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Theoretical and Empirical Approach of the Viability Prediction of 

Greek Public listed Construction Companies from 2007 till 2011, in 

correlation with the International Events and References 

 

Abstract 

Purpose     

The present survey deals with the Theoretical and Empirical Approach of the 

Viability Prediction of Greek Public listed Construction Companies from 2007 till 

2011, in correlation with the International Events and References, as well as with the 

conclusions and prospectives that can be extracted.  

 

Design/methodology/approach 

The methodology, that was used in the first place, was the examination of factors that 

lead to efficient function of a constructive enterprise. Afterwards an approach of the 

current economic crisis took place, as well as a comparison of it with the crisis of ‟29. 

Then financial ratios and the Altman‟s prediction model of bankruptcy (Z-score) were 

used in order for the economic state of 16 Greek publicly listed construction 

companies to be analyzed. Finally, an econometric model was studied, which searches 

for the relationship between the closing stock price of the construction industry and 

basic financial ratios.  

 

Findings 

In conclusion all the variables correlate positively with the closing stock price of the 

construction industry. The levels of the Z-score in combination with the behavior of 

the ratios indicate the ugly and sad picture, which prevails at the construction sector. 

Both the companies and the Greek government owe to take drastic measures for the 

industry to recover. The Greek government has to apply reform measures, which will 

improve the operation environment of a construction company.  

 

Research limitations/implications 
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Further research could be conducted for non-listed Greek construction companies or 

industries complementary to the construction industry. Certainly the research could 

expand as for the time horizon, which was taken into account. 

Practical implications 

The study could be used by the same enterprises that were assessed, in order for them 

to locate their strengths and weakness. In addition, the findings could be used by 

companies that are considering to enter the industry, and by investors in general in 

order to comprehend where they should aim and develop strategies. Finally, the Greek 

government is enabled through the present survey to discover the direction that the aid 

measures towards the industry must have.    

 

Keywords: Construction industry, viability, economic crisis 

 

Πεπίλητη 

    Ζ παξνχζα εξγαζία αζρνιείηαη κε ηε Θεσξεηηθή θαη Δκπεηξηθή Πξνζέγγηζε ηεο  

Πξφβιεςεο ηεο Βησζηκφηεηαο ησλ Δηζεγκέλσλ Καηαζθεπαζηηθψλ Διιεληθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ 2007-2011, αλαθνξηθά κε ηηο Γηεζλείο Δμειίμεηο θαη Αλαθνξέο, θαζψο 

θαη κε ηα  ζπκπεξάζκαηα θαη ηηο  πξννπηηθέο πνπ κπνξνχλ λα εμαρζνχλ. Ζ 

κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ήηαλ αξρηθά ε εμέηαζε παξαγφλησλ 

απνηειεζκαηηθήο ιεηηνπξγίαο κίαο θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξίαο. ΢ηε ζπλέρεηα 

πξαγκαηνπνηήζεθε κία πξνζέγγηζε ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θξίζεο, θαζψο θαη 

ζχγθξηζή ηεο κε ηελ θξίζε ηνπ ‟29. Έπεηηα ρξεζηκνπνηήζεθαλ ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

δείθηεο θαη ην κνληέιν πξφβιεςεο ρξεσθνπίαο ηνπ Altman (Z-score) πξνθεηκέλνπ λα 

αλαιπζεί ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 16 εηζεγκέλσλ ειιεληθψλ  θαηαζθεπαζηηθψλ 

εηαηξψλ. Σειηθά κειεηήζεθε νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν, ην νπνίν εξεπλά ηε ζρέζε 

κεηαμχ ηεο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ θαη βαζηθψλ 

νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. ΢πκπεξαζκαηηθά φιεο νη κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε 

ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηνπ θιάδνπ. Σα επίπεδα ηνπ Z-score ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηε ζπκπεξηθνξά ησλ αξηζκνδεηθηψλ απεηθνλίδνπλ ηελ άζρεκε θαη ζιηβεξή εηθφλα, 

πνπ επηθξαηεί ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ ηνκέα. Σφζν νη εηαηξίεο, φζν θαη ην ειιεληθφ 

θξάηνο νθείινπλ λα ιάβνπλ δξαζηηθά κέηξα πξνθεηκέλνπ λα αλαθάκςεη ν 

θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο. Ζ ειιεληθή θπβέξλεζε ζα πξέπεη λα εθαξκφζεη 

κεηαξξπζκηζηηθά κέηξα, πνπ ζα βειηηψζνπλ ην πεξηβάιινλ ιεηηνπξγίαο κίαο 
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θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξίαο. Πεξεηαίξσ έξεπλα ζα κπνξνχζε λα δηελεξγεζεί σο πξνο 

κε εηζεγκέλεο ειιεληθέο  θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο ή σο πξνο ηνκείο 

ζπκπιεξσκαηηθνχο ηνπ θιάδνπ. Φπζηθά ε έξεπλα κπνξεί λα επεθηαζεί θαη σο πξνο 

ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα, πνπ ιήθζεθε ππφςε. Ζ έξεπλα ζα κπνξνχζε λα αμηνπνηεζεί 

απφ ηηο ίδηεο ηηο εηαηξίεο πνπ αμηνινγήζεθαλ, νχησο ψζηε λα εληνπίζνπλ ηα δπλαηά 

ηνπο ζεκεία θαη ηηο αδπλακίεο ηνπο. Δπηπξνζζέησο ηα επξήκαηα ζα κπνξνχζαλ λα 

αμηνπνηεζνχλ απφ εηαηξίεο πνπ ζθέθηνληαη λα εηζέιζνπλ ζηνλ θιάδν, θαη γεληθφηεξα 

απφ επελδπηέο γηα λα θαηαλνήζνπλ πνχ ζα πξέπεη λα ζηνρεχζνπλ θαη λα αλαπηχμνπλ 

ζηξαηεγηθέο. Σέινο, ε ειιεληθή θπβέξλεζε δχλαηαη κέζσ ηεο παξνχζαο έξεπλαο λα 

αλαθαιχςεη ηελ θαηεχζπλζε ζηελ νπνία ζα πξέπεη λα θηλεζνχλ κέηξα βνήζεηαο γηα 

ελίζρπζε ηνπ θιάδνπ. 

 

Λέμεηο θιεηδηά: Καηαζθεπαζηηθφο θιάδνο, βησζηκφηεηα, νηθνλνκηθή θξίζε 
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     ΢ηελ αξραηφηεηα ε έλλνηα ηεο θαηαζθεπήο βαζηδφηαλ ζηνπο 

πεξηβαιινληνινγηθνχο πφξνπο ηνπ εδάθνπο, ηηο θιηκαηνινγηθέο ζπλζήθεο θαη ηηο 

ηθαλφηεηεο ζπιινγήο ησλ πιηθψλ. Παξάιιεια ν θχξηνο ζθνπφο ήηαλ ε δεκηνπξγία 

θαηαθπγίνπ, ην νπνίν αληαλαθινχζε κία αθξηβή θαη ιεπηνκεξή γλψζε ησλ ηνπηθψλ 

θαη θιηκαηηθψλ παξακέηξσλ, θαζψο θαη κία εχινγε θαηαλφεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ 

ηεο απφδνζεο ησλ δηαζεζίκσλ πιηθψλ. Σα πξψηα θηίζκαηα θαηαζθεπάδνληαλ απφ 

πέηξα, ιάζπε θαη πιηθά πνπ ζπιιέγνληαλ απφ ηα δάζε γηα ηελ πξνζηαζία απφ ην 

θξχν, ηνλ άλεκν, ηε βξνρή θαη άιια θαηξηθά ζηνηρεία. Οη κέζνδνη πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλην πξνέθπςαλ απφ ακέηξεηνπο πεηξακαηηζκνχο θαη αηπρήκαηα, θαζψο 

θαη απφ ηελ εκπεηξία γελεψλ θαηαζθεπαζηψλ πνπ ζπλέρηζαλ λα ρξεζηκνπνηνχλ φηη 

είρε απνηέιεζκα θαη απέξξηπηαλ φηη δελ απέδηδε. Ζ θαηαζθεπή ζηηο αξρηθέο 

θνηλσλίεο ήηαλ κηα δξαζηεξηφηεηα θαηά ηελ νπνία φια ηα κέιε ηεο θνηλφηεηαο 

ζπκκεηείραλ. Οη άλζξσπνη ζπκκεηείραλ ζε φια ηα ζηάδηα απφ ην ζρεδηαζκφ κέρξη ηελ 

παξαγσγή θαη είραλ ηε δπλαηφηεηα λα ελζσκαηψλνπλ ηηο αμίεο ηνπο θαη λα 

αληαλαθινχλ ηνλ πνιηηηζκφ ηνπο ζηηο ελ ιφγσ θαηαζθεπέο.  

    Έλα ζπλεζηζκέλν ραξαθηεξηζηηθφ ησλ πξψησλ θνηλνηήησλ ήηαλ νη θαηαθηήζεηο 

θαηά ηηο νπνίεο νη θνηλσλίεο επηηίζνληαλ ε κία ζηελ άιιε θαη ηα κέιε ησλ εηηεκέλσλ 

θξαηνχληαλ σο θπιαθηζκέλνη απφ ηνπο θαηαθηεηέο. ΢πρλά νη θαηαθηεηέο έιεγραλ ηηο 

νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο ησλ εηηεκέλσλ θαη ρξεζηκνπνηνχζαλ ηνπο 

πξνθχπηνληεο εμ απηψλ νηθνλνκηθνχο πφξνπο ζε ζπλδπαζκφ κε ηνπο δηθνχο ηνπο 

πξνθεηκέλνπ λα ππνθαηαζηήζνπλ ηηο ππνδνκέο ησλ εηηεκέλσλ επηβάιινληαο ην δηθφ 

ηνπο ζχζηεκα θαηαζθεπήο. Ζ ηζηνξία ηεο Δπξψπεο βξίζεη απφ ηέηνηα θαηλφκελα. Σα 

θηίξηα ησλ πξψησλ ειιεληθψλ νηθηζκψλ ζηε Μεζφγεην, γηα παξάδεηγκα, θηηάρλνληαλ 

απφ ιάζπε ρξεζηκνπνηψληαο μχιηλν ζθειεηφ θαη αξγφηεξα νη λανί θαη ηα ζέαηξα 

ρηίδνληαλ κε κάξκαξν. Χζηφζν, νη Ρσκαίνη, πνπ εδξαίσζαλ ηε Ρσκατθή 

Απηνθξαηνξία ε νπνία επεξέαζε φρη κφλν ηνπο ηξφπνπο θαηαζθεπήο αιιά θαη 

νιφθιεξε ηελ θνπιηνχξα ησλ θαηαθηεκέλσλ ιαψλ, «θαηέθηεζε» θαη ηα ειιεληθά 

θηίξηα. Ζ Ρσκατθή Απηνθξαηνξία κε πξσηεχνπζα ηε Ρψκε επεθηείλνηαλ απφ ηε 

ζεκεξηλή Μεγάιε Βξεηαλία κέρξη ηε Μέζε Αλαηνιή, θαη ζην απφγεην ηεο αθκήο ηεο 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1                                                                         

Ηζηοπική αναδπομή ζηον καηαζκεςαζηικό κλάδο 
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πεξίπνπ ην 2
ν
-1

ν
 αηψλα π.Υ. είρε πεξί ηα 60 κε 100 εθαηνκκχξηα πιεζπζκφ. Οη 

Ρσκαίνη αλέπηπμαλ εμαηξεηηθέο ππνδνκέο θαη ηα πεξηζζφηεξα εθ ησλ θηηξίσλ ηεο 

βαζίδνληαλ ζηελ πέηξα θαη ην κάξκαξν. ΢χκθσλα κε ηνλ Cowan (1987) θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο Ρσκατθήο Απηνθξαηνξίαο ε πξψηε ζεκαληηθή δεκνζίεπζε ζε επίπεδν 

ηνπ ηφηε «γλσζηνχ θφζκνπ», πνπ αθνξνχζε ζε αξρηηεθηνληθή θαη θαηαζθεπή θαη ε 

νπνία δηαπξαγκαηεχνηαλ νηθνδνκηθά πιηθά, χθνο θαη ζρέδην θηηξίσλ, δηαδηθαζία 

θαηαζθεπήο, θπζηθή θηηξίσλ, αζηξνλνκία θαη νηθνδνκηθά κεραλήκαηα, εθπνλήζεθε 

απφ ηνλ Μάξθν Βηηξνχβην Πφιν.  Αλάκεζα ζε άιια ν Βηηξνχβηνο πεξηγξάθεη ην 

ππφθαπζην, ην ζχζηεκα ζέξκαλζεο πνπ ρξεζηκνπνηείην ζηα δεκφζηα ινπηξά θαη ηα 

ζπίηηα ζεκαληηθψλ αμησκαηνχρσλ θαη επθαηάζηαησλ πνιηηψλ. Δπηλνεκέλν ηνλ 1
ν
 

αηψλα π. Υ., ην ππφθαπζην απνηειείην απφ κία αλαξηεκέλε βάζε πνπ ππνζηεξηδφηαλ 

απφ θνιψλεο, θαη ζεξκαηλφηαλ απφ δεζηά αέξηα πνπ παξάγνληαλ απφ κία θάκηλν ζηε 

κία άθξε θαη εμαεξηδφηαλ απφ κία θακηλάδα ζηελ άιιε άθξε. Θα κπνξνχζε λα 

εηπσζεί φηη νη Ρσκαίνη εηζήγαγαλ έλα εμαηξεηηθφ θεθάιαην ζηνλ θιάδν ηεο 

αξρηηεθηνληθήο θαη ηεο θαηαζθεπήο, ην νπνίν έκεηλε γηα πνιινχο αθφκα αηψλεο κεηά 

ηελ θαηάξξεπζε ηεο Ρσκατθήο Απηνθξαηνξίαο
1
. Ζ γλψζε πεξί θαηαζθεπήο θαηά ηε 

δηάξθεηα απηήο ηεο πεξηφδνπ πέξαζε απφ ηε κία γεληά ζηελ άιιε κέζσ ηεο 

ζπκκεηνρήο ζηηο θαηαζθεπαζηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

    Ζ πεξίνδνο πνπ αθνινχζεζε κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο  Ρσκατθήο Απηνθξαηνξίαο 

είλαη γλσζηή σο Μεζαησληθή Δπνρή (476-1492 κ.Υ.) θαη παξφιν πνπ 

ραξαθηεξηδφηαλ απφ ιηγφηεξεο θαηαζθεπαζηηθέο δξαζηεξηφηεηεο, θαηαζθεπάζηεθαλ 

κεγαινπξεπείο θαζεδξηθνί θαη άιια ζαπκαζηά έξγα φπσο ε Πίδα. Οη 

θαηαζθεπαζηηθέο ελέξγεηεο έγηλαλ πην νξγαλσκέλεο θαηά ηε δηάξθεηα απηή ηεο 

πεξηφδνπ, εηδηθά φζνλ αθνξά ζηελ θνπή μπιείαο, ηελ εμφξπμε πέηξαο, ην ςήζηκν ησλ 

ηνχβισλ/θεξακηδηψλ θαη ηελ θαχζε ηνπ αζβέζηε γηα ηνπο θαζεδξηθνχο θαη άιια 

θηίξηα. Μία απφ ηηο πην ζεκαληηθέο εμειίμεηο ηνπ θιάδνπ, πνπ επέθεξε ε θνηλσληθή 

ζηαζεξφηεηα ησλ κεζαησληθψλ ρξφλσλ, ήηαλ ε θαηάξηηζε θαη ε εθπαίδεπζε ζηηο 

ηέρλεο, πνπ θαηά ζπλέπεηα αλαβάζκηζε ην θχξνο ησλ ηερληηψλ. Ζ θαηαζθεπή ησλ 

θηηξίσλ έγηλε έλαο ζεκαληηθφο θιάδνο (Brown et al., 1995-Spufford, 1988) θαη φπσο 

έγηλε θαη ζε άιινπο ηνκείο, κία δνκεκέλε πξνζέγγηζε ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν 

αλαπηχρζεθε απφ ην ζρεκαηηζκφ ησλ ζπληερληψλ. Οη βηνηερληθέο ζπληερλίεο ήηαλ 

επξσπατθέο επαγγεικαηηθέο ελψζεηο γηα ηελ πξνζηαζία θαη ηε ξχζκηζε ηερληηψλ, πνπ 

                                                 
1
 Ζ πηψζε ηεο Ρσκατθήο Απηνθξαηνξίαο ζεκαηνδνηήζεθε απφ ηελ πηψζε ηεο Ρψκεο ην 476 κ.Υ.  



39 

 

δνχιεπαλ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν θιάδν ηνπ εκπνξίνπ. Σα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο ήηαλ 

πεξίπνπ ηα ίδηα ζην ζχλνιν ηνπ επξσπατθνχ ρψξνπ. Οη ζπληερλίεο ήηαλ ηεξαξρηθά 

ζσκαηεία, ζπλήζσο ρσξηζκέλα ζε ηξεηο θαηεγνξίεο: δάζθαινη, ηερλίηεο θαη 

καζεηεπφκελνη. Ο δάζθαινο θηίζηεο ήηαλ δεζκεπκέλνο κε ην θηίξην κε ην νπνίν 

αζρνιείην. Γε ην ζρεδίαδε κφλν θαη επέβιεπε ηελ θαηαζθεπή ηνπ, αιιά θαη ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο δνχζε ζηελ ηνπνζεζία ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ έξγνπ (Hamilton,1958) 

    Ζ Μεζαησληθή Πεξίνδνο αθνινπζήζεθε απφ ηελ «Αλαγέλλεζε» θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο νπνίαο ε αξρηηεθηνληθή, ε θαηαζθεπή θαη ε επηζηήκε αλαλεψζεθαλ. Παξάιιεια, 

ε πεξίνδνο ζεκαηνδνηήζεθε απφ ηελ εηζαγσγή κίαο άιιεο θηιφδνμεο θαη 

νινθιεξσκέλεο δεκνζίεπζεο: ηέζζεξα βηβιία αξρηηεθηνληθήο απφ ηνλ Ηηαιφ Αληξέα 

Παιάδην δεκνζηεπκέλα ην 1570. Απηφ δεκηνχξγεζε κία λέα ηερλνηξνπία απηή ηνπ 

Παιαδηαληζκνχ. Χζηφζν, ε πεξίνδνο έγηλε κάξηπξαο ηεο δηάβξσζεο ηνπ 

παξαδνζηαθνχ κεζαησληθνχ κνλνπσιίνπ ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ ζπληερληψλ σο 

ζπλέπεηα ηεο εηζαγσγήο λέσλ θαηαζθεπαζηηθψλ κεζφδσλ. Γηαηάγκαηα θαη άιιεο 

πξάμεηο ησλ αξρψλ θαηήξγεζαλ ηηο ελψζεηο θαη ηειηθά ε δηάιπζε ησλ ζπληερληψλ 

επέθεξε ηελ εηζαγσγή επαγγεικαηηψλ ζρεδηαζηψλ θαη εξγνιάβσλ. ΢ε γεληθέο 

γξακκέο απηή ε πεξίνδνο ζεκαηνδφηεζε ηελ εμέιημε ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ 

απφ κε ζπληνληζκέλεο δξαζηεξηφηεηεο ζε έλαλ νξγαλσκέλν θιάδν (Ngowi et al., 

2005)  

    Ο 18
νο

 αηψλαο έθεξε καδί ηνπ ηε βηνκεραληθή επαλάζηαζε, πνπ ζπλνδεχηεθε απφ 

κεγάιεο βηνκεραληθέο εμειίμεηο. Απ‟ φηη θαίλεηαη ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο δε 

ραξαθηεξίζηεθε απφ θαηλνηνκίεο ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν, αιιά ν 19
νο

 αηψλαο 

πεξηιάκβαλε κεγάια άικαηα φζν αθνξά ζηα πιηθά. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν 

ρπηνζίδεξνο, ν επεμεξγαζκέλνο ζίδεξνο θαη πην αξγφηεξα ην αηζάιη, έδσζαλ ηε 

δπλαηφηεηα γηα λέεο θαηαζθεπέο, φπσο ζηδεξφδξνκνπο, γέθπξεο θαη ζθειεηνχο 

θηηξίσλ. Σν ηζηκέλην κε ην ζθπξφδεκα θαη αξγφηεξα ην εληζρπκέλν ζθπξφδεκα 

άλνημαλ λένπο νξίδνληεο. Καηά ηα ηέιε ηνπ 19
νπ

 αηψλα έλαο λένο ηνκέαο ζηε 

βηνκεραλία παξήγαγε εμνπιηζκφ θηηξίσλ (αλειθπζηήξεο, ιέβεηεο, ζεξκαληηθά 

ζψκαηα, ζσιελψζεηο θαη είδε πγηεηλήο). 

    Ο κεγάινο αξηζκφο θηηξηαθψλ πιηθψλ πξνέθπςε απφ ηε βηνκεραληθή επαλάζηαζε 

ζπλνδεπφκελε απφ ηε δήηεζε γηα λέα ζπίηηα ζηελ Δπξψπε ιφγσ ησλ α΄ θαη β΄ 

παγθνζκίσλ πνιέκσλ. Δηδηθφηεξα ν β΄ παγθφζκηνο πφιεκνο παξείρε ηε βάζε γηα ηελ 

αλάπηπμε κηαο πην απνηειεζκαηηθήο ηερλνινγίαο ζρεηηθήο κε ηηο θαηαζθεπαζηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο. Απηφ απαηηνχζε έλα άικα απφ ηηο παξαδνζηαθέο εληάζεσο εξγαζίαο 
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κεζφδνπο ζε πην ζχγρξνλεο, ελψ φιε απηή ε δηαδηθαζία αλαθέξεηαη θαη σο 

‹‹βηνκεραλνπνίεζε ηεο θαηαζθεπήο›› (Sebesteyén et al., 1958). Έρνπλ δνζεί 

δηαθνξεηηθή νξηζκνί γηα ηε ‹‹βηνκεραλνπνίεζε ηεο θαηαζθεπήο››. Οη Blachére (1988) 

θαη Sarja & Hannus (1955) νξίδνπλ ηε βηνκεραλνπνίεζε σο κεραλνπνίεζε θαη 

πξνζζέηνπλ φηη ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ ηερλνινγία ηεο θαηαζθεπήο θαη φρη ην 

πξνηφλ. Ο Sebesteyén (1998) ζεσξεί φηη ε ‹‹βηνκεραλνπνίεζε ηεο θαηαζθεπήο›› 

πεξηιακβάλεη ηελ εηζαγσγή λέσλ ηερλνινγηψλ, φπσο ε πξνθαηαζθεπή ή νη ζχγρξνλεο 

επηηφπηεο δηαδηθαζίεο, φπσο νη πνηθίιεο ηερληθέο νιίζζεζεο γηα θακηλάδεο, δεμακελέο 

θαη ζηιφ, θαζψο θαη ε ρξήζε κνληέξλσλ πιαηζίσλ (θιείζηξα ζήξαγγαο θηι). 

Δπηπξνζζέησο, ε βηνκεραλνπνίεζε ραξαθηεξίδεηαη απφ εθζπγρξνληζκέλεο κεζφδνπο 

ζρεδίαζεο, ζηηο νπνίεο εθαξκφδνληαη επηζηεκνληθή γλψζε φζν αθνξά ζηηο 

θαηαζθεπέο, ζηε θπζηθή θηηξίσλ, ηε θσηηά θαη ηηο ηερλνινγίεο ππνινγηζηψλ.   

    Μία κνξθή ηεο βηνκεραλνπνίεζεο είλαη ε πξνθαηαζθεπή, ε νπνία βαζίδεηαη ζηε 

βηνκεραληθή παξαζθεπή θηηξηαθψλ εμαξηεκάησλ εθηφο ηνπ ρψξνπ ηνπ θηηξίνπ ή 

θνληά ζηελ ηνπνζεζία, φπνπ απηφ βξίζθεηαη. Σν μχιν ήηαλ θαη είλαη αθφκε έλα 

βαζηθφ πιηθφ, αιιά ν πξν ηεκαρηζκφο ηεο πέηξαο έρεη επίζεο εθαξκνζηεί αξθεηά, θαη 

ζηηο κέξεο καο ε πξνθαηαζθεπή κπνξεί λα ιάβεη ρψξα κε φια ηα νηθνδνκηθά πιηθά : 

μχιν, αηζάιη, αινπκίλην, ζθπξφδεκα θαη πνιπκεξή. Ζ πξνθαηαζθεπή έρεη ηεζεί 

επηηπρψο ζηελ ππεξεζία θαηαζθεπήο ζπηηηψλ θαη πνιπψξνθσλ βηνκεραληθψλ 

θηηξίσλ,, ηξνρφζπηησλ, θηηξηαθψλ ζπζηεκάησλ θηι. Με ηελ εκθάληζε ηνπ 

ζθπξνδέκαηνο  ε πξνθαηαζθεπή πήξε λέα ψζεζε, φρη κφλν ζηε δεκηνπξγία 

θαηνηθηψλ, αιιά θαη ζηελ θαηαζθεπή δεκνζίσλ έξγσλ, φπσο γέθπξεο. Χζηφζν ε 

δηαδηθαζία δέρζεθε θαη θξηηηθή. Γηα παξάδεηγκα ν Russell (1981) ζεσξεί φηη φηαλ ε 

ηδέα ρξεζηκνπνηείηαη σο ‹‹παλάθεηα›› απφ θάπνηνλ, ηφηε ράλεη ηελ αμία ηεο σο 

θηηξηαθφ ζχζηεκα. Ζ ηδέα ηεο πξνθαηαζθεπήο αληηκεηψπηζε ηελ απαμίσζε ζην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην ζε αληίζεζε κε άιιεο ρψξεο, φπσο ζηηο Ζ.Π.Α., ηε Γαιιία ή ηε 

΢θαλδηλαβία. Οπζηαζηηθά ε πξνθαηαζθεπή σο ηερληθή ρξεζηκνπνηείηαη ζε πεξηνρέο 

κε δχζθνια ηνπηθά ραξαθηεξηζηηθά. ΢ηα ηέιε ηνπ 19
νπ

 αηψλα ε Βξεηαλία έζηειλε 

πξνθαηαζθεπαζκέλα ζπίηηα ζε Απζηξαιία θαη Αθξηθή θαη ηε δεθαεηία ηνπ 1830, ε 

επαλδξσκέλε ‹‹Φνξεηή Απνηθηαθή Αγξνηθία γηα Μεηαλάζηεο›› πνπ κπνξνχζε λα 

ζπλαξκνινγεζεί κέζα ζε ψξεο παξαγφηαλ θαη ζηέιλνληαλ κε πινία ζε φιν ηνλ θφζκν  

(Sebesteyén,1998).  
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    Πεξεηαίξσ, ζηηο αξρέο ηνπ 20νχ αηψλα βξεηαληθέο θαη ακεξηθάληθεο εηαηξίεο 

θαηαζθεπήο θηηξίσλ θαη γεθπξψλ απέζηειιαλ ρηιηάδεο ηφλνπο πξν-

ζπλαξκνινγεκέλσλ θνκκαηηψλ γέθπξαο ζηελ Αθξηθή (Linder, 1994). 

   Μηα άιιε κνξθή ηεο βηνκεραλνπνίεζεο είλαη ε κεραλνπνίεζε, ε νπνία παίδεη 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ ηερληθή εμέιημε ηεο θαηαζθεπήο. Ζ αηκνκεραλή έβξηζθε 

πεξηνξηζκέλε εθαξκνγή ζηα θηίξηα, αιιά ε επηλφεζε ηεο κεραλήο εζσηεξηθήο 

θαχζεο (πεηξειαίνπ θαη βελδίλεο) θαη ηνπ ειεθηξνθηλεηήξα επέθεξε ζεκαληηθέο 

αιιαγέο (Peurifoy, 1956). ΢ηελ αξρή ηα ιεηηνπξγηθά κέξε ηέηνησλ θαηαζθεπαζηηθψλ 

κεραλεκάησλ φπσο εθζθαθείο, ηζνπεδσηήξεο θαη κπνπιληφδεο νδεγνχηαλ κε 

ζθνηληά, ηα νπνία ηψξα έρνπλ αληηθαηαζηαζεί απφ κεραληθά, πδξαπιηθά, πεπηεζκέλνπ 

αέξα ή ειεθηξνληθά κέζα, φπσο θαη απφ ζπλδπαζκνχο απηψλ. Καηαζθεπαζηηθά 

κεραλήκαηα δηαθφξσλ κεγεζψλ θαη δπλακηθφηεηαο έρνπλ αλαπηπρζεί γηα πνηθίιεο 

εξγαζίεο. Γηα αξθεηέο θαηεγνξίεο πνιχ κεγάιεο θαηαζθεπήο, ή εξγαζηψλ φπσο ε 

αλνηθηή εμφξπμε, κεραλήκαηα κνλαδηθνχ κεγέζνπο θαη δπλαηνηήησλ έρνπλ 

ζρεδηαζηεί. Όιεο νη ζεκαληηθέο βηνκεραλνπνηεκέλεο ρψξεο έρνπλ έλα βηνκεραληθφ 

θιάδν πνπ παξάγεη θαηαζθεπαζηηθά κεραλήκαηα. Βαξέα κεραλήκαηα φπσο 

εθζθαθείο θαη νηθνδνκηθνί γεξαλνί παξάγνληαη απφ εηαηξίεο φπσο ε Caterpillar, 

Deere, Komatsu θιπ. Μεξηθέο απφ απηέο ηηο εηαηξίεο παξάγνπλ  κεγάια κεραλήκαηα 

γηα ηε γεσξγία θαη ηελ εμφξπμε. Μεηά απφ νπζηαζηηθή πξφνδν ζηε ρξήζε ησλ 

κεραλεκάησλ, ν θαηαζθεπαζηηθφο ηνκέαο έρεη μεθηλήζεη πιένλ ηελ εηζαγσγή 

ξνκπνηηθήο. Ζ ξνκπνηηθή αξρίδεη λα εθαξκφδεηαη ζε έλα νινέλα  απμαλφκελν αξηζκφ 

δηαδηθαζηψλ ηεο θαηαζθεπήο, φπσο ε εθζθαθή θαη κεηαθίλεζε, δηαδηθαζίεο 

νιίζζεζεο, ε δηάλνημε ζήξαγγαο θαη ππνβξχρηεο εξγαζίεο. Ζ ηθαλφηεηα ησλ 

βηνκεραλνπνηεκέλσλ ρσξψλ λα παξάγνπλ θαηαζθεπαζηηθά κεραλήκαηα ηνπο έρεη 

δψζεη έλα αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα ζηελ παγθφζκηα αγνξά, θαζψο απηφ απνηειεί 

έλαλ απφ ηνπο ηέζζεξηο ηνκείο θιεηδηά γηα ηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν-εξγνιαβία, 

ζπκβνπιεπηηθή, παξαγσγή νηθνδνκηθψλ πιηθψλ, θαη παξαγσγή θαηαζθεπαζηηθψλ 

κεραλεκάησλ (Nwogi et al. 2005)  

    Σα εθηεηακέλα έξγα ζηηο θαηνηθίεο, ηε βηνκεραλία, ηηο κεηαθνξέο θαη ηελ 

αλάπηπμε ησλ πφιεσλ, πνπ αθνινχζεζαλ ηελ έιεπζε ησλ ζχγρξνλσλ νηθνδνκηθψλ 

πιηθψλ, ζρεκάηηζαλ ην ππφβαζξν ηνπ ζχγρξνλνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ. Παξφια 

απηά ην κεγαιχηεξν θαηαζθεπαζηηθφ θνκκάηη παξέκεηλε ζηα ρέξηα κηθξψλ θαη 

κηθξνκεζαίσλ ηνπηθψλ εξγνιεπηψλ, ελψ ηα δεκφζηα έξγα έρξεδαλ κεγαιχηεξεο 

θιίκαθαο εξγαζίεο. Γη‟ απηφ ζρεκαηίζηεθε ην εθαιηήξην γηα ηε δηεζλή θαηαζθεπή. 
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Χο δηεζλή θαηαζθεπή νξίδεηαη φηαλ κία εηαηξία, εδξεχνπζα ζε κία ρψξα, εθηειεί 

δξαζηεξηφηεηα ζε έλα άιιν θξάηνο, ελψ είζηζηαη εηαηξίεο απφ βηνκεραλνπνηεκέλεο 

ρψξεο λα δηεθπεξαηψλνπλ εξγαζίεο ζε κε βηνκεραλνπνηεκέλεο ή θαη ππναλάπηπθηεο 

ρψξεο. Έλα άιιν έλαπζκα γηα ηελ ψζεζε ησλ δηεζλψλ θαηαζθεπψλ ππήξμε ε 

δεκηνπξγία ζηδεξνδξφκνπ ζηε Βξεηαλία. Καηά ηε δηάξθεηα ησλ πξψησλ ρξφλσλ 

θαηαζθεπήο ηνπ, Βξεηαλνί κεραληθνί ζηδεξνδξφκσλ θπξηαξρνχζαλ ζην ζρεδηαζκφ 

θαη ηελ εθηέιεζε (Linder, 1994). Οη πξψηνη εξγνιάβνη ζην Βξεηαληθφ ζηδεξφδξνκν 

ήηαλ θπξίσο απηνδίδαθηνη πξαθηηθνί άλδξεο, πνπ κάζαηλαλ κέζσ ηεο εκπεηξίαο. Ζ 

επηηπρία ησλ πξψησλ ζπκβνιαίσλ ηνπο, ηνπο έδσζε έλα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα 

έλαληη άιισλ ζε δηαγσληζκνχο γηα κεηαγελέζηεξεο αλαζέζεηο. Όηαλ πιένλ ν ππξεηφο 

ηνπ ζηδεξφδξνκνπ είρε ππνρσξήζεη ζηε Βξεηαλία ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1840, 

νη Βξεηαλνί εξγνιήπηεο επεδίσμαλ θαη θέξδηζαλ ζπκβφιαηα ζην εμσηεξηθφ.  

    Ζ πξψηε κεγάιε δηεζλήο θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία ηδξχζεθε απφ ηνλ Pearson ζηε 

Μεγάιε Βξεηαλία πεξίπνπ ζηελ αιιαγή ηνπ αηψλα (Sebesteyén,1998). Ο Pearson 

απνδέρζεθε έλα ζηξέκκα γεψηξεζεο πεηξειαίνπ κε ζχκβαζε παξαρψξεζεο ζην 

Μεμηθφ σο κέξνο εμφθιεζεο γηα ηηο ππεξεζίεο ηνπ θαη απηφ είλαη έλα απφ ηα πξψηα 

παξαδείγκαηα δηαθνξνπνίεζεο, ην νπνίν πιένλ παξαηεξείηαη ζπρλά απφ κεγάιεο 

θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 1959-1969, ε θαηαζθεπή 

ηεο δηψξπγαο ηνπ ΢νπέδ ήηαλ έλα δηεζλέο έξγν ηεξαζηίσλ δηαζηάζεσλ. ΢ηηο Ζ.Π.Α. ε 

δηεζλνπνίεζε ησλ εξγνιάβσλ μεθίλεζε θάπσο αξγφηεξα, επεηδή πθίζηαην πνιιά 

εγρψξηα δεκφζηα έξγα, ηα νπνία σζηφζν παξείραλ πνιχηηκε εκπεηξνγλσκνζχλε, 

επηηξέπνληαο ζηνπο εξγνιάβνπο ησλ Ζ.Π.Α. λα δηεηζδχζνπλ ζηε δηεζλή αγνξά. 

Αμηνζεκείσην είλαη φηη εθηφο απφ ηελ θαηαζθεπή θηηξίσλ, ε καδηθή δεκηνπξγία 

ζηδεξνδξφκσλ, απηνθηλεηφδξνκσλ, θξαγκάησλ θαη άξδεπζεο ζηηο Ζ.Π.Α. έδσζε ηε 

δπλαηφηεηα ζηηο εξγνιήπηξηεο εηαηξίεο λα θεξδίζνπλ ηεξάζηηα δχλακε. Δηαηξίεο φπσο 

νη Warren, Bechtel, Fluor, Kellog θαη άιιεο κεγάιεο ακεξηθάληθεο εηαηξίεο 

απέθηεζαλ εκπεηξία ζηελ θαηαζθεπή απηνθηλεηφδξνκσλ, εμαγσγήο πεηξειαίνπ θαη 

πεηξνρεκηθψλ εγθαηαζηάζεσλ. Έηζη ήηαλ ηθαλέο λα δηαρεηξίδνληαη πεξίπινθα έξγα, 

φρη κφλν ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ ηνκέα, αιιά θαη ζηε βηνκεραληθή κεραληθή 

(Sebesteyén,1998). Ζ εκθάληζε ησλ δηεζλψλ εξγνιεπηψλ ήηαλ ην πξψην βήκα γηα ηε 

παγθνζκηνπνίεζε ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ. 
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2.1 Βαζικέρ έννοιερ 

    Οη θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο εληάζζνληαη νπζηαζηηθά ζηηο ιεγφκελεο ηερληθέο 

επηρεηξήζεηο. Οη Κνξνκειάο θαη Εηγθεξίδεο (2007, ζει. 1) δίλνπλ ηνλ εμήο νξηζκφ γηα 

ηηο ηερληθέο επηρεηξήζεηο : 

    ‹‹Χο ηερληθέο επηρεηξήζεηο ζεσξνχληαη :  

α) Οη νηθνδνκηθέο επηρεηξήζεηο 

β) Οη εξγνιεπηηθέο επηρεηξήζεηο δεκνζίσλ ηερληθψλ έξγσλ 

γ) Οη εξγνιεπηηθέο επηρεηξήζεηο ηδησηηθψλ ηερληθψλ έξγσλ 

δ) Οη επηρεηξήζεηο εθηέιεζεο κεραλνινγηθψλ θαη ειεθηξνινγηθψλ εγθαηαζηάζεσλ›› 

    Βάζεη ηνπ άξζξνπ 681 ηνπ Αζηηθνχ θψδηθα εξγνιαβία είλαη ε ζχκβαζε κίζζσζεο 

έξγνπ, θαηά ηελ νπνία ν εξγνιάβνο ππνρξενχηαη λα εθηειέζεη έξγν, ελψ ν εξγνδφηεο 

(θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν) λα θαηαβάιεη ηελ ακνηβή πνπ ηα δχν κέιε ζπκθσλνχλ. 

Χο εξγνιάβνο κπνξεί λα ζεσξεζεί είηε θπζηθφ, είηε λνκηθφ πξφζσπν αλεμαξηήησο 

απφ ην αλ δηαζέηεη ή φρη επαγγεικαηηθή ζηέγε. ΢ηνλ ίδην Κψδηθα (άξζξν 681 θαη 

684), αιιά θαη ζε απνθάζεηο ηνπ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δπηθξαηείαο (΢.Σ.Δ. 2242/1962, 

796/1962, 467/1963, 2455/1964) ζπλαληάκε θαη κία άιιε πεξίπησζε ζχκβαζεο απηή 

ηεο ππεξγνιαβίαο. Ζ ππεξγνιαβία αθνξά ζε ζχκβαζε έξγνπ θαηά ηελ νπνία ν 

αξρηθφο εξγνιάβνο εθρσξεί ηελ εθηέιεζε νιφθιεξνπ ή κέξνπο ηνπ έξγνπ, πνπ ηνπ 

έρεη αλαηεζεί, ζε θάπνηνλ ηξίην. Ο δε ππεξγνιάβνο ππνρξενχηαη ζηελ θαηαζθεπή ηνπ 

έξγνπ κε νηθνλνκηθφ αληάιιαγκα, ελψ νη εξγαδφκελνη πνπ ζα αμηνπνηεζνχλ απφ 

απηφλ ζα ακεηθζνχλ απφ ηνλ ίδην. Αμηνζεκείσην είλαη φηη ν εξγνιάβνο ζεσξείηαη 

εξγνδφηεο ηνπ ππεξγνιάβνπ κε απνηέιεζκα λα κελ πθίζηαηαη λνκηθή ζρέζε ηνπ 

ηειεπηαίνπ κε ηνλ αξρηθφ εξγνδφηε. 

    Σερληθά έξγα ζεσξνχληαη ηα έξγα νδνπνηίαο, πδξαπιηθά, ιηκεληθά, γέθπξαο, 

ζηδεξνδξφκνπ θαη φζα πξαγκαηνπνηνχληαη ζηελ χπαηζξν (Κνξνκειάο θαη 

Εηγθεξίδεο, 2007, ζει. 2). Βάζεη ηνπ Ν. 1418/1984 άξζξν 1, έξγν ζεσξείηαη ‹‹θάζε 

λέα θαηαζθεπή ή επέθηαζε ή αλαθαίληζε ή επηζθεπή ή ζπληήξεζε θαη ε νηθνλνκηθά 

ή ηερληθά απηνηειήο ιεηηνπξγία, θαζψο θαη θάζε ζρεηηθή εξεπλεηηθή εξγαζία πνπ 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2                                                                          
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απαηηεί ηερληθή γλψζε θαη επέκβαζε››. Γηαβάδνληαο επίζεο  κεηέπεηηα λφκνπο, φπσο 

ηνλ Ν. 1831/1986, ή απνθάζεηο ηνπ ΢.Σ.Δ. (3685/87/1985, 2877-78/1989), ζηα 

ηερληθά έξγα επί νηθνδνκηθψλ εξγαζηψλ εκπίπηνπλ θαη νη εξγνιαβίεο πνπ ζρεηίδνληαη 

κε εθζθαθέο, θαηεδαθίζεηο, ιηζνδνκέο, ακκνθνληάκαηα, πδξνρξσκαηηζκνχο, 

ειαηνρξσκαηηζκνχο, δηαθνζκήζεηο, θαηαζθεπέο κπεηφλ αξκέ, πιαθνζηξψζεηο 

κσζατθψλ, μπινπξγηθψλ, πδξαπιηθψλ εγθαηαζηάζεσλ, δηάλνημε νδψλ, δηακφξθσζε 

ρψξσλ θαη δεκηνπξγίαο πξαζίλνπ θιπ. Χζηφζν, γηα λα ζεσξεζνχλ ηερληθά έξγα 

μπινπξγηθέο, ειεθηξηθέο, πδξαπιηθέο εγθαηαζηάζεηο θαη ζπλαθείο νηθνδνκηθέο 

εξγαζίεο., είλαη απαξαίηεην λα πινπνηνχληαη ζε ππφ αλέγεξζε νηθνδνκέο. Οη δχν 

βαζηθέο θαηεγνξίεο, ζηηο νπνίεο ζα κπνξνχζακε λα εληάμνπκε ηα έξγα, είλαη ηα 

δεκφζηα θαη ηα ηερληθά. 

    Γεκόζην ηερληθό έξγν είλαη θάζε έξγν, πνπ πινπνηείηαη απφ θνξέα ηνπ δεκνζίνπ 

ηνκέα θαη ζρεηίδεηαη κε νπνηνδήπνηε ηξφπν κε ην έδαθνο ή ζηνηρεία ηνπ εδάθνπο, ή 

κε ηνλ ζαιάζζην ρψξν. Αληηζηνίρσο, ηδησηηθό ηερληθό έξγν είλαη  θάζε έξγν, πνπ 

πινπνηείηαη απφ ηδησηηθφ θνξέα θαη ζρεηίδεηαη κε νπνηνδήπνηε ηξφπν κε ην έδαθνο ή 

ζηνηρεία ηνπ εδάθνπο, ή κε ην ζαιάζζην ρψξν (Κνξνκειάο θαη Εηγθεξίδεο, 2007, 

ζει. 2, 3). Βέβαηα φζν αθνξά ζηελ αλάιεςε δεκνζίσλ έξγσλ, απηή κπνξεί λα γίλεη 

απφ επηρεηξήζεηο ηεο εκεδαπήο, νη νπνίεο έρνπλ θαηαρσξεζεί ζην Μεηξψν 

Δξγνιεπηηθψλ Δπηρεηξήζεσλ, ελψ ε θαηεγνξία θαη ηάμε εγγξαθήο ζα πξέπεη λα 

αλαινγεί ζην έξγν ππφ αλάιεςε. Δπηπιένλ, δεκφζηα έξγα δχλαηαη λα αλαιάβεη 

εξγνιεπηηθή επηρείξεζε Κξάηνπο-Μέινπο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ζχκθσλα φκσο 

κε φζα ηζρχνπλ λνκνζεηηθά ηελ αληίζηνηρε ρξνληθή πεξίνδν. Σν Μεηξψν 

Δξγνιεπηηθψλ Δπηρεηξήζεσλ δηαηεξείηαη απφ ην Τπνπξγείν Γεκφζησλ Έξγσλ θαη 

κέιε ηνπ κπνξνχλ λα γίλνπλ ηφζν αηνκηθέο φζν θαη άιισλ κνξθψλ εηαηξίεο. 

Παξάιιεια, κηθξνχ κεγέζνπο δεκφζηα έξγα κπνξνχλ λα εθηειεζηνχλ απφ 

επηρεηξήζεηο πνπ δε κεηέρνπλ ζην Μ.Δ.ΔΠ. δεδνκέλνπ φηη έρνπλ εγγξαθεί ζε κεηξψν 

ηεξνχκελν απφ ηε Γηεχζπλζε Σερληθψλ Τπεξεζηψλ ηεο Ννκαξρίαο. 

 

2.2 Γιεθνέρ Λογιζηικό Ππόηςπο 11 

    Σν Γ.Λ.Π. 11 πεξί ΢πκβάζεσλ Καηαζθεπήο ππαγνξεχεη ζηηο θαηαζθεπαζηηθέο 

εηαηξίεο ην πφηε πξέπεη λα αλαγλσξίζνπλ έλα έζνδν ή έλα έμνδν, αιιά θαη πψο λα ην 

δηαρεηξηζηνχλ. Λφγσ ηνπ φηη νη ππφ εμέηαζε εηαηξίεο καο είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην είλαη ζεκαληηθφ λα γλσξίδεη θαλείο ηφζν ηελ πξνέιεπζε ησλ εζφδσλ-
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εμφδσλ  , φζν θαη ηνπο ηξφπνπο αληηκεηψπηζήο ηνπο βάζεη ησλ Γ.Λ.Π. θαη ησλ 

Γ.Π.Υ.Α.. 

    Βάζεη ηνπ πξνηχπνπ 11, ΢χκβαζε Καηαζθεπήο Έξγνπ  νλνκάδεηαη κία ζχκβαζε, ε 

νπνία έρεη ππνγξαθεί γηα ηελ ‹‹θαηαζθεπή ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ελφο 

ζπλδπαζκνχ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηα νπνία είλαη ζηελά αιιεινζπλδεφκελα ή 

αιιεινεμαξηψκελα ζε φηη αθνξά ην ζρεδηαζκφ ηνπο, ηελ ηερλνινγία θαη ηε 

ιεηηνπξγία ηνπο ή ηνλ ηειηθφ ζθνπφ ή ρξήζε ηνπο››. Δπηπξνζζέησο, κία ηέηνηα 

ζχκβαζε δχλαηαη λα ζπκπεξηιακβάλεη θαη παξνρή ππεξεζηψλ, ε νπνία έρεη άκεζε 

ζρέζε κε ηελ πινπνίεζε ηνπ έξγνπ. Παξαδείγκαηα ηέηνησλ ππεξεζηψλ  είλαη ε 

δηεχζπλζε, ε αξρηηεθηνληθή κειέηε, νη εξγαζίεο θαηεδάθηζεο θ.α. ΢ην ίδην πξφηππν ε 

ζχκβαζε έξγνπ εληάζζεηαη ζε δχν θαηεγνξίεο : ζχκβαζε ζηαζεξήο ηηκήο θαη 

ζχκβαζε πξνζηηζέκελεο ακνηβήο. 

    Καηά ηε ζχκβαζε ζηαζεξήο ηηκήο ηα δχν κέξε ζπκθσλνχλ ζε κία ζπκβαηηθή 

ζηαζεξή ηηκή ή κία ζηαζεξή ηηκή αλά θαηαζθεπαδφκελε κνλάδα, κε δπλαηφηεηα 

ξήηξαο αλαπξνζαξκνγήο ηνπ θφζηνπο. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο  ζχκβαζεο 

πξνζηηζέκελεο ακνηβήο ε θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία εηζπξάηηεη ηφζν ην θφζηνο πνπ 

αλαγξάθεηαη ζηελ ελ ιφγσ ζχκβαζε, φζν θαη έλα πνζνζηφ πάλσ ζε απηφ ην θφζηνο. 

Χζηφζν,  κία ζχκβαζε θαηαζθεπήο έξγνπ κπνξεί λα πεξηιακβάλεη ραξαθηεξηζηηθά 

θαη απφ ηηο δχν θαηεγνξίεο. 

    Σν ελδηαθέξνλ κε απηφ ην πξφηππν είλαη φηη κία θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία κπνξεί λα 

αληηκεησπίζεη έλα ζχλνιν ζπκβάζεσλ σο εληαίν, είηε αλ απηφ ην ζχλνιν αθνξά ζε 

έλα πειάηε, είηε πεξηζζφηεξνπο. Γειαδή, κία εηαηξία κπνξεί λα ρεηξηζηεί κία νκάδα 

ζπκβάζεσλ κε δχν βαζηθνχο ηξφπνπο: σο εληαία ζχκβαζε θαηαζθεπήο θαη σο 

μερσξηζηή ζχκβαζε θαηαζθεπήο. Γηα λα κπνξέζεη λα εθαξκφζεη ηελ πξψηε 

ελαιιαθηηθή ζα πξέπεη λα ζπληξέρνπλ νη εμήο πξνυπνζέζεηο : ην ζχλνιν ησλ 

ζπκβάζεσλ λα έρεη ζπλαθζεί σο έλα εληαίν ζχλνιν, νη ζπκβάζεηο λα ζρεηίδνληαη 

ηφζν πνιχ ψζηε λα απνηεινχλ νπζηαζηηθά θνκκάηηα ελφο εληαίνπ ηερληθνχ έξγνπ κε 

έλα ζπλνιηθφ πεξηζψξην θέξδνπο θαη νη ζπκβάζεηο λα πινπνηνχληαη ηαπηφρξνλα ή 

ζπλερφκελα θαη δηαδνρηθά. Ζ δεχηεξε επηινγή απαηηεί κε ηε ζεηξά ηεο ηξεηο 

ζπλζήθεο, ήηνη  i) γηα θάζε πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ε εηαηξία λα έρεη ππνβάιεη 

μερσξηζηέο πξνζθνξέο, ii) θάζε πξνο θαηαζθεπή ζηνηρείν λα αθνξά ζε μερσξηζηή 

δηαπξαγκάηεπζε θαη ε εηαηξία ή ν πειάηεο λα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα δερζνχλ ή λα 

απνξξίςνπλ ην κέξνο ηεο ζχκβαζεο πνπ αθνξά ζε θάζε έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, 
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θαη iii) ηα θφζηε θαη ηα έζνδα λα κπνξνχλ λα κεξηζηνχλ εμαηνκηθεπκέλα ζην θάζε 

έλα απφ απηά ηα ζηνηρεία. 

    ΢εκαληηθφ κέξνο ηνπ πξνηχπνπ είλαη ηη ζεσξεί ζπκβαηηθφ έζνδν. ΢ε απηφ 

πεξηθιείεηαη ηφζν ην αξρηθφ πνζφ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ππνγεγξακκέλε ζχκβαζε, 

φζν θαη νη ηξνπνπνηήζεηο ηνπ ππφ ζχκβαζε έξγνπ. Σέηνηνπ είδνπο αιιαγέο είλαη ν 

επαλαπξνζδηνξηζκφο ησλ πξνδηαγξαθψλ, ε ηξνπνπνίεζε ηνπ ζρεδίνπ ηεο θαηαζθεπήο 

ή ε κεηαβνιή ηεο δηάξθεηαο ηεο ζχκβαζεο. Παξφια απηά, ε εηαηξία γηα λα 

ελζσκαηψζεη ζηα ινγηζηηθά ηεο βηβιία ηελ ηξνπνπνίεζε ηνπ ζπκβαηηθνχ εζφδνπ ζα 

πξέπεη λα πξνζδνθάηαη φηη ν πειάηεο ζα δερζεί ηελ ελ ιφγσ αιιαγή, ελψ ην χςνο ηεο 

αιιαγήο ζα κπνξεί λα ππνινγηζηεί αμηφπηζηα. Χο επί ην πιείζηνλ, ε  θαηαζθεπαζηηθή 

εηαηξία έρεη ην δηθαίσκα λα θαηαρσξήζεη ζην ζπκβαηηθφ έζνδν αμηψζεηο 

απνδεκηψζεσλ , θαζψο θαη θίλεηξα πνπ ηπρφλ πεξηιακβάλεη ε ζχκβαζε. Οη αμηψζεηο 

απνδεκηψζεσλ αθνξνχλ ζε πνζφ, πνπ ε θαηαζθεπάζηξηα εηαηξία επηρεηξεί λα ιάβεη 

απφ πειάηε ή ηξίην γηα ηθαλνπνίεζε θφζηνπο πνπ δελ εζσθιείεηαη ζηε ζπκβαηηθή 

ηηκή. Πξνθεηκέλνπ ε εηαηξία λα θαηαγξάςεη ηηο αμηψζεηο απηέο σο έζνδν είλαη 

απαξαίηεην νη ζπδεηήζεηο κεηαμχ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κειψλ λα έρνπλ εμειηρζεί 

αξθεηά, νχησο ψζηε ε εηαηξία λα αλακέλεη φηη ν πειάηεο ζα απνδερζεί ηελ θαηαβνιή 

ηεο απνδεκίσζεο. Παξάιιεια, θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ε εηαηξία ζα πξέπεη λα 

είλαη ζε ζέζε λα εθηηκήζεη ην χςνο ηνπ πνζνχ αμηφπηζηα. Σα θίλεηξα 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζε κία ζχκβαζε θαηαζθεπήο έξγνπ πξνθεηκέλνπ λα δνζεί απφ 

ηνλ πειάηε ψζεζε είηε γηα ηε γξεγνξφηεξε νινθιήξσζε ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ 

έξγνπ, είηε γηα ηελ επίηεπμε άιισλ επηζπκεηψλ ζηφρσλ. Γηα λα κπνξέζεη ε εηαηξία λα 

εθκεηαιιεπηεί ηε ινγηζηηθή επρέξεηα θαηαρψξεζεο ησλ θηλήηξσλ ζην ζπκβαηηθφ 

έζνδν είλαη αλαγθαίν ε πινπνίεζε ηεο ζχκβαζεο λα βξίζθεηαη ζε εμειηγκέλν ζηάδην 

κε απνηέιεζκα λα πξνζδνθάηαη ε επίηεπμε ησλ νξηδφκελσλ πξνηχπσλ εθηέιεζεο θαη 

θπζηθά ε απνηίκεζε ηνπ πνζνχ, πνπ αθνξά ζηα ελ ιφγσ θίλεηξα λα είλαη αμηφπηζηε. 

    Όζν γηα ην ζπκβαηηθφ θφζηνο απηφ θαηεγνξηνπνηείηαη ζε άκεζν θφζηνο, έκκεζν 

θφζηνο θαη θφζηνο πνπ επηβαξχλεη εηδηθά ηνλ πειάηε ζχκθσλα κε ην πεξηερφκελν ηεο 

ζχκβαζεο (ην ηειεπηαίν κπνξεί λα απνηειείηαη απφ γεληθά έμνδα δηνίθεζεο, έμνδα 

αλάπηπμεο θιπ). Σν άκεζν θφζηνο απνηειείηαη απφ : ηα άκεζα εξγαηηθά 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο επίβιεςεο), ην θφζηνο ησλ ρξεζηκνπνηεκέλσλ γηα ηελ 

θαηαζθεπή πιηθψλ, ηηο απνζβέζεηο ησλ αμηνπνηνχκελσλ ζηελ θαηαζθεπή 

κεραλεκάησλ θαη εγθαηαζηάζεσλ, ην θφζηνο κεηαθίλεζεο κεραλεκάησλ, εμνπιηζκνχ 

θαη πιηθψλ πξνο θαη απφ ην ρψξν θαηαζθεπήο, ην θφζηνο κίζζσζεο κεραλεκάησλ θαη 
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εμνπιηζκνχ, ην θφζηνο ζρεδηαζκνχ θαη ηερληθήο βνήζεηαο άκεζα ζπλδεφκελεο κε ηε 

ζχκβαζε, ην ππνινγηζηηθφ θφζηνο εξγαζηψλ απνθαηάζηαζεο θαη εγγπήζεσλ 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ αλακελνκέλνπ κεηαγελέζηεξνπ θφζηνπο εγγπήζεσλ), 

ηηο αμηψζεηο απνδεκηψζεσλ απφ ηξίηνπο. ΢ε πεξίπησζε πνπ πθίζηαληαη έζνδα απφ 

πψιεζε πιηθψλ ηνπ έξγνπ ή κέλνληα απνζέκαηα θαηά ηε ιήμε ηεο δηαρεηξηζηηθήο 

ρξήζεο, ηφηε ην άκεζν θφζηνο κεηψλεηαη. Σν έκκεζν θφζηνο κε ηε ζεηξά ηνπ 

πεξηιακβάλεη : αζθάιηζηξα, θφζηνο ζρεδηαζκνχ θαη ηερληθήο βνήζεηαο πνπ δε 

ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ ελ ιφγσ ζχκβαζε θαη γεληθφ θφζηνο θαηαζθεπψλ. 

Αμηνζεκείσην είλαη πσο αθφκα θαη ηα άκεζα έμνδα, πνπ πξνέθπςαλ πξνθεηκέλνπ λα 

ζπλαθζεί ε ζχκβαζε, κπνξνχλ λα πεξηιεθζνχλ ζην ζπκβαηηθφ θφζηνο. ΢ην ηειεπηαίν 

δχλαηαη λα θαηαρσξεζεί θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ, φηαλ ε θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία 

ελζηεξλίδεηαη ηελ επηηξεπφκελε ελαιιαθηηθή ηνπ Γ.Λ.Π. 23 πεξί «Κφζηνπο 

δαλεηζκνχ».   

    Παξακέλνληαο ζην ίδην ινγηζηηθφ πξφηππν παξαηεξνχκε φηη ηα θαηαζθεπαζηηθά 

ζπκβφιαηα θαηαηάζζνληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο. ΢ηελ πξψηε θαηεγνξία αλήθνπλ ηα 

ζπκβφιαηα ησλ νπνίσλ ην απνηέιεζκα κπνξεί λα εθηηκεζεί αμηφπηζηα θαη 

πξνζδνθάηαη φηη ζα απνθέξνπλ θέξδε. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ηφζν ηα έζνδα 

φζν θαη ηα έμνδα θαηαρσξνχληαη ζηα ινγηζηηθά βηβιία ηεο επηρείξεζεο ζχκθσλα κε 

ην ζηάδην εμέιημεο ηνπ έξγνπ θαηά ηε ιήμε ηεο δηαρεηξηζηηθήο πεξηφδνπ. Οη κέζνδνη 

πξνζδηνξηζκνχ ηνπ ζηαδίνπ ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ έξγνπ πνηθίινπλ θαη ελαπφθεηηαη 

ζηελ θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία λα επηιέμεη πνηα εμ απηψλ ζα ρξεζηκνπνηήζεη. Κάπνηνη 

απφ ηνπο ηξφπνπο εθηίκεζεο είλαη νη επηκεηξήζεηο ηνπ πινπνηεκέλνπ έξγνπ, ε 

νινθιήξσζε ελφο απηνηεινχο κέξνπο ηνπ ππφ ζχκβαζε έξγνπ, ν ιφγνο ηνπ 

πξαγκαηνπνηνχκελνπ θφζηνπο κέρξη  δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή πξνο ην ζπλνιηθφ 

θφζηνο πνπ έρεη πξνβιεθζεί απφ ηε ζχκβαζε. Χζηφζν, θφζηνο πνπ ζρεηίδεηαη κε 

κειινληηθέο ελέξγεηεο ηεο εηαηξίαο (ι.ρ. θφζηνο απνκελφλησλ πιηθψλ) ή 

πξνθαηαβνιηθέο ακνηβέο ζε ππεξγνιάβνπο δε ζπλεθηηκάηαη γηα λα θαζνξηζηεί ην 

ζεκείν, ζην νπνίν βξίζθεηαη ην έξγν. ΢ηε δεχηεξε θαηεγνξία ζπλαληάκε ηα 

ζπκβφιαηα, ηα νπνία ε θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία αλακέλεη φηη ζα είλαη δεκηνγφλα. Ζ 

ηδηνπνηψο δηαθνξά κε ηελ πξψηε θαηεγνξία ζπκβνιαίσλ είλαη φηη ην πξφηππν δελ 

επηηάζζεη ηελ αμηφπηζηε εθηίκεζε ηνπ απνηειέζκαηνο ηεο ζχκβαζεο. Μάιηζηα, ε 

εηαηξία ινγηζηηθνπνηεί ηελ αλακελφκελε δεκία σο έμνδν ακέζσο κφιηο εθηηκήζεη φηη 

ην ζπλνιηθφ θφζηνο ηεο ζχκβαζεο ζα είλαη πςειφηεξν απφ ην ζπλνιηθφ ζπκβαηηθφ 

έζνδν. ΢ηελ αλαγλψξηζε απηνχ ηνπ εμφδνπ δελ παίδεη ξφιν ην αλ έρεη μεθηλήζεη ην 
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έξγν ζχκβαζεο, ην ζηάδην ηνπ έξγνπ ή ην πνζφ ηνπ θέξδνπο πνπ πξνζδσθάηαη απφ 

άιια ζπκβφιαηα πνπ δηαρεηξίδνληαη καδί κε απηφ σο  κία ζχκβαζε. ΢ηελ ηειεπηαία 

θαηεγνξία βξίζθνληαη ηα ζπκβφιαηα ησλ νπνίσλ ε θαηάιεμε δε δχλαηαη λα εθηηκεζεί 

κε αμηφπηζην ηξφπν. Αλ πθίζηαηαη έλα ηέηνην ζελάξην, ηφηε ε εηαηξία νθείιεη βάζεη 

ηνπ πξνηχπνπ λα γξάςεη ινγηζηηθά ην έζνδν κφλν θαηά ην πνζφ, πνπ πηζαλνινγείηαη 

φηη ζα εηζπξαρζεί. Σαπηφρξνλα, ην ζπκβαηηθφ θφζηνο πξέπεη λα θαηαρσξεζεί σο 

έμνδν ζηε ρξνληθή πεξίνδν ηελ νπνία αλαιήθζεθε. Όηαλ ε αμηφπηζηε εθηίκεζε ηνπ 

απνηειέζκαηνο είλαη αδχλαηε, ηφηε ε εηαηξία θαηαρσξεί σο έζνδν πνζφ ίζν κε απηφ 

ηνπ θφζηνπο, νχησο ψζηε ην απνηέιεζκα ηεο ζπγθεθξηκέλεο ρξήζεο λα είλαη 

κεδεληθφ. Βαζηθή πξνυπφζεζε γηα ηελ ηξίηε θαηεγνξία ζπκβνιαίσλ είλαη λα 

αλακέλεηαη φηη ην θφζηνο ζα αλαθηεζεί. Όηαλ νη ζπλζήθεο πνπ θαηέζηεζαλ αδχλαηε 

ηελ αμηφπηζηε εθηίκεζε παχνπλ λα ηζρχνπλ, ηφηε ηα έζνδα-έμνδα πξέπεη λα 

θαηαρσξνχληαη πιένλ κε ηε κέζνδν ηνπ ζηαδίνπ νινθιήξσζεο.  

    ΢ε θάπνηεο πεξηπηψζεηο ε θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία ίζσο ρξεηαζηεί λα κεηαβάιεη ηηο 

εθηηκήζεηο ηεο ζρεηηθά κε ην ζπκβαηηθφ έζνδν ή ην θφζηνο. Απηφ έρεη πξνβιεθζεί 

απφ ην Γηεζλέο Λνγηζηηθφ Πξφηππν 8, πνπ θέξεη ηνλ ηίηιν ‹‹Λνγηζηηθέο πνιηηηθέο, 

κεηαβνιέο ησλ ινγηζηηθψλ εθηηκήζεσλ θαη ιάζε››. Έηζη ινηπφλ, ε αιιαγή ζα 

ινγηζηηθνπνηεζεί σο κεηαβνιή ινγηζηηθήο εθηίκεζεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζε 

πεξίπησζε πνπ ην έξγν έρεη ηελ έλαξμή ηνπ ζην (x) έηνο θαη ζην (x + n)  έηνο ην 

ζπλνιηθφ ζπκβαηηθφ έζνδν γηα θάπνην ιφγν κεηαβιήζεθε, ηφηε ε εηαηξία ζα 

ρξεζηκνπνηήζεη ην λέν ζπλνιηθφ ζπκβαηηθφ έζνδν γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ εζφδνπ ηεο 

ρξήζεο (x + n) θαη ησλ επνκέλσλ ρξήζεσλ. Δίλαη ζεκαληηθφ φηη δε ζα γίλεη 

αλαδξνκηθή εθαξκνγή. Ζ εηαηξία ζα εθηηκήζεη ην πνζνζηφ νινθιήξσζεο κε ην 

ζπλνιηθφ ζπκβαηηθφ έζνδν θαη θφζηνο, πνπ ππνινγίδεηαη ηελ ηειεπηαία εκέξα ηεο 

δηαρεηξηζηηθήο πεξηφδνπ γηα ηελ νπνία πξνζδηνξίδεηαη ην απνηέιεζκα 

    Κάζε Γηεζλέο Λνγηζηηθφ πξφηππν αλαθέξεη πξνο ην ηέινο ηεο αλάιπζήο ηνπ ηηο 

απαξαίηεηεο γλσζηνπνηήζεηο, ζηηο νπνίεο ε εηαηξία νθείιεη λα πξνβεί ζε πεξίπησζε 

πνπ εθαξκφδεη ην ζπγθεθξηκέλν πξφηππν. Καη‟ απηφλ ηνλ ηξφπν, ην Γ.Λ.Π. 11 

επηβάιιεη ζηηο ζεκεηψζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ λα αλαθέξνληαη ηα εμήο: 

ην χςνο ηνπ ζπκβαηηθνχ εζφδνπ πνπ ινγηζηηθνπνηήζεθε σο έζνδν ηεο πεξηφδνπ, ηηο 

κεζφδνπο πνπ αμηνπνηήζεθαλ γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ παξαπάλσ ζπκβαηηθνχ εζφδνπ, 

θαζψο θαη ηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο εθηηκήζεθε ην ζηάδην εμέιημεο ησλ ππφ 

εθηέιεζε ζπκβνιαίσλ. Χο επί ην πιείζηνλ, γηα ηηο ππφ εθηέιεζε ζπκβάζεηο έξγσλ ε 

εηαηξία έρεη ηελ ππνρξέσζε λα γλσζηνπνηεί ηα παξαθάησ: ην ζχλνιν ηνπ θφζηνπο 
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πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε θαη ησλ θεξδψλ πνπ ινγηζηηθνπνηήζεθαλ (έρνληαο αθαηξέζεη 

ηηο θαηαρσξεκέλεο δεκίεο) κέρξη ηελ ελ ιφγσ εκεξνκελία, ην πνζφ ησλ 

πξνθαηαβνιψλ πνπ έρνπλ εηζπξάρζεθαλ, ην πνζφ ησλ παξαθξαηήζεσλ, ην 

αθαζάξηζην πνζφ πνπ νθείιεηαη απφ ηνπο πειάηεο σο απαίηεζε γηα ην ζπκβαηηθφ 

έξγν, ην αθαζάξηζην πνζφ πνπ ε εηαηξία νθείιεη ζηνπο πειάηεο σο ππνρξέσζε γηα 

ζπκβαηηθφ έξγν. Φπζηθά δε ζα πξέπεη λα μερλάκε ζχκθσλα θαη κε ην Γ.Λ.Π. 37 πεξί 

‹‹Πξνβιέςεσλ, ελδερφκελσλ ππνρξεψζεσλ θαη ελδερφκελσλ απαηηήζεσλ›› φηη ε 

εηαηξία ππνρξενχηαη λα δεκνζηεχεη θάζε ελδερφκελε ππνρξέσζε θαη ελδερφκελε 

απαίηεζε.  

 

2.3 Καηαζκεςή δημοζίυν ηεσνικών έπγυν 

    Όηαλ κία εηαηξία αλαιακβάλεη λα θαηαζθεπάζεη έλα δεκφζην ηερληθφ έξγν, ηφηε σο 

αθαζάξηζηα έζνδα απφ ηελ ελ ιφγσ ζχκβαζε ιακβάλνληαη ηα εξγνιαβηθά 

αληαιιάγκαηα, ηα νπνία πηζηνπνηνχληαη εληφο ηεο ρξήζεο κε ηνπο αληίζηνηρνπο 

ινγαξηαζκνχο. Απφ απηά ηα αληαιιάγκαηα αθαηξνχληαη ηα πνζά πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ εγγπήζεηο θαιήο εθηέιεζεο έξγνπ, πνπ αλαινγνχλ ζε απηά ηα αληαιιάγκαηα θαη 

ηα νπνία νξίδνληαη σο έζνδα ηεο δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεο θαηά ηελ νπνία απνδίδνληαη 

(Κνξνκειάο θαη Εηγθεξίδεο, 2007, ζει. 113). 

    Όζν αθνξά ζην ρξφλν απφθηεζεο ησλ παξαπάλσ εζφδσλ, ην Π.Γ. 186/1992 

αλαθέξεη ζηελ παξάγξαθν 5 ηνπ άξζξνπ 12 φηη ηα ηηκνιφγηα δεκνζίσλ ηερληθψλ 

έξγσλ εθδίδνληαη κε ηελ πηζηνπνίεζε ηνπ έξγνπ θαη έσο ηε ιήμε ηεο δηαρεηξηζηηθήο 

ρξήζεο ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ε πηζηνπνίεζε. 

    Έλα δηαδηθαζηηθφ δήηεκα, ην νπνίν ε θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία ππνρξενχηαη λα 

δηεθπεξαηψλεη είλαη απηφ ηεο ζχληαμεο ινγαξηαζκψλ πξνθεηκέλνπ λα πηζηνπνηεζεί ε 

πιεξσκή εξγαζηψλ, πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί. Ο Ν. 1418/1984 πεξί ‹‹Γεκνζίσλ 

έξγσλ θαη ξπζκίζεσλ››,  ζηελ παξάγξαθν 8 ηνπ άξζξνπ 5 επηζεκαίλεη φηη νη 

ινγαξηαζκνί ησλ νθεηιφκελσλ πνζψλ ζχκθσλα κε ηε ζχκβαζε ζπληάζζνληαη απφ 

ηελ θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία ζε κεληαία βάζε πιελ ηεο πεξίπησζεο , πνπ ε ζχκβαζε 

αλαθέξεη δηαθνξεηηθή πξνζεζκία. Έπεηηα ππνβάιινληαη ζηε δηεπζχλνπζα ππεξεζία, 

ε νπνία πξνβαίλεη ζε έιεγρν απηψλ θαη ζε δηφξζσζή ηνπο αλ είλαη απαξαίηεην εληφο 

ελφο κήλα απφ ηελ ππνβνιή ηνπο. Ζ έγθξηζε ησλ ινγαξηαζκψλ απφ ηελ ππεξεζία 

ηζνδπλακεί κε ηελ πηζηνπνίεζε γηα ηελ εμφθιεζε εξγαζηψλ, πνπ έρνπλ πινπνηεζεί. 
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    Μία αθφκε ζεκαληηθή δηαδηθαζία είλαη απηή πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ επηκέηξεζε 

ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ εξγαζηψλ. Σν Π.Γ. 609/1985 πεξί ‹‹Καηαζθεπήο Γεκνζίσλ 

Έξγσλ›› θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηελ παξάγξαθν 3 ηνπ άξζξνπ 38 επηβάιιεη ζηελ 

θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία λα ζπληάζζεη επηκεηξήζεηο ζην ηέινο θάζε κήλα. Οη 

επηκεηξήζεηο θαηαγξάθνληαη κε βάζε ηα δηαθξηηηθά κέξε ηνπ ηερληθνχ έξγνπ θαη 

αθνξνχλ ζε εξγαζίεο πνπ έιαβαλ ρψξα ηνλ πξνεγνχκελν κήλα. Οη επηκεηξήζεηο 

ζπλνδεχνληαη απφ ηα απαξαίηεηα επηκεηξηθά ζρέδηα θαη θαηαηίζεληαη ζηε 

δηεπζχλνπζα ππεξεζία λα ειεγρζνχλ. Σα έγγξαθα ζα πξέπεη λα έρνπλ ππνγξαθζεί κε 

ηελ έλδεημε ‹‹φπσο ζπληάρζεθαλ απφ ηνλ αλάδνρν››. Μεηά απφ ηνλ έιεγρν θαη ηελ 

πηζαλή δηφξζσζε, ε ππεξεζία εγθξίλεη ηηο επηκεηξήζεηο θαη ηηο γλσζηνπνηεί ζηελ 

θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία. Βάζε ηεο παξαγξάθνπ 1 ηνπ άξζξνπ 12 ηνπ Ν. 1418/1984, 

ε θνηλνπνίεζε ζεσξείηαη σο πξάμε ηεο δηεπζχλνπζαο ππεξεζίαο θαη αλ ε 

θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία δελ απνδέρεηαη ηηο δηνξζψζεηο δχλαηαη λα αζθήζεη έλζηαζε.  

    Σα έζνδα απφ ηελ θαηαζθεπή δεκνζίνπ έξγνπ ζεσξνχληαη βέβαηα θαη 

εθθαζαξηζκέλα κε ηελ πηζηνπνίεζε ησλ άλσ επηκεηξήζεσλ απφ ηε δηεπζχλνπζα 

ππεξεζία. Ζ πηζηνπνίεζε ησλ επηκεηξήζεσλ απφ ηελ ππεξεζία ζεσξεηηθά ζα πξέπεη 

λα γίλεηαη εληφο ελφο κήλα απφ ην κήλα ππνβνιήο ησλ ζηνηρείσλ επηκέηξεζεο. Σα 

πηζηνπνηνχκελα πνζά απνηεινχλ ηα αθαζάξηζηα έζνδα ηεο εηαηξίαο ζχκθσλα κε ην 

Ν. 2238/1994  θαη άξζξν 34. Να ζεκεηψζνπκε βέβαηα φηη ε πξνθαηαβνιή γηα 

πινπνίεζε ηερληθνχ έξγνπ δε ιακβάλεηαη ππφςε γηα ηα αθαζάξηζηα έζνδα. Ζ ίδηα ζα 

ζεσξεζεί αθαζάξηζην έζνδν ησλ ρξήζεσλ εληφο ησλ νπνίσλ ζα πηζηνπνηεζνχλ νη 

εθηειεζζείζεο εξγαζίεο.  

 

2.4 Δπγοηάξια καηαζκεςαζηικών επισειπήζευν 

    Ζ παξάγξαθνο 4 ηνπ άξζξνπ 9 ηνπ Κ.Β.΢. νξίδεη ξεηά φηη ηα εξγνηάμηα κηαο 

θαηαζθεπαζηηθήο επηρείξεζεο είλαη ππνθαηαζηήκαηά ηεο, ηα νπνία απαιιάζζνληαη 

απφ ηελ ππνρξέσζε ηήξεζεο βηβιίσλ. Κάζε εγθαηάζηαζε (πξνζσξηλή ή κφληκε), 

ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηείηαη παξαγσγηθή ή ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα, νξίδεηαη 

σο μερσξηζηφ ππνθαηάζηεκα. ΢ε απηφ δελ παίδεη θαλέλα ξφιν ε κεηαμχ ηνπο 

απφζηαζε ή ε ιεηηνπξγία ηνπο ζηελ ίδηα πφιε ή λνκφ. ΢ηελ πεξίπησζε πξνθήξπμεο 

θαη θαηαζθεπήο ελφο ηερληθνχ έξγνπ θαηά ζηάδηα, ε εηαηξία δηαηεξεί έλα θαη κφλν 

ππνθαηάζηεκα ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ε θαηαζθεπή πξαγκαηνπνηείηαη ζηνλ ίδην 

ρψξν. ΢ε δηαθνξεηηθή ζπλζήθε, ε εηαηξία δηαζέηεη παξαπάλσ απφ έλα ππνθαηάζηεκα 
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γηα ην ίδην έξγν. Πξνθεηκέλνπ γηα ηελ έλαξμε ιεηηνπξγίαο εξγνηαμίνπ, ε εηαηξία 

νθείιεη λα ππνβάιεη μερσξηζηή ‹‹δήισζε κεηαβνιψλ›› ζηελ αξκφδηα γηα ηε 

θνξνινγία Γ.Ο.Τ. (΢ρεη. Δγγ. 1117207/904/22.11.1996 θαη 1049683/289/14.5.1997) 

2.5 Φοπολογικά ζηοισεία 

    Ηδηαηηεξφηεηα ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ είλαη φηη ε έθδνζε θνξνινγηθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο αμίαο ησλ ηερληθψλ έξγσλ δε ζρεηίδεηαη κε ηε ρξνληθή ζηηγκή έθδνζεο 

ησλ δειηίσλ απνζηνιήο κε ηα νπνία δηαθηλήζεθαλ πιηθά πξνο ην έξγν. Ζ έθδνζε 

ηέηνησλ παξαζηαηηθψλ βαζίδεηαη ζην ζηάδην νινθιήξσζεο, παξάδνζεο ή 

επηκέηξεζεο ηνπ έξγνπ.  

    Γχν είλαη ηα βαζηθά ζηνηρεία πνπ εθδίδεη ε εηαηξία: Απόδεημε ζε εθηέιεζε ηερληθνύ 

έξγνπ ή εγθαηάζηαζεο θαη Σηκνιόγην ηερληθώλ έξγσλ. Ζ πξψηε εθδίδεηαη φηαλ 

παξαδίδεηαη ην έξγν ή ε εγθαηάζηαζε θαη ζίγνπξα πξηλ ηε ιήμε ηεο δηαρεηξηζηηθήο 

ρξήζεο γηα ην έξγν, πνπ έρεη πινπνηεζεί. Γηα ην Σηκνιφγην ηερληθψλ έξγσλ 

πθίζηαληαη δχν πεξηπηψζεηο.  Όηαλ πξφθεηηαη γηα ηδησηηθά ηερληθά έξγα, ην ζηνηρείν 

εθδίδεηαη : εληφο ελφο κήλα απφ ηελ πξνζσξηλή επηκέηξεζε θαη κέζα ζηελ ίδηα 

θνξνινγηθή πεξίνδν (Φ.Π.Α.) πνπ έγηλε ε επηκέηξεζε ή θαηά ηελ παξάδνζε ηνπ 

έξγνπ, εθφζνλ  δελ έρεη πξαγκαηνπνηεζεί επηκέηξεζε. Δάλ ην έξγν δελ έρεη 

παξαδνζεί κέρξη ην ηέινο ηεο δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεο, ηε εηαηξία ηηκνινγεί ην κέξνο 

ηνπ έξγνπ πνπ έρεη πινπνηεζεί. Απ‟ ηελ άιιε κεξηά, φηαλ πξφθεηηαη γηα δεκφζην 

ηερληθφ έξγν, εθδίδεηαη ηηκνιφγην ηερληθψλ έξγσλ γηα ηα πηζηνπνηνχκελα εξγνιαβηθά 

αληαιιάγκαηα εληφο ηεο ρξήζεο. Σν ηηκνιφγην ζα πξέπεη λα εθδνζεί ζην ρξφλν 

πηζηνπνίεζεο θαη έσο ηε ιήμε ηεο ρξήζεο (Κνξνκειάο θαη Εηγθεξίδεο, 2007, ζει. 

127). 

 

2.6 Κοινοππαξία εκηέλεζηρ ηεσνικών έπγυν 

    Οη απαξαίηεηεο ζπλζήθεο ίδξπζεο κίαο θνηλνπξαμίαο πξνθεηκέλνπ λα ζεσξεζεί 

λφκηκε θαη αλαγλσξηζκέλε θνξνινγηθά είλαη νπζηαζηηθά ηέζζεξηο. Καηαξράο, ζα 

πξέπεη λα ππάξρεη έλα ηδησηηθφ ζπκθσλεηηθφ ζχζηαζεο, ην νπνίν ζα αλαθέξεη κε 

αλαιπηηθφ ηξφπν ηα ζηνηρεία ησλ θνηλνπξαθηνχλησλ κειψλ. Σν δεχηεξν δήηεκα είλαη 

λα πθίζηαηαη κία ζπγθεθξηκέλε επαγγεικαηηθή δηεχζπλζε, ε νπνία αλαγξάθεηαη ζην 

ηδησηηθφ ζπκθσλεηηθφ κε ηα πιήξε ζηνηρεία ηεο (πφιε, νδφο, αξηζκφο, ηαρπδξνκηθφο 

θψδηθαο). Δπηπιένλ, απαξαίηεην είλαη λα δηελεξγνχληαη ζπγθεθξηκέλεο πξάμεηο. Απηφ 
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ζεκαίλεη φηη ε θνηλνπξαμία δεκηνπξγείηαη κε ζπγθεθξηκέλν ζθνπφ, ν νπνίνο γηα λα 

επηηεπρζεί ζα εθηειεζηνχλ ζπγθεθξηκέλεο πξάμεηο θαη φρη γηα κία κφληκε 

εθκεηάιιεπζε ηεο επηρείξεζεο. Γηα παξάδεηγκα κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί κία 

θνηλνπξαμία γηα ηελ αλέγεξζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ θηηξίνπ ή ηελ θαηαζθεπή ελφο 

δεδνκέλνπ δεκνζίνπ έξγνπ θαη κφλνλ απηή. Έλαο ηειεπηαίνο φξνο γηα ηε λνκηκφηεηα 

θαη θνξνινγηθή αλαγλψξηζε ηεο θνηλνπξαμίαο είλαη ε ππνβνιή ηνπ ηδησηηθνχ 

ζπκθσλεηηθνχ ζχζηαζεο ζηελ αξκφδηα Γ.Ο.Τ θαηά ηελ ίδξπζή ηεο. Ζ Γ.Ο.Τ. 

ππνβνιήο ηνπ εγγξάθνπ εμαξηάηαη απφ ηελ έδξα ηεο θνηλνπξαμίαο, ελψ ε θαηάζεζή 

ηνπ πξέπεη λα γίλεη πξηλ ηελ έλαξμε εξγαζηψλ ηεο. ΢ε πεξίπησζε πνπ δελ ππνβιεζεί 

ην ζπκθσλεηηθφ, αληί θνηλνπξαμίαο ε εηαηξία ζεσξείηαη αθαλήο εηαηξία. Ζ ιχζε ηεο 

θνηλνπξαμίαο επέξρεηαη φηαλ απηή νινθιεξψζεη ην ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν 

δεκηνπξγήζεθε (Κνξνκειάο θαη Εηγθεξίδεο, 2007, ζει. 122-125). 

    Μέξνο ζε θνηλνπξαμία κπνξεί λα πάξεη νπνηνδήπνηε θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν, ην 

νπνίν είλαη επηηεδεπκαηίαο ή αζθεί ειεπζέξην επάγγεικα ή είλαη νκφξξπζκν κέινο 

νκφξξπζκεο ή εηεξφξξπζκεο εηαηξίαο. Δάλ ζηελ θνηλνπξαμία ζπκκεηέρνπλ πξφζσπα 

πνπ δελ αζθνχλ επαγγεικαηηθή δξαζηεξηφηεηα ή ε θνηλνπξαμία ελεξγεί θαηά ηξφπν 

κφληκν θαη ζπλερή, ηφηε ε εηαηξία πηζαλψλ λα ραξαθηεξηζηεί σο αθαλήο εηαηξία απφ 

ηηο αξκφδηεο αξρέο. Γεδνκέλνπ φκσο φηη θάηη ηέηνην ζπκβεί, ηίζεηαη ζέκα 

λνκηκφηεηαο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο θνηλνπξαμίαο. Αμηνκλεκφλεπην είλαη επίζεο φηη ε 

θνηλνπξαμία δε δχλαηαη λα ζπλερίζεη λα ππάξρεη κε ηελ αλάιεςε θαηλνχξηνπ έξγνπ, 

ην νπνίν δελ πεξηιακβάλεηαη ζην ηδησηηθφ ζπκθσλεηηθφ ζχζηαζήο ηεο. Χζηφζν, θαηά 

ηελ ίδξπζή ηεο ε εηαηξία κπνξεί λα ζπγθαηαιέγεη ζην ζπκθσλεηηθφ πεξηζζφηεξα ηνπ 

ελφο έξγα ππφ ηελ πξνυπφζεζε ηα έξγα λα θαζνξίδνληαη κε ζαθή ηξφπν ζε απηφ. 

(Κνξνκειάο θαη Εηγθεξίδεο, 2007, ζει. 123-124). 

    Όζν αθνξά ζην θεθάιαην ηεο θνηλνπξαμίαο πξέπεη λα γίλεη ζαθέο φηη εθφζνλ ε 

ίδηα αμηνπνηεί ηα παξαγσγηθά κέζα ησλ κειψλ ηεο, ζην ηδησηηθφ ζπκθσλεηηθφ δε 

ρξεηάδεηαη λα γίλεη κλεία γηα ην θεθάιαηφ ηεο. Δλησκεηαμχ, ζπρλά νξίδεηαη 

αλαινγηθά ε ζπκκεηνρή ησλ κειψλ ζηα θέξδε θαη ηηο δεκίεο, ελψ ην θαζνξηζκέλν 

θεθάιαην ζηηο πεξηζζφηεξεο εθ ησλ πεξηπηψζεσλ εμππεξεηεί ηα έμνδα ηεο έλαξμεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο θνηλνπξαμίαο. Δπηπιένλ, νη θαηαζέζεηο ησλ θνηλνπξαθηνχλησλ κειψλ 

ππφθεηληαη ζε ραξηφζεκν (Κνξνκειάο θαη Εηγθεξίδεο, 2007, ζει. 123). Υαξηφζεκν 

επηβάιιεηαη επίζεο ζην ζπλνιηθφ θφζηνο θαηαζθεπήο ηεο αλεγεξζείζαο νηθνδνκήο 

έσο ηελ πξψηε πψιεζε δηακεξηζκάησλ βάζε ησλ απνθάζεσλ ηνπ ΢.η.Δ. (4018/1980 

θαη 4111/1988) 
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    Δλδηαθέξνλ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ θνηλνπξαμηψλ είλαη επίζεο ε δπλαηφηεηα πνπ 

δίλεηαη απφ ηελ πεξίπησζε δ‟ ηεο παξαγξάθνπ 2 ηνπ άξζξνπ 36 ηνπ Π.Γ. 186/1922 

(Κ.Β.΢.). Έηζη ν πξντζηάκελνο ηεο Γ.Ο.Τ. ηεο έδξαο ηεο θνηλνπξαμίαο κπνξεί λα 

επηηξέςεη ζηελ θνηλνπξαμία λα κελ ηεξεί δηθά ηεο βηβιία. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ε 

παξαθνινχζεζε ησλ εξγαζηψλ ηεο γίλεηαη ζε μερσξηζηφ ρψξν ή ζε ηδηαίηεξε ζεηξά 

ινγαξηαζκψλ ησλ βηβιίσλ ελφο απφ ηα κέιε ηεο. Φπζηθά ην κέινο πνπ παξαθνινπζεί 

ινγηζηηθά ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο θνηλνπξαμίαο ζα πξέπεη λα ηεξεί βηβιία ίζεο ή 

αλψηεξεο θαηεγνξίαο απφ απηά πνπ ππνρξενχηαη λα δηαηεξεί ε θνηλνπξαμία. 
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    Ζ επηηπρία κίαο θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξίαο επεξεάδεηαη απφ πνιιέο παξακέηξνπο. 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα νη πεξηζζφηεξεο απφ απηέο ηηο παξακέηξνπο θαζνξίδνπλ ηελ 

πνξεία εηαηξηψλ θαη άιισλ θιάδσλ. ΢ην παξφλ θεθάιαην ζα αλαθεξζνχλ νη 

ζεκαληηθφηεξεο. 

 

3.1 Ποιόηηηα και πςθμόρ δπαζηηπιόηηηαρ 

    Πξσηαξρηθφ δήηεκα γηα κία θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία είλαη ε πνηφηεηα, πνπ 

πξνζθέξεη θαη ε ηαρχηεηα κε ηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη. Ζ πνηφηεηα αθνξά ζε 

φιεο ηηο πηπρέο ησλ ππεξεζηψλ, πνπ πξνζθέξεη, απφ ηελ πνηνηηθή ελεκέξσζε ησλ ελ 

δπλάκεη πειαηψλ κέρξη ηελ πνηφηεηα ησλ ά πιψλ θαη ηνπ έξγνπ ππφ εθηέιεζε. Θέκα 

πνηφηεηαο ηίζεηαη επίζεο θαηά ην ζρεδηαζηηθφ θνκκάηη (αξρηηεθηνληθφ ζρέδην, 

νξγαλφγξακκα, πξνγξακκαηηζκφο εξγαζηψλ), αιιά θαη ηελ εμππεξέηεζε φισλ ησλ 

ζπλεξγαηψλ ηεο (πειάηεο, πξνκεζεπηέο, πηζησηηθά ηδξχκαηα, κέηνρνη). Ζ πνηφηεηα 

είλαη απνιχησο ζεκαληηθή γηα ηελ εηαηξία, θαζψο κπνξεί λα θαζνξίζεη ην αλ νη 

ζπλεξγάηεο ζα ζειήζνπλ λα ζπλεξγαζηνχλ καδί ηεο ζε λέν έξγν ζην κέιινλ. ΢ε κηα 

άιιε πεξίπησζε φπνπ νη θαηαζθεπαζηηθέο εξγαζίεο δε δηαζέηνπλ ην ζηνηρείν ηεο 

πνηφηεηαο, ε θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία κπνξεί λα ρξεηαζηεί λα θαηαζηξέςεη ην έξγν ή 

κέξνπο ηνπ θαη λα ην επαλαθαηαζθεπάζεη κε απνηέιεζκα ηελ θαζπζηέξεζε θαη φζα 

απηή κπνξεί λα επηθέξεη. Ζ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία ε θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία παξέρεη 

ππεξεζίεο θαη θαηαζθεπάδεη ην έξγν παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν. Καηαξράο φηαλ ε 

εηαηξία ππεξβαίλεη ηηο ζπκθσλεκέλεο απφ ηε ζχκβαζε θαηαζθεπήο έξγνπ 

πξνζεζκίεο, ηίζεηαη ζέκα αμηνπηζηίαο ηεο εηαηξίαο θαη νη πειάηεο απνκαθξχλνληαη. 

Δπηπιένλ, αλ ε εηαηξία έρεη ζπκθσλήζεη κε ηνλ πειάηε έλα ζπγθεθξηκέλν χςνο 

ακνηβήο γηα ηελ εηαηξία, κία θαζπζηέξεζε κπνξεί λα ζεκαίλεη απμεκέλν θφζηνο γηα 

ηελ εηαηξία  θαη σο εθ ηνχηνπ κηθξφηεξα θέξδε. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή αξγή εμέιημε 

ηνπ έξγνπ ζεκαίλεη κεγαιχηεξν εξγαηηθφ θφζηνο (κεγαιχηεξνο αξηζκφο 

εκεξνκηζζίσλ θαη πςειφηεξεο αζθαιηζηηθέο θαη εξγνδνηηθέο εηζθνξέο), κεγαιχηεξα 

δηνηθεηηθά θφζηε θαη πεξηζζφηεξεο ά χιεο.        

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3                                                                          

Παπάγονηερ αποηελεζμαηικήρ λειηοςπγίαρ μίαρ καηαζκεςαζηικήρ 

εηαιπίαρ 
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3.2 Ρςθμιζηικό πλαίζιο 

    Ζ δξαζηεξηφηεηα θαη σο εθ ηνχηνπ ηα απνηειέζκαηα ηεο θαηαζθεπαζηηθήο 

εηαηξίαο εμαξηψληαη απφ ην ηζρχνλ λνκνζεηηθφ θαη γεληθφηεξα ξπζκηζηηθφ πιαίζην 

ηεο ρψξαο ιεηηνπξγίαο ηεο. Δπηβάιινληαη θαλφλεο ιεηηνπξγίαο σο πξνο ηνπο νπνίνπο 

ε εηαηξία πξέπεη λα είλαη ζπλεπήο εηδάιισο κπνξνχλ λα ηεο επηβιεζνχλ θπξψζεηο, νη 

νπνίεο  ηελ επηβαξχλνπλ είηε ρξεκαηννηθνλνκηθά, είηε σο πξνο ηελ εηθφλα ηεο 

επηρείξεζεο πξνο  ηα έμσ ή ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο σο πξνο θαη ηηο δχν απηέο 

ζπληζηψζεο. Αλ γηα παξάδεηγκα ε θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία παξαβηάζεη 

πεξηβαιινληνινγηθφ λφκν, ε εηαηξία ζα πξέπεη λα πιεξψζεη ηφζν ην νηθνλνκηθφ 

ηίκεκα ηεο πξάμεο ηεο, φζν θαη ηελ αληίδξαζε ηνπ θνηλνχ. Τπάξρνπλ θαη θάπνηνη 

άιινη, πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη νξηζκέλα θπβεξλεηηθά κέηξα είλαη ππεξβνιηθά απζηεξά 

γηα ηηο θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο θαη φηη ην κφλν πνπ απηά θαηαθέξλνπλ είλαη λα 

επηδξνχλ αξλεηηθά ζηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο εηαηξίαο. Πεξεηαίξσ, ε εηαηξία ζα 

πξέπεη λα εθκεηαιιεχεηαη, φηαλ δχλαηαη, ηα δηάθνξα αλαπηπμηαθά, θνξνινγηθά θαη 

ζεζκηθά θίλεηξα γηα επηρεηξήζεηο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ ηνκέα, φπσο απηά γηα 

παξάδεηγκα πνπ παξείρε ν Ν. 2940/2001. Δλησκεηαμχ, εθηφο απφ ηελ ειιεληθή 

λνκνζεζία κία ειιεληθή θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία νθείιεη λα ζπκκνξθψλεηαη ζην 

λνκνζεηηθφ έξγν, πνπ παξάγεη ε Δπξσπαηθή έλσζε. Οη επξσπαηθέο νδεγίεο δίλνπλ 

έκθαζε ζηελ πγεία, ηελ αζθάιεηα θαη ηελ ελεξγεηαθή απφδνζε (Pinney, 1993). Με 

νδεγίεο ηνπ 1991 θαη 1992 εδξαηψζεθε ε ακνηβαία αλαγλψξηζε επαγγεικαηηθψλ 

πξνζφλησλ γηα δηάθνξεο θαηεγνξίεο κεηαμχ ησλ θξαηψλ-κειψλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη 

έλαο πηζηνπνηεκέλνο επαγγεικαηηθά πνιίηεο ηεο Δπξσπαηθήο Έλσζεο κπνξεί  λα 

εξγαζηεί ζε νπνηνδήπνηε θξάηνο-κέινο θαη λα απνθηήζεη ηα ίδηα επαγγεικαηηθά 

δηθαηψκαηα πνπ έρνπλ νη ινηπνί ηνπ θιάδνπ ζηε ρψξα απηή Μεηαμχ ησλ 

επαγγεικάησλ πνπ πεξηιακβάλνπλ νη νδεγίεο είλαη θαη ηα επαγγέικαηα ηνπ 

αξρηηέθηνλα, ηνπ επηζεσξεηή νηθνδνκψλ, ηνπ πνιενδφκνπ, ηνπ πνιηηηθνχ κεραληθνχ 

θ.α. Βέβαηα ζα πξέπεη λα πθίζηαληαη νξηζκέλεο πξνππνζέζεηο φζν αθνξά ζηε 

δηάξθεηα θαη ην πεξηερφκελν ηεο εθπαίδεπζεο, ελψ ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο απαηηείηαη 

λα ππάξρεη θαη πξαθηηθή εμάζθεζε επί ηνπ επαγγέικαηνο. Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ κία 

θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία λα κπνξεί λα αλαιάβεη ηερληθά έξγα θαη ζηνλ επξχηεξν 

ρψξν ηεο Δ.Δ. ζα πξέπεη λα ζπκκνξθψλεηαη ζην ξπζκηζηηθφ ηεο πιάηζην, αιιά θαη λα 

δηαζέηεη πξνζσπηθφ κε πξνζφληα θνηλά απνδεθηά απφ ηα θξάηε-κέιε. 

Γξαζηεξηνπνηνχκελε θαη ζην εμσηεξηθφ ε εηαηξία κπνξεί λα δεη ηα θέξδε ηεο λα 
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απμάλνληαη κε ξαγδαίν ξπζκφ κε ηελ ίδηα λα πξαγκαηνπνηεί κία επηηπρεκέλε δηεζλή 

πνξεία. Καη θπζηθά κία ειιεληθή θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία είλαη πξνηηκεηέν γηα 

εθείλελ λα μεθηλήζεη ηε δηεζλή ηεο πνξεία απφ ηελ Δ.Δ. θαη φρη απφ κία Σξίηε ρψξα, 

θαζψο έηζη ζα ηεο είλαη πην εχθνιν.  

    Χζηφζν, ην ειιεληθφ ξπζκηζηηθφ πιαίζην, πνπ έρεη δηακνξθσζεί δε βνεζάεη ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ απφ δηάθνξεο απφςεηο. Καηαξράο, έρεη 

αλαπηπρζεί κία ππεξβνιηθά κεγάιε γξαθεηνθξαηία πνπ αλαδεηθλχεη ηνλ ηχπν έλαληη 

ηεο νπζίαο θαη ε νπνία δελ πθίζηαηαη ζε άιια θξάηε πνπ πξνσζνχλ ηελ 

επηρεηξεκαηηθφηεηα. Δπίζεο, νη δεκφζηεο ππεξεζίεο δε βξίζθνληαη ζε άκεζε 

ζπλλελφεζε θαη επηθνηλσλία κεηαμχ ηνπο κε απνηέιεζκα λα δπζραηξέλνπλ αθφκε 

πεξηζζφηεξν ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ. Αθφκα, ην ειιεληθφ 

επκεηάβιεην θνξνινγηθφ θαη γεληθφηεξα λνκηθφ ζχζηεκα δεκηνπξγεί θιίκα 

αβεβαηφηεηαο γηα κία θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία, ε νπνία δε κπνξεί λα είλαη ζίγνπξε 

γηα έλα επηρεηξεκαηηθφ βήκα, φπσο ε ζχλαςε κηαο ζχκβαζεο έξγνπ ή κία επέλδπζε. 

Σέινο, ε αλππαξμία ειεγθηηθψλ κεραληζκψλ απφ ηελ πιεπξά ηνπ θξάηνπο θαζηζηά 

αδχλαηε ηε απφιπηε αζθάιεηα ηνπ ηερληθνχ έξγνπ θαη ηελ πξνζηαζία ηεο ζσκαηηθήο 

αθεξαηφηεηαο ησλ  εξγαδνκέλσλ, ελψ παξάιιεια πξαγκαηνπνηνχληαη ηεξάζηηεο 

ζπαηάιεο ζηα δεκφζηα έξγα ιφγσ αζέκηηνπ αληαγσληζκνχ. Όια απηά ζπλδξάκνπλ 

ζηε κείσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο κίαο θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξίαο 

 

3.3 Πποζυπικό εηαιπίαρ 

    Οη εξγαδφκελνη ηεο θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξίαο ζα πξέπεη λα δηαζέηνπλ ηελ 

απαξαίηεηε εθπαίδεπζε θαη ηηο αλαγθαίεο ηθαλφηεηεο, πνπ απαηηνχληαη απφ ην 

αληηθείκελν εξγαζίαο ηνπο. Μάιηζηα, γηα θάπνηεο ζέζεηο ζα πξέπεη ην ζηέιερνο ηεο 

εηαηξίαο λα δηαζέηεη θαη αλάινγε εκπεηξία, ελψ ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο είλαη 

πξνηηκεηέν λα δίλεη επθαηξίεο ζε λένπο κε έιιεηςε εκπεηξίαο πνπ κπνξνχλ φκσο λα 

δηακνξθσζνχλ σο επαγγεικαηίεο πνπ λα ηαηξηάδνπλ ζην πξνθίι ηεο εηαηξίαο. Γηα ηνλ 

ιφγν απηφ, ε εηαηξία θαιφ ζα είλαη λα εγθαζηδξχεη έλα πάγην ζχζηεκα αμηνιφγεζεο 

ησλ ππνςεθίσλ εξγαδνκέλσλ αλάινγα θαη κε ηε ζέζε πνπ πξνζθέξεηαη. Βέβαηα 

φπνηε ρξεηάδεηαη απηφ ην ζχζηεκα ζα πξέπεη λα επηθαηξνπνηείηαη. Σαπηφρξνλα, θάζε 

εηαηξία είλαη ζεκαληηθφ λα επηκνξθψλεη ην πξνζσπηθφ ηεο, φπνηε παξαζηεί αλάγθε, 

γηα  ηηο λέεο εμειίμεηο ζρεηηθά κε ην αληηθείκελφ ηνπο, ηηο αιιαγέο ζηελ πνιηηηθή ηεο 

εηαηξίαο θιπ. Σελ ίδηα ζηηγκή, ην πξνζσπηθφ ζα πξέπεη λα δηαζέηεη ηελ ηθαλφηεηα θαη 
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ηα κέζα γηα λα ελεκεξψλεηαη γηα ηπρφλ λέεο κεζφδνπο θαη ηερληθέο πνπ ππάξρνπλ 

ζηελ αγνξά, λέα ξπζκηζηηθά πιαίζηα, λέα πξνγξάκκαηα αλάπηπμεο, πξνκεζεπηέο, ά 

χιεο, θαζψο θαη γηα ηηο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο. 

3.4 Δικόνα και πποζαναηολιζμόρ εηαιπίαρ 

    ΢εκαληηθφ παξάγνληα ζηε ιεηηνπξγία ησλ ζχγρξνλσλ επηρεηξήζεσλ αλεμάξηεηα 

απφ ην κέγεζφο, πνπ κπνξεί λα έρνπλ, απνηειεί πιένλ «ην πξφζσπν πνπ απηέο 

δείρλνπλ πξνο ηα έμσ». Απηφ ζπκβαίλεη ηδηαίηεξα ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο,  πνπ ηα 

Μ.Μ.Δ. θαη νη ζειίδεο θνηλσληθήο δηθηχσζεο παξέρνπλ ζθαηξηθέο πιεξνθνξίεο φζν 

αθνξά ζηελ θάζε επηρείξεζε θαη είλαη επθνιφηεξν γηα θάπνηνλ λα ελεκεξσζεί ηφζν 

γηα ηα θαθψο θείκελα, φζν θαη ηα ζεηηθά ηεο ζεκεία. Έηζη, έλα απφ ηα βαζηθφηεξα 

δεηήκαηα γηα κηα θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία είλαη ε δηαθήκηζε. Ζ εηαηξία πξέπεη λα 

επηιέμεη πξνζεθηηθά ην κέζν ή ηα κέζα πνπ ζα αμηνπνηήζεη (ηειεφξαζε, ξαδηφθσλν, 

εμσηεξηθή δηαθήκηζε, δηαδίθηπν). Θα πξέπεη ε δηαθήκηζε λα απεπζχλεηαη ζε 

ζηνρεπκέλν θνηλφ, λα είλαη πιήξεο αιιά πεξηεθηηθή, θαη λα κελ είλαη παξαπιαλεηηθή. 

΢ηνλ ειιεληθφ ρψξν ε δηαθήκηζε κέζσ ηεο ηειεφξαζεο δε θαίλεηαη λα είλαη ε 

ζπλήζεο επηινγή κηαο θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξίαο θαη πεξηνξίδεηαη ζε ηνπηθά 

ηειενπηηθά θαλάιηα θαη φρη εζληθήο εκβέιεηαο. Δπηπξνζζέησο, θαιφ είλαη γηα ηελ 

εηαηξία λα θξνληίδεη ηηο δεκφζηεο ζρέζεηο ηεο παξαζέησληαο επαγγεικαηηθά γεχκαηα, 

ζηέιλνληαο επηζηνιέο θ.ι.π. Πξνθεηκέλνπ  κία θαηαζθεπαζηηθή λα δηακνξθψζεη 

ζεηηθέο ζρέζεηο κε ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ, δειαδή ηνπο θαηνίθνπο θνληά ζην ρψξν 

θαηαζθεπήο θαη ηελ ηνπηθή απηνδηνίθεζε, είλαη σθέιηκν γη‟ απηήλ λα πξαγκαηνπνηεί 

θηιαλζξσπίεο ή δσξεέο/ρνξεγίεο, εζεινληηζκφ, λα ζπκκεηέρεη ζηα θνηλά, λα 

ρξεζηκνπνηεί θηιηθά πξνο ην πεξηβάιινλ πιηθά θαη λα εθπέκπεη έλα αίζζεκα 

αζθάιεηαο. 

    ΢πλ ηνηο άιινηο, ζηε κεγαιχηεξε απφδνζε ησλ εξγαδνκέλσλ ζηελ εηαηξία 

ζπκβάιιεη θαη ε δεκηνπξγία κίαο ζπγθεθξηκέλεο θνπιηνχξαο. Καη‟ απηφλ ηνλ ηξφπν, 

ν εξγαδφκελνο αηζζάλεηαη φηη αλήθεη ζε κία νκάδα. Δπίζεο ζηελ εηαηξία ζα πξέπεη λα 

ππάξρεη θιίκα, πνπ λα επλνεί ηελ παξαγσγή λέσλ ηδεψλ. Γηα παξάδεηγκα είλαη πνιχ 

ζεκαληηθφ ην αξρηηεθηνληθφ ηκήκα θαη ην ηκήκα πνιηηηθήο κεραληθήο ηεο 

θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξίαο λα γελλά λέεο ζθέςεηο, πνπ λα αληαπνθξίλνληαη ζηηο 

αλάγθεο ηνπ πειάηε θαη ζε ζρέζε κε ηηο δπλαηφηεηεο πνπ δίλεη ζην πεξηβάιινλ, ην 

ξπζκηζηηθφ πιαίζην. 
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    Σέινο, ε θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία πξέπεη λα έρεη έλαλ πξνζαλαηνιηζκφ. Πξέπεη λα 

πξνβαίλεη ζπλερψο ζε έξεπλα αγνξάο πξνθεηκέλνπ λα θαιχπηεη ηηο λέεο αλάγθεο θαη 

λα ζρεκαηίδεη εηθφλα γηα ηνπο αληαγσληζηέο ηεο. Δηδηθά ζήκεξα ζην πιαίζην κηαο 

παγθνζκηνπνηεκέλεο νηθνλνκίαο είλαη πξνο ην ζπκθέξνλ ηεο θαηαζθεπαζηηθήο 

εηαηξίαο λα αλαδεηά επθαηξίεο ζε δηεζλέο επίπεδν., λα είλαη δειαδή θαη εμαγσγηθά 

πξνζαλαηνιηζκέλε. Μάιηζηα κε ηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θξίζε ν θαηαζθεπαζηηθφο 

ηνκέαο ζηελ Διιάδα έρεη πιεγεί ζε ζεκαληηθφ βαζκφ, νπφηε αλ νη θαηαζθεπαζηηθέο 

εηαηξίεο είλαη ζε ζέζε λα πξνζθέξνπλ ηηο ππεξεζίεο ηνπο θαη ζε άιιεο ρψξεο ηφηε 

κπνξνχλ λα εμηζνξξνπήζνπλ ηα νηθνλνκηθά ηνπο απνηειέζκαηα. Φπζηθά, ε 

θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία γηα λα επηβηψζεη καθξνπξφζεζκα θαη λα παξνπζηάδεη 

θεξδνθνξία, πξέπεη λα ζέηεη ζηφρνπο θαη φξακα γηα ην κέιινλ, λα δηαζέηεη 

πξνγξακκαηηζκφ θαη λα αμηνινγεί ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα ηα απνηειέζκαηά 

ηεο έρνληαο δηακνξθψζεη πξφηππα.                        

 

3.5 Γιοίκηζη/Management 

    Δίλαη ζρεδφλ ζίγνπξν πσο ςάρλνληαο ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία, δελ ζα ππάξρεη 

ζπγγξαθέαο (ησλ ηειεπηαίσλ ηνπιάρηζηνλ δεθαεηηψλ), πνπ λα ακθηζβεηεί ηε 

ζεκαζία ηνπ management ζηε ιεηηνπξγία κηαο επηρείξεζεο. Όπσο ελδεηθηηθά 

αλαθέξνπλ νη Herbert et al. (1970), νη δηαρεηξηζηέο θαηαζθεπαζηηθψλ έξγσλ έρνπλ 

επίδξαζε ζηελ πνηφηεηα ηνπ έξγνπ θαη ην ζπλνιηθφ θφζηνο ηνπ, ελψ ην ηειεπηαίν 

κπνξεί λα απμεζεί έσο θαη 10% ιφγσ ιαλζαζκέλνπ management ησλ ππεπζχλσλ 

εξγνηαμίνπ. Μάιηζηα νη Toor θαη Ofori
2
 (2007) έδεημαλ φηη ν αξηζκφο ησλ 

δεκνζηεχζεσλ πάλσ ζηελ ελ ιφγσ ζεκαηηθή ελφηεηα είρε απμεζεί ηελ ηειεπηαία 

δεθαεηία. Πιένλ νη θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο αλαδεηνχλ επαγγεικαηίεο κε 

κεγαιχηεξεο δεμηφηεηεο management θαη εγεζίαο παξά ηερληθέο δεμηφηεηεο (Dulaimi, 

2005) 

    Χζηφζν, ηα εθπαηδεπηηθά ηδξχκαηα θαη νη θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο ζπλερίδνπλ λα 

παξάγνπλ managers πνπ πζηεξνχλ ζε εγεηηθέο ηθαλφηεηεο. Απηφ νθείιεηαη ζηελ 

παξαδνζηαθή χιε πνπ δηδάζθεηαη θαη ε νπνία δελ θαιχπηεη ηελ αλάπηπμε ηεο 

εγεηηθήο ηδηφηεηαο. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ε κέξα-πξνο-κέξα εξγαζία πεξηιακβάλεη ηε 

δηαρείξηζε δξαζηεξηνηήησλ κε βξαρππξφζεζκνπο κφλν ζηφρνπο ησλ ηερληθψλ έξγσλ, 

                                                 
2
 Toor and Ofori, Leadership research in the construction industry ; a review of empirical work and 

future research directions, 2007 
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φπσο ζπκκφξθσζε σο πξνο ηνλ πξνυπνινγηζκφ, ην πξφγξακκα θαη ηελ πνηφηεηα 

(Toor θαη Ofori, 2007)
3
. Μηα άιιε ηδηαηηεξφηεηα ηνπ management ζηνλ 

θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν είλαη φηη ην εξγαζηαθφ πεξηβάιινλ θαη ην ζπλεξγείν ησλ 

εξγαδνκέλσλ ζπλερψο αιιάδεη. Έηζη ν manager έρεη λα δηαρεηξηζηεί ζρέζεηο, πνπ 

κπνξεί λα θξαηήζνπλ απφ ιίγεο κέξεο κέρξη ιίγα ρξφληα αλάινγα θαη κε ηε δηάξθεηα 

ηνπ έξγνπ.  

    Ο George (2004) ππνζηεξίδεη φηη ν απζεληηθφο εγέηεο έρεη κνλαδηθφ εγεηηθφ 

πξνθίι, πνπ αληηζηνηρεί ζηελ πξνζσπηθφηεηα θαη ην ραξαθηήξα ηνπ. Καηαιαβαίλεη 

ην ζθνπφ ηνπ, δηαζέηεη αθέξαηεο αμίεο, εγείηαη κε ηελ θαξδηά ηνπ, εδξαηψλεη 

ζπλδεδεκέλεο ζρέζεηο θαη επηδεηθλχεη πςειή απηνπεηζαξρία. Έρνληαο απηά ηα 

γλσξίζκαηα ν απζεληηθφο εγέηεο είλαη ζε ζέζε λα θηλεηνπνηεί θαη λα δίλεη θίλεηξα 

ζηνπο εξγαδνκέλνπο, λα θεξδίδεη ηελ ππνζηήξημή ηνπο θαη λα θαηαθηά ζηφρνπο. 

Σέηνηνπ είδνπο εγέηεο δηακνξθψλνπλ έλα πεξηβάιινλ ακνηβαίαο εκπηζηνζχλεο, 

αηζηνδνμίαο, αιηξνπηζκνχ, δηαθάλεηαο θαη εηιηθξίλεηαο κεηαμχ ησλ νκάδσλ. Κάλνπλ 

ιάζε, φκσο αλαιακβάλνπλ πιήξσο ηελ επζχλε θαη παξαδέρνληαη ηηο αδπλακίεο ηνπο. 

Με απηφλ ηνλ ηξφπν αμηνινγνχλ θαιχηεξα ηηο ηθαλφηεηέο ηνπο θαη αλαδεηνχλ 

πξνθιήζεηο κε πξννπηηθέο κάζεζεο (George, 2003). Οη Luthans θαη Youssef (2004) 

επηζεκαίλνπλ φηη πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηνχλ νη κειινληηθέο επηρεηξεκαηηθέο 

πξνθιήζεηο, νη manager πξέπεη λα εμειηρζνχλ ζε εγέηεο, πνπ δελ είλαη θαινί κφλν κε 

ην αλζξψπηλν θαη θνηλσληθφ θεθάιαην, αιιά δηαζέηνπλ θαη «ζεηηθέο ςπρνινγηθέο 

ηθαλφηεηεο». Οη ηειεπηαίεο πεξηιακβάλνπλ ηηο έλλνηεο ηεο απηνπεπνίζεζεο, ηελ 

αηζηνδνμία, ηελ ειπίδα, ηελ απηφ-απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ηελ πξνζαξκνζηηθφηεηα. 

Καηά ηνπο Hoffmeister et al. (2011) έλαο απνηειεζκαηηθφο κέληνξαο ζηνλ 

θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν είλαη ζεκαληηθφ λα ραξαθηεξίδεηαη απφ επηθνηλσληαθέο 

ηθαλφηεηεο θαη λα κνηξάδεηαη γλψζεηο.         

         

     

3.6 Υπημαηοοικονομική διασείπιζη 

    Απφ ηνπο βαζηθφηεξνπο ηνκείο ιεηηνπξγίαο κίαο εηαηξίαο είλαη ν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηνκέαο. Όζν νξζή θη αλ είλαη ε δξαζηεξηφηεηα κίαο επηρείξεζεο 

ππφ ην πξίζκα άιισλ πηπρψλ (παξαγσγή, δηαθήκηζε, θιπ), ε εηαηξία κπνξεί λα 

νδεγεζεί ζε ππεξβνιηθά ρακειά απνηειέζκαηα αλ ε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηαρείξηζε 

                                                 
3
 Toor and Ofori, Leadership for future construction industry : Agenda for authentic leadership, 2007 
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δελ είλαη ρξεζηή θαη απνηειεζκαηηθή. Σν αξκφδην ηκήκα ηεο εηαηξίαο ζα πξέπεη λα 

αλαιχεη ηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο, λα ελεκεξψλεηαη γηα ηα ηεθηαηλφκελα πνπ 

αθνξνχλ ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν, λα επηιέγεη δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζπκβάιινπλ 

ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ, λα εληνπίδεη ηα 

αίηηα κίαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο θαη ηα κέηξα γηα λα δηνξζσζνχλ. Οη 

απνθάζεηο ζρεηίδνληαη θπξίσο κε ηηο επελδχζεηο, ηηο ρξεκαηνδνηήζεηο θαη ηελ 

πνιηηηθή θεξδψλ.  

    Ζ δπζθνιία ηνπ φινπ εγρεηξήκαηνο έγθεηηαη ζην φηη ην πεξηβάιινλ ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ιεηηνπξγίαο ραξαθηεξίδεηαη απφ πνιιά ππνπιαίζηα : 

νηθνλνκηθφ, λνκηζκαηηθφ, δεκνζηνλνκηθφ θαη θνξνινγηθφ, λνκνζεηηθφ, ηερλνινγηθφ, 

δεκνγξαθηθφ θαη θνηλσληθφ, πνιηηηζηηθφ θαη πνιηηηζκηθφ, επελδπηηθφ πεξηβάιινλ. Ζ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε είλαη αλαγθαία ινηπφλ πξνθεηκέλνπ λα δηεπθνιπλζεί ε 

ιήςε ζρεηηθψλ απνθάζεσλ, θαζψο ε ίδηα έρεη σο ζηφρνπο ηε ρξήζε ζπγθξίζηκσλ 

δεδνκέλσλ, αλάιπζε ησλ ρξεκαηαγνξψλ θαη εξκελεία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πιεξνθνξηψλ. Μία νξζνινγηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε νξίδεη αξρηθά ηε θχζε 

θαη ηε ζθνπηά ησλ ζεκάησλ ππφ αλάιπζε, ελψ ηα ζέκαηα πξέπεη λα θαζνξίδνληαη 

μεθάζαξα θαη λα αμηνινγείηαη ε ζεκαληηθφηεηά ηνπο. Σαπηφρξνλα, ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε πξέπεη λα απνθαζίδεη πνηνη παξάγνληεο είλαη ρξήζηκνη 

ζηελ αλάιπζε θαη λα είλαη ζίγνπξε γηα ηελ αμηνπηζηία ησλ δεδνκέλσλ, θαζψο θαη ηελ 

επίδξαζή ηνπο ζηα απνηειέζκαηα. Χζηφζν, θαηά ηε ιήςε απνθάζεσλ ε εηαηξία ζα 

πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα γλσξίδεη ηνπο πεξηνξηζκνχο ησλ αλαιπηηθψλ εξγαιείσλ 

πνπ ρξεζηκνπνηεί. Μέζα απφ ηελ αμηνπνίεζε θαηάιιεισλ εξγαιείσλ, φπσο 

ελεκέξσζε, ππνδείγκαηα, αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ θ.α., κηα εηαηξία 

απμάλεη ζε κεγάιν βαζκφ ηηο πηζαλφηεηεο επηηπρίαο ηεο.   
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4.1 Παπάγονηερ-αιηίερ  

    Οη παξάγνληεο θαη ηα αίηηα κηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο δελ είλαη πάληνηε εχθνιν λα 

δηεπθξηληζηνχλ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ζε έλα νηθνλνκηθφ ζχζηεκα ν νπνηνζδήπνηε 

παξάγνληαο κπνξεί λα επηδξάζεη ζηελ εμέιημε κε πεξηζζφηεξα ηνπ ελφο ζηνηρεία, ηα 

νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο επηδξνχλ ζε άιια πνιιέο θνξέο κε αληηζηαζκηζκέλα 

απνηειέζκαηα. Ζ ηξέρνπζα παγθφζκηα θξίζε απνδίδεηαη ζε δηάθνξα αίηηα κε ηνπο 

πεξηζζφηεξνπο λα ζπκθσλνχλ ζην φηη ζίγνπξα δελ ήηαλ κφλν έλα. Κάηη ηέηνην 

θπζηθά ηζρχεη ζε φιεο ηηο νηθνλνκηθέο θξίζεηο πνπ ιακβάλνπλ ρψξα ζε θαπηηαιηζηηθά 

ζπζηήκαηα αγνξψλ, αθνχ ρξεηάδεηαη ζπλήζσο έλα ζχλνιν γεγνλφησλ γηα λα 

νδεγεζνχκε ζε νηθνλνκηθφ ηέικα.  

    Ζ πιεηνςεθία ησλ εηδηθψλ ζπλαηλεί ζην φηη νη εμειίμεηο ζηελ αγνξά αθηλήησλ, 

θπξίσο ησλ Ζ.Π.Α. θαη θαηά δεχηεξν ιφγν ησλ άιισλ ρσξψλ, έπαημαλ θεληξηθφ ξφιν 

ζηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο. Αλαηξέρνληαο ζηελ πεξίνδν 2002-2007 δηαπηζηψλνπκε 

φηη ε αγνξά αθηλήησλ ζηηο Ζ.Π.Α. εκθάληζε ηαρχηαηε κεγέζπλζε. Υαξαθηεξηζηηθφ 

είλαη φηη ην ΢επηέκβξε ηνπ 2002 ηα λνχκεξα άγγηδαλ ηα 5.833 ηξηζεθαηνκκχξηα 

δνιάξηα, ελψ ζηηο αξρέο ηνπ θαινθαηξηνχ ηνπ 2007 μεπεξλνχζαλ ηα 10.000 

ηξηζεθαηνκκχξηα. Παξάιιεια δηαπηζηψλεηαη θαη ξαγδαία αχμεζε ζηνλ αξηζκφ ησλ 

εκπιεθνκέλσλ εηαηξηψλ ζηελ επηθείκελε αγνξά. (William V. Rapp, ζ. 139). Σν 

θαηλφκελν απηφ νθείιεηαη ζηνλ πξνζβάζηκν ραξαθηήξα ησλ δαλείσλ πνπ νη 

ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί εμέδηδαλ. Απηφ πνπ ζπλέβε θαη νη εθδφηεο δηέζεηαλ 

ηφζα πνιιά δάλεηα ήηαλ κηα ρξεκαηνπηζησηηθή θαηλνηνκία, ηελ νπνία επηλφεζαλ. 

Ξεθηλψληαο ηε δεθαεηία ηνπ „80 θαη εληείλνληαο απηήλ ηελ πξαθηηθή ζηε δεθαεηία 

ηνπ ‟90, νη ηξάπεδεο ρξεζηκνπνηνχζαλ πιένλ ηα δάλεηα απηά φρη απιψο γηα ηελ 

είζπξαμε ησλ ηφθσλ πνπ παξαδνζηαθά πξνζέθεξαλ, αιιά σο ειθπζηηθά επελδπηηθά 

πξντφληα, πνπ πξνζέθεξαλ ζηαζεξέο ηακεηαθέο ξνέο ζηνλ επελδπηή. Με ηνλ ηξφπν 

απηφ νη ηξάπεδεο κεηαθχιπζαλ ηνλ θίλδπλν ησλ πξντφλησλ απηψλ ζηνπο αγνξαζηέο 

ηνπο. Με ηνλ θαηξφ νη ηξάπεδεο δελ ήηαλ νη κφλεο νηθνλνκηθέο κνλάδεο πνπ 

επηδίδνληαλ ζηελ έθδνζε δαλείσλ, θαζψο θαη άιιεο ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξίεο 

(επελδπηηθέο, ρξεκαηηζηεξηαθέο θιπ.) αλαθάιπςαλ ην θέξδνο πνπ θξχβνληαλ πίζσ 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4                                                                          
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απφ ηέηνηεο νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Απηφ πνπ έρεη επηπιένλ ζεκαζία είλαη φηη 

ηα πξντφληα απηά δηαζέηνληαλ ζε πνηθίιεο πξνδηαγξαθέο θαη ραξαθηεξηζηηθά, αθνχ ν 

εθδφηεο κπνξνχζε λα δηαζέζεη σο έλα πξντφλ θάπνην παθέην ελππφζεθσλ δαλείσλ ή 

αθφκα θαη λα δηαηκήζεη έλα δάλεην ζπλδπάδνληάο ην κε άιια, πνπ ζπλεζέζηεξα είραλ 

εθδνζεί ζε άιιε πφιε ή θαη ρψξα κε ζθνπφ ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ. ΢ε 

ηέηνηεο πεξηπηψζεηο δελ ππήξρε ηδηνθηήηεο  νιφθιεξεο ηεο ππνρξέσζεο θαη θπζηθά 

θαλείο δελ εκπιέθνληαλ ζηε δηαρείξηζε ηνπ δαλείνπ. ΢χκθσλα κε ηνλ  William V. 

Rapp (ζ.139-140) αθνχ νη εθδφηξηεο εηαηξίεο ησλ δαλείσλ δελ αλαγθάδνληαλ λα 

πεξηκέλνπλ ηελ απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ γηα λα απνθνκίζνπλ θέξδε, κπνξνχζαλ λα 

επηδίδνληαη ζπλερψο ζηελ παξαγσγή δαλείσλ κε άκεζν αληίθξηζκα ζηα 

απνηειέζκαηα ρξήζεσο θαη ζηα νθέιε ησλ κεηφρσλ ηνπο. Απφ ηελ πιεπξά ηνπο νη 

αγνξαζηέο ήηαλ έληνλα πξφζπκνη λα αγνξάζνπλ παθέηα πνπ πξνέξρνληαλ απφ 

δηάθνξεο πεξηνρέο ηεο ρψξαο ή θαη ηνπ πιαλήηε, βαζηδφκελνη ζηε ινγηθή 

ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ ξίζθνπ. Όπσο επηζεκαίλεη θαη ν Sholarin (ζ.18-20), νη εθδφηεο 

ησλ πηζηψζεσλ απηψλ παξέβιεςαλ ηηο φπνηεο ζπλήζεηο δηαδηθαζίεο θαη ρνξεγνχζαλ 

δάλεηα ζε θαηαλαισηέο κηθξήο ζρεηηθά πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο-ζε θάπνηεο 

πεξηπηψζεηο άλεξγνπο θαη ρσξίο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ζπλήζσο κέζσ ησλ 

ελππφζεθσλ δαλείσλ απμεκέλνπ θηλδχλνπ (subprime mortgages). Μάιηζηα αξθεηά 

ζπρλά νη εθδφηεο ηέηνησλ ηίηισλ πξνζέθεξαλ θίλεηξα επηζηξνθήο κεηξεηψλ ή 

παξάδνμα ρακειά επηηφθηα ζε δαλεηνιήπηεο. Αμηνζεκείσην είλαη πσο θάπνηα ζηηγκή 

ζε Δπξψπε θαη Ζ.Π.Α. κπνξνχζε θαλείο λα βξεη δάλεην πνπ έθζαλε ζε αμία ην 125% 

ηεο αμίαο ελφο αθηλήηνπ. Σελ ίδηα ζηηγκή πξνζθέξνληαλ ζηελ αγνξά δάλεηα πνπ 

αθνξνχζαλ αθίλεηα κε παξάιιειε εμππεξέηεζε ησλ ζπλνδεπηηθψλ αλαγθψλ ηνπο 

(επίπισζε, απηνθίλεηα θιπ.) θάλνληαο θάπνηεο θνξέο ην δάλεην λα αγγίμεη ην 150% 

ηεο αξρηθήο αμίαο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο! Αθφκε θη φηαλ ε αγνξά αθηλήησλ 

πιεζίαδε ηνλ θνξεζκφ, κεγάιεο ηξάπεδεο απφ ηελ Δπξψπε θαη ηελ Ακεξηθή δε 

δίζηαζαλ λα επεθηείλνπλ πεξεηαίξσ ηηο πξαθηηθέο απηέο ζηα λέα κέιε ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο απφ ην αλαηνιηθφ κπινθ, ησλ νπνίσλ νη αγνξέο απνδείρζεθε 

αξγφηεξα φηη δε δηέζεηαλ ηα απαξαίηεηα ραξαθηεξηζηηθά γηα λα ππνζηεξίμνπλ 

ηέηνηνπ είδνπο πηζηψζεηο. Χζηφζν, ε εχθνια δηαζέζηκε πίζησζε δελ επέδξαζε κφλν 

ζηελ αγνξά αθηλήησλ. Τπεξβνιηθά κεγάιε άλζεζε γλψξηζαλ επίζεο νη κεηνρέο θαη 

ηα νκφινγα. Οη αγνξέο ηεο Διιάδαο, ηεο Οπθξαλίαο, ηεο Ηζπαλίαο, ηεο Ηξιαλδίαο θαη 

ηεο Πνξηνγαιίαο έκειε λα ππνθέξνπλ θαηά ηελ θξίζε ιφγσ ηεο απφηνκεο απφζπξζεο 

ησλ δαλείσλ πξνεξρφκελσλ απφ ην εμσηεξηθφ.     
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    Καη ελψ πξαθηηθέο ηνπ είδνπο άλνηγαλ ην δξφκν πξνο ηελ θξίζε, ε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θαηλνηνκία δελ έθζαλε απιψο ζηελ ελζσκάησζε ελππφζεθσλ 

δαλείσλ ζε ραξηνθπιάθηα πνπ απεπζχλνληαλ ζε έλαλ αξρηθφ επελδπηή. Οη 

ππνρξεψζεηο απηέο πσινχληαλ απφ ηνλ έλα επελδπηή ζηνλ άιιν αθνχ 

κεηαζρεκαηίδνληαλ ζε δνκεκέλεο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο θαη άιια ‹‹εμσηηθά›› 

δνκεκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα απμάλνληαο  έηζη ηνλ θίλδπλν κε ηελ θάζε 

κεηαπψιεζε. (Franklin θαη Carletti, ζ.3-4). Ο Sholarin (ζ.21) επηζεκαίλεη ηξία 

βαζηθά ιάζε ησλ εκπιεθνκέλσλ ζε απηέο ηηο δηαδηθαζίεο. Καηαξράο ηα δηάθνξα κέξε 

είραλ ηε ιάζνο εληχπσζε φηη νη αμίεο ησλ αθηλήησλ πάλσ ζηα νπνία βαζίδνληαλ ηα 

δνκεκέλα απηά πξντφληα ζα παξέκελαλ πςειέο ζην δηελεθέο. Σν δεχηεξν ιάζνο 

έγθεηηαη ζην φηη νη επελδπηηθέο θαη εκπνξηθέο ηξάπεδεο ιαλζαζκέλα ππέζεζαλ φηη ην 

θζελφ θαη πξνζβάζηκν ρξήκα πνπ ππνζηήξηδε ηελ αγνξά ζα εμαθνινπζνχζε λα 

ππάξρεη. Σέινο, ζχκθσλα κε ην ζπγγξαθέα, ηα ηδξχκαηα απηά ζέιεζαλ λα αγλνήζνπλ 

κηα πηζαλή αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ιφγσ ηνπ απμεκέλνπ θηλδχλνπ ηνπ subprime 

δαλεηζκνχ. 

    Σν ξφιν ηνπο έπαημαλ θαη ηα πξαθηνξεία αμηνιφγεζεο επελδπηηθψλ πξντφλησλ, ηα 

γλσζηά σο ‹‹rating agencies››, ηα νπνία δελ μέθπγαλ φπσο θαίλεηαη απφ ηελ 

θεξδνζθνπηθή ηξνρηά πνπ ράξαδαλ νη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί. Σν επελδπηηθφ 

θνηλφ θαηεγνξεί ηηο εηαηξίεο απηέο, δηφηη θαίλεηαη φηη είραλ αμηνινγήζεη σο αζθαιείο 

ηηο ακθηιεγφκελεο επελδχζεηο ρσξίο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα λα βαζίδνληαη νη ίδηεο ζε 

θάπνηα ηεθκεξησκέλε ζέζε. (Sholarin, ζ.21) Σνλ ηζρπξηζκφ απηφ επηβεβαηψλνπλ νη 

Franklin θαη Carletti (ζ. 4) επηζεκαίλνληαο πψο ηα πξντφληα απηά είραλ αξρίζεη λα 

απνηεινχλ έλα αμηνζέβαζην πνζνζηφ επί ηνπ εηζνδήκαηνο ησλ εηαηξηψλ απηψλ.   

Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη πσο ηα rating agencies κε ηελ εκθάληζε ησλ ζπκπησκάησλ ηεο 

θξίζεο, άξρηζαλ λα αμηνινγνχλ ηα ίδηα ‹‹ηνμηθά›› πξντφληα σο πξντφληα πςεινχ 

θηλδχλνπ! Οη ελαιιαγέο απηέο επέδξαζαλ ζηελ ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ κε άκεζε 

ζπλέπεηα ηελ κείσζε ξεπζηφηεηαο, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο αλέζηεηιε θαη ην 

δηαηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. Πίζσ απφ ηελ πεξίεξγε  δξάζε ησλ επηθείκελσλ εηαηξηψλ 

θξχβεηαη ε ινγηθή ηεο απφδνζεο πςεινχ βαζκνχ ζε πξντφληα ακθηβφισλ 

απνηειεζκάησλ κε αληάιιαγκα πςειέο ακνηβέο απφ ηνπο εθδφηεο. Γεγνλφο πνπ έκειε 

λα απνδεηρζεί εμαηξεηηθά δεκηνγφλν θαη άκεζα γηα ηηο ηξάπεδεο, αθνχ θαη νη ίδηεο 

είραλ ηελ ηάζε λα επελδχνπλ ζε ηέηνηα ραξηνθπιάθηα (Sholarin, ζ.22, 25-26) 

    Ζ άπνςε ησλ Franklin θαη Carletti (ζ. 2, 5, 6) εληζρχεη ηελ απφδνζε επζπλψλ ζηε 

‹‹θνχζθα›› ηεο αγνξάο αθηλήησλ, ε νπνία πξνθιήζεθε ιφγσ ησλ ρακειψλ επηηνθίσλ 
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πνπ είραλ πηνζεηεζεί απφ ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα ησλ Ζ.Π.Α., θαζψο θαη άιιεο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο άιισλ ρσξψλ. Ο ραιαξφο δαλεηζκφο ζπλέβαιε έθδεια ζηε 

ξαγδαία αχμεζε ησλ αθηλήησλ ζε H.Π.Α. Ηζπαλία, Ηξιαλδία θαη άιιεο ρψξεο. ΢ηηο  

ρψξεο, ζηηο νπνίεο εκθαλίζηεθε ηέηνηα αχμεζε, εθαξκνδφηαλ ειάρηζηε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή απφ ηε κεξηά ηνπ θξάηνπο. Χζηφζν ην 2006 ε αγνξά αθηλήησλ ζηηο Ζ.Π.Α. 

θαη αιινχ άγγημε ηα φξηά ηεο κε θπζηθφ επαθφινπζν ηελ πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ ελ 

ιφγσ αγαζψλ. Ζ πηψζε απηή ήηαλ πνπ παξέζπξε καδί ηεο ηα ηηηινπνηεκέλα 

ελππφζεθα απμεκέλνπ θηλδχλνπ  δάλεηα. Σνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 νη ζπλζήθεο ήηαλ 

ηφζν ηξαγηθέο φζνλ αθνξνχζε ηηο δηαηξαπεδηθέο αγνξέο, ψζηε νη θεληξηθέο ηξάπεδεο 

αξθεηψλ ρσξψλ αλαγθάζηεθαλ λα πξνβνχλ ζε παξνρή ξεπζηνχ πξνο ηηο ηξάπεδεο. 

Παξά ηηο φπνηεο παξεκβάζεηο απφ κέξνπο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ νη ηηκέο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, πνπ είραλ ζπλάθεηα κε δάλεηα πςεινχ θηλδχλνπ, 

ζπλέρηδαλ λα πέθηνπλ ην θζηλφπσξν ηνπ ίδηνπ έηνπο. Παξφια απηά νη ίδηνη 

ζπγγξαθείο αλαθέξνπλ πσο ε χπαξμε ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ απμεκέλνπ θηλδχλνπ 

θαίλεηαη λα βαξαίλεη αξθεηά ηηο πνιηηηθέο πνπ αθνινχζεζε ε Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα 

ησλ Ζ.Π.Α. ην δηάζηεκα 2003-2004. ΢ε κηα πξνζπάζεηα λα απνθεπρζεί ε χθεζε πνπ 

ζα δεκηνπξγνχηαλ απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ‹‹θνχζθα›› ηνπ 2000 θαη ηηο 

ηξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο ηνπ 2001, ε ηξάπεδα δηαηήξεζε ηα επηηφθηα ζε πνιχ ρακειά 

επίπεδα έσο  θαη 1%. ΢πλ ηνηο άιινηο, ην θξάηνο εθάξκνζε θνξνινγηθέο λνκνζεζίεο 

πνπ θαζηζηνχζαλ ηελ αγνξά αθηλήησλ πην ζπκθέξνπζα απφ ηελ πιεξσκή ελνηθίνπ, 

θαζψο θαη άιιεο πνιηηηθέο πνπ βνεζνχζαλ ηα θησρφηεξα θνηλσληθά ζηξψκαηα λα 

απνθηήζνπλ θαηνηθία. Αθφκα θη φηαλ ηα επηηφθηα άξρηζαλ λα απμάλνληαη ην 2004, ε 

επέλδπζε ζε αθίλεηα εμαθνινπζνχζε λα είλαη ειθπζηηθή. Αλάινγεο πνιηηηθέο 

επηθξαηνχζαλ θαη ζε άιια κέξε ηνπ θφζκνπ, ελψ ε Γεξκαλία θαη ε Γαιιία απέθπγαλ 

ηελ ππεξβνιηθή αχμεζε ζηελ αγνξά αθηλήησλ ιφγσ ηεο απζηεξήο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο πνπ αθνινπζνχζαλ κε ζηφρν ηε δηαηήξεζε ζπγθεθξηκέλσλ επηπέδσλ 

πιεζσξηζκνχ θαη άιισλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. ΢ηελ ίδηα άπνςε εκκέλνπλ θαη νη 

Guillén θαη Suárez (ζ.258-259), πνπ δε κέλνπλ φκσο εθεί. Τπνζηεξίδνπλ πσο ηα 

ρακειά επηηφθηα νθείινληαη θαη ζε άιινπο παξάγνληεο, φπσο ηελ εμέιημε ζηελ 

νηθνλνκίαο ηεο Κίλαο θαη ηελ νηθνλνκηθή ηεο ηαθηηθή. Γείρλεη ινηπφλ πψο ε ρψξα 

απηή εθκεηαιιεχηεθε ζην κεγαιχηεξν βαζκφ ηνπο πεξηνξηζκνχο, πνπ ην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν είρε επηβάιεη ζε αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο ιφγσ ησλ 

πξνβιεκάησλ ηεο πεξηφδνπ 1997-1999 θαη θξφληηζε λα επελδχζεη ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία άιισλ ρσξψλ θαη θπξίσο ησλ Ζ.Π.Α. Ζ 
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ζπλέπεηα ήηαλ ε αλάδεημε ηεο Κίλαο σο ην κεγαιχηεξν εμαγσγέα θεθαιαίσλ θαη ησλ 

Ζ.Π.Α. σο ην κεγαιχηεξν εηζαγσγέα, γεγνλφο πνπ ζπκπίεδε ηα επηηφθηα ηεο 

ηειεπηαίαο πξνο ηα θάησ. 

    Δλδηαθέξνπζα είλαη θαη ε ηνπνζέηεζε ησλ Guillén θαη Suárez (ζ.261-262) φζνλ 

αθνξά ζηε καδηθή έιιεηςε πιεξνθφξεζεο πνπ ήηαλ δηάρπηε ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα. Όπσο επηζεκαίλνπλ νη ππάιιεινη δελ ελεκέξσλαλ πιήξσο ηα αλψηεξα 

ζηειέρε ζρεηηθά κε ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο, ελψ νη ηειεπηαίνη θαίλεηαη λα κελ 

έδηλαλ ηελ θαζαξή εηθφλα ηεο θαηάζηαζεο ζηνπο δηεπζχλνληεο. Σελ ίδηα ζηηγκή 

αξκφδηνη θαη αμηνινγεηέο επηβεβαίσλαλ ηνπο κεηφρνπο θαη ηνπο επελδπηέο φηη φια 

πήγαηλαλ θαιά. Αμηνζεκείσην είλαη πσο θη φηαλ νη επελδχζεηο άξρηζαλ λα 

αμηνινγνχληαη σο επηζθαιή, ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν θαζεζχραδε ην θνηλφ 

φηη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα δηέζεηαλ επαξθέο θεθάιαην θαη πσο ζε πεξίπησζε 

άκεζσλ δεκηψλ ζα ήηαλ ηθαλά λα αληαπεμέιζνπλ.                       

             

 

4.2 ΢ςνέπειερ ηηρ οικονομικήρ κπίζηρ 

   Οη ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο ήηαλ άκεζεο, ηφζν ζην ρψξν ησλ Ζ.Π.Α. φζν θαη ζε 

παγθφζκην επίπεδν. Ξεθίλεζαλ σο ρξεκαηνπηζησηηθέο, ελψ δελ άξγεζαλ λα 

εκθαληζηνχλ θαη ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Οη δπζθνιίεο πνπ αληηκεησπίδεη ην 

επξψ ησλ 27 ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο είλαη γεγνλφο, ελψ ήδε έρνπλ 

ρξεζηκνπνηεζεί πάλσ απφ 11,6 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα σο ελέζεηο ξεπζηφηεηαο 

κεηαμχ ρσξψλ ζε κηα πξνζπάζεηα ηφλσζεο ηεο παγθφζκηαο αγνξάο. Υαξαθηεξηζηηθφ 

παξάδεηγκα ήηαλ ε απφθαζε ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο λα ρνξεγήζεη 95 

εθαηνκκχξηα επξψ ζηηο επξσπατθέο ηξάπεδεο ζηηο 9 Απγνχζηνπ ηνπ 2007. 

Τηνζεηψληαο ηελ ίδηα αληίδξαζε ε Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ Ζ.Π.Α. έζεζε ζηε 

δηάζεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ηεο 24 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα, ελψ 

ηαπηφρξνλα κείσζε ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαηά 50 κνλάδεο βάζεο θηάλνληάο ην 

ζην 5,25%. Λίγεο κέξεο πξηλ ηελ κείσζε ηνπ επηηνθίνπ ησλ Ζ.Π.Α., ε Σξάπεδα ηεο 

Αγγιίαο ζηηο 6 ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2008 απνθάζηδε λα δηαηεξήζεη ην επηηφθην ζην 

5,75%. Οη κεηψζεηο ησλ επηηνθίσλ επεξέαζαλ άζρεκα ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

νξγαληζκνχο πνπ βαζίδνληαλ αξθεηά ζηε βξαρππξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε. (Sholarin, 

ζ.16,24). 
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    Οη γεληθφηεξεο εμειίμεηο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο έθεξαλ καδί ηνπο εζληθνπνηήζεηο 

ηξαπεδηθψλ θαη άιισλ ηδξπκάησλ, πησρεχζεηο θαζψο θαη εμαγνξέο ζε καδηθφ 

επίπεδν. Οη δεκηέο πνπ θαηέγξαςαλ ηα ρξεκαηηζηήξηα απφ ηα κέζα ΢επηεκβξίνπ έσο 

θαη αξρέο Οθησβξίνπ ηνπ 2008, ζχκθσλα κε ηνλ Sholarin (ζ.24), άγγηδαλ ηα 19 

ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Γερφκελνη ηα λνχκεξα απηά κπνξνχκε λα θαηαλνήζνπκε 

ηελ επίδξαζε πνπ είραλ ζηελ ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ. 

    Οη άκεζα δεκησκέλνη ιφγσ ηεο θξίζεο ήηαλ νη ρνξεγνί ελππφζεθσλ δαλείσλ, νη 

δαλεηζηέο ηνπο πνπ αλαιάκβαλαλ ηα δάλεηα, επελδπηηθνί νίθνη, πνπ θαηαζθεχαδαλ ηα 

πεξίπινθα επελδπηηθά πξντφληα θαη θπζηθά νη αγνξαζηέο ζπηηηψλ πνπ έραζαλ ή είλαη 

ζηα πξφζπξα λα ράζνπλ ηελ πεξηνπζία ηνπο. Οη ακέζσο επφκελνη ήηαλ φζνη είραλ 

επελδχζεη ζε ηέηνηα πξντφληα. ΢εκαληηθά ζπληαμηνδνηηθά θεθάιαηα ράζεθαλ ζπλ ηνηο 

άιινηο. Απφξξνηα  ηεο θξίζεο, ηφζν ιφγσ θιεηζίκαηνο ησλ δηαθφξσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εηαηξηψλ φζν ιφγσ ησλ ζπκπησκάησλ θαη ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία, ήηαλ θαη ε αχμεζε ηεο αλεξγίαο ζε παγθφζκηα θιίκαθα. Σελ ίδηα ζηηγκή 

ππνςήθηνη αγνξαζηέο ζπηηηψλ έρνπλ απνθιεηζηεί απφ πηζαλή δαλεηνδφηεζε παξά ηηο 

φπνηεο πξνυπνζέζεηο, πνπ ίζσο πιεξνχλ, αθνχ ε ζηξφθηγγα ησλ δαλείσλ έρεη θιείζεη. 

Δπηπιένλ, εηαηξίεο δπζθνιεχνληαη λα αληιήζνπλ θεθάιαηα παξά ηνλ ηξφπν, πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ, αθνχ νη πξφζπκνη επελδπηέο έρνπλ εθιείςεη. Καη θπζηθά νχηε ιφγνο 

γηα λενεηζεξρφκελνπο ζηελ αγνξά εξγαζίαο, νη νπνίνη βξίζθνληαη αληηκέησπνη κε 

ππεξβνιηθά δχζθνιεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. (Palmer θαη Maher, ζ.241-242). 

΢εκαληηθή παξάκεηξνο είλαη θαη ε αβεβαηφηεηα πνπ πεξηβάιιεη ην νηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα. Καηαλαισηέο θαη επελδπηέο δχζθνια κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ ην πψο ζα 

θηλεζεί ε αγνξά θαη απηφ ηνπο θάλεη λα αλαβάινπλ ή θαη λα αθπξψλνπλ νηθνλνκηθέο 

απνθάζεηο κε απνηέιεζκα ηε ζηαζηκφηεηα ησλ αγνξψλ ζε εζληθφ θαη δηεζλέο 

πιαίζην.   

 

4.3 Πεπίπηυζη Δλλάδαρ  

   Σνλ Ηνχλην ηνπ 2010 ε ιεγφκελε Σξφηθα (Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα – Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν – Δπξσπατθή Δπηηξνπή) επέβαιε ζηελ Διιάδα πξφγξακκα 

νηθνλνκηθήο πξνζαξκνγήο κε ζηφρν ηελ ελίζρπζε θαη εδξαίσζε ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ 

ειέγρνπ κέζσ ηεο νπνίαο θαιείηαη λα κεηψζεη ην ππεξβνιηθφ ηεο έιιεηκκα. Οη ζθνπνί 

ηνπ πξνγξάκκαηνο απηνχ βάζεη ησλ επηρεηξεκάησλ ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο είλαη 

ε αλάθηεζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, ε εδξαίσζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ζην 
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ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαη ζηε ξεπζηφηεηά ηνπ θαη ε αλάθακςε ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο. Αλ θαη ε ειιεληθή θπβέξλεζε μεθίλεζε πνιιά ππνζρφκελε, 

σζηφζν ε εθαξκνγή ησλ κεηαξξπζκίζεσλ έγηλε κε αξγφ ξπζκφ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

2011. Ζ απνπζία πνιηηηθήο ζπλαίλεζεο φζνλ αθνξά ζηηο κεηαξξπζκίζεηο, ν αζζελήο 

πνιηηηθφο ζπληνληζκφο θαη ε δηνηθεηηθή αληθαλφηεηα αλέθνςαλ ζε κεγάιν βαζκφ ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηνπ πξνγξάκκαηνο. Ζ χθεζε έρεη πάξεη κεγαιχηεξεο δηαζηάζεηο απφ 

φηη ζα φξηδαλ νη αξρηθέο πξνβιέςεηο. Ζ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε κεηψζεθε ην 2010 

θαηά 4,5% , πεξηζζφηεξν δειαδή απφ φηη ε επηηξνπή είρε πξνβιέςεη. Παξαηεξήζεθε 

κείσζε ζηελ εγρψξηα δήηεζε. ΢χκθσλα κε ην θνηλφ θιηκάθην ηεο Σξφηθαο ε 

νηθνλνκία παξνπζηάδεη πξφνδν, πνπ εθδειψζεηο ηεο είλαη ε ζηαδηαθή κείσζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, ν πεξηνξηζκφο ησλ νξζνινγηθψλ ξπζκίζεσλ θαη ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο. 

Ζ Σξφηθα ζεσξεί απαξαίηεηε ηελ αθφκα κεγαιχηεξε κείσζε ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο 

αλά κνλάδα πξντφληνο ε νπνία ζεσξείηαη φηη ζα εληζρχζεη ζε κεγάιν βαζκφ ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα. Χζηφζν ν δεκνζηνλνκηθφο εμνξζνινγηζκφο θαη ε κείσζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο πξνβιέπεηαη φηη ζα νδεγήζνπλ ζε δπζρεξέζηεξε ζέζε. Βάζεη ησλ 

πξνβιέςεσλ απηψλ ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ γηα ην 2011 ζα κεησζεί ζε -3,75%, ελψ ζα 

παξνπζηάζεη ζεηηθά λνχκεξα απφ ην 2012 θαη κεηά. (European Commission, 2011) 

    Με ηελ ςήθηζε ηνπ κεζνπξφζεζκνπ πιαηζίνπ ε ειιεληθή θπβέξλεζε έρεη σο ζηφρν 

ηε εμπγίαλζε ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ηνκέα. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην δεκνζηνλνκηθφ 

έιιεηκκα ζα πξέπεη λα κεησζεί ζην 2,5% επί ηνπ ΑΔΠ ην 2014 θαη αθφκα 

πεξηζζφηεξν ην 2015 θαη ην δεκφζην ρξένο ζα πξέπεη λα κεησζεί. Σν πξφγξακκα απηφ 

νξίδεη αλψηαηα φξηα δαπαλψλ γηα θάζε ππνπξγείν ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα. Σα 

κέηξα αθνξνχλ ζηε κείσζε ηνπ πιενλάδνληνο πξνζσπηθνχ ησλ δεκνζίσλ 

ππαιιήισλ, ζηελ θαιπηέξεπζε ηεο νηθνλνκηθήο απφδνζεο ησλ θξαηηθψλ εηαηξεηψλ 

θαη ζηελ εμπγίαλζε ησλ κεηαβηβαζηηθψλ πιεξσκψλ. Δηδηθφηεξα, πεξηιακβάλνληαη 

κηζζνινγηθέο κεηψζεηο ζηνπο δεκνζίνπο ππαιιήινπο, θαζψο θαη ζηηο ιεηηνπξγηθέο 

θαη ακπληηθέο δαπάλεο θαη ζηηο επελδχζεηο. Σα κέηξα ζα ζπλνδεπηνχλ θαη απφ 

απμήζεηο ησλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ, δηακφξθσζε λέσλ θφξσλ, πεξηνξηζκφ ησλ 

θνξναπαιιαγψλ θαη βειηίσζε ηεο θνξνινγηθήο ζπκκφξθσζεο. (European 

Commission, 2011) 

    ΢εκαληηθφ δήηεκα απνηεινχλ νη ηδησηηθνπνηήζεηο, νη νπνίεο εληζρχνληαη θαη 

επηηαρχλνληαη. ΢ηελ θαηνρή ηεο ειιεληθήο θπβέξλεζεο βξίζθνληαη νη εηζεγκέλεο θαη 

κε εηαηξείεο, εθρσξήζεηο θαη εκπνξηθψο βηψζηκα αθίλεηα. Ζ πιεηνςεθία απηψλ ησλ 

αθηλήησλ δελ έρνπλ απνδψζεη ζεκαληηθά έζνδα, ελψ παξάιιεια νη πεξηζζφηεξεο εμ 
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απηψλ έρνπλ πξαγκαηνπνηήζεη δεκηέο. Αλακέλεηαη φηη ε ηδησηηθνπνίεζε ηνπο ζα 

βνεζήζεη ζηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ ρξένπο κε ειάρηζην ή κεδεληθφ θφζηνο απφ 

κειινληηθά δηαθπγφληα θέξδε. Πξνζδνθάηαη φηη ε θίλεζε απηή ζα ηνλψζεη ηελ 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο. Έρνπλ ήδε 

πξνζδηνξηζηεί ηα ζεκαληηθφηεξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ζα ηδησηηθνπνηεζνχλ, 

θαζψο θαη ην γεληθφηεξν ρξνληθφ πιαίζην ζην νπνίν ζα πξαγκαηνπνηεζεί ε αιιαγή 

ζην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο. Έρνληαο σο ζθνπφ ηελ επηηάρπλζε ηεο δηαδηθαζίαο θαη 

ηελ κε αληηζηξεςηκφηεηα ησλ δηαδηθαζηψλ έρεη ξπζκηζηεί απφ λνκηθήο απφςεσο ε 

ζχζηαζε ελφο ηακείνπ ηδησηηθνπνίεζεο, ην νπνίν ζα έρεη σο δηαρεηξηζηή κία 

αλεμάξηεηε θαη επαγγεικαηηθή δηνίθεζε. (European Commission, 2011) 

   Ζ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα κε ηελ πιήξε 

ζχκθσλε γλψκε ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ε 

βησζηκφηεηα ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο κπνξεί λα πθίζηαηαη κφλν θαηά ηελ πεξίπησζε 

πνπ ε θπβέξλεζε εθαξκφζεη πιήξσο ην πξφγξακκα ηδησηηθνπνηήζεσλ. Βάζεη ησλ 

φζσλ νη ίδηνη πξνβιέπνπλ ην κέγηζην επίπεδν ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο ζα 

πξαγκαηνπνηεζεί ην 2012 θαη ζηε ζπλέρεηα ζα μεθηλήζεη ε κείσζή ηνπ, ελψ 

ζεκαληηθφ ξφιν ζε απηφ ζα έρνπλ δηαδξακαηίζεη νη ηδησηηθνπνηήζεηο. Χζηφζν, φπσο 

επηζεκαίλεη ε Σξφηθα ε βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο ελδέρεηαη λα επεξεαζηεί αξλεηηθά 

εθφζνλ δελ πξαγκαηνπνηεζεί αλάπηπμε. (European Commission, 2011) 

   Οη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο επηβάιιεηαη ε ζπγθεθξηκέλε θαηεχζπλζε νηθνλνκηθήο 

πνιηηηθήο ζηελ Διιάδα πξνθχπηεη απφ ηνπο θφβνπο γηα ρξενθνπία ηεο Διιάδαο θαη 

ηεο φπνηεο ζπλέπεηεο. Ζ Γαιιία θαη ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα αλεζπρνχλ γηα 

ηα κε αλαζηξέςηκα απνηειέζκαηα απφ ηε κε επξσπατθή ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα. Οη αλαιπηέο εθηηκνχλ φηη ε Κεληξηθή Σξάπεδα δηαζέηεη πεξίπνπ 444 

δηζεθαηνκκχξηα εθηεζεηκέλα ζηελ πεξηθέξεηα. Γηα ην ιφγν απηφ θάζε ζεκαληηθή 

αιιαγή ζηηο ηηκέο ζα κπνξνχζε λα δηαβξψζεη ην θεθάιαηφ ηεο. Δπηπιένλ ην 

γεξκαληθφ θνηλνβνχιην έζεζε σο πξνυπφζεζε γηα ηε ζηήξημή ηνπ ζηελ Διιάδα κηα 

νπζηαζηηθή ζπκκεηνρή ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ην ΓΝΣ 

αλεζπρνχζε φηη ε μαθληθή απφζπξζε ηνπ δηεζλνχο δαλεηζκνχ ζα κπνξνχζε λα είρε 

πξνθαιέζεη θξίζεηο ζηηο θεθαιαηαγνξέο αξθεηψλ αλαηνιηθψλ επξσπατθψλ θαη 

βαιθαληθψλ ρσξψλ. Πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί θάηη ηέηνην, ην ΓΝΣ έζεζε σο φξν 

γηα ηε δηθή ηνπ ππνζηήξημε ζε ξεπζηφηεηα ηε δέζκεπζε ησλ κεγαιχηεξσλ ηξαπεδψλ 

λα δηαηεξήζνπλ ηελ έθζεζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο ζηηο ρψξεο απηέο. Ζ πξνζέγγηζε 

απηή ήηαλ επηηπρήο θαη πεξηφξηζε ηελ φμπλζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ζε 
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αξθεηά κεγάιν βαζκφ ζηε Ρνπκαλία θαη ηε ΢εξβία. Σξάπεδεο νη νπνίεο παξείραλ 

θεθάιαηα ζηε λφηηα θαη αλαηνιηθή Δπξψπε είραλ δεκηνπξγήζεη ζπγαηξηθέο θαη 

αληηκεηψπηδαλ ηελ απεηιή ηνπ λα ράζνπλ απηέο ηηο επελδχζεηο. Ζ „πξσηνβνπιία ηεο 

Βηέλλεο‟ ήηαλ ζηελ νπζία έλαο κεραληζκφο ζπληνληζκνχ. Γηεπθφιπλε έλα ακνηβαίσο 

επσθειέο απνηέιεζκα: ηα μέλα θεθάιαηα δηαηεξήζεθαλ θαηά έλα κεγάιν κέξνο ηνπο 

ζηηο ρψξεο απηέο, ε εκβάζπλζε ηεο θξίζεο απεηξάπε θαη νη απψιεηεο ησλ ηξαπεδψλ 

πεξηνξίζηεθαλ. Χζηφζν ε επηηπρία απηή είλαη δχζθνιν λα αλαπαξαρζεί. Ζ εηδνπνηφο 

δηαθνξά ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο είλαη φηη ε εμσηεξηθνί δαλεηζηέο ηεο δελ 

δηαζέηνπλ δαπαλεξέο ζπγαηξηθέο ζε απηήλ. Γηα ην ιφγν απηφ ε ΢πλζήθε ηεο Βηέλλεο 

ίζσο παξακέλεη κφλν ζηα ιφγηα φζνλ αθνξά ηνπο επελδπηέο ζηελ Διιάδα. Ζ 

νηθνλνκηθή βνήζεηα απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη ην ΓΝΣ παξέρεηαη ππφ ην 

ζθεπηηθφ φηη ε Διιάδα αληηκεησπίδεη θξίζε ξεπζηφηεηαο. Απηή ε θξίζε ξεπζηφηεηαο 

θαίλεηαη λα είλαη ζχκπησκα κηαο ππνζθάπηνπζαο θξίζεο ηεο θεξεγγπφηεηαο ηνπ 

ειιεληθνχ θξάηνπο. Αλ έλαο ηέηνηνο ηζρπξηζκφο απνδεηρζεί ζσζηφο ηφηε ίζσο ε 

εθαξκνγή ηνπ νηθνλνκηθνχ πξνγξάκκαηνο πνπ πάεη λα εθαξκνζηεί λα παξεθθιίλεη 

μαλά ζην πξνζερέο κέιινλ. (Jürgen Odenius, 2011) 

    ΢χκθσλα κε ηνλ Paul De Grauwe (PDG) ε θξίζε ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο κπνξεί λα 

ζεξαπεπηεί. Δίλαη ζρεδφλ βέβαην φηη ε επξσδψλε δηαζέηεη ηελ νηθνλνκηθή επρέξεηα λα 

βνεζήζεη ηελ Διιάδα. Δάλ επηιέμεη ηελ νηθνλνκηθή ππνζηήξημε ηεο Διιάδαο ηα 

θξάηε κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ζα ππνζηνχλ αχμεζε ζην επίπεδν ησλ 

δεκνζίσλ ρξεψλ ηνπο πνπ φκσο είλαη πξνηηκφηεξε απφ κηα ελδερφκελε ρξενθνπία ηεο 

Διιάδαο.  

 

4.4 Ο πόλορ ηηρ Γημοζιονομικήρ Πολιηικήρ 

   Ζ ζπκκεηνρή ηνπ Γεκνζίνπ ηνκέα ζην θεθάιαην ηξαπεδψλ θαη άιια ππνζηεξηθηηθά 

κέηξα ρξεηάδεηαη λα δηαηεξεζνχλ γηα φζν ρξνληθφ δηάζηεκα νη ηξάπεδεο παξακέλνπλ 

ππεξβνιηθά επάισηεο ζηελ εκπηζηνζχλε ησλ θεθαιαηαγνξψλ. Ζ εκπεηξία 

πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ δείρλεη φηη ε δεκνζηνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή ππνζηήξημε ζα 

πξέπεη λα πθίζηαηαη γηα φζν θαηξφ ε αλάθακςε δελ έρεη επέιζεη ζε ηθαλνπνηεηηθά 

επίπεδα έηζη ψζηε λα κπνξεί λα ζπλερηζηεί ρσξίο ηελ ππνζηήξημε απηή. Λάζε ηνπ 

παξειζφληνο ιέλε φηη ην 1936 ην Fed πξνέβε ζε απζηεξά πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή απμάλνληαο ηα ππνρξεσηηθά απνζεκαηηθά ησλ ηξαπεδψλ πξνθεηκέλνπ λα 

ειέγμνπλ ηελ πξνζθνξά ηεο πίζησζεο. Απηφ εκπφδηζε ηελ αλάθακςε πνπ είρε 
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μεθηλήζεη ην 1933 θαη νδήγεζε ην 1937-38 ζε νηθνλνκηθή ζπζηνιή. Σν λα βξεη 

σζηφζν θάπνηνο ηελ θαηάιιειε ρξνληθή ζηηγκή γηα λα αληηζηξέςεη ηελ πνιηηηθή ίζσο 

είλαη έλα δχζθνιν ζεκείν, φηαλ ν αληίθηππνο ηεο ρξήζεο ζηε δπλεηηθή παξαγσγή 

είλαη αβέβαηνο. 

   Πξηλ ηελ θξίζε νη ζπδεηήζεηο θαη νη πξαθηηθέο ζηηο πξνεγκέλεο νηθνλνκηθά ρψξεο 

έηεηλαλ λα επλννχλ ηε δηαθξηηηθή επρέξεηα έλαληη ησλ θαλφλσλ, λα ππνβαζκίδνπλ ην 

ξφιν ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο σο έλα ηξφπν ηφλσζεο ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο 

θαη λα απέρνπλ απφ ηελ παξέκβαζε ζηα κελχκαηα ηεο αγνξάο. ΢ε αληηδηαζηνιή κε 

φιν ην πξνεγνχκελν ρξνληθφ δηάζηεκα, νη θπβεξλήζεηο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο 

έζεζαλ θαλφλεο πνιηηηθήο, ζρεδίαζαλ καδηθέο δηαζψζεηο ηξαπεδψλ θαη ππνζηήξημαλ 

βηνκεραλίεο, εθήξκνζαλ ηνλσηηθά δεκνζηνλνκηθά πξνγξάκκαηα θαη αλέιαβαλ ηνλ 

πιήξε έιεγρν νιφθιεξσλ ηκεκάησλ ηεο νηθνλνκίαο. Όζν γηα ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο, 

απηέο γξήγνξα έπαημαλ ην ξφιν ηνπο σο δαλεηζηέο εζράηεο ιχζεο, κείσζαλ ηα 

επηηφθηα αλαρξεκαηνδφηεζεο ζην κεδέλ θαη δξνκνιφγεζαλ λνκηζκαηηθέο 

δηεπθνιχλζεηο, πνπ ήηαλ αληηζπκβαηηθέο θαη δελ είραλ δνθηκαζηεί ζην παξειζφλ. 

(Bénassy-Quéré et al., 2009)  

    Ση ζα γηλφηαλ φκσο αλ ζηελ Δπξψπε θπξηαξρνχζε κηα νκνζπνλδηαθή 

δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή; Αξρηθά ζα ελίζρπε ηελ πνιηηηθή ζπλνρή ζηελ επξσδψλε. 

Δπίζεο ζα έδηλε ηελ επρέξεηα γηα θαιχηεξε αλαδηαλνκή, θαηακεξηζκφ ησλ θηλδχλσλ 

θαη κηα νκνζπνλδηαθή αληηθπθιηθή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, ε νπνία ίζσο είρε 

ακβιχλεη ηελ επίδξαζε ηεο ζηαζεξνπνίεζεο ζε απηά ηα ιίγα θξάηε κέιε πνπ 

μεθίλεζαλ λα ζηαζεξνπνηνχληαη νηθνλνκηθά ην 2010. Δπηπιένλ ζα είρε κεηψζεη ηελ 

έθηαζε ησλ θξίζεσλ ζε θξαηηθφ επίπεδν κέζσ απζηεξφηεξσλ δεκνζηνλνκηθψλ 

θαλφλσλ ζε ηνπηθφ επίπεδν πξηλ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ θξίζεηο. Σέινο ζα είρε 

βνεζήζεη ζηελ ελδπλάκσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ πεξηνρή ηεο Δπξψπεο 

θαη ζα είρε εηζάγεη ζρέδηα δηάζσζεο ησλ ηξαπεδψλ ζε επξσπατθφ επίπεδν.  

    Σν πιαίζην ην νπνίν δηακνξθψλεηαη απαηηεί ηελ εθαξκνγή δεκνζηνλνκηθήο 

πεηζαξρίαο, ε νπνία πεξηιακβάλεη απζηεξφηεξε επηβνιή ησλ πθηζηάκελσλ θαλφλσλ 

(ελ κέξεη κέζσ πξνζηίκσλ) θαη πεξηζζφηεξν δεκνζηνλνκηθφ ζπληνληζκφ. Δπηπιένλ ε 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα θαίλεηαη φηη ζα δηαδξακαηίδεη πην δξαζηηθφ θαη 

παξεκβαηηθφ ξφιν ζηε δηαρείξηζε ηεο θξίζεο  ζε επίπεδν θξάηνπο, ελψ επίζεο ζα 

επηηεξνχληαη νη αληζνξξνπίεο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα θαη παξάιιεια ζα ελαξκνλίδνληαη 

θαιχηεξα νη νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο. Χζηφζν ζχκθσλα θαη κε ηνλ Zsolt Darvas  (2010) 
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ηφζν ν παξεκβαηηθφο ραξαθηήξαο ηνπ EFSF φζν θαη ηεο ΔΚΣ ζηελ νπζία 

ππνθαζηζηνχλ ηελ χπαξμε ελφο νπζηαζηηθνχ νκνζπνλδηαθνχ θαη επξσπατθνχ 

πξνυπνινγηζκνχ.  

     ΢ηηο 23 Ηνπιίνπ ηνπ 2011 ην Δπξσπατθφ ΢πκβνχιην αθνχ ζπκβνπιεχηεθε ηελ 

Οηθνλνκηθή θαη Υξεκαηννηθνλνκηθή Δπηηξνπή εμέζεζε ζηελ επίζεκε εθεκεξίδα ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο ηηο ζπζηάζεηο ηνπ πξνο ηηο ρψξεο κέιε κε επίζεκν λφκηζκα ην 

επξψ γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2011-2012. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε Δπηηξνπή ζπζηήλεη 

ζηα θξάηε λα ηεξνχλ ηνπο ζηφρνπο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηα 

΢χκθσλα ΢ηαζεξφηεηαο γηα ην 2011, θαζψο θαη ηα Μλεκφληα πνπ έρνπλ ππνγξάςεη 

νη ρψξεο κε ηελ ΔΔ θαη ην ΓΝΣ πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπλ ηελ νηθνλνκηθή βνήζεηα. 

Δπηπιένλ, ζπζηήλεη ηα κέιε λα θάλνπλ πξνζπάζεηεο γηα ηελ νηθνλνκηθή ηνπο 

εμπγίαλζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη ρψξεο ζα πξέπεη λα πξνβνχλ ζε επαξθείο 

δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο κε πξνζαλαηνιηζκφ ζηε δηφξζσζε ησλ ππεξβνιηθψλ 

ειιεηκκάησλ θαη ζέηνληαο κεζνπξφζεζκνπο ζηφρνπο. Όπνπ είλαη αλαγθαίν ζα πξέπεη 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα νπνηαδήπνηε έθηαθηα κέηξα γηα λα επηηαρπλζνχλ νη 

πξνζαξκνγέο. Ζ δεκνζηνλνκηθή πεηζαξρία ζα πξέπεη λα εθαξκφδεηαη ηφζν ζε εζληθφ 

φζν θαη ηνπηθφ επίπεδν. Οη θπβεξλήζεηο πξέπεη λα ζπλερίζνπλ λα εθαξκφδνπλ 

κεηαξξπζκίζεηο ζηα ζπζηήκαηα θνηλσληθήο αζθάιηζεο έηζη ψζηε λα εμαζθαιηζηεί ε 

δεκνζηνλνκηθή βησζηκφηεηα ιακβάλνληαο ππφςε ηελ επάξθεηα ησλ ζπληάμεσλ θαη 

ηα θνηλσληθά επηδφκαηα θπξίσο επζπγξακκίδνληαο ηα ζπληαμηνδνηηθά ζπζηήκαηα κε 

ηελ δεκνγξαθηθή θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί ζην εθάζηνηε θξάηνο. Δπηπξνζζέησο ην 

Δπξσπατθφ ΢πκβνχιην ππνζηεξίδεη φηη νη θπβεξλήζεηο ζα πξέπεη λα εθαξκφζνπλ 

θνξνινγηθέο κεηαξξπζκίζεηο, νη νπνίεο ζα δίλνπλ πξνηεξαηφηεηα ζηελ αλάπηπμε. 

Χζηφζν φπσο ζπλερίδεη ε ίδηα, ηα θξάηε ζα πξέπεη λα δηαηεξνχλ ην ζχλνιν ησλ 

θνξνινγηθψλ εζφδσλ, ελψ ζα κπνξνχζαλ λα κεηψζνπλ ηε θνξνιφγεζε ηεο εξγαζίαο. 

Σαπηφρξνλα, ε θαηεχζπλζε πνπ δίλεη ην ΢πκβνχιην είλαη ε κείσζε ησλ δεκνζίσλ 

δαπαλψλ, ε πξνζηαζία ησλ ζηνηρείσλ πνπ εληζρχνπλ ηελ αλάπηπμε, φπσο νη δαπάλεο 

ζηελ έξεπλα θαη αλάπηπμε, ηελ εθπαίδεπζε θαη ηελ ελεξγεηαθή απφδνζε. Όπνπ θξηζεί 

απαξαίηεην ε θπβέξλεζε ζα πξέπεη λα πξνζαξκφζεη ηνλ ηξφπν θαζνξηζκνχ ησλ 

κηζζψλ θαη ηελ ηηκαξηζκηθή αλαπξνζαξκνγή ιακβάλνληαο ζπκβνπιέο απφ 

θνηλσληθνχο εηαίξνπο θαη ζε ζπκθσλία κε ην εζληθφ πιαίζην θάζε ρψξαο κε ζθνπφ νη 

κηζζνί λα εμαξηψληαη απφ ηελ παξαγσγηθφηεηα, ην πνζνζηφ ηεο αλεξγίαο θαη ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα. ΢πλ ηνηο άιινηο ε θάζε θπβέξλεζε θαιφ ζα είλαη λα εληζρχζεη 

ηνλ αληαγσληζκφ ζην ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ θαηαξγψληαο αδηθαηνιφγεηνπο 
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πεξηνξηζκνχο ζε επαγγεικαηηθέο ππεξεζίεο, ην ιηαληθφ εκπφξην θαη ηελ βηνκεραλία 

δηαδηθηχνπ (Official Journal of the European Union, 2011).  Παξ‟ φια απηά, παξά ηηο 

φπνηεο πξνυπνζέζεηο ηνπ Δπξσπατθνχ ΢πκβνπιίνπ, απηφ πνπ ζηελ ΔΔ θαίλεηαη λα 

μερλάλε είλαη φηη θάζε ρψξα ραξαθηεξίδεηαη απφ θάπνηεο ηδηαηηεξφηεηεο. Δίλαη ινηπφλ 

εχινγε ε απνξία καο γηα ην πψο κπνξεί θαλείο λα νξηνζεηεί θνηλή δεκνζηνλνκηθή 

πνιηηηθή ζε θξάηε ηφζν δηαθνξεηηθά σο πξνο ηελ νηθνλνκία, ην λνκηθφ θαη πνιηηηθφ 

πιαίζην, θαη ηελ θνπιηνχξα.  

   ΢χκθσλα κε ηνλ De Grauve (2011), ην λέν ππφ δηακφξθσζε λέν πιαίζην 

„δεκνζηνλνκηθήο πεηζαξρίαο‟ , ην νπνίν εηζάγεη απζηεξφηεξεο ηηκσξίεο θαη πνηλέο δε 

ζα θαηαθέξεη λα εκπνδίζεη κειινληηθέο θξίζεηο. Μάιηζηα, ζχκθσλα κε ηνλ ίδην, νη 

νηθνλνκηθέο κνλάδεο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα ζα πξνβνχλ ζε δηαδηθαζίεο, πνπ ίζσο 

νδεγήζνπλ ζε κηα θξίζε ρσξίο λα μέξνπλ φηη θάλνπλ θάηη ην επηιήςηκν. Απηφ είλαη 

θάηη πνιχ πηζαλφλ λα ζπκβεί κε κία λέα „θνχζθα‟, φηαλ γηα άιιε κηα θνξά ε 

θαηήθεηα μεπεξαζηεί θαη θπξηαξρήζεη μαλά ε νηθνλνκηθή επκάξεηα. Δπίζεο, ε 

ηηκσξία έρεη πνιχ κηθξή επίδξαζε ζηελ πεηζαξρία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ, 

ιφγνπ ηνπ φηη πνιχ απιά, αλ νη επελδπηέο είλαη αξθεηά γξήγνξνη κπνξνχλ λα ηελ  

απνθχγνπλ εγθαίξσο. Αληηζέησο, ε άκεζε αληίδξαζε ησλ επελδπηψλ ελδέρεηαη λα 

πξνθαιέζεη κηα λέα θξίζε, ε νπνία ρσξίο ην ζρέδην ηηκσξίαο δελ ζα 

πξαγκαηνπνηνχλην. Έλα άιιν κεγάιν ζέκα ηνπ λένπ πιαηζίνπ είλαη ε πξφηαζε ησλ 

επξσπαίσλ εγεηψλ λα γίλεη ην ΢χκθσλν ΢ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο πην απζηεξφ 

επηβάιινληαο ζηηο ρψξεο κεγαιχηεξεο ηηκσξίεο. Χζηφζν νη θίλδπλνη πνπ θξχβνληαη 

ζηελ πινπνίεζε απηήο ηεο ινγηθήο είλαη κεγάιε. Καηαξράο, εμαηξψληαο ηελ 

πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, νη ππφινηπεο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο δελ αληηκεηψπηζαλ 

θξίζεηο ζην ρξένο ηνπο εμαηηίαο κηαο ππεξβνιηθά κεγάιεο ζπζζψξεπζεο ηνπ 

δεκνζίνπ ρξένπο πξν ηεο θξίζεο. Ζ θξίζε ζην δεκφζην ρξένο ησλ πεξηζζνηέξσλ 

ρσξψλ δελ ζρεηίδεηαη κε κε πεηζαξρεκέλε ζπκπεξηθνξά εθ κέξνπο ηεο θπβέξλεζεο, 

αιιά κε ηα ππεξβνιηθά ξίζθα πνπ αλέιαβε ν ηδησηηθφο ηνκέαο.  Ο De Grauve ηνλίδεη 

φηη αθφκα θαη αλ ε απζηεξφηεξνη θαλφλεο, πνπ πξνηείλεη ε ΔΔ, είραλ εθαξκνζηεί 

πξηλ ηελ θξίζε δελ ζα ππήξρε δηαθνξά ζηηο πεξηζζφηεξεο απφ απηέο ηηο ρψξεο, 

εμαηξψληαο πάληα ηελ Διιάδα. Έλα άιιν δήηεκα ην νπνίν κάιινλ ζα εκπνδίζεη ηελ 

εθαξκνγή ησλ απζηεξφηεξσλ θαλφλσλ είλαη ην πιαίζην ηεο πνιηηηθήο νηθνλνκίαο πνπ 

ζρεηίδεηαη κε απηνχο. Ζ θνξνινγία θαη ε αμηνπνίεζε ησλ θφξσλ είλαη νη ιεηηνπξγίεο, 

νη νπνίεο βξίζθνληαη αθφκα ζηε δηθαηνδνζία ησλ εζληθψλ θνηλνβνπιίσλ. Σα εζληθά 

θνηλνβνχιηα πθίζηαληαη πνιηηηθέο θπξψζεηο απφ ην εθινγηθφ ζψκα. Απ‟ ηελ άιιε 
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κεξηά νχηε ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή, νχηε ην Δπξσπατθφ ΢πκβνχιην αληηκεησπίδνπλ 

πνιηηηθέο θπξψζεηο γηα ηα κέηξα πνπ επηβάιινπλ ζηηο ρψξεο. Μηα απφ ηηο 

βαζηθφηεξεο αξρέο ηεο δεκνθξαηίαο είλαη φηη ην θνξνινγηθφ πιαίζην θαζνξίδεηαη απφ 

εθιεγκέλν ζψκα (θνηλνβνχιην), ελψ ην ΢χκθσλν ΢ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο 

πξνζπαζεί ζηελ νπζία λα αιινηψζεη ηελ αξρή απηή παξαρσξψληαο εμνπζίεο ζε 

άηνκα θαη ζεζκνχο, πνπ δελ αληηκεησπίδνπλ πνιηηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηα φζα 

πξάηηνπλ. ΢χκθσλα ινηπφλ κε ηνλ De Grauve, κηα ηέηνηα πξνζπάζεηα πξέπεη θαη ζα 

απνηχρεη. Με ηελ άπνςε φηη ε απνπζία δεκνζηνλνκηθήο πεηζαξρίαο είλαη απηή πνπ 

θπξίσο έθεξε ηελ Δπξψπε ζηε ζεκεξηλή ηεο θαηάζηαζε ζπκθσλεί θαη ν Krugman 

(2010). Γηα ηελ αθξίβεηα, ππνζηεξίδεη φηη ε θχξηα αηηία ήηαλ ε ιαλζαζκέλε εληχπσζε 

φηη ε Δπξψπε ήηαλ έηνηκε λα πηνζεηήζεη έλα θνηλφ λφκηζκα. Γηα λα δηθαηνινγήζεη 

ηελ άπνςή ηνπ, παίξλεη σο παξάδεηγκα ηελ πεξίπησζε ηεο Ηζπαλίαο ε νπνία παξά ην 

ρακειφ ηεο ρξένο ην 2007, ην νπνίν αλεξρφηαλ ζην 43% ηνπ ΑΔΠ έλαληη ηνπ 66% 

ηεο Γεξκαλίαο, βξίζθεηαη απηή ηε ζηηγκή ζε απίζηεπηα δπζκελή ζέζε. Φαίλεηαη 

ινηπφλ φηη ε θχξηα πεγή ησλ πξνβιεκάησλ ηεο δελ βξίζθεηαη ζε ειιεηκκαηηθνχο 

πξνυπνινγηζκνχο (δηέζεηε πιενλάζκαηα ζηνλ πξνυπνινγηζκφ), νχηε ζε έλα ειιηπέο 

ζχζηεκα ξχζκηζεο ησλ ηξαπεδψλ. Ο ζεκαληηθφηεξνο παξάγνληαο ήηαλ ε ξαγδαία 

κεγέζπλζε ζην θαηαζθεπαζηηθφ ηνκέα, ε νπνία εληζρχζεθε θπξίσο απφ θεθάιαηα ηνπ 

εμσηεξηθνχ. Έπεηηα θαη κε ηελ εθδήισζε ηεο „θνχζθαο‟, ε αλεξγία απμήζεθε ζε 

πνιχ κεγάιν βαζκφ θαη ν πξνυπνινγηζκφο εκθάληδε έιιεηκκα. Ζ ιχζε ζην δήηεκα 

ηεο Ηζπαλίαο ζα ήηαλ εχθνιε αλ είρε δηαηεξήζεη ην παιηφ ηεο λφκηζκα θαη φρη κηα 

απζηεξή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή. Δπεηδή ε εγθαηάιεηςε ηνπ επξψ απφ ηα θξάηε 

κέιε ζα έδηλε ην έλαπζκα γηα κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο θξίζεηο φισλ ησλ επνρψλ, ν 

Krugman βιέπεη σο κφλε ιχζε γηα ηελ έμνδν κηα πνιχ κεγαιχηεξε πνιηηηθή έλσζε 

νχησο ψζηε ε ΔΔ λα αξρίζεη λα ιεηηνπξγεί ζηα πιαίζηα ελφο πξαγκαηηθνχ θαη 

νπζηαζηηθνχ νκνζπνλδηζκνχ.  

4.5 ΢ςμπεπάζμαηα 

    Ζ ΔΔ κε αθνξκή ηηο ρψξεο κέιε, πνπ βξίζθνληαη ζε νηθνλνκηθή δπζρέξεηα ηελ 

ηξέρνπζα πεξίνδν, έζεζε ηηο βάζεηο γηα θνηλή δεκνζηνλνκηθή θαηεχζπλζε ζην ρψξν 

ηεο Δπξσδψλεο. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, ε Σξφηθα εμάγεη θάπνηα 

ακθηζβεηήζηκα ζπκπεξάζκαηα φζνλ αθνξά ζηελ νηθνλνκηθή εμέιημε ηεο ρψξαο. ΢ε 

αλαθνξά ηεο θάλεη ιφγν γηα πξφνδν ηεο Διιάδαο αλ θαη παξαηεξεί κείσζε ηεο 

εγρψξηαο δήηεζεο. Όκσο ν θπξηφηεξνο κνριφο θίλεζεο κηαο νπνηαζδήπνηε 
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νηθνλνκίαο είλαη ε δήηεζε αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, αθνχ εθείλε είλαη πνπ ζα δψζεη ην 

εξέζηζκα γηα ηελ αχμεζε ηεο πξνζθνξάο, δηαδηθαζία πνπ ζα επηθέξεη ηελ πξαγκαηηθή 

αλάπηπμε κηαο νηθνλνκίαο. Έλα άιιν ζρφιην, πνπ πξνδίδεη ηε δηάζεζε ηνπ θιηκαθίνπ 

ηεο Σξφηθαο, είλαη φηη ζεσξεί σο ζεηηθφ ζχκπησκα ηεο πνξείαο ηεο Διιάδαο ηε 

κείσζε ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο. Μάιηζηα δεηά ηελ πεξαηηέξσ κείσζε ηνπ θφζηνπο 

εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο, ε νπνία θαηά ηα ιεγφκελά ηεο, ζα απμήζεη ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα. Πψο φκσο ζα εμαθνινπζεί ην θαηαλαισηηθφ θνηλφ λα αγνξάδεη 

πξντφληα θαη ππεξεζίεο αλ ν κηζζφο ηνπ κεηψλεηαη ππέξκεηξα ζε ζρέζε κε ηε κείσζε 

ηεο ηηκήο ησλ πξντφλησλ; Τπάξρεη ινηπφλ κηα αληηθαηηθή ιεηηνπξγία πνπ αθνξά ζηελ 

αλαζηνιή ηνπ κεραληζκνχ δήηεζεο – πξνζθνξάο. Βέβαηα ε επηζήκαλζε ηεο Σξφηθαο 

γηα κείσζε ησλ πην πςειψλ κηζζψλ, ιεηηνπξγηθψλ θαη ακπληηθψλ δαπαλψλ είλαη 

νξζή. Ζ κείσζε ησλ δαπαλψλ απηψλ ζα πξέπεη φκσο λα είλαη ηέηνηα, έηζη ψζηε λα 

εμαζθαιηζηεί ε απξφζθνπηε ιεηηνπξγία ηνπ θξάηνπο. Έλα άιιν κέηξν, ην νπνίν 

πξνηείλεηαη θαη γηα ην νπνίν δηαηεξνχκε ακθηβνιίεο είλαη ε αχμεζε ησλ 

θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ, ε δηακφξθσζε λέσλ θφξσλ θαη ν πεξηνξηζκφο ησλ 

θνξναπαιιαγψλ. Σν έξγν ηνπ θεληξηθνχ ζρεδηαζηή εδψ απαηηεί ιεπηφ ρεηξηζκφ, γηαηί 

ην ελδερφκελν κηα ηέηνηα πνιηηηθή λα επηθέξεη ηα αληίζηξνθα απφ ηα αλακελφκελα 

απνηειέζκαηα είλαη πνιχ πηζαλφ θαη επηβιαβέο γηα ηελ νηθνλνκία ηνπ θξάηνπο. Αλ ν 

πνιίηεο ή κηα εηαηξεία θαιείηαη λα πιεξψζεη ππεξβνιηθά κεγάινπο θφξνπο, ην 

δηαζέζηκν εηζφδεκα γηα θαηαλάισζε ζα κεησζεί, ελψ ηαπηφρξνλα ην θίλεηξν 

θνξνδηαθπγήο ζα είλαη κεγάιν ηφζν γηα ηα θπζηθά πξφζσπα, φζν θαη γηα ηηο εηαηξίεο. 

Ζ Σξφηθα πξνηείλεη θαη εκκέζσο επηβάιεη ζηελ Διιάδα ηελ ηδησηηθνπνίεζε ελφο 

κέξνπο ηεο πεξηνπζίαο ηνπ ειιεληθνχ θξάηνπο. Σν πξφβιεκα έγθεηηαη ζην πφζν 

αμηφπηζηα ζα ιεηηνπξγήζεη ε ειιεληθή θπβέξλεζε θαη νη δηαδηθαζίεο πνπ ζα 

αθνινπζεζνχλ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη δηαδηθαζίεο δελ ζα είλαη νη βέιηηζηεο γηα ηελ 

Διιάδα, ηφηε ην θξάηνο, φρη απιά δελ ζα έρεη θεξδίζεη απφ απηφ αιιά ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα ζα έρεη ράζεη. Ο ηζρπξηζκφο ηεο  Σξφηθαο γηα ηηο ηδησηηθνπνηήζεηο 

ησλ ειιεληθψλ θξαηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ε πξνζέιθπζε άκεζσλ μέλσλ 

επελδχζεσλ. Σν ζέκα είλαη φκσο αλ νη μέλνη επελδπηέο πξνβνχλ ζε δηαθαλείο θαη 

ζπλεπείο ελέξγεηεο, ηφζν θαηά ηε δηάξθεηα ζχλαςεο ησλ ζπκθσληψλ κε ην ειιεληθφ 

θξάηνο φζν θαη κεηά
4
. ΢πλνςίδνληαο ηηο πξνηάζεηο ηεο, ε Σξφηθα πξνηείλεη ηελ 

εθαξκνγή κηαο πεξηνξηζηηθήο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, πνπ φπσο ε ίδηα ιέεη, ζέηεη 

                                                 
4
 Βι. πεξίπησζε ηεο γεξκαληθήο εηαηξίαο πνπ δηαρεηξίδεηαη ην αεξνδξφκην „Διεπζέξηνο Βεληδέινο‟  
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ηελ αλάπηπμε σο άκεζε πξνυπφζεζε γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηεο. Ση γίλεηαη 

φκσο αλ ε αλάπηπμε ζηνλ ειιεληθφ ρψξν απαηηεί κηα ιηγφηεξν ζθηθηή δεκνζηνλνκηθή 

πνιηηηθή; 

   Εσληαλή απφδεημε φηη παξά ηελ πηζηή εθαξκνγή ησλ πξνηεηλφκελσλ απφ ην 

Δπξσπατθφ ΢πκβνχιην κέηξσλ, ην αξλεηηθφ νηθνλνκηθφ θιίκα δελ θάλεθε λα 

αληηζηξέθεηαη, ήηαλ ε πεξίπησζε ηεο Ηξιαλδίαο. Όηαλ ην 2009 ε ΔΔ απαίηεζε απφ ηε 

ρψξα λα εθαξκφζεη απζηεξή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, ηα απνηειέζκαηα δηέςεπζαλ 

ηηο πξνζδνθίεο ηνπ Δπξσπατθνχ ΢πκβνπιίνπ. Αληηζέησο, φηαλ ε Ηξιαλδία ζπλέηαμε 

ην Δζληθφ ΢ρέδην Αλάθακςεο άξρηζε λα βιέπεη ηα καθξννηθνλνκηθά ηεο κεγέζε λα 

βειηηψλνληαη κε ηηο εμαγσγέο λα απμάλνληαη ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2011. Απηφ πνπ 

πέηπρε ήηαλ κηα αμηνζεκείσηε βειηίσζε ζηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηεο ρσξίο σζηφζν 

λα πξνβεί ζε κείσζε ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ. Καη ζηελ πεξίπησζε ηεο Πνξηνγαιίαο 

φκσο, ε επξσπατθή θεληξηθή δηνίθεζε ψζεζε ηελ θπβέξλεζε ζηε κείσζε ησλ 

δεκνζίσλ δαπαλψλ θαη ηελ αχμεζε ησλ θξαηηθψλ εζφδσλ. Έηζη ε Πνξηνγαιία 

πεξηφξηζε ηηο κεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο θαη έπαπζε ηηο απμήζεηο ζηηο θνηλσληθέο 

δαπάλεο, παξ‟ φιν πνπ ην πξφβιεκά ηεο έρεη λα θάλεη κε ηε ρακειή 

αληαγσληζηηθφηεηα πνπ ηε ραξαθηεξίδεη.  

   Όζνλ αθνξά ζηνπο κεραληζκνχο ζηήξημεο, παξαηεξνχκε φηη έλαο ζπρλά 

επαλαιακβαλφκελνο φξνο ζηηο ζπκθσλίεο είλαη νη κεηαξξπζκίζεηο ζηελ αγνξά 

εξγαζίαο. Μηα λέα αιιαγή κε ην κφληκν κεραληζκφ ζηήξημεο ζηηο λέεο δαλεηαθέο 

ζπκβάζεηο αλάκεζα ζηα θξάηε κέιε θαη ηελ ΔΔ είλαη ε ζπκκεηνρή ηνπ ηδησηηθνχ 

ηνκέα θαηά πεξίπησζε θαη αλάινγα κε ηε θχζε ηνπ πξνβιήκαηνο. Δπίζεο ελψ κέρξη 

ηψξα ν ξφινο ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ζην ρψξν ηεο Δπξψπεο ήηαλ 

ππνβαζκηζκέλνο πξηλ ηελ εθδήισζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, πιένλ ην Δπξσπατθφ 

΢πκβνχιην πξνηξέπεη ηα θξάηε κέιε λα αζθνχλ παξεκβαηηθή πνιηηηθή. Οη ζηφρνη πνπ 

πξνηείλεη είλαη θπξίσο βξαρππξφζεζκνη, ακθίβνιεο φκσο, κεζνπξφζεζκεο θαη 

καθξνρξφληαο επίδξαζεο ζηελ νηθνλνκία. Ο κφληκνο κεραληζκφο ζηήξημεο 

πεξηιακβάλεη κεηαμχ άιισλ έλα ειαζηηθφηεξν κηζζνινγηθφ πιαίζην, ην νπνίν 

ππνηίζεηαη φηη ζα επηθέξεη αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο. Δμεηάδνληαο φκσο ην 

ηξέρνλ εξγαηηθφ πιαίζην ζηελ Διιάδα, εχθνια δηαπηζηψλνπκε φηη νη κηζζνί έπεηηα 

θαη απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ λένπ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ ζηηο εξγαζηαθέο ζρέζεηο, πνπ 

αθνξά θπξίσο ζηηο αηνκηθέο ζπκβάζεηο επηρείξεζεο θαη εξγαδνκέλνπ, δελ 

αληαλαθινχλ ηελ πξαγκαηηθή παξαγσγηθφηεηα ηνπ θάζε εξγαδνκέλνπ. Αληίζεηα, κε 

πξφζρεκα ηε ρακειή απφδνζε ησλ εξγαδνκέλσλ θαη ην απμεκέλν θφζηνο ζηελ 
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παξαγσγή ιφγσ ησλ πςειψλ κηζζψλ, νη εξγνδφηεο εθκεηαιιεπφκελνη ηελ θαηάζηαζε 

πεηπραίλνπλ ηε ζπκπίεζε ησλ κηζζψλ. Καη ελψ ε ΔΔ ηζρπξίδεηαη φηη επηδηψθεη ηε 

ζχγθιηζε ησλ νηθνλνκηψλ, ζηελ Διιάδα ε ζρέζε ησλ κηζζψλ θαη ησλ ζπληάμεσλ κε 

ηνλ πιεζσξηζκφ είλαη πνιχ δηαθνξεηηθή απφ απηήλ πνπ επηθξαηεί ζηηο αλεπηπγκέλεο 

ρψξεο ηεο ΔΔ. 

   Όηαλ βξεηο ηελ αηηία ελφο πξνβιήκαηνο, ηφηε ην πηζαλφηεξν είλαη φηη κπνξείο θαη 

λα ην ιχζεηο. Αλ ζηελ πεξίπησζε ησλ δπζκελψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ ζην ρψξν 

ηεο Δπξψπεο ε αηηία ηεο θξίζεο δελ ήηαλ ε ραιαξή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, ηφηε ην 

πξφβιεκα είλαη πην πεξίπινθν γηα λα ιπζεί απιά κε κηα πεξηνξηζηηθή πνιηηηθή. 

Δπίζεο, αλ ζηελ θάζε ρψξα ε θξίζε εκθαλίζηεθε γηα δηαθνξεηηθνχο ιφγνπο, ηφηε ην 

λέν θνηλφ ππφ δηακφξθσζε δεκνζηνλνκηθφ πιαίζην είλαη θαηαδηθαζκέλν λα απνηχρεη. 

Αλ πάιη ην πιαίζην απηφ είλαη ε ιχζε ζην πξφβιεκα, ηφηε ζα πξέπεη λα εμαζθαιηζηεί 

φηη κεηά ηελ έμνδν απφ ηελ θξίζε δε ζα επέιζεη μαλά ε ραιαξφηεηα ζην ζχζηεκα, 

φπσο έρνπκε δεη λα ζπκβαίλεη επαλεηιεκκέλα ζε νηθνλνκηθέο θξίζεηο ηνπ 

παξειζφληνο. Σν κφλν ζίγνπξν είλαη φηη ε Δπξψπε δε βαδίδεη ζην δξφκν ηεο 

νινθιήξσζεο. Αληηζέησο θαίλεηαη λα ιεηηνπξγεί σο κηα Δπξψπε ησλ δχν ηαρπηήησλ 

(αλεπηπγκέλεο νηθνλνκηθά θαη αζζελέζηεξεο ρψξεο κέιε) πνπ παξαδφμσο επηδηψθεη 

λα εθαξκφζεη θνηλή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή ζε φια ηα κέιε ηεο!            
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5.1 Υπημαηοοικονομικοί δείκηερ 

    Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ρξεζηκνπνηνχληαη ηδηαίηεξα απφ ηε ζχγρξνλε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε, ε νπνία αζρνιείηαη κε ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηε ζπζηεκαηηθή παξνπζίαζε θαη εθαξκνγή ησλ 

κεζφδσλ θαη ηερληθψλ ιήςεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ. Ζ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε ζηνρεχεη ζην λα έρεη ηελ πιήξε εηθφλα ηεο νηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο, επηιέγεη ηηο δξαζηεξηφηεηεο εθείλεο, πνπ ζπκβάιινπλ 

ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ θαη εληνπίδεη ηα 

αίηηα κηαο θαηάζηαζεο θαη ηα κέηξα γηα λα δηνξζσζνχλ.  

    Ζ αλάιπζε ησλ ινγηζηηθώλ θαηαζηάζεσλ δηαθέξεη αλάινγα κε ηε ζθνπηά ηνπ θάζε 

αλαιπηή, νπφηε κπνξεί λα αιιάδεη θαη ε ηερληθή πνπ ρξεζηκνπνηεί ν θαζέλαο. Οη 

επελδπηέο θαη νη κέηνρνη κηαο εηαηξίαο ελδηαθέξνληαη γηα ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

ηεο επηρείξεζεο, ηνλ θίλδπλν επέλδπζεο θεθαιαίνπ θαη ηε δηάξζξσζε ηδίσλ θαη 

μέλσλ θεθαιαίσλ. Οη δαλεηζηέο θαη θάζε είδνπο πηζησηέο εμεηάδνπλ ηε βησζηκφηεηα 

ηεο εηαηξίαο, ηελ ηθαλφηεηα απνπιεξσκήο ησλ νθεηιψλ ηεο, ηηο δεκηέο, ηα 

απνηειέζκαηά ηεο θαη ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

εηαηξίαο. Παξαθνινπζνχλ δηαρξνληθά ηελ εμέιημε απηψλ ησλ κεγεζψλ θαη θάλνπλ 

πξνβιέςεηο. Ζ δηνίθεζε ζρεκαηίδεη εηθφλα γηα ηελ πξννπηηθή ηεο επηρείξεζεο, ηε 

βειηίσζε ηεο δνκήο ηεο θαη ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξνβιεκάησλ. Οη δηάθνξνη 

ειεγθηέο αλαιχνπλ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πξνθεηκέλνπ λα εληνπίζνπλ 

αηαζζαιίεο, πιαζκαηηθά ζηνηρεία θαη ιάζε ηεο επηρείξεζεο. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

αλαιπηέο εμεηάδνπλ αθφκα θαη ηα άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (δηπιψκαηα 

επξεζηηερλίαο, θήκε θαη πειαηεία θ.α.). Άιινη ελδηαθεξφκελνη κπνξεί λα είλαη νη 

εξγαδφκελνη, νη δεκφζηεο νηθνλνκηθέο ππεξεζίεο, ηα αζθαιηζηηθά ηακεία, νη 

ζπλδηθαιηζηηθέο ελψζεηο θ.ι.π.  

    ΢εκαληηθφ εξγαιείν ηεο αλάιπζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ απνηεινχλ 

νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο. Λνηπνί ηξφπνη αλάιπζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ θαη ζπκπιεξσκαηηθνί ν έλαο κε ηνλ άιιν είλαη: ε ΢πγθξηηηθή Αλάιπζε 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

Δπγαλεία Ανάλςζηρ 
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Λνγηζηηθψλ Καηαζηάζεσλ, ην Κεθάιαην Κηλήζεσο θαη Καηαζηάζεηο Σακεηαθήο Ρνήο 

θαη ε Αλάιπζε Νεθξνχ ΢εκείνπ. Χζηφζν, ζηελ παξνχζα εξγαζία εμ απηψλ 

αμηνπνηήζεθαλ κφλν αξηζκνδείθηεο. Ζ αμηνπνίεζε ηέηνησλ δεηθηψλ είλαη 

ζπλεζηζκέλε ηερληθή ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο θαη φπσο δίλεη ηνλ νξηζκφ ν 

Νηάξρνο (2004, ζει. 47), «Αξηζκνδείθηεο είλαη ε απιή ζρέζε ελφο θνλδπιίνπ ηνπ 

ηζνινγηζκνχ ή ηεο θαηαζηάζεσο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο πξνο έλα άιιν θαη 

εθθξάδεηαη κε απιή καζεκαηηθή κνξθή». Όπσο αλαθέξεη ν Ενπνπλίδεο (ζει. 78, 

2003), βαζηθέο κειέηεο πνπ επεζήκαλαλ ζεκαληηθνχο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο 

πξνθεηκέλνπ λα εξκελεχεηαη ε κειινληηθή θαηάζηαζε ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη απηέο 

ησλ Fitzpatrick (1932), Smith and Winakor (1936), Merwin (1942) θαη Beaver 

(1966). Ζ ρξεζηκφηεηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ έγθεηηαη ζην φηη δίλνπλ άκεζα θαη 

αληηιεπηά ηελ πξαγκαηηθή αμία θαη ζεκαληηθφηεηα ησλ απνιχησλ κεγεζψλ. Φπζηθά 

πξνθεηκέλνπ λα έρνπλ ρξεζηκφηεηα ζα πξέπεη λα εθθξάδνπλ ζρέζεηο πνπ δηαζέηνπλ 

νηθνλνκηθφ ελδηαθέξνλ θαη θαηαιήγνπλ ζε ζαθή ζπκπεξάζκαηα. Απφ ηελ άιιε 

κεξηά, έλαο δείθηεο δε δχλαηαη λα παξέρεη πιήξε εηθφλα ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο 

ηεο εηαηξίαο απφ κφλνο ηνπ. Δίλαη αλαγθαίν ινηπφλ λα ζπγθξηζεί κε άιινπο 

αληηπξνζσπεπηηθνχο ηνπ θιάδνπ ή δηαρξνληθά γηα κία επηρείξεζε. Δπηπξνζζέησο, 

ζχκθσλα κε ηνλ Αδακίδε (1998, ζει. 181), νη δείθηεο ζα πξέπεη λα δηαζέηνπλ θάπνηα 

ζπγθεθξηκέλα γλσξίζκαηα πξνθεηκέλνπ λα κελ παξαπιαλνχλ ην ρξήζηε. Σα 

ζπγθξηλφκελα πνζά ζα πξέπεη λα δηαζέηνπλ φζν γίλεηαη αθξίβεηα θαη 

αληηθεηκεληθφηεηα. Δπίζεο, ζα πξέπεη λα πξνζδίδνπλ ινγηθέο θαη αιεζνθαλείο 

ζρέζεηο. Απηφ ζεκαίλεη φηη αλ πξνθχςεη ππεξβνιηθά πςειφο ή ρακειφο 

αξηζκνδείθηεο, νθείιεηαη ζε πνιχ κηθξά πνζά ζηνλ αξηζκεηή ή παξαλνκαζηή.       

    Οη βαζηθέο θαηεγνξίεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ είλαη νη Γείθηεο 

ξεπζηφηεηαο, νη Γείθηεο δξαζηεξηφηεηαο, νη Γείθηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, νη 

Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο, νη Γείθηεο επελδχζεσλ θαη νη Γείθηεο κεγέζπλζεο-

αλάπηπμεο.  

    Οη Γείθηεο ξεπζηόηεηαο (Liquidity ratios) κεηξνχλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο 

λα ηθαλνπνηεί ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. Απνηππψλνπλ ην βαζκφ ζηνλ νπνίν 

κπνξειη λα αληαπνθξηζεί ζηηο ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο, πξνζδηνξίδεη δειαδή 

γεληθφηεξα ηε βξαρπρξφληα νηθνλνκηθή ηεο ζέζε. Σα κέζα πνπ αμηνπνηεί ε 

επηρείξεζε γηα λα απνπιεξψλεη ηηο ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο είλαη κεηξεηά, 

θαηαζέζεηο ζε ηξάπεδεο, επηηαγέο θαη απαηηήζεηο απφ ρξεψζηεο, πειάηεο θαη 

γξακκάηηα εηζπξαθηέα. Ο Νηάξρνο (2004, ζει. 53) αλαθέξεη φηη ην ειιηπέο θεθάιαην 
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θίλεζεο ή ε αθαηάιιειε αμηνπνίεζή ηνπ ζπληζηά έλα απφ ηα πην ζεκαληηθά αίηηα 

πηψρεπζεο. Απηή ηελ θαηαιιειφηεηα έξρνληαη λα επηκεηξήζνπλ νη δείθηεο 

ξεπζηφηεηαο, νη νπνίνη ειέγρνπλ αλ ηα θεθάιαηα θίλεζεο επαξθνχλ ζε ζρέζε κε ηηο 

εξγαζίεο ηεο ή φρη, νπφηε θαη πθίζηαηαη πξφβιεκα ξεπζηψλ.    

    Με ηνπο Γείθηεο δξαζηεξηόηεηαο (Activity ratios) ή Κπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο 

(Turnover ratios) κεηξάηαη ν αξηζκφο ησλ πεξηζηξνθψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχλ ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο κέζα ζε κία νηθνλνκηθή ρξήζε. Με άιια 

ιφγηα, κεηξνχλ ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ηθαλνπνηεηηθά ή φρη 

ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Ζ επηρείξεζε επελδχεη θεθάιαηα ζε ζπληειεζηέο 

παξαγσγήο θαη εκπνξεχζηκεο αμίεο αλακέλνληαο θέξδε. Σα θέξδε απηά εμαξηψληαη 

απφ ην θχθισκα παξαγσγήο, ησλ πσιήζεσλ, ηεο εηζξνήο ησλ α‟ πιψλ θ.α., ην νπνίν 

επαλαιακβάλεηαη ζπλέρεηα. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηαρχηεηα κε ηελ νπνία 

πξαγκαηνπνηείηαη απηφ ην θχθισκα, ηφζν κεγαιχηεξα είλαη θαη ηα θέξδε ηεο 

εηαηξίαο. Όζν κηθξφηεξε είλαη ε ελ ιφγσ ηαρχηεηα, ηφζν πην δπζρεξείο είλαη νη 

επηπηψζεηο, νη νπνίεο επεξεάδνπλ αξρηθά ηε ξεπζηφηεηα θαη ελ ζπλερεία ηελ 

απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο.         

    Οη Γείθηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ή κόριεπζεο (Financial structure ratios) ή 

ελαιιαθηηθά Γείθηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη βησζηκόηεηαο (Financial structure 

and viability ratios), πξνζδηνξίδνπλ ηε ζρέζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη θεθαιαίσλ 

ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη ην βαζκφ εμάξηεζήο ηεο απφ ηα μέλα θεθάιαηα. Έηζη 

ππνινγίδεηαη ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζε καθξνρξφλην 

νξίδνληα ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο θαη ν βαζκφο αζθάιεηαο ησλ πηζησηψλ ηεο (Νηάξρνο, 

ζει. 50). 

    Ζ ηέηαξηε θαηεγνξία αθνξά ζηνπο Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο (Profitability ratios). 

Απηνί κεηξνχλ ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο, ηελ 

θαζαξή ζέζε θαη ην ζχλνιν ησλ επελδεδπκέλσλ θεθαιαίσλ. Δθηηκνχλ ηε 

δπλακηθφηεηα ησλ θεξδψλ θαη ηελ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηνίθεζεο. Με απηφλ 

ηνλ ηξφπν, κπνξνχκε λα γλσξίδνπκε θαιχηεξα ην πφζν επηηπρεκέλα ή κε 

δξαζηεξηνπνηείηαη κία επηρείξεζε.  

    Δλ ζπλερεία νη Γείθηεο επελδύζεσλ ή επελδπηηθνί αξηζκνδείθηεο (Investment ratios) 

αμηνπνηνχληαη ζπλήζσο απφ επελδπηέο γηα λα επηιέμνπλ κεηνρέο θαη γηα λα 

δηαρεηξηζηνχλ φζν γίλεηαη θαιχηεξα ην ραξηνθπιάθην ησλ ηνπνζεηήζεψλ ηνπο. 

Οπζηαζηηθά, εθηηκνχλ ηε ζρέζε ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 
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ηνπο αμίαο κε ην χςνο ησλ θεξδψλ, ηα κεξίζκαηα θαη ηα ππφινηπα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο.  

    Σέινο,  νη Γείθηεο κεγέζπλζεο-αλάπηπμεο είλαη εθείλνη πνπ αληαλαθινχλ ηελ 

ηθαλφηεηα κίαο εηαηξίαο λα αλαπηπρζεί θαη λα παξακείλεη αληαγσληζηηθή. 

    ΢ηελ ηξέρνπζα εξγαζία ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη βαζηθφηεξνη δείθηεο θαη πην 

ζπγθξηκέλα απηνί πνπ καο βνεζνχλ λα βγάινπκε πην άκεζα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ 

πξννπηηθή πηψρεπζεο.    

    

5.2 Μονηέλο Ππόβλετηρ Υπευκοπίαρ (Altman’ s Z-Score) 

    Ζ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη έλα δήηεκα, πνπ απαζρνιεί 

έληνλα ηφζν ην επελδπηηθφ θνηλφ ησλ επηρεηξήζεσλ φζν θαη ηα ινηπά ελδηαθεξφκελα 

κέιε ηνπο εδψ θαη δεθαεηίεο. Γηάθνξα κνληέια πξνέθπςαλ απφ κειέηεο, ελψ ην 

Μνληέιν Πξφβιεςεο Υξεσθνπίαο ηνπ Edward Altman (1968) θαηέρεη εμέρνπζα ζέζε 

αλάκεζά ηνπο. Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ην νπνίν αμηνπνηείηαη θαη ζηελ παξνχζα 

κειέηε ζηεξίδεηαη ζηελ ηαμηλνκηθή αλάιπζε. ΢χκθσλα κε ηνλ Ενπνπλίδε (ζει. 79, 

2003) ε ηαμηλνκηθή (ή δηαθξηηή) αλάιπζε αμηνπνηεί κία πιεζψξα ηερληθψλ, νη νπνίεο 

ζηνρεχνπλ ζηελ πεξηγξαθή θαη ηαμηλφκεζε δηαθφξσλ αηφκσλ ελφο πιεζπζκνχ ηα 

νπνία ραξαθηεξίδνληαη απφ έλα ζεκαληηθφ πιήζνο κεηαβιεηψλ. Αληίζεηα, ε ρξήζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ φζνλ αθνξά ζηελ πξφβιεςε ρξεσθνπίαο  εληάζζεηαη 

ζηελ πξνζέγγηζε ηεο κνλνδηάζηαηεο ζηαηηζηηθήο. ΢χκθσλα κε ηνλ Ενπνπλίδε 

(ζει.78, 2003), ε κνλνδηάζηαηε ζηαηηζηηθή αλαδεηά γηα έλα ζηαηηζηηθφ δείγκα 

επηρεηξήζεσλ, ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο νη νπνίνη ρσξίδνπλ ηηο επηρεηξήζεηο ζε 

δχν θαηεγνξίεο. Ζ πξψηε θαηεγνξία αθνξά ζε νηθνλνκηθέο κνλάδεο, πνπ 

αληηκεησπίδνπλ ζεκαληηθά πξνβιήκαηα αθεξεγγπφηεηαο θαη απνπιεξσκήο ησλ 

ρξεψλ ηνπο, ελψ ε δεχηεξε ζε επηρεηξήζεηο, πνπ δελ αληηκεησπίδνπλ δπζρεξείο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο (δπλακηθέο θαη απνδνηηθέο). 

    Άιιεο κειέηεο πνπ βαζίζηεθαλ ζηελ ηαμηλνκηθή αλάιπζε πξνθεηκέλνπ λα 

επεμεξγαζηνχλ ην δήηεκα ηεο πηψρεπζεο είλαη νη εμήο: 

 Σν κνληέιν πξφβιεςεο ηνπ θηλδχλνπ πηψρεπζεο C.E.S.A. (Altman, Margaine, 

Schlosser and Vernimmen,1974) 

 Σν κνληέιν πξφβιεςεο ηνπ θηλδχλνπ πηψρεπζεο ηνπ Collongues (1977) 
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 Σν κνληέιν πξφβιεςεο ηνπ θηλδχλνπ πηψρεπζεο ησλ Conan and Holder 

(1979) 

 Σν κνληέιν πξφβιεςεο ηνπ θηλδχλνπ πηψρεπζεο ηνπ CNME (1973β) 

 Σν κνληέιν πξφβιεςεο ηνπ θηλδχλνπ πηψρεπζεο ηεο Σξάπεδαο ηεο Γαιιίαο 

(1983) 

    ΢ηελ αλάιπζε ηεο παξνχζαο κειέηεο ρξεζηκνπνηήζεθε ην κνληέιν 

πξφβιεςεο ρξενθνπίαο ηνπ Altman, γλσζηφ σο Altman‟ s Z-Score. Ο Edward 

Altman ήηαλ ν πξψηνο, πνπ αμηνπνίεζε ηελ ηαμηλνκηθή αλάιπζε ην 1968, κε 

ζθνπφ ηε δεκηνπξγία ελφο ππνδείγκαηνο πνπ ζα πξνέβιεπε ηελ πηψρεπζε κηαο 

επηρείξεζεο. Σν ζηαηηζηηθφ δείγκα, πνπ είρε θξνληίζεη λα επεμεξγαζηεί, 

πεξηιάκβαλε 66 επηρεηξήζεηο εθ ησλ νπνίσλ νη κηζέο πηψρεπζαλ. Ο Altman 

θαηαζθεχαζε 22 ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο πνπ αθνξνχζαλ ζηελ πεξίνδν 

πξν πηψρεπζεο ησλ εηαηξηψλ. Καηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη πέληε εθ ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ ζπλέβαιαλ ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ζην ππφδεηγκα πξφβιεςεο. 

Ζ εμίζσζε, πνπ πξνέθπςε, ήηαλ γξακκηθή θαη ελ ηέιεη έρνπκε ηελ εμήο κνξθή 

ηνπ ππνδείγκαηνο: 

Ε =  k1 * x1+  k2 * x2 +……. + kλ * xλ 

    Με ην k λα εθθξάδεη ζπληειεζηέο δηαθνξνπνίεζεο θαη ην x αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο, νη νπνίεο αληηπξνζσπεχνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο ησλ 

ππφ εμέηαζε επηρεηξήζεσλ.  

    Αλάινγα κε ην είδνο ηεο επηρείξεζεο ην ππφδεηγκα ιακβάλεη ηξεηο 

δηαθνξεηηθέο κνξθέο. Ζ πξψηε αθνξά ζε εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο θαη έρεη σο εμήο: 

            Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, κε θξηηηθέο ηηκέο 1,80 θαη 3.      

Ζ  δεχηεξε εμίζσζε άπηεηαη ησλ βηνκεραληθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ δελ είλαη 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη ε παξαθάησ: 

            Ε =  0,717 * x1+  0,847 * x2 + 3,107 *x3 + 0,420 * x4 + 0,998 * x5, κε θξηηηθέο 

ηηκέο 1,23 θαη 2,90.  

Ζ ηξίηε εθδνρή αθνξά ηα ππφινηπα είδε επηρεηξήζεσλ θαη πεξηγξάθεηαη σο 

εμήο: 

Ε =  6,56 * x1+  3,26 * x2 + 6,72 *x3 + 1,05 * x4, κε θξηηηθέο ηηκέο 1,1 θαη 2,6.    

 Οη αξηζκνδείθηεο πνπ επηιέρζεθαλ απφ ηνλ Altman είλαη νη: 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 
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Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  

    Τπνινγίδνληαο γηα κία επηρείξεζε ηελ ηηκή ηνπ Ε, αλ ε ηηκή είλαη 

κηθξφηεξε ηνπ θαηψηαηνπ νξίνπ πνπ νξίδεη ην ππφδεηγκα, ηφηε ε ελ ιφγσ 

επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε επηθίλδπλε δψλε (δψλε ρξεσθνπίαο). Αληηζηνίρσο, 

αλ ε ηηκή είλαη κεγαιχηεξε ηνπ αλψηαηνπ νξίνπ πνπ νξίδεη ην ππφδεηγκα, ηφηε 

ε επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε αζθαιή δψλε. Αλ ε ηηκή βξίζθεηαη αλάκεζα ζηα 

νξηδφκελα φξηα, ηφηε έρνπκε λα θάλνπκε κε ηε γθξίδα δψλε. 

    ΢ηελ παξνχζα κειέηε νη επηρεηξήζεηο, πνπ εζσθιείνληαη ζην δείγκα καο, 

είλαη νη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο. Χο εθ 

ηνχηνπ ε κνξθή ηεο εμίζσζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ε πξψηε, ήηνη : 

  Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, κε θξηηηθέο ηηκέο 1,80 θαη 3 
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6.1 ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

Ανϊλυςη οικονομικών καταςτϊςεων ΑΕΓΕΚ Α.Ε. 

    «Σν βαζηθφ αληηθείκελν θαη ε πξνηεξαηφηεηα ηνπ Οκίινπ, αθνξά θπξίσο ζηε 

δξαζηεξηνπνίεζε ζηνπο ηνκείο ησλ παξαρσξήζεσλ, ηεο αλάπηπμεο αθηλήησλ θαη ηεο 

παξνρήο ζπκβνπιεπηηθψλ, ππνζηεξηθηηθψλ θαη ηερληθψλ ππεξεζηψλ ζε ζέκαηα 

δηνίθεζεο θαη δηαρείξηζεο έξγσλ (project management), αμηνπνηψληαο ηελ 

απνθηεζείζα ηερλνγλσζία ζηελ θαηαζθεπή έξγσλ.»  (www.aegek.gr) 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.1.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ο δείθηεο απηφο είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο, πξάγκα πνπ δειψλεη ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο εηαηξίαο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ηξέρνπζεο ή ιεμηπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο ρξεζηκνπνηψληαο ηα δηαζέζηκα θαη ηα ινηπά θπθινθνξηαθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο. Με ιίγα ιφγηα κεηξάεη ην βαζκφ ηεο βξαρππξφζεζκεο 

θεξεγγπφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. 

    Ζ ΑΔΓΔΚ Α.Δ. εκθαλίδεη ζεηηθά απνηειέζκαηα σο πξνο ηελ ηθαλφηεηα 

απνπιεξσκήο βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ κε ηδηαίηεξε βειηίσζε ηνπ δείθηε 

θαηά ηε δηαρεηξηζηηθή ρξήζε 2010. Απηφ νθείιεηαη ζηε δξακαηηθή κείσζε πνπ 

παξνπζίαζαλ νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο θαηά ην έηνο απηφ. Μάιηζηα ε 

κείσζε αλήιζε ζην 60% πεξίπνπ ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά. Μειεηψληαο 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 1,4336 

2008 1,5181 

2009 1,6509 

2010 3,3840 

2011 2,5159 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6 

Μελέηη πεπιπηώζευν 

 

http://www.aegek.gr/
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ηνπο ηζνινγηζκνχο δηαπηζηψλνπκε φηη ε εηαηξία ην θαηάθεξε αμηνπνηψληαο κέξνο ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ γηα έλα κέξνο ηε εμφθιεζεο βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ, ελψ ην ππφινηπν πνζνζηφ (πεξί ηα 30%) κεηαηξέπνληαο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ζε καθξνρξφληεο. Ο δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο 

κεηψζεθε ηελ επφκελε ρξνληά ιφγσ αχμεζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

ζην ¼ ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο θαη ζε ζπλδπαζκφ κε κηα κηθξή ζρεηηθά κείσζε ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ.     

 

Γιάγπαμμα 6.1.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ  

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.1.1 

 

 

Πίνακαρ 6.1.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο απηφο παξέρεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ επάξθεηα ή αλεπάξθεηα ησλ 

δηαζεζίκσλ κηαο επηρείξεζεο κε ζθνπφ ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

                       ΔΣΗ  ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 -0,2425 

2008 0,2760 

2009 -0,0823 

2010 0,8534 

2011 0,4319 
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ππνρξεψζεψλ ηεο. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ, ηφζν ηζρπξφηεξε ε ηακεηαθή 

ζέζε ηεο επηρείξεζεο θαη άξα ηφζν κηθξφηεξνο ν θίλδπλνο αδπλακίαο εμφθιεζεο ησλ 

ηξερνπζψλ ππνρξεψζεψλ ηεο. 

    Κνηηάδνληαο ηα απνηειέζκαηα ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε δηαθξίλνπκε κηα ζπλερή 

απμνκείσζή ηνπ απφ ρξνληά ζε ρξνληά. Απηφ ζπκβαίλεη ιφγσ ηεο ελαιιαγήο ηνπ 

πξνζήκνπ ηεο ιεηηνπξγηθήο ξνήο. Σν 2007 μεθηλάεη σο αξλεηηθή Λεηηνπξγηθή Ρνή, ε 

νπνία ην 2008 γίλεηαη ζεηηθή γηα λα κεηαηξαπεί ηελ επφκελε ρξνληά πάιη ζε 

αξλεηηθή, νχησο ψζηε παξακείλεη ζεηηθή ηηο ρξνληέο 2010 θαη 2011. Έηζη , ελψ 

παξαηεξνχκε ζπλερή κείσζε ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο φπσο ήδε έρνπκε 

αλαθέξεη παξαπάλσ, ν δείθηεο επεξεάδεηαη απφ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ιεηηνπξγηθψλ 

ξνψλ. Σέινο, λα αλαθέξνπκε πσο θακία ρξνληά ε ιεηηνπξγηθή ξνή δελ θαιχπηεη ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο, αθνχ ε ηακεηαθή ξνή θαίλεηαη λα 

ππνθέξεη απφ ηηο κεγάιεο δεκηέο ζε επελδχζεηο θαη ηνπο ρξεσζηηθνχο ηφθνπο.    

 

Γιάγπαμμα 6.1.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ  

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.1.2  
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Πίνακαρ 6.1.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν θεθάιαην θίλεζεο κεηψζεθε ξαγδαία θαηά ηε κεηάβαζε απφ ην 2007 ζην 2008. 

Απηφ νθείιεηαη ζηελ απφηνκε κείσζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. Μάιηζηα ην 

2008 ην ζχλνιν ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ έθηαλε κφιηο ην 1/6 ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο. Έηζη, παξά ηε ζπλερή κείσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ ν δείθηεο εκθαλίδεηαη νινέλα θαη πην κεησκέλνο. Σν 2009 ε κείσζε 

ησλ ζηνηρείσλ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ αλήιζε ζην 250%. Ζ αχμεζε ηνπ δείθηε 

ζην ηέινο ηνπ 2010 εκθαλίζηεθε ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ ηξερνπζψλ ππνρξεψζεσλ. 

 

Γιάγπαμμα 6.1.3 Γείκηηρ Κεθάλαιο Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.1.3  

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 78.998.040 

2008 14.421.200 

2009 6.516140 

2010 9.475.540 

2011 7.322.270 
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 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

Πίνακαρ 6.1.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 8,1553 

2008 0,5423 

2009 0,1596 

2010 0,2713 

2011 0,2908 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο απηφο απνθαιχπηεη πφζεο θνξέο θαηά κέζν φξν εηζπξάηηνληαη θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο ινγηζηηθήο ρξήζεσο νη απαηηήζεηο ηεο εηαηξείαο. Ζ ηαρχηεηα 

θπθινθνξίαο ησλ απαηηήζεσλ είλαη έλα θξηηήξην γηα ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε 

ησλ απαηηήζεσλ ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη γηα ηνλ βαζκφ ξεπζηφηεηάο ηνπο. Αλ ε 

επηρείξεζε δηαηεξεί ππεξεπαξθείο απαηηήζεηο, ζε ζρέζε κε ην χςνο ησλ πσιήζεσλ, 

απηφ ζεκαίλεη φηη θεθάιαηα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ αιινχ 

δεζκεχνληαη ζε απαηηήζεηο, ΢εκαίλεη επίζεο, πςειφηεξν θφζηνο δηαρείξηζεο, 

ελδερνκέλσο θαζπζηεξήζεηο ζηελ είζπξαμήο ηνπο, θαζψο θαη κεγαιχηεξν θίλδπλν 

απψιεηαο θάπνησλ απαηηήζεσλ ιφγσ αθεξεγγπφηεηαο. Αληίζεηα αλ νη απαηηήζεηο 

είλαη πνιχ ρακειέο ή αλεπαξθείο, ε επηρείξεζε ελδέρεηαη λα ράλεη πσιήζεηο, ιφγσ κε 

ρνξήγεζεο ηθαλνπνηεηηθψλ πηζηψζεσλ ζηνπο πειάηεο ηεο. 

    Ο δείθηεο έρεη γεληθά πησηηθή ηάζε. Ζ αηηία βξίζθεηαη ζηελ ππεξβνιηθή κείσζε 

ησλ πσιήζεσλ θαηά ηελ πεληαεηή πεξίνδν, πνπ εμεηάδνπκε. Οη πσιήζεηο ην 2008 

άγγηδαλ κφιηο ην 13,6% ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο, ελψ ε κείσζε απφ ην 2008 ζην 

2009 έθζαζε πεξίπνπ ζην 50%. Σαπηφρξνλα, ηε ρξνληθή πεξίνδν 2007-2008 νη 

απαηηήζεηο κεηψζεθαλ θαηά 79,5%, ελψ ηελ πεξίνδν 2008-2009 θαηά 250%. Ζ 

αχμεζε ηνπ δείθηε θαηά ην 2010 νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ θαηά 

50%. Σν φηη ν δείθηεο είλαη πνιχ κηθξφο απφ ην 2008 θα έθηνηε ζεκαίλεη φηη ε 

εηαηξία αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα κε ηε είζπξαμε ησλ απαηηήζεψλ ηεο. 
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Γιάγπαμμα 6.1.4 Γείκηηρ Κςκλοθοπιακή Σασύηηηα Απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.1.4  

 

Πίνακαρ 6.1.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,2691 

2008 0,1318 

2009 0,0783 

2010 0,0178 

2011 0,0171 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο εθθξάδεη ην βαζκφ ρξεζηκνπνηήζεσο ηνπ ελεξγεηηθνχ ζε 

ζρέζε κε ην ζχλνιν ησλ πσιήζεσλ. Έλαο πςειφο αξηζκνδείθηεο ζεκαίλεη φηη ε 

εηαηξία ρξεζηκνπνηεί εληαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία πξνθεηκέλνπ λα 

πξαγκαηνπνηεί ηηο πσιήζεηο ηεο. Με άιια ιφγηα, ν αξηζκνδείθηεο δείρλεη αλ ππάξρεη 

ή φρη ππεξεπέλδπζε θεθαιαίσλ ζηελ επηρείξεζε ζε ζρέζε κε ην χςνο ησλ πσιήζεσλ 

πνπ πξαγκαηνπνηεί.  

    Όζνλ αθνξά ζηελ εηαηξία ΑΔΓΔΚ Α.Δ., ν δείθηεο δειψλεη ζπλερή ππεξεπέλδπζε 

απφ ηελ πιεπξά ηεο επηρείξεζεο. Σν θαηλφκελν είλαη ινγηθφ αλ αλαινγηζηνχκε ηηο 

κεηψζεηο ζηηο πσιήζεηο, πνπ αλαθέξζεθαλ θαηά ηελ αλάιπζε ηνπ πξνεγνχκελνπ 
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αξηζκνδείθηε. Οχηε ε κεγάιε κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ απφ ην 2007 ζην 

2008 θαηάθεξε λα ζπκπαξαζχξεη ην δείθηε πξνο ηα πάλσ ή έζησ λα ηνλ θξαηήζεη 

ζρεηηθά ζε ζηαζεξφ επίπεδν. Ζ εηαηξία δηαθξαηά πνιχ κεγάιν ελεξγεηηθφ ζε ζρέζε 

κε ηηο πσιήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηεί.  

 

Γιάγπαμμα 6.1.5 Γείκηηρ Κςκλοθοπιακή ηασύηηηα ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 

 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.1.5  

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ 6.1.6 Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,6476 

2008 0,4115 

2009 0,1731 

2010 0,1480 

2011 0,1343 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο απηφο απνηππψλεη ηε ζπκκεηνρή ησλ Ξέλσλ θεθαιαίσλ ζην ζχλνιν ησλ 

θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί ε εηαηξεία. Με άιια ιφγηα καο δείρλεη θαηά πφζν ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ρξεκαηνδνηείηαη απφ μέλα θεθάιαηα. Όζν κεγαιχηεξν είλαη 
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ην χςνο ησλ Ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρεηξήζεσο ζε ζρέζε κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο 

ηφζν κεγαιχηεξε πξνζηαζία παξέρεηαη ζηνπο δαλεηζηέο ηεο θαη ηφζε κηθξφηεξε 

πίεζε αζθείηαη ζε απηήλ γηα ηελ εμφθιεζε ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο θαη ηελ πιεξσκή 

ηφθσλ. 

    Σφζν ην ζχλνιν ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ, φζν θαη ην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ ηεο 

εηαηξίαο παξνπζίαζαλ κείσζε απφ έηνο ζε έηνο. Όκσο ν πεξηνξηζκφο ησλ 

ππνρξεψζεσλ ζην ζχλνιφ ηνπο ήηαλ πνιχ κεγαιχηεξνο ζε ζρέζε κε απηφλ ηνπ 

παζεηηθνχ, νπφηε θαη ν δείθηεο κεησλφηαλ. Αλ ν δείθηεο παξνπζίαδε κείσζε ιφγσ 

κείσζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο ρσξίο ηε ζπλνδεία κεγάισλ 

κεηψζεσλ ηνπ παζεηηθνχ, ηφηε ν δείθηεο ζα ζεκαηνδνηνχζε επθνξία γηα ηελ 

επηρείξεζε. Αλ φκσο ε έληνλε κείσζε ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο κεηψζεθε, επεηδή νη 

δαλεηζηέο είλαη απξφζπκνη δαλείζνπλ ζηελ επηρείξεζε, ηφηε απηφ είλαη έλδεημε 

νηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ γηα ηελ επηρείξεζε.  

 

Γιάγπαμμα 6.1.6 Γείκηηρ Γανειακή επιβάπςνζη 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.1.6  
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 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ  6.1.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (ROA) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 -12,27 

2008 -74,85 

2009 -0,37 

2010 0,11 

2011 -1,36 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο αξηζκνδείθηεο απηφο κεηξά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, ελψ ζπγρξφλσο απνηειεί έλα είδνο 

αμηνινγήζεσο θαη έιεγρνπ ηεο δηνηθήζεψο ηεο. 

    Απφ ην αξλεηηθφ πξφζεκν φισλ ζρεδφλ ησλ εηψλ θαηαιαβαίλνπκε εχθνια φηη φιεο 

νη δηαρεηξηζηηθέο πεξίνδνη έιεμαλ κε δεκίεο. Μεηαβαίλνληαο απφ ην 2007 ζην 2008 νη 

δεκίεο δηπιαζηάζηεθαλ, ελψ ην ελεξγεηηθφ ππέζηε θάηη παξαπάλσ απφ 

ππνδηπιαζηαζκφ, κε απνηέιεζκα ηελ έληνλε αξλεηηθή ξνπή ηνπ δείθηε. Οη δεκίεο ηνπ 

2009 ήηαλ πνιχ ιηγφηεξεο ζε ζρέζε κε ην 2010, νπφηε θαη ν δείθηεο βειηηψζεθε 

παξνδηθά. Ζ κνλαδηθή ρξνληά κε θέξδε είλαη απηή ηνπ 2010, ελψ θαηά ηε ιήμε ηνπ 

2011 ε εηαηξία επηζηξέθεη ζηηο δεκηνγφλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο.   

 

Γιάγπαμμα 6.1.7 Γείκηηρ Αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.1.7 
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Πίνακαρ 6.1.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος 2007-

2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 -9,61 

2008 20,83 

2009 70,50 

2010 68,82 

2011 82,58 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο απηφο εθθξάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ κηθηνχ θέξδνπο ρξήζεο θαη ησλ 

πσιήζεσλ. Σαπηφρξνλα, πξνζδηνξίδεη ην βαζκφ θάιπςεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ θαη 

άιισλ εμφδσλ, θαζψο θαη ην πεξηζψξην πξαγκαηνπνίεζεο θαζαξψλ θεξδψλ ζε ζρέζε 

κε ηηο πσιήζεηο θαη ηα ίδηα θεθάιαηα πνπ απαζρνιεί ε επηρείξεζε. Γεληθά, κηα πςειή 

ηηκή ηνπ δείθηε καο δείρλεη πνιχ θαιή ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα ή αιιηψο, ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηνηθήζεσο λα επηηπγράλεη θζελέο αγνξέο θαη λα πσιεί ζε 

πςειέο ηηκέο. 

    Ζ ζπλερήο κείσζε ησλ πσιήζεσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηε ζπλερή αχμεζε ηνπ κηθηνχ 

απνηειέζκαηνο είραλ σο απνηέιεζκα ηε δηαξθή βειηίσζε ηνπ δείθηε κέρξη θαη ηε 

ιήμε ηνπ 2009. Ζ εηαηξία θαηφξζσζε ηελ ελ ιφγσ πεξίνδν λα πεξηνξίζεη ην θφζηνο 

πσιήζεσλ ζρεηηθά πεξηζζφηεξν απφ φηη πεξηνξίζηεθαλ νη πσιήζεηο. Μφλν ην 2010 ν 

δείθηεο εκθαλίδεη κηα αλεπαίζζεηε κείσζε.    
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Γιάγπαμμα  6.1.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.1.8 

 

Πίνακαρ  6.1.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 109,61 

2008 79,16 

2009 29,49 

2010 31,17 

2011 17,41 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο απηφο εληζρχεη ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ πξνεγνχκελνπ δείθηε. Όπσο 

θαίλεηαη εχθνια θαη απφ ην δηάγξακκα ε εηαηξία θαηφξζσζε λα επηβάιεη ζεηηθά 

απνηειέζκαηα. Ζ κείσζε ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ ζε ζρέζε κε ην επίπεδν ησλ 

πσιήζεσλ είλαη αξθεηά αηζζεηή, αλ θξίλνπκε ηε κείσζε ηνπ ζπληειεζηή απφ ην 

109,61 ηνπ έηνπο 2007 ζην 17,41% ηνπ 2011.   
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Γιάγπαμμα 6.1.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.1.9 

 

 

Πίνακαρ 6.1.10 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν (ROE) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROE(%) 

2007 -34,84 

2008 -127,20 

2009 -0,45 

2010 0,12 

2011 -1,57 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ κεηξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα, κε 

ηελ νπνία ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο απαζρνινχληαη κέζα ζε απηή θαη παξέρεη 

έλδεημε ηνπ θαηά πφζν επηηεχρζεθε ν ζηφρνο πξαγκαηνπνίεζεο ελφο ηθαλνπνηεηηθνχ 

απνηειέζκαηνο απφ ηε ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπ κεηφρνπ.  

    Σν έηνο  2008 ε εηαηξία παξνπζηάδεη έλαλ ππεξβνιηθά αξλεηηθφ δείθηε εμαηηίαο 

δχν παξαγφλησλ. Ο πξψηνο παξάγνληαο είλαη ε απφηνκε κείσζε ησλ πσιήζεσλ φπσο 

αλαιχζακε παξαπάλσ. Ο δεχηεξνο αθνξά ζηε κείσζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαηά 

ζρεδφλ 40% . Σν κνλαδηθφ ζεηηθφ πξφζεκν ζηε ιήμε ηνπ 2010 καο ζπκίδεη, φηη ε 

επηρείξεζε θαηάθεξε λα πξαγκαηνπνηήζεη θέξδε πξν θφξσλ κφλν εθείλε ηε ρξνληά. 

΢ε γεληθέο γξακκέο, σζηφζν, δηαθξίλνπκε αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ζηε ρξήζε ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, ελψ αμηνζεκείσην είλαη φηη θαηά ηα πξψηα δχν έηε ηεο ππφ 
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εμέηαζε πεξηφδνπ κέξνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ απνηεινχζαλ ζσξεπκέλεο δεκίεο. 

Μάιηζηα ην 2008 νη ζσξεπκέλεο δεκίεο θαηαιάκβαλαλ ην 64,87% ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ.  

 

Γιάγπαμμα 6.1.10 Γείκηηρ Αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.1.10 

 

Πίνακαρ 6.1.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 -24,47 

2008 -5.930,35 

2009 663,78 

2010 5,53 

 2011 -95,62 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ο δείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ δείρλεη ην πνζνζηφ ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο πνπ 

επηηπγράλεη κηα επηρείξεζε απφ ηηο πσιήζεηο ηεο, δει. δείρλεη ην θέξδνο απφ ηηο 

ιεηηνπξγηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο, κεηά ηελ αθαίξεζε απφ ηηο θαζαξέο πσιήζεηο ηνπ 

θφζηνπο πσιεζέλησλ θαη ησλ ινηπψλ εμφδσλ. „Όζν πςειφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ 

δείθηε πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο, ηφζν πην επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε. 

    Όπσο κπνξνχκε λα θαηαιάβνπκε ην ζεηηθφ πξφζεκν ηνπ δείθηε θαηά ηηο 

νηθνλνκηθέο ρξήζεηο 2009 θαη 2010 ζεκαηνδνηεί θαζαξά θέξδε κεηά θφξσλ ζε 

αληίζεζε κε ηα ππφινηπα έηε φπνπ ε εηαηξία είρε δεκίεο κεηά θφξσλ. Σν αλεζπρεηηθά 
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κεγάιν αξλεηηθφ απνηέιεζκα ηνπ 2008 νθείιεηαη ζην φηη ηελ ελ ιφγσ ρξνληά νη 

πσιήζεηο άγγηδαλ κφιηο ην 1,68% ησλ δεκηψλ. Ζ έληνλε βειηίσζε ηνπ δείθηε κε ην 

πέξαο ηνπ 2009 έρεη επεξεαζηεί θαηά θχξην ιφγν απφ ηελ αλππαξμία δεκηψλ απφ 

ζηνηρεία κε θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, ζε αληίζεζε κε ην 2008 πνπ αλέξρνληαλ 

ζηα 99.377.340 €. ΢πκπεξαζκαηηθά θαηαιήγνπκε ζην φηη ε εηαηξία δελ είλαη 

επηθεξδήο. 

 

Γιάγπαμμα 6.1.11 Γείκηηρ Πεπιθυπίοςκαθαπών κεπδών μεηά θόπυν  

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.1.11  

Πρόβλεψη Χρεοκοπίασ Altman’s Z score 
 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.1.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

πεπιόδος 2007-2011 

ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,2691 0,1318 0,0783 0,1173 0,0938 

Υ2 0 0 0,0566 0,0009 0 

Υ3 -0,3655 0,1719 -0,0022 0,0063 0,0098 

Υ4 0,3523 0,5884 0,8268 0,8519 0,8656 

Υ5 0,4912 0,0179 0,0085 0,0178 0,0171 

Z-SCORE -0,1806 1,0967 0,6706 0,6920 0,6817 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Οη θξηηηθέο ηηκέο ηνπ Ε γηα ην κνληέιν καο είλαη κεηαμχ 1,80 θαη 3. Απφ φηη 

θαίλεηαη ε εηαηξία βξίζθεηαη ζε δψλε πηψρεπζεο. Ξεθίλεζε κε αξλεηηθφ δείθηε γηα 

λα ηνλ δεη λα απμάλεηαη αξθεηά ζην επφκελν έηνο. Απηφ ζπλέβε επεηδή ην 2008 

βειηηψζεθε ν ιφγνο  Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ πξνο ΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ. ΢ηε ζπλέρεηα ν δείθηεο κεηψζεθε γηα λα ζηαζεξνπνηεζεί ζην 0,685 

πεξίπνπ. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ν δείθηεο Κεξδψλ πξνο θφξσλ, ηφθσλ θη 

απνζβέζεσλ πξνο ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ παξνπζίαζε βειηίσζε φρη ιφγσ αχμεζεο ησλ 

Κεξδψλ πξν θφξσλ, ηφθσλ θη απνζβέζεσλ, αιιά ιφγσ ηνπ ππνδηπιαζηαζκνχ ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ. 

    Ο δείθηεο επεξεάζηεθε απφ ηνπο δείθηεο ξεπζηφηεηαο θαη πην ζπγθεθξηκέλα απφ 

ην Κεθάιαην Κίλεζεο. Ο δείθηεο Υ1 αληηθαηξνπηίδεη ηελ πνξεία ηνπ Κεθαιαίνπ 

Κίλεζεο βαίλνληαο κεηνχκελνο ζε φιε ζρεδφλ ηελ πεξίνδν. Δίλαη ελδεηθηηθφ φηη ε 

εηαηξία μεθίλεζε κε Κεθάιαην Κιηλεζεο, πνπ έθζαλε ηα 78.998.040,00 επξψ ζηε 

ιήμε ηνπ 2007 γηα λα θαηαιήμεη ην 2011 κε 7.322.270,00 επξψ. Έλα άιιν δήηεκα, ην 

νπνίν επζχλεηαη γηα ηελ επηθίλδπλε θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο είλαη απηφ ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ πσιήζεσλ. Σφζν νη δείθηεο δξαζηεξηφηεηαο φζν θαη νη δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο επεξεάζηεθαλ απφ ηηο ππεξβνιηθέο κεηψζεηο ησλ πσιήζεσλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο κε απνηέιεζκα ηε ζπλερή επηδείλσζή ηνπο. Έλαο δεχηεξνο 

παξάγνληαο ρξενθνπίαο ηεο επηρείξεζεο ήηαλ ε δπζκελήο Απνδνηηθφηεηα ηνπ 

΢πλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ. Απηφ γίλεηαη άκεζα αληηιεπηφ απφ ην αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ  

δείθηε ROA, φπσο επίζεο θη απφ ην δείθηε Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο ΢πλνιηθνχ 

Δλεξγεηηθνχ, ν νπνίνο αληαλαθιά ηελ ππεξπέλδπζε ηνπ ελεξγεηηθνχ.     
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Γιάγπαμμα 6.1.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

  

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.1.12  

6.2 ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

    «Ζ ΑΘΖΝΑ ΑTΔ έρεη κία δπλακηθή παξνπζία ζηελ εγρψξηα θαη δηεζλή αγνξά 

ηδησηηθψλ θαη δεκφζησλ ηερληθψλ έξγσλ απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970. Ζ 

εκπεηξία θαη ηερληθή εηδίθεπζε ηεο ΑΘΖΝΑ ΑTΔ έρεη αλαπηπρζεί κέζα απφ ηελ  

εθηέιεζε, νινθιήξσζε θαη παξάδνζε θαηαζθεπαζηηθψλ έξγσλ πνπ αλήθνπλ ζηηο 

επφκελεο θαηεγνξίεο: Ληκεληθέο Παξάθηηεο θαη Τπεξάθηηεο εγθαηαζηάζεηο θαη 

παξνρέο, Οδηθά έξγα, ΢ήξαγγεο, Φξάγκαηα θαη Γέθπξεο, Αεξνδξφκηα, 

΢ηδεξνδξνκηθά Έξγα, Μαξίλεο ζθαθψλ αλαςπρήο, Ηδησηηθά θαη Δπαγγεικαηηθά 

Κηίξηα, Ξελνδνρεία, Ννζνθνκεία θαη Αζηηθέο Αλαπηχμεηο, Αζιεηηθέο Δγθαηαζηάζεηο 

θαη Υψξνη Φπραγσγίαο, Βηνκεραληθέο θαη Πεξηβαιινληηθέο Δγθαηαζηάζεηο, 

Δγθαηαζηάζεηο Παξαγσγήο Δλέξγεηαο θαη Έξγα Αλαλεψζηκσλ Πεγψλ Δλέξγεηαο, 

Δγθαηαηάζεηο Απνζήθεπζεο Καπζίκσλ θαη ΢ηαζκψλ Γηαλνκήο, 

Ζιεθηξνκεραλνινγηθέο Δγθαηαζηάζεηο, Έξγα βαξέσλ Τπνδνκψλ»  

(http://www.athena-sa.gr) 

 

 

http://www.athena-sa.gr/
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Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ΑΘΗΝΑ Α.Σ.Δ. 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.2.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ο δείθηεο είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηνχο 

πεξηφδνπ, πξάγκα πνπ δειψλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο εηαηξίαο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο απμάλνληαλ απφ 

ρξνληά ζε ρξνληά, ελψ ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ παξνπζίαδε ζρεηηθέο 

απμνκεηψζεηο. Λφγσ ηνπ φηη νη απμνκεηψζεηο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ήηαλ 

ζρεηηθά κηθξέο ζε ζρέζε κε ην απφιπην κέγεζφο ηνπ, νη ζπλερείο απμήζεηο ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ζπκπαξέζπξαλ ην δείθηε πξνο ηα θάησ θαηά ηελ ππφ 

εμέηαζε πεξίνδν. Σν θαηλφκελν απηφ πξέπεη λα εμεηαζηεί απφ ηελ εηαηξία, αθνχ ε 

ίδηα ζα πξέπεη λα πξνζπαζεί λα κεηαηξέςεη ην εμσηεξηθφ ηεο ρξένο απφ 

βξαρππξφζεζκν ζε καθξνπξφζεζκν νχησο ψζηε λα κε βξεζεί θάπνηα ζηηγκή ζε 

δπζρέξεηα απνπιεξσκήο ηξερνπζψλ ή ιεμηπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. Ζ εηαηξία φπσο 

θαλεξψλεη θαη ν δείθηεο νξηαθά κπνξεί λα αληηκεησπίδεη βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο θαηά ηε ιήμε ηνπ 2011.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 1,9741 

2008 1,6148 

2009 1,3339 

2010 1,2040 

2011 1,0149 



100 

 

 

Γιάγπαμμα 6.2.1  Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.2.1 

 

Πίνακαρ 6.2.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Λφγσ ηεο αξλεηηθήο ιεηηνπξγηθήο ξνήο ηνπ 2007, ν δείθηεο εκθαλίδεη αξλεηηθφ 

πξφζεκν εθείλε ηε ρξνληά. Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο απμήζεθαλ 

απφ έηνο ζε έηνο, ελψ ηα επίπεδα ησλ ιεηηνπξγηθψλ ξνψλ παξνπζίαζαλ ζπλερείο 

απμνκεηψζεηο. Σαπηφρξνλα, ηα δηαζέζηκα ηεο εηαηξίαο δε θαίλεηαη λα επαξθνχλ γηα   

ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 -1,9741 

2008 0,1567 

2009 0,0599 

2010 0,2004 

2011 0,1637 
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Γιάγπαμμα  6.2.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.2.2 

 

 

Πίνακαρ 6.2.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα απνηειέζκαηα ηνπ δείθηε είλαη απνιχησο αλεζπρεηηθά γηα ηελ επηρείξεζε. Σν 

αξλεηηθφ πξφζεκν ζρεδφλ θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ καξηπξά ην 

φηη νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο είλαη κεγαιχηεξεο απφ ην 

ζχλνιν ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. Απηφ ζεκαίλεη φκσο φηη αθφκα θη αλ ε 

εηαηξία ξεπζηνπνηνχζε φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ, δε ζα κπνξνχζε λα εμνθιήζεη ηηο ηξέρνπζεο θαη ιεμηπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο. 

 

 

 

 

ΔΣΗ           ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 245.316,92 

2008 -31.589.467,21 

2009 -39.464.228,56 

2010 -44.382.306,57 

2011 -32.072.278,11 



102 

 

 

Γιάγπαμμα 6.2.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.2.3 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

Πίνακαρ  6.2.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 1,3475 

2008 1,2296 

2009 1,4060 

2010 1,0455 

2011 0,6644 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απαηηήζεσλ παξνπζίαζε βειηίσζε ην 2009 

ιφγσ ηνπ φηη ε κείσζε ησλ πσιήζεσλ ήηαλ κηθξφηεξε απφ ηε κείσζε ησλ 

απαηηήζεσλ. Παξφια απηά ν δείθηεο ρεηξνηέξεςε ηελ επφκελε ρξνληά ιφγσ ηνπ φηη νη 

απαηηήζεηο απμήζεθαλ παξά ηελ αηζζεηή κείσζε ησλ πσιήζεσλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε 

επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε πξαγκαηηθή αδπλακία είζπξαμεο ησλ απαηηήζεψλ ηεο. 
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Γιάγπαμμα 6.2.4 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.2.4 

 

Πίνακαρ 6.2.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ 
ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,5633 

2008 0,4928 

2009 0,4906 

2010 0,3760 

2011 0,3058 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ζ αξλεηηθή εμέιημε ηνπ δείθηε θαηά ηε κεηάβαζε ζην δεχηεξν έηνο νθείιεηαη ζηε 

ζρεηηθά κεγαιχηεξε αχμεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ζε ζρέζε κε ηελ αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ. Σελ επφκελε ρξνληά ε εηαηξία ζηαζεξνπνίεζε ην δείθηε κηαο θαη ηα δχν 

ζηνηρεία ηνπ αξηζκνδείθηε παξέκεηλα νπζηαζηηθά ακεηάβιεηα. Σν 2010 νη πσιήζεηο 

θαη ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ αθνινχζεζαλ παξάιιειε κεησκέλε πνξεία, κε ηε 

κείσζε ησλ πσιήζεσλ λα μεπεξλά απηή ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ζ ηζνκεξήο κείσζε ησλ 

δχν νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηελ επφκελε ρξνληά είρε σο απνηέιεζκα ηε ζηαζεξφηεηα 

ηνπ δείθηε σο πξνο ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά. Έηζη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ 
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βιέπνπκε φηη ε εηαηξία ζηαδηαθά απμάλεη ηελ ππεξεπέλδπζε ησλ θεθαιαίσλ ζε ζρέζε 

κε ην χςνο ησλ πσιήζεσλ.     

 

Γιάγπαμμα  6.2.5 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.2.5 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ 6.2.6 Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,6055 

2008 0,6328 

2009 0,6210 

2010 0,6382 

2011 0,7197 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Δξκελεχνληαο ηα απνηειέζκαηα ηνπ δείθηε κπνξεί θαλείο λα θαηαιάβεη φηη ηα 

μέλα θεθάιαηα πνπ ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε έρνπλ θνηλή θαηεχζπλζε κε ην χςνο 

ηνπ παζεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο, αθνχ ν δείθηεο θαίλεηαη λα είλαη ζρεηηθά ζηαζεξφο. 

Αχμεζε ηνπ δείθηε παξαηεξείηαη ην 2011 νπζηαζηηθά, κε ην παζεηηθφ λα κεηψλεηαη 

πεξηζζφηεξν απφ ηα μέλα θεθάιαηα ζε ζρεηηθνχο φξνπο. Απηφ πνπ έρεη ηδηαίηεξε 

ζεκαζία είλαη φηη ηα μέλα θεθάιαηα θαηαιακβάλνπλ ππεξβνιηθά κεγάιν κέξνο ηνπ 
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παζεηηθνχ. Αξθεί λα ιάβνπκε ππφςε καο φηη ην κηζφ θαη πιένλ ζχλνιν ηνπ 

παζεηηθνχ ρξεκαηνδνηείηαη απφ εμσηεξηθά θεθάιαηα. 

     

 

Γιάγπαμμα  6.2.6 Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.2.6 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ  6.2.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (ROA) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 -2,20 

2008 -3,21 

2009 0,67 

2010 0,71 

2011 -4,13 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. παξνπζίαζε θέξδε πξν θφξσλ ηα έηε 2009 θαη 2010. Σα 

ππφινηπα έηε ραξαθηεξίδνληαη απφ δεκίεο. Ζ βειηίσζε ηνπ δείθηε ζηε ιήμε ηνπ 2009 

έγθεηηαη ζην φηη ην ελεξγεηηθφ παξέκεηλε ζρεδφλ ακεηάβιεην, ελψ ε εηαηξία εκθάληζε 

θέξδε. Γεληθφηεξα ηα απνηειέζκαηα ηνπ δείθηε ROA δελ είλαη θαζφινπ 

ελζαξξπληηθά. Σφζν νη αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ δείθηε φζν θαη ηα ρακειά πνζνζηά ηνπ 
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ηηο ρξνληέο, πνπ ε εηαηξία εκθαλίδεη θέξδε, είλαη ελδεηθηηθά ηεο ρακειήο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.        

 

Γιάγπαμμα 6.2.7 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.2.7 

 

 

Πίνακαρ 6.2.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος 2007-

2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 1,7809 

2008 -1,2592 

2009 3,0077 

2010 8,8879 

2011 -3,7101 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Καηά ηα έηε 2008 θαη 2011 ην θφζηνο πσιεζέλησλ ήηαλ κεγαιχηεξν απφ ην 

ζχλνιν ησλ πσιήζεσλ κε απνηέιεζκα ην αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ δείθηε. Οη ιφγνη γηα 

ηνπο νπνίνπο ζπλέβε απηφ είλαη ην πηζαλφηεξν δηνηθεηηθνί. Πνιιέο θαηαζθεπαζηηθέο 

εηαηξίεο γηα παξάδεηγκα, είηε είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην είηε φρη, 

απνθαζίδνπλ θάπνηεο θνξέο λα αλαιάβνπλ έλα έξγν ζε κία πεξηνρή κε θφζηνο 

θαηαζθεπήο κεγαιχηεξν απφ ηελ ηηκή πψιεζεο πξνθεηκέλνπ λα εκπνδίζνπλ άιιεο 

εηαηξίεο λα εηζέιζνπλ ζηελ αγνξά. ΢ε γεληθέο γξακκέο, ν δείθηεο βξίζθεηαη ζε πνιχ 

ρακειά επίπεδα ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ. Απηφ ζεκαίλεη φκσο φηη ε 



107 

 

επηρείξεζε δελ ιεηηνπξγεί απνδνηηθά θαη φηη ν βαζκφο θάιπςεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ θαη 

άιισλ εμφδσλ, θαζψο θαη ην πεξηζψξην πξαγκαηνπνίεζεο θαζαξψλ θεξδψλ ζε ζρέζε 

κε ηηο πσιήζεηο θαη ηα ηδία θεθάιαηα πνπ απαζρνιεί ε επηρείξεζε, δελ είλαη θαζφινπ 

ηθαλνπνηεηηθφο.         

 

Γιάγπαμμα  6.2.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ  

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.2.8 

 

Πίνακαρ  6.2.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 98,21 

2008 101,25 

2009 96,99 

2010 91,11 

2011 103,71 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Δμεηάδνληαο ην ίδην δήηεκα φπσο πξνεγνπκέλσο απφ δηαθνξεηηθή ζθνπηά 

βιέπνπκε φηη ην χςνο ησλ πσιήζεσλ νξηαθά θαιχπηεη ην θφζηνο παξαγσγήο ηεο 

νηθνλνκηθήο κνλάδαο, ελψ θάπνηεο θνξέο δελ επαξθεί νχηε γη‟ απηή ηελ θάιπςε. Ζ 

εηαηξία βξίζθεηαη ζε πνιχ δπζκελή ζέζε θη αλ ζπλερίζεη κε ηελ ίδηα απνδνηηθφηεηα 

πνιχ πηζαλφλ λα αλαγθαζηεί λα εμέιζεη ηεο αγνξάο ή ζηελ θαιχηεξε πεξίπησζε λα 

απνξξνθεζεί απφ κία άιιε εηαηξία.  
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Γιάγπαμμα  6.2.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.2.9 

 

 

Πίνακαρ  6.2.10 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν (ROE) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 -5,58 

2008 -8,75 

2009 1,77 

2010 1,96 

2011 -14,76 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα αξλεηηθά πξφζεκα ηα έηε 2007, 2008 θαη 2011 αθνξνχλ ζηα αξλεηηθά θέξδε 

πξν θφξσλ ηεο επηρείξεζεο.  Σν γεγνλφο φηη φηαλ ν δείθηεο είλαη ζεηηθφο κφιηο πνπ 

μεπεξλάεη ηελ κνλάδα δείρλεη φηη ε ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ίζα πνπ θαηαθέξλεη λα 

επηθέξεη θέξδε ζην αληίζηνηρν χςνο απηψλ. 
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Γιάγπαμμα 6.2.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.2.10 

 

 

Πίνακαρ 6.2.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 -5,15 

2008 -5,89 

2009 1,36 

2010 0,44 

 2011 -14,00 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

     

    Σα απνηειέζκαηα γηα ην δείθηε πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ κεηά θφξσλ δελ είλαη 

θαζφινπ ελζαξξπληηθά. Ζ εηαηξία ηείλεη λα παξνπζηάδεη δεκηέο θαη κφλν επηθεξδήο δε 

κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί. Σν αξλεηηθά κεγάιν λνχκεξν ηνπ 2011 νθείιεηαη θπξίσο 

ζην κεγάιν κέγεζνο ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμφδσλ. 

Σελ ίδηα ρξνληά ε εηαηξία πξνέβε ζε πξνβιέςεηο απνκείσζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θάηη πνπ δελ είρε ζπκβεί ηα πξνεγνχκελα έηε. 
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Γιάγπαμμα 6.2.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.2.11 

Πρόβλεψη Χρεοκοπίασ Altman’s Z score 
 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.2.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

πεπιόδος 2007-2011 

ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,2993 0,2026 0,1240 0,0836 0,0087 

Υ2 0 0 0,0066 0,0016 0 

Υ3 0,0211 0,0083 0,0331 0,0507 -0,0072 

Υ4 0,3944 0,3671 0,3789 0,3617 0,2802 

Υ5 0,5633 0,4928 0,4906 0,3760 0,3058 

Z-SCORE 1,2289 0,9840 0,9855 0,8634 0,4606 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα απνηειέζκαηα ηνπ δείθηε Altman ππνδεηθλχνπλ φηη ε εηαηξία βξηζθφηαλ ιίγν 

ρακειφηεξα απφ ηε γθξίδα δψλε ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ, πνπ αλαιχνπκε. Ο δείθηεο 

παξέκεηλε ζηαζεξνπνηεκέλνο ηα έηε 2008 θαη 2009, ελψ ην 2010 είρακε κηα ήπηα 

κείσζή ηνπ. Χζηφζν, ε κείσζε ηνπ δείθηε ην 2011 ζρεδφλ ζην κηζφ ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο δείρλεη ηελ θαζνδηθή πνξεία ηεο επηρείξεζεο, ε νπνία θαίλεηαη 

λα νδεχεη επηθίλδπλα πξνο ηελ ρξεσθνπία.   

    Ο δείθηεο επεηδεηλψζεθε ζηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ εμαηηίαο δηαθφξσλ παξαγφλησλ. 

Καηαξράο, ην Κεθάιαην Κίλεζεο δε κεηψζεθε απιά θαηά ηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν, 

αιιά παξέκεηλε αξλεηηθφ απφ ην 2008 έσο θαη ην 2011. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ δελ επαξθνχζε γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξίαο. Απηφ θαίλεηαη θαη απφ ην δείθηε Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο ν 

νπνίνο κεηψζεθε ζηαδηαθά ιφγσ ηεο αδηάθνπηεο αχμεζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ. Σν πξφζζεην πξφβιεκα ηεο εηαηξίαο ήηαλ ην επίπεδν ησλ πσιήζεσλ. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηνπο δείθηεο δξαζηεξηφηεηαο θαηαιαβαίλνπκε φηη ε επηρείξεζε 

ππνθέξεη απφ αδπλακία είζπξαμεο ησλ πσιήζεσλ, ελψ ηαπηφρξνλα ηα θεθάιαηα ηεο 

εηαηξίαο ππεξεπελδχνληαη. Οη δείθηεο Απνδνηηθφηεηαο θαλεξψλνπλ ην ππέξκεηξν 

επίπεδν ηνπ Κφζηνπο Πσιεζέλησλ ζε ζρέζε κε απηφ ησλ πσιήζεσλ κέζσ ησλ 

δεηθηψλ Πεξηζσξίνπ Μηθηνχ Κέξδνπο θαη Κφζηνπο Πσιεζέλησλ πξνο Πσιήζεηο. 

Παξάιιεια ε απνδνηηθφηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ήηαλ θαηά θχξην ιφγν κηθξφηεξε ηνπ 

κεδελφο, ελψ αθφκα θη φηαλ ήηαλ κεγαιχηεξε ηνπ κεδελφο βξηζθφηαλ ζε πνιχ 

ρακειά επίπεδα. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα είλαη ην 2008 νπφηε θαη νη πσιήζεηο 

κεηψζεθαλ κε ηαπηφρξνλε κείσζε ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ θαηά 40% ζε ζρέζε κε ηελ 
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πξνεγνχκελε ρξνληά. Δμεηάδνληαο ην δείθηε Απνδνηηθφηεηαο Δλεξγεηηθνχ βιέπνπκε 

φηη ε εηαηξία δελ είλαη ζε ζέζε λα αμηνπνηήζεη απνηειεζκαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο 

ζηνηρεία. Έλα άιιν ζέκα, πνπ ζα πξέπεη λα απαζρνιήζεη ηελ εηαηξία, αλ ζέιεη λα 

κεηαβεί ζηε γθξίδα δψλε ρξεσθνπίαο είλαη ε δηάξζξσζε ηνπ ζπλφινπ ηνπ Παζεηηθνχ 

ηεο. Ο δείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο απνδεηθλχεη φηη ε εηαηξία δηακνξθψλεη ην 

Παζεηηθφ ηεο ηνπιάρηζηνλ θαηά ην ήκηζπ βαζηδφκελε ζε εμσηεξηθφ ρξένο. Σν 2011 

κάιηζηα ν δείθηεο άγγημε ην 0,72.      

 

Γιάγπαμμα 6.2.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.2.12 
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6.3 ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. 

    «΢ηα έξγα, πνπ εθηειεί, πεξηιακβάλνληαη θηηξηαθά έξγα (θηίξηα γξαθείσλ, 

δηνίθεζεο, ηνπξηζηηθέο θαη αζιεηηθέο εγθαηαζηάζεηο, λνζνθνκεία, θηίξηα 

αεξνδξνκίσλ θ.α.), έξγα ππνδνκήο (απηνθηλεηφδξνκνη, γέθπξεο, ζήξαγγεο, 

ζηδεξνδξνκηθά δίθηπα, θξάγκαηα, ιηκεληθά έξγα), βηνκεραληθά θαη 

ειεθηξνκεραλνινγηθά έξγα (ειεθηξνκεραλνινγηθέο εγθαηαζηάζεηο θηηξηαθψλ 

ζπγθξνηεκάησλ, δίθηπα κεηαθνξάο θαη δηαλνκήο, θαπζίκσλ θαη θπζηθνχ αεξίνπ, 

δίθηπν κεηαθνξάο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ζπζηήκαηα ειέγρνπ θαη απηνκαηηζκνί ), 

ζπκβάζεηο παξαρψξεζεο, παξνρή ππεξεζηψλ (ιαηνκεχζεηο, δηεχζπλζε κειεηψλ θαη 

έξγσλ, ιεηηνπξγία θαη δηαρείξηζε απηνθηλεηνδξφκσλ, ππεξεζίεο αμηνπνίεζεο γεο θαη 

αθηλήησλ), αλάπηπμε γεο θαη εθκεηάιιεπζε αθηλήησλ.»  (http://www.attikat.gr) 

 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ΑΣΣΙ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.3.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ο δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο ηεο ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. είλαη κεγαιχηεξνο ηεο 

κνλάδαο θαηά ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο πεξηφδνπ, πξάγκα πνπ δειψλεη ηελ ηθαλφηεηα 

ηεο εηαηξίαο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο γηα εθείλν ην 

δηάζηεκα. Ζ έληνλε κείσζε ηνπ δείθηε θαηά ηε κεηάβαζε απφ ην 2007 ζην 2008 

νθείιεηαη ζηελ θαηά πνιχ κεγαιχηεξε αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

ζε ζρέζε κε ηελ αχμεζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. Ζ αχμεζε ησλ πξψησλ 

άγγημε ην 37,13%, ελψ ηνπ ηειεπηαίνπ κφιηο ην 3,25%. Σν 2011 ε εηαηξία έραζε ηελ 

επρέξεηα απνπιεξσκήο ησλ ηξερνπζψλ ή ιεμηπξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο ιφγσ 

ησλ αληίζεησλ θαηεπζχλζεσλ ζηα δχν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ καο ελδηαθέξνπλ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ παξνπζίαζε κείσζε ηεο ηάμεσο ηνπ 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 2,1665 

2008 1,6312 

2009 1,3895 

2010 1,2161 

2011 0,7149 

http://www.attikat.gr/ergagr_00.asp?lang=GR&pc=3&psc=17
http://www.attikat.gr/ergagr_00.asp?lang=GR&pc=3&psc=17
http://www.attikat.gr/ergagr_00.asp?lang=GR&pc=3&psc=17
http://www.attikat.gr/
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25% ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά, ελψ νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

απμήζεθαλ θαηά 27,5%.  

 

Γιάγπαμμα  6.3.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.3.1 

 

 

Πίνακαρ 6.3.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ κνλαδηθή ρξνληά θαηά ηελ νπνία ε επηρείξεζε έρεη λα επηδείμεη ζεηηθή 

ιεηηνπξγηθή ξνή είλαη ην 2008. Γπζηπρψο γη‟ απηήλ, απφ ην 2008 θαη κεηά ηα 

πξάγκαηα δείρλνπλ λα επηδεηλψλνληαη. Δίλαη ελδεηθηηθφ φηη ε επηρείξεζε ηφζν ην 

2010 φζν θαη ην 2011 πιήξσζε ζε πξνκεζεπηέο πνιχ πεξηζζφηεξν απφ φηη εηζέπξαμε 

απφ πειάηεο ηεο. Δηδηθά ην 2010 ήηαλ πνιχ θαθή πεξίνδνο γη‟ απηήλ κηαο θαη ε 

αλαινγία εηζπξάμεσλ απφ πειάηεο πξνο πιεξσκέο ζε πξνκεζεπηέο ήηαλ  κφιηο 0,17. 

Σα δηαζέζηκα ηεο εηαηξίαο είλαη ζίγνπξα αλεπαξθή.       

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 -0,1368 

2008 0,1234 

2009 -0,0383 

2010 -0,0012 

2011 -1,587E-05 
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Γιάγπαμμα  6.3.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.3.2 

 

 

Πίνακαρ 6.3.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν θεθάιαην θίλεζεο απνηειεί ην ζρεηηθά εχθνια ξεπζηνπνηήζηκν πνζφ πνπ 

ππνιείπεηαη, αλ απφ ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ δεζκεχζνπκε ην κέξνο ηνπ εθείλν, 

πνπ εμνθιεί ηξέρνπζεο θαη ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο. Απφ φηη 

κπνξνχκε λα δνχκε ην λνχκεξν είλαη ζεηηθφ κέρξη θαη ην 2010, ελψ πθίζηαηαη κηα 

ζπλερφκελε πησηηθή πνξεία απφ ηελ αξρή έσο θαη ην ηέινο ηεο ππφ εμέηαζεο 

πεξηφδνπ.       

  

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 120.217.667,52 

2008 89.206.153,56 

2009 52.484.644,85 

2010 20.809.745,71 

2011 -34.974.075,07 
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Γιάγπαμμα  6.3.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.3.3 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

Πίνακαρ 6.3.4  Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 0,8953 

2008 1,1532 

2009 0,6278 

2010 0,0915 

2011 0,0150 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Όπσο έρνπκε ήδε πεη ην κφλν έηνο κε ιεηηνπξγηθή ξνή κεγαιχηεξε ηνπ κεδελφο 

ήηαλ ην 2008. Έηζη πνιχ πηζαλφ ζελάξην ήηαλ φηη ε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ 

απαηηήζεσλ ζα ήηαλ κεγαιχηεξε ηεο κνλάδαο κφλν ην 2008, αθνχ ζεκαληηθφ ξφιν 

ζηε δηακφξθσζε ηεο ιεηηνπξγηθήο ξνήο παίδεη ε είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ.  Έηζη 

ππάξρνπλ θεθάιαηα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ αιινχ, αιιά 

δεζκεχνληαη ζε απαηηήζεηο, 
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Γιάγπαμμα 6.3.4 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.3.4 

 

 

Πίνακαρ  6.3.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ 
ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,4288 

2008 0,5742 

2009 0,2975 

2010 0,0461 

2011 0,0073 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Καηά ηε ιήμε ηνπ 2008 ηφζν νη πσιήζεηο φζν θαη ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 

είραλ απμεζεί. Έθηνηε θαη ηα δχν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αθνινχζεζαλ θζίλνπζα 

πνξεία. Οη πσιήζεηο κεηψζεθαλ παξαπάλσ απφ ην κηζφ ζε ζρέζε κε ηελ 

πξνεγνχκελε δηαρεηξηζηηθή πεξίνδν ην 2009. Σν 2010 έπεζαλ θαηά 90,85%, ελψ ην 

2011 θαηά 87,5% . Ζ δξακαηηθά πησηηθή ηάζε ησλ πσιήζεσλ παξέζπξε ην δείθηε 

πξνο ηα θάησ. Σελ ηειεπηαία ρξνληά ε εηαηξία ρξεζηκνπνίεζε έλα ππεξβνιηθά 

κεγάιν ελεξγεηηθφ γηα λα πξαγκαηνπνηήζεη πξαγκαηηθά ειάρηζηεο πσιήζεηο.    
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Γιάγπαμμα 6.3.5  Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.3.5 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ 6.3.6 Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,6697 

2008 0,6987 

2009 0,7348 

2010 0,7662 

2011 0,8877 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

     Σν ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ρξεκαηνδνηείηαη θαηά ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ απφ 

μέλα θεθάιαηα. Δηδηθά ην 2011, ηα ίδηα θεθάιαηα είραλ ζπξξηθλσζεί. Ζ εηαηξία 

βξίζθεηαη ζε πνιχ δεηλή ζέζε, αθνχ ε πίεζε πνπ αζθείηαη ζε απηήλ γηα ηελ εμφθιεζε 

ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο θαη ηελ πιεξσκή ηφθσλ είλαη ηεξάζηηα. Οη ζπλζήθεο είλαη 

αθφκα ρεηξφηεξεο αλ ιάβνπκε ππφςε καο ηε δηάξζξσζε ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο ηεο. 

Κη απηφ δηφηη ηφζν ην 2010 φζν θαη ην 2011 νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο 

εηαηξίαο μεπέξαζαλ ηηο καθξνρξφληεο. Μάιηζηα ην 2011 ν ιφγνο ησλ βξαρπρξφλησλ 

ππνρξεψζεσλ πξνο ηηο καθξνρξφληεο έθζαζε ζην 3,71. Ζ νηθνλνκηθή κνλάδα πξέπεη 

νπσζδήπνηε λα ιάβεη κέηξα γηα κελ νδεγεζεί ζηε ιχζε ηεο.  
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Γιάγπαμμα  6.3.6 Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.3.6 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ 6.3.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (ROA) 

πεπιόδος 2007-2011  

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 0,94 

2008 -1,10 

2009 -8,60 

2010 -19,62 

2011 -21,84 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν αξλεηηθφ πξφζεκν ησλ εηψλ 2008, 2009, 2010 θαη 2011 καξηπξνχλ ηα 

αξλεηηθά θέξδε πξν θφξσλ ηεο επηρείξεζεο. Ζ έληνλε επηδείλσζε ηνπ δείθηε ην 2009 

εκθαλίζηεθε ιφγσ ηεο ξαγδαίαο αχμεζεο ησλ δεκηψλ πξν θφξσλ θαηά ηε ρξνληά 

απηή. Σν 2010 ππήξμε πνιχ κεγάιε κείσζε ζην ελεξγεηηθφ θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

αχμεζε ησλ δεκηψλ ελίζρπζε ην αξλεηηθφ απνηέιεζκα ηνπ δείθηε. Σν ζπκπέξαζκα 

είλαη φηη ε απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη φρη απιά 

κεδεληθή, αιιά φηη απηφ πνπ απνδίδνπλ ηειηθά είλαη δεκίεο γηα ηελ επηρείξεζε. 
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Γιάγπαμμα 6.3.7 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.3.7  

 

 

Πίνακαρ 6.3.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος 2007-

2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 9,6890 

2008 8,5334 

2009 6,0013 

2010 -96,1602 

2011 -173,3144 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη απφ πνιχ θαθή ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα. Ο 

δείθηεο δελ έρεη κφλν ρακειέο ηηκέο, αιιά ζην ηέινο ησλ 2010 θαη 2011 

ραξαθηεξίδεηαη απφ πνιχ κεγάια αξλεηηθά απνηειέζκαηα. Σα έηε απηά ε εηαηξία δελ 

είλαη θαλ ζε ζέζε λα θαιχςεη  ιεηηνπξγηθά θαη άιια έμνδα απφ ηηο πσιήζεηο ηεο.  
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Γιάγπαμμα 6.3.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.3.8 

 

 

Πίνακαρ 6.3.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011  

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 90,31 

2008 91,46 

2009 93,99 

2010 196,16 

2011 273,31 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Οη κεγάιεο νηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο γηα ηελ επηρείξεζε είραλ ήδε αξρίζεη ην 2007 

κε ην δείθηε λα είλαη ήδε πνιχ πςειφο. Μέρξη θαη ην 2009 ν δείθηεο βξηζθφηαλ ζε 

ζηαζεξά επίπεδα, ελψ ην 2010 θαη 2011 απνδεηθλχεη ηελ πνιχ αλνξζφδνμε ζρέζε 

κεηαμχ θφζηνπο πσιεζέλησλ θαη πσιήζεσλ. Σν 2010 ην χςνο ηνπ θφζηνπο 

πσιεζέλησλ είλαη ζρεδφλ ην δηπιάζην απφ ηηο πσιήζεηο, ελψ ην 2011 είλαη ζρεδφλ ην 

ηξπιάζην. 
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Γιάγπαμμα  6.3.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.3.9 

 

 

Πίνακαρ 6.3.10 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν (ROE) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROE(%) 

2007 2,85 

2008 -3,66 

2009 -32,45 

2010 -83,96 

2011 -194,68 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ κνλαδηθή ρξνληά κε θέξδε πξν θφξσλ, φπσο κπνξνχκε λα δνχκε απφ ην δείθηε, 

είλαη απηή ηνπ 2007. Σα ππφινηπα έηε ηεο πεξηφδνπ ραξαθηεξίζηεθαλ απφ δεκίεο πξν 

θφξσλ. Οη δεκίεο απμάλνληαλ απφ ρξήζε ζε ρξήζε κε κηα κείσζε ησλ δεκηψλ ην 

2011 θαηά 5.708.154,48 €. Σα ίδηα θεθάιαηα είραλ κηα ζπλερή πησηηθή πνξεία απφ 

έηνο. Οπζηαζηηθά ε αμηνπνίεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ δελ παξάγεη ηα απνηειέζκαηα 

πνπ ζα έπξεπε, ελψ αληηζέησο παξάγεη δεκίεο γηα ηελ επηρείξεζε.  
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Γιάγπαμμα 6.3.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.3.10 

 

 

Πίνακαρ 6.3.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 0,005 

2008 -0,03 

2009 -0,27 

2010 -4,68 

 2011 -25,27 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σν πνζνζηφ ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο, πνπ επηηπγράλεη ε επηρείξεζε απφ ηηο πσιήζεηο 

ηεο, είλαη θαηά ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ πνπ εμεηάδνπκε αξλεηηθφ 

θαη θζίλνλ. Μάιηζηα ε εηαηξία έθζαζε ην 2011 λα παξάγεη δεκίεο πνπ έθζαλαλ ην 

25,27%  ησλ πσιήζεσλ.  Ζ επηρείξεζε θάζε άιιν παξά επηθεξδήο είλαη. 
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Γιάγπαμμα  6.3.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.3.11 

 

Πξόβιεςε Υξενθνπίαο Altman’s Z score 

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.3.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην ΑΣΣΗ-ΚΑΣ 

Α.Σ.Δ πεπιόδος 2007-2011 

ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,2859 0,2045 0,1378 0,0927 -0,1993 

Υ2 0,0021 0 0 0 0 

Υ3 0,0410 0,0487 -0,0400 -0,5386 -0,1586 

Υ4 0,3302 0,3012 0,2651 0,2337 0,1122 

Υ5 0,4288 0,5742 0,2975 0,0461 0,0073 

Z-SCORE 1,1085 1,1612 0,4898 -1,4796 -0,6879 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ εηαηξία παξνπζηάδεη έλαλ πνιχ ρακειφ δείθηε Z-score ηελ ππνπεξίνδν 2009-

2011. Μάιηζηα ε εηαηξία βξίζθεηαη ζε δψλε πηψρεπζεο ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο ππφ 

εμέηαζε πεξηφδνπ. Μνλαδηθή ρξνληά θάπνηαο αλάθακςεο ηνπ δείθηε είλαη ην 2011 θη 

απηφ ιφγσ βειηίσζεο ηνπ δείθηε Υ3 . Χζηφζν, ε εηαηξία βξίζθεηαη αξθεηά καθξηά 

αθφκα απφ ηε γθξίδα δψλε, πφζν κάιινλ απφ κηα πεηπρεκέλε αλαπηπμηαθά πνξεία. 

    Ο δείθηεο πηψρεπζεο επεξεάζηεθε απφ ην Κεθάιαην Κίλεζεο, ην νπνίν έθζηλε 

ζπλερψο. Δίλαη ππεξβνιηθά απνζαξξπληηθφ γηα ηελ εηαηξία ην φηη ην Κεθάιαην 

Κίλεζήο ηεο ήηαλ 120.217.667,52 επξψ ην 2007, ελψ ην 2011 ήηαλ -34.974.075,07 

επξψ, πξάγκα πνπ δειψλεη ηε κεγάιε αδπλακία απνπιεξσκήο ησλ ηξερνπζψλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο κε ηε βνήζεηα ηνπ Κπθινθνξνχληνο Δλεξγεηηθνχ. Μία άιιε 

παξάκεηξνο, πνπ έπαημε ξφιν ζην λα νδεγεζεί ε εηαηξία ζηε δψλε ρξενθνπίαο ήηαλ ε 

ε δηακφξθσζε ησλ πσιήζεσλ.Απφ ην 2009 θαη κεηά πξαγκαηνπνηήζεθε δξακαηηθή 

πηψζε ηνπ επηπέδνπ πσιήζεσλ, γεγνλφο πνπ απνηππψλεηαη ζηνπο δείθηεο 

δξαζηεξηφηεηαο. Πην εηδηθά ε Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Απαηηήζεσλ καξηπξά φηη ε 

εηαηξία δηαζέηεη θεθάιαηα πνπ δεζκεχνληαη ζε απαηηήζεηο, ελψ ε Κπθινθνξηαθή 

Σαρχηεηα ΢πλνιηθνχ Δλεξγεηηθνχ θαηάθεξε λα κεησζεί απφ 0,43 ην 2007 έσο 0,007 

ην 2011. Ζ θαθή ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα θαζξεπηίδεηαη ζην δείθηε Πεξηζσξίνπ 

Μηθηνχ Κέξδνπο, ν νπνίνο καξηπξά φηη ε εηαηξία ηα έηε 2010 θαη 2011 δελ ήηαλ ζε 

ζέζε λα θαιχςεη ιεηηνπξγηθά θαη άιια έμνδα. Σν ππεξβνιηθά κεγάιν Κφζηνο 

πσιεζέλησλ, πνπ αληηκεηψπηδε ε νηθνλνκηθή κνλάδα ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο, 

θαίλεηαη θαζαξά απφ ην δείθηε Κφζηνπο Πσιεζέλησλ πξνο Πσιήζεηο. Ο δείθηεο 

άγγημε ην 196,16% θαη 273,31%  ηηο δηαρεηξηζηηθέο ρξήζεηο 2010 θαη 2011 
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αληίζηνηρα. Καη ν δείθηεο Πεξηζσξίνπ Καζαξψλ Κεξδψλ κεηά Φφξσλ φκσο είλαη 

αξλεηηθφο θαη θζίλσλ. Δπηπιένλ, ν δείθηεο Υ4 ηνπ δείθηε Z-score επεξεάζηεθε απφ 

ηε ζπλερή κείσζε ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Μάιηζηα ε κείσζή ηνπο ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηε κεγάιε κείσζε ησλ πσιήζεσλ αληηθαηξνπηίδεηαη ζην δείθηε Απνδνηηθφηεηαο 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ, ν νπνίνο ππνδεηθλχεη φηη ε αμηνπνίεζε ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο 

εηαηξίαο παξάγεη κφλν δεκίεο πξν θφξσλ. Ζ κεγάιε κείσζε ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

ελίζρπζε ην δείθηε Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο, ν νπνίνο έθεξε ηελ ηηκή 0,77 ην 2010 

θαη ηελ ηηκή 0,89 ην 2011. Γπζηπρψο γηα ηελ εηαηξία ηα δχν απηά έηε ε εηαηξία 

θαηάθεξε λα θαηαζηήζεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο κεγαιχηεξεο απφ ηηο 

καθξνρξφληεο. Απηή ε ρξεκαηννηθνλνκηθή πνιηηηθή είλαη αλνξζφδνμε φκσο θη αλ δελ 

αληηζηξαθεί, ε εηαηξία αλαπφθεπθηα ζα νδεγεζεί ζε ιχζε.    

  

Γιάγπαμμα  6.3.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.3.12  
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6.4 ΓΟΜΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

    «Ζ " ΓΟΜΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ." ηδξχζεθε ην έηνο 1985 κε ηε λνκηθή κνξθή ηεο 

αλψλπκεο εηαηξείαο, ε νπνία αζρνιείηαη κε ηελ θαηαζθεπή δεκνζίσλ & ηδησηηθψλ 

έξγσλ, ηελ εθκεηάιιεπζε αθηλήησλ, ηελ παξαγσγή θαη εθκεηάιιεπζε ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο θαζψο επίζεο θαη ζπκκεηνρέο ζε άιιεο εηαηξείεο. 

Ζ δξαζηεξηφηεηα ηεο εηαηξείαο εληάζζεηαη ζε φιεο ηηο θαηεγνξίεο θαηαζθεπήο έξγσλ 

φπσο Οηθνδνκηθά, Ληκεληθά, Οδνπνηίαο, Τδξαπιηθά – Απνρεηεπηηθά, 

Ζιεθηξνκεραλνινγηθά, Βηνκεραληθά, Δλεξγεηαθά.»  (http://www.domik.gr) 

 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ΓΟΜΙΚΗ ΚΡΗΣΗ΢ Α.Δ. 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.4.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΓΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ο δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο κέλεη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο γηα ηα πξψηα ηξία 

έηε ηεο πεξηφδνπ. Έηζη ε εηαηξία κπνξεί λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ηξέρνπζεο 

ππνρξεψζεηο ηεο. Ζ κείσζή ηνπ θαηά ηε κεηάβαζε ζην δεχηεξν έηνο νθείιεηαη ζηελ 

αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαηά 75,11%. Ζ βειηίσζε ηνπ δείθηε 

ηελ επφκελε ρξνληά έγθεηηαη ζηελ αχμεζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ κε 

ηαπηφρξνλε κείσζε ηνπ ζπλφινπ ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. Ζ έληνλε 

πηψζε ηνπ 2010 επεξεάζηεθε απφ ηελ απφηνκε κείσζε ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ θαηά πεξίπνπ 41,50%. Ζ αχμεζε ηνπ δείθηε ηελ ηειεπηαία ρξνληά 

πξαγκαηνπνηήζεθε ιφγσ ηεο κεγαιχηεξεο κείσζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ  έλαληη ηεο κηθξφηεξεο κείσζεο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. 

 

 

 

 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 1,6006 

2008 1,1909 

2009 1,3824 

2010 0,8534 

2011 0,9015 

http://www.domik.gr/
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Γιάγπαμμα  6.4.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.4.1 

 

 

Πίνακαρ 6.4.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΓΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ δείθηε ην πξψην, θαζψο θαη ην ηειεπηαίν έηνο 

ζεκαηνδνηνχλ αξλεηηθέο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο. Σαπηφρξνλα παξαηεξνχκε 

απμνκεηψζεηο ζην δείθηε. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη νη ιεηηνπξγηθέο ηακηαθέο ξνέο 

απμνκεηψλνληαη ζπλερψο. ΢ηε ιήμε ηνπ 2008 ε ξνή είρε βειηησζεί ζην 30% πεξίπνπ, 

ελψ ηελ επφκελε ρξνληά είρε κεησζεί. ΢ην ηέινο ηνπ επνκέλνπ έηνπο ην ζηνηρείν απηφ 

είρε βειηησζεί θαηά 28,20% κε ηελ ηειεπηαία ρξήζε λα μαλαγπξίδεη πεξίπνπ ζην ίδην 

επίπεδν κε ηελ αξρηθή ρξνληά. Έηζη ηελ πξψηε δηαρεηξηζηηθή ρξήζε θαη ηελ ηειεπηαία 

ηα δηαζέζηκα δελ κπνξνχλ λα ζπκβάινπλ θαζφινπ ζηελ ηθαλνπνίεζε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο.   

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 -0,1015 

2008 0,1312 

2009 0,0049 

2010 0,1529 

2011 -0,9015 



129 

 

Γιάγπαμμα 6.4.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.4.2 

 

 

Πίνακαρ 6.4.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΓΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν θεθάιαην θίλεζεο παξνπζηάδεη απμνκεηψζεηο κε ηε ζεηξά ηνπ. Σν 2008 

εκθάληζε κείσζε 44,32%, ελψ ηελ ακέζσο επφκελε ρξνληά βειηηψζεθε θαηά 85,87%. 

Σα επφκελα δχν έηε ην ζχλνιν ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ήηαλ κεγαιχηεξν 

απφ απηφ ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 6.195.115,66 

2008 3.449.283,83 

2009 6.411.374,31 

2010 -2.328.895,64 

2011 -1.370.023,26 
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Γιάγπαμμα 6.4.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.4.3 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ  6.4.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 0,8976 

2008 1,1075 

2009 0,9325 

2010 0,8753 

2011 1,2179 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΓΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

     Οη πσιήζεηο παξνπζίαζαλ, θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ εμεηάδεηαη, 

επκεηάβιεηε πνξεία. ΢ηελ αξρή απμήζεθαλ θαηά 73,05% εηεζίσο θη έπεηηα 

κεηψζεθαλ 33,86%. Ζ κείσζε ζπλερίζηεθε θαη ηελ επφκελε ρξνληά, απιά γηα λα 

αληηζηξαθεί ην ηειεπηαίν έηνο ζε 39,09% αχμεζε ζε εηήζηα βάζε. Αμηνζεκείσην 

είλαη φηη ελψ νη απαηηήζεηο αθνινπζνχλ αλνδηθή ή θαζνδηθή πνξεία φπνηε 

αθνινπζνχλ θαη νη πσιήζεηο, ηελ ηειεπηαία ρξήζε νη απαηηήζεηο παξέκεηλαλ 

ζηαζεξέο παξά ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ. Σα έηε 2007, 2009 θαη 2010 ν δείθηεο 

θαλεξψλεη θαζπζηέξεζε ζηελ είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ.   
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Γιάγπαμμα 6.4.4 Γείκηηρ Kςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.4.4 

 

 

Πίνακαρ  6.4.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,2930 

2008 0,4510 

2009 0,3310 

2010 0,2681 

2011 0,3918 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΓΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σν ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ θαηά ην πξψην έηνο απμήζεθε, ελψ γηα φιε ηελ 

ππφινηπε πεξίνδν παξνπζίαζε κείσζε. Έηζη απηφ πνπ παξέζπξε ην δείθηε ηαρχηεηαο 

΢πλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ήηαλ ε κεγάιε κεηαβιεηφηεηα ζην επίπεδν ησλ πσιήζεσλ.  
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Γιάγπαμμα  6.4.5 Γείκηηρ Kςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.4.5 

 

 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ  6.4.6 Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,5076 

2008 0,6072 

2009 0,5418 

2010 0,5123 

2011 0,5236 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΓΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σφζν ην ζχλνιν ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ, πνπ ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε φζν θαη ην 

ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πξψηνπ έηνπο απμήζεθαλ, ελψ ζηε 

ζπλέρεηα παξνπζίαδαλ ζπλερψο κείσζε. Γεληθφηεξα ν δείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο είλαη ζηαζεξνπνηεκέλνο θαηά ηα ηξία ηειεπηαία ρξφληα ηεο ππφ εμέηαζε 

πεξηφδνπ. Ζ εηαηξία θαίλεηαη φηη πξνβαίλεη ζε ζηαζεξή ρξεκαηνδνηηθή πνιηηηθή. 
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Γιάγπαμμα  6.4.6 Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.4.6 

 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ 6.4.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (ROA) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 -2,25 

2008 -5,12 

2009 4,55 

2010 -5,87 

2011 -3,51 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΓΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ δελ είλαη απνδνηηθφ ζρεδφλ ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ. Μφλν θαηά ην 2009 ε εηαηξία είρε ζεηηθά θέξδε. Σν 2011 ν δείθηεο 

πθίζηαηαη κηα βειηίσζε αλ θαη νη δεκίεο πξν θφξσλ εμαθνινπζνχλ λα εκθαλίδνληαη. 

Ζ βειηίσζε απηή νθείιεηαη ζηε κείσζε ησλ δεκηψλ πξν θφξσλ θαηά 43%.   
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Γιάγπαμμα  6.4.7 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.4.7 

 

 

Πίνακαρ 6.4.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος 2007-

2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 5,64 

2008 5,65 

2009 -9,06 

2010 -4,93 

2011 5,43 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΓΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2008 νη πσιήζεηο θαη ην κηθηφ απνηέιεζκα θηλήζεθαλ 

αλνδηθά θαη αλαινγηθά. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα ν δείθηεο λα παξακείλεη 

νπζηαζηηθά ζηαζεξφο. Σα έηε 2009 θαη 2010 ην θφζηνο πσιεζέλησλ ήηαλ κεγαιχηεξν 

απφ ην ζχλνιν ησλ πσιήζεσλ κε ζπλέπεηα ην αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ κηθηνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο. Χζηφζν, ε εηαηξία θαηφξζσζε ην 2011 λα επαλαθέξεη ην δείθηε 

ζην αξρηθφ ηνπ επίπεδν.    
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Γιάγπαμμα  6.4.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.4.8 

 

 

Πίνακαρ  6.4.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 94,35 

2008 94,34 

2009 109,06 

2010 104,93 

2011 94,56 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΓΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Δμεηάδνληαο πην ελδειερψο ηε ζρέζε θφζηνπο πσιεζέλησλ κε ην χςνο ησλ 

πσιήζεσλ θαηαλννχκε αθφκα θαιχηεξα ηα φζα αλαθέξζεθαλ ζηνλ πξνεγνχκελν 

αξηζκνδείθηε. Σν θφζηνο πσιεζέλησλ, πνπ πξαγκαηνπνηεί ε επηρείξεζε, είλαη ηφζν 

πςειφ ζε φιε ηελ έθηαζε ηεο πεξηφδνπ, ψζηε ην νηθνλνκηθφ φθειφο ηεο λα είλαη 

πνιχ ρακειφ, ελψ θάπνηεο θνξέο θαη αξλεηηθφ. 
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Γιάγπαμμα 6.4.9  Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.4.9 

 

 

Πίνακαρ  6.4.10 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν (ROE)   

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROE(%) 

2007 -4,58 

2008 -13,05 

2009 9,93 

2010 -12,04 

2011 -7,38 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΓΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    ΢ηε ιήμε ηνπ 2008 ε εηαηξία είρε κεηψζεη ηα ίδηα θεθάιαηά ηεο, ελψ ε κνλαδηθή 

ρξνληά πνπ πξνέβε ζε αχμεζε απηψλ ήηαλ ην 2009. Καηά ηα άιια, ε επηρείξεζε 

εκθάληζε πησηηθή πνξεία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ζ απμνκείσζε ηνπ δείθηε νθείιεηαη 

ζηελ επκεηάβιεηε ζπκπεξηθνξά ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ. ΢πκπεξαζκαηηθά κπνξνχκε 

λα δηαθξίλνπκε φηη ν ζηφρνο πξαγκαηνπνίεζεο ελφο ηθαλνπνηεηηθνχ απνηειέζκαηνο 

απφ ηε ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπ κεηφρνπ επεηεχρζε κφλν θαηά ην έηνο 2009.   
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Γιάγπαμμα 6.4.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.4.10 

 

 

Πίνακαρ 6.4.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 -6,94 

2008 -9,99 

2009 6,74 

2010 -18,19 

 2011 -9,19 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΓΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ζ θαηεχζπλζε πνπ αθνινπζεί ν δείθηεο ηπραίλεη λα είλαη φκνηα κε απηήλ ηνπ 

πξνεγνχκελνπ δείθηε. Ζ εηαηξία έρεη δεκίεο κεηά θφξσλ ζε φια ηα έηε εθηφο απφ ην 

2009. Βέβαηα παξά ηε βειηίσζε ηνπ δείθηε ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά ην 

2011, νπζηαζηηθά νη πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο δελ παξάγνπλ θαζαξά θέξδε θη απηφ είλαη 

κεγάιν κεηνλέθηεκα γη‟ απηήλ.   
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Γιάγπαμμα 6.4.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.4.11 

 

 

Πξόβιεςε Υξενθνπίαο Altman’s Z score 

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.4.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην πεπιόδος 

ΓΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 2007-2011 

ΓΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,1521 0,0753 0,1553 -0,0660 -0,0408 

Υ2 0 0 0,0223 0 0 

Υ3 0,0330 0,0003 -0,0386 -0,0246 0,0138 

Υ4 0,4923 0,3927 0,4581 0,4876 0,4763 

Υ5 0,2930 0,4510 0,3310 0,2681 0,3918 

Z-SCORE 0,8799 0,7782 0,6958 0,4000 0,6741 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΓΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Γηα άιιε κηα θνξά ζπλαληάκε εηαηξία, πνπ βξίζθεηαη ζε δψλε πηψρεπζεο κηαο θαη 

ν δείθηεο Z-score βξίζθεηαη θάησ απφ ηελ θξηηηθή ηηκή 1,80 ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ, πνπ καο ελδηαθέξεη., ελψ κεηψλεηαη απφ έηνο ζε έηνο. Παξφια απηά, ε 

επηρείξεζε θαίλεηαη λα βειηηψλεη  ην δείθηε ην 2011. Βέβαηα έρεη πνιχ δξφκν 

κπξνζηά ηεο γηα λα βξεζεί έζησ θαη ζηε γθξίδα δψλε θαη γη‟ απηφ ζα πξέπεη λα ιάβεη 

άκεζα θαη απνηειεζκαηηθά κέζα γηα λα βειηηψζεη ηελ νηθνλνκηθή ηεο ζέζε θαη λα 

απνθχγεη ηα ρεηξφηεξα. 

    Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε εηαηξία δελ θαηάθεξε λα βξεζεί ζηε δψλε βησζηκφηεηαο ή 

έζησ ζηε γξίδα δψλε είλαη ε άζηαηε νηθνλνκηθή πνιηηηθή, πνπ αθνινχζεζε θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο. Έρνληαο εμεηάζεη παξαπάλσ ηελ πνξεία ηνπ Κεθαιαίνπ 

Κίλεζεο κπνξνχκε λα θαηαλνήζνπκε ηελ επίδξαζή ηνπ ζην δείθηε ηνπ Altman. Σν 

2008 ην Κεθάιαην Κίλεζεο ππνδηπιαζηάζηεθε ζπκπαξαζχξνληαο ην δείθηε Υ1 πξνο 

ηα θάησ. Σελ επφκελε δηαρεηξηδηηθή ρξήζε ην Κεθάιαην Κίλεζεο επαλήιζε ζηα 

επίπεδα ηνπ 2007 κε απνηέιεζκα ηελ ηελ επηζηξνθή ηνπ Υ2 ζηελ αξρηθή ηηκή ηνπ. Σα 

δχν ηειεπηαία έηε ην Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ ήηαλ κηθξφηεξν απφ ηηο 

Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο κε ζπλέπεηα ηηο αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ Υ1 

θαηά ηα έηε απηά. Όκσο ε αζηάζεηα είλαη αθφκα πην θαλεξή φηαλ κειεηά θαλείο ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο πνπ επεξεάδνληαη απφ ηηο πσιήζεηο. Απηφ ζπκβαίλεη 

επεηδή νη πσιήζεηο απμνκεηψλπληαλ απφ έηνο ζε έηνο. Έηζη νη δείθηεο 

δξαζηεξηφηεηαο θαη νη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο παξνπζίαζαλ κεηαβιεηφηεηα. Έλα 

άιιν δήηεκα πνπ ε εηαηξία είρε λα αληηκεησπίζεη ήηαλ απηφ ηνπ πςεινχ Κφζηνπο 

Πσιεζέλησλ. Απηφ θαίλεηαη ηφζν απφ ην δείθηε Πεξηζσξίνπ κηθηνχ θέξδνπο φζν θη 

απφ ην δείθηε Κφζηνο Πσιεζέλησλ πξνο Πσιήζεηο, νη νπνίνη δείρλνπλ φηη ην 2009 
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θαη 2011 νη πσιήζεηο ήηαλ κηθξφηεξεο απφ ην Κφζηνο Πσιεζέλησλ, ελψ θαη ηα 

ππφινηπα έηε ην Κφζηνο Πσιεζέλησλ δελ άθελε κεγάια πεξηζψξηα γηα Μηθηά 

απνηειέζκαηα. ΢πλ ηνηο άιινηο, ε εηαηξία θαηάθεξε λα απμήζεη ηα Ίδηα Κεθάιαηά ηεο 

κφλν ην 2010, ελψ θαηά ηα άιια αθνινχζεζε πησηηθή πνξεία. Σνπιάρηζηνλ ε εηαηξία 

θαηάθεξε λα αθνινπζήζεη ζηαζεξή ρξεκαηνδνηηθή πνιηηηθή φπσο καξηπξά ν δείθηεο 

Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο ν νπνίνο παξέκεηλε ζρεηηθά ζηαζεξφο ζηελ ππν εμέηζαε 

πεξίνδν.    

      

Γιάγπαμμα 6.4.12  Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.4.12 
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6.5 ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢ X. Α.Σ.Δ. 

    « Ζ εηαηξία αζρνιείηαη κε  γεσηερληθά έξγα, ππφγεηα έξγα, έξγα πξνθαηαζθεπψλ, 

ιηκεληθά έξγα, έξγα πξνζηαζίαο πεξηβάιινληνο, έξγα επηζθεπψλ θαη εληζρχζεσλ, 

νηθνδνκηθά έξγα, έξγα νδνπνηίαο θαη ζηδεξνδξνκηθά, πδξαπιηθά έξγα, θαζψο θαη 

έξγα επεκβάζεσλ ζε κλεκεία.»  (http://www.edrasis.gr) 

 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ΔΓΡΑ΢Η-ΦΑΛΛΙΓΑ΢ X. Α.Σ.Δ. 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.5.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢ 

Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ζ κνλαδηθή πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ε επηρείξεζε ήηαλ ζε ζέζε λα ηθαλνπνηεί 

ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο ήηαλ εθείλε ηνπ 2008. Δμαηξψληαο ην 2008 νπφηε θαη 

είρακε κείσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ, ζε φιν ην ππφινηπν δηάζηεκα νη 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο παξνπζίαζαλ απμεηηθή πνξεία κε ην 2009 λα θζάλεη 

ην 96,42% ζε ζρέζε κε έλαλ ρξφλν πξηλ. Σν θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ απφ ηε κεξηά 

ηνπ δε ζηακάηεζε λα κεηψλεηαη. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 0,8804 

2008 1,3235 

2009 0,4482 

2010 0,3520 

2011 0,2498 

http://www.edrasis.gr/
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Γιάγπαμμα  6.5.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.5.1 

 

 

Πίνακαρ 6.5.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢ 

Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ εηαηξία δπζθνιεχεηαη λα ζπγθεληξψλεη ηα δηαζέζηκα, πνπ ζα ηεο εμαζθαιίζνπλ 

ηελ απνπιεξσκή φισλ ησλ ηξερνπζψλ θαη ιεμηπξφζεζκσλ απαηηήζεσλ πνπ έρνπλ 

άιινη απφ απηήλ. Παξά ηε ζπλερφκελε κείσζε ησλ αξλεηηθψλ ιεηηνπξγηθψλ ξνψλ, 

ζα ρξεηαζηνχλ θη άιια κέηξα πξνθεηκέλνπ ε θαηάζηαζε λα αληηζηξαθεί πιήξσο.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 -0,0808 

2008 -0,1215 

2009 -0,0335 

2010 -0,0117 

2011 -0,0100 
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Γιάγπαμμα 6.5.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.5.2 

 

 

Πίνακαρ 6.5.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢ 

Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα πξάγκαηα είλαη ππεξβνιηθά δπζνίσλα γηα ηελ επηρείξεζε κηαο θαη ην ζχλνιν 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ παξακέλεη  κεγαιχηεξν απφ ην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ ζρεδφλ ζε φιε ηελ πεξίνδν 2007-2011 εμαηξψληαο κφλν ην έηνο 2008. 

Παξάιιεια ε ζπλερφκελε επηδείλσζε ηνπ δείθηε θαζηζηά ηελ νηθνλνκηθή ζέζε ηεο 

εηαηξίαο πνιχ δχζθνιε.    

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 -11.800.000,00 

2008 20.817.000,00 

2009 -69.721.000,00 

2010 -87.246.000,00 

2011 -112.350.000,00 
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Γιάγπαμμα  6.5.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.5.3 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ  6.5.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 1,4549 

2008 1,2594 

2009 0,8675 

2010 0,8136 

2011 0,3038 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢ 

Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ εηαηξία θαηά ηα έηε 2009-2011 εκθαλίδεη ηεξάζηηα αδπλακία λα εηζπξάηηεη ηηο 

φπνηεο απαηηήζεηο ηεο. Απηφ ην θαηαλννχκε θαιχηεξα αλ ιάβνπκε ππφςε καο γηα 

παξάδεηγκα ην 2009. Σε ζπγθεθξηκέλε ρξνληά ελψ νη πσιήζεηο κεηψζεθαλ θαηά 

56,76%, νη απαηηήζεηο αξθέζηεθαλ ζε κηα κείσζε ηεο ηάμεο ηνπ 37,23%. Οκνίσο ην 

2011 νη πξψηεο κεηψζεθαλ ζην 73,37%, ελψ νη δεχηεξεο 28,67%.   
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Γιάγπαμμα  6.5.4 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.5.4 

 

 

 

Πίνακαρ 6.5.5  Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ 
ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,5228 

2008 0,4369 

2009 0,2117 

2010 0,1761 

2011 0,0510 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢ 

Α.Σ.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Δθηφο απφ ηηο πσιήζεηο, πησηηθή ηάζε ζε φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα, πνπ καο 

ελδηαθέξεη, ραξαθηεξίδεη θαη ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ν 

δείθηεο θζίλεη είλαη επεηδή νη κεηψζεηο ζηηο πσιήζεηο κεηψλνληαη κε κεγαιχηεξν 

ξπζκφ απφ φηη κεηψλεηαη ην ελεξγεηηθφ. Σν 2009 νπφηε θαη ε εηαηξία αληηκεηψπηζε 

κεγάιε πηψζε ζηηο πσιήζεηο (56,76%), ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ κεηψζεθε ζην 

10,77% έλαληη ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο πεξζηλήο ρξνληάο. Σν 2011 θαη ελψ νη πσιήζεηο 

πεξηνξίζηεθαλ θαηά 28,67% θαη‟ έηνο, ην ελεξγεηηθφ κεηψζεθε ζην 8,06%.    
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Γιάγπαμμα 6.5.5 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.5.5 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

 

Πίνακαρ  6.5.6 Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,6862 

2008 0,7107 

2009 0,8819 

2010 1,0582 

2011 1,2537 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢ 

Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ ζπκκεηνρή ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ζην ζχλνιν ησλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί 

ε εηαηξεία γηλφηαλ φιν θαη πην πςειφο φζν πεξλνχζε ν ρξφλνο. Ο βαζκφο 

αμηνπνίεζεο εμσηεξηθνχ ρξένπο απφ έλα ζεκείν θαη κεηά έγηλε φρη κφλν ππεξβνιηθφο, 

αιιά μεπεξλνχζε θαη ην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη θαηά ηα έηε 

2010 θαη 2011 ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ήηαλ αξλεηηθφ θπξίσο εμαηηίαο 

πςειψλ ζσξεπκέλσλ δεκηψλ. Παξάιιεια, απφ ην 2008 θαη κεηά ηα μέλα θεθάιαηα 

απμάλνληαλ ζπλερψο, ελψ ην παζεηηθφ κεησλφηαλ. Απφ φηη θαίλεηαη ε εηαηξία ζα 

αλαγθαζηεί λα πξνβεί ζε αχμεζε θεθαιαίνπ.     
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Γιάγπαμμα 6.5.6 Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.5.6 

 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ 6.5.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού  

πεπιόδος (ROA) 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 0,58 

2008 -4,48 

2009 -26,04 

2010 -16,09 

2011 -17,95 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢ 

Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ επηρείξεζε θαηά ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο πεξηφδνπ παξνπζίαζε δεκίεο πξν 

θφξσλ. Καηφξζσζε κφλν ην 2010 λα πεξηνξίζεη ηηο δεκηέο πξν θφξσλ θαηά 45,25% 

ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά, ελψ ην ίδην δηαρεηξηζηηθφ έηνο ην ελεξγεηηθφ 

κεηψζεθε θαηά 10,77%. Ζ ρξήζε ηνπ ελεξγεηηθνχ δελ απνδίδεη θαη άξα ε δηνίθεζε 

ζα πξέπεη λα αλαδηνξγαλψζεη ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο.       
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Γιάγπαμμα 6.5.7 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.5.7 

 

 

Πίνακαρ 6.5.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος  

2007-2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 8,50 

2008 13,12 

2009 6,59 

2010 1,01 

2011 -8,97 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢ 

Α.Σ.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν 2008 ν δείθηεο πεξηζσξίνπ Μηθηνχ θέξδνπο απμήζεθε ιφγσ αχμεζεο ηνπ 

κηθηνχ θέξδνπο κε ηαπηφρξνλε κείσζε ησλ πσιήζεσλ. Έπεηηα αθνινχζεζε θζίλνπζα 

πνξεία. Αμηνζεκείσην είλαη φηη ηφζν νη πσιήζεηο φζν θαη ην κηθηφ θέξδνο 

κεηψλνληαλ απφ ην 2009 θαη κεηά. Σν 2010 νη πσιήζεηο δελ παξήγαγαλ ζρεδφλ 

θαζφινπ απνηειέζκαηα, ελψ ην 2011 πξνέθπςε αξλεηηθφ κηθηφ θέξδνο κε 

απνηέιεζκα ηελ αξλεηηθή έθβαζε ηνπ δείθηε. Οπζηαζηηθά ην 2011 ε εηαηξία είρε 

αξρίζεη λα παξάγεη ρσξίο ηελ εμαζθάιηζε νηθνλνκηθψλ νθειεηψλ. 
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Γιάγπαμμα 6.5.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.5.8 

 

 

Πίνακαρ  6.5.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 91,49 

2008 86,87 

2009 93,40 

2010 98,98 

2011 108,97 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢ 

Α.Σ.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ εηαηξία αληηκεησπίδεη έλα ζπλερψο απμαλφκελν θφζηνο πσιεζέλησλ ζε ζρέζε κε 

ηηο πσιήζεηο. Παξά ηε κηθξή βειηίσζε ηνπ δείθηε ην 2008, ε ζρέζε ησλ δχν κεγεζψλ 

επηδεηλψζεθε κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Ζ κέγηζηε αξλεηηθή έλδεημε παξνπζηάζηεθε 

ην 2011, νπφηε θαη ην θφζηνο πσιεζέλησλ μεπέξαζε ην ζχλνιν ησλ πσιήζεσλ ηεο 

ρξνληάο.     
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Γιάγπαμμα  6.5.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.5.9 

 

 

Πίνακαρ 6.5.10 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν  

πεπιόδος (ROE) 2007-2011 

ΔΣΖ ROE(%) 

2007 1,85 

2008 -15,51 

2009 -220,60 

2010 276,32 

2011 70,75 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢ 

Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξίαο κεηψλνληαλ απφ ρξφλν ζε ρξφλν, ελψ ηα έηε 2010 

θαη 2011 ήηαλ ρακειφηεξα ηνπ κεδελφο εμαηηίαο ζσξεπκέλσλ δεκηψλ. Δπηπιένλ ζε 

γεληθέο γξακκέο ηα θέξδε έθζηλαλ φζν πεξλνχζε ν θαηξφο. Με κηα κηθξή εμαίξεζε ην 

2010 νπφηε θαη νη δεκίεο ήηαλ ιηγφηεξεο έλαληη ηνπ πξνεγνχκελνπ ρξφλνπ, ηα θέξδε 

ήηαλ αξλεηηθά απφ ην 2010 θαη κεηά. Γη‟ απηφ ην ιφγν αλ θαη ν δείθηεο θαίλεηαη 

ξαγδαία βειηησκέλνο ην 2010 θαη πνιχ πςειφο θαη ην 2011, σζηφζν ηα λνχκεξα 

απηά είλαη πιαζκαηηθά ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Λφγσ ηνπ 

αξλεηηθνχ πξνζήκνπ ησλ θεξδψλ θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ν δείθηεο θαίλεηαη λα 

είλαη  ζεηηθφο παξνπζηάδνληαο κηα αλαιεζή εηθφλα.  
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Γιάγπαμμα  6.5.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.5.10 

 

 

Πίνακαρ 6.5.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 1,44 

2008 -9,72 

2009 -122,91 

2010 -103,71 

 2011 -352,74 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢ 

Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σα θαζαξά θέξδε παξέκεηλαλ κεγαιχηεξα ηνπ κεδελφο κφλν θαηά ην έηνο 2007. 

Όιε ηελ ππφινηπε πεξίνδν ε εηαηξία είρε δεκίεο κεηά ηελ αθαίξεζε θαη ησλ θφξσλ. 

Ζ επηδείλσζε νθείιεηαη θπξίσο ζην κεηνχκελν κηθηφ απνηέιεζκα θαη ηηο πξνβιέςεηο 

απνκείσζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σα ηειεπηαία δχν έηε ε επηρείξεζε θαηάθεξε 

λα πεξηνξίζεη απηέο ηηο δεκίεο ρσξίο σζηφζν λα θαηνξζψζεη λα ηηο κεηαηξέςεη ζε 

θέξδε. Απφ ηελ άιιε κεξηά νη πσιήζεηο κεηψλνληαλ απφ έηνο ζε έηνο. Άκεζε 

ζπλέπεηα ησλ παξαπάλσ ήηαλ ην 2011 νη δεκηέο κεηά θφξσλ λα μεπεξάζνπλ ην χςνο 

ησλ πσιήζεσλ θαηά 3,52 θνξέο.     
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Γιάγπαμμα  6.5.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.5.11 

 

Πξόβιεςε Υξενθνπίαο Altman’s Z score 

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  

 

 

 

 

 

 



153 

 

Πίνακαρ 6.5.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην ΔΓΡΑ΢Ζ-

ΦΑΛΛΗΓΑ΢ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢  

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 -0,0612 0,1127 -0,4230 -0,5975 -0,8369 

Υ2 0,0075 0 0 0 0 

Υ3 0,0551 0,0081 -0,2183 -0,1135 -0,1174 

Υ4 0,3137 0,2892 0,1180 -0,0582 -0,2537 

Υ5 0,5228 0,4369 0,2117 0,1761 0,0510 

Z-SCORE 0,8300 0,7727 -0,9455 -0,9505 -1,4931 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα πξάγκαηα είλαη πνιχ άζρεκα γηα ηελ επηρείξεζε. Ζ ίδηα βξηζθφηαλ ζηε δψλε 

πηψρεπζεο απφ ηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ, πνπ εμεηάδνπκε. Καη νη πέληε δείθηεο πνπ 

δηακνξθψλνπλ ηνλ δείθηε Altman επηδεηλψλνληαλ απφ ρξφλν ζε ρξφλν ζπληειψληαο 

ζηε ζπλερή ηνπ κείσζε. Ζ εηαηξία ζα θαηαιήμεη αλαπφθεπθηα ζηελ πηψρεπζε. 

    Παξφιν πνπ ην ζχλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ κεησλφηαλ απφ ρξήζε ζε ρξήζε, ε κείσζε 

ηνπ Κεθαιαίνπ Κίλεζεο ήηαλ ηφζν ξαγδαία πνπ παξέζπξε ην δείθηε Υ1 πξνο ηα θάησ 

επηδεηλψλνληαο ην δείθηε Z-score. Μεγάινο βξαρλάο γηα ηελ επηρείξεζε είλαη επίζεο 

θαη ε γεληθφηεξε αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο. Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ φηη ην 2009 δηπιαζηάζηεθαλ ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά κε 

απνηέιεζκα ηελ πςειή δπζρέξεηα ηεο εηαηξίαο φζνλ αθνξά ζηνπο δείθηεο Γεληθήο θαη 

Σακηαθήο Ρεπζηφηεηαο. Δπηπιένλ ηα Κέξδε πξν θφξσλ, φπσο θαη ηα Ίδηα Κεθάιαηα 

κεηψζεθαλ απφ έηνο ζε έηνο έρνληαο σο απνηέιεζκα ηελ επηδείλσζε ηνπ δείθηε 

Απνδνηηθφηεηαο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Απηφ αληαλαθιάηαη πιήξσο ζην δείθηε Υ3 θαη 

Υ4. Δπίζεο, ν δείθηεο Υ5 απνηειεί ηελ Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Δλεξγεηηθνχ, ε 

νπνία κεηψζεθε ζε πνιχ κεγάιν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ. Απηφ ζπλέβε ιφγσ 

ηεο ζπλερνχο κείσζεο ηνπ επηπέδνπ ησλ πσιήζεσλ, ε νπνία ππεξέβαηλε πάληνηε ηε 

κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ Δλεξγεηηθνχ. Μάιηζηα, ην 2009 νη πσιήζεηο κεηψζεθαλ κε 

εηήζην ξπζκφ ηεο ηάμεσο ηνπ 56,76%, θαζηζηψληαο ην δείθηε Υ5 κηθξφηεξν θαηά 

50% πεξίπνπ ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ινγηζηηθή ρξήζε.   
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Γιάγπαμμα  6.5.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.5.12 
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6.6 ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

    «Ζ ΔΚΣΔΡ Α.Δ. ηδξχζεθε ην 1959 σο πξνζσπηθή εηαηξεία θαη ην 1962 πήξε ηε 

κνξθή ηεο εηαηξείαο πεξηνξηζκέλεο επζχλεο. Λεηηνπξγεί κε ηε ζεκεξηλή λνκηθή 

κνξθή ηεο αλψλπκεο εηαηξείαο απφ ην 1973 (ΦΔΚ 1715/04.10.73). Ζ πιήξεο 

επσλπκία ηεο Δηαηξείαο είλαη ΔΚΣΔΡ ΑΝΧΝΤΜΖ ΣΔΥΝΗΚΖ – ΟΗΚΟΓΟΜΗΚΖ – 

ΚΣΖΜΑΣΗΚΖ – ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΖ – ΔΜΠΟΡΗΚΖ - ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΚΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 

θαη ν δηαθξηηηθφο ηίηινο  ηεο είλαη ΔΚΣΔΡ Α.Δ. Ο βαζηθφο θιάδνο ζηνλ νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζήκεξα ε εηαηξεία είλαη ν θιάδνο ησλ θαηαζθεπψλ.»  

(http://www.ekter.gr) 

 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.6.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ζ εηαηξία είλαη ζε ζέζε λα ηθαλνπνηεί ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο ζε φιε ηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 2007-2011. Ο δείθηεο είρε κηα ζηαζεξή αλνδηθή πνξεία κε κία 

πηψζε θαηά ην 2011. Ζ πηψζε πξνέθπςε ιφγσ ηεο κείσζε ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ θαηά 23,06% έλαληη ηεο κείσζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

θαηά 7,55%.     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 2,1929 

2008 2,5559 

2009 3,1000 

2010 3,5130 

2011 2,9236 

http://www.ekter.gr/
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Γιάγπαμμα  6.6.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.6.1 

 

 

Πίνακαρ 6.6.2Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Δλψ ην ζχλνιν ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο κεησλφηαλ ζε 

φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ, νη ιεηηνπξγηθέο ηακηαθέο ξνέο ραξαθηεξίζηεθαλ απφ 

απμνκεηψζεηο. Δλψ ην 2007 ε εηαηξία μεθίλεζε κε αξλεηηθέο ηακηαθέο ξνέο, ζηε 

ζπλέρεηα απμήζεθαλ γηα λα γίλνπλ ζεηηθέο. ΢ηε ζπλέρεηα ππέζηεζαλ έληνλε κείσζε 

ηεο ηάμεσο ηνπ 73,77%. ΢ηε ιήμε ηνπ 2010 νη ηακηαθέο ιεηηνπξγηθέο ξνέο απμήζεθαλ 

κε ην 2011 λα ιακβάλνπλ έληνλε κείσζε θαηά 509,5% κε απνηέιεζκα ην αξλεηηθφ 

ηνπο πξφζεκν. Οη ζπλερήο θαη ζρεηηθά εληαηηθέο απμνκεηψζεηο ησλ ξνψλ απηψλ ήηαλ 

εθείλεο, πνπ παξέζπξαλ ηελ θαηεχζπλζε ηνπ δείθηε ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο.    

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 -0,0830 

2008 0,1669 

2009 0,0504 

2010 0,1066 

2011 -0,4724 
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Γιάγπαμμα 6.6.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.6.2 

 

 

Πίνακαρ 6.6.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν θεθάιαην θίλεζεο ηεο εηαηξίαο αθνινχζεζε κηα ήπηα ζρεηηθά πνξεία ηελ 

πεξίνδν πνπ καο ελδηαθέξεη. Απφ ην 2007 κέρξη ην 2009 απμαλφηαλ, ελψ ην 2010 

εκθάληζε κηθξή πηψζε. Έθηνηε κεηψζεθε γηα λα επαλέιζεη ζηα ίδηα επίπεδα κε απηά 

ηνπ 2007.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 8.565.795,38 

2008 11.030.360,87 

2009 12.916.587,86 

2010 12.367.204,32 

2011 8.752.301,68 
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Γιάγπαμμα  6.6.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.6.3 

  

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

Πίνακαρ  6.6.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 0,9717 

2008 2,0445 

2009 2,5761 

2010 1,1353 

2011 0,1943 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Οη απαηηήζεηο ηεο εηαηξίαο κεηψλνληαλ απφ ην 2007-2011, ελψ νη πσιήζεηο 

παξνπζίαζαλ αχμεζε ηηο δχν πξψηεο δηαρεηξηζηηθέο ρξήζεηο. Έπεηηα νη ηειεπηαίεο 

παξνπζίαζαλ έληνλε κείσζε. Πην ζπγθεθξηκέλα νη πσιήζεηο κεηψζεθαλ θαηά 

61,80% ην 2010, ελψ ην 2011 θαηά 86,64%. Σν απνηέιεζκα ήηαλ ν δείθηεο 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο λα απμεζεί ην 2008 θαη 2009, ελψ ην 2010-2011 λα 

κεησζεί. Ζ κείσζε ηνπ δείθηε ηα δχν ηειεπηαία έηε πξέπεη λα πξνβιεκαηίζεη ηελ 

επηρείξεζε ζρεηηθά κε ηελ πνιηηηθή είζπξαμεο ησλ απαηηήζεψλ ηεο.  
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Γιάγπαμμα  6.6.4 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.6.4 

 

 

 

Πίνακαρ 6.6.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ 
ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,1781 

2008 0,3045 

2009 0,3491 

2010 0,1510 

2011 0,0247 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σν ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο επηρείξεζεο είρε απμεζεί ζην ηέινο ηνπ 2008. Σν 

ππφινηπν ρξνληθφ δηάζηεκα κεησλφηαλ απφ ρξήζε ζε ρξήζε. Σν επίπεδν ησλ 

πσιήζεσλ, φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη, απμήζεθε ηα πξψηα δχν έηε γηα λα κεησζεί ηα 

επφκελα ζε κεγάιν βαζκφ. Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ είρε κεησζεί ππεξβνιηθά ζην ηέινο ηνπ 2011, πξάγκα πνπ ππνδειψλεη 

ηελ ππεξεπέλδπζε ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ζ επηρείξεζε πξέπεη λα δηεξεπλήζεη ηα αίηηα γηα 

ηα νπνία νη πσιήζεηο είλαη ρακειέο ζε ζρέζε κε ην χςνο ηνπ ελεξγεηηθνχ, πνπ 

πθίζηαηαη.   
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Γιάγπαμμα 6.6.5 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.6.5 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ  6.6.6 Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,3397 

2008 0,3282 

2009 0,2544 

2010 0,2009 

2011 0,1987 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΚΣΔΡ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα μέλα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο κεηψλνληαλ ζε φιν ην θάζκα ηεο πεξηφδνπ, πνπ 

κειεηήζακε. Ηδηαίηεξα ην 2009 ε κείσζε αλεξρφηαλ ζην 31,55% ζε ζρέζε κε πξηλ κηα 

ρξήζε, ελψ ην 2010 ζην 30,31%.  Ο δείθηεο δείρλεη αξρηθά άλνδν, ελψ ζηε ζπλέρεηα 

κεηψλεηαη βειηηψλνληαο έηζη ηελ νηθνλνκηθή δηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο.  
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Γιάγπαμμα  6.6.6 Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.6.6 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ 6.6.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού  

πεπιόδος (ROA) 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 4,26 

2008 3,55 

2009 2,45 

2010 -2,10 

2011 -19,07 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα θέξδε πξν θφξσλ ηεο επηρεηξήζεσο κεηψλνληαλ ζπλερψο θζάλνληαο ηα έηε 

2010 θαη 2011 ζε δεκίεο. Μάιηζηα ην 2011 κεηψζεθαλ πεξί ηηο 7,5 θνξέο. Λφγσ ηνπ 

φηη ε κείσζε ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ απφ ην 2009 θαη κεηά ήηαλ αλαινγηθά 

κηθξφηεξε απφ ηε κείσζε ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ, ν δείθηεο κεηψζεθε απνθηψληαο 

αξλεηηθφ πξφζεκν ην 2010. Έηζη ν ηξφπνο ρξήζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαίλεηαη φηη φρη 

κφλν δελ απέδηδε θέξδε πξν θφξσλ θαηά ηα δχν ηειεπηαία έηε, αιιά 

πξαγκαηνπνηνχζε θαη πςειέο δεκίεο πξν θφξσλ. 
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Γιάγπαμμα  6.6.7 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.6.7 

 

 

Πίνακαρ 6.6.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος  

2007-2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 18,93 

2008 23,04 

2009 25,70 

2010 -8,34 

2011 -86,28 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο πεξηζσξίνπ κηθηνχ θέξδνπο θάλεθε βειηησκέλνο κε ην πέξαο ησλ 2008 

θαη 2009. Χζηφζν, ζηε ζπλέρεηα κεηψζεθε δξακαηηθά. Σν 2011
 
ν δείθηεο έθηαζε ζην 

86,28%. Απηφ ζπλέβε γηαηί νη πσιήζεηο εκθάληζαλ έληνλε πησηηθή ηάζε ηα δχν 

ηειεπηαία έηε παξά ηελ αξρηθή ηνπο βειηίσζε. Καηά ηε κεηάβαζε απφ ην 2009 ζην 

2010 νη πσιήζεηο έπεζαλ πεξίπνπ θαηά 61,80%, ελψ ην 2011 θαηά 86,64%. Ζ 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο, εηδηθφηεξα γηα ην 2011, λα επηηπγράλεη 

θζελέο αγνξέο θαη λα πσιεί ζε πςειέο ηηκέο είλαη αδηακθηζβήηεηε.   
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Γιάγπαμμα 6.6.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.6.8 

 

 

 

Πίνακαρ 6.6.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 81,06 

2008 76,95 

2009 74,29 

2010 108,34 

2011 186,28 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο απηφο έξρεηαη λα επηβεβαηψζεη ηα απνηειέζκαηα ηνπ πξνεγνχκελνπ 

δείθηε. Σν θφζηνο πσιεζέλησλ μεπέξαζε ηηο πξαγκαηνπνηνχκελεο πσιήζεηο ην 2010. 

Σν 2011 ήηαλ ε ρεηξφηεξε ρξνληά γηα ηελ επηρείξεζε φζνλ αθνξά ζηε ζρέζε θφζηνπο 

πσιεζέλησλ θαη πσιήζεσλ, αθνχ ην θφζηνο πσιήζεσλ έθζαζε ζρεδφλ ζην δηπιάζην 

ησλ πσιήζεσλ ηε ρξνληά εθείλε.   
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Γιάγπαμμα 6.6.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.6.9 

 

 

Πίνακαρ 6.6.10  Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν (ROE) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROΔ(%) 

2007 6,46 

2008 5,29 

2009 3,29 

2010 -2,62 

2011 -23,80 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα ηειεπηαία δχν έηε ηεο πεξηφδνπ, πνπ εξεπλάκε, ε επηρείξεζε είρε αξλεηηθά 

απνηειέζκαηα πξν θφξσλ ηα νπνία νδήγεζαλ ην δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ λα γίλεη κηθξφηεξνο ηνπ κεδελφο. Ηδηαίηεξα ξαγδαία επηδείλσζε ζηηο 

δεκίεο πξν θφξσλ εκθαλίζηεθε ην έηνο 2011. Όζνλ αθνξά ζηα ίδηα θεθάιαηα ζα 

πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη εμαηξψληαο ην 2008, νπφηε θαη είρακε κηα άλνδν ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, ηα ίδηα θεθάιαηα έβαηλαλ κεηνχκελα θαζ‟ φιν ην ππφινηπν 

ρξνληθφ δηάζηεκα. Σα απνηειέζκαηα δελ είλαη θαζφινπ ελζαξξπληηθά γηα ηελ 

επηρείξεζε, ε νπνία είδε ηα έηε 2010 θαη 2011 λα κελ επηηπγράλεηαη θάπνην 

απνηέιεζκα απφ ηε ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ησλ κεηφρσλ.       
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Γιάγπαμμα  6.6.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.6.10 

 

 

Πίνακαρ 6.6.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 23,96 

2008 11,69 

2009 7,02 

2010 -13,90 

 2011 -770,05 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Δμαηξνπκέλεο ηεο ρξήζεο ηνπ 2008, ηα θέξδε κεηά θφξσλ αθνινχζεζαλ θζίλνπζα 

θίλεζε κε εληνλφηεξεο κεηψζεηο ην 2009 θαη 2011. Οη πσιήζεηο σο γλσζηφλ 

απμήζεθαλ ηελ πεξίνδν  2007-2008 θη έπεηηα ραξαθηεξίζηεθαλ απφ έληνλε θάζνδν. 

Άκεζε ζπλέπεηα απηψλ ήηαλ ε ζπλερήο επηδείλσζε ηνπ δείθηε. Σν 2011 ε εηαηξία 

παξήγε πσιήζεηο απιά γηα λα παξάμεη 7,7 θνξέο παξαπάλσ δεκίεο κεηά θφξσλ. Ζ 

επηρείξεζε θαηέιεμε ινηπφλ λα είλαη πνιχ επηδήκηα. 
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Γιάγπαμμα  6.6.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.6.11 

 

 

Πξόβιεςε Υξενθνπίαο Altman’s Z score 

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.6.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,2112 0,2670 0,2670 0,3841 0,3336 

Υ2 0,0206 0,0373 0 0 0 

Υ3 0,0693 -0,0261 0,0210 -0,0831 -0,1393 

Υ4 0,6602 0,6717 0,7455 0,7990 0,8012 

Υ5 0,1781 0,3045 0,3491 0,1510 0,0247 

Z-SCORE 1,0854 0,9939 1,2910 0,8170 0,4461 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο  ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ επηρείξεζε βξίζθεηαη πιένλ ζε πνιχ δπζρεξή νηθνλνκηθή ζέζε. Σα ζηνηρεία ηνπ 

Z-score δείρλνπλ φηη ε εηαηξία νδεχεη ζε πηψρεπζε. Παξά ηε βειηίσζε ηνπ δείθηε ην 

2009, ε βησζηκφηεηα ηεο εηαηξίαο δηαηεξήζεθε ζηαζεξή θαη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα. 

Ζ επηρείξεζε ρξεηάδεηαη δξαζηηθά θαη απνηειεζκαηηθά κέηξα γηα λα απνθχγεη ηε 

ιχζε ηεο.  

    Σα πξνβιήκαηα ηεο επηρείξεζεο είλαη έληνλα φζνλ αθνξά φρη κφλν ζην επίπεδν 

ησλ πσιήζεσλ, αιιά θαη ζηα θέξδε ηεο. Παξά ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ηα έηε 

2008 θαη 2009, ηα Κέξδε πξν θφξσλ κεηψλνληαλ απφ ρξήζε ζε ρξήζε. 

Δπηπξνζζέησο, εμαηξψληαο ην 2008 νπφηε θαη ηα Κέξδε κεηά θφξσλ παξνπζίαζαλ 

αχμεζε, ην ίδην νηθνλνκηθφ κέγεζνο κεησλφηαλ ζηε ζπλέρεηα. Χο εθ ηνχηνπ ν δείθηεο 

Κπθινθνξηαθή ηαρχηεηα απαηηήζεσλ απμήζεθε ην 2008 θαη 2009 γηα λα 

πξαγκαηνπνηήζεη θζίλνπζα πνξεία κέρξη θαη ην 2011. Απφξξνηα ησλ παξαπάλσ ήηαλ 

θαη ε αδηάθνπηε κείσζε ηνπ δείθηε Πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ κεηά θφξσλ. Ο 

ίδηνο δείθηεο έδεημε φηη ην 2011 νη Εεκίεο κεηά θφξσλ ήηαλ 7,7 θνξέο κεγαιχηεξεο 

ησλ πσιήζεσλ. ΢πκπιεξσκαηηθά, ν δείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Δλεξγεηηθνχ 

παξνπζίαζε απνζαξξπληηθή ζπκπεξηθνξά ζε φιε ηελ πεξίνδν 2007-2011 κε ην 

δείθηε λα δείρλεη φηη ην 2011 νη Εεκίεο πξν θφξσλ απμήζεθαλ θαηά 7,5 θνξέο ζε 

ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν εκεξνινγηαθφ έηνο. Παξάιιεια ε ΔΚΣΔΡ Α.Δ. ππέθεξε 

απφ άζρεκε ζρέζε ηνπ Κφζηνπο Πσιεζέλησλ θαη ησλ Πσιήζεσλ. Απηφ εμάγεηαη σο 

ζπκπέξαζκα ηφζν απφ ην δείθηε Πεξηζσξίνπ κηθηνχ θέξδνπο φζν θαη απφ ην δείθηε 

Κφζηνπο Πσιεζέλησλ πξνο πσιήζεηο. Σν 2011 νη πσιήζεηο κεηψζεθαλ θαηά 86,64% 

ζε εηήζηα βάζε, ελψ ην Κφζηνο πσιεζέλησλ ήηαλ ζρεδφλ δηπιάζην ζε ζρέζε κε ηηο 
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πσιήζεηο ζχκθσλα κε ηνπο ελ ιφγσ δείθηεο. Αλάινγα πξνβιήκαηα ππήξμαλ θαη κε 

ηα Ίδηα Κεθάιαηα, ηα νπνία αλ θαη απμήζεθαλ ην 2008, κεηψζεθαλ ζηε ζπλέρεηα. 

Απηφ ππνδειψλεηαη απφ ην δείθηε Απνδνηηθφηεηαο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Θεηηθφ γηα ηελ 

επηρείξεζε είλαη φηη θαηάθεξε λα κεηψζεη απφ έηνο ζε έηνο ην ζχλνιν ησλ 

Βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ, πξάγκα πνπ απνηππψζεθε ζηνπο δείθηεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ζην δείθηε Γαλεηαθήο επηβάξπλζεο. Χζηφζν, ε νηθνλνκηθή κνλάδα 

έρεη πνιιά αθφκα λα βειηηψζεη πξνθεηκέλνπ λα κεηαβεί απφ ηε δψλε ρξεσθνπίαο ζηε 

γθξίδα δψλε.             

     

Γιάγπαμμα  6.6.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.6.12  
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6.7 ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

    «Οη δξαζηεξηφηεηέο ηεο επεθηείλνληαη ζηνλ ηνκέα ηεο θαηαζθεπήο, ησλ 

παξαρσξήζεσλ, ηεο δηαρείξηζεο απνξξηκκάησλ, ηεο ελέξγεηαο, ηεο αλάπηπμεο 

αθηλήησλ. φπσο επίζεο θαη ζηνλ ηνκέα δηαρείξηζεο ηνπξηζηηθψλ εγθαηαζηάζεσλ θαη 

εγθαηαζηάζεσλ αλαςπρήο»  (http://www.ellaktor.com) 

 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.7.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ζ ηηκή ηνπ δείθηε απμήζεθε ζην 8,78 ην 2008 ιφγσ ηαπηφρξνλεο αχμεζεο ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαη κείσζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ γηα 

ην έηνο απηφ. Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ζπλέρηζαλ λα κεηψλνληαη ηελ επφκελε 

ρξνληά, φκσο ην 2010 είραλ απμεζεί ηφζν ψζηε έγηλαλ 18 θνξέο πςειφηεξεο ζε ζρέζε 

κε ην 2009. Σν 2011 κεηψζεθαλ μαλά θζάλνληαο ην κηζφ επίπεδν ηνπ 2010. Σν 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ κεησλφηαλ απφ ην 2009 έσο θαη ην 2011. Σα απνηειέζκαηα 

δείρλνπλ φηη ε επηρείξεζε κπνξνχζε λα αληαπνθξίλεηαη άλεηα ζηηο ηξέρνπζεο θαη 

ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο κέρξη θαη ην 2009. Όκσο ηελ πεξίνδν 2010-2011 ε 

εηαηξία εκθαλίδεη πνιχ κεγάιε αδπλακία σο πξνο απηήλ ηελ ηθαλφηεηα, αθνχ ν 

δείθηεο δελ είλαη απιά κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, αιιά δειψλεη πσο ην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ κπνξεί πιένλ λα θαιχςεη κφιηο ην 13,46% ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ.     

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 2,5768 

2008 8,7897 

2009 5,3536 

2010 0,2951 

2011 0,1346 

http://www.ellaktor.com/
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Γιάγπαμμα  6.7.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.7.1 

  

 

Πίνακαρ 6.7.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ εηαηξία ππνθέξεη απφ αξλεηηθέο ιεηηνπξγηθέο ηακηαθέο ξνέο ζε φιε ζρεδφλ ηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ. Σν 2008 ε κείσζε ησλ ηακηαθψλ ξνψλ άγγημε ην 364,66% θαη 

ηελ επφκελε ρξνληά ν ξπζκφο αχμεζήο ηνπο ζην 77,30% δελ θαηάθεξε λα ηηο 

κεηαηξέςεη ζε ζεηηθέο. Σν 2010 νη θαζαξέο ηακηαθέο ξνέο κεηψζεθαλ, φπσο θαη ην 

2011 νπφηε θαη νη αξλεηηθέο ξνέο ηξηπιαζηάζηεθαλ. Ζ ηακεηαθή ζέζε ηεο εηαηξίαο 

είλαη αλίζρπξε.  

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 0,2294 

2008 -1,1027 

2009 -0,3819 

2010 -0,0266 

2011 -0,1531 
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Γιάγπαμμα  6.7.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.7.2 

 

 

Πίνακαρ 6.7.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Απφ φζν κπνξνχκε λα δνχκε ην θεθάιαην θίλεζεο ππεξδηπιαζηάζηεθε ην 2008,  ην 

2009 έπεζε ζην επίπεδν πνπ βξηζθφηαλ ην 2007, ελψ ηα ηειεπηαία δχν έηε 

παξνπζίαζε αξλεηηθέο ηηκέο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα έηε 2010 θαη 2011, αθφκα θη αλ ε 

εηαηξία επηζπκνχζε λα εμνθιήζεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο 

ρξεζηκνπνηψληαο φιν ην ζχλνιν ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, ε πξνζπάζεηα ζα 

ήηαλ κάηαηε αθνχ θαη πάιη ζα ππνιεηπφηαλ κεγάιν κέξνο γηα λα εμνθιεζεί. Ζ 

επηρείξεζε πξέπεη λα πξνζπαζήζεη λα αλαδηνξγαλψζεη ηα ρξέε ηεο κεηαηξέπνληαο 

κέξνο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο ζε καθξνρξφληεο. Παξάιιεια ζα 

πξέπεη λα βειηηψζεη ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ ηηο ιεηηνπξγηθέο ηακηαθέο ξνέο ηεο.  

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 40.870.000,00 

2008 87.393.000,00 

2009 40.702.000,00 

2010 -119.152.000,00 

2011 -77.051.000,00 
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Γιάγπαμμα  6.7.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.7.3 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ  6.7.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 0,0870 

2008 0,0614 

2009 0,0100 

2010 0,0263 

2011 0,0814 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Οη πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο ζρεδφλ ππνδηπιαζηάζηεθαλ ην 2008, ελψ ην 2009 

αθνινχζεζαλ θαη πάιη κεγάιε θάζνδν. ΢ηε ζπλέρεηα είραλ απμεηηθή ηάζε. Οη 

απαηηήζεηο απφ ηε κεξηά ηνπο κεηψζεθαλ ηα πξψηα δχν ρξφληα εκθαλίδνληαο 

απφηνκεο κεηψζεηο ην 2010 θαη 2011. Έηζη ήηαλ θπζηθή ε αχμεζε ηνπ δείθηε 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απαηηήζεσλ ηελ πεξίνδν 2010-2011. Οη ππεξβνιηθά 

ρακειέο ηηκέο ηνπ δείθηε  αληηπξνζσπεχνπλ ηα ππέξκεηξα επίπεδα ησλ πσιήζεσλ 

έλαληη ησλ απαηηήζεσλ. Γηα θάπνην ιφγν ε εηαηξία δηαζέηεη κεγάια θεθάιαηα 

δεζκεπκέλα ζε απαηηήζεηο, πνπ ζα κπνξνχζαλ λα αμηνπνηεζνχλ γηα ηελ επίηεπμε 

βειηησκέλσλ απνηειεζκάησλ γηα ηελ επηρείξεζε.  
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Γιάγπαμμα  6.7.4 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.7.4 

 

 

Πίνακαρ 6.7.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ 
ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,0038 

2008 0,0023 

2009 0,0003 

2010 0,0004 

2011 0,0006 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ΢πλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ είλαη ππεξβνιηθά 

κηθξφο ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ. Ζ ζρεδφλ αλεπαίζζεηε βειηίσζε ηνπ δείθηε 

ηνπ 2011 νθείιεηαη ζηε κνλαδηθή κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ, ην νπνίν ζηηα 

πξνεγνχκελα έηε απμαλφηαλ. Ζ ππεξεπέλδπζε ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη πξνθαλήο θαη 

δηάρπηε.         
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Γιάγπαμμα 6.7.5 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.7.5 

 

 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ  6.7.6 Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,0309 

2008 0,1764 

2009 0,2143 

2010 0,2475 

2011 0,2368 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο  ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο απμεκέλνο δείθηεο ηεο ρξνληάο ηνπ 2008 έγθεηηαη ζηελ απφηνκε αχμεζε ησλ 

μέλσλ θεθαιαίσλ κε ξπζκφ 548,17% κε ζπλδπαζκφ κε κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ 

παζεηηθνχ. Σα δαλεηθά θεθάιαηα πνπ ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε κεηψζεθαλ κφλν ην 

2011. Ο δείθηεο απμαλφηαλ κε ζρεηηθά ζηαζεξφ ξπζκφ, ελψ κεηψζεθε ειάρηζηα απφ 

ην 2010 ζην 2011. Παξφια απηά ε δαλεηαθή επηβάξπλζε ηεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

βξηζθφηαλ ζε ινγηθά επίπεδα ζε φιε ηελ πεξίνδν, πξάγκα πνπ ηελ δηαθνξνπνηεί 

έληνλα απφ ηηο εηαηξίεο πνπ κέρξη ηψξα αλαιχζεθαλ.    

 

 

 



175 

 

Γιάγπαμμα 6.7.6 Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.7.6 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ  6.7.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (ROA)   

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 4,51 

2008 2,56 

2009 2,67 

2010 0,74 

2011 -0,93 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα θέξδε πξν θφξσλ κεηψζεθαλ απφηνκα ην 2008, ελψ ην 2009 παξνπζίαζαλ 

αχμεζε. Σηο επφκελεο ρξνληέο κεηψζεθαλ κε ην 2011 λα θαηαιήγνπλ λα είλαη 

αξλεηηθέο. Δμαηξψληαο ην 2009 νπφηε θαη δελ είρακε θάπνηα ηδηαίηεξε αιιαγή, ν 

δείθηεο ραξαθηεξίζηεθε απφ θζίλνπζα πνξεία. Ζ ζπγθεθξηκέλε εηαηξία είρε πνιχ 

πςειφηεξν ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ζε ζρέζε κε ηηο πξνεγνχκελεο εηαηξίεο, πνπ 

εμεηάζακε θαη ε απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ έβαηλε κεηνχκελε ζε φιε ηελ 

πεξίνδν θαηαιήγνληαο λα γίλεη αξλεηηθή. 
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Γιάγπαμμα  6.7.7 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.7.7 

 

 

 

Πίνακαρ 6.7.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος  

2007-2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 12,82 

2008 -1,06 

2009 -25,78 

2010 32,46 

2011 35,73 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Οη πσιήζεηο ηεο επηρείξεζεο κεηψλνληαλ ηα πξψηα δχν ρξφληα, ελψ ζηε ζπλέρεηα 

απμήζεθαλ. Όζνλ αθνξά ζηα κηθηά θέξδε είρακε θη εδψ κείσζε ηηο δχν πξψηεο 

ρξνληέο γηα λα απμεζνχλ κεηά. Μάιηζηα, ην 2008 ηα κηθηά θέξδε ραξαθηεξίζηεθαλ 

απφ ξαγδαία πηψζε θαη πξνέθπςαλ αξλεηηθά. Χζηφζν, ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ε 

εηαηξία αληηκεηψπηζε ηελ θαηάζηαζε νδήγεζε ζηελ αλαηξνπή ηεο θαζνδηθήο πνξείαο 

ηνπ δείθηε  πεξηζσξίνπ Μηθηνχ Κέξδνπο. ΢ηε ιήμε ηνπ 2011 ν δείθηεο ήηαλ θάηη 

παξαπάλσ απφ ην δηπιάζην ηνπ 2007.    
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Γιάγπαμμα  6.7.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 

 Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.7.8 

 

 

Πίνακαρ  6.7.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 87,17 

2008 101,06 

2009 125,78 

2010 67,53 

2011 64,26 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα έηε 2008 θαη 2009 ε εηαηξία δηαηεξνχζε κεγαιχηεξν θφζηνο πσιεζέλησλ ζε 

ζρέζε κε ην χςνο πσιήζεσλ. Δηδηθά ην 2009 ν δείθηεο επηδεηλψζεθε ζε πνιχ κεγάιν 

βαζκφ. Ζ επηρείξεζε θαηάθεξε φκσο λα ηνλ βειηηψζεη ην ίδην απφηνκα ην 2010 κε ην 

δείθηε λα κεηψλεηαη ζην 67,53%. Σν 2011 ν δείθηεο ζπλέρηζε λα βειηηψλεηαη κε 

ηειηθή ηηκή απηή ηνπ 64,26%.   
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Γιάγπαμμα 6.7.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.7.9 

 

 

Πίνακαρ  6.7.10 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν (ROE) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROΔ(%) 

2007 4,66 

2008 3,11 

2009 3,40 

2010 0,98 

2011 -1,23 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο κεηψζεθε ην 2008 ιφγσ ηνπ φηη ε 

κείσζε ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ ήηαλ κεγαιχηεξε απφ ηε κείσζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ εθείλε ηε ρξνληά. Σα ίδηα θεθάιαηα ζπλέρηζαλ λα κεηψλνληαη κέρξη θαη ην 

2011. Ζ αχμεζε ηνπ δείθηε ην 2009 πξνήιζε απφ ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ πξν 

θφξσλ. Όκσο ηηο επφκελεο ρξνληέο ε έληνλε πηψζε ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ παξέζπξε 

ην δείθηε πξνο ηα θάησ. Σν απνηέιεζκα ήηαλ ην 2011 ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ λα γίλεη αξλεηηθή εμαηηίαο ησλ δεκηψλ πξν θφξσλ.  
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Γιάγπαμμα 6.7.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 

 

 

Πίνακαρ 6.7.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 1055,95 

2008 1021,60 

2009 6191,66 

2010 1309,36 

 2011 -1495,96 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σν ελδηαθέξνλ κε ηελ εηαηξία ΔΛΛΔΚΣΧΡ Α.Δ. δελ είλαη απιψο ηα κεγάια ζεηηθά 

ή αξλεηηθά επίπεδα θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θεξδψλ, πνπ παξνπζηάδεη, αιιά θαη ην απφ 

πνηα πεγή εζφδσλ πξνέξρνληαη.  Ζ κεγαιχηεξε πεγή εζφδσλ ηεο επηρείξεζεο ζε φιε 

ηελ πεξίνδν, πνπ εμεηάζηεθε, δελ ήηαλ νη πσιήζεηο αιιά ηα ινηπά ιεηηνπξγηθά 

έζνδα, ήηνη νη παξεπφκελεο αζρνιίεο ηεο, θαη ηα έζνδα απφ κεξίζκαηα. Οη πσιήζεηο 

θαηείραλ πάληα έλα πνιχ κηθξφ πνζνζηφ δηακφξθσζεο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ κεηά 

θφξσλ. Όζν γηα ηηο δεκίεο κεηά θφξσλ ηνπ 2011, απηέο νθείινληαη θαηά θχξην ιφγν 

ζηα πςειά ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα πνπ εκθάληζε ε επηρείξεζε ηελ ελ ιφγσ 

ρξνληά. Ζ δπζαλάινγε ζρέζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ κε ηα ινηπά έζνδα θαη ηα 

έζνδα απφ κεξίζκαηα δεκηνπξγεί έλαλ επκεηάβιεην δείθηε πεξηζσξίνπ θαζαξψλ 

θεξδψλ γηα ηελ επηρείξεζε. 
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Γιάγπαμμα  6.7.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.7.11 

 

Πξόβιεςε Υξενθνπίαο Altman’s Z score 

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.7.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην ΔΛΛΑΚΣΧΡ 

Α.Δ. πεπιόδος 2007-2011 

ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,0458 0,0862 0,0385 -0,1093 -0,0731 

Υ2 0 0,0237 0,0224 0,1204 0 

Υ3 0,0118 0,0039 0,0058 0,0002 0,0021 

Υ4 0,9690 0,8235 0,7856 0,7524 0,7631 

Υ5 0,0038 0,0023 0,0003 0,0004 0,0006 

Z-SCORE 0,6792 0,6462 0,5686 0,4901 0,3779 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο  ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. βξίζθεηαη ζε επηθίλδπλε νηθνλνκηθή ζέζε κηαο θη εθείλε 

ππνθέξεη απφ ζρεηηθά ρακειφ δείθηε Altman. Ο δείθηεο κεησλφηαλ ζηαδηαθά ζε φιε 

ηελ πεξίνδν γηα λα θαηαιήμεη ζην 50% πεξίπνπ ηεο ηηκήο, πνπ είρε ην 2007. 

    Ο δηπιαζηαζκφο ηνπ δείθηε Υ1 ην 2008 νθείιεηαη ζηνλ ππεξδηπιαζηαζκφ ηνπ 

Κεθαιαίνπ Κίλεζεο ηελ ίδηα ρξνληά. Ζ ζρεηηθά κηθξή κείσζε ηνπ Δλεξγεηηθνχ δελ 

επεξέαζε νπζηαζηηθά ηνλ Υ1. Ο ίδηνο δείθηεο κεηψζεθε δξακαηηθά ηα επφκελα ρξφληα 

ιφγσ ηεο απφηνκεο κείσζεο ηνπ Κεθαιαίνπ Κίλεζεο, ην νπνίν έγηλε αξλεηηθφ ηελ 

ηειεπηαία δηεηία. Έλα άιιν δήηεκα είλαη ε δέζκεπζε θεθαιαίσλ ζε απαηηήζεηο, 

γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεηαη απφ ην δείθηε Κπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απαηηήζεσλ, ν 

νπνίνο βξηζθφηαλ ζε πνιχ ρακειά επίπεδα. Δλησκεηαμχ παξά ηελ απμεηηθή ηάζε ησλ 

πσιήζεσλ απφ ην 2009 θαη κεηά, ην Δλεξγεηηθφ ηεο εηαηξίαο ήηαλ ηφζν κεγάιν ζε 

φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο, ψζηε ν δείθηεο Κπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο 

θπκαηλφηαλ ζε ππεξβνιηθά ρακειά επίπεδα. Ζ εηαηξία ινηπφλ δηαζέηεη πνιχ κεγάιν 

Δλεξγεηηθφ ζε ζρέζε κε ην παξαγφκελν επίπεδν πσιήζεσλ. Ζ πνξεία ησλ δεηθηψλ 

πνπ δηακνξθψλνπλ ην δείθηε ηνπ Altman επεξεάζηεθε απφ ηε γεληθφηεξε αχμεζε 

ηνπ Δλεξγεηηθνχ ζρεδφλ θαζφιε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ. Γη‟ απηφ θαη ε 

Απνδνηηθφηεηα ηνπ Δλεξγεηηθνχ εκθάληζε ρακειά επίπεδα ηηκψλ, ελψ ηα Κέξδε πξν 

θφξσλ απμνκεηψλνληαλ. Σν φηη ε εηαηξία ιεηηνπξγεί ζηε δψλε ρξεσθνπίαο έγθεηηαη 

επίζεο ζηε κείσζε ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ, ε νπνία αληαλαθιάηαη ζην δείθηε 

Απνδνηηθφηεηαο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ.        
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Γιάγπαμμα 6.7.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.7.12 
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6.8 ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

    «Ζ εηαηξία ηδξχζεθε ην 1974. Γηαζέηεη ηέζζεξα ηδηφρξεζηα ιαηνκεία, εξγνζηάζην 

θνπήο θαη επεμεξγαζίαο, δίθηπν πσιήζεσλ ζην εζσηεξηθφ θαη ην εμσηεξηθφ θαη έλα 

νξγαλσκέλν ηκήκα αξρηηεθηνληθψλ εθαξκνγψλ. Σνπνζεηεί θπζηθά θαη ηερλεηά 

πεηξψκαηα, εθηειεί κεγάια ηδησηηθά θαη δεκφζηα έξγα. Αζρνιείηαη κε ηε ζρεδίαζε-

θνπή, επεμεξγαζία, δηάζεζε θαη ηνπνζέηεζε πεηξσκάησλ.»  (http://www.iktinos.gr/) 

 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ΙΚΣΙΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.8.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ζ εηαηξία κπνξεί λα αληαπεμέξρεηαη ζηηο επηθείκελεο θαη ιεμηπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο ζε φιν ην ρξνληθφ θάζκα πνπ αλαιχνπκε. Χζηφζν, ην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ κεηψλεηαη απφ ην 2009 θαη κεηά, ελψ νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

έρνπλ απμεηηθή ηάζε απφ ρξφλν ζε ρξφλν. Όια απηά έρνπλ αληίθηππν ζηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο, ν νπνίνο κεηψλεηαη ζπλερψο.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 2,2865 

2008 1,7658 

2009 1,5710 

2010 1,1721 

2011 1,1264 

http://www.iktinos.gr/
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Γιάγπαμμα 6.8.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.8.1 

 

 

Πίνακαρ 6.8.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ ιεηηνπξγηθή ηακεηαθή ηεο εηαηξίαο βειηηψζεθε απφ ην 2007 ζην 2008 κε 

απνηέιεζκα ηε βειηίσζε ηνπ δείθηε ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο. Σν ίδην ζπλέβε ην 2010 

φηαλ νη ιεηηνπξγηθέο ηακηαθέο ξνέο απμήζεθαλ κε ξπζκφ 205% ζε ζρέζε κε ην 

πξνεγνχκελν έηνο κε ζπλέπεηα ν δείθηεο λα θηάζεη ην 0,6276. Σηο ρξήζεηο 2009 θαη 

2011 νη ιεηηνπξγηθέο ξνέο παξνπζίαδαλ πηψζε θαηά ην θιείζηκν ηεο ρξνληάο.    

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 0,2910 

2008 0,3355 

2009 0,2598 

2010 0,6276 

2011 0,3698 
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Γιάγπαμμα  6.8.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.8.2 

 

 

Πίνακαρ 6.8.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Παξά ηελ αχμεζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαηά ην 2008, νη 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο απμήζεθαλ ηφζν ψζηε ν δείθηεο  

κεηψζεθε. Ζ κείσζε ηνπ δείθηε ζπλερίζηεθε θαη ηηο επφκελεο ρξνληέο κε ζπλνιηθή 

κείσζε θαηά 80% ζε ζρέζε κε ην 2007. 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 12.979.680,00 

2008 11.208.146,00 

2009 8.637.973,00 

2010 3.287.777,00 

2011 2.592.300,00 
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Γιάγπαμμα 6.8.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.8.3 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

Πίνακαρ  6.8.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011  

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 1,5039 

2008 1,5673 

2009 1,4900 

2010 2,1727 

2011 2,3459 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηεο ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. θπκάλζεθε ζε 

θαιχηεξα επίπεδα ζε ζρέζε κε πξνεγνχκελεο εηαηξίεο. Οη πσιήζεηο εκθάληζαλ 

εηήζηα κείσζε ζηε ιήμε 2009. Καηά ηα άιια νη πσιήζεηο απμάλνληαλ απφ έηνο ζε 

έηνο. Απφ ηελ άιιε κεξηά νη απαηηήζεηο απμήζεθαλ ην 2008 γηα λα εκθαλίζνπλ 

κείσζε ην 2009 θαη 2010. Σν 2011 είραλ απμεζεί μαλά. Σν γεληθφ απνηέιεζκα ήηαλ ε 

ζπλερήο βειηίσζε ηνπ δείθηε.    
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Γιάγπαμμα 6.8.4 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.8.4 

 

 

 

Πίνακαρ 6.8.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,5044 

2008 0,3854 

2009 0,3168 

2010 0,4106 

2011 0,4961 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ κεησλφηαλ κέρξη ην 

κέζνλ ηεο πεξηφδνπ, ελψ ζηε ζπλέρεηα βειηησλφηαλ κέρξη ην ηέινο ηεο. Σν 

ελεξγεηηθφ βειηηψζεθε κε ξπζκφ 44,86% ην 2008 θαη κεηψζεθε ην 2009. Πην εηδηθά, 

ε έληνλε αχμεζε ηνπ 2008 πξνήιζε θπξίσο ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ επελδχζεσλ ζε 

ζπλδεδεκέλεο εηαηξίεο θαη θαηά δεχηεξν ιφγν ζηελ αχμεζε ησλ αθηλήησλ, 

εγθαηαζηάζεσλ θαη εμνπιηζκνχ. Απηφ είρε ζαλ απνηέιεζκα ν δείθηεο λα κεησζεί. Σν 

ελεξγεηηθφ απμήζεθε πάιη ζε εηεζία βάζε ηηο δηαρεηξηζηηθέο ρξήζεηο 2010 θαη 2011 

γηα λα απνθηήζεη ην 2011 ηελ πςειφηεξε ηηκή ηνπ. Οη πσιήζεηο ππέζηεζαλ 19,75% 
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κείσζε ην 2009, πξάγκα πνπ επέδξαζε ζην δείθηε ψζηε λα κεησζεί θη άιιν. Όκσο ε 

αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ην 2010 έγηλε ε αηηία λα αληηζηξαθεί ε πνξεία ηνπ δείθηε θαη 

λα επηζηξέςεη ζηα αξρηθά επίπεδα.   

 

Γιάγπαμμα  6.8.5 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.8.5 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

 

Πίνακαρ 6.8.6 Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,4386 

2008 0,6028 

2009 0,6019 

2010 0,6032 

2011 0,5685 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο κεηψζεθε ην 2008 απνθηψληαο ζηαζεξή ηηκή 

κέρξη θαη ην 2010. Ζ επηδείλσζε ηνπ δείθηε κε ην πέξαο ηνπ 2008 είλαη ζπλέπεηα ηνπ 

δηπιαζηαζκνχ ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληά. Παξάιιεια ην 

εμσηεξηθφ ρξένο ηεο επηρείξεζεο ραξαθηεξίζηεθε απφ απμνκεηψζεηο θαηά ηελ 

πεξίνδν 2007-2011. Ο δείθηεο θαηέιεμε ην 2011 ζηελ ηηκή 0,5685 δειψλνληαο φηη ε 



189 

 

ζχλζεζε ηνπ ζπλνιηθνχ παζεηηθνχ απνηεινχληαλ θαηά ην ήκηζπ θαη πιένλ απφ μέλα 

θεθάιαηα.   

 

Γιάγπαμμα 6.8.6  Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.8.6 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ  6.8.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (ROA) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 5,92 

2008 3,51 

2009 2,33 

2010 4,40 

2011 9,48 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα θέξδε πξν θφξσλ κεηψζεθαλ ηα έηε 2008 θαη 2009. Μαδί ηνπο κεηψζεθε θαη ν 

ROA. Χζηφζν, ηα θέξδε πξν θφξσλ βειηηψζεθαλ ην επφκελν δηάζηεκα 

παξαζχξνληαο ηνλ δείθηε πξνο ηα πάλσ. Ζ απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ 

βειηηψζεθε ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ ζπλνιηθά μεπεξλψληαο ηηο ηέζζεξηο κνλάδεο κέζα 

ζε δηάζηεκα πέληε εηψλ. 
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Γιάγπαμμα 6.8.7 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.8.7 

 

 

Πίνακαρ 6.8.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος  

2007-2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 37,77 

2008 41,29 

2009 41,64 

2010 38,39 

2011 46,77 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα κηθηά θέξδε ηεο εηαηξίαο παξνπζίαζαλ εηήζηα αχμεζε κφλν θαηά ην 2009. Σηο 

άιιεο ρξνληέο ην κηθηφ απνηέιεζκα απμαλφηαλ. Ο δείθηεο πεξηζσξίνπ Μηθηνχ 

Κέξδνπο κεηψζεθε απφ ην 2009 ζην 2010, φκσο ε γεληθφηεξε ζπκπεξηθνξά ηνπ 

δείθηε ππήξμε αλνδηθή. Καη ζε απηφλ ηνλ δείθηε ε ζπγθεθξηκέλε εηαηξία ππεξηεξεί 

έλαληη ησλ πξνεγνπκέλσλ θαηαζθεπαζηηθψλ, θαζψο ηα επίπεδα ηνπ δείθηε δελ είλαη 

κφλν αλνδηθά αιιά είλαη θαη πςειά.   
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Γιάγπαμμα 6.8.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ    

  

 Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.8.8 

 

Πίνακαρ 6.8.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 62,22 

2008 58,70 

2009 58,35 

2010 61,60 

2011 53,22 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο πσιήζεηο παξνπζηάδεη ζεηηθή πνξεία. 

Δμαηξψληαο ηελ αχμεζή ηνπ ην 2010, ν δείθηεο αθνινπζεί θαζνδηθή πνξεία. ΢ηε 

ιήμε ηνπ 2011 είλαη αθφκα ρακειφηεξνο απφ ην 2007 θαη ην θφζηνο πσιεζέλησλ 

είλαη ιίγν παξαπάλσ απφ ην 50% ησλ πσιήζεσλ. 
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Γιάγπαμμα 6.8.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.8.9 

 

 

Πίνακαρ  6.8.10 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν (ROE) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROΔ(%) 

2007 10,55 

2008 8,86 

2009 5,86 

2010 11,10 

2011 21,97 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο ROE ηεο επηρείξεζεο κεηψζεθε ηα έηε 2008 θαη 2009 εμαηηίαο ησλ 

απμνκεηψζεσλ ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ. Σα ίδηα θεθάιαηα απμάλνληαλ απφ έηνο ζε 

έηνο αλ εμαηξέζνπκε ην 2009, νπφηε θαη πεξηνξίζηεθαλ ζε ρακειφηεξα επίπεδα απφ 

απηά ηνπ 2008. Ζ κεηαβνιή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαηά ηε δηάξθεηα φιεο ηεο 

πεξηφδνπ ήηαλ κηθξή ζε ζρέζε κε ηε δηαθχκαλζε ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ. Απηφ είρε 

σο ζπλέπεηα ηα θέξδε πξν θφξσλ λα απνηειέζνπλ ηνλ νδεγφ ηνπ δείθηε ROE. Έηζη ν 

δείθηεο θαηέιεμε ην 2011 κε ηηκή δηπιάζηα απφ ην 2007. 
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Γιάγπαμμα  6.8.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.8.10 

 

 

Πίνακαρ 6.8.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 6,95 

2008 5,29 

2009 4,25 

2010 6,84 

 2011 14,28 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ζ θαηεχζπλζε ηνπ δείθηε πεξηζσξίνπ θεξδψλ κεηά θφξνπ αθνινχζεζε νπζηαζηηθά 

ηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε απηήλ ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σα έηε 2008 θαη 

2009 ν δείθηεο κεηψζεθε θαη ζην ηέινο είρε δηπιαζηαζηεί ζε ζρέζε κε ηελ αξρηθή 

ρξνληά. Σα επίπεδα ηνπ δείθηε είλαη γεληθφηεξα ζε πνιχ θαιά επίπεδα θαζηζηψληαο 

ηελ επηρείξεζε σο αξθεηά επηθεξδή.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 



194 

 

Γιάγπαμμα  6.8.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.8.11 

 

Πξόβιεςε Υξενθνπίαο Altman’s Z score 

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.8.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην ΗΚΣΗΝΟ΢ 

ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. πεπιόδος 2007-2011 

ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,3583 0,2136 0,1686 0,0611 0,0469 

Υ2 0,0351 0,0204 0,0290 0,0281 0,0708 

Υ3 0,0921 0,0868 0,0699 0,0856 0,1354 

Υ4 0,5613 0,3971 0,3980 0,3967 0,4314 

Υ5 0,5044 0,3854 0,3168 0,4106 0,4961 

Z-SCORE 1,6246 1,1954 1,0294 1,0441 1,3576 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο  ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. μεθίλεζε ηελ πεξίνδν 2007-2011 κε θαιχηεξνπο 

νησλνχο ζε ζρέζε κε ηηο πξνεγνχκελεο θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο φζνλ αθνξά ζην 

δείθηε βησζηκφηεηαο. Βέβαηα ηηο δηαρεηξηζηηθέο ρξήζεηο 2008 θαη 2009 εκθάληζε 

κείσζε θαη ην 2011 ν δείθηεο ήηαλ ιίγν ρακειφηεξνο απφ ην 2007. Δπηπιένλ, ζε φιε 

ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο βξηζθφηαλ ζηε δψλε ρξενθνπίαο θαη ιίγν ρακειφηεξα απφ 

ηελ θαηψηαηε θξηηηθή ηηκή 1,80 γηα ηε γθξίδα δψλε. Χζηφζν, δε κπνξεί θαλείο λα 

αξλεζεί ην γεγνλφο φηη ε ζπγθεθξηκέλε εηαηξία θάλεη απνηειεζκαηηθφηεξα βήκαηα 

πξνθεηκέλνπ λα βγεη απφ ηε δχζθνιε νηθνλνκηθή ζέζε, πνπ αληηκεησπίδεη, έλαληη 

άιισλ θαηαζθεπαζηηθψλ.     

    Σν φηη ν δείθηεο Z-score βξηζθφηαλ ζε θαιχηεξα επίπεδα απφ απηνχο ησλ άιισλ 

εηαηξηψλ νθείιεηαη ζηα θαιχηεξα επίπεδα νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, ηα νπνία είρε. Απηφ γίλεηαη επθνιφηεξα αληηιεπηφ 

φηαλ δηαπηζηψλνπκε φηη παξά ηε ζπλερή αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

ηεο εηαηξίαο, ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο ππεξέβαηλε πάληα απηέο, ελψ 

ηαπηφρξνλα ηα επίπεδα ηνπ δείθηε Γαλεηαθήο επηβάξπλζεο ήηαλ ρακειά έλαληη 

άιισλ εηαηξηψλ. Χζηφζν, ην Κεθάιαην θίλεζεο παξνπζίαζε ξαγδαία κείσζε θαη 

απηφ είλαη θάηη, πνπ ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα πξνζέμεη. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν 

δείθηεο παξνπζίαζε ζπλνιηθά κείσζε ηεο ηάμεσο ηνπ 80% θαηάά ηε δηάξθεηα ηεο 

πεληαεηίαο. Παξφια απηά ε ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. θαηφξζσζε θάηη, πνπ άιιεο 

θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο δελ θαηάθεξαλ. Δμαηξψληαο ηε ρξήζε ηνπ 2009, ηφζν νη 

πσιήζεηο ηεο φζν θαη ηα Ίδηα θεθάιαηα ραξαθηεξίζηεθαλ απφ άλνδν, κε απνηέιεζκα 

ηα πνιχ ηθαλνπνηεηηθά γηα ηνλ θιάδν επίπεδα ηνπ δείθηε Απνδνηηθφηεηαο Ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Απηφ θαίλεηαη δχζθνια απφ ην δείθηε Z-score εμαηηίαο ηε γεληθφηεξεο 
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αχμεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ Δλεξγεηηθνχ. Έλα άιιν ζεηηθφ ζηνηρείν γηα ηελ πνξεία ηεο 

επηρείξεζεο είλαη ε ζρέζε θφζηνπο πσιεζέλησλ θαη πσιήζεσλ. Ο δείθηεο είλαη πνιχ 

ρακειφηεξνο έληαληη ησλ νκνεηδψλ ηεο επηρεηξήζεσλ, πξάγκα πνπ είρε σο 

απνηέιεζκα θαη ηα επλνηθφηεξα επίπεδα ηνπ δείθηε Πεξηζσξίνπ κηθηνχ θέξδνπο. Σελ 

ίδηα πνξεία κε ηνλ ROE αθνινχζεζε θαη ν δείθηεο Πεξηζσξίνπ θαζξνχ θέξδνπο.    

     

Γιάγπαμμα 6.8.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.8.12  
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6.9 INTRAKAT Α.Δ. 

    «Ζ εηαηξία ηδξχζεθε ην 1987. Σν αληηθείκελν εξγαζίαο ηεο εθηείλεηαη ζηα 

νηθνδνκηθά έξγα, έξγα ππνδνκψλ, βηνκεραληθά έξγα-θηίξηα logistics, ηηο κεηαιιηθέο 

θαηαζθεπαζηηθέο, ηηο ηειεπηθνηλσλίεο, έξγα αλαλεψζηκσλ πεγψλ ελέξγεηαο θαη 

πεξηβαιινληηθά έξγα. Μεξηθά απφ ηα έξγα, πνπ έρνπλ δηεθπεξαηψζεη, αθνξνχλ ζε 

λνζνθνκεία, αεξνδξφκηα, θηίξηα γξαθείσλ, δίθηπα θαηαζηεκάησλ, νηθηζηηθά 

ζπγθξνηήκαηα, ζηδεξνδξνκηθά έξγα, έξγα νδνπνηίαο, ειαζκαηνπξγηθά πξντφληα, 

ακπληηθέο εθαξκνγέο. »  (http://www.intrakat.gr) 

 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ INTRAKAT Α.Δ. 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.9.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο INTRAKAT Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σν θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο INTRAKAT Α.Δ απμήζεθε ην 2008 κε ξπζκφ 

28,98%, ελψ ζπλέρηζε λα απμάλεηαη θαη ην 2009. Οκνίσο ην ζχλνιν ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ απμήζεθε ην 2008 θαηά 18,59% θαη ζπλέρηζε λα 

απμάλεηαη ηελ επφκελε ρξνληά. Σα δχν ηειεπηαία δχν έηε θαη ηα δχν νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο κεηψζεθαλ. Ο δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο παξνπζίαζε κε 

ηε ζεηξά ηνπ απμνκεηψζεηο, θαηαιήγνληαο ζηελ ηηκή πνπ είρε ζηελ έλαξμε ηεο 

πεξηφδνπ 2007-2011. Αμηνζεκείσην είλαη φηη ε εηαηξία δηαηήξεζε ηε δπλαηφηεηά ηεο 

λα ηθαλνπνηεί ηηο άκεζεο ππνρξεψζεηο ηεο ζε φιν ην ρξνληθφ θάζκα.      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 1,5687 

2008 1,3561 

2009 1,4393 

2010 1,4268 

2011 1,5473 

http://www.intrakat.gr/
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Γιάγπαμμα  6.9.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.9.1 

 

 

Πίνακαρ 6.9.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο INTRAKAT Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ εηαηξία δπζθνιεχεηαη  πνιχ ζην λα ζπγθεληξψλεη ηα δηαζέζηκα εθείλα πνπ ζα 

ηεο επηηξέπνπλ λα ιεηηνπξγεί ηελ επφκελε ρξνληά κε εμαζθάιηζε ησλ ηξερνπζψλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο. Ο δείθηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο παξνπζηάδεη απμνκεηψζεηο απφ 

έηνο παξακέλνληαο φκσο ρακειφο ζε φιε ηελ πεληαεηία. Ηδηαίηεξα ην 2010 ήηαλ κηα 

θαθή ρξνληά γηα ηελ επηρείξεζε φζνλ αθνξά ζηνλ δείθηε ιφγσ ησλ αξλεηηθψλ 

ιεηηνπξγηθψλ ξνψλ. 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 0,0236 

2008 0,0735 

2009 0,1602 

2010 -0,1332 

2011 0,2158 
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Γιάγπαμμα  6.9.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.9.2 

 

 

Πίνακαρ 6.9.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο INTRAKAT Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο θεθαιαίνπ θίλεζεο βαίλεη ζε θαιά επίπεδα. Μπνξεί ηα έηε 2008, 2010 

θαη 2011 λα ήηαλ έηε αξλεηηθήο εμέιημεο ηνπ δείθηε, φκσο ν δείθηεο δελ παχεη λα 

αληηζηέθεηαη ζηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, πνπ ζέινπλ φια ηα ζρεδφλ ηα είδε ησλ 

επηρεηξήζεσλ λα πζηεξνχλ ζε θεθάιαην θίλεζεο. Δδψ λα αλαθέξνπκε φηη ε ζρεηηθά 

έληνλε αχμεζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ην 2009 νθείιεηαη θπξίσο ζην φηη ε 

εηαηξία ηε ζπγθεθξηκέλε ρξήζε, εκθάληζε  Πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δηαζέζηκα πξνο 

εθπνίεζε  θαη αχμεζε ην θνλδχιη  Απαηηήζεηο θαη ινηπέο απαηηήζεηο. Ζ κείσζε ηνπ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο ην 2010 έγθεηηαη ζην κεγαιχηεξν βαζκφ ηεο ζηε δηαγξαθή ησλ 

Πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο εθπνίεζε θαη ηε κείσζε ησλ Καηαζθεπαζηηθψλ 

ζπκβνιαίσλ.    

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 42.339.554,00 

2008 39.553.546,00 

2009 51.503.795,00 

2010 41.756.484,00 

2011 39.250.016,00 
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Γιάγπαμμα  6.9.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.9.3 

 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.9.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 1,5172 

2008 1,4523 

2009 1,4494 

2010 1,1403 

2011 0,8073 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο INTRAKAT Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απαηηήζεσλ δηαηεξήζεθε ζρεηηθά ζηαζεξφο 

κέρξη θαη ην 2009. Απηφ ζπλέβε γηαηί ε απμεηηθή ηάζε ησλ πσιήζεσλ θαη ησλ 

απαηηήζεσλ ήηαλ ίδηα. Σν 2010 ην χςνο ησλ πσιήζεσλ πεξηνξίζηεθε κε ηαπηφρξνλε 

αχμεζε ησλ απαηηήζεσλ ηεο εηαηξίαο. Άκεζε ζπλέπεηα ήηαλ ε επηδείλσζε ηνπ δείθηε. 

Σν 2011 θαη παξφιν πνπ νη απαηηήζεηο έηπραλ κείσζεο, ε πηψζε ησλ πσιήζεσλ ήηαλ 

ηφζν κεγάιε, ήηνη 46,57%, ψζηε ζηάζεθε αδχλαην ν δείθηεο λα κε κεησζεί. Ζ 

θαηαζθεπαζηηθή νθείιεη λα πξνζέμεη ηελ εηζπξαθηηθή ηεο πνιηηηθή, δηφηη πθίζηαληαη 
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δεζκεπκέλα θεθάιαηα ζε απαηηήζεηο ηα νπνία ζα κπνξνχζε ε ίδηα λα αμηνπνηήζεη κε 

δηάθνξνπο ηξφπνπο πξνθεηκέλνπ λα βειηηψζεη ηα νηθνλνκηθά ηεο απνηειέζκαηα.     

 

Γιάγπαμμα  6.9.4 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.9.4 

 

 

Πίνακαρ 6.9.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ 
ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,7117 

2008 0,6799 

2009 0,6714 

2010 0,6569 

2011 0,4047 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο INTRAKAT Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ είρε αξρίζεη απφ ην 

2007 λα κεηψλεηαη πνιχ ήπηα γηα λα θηάζεη ηειηθά ην 2011 ζην 0,4047. Σηο ρξήζεηο 

2010 θαη 2011 ην ελεξγεηηθφ κεηψζεθε κε κηθξφηεξν ξπζκφ απφ ηηο πσιήζεηο θαη γη‟ 

απηφ ν δείθηεο επηδεηλψζεθε. Σν δήηεκα γηα ηελ εηαηξία είλαη λα πξνζέμεη απφ εδψ 

θαη πέξα ηελ πνξεία ηνπ δείθηε.  
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Γιάγπαμμα 6.9.5 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.9.5 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

 

Πίνακαρ 6.9.6 Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,5994 

2008 0,5781 

2009 0,5863 

2010 0,5195 

2011 0,4480 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο INTRAKAT Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο είλαη έλδεημε ηεο νξζήο πνιηηηθήο ηεο 

θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξίαο, φζνλ αθνξά ζηε δηαρείξηζε ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ 

δεηεκάησλ ηεο. Σφζν ηα μέλα θεθάιαηα φζν θαη ην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ 

απμάλνληαλ κέρξη θαη ηα κέζα ηεο πεληαεηνχο πεξηφδνπ, ελψ ζηε ζπλέρεηα 

κεηψλνληαλ. Ζ κείσζε ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξίαο ήηαλ ηφζν κεγάιε 

θαηά ηα δχν ηειεπηαία ρξφληα, ψζηε ε κείσζε ηνπ δείθηε ήηαλ αηζζεηή, βειηηψλνληαο 

ηε δηάξζξσζε ηεο παζεηηθήο ζέζεσο ηεο εηαηξίαο.   
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Γιάγπαμμα  6.9.6 Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.9.6 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ 6.9.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (ROA) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 1,18 

2008 1,65 

2009 1,84 

2010 2,01 

2011 1,17 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο INTRAKAT Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ εηαηξία κέρξη ην 2010 έθαλε αξγά, αιιά ζηαζεξά βήκαηα βειηίσζεο ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ. Μάιηζηα ηα θέξδε πξν θφξσλ βειηηψλνληαλ θαηά 

ηα έηε 2008 θαη 2009 παξάιιεια κε ην ελεξγεηηθφ. Σν 2010 ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κεηψζεθε ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ηε κείσζε ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ 

κε απνηέιεζκα ηελ πεξεηαίξσ βειηίσζε ηνπ δείθηε. Όκσο ην 2011 ηα θέξδε πξν 

θφξσλ κεηψζεθαλ κε κεγαιχηεξν ξπζκφ απφ φηη ην ελεξγεηηθφ. Έηζη ν δείθηεο 

επαλήιζε ζηα επίπεδα ηνπ 2007. 
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Γιάγπαμμα 6.9.7 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.9.7 

 

 

Πίνακαρ 6.9.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος  

2007-2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 11,00 

2008 11,08 

2009 12,45 

2010 17,32 

2011 23,61 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο INTRAKAT Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα κηθηά θέξδε απμάλνληαλ θάζε ρξφλν κέρξη θαη ην 2010. Ζ κείσζή ηνπο ην 2011 

ήηαλ ηφζν κηθξή ζε ζρέζε κε ηε κείσζε ησλ πσιήζεσλ, ψζηε ν δείθηεο απμήζεθε 

αξθεηέο κνλάδεο. Ζ εηαηξία θαηάθεξε απηφ πνπ νη κέρξη ηψξα εηαηξίεο, πνπ 

αλαιχζακε, δελ είραλ θαηαθέξεη λα θάλνπλ: λα δηαηεξήζεη ζεηηθφ, ζε θαιά επίπεδα 

θαη ζπλερψο βειηησκέλν πεξηζψξην θέξδνπο.     
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Γιάγπαμμα 6.9.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.9.8 

 

 

Πίνακαρ  6.9.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 88,99 

2008 88,91 

2009 87,54 

2010 82,67 

2011 76,38 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο INTRAKAT Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν θφζηνο πσιεζέλησλ ηεο INTRAKAT Α.Δ. αλ θαη ζρεηηθά πςειφ, δελ μεπεξλά 

ζε θακία ρξήζε ηηο πσιήζεηο φπσο γηλφηαλ κε άιιεο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ. 

Αληηζέησο θαίλεηαη λα ρακειψλεη ζε ζρέζε κε ην χςνο ησλ πσιήζεσλ φζν πεξλά ν 

ρξφλνο. Δηδηθά ην 2011, ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο θαηάθεξε λα ιεηηνπξγήζεη αθφκα πην 

απνδνηηθά επηηπγράλνληαο ηε ρακειφηεξε ηηκή θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο πσιήζεηο 

απφ φιε ηελ πεληαεηή πεξίνδν.    
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Γιάγπαμμα  6.9.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.9.9 

 

 

Πίνακαρ  6.9.10 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν (ROE) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROΔ(%) 

2007 2,94 

2008 3,93 

2009 4,46 

2010 4,19 

2011 2,12 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο INTRAKAT Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο βειηησλφηαλ κέρξη θαη ην 2009, νπφηε θαη ηα θέξδε πξν θφξσλ 

απμάλνληαλ ηαπηφρξνλα. Σν 2008 ε αχμεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ήηαλ ίζε κε 

28,95%, φηαλ ηελ ίδηα ρξήζε ηα θέξδε πξν θφξσλ απμήζεθαλ θαηά 50%. Σν 2011 ε 

επηδείλσζε ηνπ δείθηε ήηαλ έληνλε ιφγσ ηνπ φηη ε κείσζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ήηαλ 

κηθξφηεξε απφ ηνλ ππνδηπιαζηαζκφ ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ. Αλ θαη ε εηαηξία θαηέρεη 

ην πιενλέθηεκα ησλ κε αξλεηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε θάπνηα ρξνληά, σζηφζν ε 

απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ρακειή. 
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Γιάγπαμμα  6.9.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.9.10 

 

Πίνακαρ 6.9.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 1,38 

2008 2,50 

2009 2,52 

2010 1,78 

2011 0,58 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο INTRAKAT Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ο δείθηεο αξρηθά απμήζεθε ην 2008 γηα λα παξακείλεη ζηαζεξφο ηνλ επφκελν 

ρξφλν. Ζ αξρηθή αχμεζε νθείιεηαη ζηε ζρεηηθά κεγάιε άλνδν ησλ θεξδψλ κεηά 

θφξσλ ηνπ 2008. Ζ πηψζε ησλ πσιήζεσλ ηελ ππνπεξίνδν 2010-2011 ζπλνδεχηεθε 

απφ ηε ζρεηηθά κεγαιχηεξε κείσζε ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ. Ζ ζπλέπεηα ήηαλ ε 

κείσζε ηνπ δείθηε. Παξά ηα ζεηηθά επηηεχγκαηα ηεο επηρείξεζεο επί άιισλ 

αξηζκνδεηθηψλ, ην πνζνζηφ ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο πνπ επηηπγράλεη ε επηρείξεζε απφ 

ηηο πσιήζεηο ηεο είλαη πνιχ κηθξφ.     
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Γιάγπαμμα 6.9.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.9.11 

 

Πξόβιεςε Υξενθνπίαο Altman’s Z score 

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.9.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην INTRAKAT Α.Δ 

πεπιόδος 2007-2011 

INTRAKAT Α.Δ 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,2444 0,1857 0,2272 0,2113 0,2290 

Υ2 0,0098 0,0170 0,0169 0,0117 0,0023 

Υ3 0,0465 0,0326 0,0313 0,0464 0,0435 

Υ4 0,4005 0,4218 0,4136 0,4804 0,5519 

Υ5 0,7117 0,6799 0,6714 0,6569 0,4047 

Z-SCORE 1,4130 1,2875 1,3195 1,3680 1,1577 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο  INTRAKAT Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο βησζηκφηεηαο δείρλεη φηη ε επηρείξεζε βξίζθεηαη ζηελ επηθίλδπλε δψλε 

ζε φιε ηελ πεξίνδν απφ ην 2007 έσο θαη ην 2008. Παξά ηηο απμνκεηψζεηο ζηηο ηηκέο 

ηνπ παξακέλεη ζρεηηθά ζηαζεξφο. Αλ ζπγθξίλνπκε ηελ INTRAKAT Α.Δ. κε άιιεο 

εηαηξίεο, ε ίδηα έρεη θαιχηεξεο πξννπηηθέο ζην λα εηζέιζεη ζηε γθξίδα δψλε. Απηφ ην 

ζπκπέξαζκα πξνθχπηεη ηφζν απφ ηηο ηηκέο ηνπ Altman‟s Z-score, φζν θαη απφ ηα 

κεγέζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ πνπ εμεηάζακε.     

    ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα ε εηαηξεία δηέζεηε έλαλ πνιχ θαιφ δείθηε Γεληθήο 

ξεπζηφηεηαο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο. Δπηπιένλ ζεηηθφ ζηνηρείν ήηαλ ηα 

επίπεδα ηνπ Κεθαιαίνπ θίλεζεο, ην νπνίν παξά ηηο απμνκεηψζεηο ηνπ ήηαλ πάληα ζε 

ηθαλνπνηεηηθφ επίπεδν. Σαπηφρξνλα, ε νηθνλνκηθή νληφηεηα θαηάθεξλε λα 

δηαηεξήζεη ην εμσηεξηθφ ρξένο ηεο πεξίπνπ ζην κηζφ επί ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

Παζεηηθνχ. ΢πλ ηνηο άιινηο, ν δείθηεο Απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ κπνξεί λα κελ 

θπκάλζεθε ζε ηδηαίηεξα πςειά επίπεδα φκσο δηαηεξήζεθε ζηαζεξφο θαη ζε ζεηηθά 

επίπεδα. Οη ηηκέο ηνπ ελζσκάησζαλ ηελ ηαπηφρξνλε αχμεζε Κεξδψλ πξν θφξσλ θαη 

΢πλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ. Απηφ πνπ ήηαλ πξαγκαηηθά  αμηνδήιεπην φζνλ αθνξά ζηελ 

ΗΝΣΡΑΚΑΣ Α.Δ. ήηαλ ε νινέλα αχμεζε ηνπ Μηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, ελψ ην 

ίδην παξέκελε κεγαιχηεξν ηνπ κεδελφο ζε φιε ηελ πεληαεηία. Σν 2007 μεθίλεζε κε 

11% γηα λα θαηαιήμεη ζην 23,61%. Κακία άιιε εηαηξία δελ θαηάθεξε λα επηηχρεη 

ζπλερφκελε απμεζή ηνπ. Χζηφζν, ν ιφγνο Κφζηνο πσιεζέλησλ πξνο Πσιήζεηο ήηαλ 

εμαηξεηηθά πςειφο, αλ θαη έβαηλε κεηνχκελνο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 
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Γιάγπαμμα  6.9.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.9.12 
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6.10 J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ. ΑΝΧΝΤΜΖ ΔΡΓΟΛΖΠΣΗΚΖ ΔΣΑΗΡΗΑ 

    «Ο φκηινο είλαη εηζεγκέλνο απφ ην 1994 ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Με 

δξαζηεξηφηεηα ζε φινπο ηνπο ηνκείο θαηαζθεπήο, κε έξγα Πνιηηηθνχ Μεραληθνχ, 

Κηηξηαθά, Τδξαπιηθά, Ληκεληθά, Οδνπνηίαο, Ζιεθηξνκεραλνινγηθά, Δλεξγεηαθά-

Βηνκεραληθά, Γίθηπα ΢σιελψζεσλ θαη Φπζηθνχ Αεξίνπ, κε εηζαγσγή ηερλνγλσζίαο 

απφ ην εμσηεξηθφ, αιιά θαη κε εμαγσγή πξνο ηξίηεο ρψξεο. ΢εκαληηθφ κεξίδην ζην 

ραξηνθπιάθην ηνπ Οκίινπ θαηαιακβάλνπλ πιένλ ηα Έξγα παξαρψξεζεο θαη ηα έξγα 

Δμσηεξηθνχ. Σαπηφρξνλα ν Όκηινο ζηειερψλεηαη κε εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ, ην 

νπνίν πξνεηνηκάδεη ην έδαθνο γηα ηελ επέθηαζε ηνπ ζε λέεο δξαζηεξηφηεηεο, φπσο 

ζηε Γηαρείξηζε ΢πγρξεκαηνδνηνχκελσλ Έξγσλ, ζηηο Πεξηβαιινληηθέο Γξάζεηο θαη 

ζηηο ΢ηξαηεγηθέο ΢πκκεηνρέο κε άιιεο εηαηξείεο.»  (http://www.jp-avax.gr/) 

 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ. ΑΝΧΝΤΜΗ 

ΔΡΓΟΛΗΠΣΙΚΗ ΔΣΑΙΡΙΑ 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.10.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ο δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο απμνκεηψλεηαη απφ ρξνληά ζε ρξνληά φπσο 

απμνκεηψλνληαη θαη ηα δχν νηθνλνκηθά ζηνηρεία, πνπ ηνλ δηακνξθψλνπλ. Σν 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ απμήζεθε ην 2008 θαη ην 2009, ελψ κεηψζεθε ην 2010 γηα 

λα απμεζεί πάιη ην 2011. Σελ ίδηα πνξεία αθνινχζεζαλ θαη νη βξαρπρξφληεο 

ππνρξεψζεηο. Ζ γεληθή εηθφλα είλαη φηη ε εηαηξία είλαη ζε ζέζε λα απνπιεξψλεη ηηο 

ηξέρνπζεο θαη ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο.  

 

 

 

 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 1,3761 

2008 1,2938 

2009 1,1186 

2010 1,2675 

2011 1,2421 

http://www.jp-avax.gr/
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Γιάγπαμμα  6.10.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.10.1 

 

 

Πίνακαρ 6.10.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ εηθφλα ηεο ηακηαθήο ξεπζηφηεηαο δελ είλαη θαζφινπ θαιή γηα ηελ J AND P 

ΑΒΑΞ Α.Δ. Σν αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ δείθηε ην 2007 θαη 2011 ζεκαηνδνηνχλ ηηο 

αξλεηηθέο ηακηαθέο ξνέο, πνπ πξνέθπςαλ ηηο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληέο. Οη ιεηηνπξγηθέο 

ξνέο απμάλνληαλ κέρξη θαη ην 2009, ελψ κεηψλνληαλ ην 2010 θαη 2011. ΢ε φιε ηελ 

πεληαεηή πεξίνδν νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο είλαη ππεξβνιηθά 

κεγάιεο ζε ζρέζε κε ηα δηαζέζηκα ηεο επηρείξεζεο.        

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 -0,1900 

2008 0,0139 

2009 0,2077 

2010 0,0698 

2011 -0,0856 
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Γιάγπαμμα  6.10.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.10.2 

 

Πίνακαρ 6.10.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο θεθαιαίνπ θίλεζεο επηδεηλψζεθε ην έηνο 2009 θαηά 50,93%. Δπηπρψο 

γηα ηελ επηρείξεζε φκσο ην 2010 ν δείθηεο επαλήιζε ζηα επίπεδα ηνπ 2007. Σν 2011 

βειηηψζεθε ιίγν αθφκα.  Ζ εηαηξία δηαζέηεη έλα αξθεηά θαιφ θεθάιαην θίλεζεο θαηά 

ηελ πεληαεηία, πνπ ηεο επηηξέπεη λα είλαη πην ζίγνπξε ζρεηηθά κε ηε ιεηηνπξγία ηεο.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 81.591.298,00 

2008 98.569.153,00 

2009 48.367.488,00 

2010 82.280.919,00 

2011 82.689.698,00 
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Γιάγπαμμα 6.10.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.10.3 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ  6.10.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 2,0221 

2008 2,6660 

2009 1,9044 

2010 1,9624 

2011 1,4218 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

     Παξά ηε κεγάιε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ηνπ 2008, πνπ είρε σο απνηέιεζκα ηε 

βειηίσζε ηνπ δείθηε θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απαηηήζεσλ, ζηε ζπλέρεηα ν θχθινο 

εξγαζηψλ κεησλφηαλ. Παξάιιεια, νη απαηηήζεηο παξνπζίαζαλ κείσζε κφλν ην 2010. 

Δίρε πξνεγεζεί κία κεγάιε αχμεζή ηνπο ην 2009, ελψ ηελ ίδηα ρξήζε νη πσιήζεηο 

είραλ κεησζεί ζε κεγάιν  βαζκφ. Έηζη ν δείθηεο επηδεηλψζεθε ην 2009 θαη παξέκεηλε 

ζρεηηθά ζηαζεξφο ηελ επφκελε ρξνληά. Ζ πεξεηαίξσ κείσζε ηνπ δείθηε ην 2011 

έγθεηηαη ζην φηη νη πσιήζεηο κεηψζεθαλ εθείλν ην έηνο κε ηαπηφρξνλε αχμεζε ηνπ 

χςνπο ησλ απαηηήζεσλ.  
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Γιάγπαμμα 6.10.4 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.10.4 

  

 

Πίνακαρ 6.10.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,4257 

2008 0,5081 

2009 0,4264 

2010 0,4143 

2011 0,3275 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ βειηηψζεθε ζηελ αξρή ιφγσ 

ησλ απμεκέλσλ πσιήζεσλ. Έθηνηε ε κείσζε ησλ πσιήζεσλ επεξέαζε ηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ δείθηε. Σελ αξρηθή βειηίσζε είρε εληζρχζεη θαη ε κεγάιε αχμεζε 

ηνπ ελεξγεηηθνχ θαηά 21,77%. Ζ επέθηαζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ζπλερίζηεθε ην 2009 γηα 

λα δηαθνπεί ηελ επφκελε ρξήζε. Μάιηζηα ην ελεξγεηηθφ ζπλέρηζε λα κεηψλεηαη ην 

2011. Σν ηειηθφ απνηέιεζκα ήηαλ ε κείσζε ηνπ δείθηε ζπλνιηθά θαηά κία κνλάδα.   
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Γιάγπαμμα 6.10.5  Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.10.5 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

 

Πίνακαρ 6.10.6  Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,4836 

2008 0,5578 

2009 0,5762 

2010 0,5389 

2011 0,5923 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ δηάξζξσζε ηνπ παζεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο κεηαβιήζεθε ην 2008 θάλνληαο ηελ 

επηρείξεζε λα εμαξηάηαη αθφκα πεξηζζφηεξν απφ ηελ εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε. Ζ 

κφλε κείσζε ζηελ απφιπηε ηηκή ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ έιαβε ρψξα ην 2010. Σν 

ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ εκθάληζε κηα ζρεηηθά κεγάιε αχμεζε ην 2008, κε ζπλέρηζε 

ηεο κείσζεο θαη ην 2009. Καη ηα έηε 2010-2011 φκσο ε πνξεία ηνπ είρε ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε κε ην δαλεηζκφ ηεο επηρείξεζεο, ήηνη κείσζε ην 2010 θαη αχμεζε ην 

2011. Ο δείθηεο παξνπζηάδεη κηα ζηαζεξφηεηα ζε γεληθέο γξακκέο, εηδηθά αλ ηε 

ζπγθξίλνπκε κε ηελ έληνλε κεηαβιεηφηεηα ζην δείθηε ησλ παξαπάλσ εηαηξηψλ. Καη 
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νη ηηκέο ηνπ δείθηε φκσο θπκαίλνληαη ζε θαζεζπραζηηθά επίπεδα έλαληη ησλ 

πξνεγνχκελσλ εηαηξηψλ.    

 

Γιάγπαμμα  6.10.6 Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.10.6 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ  6.10.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (ROA) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 1,00 

2008 0,56 

2009 0,61 

2010 0,96 

2011 -0,01 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Παξφιν πνπ ε J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ. είρε θαιχηεξα απνηειέζκαηα ζε άιινπο 

αξηζκνδείθηεο ζε ζρέζε κε άιιεο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ, εληνχηνηο ε απνδνηηθφηεηα 

ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη ειάρηζηε κέρξη θαη αξλεηηθή ηελ πεξίνδν 2007-2011. Ζ κείσζε 

ηνπ δείθηε θαηά 44% ην 2008 πξνθχπηεη απφ ηε κεγάιε κείσζε ησλ θεξδψλ πξν 

θφξσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ έληνλε κεγέζπλζε ηνπ ελεξγεηηθνχ. Σα θέξδε πξν ησλ 

θφξσλ απμήζεθαλ ηηο ρξνληέο 2009 θαη 2011 ρσξίο απηφ λα εκπνδίζεη ηε κείσζή ηνπο 

ην ηειεπηαίν νηθνλνκηθφ έηνο. Ζ επηρείξεζε θαηέιεμε λα παξάγεη δεκίεο πξν θφξσλ 
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ην 2011 ιφγσ ησλ κεγάισλ ιεηηνπξγηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμφδσλ ζε ζρέζε 

κε ην χςνο ησλ πσιήζεσλ θαη ησλ άιισλ εζφδσλ.    

 

 

 

Γιάγπαμμα 6.10.7 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.10.7 

 

Πίνακαρ 6.10.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος 2007-

2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 5,54 

2008 6,65 

2009 5,18 

2010 12,71 

2011 11,64 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν κηθηφ απνηέιεζκα ηεο επηρείξεζεο απμαλφηαλ θαη κεησλφηαλ απφ ρξνληά ζε 

ρξνληά ρσξίο λα εκθαλίδεη θάπνηα αλνδηθή ή θαζνδηθή ηάζε. Δπηπιένλ, φπσο ήδε 

έρνπκε αλαθέξεη, νη πσιήζεηο απμήζεθαλ ζε κεγάιν βαζκφ ην 2008, ελψ φιε ηελ 

ππφινηπε πεξίνδν κεηψλνληαλ. Δληέιεη ε ελ ιφγσ εηαηξία πξαγκαηνπνίεζε ζεηηθά 

βήκαηα σο πξνο ηελ ιεηηνπξγία ηεο, αθνχ θαηάθεξε λα δηπιαζηάζεη ην πεξηζψξην 

κηθηνχ θέξδνπο κέζα ζηελ πεληαεηία.     
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Γιάγπαμμα  6.10.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.10.8 

 

 

Πίνακαρ  6.10.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επί των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 94,45 

2008 93,34 

2009 94,81 

2010 87,28 

2011 88,35 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

   Ζ εηαηξία πξαγκαηνπνίεζε αξθεηά θαιή πξφνδν φζνλ αθνξά ηε ζρέζε θφζηνπο 

πσιεζέλησλ θαη πσιήζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ. Χζηφζν, ζα πξέπεη λα 

δηαλχζεη κεγάιν δξφκν αθφκα πξνθεηκέλνπ λα θζάζεη ζε έλα αζθαιέο πεξηζψξην 

πσιήζεσλ – θφζηνπο πσιεζέλησλ, πνπ ζα ηεο εμαζθαιίδεη ζίγνπξε απνδνηηθφηεηα 

ησλ πσιήζεσλ.   
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Γιάγπαμμα  6.10.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.10.9 

 

 

Πίνακαρ 6.10.10 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν (ROE) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROΔ(%) 

2007 1,93 

2008 1,27 

2009 1,45 

2010 2,09 

2011 -0,04 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Οη απμνκεηψζεηο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ απφ ζε ρξνληά πξαγκαηνπνηνχλην κε 

ζηαζεξφ ξπζκφ, ήηνη φζν απμάλνληαλ ην έλα έηνο ηφζν κεηψλνληαλ πεξίπνπ ηελ 

επφκελε ρξνληά. Απηφ πνπ επεξέαζε ηειηθά ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ δείθηε 

απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ήηαλ ηα θέξδε πνπ απηά παξήγαγαλ. Σν 2010 ν 

δείθηεο βειηηψζεθε εμαηηίαο ηεο αχμεζεο ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ κε εηήζην ξπζκφ 

49,15%, ελψ έλα ρξφλν κεηά ε εθκεηάιιεπζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ απέβε άθαξπε 

νδεγψληαο ζε αξλεηηθά θέξδε πξν θφξσλ.   
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Γιάγπαμμα 6.10.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν  

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.10.10 

 

 

Πίνακαρ 6.10.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 2,34 

2008 1,28 

2009 1,02 

2010 1,13 

2011 -0,21 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σα θέξδε κεηά θφξσλ κεηψλνληαλ ηα πξψηα δχν έηε. Σν 2010 απμήζεθαλ ζε πνιχ 

κηθξφ βαζκφ ζε ζρέζε κε ην ξπζκφ κείσζεο ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ, ελψ ην 2011 ε 

θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία ππέθεξε απφ δεκίεο κεηά θαη απφ ηελ αθαίξεζε ησλ θφξσλ. 

΢ε φια απηά ε κείσζε ησλ πσιήζεσλ απφ ην 2008 θαη κεηά δε βνήζεζε ζην δείθηε 

πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ, ν νπνίνο θπκάλζεθε ζε ρακειά επίπεδα. 
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Γιάγπαμμα 6.10.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.10.11 

 

Πξόβιεςε Υξενθνπίαο Altman’s Z score 

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.10.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην J AND P ΑΒΑΞ 

Α.Δ. πεπιόδος 2007-2011 

J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ. 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,0911 0,0903 0,0433 0,0775 0,0767 

Υ2 0,0099 0,0065 0,0043 0,0047 0 

Υ3 0,0198 0,0328 0,0324 0,0449 0,0316 

Υ4 0,5163 0,4421 0,4237 0,4610 0,4076 

Υ5 0,4257 0,5081 0,4264 0,4143 0,3275 

Z-SCORE 0,9242 0,9994 0,8458 0,9388 0,7687 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο  J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

     Ο δείθηεο θαη γηα ηελ J AND P ΑΒΑΞ Α.Δ. είλαη ρακειφηεξνο απφ ηελ θξηηηθή 

ηηκή 1,80 θαζηζηψληαο ηελ νηθνλνκηθή ηεο ζέζε ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα ρξενθνπία. 

΢ε γεληθέο γξακκέο ν δείθηεο δελ ραξαθηεξίζηεθε απφ θάπνηα ηδηαίηεξε απμνκείσζε, 

αλ εμαηξέζνπκε ην 2011, νπφηε θαη νη πέληε δείθηεο πνπ δηακνξθψλνπλ ηνZ-score 

εκθάληζαλ κηα ήπηα κείσζε.    

    Ο δείθηεο Υ1 κεηά απφ απμνκεηψζεηο θαηέιεμε ζηα αξρηθά επίπεδα ηνπ 2007. Ζ 

έληνλε κείσζή ηνπ ην 2009 νθείιεηαη ζηε κείσζε ηνπ Κεθαιαίνπ θίλεζεο θαηά 

50,93% ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε δηαρεηξηζηηθή ρξήζε. Δπίζεο, νη πσιήζεηο 

απμήζεθαλ κφλν ην 2008, ελψ αθνινχζεζαλ θζίλνπζα πνξεία ζηε ζπλέρεηα. Σν 

ελεξγεηηθφ παξνπζίαζε αχμεζε κέρξη θαη ην 2009 γηα λα κεησζεί έθηνηε. Ο δείθηεο 

Κπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ελεξγεηηθνχ, απμήζεθε ην 2009 γηα κεησζεί ηα επφκελα 

ρξφληα, πξάγκα πνπ ππνδειψλεη ηελ εληνλφηεξε κείσζε ησλ πσιήζεσλ ζε ζρέζε κε 

απηή ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ο δείθηεο Υ3 απνηππψλεη ηα ρακειά επίπεδα ησλ Κεξδψλ πξν 

θφξσλ ηεο εηαηξίαο, ηα νπνία κεηαηξάπεθαλ ζε δεκίεο ην 2011 εμαηηίαο κεγάισλ 

ιεηηνπξγηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμφδσλ. Σν ζεηηθφ γηα ηελ επηρείξεζε ήηαλ 

ήηαλ ε ζε γεληθέο γξακκέο βειηίσζε ηνπ Μηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο απφ ρξνληά ζε 

ρξνληά κηαο θαη ην 2011 ήηαλ δηπιάζην έλαληη ηνπ 2007. Σαπηφρξνλα, ηα Κέξδε πξν 

θφξσλ επεξέαζαλ ην δείθηε Απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ο δείθηεο 

βειηηψζεθε κφλν ην 2010, θαζψο ηα θέξδε απμήζεθαλ 49,15% κέζα ζηε ρξνληά παξά 

ηηο κεηψζεηο ησλ ππφινηπσλ ρξφλσλ. Σα Ίδηα θεθάιαηα απμνκεηψλνληαλ απφ έηνο ζε 

έηνο. Απηά αληηθαηξνπηίδνληαη θαη ζην δείθηε Απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ.  
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Γιάγπαμμα 6.10.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.10.12 
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6.11 ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

    «Ζ εηαηξία ζηνλ ηνκέα ηεο ελέξγεηαο επηδίδεηαη ζηελ  θαηαζθεπή κνλάδσλ 

παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη ζηελ βηνκεραλνπνίεζε εμνπιηζκνχ γηα 

παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Δπίζεο αζρνιείηαη κε έξγα ππνδνκήο φπσο κεγάιεο 

γέθπξεο θαη αζιεηηθέο εγθαηαζηάζεηο, εμνπιηζκφ γηα ιηκέλεο, νξπρεία, βηνκεραληθέο 

θαη πεηξνρεκηθέο εγθαηαζηάζεηο. Σέινο, ΢ηαζεξή επηδίσμε απνηέιεζε κεηά ηελ 

εμαγνξά θαη ηελ αλάιεςε ηνπ management ην 1999 απφ ηνλ Όκηιν Μπηηιελαίνπ, ε 

αλάπηπμε ησλ δπλαηνηήησλ γηα αλάιεςε ζεκαληηθψλ έξγσλ ζηνλ Ακπληηθφ ηνκέα, 

κέζσ ζπκθσληψλ βηνκεραληθήο ζπκπαξαγσγήο κε κεγάινπο δηεζλείο νίθνπο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα απηφ. »  (http://www.metka.gr) 

 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.11.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΔΣΚΑ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

        Ζ ΜΔΣΚΑ Α.Δ. δηέζεηε έλαλ θαιφ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο ζε φιε ηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ. Ζ αηηία ηεο κεγάιεο βειηίσζήο ηνπ ην 2008 είλαη ε έληνλε 

κείσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ζε ζρέζε κε ην κηθξφηεξν ξπζκφ 

κείσζεο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη βξαρπρξφληεο 

ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο κεηψζεθαλ θαηά 45,70%. Γπζηπρψο γηα ηελ επηρείξεζε 

φκσο, ε ηθαλφηεηά ηεο λα απνπιεξψλεη ηηο άκεζεο ππνρξεψζεηο ηεο κεηψζεθε ηελ 

επφκελε ρξνληά, αθνχ νη ελ ιφγσ ππνρξεψζεηο ζρεδφλ ηξηπιαζηάζηεθαλ. Χζηφζν, ε 

επηρείξεζε θαηάθεξε λα αληηζηξέςεη ηα δεδνκέλα ζηε ζπλέρεηα δίδνληαο ζην δείθηε 

αλνδηθή ψζεζε.    

 

 

 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 1,4360 

2008 2,3430 

2009 1,3066 

2010 1,5902 

2011 1,9745 

http://www.metka.gr/
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Γιάγπαμμα  6.11.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.11.1 

 

Πίνακαρ 6.11.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο ηακηαθήο ξεπζηφηεηαο παξνπζίαζε έληνλε κεηαβιεηφηεηα. Σν 2008 ε 

αχμεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ ξνψλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηε κείσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ είρε σο απνηέιεζκα ηελ άλνδν ηνπ δείθηε. Αληίζεηα ηα έηε 2009 θαη 

2010 ε ηεηακέλε αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ νδήγεζε ζηε κείσζε 

ηνπ δείθηε. Σν 2011 ήηαλ άιιε κία δηαρεηξηζηηθή ρξήζε θαηά ηελ νπνία ε εηαηξία 

θαηάθεξε λα δηνξζψζεη ην δείθηε πξνο ηα επάλσ. Απηφ ζπλέβε ηφζν κέζσ ηεο 

κείσζεο ησλ ππνρξεψζεσλ, πνπ αθνξνχλ ζε βξαρπρξφλην νξίδνληα, φζν θαη κε ηελ 

αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαηά 168,91%. 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 0,2526 

2008 0,5179 

2009 0,1579 

2010 0,1385 

2011 0,4057 
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Γιάγπαμμα  6.11.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.11.2 

 

 

Πίνακαρ 6.11. 3Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ ΜΔΣΚΑ Α.Δ. ππεξηεξεί έλαληη άιισλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

φζνλ αθνξά ζην θεθάιαην θίλεζεο. Ζ κνλαδηθή κείσζή ηνπ ήηαλ ην 2009. Καηά ηα 

άιια ην θεθάιαην θίλεζεο βειηησλφηαλ ζπλερψο. Ζ εηαηξία αθφκα θη αλ ρξεηαζηεί λα 

ξεπζηνπνηήζεη φιν ην ζχλνιν ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ηεο πξνθεηκέλνπ λα 

απνπιεξψζεη ηξέρνπζεο θαη ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, ζα έρεη αξθεηά θεθάιαηα 

γηα λα ζπλερίζεη απξφζθνπηα ηε ιεηηνπξγία ηεο.  

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 71.417.652 

2008 119.442.104 

2009 77.613.000 

2010 207.873.000 

2011 315.270.000 
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Γιάγπαμμα  6.11.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.11.3 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ  6.11.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 1,2973 

2008 1,8062 

2009 0,9035 

2010 0,9391 

2011 1,7599 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Οη κεηψζεηο ηνπ δείθηε θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο θαηά ην ηξίην θαη ηέηαξην έηνο 

νθείινληαη θπξίσο ζηε κεγάιε αχμεζε ησλ απαηηήζεσλ. Οη πσιήζεηο παξνπζίαζαλ 

ελδηαθέξνπζα αχμεζε ηα ηειεπηαία δχν έηε. Μάιηζηα ην 2011 νη πσιήζεηο 

θαηάθεξαλ λα δηπιαζηαζηνχλ ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο. Σν γεληθφ 

ζπκπέξαζκα είλαη φηη ελψ νη πσιήζεηο θαηάθεξαλ λα απμεζνχλ ξαγδαία, νη 

απαηηήζεηο αξγνχλ λα εηζπξαρζνχλ.     
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Γιάγπαμμα  6.11.4 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.11.4 

 

Πίνακαρ  6.11.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  
΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

 ΖΜΔΡΔ΢ 

ΔΗ΢ΠΡΑΞΖ΢  

2007 0,7570 
 2008 1,1108 
 2009 0,6422 
 2010 0,7668 
 

2011 1,1675 
 Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ζ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο βξίζθεηαη  ζε 

πνιχ θαιά επίπεδα. Ζ εηαηξία ρξεζηκνπνηεί εληαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία 

πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεί ηηο πσιήζεηο ηεο. Δηδηθά αλ ιάβεη θαλείο ππφςε ηνπ 

φηη νη πσιήζεηο μεπέξαζαλ ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ην 2008 θαη 2011, 

θαηαιαβαίλεη φηη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ αμηνπνηνχληαη πιήξσο θαη απνδνηηθά.    
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Γιάγπαμμα  6.11.5 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.11.5 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

 

Πίνακαρ 6.11.6  Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,5946 

2008 0,5109 

2009 0,6382 

2010 0,6703 

2011 0,5843 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο απμήζεθε ηε δηεηία 2009-2010 ιφγσ ηεο 

κεγαιχηεξεο αχμεζεο ηεο μέλεο ρξεκαηνδφηεζεο έλαληη ηεο αχμεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ 

παζεηηθνχ. Ζ βειηίσζε ηνπ δείθηε ηελ ηειεπηαία ρξνληά πξνθιήζεθε απφ ηε κείσζε 

ησλ μέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ ζπλνδεπφκελε απφ ηελ αχμεζε ζην παζεηηθφ.     

 

 

 

 

 

 

 



231 

 

Γιάγπαμμα  6.11.6 Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.11.6 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ 6.11.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (ROA) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 16,31 

2008 16,82 

2009 9,60 

2010 15,38 

2011 19,89 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ θαηαζθεπαζηηθή εηαηξία θαίλεηαη φηη ρξεζηκνπνηεί κε ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ 

ηξφπν ην ελεξγεηηθφ ηεο ππφ ηηο δεδνκέλεο ζπλζήθεο, πνπ επηθξαηνχλ ζηελ 

νηθνλνκία. Δθηφο απφ ην 2009 νπφηε θαη ν δείθηεο ρεηξνηέξεςε ξαγδαία ιφγσ ηεο 

αληίζηξνθεο πνξείαο ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ θαη ηνπ ελεξγεηηθνχ, νη πσιήζεηο 

απμήζεθαλ κε ηφζν ξπζκφ ηηο ρξήζεηο 2010 θαη 2011 ψζηε ν δείθηεο έθζαζε θνληά 

ζην 20%.  
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Γιάγπαμμα  6.11.7 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.11.7 

 

 

Πίνακαρ 6.11.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος  

2007-2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 24,43 

2008 20,40 

2009 20,23 

2010 24,72 

2011 21,09 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο θπκάλζεθε ηειηθά απφ ην 20,23 έσο θαη ην 24,72. Ζ 

εηαηξία είδε ηφζν ηηο πσιήζεηο ηεο φζν θαη ην κηθηφ ηεο θέξδνο λα απμάλνληαη ζε 

πξαγκαηηθά κεγάιν βαζκφ. Σν 2010 νη πσιήζεηο κεγεζχλζεθαλ κε εηήζην ξπζκφ 

123,26% θαη ην 2011 κε 41,96%. Σν κηθηφ απνηέιεζκα απφ ηελ άιιε κεξηά ζρεδφλ 

δηπιαζηάζηεθε ην 2011.   
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Γιάγπαμμα  6.11.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.11.8 

 

 

Πίνακαρ  6.11.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 75,56 

2008 79,59 

2009 79,76 

2010 75,27 

2011 78,90 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Οη πσιήζεηο θαη ην θφζηνο πσιεζέλησλ αθνινχζεζαλ ηελ ίδηα πνξεία απφ ηελ 

άπνςε φηη φπνηε απμάλνληαλ ην έλα ζηνηρείν, ηφηε απμάλνληαλ θαη ην άιιν. Οκνίσο 

φηαλ ππήξρε κείσζε. Καη απηά ηα απνηειέζκαηα είλαη ελδείμεηο θαιχηεξεο 

ιεηηνπξγίαο ζε ζρέζε κε ηηο άλσ εηαηξίεο. Ζ εηαηξία κπνξεί βεβαίσο λα βειηηψζεη θη 

άιιν ην δείθηε, ρσξίο φκσο  απηφ λα ζεκαίλεη φηη αληηκεησπίδεη ηδηαίηεξα 

πξνβιήκαηα κε ην θφζηνο πσιεζέλησλ. 
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Γιάγπαμμα  6.11.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.11.9 

 

 

Πίνακαρ  6.11.10 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν (ROE) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROΔ(%) 

2007 40,25 

2008 34,40 

2009 26,56 

2010 46,67 

2011 47,86 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ήηαλ πνιχ πςειή. Ζ ηδηαίηεξε βειηίσζε 

ηεο επηρείξεζεο ηελ ηειεπηαία δηεηία είλαη απφδεημε ησλ πνιχ κεγάισλ θεξδψλ πξν 

θφξσλ πνπ πξαγκαηνπνίεζε ε εηαηξία. Σν 2010 ηα θέξδε πξν θφξσλ είρε ιάβεη 

αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 144,93%, ελψ ην 2011 ην αληίζηνηρν πνζνζηφ είρε αλέιζεη 

ζην 41,36%.   
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Γιάγπαμμα  6.11.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.11.10 

 

Πίνακαρ 6.11.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 16,64 

2008 11,58 

2009 9,80 

2010 14,26 

2011 13,54 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σα θέξδε κεηά θφξσλ κεηψζεθαλ ηελ πξψηε δηεηία κεηά ην 2007 γηα λα απμεζνχλ 

ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ ηελ ππνπεξίνδν 2010-2011. Οη πσιήζεηο κεηψζεθαλ κφλν ην 

2008. Σν απνηέιεζκα ήηαλ ε θαζνδηθή πνξεία ηνπ δείθηε ζηε ιήμε ησλ εηψλ 2008 

θαη 2009 απιά γηα λα βειηησζεί απφηνκα ζηε ζπλέρεηα.      
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Γιάγπαμμα  6.11.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.11.11 

 

Πξόβιεςε Υξενθνπίαο Altman’s Z score 

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.11.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην ΜΔΣΚΑ 

Α.Δ.πεπιόδος 2007-2011 

ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,4515 0,3254 0,1858 0,4014 0,2173 

Υ2 0,1260 0,1286 0,0629 0,1093 0,1581 

Υ3 0,1603 0,1902 0,0976 0,1561 0,2181 

Υ4 0,4053 0,4890 0,3617 0,3296 0,4156 

Υ5 0,7570 1,1108 0,6422 0,7668 1,1675 

Z-SCORE 2,9000 2,0918 1,6259 2,7351 2,0116 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο  ΜΔΣΚΑ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ ΜΔΣΚΑ Α.Δ. είρε ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα Ε-score, πνπ ζπλαληήζακε ζηελ 

παξνχζα κειέηε. Ζ εηαηξία νπζηαζηηθά άγγημε ηελ αζθαιή δψλε ην 2007, ελψ φιε 

ζρεδφλ ηελ ππφινηπε πεξίνδν βξηζθφηαλ ζηε γθξίδα δψλε. Μάιηζηα ην χςνο ηνπ 

Κεθαιαίνπ θίλεζεο ήηαλ εθπιεθηηθά κεγάιν έλαληη ησλ άιισλ ηερληθψλ εηαηξηψλ, 

ελψ ε πεληαεηία βξήθε ηελ εηαηξία κε ππεξηεηξαπιαζηαζκέλν ην δείθηε. Σα έηε 2009 

θαη 2011 ν δείθηεο Κπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ελεξγεηηθνχ ήηαλ κεγαιχηεξνο ηεο 

κνλάδαο θάλνληαο ηελ εηαηξία λα μερσξίδεη θαη ζε απηφλ ηνλ ηνκέα. Απηφ ζεκαίλεη 

φηη ε εηαηξία ηα ελ ιφγσ έηε αμηνπνηνχζε ην ελεξγεηηθφ ηεο πιήξσο απνδνηηθά. 

Δπηπιένλ, εμεηάδνληαο ην δείθηε Γεληθήο ξεπζηφηεηαο βιέπνπκε φηη φρη κφλν ήηαλ 

κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ, αιιά ην 2011 έθζαζε 

ζρεδφ ζηελ ηηκή δχν (2). Απηφ ζεκαίλεη φηη ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ήηαλ ζρεδφλ 

δηπιάζην απφ ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Καη ν δείθηεο Απνδνηηθφηεηαο 

ελεξγεηηθνχ φκσο βξηζθφηαλ ζε πνιχ ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα ελζσκαηψλνληαο ηελ 

έληνλε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ην 2001. Σαπηφρξνλα ε εηαηξία δηέζεηε γεληθφηεξα 

πνιχ πςειή Απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ θαηαδεηθλχνληαο ην 2010 θαη 2011 ηελ 

αχμεζε ησλ Κεξδψλ πξν θφξσλ. Ηδηαίηεξα αηζηφδνμν γηα ηελ επηρείξεζε ήηαλ φηη ην 

Μηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο ήηαλ ζε πνιχ ρακειφηεξα επίπεδα απφ απηά ηνπ 

ππφινηπνπ θιάδνπ, ελψ θαη ηα Κέξδε κεηά θφξσλ παξνπζίαζαλ αχμεζε ηα έηε 2010 

θαη 2011 εληζρχνληαο ην δείθηε Πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ κεηά θφξσλ.  
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Γιάγπαμμα  6.11.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.11.12 
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6.12 ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

    «Ζ ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. απνηειεί ηε κεηξηθή ηνπ Οκίινπ εηαηξεηψλ MΖΥΑΝΗΚΖ΢ 

θαη δηαζέηεη πηπρίν 7εο ηάμεο γηα αλάιεςε δεκνζίσλ έξγσλ ζηελ Διιάδα. 

Γξαζηεξηνπνηείηαη ζην ρψξν ηεο θαηαζθεπήο ζεκαληηθψλ έξγσλ ππνδνκήο, φπσο 

νηθνδνκηθά, έξγα νδνπνηίαο, γεθπξνπνηίαο, δηάλνημε ζεξάγγσλ θαζψο θαη ζην ρψξν 

ηεο θαηαζθεπήο ζπγθξνηεκάησλ πνιιαπιψλ ρξήζεσλ. Δπηπιένλ, δξαζηεξηνπνηείηαη 

ζην ρψξν ηεο αλάπηπμεο αθηλήησλ –εθκεηαιιεχζεσλ θαη ηελ ελέξγεηα.»  

(http://www.michaniki.gr) 

 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ΜΗΥΑΝΙΚΗ Α.Δ. 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.12.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ζ εηαηξία θαίλεηαη φηη έρεη πξφβιεκα κε ηε δηαρείξηζε ηνπ βξαρππξφζεζκνπ 

εμσηεξηθνχ ηεο ρξένπο. Μφλν ηελ πξψηε ρξνληά δηέζεηε έλα επαξθέο θπθινθνξνχλ, 

ην νπνίν ζα κπνξνχζε λα ηελ θαζεζπράδεη. Καηά ηα άιια, ε κεγάιε αχμεζε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ζρεδφλ ζε φιε ηελ πεξίνδν, δηακφξθσζαλ έλαλ 

δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο κηθξφηεξεο ηεο κνλάδαο πνπ φιν θαη κεησλφηαλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 1,1362 

2008 0,9304 

2009 0,9102 

2010 0,7544 

2011 0,6295 

http://www.michaniki.gr/
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Γιάγπαμμα  6.12.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.12.1 

 

 

Πίνακαρ 6.12.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ εηαηξία αληηκεησπίδεη δπζρέξεηα σο πξνο ηελ επάξθεηα ησλ δηαζεζίκσλ θαη ην 

πψο κπνξνχλ λα ζπλεηζθέξνπλ ζηελ ηθαλνπνίεζε ησλ πηζησηψλ ηεο. Έρνληαο ήδε 

εμεηάζεη ηελ εμέιημε ηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο, απηφ δε θαίλεηαη λα πξνθαιεί 

ηδηαίηεξε έθπιεμε. Απηφ πνπ είλαη αθφκε επηδήκην γηα ηελ επηρείξεζε είλαη φηη ηα έηε 

2008 θαη 2011 νη ιεηηνπξγηθέο ηακηαθέο ξνέο ήηαλ αξλεηηθέο.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 0,3108 

2008 -0,0294 

2009 0,0904 

2010 0,1503 

2011 -0,0636 
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Γιάγπαμμα  6.12.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.12.2 

 

Πίνακαρ 6.12.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ εηαηξία βξίζθεηαη ζε πνιχ δχζθνιε ζέζε, αθνχ απφ ην 2008 έσο θαη ην 2011 ην 

ζχλνιν ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο ήηαλ θάηη πεξηζζφηεξν 

απφ κεγαιχηεξν απφ ην ζπλνιηθφ θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ. Ζ ζηαζεξή θαζνδηθή 

πνξεία ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο πξνεηδνπνηεί γηα ηε ζπλερή επηδείλσζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο.     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 19.257.000,00 

2008 -14.993.000,00 

2009 -20.658.000,00 

2010 -54.862.000,00 

2011 -87.301.000,00 
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Γιάγπαμμα  6.12.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.12.3 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ  6.12.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 1,3313 

2008 1,1892 

2009 0,7082 

2010 0,3541 

2011 0,0825 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ απαηηήζεσλ δε βξίζθεηαη ζε θαιά επίπεδα. Ζ 

κεγάιε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ έλαληη ηεο κηθξφηεξεο αχμεζεο ησλ απαηηήζεσλ ην 

2008 θαηάθεξε λα βειηηψζεη ην δείθηε παξνδηθά. Σηο επφκελεο ρξήζεηο νη κεηψζεηο 

ησλ πσιήζεσλ δε ζπλνδεχηεθαλ απφ αλάινγε κείσζε ησλ απαηηήζεσλ. Βέβαηα, ε 

δπζθνιία ησλ ειιεληθψλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ φζνλ αθνξά ζηελ είζπξαμε ησλ 

απαηηήζεψλ ηνπο είλαη αξθεηά γλσζηή. Απηφ ζπκβαίλεη ιφγσ ηνπ φηη ζπλάπηνπλ 

ζπκβάζεηο έξγσλ, πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ππνδνκέο, φπσο δξφκνη θαη ζρνιεία, θαη νη 

νπνίεο ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηελ ειιεληθή θπβέξλεζε θαη θπξίσο απφ ηελ ηνπηθή 

απηνδηνίθεζε. Οη θνξείο ηνπ δεκνζίνπ φκσο θαζπζηεξνχλ πνιχ ζηελ απνπιεξσκή 
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ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπο πξνο ηηο θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο. Μάιηζηα δελ είλαη ιίγεο 

νη θνξέο, πνπ θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο πξνζθεχγνπλ ζε δηθαζηηθά κέζα 

δηεθδηθψληαο δεδνπιεπκέλα απφ ηελ ηνπηθή απηνδηνίθεζε. 

 

Γιάγπαμμα 6.12.4  Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.12.4 

 

 

Πίνακαρ  6.12.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,3715 

2008 0,4126 

2009 0,2775 

2010 0,1450 

2011 0,0320 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σν ελεξγεηηθφ ηεο ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ απμήζεθε ην 2008, ελψ ζηε ζπλέρεηα 

κεησλφηαλ. Σν ίδην ζπλέβε θαη κε ην χςνο ησλ πσιήζεσλ. Ζ πηψζε φκσο ησλ 

πσιήζεσλ ήηαλ ηφζν ξαγδαία απφ ην 2009 θαη  κεηά, ψζηε ν δείθηεο ην 2011 είρε 

κεησζεί θαηά 91,37% ζε ζρέζε κε ην 2007. Ο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ε επηρείξεζε 

αμηνπνηεί ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο είλαη ινηπφλ αλαπνηειεζκαηηθφο.   
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Γιάγπαμμα  6.12.5 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.12.5 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

 

Πίνακαρ  6.12.6 Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,4163 

2008 0,5433 

2009 0,5762 

2010 0,6542 

2011 0,7403 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ απμήζεθε ην 2008, ελψ εκθάληζε κεησηηθή ηάζε απφ 

εθεί θαη κεηά. Ζ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ εμσηεξηθέο πεγέο παξνπζίαδε αιιαγέο απφ 

ρξφλν ζε ρξφλν. Σν απνηέιεζκα ήηαλ ε δαλεηαθή επηβάξπλζε λα απμάλεηαη ζε φιν ην 

ρξνληθφ θάζκα, πνπ ειέγρνπκε.  Ζ εηαηξία πξέπεη λα ιάβεη κέηξα, δηφηη αλ ζπλερίζεη 

κε ηνλ ίδην ξπζκφ αχμεζεο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ, ζα θαηαιήμεη λα εμαξηάηαη 

απφιπηα απφ ηελ εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε θαη ζα ιεηηνπξγεί απιά γηα λα 

απνπιεξψλεη ρξέε.    
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Γιάγπαμμα  6.12.6 Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.12.6 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ  6.12.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (ROA) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 7,91 

2008 2,01 

2009 1,92 

2010 -16,39 

2011 -13,27 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα θέξδε πξν θφξσλ ηεο επηρείξεζεο κεηψλνληαλ κέρξη θαη ην 2010. Σελ 

ηειεπηαία ρξνληά νη δεκηέο πξν θφξσλ πεξηνξίζηεθαλ ζε ζρέζε κε ην 2010, 

βειηηψλνληαο θάπσο ην δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ. Χζηφζν, ε ρακειή 

απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ θαηά ηε δηάξθεηα φιεο ηεο πεξηφδνπ είλαη ελδεηθηηθή 

ηεο κε απνδνηηθήο ιεηηνπξγίαο ηεο θαηαζθεπαζηηθήο κνλάδαο.  
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Γιάγπαμμα 6.12.7  Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.12.7 

 

 

Πίνακαρ 6.12.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος 2007-

2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 19,36 

2008 21,83 

2009 18,97 

2010 -35,60 

2011 -95,26 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Δλψ ην πεξηζψξην κηθηνχ θέξδνπο βξηζθφηαλ ζε θαιά επίπεδα κέρξη θαη ην 2009, 

εληνχηνηο ηελ ηειεπηαία δηεηία ην κηθηφ απνηέιεζκα ήηαλ αξλεηηθφ επηδεηλψλνληαο 

κάιηζηα ην δείθηε ζε ηεξάζηην βαζκφ.   Σν 2011 ε εηαηξία παξήγαγε άκεζεο δεκίεο 

ίζεο ζρεδφλ κε ην χςνο ησλ πσιήζεσλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 



247 

 

 

Γιάγπαμμα 6.12.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.12.8 

 

Πίνακαρ 6.12.9  Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 80,63 

2008 78,16 

2009 81,02 

2010 135,60 

2011 195,26 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σελ πεξίνδν 2007-2009 ν ιφγνο θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο πσιήζεηο ήηαλ ζρεηηθά 

ζηαζεξφο. Σν 2010 ην απμεκέλν θφζηνο πσιεζέλησλ ππεξέβε ην χςνο ησλ 

πσιήζεσλ, ελψ ην 2011 ην θφζηνο ησλ πσιήζεσλ ήηαλ ζρεδφλ ην δηπιάζην ησλ 

πσιήζεσλ.  
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Γιάγπαμμα  6.12.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.12.9 

 

Πίνακαρ  6.12.10 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν  

πεπιόδος (ROE) 2007-2011 

ΔΣΖ ROΔ(%) 

2007 13,56 

2008 4,42 

2009 4,54 

2010 -47,41 

2011 -51,13 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κεησλφηαλ ζε φιε ηελ πεληαεηία. Σν ίδην πεξίπνπ 

ζπλέβε θαη κε ηα θέξδε πξν θφξσλ, ηα νπνία παξνπζίαζαλ κνλαδηθή εηήζηα 

βειηίσζε ην 2011, παξακέλνληαο σζηφζν αξλεηηθά. Οη απφηνκεο επηδεηλψζεηο ηεο 

ηνπ ROE εκθαλίζηεθαλ ηα έηε 2008 θαη 2010 ιφγσ ησλ κεγάισλ κεηψζεσλ ζηα 

θέξδε πξν θφξσλ. 
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Γιάγπαμμα  6.12.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.12.10 

 

 

Πίνακαρ 6.12.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 17,00 

2008 1,24 

2009 5,02 

2010 -100,15 

 2011 -362,11 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σα θέξδε κεηά θφξσλ αθνινχζεζαλ παξφκνηα θαηεχζπλζε κε ηα θέξδε πξν θφξσλ 

εμαηξψληαο ην 2009, νπφηε θαη ηα πξψηα απμήζεθαλ. Ζ κεηψζεηο φκσο ησλ θεξδψλ 

κεηά θφξσλ, φπνηε ζπλέβαηλαλ, ήηαλ πνιχ απφηνκεο. Γη‟ απηφ νη επηδεηλψζεηο ηνπ 

θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θεξδψλ ήηαλ θάζε θνξά κεγάιεο. Οη δεκίεο ησλ ρξήζεσλ 2010 

θαη 2011 μεπέξαζαλ ηηο πσιήζεηο ζε απφιπηεο ηηκέο. 
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Γιάγπαμμα  6.12.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.12.11 

 

Πξόβιεςε Υξενθνπίαο Altman’s Z score  

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.12.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην ΜΖΥΑΝΗΚΖ 

Α.Δ..πεπιόδος 2007-2011 

ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,0491 -0,0341 -0,0471 -0,1518 -0,2640 

Υ2 0,0631 0,0051 0,0139 0 0 

Υ3 0,0619 0,0813 0,0297 -0,0737 -0,0860 

Υ4 0,5836 0,4566 0,4237 0,3457 0,2596 

Υ5 0,3715 0,4126 0,2775 0,1450 0,0320 

Z-SCORE 1,0737 0,9211 0,5928 -0,0731 -0,4130 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο  ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα απνηειέζκαηα ηνπ Z-score δελ εθπιήζζνπλ, αθνχ ε αλάιπζε ησλ παξαπάλσ 

αξηζκνδεηθηψλ απνθάιπςαλ ηελ θαθή εηθφλα ηεο νηθνλνκηθήο εμέιημεο ηεο εηαηξίαο. 

Ζ επηρείξεζε ιεηηνπξγεί ζε επίπεδα πηψρεπζεο θαη αλ δελ αληηζηξέςεη άκεζα ηελ 

θαηάζηαζε ζα νδεγεζεί ζηε ιχζε ή ηελ απνξξφθεζή ηεο απφ άιιε εηαηξία.  

    Οη αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ δείθηε Υ1 είλαη ελδεηθηηθέο ηνπ αξλεηηθνχ Κεθαιαίνπ 

θίλεζεο ηεο ηεηξαεηίαο 2008-2011. Μάιηζηα ην 2011 ην Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 

ππνιεηπφηαλ ησλ Βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαηά 87.301.000 επξψ. Οη 

πσιήζεηο θαη ην ελεξγεηηθφ απμήζεθαλ ην 2009 γηα λα αθνινπζήζνπλ θζίλνπζα 

πνξεία έθηνηε. Ο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαηέιεμε ζε άζρεκα επίπεδα ην 

2011 δείρλνληαο ηε δεηλή ζέζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη ε επηρείξεζε, ελψ ν δείθηεο 

Απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ απνδείθλπε ηελ κε απνδνηηθή ιεηηνπξγία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηηο δεκίεο πξν θφξσλ ησλ 2010 θαη 2011. Δπίζεο δπζνίσλν γηα ηελ 

επηρείξεζε ήηαλ ν δείθηεο  Μηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, ν νπνίνο παξά ηα 

ηθαλνπνηεηηθά θαη ρακειά ηνπ επίπεδα κέρξη θαη ην 2009 απέθηεζε αξλεηηθά 

λνχκεξα ηελ ηειεπηαία δηεηία. Αθφκα ρεηξφηεξν ήηαλ φηη ην Κφζηνο πσιεζέλησλ 

ήηαλ ζρεδφλ δηπιάζην απφ ηνλ Κχθιν εξγαζηψλ ην 2011. Δλδεηθηηθφ ηεο θαηάζηαζεο 

ηεο εηαηξίαο ήηαλ φηη ν δείθηεο Απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ ήηαλ θαη απηφο 

αξλεηηθφο ηελ ηειεπηαία δηεηία. Σέινο, ν δείθηεο Πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ 

ππέδεημε ηηο απφηνκεο κεηψζεηο ησλ Κεξδψλ κεηά θφξσλ κε ην δείθηε λα πέθηεη ζην -

362,11%  ηελ ηειεπηαία δηαρεηξηζηηθή πεξίνδν. 
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Γιάγπαμμα  6.12.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.12.12 
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6.13 ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

 «Ζ ίδξπζε ηεο εηαηξίαο πξαγκαηνπνηήζεθε ην 1973. Οη δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξίαο 

πεξηιακβάλνπλ αλαιπηηθά: Οηθνδνκηθά Έξγα (θαηνηθίεο, θηίξηα γξαθείσλ, 

λνζνθνκεία, ςπραγσγηθά θαη εκπνξηθά θέληξα, δεκφζηα θηήξηα θιπ), 

απηνθηλεηφδξνκνπο, ζήξαγγεο, γέθπξεο θαη ινηπά νδηθά έξγα, ζηδεξνδξνκηθά έξγα, 

αεξνδξφκηα, θξάγκαηα, ειεθηξνκεραλνινγηθά έξγα, πδξαπιηθά έξγα, ιηκεληθά έξγα, 

αζιεηηθέο εγθαηαζηάζεηο (γήπεδα πνδνζθαίξνπ, αληηζθαίξηζεο, θνιπκβεηήξηα, θιπ), 

έξγα ηειεπηθνηλσληψλ, έξγα εμνηθνλφκεζεο πδάησλ θαη άιια πεξηβαιινληηθά έξγα.»  

(http://mochlos.com) 

 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.13.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σν θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. απμήζεθε ην 2008, ελψ ηελ 

επφκελε ρξνληά επαλήιζε ζην χςνο ηνπ 2007. ΢πλέρηζε λα κεηψλεηαη κέρξη ην ηέινο 

ηνπ 2011. Σαπηφρξνλα φκσο ην ζχλνιν ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

κεησλφηαλ ζπλερψο. Έηζη ε γεληθή ξεπζηφηεηα απμαλφηαλ κέρξη ην 2010 γηα λα 

κεησζεί ειάρηζηα ην 2011. Γεληθφηεξα φκσο ηα επίπεδα ηνπ δείθηε ήηαλ αξθεηά θαιά 

γηα ηελ εηαηξία.     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 1,2588 

2008 1,6208 

2009 1,7258 

2010 1,7412 

2011 1,6712 

http://mochlos.com/
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Γιάγπαμμα  6.13.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.13.1 

 

Πίνακαρ 6.13.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Δλψ νη ηξέρνπζεο θαη ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο κεηψλνληαλ απφ έηνο ζε έηνο, νη 

ηακηαθέο ξνέο παξνπζίαζαλ αχμεζε κέρξη θαη ηε ιήμε ηνπ 2010. Σν 2010 ε εηήζηα 

αχμεζή ηνπο άγγημε ην 502,08%. Παξφια απηά νη ελ ιφγσ ξνέο κεηψζεθαλ ην 2011 

θαηά 100,25% θαη ήηαλ αξλεηηθέο. Καη‟ επέθηαζε ε ηακηαθή ξεπζηφηεηα απμαλφηαλ 

κέρξη ην 2010, εκθαλίδνληαο αξλεηηθή ηηκή ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ. Όκσο αθφκα θη 

φηαλ ήηαλ πςειφηεξνο ηνπ κεδελφο ν δείθηεο, ηα δηαζέζηκα δε κπνξνχζαλ λα 

ζπκβάινπλ ελεξγά ζηελ απνπιεξσκή ησλ άκεζσλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο.        

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 0,0082 

2008 0,0141 

2009 0,0506 

2010 0,3238 

2011 -0,0011 
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Γιάγπαμμα  6.13.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.13.2 

 

 

Πίνακαρ 6.13.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν θεθάιαην θίλεζεο απμήζεθε ην 2008 γηα λα ζηαζεξνπνηεζεί ηα ακέζσο επφκελα 

ρξφληα ζηα 43.000.000 € πεξίπνπ. Μεηψζεθε ην 2011 ρσξίο σζηφζν λα πέζεη ζε πνιχ 

ρακειά επίπεδα.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 21.415.000,00 

2008 42.987.000,00 

2009 43.928.000,00 

2010 42.260.000,00 

2011 28.230.000,00 
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Γιάγπαμμα  6.13.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.13.3 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ  6.13.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

     ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 3,0392 

2008 2,9382 

2009 1,3116 

2010 0,8637 

2011 0,4618 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ εηαηξία μεθίλεζε κε θαιέο πξννπηηθέο φζνλ αθνξά ζηελ θπθινθνξηαθή 

ηαρχηεηα απαηηήζεσλ. Χζηφζν, ε κεγαιχηεξε κείσζε ησλ πσιήζεσλ έλαληη ηεο 

κείσζεο ησλ απαηηήζεσλ νδήγεζε ην δείθηε ζε θαζνδηθή πνξεία. Με άιια ιφγηα, ελψ 

απφ ην 2009 θαη κεηά νη πσιήζεηο κεηψλνληαλ κε έλα δεδνκέλν ξπζκφ, νη απαηηήζεηο 

δελ πεξηνξίδνληαλ ην ίδην γξήγνξα.  
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Γιάγπαμμα  6.13.4 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.13.4 

 

 

Πίνακαρ 6.13.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,8877 

2008 0,8186 

2009 0,3856 

2010 0,2456 

2011 0,1588 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ζ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ήηαλ πνιχ πςειή ηηο 

πξψηεο δχν δηαρεηξηζηηθέο πεξηφδνπο. ΢ηε ζπλέρεηα φκσο ε κείσζε ησλ πσιήζεσλ 

ήηαλ ηφζν κεγάιε, ψζηε ε κείσζε ηνπ ελεξγεηηθνχ δελ θαηφξζσζε λα ζπγθξαηήζεη 

ην δείθηε ζηα αξρηθά επίπεδα. ΢πλνιηθά απφ ην 2007 έσο ην 2011 ν δείθηεο 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαηάθεξε λα κεησζεί θαηά 82,11%. 
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Γιάγπαμμα  6.13.5 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.13.5 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

 

Πίνακαρ  6.13.6 Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,6029 

2008 0,5656 

2009 0,5442 

2010 0,5164 

2011 0,4662 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σφζν ηα μέλα θεθάιαηα, φζν θαη ην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ απμήζεθαλ ην 2008, 

ελψ απφ εθεί θη έπεηηα εκθάληζαλ κεηψζεηο. Σν ζεηηθφ γηα ηελ επηρείξεζε είλαη φηη ε 

δαλεηαθή επηβάξπλζε κεησλφηαλ ζε φιε ηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν. 
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Γιάγπαμμα 6.13.6 Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.13.6 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ 6.13.7  Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (ROA) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 4,24 

2008 3,02 

2009 0,42 

2010 0,08 

2011 -0,49 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο ROA εκθάληζε κείσζε ην 2008 ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ κε 

ηελ ηαπηφρξνλε αχμεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ. Έπεηηα, ν ξπζκφο κείσζεο ησλ θεξδψλ 

ήηαλ κεγαιχηεξνο απφ απηφλ ηεο κείσζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ κε ζπλέπεηα ηελ 

πεξεηαίξσ κείσζε ηνπ αξηζκνδείθηε. Σν 2009 ε κείσζε ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ 

άγγημε ην 83,29% θαη ην 2011 ε επηρείξεζε εκθάληζε δεκίεο πξν θφξσλ κεηψλνληαο 

ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ζην -0,49%. 
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Γιάγπαμμα  6.13.7 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.13.7 

 

 

Πίνακαρ 6.13.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος  

2007-2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 12,84 

2008 9,25 

2009 11,83 

2010 16,23 

2011 9,70 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο δελ παξνπζίαζε θάπνηα ζηαζεξά αλνδηθή ή θαζνδηθή 

πνξεία. Όζνλ αθνξά ζην κηθηφ απνηέιεζκα ρξήζεο, ε εμέιημε ήηαλ κεησηηθή ζε φιε 

ηελ πεξίνδν. Οη πσιήζεηο, φπσο ήδε έρνπκε αλαθέξεη, απμήζεθαλ ην 2008 θαη 

κεηψζεθαλ φιε ηελ ππφινηπε πεληαεηία. Ζ κεγάιε κείσζε ζηηο πσιήζεηο επήιζε ην 

2008 κε εηήζηα κείσζε 56,21%, θαζψο θαη ην 2011 κε ξπζκφ 46,75%. Γη‟ απηφ θαη ν 

δείθηεο εκθάληζε ηδηαίηεξε κείσζε ηηο ζπγθεθξηκέλεο δηαρεηξηζηηθέο ρξήζεηο.  
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Γιάγπαμμα  6.13.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.13.8 

 

Πίνακαρ  6.13.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 87,15 

2008 90,74 

2009 88,16 

2010 83,76 

2011 90,29 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν θφζηνο πσιεζέλησλ απμήζεθε θη απηφ φπσο θη νη πσιήζεηο ην 2008, ελψ 

κεηψζεθε ηα επφκελα ρξφληα. Ο ιφγνο θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο πσιήζεηο μεθίλεζε 

κε ηε ηηκή 87,15%, απμήζεθε ην 2008 παξνδηθά θαη κεηψζεθε μαλά κέρξη ην 2010. Σν 

2011 ν δείθηεο είρε θαηαιήμεη ζην 90,29%.   
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Γιάγπαμμα 6.13.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.13.9 

 

Πίνακαρ  6.13.10 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν (ROE) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROΔ(%) 

2007 10,68 

2008 6,96 

2009 0,94 

2010 0,16 

2011 -0,92 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ κεησλφηαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 

θζάλνληαο ην 2011 ζε αξλεηηθή απφδνζε. Σα ίδηα θεθάιαηα είραλ απμεζεί ζην ηέινο 

ηνπ 2008, αιιά ζηελ ζπλέρεηα παξνπζίαδαλ κείσζε. Σα θέξδε πξν θφξσλ απφ ηελ 

άιιε κεξηά ζπξξηθλψλνληαλ απξφζθνπηα. Ζ εληνλφηεξε κείσζε πξαγκαηνπνηήζεθε 

ην 2009, ελψ ην 2011 πξνέθπςαλ δεκίεο πξν θφξσλ.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



263 

 

Γιάγπαμμα  6.13.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.13.10 

 

Πίνακαρ 6.13.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 2,34 

2008 1,69 

2009 -1,53 

2010 3,75 

 2011 -14,51 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σα θέξδε κεηά απφ ηελ αθαίξεζε ησλ θφξσλ παξνπζίαζαλ απμεηηθή εηήζηα ηάζε 

κφλν ην έηνο 2010. Σηο ππφινηπεο ρξήζεηο κεηψλνληαλ, ελψ ηα έηε 2009 θαη 2011 ε 

εηαηξία βξέζεθε κε δεκίεο κεηά θφξσλ. Χο εθ ηνχηνπ ην πεξηζψξην θαζαξψλ θεξδψλ 

κεηά θφξσλ ήηαλ ρακειφηεξν ηνπ κεδελφο ην ηξίην θαη πέκπην έηνο ηεο πεξηφδνπ, 

πνπ καο ελδηαθέξεη.   
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Γιάγπαμμα  6.13.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.13.11 

 

Πξόβιεςε Υξενθνπίαο Altman’s Z score 

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.13.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

πεπιόδος 2007-2011 

ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,1299 0,2334 0,2565 0,2769 0,2247 

Υ2 0,0207 0,0138 0 0,0092 0 

Υ3 0,0949 0,0654 0,0500 0,0450 0,0391 

Υ4 0,3970 0,4343 0,4557 0,4835 0,5337 

Υ5 0,8877 0,8186 0,3856 0,2456 0,1588 

Z-SCORE 1,6241 1,5947 1,1323 1,0294 0,8778 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο  ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ ηηκή εθθίλεζεο ηνπ  δείθηε Altman ήηαλ ιίγν ρακειφηεξε απφ ηελ θξηηηθή ηηκή 

1,80. Γπζηπρψο γηα ηελ ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. ν δείθηεο φρη κφλν δελ παξέκεηλε ζην αξρηθφ 

ηνπ επίπεδν, αιιά κεηψζεθε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο.   

    Ζ εηαηξία δηέζεηε έλαλ αξθεηά θαιφ δείθηε Γεληθήο ξεπζηφηεηαο, ηνλ νπνίν 

δηαηήξεζε ζηαζεξφ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ππν εμέηαζεο πεξηφδνπ. Ο  δείθηεο 

ελζσκάησζε ηε ζπλερή κείσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. Απφ ηελ 

εμέιημε ηνπ δείθηε ζα λφκηδε θαλείο φηη ε εηαηξία αληηθαηαζηνχζε ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο κε καθξνρξφληεο. Χζηφζν, νη καθξνρξφληεο 

ππνρξεψζεηο ηεο ππέζηεζαλ έλαλ δηπιαζηαζκφ ην 2008 θαη κφλνλ, γηα λα κεησζνχλ 

θαηά ηελ ππφινηπε πεξίνδν. Σαπηφρξνλα εμαηηίαο ηεο κείσζεο ηνπ βξαρππξφζεζκνπ 

εμσηεξηθνχ ρξένπο βειηηψζεθε ν δείθηεο Γαλεηαθήο επηβάξπλζεο. Παξφια απηά, ηα 

Κέξδε πξν θφξσλ έβαηλαλ κεηνχκελα ζε φιε ηελ πεληαεηία φπσο θαη ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Σα απνηειέζκαηα πξν αθαίξεζεο ησλ θφξσλ κεηψλνληαλ κε έληνλν 

ξπζκφ κε απνηέιεζκα ηελ απξφζθνπηε κείσζε ηνπ δείθηε Απνδνηηθφηεηαο 

ελεξγεηηθνχ. Ζ πνξεία ηεο εηαηξίαο γηλφηαλ νινέλα θαη πην δπζκελήο, ελψ φινη 

ζρεδφλ νη δείθηεο ρεηξνηέξεπαλ απφ ρξήζε ζε ρξήζε.  
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Γιάγπαμμα 6.13.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.13.12 
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6.14 ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

 «Ζ εηαηξία ηδξχζεθε ην 1960 θαη δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ νδνπνηία, γεθπξνπνηία, ηνλ 

ρψξν ηεο νηθνδνκήο, ηα αξδεπηηθά, ηα θξάγκαηα, ηα πδξαπιηθά θαη ηελ θαηαζθεπή 

ρψξσλ βηνινγηθνχ θαζαξηζκνχ. »  (http://www.proodeftiki.gr) 

 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ΠΡΟΟΓΔΤΣΙΚΗ Α.Σ.Δ. 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.14.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ο δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο ηεο ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. ραξαθηεξίζηεθε απφ 

ηθαλνπνηεηηθέο ελδείμεηο. ΢ε φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ εμεηάδεηαη ν δείθηεο 

ππεξέβαηλε ηε κνλάδα ππνδεηθλχνληαο φηη ην ζχλνιν ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ ήηαλ κεγαιχηεξν απφ ην ζχλνιν ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. 

Παξά ηε ζπλερή κείσζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, ε εηαηξία θξφληηδε λα 

κεηψλεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο κε έληνλν ξπζκφ απμάλνληάο ηηο κφλν 

ην έηνο 2010 θη απηφ ζε κηθξφ ζρεηηθά βαζκφ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 1,1340 

2008 1,2396 

2009 1,5265 

2010 1,3371 

2011 1,1370 

http://www.proodeftiki.gr/
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Γιάγπαμμα  6.14.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.14.1 

 

 

Πίνακαρ 6.14.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ ηακηαθή ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο ήηαλ αξλεηηθή ηα δχν πξψηα έηε 

δειψλνληαο ηηο αξλεηηθέο ηακηαθέο ξνέο ηεο. Χζηφζν ε ίδηα θαηάθεξε λα ηηο 

κεηαηξέςεη ζε ζεηηθέο ηηο επφκελεο ρξνληέο. Σε ρξνληθή πεξίνδν 2010-2011 ε 

επηρείξεζε είρε ζηαζεξνπνηήζεη ην δείθηε ηακηαθήο ξεπζηφηεηαο θνληά ζην 0,06. Σα 

ηακηαθά δηαζέζηκα φκσο είλαη ηφζν αλεπαξθή, πνπ δελ εμαζθαιίδνπλ  παξά έλα 

ππεξβνιηθά κηθξφ θνκκάηη εμφθιεζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο 

εηαηξίαο. 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 -0,0003 

2008 -0,3418 

2009 0,1172 

2010 0,0633 

2011 0,0588 
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Γιάγπαμμα  6.14.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.14.2 

 

Πίνακαρ 6.14.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν θεθάιαην θίλεζεο παξνπζίαζε άλνδν κέρξη ην 2009 γηα λα κεησζεί απφ εθεί θη 

έπεηηα. Ζ κεγάιε άλνδνο ηνπ δείθηε ην 2009 νθείιεηαη ζηε κεγάιε κείσζε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαηά ην έηνο απηφ. Βέβαηα ην δήηεκα γηα ηελ 

επηρείξεζε είλαη λα θαηαθέξεη λα αληηζηξέςεη ηελ πνξεία ηνπ δείθηε πξνο ηα πάλσ ή 

έζησ λα ηε ζηαζεξνπνηήζεη. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 4.856.467,65 

2008 6.515.566,76 

2009 11.022.904,25 

2010 7.388.522,07 

2011 2.985.248,67 
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Γιάγπαμμα 6.14.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.14.3 

 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.14.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 1,3353 

2008 0,3983 

2009 1,0085 

2010 1,0377 

2011 0,1364 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ κεηαβιεηφηεηα ηνπ δείθηε θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απαηηήζεσλ έγθεηηαη σο 

επί ησλ πιείζησλ ζηελ έληνλε δηαθχκαλζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο. Πην 

εηδηθά, ην 2008 νη πσιήζεηο κεηψζεθαλ κε ξπζκφ 75,34%, ελψ ην 2009 απμήζεθαλ 

θαηά 202,41%. Αλάινγα ην 2011 νη πσιήζεηο ήηαλ 8,72 θνξέο κηθξφηεξεο απφ ην 

2010. Παξάιιεια, ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα δξάζεη άκεζα εθαξκφδνληαο 

απνηειεζκαηηθφηεξε εηζπξαθηηθή πνιηηηθή αλ θξίλνπκε απφ ηα επίπεδα ηνπ δείθηε, 

ηα νπνία είλαη πνιχ ρακειά θαη ππνδεηθλχνπλ αδπλακία εηζπξάμεσλ απφ ηελ εηαηξία.    
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Γιάγπαμμα 6.14.4 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.14.4 

 

Πίνακαρ  6.14.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,3106 

2008 0,1233 

2009 0,4068 

2010 0,4167 

2011 0,0550 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Μπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη ην δηάγξακκα ηνπ δείθηε θπθινθνξηαθήο 

ηαρχηεηαο ελεξγεηηθνχ έρεη ηε ίδηα κνξθή κε απηφ ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο 

απαηηήζεσλ. ΢ε απφιπηεο ηηκέο νη δείθηεο δηαθέξνπλ, αιιά έρνπλ ηελ ίδηα 

ζπκπεξηθνξά. Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα άιιε κηα θνξά ε έληνλε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

πσιήζεσλ έπαημε θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε ηνπ δείθηε. Έηζη, ν δείθηεο 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ελεξγεηηθνχ εκθαλίζηεθε βειηησκέλνο ηηο δηαρεηξηζηηθέο 

ρξήζεηο 2009 θαη 2010 ιφγσ ηεο κεγάιεο αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ ην 2009.    
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Γιάγπαμμα  6.14.5 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.14.5 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

 

Πίνακαρ 6.14.6 Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,5910 

2008 0,5548 

2009 0,5684 

2010 0,5384 

2011 0,6027 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σφζν ην ζχλνιν ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ, φζν θαη ην ζπλνιηθφ παζεηηθφ 

παξνπζίαζαλ κία απξφζθνπηε κείσζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο. Ηδηαίηεξα ην 

2008 ην εμσηεξηθφ ρξένο κεηψζεθε θαηά 41,72%, ελψ ην παζεηηθφ θαηά 37,92%. ΢ε 

φιε ηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν ηα μέλα θεθάιαηα ζπλεηζέθεξαλ θαηά ην ήκηζπ θαη 

πιένλ ηνπ ζπλνιηθνχ παζεηηθνχ. Απηφ δελ είλαη φηη θαιχηεξν γηα ηελ επηρείξεζε, ε 

νπνία ζα πξέπεη λα αλαηξέςεη απηή ηελ εηθφλα.   
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Γιάγπαμμα  6.14.6 Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.14.6 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ  6.14.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (ROA) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 -2,54 

2008 -21,45 

2009 -4,34 

2010 1,05 

2011 -11,37 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα λέα γηα ηελ επηρείξεζε δελ είλαη θαζφινπ θαιά. Σν κνλαδηθφ έηνο, νπφηε θαη ε 

επηρείξεζε πξαγκαηνπνίεζε θέξδε πξν θφξσλ θη φρη δεκίεο ήηαλ ην 2010. Καηά ηα 

άιια ε εηαηξία κφλν δεκίεο είρε λα επηδείμεη. Μέζσ απηψλ κπνξνχκε λα 

θαηαλνήζνπκε φηη ε αμηνπνίεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ φρη κφλν δελ έθεξε ηα επηζπκεηά 

απνηειέζκαηα γηα ηελ εηαηξία, αιιά είρε θαη σο απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία 

ειιεηκάησλ. 
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Γιάγπαμμα 6.14.7 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.14.7 

 

Πίνακαρ 6.14.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος  

2007-2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 10,22 

2008 -44,31 

2009 15,07 

2010 12,20 

2011 84,89 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ δείθηε ην 2008 δειψλεη ην αξλεηηθφ κηθηφ απνηέιεζκα 

εθείλεο ηεο ρξνληάο. Παξφια απηά ην κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο επαλήιζε ζηηο ζεηηθέο 

ηηκέο ηα επφκελα έηε. Σν 2011 ε ηηκή ηνπ δείθηε άγγημε ην 84,89% απνηειψληαο ηελ 

πςειφηεξε ηηκή πεξηζσξίνπ κηθηνχ θέξδνπο, πνπ παξνπζίαζε εηαηξία ζηε κέρξη ηψξα 

αλάιπζε. 
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Γιάγπαμμα 6.14.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.14.8 

 

 

Πίνακαρ  6.14.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 89,77 

2008 144,31 

2009 84,92 

2010 87,79 

2011 15,10 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο εμεγεί ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ πξνεγνχκελνπ δείθηε, ήηνη ηνπ κηθηνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο. Δμαηξψληαο ηε ρξήζε 2008 νπφηε θαη νη πσιήζεηο έθζαλαλ 

κφιηο ηα δχν ηξίηα ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ, ην θφζηνο πσιεζέλησλ κεησλφηαλ σο 

πξνο ην ζπλνιηθφ χςνο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο φιε ηελ ππφινηπε πεξίνδν. 
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Γιάγπαμμα  6.14.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.14.9 

 

Πίνακαρ 6.14.10 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν (ROE) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROΔ(%) 

2007 -6,22 

2008 -48,21 

2009 -10,07 

2010 2,29 

2011 -28,64 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα ίδηα θεθάιαηα κεηψλνληαλ απφ ρξνληά ζε ρξνληά αθήλνληαο ηα θέξδε πξν 

θφξσλ λα νξίδνπλ ηελ θαζνδηθή ή αλνδηθή ηάζε ηνπ δείθηε ROE. Ζ κε 

απνηειεζκαηηθή ρξήζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη πξνθαλήο. Ζ εηαηξία .δελ είλαη ζε 

ζέζε λα αμηνπνηεί ηα ίδηα θεθάιαηά ηεο πξνθεηκέλνπ λα παξάμεη απνηειέζκαηα πξν 

θφξσλ  
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Γιάγπαμμα  6.14.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.14.10 

 

Πίνακαρ 6.14.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 -18,83 

2008 -196,85 

2009 -17,98 

2010 0,11 

 2011 -209,24 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ζ εηαηξία αληηκεησπίδεη κεγάια πξνβιήκαηα, αθνχ απφ ην δείθηε θαηαιαβαίλνπκε 

φηη φηαλ πηα έρνπλ αθαηξεζεί θαη νη θφξνη, ε εηαηξία δελ έρεη λα παξνπζηάζεη θέξδε, 

αιιά δεκίεο. Μάιηζηα ν δείθηεο απνδεηθλχεη φηη ην 2011 φρη κφλν πξνέθπςαλ δεκίεο 

κεηά θφξσλ, αιιά απηέο νη δεκίεο ήηαλ δηπιάζηεο απφ ην χςνο ησλ πσιήζεσλ.  
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Γιάγπαμμα 6.14.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.14.11 

 

Πξόβιεςε Υξενθνπίαο Altman’s Z score 

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.14.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην 

ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ.  πεπιόδος 2007-2011 

ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,0573 0,1239 0,2286 0,1694 0,0789 

Υ2 0 0 0 0 0 

Υ3 -0,0158 -0,1716 0,0792 0,0397 -0,0798 

Υ4 0,4089 0,4451 0,4315 0,4615 0,3972 

Υ5 0,3106 0,1233 0,4068 0,4167 0,0550 

Z-SCORE 0,5725 -0,0273 1,2015 1,0281 0,1248 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο  ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο Z-score παξνπζίαζε απμνκεηψζεηο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ. Σν 

2008 ν δείθηεο κεηψζεθε ιφγσ ηεο επηδείλσζεο ησλ δεηθηψλ θέξδε πξν θφξσλ πξνο 

ελεξγεηηθφ θαη πσιήζεηο δηά ελεξγεηηθφ. Ο δείθηεο βειηηψζεθε ηελ επφκελε ρξνληά 

εμαηηίαο ηεο αχμεζεο ησλ δεηθηψλ Υ1 , Υ3, θαη Υ5 ηνπ Altman. To 2010 ν δείθηεο δε 

κεηαβιήζεθε, ελψ ην 2011 ππέζηε μαλά κείσζε. 

    Ζ εηαηξία είδε ηνπο δείθηεο Κεθαιαίνπ θίλεζεο, Κπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο 

ελεξγεηηθνχ, Μηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη Πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο λα 

βειηηψλνληαη ην 2009. Απηφ ζπλέβε θπξίσο γηα δχν ιφγνπο. Ο πξψηνο έρεη λα θάλεη 

κε ην δηπιαζηαζκφ ησλ πσιήζεσλ εθείλεο ηεο ρξνληάο, ελψ ν δεχηεξνο αθνξά ζηε 

κεγάιε κείσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. Γπζηπρψο γηα ηελ Πξννδεπηηθή 

Α.Σ.Δ. νη δείθηεο επηδεηλψζεθαλ ην επφκελν ρξνληθφ δηάζηεκα. Ο δείθηεο 

Απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ ήηαλ αξλεηηθφο φιεο ηηο ρξνληέο εθηφο απφ ην 2010, ελψ 

ε Απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ραξαθηεξίζηεθε απφ επίζεο ηδηαίηεξα ρακειέο θη 

αξλεηηθέο ηηκέο. Δλδεηθηηθφ είλαη φηη νη δεκίεο κεηά θφξσλ ήηαλ δηπιαζηάζηα ησλ 

πσιήζεσλ ην 2011. Σν κφλν ζεηηθφ βήκα ήηαλ φηη ηελ ίδηα ρξνληά ν ιφγνο Κφζηνπο 

πσιεζέλησλ πξνο Πσιήζεηο παξνπζίαζε ηεξάζηηα κείσζε έλαληη ηεο πξνεγνχκελεο 

ρξνληάο. Χζηφζν, ε πνξεία ηνπ δείθηε Z-score είλαη πνιχ αλεζπρεηηθή.  
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Γιάγπαμμα  6.14.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.14.12 
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6.15 SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. KAI ΤΗΟΗ Α.Δ. 

 «Σν 1972 ηδξχζεθε ε εηαηξεία. Γηαζέηεη ηξείο ηδηφθηεηεο βηνκεραληθέο 

εγθαηαζηάζεηο. Γηαζέηεη  άδεηα ιεηηνπξγίαο, απεξηνξίζηνπ δηαξθείαο, βηνκεραλίαο 

θαηαζθεπήο κεηαιιηθψλ θάδσλ απνξξηκκάησλ, παξαγσγήο πνιεκηθνχ πιηθνχ θαη 

θαηαζθεπήο κεηαιιηθψλ επίπισλ ζηε ζέζε Καξδακίηζηα Κνηλφηεηαο Βνπλνπιαγηάο 

(απφθαζε Ννκάξρε Ησαλλίλσλ ηεο 03.02.1999, ππ' αξ. Πξση. 100, αξηζ. Φαθ. 

Φ14.61). Δπίζεο, δηαζέηεη άδεηα ιεηηνπξγίαο, απεξηνξίζηνπ δηαξθείαο, εξγνζηαζίνπ 

θαηαζθεπήο κεηαιιηθψλ επίπισλ ζηε ζέζε "έλαληη αεξνδξνκίνπ" Ησαλλίλσλ 

(απφθαζε Ννκάξρε Ησαλλίλσλ ηεο 23.11.1998, ππ' αξ. Πξση. ΑΒΔΑ 1126, αξηζ. 

Φαθ. Φ14.62).»  (http://www.spidersa.com) 

 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ SPIDER ΠΔΣ΢ΙΟ΢ Ν. KAI ΤΙΟΙ Α.Δ. 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.15.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. 

KAI ΤΗΟΗ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    H SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. ΚΑΗ ΤΗΟΗ Α.Δ. είρε ηελ επρέξεηα λα αληηκεησπίδεη άκεζα 

ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο κέρξη θαη ην 2010. Οη βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο απμάλνληαλ ζπλερψο παξνπζηάδνληαο ην 2011 εθξεθηηθή άλνδν κε 

εηήζην ξπζκφ αχμεζεο 65,53%. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο 

εηαηξίαο κεησλφηαλ ζηαδηαθά εμαηξψληαο ηε ρξήζε ηνπ 2010 νπφηε θαη παξέκεηλε 

ζηαζεξφ ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά. Σν 2011 ην ίδην θνλδχιη κεηψζεθε 

θαηά 21,64%. Όια απηά είραλ σο απνηέιεζκα ηε ζηαδηαθή κείσζε ηνπ δείθηε γεληθήο 

ξεπζηφηεηαο.   

 

 

 

 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 1,6933 

2008 1,5659 

2009 1,4746 

2010 1,3167 

2011 0,6233 

http://www.spidersa.com/
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Γιάγπαμμα  6.15.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.15.1 

 

 

Πίνακαρ 6.15.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. 

KAI ΤΗΟΗ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο παξνπζίαζε έληνλεο απμνκεηψζεηο. Απηφ ζπλέβε 

εμαηηίαο ησλ απμνκεηψζεσλ ησλ ηακηαθψλ ξνψλ. Ζ πνξεία ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ, φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ήηαλ αλνδηθή θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ. Ζ ηακηαθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο ήηαλ αζζελήο αλ θαη ε επηρείξεζε 

θαηφξζσζε ηηο αξλεηηθέο ηακηαθέο ξνέο ηνπ 2007 λα ηηο κεηαηξέςεη ζε ζεηηθέο.  

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 -0,0223 

2008 0,1271 

2009 0,1958 

2010 0,0345 

2011 0,0889 
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Γιάγπαμμα 6.15.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.15.2 

 

 

Πίνακαρ 6.15.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. 

KAI ΤΗΟΗ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν ζχλνιν ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ κεησλφηαλ ζηελ ππφ εμέηαζε 

πεξίνδν, ελψ νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο αθνινπζνχζαλ αληίζεηε θαηεχζπλζε. 

Χο εθ ηνχηνπ δελ πξνθαιεί έθπιεμε ην γεγνλφο ηεο αδηάθνπηεο κείσζεο ηνπ δείθηε 

Κεθαιαίνπ θίλεζεο. Σν ρεηξφηεξν γηα ηελ εηαηξία είλαη φηη ην 2011 θαηέιεμε κε 

θεθάιαην θίλεζεο κηθξφηεξν ηνπ κεδελφο. Γηα ηελ αθξίβεηα ην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ ππνιεηπφηαλ ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαηά 15.303.174 €.    

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 14.786.745,00 

2008 12.220.985,00 

2009 10.550.239,00 

2010 7.775.957,00 

2011 -15.303.174,00 
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Γιάγπαμμα 6.15.3  Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.15.3 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ  6.15.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 1,0191 

2008 1,3769 

2009 1,3368 

2010 0,9492 

2011 0,7385 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. 

KAI ΤΗΟΗ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ εηαηξία αληηκεησπίδεη πξφβιεκα εηζπξάμεσλ ησλ απαηηήζεψλ ηεο. Παξά ηε 

κείσζε ησλ απαηηήζεσλ ζηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο, θνηηάδνληαο ην επίπεδν ησλ 

πσιήζεσλ ζα δνχκε φηη ε κνλαδηθή αχμεζε ησλ πσιήζεσλ θαηά ην 2008 δελ 

αλέηξεςε ηε κεγάιε κείσζε ηνπ δείθηε θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο. Έηζη, ην 2011 ε 

εηήζηα κείσζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ αλήιζε ζην 40,56% , ελψ ην ίδην λνχκεξν γηα ηηο 

απαηηήζεηο ήηαλ 23,60%. Ζ δπζαλάινγε κείσζε δειψλεη θαη  ηελ αδπλακία 

είζπξαμεο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ηεο εηαηξίαο.  
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Γιάγπαμμα  6.15.4 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.15.4 

 

 

Πίνακαρ  6.15.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,3608 

2008 0,4497 

2009 0,4173 

2010 0,2919 

2011 0,1956 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. 

KAI ΤΗΟΗ Α.Δ.. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σν ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο εηαηξίαο δελ εκθάληζε θάπνηα ηδηαίηεξε κεηαβνιή 

θαηά ηελ πεξίνδν 2007-2011. Σελ πξψηε ηξηεηία παξέκελε νπζηαζηηθά ακεηάβιεην 

ελψ ηα έηε 2010 θαη 2011 εκθάληζε κηα ζρεηηθή κείσζε. Απηφ πνπ νδήγεζε ινηπφλ 

ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ δείθηε θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ήηαλ 

ην επίπεδν ησλ πσιήζεσλ. Ζ εηαηξία δε θαίλεηαη σζηφζν λα ρξεζηκνπνηεί εληαηηθά 

ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεί ηηο πσιήζεηο ηεο κηαο θαη 

ν δείθηεο πξνο ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ είρε θζάζεη ζε πνιχ ρακειφ ζεκείν. 
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Γιάγπαμμα  6.15.5 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.15.5 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

 

Πίνακαρ  6.15.6 Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,6184 

2008 0,6355 

2009 0,6299 

2010 0,6909 

2011 0,7904 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. 

KAI ΤΗΟΗ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο απμήζεθε ην 2008, ελψ ηελ επφκελε 

ρξνληά εμαθνινχζεζε λα κέλεη ζην ίδην επίπεδν κε απηφ ηεο πξνεγνχκελεο 

δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεο. Σελ ηειεπηαία δηεηία επηδφζεθε ζε αλνδηθέο ηάζεηο. Σν 

ζπλνιηθφ παζεηηθφ απφ ηε κεξηά ηνπ εκθάληζε αιιαγέο ην 2010 θαη 2011 

παξνπζηάδνληαο θάζνδν. Σα απνηειέζκαηα απηψλ ησλ θαηλνκέλσλ απνηππψζεθαλ 

ζην δείθηε, ν νπνίνο παξέκελε ζηαζεξφο κέρξη θαη ην 2009 γηα λα απμεζεί ζε αθφκα 

πην αλεζπρεηηθά γηα ηελ επηρείξεζε επίπεδα ηελ ηειεπηαία δηεηία. Δίλαη πξνθαλέο φηη 

φηαλ ηα μέλα θεθάιαηα ζπληεινχλ ζηε δηάξζξσζε ηνπ παζεηηθνχ ζρεδφλ θαηά ην 
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80% , ηφηε ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξίαο βξίζθεηαη ζε 

νξηαθά επίπεδα.  

 

Γιάγπαμμα  6.15.6 Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ  6.15.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (ROA) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 -4,84 

2008 -1,63 

2009 0,09 

2010 -6,68 

2011 -11,81 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. 

KAI ΤΗΟΗ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Γπζηπρψο γηα ηελ εηαηξία, ε απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο δελ είλαη θαζφινπ θαιή. Σν αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ δείθηε ROA 

καξηπξά ηα αξλεηηθά θέξδε πξν θφξσλ ηεο επηρείξεζεο ζρεδφλ ζε φιν ην ρξνληθφ 

θάζκα, πνπ εμεηάζακε. Με άιια ιφγηα, ε αμηνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο 

είρε σο κφλν απνηέιεζκα ηελ παξαγσγή δεκηψλ.    
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Γιάγπαμμα 6.15.7 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.15.7 

 

Πίνακαρ 6.15.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος  

2007-2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 20,75 

2008 24,87 

2009 26,46 

2010 17,67 

2011 14,43 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. 

KAI ΤΗΟΗ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν κηθηφ απνηέιεζκα ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο απμήζεθε ην 2008 γηα λα κελ 

κεηαβιεζεί νπζηαζηηθά ηελ επφκελε ρξνληά. Χζηφζν, ηα έηε 2010 θαη 2010 

κεησλφηαλ. Έρνληαο ήδε αλαθεξζεί ζηελ ηάζε, πνπ αθνινχζεζαλ νη πσιήζεηο, 

βιέπνπκε ην δείθηε πεξηζσξίνπ κηθηνχ θέξδνπο λα απμάλεηαη κέρξη ην 2009 θη έπεηηα 

λα θζίλεη. Γεληθφηεξα φκσο ην επίπεδν ηνπ δείθηε βξίζθεηαη ζε ζρεηηθά θαιή ζέζε, 

αξθεί βεβαίσο λα κε ζπλερίζεη ηελ θαζνδηθή πνξεία ηνπ.   
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Γιάγπαμμα  6.15.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.15.8 

 

Πίνακαρ  6.15.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 79,24 

2008 75,12 

2009 73,53 

2010 82,32 

2011 85,56 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. 

KAI ΤΗΟΗ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν θφζηνο πσιεζέλησλ παξά ηελ παξνδηθή άλνδν θαηά ην 2008, πξνέβε ζε 

πησηηθή πνξεία θαηά ην ελαπνκέλνλ ρξνληθά δηάζηεκα. Απηφ δε ζήκαηλε φκσο θαη ηε 

βειηίσζε ηνπ δείθηε θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο πσιήζεηο, αθνχ ε κείσζε ησλ 

πσιήζεσλ απφ ην 2009 θαη κεηά ήηαλ ζρεηηθά κεγαιχηεξε απφ ηε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο πσιεζέλησλ. 
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Γιάγπαμμα  6.15.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.15.9 

 

Πίνακαρ 6.15.10 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν (ROE) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROΔ(%) 

2007 -12,7 

2008 -4,48 

2009 0,26 

2010 -21,62 

2011 -56,36 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. 

KAI ΤΗΟΗ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Δμαηξψληαο ην 2009 νπφηε θαη ηα ίδηα θεθάιαηα δελ άιιαμαλ, φιεο ηηο ππφινηπεο 

ρξνληέο ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο κεηψλνληαλ. Σα θέξδε πξν θφξσλ 

ραξαθηεξίζηεθαλ απφ έληνλεο απμνκεηψζεηο, πξάγκα πνπ είλαη έθδειν ζηα 

απνηειέζκαηα ηνπ δείθηε ROE. Απηφ πνπ ζπκπεξαίλεη θαλείο απφ ην δείθηε είλαη φηη 

ν ζηφρνο πξαγκαηνπνίεζεο ελφο ηθαλνπνηεηηθνχ απνηειέζκαηνο απφ ηε ρξήζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπ κεηφρνπ δελ επηηπγράλεηαη ηειηθά απφ ηελ επηρείξεζε. 
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Γιάγπαμμα  6.15.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 

 

Πίνακαρ 6.15.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 -10,37 

2008 -4,16 

2009 -0,04 

2010 -23,41 

 2011 -70,97 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. 

KAI ΤΗΟΗ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ο δείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ δείρλεη ην πνζνζηφ ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο πνπ 

επηηπγράλεη κηα επηρείξεζε απφ ηηο πσιήζεηο ηεο, δει. δείρλεη ην θέξδνο απφ ηηο 

ιεηηνπξγηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο, κεηά ηελ αθαίξεζε απφ ηηο θαζαξέο πσιήζεηο ηνπ 

θφζηνπο πσιεζέλησλ θαη ησλ ινηπψλ εμφδσλ. „Όζν πςειφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ 

δείθηε πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο, ηφζν πην επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε. Όπσο 

φκσο αθήλεη ν δείθηεο λα ελλνεζεί, ε εηαηξία ηειηθά πξαγκαηνπνηεί πσιήζεηο κφλν 

γηα λα παξάμεη δεκίεο.  
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Γιάγπαμμα  6.15.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.15.11 

 

Πξόβιεςε Υξενθνπίαο Altman’s Z score 

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.15.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην SPIDER 

ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. KAI ΤΗΟΗ Α.Δ.  πεπιόδος 2007-2011 

SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. KAI ΤΗΟΗ Α.Δ. 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,2189 0,1817 0,1563 0,1175 -0,2608 

Υ2 0 0 0 0 0 

Υ3 -0,0041 0,0225 0,0407 -0,0155 -0,0590 

Υ4 0,3815 0,3644 0,3700 0,3090 0,2095 

Υ5 0,3608 0,4497 0,4173 0,2919 0,1956 

Z-SCORE 0,8387 0,9609 0,9613 0,5673 -0,1862 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο  SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. 

KAI ΤΗΟΗ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Όπσο θαη λα έρεη ε εηαηξία βξηζθφηαλ ζε δψλε πηψρεπζεο ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο 

πεληαεηίαο, κε ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε λα παίξλνπλ αθφκα πην ξαγδαία θαζνδηθή ηάζε 

απφ ην 2009 θαη κεηά. Δίλαη θαλεξφ φηη ε νηθνλνκηθή θξίζε δελ άθεζε αλεπεξέαζηε 

νχηε θαη ηελ  SPIDER ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. KAI ΤΗΟΗ Α.Δ. 

    Σα επίπεδα ηνπ δείθηε είλαη απφ ηα πην ρακειά ηνπ θιάδνπ θη απηφ δηφηη ε εηαηξία 

αληηκεησπίδεη αξθεηά πξνβιήκαηα. Καηαξράο, ην Βξαρππξφζεζκν ρξένο απμαλφηαλ, 

ελψ ην θνλδχιη ηνπ Κπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ κεησλφηαλ. Απηφ απνηππψλεηαη 

ζην δείθηε Γεληθήο ξεπζηφηεηαο, ν νπνίνο κεησλφηαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

πεληαεηίαο. Μεγάιν είλαη ην θαη ην δήηεκα ηνπ επηπέδνπ Κεθαιαίνπ θίλεζεο, ην 

νπνίν έθζηλε ζπλερψο κε ην 2011 λα αγγίδεη ηηκή θάησ ηνπ κεδελφο θαηά 15.303.174 

επξψ. Δπίζεο, νη πσιήζεηο απμήζεθαλ κφλν ην 2008 γηα λα κεησζνχλ ζηε ζπλέρεηα 

επηδξψληαο ζην δείθηε Κπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ελεξγεηηθνχ, αθνχ ην ελεξγεηηθφ 

δελ κεηαβιήζεθε ζε νπζηαζηηθφ βαζκφ. Παξάιιεια παξά ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ δείθηε 

Γαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαηά ηελ πξψηε ηξηεηία, ν ίδηνο απμήζεθε ηε δηεηία 2010-

2011 ιφγσ ηαπηφρξνλεο κείσζεο ηνπ ζπλνιηθνχ παζεηηθνχ θαη αχμεζεο ησλ μέλσλ 

θεθαιαίσλ. Έλα άιιν ραξαθηεξηζηηθφ ζηνηρείν ηεο επηρείξεζεο ήηαλ φηη ζρεδφλ ζε 

φια ηα ρξφληα ππέθεξε απφ δεκίεο πξν θφξσλ, ελψ ηα θέξδε κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ 

θφξσλ ήηαλ πάληνηε αξλεηηθά.Σα ίδηα θεθάιαηα κεηψλνλπηαλ απφ ην 2009 θαη κεηά 

θάλνληαο ην δείθηε Απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ λα θζάζεη ην -56,36% ην 2011.            
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Γιάγπαμμα 6.15.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.15.12 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



295 

 

 

6.16 ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ. ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΚΑ ΣΔΥΝΗΚΑ ΔΡΓΑ 

     «Ζ ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ. ηδξχζεθε ην 1961. Ζ εηαηξία απφ ηελ ίδξπζή ηεο κέρξη θαη 

ζήκεξα, αζρνιήζεθε κε ηελ εθηέιεζε δηαθφξσλ θαηεγνξηψλ έξγσλ, φπσο Οδνπνηία, 

Ληκεληθά, Βηνκεραληθά - Δλεξγεηαθά, Ζιεθηξνκεραλνινγηθά - Δπηθνηλσληψλ, 

αεξνδξφκηα, Δξγνζηάζηα Πνιεκηθψλ Βηνκεραληψλ θ.ι.π. θαζψο θαη κε ηδησηηθά έξγα 

φπσο Μέγαξα γξαθείσλ, Σξαπεδψλ, ΢ηαζκνχο Απηνθηλήησλ θ.α. 

Ζ ΒΗΟΣΔΡ είλαη κία απφ ηηο παιαηφηεξεο Σερληθέο - Καηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο, πνπ 

αζρνιείηαη θπξίσο κε ηελ εθηέιεζε κεγάισλ δεκνζίσλ θαη ηδησηηθψλ έξγσλ 

(Βηνκεραληθά - Κηηξηαθά - Έξγα ππνδνκήο), ηφζν ζηελ Διιάδα φζν θαη ζε άιιεο 

ρψξεο ηνπ Δμσηεξηθνχ.»  (http://www.bioter.gr) 

 

Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ΒΙΟΣΔΡ Α.Δ. ΒΙΟΜΗΥΑΝΙΚΑ ΣΔΥΝΙΚΑ ΔΡΓΑ 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Πίνακαρ 6.16.1 Δξέλιξη ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ζ ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ. δηέζεηε έλαλ πνιχ θαιφ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο ην 2007. 

Χζηφζν, ηελ επφκελε ρξνληά ν ίδηνο δείθηεο κεηψζεθε θαηά 31,23%. Ζ επηρείξεζε 

εμαθνινπζνχζε λα είλαη ζε ζέζε λα απνπιεξψλεη ηξέρνπζεο θαη ιεμηπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο, φκσο είρε ήδε βξεζεί ζε νξηαθή ηξνρηά φζνλ αθνξά ζε απηήλ ηεο ηελ 

ηθαλφηεηα. Απηφ ζπλέβε ιφγσ ηεο ηαπηφρξνλεο κείσζεο θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ θαη αχμεζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. Σν 2009 ε θαηάζηαζε 

είρε παξακείλεη ίδηα, ελψ ην 2010 ν δείθηεο επηδεηλψζεθε. Απηφ νθείιεηαη ζην φηη 

παξά ηελ αχμεζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ην δεχηεξν ζηνηρείν 

δηακφξθσζεο ηνπ δείθηε έιαβε ζρεηηθά κεγαιχηεξε αχμεζε. Σν 2011 ηα δχν 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 1,5848 

2008 1,0898 

2009 1,0041 

2010 0,7983 

2011 0,7126 

http://www.bioter.gr/
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πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο αθνινχζεζαλ φκνηα θαηεχζπλζε κε απηήλ ηνπ 

2008, νπφηε θαη ν δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο ζπλέρηζε λα κεηψλεηαη.  

 

Γιάγπαμμα 6.16.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.16.1 

 

Πίνακαρ 6.16.2 Δξέλιξη  ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ζ αδηάθνπηε κεγέζπλζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο 

αξλεηηθέο ηακηαθέο ξνέο θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο, πνπ καο απαζρφιεζε, 

θαζφξηζε ηελ έιιεηςε ηακηαθήο δχλακεο θαη επρέξεηαο ηεο επηρείξεζεο. Παξά ηηο 

απμνκεηψζεηο ζηηο ιεηηνπξγηθέο ηακηαθέο ξνέο ην πξφζεκφ ηνπο ήηαλ πάληα αξλεηηθφ, 

ελψ ην 2010 ε ιεηηνπξγηθή ηακηαθή ξνή ζρεδφλ ππνεμαπιαζηάζηεθε. Ζ ελ ιφγσ 

εηαηξία έρεη ην δείθηε ηακηαθήο ξεπζηφηεηαο κε ηα δπζκελέζηεξα επίπεδα ζε 

ζχγθξηζε κε φιεο ηηο ππφινηπεο εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο.  

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 -0,1337 

2008 -0,0919 

2009 -0,0349 

2010 -0,1619 

2011 -0,0284 
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Γιάγπαμμα  6.16.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.16.2 

 

Πίνακαρ 6.16.3 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα απνηειέζκαηα ζην θεθάιαην θίλεζεο ήηαλ ζρεηηθά αλακελφκελα αλ ιάβεη 

θαλείο ππφςε ηνπ ηελ αλάιπζε ηνπ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο. Με ην θεθάιαην 

θίλεζεο γίλεηαη βέβαηα πην μεθάζαξν ν βαζκφο ζηνλ νπνίν ππνιείπεηαη ην 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ έλαληη ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηα έηε 2010 θαη 

2011. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 36.515.000,00 

2008 5.948.000,00 

2009 300.000,00 

2010 -18.796.000,00 

2011 -29.663.000,00 
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Γιάγπαμμα 6.16.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.16.3 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

Πίνακαρ 6.16.4 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 1,0925 

2008 0,7740 

2009 0,6187 

2010 0,3687 

2011 0,1969 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο θχθινο εξγαζηψλ ηεο επηρείξεζεο κεησλφηαλ κε ηαρχ ξπζκφ ζε φιν ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα. Μάιηζηα ην 2010 ν εηήζηνο ξπζκφο κείσζήο ηνπ έθζαζε ην 32,03%, ελψ 

ην 2011 ην ίδην πνζνζηφ ήηαλ ηεο ηάμεσο ηνπ 48,48%. Οη απαηηήζεηο απφ ηελ άιιε 

κεξηά παξνπζίαζαλ κείσζε κφλν θαηά ηελ ηειεπηαία ρξήζε. Παξάιιεια ηφζν ην 

2008, φζν θαη ην 2010 ην ζχλνιν ησλ απαηηήζεσλ απμήζεθε θαηά 14,63% θαη 

14,06% αληηζηνίρσο. Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ δείθηε ζπκπεξαίλεηαη φηη  ε 

επηρείξεζε δηαηεξεί ππεξεπαξθείο απαηηήζεηο, ζε ζρέζε κε ην χςνο ησλ πσιήζεσλ, 

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη θεθάιαηα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ αιινχ 

δεζκεχνληαη ζε απαηηήζεηο, ΢εκαίλεη επίζεο, πςειφηεξν θφζηνο δηαρείξηζεο, 
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ελδερνκέλσο θαζπζηεξήζεηο ζηελ είζπξαμήο ηνπο, θαζψο θαη κεγαιχηεξν θίλδπλν 

απψιεηαο θάπνησλ απαηηήζεσλ ιφγσ αθεξεγγπφηεηαο.  

 

Γιάγπαμμα  6.16.4 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.16.4 

 

Πίνακαρ 6.16.5 Δξέλιξη  ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού 

ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,3002 

2008 0,2475 

2009 0,2066 

2010 0,1381 

2011 0,0741 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σν ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο επηρείξεζεο δελ παξνπζίαζε θάπνηα έληνλε αχμεζε ή 

κείσζε. Ζ ζπκπεξηθνξά ηνπ ήηαλ ήπηα είηε απμαλφηαλ είηε κεησλφηαλ. Σαπηφρξνλα 

φπσο ήδε έρεη αλαθεξζεί νη πσιήζεηο κεησλφηαλ απφ ρξφλν ζε ρξφλν. Όια απηά 

είραλ σο απνηέιεζκα ν δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο λα θαζνξηζηεί απφ ηελ 

θίλεζε ησλ πσιήζεσλ. Χο εθ ηνχηνπ ε πνξεία ηνπ δείθηε ραξαθηεξίζηεθε απφ κηα 

ζρεδφλ ζηαζεξή θαζνδηθή πνξεία, φπσο απνηππψλεηαη θαη ζην γξάθεκα. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ε εηαηξία δε ρξεζηκνπνηεί εληαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία 

πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεί ηηο πσιήζεηο ηεο.    
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Γιάγπαμμα  6.16.5 Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ΢ςνολικού ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.16.5 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

 

Πίνακαρ  6.16.6 Δξέλιξη  ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,5842 

2008 0,5753 

2009 0,6020 

2010 0,6909 

2011 0,7742 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ κεηψζεθε κφλν ηε ρξήζε 2008. Σηο ππφινηπεο 

νηθνλνκηθέο πεξηφδνπο απμήζεθε θαη πην έληνλα ηα ηειεπηαία δχν έηε. Σν ζπλνιηθφ 

παζεηηθφ κεηψζεθε ηελ πξψηε δηαρεηξηζηηθή πεξίνδν, ην 2009 παξέκεηλε πεξίπνπ ζηα 

ίδηα επίπεδα κε ηελ πξνεγνχκελν έηνο, ελψ ην 2010 απμήζεθε γηα λα κεησζεί ηειηθά 

ην ηειεπηαίν έηνο. Λφγσ ηνπ φηη ην παζεηηθφ ππέζηε κηθξήο έληαζεο αιιαγέο, ην 

εμσηεξηθφ ρξένο έπαημε ην ζεκαληηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε ηνπ δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο. Χο εθ ηνχηνπ ν δείθηεο βειηηψζεθε ειάρηζηα ην 2008 γηα λα ζπλερίζεη 

λα απμάλεηαη ην ππφινηπν ρξνληθφ δηάζηεκα.   
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Γιάγπαμμα 6.16.6  Γείκηηρ Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.16.6 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ  6.16.7 Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (ROA)   

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 1,06 

2008 0,35 

2009 -2,52 

2010 -10,10 

2011 -8,49 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σελ ηειεπηαία ηξηεηία ε εηαηξία δε κπφξεζε λα παξάμεη θέξδε πξν θφξσλ, αιιά 

κφλν δεκίεο. Ηδηαίηεξα ην 2009 ε κεγέζπλζε ησλ δεκηψλ πξν ππνινγηζκνχ ησλ θφξσλ 

ήηαλ πνιχ κεγάιε, αθνχ ηα θέξδε κεηψζεθαλ θαηά 8 θνξέο ζε ζρέζε κε ην 2008. Σν 

2010 ν εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ησλ δεκηψλ αλήιζε ζην 306,79%. Ζ κνλαδηθή 

βειηίσζε ησλ απνηειεζκάησλ πξν θφξσλ εκθαλίζηεθε ην 2011, νπφηε θαη ν δείθηεο 

ROA βειηηψζεθε θαηά 1,61. 
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Γιάγπαμμα  6.16.7. Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.16.7 

 

Πίνακαρ 6.16.8 Δξέλιξη  ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ πεπιόδος  

2007-2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 11,26 

2008 -0,39 

2009 7,98 

2010 -61,76 

2011 -33,45 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Δλψ ην επίπεδν ησλ πσιήζεσλ κεησλφηαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ, ην κηθηφ 

απνηέιεζκα ηεο εηαηξίαο παξνπζίαδε έληνλεο απμνκεηψζεηο. Σν 2008 ην κηθηφ θέξδνο 

κεηψζεθε θαηά 102,81% κε ην ίδην πνζνζηφ λα αγγίδεη ην 625,60% ην 2010. Σν 2011 

θαη ελψ ε εηαηξία εμαθνινπζνχζε λα δεκηνπξγεί δεκίεο, νη δεκίεο είραλ ειαηησζεί 

θαηά 72,09% ζε ζρέζε κε ηελ πξνγελέζηεξε ινγηζηηθή πεξίνδν. Όια απηά 

ζπληέιεζαλ ζηελ αλψκαιε ζπκπεξηθνξά ηνπ δείθηε.   

 

 

 

 

 

 

 

 



303 

 

Γιάγπαμμα  6.16.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.16.8 

 

Πίνακαρ  6.16.9 Δξέλιξη  ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ  

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 88,73 

2008 100,39 

2009 92,01 

2010 161,76 

2011 133,45 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν θφζηνο πσιεζέλησλ ηεο θαηαζθεπαζηηθήο παξνπζίαζε ζην κεγαιχηεξν κέξνο 

ηεο πεξηφδνπ πησηηθή ηάζε, αλ εμαηξέζεη θαλείο ην 2010 νπφηε θαη απμήζεθε. 

Παξφια απηά ε θάζνδνο ησλ πσιήζεσλ ήηαλ ηφζν κεγάιε, πνπ πξνζδηφξηζε ηειηθά 

ηελ θαηεχζπλζε ηνπ δείθηε πξνο ηα πάλσ.  
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Γιάγπαμμα  6.16.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.16.9 

 

Πίνακαρ 6.16.10  Δξέλιξη  ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν (ROE) 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROΔ(%) 

2007 2,55 

2008 0,83 

2009 -6,34 

2010 -32,70 

2011 -37,65 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ.  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σν αξλεηηθφ πξφζεκν ηνπ δείθηε ROE ηελ πεξίνδν 2009-2011 θαλεξψλεη ηηο 

δεκίεο πξν θφξσλ, γηα ηηο νπνίεο ήδε έρεη γίλεη ιφγνο παξαπάλσ. Όζνλ αθνξά ζηα 

Ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξίαο, απηά παξέκεηλαλ νπζησδψο ακεηάβιεηα ην 2008, ελψ 

έθηνηε παξνπζίαζαλ κείσζε. Πην εηδηθά ε πηψζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ ηεο επηρείξεζεο άγγημε ην 44,62% κέζα ζηελ ηειεπηαία δηεηία.   
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Γιάγπαμμα  6.16.10 Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.16.10 

 

 

Πίνακαρ 6.16.11 Δξέλιξη  ηος δείκηη  πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 0,97 

2008 0,46 

2009 -13,25 

2010 -59,59 

 2011 -129,57 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

    Ζ εηαηξία ηελ ηειεπηαία ηξηεηία δελ θαηφξζσζε λα πξαγκαηνπνηήζεη ζεηηθά θέξδε 

κεηά θφξσλ. Σα ρεηξφηεξα έηε γηα ηελ εηαηξία ήηαλ ηα 2010 θαη 2011. Μάιηζηα ην 

2011 νη δεκίεο ηξηπιαζηάζηεθαλ ζπξξηθλψλνληαο ην δείθηε πεξηζσξίνπ θαζαξψλ 

θεξδψλ κεηά θφξσλ ζην -129,57.   
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Γιάγπαμμα  6.16.11 Γείκηηρ πεπιθυπίος καθαπών κεπδών μεηά θόπυν 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 6.16.11 

 

Πξόβιεςε Υξενθνπίαο Altman’s Z score 

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε καο θαη γηα ηνλ 

ιφγσ ηνπ φηη ε εηαηξία  είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην θαη είλαη βηνκεραληθή 

επηρείξεζε ήηαλ: 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, φπνπ 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3   - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  
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Πίνακαρ 6.16.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηην ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ.  

πεπιόδος 2007-2011 

ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ. 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,1897 0,0313 0,0015 -0,0976 -0,1604 

Υ2 0,0029 0,0011 0 0 0 

Υ3 0,0476 0,0292 0,0020 -0,0939 -0,0394 

Υ4 0,4157 0,4246 0,3979 0,3090 0,2257 

Υ5 0,3002 0,2475 0,2066 0,1381 0,0741 

Z-SCORE 0,9385 0,6380 0,4539 -0,1037 -0,1130 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011 ηεο  ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ. 

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Έρνληαο αλαιχζεη ήδε ηνπο βαζηθφηεξνπο αξηζκνδείθηεο, πνπ αθνξνχλ ζηε 

βησζηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο, δελ πξνθαιεί έθπιεμε ε ζπλερήο επηδείλσζε ηνπ 

δείθηε ρξεσθνπίαο ηνπ Altman. Ζ εηαηξία είδε ην δείθηε λα μεθηλά ήδε απφ ρακειφ 

ζεκείν ην 2007 κε ηηκή 0,9385 γηα λα ηνλ δεη ζηαζεξνπνηεκέλν πεξίπνπ ζην -0,10. 

Έηζη ε επηρείξεζε παξέκεηλε ζε δψλε ρξεσθνπίαο ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηνχο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ κε θαηνξζψλνληαο λα μεθχγεη απφ ηα ζηεγαλά ησλ ππνινίπσλ 

ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ. 

    Ο δείθηεο Υ1 ήηαλ αξλεηηθφο ηα έηε 2010 θαη 2011 εμαηηίαο ηνπ Κεθαιαίνπ 

θίλεζεο, ην νπνίν παξνπζίαζε αξλεηηθέο ηηκέο ηα ελ ιφγσ έηε. Σηο ίδηεο 

δηαρεηξηζηηθέο πεξηφδνπο νη δεκίεο πξν θφξσλ ήηαλ θη απηέο πνπ ζπληέιεζαλ ζηε 

δηακφξθσζε ηνπ δείθηε Altman ζε επίπεδα θάησ ηνπ κεδελφο. Σφζν ε 

Απνδνηηθφηεηα ελεξγεηηθνχ φζν θαη ε Απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ήηαλ 

απφ ηηο ρακειφηεξεο ηνπ θιάδνπ. Μάιηζηα ηελ ηειεπηαία δηεηία ηα ίδηα θεθάιαηα 

κεηψζεθαλ έληνλα, ελψ ην Πεξηζψξην θαζαξψλ θεξδψλ κεηά θφξσλ άγγημε ην 2011 

ην -129,57%. Οη πσιήζεηο έβαηλαλ κεηνχκελεο ζπλερψο θαηά ηελ πεληαεηία 

επηδξψληαο ζε κεγάιν βαζκφ ηνπο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο θαη ην Μηθηφ 

πεξηζψξην θέξδνπο  
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Γιάγπαμμα  6.16.12 Γείκηηρ Altman’s  Ε- score  

 

Πηγή: Σα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 6.16.12 
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    Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ζε επίπεδν θιάδνπ ιήθζεθε 

ππφςε ν κέζνο φξνο ηνπ εθάζηνηε δείθηε αλά έηνο γηα ηηο ζπλνιηθά δεθαέμη 

θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο, πνπ εμεηάζηεθαλ παξαπάλσ.  

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

Πίνακαρ 7.1 Δξέλιξη ηος μέζος όπος ηος δείκηη Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ πεπιόδος 

2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011   

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Ζ γεληθή ξεπζηφηεηα ηνπ θιάδνπ θαίλεηαη φηη βειηηψζεθε ην 2008 απιά γηα 

αθνινπζήζεη θαζνδηθή πνξεία ζηε ζπλέρεηα ηεο πεξηφδνπ πνπ εμεηάζηεθε. Χζηφζν 

ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο παξέκεηλε κεγαιχηεξε ηεο κνλάδαο, πξάγκα πνπ 

αληαλαθιά ηελ ηθαλφηεηα ησλ εηαηξηψλ λα ηθαλνπνηνχλ ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο 

ηνπο. Όκσο ην 2011 ν θιάδνο βξηζθφηαλ ήδε ζε νξηαθά ζεκεία κε ην δείθηε λα βαίλεη 

ειάρηζηα πάλσ απφ ηε κνλάδα.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΣΖ ΣΗΜΔ΢ ΓΔΗΚΣΖ 

2007 1,6437 

2008 1,9893 

2009 1,6710 

2010 1,3889 

2011 1,1949 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7 

Δξέλιξη σπημαηοικονομικών δεικηών ζε επίπεδο κλάδος ηην πεπίοδο 

2007-2011 
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Γιάγπαμμα 7.1 Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 7.1 

 

 

Πίνακαρ 7.2 Δξέλιξη  ηος μέζος όπος ηος δείκηη Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

πεπιόδος 2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011   

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    ΢ε αληίζεζε κε ηελ εμέιημε ηνπ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο ν δείθηεο ηακηαθήο 

ξεπζηφηεηαο βξέζεθε ζην ρακειφηεξν ζεκείν ηνπ ην 2008 κε αξλεηηθφ κάιηζηα 

πξφζεκν. Οη ηακηαθέο ξνέο, πνπ πξαγκαηνπνίεζε ν θιάδνο, δελ επαξθνχζαλ γηα ηελ 

θάιπςε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα θαλελφο έηνπο, 

ελψ ην 2010 ν δείθηεο έθζαζε ζην δελίζ ηνπ ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο ρξνληέο.  

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 0,0166 

2008 -0,0034 

2009 0,0581 

2010 0,1577 

2011 0,0606 
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Γιάγπαμμα 7.2 Γείκηηρ Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 7.2 

 

 

Πίνακαρ 7.3 Δξέλιξη  ηος μέζος όπος ηος δείκηη Κεθαλαίος Κίνηζηρ πεπιόδος 

2007-2011 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

    

    Σα απνηειέζκαηα γηα ην Κεθάιαην Κίλεζεο ηνπ θιάδνπ είλαη εμαηξεηηθά 

αλεζπρεηηθά. Σν πξφβιεκα δε κπνξεί θπζηθά λα θαηαλνεζεί ιακβάλνληαο ππφςε ηηο 

απφιπηεο ηηκέο, αθνχ αλάινγα θαη κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο ην Κεθάιαην Κίλεζεο 

κπνξεί λα ζεσξεζεί επαξθέο ή κε. Χζηφζν ε ξαγδαία θζίλνπζα πνξεία ηνπ δείθηε 

είλαη δπζνίσλε.     

 

 

 

 

 

 

ΔΣΗ ΣΙΜΔ΢ ΓΔΙΚΣΗ 

2007 34278145,76 

2008 32261189,49 

2009 15069432,36 

2010 6781746,68 

2011 6062955,24 
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Γιάγπαμμα 7.3 Γείκηηρ Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 7.3 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

Πίνακαρ 7.4 Δξέλιξη  ηος μέζος όπος ηος δείκηη κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ 

απαιηήζευν πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΩΝ 

2007 1,7479 

2008 1,3479 

2009 1,0819 

2010 0,8779 

2011 0,6699 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011   

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο θζίλεη επίζεο απνθαιχπηνληαο φηη νη 

θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο αδπλαηνχλ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ εηζπξάμεηο ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ηνπο ηνπιάρηζηνλ θαηά ηε δηεηία 2010-2011, ελψ ηα πξνεγνχκελα 

ρξφληα δείρλνπλ λα πξνέβαηλαλ ζε πεξηνξηζκέλεο εηζπξάμεηο. Απηφ έγθεηηαη ζηε 

ζπλνιηθή θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο. Σφζν ν ηδησηηθφο ηνκέαο φζν θαη ην δεκφζην 

ηπγράλνπλ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο κε απνηέιεζκα λα κελ απνδίδνπλ ηα νθεηιφκελα σο 

πειάηεο πξνο ηηο θαηαζθεπαζηηθέο. 
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Γιάγπαμμα 7.4 Γείκηηρ Κςκλοθοπιακήρ Σασύηηηαρ Απαιηήζευν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 7.4 

 

 

Πίνακαρ 7.5 Δξέλιξη  ηος μέζος όπος ηος δείκηη Κςκλοθοπιακήρ Σασύηηηαρ 

΢ςνολικού ενεπγηηικού πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ 
ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ   ΣΑΥΤΣΗΣΑ  ΢ΤΝΟΛΙΚΟΤ 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 

2007 0,4444 

2008 0,4385 

2009 0,3400 

2010 0,2826 

2011 0,2319 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Σα ρακειά επίπεδα ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ θιάδνπ γηα ηελ πεληαεηία 

2007-2011 είλαη πξνθαλή. Μάιηζηα ήδε ην 2010 ν δείθηεο είρε πέζεη ζην κηζφ 

επίπεδν απφ απηφ ηνπ 2007. Οη πσιήζεηο δελ ήηαλ αξθεηέο γηα λα ζπγθξαηήζνπλ ην 

δείθηε. 
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Γιάγπαμμα 7.5 Γείκηηρ Κςκλοθοπιακήρ Σασύηηηαρ ΢ςνολικού Δνεπγηηικού  

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 7.5 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ & ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢  

 

 

Πίνακαρ  7.6 Δξέλιξη  ηος μέζος όπος ηος δείκηη Γανειακήρ επιβάπςνζηρ 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ ΓΑΝΔΙΑΚΗ ΔΠΙΒΑΡΤΝ΢Η 

2007 0,5260 

2008 0,5431 

2009 0,5465 

2010 0,5621 

2011 0,5951 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Σα επίπεδα δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ηνπ θιάδνπ παξέκεηλαλ ζε ζρεηηθά ζηαζεξά 

επίπεδα κε δηαθχκαλζε απφ 0,52% έσο 0,59% . Ζ εμέιημε ηνπ δείθηε δείρλεη νη 

εηαηξίεο δηακνξθψλνπλ ην ζχλνιν ηνπ παζεηηθνχ ηνπο απφ μέλα θεθάιαηα 

ηνπιάρηζηνλ θαηά ην ήκηζπ.  

 

 

 

 

 

 



315 

 

Γιάγπαμμα 7.6 Γείκηηρ Γανειακήρ Δπιβάπςνζηρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 7.6 

 

 

 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢  

 

Πίνακαρ  7.7 Δξέλιξη  ηος μέζος όπος ηος δείκηη Αποδοηικόηηηαρ Δνεπγηηικού 

(ROA)  πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROA(%) 

2007 0,0114 

2008 -0,0486 

2009 -0,0091 

2010 -0,0321 

2011 -0,0523 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο κέζνο φξνο ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ θπκάλζεθε ζε εμαηξεηηθά 

ρακειά επίπεδα ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ. ΢ηε ιήμε ζρεδφλ θάζε 

δηαρεηξηζηηθήο πεξηφδνπ ν θιάδνο πξαγκαηνπνηνχζε δεκίεο πξν θφξσλ θαη φρη θέξδε 

παξά ηηο απμνκεηψζεηο ηνπ δείθηε. 
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Γιάγπαμμα 7.7 Γείκηηρ Αποδοηικόηηηαρ Δνεπγηηικού 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 7.7 

 

 

Πίνακαρ 7.8 Δξέλιξη  ηος μέζος όπος ηος δείκηη πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ % ΜΙΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

2007 12,5617 

2008 9,9743 

2009 14,8012 

2010 2,7284 

2011 -4,0688 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο πεξηζσξίνπ κηθηνχ θέξδνπο ηνπ θιάδνπ έιαβε ηθαλνπνηεηηθέο ηηκέο ηα 

πξψηα ηξία έηε. Παξφια απηά εκθάληζε απφηνκε πησηηθή ηάζε ζηε ζπλέρεηα 

θαηαιήγσληαο ζε αξλεηηθφ επίπεδν ην 2011.. 
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Γιάγπαμμα 7.8 Γείκηηρ πεπιθυπίος Μικηού Κέπδοςρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 7.8 

 

 

 

Πίνακαρ  7.9 Δξέλιξη  ηος μέζος όπος ηος δείκηη Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ 

Πυλήζειρ πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΗ %ΚΠ επι των ΠΩΛΗ΢ΔΩΝ 

2007 0,8743 

2008 0,9002 

2009 0,8519 

2010 0,9727 

2011 1,0406 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο ηηο πσιήζεηο παξέκεηλε νπζηαζηηθά ζηαζεξφο 

θαηά ηελ πεληαεηία. Σν αλεζπρεηηθφ είλαη φηη παξά ην γεγνλφο φηη νη εηαηξίεο 

θαηάθεξαλ γεληθφηεξα λα δηαηεξήζνπλ ην θφζηνο πσιεζέλησλ ρακειφηεξν απφ ην 

επίπεδν ησλ πσιήζεσλ, εληέιεη ην 2011 ην θφζηνο πσιεζέλησλ ππεξέβε ηηο 

πσιήζεηο.       
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Γιάγπαμμα 7.9 Γείκηηρ Κόζηοςρ Πυληθένηυν ππορ Πυλήζειρ 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 7.9 

 

 

 

Πίνακαρ 7.10  Δξέλιξη  ηος μέζος όπος ηος δείκηη αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν 

Κεθαλαίυν (ROE) πεπιόδος 2007-2011 

ΔΣΖ ROΔ(%) 

2007 0,0214 

2008 -0,0948 

2009 -0,1296 

2010 0,0909 

2011 -0,1721 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Ο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ αθνινχζεζε κία αθαλφληζηε 

θαηεχζπλζε. Δληνχηνηο ηφζν ηα αξλεηηθά επίπεδα ηνπ δείθηε φζν θαη ηα ρακειά 

επίπεδά ηνπ φπνηε εθείλνο ήηαλ κεγαιχηεξνο ηνπ κεδελφο, απνδεηθλχνπλ ηελ 

αδπλακία ηνπ θιάδνπ λα αμηνπνηήζεη ηα ίδηα θεθάιαηά ηνπ πξνθεηκέλνπ λα 

πξαγκαηνπνηήζεη θέξδε. 
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Γιάγπαμμα 7.10 Γείκηηρ Αποδοηικόηηηαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 7.10 

 

 

 

Πίνακαρ 7.11 Δξέλιξη  ηος μέζος όπος ηος δείκηη  Πεπιθυπίος Καθαπών 

Κεπδών μεηά θόπυν πεπιόδος 2007-2011 
ΔΣΗ % ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΔΡΓΩΝ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

2007 0,6648 

2008 -3,1889 

2009 4,1941 

2010 0,3474 

 2011 -3,7646 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο 

 

    Παξά ηελ εκθαλή βειηίσζε ηνπ δείθηε πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ ην 2009, ν ελ 

ιφγσ δείθηεο δελ θαηάθεξε λα απνθχγεη ηα απαηζφδνμα κεγέζε ησλ ππνινίπσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Έηζη ν δείθηεο εκθάληζε αξλεηηθέο ηηκέο ηα έηε 2008 

θαη 2011.  
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Γιάγπαμμα 7.11 Γείκηηρ Πεπιθυπίος Καθαπών Κεπδών 

 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 7.11 

 

 

 

Πίνακαρ 7.12 Ππόβλετη σπευκοπίαρ Altman Z score για ηον καηαζκεςαζηικό 

κλάδο  πεπιόδος 2007-2011 

ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ. 

ΓΔΗΚΣΔ΢/ΔΣΖ 2007 2008 2009 2010 2011 

Υ1 0,1231 0,0690 0,0723 0,0216 -0,0182 

Υ2 0,0206 0,0177 0,0206 0,0209 0,0144 

Υ3 0,0230 0,0365 0,0121 -0,0292 -0,0120 

Υ4 0,4739 0,4568 0,4534 0,4378 0,4048 

Υ5 0,4444 0,4385 0,3400 0,2826 0,2319 

Z-SCORE 0,9817 0,9408 0,7677 0,5040 0,4333 

Πηγή: Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πεξηφδνπ 2007-2011  

Ζ επεμεξγαζία έγηλε κε ηελ επζχλε ηεο ζπγγξαθέσο  

 

    Γπζηπρψο γηα ην ζχλνιν ηνπ θιάδνπ ν κέζνο φξνο ηνπ Z-score αληηθαηξνπηίδεη ηε 

δεηλή ζέζε, ζηελ νπνία βξίζθεηαη ν ζπγθξηκέλνο ηνκέαο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Ζ 

πιεηνλφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ βξηζθφηαλ ζηε δψλε ρξενθνπίαο ζε φιε ηελ ππφ 

εμέηαζε πεξίνδν, ελψ ρξφλν κε ην ρξφλν ν δείθηεο παξνπζίαδε επηδείλσζε.  
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Γιάγπαμμα 7.12 Γείκηηρ Altman Z score 

 

Πεγή: Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 7.12 
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Πεξηγξαθή δεδνκέλσλ 

    ΢ην παξφλ θεθάιαην έγηλε αξρηθά πξνζπάζεηα λα δηεξεπλεζεί αλ ππάξρεη ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ θαη ηνπ δείθηε 

ρξεσθνπίαο, ηνπ ROA, ηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο, ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη ηνπ 

πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ. Ζ πεξίνδνο πνπ εμεηάζηεθε αθνξά ηελ νθηαεηία 2004-

2011. Ο ιφγνο πνπ νη παξαηεξήζεηο καο δελ αθνξνχζαλ έηε πξηλ απφ ην 2004 είλαη 

φηη κφιηο ην 2004 νη εηζεγκέλεο ειιεληθέο εηαηξίεο ππνρξεψζεθαλ ζε ηήξεζε ησλ 

ινγηζηηθψλ ηνπο βηβιίσλ θαη θαηάξηηζε νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κε βάζε ηα 

Γηεζλή ινγηζηηθά πξφηππα. Αλ επηιέγακε έηε πξηλ απφ ην 2004, απηφ ζα είρε σο 

ζπλέπεηα ην δείγκα λα πεξηιακβάλεη κε ζπγθξίζηκα κεγέζε. Απφ ηελ άιιε κεξηά ην 

δείγκα δελ πεξηειάκβαλε ην έηνο 2012, επεηδή ην ελ ιφγσ έηνο θάπνηεο απφ ηηο 

θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο απνζχξζεθαλ απφ ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, 

ελψ ηαπηφρξνλα λέεο εηαηξίεο εηζήιζαλ ζε απηή.   

          Σν νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ήηαλ ην εμήο: 

 

StockMij = a + b1*Zscoreij + b2*Leverageij + b3*Greusij+ b4*Roaij + b5*Earnij + ε  (1) 

 

φπνπ StockM: ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηνπ 

θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ φπσο πξνθχπηεη απφ ηηο εηήζηεο εθζέζεηο ηεο Δπηηξνπήο 

θεθαιαηαγνξάο 

         Zscore : ε ηηκή ηνπ δείθηε Αltman Z-score  

         Leverage : ε ηηκή ηνπ δείθηε Γαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

         Greus: ε ηηκή ηνπ δείθηε Γεληθήο ξεπζηφηεηαο 

         Roa: ε ηηκή ηνπ δείθηε ROA 

         Earn: ε ηηκή ηνπ δείθηε Πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ 

         a, bi: νη ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο ηνπ πιεζπζκνχ 

         ε: ην ζθάικα παιηλδξφκεζεο 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 8 

Δμπειπικέρ διεπεςνήζειρ  
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Μεηαβιεηή Οξηζκφο 

 

Zscore 

 

Ε =  1,2 * x1+  1,4 * x2 + 3,3 *x3 + 0,6 * x4 + 1 * x5, 

              Όπνπ : 

Υ1  - Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2   - Με δηαλεκφκελα θέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3 - Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ 

Υ4   - ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ5   - Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  

 

Leverage Ξέλα θεθάιαηα / ΢πλνιηθφ παζεηηθφ 

Greus Κπθινθνξνχλ  ελεξγεηηθφ / ΢χλνιν βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

Roa Κέξδε πξν θφξσλ / ΢πλνιηθφ ελεξγεηηθφ 

Earn Καζαξά θέξδε / Πσιήζεηο 

 

Σν παξαθάησ δηάγξακκα απεηθνλίδεη ηελ πνξεία ησλ κεηαβιεηψλ θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο ππφ εμέηαζεο πεξηφδνπ.  
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Γηάγξακκα: 8.1 

 

Αλ αθαηξέζνπκε ην δείθηε Πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ, ην νπνίν ερεη ηε 

κεγαιχηεξε δηαθχκαλζε, απφ ην γξαθεκά καο, έρνπκε ην εμήο: 
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Γηάγξακκα: 8.2 

         

Παξαηεξνχκε φηη ν Υξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο ηνπ θιάδνπ, ε Γεληθή ξεπζηφηεηα 

θαη ην Z_score πξαγκαηνπνίεζαλ παξφκνηα πνξεία κε ζρεηηθά φκνην ξπζκφ. 

Αληηζέησο, ν ROA, ε Γαλεηαθή επηβάξπλζε θαη ην Πεξηζψξην θαζαξψλ θεξδψλ δελ 

είρνπλ παξφκνηεο πνξείεο. Απηφ ην γεγνλφο είλαη ελδεηθηηθφ γηα ην φηη νη πξψηεο 3 

κεηαβιεηέο πηζαλψλ λα ζπζρεηίδνληαη. 

 

Πεξηγξαθηθά κέηξα- ζπζρεηίζεηο ππφδεηγκα (1) 

Οη παξαθάησ πίλαθεο παξνπζηάδνπλ ηα βαζηθφηεξα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία, 

ηφζν ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηνπ θιάδνπ φζν θαη ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ:  
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 STOCKM ZSCORE ROA LEVERAGE GREUS EARN 
       
       

 Mean  3.334647  0.919979 -0.004090  0.525791  1.879739 -0.101373 

 Median  3.382780  1.033481  0.002854  0.534610  1.830209  0.319475 

 Maximum  3.825303  1.269346  0.052207  0.595146  2.559549  4.194126 

 Minimum  2.795546  0.426286 -0.052356  0.438728  1.194996 -3.764616 

 Std. Dev.  0.363805  0.292204  0.035465  0.045051  0.460352  2.319536 

 Skewness -0.174058 -0.533989 -0.004584 -0.433162  0.083510  0.014386 

 Kurtosis  1.745049  1.898250  1.697983  2.592502  1.734073  2.684009 

       

 Jarque-Bera  9.045798  12.55695  9.041766  4.888381  8.695820  0.536949 

 Probability  0.010858  0.001876  0.010879  0.086796  0.012934  0.764545 

       

 Sum  426.8348  117.7573 -0.523484  67.30130  240.6066 -12.97577 

 Sum Sq. Dev.  16.80894  10.84363  0.159736  0.257761  26.91440  683.2913 

       

 Observations  128  128  128  128  128  128 

       

Πίλαθαο 8.1 Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία 
 
 
 
       
       
Covariance STOCKM  ZSCORE  ROA  LEVERAGE  GREUS  EARN  

STOCKM  0.131320      

ZSCORE  0.002262 0.084716     

ROA  -0.001485 0.008026 0.001248    

LEVERAGE  0.005407 -0.011432 -0.001444 0.002014   

GREUS  -0.013194 0.114870 0.010630 -0.015663 0.210269  

EARN  0.194164 0.141168 0.042246 -0.032579 0.187598 5.338214 

       

Correlation STOCKM  ZSCORE  ROA  LEVERAGE  GREUS  EARN  

STOCKM  1.000000      

ZSCORE  0.021444 1.000000     

ROA  -0.115978 0.780540 1.000000    

LEVERAGE  0.332512 -0.875282 -0.910848 1.000000   

GREUS  -0.079398 0.860674 0.656245 -0.761173 1.000000  

EARN  0.231902 0.209921 0.517600 -0.314220 0.177069 1.000000 

       

t-Statistic STOCKM  ZSCORE  ROA  LEVERAGE  GREUS  EARN  

STOCKM  -----       

ZSCORE  0.240767 -----      

ROA  -1.310699 14.01609 -----     

LEVERAGE  3.957628 -20.31585 -24.77156 -----    

GREUS  -0.894065 18.97460 9.762575 -13.17424 -----   
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EARN  2.676048 2.410063 6.790425 -3.715292 2.019506 -----  

       

Probability STOCKM  ZSCORE  ROA  LEVERAGE  GREUS  EARN  

STOCKM  -----       

ZSCORE  0.8101 -----      

ROA  0.1923 0.0000 -----     

LEVERAGE  0.0001 0.0000 0.0000 -----    

GREUS  0.3730 0.0000 0.0000 0.0000 -----   

EARN  0.0084 0.0174 0.0000 0.0003 0.0456 -----  
 

Πίλαθαο 8.2 Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία 
 
 

΢ηε ζπλέρεηα έγηλε πξνζπάζεηα λα ππνινγηζηεί ε ζπζρέηηζε  ηεο ζεηξάο Xt θαη ησλ 

ζεηξψλ Xt-1, Xt-2,……. δειαδή ε ζπζρέηηζε ησλ ηξερνπζψλ ηηκψλ ηεο ζεηξάο κε ηηο 

παξειζνχζεο ηηκέο ηεο, φπσο άιισζηε απαηηεί ν νξηζκφο ηεο πξνβιεςηκφηεηαο. 

Απηνχ ηνπ είδνπο νη ζπληειεζηέο ζπζρεηίζεσο νλνκάδνληαη ΢υντελεστές 

αυτοσυσχέτισης θαη ζπκβνιίδνπκε 

 

θιπ. 

Ζ ζηήιε autocorrelation καο δίλεη ηνπο ζπληειεζηέο ξ1,ξ2,ξ3…. Γηα ηνπο 

νπνίνπο ελδηαθεξφκαζηε. Ζ ζηήιε κπξνζηά απφ ηελ AC κε ηνπο αξηζκνχο1,2,3,4 καο 

δίλεη ηε ρξνληθή πζηέξεζε γηα ηελ νπνία ππνινγίδεηαη ν ζπληειεζηήο 

απηνζπζρέηηζεο. Ζ ζηήιε AC  καο δίλεη ηελ ηηκή ηνπ ζπληειεζηή απηνζπζρέηηζεο. 

Σέινο ε ζηήιε Q-stat είλαη κηα ζηαηηζηηθή ε νπνία απνηειείηαη νπζηαζηηθά απφ ην 

ζπζσξεπηηθφ άζξνηζκα ησλ ξ
i
2 θαη ζηελ επφκελε ζηήιε ην “prob” πνπ εμεηάδεη ηελ 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα γηα λα δνχκε θαηά πφζν νη ζπληειεζηέο απηνζπζρέηηζεο 

δηαθέξνπλ απφ ην κεδέλ. 

Μεηαβιεηή: Υξεκαηηζηεξηαθόο Γείθηεο Καηαζθεπαζηηθνύ Κιάδνπ 

                           

                              
                              Autocorrelation Partial Correlation  AC    PAC   Q-Stat   Prob                     

                              
                                     .|**    |        .|**    | 1 0.263  0.263  9.0605  0.003                     

     ***|.     |     ****|.     | 2 -0.385  -0.488  28.624  0.000                     

       *|.     |        .|*     | 3 -0.154  0.176  31.776  0.000                     

       *|.     |     ****|.     | 4 -0.185  -0.542  36.388  0.000                     

      **|.     |        .|*     | 5 -0.215  0.141  42.670  0.000                     

       .|.     |       **|.     | 6 0.072  -0.314  43.387  0.000                     

       .|*     |        .|.     | 7 0.104  0.056  44.880  0.000                     
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Πίλαθαο 8.3 Διεγρνο Q-stat γηα ηελ κεηαβιεηε ηνπ Υξεκαηηζηεξηαθφο Γείθηεο 

Καηαζθεπαζηηθνχ Κιάδνπ 

 

Μεηαβιεηή : Z – score 

 

                              
                              Autocorrelation Partial Correlation  AC    PAC   Q-Stat   Prob                     

                              
                                     .|****  |        .|****  | 1 0.534  0.534  37.358  0.000                     

       .|**    |        .|.     | 2 0.241  -0.062  45.024  0.000                     

       *|.     |       **|.     | 3 -0.129  -0.327  47.256  0.000                     

      **|.     |        .|.     | 4 -0.228  -0.019  54.207  0.000                     

     ***|.     |       **|.     | 5 -0.368  -0.224  72.530  0.000                     

      **|.     |        .|.     | 6 -0.295  -0.046  84.425  0.000                     

      **|.     |        *|.     | 7 -0.254  -0.099  93.332  0.000                     

                              
Πίλαθαο : 8.3                              Πίλαθαο 8.4 Διεγρνο Q-stat γηα ηελ κεηαβιεηε ηνπ Z – score 

 

 

Μεηαβιεηή : Μόριεπζε 

 

                           
                           Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob                     

                           
                                  .|**    |        .|**    | 1 0.323 0.323 13.648 0.000                     

       .|**    |        .|*     | 2 0.215 0.123 19.725 0.000                     

       .|*     |        .|.     | 3 0.162 0.070 23.227 0.000                     

     ***|.     |     ****|.     | 4 -0.438 -0.601 48.970 0.000                     

      **|.     |        .|.     | 5 -0.232 0.041 56.256 0.000                     

      **|.     |        .|.     | 6 -0.257 -0.051 65.279 0.000                     

      **|.     |        .|*     | 7 -0.272 0.093 75.467 0.000                     

                           
                           Πίλαθαο 8.5 Διεγρνο Q-stat γηα ηελ κεηαβιεηε ηνπ Μφριεπζε 

                         

Μεηαβιεηή : Γεληθή Ρεπζηόηεηα                           

 

                              
                              Autocorrelation Partial Correlation  AC    PAC   Q-Stat   Prob                     

                              
                                     .|***   |        .|***   | 1 0.457  0.457  27.377  0.000                     

       .|*     |        *|.     | 2 0.147  -0.079  30.224  0.000                     

       .|.     |        *|.     | 3 -0.058  -0.120  30.665  0.000                     

       *|.     |        *|.     | 4 -0.158  -0.093  34.007  0.000                     

    ****|.     |      ***|.     | 5 -0.477  -0.456  64.787  0.000                     

      **|.     |        .|*     | 6 -0.309  0.119  77.828  0.000                     

       *|.     |        .|.     | 7 -0.102  0.049  79.268  0.000                     

           

 

 

                   
Πίλαθαο 8.6 Διεγρνο Q-stat γηα ηελ κεηαβιεηε ηεο Γεληθή Ρεπζηφηεηα 

 

 

 

 



328 

 

Μεηαβιεηή : ROA 

 

                            
                            Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat   Prob                     

                            
                                   .|***   |        .|***   | 1 0.451 0.451 26.664  0.000                     

       .|**    |        .|.     | 2 0.235 0.040 33.967  0.000                     

       .|.     |        *|.     | 3 0.007 -0.142 33.974  0.000                     

       *|.     |        *|.     | 4 -0.190 -0.197 38.829  0.000                     

      **|.     |        *|.     | 5 -0.292 -0.151 50.351  0.000                     

      **|.     |        *|.     | 6 -0.336 -0.142 65.792  0.000                     

     ***|.     |        *|.     | 7 -0.375 -0.205 85.111  0.000                     

                            
                            Πίλαθαο 8.7 Διεγρνο Q-stat γηα ηελ κεηαβιεηε ηνπ ROA  

 

 

Μεηαβιεηή : Πεξηζώξην Καζαξώλ Κεξδώλ  

 

                        

 

                              
                              Autocorrelation Partial Correlation  AC    PAC   Q-Stat   Prob                     

                              
                                    **|.     |       **|.     | 1 -0.344  -0.344  15.490  0.000                     

      **|.     |     ****|.     | 2 -0.341  -0.521  30.884  0.000                     

       .|**    |        *|.     | 3 0.289  -0.107  42.004  0.000                     

       .|.     |        *|.     | 4 -0.046  -0.178  42.292  0.000                     

       .|.     |        .|*     | 5 0.010  0.075  42.305  0.000                     

       .|.     |        .|.     | 6 -0.033  -0.052  42.457  0.000                     

       .|.     |        .|.     | 7 -0.034  -0.015  42.618  0.000                     

           

 

 

                   
                              Πίλαθαο 8.8 Διεγρνο Q-stat γηα ηελ κεηαβιεηε ηνπ Πεξηζψξην Καζαξψλ Κεξδψλ 

 

    Όπσο παξαηεξνχκε απφ ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο ηα (prob) είλαη κεδεληθά θαη άξα 

κηθξφηεξα ηνπ 0,05. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη κεηαβιεηέο καο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο, νπφηε είλαη δπλαηφλ λα ππάξρνπλ γξακκηθά κνληέια κε ηα νπνία νη 

ζεηξέο λα είλαη πξνβιέςηκεο. 
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Δθηίκεζε ππνδείγκαηνο (1) 

    Δθηειψληαο πνιιαπιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε, ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ 

είλαη ηα εμήο: 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     

C -8.675078 0.569909 -15.22186 0.0000 

ZSCORE 2.085115 0.120638 17.28407 0.0000 

LEVERAGE 19.96876 0.976400 20.45141 0.0000 

GREUS -0.195681 0.057089 -3.427657 0.0008 

ROA 8.809814 1.132021 7.782377 0.0000 

EARN 0.040257 0.007530 5.346454 0.0000 
     
     

R-squared 0.837728 Mean dependent var 3.334647 

Adjusted R-squared 0.831077 S.D. dependent var 0.363805 

S.E. of regression 0.149525 Akaike info criterion -0.916971 

Sum squared resid 2.727628 Schwarz criterion -0.783282 

Log likelihood 64.68612 Hannan-Quinn criter. -0.862652 

F-statistic 125.9644 Durbin-Watson stat 3.593859 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

Πίλαθαο 8.9 Απνηειέζκαηα  παιηλδξφκεζε ππνδείγκαηνο έλα 

 

 Άξα ε εμίζσζή καο έιαβε ηε κνξθή: 

 

StockMij = -8,675 + 2,085*Zscoreij + 19,968*Leverageij – 0,195*Greusij+ 8,809*Roaij 

+ 0,040*Earnij                          

 

     Έλα πξψην ζπκπέξαζκα, πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ παιηλδξφκεζε είλαη φηη φιεο νη 

κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηνπ θιάδνπ. 

Δμαίξεζε απνηειεί ε κεηαβιεηή GREUS , ήηνη ν δείθηεο Γεληθήο ξεπζηφηεηαο, ε 

νπνία ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Απηφ κπνξεί λα 

εξκελεπζεί απφ ην εμήο: φηαλ νη εηαηξίεο απμάλνπλ ην Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηνπο 

έλαληη ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηνπο, ηφηε νη επελδπηέο κπνξεί λα ην 

εθιάβνπλ σο παξαγθψληζε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο δξαζηεξηνηήησλ κε αξλεηηθφ 

αληίθηππν ζηε κεηνρή ηεο εθάζηνηε εηαηξίαο θαη θαη‟ επέθηαζε ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ 

δείθηε ηνπ θιάδνπ. Ζ ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ρξεσθνπίαο θαη ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε είλαη εχινγε. Ηδηαίηεξε ζρέζε δείρλεη λα έρνπλ ν 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο θαη ν δείθηεο Απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ. Οη επελδπηέο 
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θαίλεηαη λα ζεσξνχλ πνιχ ζεκαληηθή ηελ παξαγσγή Κεξδψλ πξν θφξσλ απφ ηελ 

αμηνπνίεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη κε ην δείθηε Γαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο. Ζ ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ην φηη νη επελδπηέο 

βιέπνπλ ζεηηθά ην δαλεηζκφ κηαο εηαηξίαο θπξίσο αλ απηφο είλαη καθξνπξφζεζκνο. 

Σέινο, ν δείθηεο Πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ επεξεάδεη ζεηηθά ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή αιιά ζε κηθξφηεξν βαζκφ απφ φηη νη ππφινηπεο κεηαβιεηέο.  

    Σν R
2
  είλαη 0.837728 δειαδή ηα Υij εξκελεχνπλ θαηά 83,77% ην 

Υξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηνπ θιάδνπ. Δπίζεο ην Αdjust R-squared είλαη 0,831077, 

ηηκή ε νπνία βξίζθεηαη πνιχ θνληά ζην R
2 

, πξάγκα πνπ επηβεβαηψλεη φηη ην R
2 

είλαη
 

πνιχ θαιφ.  

    Σα t-statistic ησλ κεηαβιεηψλ καο έρεη ηηκή κεγαιχηεξε ηνπ δχν (2) ή ηζνδχλακα 

ην prob  ηνπ t-statistic είλαη κηθξφηεξν απφ ην 0,05, δειψλνληαο φηη νη κεηαβιεηέο 

καο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

    Απφ ηνλ έιεγρν ηνπ F-statistic ζπκπεξαίλνπκε φηη ε κεηαβνιή ηεο Y, πνπ νθείιεηαη 

ζηηο επηδξάζεηο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ X1ij, X2ij, X3ij, X4ij, X5ij θαη εμεγείηαη 

απφ ηελ εμίζσζε ηεο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο είλαη δηάθνξε ηνπ κεδελφο, δει. 

δηαηππψλνληαο ηηο ππνζέζεηο : 

 Ζ0:β1=β2=β3=β4=β5=0 

 Ζ1: ηνπιάρηζηνλ έλαο ζπληειεζηήο βi είλαη δηάθνξνο ηνπ κεδελφο 

απνξξίπηνπκε ηελ Ζ0, επεηδή ην prob ηνπ F-statistic είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05. 

    Σέινο εμεηάζακε ην θξηηήξην Darbin-Watson, ην νπνίν καο δείρλεη αλ ππάξρεη 

απηνζπζρέηηζε ζην δείγκα καο. Σν απνηέιεζκα πνπ πξνέθπςε ήηαλ d ίζν κε 

3,593859 θαη είλαη κεγαιχηεξν απφ ην dU (αλψηεξν φξην) ηνπ πίλαθα Darbin-Watson, 

νπφηε δερφκαζηε ηελ ππφζεζε φηη δελ ππάξρεη ζεηηθή απηνζπζρέηηζε. Ζ ίδηα φκσο 

ηηκή θαλεξψλεη φηη ππάξρεη αξλεηηθή απηνζπρέηηζε ιφγσ ηνπ φηη  (4-d) > dU. 

 

Πεξηγξαθηθά κέηξα (2) 

     ΢ηε ζπλέρεηα εμεηάζηεθε ε επίδξαζε ησλ βαζηθφηεξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δεηθηψλ ζηε δηακφξθσζε ηεο Απνδνηηθφηεηαο ηνπ Δλεξγεηηθνχ (ROA). Γηα ηνπο 

ζθνπνχο ηεο έξεπλαο ην ππφδεηγκα έιαβε ηε κνξθή: 

Roaij = a + b1*Zscoreij + b2*Leverageij + b3*Greusij + b4*Earnij + ε  (2) 
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Όπνπ Roa: ε ηηκή ηνπ δείθηε ROA  

         Zscore : ε ηηκή ηνπ δείθηε Αltman Z-score  

         Leverage : ε ηηκή ηνπ δείθηε Γαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

         Greus: ε ηηκή ηνπ δείθηε Γεληθήο ξεπζηφηεηαο 

         Earn: ε ηηκή ηνπ δείθηε Πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ 

         a, bi: νη ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο ηνπ πιεζπζκνχ 

         ε: ην ζθάικα παιηλδξφκεζεο 

    Οη παξαθάησ πίλαθεο παξνπζηάδνπλ ηα βαζηθφηεξα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία, ηφζν ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηνπ θιάδνπ φζν θαη ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ:  

      
       ROA ZSCORE LEVERAGE GREUS EARN 
      
       Mean -0.004090  0.919979  0.525791  1.879739 -0.101373 

 Median  0.002854  1.033481  0.534610  1.830209  0.319475 
 Maximum  0.052207  1.269346  0.595146  2.559549  4.194126 
 Minimum -0.052356  0.426286  0.438728  1.194996 -3.764616 
 Std. Dev.  0.035465  0.292204  0.045051  0.460352  2.319536 
 Skewness -0.004584 -0.533989 -0.433162  0.083510  0.014386 
 Kurtosis  1.697983  1.898250  2.592502  1.734073  2.684009 

      
 Jarque-Bera  9.041766  12.55695  4.888381  8.695820  0.536949 
 Probability  0.010879  0.001876  0.086796  0.012934  0.764545 

      
 Sum -0.523484  117.7573  67.30130  240.6066 -12.97577 
 Sum Sq. Dev.  0.159736  10.84363  0.257761  26.91440  683.2913 

      
 Observations  128  128  128  128  128 

Πίλαθαο 8.10 Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία   

 

      
      
Covariance ROA  ZSCORE  LEVERAGE  GREUS  EARN  

ROA  0.001248     

ZSCORE  0.008026 0.084716    

LEVERAGE  -0.001444 -0.011432 0.002014   

GREUS  0.010630 0.114870 -0.015663 0.210269  

EARN  0.042246 0.141168 -0.032579 0.187598 5.338214 

      

Correlation ROA  ZSCORE  LEVERAGE  GREUS  EARN  

ROA  1.000000     

ZSCORE  0.780540 1.000000    

LEVERAGE  -0.910848 -0.875282 1.000000   

GREUS  0.656245 0.860674 -0.761173 1.000000  

EARN  0.517600 0.209921 -0.314220 0.177069 1.000000 
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SSCP ROA  ZSCORE  LEVERAGE  GREUS  EARN  

ROA  0.159736     

ZSCORE  1.027269 10.84363    

LEVERAGE  -0.184823 -1.463336 0.257761   

GREUS  1.360692 14.70342 -2.004861 26.91440  

EARN  5.407526 18.06955 -4.170093 24.01253 683.2913 

      

t-Statistic ROA  ZSCORE  LEVERAGE  GREUS  EARN  

ROA  -----      

ZSCORE  14.01609 -----     

LEVERAGE  -24.77156 -20.31585 -----    

GREUS  9.762575 18.97460 -13.17424 -----   

EARN  6.790425 2.410063 -3.715292 2.019506 -----  

      

Probability ROA  ZSCORE  LEVERAGE  GREUS  EARN  

ROA  -----      

ZSCORE  0.0000 -----     

LEVERAGE  0.0000 0.0000 -----    

GREUS  0.0000 0.0000 0.0000 -----   

EARN  0.0000 0.0174 0.0003 0.0456 -----  
      
      
Πίλαθαο 8.11 Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία 

  

Δθηίκεζε ππνδείγκαηνο (2) 

Δθηειψληαο πνιιαπιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε, ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ 

είλαη ηα εμήο: 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

C 0.345477 0.033019 10.46299 0.0000 

ZSCORE 0.008213 0.009580 0.857296 0.3929 

LEVERAGE -0.655980 0.050497 -12.99042 0.0000 

GREUS -0.006287 0.004512 -1.393473 0.1660 

EARN 0.003914 0.000485 8.072394 0.0000 
     

     

R-squared 0.890777     Mean dependent var -0.004090 

Adjusted R-squared 0.887225     S.D. dependent var 0.035465 

S.E. of regression 0.011910     Akaike info criterion -5.984626 

Sum squared resid 0.017447     Schwarz criterion -5.873218 

Log likelihood 388.0161     Hannan-Quinn criter. -5.939360 

F-statistic 250.7847     Durbin-Watson stat 1.979166 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Πίλαθαο 8.12 Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζε ππνδείγκαηνο δχν 

 

 Ζ εμίζσζε πνπ πξνθχπηεη είλαη ε εμήο: 

Roa = 0,345 + 0,008*Zscore – 0,655*Leverage  - 0,006*Greus + 0,003*Earn   

 

     Απφ ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία ζπκπεξαίλνπκε φηη νη δείθηεο πνπ ζρεηίδνληαη 

ζεηηθά κε ηελ Απνδνηηθφηεηα Δλεξγεηηθνχ  είλαη ν δείθηεο Z-score θαη ην Πεξηζψξην 

θαζαξψλ θεξδψλ. Αληίζεηα, ηφζν ε Μφριεπζε φζν θαη ε Γεληθή ξεπζηφηεηα 

ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηελ Απνδνηηθφηεηα Δλεξγεηηθνχ. Απηφ πνπ μαθληάδεη απφ 

φια απηά είλαη ίζσο ε αξλεηηθή επίδξαζε ηεο Γεληθήο ξεπζηφηεηαο ζηε 

Απνδνηηθφηεηα ελεξγεηηθνχ. Χζηφζν μαθληάδεη ιηγφηεξν αλ ιάβεη θαλείο ππφςε φηη 

κία εηαηξία κεηψλνληαο ην Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο κε ζθνπφ ηελ επέλδπζε ζε 

Πσιήζεηο,  κπνξεί λα εκθαλίζεη απμεκέλε Απνδνηηθφηεηα ελεξγεηηθνχ. 

    Σν R
2
  είλαη 0.890777 δειαδή ηα Υij εξκελεχνπλ θαηά 89,07% ην 

Υξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηνπ θιάδνπ. Δπίζεο ην Αdjust R-squared είλαη 0,887225, 

ηηκή ε νπνία βξίζθεηαη πνιχ θνληά ζην R
2 

, πξάγκα πνπ επηβεβαηψλεη φηη ην R
2 

είλαη
 

πνιχ θαιφ.  

    Σα t-statistic ησλ κεηαβιεηψλ Μφριεπζε θαη Καζαξνχ πεξηζσξίνπ θεξδψλ έρνπλ 

ηηκή κεγαιχηεξε ηνπ δχν (2) ή ηζνδχλακα ην prob  ηνπ t-statistic είλαη κηθξφηεξν απφ 

ην 0,05 δειψλνληαο φηη νη κεηαβιεηέο καο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Απφ ηελ 
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άιιε κεξηά δελ ηζρχεη ην ίδην θαη γηα ηηο κεηαβιεηέο Z-score θαη Γεληθή ξεπζηφηεηα, 

είλαη δειαδή ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο θαη γη‟ απηφ ην ιφγν δηεμήρζε λέα 

παιηλδξφκεζε ρσξίο ηηο δχν ηειεπηαίεο κεηαβιεηέο. Σν λέν ππφδεηγκα έρεη ηελ εμήο 

κνξθή:  

Roaij = a + b1*Leverageij + b2*Earnij + ε       

Όπνπ Roa: ε ηηκή ηνπ δείθηε ROA   

         Leverage : ε ηηκή ηνπ δείθηε Γαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

         Earn: ε ηηκή ηνπ δείθηε Πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ 

         a, bi: νη ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο ηνπ πιεζπζκνχ 

         ε: ην ζθάικα παιηλδξφκεζεο 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο είραλ σο παξαθάησ:     

     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

C 0.339926 0.013017 26.11477 0.0000 

LEVERAGE -0.653525 0.024704 -26.45410 0.0000 

EARN 0.003926 0.000480 8.181268 0.0000 
     

     

R-squared 0.889053     Mean dependent var -0.004090 

Adjusted R-squared 0.887278     S.D. dependent var 0.035465 

S.E. of regression 0.011907     Akaike info criterion -6.000212 

Sum squared resid 0.017722     Schwarz criterion -5.933368 

Log likelihood 387.0136     Hannan-Quinn criter. -5.973053 

F-statistic 500.8317     Durbin-Watson stat 2.140291 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Πίλαθαο 8.13 Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζε ππνδείγκαηνο δπν ηξνπνπνηεκέλν 

 

     Σν λέν R
2
 εκθαλίζηεθε ειαθξψο κεησκέλν ρσξίο φκσο νπζηαζηηθή αιιαγή, ιφγσ 

ηνπ φηη αθαηξέζεθαλ νη κεηαβιεηέο Z-score θαη Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο. Απηφ 

επηβεβαηψλεη ην απνηέιεζκα ηεο πξνεγνχκελεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο, πνπ 

εκθάληδε απηέο ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζηαηηζηηθά αζήκαληεο. Σαπηφρξνλα, ν 

δείθηεο Durbin – Watson βειηηψζεθε θαη νη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ 

Μφριεπζεο θαη Πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ παξέκεηλαλ ίδηνη. 
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Πεξηγξαθηθά κέηξα (3) 

    ΢ηε ζπλέρεηα εμεηάζηεθε ε επίδξαζε ησλ βαζηθφηεξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δεηθηψλ ζηε δηακφξθσζε ηεο Γαλεηαθήο επηβάξπλζεο (Μφριεπζε). Γηα ηνπο ζθνπνχο 

ηεο έξεπλαο ην ππφδεηγκα έιαβε ηε κνξθή: 

Leverageij  = a + b1*Zscoreij + b2* Roaij + b3*Greusij + b4*Earnij + ε       (3) 

 

Όπνπ Leverage : ε ηηκή ηνπ δείθηε Γαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

         Zscore : ε ηηκή ηνπ δείθηε Αltman Z-score  

         Roa: ε ηηκή ηνπ δείθηε ROA 

         Greus: ε ηηκή ηνπ δείθηε Γεληθήο ξεπζηφηεηαο 

         Earn: ε ηηκή ηνπ δείθηε Πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ 

         a, bi: νη ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο ηνπ πιεζπζκνχ 

         ε: ην ζθάικα παιηλδξφκεζεο 

    Οη παξαθάησ πίλαθεο παξνπζηάδνπλ ηα βαζηθφηεξα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία, ηφζν ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηνπ θιάδνπ φζν θαη ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ:  

 
      

      

 LEVERAGE ZSCORE ROA GREUS EARN 
      

      

 Mean  0.525791  0.919979 -0.004090  1.879739 -0.101373 

 Median  0.534610  1.033481  0.002854  1.830209  0.319475 

 Maximum  0.595146  1.269346  0.052207  2.559549  4.194126 

 Minimum  0.438728  0.426286 -0.052356  1.194996 -3.764616 

 Std. Dev.  0.045051  0.292204  0.035465  0.460352  2.319536 

 Skewness -0.433162 -0.533989 -0.004584  0.083510  0.014386 

 Kurtosis  2.592502  1.898250  1.697983  1.734073  2.684009 

      

 Jarque-Bera  4.888381  12.55695  9.041766  8.695820  0.536949 

 Probability  0.086796  0.001876  0.010879  0.012934  0.764545 

      

 Sum  67.30130  117.7573 -0.523484  240.6066 -12.97577 

 Sum Sq. Dev.  0.257761  10.84363  0.159736  26.91440  683.2913 

      

 Observations  128  128  128  128  128 
 

Πίλαθαο 8.14 Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία 
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Covariance LEVERAGE  ZSCORE   ROA  GREUS  EARN  

LEVERAGE  0.002014      

ZSCORE  -0.011432 0.084716     

ROA  -0.001444 0.008026  0.001248   

GREUS  -0.015663 0.114870  0.010630 0.210269  

EARN  -0.032579 0.141168  0.042246 0.187598 5.338214 

       

Correlation LEVERAGE  ZSCORE   ROA  GREUS  EARN  

LEVERAGE  1.000000      

ZSCORE  -0.875282 1.000000     

ROA  -0.910848 0.780540  1.000000   

GREUS  -0.761173 0.860674  0.656245 1.000000  

EARN  -0.314220 0.209921  0.517600 0.177069 1.000000 
 
 
   

 

   

t-Statistic LEVERAGE  ZSCORE   ROA  GREUS  EARN  

LEVERAGE  -----       

ZSCORE  -20.31585 -----      

ROA  -24.77156 14.01609  -----    

GREUS  -13.17424 18.97460  9.762575 -----   

EARN  -3.715292 2.410063  6.790425 2.019506 -----  

       

Probability LEVERAGE  ZSCORE   ROA  GREUS  EARN  

LEVERAGE  -----       

ZSCORE  0.0000 -----      

ROA  0.0000 0.0000  -----    

GREUS  0.0000 0.0000  0.0000 -----   

EARN  0.0003 0.0174  0.0000 0.0456 -----  
       
       

Πίλαθαο 8.15 Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία  

 

Δθηίκεζε ππνδείγκαηνο (3) 

Δθηειψληαο πνιιαπιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε, ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ 

είλαη ηα εμήο: 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

C 0.577644 0.007552 76.49129 0.0000 

ZSCORE -0.045989 0.010340 -4.447696 0.0000 

ROA -0.881746 0.067877 -12.99042 0.0000 

GREUS -0.006870 0.005235 -1.312156 0.1919 

EARN 0.002333 0.000663 3.519758 0.0006 
     

     

R-squared 0.909019     Mean dependent var 0.525791 

Adjusted R-squared 0.906060     S.D. dependent var 0.045051 

S.E. of regression 0.013808     Akaike info criterion -5.688851 

Sum squared resid 0.023451     Schwarz criterion -5.577444 

Log likelihood 369.0865     Hannan-Quinn criter. -5.643586 

F-statistic 307.2314     Durbin-Watson stat 1.656314 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Πίλαθαο 8.16 Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζε ππνδείγκαηνο ηξηα  

 

Ζ εμίζσζε πνπ πξνθχπηεη είλαη ε εμήο: 

Leverage = 0,345 – 0,045*Zscore – 0,881* Roa  - 0,006*Greus + 0,002*Earn     (3) 

    Απηφ ζεκαίλεη φηη νη κεηαβιεηέο Z-score, Απνδνηηθφηεηα ελεξγεηηθνχ θαη Γεληθή 

Ρεπζηφηεηα επηδξνχλ αξλεηηθά ζηε Μφριεπζε. Παξάιιεια, ην Πεξηζψξην θαζαξψλ 

θεξδψλ παξνπζηάδεη ζεηηθή ζρέζε κε ηε Μφριεπζε.  

    Σν R
2
  είλαη 0.909019 δειαδή ηα Υij εξκελεχνπλ θαηά 90,90% ην 

Υξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηνπ θιάδνπ. Δπίζεο ην Αdjust R-squared είλαη 0,906060, 

ηηκή ε νπνία βξίζθεηαη πνιχ θνληά ζην R
2 

, πξάγκα πνπ επηβεβαηψλεη φηη ην R
2 

βξίζθεηαη ζε 
 
πνιχ θαιφ επίπεδν.  

    Σα t-statistic ησλ κεηαβιεηψλ Z-score, ROA θαη Καζαξνχ πεξηζσξίνπ θεξδψλ 

έρνπλ ηηκή κεγαιχηεξε ηνπ δχν (2) ή ηζνδχλακα ην prob  ηνπ t-statistic είλαη 

κηθξφηεξν απφ ην 0,05 δειψλνληαο φηη νη κεηαβιεηέο καο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. Απφ ηελ άιιε κεξηά δελ ηζρχεη ην ίδην θαη γηα ηε κεηαβιεηή Γεληθή 

ξεπζηφηεηα, είλαη δειαδή ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή θαη γη‟ απηφ ην ιφγν δηεμήρζε 

λέα παιηλδξφκεζε ρσξίο ηελ ηειεπηαία κεηαβιεηή. Σν λέν ππφδεηγκα έρεη ηελ εμήο 

κνξθή: 

 Leverageij  = a + b1*Zscoreij + b2* Roaij + b3*Earnij + ε      
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Όπνπ Leverage : ε ηηκή ηνπ δείθηε Γαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

         Zscore : ε ηηκή ηνπ δείθηε Αltman Z-score  

         Roa: ε ηηκή ηνπ δείθηε ROA 

         Earn: ε ηηκή ηνπ δείθηε Πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ 

         a, bi: νη ζπληειεζηέο παιηλδξφκεζεο ηνπ πιεζπζκνχ 

         ε: ην ζθάικα παιηλδξφκεζεο 

 
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     

C 0.573709 0.006951 82.53844 0.0000 

ZSCORE -0.055729 0.007220 -7.719104 0.0000 

ROA -0.876869 0.067972 -12.90049 0.0000 

EARN 0.002310 0.000664 3.476939 0.0007 
     

     

R-squared 0.907745     Mean dependent var 0.525791 

Adjusted R-squared 0.905513     S.D. dependent var 0.045051 

S.E. of regression 0.013848     Akaike info criterion -5.690575 

Sum squared resid 0.023780     Schwarz criterion -5.601449 

Log likelihood 368.1968     Hannan-Quinn criter. -5.654363 

F-statistic 406.7007     Durbin-Watson stat 1.708501 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Πίλαθαο 8.17 Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζε ππνδείγκαηνο δπν ηξνπνπνηεκέλν  

 

    Σν λέν R
2
 εκθαλίζηεθε ειαθξψο κεησκέλν ρσξίο φκσο νπζηαζηηθή αιιαγή, ιφγσ 

ηνπ φηη αθαηξέζεθε ε κεηαβιεηή Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο. Απηφ επηβεβαηψλεη ην 

απνηέιεζκα ηεο πξνεγνχκελεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο, πνπ εκθάληδε ηελ 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ζηαηηζηηθά αζήκαληε. Σαπηφρξνλα, ν δείθηεο Durbin – 

Watson βειηηψζεθε θαη νη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ Μφριεπζεο θαη Πεξηζσξίνπ 

θαζαξψλ θεξδψλ παξέκεηλαλ ίδηνη.  

 

΢πκπεξάζκαηα  

   ΢ηελ πξψηε παιηλδξφκεζε πνπ ζρεκαηίζηεθε έγηλε πξνζπάζεηα δηεξεχλεζεο γηα ην 

αλ νη βαζηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ζπζρεηίδνληαη κε ην ρξεκαηηζηεξηαθφ 

δείθηε ηνπ θιάδνπ, θαζψο θαη αλ κπνξεί ε  πνξεία ηνπ λα πεξηγξαθεί απφ ηελ 
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αληίζηνηρε πνξεία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Όπσο ήηαλ αλακελφκελν απφ 

ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία ππάξρεη κηα ζπζρέηηζε αλάκεζά ηνπο. Σν πνζνζηφ 

ζπζρέηηζεο ζχκθσλα κε ηελ παιηλδξφκεζε είλαη 83,77%.  Δπίζεο νη βαζηθνί 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηνλ ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε 

ηνπ θιάδνπ, εθηφο ηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο ε νπνία ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε. Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη  φηαλ απμάλνπλ 

ην Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ ηνπο νη εηαηξείεο έλαληη ησλ Βξαρππξφζεζκσλ 

Τπνρξεψζεσλ ηνπο, νη επελδπηέο ην εθιακβάλνπλ σο παξαγθψληζε ησλ επελδπηηθψλ 

ηνπο δξαζηεξηνηήησλ. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα κελ επηζπκνχλ ηελ 

απφθηεζε ησλ κεηνρψλ ηνπο θαη έηζη κε κία αχμεζε ηνπ δείθηε ηεο γεληθήο 

ξεπζηφηεηαο λα αλακέλεηαη κηα πηψζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξεηψλ ηνπο.  

Αληηζέησο γηα ηνπο ππφινηπνπο δείθηεο αλακέλνπκε φηη φηαλ απμάλνληαη ζα ππάξρεη 

θαη κηα αληίζηνηρε αχμεζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε ηνπ θιάδνπ.  

    ΢ηε ζπλέρεηα εμεηάζακε ηελ χπαξμε ζπζρεηίζεσλ αλάκεζα ζηνλ ROA  θαη ην 

δείθηε Ε-score, ηε Γαλεηαθή Δπηβάξπλζε, ηε Γεληθή Ρεπζηφηεηα θαη ην Πεξηζψξην 

Καζαξψλ Κεξδψλ. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ ήηαλ ε χπαξμή κηαο ζπζρέηηζεο 

θαηά 89,07%,, δειαδή έλα πνιχ θαιφ επίπεδν ζπζρέηηζεο. Οη δείθηεο πνπ ζρεηίδνληαη 

ζεηηθά κε ηελ Απνδνηηθφηεηα Δλεξγεηηθνχ  είλαη ν δείθηεο Z-score θαη ην Πεξηζψξην 

θαζαξψλ θεξδψλ. Αληίζεηα, ηφζν ε Μφριεπζε φζν θαη ε Γεληθή ξεπζηφηεηα 

ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηελ Απνδνηηθφηεηα Δλεξγεηηθνχ. Δπηπξφζζεηα ην ππφδεηγκα 

καο έδσζε ζαλ απνηέιεζκα φηη νη δείθηεο Ε-score θαη Γεληθή ξεπζηφηεηα δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, φηη δειαδή δελ εξκελεχεηαη ε πνξεία ηνπ ROA απφ απηνχο 

ηνπο δείθηεο. 

    Σέινο εμεηάζακε ηε ζπζρέηηζε ηνπ δείθηε ηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο ζε ζρέζε 

κε ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο Z-score, ROA, Γεληθή Ρεπζηφηεηα θαη 

Πεξηζψξην θαζαξψλ θεξδψλ. Ο Γείθηεο ηεο Γεληθήο ξεπζηφηεηαο ζχκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα  δελ επεξεάδεη ηε Γαλεηαθή επηβάξπλζε ζε αληίζεζε κε ηνπο 

ππνινίπνπο δείθηεο πνπ εξκελεχνπλ ηελ πνξεία ηνπ δείθηε θαηά 90,09%. Οη 

ζπζρεηίζεηο πνπ ππάξρνπλ εδψ είλαη αξλεηηθέο δειαδή φηαλ απμάλνληαη απηνί νη 

δείθηεο έρνπλ ζαλ απνηέιεζκα ν δείθηεο ηεο Γαλεηαθήο επηβάξπλζεο λα κεηψλεηαη. 
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    Ο δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο ππήξμε ζρεηηθά θαιφο γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο. 

Δηδηθά γηα ηελ ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. ηα επίπεδα ηνπ δείθηε ήπηαλ ηδηαηηεξα πςειά κέρξη 

θαη ην 2009, ε νπνία είδε φκσο ην δείθηε λα γίλεηαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο ηηο 

ρξνληέο 2010 θαη 2011. Ζ εηαηξία κε ηα ρακειφηεξα επίπεδα δείθηε γεληθήο 

ξεπζηφηεηαο ήηαλ ε ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢ Υ. Α.Σ.Δ., ε νπνία δηαηήξεζε δείθηε 

κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο ζρεδφλ φιε ηελ πεξίνδν. Σα κεγαιχηεξα πξνβιήκαηα σο πξνο 

ηνλ ελ ιφγσ δείθηε εκθαλίζηεθαλ γηα ηελ πιεηνλφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ ην 2011.   

    Παξά ην γεγνλφο φηη φιεο ζρεδφλ νη εηαηξίεο ήηαλ ζε ζέζε λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο 

ηξέρνπζεο θαη ιεμηνξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηνπο κέζσ ηνπ θπθινθνξχληνο 

ελεξγεηηθνχ ηνπο, δε ζπλέβαηλε ην ίδην θαη κε ηελ επαξθεηα ησλ ηακηαθψλ ηνπ 

δηαζεζίκσλ. Όιεο νη εηαηξίεο δηακφξθσζαλ πνιχ ρακηειφ δείθηε ηακηαθήο 

ξεπζηφηεηαο. Δηδηθά γηα ηηο εηαηξίεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. θαη ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ.ηα ηακηαθά 

δηαζέζηκα δελ έθηαλαλ νχηε ζην ειάρηζην νχησο ψζηε λα απνπιεξσζνχλ άκεζα νη 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ησλ εηαηξηψλ, ελψ ε ηειεπηαία εηαηξία είδε έληνλεο 

απμνκεηψζεηο ζην δείθηε. Αηζηφδνμε πεξίπησζε ήηαλ απηή ηεο ΑΘΖΝΑ΢ Α.Σ.Δ. , ε 

νπνία αλ θαη ραξαθηεξίζηεθε απφ ρακειά λνχκεξα δείθηε, θαηφξζσζε λα βειηηψζεη 

θαη λα ζηαζεξνπνηήζεη ηελ πνξεία ηνπ.  

    Οη πεξηζζφηεξεο εθ ησλ εηαηξηψλ δελ αληηκεηψπηζαλ θάπνην πξφβιεκα σο πξνο ην 

Κεθάιαην Κίλεζήο ηνπο, ήηνη ην 66,66% ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ. ΢ε 

ηδηαίηεξα δεηλή ζέζε βξίζθνληαη νη εηαηξίεο: ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ., ΔΓΡΑ΢Ζ-ΦΑΛΛΗΓΑ΢ 

Υ. Α.Σ.Δ., ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ.. Σν 2010 θαη 2011 φκνην πξφβιεκα αληηκεηψπηζαλ θαη 

νη εηαηξίεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. θαη  ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ. Γηα ην ηδηαίηεξα πςειιφ Κεθάιαην 

Κίλεζεο μερψξηζαλ νη ΗΝΣΡΑΚΑΣ Α.Δ., J &P ΑΒΑΞ Α.Δ. θαη ΜΔΣΚΑ Α.Δ.   

    Όζν αθνξά ζηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα απαηηήζεσλ, ηα απνηειέζκαηα ζα 

κπνξνχζαλ λα ραξαθηεξηζηνχλ κέηξηα. Λακβάλνληαο ππφςε καο ηελ ηξέρνπζα 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη ην γεγνλφο πσο ε ξεπζηφηεηα ζηελ ειιεληθή θαη μέλε 

αγνξά θπκαηλφηαλ ζε ππεξβνιηθά ρακειά επίπεδα απφ ην 2007 θαη κεηά, είλαη ινγηθφ 

γηα ηνλ νπνηνδήπνηε λα ζπκπεξάλεη φηη νη επηρεηξήζεηο αδπλαηνχλ λα εηζπξάμνπλ ηα 

δεδνπιεπκέλα. Πην εηδηθά νη θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο έρνπλ ηα δηθά ηνπο ηδαηίηεξα 

πξνβιήκαηα λα αληηκεησπίζνπλ. Καηαξράο ηα δεκφζηα έξγα, πνπ αλαιακβάλνπλ 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 9 

΢ςμπεπάζμαηα 
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αξγνχλ λα παξάμνπλ εηζπξάμεηο, αθνχ ε γξαθεηνθξαηηθή δηαδηθαζία πξνθεηκέλνπ λα 

βεβαησζνχλ θη έπεηηα λα απνπιεξσζνχλ ηα ρξέε ηνπ δεκνζίνπ πξνο ηηο εηαηξίεο είλαη 

πνιχ κεγάιε. ΢ηελ Διιάδα πνιιέο θνξέο, νη εηαηξίεο αλαγθάδνληαη λα ζπληάμνπλ νη 

ίδηεο ηα απαξαίηεηα έγγξαθα, πνπ ζα έπξεπε νη θνξείο ηνπ δεκνζίνπ λα ζπληάμνπλ, 

αθφκα θη φηαλ πξφθεηηαη γηα έξγα πνπ ήδε έρνπλ εθηειεζηεί απφ ηηο θαηαζθεπαζηηθέο 

θαη έπξεπε λα πξνεγεζεί έγθξηζε απφ ην αξκφδην δνηθεηηθφ ζπκβνχιην ή νηθνλνκηθή 

επηηξνπή πξνηνχ αλαηεζνχλ πξνο εθηέιεζε. Αθφκα θη φκσο φηαλ έρνπλ βεβαησζεί ηα 

ρξέε, νη δεκφζηνη θνξείο αξγνχλ λα «θφςνπλ» ηα εληάικαηα πιεξσκήο 

πξνθαζηδφκελνη ηνλ κεγάιν θφξην εξγαζίαο. Χο εθ ηνχηνπ νη θαθέο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ δεκνζίνπ είραλ ηα 

αλάινγα απνηειέζκαηα ζην δείθηε θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο, ν νπνίνο ζηελ 

θαιχηεξε ησλ πεξηπηψζεσλ μεπεξλνχζε απιψο ηε κνλάδα ζηε δηάξθεηα ηεο 

πεληαεηίαο. 

     Ζ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ θπκάλζεθε ζε ζρεηηθά 

ρακειά επίπεδα γηα φιεο ηηο εηαηξίεο. Ζ εηαηξία κε ηα πςειφηεξα επίπεδα ήηαλ ε 

ΜΔΣΚΑ Α.Δ., ελψ αθνινπζνχζαλ νη ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ. θη ε ΗΝΣΡΑΚΑΣ Α.Δ. Σν 

δήηεκα έγθεηηαη ζην φηη εμαηξψληαο ηελ ΜΔΣΚΑ Α.Δ. φιεο νη ππφινηπεο εηαηξίεο 

θαηέιεμαλ κε ρακειφηεξν δείθηε θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ελεξγεηηθνχ απφ φηη 

είραλ μεθηλήζεη ην 2007. 

    Ζ πιεηνλφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ δηακφξθσζαλ ηα επίπεδα δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

πεξίπνπ ζην 58%. Γχν κφλν εηαηξίεο θαηάθεξαλ λα δηαηεξήζνπλ ηδηαίηεξα ρακειά ην 

δείθηε θη απηέο ήηαλ νη ΔΚΣΔΡ Α.Δ θαη ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. Οη ηέζζεξηο εηαηξίεο κε 

ηα πςειφηεξα πνζνζηά ήηαλ νη ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ., ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ., SPIDER 

΢ΠΔΣ΢ΗΟ΢Ν. & ΤΗΟΗ θαη ε ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ. κε πνζνζηά πνπ άγγημαλ ην 88,77%, 

74,03%, 79,04% θαη 77,42% αληίζηνηρα. 

    Αλαθεξφκελνη ζην δείθηε απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη 

δελ ππήξμε θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ηάζε σο πξνο ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ. Έλα 

πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ δηαηήξεζε ην δείθηε ζε θαιά επίπεδα, ελψ έλα άιιν κέξνο 

ηνπο ζε πνιχ ρακειά επίπεδα. Μεγάιν ζέκα αληηκεηψπηζαλ νη ΔΓΡΑ΢Ζ-

ΦΑΛΛΗΓΑ΢ Υ. Α.Σ.Δ, θαη ε ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. Γηα ηα πνιχ ηθαλνπνηεηηθά 

απνηειέζκαηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε μερψξηζε ε ΜΔΣΚΑ Α.Δ.  

    Σν απαηζηφδνμν θαηλφκελν κε ην δείγκα ησλ εηαηξηψλ , πνπ εμεηάζηεθε, ήηαλ φηη 

ππήξμαλ ρξνληέο κε αξλεηηθφ Μηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο γηα θάπνηεο εηαηξίεο. 

Μεγαιχηεξε αξλεηηθή εληχπσζε πξαγκαηνπνίεζαλ νη ΑΘΖΝΑ Α.Σ.Δ., ε ΔΓΡΑ΢Ζ-
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ΦΑΛΛΗΓΑ΢ Υ. Α.Σ.Δ. θαη ε ΒΗΟΣΔΡ Α.Δ.. Σα πςειφηεξα επίπεδα δείθηε 

ζρεκάηηζαλ νη ΑΔΓΔΚ Α.Δ., ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. θαη ε ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. 

Πεξίεξγε ήηαλ ε πεξίπησζε ηεο ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ΢ Α.Δ., ε νπνία ην 2008 θαηείρε 

πςειά αξλεηηθά απνηειέζκαηα ην 2008, ελψ ην 2011 πςειά ζεηηθά επίπεδα. Σα 

απνηειέζκαηα ηνπ πξνθείκελνπ δείθηε αληαλαθιψληαη αθφκα πην μεθάζαξα ζην 

δείθηε Κφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο Πσιήζεηο. Καη ελψ γηα θάπνηνλ ην κεγαιχηεξν 

θφζηνο πσιεζέλησλ έλαληη ησλ πσιήζεσλ κπνξεί λα θαλεί πεξίεξγν, ζα πξέπεη λα 

αλαθεξζνχκε ζε έλα ηδηαίηεξν ζηνηρείν πνπ αθνξά ζηηο θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο. 

Όηαλ κηα εηαηξία πξνεηνηκάδεη ην θάθειν κε ηα απαξαίηεηα έγγξαθα, κειέηεο θαη 

ηηκνιφγηα, πξνθεηκέλνπ λα ηνλ παξαδφζεη ζε κηα δεκνπξαζία δεκφζηνπ έξγνπ, πνπ ε 

ίδηα επηζπκεί λα δηεθδηθήζεη, δελ αλαθέξεη ηα θφζηε πνπ αλαιακβάλεη ε εηαηξία. ΢ηνλ 

πξνππνινγηζκφ ηνπ έξγνπ αλαθέξνληαη αλαιπηηθά ηα θφζηε γηα ά χιεο θαη εξγαζία, 

πνπ ζα επσκηζηεί ν  δεκφζηνο θνξέαο έλαληη ηεο θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξίαο. Όηαλ ε 

εηαηξία έρεη αλαιάβεη πιένλ ην έξγν θαη θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εξγαζηψλ πξνθχπηεη 

αλάγθε γηα ζπγθεξηκέλα πιηθά, δεηάεη πξνζθνξέο γηα ηα αλάινγα πιηθά θη επηιέγεη 

ηελ πην ζπκθέξνπζα. Έπεηηα εθηειεί ηελ παξαγειία, παξαιάκβεη ηα πιηθά θαη ηα 

απνζηέιιεη ζην εξγνηάμην. Πνιιέο θνξέο φηαλ θαη ε εξγαζία θάπνησλ εξγαδνκέλσλ 

δελ είλαη ζπκθσλεκέλε εθ ησλ πξνηέξσλ σο πξνο ηε ζπλνιηθή εξγαζία, αιιά 

εμαξηάηαη απφ εξγαηνψξεο, ηφηε νχηε θαη απηή ε εξγαζία είλαη γλσζηή θαηά ηε 

δηακφξθσζε ηνπ θνζηνινγίνπ πνπ δίδεηαη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ δηαγσληζκνχ. 

Πνιιέο θνξέο ινηπφλ ην θφζηνο ελφο δεκνζίνπ έξγνπ ζα μεπεξάζεη ην χςνο ηεο 

πσιήζεψο ηνπ. ΢πλ ηνηο άιινηο θάπνηεο θνξέο νη θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο 

πξνζθέξνπλ ππεξβνιηθά ρακειέο ηηκέο ζε δεκφζηνπο θνξείο πξνθεηκέλνπ λα 

επηιερζεί ε δηθή ηνπο πξνζθνξά θαη λα δηαηεξήζνπλ έλα είδνο κνλνπσιίνπ ζηελ 

πεξηνρή πνπ αθνξά ζην έξγν. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ην αξλεηηθφ Μηθηφ 

απνηέιεζκα γηα ηελ εηαηξία. 

    Αλ εμαηξέζεη θαλείο ηελ ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ. θαη ηελ ΜΔΣΚΑ Α.Δ., θαηά ηα 

άιια ε εηθφλα ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο Ηδίσλ θεθαιαίσλ δελ είλαη θαζφινπ θαιή 

γηα ηελ πιεηνςεθία ησλ επηρεηξήζεσλ. ΢ηε ρεηξφηεξε ζέζε βξίζθνληαη νη ΑΣΣΗ-ΚΑΣ 

Α.Σ.Δ., ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ., SPIDER ΢ΠΔΣ΢ΗΟ΢ Ν. & ΤΗΟΗ θαη ε ΒΗΟΣΔΡ 

Α.Δ. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη ε ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. ραξαθηεξίζηεθε ην 2008 

απφ δείθηε πνπ έθζαζε ην -48,21% 

    Κάλνληαο ιφγν γηα ην δείθηε Πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ ζα πξέπεη λα 

αλαθεξζνχλ νη δχν κνλαδηθέο εηαηξίεο κε ελζαξξπληηθά απνηειέζκαηα., ήηνη ε 
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ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ θαη ε ΜΔΣΚΑ Α.Δ. Αμηνκλεκφλεπηε πεξίπησζε είλαη απηή 

ηεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ. Όπσο ήδε ειέρζεη θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αλάιπζεο ε 

εηαηξία ΔΛΛΔΚΣΧΡ Α.Δ. δελ είλαη απιψο ηα κεγάια ζεηηθά ή αξλεηηθά επίπεδα 

θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θεξδψλ, πνπ παξνπζίαζε, αιιά θαη ην απφ πνηα πεγή εζφδσλ 

πξνήιζαλ.  Ζ κεγαιχηεξε πεγή εζφδσλ ηεο επηρείξεζεο ζε φιε ηελ πεξίνδν, πνπ 

εμεηάζηεθε, δελ ήηαλ νη πσιήζεηο αιιά ηα ινηπά ιεηηνπξγηθά έζνδα, ήηνη νη 

παξεπφκελεο αζρνιίεο ηεο, θαη ηα έζνδα απφ κεξίζκαηα. Οη πσιήζεηο θαηείραλ πάληα 

έλα πνιχ κηθξφ πνζνζηφ δηακφξθσζεο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ κεηά θφξσλ. Όζν γηα 

ηηο δεκίεο κεηά θφξσλ ηνπ 2011, απηέο νθείινληαη θαηά θχξην ιφγν ζηα πςειά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα πνπ εκθάληζε ε επηρείξεζε ηελ ελ ιφγσ ρξνληά. Ζ 

δπζαλάινγε ζρέζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ κε ηα ινηπά έζνδα θαη ηα έζνδα απφ 

κεξίζκαηα δεκηνχξγεζε έλαλ επκεηάβιεην δείθηε πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ γηα 

ηελ επηρείξεζε. Καηά ηα άιια νη ππφινηπεο επηρεηξήζεηο εκθάληζαλ πνιχ άζρεκα 

απνηειέζκαηα ηνπ δείθηε κε αξλεηηθά πξφζεκα ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο. 

    Δμεηάδνληαο ηε βησζηκφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ κέζσ ηνπ κνληέινπ ηνπ Altman 

δηαπηζηψζακε φηη ε κνλαδηθή εηαηξία, πνπ θαηάθεξε ηειηθά λα εηζέιζεη ζηε γθξίδα 

δψλε ρξεσθνπίαο, ήηαλ ΜΔΣΚΑ Α.Δ. Απφ ηηο ππφινηπεο νηθνλνκηθέο νληφηεηεο φιεο 

παξέκεηλαλ ζηε δψλε ρξεσθνίαο. Σα επίπεδα ηνπ Z-score ζε ζπλδπαζκφ κε ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ αξηζκνδεηθηψλ απεηθνλίδνπλ ηελ άζρεκε θαη ζιηβεξή εηθφλα, πνπ 

επηθξαηεί ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ ηνκέα.  

    Σφζν νη εηαηξίεο, φζν θαη ην ειιεληθφ θξάηνο νθείινπλ λα ιάβνπλ δξαζηηθά κέηξα 

πξνθεηκέλνπ λα αλαθάκςεη ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο. Ζ ειιεληθή θπβέξλεζε ζα 

πξέπεη λα εθαξκφζεη κεηαξξπζκηζηηθά κέηξα, πνπ ζα βειηηψζνπλ ην πεξηβάιινλ 

ιεηηνπξγίαο κίαο θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξίαο. Όηαλ γηα παξάδεηγκα έλαο δεκφζηνο 

θνξέαο δηαζέηεη ηερληθή ππεξεζία θαη δηνηθεηηθνχο ππαιιήινπο δε ζα πξέπεη λα 

θνξηψλεη ηηο δηθέο ηνπ εξγαζίεο ζηηο θαηαζθεπαζηηθέο κε ηηο νπνίεο ζπλεξγάδεηαη. 

Έηζη νη εηαηξίεο ζα κπνξνχλ λα δηαζέηνπλ ην ρξφλν απηφ ζε δηθέο ηνπο 

δξαζηεξηφηεηεο βειηηψλνληαο ηελ απνηειεζκαηηθφηεηάο ηνπο. Ζ έιιεηςε 

γξαθεηνθξαηίαο, θαζψο θαη ε νξζή νξγάλσζε ησλ δεκνζίσλ θνξέασλ ζα πξέπεη 

επίζεο λα βειηησζεί άξδελ. Δθηφο ησλ άιισλ είλαη απαξαίηεην ε ειιεληθή 

θπβέξλεζε ζε ζπλεξγαζία θαη κε θνξείο ηεο Δπξσπαηθήο έλσζεο λα δψζεη θίλεηξα 

αλάπηπμεο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ ηνκέα δηαηεξψληαο παξάιιεια ζηαζεξέο πνιηηηθέο, 

νχησο ψζηε λα εμαιείςεη ηελ αλαζθάιεηα ησλ επηρεηξήζεσλ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ζα 

πξνζειθπζηνχλ θαη μέλνη επελδπηέο ζηνλ ειιεληθφ ρψξν. Σν πξφβιεκα βέβαηα δελ 
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πξέπεη λα ζεαζεί κφλν απφ πιεπξάο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ. Έλα 

θαηαλαισηηθφ θνηλφ κε κεησκέλε αγνξαζηηθή δχλακε δε ζα ζειήζεη λα 

θαηαζθεπάζεη ζπίηηα θιπ., εηδηθά φηαλ ε θνξνινγία είλαη απνηξεπηηθή ζην λα θηίζεη 

θάπνηνο νηθία, επαγγεικαηηθφ ρψξν ή νηηδήπνηε άιιν. Χο εθ ηνχηνπ θάπνηα κέηξα 

επεθηαηηθήο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο είλαη απαξαίηεηα. 

    Φπζηθά ζεκαζία δελ έρνπλ κφλν νη ελέξγεηεο ηνπ θξαηηθνχ κεραληζκνχ θαη ν 

παξεκβαηηζκφο ηνπ. Απφ ηε κεξηά ηνπο νη θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο ζα πξέπεη λα 

πξάμνπλ αλαιφγσο πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε ζπξξίθλσζε ηεο θαηαζθεπαζηηθήο 

βηνκεραλίαο. Θα πξέπεη λα εθαξκφδνπλ ζχγρξνλεο ζηξαηεγηθέο, νξγαλσκέλν ηξφπν 

ιεηηνπξγίαο θαη ρξεζηή ρξεκαηννηθνλνκηθή δηαρείξηζε. Ο κεγάινο εμσηεξηθφο 

δαλεηζκφο ζηνλ νπνην βαζίδνληαη νη πεξηζζφηεξεο θαηαζθεπαζηηθέο πξέπεη λα 

πεξηνξηζηεί, αξρηθά κεηαηξέπνληαο ηηο βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο ηνπο ζε 

καθξνρξφληεο θη έπεηηα απνπιεξψλνληάο ηηο. Δπηπξνζζέησο, ην πιενλέθηεκα ησλ 

ειιεληθψλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ, ζε ζρέζε κε ην δηεζλέο γίγλεζζαη ζην 

θαηαζθεπαζηηθφ πεδίν, είλαη φηη δηαζέηνπλ ηερλνγλσζία, ελεκεξψλνληαη ζπλερψο γηα 

λέεο κεζφδνπο θαη πιηθά θαη ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειφ επίπεδν πνηφηεηαο ζηα έξγα 

ηνπο. Απηή ε  θήκε πνπ έρεη ζρεκαηηζζεί εθηφο ησλ ζπλφξσλ ηεο Διιάδαο, νη 

εηαηξίεο θαιφ ζα ήηαλ λα ηελ εθκεηαιιεπηνχλ επεθηείλσληαο θάπνηεο δξαζηεξηφηεηέο 

ηνπο θαη ζην εμσηεξηθφ.  

     ΢πκπεξαζκαηηθά φιεο νη κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηνλ 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηνπ θιάδνπ. Δμαίξεζε απνηειεί ε κεηαβιεηή Υ3, ήηνη ν 

δείθηεο Γεληθήο ξεπζηφηεηαο, ε νπνία ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή. Απηφ κπνξεί λα εξκελεπζεί απφ ην εμήο: φηαλ νη εηαηξίεο απμάλνπλ ην 

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηνπο έλαληη ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηνπο, ηφηε 

νη επελδπηέο κπνξεί λα ην εθιάβνπλ σο παξαγθψληζε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο 

δξαζηεξηνηήησλ κε αξλεηηθφ αληίθηππν ζηε κεηνρή ηεο εθάζηνηε εηαηξίαο θαη θαη‟ 

επέθηαζε ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηνπ θιάδνπ. Ζ ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε 

ρξεσθνπίαο θαη ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε είλαη εχινγε. Ηδηαίηεξε ζρέζε δείρλεη 

λα έρνπλ ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο θαη ν δείθηεο Απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ. Οη 

επελδπηέο θαίλεηαη λα ζεσξνχλ πνιχ ζεκαληηθή ηελ παξαγσγή Κεξδψλ πξν θφξσλ 

απφ ηελ αμηνπνίεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη κε ην δείθηε Γαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο. Ζ ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ην φηη νη επελδπηέο 

βιέπνπλ ζεηηθά ην δαλεηζκφ κηαο εηαηξίαο θχξησο αλ απηφο είλαη καθξνπξφζεζκνο. 
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Σέινο, ν δείθηεο Πεξηζσξίνπ θαζαξψλ θεξδψλ επεξεάδεη ζεηηθά ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή αιιά ζε κηθξφηεξν βαζκφ απφ φηη νη ππφινηπεο κεηαβιεηέο.  

    Πεξεηαίξσ έξεπλα ζα κπνξνχζε λα δηελεξγεζεί σο πξνο κε εηζεγκέλεο ειιεληθέο  

θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο ή σο πξνο ηνκείο ζπκπιεξσκαηηθνχο ηνπ θιάδνπ. Φπζηθά 

ε έξεπλα κπνξεί λα επεθηαζεί θαη σο πξνο ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα, πφπ ιήθζεθε 

ππφςε. 
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