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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε πνπ ζπλερίδεη λα πιήηηεη ηελ Διιάδα απφ ην 2008 

επεξέαζε ηδηαίηεξα ηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν, ν νπνίνο είλαη απφ ηνπο 

ζεκαληηθφηεξνπο θηλεηήξηνπο κνρινχο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. ηελ παξνχζα 

εξγαζία δηελεξγείηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ πέληε κεγαιχηεξσλ θαη 

ζεκαληηθφηεξσλ εηζεγκέλσλ ειιεληθψλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξεηψλ: J&PΑΒΑΞ, 

ΣΔΡΝΑ, ΑΚΣΧΡ, ΗΝΣΡΑΚΑΣ θαη ΑΔΓΔΚ. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε έγηλε κε 

ηε βνήζεηα αξηζκνδεηθηψλ κε δεδνκέλα πνπ ιήθζεθαλ απφ ηνπο εηήζηνπο 

ηζνινγηζκνχο ηνπο θαηά ηελ πεξίνδν 2012-2017. Τπνινγίζηεθαλ νη βαζηθφηεξνη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο απφ ηηο θαηεγνξίεο ηεο ξεπζηφηεηαο, ηεο 

απνδνηηθφηεηαο, ηεο δξαζηεξηφηεηαο, ηεο δηάξζξσζεο θεθαιαίνπ θαη ησλ 

επελδχζεσλ θαη ζπγθξίζεθαλ σο πξνο ηελ πνξεία ηνπο αλά έηνο αιιά θαη κεηαμχ ησλ 

εηαηξεηψλ. Παξάιιεια ιήθζεθαλ νη εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ γηα ηα 

έηε 2008-2018 κε ηηο νπνίεο ππνινγίζηεθε ε εκεξήζηα κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο 

ηεο κεηνρήο. Απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο πνξείαο πνπ αθνινπζνχλ νη αξηζκνδείθηεο 

θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν δηαπηζηψζεθε ε δπζκελήο θαηάζηαζε ζηελ νπνία 

βξίζθνληαη ζρεδφλ φιεο νη εηαηξείεο, νη νπνίεο αληηθαηνπηξίδνπλ κεγάιν κέξνο ηεο 

πνξείαο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ. Σα απνηειέζκαηα πνπ παξάρζεθαλ σζηφζν 

ήηαλ αλακελφκελα θαζψο ε πεξίνδνο γηα ηελ νπνία εμεηάζζεθαλ ήηαλ επηδήκηα 

γεληθά γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Μηα κηθξή αλάθακςε εληνχηνηο έρεη αξρίζεη λα 

εκθαλίδεηαη απφ ην 2015 θαη κεηά, κε κηα κηθξή θακπή ην 2016. Δλδηαθέξνληα 

σζηφζν ήηαλ θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ κηαο θαη ππήξραλ 

δηαθνξέο κεηαμχ ησλ εηψλ ζηα νπνία έιαβε ε θάζε εηαηξεία ηηο κέγηζηεο θαη 

ειάρηζηεο ηηκέο ηεο. 

 

Λέμεηο θιεηδηά: θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο, ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε, 

θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο, αξηζκνδείθηεο 
 

ABSTRACT 
The global financial crisis of 2008 still continues to hassle the Greek economy. 

Furthermore, it cast a major impact on the construction sector, which is one of the 

major contributors of the Greek GDP. The current thesis attempts to perform a 

financial analysis of the five largest and most important Greek construction 

companies: J&P AVAX, TERNA, AKTOR, INTRAKAT and AEGEK. The analysis 

was performed with Ratios which were calculated from data derived from their annual 

balance sheets for the period 2012-2017. The Ratios calculated were those of 

liquidity, profitability, activity, capital structure and investment, next they were 

compared on a yearly basis and among companies. The daily closing values of the 

shares for the years 2008-2018 were determined by calculating the daily volatility of 

the stock's performance. The results of the Ratios performance during the examined 

period indicate the adverse situation for all the investigated companies, which also 

reflects a large part of the performance of the whole construction sector. This outcome 

however was expected, as the examined period was generally detrimental to the Greek 

economy. However, a slight uptick has begun to emerge from 2015 and onwards, with 

a slight downturn in 2016. Finally the results of the stocks performance were also 

interesting, as there were differences between the years in which each company 

received its maximum and minimum prices.  

 

Keywords: construction industry, financial analysis, construction companies, ratios 
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Ειςαγωγή 

ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία δηελεξγείηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε θαη 

ε ζχγθξηζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο πέληε εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ απφ ηνλ θιάδν 

ησλ θαηαζθεπψλ θαηά ηελ πεληαεηία 2012-2017 θαζψο θαη ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ 

θιάδνπ ζπλνιηθά. Σν Μεηξψν Δξγνιεπηηθψλ Δπηρεηξήζεσλ (ΜΔΔΠ) ρσξίδεη ηηο 

εηαηξείεο ζε ηάμεηο αλάινγα κε ηε ζηειέρσζε ησλ εξγνιεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ, ηα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία (νηθνλνκηθά φξηα θαη δείθηεο βησζηκφηεηαο) θαη ηελ εκπεηξία. Οη 

παξαθάησ εηαηξείεο είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη επηιέρζεθαλ ζχκθσλα 

κε ην ΜΔΔΠ, ην νπνίν κε ηα παξαπάλσ θξηηήξηα ηηο θαηαηάζζεη ζηελ 7
ε
 ηάμε ζηελ 

νπνία βξίζθνληαη νη κεγαιχηεξεο θαη ζεκαληηθφηεξεο. Οη εηαηξείεο πνπ επηιέρζεθαλ 

πξνο αλάιπζε είλαη νη: J&PΑΒΑΞ, ΣΔΡΝΑ, ΑΚΣΧΡ, ΗΝΣΡΑΚΑΣ θαη ΑΔΓΔΚ. 

ηφρνο ηνπ παξφληνο πνλήκαηνο είλαη ε εμαγσγή ρξήζηκσλ ζπκπεξαζκάησλ 

αλαθνξηθά κε ηελ επίδξαζε ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ζηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ησλ σο άλσ εηαηξεηψλ νη νπνίεο αληηπξνζσπεχνπλ έλα κεγάιν 

πνζνζηφ ηνπ ηδίξνπ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ. Δπηπξνζζέησο ζα αλαιπζεί θαη ε 

ζπκβνιή ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ ζηελ Διιεληθή νηθνλνκία θαη πσο απηή 

δηαθνξνπνηήζεθε (σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ) θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν.                    

Ζ αμηνιφγεζε ηεο πνξείαο, ησλ επηδφζεσλ θαη ησλ πξννπηηθψλ  ησλ ππφ εμέηαζε 

εηαηξεηψλ ζα πξαγκαηνπνηεζεί κέζσ ησλ εξγαιείσλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο θαη πην ζπγθεθξηκέλα κε ηελ κέζνδν ησλ αξηζκνδεηθηψλ. Αξρηθά ζα 

ππνινγηζηνχλ νη αξηζκνδείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο, απνδνηηθφηεηαο, ξεπζηφηεηαο 

θαη βησζηκφηεηαο γηα θάζε εηαηξεία ρσξηζηά γηα ηελ πεληαεηία 2012-2017 θαη ζηε 

ζπλέρεηα ζα γίλεη ζχγθξηζε ηνπ θάζε αξηζκνδείθηε κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ κέζσ 

γξαθεκάησλ γηα ηα ζπγθεθξηκέλα έηε. Οη ηηκέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ 

αλαπαξαγσγή ησλ παξαπάλσ αξηζκνδεηθηψλ ιήθζεθαλ απφ ηνπο εηήζηνπο 

ελεκεξσηηθνχο ηζνινγηζκνχο ηνπο πνπ είλαη αλαξηεκέλνη ζην δηαδίθηπν. 

Αλαιπηηθφηεξα, ζην πξψην θεθάιαην παξαηίζεηαη ε βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε φπνπ 

ππάξρεη κηα ζεηξά απφ ζπλφςεηο άξζξσλ θαη βηβιίσλ γηα ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάιπζε, ηε κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, αιιά θαη γηα ηνλ θιάδν γεληθφηεξα. ην 

δεχηεξν θεθάιαην παξαηίζεληαη γεληθά ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηνλ θαηαζθεπαζηηθφ 

θιάδν, ηελ πνξεία θαη ηε ζπκβνιή ηνπ ζην ΑΔΠ. ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηείηαη 

παξνπζίαζε ησλ εηαηξεηψλ πνπ ζα εμεηαζηνχλ θαζψο θαη κηα ζχληνκε αλάιπζε ησλ 
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ηηκψλ πνπ έρνπλ ιάβεη νη κεηνρέο απηψλ θαηά ηα έηε 2012-2017. ην ηέινο ηνπ 

θεθαιαίνπ εμεηάδεηαη ε επίδξαζε ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ζην 

ζπγθεθξηκέλν πεδίν δξαζηεξηφηεηαο δηεζλψο. 

ην ηξίην θεθάιαην γίλεηαη αλαθνξά ζηελ έλλνηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αιιά θαη 

ηνπο ιφγνπο ρξήζεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο. Παξνπζηάδνληαη επίζεο 

θάπνηεο απφ ηηο κεζφδνπο κε ηηο νπνίεο κπνξεί λα επηηεπρζεί, αιιά θπξίσο γίλεηαη 

αλάιπζε ηεο ζεσξίαο θαη ησλ ηχπσλ ησλ βαζηθψλ αξηζκνδεηθηψλ. 

ην ηέηαξην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη νη πίλαθεο κε ηηο ηηκέο πνπ έρνπλ ιάβεη νη  

ζεκαληηθφηεξνη αξηζκνδείθηεο ησλ παξαπάλσ εηαηξεηψλ κε ζηνηρεία πνπ ιήθζεθαλ 

απφ ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο θαη γίλεηαη ε ζχγθξηζε θαη επεμήγεζε 

ηνπο κε ηε βνήζεηα δηαγξακκάησλ. ε απηφ ην ζεκείν ζεκεηψλεηαη φηη 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα εηαηξηθά ζηνηρεία θαη φρη ηα ελνπνηεκέλα θαζψο θξίλεηαη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ εηαηξεηψλ ζηελ Διιάδα. 

ην πέκπην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη θάπνηνη απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ κεηνρψλ (ΑΔΠ, πιεζσξηζκφο, επηηφθηα θ.α.).  

Δπηπξνζζέησο, παξαηίζεηαη ζπγθεληξσηηθφ δηάγξακκα απνδνηηθφηεηαο ησλ ππφ 

κειέηε εηαηξεηψλ βάζεη ησλ εκεξήζησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο πνπ έιαβαλ νη κεηνρέο 

ηνπο θαηά ηα έηε 2008-2018. 

ην ηέινο ηεο πηπρηαθήο εξγαζίαο γίλεηαη παξνπζίαζε ησλ ηειηθψλ ζπκπεξαζκάησλ 

κέζσ ηεο αμηνπνίεζεο ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ δηαζέηνπλ νη εηαηξείεο γηα 

κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηνπο, θαη κηα ζχληνκε αλαθεθαιαίσζε φζσλ 

πξνεγήζεθαλ. 

 

 

  



9 
 

Κεφάλαιο 1ο Βιβλιογραφική επιςκόπηςη 

χκθσλα κε ηνλ ΟΚΔ (2009) ζε ζπλεδξίαζε πνπ έγηλε ζηηο αξρέο ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο αλαθέξζεθε φηη ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2008 ππήξμε κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ 

θφζηνπο θαηαζθεπήο λέσλ θαηνηθηψλ γηα πξψηε θνξά απφ ην 1981. Απηή ε κείσζε 

επεξέαζε πνιχ ηελ ειιεληθή νηθνλνκία γηαηί ν θιάδνο ησλ θαηαζθεπψλ είλαη έλαο 

βαζηθφο ηεο ηνκέαο. Κάπνηνη απφ ηνπο θπξηφηεξνπο παξάγνληεο πνπ επεξέαζαλ ηελ 

πνξεία ηνπ ηδησηηθνχ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ είλαη ε πνιπλνκία, ε δηαθζνξά, ε 

θνξνινγία θαη νη δεκνγξαθηθέο εμειίμεηο. 

Όπσο αλαθέξνπλ νη Hermanson, Edwards & Maher ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε 

εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηεθκεξησκέλεο απνθάζεηο. Σα πνζνζηά θαη νη 

αλαινγίεο είλαη ρξήζηκεο γηα ηελ απνθάιπςε ησλ δπλαηψλ θαη αδπλάησλ ζεκείσλ 

κηαο εηαηξείαο, αιιά νη αλαιπηέο πξέπεη λα αλαδεηνχλ ηηο βαζηθέο αηηίεο πνπ 

πξνθάιεζαλ ηηο αιιαγέο θαη ηηο θαζηεξσκέλεο ηάζεηο. 

Ο Nuhu(2014) ζε έλα άξζξν ηνπ ζηελ εθεκεξίδα ηεο εθπαηδεπηηθήο θαη θνηλσληθήο 

έξεπλαο παξνπζηάδεη ηνπο πεξηνξηζκνχο ιφγσ ησλ νπνίσλ νπνηαδήπνηε κέζνδν θαη 

λα ρξεζηκνπνηήζεη έλαο αλαιπηήο γηα λα ιάβεη παξαπάλσ πιεξνθνξίεο, πέξαλ ησλ 

φζσλ δεκνζηεχνληαη, δε κπνξεί λα ιάβεη ηηο ζσζηέο ιχζεηο/απαληήζεηο. Απηνί νη 

πεξηνξηζκνί είλαη: α) ν Πιεζσξηζκφο, β) ε ρξήζε Ηζηνξηθψλ ηνηρείσλ (ελψ ζέινπκε 

λα πξνβιέςνπκε ηε κειινληηθή πνξεία), γ) ε δηαθνξά ησλ Λνγηζηηθψλ θαη Πνιηηηθψλ 

δηαδηθαζηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ, δ) ε Δξκελεία ησλ ιφγσλ πνπ νδήγεζαλ ζε απηήλ 

ηελ θαηάζηαζε, ε) ε Απνπζία παγθφζκηνπ πξνηχπνπ (θνηλψλ πξνδηαγξαθψλ, 

θαλφλσλ ή κέηξσλ ζχγθξηζεο), ζη) ε Μνλαδηθφηεηα ησλ εηαηξεηψλ (φζσλ αθνξά ην 

κέγεζνο, ηε ιεηηνπξγία θαη ηε δηαρείξηζε), δ) ε Τπνηίκεζε (ιφγσ ιάζνπο εξκελείαο 

ησλ ζηνηρείσλ), ε) ε Βηηξίλα (δειαδή ηα λνχκεξα πνπ παξνπζηάδνπλ ηα νπνία πνιιέο 

θνξέο κπνξεί θαη λα δηαθέξνπλ απφ ηελ πξαγκαηηθφηεηα κε ζθνπφ ηε βειηίσζε ηεο 

εηθφλαο ηεο εηαηξείαο) θαη ζ) νη Πεξηνξηζκέλεο Πιεξνθνξίεο (ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο πνπ δεκνζηεχνληαη δελ εκθαλίδνληαη φιεο νη πιεξνθνξίεο ηεο εηαηξείαο) 

πνπ κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε θάπνηα εζθαικέλα απνηειέζκαηα. 

ην ηέινο θάζε νηθνλνκηθήο πεξηφδνπ (ηξίκελε, εμάκελε θαη εηήζηα) νη εηζεγκέλεο 

εηαηξείεο ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα πξέπεη λα δεκνζηεχνπλ 

θαηαζηάζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ ηηο ρξεκαηνδνηηθέο θαη επελδπηηθέο ηνπο 
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δξαζηεξηφηεηεο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή ελψ παξάιιεια γίλεηαη 

πιεξνθφξεζε γηα ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ (Subramanyam,2017). Οη απαξαίηεηεο απηέο θαηαζηάζεηο είλαη: α) ε 

Καηάζηαζε Σακεηαθψλ Ρνψλ, β) ε Καηάζηαζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ, γ) ε Καηάζηαζε 

Απνηειεζκάησλ Υξήζεσο, δ) ε Καηάζηαζε ηνπ Ηζνινγηζκνχ θαη ε) ην Πξνζάξηεκα 

(ή εκεηψζεηο). 

Σν πκβνχιην Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (FASB) εμέδσζε ην 

έγγξαθν ησλ Δλλνηψλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο Λνγηζηηθήο (SFAC). ην SFAC λνχκεξν 

6 “ηνηρεία ησλ Οηθνλνκηθψλ Καηαζηάζεσλ ησλ Δπηρεηξήζεσλ” αλαθέξνληαη ηα 

δέθα ζηνηρεία πνπ ρξεηάδνληαη γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ παξαπάλσ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ γηα ηε κέηξεζε ηεο απφδνζεο θαη ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο εηαηξείαο. 

Σα ζηνηρεία απηά είλαη α) ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, β) νη ππνρξεψζεηο, γ) ην κεηνρηθφ 

θεθάιαην, δ) νη επελδχζεηο απφ ηνπο ηδηνθηήηεο, ε) νη δηαλνκέο ζηνπο ηδηνθηήηεο, ζη) 

ην ζπλνιηθφ εηζφδεκα, δ) ηα έζνδα, ε) νη δαπάλεο, ζ) ηα θέξδε θαη η) νη δεκηέο 

(Schroeder, Clark, Cathey, 2011). 

Ο Arkan (2016) αλαθέξεη φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο εκθαλίζηεθαλ ζηα κέζα 

ηνπ δέθαηνπ 19
νπ

 αηψλα θαη απφ ηφηε ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ινγηζηέο θαη 

νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο (εζσηεξηθνχο θαη εμσηεξηθνχο ρξήζηεο), γηαηί είλαη ηα 

απινχζηεξα θαη παιαηφηεξα εξγαιεία αμηνιφγεζεο θαη ζρεδηαζκνχ ησλ επηδφζεσλ 

ησλ εηαηξεηψλ γηα ηε ιήςε νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ. Σν θπξηφηεξν πιενλέθηεκα ηεο 

ρξήζεο ηνπο, αληί ηεο ζχγθξηζεο απιά ησλ πνζψλ πνπ παξνπζηάδνληαη ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο,  είλαη ην γεγνλφο φηη είλαη αλεμάξηεηνη απφ ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξείαο. 

Υξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη πίλαθεο/έγγξαθα πνπ παξέρνπλ νηθνλνκηθέο 

πιεξνθνξίεο πνπ είλαη ρξήζηκεο ζηνπο κεηφρνπο, πηζησηέο, δαλεηζηέο θαη φπνηνλ 

άιιν απνζθνπεί ζηε ρνξήγεζε (είηε ζαλ δαλεηζκφο είηε ζαλ επέλδπζε) θάπνηνπ 

ρξεκαηηθνχ πνζνχ. Σελ απφθαζε απηή ιακβάλνπλ βαζηδφκελνη ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα θαη απνδνηηθφηεηα ηεο δηνίθεζεο αλάινγα κε ηα θέξδε, ηηο 

δεκίεο θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξείαο θαηά ηελ ηειεπηαία πεξίνδν ρξήζεο (Γθίθαο, 

Παπαδάθε, ηνπγιέ, Γεκνηξάθνο, Σδφβαο, 2016). Οη πιεξνθνξίεο απηέο δπζηπρψο 

δελ είλαη πάληα αιεζήο, θαζψο φπσο επηζεκαίλνπλ νη Kanapickiene, Grundiene 

(2015) ε δηνίθεζε ρεηξίδεηαη ηα ινγηζηηθά αξρεία θάηη πνπ ηεο δίλεη ην πεξηζψξην λα 
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δηαπξάμεη απάηε, επεμεξγάδνληαο ηα λνχκεξα θαη δειψλνληαο ςεπδείο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο φπσο ζε κηα πεξίπησζε κεγάινπ ρξένπο ή  ρακειήο απνδνηηθφηεηαο, κε 

ζθνπφ λα κε θχγνπλ φζνη έρνπλ επελδχζεη θαη λα έξζνπλ θαη θαηλνχξγηνη. 

Ηζνινγηζκφο είλαη έλαο πίλαθαο ν νπνίνο απεηθνλίδεη ηελ πεξηνπζία ηεο εηαηξείαο γηα 

κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν (ην ελεξγεηηθφ, ηελ θαζαξή ζέζε θαη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο). θνπφο ηνπ ηζνινγηζκνχ είλαη λα ελεκεξψζεη θαη λα 

πιεξνθνξήζεη γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο φζνπο 

ελδηαθεξφκελνπο δελ έρνπλ πξφζβαζε ζηα ινγηζηηθά βηβιία φπσο πηζησηέο, αλαιπηέο 

ή αληαγσληζηέο. Υαξαθηεξηζηηθά ηνπ ηζνινγηζκνχ είλαη ε εηιηθξίλεηα, ε ζαθήλεηα, ε 

ζπγθξηζηκφηεηα, ε ζπλέπεηα θαη ε νπζηαζηηθφηεηα (Βαζηιείνπ, Ζξεηψηεο, 2013). 

Υξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε είλαη ε κειέηε, ε ζχγθξηζε θαη ε εξκελεία ησλ 

απνηειεζκάησλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ δηαρξνληθά ή δηαθιαδηθά. Οη 

θπξηφηεξεο κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη ε θάζεηε αλάιπζε, ε νξηδφληηα 

αλάιπζε, ε αλάιπζε ηάζεσο θαη νη αξηζκνδείθηεο (Καπνδηζηξηαθφ Παλεπηζηήκην 

Αζελψλ, 2008). 

Αξηζκνδείθηεο είλαη ε ζρέζε κεηαμχ δχν ζηνηρείσλ πνπ κπνξεί λα πξνέξρνληαη απφ 

ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ή απφ ηελ ηερλννηθνλνκηθή/ παξαγσγηθή 

δπλακηθφηεηα ηεο εηαηξείαο θαη παξνπζηάδνληαη κε κνξθή αλαινγηψλ ή πνζνζηψλ. 

ηφρνο ηνπο είλαη ε αμηνιφγεζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο εηαηξείαο, ε 

απφδνζε, ε αληαγσληζηηθφηεηα θαη ε ειθπζηηθφηεηα ηεο γηα επέλδπζε (Arkan, 2016). 

Υσξίδνληαη ζε πέληε θαηεγνξίεο αλάινγα κε ην ζθνπφ ηεο κειέηεο πνπ γίλεηαη ζε 

δείθηεο ξεπζηφηεηαο, θεξδνθνξίαο/απνδνηηθφηεηαο, απνηίκεζεο επελδχζεσλ, ρξένπο 

θαη απνηειεζκαηηθφηεηαο. Ζ αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ δηαρξνληθά ή 

δηαζηξσκαηηθά είλαη έλα εξγαιείν γξήγνξεο επηζθφπεζεο/πιεξνθφξεζεο ηεο 

δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο ησλ βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ εκθαλίδνληαο 

ζεηηθά απνηειέζκαηα αιιά θαη ηπρφλ πξνβιήκαηα ζηηο δξαζηεξηφηεηεο, βνεζψληαο 

έηζη ζηε ιήςε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ (Παπαδέαο, πθηαλάθεο, 2017). 
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Κεφάλαιο 2ο Καταςκευαςτικόσ κλάδοσ 

2.1 Καταςκευαςτικόσ κλάδοσ 

Οη  ηερληθέο - θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο δξαζηεξηνπνηνχληαη πέξαλ ησλ θαηνηθηψλ 

ζηα βηνκεραληθά θαη εκπνξηθά αθίλεηα κε εξγνδφηεο ηδηψηεο θαη εηαηξηθά ζρήκαηα, 

θαζψο θαη ζηα δεκφζηα έξγα ηα νπνία ζπλήζσο είλαη είηε ζπγρξεκαηνδνηνχκελα απφ 

Δπξσπατθνχο θαη Δζληθνχο πφξνπο είηε έξγα ΓΗΣ (χκπξαμε Γεκνζίνπ & Ηδησηηθνχ 

Σνκέα). Σα δεκφζηα έξγα πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη θαη  ζπγρξεκαηνδνηνχληαη ζηηο 

πιείζηεο πεξηπηψζεηο  γίλνληαη κε ηελ πξνυπφζεζε ηεο αλαδσνγφλεζεο ησλ αζηηθψλ 

πεξηνρψλ, ηεο αεηθφξνπ αλάπηπμεο ή θαη ηεο βειηίσζεο θαη ελίζρπζεο ησλ ππνδνκψλ 

ηεο ρψξαο. Σα έξγα απηά πεξηιακβάλνπλ απφ θαηαζθεπέο θηηξηαθψλ εγθαηαζηάζεσλ 

κέρξη νδηθνχο άμνλεο, γέθπξεο, ιηκάληα, αεξνδξφκηα θιπ. Κάπνηα παξαδείγκαηα 

ηέηνησλ έξγσλ είλαη ε ΔΓΝΑΣΗΑ νδφο, πνιιέο ζρνιηθέο κνλάδεο, ην πάξθν Δηξήλεο 

θαη Φηιίαο θαη ν ΒΟΑΚ ζηελ Κξήηε. 

Πξν θξίζεο κεγάιε κεξίδα ηνπ πιεζπζκνχ θαηαζθεχαδε, εθφζνλ είρε ηελ νηθνλνκηθή 

δπλαηφηεηα θαη πξφζβαζε ζε θζελφ ρξήκα, είηε ζπίηηα θαη εμνρηθά γηα ηδία ρξήζε, 

είηε πνιπθαηνηθίεο θαη καγαδηά γηα εκπνξηθή εθκεηάιιεπζε κε ζθνπφ ηελ βειηίσζε 

ησλ εηζνδεκάησλ ηνπ. Αληηζέησο, απφ ηηο αξρέο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

παξαηεξείηαη κηα δξακαηηθή κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ φγθνπ εξγαζηψλ ελψ δελ ζα ήηαλ 

ππεξβνιή λα κηιήζνπκε γηα θαηάξξεπζε ηνπ θιάδνπ γεληθφηεξα. Έλα ζπκπέξαζκα 

άιισζηε ζην νπνίν νδεγείηαη θαλείο εχθνια ιφγσ ηνπ θιεηζίκαηνο αξθεηψλ 

θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξεηψλ θαζψο θαη ηελ ηηηάληα πξνζπάζεηα άιισλ λα επηβηψζνπλ 

ελ κέζσ ηεο θαηαθφξπθεο κείσζεο ηεο δήηεζεο.  

Ο θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο φπσο είλαη γλσζηφ  είλαη έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο 

αλαπηπμηαθνχο κνρινχο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ζπλδέεηαη ζηελά κε ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο (attikat.gr). Έλαο απφ ηνπο ιφγνπο πνπ ζπκβαίλεη 

απηφ είλαη ιφγσ ηεο ζπλδεζηκφηεηαο ηνπ κε άιινπο θιάδνπο πνπ ηελ επεξεάδνπλ θαη 

πεξηιακβάλνπλ πιήζνο πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, νη νπνίεο δηαθνξνπνηνχληαη 

αλάινγα κε ηε ζέζε πνπ έρνπλ ζηε δηαδηθαζία παξαγσγήο, αμηνπνίεζεο θαη 

πινπνίεζεο ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ έξγσλ (Παχινπ, Μαληάηεο, 2015). 
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Δηθφλα 1. πλδεζηκφηεηα ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ 

Οη θαηαζθεπαζηηθέο δξαζηεξηφηεηεο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλεο κε: 

-ηηο εηαηξείεο εμφξπμεο κεηαιιεπκάησλ θαη πξντφλησλ ιαηνκείνπ πνπ είλαη θάπνηεο 

απφ ηηο πξψηεο χιεο γηα ηελ παξαγσγή δνκηθψλ πιηθψλ, 

- ηηο βηνκεραλίεο ηζηκέληνπ, αζθάιηνπ, νπηφπιηλζσλ, θεξακηθψλ, ζθπξνδέκαηνο, 

ρξσζηηθψλ νπζηψλ, γπαιηνχ, κεηαιιηθψλ, πιαζηηθψλ θαη ειεθηξνκεραλνινγηθψλ 

πξντφλησλ θαη πνιιψλ άιισλ πιηθψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηηο θαηαζθεπέο, 

- ην εκπφξην είηε ιηαληθήο είηε ρνλδξηθήο ησλ αλσηέξσ πξντφλησλ, 

-ηηο αξρηηεθηνληθέο θαη κειεηεηηθέο δξαζηεξηφηεηεο, 

- ηελ πινπνίεζε επελδπηηθψλ έξγσλ ζε ηνκείο φπσο ν ηνπξηζκφο, ε βηνκεραλία θαη ην 

εκπφξην θαη 

- ηελ νηθηζηηθή θαη πνιενδνκηθή αλάπηπμε. 

Απφ ηα αλσηέξσ ζπκπεξαίλνπκε φηη νη θαηαζθεπέο ζπληεινχλ θαζνξηζηηθά ζηελ 

αλάπηπμε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο. 
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2.2 Η πορεία του καταςκευαςτικού κλάδου ςτην Ελλάδα 

Ζ πνξεία ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ επεξεάδεηαη απφ πιήζνο παξαγφλησλ, 

θάπνηνη απφ απηνχο είλαη νη παξαθάησ: 

Α) Οηθνλνκηθνί παξάγνληεο (νη ηηκέο θαη ε θνξνινγία ησλ αθηλήησλ, νη επελδχζεηο, 

ηα επηηφθηα, ε απαζρφιεζε, ην κηθξφ δηαζέζηκν εηζφδεκα, ην νηθνλνκηθφ θιίκα, νη 

ρξεκαηνδνηήζεηο, ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα,  θ.α.). 

Β) Θεζκηθνί παξάγνληεο (ηα γξαθεηνθξαηηθά εκπφδηα, ε ζπλερήο αιιαγή λφκσλ θαη 

θαλνληζκψλ, ε αξγνπνξία έθδνζεο αδεηψλ, ν ρσξνηαμηθφο θαη πνιενδνκηθφο 

ζρεδηαζκφο, ην θηεκαηνιφγην, νη δηαδηθαζίεο πινπνίεζεο δεκνζίσλ έξγσλ). 

Γ) Γηαξζξσηηθνί παξάγνληεο (ε παξαγσγηθή δνκή, ην εξγαηηθφ δπλακηθφ, ην θηηξηαθφ 

απφζεκα, νη ειάρηζηεο απαηηνχκελεο γλψζεηο) (Βέηηαο, 2015). 

Ο ηνκέαο ησλ θαηαζθεπψλ απνηειεί δηαρξνληθά έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο 

ππιψλεο αλάπηπμεο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο, γηα παξάδεηγκα θαηά κέζν φξν ηελ 

πεξίνδν 2000-2004 ζπκκεηείρε θαηά πεξίπνπ 7% ζηε δηακφξθσζε ηνπ ΑΔΠ θαη 

πάλσ απφ 8% ζηελ ζπλνιηθή απαζρφιεζε (ΑΣΔ,2012). Απηή ήηαλ κηα πεξίνδνο 

άλζηζεο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ γηαηί ιφγσ ησλ Οιπκπηαθψλ αγψλσλ 

απαηηήζεθαλ λέεο αζιεηηθέο εγθαηαζηάζεηο θαη καδί κε απηέο θαη ηα έξγα ππνδνκήο 

πνπ ηηο πιαηζίσλαλ.  

χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο ΔΛΣΑΣ κεηαμχ ησλ εηψλ 2000-2012 δηαπηζηψλνληαη 

ηξία κνηίβα δηαρξνληθήο εμέιημεο ηεο ζπκκεηνρήο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ ζηελ 

δεκηνπξγία ηνπ ΑΔΠ ηεο Διιάδαο θαηά ηελ παξαπάλσ δσδεθαεηία: 

α) ε δηαρξνληθή αχμεζε ηεο ζρεηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ θιάδνπ ηα έηε 2000 – 2001 

κε κέγηζηε ηηκή ηελ ζπκβνιή θαηά 9% ζηελ δεκηνπξγία ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο ην Γ‟ 

ηξίκελν ηνπ 2001, 

β) ε ζηαζεξνπνίεζε ηεο ζπκκεηνρήο ηνπ θιάδνπ ζηελ δεκηνπξγία ηνπ ΑΔΠ, πεξίπνπ 

ζην 6,7% θαηά κέζν φξν απφ ην Α‟ ηξίκελν ηνπ 2002 έσο ην Γ‟ ηξίκελν ηνπ 2008 (κε 

κέγηζηε ηηκή 8,8% ην Γ‟ ηξίκελν ηνπ2006 θαη ειάρηζηε ηηκή 5,5% ην Γ‟ ηξίκελν ηνπ 

2008) θαη 

γ) ε ηαρεία θαη δηαξθήο ζπξξίθλσζε ηεο ζπκβνιήο ησλ θαηαζθεπψλ ζηελ δεκηνπξγία 

ηνπ ΑΔΠ απφ ην 7,0% ηνπ Γ‟ ηξηκήλνπ ηνπ 2008 ζε 3,75% ην Α‟ ηξίκελν ηνπ 2012 

θαη 4,1% ην Β‟ ηξίκελν ηνπ 2012 (ΑΣΔ,2012). 
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Δηθφλα 2. Πνξεία ηνπ θιάδνπ ησλ θαηαζθεπψλ κεηαμχ ησλ εηψλ 2006-2013 

(πεγή: naftemporiki.gr/νηθνλνκία 2015) 

Πξηλ ηελ θξίζε ηνπ 2008 ην κεξίδην ζπλεηζθνξάο ηνπ ζηελνχ ππξήλα ησλ 

θαηαζθεπψλ ζην ΑΔΠ ηεο Διιάδαο είρε δηακνξθσζεί θνληά ζην κέζν φξν ηεο ΔΔ28. 

Χζηφζν, κέζα ζε έλα ρξνληθφ δηάζηεκα πέληε εηψλ νη θαηαζθεπέο ζηελ Διιάδα 

ππνρψξεζαλ ζε ηέηνην βαζκφ ην 2013 φπνπ ζε φξνπο ζπκκεηνρήο ζην ΑΔΠ 

βξίζθνληαη 3,5 πνζνζηηαίεο κνλάδεο ρακειφηεξα απφ ην κέζν φξν ηεο ΔΔ28 

(Παχινπ, Μαληάηεο 2015). Σν 2013 ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο απνηεινχζε πιένλ ην 

1,6% ηεο ζπλνιηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο θαη ην 4,7% ηεο ζπλνιηθήο απαζρφιεζεο.  

ηελ παξαθάησ εηθφλα απεηθνλίδεηαη ε απφηνκε πηψζε ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ 

θιάδνπ γχξσ απφ ηελ πξνζηηζέκελε αμία θαη ηελ απαζρφιεζε ζε ζρέζε κε ηνπο 

ππφινηπνπο θιάδνπο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο απφ ην 2001 έσο ην 2013. Να 

επηζεκάλνπκε φηη απηή ε απφηνκε αχμεζε ηεο αλεξγίαο ήηαλ θαη είλαη αθφκα έλαο 

ιφγνο πνπ θαηαξηηζκέλνη επηζηήκνλεο ζπλερίδνπλ λα θεχγνπλ ζην εμσηεξηθφ. 
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Δηθφλα 3. Οη κεηαβνιέο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ σο πξνο ην ζχλνιν ηεο 

Διιεληθήο Οηθνλνκίαο 

χκθσλα κε ηε Deloitte (2015) χζηεξα απφ ρξφληα ζηαζηκφηεηαο, εληφο ηνπ 2014 

μεθίλεζε εθ λένπ ε θαηαζθεπή κεγάισλ έξγσλ παξαρψξεζεο απηνθηλεηνδξφκσλ, 

ζπλνιηθήο εθηηκψκελεο αμίαο άλσ ησλ 5δηο €. Παξά ηε ζπλερή πίεζε ζηε ζηεγαζηηθή 

αγνξά, εμαηηίαο ηεο ρακειήο δήηεζεο, ηεο χπαξμεο απνζέκαηνο έηνηκσλ θαηνηθηψλ 

θαη ηεο πεξηνξηζκέλεο ηξαπεδηθήο ρξεκαηνδφηεζεο, ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ 

ζηελ Διιάδα ζηαζεξνπνηήζεθε ζε κεγάιν βαζκφ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2014 ηνπ 

κεγαιχηεξνπ κέξνπο ηνπ έηνπο, γεγνλφο ην νπνίν ζπλέβαιε ζηελ ππνγξαθή επηά 

ζπκβάζεσλ χκπξαμεο Γεκνζίνπ θαη Ηδησηηθνχ Σνκέα (.Γ.Η.Σ.) αμίαο 465 εθαη. € 

πεξίπνπ (ειεθηξνληθφ εηζηηήξην, ζρνιηθά θηίξηα, ηειεκαηηθή, επξπδσληθά δίθηπα). Ο 

αξηζκφο θαη ε αμία ησλ έξγσλ .Γ.Η.Σ. πνπ ππνγξάθεθαλ εληφο ηνπ 2014 σο πνζνζηφ 

ηνπ Δγρψξηνπ Αθαζάξηζηνπ Πξντφληνο θέξλνπλ ηελ Διιάδα ζηελ ηέηαξηε ζέζε ζηελ 

επξσπατθή αγνξά .Γ.Η.Σ. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα ζηνηρεία ηεο ηειεπηαίαο έθδνζεο ηεο Κιαδηθήο Μειέηεο πνπ 

εθπνλήζεθε απφ ηε Γηεχζπλζε Οηθνλνκηθψλ Μειεηψλ ηεο ICAPGroup, ν θιάδνο ησλ 

θαηαζθεπψλ παξνπζίαζε θζίλνπζα πνξεία απφ ην 2007 θαη κεηά. πγθεθξηκέλα ελψ 

ην 2006 ν θιάδνο ζπλέβαιε θαηά 8,3% ζην ΑΔΠ, ην 2016 ε ζπκκεηνρή ηνπ έθηαζε 

ζην 2,2%. Ζ αθαζάξηζηε πξνζηηζέκελε αμία ηνπ θιάδνπ ζεκείσζε ζσξεπηηθή 

κείσζε -81,9% ηελ πεξίνδν 2007-2015, ελψ ην 2016 ζεκείσζε γηα πξψηε θνξά 



17 
 

αχμεζε κεηά απφ 9 ρξφληα (16,7%). Ζ ζπκκεηνρή ηνπ θιάδνπ ζηελ ζπλνιηθή 

απαζρφιεζε ηεο ρψξαο αλεξρφηαλ ζε 8,1% ην 2008, απφ ηφηε ζεκεηψλεηαη ζπλερήο 

κείσζε ηνπ πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο θηάλνληαο ην 2016 ζην 4,9%.σξεπηηθά θαηά ηελ 

πεξίνδν 2008 – 2015 ππήξμε απψιεηα 189,7 ρηι. ζέζεσλ εξγαζίαο (ICAP,2018). 

Ζ αλάθακςε ηεο αγνξάο αλαζηάιζεθε ην 2015, αιιά ηελ δηεηία 2016-2017 μεθίλεζε 

θαη πάιη κε αλνδηθνχο ξπζκνχο θπξίσο ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ησλ 

κεγάισλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξεηψλ/ νκίισλ απφ ζεκαληηθά έξγα ππνδνκψλ ζηελ 

Διιάδα αιιά θαη ζην εμσηεξηθφ. 

Ζ πηψζε ηεο θαηαζθεπαζηηθήο δξαζηεξηφηεηαο είλαη ε βαζηθή αηηία εμφδνπ ησλ κε 

Διιήλσλ ππεθφσλ κεηαλαζηψλ θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο θαζψο νη κηζνί θαη 

πιένλ άλδξεο αιινδαπνί εξγαδφκελνη, απαζρνιήζεθαλ ζηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ 

ηα ρξφληα ηεο αθκήο ηεο ειιεληθήο αγνξάο αθηλήησλ (Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, 2014). 

χκθσλα κε ηελ θ. Διέλε Γεκεξηδή, δηεπζχληξηα Οηθνλνκηθψλ Μειεηψλ ηεο 

ICAPGroup, ε αγνξά ησλ ηερληθψλ εηαηξεηψλ αθνινχζεζε έληνλε πησηηθή πνξεία 

ηελ πεξίνδν 2009-2012, παξνπζηάδνληαο κέζε εηήζηα κείσζε ζηα έζνδα απφ ηελ 

θαηαζθεπή ηδίσλ έξγσλ θαηά 18,2%. Δλψ θαηά ηελ πεξίνδν 2013-2014 ππήξμε κηα 

ζεηηθή άλνδνο ζηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ (ηδίσο ην 2014), θαζψο ην κέγεζνο ηεο 

αγνξάο θαηέγξαςε αμηφινγε αχμεζε ιφγσ  ηεο “επαλεθθίλεζεο” ησλ εξγαζηψλ 

θαηαζθεπήο κεγάισλ έξγσλ ζηελ Διιάδα. χκθσλα κε κειέηε ηεο ICAPGroup, κε 

εμαίξεζε ην 2015, φηαλ θνξπθψζεθε εθ λένπ ε θξίζε ρξένπο ηεο ρψξαο ε αλνδηθή 

πνξεία αλαζηάιζεθε θαη ζεκεηψζεθε μαλά κείσζε ηεο αγνξάο θαηά 5,3%  ιφγσ ηεο 

αβεβαηφηεηαο πνπ επηθξάηεζε ζε πνιηηηθφ θαη καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν θαη ε 

νηθνλνκία επέζηξεςε ζε πθεζηαθή πνξεία, ν θιάδνο φκσο θαίλεηαη λα εηζέξρεηαη ζε 

ηξνρηά αλάθακςεο απφ ην 2014, ράξε ζηελ επαλεθθίλεζε κεγάισλ δεκφζησλ έξγσλ 

θαη ιφγσ ελίζρπζεο ηεο εμσζηξέθεηαο ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ νκίισλ. Σν 2016 φκσο 

μαλααλέθακςε ε αγνξά κε κηα αχμεζε θαηά 9% ζε ζρέζε κε ην 2015 (πνπ αθνξά ηα 

έζνδα απφ ίδηα έξγα). Ζ αλνδηθή πνξεία  ζπλερίζηεθε θαη θαηά ην 2017 θαηά +4,9% 

(ICAP,2018). 

 



18 
 

 

Δηθφλα 4.  Οη εμειίμεηο ηνπ θιάδνπ κεηαμχ ησλ εηψλ 2006-2017 (πνζνζηά) 

(Πηγή: icap.gr «Άνοδος στον κλάδο των κατασκευών») 

ε ηξνρηά αλάθακςεο παξέκεηλε ηελ πεξίνδν 2018-2019 ν θιάδνο ησλ θαηαζθεπψλ, 

θαζψο, φπσο εθηηκά κειέηε ηεο ICAPGroup, ε δεκνπξάηεζε λέσλ κεγάισλ έξγσλ 

θαηά ην ηξέρνλ έηνο είλαη ηθαλή ζπλζήθε γηα λα δηαηεξήζεη ηελ αλνδηθή πνξεία ησλ 

ηειεπηαίσλ εηψλ, ππνινγίδνληαο ζαλ αξρή ην έηνο 2016 (ICAP,2018). 

Παξφιν πνπ έρεη μεθηλήζεη λα αλαθάκπηεη ν θιάδνο ηα δχν ηειεπηαία έηε θαη νη 

ελδείμεηο σο πξνο ηελ πνξεία ηνπ είλαη ζεηηθέο, ζην 2
ν
 πλέδξην Τπνδνκψλ θαη 

Μεηαθνξψλ νη εθπξφζσπνη ησλ εηαηξεηψλ ΑΚΣΧΡ, ΣΔΡΝΑ θαη ΑΒΑΞ εμέθξαζαλ 

ηηο αλεζπρίεο ηνπο γηα ην κέιινλ θαζψο είλαη ειάρηζηα ηα λέα έξγα ζηελ Διιάδα θαη 

ππάξρεη δπζθνιία ζπκκεηνρήο ζε έξγα ηνπ εμσηεξηθνχ.  
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2.3 Ο καταςκευαςτικόσ κλάδοσ ςε παγκόςμια κλίμακα 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε επεξέαζε φιεο ηηο ρψξεο παγθνζκίσο ζηνπο 

πεξηζζφηεξνπο θιάδνπο/ ηνκείο αλεμαηξέησο. Φπζηθά δε ζα κπνξνχζε λα κελ 

επεξεαζηεί θαη ν θαηαζθεπαζηηθφο ηνκέαο ν νπνίνο παξέζπξε θαη άιινπο 

αιιειέλδεηνπο κε απηφλ, φπσο ηελ απαζρφιεζε ε νπνία μεθηλάεη απφ ηελ εμφξπμε - 

παξαγσγή ησλ πιηθψλ κέρξη θαη ην ζηάδην ηεο παξάδνζεο ελφο έξγνπ, αιιά θαη ηηο 

επελδχζεηο πνπ αθνξνχλ φρη κφλν ηελ νηθηζηηθή θαη πνιενδνκηθή αλάπηπμε αιιά θαη 

ηνλ ηνπξηζκφ. 

Σν πνζνζηφ ζπκκεηνρήο πνπ θαηαιακβάλεη ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο ζην ΑΔΠ 

επεξέαζε πέξαλ ηεο Διιάδαο θαη άιιεο ρψξεο ηεο Δπξψπεο θαζψο έρεη λα θάλεη κε 

ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, θάηη πνπ επηβεβαηψλεηαη παξαθάησ απφ ζηαηηζηηθή κειέηε 

ηεο Eurostat: 

 

Δηθφλα 5.πκκεηνρή ηνπ Καηαζθεπαζηηθνχ Κιάδνπ ζην ΑΔΠ  

ζηηο ρψξεο ηεο Δπξψπεο 
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Αλάινγε κεηαβνιή παξνπζηάζηεθε ζχκθσλα κε ηε Eurostat θαη ζηνλ ηνκέα ηεο 

απαζρφιεζεο θαζψο είλαη έλαο απφ ηνπο αιιειέλδεηνπο θιάδνπο. Ζ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν δελ επεξέαζε αξλεηηθά κφλν 

ηηο εηαηξείεο θαη ηνπο ειεχζεξνπο επαγγεικαηίεο κεραληθνχο αιιά θαη ηηο εηαηξείεο 

πνπ αζρνινχληαη κε ηελ εμφξπμε ησλ απαξαίηεησλ πιηθψλ (κεηαιιεχκαηα, πξντφληα 

ιαηνκείνπ), ηηο βηνκεραλίεο πνπ παξάγνπλ θαη πσινχλ δνκηθά πιηθά θαη άιινπο 

εξγαδφκελνπο ησλ νπνίσλ νη ππεξεζίεο θαη γλψζεηο είλαη απαξαίηεηεο γηα ηελ 

πινπνίεζε θάζε έξγνπ. 

 

Δηθφλα 6.πκκεηνρή ηνπ Καηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ ζηελ Απαζρφιεζε  

ζηηο ρψξεο ηεο Δπξψπεο 

Μεγάιεο κεηψζεηο φπσο απεηθνλίδεηαη παξαθάησ είρε θαη ν ηνκέαο ησλ επελδχζεσλ 

ζε θαηνηθίεο θαηά ηα έηε 2008-2013 κε ηελ Διιάδα λα θηάλεη ζην -80% ζε αληίζεζε 

κε ηε Γεξκαλία πνπ είρε κηα αχμεζε ζηηο επελδχζεηο θαηνηθηψλ θαηά 28%. 
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Δηθφλα 7. πκκεηνρή ηνπ Καηαζθεπαζηηθνχ Κιάδνπ ζηηο Δπελδχζεηο 

ζηηο ρψξεο ηεο Δπξψπεο 

χκθσλα κε ηελ έθζεζε ηεο ΑΣΔ (2012) ε ζπκκεηνρή ηνπ θιάδνπ ζηελ δεκηνπξγία 

ηεο ζπλνιηθήο αθαζάξηζηεο αμίαο ησλ νηθνλνκηψλ ησλ 27 ρσξψλ ηεο ΔΔ αλέξρεηαη 

θαηά κέζν φξν ζε 6,0%, ελψ ζηελ Διιάδα ηελ ίδηα ρξνληά (2010) ζε κφιηο 4,2%, 

μεπεξλψληαο κφλν ηελ αλάινγε ζπκκεηνρή ηεο Μάιηαο(3,5%), ηεο Οπγγαξίαο (4,0%) 

θαη ηεο Γεξκαλίαο (4,1%). 

Ζ θαηαζθεπαζηηθή δξαζηεξηφηεηα κεηψζεθε απφ ηελ αξρή ηεο νηθνλνκηθήο θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο σο ην 2013, ελψ ην 2014 θαη ζηηο αξρέο ηνπ 2015 

παξνπζίαζε κηα κηθξή βειηίσζε. Οη επελδχζεηο ζηελ Δπξψπε, κεηά απφ κία κείσζε 

θαηά 3% ην 2012 θαη ην 2013, ην 2014 απμήζεθαλ θαηά 1% πεξίπνπ ζηνλ ηνκέα ησλ 

θαηαζθεπψλ. Καηά ην έηνο 2014 ήηαλ ε πξψηε θνξά κεηά ηελ αξρή ηεο θξίζεο ηνπ 

2008 πνπ θαηαγξάθεθαλ  θαηλνχξγηεο ζέζεηο εξγαζίαο ζηελ Δπξσδψλε. Ο 

θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο άξρηζε λα παξνπζηάδεη κηα κηθξή αλάπηπμε θαη ζχκθσλα κε 

ηηο πξνβιέςεηο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο, ε ηάζε απηή ζα ζπλερηζηεί ηα επφκελα 

ρξφληα (Deloitte, 2015). 
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Ζ αλάπηπμε ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ επεξέαζε ζεηηθά θαη ηε ρψξα καο, ε νπνία 

ζεκείσζε άλνδν 2% ζηηο εηήζηεο πσιήζεηο, ελψ ε θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο 

αλαπηχρζεθε ζε πνζνζηφ 78%, θαζψο απφ ηα 442 εθαηνκκχξηα επξψ ην 2016, 

απμήζεθε ζηα 785 εθαηνκκχξηα επξψ ην 2017 (Ναπηεκπνξηθή, 2018). 

Οη 100 κεγαιχηεξεο εηζεγκέλεο θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο ζηνλ θφζκν θαηέγξαςαλ 

έζνδα πνπ πξνζέγγηζαλ ην 1,1 ηξηζεθαηνκκχξην επξψ εληφο ηνπ 2017, αχμεζε 6 

πνζνζηηαίσλ κνλάδσλ ζε ζχγθξηζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο, ζχκθσλα κε ηε λέα 

εηήζηα έθζεζε «Global Powers of Construction (GPoC)» ηεο Deloitte, θαηά ηελ νπνία 

ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο ζηελ Διιάδα βξίζθεηαη ζε ηξνρηά αλάπηπμεο. Οη 

θηλεδηθέο εηαηξείεο θπξηαξρνχλ ζηελ θαηάηαμε ησλ θνξπθαίσλ 100 εηαηξεηψλ αιιά νη 

επξσπατθέο εηαηξείεο εκθαλίδνληαη σο νη ηζρπξφηεξεο ζηηο δηεζλείο αγνξέο, θαζψο ε 

ιίζηα ησλ θνξπθαίσλ 10 εηαηξεηψλ ζηηο δηεζλείο πσιήζεηο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ 

θιάδνπ πεξηέρεη 6 επηρεηξήζεηο απφ ηελ Δπξψπε (Ναπηεκπνξηθή, 2018). 

ηηο θνξπθαίεο 100 εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη 3 ειιεληθέο 

θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο. ηελ 81ε ζέζε βξίζθεηαη ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ, ζηελ 91ε ε 

ΓΔΚ-ΣΔΡΝΑ θαη ζηελ 98ε ε JP-AΒΑΞ.  

  

https://www.naftemporiki.gr/finance/quote?id=ELLAKTOR.ATH
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2.4 Προφίλ εταιρειών 

2.4.1 Εταιρεία ΣΕΡΝΑ Α.Ε. 

Ζ ΣΔΡΝΑ ηδξχζεθε ην 1972 κε έδξα ηελ Αζήλα θαη απφ 

ηφηε δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ εθηέιεζε ελφο επξχηαηνπ 

θάζκαηνο Γεκφζησλ θαη Ηδησηηθψλ έξγσλ, κεγάινπ 

πξνυπνινγηζκνχ θαη ζχλζεηεο ηερλνγλσζίαο, φπσο νδηθά 

θαη ζηδεξνδξνκηθά δίθηπα, ιηκάληα, θηίξηα, λνζνθνκεία, κνπζεία, βηνκεραληθέο 

εγθαηαζηάζεηο, πδξνειεθηξηθά έξγα, θξάγκαηα, θιπ. Ζ ζπλέλσζε ηεο, ην 1999 κε 

ηελ ΓΔΚ Α.Δ. (κηα εηαηξεία κε ήδε θπξίαξρε παξνπζία ζηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ)  

θαη ε δεκηνπξγία ελφο ηζρπξνχ Οκίινπ, απνηέιεζε ζεκαληηθφ αλαπηπμηαθφ 

παξάγνληα γηα ηελ πεξαηηέξσ εμέιημε ηεο ΣΔΡΝΑ. Ζ ΣΔΡΝΑ απνηειεί ζήκεξα ηελ 

θαηαζθεπαζηηθή Δηαηξεία ηνπ Οκίινπ ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ. Ζ ηζρπξή θαη απνηειεζκαηηθή 

νξγαλσηηθή ηεο δνκή ηεο εμαζθαιίδεη θπξίαξρε παξνπζία ζε ζεκαληηθνχο ηνκείο 

επηρεηξεκαηηθήο δξάζεο. Βαζηθφο γλψκνλαο ηεο ΣΔΡΝΑ θαη πξσηαξρηθή 

πξνηεξαηφηεηα απνηειεί ε πξνζηαζία ηνπ πεξηβάιινληνο ζε φιεο ηηο πηπρέο ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο ηεο δξάζεο. 

Ζ ΣΔΡΝΑ απνηειεί κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο θαη ηζρπξφηεξεο θαηαζθεπαζηηθέο 

εηαηξείεο ηεο Διιάδαο θαζψο θαηέρεη ην αλψηαην εξγνιεπηηθφ πηπρίν θαη έηζη 

ζπκκεηέρεη ζηα κεγαιχηεξα έξγα πνπ θαηαζθεπάδνληαη ζηνλ Διιεληθφ ρψξν. Ζ 

αλάπηπμε ηεο νθείιεηαη επίζεο θαη ζηε ζπκκεηνρή ηεο, κέζσ ησλ ζπγαηξηθψλ 

ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ θαη ΖΡΧΝ ΘΔΡΜΟΖΛΔΚΣΡΗΚΖ, ζηνλ ηνκέα ηεο 

παξαγσγήο ελέξγεηαο. 

ήκεξα, ε ΣΔΡΝΑ πξνρσξά ζηελ νινθιήξσζε κεγάισλ θαη ζχλζεησλ έξγσλ 

ππνδνκήο, θαζψο θαη ζεκαληηθψλ θηηξηαθψλ έξγσλ. Σαπηφρξνλα ζηεξηδφκελε ζηελ 

ηζρπξή εγρψξηα βάζε ηεο, ε ΣΔΡΝΑ εδξαηψλεη ηηο επηρεηξεκαηηθέο ηεο 

δξαζηεξηφηεηεο θαη ζε άιιεο ρψξεο φπσο απηέο ηεο Ν.Α. Δπξψπεο θαη ηεο Μέζεο 

Αλαηνιήο απφ ηηο νπνίεο πξνέξρεηαη έλα ζεκαληηθφ κέξνο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ησλ 

θαηαζθεπψλ θαη ηεο ελέξγεηαο (ΣΔΡΝΑ, 2018). 

Κάπνηα απφ ηα έξγα πνπ έρεη πινπνηήζεη ζηελ Διιάδα θαη ην εμσηεξηθφ είλαη ην 

Δκπνξηθφ θέληξν «Πιαηεία» ζηε Θεζζαινλίθε, ην Athens City Link, ην Ηππηθφ 

θέληξν & Ηππφδξνκνο Αζελψλ, εκπνξηθφ θέληξν ζηε Doha, ην Borovets Euphoria 
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Club ζηε Βνπιγαξία, ε ζήξαγγα Καιιίδξνκνπ θαη ε Δγθαηάζηαζε Δπεμεξγαζίαο 

Λπκάησλ ζηα Ησάλληλα. 

2.4.2 Εταιρεία  J&P ΑΒΑΞ Α.Ε. 

Ο Όκηινο J&P-ΑΒΑΞ Α.Δ.  είλαη έλαο απφ ηνπο ηζρπξφηεξνπο 

θαηαζθεπαζηηθνχο Οκίινπο ζηελ Διιάδα, δεκηνπξγήζεθε απφ 

ηελ έλσζε ηεο ΑΒΑΞ ΑΔ (ε νπνία ήηαλ εηζεγκέλε ζην 

ρξεκαηηζηήξην απφ ην 1994) ηνλ Ηνχλην ηνπ 1999 κε ηελ 

J&P(ΔΛΛΑ) ΑΣΔ. Έρεη ζεκαληηθή παξνπζία ζηα κεγαιχηεξα 

έξγα ηνπ ηφπνπ, αιιά θαη ζηε δηεζλή αγνξά.  

Ο Όκηινο J&P-ΑΒΑΞ πεξηιακβάλεη εηαηξείεο κε εξγνιεπηηθά πηπρία 7εο, 6εο, 4εο 

θαη 3εο ηάμεο γηα έξγα ηνπ Γεκνζίνπ, αιιά θαη έλα ζχλνιν άιισλ εηαηξεηψλ κε 

ζπκπιεξσκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο, φπσο ην Real Estate, ηηο πξνθαηαζθεπέο, ηα 

Κέληξα ηερληθνχ Διέγρνπ νρεκάησλ, ηελ Καηαζθεπή- Γηαρείξηζε θαη Δθκεηάιιεπζε 

Parking, ηε Γηαρείξηζε Δγθαηαζηάζεσλ, ην Ζιεθηξνληθφ Δκπφξην, ηε Γηαρείξηζε 

Έξγσλ θαη πκβάζεσλ, ηνλ Δκπνηηζκφ Ξπιείαο, ηελ Δθκεηάιιεπζε Αλαλεψζηκσλ 

Πεγψλ Δλέξγεηαο, ηελ Αλάπηπμε Αηνιηθψλ θαη Φσηνβνιηατθψλ πάξθσλ θ.α. Ζ J&P 

ΑΒΑΞ Α.Δ. κέζσ ηεο δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο 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 θαηάθεξε λα αλαγλσξίδεηαη δηεζλψο θαη λα απνηειεί ζνβαξφ θαη 

ππνινγίζηκν ζρήκα ζηηο ζπλεξγαζίεο ηεο κε ηνπο δηεζλείο νίθνπο θαη κε ηηο 

κεγαιχηεξεο θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο ηνπ θφζκνπ. 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. Υαξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπ Οκίινπ J&P ΑΒΑΞ είλαη ε πξνζήισζε ηνπ ζε βαζηθέο αξρέο 

πνπ έρνπλ σο θέληξν ελδηαθέξνληνο ηνλ άλζξσπν θαη ππεξεηνχλ ηελ αηζζεηηθή ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηε ιεηηνπξγηθφηεηα. 
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ε φιεο ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ ν Όκηινο J&P ΑΒΑΞ εθαξκφδεη χζηεκα 

Γηαρείξηζεο Πνηφηεηαο, Αζθάιεηαο θαη Πεξηβάιινληνο, πηζηνπνηεκέλα θαηά ISO 

9001:2000, OHSAS 18001 θαη ISO 14001 αληίζηνηρα, γεγνλφο πνπ ηνλ θαζηζηά 

αλάκεζα ζηνπο πξσηνπφξνπο ζηνλ ρψξν ησλ θαηαζθεπψλ ζηελ Διιάδα θαη δηεζλψο 

(J&P-ΑΒΑΞ, 2018). 

Κάπνηα απφ ηα έξγα πνπ έρεη πινπνηήζεη εληφο θαη εθηφο Διιάδαο είλαη ην Παγθξήηην 

ζηάδην Ζξαθιείνπ, ην Ηππηθφ θέληξν Μαξθνπνχινπ, ην ζηάδην Καξατζθάθε, ε 

γέθπξα Ρίνπ Αληίξξηνπ, ην Σερλεηφ λεζί “The Pearl” ζην Καηάξ, ην Alsosnica 

Interchange ζηελ Πνισλία θαη ην Hangar Air Emirates ζην Νηνπκπάη. 

2.4.3 Εταιρεία  ΑΚΣΩΡ 

Ζ ΑΚΣΧΡ ηδξχζεθε ην 1977 θαη είλαη ε θαηαζθεπαζηηθή 

εηαηξεία ηνπ Οκίινπ ΔΛΛΑΚΣΧΡ, ε νπνία πξνέθπςε απφ ηε 

ζπγρψλεπζε ηεο ΑΚΣΧΡ ΑΣΔ θαη ηεο Διιεληθήο 

Σερλνδνκηθήο ΑΔ ην 1999. Ζ ΑΚΣΧΡ είλαη κία εηαηξεία κε 

ηζρπξή δηεζλή παξνπζία ζε 25 ρψξεο, κε 12.300 ζπλεξγάηεο ζηελ Διιάδα θαη ην 

εμσηεξηθφ. Ζ ΑΚΣΧΡ είλαη ε κεγαιχηεξε θαηαζθεπαζηηθή εηαηξεία ζηελ Διιάδα, 

έρεη πάλσ απφ 50 ρξφληα εκπεηξίαο θαη δηεθπεξαηψλεη έξγα ζε πνηθίινπο ηνκείο φπσο 

ηα Φσηνβνιηατθά, ε Γηαρείξηζε Σερληθψλ Δγθαηαζηάζεσλ, ε Γηαρείξηζε Έξγνπ, νη 

Βηνινγηθνί Καζαξηζκνί, νη Γέθπξεο θαη ηα Λαηνκεία – Οξπρεία, αιιά θαηά θχξην 

ιφγν επηθεληξψλεηαη ζηελ θαηαζθεπή Οηθνδνκηθψλ θαη Έξγσλ Τπνδνκήο.  

Ο θχθινο εξγαζηψλ ηεο γηα ην 2015 αλέξρεηαη ζηα 1,52 δηο.€ θαη ζχλνιν 

αλεθηέιεζηνπ 2,4δηο. € (ζχκθσλα κε κεηξήζεηο πνπ έγηλαλ ην Μάην ηνπ 2018). 

Καηέρεη ηελ 139ε ζέζε (Όκηινο ΔΛΛΑΚΣΧΡ) ζηε ιίζηα ENR ησλ 250 θνξπθαίσλ 

Παγθφζκησλ Δξγνιεπηηθψλ Δηαηξεηψλ (Αχγνπζηνο 2015), ηελ 140ε ζέζε (Όκηινο 

ΔΛΛΑΚΣΧΡ) ζηε ιίζηα ENR ησλ 250 θνξπθαίσλ Γηεζλψλ Δξγνιεπηηθψλ Δηαηξεηψλ 

(Αχγνπζηνο 2015) θαη ηελ 5ε ζέζε (Όκηινο ΔΛΛΑΚΣΧΡ) ζηε ιίζηα ENR ησλ 10 

θνξπθαίσλ Γηεζλψλ Δξγνιεπηηθψλ Δηαηξεηψλ ζηνλ ηνκέα δηαρείξηζεο απνβιήησλ 

(2010). Δίλαη θαηάηαμεο „Β+‟ ζχκθσλα κε ηελ „Standar & Poor‟ κε ζηαζεξή 

πξννπηηθή (Όκηινο ΔΛΛΑΚΣΧΡ, Οθηψβξηνο 2014) θαη έρεη πνηθίιεο δηαθξίζεηο ζηελ 

αεηθφξν θαηαζθεπή θαη αλάπηπμε. 
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Ζ εκπεηξία ηεο θαη ε δπλακηθή ζπκκεηνρή πνπ έρεη ζε κεγάια δεκφζηα θαη ηδησηηθά 

έξγα βνήζεζαλ ζηελ επέθηαζε ηεο ζην εμσηεξηθφ. Οη ρψξεο ζηηο νπνίεο 

δξαζηεξηνπνηείηαη είλαη: Άγηνο Γνκίληθνο, Άκπνπ Νηάκπη (Ζ.Α.Δ), Αιβαλία, Βνζλία, 

Βνπιγαξία, Βξαδηιία, Υηιή, Κχπξνο, Νηνπκπάη (Ζ.Α.Δ), Αηζηνπία, Διιάδα, Ηηαιία, 

Καηάξ, Κνινκβία, Κνπβέηη, Οκάλ, Παλακάο, Ρνπκαλία, εξβία, θφπηα, Σνπξθία, 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο. 

Ζ εηαηξεία ΑΚΣΧΡ εληζρχεη ηε ζέζε ηεο, εμαζθαιίδνληαο αεηθφξν κειινληηθή 

αλάπηπμε κέζσ ηεο ζπλερνχο βειηίσζεο ησλ ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξεη θαη έρεη 

αλαιάβεη, καδί κε ηηο ζπγαηξηθέο ηεο, φιεο ηηο θαηαζθεπαζηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ 

νκίινπ ΔΛΛΑΚΣΧΡ, επηδεηθλχνληαο ζπλερψο ζεκαληηθά θέξδε θαη ζηαζεξέο 

ηακεηαθέο ξνέο. Χο ν αθξνγσληαίνο ιίζνο ηνπ Οκίινπ, ζπκβάιεη ζεκαληηθά ζε φιεο 

ηηο λέεο δξαζηεξηφηεηεο κε ηελ εμαηξεηηθά επξεία θαη ηαπηφρξνλα εμεηδηθεπκέλε 

ηερλνγλσζία πνπ παξέρεη (ΑΚΣΧΡ, 2018). 

Κάπνηα απφ ηα έξγα πνπ έρεη δηεθπεξαηψζεη, ζπκκεηέρεη ή βξίζθνληαη ππνθαηαζθεπή 

ζηελ Διιάδα είλαη: ε Αηηηθή Οδφο κε πνζνζηφ 59,249%, ν Μνξέαο 

(απηνθηλεηφδξνκνο Κφξηλζνο –Σξίπνιε-Καιακάηα) κε πνζνζηφ 71,67% (ηεο 

ζπγαηξηθήο ηεο ΑΚΣΧΡ ΠΑΡΑΥΧΡΖΔΗ), ν απηνθηλεηφδξνκνο Αηγαίνπ Α.Δ. κε 

πνζνζηφ 19,3%, ε Οιπκπία Οδφο κε πνζνζηφ 17%, ε ρνιή Αζηπθπιάθσλ 

Κνκνηελήο, ην πγθξφηεκα Διιεληθήο Αζηπλνκίαο Ακπγδαιέδαο, ην Νέν Γεληθφ 

Ννζνθνκείν Λεπθάδαο, ην Ογθνινγηθφ Ννζνθνκείν Παίδσλ «ΔΛΠΗΓΑ», ην Νέν 

Μνπζείν Αθξφπνιεο, ε Καηαζθεπή Θεάηξνπ θαη Υψξνπ Πνιηηηζηηθψλ 

Γξαζηεξηνηήησλ ηνπ Γήκνπ Καηεξίλεο, νη απνζήθεο ΣΗΣΑΝ, ην Σππνγξαθείν 

«Γξαθηθέο Σέρλεο .Καξπδάθεο» θαη πνιιά αθφκα κεηαμχ ησλ νπνίσλ είλαη θαη 

θηίξηα ηξαπεδψλ. 

2.4.4 Εταιρεία  ΙΝΣΡΑΚΑΣ 

Ο Όκηινο Intrakat είλαη κία απφ ηηο ππνινγίζηκεο δπλάκεηο 

ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ ζηελ Διιάδα, κε ζεκαληηθή 

δηεζλή παξνπζία. Ηδξχζεθε ην 1987  θαη ηα ηειεπηαία 22 

ρξφληα  δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνπο ηνκείο ησλ αλαπηπμηαθψλ ππνδνκψλ, ησλ θηηξηαθψλ 

θαη βηνκεραληθψλ εγθαηαζηάζεσλ, ησλ κεηαιιηθψλ θαηαζθεπψλ, ησλ 

ηειεπηθνηλσληψλ θαη ησλ αλαλεψζηκσλ πεγψλ ελέξγεηαο (ΑΠΔ), θαζψο θαη ησλ 

έξγσλ δηαρείξηζεο πεξηβάιινληνο (έξγα δηαρείξηζεο θπζηθψλ πφξσλ θαη έξγα 
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πξάζηλεο αλάπηπμεο) θαη αμηνπνίεζεο αθηλήησλ γηα ην δεκφζην θαη ηνλ ηδησηηθφ 

ηνκέα. Σν 2009 απέθηεζε πηπρίν 7εο ηάμεο ΜΔΔΠ ελψ έλα ρξφλν αξγφηεξα έθαλε 

επέθηαζε ζηηο αλαλεψζηκεο πεγέο ελέξγεηαο. Απφ ην 2012 ζεσξείηαη κεηαμχ ησλ 

πέληε θνξπθαίσλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξεηψλ ζηελ Διιάδα θαη ην 2015 θαηέρεη 

ζεκαληηθφ κεξίδην ζε έξγα ζχκπξαμεο δεκφζηνπ θαη ηδησηηθνχ ηνκέα (ΓΗΣ). 

Βαζηθφ κέινο ηνπ πνιπεζληθνχ νκίινπ πςειήο ηερλνινγίαο Intracom Holdings (απφ 

ηνπο κεγαιχηεξνπο πνιπεζληθνχο νκίινπο πςειήο ηερλνινγίαο ζηε Ν.Α. Δπξψπε), ε 

Intrakat αλαιακβάλεη ζχλζεηα θαη απαηηεηηθά θαηαζθεπαζηηθά έξγα κεγάιεο 

θιίκαθαο ζηνλ ειιεληθφ θαη ην δηεζλή ρψξν, αμηνπνηψληαο έλα δίθηπν 

εμεηδηθεπκέλσλ ζπγαηξηθψλ εηαηξεηψλ θαη ππνθαηαζηεκάησλ ζηελ Διιάδα, ηε 

Ρνπκαλία, ηελ Πνισλία, ηελ Κχπξν, ηελ Αιβαλία, ηελ Βνπιγαξία, ηε πξία, ην Ηξάθ 

θαη ηελ ΠΓΓΜ. 

Σν κεγαιχηεξν κέξνο ησλ πσιήζεσλ ηεο αλά δξαζηεξηφηεηα γηα ην 2015 

θαηαιακβάλνπλ νη θαηαζθεπέο θαη ππνδνκέο κε πνζνζηφ πνπ θηάλεη ην 81% θαη 

αθνινπζνχλ νη κεηαιιηθέο θαηαζθεπέο κε πνζνζηφ 12%, νη αλαλεψζηκεο πεγέο 

ελέξγεηαο κε 4% θαη νη ζπληεξήζεηο κε 3%. Κπξίαξρν ξφιν έρνπλ ηα έξγα απφ ηνλ 

ηδησηηθφ ηνκέα κε πνζνζηφ 70% έλαληη κφιηο 30% ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα. 

Ζ Intrakat έρεη πηνζεηήζεη κηα δπλακηθή αλαπηπμηαθή ζηξαηεγηθή κε άμνλα ην 

ζχγρξνλν «επηρεηξείλ», εζηηάδνληαο ζε θαηαζθεπαζηηθά έξγα πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη 

απφ ηελ ΔΔ θαζψο θαη απφ ζπκπξάμεηο ηνπ δεκνζίνπ θαη ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα. ηφρνο 

ηεο είλαη ε ζπλέρηζε ηεο επηηπρεκέλεο πνξείαο ηνπ Οκίινπ, ε πεξαηηέξσ επέθηαζε ζε 

λένπο εμεηδηθεπκέλνπο ηνκείο, ε δηείζδπζε ζε αγνξέο κε κεγάιν επηρεηξεκαηηθφ 

ελδηαθέξνλ θαη ε αμηνπνίεζε επθαηξηψλ ζ‟ έλα ηδηαίηεξα απαηηεηηθφ θαη ζπλερψο 

εμειηζζφκελν δηεζλέο πεξηβάιινλ (ΗΝΣΡΑΚΑΣ, 2018). 

Κάπνηα απφ ηα έξγα πνπ έρεη πινπνηήζεη είλαη ε Γπλαηθνινγηθή θιηληθή ΡΔΑ ζηνλ 

Πεηξαηά, θσηνβνιηατθά πάξθα ζην Ννκφ Αηηηθήο, Ζκαζίαο, Βνησηίαο, κε πνζνζηφ 

13,33% ζπκκεηνρήο ζηνλ απηνθηλεηφδξνκν αλαηνιηθήο νδνχ Πεινπνλλήζνπ, ε 

θαηαζθεπή θξάγκαηνο ιεθάλεο Φηιηαηξηλνχ ζην λνκφ Μεζζελίαο θαη ε θαηαζθεπή 

ηδεξνδξνκηθήο γξακκήο (ζηδεξνδξνκηθψλ ζηαζκψλ, ζηάζεσλ θαη Ζ/Μ νδηθψλ 

έξγσλ) ζην ηκήκα Κηάην-Ρνδνδάθλε. 
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2.4.5 Εταιρεία  ΑΕΓΕΚ Α.Ε. 

H ΑΔΓΔΚ ηδξχζεθε ην 1949 κε ζθνπφ ηελ αλάιεςε θαη 

εθηέιεζε ηερληθψλ έξγσλ. ην πιαίζην ζπκπιήξσζεο ην 2009 

εμήληα (60) εηψλ ζπλερνχο θαη αδηάιεηπηεο ιεηηνπξγίαο ηεο 

εηαηξίαο ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ ρψξν, ην 2008 θαη ην 2009  

απνηέιεζαλ γηα ηνλ Όκηιν ΑΔΓΔΚ πεξίνδν γεληθφηεξεο αλαδηνξγάλσζεο. 

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. 

ηηο 21.09.2009, ε πξψηε επαλαιεπηηθή έθηαθηε Γεληθή πλέιεπζε ησλ κεηφρσλ ηεο 

ΑΔΓΔΚ ελέθξηλε ηελ ηξνπνπνίεζε ηνπ άξζξνπ 2 ηνπ θαηαζηαηηθνχ, ε νπνία 

ζρεηίδεηαη κε ηελ αλάγθε πξνζαξκνγήο ηνπ εηαηξηθνχ ζθνπνχ ζηηο λέεο κνξθέο 

ζπκπξάμεσλ θαη ζπλεξγαζηψλ θαη ζηνπο λένπο ηχπνπο έξγσλ (παξαρσξήζεηο, ΓΗΣ 

θιπ), ηελ επέθηαζε ησλ ηνκέσλ δξαζηεξηνπνίεζεο αιιά θαη ηε δηεχξπλζε ηνπ 

ζθνπνχ ηεο εηαηξίαο ζε επηκέξνπο αληηθείκελα πνπ άπηνληαη, άκεζα ή έκκεζα, ηνπ 

ελδηαθέξνληνο ηεο, ζε φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξνπο ηνκείο, ψζηε λα ππάξρεη ην 

θαηάιιειν πιαίζην  αλάπηπμεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξίαο, φηαλ δνζεί ε 

θαηάιιειε επθαηξία. 

Με ηελ απφζρηζε ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ ηεο εηαηξίαο θαη ηελ εηζθνξά ηνπ 

ζηελ ΑΔΓΔΚ ΚΑΣΑΚΔΤΑΣΗΚΖ Α.Δ. ην βαζηθφ αληηθείκελν εξγαζηψλ ηεο 

εηαηξίαο ηξνπνπνηήζεθε θαη πεξηιάκβαλε θπξίσο ηνπο ηνκείο ησλ παξαρσξήζεσλ, ηεο 

αλάπηπμεο αθηλήησλ θαη ηεο παξνρήο ζπκβνπιεπηηθψλ, ππνζηεξηθηηθψλ θαη ηερληθψλ 

ππεξεζηψλ ζε ζέκαηα δηνίθεζεο θαη δηαρείξηζεο έξγσλ, ελψ ε δξαζηεξηνπνίεζε ηεο 

εηαηξίαο ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ ρψξν πεξηνξίζηεθε ζηε ζπκκεηνρή ηεο κέζσ ηεο 

ΑΔΓΔΚ ΚΑΣΑΚΔΤΑΣΗΚΖ Α.Δ., ζε πνζνζηφ 20%. 

Ζ εηαηξία έρεη ζπγθεληξψζεη θαη δηαζέηεη ήδε ζεκαληηθή εκπεηξία θαη ηερλνγλσζία 

ζε φιεο ηηο θάζεηο πινπνίεζεο ελφο έξγνπ παξαρψξεζεο, φπσο είλαη ε αλάπηπμε, 

ρξεκαηνδφηεζε, θαηαζθεπή, ιεηηνπξγία θαη ζπληήξεζε, δεκηνπξγψληαο παξάιιεια 

ηηο θαηάιιειεο πξνυπνζέζεηο θαη πξννπηηθέο γηα ηε δεκηνπξγία ηθαλήο εμ απηψλ 
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θεξδνθνξίαο ζην κέιινλ. Κάπνηα απφ ηα έξγα ζηα νπνία δξαζηεξηνπνηήζεθε ζηνλ 

ηνκέα ησλ παξαρσξήζεσλ είλαη ηα ΑΘΖΝΑΨΚΟΗ ΣΑΘΜΟΗ ΑΤΣΟΚΗΝΖΣΧΝ ΑΔ, 

METROPOLITAN ATHENS PARK AE, SALONICA PARK AE, POLISPARK AE, 

SMYRNI PARK ΑΔ θαη ν ΑΤΣΟΚΗΝΖΣΟΓΡΟΜΟ ΑΗΓΑΗΟΤ ΑΔ. 

2.5 Ανάλυςη μετοχών 

Ο Arkan (2016) επηζεκαίλεη φηη ε κειέηε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ε 

κεηαβιεηφηεηα ηνπο είλαη ε πην ζεκαληηθή απνζηνιή ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ θφζκν, 

ε αιιαγή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο επεξεάδεηαη απφ ηελ ηηκή ηνπ απνζέκαηνο πνπ 

ππάξρεη ε νπνία εμαξηάηαη απφ δηάθνξνπο παξάγνληεο φπσο είλαη νη νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο, ηα κεξίζκαηα ζην ηέινο θάζε έηνπο, ε ινγηζηηθή αμία ηνπ απνζέκαηνο, ην 

επηηφθην θ.α. 

ΜΕΓΙΣΕ ΣΙΜΕ ΜΕΣΟΧΩΝ 

  ΑΒΑΞ ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕΓΕΚ ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΙΝΤΡΑΚΑΤ 

2012 1,430 1,970 0,191 2,000 2,480 

2013 1,910 3,370 0,176 3,530 1,950 

2014 2,000 4,250 0,117 4,170 2,130 

2015 0,650 2,540 0,084 2,400 1,020 

2016 0,518 1,560 0,071 2,290 0,986 

2017 0,770 1,800 0,054 4,490 1,160 

Πίλαθαο 1. Μέγηζηεο ηηκέο κεηνρψλ 

 
Γηάγξακκα 1. Γηαθχκαλζε κέγηζησλ ηηκψλ κεηνρψλ 

Παξαηεξψληαο ηηο θακπχιεο ησλ κεγίζησλ ηηκψλ κεηνρψλ πνπ έρνπλ ιάβεη νη 

εηαηξείεο, θαίλεηαη φηη φιεο αθνινπζνχλ πεξίπνπ ηελ ίδηα πνξεία. Βιέπνπκε φηη ε 

ΗΝΣΡΑΚΑΣ είρε θζίλνπζα πνξεία κέρξη ην 2013 φπνπ αξρίδεη λα μαλαλεβαίλεη κέρξη 

ην 2014, ελψ ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ, ε ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ θαη ε ΑΒΑΞ θπκαίλνληαη κφλν 

απμεηηθά κέρξη ην 2014 απφ φπνπ θάλνπλ φιεο κηα απφηνκε πηψζε κέρξη ην 2016 
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φπνπ μεθηλάεη ε αλάθακςε πάιη. Σα επίπεδα ησλ ηηκψλ ηεο ΑΔΓΔΚ είλαη αξθεηά 

ρακειά θαη έρνπλ θζίλνπζα πνξεία θαηά ηα εμεηαδφκελα έηε. 

ΕΛΑΧΙΣΕ ΣΙΜΕ ΜΕΣΟΧΩΝ 

  ΑΒΑΞ ΕΛΛΑΚΤΩΡ ΑΕΓΕΚ ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ ΙΝΤΡΑΚΑΤ 

2012 0,560 0,620 0,068 0,476 0,518 

2013 1,090 1,460 0,062 1,500 1,070 

2014 0,554 2,050 0,040 1,880 0,691 

2015 0,284 1,090 0,025 1,260 0,495 

2016 0,208 0,937 0,029 1,130 0,391 

2017 0,388 1,060 0,021 2,200 0,640 

Πίνακας 2. Ελάχιστεο ηηκέο μετοχών 

 
Γηάγξακκα 2. Γηαθχκαλζε ειάρηζησλ ηηκψλ κεηνρψλ 

Σν ίδην θαηλφκελν παξαηεξείηαη θαη ζην δηάγξακκα ησλ ειάρηζησλ ηηκψλ πνπ έρνπλ 

ιάβεη νη κεηνρέο, κε ηηο ηηκέο ηνπο ην 2012 λα βξίζθνληαη πνιχ θνληά , εθηφο ηεο 

ΑΔΓΔΚ. Ζ ΑΒΑΞ θαη ε ΗΝΣΡΑΚΑΣ έρνπλ αλνδηθή πνξεία κέρξη ην 2013 ελψ ε ΓΔΚ 

ΣΔΡΝΑ θαη ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ ζπλερίδνπλ αλνδηθά κέρξη θαη ην 2014. Απφ ηηο αξρέο ηνπ 

2014 κέρξη ηα ηέιε ηνπ 2015 βιέπνπκε φηη ε ηηκή θζίλεη ζε φιεο ηηο εηαηξείεο, έσο 

φηνπ ην 2016 πνπ παίξλνπλ μαλά ηελ αχμνπζα πνξεία. Σε δηαθνξά θαη ζηα δχν 

δηαγξάκκαηα θάλεη ε ΑΔΓΔΚ  πνπ θαζφιε ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν αθνινπζεί 

«κφλν» θζίλνπζα πνξεία. 

Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ηεο θεξδνθνξίαο θαη ησλ 

απνηηκήζεσλ επηδξνχλ ζεκαληηθά ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Οη επελδπηέο δίλνπλ 

θπξίσο πξνζνρή ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ, γηαηί αλάινγα κε ηελ ηηκή επελδχνπλ 

πξφζζεηνπο πφξνπο ζηηο πην απνδνηηθέο αγνξέο (Arkan,2016). 
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Γηάγξακκα 3. Ζκεξήζηα θιεηζίκαηα κεηνρψλ 2012-2017 
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2.6 Χρηματοοικονομική κρίςη και καταςκευαςτικόσ κλάδοσ 

Σν παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα δηέξρεηαη ηε ρεηξφηεξε θξίζε κεηά ην 

κεγάιν θξαρ ηνπ 1929. Ζ θξίζε μεθίλεζε κε ην ζπάζηκν ηεο θνχζθαο αθηλήησλ ην 

θαινθαίξη ηνπ 2006, γεγνλφο πνπ νδήγεζε ζε κεγάιν αξηζκφ ρξενθνπηψλ 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ θαη κεηαθέξζεθε ζηελ αγνξά ησλ 

εηαηξηθψλ νκνιφγσλ κεησκέλεο εμαζθάιηζεο πνπ είραλ εθδνζεί γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ ηηηινπνηεκέλσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. Σν απνηέιεζκα ήηαλ έλα 

θχκα θαηαξξεχζεσλ, ζπγρσλεχζεσλ θαη θξαηηθνπνηήζεσλ κεηά ηνλ επηέκβξην ηνπ 

2008 (Κακπφιεο, Σξαπινο, 2009). 

Με γελέηεηξά ηεο ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007 

θιεξνδφηεζε βαξηά νηθνλνκηθή χθεζε ζηνλ επξχηεξν ρξεκαηνπηζησηηθφ θαη 

ηξαπεδηθφ ηνκέα παγθνζκίσο. Ξεθίλεζε σο κία κηθξή πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ 

ζηηο ΖΠΑ θαη δεκηνχξγεζε έλα ηζνπλάκη ζην πέξαζκα ηνπ (Groppelli, Nikbakht, 

2012). Σν ληφκηλν πξνβιεκάησλ ζηελ ακεξηθαληθή νηθνλνκία πνιχ γξήγνξα 

ζπκπαξέζπξε ηελ Δπξψπε. Ζ αγνξά ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ρακειήο εμαζθάιηζεο 

θαη ε αιφγηζηε ρξήζε δνκεκέλσλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ, πνπ εμαξηηφληαλ άκεζα 

απφ ηε δπλαηφηεηα απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ απφ ηα νπνία παξάγνληαλ, έπιεμαλ 

θαηαξράο ηνλ επξσπατθφ Νφην, κε ηελ Διιάδα λα δηαηεξεί ηε ζιηβεξή πξσηηά ησλ 

ρσξψλ πνπ έκειιε λα γλσξίζνπλ πξνγξάκκαηα «δηάζσζεο», ηα πεξηβφεηα πηα 

κλεκφληα (Γηακαληφπνπινο,2018). 

Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε κεηαζρεκαηίζηεθε ζε νηθνλνκηθή, φηαλ νη ηξάπεδεο, ζηελ 

πξνζπάζεηά ηνπο λα δηαηεξήζνπλ ηελ θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα, πεξηφξηζαλ ηηο 

πηζηψζεηο πξνο επαγγεικαηίεο ηδηψηεο, επηρεηξήζεηο θαη θπξίσο ηα λνηθνθπξηά ηα 

νπνία είραλ κεγαιχηεξε αλάγθε. ρεδφλ θάζε ρψξα βίσζε, θαη πνιιέο εμαθνινπζνχλ 

λα βηψλνπλ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε, αλ θαη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν θαη έθηαζε, ίζσο θαη 

έληαζε, αλάινγα κε ηε δνκή ηεο νηθνλνκηθήο ηεο δηάξζξσζεο, κέζα ζε απηέο 

θαηαηάζζεηαη θαη ε Διιάδα (Γηακαληφπνπινο,2018). Ζ θξίζε αλέδεημε ηηο βαζηέο 

παζνγέλεηεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο αιιά θαη ηελ αλάγθε ηεο θαιχηεξεο 

πξνζέγγηζεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ (financial risk management) 

(Groppelli, Nikbakht, 2012). 
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χκθσλα κε ζηνηρεία ηεο ΔΛΣΑΣ ηελ πεξίνδν (2008-2016) ππήξμε κείσζε ησλ 

θαηαζθεπψλ γηα ηδησηηθέο θαηνηθίεο θαηά 23,6 δηο € θαη νη επελδχζεηο ζε απηέο απφ 

ην 9,9% ηνπ ΑΔΠ ην 2007 ππνρψξεζαλ θαηαθφξπθα ζην 0,7% ην 2016 (Capital.gr, 

2017).  

Ζ θαηαζθεπαζηηθή δξαζηεξηφηεηα ππέζηεη κεγάιε κείσζε απφ ηελ αξρή ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο. Μέρξη ην 2013 πάλσ απφ 30% ηεο κείσζεο νθείιεηαη ζηελ 

πηψζε ησλ επελδχζεσλ. Παξφια απηά, ζπλέρηζε ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο λα έρεη 

θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία, θάηη πνπ νθείιεηαη θαη ζηε δηαζχλδεζε 

ηνπ κε ηε βηνκεραλία δνκηθψλ θαη άιισλ πιηθψλ, κε κειεηεηηθέο δξαζηεξηφηεηεο, κε 

επελδπηηθά έξγα ζηνπο ηνκείο ηνπ εκπνξίνπ θαη ηνπ ηνπξηζκνχ. Οη θαηαζθεπέο 

επεξεάζηεθαλ πεξηζζφηεξν απφ φινπο ηνπο θιάδνπο απφ ηελ θξίζε πνπ ηαιαλίδεη 

ηελ Διιάδα ηελ ηειεπηαία δεθαεηία.  

Ζ πξνζηηζέκελε αμία ηνπ ζηελνχ ππξήλα ησλ θαηαζθεπψλ καδί κε ηηο ππφινηπεο 

δξαζηεξηφηεηεο πνπ εληάζζνληαη ζηνλ ηνκέα είρε δηακνξθσζεί ζε22,5 δηζ. € ην 2006 

(πνπ αληηζηνηρεί ζε 11% ηνπ ΑΔΠ), θαηαιήγνληαο λα θηάλεη ην 2013 ζε 8,1 δηζ.€ 

(πεξίπνπ 4% ηνπ ΑΔΠ). εκαληηθή φκσο ήηαλ θαη ε επίπησζε ηεο θξίζεο ζηελ 

απαζρφιεζε θηάλνληαο ην 2008 λα απαζρνιεί 589.000 άηνκα (δειαδή θαιππηφηαλ 

ην 13% ηεο ζπλνιηθήο απαζρφιεζεο) ελψ ην 2013 θηάλνληαο κφιηο ηα 287.000 άηνκα 

(δειαδή κφιηο ην 8,7% ηεο ζπλνιηθήο απαζρφιεζεο). Ζ αλαινγία ηεο ζπλνιηθήο 

απαζρφιεζεο ζε ζρέζε κε ηελ απαζρφιεζε ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν είλαη 3 πξνο 

1, δειαδή γηα θάζε ζέζε πνπ δεκηνπξγείηαη ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν 

δεκηνπξγνχληαη ηξεηο ζέζεηο ζε φιε ηελ νηθνλνκία. Όπσο αλαθέξζεθε ζε κηα κειέηε 

ηνπ ΗΟΒΔ (Ίδξπκα Οηθνλνκηθψλ θαη Βηνκεραληθψλ Δξεπλψλ) «Ζ αηκνκεραλή 

αγθνκαρά κε ξεθφξ απσιεηψλ ζε αμία θαη απαζρφιεζε». 
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Κεφάλαιο 3ο Χρηματοοικονομική ανάλυςη 

3.1 Χρηματοοικονομικά 

Σα Υξεκαηννηθνλνκηθά-Finance είλαη ν θιάδνο ησλ νηθνλνκηθψλ πνπ αζρνιείηαη κε 

ηελ εμεχξεζε θαη δηαρείξηζε θεθαιαίσλ. Αζρνιείηαη κε ηελ παξνπζίαζε κέζσ 

θαηαζηάζεσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ ησλ εηαηξεηψλ πξνο 

εμσηεξηθνχο ρξήζηεο (πειάηεο, κέηνρνπο, επελδπηέο θ.α.) ψζηε λα γίλεηαη εθηίκεζε 

ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο εηαηξείαο θαη λα ιακβάλνληαη νη αλάινγεο απνθάζεηο, απφ 

ηε δηνίθεζε γηα ηελ πνιηηηθή πνπ ζα αθνινπζεζεί θαη απφ πηζαλνχο επελδπηέο. 

Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά κειεηνχλ ηε ιεηηνπξγία θαη δηαρείξηζε ηνπ ρξήκαηνο θαη ησλ 

ππνινίπσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ εηαηξεηψλ. Βνεζνχλ ζηελ αλαγλψξηζε θαη 

δηαρείξηζε επηρεηξεκαηηθψλ ζρεδίσλ θαη ζηε δεκηνπξγία ή εμεχξεζε θεθαιαίσλ γηα 

ηηο εηαηξείεο. 

χκθσλα κε ηνπο Titman, Keown & Martin (2015) ε ρξεκαηννηθνλνκηθή έρεη ηηο 

ηέζζεξηο παξαθάησ αξρέο: 

1.Σν ρξήκα έρεη ρξνληθή αμία 

2.Τπάξρεη ζρέζε κεηαμχ θηλδχλνπ – απφδνζεο (risk-return trade off) 

3.Οη ρξεκαηηθέο ξνέο είλαη ε πεγή ηεο αμίαο 

4.Οη ηηκέο ηεο αγνξάο αληαλαθινχλ ηελ πιεξνθφξεζε. 

 

3.2 Χρηματοοικονομική ανάλυςη και Αριθμοδείκτεσ 

3.2.1 Χρηματοοικονομική ανάλυςη (έννοια – ςκοπόσ) 

Υξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ελλννχκε ηελ δηεξεχλεζε, ηελ εξκελεία θαη ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ (Νηάξρνο,2004), δειαδή ηελ άληιεζε 

ησλ δεδνκέλσλ/νηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ πνπ παίξλνπκε απφ ηνπο πίλαθεο ζρεηηθά 

κε ηελ πνξεία (ηηο παξειζνχζεο επηδφζεηο θαη ηηο κειινληηθέο δπλαηφηεηεο) θαη ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε/ζέζε ηεο εηαηξείαο. Οη πίλαθεο απηνί απεηθνλίδνπλ ηα 

ζηνηρεία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο εηαηξείαο, ηα απνηειέζκαηα ηεο 

δηαρείξηζήο ηεο, ηε δηάζεζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο θαη ηηο επηδφζεηο ηεο. Μέζσ ησλ 

δεδνκέλσλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κπνξεί έλαο  ρξήζηεο κε ζσζηή θαη 

ελδειερή αλάιπζε λα ιάβεη έλα ηεξάζηην φγθν πιεξνθνξηψλ. 
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αλ απνηειέζκαηα ηεο δηαρείξηζεο ελλννχκε αλ γίλεηαη απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή 

θαη νξζή δηαρείξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ πφξσλ πνπ ηνπο δηαηίζεληαη, θαηά πφζν 

απνδνηηθή είλαη ε πνιηηηθή πνπ αθνινπζνχλ θαη ηηο πηζαλέο κειινληηθέο ηεο 

πξννπηηθέο. 

Βαζηθφο ζθνπφο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο είλαη ε εθηίκεζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο ησλ εηαηξεηψλ. Κάπνηνη αθφκα 

απφ ηνπο ζθνπνχο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο είλαη: 

-Ζ θαηαγξαθή/εληνπηζκφο ησλ δπλαηψλ(strong) θαη αδχλακσλ(weak) ζεκείσλ ηεο 

εηαηξείαο, θαη αλάινγα κε ηα απνηειέζκαηα ε δηνίθεζε πξέπεη λα βξεη ηξφπν λα 

εθκεηαιιεπηεί ζην έπαθξν ηα δπλαηά ζεκεία θαη λα ιάβεη ηηο απαξαίηεηεο απνθάζεηο 

έηζη ψζηε λα δηνξζψζεη ή έζησ λα κεηψζεη ηα αδχλακα ζεκεία ηεο (ιεηηνπξγηθά 

πξνβιήκαηα). 

-Ο πξνζδηνξηζκφο ηεο πεξηνπζηαθήο θαηάζηαζεο ηεο εηαηξείαο θαη ε παξαθνινχζεζε 

ησλ κεηαβνιψλ ηεο. 

-Ζ πηζαλή δπλαηφηεηα πιεξσκήο ηπρφλ ρξεψλ ηεο εηαηξείαο. 

-Ζ αμηνιφγεζε ησλ ελεξγεηψλ ηεο δηνίθεζεο ε νπνία ζπλεπάγεηαη ηε δηακφξθσζε ηεο 

πνιηηηθήο γηα ηελ επίηεπμε κεγαιχηεξσλ θεξδψλ. 

-Ζ εθηίκεζε ηεο πηζαλήο κειινληηθήο νηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο εηαηξείαο. 

-Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ βαζκνχ βησζηκφηεηαο ηεο εηαηξείαο θαζψο θαη πφζν ηζρπξή 

θαη επηθεξδήο είλαη, βάζεη ηεο κειέηεο ησλ απνηειεζκάησλ πνπ ζα αλαπαξαρζνχλ. 

Υξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηκεκαηηθά ή ζπλνιηθά  

πξαγκαηνπνηείηαη ζε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή, είηε κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ εηαηξεηψλ 

ηνπ ίδηνπ θιάδνπ γηα ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν (δηεπηρεηξεζηαθά) είηε κεηαμχ 

δηαθνξεηηθψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ γηα ηελ ίδηα εηαηξεία (δηαρξνληθά). 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε κπνξεί λα είλαη εζσηεξηθή (ζηελ ίδηα ηελ εηαηξεία 

απφ ηνπο ππαιιήινπο ηεο ή θαη απφ κεηφρνπο) ή εμσηεξηθή (απφ ηξαπεδίηεο, 

επελδπηέο, πειάηεο, πξνκεζεπηέο ή θαη αληαγσληζηέο). Κάζε αλαιπηήο έρεη 

ζπγθεθξηκέλνπο ζηφρνπο λα ηθαλνπνηήζεη απφ ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ αληιεί. 

Ζ εζσηεξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε επηθεληξψλεηαη ζηελ απνδνηηθφηεηα ηεο 

εηαηξείαο θαη ζηηο κεηαβνιέο ηεο νηθνλνκηθήο ηεο ζέζεο, πξαγκαηνπνηείηαη ζπλήζσο 

απφ ηε δηνίθεζε ή ηνπο ειεγθηέο ηεο εηαηξείαο ψζηε λα ειέγμνπλ εηο βάζνο ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο. Μπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί γηα:  
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-Αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ησλ εξγαδνκέλσλ θαη θαζνξηζκφ ησλ κηζζνινγηθψλ 

απμήζεσλ θαη ησλ κπφλνπο ηνπο. 

-χγθξηζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο απφδνζεο ησλ δηαθνξεηηθψλ ηνκέσλ ηεο 

εηαηξείαο. 

-Πξνεηνηκαζία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξνβιέςεσλ κειινληηθήο απφδνζεο, φπσο 

απηέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ έλαξμε κηαο θαηλνχξγηαο δξαζηεξηφηεηαο. 

-Αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ηεο εηαηξείαο, ζε ζχγθξηζε κε ηελ απφδνζε ησλ 

αληαγσληζηηθψλ εηαηξεηψλ. 

-Καζνξηζκφ ηνπ ηξφπνπ βειηίσζεο ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο, ιακβάλνληαο ε δηνίθεζε ηεο 

εηαηξείαο (management) ηηο θαηάιιειεο επελδπηηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

απνθάζεηο, ψζηε λα απμήζεη ηελ πεξηνπζία αιιά θπξίσο ην θέξδνο ηεο. 

Ζ εμσηεξηθή αλάιπζε απφ ηελ άιιε πιεπξά επηθεληξψλεηαη ζηελ θεξδνθνξία ηεο 

εηαηξείαο θαζψο θαη ηηο κειινληηθέο ηεο πξννπηηθέο, πξαγκαηνπνηείηαη ζπλήζσο απφ 

ηδηψηεο, ειεγθηέο ,αληαγσληζηέο, δεκφζηεο ππεξεζίεο ή θαη δαλεηζηέο, πνπ 

ζθέθηνληαη ηελ επέθηαζε ηεο πίζησζεο ζε κηα εηαηξεία ή εηαηξείεο πνπ έρνπλ 

νηθνλνκηθφ ελδηαθέξνλ γηα ηελ απφδνζε κηαο εηαηξείαο.  

Αλαιπηηθφηεξα, άηνκα θαη ππεξεζίεο πνπ ηνπο ελδηαθέξεη ε νηθνλνκηθή ζέζε κηαο 

εηαηξείαο γηα λα πξνβνχλ ζε (εμσηεξηθή) ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε είλαη: 

-Σξάπεδεο θαη ινηπνί πηζησηέο (creditgrantors), πνπ ζέινπλ λα απνθαζίζνπλ 

ζχκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη ε εηαηξεία ζρεηηθά κε 

ηε δαλεηνδφηεζε θαη ηνπο φξνπο ηεο. 

-Πξνκεζεπηέο (suppliers), νη νπνίνη ζέινπλ λα απνθαζίζνπλ εάλ ζα δψζνπλ πίζησζε. 

-Οίθνη αμηνιφγεζεο, πνπ πξνζπαζνχλ λα εθηηκήζνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ηεο. 

-Δπαγγεικαηίεο αλαιπηέο, πνπ δνπιεχνπλ γηα επελδπηηθέο εηαηξείεο θαη νη νπνίνη 

ζθέθηνληαη λα επελδχζνπλ ζηελ εηαηξεία ή λα πξνηείλνπλ ζε άιινπο λα επελδχζνπλ. 

-Δπελδχηεο, κέηνρνη θιπ (investingpublic), πνπ πξνζπαζνχλ λα απνθαζίζνπλ εάλ ζα 

επελδχζνπλ ζηελ εηαηξεία ή φρη, πξνζδηνξίδνληαο ηελ αζθάιεηα θαη ηελ 

απνδνηηθφηεηα πνπ κπνξεί λα ηνπο πξνζθέξεη κηα ηέηνηα επέλδπζε. 

-Hθπβέξλεζε (government), γηα λα επηιέμεη ηελ νηθνλνκηθή θαη θνηλσληθή πνιηηηθή. 

-Οη δεκφζηεο/θξαηηθέο ππεξεζίεο γηα λα ππνινγίζνπλ ηελ ηηκή ηνπ θφξνπ 

εηζνδήκαηνο θαη ην ΦΠΑ πνπ αληηζηνηρεί.  
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-Διεγθηέο ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ ειέγρνπλ ηελ αθξίβεηα θαη αμηνπηζηία ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαζψο θαη ηνλ εληνπηζκφ ζθαικάησλ. 

Όινη νη παξαπάλσ ελδηαθεξφκελνη αληινχλ ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο πνπ 

ρξεηάδνληαη κφλν απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πνπ δεκνζηεχνληαη, ζε 

αληίζεζε κε ηνπο εζσηεξηθά ελδηαθεξφκελνπο ηεο εηαηξείαο πνπ έρνπλ πξφζβαζε ζε 

φια ηα δεδνκέλα ηεο νηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο (ζηνηρεία θαη ινγηζηηθά βηβιία). 

χκθσλα κε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα–ΓΛΠ, πνπ εληάρζεθαλ ζην ζχζηεκα ηεο 

Διιάδαο ην 2005, θαη πην ζπγθεθξηκέλα απφ ην ΓΛΠ1 πνπ αθνξά ηελ Παξνπζίαζε 

ησλ Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Καηαζηάζεσλ, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πνπ 

«δεκνζηεχνληαη» πξέπεη λα πεξηιακβάλνπλ: 

α)Καηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο (income statement), 

β)Καηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ (cash flow statement), 

γ) Καηάζηαζε κεηαβνιψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (statement of changes inequity), 

δ) Καηάζηαζε ηζνινγηζκνχ (balance sheet) θαη 

ε)Πξνζάξηεκα (footnotes). 

Ζ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο ή αιιηψο ζπλνιηθνχ εηζνδήκαηνο, είλαη ε 

ινγηζηηθή θαηάζηαζε πνπ παξνπζηάδεη ηε ξνή ησλ εζφδσλ (θεξδψλ) θαη ησλ εμφδσλ 

(δεκηψλ), δειαδή ηνπ νηθνλνκηθνχ απνηειέζκαηνο πνπ πξαγκαηνπνίεζε ε εηαηξεία 

θαηά ηε δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ πξνζδηνξίδνληαο ην Σειηθφ Καζαξφ Απνηέιεζκα, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ παξαγφλησλ πνπ νδήγεζαλ ζε απηφ ην απνηέιεζκα 

(Εαθεηξίνπ,2011). Ζ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο είλαη κηα δπλακηθή 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη κέζσ απηήο κπνξεί λα ειεγρζεί ε επηηπρία ηεο δηνίθεζεο, 

ε αμία ηεο εηαηξείαο, ε δπλαηφηεηα επηζηξνθήο ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχζεθαλ απφ 

ηνπο κεηφρνπο θαη ηα πνζά ησλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηηο ιεηηνπξγηθέο 

αλάγθεο απηήο. Γίλεη ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο 

εηαηξείαο. 

Ζ θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ δίλεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο ηακεηαθέο εηζξνέο 

(εηζπξάμεηο) θαη εθξνέο (πιεξσκέο), δείρλεη ηε βησζηκφηεηα, ηε ξεπζηφηεηα θαη ηε 

θεξεγγπφηεηα ηεο εηαηξείαο. Απεηθνλίδεη κε ινγηζηηθά δεδνκέλα θαη απηή ηελ 

πξαγκαηηθή ξνή ηνπ ρξήκαηνο ζηελ εηαηξεία απφ πνπ πξνήιζαλ θαη πνπ μνδεχηεθαλ 

ηα ρξήκαηα (Λπγγίηζνο, 2012). Τπάξρνπλ ηξεηο βαζηθνί ηχπνη ηακεηαθψλ ξνψλ νη 
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ιεηηνπξγηθέο, νη επελδπηηθέο θαη  νη ρξεκαηνδνηηθέο δξαζηεξηφηεηεο (Miller-Nobles, 

Mattison, Matsumura, 2018). 

Όηαλ εμεηάδεηαη κηα εηαηξεία καθξνρξφληα ε ξεπζηφηεηα (απφ ηελ θαηάζηαζε 

ηακεηαθψλ ξνψλ) θαη ε απνδνηηθφηεηα (απφ ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ 

ρξήζεσο) ηείλνπλ λα ηαπηίδνληαη. Δλψ ζε κηα βξαρπρξφληα εμέηαζε παξνπζηάδνπλ 

αλεμάξηεηα πξνβιήκαηα θαη ζπλήζσο είλαη αληαγσληζηηθά κεηαμχ ηνπο. 

Ζ θαηάζηαζε κεηαβνιψλ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ή θαζαξήο ζέζεο παξνπζηάδεη ηηο 

κεηαβνιέο αχμεζεο ή κείσζεο ησλ θαζαξψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ νδεγνχλ 

ζηελ ηξνπνπνίεζε ησλ θνλδπιίσλ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ [κεηνρηθφ (εηαηξηθφ) 

θεθάιαην, κεξίζκαηα θαη απνζέκαηα] ζηνλ ηζνινγηζκφ θαηά ηε δηάξθεηα 

ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ. Οη αιιαγέο απηέο κπνξεί λα πξνθχςνπλ απφ α) ηηο 

κεηαβνιέο ζηνηρείσλ πεξηφδνπ θαη ησλ ινγηζηηθψλ πνιηηηθψλ γηα δηφξζσζε ιαζψλ, β) 

ηηο εζσηεξηθέο κεηαθνξέο, γ) ηηο δηαλνκέο ζηνπο θνξείο ηεο εηαηξείαο θαη δ) ηα 

απνηειέζκαηα πεξηφδνπ ζε ζρέζε κε ηα ζηνηρεία ηεο θαζαξήο ζέζεο (Σνπξλά, 2015). 

Σα Ίδηα Κεθάιαηα είλαη ην πνζφ πνπ κέλεη φηαλ αθαηξέζνπκε απφ ην Δλεξγεηηθφ ηηο 

Τπνρξεψζεηο. χκθσλα κε ην ΓΛΠ1 ζηελ θαηάζηαζε πξέπεη λα παξνπζηάδνληαη ηα 

ζπλνιηθά έζνδα θαη νη ζπλνιηθέο δαπάλεο ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ κέζα θαη ησλ 

πνζψλ πνπ θαηαρσξνχληαη απεπζείαο ζηα ίδηα θεθάιαηα. 

Ο ηζνινγηζκφο ή ε θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο, είλαη κηα νηθνλνκηθή 

θσηνγξαθία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο εηαηξείαο θαη ηεο θεξεγγπφηεηαο ηεο. 

Απνηειείηαη απφ ηξία κέξε θαη κε ηε κνξθή ινγηζηηθψλ φξσλ απεηθνλίδεη ηηο 

ππνρξεψζεηο πξνο ηξίηνπο (παζεηηθφ), ηε ινγηζηηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(ελεξγεηηθφ) θαη ηε θαζαξή ζέζε ηεο εηαηξείαο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή 

(ίδηα θεθάιαηα) (Sheridan,2015). Θεσξείηαη απφ ηηο παιαηφηεξεο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο θαη επηβάιιεηαη ε δεκνζίεπζε ηνπ θαζψο απνηειεί πιεξνθνξηαθφ 

έγγξαθν. Βαζηθά κεηνλεθηήκαηα ηνπ ηζνινγηζκνχ είλαη πξψηνλ φηη νη πιεξνθνξίεο 

βαζίδνληαη ζηηο ππνθεηκεληθέο εθηηκήζεηο ηεο δηνίθεζεο θαη δεχηεξνλ φηη αγλννχληαη 

βαζηθά ζηνηρεία φπσο ην πειαηνιφγην, ε θήκε ηεο εηαηξείαο ζηελ αγνξά θαη ε 

νηθνλνκηθή ηεο αμία, ζηνηρεία δειαδή πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα ηε βησζηκφηεηα ηεο. 

Μηα κνξθή ινγηζηηθήο εμίζσζεο ηνπ ηζνινγηζκνχ είλαη:  

πλνιηθάπεξηνπζηαθάζηνηρεία=πλνιηθέο ππνρξεψζεηο+ πλνιηθή θαζαξή ζέζε ή 

αιιηψο Δλεξγεηηθφ=Πξαγκαηηθφ Παζεηηθφ +Ίδηα Κεθάιαηα. 
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Σν πξνζάξηεκα ή ζεκεηψζεηο είλαη απαξαίηεην θαζψο παξνπζηάδεη ηηο πξφζζεηεο 

πιεξνθνξίεο (ζπκπιεξσκαηηθνχο πίλαθεο, πξφζζεηα ζηνηρεία) θαη γλσζηνπνηήζεηο 

γηα ζεκαληηθά γεγνλφηα πνπ ζπλέβεζαλ (ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ απφ 

ελδερφκελεο ππνρξεψζεηο θαη δεζκεχζεηο, αιιαγέο ζηε ινγηζηηθή πνιηηηθή πνπ 

εθαξκφδεηαη ή αβεβαηφηεηεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ εηαηξεία) θαη πνιιέο αθφκα 

πιεξνθνξίεο πνπ δελ αλαθέξνληαη ζηηο παξαπάλσ θαηαζηάζεηο αιιά είλαη αλαγθαίεο 

απεηθνλίδνληαο ηειηθά ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο. Οη 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξείεο ζπληάζζνπλ ηηο παξαπάλσ θαηαζηάζεηο 

ζπλήζσο αλά ηξίκελν, εμάκελν θαη έηνο. 

Σα ΓΛΠ είλαη θαλνληζκνί πνπ αθνξνχλ ηελ αλαγλψξηζε, επηκέηξεζε, παξνπζίαζε 

θαη γλσζηνπνίεζε εγγξάθσλ, πηλάθσλ θαη ζπλαιιαγψλ ζεκαληηθψλ ζε φιεο ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (Βιάρνο, Λνπθάο, 2008). Με ηελ παξνπζίαζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζχκθσλα κε ην ΓΛΠ1 επηδηψθεηαη ε ζχληαμε ηνπο λα 

γίλεηαη κε ηέηνην ηξφπν, ψζηε λα εμαζθαιίδεηαη ε ζπγθξηζηκφηεηα ηφζν κε ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο επηρείξεζεο πξνεγνπκέλσλ νηθνλνκηθψλ 

ρξήζεσλ (δηαρξνληθά) φζν θαη κε ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο άιισλ 

εηαηξεηψλ (Σνπξλά, 2015 απφ Καξαγηάλλεο, Καξαγηάλλε & Καξαγηάλλεο, 2014).  

Οη παξαπάλσ θαηαζηάζεηο ζα πξέπεη λα έρνπλ ηα παξαθάησ πνηνηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά: 

-αμηνπηζηία 

-ζπλάθεηα 

-ζπγθξηζηκφηεηα 

-ζπλνρή θαη 

-θαηαλφεζε. 

3.2.2 Μεθοδολογία Ανάλυςησ των Χρηματοοικονομικών Καταςτάςεων 

Ζ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κπνξεί λα γίλεη κε ηέζζεξηο 

δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο κε ηελ νξηδφληηα αλάιπζε, ηελ αλάιπζε ηάζεο, ηελ θάζεηε 

αλάιπζε θαη κε ηελ αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ, θαη ε ζχγθξηζε γίλεηαη είηε κεηαμχ 

εηαηξηψλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ ή κηαο εηαηξείαο δηαρξνληθά. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο (financial statements) είλαη πίλαθεο ζηνπο νπνίνπο παξνπζηάδνληαη 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ νηθνλνκηθή ζέζε, ηηο ηακεηαθέο ξνέο, ηηο κεηαβνιέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηα θέξδε/ δεκίεο ηεο εηαηξείαο θαηά ηε δηάξθεηα κηαο 
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πεξηφδνπ. Μπνξεί λα είλαη ηξίκελεο, εμάκελεο ή θαη εηήζηεο θαη αθνξνχλ εμίζνπ 

άηνκα εληφο θαη εθηφο εηαηξείαο. 

-Οξηδφληηα ή δηαρξνληθή αλάιπζε (horizontal analysis) είλαη ε ηερληθή πνπ 

πεξηιακβάλεη ζπγθξίζεηο ινγαξηαζκψλ κηαο επηρεηξεκαηηθήο νληφηεηαο γηα κηα ζεηξά 

εηψλ, ζπλήζσο 3-5 έηε (απηφ ζπκβαίλεη ιφγσ ηνπ φηη κηα πεξίνδνο κηθξφηεξε ησλ 3 

εηψλ κπνξεί λα κελ απνδψζεη επαξθείο πιεξνθνξίεο ελψ άλσ ησλ 5 εηψλ ζεσξείηαη 

φηη ε κεηαβνιή ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ είλαη πνιχ κεγάιε θαη δξαζηηθή ψζηε λα 

κεηψλεηαη θαηά πνιχ ε αληηθεηκεληθφηεηα ηεο θξίζεο). πγθξίλεη ηα ρξεκαηηθά πνζά 

κηαο ρξήζεο κε ηα ρξεκαηηθά πνζά ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο ηα νπνία ρξεζηκνπνηεί 

ζαλ βάζε. 

Οξηδφληηα αλάιπζε % = (Υξεκαηηθφ πνζφ κεηαβνιήο / Πνζφ πεξηφδνπ βάζεο) x100 

-Αλάιπζε ηάζεο (trend analysis) είλαη έλα εξγαιείν παξνπζίαζεο ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

ινγαξηαζκψλ κέζα απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ππνδεηθλχνληαο ηελ 

θαηεχζπλζε πνπ αθνινπζεί ε εηαηξεία. Δίλαη κηα κνξθή νξηδφληηαο αλάιπζεο κε ηε 

δηαθνξά φηη ζηα πξψηα δεδνκέλα δίδεηαη ην εηδηθφ βάξνο 100 πνπ απνηειεί θαη ην 

έηνο βάζεο. Βνεζάεη ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο ζηελ αλίρλεπζε ηπρψλ πξνβιεκάησλ 

ή ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ νξζψλ απνηειεζκάησλ (Σνπξλά,2015). 

 Σάζε % = (Πνζφ νπνηαζδήπνηε πεξηφδνπ / Πνζφ πεξηφδνπ βάζεο) x100 

-Κάζεηε αλάιπζε ή αλάιπζε θνηλνχ κεγέζνπο (vertical analysis-common size 

statement) δείρλεη άκεζα ηε ζεκαληηθφηεηα θάζε ζηνηρείνπ σο πξνο ην ζχλνιν ησλ 

ηειηθψλ ινγαξηαζκψλ. Υξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο γηα ηελ αλάιπζε ηεο εζσηεξηθήο 

δνκήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη είλαη απνηειεζκαηηθφηεξε φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ηα απνηειέζκαηα ρξήζεο. Ζ ηερληθή απηή απαηηεί ηα ηειηθά 

απνηειέζκαηα ρξήζεσο θαη νη ηζνινγηζκνί λα εθθξάδνληαη σο πνζνζηά ζην ζχλνιν 

ησλ πσιήζεσλ θαη ηνπ ελεξγεηηθνχ αληηζηνίρσο (Σνπξλά,2015). Κνηλνχ κεγέζνπο 

νλνκάδνληαη νη θαηαζηάζεηο πνπ έρνπλ φια ηα δεδνκέλα κφλν ζε πνζνζηά γηαηί ην 

100% είλαη ην ίδην γηα φιεο ηηο θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο θαη ηνπο 

ηζνινγηζκνχο. Ζ θάζεηε αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ ίδηα εηαηξεία ζε 

δηαθνξεηηθέο ρξήζεηο ή γηα πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο ζε κηα θνηλή ρξήζε (Παπαδέαο, 

πθηαλάθεο, 2017).  Όηαλ πξαγκαηνπνηείηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ παξνπζηάδεη ηε 

ζχλζεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο κε ηηο πεγέο ηνπ θεθαιαίνπ. 

Κάζεηε αλάιπζε% = (πγθεθξηκέλν ζηνηρείν / Πνζφ βάζεο) x100 
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-Ζ αλάιπζε κε αξηζκνδείθηεο (financial ratioή accounting ratio analysis) 

πεξηιακβάλεη ζχγθξηζε ζηνηρείσλ θαη ην απνηέιεζκα είλαη κηα πνζνζηηαία 

παξαγνληηθή ζρέζε. πγθξίλεη ηνπο δείθηεο ηεο εηαηξείαο κε αληίζηνηρεο εηαηξείεο ηνπ 

ίδηνπ θιάδνπ ή γηα ηελ ίδηα εηαηξεία ζε δηαθνξεηηθή ρξνληθή πεξίνδν. Με ηνπο 

αξηζκνδείθηεο εμαζθαιίδνληαη ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο γηα ην ηψξα αιιά θαη κειινληηθά. Οη δείθηεο απηνί κπνξεί 

λα αθνξνχλ ηελ απνδνηηθφηεηα, ην πεξηζψξην θέξδνπο, ηε ξεπζηφηεηα, ηε δαλεηαθή 

επηβάξπλζε, ηε ρξεκαηνδνηηθή δηάξζξσζε θ.α. Οη αξηζκνδείθηεο είλαη αλαξίζκεηνη, 

νπφηε θάζε θνξά αλάινγα κε ηη ζέιεη λα πξνζδηνξίζεη θαλείο πξέπεη λα επηιέμεη ηνπο 

αληίζηνηρνπο. Οη ζπγθξίζεηο πξέπεη λα γίλνληαη πάληα ζε ζπλδπαζκφ κε άιινπο 

αξηζκνδείθηεο θαη φρη κεκνλσκέλα γηα λα εμαρζνχλ πην αμηφπηζηα απνηειέζκαηα. 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ζηελ παξνχζα εξγαζία ζα πξαγκαηνπνηεζεί κε ηε 

κέζνδν ησλ αξηζκνδεηθηψλ κε δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ απφ ηνπο εηήζηνπο 

ηζνινγηζκνχο ησλ εηαηξεηψλ πξνο εμέηαζε. Θα εμαθξηβσζεί ην έξγν, νη ζηφρνη θαη ε 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε έθαζηεο. 

3.2.3 Θεωρία Αριθμοδεικτών 

Ζ ρξήζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ απνηειεί κηα απφ ηηο πην δηαδεδνκέλεο θαη δπλακηθέο 

κεζφδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο. Δίλαη έλα εμαηξεηηθά ρξήζηκν εξγαιείν γηα 

θάπνηνλ πνπ μέξεη πσο λα ηνπο ρξεζηκνπνηεί, θαζψο βνεζνχλ ζηελ εξκελεία ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξείαο θαη θάλνπλ άκεζα αληηιεπηή ηελ 

πξαγκαηηθή αμία θαη ηε ζπνπδαηφηεηα ησλ απνιχησλ κεγεζψλ. Γηα λα γίλεη ν 

ππνινγηζκφο ησλ αξηζκνδεηθηψλ ζπιιέγνληαη δεδνκέλα απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξεηψλ, απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ή ηηο θαηαζηάζεηο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεσο. ηελ παξαθάησ αλάιπζε νη πιεξνθνξίεο ζπιιέρζεθαλ απφ 

ηνπο εηήζηνπο ηζνινγηζκνχο ηεο θάζε θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξείαο.  

Οη αξηζκνδείθηεο απνηεινχλ πξνζπάζεηα λα ζπκππθλσζνχλ πνιιέο νηθνλνκηθέο 

παξάκεηξνη ζε έλαλ αξηζκφ, δηαηξψληαο, πνιιαπιαζηάδνληαο, πξνζζέηνληαο θαη 

αθαηξψληαο ζηνηρεία ησλ βαζηθψλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ (ΔΔΔ,2014). Δδψ 

πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη δελ κπνξεί θάπνηνο εμσηεξηθφο αλαιπηήο λα είλαη 100% 

ζίγνπξνο γηα ηα απνηειέζκαηα, αθνχ γηα δηάθνξνπο ιφγνπο, φπσο γηα ηε πξνζέιθπζε 

λέσλ επελδπηψλ, κπνξεί ηα δεδνκέλα πνπ έρνπλ δεκνζηεχζεη λα κελ ηαπηίδνληαη 
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απφιπηα κε ηα πξαγκαηηθά αιιά θαη επεηδή νη πιεξνθνξίεο πνπ πεξηέρνληαη ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη ζπλνπηηθέο. 

Ζ αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ αμηνινγεί ηελ νηθνλνκηθή ζέζε θαη ηηο πξννπηηθέο 

κηαο εηαηξείαο θαζψο ζπγθξίλεη ηελ ιεηηνπξγηθή, ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη επελδπηηθή 

απφδνζε θαη εμέιημε ησλ εηαηξεηψλ δηαρξνληθά αιιά θαη ζπγθξηηηθά κεηαμχ 

δηαθφξσλ εηαηξεηψλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ. Έηζη νη ρξήζηεο (ε δηνίθεζε, νη εμσηεξηθνί 

αλαιπηέο, νη επελδπηέο) κπνξνχλ λα ιάβνπλ πεξηζζφηεξεο θαη πην ελεκεξσκέλεο 

πιεξνθνξίεο γηα ηε ιήςε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ηνπο απνθάζεσλ. Πιενλέθηεκα ηεο 

κεζφδνπ ησλ αξηζκνδεηθηψλ είλαη φηη κπνξεί λα γίλεη ε ζχγθξηζε θαη κεηαμχ εηαηξηψλ 

δηαθνξεηηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη φηη δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηελ εηαηξεία λα 

θάλεη κηα «γξήγνξε επηζθφπεζε ησλ βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ ηεο δξαζηεξηνηήησλ 

ρσξίο λα ρξνλνηξηβεί κε ιεπηνκέξεηεο πνπ δελ αθνξνχλ ηελ αλάιπζε πνπ έρεη 

ζρεδηάζεη» (Παπαδέαο,2015). 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο θαιχπηνπλ φινπο ηνπο ηνκείο δξαζηεξηφηεηαο ηεο 

εηαηξείαο θαη δηαρσξίδνληαη ζε επηκέξνπο θαηεγνξίεο κε θξηηήξην ην είδνο ηεο 

βαζηθήο πιεξνθφξεζεο πνπ παξέρνπλ. Οη θπξηφηεξεο θαηεγνξίεο είλαη: 

Α) Αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο (Liquidity ratios), 

Β) Αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο (Activity ratios) ή απνηειεζκαηηθφηεηαο, 

Γ) Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο (Profitability ratios) ή θεξδνθνξίαο, 

Γ) Αξηζκνδείθηεο δηάξζξσζεο θεθαιαίνπ θαη βησζηκφηεηαο (Financial structure and 

viability ratios) θαη  

Δ) Δπελδπηηθνί αξηζκνδείθηεο (investmen tratios) ή αγνξαίαο αμίαο. 

Οη παξαπάλσ αξηζκνδείθηεο είλαη αιιειέλδεηνη κεηαμχ ηνπο θαη ν ζπλδπαζκφο ηνπο 

δίλεη κηα νινθιεξσκέλε εηθφλα ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο έθαζηεο εηαηξείαο 

κεηαμχ άιισλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ (comparative analysis ή cross-sectional analysis) ή 

ηελ εηθφλα ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο έθαζηεο εηαηξείαο δηαρξνληθά (time-series 

analysis). Ζ εξκελεία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πξέπεη λα γίλεηαη κε 

πξνζνρή γηαηί κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ιάζνο ζπκπεξάζκαηα φζνλ αθνξά ηελ πνξεία 

ηεο εηαηξείαο ή ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα/απνδνηηθφηεηα ησλ πνιηηηθψλ πνπ 

αθνινπζνχλ ηα ζηειέρε ηεο δηνίθεζεο ηεο. Δπηπιένλ γηα λα ππάξρεη λφεκα ζηελ 

αλάιπζε ηνπ θάζε αξηζκνδείθηε ζα πξέπεη λα γίλεηαη ζχγθξηζε κε αληίζηνηρνπο ηνπ 

ίδηνπ θιάδνπ ή ηεο ίδηαο εηαηξείαο δηαρξνληθά θαη φρη κεκνλσκέλα έθαζηνο. Αλάινγα 
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κε ην ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν γίλεηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε επηιέγνληαη νη 

αληίζηνηρνη αξηζκνδείθηεο θαζψο ν θαζέλαο μερσξηζηά πξνζθέξεη θάπνηα δηθή ηνπ 

πιεξνθνξία. 

Α) Αξηζκνδείθηεο Ρεπζηφηεηαο 

Οη αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα αμηνινγεζεί ε ηθαλφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο λα πιεξψλεη έγθαηξα ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο (ηνπο 

ινγαξηαζκνχο, ηνπο πηζησηέο, ηνπο κηζζνχο, ηνπο σθεινχκελνπο ηφθνπο) κε ρξνληθή 

πξνηεξαηφηεηα θαη λα δηαηεξεί κηα πγηή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα. Πξνβιήκαηα πνπ 

κπνξεί λα ππάξμνπλ ζηε ξεπζηφηεηα ηεο εηαηξείαο επηδξνχλ αξλεηηθά ζηελ 

θεξδνθνξία θαη βησζηκφηεηα ηεο. Ζ ξεπζηφηεηα επίζεο ζπλδέεηαη κε ηε δηαρείξηζε 

ησλ θηλδχλσλ ηεο εηαηξείαο. Σν κεηνλέθηεκα ησλ αξηζκνδεηθηψλ απηψλ είλαη φηη νη 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο κεηαβάιινληαη γξήγνξα, εμίζνπ ην ίδην θαη νη ελδείμεηο 

ησλ αξηζκνδεηθηψλ γη‟ απηφ ην ιφγν πξέπεη λα γίλεηαη ζπλερήο παξαθνινχζεζε θαη 

εθλένπ ππνινγηζκφο απηψλ ησλ δεηθηψλ (Brealey, Myers θαη Allen, 2011). Κάπνηνη 

απφ ηνπο αξηζκνδείθηεο απηνχο είλαη: 

-Ο αξηζκνδείθηεο γενικήρ ή ηπέσοςζαρ πεςζηόηηηαρ (current ratio), κε απηφλ ην 

δείθηε εθηηκάηαη ε γεληθή ξεπζηφηεηα κηαο εηαηξείαο ζπγθξίλνληαο ηα ζηνηρεία ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ (απνζέκαηα, απαηηήζεηο, ρξεκαηηθά δηαζέζηκα, 

ρξεφγξαθα) κε ηηο βξαρππξφζεζκεο (ή ηξέρνπζεο) ππνρξεψζεηο. Αλαιφγσο ην 

απνηέιεζκα ε επηρεηξεκαηηθή πνιηηηθή ηεο δηνίθεζεο κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί ζαλ 

επηζεηηθή ή ζπληεξεηηθή. Μεγάιε ηηκή ηνπ δείθηε ππνδεηθλχεη ηελ θαιή ζέζε ηεο 

επηρείξεζεο απφ πιεπξάο ξεπζηφηεηαο (Κνξξέο & Ληαξγθφβαο, 2009), ελψ κηα κηθξή 

ηηκή δείρλεη φηη ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο θάλεη πην εληαηηθή ρξήζε ησλ 

θπθινθνξηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, δειαδή δηαηεξεί ηα ξεπζηά δηαζέζηκά ηεο ζην 

ειάρηζην δπλαηφ επίπεδν. Πην απνδεθηέο ηηκέο είλαη κεηαμχ 1-3, κηθξφηεξε ηεο 

κνλάδνο ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία δε κπνξεί λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο ελψ 

άλσ ηνπ 3 ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία δελ εθκεηαιιεχεηαη απνδνηηθά ην ελεξγεηηθφ ηεο 

θάηη πνπ νδεγεί ζε ρακειή θεξδνθνξία.  

Απιθμοδείκηηρ γενικήρ =   Κςκλοθοπούν ενεπγηηικό 

                 πεςζηόηηηαρ          Βπασςππόθεζμερ ςποσπεώζειρ 
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-Ο αξηζκνδείθηεο ειδικήρ ή άμεζηρ πεςζηόηηηαρ (quick ratio),κε ηνλ δείθηε απηφ 

επηηπγράλεηαη έλαο πεξηζζφηεξν αθξηβήο (απζηεξφο) έιεγρνο ηε ξεπζηφηεηα κηαο 

εηαηξείαο ζε ζρέζε κε ην δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο δηφηη δελ πεξηιακβάλεη ζην 

θπθινθνξηαθφ ελεξγεηηθφ ηα απνζέκαηα (stock) θαη ηα πξνπιεξσζέληα έμνδα. Ζ 

εηδηθή ξεπζηφηεηα πεξηιακβάλεη ηα ξεπζηά θαη επρεξψο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηνπ 

θπθινθνξηαθνχ ελεξγεηηθνχ, φπσο ηα δηαζέζηκα, ηα ρξεφγξαθα, ηα γξακκάηηα 

εηζπξαθηέα, ηνπο ινγαξηαζκνχο πειαηψλ, ηα νπνία δηαηξνχληαη σο πξνο ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο (Απνζηφινπ,2015). Παξνπζηάδεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο 

εηαηξείαο λα αληαπνθξίλεηαη άκεζα ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο, επνκέλσο 

επηζπκεηή ηηκή ζε απηφ ην δείθηε είλαη κεγαιχηεξε ή ίζε ηεο κνλάδαο. 

Απιθμοδείκηηρ ειδικήρ =    (Κςκλοθοπούν  ενεπγηηικό-Αποθέμαηα) 

πεςζηόηηηαρ                     Βπασςππόθεζμερ ςποσπεώζειρ 

-Ο αξηζκνδείθηεο ηαμειακήρ πεςζηόηηηαρ (cash ratio) πξνζδηνξίδεη ηελ ηθαλφηεηα 

ηεο εηαηξείαο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο κε ηα ήδε 

δηαζέζηκα ηεο. Αλ ν δείθηεο πάξεη ηηκή θάησ ηεο κνλάδαο κπνξεί λα νδεγήζεη ηελ 

εηαηξεία ζε ζηάζε πιεξσκψλ ή θαη πηψρεπζε (εηδηθά αλ ππάξρεη δπζθνιία 

ξεπζηνπνίεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ ή αλ έρεη γίλεη ιήςε δαλείνπ) θάηη 

πνπ είλαη ζχλεζεο φηαλ ε ηηκή ηνπ είλαη θάησ ηνπ 0,5 ηεο κνλάδαο. 

Απιθμοδείκηηρ ηαμειακήρ =     Σαμειακά Γιαθέζιμα 

                      πεςζηόηηηαρ              Ληξιππόθεζμερ ςποσπεώζειρ 

 

Β) Αξηζκνδείθηεο Γξαζηεξηφηεηαο 

Οη αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο ή απνηειεζκαηηθφηεηαο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε 

κέηξεζε ηνπ βαζκνχ απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο ρξήζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(απνζεκάησλ, απαηηήζεσλ) πνπ απαζρνινχληαη απφ ηελ εηαηξεία (Νηάξρνο, 2004), 

δειαδή δείρλεη πφζν ηθαλνπνηεηηθά αμηνπνηνχληαη. Όζν πην εληαηηθή είλαη ε 

ρξεζηκνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ κηαο εηαηξείαο ηφζν κεγαιχηεξν είλαη ην φθειφο ηεο. 

Κάπνηνη απφ ηνπο αξηζκνδείθηεο απηνχο είλαη: 

-Ο αξηζκνδείθηεο κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ηος ζςνόλος ηος ενεπγηηικού ή ηος 

ζςνόλος ηυν πεπιοςζιακών ζηοισείυν (total asset turnover ratio - TATO) 

παξνπζηάδεη ην πνζφ ησλ πσιήζεσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη αλά επελδπκέλε 
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λνκηζκαηηθή κνλάδα ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο. Δίλαη έλα κέηξν ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο εηαηξείαο λα ρξεζηκνπνηεί ηα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ηεο 

ζηνηρεία δειαδή ην ελεξγεηηθφ ηεο. Αλάινγα κε ηελ ηηκή ηνπ δείθηε κπνξεί λα 

ζπκπεξάλεη θάπνηνο θαηά πφζν έρνπκε ππεξεπέλδπζε ή φρη, θεθαιαίσλ ζε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Έλαο ρακειφο δείθηεο δείρλεη φηη ε εηαηξεία πξέπεη είηε λα 

απμήζεη ηνλ ξπζκφ ρξεζηκνπνίεζή ηνπο είηε λα ξεπζηνπνηήζεη κέξνο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, ελψ έλαο κεγάινο δείθηεο δείρλεη φηη ε εηαηξεία 

ρξεζηκνπνηεί απνδνηηθά ηα θεθάιαηα ηεο θαη απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα θεξδψλ ή φηη 

ππάξρεη έιιεηςε ππνδνκψλ. 

Κςκλοθοπιακή ηασύηηηα=           Πυλήζειρ 

                        Δνεπγηηικού       ςνολικό ενεπγηηικό 

-Ο αξηζκνδείθηεο κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ πάγιος ενεπγηηικού (fixed assets turn 

over ratio) απεηθνλίδεη πφζν απνδνηηθή ή κε, είλαη ε ρξήζε ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ γηα ηελ επίηεπμε ησλ πσιήζεσλ ηεο εηαηξείαο, γηα παξάδεηγκα έλαο πςειφο 

δείθηεο απνηειεί έλδεημε ηεο εληαηηθήο εθκεηάιιεπζεο ηνπ παγίνπ ελεξγεηηθνχ ελψ 

έλαο ρακειφο δείθηεο ζεκαίλεη ππεξεπέλδπζε ζε πάγην εμνπιηζκφ. 

Κςκλοθοπιακή ηασύηηηα ηος=         Πυλήζειρ 

               παγίος ενεπγηηικού                 Πάγιο ενεπγηηικό 

 

-Ο αξηζκνδείθηεο κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ηυν πάγιυν πεπιοςζιακών 

ζηοισείυν παξνπζηάδεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ε εηαηξεία 

ρξεζηκνπνηεί ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Μέζσ ηνπ αξηζκνδείθηε απηνχ 

αληηιακβάλεηαη θαλείο αλ ππάξρεη ππεξεπέλδπζε ζε πάγηα ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο. 

 

Κςκλοθοπιακή ηασύηηηα πάγιυν=                             Πυλήζειρ   

      πεπιοςζιακών ζηοισείυν                Καθαπή αξία εξοπλιζμού &εγκαηαζηάζευν 

-Ο αξηζκνδείθηεο κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ  αποθεμάηυν  (inventory turnover 

ratio) αλαθέξεηαη ζηελ αλάιπζε ηεο πνηφηεηαο ησλ απνζεκάησλ, δείρλεη πφζεο θνξέο 

ε εηαηξεία «θπθινθνξεί» ηα εκπνξεχζηκα απνζέκαηα ηεο ζε ζρέζε κε ην θφζηνο ησλ 

πσιεζέλησλ πξντφλησλ. Απεηθνλίδεη δειαδή ην βαζκφ αλαθπθιψζεσο ησλ 

απνζεκάησλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξήζεσο. Ο αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη πνιχ 

ζεκαληηθφο γηα ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο γηαηί κέζσ απηνχ κπνξεί λα παξαθνινπζεί 
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ηνλ νξζφ πξνγξακκαηηζκφ ησλ παξαγγειηψλ θαη ησλ απνζεκάησλ. Δίλαη ζεκαληηθφ 

γηα κηα εηαηξεία λα αλαθπθιψλεη γξήγνξα θαη πνιιέο θνξέο ην ρξφλν ηα απνζέκαηα 

ηεο. Όζν πςειφηεξε ηηκή ιακβάλεη ηφζν ιηγφηεξεο πηζαλφηεηεο ππάξρνπλ γηα ηελ 

ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία λα αληηκεησπίζεη πξνβιήκαηα ππέξαπνζεκαηνπνίεζεο πνπ 

ζεκαίλεη επίζεο πςειά θέξδε άξα απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηεο εηαηξείαο, ελψ κηα 

ρακειή ηηκή κπνξεί λα θαλεξψλεη πξνβιήκαηα ζηελ πνιηηηθή ησλ απνζεκάησλ. 

Κςκλοθοπιακή ηασύηηηα =     Κόζηορ πυληθένηυν 

               αποθεμάηυν                Μέζορ όπορ Αποθεμάηυν 

- Ο αξηζκνδείθηεο κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ απαιηήζευν (account receivable turn 

over ratio) παξνπζηάδεη πφζεο θνξέο εηζπξάηηνληαη θαηά ηε δηάξθεηα κίαο ινγηζηηθήο 

ρξήζεσο νη απαηηήζεηο ηεο εηαηξίαο, δειαδή ησλ πξντφλησλ, εκπνξεπκάησλ ή 

ππεξεζηψλ πνπ πσιεί κε πίζησζε ζηνπο πειάηεο ηεο. Κάζε εηαηξεία επειπηζηεί λα 

έρεη κεγάιε ηηκή γηαηί φζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηαρχηεηα είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ, 

ηφζν κηθξφηεξνο είλαη ν ρξφλνο δεζκεχζεσο ησλ θεθαιαίσλ θαη ηφζν πην 

εμαζθαιηζκέλε ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο ζρεηηθά κε ηηο ρνξεγνχκελεο πηζηψζεηο. Ζ 

θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ απαηηήζεσλ επεξεάδεη άκεζα ηε ξεπζηφηεηα ηεο 

εηαηξείαο θαη απνηειεί έλδεημε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο 

(Παπαδέαο, πθηαλάθεο, 2017). 

Κςκλοθοπιακή ηασύηηηα =             Πυλήζειρ 

                      απαιηήζευν                    Μέζο όπο Απαιηήζευν 

 

Γ) Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο 

Οη αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ή θεξδνθνξίαο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε, αμηνινγεί ην 

βαζκφ θεξδνθνξίαο ηεο εηαηξείαο. Οη αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο κεηξνχλ ην 

βαζκφ επηηπρίαο ή απνηπρίαο κηαο επηρείξεζεο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή 

(Λαδαξίδεο, Κνληένο & αξηαλλίδεο, 2013). πγθξίλεη ηνπο πφξνπο πνπ δεζκεχεη ε 

εηαηξεία γηα θάπνηα δξαζηεξηφηεηα κε ην απνηέιεζκα πνπ απνδίδεη. Κάπνηνη απφ 

ηνπο αξηζκνδείθηεο απηνχο είλαη: 

-Ο αξηζκνδείθηεο πεπιθυπίος μικηού κέπδοςρ (gross profit margin) θαζνξίδεηαη απφ 

ην πφζν θαιά ε εηαηξεία δηαρεηξίδεηαη ηηο δαπάλεο ηεο. Ο αξηζκνδείθηεο απηφο 
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ραξαθηεξίδεη ηελ πνιηηηθή ηηκψλ, ησλ πσιήζεσλ θαη ησλ πξνζπαζεηψλ πεξηνξηζκνχ 

ηνπ θφζηνπο πνπ αθνινπζεί ε εηαηξεία θαζψο θαη ηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία 

ηεο. Ζ παξαθνινχζεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα κηα ζεηξά εηψλ απεηθνλίδεη ηε 

δηαρξνληθή πνξεία ηεο εηαηξίαο ζην ηνκέα αγνξψλ θαη πσιήζεσλ. Έλαο πςειφο 

δείθηεο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο λα επηηπγράλεη θζελέο 

αγνξέο θαη λα πσιεί ζε πςειέο ηηκέο (Κνξξέο & Ληαξγθφβαο, 2009). ε αληίζεζε, κε 

έλαλ ρακειφ δείθηε ν νπνίνο κπνξεί λα πξνέξρεηαη απφ επελδχζεηο πνπ νδεγεί ζε 

αχμεζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο. Τπάξρνπλ φκσο θαη εηαηξείεο πνπ ζέηνπλ ζθνπίκσο 

ρακειφ πεξηζψξην θέξδνπο γηα λα επηηχρνπλ κεγαιχηεξεο πσιήζεηο θαη λα 

δηεπξχλνπλ ην κεξίδηφ ηνπο ζηελ αγνξά (Ξαλζάθεο,Αιεμάθεο, 2007).  

Πεπιθώπιο μικηού=Μικηά Κέπδη εκμεηάλλεςζηρ*100 

           Κέπδοςρ                              Πυλήζειρ 

- Ο αξηζκνδείθηεο πεπιθυπίος λειηοςπγικού ή καθαπού κέπδοςρ (netprofit margin) 

παξνπζηάδεη ζηνπο δηεπζπληέο ηεο εηαηξείαο ην πνζνζηφ ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο πνπ 

επηηεχρζεθε απφ θάζε λνκηζκαηηθή κνλάδα πσιήζεσλ ιακβάλνληαο ππφςε ηεο ην 

θφζηνο ησλ πσιεζέλησλ αγαζψλ θαη ηηο ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο. Απφ ηνλ αξηζκνδείθηε 

ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο θαίλεηαη ε ζέζε ηεο εηαηξείαο ζηελ αγνξά θαζψο θαη ν βαζκφο 

αληαπφθξηζεο ηεο ζε ζρέζε κε ηνλ αληαγσληζκφ. Όζν κεγαιχηεξν είλαη ην πνζνζηφ 

ηφζν πην επηθεξδήο είλαη ε εηαηξεία απφ ηηο πσιήζεηο ηεο. 

Πεπιθώπιο καθαπού = Καθαπά κέπδη * 100 

       κέπδοςρ     Πυλήζειρ 

Κάηη πνπ πξέπεη λα αλαθεξζεί φζνλ αθνξά ην πεξηζψξην κηθηνχ θαη θαζαξνχ θέξδνπο 

είλαη φηη κηα κεγάιε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ δεηθηψλ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε 

ππεξβνιηθά έκκεζα έμνδα ή ζε ζεκαληηθή επηβάξπλζε απφ ρξεσζηηθνχο ηφθνπο ή 

έθηαθηα απνηειέζκαηα. 

- Ο αξηζκνδείθηεο αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού (Return on Assets-RoA) ππνινγίδεη 

ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο θαζψο θαη 

ησλ επηκέξνπο ηκεκάησλ ηεο. Μέζσ ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ κπνξεί 

λα ειεγρζεί θαη λα αμηνινγεζεί ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο. Ο ζπγθεθξηκέλνο 

αξηζκνδείθηεο δείρλεη πφζν απνηειεζκαηηθά ε εηαηξεία ρξεζηκνπνηεί ηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο πξνθεηκέλνπ λα παξάγεη θέξδε (Brealey, Myers & Allen, 2011). 

Δίλαη ν πην δηαδεδνκέλνο δείθηεο κέηξεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο κηαο εηαηξείαο γηαηί 
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είλαη εχθνινο ζηνλ ππνινγηζκφ θαη ζπλνςίδεη πνιιέο ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο 

(Παπαδέαο, πθηαλάθεο, 2017). Δπίζεο παξέρεηαη ε δπλαηφηεηα γηα δηαρξνληθή 

παξαθνινχζεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο εηαηξείαο ή θαη γηα δηαζηξσκαηηθή ζχγθξηζή 

ηεο κε άιιεο ηνπ ίδηνπ θιάδνπ θαζψο επίζεο θαη ηε δηεξεχλεζε ησλ αηηηψλ 

ελδερφκελεο κεηαβνιήο ηνπ ζε βάζνο ρξφλνπ. 

Αποδοηικόηηηα ςνολικού =        Καθαπά Κέπδη    *100 

Δνεπγηηικού     ύνολο Δνεπγηηικού 

- Ο αξηζκνδείθηεο αποδοηικόηηηαρ ιδίυν κεθαλαίυν (Return on Equity-RoE) είλαη 

επίζεο έλαο πνιχ ζεκαληηθφο δείθηεο γηαηί απεηθνλίδεη ηε δπλακηθφηεηα ηεο εηαηξείαο 

γηα θεξδνθνξία θαη ππνινγίδεη ην θέξδνο ησλ κέηνρσλ ζε ζρέζε κε ηα θεθάιαηα πνπ 

επέλδπζαλ ζηελ επηρείξεζε (Λαδαξίδεο, Κνληένο, αξηαλλίδεο, 2013). Μέζσ απηνχ 

ηνπ δείθηε γίλεηαη θαη ε αμηνιφγεζε ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο. Μία ρακειή ηηκή 

ππνδεηθλχεη φηη ε εηαηξεία πζηεξεί ζε θάπνηνλ ηνκέα, δπζηπρψο φκσο έλαο 

εμσηεξηθφο αλαιπηήο δελ κπνξεί λα εληνπίζεη απηφλ ηνλ ηνκέα γλσξίδνληαο  κφλν ηηο 

ηηκέο απηνχ ηνπ αξηζκνδείθηε. Δλψ κία πςειή ηηκή ππνδεηθλχεη φηη ε εηαηξεία 

επεκεξεί, δειαδή έρεη πςειή απνδνηηθφηεηα, ζσζηή δηαρείξηζε ησλ μέλσλ 

θεθαιαίσλ θαη επηηπρεκέλε δηνίθεζε (Ξαλζάθεο, Αιεμάθεο, 2007). 

Αποδοηικόηηηα Ιδίυν Κεθαλαίυν =    Καθαπά Κέπδη*100 

 Ίδια κεθάλαια 

Γ) Αξηζκνδείθηεο Γηάξζξσζεο Κεθαιαίνπ 

Οη αξηζκνδείθηεο δηάξζξσζεο θεθαιαίνπ (capital structure ratios) θαη βησζηκφηεηαο 

(viability ratios) παξνπζηάδνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ρξεκαηνδνηεί ε εηαηξεία ηελ 

απφθηεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, δειαδή ηηο πεγέο ησλ θεθαιαίσλ (π.ρ. 

κέηνρνη, ηξάπεδεο, πηζησηέο) αιιά θαη ηα νθέιε ή ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

δεκηνπξγνχληαη. Ζ δηάξζξσζε θεθαιαίνπ αλαθέξεηαη ζην ζπλδπαζκφ 

ρξεκαηνδφηεζεο απφ ίδηα θαη μέλα θεθάιαηα. Σα ίδηα θεθάιαηα επεηδή είλαη κφληκα 

ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά θχξην ιφγν γηα καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο ρσξίο λα έρνπλ 

κηα εγγπεκέλε απφδνζε, κπνξεί λα επηθέξνπλ θέξδε άξα θαη ζεηηθή απφδνζε ή 

δεκίεο άξα αξλεηηθή απφδνζε. ε αληίζεζε κε ηε ρξήζε ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ πνπ 

πξνζδίδνπλ θαηά θχξην ιφγν θέξδε, δειαδή ζεηηθή απφδνζε θαζψο έρνπλ 

ρακειφηεξν θφζηνο, παξφια απηά πξέπεη λα γίλεηαη πξνζεθηηθή ρξήζε ηνπο γηαηί 

επηβαξχλνληαη απφ ηηο πιεξσκέο ησλ ηφθσλ. Με ηνπο αξηζκνδείθηεο δηάξζξσζεο 
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θεθαιαίνπ εθηηκάηαη ε καθξνρξφληα ηθαλφηεηα κηαο εηαηξείαο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο αιιά θαη ν βαζκφο πξνζηαζίαο πνπ απνιακβάλνπλ νη πηζησηέο ηεο 

(Νηάξρνο, 2004). Κάπνηνη απφ ηνπο αξηζκνδείθηεο απηνχο είλαη: 

-Ο απιθμοδείκηηρ σπέοςρ (debit ratio) ή δαλεηαθήο θάιπςεο κεηξά ην πνζνζηφ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (ή ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ) ηεο εηαηξείαο  πνπ 

ρξεκαηνδνηήζεθαλ απφ ηηο βξαρππξφζεζκεο θαη ηηο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, 

δειαδή απφ φινπο ηνπο δαλεηζηέο είηε είλαη ηξάπεδεο ή ηδηψηεο. Όζν ρακειφηεξνο 

είλαη ν δείθηεο ρξένπο ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή εμάξηεζε απφ 

μέλα θεθάιαηα, ελψ φζν κεγαιχηεξνο είλαη ηφζν κεγαιχηεξε είλαη θαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή εμάξηεζε απφ μέλα θεθάιαηα. 

Απιθμοδείκηηρ σπέοςρ =ύνολο ςποσπεώζευν*100 

ςνολικό ενεπγηηικό 

-Ο αξηζκνδείθηεο κάλςτηρ ηόκυν (times interest earned ratio) αθνξά ηελ ηθαλφηεηα 

ηεο εηαηξείαο λα εμππεξεηεί ην ρξένο ηεο ή λα απνπιεξψλεη ηε δαπάλε ηνπο. 

Απνηειεί ην κέηξν ηεο δαλεηαθήο θαηάζηαζεο ζε ζρέζε κε ηελ θεξδνθφξν δπλακηθή 

ηεο. Όζν ε ηηκή ηνπ δείθηε κεγαιψλεη ηφζν πην ηθαλή είλαη ε εηαηξεία λα εμνθιεί 

ηνπο ηφθνπο θαη ειαρηζηνπνηείηαη ν θίλδπλνο αδπλακίαο αληαπφθξηζεο ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο. Αληηζέησο ρακειέο ηηκέο δειψλνπλ φηη ε επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε 

επηθίλδπλε ζέζε θαη ελδερνκέλσο λα νδεγεζεί ζε ρξεσθνπία. 

Απιθμοδείκηηρ κάλςτηρ ηόκυν= Λειηοςπγικά κέπδη ή ΚΠΣΦ 

      Γαπάνη για ηόκοςρ 

-Ο αξηζκνδείθηεο δανειακήρ επιβάπςνζηρ (gearing ratio) εθθξάδεη ην πνζνζηφ ησλ 

ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ (βξαρππξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ) ζε ζχγθξηζε κε 

ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο. Δίλαη έλα θιάζκα πνπ παξνπζηάδεη θαη ηηο δχν πεγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο εηαηξείαο (μέλα θαη ίδηα θεθάιαηα), γη‟απηφ φζν ρακειφηεξε 

είλαη ε ηηκή ηνπ ηφζν πην αζθαιήο θαη θαιπκκέλνη είλαη νη πηζησηέο. Μηα πςειή ηηκή 

απφ ηελ άιιε δείρλεη φηη ε εηαηξεία εμαξηάηαη θπξίσο απφ μέλα θεθάιαηα. 

Απιθμοδείκηηρ δανειακήρ επιβάπςνζηρ=  ύνολο ςποσπεώζευν*100 

          ύνολο ιδίυν κεθαλαίυν 
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Δδψ πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ζην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο φπσο θαη ζηνπ 

ρξένπο ε αλαινγία θαη νη ηηκέο πνπ ζα πάξνπλ εμαξηψληαη απφ ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ 

θχθινπ εξγαζηψλ, απφ ηηο γεληθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη απφ ηνλ θιάδν θαη ην 

κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ πνπ εμεηάδνληαη (Λπγγίηζνο,2012), άξα θαη ε εθηίκεζε ηνπο 

πξέπεη λα γίλεηαη ζε ζρέζε κφλν κε εηαηξείεο ηνπ ηδίνπ θιάδνπ. 

Δ) Δπελδπηηθνί Αξηζκνδείθηεο 

Οη επελδπηηθνί αξηζκνδείθηεο ή αγνξαίαο αμίαο (investment ratios) κπνξνχλ λα 

ππνινγηζηνχλ κφλν γηα εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξείεο θαζψο απνηππψλνπλ 

ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξεηψλ. πζρεηίδνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ 

κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο θαη ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο ηηκή ζε ζρέζε κε ηα θέξδε, ηα 

κεξίζκαηα θαη ηα άιια πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία (Ξαλζάθεο, Αιεμάθεο, 2007). H 

ηηκή ηεο κεηνρήο επεξεάδεηαη εχθνια απφ πνιινχο παξάγνληεο φπσο ε νηθνλνκία, ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο ρψξαο αιιά θαη απφ ηηο απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ πνπ 

επηδηψθνπλ ην θέξδνο αλάινγα κε ηελ πνξεία ησλ νηθνλνκηθψλ πνζψλ ηεο εηαηξείαο. 

Υξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο απφ ηνπο επελδπηέο φηαλ πξφθεηηαη λα πάξνπλ κηα 

απφθαζε γηα ην πνηα είλαη ε επφκελε θίλεζε ηνπο, αλ ζα πξέπεη λα αγνξάζνπλ, λα 

πνπιήζνπλ ή λα δηαηεξήζνπλ ηελ επέλδπζε ηνπο ζε κεηνρηθνχο ηίηινπο κηαο 

εηαηξείαο (Νηάξρνο, 2004). Κάπνηνη απφ ηνπο θπξηφηεξνπο επελδπηηθνχο 

αξηζκνδείθηεο είλαη: 

-Σα καηά Μεηοσή Κέπδη (Earnings per Share) παξνπζηάδνπλ ην χςνο ησλ θαζαξψλ 

θεξδψλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζε θάζε κεηνρή ηεο εηαηξείαο. Δπεξεάδεηαη κφλν απφ ην 

ζπλνιηθφ χςνο ησλ θεξδψλ ηεο εηαηξείαο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο πνπ 

βξίζθνληαη ζε θπθινθνξία. Απεηθνλίδεη ηελ θεξδνθφξα δπλακηθφηεηα ηεο εηαηξείαο 

απέλαληη ζηνπο επελδπηέο κε βάζε κηα κεηνρή ηεο. Πέξαλ ηεο ζπνπδαηφηεηαο ηνπ έρεη 

έλα ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα γηαηί είλαη έλαο δείθηεο πνπ κπνξεί εχθνια λα νδεγήζεη 

ζε ιάζνο ζπκπεξάζκαηα φηαλ ζπγθξίλεηαη κεηαμχ ηεο ίδηαο εηαηξείαο, θάηη πνπ 

κπνξεί λα νθείιεηαη ζε κηα αιιαγή ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ή κηαο αχμεζεο ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη φρη ιφγσ κείσζεο ηεο θεξδνθφξαο δπλακηθφηεηαο ηεο. 

Κέπδη ανά Μεηοσή=         Καθαπά κέπδη 

Μεηοσέρ ζε Κςκλοθοπία 



51 
 

 

 

 

-Ζ ηπέσοςζα μεπιζμαηική απόδοζη (dividend yield) παξνπζηάδεη ην πνζνζηφ ηεο 

απφδνζεο ησλ επελδχζεσλ ζε δηαζέζηκα. Οη κέηνρνη, σο πξαγκαηηθνί ηδηνθηήηεο ηεο 

επηρείξεζεο, ελδηαθέξνληαη γηα ηα θέξδε πνπ δηαλέκνληαη θαη θαηαβάιινληαη ζε 

απηνχο σο κέξηζκα (Απνζηφινπ,2015). Ζ κεξηζκαηηθή απφδνζε δηαθέξεη ζεκαληηθά 

κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ γηαηί ην πνζφ ησλ κεξηζκάησλ πνπ θαηαβάιιεηαη εμαξηάηαη απφ 

ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζνχλ. 

Μεπιζμαηική απόδοζη =  Μέπιζμα ανά μεηοσή*100 

Σιμή μεηοσήρ 

-Oαξηζκνδείθηεο διανεμόμενυν κεπδών (payoutratio ή dividendpayout) παξνπζηάδεη 

ην πνζνζηφ ησλ δηαλεκφκελσλ θεξδψλ ζε ζρέζε κε ην κέξηζκα πνπ θαηαβάιιεηαη 

ζηνπο κεηφρνπο. Αλάινγα κε ην απνηέιεζκα ηνπ δείθηε θαίλεηαη θαη πφζν 

ζπληεξεηηθή ή κε πνιηηηθή κπνξεί λα αθνινπζεί ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο. 

Απιθμοδείκηηρ Γιανεμόμενυν Κεπδών = Μέπιζμα ανά μεηοσή * 100 

Κέπδη ανά μεηοσή 

-Oαξηζκνδείθηεο ηπέσοςζαρ ηιμήρ ππορ κέπδη ανά μεηοσή (Ρrice per Earnings ratio, 

P/E) δείρλεη πφζεο θνξέο δηαπξαγκαηεχεηαη κηα κεηνρή ηα θέξδε ηεο ηξέρνπζαο ή 

πξνεγνχκελεο ρξήζεσο ζην ρξεκαηηζηήξην. Ολνκάδεηαη θαη πνιιαπιαζηαζηήο 

θεξδψλ γηαηί πεξηέρεη κηα πξννπηηθή κειινληηθψλ απνδφζεσλ (Παπαδέαο, 

πθηαλάθεο, 2017). Ο αξηζκνδείθηεο απηφο έρεη πάληα ζεηηθφ απνηέιεζκα γηαηί δελ 

ππνινγίδεηαη φηαλ ε εηαηξεία έρεη δεκίεο. Μηα πςειή ηηκή ελδέρεηαη λα ζεκαίλεη 

ππεξεθηίκεζε ηεο αγνξάο θαηά ηε δηακφξθσζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ελψ φηαλ ηα 

θέξδε είλαη κεδέλ ν αξηζκνδείθηεο ηζνχηαη κε ην άπεηξν θαη γη‟απηφ ην ιφγν δελ 

ππνινγίδεηαη (Γηαθνκηράιεο,2012). 

Ρ/Δ =      Σιμή μεηοσήρ 

      Κέπδη ανά μεηοσή 

Πέξαλ ησλ παξαπάλσ ππάξρνπλ πνιινί αθφκε αξηζκνδείθηεο. Έλαο αξηζκνδείθηεο 

κεκνλσκέλα δε κπνξεί λα δψζεη κηα πξνζέγγηζε ηνπ ηη ζπκβαίλεη κέζα ζε κηα 

εηαηξεία θαη επηπξνζζέησο ζα νδεγήζεη ζε ιάζνο ζπκπεξάζκαηα. Πάληα ν 

ζπλδπαζκφο κεηαμχ ησλ αξηζκνδεηθηψλ θαζψο θαη ε ζχγθξηζε ησλ ηηκψλ ηνπο 

δηαρξνληθά ή δηαζηξσκαηηθά απεηθνλίδνπλ κηα πην αθξηβή εηθφλα.   
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Κεφάλαιο 4ο Οι Αριθμοδείκτεσ 

ηελ παξνχζα εξγαζία ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ζα γίλεη κε ηελ επηθξαηέζηεξε 

θαη πην δεκνθηιή κέζνδν αλάιπζεο ηνπο αξηζκνδείθηεο. Γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

εηαηξεηψλ ζα ππνινγηζηνχλ νη παξαθάησ αξηζκνδείθηεο: 

Α) Αξηζκνδείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο, 

Β) Αξηζκνδείθηεο Δηδηθήο Ρεπζηφηεηαο, 

Γ) Αξηζκνδείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Δλεξγεηηθνχ, 

Γ)Αξηζκνδείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Απαηηήζεσλ, 

Δ) Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE), 

Σ) Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Δλεξγεηηθνχ (ROA), 

Ε) Αξηζκνδείθηεο Μηθηνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο, 

Ζ) Αξηζκνδείθηεο Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο, 

Θ) Αξηζκνδείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο θαη 

Η) Αξηζκνδείθηεο ρξένπο 

θάζε εηαηξείαο γηα ηα έηε 2012-2017. Ζ ρξήζε ηφζσλ αξηζκνδεηθηψλ ζηνρεχεη ζε κηα 

πην αθξηβή κέηξεζε θαη ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ. Θα γίλεη ε αλάιπζε θαη 

ζχγθξηζε ηνπο δηαρξνληθά κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ γηα θάζε δείθηε. 

ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηα δηαγξάκκαηα κε ηηο δηαθπκάλζεηο έθαζηνπ 

αξηζκνδείθηε θαζψο θαη ε αλάιπζε, ελψ ηα απνηειέζκαηα ησλ ππνινγηζκψλ ηεο 

θάζε εηαηξείαο δηαηππψλνληαη ζηνπο πίλαθεο 1-5, δηαρξνληθά αλά εηαηξεία. 
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4.1.1 Αναλυτικοί Πίνακεσ Αριθμοδεικτών 

 

Αξηζκνδείθηεο/Έηνο 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Γεληθή Ρεπζηφηεηα 1,33 0,97 1,27 1,20 1,03 1,05 

Δηδηθή Ρεπζηφηεηα 1,31 0,96 1,23 1,15 1,00 1,01 

Κπθινθνξηαθή 

Σαρχηεηα 

Δλεξγεηηθνχ 

0,22 0,18 0,27 0,29 0,36 0,45 

Κπθινθνξηαθή 

Σαρχηεηα 

Απαηηήζεσλ 

0,88 0,74 0,87 1,11 1,21 1,99 

Απνδνηηθφηεηα 

Δλεξγεηηθνχ 

-0,67% -3,85% 1,19% -2,23% -3,53% -1,37% 

Απνδνηηθφηεηα 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

(ROE) 

-1,75% -12,37% 4,57% -8,74% -18,49% -6,82% 

Μηθηφ Πεξηζψξην 

Κέξδνπο 

10,14% 2,99% 20,86% 15,85% 8,12% 4,09% 

Καζαξφ Πεξηζψξην 

Κέξδνπο 

-3,01% -21,36% 4,37% -7,58% -9,91% -3,02% 

Γαλεηαθή 

Δπηβάξπλζε 

162,59% 221,14% 285,76% 292,86% 423,99% 397,76% 

Γείθηεο ρξένπο 61,92% 68,86% 74,08% 74,55% 80,92% 79,91% 

Πίλαθαο 3. Αξηζκνδείθηεο J&P ΑΒΑΞ 

 

Αξηζκνδείθηεο/Έηνο 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Γεληθή Ρεπζηφηεηα 0,54 2,04 0,99 1,04 2,77 0,26 

Δηδηθή Ρεπζηφηεηα 0,32 1,80 0,79 0,85 2,27 0,22 

Κπθινθνξηαθή 

Σαρχηεηα 

Δλεξγεηηθνχ 

0,02 0,01 0,01 0,02 0,02 0,03 

Κπθινθνξηαθή 

Σαρχηεηα 

Απαηηήζεσλ 

1,10 0,94 0,69 1,45 2,86 2,15 

Απνδνηηθφηεηα 

Δλεξγεηηθνχ 

0,17% -5,85% 1,46% 4,00% -3,40% -0,38% 

Απνδνηηθφηεηα 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

(ROE) 

0,24% -8,19% 1,91% 5,09% -5,87% -0,75% 

Μηθηφ Πεξηζψξην 

Κέξδνπο 

17,87% 4,97% 1,97% 21,57% 26,23% 23,60% 

Καζαξφ Πεξηζψξην 

Κέξδνπο 

10,32% -

736,26% 

141,37% 202,06% -

202,79% 

-12,58% 

Γαλεηαθή 

Δπηβάξπλζε 

37,87% 39,94% 30,85% 27,25% 72,48% 95,34% 

Γείθηεο ρξένπο 27,47% 28,54% 23,58% 21,41% 42,02% 48,81% 

Πίλαθαο 4. Αξηζκνδείθηεο ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ 
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Αξηζκνδείθηεο/Έην

ο 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Γεληθή Ρεπζηφηεηα 0,09 1,39 0,27 2,66 2,01 1,17 

Δηδηθή Ρεπζηφηεηα 0,09 1,39 0,27 2,66 2,01 1,17 

Κπθινθνξηαθή 

Σαρχηεηα 

Δλεξγεηηθνχ 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

 

Κπθινθνξηαθή 

Σαρχηεηα 

Απαηηήζεσλ 

0,09 0,08 0,12 0,12 0,14 0,08 

Απνδνηηθφηεηα 

Δλεξγεηηθνχ 

1,57% 3,19% -0,80% -1,74% -22,79% -3,25% 

Απνδνηηθφηεηα 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

(ROE) 

2,08% 4,35% -1,10% -2,42% -34,39% -4,98% 

Μηθηφ Πεξηζψξην 

Κέξδνπο 

19,60% 15,79% 12,09% -9,59% -19,40% -68,42% 

Καζαξφ Πεξηζψξην 

Κέξδνπο 

8229,15% 17275,26% -4509,89% -12061,64% -139244,03% -27065,26% 

Γαλεηαθή 

Δπηβάξπλζε 

32,50% 36,47% 37,89% 38,48% 50,95% 52,92% 

Γείθηεο ρξένπο 24,53% 26,72% 27,48% 27,79% 33,75% 34,61% 

Πίλαθαο 5. Αξηζκνδείθηεο ΔΛΛΑΚΣΩΡ 

 

Αξηζκνδείθηεο/Έηνο 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Γεληθή Ρεπζηφηεηα 1,47 0,99 1,20 1,12 1,17 0,73 

Δηδηθή Ρεπζηφηεηα 1,35 0,90 1,12 1,06 1,10 0,64 

Κπθινθνξηαθή 

Σαρχηεηα 

Δλεξγεηηθνχ 

0,40 0,47 0,73 0,55 0,72 0,54 

Κπθινθνξηαθή 

Σαρχηεηα 

Απαηηήζεσλ 

0,79 1,10 1,80 1,40 1,68 1,63 

Απνδνηηθφηεηα 

Δλεξγεηηθνχ 

-3,30% -14,40% 1,44% -2,83% -2,36% -1,82% 

Απνδνηηθφηεηα 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

(ROE) 

-6,10% -33,41% 4,11% -9,76% -8,61% -6,82% 

Μηθηφ Πεξηζψξην 

Κέξδνπο 

11,96% 2,40% 15,88% 13,63% 12,15% 13,56% 

Καζαξφ Πεξηζψξην 

Κέξδνπο 

-8,18% -30,39% 1,96% -5,15% -3,27% -3,39% 

Γαλεηαθή 

Δπηβάξπλζε 

84,96% 131,93% 186,12% 244,46% 265,32% 274,37% 

Γείθηεο ρξένπο 45,93% 56,88% 65,05% 70,97% 72,63% 73,29% 

Πίλαθαο 6. Αξηζκνδείθηεο ΙΝΣΡΑΚΟΜ 
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Αξηζκνδείθηεο/Έηνο 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Γεληθή Ρεπζηφηεηα 1,17 0,65 0,51 0,46 0,41 0,88 

Δηδηθή Ρεπζηφηεηα 1,17 0,65 0,51 0,46 0,41 0,88 

Κπθινθνξηαθή 

Σαρχηεηα 

Δλεξγεηηθνχ 

0,01 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 

Κπθινθνξηαθή 

Σαρχηεηα 

Απαηηήζεσλ 

0,19 0,19 0,25 0,15 1,33 1,26 

Απνδνηηθφηεηα 

Δλεξγεηηθνχ 

-0,25% -74,75% -30,59% -6,88% -1,14% 0,58% 

Απνδνηηθφηεηα 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

(ROE) 

-0,30% -99,95% -62,50% -15,70% -2,57% 1,43% 

Μηθηφ Πεξηζψξην 

Κέξδνπο 

64,90% -44,83% 26,68% 22,26% 92,23% 89,74% 

Καζαξφ Πεξηζψξην 

Κέξδνπο 

-17,94% -24050,96% -6251,81% -3074,20% -50,03% 35,43% 

Γαλεηαθή 

Δπηβάξπλζε 

19,22% 33,71% 104,29% 128,41% 126,48% 146,64% 

Γείθηεο ρξένπο 16,12% 25,21% 51,05% 56,22% 55,85% 59,46% 

Πίλαθαο 7. Αξηζκνδείθηεο ΑΔΓΔΚ 
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4.1.2 Γραφήματα και Ανάλυςη Αποτελεςμάτων 

4.1 Αριθμοδείκτησ Γενικήσ Ρευςτότητασ 

 

Γηάγξακκα 4   

Ο αξηζκνδείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο είλαη ηζηνξηθά ν πξψηνο αξηζκνδείθηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνπο αλαιπηέο, ζεσξείηαη δε σο ν πιένλ ζεκαληηθφο γηαηί 

δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληηκεησπίδεη ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο 

ηεο (Απνζηφινπ, 2015). Τπνινγίδεηαη απφ ηε ζρέζε ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ πξνο ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  θαη γη‟απηφ ην ιφγν επηζπκεηή 

είλαη νπνηαδήπνηε ηηκή πάλσ απφ ηε κνλάδα, δείρλεη πφζεο θνξέο ππεξθαιχπηνληαη 

νη ππνρξεψζεηο. Απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα παξαηεξείηαη φηη ζρεδφλ φιεο νη 

εηαηξείεο έρνπλ δείθηε ξεπζηφηεηαο θαη θαηά θχξην ιφγν κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο 

θάηη πνπ απνδεηθλχεη φηη ε έθαζηε εηαηξεία είρε ηελ ηθαλφηεηα λα αληαπνθξηζεί ζηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο ρσξίο λα ρξεηαζηεί λα θαηαθχγεη ζε πψιεζε ησλ 

πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο γεληθήο 

ξεπζηφηεηαο ηφζν κεγαιχηεξν πεξηζψξην αζθαιείαο έρνπλ νη πηζησηέο. Πξφβιεκα 

ππήξμε ζηηο εηαηξείεο ΑΔΓΔΚ, ηελ ΔΛΛΑΚΣΧΡ (2012 θαη 2014) θαζψο θαη ηε ΓΔΚ 

ΣΔΡΝΑ (2012,2014 θαη 2017) νη νπνίεο θαηά απηά ηα έηε είραλ ηηκέο θάησ ηεο 

κνλάδαο πνπ δείρλεη φηη ρξεζηκνπνηνχζαλ βξαρππξφζεζκεο πηζηψζεηο γηα λα 

θαιχςνπλ ην πάγην ελεξγεηηθφ ηνπο. ε αληηπαξάζεζε έξρεηαη ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ (2015) 

θαη ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ(2013, 2016) φπνπ ν δείθηεο είλαη αξθεηά πςειφο μεπεξλψληαο ηηο 2 

κνλάδεο (2.66 θαη 2.04, 2.77 αληίζηνηρα), νπνηαδήπνηε ηηκή άλσ ησλ 2 κνλάδσλ είλαη 

αθφκα θαιχηεξε γηαηί απηφ ζεκαίλεη φηη ε νηθνλνκηθή κνλάδα ηεο εηαηξείαο 
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εμαζθαιίδεη άλεηα θαη έγθαηξα ηελ απαξαίηεηα ξεπζηφηεηα γηα ηελ απνπιεξσκή ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο θάζε θνξά (Παπαδέαο, πθηαλάθεο, 2017). 

4.2 Αριθμοδείκτησ Ειδικήσ Ρευςτότητασ 

 

Γηάγξακκα 5 

Ζ Δηδηθή Ρεπζηφηεηα πεξηιακβάλεη ηα ξεπζηά θαη επρεξψο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία 

ηνπ θπθινθνξηαθνχ ελεξγεηηθνχ, φπσο ηα δηαζέζηκα, ηα ρξεφγξαθα, ηα γξακκάηηα 

εηζπξαθηέα, ηνπο ινγαξηαζκνχο πειαηψλ, δειαδή ην θπθινθνξηαθφ ελεξγεηηθφ φπσο 

είρακε θαη ζηε γεληθή ξεπζηφηεηα ρσξίο ηα απνζέκαηα, ηα νπνία δηαηξνχληαη κε ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο (Απνζηφινπ, 2015). ην παξαπάλσ δηάγξακκα 

παξαηεξνχκε φηη νη ηηκέο ηνπ δείθηε εηδηθήο ξεπζηφηεηαο αθνινπζνχλ ηελ ίδηα 

πνξεία  κε απηνχ ηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο, απηφ ζπκβαίλεη γηαηί αλαθεξφκαζηε ζε 

θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο νη νπνίεο θξαηάλε πνιχ κηθξέο πνζφηεηεο απνζεκάησλ ζε 

ζρέζε κε ηηο εκπνξηθέο. Παξφια απηά παξαηεξείηαη θαη εδψ φηη νη εηαηξείεο ΓΔΚ 

ΣΔΡΝΑ (2013 θαη 2016) θαη ΔΛΛΑΚΣΧΡ (2015) έρνπλ κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα 

αθνχ ε ηηκή ηνπ δείθηε ηνπο ππεξβαίλεη θαηά πνιχ ηε κνλάδα (ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ: 2,04 

θαη 2,77 θαη ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ: 2,66). Ζ ΑΔΓΔΚ απφ ην 2012 κέρξη ην 2016 αθνινπζεί 

κηα πησηηθή πνξεία μεθηλψληαο ηελ αλνδηθή πνξεία ηεο πάιη ην 2017 αιιά ρσξίο λα 

είλαη αθφκα ηθαλή λα αληαπεμέιζεη, κε ην δείθηε ηεο λα θηάλεη ζην 0,88. Ζ ηηκή ηνπ 

δείθηε απφ κφλε ηεο δείρλεη κηα ρακειή ξεπζηφηεηα αιιά αλ θαηά ηελ ίδηα πεξίνδν ε 

θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ απνζεκάησλ είλαη πςειή, πνπ ζεκαίλεη φηη πσινχλ θαη 

ξεπζηνπνηνχλ γξήγνξα ηα απνζέκαηα ηνπο πξνζδίδεη έλα πςειφ βαζκφ ξεπζηφηεηαο. 

Δπίζεο πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη νη ηηκέο ηεο ΑΔΓΔΚ θαη ΔΛΛΑΚΣΧΡ είλαη αθξηβψο 

νη ίδηεο κε ηηο ηηκέο ηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο γηαηί θαηά ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν ηα 
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απνζέκαηα ηνπο ήηαλ 0. Όζνλ αθνξά ηελ ΑΒΑΞ θαη ηελ ΗΝΣΡΑΚΟΜ νη δείθηεο ηνπο 

παξακέλνπλ θαηά θχξην ιφγν θνληά ζηε κνλάδα απφ ην 2013 θαη κεηά, κε κηα πηψζε 

ηεο ΗΝΣΡΑΚΟΜ ην 2017 ζην 0,64. 

 

4.3 Αριθμοδείκτησ Κυκλοφοριακήσ Σαχύτητασ Ενεργητικού 

 

Γηάγξακκα 6 

Με ηνλ αξηζκνδείθηε Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Δλεξγεηηθνχ παξνπζηάδεηαη ε 

επελδπηηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο εηαηξείαο φζνλ αθνξά ηηο πσιήζεηο ζε ζρέζε κε 

ην επελδπκέλν πνζφ, ρσξίο λα παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ θεξδνθνξία έθαζηεο. 

Απφ ηηο θακπχιεο ηνπ παξαπάλσ δηαγξάκκαηνο αληηιακβάλεηαη θάπνηνο φηη νη 

εηαηξείεο ΑΔΓΔΚ θαη ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ δελ είλαη ηφζν θαιά νξγαλσκέλεο θαη 

απνηειεζκαηηθέο έηζη ψζηε λα απνδίδνπλ νη επελδχζεηο πνπ έρνπλ γίλεη ζηα θαζαξά 

πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία σζηφζν απφ ην 2015 θαη κεηά θαίλεηαη κηα ειαθξηά 

βειηίσζε, ελψ δπζκελέζηεξε είλαη ε πεξίπησζε ηεο ΔΛΛΑΚΣΧΡ πνπ είλαη ζρεδφλ 

κεδεληθή. Απηέο νη ηξεηο εηαηξείεο γηα λα βειηηψζνπλ ην δείθηε ηνπο ζα πξέπεη λα 

ξεπζηνπνηήζνπλ θάπνηα απφ ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία ή λα βξνπλ ηξφπν λα 

απμήζνπλ ηηο πσιήζεηο ηνπ. ε αληίζεζε κε ηελ ΑΒΑΞ (2013 θαη κεηά) ηεο νπνίαο ν 

δείθηεο θαηαγξάθεη κηα αλνδηθή πνξεία δείρλνληαο πφζν απνηειεζκαηηθά δξα ε 

δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο θαη πφζν απνδνηηθά ρξεζηκνπνηεί ην ελεξγεηηθφ θεθάιαην 

ηεο. ε κηα ελδηάκεζε θαηάζηαζε βξίζθεηαη ε ΗΝΣΡΑΚΟΜ πνπ παξνπζηάδεη 
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απμνκεηψζεηο κε κπνξψληαο λα εληάμνπκε ηηο απνθάζεηο ηεο δηνίθεζεο ζε 

απνηειεζκαηηθέο ή κε. πλεπψο ζηελ πεξίπησζε απηή βιέπνπκε φηη ε ΑΒΑΞ είλαη ε 

εηαηξεία πνπ αμηνπνηεί θαιχηεξα ηα πάγηα ηεο. 

 

4.4 Αριθμοδείκτησ Κυκλοφοριακήσ Σαχύτητασ Απαιτήςεων 

 

Γηάγξακκα 7 

Ο αξηζκνδείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ εθθξάδεη ηε 

ζρέζε κεηαμχ ησλ ρξεσζηψλ θαη ησλ πσιήζεσλ. Απεηθνλίδεη ηελ εηθφλα ηεο 

πνιηηηθήο πσιήζεσλ θαη πηζηψζεσλ ηελ νπνία αθνινπζεί ε εηαηξεία πξνο ηνπο 

πειάηεο ηεο θαη ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα εηζπξάηηεη ηηο νθεηιέο ησλ πειαηψλ. Μηα 

πςειή ηηκή ηνπ δείθηε πξνζδίδεη κηα ηαρχηεξε είζπξαμε ησλ ήδε πσιεζέλησλ, άξα 

κείσζε ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ αλαγθψλ θαη ηνπ θφζηνπο απφ ελδερφκελν δαλεηζκφ. Οη 

εηαηξείεο ΑΔΓΔΚ (απφ ην 2015 θαη κεηά), ΑΒΑΞ (απφ ην 2013 θαη κεηά) θαη ΓΔΚ 

ΣΔΡΝΑ (απφ ην 2014 θαη κεηά) έρνπλ αλνδηθή πνξεία θάηη πνπ απνδίδεηαη ζηελ θαιή 

θαη ζσζηή εθαξκνγή ηεο πνιηηηθήο πηζηψζεσλ απφ ηε δηνίθεζε πξνο ηνπο πειάηεο, 

γηαηί θαηάθεξαλ λα παξέρνπλ έλα πςειφ επίπεδν πσιήζεσλ θαη ρακειέο απαηηήζεηο. 

Σν αληίζεην ηζρχεη γηα ηελ ΔΛΛΑΚΣΧΡ ηεο νπνίαο ν δείθηεο είλαη πνιχ ρακειφο θαη 

παξακέλεη ζρεδφλ ζηάζηκνο θαηά ηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε. Ζ ρακειή ηηκή ηνπ 

δείθηε δείρλεη ηε δηαηήξεζε πςειψλ ππνινίπσλ απφ ηνπο πειάηεο αιιά θαη απφ 

άιιεο εκπνξηθέο απαηηήζεηο, φζνλ αθνξά ηνπο πειάηεο κπνξεί ε ίδηα ε εηαηξεία λα 

αθήλεη ην πεξηζψξην πξνθεηκέλνπ λα απμήζνπλ ηηο πσιήζεηο ηνπο. 
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4.5 Αριθμοδείκτησ Αποδοτικότητασ Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) 

 

 Γηάγξακκα 8  

Ο αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ζπγθξίλεη ηα θαζαξά θέξδε σο 

πξνο ηα ηδία θεθάιαηα θαη παξνπζηάδεη ηελ απνδνηηθφηεηα ρξήζεσο ησλ θεθαιαίσλ 

ηεο εηαηξείαο γηα λα απνθηήζεη πξφζζεηα έζνδα δειαδή κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ 

ηεο. Δίλαη αξθεηά ζεκαληηθφο γηα ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο εηαηξείαο (εηαίξνπο/κεηφρνπο) 

γηαηί έλαο πςειφο ή απμαλφκελνο δείθηεο απμάλεη ηελ ειθπζηηθφηεηα ησλ επελδπηψλ 

αιιά θαη ηελ εκπηζηνζχλε θαη ηελ ηθαλνπνίεζε πνπ ληψζνπλ απφ ηελ ηνπνζέηεζε 

ησλ ρξεκάησλ ηνπο ζε απηή. Παξαηεξνχκε φηη φιεο νη εηαηξείεο παξνπζηάδνπλ 

δηαθπκάλζεηο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ 2012-2017 πνπ νθείιεηαη ζηηο απμνκεηψζεηο 

ησλ θεξδψλ θαη ησλ δεκηψλ ηνπο. Γεληθά νη ηηκέο πνπ πήξε ν δείθηεο γηα ηε 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ 

θπκάλζεθε ζε πνιχ ρακειά επίπεδα, θηάλνληαο ηε κέγηζηε ηηκή λα έρεη ε ΓΔΚ 

ΣΔΡΝΑ κε 5,09 γηα ην 2015 ελψ ε ΑΔΓΔΚ παξνπζίαζε ηε ρεηξφηεξε απφδνζε ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Οη αξλεηηθέο ηηκέο κπνξεί λα νθείινληαη ζε εζσηεξηθνχο παξάγνληεο πνπ 

δε κπνξνχκε λα πξνζδηνξίζνπκε, σο εμσηεξηθνί αλαιπηέο, φπσο ιαλζαζκέλε 

δηαρείξηζε απφ ηε κεξηά ηεο δηνίθεζεο, ρακειή παξαγσγηθφηεηα, πνιιά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα, ππεξεπέλδπζε θεθαιαίσλ θιπ. Οη αξλεηηθέο ηηκέο πνπ 

ιακβάλεη ν δείθηεο κπνξεί λα νδεγεί ηνπο επελδπηέο ζε πψιεζε ησλ ζπκκεηνρψλ 

ηνπο ζε ηξίηνπο ιφγσ έιιεηςεο εκπηζηνζχλεο πξνο ηηο εηαηξείεο. ηελ πεξίπησζε καο 

πνπ εμεηάδνπκε εηζεγκέλεο εηαηξείεο ηα δεδνκέλα απηά νδεγνχλ θαη ζε κείσζε ηεο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο. 
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4.6 Αριθμοδείκτησ Αποδοτικότητασ Ενεργητικού (ROΑ) 

 

Γηάγξακκα 9 

Ο δείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Δλεξγεηηθνχ ππνινγίδεη ην πνζνζηφ ηεο ζχγθξηζεο ησλ 

θαζαξψλ θεξδψλ κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ, έηζη κεηξηέηαη ε ηθαλφηεηα ηεο 

εηαηξείαο λα ρξεζηκνπνηεί ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία θαη λα δεκηνπξγεί θέξδε. 

Θεηηθέο ηηκέο παίξλεη φηαλ έρεη πεξηζζφηεξεο πσιήζεηο ή ηα θέξδε θαη κηθξφηεξεο 

αμίαο ηα απαζρνινχκελα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, άξα θαη θαιχηεξε απφδνζε ελψ 

αλ παξνπζηάζεη δεκηέο ηφηε νη ηηκέο ηνπ δείθηε είλαη αξλεηηθέο (Σνπξλά,2015). 

Παξαηεξψληαο ην δηάγξακκα βιέπνπκε φηη φιεο νη εηαηξείεο έρνπλ δηαθπκάλζεηο ζε 

θάζε έηνο θαηά θχξην ιφγν κε αξλεηηθέο ηηκέο. Οη θζίλνπζεο ηηκέο νθείινληαη ζηελ 

αχμεζε ηνπ θφζηνπο αλαινγηθά πεξηζζφηεξν ζε ζρέζε κε ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ 

ή ζηε κείσζε θεξδψλ/ αχμεζε θεθαιαίσλ ρσξίο ηελ αχμεζε θεξδψλ. Σε δηαθνξά 

θάλεη ε ΑΔΓΔΚ πνπ κεηά ηελ απφηνκε πηψζε ηνπ δείθηε ζην -74,75% ην 2013 (πνπ 

είλαη θαη ε ρακειφηεξε ηηκή θαηά ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν) αθνινχζεζε κηα αλνδηθή 

πνξεία θηάλνληαο ην 2017 λα έρεη πιένλ κηα, αλ θαη ρακειή, ζεηηθή ηηκή ζην 0,58%. 

Σελ πςειφηεξε ηηκή έρεη ε ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ ην 2015 κε κφιηο 4%. 

Ζ πνξεία ησλ δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ελεξγεηηθνχ επεξεάδεηαη 

 απφ ηα θέξδε γη‟ απηφ είλαη έλαο ιφγνο πνπ ηνπο παξαηεξνχλ ηδηαηηέξσο νη κέηνρνη 

θαη νη επελδπηέο. 
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4.7 Αριθμοδείκτησ Μικτού Περιθωρίου Κέρδουσ 

 

Γηάγξακκα 10 

Ο αξηζκνδείθηεο Μηθηνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο εθθξάδεη ην πνζνζηφ κε ην νπνίν 

πσινχλ νη εηαηξείεο ηα πξντφληα ηνπο, ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο εθκεηάιιεπζεο 

θαζψο θαη ηνλ ηξφπν θαζνξηζκνχ ηεο ηηκήο (Απνζηφινπ,2015). Ζ πςειή ηηκή ηνπ 

δείθηε δείρλεη ηε δπλαηφηεηα ηεο εηαηξείαο λα θαιχπηεη ηα ιεηηνπξγηθά ηεο θφζηε κε 

επθνιία φπσο είλαη ηεο ΑΔΓΔΚ (ην 2016 ζην 92,23% θαη ην 2017 ζην 89,74%) θαη ε 

ζηαδηαθή αχμεζε ηεο ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ (απφ ην 2014 ζην 1,97% θηάλνληαο ην 2017 ζην 

23,60%) δείρλεη φηη κπνξνχλ λα αληηκεησπίζνπλ κηα πηζαλή αχμεζε ηνπ θφζηνπο ησλ 

πξντφλησλ ηνπο, θαηαθέξλνπλ δειαδή λα αγνξάδνπλ ζε ρακειέο ηηκέο θαη λα πσινχλ 

ζε πςειέο, ζε αληίζεζε κε ηελ ΑΒΑΞ (απφ ην 2014 θαη κεηά) θαη ηελ ΔΛΛΑΚΣΧΡ 

(ε νπνία θζίλεη ζπλερψο απφ ην 2012 ζην 19,60% θαη θαηαιήγεη ην 2017 λα έρεη 

αξλεηηθή ηηκή θζάλνληαο ζην -68,42%), πνπ ε ηηκή ηνπ δείθηε θζίλεη δείρλεη φηη ε 

αλαινγία θφζηνπο θαη πσιήζεηο ησλ πξντφλησλ είλαη δπζαλάινγε θαη νδεγεί ζε 

αχμεζε ησλ δεκηψλ ηεο επηρείξεζεο. Ζ ρακειή ηηκή  πξέπεη λα πξνηξέρεη ηηο 

εηαηξείεο ζε αχμεζε ηνπ φγθνπ ησλ πσιήζεσλ θαη ηνπ κεξηδίνπ ηεο αγνξάο.  
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4.8 Αριθμοδείκτησ Καθαρού Περιθωρίου Κέρδουσ 

 

Γηάγξακκα 11 

Ο αξηζκνδείθηεο Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο κεηξάεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο 

εηαηξείαο ζε ζχγθξηζε κε ηα ζπλνιηθά έζνδα. Παξνπζηάδεη ην πνζνζηφ θέξδνπο πνπ 

απνκέλεη ζηελ εηαηξεία κεηά ηελ αθαίξεζε απφ ηηο θαζαξέο πσιήζεηο ηνπ θφζηνπο 

ησλ πσιεζέλησλ θαη ησλ ππνινίπσλ εμφδσλ θαη αλαιφγσο ην απνηέιεζκα έρνπκε 

θέξδε ή δεκηέο (Απνζηφινπ,2015). Ο αξηζκνδείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο 

είλαη επίζεο θαη έλαο δείθηεο κέηξεζεο ηεο ιεηηνπξγηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο 

εηαηξείαο. Μειεηψληαο ην παξαπάλσ δηάγξακκα παξαηεξεί θάπνηνο φηη φιεο νη 

εηαηξείεο έρνπλ δεκηέο ηα πεξηζζφηεξα έηε, θαζψο ν δείθηεο θπκαίλεηαη ζε ηηκέο ππφ 

ηνπ κεδελφο. Κέξδνο εκθαλίδνπλ νη εηαηξείεο ζηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν κφλν κηα 

θνξά νη πεξηζζφηεξεο,  ε ΗΝΣΡΑΚΟΜ ην 2014 κε ηηκή 1,96%,ε ΑΔΓΔΚ ην 2017 κε 

ηηκή 35,43%,ε ΑΒΑΞ ην 2014 κε ηηκή 4,37%,ε ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ ην 2014 θαη 2015 κε 

ηηκέο 141,37% θαη 202,06% αληίζηνηρα θαη  ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ ην 2013 κε ηηκή 

17.275,26%. Οη πςειέο ηηκέο πξνζδίδνπλ θεξεγγπφηεηα ζηνπο πηζησηέο ησλ 

εηαηξεηψλ απηψλ. Ζ ΔΛΛΑΚΣΧΡ ζηελ πεξίνδν 2012-2017 βιέπνπκε φηη έρεη ηηο πην 

αθξαίεο ηηκέο απφ ηηο άιιεο εηαηξείεο κε ζεηηθή ηηκή ην 2013 17.275,26% θαη 

αξλεηηθή ηηκή ην 2016 πνπ θηάλεη ην -139.244,03%. 

Ο θαηαζθεπαζηηθφο είλαη έλαο αληαγσληζηηθφο θιάδνο πνπ ζεκαίλεη φηη είλαη ινγηθφ 

ηα πεξηζψξηα θέξδνπο λα είλαη ρακειά γηαηί νη εηαηξείεο πξνζπαζνχλ λα απμήζνπλ ηα 

θέξδε ηνπο κε εληαηηθφηεξε εθκεηάιιεπζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. 
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4.9 Αριθμοδείκτησ Δανειακήσ Επιβάρυνςησ 

 

Γηάγξακκα 12 

Ο αξηζκνδείθηεο Γαλεηαθήο Δπηβάξπλζεο είλαη ην πνζνζηφ ησλ ππνρξεψζεσλ κηαο 

εηαηξείαο σο πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο, πεξηιακβάλεη θαη ηηο δχν κνξθέο 

ρξεκαηνδφηεζεο (μέλα θαη ίδηα θεθάιαηα) κέζσ ησλ νπνίσλ επεξεάδεηαη θαη ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ. Έλαο ρακειφο δείθηεο ζεκαίλεη αχμεζε ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη κείσζε ησλ ππνρξεψζεσλ πξνο ηξίηνπο, άξα κεηψλεηαη ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ινγηζηηθψλ απνηειεζκάησλ θαη νη πιεξσκέο ησλ ρξεσζηηθψλ 

ηφθσλ. Δπίζεο κηα ρακειή ηηκή πξνζδίδεη αζθάιεηα θαη θάιπςε ζηνπο πηζησηέο ηεο 

εηαηξείαο. Σελ ρακειφηεξε ηηκή είρε ε ΑΔΓΔΚ ην 2012 κε 19,22%, ζηε ζπλέρεηα 

αθνινχζεζε αλνδηθή πνξεία θηάλνληαο ην 2017 ζην 146,64%. Δλψ ηε κέγηζηε ηηκή 

θαηέιαβε ε ΑΒΑΞ ην 2016 κε πνζνζηφ 423,99%. ε ρακειά επίπεδα θπκάλζεθαλ νη 

δείθηεο γηα ηελ ΔΛΛΑΚΣΧΡ (32,50% - 59,92%) θαη ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ (27,25% - 

95,34%). ε αληίζεζε έξρνληαη νη εηαηξείεο ΗΝΣΡΑΚΟΜ θαη ΑΒΑΞ, νη νπνίεο είραλ 

πςεινχο δείθηεο ήδε απφ ην 2012 θηάλνληαο ην 2017 λα έρνπλ πάλσ απφ ηε δηπιάζηα 

ηηκή δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  
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4.10 Αριθμοδείκτησ Χρέουσ 

 

Γηάγξακκα 13 

Ο δείθηεο Υξένπο ζπγθξίλεη ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ 

ηεο εηαηξείαο. Έλαο ρακειφο δείθηεο ρξένπο ζεκαίλεη κηθξφηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

εμάξηεζε απφ μέλα θεθάιαηα, θάηη πνπ ζηελ πεξίπησζε καο έρνπλ πεηχρεη 

ζπγθξηηηθά κεηαμχ ηνπο θαιχηεξα ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ θαη ε ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ. Αθφκα θαη 

απηψλ ησλ εηαηξεηψλ φκσο ν δείθηεο θπκαίλεηαη ζε πςειέο ηηκέο θάηη πνπ δεκηνπξγεί 

εξσηήκαηα ζηνπο πηζησηέο ηνπο γηαηί δε γλσξίδνπλ αλ ζα κπνξέζεη ε εηαηξεία λα 

αληαπεμέιζεη ζηηο απαηηήζεηο ηεο άκεζα ή γηα πφζν θαηξφ αθφκα, θάηη πνπ γηα ηελ 

εηαηξεία ζεκαίλεη επίζεο δπζθνιία ζηε ιήςε θάπνηνπ δαλείνπ ιφγσ ηνπ πηζαλνχ 

ξίζθνπ πνπ ιακβάλνπλ. Ζ ΑΔΓΔΚ είρε αξρηθή ηηκή 19,22% ην 2012 πνπ είλαη θαη ε 

ρακειφηεξε φισλ, αθνινπζψληαο κηα αλνδηθή πνξεία κε ηηκή 59,46% ην 2017. 

Τςειφηεξν δείθηε άξα θαη κεγαιχηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή εμάξηεζε απφ μέλα 

θεθάιαηα παξνπζηάδεη ε ΑΒΑΞ μεθηλψληαο ην 2012 κε 61,92% θηάλνληαο ην 2016 

λα έρεη ηε κέγηζηε ηηκή 80,92%, ελψ ην 2017 θαηάθεξε κηα έζησ πνιχ κηθξή κείσζε 

θαηά 1%.  

Οη ηηκέο ζην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη ρξένπο αθνινπζνχλ ηελ ίδηα πνξεία 

δηαρξνληθά γηα φιεο ηηο εηαηξείεο θαη είλαη θαηά θχξην ιφγν αλνδηθέο, ην αληίζεην 

δειαδή απφ απηφ πνπ επειπηζηνχλ ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο, νη κέηνρνη θαη νη 

πηζησηέο. 

0,00%

10,00%

20,00%

30,00%

40,00%

50,00%

60,00%

70,00%

80,00%

90,00%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

ΙΝΣΡΑΚΟΜ 

ΑΕΓΕΚ 

ΑΒΑΞ 

ΓΕΚ ΣΕΡΝΑ 

ΕΛΛΑΚΣΩΡ 



66 
 

Κεφάλαιο 5ο Αποδοτικότητα Μετοχών 

5.1 Αποδοτικότητα μετοχών 

Ζ απνδνηηθφηεηα ησλ κεηνρψλ (ε νπνία εμαξηάηαη απφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο) 

επεξεάδεηαη απφ εμσγελείο θαη ελδνγελείο παξάγνληεο. Κάπνηεο απφ ηηο βαζηθφηεξεο 

κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πνξεία ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ είλαη: 

1)Ο πιεζσξηζκφο, ηνπ νπνίνπ ε αχμεζε νδεγεί ζε κείσζε ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο 

ηνπ ρξήκαηνο άξα θαη κείσζεο ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ιφγσ ηεο αχμεζεο ηεο 

αλάιεςεο θηλδχλνπ. Απηφ ιεηηνπξγεί θαη αληηζηξφθσο, δειαδή κείσζε ηνπ 

πιεζσξηζκνχ (απν-πιεζσξηζκφο) νδεγεί ζηελ αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο άξα 

αχμεζε ηεο αμίαο ησλ θεθαιαίσλ πνπ βξίζθνληαη ζηε δηάζεζε ησλ θεθαιαηνχρσλ 

αηφκσλ. Γεληθά κηα ηαρεία κεηαβνιή ηνπ πιεζσξηζκνχ κπνξεί λα δηαζηξεβιψζεη ηα 

πξαγκαηηθά απνηειέζκαηα. 

 2)Σν επηηφθην, ε κεηαβνιή ηνπ επηηνθίνπ επηθέξεη αληίζεηε κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο. Γειαδή αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ νδεγεί ζε κείσζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο γηαηί 

νη επελδπηέο ζα πξνηηκήζνπλ ηα νκφινγα θαη αληίζηξνθα ε πηψζε ηνπ επηηνθίνπ 

νδεγεί  ζηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαζψο αιιάδεη ε πξνηίκεζε ησλ 

επελδπηψλ. 

3)Ζ βηνκεραληθή παξαγσγή, αχμεζε ηεο παξαγσγήο ζεκαίλεη θαη αχμεζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο θαη αληηζηξφθσο. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί κηα αχμεζε ηεο 

παξαγσγήο δειψλεη αχμεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο άξα θαη ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ. 

Δπίζεο ε αχμεζε ηεο δεκηνπξγεί ζέζεηο εξγαζίαο πνπ θέξλνπλ έλα ζεηηθφ αληίθηππν 

ζηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο 

4)Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ε νπνία επεξεάδεη πεξηζζφηεξν ηηο θαηαζθεπαζηηθέο 

εηαηξείεο πνπ ζπλεξγάδνληαη κε εηαηξείεο ηνπ εμσηεξηθνχ. Μηα κεηαβνιή ζην 

λφκηζκα είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή αιιάδεη ηελ ηηκή ησλ πξψησλ πιψλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ νδεγψληαο ζε αχμεζε ή κείσζε ησλ ηηκψλ φισλ ησλ επφκελσλ 

εξγαζηψλ κέρξη ηελ ηειηθή θαηαζθεπή/απνπεξάησζε ηνπ έξγνπ. Μηα κείσζε ηνπ 

λνκίζκαηνο κπνξεί λα βνεζήζεη φκσο ηηο ειιεληθέο θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο πνπ 

παξέρνπλ ππεξεζίεο ζην εμσηεξηθφ. 

5)Σν ΑΔΠ, ηνπ νπνίνπ ε αχμεζε ππνδεηθλχεη θαη αχμεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο ζπλεπψο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο. Καη 

6)Ζ πξνζθνξά ρξήκαηνο, ε δηαζέζηκε πνζφηεηα ηνπ ρξήκαηνο ζηελ αγνξά. Ζ 

πξνζθνξά ρξήκαηνο επεξεάδεη ην επίπεδν θαη ηε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηεο 

κεηνρήο, αχμεζε ηεο πξνζθνξάο νδεγεί ζε αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπ άξα θαη ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ. Απηή ε κεηαβνιή ηεο απφδνζεο δελ είλαη πάληα ίδηα θαζψο 

ε πξνζθνξά ρξήκαηνο επεξεάδεηαη θαη απφ άιινπο παξάγνληεο φπσο ν πιεζσξηζκφο. 



 

Γηάγξακκα 14. Ζκεξήζηα κεηαβιεηφηεηα απφδνζεο ησλ κεηνρψλ θάζε εηαηξείαο
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ην παξαπάλσ δηάγξακκα παξνπζηάδεηαη ε εκεξήζηα κεηαβιεηφηεηα απφδνζεο  

κεηνρήο έθαζηεο εηαηξείαο θάζε κελφο γηα ηα έηε 2008-2018. Ζ κεηαβιεηφηεηα απηή 

νλνκάδεηαη θαη ηζηνξηθή κεηαβιεηφηεηα (historical volatility) γηαηί γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ παξειζφληα (ηζηνξηθά) ζηνηρεία ησλ εηαηξεηψλ 

πνπ κειεηήζεθαλ. Ο ππνινγηζκφο έγηλε βάζεη ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ κε ηε ρξήζε ησλ εκεξήζησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ. Ο ηχπνο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη: 

R=ln(SΣ)-ln(SΣ-1) 

Όπνπ R: ε απφδνζε 

         SΣ: ε ηηκή ηεο κεηνρήο θαηά ηε ιήμε Σ (ε εκεξήζηα ηηκή θιεηζίκαηνο) 

         SΣ-1:ε ηηκή ηεο κεηνρήο θαηά ηε ιήμε Σ-1 (ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο 

πξνεγνχκελεο κέξαο) 

ηνλ πίλαθα 8 πνπ επηζπλάπηεηαη ζην παξάξηεκα εκθαλίδνληαη αλαιπηηθά νη ηηκέο 

πνπ ιακβάλνπλ. Κνηηάδνληαο ηηο παξαηεξνχκε φηη ε απφδνζε ησλ κεηνρψλ έρεη 

πνιιέο δηαθπκάλζεηο θαη παίξλεη ηηκέο ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο. Ζ απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ δείρλεη «ην θέξδνο ή ηε δεκία κηαο επέλδπζεο αλάινγα κε ηελ κεηαβνιή 

ζηελ αμία ηεο ηνπνζέηεζεο». ηνπο παξαθάησ πίλαθεο παξνπζηάδνληαη νη κέγηζηεο 

θαη ειάρηζηεο ηηκέο απνδνηηθφηεηαο πνπ είραλ ιάβεη νη εηαηξείεο ζε θάζε έηνο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Δηαηξεία Δηαηξεία

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΜΑΡΣΗΟ 0,303% ΟΚΣΧΒΡΗΟ -1,506% ΓΔΚΔΜΒΡΗΟ 0,798% ΟΚΣΧΒΡΗΟ -2,313%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΑΠΡΗΛΗΟ 1,874% ΝΟΔΜΒΡΗΟ -1,286% ΑΠΡΗΛΗΟ 1,476% ΝΟΔΜΒΡΗΟ -0,442%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΗΟΤΛΗΟ 1,078% ΗΑΝΟΤΑΡΗΟ -1,767% ΗΟΤΛΗΟ 1,001% ΑΤΓΟΤΣΟ -0,823%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΗΟΤΝΗΟ 0,774% ΑΤΓΟΤΣΟ -1,178% ΓΔΚΔΜΒΡΗΟ 0,721% ΑΤΓΟΤΣΟ -1,919%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΓΔΚΔΜΒΡΗΟ 1,308% ΜΑΨΟ -1,527% ΗΟΤΝΗΟ 2,449% ΜΑΨΟ -2,734%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΑΠΡΗΛΗΟ 1,350% ΜΑΡΣΗΟ -0,903% ΑΠΡΗΛΗΟ 1,378% ΜΑΡΣΗΟ -1,499%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΦΔΒΡΟΤΑΡΗΟ 0,645% ΟΚΣΧΒΡΗΟ -1,523% ΦΔΒΡΟΤΑΡΗΟ 0,719% ΟΚΣΧΒΡΗΟ -1,383%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΑΠΡΗΛΗΟ 0,958% ΑΤΓΟΤΣΟ -1,357% ΦΔΒΡΟΤΑΡΗΟ 1,945% ΑΤΓΟΤΣΟ -1,956%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΜΑΨΟ 2,084% ΦΔΒΡΟΤΑΡΗΟ -1,483% ΜΑΨΟ 0,898% ΗΑΝΟΤΑΡΗΟ -1,084%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΓΔΚΔΜΒΡΗΟ 0,997% ΔΠΣΔΜΒΡΗΟ -0,509% ΑΠΡΗΛΗΟ 0,683% ΜΑΨΟ -0,157%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΗΑΝΟΤΑΡΗΟ 0,839% ΜΑΨΟ -2,202% ΗΟΤΝΗΟ 0,928% ΔΠΣΔΜΒΡΗΟ -1,067%
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                Πίλαθαο 9. Μέγηζηεο θαη ειάρηζηεο ηηκέο 

               απνδνηηθφηεηαο ησλ εηαηξεηψλ 2008-2018   

        

 

 

 

 

Δηαηξεία Δηαηξεία

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΗΟΤΝΗΟ 1,551% ΜΑΡΣΗΟ -2,886% ΑΠΡΗΛΗΟ 0,874% ΟΚΣΧΒΡΗΟ -2,207%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΜΑΨΟ 1,643% ΟΚΣΧΒΡΗΟ -1,249% ΑΠΡΗΛΗΟ 1,076% ΝΟΔΜΒΡΗΟ -0,653%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΜΑΡΣΗΟ 0,819% ΝΟΔΜΒΡΗΟ -2,136% ΗΟΤΛΗΟ 0,815% ΑΠΡΗΛΗΟ -1,045%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΝΟΔΜΒΡΗΟ 2,257% ΓΔΚΔΜΒΡΗΟ -2,252% ΗΟΤΝΗΟ 0,579% ΝΟΔΜΒΡΗΟ -2,138%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΗΟΤΝΗΟ 1,682% ΜΑΡΣΗΟ -2,536% ΗΟΤΝΗΟ 2,701% ΜΑΗΟ -2,164%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΗΑΝΟΤΑΡΗΟ 1,412% ΦΔΒΡΟΤΑΡΗΟ -1,671% ΟΚΣΧΒΡΗΟ 1,343% ΜΑΡΣΗΟ -1,651%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΜΑΨΟ 0,782% ΑΤΓΟΤΣΟ -1,892% ΝΟΔΜΒΡΗΟ 0,686% ΟΚΣΧΒΡΗΟ -2,046%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΓΔΚΔΜΒΡΗΟ 3,223% ΝΟΔΜΒΡΗΟ -1,775% ΦΔΒΡΟΤΑΡΗΟ 1,299% ΜΑΡΣΗΟ -1,230%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΦΔΒΡΟΤΑΡΗΟ 1,531% ΗΑΝΟΤΑΡΗΟ -3,914% ΜΑΡΣΗΟ 1,348% ΗΟΤΝΗΟ -0,660%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΓΔΚΔΜΒΡΗΟ 1,208% ΑΠΡΗΛΗΟ -1,144% ΜΑΗΟ 0,970% ΗΟΤΛΗΟ -0,340%

Έηνο Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΦΔΒΡΟΤΑΡΗΟ 3,347% ΟΚΣΧΒΡΗΟ -1,885% ΗΑΝΟΤΑΡΗΟ 0,908% ΝΟΔΜΒΡΗΟ -0,385%

2017

2018

ΑΔΓΔΚ ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ

2017

2018

2013

2014

2016

2013

2014

2016

2015 2015

2008

2009

2010

2011

2012

2008

2009

2010

2011

2012

Δηαηξεία

Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΓΔΚΔΜΒΡΗΟ 0,561% ΔΠΣΔΜΒΡΗΟ -2,165%

Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΜΑΗΟ 1,913% ΝΟΔΜΒΡΗΟ -1,455%

Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΓΔΚΔΜΒΡΗΟ 1,004% ΔΠΣΔΜΒΡΗΟ -1,902%

Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΦΔΒΡΟΤΑΡΗΟ 2,467% ΜΑΗΟ -1,247%

Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΑΠΡΗΛΗΟ 5,499% ΗΟΤΝΗΟ -4,244%

Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΑΠΡΗΛΗΟ 1,104% ΜΑΡΣΗΟ -2,073%

Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΦΔΒΡΟΤΑΡΗΟ 0,953% ΔΠΣΔΜΒΡΗΟ -1,107%

Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΜΑΗΟ 0,732% ΝΟΔΜΒΡΗΟ -1,528%

Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΗΟΤΝΗΟ 1,329% ΟΚΣΧΒΡΗΟ -0,972%

Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΜΑΡΣΗΟ 2,104% ΗΟΤΝΗΟ -0,959%

Έηνο

Μήλαο Μέγηζην Μήλαο Διάρηζην

ΗΑΝΟΤΑΡΗΟ 1,142% ΟΚΣΧΒΡΗΟ -1,088%

ΙΝΣΡΑΚΑΣ

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2016

2017

2018

2015
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Οη ηηκέο πνπ έιαβαλ ήηαλ θπξίσο ρακειέο, έλαο ζεκαληηθφο ιφγνο πνπ επεξέαζε ηηο 

ηηκέο ησλ φισλ ησλ κεηνρψλ, φρη κφλν ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ είλαη ε  

πνιηηηθή αβεβαηφηεηα πνπ ππάξρεη ζηε ρψξα καο απηήλ ηε ρξνληθή πεξίνδν. Καηά ηα 

εμεηαδφκελα έηε (2008-2018): 

Ζ ΑΒΑΞ έιαβε κέγηζηε ηηκή 2,08 % ην Μάην ηνπ 2016 θαη ειάρηζηε -2,20% ην Μάην 

ηνπ 2018. 

Ζ ΔΛΛΑΚΣΧΡ έιαβε κέγηζηε ηηκή 2,45% ηνλ Ηνχλην ηνπ 2012 θαη ειάρηζηε -2,73% 

ην Μάην ηνπ 2012. 

Ζ ΑΔΓΔΚ έιαβε κέγηζηε ηηκή 3,35% ην Φιεβάξε ηνπ 2018 θαη ειάρηζηε -3,91% ηνλ 

Ηαλνπάξην ηνπ 2016. 

Ζ ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ έιαβε κέγηζηε ηηκή 2,70% ηνλ Ηνχλην ηνπ 2012 θαη ειάρηζηε -2,21% 

ηνλ Οθηψβξε ηνπ 2008. 

Ζ ΗΝΣΡΑΚΑΣ έιαβε κέγηζηε ηηκή 5,50% ηνλ Απξίιην ηνπ 2012 θαη ειάρηζηε -4,24% 

ηνλ Ηνχλην ηνπ 2012.  

Απφ ηηο παξαπάλσ ηηκέο θαίλεηαη φηη ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ θαη ε ΗΝΣΡΑΚΑΣ έιαβαλ κέζα 

ζε έλα έηνο, ην 2012 ηε κέγηζηε θαη ειάρηζηε ηηκή απφ φια ηα εμεηαδφκελα έηε.  Σν 

2012 είρε ιάβεη επίζεο ηε κέγηζηε ηηκή ηεο θαη ε ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ, ελψ ηελ ειάρηζηε 

εκθάληζε ζηελ αξρή ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ πεξλνχζε ε Διιάδα. ε αληίζεζε κε 

ηηο πξναλαθεξφκελεο εηαηξείεο ηε δηαθνξά θάλεη ε ΑΒΑΞ θαη ε ΑΔΓΔΚ πνπ έρνπλ 

ηηο ειάρηζηεο ηηκέο θαηά έηε 2018 θαη 2016 αληίζηνηρα, ηελ πεξίνδν πνπ ζχκθσλα κε 

κειέηεο ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο μεθίλεζε λα αλαθάκπηεη.  

5.2 Σο φαινόμενο του Ιανουαρίου (January effect/ Turn of the year effect) 

Ζ θίλεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζεσξείηαη απφ πνιινχο φηη ζρεηίδεηαη θαη κε 

εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο ή επνρηθέο επηδξάζεηο (calendar effects / seasonality 

effects). Κάπνηεο απφ απηέο είλαη: 

-ε επίδξαζε ηεο Γεπηέξαο (Monday effect/ Weekend Effect/ Day of the week effect), 

-ε επίδξαζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ (January effect/ Turn of the year effect), 

- ε επίδξαζε ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα (Turn of the month effect), 

-ην θαηλφκελν ησλ δηαθνπψλ ή επίδξαζε ησλ αξγηψλ (Ζoliday effect/ the PreHoliday 

effect) θ.α. 

ηελ παξνχζα εξγαζία ζα εμεηάζνπκε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, ζχκθσλα κε ην 

νπνίν νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνλ Ηαλνπάξην θαη εηδηθά ηηο πξψηεο κέξεο 

ηνπ έηνπο είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξεο ζε ζρέζε κε ηνπο ππφινηπνπο κήλεο θαη 

εηδηθφηεξα ηνπ Γεθεκβξίνπ (December effect) πνπ είλαη πνιχ ρακειφηεξεο έσο θαη 

αξλεηηθέο, θάηη πνπ θαλεξψλεη ηε κε ζσζηή ή νκαιή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο. Λφγνη 

πνπ εμεγνχλ απηφ ην θαηλφκελν είλαη νηθνλνκηθνί, ςπρνινγηθνί, πνιηηηθνί θαη  
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αλζξψπηλεο ζπκπεξηθνξάο. Πξνθαιείηαη θπξίσο απφ επελδπηέο, αζθαιηζηηθά θαη 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία νη νπνίνη πνπινχλ ηηο κεηνρέο πνπ ηνπο επηθέξνπλ ρακειή 

απφδνζε γηα λα απνθχγνπλ ηε θνξνιφγεζε ηνπο ζην ηέινο ηνπ έηνπο. Δλψ φηαλ 

κπαίλεη ε λέα ρξνληά μεθηλνχλ κε αηζηνδνμία θαη ζεηηθφ πξναίζζεκα λέεο αγνξέο θαη 

επελδχζεηο κεηνρψλ εηαηξεηψλ κε απμαλφκελε απφδνζε. 

Σν θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζχκθσλα κε έξεπλεο εκθαλίδεηαη ζε αξθεηέο ρψξεο θαη 

δείθηεο. Μηα πνιχ κηθξή έλδεημε ηνπ θαηλφκελνπ ππήξρε ζηνπο δείθηεο ηνπ CRSP 

ζχκθσλα κε έξεπλα ηνπ Schwert ην 1990. Πξνθαλψο ππάξρνπλ ζεκαληηθέο 

εμαηξέζεηο φπσο γηα παξάδεηγκα ηνπ Dow Jones ηνπ νπνίνπ νη ζεκαληηθφηεξεο 

επηδξάζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ εκθαλίδνληαη ηνπο κήλεο Ννέκβξην, Γεθέκβξην 

θαη Απξίιην θαζψο θαη ηνπ S&P 500 (Standar & Poor‟s 500 Index).  

ε έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη γηα ην Γεληθφ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Διιάδαο ζε 

δηαθνξεηηθέο πεξηφδνπο, είρε παξαηεξεζεί ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ απφ ηνπο 

Φνχληαο θαη εγξεδαθεο (1999) γηα ηα έηε 1987-1996 (ελψ ζην ίδην ζπκπέξαζκα 

θαηέιεμαλ θαη νη Coutts, Kaplanidis θαη Roberts (2000) γηα ηα έηε 1986-1996), ελ 

αληηζέζεη κε ηα επφκελα έηε πνπ δελ επαιεζεχηεθε απφ ηνπο Φιψξνο (2008) γηα ηα 

έηε 1996-2002 θαη  Νφλεο (2014) γηα ηα έηε 2001-2013. 

ηελ παξνχζα εξγαζία ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα πνπ παξάρζεθαλ απφ ηηο 

εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ, δηαπηζηψλνπκε φηη νη εηαηξείεο δελ 

εκθαλίδνπλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Kαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν 2008-2018 

ε θάζε εηαηξεία εκθάληζε κφλν ζε κία νηθνλνκηθή ρξήζε κέγηζηε απφδνζε ηνλ πξψην 

κήλα ηνπ έηνπο, ζηνλ αληίπνδα ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ δελ εκθάληζε ζε θαλέλα έηνο 

πςειφηεξε απφδνζε ηνλ Ηαλνπάξην. Μάιηζηα ηα πξψηα ρξφληα ηεο θξίζεο 2008-2010 

νη απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ ήηαλ θπξίσο αξλεηηθέο. Σα ππφινηπα έηε ηνλ Ηαλνπάξην 

παξνπζηάδνπλ σο επί ην πιείζηνλ ζεηηθέο απνδφζεηο αιιά φρη αξθεηά πςειέο θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε ζρέζε κε ηνπο ππφινηπνπο 11 κήλεο έηζη ψζηε λα 

επαιεζεπηεί ην θαηλφκελν.   
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Κεφάλαιο 6ο υμπεράςματα 

Σν έηνο 2008 μεθίλεζε ε νηθνλνκηθή θξίζε ζηελ Διιάδα ε νπνία επεξέαζε πνιινχο 

θιάδνπο, έλαο απφ απηνχο ήηαλ θαη ν θαηαζθεπαζηηθφο. Παξφιν πνπ έρεη πεξάζεη 

ήδε πάλσ απφ κηα δεθαεηία ε δεκηά πνπ πξνθιήζεθε δελ έρεη δηνξζσζεί αιιά 

επηπρψο έρεη μεθηλήζεη ε αλάθακςε ηελ ηειεπηαία ηξηεηία, έρνληαο κφλν κηα θακπή 

ην 2016. 

Ο θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο είλαη έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο αλαπηπμηαθνχο 

κνρινχο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο, επεξεάδεη θαηά πνιχ ηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο 

θαζψο θαη ην ΑΔΠ. Ζ επίδξαζε ηνπ είλαη ηφζν κεγάιε γηαηί φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηνλ 

θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν δελ ελλννχκε κφλν ηελ θαηαζθεπή πνπ ζθέθηνληαη νη 

πεξηζζφηεξνη, αιιά φιε ηε δηαδηθαζία πνπ νδεγεί ζε απηή θαη κεηά απφ απηή. Ζ 

δηαδηθαζία απηή μεθηλάεη απφ ηε ζηηγκή ηεο εμφξπμεο ησλ κεηαιιεπκάησλ θαη ησλ 

πξντφλησλ ιαηνκείνπ, θηάλεη ζηελ θαηαζθεπή θαη ζπλερίδεη αθφκα κέρξη ηε 

δηαρείξηζε θαη ζπληήξεζε ηεο. Όιε απηή ε δηαδηθαζία γηα λα πινπνηεζεί δεκηνπξγεί 

πνιιέο ζέζεηο εξγαζίαο ζε φια ηα ζηάδηα ηεο. 

Καηά ηελ εθπφλεζε ηεο εξγαζίαο εμεηάζηεθαλ πέληε απφ ηηο κεγαιχηεξεο εηζεγκέλεο 

θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο ζηελ Διιάδα ε J&P ΑΒΑΞ, ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ, ε ΑΔΓΔΚ, ε 

ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ θαη ε ΗΝΣΡΑΚΑΣ. ηφρνο ήηαλ ε εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ σο πξνο 

ηελ επίδξαζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηηο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπο. Γηα λα επηηεπρζεί απηφ ιήθζεθαλ νη εηήζηνη ηζνινγηζκνί 

ηνπο γηα ηελ πεξίνδν 2012-2017 θαη κε ηε βνήζεηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ έγηλε ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ηνπο. Οη αξηζκνδείθηεο είλαη απφ ηηο πην δηαδεδνκέλεο 

θαη εχθνιεο κεζφδνπο αλάιπζεο, είλαη αλαξίζκεηνη θαη ζπκππθλψλνπλ πνιιέο 

πιεξνθνξίεο κέζσ απιψλ καζεκαηηθψλ πξάμεσλ ρσξίο φκσο απηφ λα θαζηζηά 100% 

αζθαιή ηα απνηειέζκαηα πνπ ζα δηεμαρζνχλ γηαηί ππάξρνπλ πηζαλφηεηεο 

παξαπνηήζεηο ησλ δεδνκέλσλ πνπ δεκνζηεχνληαη. ηελ παξνχζα εξγαζία 

επηιέρζεθαλ αξηζκνδείθηεο απφ φιεο ηηο θαηεγνξίεο (ξεπζηφηεηαο, δξαζηεξηφηεηαο, 

απνδνηηθφηεηαο, δηάξζξσζεο θεθαιαίνπ θαη επελδχζεσλ) θαζψο ν ζπλδπαζκφο ηνπο 

δίλεη πην αμηφπηζηα απνηειέζκαηα. Δπίζεο ειέρζεθε ε απνδνηηθφηεηα ησλ κεηνρψλ 

ησλ εηαηξεηψλ ε νπνία εμεηάζζεθε γηα ηελ πεξίνδν 2008-2018. 

εκαληηθή γηα ηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ θφζκν είλαη ε κειέηε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

απφδνζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηεο νπνίαο ε πνξεία επεξεάδεηαη απφ δηάθνξνπο 

παξάγνληεο. Βάζεη ησλ εκεξήζησλ θιεηζηκάησλ ησλ εηαηξεηψλ γηα ηα έηε 2012-2017 
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παξαηεξήζεθε φηη φιεο  νη εηαηξείεο φζνλ αθνξά ηηο κέγηζηεο αιιά θαη ηηο ειάρηζηεο 

ηηκέο πνπ έιαβαλ αθνινπζνχλ ηελ ίδηα πνξεία είηε είλαη αλνδηθά είηε θαζνδηθά. 

Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο εηαηξείαο λα αληαπνθξίλεηαη 

εγθαίξσο ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο θαζψο θαη λα δηαρεηξίδεηαη ηνπο 

θηλδχλνπο πνπ εκθαλίδνληαη ζηελ πνξεία. ην δείθηε ηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο νη 

πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο κε εμαίξεζε ηελ ΑΔΓΔΚ έρνπλ θαηά θχξην ιφγν ηηκή 

κεγαιχηεξε ηεο κνλάδαο θάηη πνπ ηνπο εμαζθαιίδεη ηα απαξαίηεηα φξηα αζθαιείαο 

σο πξνο ηελ αληηκεηψπηζε ησλ άκεζσλ ππνρξεψζεσλ ηνπο. Ζ πησηηθή πνξεία πνπ 

έρεη ε ΑΔΓΔΚ ζην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ δείρλεη ηε δπζθνιία 

πνπ έρεη ζηε ξεπζηνπνίεζε ησλ απνζεκάησλ ηεο θαη ζηελ είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ. 

Δλδηαθέξνπζα είλαη θαη ε θαηάζηαζε ηεο ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ θαη ΔΛΛΑΚΣΧΡ πνπ 

παξνπζίαζαλ κεηά ηα έηε 2016 θαη 2015 αληίζηνηρα, απφηνκεο κεηψζεηο θάηη πνπ 

δείρλεη πσο ε δηνίθεζε εθείλε ηελ πεξίνδν δε δηαρεηξίζηεθε ζσζηά ηνπο θηλδχλνπο 

πνπ εκθαλίζηεθαλ. Ζ ίδηα πνξεία αθνινπζείηαη θαη ζην δείθηε ηεο εηδηθήο 

ξεπζηφηεηαο θαη απηφ νθείιεηαη ζην φηη κηιάκε γηα θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο νη 

νπνίεο θξαηάλε πνιχ κηθξέο πνζφηεηεο απνζεκάησλ ζε ζρέζε κε ηηο εκπνξηθέο. Οη 

αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο κεηξνχλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηαρείξηζεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο απφ ην κέξνο ηεο δηνίθεζεο, δειαδή αλ ηα 

ρξεζηκνπνηνχλ εχζηνρα ή φρη. Ζ πνξεία ηνπ δείθηε ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο 

ηνπ ελεξγεηηθνχ θπκαίλεηαη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα πην ζπγθεθξηκέλα νη ηηκέο ησλ 

εηαηξεηψλ ΑΔΓΔΚ, ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ θαη ΔΛΛΑΚΣΧΡ δε μεπεξλνχλ θακία ρξνληά ην 

0,03. Ζ ΗΝΣΡΑΚΟΜ ελψ φιεο νη ηηκέο ηεο μεπεξλνχλ ην 0,40 δελ έρεη θάπνηα 

ζηαζεξή πνξεία έρνληαο θάζε ρξφλν δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. ε αληίζεζε κε ηηο 

παξαπάλσ εηαηξείεο ε ΑΒΑΞ αθνινπζεί κφλν αλνδηθή πνξεία θαη κάιηζηα ην 2017 

θαηαθέξλεη λα έρεη δηπιάζηα ηελ ηηκή ζε ζρέζε κε ην 2012 θάηη πνπ νθείιεηαη ζηε 

ζσζηή ζρέζε πνπ δεκηνπξγήζεθε κεηαμχ πσιήζεσλ θαη επελδπφκελνπ πνζνχ. Όζνλ 

αθνξά ην δείθηε ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ησλ απαηηήζεσλ ε αλνδηθή σο επί ην 

πιείζηνλ ηάζε απνδίδεηαη ζηελ ζσζηή δηαρείξηζε ηεο δηνίθεζεο δείρλνληαο φηη 

δεζκεχνπλ ιίγα θεθάιαηα θαη ειαρηζηνπνηνχληαη νη πηζαλφηεηεο δεκηψλ, 

αληηθξνπφκελεο είλαη νη ηηκέο πνπ ιακβάλεη ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ ηεο νπνίαο νη ηηκέο δε 

μεπεξλνχλ ην 0,14 δείρλνληαο ηελ θαθή πηζησηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί ζε φιε 

ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Οη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο παξνπζηάδνπλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο εηαηξείαο, δειαδή ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνηθήζεσο ηεο λα 

δεκηνπξγεί θέξδε. Ο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ (RΟΔ) δείρλεη πφζν 
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απνδνηηθά θαη απνηειεζκαηηθά ρξεζηκνπνηνχληαη ηα θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο. Όιεο νη 

εηαηξείεο παξνπζηάδνπλ ζπλερψο δηαθπκάλζεηο θάηη πνπ νθείιεηαη ζηηο απμνκεηψζεηο 

κεηαμχ ησλ θεξδψλ θαη ησλ δεκηψλ ηνπο κεηαμχ απηψλ ησλ εηψλ. Ο δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ (RΟΑ) ήηαλ αλνδηθφο θαη κε κεγάιε δηαθνξά κφλν γηα 

ηελ ΑΔΓΔΚ απφ ην 2013 θαη κεηά, ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ είρε πησηηθή πνξεία κέρξη ην 2016 

πνπ μεθίλεζε λα αλαθάκπηεη. Οη ΑΒΑΞ θαη ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ δε θέξλνπλ κεγάιεο θαη 

έληνλεο απνθιίζεηο κεηαμχ ησλ εμεηαδφκελσλ εηψλ. Ο δείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ 

θέξδνπο γηα ηηο ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ, ΗΝΣΡΑΚΟΜ θαη ΑΒΑΞ ιακβάλεη κφλν ζεηηθέο ηηκέο, 

ηε δηαθνξά θάλεη ε ΑΔΓΔΚ ε νπνία απφ ην 2013 θαη κεηά αθνινπζεί αλνδηθή πνξεία 

κε κέγηζηε ηηκή ην 2016 ζην 92,23%. ε αληίζεζε κε ηελ ΔΛΛΑΚΣΧΡ ηεο νπνίαο ε 

ηηκή αθνινπζεί κφλν θαζνδηθή πνξεία μεθηλψληαο ην 2012 απφ ην19,60% θαη 

θηάλνληαο ην 2017 ζην –68,42 %. Ο δείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο δείρλεη ην 

βαζκφ επηηπρίαο ή απνηπρίαο ηεο ιεηηνπξγηθφηεηαο ηεο εηαηξείαο ν νπνίνο γηα φια ηα 

έηε θαη ηηο εηαηξείεο είλαη θαηά θχξην ιφγν δεκηνγφλνο. Λφγσ ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο ηνπ θιάδνπ είλαη ινγηθφ λα θπκαίλνληαη φιεο νη ηηκέο νχησο ε 

άιισο ζε ρακειά επίπεδα γηαηί πξνζπαζνχλ κέζσ ηεο εθκεηάιιεπζεο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο λα απμήζνπλ ηα θέξδε ηνπο. Οη δείθηεο δηάξζξσζεο θεθαιαίνπ 

εθηηκνχλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο εηαηξείαο λα αληαπνθξίλεηαη καθξνρξφληα ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο θαη ην βαζκφ πξνζηαζίαο πνπ κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ ζηνπο 

πηζησηέο ηεο, είλαη δειαδή έλαο δείθηεο πνπ εμαξηάηαη απφ ηηο ππνθεηκεληθέο 

απνθάζεηο πνπ παίξλεη ε δηνίθεζε. Γπζκελείο είλαη νη ζπλζήθεο γηα φιεο ηηο εηαηξείεο 

θαζψο νη δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη ρξένπο αθνινπζνχλ φια ηα έηε κφλν 

αλνδηθή πνξεία θάηη πνπ ηηο θαζηζηά αλαμηφπηζηεο ζηνπο πηζησηέο. Καιχηεξε εηθφλα 

έρεη ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ ε νπνία ιακβάλεη ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο ελψ κηα πνιχ κηθξή 

ζεηηθή βειηίσζε δείρλεη ε ΑΒΑΞ πνπ αθνινπζεί κηα πησηηθή πνξεία απφ ην 2016 θαη 

κεηά.  

Δλψ ζηνπο πεξηζζφηεξνπο αξηζκνδείθηεο νη εηαηξείεο θαίλεηαη λα αθνινπζνχλ ηελ 

ίδηα πνξεία θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ, θαηά ηε κειέηε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

απφδνζεο ησλ κεηνρψλ νη κέγηζηεο θαη ειάρηζηεο ηηκέο πνπ έιαβαλ νη εηαηξείεο ήηαλ 

ζε δηαθνξεηηθά έηε. Σα απνηειέζκαηα πξνέθπςαλ ιακβάλνληαο ηηο εκεξήζηεο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο γηα ηε δεθαεηία 2008-2018. Μέγηζηε ηηκή έιαβε ε ΑΒΑΞ ην 2016, ε 

ΑΔΓΔΚ ην 2018 ελψ ε ΔΛΛΑΚΣΧΡ, ε ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ θαη ε ΗΝΣΡΑΚΑΣ ην 2012.Σα 

έηε πνπ έιαβαλ ηηο ειάρηζηεο ηηκέο ηνπο ήηαλ ην 2018, 2016, 2012, 2008 θαη 2012 

αληίζηνηρα. Καηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν 2008-2018 γηα θακία απφ ηηο παξαπάλσ 
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εηαηξείεο, παξφινπ πνπ είραλ θπξίσο ζεηηθέο απνδφζεηο δελ ήηαλ αξθεηά πςειέο 

ψζηε λα επαιεζεχεηαη ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ.  

Με ηελ νινθιήξσζε ηεο εξγαζίαο ζπλεηδεηνπνηνχκε φηη θαη νη πέληε εμεηαδφκελεο 

εηαηξείεο αληηκεησπίδνπλ ζεκαληηθά πξνβιήκαηα εηδηθά ζηε ξεπζηφηεηα ηνπο πνπ 

νθείιεηαη ζηε γεληθφηεξε πηψζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ 

εηαηξεηψλ θαη ζηελ θαζπζηεξεκέλε είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ απφ ηνπο πειάηεο, πνπ 

ζπλεπάγεηαη θαη ηελ θαζπζηέξεζε απνπιεξσκήο ησλ πξνκεζεπηψλ. Απηά ηα 

απνηειέζκαηα είλαη αλακελφκελα θαζψο ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο δελ έρεη 

επαλέιζεη αθφκα απφ ην πιήγκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ πέξαζε ε ρψξα καο. 

Ζ αλάθακςε έρεη αξρίζεη λα θάλεη αηζζεηή ηελ εκθάληζε ηεο, αιιά γηα λα 

επηηεπρζνχλ θαιχηεξα απνηειέζκαηα πξέπεη λα γίλνπλ πνιιέο ελέξγεηεο 

ζπλδπαζηηθά. Έλα πνιχ ζεκαληηθφ βήκα πνπ έρνπλ μεθηλήζεη νη εηαηξείεο είλαη ε 

δηεμαγσγή έξγσλ θαη εθηφο Διιάδαο αιιά θαη ε δξαζηεξηνπνίεζε ηνπο ζε άιινπο 

ηνκείο φπσο νη αλαλεψζηκεο πεγέο ελέξγεηαο. Οη πξσηνβνπιίεο φκσο απηέο, παξφηη 

βξίζθνληαη πξνο ηελ ζσζηή θαηεχζπλζε,  δελ επαξθνχλ θαζψο ε πηψζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ  ηνπ θιάδνπ νθεηιφηαλ  ζε εμσγελείο παξάγνληεο, πνπ πξέπεη λα 

εμεηαζζνχλ ελδειερψο έηζη ψζηε λα εμαρζνχλ ζπκπεξάζκαηα πνπ ζα απνηξέςνπλ ηα 

ίδηα ιάζε ζην κέιινλ.  
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Παράρτημα 

Δηαηξεία/Μήλαο ΑΒΑΞ ΔΛΛΑΚΣΩΡ ΑΔΓΔΚ ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ ΙΝΣΡΑΚΑΣ 

Ηαλ-08 -0,90% -0,77% -1,37% -0,86% -1,23% 

Φεβ-08 -0,30% -0,21% -0,25% -0,51% -0,36% 

Μαξ-08 0,30% -0,34% -2,89% -0,43% -0,85% 

Απξ-08 -0,53% 0,17% 0,59% 0,87% 0,30% 

Ματ-08 0,00% 0,06% -0,98% 0,11% 0,27% 

Ηνπλ-08 -0,59% 0,00% 1,55% -0,80% 0,11% 

Ηνπι-08 -0,23% -0,52% -0,79% 0,01% -0,24% 

Απγ-08 -0,33% -0,33% 0,38% -0,50% -0,30% 

επ-08 -0,94% -0,14% -0,54% -2,17% -2,17% 

Οθη-08 -1,51% -2,31% -1,31% -2,21% -0,99% 

Ννε-08 0,00% -0,40% -0,59% 0,39% -0,11% 

Γεθ-08 0,06% 0,80% -0,99% 0,76% 0,56% 

Ηαλ-09 -0,46% -0,41% 0,00% -0,09% -0,84% 

Φεβ-09 -0,96% -0,10% 0,00% -0,13% 0,94% 

Μαξ-09 0,31% -0,10% 0,72% 0,80% 0,32% 

Απξ-09 1,87% 1,48% 1,01% 1,08% 0,74% 

Ματ-09 0,64% 0,73% 1,64% 0,66% 1,91% 

Ηνπλ-09 0,83% -0,32% 0,00% -0,04% -0,82% 

Ηνπι-09 0,03% 0,37% -1,05% 0,53% 0,30% 

Απγ-09 -0,08% 0,15% 1,12% 0,25% -0,20% 

επ-09 0,14% -0,03% -0,96% 0,18% 1,74% 

Οθη-09 0,31% -0,07% -1,25% 0,14% -0,64% 

Ννε-09 -1,29% -0,44% -0,66% -0,65% -1,46% 

Γεθ-09 -0,17% -0,18% 0,03% 0,35% 0,34% 

Ηαλ-10 -1,77% -0,75% -1,50% -0,69% -0,70% 

Φεβ-10 0,03% -0,38% -2,04% -0,31% -1,33% 

Μαξ-10 0,35% 0,00% 0,82% 0,44% 0,27% 

Απξ-10 -0,75% -0,78% -1,17% -1,05% -1,56% 

Ματ-10 -1,05% -0,55% -1,82% 0,02% -1,72% 

Ηνπλ-10 -0,76% -0,66% -0,90% -0,58% 0,64% 

Ηνπι-10 1,08% 1,00% 0,42% 0,82% 0,68% 

Απγ-10 -0,67% -0,82% 0,10% -0,50% -0,95% 

επ-10 -0,56% 0,08% -1,79% 0,00% -1,90% 

Οθη-10 0,72% 0,67% 0,16% -0,34% 0,00% 

Ννε-10 -0,73% -0,30% -2,14% -0,98% -1,70% 

Γεθ-10 0,04% 0,31% 0,64% 0,17% 1,00% 

Ηαλ-11 0,54% 0,59% 0,21% 0,38% 0,76% 

Φεβ-11 -0,50% -0,46% -0,67% -0,16% 2,47% 

Μαξ-11 -0,49% -0,50% 0,22% -0,93% -1,19% 

Απξ-11 -0,10% -0,07% -0,77% -0,74% -0,41% 

Ματ-11 -1,13% -0,78% -0,51% -1,45% -1,25% 

Ηνπλ-11 0,77% -0,21% 1,23% 0,58% 0,24% 
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Ηνπι-11 -0,40% 0,42% -0,45% -0,10% -0,33% 

Απγ-11 -1,18% -1,92% -1,01% -1,85% -1,21% 

επ-11 0,13% -0,88% -1,31% -0,36% -0,36% 

Οθη-11 0,28% -0,35% -1,78% -0,90% -0,47% 

Ννε-11 -0,49% -1,22% 2,26% -2,14% -0,52% 

Γεθ-11 -0,55% 0,72% -2,25% -0,18% -0,64% 

Ηαλ-12 0,86% 0,59% 1,42% 1,69% 1,22% 

Φεβ-12 0,42% -0,70% 1,35% 0,77% 0,78% 

Μαξ-12 0,88% 0,00% -2,54% -0,18% 0,30% 

Απξ-12 -0,54% 0,19% 0,88% -0,92% 5,50% 

Ματ-12 -1,53% -2,73% -1,06% -2,16% -0,89% 

Ηνπλ-12 0,71% 2,45% 1,68% 2,70% -4,24% 

Ηνπι-12 0,59% -0,25% -0,94% -0,23% -0,40% 

Απγ-12 0,04% 0,76% 0,47% 0,42% 0,09% 

επ-12 1,29% 0,61% 1,38% 1,76% 1,62% 

Οθη-12 0,23% 0,36% -0,27% 0,00% 0,62% 

Ννε-12 -0,08% 0,62% 0,58% 1,39% 0,43% 

Γεθ-12 1,31% 0,58% -0,53% 0,65% 1,52% 

Ηαλ-13 0,62% 0,28% 1,41% 0,87% -0,27% 

Φεβ-13 -0,79% -0,02% -1,67% -0,71% 0,06% 

Μαξ-13 -0,90% -1,50% -0,46% -1,65% -2,07% 

Απξ-13 1,35% 1,38% 0,28% 1,11% 1,10% 

Ματ-13 -0,13% 0,32% 0,33% 0,34% -0,30% 

Ηνπλ-13 0,07% 0,00% -1,02% 0,05% -0,12% 

Ηνπι-13 0,27% 0,00% -0,42% 0,00% -0,23% 

Απγ-13 -0,58% -0,41% 0,51% -0,35% -0,47% 

επ-13 0,75% 0,92% -0,86% 0,67% 0,43% 

Οθη-13 0,08% 1,23% 0,20% 1,34% 0,82% 

Ννε-13 0,13% -0,07% 1,34% 0,39% -0,19% 

Γεθ-13 -0,55% 0,03% -1,54% 0,02% 0,25% 

Ηαλ-14 0,14% 0,26% 0,20% 0,01% 0,30% 

Φεβ-14 0,65% 0,72% -0,10% 0,57% 0,95% 

Μαξ-14 0,06% 0,24% -0,34% 0,37% 0,26% 

Απξ-14 -0,61% -0,33% -0,34% -0,31% -0,96% 

Ματ-14 -0,11% 0,16% 0,78% -0,14% -0,38% 

Ηνπλ-14 -0,18% 0,24% -1,26% 0,07% 0,00% 

Ηνπι-14 -0,46% -0,35% -0,23% 0,04% -0,44% 

Απγ-14 -0,21% -0,44% -1,89% -0,38% 0,21% 

επ-14 -0,71% -0,60% -0,19% -0,36% -1,11% 

Οθη-14 -1,52% -1,38% 0,28% -2,05% -0,81% 

Ννε-14 -0,93% 0,22% -0,20% 0,69% -0,37% 

Γεθ-14 -1,18% -0,49% -1,01% -1,07% -0,70% 

Ηαλ-15 -0,41% -1,13% 0,24% -0,38% 0,08% 

Φεβ-15 0,68% 1,94% 2,61% 1,30% 0,31% 

Μαξ-15 -1,30% -1,54% -1,73% -1,23% -0,36% 
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Απξ-15 0,96% 0,65% 0,23% 0,13% 0,30% 

Ματ-15 -0,09% -0,81% 0,99% -0,17% 0,73% 

Ηνπλ-15 -0,16% 0,50% 0,09% 0,24% -0,09% 

Απγ-15 -1,36% -1,96% -0,40% -0,78% -1,12% 

επ-15 -0,33% 0,96% -0,60% 0,45% 0,30% 

Οθη-15 0,00% 0,72% -0,50% 0,51% 0,14% 

Ννε-15 -0,73% -0,19% -1,77% -0,62% -1,53% 

Γεθ-15 -0,06% -0,79% 3,22% -0,36% -0,33% 

Ηαλ-16 0,05% -1,08% -3,91% -0,59% -0,93% 

Φεβ-16 -1,48% -0,08% 1,53% -0,36% 0,32% 

Μαξ-16 1,23% 0,45% 0,36% 1,35% 1,12% 

Απξ-16 0,18% 0,00% 0,00% 0,18% 0,91% 

Ματ-16 2,08% 0,90% 0,00% 0,81% -0,30% 

Ηνπλ-16 -1,23% -0,74% 0,00% -0,66% 1,33% 

Ηνπι-16 0,21% 0,14% 0,00% 0,49% -0,97% 

Απγ-16 -0,33% -0,14% 0,00% -0,12% -0,01% 

επ-16 0,00% -0,18% -0,56% -0,15% 0,76% 

Οθη-16 1,80% -0,04% 0,00% 0,71% -0,97% 

Ννε-16 -0,72% -0,34% 0,00% 0,33% -0,30% 

Γεθ-16 -0,20% -0,26% 0,00% 0,02% 0,03% 

Ηαλ-17 0,53% 0,00% 0,00% -0,04% -0,62% 

Φεβ-17 0,00% 0,24% 0,65% 0,00% 0,58% 

Μαξ-17 0,45% 0,57% 0,00% 0,37% 2,10% 

Απξ-17 0,29% 0,68% -1,14% 0,84% 0,00% 

Ματ-17 -0,38% -0,16% 0,00% 0,97% -0,57% 

Ηνπλ-17 0,91% 0,10% 0,00% 0,65% -0,96% 

Ηνπι-17 0,74% 0,62% 0,00% -0,34% 0,70% 

Απγ-17 0,22% -0,11% 0,00% 0,22% 0,06% 

επ-17 -0,51% -0,12% -0,58% -0,13% -0,67% 

Οθη-17 0,22% 0,17% 0,00% 0,43% -0,35% 

Ννε-17 -0,13% -0,08% 0,00% -0,06% 0,67% 

Γεθ-17 1,00% 0,07% 1,21% 0,31% 0,99% 

Ηαλ-18 0,84% 0,65% -0,36% 0,91% 1,14% 

Φεβ-18 -0,12% 0,03% 3,35% -0,11% -0,08% 

Μαξ-18 -1,22% -0,86% -0,68% -0,38% -0,61% 

Απξ-18 0,81% 0,28% -0,49% 0,18% 0,80% 

Ματ-18 -2,20% -0,21% 0,00% 0,21% -0,40% 

Ηνπλ-18 -0,69% 0,93% 0,00% -0,13% 0,40% 

Ηνπι-18 -0,16% -0,45% 0,00% 0,22% -0,28% 

Απγ-18 0,23% 0,08% 0,00% -0,21% 0,91% 

επ-18 -0,35% -1,07% 0,00% -0,08% -0,51% 

Οθη-18 -0,52% -0,52% -1,89% -0,35% -1,09% 

Ννε-18 -0,37% -0,15% -0,70% -0,38% -0,47% 

Γεθ-18 0,59% 0,04% 1,17% 0,61% -0,18% 

Πίλαθαο 8. Μεληαίεο ηηκέο κεηνρψλ ησλ εηαηξεηψλ γηα ηε δεθαεηία 2008-2018 


