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αλλά µαζί µε τους γονείς µου. Για αυτό το λόγο αισθάνοµαι την ανάγκη να τους 

ευχαριστήσω τόσο για την οικονοµική και την ηθική τους συµπαράσταση όσο 

και για την υποµονή που κάνανε τόσα χρόνια.  

 

Πρέπει επίσης να ευχαριστήσω τον Καθηγητή κ. Γεώργιο Αρτίκη, ο οποίος είναι 

από τους λίγους πραγµατικούς δασκάλους που είχα ποτέ, και που µε τις 

συµβουλές, τις παρατηρήσεις και τις παροτρύνσεις του µε βοήθησε να γίνω 
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Κεφάλαιο 1 - Εισαγωγή 

 1 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 

1.1   ΣΚΟΠΟΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

 

Η παρούσα εργασία εκπονείται µε σκοπό την κατάταξη των εισηγµένων στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών επιχειρήσεων στα στάδια του 

Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης. Επιπρόσθετα µε αφορµή τη 

κριτική που έχει δεχτεί η συγκεκριµένη θεωρία επιχειρείται µια σύγκριση 

αποτελεσµάτων της µε το υπόδειγµα της Οικονοµικής Προστιθέµενης Αξίας 

(Economic Value Added) προκειµένου να αξιολογηθούν τα συµπεράσµατα της 

και να εκτιµηθεί η εγκυρότητά της. 

 

Πιο συγκεκριµένα η παρούσα µελέτη επιδιώκει τους εξής στόχους: 

 

 Αρχικά την κατάταξη των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών στα 

τέσσερα στάδια του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής.     

 

 ∆εύτερος στόχος είναι η σύγκριση µε προηγούµενες µελέτες που έχουν γίνει 

πάνω στον Χρηµατοοικονοµικό Κύκλο Ζωής και η εξαγωγή 

συµπερασµάτων. 



                                                                                                       

Κεφάλαιο 1 - Εισαγωγή 

 2 

 

 Τρίτος στόχος είναι η σύγκριση µε άλλα υποδείγµατα (EVA) για την εξαγωγή 

συµπερασµάτων. 

 

 Τέταρτος στόχος είναι η επέκταση της θεωρίας του Χρηµατοοικονοµικού 

Κύκλου Ζωής Επιχείρησης, αν αυτό καταστεί εφικτό, µέσω της σύγκρισης 

της µε προηγούµενες µελέτες και το υπόδειγµα της Οικονοµικής 

Προστιθέµενης Αξίας (Economic Value Added - EVA). 

 

1.2 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

 

Το δείγµα πάνω στο οποίο βασίζεται η µελέτη είναι σχετικά µικρό και 

περιλαµβάνει όλες τις εισηγµένες επιχειρήσεις στο Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών. Πρόκειται ουσιαστικά για µια εξαντλητική δειγµατοληψία (Εxhaustive 

Sampling) καθώς περιλαµβάνει ολόκληρο το πληθυσµό των εισηγµένων 

επιχειρήσεων στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Μπένος, 2001).  

 

Ο χρονικός ορίζοντας του δείγµατος επιλέχτηκε να είναι η πενταετία 2000 -

2004. O λόγος για τον οποίο επιλέχτηκε αυτή η πενταετία ήταν η εφαρµογή των 

∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων στις Χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις των 

εισηγµένων επιχειρήσεων από το 2005. Γεγονός που καθιστά χρονοβόρα τη 

συγκρισιµότητα των καταστάσεων για την εξαγωγή συµπερασµάτων. 
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Με δεδοµένη την κριτική  της θεωρίας του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής 

Επιχείρησης που συγκεντρώνεται σε δύο κυρίως επιχειρήµατα, το γεγονός ότι 

τα συµπεράσµατα διαφόρων µελετών δεν είναι συγκρίσιµα και το γεγονός ότι τα 

συµπεράσµατα µπορούν να διαφοροποιηθούν αν οι µονάδες µέτρησης των 

µεταβλητών αλλάξουν, οι δείκτες που χρησιµοποιήθηκαν είναι οι εξής: 

 

 Για το µέγεθος της επιχείρησης: ο κύκλος εργασιών, τα ίδια κεφάλαια, το 

σύνολο του ενεργητικού και τα καθαρά κέρδη . 

 Για την ανάπτυξη της επιχείρησης: τα καθαρά κέρδη και ο δείκτης Καθαρά 

Κέρδη συν Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα προς Συνολικό Ενεργητικό. 

 Για τη ρευστότητα της επιχείρησης: ο δείκτης Άµεσης Ρευστότητας. 

 Για την αποτελεσµατικότητα διοίκησης: ο δείκτης Συνολικής Αποδοτικότητας 

ο δείκτης Καθαρού Περιθωρίου, η Αποδοτικότητα επενδεδυµένων 

Κεφαλαίων και η Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων. 

 Για τη δανειακή επιβάρυνση: ο δείκτης Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια. 

 Για τη µερισµατική πολιτική: ο δείκτης Μερίσµατα προς Καθαρά Κέρδη. 

(Artikis, 1998). 
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1.3 ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑ 

 

 

Η αποτελεσµατική διοίκηση των ανώτερων και ανώτατων διευθυντικών 

στελεχών βασίζεται κυρίως στις θεωρητικές και διαγνωστικές επιδεξιότητες 

τους. Στην ικανότητα δηλαδή των στελεχών να θεωρούν την επιχείρηση ως 

σύνολο, στη κατανόηση του γιατί πραγµατοποιείται µια ενέργεια, αλλά και στην 

ικανότητα πρόβλεψης του µέλλοντος και υποθέσεων του τύπου «τι – εάν» 

(Γεωργόπουλος, 2004). Πρέπει, δηλαδή, τα ανώτερα και ανώτατα στελέχη, 

µεταξύ άλλων,  να είναι σε θέση να γνωρίζουν τη θέση και τη κατάσταση της 

επιχείρησης, να αντιλαµβάνονται τις αλλαγές καθώς και τα βαθύτερα αίτια που 

τις προκαλούν, να αναγνωρίζουν τις ευκαιρίες και απειλές που εµφανίζονται στο 

εξωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης και να αναζητούν τον κατάλληλο χρόνο 

για την ανάληψη δράσης στον µέλλον. Ο John F. Kennedy είχε δηλώσει ότι «Η 

αλλαγή είναι νόµος της ζωής. Και όσοι κοιτούν µόνο το παρελθόν ή το παρόν 

είναι σίγουρο ότι θα χάσουν το µέλλον».   

 

Ο Χρηµατοοικονοµικός Κύκλος Ζωής Επιχείρησης είναι ένας λειτουργικός 

οδηγός που µπορεί να βοηθήσει µία επιχείρηση να διαγνώσει σε ποιο στάδιο 

βρίσκεται. Στοιχείο χρήσιµο τόσο για την ίδια, την επιχείρηση, όσο και για τους 

τρίτους που συνεργάζονται µαζί της.   
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Οι οµοιότητες της θεωρίας του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης 

µε άλλες θεωρίες Κύκλου Ζωής, όπως του Κύκλου Ζωής Προϊόντος ή µε τα 

στάδια του εξωτερικού περιβάλλοντος καθιστούν τη θεωρία αυτή ως ένα 

χρήσιµο εργαλείο για τη λήψη δράσης, την κατάλληλη χρονική στιγµή. Τα 

χαρακτηριστικά του κάθε σταδίου της θεωρίας µπορούν να βοηθήσουν τα 

στελέχη της επιχείρησης να λάβoυν σωστές αποφάσεις για τη διαµόρφωση της 

χρηµατοοικονοµικής στρατηγικής της επιχείρησης. Μπορούν επίσης να 

φανερώσουν δυνάµεις και αδυναµίες, να υποδείξουν λύσεις στις ανάγκες 

χρηµατοδότησης της επιχείρησης, να συµβάλλουν στη χάραξη µερισµατικής 

πολιτικής και να βοηθήσουν την επιχείρηση, τόσο να λάβει θέση έναντι θεµάτων 

εξωτερικής ανάπτυξης όσο και να λάβει τις σωστές αποφάσεις που θα 

επηρεάσουν τη λειτουργία της σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα.  

 

Η κατάταξη των εισηγµένων επιχειρήσεων στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

στα στάδια του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης αποτελεί πέρα 

από µια γνωριµία µε τις µεγαλύτερες ελληνικές επιχειρήσεις, µια µελέτη του 

ελληνικού οικονοµικού περιβάλλοντος και µία εκτίµηση της ελληνικής 

οικονοµίας. Θα δώσει τα χαρακτηριστικά κάθε επιχείρησης και θα εκτιµήσει την 

ανταγωνιστικότητα των ελληνικών επιχειρήσεων. Επιπρόσθετα θα εµφανίσει τη 

κατάσταση τους, τις χρηµατοοικονοµικές επιδόσεις τους και θα βοηθήσει στην 

εξαγωγή συµπερασµάτων για τη κεφαλαιακή τους διάρθρωση, για τη δανειακή 

τους επιβάρυνση, για τα µέσα χρηµατοδότησης τους, για τη χρησιµοποίηση των 

κεφαλαίων τους, για την αποτελεσµατικότητα τους καθώς και για τις 

δυνατότητες ανάπτυξης ή ανάκαµψης (Αρτίκης, 2003).  
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Η σύγκριση των αποτελεσµάτων της παρούσας µελέτης µε τα αποτελέσµατα 

προηγούµενων µελετών πάνω στο Χρηµατοοικονοµικό Κύκλο Ζωής 

Επιχείρησης θα δείξει τη διαχρονική πορεία των επιχειρήσεων, θα εκτιµήσει την 

ακρίβεια της θεωρίας και θα φανερώσει το κατά πόσο µπορεί να εφαρµοστεί 

στα δεδοµένα της ελληνικής οικονοµίας. Επιπρόσθετα, θα δώσει χρήσιµα 

συµπεράσµατα για την αποτελεσµατικότητα των διοικήσεων καθώς επίσης για 

τη διαχρονική πορεία των επιχειρήσεων και για τη θέση τους στην αγορά. 

 

Από την άλλη η σύγκριση της θεωρίας του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής 

Επιχείρησης µε το υπόδειγµα EVA επιδιώκει να εκτιµήσει το κατά πόσο η 

παραπάνω θεωρία µπορεί χρησιµοποιηθεί για τη µέτρηση της αποδοτικότητας 

µιας επιχείρησης όπως επίσης το κατά πόσο το µάνατζµεντ  µιας επιχείρησης 

αύξησε ή µείωσε την αξίας της. Πέραν τούτων η σύγκριση της θεωρίας του 

Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης µε τα αποτελέσµατα του 

υποδείγµατος Οικονοµικής Προστιθέµενης Αξίας θα µας δείξει το κατά πόσο 

επιχειρήσεις που λαµβάνουν αποφάσεις στη βάση της µεγιστοποίησης των 

λογιστικών τους κερδών, λαµβάνουν και ταυτόχρονα αποφάσεις που 

µεγιστοποιούν το επενδυµένο κεφάλαιο τους.     

 

Τέλος θα πρέπει να τονιστεί ότι η παρούσα εργασία είναι µια συνέχεια σε σειρά 

µελετών µε το ίδιο θέµα που ξεκινά από το 1982 και που έχει δώσει µέχρι 

στιγµής χρήσιµα συµπεράσµατα για τη θέση των ελληνικών επιχειρήσεων, τη 

κατάσταση της ελληνικής οικονοµίας και της ανταγωνιστικότητας της. 

Προηγούµενες µελέτες έχουν αναδείξει κενά και προβλήµατα της θεωρίας σε 

θέµατα ποσοτικοποίησης των δεδοµένων, καθώς επίσης έχουν βοηθήσει στη 
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κάλυψη των παραπάνω. Επιπρόσθετα οδηγήσανε ακόµα και στην επέκταση 

της θεωρίας, κάτι που επιδιώκει  και η παρούσα µελέτη. 

 

1.4 ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ  

 

 

Η µελέτη ξεκινά µε τη παρουσίαση της θεωρίας του Χρηµατοοικονοµικού 

Κύκλου Ζωής Επιχείρησης στο κεφάλαιο 2. Αρχικά αναλύονται τα 

χαρακτηριστικά, η κεφαλαιακή διάρθρωση, η µερισµατική πολιτική και η στάση 

έναντι της εξωτερικής ανάπτυξης που παρουσιάζουν οι επιχειρήσεις σε κάθε 

στάδιο του χρηµατοοικονοµικού κύκλου. Στη συνέχεια εκτίθεται η επέκταση της 

θεωρίας, που αποτελεί µελέτη του καθηγητή Γεώργιου Αρτίκη και ακολουθεί 

σύγκριση της θεωρίας µε παρόµοιες θεωρίες κύκλου ζωής. Στο τέλος του 

κεφαλαίου επιχειρείται η χρησιµοποίηση της θεωρίας του Χρηµατοοικονοµικού 

Κύκλου Ζωής για τη λήψη στρατηγικών αποφάσεων. 

 

Στο κεφαλαίο 3 γίνεται η στατιστική ανάλυση όπου παρατίθενται η µεθοδολογία 

που θα ακολουθήσει η µελέτη, τα οικονοµικά µεγέθη που θα χρησιµοποιηθούν 

και τα κριτήρια χαρακτηρισµού και κατάταξης των επιχειρήσεων του δείγµατος 

στα στάδια του χρηµατοοικονοµικού κύκλου. 

 

Στο κεφαλαίο 4 παρουσιάζεται η κατάταξη επιχειρήσεων στα στάδια του 

χρηµατοοικονοµικού κύκλου ζωής. Ακολουθεί η κατάταξη κλάδων του 

χρηµατιστηρίου στα στάδια του κύκλου ζωής  και η σύγκριση της µελέτης µε τη 

θεωρία για την εξαγωγή συµπερασµάτων. 
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Στο κεφάλαιο 5 γίνεται σύγκριση µε προηγούµενη µελέτη που είχε εκπονηθεί 

από τον κ. Αναστασάκη Ελευθέριο το 1997 και αφορούσε τη περίπτωση της 

ελληνικής οικονοµίας υπό το πρίσµα της θεωρίας του Χρηµατοοικονοµικού 

Κύκλου Ζωής Επιχείρησης δείγµατος 1.000 επιχειρήσεων. Σε αυτό το κεφαλαίο 

εξετάζονται η πορεία επιχειρήσεων και των κλάδων και παρατίθενται τα 

συµπεράσµατα από αυτή τη σύγκριση. 

 

Στο κεφάλαιο 6 γίνεται µια δεύτερη σύγκριση των αποτελεσµάτων της 

κατάταξης, αυτή τη φορά µε το υπόδειγµα οικονοµικής προστιθέµενης αξίας 

(Economic Value Added) και πιο συγκεκριµένα µε µελέτη που έχει εκπονηθεί 

από τον κ. Κελεπούρη Εύθυµιο και υπολόγιζε την EVA για τις εισηγµένες στο 

Χ.Α.Α. εταιρείες. Αρχικά γίνεται η παρουσίαση της θεωρίας της Οικονοµικής 

Προστιθέµενης Αξίας και ακολουθούν η σύγκριση των αποτελεσµάτων των δυο 

µελετών και τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από αυτή τη σύγκριση. 

  

Τέλος, στο κεφάλαιο 7 αναφέρονται τα συµπεράσµατα που προέκυψαν από 

αυτή τη µελέτη, οι πιθανές προεκτάσεις της και πιο συγκεκριµένα το πώς η 

παρούσα µελέτη µπορεί να αποτελέσει εφαλτήριο για περαιτέρω έρευνα στον 

χώρο του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης αλλά και σε άλλα 

πεδία της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

 

 

ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΘΕΩΡΙΑΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΚΥΚΛΟΥ 

ΖΩΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

 

 

2.1 ΘΕΩΡΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΚΥΚΛΟΥ ΖΩΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

 

 

Η θεωρία του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης διατυπώθηκε 

από τον καθηγητή McRae το 1974 µετά από στατιστική µελέτη µεγάλου αριθµού 

επιχειρήσεων. Ο McRae υποστήριξε ότι η ζωή των οικονοµικών µονάδων 

περνάει από τέσσερα στάδια, στα οποία έχουν δοθεί τα συµβολικά ονόµατα 

Bobby Dazzler, Crown Prince, White Giant και Red Giant1. 

 

Κατά το παρελθόν πολλοί συγγραφείς οικονοµικών θεµάτων συγκρίναν τις 

οικονοµικές µονάδες µε τους βιολογικούς οργανισµούς. Υποστήριζαν δε, ότι 

όπως η ζωή των βιολογικών οργανισµών περνά από διάφορα στάδια - 

γέννηση, ανάπτυξη, ωρίµανση και θάνατος - έτσι και οι οικονοµικές µονάδες 

ακολουθούν έναν παρόµοιο κύκλο ζωής από την ίδρυση τους µέχρι και το 

κλείσιµο τους (ρευστοποίηση).  

 

                                                 
1
 Το υποκεφάλαιο αυτό βασίζεται στο κεφάλαιο 3 του βιβλίου Αρτίκης Γεώργιος, 
Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση: Ανάλυση και Προγραµµατισµός, Εκδόσεις Interbooks, Αθήνα 
2003 
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Πρόσφατα η παραπάνω προσέγγιση τροποποιήθηκε σηµαντικά. Έχει γίνει, 

πλέον,  ευρύτερα αποδεκτό ότι σε αντίθεση µε τους βιολογικούς οργανισµούς οι 

οικονοµικές µονάδες µπορούν να αποφύγουν το θάνατο. Το µέλλον µιας 

επιχείρησης εξαρτάται από την αποτελεσµατικότητα της διοίκησης της. 

∆ιοικητικά στελέχη µε ικανότητες, εκπαίδευση, πρωτοβουλίες και διαίσθηση 

µπορούν να αποτρέψουν την αποτυχία µιας επιχείρησης. Ο Theodore Levitt 

υποστήριξε ότι κάθε φορά που η ανάπτυξη της επιχείρησης απειλείται, βραδύνει 

ή σταµατάει, αποκλειστικά υπεύθυνη είναι η διοίκησή της, η οποία δεν 

προέβλεψε σωστά το µέλλον (Levitt, 1960).  

 

Η διάρκεια της ζωής της επιχείρησης εξαρτάται από τις ικανότητες των 

στελεχών της. Πρωταρχικός σκοπός των στελεχών της είναι να παρατείνουν το 

στάδιο Crown Prince και να αποφύγουν το στάδιο Red Giant.  

 

ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΣΤΑ∆ΙΩΝ 

Όπως προαναφέρθηκε, τέσσερα είναι τα στάδια της θεωρίας του 

Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης: Bobby Dazzler, Crown Prince, 

White Giant και Red Giant. Τα τέσσερα στάδια έχουν τα ονόµατα των φάσεων 

της ζωής ενός άστρου, από τη γέννηση του µέχρι το θάνατό του (Αναστασάκης, 

1997). Τα χαρακτηριστικά καθενός από τα τέσσερα στάδια επηρεάζουν τη 

διαµόρφωση της χρηµατοοικονοµικής στρατηγικής µιας επιχείρησης και 

παρουσιάζονται στον Πίνακα 2-1 (Αρτίκης, 2003). 
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Χαρακτηριστικά Bobby Dazzler Crown Prince White Giant 
Red 

Giant 

Μέγεθος Μικρό Μεγάλο Μεγάλο Μεγάλο 

Έσοδα Αυξητικά Αυξητικά Στατικά Φθίνοντα 

Ταµιακό 
Υπόλοιπο 

Ουδέτερο Θετικό Θετικό Αρνητικό 

Οικονοµικό 
Αποτέλεσµα 

Κέρδος Κέρδος Κέρδος Ζηµιά 

∆ιοίκηση Αποτελεσµατική 
Ιδιαίτερα 

Αποτελεσµατική 
Γραφειοκρατική Αρνητική 

Πίνακας 2-1 Χαρακτηριστικά Σταδίων 

 

Παρατηρώντας τον παραπάνω πίνακα βλέπουµε ότι µία επιχείρηση στο στάδιο 

Bobby Dazzler έχει µικρό µέγεθος, αυξανόµενα έσοδα και παρουσιάζει 

κερδοφορία. Η επιχείρηση σε αυτό το στάδιο βρίσκεται σε φάση ανάπτυξης και 

το ταµιακό υπόλοιπό της είναι ουδέτερο και η διοίκηση της κρίνεται ως 

αποτελεσµατική. Στο στάδιο Crown Prince η επιχείρηση βρίσκεται σε ανοδική 

φάση. Ακµάζει και αναπτύσσεται µε γρήγορους ρυθµούς. Το µέγεθος της έχει 

µεγαλώσει ενώ τα έσοδα της συνεχίζουν να αυξάνονται µε αύξοντα ρυθµό. Έχει 

υψηλή κερδοφορία και το ταµιακό της υπόλοιπο είναι πλέον θετικό, ως  

αποτέλεσµα της ιδιαίτερα αποτελεσµατικής διοίκηση της. 

 

Σε ότι αφορά το στάδιο White Giant, η επιχείρηση έχει φτάσει στην ακµή της. Η 

επιχείρηση στερείται ευκαιριών για ανάπτυξη σε αυτό το στάδιο κάτι που 

φαίνεται και από τα στατικά έσοδά της. Η επιχείρηση εξακολουθεί να έχει 

κερδοφορία, έχει µεγάλη ρευστότητα αλλά λόγω του µεγάλου µεγέθους της η 

διοίκηση της είναι πλέον γραφειοκρατική. Τέλος, στο στάδιο Red Giant η 

επιχείρηση εισέρχεται στην παρακµή της. Τα έσοδα της µειώνονται και 

παρουσιάζονται ζηµιές στα οικονοµικά της αποτελέσµατα. 
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Η αναγνώριση και η κατάταξη της επιχείρησης σε καθένα από τα στάδια του 

Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης είναι ιδιαίτερα σηµαντική 

καθώς οι ευκαιρίες και οι περιορισµοί που παρουσιάζονται σε κάθε στάδιο 

µπορούν τα βοηθήσουν τα χρηµατοοικονοµικά στελέχη να πάρουν καλύτερες 

στρατηγικές αποφάσεις. Η διάρθρωση κεφαλαίων, η µερισµατική πολιτική και οι 

ευκαιρίες ανάπτυξης της επιχείρησης διαφέρουν από στάδιο σε στάδιο. 

 

∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

Στο στάδιο του Bobby Dazzler κύρια πηγή κεφαλαίων είναι το µετοχικό 

κεφάλαιο που προέρχεται από τους ιδιοκτήτες. Η επιχείρηση σε αυτό το στάδιο 

είναι µικρή σε µέγεθος και δεν µπορεί να εκδώσει νέο µετοχικό κεφάλαιο µε 

δηµόσια εγγραφή. ∆εύτερη πηγή κεφαλαίων για την επιχείρηση σε αυτό το 

στάδιο αποτελούν οι εµπορικές πιστώσεις, οι οποίες κινούνται αναλογικά µε τις 

πωλήσεις και είναι συνήθως υψηλές. Η τρίτη πηγή χρηµατοδότησης είναι τα 

αποθεµατικά της επιχείρησης ενώ τέταρτη και τελευταία είναι η χρηµατοδοτική 

µίσθωση. 

 

Στο στάδιο του Crown Prince τα αποθεµατικά που δηµιουργούνται από 

παρακράτηση κερδών αποτελούν τη πρώτη και κύρια πηγή χρηµατοδότησης. 

∆εύτερη πηγή κεφαλαίων αποτελεί το µετοχικό κεφάλαιο που εκδίδεται µε 

δηµόσια εγγραφή. Ακολουθούν τα µακροπρόθεσµα µετατρέψιµα δάνεια, τα 

οποία είναι µια πηγή µακροπρόθεσµων κεφαλαίων µε χαµηλό επιτόκιο που 

παρέχουν τη δυνατότητα στην επιχείρηση να βελτιώσει τη κεφαλαιακή της 

διάρθρωση. Τέταρτη πηγή χρηµατοδότησης αποτελούν τα ποσά που 

συσσωρεύονται από τις αποσβέσεις. 
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Οι αποσβέσεις αποτελούν πηγή κεφαλαίων και στο στάδιο του White Giant. 

Είναι µάλιστα η κύρια πηγή χρηµατοδότησης, καθώς το µεγάλο µέγεθος της 

επιχείρησης και κατά συνέπεια ο βαθµός παγιοποίησης της καταλήγει σε 

σηµαντικά ποσά αποσβέσεων. ∆εύτερη πηγή κεφαλαίων για την επιχείρηση σε 

αυτό το στάδιο είναι τα µακροπρόθεσµα δάνεια ενώ τρίτη πηγή αποτελούν τα 

αποθεµατικά της. Αξίζει να σηµειωθεί εδώ ότι η επιχείρηση στο στάδιο του 

White Giant δεν έχει την ευκολία να εκδώσει νέο µετοχικό κεφάλαιο λόγω του 

µεγάλου της µεγέθους και των λιγοστών ευκαιριών που έχει για ανάπτυξη. 

Επιπρόσθετα τα στατικά τις έσοδα και το µεγάλο µέγεθος συνεπάγονται 

φθίνουσα πορεία στα κέρδη της, που µε τη σειρά της επηρεάζει αρνητικά το 

δείκτη τιµής προς κέρδη. Το παραπάνω γεγονός δυσχαιρένει ακόµα 

περισσότερο την έκδοση νέου µετοχικού κεφαλαίου µε δηµόσια εγγραφή.    

 

Τέλος στο στάδιο του Red Giant οι αποσβέσεις αποτελούν και εδώ την κύρια 

πηγή χρηµατοδότησης. ∆εύτερη πηγή είναι τα µακροπρόθεσµα δάνεια που 

χορηγούνται µε επαχθείς όρους, λόγω της κακής οικονοµικής κατάστασης της 

επιχείρησης. Τρίτη πηγή είναι η χρηµατοδοτική µίσθωση ενώ τέταρτη και 

τελευταία είναι οι εµπορικές πιστώσεις που χορηγούνται από τους πιστωτές σε 

µια προσπάθεια να ανακάµψει η επιχείρηση και να µπορέσει να αποδώσει τα 

οφειλόµενα ποσά προς αυτούς.    

 

Συνοπτικά οι πηγές χρηµατοδότησης φαίνονται στον Πίνακα 2-2.  
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Bobby Dazzler Crown Prince White Giant Red Giant 

Μετοχικό 
Κεφάλαιο 
ιδιοκτητών 

Αποθεµατικά Αποσβέσεις Αποσβέσεις 

Εµπορική 
Πίστωση 

Μετοχικό 
Κεφάλαιο µε 

∆ηµόσια Εγγραφή 

Μακροπρόθεσµα 
∆άνεια 

Μακροπρόθεσµα 
∆άνεια 

Αποθεµατικά Μακροπρόθεσµα 
Μετατρέψιµα 

∆άνεια 

Αποθεµατικά Leasing 

Leasing Αποσβέσεις  Εµπορική 
Πίστωση 

Χαµηλός βαθµός 
δανειακής 

επιβάρυνσης 

Χαµηλός βαθµός 
δανειακής 

επιβάρυνσης 

Μέσος βαθµός 
δανειακής 

επιβάρυνσης 

Υψηλός βαθµός 
δανειακής 

επιβάρυνσης 
Πίνακας 2-2 Πηγές Χρηµατοδότησης 

 

ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

Η µερισµατική πολιτική στο στάδιο του Bobby Dazzler είναι ανύπαρκτη, καθώς 

η επιχείρηση έχει αναπτυξιακή πολιτική και χρησιµοποιεί τα µετρητά της για τη 

χρηµατοδότηση της παραπάνω πολιτικής. Στο στάδιο Crown Prince η 

επιχείρηση διανέµει χαµηλό µέρισµα για τον ίδιο ακριβώς λόγο. Στο στάδιο 

White Giant, η µεγάλη ρευστότητα, ο χαµηλός ρυθµός ανάπτυξης και οι 

λιγοστές ευκαιρίες για ανάπτυξη οδηγούν την επιχείρηση στη διανοµή υψηλού 

µερίσµατος καθώς η επιχείρηση διαθέτει πολλά µετρητά που δεν µπορεί να τα 

αξιοποιήσει µε άλλους τρόπους.  Στο στάδιο Red Giant η επιχείρηση υφίσταται 

ζηµιές και για αυτό το λόγο δεν µπορεί να διανέµει µέρισµα. 

 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ (Σ&Ε) – ΕΞΩΤΕΡΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ 

Σύµφωνα µε τη διεθνή βιβλιογραφία, υπάρχει ένας ικανός αριθµός απόψεων 

αναφορικά µε τις αιτίες ανάληψης του εγχειρήµατος της εξαγοράς. Το  

συµπέρασµα που δύναται κανείς να εξάγει είναι πως υφίστανται δυο βασικοί 

παράγοντες, οι οποίοι καθιστούν τις επιχειρήσεις δεκτικές σε µια πιθανή 
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εξαγορά. Οι παράγοντες αυτοί είναι οι στρατηγικοί και οι χρηµατοοικονοµικοί. 

Αναφορικά µε τα αίτια στρατηγικής φύσεως, η λύση της συγχωνευτικής δράσης 

επιλέγεται στην περίπτωση που διαπιστώνονται επιχειρηµατικές ευκαιρίες σε 

διάφορους τοµείς δραστηριότητας και όταν διαπιστώνεται η ανικανότητα της 

εταιρικής οντότητας να επιβιώσει µεµονωµένα και αυτόνοµα. Οι επιχειρήσεις 

πιο συγκεκριµένα ενδέχεται να αποτελέσουν αντικείµενο εξαγοράς ή 

συγχώνευσης στην περίπτωση κατά την οποία παρουσιάζουν δυνάµεις στην 

αλυσίδα αξίας, όπως για παράδειγµα στην ανάπτυξη τεχνολογίας, στην 

πρόσβαση σε κανάλια διανοµής ή ακόµα και στην διοικητική εξειδίκευση. 

Επιπλέον, το µέλλον µιας εταιρείας ως αυτόνοµης οντότητας µπορεί να 

αποδειχθεί δυσοίωνο για λόγους, όπως η αδύναµη στρατηγική θέση στον κλάδο 

ή η αποτυχία ενός µεγάλου έργου που έχει αναλάβει. Κατά συνέπεια, ο 

παράγων στρατηγική συνιστά έναν ουσιαστικό λόγο λήψης συγχωνευτικών 

αποφάσεων και διεξαγωγής των ανάλογων και απαραίτητων κινήσεων.  

 

Επιπρόσθετα, υφίστανται και χρηµατοοικονοµικοί λόγοι που είναι δυνατόν να 

καταστήσουν µια εταιρεία ως στόχο εξαγοράς. Βασικό τους στόχο αποτελεί η  

επίτευξη και εξασφάλιση απόδοσης από το συγχωνευτικό εγχείρηµα και η  

εγκαθίδρυση και θεµελίωση νέας και διαφορετικής διοικητικής τακτικής. Ένα  

ακόµη χαρακτηριστικό τους γνώρισµα αποτελεί η ανυπαρξία πρόθεσης  

ολοκλήρωσης των εισροών, των λειτουργιών και της τεχνολογίας της  

νεοαποκτηθείσας επιχείρησης στις αντίστοιχες της εξαγοράζουσας (Χουλιάρα, 

2003). 
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Σε χρονικό ορίζοντα οι λόγοι που οδηγούν τις επιχειρήσεις στη δηµιουργία 

επιχειρηµατικών συµπράξεων (Σ&Ε) µπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε τρία 

επίπεδα. Το πρώτο είναι το βραχυπρόθεσµο, το δεύτερο είναι το 

µεσοπρόθεσµο και το τρίτο είναι το µακροπρόθεσµο επίπεδο.  

 

Στο βραχυπρόθεσµο επίπεδο τα κίνητρα των εξαγορών και 

συγχωνεύσεων είναι τα ακόλουθα:  

 Αύξηση των κερδών ανά µετοχή (Earnings per share, EPS). Η αύξηση 

των κερδών ανά µετοχή αποτελεί έναν από τους σηµαντικότερους  

παράγοντες για την αύξηση της τιµής της µετοχής και τη δηµιουργία  

υπεραξίας στους µετόχους.  

 Μείωση του δείκτη P/E. Ο δείκτης P/E, πολλαπλασιαστής των κερδών της 

επιχείρησης, είναι ένας ευρέως διαδεδοµένος χρηµατοοικονοµικός  

δείκτης. Η αξία του εν λόγω δείκτη εντοπίζεται στο γεγονός ότι παριστάνει  

το «premium» που είναι διατεθειµένος να πληρώσει ο επενδυτής για κάθε 

χρηµατική µονάδα κέρδους που επιτυγχάνει η επιχείρηση. Σε πολλές  

περιπτώσεις Σ&Ε, το δυναµικό κίνητρο είναι η µείωση του δείκτη P/E της  

εξαγοράστριας επιχείρησης, ιδιαίτερα σε περιπτώσεις µειωµένης  

κερδοφορίας.  

 Οι συνέργιες που δηµιουργούνται σε θέµατα ρευστότητας (Liquidity 

synergies). Πολλές επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν προβλήµατα σε  

δείκτες ρευστότητας επιδιώκουν τη συνένωση µε κάποια άλλη εταιρία, η  

οποία διαθέτει πιο «υγιή» χρηµατοοικονοµική διάρθρωση.  
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 Τα φορολογικά οφέλη (Tax motives), που προκύπτουν είτε µέσω της 

αλλαγής της κλίµακας φορολόγησης επί των κερδών είτε µέσω της αύξησης 

των ορίων των αποθεµατικών είτε µέσω συνδυασµού των δύο παραπάνω.  

 

Τα µεσοπρόθεσµα κίνητρα είναι τα ακόλουθα:  

 Αύξηση της δανειοληπτικής ικανότητας της επιχείρησης (Improve 

borrowing capacity). Η αύξηση των µεγεθών του ενοποιηµένου πλέον  

ισολογισµού οδηγεί σε µεγαλύτερο ύψος ιδίων κεφαλαίων, µειώνοντας τον  

κίνδυνο που αναλαµβάνουν τόσο οι µέτοχοι όσο και οι δανειστές της  

επιχείρησης (προµηθευτές, χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί κ.ά.).  

 Μείωση του συνολικού δανεισµού του νέου σχήµατος (Reduce 

borrowing) µε παράλληλη βελτίωση της χρηµατοοικονοµικής θέσης της  

επιχείρησης σε µεσοπρόθεσµο επίπεδο.  

 

Τέλος, τα κίνητρα των εξαγορών και συγχωνεύσεων σε µακροπρόθεσµο 

επίπεδο µπορούν να συνοψιστούν στα ακόλουθα:  

 Εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακας (Economies of scale). Οι οικονοµίες 

κλίµακας αποτελούν συνέπεια της αύξησης του µεγέθους της 

επιχείρησης. Η αύξηση της παραγωγής οδηγεί σε µικρότερη ποσοστιαία  

αύξηση του κόστους, µε αποτέλεσµα το κατά µονάδα κόστος να µειώνεται. 

Πολλές φορές οι επιχειρήσεις επιλέγουν τη συγχώνευση ως τρόπο µείωσης 

του συνολικού µέσου κόστους. Οικονοµίες κλίµακας µπορούν να 

επιτευχθούν στην αγορά πρώτων υλών, στη διαχείριση των αποθεµάτων, 

στην παραγωγική διαδικασία, στη διάθεση και διανοµή του αγαθού. Επίσης, 

οικονοµίες κλίµακας παρατηρούνται στην έρευνα και ανάπτυξη, καθώς και 
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στη διαφήµιση. Η µείωση του κόστους γίνεται εµφανής σε περιπτώσεις 

οριζόντιων συγχωνεύσεων στην ίδια χώρα.  

 Εκµετάλλευση οικονοµιών φάσµατος (Εconomies of scope). Οι 

οικονοµίες φάσµατος απορρέουν από την καθετοποίηση της παραγωγής,  

µε αποτέλεσµα τη µείωση του κόστους, αφού οι προµηθευτές και όλοι οι  

µεσάζοντες που συµµετείχαν µέχρι τώρα στην παραγωγική διαδικασία  

ενοποιούνται. Για παράδειγµα, όταν γίνει η συγχώνευση της επιχείρησης  

µε τον προµηθευτή της, τότε η επιχείρηση που προκύπτει εξασφαλίζει  

επάρκεια πρώτων υλών, µείωση του κόστους συναλλαγών, µε βεβαιότητα  

παράδοσης στον επιθυµητό χρόνο και µείωση γενικότερα του κόστους  

παραγωγής. Οι οικονοµίες φάσµατος αφορούν την παροχή νέων  

εξειδικευµένων ή διαφοροποιηµένων υπηρεσιών ή προϊόντων από την  

επιχείρηση (Πετροπούλου, 2005). 

 

Έτσι επιχείρηση στο στάδιο Bobby Dazzler που έχει πολλές ευκαιρίες για 

ανάπτυξη, υψηλό δείκτη Ρ/Ε, χαµηλή ρευστότητα και µειωµένη δανειοληπτική 

ικανότητα βρίσκεται σε θέση άµυνας σε περίπτωση εξαγοράς, δέχεται 

προτάσεις για απορρόφηση και ενδεχοµένως να δεχθεί να συνεργαστεί µε µία 

επιχείρηση στο στάδιο White Giant, καθώς η επιχείρηση που θα προκύψει από 

την συνεργασία θα είναι αµοιβαίως επωφελής, αφού θα έχει τις ευκαιρίες 

ανάπτυξης του σταδίου Bobby Dazzler και τα µετρητά του σταδίου White Giant. 

Επιπρόσθετα η αδύναµη στρατηγική θέση της επιχείρησης σε αυτό το στάδιο 

και η έλλειψη ρευστότητας συνιστούν κίνητρα απορρόφησης από κάποια άλλη 

µεγαλύτερη. Πέραν τούτων, η αύξηση δανειοληπτικής ικανότητας και η πιθανή 

εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακας και φάσµατος µπορούν να κάνουν τη 
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διοίκηση µιας επιχείρησης να θέλει να συνενωθεί µε µια άλλη µεγαλύτερη 

επιχείρηση.  

 

Στο στάδιο Crown Prince, η επιχείρηση βρίσκεται σε ιδεατή θέση από άποψη 

εξαγοράς καθώς έχει υψηλό δείκτη τιµής µετοχής προς κέρδη (Ρ/Ε) που της 

επιτρέπει ευνοϊκή ανταλλαγή µετοχών και πλεόνασµα µετρητών.  

 

Στο στάδιο White Giant, η επιχείρηση βρίσκεται σε θέση επίθεσης γιατί έχει 

πλεόνασµα µετρητών και στερείται ευκαιριών ανάπτυξης. Υπενθυµίζεται ότι 

επιχειρήσεις στα στάδια White Giant και Bobby Dazzler έχουν κοινά 

συµφέροντα.  

 

Στο στάδιο Red Giant, όπως έχει προαναφερθεί η επιχείρηση στερείται 

ευκαιριών για ανάπτυξη και µετρητών. Προκειµένου η επιχείρηση να επιβιώσει 

χρειάζεται κεφαλαιακή αναδιάρθρωση. Πρωταρχικός στόχος της διοίκησης της 

επιχείρησης είναι να εγκαταλείψει τα παρόντα προϊόντα και τη παρούσα αγορά 

και να οδηγήσει την επιχείρηση  σε ένα νέο στάδιο Bobby Dazzler.  

 

2.2 ΕΠΕΚΤΑΣΗ ΘΕΩΡΙΑΣ 

 

 

Οι αδυναµίες της θεωρίας του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης 

εστιάζονται κυρίως σε δυο γεγονότα2: 

                                                 
2
 Το υποκεφάλαιο αυτό βασίζεται στο άρθρο Artikis G.P. and Artikis P.G. “Financial Life Cycle 

Theory of the Firm: An Extension”, Volume of Essays in Honour of Professor V. Sarsentis, 
Piraeus University, 1998 
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 Στην έλλειψη σαφών ορισµών των κύριων µεταβλητών που υπεισέρχονται 

στην ανάλυση και 

 Στην αδυναµία υιοθέτησης συγκεκριµένων κατάλληλων µονάδων µέτρησης 

των παραπάνω µεταβλητών. 

 

Αυτές οι ελλείψεις οδήγησαν αφενός στη µη συγκρισιµότητα των 

συµπερασµάτων διαφόρων µελετών και αφετέρου στη διαφοροποίηση των 

συµπερασµάτων, των µελετών, µε την αλλαγή των µονάδων µέτρησης των 

παραπάνω µεταβλητών.  Τα δυο παραπάνω στοιχεία αποτελούν κενά της 

θεωρίας του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης και επέτρεψαν την 

αµφισβήτηση του κύρους της και τη µη περεταίρω ανάπτυξη της. 

 

Τα παραπάνω κενά καλύφθηκαν από τη µελέτη που εκπονήθηκε µε το σκεπτικό 

ότι οι αριθµοδείκτες είναι πιο δεκτικοί συγκρίσεως σε αντίθεση µε τα απόλυτα 

µεγέθη και ότι οι τιµές των διαφόρων µεταβλητών της θεωρίας µπορούν να 

δοθούν µε τη µορφή ποσοστών, όπου αυτό είναι δυνατό, γίνεται 

ποσοτικοποίηση των χαρακτηριστικών των σταδίων καθιστώντας αντικειµενική 

την κατάταξη της υπό εξέταση οικονοµικής µονάδας (Artikis, 1998).  

 

Ειδικότερα, σύµφωνα µε τη παραπάνω µελέτη, το µέγεθος µιας επιχείρησης δεν 

µπορεί να µετρηθεί ικανοποιητικά σε όρους αριθµού προσωπικού, ενεργητικού, 

κεφαλαίου κερδών ή γενικότερα στη βάση µιας µόνο µεταβλητής επιλεγόµενης 

αυθαίρετα. Για την αποφυγή της αδυναµίας αυτής προτείνεται η χρησιµοποίηση 

της θεωρητικής παραγωγικής δυναµικότητας ως µονάδας µέτρησης του 

µεγέθους µιας επιχείρησης. Θεωρητική παραγωγική δυναµικότητα είναι η 
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παραγωγική δυναµικότητα που µπορεί να επιτευχθεί, όταν η επιχείρηση µπορεί 

να λειτουργήσει χωρίς περιορισµούς και καθορίζεται από τον κατασκευαστή του 

παραγωγικού εξοπλισµού της επιχείρησης. 

 

Τα έσοδα θεωρούνται ικανοποιητική ένδειξη ανάπτυξης βραχυχρόνια. Όµως 

αποκτούν περισσότερη σηµασία αν συσχετισθούν µε τα κεφαλαία που έχουν 

επενδυθεί σε µία επιχείρηση. Έτσι η κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 

(πωλήσεις προς σύνολο ενεργητικού) προτείνεται ως µονάδα µέτρησης της 

ανάπτυξης µιας επιχείρησης. Μακροχρόνια παρ’ όλα αυτά τα έσοδα µπορούν 

να αποδειχθούν παραπλανητική µονάδα µέτρησης της ανάπτυξης αν δεν 

υπάρχει µια ικανοποιητική αποδοτικότητα που να υποστηρίζει τα έσοδα αυτά. 

Μια επιχείρηση η οποία απλώς αυξάνει τα έσοδα της, ενώ έχει µειούµενη 

αποδοτικότητα, θα βρεθεί στο µέλλον σε αδυναµία να προσελκύσει κεφάλαια 

αναγκαία για την ανάπτυξή της. Κάτω από αυτές τις συνθήκες η συνολική 

αποδοτικότητα (καθαρά κέρδη + χρηµατοπιστωτικά έξοδα προς σύνολο 

ενεργητικού) προτείνεται ως µονάδα µέτρησης της ανάπτυξης σε µακροχρόνια 

περίοδο. 

 

Η άµεση ρευστότητα ή acid-test ratio (διαθέσιµα + απαιτήσεις προς 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις) προτείνεται για την ανάλυση της ταµιακής 

θέσης µιας επιχείρησης. Ειδικότερα η µετατροπή του παραπάνω δείκτη σε 

δυναµικό – µε το πολλαπλασιασµό αριθµητή και παρανοµαστή µε τις 

κυκλοφοριακές τους ταχύτητες – αποτελεί έναν πιο αποτελεσµατικό τρόπο 

µέτρησης της ταµιακής θέσης µιας επιχείρησης. Αυτό συµβαίνει γιατί ο δείκτης 

από µόνος του δίνει µια στατική εικόνα της ρευστότητας της επιχείρησης. Με τη 
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µετατροπή του όµως µπορεί να δώσει µια δυναµική εικόνα, που είναι και το 

ζητούµενο.   

 

Το καθαρό λειτουργικό οικονοµικό αποτέλεσµα (ολικά αποτελέσµατα 

εκµετάλλευσης) προτείνεται ως κριτήριο κατάταξης µιας επιχείρησης στα στάδια 

του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης. Ο λόγος που το 

χρησιµοποιούµε είναι για να µετρήσουµε την αποδοτικότητα της επιχείρησης, 

από τις κανονικές δραστηριότητες τούτης και πριν την επίδραση έκτακτών 

δραστηριοτήτων και γεγονότων. 

 

Η αποδοτικότητα και η κερδοφορία είναι οι βασικοί στόχοι µιας διοίκησης. 

Επίσης αποτελούν το καλύτερο µέτρο σύγκρισης της αποτελεσµατικότητας µιας 

επιχείρησης σε ένα ανταγωνιστικό περιβάλλον. Σε µακροχρόνιο ορίζοντα είναι 

σηµαντικό το απασχολούµενο κεφάλαιο µιας επιχείρησης να επαρκεί α. για να 

δώσει µια ικανοποιητική αµοιβή στους µετόχους σε σχέση µε το κίνδυνο που 

συνδέεται µε τις επενδύσεις τους, β. να διασφαλίζει τη οµαλή ανάπτυξη της 

επιχείρησης, γ. να παρέχει σε περιόδους υψηλού πληθωρισµού ικανοποιητικά 

αποθεµατικά που να διατηρούν το πραγµατικό κεφάλαιο τα επιχείρησης 

αναλλοίωτο, δ. να προσελκύουν εξωτερική χρηµατοδότηση όταν αυτό είναι 

απαραίτητο και ε. να πείθει τους πιστωτές και εργαζόµενους της επιχείρησης 

σχετικά µε τη δυνατότητα ύπαρξης και ανάπτυξης της στο µέλλον. Για αυτούς 

τους λόγους ο δείκτης συνολικής αποδοτικότητας ή R.O.C.E. προτείνεται ως 

µονάδα µέτρησης της αποτελεσµατικότητας της διοίκησης µιας επιχείρησης. 
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Για την εκτίµηση της δανειακής επιβάρυνσης προτείνεται ο δείκτης 

µακροπρόθεσµων ξένων κεφαλαίων προς ίδια κεφαλαία, επειδή τα 

µακροπρόθεσµα κεφάλαια αποτελούν τα πλέον επικίνδυνα κεφάλαια που 

συµµετέχουν στην κεφαλαιακή διάρθρωση µιας επιχείρησης. 

 

Σε σχέση µε την ανάλυση της πολιτικής µερισµάτων κατά τη διάρκεια των 

τεσσάρων σταδίων του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης, 

προτείνεται ο δείκτης µερισµάτων ανά µετοχή προς κέρδη ανά µετοχή ή 

συνολικά µερίσµατα προς καθαρά κέρδη χρήσεως. 

 

Προκειµένου να αποφασισθεί αν µια επιχείρηση είναι επιτιθέµενη ή αµυνοµένη 

σε περιπτώσεις συγχωνεύσεων και εξαγορών, προτείνεται η συνδυασµένη 

ανάλυση τριών τουλάχιστον παραγόντων. Πρώτον, η διάθεση της 

επιχείρησης έναντι της εξωτερικής ανάπτυξης. ∆εύτερον ο δείκτης τιµής 

µετοχής προς κέρδη  ανά µετοχή. Τρίτον η ταµιακή θέση της επιχείρησης. 

Για παράδειγµα, τηρουµένων των αναλογιών, µια επιχείρηση που συνδυάζει µια 

ευνοϊκή διάθεση έναντι της εξωτερικής ανάπτυξης, µε έναν υψηλό δείκτη τιµής 

προς κέρδη και µε πλεόνασµα µετρητών είναι περισσότερο πιθανόν να είναι 

επιτιθεµένη, παρά µια επιχείρηση µε δυσµενή διάθεση, χαµηλό δείκτη τιµής 

προς κέρδη και µε έλλειψη µετρητών (Artikis, 1998).  

 

Συνοπτικά οι δείκτες ανά κριτήριο φαίνονται στο Πίνακα 2-3. 
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Κριτήρια ∆είκτες  

Μέγεθος Θεωρητική παραγωγική ικανότητα 

Έσοδα Καθαρά κέρδη + χρηµατοπιστωτικά έξοδα / 
Σύνολο ενεργητικού 

Ρευστότητα ∆ιαθέσιµα + απαιτήσεις / Βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις 

Κέρδη Καθαρό λειτουργικό οικονοµικό αποτέλεσµα 

Αποδοτικότητα ∆ιοίκησης Καθαρά κέρδη + χρηµατοπιστωτικά έξοδα / 
Σύνολο ενεργητικού 

∆ανειακή Επιβάρυνση Ξένα / Ίδια 

Μερισµατική πολιτική Μερίσµατα / Καθαρά κέρδη χρήσης 

Εξωτερική Ανάπτυξη (Σ&Ε) Ρ/ Ε 
∆ιαθέσιµα + απαιτήσεις / Βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις 

Πίνακας 2-3 ∆είκτες ανά κριτήριο 

 

2.3 ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΘΕΩΡΙΑΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΚΥΚΛΟΥ ΖΩΗΣ   

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ ΜΕ ΑΛΛΕΣ ΘΕΩΡΙΕΣ ΚΥΚΛΟΥ ΖΩΗΣ 

 

 

2.3.1 ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΚΥΚΛΟΥ ΖΩΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

ΜΕ ΣΤΑ∆ΙΑ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ 

 

 

Οι οικονοµίες φαίνεται να περνούν δια µέσου ευνοϊκών και δυσµενών χρονικών 

περιόδων. Είναι σύνηθες φαινόµενο η αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας 

να ακολουθείται από µείωση σε µία επόµενη χρονική περίοδο. Οι κυκλικές 

διακυµάνσεις της οικονοµίας (business cycles) αποτελούνται από τέσσερα 

στάδια: ανάκαµψη, άνθηση, κάµψη και ύφεση.  

 

Στο στάδιο της ανάκαµψης η οικονοµική δραστηριότητα αυξάνεται. Ακολουθεί  

το στάδιο της άνθησης όπου η οικονοµική δραστηριότητα συνεχίζει να 

αυξάνεται, αλλά µε φθίνοντα ρυθµό µέχρι να φτάσει ένα µέγιστο σηµείο. Μετά 
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από αυτό το µέγιστο σηµείο ξεκινά το στάδιο της κάµψης όπου η οικονοµική 

δραστηριότητα αρχίζει να µειώνεται ώσπου να φτάσει στο ελάχιστο σηµείο στο 

στάδιο της ύφεσης. 

 

Οι στρατηγικές των επιχειρήσεων στα τέσσερα στάδια του εξωτερικού 

περιβάλλοντος διαφέρουν. Έτσι στα στάδια της ανάκαµψης και της άνθησης, οι 

στρατηγικές των επιχειρήσεων αποβλέπουν στην επέκταση των 

εγκαταστάσεων και του εξοπλισµού και στην αύξηση των αποθεµάτων και 

εργατικού δυναµικού. Στο στάδιο της κάµψης οι στρατηγικές των επιχειρήσεων 

οι διαµετρικά αντίθετες και αποβλέπουν στην πώληση πλεονάζοντα 

εξοπλισµού, µείωση αποθεµάτων και εργατικού δυναµικού και προσπαθούν να 

µειώσουν µακροπρόθεσµα το κόστος τους. Τέλος στο στάδιο της ύφεσης οι 

στρατηγικές των επιχειρήσεων έχουν ως σκοπό της µεγαλύτερη δυνατή µείωση 

του κόστους τους διατηρώντας όµως, όσο γίνεται, το µερίδιο της αγοράς τους 

(Αρτίκης, 2003).  

 

2.3.2 ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΚΥΚΛΟΥ ΖΩΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ                 

ΜΕ ΚΥΚΛΟ ΖΩΗΣ ΚΛΑ∆ΩΝ                                                                              

 

 

Όπως όλα τα προϊόντα, οι επιχειρήσεις και οι κλάδοι εξελίσσονται δια µέσου 

ορισµένων σταδίων ανάπτυξης. Συµβατικά, αυτά τα στάδια οµαδοποιούνται 

κάτω από το όνοµα κύκλος ζωής προϊόντος, αν και εφαρµόζονται και σε 

επιχειρήσεις και σε κλάδους. Η ζωή ενός κλάδου µπορεί να χωριστεί σε 

τέσσερα στάδια: εισαγωγή, επέκταση, σταθεροποίηση και παρακµή.   
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Το στάδιο της εισαγωγής χαρακτηρίζεται από γρήγορη αύξηση της ζήτησης για 

τα προϊόντα του κλάδου. Η ζήτηση σε αυτό το στάδιο ακολουθεί ανοδική πορεία 

µε αύξοντα ρυθµό. Καθώς ένας µεγάλος αριθµός επιχειρήσεων προσπαθεί να 

αποκτήσει ένα µερίδιο αγοράς, ο δείκτης θνησιµότητας των επιχειρήσεων είναι 

υψηλός. Ο ανταγωνισµός είναι έντονος και πολλές επιχειρήσεις εξαφανίζονται 

σε αυτό το στάδιο. 

 

Το στάδιο της επέκτασης χαρακτηρίζεται από την εµφάνιση των επιχειρήσεων 

που επέζησαν στο στάδιο εισαγωγής. Αυτές οι επιχειρήσεις συνεχίζουν να 

δυναµώνουν τόσο σε µερίδιο αγοράς όσο και χρηµατοοικονοµικά. Ο 

ανταγωνισµός στο παρών στάδιο οδηγεί σε βελτιωµένα προϊόντα και σε 

χαµηλότερες τιµές. Οι επιχειρήσεις συνεχίζουν να επεκτείνονται και είναι σε 

θέση να αναλαµβάνουν επενδύσεις χρηµατοδοτούµενες µε παρακράτηση 

καθαρών κερδών.  

 

Στο στάδιο της σταθεροποίησης, η ανάπτυξη του κλάδου η οποία είχε αρχίσει 

να µειώνεται από το προηγούµενο στάδιο, συνεχίζει να επιβραδύνεται ακόµη 

περισσότερο και καταλήγει σε στασιµότητα. Οι πωλήσεις µειώνονται όπως και 

οι επενδυτικές ευκαιρίες. Ένας κλάδος µπορεί να µείνει στάσιµος για µικρό 

χρονικό διάστηµα και µετά να αρχίσει ένα νέο ανάπτυξης µε την εισαγωγή νέας 

τεχνολογίας ή νέων προϊόντων. 
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Το στάδιο της παρακµής χαρακτηρίζεται από µείωση του αριθµού των 

ανταγωνιστών στον κλάδο, από µειωµένες πωλήσεις και πτωτικά κέρδη που 

καταλήγουν τελικά σε  ζηµιές (Αρτίκης, 2003).      

 

2.3.3 ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΚΥΚΛΟΥ ΖΩΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

ΜΕ ΚΥΚΛΟ ΖΩΗΣ ΠΡΟΪΟΝΤΟΣ 

 

 

Τα προϊόντα γεννιούνται, αναπτύσσονται και πεθαίνουν. Η ζωή τους µπορεί να 

διαχωριστεί σε 4 στάδια: 

 

1. Εισαγωγή 

2. Ανάπτυξη 

3. Ωριµότητα 

4. Παρακµή 
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Αρνητική
ΚΤΡ
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ΚόστοςΚόστος ανάπτυξηςανάπτυξης καικαι παραγωγήςπαραγωγής

ΚΤΡΚΤΡ

ΚέρδηΚέρδη

ΠωλήσειςΠωλήσεις

ΖηµιέςΖηµιές

 
∆ιάγραµµα 1 Κύκλος Ζωής Προϊόντος 

 

Ο κύκλος ζωής ενός προϊόντος µπορεί να διαρκέσει από λίγες ώρες (όπως µια 

εφηµερίδα) έως µήνες (µόδα), χρόνια (βιντεοκασέτες)  ή ακόµη και δεκαετίες 

(Volkswagen Beetle). Στο στάδιο της εισαγωγής οι επιχειρήσεις συνήθως έχουν 

αρνητικές ταµιακές ροές, κέρδη, έσοδα αλλά και υψηλό κόστος ανάπτυξης και 

παραγωγής. Κατά το στάδιο της ανάπτυξης η κερδοφορία και τα έσοδα 

αυξάνονται ενώ το κόστος ανάπτυξης και παραγωγής πέφτει και οι αρνητικές 

ταµιακές ροές µειώνονται. Στο στάδιο της ωριµότητας κέρδη, έσοδα, ταµιακές 

ροές και κόστος φτάνουν τα µέγιστα και ελάχιστα σηµεία τους για να αρχίσουν 

να µειώνονται στο στάδιο της παρακµής (Heizer & Render, 2006).   

 

Η καµπύλη του κύκλου ζωής προϊόντος δεν έχει πάντα κωδωνοειδή µορφή για 

όλα τα προϊόντα. Ερευνητές έχουν εντοπίσει 6-17 διαφορετικές µορφές κύκλου 

ζωής προϊόντος. Στο ∆ιάγραµµα 2 παρουσιάζονται τρεις συνηθισµένες µορφές.  
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        α. Growth-slump-maturity              β. Cycle-recycle               γ. Scalloped

  
  

 Π
ω
λ
ή
σ
ει
ς

Χρόνος

 
∆ιάγραµµα 2 Συνηθισµένες µορφές ΚΖΠ 

 

Το διάγραµµα 2α παρουσιάζει τη µορφή growth-slump-maturity όπου οι 

πωλήσεις αυξάνονται ραγδαία µε την εισαγωγή του προϊόντος, στη συνέχεια 

πέφτουν και σταθεροποιούνται σε ένα επίπεδο, στο οποίο «παγώνουν» και 

διατηρούνται είτε από καταναλωτές που αγόρασαν τελευταίοι το προϊόν είτε 

από καταναλωτές που το αγόρασαν πρώτοι και τώρα το αντικαθιστούν. 

 

Η µορφή cycle-recycle (2β) περιγράφει τις πωλήσεις φαρµάκων. Στα πρώτα 

στάδια τα φάρµακα προωθούνται µε επιθετικές πολιτικές, παράγοντας έτσι τον 

πρώτο κύκλο. Στη συνέχεια οι πωλήσεις πέφτουν και τα φάρµακα προωθούνται 

εκ νέου, παράγοντας έτσι το δεύτερο κύκλο που συνήθως είναι µικρότερος σε 

διάρκεια και µέγεθος. 

 

Μια άλλη συνήθης µορφή είναι η scalloped (2γ) όπου οι πωλήσεις περνούν από 

µια σειρά κύκλων ζωής που βασίζονται στην ανακάλυψη νέων χαρακτηριστικών 

του προϊόντος, χρήσεων ή/και χρηστών (Swan & Rink, 1982 και Tellis & 

Crawford, July 1986).   

 

Η θεωρία του κύκλου ζωής προϊόντος µπορεί να βοηθήσει τα στελέχη µιας 

επιχείρησης να ερµηνεύσουν τη δυναµική των προϊόντων τους και των αγορών 

µέσα στις οποίες δραστηριοποιούνται. Επίσης µπορεί να χρησιµοποιηθεί για 
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προγραµµατισµό και έλεγχο, όπως επίσης και για προβλέψεις. Βέβαια έχει και 

αυτή τις αδυναµίες της καθώς ορισµένες φορές είναι πολύ δύσκολο να 

καθορίσει κανείς σε πιο στάδιο βρίσκεται ένα προϊόν ή µία αγορά. ∆εν είναι λίγοι 

αυτοί, µάλιστα που υποστηρίζουν ότι αυτή η θεωρία είναι περισσότερο 

αποτέλεσµα στρατηγικών µάρκετινγκ παρά µία αναπόφευκτη πορεία που θα 

ακολουθήσουν οι πωλήσεις ενός προϊόντος. Για παράδειγµα µπορούµε να 

αναφέρουµε ένα προϊόν το οποίο ενώ τυγχάνει αποδοχής από τους 

καταναλωτές, είχε για λίγα χρόνια χαµηλά έσοδα λόγω παραγόντων όπως 

φτωχό µάρκετινγκ ή  την είσοδο ένα παρόµοιου προϊόντος. Τα στελέχη µιας 

επιχείρησης µπορούν να υποθέσουν ότι το προϊόν βρίσκεται στη φάση της 

παρακµής και να αποεπενδύσουν από αυτό, αντί να προβούν σε διορθωτικές 

κινήσεις (Kotler & Kell, 2006). 

 

Γίνεται αντιληπτό ότι η θεωρία του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής 

Επιχείρησης έχει αρκετά κοινά σηµεία µε τη θεωρία του Κύκλου Ζωής 

Προϊόντος ειδικά σε ότι αφορά έσοδα και κέρδη. Πέραν τούτων πρέπει να 

επισηµανθεί ότι µία επιχείρηση που έχει τα προϊόντα σε κάποια φάση του 

κύκλου προϊόντος, αναγκαστικά θα ανήκει στο αντίστοιχο στάδιο του 

χρηµατοοικονοµικού κύκλου, ιδιαίτερα δε αν τα προϊόντα της βρίσκονται σε 

φάση ωριµότητας ή παρακµής. Παρ’ όλα αυτά για λόγους που αφορούν 

περισσότερο το µάνατζµεντ των προϊόντων ή της επιχείρησης, είναι δυνατό µία 

επιχείρηση να βρίσκεται σε διαφορετική φάση από ότι τα προϊόντα της και 

αντίστροφα (Αναστασάκης, 1997).     
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2.4 ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΕΙΣ  

 

 

Οι οµοιότητες που παρουσιάζει ο Χρηµατοοικονοµικός Κύκλος Ζωής της 

Επιχείρησης µε άλλες θεωρίες κύκλου ζωής µπορούν να φανούν χρήσιµες όχι 

µόνο για την αξιολόγηση µιας επιχείρησης αλλά και για τη χάραξη στρατηγικής.  

 

Σε αυτήν την ενότητα επιχειρείται ο συνδυασµός της θεωρίας του 

Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης µε τη µήτρα του Boston 

Consulting Group (BSG), τον κύκλο ζωής προϊόντος, τη καµπύλη εµπειρίας και 

τον πίνακα του Strategic Planning Institute (SPI) µε σκοπό τη παρουσίαση ενός 

µοντέλου το οποίο θα αντιµετωπίζει ολοκληρωµένα τα προβλήµατα των 

επιχειρήσεων και τις αγωνίες τους για διατήρηση θέσης και αύξηση µεριδίου 

αγοράς, όχι µόνο µε την απόλυτη αντιµετώπιση των αριθµών αλλά και 

εξετάζοντας την γενικότερη εικόνα ενός οργανισµού. 

 

Άλλωστε τα κοινά χαρακτηριστικά και οι εµφανείς οµοιότητες που παρουσιάζει ο 

Χρηµατοοικονοµικός Κύκλος Ζωής Επιχείρησης µε τα παραπάνω υποδείγµατα 

επιτρέπουν στον πρώτο την εφαρµογή του µε τρόπο τέτοιο, έτσι ώστε να 

µπορεί όχι µόνο να συµπληρώσει µια θεωρία αλλά και να µπορεί να την 

αντικαταστήσει  σε  δεδοµένα προβλήµατα. Ο Χρηµατοοικονοµικός Κύκλος 

Ζωής Επιχείρησης µε την επέκταση του στηρίζεται κατά κόρον στην ανάλυση 

οικονοµικών καταστάσεων. Το γεγονός αυτό δίνει προσδίδει στη θεωρία αυτή 

µια επιπλέον ιδιότητα, αυτήν της προειδοποίησης, καθώς οι αριθµοδείκτες 

µπορούν να ορίσουν τα σηµάδια που θα µπορούσαν να αποτελέσουν «οιωνό» 
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είτε µιας επιτυχίας, είτε µιας αποτυχίας της επιχείρησης στο µέλλον. Έτσι µε 

αυτήν την ενέργεια προσφέρεται µια νέα διάσταση στη λήψη στρατηγικών 

αποφάσεων, αυτή της χρηµατοοικονοµικής.  

 

Όπως προαναφέρθηκε η επιχείρηση στη διάρκεια ζωής της διέρχεται από 

διάφορα στάδια, στα οποία παρατηρείται διαφορετική συµπεριφορά αλλά και 

δυνατότητες πωλήσεων, ρευστότητας, απόδοσης (κερδοφορίας) και ανάπτυξης 

(Σαρσέντης, 1996) όπως φαίνεται και από την παρακάτω µήτρα (∆ιάγραµµα 3).  

 

Χαµηλή Υψηλή

Υψηλός

Ρυθµός

Ανάπτυξης

Χαµηλός

Χαµηλά Υψηλά

Red Giant White Giant

Κέρδη

Μήτρα Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης

Ρευστότητα

Bobby Dazzler Crown Prince

 
∆ιάγραµµα 3 Μήτρα Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης 

 

Σε αυτό το σηµείο, κρίνεται σκόπιµο για να καταλήξουµε σε κάποιες συνοπτικές 

στρατηγικές κατευθύνσεις να συνδυάσουµε τη παραπάνω µήτρα µε τα στάδια 

του Κύκλου Ζωής Προϊόντος και την καµπύλη Εµπειρίας. Με αυτόν τον τρόπο 

θα γίνουν εµφανείς και κατανοητές οι δυνατότητες της επιχείρησης καθώς και οι 

περιορισµοί της, ενώ θα προσδιοριστεί η θέση της στην αγορά, θα εντοπιστούν 

πιθανοί κίνδυνοι που αντιµετωπίζει και θα µπορούν να αξιολογηθούν 

ευκολότερα οι εναλλακτικές στρατηγικές επιλογές της.     
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Το ακόλουθο σχήµα (∆ιάγραµµα 4) µας δίνει µια εικόνα των αντιστοιχιών 

µεταξύ του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης, του Κύκλου Ζωής 

Προϊόντος και της Καµπύλης Εµπειρίας.  

 

Καµπύλη Κόστους - Εµπειρίας

Ανα µονάδα

Κόστος

Παραγόµενη Ποσότητα

Χαµηλή Υψηλή Πωλήσεις

Υψηλός Εισαγωγή

Ανάπτυξη
Ρυθµός

Ανάπτυξης Ωριµότητα

Πτώση
Χαµηλός

Χαµηλά Υψηλά

Κυκλος Ζωής Μήτρα Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης

Κέρδη

Ρευστότητα

Bobby Dazzler Crown Prince

White GiantRed Giant

 
∆ιάγραµµα 3 Συνδυασµός Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής και Κύκλου Ζωής 
Προϊόντος 

 

Παρατηρώντας τους συνδυασµούς του ∆ιαγράµµατος 4 µπορούµε να 

συµπεράνουµε τα εξής: 

 

Στο στάδιο Bobby Dazzler, η επιχείρηση έχει χαµηλά κέρδη, µε υψηλό ρυθµό 

ανάπτυξης και αυξηµένο κόστος, µε προϊόντα που βρίσκονται στη φάση 

εισαγωγής. Επιπρόσθετα η επιχείρηση έχει χαµηλή παραγωγική ικανότητα, 

καθώς το µέγεθος της είναι µικρό.  Η στρατηγική που θα πρέπει να 
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ακολουθήσει η επιχείρηση εδώ, είναι η ανάπτυξη. Γενικότερα, οι προσπάθειες 

της επιχείρησης θα πρέπει να αποσκοπούν στη διείσδυση σε νέα τµήµατα της 

αγοράς, ανάπτυξη νέων τµηµάτων αγοράς, ώστε να αυξηθεί η παραγόµενη 

ποσότητα και η επιχείρηση αρχικά να εκµεταλλευτεί τις οικονοµίες κλίµακας και 

στη συνέχεια την καµπύλη εµπειρίας των προϊόντων της, µε δεδοµένο βέβαια 

χαµηλό βαθµό αποχώρησης υπαλλήλων (Salvatore, 2004). Η στρατηγική αυτή 

θα δώσει ώθηση στις πωλήσεις και µακροπρόθεσµα (µέσω της παρακράτησης 

κερδών) θα δώσει στην επιχείρηση τους οικονοµικούς πόρους που χρειάζεται 

προκειµένου να χρηµατοδοτήσει την ανάπτυξή της. Επιπλέον καθώς η 

επιχείρηση σε αυτό το στάδιο λειτουργεί µε υψηλό κόστος και ασυνήθη έξοδα 

έρευνας και ανάπτυξης, παραγωγής και βελτίωσης προϊόντων τα στελέχη της 

θα πρέπει να αναζητούν καλύτερες και οικονοµικότερες µεθόδους παραγωγής. 

Με δεδοµένη, τώρα, τη δυσκολία ανεύρεσης κεφαλαίων και πόρων σε αυτό το 

στάδιο, πιθανή θα πρέπει να θεωρείται η συγχώνευση ή η εξαγορά της 

επιχείρησης ακόµα και η συνεργασία της µε µεγαλύτερες επιχειρήσεις. 

 

Βέβαια η στρατηγική που θα ακολουθήσει µία επιχείρηση δεν είναι συνάρτηση 

µόνο των δυνατοτήτων της αλλά και του ευρύτερου περιβάλλοντος, µέσα στο 

οποίο δραστηριοποιείται. Καθοριστικό ρόλο στη χάραξη στρατηγικής έχει και η 

ανταγωνιστική θέση της εταιρίας µέσα σε µία αγορά-κλάδο (Kotler & Keller, 

2006). Αν µία επιχείρηση είναι ηγέτης (Leader) στον κλάδο της, πρωταρχικός 

της στόχος θα είναι η διατήρηση της θέσης της. Άρα θα πρέπει να επενδύει λίγο 

γρηγορότερα από ότι προστάζει η αγορά της. Αν από την άλλη, είναι 

διεκδικητής (Challenger) θα πρέπει να επενδύει γρηγορότερα σε σχέση µε ότι 

προστάζει η αγορά. Στη περίπτωση που είναι ακόλουθος (Follower) και έχει 
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ευνοϊκή θέση χρειάζεται περισσότερο µια επιλεκτική προσπάθεια για βελτίωση 

της θέσης και κατά συνέπεια θα πρέπει να επενδύει προσεκτικά και κατ’ 

επιλογήν. Μια επιχείρηση που εστιάζει σε συγκεκριµένα τµήµατα της αγοράς 

(Niche) θα πρέπει επίσης να επενδύει επιλεκτικά. Τέλος, επιχειρήσεις που 

βρίσκονται σε αδύναµη ή µειονεκτική θέση θα πρέπει να αποφασίσουν αν θα 

βελτιώσουν τη θέση τους ή αν θα αποχωρίσουν. Άρα είναι ένα θέµα αν θα 

επενδύσουν ή όχι.     

 

Στο στάδιο Crown Prince, η επιχείρηση παρουσιάζει υψηλή κερδοφορία, 

ανάπτυξη και ρευστότητα. Έχει προϊόντα που βρίσκονται στη φάση της 

ανάπτυξης και χαµηλό κόστος. Κατά συνέπεια η επιχείρηση πρέπει να 

ακολουθήσει µια στρατηγική που θα παρατείνει τη παραµονή της επιχείρησης 

σε αυτό το στάδιο και θα διατηρεί την ανταγωνιστικότητα της. Αυτό βέβαια δεν 

σηµαίνει ότι η επιχείρηση δεν θα πρέπει να συνεχίσει να κάνει επενδύσεις, αλλά 

αντιθέτως θα πρέπει να επιδιώκει την ανάπτυξη νέων δυνατοτήτων στο τοµέα 

της παραγωγής.  Η αύξηση άλλωστε της παραγωγικής ικανότητας, ώστε η 

τελευταία να ανταποκριθεί στη ζήτηση των προϊόντων είναι αναγκαία για τη 

συνέχιση της δραστηριότητας της επιχείρησης. Προσοχή θα πρέπει να δοθεί 

από τα στελέχη σε θέµατα όπως η διατήρηση αποθεµάτων και η παροχή 

πιστώσεων, καθώς µπορούν να επηρεάσουν δυσµενώς την χρηµατοοικονοµική 

κατάσταση της επιχείρησης.  

 

Επιχειρήσεις που έχουν κυρίαρχη ανταγωνιστική θέση στην αγορά (Leaders) θα 

πρέπει να επενδύουν, για να διατηρούν το ρυθµό ανάπτυξης και να 

δηµιουργούν εµπόδια εισόδου στην αγορά τους. Επιχειρήσεις µε ισχυρή θέση 
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(Challengers) θα πρέπει να επενδύουν για τη διατήρηση της θέσης τους και για 

να βελτιώσουν τους ρυθµούς ανάπτυξης. Στη περίπτωση όπου µία επιχείρηση 

είναι ακόλουθος (Follower) σε µια αγορά η επιλογή της θα πρέπει να είναι 

επενδύσεις κατ’ επιλογήν ώστε να διατηρήσει τη θέση της. Την ίδια στρατηγική 

θα πρέπει να ακολουθήσουν και επιχειρήσεις που εξυπηρετούν συγκεκριµένα 

τµήµατα της αγοράς (Niche) µε τη διαφορά ότι οι επενδύσεις θα είναι πιο 

εξειδικευµένες. Αδύναµες επιχειρήσεις θα πρέπει να διαλέξουν ανάµεσα στην 

αλλαγή πολιτικής ή στην έξοδο από την αγορά.    

 

Στο στάδιο White Giant, η επιχείρηση έχει χαµηλό ρυθµό ανάπτυξης, υψηλή 

κερδοφορία, προϊόντα σε φάση ανάπτυξης και δραστηριοποιείται σε µεγάλη 

κλίµακα. Οι προσπάθειες της επιχείρησης, σε αυτό το στάδιο, επικεντρώνονται 

στη διατήρηση των χαµηλών επιπέδου του κόστους και της υψηλής 

κερδοφορίας. Η υψηλή ρευστότητα της επιχείρησης πρέπει να χρησιµοποιηθεί 

για τη πραγµατοποίηση επενδύσεων και να αφορά επιχειρήσεις ή αγορές µε 

υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Λόγω της ωρίµανσης της αγοράς ειδική µέριµνα 

θα πρέπει να δοθεί στο ύψος των διατηρούµενων αποθεµάτων και των 

παρεχόµενων πιστώσεων. Ειδικότερα µια επιχείρηση ηγέτης (Leader) ή 

διεκδικητής (Challenger) σε µία ώριµη αγορά θα πρέπει να επενδύει µόνο αν 

αυτό κρίνεται ως απολύτως αναγκαίο.  Στο ίδιο µήκος θα πρέπει να κινούνται 

και επιχειρήσεις ακόλουθοι (Followers) ή επιχειρήσεις που εξυπηρετούν 

συγκεκριµένα τµήµατα της αγοράς (Niche). Αµφότερες θα πρέπει να επενδύουν 

επιλεκτικά ή το ελάχιστο δυνατό ώστε να διατηρήσουν τις θέσεις τους, ενώ οι 

επιχειρήσεις που εξυπηρετούν συγκεκριµένα τµήµατα και βρίσκονται σε 

αµυντική θέση θα πρέπει να εξετάζουν και το ενδεχόµενο σταδιακής 
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απόσυρσης. Σε ότι αφορά επιχειρήσεις που βρίσκονται σε αδύναµη θέση οι 

επιλογές τους είναι σταθερά δυο, είτε να αλλάξουν πολιτική είτε να 

αποχωρήσουν από τη  αγορά.  

 

Τέλος στο στάδιο Red Giant, η επιχείρηση έχει χαµηλή κερδοφορία και κατά 

συνέπεια χαµηλό µερίδιο αγοράς. Γεγονός που προκαλεί µείωση της 

παραγωγής και αύξηση του κόστους της. Επίσης έχει χαµηλό ρυθµό ανάπτυξης 

και εξ’ ίσου χαµηλή ρευστότητα. Έτσι η επιχείρηση πρέπει να κάνει δραµατική 

κεφαλαιακή αναδιάρθρωση, να κρατά σε χαµηλά επίπεδα τα αποθέµατά της και 

να προωθήσει συνεργασίες – σε σηµαντικούς τοµείς όπως οι πωλήσεις, οι 

προµήθειες κ.α. – µε σκοπό τη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας της. Πρέπει, 

µε άλλα λόγια, να ακολουθήσει στρατηγικές περισυλλογής, να εγκαταλείψει 

παρόντα προϊόντα και αγορές και να δραστηριοποιηθεί σε νέες, εισερχόµενη 

έτσι σε ένα νέο στάδιο Bobby Dazzler. Η αποχώρηση ή η επανεπένδυση θα 

πρέπει να γίνεται αν κρίνεται αναγκαίο, όταν η επιχείρηση είναι ηγέτης (Leader) 

ή διεκδικητής (Challenger). Ενώ στις περιπτώσεις όπου επιχειρήσεις είναι 

ακόλουθοι (Followers) ή εστιάζουν σε συγκεκριµένα τµήµατα της αγοράς 

(Niche), η απόσυρση θα πρέπει να είναι σταδιακή και ανά τοµέα ή οριστικά. 

Άρα θα πρέπει να µειωθούν τα κεφαλαιουχικά αγαθά και εκποιηθεί σταδιακά η 

επιχείρηση. Τέλος, όταν µια επιχείρηση σε αυτό το στάδιο βρίσκεται σε αδύναµη 

θέση αποκλείονται για αυτήν κάθε είδους επενδύσεις και η αποχώρηση από την 

αγορά είναι η µόνη της επιλογή.    
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Ωριµότητα Bobby Dazzler Crown Prince White Giant Red Giant 

Ανταγωνιστική 
θέση εταιρίας 

    

Leader ∆ιατήρηση 
θέσης 
Προσπάθεια για 
βελτίωση 
διείσδυσης στην 
αγορά 
Άρα επενδύουµε 
λίγο γρηγορότερα 
από ότι προστάζει 
η αγορά 

∆ιατήρηση 
θέσης 
Υποστήριξη του 
µεριδίου αγοράς 
Άρα επενδύουµε 
για να 
διατηρήσουµε τον 
ρυθµό ανάπτυξης 
και να 
δηµιουργήσουµε 
εµπόδια εισόδου 

∆ιατήρηση 
θέσης 
Ωρίµανση σε 
σχέση µε την 
αγορά 
Άρα επενδύουµε 
αν κρίνεται 
αναγκαίο 

∆ιατήρηση 
θέσης 
Επανεπένδυση αν 
κρίνεται αναγκαίο 

Challenger Προσπάθεια για 
βελτίωση 
διείσδυσης στην 
αγορά 
Άρα επενδύουµε 
πιο γρήγορα σε 
σχέση µε ότι 
προστάζει η 
αγορά. 

Προσπάθεια για 
βελτίωση 
διείσδυσης στην 
αγορά 
Άρα επενδύουµε 
για να 
διατηρήσουµε τη 
θέση µας και να  
βελτιώσουµε τον 
ρυθµό ανάπτυξης  

∆ιατήρηση 
θέσης 
Ωρίµανση σε 
σχέση µε την 
αγορά 
Άρα επενδύουµε 
αν κρίνεται 
αναγκαίο 

∆ιατήρηση 
θέσης 
Άρα 
επανεπένδυση 
όσο κρίνεται 
αναγκαίο ή στο 
ελάχιστο δυνατόν 

Follower Επιλεκτική 
προσπάθεια για 
βελτίωση της 
θέσης 
Άρα επενδύουµε 
κατ’ επιλογήν 

Προσπάθεια για 
βελτίωση θέσης 
Άρα επενδύουµε 
κατ’ επιλογήν για 
να διατηρήσουµε 
τη θέση µας 

∆ιατήρηση 
θέσης 
Εξειδίκευση σε 
έναν τοµέα και 
διατήρηση θέσης 
Άρα παράγουµε ή 
επενδύουµε στο 
ελάχιστο δυνατόν  
ή επενδύουµε 
ξανά στον ίδιο 
τοµέα επιλεκτικά 

Αποσυρόµαστε 
σταδιακά ανά 
τοµέα ή οριστικά 
Άρα µείωση 
κεφαλαιουχικών 
αγαθών, 
εκποίηση, 
αποχώρηση 

Niche Προσπάθεια για 
βελτίωση της 
θέσης επιλεκτικά 
Άρα επενδύουµε 
επιλεκτικά 

Εξειδίκευση σε 
έναν τοµέα, 
προσπάθεια για 
διατήρηση θέσης 
Άρα επενδύουµε 
επιλεκτικά 

Εξειδίκευση σε 
έναν τοµέα, 
προσπάθεια για 
διατήρηση θέσης 
Άρα παράγουµε ή 
επενδύουµε στο 
ελάχιστο δυνατόν  
ή επενδύουµε 
ξανά στον ίδιο 
τοµέα επιλεκτικά 

Αποσυρόµαστε 
σταδιακά ανά 
τοµέα ή οριστικά 
Άρα µείωση 
κεφαλαιουχικών 
αγαθών, 
εκποίηση, 
αποχώρηση 

Weak Βελτίωση θέσης 
ή αποχώρηση 
Άρα επενδύουµε 
ή όχι 

Αλλαγή 
πολιτικής ή 
αποχώρηση από 
την αγορά 
Άρα επενδύουµε 
ή όχι 

Αλλαγή 
πολιτικής ή 
αποχώρηση από 
την αγορά 
Άρα επενδύουµε 
ή όχι 

Οριστική 
αποχώρηση από 
την αγορά 
εκποίηση 
αγαθών 
Άρα αποκλείεται 
κάθε είδος 
επένδυσης. 
 

Πίνακας 2-4 Προσαρµοσµένος Πίνακας Strategic Planning Institute (Πηγή Εφηµερίδα ΤΑ 
ΝΕΑ – Ανοιχτό ΜΒΑ 10/10/2005)  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

 

 

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

 

3.1 ΓΕΝΙΚΑ 

 

 

Η παρούσα µελέτη εξετάζει υπό το πρίσµα της θεωρίας του 

Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης τις εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών εταιρείες. Έτσι εξ’ ορισµού η µελέτη αυτή είναι 

µια «εξαντλητική δειγµατοληψία» (exhaustive sampling) καθώς περιλαµβάνει 

δείγµα το οποίο περιέχει όλες τις µονάδες του υπό εξέταση πληθυσµού 

(Μπένος, 2001). Συνολικά ο αριθµός των εταιρειών που εξετάζονται είναι 312.   

 

Οι παραπάνω εταιρείες κατατάσσονται σε κλάδους, ακολουθώντας της 

κατάταξη που ακολουθεί το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Οι κλάδοι του 

Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών για την 2000 – 2004 φτάνουν σε αριθµό τους 

52. Ο παραπάνω διαχωρισµός ακολουθείται ώστε: 

 να διαµορφωθούν οµάδες οµοειδών οικονοµικών µονάδων, προκειµένου τα 

στοιχεία να είναι συγκρίσιµα µεταξύ τους 

 να αποκτά νόηµα η οποιαδήποτε συσχέτιση επιχειρήσεων, οικονοµικών 

µεγεθών και δεικτών. Η σύγκριση δεικτών µεταξύ επιχειρήσεων που 
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ανήκουν σε διαφορετικούς κλάδους µπορεί να οδηγήσει σε λάθος 

συµπεράσµατα 

 να είναι ευκολότερη η αξιοποίηση των στοιχείων αυτών 

 να υπάρχει δυνατότητα σύγκρισης της παρούσας µελέτης µε ανάλογες 

µελέτες 

 να µετατραπούν οι αριθµοί και τα στοιχεία σε πληροφόρηση. 

 

Η παραπάνω πενταετία (2000-2004) αποτελεί και το χρονικό ορίζοντα του 

δείγµατος. Ο λόγος που επιλέχτηκε είναι η εισαγωγή των ∆ιεθνών Προτύπων 

Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης (∆ΠΧΠ στο εξής) στις χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις από το 2005. Το παραπάνω γεγονός αποδυναµώνει τη δυνατότητα 

σύγκρισης των οικονοµικών καταστάσεων και κάνει προβληµατική την 

οποιαδήποτε εξαγωγή συµπερασµάτων.  

 

Σύµφωνα µε έρευνα της Grant Thornton το 2006 που παρουσίαζε τα 

αποτελέσµατα για τις επιπτώσεις των ∆ιεθνών Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής 

Πληροφόρησης (I.F.R.S.) κατά την πρώτη εφαρµογή τους το 2005, η εισαγωγή 

των ∆ΠΧΠ είχε τις παρακάτω επιπτώσεις στο σύνολο των εταιρειών: 

 Τα ίδια κεφάλαια των εισηγµένων στο Χ.Α. ωφελήθηκαν κατά ποσό 

€1.870εκατ. από την υιοθέτηση των ∆ΠΧΠ, (€14.671 εκατ. ήταν οι θετικές 

και €12.801 εκατ. οι αρνητικές επιδράσεις). Συνολικά τα ίδια τους κεφάλαια 

αυξήθηκαν κατά 5%.  

 Τα αποτελέσµατα χρήσης ωφελήθηκαν κατά ποσό €182εκατ. (€2.536εκατ. 

θετικές και 2.353 αρνητικές επιδράσεις). Συνολικά τα αποτελέσµατα χρήσης 

αυξήθηκαν κατά  4%. 
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 Η κυριότερη ωφέλεια στα ίδια κεφάλαια προέκυψε από την προσαρµογή των 

ενσώµατων ακινητοποιήσεων σε εύλογες αξίες. 

 Η µεγαλύτερη επιβάρυνση στα ίδια κεφάλαια προέκυψε από την υιοθέτηση 

των ∆ΛΠ 19 & 26 «παροχές σε εργαζοµένους» και από τη διενέργεια 

προβλέψεων επισφαλών απαιτήσεων. 

 Την υψηλότερη θετική επίδραση στα αποτελέσµατα επέφερε η προσαρµογή 

των αποσβέσεων µε βάση την ωφέλιµη ζωή των ενσώµατων 

ακινητοποιήσεων. 

 Τη µεγαλύτερη επιβάρυνση στα αποτελέσµατα επέφερε η αναγνώριση 

αναβαλλόµενων φορολογικών υποχρεώσεων και προβλέψεων για 

ενδεχόµενους φόρους εισοδήµατος. 

 

Οι επιπτώσεις µετάβασης στις εταιρείες που συνθέτουν τους  βασικούς 

χρηµατιστηριακούς  δείκτες ήταν:   

 Τη µεγαλύτερη ωφέλεια στα ίδια κεφάλαια (12%) από την υιοθέτηση των 

∆ΠΧΠ παρουσιάζουν οι εταιρείες που συµµετέχουν στον Γενικό ∆είκτη. 

 Οι εταιρείες που συµµετέχουν στον Small Cap 80 παρουσίασαν συνολικά 

επιβάρυνση στα ίδια κεφάλαια τους (15%) από την υιοθέτηση των ∆ΠΧΠ. 

  Οι εταιρείες του FTSE 20 παρουσίασαν µείωση στα αποτελέσµατα χρήσης 

2004 από την υιοθέτηση των ∆ΠΧΠ (9%). 

 Σηµαντική επιβάρυνση στα ίδια κεφάλαια (35%) από την αναγνώριση 

παροχών σε εργαζοµένους είχαν οι εταιρείες του FTSE 20.  

 Σηµαντικό όφελος στα ίδια κεφάλαια (73%) των εταιρειών του FTSE MID 40 

από την αναπροσαρµογή σε εύλογες αξίες των ενσώµατων 

ακινητοποιήσεων. 
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  Ο επηρεασµός των αποτελεσµάτων χρήσης των εταιρειών που συνθέτουν 

τον γενικό δείκτη, προκύπτει από ιδιαίτερα υψηλές επιµέρους θετικές (226%) 

και αρνητικές επιδράσεις (214%). 

 

Επιπτώσεις στις κατηγορίες εταιρειών του ΧΑ: 

 Οι εταιρείες καταναλωτικών προϊόντων και βασικών υλικών παρουσίασαν 

την µεγαλύτερη αύξηση στα ίδια κεφάλαιά τους από την µετάβαση στα 

∆ΠΧΠ κατά 44% και 17% αντίστοιχα. 

 Επιβάρυνση στα ίδια κεφάλαια τους λόγω της υιοθέτησης των ∆ΠΧΠ 

παρουσίασαν οι εταιρείες της κοινής ωφέλειας (23%) και της τεχνολογίας 

(22%). 

 Τηλεπικοινωνίες (46%) και υγεία (36%) παρουσιάζουν την µεγαλύτερη 

αύξηση στα αποτελέσµατα τους από την υιοθέτηση των ∆ΠΧΠ. Αντίθετα 

Καταναλωτικά προϊόντα (14%) και Τεχνολογία (-13%) παρουσιάζουν την 

µεγαλύτερη µείωση στα αποτελέσµατα τους. 

 Η κατηγορία των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών παρουσιάζει συνολικά 

αρνητικές επιδράσεις τόσα στα ίδια κεφάλαια όσο και στα αποτελέσµατα 

χρήσεως 2004 από την υιοθέτηση των ∆ΠΧΠ. 

 Κύρια αιτία των θετικών αναµορφώσεων στις περισσότερες κατηγορίες 

αποτελεί η αναπροσαρµογή της αξίας των ενσώµατων ακινητοποιήσεων και 

η προσαρµογή των αποσβέσεων τους µε βάση την ωφέλιµη ζωή. 

 Κύρια αιτία των αρνητικών αναµορφώσεων αποτέλεσε η διενέργεια 

προβλέψεων επισφαλών απαιτήσεων, η διαγραφή ασώµατων 

ακινητοποιήσεων και η αναγνώριση ενδεχόµενων φορολογικών 

υποχρεώσεων. 
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Η παρούσα µελέτη στηρίζεται σε δηµοσιευµένα στοιχεία ισολογισµού και 

αποτελεσµάτων χρήσεως και εξετάζονται όλοι οι µη ενοποιηµένοι ισολογισµοί 

των εισηγµένων επιχειρήσεων.  

 

Στη µελέτη δεν συµπεριλαµβάνονται τράπεζες και ασφαλιστικές εταιρίες καθώς 

οι δείκτες ρευστότητας, κεφαλαιακής διάρθρωσης κλπ, έχουν εντελώς 

διαφορετικές τιµές και χρήζουν διαφορετικής ερµηνείας από οι υπόλοιποι 

δείκτες των εταιρειών του δείγµατος. 

 

3.2 ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΜΟΥ 

 

 

Όπως προαναφέρθηκε στην ανάλυση της θεωρίας του Χρηµατοοικονοµικού 

Κύκλου Ζωής Επιχείρησης στο δεύτερο κεφάλαιο, οι επιχειρήσεις 

χαρακτηρίζονται ως Bobby Dazzler, Crown Prince, White Giant και Red Giant 

µε βάση 8 κριτήρια στα στάδια της θεωρίας. Τα κριτήρια, αυτά, είναι τα εξής

3: 

 

1. Μέγεθος επιχείρησης 

2. Ρυθµός αύξησης εσόδων – ρυθµός ανάπτυξης 

3. Ταµιακό υπόλοιπο 

4. Οικονοµικό αποτέλεσµα 

5. Αποτελεσµατικότητα διοίκησης 

                                                 
3
 Το υποκεφάλαιο αυτό βασίζεται στο άρθρο Artikis G.P. and Artikis P.G. “Financial Life Cycle 

Theory of the Firm: An Extension”, Volume of Essays in Honour of Professor V. Sarsentis, 
Piraeus University, 1998 
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6. Βαθµός δανειακής επιβάρυνσης 

7. Μερισµατική πολιτική 

8. Εξωτερική ανάπτυξη 

 

Τα µεγέθη που θα χρησιµοποιηθούν για κάθε κριτήριο είναι τα ακόλουθα: 

 

1. Μέγεθος επιχείρησης 

Σύµφωνα µε τη θεωρία του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης 

αλλά και µε µελέτη που την έχει επεκτείνει ο καλύτερος τρόπος για να µετρηθεί 

το µέγεθος µιας επιχείρησης είναι η χρησιµοποίηση της θεωρητικής 

παραγωγικής δυναµικότητας της (design capacity). Θεωρητική παραγωγική 

δυναµικότητα είναι η παραγωγική δυναµικότητα που µπορεί να επιτευχθεί, για 

ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα όταν η επιχείρηση µπορεί να λειτουργήσει 

χωρίς περιορισµούς και καθορίζεται από τον κατασκευαστή του παραγωγικού 

εξοπλισµού της επιχείρησης ή αλλιώς η θεωρητική µέγιστη εκροή ενός 

συστήµατος για ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα και κάτω από ιδανικές 

συνθήκες (Heizer & Render, 2006). Ο λόγος που έχει προταθεί η 

χρησιµοποίηση του παραπάνω µεγέθους είναι η αποφυγή των αδυναµιών που 

προκύπτουν από τη χρησιµοποίηση ενός και µόνο κριτηρίου αυθαίρετα, όπως ο 

αριθµός προσωπικού, τα κέρδη ή τα έσοδα, το κεφάλαιο ή το ενεργητικό µιας 

επιχείρησης (Artikis, 1998).  

 

Εδώ πρέπει να επισηµανθεί ότι η θεωρητική παραγωγική δυναµικότητα είναι 

ένα µέγεθος, το οποίο δεν δηµοσιεύεται και για το οποίο ακόµη και στελέχη της 

ίδιας επιχείρησης µπορεί να έχουν αντικρουόµενες απόψεις. Επιπρόσθετα η 
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θεωρητική παραγωγική ικανότητα είναι πολύ δύσκολο να ποσοτικοποιηθεί, 

καθώς εκφράζεται συνήθως ως ποσοστό όπως π.χ. ο αριθµός των τόνων 

σιδήρου που µπορούν να παραχθούν ανά εβδοµάδα, ανά µήνα ή ανά έτος. Για 

πολλές επιχειρήσεις είναι εύκολο να µετρηθεί καθώς µπορεί να είναι ο 

συνολικός αριθµός προϊόντων (µονάδες) που µπορούν να παραχθούν µέσα σε 

κάποιο χρονικό διάστηµα. Για άλλες επιχειρήσεις (ιδιαίτερα στον τοµέα των 

υπηρεσιών) ο καθορισµός της θεωρητικής παραγωγικής δυναµικότητας είναι 

πιο δύσκολος. Για ένα νοσοκοµείο παραδείγµατος χάρη µπορεί να είναι ο 

συνολικός αριθµός των κρεβατιών, για µία επιχείρηση κινητής τηλεφωνίας η 

γεωγραφική έκταση ή ακόµα και ο αριθµός των ενεργών της συνδροµητών. 

Άλλες επιχειρήσεις χρησιµοποιούν των ο αριθµό των συνολικών εργατοωρών 

για να µετρήσουν τη θεωρητική παραγωγική τους δυναµικότητα.  

 

Πέραν τούτων και µε δεδοµένο ότι λαµβάνονται ως δείγµα οι εισηγµένες 

επιχειρήσεις στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, οι επιχειρήσεις αυτές, εξ 

ορισµού στο κριτήριο του µεγέθους πληρούν τις προϋποθέσεις ώστε να 

χαρακτηριστούν µεγάλες, καθώς βρίσκονται ήδη σε στάδιο µεγαλύτερο του 

Bobby Dazzler. 

 

Για τους παραπάνω λόγους, για να µετρηθεί το µέγεθος µιας επιχείρησης θα 

χρησιµοποιηθούν συνδυαστικά τα ακόλουθα µεγέθη: 

 

 Ίδια κεφάλαια 

 Σύνολο ενεργητικού 

 Ετήσιος κύκλος εργασιών και 
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 Καθαρά κέρδη 

 

2. Ρυθµός αύξησης εσόδων – ρυθµός ανάπτυξης 

Για την εκτίµηση του ρυθµού ανάπτυξης και ων εσόδων θα χρησιµοποιηθούν τα 

ακόλουθα µεγέθη και δείκτες: 

 

 Κύκλος εργασιών 

 Καθαρά κέρδη 

 Πωλήσεις προς σύνολο ενεργητικού (κυκλοφοριακή ταχύτητα 

ενεργητικού) 

 Καθαρά κέρδη συν χρηµατοοικονοµικά έξοδα προς σύνολο 

ενεργητικού  (συνολική αποδοτικότητα) 

 

Οι τρεις πρώτοι παράγοντες θα χρησιµοποιηθούν συµπληρωµατικά για τη 

µέτρηση του ρυθµού ανάπτυξης σε βραχυχρόνιο ορίζοντα καθώς τα έσοδα και 

τα καθαρά κέρδη θεωρούνται ικανοποιητική ένδειξη ανάπτυξης βραχυχρόνια. Η 

χρησιµοποίηση της κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού γίνεται προκειµένου 

να γίνει συσχέτιση των εσόδων µε τα κεφαλαία που έχουν επενδυθεί σε µία 

επιχείρηση και να αποκτήσουν έτσι τα πρώτα περισσότερη σηµασία, καθώς η 

κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού φανερώνει το βαθµό χρησιµοποίησης 

του ενεργητικού σε σχέση µε τις πωλήσεις (εντατική χρησιµοποίηση του 

ενεργητικού ή όχι) και κατά συνέπεια την αποδοτικότητά της (Νιάρχος, 2002).  

Υπενθυµίζεται ότι µακροχρόνια παρ’ όλα αυτά τα έσοδα µπορούν να 

αποδειχθούν παραπλανητική µονάδα µέτρησης της ανάπτυξης αν δεν υπάρχει 

µια ικανοποιητική αποδοτικότητα που να υποστηρίζει τα έσοδα αυτά. Μια 
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επιχείρηση η οποία απλώς αυξάνει τα έσοδα της, ενώ έχει µειούµενη 

αποδοτικότητα, θα βρεθεί στο µέλλον σε αδυναµία να προσελκύσει κεφάλαια 

αναγκαία για την ανάπτυξή της. Γι’ αυτό και η συνολική αποδοτικότητα  θα 

χρησιµοποιηθεί ως µονάδα µέτρησης της ανάπτυξης σε µακροχρόνια περίοδο 

(Artikis, 1998). Αξίζει να σηµειωθεί εδώ ότι µε τη πρόσθεση των 

χρηµατοοικονοµικών εξόδων στα καθαρά κέρδη προκύπτει το αποτέλεσµα της 

επιχείρησης πριν δοθεί οποιαδήποτε αµοιβή σε µετόχους (µερίσµατα) ή 

πιστωτές (τόκοι). Έτσι µε αυτόν τον τρόπο υπολογίζεται η αποδοτικότητα της 

επιχείρησης χωρίς να λαµβάνεται υπ’ όψιν αν τα στοιχειά του ενεργητικού 

αποκτήθηκαν µε ξένα ή ίδια κεφάλαια.   

 

Τα συνολικά κέρδη και τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα ορίζονται ως τα οργανικά 

κέρδη (οργανικά και έκτακτα αποτελέσµατα) και οι χρεωστικοί τόκοι και τα λοιπά 

έξοδα ξένης χρηµατοδότησης αντίστοιχα, ενώ το σύνολο του ενεργητικού είναι ο 

µέσος όρος του καθαρού ενεργητικού κατά την έναρξη και λήξη της χρήσεως. 

Αν στο ενεργητικό περιλαµβάνονται εξωεπιχειρηµατικές επενδύσεις, αυτές 

αφαιρούνται από τον υπολογισµό του συνόλου του καθαρού ενεργητικού, ενώ 

αντίστοιχα η πρόσοδος που προκύπτει από αυτές αφαιρείται από τα συνολικά 

κέρδη. Αυτό είναι απαραίτητο προκειµένου ο δείκτης που καταρτίζεται να 

ανταποκρίνεται στην έννοια της αποδοτικότητας (Αρτίκης, 2003). 

 

3. Ταµιακό υπόλοιπο 

Το ταµιακό υπόλοιπο µιας επιχείρησης µπορεί να µετρηθεί από τα διαθέσιµά 

της. Επειδή όµως τα διαθέσιµα δεν έχουν έννοια ως απόλυτος αριθµός παρά 

µόνο όταν συσχετισθούν µε το σύνολο των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, 
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τις οποίες οφείλουν να καλύπτουν, το κριτήριο που θα χρησιµοποιηθεί για τον 

προσδιορισµό του ταµιακού υπολοίπου είναι ο δείκτης: 

 ∆ιαθέσιµα συν απαιτήσεις προς βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

(άµεση ρευστότητα) 

 

Ο λόγος για τον οποίο χρησιµοποιείται η άµεση ρευστότητα είναι το γεγονός ότι 

δεν συµπεριλαµβάνεται σε αυτήν τα αποθέµατα, η πραγµατική αξία των οποίων 

δεν ταυτίζεται µε τη λογιστική τους. Επιπλέον τα αποθέµατα δεν 

περιλαµβάνονται γιατί είναι στοιχεία δύσκολα ρευστοποιήσιµα και έτσι η 

πώλησή τους δεν συνεπάγεται την άµεση εισροή µετρητών για την κάλυψη των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της επιχείρησης (Αρτίκης, 2003).  

 

Είχε προαναφερθεί στο προηγούµενο κεφάλαιο ότι η  µετατροπή του 

παραπάνω δείκτη σε δυναµικό – µε το πολλαπλασιασµό αριθµητή και 

παρανοµαστή µε τις κυκλοφοριακές τους ταχύτητες – αποτελεί έναν πιο 

αποτελεσµατικό τρόπο µέτρησης της ταµιακής θέσης µιας επιχείρησης, όπως 

άλλωστε. Πρέπει να αναφερθεί όµως εδώ ότι παρ’ όλη τη χρησιµότητά του ο 

υπολογισµός του παραπάνω δείκτη σε επιχειρήσεις µε µεγάλα αποθέµατα και 

εντατική χρήση του ενεργητικού που συνδυαζόταν µε µικρές βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις δεν έδινε κάποια αξιόλογα στοιχεία και καθιστούσε δυσχερή την 

οποιαδήποτε σύγκριση. Για αυτόν τον λόγο ο δείκτης αυτός δεν θα 

συµπεριληφθεί ως κριτήριο αξιολόγησης. 

 

4. Οικονοµικό αποτέλεσµα 
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Για τη µέτρηση του οικονοµικού αποτελέσµατος µιας επιχείρησης θα 

χρησιµοποιηθεί το καθαρό λειτουργικό οικονοµικό αποτέλεσµα (ολικά 

αποτελέσµατα εκµετάλλευσης). Ο λόγος χρησιµοποίησης του δεν είναι άλλος 

από το να µετρήσουµε την αποδοτικότητα της επιχείρησης, από τις κανονικές 

δραστηριότητες τούτης και πριν την επίδραση έκτακτών δραστηριοτήτων και 

γεγονότων. Επίσης για τη καλύτερη προσέγγιση του οικονοµικού 

αποτελέσµατος θα χρησιµοποιηθούν και τα µικτά κέρδη. 

 

Άρα για το κριτήριο του οικονοµικού αποτελέσµατος θα χρησιµοποιηθούν τα 

εξής µεγέθη: 

 

 Καθαρό λειτουργικό οικονοµικό αποτέλεσµα 

 Μικτά κέρδη 

 

5. Αποδοτικότητα διοίκησης 

Η αποδοτικότητα λόγω του ορισµού της είναι µια έννοια που δύσκολα 

ποσοτικοποιείται. Αποδοτικότητα είναι η εξεύρεση σωστών αποφάσεων µέσω 

µείωσης κόστους, χρόνου, προσπάθειας (Γεωργόπουλος, 2000) και γενικότερα 

το να κάνει κάνεις µια δουλειά σωστά (doing the job well) µέσω της 

χρησιµοποίησης των ελάχιστων δυνατών πόρων και µέσω της ελάχιστης 

δυνατής σπατάλης (Heizer & Render, 2006). Με άλλα λόγια αποδοτικότητα είναι 

η ικανότητα της επιχείρησης να πραγµατοποιεί κέρδη (Αρτίκης, 2003). Με τους 

τρεις παραπάνω ορισµούς βλέπουµε ότι η αποδοτικότητα είναι µία έννοια 

συνυφασµένη µε δυο µεγέθη, το κόστος και το κέρδος, άρα για τη µετρήσουµε 

θα πρέπει να χρησιµοποιήσουµε δείκτες οι οποίοι να µπορούν µετρήσουν την 
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απόδοση κερδών και να παρακολουθούν την πορεία των εξόδων µιας 

επιχείρησης. Οι δείκτες αυτοί είναι: 

 

 Καθαρά κέρδη συν χρηµατοοικονοµικά έξοδα προς σύνολο 

ενεργητικού  (συνολική αποδοτικότητα ενεργητικού) που δείχνει την 

ικανότητα της επιχείρησης να κάνει κέρδη (Αρτίκης, 2003 - Νιάρχος, 2002) 

 Καθαρά κέρδη προς καθαρές πωλήσεις (δείκτης καθαρού περιθωρίου) 

που εκτός ότι δείχνει το πόσο επικερδής είναι µια επιχείρηση µετρά και την 

πορεία των εξόδων (Νιάρχος, 2002) 

 Καθαρά κέρδη προς συνολικά απασχολούµενα κεφάλαια 

(αποδοτικότητα επενδεδυµένων κεφαλαίων – R.O.C.E.) που µετρά την 

απόδοση των συνολικών περιουσιακών στοιχείων ανεξάρτητα από τις πηγές 

προελεύσεως των κεφαλαίων της και αξιολογεί την διοίκηση (Νιάρχος, 2002)  

 Καθαρά κέρδη προς σύνολο ιδίων κεφαλαίων (αποδοτικότητα ιδίων 

κεφαλαίων – R.O.E.) που µετρά την αποτελεσµατικότητα µε την οποία τα 

κεφάλαια των φορέων της επιχείρησης απασχολούνται σ’ αυτήν, απεικονίζει 

την κερδοφόρα δυναµικότητα της επιχείρησης και εξετάζει την επάρκεια της 

διοίκησης και την παραγωγικότητα της επιχείρησης (Νιάρχος, 2002). 

 

Πρέπει να σηµειωθεί εδώ ότι ο βασικός δείκτης που θα µας δώσει την 

αποδοτικότητα της διοίκησης είναι ο τρίτος, δηλαδή η αποδοτικότητα 

επενδεδυµένων κεφαλαίων – R.O.C.E.). Οι υπόλοιποι δείκτες θα 

χρησιµοποιηθούν επικουρικά, ώστε να υπάρχει µία καλύτερη εικόνα αλλά και 

δυνατότητα επαλήθευσης.    

 



                                                                                                   

                                                                                                  Κεφάλαιο 3 - Μεθοδολογία 

 

 53 

Για το δείκτη καθαρού περιθωρίου, τα καθαρά κέρδη είναι τα κέρδη που 

προκύπτουν µε την αφαίρεση του κόστους πωληθέντων και των λοιπών εξόδων 

από τις καθαρές πωλήσεις (ολικά αποτελέσµατα εκµετάλλευσης). Ο λόγος 

χρησιµοποίησης των ολικών αποτελεσµάτων εκµετάλλευσης δεν είναι άλλος 

από το τη µέτρηση της αποδοτικότητας της επιχείρησης, από τις κανονικές 

δραστηριότητές της και πριν την επίδραση έκτακτών δραστηριοτήτων και 

γεγονότων. 

 

Για την αποδοτικότητα όµως των επενδεδυµένων και ιδίων κεφαλαίων τα 

καθαρά κέρδη είναι τα κέρδη προ φόρων, µερισµάτων και σχηµατισµού 

αποθεµατικών, έτσι όπως εµφανίζονται στη τελευταία σειρά της κατάστασης 

αποτελεσµάτων χρήσεως. Καθώς ο δείκτης υπολογίζεται από τη σκοπιά της 

επιχείρησης, οι φόροι και τα µερίσµατα είναι ήδη µέρος της ικανότητας να 

πραγµατοποιεί κέρδη και για αυτό το λόγο δεν πρέπει να αφαιρεθούν από τα 

καθαρά κέρδη.  

 

Για την συνολική αποδοτικότητα όπως έχει ήδη επισηµανθεί τα καθαρά κέρδη 

είναι τα οργανικά και έκτακτα αποτελέσµατα. Για το σύνολο του ενεργητικού 

χρησιµοποιείται  ο µέσος όρος του ενεργητικού αρχής και τέλους, ενώ τα ίδια 

κεφάλαια ορίζονται ως το άθροισµα του µετοχικού κεφαλαίου συν τα 

αποθεµατικά συν τα  παρακρατηθέντα κέρδη και ο υπολογισµός του συνόλου 

των ιδίων κεφαλαίων γίνεται µε τη χρησιµοποίηση του µέσου όρου αρχής και 

τέλους αυτών. Τα συνολικά απασχολούµενα κεφάλαια είναι το σύνολο των 

ιδίων και ξένων κεφαλαίων.   
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6. ∆ανειακή επιβάρυνση 

Για την εκτίµηση της δανειακής επιβάρυνσης θα χρησιµοποιηθούν οι εξής 

δείκτες: 

 Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις προς ίδια κεφάλαια 

 Ίδια κεφάλαια προς ξένα κεφάλαια 

 

Όπως έχει προαναφερθεί ο λόγος που θα χρησιµοποιηθεί ο πρώτος δείκτης, 

που είναι και ο βασικός, είναι επειδή τα µακροπρόθεσµα κεφάλαια αποτελούν 

τα πλέον επικίνδυνα κεφάλαια που συµµετέχουν στην κεφαλαιακή διάρθρωση 

µιας επιχείρησης. Ο δεύτερος δείκτης θα χρησιµοποιηθεί συµπληρωµατικά 

καθώς µπορεί να µας δείξει αν υπάρχει ή όχι υπερδανεισµός και τον τρόπο 

χρηµατοδοτήσεως (Νιάρχος, 2002). 

 

7. Μερισµατική πολιτική 

Για την ανάλυση της µερισµατική πολιτικής θα χρησιµοποιηθεί ο δείκτης: 

 

 Συνολικά µερίσµατα προς καθαρά κέρδη χρήσεως 

 

8. Εξωτερική ανάπτυξη 

Όπως αναπτύχτηκε στο δεύτερο κεφάλαιο προκειµένου να αποφασισθεί αν µια 

επιχείρηση είναι επιτιθέµενη ή αµυνοµένη σε περιπτώσεις συγχωνεύσεων και 

εξαγορών, προτείνεται η συνδυασµένη ανάλυση τριών τουλάχιστον 

παραγόντων. Πρώτον, η διάθεση της επιχείρησης έναντι της εξωτερικής 

ανάπτυξης. ∆εύτερον ο δείκτης τιµής µετοχής προς κέρδη  ανά µετοχή. Τρίτον η 

ταµιακή θέση της επιχείρησης. Είχε τονιστεί τότε ότι, τηρουµένων των 
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αναλογιών, µια επιχείρηση που συνδυάζει µια ευνοϊκή διάθεση έναντι της 

εξωτερικής ανάπτυξης, µε έναν υψηλό δείκτη τιµής προς κέρδη και µε 

πλεόνασµα µετρητών είναι περισσότερο πιθανόν να είναι επιτιθεµένη, παρά µια 

επιχείρηση µε δυσµενή διάθεση, χαµηλό δείκτη τιµής προς κέρδη και µε έλλειψη 

µετρητών (Artikis, 1998). Όµως η διάθεση της επιχείρησης έναντι της 

εξωτερικής ανάπτυξης αφενός είναι θέµα εσωτερικής πληροφόρησης στο οποίο 

δύσκολα κανείς αποκτά πρόσβαση και αφετέρου δεν ποσοτικοποιείται. Κατά 

συνέπεια για αυτούς τους λόγους η χρήση αυτού του κριτηρίου στην παρούσα 

ανάλυση θα έχει συµπληρωµατικό χαρακτήρα.  

 

Συµπερασµατικά οι δείκτες που θα χρησιµοποιηθούν σε αυτό το κριτήριο είναι: 

 

 Χρηµατιστηριακή τιµή µετοχής προς κέρδη ανά µετοχή (Ρ/Ε ratio) 

 ∆ιαθέσιµα συν απαιτήσεις προς βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

(άµεση ρευστότητα). 

 

3.3 ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΚΑΤΑΤΑΞΗΣ 

 

 

3.3.1 ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΜΕΓΕΘΩΝ – ∆ΕΙΚΤΩΝ  

 

 

Όπως έχει προαναφερθεί µέσα στους σκοπούς της παρούσας εργασίας είναι 

και η σύγκριση µε προηγούµενες µελέτες ώστε να µπορούν να εξαχθούν 

συµπεράσµατα και να επεκταθεί η θεωρία του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου 
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Ζωής Επιχείρησης, αν αυτό καταστεί εφικτό. Για τον λόγο αυτό και για να 

καταστούν συγκρίσιµα τα αποτελέσµατα της παρούσας εργασίας µε αυτά των 

προηγούµενων και πιο συγκεκριµένα µε την διπλωµατική εργασία του κ. 

Ελευθέριου Αναστασάκη: «ΜΕΛΕΤΗ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΥΠΟ ΤΟ 

ΠΡΙΣΜΑ ΤΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΚΥΚΛΟΥ ΖΩΗΣ ΤΗΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ» τόσο τα κριτήρια χαρακτηρισµού όσο, κυρίως τα κριτήρια 

κατάταξης θα πρέπει να είναι ίδια. Για τον παραπάνω λόγο το παρόν κεφάλαιο 

θα στηριχθεί στο αντίστοιχο κεφάλαιο της προαναφερθείσας εργασίας: 

Στατιστική ανάλυση στοιχείων. 

 

Η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε για τη στατιστική ανάλυση είναι η εξής: 

 

Για τη σύγκριση των µεγεθών και των δεικτών κάθε επιχείρησης και κάθε 

κλάδου µε το σύνολο του δείγµατος εξήχθησαν οι εξής στατιστικές παράµετροι: 

 

1). Μέσος όρος δείγµατος (άθροισµα µεγεθών προς συνολικό αριθµό 

δείγµατος) 

2).   Μέσος όρος ανά επιχειρηµατικό κλάδο 

3).   Μέσος δείκτης δείγµατος 

4).   Μέσος δείκτης ανά επιχειρηµατικό κλάδο 

5).   ∆ιάµεσος τιµή για όλα τα µεγέθη και τους δείκτες 

6).   Άνω τεταρτηµοριακή τιµή 

7).   Κάτω τεταρτηµοριακή τιµή 
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Η άνω και κάτω τεταρτηµοριακή τιµή χωρίζουν το δείγµα σε 4 µέρη, 

επιτρέποντας την τοποθέτηση κάθε µεγέθους για κάθε υπό εξέταση εταιρεία σε 

ένα τεταρτηµόριο. Έτσι καθίσταται δυνατή η ποσοτικοποίηση ενός µεγέθους µε 

αντικειµενικό τρόπο. 

Παρόµοια µεθοδολογία χρησιµοποιείται και από τις Dun & Bradstreet, Fortune 

και Forbes στη σύγκριση µεγεθών µεµονωµένων επιχειρήσεων µε το σύνολο 

δείγµατος. Επιπρόσθετα η χρήση της διαµέσου και των τιµών που χωρίζουν 

ένα δείγµα σε ίσα µέρη επιβάλλεται σε περιπτώσεις όπου το υπό εξέταση 

δείγµα παρουσιάζει στρέβλωση και κύρτωση. 

 

Στρέβλωση είναι (skewness) είναι ο βαθµός της ασυµµετρίας ενός αριθµού 

στοιχείων γύρω από τον αριθµητικό µέσο τους, ενώ κύρτωση (kurtosis) είναι ο 

βαθµός κατά τον οποίο η διασπορά των τιµών ενός δείγµατος είναι οξεία ή 

αµβλεία σε σχέση µε την κανονική κατανοµή (Τσίµπος, Γεωργιακώδης, 1999).  

 2000 2001 2002 2003 2004 

 Κ Σ Κ Σ Κ Σ Κ Σ Κ Σ 

Ίδια 
Κεφάλαια 

91.6 8,8 83,2 8,47 91,8 9,0 92,6 8,9 93,2 8,2 

Σύνολο 
Ενεργητικού 

104 9,7 104 9,7 124 10,6 124 10,5 52,9 6,1 

Κύκλος 
Εργασιών 

56,2 7,1 54,6 7,0 111 9,5 55,5 7,0 69 7,3 

Καθαρά 
Κέρδη 

165 -8,1 51,3 6,7 46,8 6,1 38,9 5,1 82,1 8,3 

Άµεση 
Ρευστότητα 

129 11,1 73,8 7,3 45,3 5,7 45,1 6,2 201 13,5 

ROE 299 17,1 39,5 3,9 226 13,7 90,7 3,,5   

Μακρ. Υπ../ 
Ίδια Κεφ. 

39 5,2 87,9 7,7 32,4 4,6 55,1 6,1 72,6 7,7 

Ίδια Κεφ. / 
Ξένα Κεφ. 

278 16,3 231 14,4 241 14,8 74,4 8,1 83,1 8,4 

Μερίσµατα / 
Καθ. Κέρδη  

0,5 0,5 2,2 1,1 0,6 0,5 0,7 0,7 1 1,5 

Πίνακας 3-1 Τιµές Κύρτωσης και Στρέβλωσης του ∆είγµατος 
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Από τις τιµές τις στρέβλωσης και τα πέντε χρόνια παρατηρούµε για όλους τους 

δείκτες και τα µεγέθη ότι ο µέσος όρος του δείγµατος επηρεάζεται πολύ από τις 

υψηλές τιµές που έχει, εκτός από το δείκτη µερισµατικής απόδοσης που έχει 

συµµετρία. Ενώ από τις τιµές τις κύρτωσης συµπεραίνουµε ότι το δείγµα 

παρουσιάζει οξεία κατανοµή περί τον αριθµητικό µέσο του, δηλαδή µη οµαλή 

διασπορά τιµών σε σχέση µε την κανονική κατανοµή. 

 

3.3.2 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΜΟΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ  

 

 

Σε ότι αφορά τον χρονικό ορίζοντα µέσα στον οποίο θα γίνει η κατάταξη, 

επιλέχτηκε η διάσπαση της πενταετίας σε δύο µέρη. Το πρώτο µέρος θα αφορά 

την τριετία 2000 – 2002 και το δεύτερο τη τριετία 2002 – 2004. Ο λόγος για τον 

οποίο γίνεται αυτή η διάσπαση έχει να κάνει αφενός µε το γεγονός ότι η 

κατάταξη δεν µπορεί να γίνει κατ’ έτος καθώς θα ήταν σαν να υπονοούµε ότι 

ένας οργανισµός µέσα σε πέντε χρόνια θα µπορούσε να περάσει από όλα τα 

στάδια της ζωής του (γέννηση, ανάπτυξη, ωρίµανση, παρακµή), αφετέρου µε το 

γεγονός ότι τα περισσότερα µεγέθη παρουσιάζουν αύξηση από το 2000 µέχρι 

το 2002 και πτώση από το 2002 µέχρι το 2004 ,ενώ το αντίθετο συµβαίνει µε τη 

συµπεριφορά των δεικτών (∆ιαγράµµατα 5 και 6). 
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Πορεία Αθροισµάτων Μεγεθών 2000-2004 
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ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η
 

∆ιάγραµµα 5 Πορεία Αθροισµάτων Μεγεθών 2000 – 2004 

∆ιαχρονική Πορεία Μέσων ∆εικτών
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ROE ΑΜΕΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ

ΜΑΚΡ. ΥΠΟΧΡ. / Ι∆ΙΑ ΚΕΦ. Ι∆ΙΑ ΚΕΦ. / ΞΕΝΑ ΚΕΦ.

ΜΕΡΙΣΜΑΤΑ / ΚΑΘ. ΚΕΡ∆Η ΧΡ.
 

∆ιάγραµµα 6 ∆ιαχρονική Πορεία Μέσων ∆εικτών 2000 – 2004   
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Η κατάταξη και ο χαρακτηρισµός των επιχειρήσεων έγινε βάσει των 6 

κριτηρίων, όπως αυτά παρουσιάσθηκαν στην προηγούµενη παράγραφο 3.2. 

 

Θα πρέπει σε αυτό το σηµείο να τονιστεί για άλλη µία φορά ότι οι εταιρείες δεν 

θα καταταχτούν και στα τέσσερα στάδια του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής 

Επιχείρησης αλλά στα τρία (Crown Prince, White Giant και Red Giant). Ο λόγος 

είναι το γεγονός για να χαρακτηριστεί µια εταιρεία ως Bobby Dazzler θα πρέπει 

να έχει µικρό µέγεθος και να µην είναι εισηγµένη σε χρηµατιστηριακή αγορά, 

πράγµα που δεν συµβαίνει σε καµία εταιρεία του δείγµατος. 

 

Για όλα τα κριτήρια κατασκευάσθηκαν λογικές συναρτήσεις, οι οποίες 

λαµβάνουν υπ’ όψιν τους τη διάµεσο τιµή, τις τεταρτηµοριακές τιµές και τον 

µέσο όρο κάθε κλάδου, ώστε οι εταιρίες να τοποθετηθούν στα στάδια του 

Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης για κάθε ένα κριτήριο 

ξεχωριστά. Πιο αναλυτικά: 

 

1). Κριτήριο Μεγέθους 

Χρησιµοποιήθηκε λογική συνάρτηση του Excel που τοποθετούσε µία εταιρεία 

στην κατηγορία Crown Prince εφόσον σε 3 από τα 4 κριτήρια µεγέθους (ίδια 

κεφάλαια, σύνολο ενεργητικού, καθαρά κέρδη και κύκλος εργασιών) βρισκόταν 

κάτω από την τεταρτηµοριακή τιµή του συνόλου του χρηµατιστηρίου και 

ταυτόχρονα κάτω από τον µέσο όρο του κλάδου της. Σε περίπτωση που µία 

εταιρεία βρίσκεται σε 3 από τα 4 κριτήρια µεγέθους ανάµεσα στην 

τεταρτηµοριακή τιµή του συνόλου του χρηµατιστηρίου και του µέσου όρου του 

κλάδου της τότε αυτή χαρακτηρίζεται ως White Giant.  Σε περίπτωση που τα 
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κριτήρια ισοβαθµούν τότε η επιχείρηση κατατάσσεται στο ενδιάµεσο στάδιο 

µεταξύ Crown Prince και White Giant.  

 

2). Κριτήριο Ρυθµού αύξησης εσόδων – ρυθµού ανάπτυξης 

Κατασκευάστηκε λογική συνάρτηση η οποία χαρακτηρίζει µια εταιρεία ως 

Crown Prince, αν η συνολική αποδοτικότητα της είναι υψηλότερη της τιµής άνω 

τεταρτηµοριακής τιµής του Χρηµατιστηρίου ή αν τα καθαρά κέρδη της 

παρουσιάζουν αύξηση της τάξεως του 40% µέσα σε κάθε τριετία. Η εταιρεία 

χαρακτηρίζεται ως Red Giant αν τα καθαρά κέρδη παρουσιάζουν µείωση της 

τάξης του 40% µέσα σε κάθε τριετία ή αν η συνολική αποδοτικότητα της είναι 

κάτω από την κάτω τεταρτηµοριακή τιµή του χρηµατιστηρίου. Αν δεν συµβαίνει 

κάτι από τα παραπάνω τότε η εταιρεία χαρακτηρίζεται ως White Giant.   

 

3). Κριτήριο Ταµιακού υπολοίπού 

Χρησιµοποιείται λογική συνάρτηση που χαρακτηρίζει µία επιχείρηση ως White 

Giant αν η άµεση ρευστότητα είναι µεγαλύτερη της άνω τεταρτηµοριακής τιµής 

του Χρηµατιστηρίου, ως Red Giant αν η άµεση ρευστότητα είναι µικρότερη της 

κάτω τεταρτηµοριακής τιµής του Χρηµατιστηρίου, ενώ αν η άµεση ρευστότητα 

έχει κάποια ενδιάµεση τιµή χαρακτηρίζεται ως Crown Prince.  

 

4). Κριτήριο Οικονοµικού αποτελέσµατος 

Χρησιµοποιείται λογική συνάρτηση που χαρακτηρίζει µία επιχείρηση ως Red 

Giant αν τα καθαρά κέρδη είναι αρνητικά (για 2 ή 3 συνεχόµενα χρόνια), ως 

Crown Prince αν τα καθαρά κέρδη είναι αυξηµένα κατά 40% µέσα σε κάθε 

τριετία ή περισσότερο και ως White Giant αν οι δύο προηγούµενες συνθήκες 
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είναι ψευδείς. Επανεξετάζονται όλοι οι χαρακτηρισµοί αν τα µικτά κέρδη είναι 

αρνητικά για τουλάχιστον 2 χρόνια. 

 

5). Κριτήριο Αποτελεσµατικότητας διοίκησης 

Κατασκευάστηκε λογική συνάρτηση η οποία χαρακτηρίζει µια εταιρεία ως 

Crown Prince αν 3 από τα 4 κριτήρια (συνολική αποδοτικότητα, αποδοτικότητα 

επενδεδυµένων κεφαλαίων αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων και δείκτης 

καθαρού περιθωρίου) ξεπερνούν τις άνω τεταρτηµοριακές τιµές του 

Χρηµατιστηρίου, ως Red Giant αν 3 από τα 4 προαναφερθέντα κριτήρια είναι 

χαµηλότερα από τις κάτω τεταρτηµοριακές τιµές του Χρηµατιστηρίου και ως 

White Giant αν οι δύο προηγούµενες συνθήκες είναι ψευδείς.  Σε περίπτωση 

που τα κριτήρια ισοβαθµούν τότε η επιχείρηση κατατάσσεται στο ενδιάµεσο 

στάδιο µεταξύ Crown Prince και White Giant ή White Giant και Red Giant 

αντίστοιχα. 

 

6). Κριτήριο Βαθµού δανειακής επιβάρυνσης 

Χρησιµοποιείται λογική συνάρτηση που χαρακτηρίζει µία επιχείρηση ως Red 

Giant όταν: 

1. ο δείκτης ίδια κεφάλαια προς ξένα κεφάλαια είναι χαµηλότερος από την 

κάτω τεταρτηµοριακή τιµή του Χρηµατιστηρίου και παράλληλα είναι 

χαµηλότερος από το µέσο όρο του κλάδου. 

2. ο δείκτης µακροπρόθεσµα δάνεια προς ίδια κεφάλαια είναι υψηλότερος της 

άνω τεταρτηµοριακής τιµής του Χρηµατιστηρίου. 
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Μία εταιρεία χαρακτηρίζεται ως Crown Prince όταν ο δείκτης ίδια κεφάλαια προς 

ξένα κεφάλαια είναι υψηλότερος από την άνω τεταρτηµοριακή τιµή του 

Χρηµατιστηρίου και παράλληλα είναι υψηλότερος από το µέσο όρο του κλάδου 

Αν οι δύο προηγούµενες συνθήκες είναι ψευδείς τότε η εταιρεία χαρακτηρίζεται 

ως White Giant.  

  

3.3.3 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΚΑΤΑΤΑΞΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ  

 

 

Κάθε επιχείρηση κατατάσσεται στα στάδια του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου 

Ζωής Επιχείρησης για κάθε ένα από 6 κριτήρια. Η εφαρµοζόµενη µεθοδολογία 

για την τελική κατάταξη των επιχειρήσεων είναι η εξής: 

 

1. Τα κριτήρια θεωρούνται ισοδύναµα µεταξύ τους. 

2. Στις περιπτώσεις που 4 ή 5 ή 6 κριτήρια συµπίπτουν στον ίδιο 

χαρακτηρισµό, τότε η εν λόγω εταιρία χαρακτηρίζεται µε αυτόν.  

3. Στις περιπτώσεις που 3 κριτήρια συγκλίνουν σε έναν χαρακτηρισµό και 3 

άλλα σε έναν άλλο, τότε η εταιρία κατατάσσεται στο ενδιάµεσο στάδιο 

µεταξύ των 2 χαρακτηρισµών. Το ίδιο συµβαίνει και όταν 3 κριτήρια 

συγκλίνουν σε έναν χαρακτηρισµό και 2 σε έναν άλλο µε την προϋπόθεση 

ότι το µέγεθός της εταιρείας έχει απλά χαρακτηρισθεί µεγάλο (“G” ή “W”).  

4. Στις περιπτώσεις που τα 6 κριτήρια δίνουν αντιφατικά αποτελέσµατα, τότε η 

εταιρία δεν χαρακτηρίζεται. Εξαίρεση αποτελεί η περίπτωση όπου η εταιρεία 

Κεραµεία Αλλατίνη Α.Ε. που παρουσιάζει για τρία συναπτά έτη (περίοδος 

2002 – 2004) ζηµιές χαρακτηρίζεται ως Red Giant.   
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Σε αυτό το σηµείο πρέπει να τονιστεί ότι η χρήση λογικών συναρτήσεων για τη 

µετατροπή των ποσοτικών µεγεθών σε περιγραφικούς – ποιοτικούς 

χαρακτηρισµούς ασφαλώς είναι ένα εργαλείο που συµβάλλει στην κατά το 

µέγιστο αµερόληπτη διατύπωση συµπερασµάτων, δεν αποτελεί όµως 

πανάκεια. Σε πολλές περιπτώσεις χρειάζεται µελέτη και αναθεώρηση των 

αποτελεσµάτων, ειδικά σε περιπτώσεις, όπου µία επιχείρηση βρίσκεται µεταξύ 

δύο σταδίων του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Επιχείρησης.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 

 

ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΣΤΑ ΣΤΑ∆ΙΑ ΤΟΥ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΚΥΚΛΟΥ ΖΩΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

 

 

4.1 ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΣΤΟΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΚΥΚΛΟ 

ΖΩΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο 2000 – 2002 

 

 

Η εξέταση των 312 επιχειρήσεων που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών Αθηνών για την περίοδο 2000 – 2002 κατατάσσει 181 εταιρείες στα 3 

στάδια του χρηµατοοικονοµικού κύκλου ζωής επιχείρησης, 121 σε κάποιο 

ενδιάµεσο στάδιο ενώ 10 εταιρείες δεν κατατάσσονται λόγω αντιφατικών 

αποτελεσµάτων. Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται αναλυτικά στον πίνακα 4-1, 

ενώ στον πίνακα 4-2 που ακολουθεί παρατίθενται κατηγοριοποιηµένα. Το 

διαγράµµατα 7 απεικονίζει τα συγκεντρωτικά αποτελέσµατα και τα 

συµπεράσµατα που εξάγονται από τον πίνακα 4-2. 
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A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΕΣΟ∆ΩΝ ΤΑΜΙΑΚΟΥ ΚΕΡ∆ΩΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ∆ΑΝΕΙΩΝ

1 ALBIO W R R C R W W-R

2 ALFA ALFA ENERGY W W R W W R W

3 ALFA ALFA HOLDINGS G R C W R W W-R

4 ALPHA LEASING G W R W W W W

5 ALSINCO C-W W C W W R C-W

6 ALTEC G R C W W R W-R

7 AS COMPANY C-W W C W W W W

8 ASTIR PALACE G W R W W W W

9 ATTICA GROUP ΣΥΜΜΜΕΤ. G R C C W W C-W

10 AUTOHELLAS G C R W W R W-R

11 AXON ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ W W R W W W W

12 BLUE STAR G R W C R W W-R

13 BYTE W C C W C-W W C-W

14 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ C W C W W R C-W

15 CHIPITA G C R W W W W

16 COCA COLA G R C W W W W

17 COMPUCON C C C C C W C

18 COSMOTE W C R C C R W

19 CPI C-W C C W C R C-W

20 CROWN HELLAS G R C W W W W

21 CYCLON HELLAS C R C W R R R

22 DELTA PLIROFORIKI G C C W C C C

23 DELTA PROJECT C C C W C W C

24 DIONIC C-W C C C W R C-W

25 DROMEAS G R W W W C W

26 ELBISCO W R W W R W W

27 ELEPHANT W R C W R R W-R

28 ELMEC SPORT G W C C W W W

29 EMFASIS C C C C C R C

30 EUROBROKERS W R C W C-W W C-W

31 EURODRIP G R W W R C W-R

32 EUROMEDICA W C R C W W C-W

33 EVEREST C C C W C C C

34 F.G. EUROPE C R C R R R R

35 FASHION BOX C C C W C R C

36 FHL MERMEREN COMBINAT C-W C C W C W C-W

37 FIERATEX W R C R R W W-R

38 FITCO C-W C C W C-W R C-W

39 FLEXOPACK W R C W W W W

40 FOLLI FOLLIE W W W W W W W

41 FORTHNET W R W W R C W-R

42 FOURLIS W R R W W W W

43 GOODYS G W W C C-W C C-W

44 GRIFOGLASS G W W C W C W

45 HITECH SNT C C C C C W C

46 ILYDA C C C C C W C

47 IMAKO MEDIA W R C W W W W

48 INFOQUEST G R C W W W W

49 INFORM LYKOS G C C W C W C-W

50 INFORMER W W W C C-W C C-W

51 INTERFISH C C R C W R W

52 INTERSONIC W R R W W-R W W-R

53 INTRACOM G C C W C R C-W

54 INTRALOT G C W C C W C-W
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A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΕΣΟ∆ΩΝ ΤΑΜΙΑΚΟΥ ΚΕΡ∆ΩΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ∆ΑΝΕΙΩΝ

55 INTRAMET W C R W C-W W C-W

56 INTRASOFT G C W C W C C-W

57 IPIROTIKI C C C C C R C

58 JUMBO G C R C C R W

59 KAE G C C W C W C-W

60 KEGO W C C W C-W R C-W

61 KERAMEIA ALLATINH C-W R C R R C R

62 KLEEMAN HELLAS C C C C C R C

63 LAMDA DEVELOPMENT G C W C R C C-W

64 LANNET W R W W W C W

65 LAVIPHARM G R C C W W C-W

66 LOGICDIS G R C W R W W-R

67 LOGISMOS C C W W C W C-W

68 MARFIN FINANCIAL C-W R R W W-R W W-R

69 MEDICON HELLAS C C C W C W C

70 METKA G C C C W W C-W

71 MEVACO C-W W W W W C W

72 MICROLAND W R C R R R R

73 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ C C W C C C C

74 MODA BAGNO W R R W R W W-R

75 MOTOR OIL W C C W C R C-W

76 MULTIRAMA C-W R R R R R R

77 NEWSPHONE W C C W C W C-W

78 NEXANS W R C W W W W

79 NOTOS COM G R W C W W W

80 OLYMPIC CATERING C-W R C R R R R

81 OTE G R C W C-W W C-W

82 PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ W R C C W W C-W

83 PC SYSTEMS W W C W W R W

84 PETROLA W W C W W W W

85 PLIAS W R R R R W R

86 PROFILE ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ C C C W C W C

87 QUALITY & REABILITY C C W W C W C-W

88 RAINBOW C C W W C W C-W

89 REDS C R R R R W R

90 REVOIL C C R C W R W

91 RIDENCO G W C W W W W

92 ROKAS G W W W C-W C W

93 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ G C C W C W C-W

94 SANYO C-W R R W R W W-R

95 SATO G R R W W-R W W-R

96 SEX FORM G C W W W R W

97 SPACE HELLAS W R C W R W W-R

98 SPIDER G C C W W W W

99 SPRIDER W C R W C-W R  

100 UNIBRAIN C R W W W C C-W

101 UNISYSTEMS G C C W C W C-W

102 VETERIN G W W W W W W

103 VIVERE C R W W W-R C  

104 VODAFONE W C R W C W C-W

105 YALCO ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ W R W W W W W

106 ZAMPA W C W W C C C-W

107 ΑΒΑΞ G C C C W C C

108 ΑΕΓΕΚ G W W W W C W
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A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΕΣΟ∆ΩΝ ΤΑΜΙΑΚΟΥ ΚΕΡ∆ΩΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ∆ΑΝΕΙΩΝ

109 ΑΘΗΝΑ G C W C W W W

110 ΑΚΡΙΤΑΣ W R C W W W W

111 ΑΚΤΩΡ G C W C C W C-W

112 ΑΛΚΟ W W C W W W W

113 ΑΛΛΑΤΙΝΗ W R C C R W  

114 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ W R C W W W W

115 ΑΛΟΥΜΙΛ ΜΥΛΩΝΑΣ W C C C W W C-W

116 ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΕΛΛΑ∆ΟΣ G C W W C C C-W

117 ΑΛΤΕ G R C W W W W

118 ΑΛΥΣΙ∆Α C R W R R C R

119 ΑΛΦΑ ΓΚΡΙΣΙΝ INFOTECH C-W C C W C W C-W

120 ΑΝΕΚ W W C C R R  

121 ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ W C W W C W W

122 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET G R R W R R R

123 ΑΤΤΙΚΑΤ G R W W W W W

124 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ W C C W C R  C-W

125 ΑΦΟΙ ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ W W C W W W W

126 ΒΑΛΚΑΝ W R W C R C  

127 ΒΑΡΑΓΚΗΣ C R C W W C C-W

128 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ W R C W R W W-R

129 ΒΑΡ∆ΑΣ W C R W W R W-R

130 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ G C R W W R W-R

131 ΒΕΤΑΝΕΤ W C C C W W C-W

132 ΒΙΟΣΩΛ C R C R R C W

133 ΒΙΟΤΕΡ W C R C W W C-W

134 ΒΙΟΧΑΛΚΟ G R C W W C C-W

135 ΒΙΣ G W C R R R R

136 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS W W C W W W W

137 ΒΩΒΟΣ G C R C C R C-W

138 ΓΑΛΑΞΙ∆Ι C C R W W R  

139 ΓΕΚ G C W C W C C-W

140 ΓΕΚΕ W C W W C W W

141 ΓΕΝΕΡ W R C W W W W

142 ΓΕΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΟΥ W W C W W W W

143 ΓΕΡΜΑΝΟΣ W C C W W W W

144 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ C R W R R C R

145 ΓΡ. ΣΑΡΑΝΤΗΣ G W C W W R W

146 ΓΡΗΓΟΡΗΣ G R R W W W W

147 ∆ΑΪΟΣ W W W W W C W

148 ∆ΑΡΙΝΓΚ C-W R R R R R R

149 ∆ΕΗ W R R C W W W-R

150 ∆ΕΛΤΑ SINGULAR G C C C W C C

151 ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΠΑΓ. G C R C C-W W C-W

152 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ G R R W W W W

153 ∆ΙΑΣ C W R W W R W-R

154 ∆ΙΕΚΑΤ W C C W W W W

155 ∆ΟΛ G R W R R C R

156 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ W R W W W W W

157 ∆ΟΥΡΟΣ C-W R C W W C C-W

158 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ W R W W W W W

159 Ε∆ΡΑΣΗ ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ W W C C W W W

160 ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ W C W W R W W

161 ΕΙΚΟΝΑ ΗΧΟΣ W R R W R R R

162 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ W R W W W W W
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A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΕΣΟ∆ΩΝ ΤΑΜΙΑΚΟΥ ΚΕΡ∆ΩΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ∆ΑΝΕΙΩΝ

163 ΕΚΤΕΡ W W W C W C W

164 ΕΛΑΪΣ G C C W C W C-W

165 ΕΛΒΑΛ G R C W W W W

166 ΕΛΒΕ C W C W W W W

167 ΕΛΒΙΕΜΕΚ C R W R R W W-R

168 ΕΛΓΕΚΑ G C C W W W W

169 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ W R C W W W W

170 ΕΛΙΝΟΙΛ G C C C W R C-W

171 ΕΛΛΑΤΕΞ G R R W R R R

172 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ G W C W W W W

173 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ G R W W W W W

174 ΕΛΛΗΝΙΚΑΙ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛ. G R W W W W W

175 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΖΑΧ. G R C W W C C-W

176 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ G W W W W W W

177 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ G W C C W W W

178 ΕΛΠΕ G W C W W W W

179 ΕΛΤΟΝ W W R W W W W

180 ΕΛΤΡΑΚ W W C C W W W

181 ΕΛΦΙΚΟ C R C W W W C-W

182 ΕΜΠΕ∆ΟΣ W C W C W W W

183 ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ∆ΕΣΜΟΣ C R R R R R R

184 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ G R C W W W W

185 ΕΡΓΑΣ W R C W W W W

186 ΕΤΕΜ W W W W W W W

187 ΕΤΜΑ G R R R R W R

188 ΕΥΑΘ W C W C C W C-W

189 ΕΥ∆ΑΠ W C C W C-W W C-W

190 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ G R W C W W W

191 ΕΥΡΟΣΥΜΒΟΥΛΟΙ C C W C C W C

192 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ W R C W R W W-R

193 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ C-W R C R R W R

194 ΖΗΝΩΝ W C C W C W C-W

195 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ W W C W W R W

196 ΗΡΑΚΛΗΣ G C C C C W C

197 ΗΥΑΤΤ W C R C C W C-W

198 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ G R W C W-R C C-W

199 Ι. ΚΟΥΚΛΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ C-W C C W C R C-W

200 ΙΑΣΩ G W W W C-W C W

201 ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ G R C W W W W

202 ΙΚΤΙΝΟΣ W C C W W W W

203 ΙΜΠΕΡΙΟ W C W W C-W W W

204 ΙΝΤΕΡΤΕΚ W C C W W W W

205 ΙΝΤΡΑΚΑΤ W C W W C W W

206 ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ W W W W W R W

207 ΙΟΝ. ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ G R C R R W R

208 ΙΠΠΟΤΟΥΡ C R W W R C  

209 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ G R W W W C W

210 ΚΑΛΠΙΝΗΣ ΣΙΜΟΣ G W C W W W W

211 ΚΑΝΑΚΗΣ C-W C C W C W C-W

212 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ W W R W W W W

213 ΚΑΡΑΤΖΗΣ W R C W W W W

214 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ G W C W W R W

215 ΚΑΡΕΛΙΑΣ W C R C C W C-W

216 ΚΑΤΣΕΛΗΣ W W C C W W W
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A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΕΣΟ∆ΩΝ ΤΑΜΙΑΚΟΥ ΚΕΡ∆ΩΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ∆ΑΝΕΙΩΝ

217 ΚΕΚΡΟΨ C R W W W W W

218 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ C-W R W R R C R

219 ΚΛΩΝΑΤΕΞ C-W R R R R W R

220 ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ G R R R W-R C R

221 ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ ΝΑΥΠ. W C W W C C C-W

222 ΚΟΡΦΙΛ C W C R R W

223 ΚΟΡΦΙΛ C W C C R W C-W

224 ΚΟΥΜΠΑΣ C-W R R W R W W-R

225 ΚΡΕΚΑ W W C W W W W

226 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ W W R W W W W

227 ΚΡΙ - ΚΡΙ C-W C C W C-W C C-W

228 ΚΤΗΜΑ ΛΑΖΑΡΙ∆Η C C C C C W C

229 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ ΜΑΡΜΑΡΑ W W C W W R W

230 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ W C C C W W C-W

231 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ G R C W W W W

232 ΛΑΜΨΑ ΑΝ. ΕΤ. ΕΛΛ. ΞΕΝ. W R C W W-R W W-R

233 ΛΑΝΑΚΑΜ C R W W W C C-W

234 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ C R W R R C R

235 ΛΙΒΑΝΗΣ C C C W C R C

236 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ C-W W W W W W W

237 ΜΑΙΛΛΗΣ G R W W W-R W W

238 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ W R W W R C W-R

239 ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ C C C W C W C

240 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ W R W C W C C-W

241 ΜΗΧΑΝΙΚΗ G R W W W C W

242 ΜΙΝΕΡΒΑ W W C C W W W

243 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ G R R R R W R

244 ΜΟΥΖΑΚΗΣ G R R W W W W

245 ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ C R C R R W W-R

246 ΜΟΧΛΟΣ W C C C W W C-W

247 ΜΠΑΛΑΦΑΣ G R W W W W W

248 ΜΠΑΛΛΗΣ ΧΗΜΙΚΑ C C W C C W C

249 ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ W C C W W W W

250 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ W W C C W W W

251 ΜΠΗΤΡΟΣ C-W R R R R W R

252 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ C-W R C C R W C-W

253 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ C-W R C W W W C-W

254 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ G R R W W W W

255 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ G R W W W W W

256 ΝΑΚΑΣ W W C W W W W

257 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ W C W W C C C-W

258 ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΛΕΣΒ. W R R R R R R

259 ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ W C R C C-W R W

260 ΝΕΩΡΙΟΝ ΣΥΡΟΥ W R R W W W W

261 ΝΗΡΕΥΣ G R C W W-R W W-R

262 ΝΙΚΑΣ G W C C W W W

263 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ W C C W W W W

264 ΞΙΦΙΑΣ C-W R R W R R R

265 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ C W C W W W W

266 ΟΛΘ W C C W C-W C C-W

267 ΟΛΠ G C W C C-W W C-W

268 ΟΠΑΠ G C C W C R C-W

269 ΠΑΪΡΗΣ C W R W W W W

270 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ G W C C W W W
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ

A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΕΣΟ∆ΩΝ ΤΑΜΙΑΚΟΥ ΚΕΡ∆ΩΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ∆ΑΝΕΙΩΝ

271 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ G W R W C-W R W-R

272 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ C-W R W R R C W-R

273 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING W C R W W R W-R

274 ΠΕΙΡΑΙΩΣ REAL ESTATE G C C W W C C-W

275 ΠΕΡΣΕΥΣ G C W W C C C-W

276 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ G R R R R R R

277 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ W C C W C W C-W

278 ΠΗΓΑΣΟΣ G R W R R C R

279 ΠΛΑΙΣΙΟ W C C C C W C

280 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΘΡΑΚΗΣ G R C W W W W

281 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ G C C W W W W

282 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ G R C W W R W-R

283 ΠΡΟΜΟΤΑ ΕΛΛΑΣ W C C C C R C

284 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ W R W W W C W

285 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆ΗΣ G R R W R R R

286 ΡΙΛΚΕΝ G C W W C W W

287 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ G R W W W W W

288 ΣΕΛΜΑΝ G R C W W W W

289 ΣΕΛΟΝΤΑ G R C W W-R C C-W

290 ΣΙ∆ΕΝΟΡ G C C C W W C-W

291 ΣΠΥΡΟΥ G R W W W W W

292 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ G R C W W R W

293 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΕΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ W R R W R R R

294 ΤΑΣΟΓΛΟΥ W R C R R W W-R

295 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ G R W W R C W-R

296 ΤΕΡΝΑ G C C C W W C-W

297 ΤΕΧΑΠΡΕΤ G R W W W-R W W

298 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ C R C W R W  

299 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ G R W W R W W

300 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ C-W R W R R R R

301 ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ ΠΡΟΦΙΛ W R C W R W W-R

302 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ G C C W W R C-W

303 ΤΙΤΑΝ G C C W C W C-W

304 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ C W C W C-W W C-W

305 ΥΓΕΙΑ G C R W C R C-W

306 ΦΑΝΚΟ G R R W R W R

307 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ C-W R R W W W W-R

308 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ W R W R R C W-R

309 ΧΑΛΚΟΡ G W C W W W W

310 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ C-W R C W R W W-R

311 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ W C R C R W  

312 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ C C C W W W C-W

2000 - 2002

Πίνακας 4-1 Κατάταξη Επιχειρήσεων, 2000 – 2002    
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Αριθµός  
Χαρακτηρισµός 

Εταιρειών 
Ποσοστό 

Crown Prince 22 7,05% 

Crown Prince to White Giant 84 26,92% 

White Giant 124 40,06% 

White Giant to Red Giant 38 11,86% 

Red Giant 34 10,90% 

ΜΗ ΚΑΤΑΤΑΞΙΜΕΣ 10 3,21% 

ΣΥΝΟΛΟ 312   
Πίνακας 4-2 Συνοπτική Κατάταξη Επιχειρήσεων, 2000 – 2002 

 
 

White Giant

Crown Prince 

to White Giant

Crown Prince

White Giant to 

Red Giant

Red Giant

ΜΗ 

ΚΑΤΑΤΑΞΙΜΕΣ

 
∆ιάγραµµα 7 Συνοπτική Κατάταξη Επιχειρήσεων, 2000 – 2002 

 

Τα συµπεράσµατα που εξάγονται από τους παραπάνω πίνακες είναι τα εξής: 

 

1. Το µεγαλύτερο ποσοστό των εταιρειών είναι White Giant. 

2. Το αµέσως επόµενο ποσοστό εταιρειών είναι στο µεταβατικό στάδιο Crown 

Prince προς White Giant. 

3. Το τρίτο µεγαλύτερο ποσοστό εταιρειών είναι το µεταβατικό στάδιο White 

Giant προς Red Giant.      
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Αν τώρα θεωρήσουµε ότι οι εταιρείες στα στάδια Crown Prince και Crown 

Prince προς White Giant είναι αναπτυσσόµενες εταιρείες, οι εταιρείες στο 

στάδιο White Giant είναι στατικές και ότι οι εταιρείες στα στάδια White Giant 

προς Red Giant και Red Giant είναι φθίνουσες (Πίνακας 4-3, και ∆ιάγραµµα 8), 

τότε µπορούµε να κατατάξουµε τις εταιρείες του δείγµατος στις παραπάνω 3 

ευρύτερες υποκατηγορίες.  

 

Αριθµός  
Χαρακτηρισµός 

Εταιρειών 
Ποσοστό 

ΑΝΑΠΤΥΣΣΟΜΕΝΕΣ 106 34% 

ΣΤΑΤΙΚΕΣ 124 40% 

ΦΘΙΝΟΥΣΕΣ 72 23% 

ΜΗ ΚΑΤΑΤΑΞΙΜΕΣ 10 3% 

ΣΥΝΟΛΟ 312   
Πίνακας 4-3  Κατάταξη Επιχειρήσεων σε 3 Ευρύτερες Υποκατηγορίες, 2000 – 2002  
 

34%

40%

23%

3%

ΑΝΑΠΤΥΣΣΟΜΕΝΕΣ ΣΤΑΤΙΚΕΣ ΦΘΙΝΟΥΣΕΣ ΜΗ ΚΑΤΑΤΑΞΙΜΕΣ
 

∆ιάγραµµα 8 Κατάταξη Επιχειρήσεων σε 3 Ευρύτερες Υποκατηγορίες, 2000 – 2002 

 

Όπως φαίνεται, τόσο από τον πίνακα όσο και από το διάγραµµα οι περισσότερες 

επιχειρήσεις είναι στατικές (40%), ακολουθούν οι αναπτυσσόµενες (34%), ενώ οι 

φθίνουσες αποτελούν τη µειοψηφία του δείγµατος (23%). Το συµπέρασµα που 
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βγαίνει από αυτήν την κατηγοριοποίηση είναι ότι µόνο το 34% των εισηγµένων 

επιχειρήσεων δείχνει τάσεις ανάπτυξης ενώ το υπόλοιπο 63% βρίσκεται σε 

σταθερή ή φθίνουσα κατάσταση. Από µία πιο λεπτοµερή ανάλυση όµως (Πίνακας 

4-4) προκύπτει ότι οι αναπτυσσόµενες εταιρείες έχουν ίδια κεφάλαια και 

ενεργητικό ίσο µε το 34% του συνόλου, πραγµατοποιούν το 39% των πωλήσεων, 

ενώ τα καθαρά τους κέρδη είναι το 47% του συνόλου. Οι στατικές εταιρείες έχουν 

το 44% των ιδίων κεφαλαίων του συνόλου, το 36% του ενεργητικού, 

πραγµατοποιούν το 38% των πωλήσεων και τα καθαρά τους κέρδη είναι το 27% 

του συνόλου. Τέλος οι φθίνουσες εταιρείες έχουν το 20% των ιδίων κεφαλαίων 

του συνόλου, το 28% του ενεργητικού, πραγµατοποιούν το 23% των πωλήσεων 

και τα καθαρά τους κέρδη είναι το 26% του συνόλου.  

 

2000 - 2002 Ι∆ΙΑ ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΑ ΚΑΘΑΡΟ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ  ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΚΕΡ∆Η ΑΠΟΤΕΛ.

Ποσό % Ποσό % Ποσό % Ποσό % Ποσό %

Crown Prince 1.376.849 1% 2.036.843 1% 1.421.171 1% 202.867 0,02 224.229 2%

Crown Pr. to W. Giant 31.154.887 33% 58.982.448 33% 39.708.844 38% 5.896.477 45% 7.564.100 56%

White Giant 41.569.748 44% 63.874.534 36% 39.675.775 38% 3.481.801 27% 3.809.605 28%

W. Giant to R. Giant 13.390.546 14% 38.337.229 22% 18.909.946 18% 2.404.102 19% 1.326.196 10%

Red Giant 5.552.599 6% 11.850.499 7% 4.994.195 5% 921.045 7% 586.344 4%

ΜΗ ΚΑΤΑΤΑΞΙΜΕΣ 1.315.371 1% 2.681.977 2% 798.927 1% 64.479 0% 45.996 0%

ΣΥΝΟΛΟ 94.360.001 177.763.529 105.508.858 12.970.771 13.556.469

Χαρακτηρισµός

ΠΩΛΗΣΕΙΣ

2000 - 2002 Ι∆ΙΑ ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΑ ΚΑΘΑΡΟ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ  ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΚΕΡ∆Η ΑΠΟΤΕΛ.

Ποσό % Ποσό % Ποσό % Ποσό % Ποσό %

ΑΝΑΠΤΥΣΣΟΜΕΝΕΣ 32.531.736 34% 61.019.290 34% 41.130.015 39% 6.099.344 47% 7.788.328 57%

ΣΤΑΤΙΚΕΣ 41.569.748 44% 63.874.534 36% 39.675.775 38% 3.481.801 27% 3.809.605 28%

ΦΘΙΝΟΥΣΕΣ 18.943.145 20% 50.187.728 28% 23.904.141 23% 3.325.147 26% 1.912.540 14%

ΜΗ ΚΑΤΑΤΑΞΙΜΕΣ 1.315.371 1% 2.681.977 2% 798.927 1% 64.479 0% 45.996 0%

ΣΥΝΟΛΟ 94.360.001 177.763.529 105.508.858 12.970.771 13.556.469

Χαρακτηρισµός

ΠΩΛΗΣΕΙΣ

Πίνακας 4–4 Οικονοµικά Στοιχεία κατά Στάδιο ΧΚΕ, 2000 – 2002 
 

Βλέπουµε ότι παρόλο που οι αναπτυσσόµενες εταιρείες υστερούν σε αριθµό, τα 

µεγέθη τους σχηµατίζουν τουλάχιστον το 1/3 των ιδίων κεφαλαίων, του 

ενεργητικού και των πωλήσεων του συνόλου, ενώ σε ότι αφορά τα καθαρά κέρδη 

(σε απόλυτες τιµές) σε αυτές αποδίδεται το 50% του συνόλου. 
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4.2 ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΣΤΟΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΚΥΚΛΟ 

ΖΩΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο 2002 – 2004 

 
 
 
Για την περίοδο 2002 – 2004,  177 εταιρείες κατατάσσονται στα 3 στάδια, 125 

κατατάσσονται σε κάποιο ενδιάµεσο στάδιο και 10 δεν κατατάσσονται λόγω 

αντιφατικών αποτελεσµάτων. Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται αναλυτικά στον 

πίνακα 4-5, ενώ στον πίνακα 4-6 που ακολουθεί παρατίθενται 

κατηγοριοποιηµένα. Το διάγραµµα 9 απεικονίζει τα συγκεντρωτικά αποτελέσµατα 

και τα συµπεράσµατα που εξάγονται από τον πίνακα 4-6. 
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ

A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΕΣΟ∆ΩΝ ΤΑΜΙΑΚΟΥ ΚΕΡ∆ΩΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ∆ΑΝΕΙΩΝ

1 ALBIO W R R C W W W-R

2 ALFA ALFA ENERGY W R R W W-R R W-R

3 ALFA ALFA HOLDINGS W R R R R W R

4 ALPHA LEASING W C R W W W W

5 ALSINCO C-W R C C W R C-W

6 ALTEC G R W W W R W

7 AS COMPANY C-W C C W W W C-W

8 ASTIR PALACE G R C W W C C-W

9 ATTICA GROUP ΣΥΜΜΜΕΤ. G C C C W W C-W

10 AUTOHELLAS G C R R C R R

11 AXON ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ W R R W R W W-R

12 BLUE STAR G C W W W W W

13 BYTE W C C W C W C-W

14 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ W R C W W W W

15 CHIPITA G R R W W W W

16 COCA COLA G W C C W C C-W

17 COMPUCON C W W W W W W

18 COSMOTE G C R W C R W

19 CPI C-W C C W C-W W C-W

20 CROWN HELLAS G C R W W W W

21 CYCLON HELLAS W R C W W-R R W-R

22 DELTA PLIROFORIKI  

23 DELTA PROJECT C C W W C W C-W

24 DIONIC W C C C W R C-W

25 DROMEAS G C W C W C C-W

26 ELBISCO C-W R W W E W W-R

27 ELEPHANT W R R R R R R

28 ELMEC SPORT G C C C C W C

29 EMFASIS W C W C C R C-W

30 EUROBROKERS W C C W C-W W C-W

31 EURODRIP G R C W W W W

32 EUROMEDICA W W R W W W W

33 EVEREST G C W W C C C-W

34 F.G. EUROPE W R W C W R W-R

35 FASHION BOX W R C W W W W

36 FHL MERMEREN COMBINAT C-W C W W C W C-W

37 FIERATEX W R C R R W W-R

38 FITCO C-W W C W W W W

39 FLEXOPACK W W C W W C W

40 FOLLI FOLLIE W W W C W W W

41 FORTHNET W R C R R W W-R

42 FOURLIS W C R C W W C-W

43 GOODYS G C C W C C C

44 GRIFOGLASS G W C W W C W

45 HITECH SNT C C C W C W C

46 ILYDA C C W C C W C

47 IMAKO MEDIA C-W R C C W R C-W

48 INFOQUEST G R C R R R R

49 INFORM LYKOS W C W W C C C-W

50 INFORMER W W W W C-W C W

51 INTERFISH C-W W R W W R W-R

52 INTERSONIC W R R R R W R

53 INTRACOM G C C C C R C

54 INTRALOT G C W W C W W

2002 - 2004
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ

A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΕΣΟ∆ΩΝ ΤΑΜΙΑΚΟΥ ΚΕΡ∆ΩΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ∆ΑΝΕΙΩΝ

55 INTRAMET W C C W W-R W C-W

56 INTRASOFT G R W W W C W

57 IPIROTIKI C-W C C C C W C

58 JUMBO G C R C C R W

59 KAE G C W C C C C

60 KEGO W W C W C R C-W

61 KERAMEIA ALLATINH C R C R R C  

62 KLEEMAN HELLAS C-W C C C C R C

63 LAMDA DEVELOPMENT G R C W R W W-R

64 LANNET W R C R R W W-R

65 LAVIPHARM G C C W W W W

66 LOGICDIS W R C R R W W-R

67 LOGISMOS C C W W W W W

68 MARFIN FINANCIAL W C W C R W C-W

69 MEDICON HELLAS W C C W C W C-W

70 METKA G W C W C W W

71 MEVACO C-W W C W W C C-W

72 MICROLAND C-W R R R R R R

73 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ C C W W C C C

74 MODA BAGNO W W R W W R W

75 MOTOR OIL W C R C C R C-W

76 MULTIRAMA C-W R R R R R R

77 NEWSPHONE W C C C C W C

78 NEXANS W R C W R W W-R

79 NOTOS COM G C R W C R C-W

80 OLYMPIC CATERING C R C W R R R

81 OTE G R C W W W W

82 PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ W R C R R R R

83 PC SYSTEMS W R C W W R W-R

84 PETROLA W R C W W W W

85 PLIAS C R R R R W R

86 PROFILE ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ C W W W C-W W W

87 QUALITY & REABILITY C-W C W C W C C-W

88 RAINBOW C W W C W C C-W

89 REDS C R R R R R R

90 REVOIL C C C C C W C

91 RIDENCO G C C C W W C-W

92 ROKAS G W W W W C W

93 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ G R R W W W W

94 SANYO C-W R W W R W W-R

95 SATO G R R W W W W

96 SEX FORM G W W W W W W

97 SPACE HELLAS C R C R R W R

98 SPIDER G W C W W W W

99 SPRIDER W C R W C W C-W

100 UNIBRAIN C R W W R C  

101 UNISYSTEMS G C C W C W C-W

102 VETERIN G R W W W W W

103 VIVERE C R C W R W  

104 VODAFONE G C C C C W C

105 YALCO ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ W W W C W W W

106 ZAMPA C R W R W C  

107 ΑΒΑΞ G C C C C W C

108 ΑΕΓΕΚ G W W W W W W

2002 - 2004
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ

A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΕΣΟ∆ΩΝ ΤΑΜΙΑΚΟΥ ΚΕΡ∆ΩΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ∆ΑΝΕΙΩΝ

109 ΑΘΗΝΑ G R C W W W W

110 ΑΚΡΙΤΑΣ W R C R R W W-R

111 ΑΚΤΩΡ G C W W C W W

112 ΑΛΚΟ W R C C W W C-W

113 ΑΛΛΑΤΙΝΗ W R C C W W C-W

114 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ W C C W W W W

115 ΑΛΟΥΜΙΛ ΜΥΛΩΝΑΣ W W C W W W W

116 ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΕΛΛΑ∆ΟΣ G C W W C-W C C-W

117 ΑΛΤΕ G W C W W W W

118 ΑΛΥΣΙ∆Α C R W W R C  

119 ΑΛΦΑ ΓΚΡΙΣΙΝ INFOTECH C C C W C W C

120 ΑΝΕΚ G C C C W W C-W

121 ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ W C W W C C C-W

122 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET G R R C R R R

123 ΑΤΤΙΚΑΤ G W W W W W W

124 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ W C C W C R C-W

125 ΑΦΟΙ ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ W C C C W W C-W

126 ΒΑΛΚΑΝ W R W R R C W-R

127 ΒΑΡΑΓΚΗΣ C C C C W C C

128 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ W R C R R W W-R

129 ΒΑΡ∆ΑΣ W W R W W R W

130 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ G C R W W R W-R

131 ΒΕΤΑΝΕΤ W C C C C W C

132 ΒΙΟΣΩΛ C R C R R W R

133 ΒΙΟΤΕΡ W C R C W W C-W

134 ΒΙΟΧΑΛΚΟ G W R W W C W

135 ΒΙΣ G R C W R W W-R

136 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS W C W C W W W

137 ΒΩΒΟΣ G C C W C W C-W

138 ΓΑΛΑΞΙ∆Ι C C R C W R C-W

139 ΓΕΚ G W W W W C W

140 ΓΕΚΕ W C W C C W C-W

141 ΓΕΝΕΡ W C W W W W W

142 ΓΕΝΙΚΗ ΕΜΠΟΡΙΟΥ W C C C W W C-W

143 ΓΕΡΜΑΝΟΣ W C C W C W C-W

144 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ C R W R R C R

145 ΓΡ. ΣΑΡΑΝΤΗΣ G C C C C R C

146 ΓΡΗΓΟΡΗΣ G R R R R W R

147 ∆ΑΪΟΣ W W W W W C W

148 ∆ΑΡΙΝΓΚ W W R C W R W-R

149 ∆ΕΗ W R R W W W W

150 ∆ΕΛΤΑ SINGULAR G R W W W C W

151 ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΠΑΓ. G R C W W R W-R

152 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ G C R C W W C-W

153 ∆ΙΑΣ C C R C W R C-W

154 ∆ΙΕΚΑΤ W W R W W W W

155 ∆ΟΛ G R C C W C C-W

156 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ W C W W W W W

157 ∆ΟΥΡΟΣ C R W W R C  

158 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ W W W C W W W

159 Ε∆ΡΑΣΗ ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ W W C W W W W

160 ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ W C W C W W W

161 ΕΙΚΟΝΑ ΗΧΟΣ C-W R R R R R R

162 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ W R C W W W W

2002 - 2004
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ

A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΕΣΟ∆ΩΝ ΤΑΜΙΑΚΟΥ ΚΕΡ∆ΩΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ∆ΑΝΕΙΩΝ

163 ΕΚΤΕΡ W C W C C W C-W

164 ΕΛΑΪΣ G C C C C W C

165 ΕΛΒΑΛ G W C W W W W

166 ΕΛΒΕ C W C C W W C-W

167 ΕΛΒΙΕΜΕΚ C R W R R W W-R

168 ΕΛΓΕΚΑ G W C W W W W

169 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ W R R W R W W-R

170 ΕΛΙΝΟΙΛ G C C W W R C-W

171 ΕΛΛΑΤΕΞ C R R R R R R

172 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ G R C W R W W-R

173 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ G R W C C-W W C-W

174 ΕΛΛΗΝΙΚΑΙ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛ. G C C W W W W

175 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΖΑΧ. G R W W W C W

176 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ G C W C W C C-W

177 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ G W C W W W W

178 ΕΛΠΕ G W C C W C C-W

179 ΕΛΤΟΝ W R C W W W W

180 ΕΛΤΡΑΚ W C C W W W W

181 ΕΛΦΙΚΟ C R C W W W C-W

182 ΕΜΠΕ∆ΟΣ G R C W R W W-R

183 ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ∆ΕΣΜΟΣ C R W W W W W

184 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ G R C R R C R

185 ΕΡΓΑΣ W R W C W W W

186 ΕΤΕΜ W W C W W W W

187 ΕΤΜΑ W R R R R W R

188 ΕΥΑΘ W C C W C W C-W

189 ΕΥ∆ΑΠ G C C W C-W C C-W

190 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ G R C W R W W-R

191 ΕΥΡΟΣΥΜΒΟΥΛΟΙ C W W W C W W

192 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ W R R W R W W-R

193 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ C-W R C R R R R

194 ΖΗΝΩΝ W W C W C-W W W

195 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ W W C W W R W

196 ΗΡΑΚΛΗΣ G C C W C W C-W

197 ΗΥΑΤΤ W C W W C W W

198 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ G R C C W W C-W

199 Ι. ΚΟΥΚΛΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ W C C W C W C-W

200 ΙΑΣΩ G C C W C C C

201 ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ G C C C W R C-W

202 ΙΚΤΙΝΟΣ W W C W W W W

203 ΙΜΠΕΡΙΟ W W W W C-W W W

204 ΙΝΤΕΡΤΕΚ W C C W C W C-W

205 ΙΝΤΡΑΚΑΤ W C W W C W W

206 ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ W W W W W W W

207 ΙΟΝ. ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ G R C R R R R

208 ΙΠΠΟΤΟΥΡ C R C R R W R

209 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ G R C C W C C-W

210 ΚΑΛΠΙΝΗΣ ΣΙΜΟΣ G C C C W W C-W

211 ΚΑΝΑΚΗΣ C-W C W W C W C-W

212 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ W W C C W W W

213 ΚΑΡΑΤΖΗΣ W R C W R W W-R

214 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ G W R C W R W-R

215 ΚΑΡΕΛΙΑΣ W C C W C W C-W

216 ΚΑΤΣΕΛΗΣ W C C W W W W

2002 - 2004
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ

A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΕΣΟ∆ΩΝ ΤΑΜΙΑΚΟΥ ΚΕΡ∆ΩΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ∆ΑΝΕΙΩΝ

217 ΚΕΚΡΟΨ C W C W W W W

218 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ C-W R W R R C R

219 ΚΛΩΝΑΤΕΞ C-W R R R R W R

220 ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ G R R R R W R

221 ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ ΝΑΥΠ. W R W W W C W

222 ΚΟΡΦΙΛ C R C R R W R

223 ΚΟΡΦΙΛ C R C R R W R

224 ΚΟΥΜΠΑΣ C-W R R R R W R

225 ΚΡΕΚΑ W R C W W W W

226 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ G W C W W W W

227 ΚΡΙ - ΚΡΙ W C W C C-W C C-W

228 ΚΤΗΜΑ ΛΑΖΑΡΙ∆Η C-W W C W W W W

229 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ ΜΑΡΜΑΡΑ W W W W W R W

230 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ W W C W W W W

231 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ G W R W W W W

232 ΛΑΜΨΑ ΑΝ. ΕΤ. ΕΛΛ. ΞΕΝ. W R W R R W W-R

233 ΛΑΝΑΚΑΜ C R W W W C C-W

234 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ C R W R R C R

235 ΛΙΒΑΝΗΣ C W W W W W W

236 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ C-W R C W W C C-W

237 ΜΑΙΛΛΗΣ G R W C R W W-R

238 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ W R W R R C W-R

239 ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ C R C W W W C-W

240 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ W R C W W C C-W

241 ΜΗΧΑΝΙΚΗ G C W C W C C-W

242 ΜΙΝΕΡΒΑ W W C W W W W

243 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ G R R W R R R

244 ΜΟΥΖΑΚΗΣ G C R W W W W

245 ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ C R W R R C R

246 ΜΟΧΛΟΣ G C C W W W W

247 ΜΠΑΛΑΦΑΣ W R W W R W W

248 ΜΠΑΛΛΗΣ ΧΗΜΙΚΑ C C W W C C C

249 ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ G W R C C W C-W

250 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ W C C C C W C

251 ΜΠΗΤΡΟΣ C-W R C W R W  

252 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ C-W R C W R W  

253 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ W R C W W W W

254 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ G R C R R W R

255 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ G C C C W W C-W

256 ΝΑΚΑΣ W C C C W W C-W

257 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ W C W W C C C-W

258 ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΛΕΣΒ. W W R W W-R R W-R

259 ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ W W C W W R W

260 ΝΕΩΡΙΟΝ ΣΥΡΟΥ G R R W W W W

261 ΝΗΡΕΥΣ G C C C W W C-W

262 ΝΙΚΑΣ G C C C C W C

263 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ W C C C W W C-W

264 ΞΙΦΙΑΣ C-W R R R R R R

265 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ C-W W C W W W W

266 ΟΛΘ W C W C W C C-W

267 ΟΛΠ G C W W C W W

268 ΟΠΑΠ G C C C C R C

269 ΠΑΪΡΗΣ C W R W W R W-R

270 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ G W C W W W W

2002 - 2004
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ

A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΕΣΟ∆ΩΝ ΤΑΜΙΑΚΟΥ ΚΕΡ∆ΩΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ∆ΑΝΕΙΩΝ

271 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ G C R W C R C-W

272 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ C-W R W C R C C-W

273 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING G W R W W R W

274 ΠΕΙΡΑΙΩΣ REAL ESTATE G W C C W C C-W

275 ΠΕΡΣΕΥΣ G W C W W W W

276 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ G R R R R R R

277 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ W C C C C W C

278 ΠΗΓΑΣΟΣ G R C W R C C-W

279 ΠΛΑΙΣΙΟ G C C C C W C

280 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΘΡΑΚΗΣ G W C C W W W

281 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ G W C W W W W

282 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ G C C W R R R

283 ΠΡΟΜΟΤΑ ΕΛΛΑΣ W R C R R R R

284 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ W W W R W C W

285 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆ΗΣ G R R R R R R

286 ΡΙΛΚΕΝ G C W W C W W

287 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ C W R W R R W-R

288 ΣΕΛΜΑΝ G R C R R W R

289 ΣΕΛΟΝΤΑ G C R W W W W

290 ΣΙ∆ΕΝΟΡ G W C W W W W

291 ΣΠΥΡΟΥ G R C W W C C-W

292 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ G C C W C-W R C-W

293 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΕΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ W R R R R R R

294 ΤΑΣΟΓΛΟΥ W R W W R W W

295 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ G R W C W C C-W

296 ΤΕΡΝΑ G C C C C W C

297 ΤΕΧΑΠΡΕΤ G R W C R W W-R

298 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ C R C W R W  

299 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ G C C C W W C-W

300 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ C-W R W W R W W-R

301 ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ ΠΡΟΦΙΛ W C C C W W C-W

302 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ G W R W W R W

303 ΤΙΤΑΝ G C C W C W C-W

304 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ C W C R W W C-W

305 ΥΓΕΙΑ W R C W W W W

306 ΦΑΝΚΟ G R R R R R R

307 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ C-W R R R R R R

308 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ W R C W R C  

309 ΧΑΛΚΟΡ G W C W W W W

310 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ W R C W R W W-R

311 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ W W R W W W W

312 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ C R W C W W C-W

2002 - 2004

Πίνακας 4-5 Κατάταξη Επιχειρήσεων, 2002 – 2004 
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Αριθµός 

Εταιρειών
Crown Prince 26 8,33%

Crown Prince to White Giant 86 27,56%

White Giant 109 34,94%

White Giant to Red Giant 38 12,18%

Red Giant 43 13,78%

ΜΗ ΚΑΤΑΤΑΞΙΜΕΣ 10 3,21%

ΣΥΝΟΛΟ 312

Χαρακτηρισµός Ποσοστό

 
Πίνακας 4-6 Συνοπτική Κατάταξη Επιχειρήσεων, 2002 – 2004 

 

White Giant

White Giant to 

Red Giant

Crown Prince 

to White Giant

Crown Prince

ΜΗ 

ΚΑΤΑΤΑΞΙΜΕΣ

Red Giant

 
∆ιάγραµµα 9 Συνοπτική Κατάταξη Επιχειρήσεων, 2002 – 2004 

 
Τα συµπεράσµατα που εξάγονται από τους παραπάνω πίνακες είναι τα εξής: 

 

1. Το µεγαλύτερο ποσοστό των εταιρειών είναι White Giant. 

2. Το αµέσως επόµενο ποσοστό εταιρειών είναι στο µεταβατικό στάδιο Crown 

Prince προς White Giant. 

3. Το τρίτο µεγαλύτερο ποσοστό εταιρειών είναι Red Giant.      

 

Κατατάσσοντας τις επιχειρήσεις στις τρεις ευρύτερες υποκατηγορίες 

(αναπτυσσόµενες, στατικές και φθίνουσες) παρατηρούµε τα εξής (Πίνακας 4-7 

και ∆ιάγραµµα 10) 
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Αριθµός  
Χαρακτηρισµός 

Εταιρειών 
Ποσοστό 

ΑΝΑΠΤΥΣΣΟΜΕΝΕΣ 103 34% 

ΣΤΑΤΙΚΕΣ 121 40% 

ΦΘΙΝΟΥΣΕΣ 70 23% 

ΜΗ ΚΑΤΑΤΑΞΙΜΕΣ 10 3% 

ΣΥΝΟΛΟ 312   
Πίνακας 4-7 Κατάταξη Επιχειρήσεων σε 3 Ευρύτερες Υποκατηγορίες, 2002 – 2004   

 

34%

40%

23%

3%

ΑΝΑΠΤΥΣΣΟΜΕΝΕΣ ΣΤΑΤΙΚΕΣ ΦΘΙΝΟΥΣΕΣ ΜΗ ΚΑΤΑΤΑΞΙΜΕΣ
 

∆ιάγραµµα 10 Κατάταξη Επιχειρήσεων σε 3 Ευρύτερες Υποκατηγορίες, 2002 – 2004 

 

Οι πλειοψηφία των επιχειρήσεων και σε αυτήν την περίοδο είναι στατικές (40%), 

ακολουθούν οι αναπτυσσόµενες (34%) ενώ οι φθίνουσες αποτελούν τη 

µειοψηφία του δείγµατος (23%). Όπως και στην προηγούµενη περίοδο (2000-

2002) µόνο το 34% των εισηγµένων επιχειρήσεων δείχνει τάσεις ανάπτυξης ενώ 

το υπόλοιπο 63% βρίσκεται σε σταθερή ή φθίνουσα κατάσταση. ∆ιερευνώντας τα 

οικονοµικά στοιχεία των σταδίων (Πίνακας 4-8) βλέπουµε ότι οι αναπτυσσόµενες 

εταιρείες έχουν το 43% των ιδίων κεφαλαίων, ενεργητικό ίσο µε το 46% του 

συνόλου, πραγµατοποιούν το 46% των πωλήσεων, ενώ τα καθαρά τους κέρδη 

είναι το 51% του συνόλου. Οι στατικές εταιρείες έχουν το 44% των ιδίων 

κεφαλαίων του συνόλου, το 48% του ενεργητικού, πραγµατοποιούν το 41% των 
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πωλήσεων και τα καθαρά τους κέρδη είναι το 34% του συνόλου. Τέλος οι 

φθίνουσες εταιρείες έχουν το 12% των ιδίων κεφαλαίων του συνόλου, το 15% 

του ενεργητικού, πραγµατοποιούν το 13% των πωλήσεων και τα καθαρά τους 

κέρδη είναι το 15% του συνόλου. 

 

2002 - 2004 Ι∆ΙΑ ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΑ ΚΑΘΑΡΟ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ  ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΚΕΡ∆Η ΑΠΟΤΕΛ.

Ποσό % Ποσό % Ποσό % Ποσό % Ποσό %

Crown Prince 6.640.480 7% 13.766.882 7% 18.806.138 16% 2.915.970 22% 3.551.863 26%

Crown Pr. to W. Giant 35.662.927 36% 55.694.618 29% 35.953.288 30% 3.943.080 29% 3.791.097 27%

White Giant 42.994.522 44% 90.075.646 48% 48.411.038 41% 4.554.609 34% 5.493.717 39%

W. Giant to R. Giant 6.764.415 7% 13.942.413 7% 7.340.993 6% 561.600 4% 348.793 3%

Red Giant 5.445.164 6% 15.074.817 8% 7.814.232 7% 1.502.685 11% 701.386 5%

ΜΗ ΚΑΤΑΤΑΞΙΜΕΣ 601.497 1% 823.955 0% 205.841 0% 64.729 0% 22.606 0%

ΣΥΝΟΛΟ 98.109.005 189.378.332 118.531.532 13.542.674 13.909.461

Χαρακτηρισµός

ΠΩΛΗΣΕΙΣ

2002 - 2004 Ι∆ΙΑ ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΑ ΚΑΘΑΡΟ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ  ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΚΕΡ∆Η ΑΠΟΤΕΛ.

Ποσό % Ποσό % Ποσό % Ποσό % Ποσό %

ΑΝΑΠΤΥΣΣΟΜΕΝΕΣ 42.303.408 43% 69.461.500 37% 54.759.427 46% 6.859.050 51% 7.342.960 53%

ΣΤΑΤΙΚΕΣ 42.994.522 44% 90.075.646 48% 48.411.038 41% 4.554.609 34% 5.493.717 39%

ΦΘΙΝΟΥΣΕΣ 12.209.579 12% 29.017.231 15% 15.155.225 13% 2.064.286 15% 1.050.178 8%

ΜΗ ΚΑΤΑΤΑΞΙΜΕΣ 601.497 1% 823.955 0% 205.841 0% 64.729 0% 22.606 0%

ΣΥΝΟΛΟ 98.109.005 189.378.332 118.531.532 13.542.674 13.909.461

ΠΩΛΗΣΕΙΣ

Χαρακτηρισµός

 
Πίνακας 4–8 Οικονοµικά Στοιχεία κατά Στάδιο ΧΚΕ, 2002 – 2004  
 

Παρατηρούµε ότι και για αυτήν την περίοδο ο µεγαλύτερος όγκος των 

αποτελεσµάτων και των µεγεθών του συνόλου των εισηγµένων διαµορφώνεται 

από τις αναπτυσσόµενες εταιρείες. 
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4.3 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 

4.3.1 ΠΟΡΕΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

 

 

Συγκρίνοντας τους Πίνακές 4-1 και 4-5 βλέπουµε ότι 140 εταιρείες παρέµειναν 

αµετάβλητες, 82 παρουσίασαν άνοδο, 33 πτώση, 52 κινήθηκαν µεταξύ του 

µεταβατικού σταδίου Crown Prince προς White Giant και των σταδίων Crown 

Prince και White Giant, ενώ σε 5 εταιρείες παρατηρήθηκαν ακραίες µεταβολές 

από το µεταβατικό στάδιο του Crown Prince προς White Giant στο µεταβατικό 

στάδιο του White Giant προς Red Giant και αντίστροφα. Αναλυτικά τα 

αποτελέσµατα φαίνονται στον παρακάτω Πίνακα 4-9.  

 

 
Πίνακας 4-9 Πορεία Επιχειρήσεων 

 
 

Από τις παραπάνω µεταβολές 79 επιχειρήσεις κινήθηκαν µεταξύ των 

µεταβατικών σταδίων του χρηµατοοικονοµικού κύκλου ζωής επιχείρησης και µία 

µόνο επιχείρηση παρουσίασε ακραία µεταβολή µε το να µεταβεί από το στάδιο 

του Crown Prince στο στάδιο του Red Giant. Επιπλέον 6 επιχειρήσεις που έγιναν 

Red Giant από το στάδιο του White Giant, ενώ άλλες 9 που βρίσκονταν µεταξύ 
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του µεταβατικού σταδίου White Giant προς Red Giant έγιναν Red Giant. 

Αναλυτικά όλα τα αποτελέσµατα (Πίνακας 4-10). 

 

ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΠΟΣΟΣΤΟ
 Άνοδος 82 26%

C-W     W 17 5%

W        C-W 35 11%

Αµετάβλητες 140 45%

W        W-R  18 6%

W        R 6 2%

W-R     R 9 3%

Ακραίες Μεταβολές 5 2%

ΣΥΝΟΛΟ 312 100%  
Πίνακας 4-10 Αναλυτική Πορεία Επιχειρήσεων 

 

Με µια πιο προσεκτική µατιά στα κριτήρια και στους χαρακτηρισµούς της 

κατάταξης παρατηρούµε ότι (Πίνακας 4-11) το κριτήριο της αποτελεσµατικότητας 

της διοίκησης, µε το αποτέλεσµα της κατάταξης είναι κοινό στο 58% των 

περιπτώσεων για την περίοδο 2000 – 2002, 54% αντίστοιχα για την περίοδο 

2002 – 2004,  µε το κριτήριο των αποτελεσµάτων να ακολουθεί (46% και 50% 

αντίστοιχα για τις περιόδους 2000 – 2002 και 2002 – 2004). Επιπρόσθετα το 

κριτήριο της διοίκησης φαίνεται να συσχετίζεται µε το κριτήριο των 

αποτελεσµάτων (κοινά αποτελέσµατα στο 54% των περιπτώσεων για τις δύο 

υπό εξέταση περιόδους) και των εσόδων (κοινά αποτελέσµατα στο 56% των 

περιπτώσεων, 60% για την περίοδο 2002 – 2004). Το κριτήριο της δανειακής 

επιβάρυνσης από την άλλη φαίνεται να συσχετίζεται µε το κριτήριο των 

αποτελεσµάτων καθώς έχουν κοινά αποτελέσµατα στο 49% των περιπτώσεων 

και για τις δύο περιόδους, ενώ αν συγκρίνουµε τα αποτελέσµατα του για την 

περίοδο 2000 – 2002 µε τα αποτελέσµατα του κριτηρίου των αποτελεσµάτων για 

την περίοδο 2002 – 2004 παρατηρούµε ότι έχουν κοινά αποτελέσµατα στο 43% 

των περιπτώσεων.   
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ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ
2000 - 2002 ΕΣΟ∆Α ΤΑΜΕΙΟ ΑΠΟΤΕΛ ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ∆ΑΝΕΙΑ ΕΣΟ∆Α ΤΑΜΕΙΟ ΑΠΟΤΕΛ ∆ΑΝΕΙΑ
ΣΥΝΟΛΟ 106 83 143 180 119 174 97 167 131

ΠΟΣΟΣΤΟ 34% 27% 46% 58% 38% 56% 31% 54% 42%

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ
2000 - 2002

ΣΥΝΟΛΟ
ΠΟΣΟΣΤΟ

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ
2002 - 2004 ΕΣΟ∆Α ΤΑΜΕΙΟ ΑΠΟΤΕΛ ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ∆ΑΝΕΙΑ ΕΣΟ∆Α ΤΑΜΕΙΟ ΑΠΟΤΕΛ ∆ΑΝΕΙΑ
ΣΥΝΟΛΟ 123 86 156 168 112 201 101 170 128

ΠΟΣΟΣΤΟ 39% 28% 50% 54% 36% 64% 32% 54% 41%

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ
2002 - 2004

ΣΥΝΟΛΟ
ΠΟΣΟΣΤΟ 49%28%

ΤΑΜΕΙΟ ΑΠΟΤΕΛ
15286

ΤΑΜΕΙΟ
95

30%

135

43%

ΑΠΟΤΕΛ

154

49%

ΚΟΙΝΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΟΥ
∆ΑΝΕΙΩΝ 2000-2002 ΜΕ

ΚΟΙΝΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΟΥ
∆ΑΝΕΙΩΝ ΜΕ

ΚΟΙΝΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΚΑΤΑΤΑΤΑΞΗΣ ΜΕ  ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΜΕ

∆ΑΝΕΙΩΝ ΜΕ
ΚΟΙΝΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΟΥ

ΤΑΜΕΙΟ ΑΠΟΤΕΛ
83

ΚΟΙΝΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΟΥ
ΚΟΙΝΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΚΑΤΑΤΑΤΑΞΗΣ ΜΕ  ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΜΕ

ΚΟΙΝΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΟΥ
27%

 
Πίνακας 4-11 Κοινά Αποτελέσµατα Κριτηρίων Χαρακτηρισµού και Κατάταξης 

 

4.3.2 ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΣΤΑ ΣΤΑ∆ΙΑ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 

ΚΥΚΛΟΥ ΖΩΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

 

 

Όπως είχε προαναφερθεί στο Κεφαλαίο 2, η µερισµατική πολιτική στο στάδιο του 

Bobby Dazzler είναι ανύπαρκτη, καθώς η επιχείρηση έχει αναπτυξιακή πολιτική 

και χρησιµοποιεί τα µετρητά της για τη χρηµατοδότηση της παραπάνω πολιτικής. 

Στο στάδιο Crown Prince η επιχείρηση διανέµει χαµηλό µέρισµα για τον ίδιο 

ακριβώς λόγο. Στο στάδιο White Giant, η µεγάλη ρευστότητα, ο χαµηλός ρυθµός 

ανάπτυξης και οι λιγοστές ευκαιρίες για ανάπτυξη οδηγούν την επιχείρηση στη 

διανοµή υψηλού µερίσµατος καθώς η επιχείρηση διαθέτει πολλά µετρητά που 

δεν µπορεί να τα αξιοποιήσει µε άλλους τρόπους.  Στο στάδιο Red Giant η 

επιχείρηση υφίσταται ζηµιές και για αυτό το λόγο δεν µπορεί να διανέµει µέρισµα. 
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Συγκρίνοντας, τώρα, τα αποτελέσµατα της κατάταξης µε τη µερισµατική πολιτική 

που ακολουθεί κάθε εταιρεία4 παρατηρούµε τα εξής: 

 

Για την πρώτη τριετία (2000-2002) η πράξη δεν ακολουθεί επακριβώς τη  θεωρία 

και έτσι ενώ οι εταιρείες που βρίσκονται στο στάδιο White Giant πληρώνουν 

υψηλά µερίσµατα, οι εταιρείες στο στάδιο Red Giant πληρώνουν µικρό ή 

καθόλου µέρισµα,  οι εταιρείες που βρίσκονται στο στάδιο Crown Prince ή στο 

µεταβατικό στάδιο Crown Prince προς White Giant πληρώνουν εξίσου υψηλά 

µερίσµατα µε τις επιχειρήσεις στο στάδιο White Giant. Πράγµα το οποίο 

σύµφωνα µε τη θεωρία δεν θα έπρεπε να συµβαίνει. Σηµειώνεται βεβαία εδώ ότι 

τα παραπάνω αποτελούν περισσότερο εµπειρική παρατήρηση και όχι 

τεκµηριωµένο συµπέρασµα, καθώς υπήρχε έλλειψη δεδοµένων για τη 

µερισµατική πολιτική των επιχειρήσεων.  

 

Τα ίδια αποτελέσµατα είχαµε και για την δεύτερη τριετία (2002-2004) µε τη 

διαφορά αυτή τη φορά ότι οι εταιρείες στο στάδιο Crown Prince πλήρωναν ακόµη 

µεγαλύτερα µερίσµατα από την προηγούµενη τριετία αλλά και από τις εταιρείες 

στο στάδιο White Giant. Αναλυτικά τα αποτελέσµατα φαίνονται στον Πίνακα 4-12. 

 

2000-2002 2002-2004

ΜΕΡΙΣΜΑΤΑ ΜΕΡΙΣΜΑΤΑ
Crown Prince 0,24 0,37

Crown Prince to White Giant 0,42 0,35

White Giant 0,41 0,33

White Giant to Red Giant 0,23 0,15

Red Giant 0,11 0,07

ΜΗ ΚΑΤΑΤΑΞΙΜΕΣ 0,15 0,06

ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΜΟΣ

 
Πίνακας 4-12 Μερισµατική Πολιτική στα Στάδια του ΧΚΕ 

                                                 
4
 Όπου αυτό ήταν δυνατό, λόγω έλλειψης στοιχείων 
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4.3.3 ΕΞΩΤΕΡΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΣΤΑ ΣΤΑ∆ΙΑ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ 

ΚΥΚΛΟΥ ΖΩΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

 

 

Την περίοδο 1996 – 2005 έλαβαν χώρα περί τις 43 συγχωνεύσεις και εξαγορές 

µεταξύ εισηγµένων εταιριών και µη, σύµφωνα µε στοιχεία της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς Αθηνών. Από αυτές τις συγχωνεύσεις, στη παρούσα ενότητα θα 

ασχοληθούµε µε τις 21 από τις παραπάνω περιπτώσεις καθώς οι υπόλοιπες 

αφορούν είτε τράπεζες και ασφαλιστικούς οργανισµούς που δεν έχουν 

καταταχθεί στον  χρηµατοοικονοµικό κύκλο ζωής επιχείρησης, είτε επαναγορές 

µεριδίων και ενίσχυση ή πώληση µεριδίων (βλ. περίπτωση επαναγοράς µεριδίου 

Motor Oil από Aramco και περίπτωση πώλησης του µεριδίου που είχε η Intracom 

στη Forthnet, ύστερα από την αποτυχία εξαγοράς της από την τελευταία και 

ενίσχυσης της θέσης της Ισλανδικής Novator στη Forthnet).  

 

ΕΞΑΓΟΡΑΖΟΥΣΑ ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΣΤΟΧΟΣ ΚΑΤΑΤΑΞΗ
ΣΕΛΟΝΤΑ C RIO PESCA C-W 1998

SINGULAR C ∆ΕΛΤΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ C 2000

INFOQUEST W ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑΣ - 2000

SYSWARE - 2001

UNISOFT - 2001

NOTOS COM W ΛΑΜΠΡΟΠΟΥΛΟΣ κ.α. - 2000

ΙΑΤΡΙKΟ ΑΘΗΝΩΝ W ΙΑΤΡΙΚΟ Π. ΦΑΛΗΡΟΥ - 2001

ΕΛΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ W ΤΕΒ - 2002

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ C-W ΝΕΣΤΟΣ - 2002

ΕΜΠΕ∆ΟΣ W ΓΕΚΑΤ - 2002

ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ W ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ - 2002

ΑΤΕΜΚΕ - 2002

ΣΙΓΑΛΑΣ - 2002

ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ W ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ - 2002

ΕΛ.ΠΕ. C-W ΠΕΤΡΟΛΑ W 2003

ΛΑΝΝΕΤ W-R ΛΑΝΤΕΚ 2003

VODAPHONE GROUP - VODAPHONE HELLAS C 2004

∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ C-W CHIPITA W 2005

COCA COLA 3E C-W Ξένες Επιχειρήσεις 2005

NESTLE - ∆ΕΛΤΑ ΠΑΓΩΤΑ W 2005

IBERDROLA (Spain) - ΡΟΚΑΣ W 2005

ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ
ΕΤΟΣ

ΑΤΤΙΚΑΤ

ALTEC W-R

W

 
Πίνακας 4-13 Συγχωνεύσεις & Εξαγορές στον ΧΚΕ 
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Από την εξέταση των δεδοµένων του Πίνακα 4-13 βλέπουµε ότι η πλειοψηφία 

των εταιρειών που εξαγοράζουν είναι στο στάδιο του White Giant. Πράγµα το 

οποίο συνάδει µε τη θεωρία του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης 

καθώς εταιρείες σε αυτό το στάδιο έχουν πλεόνασµα µετρητών και στερούνται 

ευκαιριών ανάπτυξης. Επίσης όπως φαίνεται από τον παραπάνω πίνακα σε 

εξαγορές προχώρησαν και αρκετές επιχειρήσεις που βρίσκονταν στο µεταβατικό 

στάδιο Crown Prince προς White Giant. Οι εταιρίες αυτές συνδυάζουν στοιχεία 

και από τα δύο στάδιο και για αυτό το λόγο βρίσκονται σε ιδεατή θέση από 

άποψη εξαγοράς καθώς έχουν µετρητά, υψηλή δανειοληπτική ικανότητα και 

πιθανότατα υψηλούς δείκτες Ρ/Ε που τους επιτρέπουν να αµύνονται 

αποτρεπτικά αλλά και να µπορούν να περάσουν σε θέση επίθεσης. Η βελτίωση 

της εικόνας των ισολογισµών και η αύξηση µεριδίων αγοράς είναι τα κυριότερα 

κίνητρα για συγχωνεύσεις και εξαγορές για αυτές τις επιχειρήσεις. 

 

Σε ότι αφορά τις εταιρείες στόχους Συγχωνεύσεων και εξαγορών λόγω έλλειψης 

στοιχείων για το στάδιο που βρίσκονται στον Χρηµατοοικονοµικό Κύκλο Ζωής 

Επιχείρησης το µόνο που µπορούµε να πούµε είναι ότι έχουν σίγουρα µικρότερο 

µέγεθός από τις εξαγοράζουσες επιχειρήσεις καθώς δεν είναι εισηγµένες στο 

Χ.Α.Α. Για όσες δε υπάρχουν στοιχεία, εντύπωση δεν πρέπει να προκαλεί το 

γεγονός ότι βρίσκονται στο στάδιο του White Giant καθώς οι εταιρείες που τις 

εξαγοράζουν αποτελούν µεγαθήρια των κλάδων τους στο εξωτερικό (βλ. 

Vodafone, Iberdrola, Nestle). Οι συγχωνεύσεις των ∆έλτα Πληροφορική µε 

Singular, και ∆έλτα Συµµετοχών µε Chipita για τη δηµιουργία ύστερα του οµίλου 

της Vivartia, έχουν ως κοινό χαρακτηριστικό ότι οι εξαγοράζουσες επιχειρήσεις 

δεν βρίσκονταν στο στάδιο του White Giant και αφορούσαν εταιρείες στόχους 
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που επίσης δεν άνηκαν στο στάδιο αυτό. Συγχωνεύσεις και εξαγορές αυτού του 

τύπου γίνονται µε σκοπό την αύξηση του µεριδίου αγοράς, τη δηµιουργία 

συνεργιών που θα µείωναν το κόστος λειτουργίας των επιχειρήσεων αυτών, τη 

διατήρηση υψηλών ρυθµών ανάπτυξης, τη διατήρηση θέσης και τη δηµιουργία 

εµποδίων εισόδου στην αγορά.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

 

 

ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΜΕ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΕΣ ΜΕΛΕΤΕΣ – ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ 

ΜΕΛΕΤΗΣ ΧΚΕ 1993 - 1995 

 

 

5.1 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΜΕΛΕΤΗΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΥΠΟ ΤΟ ΠΡΙΣΜΑ ΤΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ ΧΚΖΕ 1993 – 1995  

 

 

Στην παράγραφο αυτή παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της κατάταξης που 

είχε γίνει για την περίοδο 1993 – 1995, σε προηγούµενη µελέτη από τον κ. 

Αναστασάκη Ελευθέριο. Η εξέταση εκείνου του δείγµατος είχε κατατάξει 894 

εταιρείες στα 4 στάδια του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης και 

103 επιχειρήσεις σε κάποιο ενδιάµεσο στάδιο. Το µεγαλύτερο ποσοστό των 

επιχειρήσεων ήταν White Giant, το αµέσως επόµενο ποσοστό Red Giant, ενώ 

το τρίτο µεγαλύτερο ποσοστό Crown Prince. Συνοπτικά τα αποτελέσµατα 

φαίνονται στον Πίνακα 5-1: 
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ΑΡΙΘΜΟΣ
ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ %

Bobby Dazzler 91 9%

Bobby Dazzler to Crown Prince 4 0%

Crown Prince 181 18%

Crown Prince to White Giant 22 2%

White Giant 416 42%

White Giant to Red Giant 77 8%

Red Giant 206 21%

ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΜΟΣ

 
Πίνακας 5-1 Συνοπτική Κατάταξη 1.000 Επιχειρήσεων στα Στάδια του ΧΚΕ 

 

Αν τώρα θεωρήσουµε ότι οι εταιρείες στα στάδια Bobby Dazzler, Bobby Dazzler 

προς Crown Prince, Crown Prince και Crown Prince προς White Giant είναι 

αναπτυσσόµενες εταιρείες, οι εταιρείες στο στάδιο White Giant είναι στατικές και 

ότι οι εταιρείες στα στάδια White Giant προς Red Giant και Red Giant είναι 

φθίνουσες (∆ιάγραµµα 11), τότε µπορούµε να κατατάξουµε τις εταιρείες του 

δείγµατος στις παραπάνω 3 ευρύτερες υποκατηγορίες.  

 

298

30%

416

42%

283

28%

ΑΝΑΠΤΥΣΣΟΜΕΝΕΣ ΣΤΑΣΙΜΕΣ ΦΘΙΝΟΥΣΕΣ
 

∆ιάγραµµα 11 Κατάταξη Επιχειρήσεων σε 3 Ευρύτερες Υποκατηγορίες, 1993 – 1995 
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Σύµφωνα µε το διάγραµµα 11, οι αναπτυσσόµενες εταιρείες ήταν 298, οι 

στατικές 416 και οι φθίνουσες 283. Φαίνεται ότι το 30% των µεγαλύτερων 

επιχειρήσεων εκείνου του δείγµατος έδειχνε δυναµισµό, ενώ το υπόλοιπο 70% 

ήταν είτε στάσιµό είτε σε φθίνουσα κατάσταση. Από την ίδια µελέτη είχε 

προκύψει ότι οι φθίνουσες εταιρείες είχαν ενεργητικό ίσο µε το 40% του 

συνόλου, Πάγια ίσα µε το 44% του δείγµατος και επιβαρύνονταν µε το 50% του 

συνόλου των υποχρεώσεων. Οι ζηµιές τους ξεπερνούσαν σε απόλυτες τιµές τα 

κέρδη των αναπτυσσόµενων, αλλά και των στάσιµων εταιρειών (Αναστασάκης, 

1997).  

 

Για εκείνη την περίοδο και για σύνολο 158 εισηγµένων εταιρειών τα 

αποτελέσµατα είχαν ως εξής (Πίνακας 5-2): 

 

C C-W W W-R R ΣΥΝΟΛΟ
ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 34 4 90 8 22 158

ΠΟΣΟΣΤΟ 22% 3% 57% 5% 14% 100%

ΣΤΑ∆ΙΟ

 
Πίνακας 5-2 Κατανοµή Εισηγµένων στα Στάδια του ΧΚΕ την περίοδο 1993-1995 

 
 

Οι περισσότερες εισηγµένες επιχειρήσεις εκείνη τη περίοδο βρίσκονταν στο 

στάδιο του White Giant, µε το στάδιο του Crown Prince να ακολουθεί, ενώ τρίτο 

σε µέγεθος στάδιο ήτανε εκείνο του Red Giant (Αναστασάκης, 1997).  
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5.2 ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ 

 

 

 
Η σύγκριση των δύο µελετών αφορά 147 εταιρείες, οι οποίες βρέθηκαν να είναι 

κοινές στις δύο µελέτες. Υπενθυµίζεται ότι οι δυο µελέτες δεν έχουν κοινό 

δείγµα, αλλά ακολουθούν την ίδια µεθοδολογία για την ανεύρεση των 

αποτελεσµάτων τους.  Στον Πίνακα 5-3 που ακολουθεί παρατίθενται τα 

αποτελέσµατα. 
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΚΑΤΑΤΑΞΗ
A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ 1993-95 2000-002

1 ALTEC C W-R

2 ASTIR PALACE W-R W

3 BLUE STAR W W-R

4 CHIPITA W W

5 COCA COLA C W

6 ELBISCO W W

7 ELMEC SPORT C W

8 ETMA W R

9 EURODRIP W W-R

10 FITCO B C-W

11 FOURLIS W W

12 GOODY'S C C-W

13 INFOQUEST W W

14 INFORM ΛΥΚΟΣ C C-W

15 INTRACOM W C-W

16 INTRAMET C C-W

17 KEGO C C-W

18 KLEEMAN W C

19 LAVIRHARM C C-W

20 MOTOR OIL R C-W

21 PETROLA R W

22 RAINBOW C C-W

23 REVOIL B W

24 RIDENCO W W

25 ROKAS W W

26 SANYO W W-R

27 SATO W W-R

28 SEX FORM C W

29 SPIDER W W

30 UNISYSTEMS W C-W

31 VETERIN W W

32 YALCO W W

33 ZAMPA W C-W

34 ΑΕΓΕΚ C W

35 ΑΘΗΝΑ W W

36 ΑΚΡΙΤΑΣ C-W W

37 ΑΚΤΩΡ W C-W

38 ΑΛΛΑΤΙΝΗ W-R C-W

39 ΑΛΟΥΜΙΛ ΜΥΛΩΝΑΣ C C-W

40 ΑΛΟΥΜΙΝΙΟ ΕΛΛΑ∆ΟΣ W C-W

41 ΑΛΥΣΙ∆Α W R

42 ΑΝΕΚ W C-W

43 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET W R

44 ΑΤΤΙΚΑΤ W-R W

45 ΒΑΛΚΑΝ R W-R

46 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ W-R W-R

47 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ C W-R

48 ΒΙΟΣΩΛ R W

49 ΒΙΣ W R

50 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS W W

51 ΓΕΚ C C-W

52 ΓΕΝΕΡ C W

53 ΓΕΡΜΑΝΟΣ C W

54 ∆ΑΡΙΝΓΚ W R  
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΚΑΤΑΤΑΞΗ
A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ 1993-95 2000-002

55 ∆ΕΛΤΑ W W

56 ∆ΙΕΚΑΤ C W

57 ∆ΟΛ C R

58 Ε∆ΡΑΣΗ ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ C W

59 ΕΙΚΟΝΑ ΗΧΟΣ C R

60 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ C W

61 ΕΛΑΙΣ W C-W

62 ΕΛΑΪΣ W C-W

63 ΕΛΒΑΛ C W

64 ΕΛΒΙΕΜΕΚ W W-R

65 ΕΛΙΝΟΙΛ W C-W

66 ΕΛΛΑΤΕΞ C R

67 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ W W

68 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΖΑΧΑΡΗΣ W C-W

69 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ C W

70 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ R W

71 ΕΛΠΕ W W

72 ΕΛΤΟΝ B W

73 ΕΛΤΡΑΚ W W

74 ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ∆ΕΣΜΟΣ W R

75 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ C-W W

76 ΕΡΓΑΣ C W

77 ΕΤΕΜ C W

78 ΕΥ∆ΑΠ R C-W

79 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ W W

80 ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ C W-R

81 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ C W

82 ΗΡΑΚΛΗΣ W C-W

83 ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΗΘΝΩΝ C W

84 ΙΝΤΕΡΤΕΚ C W

85 ΙΟΝ. ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ W R

86 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ W W

87 ΚΑΛΠΙΝΗΣ W W

88 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ C W

89 ΚΑΡΕΛΙΑΣ W C-W

90 ΚΑΤΣΕΛΗΣ C W

91 ΚΛΩΝΑΤΕΞ W R

92 ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ W R

93 ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ C C-W

94 ΚΟΡΦΙΛ R C-W

95 ΚΡΕΚΑ C W

96 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ C W

97 ΛΑΜΨΑ ΑΝ. ΕΤ. ΕΛΛ. ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ R W-R

98 ΜΑΙΛΛΗΣ C-W W

99 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ W W-R

100 ΜΕΤΚΑ W C-W

101 ΜΗΧΑΝΙΚΗ W W

102 ΜΙΝΕΡΒΑ W W

103 ΜΙΝΩΙΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ W R

104 ΜΟΥΖΑΚΗΣ C W

105 ΜΠΑΡΜΠΑ ΣΤΑΘΗΣ W W

106 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ W W

107 ΜΠΗΤΡΟΣ W R

108 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ R C-W  
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ΚΑΤΑΤΑΞΗ ΚΑΤΑΤΑΞΗ
A/A ΕΠΩΝΥΜΙΑ 1993-95 2000-002

109 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ W W

110 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ C W

111 ΝΑΚΑΣ W W

112 ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΛΕΣΒΟΥ W R

113 ΝΗΡΕΥΣ C W-R

114 ΝΙΚΑΣ W W

115 ΞΙΦΙΑΣ W R

116 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ W W

117 ΟΤΕ C C-W

118 ΠΑΪΡΗΣ B W

119 ΠΑΝΑΦΟΝ/VODAFONE R C-W

120 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ W W-R

121 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ W-R W-R

122 ΠΕΤΖΕΤΑΚΗΣ R R

123 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ W C-W

124 ΠΗΓΑΣΟΣ W R

125 ΠΛΑΙΣΙΟ W C

126 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΘΡΑΚΗΣ W W

127 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ C-W W

128 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ C W-R

129 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ W W

130 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η C R

131 ΡΙΛΚΕΝ W W

132 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ W W

133 ΣΕΛΜΑΝ W W

134 ΣΕΛΟΝΤΑ C C-W

135 ΣΙ∆ΕΝΟΡ W C-W

136 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ C-W W

137 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΕΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ R R

138 ΤΑΣΟΓΛΟΥ W W-R

139 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ W W-R

140 ΤΕΧΑΠΡΕΤ W W

141 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ W R

142 ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ W W-R

143 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ W C-W

144 ΤΙΤΑΝ W C-W

145 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ R W-R

146 ΧΑΛΚΟΡ C W

147 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ W W  
Πίνακας 5-3 Σύγκριση Αποτελεσµάτων Μελετών 
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Από τον παραπάνω πίνακα συνάγεται το συµπέρασµα ότι στην πενταετία που 

µεσολάβησε 37 εταιρείες παρέµειναν αµετάβλητες, 54 παρουσίασαν άνοδο, 34 

πτώση, 22 κινήθηκαν µεταξύ του µεταβατικού σταδίου Crown Prince προς 

White Giant και των σταδίων Crown Prince και White Giant, ενώ σε 13 εταιρείες 

παρατηρήθηκαν ακραίες µεταβολές από το στάδιο του Bobby Dazzler στο 

στάδιο του White Giant και από το στάδιο του Crown Prince στο µεταβατικό 

στάδιο του White Giant προς Red Giant και στο στάδιο του Red Giant. Η πρώτη 

εικόνα που σχηµατίζεται είναι θετική καθώς οι περισσότερες εταιρείες 

σηµείωσαν άνοδο, ενώ το µεγαλύτερο µέρος των εταιρειών που έµειναν 

αµετάβλητες βρίσκονταν στο στάδιο του White Giant, δηλαδή στην ακµή τους. 

Βέβαια το πλήθος των εταιρειών σε στάσιµο και φθίνον επίπεδο ξεπερνά σε 

αριθµό εκείνο των αναπτυσσόµενων εταιρειών. Αναλυτικά τα αποτελέσµατα 

(Πίνακας 5-4): 

 

ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΠΟΣΟΣΤΟ
                  Άνοδος 54 37%

                  Αµετάβλητες 37 25%

                  Πτώση 34 23%

               Crown Prince & White Giant 22 15%

ΣΥΝΟΛΟ 147 100%

ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΠΟΣΟΣΤΟ
 Άνοδος 54 37%

             B                     C-W 1 1%

             B                     W 3 2%

C-W     W 5 3%

W        C-W 17 12%

Αµετάβλητες 37 25%

W        W-R  10 7%

W        R 15 10%

C         R 4 3%

C         W-R 5 3%

ΣΥΝΟΛΟ 147 103%  
Πίνακας 5-4 Αναλυτική Πορεία Επιχειρήσεων  
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ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 5ου ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 
 
7. Αναστασάκης Ελευθέριος, Μελέτη της Ελληνικής Οικονοµίας υπό το πρίσµα 
του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής της Επιχείρησης, 1997, σελ. 56-70, 73-
78, 80-83   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

 

 

ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΜΕ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΕΣ ΜΕΛΕΤΕΣ – ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ 

ΜΕΛΕΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΡΟΣΤΙΘΕΜΕΝΗΣ ΑΞΙΑΣ – 

ECONOMIC VALUE ADDED 

 

 

6.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 

Στο σηµερινό κόσµο ο πιο σηµαντικός στόχος του µάνατζµεντ µιας επιχείρησης 

είναι η µεγιστοποίηση της τρέχουσας αξίας της. Και αυτό όχι µόνο γιατί 

αυξάνεται µε αυτόν τον τρόπο η περιουσία των µετόχων, αλλά και κάτι πιο 

σηµαντικό: ωφελείται το σύνολο της κοινωνίας (Κολυβάκης, 2006).  

 

Στη πολυπλοκότητα του σηµερινού περιβάλλοντος, όµως είναι δύσκολο να 

µετρήσει κανείς αν το µάνατζµεντ µιας εταιρίας έχει αυξήσει ή έχει µειώσει την 

αξίας της επιχείρησης σε µια χρονική στιγµή, αφού η αξία αυτή επηρεάζεται από 

πολλούς παράγοντες. Στη σύγχρονη εποχή, οι τεχνικές που πρέπει να 

χρησιµοποιούνται για τη µέτρηση της αποδοτικότητας της επιχείρησης, 

βασίζονται στις αρχές της χρηµατοοικονοµικής θεωρίας και της αποτίµησης, αν 

και υπάρχει σηµαντική διαφορά µεταξύ των δύο µεθοδολογιών. Η αποτίµηση 

βασίζεται σε προσδοκίες, ενώ η µέτρηση της απόδοσης σε πραγµατικά 
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αποτελέσµατα. Η πιο διαδεδοµένη µεθοδολογία σήµερα είναι αυτή της 

Οικονοµικής Προστιθέµενης Αξίας – Economic Value Added (ή του Οικονοµικού 

Κέρδους) (Παπαδόπουλος, 2006). 

 

Η Οικονοµική Προστιθέµενη Αξία – Economic Value Added υπολογίζει την αξία 

που παρήχθη από την επιχείρηση, σε µία δεδοµένη χρονική στιγµή και είναι η 

διαφορά µεταξύ των εσόδων και του κόστους, όπου το κόστος περιλαµβάνει όχι 

µόνο τις λειτουργικές δαπάνες αλλά και το κόστος χρήσης του συνολικού 

κεφαλαίου. Ο υπολογισµός της γίνεται σε νοµισµατικές µονάδες και χονδρικά 

έχει ως εξής (Young, O’Byrne, 2000): 

 

EVA= Operating Capital x (ROIC – WACC)5 

 

Η εξέλιξη του Οικονοµικού Κέρδους ή της EVA – Economic Value Added®) δεν 

αποτελεί νέα ανακάλυψη, αλλά έχει ιστορικές ρίζες που ανάγονται στη θεωρία 

του υπολειµµατικού εισοδήµατος (residual income) των κλασσικών 

οικονοµολόγων. Ο Alfred Marshall (1890) προσδιόρισε το κέρδος ως το καθαρό 

όφελος που µένει, αφού αφαιρεθεί η αµοιβή του επενδεδυµένου κεφαλαίου µε 

το τρέχον επιτόκιο. (Κολυβάκης ,2006). Στις αρχές του1920 η General Motors 

εφάρµοσε αυτή την έννοια και το 1950 η General Electric το ονόµασε «residual 

income» εφαρµόζοντάς το, σαν δείκτη απόδοσης για να µετρήσει την 

οικονοµική επίδοση των αποκεντρωµένων της θυγατρικών (Stewart, 1994). Στα 

200 χρόνια από την εισαγωγή της έννοιας στην οικονοµική θεωρία, πολύ 

περιορισµένη είναι η βιβλιογραφία σχετικά µε την αξιοπιστία της. Οι Solomons 

                                                 
5
 Όπου ROIC = Return On Invested Capital και WACC = Weighted Average Cost of Capital 
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(1965) πρότειναν τη χρήση του residual income σαν εσωτερικό µετρητή 

απόδοσης και ο Anthony (1973, 1982a, και1982b) το πρότειναν και σαν 

εξωτερικό δείκτη.  

 

Η ιδέα ότι η κύρια ευθύνη των στελεχών µιας εταιρίας είναι η αύξηση της αξίας 

της εταιρίας έγινε ευρέως δεκτή από την οικονοµική κοινότητα το 1986 όταν και 

ο Rappaport δηµοσίευσε το βιβλίο του Creating Shareholder Value. Ο 

Rappaport διατύπωσε ότι τα λογιστικά κέρδη αποτυγχάνουν να µετρήσουν τα 

οικονοµικά κέρδη. Τα κύρια επιχειρήµατά του ήταν ότι η χρησιµοποίηση 

διαφορετικών λογιστικών µεθόδων, η εξαίρεση των απαιτήσεων για επενδύσεις 

και ο µη υπολογισµός της διαχρονικής αξίας του χρήµατος στα λογιστικά κέρδη 

αποτελούν τους λόγους για τους οποίους, τα τελευταία είναι αξιόπιστη πηγή 

µέτρησης των οικονοµικών κερδών (Παπαδόπουλος, 2006). 

 

Ειδικότερα, η Economic Value Added εκλαϊκεύτηκε και εµπορευµατοποιήθηκε 

από την εταιρία  συµβούλων Stern, Steward & Co (1991)6 και από εµπορική 

άποψη, είναι η πιο επιτυχηµένη µέθοδος µέτρησης απόδοσης που 

χρησιµοποιείται από τις εταιρείες και τους συµβούλους 

(Garrison/Noreen/Brewer, 2006). Πάντως, αν και ο όρος Οικονοµική 

Προστιθέµενη Αξία – Economic Value Added (EVA®) είναι εµπορικό σήµα, και 

µεγάλο µέρος της δηµοτικότητάς της είναι αποτέλεσµα της εµπορίας από τη 

Stern, Steward & Co, η µέθοδος αυτή δικαιολογείται από τη χρηµατοοικονοµική 

θεωρία και συνάδει µε τις αρχές της αποτίµησης και αποτελεί µία παραλλαγή 

                                                 
6
 Αξίζει να σηµειωθεί εδώ ότι υπάρχουν διάφορά ακρωνύµια για τι ίδιο concept της EVA. 
Παραδείγµατα αποτελούν η SVA-Shareholder Value Added της BCG και το EP-Economic Profit 
από τη McKinsey & Co. 
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του υπολειµµατικού εισοδήµατος. Η βασική διαφορά του Economic Value 

Added από την απλή έννοια του υπολειµµατικού εισοδήµατος έγκειται στον 

τρόπο υπολογισµού τόσο των κερδών όσο και των επενδεδυµένων κεφαλαίων. 

Η Stern, Stewart & Co προτείνει διάφορες µετατροπές στις λογιστικές 

καταστάσεις της επιχείρησης µε σκοπό την αναίρεση παραµορφώσεων που 

θεωρεί ότι δηµιουργούν ως προς την απεικόνιση της πραγµατικής τους 

οικονοµικής αξίας. 

 

Η Οικονοµική Προστιθέµενη Αξία – Economic Value Added είναι ένας ακόµη 

τρόπος, µεταξύ άλλων για την µέτρηση της απόδοσης από την πλευρά των 

shareholders (Garrison/Noreen/Brewer, 2006). Μπορεί επίσης να 

χρησιµοποιηθεί για αξιολόγηση όπως και για έλεγχο διοικητικό, 

χρηµατοοικονοµικό και ποιοτικό.  

 

6.2 ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ 

 

 

6.2.1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΚΕΡ∆ΟΣ 

 

 

Το κυρίαρχο στοιχείο της επένδυσης είναι η τοποθέτηση κεφαλαίων σε κίνδυνο, 

µε την ελπίδα υψηλότερων αποδόσεων που ανταµείβουν την ανάληψη αυτού 

του κινδύνου. Αν επιτευχθεί αυτή η απόδοση που αποζηµιώνει για τον 

επενδυτικό κίνδυνο, µπορεί κανείς να υποστηρίξει ότι έχει δηµιουργηθεί 

οικονοµική αξία (οικονοµικό κέρδος).   
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Το παρών κεφάλαιο θα εξετάσει τη σηµασία του οικονοµικού κέρδους, τόσο σε 

ότι αφορά τη θεωρητική διάσταση της έννοιας όσο και την πρακτική εφαρµογή 

της σε περιβάλλον επιχείρησης που αναπτύσσεται στο µέλλον (going concern). 

Θα εξεταστεί λοιπόν τι σηµαίνει και πώς επιτυγχάνεται µε βάση τη θεωρία του 

οικονοµικού κέρδους η αξία µιας εταιρείας για τους προµηθευτές του κεφαλαίου 

(τράπεζες και µετόχους), αλλά και τι µπορεί να σηµαίνει για τους εργαζόµενους 

(σύστηµα κινήτρων και αµοιβών). Θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι το οικονοµικό 

κέρδος και η οικονοµική προστιθέµενη αξία (EVA®) χρησιµοποιούνται εδώ 

εναλλακτικά, καθώς είναι έννοιες ταυτόσηµες.  

 

Το κέρδος από λογιστικής άποψης ορίζεται ως το ποσό κατά το οποίο τα έσοδα 

είναι µεγαλύτερα από τα έξοδα. Σε πολύ απλές µορφές επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας, αυτός ο προσδιορισµός της κερδοφορίας µπορεί να αρκεί για 

να εκφράσει και τη δηµιουργία οικονοµικής αξίας. Για παράδειγµα όταν κάποιος 

αγοράσει ένα προϊόν και την ίδια ηµέρα το µεταπωλήσει σε υψηλότερη τιµή από 

αυτή που πλήρωσε για να το αποκτήσει, το κέρδος συµπίπτει µε την οικονοµική 

αξία. 

 

Το οικονοµικό κέρδος ορίζεται ως το ποσό κατά το οποίο οι ταµειακές εισφορές 

(cash inflows) ξεπερνούν το κόστος όλων των συντελεστών της παραγωγής. 

Αυτοί περιλαµβάνουν όχι τα έξοδα λειτουργίας της επιχείρησης αλλά και 

επιπρόσθετα το κόστος του επενδεδυµένου στην επιχείρηση κεφαλαίου. 

 

Καθώς οι επιχειρήσεις γίνονται όλο και πιο πολύπλοκες, παράγοντες όπως η 

διαχρονική αξία του χρήµατος, οι αποσβέσεις των παραγωγικών στοιχείων, οι 
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φορολογικές και λογιστικές διατάξεις και οι επενδύσεις (αποθέµατα και 

χρεώστες) καθιστούν πολύ δύσκολη τη µέτρηση της πραγµατικής κερδοφορίας.   

 

Το Οικονοµικό Κέρδος ή η Economic Value Added (EVA®) είναι ένας δείκτης 

χρηµατοοικονοµικής απόδοσης που συνδέει τη γνωστή ιδέα του 

υπολειµµατικού εισοδήµατος (residual income) µε τις αρχές του σύγχρονου 

χρηµατοοικονοµικού µάνατζµεντ – και ειδικότερα µε την ιδέα ότι το κεφάλαιο 

έχει κόστος και πώς, µόνο αν η εταιρεία παράγει αποδόσεις πάνω από το 

κόστος του κεφαλαίου, δηµιουργεί οικονοµική αξία (Παπαδόπουλος, 2006). 

 

6.2.2 ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΑΞΙΑΣ 

 

 

Στην µέτρηση του οικονοµικού κέρδους εταιρείας υπάρχουν πολυπλοκότητες. 

Για να υπάρξει δηµιουργία αξίας, η επιχείρηση πρέπει να δηµιουργήσει 

οικονοµικό κέρδος. Αν η επιχείρηση έχει κερδοφορία από λογιστική άποψη, 

αλλά όχι από οικονοµική τότε θα αξίζει λιγότερο από το ποσό που αρχικά έχει 

επενδυθεί σε αυτή και η οικονοµική αξία θα έχει καταστραφεί. Αν είναι 

κερδοφόρα και παρέχει αποδεκτή απόδοση ίση µε την αµοιβή του κινδύνου, η 

αξία της θα πρέπει να ισούται µε την αποτίµηση του επενδεδυµένου κεφαλαίου 

και τίποτε περισσότερο.  Μια επιπρόσθετη πολυπλοκότητα είναι η διάσταση της 

χρονικής αξίας του χρήµατος. Το κέρδος µιας µόνο περιόδου δεν µπορεί να 

εκφράσει τη δηµιουργία αξίας, γιατί αυτή είναι αποτέλεσµα επενδύσεων που 

αποδώσουν σε βάθος χρόνου.  
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Η Economic Value Added είναι εκείνο το πρακτικό εργαλείο το οποίο µετρά την 

περιοδική απόδοση του επενδεδυµένου κεφαλαίου σε αρµονία µε τις αρχές της 

σύγχρονής χρηµατοοικονοµικής θεωρίας. Σε αντίθεση µε τα λογιστικά κέρδη, η 

σύνδεση του οικονοµικού κέρδους µε τη δηµιουργία αξίας είναι διαφανή. Σε 

επίπεδο αρχής, η καθαρή παρούσα αξία οποιασδήποτε εταιρείας ισούται µε την 

προεξοφληµένη ταµειακή ροή του Οικονοµικού Κέρδους που αναµένεται να 

δηµιουργήσει η εταιρεία από τη σηµερινή της λειτουργία.  

 

Η ιδέα πίσω από το Οικονοµικό Κέρδος είναι ότι οι επενδυτές θα πρέπει να 

κερδίζουν µία απόδοση που θα τους αποζηµιώνει για τον επιχειρηµατικό 

κίνδυνο. Με άλλα λόγια, τα ίδια κεφάλαια θα πρέπει να κερδίζουν τουλάχιστον 

την ίδια απόδοση µε αυτήν που προσφέρει η κεφαλαιαγορά για επενδύσεις 

παρόµοιου κινδύνου. Η µεθοδολογία αυτή που χρησιµοποιεί τη µέση απόδοση 

της αγοράς µε αναπροσαρµογή στον κίνδυνο σαν ελάχιστη ζητούµενη 

απόδοση, δικαιολογείται από το γεγονός ότι η µέση αυτή απόδοση είναι 

αποτέλεσµα ενός καλά διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου επενδύσεων, που σε 

µέσους όρους εκφράζει τον επενδυτικό κίνδυνο της οικονοµικής δραστηριότητας 

και µπορεί εύκολα να προσδιοριστεί. Η µέση αυτή µακροπρόθεσµη απόδοση 

της αγοράς εκφράζει τη µέση απόδοση που οι εισηγµένες εταιρείες 

δηµιουργούν από τη λειτουργική τους δραστηριότητα – και που αποτελεί 

σηµαντικό µέρος της συνολικής οικονοµίας.  
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6.2.3 ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΑΞΙΑΣ 

 

 

Για να εξετάσουµε τα στοιχεία της Economic Value Added και να µελετήσουµε  

λεπτοµερέστερα τα σηµεία του υπολογισµού της απαιτείται η κατανόηση 

κάποιων  βασικών αρχών. Αρχικά, θα δούµε πώς έννοιες όπως η µέτρηση 

απόδοσης (performance measure) – που διακρίνεται από την έννοια της 

µέτρησης πλούτου (wealth measure) – συνδέεται στενά µε Αγοραία 

Προστιθέµενη Αξία – Market Value Added (MVA) και θα καταλήξουµε µε την 

παρουσίαση µιας πιο ολοκληρωµένης συνολικής εικόνας της Economic Value 

Added, δείχνοντας τους οικονοµικούς υπολογισµούς που την περιβάλλουν.  

 

Η Economic Value Added είναι ένας τρόπος µέτρησης απόδοσης (performance 

measure). Η διαφορά µεταξύ της µέτρησης απόδοσης και της µέτρησης 

πλούτου έγκειται στο γεγονός ότι η µέτρηση της απόδοσης µιας εταιρίας 

βρίσκεται υπό τον έλεγχό της όπως άλλωστε και ένας δείκτης όπως η απόδοση 

ιδίων κεφαλαίων. Από την άλλη πλευρά µια µέθοδος µέτρησης πλούτου (wealth 

measure), δεν βρίσκεται υπό τον έλεγχο της εταιρίας αλλά εξαρτάται από την  

συνολική και µακρόπνοη προοπτική µιας χρηµατιστηριακής αγοράς όπως κάνει 

π.χ. ο δείκτης Ρ/Ε. Βέβαια παρ’ όλο που αυτά τα δύο αυτά είδη είναι 

διακεκριµένα, συνδέονται έµµεσα.  

 

Για κάθε δείκτη µέτρησης απόδοσης (performance measure) υπάρχει και ένας 

αντίστοιχος για τη µέτρηση του πλούτου (wealth measure). Θεωρητικά, σε 

µακροπρόθεσµο επίπεδο, ένας δείκτης µέτρησης απόδοσης µπορεί να  
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επηρεάσει τον αντίστοιχο µέτρησης του πλούτου. Για παράδειγµα, αναφέρουµε 

το εξής ζεύγος δεικτών: των κερδών ανά µετοχή ή EPS (performance measure) 

και του P/E (wealth measure). Οι µεταβλητές που καθορίζουν τον δείκτη EPS – 

κέρδη και µετοχές – είναι αριθµοί που επηρεάζονται µόνο από τις ενέργειες και 

αποφάσεις της εταιρείας. Από την άλλη πλευρά, ο δείκτης P/E , ο οποίος 

καθορίζεται από την τιµή των µετοχών της εταιρείας, εξαρτάται από την αξία 

αυτών των ενεργειών και των αποφάσεων όπως αυτές αποτιµώνται από τη 

χρηµατιστηριακή αγορά.  

 

Το βασικό κριτήριο για την αντιστοίχηση των δεικτών µέτρησης απόδοσης και 

πλούτου είναι η συνέπεια µεταξύ των στοιχείων που τους απαρτίζουν. Κάθε 

στοιχείο του ενός δείκτη θα πρέπει να αναφέρεται στην ίδια οµάδα των 

ενδιαφεροµένων ή κατόχων κεφαλαίου και τους αντίστοιχους ισχυρισµούς - 

λογαριασµούς «περί εταιρικής περιουσίας». Για παράδειγµα, ο δείκτης EPS εξ 

ορισµού αφορά την κατανοµή των κερδών σε κοινούς µετόχους,  ο δείκτης P/E 

αναφέρεται στο πόσο  πολλαπλασιάζει τα κέρδη της µετοχής η αγορά, δηλαδή 

ποια είναι η αξία που κατέχουν οι µέτοχοι. 

  

 Στον παρακάτω Πίνακα 6-1 παρουσιάζονται ορισµένοι δείκτες µέτρησης 

απόδοσης και οι αντίστοιχοι δείκτες µέτρησης πλούτου (David Harper, 2008).  
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∆είκτες Μέτρησης Απόδοσης 

(Performance Measure’s ) 

∆είκτες Μέτρησης Πλούτου 

(Wealth measure’s) 

ROE, EPS P/E 

Οικονοµικής Προστιθέµενης Αξίας 

Economic Value Added 

Αγοραία Προστιθέµενη Αξία  

Market  Value Added 

Free Cash Flow – Ελεύθ. Ταµειακές 

Ροές 

Χρηµ/κή Τιµή x Κοινές Μετοχές 

Πίνακας 6-1 ∆είκτες Μέτρησης Απόδοσης και Πλούτου 

 

Η Economic Value Added αποτελεί µία µέθοδο µέτρησης απόδοσης µε βάση 

την υπολειµµατική αξία της επιχείρησης υπολογιζόµενη σε ταµειακή βάση, 

ύστερα από την αφαίρεση όλων των υποχρεώσεων της επιχείρησης. Όπως 

φαίνεται και από τον παρακάτω πίνακα (Πίνακας 6-2): 

 

Μέτοχοι
Υπολειµµατική 

Αξία

Λογιστική Βάση EBITDA EBIT Net Income

Ταµειακή Βάση CFO FCFF FCFE

Απόδοση ROGIC ROIC ROE
Economic 

Spread***

Πλούτος (Wealth) P/E MVA

ROGA = Reurn on Gross Assets

CFO = Cash from Operations

CVA = Cash Value Added

Ecomic Spread = ROGA - WACC

ROGIC = Reurn on Gross Invested Capital

Enterprise Multiples

Επίπεδο Ανάλυσης

Μ
έθ

ο
δ
ο
ι

Μ
έτ
ρ
η
σ
η
ς

Α
π
ό
δ
ο
σ
η
ς

Σύνολο 

Επιχείρησης**

CVA or 

EVA

CVA* or

EVA

 
Πίνακας 6-2 ∆είκτες Μέτρησης Απόδοσης και Πλούτου ανά Επίπεδο Ανάλυσης 
 

Στον πίνακα φαίνεται γιατί η Economic Value Added αποτελεί ένα πολύ χρήσιµο 

αναλυτικό εργαλείο για τους επενδυτές, συγκριτικά µε άλλες µεθόδους µέτρησης 

απόδοσης και αποτίµησης. Καθορίζοντας τα επίπεδα ανάλυσης: δηµιουργία 
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κέρδους για την επιχείρηση, για τους µετόχους ή και για τους δανειστές. Ο 

πίνακας 6-2 συνοψίζει για κάθε ένα από τα παραπάνω επίπεδα ανάλυσης τις 

διαφορετικές µεθόδους µέτρησης απόδοσης και αποτίµησης που ενδείκνυται να 

χρησιµοποιηθούν και καταδεικνύει ποιες από αυτές είναι µονάδες µέτρησης 

απόδοσης και ποιες πλούτου.  

 

Στον πίνακα βλέπουµε στις στήλες τα διάφορα επίπεδα ανάλυσης και στις 

γραµµές τα αντίστοιχες µεθόδους µέτρησης απόδοσης και πλούτου. Η πρώτη 

σειρά δείχνει τις µετρήσεις απόδοσης σε λογιστική βάση, ενώ από κάτω από 

κάθε µέθοδο µέτρησης βρίσκονται οι αντίστοιχες σε ταµειακή βάση για το ίδιο 

επίπεδο ανάλυσης. Για παράδειγµα, η ταµειακή ροή προς την επιχείρηση 

(FCFF) είναι αναλογική προς τα  EBIT. Τα κέρδη προ φόρων και τόκων EBIT 

είναι τα κέρδη που συσσωρεύονται τόσο στους µετόχους όσο και στους 

δανειστές (το σύνολο δηλαδή των κερδών που αποκοµίζει ο φορέας της 

επιχείρησης) και οι ελεύθερες ταµιακές ροές προς την επιχείρηση (FCFF) είναι η 

αντίστοιχη αξία σε χρηµατικές ροές.  

 

Ο πίνακας δείχνει επίσης πως οι µέθοδοι µέτρησης απόδοσης, έχουν 

αντίστοιχες µεθόδους µέτρησης απόδοσης (σε διαφορετική βάση) και µεθόδους 

µέτρησης πλούτου. Η απόδοση επί του ακαθάριστου επενδεδυµένου κεφαλαίου 

(ROGIC), για παράδειγµα, αντιστοιχεί στα EBITDA διότι προσθέτει πίσω την 

απόσβεση κεφαλαίου στον παρονοµαστή. 

 

Στη χρηµατοοικονοµική θεωρία το µοντέλο αποτίµησης προεξοφληµένων 

ταµειακών ροών (Discounted Cash Flow - DCF) λέει ότι η εσωτερική αξία µιας 
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επιχείρησης ισούται µε την παρούσα αξία των µελλοντικών ελεύθερων 

ταµειακών ροών. Με άλλα λόγια, αν γνωρίζουµε τις µελλοντικές ελεύθερες 

ταµειακές ροές, µπορούµε να τις προεξοφλήσουµε σε µία ενιαία παρούσα αξία. 

Η ιδέα αυτή απεικονίζεται στο παρακάτω ∆ιάγραµµα 12 όπου οι µελλοντικές 

ταµειακές ροές (πέντε ετών) είναι να προεξοφλούνται για την συνολική αξία µιας 

εταιρείας 40€.  
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Flow

 
∆ιάγραµµα 12 Προεξόφληση Free Cash Flow σε Παρούσα Αξία  

 

Η Economic Value Added βασίζεται στην ίδια ιδέα µε τη διαφορά ότι, η 

εσωτερική αξία της επιχείρησης είναι κατανεµηµένη σε δύο µέρη: στο 

επενδεδυµένο κεφάλαιο και στην παρούσα αξία των µελλοντικών EVA’s. 

∆ηλαδή σύµφωνα µε την Economic Value Added:  

 

Intristic Value = Invested Capital + Present Value of Future EVA’s 
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∆εδοµένου ότι η εσωτερική αξία διασπάται σε δύο µέρη, µπορούµε επίσης να 

καταλάβουµε γιατί η Economic Value Added ονοµάζεται και υπολειµµατικό 

κέρδος. Στο ∆ιάγραµµα 13  χρησιµοποιούµε τις ίδιες υποθέσεις µε το 

προηγούµενο παράδειγµα ότι δηλαδή  η αξία του µετοχικού κεφαλαίου της 

εταιρείας παραµένει 40€. Στην περίπτωση αυτή, ωστόσο, οι µαύρες στήλες 

αντιπροσωπεύουν τις µελλοντικές EVA’s, οι οποίες µε τη σειρά τους 

αντιπροσωπεύουν ένα µέρος των µελλοντικών ελεύθερων ταµειακών ροών και 

θα είναι πάντα µικρότερες από αυτές.  
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∆ιάγραµµα 13 EVA και FCF  

  

Οι EVA’s που αντιπροσωπεύουν το µέρος των ελεύθερων ταµειακών ροών 

µετά την επιβάρυνση κεφαλαίου αφαιρούνται. Σε αυτό το παράδειγµα, οι 

µελλοντικές EVA’s είναι προεξοφληµένες στην  παρούσα αξία των 20€, όπως 

εκπροσωπείται από την µαύρη στήλη πάνω από τη σκούρο µπλε, η οποία 

αντιπροσωπεύει τη µερίδα του επενδεδυµένου κεφαλαίου ύψους 20€. Μαζί οι 
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δύο στήλες δείχνουν πώς η EVA χωρίζει την εσωτερική αξία µιας εταιρείας σε 

δύο κοµµάτια.  

 

Το κλειδί για την κατανόηση της σχέσης ανάµεσα στα δύο αυτά κοµµάτια αφορά 

την Αγοραία Προστιθέµενη Αξία – Market Value Added (MVA), η οποία  

αντιπροσωπεύει τον τρόπο µε τον οποίο η αγορά προεξοφλεί την επιχείρηση 

πέρα από το επενδεδυµένο της κεφάλαιο. Στο παράδειγµά µας είναι απλά το 

όνοµα που δόθηκε προς την παρούσα αξία των µελλοντικών οικονοµικών 

κερδών – η µαύρη στήλη 20€. Αν, τώρα, για παράδειγµα, η εταιρεία αυτή έκανε 

µελλοντικά EVA’s ίσα µε µηδέν, η Αγοραία Προστιθέµενη Αξία – Market Value 

Added (MVA) της θα είναι µηδενική, και η συνολική αξία της επιχείρησης θα 

µπορούσε απλώς να είναι ίση µε το κεφάλαιο που επενδύθηκε.  

 

Βεβαία, η αγορά δεν µπορεί να προβλέψει τις µελλοντικές ταµειακές ροές 

(EVA’s) άψογα, µε αποτέλεσµα να µπορούµε να µιλάµε για Αγοραία 

Προστιθέµενη Αξία – Market Value Added (MVA),  µε δύο διαφορετικούς 

τρόπους:  

 

1.  την Αγοραία Προστιθέµενη Αξία – Market Value Added (MVA),  όπως αυτή 

καθορίζεται από την αγορά και  

2. την θεωρητική Αγοραία Προστιθέµενη Αξία, που αναµένεται από τις 

µελλοντικές EVA’s.  

 

Αλλά, όπως ακριβώς, σύµφωνα µε το παραδοσιακό µοντέλο αποτίµησης, η 

αποτίµηση της εταιρείας στην αγορά αναµένεται να συγκλίνει µε τις 
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προεξοφληµένες ελεύθερες ταµειακές ροές, η Αγοραία Προστιθέµενη Αξία – 

Market Value Added (MVA) αναµένεται να συγκλίνει µε την προεξοφληµένη αξία 

της Οικονοµικής Προστιθέµενης Αξίας – Economic Value Added. Και εδώ, µε 

τον όρο Market Value Added (MVA) εννοούµε το µετοχικό κεφάλαιο που είναι 

εισηγµένο σε µία χρηµατιστηριακή αγορά, αφαιρουµένου του επενδεδυµένου 

κεφαλαίου (David Harper, 2008).   

 

Οι σχέσεις αυτές παρουσιάζονται ως εξής : Η Market Value Added (MVA) είναι 

ο δείκτης µέτρησης του πλούτου που το Μάνατζµεντ της εταιρείας έχει 

δηµιουργήσει για τους επενδυτές. Στην πράξη η MVA δείχνει τη διαφορά µεταξύ 

αυτού που τοποθέτησαν οι επενδυτές – σε αξία – στη συγκεκριµένη εταιρεία και 

αυτού που δικαιούνται να πάρουν σήµερα. Η EVA είναι «το καύσιµο που 

προκαλεί ανάφλεξη στην MVA». Η εταιρεία που έχει θετικό EVA διαχρονικά, θα 

πρέπει να έχει αυξηµένη MVA και αντίστροφα (καθώς αρνητικό EVA  θα µειώσει 

την MVA και η αγορά θα αµφιβάλλει για το αν η εταιρεία είναι σε θέση να 

παράσχει αξιοπρεπείς επενδύσεις στο επενδεδυµένο κεφάλαιο). 

 

Η MVA αποτελεί σωρευτικό µετρητή της εταιρικής απόδοσης, ο οποίος δείχνει 

το ποσό που η µετοχή της εταιρείας έχει προσθέσει ή, αντίθετα,  έχει αφαιρέσει 

από τις «τσέπες» των επενδυτών διαχρονικά. Ταυτόχρονα συγκρίνει το ποσό 

αυτό µε το κεφάλαιο που οι ίδιοι οι επενδυτές τοποθέτησαν στην εταιρεία. Όταν 

η MVA είναι θετικό, η εταιρεία έχει κάνει πλουσιότερους τους µετόχους. 

 

Ο υπολογισµός της MVA ξεκινά µε τον συνολικό κεφάλαιο που η εταιρεία έχει 

απορροφήσει στη διάρκεια της ζωής της. Προσδιορίζεται δε µε τη πρόσθεση 
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των δανειακών και των ίδιων κεφαλαίων σωρευτικά. Στη συνέχεια,  µερικές 

αναπροσαρµογές κεφαλαιοποιούν δαπάνες που αποτελούν επένδυση έναντι 

µελλοντικής κερδοφορίας και όχι έξοδα (π.χ. δαπάνες R&D). Το 

αναπροσαρµοσµένο ύψος του επενδεδυµένου κεφαλαίου συγκρίνεται µε την 

τρέχουσα αξία της επιχείρησης – στην περίπτωση εισηγµένης εταιρείας – που 

αποτελεί την τρέχουσα αξία του µετοχικού κεφαλαίου και των δανείων, για να 

υπολογισθεί η MVA, δηλαδή , η διαφορά µεταξύ του τι µπορούν να λάβουν οι 

προµηθευτές του κεφαλαίου σήµερα (τρέχουσα συνολική αξία) και του ποσού 

που έχουν τοποθετήσει στην εταιρία (επενδεδυµένο κεφάλαιο). 

 

Η MVA θα πρέπει να τείνει να κινείται µε παράλληλα µε την εταιρική αξία. Η 

EVA αποτελεί το δείκτη που µας φανερώνει τι έχει συµβεί στην αξία της 

εταιρείας. Οι επιτυχηµένες εταιρείες προσθέτουν MVΑ (πριµ υπεραξίας) και 

εποµένως, αυξάνουν την αξία του επενδεδυµένου κεφαλαίου. Το αν η εταιρεία 

προσθέτει (ή όχι) πριµ υπεραξίας, εξαρτάται από το επίπεδο της απόδοσης του 

επενδεδυµένου κεφαλαίου. Αν η πραγµατική απόδοση είναι πάνω από το 

κόστος του κεφαλαίου, η εταιρεία θα έχει προσθέσει πριµ στο αρχικό 

επενδεδυµένο κεφάλαιο και άρα, θα έχει αυξήσει την αξία της (ή, αντίστροφα, 

θα βρίσκεται σε discount). 

 

Η παραπάνω σχέση είναι πολύ ισχυρή και στην αγορά των οµολόγων και ισχύει 

για την απόδοση και την τιµή της οµολογίας. Όταν η απόδοση του οµολόγου 

(yield) είναι πάνω από το τρέχον επιτόκιο της αγοράς (κόστος κεφαλαίου), το 

οµόλογο πωλείται µε πριµ (δηλαδή σε αναλογία µε την αγορά των µετοχών η 

εταιρεία έχει θετική EVA και εποµένως, θετική MVA).   
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Η αποτίµηση µιας εταιρείας στη βάση Οικονοµικού Κέρδους θα µας δίνει 

πάντοτε την ορθολογική, από οικονοµική άποψη, αξία, αδιάφορα µε το ποια 

είναι η λογιστική αξία της καθαρής θέσης των µετόχων. Αυτό ισχύει και για την 

περίπτωση που το επενδεδυµένο κεφάλαιο (στα Βιβλία) δεν αποτελεί 

αµερόληπτη αποτίµηση της τρέχουσας αξίας του ενεργητικού και η απόδοση 

του κεφαλαίου δεν αποτελεί αµερόληπτη απόδοση της πραγµατικής απόδοσης. 

Αυτό συµβαίνει λόγω του µαθηµατικού τρικ ότι µια αύξηση της λογιστικής αξίας 

(Book Value) µειώνει την περιοδική µέτρηση του Οικονοµικού Κέρδους (EVA) 

και αντίστροφα. Εποµένως οι µεταβολές αυτές σε παρούσα αξία 

αλληλοαναιρούνται. Επιπρόσθετα αξίζει να σηµειωθεί εδώ ότι η αποτίµηση στη 

βάση του Οικονοµικού κέρδους θα είναι πάντοτε ταυτόσηµη µε την αποτίµηση 

της προεξόφλησης των ταµιακών ροών (DCF) και της Καθαρής Παρούσας 

Αξίας (NPV) που αποτελεί το πρότυπο αποτίµησης οποιουδήποτε 

περιουσιακού στοιχείου το οποίο παράγει ταµιακές ροές στο µέλλον. 

(Παπαδόπουλος, 2006) 

 

Παρατηρούµε, έτσι ότι µεταξύ της προστιθέµενης αγοραίας προστιθέµενης 

αξίας (MVA) και οικονοµικής προστιθέµενης αξίας (EVA) υπάρχει έµµεση και 

όχι άµεση σχέση. Αυτό συµβαίνει διότι η MVA έχει ως κύριο παράγοντα 

καθορισµού της, την χρηµατιστηριακή αξία της επιχείρησης, η οποία όµως 

εξαρτάται περισσότερο από τις προσδοκίες για τις µελλοντικές ελεύθερες 

ταµιακές ροές που θα παράγει η επιχείρηση.  

 

Έτσι για παράδειγµα, σε µια οικονοµική χρήση είναι δυνατόν να παράγεται 

οικονοµική προστιθέµενη αξία ίση µε € 1,3 εκατ. αλλά η χρηµατιστηριακή αξία 
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να ανεβαίνει κατά 2,8€ διότι οι αγορές προεξοφλούν µεγαλύτερες προσδοκίες 

για τις µελλοντικές αποδόσεις της επιχείρησης. 

 

Μόνο στην περίπτωση που δεν µεταβληθούν οι προσδοκίες της αγοράς για τις 

µελλοντικές αποδόσεις (δηλαδή η παρούσα αξία των αναµενόµενων 

µελλοντικών ταµιακών ροών παραµείνει η ίδια) τότε η αύξηση της MVA θα είναι 

ίση µε το ποσό της EVA που αντιστοιχεί στους µετόχους.  

 

Η ισοδυναµία των µεθόδων προεξόφλησης ελεύθερων ταµιακών ροών και 

προεξόφλησης Economic Value Added προκύπτει και µαθηµατικά.  
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Σηµ.:  

(1) η απόδοση επενδυµένου κεφαλαίου (ROIC) ισούται µε ROIC = NOPAT1 / C0, άρα C0 x 

ROIC = NOPAT1  

(2) ισχύει πως C1 = C0 x (1+g) ⇒C1=C0+C0 x g ⇒C1- C0 =  C0 x g ⇒  CAPEX = C0 x g 

 

Πολύ σηµαντικό γεγονός είναι, πως η ισοδυναµία µεταξύ των δύο µεθόδων είναι 

ανεξάρτητη από τις λογιστικές αρχές που χρησιµοποιούνται για τη δηµιουργία 

των οικονοµικών καταστάσεων από την επιχείρηση. Όπως φαίνεται και στην 

πιο πάνω απόδειξη, χρησιµοποιήθηκαν γενικές σχέσεις, που δεν αντιστοιχούν 

σε κάποιο συγκεκριµένο λογιστικό σύστηµα.  
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Συµπερασµατικά, η προστιθέµενη αγοραία αξία (MVA) αντανακλά τις 

παρελθούσες επιδόσεις της επιχείρησης ακόµα και σε εποχές που τα στελέχη 

της εταιρίας δεν είχαν καν γεννηθεί. Αντίθετα η Οικονοµική Προστιθέµενη Αξία 

(EVA) δείχνει την αξία που παρήχθη στη διάρκεια µιας χρονικής περιόδου. 

Σηµαντικό είναι επίσης πως η Οικονοµική Προστιθέµενη Αξία (EVA) µπορεί να 

εφαρµοσθεί και σε επίπεδο επιχειρησιακής µονάδας ενώ η προστιθέµενη 

αγοραία αξία (MVA) εφαρµόζεται µόνο σε επίπεδο επιχείρησης (Κελεπούρης, 

2005). 

 

Σε ότι αφορά τη σχέση µεταξύ Οικονοµικής Προστιθέµενης Αξίας – Economic 

Value Added, Αγοραία Προστιθέµενη Αξία – Market Value Added (MVA) και 

διάφορων λογιστικών δεικτών όπως οι EPS, ROA, ROE κ.α.  µε µια σύντοµη 

βιβλιογραφική ανασκόπηση έχουµε να παρατηρήσουµε τα εξής. 

 

Πρώτος ο Stewart (1991) προσκόµισε αποδεικτικά στοιχεία σχετικά µε την 

αντιστοιχία µεταξύ EVA  και MVA. Ακολούθησαν οι  Lehn και Makhija (1996) 

εξέτασαν τις EVA και MVA και απέδειξαν ότι συσχετίζονται θετικά µε τις 

αποδόσεις των µετοχών και ότι αυτή η συσχέτιση ήταν ελαφρώς καλύτερη από 

ότι µε παραδοσιακά µέτρα όπως οι δείκτες ROA, ROE και ROS. 

 

Οι Milunovich και Tseui (1996) διαπίστωσαν ότι η MVA συσχετίζεται σε  πιο 

µεγάλο βαθµό µε την EVA, παρά µε τους δείκτες ανάπτυξης EPS, EPS growth, 

ROE, FCF. Ο O'Byrne (1996) εξέτασε τη σύνδεση µεταξύ αγοραίας αξίας και 

δύο µέτρων απόδοσης: την EVA και τα NOPAT. Βρήκε ότι τα δύο µέτρα είχαν 

παρόµοια επεξηγηµατική ισχύ, όταν δεν συµπεριλήφθηκαν µεταβλητές ελέγχου 
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στην ανάλυση παλινδρόµησης, αλλά και ότι µια τροποποιηµένη EVA είχε 

µεγαλύτερη επεξηγηµατική δύναµη από τα NOPAT. 

 

Ο Uyemura (1996) µελέτησε τη σχέση µεταξύ της MVA και τεσσάρων 

παραδοσιακών µέτρων επίδοσης: EPS, NI, ROE και ROA. Παρουσίασε στοιχεία 

ότι η συσχέτιση µεταξύ MVA και των παραπάνω δεικτών είναι: EVA 40% , ROA 

13%, ROE 10%, NI 8% και το EPS 6%. Οι  Lehn και Makhija (1997) 

διαπίστωσαν επίσης ότι οι αποδόσεις των µετοχών κατά τη διάρκεια µιας 

δεκαετούς περιόδου ήταν πιο υψηλά συσχετισµένες µε µία µέση EVA κατά το 

ίδιο χρονικό διάστηµα από ό, τι µε το µέσο όρο των ROA, ROS και ROE. 

 

Από τον Biddle (1997) παρέχεται η πιο περιεκτική µελέτη της αξίας της EVA, 

µέχρι σήµερα. Σε αντίθεση µε τις µελέτες που υποστηρίζουν την ανωτερότητα 

της EVA διαπίστωσε ότι οι παραδοσιακοί λογιστικοί δείκτες έχουν, γενικότερα, 

καλύτερες επιδόσεις από την  EVA  στο να εξηγήσουν τις αποδόσεις των 

µετοχών. Τα ίδια αποτελέσµατα προήλθαν και από τους Worthington και West 

(2001) για την αυστραλιανή χρηµαταγορά. 

 

Τέλος ο Turvey (2000) µελέτησε τη σχέση µεταξύ EVA και αποδόσεων µετοχών 

για ένα δείγµα 17 εισηγµένων εταιρειών τροφίµων στον Καναδά. Το κύριο 

συµπέρασµα ήταν ότι δεν θα µπορούσε να βρεθεί σχέση µεταξύ των δύο. Οι 

Keef και Rush (2003) εξέτασαν η σχέση µεταξύ EVA και την αντίδραση των 

χρηµατιστηριακών τιµών. Ανακάλυψαν παρόµοια αποτελέσµατα µε τον Turvey 

(2000) (David Harper, 2008). 
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Η EVA Είναι µια µέθοδος µέτρησης δηµιουργίας αξίας που αποφεύγει τα 

µειονεκτήµατα που παρουσιάζουν παραδοσιακές µέθοδοι µέτρησης 

δηµιουργίας αξίας όπως ο δείκτης κέρδη ανά µετοχή (EPS) και το λογιστικό 

ποσοστό απόδοσης επί των απασχολουµένων κεφαλαίων (ROI) που 

εξαρτώνται από τα λογιστικά κέρδη και από τη λογιστική αξία των ιδίων 

κεφαλαίων. Στοιχεία που µπορούν να χειραγωγηθούν από τη ∆ιοίκηση της 

επιχείρησης και εξαρτώνται από την αγοραία τιµή της µετοχής, η οποία µπορεί 

να επηρεάζεται από παράγοντες που είναι άσχετοι µε την απόδοση της 

εταιρίας. Η Economic Value Added δεν εξαρτάται από την αγορά ενώ δεν 

επηρεάζεται και από τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης, αφού στηρίζεται στα 

καθαρά λειτουργικά κέρδη µετά φόρων (Παπαδόπουλος, 2006). 

 

6.3 ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΡΟΣΤΙΘΕΜΕΝΗΣ ΑΞΙΑΣ – ECONOMIC 

VALUE ADDED7 

 

 

Επειδή από τον σκοπό της παρούσας εργασίας διαφεύγει η λεπτοµέρη 

ανάλυση του υπολογισµού της EVA στο υποκεφάλαιο αυτό θα παρατεθεί ο 

χονδρικός υπολογισµός της µαζί µε ένα µικρό πρακτικό παράδειγµα. Η 

Economic Value Added βασίζεται στη κλασική οικονοµική θεωρία, και για το 

λόγο αυτό, δεν είναι εντελώς διαφορετική από τις παραδοσιακές µεθόδους 

αποτίµησης που χρησιµοποιούσαν τις ελεύθερες ταµειακές ροές. Τρεις είναι οι 

πυλώνες στήριξης της:  

                                                 
7
 Το υποκεφάλαιο αυτό βασίζεται στο κεφάλαιο 5 της διπλωµατικής εργασίας του  κ. Κελεπούρη 
Ευθύµιου, «∆ιοίκηση επιχειρήσεων µε βάση την οικονοµική προστιθεµένη αξία», 2005 
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1. Οι ταµειακές ροές είναι πιο αξιόπιστές από τη λογιστική των δεδουλευµένων 

(λογιστική βάση).  

2. Ορισµένες δαπάνες αποτελούν στην οικονοµική πραγµατικότητα 

µακροπρόθεσµες επενδύσεις.  

3. Η εταιρεία δεν δηµιουργεί αξία παρά µέχρι ένα όριο όπου αρχίζει να 

δηµιουργείται απόδοση για τους µετόχους.  

Η Economic Value Added υπολογίζεται ως εξής: 

EVA = Operating Capital x (ROIC – WACC)  

EVA = Operating Capital x (ROIC – WACC) →  

EVA = Operating Capital x ROIC – Operating Capital x WACC   

 

Ισχύει όµως, πως ROIC = NOPAT / Operating Capital  

Έτσι: 

EVA = Operating Capital x NOPAT / Operating Capital - Operating  

Capital x WACC  

∆ηλαδή:  

EVA = NOPAT - Operating Capital x WACC  

Όµως: NOPAT = EBIT x (1-corporate tax rate)  

Έτσι:  

EVA = EBIT x (1-corporate tax rate) - (Operating Capital) x (WACC) 

 

Πιο παραστατικά ο υπολογισµός της Economic Value Added έχει ως εξής: 
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EBITA or EBIT

- Taxes on EBITA
± Difference in Deferred Taxes

NOPAT

Assets
- Non Interest Bearing Current Liabilities

Total Investor Funds

- Non Operating Assets

Operating Invested Capital

ROIC = NOPAT / Operating Invested Capital

Weighted Average Cost of Capital

EVA  = Operating Invested Capital x (ROIC - WACC)

ΣΥΣΤΑΤΙΚΕΣ ΕΝΝOIΕΣ EVA

 
∆ιάγραµµα 14 Υπολογισµός Οικονοµικής Προστιθέµενης Αξίας (EVA) 
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6.3.1 ΠΡΑΚΤΙΚΟ ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ 

 

 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ  ΠΑΘΗΤΙΚΟ  
Κυκλοφορούν  Β/Π Υποχρεώσεις  

Ταµείο 21 Προµηθευτές 510 
Πελάτες 68 ∆άνεια 104 
Αποθέµατα 852 Accruals 190 
Προπληρωµές 33 Σύνολο 804 
Χρεόγραφα 26 Μ/Π Υποχρεώσεις  
Σύνολο 1.600 ∆άνειο 496 
Πάγια  Σύνολο 496 
Εξοπλισµός 76 Ίδια κεφάλια  
Μηχανήµατα 157 Μετοχικό κεφ. 25 
Έπιπλα 15 Αποθεµατικά 575 
Μεταφορικά Μέσα 30 Σύνολο 600 
∆ιάφορα πάγια 22   
Σύνολο 300   
Σύνολο Ενεργητικού 1.900 Σύνολο Παθητικού 1.900 
 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 
Πωλήσεις 5.620   
Κόστος Πωληθέντων (3.513)   
Έξοδα ∆ιοίκησης και ∆ιάθεσης (1.743)   
Κέρδη προ τόκων και φόρων (ΕΒΙΤ) 364   
Τόκοι (44)   
Κέρδη προ φόρων 320   
Φόροι (40%) (128)   
Καθ. Κέρδη 192   
 

Επενδεδυµένο Κεφάλαιο  

 

Προσδιορισµός επενδεδυµένου κεφαλαίου. Το επενδεδυµένο κεφάλαιο µπορεί 

να υπολογισθεί µετά την αφαίρεση των µη τοκοφόρων βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων από τις συνολικές υποχρεώσεις (ή το σύνολο του ενεργητικού) ή 

να υπολογισθεί µε το άθροισµα όλων των πηγών χρηµατοδότησης. 
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Σύνολο Υποχρεώσεων: 1.900 Β/Π ∆άνεια: 104            (σε ποσοστό 9%) 
Μείον  Μ/Π ∆άνεια: 496         (σε ποσοστό 41%) 
Προµηθευτές: 510 Ίδια Κεφάλαια: 600     (σε ποσοστό 50%) 
Accruals: 190  
Επενδεδυµένο Κεφάλαιο: 1.200 Επενδεδυµένο Κεφάλαιο: 1.200 
 

Αν υποτεθεί ότι οι λογιστικές αξίες είναι κοντά στις τρέχουσες, για λόγους 

απλοποίησης του παραδείγµατος, δεν θα γίνουν άλλες αναπροσαρµογές για 

τον υπολογισµό του επενδεδυµένου κεφαλαίου. 

 

Κόστος Κεφαλαίου 

 

Επιτόκιο ∆ανείων (Β/Π και Μ/Π) 9% 

Κόστος ∆ανεισµού 9% 

Απόδοση 10ετούς οµολόγου 5% 

Rp 7% 

Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων  12% 

Συνολικό Κόστος Κεφαλαίου 9% x [600 / (600+600)] x (1-0.4) + 
12%[600 / (600+600)] = 

 = 2.7% + 6% =                            8.7% 

 

Υπολογισµός Καθαρών Λειτουργικών Κερδών Μετά Από Φόρους 

 

Στόχος των διάφορων αναπροσαρµογών είναι να εξαλειφθούν οι 

χρηµατοδοτικές και λογιστικές στρεβλώσεις των οικονοµικών δεδοµένων. Μια 

σηµαντική αναπροσαρµογή είναι ο συνυπολογισµός των τόκων. Τα ΝΟΡΑΤ 

µετρούν την ικανότητα της εταιρείας να δηµιουργεί ταµειακές ροές από 

επαναλαµβανόµενη λειτουργική  δραστηριότητα. Αν η επιχείρηση δεν είχε 

καθόλου δανεισµό δεν θα πλήρωνε τόκους και η φορολογική ωφέλεια των 

τόκων θα είχε χαθεί. Σε περίπτωση δανεισµού, τα κέρδη αυξάνονται κατά τους 

τόκους µείον την φορολογική ωφέλεια των τόκων. Η φορολογική ωφέλεια των 

τόκων µπορεί να υπολογισθεί µε το γινόµενο των τόκων επί τον φορολογικό 
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συντελεστή. Επιπρόσθετα ο ιδιοκτήτης θεωρεί ότι πρέπει να αµειφθεί για τις 

υπηρεσίες του στην εταιρεία µε το ποσό των 50.000€ τον χρόνο. 

 

ΝΟΡΑΤ = Καθαρά κέρδη µετά από φόρους + Αναπροσαρµογές – Φορολογική 

Ωφέλεια = 192 + (44+50) – [(44+50)*0,4] = 248,4 

 

Υπολογισµός EVA 

 

EVA= Operating Capital x (ROIC – WACC) 

ROIC = 248,4 / 1.200 = 20,7% 

EVA = 1.200 x (20,7% - 8,7%) = 144  

 

EVA = NOPAT – Χρέωση Χρήσης Κεφαλαίου  

248,4 – (1200 x 8.7%) = 248,4 – 104 ,4 = 144 

 

6.4 Η EVA ΩΣ ΜΕΤΡΗΤΗΣ ΑΞΙΑΣ 

 

 

Η Economic Value Added µπορεί να υπολογιστεί για κάθε οντότητα (entity) της 

επιχείρησης, όπως τµήµατα, θυγατρικές, γεωγραφική περιοχή, µάρκα, προϊόν 

κ.λ.π. Ορισµένοι όµως δείκτες, όπως η αγοραία προστιθέµενη αξία, εξαρτώνται 

από τις αγοραίες τιµές της µετοχής και κατά συνέπεια µπορούν να 

υπολογισθούν µόνο για τα τµήµατα (όπως για θυγατρικές) της επιχείρησης που 

διαπραγµατεύονται σε αγορά κεφαλαίου. Παράλληλα, για την Οικονοµική 

Προστιθέµενη Αξία ισχύει και η ιδιότητα της προσθετικότητας, δηλαδή 
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αθροίζοντας τα EVA’s των επιµέρους στοιχείων ενός συνόλου, προκύπτει η 

EVA του συνόλου. Έτσι, αν υπολογισθούν τα EVA’s για κάθε γεωγραφική 

περιοχή που δραστηριοποιείται η επιχείρηση, µπορεί να προκύψει η EVA 

ολόκληρης της επιχείρησης (Κελεπούρης, 2005). 

 

Το γεγονός της ισοδυναµίας της µεθόδου της προεξόφλησης ταµιακών ροών µε 

την προεξόφληση της οικονοµικής προστιθέµενης αξίας είναι πάρα πολύ 

σηµαντικό διότι δείχνει ακριβώς πως ο δείκτης της οικονοµικής προστιθέµενης 

αξίας βρίσκεται σε απόλυτη ευθυγράµµιση µε την αξία της επιχείρησης. Έτσι, 

όταν προσδιορίζεται ο δείκτης αυτός, πράγµατι µπορούµε να ξέρουµε την αξία 

που παρήχθη από την επιχείρηση στη διάρκεια της οικονοµικής χρήσης. 

 

Ενώ τόσο οι ελεύθερες ταµειακές ροές όσο και η Economic Value Added είναι 

συµβατές µε την αξία της επιχείρησης, ενδείκνυται, όταν πρόκειται να µετρηθεί η 

απόδοση της επιχείρησης, η χρήση της οικονοµικής προστιθέµενης αξίας διότι η 

ελεύθερη ταµειακή ροή µπορεί εύκολα να χειραγωγηθεί από τη διοίκηση της 

επιχείρησης. Αρκεί η αναβολή µιας επένδυσης, ώστε να µην πραγµατοποιηθεί 

ταµειακή εκροή και κατά συνέπεια να εµφανισθεί βελτιωµένη η απόδοση της 

επιχείρησης (Παπαδόπουλος, 2006).  

 

Η οικονοµική προστιθέµενη αξία έχει ένα επιπλέον πλεονέκτηµα ως µέγεθος 

αποτίµησης της παραγόµενης αξίας από την επιχείρηση. ∆εν χρησιµοποιεί 

ιδιαίτερα µαθηµατικά ενώ παράλληλα εντοπίζει τους κύριους οδηγούς αξίας 

(value drivers) σε µία επιχείρηση. Έτσι αν τα στελέχη εστιάσουν τη προσοχή 

τους στους παράγοντες που προσδιορίζουν τους οδηγούς αξίας εξασφαλίζουν 
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πως µεγιστοποιούν την αξία της επιχείρησης. Οι οδηγοί αξίας µεταξύ άλλων  

είναι (Κελεπούρης, 2005):  

 

1.  Ο ρυθµός ανάπτυξης των εσόδων, κερδών και λειτουργικού ενεργητικού 

2.  Η απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου (ROIC)  

3.  Το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου (WACC)  

4.  Η περίοδος διατήρησης του ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος 

 

Προφανώς, µια επιχείρηση που κερδίζει υψηλότερο κέρδος για κάθε ευρώ που 

έχει επενδυθεί, θα αξίζει περισσότερο από κάποια άλλη µικρότερης απόδοσης. 

Όµοια, µια εταιρία µε µικρούς ρυθµούς ανάπτυξης θα αξίζει λιγότερο από 

κάποια άλλη µε υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης (µε την προϋπόθεση πως οι 

εταιρίες έχουν ίδιο πριµ  (ROIC - WACC) και το οποίο είναι µεγαλύτερο του 

µηδενός).  

 

Συµπερασµατικά, η απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου (σε σχέση µε το 

κόστος κεφαλαίου) και ο ρυθµός ανάπτυξης είναι οι παράγοντες που 

καθορίζουν την αξία µιας επιχείρησης. Για να αυξήσει λοιπόν η διοίκηση µιας 

επιχείρησης τον πλούτο των µετόχων πρέπει να κάνει τα ακόλουθα:  

 

 Να αυξήσει την απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου της. 

 Να εξασφαλίζει πως η απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου της, είναι 

µεγαλύτερη από το κόστος κεφαλαίου της. 

 Να αυξάνει τον ρυθµό ανάπτυξης της µόνο όταν η απόδοση του 

επενδυµένου κεφαλαίου της είναι µεγαλύτερη από το κόστος κεφαλαίου. 
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Στην αντίθετη περίπτωση, η αύξηση των µεγεθών θα καταστρέφει τον 

πλούτο των µετόχων 

 Να µειώσει το κόστος κεφαλαίου της. 

 

Η EVA αποτελεί ένα σύστηµα Χρηµατοοικονοµικού Μάνατζµεντ που συνδέεται 

µε τη δηµιουργία αξίας. Κατά τη χρήση του συστήµατος, το µάνατζµεντ – αλλά 

και οι εργαζόµενοι στην εταιρεία – εστιάζει στη χρήση του κεφαλαίου και στο 

πώς δηµιουργείται το cash flow από τη χρήση του. Η εστίαση στη µεγέθυνση 

της EVA έχει διπλή ωφέλεια: 

 

 Στρέφει την προσοχή του µάνατζµεντ προς τον πρωταρχικό στόχο που έχει, 

που είναι η αύξηση της αξίας της εταιρείας και την ωφέλεια για όλους τους 

stakeholders και 

 Αποτρέπει το µάνατζµεντ από το να διοικεί την εταιρεία κοιτάζοντας πίσω 

στη βάση των πληροφοριών και των στρεβλώσεων της λογιστικής του 

ιστορικού κόστους. 

 

Η EVA µετρά το ποσό της αξίας που η εταιρεία δηµιουργεί σε συγκεκριµένη – 

οσοδήποτε µικρή – περίοδο από τις λειτουργικές της αποφάσεις που αφορούν 

τη βελτίωση των περιθωρίων και της διαχείρισης του κεφαλαίου κίνησης, την 

αποτελεσµατική χρήση των παραγωγικών της εγκαταστάσεων και την 

ανακατανοµή των χαµηλής αποδοτικότητας παραγωγικών της πόρων. 

Εποµένως η EVA προάγει την υπευθυνότητα για τη χρήση των παραγωγικών 

πόρων, ανεξάρτητα αν αυτοί καταχωρούνται στον ισολογισµό ή στη κατάσταση 

αποτελεσµάτων. 
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 Κάποιες πρόσθετες ωφέλειες της EVA για την εταιρεία είναι ότι: 

 ∆ηµιουργεί µια κοινή γλώσσα επικοινωνίας για τη λήψη αποφάσεων, κυρίως 

στρατηγικής φύσεως. 

 Βοηθά στην επίλυση προβληµάτων προϋπολογισµού. 

 Αξιολογεί την απόδοση των στρατηγικών επιχειρηµατικών µονάδων (SBU’s 

– Strategic Business Units) και των διοικήσεων τους. 

 Μετρά τη δυναµική ανάπτυξη νέων ευκαιριών που αυξάνουν την εταιρική 

αξία. Αποτέλεσµα της δηµιουργίας ενός τέτοιου περιβάλλοντος αποφάσεων 

είναι η αύξηση της ποιότητας των αποφάσεων και ο προσανατολισµός προς 

µακροπρόθεσµου ορίζοντα στρατηγικούς στόχους 

 Η EVA µπορεί να χρησιµοποιηθεί και για λειτουργικές αποφάσεις και 

ιδιαίτερα τη χρήση των µετρητών. ∆ίνει µεγαλύτερη έµφαση στο λειτουργικό 

περιθώριο που δικαιολογεί τις δαπάνες κεφαλαίου και ευνοεί τη δηµιουργία 

πρόσθετου πριµ υπεραξίας. 

 Η EVA αποτελεί κλειδί για τη λήψη αποφάσεων. Με τη χρήση µετρητών 

προστιθέµενης αξίας (value drivers) στο επίπεδο της επιχειρηµατικής 

µονάδας, οι εταιρείες είναι σε θέση να διαπιστώσουν που µπορεί να 

επενδυθεί το κεφάλαιο αποτελεσµατικότερα και ποια είναι η συνεισφορά 

κάθε επιχειρηµατικής µονάδος στη συνολική αξία της εταιρείας. Οι µάνατζερ 

στη συνέχεια µπορούν να αµειφθούν στη βάση αυτής της συνεισφοράς.  
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Αποτελέι οδηγό για την οργανική αύξηση των πωλήσεων
- Κόστος πωληθέντων

Μπορεί να βελτιώσει το λειτουργικό περιθώριο
Ορθολογική διαχείριση των λειτουργικών εξόδων

- Φοροι

= ΝΟΡΑΤ

Επιµερισµός του κεφαλαίου σε Υψηλής Απόδοσης 
Επενδύσεις

x WACC

= Κόστος Χρήσης Κεφαλαίου

Χρησιµότητα EVA

EVA VALUE DRIVERS

Πωλήσεις

Καθαρα κεφάλαια κίνησης 
+ Πάγια (+ Leasing)

+ Goodwill

= Συν. Κεφαλαίου

= Μεικτό κέρδος
- Λειτουργικές δαπάνες
- Λειτουργικές δαπάνες

 
∆ιάγραµµα 15 EVA – Value Drivers 
 

Στο σηµείο αυτό  µπορεί να παρατεθεί ως παράδειγµα ότι ένας 

αποτελεσµατικός τρόπος να αυξηθεί η EVA είναι η αύξηση του δείκτη 

κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων που µειώνει το ύψος των µετρητών 

που δεσµεύεται σε πρώτες ύλες. Ταυτόχρονα, το αποτέλεσµα της αύξησης του 

δείκτη µπορεί να αποτιµηθεί έναντι του κόστους έλλειψης υλών ή καθυστέρησης 

παραγγελιών. Σε χαµηλότερο επίπεδο, οι εργάτες της παραγωγής µπορούν 

εύκολα να αντιληφθούν ότι µε µείωση της «φύρας» αυξάνουν αυτόµατα την 

EVA (Κολυβάκης, 2006). 

 

Η EVA βοηθά τις εταιρείες να πάρουν  αποφάσεις σε όλα τα επίπεδα, είτε στο 

στρατηγικό (εξαγορές, νέες αγορές κ.λπ.) είτε στο καθηµερινό λειτουργικό. 

Υπάρχουν τρία βασικά µέσα αύξησης της EVA:  

 

1. Με τη αύξηση του επιπέδου των λειτουργικών κερδών, χωρίς αύξηση του 

επενδυτικού κεφαλαίου (µείωση κόστους). 
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2. Με τη χρήση λιγότερου κεφαλαίου. Αυτό σηµαίνει βελτιώσεις στον τρόπο 

που διοικείται η εταιρεία (καινοτοµία, εκσυγχρονισµός). 

3. Με την επένδυση κεφαλαίου σε υψηλής αποδοτικότητας επενδύσεις  

 

Τα πλεονεκτήµατα και αδυναµίες της Οικονοµικής Προστιθέµενης Αξίας – 

Economic Value Added είναι τα εξής (Κελεπούρης, 2005): 

  

ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ  

 

 Η Οικονοµική Προστιθέµενη Αξία – Economic Value Added ουσιαστικά 

ενσωµατώνει στοιχεία του ισολογισµού σε µία προσαρµοσµένη κατάσταση 

αποτελεσµάτων. 

 Αναγνωρίζει ότι το κεφάλαιο δεν είναι δωρεάν και ενσωµατώνει το κόστος 

αυτό. 

 Βοηθά τα στελέχη καθώς  διευκρινίζει πώς θα δηµιουργήσουν αξία. (Τα 

κεφάλαια πρέπει να έχουν απόδοση µεγαλύτερη από το µέσο σταθµικό 

κόστος κεφαλαίου). 

 Η Οικονοµική Προστιθέµενη Αξία – Economic Value Added λειτουργεί 

καλύτερα για εταιρείες των οποίων οι ενσώµατες ακινητοποιήσεις 

(ενεργητικό του ισολογισµού) συσχετίζονται µε την αγοραία αξία των 

στοιχείων ενεργητικού – κάτι που συµβαίνει συχνά µε τις ώριµες 

βιοµηχανικές εταιρείες.  

 

Α∆ΥΝΑΜΙΕΣ  
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 Υπάρχουν εταιρείες που δεν µπορούν να προσαρµοστούν εύκολα για τη 

χρήση της Οικονοµικής Προστιθέµενης Αξίας – Economic Value Added. 

Τέτοιες εταιρίες είναι αυτές που έχουν υψηλή ανάπτυξη, εταιρίες της νέας 

οικονοµίας και της υψηλής τεχνολογίας, στις οποίες τα στοιχεία του 

ενεργητικού είναι «εκτός ισολογισµού» (off balance sheet) ή άυλα.  

 Κίνδυνος υποεπένδυσης. 

 Επειδή στηρίζεται επί του επενδεδυµένου κεφαλαίου, είναι περισσότερο 

κατάλληλη για την ανάλυση εταιριών έντασης στοιχείων ενεργητικού (εκείνα 

των οποίων η αξία προέρχεται σε µεγάλο βαθµό από τις ενσώµατες 

ακινητοποιήσεις του ισολογισµού) που παρουσιάζουν κάπως προβλέψιµο 

τάσεις ανάπτυξης. Η καλύτερη αξιοποίηση του οικονοµικού κέρδους τείνει να 

είναι το παραδοσιακό και ώριµες βιοµηχανίες Ως εκ τούτου, έχει λιγότερη 

σηµασία για τις επιχειρήσεις που έχουν πολλές ασώµατες ακινητοποιήσεις 

και εκτός ισολογισµού στοιχεία. Η Οικονοµική Προστιθέµενη Αξία – 

Economic Value Added έχει δείξει περιορισµένη επιτυχία στην υψηλή 

τεχνολογία και στις εταιρίες παροχής υπηρεσιών.  

 

Το κυρίαρχο συστατικό ενός ολοκληρωµένου στρατηγικού σχεδιασµού 

δυνητικής αύξησης της οικονοµικής υπεραξίας της εταιρείας που οδηγεί σε ένα 

καλύτερο µέλλον, είναι να καταφέρει το µάνατζµεντ µε τις αποφάσεις του να 

συντονίσει την αποτίµηση της εταιρείας µε την ανάλυση του κινδύνου. 

 

Η συνολική αξία της εταιρείας θα είναι το πριµ της υπεραξίας της (αναµενόµενη 

αξία EVA) συν την τρέχουσα αξία (τρέχουσα EVA). Εποµένως για να είναι 
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αποτελεσµατικός ο στρατηγικός σχεδιασµός, θα πρέπει το µάνατζµεντ να πάρει 

αποφάσεις συνυπολογίζοντας δύο παραµέτρους εξίσου σηµαντικές: 

 

 τη συµµόρφωση της εταιρείας στο διαρκώς µεταβαλλόµενο εξωτερικό 

περιβάλλον και 

 τον επιµερισµό των πόρων και των δεξιοτήτων µε στόχο τη βελτίωση της 

ανταγωνιστικής θέσης (SWOT Analysis, Balanced Scorecards).  

 

Το σηµείο εκκίνησης του Στρατηγικού Σχεδιασµού είναι η τρέχουσα αξία που 

αποτελεί τον «οδηγό» για τον Μακροπρόθεσµο Στρατηγικό Σχεδιασµό. Η 

εταιρική αξία είναι συνάρτηση των δυνητικών µελλοντικών χρηµατορροών και 

του κινδύνου (risk), που ποσοτικοποείται µε τον συντελεστή προεξόφλησης 

(WACC), για να αναχθούν οι χρηµατορροές σε σηµερινές αξίες, 

συνυπολογίζοντας µε αυτόν τον τρόπο την χρονική αξία του χρήµατος, ώστε να 

κάνουµε οµοιόµορφες συγκρίσεις. 

 

Οι χρηµατορροές σύµφωνα µε τον Porter εξαρτώνται από τον κλάδο και την 

δοµή του, από το µείγµα των προϊόντων, το επίπεδο του ανταγωνισµού, το 

διατηρήσιµο ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα, τις τάσεις της ζήτησης και από την 

ικανότητα της εταιρείας να εκµεταλλεύεται τις ευκαιρίες που τις παρουσιάζονται. 

Οι παράγοντες κινδύνου περιλαµβάνουν τη χρηµατοοικονοµική θέση της 

εταιρείας, τη δοµή του κόστους της, τη δοµή των κεφαλαίων της, την ικανότητα 

του µάνατζµεντ για κερδοφορία, την εξέλιξη και τις τάσεις του κλάδου, τις 

ανταγωνιστικές δυνάµεις (Porter’s Competitive Forces) και γενικότερα το 

µακροοικονοµικό και θεσµικό περιβάλλον. Ο στρατηγικός σχεδιασµός θα 
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πρέπει να ποσοτικοποιηθεί στη βάση των ταµειακών ροών, του κινδύνου και 

της περιόδου διατήρησης ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος για τη δηµιουργία 

οικονοµικής αξίας (Κολυβάκης, 2006). 

 

6.5 ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΜΕΛΕΤΩΝ 

 

 

Σε αυτό το υποκεφάλαιο θα γίνει σύγκριση µεταξύ των αποτελεσµάτων της 

κατάταξης των εισηγµένων επιχειρήσεων στο Χρηµατοοικονοµικό Κύκλο Ζωής 

Επιχείρησης και των αποτελεσµάτων σε όρους Οικονοµικής Προστιθέµενης 

Αξίας. 

 

Προηγούµενη µελέτη που εκπονήθηκε από των κ. Κελεπούρη Ευθύµιο είχε ως 

στόχο των υπολογισµό της Οικονοµικής Προστιθέµενης Αξίας των εισηγµένων 

επιχειρήσεων στο Χ.Α.Α. για την περίοδο 2000 – 2004. Σύµφωνα µε εκείνη τη 

µελέτη για το έτος 2000, 148 εταιρείες δηµιούργησαν αξία ενώ 105 

καταστρέψανε αξία, για τα έτη 2001 – 2004 η πλειοψηφία των επιχειρήσεων 

κατάστρεψε αξία και µάλιστα σε συντριπτικό ποσοστό για τα δύο τελευταία έτη. 

Αναλυτικά τα αποτελέσµατα φαίνονται στον Πίνακα 6-7 και στο ∆ιάγραµµα 16.  

 

2000 2001 2002 2003 2004

Value Creators 148 111 107 93 100

Value Destroyers 105 144 148 162 155  
Πίνακας 6-3 Value Creators & Destroyers, 2000 – 2004  
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ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ EVA 2000

58%

42%

ΘΕΤΙΚΗ EVA ΑΡΝΗΤΙΚΗ EVA

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ EVA 2001

44%

56%

ΘΕΤΙΚΗ EVA ΑΡΝΗΤΙΚΗ EVA

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ EVA 2002

42%

58%

ΘΕΤΙΚΗ EVA ΑΡΝΗΤΙΚΗ EVA

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ EVA 2003

36%

64%

ΘΕΤΙΚΗ EVA ΑΡΝΗΤΙΚΗ EVA

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ EVA 2004

39%

61%

ΘΕΤΙΚΗ EVA ΑΡΝΗΤΙΚΗ EVA

 
∆ιάγραµµα 16 Αποτελέσµατα EVA για την περίοδο 2000 – 2004  

 

Συγκρίνοντας τα αποτελέσµατα αυτά (θετική ή αρνητική EVA) µε τα 

αποτελέσµατα της κατάταξης των εισηγµένων στα στάδια του 

Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης, βλέπουµε ότι όσες 

επιχειρήσεις έχουν καταταχθεί στο στάδιο του Crown Prince έχουν παράλληλα 

και θετική EVA όλα τα έτη σε ποσοστό πάνω από 90% µε ελάχιστες εξαιρέσεις. 

Αντίστοιχα οι επιχειρήσεις που βρίσκονται στο στάδιο του Red Giant έχουν σε 

συντριπτικό ποσοστό αρνητική EVA, µε εξαίρεση το έτος 2000. Σε ότι αφορά τα 

υπόλοιπα στάδια του στάδια του χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής 

Επιχείρησης, µπορούµε να παρατηρήσουµε τα εξής: οι επιχειρήσεις που 

βρίσκονται στο µεταβατικό στάδιο µεταξύ Crown Prince και White Giant έχουν 

σε µεγάλο ποσοστό θετική EVA (µεταξύ 50% - 60%), οι επιχειρήσεις που είναι 
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στο στάδιο του White Giant στη πλειοψηφία τους έχουν αρνητική EVA, όπως 

άλλωστε και οι επιχειρήσεις που βρίσκονται στο µεταβατικό στάδιο µεταξύ 

White Giant και Red Giant. Αναπόφευκτο είναι να µην παρατηρήσει κανείς ότι 

εταιρείες σε φθίνον στάδιο παράγουν θετική EVA. Ένας πιθανός λόγος για αυτό 

το γεγονός είναι η περίπτωση, οι εταιρείες ενώ παράγουν αξία για τους 

µετόχους τους ή/και για τους πελάτες τους, καταφέρνουν να το κάνουν αυτό µε 

µη παραγωγικό τρόπο, µε αποτέλεσµα να ζηµιώνεται η επιχείρηση στο τέλος. 

Τα αποτελέσµατα φαίνονται στον Πίνακα 6-8, ενώ τα ∆ιαγράµµατα 17 και 18 

δείχνουν πιο παραστατικά τα παραπάνω αποτελέσµατα.    

 

CROWN PRINCE

Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες %

ΘΕΤΙΚΗ EVA 15 100% 15 94% 14 88% 20 95% 18 86%

ΑΡΝΗΤΙΚΗ EVA 0 0% 1 6% 2 12% 1 5% 3 14%

ΣΥΝΟΛΟ 15 100% 16 100% 16 100% 21 100% 21 100%

Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες %

ΘΕΤΙΚΗ EVA 46 69% 40 59% 41 60% 36 49% 44 59%

ΑΡΝΗΤΙΚΗ EVA 21 31% 28 41% 27 40% 38 51% 30 41%

ΣΥΝΟΛΟ 67 1 68 100% 68 100% 74 100% 74 100%

Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες %

ΘΕΤΙΚΗ EVA 63 57% 45 41% 43 39% 31 33% 31 33%

ΑΡΝΗΤΙΚΗ EVA 47 43% 65 59% 67 61% 63 67% 63 67%

ΣΥΝΟΛΟ 110 100% 110 100% 110 100% 94 100% 94 100%

Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες %

ΘΕΤΙΚΗ EVA 12 46% 7 27% 5 19% 4 15% 4 15%

ΑΡΝΗΤΙΚΗ EVA 14 54% 19 73% 21 81% 22 85% 22 85%

ΣΥΝΟΛΟ 26 100% 26 100% 26 100% 26 100% 26 100%

Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες % Εταιρείες %

ΘΕΤΙΚΗ EVA 9 33% 2 7% 2 7% 1 3% 2 6%

ΑΡΝΗΤΙΚΗ EVA 18 67% 25 93% 25 93% 32 97% 31 94%

ΣΥΝΟΛΟ 27 100% 27 100% 27 100% 33 100% 33 100%

20042000 2001 2002 2003

2004

CROWN PRINCE TO WHITE GIANT

WHITE GIANT

2000 2001 2002

2000 2001 2002

2003

2003 2004

WHITE GIANT TO RED GIANT

2000 2001 2002 2003 2004

RED GIANT

2000 2001 2002 2003 2004

    
Πίνακας 6-4 Αποτελέσµατα EVA για τα Στάδια του ΧΚΕ 

 



              

                  Κεφάλαιο 6 - Σύγκριση µε Προηγούµενες Μελέτες – Περίπτωση Μελέτης EVA 

 

                                     

                                                                                                                                       139 

                                                                                                                                                                                                                                  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
∆ιάγραµµα 17 Ανάλυση Σταδίων ΧΚΕ σε EVA, 2000 – 2002 
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∆ιάγραµµα 18 Ανάλυση Σταδίων ΧΚΕ σε EVA, 2002 – 2004
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Πρέπει να τονιστεί σε αυτό το σηµείο ότι άµεση σύγκριση µεταξύ των δύο 

µεθοδολογιών (της Οικονοµικής Προστιθέµενης Αξίας και του 

Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης), δεν µπορεί να γίνει καθώς η 

µεν Οικονοµική Προστιθέµενη Αξία υπολογίζεται κυρίως σε ταµειακή βάση, η δε 

θεωρία του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης σε λογιστική βάση. 

Επιπλέον, σύµφωνα µε όσα παρατέθηκαν στο υποκεφάλαιο 6.2.3 για της 

µεθόδους µέτρησης αξίας, βασικό κριτήριο για την αντιστοίχηση των δεικτών 

µέτρησης απόδοσης και πλούτου είναι η συνέπεια µεταξύ των στοιχείων που 

τους απαρτίζουν. Κάθε στοιχείο του ενός δείκτη θα πρέπει να αναφέρεται στην 

ίδια οµάδα των ενδιαφεροµένων ή κατόχων κεφαλαίου και τους αντίστοιχους 

ισχυρισµούς - λογαριασµούς «περί εταιρικής περιουσίας». Η EVA µπορεί να 

αντιστοιχιστεί σε επίπεδο ανάλυσης µε την MVA, καθώς και οι δύο αναφέρονται 

στην υπολειµµατική αξία της επιχείρησης, ενώ σε ταµειακή βάση η EVA µπορεί 

να συσχετιστεί µόνο µε τα ΝΟΡΑΤ, καθώς όχι µόνο στηρίζεται σε αυτά αλλά και 

γιατί δεν υπάρχει άλλο µέγεθος ή δείκτης απόδοσης ο οποίος να περιλαµβάνει 

φόρους αλλά όχι τόκους και αποσβέσεις. Πέραν τούτων, για να γίνει κατάταξη 

στα στάδια του ΧΚΕ, τα ποσοτικά δεδοµένα µετατράπηκαν σε ποιοτικά, ενώ η 

EVA υπολογίζεται σε ποσοτικά µεγέθη.  Το µόνο κοινό σηµείο που έχουν οι δύο 

µέθοδοι είναι το αποτέλεσµα που παράγουν, δηλαδή την 

αξιολόγηση/αποτίµηση της εταιρείας και για αυτό το λόγο πάνω σε αυτό, το 

σηµείο, γίνεται η σύγκριση.  

 

Έχει γίνει σαφές από τα εισαγωγικά του κεφαλαίου ότι η Οικονοµική 

Προστιθέµενη Αξία (EVA) είναι µία µέθοδος που µετρά την αξία της επιχείρησης 

ή αλλιώς την ικανότητα του µάνατζµεντ να παράγει αξία ή όχι για την 
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επιχείρηση. Με αυτό το κριτήριο σαν γνώµονα κρίνεται απαραίτητη η σύγκριση 

των αποτελεσµάτων των εισηγµένων επιχειρήσεων σε όρους EVA, µε τα 

αποτελέσµατα που προέκυψαν για το κριτήριο της αποδοτικότητας της 

διοίκησης του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης.  Με αυτό τον 

τρόπο θα µπορέσουµε να δούµε αν οι διοικήσεις των επιχειρήσεων παίρνοντας 

αποφάσεις που θα µεγιστοποιήσουν τα (λογιστικά) κέρδη (λαµβάνοντας υπόψη 

το κόστος παραγωγής και λειτουργίας, σύµφωνα µε τον ορισµό της 

αποδοτικότητας και κατ’ επέκταση του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής 

Επιχείρησης), παίρνουν ταυτόχρονα και αποφάσεις που µεγιστοποιούν την 

οικονοµική αξία της επιχείρησης (λαµβάνοντας υπόψη το κόστος κεφαλαίου 

που έχει αυτή, σύµφωνα µε τη θεωρία της EVA). 

 

Στον Πίνακα 6-9 και στα ∆ιαγράµµατα 19 και 20 παρουσιάζονται τα 

αποτελέσµατα της σύγκρισης του αποτελέσµατος της EVA (θετική ή αρνητική) 

µε τα αποτελέσµατα του κριτηρίου της διοίκησης (ιδιαίτερα αποδοτική – Crown 

Prince, γραφειοκρατική – White Giant, αρνητική – Red Giant). Από αυτή τη 

σύγκριση παρατηρούµε ότι οι ιδιαίτερα αποδοτικές διοικήσεις του σταδίου 

Crown Prince έχουν θετική EVA, µε εξαίρεση ελάχιστες περιπτώσεις, οι 

γραφειοκρατικές διοικήσεις του σταδίου White Giant έχουν στη πλειοψηφία τους 

αρνητική EVA και οι αναποτελεσµατικές ή αρνητικές διοικήσεις του σταδίου Red 

Giant έχουν αρνητική EVA µε εξαίρεση ελάχιστες περιπτώσεις. Ο λόγος για τον 

οποίο συµβαίνει κάτι τέτοιο στις επιχειρήσεις του σταδίου Red Giant είναι γιατί 

οι διοικήσεις τους ενώ φαίνεται να παράγουν αξία για τους µετόχους τους, 

καταφέρνουν να το κάνουν αυτό µε µη παραγωγικό τρόπο, µε αποτέλεσµα να 

ζηµιώνεται η επιχείρηση στο τέλος. 
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Πίνακας 6-5 Αποτελέσµατα EVA για το Κριτήριο Αποδοτικότητας ∆ιοίκησης του ΧΚΕ 
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∆ιάγραµµα 20 Ανάλυση Κριτηρίου Αποδοτικότητας ∆ιοίκησης σε EVA, 2002 – 2004 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΙΘΑΝΕΣ ΠΡΟΕΚΤΑΣΕΙΣ 

 

 

7.1 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  

 

 

Όπως έχει προαναφερθεί στο 1ο Κεφάλαιο πρώτος στόχος της παρούσας 

µελέτης είναι η κατάταξη των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

εταιρειών στα τέσσερα στάδια του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής. Η 

εξέταση των παραπάνω εταιρειών υπό το πρίσµα του Χρηµατοοικονοµικού 

Κύκλου Ζωής Επιχείρησης για την περίοδο 2000 – 2002  µας έδωσε τα εξής 

συµπεράσµατα: 

 

4. Το µεγαλύτερο ποσοστό των εταιρειών είναι White Giant. 

5. Το αµέσως επόµενο ποσοστό εταιρειών είναι στο µεταβατικό στάδιο 

Crown Prince προς White Giant. 

6. Το τρίτο µεγαλύτερο ποσοστό εταιρειών είναι το µεταβατικό στάδιο White 

Giant προς Red Giant.     

  

Με άλλα λόγια το µεγαλύτερο µέρος των εισηγµένων βρίσκεται στο στάδιο της 

ωριµότητας, το αµέσως µεγαλύτερο ποσοστό βρίσκεται στο µεταβατικό στάδιο 
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από την ανάπτυξη προς την ωριµότητα, ενώ το τρίτο µεγαλύτερο ποσοστό 

βρίσκεται µεταξύ της ωριµότητας και της παρακµής. Ακολουθούν οι επιχειρήσεις 

οι οποίες βρίσκονται στο στάδιο της παρακµής και η µειοψηφία των 

επιχειρήσεων βρίσκεται στο στάδιο της ανάπτυξης.    

 

Παρόλο που η µειοψηφία των επιχειρήσεων είναι οι αναπτυσσόµενες 

επιχειρήσεις, τα µεγέθη τους σχηµατίζουν τουλάχιστον το 1/3 των ιδίων 

κεφαλαίων, του ενεργητικού και των πωλήσεων του συνόλου, ενώ σε ότι αφορά 

τα καθαρά κέρδη σε αυτές αποδίδεται το 50% του συνόλου.  

 

Χαµηλή Υψηλή
Υψηλός Bobby Dazzler Crown Prince

22

Ρυθµός 

Ανάπτυξης

Χαµηλός Red Giant White Giant

Χαµηλά Υψηλά

Ρευστότητα

Κέρδη

Μήτρα Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης
2000 - 2002

   22

   84

  

   124
   34    38

 
∆ιάγραµµα 21 Μήτρα ΧΚΕ για την περίοδο 2000 – 2002 

 
 
Για την περίοδο 2002 – 2004 από την εξέταση των εισηγµένων επιχειρήσεων 

προέκυψαν τα εξής: 

 

7. Το µεγαλύτερο ποσοστό των εταιρειών είναι White Giant. 
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8. Το αµέσως επόµενο ποσοστό εταιρειών είναι στο µεταβατικό στάδιο 

Crown Prince προς White Giant. 

9. Το τρίτο µεγαλύτερο ποσοστό εταιρειών είναι Red Giant.   

 

Βλέπουµε ότι και για αυτήν την τριετία το µεγαλύτερο ποσοστό των 

επιχειρήσεων είναι στη φάση της ωριµότητας, ακολουθούν σε ποσοστό οι 

εταιρείες που βρίσκονται στο µεταβατικό στάδιο από την ανάπτυξη προς την 

ωριµότητα και τρίτο σε µέγεθος ποσοστό είναι εκείνο που αντιστοιχεί στις 

εταιρείες που βρίσκονται σε παρακµή. Μετά έρχονται οι εταιρείες που 

βρίσκονται στο στάδιο µεταξύ της ωριµότητας και της παρακµής, ενώ και για 

αυτήν την τριετία η µειοψηφία των εισηγµένων είναι οι αναπτυσσόµενες 

επιχειρήσεις, οι οποίες και εδώ διαµορφώνουν τον µεγαλύτερο όγκο των 

αποτελεσµάτων και των µεγεθών του συνόλου των εισηγµένων. 

 

Χαµηλή Υψηλή
Υψηλός Bobby Dazzler Crown Prince

22

Ρυθµός 

Ανάπτυξης

Χαµηλός Red Giant White Giant

Χαµηλά Υψηλά

Μήτρα Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης
2002 - 2004

Ρευστότητα

Κέρδη

   26

   86

  

   109
   43    38

 
∆ιάγραµµα 22 Μήτρα ΧΚΕ για την περίοδο 2002 – 2004 

 

Από την σύγκριση των αποτελεσµάτων των δύο περιόδων παρατηρήσαµε ότι: 
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10. 140 εταιρείες παρέµειναν αµετάβλητες,  

11. 82 παρουσίασαν άνοδο, 33 πτώση,  

12. 52 κινήθηκαν µεταξύ του µεταβατικού σταδίου Crown Prince προς White 

Giant και των σταδίων Crown Prince και White Giant, ενώ  

13. 5 εταιρείες είχαν ακραίες µεταβολές, από το µεταβατικό στάδιο του Crown 

Prince προς White Giant στο µεταβατικό στάδιο του White Giant προς Red 

Giant και αντίστροφα. 

ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΠΟΣΟΣΤΟ
 Άνοδος 82 26%

C-W     W 17 5%

W        C-W 35 11%

Αµετάβλητες 140 45%

W        W-R  18 6%

W        R 6 2%

W-R     R 9 3%

Ακραίες Μεταβολές 5 2%

ΣΥΝΟΛΟ 312 100%  
Πίνακας 7-1 Αναλυτική Πορεία Επιχειρήσεων 

 

14. Μελετώντας τα κριτήρια και για της δύο τριετίες µπορούµε να πούµε ότι, το 

πιο σηµαντικό κριτήριο είναι εκείνο της αποτελεσµατικότητας της 

διοίκησης, καθώς µε πιθανότητα 54% - 58% το αποτέλεσµα που θα βγει 

από εκείνο, θα είναι και το αποτέλεσµα της κατάταξης.    

15. Επίσης το κριτήριο της αποτελεσµατικότητας της διοίκησης φαίνεται να 

σχετίζεται µε τα αποτελέσµατα των κριτηρίων του ρυθµού αύξησης των 

εσόδων και του οικονοµικού αποτελέσµατος. 

 

Η µερισµατική πολιτική των επιχειρήσεων και τα ζητήµατα εξωτερικής 

ανάπτυξης αν και αποτελούν µέρος της θεωρίας του Χρηµατοοικονοµικού 

Κύκλου Ζωής Επιχείρησης δεν εξετάστηκαν στην παρούσα εργασία ως κριτήρια 

χαρακτηρισµού και κατάταξης των επιχειρήσεων. Ο λόγος ήταν αφενός η 

βούληση του συγγραφέα να µπορεί άµεσα να συγκρίνει τη µελέτη του µε τη 
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µελέτη του κ. Αναστασάκη Ελευθέριου, µε τα ίδια κριτήρια που χρησιµοποίησε 

και εκείνος και αφετέρου η χρονοβόρα διαδικασία ανεύρεσης όλων των 

δεδοµένων και πληροφοριών που θα έβγαζε εκτός χρονοδιαγράµµατος την 

παρούσα εργασία. Για αυτούς τους λόγους η σύγκριση των αποτελεσµάτων της 

µελέτης µε τη µερισµατική πολιτική που ακολουθούν οι εταιρείες έγινε µε όσα 

στοιχεία ήταν διαθέσιµα στον συγγραφέα και αποτελούν περισσότερο 

εµπειρικές παρατηρήσεις. Έτσι συνοπτικά έχουµε να παρατηρήσουµε ότι: 

 

16. Η µερισµατική πολιτική που ακολουθούν οι εταιρείες δεν συνάδει απόλυτα 

µε τη θεωρία του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης και 

επιβεβαιώνεται µόνο για τις εταιρείες που βρίσκονται στα στάδια White 

Giant και Red Giant. Οι εταιρείες που βρίσκονται στο στάδιο Crown Prince 

και στο µεταβατικό στάδιο Crown Prince προς White Giant ενώ δεν θα 

έπρεπε να σύµφωνα µε τη θεωρία να πληρώνουν υψηλά µερίσµατα – για  

να χρησιµοποιούν τα µετρητά τους για τη χρηµατοδότηση των 

αναπτυξιακών τους πολιτικών – πράττουν το αντίθετο,  πληρώνοντας 

µερίσµατα τα οποία ξεπερνούν ακόµη και εκείνα που πληρώνουν εταιρείες 

σε στάδιο ωρίµανσης.  

17. Σε θέµατα εξωτερικής ανάπτυξης (συγχωνεύσεων και εξαγορών) η θεωρία 

του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης επαληθεύεται 

πλήρως καθώς οι εξαγοράζουσες επιχειρήσεις βρίσκονταν είτε σε στάδιο 

ανάπτυξης είτε σε στάδιο ωρίµανσης, ενώ οι εταιρείες στόχοι ήταν είτε 

µικρότερες εταιρείες είτε εταιρείες σε αναζήτηση στρατηγικών εταίρων.  
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∆εύτερος στόχος της παρούσας µελέτης ήταν η σύγκριση της µε προηγούµενη 

µελέτη που έχει γίνει πάνω στον Χρηµατοοικονοµικό Κύκλο Ζωής και πιο 

συγκεκριµένα µε τη µελέτη του κ. Αναστασάκη Ελευθέριου που είχε τίτλο: 

Μελέτη της Ελληνικής Οικονοµίας υπό το πρίσµα του Χρηµατοοικονοµικού 

Κύκλου Ζωής της Επιχείρησης (1997). Από τη σύγκριση των αποτελεσµάτων 

των δύο µελετών για τις 147 εταιρείες που βρέθηκαν κοινές µπορούµε να 

εξάγουµε τα εξής: 

 

18. 37 εταιρείες παρέµειναν αµετάβλητες,  

19. 54 παρουσίασαν άνοδο,  

20. 34 πτώση,  

21. 22 κινήθηκαν µεταξύ του µεταβατικού σταδίου Crown Prince προς White 

Giant και των σταδίων Crown Prince και White Giant, ενώ σε 

22. 13 εταιρείες παρατηρήθηκαν ακραίες µεταβολές, από το στάδιο του Bobby 

Dazzler στο στάδιο του White Giant και από το στάδιο του Crown Prince 

στο µεταβατικό στάδιο του White Giant προς Red Giant και στο στάδιο του 

Red Giant. 

23. Η εκτίµηση των παραπάνω µεταβολών είναι θετική καθώς οι περισσότερες 

εταιρείες σηµείωσαν άνοδο, ενώ το µεγαλύτερο µέρος των εταιρειών που 

έµειναν αµετάβλητες βρίσκονταν στο στάδιο του White Giant, δηλαδή στο 

κορύφωµα της ακµής τους. 

 

Τρίτος στόχος της µελέτης ήταν η σύγκριση µε το υπόδειγµα της Οικονοµική 

Προστιθέµενης αξίας (EVA®) και ειδικότερα µε τη µελέτη του κ. Κελεπούρη 

Ευθύµιου που υπολόγισε την Οικονοµική Προστιθέµενη Αξία (EVA®) των 
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εισηγµένων επιχειρήσεων στο Χ.Α.Α. για την περίοδο 2000 – 2004, για την 

εξαγωγή συµπερασµάτων. Η σύγκριση των αποτελεσµάτων των δύο µελετών 

έγινε σε δύο επίπεδα. Το πρώτο αφορούσε τη σύγκριση των αποτελεσµάτων 

EVA (θετικά/αρνητικά) µε εκείνα της κατάταξης των εταιριών στα στάδια του 

Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής Επιχείρησης και το δεύτερο τη σύγκριση 

των αποτελεσµάτων EVA (θετικά/αρνητικά) µε τα αποτελέσµατα του κριτηρίου 

της αποδοτικότητας της διοίκησης. Από αυτές τις συγκρίσεις βρέθηκε ότι: 

 

24. Οι εταιρίες που βρίσκονταν σε φάση ανάπτυξης και στο µεταβατικό στάδιο 

ανάπτυξης και ωρίµανσης (στάδια Crown Prince και Crown Prince προς 

White Giant αντίστοιχα) παρουσίαζαν θετική EVA. Οι εταιρείες που 

βρίσκονταν στο στάδιο της ωρίµανσης (White Giant) είχαν επί το πλείστον 

αρνητική EVA και τέλος οι εταιρείες στο στάδιο της παρακµής και στο 

µεταβατικό στάδιο της ωρίµανσης και παρακµής (Red Giant και White 

Giant προς Red Giant) είχαν επίσης αρνητική EVA. 

25. Οι εταιρείες µε ιδιαίτερα αποδοτική διοίκηση ή µε ιδιαίτερα αποδοτική 

διοίκηση που έτεινε προς γραφειοκρατική (στάδιο Crown Prince και Crown 

Prince προς White Giant αντίστοιχα), είχαν θετική EVA, ενώ  οι εταιρείες µε 

γραφειοκρατική διοίκηση η/και µε αρνητική διοίκηση είχαν αρνητική EVA.   

   

7.2 ΠΙΘΑΝΕΣ ΠΡΟΕΚΤΑΣΕΙΣ  

 

 

Ως πιθανές προεκτάσεις της µελέτης µπορούν να καταγραφούν οι ακόλουθες: 
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 Συσχετισµός των ευρηµάτων της µελέτης µε τα συµπεράσµατα άλλων 

χρηµατοοικονοµικών αναλύσεων που προέκυψαν από µελέτες της 

µερισµατικής πολιτικής των επιχειρήσεων. 

 Στατιστικός έλεγχος των κριτηρίων που χρησιµοποιήθηκαν για τους 

σκοπούς της παρούσας µελέτης. 

 Χρήση στοιχείων εσωτερικής πληροφόρησης, όπως οι αλλαγές στη 

διοίκηση µιας εταιρείας. Μια χρήση του Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής 

Επιχείρησης θα µπορούσε να είναι η αξιολόγηση της απερχόµενης 

διοίκησης.  

 Συσχετισµός των αποτελεσµάτων της µελέτης µε εργασίες πάνω στο 

κύκλο ζωής προϊόντος, την καµπύλη εµπειρίας τον πίνακα του Strategic 

Planning Institute (SPI) µε σκοπό τη παρουσίαση ενός µοντέλου το οποίο 

θα αντιµετωπίζει ολοκληρωµένα τα προβλήµατα των επιχειρήσεων και τις 

αγωνίες τους για διατήρηση θέσης και αύξηση µεριδίου αγοράς, όχι µόνο 

µε την απόλυτη αντιµετώπιση των αριθµών αλλά και εξετάζοντας την 

γενικότερη εικόνα ενός οργανισµού (βλ. Εικόνα 4 Συνδυασµός 

Χρηµατοοικονοµικού Κύκλου Ζωής και Κύκλου Ζωής Προϊόντος στο 

Κεφάλαιο 2.  
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