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Κεφάλαιο 1 : Εισαγωγή 

 

 

Το 1999 ήταν  το αποδοτικότερο έτος στην ιστορία των εισηγµένων εταιριών του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών, από την άποψη άντλησης κεφαλαίων. Οι επιχειρήσεις 

προχώρησαν σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου µε στόχο την ενίσχυση της 

παραγωγικής τους βάσης αλλά και επέκταση του αντικειµένου τους. Σχεδόν 

όλοι προεξόφλησαν κέρδη πολλών ετών. Στο τέλος του 1999 η εικόνα που 

έδειχναν οι εισηγµένες εταιρίες ήταν εικόνα επιχειρήσεων µε υπερεπάρκεια 

κεφαλαίων και ρευστών διαθεσίµων. Ήταν εταιρίες πλούσιες που αναζητούσαν 

αγορές για επέκταση. Είχαν λοιπόν την δυνατότητα πραγµατοποίησης 

εξαγορών και άλλων επενδύσεων σε περιφερειακό και διεθνές επίπεδο. Ήταν, 

λοιπόν, προφανές ότι η µη αξιοποίηση της ισχύουσας αυτής θέσης των 

επιχειρήσεων οι οποίες είχαν συγκεντρώσει µεγάλο αριθµό κεφαλαίων, θα 

οδηγούσε σε φθίνουσες αποδόσεις µε συνέπειες και στην χρηµατιστηριακή τους 

πορεία. 

 

Ακολουθώντας, λοιπόν από το 1999 µέχρι σήµερα την πορεία των παραπάνω 

επιχειρήσεων προκύπτει ένας προβληµατισµός αναφορικά µε το που 

κατευθύνθηκαν οι τεράστιες υπεραξίες που εξασφάλισαν οι εταιρείες του 

Χρηµατιστηρίου, καθώς πόσες και ποιές από αυτές τις εταιρίες αξιοποίησαν τα 

κεφάλαια που άντλησαν από την αγορά και που διατέθηκαν. 
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Σύµφωνα µε στοιχεία που προκύπτουν από τις εκθέσεις της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς στις 30.09.2000, το έτος 1999 συνολικά αντλήθηκαν από το 

Χρηµατιστήριο 12,9 δις ευρώ (4,4 τρις δραχµές) µέσω 46 δηµόσιων εγγραφών 

και µέσω 119 αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου. Σηµειώνεται δε ότι από τις 46 

εταιρίες που πραγµατοποίησαν δηµόσιες εγγραφές, οι πέντε ολοκλήρωσαν τις 

διαδικασίες εγγραφής εντός του έτους 1999, αλλά η διαπραγµάτευσή τους έγινε 

στις αρχές του έτους 2000, ενώ τέσσερις ήταν ήδη εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο. Εάν, λοιπόν, εξαιρεθούν οι τελευταίες τέσσερις το ύψος των 

συνολικών κεφαλαίων που αντλήθηκαν µέσω της Κεφαλαιαγοράς από 42 νέες 

εισαγωγές ανέρχεται σε 1,8 δις ευρώ (627,8 δις δραχµές) αντιπροσωπεύοντας 

το 38,6% των συνολικών αντληθέντων κεφαλαίων. 

 

Από τα παραπάνω εκτεθέντα στοιχεία προκύπτει ότι η άντληση κεφαλαίων 

µέσω της Κεφαλαιαγοράς από τόσο µεγάλο αριθµό επιχειρήσεων αποτελεί 

µοχλό ανάπτυξης για την επιχειρηµατικότητα στην Ελλάδα. Οι αυξήσεις 

µετοχικού κεφαλαίου αντανακλούν από την µία πλευρά την επιθυµία των 

επιχειρήσεων για επέκταση των επενδυτικών τους δραστηριοτήτων και από την 

άλλη ικανοποιούν την µεγάλη ζήτηση µετοχικών τίτλων για την εν λόγω 

περίοδο. Λαµβάνοντας, όµως, σαν δεδοµένο την ανάγκη της οικονοµίας για 

εταιρική και κλαδική αναδιάρθρωση, η οποία θα επιτυγχάνονταν µέσω νέων 

επενδύσεων και γενικότερα κεφαλαίων για εκσυγχρονισµό, µπορεί να 

αντιληφθεί κανείς ότι η σηµαντική προσφορά χρηµατοδότησης αποτελεί ίσως 

την πιο σοβαρή αναπτυξιακή συνέπεια της λειτουργίας της Κεφαλαιαγοράς. 
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1.1 Αντικειµενικοί Σκοποί Της Μελέτης 

 

Με την παρούσα µελέτη επιδιώκεται η καταγραφή ενός δείγµατος επιχειρήσεων 

που ανοίκουν στον κλάδο των κατασκευών και οι οποίες κατά το έτος 1999 

αύξησαν το µετοχικό τους κεφάλαιο προκειµένου να υλοποιήσουν τα 

επενδυτικά τους προγράµµατα που στην πλειονότητα είχαν ως βασικό στόχο 

την προώθηση σχεδίων εκσυγχρονισµού και επέκτασης των δραστηριοτήτων 

τους. Το µέγεθος και η κατεύθυνση των οικονοµικών στοιχείων των 

επιχειρήσεων αυτών που θα αναλύσουµε, συνιστούν µέτρο εκτίµησης 

προκειµένου να γίνει αντιληπτή η σκοπιµότητα της άντλησης των ιδίων 

κεφαλαίων τους, καθώς και ένδειξη της αποτελεσµατικότητας της λειτουργίας 

του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. 

 

1.2 Πηγές - Μεθοδολογία 

 

Για την ανάλυσή µας τα δεδοµένα αντλήθηκαν από τα δηµοσιευµένα στοιχεία 

των εταιριών. Για το σκοπό αυτό χρησιµοποιήθηκαν οι δηµοσιευµένες 

καταστάσεις αντληθέντων κεφαλαίων, οι καταστάσεις των ταµιακών ροών, οι 

δηµοσιευµένοι ισολογισµοί των επιχειρήσεων και τα ετήσια ενηµερωτικά δελτία. 

Παράλληλα, χρησιµοποιήθηκαν οι ιστοσελίδες των εισηγµένων εταιριών, οι 

ετήσιες εκθέσεις της επιτροπής κεφαλαιαγοράς και έγιναν αρκετές συναντήσεις 

µε στελέχη του χρηµατιστηρίου και της επιτροπής κεφαλαιαγοράς, που 
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βοήθησαν στην αποσαφήνιση ορισµένων περίπλοκων θεµάτων. Τα 

συµπεράσµατα της ανάλυσης αυτής παρουσιάζονται στο πέµπτο κεφάλαιο. 

 

Τα στοιχεία που συγκεντρώθηκαν αφορούν την περίοδο 1998-2003. 

Θεωρήσαµε σκόπιµο να συµπεριλάβουµε ένα έτος πριν την άντληση των 

κεφαλαίων µε σκοπό την συγκριτική µελέτη, δηλαδή σε ποια οικονοµική 

κατάσταση βρίσκονταν οι επίµαχες εταιρίες πριν από την άντληση των 

κεφαλαίων και πως διαµορφώθηκαν τα οικονοµικά τους µεγέθη τέσσερα χρόνια 

αργότερα, δεδοµένου ότι αρκετές από τις επιχειρήσεις του δείγµατος 

ολοκλήρωσαν την διάθεση των αντληθέντων κεφαλαίων του έτους 1999 κατά το 

έτος 2003.  

 

1.3 ∆ιάρθρωση Της Μελέτης 

 

Καθένα από τα επόµενα πέντε κεφάλαια της παρούσας µελέτης αναλύεται ως 

εξής: 

Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται παρουσίαση της θεωρίας της ανάλυσης των 

αριθµοδεικτών και ερµηνεία των κυριοτέρων αριθµοδεικτών ανά κατηγορία, ενώ 

στην συνέχεια ακολουθεί ανάλυση της κατάστασης των ταµιακών ροών και 

επεξήγησή της ανά δραστηριότητα. 

 

Το τρίτο κεφάλαιο περιέχει την παρουσίαση των εταιριών που προέβησαν σε 

δηµόσιες εγγραφές και των εταιριών που άντλησαν κεφάλαια µέσω αυξήσεως 
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µετοχικού κεφαλαίου. Παράλληλα παρουσιάζονται διαχρονικά στοιχεία 

αυξήσεων και δηµόσιων εγγραφών από το 1995. 

 

Στο τέταρτο κεφάλαιο  γίνεται καταρχήν παρουσίαση του δείγµατος, το οποίο 

αποτελείται από δεκαοκτώ (18) εταιρίες του κατασκευαστικού κλάδου, και  

ακολουθεί η χρονική διάθεση των κεφαλαίων τους. Παρατίθεται το πρόγραµµα 

διάθεσης των αντληθέντων κεφαλαίων µε βάση το αρχικό ενηµερωτικό 

σηµείωµα και έπεται ανάλυση της πραγµατικής διάθεσης των κεφαλαίων. 

Χρησιµοποιώντας ως βάση την ανάλυση των δηµοσιευµένων καταστάσεων 

ταµιακών ροών εκτίθεται ο τρόπος µε τον οποίο χρηµατοδοτήθηκαν οι 

επενδύσεις. 

 

Στο πέµπτο κεφάλαιο ακολουθεί χρηµατοοικονοµική ανάλυση µε την βοήθεια 

των αριθµοδεικτών, ανά εταιρία και συνολικά στον κλάδο. Παράλληλα γίνεται 

ανάλυση του πίνακα πηγών και χρήσεων κεφαλαίων. 

 

Τέλος στο έκτο κεφάλαιο παραθέτουµε τα τελικά συµπεράσµατα της µελέτης. 

 

Στο παράρτηµα παρατίθενται οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες  καθώς και οι 

πίνακες πηγών και χρήσεων κεφαλαίων των εταιριών του δείγµατος της 

περιόδου 1998 έως 2003. 
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Κεφάλαιο 2 : Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση 

 

 

Η ανάλυση µιας επιχείρησης συνιστά µια αξιολόγηση, άλλως µια «εκτίµηση» 

στοιχείων, κρίσεων, γεγονότων που συνθέτουν την συνολική οικονοµική εικόνα 

της εκάστοτε αξιολογούµενης επιχείρησης. Η δυσκολία της εκτίµησης έγκειται 

καταρχήν στο γεγονός ότι δεν γνωρίζουµε το αξιολογούµενο αντικείµενο. Για τον 

λόγο αυτό και προκειµένου να µπορέσουµε να επιτύχουµε µια εποικοδοµητική 

εκτίµηση της επιχείρησης που αναλύουµε πρέπει να γνωρίζουµε πως αυτή 

σχηµατίσθηκε, ποια είναι τα συστατικά της στοιχεία, που βρίσκονται και σε ποια 

κατάσταση τελούν αυτά.  

 

Το έργο γίνεται ακόµη δυσκολότερο εάν λάβει κανείς υπόψην ότι κάθε 

επιχείρηση είναι µια αυτόνοµη οικονοµική οντότητα, της οποίας τα στοιχεία, 

ασχέτως του εάν πρόκειται περί ανθρώπων ή περί πραγµάτων, δεν έχουν καµία 

αξία παρά µόνο σε σχέση µε µια δεδοµένη στιγµή και την χρήση την οποία 

θέλουµε να δώσουµε σε αυτά. Συνεπώς, κάθε επιχείρηση έχει ένα επάγγελµα 

το οποίο αυτή ασκεί στα πλαίσια ορισµένου κλάδου. Το επάγγελµα µε το οποίο 

ασχολείται κάθε επιχείρηση πρέπει να το γνωρίζουµε, να γνωρίζουµε δηλαδή 

όλες τις απαιτήσεις και τα απρόοπτά του, τους κινδύνους και τις προοπτικές 

τελειοποιήσεώς του, έτσι ώστε να εντάξουµε την κρινόµενη επιχείρηση εντός 

του κλάδου της, εντός του χρόνου αυτής και εντός του οικονοµικού χώρου της. 

Παράλληλα, θα πρέπει για την ακριβέστερη εκτίµηση να γνωρίζουµε το 

ανθρώπινο δυναµικό της επιχείρησης, καθώς και τις ιδέες τις οποίες προτίθεται 
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να πωλήσει, να εκτιµήσουµε τα µέσα πραγµατοποιήσεώς των σκοπών της 

επιχείρησης και τις συνθήκες υπό τις οποίες τα προϊόντα της προσφέρονται, 

ζητούνται και προωθούνται. Αποτέλεσµα όλων των παραπάνω είναι να 

µπορούµε να εκτιµήσουµε τελικά την αξία αυτής σε σχέση µε τις προθέσεις 

αυτού που την κρίνει, υπολογίζοντας τα κέρδη τα οποία ενδεχοµένως να 

προκύψουν καθώς και τις πιθανότητες να διαρκέσει η επιχείρηση, να ανανεωθεί 

και να εξελιχθεί.   

 

Μια καλή ανάλυση προϋποθέτει συστηµατική άσκηση αµφιβολίας του 

αξιολογούµενου αντικειµένου, σε συνδυασµό καταρχήν µε την περιέργεια, την 

υποµονή και την πνευµατική διάθεση ή θέληση του ενδιαφεροµένου να 

ανακαλύψει την πραγµατικότητα των δεδοµένων της επιχείρησης («Ουδέν 

απατηλότερο του εµφανούς»). 

 

Εξ’ ορισµού η επιχείρηση πρέπει να µπορεί να παράγει το περισσότερο και το 

καλύτερο σε σύγκριση µε τους πόρους της, οι οποίοι την συνθέτουν. Στο σηµείο 

αυτό η ανάλυση καθίσταται δυσχερής. ∆ηµιουργείται ο προβληµατισµός πώς 

µεταξύ δύο επιχειρήσεων οι οποίες ανήκουν στον ίδιο κλάδο και µοιάζουν πάρα 

πολύ η µία στην άλλη, συµβαίνει η µια να ευδοκιµεί και η άλλη όχι. Ίσως θα 

πρέπει να αναζητήσουµε την απάντηση στις δοµές. 

 

Πιθανόν η οργάνωση, ο τρόπος που διευθύνεται, καταµερίζονται τα έργα και οι 

ευθύνες της, πιθανόν όλα αυτά να παίζουν ρόλο και εν προκειµένω σηµαντικό 

ρόλο. ∆εν αποκλείεται οι δοµές να µην βρίσκονται στο ύψος των ανθρώπων 

που τις χρησιµοποιούν. Η έννοια της συνολικής οικονοµικής παραγωγικότητας 
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της επιχείρησης θέτει επίφοβα προβλήµατα µετρήσεως. Αυτό βέβαια δεν 

συνιστά λόγο για να αποφεύγουµε τις µετρήσεως. Έστω και εάν ο παρακάτω 

τρόπος προσέγγισης του προβλήµατος έχει µερικό χαρακτήρα είναι 

προτιµότερος από την πλήρη άγνοιά του, η οποία δεν µπορεί παρά να θέσει σε 

κίνδυνο την επιβίωση και την ανάπτυξη της επιχείρησης. 

 

2.1 Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων Με Αριθµοδείκτες 

 

Η ανάλυση µιας επιχείρησης µπορεί να διευκολυνθεί µε την χρήση 

αριθµοδεικτών, διότι οι απόλυτοι αριθµοί δεν παρέχουν τις περισσότερες φορές 

σαφή εικόνα της οικονοµικής καταστάσεως των αποτελεσµάτων και γενικότερα 

της πορείας της επιχειρήσεως. 

 

Οι αριθµοδείκτες είναι σχέσεις µεταξύ µεγεθών, λογιστικής ή στατιστικής 

προέλευσης, που καταρτίζονται µε σκοπό τον προσδιορισµό της πραγµατικής 

θέσεως ή της αποδοτικότητας των διάφορων τµηµάτων ή ολόκληρων των 

τοµέων της οικονοµικής µονάδας και σε τελική ανάλυση, της πραγµατικής 

κατάστασης ολόκληρης της οικονοµικής µονάδας ή και γενικότερα του κλάδου 

στον οποίο ανήκει η µονάδα αυτή. 

 

Με το σύστηµα των αριθµοδεικτών προσδιορίζεται η σχέση µεταξύ βασικών 

επιχειρηµατικών µεγεθών, διευκολύνεται η επιχειρηµατική δράση και 

επεξηγούνται τα αποτελέσµατα που προκύπτουν απ΄αυτή. Επιπλέον, µε τους 

αριθµοδείκτες προσδιορίζεται ο βαθµός αποδόσεως των διαφόρων 
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δραστηριοτήτων της οικονοµικής µονάδας, µε σκοπό την ορθολογικότερη 

εκµετάλλευση των µέσων δράσης της (Σακκέλης Ε, 1996). 

 

Η συσχέτιση βασικών µεγεθών από τη θέση και τη δραστηριότητα των 

οικονοµικών µονάδων και ο προσδιορισµός των αριθµοδεικτών, που γίνεται µε 

βάση τα µεγέθη αυτά, οδηγεί στη δηµιουργία της πυραµίδας, στην κορυφή της 

οποίας βρίσκεται ο δείκτης (Καφούσης Γ, 1991) : 

 

Συνολικά Κέρδη 

Σύνολο Καθαρού Ενεργητικού 

 

Με την παραπέρα ανάλυση του κορυφαίου αυτού δείκτη προχωρεί η 

διερεύνηση στην οικονοµική µονάδα προς τρεις βασικές κατευθύνσεις : 

 

1. Την ανάλυση της οικονοµικής διαρθρώσεώς της 

2. Την ανάλυση της αποδοτικότητάς της 

3. Την ανάλυση της διαχειριστικής  πολιτικής της 

 

Πηγές Άντλησης Των Αριθµοδεικτών 

 

Για την κατάρτιση των αριθµοδεικτών τα λογιστικά µεγέθη λαµβάνονται από :  

 

¾ τον ισολογισµό 

¾ το λογαριασµό γενικής εκµεταλλεύσεως 

¾ το λογαριασµό αποτελέσµατα χρήσεως 
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¾ τους λογαριασµούς της γενικής λογιστικής 

¾ τους λογαριασµούς της αναλυτικής λογιστικής 

¾ τα λογιστικά και εξωλογιστικά έντυπα και στατιστικά στοιχεία της 

οικονοµικής µονάδας. 

 

Κανόνες Κατάρτισης Των Αριθµοδεικτών 

 

Οι αριθµοδείκτες καταρτίζονται µε βάση τους εξής κανόνες (ΕΛΚΕΠΑ, 1987) :  

 

1. Η συσχέτιση των µεγεθών γίνεται κατά τρόπο ώστε οι δείκτες – αριθµοί 

που προκύπτουν να είναι ευθέως ανάλογοι µε την κατάσταση που 

απεικονίζουν, δηλαδή οι υψηλότεροι δείκτες να αντιστοιχούν σε 

ευνοϊκότερες καταστάσεις και οι χαµηλότεροι σε δυσµενέστερες. 

2. Τα µεγέθη των συσχετίσεων επιλέγονται κατά τρόπο που να µειώνει στο 

ελάχιστο π.χ τα λάθη ή τις επιπτώσεις νοµισµατικών διακυµάνσεων. 

3. Στη θέση των απόλυτων τιµών, κατά το δυνατό, λαµβάνονται οι τιµές του 

µέσου όρου. 

4. Οι δείκτες που αναφέρονται στην έννοια του κόστους, κατά κανόνα, 

εκτιµούνται σε συσχέτιση µε δείκτες που η σύνθεσή τους βασίζεται σε 

ποσοτικά δεδοµένα. 

5. ∆είκτες που οι όροι τους αναφέρονται σε διάστηµα χρήσεως µικρότερο 

από δώδεκα (12) µήνες δεν είναι ενδεικτικοί της όλης καταστάσεως της 

οικονοµικής µονάδας και κρίνονται πάντοτε σε συσχέτιση µε δείκτες 

αντίστοιχων χρονικών περιόδων προηγούµενων ετών. 
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6. Οι δείκτες καλύπτουν όλους τους τοµείς δραστηριότητας της οικονοµικής 

µονάδας. Για τον λόγο αυτό ταξινοµούνται σε οµάδες κατά τρόπο που να 

επιτρέπει µια αρκετά πλατύτερη ανάλυση κάθε δραστηριότητας. 

7. ∆είκτης µεµονωµένος έχει σχετική µόνο χρησιµότητα. Γι’ αυτό 

επιβάλλεται να γίνεται σύγκριση διαφόρων δεικτών µεταξύ τους, ώστε να 

εξασφαλίζονται ορθά συµπεράσµατα. 

8. Οι δείκτες είναι δυνατόν να είναι απλοί ή σύνθετοι. 

 

Πρότυπα Συγκρίσεως Των Αριθµοδεικτών 

 

Ο υπολογισµός των τιµών των αριθµοδεικτών µιας επιχειρήσεως στερείται 

ιδιαίτερης βαρύτητας αν οι τιµές αυτές δεν συγκριθούν µε άλλους δείκτες που 

θεωρούνται πρότυπα (benchmarks).  Μόνο µε την σύγκριση αυτή είναι δυνατό 

να εξαχθούν ακριβή συµπεράσµατα. 

 

Υπάρχουν τρεις βασικοί τύποι προτύπων :  

Ο πρώτος είναι η ιστορία της επιχείρησης. Χρειάζεται πάντα να κοιτάµε τους 

δείκτες µιας επιχείρησης σε σχέση µε την προηγούµενη χρονιά. Αυτό µας 

επιτρέπει να ανακαλύπτουµε ευνοϊκές ή µη τάσεις που αναπτύσσονται σταδιακά 

µέσα στον χρόνο, όπως επίσης και στο να εστιάζουµε σε αριθµούς που έχουν 

αλλάξει ριζικά στην διάρκεια ενός µόλις έτους. 

Ο δεύτερος τύπος προτύπου είναι η σύγκριση µε συγκεκριµένους ανταγωνιστές. 

Εάν οι ανταγωνιστές είναι εισηγµένες επιχειρήσεις, µπορούµε εύκολα να 

βρούµε στοιχεία που θα µας βοηθήσουν στην σύγκριση. Αυτή η σύγκριση είναι 

πολύτιµη στο να µας βοηθήσει να δούµε εάν η επιχείρηση έχει καταφέρει 
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καλύτερα ή χειρότερα αποτελέσµατα από τον ανταγωνιστή. Με το να βρούµε 

που διαφέρουν οι δείκτες καθορίζουµε σε ποιο τοµέα η επιχείρηση έχει 

καλύτερα ή χειρότερα αποτελέσµατα. 

Ο τρίτος τύπος προτύπου είναι η σύγκριση µε τον κλάδο. Γίνεται δεκτό ότι ως 

πρότυποι αριθµοδείκτες πρέπει να χρησιµοποιούνται οι αριθµοδείκτες που 

βασίζονται στα δεδοµένα όλων των επιχειρήσεων του κλάδου στον οποίο 

ανήκει η επιχείρηση, της οποίας οι οικονοµικές καταστάσεις αποτελούν το 

αντικείµενο της αναλύσεως, δηλαδή οι µέσοι όροι των λογιστικών µεγεθών 

όλων των επιχειρήσεων του κλάδου. Μόνο στην περίπτωση που στον κλάδο 

υπάρχουν ακραίες περιπτώσεις επιχειρήσεων µε άριστη οικονοµική κατάσταση 

και αποτελέσµατα, αλλά και επιχειρήσεις οικονοµικά δεινοπαθούσες, 

διατυπώνεται η άποψη ότι οι πρότυποι αριθµοδείκτες θα πρέπει να βασίζονται 

στα δεδοµένα των πιο επιτυχηµένων και αποδοτικών επιχειρήσεων του κλάδου 

στον οποίο ανήκει η επιχείρηση, οπότε οι αριθµοδείκτες αυτοί αποκαλούνται 

αριθµοδείκτες στόχοι (goal ratios) (ΕΛΚΕΠΑ, 1987). 

 

Χρησιµότητα Των Αριθµοδεικτών 

 

Οι ακόλουθοι βασικοί στόχοι διέπουν την κατάρτιση των αριθµοδεικτών: 

 

¾ Η εξασφάλιση των µέσων διαγνώσεως και εκτιµήσεως των όρων ή των 

συνθηκών κάτως από τις οποίες λειτουργούν οι οικονοµικές µονάδες. 

¾ Η κατάρτιση των δεικτών µε τρόπο ενιαίο, ώστε να είναι δυνατή η 

σύγκρισή τους µε τους αντίστοιχους δείκτες οµοειδών οικονοµικών 

µονάδων. 
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¾ Η καλύτερη αξιοποίηση του λογιστικού και στατιστικού υλικού των 

οικονοµικών µονάδων, για την εξυπηρέτηση όχι µόνο των αναγκών τους 

και ειδικότερα εκείνων που ασχολούνται µε την έρευνα των διάφορων 

τοµέων της επιχειρηµατικής δραστηριότητας αλλά και γενικότερα π.χ των 

Οργανισµών ή Υπηρεσιών που ασχολούνται µε οικονοµικές και 

κοινωνικές µελέτες σε υψηλότερο επίπεδο. 

 

Χρησιµοποιούµε, εποµένως, τους αριθµοδείκτες για να ανακαλύψουµε εάν η 

επιχείρηση είναι: 

9 κερδοφόρα 

9 έχει αρκετά διαθέσιµα για να πληρώσει τις υποχρεώσεις της 

9 µπορεί να πληρώνει τους υπαλλήλους της µε µεγαλύτερους µισθούς 

9 µπορεί να πληρώνει τους αναλογούντες φόρους 

9 χρησιµοποιεί αποτελεσµατικά τα περιουσιακά της στοιχεία 

9 έχει πρόβληµα διάρθρωσης κεφαλαίων 

9 είναι υποψήφια προς εξαγορά από µια άλλη εταιρία ή επενδυτή 

 

Αφού, λοιπόν, αποφασίσουµε τι ακριβώς θέλουµε να µάθουµε, έπειτα 

µπορούµε να κρίνουµε ποιους δείκτες χρειάζεται να χρησιµοποιήσουµε για να 

απαντήσουµε στην ερώτηση ή να επιληφθούµε του προβλήµατος που 

αντιµετωπίζουµε. Υπάρχουν αριθµοδείκτες που θα µας βοηθήσουν στην 

απάντηση του πρώτου θέµατος (είναι κερδοφόρα η επιχείρηση;),  αλλά που δεν 

θα µας δώσουν απάντηση στο δεύτερο ερώτηµα (έχει αρκετά διαθέσιµα για να 

πληρώσει τις υποχρεώσεις της;) κτλ. 
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Μπορούµε απλά να κάνουµε µια λίστα µε τους αριθµοδείκτες που µπορούµε να 

χρησιµοποιήσουµε, αλλά προτιµότερο είναι να τους κατηγοριοποιήσουµε. Εάν 

µελετήσουµε τα ερωτήµατα της προηγούµενης παραγράφου θα 

παρατηρήσουµε ότι αναφερόµαστε σε κέρδη, ρευστότητα, αποτελεσµατικότητα, 

δραστηριότητα και επενδυτική πολιτική. Κατ’ αυτό τον τρόπο µπορούµε να 

βάλουµε τους αριθµοδείκτες σε κατηγορίες οι οποίες έχουν δηµιουργηθεί για να 

µας βοηθήσουν να δώσουµε απαντήσεις στα κάτωθι ζητήµατα : 

 

1. Κερδοφορία: Έχει η επιχείρηση επιτύχει ικανοποιητικό κέρδος 

συγκρινόµενο µε τις πωλήσεις της; 

2. Aποδοτικότητα: συγκρινόµενο µε τα πάγιά της και το απασχολούµενο 

κεφάλαιο της έχει η επιχείρηση δώσει ικανοποιητικό κέρδος; 

3. Ρευστότητα: έχει η επιχείρηση αρκετά χρήµατα να ικανοποιήσει τους 

πιστωτές της; 

4. Χρησιµοποίηση παγίων και ενεργητικού: πως χρησιµοποιεί η επιχείρηση 

το πάγιο ενεργητικό της και σε ποιο βαθµό παγιοποιεί την περιουσία της; 

5. ∆ιάρθρωση: είναι η επιχείρηση υπερχρεωµένη ή χρηµατοδοτείται από 

ίδια κεφάλαια; 

6. Συµµετοχή: Είναι επικερδής η συµµετοχή των µετόχων στην εταιρία ή θα 

ήταν προτιµότερη για αυτούς µια διαφορετικού είδους επένδυση; 

 

Χρήση Των Λογιστικών Πληροφοριών 

 

Οι τρίτοι – χρήστες που ενδιαφέρονται να ενηµερωθούν σχετικά µε τα 

οικονοµικά δεδοµένα µιας επιχείρησης, εάν οµαδοποιηθούν σε κατηγορίες µε 



 

 15

βάση το όφελος που θα αποκοµίσουν από τη συµµετοχή τους ή µη στην 

επιχείρηση, διακρίνονται ως εξής: 

1. Επενδυτές 

2. ∆ανειστές 

3. ∆ιευθυντές (Managers) της επιχείρησης 

4. Εργαζόµενοι 

5. Προµηθευτές και λοιποί Πιστωτές 

6. Πελάτες 

7. Η κυβέρνηση και οι υπηρεσίες της 

8. Το κοινό 

9. Οικονοµικοί Αναλυτές 

10. Περιβαλλοντικές οµάδες 

11. Ερευνητές : και ακαδηµαϊκοί και επαγγελµατίες 

 

Οι χρήστες που παρατέθηκαν ως άνω, ο καθένας έχοντας διαφορετικό 

ενδιαφέρον, επιθυµούν να γνωρίζουν συγκεκριµένα στοιχεία για την επιχείρηση 

και θέτουν διαφορετικά ερωτήµατα (Πίνακας 2.1) και σε συνδυασµό µε  την 

κατηγοριοποίηση των αριθµοδεικτών ικανοποιούµε τα ερωτήµατα που έχουν 

θέσει (Πίνακας 2.2). 

 

 

 

 

 

 



 

 16

ΠΙΝΑΚΑΣ 2.1 : Κατηγορίες Ενδιαφεροµένων 

 

Επενδυτές 

Να τους βοηθήσουµε να καθορίσουν εάν θα αγοράσουν µετοχές της επιχείρησης, εάν 

θα διατηρήσουν τις µετοχές που έχουν ή εάν θα πωλήσουν αυτές που διαθέτουν. 

Επιθυµούν επίσης να γνωρίζουν εάν η επιχείρηση έχει την δυνατότητα να πληρώσει 

µερίσµατα. 

∆ανειστές 
Να καθορίσουν εάν η επιχείρηση θα µπορεί να πληρώσει τα δάνεια και τους τόκους 

στην λήξη τους. 

Managers 
Θέλουν συνολικές πληροφορίες ή πληροφορίες ανά τµήµα ή business unit για να 

καθορίσουν την πλήρη εικόνα της επιχείρησης 

Εργαζόµενοι 

Επιθυµούν να λάβουν πληροφορίες σχετικά µε την σταθερότητα και την κερδοφορία των 

εργοδοτών τους, να γνωρίζουν την ικανότητα της επιχείρησης για την καταβολή τυχόν 

αποζηµιώσεων, παροχών και επαγγελµατικών ευκαιριών. 

Προµηθευτές και 

λοιποί  Πιστωτές 

Οι προµηθευτές θα διαβάσουν τους ισολογισµούς για να δουν αν έχουν προβλήµατα, 

και επιθυµούν να γνωρίζουν εάν οι πελάτες τους πρόκειται να πληρώσουν τους 

λογαριασµούς τους 

Πελάτες 
Τους ενδιαφέρει η πορεία της επιχείρησης ειδικά εάν έχουν µακροχρόνια συµβόλαια 

µαζί της. 

Κυβέρνηση 
Ενδιαφέρεται για την φορολογία των κερδών τους και το νοµικό πλαίσιο µέσα στο οποίο 

θα δραστηριοποιούνται. 

Τοπική κοινωνία Η ανάπτυξη εταιριών έχει αντίκτυπο σε όλη την τοπική κοινωνία 

Οικονοµικοί Αναλυτές 
Χρειάζεται να γνωρίζουν τα οικονοµικά στοιχεία των επιχειρήσεων, ώστε να φέρουν εις 

πέρας τις µελέτες τους. 

Περιβαλλοντικές 

οµάδες 

Πολλές οργανώσεις εκδίδουν αναφορές που έχουν σκοπό να ενηµερώσουν το κοινό για 

τον τρόπο µε τον οποίο οι επιχειρήσεις εργάζονται για την προστασία του 

περιβάλλοντος. 

Ερευνητές 
Ανάλογα µε την έρευνα που εκπονούν τους ενδιαφέρουν οι στατιστικές αναλύσεις και τα 

διαχρονικά  ποσοτικά και ποιοτικά στοιχεία. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.2 : Αριθµοδείκτες Σε Συνδυασµό Με Τις Κατηγορίες Των Χρηστών 

 

Επενδυτές Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 

∆ανειστές Αριθµοδείκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης 

Managers Αριθµοδείκτες Κερδοφορίας 

Εργαζόµενους Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 

Προµηθευτές και λοιποί 

Πιστωτές 

∆είκτες Ρευστότητας 

Πελάτες Αριθµοδείκτες Κερδοφορίας 

Κυβέρνηση Αριθµοδείκτες Κερδοφορίας 

Τοπική Κοινωνία Αυτή µπορεί να είναι µακρά και ενδιαφέρουσα λίστα 

Οικονοµικούς αναλυτές Ενδεχοµένως όλους τους δείκτες 

Περιβαλλοντικές Οµάδες ∆απάνες ή µέτρα που αφορούν το περιβάλλον 

Ερευνητές Εξαρτάται από την φύση της µελέτης τους 

 

 

Ταξινόµηση Των Αριθµοδεικτών Που Παρουσιάζονται Στην Παρούσα 

Εργασία 

 

Οι αριθµοδείκτες ταξινοµούνται σε διάφορες κατηγορίες ανάλογα µε τα κριτήρια 

που χρησιµοποιούνται στην κατάρτισή τους και στον τύπο της επιχειρηµατικής 

έρευνας και αναλύσεως που επιδιώκεται. 

 

Για την παρούσα µελέτη θα ταξινοµήσουµε τους αριθµοδείκτες σε έξι κατηγορίες 

και συγκεκριµένα: 

1. Αριθµοδείκτες Κερδοφορίας 

2. Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας 

3. Αριθµοδείκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης 
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4. Αριθµοδείκτες Ρευστότητας 

5. Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας 

 

 

2.1.1 Αριθµοδείκτες Κερδοφορίας  

 

Ένας ορισµός του κέρδους είναι ότι αντιπροσωπεύει το πλεόνασµα του 

εισοδήµατος σε σχέση µε τις δαπάνες. Ο ορισµός και η µέτρηση του κέρδους 

αποτελούν πεδίο έντονης αντιπαράθεσης µεταξύ των λογιστών και των 

οικονοµολόγων.  

 

Οι οικονοµολόγοι στρέφουν την προσοχή τους στην παρούσα αξία του 

µελλοντικού εισοδήµατος, δηλαδή στο τι µπορεί να συµβεί στο µέλλον. Εν 

αντιθέσει, οι λογιστές ενδιαφέρονται περισσότερο για το τι συνέβη στο 

παρελθόν, δηλαδή, το εισόδηµα µείον τις δαπάνες. Παρά τις αντιπαραθέσεις και 

οι δύο οµάδες συµφωνούν πως για να καταλήξουν σε ένα νούµερο για το 

κέρδος πρέπει να λάβουν υπόψη τα πάγια στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν ή το 

κεφάλαιο που απασχόλησε η εταιρεία για να δηµιουργήσει το κέρδος. Πριν 

ανακοινωθεί το κέρδος, η χρήση µέρους των περιουσιακών στοιχείων ή του 

απασχολούµενου κεφαλαίου της επιχείρησης πρέπει να χρεωθεί ως µέρος του 

συνολικού ετήσιου κόστους και δαπανών. Αυτό επιτυγχάνεται µέσω της 

απόσβεσης. Μπορούµε να το ερµηνεύσουµε ως αποταµίευση πόρων για την 

µελλοντική αντικατάσταση των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας, όταν αυτό 

κριθεί απαραίτητο. Εάν µια εταιρία δεν τηρεί την αρχή της κεφαλαιακής 

συντήρησης και καταβάλλει φόρο στην κυβέρνηση ή µερίσµατα στους µετόχους 
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της από το ποσό το οποίο δεν έχει χρεώσει ως απόσβεση, δεν θα 

παρακρατήσει πόρους για την επαρκή συντήρηση της βάσης των περιουσιακών 

της στοιχείων και των συνεπαγόµενων λειτουργιών της. Αυτό θα έχει αντίκτυπο 

στο άλλο σκέλος του ισολογισµού ως µείωση των µεριδίων των µετόχων στην 

επιχείρηση. Ως εκ τούτου το απασχολούµενο κεφάλαιο και η µελλοντική 

ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της προς τους 

πιστωτές και τους δανειστές της θα υπονοµευθεί (Vause B., 2004). 

 

Η αφετηρία για την ανάλυση και αξιολόγηση της κερδοφορίας είναι η ετήσια 

έκθεση που παρέχει σε τακτική βάση δεδοµένα περί της δραστηριότητας της 

εταιρίας. Η κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης εµφανίζει τα 

έσοδα και τα έξοδα της εταιρίας. Το αποτέλεσµα είναι κέρδος όταν το συνολικό 

εισόδηµα είναι µεγαλύτερο από τα συνολικά έξοδα και στην αντίθετη περίπτωση 

είναι ζηµία. Άρα κέρδος = συνολικό εισόδηµα – κόστος. Αυτή η εξίσωση 

προσφέρει έναν απλό ορισµό του κέρδους. Αλλά το ερώτηµα που γεννάται είναι 

πως υπολογίζεται το κέρδος. Καθώς είναι σχεδόν αδύνατο να έχουµε σαφή και 

αναµφισβήτητο ορισµό του κόστους οποιουδήποτε προϊόντος ή υπηρεσίας, 

είναι δύσκολο να ορίσουµε το κέρδος και κατά συνέπεια να ερµηνεύσουµε το 

νούµερο που κάθε εταιρία εµφανίζει ως κέρδος. Είναι εύκολο να 

δηµιουργήσουµε ένα πίνακα, επιλέγοντας εταιρίες που λειτουργούν σε έναν 

επιχειρηµατικό τοµέα και να τις κατατάξουµε ανάλογα µε την νοµισµατική αξία 

του ετήσιου κέρδους τους. Αυτός ο κατάλογος µε το µεγαλύτερο αριθµητικό 

κέρδος στην κορυφή και το µικρότερο στη βάση, θα αποκαλύψει ποια από 

αυτές τις εταιρίες πραγµατοποίησε µεγαλύτερο κέρδος. Θα αποκαλύψει επίσης 

το συνολικό κέρδος που πραγµατοποίησαν όλες οι επιλεγµένες εταιρίες. Εν 
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τούτοις, ένας παρόµοιος κατάλογος δεν θα µας παρουσιάσει ποια από τις 

εταιρίες είναι η πλέον κερδοφόρος.  

 

Έτσι δηµιουργήθηκε η ανάγκη χρησιµοποιήσεως των αριθµοδεικτών 

κερδοφορίας, οι οποίοι αναφέρονται, αφενός στη σχέση των κερδών και 

απασχολούµενων στην επιχείρηση κεφαλαίων και αφετέρου στις σχέσεις µεταξύ 

κερδών και πωλήσεων. Οι αριθµοδείκτες κερδοφορίας δείχνουν πόσο 

αποτελεσµατικά λειτούργησε η επιχείρηση κατά τη διάρκεια µίας ή και 

περισσότερων χρήσεων και απαντούν σε ερωτήµατα σχετικά µε τον εάν τα 

κέρδη ήταν ικανοποιητικά, ποια ήταν η απόδοση των κεφαλαίων της, ποια ήταν 

η απόδοση από τις κύριες δραστηριότητές της κλπ. Γενικά οι αριθµοδείκτες 

αυτοί υπολογίζονται είτε µε βάση τις πωλήσεις της επιχειρήσεως κατά τη 

διάρκεια µιας χρήσεως, είτε µε βάση τις επενδύσεις της. 

 

Στην παρούσα ενότητα θα αναλυθούν οι κάτωθι αριθµοδείκτες κερδοφορίας 

(profitability ratios) και συγκεκριµένα : 

 

1. Αριθµοδείκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους - Gross Profit Margin 

2. Αριθµοδείκτης Λειτουργικού Περιθωρίου Κέρδους - Operations Profit Margin 

3. Αριθµοδείκτης Καθαρού Κέρδους - Net Profit Margin 

 

 

 

 



 

 21

1. Αριθµοδείκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους 

 

 

Στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσεως, το πρώτο κέρδος, το 

οποίο εµφανίζεται είναι το µικτό κέρδος που παράγεται εάν αφαιρέσουµε το 

κόστος των πωλήσεων από το ετήσιο εισόδηµα πωλήσεων. Συνήθως, 

θεωρούµε δεδοµένο ότι το κόστος των πωλήσεων περιλαµβάνει όλα τα άµεσα 

υλικά και τις υπηρεσίες που παρέχουν οι προµηθευτές, την άµεση αµοιβή των 

απασχολουµένων και κάθε είδους άµεσο κόστος.  

 

       Μικτά Κέρδη 
Δείκτης Μικτού Κέρδους =   

     Κύκλος Εργασιών 
 

 

 

         Μικτό κέρδος 
Ποσοστό Μικτού Κέρδους =      100*  

   Κύκλος Εργασιών 
 

 

Το µικτό περιθώριο κέρδους προσφέρει µια λογική ένδειξη της βασικής 

κερδοφορίας µιας επιχείρησης, δείχνει δηλαδή το οικονοµικό αποτέλεσµα 

(περιθώριο) που έχει η επιχείρηση ώστε να καλύψει: 

• Το λειτουργικό της κόστος (αυτό που δεν απορροφάται από το κόστος 

παραγωγής) όπως τα έξοδα διοικητικής λειτουργίας, τα έξοδα διάθεσης 

των προϊόντων, τα έξοδα έρευνας και ανάπτυξης. 

• Τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα (τόκοι δανείων, προµήθειες τραπεζών κτλ). 
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• Τις λειτουργικές αποσβέσεις των παγίων στοιχείων. 

• Τυχόν έκτακτα αποτελέσµατα που ενδεχοµένως να προκύψουν. 

• Τους φόρους που πρέπει να πληρώσει η επιχείρηση.  

• Τα µερίσµατα που πρέπει να διανείµει στους µετόχους. 

 

Μια επιχείρηση για να θεωρηθεί επιτυχηµένη θα πρέπει να έχει αρκετά υψηλό 

ποσοστό µικτού κέρδους, που να της επιτρέπει να καλύπτει τα λειτουργικά της 

και άλλα έξοδα και συγχρόνως να της αφήνει ένα ικανοποιητικό καθαρό κέρδος, 

σε σχέση µε τις πωλήσεις και τα ίδια κεφάλαια που απασχολεί. 

 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης µικτού κέρδους τόσο µεγαλύτερη, από 

άποψη κερδών, είναι η θέση της επιχείρησης, διότι µπορεί να αντιµετωπίσει 

χωρίς δυσκολία αύξηση του κόστους των πωλουµένων προϊόντων της. Γενικά 

µπορούµε να πούµε ότι η επίδραση από µια ενδεχόµενη αύξηση του κόστους 

των πωληθέντων θα είναι λιγότερο δυσµενής στην επιχείρηση εκείνη που έχει 

υψηλό αριθµοδείκτη µικτού κέρδους, από ότι θα είναι σε µια άλλη επιχείρηση µε 

χαµηλό το σχετικό αριθµοδείκτη. Ένας υψηλός αριθµοδείκτης µικτού κέρδους 

δείχνει την ικανότητα της διοικήσεως µιας επιχείρησης να επιτυγχάνει φθηνές 

αγορές και να πωλεί σε υψηλές τιµές. Αντίθετα, ένας χαµηλός αριθµοδείκτης 

µικτού κέρδους δείχνει µια όχι καλή πολιτική της διοίκησης στον τοµέα αγορών 

και πωλήσεων (Αρτίκης Γ., 2003). Το γεγονός αυτό οδηγεί σε στασιµότητα 

πωλήσεων µε αποτέλεσµα να µην πραγµατοποιούνται αγορές σε µεγάλες 

ποσότητες, που θα µπορούσαν να επιτευχθούν σε χαµηλές τιµές. Είναι όµως 

δυνατόν, µια επιχείρηση να έχει θέσει σκόπιµα ένα χαµηλό περιθώριο κέρδους, 

προκειµένου να επιτύχει αύξηση του όγκου των πωλήσεων ή αύξηση των 
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πωλήσεων ενός νέου προϊόντος της, ώστε να διευρύνει την δυναµική παρουσία 

της στην αγορά.  

Ως εκ τούτου, µολονότι, ένας υψηλός αριθµοδείκτης µικτού κέρδους, φαίνεται εκ 

πρώτης όψεως ότι είναι προτιµητέος εν τούτοις θα πρέπει να ληφθούν υπ’ όψη 

και άλλοι παράγοντες. Για παράδειγµα µια επιχείρηση µε χαµηλό περιθώριο 

κέρδους µπορεί να εφαρµόζει µια δυναµική πολιτική πωλήσεων κατά την οποία 

να πραγµατοποιεί υψηλά κέρδη λόγω του µεγάλου όγκου πωλήσεων, 

αντισταθµίζοντας έτσι το χαµηλό της περιθώριο κέρδους. Αντίθετα, µια 

επιχείρηση µε υψηλό περιθώριο κέρδους µπορεί να είναι µια καθετοποιηµένη 

επιχείρηση, οπότε το συνολικό κέρδος όλων των επιµέρους διαδικασιών 

επιτυγχάνεται µε βάση την τιµή πωλήσεως των έτοιµων προϊόντων της. Μια 

επιχείρηση που βρίσκεται στο τελευταίο στάδιο της παραγωγικής διαδικασίας 

θα έχει ένα πολύ µικρότερο περιθώριο κέρδους, εφόσον δεν συνυπολογίζει τα 

κέρδη των προηγούµενων σταδίων. Τέλος, θα πρέπει να πούµε ότι ένας 

χαµηλός αριθµοδείκτης µπορεί να παρέχει ένδειξη ότι η επιχείρηση έχει κάνει 

επενδύσεις, που δεν δικαιολογούνται από τον όγκο των πωλήσεών της µε 

αποτέλεσµα να έχει αυξηµένο κόστος παραγωγής των προϊόντων της (Αρτίκης 

Γ., 2003). Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να σηµειωθεί ότι το κόστος των 

πωληθέντων προϊόντων µιας επιχειρήσεως σε σχέση µε τις πωλήσεις της 

εξαρτάται και από την ακολουθούµενη µέθοδο αποτιµήσεως των αποθεµάτων. 

Έτσι σε περιόδους πληθωρισµού, αν ακολουθείται η µέθοδος FIFO θα έχει ως 

αποτέλεσµα αυξηµένο περιθώριο κέρδους (µειωµένο κόστος πωληθέντων) από 

ότι αν ακολουθείται η µέθοδος LIFO (αυξηµένο κόστος πωληθέντων). Αφού ο 

αριθµοδείκτης µικτού κέρδους µας δείχνει το πόσο επικερδής είναι µια 

επιχείρηση από την πώληση των προϊόντων της, η συνεχής παρακολούθηση 
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αυτού για µια σειρά ετών µας παρέχει ένδειξη για την πορεία της εταιρίας 

διαχρονικά (Νιάρχος Ν., 2002). Εξ’ άλλου, ο αριθµοδείκτης αυτός καθιστά 

δυνατή τη σύγκριση µεταξύ οµοειδών επιχειρήσεων. Στην περίπτωση όµως 

αυτή απαιτείται µεγάλη προσοχή, ώστε τα χρησιµοποιούµενα στοιχεία των 

επιχειρήσεων να είναι συγκρίσιµα µεταξύ τους. 

 

 

2. Αριθµοδείκτης Λειτουργικού Περιθωρίου Κέρδους  

 

 

Το λειτουργικό κέρδος έπεται του µικτού κέρδους στην κατάσταση λογαριασµού 

αποτελεσµάτων χρήσεως. Το περιθώριο λειτουργικού κέρδους προκύπτει αν 

διαιρέσουµε το σύνολο των λειτουργικών κερδών µε το σύνολο του κύκλου 

εργασιών της επιχείρησης.  

 

∆είκτης Περιθωρίου      Λειτουργικά κέρδη 
Λειτουργικού Κέρδους  = 100* 

     Κύκλος Εργασιών 
 

 

Τα λειτουργικά κέρδη (ονοµάζονται και κέρδη προ τόκων, φόρων και 

αποσβέσεων EBITDA = Earnings Before Interest Taxes and Depreciation) 

προκύπτουν αν από τον κύκλο εργασιών αφαιρέσουµε το κόστος των 

πωλήσεων (παραγωγής και προϊόντων), τα έξοδα διοικητικής λειτουργίας, τα  

έξοδα διάθεσης και έρευνας και ανάπτυξης.  
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Το περιθώριο του λειτουργικού κέρδους δείχνει το οικονοµικό αποτέλεσµα 

(περιθώριο) το κέρδος δηλαδή που µένει στην επιχείρηση από τις πωλήσεις 

των προϊόντων της έχοντας αφαιρέσει τα αναλογούντα έξοδα. Αντικατοπτρίζει 

καλύτερα την εικόνα της επιχείρησης και την ικανότητά της να δηµιουργεί 

εισόδηµα από τις πωλήσεις της, γιατί αναφέρεται στο καθαρά «λειτουργικό 

αποτέλεσµα», δηλαδή τα κέρδη που προκύπτουν από την λειτουργική 

δραστηριότητα της επιχείρησης και όχι από πηγές άσχετες µε το αντικείµενο 

δραστηριότητάς της. 

 

 Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης, τόσο καλύτερα για την επιχείρηση. Εάν µια 

επιχείρηση έχει ένα συνεπές επίπεδο µικτού περιθωρίου, αλλά πτωτικό 

λειτουργικό περιθώριο κέρδους, αξίζει να ερευνήσουµε την αιτία. Μια εξήγηση 

θα µπορούσε να είναι ο αποτελεσµατικός έλεγχος της αγοράς και βασικού 

κόστους, αλλά ο ελλιπής έλεγχος γενικού κόστους, το οποίο αυξάνεται χωρίς να 

υπάρχει αντίστοιχη βελτίωση στο εισόδηµα πωλήσεων.  

 

 

3. Αριθµοδείκτης Καθαρού Κέρδους 

 

 

Ο αριθµοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους προκύπτει αν διαιρέσουµε τα 

καθαρά κέρδη (προ ή µετά φόρων) µε το σύνολο του κύκλου εργασιών της 

επιχείρησης για τη χρήση. 

 

     Καθαρά Κέρδη Εκµεταλλεύσεως 
∆είκτης Καθαρού Κέρδους   = 100* 

                 Κύκλος Εργασιών 
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Τα καθαρά κέρδη είναι αυτά που προκύπτουν, µετά την αφαίρεση του κόστους 

παραγωγής των εξόδων διοικητικής λειτουργίας και διάθεσης προϊόντων, των 

έκτακτων εξόδων των προβλέψεων κτλ και αφού προστεθούν τυχόν έκτακτα 

έσοδα, έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις κλπ. Το καθαρό περιθώριο 

κέρδους δείχνει το οικονοµικό αποτέλεσµα (περιθώριο) που µένει στην 

επιχείρηση µετά την αφαίρεση όλων των παραπάνω στοιχείων. Όσο  

υψηλότερος είναι ο δείκτης σε σχέση µε τις υπόλοιπες εταιρίες του κλάδου τόσο 

καλύτερα για την εταιρία. Ο δείκτης περιθωρίου καθαρού κέρδους είναι 

σηµαντικός καθώς δείχνει τα ποσοστό καθαρού κέρδους που βγάζει η εταιρία 

από κάθε πώληση που πραγµατοποιεί και αφού έχει πληρώσει σχεδόν όλες τις 

υποχρεώσεις της. Εταιρίες που λειτουργούν σε κλάδους µε µεγάλα περιθώρια 

κέρδους είναι ελκυστικές και το γεγονός του υψηλού περιθωρίου κέρδους δίνει 

µια µικρή εγγύηση ότι η κερδοφορία θα συνεχιστεί και στο µέλλον. Αντίθετα, 

µερικοί κλάδοι χαρακτηρίζονται από φτωχά περιθώρια κέρδους λόγω του 

αυξηµένου ανταγωνισµού (Νιάρχος Ν.,2002). Υπάρχουν όµως και 

µειονεκτήµατα που σχετίζονται µε τον δείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους, 

καθώς στα καθαρά κέρδη εµπεριέχονται και κέρδη που δεν είναι «λειτουργικά», 

όπως κέρδη από πωλήσεις συµµετοχών και χρεογράφων, κέρδη από τόκους, 

έκτακτα έσοδα κλπ τα οποία δεν είναι βέβαιο ότι θα επαναληφθούν και στην 

επόµενη εταιρική χρήση και ενδεχοµένως να µας οδηγήσει σε µη ασφαλή και 

αντιπροσωπευτικά συµπεράσµατα. 
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2.1.2 Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας  

 

Το επόµενο βήµα για την ανάλυση της κερδοφορίας µιας επιχείρησης είναι ο 

συνδυασµός πληροφοριών από την κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων 

χρήσης και τον ισολογισµό, έτσι ώστε να µας βοηθήσει να µετρήσουµε πόσο 

αποτελεσµατικά µια εταιρία χρησιµοποιεί τα περιουσιακά της στοιχεία ή το 

απασχολούµενο κεφάλαιό της.  

 

 Α Β Γ 

Πωλήσεις 100 100 100 

Κέρδος 20 20 27 

Περιουσιακά Στοιχεία 100 125 150 

Περιθώριο Κέρδους 20% 20% 27% 

 

Για παράδειγµα, οι εταιρίες Α και Β έχουν ένα περιθώριο κέρδους 20% και η Γ 

έχει περιθώριο κέρδους 27%. Στη βάση αυτού του µέτρου, η Γ φαίνεται να είναι 

πιο κερδοφόρος εταιρία και είναι αδύνατον να διακρίνουµε µεταξύ της Α και της 

Β. Οι δείκτες που θα ακολουθήσουν µπορεί να χρησιµοποιηθούν για µια πιο 

λεπτοµερή ανάλυση. 

 

Το συνολικό ποσοστό απόδοσης κεφαλαίου ή ενεργητικού µπορεί να 

υπολογισθεί εάν διαιρέσουµε το κέρδος που λαµβάνουµε από την κατάσταση 

λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσεως µε το ενεργητικό ή το απασχολούµενο 

κεφάλαιο, όπως εµφανίζονται στον ισολογισµό και εκφράσουµε το πηλίκο σε 

ποσοστό. 
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Τίθεται το ερώτηµα ποιο κέρδος θα χρησιµοποιήσουµε;  Όταν ασχολούµαστε µε 

δείκτες κερδοφορίας είναι σηµαντικό να γνωρίζουµε ότι δεν υπάρχει µια και 

µοναδική µέθοδος υπολογισµού των ποσοστών απόδοσης και ότι ο ίδιος όρος 

µπορεί να αναφέρεται σε εντελώς διαφορετικά πράγµατα. Το ποσοστό 

απόδοσης ενεργητικού µπορεί να προκύψει εάν χρησιµοποιήσουµε το µικτό , 

λειτουργικό, το καθαρό περιθώριο κέρδους. Συνήθως δεν χρησιµοποιούµε το 

µικτό κέρδος σαν µέτρο ποσοστού απόδοσης αλλά αυτό δεν σηµαίνει πως 

κάποιες εταιρίες δεν µπορούν να το χρησιµοποιήσουν, προκειµένου να έχουν 

µια βάση για συγκρίσεις απόδοσης και για ανάλυση ενός επιχειρηµατικού τοµέα 

(Vause B., 2004). 

 

Ποιο µέτρο κέρδους λοιπόν να χρησιµοποιούµε; (Cahill M., 2003) Ένα µέτρο 

κερδοφορίας που είναι ιδιαίτερα δηµοφιλές στην εποχή µας είναι τα κέρδη προ 

αποσβέσεων, τόκων και φόρων (EBITDA). Υποστηρίζεται πως αυτό το µέτρο 

αποµακρύνει όλα τα περιττά και επικεντρώνει στην πραγµατική κερδοφορία 

µιας επιχείρησης, καθώς δεν προκαταλαµβάνεται από την κεφαλαιακή της 

διάρθρωση, τα φορολογικά συστήµατα ή τις πολιτικές αποσβέσεων. Ο EBITDA 

µπορεί να είναι χρήσιµος ως επί µέρους εργαλείο για τη λεπτοµερή ανάλυση 

µιας εταιρίας, αλλά υπάρχουν ρωγµές στη λεγόµενη άψογη τελειότητά του. Ο 

EBITDA παραβλέπει το κόστος των παγίων στοιχείων που απασχολούνται σε 

µια επιχείρηση, παρόλο που και αυτά αποτελούν λειτουργικό κόστος. Ως µέτρο 

κερδοφορίας απέχει πολύ από την τελική γραµµή των συνολικών 

αποτελεσµάτων χρήσης και έτσι παραβλέπει όχι µόνο την απόσβεση, αλλά τους 

τόκους και τους φόρους. Μια εταιρία που έχει υποστεί µια µετά τον φόρο ζηµία 
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από µια µεγάλη επένδυση σε πάγια στοιχεία που την έχει χρηµατοδοτήσει µε 

σηµαντικό δανεισµό µπορεί να εµφανίζεται υγιέστατη στη βάση του EBITDA 

(Νιάρχος Ν.,2002). Όποιο κέρδος και να επιλέξουµε, το τελικό αποτέλεσµα θα 

είναι η απόδοση ενεργητικού, αλλά το καθένα από τα πιθανά κέρδη θα έχει ως 

αποτέλεσµα διαφορετικό επίπεδο απόδοσης. Για κάθε δείκτη ο παρανοµαστής 

είναι σταθερός αλλά χρησιµοποιείται διαφορετικός αριθµητής. Πριν 

χρησιµοποιήσουµε ένα νούµερο ποσοστού απόδοσης, πρέπει να ελέγχουµε 

ποιο κέρδος έχει χρησιµοποιηθεί για την παραγωγή του δείκτη.  

 

Παρόµοια προβλήµατα µπορούν να προκύψουν όταν επιλέγουµε τον 

παρανοµαστή για δείκτη Απόδοσης Ενεργητικού. Θα µπορούσε να είναι το 

σύνολο του ενεργητικού, τα λειτουργικά ή τα καθαρά απασχολούµενα πάγια 

στοιχεία. Όποια νούµερα και αν χρησιµοποιούνται, ο τελικός δείκτης 

περιγράφεται σωστά ως Ποσοστό Απόδοσης Ενεργητικού για την 

ενδιαφερόµενη εταιρία. Εάν οι τρεις εταιρίες στο προηγούµενο παράδειγµα 

είχαν χρησιµοποιήσει διαφορετικούς ορισµούς για το κέρδος και το ενεργητικό, 

θα ήταν ανώφελο από πρακτική άποψη να καταλήξουµε σε συµπεράσµατα 

µέσω της σύγκρισης των ποσοστών απόδοσής τους. Εν συντοµία, όταν 

υπολογίζουµε συγκριτικά ποσοστά απόδοσης είναι σηµαντικό να υπάρχει 

συνέπεια τόσο στον αριθµητή όσο και στον παρανοµαστή της εξίσωσης.  

 

Χρειάζεται εδώ να θέσουµε το ζήτηµα της µέσης τιµής του Ενεργητικού. 

Λαµβάνοντας ένα νούµερο για τα περιουσιακά στοιχεία ή το κεφάλαιο από τον 

ισολογισµό, προκειµένου να το χρησιµοποιήσουµε ως µέτρο απόδοσης, 

δηµιουργείται ένα  πρόβληµα: ο ισολογισµός παρέχει την οικονοµική εικόνα της 



 

 30

επιχείρησης την τελευταία ηµέρα του οικονοµικού έτους της. Η κατάσταση 

λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσεως εµφανίζει την ικανότητα της εταιρίας να 

παράγει εισόδηµα και κέρδος κατά τη διάρκεια του οικονοµικού έτους της. Η 

κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσεως είναι δυναµική και καλύπτει 

όλο το έτος, ο ισολογισµός είναι στατικός και δείχνει τη θέση της µόνο κατά το 

τέλος του έτους. Ο ισολογισµός του τέλους του έτους ενσωµατώνει τα 

παρακρατηµένα κέρδη που εµφανίζονται στο κάτω µέρος της κατάστασης 

λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης του τρέχοντος έτους. Η χρηµατοδότηση 

που χρησιµοποίησε η εταιρεία κατά τη διάρκεια του έτους προς επένδυση σε 

λειτουργικά στοιχεία, ακόµα και τις τελευταίες ηµέρες του έτους, εµφανίζεται 

στον ισολογισµό ως πηγή χρηµατοδότησης και ως περιουσιακό στοιχείο. Όσον 

αφορά τους δείκτες των ποσοστών απόδοσης, υπάρχει µια αναντιστοιχία 

µεταξύ της κατάστασης λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης και του 

ισολογισµού.  

 

Για να ξεπεράσουµε αυτό το πρόβληµα συχνά χρησιµοποιούµε ένα µέσο όρο 

για τα περιουσιακά στοιχεία ή το κεφάλαιο όταν υπολογίζουµε ποσοστά 

απόδοσης (Αρτίκης Γ., 2003). Κάτι τέτοιο εξασφαλίζει σίγουρα έναν πιο ακριβή 

δείκτη, αλλά στις περισσότερες περιπτώσεις δεν αξίζει τον κόπο και τον χρόνο 

που απαιτούνται. Επιπλέον, µπορεί να είναι δύσκολο να αναζητήσει κανείς τα 

απαραίτητα δεδοµένα για την προηγούµενη χρονιά. Μια περίπτωση όπου είναι 

απαραίτητη µια ενδελεχέστερη ανάλυση και χρήση ενός νούµερου που εκφράζει 

το µέσο όρο των περιουσιακών στοιχείων και του κεφαλαίου ή κάποια άλλη 

κατάλληλη διορθωτική προσαρµογή, έχουµε όταν η εταιρία έχει υποστεί 

σηµαντικές αλλαγές κατά την διάρκεια του έτους. Για παράδειγµα µπορεί να έχει 
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κάνει αύξηση µετοχικού κεφαλαίου ή να έχει προβεί σε µεγάλη εξαγορά ή 

πώληση. 

 

Στην παρούσα ενότητα θα αναλυθούν οι κάτωθι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας 

(rate of return ratios) και συγκεκριµένα: 

 

1. Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Απασχολούµενου Κεφαλαίου – Return on

Capital Employed 

2. Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού – Return on Total Asset 

3. Συνδυασµένος Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού – The Du Pont

Equation 

4. Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων – Return on Equity 

 

 

1. Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Απασχολούµενου Κεφαλαίου  

 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δείχνει την αποδοτικότητα της επιχειρήσεως 

ανεξάρτητα από τις πηγές προελεύσεως των κεφαλαίων της. Ακόµα µας δείχνει 

α) την ικανότητα της για πραγµατοποίηση κερδών β) το βαθµό επιτυχίας της 

διοικήσεώς της στη χρησιµοποίηση των ιδίων και ξένων κεφαλαίων. 
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Με άλλα λόγια, ο αριθµοδείκτης αυτός µετράει την κερδοφόρα δυναµικότητα του 

συνόλου των απασχολούµενων κεφαλαίων (ιδίων + ξένων) και µπορεί να 

υπολογιστεί είτε για το σύνολο µιας επιχειρήσεως είτε για τµήµατα αυτής. 

 

Ο υπολογισµός του αριθµοδείκτη αποδοτικότητας του συνόλου των 

απασχολούµενων κεφαλαίων γίνεται αν διαιρέσουµε τα καθαρά κέρδη της 

επιχείρησης πριν από την αφαίρεση των τόκων και των λοιπών 

χρηµατοοικονοµικών εξόδων µε το σύνολο των απασχολούµενων σ’ αυτήν 

κεφαλαίων κατά τη χρήση αυτή: 

 

 

Αποδοτικότητα    Καθαρά Κέρδη Εκµετ.+Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα 
Απασχολούµενων = 100* 
 Κεφαλαίων    
                          Συνολικά Απασχολούµενα Κεφάλαια 
 

 

Ο δείκτης αυτός είναι ένας από τους σηµαντικότερους αριθµοδείκτες µετρήσεως 

της αποδοτικότητας µιας επιχειρήσεως διότι: 

¾ Ένας χαµηλός αριθµοδείκτης αποδοτικότητας συνόλου 

απασχολούµενων κεφαλαίων µπορεί εύκολα να µηδενιστεί, σε 

περίπτωση που η επιχείρηση αντιµετωπίσει περίοδο κρίσεως. 

¾ Αν ο αριθµοδείκτης αυτός είναι χαµηλότερος από το κόστος των 

δανειακών κεφαλαίων, τυχόν αύξηση αυτών θα µειώσει τα κατά µετοχή 

κέρδη της επιχειρήσεως, εκτός αν τα νέα δανειακά κεφάλαια 

χρησιµοποιηθούν σε τοµείς όπου η αποδοτικότητα του συνόλου των 

απασχολουµένων σ’ αυτούς κεφαλαίων είναι υψηλότερη από τη µέση 

αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων της επιχείρησης. 
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¾  Ένας µόνιµα χαµηλός αριθµοδείκτης αποδοτικότητας συνολικών 

κεφαλαίων ενός ή περισσοτέρων τµηµάτων µιας επιχείρησης παρέχει 

ένδειξη για ενδεχόµενη διακοπή της δραστηριότητάς τους, αν φυσικά 

αυτά δεν αποτελούν αναπόσπαστο τµήµα της όλης επιχείρησης. 

¾ Ο υπολογισµός της αποδοτικότητας του συνόλου των απασχολούµενων 

κεφαλαίων αποτελεί, κατά κάποιο τρόπο, οδηγό στις περιπτώσεις που 

µια επιχείρηση πρόκειται να προβεί σε εξαγορά κάποιας άλλης ή άλλων 

επιχειρήσεων ή να αναλάβει νέες δραστηριότητες. 

 

Εάν η προσδοκώµενη απόδοση των κεφαλαίων που πρόκειται να 

απασχοληθούν δεν είναι ελκυστική, θα πρέπει η επιχείρηση να αποφύγει τέτοιες 

κινήσεις. Συµβαίνει πολλές φορές κατά τη διάρκεια της χρήσεως να έχουµε 

αύξηση των συνολικών απασχολούµενων κεφαλαίων µιας επιχειρήσεως είτε 

από αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου είτε από παροχή νέων πιστώσεων 

προς αυτήν εκ µέρους πιστωτικών οργανισµών ή άλλων πιστωτών. Στην 

περίπτωση αυτή είναι απαραίτητο να υπολογιστεί το ύψος των κεφαλαίων που 

πράγµατι απασχολήθηκε σε όλη τη διάρκεια της χρήσεως.  

 
 
Πραγµατικό ύψος                           Συνολικά Κεφάλαια Αρχής + Συνολικά Κεφάλαια Τέλους 

 συνολικών κεφαλαίων = 
                        2 

 
 

Σηµειώνεται ότι οι τόκοι των ξένων κεφαλαίων προστίθενται στα καθαρά κέρδη, 

γιατί αποτελούν την αµοιβή των πιστωτών της επιχειρήσεως για την προσφορά 

ξένων κεφαλαίων τους, όπως ακριβώς τα µερίσµατα αποτελούν την αµοιβή των 

φορέων της, για την προσφορά των ιδίων κεφαλαίων. 
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∆εδοµένου ότι τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα µειώνουν τα κέρδη της 

επιχειρήσεως ανάλογα µε τον συντελεστή φορολογίας που ισχύει κάθε φορά, 

θα πρέπει το ποσό των εκάστοτε αναλογούντων φόρων να αφαιρείται από τα 

χρηµατοοικονοµικά έξοδα και από τα κέρδη που προκύπτουν πριν από τους 

τόκους. Αν υποτεθεί ότι ο µέσος συντελεστής φορολογίας των κερδών µιας 

επιχειρήσεως είναι 45%, αυτό σηµαίνει ότι στα καθαρά κέρδη θα πρέπει να 

προστίθεται το 55% των χρηµατοοικονοµικών εξόδων (Νιάρχος Ν., 2002). Αν 

ληφθούν υπόψη τα παραπάνω δεδοµένα, η σχέση που δίνει την αποδοτικότητα 

των συνολικών κεφαλαίων µιας επιχειρήσεως διαµορφώνεται ως εξής:  

 

Αποδοτικότητα    Καθαρά Κέρδη Εκµετάλλευσης + Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα (1-Συντ.Φορ) 
Συνολικά   =    100* 
Απασχολούµενων    Ύψος Συνόλου Απασχολούµενων Κεφαλαίων. 
Κεφαλαίων 
 

 

Η εξέταση του εν λόγω αριθµοδείκτη διαχρονικά, εκτός του ότι δείχνει την 

πορεία της αποδοτικότητας της επιχειρήσεως στο παρελθόν, παρέχει 

συγχρόνως και ένδειξη για την µελλοντική της εξέλιξη, µε την προϋπόθεση 

βέβαια, ότι θα διατηρηθούν οι ίδιες συνθήκες λειτουργίας της. Ο αριθµοδείκτης 

αυτός είναι επίσης πολύ χρήσιµος στις περιπτώσεις: 

1. Συγκρίσεων της αποδοτικότητας µιας επιχειρήσεως από έτος σε έτος 

λόγω µεταβολής της διαρθρώσεως των κεφαλαίων της.  

2. Συγκρίσεων της αποδοτικότητας επιχειρήσεων του ιδίου κλάδου της 

αγοράς. 
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Στην τελευταία αυτή περίπτωση πρέπει τα στοιχεία να είναι συγκρίσιµα µεταξύ 

τους, πράγµα που στην πράξη δεν συνίσταται εύκολα λόγω του διαφορετικού 

τρόπου υπολογισµού και εµφανίσεως των διαφόρων κονδυλίων που εφαρµόζει 

κάθε επιχείρηση (διαφορετική πολιτική αποσβέσεων, εµφάνιση ή µη στα κέρδη 

των µη λειτουργικών εσόδων και εξόδων κλπ). 

 

Θα πρέπει να τονιστεί στο σηµείο αυτό ότι µια αναπροσαρµογή της αξίας των 

περιουσιακών στοιχείων µιας επιχειρήσεως είναι επόµενο να εµφανίσει 

µειωµένη απόδοση των συνολικών απασχολούµένων κεφαλαίων για τους εξής 

λόγους: 

1. Θα εµφανίσει αυξηµένα συνολικά απασχολούµενα κεφάλαια διότι η 

υπεραξία που θα προκύψει από την αναπροσαρµογή των παγίων 

περιουσιακών της στοιχείων θα αυξήσει τα αποθεµατικά της 

επιχειρήσεως και 

2. Θα αυξήσει, ενδεχοµένως, το ύψος των πραγµατοποιούµενων 

αποσβέσεων, µε αποτέλεσµα την εµφάνιση µειωµένων κερδών. 

 

Χαµηλή αποδοτικότητα του συνόλου των απασχολούµενων κεφαλαίων 

ενδέχεται να σηµαίνει µια κάποια υπερεπένδυση κεφαλαίων στην επιχείρηση, 

σε σύγκριση µε τις πωλήσεις της, υψηλές δαπάνες για την επίτευξη των 

πωλήσεών της, υψηλά γενικά έξοδα, κακή διαχείριση και γενικά δυσµενείς 

οικονοµικές συνθήκες. Αντίθετα, υψηλή αποδοτικότητα παρέχει ένδειξη ότι η 

επιχείρηση βαδίζει σωστά και σταθερά χωρίς να αντιµετωπίζει τους παραπάνω 

αρνητικούς παράγοντες. 
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Για να ελεγχθεί αν η χρησιµοποίηση των ξένων κεφαλαίων απέδωσε ή όχι σε 

µια επιχείρηση συγκρίνεται η αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων της µε 

το συνολικό κόστος των ξένων κεφαλαίων. Το µέσο κόστος των ξένων 

κεφαλαίων βρίσκεται εάν διαιρέσουµε το σύνολο των τόκων που καταβλήθηκαν 

µέσα σε µια χρήση, µε το σύνολο των ξένων κεφαλαίων. Αν η απόδοση των 

συνολικών κεφαλαίων της επιχειρήσεως είναι µεγαλύτερη από το κόστος των 

ξένων κεφαλαίων, τότε η προσφυγή στον δανεισµό υπήρξε συµφέρουσα. Στην 

αντίθετη περίπτωση η χρησιµοποίηση των ξένων κεφαλαίων δεν ήταν 

επωφελής για την επιχείρηση. Πάντως για να υπολογισθεί το µέσο κόστος των 

ξένων κεφαλαίων πρέπει να είναι γνωστά τόσο το ύψος των ξένων κεφαλαίων 

όσο και οι τόκοι που καταβλήθηκαν για αυτά µέσα στην χρήση. Τα στοιχεία 

αυτά δεν είναι συνήθως γνωστά στον εξωτερικό αναλυτή, γιατί, δεν γνωρίζει 

ακριβώς, αν και πότε µέσα στη χρήση χορηγήθηκαν στην επιχείρηση νέες 

πιστώσεις. 

 

2. Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού  

 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µετρά την απόδοση των συνολικών  περιουσιακών 

στοιχείων µιας επιχειρήσεως καθώς και των επί µέρους τµηµάτων αυτής και 

αποτελεί ένα είδος αξιολογήσεως και ελέγχου της διοικήσεως της. 

 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας του ενεργητικού βρίσκεται αν διαιρέσουµε το 

σύνολο των λειτουργικών κερδών της χρήσεως µε το σύνολο των περιουσιακών 
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της στοιχείων (σύνολο ενεργητικού) που µετέχουν στην πραγµατοποίηση των 

εν λόγω κερδών, ήτοι:  

 

Αριθµοδείκτης    Κέρδος Εκµεταλλεύσεως + Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα 
αποδοτικότητας =      100 *   
ενεργητικού          Σύνολο Ενεργητικού 

 

 

Στο σύνολο των περιουσιακών στοιχείων δεν περιλαµβάνονται οι συµµετοχές 

ως και άλλες παρόµοιες επενδύσεις, διότι αυτές δεν συντελούν στη δηµιουργία 

λειτουργικών κερδών.  

Για να υπολογισθεί η απόδοση είναι προτιµότερο να χρησιµοποιηθούν τα 

καθαρά περιουσιακά στοιχεία της επιχειρήσεως και µάλιστα το σύνολο αυτών 

που πράγµατι απασχολήθηκε κατά τη διάρκεια της χρήσεως. 

 

Για το λόγο αυτόν, αν κατά τη διάρκεια της χρήσεως µεταβλήθηκε σηµαντικά η 

συνολικά αξία των περιουσιακών στοιχείων της επιχειρήσεως, είναι απαραίτητο 

να λαµβάνεται ο µέσος όρος του ενεργητικού, ήτοι: κατά την έναρξη της 

χρήσεως και κατά τη λήξη αυτής και συγκεκριµένα: (Ενεργητικό αρχής + 

Ενεργητικό τέλους)/ 2 (Αρτίκης Γ., 2003). 

 

Κατά αυτόν τον τρόπο υπολογίζεται το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων 

που πράγµατι απασχολήθηκε κατά τη διάρκεια της χρήσεως. 

 

Στην περίπτωση που χρησιµοποιηθούν τα καθαρά λειτουργικά κέρδη χρήσεως 

πριν από την αφαίρεση των χρηµατοοικονοµικών εξόδων (τόκων ξένων 
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κεφαλαίων) και µετά την αφαίρεση των εκάστοτε αναλογούντων φόρων, ο 

αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού διαµορφώνεται ως εξής: 

 

 

   Αριθµοδείκτες            Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη + Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα (1-Συντελεστής Φορ) 
   Αποδοτικότητας         = 100* 
   Ενεργητικού      Μέσο ύψος ενεργητικού 

 

 

Ο υπολογισµός του αριθµοδείκτη αποδοτικότητας του ενεργητικού µιας 

επιχειρήσεως επιτρέπει: 

1. Τη σύγκριση της αποδοτικότητας µιας επιχειρήσεως µε την 

αποδοτικότητα άλλων µορφών επενδύσεων, καθώς και µε την αποδοτικότητα 

άλλων επιχειρήσεων του ίδιου περίπου βαθµού κινδύνου. Η 

αποτελεσµατικότητα λειτουργίας µιας επιχειρήσεως δείχνει την ικανότητα της να 

µπορεί να επιζήσει οικονοµικά και να προσελκύει κεφάλαια που προσφέρονται 

για επένδυση, ανταµείβοντας τα ανάλογα. 

2. Την παρακολούθηση της αποδοτικότητας διαχρονικά και τη σύγκρισή της 

µε τα αντίστοιχα µεγέθη άλλων οµοειδών επιχειρήσεων ή µε το µέσο όρο του 

κλάδου όπου ανήκει η επιχείρηση. 

3. Τη διερεύνηση των αιτιών της µεταβολής του διαχρονικά. Από πολλούς 

υποστηρίζεται η άποψη ότι, είναι προτιµότερο να µετράται η κερδοφόρα 

δυναµικότητα της επιχείρησης µε τον αριθµοδείκτη αυτό παρά µε τον 

αριθµοδείκτη λειτουργικών κερδών προς καθαρές πωλήσεις (Νιάρχος Ν.,2002). 
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3. Συνδυασµένος Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού 

 

 

Η χρήση του δείκτη ποσοστού απόδοσης ως µέτρο της κερδοφορίας και της 

αποδοτικότητας µιας επιχείρησης είναι ευρέως διαδεδοµένη και 

αποτελεσµατική. Εάν οι επαγγελµατίες είχαν να επιλέξουν µόνο ένα µέτρο για 

την απόδοση µιας εταιρίας, οι περισσότεροι θα επέλεγαν το ποσοστό 

απόδοσης. Ωστόσο, αποµονώνοντας απλά το κέρδος του έτους και 

εκφράζοντας αυτό ως ποσοστό του ενεργητικού ή του απασχολούµενου 

κεφαλαίου στην επιχείρηση δεν είναι και τόσο ευρεία προσέγγιση για τη 

µέτρηση της κερδοφορίας. Ένα και µοναδικό νούµερο από την κατάσταση 

λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσεως συνδέεται µε ένα και µοναδικό νούµερο 

του ισολογισµού. Εάν κάνουµε αυτή την άσκηση για δύο εταιρίες και οι 

αποδόσεις και των δύο είναι παρόµοιες, τι συµπεράσµατα µπορούµε να 

βγάλουµε; 

 

 Α Β 

Πωλήσεις 300 100 

Κέρδος 25 40 

Ενεργητικό 125 200 

Απόδοση Ενεργητικού 20% 20% 

 

Και οι δύο εταιρίες Α & Β έχουν 20% ποσοστό απόδοσης ενεργητικού. 
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Για να κατανοήσουµε όχι µόνο το επίπεδο της κερδοφορίας µιας επιχείρησης, 

αλλά και πως δηµιουργείται το κέρδος, συνίσταται η χρήση της αξιόλογης 

προσέγγισης Du Pont, η οποία έλαβε το όνοµά της από την αµερικάνικη εταιρία 

που έχει υπάρξει πρωτοπόρος σε αυτόν τον τοµέα. Συχνά αναφέρεται και ως 

κατασκευή µιας πυραµίδας δεικτών, καθώς όλοι οι δείκτες εµφανίζονται ως µια 

πυραµίδα που στην κορυφή της βρίσκεται το ποσοστό απόδοσης (Vause 

B.,2004). 

 

Όταν αξιολογούµε το ποσοστό απόδοσης µιας εταιρίας, τίθενται δύο ξεχωριστά 

ερωτήµατα: πρώτον, η ικανότητα της εταιρίας να βγάζει κέρδος από τις 

λειτουργίες της και δεύτερον, η αποτελεσµατικότητα µε την οποία χρησιµοποιεί 

τα διαθέσιµα στοιχεία και το κεφάλαιό της για να παράγει κέρδος. 

 

Άρα η κερδοφορία είναι συνάρτηση δύο πραγµάτων και συγκεκριµένα: 

1. της κερδοφορίας που έχουµε από τις πωλήσεις και, 

2. της συσχέτισης πωλήσεων µε ενεργητικό 

Άρα, προκύπτουν αυτοµάτως τα κάτωθι ερωτήµατα : 

9  τι κέρδος αποδίδουν οι πωλήσεις 

9  τι πωλήσεις παράγει το ενεργητικό 

 

Ας πάρουµε λοιπόν κατ’ αρχήν το περιθώριο κέρδους. Για να απαντήσουµε στο 

πρώτο ερώτηµα, το επίπεδο κερδοφορίας των λειτουργιών της εταιρίας, το 

περιθώριο κέρδους προσφέρει ένα κατάλληλο και εύκολα αναγνωρίσιµο µέτρο. 

Εάν υπολογίσουµε το περιθώριο κέρδους για τις δύο εταιρίες στο παραπάνω 

παράδειγµα, τότε για την Α είναι 8,3% και για την Β είναι 40%. Σε αυτή τη βάση 
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η εταιρία Β είναι πιο κερδοφόρος, µε περιθώριο κέρδους σχεδόν 5 φορές 

µεγαλύτερο από εκείνο της εταιρίας Α. 

 

Ας εφαρµόσουµε το δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού ή κεφαλαίου: Ένα νέο 

µέτρο, η αποδοτικότητα του ενεργητικού ή κεφάλαιου, µπορεί να απαντήσει στο 

δεύτερο ερώτηµα και να βοηθήσει στον σχηµατισµό µιας εικόνας για την 

αποτελεσµατικότητα της εταιρίας ως προς τη χρήση των περιουσιακών της 

στοιχείων και του κεφαλαίου. Ο µοναδικός λόγος για µια εταιρία να συντηρεί τα 

περιουσιακά της στοιχεία είναι η υποστήριξη της άσκησης της επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας και η ενίσχυση της δηµιουργίας τρέχοντων και µελλοντικών 

κερδών. Η επιτυχία αυτής της πρόθεσης, µε λογιστικούς όρους, µπορεί να 

µετρηθεί µέσω του επιπέδου του εισοδήµατος πωλήσεων: όσο υψηλότερο είναι 

το επίπεδο του εισοδήµατος πωλήσεων που δηµιουργείται από τη χρήση των 

περιουσιακών στοιχείων που απασχολούνται στην επιχείρηση τόσο υψηλότερο 

είναι το επίπεδο της αποτελεσµατικής χρήσης αυτών των περιουσιακών 

στοιχείων (Cahil M.,2003). 

 

• Αποδοτικότητα περιουσιακών στοιχείων = Πωλήσεις / Περιουσιακά στοιχεία 

 

• Αποδοτικότητα κεφαλαίου = Πωλήσεις / Κεφάλαιο 

 

Εάν υπολογίσουµε αυτή την αναλογία για τις δύο εταιρίες του παραδείγµατος 

θα διαπιστώσουµε πως διαθέτουν εντελώς διαφορετικό επίπεδο ικανότητας 

δηµιουργίας εισοδήµατος πωλήσεων από το ενεργητικό τους. 
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Α 300/125=2,4 

Β 100/200=0,5 

 

Η εταιρία Α αποδίδει τα περιουσιακά στοιχεία που απασχολεί 2,4 φορές το 

χρόνο, ενώ η εταιρία Β κατορθώνει να αποδώσει τα περιουσιακά της στοιχεία 

µόνο µια φορά κάθε δύο χρόνια. Η εταιρία Α απεδείχθει ικανή να παράγει 2,4 

ευρώ εισόδηµα πωλήσεων για κάθε 1 ευρώ των περιουσιακών στοιχείων που 

απασχολεί, ενώ η εταιρία Β µόνο 0,50 του ευρώ. Εάν θεωρήσουµε πως και οι 

δύο εταιρίες λειτουργούν στον ίδιο επιχειρησιακό τοµέα, τότε είναι σηµαντικά τα 

συµπεράσµατα που θα συνάγουµε µέσω της σύγκρισης της απόδοσης και της 

κερδοφορίας τους και µπορούµε να αναζητήσουµε την εξήγηση των διαφορών 

µέσω της περαιτέρω ανάλυσης. 

 

Είναι δυνατόν τώρα να πάρουµε αυτές τις δύο εταιρίες και να εξετάσουµε τα 

διαφορετικά µέσα στα οποία επέτυχαν ένα πανοµοιότυπο ποσοστό απόδοσης 

της τάξης του 20%. Η εταιρία Α έχει χαµηλότερο περιθώριο κέρδους αλλά 

υψηλότερη αποδοτικότητα περιουσιακών στοιχείων. Εάν συγκρίνουµε τους δύο 

δείκτες, µπορούµε να διαπιστώσουµε ξεκάθαρα πως δηµιουργείται το ποσοστό 

απόδοσης και συγκεκριµένα: 

 

       %Ποσοστό Απόδοσης Ενεργητικού = %Περιθώριο Κέρδους * Αποδοτικότητα Ενεργητικού 

 

Α  8,3%*2,4=20% 

Β 40%*0,5=20% 
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Ο συνδυασµός του περιθωρίου κέρδους και των δεικτών αποδοτικότητας του 

ενεργητικού µπορεί να εµφανιστεί σε διάγραµµα ή πυραµίδα δεικτών. 

 

Η παραπάνω λοιπόν σχέση είναι πολύ σηµαντική, διότι εµφανίζει την 

σπουδαιότητα της ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού και του καθαρού 

περιθωρίου ή του καθαρού κέρδους και βοηθά στον εντοπισµό των δυνατών 

τρόπων, µε τους οποίους µπορεί να αυξηθούν το λειτουργικά της κέρδη, σε 

σχέση µε το ύψος των απασχολούµενων στην επιχείρηση περιουσιακών 

στοιχείων, ούτως ώστε να βελτιωθεί η απόδοσή της. 

 

Η αύξηση της αποδοτικότητας του ενεργητικού µιας επιχειρήσεως είναι δυνατό 

να επιτευχθεί: 

1. Με αύξηση του καθαρού κέρδους από τις πωλήσεις των προϊόντων της, 

είτε µε µείωση του κόστους πωληθέντων, είτε µε αύξηση της τιµής 

πώλησης. 

2. Με αύξηση της ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού, είτε µε αύξηση 

του όγκου πωλήσεων, είτε µε µείωση των απασχολούµενων στην 

επιχείρηση περιουσιακών στοιχείων. 

 

Ένας υγιής τρόπος για να µειωθούν τα περιουσιακά στοιχεία µιας επιχειρήσεως 

είναι η πώληση των στοιχείων εκείνων που παρουσιάζουν χαµηλή 

αποδοτικότητα, εφόσον φυσικά είναι δυνατή η ρευστοποίησή τους χωρίς 

αρνητικές επιπτώσεις στα υπόλοιπα περιουσιακά στοιχεία της επιχειρήσεως 

(Νιάρχος Ν.,2002). 
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Σε κάθε περίπτωση η διοίκηση της επιχειρήσεως θα πρέπει να εξετάσει τις 

επιπτώσεις των µέτρων που προτίθεται να λάβει και τα αποτελέσµατα των 

ενεργειών της επί της αποδοτικότητας των συνολικών περιουσιακών στοιχείων. 

 

Στις περισσότερες περιπτώσεις παρατηρείται ότι µια σχετικά µεγάλη ταχύτητα 

κυκλοφορίας περιουσιακών στοιχείων συνδέεται µε σχετικά χαµηλό περιθώριο 

κέρδους. Αντίθετα, µεγάλο περιθώριο κέρδους συνοδεύεται συνήθως από 

χαµηλή ταχύτητα κυκλοφορίας περιουσίας. 

 

Αν οι πωλήσεις µιας επιχειρήσεως βρίσκονται σε υψηλά επίπεδα και το 

περιθώριο κέρδους είναι χαµηλό, ο καλύτερος τρόπος για να αυξηθεί αυτό είναι 

να µειωθεί το κόστος πωληθέντων. Τούτο, διότι, µια αύξηση του όγκου των 

πωλήσεων θα οδήγησει σε υπερβολική ταχύτητα κυκλοφορίας περιουσιακών 

στοιχείων, µεγαλύτερη ίσως από την επιτρεπτή, ενώ µια αύξηση της τιµής 

πωλήσεως µπορεί να οδηγήσει σε ανεπιθύµητη µείωσή τους. 

 

Έτσι εάν υπάρξει κάποια ύφεση αυτή θα οδηγήσει σε µείωση των πωλήσεων, 

µε συνέπεια να είναι δύσκολη η ρευστοποίηση των αποθεµάτων και η µη 

έγκαιρη είσπραξη των απαιτήσεων, οπότε θα υπάρξουν προβλήµατα 

ρευστότητας για την επιχείρηση. 

 

Αν η αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων είναι αποτέλεσµα χαµηλού µεν 

ύψους πωλήσεων µε υψηλό όµως περιθώριο κέρδους, τότε υπάρχουν 

περιθώρια αυξήσεως των πωλήσεων, µε ή χωρίς µείωση της τιµής πώλησης. 
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Παρακολουθώντας την πορεία, τόσο του αριθµοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας 

του ενεργητικού, όσο και του καθαρού περιθωρίου κέρδους, είναι δυνατόν να 

εντοπιστεί ποια είναι η ακολουθούµενη από την επιχείρηση πολιτική ή ποια είναι 

αυτή που σκοπεύει να εφαρµόσει. 

 

Πάντως, ο αναλυτής θα πρέπει να εκτιµά και να εξετάζει τους συντελεστές της 

αποδοτικότητας των περιουσιακών στοιχείων κάτω από το φως και άλλων 

πληροφοριών που του παρέχονται, όπως την ελαστικότητα ζητήσεως των 

προϊόντων της επιχειρήσεως, τη δυνατότητα αυξήσεως της παραγωγικότητας 

της και τις προοπτικές που σχετίζονται µε την αποδοτικότητα των κεφαλαίων 

της. 

 

Στις περισσότερες περιπτώσεις παρατηρείται ότι, µια σχετικά µεγάλη ταχύτητα 

κυκλοφορίας περιουσιακών στοιχείων συνδέεται µε σχετικά χαµηλό περιθώριο 

κέρδους. Αντίθετα, µεγάλο περιθώριο κέρδους συνοδεύεται συνήθως από 

χαµηλή ταχύτητα κυκλοφορίας περιουσίας. 

 

Αν οι πωλήσεις µιας επιχειρήσεως βρίσκονται σε υψηλά επίπεδα και το 

περιθώριο κέρδους είναι χαµηλό, ο καλύτερος τρόπος για να αυξηθεί αυτό είναι 

να µειωθεί το κόστος πωληθέντων. Τούτο διότι, µια αύξηση του όγκου των 

πωλήσεων θα οδηγήσει σε υπερβολική ταχύτητα κυκλοφορίας περιουσιακών 

στοιχείων, µεγαλύτερη ίσως από την επιτρεπτή, ενώ µια αύξηση της τιµής 

πωλήσεως µπορεί να οδηγήσει σε ανεπιθύµητη µείωσή τους. 
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Έτσι, αν υπάρξει κάποια ύφεση, αυτή θα οδηγήσει σε µείωση των πωλήσεων, 

µε συνέπεια να είναι δύσκολη η ρευστοποίηση των αποθεµάτων και η µη 

έγκαιρη είσπραξη των απαιτήσεων, οπότε θα υπάρξουν προβλήµατα 

ρευστότητας για την επιχείρηση. 

 

Αν η αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων είναι αποτέλεσµα χαµηλού µεν 

ύψους πωλήσεων µε υψηλό όµως περιθώριο κέρδους, τότε υπάρχουν 

περιθώρια αυξήσεως των πωλήσεων, µε ή χωρίς µείωση της τιµής πωλήσεως. 

 

Παρακολουθώντας την πορεία, τόσο του αριθµοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας 

ενεργητικού όσο και του καθαρού περιθωρίου κέρδους, είναι δυνατόν να 

εντοπιστεί ποια είναι η ακολουθούµενη από την επιχείρηση πολιτική ή ποια είναι 

αυτή που σκοπεύει να εφαρµόσει. 

Πάντως ο αναλυτής θα πρέπει να εκτιµά και να εξετάζει τους συντελεστές της 

αποδοτικότητας των περιουσιακών στοιχείων κάτω από το φως και άλλων 

πληροφοριών που παρέχονται, όπως την ελαστικότητα ζητήσεως των 

προϊόντων της επιχειρήσεως, τη δυνατότητα αυξήσεως της παραγωγικότητάς 

της και τις προοπτικές που σχετίζονται µε την αποδοτικότητα των κεφαλαίων 

της  

 

Μια επιχείρηση µε σταθερά αυξανόµενη αποδοτικότητα των περιουσιακών της 

στοιχείων διαχρονικά παρέχει στον επενδυτή µεγαλύτερη εξασφάλιση. Αν όµως, 

η ταχύτητα κυκλοφορίας των περιουσιακών στοιχείων αυξάνεται, αλλά το 

περιθώριο κέρδους παραµένει σχετικά στάσιµο, τότε ενδέχεται τα περιθώρια για 

βελτίωση της αποδοτικότητας των περιουσιακών της στοιχείων να πλησιάζουν 
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προς το τέλος τους. Αυτό συµβαίνει κυρίως όταν η ταχύτητα κυκλοφορίας των 

περιουσιακών στοιχείων µιας επιχειρήσεως πλησιάζει την ταχύτητα 

κυκλοφορίας των περιουσιακών στοιχείων των ανταγωνιστών της ή του µέσου 

όρου του κλάδου, στον οποίο ανήκει. Το αντίθετο συµβαίνει όταν η 

αποδοτικότητα των περιουσιακών στοιχείων µιας επιχειρήσεως βαίνει φθίνουσα 

χρονικά (Vause B.,2004). 

 

Μπορούµε να φανταστούµε την σχέση µεταξύ δύο συνιστάµενων δεικτών ως 

µια τραµπάλα µε το περιθώριο κέρδους στην µια άκρη και τον δείκτη 

αποδοτικότητας του ενεργητικού στην άλλη. Η εταιρία Β, στο παράδειγµα, έχει 

µεγαλύτερο περιθώριο κέρδους, αλλά χαµηλότερο δείκτη αποδοτικότητας των 

στοιχείων ενεργητικού από την εταιρία Α. 

 

Ωστόσο και οι δύο εταιρίες έχουν ίδιο ποσοστό απόδοσης της τάξης του 20%, 

πρόκειται για το αποτέλεσµα διαφορετικών ισορροπιών µεταξύ των δύο 

δεικτών. Η εταιρία που προσπαθεί να βελτιώσει το ποσοστό απόδοσής της 

µπορεί να επιτύχει µόνο µε την προσαρµογή του καθένα ή και των δύο 

συνισταµένων δεικτών. Μπορεί να βελτιώσει το περιθώριο κέρδους της, 

βελτιώνοντας την αποτελεσµατικότητα κόστους ή την αύξηση των τιµών της ή 

ένα συνδιασµό και των δύο; Είναι δυνατόν να βελτιώσουµε την ικανότητα 

δηµιουργίας εισοδήµατος πωλήσεων από τα ίδια ή και λιγότερα περιουσιακά 

στοιχεία – για παράδειγµα, µέσα από χαµηλότερα επίπεδα αποθεµάτων – ή 

µπορούν να γίνουν επενδύσεις που θα παρέχουν επιπλέον εισόδηµα 

πωλήσεων µε χαµηλότερο κόστος και χωρίς να επηρεαστεί αρνητικά η 

αποδοτικότητα του ενεργητικού; 
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Η εταιρία που επικεντρώνεται µόνο σε έναν από τους δύο συνισταµένους 

δείκτες, σε µια προσπάθεια να βελτιώσει το ποσοστό αποδοσής της, κατά πάσα 

πιθανότητα θα αντιµετωπίσει δυσκολίες. Ένα παράδειγµα που βασίζεται σε µια 

πραγµατική περίπτωση µπορεί να φωτίσει τα πράγµατα που προκύπτουν. Εάν 

η µέση απόδοση ενεργητικού για τον τοµέα είναι 20% (10% περιθώριο κέρδους 

και 2,0 απόδοτικότητα ενεργητικού), η εταιρία Χ, που βρίσκεται στην τελευταία 

σειρά του συγκεντρωτικού πίνακα κερδοφορίας του επιχειρηµατικού τοµέα, 

αποφασίζει πως πρέπει να βελτιώσει την απόδοσή της. Επιχειρεί µια µικρή 

επένδυση για να αυξήσει την παραγωγική ικανότητά της και, µε την προοπτική 

της βελτίωσης του όγκου πωλήσεων, το περιθώριο κέρδους µειώνεται. 

 

 Μέσος όρος Έτος 1ο Έτος 2ο Έτος 3ο Έτος 4ο 

Πωλήσεις 1.000 800 825 850 850 

Λειτουργικό Κέρδος 100 60 52 48 44 

Σύνολο Ενεργητικού 500 600 650 650 650 

Περιθώριο κέρδους % 10,0 7,5 6,3 6,6 5,2 

Αποδοτικότητα 

Ενεργητικού 

2,0 1,3 1,3 1,3 1,3 

ROTA (%) 20,00 10,00 8,0 7,4 6,8 

 

Οι τιµές µειώνονται – κάτι απλό – και το περιθώριο κέρδους πέφτει από το 7,5% 

σε 5,2%. Η µια άκρη της τραµπάλας γλιστρά προς τα κάτω αλλά, τι συµβαίνει 

όταν η άλλη άκρη αρνείται να ανέβει και δεν υπάρχει τόσο µεγάλη αύξηση στις 

πωλήσεις όση περιµέναµε; Το αποτέλεσµα είναι η µείωση της κερδοφορίας. 
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Εάν η αποδοτικότητα του ενεργητικού παραµένει στο 1,3 µε ένα περιθώριο 

κέρδους 5,2%, η ROTA πέφτει κάτω από το 7% το τέταρτο έτος. Η διατήρηση 

της αρχικής ROTA του 10% προϋποθέτει είτε ένα περιθώριο κέρδους του 7,6% 

(7,6%*1,3%=10%) ή µια αποδοτικότητα του ενεργητικού της τάξης του 1,9 

(5,2%*1,9=10%). 

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 2.1: Η τραµπάλα Tου ∆είκτη Αποδοτικότητας Του Ενεργητικού Και Του Περιθωρίου 

Κέρδους 

 

 

 

∆είκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού     % Περιθώριο Κέρδους  

 

 

 

 

% Περιθώριο Κέρδους    ∆είκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού 
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∆ιάγραµµα 2.2 : Απόδοση Ενεργητικού 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4. Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 
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παρέχει ένδειξη του κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος πραγµατοποιήσεως ενός 

ικανοποιητικού αποτελέσµατος. 

 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων εκφράζεται από το πηλίκο 

της διαιρέσεως των καθαρών κερδών της χρήσεως µε το σύνολο των ιδίων 

κεφαλαίων της επιχειρήσεως (µετοχικό κεφάλαιο + αποθεµατικά) : 

 

 
 Καθαρά Κέρδη Εκµεταλλεύσεως 

Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας   = 100*  
            Ιδίων Κεφαλαίων         Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 
 

Ο δείκτης ROE µας δείχνει το πόσο αποτελεσµατικά χρησιµοποιεί η επιχείρηση 

τα κεφάλαια που έλαβε από τους µετόχους της. Μπορούµε να παροµοιάσουµε 

τον δείκτη ROE µε την απόδοση που λαµβάνουν οι επενδυτές για τα κεφάλαια 

που δάνεισαν στην εταιρία. Κατά αυτόν τον τρόπο θα µπορούν να συγκρίνουν 

και την αποδοτικότητα άλλων εταιριών και να τοποθετήσουν τα κεφάλαιά τους, 

υπολογίζοντας βέβαια και ένα premium για το ρίσκο που αναλαµβάνουν να 

τοποθετήσουν τα κεφάλαιά τους σε µετοχές. Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης 

ROE, τόσο αποτελεσµατικότερη και αποδοτικότερη εκµετάλλευση των 

κεφαλαίων γίνεται. Ένας υψηλός αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων 

κεφαλαίων αποτελεί ένδειξη ότι η επιχείρηση ευηµερεί και τούτο ανάλογα 

µπορεί να οφείλεται στην επιτυχηµένη διοίκησή της, στις ευνοϊκές γι’ αυτήν 

οικονοµικές συνθήκες, στην εύστοχη χρησιµοποίηση των κεφαλαίων της κλπ. 

Στην τελευταία αυτή περίπτωση οι µέτοχοι έχουν ωφεληθεί από το γεγονός ότι 

τα ξένα κεφάλαια κοστίζουν στην επιχείρηση λιγότερο από ότι αυτά αποδίδουν 

σ’ αυτήν. ∆ηλαδή εφ’ όσον το κόστος των ξένων κεφαλαίων µιας επιχειρήσεως, 
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είναι µικρότερο από την απόδοση αυτών στην επιχείρηση, ωφελούνται οι 

µέτοχοι από την χρησιµοποίηση των ξένων κεφαλαίων, ενώ αντίθετα όταν τούτο 

είναι µεγαλύτερο, τότε οι µέτοχοι ζηµιώνονται (Νιάρχος Ν.,2002). 

 

Ένας χαµηλός αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων είναι ενδεικτικός 

του ότι η επιχείρηση πάσχει σε κάποιον τοµέα της (ανεπαρκής διοίκηση, 

χαµηλή παραγωγικότητα, υπερεπένδυση κεφαλαίων τα οποία δεν 

απασχολούνται πλήρως παραγωγικά, δυσµενείς οικονοµικές συνθήκες, κ.λ.π) 

χωρίς όµως και να µπορεί ο εξωτερικός αναλυτής να εντοπίσει το ή τα αδύνατα 

σηµεία της από τον εν λόγω αριθµοδείκτη και µόνον. 

 

2.1.3 Αριθµοδείκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης  

 

Άλλη µια σηµαντική όψη της συνολικής αξιολόγησης της οικονοµικής θέσης µιας 

εταιρίας είναι η διάρθρωση του κεφαλαίου της και ο τρόπος µε τον οποίο 

αντιµετωπίζουν αυτό το στοιχείο οι χρηµατοδότες της.  

 

Λέγοντας διάρθρωση των κεφαλαίων µιας επιχείρησης εννοούµε τα διάφορα 

είδη και τις µορφές των κεφαλαίων που χρησιµοποιεί για την χρηµατοδότησή 

της. Έχουµε λοιπόν τα µόνιµα (ίδια) κεφάλαια, καθώς και τις µακροπρόθεσµες, 

µεσοπρόθεσµες και βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της (Αρτίκης Γ., 1996). Από 

τις διάφορες αυτές µορφές υποχρεώσεων, άλλες εξασφαλίζονται µε την παροχή 

υποθήκης, ή προσηµειώσεως ή ενέχυρου, ενώ για άλλες δεν παρέχεται καµία 

εµπράγµατη ασφάλεια στους πιστωτές. Είναι λοιπόν φανερό ότι οι διάφορες 
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µορφές δανειακών κεφαλαίων µιας επιχειρήσεως περικλείουν και διαφορετικά 

ποσοστά κινδύνου για τους πιστωτές της. 

 

Η σπουδαιότητα της διαρθρώσεως των κεφαλαίων απορρέει από την 

ουσιαστική διαφορά που υπάρχει µεταξύ των ιδίων και των δανειακών 

κεφαλαίων. 

 

Τα ίδια κεφάλαια είναι εκείνα που επωµίζονται τον επιχειρηµατικό κίνδυνο που 

αναπόφευκτα υπάρχει σε κάθε επιχείρηση. Το χαρακτηριστικό των ιδίων 

κεφαλαίων είναι ότι δεν έχουν ορισµένο χρόνο επιστροφής ούτε εξασφαλισµένη 

απόδοση, δεδοµένου ότι η διανοµή µερίσµατος στους µετόχους εξαρτάται από 

την απόφαση της διοικήσεως και της γενικής συνελεύσεως των µετόχων. Τα 

ίδια κεφάλαια, επειδή θεωρούνται µόνιµα, επενδύονται κατά κανόνα σε 

µακροχρόνιες επενδύσεις και εκτίθενται σε περισσότερους κινδύνους από ότι τα 

δανειακά (Αρτίκης Γ.,1996). 

 

Αντίθετα, τα δανειακά κεφάλαια πρέπει να εξοφληθούν προσαυξηµένα από 

τους τόκους τους σε τακτά χρονικά διαστήµατα, ανεξάρτητα από την οικονοµική 

θέση της επιχειρήσεως. Σε περίπτωση που µια επιχείρηση, δεν είναι σε θέση να 

εξοφλήσει τις υποχρεώσεις που απορρέουν από τη χρησιµοποίηση των ξένων 

κεφαλαίων (επιστροφή κεφαλαίων και πληρωµή τόκων) θα έχει σαν συνέπεια 

να υποστούν ζηµιά τα ίδια κεφάλαια αυτής. Όσο µεγαλύτερη είναι η αναλογία 

των ξένων κεφαλαίων, στο σύνολο των κεφαλαίων µιας επιχειρήσεως, τόσο 

περισσότερο χρεωµένη εµφανίζεται αυτή και τόσο µεγαλύτερες είναι οι 

σταθερές επιβαρύνσεις και υποχρεώσεις της για την εξόφλησή τους. Υπάρχει 
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δηλαδή µεγάλη πίεση στην επιχείρηση για την πληρωµή τόκων και την 

επιστροφή των δανειακών κεφαλαίων, όταν αυτά καταστούν ληξιπρόθεσµα. Η 

πίεση αυτή είναι περισσότερο αισθητή σε περίπτωση που σηµειωθεί κάµψη των 

πωλήσεων και των κερδών της επιχειρήσεως. 

 

Πάντως θα πρέπει να τονισθεί ότι η χρησιµοποίηση ξένων κεφαλαίων για 

χρηµατοδότηση προγραµµάτων νέων επενδύσεων παρουσιάζει πολλά 

πλεονεκτήµατα, σε σχέση µε την έκδοση νέων τίτλων από αύξηση κεφαλαίου. 

Είναι φυσικό, αν η απόδοση των νέων επενδύσεων, που χρηµατοδοτούνται µε 

δανειακά κεφάλαια, είναι µεγαλύτερη από τον τόκο των ξένων κεφαλαίων, οι 

µέτοχοι να ωφελούνται από τα αυξηµένα κέρδη της επιχειρήσεως χωρίς να 

εισφέρουν πρόσθετα δικά τους κεφάλαια. Σαν πρόσθετο πλεονέκτηµα για την 

χρησιµοποίηση ξένων κεφαλαίων µπορεί να αναφερθεί και η διατήρηση ελέγχου 

από την πλευρά των µεγάλων µετόχων, που συνήθως διοικούν µια επιχείρηση. 

Για τους επενδυτές-µετόχους, όµως, η ύπαρξη χρεών περικλείει κάποιο κίνδυνο 

απώλειας της επενδύσεώς τους και µειώνει την αξία των αυξηµένων κερδών, 

που συνήθως επιτυγχάνει µια επιχείρηση µε τη χρησιµοποίηση ξένων 

δανειακών κεφαλαίων. Είναι γεγονός ότι ο υπερδανεισµός µπορεί όχι µόνο ν’ 

αντιστρέψει τους ευνοϊκούς όρους για επίτευξη αυξηµένων κερδών, αλλά να 

θέσει και σε κίνδυνο την όλη επιχείρηση (Νιάρχος Ν.,2002). 

 

Εδώ λοιπόν πρέπει να τονιστεί ότι αφού οι διάφορες πηγές κεφαλαίων έχουν 

διαφορετικό κόστος, είναι ευθύνη της διοικήσεως κάθε επιχείρησης να 

επισηµάνει τυχόν ευκαιρίες, µε σκοπό να υποκαταστήσει τα υψηλού κόστους 

κεφάλαια µε άλλα χαµηλότερου κόστους. 
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Τίθεται λοιπόν το ερώτηµα ποιο είναι το ποσοστό εκείνο των ξένων κεφαλαίων 

που µπορεί να θεωρηθεί άριστο, µε άλλα λόγια, ποια είναι η άριστη διάρθρωση 

κεφαλαίων για µια επιχείρηση. 

 

Η απάντηση στο ερώτηµα αυτό προϋποθέτει τη µελέτη και ανάλυση των 

γενικών χαρακτηριστικών του κλάδου, που ανήκει η επιχείρηση, καθώς και 

ανάλυση των περιουσιακών της στοιχείων, της δυναµικότητας των κερδών της 

και του βαθµού σταθερότητάς τους µελλοντικά, ο οποίος βέβαια εξαρτάται από 

πολλούς και ποικίλους παράγοντες. 

 

Η πολιτική που ακολουθεί κάθε επιχείρηση ως προς τη διάρθρωση των 

κεφαλαίων της έχει σαν σκοπό την ισορροπία µεταξύ του αναλαµβανόµενου 

κινδύνου από την άσκηση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας και της 

προσδοκώµενης από αυτήν απόδοσης. Η χρήση µεγαλύτερου ποσοστού 

δανειακών κεφαλαίων αυξάνει τον κίνδυνο ως προς την µελλοντική πορεία των 

κερδών µιας επιχειρήσεως, αλλά υποδηλώνει και αυξηµένη προσδοκώµενη 

απόδοση  (Van Horn J., 2003). Γενικά ο αυξηµένος κίνδυνος οδηγεί σε µείωση 

της τιµής των µετοχών µιας επιχειρήσεως στην αγορά. Αντίθετα, η προσδοκία 

για µεγαλύτερη απόδοση προκαλεί αύξηση της τιµής τους. 

 

Η άριστη διάρθρωση κεφαλαίων για µια επιχείρηση είναι εκείνη που κατορθώνει 

να επιφέρει ισορροπία µεταξύ του αναλαµβανόµενου κινδύνου και της 

αποδόσεως µιας επιχείρησης και η οποία µεγιστοποιεί την τιµή των µετοχών 

αυτής στην αγορά, ενώ ταυτόχρονα ελαχιστοποιεί το κόστος κεφαλαίων της. 
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Εφόσον η µεγιστοποίηση της τιµής των µετοχών µιας επιχειρήσεως και η 

ελαχιστοποίηση του κόστους των κεφαλαίων αυτής ταυτίζεται χρονικά, το 

πρόβληµα ευρέσεως της αρίστης διαρθρώσεως κεφαλαίων είναι πρόβληµα 

µεγιστοποιήσεως της αξίας της, ή ελαχιστοποιήσεως του κόστους των 

κεφαλαίων της (Van Horn J., 2003). 

 

Γενικά οι παράγοντες που επηρεάζουν τις αποφάσεις µιας επιχειρήσεως για τη 

διατήρηση µιας δεδοµένης διαρθρώσεως κεφαλαίων είναι η εξής: 

1. Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος, ο οποίος υπάρχει σε όλες τις οικονοµικές 

δραστηριότητες και συνδέεται άµεσα µε το είδος της κάθε επιχειρήσεως. 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο επιχειρηµατικός κίνδυνος τόσο χαµηλότερος 

πρέπει να είναι ο αριθµοδείκτης δανειακής επιβαρύνσεως. 

2. Η θέση της επιχειρήσεως από απόψεως φορολογίας. Ως γνωστόν ένα 

σηµαντικός παράγοντας για τη χρησιµοποίηση από µέρους των 

επιχειρήσεων ξένων κεφαλαίων είναι το γεγονός ότι οι τόκοι αφαιρούνται 

από τα κέρδη αυτών, µε αποτέλεσµα µείωση του φορολογητέου ποσού 

και του κόστους δανεισµού ανάλογα µε τον συντελεστή φορολογίας κάθε 

επιχειρήσεως. Το πλεονέκτηµα όµως αυτό είναι άνευ σηµασίας, αν το 

µεγαλύτερο µέρος των κερδών µιας επιχειρήσεως έχει λόγους να 

υπόκειται σε φορολογικές απαλλαγές. Τούτο συµβαίνει όταν η 

επιχείρηση έχει την δυνατότητα να πραγµατοποιεί αυξηµένες αποσβέσεις 

ή να έχει µειωµένη φορολογική επιβάρυνση, λόγω πραγµατοποιήσεως 

νέων επενδύσεων. Στις περιπτώσεις αυτές ο συντελεστής φορολογίας 

των κερδών των επιχειρήσεων είναι πολύ χαµηλός ή και µηδενικός 
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ενίοτε, οπότε το κίνητρο των φορολογικών ελαφρύνσεων από τη 

χρησιµοποίηση ξένων κεφαλαίων ατονεί. 

3. Η ικανότητα της επιχειρήσεως να αντλεί κεφάλαια µε επωφελείς για 

αυτήν όρους, ακόµη και κάτω από δύσκολες συνθήκες. Επιχειρήσεις µε 

αµετάβλητο κύκλο εργασιών έχουν ανάγκη συνεχούς ροής κεφαλαίων για 

την επίτευξη µακροχρόνιας ανόδου. Κάτω από συνθήκες στενότητας 

ρευστών αυξάνονται οι δυσκολίες δανεισµού από τις τράπεζες, διότι οι 

τελευταίες επιλέγουν µε αυστηρά κριτήρια τις επιχειρήσεις που δανείζουν 

και προτιµούν αυτές που παρουσιάζουν υγιείς και δυναµικούς 

ισολογισµούς (Vause B.,2004). 

 

Για την ανάλυση και την µελέτη της µακροχρόνιας οικονοµικής καταστάσεως 

µιας επιχειρήσεως θα χρησιµοποιήσουµε τους  κάτωθι αριθµοδείκτες 

κεφαλαιακής διάρθρωσης (financial structure ratios) : 

 

1. Αριθµοδείκτης Ιδίων προς Συνολικά Κεφάλαια – Ratio of Owner’s Equity to Total

Assets 

2. Αριθµοδείκτης Ιδίων προς ∆ανειακά Κεφάλαια – Ratio of Owner’s Equity to Total

Liabilities 

3. Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς πάγια - Ratio of Owner’s Equity to Fixed

Assets 

4.  Αριθµοδείκτης Καλύψεως Τόκων – Number of Times Interest Earned 
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1. Αριθµοδείκτης Ιδίων Προς Συνολικά Κεφάλαια 

 

 

Η σχέση αυτή δείχνει το ποσοστό του συνόλου των ενεργητικών στοιχείων µιας 

επιχείρησης που έχει χρηµατοδοτηθεί από τους φορείς της. Ο προσδιορισµός 

του δείκτη αυτού γίνεται από την σχέση : 

 

     Ίδια Κεφάλαια 
Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων  = 100*  

    προς Συνολικά Κεφάλαια    Συνολικά Κεφάλαια 
 

 

Η διαφορά αυτού του αριθµοδείκτη από το 100 δείχνει το ποσοστό των ξένων 

κεφαλαίων που προσφέρθηκαν από τους πιστωτές για την χρηµατοδότηση του 

ενεργητικού. 

 

Ο αριθµοδείκτης ξένων ή δανειακών κεφαλαίων δίνεται από την σχέση: 

 

   Ξένα Κεφάλαια 
Αριθµοδείκτης ∆ανειακών Κεφαλαίων =               100*  

    Συνολικά Κεφάλαια 

 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει το ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων που 

έχει χρηµατοδοτηθεί από τους βραχυπρόθεσµους και µακροπρόθεσµους 

πιστωτές της επιχειρήσεως.  
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Οι δύο παραπάνω αριθµοδείκτες δείχνουν τη σχέση των ιδίων και των 

δανειακών κεφαλαίων µεταξύ τους, ως και τον βαθµό προστασίας των 

πιστωτών µιας επιχείρησης. Έτσι, όσο µεγαλύτερο είναι το ύψος των ιδίων 

κεφαλαίων µιας επιχείρησης, σε σχέση µε τις υποχρεώσεις της, τόσο 

µεγαλύτερη προστασία παρέχεται στους δανειστές της και τόσο µικρότερη 

πίεση ασκείται σ’ αυτή για την εξόφληση των υποχρεώσεών της και την 

πληρωµή των τόκων. Παρ’ όλα αυτά ένας υψηλός αριθµοδείκτης ιδίων 

κεφαλαίων προς τα συνολικά κεφάλαια δεν αποτελεί απαραίτητα ένδειξη ότι η 

επιχείρηση ακολουθεί τον επωφελέστερο τρόπο χρηµατοδότησής της. 

 

Ο αριθµοδείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια είναι τόσο σπουδαίος όσο και ο 

αριθµοδείκτης ρευστότητας µιας επιχείρησης, διότι εµφανίζει την οικονοµική 

δύναµη αυτής και αντανακλά την µακροχρόνια ρευστότητα της µε το να παρέχει 

ένδειξη για την ύπαρξη ή όχι πιέσεως για την εξόφληση και εξυπηρέτηση των 

υποχρεώσεών της. 

 

Ένας υψηλός αριθµοδείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια δείχνει ότι υπάρχει 

µικρή πιθανότητα οικονοµικής δυσκολίας για την εξόφληση των υποχρεώσεων 

µιας επιχειρήσεως. Αντίθετα, ένας πολύ χαµηλός αριθµοδείκτης αποτελεί 

ένδειξη µιας πιο επικίνδυνης καταστάσεως, λόγω της πιθανότητας να 

προκύψουν µεγάλες ζηµίες στην επιχείρηση, των οποίων το βάρος για την 

κάλυψη θα φέρουν τα ίδια κεφάλαια. Αυτό γίνεται εµφανέστερο σε περιόδους 

χαµηλών κερδών, οι οποίες συνοδεύονται από την πίεση της εξόφλησης των 

υποχρεώσεων, οπότε επιχειρήσεις µε χαµηλή σχέση ιδίων προς συνολικά 

κεφάλαια βρίσκονται σε δύσκολη θέση (Νιάρχος Ν.,2002). Έτσι, όταν τα ίδια 
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κεφάλαια µιας επιχειρήσεως είναι πολύ λίγα, σε σύγκριση µε τις υποχρεώσεις 

της, τότε τυχόν µείωση των πωλήσεων, συνοδευόµενη από µεγάλες ζηµίες, 

µπορεί να µειώσει τα ίδια κεφάλαιά της σε επικίνδυνο σηµείο και να χρειαστεί 

αναδιοργάνωση. 

 

2. Αριθµοδείκτης Ιδίων προς ∆ανειακά Κεφάλαια 

 

 

Ο αριθµοδείκτης ιδίων προς δανειακά κεφάλαια χρησιµοποιείται για να 

διαπιστωθεί εάν υπάρχει ή όχι υπερδανεισµός σε µια επιχείρηση και εκφράζει 

την σχέση µεταξύ των ιδίων κεφαλαίων (µετοχικό κεφάλαιο + αποθεµατικά) 

προς το σύνολο των δανειακών κεφαλαίων (µακροπρόθεσµες + 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις). Ο αριθµοδείκτης αυτός δίνεται από την σχέση: 

 

Ίδια Κεφάλαια 
Αριθµοδείκτης Ιδίων προς   =  
    ∆ανειακά Κεφάλαια     Ξένα Κεφάλαια 

 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει την ασφάλεια που παρέχει η επιχείρηση στους 

δανειστές της. Εάν είναι µεγαλύτερος της µονάδας, µας δείχνει ότι οι φορείς της 

επιχείρησης συµµετέχουν σ’ αυτήν µε περισσότερα κεφάλαια από ότι οι 

πιστωτές της. Εξ’ άλλου όσο µεγαλύτερη είναι η σχέση αυτή τόσο µεγαλύτερη 

είναι η ασφάλεια που παρέχεται στους πιστωτές της επιχειρήσεως. Ένας 

αριθµοδείκτης π.χ 2 δείχνει ότι µια µονάδα υποχρεώσεων της επιχείρησης 

καλύπτεται από δύο µονάδες ιδίων κεφαλαίων. Αντίθετα, ένας αριθµοδείκτης 
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0,5 δείχνει ότι µια µονάδα υποχρεώσεων καλύπτεται από 0,5 της µονάδος ιδίων 

κεφαλαίων και άρα υπάρχει περιορισµένη εξασφάλιση των πιστωτών της 

επιχείρησης. 

 

 

3. Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Πάγια 

 

 

Ο αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια προσδιορίζεται, αν διαιρέσουµε 

το ίδια κεφάλαια µιας επιχείρησης µε το σύνολο των επενδύσεών της σε πάγια, 

δηλαδή: 

 

Ίδια Κεφάλαια 
Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων  =  
 προς Πάγια     Καθαρά Πάγια 

 

 

Με τον υπολογισµό του αριθµοδείκτη αυτού στόχος είναι η εύρεση του τρόπου 

χρηµατοδοτήσεως των παγίων επενδύσεων µιας επιχειρήσεως. Έτσι όταν τα 

ίδια κεφάλαια µιας επιχειρήσεως είναι µεγαλύτερα των επενδύσεών της σε 

πάγια, τότε ένα µέρος των κεφαλαίων κινήσεως αυτής προέρχεται από τους 

µετόχους της. Αντίθετα, όταν τα ίδια κεφάλαια είναι µικρότερα των επενδύσεων 

σε πάγια τότε για την χρηµατοδότηση των παγίων στοιχείων της έχουν 

χρησιµοποιηθεί εκτός από ίδια και ξένα κεφάλαια. 
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Ένας υψηλός αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια ενδέχεται να 

αντανακλά µια κάποια υπερεπένδυση των κεφαλαίων της επιχειρήσεως σε 

ακίνητα και λοιπά πάγια στοιχεία, η οποία δεν µπορεί να θεωρηθεί επωφελής 

για την επιχείρηση, δεδοµένου ότι απαιτεί µεγάλες ετήσιες αποσβέσεις, οι 

οποίες µειώνουν τα κέρδη της. Είναι πιθανόν επίσης µια τυχόν υπερεπένδυση 

σε πάγια να έχει πραγµατοποιηθεί µε τη χρησιµοποίηση κεφαλαίων κινήσεως, 

οπότε στην περίπτωση αυτή θα υπάρχει ανεπάρκεια αυτών για τις τρέχουσες 

ανάγκες της επιχειρήσεως. Αποτέλεσµα της τακτικής αυτής, η οποία µάλιστα 

παρατηρείται συχνά, είναι να γίνεται υπερδανεισµός της επιχειρήσεως για την 

ικανοποίηση των αναγκών της σε κεφάλαια κινήσεως µε αποτέλεσµα την 

επιβάρυνσή της µε υψηλά χρηµατοοικονοµικά έξοδα. 

 

 

4. Αριθµοδείκτης Καλύψεως Τόκων 

 

 

Ο αριθµοδείκτης καλύψεως των τόκων, που πρέπει να καταβάλει µια 

επιχείρηση µέσα σε µια χρήση για την χρησιµοποίηση των ξένων κεφαλαίων, 

δείχνει πόσες φορές αυτοί οι τόκοι καλύπτονται από τα καθαρά κέρδη της. 

Μπορούµε να πούµε ότι ο αριθµοδείκτης αυτός αποτελεί ένα µέτρο της 

δανειακής καταστάσεως της επιχειρήσεως σε σχέση µε την κερδοφόρα 

δυναµικότητά της. Άρα πρέπει να δίνεται ιδιαίτερη προσοχή σ’ αυτόν τον 

αριθµοδείκτη διότι αποτελεί συνάρτηση της διαρθρώσεως των κεφαλαίων της 

επιχείρησης και της κερδοφόρας δυναµικότητάς της. 
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Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι το πηλίκο της διαιρέσεως των καθαρών κερδών 

προ φόρων και τόκων µε τους τόκους των ξένων κεφαλαίων δηλαδή: 

 

Καθαρά Κέρδη προ Φόρων & Τόκων 
Αριθµοδείκτης Καλύψεως Τόκων  =  
              Σύνολο Τόκων 

 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός παρέχει ένδειξη για το περιθώριο ασφαλείας που 

απολαµβάνουν οι µακροχρόνιοι πιστωτές και παρουσιάζει ιδιαίτερη 

σπουδαιότητα γι’ αυτούς, αφού εµφανίζει την ικανότητα της επιχειρήσεως να 

εξοφλεί τους τόκους των ξένων κεφαλαίων από τα κέρδη της. 

 

Όσο µεγαλύτερος είναι αυτός ο αριθµοδείκτης, τόσο µεγαλύτερη είναι η 

ικανότητα της επιχείρησης να πληρώνει τους τόκους της και τόσο µικρότερος ο 

κίνδυνος αθετήσεως στην εξόφληση των υποχρεώσεών της. Ο εξεταζόµενος 

αριθµοδείκτης, σε συνδυασµό µε τον αριθµοδείκτη δανειακών κεφαλαίων, 

παρέχει ένδειξη του βαθµού και της αποτελεσµατικής χρησιµοποιήσεως των 

ξένων κεφαλαίων από την επιχείρηση. 

 

Το µέγεθος αυτού του αριθµοδείκτη αντικατοπτρίζει τις προτιµήσεις της 

διοίκησης έναντι του αναλαµβανόµενου επιχειρηµατικού κινδύνου. Όσο 

µικρότερος είναι ο αριθµοδείκτης αυτός, τόσο µεγαλύτερος είναι ο δανεισµός 

της επιχειρήσεως και τόσο µεγαλύτερη η πιθανότητα αποτυχίας της. 

 

Το ιδανικό µέγεθος του αριθµοδείκτη αυτού εξαρτάται από τη σταθερότητα των 

κερδών και από το είδος της επιχείρησης. Για να βρεθεί ο αριθµοδείκτης αυτός, 
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είναι απαραίτητο να προσδιοριστούν οι τόκοι των µακροχρόνιων υποχρεώσεων, 

το ύψος των δανειακών κεφαλαίων για τα οποία υπολογίσθηκαν, καθώς και ο 

χρόνος παραµονής των κεφαλαίων αυτών στην επιχείρηση. 

 

Σε αυτό το σηµείο κρίνεται σκόπιµο να αναφερθεί ότι πολλοί αναλυτές 

χρησιµοποιούν ένα παρόµοιο αριθµοδείκτη, ο οποίος έχει ευρύτερη έννοια και 

είναι ο αριθµοδείκτης καλύψεως καταβαλλοµένων σταθερών 

χρηµατοοικονοµικών εξόδων. Με τον όρο σταθερά χρηµατοοικονοµικά έξοδα 

εννοούνται, οι δαπάνες για τόκους, χρεολυσία καθώς και οι δαπάνες για την 

ενοικίαση παγίων περιουσιακών στοιχείων ως και οποιαδήποτε άλλα 

επαναλαµβανόµενα χρηµατοοικονοµικά έξοδα. Ο αριθµοδείκτης αυτός 

βρίσκεται από την σχέση: 

 

Καθαρά Κέρδη προ Χρηµατοοικονοµικών Εξόδων 
Αριθµοδείκτης Καλύψεως Χρ/ών =  
   Εξόδων    Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα 

 

 

  

2.1.4 Αριθµοδείκτες Ρευστότητας  

 

Για να κάνουµε έναν απλό έλεγχο για την βραχυπρόθεσµη οικονοµική 

βιωσιµότητα µιας εταιρίας, πρώτα πρέπει να εξασφαλίσουµε πως 

πραγµατοποίησε ένα ετήσιο κέρδος και εν συνεχεία στρεφόµαστε στον 

ισολογισµό για να διαπιστώσουµε εάν υπάρχουν αρκετά χρηµατικά διαθέσιµα 

στο τέλος του έτους. Εάν η εταιρία πραγµατοποίησει κέρδος και εµφανίζει 
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θετικά χρηµατικά διαθέσιµα, θα πιστέψουµε πως όλα πάνε καλά. ∆υστυχώς, 

µπορεί να κάνουµε λάθος, τα θετικά χρηµατικά διαθέσιµα στο τέλος του έτους 

ακόµα και όταν συνδιάζονται µε κέρδος, δεν αποτελούν εγγύηση για την 

βραχυπρόθεσµη επιβίωση της εταιρίας και πολύ περισσότερο για την 

µακροπρόθεσµη.  

 

Ο ισολογισµός είναι στην πραγµατικότητα, ένα στιγµιότυπο του ενεργητικού και 

του παθητικού της εταιρίας στο τέλος του οικονοµικού έτους. ∆εν 

αντιπροσωπεύει την οικονοµική θέση της εταιρίας κατά τη διάρκεια του 

υπόλοιπου έτους. Η κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης 

αντιστοιχίζει τα έσοδα µε τις δαπάνες του χρόνου. Το ετήσιο εισόδηµα και, κατά 

συνέπεια, το ετήσιο κέρδος συµπεριλαµβάνει το εισόδηµα από τις πιστωτικές 

πωλήσεις, τις πιστωτικές δαπάνες και τις ταµιακές συναλλαγές. Μια εταιρία 

µπορεί να εµφανίσει ετήσιο κέρδος αλλά να έχει πολλούς πιστωτές, πιθανόν το 

µεγαλύτερο προµηθευτή της σε πρώτες ύλες, που να πρέπει να πληρώσει τοις 

µετρητοίς µέσα στις επόµενες εβδοµάδες. Μια εταιρία µπορεί επίσης να 

χειριστεί µε κάποιο τρόπο την ταµιακή της θέση στο τέλος του έτους. Εάν η 

εταιρία, προς το τέλος του οικονοµικού έτους ρίξει το βάρος στη συλλογή 

µετρητών από τους πελάτες της και καθυστερήσει την εξόφληση των πιστωτών 

της, θα προκύψει µια αύξηση στα χρηµατικά διαθέσιµα. Οι πιστωτές παρέχουν 

οικονοµικούς πόρους για την υποστήριξη µιας εταιρίας και οι οφειλέτες 

δεσµεύουν αντίστοιχα ένα µέρος των οικονοµικών πόρων της. Η εταιρία που 

παρέχει µεγαλύτερη πίστωση στους πελάτες της από εκείνη που είναι σε θέση 

να εξασφαλίσει η ίδια από εκείνη που είναι σε θέση να εξασφαλίσει η ίδια από 

τους προµηθευτές της και µπορεί να είναι κερδοφόρος, αλλά εξαντλεί τα 
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ταµιακά της διαθέσιµα. Αποκαλούµε αυτή την πολιτική επιθετική οικονοµική 

στρατηγική και είναι συνηθισµένο πρόβληµα για τις µικρές και ταχέως 

ανερχόµενες εταιρίες. Είναι πολύ σηµαντικό κάθε επιχείρηση να διατηρεί την 

κατάλληλη ισορροπία µεταξύ της πίστης που παρέχει στους πελάτες της και της 

πίστης που της παρέχεται από τους προµηθευτές της. 

 

Κεφάλαιο Κίνησης : Το κλειδί για τη βραχυπρόθεσµη οικονοµική βιωσιµότητα 

µιας εταιρίας βρίσκεται στην µελέτη του κεφαλαίου κίνησης. Το κυκλοφορούν 

ενεργητικό συνίσταται από µετρητά ή σχεδόν µετρητά στοιχεία που τα 

βρίσκουµε κάτω από τέσσερις επικεφαλίδες: αποθέµατα, προπληρωµές, 

χρεώστες, και µετρητά. Στην τυποποιηµένη παρουσίαση του ισολογισµού τα 

στοιχεία αυτά εµφανίζονται µε την σειρά ρευστότητας, µε τα µετρητά ως έσχατη 

µορφή ρευστότητας. (αποθέµατα, προκαταβολές, χρεώστες, µετρητά) 

 

Οι τρέχουσες υποχρεώσεις είναι το συνολικό ποσό των πιστώσεων που πρέπει 

να εξοφληθούν µέσα σε ένα χρόνο και γνωστοποιούν πόσα µετρητά 

υποχρεούται να πληρώσει η εταιρία στο εγγύς µέλλον. Οι βραχυπρόθεσµοι 

δανεισµοί εµφανίζονται και αυτοί ως µέρος των τρεχουσών υποχρεώσεων. 

(πιστωτές, δεδουλευµένα, τραπεζικά δάνεια, φόροι, µερίσµατα) 

 

Αποθέµατα : Το στοιχείο του κυκλοφορούντος ενεργητικού που έχει τη 

µικρότερη ρευστότητα είναι τα αποθέµατα. Όταν τα αποθέµατα πωλούνται 

στους πελάτες, ανεβαίνει η βαθµίδα ρευστότητας του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού, γίνονται τµήµα των χρεωστών και τέλος ρευστοποιούνται 

ολοκληρωτικά ως µέρος των ταµιακών ή τραπεζικών διαθεσίµων, όταν οι 
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πελάτες πληρώνουν τα τιµολόγιά τους. Σε πολλές εταιρίες το συνολικό νούµερο 

των αποθεµάτων στον ισολογισµό υποδιαιρείται στις σηµειώσεις για να 

εµφανιστούν τα ποσά που αντιστοιχούν στις πρώτες ύλες, στην εργασία εν 

εξελίξει και στα ολοκληρωµένα προϊόντα. Για πρακτικούς λόγους θεωρούµε 

πως τα ολοκληρωµένα προϊόντα αντιπροσωπεύουν ένα πιο ρευστό στοιχείο 

από την εργασία εν εξελίξει που κι εκείνη, µε τη σειρά της, είναι ευκολότερο να 

µετατραπεί σε µετρητά από τις πρώτες ύλες. 

Οι περισσότερες εταιρίες πωλούν τα αποθέµατά τους και τα µετατρέπουν σε 

µετρητά τουλάχιστον µία φορά το χρόνο. Στην αντίθετη περίπτωση, η εταιρία 

πρέπει να έχει καλή δικαιολογία για να κρατά το ποσό των αποθεµάτων. Εάν τα 

αποθέµατα δεν µετατρέπονται σε µετρητά, πολύτιµοι οικονοµικοί πόροι 

παραµένουν δεσµευµένοι χωρίς να αποδίδουν κέρδος. 

 

Απαιτήσεις : Έπειτα από τα αποθέµατα, το επόµενο λιγότερο ρευστό στοιχείο 

που εµφανίζεται στο κυκλοφορούν ενεργητικό είναι οι απαιτήσεις. Είναι λογικό 

να συµπεράνουµε ότι οι απαιτήσεις που οφείλονται µέσα σε ένα χρόνο είναι 

κυρίως πελάτες που οφείλουν χρήµατα για αγαθά ή υπηρεσίες που 

παρήχθησαν κατά την διάρκεια του έτους και αναµένεται πως θα εξοφλήσουν 

τα µετρητά που οφείλουν στην εταιρία σύµφωνα µε τους συνήθεις όρους του 

εµπορίου.  

 

∆ιαθέσιµα: Τα διαθέσιµα αποτελούν τον ορισµό του ρευστού. Συνίσταται από 

χρήµατα που έχει στα χέρια της η εταιρία ή στους τραπεζικούς λογαριασµούς 

της. Τα µετρητά είναι άµεσα διαθέσιµα για να χρηµατοδοτήσουν την εξόφληση 

των πιστωτών ή τις επενδύσεις. Γιατί χρειάζονται µετρητά οι εταιρίες? Τα 
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µετρητά ως στοιχείο του ενεργητικού είναι άχρηστα, εκτός εάν επενδύονται σε 

παραγωγικά στοιχεία ή έντοκους λογαριασµούς. Οι εταιρίες κρατούν µετρητά 

για τους ίδιους λόγους που τα κρατούν και οι άνθρωποι. Ο John Maynard 

Keynes, υποστήριξε πως υπάρχουν τρεις λόγοι για να κρατά κανείς µετρητά, 

αντί να τα επενδύει σε άλλα στοιχεία.  

¾ Συναλλαγές 

¾ Προφύλαξη 

¾ Κερδοσκοπία 

 

Στην ιδανική εκδοχή, οι συναλλαγές και η προφύλαξη πρέπει να υπαγορεύουν 

το κατάλληλο ποσό των ταµιακών και των τραπεζικών διαθεσίµων µιας εταιρίας. 

Η εταιρία που δεν διαθέτει µετρητά δεν µπορεί να συνεχίσει την επιχειρηµατική 

της δραστηριότητα. Θα ήταν ανίκανη να πληρώσει τους προµηθευτές ή τους 

υπαλλήλους της. Τα µετρητά είναι απαραίτητα για να πραγµατοποιηθούν οι 

καθηµερινές συναλλαγές µιας επιχείρησης. Η εταιρία που δεν κρατά αρκετά 

µετρητά δεν έχει δυνατότητα να καλύψει έκτακτο κόστος. Όπως οι άνθρωποι 

προσπαθούν να έχουν κάποια άµεσα διαθέσιµα µετρητά, έτσι και οι εταιρίες 

χρειάζονται διαθέσιµα µετρητά που µπορούν να χρησιµοποιήσουν σε σύντοµο 

χρόνο για να καλύψουν τις αντίστοιχες εταιρικές ανάγκες τους. 

 

Η κερδοσκοπία που είναι, ο τρίτος λόγος για να κρατά κανείς µετρητά, σε 

γενικές γραµµές δεν αφορά τόσο τις εταιρίες, καθώς οι διευθυντές 

αποθαρρύνονται γενικά να κερδοσκοπούν µε τα χρήµατα των µετόχων. Όσον 

αφορά τα άτοµα, τα επιπλέον µετρητά που επενδύονται µε µακροπρόθεσµη 

οπτική – για παράδειγµα την συνταξιοδότηση – µπορούν να υπαχθούν στην 
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κατηγορία της προφύλαξης, ενώ εκείνα που χρησιµοποιούνται για την αγορά 

δελτίων τυχερών παιχνιδιών, ως στοιχήµατα στον ιππόδροµο ή στο πόκερ, 

ανήκουν αναµφισβήτητα στην κατηγορία της βραχυπρόθεσµης κερδοσκοπίας : 

χρήµατα που µπορεί να χαθούν, αλλά η ζωή συνεχίζεται. 

 

Μια σηµαντική όψη της εσωτερικής οικονοµικής διεύθυνσης µιας εταιρίας είναι η 

επίτευξη αυτής της λεπτής ισορροπίας στη διάθεση του ακριβώς σωστού 

ποσού µετρητών ανά πάσα στιγµή : να έχει πολλά είναι σπατάλη, να έχει λίγα 

είναι επικίνδυνο. 

 

Πόσα χρήµατα χρειάζεται µια εταιρία εξαρτάται από τις ενέργειές της. Ο µόνος 

τρόπος να αξιολογήσουµε κατά πόσον τα χρηµατικά διαθέσιµα µιας εταιρίας 

επαρκούν είναι να τα συγκρίνουµε µε εκείνα των προηγούµενων ετών και µε 

εκείνα άλλων εταιρειών που λειτουργούν στον ίδιο επιχειρηµατικό τοµέα. Οι 

δείκτες που θα περιγράψουµε αργότερα παρέχουν χρήσιµα µέτρα σύγκρισης. 

 

Όταν αξιολογούµε την ρευστότητα µιας επιχείρησης, πρέπει να θυµόµαστε ότι η 

ηµεροµηνία του ισολογισµού µπορεί να έχει αξιοσηµείωτες συνέπειες για το 

επίπεδο των ταµιακών διαθεσίµων. Μια εταιρία λιανικής που δηµοσιεύει τους 

λογαριασµούς της τον Ιανουάριο, έπειτα από τις πωλήσεις των Χριστουγέννων, 

µπορεί να εµφανίσει λιγοστά αποθέµατα, αλλά υψηλά χρηµατικά διαθέσιµα. Η 

εταιρία θα έχει µεγαλύτερη ρευστότητα στα τέλη του Ιανουαρίου παρά τον 

∆εκέµβριο (Vause B., 2003). 
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Χρεόγραφα : Οι εταιρίες συχνά επενδύουν µετρητά που δεν τα χρειάζονται 

άµεσα για τη λειτουργία των επιχειρήσεών τους σε βραχυπρόθεσµους 

εµπορεύσιµους τίτλους ή ακόµα και για µια νύχτα στις χρηµαταγορές. Αυτού του 

τύπου οι επενδύσεις εµφανίζονται ως µέρος του κυκλοφορούν ενεργητικού στον 

ισολογισµό και θεωρείται πως µπορούν να µετατραπούν εύκολα σε µετρητά.  

 

Τρέχουσες υποχρεώσεις : Πολλοί από τους δείκτες που µετρούν και 

αξιολογούν την ρευστότητα και την φερεγγυότητα µιας επιχείρησης 

χρησιµοποιούν το συνολικό νούµερο των τρεχουσών υποχρεώσεων. Συνήθως 

κάτι τέτοιο είναι απολύτως αποδεκτό, αλλά θα έχει κάπως περίεργα 

αποτελέσµατα. Για παράδειγµα τα µερίσµατα συχνά εµφανίζονται ως µέρος των 

τρεχουσών υποχρεώσεων. Εν τούτοις, το τελικό µέρισµα του χρόνου που 

συµπεριλαµβάνεται ως χρέωση στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων 

χρήσης δεν θα καταβληθεί στους µετόχους, παρά µόνο µετά την ετήσια γενική 

συνέλευση της εταιρίας, όπου γίνονται δεκτές οι προτάσεις των διευθυντών για 

τα µερίσµατα. Εάν µια εταιρία αντιµετωπίζει δυσκολίες στην εξόφληση των 

προµηθευτών της και άλλων τρίτων, δεν είναι παράλογο να συµπεράνουµε ότι 

θα επανεξετάσει τα σχέδια της ως προς την καταβολή των µερισµάτων στους 

µετόχους της.  

 

Οι αριθµοδείκτες ρευστότητας χρησιµοποιούνται περισσότερο για τον 

προσδιορισµό της βραχυχρόνιας οικονοµικής θέσης µιας επιχείρησης και της 

ικανότητάς της να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Για 

να µπορεί µια επιχείρηση να ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις της 

απαιτείται η ύπαρξη επαρκούς ρευστότητας, η οποία επιτυγχάνεται µέσω της 
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καθηµερινής µετατροπής των αποθεµάτων της σε πωλήσεις, των πωλήσεων σε 

απαιτήσεις και των απαιτήσεων σε µετρητά. Η ύπαρξη ρευστότητας σε µια 

επιχείρηση έχει επίδραση στα κέρδη της διότι εάν τα κυκλοφοριακά της στοιχεία 

δεν µετατρέπονται εύκολα σε µετρητά ή δεν υπάρχουν επαρκή ρευστά 

διαθέσιµα τότε η επιχείρηση δεν θα είναι σε θέση να πληρώσει τις υποχρεώσεις 

της. Η µη εκπλήρωση των υποχρεώσεών της θα έχει ως αντίκτυπο της φήµης 

της, την µείωση της εµπιστοσύνης των συναλλασσοµένων µε αυτήν και 

πιθανώς της κήρυξη της σε κατάσταση πτώχευσης. Οι περισσότερες 

επιχειρήσεις φροντίζουν να διατηρούν πλεόνασµα κυκλοφοριακών στοιχείων 

ανάλογο προς τις τρέχουσες υποχρεώσεις τους, ώστε να µπορούν να τις 

εξοφλούν κανονικά. Η τοποθέτηση κεφαλαίων σε κυκλοφοριακά στοιχεία δεν 

αποτελεί κατά κανόνα παραγωγική επένδυση και ως εκ τούτου η διατήρηση 

υπερβολικά υψηλών κυκλοφοριακών στοιχείων ενδέχεται να µειώσει την 

κερδοφόρα δυναµικότητα της επιχειρήσεως. Στο ίδιο αποτέλεσµα µπορεί όµως 

να οδηγήσει και η ανεπάρκεια κυκλοφοριακών στοιχείων, διότι η αδυναµία 

εκπληρώσεώς των υποχρεώσεων καταλήγει σε οικονοµικό κλονισµό µε 

καταστρεπτικές συνέπειες για την επιχείρηση (Van Horne J., 2003). 

 

Πάντως για κάθε επιχείρηση υπάρχει ένα άριστο ύψος κυκλοφοριακών 

στοιχείων και τρεχουσών υποχρεώσεων. 

 

Κατά την ανάλυση της τρέχουσας οικονοµικής καταστάσεως µιας επιχειρήσεως 

δηµιουργούνται ερωτήµατα σχετικά µε την ρευστότητα και την ικανότητα της να 

εκπληρώσει τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Πιο συγκεκριµένα τα 

ερωτήµατα αυτά αναφέρονται : 
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1. Στην ύπαρξη επαρκών κυκλοφοριακών στοιχείων και συνέπειας στην 

εκπλήρωση των υποχρεώσεών της. 

2. Στην ύπαρξη επαρκών διαθεσίµων για την οµαλή λειτουργία της και την 

εκµετάλλευση τυχόν παρουσιαζόµενων ευκαιριών. 

3. Στην ύπαρξη υπερβολικών αποθεµατοποιήσεων 

4. Στο αν χορηγούνται µεγάλες πιστώσεις στους πελάτες της και 

5. Στον αν οι απαιτήσεις της είναι υπέρογκες. 

 

Όλα τα πιο πάνω ερωτήµατα είναι δυνατόν να βρουν την απάντησή τους µε την 

λεπτοµερή ανάλυση των οικονοµικών στοιχείων µιας επιχειρήσεως 

χρησιµοποιώντας του αριθµοδείκτες ρευστότητας.  

 

Οι αριθµοδείκτες ρευστότητας αναφέρονται στο µέγεθος και στις σχέσεις των 

βραχυχρόνιων υποχρεώσεων και των κυκλοφοριακών στοιχείων µιας 

επιχειρήσεως, τα οποία αποτελούν τις πηγές καλύψεως αυτών των 

υποχρεώσεων. Η οικονοµική κατάσταση µια επιχείρησης µπορεί να θεωρηθεί 

καλή µόνο αν αυτή έχει επαρκή ρευστότητα. 

 

Έτσι, οι αριθµοδείκτες ρευστότητας προορίζονται να δώσουν την εικόνα της 

τρέχουσας οικονοµικής καταστάσεως µιας επιχείρησης. Ο προσδιορισµός της 

τρέχουσας οικονοµικής καταστάσεως ενδιαφέρει τόσο την διοίκηση της όσο και 

τους εκτός αυτής πιστωτές και µετόχους της. Έτσι η µελέτη για των υπολογισµό 

των κεφαλαίων κίνησης ενδιαφέρει όλους όσους σχετίζονται κατά οποιονδήποτε 

τρόπο µε την επιχείρηση, αφενός µεν, γιατί συνδέονται µε τις καθηµερινές 
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λειτουργίες της, αφετέρου δε, γιατί η ανεπάρκεια κεφαλαίων κινήσεως ή η κακή 

διαχείριση τους αποτελεί µια από τις σπουδαιότερες αιτίες πτωχεύσεως. 

 

Ιδιαίτερα όµως, ο υπολογισµός των αριθµοδεικτών ρευστότητας αποτελεί 

πολύτιµη βοήθεια για την διοίκησή της, διότι της επιτρέπει να ελέγξει κατά ποιο 

τρόπο απασχολούνται µέσα στην επιχείρηση τα κεφάλαια κινήσεως της. Έτσι, 

είναι δυνατό να δοθούν απαντήσεις στα ερωτήµατα που σχετίζονται µε τη 

δυνατότητα της επιχειρήσεως να ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις 

της. Πέρα από αυτό ελέγχεται αν και κατά πόσο γίνεται η κατάλληλη 

χρησιµοποίηση των κεφαλαίων κινήσεως της επιχειρήσεως, αν τα κεφάλαια 

αυτά είναι επαρκή σε σύγκριση µε τις εργασίες της, ή αν υπολείπονται από τα 

κανονικά, οπότε υπάρχει πρόβληµα ρευστών. Τέλος, η παρακολούθηση των 

αριθµοδεικτών ρευστότητας, διαχρονικά, παρέχει τη δυνατότητα να διαπιστωθεί 

αν υπάρχει βελτίωση ή όχι της τρέχουσας οικονοµικής καταστάσεως της 

επιχειρήσεως. 

 

Σε γενικές γραµµές, για να θεωρηθεί ότι µια επιχείρηση βρίσκεται σε καλή 

οικονοµική κατάσταση, από απόψεως κεφαλαίων κινήσεως, θα πρέπει να 

πληροί τις παρακάτω προϋποθέσεις: 

1. Να µπορεί να ανταποκρίνεται στις καθηµερινές απαιτήσεις των 

βραχυχρόνιων δανειστών της και να είναι σε θέση να εξοφλεί τις 

ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 

2. Να µπορεί να εκτελεί απρόσκοπτα τις εργασίες της και να µπορεί να 

εκµεταλλεύεται τυχόν παρουσιαζόµενες ευκαιρίες.  
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3. Να µπορεί να ανταποκρίνεται στην εξόφληση των απαιτητών τόκων και 

µερισµάτων των µετοχών της. 

 

Καλή οικονοµική κατάσταση υπάρχει όταν οι τρέχουσες δραστηριότητές της, 

πέρα από την χρησιµοποίηση των κυκλοφοριακών στοιχείων, 

χρηµατοδοτούνται και από τους βραχυχρόνιους πιστωτές. Έτσι, αν αγοράζονται 

προϊόντα µε πίστωση και στη συνέχεια ρευστοποιούνται µέσα στα χρονικά όρια 

των πιστώσεών της, τότε η επιχείρηση µπορεί να λειτουργεί µε τις 

διευκολύνσεις των πιστωτών της. Στην περίπτωση αυτή, οι επενδυτές-µέτοχοι, 

ενώ προσφέρουν µόνο το ελάχιστο απαιτούµενο ποσό για το κεφάλαιο 

κινήσεως, καρπούνται και την απόδοση των κεφαλαίων των πιστωτών, τα 

οποία αποτελούν, κατά κάποιο τρόπο, επενδύσεις των πιστωτών της σ’ αυτή. 

 

Μετρώντας Την Ρευστότητα : 

Τα µετρητά και οι απαιτήσεις θεωρούνται τα ρευστά ή τα γρήγορα διαθέσιµα 

µιας εταιρίας. Τα διαθέσιµα είναι ήδη µετρητά (Van Horne J., 2003). Για 

παράδειγµα, εάν κοιτάξουµε µόνο το σύνολο του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

στον ισολογισµό, δεν έχουµε επαρκές ενδείξεις για την ρευστότητα µιας 

εταιρίας. 

 

Παρόλο που και οι τρεις εταιρίες του παραδείγµατος, στον πίνακα που 

ακολουθεί, έχουν ίδιο κυκλοφορούν ενεργητικό της τάξης των 100 ευρώ, η 

ρευστότητά τους είναι πολύ διαφορετική. Η εταιρία Γ είναι πιο ρευστή. Στο τέλος 

του έτους έχει 50 ευρώ µετρητά και περιµένει να εισπράξει άλλα 25 στο 

εγγύτερο µέλλον από πελάτες. Παρόλο που εταιρία Β έχει το ίδιο ποσό ρευστών 
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διαθεσίµων µε την Γ (75 ευρώ) δεν είναι εξίσου ρευστή, διότι διαθέτει λιγότερα 

µετρητά άµεσα διαθέσιµα. Η εταιρία Α είναι λιγότερο ρευστή από όλες µε 50% 

του κυκλοφορούντος ενεργητικού της να κρατιέται ως απόθεµα, το οποίο θα 

καθυστερήσει πολύ περισσότερο από τις απαιτήσεις να µετατραπεί σε µετρητά. 

 

 Α Β Γ 

Αποθέµατα 50 25 25 

Απαιτήσεις 25 50 25 

∆ιαθέσιµα 25 25 50 

Κυκλ.Ενεργητικό 100 100 100 

Τρέχουσες Υποχρεώσεις 80 80 80 

Λειτουργικό Κέρδος 40 40 20 

Απόσβεση 10 10 5 

 

Στην παρούσα ενότητα θα αναλυθούν οι κάτωθι αριθµοδείκτες ρευστότητας 

(liquidity ratios) και συγκεκριµένα: 

 

1. Αριθµοδείκτης Τρέχουσας Ρευστότητας – Current Ratio 

2. Αριθµοδείκτης Άµεσης Ρευστότητας – Acid Ratio 

3. Αριθµοδείκτης Αµυντικού Χρονικού ∆ιαστήµατος – Defensive Internal Ratio 
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1. Αριθµοδείκτης Τρέχουσας Ρευστότητας  

 

 

 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό   
Τρέχουσα Ρευστότητα =     

Τρέχουσες Υποχρεώσεις. 

 

 

Ένας απλός οδηγός για την ικανότητα της εταιρίας να αντεπεξέρχεται στις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της είναι η σύνδεση του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού µε τις τρέχουσες υποχρεώσεις σε µια αναλογία που είναι γνωστή 

ως δείκτης τρέχουσας ρευστότητας. Ο συνδυασµός του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού µε τις τρέχουσες υποχρεώσεις παρέχει ένα χονδρικό οδηγό πιο 

πολύ για την φερεγγυότητα παρά για την ρευστότητα της εταιρίας στο τέλος του 

έτους. Και οι τρεις εταιρίες του παραδείγµατος είχαν τον ίδιο τρέχοντα δείκτη. 

Για παράδειγµα όταν κάθε εταιρεία έχει 80 ευρώ τρέχουσες υποχρεώσεις ο 

δείκτης είναι 100/80 + 1,25 . ∆ηλαδή για κάθε ένα ευρώ των τρεχουσών 

υποχρεώσεων, κάθε εταιρία διατηρεί στο τέλος του έτους 1,25 ευρώ. Σε γενικές 

γραµµές όταν οι εταιρίες εµφανίζουν µια σχέση τουλάχιστο 1:1 µεταξύ 

κυκλοφορούντος ενεργητικού και τρεχουσών υποχρεώσεων σηµαίνει πως 

έχουν την ικανότητα να ανταποκριθούν στους βραχυπρόθεσµους πιστωτές τους 

χωρίς να χρειασθεί να προβούν σε δανεισµό ή στην πώληση στοιχείων εκτός 

εκείνων που εµφανίζονται ως κυκλοφορούντα στον ισολογισµό. Ο 

αριθµοδείκτης τρέχουσας ρευστότητας δεν δείχνει µόνο το µέτρο της 

ρευστότητας µιας επιχείρησης, αλλά και το περιθώριο ασφάλειας που διατηρεί η 
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διοίκησή της, για να είναι σε θέση να αντιµετωπίσει τυχόν ανεπιθύµητη εξέλιξη 

στη ροή των κεφαλαίων κινήσεως. Αν η ροή των κεφαλαίων κινήσεως στην 

επιχείρηση είναι οµαλή και συνεχής και υπάρχει ακριβής αντιστοιχία µεταξύ των 

εισερχοµένων κεφαλαίων και των εξοφλούµενων υποχρεώσεων, τότε η 

επιχείρηση δεν χρειάζεται να διατηρεί υψηλό περιθώριο ασφάλειας σε κεφάλαια 

κινήσεως (π.χ όταν τα ρευστά που εισπράττει είναι ίσα µε αυτά που πληρώνει 

για την εξόφληση των υποχρεώσεών της). Στην πραγµατικότητα, όµως, αυτό 

συµβαίνει σπάνια, για τον λόγο αυτό µια επιχείρηση θα πρέπει να διατηρεί 

επαρκή κυκλοφοριακά στοιχεία για να είναι σε θέση να ανταποκριθεί στις 

τρέχουσες υποχρεώσεις της, όταν καταστούν ληξιπρόθεσµες (Vause B., 2004).  

 

Κατά την µελέτη του αριθµοδείκτη ρευστότητας, θα πρέπει να λαµβάνονται 

υπόψη οι διάφορες κατηγορίες που συνθέτουν το κυκλοφορούν ενεργητικό και 

το ποσοστό συµµετοχής κάθε µιας στο σύνολο αυτού. Αυτό θα πρέπει να 

γίνεται γιατί µια εταιρία που έχει σε ποσοστό, περισσότερα µετρητά είναι σε 

καλύτερη, από απόψεως ρευστότητας, θέση από µια άλλη που έχει 

περισσότερα σε ποσοστό αποθέµατα, έστω και αν και οι δύο έχουν τον ίδιο 

αριθµοδείκτη τρέχουσας ρευστότητας. Για να είναι όσο το δυνατόν 

πλησιέστερες οι πληροφορίες που µας δίνει ο αριθµοδείκτης αυτός, πρέπει να 

συνοδεύεται και από άλλους, συµπληρωµατικούς για τον προσδιορισµό της 

ρευστότητας αριθµοδείκτες, όπως: 

1. Τον αριθµοδείκτη ταχύτητας χορηγούµενων πιστώσεων ή εισπράξεως 

απαιτήσεων 

2. Τον αριθµοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων 
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3. Τον αριθµοδείκτη καθαρών πωλήσεων προς τα καθαρά κεφάλαια 

κίνησης. 

 

¾ Συνολική Κυκλοφοριακή Ταχύτητα (Total Asset Turnover)  

 

Πωλήσεις 

Σύνολο Καθαρού Ενεργητικού 

 

 

¾ Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίου Ενεργητικού (Fixed Asset Turnover) 

 

 

Πωλήσεις 

Πάγιο Ενεργητικό 

 

 

¾ Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κυκλοφορούντος Ενεργητικού (Current Asset Turnover 

Ratio) 

Πωλήσεις 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

 

 

¾ Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων (Inventory Turnover Ratio) 

 

Πωλήσεις 

Αποθέµατα 

 

 

¾ Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων (Accounts Receivable Turnover Ratio) 

 

Καθαρές Πωλήσεις µε Πίστωση 

Πελάτες 
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¾ Κυκλοφοριακή Ταχύτητα ∆ιαθεσίµων (Cash Turnover Ratio) 

 

Καθαρές Πωλήσεις 

∆ιαθέσιµα 

 

Αν ο αριθµοδείκτης τρέχουσας ρευστότητας είναι αρκετά υψηλός, τότε δεν 

κρίνεται απαραίτητος ο προσδιορισµός των παραπάνω αριθµοδεικτών. Εκείνο, 

όµως, που πρέπει να τονιστεί στο σηµείο αυτό, επειδή το µέγεθος του 

αριθµοδείκτη αυτού εξαρτάται από πολλούς και ποικίλους παράγοντες, µεταξύ 

των οποίων το είδος της κάθε επιχειρήσεως, η ποιότητα των κυκλοφοριακών 

της στοιχείων, η αµεσότητα των τρεχουσών υποχρεώσεών της και η ευκαµψία 

των αναγκών της σε κεφάλαια κινήσεως, ο βαθµός ρευστότητας αυτής θα 

πρέπει να εξετάζεται σε συνδυασµό µε αυτούς τους παράγοντες. Για τους 

παραπάνω λόγους δεν είναι δυνατόν να καθοριστεί ένας «πρότυπος» 

αριθµοδείκτης για όλες τις επιχειρήσεις. Γενικά ένας αριθµοδείκτης γύρω στο 2 

µπορεί, πολλές φορές, να θεωρηθεί ικανοποιητικός για µια βιοµηχανική ή 

εµπορική επιχείρηση. Σε κάθε περίπτωση, σηµαντική ένδειξη για την επάρκεια ή 

όχι κεφαλαίων κινήσεως σε µια επιχείρηση αποτελεί η παρακολούθηση της 

πορείας του αριθµοδείκτη γενικής ρευστότητας για µια σειρά ετών. Τυχόν 

µείωση του δείκτη πρέπει να διερευνηθεί. Μια συνεχής πτωτική πορεία αυτού 

διαχρονικά αποτελεί ένα είδος προµηνύµατος, το οποίο δεν πρέπει να 

αγνοηθεί. Επίσης, η σύγκριση αυτού µε τον µέσο όρο του κλάδου παρέχει 

ένδειξη για τη θέση της επιχειρήσεως από απόψεως ρευστότητας (Σαρσέντης 

Β., 1993). 
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Ο αριθµοδείκτης τρέχουσας ρευστότητας παρέχει επίσης ένδειξη του βαθµού 

ασφαλείας, µε τον οποίο βραχυχρόνιες πιστώσεις µπορεί να χορηγηθούν στην 

επιχείρηση από τους πιστωτές της, δηλαδή αντανακλά την τρέχουσα ικανότητα 

της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στην πληρωµή των καθηµερινών απαιτητών 

υποχρεώσεών της. Πολλές φορές, όµως, είναι δυνατόν, µια επιχείρηση, παρά 

το γεγονός ότι έχει υψηλό αριθµοδείκτη να µην µπορεί να ανταποκριθεί στις 

τρέχουσες υποχρεώσεις της. Αυτό µπορεί να συµβαίνει γιατί η διοίκησή της δεν 

έχει κάνει ορθολογική κατανοµή των κυκλοφοριακών της στοιχείων σε σχέση µε 

τον βαθµό ρευστότητάς τους. Σαν αιτίες µιας τέτοιας καταστάσεως µπορεί να 

αναφερθούν, η υπεραποθεµατοποίηση ετοίµων προϊόντων και πρώτων υλών 

σε σύγκριση µε τις πωλήσεις της, η χαµηλή ταχύτητα κυκλοφορίας αυτών, ή το 

γεγονός ότι στις απαιτήσεις της περιλαµβάνονται τέτοιες καθυστερηµένες οι 

οποίες δύσκολα θα εισπραχθούν. Εκτός από τα παραπάνω, µια αύξηση των 

υποχρεώσεων της επιχειρήσεως, συνοδευόµενη από µείωση των πωλήσεών 

της, µπορεί επίσης να οδηγήσει σε ανεπάρκεια κεφαλαίου κινήσεως. 

 

Συµπερασµατικά σηµειώνουµε ότι, επειδή το κεφάλαιο κινήσεως δείχνει το όριο 

ασφαλείας των βραχυχρόνιων πιστωτών, όσο µεγαλύτερο είναι τούτο σε σχέση 

µε τις τρέχουσες υποχρεώσεις της επιχειρήσεως τόσο πιο ευνοϊκή είναι η θέση 

αυτής από την άποψη ότι µπορεί να ανταποκρίνεται : 

1. στην πληρωµή των τρεχουσών υποχρεώσεών της, των σταθερών 

δαπανών, των απαιτητών τόκων και µερισµάτων και 
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2. στην απορρόφηση τυχόν τρεχουσών ζηµιών, µειώσεων στην τρέχουσα 

αξία των αποθεµάτων και προσωρινών επενδύσεων, καθυστερήσεως 

εισπράξεως µεγάλων ποσών απαιτήσεων κλπ 

 

Το συµπέρασµα όµως αυτό µπορεί να θεωρηθεί σωστό µόνο όταν η διοίκηση 

της επιχειρήσεως κάνει συστηµατικό έλεγχο των επί µέρους στοιχείων του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού. Πέραν, όµως, από τα όσα υποστηρίχθηκαν πιο 

πάνω, αν µελετήσουµε την ρευστότητα  µιας  επιχείρησης από την πλευρά των 

µετόχων της, τότε µπορεί να καταλήξουµε στο συµπέρασµα ότι ένας υψηλός 

αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας ενδέχεται να µην αποτελεί και την πλέον 

συµφέρουσα λύση, ιδιαίτερα αν η επιχείρηση διατηρεί πολλά ρευστά διαθέσιµα 

ή έχει κάνει µεγάλα αποθέµατα, ή τέλος έχει χορηγήσει µεγάλες πιστώσεις 

στους πελάτες της. Σε γενικές όµως γραµµές, ένας χαµηλός αριθµοδείκτης 

κεφαλαίου κινήσεως παρέχει ένδειξη υπάρξεως µεγαλύτερου βαθµού κινδύνου 

στην επιχείρηση από ότι ένας υψηλός αριθµοδείκτης. Εντούτοις, ένας χαµηλός 

αριθµοδείκτης µπορεί να δείχνει ότι η διοίκηση της επιχείρησης κάνει πιο 

εντατική χρήση των κυκλοφοριακών της στοιχείων, δηλαδή διατηρεί τα ρευστά 

διαθέσιµά της στο ελάχιστο δυνατό επίπεδο, ή η ταχύτητα κυκλοφορίας των 

αποθεµάτων και των απαιτήσεών της βρίσκεται στο ανώτερο δυνατό σηµείο. 

Πάντως το ύψος των ρευστών διαθεσίµων µιας επιχειρήσεως εξαρτάται από το 

ποσό που απαιτείται για να ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις της, τις 

δαπάνες της, καθώς και από το ποσό ασφαλείας που πρέπει να διατηρεί για την 

αντιµετώπιση εκτάκτων περιστατικών.  
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Στην περίπτωση που θέλουµε να συγκρίνουµε δύο επιχειρήσεις, ως προς την 

ικανότητα που έχουν να ανταποκρίνονται στις τρέχουσες υποχρεώσεις τους, 

υποθέτουµε ότι εκείνη που έχει το µεγαλύτερο κεφάλαιο κινήσεως είναι αυτή 

που έχει και την καλύτερη ρευστότητα. Αυτό, όµως, δεν είναι απαραίτητο ότι 

ισχύει πάντοτε, αφού το µέτρο της ρευστότητας αποτελεί µια σχέση και δεν είναι 

η διαφορά µεταξύ του κυκλοφορούντος ενεργητικού και των τρεχουσών 

υποχρεώσεων µιας επιχειρήσεως. Ως εκ τούτου, προκειµένου περί συγκρίσεως, 

ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας ή κεφαλαίου κινήσεως είναι εκείνος ο 

οποίος µετράει καλύτερα, από ότι το κεφάλαιο κινήσεως, την ικανότητα µιας 

επιχειρήσεως να ανταποκρίνεται στις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Αυτό 

φαίνεται καλύτερα στο κατωτέρω παράδειγµα.  

 

 Α Β 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 1.000.000 500.000 

Μείον: Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 700.000 200.000 

Κεφάλαιο Κινήσεως 300.000 300.000 

Αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας 1,4 2,5 

 

Όπως φαίνεται από τα πιο πάνω δεδοµένα, παρά το γεγονός ότι τα κεφάλαια 

κινήσεως και στις δύο επιχειρήσεις είναι ίσα, η επιχείρηση Β παρέχει 

µεγαλύτερη ασφάλεια στους πιστωτές της από ότι η επιχείρηση Α. Τούτο, γιατί 

µια µονάδα βραχυχρόνιων υποχρεώσεων της εταιρείας Β καλύπτεται από 2,5 

µονάδες κυκλοφορούντων ενεργητικών στοιχείων έναντι αντίστοιχου 

αριθµοδείκτη 1,4 της επιχειρήσεως Α.  
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Συµπερασµατικά, θα πρέπει να τονιστεί ότι ο αναλυτής κατά την µελέτη του 

δείκτη γενικής ρευστότητας δεν θα πρέπει να καταλήγει σε τελικά 

συµπεράσµατα, πριν λάβει υπόψη του και τα παρακάτω στοιχεία της 

επιχειρήσεως: 

1. Την κατανοµή των κυκλοφοριακών στοιχείων, όπως αναφέρθηκε πιο 

πάνω. 

2. Την πορεία των µεγεθών των κυκλοφοριακών στοιχείων και των 

τρεχουσών υποχρεώσεων για µια πενταετία τουλάχιστον. 

3. Τους όρους χορηγήσεως πιστώσεων στους πελάτες της. 

4. Την τυχόν ύπαρξη εποχικότητας της συγκεκριµένης επιχειρήσεως. 

5. Τις µεταβολές στο ύψος των αποθεµάτων σε σχέση µε τις παρούσες και 

µελλοντικές πωλήσεις της επιχειρήσεως 

6. Την ανάγκη για µεγαλύτερα ή µικρότερα ποσά κεφαλαίων κινήσεως κατά 

τον επόµενο χρόνο. 

7. Την έκταση χρησιµοποιήσεως τραπεζικών πιστώσεων και την ύπαρξη 

ευχέρειας για περαιτέρω τραπεζικό δανεισµό. 

8. Το ποσό των µετρητών και των ρευστοποιήσιµων χρεογράφων, καθώς 

και την ύπαρξη µεγάλου πλεονάσµατος ή ελλείµµατος, σε σχέση µε τις 

ανάγκες για κεφάλαια κινήσεως. 

9. Το ύψος των απαιτήσεων, σε σχέση µε τις πωλήσεις, καθώς και τις 

καθυστερηµένες απαιτήσεις. 

10. Το είδος της εξεταζόµενης επιχειρήσεως, αν δηλαδή πρόκειται για 

βιοµηχανία, εµπορική επιχείρηση, ή επιχείρηση κοινής ωφέλειας. 
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2. Αριθµοδείκτης Άµεσης Ρευστότητας  

 

 

Η ακαταλληλότητα του δείκτη τρέχουσας ρευστότητας ως προς τον 

προσδιορισµό της βραχυπρόθεσµης οικονοµικής θέσης των τριών εταιριών 

αναδεικνύει τη συγκριτική ανεπάρκεια του τρέχοντος δείκτη. Μια πιο αυστηρή 

προσέγγιση είναι να αποκλείσουµε τα αποθέµατα του τέλους του έτους από το 

κυκλοφορούν ενεργητικό για να καταλήξουµε σε αυτά που αποκαλούµε ρευστά 

διαθέσιµα, µε άλλα λόγια τα µετρητά ή τα άµεσα ρευστοποιήσιµα.  

 

     Ρευστά ∆ιαθέσιµα 
∆είκτης Άµεσης Ρευστότητας =    

       Τρέχουσες Υποχρεώσεις 

 

 

Για τις τρεις εταιρίες ο δείκτης άµεσης ρευστότητας είναι : 

 

 

 Α Β Γ 

Ρευστά ∆ιαθέσιµα 
 

50 

 

75 

 

75 

Τρέχουσες Υποχρεώσεις 80 80 

 

80 

 

∆είκτης Άµεσης Ρευστότητας 0,62 0,94  
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Είναι εύκολο να υπολογίσουµε τον δείκτη άµεσης ρευστότητας από τον 

ισολογισµό, ενώ υπάρχουν δύο ουσιώδεις λόγοι για να τον χρησιµοποιήσουµε. 

Πρώτον, είναι δύσκολο να γνωρίζουµε ακριβώς τι συµπεριλαµβάνεται στο 

νούµερο που δηµοσιοποιείται για τα αποθέµατα στον ισολογισµό. ∆εύτερον, 

ακόµη και τα καλά αποθέµατα συχνά είναι δύσκολο να µετατραπούν άµεσα σε 

µετρητά. Ακόµη κι όταν τα αποθέµατα αποτελούνται κυρίως από τελικά 

προϊόντα που τιµώνται στη χαµηλότερη τιµή κόστους ή στην καθαρή 

ρευστοποιήσιµη αξία, η εταιρεία που προσπαθεί να ρευστοποιήσει αυτά τα 

αποθέµατα είναι απίθανο να επιτύχει αυτήν την τιµή : οι εν δυνάµει αγοραστές 

συνήθως διαισθάνονται πότε ένας πωλητής θέλει απεγνωσµένα να πωλήσει και 

θα επιµείνουν για τη χαµηλότερη δυνατή τιµή. Ως εκ τούτου, µια πιο συνετή 

προσέγγιση στην αξιολόγηση της ικανότητας µιας εταιρίας να ανταποκριθεί στις 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της, συνιστά δεδοµένο πως τα αποθέµατα δεν 

αποτελούν άµεση πηγή µετρητών (Σαρσέντης Β., 1993). 

 

Η εταιρία Α αναγνωρίζεται τώρα ως εν δυνάµει λιγότερο ρευστή από την Β και 

την Γ. Και οι δύο έχουν δείκτη άµεσης ρευστότητας 0,94:1. Οι περισσότερες 

εταιρείες θα έκριναν πολύ ασφαλές να έχουν 0,94 του ευρώ άµεσα διαθέσιµα ή 

ρευστοποιήσιµα για κάθε ένα ευρώ τρέχουσας υποχρέωσης. Μια παρόµοια 

εταιρία θα µπορούσε, χωρίς να πωλήσει καθόλου αποθέµατα ή να δανειστεί 

χρήµατα, να καλύψει αµέσως τις υποχρεώσεις της σε ποσοστό 94%. Ένας εν 

δυνάµει προµηθευτής, αφού ελέγξει πρώτα πως οι λογαριασµοί του 

προηγούµενου έτους δηµοσιοποιούσαν την ίδια θέση, θα µπορούσε 

δικαιολογηµένα να αισθανθεί ασφαλής και να επεκτείνει την πίστωση σε αυτή 

την εταιρεία. 
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Κατά πόσον η εταιρεία Α, µε δείκτη άµεσης ρευστότητας 0,62 θα αποθαρρύνει 

τους προµηθευτές να εµπλακούν µαζί της σε εµπορικές διευθετήσεις  εξαρτάται  

από τις περαιτέρω γνώσεις και την ανάλυση. Αλλά είναι γεγονός ότι µέσω του 

δείκτη άµεσης ρευστότητας η εταιρία Α είναι τώρα αποµονωµένη, καθώς 

βρίσκεται σε διαφορετική βραχυπρόθεσµη οικονοµική θέση από τις εταιρείες Β 

και Γ. 

 

3. Αριθµοδείκτης Αµυντικού Χρονικού ∆ιαστήµατος  

 

 

Οι αριθµοδείκτες γενικής και ειδικής ρευστότητας, παρά το γεγονός ότι είναι 

γνωστοί και ευρύτατα χρησιµοποιούµενοι λόγω της ευκολίας υπολογισµού τους 

από τα υπάρχοντα στοιχεία, εντούτοις παρουσιάζουν ορισµένες αδυναµίες, οι 

κυριότερες των οποίων είναι οι εξής : 

1. Υπολογίζονται µε βάση τα οικονοµικά στοιχεία του ισολογισµού 

δεδοµένες χρονικής στιγµής και ως εκ τούτου εκφράζουν µια στατική 

εικόνα. Με άλλα λόγια οι αριθµοδείκτες ρευστότητας, που αναφέρθηκαν 

µέχρι τώρα, παρέχουν το µέτρο της ικανότητας µιας επιχείρησης να 

ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις µιας δεδοµένης χρονικής στιγµής, µε 

βάση τα κυκλοφοριακά της στοιχεία στην ίδια χρονική στιγµή. 

2. Τα στοιχεία µε βάση τα οποία υπολογίζονται οι αριθµοδείκτες 

ρευστότητας, λόγω του ότι αναφέρονται σε ορισµένη χρονική στιγµή, 

µπορεί να είναι σκόπιµα ή µη διογκωµένα ή και χαµηλότερα των 

πραγµατικών. Αποτέλεσµα αυτού είναι να δίνεται παραπλανητική εικόνα 



 

 87

για την ικανότητα της επιχειρήσεως ν’ ανταποκρίνεται στις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της. 

 

Για τους παραπάνω λόγους οι αριθµοδείκτες γενικής και ειδικής ρευστότητας 

δεν δίνουν πλήρη εικόνα του βαθµού ικανότητας της επιχειρήσεως να 

ανταποκρίνεται στις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Ως εκ τούτου πολλοί αναλυτές 

υποστηρίζουν ότι καλύτερος δείκτης του βαθµού ρευστότητας είναι ο 

αριθµοδείκτης αµυντικού χρονικού διαστήµατος, ο οποίος αποτελεί ένα πολύ 

συντηρητικό µέτρο του βαθµού ικανότητας µιας επιχειρήσεως να καταβάλλει τις 

λειτουργικές της δαπάνες από τα αµυντικά της στοιχεία χωρίς να βασίζεται στα 

λειτουργικά στης έσοδα. 

Εάν εξετάσουµε µια ακραία θέση και θεωρήσουµε πως µια εταιρία, για 

οποιονδήποτε λόγο, σταµατά να έχει ταµιακές εισροές ή πηγές πίστωσης, η 

επιβίωσή της θα περιορίζονταν στο µάκρος χρόνου κατά το οποίο τα 

υπάρχοντα χρηµατική διαθέσιµα και οι βραχυχρόνιες επενδύσεις θα 

µπορούσαν να στηρίξουν τις λειτουργίες της, πριν η εταιρία αναγκαστεί να 

βασιστεί σε άλλες χρηµατοδοτικές πηγές για να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις 

της. Συνεπώς, ο αριθµοδείκτης αµυντικού χρονικού διαστήµατος βασίζεται στα 

αµέσως ρευστοποιήσιµα στοιχεία µιας επιχειρήσεως (µετρητά, εισηγµένα στο 

χρηµατιστήριο χρεόγραφα και απαιτήσεις) που αποτελούν ανά πάσα στιγµή τη 

βασική πηγή ρευστών για την ικανοποίηση των τρεχουσών και προβλεποµένων 

ηµερησίων αναγκών σε µετρητά.  

 

                      ∆ιαθέσιµα + Απαιτήσεις 
Αριθµοδείκτης αµυντικού χρονικού =   
διαστήµατος                     Προβλεπόµενες ηµερήσιες λειτουργικές δαπάνες. 

 



 

 88

Οι προβλεπόµενες λειτουργικές δαπάνες νοούνται τόσο οι τρέχουσες όσο και οι 

µελλοντικές δαπάνες που απαιτούνται για τη συνέχιση της οµαλής λειτουργίας 

µιας επιχειρήσεως και βρίσκονται αν διαιρέσουµε το σύνολο των λειτουργικών 

δαπανών (κόστος πωληθέντων + δαπάνες διοικήσεως + δαπάνες διαθέσεως + 

διάφορες καθηµερινές πληρωµές) µε τον αριθµό των ηµερών του έτους (365 

ηµέρες). Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι στις λειτουργικές δαπάνες δεν 

περιλαµβάνονται εκείνες που δεν συνεπάγονται εκροή µετρητών, όπως 

δαπάνες αποσβέσεων, προπληρωθέντα έξοδα, προκαταβολές για αγορά 

πρώτων και βοηθητικών υλών κλπ. 

 

Ο αριθµοδείκτης αµυντικού χρονικού διαστήµατος µετρά, σε αριθµό ηµερών, το 

χρονικό διάστηµα που µια επιχείρηση µπορεί να λειτουργεί µε τη 

χρησιµοποίηση των στην κατοχή της αµυντικών περιουσιακών στοιχείων χωρίς 

να καταφεύγει στη χρησιµοποίηση των εσόδων που προέρχονται από τις 

δραστηριότητές της (Νιάρχος Ν., 2002). 

 

Είναι δύσκολο να εκτιµηθεί κατά πόσο ο αριθµοδείκτης αµυντικού χρονικού 

διαστήµατος είναι καλύτερος ή όχι των άλλων αριθµοδεικτών προσδιορισµού 

της ρευστότητας µιας επιχείρησης. Εκείνο που µπορεί να λεχθεί µε βεβαιότητα 

είναι ότι αποτελεί µια εναλλακτική µέθοδο αναλύσεως της τρέχουσας 

ρευστότητας µιας επιχειρήσεως. Σύγκριση του αριθµοδείκτη αµυντικού χρονικού 

διαστήµατος µιας επιχειρήσεως για µια σειρά ετών µε τον αντίστοιχο µέσο όρο 

του κλάδου που ανήκει η επιχείρηση, ή άλλων οµοειδών επιχειρήσεων είναι 

απαραίτητη, προκειµένου να εκτιµηθεί η θέση της επιχειρήσεως από την άποψη 

του βαθµού ρευστότητάς της. Αύξηση του αριθµοδείκτη αµυντικού χρονικού 
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διαστήµατος από έτος σε έτος παρέχει ένδειξη ευνοϊκής εξελίξεως στην 

κατάσταση της επιχειρήσεως, ενώ αντίθετα µείωση αυτού διαχρονικά παρέχει 

ένδειξη εµφανίσεως µιας µη ενθαρρυντικής καταστάσεως. 

 

2.1.5 Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας  

 

1. Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων – Receivables Turnover

Ratio 

2. Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Εξοφλήσεως Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων –

Trade Creditors to Purchase Ratio 

3. Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεµάτων – Inventories Turnover

Ratio 

4. Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού – Asset Turnover Ratio 

5. Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Παγίων – Fixed Asset Turnover Ratio 

 

Η αποτελεσµατικότερη χρησιµοποίηση των περιουσιακών στοιχείων µιας 

επιχείρησης ενδιαφέρει τόσο την διοίκησή της, όσο και εκείνους που 

ενδιαφέρονται για αυτή. Υπάρχουν διάφοροι µέθοδοι που µπορούν να 

µετρήσουν την παραγωγικότητα και το βαθµό χρησιµοποιήσεως των 

περιουσιακών στοιχείων µιας επιχειρήσεως. Γενικά, όσο πιο εντατική είναι η 

χρησιµοποίησή των στοιχείων µιας επιχειρήσεως τόσο τούτο αποβαίνει προς 

όφελός της. 
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Η χρησιµοποίηση ορισµένων αριθµοδεικτών δραστηριότητας βοηθά να 

προσδιορίσουµε το βαθµό µετατροπής ορισµένων περιουσιακών στοιχείων σε 

ρευστά. Εξετάζοντας τα οικονοµικά δεδοµένα µιας επιχειρήσεως ενδέχεται να 

γίνουν ορισµένες διαπιστώσεις. Μπορεί π.χ να υπάρχει µεγάλο ποσοστό 

αποθεµάτων στα κυκλοφοριακά της στοιχεία, πράγµα το οποίο παρέχει ένδειξη 

ότι τα στοιχεία αυτά δεν µετατρέπονται σε χρήµα µε την πρέπουσα ταχύτητα και 

ευκολία. Βέβαια, το γεγονός αυτό ίσως να δείχνει ότι η διοίκηση της 

επιχειρήσεως ακολουθεί µια µέτρια πολιτική αποθεµάτων. Ίσως όµως τούτο να 

οφείλεται και στη φύση των εργασιών της, διότι υπάρχουν επιχειρήσεις που 

πρέπει να διατηρούν µεγάλα αποθέµατα πρώτων υλών και έτοιµων προϊόντων, 

όπως συµβαίνει π.χ µε τις βιοµηχανίες καπνού. Γενικά, το ποσοστό των 

αποθεµάτων που διατηρεί µια επιχείρηση πρέπει να σχετίζεται πάντοτε µε το 

ύψος των πωλήσεών της. 

 

Αντίθετα, σε πολλές περιπτώσεις η τυχόν διατήρηση στην επιχείρηση υψηλού 

ποσοστού ρευστών ή κρατικών χρεογράφων µπορεί να δείχνει ότι ακολουθείται 

µια καλή πολιτική από µέρους της, διότι της επιτρέπεται να εκµεταλλεύεται 

ευκαιρίες και να κατέχει τα αναγκαία ρευστά σε όχι καλές περιόδους. Η 

κατάσταση αυτή µπορεί να την ευνοεί και να αυξάνει την πιστοληπτική της 

ικανότητα. Ωστόσο, µεγάλα ποσά σε ρευστά διαθέσιµα και προσωρινές 

επενδύσεις δεν αυξάνουν τη µακροχρόνια κερδοφόρα δυναµικότητά της 

επιχειρήσεως, γι’ αυτό και θα πρέπει να αποφεύγονται, εκτός εάν πρόκειται να 

επενδυθούν στο άµεσο µέλλον. 
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Επίσης, το ποσοστό απαιτήσεων που εµφανίζει µια επιχείρηση έχει πάντα 

σχέση και πρέπει να εξετάζεται σε συνδυασµό µε τις πιστωτικές της πωλήσεις. 

Είναι λοιπόν απαραίτητο, παράλληλα µε τους αριθµοδείκτες ρευστότητας, να 

προσδιορίζονται και οι αριθµοδείκτες δραστηριότητας (activity ratios) : 

 

1. Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων  

 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων βρίσκεται εάν διαιρέσουµε 

το ύψος των πιστωτικών πωλήσεων µιας επιχειρήσεως, µέσα στην χρήση, µε 

το µέσο όρο των απαιτήσεών της. Επειδή όµως συνήθως δεν υπάρχουν 

στοιχεία που να αναφέρονται στο µέσο όρο των χορηγούµενων πιστώσεων, 

λαµβάνονται υπόψη οι καθαρές πωλήσεις της χρήσεως και το σύνολο των 

απαιτήσεων, όπως εµφανίζονται στον ισολογισµό στο τέλος της χρήσεως. 

Ειδικότερα, για την περίπτωση των απαιτήσεων είναι προτιµότερο να πάρουµε 

το µέσο όρο των απαιτήσεων της αρχής και του τέλους της χρήσεως, διότι οι 

απαιτήσεις όπως εµφανίζονται στον ισολογισµό, δηλαδή στο τέλος της 

χρήσεως, δεν δίνουν αντιπροσωπευτική εικόνα για το ύψος αυτών κατά τη 

διάρκεια της χρήσεως. 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας             Καθαρές Πωλήσεις 
εισπράξεως απαιτήσεων=   
(Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων)    Μέσος όρος απαιτήσεων 
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Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων δείχνει πόσες φορές, κατά 

µέσο όρο, εισπράττονται κατά τη διάρκεια της λογιστικής χρήσεως οι απαιτήσεις 

της επιχειρήσεως. 

 

Για την εύρεση της µέσης πραγµατικής δέσµευσης των κεφαλαίων µιας 

επιχείρησης από τους πελάτες της, σε αριθµό ηµερών, ή τη µέση χρονική 

περίοδο που απαιτείται για την είσπραξη των απαιτήσεων της, διαιρούµε το 

σύνολο των ηµερών του έτους (365 ηµέρες) µε τον αριθµοδείκτη ταχύτητας 

εισπράξεως απαιτήσεων. Εποµένως, όσο µεγαλύτερη είναι η ταχύτητα 

εισπράξεως των απαιτήσεων τόσο µικρότερος είναι ο χρόνος παραµονής αυτών 

στην επιχείρηση. 

 

         Μέσο ύψος απαιτήσεων 
Μέση ∆ιάρκεια Είσπραξης Απαιτήσεων = 365*  

            Καθαρές Πωλήσεις 

  

 

Η µέση διάρκεια παραµονής των απαιτήσεων στην επιχείρηση αποτελεί το 

χρονικό διάστηµα που η επιχείρηση περιµένει για να εισπράξει τις απαιτήσεις 

της, από τη στιγµή που πραγµατοποιήθηκε η πιστωτική πώληση µέχρι τη 

στιγµή που αυτή θα µετατραπεί σε µετρητά ή το χρονικό διάστηµα που 

παρέµειναν ανείσπρακτες οι απαιτήσεις στην επιχείρηση. 

 

Το χρονικό αυτό διάστηµα αφενός µετρά την αποτελεσµατικότητα της 

διοικήσεως της επιχειρήσεως στην είσπραξη των απαιτήσεών της και αφετέρου 

εκφράζει την πιστωτική της πολιτική. 
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Η µέση διάρκεια παραµονής των απαιτήσεων στην επιχείρηση πρέπει να 

διατηρείται όσο γίνεται µικρότερη, όχι µόνον διότι τα κεφάλαια που δεσµεύονται 

για τη χρηµατοδότηση των πωλήσεων έχουν κάποιο δραχµικό κόστος, αλλά 

διότι έχουν και ένα κόστος ευκαιρίας λόγω του ότι θα µπορούσαν να 

επενδυθούν αποδοτικά κάπου αλλού. 

 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων παρέχει ένδειξη της 

ποιότητας και του βαθµού ρευστότητας των απαιτήσεων µιας επιχειρήσεως, 

καθώς και κατά πόσο επιτυχής υπήρξε η διοίκηση αυτής στην είσπραξη των 

απαιτήσεών της. Σχετικά µε την ποιότητα των απαιτήσεων σηµειώνεται ότι θα 

πρέπει να παρακολουθείται η σχέση µεταξύ του ύψους των επισφαλών και του 

ύψους των συνολικών απαιτήσεων. Μια αύξηση της σχέσης αυτής διαχρονικά 

παρέχει ένδειξη προοδευτικών δυσκολιών στην είσπραξη των απαιτήσεων. 

Αντίθετα, µείωση της σχέσεως αυτής διαχρονικά δείχνει βελτίωση των 

συνθηκών εισπράξεως των απαιτήσεων της επιχειρήσεως. 

 

Ο υπολογισµός του αριθµοδείκτη αυτού αποτελεί τον καλύτερο τρόπο για να 

διαπιστωθεί αν οι απαιτήσεις της επιχειρήσεως είναι πολύ µεγάλες σε σύγκριση 

µε τα υπόλοιπα κυκλοφοριακά της στοιχεία. Τούτο επιτυγχάνεται µε την εύρεση 

του αριθµού των ηµερών που οι απαιτήσεις παραµένουν στα βιβλία της 

επιχειρήσεως µέχρις ότου εισπραχθούν. Ο χρόνος εισπράξεως των 

απαιτήσεων µιας επιχειρήσεως επηρεάζεται από τους όρους χορηγήσεως των 

πιστώσεων στους πελάτες της. 
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Όσο µεγαλύτερη είναι η ταχύτητα εισπράξεως των απαιτήσεων µιας 

επιχειρήσεως τόσο µικρότερος είναι ο χρόνος δεσµεύσεως των κεφαλαίων και 

τόσο καλύτερη η θέση της από απόψεως χορηγουµένων πιστώσεων. Επιπλέον 

η µεγάλη ταχύτητα στην είσπραξη των απαιτήσεων σηµαίνει µικρότερη 

πιθανότητα ζηµιών από επισφαλείς πελάτες. 

 

Παρόλ’ αυτά χρειάζεται να γίνεται σύγκριση του αριθµοδείκτη ταχύτητας 

εισπράξεως της επιχειρήσεως µε τον αντίστοιχο αριθµοδείκτη του κλάδου όπου 

αυτή ανήκει κα µε τις αντίστοιχες τιµές αυτού για µια σειρά ετών. 

Μια αύξηση της ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων ενδέχεται να δείχνει 

βελτίωση της ικανότητας εισπράξεως των απαιτήσεων ή αλλαγή στην πολιτική 

των χορηγουµένων πιστώσεων. 

Η µείωση του αριθµοδείκτη ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων ενδέχεται να 

αντανακλά τα εξής: 

1. Μείωση των πωλήσεων µε παράλληλη αύξηση των απαιτήσεων 

2. Μείωση των απαιτήσεων και αναλογικά µεγαλύτερη µείωση των 

πωλήσεων 

3. Αύξηση των πωλήσεων και αναλογικά µεγαλύτερη αύξηση των 

απαιτήσεων 

4. Μείωση των πωλήσεων χωρίς ταυτόχρονη µείωση των απαιτήσεων 

5. Αύξηση των απαιτήσεων χωρίς ταυτόχρονη µεταβολή των πωλήσεων. 

 

∆ιακυµάνσεις στον αριθµοδείκτη ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων, από 

χρόνο σε χρόνο, δείχνουν τις µεταβολές της πιστωτικής πολιτικής της 

επιχειρήσεως ή µεταβολή της ικανότητάς της για είσπραξη των απαιτήσεών της. 
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2. Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Εξοφλήσεως Βραχυπρόθεσµων 

Υποχρεώσεων  

 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

βρίσκεται αν διαιρέσουµε το σύνολο των αγορών της χρήσεως µε το µέσο ύψος 

των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων µιας επιχειρήσεως προς τους 

προµηθευτές της, µε την προϋπόθεση ότι όλες οι αγορές γίνονται µε πίστωση. 

 

 
Αριθµοδείκτης ταχύτητας                   Αγορές 
βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων  =  

            Μέσο ύψος βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

 

 

Αν διαιρέσουµε τον αριθµό των ηµερών του έτους (365 ηµέρες) µε τον 

αριθµοδείκτη ταχύτητας βραχυπροθέσµων υποχρεώσεων, τότε προκύπτει σε 

αριθµό ηµερών το χρονικό διάστηµα που οι υποχρεώσεις της επιχειρήσεως 

παραµένουν απλήρωτες. 

 

Ο αριθµός των ηµερών που οι υποχρεώσεις µιας επιχειρήσεως παραµένουν 

απλήρωτες υπολογίζεται επίσης χρησιµοποιώντας και την παρακάτω σχέση: 

 

Μέση διάρκεια πληρωµής       Μέσο ύψος βραχυπρόθεσµων  υποχρεώσεων  
υποχρεώσεων    =   365* 

                      Αγορές  
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Στην πράξη, επειδή το σύνολο των αγορών της χρήσεως σπανίως δηµοσιεύεται 

ή δεν δηµοσιεύεται καθόλου, πολλοί αναλυτές χρησιµοποιούν αντ’ αυτού το 

κόστος πωληθέντων της χρήσεως, αφού το προσαρµόσουν σύµφωνα µε τα 

στοιχεία εκείνα που δεν συνεπάγονται πραγµατική καταβολή µετρητών (π.χ 

αποσβέσεις). Όµως, το κόστος πωληθέντων ενδέχεται να περικλείει σηµαντικές 

δαπάνες που απαιτούν τη χρήση ρευστών και το γεγονός αυτό ίσως να µειώνει 

την αξία υπολογισµού του αριθµοδείκτη. 

 

Ο παραπάνω αριθµοδείκτης δείχνει πόσες φορές µέσα στη χρήση 

ανανεώθηκαν οι ληφθείσες από την επιχείρηση πιστώσεις, ή άλλως πόσες 

φορές το κόστος πωληθέντων καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

επιχειρήσεως. 

 

Η παρακολούθηση του αριθµοδείκτη αυτού για µια σειρά ετών δείχνει την 

πολιτική της επιχειρήσεως ως προς τη χρηµατοδότηση των αγορών της. Μια 

µεταβολή του αριθµοδείκτη διαχρονικά δείχνει ότι η επιχείρηση αλλάζει την 

πιστοληπτική της πολιτική. Αν, για παράδειγµα, µια επιχείρηση έχει ανάγκη 

κεφαλαίων, αυτό θα την οδηγήσει στο να αναζητήσει µεγαλύτερες πιστώσεις, 

παρά το γεγονός ότι έτσι δεν µπορεί να επιτύχει εκπτώσεις επί των τιµών 

αγοράς. Επίση, µια σύγκριση του αριθµοδείκτη ταχύτητας βραχυχρόνιων 

υποχρεώσεων ή της χρονικής περιόδου παραµονής των απλήρωτων 

υποχρεώσεων από τις αγορές µε τις αντίστοιχες τιµές άλλων οµοειδών 

επιχειρήσεων φανερώνει εάν αυτή εκπληρώνει µε βραδύτερο ρυθµό ή όχι τις 

υποχρεώσεις της. Αν η µέση διάρκεια παραµονής των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεών της συγκεκριµένης επιχείρησης είναι µεγαλύτερη από εκείνη 
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άλλων οµοειδών επιχειρήσεων, τότε αυτό θεωρείται καλό για την επιχείρηση, µε 

την προϋπόθεση βέβαια ότι δεν προκλήθηκαν άλλες αρνητικές επιπτώσεις στις 

σχέσεις της µε τους προµηθευτές της. Παρόλ’ αυτά, αν παρατηρηθεί κάποια 

αλλαγή της συµπεριφοράς των προµηθευτών απέναντι στην επιχείρηση, που 

εκδηλώνεται µε άρνηση τους ν’ αυξήσουν τις παρεχόµενες σ’ αυτήν πιστώσεις, 

τότε το θέµα εµπνέει ανησυχίες και πρέπει να διερευνηθεί. 

 

Αν τώρα συγκρίνουµε την ταχύτητα εισπράξεως απαιτήσεων µε την ταχύτητα 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων και η πρώτη είναι µεγαλύτερη από την 

δεύτερη, τότε αυτό σηµαίνει ότι οι υποχρεώσεις της επιχείρησης εξοφλούνται µε 

βραδύτερο ρυθµό από ότι εισπράττονται οι απαιτήσεις της. Ως εκ τούτου η 

επιχείρηση δεν χρειάζεται να διατηρεί µεγάλα ποσά σε κυκλοφοριακά στοιχεία,  

δεδοµένου ότι γίνεται κάποια χρηµατοδότηση αυτής από τους πιστωτές της. Η 

µέση διάρκεια παραµονής των υποχρεώσεων στην επιχείρηση, όπως 

υπολογίζεται παραπάνω, ενδέχεται να µην αντιπροσωπεύει την 

πραγµατικότητα και τούτο διότι ορισµένες υποχρεώσεις εξοφλούνται πολύ 

γρήγορα, ενώ άλλες παραµένουν απλήρωτες επί µακρύ χρονικό διάστηµα.  

 

Ως εκ τούτου, η µέση διάρκεια παραµονής των απλήρωτων υποχρεώσεων της 

επιχειρήσεως επηρεάζεται από τις ακραίες αυτές τιµές και δεν αντικατοπτρίζει 

την πραγµατική υφιστάµενη στην επιχείρηση κατάσταση. 

 

Ο καλύτερος τρόπος για να βρεθεί η µέση διάρκεια παραµονής των 

υποχρεώσεων στην επιχείρηση είναι η ιεράρχηση αυτών µε βάση το χρόνο 

λήξεώς τους, εφόσον τα απαιτούµενα στοιχεία για την σύνταξη µιας τέτοιας 
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κατάστασης είναι διαθέσιµα στον αναλυτή. Θα πρέπει, όµως, να τονιστεί ότι οι 

εξωτερικοί αναλυτές δεν έχουν ποτέ στην διάθεσή τους τέτοια στοιχεία, για τον 

λόγο αυτό περιορίζονται στον υπολογισµό του αριθµοδείκτη ταχύτητας 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων και της µέσης χρονικής περιόδου παραµονής 

των υποχρεώσεων στην επιχείρηση, µε τους παραπάνω τρόπους που 

αναπτύχθηκαν. 

 

3. Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεµάτων  

 

 

Η ικανότητα µιας επιχειρήσεως να πωλεί τα αποθέµατά της γρήγορα αποτελεί 

ένα ακόµα µέτρο του βαθµού χρησιµοποιήσεως των περιουσιακών της 

στοιχείων. 

 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων, βρίσκεται αν 

διαιρέσουµε το κόστος των πωληθέντων προϊόντων ή εµπορευµάτων µιας 

επιχειρήσεως µε το µέσο απόθεµα των προϊόντων της, ήτοι: 

 

   Κόστος πωληθέντων  
Αριθµοδείκτης ταχύτητας  = 
κυκλοφορίας αποθεµάτων     Μέσο απόθεµα προϊόντων. 

 

 

Αν δεν είναι γνωστό στον εξωτερικό αναλυτή το κόστος των πωληθέντων τότε 

για τον υπολογισµό της ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων χρησιµοποιείται η 

αξία των πωλήσεων που πραγµατοποιήθηκαν µέσα σε µια χρονική περίοδο. 
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Σαν µέσο απόθεµα προϊόντων λαµβάνεται το µέσο µηνιαίο απόθεµα σε τιµές 

πωλήσεως, δηλαδή το άθροισµα των µηνιαίων απογραφών εµπορευµάτων 

διαιρούµενο µε 12. Στην περίπτωση που ένας τέτοιος υπολογισµός είναι 

εξαιρετικά δύσκολος, τότε λαµβάνεται ο µέσος όρος των αποθεµάτων αρχής και 

τέλους χρήσεως. 

 

Για τον υπολογισµό του παραπάνω δείκτη χρησιµοποιείται το µέσο απόθεµα 

προϊόντων, διότι το ύψος των αποθεµάτων στο τέλος της χρήσεως, όπως 

εµφανίζεται στον ισολογισµό τέλους χρήσεως, δεν δίνει αντιπροσωπευτική 

εικόνα του πραγµατικού ύψους αυτών κατά την διάρκεια της χρήσεως. Τούτο 

συµβαίνει, διότι είναι δυνατόν τα αποθέµατα που εµφανίζονται στο τέλος της 

χρήσεως να µην είναι αυτά που συνήθως διατηρούνται καθ’ όλη τη διάρκεια 

αυτής. Πέραν αυτού εξετάζοντας τα αποθέµατα µιας δεδοµένης χρονικής 

στιγµής ενδέχεται αυτά να εµφανίζονται αυξηµένα ή ελαττωµένα, ανάλογα µε τις 

επικρατούσες οικονοµικές συνθήκες της αγοράς. Έτσι στην περίπτωση αυτή, η 

ταχύτητα κυκλοφορίας των αποθεµάτων θα είναι διαφορετική από εκείνη που 

θα ήταν κάτω από κανονικές συνθήκες. 

 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων δείχνει πόσες φορές 

ανανεώθηκαν τα αποθέµατα της επιχειρήσεως, σε σχέση µε τις πωλήσεις της 

µέσα στη χρήση. 

 

Αν διαιρέσουµε τον αριθµό των ηµερών του έτους (365) µε τον αριθµοδείκτη 

ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων, τότε θα έχουµε σε αριθµό ηµερών το 

χρόνο που παρέµειναν τα αποθέµατα στην επιχείρηση µέχρις ότου πωληθούν ή 
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άλλως τον αριθµό των ηµερών που απαιτούνται προκειµένου να ανανεωθούν 

τα αποθέµατα της επιχειρήσεως. 

 

365 
Μέσος όρος παραµονής αποθεµάτων =  

Αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων 

 

 

Γενικά όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας 

αποθεµάτων τόσο πιο αποτελεσµατικά λειτουργεί η επιχείρηση. Για το λόγο 

αυτό οι καλά οργανωµένες επιχειρήσεις, εκτός αν αναµένεται αύξηση των τιµών 

των προϊόντων τους, προσπαθούν να διατηρούν το ελάχιστο ποσό 

αποθεµάτων που χρειάζονται και τούτο για να ελαχιστοποιούν το ύψος των 

τόκων των κεφαλαίων που δεσµεύουν για τα αποθέµατα, να εξοικονοµούν 

δαπάνες αποθηκεύσεως και να µειώνουν τον κίνδυνο µη πωλήσεώς τους λόγω 

αλλοιώσεως ή αλλαγής των προτιµήσεων των καταναλωτών. 

 

Ο υπολογισµός του αριθµοδείκτη αυτού γίνεται για να διαπιστωθεί η ταχύτητα 

µε την οποία τα αποθέµατα διατέθηκαν και αντικαταστάθηκαν κατά τη διάρκεια 

της χρήσεως. Με τον τρόπο αυτό ελέγχεται αν υπάρχει κάποια 

υπεραποθεµατοποίηση, η οποία µπορεί να εγκυµονεί κινδύνους για την 

οικονοµική εξέλιξη της επιχειρήσεως, ιδιαίτερα όταν τα αποθέµατα των 

προϊόντων έχουν αγοραστεί µε πίστωση, ή µε δανειακά τραπεζικά κεφάλαια, για 

τα οποία η επιχείρηση πληρώνει τόκους. 

 

Χαµηλή ταχύτητα κυκλοφορίας αποθεµάτων προϊόντων µπορεί να συνδέεται µε 

υπεραποθεµατοποίηση. Αντίθετα, µεγάλη ταχύτητα µπορεί να µη συνδέεται µε 
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αναλογικά υψηλά κέρδη, γιατί αυτά µπορεί να συµπιέζονται από την 

προσπάθεια της επιχειρήσεως να επιτύχει περισσότερες σε όγκο πωλήσεις µε 

αντίστοιχη µείωση της τιµής πωλήσεως των προϊόντων της. Έτσι, πολλές 

φορές, µεγάλη ταχύτητα κυκλοφορίας αποθεµάτων µπορεί να αποδεχθεί 

λιγότερο επικερδής για µια επιχείρηση, από ότι µια χαµηλή ταχύτητα 

κυκλοφορίας που συνδέεται µε µεγάλο µικτό περιθώριο κέρδους. 

 

Πολλές φορές είναι δυνατόν µια µεγάλη ταχύτητα κυκλοφορίας αποθεµάτων 

έτοιµων προϊόντων να συνοδεύεται από µια δυσανάλογη αύξηση των εξόδων 

πωλήσεώς και διαχειρίσεως µε αποτέλεσµα την πραγµατοποίηση χαµηλών 

κερδών. Μια επιχείρηση της οποίας τα αποθέµατα, ετοίµων προϊόντων, 

κινούνται αργά, πρέπει να διατηρεί υψηλή σχέση κεφαλαίων κινήσεως προς τις 

τρέχουσες υποχρεώσεις της, λόγω της βραδείας µετατροπής των αποθεµάτων 

της σε ρευστά διαθέσιµα. 

 

Σύµφωνα µε τα προηγούµενα ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας 

αποθεµάτων και ο µέσος χρόνος παραµονής των αποθεµάτων στην 

επιχείρηση, υπολογίζεται και µε βάση το ύψος των καθαρών πωλήσεων της 

χρήσεως στην περίπτωση που δεν είναι γνωστό το κόστος πωληθέντων. 

 

Η πραγµατική αξία του παραπάνω αριθµοδείκτη µπορεί να φανεί µόνο από τη 

µελέτη της εξελίξεως του διαχρονικά, ως και από τη σύγκρισή του µε άλλους 

οµοειδών επιχειρήσεων, ή µε τον αντίστοιχο αριθµοδείκτη του κλάδου στον 

οποίο ανήκει η επιχείρηση. 
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Θα πρέπει, όµως, να τονισθεί ότι στις περιπτώσεις αυτές είναι σηµαντικό να 

έχουµε συγκρίσιµα στοιχεία που να προκύπτουν από τη χρησιµοποίηση της 

αυτής µεθόδου αποτιµήσεως των αποθεµάτων. Τούτο χρειάζεται διότι η 

εκάστοτε ακολουθούµενη µέθοδος αποτιµήσεως επηρεάζει το ύψος των 

αποθεµάτων που εµφανίζεται ότι έχει µια επιχείρηση. Έτσι, σε περίοδο 

αυξήσεων τιµών, αν για την αποτίµηση των αποθεµάτων χρησιµοποιείται η 

µέθοδος LIFO (το τελευταίο εισαχθέν εµπόρευµα πωλείται πρώτο), τότε η αξία 

αυτών που εµφανίζεται στα βιβλία της επιχείρησης θα είναι µικρότερη από ότι 

εάν τα αποθέµατα είχαν αποτιµηθεί µε την µέθοδο FIFO (το πρώτο εισαχθέν 

εµπόρευµα πωλείται πρώτο). 

 

Πάντως µία διαφορά στην ταχύτητα κυκλοφορίας αποθεµάτων µεταξύ 

επιχειρήσεων του αυτού κλάδου ενδέχεται να οφείλεται σε διαφοροποιήσεις όχι 

µόνο του τρόπου αποτιµήσεως των αποθεµάτων, αλλά και της ακολουθούµενης 

πολιτικής πωλήσεων, της ικανότητας της διοικήσεως στην διάθεση των 

προϊόντων της και των µεθόδων ελέγχου του ύψους των αποθεµάτων. 

 

Μια χωρίς λόγο αύξηση του αριθµοδείκτη αυτού µπορεί να θεωρηθεί όχι καλή 

ένδειξη και ίσως αντανάκλαση µιας κάποιας µειώσεως στη ζήτηση των 

προϊόντων της συγκεκριµένης επιχειρήσεως. 
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4. Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού 

 

 

O αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού µιας επιχειρήσεως, 

εκφράζει το βαθµό χρησιµοποιήσεως αυτού, σε σχέση µε τις πωλήσεις της. Ο 

αριθµοδείκτης αυτός είναι το πηλίκο της διαιρέσεως των καθαρών πωλήσεων 

µιας χρήσεως µε το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων της επιχειρήσεως, 

που χρησιµοποιούνται κατά τη διάρκεια αυτής της χρήσεως για την επίτευξη 

των πωλήσεών της ήτοι: 

 

    Καθαρές πωλήσεις  
Αριθµοδείκτης ταχύτητας   = 
κυκλοφορίας του ενεργητικού      Σύνολο Ενεργητικού 

 

 

Ένας υψηλός αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού σηµαίνει ότι η 

επιχείρηση χρησιµοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία προκειµένου να 

πραγµατοποιεί τις πωλήσεις της. Αντίθετα, ένας χαµηλός αριθµοδείκτης 

ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού αποτελεί ένδειξη όχι εντατικής 

χρησιµοποιήσεως των περιουσιακών της στοιχείων, οπότε θα πρέπει να 

αυξήσει το βαθµό χρησιµοποιήσεως αυτών, ή να προβεί σε ρευστοποίηση 

µέρους των περιουσιακών στοιχείων. Με άλλα λόγια, ο αριθµοδείκτης αυτός 

δείχνει, αν υπάρχει ή όχι υπερεπένδυση κεφαλαίων στην επιχείρηση σε σχέση 

µε το ύψος των πωλήσεων που πραγµατοποιεί. 
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Η παρακολούθηση του δείκτη αυτού διαχρονικά δείχνει την πορεία της 

επιχειρήσεως, ως προς τον βαθµό χρησιµοποιήσεως των περιουσιακών της 

στοιχείων. 

 

Για να έχει µεγαλύτερη πληροφοριακή αξία, ο αριθµοδείκτης αυτός πρέπει να 

συγκρίνεται µε τον αντίστοιχο µέσο όρο του κλάδου όπου ανήκει η 

συγκεκριµένη επιχείρηση. 

 

Η ανοδική πορεία του εν λόγω αριθµοδείκτη διαχρονικά παρέχει ένδειξη µιας 

πιο εντατικής εκµετάλλευσης των στοιχείων του ενεργητικού και τούτο γιατί η 

άνοδός του συνδέεται είτε µε αύξηση των πωλήσεων, είτε µε αναλογικά 

µεγαλύτερη αύξηση των πωλήσεων σε σχέση µε την αύξηση του ενεργητικού 

της επιχειρήσεως. 

 

Αντίθετα, µείωση του αριθµοδείκτη διαχρονικά παρέχει ένδειξη µιας ολοένα 

µικρότερης χρησιµοποιήσεως του ενεργητικού σε σχέση µε τις πωλήσεις, 

πράγµα που στην ουσία σηµαίνει µια κάποια υπερεπένδυση κεφαλαίων στα 

στοιχεία του ενεργητικού. 

 

Η ερµηνεία του αριθµοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού θα πρέπει 

να γίνεται µε µεγάλη προσοχή και τούτο διότι, οι πωλήσεις µιας επιχειρήσεως 

αναφέρονται σε τρέχουσες τιµές, ενώ τα περιουσιακά της στοιχεία σε τιµές 

κτήσεως, οι οποίες, εξαιτίας του υπάρχοντος πληθωρισµού εµφανίζονται 

ουσιωδώς χαµηλότερες των πραγµατικών, εκτός αν γίνει αναπροσαρµογή της 

αξίας τους σε τρέχουσες τιµές. Επίσης, ο αριθµοδείκτης αυτός επηρεάζεται από 
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την µέθοδο αποσβέσεων που ακολουθεί κάθε επιχείρηση. Η πραγµατοποίηση, 

όµως, των πωλήσεων µιας επιχειρήσεως είναι το συλλογικό αποτέλεσµα 

πολλών παραγόντων π.χ δραστηριότητας της διοικήσεως, πωλητών, σχετικής 

διαφήµισης, υπάρχοντος ανταγωνισµού κτλ. Μερικοί από τους παραπάνω 

παράγοντες υπάγονται στον έλεγχο της διοικήσεως της επιχειρήσεως και άλλοι 

όχι. 

 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι ο αριθµοδείκτης αυτός εξεταζόµενος µόνος του δεν 

µπορεί να δώσει πληροφορίες σχετικά µε την πρόβλεψη του οικονοµικού 

αποτελέσµατος µιας επιχειρήσεως, διότι οι αυξηµένες πωλήσεις δεν 

συνοδεύονται πάντοτε από αυξηµένα κέρδη. Για να αποκτήσει µια πιο 

ουσιαστική αξία πρέπει να συνεξετάζεται µε τους αριθµοδείκτες λειτουργικών 

κερδών προς πωλήσεις και λειτουργικών κερδών προς το σύνολο του 

ενεργητικού. 

 

Πάντως µια υπερεπένδυση κεφαλαίων σε περιουσιακά στοιχεία σε σχέση µε τις 

πωλήσεις µιας επιχειρήσεως είναι ενδεχόµενο να έχει δυσµενή επίδραση. Τούτο 

συµβαίνει, διότι, αφενός η υπερεπένδυση αυτή θα υπάρχει για αρκετό χρονικό 

διάστηµα και αφετέρου θα επιβαρύνει την επιχείρηση µε αυξηµένες 

υποχρεώσεις για πληρωµή τόκων, δαπανών συντηρήσεως και άλλων 

σταθερών δαπανών, ιδίως στις περιπτώσεις που η χρηµατοδότηση των παγίων 

έχει γίνει µε µεσοβραχυπρόθεσµα δάνεια ή µε έκδοση οµολογιακών δανείων. 

Μια τέτοια κατάσταση, αν δεν αντιµετωπισθεί µε εντατικοποίηση της διοικήσεως 

της επιχειρήσεως στον τοµέα των πωλήσεων, θα έχει σαν αποτέλεσµα να 

οδηγηθεί η επιχείρηση σε αδυναµία εκπληρώσεως των υποχρεώσεών της. 
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Τέλος, τονίζεται ότι, σε περίπτωση συγκρίσεως του αριθµοδείκτη αυτού µε τους 

αντίστοιχους άλλων οµοειδών επιχειρήσεων, θα πρέπει τα στοιχεία, βάσει των 

οποίων υπολογίζονται, να είναι συγκρίσιµα, ώστε να µην υπάρχουν µεταξύ τους 

διαφορές που να οφείλονται π.χ στην διαφορετική πολιτική αποσβέσεων ή στις 

τιµές εµφανίσεως των περιουσιακών στοιχείων (ιστορικές ή 

αναπροσαρµοσµένες) ή στην παλαιότητα των παγίων. 

 

5. Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Παγίων 

 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει το βαθµό χρησιµοποιήσεως των παγίων 

περιουσιακών στοιχείων µιας επιχειρήσεως, σε σχέση µε τις πωλήσεις της. 

Επίσης, παρέχει ένδειξη εάν υπάρχει υπερεπένδυση σε πάγια σε σχέση µε τις 

πωλήσεις. 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας παγίων είναι το πηλίκο της διαιρέσεως 

των καθαρών πωλήσεων της χρήσεως µε το σύνολο των καθαρών παγίων (δεν 

περιλαµβάνονται τα άϋλα περιουσιακά στοιχεία), συγκεκριµένα : 

 

        Καθαρές Πωλήσεις  
 Αριθµοδείκτης ταχύτητας = 

κυκλοφορίας παγίων  Καθαρό πάγιο ενεργητικό 
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Όσο µεγαλύτερος είναι αυτός ο αριθµοδείκτης τόσο πιο εντατική είναι η 

χρησιµοποίηση των παγίων περιουσιακών στοιχείων της επιχειρήσεως σε 

σχέση µε τις πωλήσεις της. 

 

Μείωση του εν λόγω αριθµοδείκτη διαχρονικά υποδηλώνει µείωση του βαθµού 

χρησιµοποιήσεως των παγίων, η οποία πιθανώς να δείχνει υπερεπένδυση σε 

πάγια. Αντίθετα, αύξηση αυτού αποτελεί ένδειξη µιας πιο εντατικής 

χρησιµοποιήσεως των παγίων σε σχέση µε τις πωλήσεις, χωρίς όµως αυτό να 

είναι πάντοτε βέβαιο. Γι’ αυτό κατά την ερµηνεία αυτού του αριθµοδείκτη πρέπει 

να είναι κανείς επιφυλακτικός για τους ίδιους λόγους που αναφέραµε και 

παραπάνω για τον αριθµοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας της περιουσίας. 

 

Για πληρέστερη πληροφόρηση ο αριθµοδείκτης αυτός πρέπει να συγκρίνεται µε 

τους αντίστοιχους άλλων οµοειδών επιχειρήσεων. Στο σηµείο αυτό θα πρέπει 

να αναφερθεί ότι, ενώ για την πραγµατοποίηση των πωλήσεων είναι 

απαραίτητη η ύπαρξη παγίων για την παραγωγή των προϊόντων εµπορίας της 

επιχειρήσεως, ωστόσο, δεν υπάρχει άµεση σχέση µεταξύ πωλήσεων και 

παγίων, που θα µπορούσε να αξιολογηθεί µε αυτόν τον αριθµοδείκτη. Τούτο 

διότι οι πωλήσεις είναι συνέπεια πολλών παραγόντων (π.χ ποιότητας 

προϊόντων, διαφηµίσεως, ανταγωνισµού κλπ). Όταν ο όγκος των πωλήσεων 

παραµένει σταθερός και αυξάνονται µόνο οι τιµές πωλήσεως των προϊόντων, 

τότε υπάρχει αύξηση της συνολικής αξίας των πωλήσεων, αλλά αυτή είναι 

πλασµατική. 
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2.2 Ανάλυση Ταµειακών Ροών 

 

Το Ελληνικό Λογιστικό Σχέδιο (Π.∆ 1123/1980), ο Κώδικας Βιβλίων και 

Στοιχείων (Π.∆ 186/1992), ο Ν.2190/1920 «περί Ανωνύµων Εταιρειών» και η 

Eµπορική Nοµοθεσία δεν περιλαµβάνουν διατάξεις που καθιστούν 

υποχρεωτική ή έστω προαιρετική την Κατάσταση Ταµιακών Ροών. Μέχρι 

πρόσφατα στην ελληνική νοµοθεσία δεν προβλέπονταν η υποχρέωση 

κατάρτισης της Κατάστασης Ταµιακών Ροών. Με την έκδοση, όµως,  της υπ’ 

αριθµόν 5/204 της 14.11.2000 απόφασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς περί κανόνων συµπεριφοράς των εταιριών που 

έχουν εισάγει τις µετοχές τους στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και των 

συνδεοµένων µε αυτές προσώπων, ανατράπηκε η υπάρχουσα κατάσταση και 

καταστάθηκε υποχρεωτική η κατάρτιση και δηµοσίευση της Κατάστασης 

Ταµιακών Ροών. Βασικός στόχος της προαναφερόµενης απόφασης είναι η 

προστασία των µικρών µετόχων και η ενίσχυση της διαφάνειας. 

 

Η ένταξη της Ελλάδας στην Ευρωζώνη και η εντεινόµενη συνεργασία των 

ευρωκεφαλαιαγορών υποχρεώνει τις ελληνικές επιχειρήσεις να εναρµονιστούν 

µε την διεθνή πρακτική, υιοθετώντας τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα. Η 

Κατάσταση Ταµιακών Ροών αποτελεί το πρώτο βήµα στην προσπάθεια ευρείας 

υιοθέτησης των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων στην Ελλάδα. Η κατάρτιση των 

οικονοµικών καταστάσεων µε βάση τα ∆.Λ.Π θα επιτρέψει στους εγχώριους και 

διεθνείς επενδυτές να συγκρίνουν επαρκώς την αποδοτικότητα των εισηγµένων 

στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών εταιριών µε αυτές των άλλων 

χρηµατιστηρίων. 
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2.2.1  H Σηµασία Της Κατάστασης Ταµιακών Ροών 

 

Ο Ισολογισµός και η Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσεως παρέχουν 

πληροφορίες για την οικονοµική κατάσταση µιας επιχείρησης στατικά, σε µια 

συγκεκριµένη χρονική στιγµή (Σακκέλης Ε.,1996). Από αυτές τις καταστάσεις, 

όµως, δεν µπορούν να αντληθούν πληροφορίες σχετικά µε τις πηγές και τις 

χρήσεις των κεφαλαίων. Από την σύγκριση, βέβαια, δύο διαδοχικών 

ισολογισµών µπορούµε να ενηµερωθούµε για τις καθαρές µεταβολές των 

λογαριασµών, αλλά δεν µπορούµε να έχουµε πληροφορίες για τις αυξήσεις ή τις 

µειώσεις των στοιχείων αυτών των λογαριασµών. 

 

Οι επιχειρήσεις αναπτύσσουν τις δραστηριότητές τους αποβλέποντας στο 

κέρδος και παράλληλα µε τις κατεξοχήν ενέργειες προς επίτευξη αυτού του 

σκοπού, αναπτύσσουν χρηµαοτοοικονοµικές και επενδυτικές δραστηριότητες. 

Οι µεν χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες αποβλέπουν στην εισροή πόρων 

(πηγές κεφαλαίων) οι δε επενδυτικές δραστηριότητες στην εκροή πόρων 

(χρήσεις κεφαλαίων). Μέσω του Ισολογισµού λαµβάνουµε σε δεδοµένη χρονική 

στιγµή την αριθµητική εικόνα των ανωτέρω δραστηριοτήτων, ενώ µέσω της 

κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης αντλούµε την εξέλιξη των αποτελεσµάτων 

τους. Τελικά, προκύπτει η ανάγκη της κατάρτισης µια άλλης κατάστασης η 

οποία θα παρέχει πληροφορίες και απαντήσεις κατ’ αρχήν σε δύο βασικά 

ερωτήµατα : (α) από που προήλθαν οι πόροι και (β) που τοποθετήθηκαν, και 

περαιτέρω στα κάτωθι : 
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9 Που χρησιµοποιήθηκαν τα κεφάλαια που προήλθαν από τις 

δραστηριότητες της επιχείρησης. 

9 Ποιά είναι η πηγή των κεφαλαίων που επενδύθηκαν σε νέες πάγιες 

εγκαταστάσεις. 

9 Που χρησιµοποιήθηκαν κεφάλαια που προήλθαν από την έκδοση π.χ 

οµολογιακού δανείου ή την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου. 

9 Μπορεί να συνεχιστεί οµαλά η διανοµή µερισµάτων εάν υπάρξουν 

ζηµιές. 

9 Πως µειώθηκαν οι υποχρεώσεις ή πως εξαγοράστηκαν π.χ 

προνοµιούχες µετοχές. 

9 Γιατί παρά την ύπαρξη κερδών το κεφάλαιο κινήσεως είναι µικρότερο 

από αυτό της προηγούµενης χρήσης. 

9 Πως χρηµατοδοτήθηκε η αύξηση του κεφαλαίου κινήσεως. 

 

2.2.2  Η Κατάσταση Ταµιακών Ροών Στις ΗΠΑ 

 

Στις ΗΠΑ οι επιχειρήσεις µε σκοπό να παρέχουν τις ανωτέρω πληροφορίες 

ξεκίνησαν να καταρτίζουν οικονοµικές καταστάσεις µε τον τίτλο «Statement of 

Sources and Application Funds» (Berstein L., 1998). Στην δεκαετία του 1950 

ήταν ευρύτατα διαδεδοµένη στις ΗΠΑ η κατάρτιση καταστάσεων κεφαλαίων 

(funds statements). Ήδη το 1959, σε έρευνα που έγινε, το 32% των 

βιοµηχανικών επιχειρήσεων συµπεριελάµβανε µεταξύ των ετήσιων οικονοµικών 

καταστάσεων την κατάσταση µεταβολών στην χρηµατοοικονοµική θέση, ώσπου 

το 1970 η Επιτροπή του Χρηµατιστηρίου των ΗΠΑ έκανε υποχρεωτική την 

κατάρτιση αυτής της κατάστασης. Από το 1963 το Accounting Principle Board 
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είχε εκδόσει γνωµοδότηση (opinion nο.3) µε την οποία ενθάρρυνε την κατάρτιση 

της καταστάσεως πηγών και χρήσεων κεφαλαίων. Το 1971 όµως εξέδωσε την 

γνωµοδότηση (opinion nο.19) µε την οποία θεώρησε την κατάσταση µεταβολών 

στη χρηµατοοικονοµική θέση ως µια από τις τρεις βασικές καταστάσεις που 

πρέπει να καταρτίζουν οι επιχειρήσεις µαζί µε τον ισολογισµό και την 

κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης. Η κατάσταση αυτή καταρτίζονταν µε δύο 

τρόπους είτε βάσει του κεφαλαίου κίνησης είτε βάσει ταµίου. Λόγω προτίµησης 

από τις επιχειρήσεις του τρόπου κατάρτισης της κατάστασης µεταβολών βάσει 

ταµίου, το 1987 το Αµερικάνικο Ινστιτούτο καθόρισε τις λογιστικές αρχές που θα 

διέπουν την κατάσταση των Ταµιακών Ροών (cash flow statement), όπως 

µετονοµάσθηκε η κατάσταση των µεταβολών. 

 

Συµπερασµατικά, στις ΗΠΑ η κατάσταση των ταµιακών ροών αποτέλεσε εξέλιξη 

της κατάστασης µεταβολών της χρηµατοοικονοµικής θέσεως ή της 

προηγηθείσας κατάστασης πηγών και χρήσεων κεφαλαίων. 

 

2.2.3  Η Κατάσταση Ταµιακών Ροών Με Βάση Το ∆ΛΠ.αρ.7 

 

Σύµφωνα µε το ∆ΛΠ. αριθµός 7 όπως αναθεωρήθηκε και ισχύει από 1.1.1994 

σκοπός της κατάστασης των ταµιακών ροών είναι να παράσχει πληροφορίες 

για τις ιστορικές αλλαγές στα ταµιακά διαθέσιµα και στα ισοδύναµα µε αυτά 

στοιχεία µιας επιχείρησης κατά τη διάρκεια µιας περιόδου. Στην κατάσταση 

αυτή πρέπει να γίνεται απεικόνιση των ταµιακών ροών της περιόδου κατά τοµέα 

δραστηριότητας (επιχειρηµατικές, επενδυτικές, χρηµατοικονοµικές) 

δραστηριότητες) της επιχείρησης. 
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Η επιχείρηση σύµφωνα µε την παράγραφο 18 του ∆ΛΠ.7 έχει την δυνατότητα 

να παρουσιάζει την κατάσταση ταµιακών ροών από συνήθεις λειτουργικές 

δραστηριότητες χρησιµοποιώντας είτε την άµεση µέθοδο είτε την έµµεση 

µέθοδο. Με την άµεση µέθοδο παρέχονται πληροφορίες σχετικά µε τις κύριες 

κατηγορίες ακαθάριστων εισπράξεων και ακαθάριστων πληρωµών. Ενώ µε την 

έµµεση µέθοδο το καθαρό αποτέλεσµα προσαρµόζεται, αφού ληφθούν υπόψη 

οι συναλλαγές που το επηρρεάζουν οι οποίες δεν είναι ταµιακής φύσης ή 

ενδέχεται να αφορούν επενδυτικές ή χρηµατοδοτικές δραστηριότητες. 

 

Το ∆.Λ.Π αριθµός 7 στην παράγραφο 19 ενθαρρύνει τις επιχειρήσεις να 

εφαρµόζουν την άµεση µέθοδο, διότι παρέχει πληροφορίες που µπορεί να 

φανούν χρήσιµες στην εκτίµηση των µελλοντικών ταµιακών ροών και οι οποίες 

δεν προκύπτουν εάν εφαρµοστεί η έµµεση µέθοδος. 

 

2.2.4  Η Κατάσταση Ταµιακών Ροών Στην Ελλάδα 

 

Στην Ελλάδα, οι λογιστικές καταστάσεις συντάσσονται µε βάση της διατάξεις 

του Ν.2190/1920 και τις λογιστικές αρχές που καθορίζει το Γενικό Λογιστικό 

Σχέδιο. Οι ελληνικές επιχειρήσεις ακολουθούν το Γενικό Λογιστικό Σχέδιο και 

δίνουν µεγάλη έµφαση στις φορολογικές διατάξεις, οι οποίες καθορίζουν την 

φορολογική τους επιβάρυνση. Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι οι αρχές του 

νόµου 2190/1920 «περί Ανωνύµων Εταιρειών» δεν απέχουν από τις αρχές των 

∆.Λ.Π, σε αντίθεση µε το Γ.Λ.Σ.  
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Βάση του κανονισµού 1606/2002 του Ευρωπαικού Κοινοβουλίου και του 

Συµβουλίου για την εφαρµογή των ∆.Λ.Π είναι ανάγκη να καταστεί υποχρεωτικό 

για τις εισηγµένες στο χρηµατιστήριο εταιρίες να εφαρµόζουν µια ενιαία και 

υψηλής ποιότητας δέσµη ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων για την κατάρτιση των 

οικονοµικών τους καταστάσεων. 

 

Έως και το 2000 οι απαιτήσεις της Κεφαλαιαγοράς για ολοκληρωµένη 

πληροφόρηση των επενδυτών σχετικά µε τις διάφορες δραστηριότητες µιας 

επιχείρησης είχαν οδηγήσει στην παρουσίαση στα ενηµερωτικά δελτία των 

εισηγµένων εταιριών, λογιστικών πληροφορίων πέραν αυτών που υποχρέωνε η 

τρέχουσα Ελληνική Νοµοθεσία, όπως δηλαδή η καταστάση πηγών και χρήσεων 

κεφαλαίων και κατάσταση ταµιακών ροών µε βάση την έµµεση µέθοδο. 

 

Στα πλαίσια εναρµόνησης της Ελλάδος µε την διεθνή πρακτική, η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς, ξεκινώντας από την χρήση 2000, έχει υποχρεώσει τις 

εισηγµένες εταιρίες να δηµοσιεύουν Κατάσταση Ταµιακών Ροών στο ετήσιο 

δελτίο τους, κάτι που προβλέπεται και από τα ∆ΛΠ. Η εφαρµογή των ∆.Λ.Π 

στην Ελλάδα καθιερώνεται µε τον Ν.2992/2002. Σύµφωνα µε το αρ.1 του νόµου 

αυτού, τα ∆.Λ.Π εφαρµόζονται στην χώρα µας κατά την κατάρτιση των 

δηµοσιευµένων Οικονοµικών καταστάσεων οι οποίες περιλαµβάνουν 

Ισολογισµό, Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης, Κατάσταση Μεταβολών Ιδίων 

Κεφαλαίων, Κατάσταση Ταµιακών Ροών και σηµειώσεις επί των οικονοµικών 

καταστάσεων. Τα ∆.Λ.Π εφαρµόζονται υποχρεωτικά από 1.1.2003 από τις 

ανώνυµες εταιρίες των οποίων οι µετοχές είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο 

Αθηνών και προαιρετικά από τις λοιπές επιχειρήσεις που έχουν την νοµική 
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µορφή ανώνυµης εταιρίας και επιλέγουν τους τακτικούς κατά τον νόµο ελεγκτές 

από το Σώµα Ορκωτών Ελεγκτών - Λογιστών. 

 

Με την απόφαση 5/204/14.11.2000 η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς καθιέρωσε 

κανονισµό συµπεριφοράς των εισηγµένων εταιριών στο Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών. Συγκεκριµένα, λοιπόν, µε το άρθρο 16 εισάγεται η υποχρέωση για τις 

εισηγµένες εταιρίες να πληροφορούν τους επενδυτές για την πορεία των 

εργασιών των εταιριών και την εξέλιξη των οικονοµικών µεγεθών τους. Με τον 

τρόπο αυτό, καθιερώνεται η σύνταξη Ετήσιου ∆ελτίου, το περιεχόµενο του 

οποίου είναι υποσύνολο των απαιτούµενων από το Π.∆ 348/1985 

πληροφοριών. Στο Ετήσιο ∆ελτίο περιλαµβάνεται επιπλέον η υποχρεωτική 

σύνταξη πίνακα Ταµιακών Ροών, ο οποίος αναµένεται να συµβάλει 

αποτελεσµατικά στον έλεγχο των οικονοµικών ροών της εταιρίας, καθώς και 

στον έλεγχο της χρήσης των αντληθέντων κεφαλαίων από αυξήσεις µετοχικού 

κεφαλαίου. Περαιτέρω στην  παρ. 3 της απόφασης αναφέρονται οι καταστάσεις 

που υποχρεωτικά περιλαµβάνονται στο Ετήσιο ∆ελτίο ανάµεσα στις οποίες και 

«οι ετήσιες καταστάσεις ταµιακών ροών, σε ενοποιηµένη και µη ενοποιηµένη 

βάση, οι οποίες καταρτίζονται σύµφωνα µε τα συνηµµένα στην παρούσα  

απόφαση Παραρτήµατα Α έως Γ. Οι καταστάσεις ταµιακών ροών υπογράφονται 

όπως προβλέπεται στην παράγραφο 5 του άρθρου 42α του νόµου παρούσα 

απόφαση Παραρτήµατα Α έως Γ. Οι καταστάσεις ταµιακών ροών υπογράφονται 

όπως προβλέπεται στην παράγραφο 5 του άρθρου 42α του νόµου 2190/1920 

όπως ισχύει, και ελέγχονται από τον ορκωτό ελεγκτή της Εταιρίας, το 

πιστοποιητικό ελέγχου του οποίου δηµοσιεύεται µαζί µε τις καταστάσεις» (ΦΕΚ 

1487 Β΄, 6 ∆εκεµβρίου 2000). 
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Τύπος Της Κατάστασης Ταµιακών Ροών 

Η απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς εκτός της υποχρέωσης που θέτει 

για δηµοσίευση της Κατάστασης Ταµιακών Ροών, προχωρεί και σε τυποποίησή 

της χωρίζοντάς την σε 3 ενότητες και δίνοντας κωδικοποίηση καθώς και σαφείς 

οδηγίες για το τι πρέπει να περιλαµβάνει κάθε ενότητα και κάθε κωδικός. Με την 

εγκύκλιο αρ. 9 η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δίνει διευκρινήσεις στην απόφαση 

5/204/14.11.2000 που έχουν σαν σκοπό «να διευκολύνουν την οµαλή και κατά 

ενιαίο τρόπο εφαρµογή της απόφασης από τους υπόχρεους» (Εγκύκλιος αρ. 9, 

Θέµα: ∆ιευκρινήσεις επί της αποφάσεως 5/204/14.11.2000) 

 

Η κατάσταση Ταµιακών Ροών αποτελείται από 3 µέρη 

Α. Ταµιακές Ροές από Συνήθεις (Λειτουργικές) ∆ραστηριότητες 

Β. Ταµιακές Ροές από Επενδυτικές ∆ραστηριότητες 

Γ. Ταµιακές Ροές από Χρηµατοδοτικές ∆ραστηριότητες 

 

Κατ’ αρχήν σκοπός της κατάστασης είναι να δώσει πληροφορίες για τις ταµιακές 

ροές όπως προκύπτουν από λειτουργικές, επενδυτικές και χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες. Το σύνολο των ταµιακών ροών από λειτουργικές, επενδυτικές 

και χρηµατοδοτικές δραστηριότητες πρέπει να είναι ίσο µε το ποσό κατά το 

οποίο έχουν µεταβληθεί τα διαθέσιµα από την αρχή έως το τέλος της χρήσης 

και εµφανίζεται στην κατάσταση για να εξισώσει το αρχικό µε το τελικό 

υπόλοιπο των διαθεσίµων. 
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Οι συνήθεις ή λειτουργικές δραστηριότητες περιλαµβάνουν τις ταµιακές 

συνέπειες λογιστικών γεγονότων οι οποίες είναι καθοριστικές των κατ’ εξοχήν 

λειτουργικών αποτελεσµάτων µιας επιχείρησης. Έτσι λοιπόν από τους 

κωδικούς Α/101 έως Α/214 καταχωρούνται οι πράξεις οι οποίες είναι 

απαραίτητες για την παραγωγή και πώληση των προϊόντων ή υπηρεσιών της 

επιχείρησης. Στους κωδικούς από Α/301 έως Α/305 καταχωρούνται οι εκροές 

φόρων. Οι φόροι κατά την απόφαση αναγράφονται στις λειτουργικές 

δραστηριότητες τελώντας σε πλήρη εναρµόνηση µε το ∆ΛΠ 7 το οποίο στην 

παρ. 35 αναφέρει ότι « Ταµιακές ροές που προκύπτουν από φόρους 

εισοδήµατος πρέπει να γνωστοποιούνται ξεχωριστά και πρέπει να 

κατατάσσονται ως ταµιακές ροές από επιχειρηµατικές δραστηριότητες…». Το 

πρότυπο, όµως, δεν παραλείπει να αναφέρει ότι εάν είναι πρακτικά δυνατό οι 

ταµιακές ροές φόρου να συσχετιστούν άµεσα προς µία ιδιαίτερη συναλλαγή 

µπορούν να ταξινοµηθούν και σε µια άλλη κατηγορία ταµιακών ροών. 

 

Οι επενδυτικές δραστηριότητες περιλαµβάνουν τις ταµιακές συνέπειες 

λογιστικών γεγονότων τα οποία έχουν σχέση µε την αγορά και πώληση παγίων 

ακινητοποιήσεων, συµµετοχών και µακροπρόθεσµων απαιτήσεων καθώς και 

είσπραξη τόκων από µακροπρόθεσµες απαιτήσεις. 

 

Οι χρηµατοδοτικές δραστηριότητες περιλαµβάνουν τις ταµιακές συνέπειες 

λογιστικών γεγονότων σχετικών µε την έκδοση µετοχών ή τον δανεισµό µιας 

επιχείρησης, τους χρεωστικούς τόκους, την πληρωµή µερισµάτων καθώς και τις 

αµοιβές του ∆.Σ. Όσον αφορά τους χρεωστικούς τόκους το ∆ΛΠ 7 αναφέρει ότι 

«οι ταµιακές ροές από τόκους και µερίσµατα πρέπει να κατατάσσονται κατά ένα 
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σταθερό τρόπο από χρήση σε χρήση ως επιχειρηµατικές ή επενδυτικές ή 

χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες» Το Ελληνικό πρότυπο κατατάσσει τους 

χρεωστικούς τόκους στις χρηµατοδοτικές δραστηριότητες, αφήνοντας ένα 

περιθώριο για χρεωστικούς τόκους που αφορούν είτε προµηθευτές είτε 

γραµµάτια πληρωτέα βραχυπροθέσµου λήξεως να περιλαµβάνονται στις 

λειτουργικές δραστηριότητες «εφόσον τα κονδύλια αυτά είναι σηµαντικά». 

 

Σε αντίθεση µε το ∆.Λ.Π αριθµός 7, το οποίο προτείνει την κατάρτιση της 

κατάστασης µε δύο διαφορετικές µεθόδους (την άµεση ή την έµµεση), το 

ελληνικό υπόδειγµα δίνει ακριβή δοµή και κωδικοποίηση όλων των στοιχείων 

της κατάστασης ταµιακών ροών. 

 

Το τµήµα της κατάστασης ταµιακών ροών το οποίο παρουσιάζει τις ταµιακές 

ροές από συνήθεις (λειτουργικές) δραστηριότητες εµφανίζεται πρώτο και 

ακολουθείται από τα τµήµατα που παρουσιάζουν τις ταµιακές ροές από 

επενδυτικές και χρηµατοδοτικές δραστηριότητες. Η κάθε µία από τις εισροές και 

τις εκροές εµφανίζεται µε ξεχωριστό κωδικό. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.3 : ∆οµή Κατάστασης Ταµιακών Ροών 

Α. Ταμιακές Ροές Από Συνήθεις (Λειτουργικές) Δραστηριότητες 

 

 

 

Β. Ταµιακές Ροές Από Επενδυτικές ∆ραστηριότητες 

 

 

 

 

 

Γ. Ταµιακές Ροές Από Χρηµατοδοτικές ∆ραστηριότητες 

 

 

 

 

 

Στον πίνακα 2.3 εµφανίζεται συγκεντρωτικά η δοµή της κατάστασης ταµιακών 

ροών, ενώ στον πίνακα 2.4 δίνεται αναλυτικά ο πίνακας σύµφωνα µε την 

απόφαση της επιτροπής Κεφαλαιαγοράς όπως δηµοσιεύθηκε στην Εφηµερίδα 

της Κυβέρνησης, αριθµός φύλου 1487, τεύχος Β, ηµεροµηνία 6 ∆εκεµβρίου 

2000.  

 

 

ΤΑΜΙΑΚΕΣ 
ΕΙΣΡΟΕΣ 
(Α 100) 

ΤΑΜΙΑΚΕΣ 
ΕΚΡΟΕΣ 
(Α 200) 

ΤΑΜΙΑΚΕΣ 
ΕΚΡΟΕΣ ΦΟΡΩΝ
(Α 300) 

ΤΑΜΙΑΚΕΣ 
ΕΙΣΡΟΕΣ 
(Β 100) 

ΤΑΜΙΑΚΕΣ 
ΕΚΡΟΕΣ 
(Β 200) 

ΤΑΜΙΑΚΕΣ 
ΕΙΣΡΟΕΣ 
(Γ 100) 

ΤΑΜΙΑΚΕΣ 
ΕΚΡΟΕΣ 
(Γ 200) 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 2.4 : Αναλυτικός Πίνακας Ταµιακών Ροών  

 

 Ταµιακές Ροές από συνήθεις (λειτουργικές) δραστηριότητες 

100 Ταµειακές εισροές 

 101  

102 

103 

104 

105 

106 

107 

108 

 

109 

110 

Πωλήσεις 

Άλλα έσοδα εκµεταλλεύσεως 

Έκτακτα και ανόργανα έσοδα 

Έσοδα προηγούµενων χρήσεων 

Πιστωτικοί τόκοι 

Έσοδα χρεογράφων 

Πώληση χρεογράφων 

Μείωση απαιτήσεων 

Αφαιρούνται 

Αγορά χρεογράφων 

Αύξηση απαιτήσεων 

  Σύνολο Ταµιακών Εισροών (Α100) 

200 Ταµειακές εκροές 

 201 

202 

203 

204 

205 

206 

207 

208 

209 

210 

 

211 

212 

213 

214 

Κόστος πωληθέντων (µείον αποσβέσεις και προβλέψεις) 

Έξοδα λειτουργίας διοικήσεως 

Έξοδα λειτουργίας ερευνών – αναπτύξεως 

Έξοδα λειτουργίας διαθέσεως 

Έξοδα υποαπασχολήσεως / αδράνειας 

Άλλα έξοδα 

Αύξηση αποθεµάτων 

Αύξηση µεταβατικών λογαριασµών ενεργητικού 

Μείωση µεταβατικών λογαριασµών παθητικού 

Μείωση βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων (πλην Τραπεζών) 

Αφαιρούνται 

Μείωση αποθεµάτων 

Μείωση µεταβατικών λογαριασµών ενεργητικού 

Αύξηση µεταβατικών λογαριασµών παθητικού 

Αύξηση βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων (πλην Τραπεζών) 

  Σύνολο Ταµιακών Εκροών (Α200) 
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300 Ταµειακές εκροές φόρων 

 301 

302 

303 

304 

 

305 

Φόροι εισοδήµατος 

Μη ενσωµατούµενοι στο λειτουργικό κόστος φόροι 

∆ιαφορές φόρου φορολογικού ελέγχου 

Μείωση υποχρεώσεων από φόρους – τέλη 

Αφαιρείται 

Αύξηση υποχρεώσεων από φόρους – τέλη 

  Σύνολο Ταµιακών Εκροών Φόρων (Α300) 

  Ταµιακές Ροές από συνήθεις (λειτουργικές) δραστηριότητες 

(Α100 – Α200 – Α300) = Α 

 Ταµιακές Ροές από Επενδυτικές δραστηριότητες 

100 Ταµειακές εισροές 

 101 

102 

103 

104 

105 

106 

Πώληση ασώµατων ακινητοποιήσεων 

Πώληση ενσώµατων ακινητοποιήσεων 

Πώληση συµµετοχών και τίτλων ακινητοποιήσεων 

Μείωση µακροπρόθεσµων απαιτήσεων 

Έσοδα συµµετοχών και τίτλων ακινητοποιήσεων 

Πιστωτικοί τόκοι (µακροπρόθεσµων κλπ απαιτήσεων) 

  Σύνολο Ταµιακών Εισροών (Β100) 

200 Ταµειακές εκροές 

 201 

202 

203 

204 

205 

Αγορά ασώµατων ακινητοποιήσεων 

Αγορά ενσώµατων ακινητοποιήσεων 

Αγορά συµµετοχών και τίτλων ακινητοποιήσεων 

Αύξηση µακροπρόθεσµων απαιτήσεων 

Αύξηση εξόδων εγκαταστάσεως 

  Σύνολο Ταµιακών Εκροών (Β200) 

  Ταµιακές Ροές από Επενδυτικές ∆ραστηριότητες 

(Β100 – Β200) = Β 

 Ταµιακές Ροές από Χρηµατοδοτικές ∆ραστηριότητες 

100 Ταµειακές εισροές 

 101 

102 

103 

Είσπραξη αύξησης µετοχικού κεφαλαίου και διαφοράς υπέρ άρτιο 

Είσπραξη επιχορηγήσεων παγίων 

Αύξηση µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων 
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104 Αύξηση βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων (λογαριασµοί Τραπεζών) 

  Σύνολο Ταµιακών Εισροών (Γ100) 

200 Ταµειακές εκροές 

 201 

202 

203 

204 

205 

206 

207 

208 

Μείωση (επιστροφή) µετοχικού κεφαλαίου 

Επιστροφή επιχορηγήσεων παγίων 

Μείωση µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων 

Μείωση βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων (λογαριασµοί Τραπεζών) 

Τόκοι πληρωθέντες 

Μερίσµατα πληρωθέντα 

∆ιανοµή κερδών στο προσωπικό 

Αµοιβές ∆.Σ από κέρδη χρήσεως 

  Σύνολο Ταµιακών Εκροών (Γ200) 

  Ταµιακές Ροές από Χρηµατοδοτικές ∆ραστηριότητες 

(Γ100 – Γ200) = Γ 

  ΤΑΜΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ (αλγεβρικό άθροισµα Α+Β+Γ) 

  ΠΛΕΟΝ ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ ΕΝΑΡΞΗΣ ΧΡΗΣΗΣ 

  ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ ΤΕΛΟΥΣ ΧΡΗΣΗΣ 

 

 

2.2 Πίνακας Κίνησης Κεφαλαίων 

 
 
Μια παραστατική εικόνα των µεταβολών που συντελέσθηκαν στα στοιχεία του 

ενεργητικού και παθητικού µέσα σε δεδοµένη χρονική περίοδο παρέχεται µε τη 

σύγκριση των ισολογισµών έναρξης και λήξεως της περιόδου αυτής, µε την 

µέθοδο των διαδοχικών ισολογισµών. 

 

Η παραπάνω σύγκριση επιτρέπει τον καταρτισµό του ονοµαζόµενου πίνακα 

κίνησης κεφαλαίων – επίσης ονοµαζόµενου κατάσταση πηγών και χρήσεων 

κεφαλαίων (sources and uses of funds) – από τον οποίο προκύπτουν : 
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¾ Τα κεφάλαια που απαιτήθηκαν µέσα σε δεδοµένη χρονική περίοδο, είτε 

για την αύξηση των ενεργητικών στοιχείων, είτε για µείωση των 

υποχρεώσεων της επιχείρησης, και 

¾ Οι αντίστοιχες πηγές κεφαλαίων, που αποτελούνται είτε από αύξηση των 

επενδεδυµένων στην επιχείρηση ιδίων ή ξένων κεφαλαίων, είτε από 

µείωση των ενεργητικών στοχείων της. 

 

Έτσι ο παραπάνω πίνακας βασίζεται στην ισότητα: 

Αυξήσεις στοιχείων ενεργητικού + µειώσεις στοιχείων παθητικού =  

Αυξήσεις στοιχείων παθητικού + µειώσεις στοιχείων ενεργητικού. 

 

Πρέπει να τονισθεί ότι από τον πίνακα κίνησης κεφαλαίων, προκύπτουν µόνο οι 

καθαρές µεταβολές που συντελέσθηκαν στην περιουσιακή διάρθρωση της 

επιχείρησης µέσα σε δεδοµένη χρονική περίοδο, και όχι κάθε µεταβολή της. 

 

Ο πίνακας κίνησης κεφαλαίων έχει ιδιαίτερη σηµασία όταν καλύπτει µια περίοδο 

ανάπτυξης της επιχείρησης, γιατί απεικονίζει την ανάπτυξη που συντελέσθηκε 

και τον τρόπο χρηµατοδότησής της. Γενικά, το ένα µέρος του πίνακα κίνησης 

κεφαλαίων απεικονίζει τις πηγές κεφαλαίων που χρησιµοποίησε η επιχείρηση 

µέσα σε µια δεδοµένη χρονική περίοδο, οι οποίες πρέπει να αναλύονται σε ίδια 

και ξένα κεφάλαια. Τα τελευταία πρέπει επιπρόσθετα να αναλύονται σε 

µακροπρόθεσµα, µεσοπρόθεσµα και βραχυπρόθεσµα και έτσι τελικά να 

φαίνεται το ύψος της χρηµατοδότησης µεγάλης και µικρής διάρκειας. Το άλλο 

µέρος του πίνακα εµφανίζει τις επενδύσεις που έγιναν µε τα παραπάνω 

κεφάλαια, οι οποίες πρέπει να αναλύονται σε επενδύσεις µεγάλης και µικρής 
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διάρκειας και έτσι µπορούν να συσχετισθούν µε τη χρηµατοδότηση µεγάλης και 

µικρής διάρκειας (Αρτίκης Γ.,2003). 
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Κεφάλαιο 3 : Νέες Εκδόσεις Στην Κεφαλαιαγορά 

Κατά Το 1999 

 

 

Η άντληση κεφαλαίων µέσω της κεφαλαιαγοράς µε στόχο τη χρηµατοδότηση 

των επιχειρήσεων για την υλοποίηση των επενδυτικών προγραµµάτων και 

γενικότερα την ανάπτυξη των δραστηριοτήτων τους αποτελεί το βασικότερο 

σκοπό για την λειτουργία των οργανωµένων αγορών. Η εισροή κεφαλαίων από 

νέους ή υφιστάµενους µετόχους, όταν µάλιστα µέσω της αύξησης µετοχικού 

κεφαλαίου επιτυγχάνεται µείωση του µέσου σταθµικού κόστους κεφαλαίου, 

συνιστά σηµαντικό κίνητρο για τη ∆ιοίκηση της εκδότριας εταιρίας να προσφύγει 

στην κεφαλαιαγορά. Ειδικά στις ανεπτυγµένες χώρες της ∆ύσης και κυρίως στις 

ΗΠΑ και στην Μεγάλη Βρετανία, η άντληση κεφαλαίων από το χρηµατιστήριο 

συνέβαλε, από τις αρχές κιόλας του προηγούµενου αιώνα, στην ισχυροποίηση 

της κεφαλαιακής βάσης των εταιριών – και συνεπώς τη µείωση της εξάρτησης 

από το τραπεζικό σύστηµα -, που µε τη σειρά της επέφερε την ταχύτατη 

ανάπτυξη και επέκτασή τους σε νέες αγορές και προϊόντα. 

 

Στη χώρα µας, η διάρθρωση της µέσης ελληνικής εταιρίας που χαρακτηρίζεται 

από οικογενειακούς δεσµούς και δοµές µε ∆ιοίκηση που ταυτίζεται, κατά 

κανόνα, µε την Ιδιοκτησία, επέδρασαν αποτρεπτικά για τη µεγέθυνση της 

κεφαλαιαγοράς µέχρι τα τέλη της δεκαετίας του 1980. Είναι χαρακτηριστικό ότι 

κατά τη δεκαπενταετία 1974 – 1986 οι αρχικές δηµόσιες εγγραφές εταιριών ήταν 

εξαιρετικά περιορισµένες, τα δε κεφάλαια που συγκέντρωσαν οι εκδότριες 
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εταιρίες περιορίστηκαν σε 15 εκατοµµύρια ευρώ. Η άνοδος των 

χρηµατιστηριακών δεικτών την περίοδο 1987 – 1990, επέδρασε θετικά και στο 

ύψος των αντληθέντων κεφαλαίων : από τις αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου κατά 

τα έτη 1987 µέχρι και 1993 εισέρευσαν στα ταµεία των εταιριών 1,58 δις ευρώ 

περίπου. Στη συνέχεια οι προσδοκίες για τις εταιρίες του κατασκευαστικού 

τοµέα (1993-1995) και η συνακόλουθη µαζική εισαγωγή εταιριών του κλάδου 

στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (Χ.Α), οι πρώτες µεγάλες ιδιωτικοποιήσεις εταιριών 

του δηµόσιου τοµέα (ΟΤΕ, ΕΛΠΕ κλπ) µετά το 1996 και οι ευνοϊκές ρυθµίσεις 

που επέφερε ο νόµος 2651/1998 σχετικά µε την εισαγωγή των εταιριών στο 

χρηµατιστήριο και τον τρόπο διάθεσης των µετοχών, συνέβαλαν στη σταθερή 

ανάπτυξη της πρωτογενούς αγοράς την περίοδο αυτή (∆ιαγραµµα 3.2). 

Ειδικότερα, οι εταιρίες που πραγµατοποίησαν αρχική δηµόσια εγγραφή, 

άντλησαν κεφάλαια ύψους 1,23 δις ευρώ, ενώ οι ήδη εισηγµένες εταιρίες 

βελτίωσαν τα ίδια κεφάλαιά τους κατά 3,67 δις ευρώ. 

 

Τίποτα, όµως, δεν προµήνυε την έκρηξη που θα ακολουθούσε : Κατά την διετία 

1999 – 2000, οι νεοεισαχθείσες και οι εισηγµένες στο Χ.Α  εταιρίες άντλησαν 

συνολικά 24,1 δις ευρώ. ∆ηλαδή, η προσφυγή στην κεφαλαιαγορά κατά την εν 

λόγω περίοδο απέφερε στις εκδότριες εταιρίες πενταπλάσια κεφάλαια σε σχέση 

µε αυτά που συγκέντρωσαν τα προηγούµενα πέντε χρόνια. Το κόστος των 

κεφαλαίων αυτών ήταν συγκριτικά χαµηλότερο από το αντίστοιχο του 

τραπεζικού δανεισµού, ενώ οι εισροές από τις αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου 

βελτίωναν του δείκτες δανειακής επιβάρυνσης και κατά συνέπεια την 

πιστοληπτική ικανότητα της εκδότριας εταιρίας. Παράλληλα, η αύξηση της 

ζήτησης για µετοχικούς τίτλους οδηγούσε σε υπερκάλυψη της προσφοράς των 



 

 127

µετοχικών εκδόσεων, γεγονός που παρείχε την ευχέρεια για υψηλή τιµολόγηση 

των νέων εκδόσεων σε σχέση µε τους επενδυτικούς δείκτες που 

χρησιµοποιούνται για την αποτίµηση των εταιριών, φθηνά όµως σε σχέση µε 

την τελική αποτίµηση της αγοράς, όπως αυτή εκφράζονταν µέσω της τιµής 

ισορροπίας των µετοχών κατά τη διαπραγµάτευσή τους στο Χ.Α. 

 

Η διεθνής χρηµατιστηριακή ύφεση που ξεκίνησε από τα µέσα του 2000 και 

συνεχίστηκε και τα δύο επόµενα έτη, επέδρασε αρνητικά και στη πρωτογενή 

αγορά του Χ.Α. Οι νέες εισαγωγές περιορίστηκαν δραστικά τόσο σε αριθµό όσο 

και σε ύψος αντλούµενων κεφαλαίων. Οι µέτοχοι των εισηγµένων εταιριών ήταν 

σαφώς πιο επιφυλακτικοί στο να επενδύσουν πρόσθετα κεφάλαια, µε 

αποτέλεσµα οι µεν αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου να καλύπτονται µερικά, οι δε 

εταιρίες να στρέφονται στις συµβατικές µορφές χρηµατοδότησης – τραπεζικός 

δανεισµός – ή να αναζητούν νέες. 

 

Ανεξάρτητα από τις εξελίξεις, είναι γεγονός ότι η άντληση κεφαλαίων µέσω της 

κεφαλαιαγοράς αποτελεί µοχλό ανάπτυξης για τη χώρα µας. Με δεδοµένη την 

ανάγκη της οικονοµίας µας για νέες επενδύσεις, εταιρικές και κλαδικές 

αναδιαρθρώσεις και κεφάλαια για εκσυγχρονισµό, ο εν λόγω τρόπος 

χρηµατοδότησης αποτέλεσε την πιο σοβαρή αναπτυξιακή συνέπεια της 

λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς. Το ύψος των κεφαλαίων που εισέρευσαν στα 

ταµεία των εκδοτριών εταιριών – και στο ∆ηµόσιο ως βασικό µέτοχο εταιριών 

δηµοσίου συµφέροντος -, ο αριθµός των νέων εταιριών που εισήγαγαν µετοχές 

τους στο Χ.Α και οι συχνές πολλαπλάσιες σε σχέση µε τα ίδια κεφάλαια 

αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου των ήδη εισηγµένων εταιριών, προκάλεσαν 
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πολλές αναλύσεις και σχόλια, θετικά ή αρνητικά, εµπεριστατωµένα και µη. Το 

σίγουρο είναι ότι δόθηκε στην επιχειρηµατική Ελλάδα η δυνατότητα για φθηνή 

χρηµατοδότηση επενδυτικών σχεδίων, εξαγορών και συγχωνεύσεων αλλά και 

για τη βελτίωση της διάρθρωσης του ισολογισµού των εταιριών. 

 

3.1 Θεσµικό Πλαίσιο 

 

Το θεσµικό πλαίσιο σχετικά µε τον προορισµό των αντληθέντων από την 

κεφαλαιαγορά κεφαλαίων βασιζόταν, µέχρι το 1999, στην Ευρωπαϊκή Οδηγία 

για το περιεχόµενο του ενηµερωτικού δελτίου που ενσωµατώθηκε στο ελληνικό 

δίκαιο µε το Π.∆ 348/85. Ειδικότερα, σύµφωνα µε την εν λόγω Οδηγία, στις 

πληροφορίες που περιλαµβάνονται στο ενηµερωτικό δελτίο εντάσσεται και «το 

καθαρό ποσό των εσόδων εκδόσεως για τον εκδότη και η σχεδιαζόµενη 

χρησιµοποίησή τους, π.χ χάριν χρηµατοδότησης του προγράµµατος 

επενδύσεων ή ενίσχυσης της χρηµατοοικονοµικής καταστάσεως». Ωστόσο, για 

την πορεία της διάθεσης των κεφαλαίων η ενηµέρωση των επενδυτών ήταν 

ελλιπής, οι δε εταιρίες όφειλαν µόνο να ενηµερώνουν σχετικά τις 

χρηµατιστηριακές αρχές, ανά εξάµηνο. 

 

Η µεγέθυνση της πρωτογενούς αγοράς του Χ.Α και οι προσπάθειες των 

χρηµατιστηριακών αρχών για ενίσχυση της διαφάνειας µέσω έγκαιρης και 

έγκυρης πληροφόρησης των επενδυτών, οδήγησαν σε ένα πλέγµα κανόνων 

που ρυθµίζουν τις υποχρεώσεις ενηµέρωσης από τις εισηγµένες εταιρίες σε 
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σχέση µε τον τρόπο και το χρονοδιάγραµµα διάθεσης των κεφαλαίων. Πιο 

συγκεκριµένα : 

¾ Εκδόθηκε η απόφαση 34/12-99 του ∆Σ του ΧΑ, η οποία όριζε ότι οι 

εταιρίες που πραγµατοποιούν αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου µε µετρητά 

οφείλουν να ενηµερώνουν σε τριµηνιαία βάση τους επενδυτές για την εξέλιξη 

της διάθεσης των κεφαλαίων σε σχέση µε τα αναφερόµενα στο ενηµερωτικό 

δελτίο, µέχρι την ολοκλήρωση της διάθεσης. Η εν λόγω αναφορά η οποία 

συνοδεύει τις οικονοµικές καταστάσεις της εταιρίας, έπρεπε µάλιστα να 

υπογράφεται από τον τακτικό ορκωτό – λογιστή. 

¾ Η ως άνω απόφαση εµπλουτίστηκε µε τη συσσωρευµένη εµπειρία που 

αποκτήθηκε στο µεταξύ διάστηµα, διευρύνθηκε και τυποποιήθηκε ως προς τις 

παρεχόµενες πληροφορίες, ένα περίπου χρόνο αργότερα. Η νεότερη απόφαση 

θέτει ως πρόσθετες πληροφορίες την ύπαρξη «αναλυτικής έκθεσης» του 

ορκωτού ελεγκτή της εταιρίας, την αναφορά σε τυχόν αποκλίσεις και 

διαφοροποιήσεις από τον αρχικό σχεδιασµό για τη χρήση των κεφαλαίων, 

καθώς και την παράθεση της προσωρινής τοποθέτησης των αδιάθετων ποσών. 

¾ Από την αρχή του 2001 εφαρµόζεται ο «Κανονισµός Συµπεριφοράς των 

Εισηγµένων Εταιριών» - δυνάµει της υπ’ αριθ. απόφασης 5/204/2000 του ∆.Σ 

της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς – µέσω του οποίου τίθεται µια διαφορετική 

διάσταση του θέµατος. Πιο συγκεκριµένα, η πληροφόρηση των 

προαναφερόµενων εκθέσεων είναι αναλυτική και σαφής, υστερεί ωστόσο στην 

αµεσότητα της δηµοσίευσής της. Αυτό ακριβώς το χρονικό έλλειµµα έρχεται να 

καλύψει ο κανονισµός συµπεριφοράς που ορίζει ότι η εταιρία οφείλει να 

γνωστοποιεί αµελλητί στο κοινό, µεταξύ άλλων, και τις δεσµεύσεις που έχουν 

αναληφθεί για τη χρήση των αντληθέντων κεφαλαίων. Κατά συνέπεια, όταν 
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αποφασίζεται µια σηµαντική τροποποίηση στη χρήση των κεφαλαίων, η εταιρία 

οφείλει να την ανακοινώνει αµέσως και στη συνέχεια, µε τη δηµοσίευση των 

τριµηνιαίων οικονοµικών καταστάσεων, να παρέχει αναλυτικές πληροφορίες 

στους ενδιαφερόµενους. 

¾ Ως ένας επιπλέον πυλώνας διαφάνειας σχετικά µε τη χρήση των 

κεφαλαίων αναφέρεται η απόφαση του ∆Σ του Χ.Α, η οποία θέτει πρόσθετες 

υποχρεώσεις πληροφόρησης των επενδυτών : όταν το ποσοστό της 

τροποποίησης ξεπερνά προκαθορισµένα όρια, ή όταν η αλλαγή αναφέρεται σε 

εξαγορές ή συµµετοχές, οι εταιρίες οφείλουν να πληροφορούν το επενδυτικό 

κοινό σχετικά µε τις προσδοκώµενες συνέπειες από τις αλλαγές που 

προκύπτουν. 

¾ Ειδικότερα, για τις εταιρίες που είναι εισηγµένες στη ΝΕΧΑ, η διάθεση 

των αντληθέντων κεφαλαίων συνδέεται µε το επενδυτικό σχέδιο που 

υποβάλλεται κατά την εισαγωγή της εταιρίας στο Χ.Α. Με βάση αυτό, οι εταιρίες 

υποχρεούνται, εκτός των άλλων, να υποβάλλουν ανά εξάµηνο έκθεση σχετικά 

µε τον τρόπο χρήσης των κεφαλαίων και την πορεία του επενδυτικού τους 

σχεδίου. 

¾ Αν και το σύνολο των παραπάνω ρυθµίσεων ολοκληρώνεται τους 

πρώτους µήνες του 2001, το θέµα που εξακολουθεί να µη ρυθµίζεται ρητώς 

αφορά το όργανο της εταιρίας που λαµβάνει την απόφαση για αλλαγή στον 

τρόπο διάθεσης των κεφαλαίων. Με το νόµο για την εταιρική διακυβέρνηση 

(ν.3016/5-02) καθορίζεται ότι σηµαντικές αλλαγές στην επιχείρηση 

αποφασίζονται από το ∆Σ µε πλειοψηφία των ¾ των µελών του και εγκρίνονται 

από την Γενική Συνέλευση που συγκαλείται για τον σκοπό αυτό. 
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3.2 ∆ηµόσιες Εγγραφές 

 

Όπως αναφέρθηκε, το έτος 1999 παρατηρήθηκε στο Χρηµατιστήριο Αθηνών 

σηµαντική άντληση κεφαλαίων, η οποία πραγµατοποιήθηκε είτε µέσω δηµόσιας 

εγγραφής για την εισαγωγή της εταιρείας στο ΧΑΑ, είτε µέσω αυξήσεων του 

µετοχικού κεφαλαίου µε καταβολή µετρητών των εισηγµένων εταιρειών. Η 

άντληση αυτή ιδίων κεφαλαίων είναι µια συνεχής διαδικασία που έχει ως 

αποτέλεσµα το συνολικό ύψος των αντληθέντων κεφαλαίων να διαφοροποιείται 

από µήνα σε µήνα. Έτσι κάθε φορά ο προσδιορισµός του ύψους των 

αντληθέντων κεφαλαίων θα πρέπει να έχει ένα χρονικό σηµείο αναφοράς.  

 

Στο παρόν κεφάλαιο, κατά το πρώτο µέρος θα αναφερθούµε στις επιχειρήσεις 

εκείνες που κατά το έτος 1999 προκειµένου να εισαχθούν στο Χρηµατιστήριο 

άντλησαν κεφάλαια µέσω δηµόσιων εγγραφών και στο δεύτερο µέρος θα 

µελετήσουµε τις επιχειρήσεις που για τον ίδιο σκοπό αύξησαν το µετοχικό τους 

κεφάλαιο. Τέλος, στο τρίτο µέρος θα γίνει εκτενή αναφορά στην διάθεση των 

αντληθέντων αυτών κεφαλαίων. 

 

Ο συνολικός αριθµός δηµόσιων εγγραφών στην Κύρια και την Παράλληλη 

Αγορά του ΧΑΑ κατά το έτος 1999 ανήλθε σε 46 (Πίνακας 3.1) και αντλήθηκαν 

1,8 δις ευρώ (627,8 δις δρχ) ενώ κεφάλαια ύψους 2,9 δις ευρώ (996,8 δις δρχ.) 

αντλήθηκαν από τις τέσσερις ήδη εισηγµένες εταιρίες ΟΤΕ, Εθνική Τράπεζα, 

Panafon και Βιοχάλκο (Πίνακας 3.2). Συνολικά, δηλαδή, 4,7 δις ευρώ (1,6 τρις 

δρχ.). Επισυνάπτουµε σχετικό πίνακα 3.1, που αναφέρει τις δηµόσιες εγγραφές 

ανά εταιρία. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.1 : ∆ηµόσιες Εγγραφές Στο ΧΑΑ Ανά Εταιρία, 1999 

 

Α/Α Εταιρία Μήνας 

∆ιαπραγµάτευσης 

Αγορά Αντληθέντα 

Κεφάλαια 

1 Αγροτική Ασφαλιστική 02 – 1999 Κύρια 9.303.000.000 

2 Mevaco Μεταλλουργική ΑΒΕΕ 03 – 1999 Παράλληλη 758.400.000 

3 Πλαίσιο Computers ΑΕΕ 03 – 1999 Παράλληλη 1.950.000.000 

4 Ατέρµων Α.Ε 03 – 1999 Παράλληλη 878.100.000 

5 Κλέµαν Ελλάς ΑΒΕΕ 04 – 1999 Παράλληλη 2.197.650.000 

6 Veterin ΑΒΕΕ 04 – 1999 Κύρια 4.009.875.000 

7 Τράπεζα EFG Eurobank 04 – 1999 Κύρια 99.875.000.000 

8 Ηλέκτρα Α.Ε 04 – 1999 Παράλληλη 831.600.000 

9 Πλαστικά Κρήτης Α.Ε 05 – 1999 Παράλληλη 3.800.000.000 

10  Olympic Catering 06 – 1999 Κύρια 3.333.500.000 

11 Κυλινδρόµιλοι Παπαφίλη Α.Ε 07 – 1999 Παράλληλη 909.488.000 

12 Φιερατέξ – Αφοί Ανεζουλάκη Α.Ε 07 – 1999 Κύρια 3.980.679.000 

13 Alpha Αστικά Ακίνητα 07 – 1999 Κύρια 8.688.000.000 

14 ΕΛΓΕΚΑ Α.Ε 08 – 1999 Κύρια 10.400.000.000 

15 Unisoft Προγράµµατα Η/Υ Α.Ε 08 – 1999 Παράλληλη 3.000.550.000 

16 Ιnteramerican 07 – 1999 Κύρια 32.080.300.0000 

17 Active Επενδυτική 09 – 1999 Παράλληλη 2.880.000.000 

18 ANEN A.E ∆Ε χωρίς εισαγωγή Παράλληλη 1.500.000.000 

19 OTE 07 – 1999 Κύρια 434.044.086.125 

20 Unifon Α.Ε.Ε 08 – 1999 Κύρια 26.000.000.0000 

21 Everest Α.Ε 08 – 1999 Παράλληλη 2.240.000.000 

22 Autohellas AT & EE 08 – 1999 Κύρια 11.700.000.000 

23 Hayatt Regency Ξενοδ. Α.Ε 09 – 1999 Κύρια 33.075.000.000 

24 Dionic A.E 10 – 1999 Παράλληλη 897.075.000 

25 Αττικές Εκδόσεις Α.Ε 10 – 1999 Παράλληλη 1.942.500.000 

26 Κ.Ι ∆ανϊηλίδη – «Η Παναγιά» 10 – 1999 Παράλληλη 2.899.520.000 

27 Computer Logic A.E 10 – 1999 Παράλληλη 4.429.755.000 

28 ΙΝΤΡΑΛΟΤ Α.Ε 11 – 1999 Παράλληλη 10.164.000.000 
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Α/Α Εταιρία Μήνας 

∆ιαπραγµάτευσης 

Αγορά Αντληθέντα 

Κεφάλαια 

29 Εθνική Τράπεζα 10 – 1999 Κύρια 104.314.915.850 

30 Π. Πετρόπουλος ΑΕΒΕ 12 – 1999 Παράλληλη 1.386.000.000 

31 Βαρβαρέσος Α.Ε Νηµ. Νάουσας 12 – 1999 Κύρια 3.864.405.000 

32 Frigoglass ΑΒΕΕ 12 – 1999 Κύρια 33.000.000.000 

33 Panafon AE 11 – 1999 Κύρια 316.966.515.180 

34 ΒΙΟΧΑΛΚΟ 12 – 1999 Κύρια 141.450.000.000 

35 Υιοί Ε. Χατζηκρανιώτου Α.Ε 12 – 1999 Παράλληλη 1.105.230.000 

36 Π. Κωτσόβολος ΑΕΕ 12 – 1999 Παράλληλη 41.199.500.000 

37 Νεώριο ΑΕ Ναυπηγείων Σύρου 12 – 1999 Παράλληλη 3.520.580.000 

38 Ηλεκτρονική Αθηνών Α.Ε 12 – 1999 Παράλληλη 6.750.000.000 

39 Χαϊδεµένος ΑΕΒΕ 01 – 2000 Κύρια 7.989.282.000 

40 Κτήµα Κώστα Λαζαρίδη Α.Ε 01 – 2000 Παράλληλη 1.377.600.000 

41 Spider – Ν. Πέτσιος & Υιοί ΑΕ 12 – 1999 Παράλληλη 5.198.400.000 

42 Microland Computers AEBE 12 – 1999 Παράλληλη 4.586.400.000 

43 Unisystems Συστηµ. Πληρ. ΑΕΕ 01 – 2000 Κύρια 30.870.000.000 

44 Ράδιο Κορασίδη Telecom AE  01 – 2000 Παράλληλη 3.575.000.000 

45 ETBA Bank 01 – 2000 Κύρια 121.829.190.000 

46 ΕΥ∆ΑΠ Α.Ε 01 – 2000 Κύρια 77.798.286.250 

 ΣΥΝΟΛΟ   1.624.570.181.330 

ΕURO 

4.767.630.759,59 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3.2 : ∆ηµόσιες Εγγραφές Στο ΧΑΑ, 1999 

 

 (σε εκατοµ. Ευρώ) 

 

Αρχικές ∆ηµόσιες Εγγραφές 42 1.842 

∆ηµόσιες Εγγραφές Εισηγµένων Εταιριών 4 2.925 

ΣΥΝΟΛΟ  4.767 

Πηγή: Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

 

 

 

Από τα συνολικά αντληθέντα κεφάλαια ποσοστό 7,37% αντλήθηκε το πρώτο 

τρίµηνο του 1999, ποσοστό 4,07% το δεύτερο τρίµηνο, ποσοστό 32,17% το 

τρίτο τρίµηνο και ποσοστό 56,44% το τέταρτο τρίµηνο.  

 

Πίνακας 3.3 : Χρονική Κατανοµή Των ∆ηµόσιων Εγγραφών στο ΧΑΑ, 1999 

 

 (σε εκατοµ. Ευρώ) 

 

Τρίµηνο 1999 Αριθµός Εταιριών Αντληθέντα Κεφάλαια % επί του συνόλου 

1ο 8 352 7,37% 

2ο 8 194 4,07% 

3Ο 11 1.531 32,12% 

4ο 19 2.690 56,44% 

ΣΥΝΟΛΟ 46 4.767  
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Κατά το 1999 τα αντληθέντα κεφάλαια από δηµόσιες εγγραφές απορροφήθηκαν 

κατά 48% από τον κλάδο των τηλεπικοινωνιών, και κατά 23% από τον 

χρηµατοπιστωτικό τοµέα (∆ιάγραµµα 3.1). 
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∆ιάγραµµα 3.1: ∆ηµόσιες Εγγραφές 1999, Ανά Κλάδο ∆ραστηριότητας 

(σε εκατοµ. δρχ) 
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Αντληθέντα Κεφάλαια 327,6 59,0 1.157,2 1.842,3 2.557,8 1.075,6 92,5 118,4
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 Πηγή: Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

 

∆ιάγραµµα 3.2: Αντλιθέντα Κεφάλαια Από Τις Νέες Εισαγωγές Στο ΧΑΑ, 1995-2003 
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Συγκριτικά µε τις προηγούµενες χρονιές τα αντληθέντα κεφάλαια από νέες 

εισαγωγές στο ΧΑΑ παρουσιάζονται στο διάγραµµα 3.2. 

 

  

3.2  Αυξήσεις Μετοχικού Κεφαλαίου 

 

Τα συνολικά κεφάλαια που αντλήθηκαν από τις εισηγµένες στο ΧΑΑ εταιρίες 

κατά το 1999 µέσω αυξήσεως του µετοχικού τους κεφαλαίου ανήλθαν σε 8 δις 

ευρώ (2,75 τρις δρχ.), σηµειώνοντας άνοδο κατά 472%  έναντι του 1998 

(∆ιάγραµµα 3.4). 

 

Πίνακας 3.4: Αυξήσεις Μετοχικού Κεφαλαίου Στο ΧΑΑ Ανά Εταιρία, 1999 

 

Κύρια Αγορά 

 

Α/Α Εταιρία Μήνας 

∆ιαπραγµάτευσης 

Αντληθέντα Κεφάλαια 

1 Τράπεζα Πειραιώς 12 – 1998 119.866.500.000 

2 Μπήτρος ΑΕΒΕ 01 – 1999 4.429.152.000 

3 Τράπεζα Εργασίας 01 – 1999 93.144.000.000 

4 Alpha Finance A.E 02 – 1999 21.250.000.000 

5 Άλφα Επενδύσεων 03 -1999 44.000.000.000 

6 Εθνική Ετ. Επενδ. Χαρτοφ. 03 –1999 26.881.200.000 

7 Κλωστήρια Ναούσης 03 –1999 2.362.500.000 

8 Τράπεζα Πειραιώς Α.Ε 03 –1999 117.450.000.000 

9 Singular 03 –1999 12.375.000.000 

10  Ωρίων ΑΕΕΧ 03 –1999 4.200.000.000 
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Α/Α Εταιρία Μήνας 

∆ιαπραγµάτευσης 

Αντληθέντα Κεφάλαια 

11 Chipita International 04 - 1999 12.179.268.200 

12 Ελτράκ 04 – 1999 2.952.000.000 

13 Παπαέλληνας Όµιλος Επιχειρ. 04 – 1999 2.470.820.000 

14 Τράπεζα Χίου 04 – 1999 51.310.020.000 

15 Εθνική Τράπεζα 04 – 1999 170.694.776.000 

16 Interinvest 04 – 1999 2.707.500.000 

17 Eλληνική Ετ. Επενδ. Χαρτοφ. 04 – 1999 26.325.000.000 

18 Eurobank 05 - 1999 110.463.625.000 

19 Άλφα Τράπεζα Πίστεως 05 - 1999 132.000.000.000 

20 Inform Π. Λύκος Α.Ε 05 - 1999 8.396.955.000 

21 Αιολική ΑΕΕΧ 05 - 1999 2.235.600.000 

22 Εµπορική Επενδυτική Α.Ε 05 - 1999 8.100.000.000 

23 Ασπίς Επενδυτική  05 - 1999 3.150.000.000 

24 Φουρλής ΑΕΒΕΕ 05 - 1999 7.551.900.000 

25 Πειραιώς Επενδυτική ΑΕΕΧ 05 - 1999 7.930.000.000 

26 Εξέλιξη ΑΕΕΧ 05 - 1999 3.543.750.000 

27 ΕΤΒΑ Λήσινγκ Α.Ε 05 - 1999 9.828.000.000 

28 Χαλυβδοφύλλων Α.Ε 05 - 1999 3.301.005.000 

29 Ασπίς Στεγαστική 06 – 1999 15.200.000.000 

30 Γενική Εταιρία Κατασκευών 06 – 1999 24.116.400.000 

31 Τεχνική Ολυµπιακή Α.Ε 06 – 1999 13.754.937.000 

32 Μοχλός Α.Ε 06 – 1999 1.563.912.000 

33 Τέρνα Α.Ε 06 – 1999 8.574.642.000 

34 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ 06 – 1999 10.177.500.000 

35 Εµπορικός ∆εσµός 06 – 1999 1.395.000.000 

36 Μηχανική Α.Ε 06 – 1999 41.199.091.600 

37 Μινωϊκές Γραµµές 06 – 1999 22.696.320.000 

37α Μινωϊκές Γραµµές 06 – 1999 54.258.390.000 

38 Εργάς ΑΤΕ 06 – 1999 3.611.300.000 

39 ΑΕΓΕΚ 06 – 1999 24.921.000.000 
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Α/Α Εταιρία Μήνας 

∆ιαπραγµάτευσης 

Αντληθέντα Κεφάλαια 

40 ΑΛΤΕ 06 – 1999 9.645.990.900 

41 Αθηνά ΑΕΤΒΤΕ 06 – 1999 1.978.200.000 

42 Τρ. Αττικής 06 – 1999 29.712.360.000 

43 Ιντρακόµ Α.Ε 07 – 1999 61.263.540.000 

44 Πλαστικά Μακεδονίας Α.Ε 07 – 1999 1.714.164.000 

45 ∆ωρικήν Τράπεζα Α.Ε 07 – 1999 17.850.000.000 

46 Θεσσαλική Α.Ε 07 – 1999 4.840.000.000 

47 Elmec Sport A..B.E.T.E 07 – 1999 7.130.600.000 

48 AEE Αργυρ/των & Βαρυτίνης 07 – 1999 11.193.200.000 

49 Κέκροψ Α.Ε 07 – 1999 507.798.000 

50 Intertech A.E ∆ιεθνείς Τεχνολ. 07 – 1999 1.531.800.000 

51 Κλωστήρια Ναούσης 08 - 1999 41.580.000.000 

52 Πληροφορική Εργασίας ΑΕΒΕ 08 - 1999 9.300.000.000 

53 Ναυτιλιακή Ετ. Λέσβου Α.Ε 08 - 1999 17.000.429.750 

54 Αφοί Μεσοχωρίτη ΑΤΕ 08 - 1999 2.000.000.000 

55 Εµπορική Τράπεζα 08 - 1999 129.189.100.800 

56 Αθηναϊκές Συµµ. Κεφαλαίου 08 - 1999 32.879.367.000 

57 Γεν. Εµπορίου & Βιοµηχ. ΑΕ 08 - 1999 2.887.200.000 

58 Altec ABEE 09 - 1999 26.280.000.000 

59 Goody’s AE 09 – 1999 4.257.624.000 

60 Τρ. Μακεδονίας – Θράκης 09 – 1999 119.476.000.000 

61 Γνώµων Α.Ε 09 – 1999 9.828.000.000 

62 Κ.Ι. Σαραντόπουλος Α.Ε 09 – 1999 8.378.000.000 

63 Άβαξ Α.Ε 09 – 1999 14.448.000.000 

64 Κλωστοϋφ. Ναυπάκτου Α.Ε 10 - 1999 1.918.350.000 

65 Ελληνική Υφαντουργία 10 - 1999 3.890.200.000 

66 Εθνική Ασφαλιστιή 10 - 1999 24.318.296.000 

67 Fintexport A.E 10 - 1999 1.358.330.000 

68 ∆ηµ. Οργαν. Λαµπράκη Α.Ε 10 - 1999 63.250.000.000 

69 Fanco A.E 10 - 1999 4.800.000.000 
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Α/Α Εταιρία Μήνας 

∆ιαπραγµάτευσης 

Αντληθέντα Κεφάλαια 

70 Marfin A.E 10 - 1999 11.456.000.000 

71 ETMA 10 - 1999 5.528.836.900 

72 Ξυλεµπορία ΑΤΕΝΕ (κοινές) 10 - 1999 1.215.200.000 

72α Ξυλεµπορία ΑΤΕΝΕ (προν) 10 - 1999 478.240.000 

73 Ευρωπαϊκή Πίστη ΑΕΓΑ 10 - 1999 6.608.683.800 

74 Καλπίνης – Σίµος ΑΕΒΕ 10 - 1999 3.552.000.000 

75 Παπαέλληνας Όµιλος Επιχ. 10 - 1999 30.045.171.200 

76 ∆ωρική Τράπεζα Α.Ε 10 – 1999 50.624.000.000 

77 Κεράνης ΑΒΕΝΕ 10 – 1999 14.108.584.700 

78 Μυτιληναίος Α.Ε 10 – 1999 50.650.425.000 

79 Βιοσώλ ΑΒΕ 10 – 1999 2.979.452.355 

80 Τηλέτυπος Α.Ε 10 – 1999 11.677.500.000 

81 Μπήτρος ΑΕΒΕ 10 – 1999 4.088.448.000 

82 ∆ίας ΑΕΕΧ 10 – 1999 34.526.250.000 

83 Άλφα Επενδύσεων ΑΕΕΧ 10 – 1999 88.000.000.000 

84 Πλαστικά Θράκης Α.Ε 11 - 1999 7.800.000.000 

85 Ερµής Α.Ε 11 – 1999 33.616.320.000 

86 Επιχειρήσεις Αττικής Α.Ε 11 – 1999 66.939.648.000 

87 Ωρίων ΑΕΕΧ 11 – 1999 34.200.000.000 

88 ΜΕΤΚΑ ΑΕ 11 – 1999 21.429.622.500 

89 Θεµελιοδοµή Α.Ε 11 – 1999 33.990.000.000 

90 Intersat A.E 11 – 1999 8.217.000.000 

91 Ελληνική Τεχνοδοµική Α.Ε 11 – 1999 58.500.000.000 

92 ΣΑΤΟ ΑΕ 11 – 1999 6.080.155.200 

93 Εγνατία Τράπεζα Α.Ε 11 – 1999 30.054.258.300 

94 Πετζετάκις Α.Ε 11 – 1999 26.903.230.000 

95 Lavipharm A.E 11 – 1999 20.956.320.000 

96 Αιολική Α.Ε 11 – 1999 20.120.400.000 

97 Επενδύσεις Αναπτύξεως 11 – 1999 53.222.400.000 

98 Ν. Λεβεντέρης Α.Ε 11 – 1999 1.099.424.650 
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Α/Α Εταιρία Μήνας 

∆ιαπραγµάτευσης 

Αντληθέντα Κεφάλαια 

 ΣΥΝΟΛΟ  2.635.641.184.855 

Ευρώ 7.734.823.726,65 

 

 
 
Παράλληλη Αγορά 

 

 

Α/Α Εταιρία Μήνας 

∆ιαπραγµάτευσης 

Αντληθέντα 

Κεφάλαια 

1 DIS A.E 03 – 1999 2.318.400.000 

2 SeaFarm Ionian A.E 04 – 1999 2.110.500.000 

3 Ένδυση Α.Ε 04 – 1999 1.995.000.000 

4 ΕΛΒΕ Ενδυµάτων Α.Ε 06 – 1999 2.268.000.000 

5 Εκτέρ Α.Ε 06 - 1999 5.400.000.000 

6 Ράδιο Κορασίδης ΕΕΑΕ 06 – 1999 6.292.134.000 

7 Κούµπας Α.Ε 07 – 1999 1.462.050.000 

8 ΑΛΚΟ Ελλάς ΑΒΕΕ 08 – 1999 4.508.040.000 

9 Info Quest AEBE 08 – 1999 19.450.600.000 

10  Connection 08 – 1999 4.132.500.000 

11 Κ.Καρδασιλάρης & Υιοί 09 - 1999 1.511.850.000 

12 Βαράγκης Α.Ε 09 - 1999 1.174.375.800 

13 Σωληνουργεία Κορίνθου Α.Ε 09 - 1999 8.849.940.000 

14 ∆ΙΕΚΑΤ ΑΕ 10 – 1999 9.890.000.000 

15 Despec Ελλάς Α.Ε 10 - 1999 2.001.000.000 

16 Πειραιώς Leasing Α.Ε 10 – 1999 20.587.500.000 

17 Επιφάνεια Α.Ε 11 - 1999 1.259.775.000 

18 Πουλιάδης ΑΕΒΕ 11 – 1999 21.830.000.000 

19 Ξιφίας Α.Ε Ιχθυρά Καβάλας 11 – 1999 3.955.980.600 
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Α/Α Εταιρία Μήνας 

∆ιαπραγµάτευσης 

Αντληθέντα 

Κεφάλαια 

20 Αγροτ. Οίκος Σπύρου ΑΕΒΕ 11 – 1999 6.744.750.000 

21 Μουριάδης Α.Ε 11 – 1999 6.212.700.000 

 ΣΥΝΟΛΟ  133.955.095.400 

Ευρώ 393.118.401,76 

 ΣΥΝΟΛΟ  2.769.596.280.255 

Ευρώ 8.127.942.128,41 

 

 

 

Η χρονική κατανοµή των αυξήσεων υπήρξε οµοιόµορφη στα δύο εξάµηνα του 

έτους, όπως διαφαίνεται και στον κάτωθι επισυναπτόµενο πίνακα 3.5.  

 

 

 

Πίνακας 3.5: Χρονική Κατανοµή Των Αυξήσεων Μετοχικού Κεφαλαίου Στο ΧΑΑ, 1999 

 

 (σε εκατοµ. Ευρώ) 

 

Τρίµηνο 1999 Αριθµός Εταιριών Αντληθέντα Κεφάλαια % επί του συνόλου 

1ο 11 1.315 16,18% 

2ο 37 2.483 30,55% 

3Ο 28 1.657 20,38% 

4ο 43 2.672 32,89% 

ΣΥΝΟΛΟ 119 8.127  
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Το µεγαλύτερο ενδιαφέρον συµµετοχής στα αντληθέντα κεφάλαια εκδήλωσε ο 

τραπεζικός τοµέας, ο οποίος σύµφωνα µε τα στατιστικά στοιχεία άντλησε 

κεφάλαια ύψους 3,4 εκ. Ευρώ (1.187,0 δις δρχ.), µέγεθος που αντιπροσωπεύει 

ποσοστό 43% επί του συνόλου. Επιπλέον, οι αυξήσεις του µετοχικού κεφαλαίου 

δεκατεσσάρων (14)  εταιρειών επενδύσεων απορρόφησαν το 14% των 

συνολικών αντληθέντων κεφαλαίων. Παράλληλα, οι αυξήσεις του µετοχικού 

κεφαλαίου του κατασκευαστικού κλάδου απορρόφησαν το 10% των συνολικά 

αντληθέντων κεφαλαίων, ενώ επιχειρήσεις του κλάδου µεταλλουργίας 

απορρόφησαν το 6% του συνόλου. Είναι χαρακτηριστικό ότι το έτος 1999 όλες 

οι εταιρίες του ευρύτερου χρηµατοπιστωτικού τοµέα, µε ελάχιστες εξαιρέσεις, 

προέβησαν δύο φορές µέσα στο έτος σε αύξηση του µετοχικού τους κεφαλαίου 

µε καταβολή µετρητών, ισχυροποιώντας έτσι την κεφαλαιακή τους βάση κατά 

4,7 εκ. ευρώ (1,63 δις δρχ). συνολικά. 
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∆ιάγραµµα 3.3: Αυξήσεις Μετοχικού Κεφαλαίου Ανά Κλάδο ∆ραστηριότητας, 1999 
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Αντληθέντα Κεφάλαια 130,5 1.490,0 1.418,8 8.127,9 8.682,8 437,0 257,7 275,4

Αριθµός Εταιρειών 14 39 49 119 103 19 5 12
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∆ιάγραµµα 3.4: Αντληθέντα Κεφάλαια Από Τις Αυξήσεις Μετοχικού Κεφαλαίου Στο ΧΑΑ, 1996-2003 

 

Συµπερασµατικά, όπως προκύπτει από τα προαναφερθέντα αναλυτικά 

στοιχεία, προκύπτει ότι τα χρήµατα που συγκεντρώθηκαν από δηµόσιες 

εγγραφές και αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου για την εισαγωγή εταιρειών στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών ανέρχονται στο συνολικό ποσό των 12,9 δις ευρώ  

 

3.4 Η ∆ιάθεση Των Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

Μελετώντας τα στοιχεία για το επενδυτικό πρόγραµµα των εταιρειών 

παρατηρούµε ότι υπάρχει πρόβλεψη υλοποίησης συνήθως για ένα χρονικό 

ορίζοντα 2 – 3 ετών, µε αποτέλεσµα ένα µέρος των αντληθέντων κεφαλαίων να 

επενδύεται προς το τέλος του επενδυτικού προγράµµατος. Η εκδότρια εταιρεία, 

στα πλαίσια της ορθής και αποτελεσµατικής διαχείρησης των κεφαλαίων της, 

έχει την δυνατότητα να αξιοποιήσει αυτά τα κεφάλαια για όσο διάστηµα 
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παραµένουν υπό την µορφή διαθεσίµων και ένας από τους τρόπους αυτούς 

είναι η τοποθέτησή τους σε βραχυπρόθεσµες επενδύσεις χαµηλού κινδύνου.  

 

Είναι γεγονός ότι το οικονοµικό περιβάλλον στις ηµέρες µας µεταβάλλεται 

καθηµερινά. Μέσα σε ένα τέτοιο περιβάλλον, οι εισηγµένες εταιρείες θα πρέπει 

να παρακολουθούν στενά τις όποιες εξελίξεις και να προσαρµόζουν τις 

επιχειρηµατικές τους αποφάσεις στα νέα οικονοµικά δεδοµένα, ώστε να 

επιτυγχάνουν τον πρωταρχικό τους στόχο που δεν είναι άλλος από την 

µεγιστοποίηση και ακολούθως ισχυροποίηση της αξίας της εταιρείας, που έχει 

ως συνέπεια την ωφέλεια των µετοχών της. 

 

Η υλοποίηση του επενδυτικού προγράµµατος µιας εταιρείας εντάσσεται στο 

γενικότερο επιχειρηµατικό σχεδιασµό της διοίκησής της και αποσκοπεί στην 

επίτευξη του ανωτέρω στόχου. Για τυχόν τροποποιήσεις του επενδυτικού 

προγράµµατος που θα ανακύψουν κατά την διάρκειά του την ανάληψη των 

επιχειρηµατικών αυτών αποφάσεων αναλαµβάνει η διοίκηση της εταιρείας. 

 

Σύµφωνα µε τα πρώτα στοιχεία που είχε συγκεντρώσει η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς για την χρήση των κεφαλαίων που αντλήθηκαν το έτος 1999, 

ένα χρόνο µετά, προέκυπτε ότι είχε ήδη επενδυθεί το ποσόν του 1 τρις 

δραχµών περίπου από τα 4,4 τρις που αντλήθηκαν το 1999 µέσω δηµόσιων 

εγγραφών και αυξήσεων µετοχικών κεφαλαίων. Σύµφωνα, λοιπόν, µε στοιχεία 

της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς από το σύνολο των αντληθέντων κεφαλαίων το 

53,5% προορίζονταν για νέες επενδύσεις, το 15,2% για συγχωνεύσεις και 

εξαγορές, το 16% για χρηµατοδότηση µε υποκατάσταση χρέους, το 14,8% για 
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κεφάλαια κίνησης και το 0,5% για άλλη χρήση. Οι εταιρίες που είναι εισηγµένες 

στην Κύρια Αγορά εµφανίζονται να προορίζουν τα αντληθέντα κεφάλαια κυρίως 

για νέες επενδύσεις και λιγότερο για την µείωση των χρεών τους, σε αντίθεση 

µε τις εταιρίες που είναι εισηγµένες στην Παράλληλη Αγορά οι οποίες 

προτίθενται να διαθέσουν συγκριτικά περισσότερα κεφάλαια για την µείωση του 

δανεισµού τους. 

 

Πίνακας 3.6: Η ∆ιάθεση Των Αντληθέντων Κεφαλαίων Με Βάση Τα Εγκεκριµένα Ενηµερωτικά 

∆ελτία Των Εταιριών Ως Ποσοστό (%) Επί Του Συνόλου, 1999. 

 

 Νέες 

Επενδύσεις 

Συγχωνεύσεις 

& Εξαγορές 

Εταιριών 

Χρηµατοδ. Με 

υποκατάσταση 

χρέους 

Κεφάλαια 

Κίνησης 

Άλλα 

Όλες οι εταιρίες 53,5 15,2 16,0 14,8 0,5 

Κύρια Αγορά 58,3 15,9 12,9 12,3 0,6 

Παράλληλη Αγορά 43,2 13,2 22,0 21,5 0,1 

Μετάταξη στην Κύρια 

Αγορά 

24,8 14,1 49,4 11,7 0,0 

Νέες Εισαγωγές 52,8 8,2 21,1 17,8 0,1 

Αυξήσεις Μετοχικού 

Κεφαλαίου 

53,7 17,6 14,4 13,7 0,6 

 

Παράλληλα, οι νεοεισαγόµενες στο ΧΑΑ εταιρίες δήλωσαν ότι θα διαθέσουν 

συγκριτικά περισσότερα κεφάλαια για την µείωση του δανεισµού τους σε σχέση 

µε τις ήδη εισηγµένες εταιρίες που προχώρησαν σε αυξήσεις του µετοχικού 

κεφαλαίου τους (21,06% έναντι 14,36%). Οι τελευταίες εταιρίες εµφανίζονται να 

προορίζουν τα αντληθέντα κεφάλαια σε µεγαλύτερο βαθµό για την 
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χρηµατοδότηση της πολιτικής τους συγχωνεύσεων και εξαγορών σε σχέση µε 

τις νεοεισηγµένες εταιρίες (17,63% έναντι 8,18%). 

 

1. Ετήσιες Εκθέσεις Επιτροπής Κεφαλαιγοράς 1999-2003 
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Κεφάλαιο 4: Παρουσίαση, Περιγραφή Και  

Ανάλυση Του ∆είγµατος 

 

 

Ο τρόπος µε τον οποίο θα διατεθούν τα κεφάλαια συνιστά µια από τις 

σηµαντικότερες πληροφορίες των ενηµερωτικών δελτίων σε όλες τις 

Ευρωπαϊκές χώρες (σηµειώνεται ότι ανάλογη υποχρέωση δεν υφίσταται στις 

ΗΠΑ), καθώς περιλαµβάνεται σε σχετική Κοινοτική Οδηγία, η οποία 

εφαρµόζεται και στην Ελληνική Κεφαλαιαγορά. Η σύµφωνη µε τα στοιχεία του 

ενηµερωτικού δελτίου χρήση των αντληθέντων κεφαλαίων αποτελεί δείγµα 

αξιοπιστίας για την εκδότρια εταιρία.  

 

Στη συνέχεια παρατίθενται αναλυτικά στοιχεία για τα κεφάλαια που αντλήθηκαν 

από τις κατασκευαστικές εταιρίες κατά το 1999 καθώς και ο τρόπος διάθεσης 

των κεφαλαίων βάσει δηµοσιευµένων στοιχείων των εταιριών. Ειδικότερα, 

παρουσιάζονται τα ευρήµατα που προέκυψαν από την καταγραφή και 

οµαδοποίηση σε κατηγορίες του τρόπου διάθεσης των αντληθέντων κεφαλαίων. 

Τα κεφάλαια επιµερίζονται σε τέσσερις βασικές κατηγορίες διάθεσης : 

«Επενδύσεις» - «Εξαγορές» - «Κεφάλαιο Κίνησης» και «Μείωση 

Βραχυπρόθεσµου ∆ανεισµού» λαµβάνοντας υπόψη την ανάλυση που 

παρέχεται στο κεφάλαιο των ενηµερωτικών δελτίων «Προορισµός των νέων 

κεφαλαίων» και τις εκθέσεις διάθεσης αντληθέντων κεφαλαίων που 

δηµοσιεύουν οι υπόχρεες εταιρίες.  
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Πηγές ∆εδοµένων 

 

Τα δεδοµένα που παρατίθενται ελήφθησαν από τα δηµοσιευµένα από τις 

εκδότριες εταιρίες στοιχεία σε εφαρµογή της απόφασης 58/2000 του ∆.Σ του 

Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών. Επισηµαίνεται ότι τα εν λόγω στοιχεία είναι 

ελεγµένα από τους ορκωτούς ελεγκτές των εταιριών, οι οποίοι είναι τα αρµόδια 

ανεξάρτητα όργανα για τον έλεγχο της ακρίβειας των οικονοµικών καταστάσεων 

των ανωνύµων εταιριών. 

 

Σε αρκετές περιπτώσεις, όµως, τα ενηµερωτικά δελτία και οι ιστιοσελίδες των 

εταιριών δεν συµπεριλάµβαναν αυτά τα στοιχεία. Πηγή εν προκειµένω ήταν η 

επιτροπή κεφαλαιαγοράς, η οποία παρακολουθεί τον τρόπο διάθεσης των 

κεφαλαίων που αντλούν οι εισηγµένες στο ΧΑΑ επιχειρήσεις. 

 

4.1 ∆είγµα 

 

Το δείγµα αποτελείται από 18 εταιρίες του κατασκευαστικού κλάδου όπως 

τουλάχιστον ήταν ο κλάδος των κατασκευών το 1999. Τα κεφάλαια που 

αντλήθηκαν κατά το έτος αυτό ήταν 827.254.507,59 ευρώ δηλαδή αποτελούσαν 

το 6,42% των συνολικά αντληθέντων κεφαλαίων και το 10,18% των κεφαλαίων 

που αντλήθηκαν από αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου. Σήµερα πέντε (5) εταιρίες 

του δείγµατος έχουν κάνει µετάταξη σε άλλο κλάδο (ΓΕΚ Α.Ε, ΤΕΧΝΙΚΗ 

ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ ΑΕ, ΕΚΤΕΡ Α.Ε, ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ Α.Ε)  ή έχουν ήδη 

συγχωνευθεί (ΓΝΩΜΩΝ Α.Ε νύν ΕΜΠΕ∆ΟΣ, Κ.Ι ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ νύν 

ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ Α.Ε). Πρέπει εδώ να παρατηρηθεί ότι καµία κατασκευαστική 
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εταιρία δεν συµµετείχε σε δηµόσια εγγραφή κατά το έτος 1999. Οι ισολογισµοί 

των  εταιριών αναφέρονται στο Προσάρτηµα Ι. 

 

 
Έγκριση 

∆.Σ Χ.Α.Α 
Αγορά Εταιρία 

Αντληθέντα 

Κεφάλαια 

Ολοκλήρωση 

∆ιάθεσης 

1 23/09/1999 ΚΥΡΙΑ J&P ΑΒΑΞ 42.400.586,94 31/12/1999 

2 03/06/1999 ΚΥΡΙΑ ΑΕΓΕΚ 73.135.730,01 30/06/2000 

3 10/06/1999 ΚΥΡΙΑ ΑΘΗΝΑ 5.805.429,20 31/12/2000 

4 10/06/1999 ΚΥΡΙΑ ΑΛΤΕ 28.308.117,09 31/12/2004 

5 27/05/1999 ΚΥΡΙΑ ΑΤΤΙΚΑΤ 29.867.938,37 31/12/1999 

6 27/05/1999 ΚΥΡΙΑ ΓΕΚ Α.Ε 70.774.468,09 31/12/1999 

7 27/8/1999 ΚΥΡΙΑ ΓΝΩΜΩΝ Α.Ε 28.842.259,72 31/03/2002 

8 23/09/1999 ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ∆ΙΕΚΑΤ 29.024.211,30 30/09/2001 

9 27/05/1999 ΠΑΡΑΛΛΗΛΗ ΕΚΤΕΡ Α.Ε 15.847.395,45 31/12/2003 

10 26/10/1999 ΚΥΡΙΑ ΕΛΛΗΝΙΚΗ 171.680.117,39 31/03/2000 

11 10/06/1999 ΚΥΡΙΑ ΕΡΓΑΣ 10.598.092,44 31/12/1999 

12 14/10/1999 ΚΥΡΙΑ ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 99.486.427,00 31/12/2003 

13 26/10/1999 ΚΥΡΙΑ Κ.Ι. ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ 24.586.940,57 30/06/2004 

14 29/07/1999 ΚΥΡΙΑ ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 5.869.405,72 31/03/2000 

15 03/06/1999 ΚΥΡΙΑ ΜΗΧΑΝΙΚΗ 120.907.092,00 30/06/2000 

16 27/05/1999 ΚΥΡΙΑ ΜΟΧΛΟΣ 4.589.617,02 31/12/1999 

17 27/05/1999 ΚΥΡΙΑ ΤΕΡΝΑ 25.164.026,41 30/06/2003 

18 27/05/1999 ΚΥΡΙΑ ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 40.366.652,97 31/12/1999 

   ΣΥΝΟΛΟ 827.254.507,59  

 

Οι 16 από τις 18 εταιρίες του δείγµατος ήταν στην κύρια αγορά.  

Πρέπει να σηµειωθεί ότι επιβλήθηκαν πρόστιµα για παράβαση του άρθρου 5 

του Π.∆ 350/1985 περί µη έγκαιρης ενηµέρωσης του επενδυτικού κοινού στην 

αλλαγή χρήσης της άντλησης των κεφαλαίων. Συγκεκριµένα στην εταιρία ΓΕΚ 

Α.Ε πρόστιµο 20.000 ευρώ, στην εταιρία ΕΡΓΑΣ Α.Ε πρόστιµο 15.000 ευρώ και 

στην εταιρία ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α,Ε πρόστιµο 40.000 ευρώ. 
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4.2 Χρονική ∆ιάθεση Των Κεφαλαίων 

 

Ένα σηµείο στο οποίο πρέπει να επικεντρωθούµε αφορά στη χρονική διάσταση 

της άντλησης και διάθεσης των κεφαλαίων. Όπως προκύπτει από τον 

παραπάνω πίνακα το 24% των αντληθέντων κεφαλαίων διατέθηκε µέσα στο 

1999, το 46% στο έτος 2000, το 4 % στο έτος 2001, το 3% στο έτος 2002, το 

17% στο έτος 2003 και τέλος στο έτος 2004 το 6%. 

 

Ως εκ τούτου η ολοκλήρωση της διάθεσης χρονικά επήλθε ως εξής. Το 1999 

ολοκλήρωσαν την διάθεση έξι (6) εταιρίες, το 2000 πέντε (5) εταιρίες, το 2001 

µία (1) εταιρία, το 2002 µία (1) εταιρία, το 2003 τρείς (3) εταιρίες και το 2004 δύο 

(2) εταιρίες. 

 

Το υψηλό ποσοστό απορρόφησης έως το τέλος του 2002 (70%) δείχνει ότι οι 

κατασκευαστικές εταιρίες διέθεσαν τα κεφάλαιά τους πολύ γρήγορα γεγονός 

που πρέπει να αποδοθεί στα µεγάλα έργα υποδοµής µέρος των οποίων απαιτεί 

αυτοχρηµατοδότηση. 

 

∆ιάθεση Κεφαλαίων Ανά Κατηγορία Επένδυσης 

 

Με βάση τα αναφερόµενα στο σχετικό κεφάλαιο των ενηµερωτικών δελτίων και 

στις δηµοσιευµένες εκθέσεις διάθεσης αντληθέντων κεφαλαίων επιχειρήθηκε η 

κατάταξη των διατεθέντων από τις εκδότριες εταιρίες κεφαλαίων στις ακόλουθες 

τέσσερις βασικές κατηγορίες : 

1. Επενδύσεις – Λοιπές ∆απάνες  
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2. Εξαγορές – Ίδρυση Νέων Εταιριών – Συµµετοχές 

3. Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 

4. Αποπληρωµή ∆ανεισµού 

 

Τα τροποποιηµένα διατεθέντα κεφάλαια στοιχεία παρουσιάζονται στους 

παρακάτω πίνακες µε βάση τις ανωτέρω παραδοχές: 

 

Πίνακας 4.1: Πρόβλεψη ∆ιάθεσης Κεφαλαίων Με Βάση Τα Ενηµερωτικά ∆ελτία Για Την Άντληση 

Των Κεφαλαίων, 1999 
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    305,16 36,92 401,13 48,53 102,91 12,45 17,35 2,10 826,55 

1 J&P ΑΒΑΞ   42,40 100,00       42,40 

2 ΑΕΓΕΚ 51,10 69,89   22,01 30,11    73,11 

3 ΑΘΗΝΑ 4,10 70,69   1,70 29,31    5,80 

4 ΑΛΤΕ 12,09 42,69 16,23 57,31       28,32 

5 ΑΤΤΙΚΑΤ 3,80 12,79 17,20 57,91 3,50 11,78 5,20 17,51 29,70 

6 ΓΕΚ 7,58 10,73 48,04 68,03 15,00 21,24    70,62 

7 ΓΝΩΜΩΝ 19,95 69,17 4,11 14,25    4,78 16,57 28,84 

8 ∆ΙΕΚΑΤ 11,80 40,69 10,00 34,48 7,20 24,83    29,00 

9 ΕΚΤΕΡ Α.Ε 15,80 100,0         15,80 

10 ΕΛΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ 0,40 0,23 171,30 99,77       171,70 

11 ΕΡΓΑΣ 0,91 8,59 3,22 30,41 1,89 17,85 4,57 43,15 10,59 

12 Κ.Ι. ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ 8,96 36,48 11,73 47,76 3,87 15,76    24,56 

13 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 52,70 53,02 33,50 33,70 13,20 13,28    99,40 

14 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 0,20 3,45   2,80 48,28 2,80 48,28 5,80 

15 ΜΗΧΑΝΙΚΗ  88,04 72,86 11,70 9,68 21,10 17,46    120,84 

16 ΜΟΧΛΟΣ 3,60 78,26   1,00 21,74    4,60 

17 ΤΕΡΝΑ 21,43 85,14   3,74 14,86    25,17 

18 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 2,70 6,70 31,70 78,66 5,90 14,64    40,30 

 

 

Όπως παρατηρείται, περίπου το 37% είχε δηλωθεί στα ενηµερωτικά δελτία ότι 

θα οδηγηθεί σε επενδύσεις παγίου κεφαλαίου. Συνολικά, 305,16 εκατοµύρια 
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ευρώ θα ενίσχυαν την προσπάθεια ισχυροποίησης της παραγωγικής 

ικανότητας των εταιριών µέσω της µεγέθυνσης των ενσώµατων 

ακινητοποιήσεών τους. 

 

4.3 ∆ιαφοροποιήσεις Στη ∆ιάθεση Των Αντληθέντων 

Κεφαλαίων 

 

Συχνά παρουσιάζεται το φαινόµενο κατά την περίοδο που διατίθενται τα 

αντληθέντα κεφάλαια να παρουσιάζονται νέες επιχειρηµατικές ευκαιρίες, ή να 

µεταβάλλεται ο επιχειρηµατικός σχεδιασµός των εισηγµένων εταιριών, µε 

αποτέλεσµα οι εταιρίες να αποφασίζουν για την αλλαγή στον τρόπο διάθεσης 

των αντληθέντων κεφαλαίων µε προφανή στόχο την αποδοτικότερη 

χρησιµοποίησή τους. 

 

Στις περιπτώσεις αυτές, οι εταιρίες οφείλουν να ακολουθήσουν τους κανόνες 

διαφάνειας που έχουν περιγραφεί προηγουµένως. Σκοπός του νοµοθέτη είναι 

να διασαφηνιστεί πλήρως το καθεστώς υπό το οποίο πραγµατοποιείται η 

τροποποίηση στη διάθεση των κεφαλαίων και να µπορεί ο υφιστάµενος ή ο εν 

δυνάµει επενδυτής να σχηµατίσει άποψη για αυτή. 

 

Με βάση το παραπάνω θεσµικό πλαίσιο, συγκεντρώθηκαν και αναλύθηκαν τα 

στοιχεία σχετικά µε την αλλαγή στη χρήση των κεφαλαίων µε βάση τις 

τριµηνιαίες εκθέσεις διάθεσης αντληθέντων κεφαλαίων. Από την µελέτη των 

στοιχείων προκύπτει ότι επί του συνόλου των αντληθέντων κεφαλαίων κεφάλαια 
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ύψους 100 εκ ευρώ κατευθύνθηκαν σε κατηγορίες επενδύσεων διαφορετικές 

από τις αναφερόµενες στο ενηµερωτικό δελτίο. Οι αλλαγές στη χρήση των 

κεφαλαίων συναντώνται µε µεγάλη συχνότητα : στις 13 από τις 18 περιπτώσεις  

– ποσοστό 72% -  

 

Πίνακας 4.2: Πραγµατοποίηση ∆ιάθεσης Αντληθέντων Κεφαλαίων 
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    205,27 24,83 490,12 59,30 109,08 13,20 22,08 2,67 826,55 

1 J&P ΑΒΑΞ   42,40 100,00     42,40 

2 ΑΕΓΕΚ 51,17 69,99   21,94 30,01   73,11 

3 ΑΘΗΝΑ 5,30 91,38   0,50 8,62   5,80 

4 ΑΛΤΕ 12,21 43,11 16,11 56,89     28,32 

5 ΑΤΤΙΚΑΤ 6,30 21,21 14,50 48,82 3,50 11,78 5,40 18,18 29,70 

6 ΓΕΚ 27,02 38,26 43,60 61,74     70,62 

7 ΓΝΩΜΩΝ 2,75 9,54 7,06 24,48 14,25 49,41 4,78 16,57 28,84 

8 ∆ΙΕΚΑΤ 10,20 35,17 11,60 40,00 7,20 24,83   29,00 

9 ΕΚΤΕΡ Α.Ε 10,60 67,09   5,20 32,91   15,80 

10 ΕΛΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ 0,40 0,23 171,30 99,77     171,70 

11 ΕΡΓΑΣ 0,91 8,59   1,89 17,85 7,79 73,56 10,59 

12 Κ.Ι. ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ 14,68 59,77 5,14 20,93 4,74 19,30   24,56 

13 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 10,20 10,26 80,60 81,09 8,60 8,65   99,40 

14 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 0,11 1,90   1,58 27,24 4,11 70,86 5,80 

15 ΜΗΧΑΝΙΚΗ  33,00 27,31 60,84 50,35 27,00 22,34   120,84 

16 ΜΟΧΛΟΣ 3,60 78,26   1,00 21,74   4,60 

17 ΤΕΡΝΑ 14,12 56,10 5,27 20,94 5,78 22,96   25,17 

18 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 2,70 6,70 31,70 78,66 5,90 14,64   40,30 

 

 

Από τα παραπάνω στοιχεία προκύπτει ότι µε την αλλαγή στην χρήση των 

κεφαλαίων, µεταφέρονται κεφάλαια που αρχικά προορίζονταν για επενδύσεις, 

στην εξαγορά άλλων εταιρειών σε ποσοστό 89%, στην ενίσχυση του κεφαλαίου 
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κίνησης ποσοστό 6% και στην µείωση του τραπεζικά βραχυπρόθεσµου 

δανεισµού ποσοστό 5%.  

 

Πίνακας 4.3: Αλλαγή Στη ∆ιάθεση Των Αντληθέντων Κεφαλαίων 1999 Με Αποφάσεις Γ.Σ 

 

ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ 

Με βάση το 

ενηµερωτικό 

δελτίο 

% 

Με βάση την 

απόφαση για 

αλλαγή στη 

διάθεση 

% 

Πάγια & Νέες Τεχνολογίες 305,16 36,92% 205,27 24,83%

Εξαγορά - Συµµετοχές - Ίδρυση Νέων Εταιριών 401,13 48,53% 490,12 59,30%

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 102,91 12,45% 109,08 13,20%

Μείωση Βραχυπρόθεσµου ∆ανεισµού 17,35 2,10% 22,08 2,67%

ΣΥΝΟΛΑ 826,55   826,55   

 

 

4.4 Επενδύσεις Εταιριών & Πηγές Χρηµατοδότησης Αυτών 

 

Η µεγάλη επενδυτική δραστηριότητα κατά το έτος 1999 των εισηγµένων 

εταιριών, η οποία απεικονίζεται και στους προηγούµενους πίνακες σχετικά µε 

την διάθεση των αντληθέντων κεφαλαίων, αποτέλεσε το έναυσµα για την 

ανάλυση και µελέτη των συνολικών επενδύσεων στις οποίες οι εταιρίες 

προέβησαν. Πέρα από την ανάγκη να διακριβώσουµε το ύψος των επενδυτικών 

προγραµµάτων των εταιριών θα ήταν χρήσιµο να ερευνούσαµε πως 
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χρηµατοδοτήθηκαν αυτές οι επενδύσεις, είτε οι τρόποι χρηµατοδότησης 

αναφέρονται σε άντληση κεφαλαίων από την κεφαλαιαγορά είτε σε συµβατικές 

και νέες µορφές χρηµατοδότησης και να διερευνήσουµε κατά πόσο η σηµαντική 

απορρόφηση κεφαλαίων από την κεφαλαιαγορά επιτάχυνε τον ρυθµό των 

επενδύσεων. 

 

Ισχυρός και αξιόπιστος σύµµαχος στην καταγραφή, ανάλυση και επεξεργασία 

των στοιχείων των χρήσεων 1998-2003 ήταν ο πίνακας ταµιακών ροών τον 

οποίο, σύµφωνα µε την απόφαση 5/204/14-11-2000 της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς, οι εισηγµένες εταιρίες είναι υποχρεωµένες να συντάσσουν και 

δηµοσιεύουν στο Ετήσιο ∆ελτίο. Επισηµαίνεται ότι τα εν λόγω στοιχεία 

ελέγχονται από τον ορκωτό ελεγκτή της εταιρίας το πιστοποιητικό του οποίου 

δηµοσιεύεται µαζί µε τις καταστάσεις. Η ανάλυση της χρήσης 1999 έγινε από τις 

δηµοσιευµένες ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις των εταιριών, καθώς η 

απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς µε την οποία επιβάλλεται η σύνταξη 

πίνακα ταµιακών ροών, δεν ίσχυε. 

 

Για τους σκοπούς της παρούσας µελέτης ως επενδύσεις νοείται το άθροισµα 

των παγίων στοιχείων και των συµµετοχών, όπως αυτά εµφανίζονται στις 

ταµιακές ροές από Επενδυτικές ∆ραστηριότητες. Αντίστοιχα ως κεφάλαια τα 

οποία χρησιµοποιούνται κυρίως για τη χρηµατοδότηση των παραπάνω 

επενδύσεων έχουν ληφθεί τα αντληθέντα κεφάλαια των εταιριών από την 

έκδοση νέων µετοχών, καθώς και η θετική µεταβολή των συµβατικών µορφών 

χρηµατοδότησης όπως ο τραπεζικός δανεισµός, µακροπρόθεσµος ή 
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βραχυπρόθεσµος, η έκδοση οµολογιακού δανείου, και οι επιχορηγήσεις που 

λαµβάνουν οι εταιρίες. 
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‘Όπως παρατηρείται από τον Πίνακα 4.4 το συνολικό ύψος των επενδύσεων 

των εισηγµένων εταιριών του δείγµατος κατά την περίοδο 1999-2003 ανέρχεται 

σε 2.2 δις ευρώ. Από το παραπάνω ποσό 1,7 δις ευρώ κατευθύνθηκαν σε 

αύξηση των συµµετοχών και ίδρυση νέων εταιριών, ενώ ποσό 546 εκ ευρώ 

επενδύθηκαν σε ασώµατες και ενσώµατες ακινητοποιήσεις. Η επενδυτική 

δραστηριότητα των εταιριών παρουσιάζει αυξοµειώσεις χρόνο µε τον χρόνο 

ενώ λαµβάνει την µέγιστη τιµή της το έτος 1999. Το γεγονός αυτό φαίνεται να 

εξηγείται από τις πολύ υψηλές επενδύσεις σε συµµετοχές την χρονιά αυτή 

(39,9% επί του συνόλου).  

 

Το 74% από τα κεφάλαια που οδηγήθηκαν σε επενδύσεις χρηµατοδοτήθηκαν 

από κεφάλαια τα οποία αντλήθηκαν από τις εταιρίες µέσω της κεφαλαιαγοράς, 

επιβεβαιώνοντας τη διαπίστωση ότι η κεφαλαιαγορά λειτούργησε ως µοχλός 

ανάπτυξης για την επιχειρηµατική πρωτοβουλία στη χώρα. Επίσης περίπου 

14% χρηµατοδοτήθηκαν από µακροπρόθεσµο δανεισµό ενώ περίπου 17% από 

βραχυπρόθεσµο δανεισµό. 

 

Χαρακτηριστικό είναι ότι το ποσό που επενδύθηκε σε συµµετοχές για την εν 

λόγω περίοδο υπερβαίνει το ύψος των συνολικά αντληθέτων κεφαλαίων από 

την κεφαλαιαγορά την ίδια περίδο. 

 

Συµπερασµατικά προκύπτει ότι η κεφαλαιαγορά αποτέλεσε σηµαντικό µοχλό 

ανάπτυξης των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων των εταιριών, 

χρηµατοδοτώντας τις επενδύσεις τους κατά ένα µεγάλο µέρος και 

υποκαθιστώντας τον τραπεζικό δανεισµό. 
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Κεφάλαιο 5:  Συγκριτική Χρηµατοοικονοµική   

Ανάλυση Εταιριών ∆είγµατος 

 

Στην συνέχεια θα παρουσιαστούν οι πίνακες κίνησης κεφαλαίων καθώς και οι 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες ανά εταιρία και στο σύνολο του δείγµατος. 

 

5.1 Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση Ανά Εταιρεία 

 

Στην παρούσα ενότητα θα παρουσιασθούν τα ποσά που αντλήθηκαν ανά 

εταιρεία, η πρόβλεψη της διάθεσης των κεφαλαίων, η πραγµατοποίηση της 

διάθεσης και θα διερευνηθεί εάν τα στοιχεία που έχουν δηµοσιευθεί συµφωνούν 

µε τους Πίνακες Κίνησης Κεφαλαίων που παρουσιάζονται αναλυτικά στο 

Προσάρτηµα της παρούσας εργασίας. 

 

 Παράλληλα για κάθε εταιρία θα παρουσιάζονται οι αριθµοδείκτες 

«Παγιοποίησης Περιουσίας», «Χρηµατοδότησης Παγίου Ενεργητικού µε Ίδια 

Κεφάλαια», «Χρηµατοδότησης Παγίου Ενεργητικού µε Κεφάλαια Μεγάλης 

∆ιάρκειας», «Χρηµατοδότησης Κυκλοφορούντος Ενεργητικού µε Κεφάλαια 

Μεγάλης ∆ιάρκειας» µε σκοπό την διεξαγωγή συµπερασµάτων για τον τρόπο 

που έχει χρηµατοδοτήσει κάθε εταιρία τα πάγιά της.  

 

 Επίσης θα ακολουθήσει παρουσίαση πίνακα µε τον δείκτη ROE, διότι είναι ο 

δείκτης που δείχνει πόσο αποτελεσµατικά χρησιµοποίησαν οι επιχειρήσεις τα 
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κεφάλαια που έλαβαν από τους µετόχους. Αυτό που ουσιαστικά ενδιαφέρει τους 

µετόχους είναι η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων, εάν δηλαδή οι επιλογές 

των εταιριών αναφορικά µε το που θα επενδύσουν τα κεφάλαια που άντλησαν 

θα δηµιουργήσουν τελικά όφελος στους µετόχους.  

 

Περαιτέρω θα υπάρχει πίνακας µε δείκτες ρευστότητας οι οποίοι 

χρησιµοποιούνται για τον προσδιορισµό της βραχυχρόνιας οικονοµικής θέσης 

των επιχειρήσεων καθώς και της ικανότητάς τους να ανταποκριθούν στις 

τρέχουσες υποχρεώσεις τους. 
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1 - J&P ΑΒΑΞ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 42.400.586,94 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 31/12/1999 

 

Πίνακας 5.1: J&P ΑΒΑΞ ΑΕ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις    

%    

Εξαγορές 42,40 42,40 0 

% 100,00 100,00 0,00 

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης    

%    

Αποπληρωµή ∆ανεισµού    

%    

ΣΥΝΟΛΑ 42,40 42,40  

 

Η εταιρία J&P ΑΒΑΞ άντλησε κεφάλαια ποσού 42.400 χιλ. ευρώ και 

ολοκλήρωσε την άντληση στις 31/12/1999. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν 

από το ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν 

αποκλειστικά για εξαγορά επιχείρησης, ενέργεια η οποία και 

πραγµατοποιήθηκε. Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) 

επιβεβαιώνεται ότι το 1999 η αύξηση του «Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς και 

των «∆ιαφορών υπέρ το άρτιο» είναι 42.400 χιλ. ευρώ. Τα ποσά αυτά 
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επιβεβαιώνεται από τον ίδιο Πίνακα ότι κατευθήνθηκαν στην αύξηση των 

«Συµµετοχών». Οι «Συµµετοχές» στο εν λόγω διάστηµα αυξήθηκαν κατά 

53.422 χιλ. ευρώ. 

 

Πίνακας 5.2: J&P ΑΒΑΞ ΑΕ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 0,59 2,23 2,72 71,07% 

1999 3,28 1,05 1,31 15,84% 

2000 2,67 1,20 1,38 51,47% 

2001 3,16 1,08 1,32 24,77% 

2002 1,41 1,15 1,72 20,83% 

2003 1,06 1,06 1,96 5,63% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+79,66% -52,46% -27,94% -92,07% 
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Πίνακας 5.3: J&P ΑΒΑΞ ΑΕ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 9.062 5.323 25.704 20,71% 

1999 31.860 10.411 71.027 21,53% 

2000 40.473 10.734 175.552 8,71% 

2001 66.738 21.560 182.675 12,04% 

2002 146.925 32.690 177.573 18,15% 

2003 201.131 42.415 174.932 24,06% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+2.119,49% +696,82% +580,56% +16,17% 

 

Τα έσοδα, τα κέρδη και τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην 

εξεταζόµενη περίοδο αντανακλώντας την ανάπτυξη της επιχειρίσης. Η 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων αυξήθηκε κατά 16,17% στην εξεταζόµενη 

περίοδο. 

 

Η άµεση και η τρέχουσα ρευστότητα µειώθηκαν σηµαντικά και αυξήθηκε σε 

µεγάλο βαθµό η σχέση ξένων προς ίδια κεφάλαια. Η εταιρία βέβαια έχει αρκετά 

κέρδη ώστε να µπορέσει να καλύψει τα χρηµατοοικονοµικά της έξοδα. 
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Πίνακας 5.4: J&P ΑΒΑΞ ΑΕ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 3,46 3,46 21,86% -0,86 

1999 1,19 1,19 24,54% 2,73 

2000 1,98 2,06 15,21% 1,26 

2001 1,33 1,33 22,03% 2,10 

2002 1,07 1,26 49,41% 0,04 

2003 0,96 1,06 85,40% 1,97 

Μεταβολή 

1998-2003 
-72,25% -69,36% +290,66%  
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2 - ΑΕΓΕΚ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 73.135.730,01 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 30/06/2000 

 

Πίνακας 5.5: ΑΕΓΕΚ ΑΕ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 51,10 51,17 +0,07 

% 69,89 69,99  

Εξαγορές    

%    

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 22,01 21,94 -0,07 

% 30,11 30,01  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού    

%    

ΣΥΝΟΛΑ 73,11 73,11  

 

Η εταιρία ΑΕΓΕΚ άντλησε κεφάλαια ποσού 73.135 χιλ. ευρώ και ολοκλήρωσε 

την άντληση στις 30/06/2000. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν από το 

ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν για επενδύσεις σε 

ποσοστό 69,89% των αντληθέντων κεφαλαίων και για ενίσχυση του κεφαλαίου 

κίνησης σε ποσοστό 30,11%. Η πραγµατοποίηση της διάθεσης διαφοροποίησε 

σε µικρό βαθµό τις προβλέψεις. Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων 

(Προσάρτηµα) επιβεβαιώνεται ότι κατά το 1999 η αύξηση του «Μετοχικού 
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Κεφαλαίου» καθώς και των «∆ιαφορών υπέρ το Άρτιο» ανέρχονταν σε 73.279 

χιλ. ευρώ. Από τον ίδιο Πίνακα διαφένεται ότι έως και το έτος 2000, οπότε και 

ολοκληρώθηκε η διάθεση των κεφαλαίων, οι Συµµετοχές και το Πάγιο 

Ενεργητικό έχουν αυξηθεί σηµαντικά σε σχέση µε το 1998.  Πάντως ένα µεγάλο 

ποσό των επενδύσεων φαίνεται να έχει κατευθυνθεί στις Συµµετοχές είτε µε την 

µορφή εξαγορών είτε µε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου σε θυγατρικές εταιρίες. 

 

Τα χρήµατα τα οποία διατέθηκαν για ενίσχυση του κεφαλαίου κίνησης, φαίνεται 

ότι προσωρινά βελτίωσαν την ρευστότητα της εταιρείας. Ο δείκτης άµεσης και 

τρέχουσας ρευστότητας, όπως διαφένεται από τον Πίνακα 5.8 είναι 4,23 και 

4,67 αντίστοιχα. Τα επόµενα χρόνια, η επιχείρηση δεν κατάφερε να διατηρήσει 

την ίδια ρευστότητα. Ο δείκτης άµεσης ρευστότητας το 2003 είναι αρκετά 

χαµηλός σε σχέση µε τα προηγούµενα έτη. Παράλληλα αυξάνεται κατά την 

διάρκεια των ετών και η δανειακή της επιβάρυνση φθάνοντας στο 42,66% το 

2003. Από το 2001 και έπειτα είναι εµφανής η αδυναµία κάλυψης των 

χρηµατοοικονοµικών της εξόδων. 
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Πίνακας 5.6: ΑΕΓΕΚ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 0,54 2,03 2,17 56,60% 

1999 0,66 2,00 2,06 65,92% 

2000 0,85 1,95 1,98 78,61% 

2001 0,87 1,83 1,86 69,58% 

2002 0,69 1,88 1,88 55,15% 

2003 0,55 2,02 2,03 50,96% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+1,85% -0,49% -6,45% -9,96% 

 

Πίνακας 5.7: ΑΕΓΕΚ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 31.802 8.813 64.788 13.60% 

1999 46.646 12.344 140.809 8,77% 

2000 78.553 13.405 276.437 4,85% 

2001 71.862 13.657 274.608 4,97% 

2002 31.662 11.918 258.986 4,60% 

2003 27.040 11.536 259.883 4,44% 

Μεταβολή 

1998-2003 
-14,97% +30,89% +301,12% -67,35% 
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Τα έσοδα παρουσίαζουν κάµψη στην εξεταζόµενη περίοδο, ενώ τα ίδια 

κεφάλαια αύξηση. Τα κέρδη της εµφανίζονται σχετικά σταθερά παρά τις µεγάλες 

διακυµάνσεις των εσόδων. Η εταιρεία έχει κέρδη αλλά η αποδοτικότητα των 

ιδίων κεφαλαίων είναι φθίνουσα κάθε έτος από το 1998 και µετά. 

 

Πίνακας 5.8: ΑΕΓΕΚ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 1,85 2,30 27,71% 1,56 

1999 2,59 2,93 26,46% -0,45 

2000 4,23 4,67 17,06% 1,37 

2001 2,99 3,29 19,00% -0,51 

2002 2,04 2,23 37,64% -2,17 

2003 1,90 2,04 42,66% -0,69 

Μεταβολή 

1998-2003 
+2,70% -11,30% +53,95%  
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3 - ΑΘΗΝΑ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 5.805.429,20 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 31/12/2000 

 

Πίνακας 5.9: ΑΘΗΝΑ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 4,10 5,30 +1,20 

% 70,69 91,38  

Εξαγορές    

%    

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 1,70 0,50 -1,20 

% 29,31 8,62  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού    

%    

ΣΥΝΟΛΑ 5,80 5,80  

 

Η εταιρία «ΑΘΗΝΑ» άντλησε κεφάλαια ποσού 5.805 χιλ. ευρώ και ολοκλήρωσε 

την άντληση στις 31/12/2000. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν από το 

ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν κατά 70,69% για 

επενδύσεις και κατά 29,31% για ενίσχυση του κεφαλαίου κίνησης. Η 

πραγµατοποίηση της διάθεσης διαφοροποίησε σε µικρό βαθµό τις προβλέψεις. 

Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) επιβεβαιώνεται ότι κατά το 
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1999 η αύξηση του «Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς και των «∆ιαφορών υπέρ το 

Άρτιο» ανέρχονταν σε 5.806 χιλ ευρώ. Από τον ίδιο Πίνακα διαφένεται ότι έως 

και το έτος 2000, οπότε και ολοκληρώθηκε η διάθεση των κεφαλαίων, οι 

Συµµετοχές και το Πάγιο Ενεργητικό έχουν αυξηθεί σε βαθµό που καλύπτει τις 

επενδύσεις που προβλέπονταν.   

 

Πίνακας 5.10: ΑΘΗΝΑ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  

 

 

 

 

Π
αγ

ιο
π
οί
ησ

η 
Π
ερ
ιο
υσ

ία
ς 

Χρ
ηµ

ατ
οδ

ότ
ησ

η 
Π
αγ
ίο
υ 

Εν
ερ
γη
τι
κο
ύ 

µε
 Ί
δι
α 

Κ
εφ

άλ
αι
α 

Χρ
ηµ

ατ
οδ

ότ
ησ

η 
Π
αγ
ίο
υ 

Εν
ερ
γη
τι
κο
ύ 

µε
 Κ
εφ

άλ
αι
α 

Μ
εγ
άλ

ης
 ∆
ιά
ρκ

ει
ας

 

Χρ
ηµ

ατ
οδ

ότ
ησ

η 

Κ
υκ
λο
φ
ορ

ού
ντ
ος

 

Εν
ερ
γη
τι
κο
ύ 

µε
 Κ
εφ

άλ
αι
α 

Μ
εγ
άλ

ης
 ∆
ιά
ρκ

ει
ας

 
1998 0,37 1,52 1,81 27,63% 

1999 0,72 1,41 1,60 41,50% 

2000 0,62 2,01 2,02 61,73% 

2001 0,74 1,66 1,67 47,21% 

2002 0,67 1,69 1,69 41,70% 

2003 0,53 1,86 1,86 34,76% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+43,24% +22,36% +2,76% +25,80% 
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Πίνακας 5.11: ΑΘΗΝΑ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 43.197 4.330 10.784 40,15% 

1999 57.859 6.607 18.885 34,99% 

2000 52.961 7.151 41.759 17,12% 

2001 86.381 7.934 43.898 18,07% 

2002 160.070 8.238 81.173 10,15% 

2003 185.056 7.182 88.048 8,16% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+328,40% +65,86% +716,46% -79,67% 

 

Τα έσοδα και τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην εξεταζόµενη 

περίοδο αντανακλώντας την ανάπτυξη της επιχειρίσης. Τα κέρδη όµως της 

εταιρείας παρόλο που παρουσίασαν αύξηση κατά 65,86% δεν ήταν αρκετά για 

να δώσουν µια ικανοποιητική αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων. Η 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων µειώθηκε κατά 79,67% 5 χρόνια µετά την 

αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου. 
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Πίνακας 5.12: ΑΘΗΝΑ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 1,35 1,38 149,01% 11,93 

1999 1,65 1,71 67,43% 23,79 

2000 2,58 2,61 31,03% 27,31 

2001 1,64 1,89 43,19% 566,00 

2002 1,54 1,72 55,16% 33,55 

2003 1,42 1,53 70,98% 15,92 

Μεταβολή 

1998-2003 
+5,18% +10,86% -52,36%  

 

Η άµεση και η τρέχουσα ρευστότητα είναι σε ικανοποιητικά επίπεδα, το 2000 δε 

οπότε και έγινε η ολοκλήρωση της αύξησης και η ενίσχυση του κεφαλαίου 

κίνησης οι δείκτες είναι πιο υψηλοί. Η δανειακή επιβάρυνση φθάνει το 70,98% 

το 2003, παρόλο που έχει µειωθεί κατά 52,36% από την ένταξη στο Χ.Α. 
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4 - ΑΛΤΕ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 28.308.117,09 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 31/12/2004 

 

Πίνακας 5.13: ΑΛΤΕ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 12,09 12,21 +0,12 

% 42,69 43,11  

Εξαγορές 16,23 16,11 -0,12 

% 57,31 56,89  

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης    

%    

Αποπληρωµή ∆ανεισµού    

%    

ΣΥΝΟΛΑ 28,32 28,32  

 

Η εταιρία «ΑΛΤΕ» άντλησε κεφάλαια ποσού 28.308 χιλ. ευρώ και ολοκλήρωσε 

την άντληση στις 31/12/2004. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν από το 

ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν σε ποσοστό 

42,69% για επενδύσεις και σε ποσοστό 57,31% για  εξαγορές. Η 

πραγµατοποίηση της διάθεσης διαφοροποίησε σε µικρό βαθµό τις προβλέψεις. 

Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) επιβεβαιώνεται ότι κατά το 

1999 η αύξηση του «Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς και των «∆ιαφορών υπέρ το 
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Άρτιο» ανέρχονταν σε 28.308 χιλ ευρώ. Από τον ίδιο Πίνακα διαφένεται ότι έως 

και το έτος 2004, οπότε και ολοκληρώθηκε η διάθεση των κεφαλαίων, οι 

Συµµετοχές και το Πάγιο Ενεργητικό έχουν αυξηθεί σε βαθµό που καλύπτει τις 

επενδύσεις που προβλέπονταν.   

 

Πίνακας 5.14: ΑΛΤΕ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  

 

 

 

 

Π
αγ

ιο
π
οί
ησ

η 
Π
ερ
ιο
υσ

ία
ς 

Χρ
ηµ

ατ
οδ

ότ
ησ

η 
Π
αγ
ίο
υ 

Εν
ερ
γη
τι
κο
ύ 

µε
 Ί
δι
α 

Κ
εφ

άλ
αι
α 

Χρ
ηµ

ατ
οδ

ότ
ησ

η 
Π
αγ
ίο
υ 

Εν
ερ
γη
τι
κο
ύ 

µε
 Κ
εφ

άλ
αι
α 

Μ
εγ
άλ

ης
 ∆
ιά
ρκ

ει
ας

 

Χρ
ηµ

ατ
οδ

ότ
ησ

η 

Κ
υκ
λο
φ
ορ

ού
ντ
ος

 

Εν
ερ
γη
τι
κο
ύ 

µε
 Κ
εφ

άλ
αι
α 

Μ
εγ
άλ

ης
 ∆
ιά
ρκ

ει
ας

 
1998 0,30 3,67 3,69 73,15% 

1999 0,55 2,31 2,31 59,24% 

2000 1,29 0,85 1,52 54,36% 

2001 0,82 1,47 1,72 40,65% 

2002 0,82 1,48 1,73 29,84% 

2003 0,72 1,82 1,83 22,42% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+140,00% -50,40% -50,40% -69,35% 
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Πίνακας 5.15: ΑΛΤΕ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 13.146 7.992 45.585 17.53% 

1999 34.623 9.302 79.514 11,70% 

2000 58.899 12.770 79.205 16,12% 

2001 92.857 14.636 152.402 9,60% 

2002 115.762 2.315 195.444 1,18% 

2003 141.935 14.917 207.653 7,18% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+979,68% +86,64% +355,52% -59,04% 

 

Τα έσοδα, τα κέρδη και τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην 

εξεταζόµενη περίοδο. Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων µειώθηκε κατά 

59,04% από το 1998 έως το 2003. 

Πίνακας 5.16: ΑΛΤΕ, Ρευστότητα 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 3,68 3,72 24,85% 5,25 

1999 2,44 2,45 31,92% - 

2000 2,02 2,19 119,77% 1,80 

2001 1,54 1,69 66,57% 2,64 

2002 1,21 1,43 74,64% 0,90 

2003 1,16 1,29 59,08% 3,49 

Μεταβολή 

1998-2003 
-68,47% -65,32% 137,74%  
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Η άµεση και η τρέχουσα ρευστότητα είναι σε ικανοποιητικά σε σχέση µε τον 

κλάδο επίπεδα, καθόλη την διάρκεια της περιόδου.  
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5 - ΑΤΤΙΚΑΤ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 29.867.938,37 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 31/12/1999 

 

Πίνακας 5.17: ΑΤΤΙΚΑΤ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 3,80 6,30 +2,50 

% 12,79 21,21  

Εξαγορές 17,20 14,50 -2,70 

% 57,91 48,82  

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 3,50 3,50 - 

% 11,78 11,78  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού 5,20 5,40 +0,20 

% 17,51 18,18  

ΣΥΝΟΛΑ 29,70 29,70  

 

Η εταιρία «ΑΤΤΙΚΑΤ» άντλησε κεφάλαια ποσού 29.867 χιλ. ευρώ και 

ολοκλήρωσε την άντληση στις 31/12/1999. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν 

από το ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν σε 

ποσοστό 12,79% για επενδύσεις, σε ποσοστό 57,91% για  εξαγορές, σε 

ποσοστό 11,78% για κεφάλαιο κίνησης και τέλος σε ποσοστό 17,51% για 

αποπληρωµή δανεισµού. Η πραγµατοποίηση της διάθεσης διαφοροποίησε σε 

µικρό βαθµό τις προβλέψεις. Ενισχύθηκαν κυρίως οι επενδύσεις από ποσά που 
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είχαν προβλεφθεί για εξαγορές εταιριών. Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων 

(Προσάρτηµα) επιβεβαιώνεται ότι κατά το 1999 η αύξηση του «Μετοχικού 

Κεφαλαίου» καθώς και των «∆ιαφορών υπέρ το Άρτιο» ανέρχονταν σε 32.465 

χιλ ευρώ. Από τον Πίνακα επίσης διαφένεται ότι το έτος 1999, οπότε και 

ολοκληρώθηκε η διάθεση των κεφαλαίων, οι Συµµετοχές αυξήθηκαν, αλλά στο 

σύνολό τους οι επενδύσεις δεν αγγίζουν το ποσό των 20.800 χιλ. ευρώ. Η 

µεταβολή στην συγκεκριµένη περίοδο είναι 18.033 χιλ. ευρώ.   

 

 

Πίνακας 5.18: ΑΤΤΙΚΑΤ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 1,24 1,51 1,51 60,96% 

1999 0,66 1,92 1,92 60,06% 

2000 0,55 1,68 1,68 36,86% 

2001 0,49 1,85 2,25 59,35% 

2002 1,00 1,12 1,35 32,77% 

2003 0,77 1,06 1,82 60,20% 

Μεταβολή 

1998-2003 
-37,90% -29,80% -20,52% -1,25% 
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Πίνακας 5.19: ΑΤΤΙΚΑΤ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 11.588 8.842 36.312 24,35% 

1999 11.624 10.395 75.768 13,72% 

2000 25.643 10.785 79.678 13,54% 

2001 34.852 9.399 83.234 11,29% 

2002 74.558 7.654 129.222 5,92% 

2003 85.790 5.508 123.163 4,47% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+640,33% -37,70% +239,18% -81,64% 

 

Τα έσοδα και τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην εξεταζόµενη 

περίοδο. Τα κέρδη όµως φθίνουν και η µεταβολή µεταξύ 1998 και 2003 είναι της 

τάξεως του –37,70%. Συνέπεια αυτού είναι και η µείωση της αποδοτικότητας 

των ιδίων κεφαλαίων, η µείωση των οποίων φθάνει το 81,64%. 

 

Τα χρήµατα που αντλήθηκαν µε σκοπό την αποπληρωµή του δανεισµού κατά 

το έτος 1999, επέφεραν βελτίωση του δείκτη της δανειακής επιβάρυνσης. Η 

σχέση ξένων προς ίδια κεφάλαια αυξάνει κατά πολύ το αµέσως επόµενο έτος 

ενώ το 2003 ο δείκτης αγγίζει το ποσοστό 103,80%.  

 Και ο δείκτης άµεσης και τρέχουσας ρευστότητας είναι αρκετά υψηλός, 

δεδοµένης της χρησιµοποίησης ποσοστού 11,78% της άντλησης προς 

ενίσχυση του κεφαλαίου κινήσεως.  
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Πίνακας 5.20: ΑΤΤΙΚΑΤ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 2,39 2,56 20,89% -0,22 

1999 2,41 2,50 31,50% - 

2000 1,52 1,58 68,95% -0,13 

2001 2,30 2,46 66,30% 0,02 

2002 1,33 1,49 72,24% -0,87 

2003 2,31 2,51 103,80% 1,75 

Μεταβολή 

1998-2003 
-3,34% -1,95% +396,88%  
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6 - ΓΕΚ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 70.774.468,09 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 31/12/1999 

 

Πίνακας 5.21: ΓΕΚ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 7,58 27,02 +19,44 

% 10,73 38,26  

Εξαγορές 48,04 43,60 -4,44 

% 68,03 61,74  

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 15,00  -15,00 

% 21,24   

Αποπληρωµή ∆ανεισµού    

%    

ΣΥΝΟΛΑ 70,62 70,62  

 

Η εταιρία «ΓΕΚ» άντλησε κεφάλαια ποσού 70.774 χιλ. ευρώ και ολοκλήρωσε 

την άντληση στις 31/12/1999. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν από το 

ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν σε ποσοστό 

10,73% για επενδύσεις, σε ποσοστό 68,03% για  εξαγορές και σε ποσοστό 

21,24% για κεφάλαιο κίνησης. Η πραγµατοποίηση της διάθεσης διαφοροποίησε 

τις προβλέψεις. Συγκεκριµένα ποσά που προορίζονταν για κεφάλαιο κίνησης 

(15 χιλ.ευρώ) και ποσά που προορίζονταν για εξαγορές (4,44 χιλ ευρώ) 
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τοποθετήθηκαν τελικά στις επενδύσεις. Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων 

(Προσάρτηµα) επιβεβαιώνεται ότι κατά το 1999 η αύξηση του «Μετοχικού 

Κεφαλαίου» καθώς και των «∆ιαφορών υπέρ το Άρτιο» ανέρχονταν σε 70.774 

χιλ ευρώ. Από τον Πίνακα επίσης διαφένεται ότι το έτος 1999, οπότε και 

ολοκληρώθηκε η διάθεση των κεφαλαίων, οι Συµµετοχές αυξήθηκαν, διαφένεται 

ότι όλο το ποσό διατέθηκε για εξαγορά εταιρειών και ενίσχυση των συµµετοχών. 

 

Πίνακας 5.22: ΓΕΚ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 0,47 2,15 2,15 54,19% 

1999 2,88 1,02 1,02 6,19% 

2000 1,61 1,04 1,04 7,03% 

2001 1,84 1,26 1,26 47,01% 

2002 8,36 1,01 1,01 12,22% 

2003 5,62 1,12 1,12 67,75% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+1.095,74% -47,90% -47,90% +25,02% 
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Πίνακας 5.23: ΓΕΚ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 55.113 7.770 33.682 23,07% 

1999 54.294 15.243 110.353 13,81% 

2000 81.762 14.366 115.391 12,45% 

2001 87.257 31.878 138.251 23,06% 

2002 - 9.174 117.036 7,84% 

2003 1.969 11.617 124.351 9,34% 

Μεταβολή 

1998-2003 
-96,42% +49,51% +269,19% -59,51% 

 

Τα έσοδα παρουσιάζουν µείωση και η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων έχει 

µειωθεί κατά 59,51% φτάνοντας το 2003 το 9,34% από 23,07% το 1998 έτος 

πριν την εισαγωγή στο χρηµατιστήριο. 

 

Η άµεση και η τρέχουσα ρευστότητα κειµένονται σε  αρκετά ικανοποιητικά 

επίπεδα σε σχέση µε τις λοιπές εταιρίες του κλάδου. Η σχέση ξένων προς ίδια 

κεφάλαια είναι σε αρκετά χαµηλά επίπεδα. 
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Πίνακας 5.24: ΓΕΚ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 1,94 2,18 45,68% - 

1999 0,93 1,07 31,91% 10,68 

2000 0,97 1,08 55,26% 2,71 

2001 1,84 1,89 23,27% 1,26 

2002 1,14 1,14 10,40% -5,13 

2003 3,10 3,10 5,14% 4,49 

Μεταβολή 

1998-2003 
+59,79% +42,20% -88,74%  
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7 - ΓΝΩΜΩΝ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 28.842.259,72 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 31/03/2002 

 

Πίνακας 5.25: ΓΝΩΜΩΝ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 19,95 2,75 -17,20 

% 69,17 9,54  

Εξαγορές 4,11 7,06 +2,95 

% 14,25 24,48  

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης  14,25 +14,25 

%  49,41  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού 4,78 4,78 - 

% 16,57 16,57  

ΣΥΝΟΛΑ 28,84 28,84  

 

Η εταιρία «ΓΝΩΜΩΝ» άντλησε κεφάλαια ποσού 28.842 χιλ. ευρώ και 

ολοκλήρωσε την άντληση στις 31/03/2002. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν 

από το ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν σε 

ποσοστό 69,17% για επενδύσεις, σε ποσοστό 14,25% για  εξαγορές και σε 

ποσοστό 16,57% για αποπληρωµή δανεισµού. Η πραγµατοποίηση της 

διάθεσης διαφοροποίησε τις προβλέψεις. Συγκεκριµένα ποσά που 

προορίζονταν για επενδύσεις (17,20 χιλ.ευρώ), τοποθετήθηκαν τελικά σε 
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εξαγορές (2,95 χιλ. ευρώ) καθώς και σε ενίσχυση κεφαλαίου κίνησης (14,25 χιλ. 

ευρώ). Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) επιβεβαιώνεται ότι 

κατά το 1999 η αύξηση του «Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς και των «∆ιαφορών 

υπέρ το Άρτιο» ανέρχονταν σε 28.842 χιλ ευρώ. Από τον Πίνακα επίσης 

διαφένεται ότι το έτος 2002, οπότε και ολοκληρώθηκε η διάθεση των 

κεφαλαίων, οι Συµµετοχές καθώς και οι επενδύσεις αυξήθηκαν µε βασικό άξονα 

την ενίσχυση των συµµετοχών. 

 

Πίνακας 5.26: ΓΝΩΜΩΝ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 0,60 1,52 1,65 28,63% 

1999 0,39 3,05 3,05 76,93% 

2000 0,50 2,43 2,47 69,99% 

2001 0,58 1,95 1,95 49,00% 

2002 0,64 1,34 1,34 21,88% 

2003 0,39 1,84 1,84 33,08% 

Μεταβολή 

1998-2003 
-35,00% +21,05% +11,51% +15,54% 
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Πίνακας 5.27: ΓΝΩΜΩΝ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 7.720 370 14.049 2,63% 

1999 6.091 1.117 42.527 2,63% 

2000 14.547 2.192 42.495 5,16% 

2001 11.117 1.615 42.241 3,82% 

2002 89.080 10.981 109.966 9,99% 

2003 81.892 8.665 140.040 6,19% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+960,77% +2.241,89% +896,79% +135,36% 

 

Τα έσοδα, τα κέρδη και τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην 

εξεταζόµενη περίοδο αντανακλώντας την ανάπτυξη της επιχειρίσης. Η 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων αυξήθηκε κατά 135,36% στην εξεταζόµενη 

περίοδο. 

 

Το 1999 οπότε και χρησιµοποίησε τα χρήµατα για µείωση των υποχρεώσεων, 

όπως φαίνεται και από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα), η 

δανειακή επιβάρυνση φθάνει στα πιο χαµηλά επίπεδα δηλ. 19,38%. Τα 

επόµενα χρόνια όµως αυξάνεται συνεχώς και το 2003 φθάνει στο 92,23%. 
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Πίνακας 5.28: ΓΝΩΜΩΝ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 1,27 1,40 86,45% -0,07 

1999 4,13 4,34 19,38% 1,40 

2000 2,98 3,33 25,82% 1,45 

2001 1,68 1,96 45,12% 0,37 

2002 0,93 1,28 91,12% 10,23 

2003 1,11 1,49 92,23% 2,60 

Μεταβολή 

1998-2003 
-12,59% +6,42% +6,68%  
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8 - ∆ΙΕΚΑΤ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 29.024.211.30 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 30/09/2001 

 

Πίνακας 5.29: ∆ΙΕΚΑΤ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 11,80 10,20 -1,60 

% 40,69 35,17  

Εξαγορές 10,00 11,60 +1,60 

% 34,48 40,00  

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 7,20 7,20 - 

% 24,83 24,83  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού    

%    

ΣΥΝΟΛΑ 29,00 29,00  

 

Η εταιρία «∆ΙΕΚΑΤ» άντλησε κεφάλαια ποσού 29.024 χιλ. ευρώ και 

ολοκλήρωσε την άντληση στις 30/09/2001. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν 

από το ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν σε 

ποσοστό 40,69% για επενδύσεις, σε ποσοστό 34,48% για  εξαγορές και σε 

ποσοστό 24,83% για ενίσχυση κεφαλαίου κίνησης. Η πραγµατοποίηση της 

διάθεσης διαφοροποίησε σε µικρό βαθµό τις προβλέψεις. Συγκεκριµένα ποσά 

που προορίζονταν για επενδύσεις (1,60 χιλ.ευρώ), τοποθετήθηκαν τελικά σε 
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εξαγορές (1,60 χιλ. ευρώ). Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) 

επιβεβαιώνεται ότι κατά το 1999 η αύξηση του «Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς 

και των «∆ιαφορών υπέρ το Άρτιο» ανέρχονταν σε 30.911 χιλ ευρώ. Από τον 

Πίνακα επίσης διαφένεται ότι το έτος 2001, οπότε και ολοκληρώθηκε η διάθεση 

των κεφαλαίων, οι Συµµετοχές καθώς και οι επενδύσεις αυξήθηκαν µε βασικό 

άξονα την ενίσχυση των συµµετοχών. 

 

 

Πίνακας 5.30: ∆ΙΕΚΑΤ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 1,05 0,90 0,90 -10,99% 

1999 0,45 2,83 2,83 82,32% 

2000 1,57 1,24 1,32 49,97% 

2001 1,06 1,17 1,26 17,04% 

2002 1,53 0,80 0,80 -30,89% 

2003 1,43 0,79 1,05 6,24% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+36,19% -12,22% +16,66%  
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Πίνακας 5.31: ∆ΙΕΚΑΤ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 31.742 4.549 14.918 30,49% 

1999 40.557 5.124 46.399 11,04% 

2000 57.873 6.832 44.506 15,35% 

2001 69.510 6.804 46.842 14,35% 

2002 60.559 6.298 48.526 12,98% 

2003 69.460 6.345 54.175 11,71% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+118.82% +39,48% +263,15% -61,59% 

 

Τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην εξεταζόµενη περίοδο. Η 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων µειώθηκε κατά 61,59% ενώ τα κέρδη 

παρόλη την αύξηση του 39,48% από το 1998 έως το 2003, παραµένουν στα 

ίδια επίπεδα.  

 

Η άµεση και η τρέχουσα ρευστότητα είναι αρκετά υψηλές το 1999, οπότε και 

αντλήθηκαν τα χρήµατα µε σκοπό την ενίσχυση του κεφαλαίου κίνησης. Τις 

επόµενες χρονιές µειώνονται αρκετά και αυξάνεται πολύ η δανειακή 

επιβάρυνση. 
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Πίνακας 5.32: ∆ΙΕΚΑΤ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 0,74 0,90 119,71% 13,82 

1999 4,75 5,66 14,06% 17,54 

2000 1,66 2,00 26,82% 14,94 

2001 0,88 1,21 71,41% 5,12 

2002 0,49 0,76 109,75% 2,59 

2003 0,72 1,07 116,89% 2,73 

Μεταβολή 

1998-2003 
-2,70% +0,18% -2,35% % 
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9 - ΕΚΤΕΡ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 15.847.395,45 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 31/12/2003 

 

Πίνακας 5.33: ΕΚΤΕΡ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 15,80 10,60 -5,20 

% 100 67,09  

Εξαγορές    

%    

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης  5,20 +5,20 

%  32,91  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού    

%    

ΣΥΝΟΛΑ 15,80 15,80  

 

Η εταιρία «ΕΚΤΕΡ» άντλησε κεφάλαια ποσού 15.847 χιλ. ευρώ και ολοκλήρωσε 

την άντληση στις 31/12/2003. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν από το 

ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν αποκλειστικά και 

µόνο για επενδύσεις.. Η πραγµατοποίηση της διάθεσης διαφοροποίησε τις 

προβλέψεις. Συγκεκριµένα ποσά που προορίζονταν για επενδύσεις (5,20 

χιλ.ευρώ), τοποθετήθηκαν τελικά σε ενίσχυση κεφαλαίου κίνησης. Από τον 

Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) επιβεβαιώνεται ότι κατά το 1999 η 
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αύξηση του «Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς και των «∆ιαφορών υπέρ το Άρτιο» 

ανέρχονταν σε 15.848 χιλ ευρώ. Από τον Πίνακα επίσης διαφένεται ότι το έτος 

2003, οπότε και ολοκληρώθηκε η διάθεση των κεφαλαίων, οι Συµµετοχές 

καθώς και οι επενδύσεις αυξήθηκαν µε βασικό άξονα την ενίσχυση των 

συµµετοχών. 

 

Πίνακας 5.34: ΕΚΤΕΡ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 0,63 1,75 1,75 32,96% 

1999 0,31 3,73 3,73 81,54% 

2000 0,49 2,74 2,74 82,73% 

2001 0,47 2,58 2,58 74,84% 

2002 0,35 2,54 2,55 54,54% 

2003 0,64 1,69 1,69 44,62% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+1,58% -3,42% -3,42% +35,37% 
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Πίνακας 5.35: ΕΚΤΕΡ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 4.642 442 5.658 7,81% 

1999 8.727 954 21.606 4,42% 

2000 7.280 1.500 21.832 6,87% 

2001 8.689 1.280 19.902 6,43% 

2002 22.595 1.936 22.908 8,45% 

2003 27.110 7.046 25.471 27,66% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+484,01% +1.494,11% +350,17% +254,16% 

 

Τα έσοδα, τα κέρδη και τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην 

εξεταζόµενη περίοδο αντανακλώντας την ανάπτυξη της επιχειρίσης. Η 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων αυξήθηκε κατά 254,16% στην εξεταζόµενη 

περίοδο. 

 

Την περίοδο 1999 – 2000 οπότε και άντλησε τα χρήµατα για ενίσχυση 

κεφαλαίου κίνησης, όπως φαίνεται και από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων 

(Προσάρτηµα), οι δείκτες άµεσης και τρέχουσας ρευστότητας είναι σε 

ικανοποιητικά, σε σχέση µε τον κλάδο, επίπεδα. Κατά την διάρκεια της 

εξεταζόµενης περιόδου ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης αυξάνεται συνεχώς. 

 

 

 

 

 

 



 

 197

Πίνακας 5.36: ΕΚΤΕΡ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 0,74 0,90 119,71% 5,30 

1999 4,75 5,66 14,06% 3,66 

2000 1,66 2,00 26,82% 86,42 

2001 0,88 1,21 71,41% 27,08 

2002 0,49 0,76 109,75% 16,89 

2003 0,72 1,07 116,89% 22,74 

Μεταβολή 

1998-2003 
-2,70% +0,18% -2,35% % 
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10 – ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 171.680.117,39 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 31/03/2000 

 

Πίνακας 5.37: ΕΛ.ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 0,40 0,40  

% 0,23 0,23  

Εξαγορές 171,30 171,30  

% 99,77 99,77  

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης    

%    

Αποπληρωµή ∆ανεισµού    

%    

ΣΥΝΟΛΑ 171,70 171,70  

 

Η εταιρία «ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ» άντλησε κεφάλαια ποσού 171.680 χιλ. 

ευρώ και ολοκλήρωσε την άντληση στις 31/03/2000. Τα κεφάλαια όπως 

προβλεπόταν από το ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου 

προορίζονταν σε ποσοστό 0,23% για επενδύσεις και σε ποσοστό 99,77% για 

εξαγορές. Η πραγµατοποίηση της διάθεσης δεν διαφοροποίησε τις προβλέψεις. 

Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) επιβεβαιώνεται ότι κατά το 

1999 η αύξηση του «Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς και των «∆ιαφορών υπέρ το 
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Άρτιο» ανέρχονταν σε 171.680 χιλ ευρώ. Από τον Πίνακα επίσης διαφένεται ότι 

ήδη από το έτος 1999 οι Συµµετοχές αυξήθηκαν καλύπτοντας πλήρως το 

δηλωθέν ποσό . 

 

Πίνακας 5.38: ΕΛ.ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 0,93 1,69 1,69 64,03% 

1999 2,92 1,18 1,18 50,49% 

2000 4,16 1,14 1,14 56,27% 

2001 3,46 1,12 1,12 42,04% 

2002 13,84 0,98 1,02 33,43% 

2003 5,42 1,07 1,11 61,88% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+482,79% -36,68% -34,31% -3,35% 
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Πίνακας 5.39: ΕΛ.ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 49.282 7.664 96.977 7,90% 

1999 88.138 34.969 287.963 12,14% 

2000 95.173 30.148 413.976 7,28% 

2001 141.301 36.274 418.567 8,67% 

2002 9.710 19.950 448.361 4,45% 

2003 11.677 48.350 485.089 9,97% 

Μεταβολή 

1998-2003 
-76,30% +530,87% +400,21% +26,20% 

 

Τα έσοδα, τα κέρδη και τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην 

εξεταζόµενη περίοδο αντανακλώντας την ανάπτυξη της επιχειρίσης. Η 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων αυξήθηκε κατά 26,20% στην εξεταζόµενη 

περίοδο. 
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Πίνακας 5.40: ΕΛ.ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 2,75 2,78 22,75% 3,09 

1999 2,02 2,02 14,42% 1,23 

2000 2,20 2,29 9,27% -0,01 

2001 1,67 1,73 14,93% 11,57 

2002 1,50 1,50 9,32% 2,75 

2003 2,62 2,62 10,65% 2,03 

Μεταβολή 

1998-2003 
-4,72% -5,75% -53,18%  

 
 

Οι δείκτες άµεσης και τρέχουσας ρευστότητας είναι σε ικανοποιητικά, σε σχέση 

µε τον κλάδο, επίπεδα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 202

11 – ΕΡΓΑΣ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 10.598.092,44 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 31/12/1999 

 

Πίνακας 5.41: ΕΡΓΑΣ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 0,91 0,91  

% 8,59 8,59  

Εξαγορές 3,22  -3,22 

% 30,41   

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 1,89 1,89  

% 17,85 17,85  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού 4,57 7,79 +3,22 

% 43,15 73,56  

ΣΥΝΟΛΑ 10,59 10,59  

 

Η εταιρία «ΕΡΓΑΣ» άντλησε κεφάλαια ποσού 10.598 χιλ. ευρώ και ολοκλήρωσε 

την άντληση στις 31/12/1999. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν από το 

ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν σε ποσοστό 

8,59% για επενδύσεις, σε ποσοστό 30,41% για εξαγορές, σε ποσοστό 17,85% 

για ενίσχυση κεφαλαίου κίνησης και τέλος σε ποσοστό 43,15% για 

αποπληρωµή δανεισµού. Η πραγµατοποίηση της διάθεσης διαφοροποίησε σε 

µικρό βαθµό τις προβλέψεις. Συγκεκριµένα ποσά που προορίζονταν για 
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εξαγορές (3,22 χιλ.ευρώ), κατευθήνθυκαν τελικά στην αποπληρωµή δανεισµού. 

Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) επιβεβαιώνεται ότι κατά το 

1999 η αύξηση του «Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς και των «∆ιαφορών υπέρ το 

Άρτιο» ανέρχονταν σε 10.598 χιλ ευρώ. Από τον Πίνακα επίσης διαφένεται ότι 

το έτος 1999, οπότε και ολοκληρώθηκε η διάθεση των κεφαλαίων, οι 

Συµµετοχές καθώς και οι επενδύσεις αυξήθηκαν καλύπτοντας το δηλωθέν 

ποσό. 

 

Πίνακας 5.42: ΕΡΓΑΣ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 0,18 1,34 3,54 44,76% 

1999 0,19 3,69 4,50 63,18% 

2000 0,15 3,84 4,74 55,55% 

2001 0,12 4,97 6,13 61,31% 

2002 0,10 5,31 6,28 54,43% 

2003 0,10 4,62 6,23 53,59% 

Μεταβολή 

1998-2003 
-44,44% +244,77% +75,98% +19,72% 
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Πίνακας 5.43: ΕΡΓΑΣ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 6.056 -8.424 7.511 -112,16% 

1999 16.693 3.345 22.239 15,04% 

2000 27.924 4.078 27.703 14,72% 

2001 8.752 732 26.213 2,79% 

2002 6.472 -299 25.330 -1,18% 

2003 17.438 91 22.824 0,40% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+187,94% +101,08% +203,87% +100,36% 

 

Στο διάστηµα µεταξύ 1998 έως 2003 κατάφερε να βελτιώσει την αποδοτικότητα 

των ιδίων κεφαλαίων της. Τα έσοδά της στο εν λόγω διάστηµα παρουσιάζουν 

αστάθεια, το ίδιο και τα κέρδη της.  

 

Όπως διαφένεται και από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα), το 

1999, η εταιρία διέθεσε 7,79 χιλ. ευρώ σε αποπληρωµή δανεισµού, το οποίο 

αποδεικνύεται και από την βελτίωση του δείκτη δανειακής επιβάρυνσης. Οι 

δείκτες άµεσης και τρέχουσας ρευστότητας κυµαίνονται σε ικανοποιητικά για τον 

κλάδο επίπεδα. 
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Πίνακας 5.44: ΕΡΓΑΣ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 1,80 1,81 400,39% -0,32 

1999 2,42 2,72 76,20% 2,07 

2000 2,02 2,25 101,87% 2,37 

2001 2,31 2,58 89,12% -1,57 

2002 1,97 2,19 101,17% -0,58 

2003 1,94 2,15 134,24% 1,98 

Μεταβολή 

1998-2003 
+7,77% +18,78% -66,47%  
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12 – ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 99.486.427,00 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 31/12/2003 

 

Πίνακας 5.45: ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 52,70 10,20 -42,50 

% 53,02 10,26  

Εξαγορές 33,50 80,60 +47,10 

% 33,70 81,09  

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 13,20 8,60 -4,60 

% 13,28 8,65  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού    

%    

ΣΥΝΟΛΑ 99,40 99,40  

 

Η εταιρία «ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ» άντλησε κεφάλαια ποσού 99.486 χιλ. ευρώ και 

ολοκλήρωσε την άντληση στις 31/12/2003. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν 

από το ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν σε 

ποσοστό 53,02% για επενδύσεις, σε ποσοστό 33,70% για εξαγορές και  σε 

ποσοστό 13,20% για ενίσχυση κεφαλαίου κίνησης. Η πραγµατοποίηση της 

διάθεσης διαφοροποίησε τις προβλέψεις. Συγκεκριµένα ποσά που 

προορίζονταν για επενδύσεις (42,50 χιλ.ευρώ) και ποσά που προορίζονταν για 
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ενίσχυση κεφαλαίου κίνησης (4,60 χιλ. ευρώ), τοποθετήθηκαν τελικά σε 

εξαγορές (47,10 χιλ. ευρώ). Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) 

επιβεβαιώνεται ότι κατά το 1999 η αύξηση του «Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς 

και των «∆ιαφορών υπέρ το Άρτιο» ανέρχονταν σε 102.461 χιλ ευρώ. Από τον 

Πίνακα επίσεις διαφένεται ότι µέχρι το έτος 2003, οπότε και ολοκληρώθηκε η 

διάθεση των κεφαλαίων, οι Συµµετοχές και το Πάγιο Ενεργητικό είχαν αυξηθεί. 

 

Πίνακας 5.46: ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 0,33 3,12 3,14 53,46% 

1999 0,18 5,84 5,91 86,29% 

2000 0,53 2,45 2,50 79,56% 

2001 0,93 1,56 1,58 52,86% 

2002 0,66 1,57 1,59 37,62% 

2003 0,50 1,56 1,66 31,12% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+51,51% -50,00% -47,13% -41,78% 
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Πίνακας 5.47: ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 16.062 5.056 30.210 16,74% 

1999 20.160 9.502 136.660 6,95% 

2000 25.561 8.460 132.779 6,37% 

2001 31.167 5.902 133.669 4,42% 

2002 60.216 -9.740 128.488 -7,58% 

2003 115.366 14.735 126.374 11,66% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+618,25% +191,44% +318,32% -30,35% 

 

Τα έσοδα και τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην εξεταζόµενη 

περίοδο. Αλλά τα κέρδη που εµφανίζει δεν είναι αρκετά για να δώσουν την ίδια 

αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων που είχε η εταιρία πριν την άντληση των 

χρηµάτων και την εισαγωγής της στο χρηµατιστήριο. 

 

Η άµεση και η τρέχουσα ρευστότητα είναι πολύ υψηλές την περίοδο που η 

εταιρία κάνει χρήση των αντληθέντων κεφαλαίων για ενίσχυση του κεφαλαίου 

κίνησης. Στα επόµενα έτη οι δείκτες µειώνονται και αυξάνεται κατά πολύ ο 

δείκτης δανειακής επιβάρυνσης. 
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Πίνακας 5.48: ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 2,11 2,15 46,03% 2,90 

1999 7,26 7,30 13,11% -1,94 

2000 4,78 4,89 15,78% 1,92 

2001 1,91 2,12 32,67% 0,34 

2002 1,35 1,60 60,77% -0,19 

2003 1,31 1,45 90,67% 0,66 

Μεταβολή 

1998-2003 
-37,91% -32,55% +96,98%  
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13 – Ι.Κ. ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 24.586.940,57 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 30/06/2004 

 

Πίνακας 5.49: Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 8,96 14,68 +5,72 

% 36,48 59,77  

Εξαγορές 11,73 5,14 -6,59 

% 47,76 20,93  

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 3,87 4,74 +0,87 

% 15,76 19,30  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού    

%    

ΣΥΝΟΛΑ 24,56 24,56  

 

Η εταιρία «Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ» άντλησε κεφάλαια ποσού 24.586 χιλ. ευρώ 

και ολοκλήρωσε την άντληση στις 30/06/2004. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν 

από το ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν σε 

ποσοστό 36,48% για επενδύσεις, σε ποσοστό 47,76% για εξαγορές και σε 

ποσοστό 15,76% για ενίσχυση κεφαλαίου κίνησης. Η πραγµατοποίηση της 

διάθεσης διαφοροποίησε τις προβλέψεις. Συγκεκριµένα ποσά που 

προορίζονταν για εξαγορές (6,59 χιλ.ευρώ), τοποθετήθηκαν τελικά σε 
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επενδύσεις (5,72 χιλ.ευρώ) και σε ενίσχυση κεφαλαίου κίνησης (0,87 χιλ.ευρώ). 

Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) επιβεβαιώνεται ότι κατά το 

1999 η αύξηση του «Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς και των «∆ιαφορών υπέρ το 

Άρτιο» ανέρχονταν σε 31.980 χιλ ευρώ. Από τον Πίνακα επίσης διαφένεται ότι 

το έτος 2004, οπότε και ολοκληρώθηκε η διάθεση των κεφαλαίων, οι 

Συµµετοχές καθώς και οι επενδύσεις αυξήθηκαν µε βασικό άξονα την ενίσχυση 

των συµµετοχών. 

 

Πίνακας 5.50: Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 0,44 2,48 2,96 84,62% 

1999 0,30 3,33 3,34 67,56% 

2000 0,39 2,10 2,31 50,51% 

2001 0,38 2,08 2,23 46,67% 

2002 0,94 1,21 1,42 27,57% 

2003 0,85 1,28 1,49 37,92% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+93,18% -48,38% -49,66% -55,18% 
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Πίνακας 5.51: Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 21.308 5.903 38.488 15,34% 

1999 18.674 7.097 71.124 9,98% 

2000 51.170 7.537 68.006 11,08% 

2001 30.639 7.871 69.279 11,36% 

2002 92.888 13.095 143.623 9,12% 

2003 96.024 10.099 143.532 7,04% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+350,64% +71,08% +272,92% -54,10% 

 

Τα έσοδα και τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην εξεταζόµενη 

περίοδο. Αλλά τα κέρδη που εµφανίζει δεν είναι αρκετά για να δώσουν την ίδια 

αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων που είχε η εταιρία πριν την άντληση των 

χρηµάτων και την εισαγωγής της στο χρηµατιστήριο. 

 

Η άµεση και η τρέχουσα ρευστότητα είναι πολύ υψηλές την περίοδο που η 

εταιρία κάνει χρήση των αντληθέντων κεφαλαίων για ενίσχυση του κεφαλαίου 

κίνησης. Οι δείκτες αυτοί ήταν σε πολύ καλύτερα επίπεδα πριν την εισιαγωγή 

της εταιρίας στο χρηµατιστήριο. Στα επόµενα έτη οι δείκτες µειώνονται και 

αυξάνεται κατά πολύ ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης. 
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Πίνακας 5.52: Ι.Κ. ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 6,32 6,50 33,49% 1,08 

1999 3,02 3,08 32,15% 1,88 

2000 1,73 2,02 71,13% 2,01 

2001 1,58 1,88 75,02% 0,12 

2002 1,27 1,38 81,09% 1,76 

2003 1,35 1,61 73,49% 2,41 

Μεταβολή 

1998-2003 
-78,63% -75,23% +119,44%  
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14 – ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 5.869.405,72 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 31/03/2000 

 

Πίνακας 5.53: ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 0,20 0,11 -0,09 

% 3,45 1,90  

Εξαγορές    

%    

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 2,80 1,58 -1,22 

% 48,28 27,24  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού 2,80 4,11 +1,31 

% 48,28 70,86  

ΣΥΝΟΛΑ 5,80 5,80  

 

Η εταιρία «ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ» άντλησε κεφάλαια ποσού 5.869 χιλ. ευρώ και 

ολοκλήρωσε την άντληση στις 31/03/2000. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν 

από το ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν σε 

ποσοστό 3,45% για επενδύσεις, σε ποσοστό 48,28% για ενίσχυση κεφαλαίου 

κίνησης και σε ποσοστό 48,28% για αποπληρωµή δανεισµού. Η 

πραγµατοποίηση της διάθεσης διαφοροποίησε σε µικρό βαθµό τις προβλέψεις. 
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Συγκεκριµένα ποσά που προορίζονταν για αποπληρωµή δανεισµού (1,31 

χιλ.ευρώ), τοποθετήθηκαν τελικά σε επενδύσεις (0,09 χιλ.ευρώ) και σε ενίσχυση 

κεφαλαίου κίνησης (1,22 χιλ. ευρώ). Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων 

(Προσάρτηµα) επιβεβαιώνεται ότι κατά το 1999 η αύξηση του «Μετοχικού 

Κεφαλαίου» καθώς και των «∆ιαφορών υπέρ το Άρτιο» ανέρχονταν σε 6.310 

χιλ ευρώ.  

 

Πίνακας 5.54: ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 0,32 2,92 2,92 20,27% 

1999 0,20 4,71 4,71 74,35% 

2000 0,28 4,08 4,08 86,25% 

2001 0,55 2,33 2,33 73,41% 

2002 0,95 1,72 1,73 69,19% 

2003 0,64 1,81 1,81 52,04% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+100,00% -38,01% -38,01% +156,73% 
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Πίνακας 5.55: ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 10.655 1 8.995 0,01% 

1999 18.105 1.260 15.357 8,20% 

2000 14.502 798 29.826 2,68% 

2001 11.270 820 29.269 2,80% 

2002 16.175 1.121 28.018 4,00% 

2003 16.720 630 26.151 2,41% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+56,92% +99,84% +190,73% 241,00% 

 

Τα έσοδα, τα κέρδη και τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην 

εξεταζόµενη περίοδο αντανακλώντας την ανάπτυξη της επιχειρίσης. Η 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων αυξήθηκε από 0,01% που ήταν πριν την 

άντληση των κεφαλαίων σε 2,41% το 2003. 

 

Η άµεση και η τρέχουσα ρευστότητα είναι πολύ υψηλές την περίοδο που η 

εταιρία κάνει χρήση των αντληθέντων κεφαλαίων για ενίσχυση του κεφαλαίου 

κίνησης. Η εταιρεία κατάφερε να κρατήσεις αυτούς τους δείκτες σε πολύ καλά 

επίπεδα και τα επόµενα χρόνια. Τα χρήµατα της άντλησης τα οποία 

χρησιµοποιήθηκαν για αποπληρωµή δανεισµού επέφεραν βελτίωση στον δείκτη 

δανειακής επιβάρυνσης. Η εταιρία έως και το έτος 2002 κατάφερε να κρατήσει 

σε πολύ καλά επίπεδα αυτόν τον δείκτη. 
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Πίνακας 5.56: ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 1,02 1,25 84,07% 0,21 

1999 2,52 3,90 27,17% 0,52 

2000 5,65 7,27 12,03% -0,65 

2001 2,66 3,76 20,66% 3,24 

2002 1,56 3,25 18,72% 9,48 

2003 1,09 2,09 41,63% 4,34 

Μεταβολή 

1998-2003 
+6,86% +67,20% -50,48% % 
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15 – ΜΗΧΑΝΙΚΗ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 120.907.092,00 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 30/06/2000 

 

Πίνακας 5.57: ΜΗΧΑΝΙΚΗ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 88,04 33,00 -55,04 

% 72,86 27,31  

Εξαγορές 11,70 60,84 +49,14 

% 9,68 50,35  

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 21,10 27,00 -5,90 

% 17,46 22,34  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού    

%    

ΣΥΝΟΛΑ 120,84 120,84  

 

Η εταιρία «ΜΗΧΑΝΙΚΗ» άντλησε κεφάλαια ποσού 120.907 χιλ. ευρώ και 

ολοκλήρωσε την άντληση στις 30/06/2000. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν 

από το ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν σε 

ποσοστό 72,86% για επενδύσεις, σε ποσοστό 9,68% για εξαγορές και σε 

ποσοστό 17,46% για ενίσχυση κεφαλαίου κίνησης . Η πραγµατοποίηση της 

διάθεσης διαφοροποίησε τις προβλέψεις. Συγκεκριµένα ποσά που 

προορίζονταν για επενδύσεις (55,04 χιλ.ευρώ), τοποθετήθηκαν τελικά σε 
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εξαγορές (49,14 χιλ.ευρώ) και σε ενίσχυση κεφαλαίου κίνησης (5,90 χιλ.ευρώ). 

Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) επιβεβαιώνεται ότι κατά το 

1999 η αύξηση του «Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς και των «∆ιαφορών υπέρ το 

Άρτιο» ανέρχονταν σε 209.454 χιλ ευρώ. Από τον Πίνακα επίσης διαφένεται ότι 

το έτος 2000, οπότε και ολοκληρώθηκε η διάθεση των κεφαλαίων, οι 

Συµµετοχές καθώς και οι επενδύσεις αυξήθηκαν µε βασικό άξονα την ενίσχυση 

των συµµετοχών. 

 

Πίνακας 5.58: ΜΗΧΑΝΙΚΗ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 1,59 1,45 1,45 72,05% 

1999 0,34 3,89 3,89 98,27% 

2000 0,80 2,12 2,12 89,44% 

2001 1,68 1,50 1,50 83,91% 

2002 1,60 1,51 1,51 81,36% 

2003 1,32 1,58 1,58 75,64% 

Μεταβολή 

1998-2003 
-16,98% +8,96% +8,96% +4,98% 
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Πίνακας 5.59: ΜΗΧΑΝΙΚΗ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 50.587 14.311 134.155 10,67% 

1999 39.068 15.852 663.535 2,39% 

2000 34.927 5.841 425.963 1,37% 

2001 30.454 6.275 299.048 2,10% 

2002 41.752 7.600 274.027 2,77% 

2003 63.416 12.222 256.546 4,76% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+25,36% -14,59% +91,23% -55,38% 

 

Τα έσοδα και τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην εξεταζόµενη 

περίοδο. Τα κέρδη όµως µειώνονται και το 2003 είναι κάτω από τα επίπεδα του 

1998, πριν δηλαδή την εισαγωγή της επιχείρησης στο χρηµατιστήριο. Η 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων µειώνεται κατά 55,38% την εξεταζόµενη 

περίοδο. 

 

Η άµεση και η τρέχουσα ρευστότητα είναι πολύ υψηλές την περίοδο που η 

εταιρία κάνει χρήση των αντληθέντων κεφαλαίων για ενίσχυση του κεφαλαίου 

κίνησης. Η εταιρεία κατάφερε να κρατήσεις αυτούς τους δείκτες σε πολύ καλά 

επίπεδα και τα επόµενα χρόνια.  
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Πίνακας 5.60: ΜΗΧΑΝΙΚΗ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 3,52 3,58 12,22% - 

1999 57,77 57,89 1,32% - 

2000 9,07 9,47 6,22% 4,78 

2001 5,12 6,22 6,39% 5,49 

2002 4,05 5,36 7,73% 0,40 

2003 3,22 4,11 11,74% 21,70 

Μεταβολή 

1998-2003 
-8,52% +14,80% -3,93%  
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16 – ΜΟΧΛΟΣ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 4.589.617,02 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 31/12/1999 

 

Πίνακας 5.61: ΜΟΧΛΟΣ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 3,60 3,60  

% 78,26 78,26  

Εξαγορές    

%    

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 1,00 1,00  

% 21,74 21,74  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού    

%    

ΣΥΝΟΛΑ 4,60 4,60  

 

Η εταιρία «ΜΟΧΛΟΣ» άντλησε κεφάλαια ποσού 4.589 χιλ. ευρώ και 

ολοκλήρωσε την άντληση στις 31/12/1999. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν 

από το ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν σε 

ποσοστό 78,26% για επενδύσεις και σε ποσοστό 21,74% για ενίσχυση 

κεφαλαίου κίνησης. Η πραγµατοποίηση της διάθεσης δεν διαφοροποίησε τις 

προβλέψεις. Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) 

επιβεβαιώνεται ότι κατά το 1999 η αύξηση του «Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς 



 

 223

και των «∆ιαφορών υπέρ το Άρτιο» ανέρχονταν σε 4.589 χιλ ευρώ. Από τον 

Πίνακα επίσης διαφένεται ότι το έτος 1999, οπότε και ολοκληρώθηκε η διάθεση 

των κεφαλαίων, οι Συµµετοχές καθώς και οι επενδύσεις αυξήθηκαν µε βασικό 

άξονα την ενίσχυση των συµµετοχών. 

 

 

Πίνακας 5.62: ΜΟΧΛΟΣ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 1,42 1,38 1,38 53,14% 

1999 2,27 1,02 1,04 1,40% 

2000 0,92 1,49 1,49 44,70% 

2001 1,01 1,48 1,48 47,33% 

2002 0,63 2,29 2,29 29,64% 

2003 0,24 2,74 2,74 42,61% 

Μεταβολή 

1998-2003 
-83,09% +98,55% +98,55% -19,81% 

 

Τα έσοδα, τα κέρδη και τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην 

εξεταζόµενη περίοδο. Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων µειώνεται κατά 

48,29% . 

 



 

 224

 

Πίνακας 5.63: ΜΟΧΛΟΣ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 5.125 1.887 11.711 16,11% 

1999 10.012 9.600 26.127 36,74% 

2000 25.757 2.213 44.268 5,00% 

2001 37.952 3.158 45.604 6,92% 

2002 299.175 7.259 101.849 7,13% 

2003 313.725 8.509 102.196 8,33% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+6.021,46% +350,92% +772,64% -48,29% 

 

 

Πίνακας 5.64: ΜΟΧΛΟΣ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 2,09 2,13 24,02% 225,00 

1999 1,00 1,01 44,54% 606,25 

2000 1,75 1,81 40,37% - 

2001 1,70 1,90 35,26% 106,15 

2002 1,18 1,42 49,16% 5,57 

2003 ,132 1,74 85,77% 5,81 

Μεταβολή 

1998-2003 
-36,82% -18,30% 257,07%  
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Παρ’όλο που η εταιρία άντλησε χρήµατα µε σκοπό την ενίσχυση του κεφαλαίου 

κίνησης από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων και του ανωτέρω δείκτες δεν 

φαίνεται να καταφέρνει να µειώσει τον δανεισµό του  και οι δείκτες ρευστότητας 

είναι χαµηλότεροι από ότι πριν την άντληση και την εισαγωγή της εταιρίας στο 

χρηµατιστήριο. 
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17 – ΤΕΡΝΑ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 25.164.026,41 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 30/06/2003 

 

Πίνακας 5.65: ΤΕΡΝΑ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 21,43 14,12 -7,31 

% 85,14 56,10  

Εξαγορές  5,27 +5,27 

%  20,94  

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 3,74 5,78 +2,04 

% 14,86 22,96  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού    

%    

ΣΥΝΟΛΑ 25,17 25,17  

 

Η εταιρία «ΤΕΡΝΑ» άντλησε κεφάλαια ποσού 25.164 χιλ. ευρώ και ολοκλήρωσε 

την άντληση στις 30/06/2003. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν από το 

ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν σε ποσοστό 

85,14% για επενδύσεις και σε ποσοστό 14,86% για ενίσχυση κεφαλαίου 

κίνησης. Η πραγµατοποίηση της διάθεσης διαφοροποίησε τις προβλέψεις. 

Συγκεκριµένα ποσά που προορίζονταν για επενδύσεις (7,31 χιλ.ευρώ), 

τοποθετήθηκαν τελικά σε εξαγορές (5,27 χιλ. ευρώ) και σε ενίσχυση κεφαλαίου 
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κίνησης (2,04 χιλ. ευρώ). Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) 

επιβεβαιώνεται ότι κατά το 1999 η αύξηση του «Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς 

και των «∆ιαφορών υπέρ το Άρτιο» ανέρχονταν σε 25.164 χιλ ευρώ. Από τον 

Πίνακα επίσης διαφένεται ότι το έτος 2003, οπότε και ολοκληρώθηκε η διάθεση 

των κεφαλαίων, οι Συµµετοχές καθώς και οι επενδύσεις αυξήθηκαν. 

 

Πίνακας 5.66: ΤΕΡΝΑ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 0,73 1,77 1,84 61,13% 

1999 0,63 2,03 2,07 67,28% 

2000 1,20 1,41 1,43 51,88% 

2001 1,71 1,04 1,14 22,15% 

2002 0,72 1,33 1,34 24,12% 

2003 0,66 1,38 1,38 24,23% 

Μεταβολή 

1998-2003 
-9,58% -22,03% -25,00% -60,36% 
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Πίνακας 5.67: ΤΕΡΝΑ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 13.093 5.350 24.992 21,41% 

1999 19.288 7.832 54.069 14,49% 

2000 26.695 6.038 49.282 12,25% 

2001 35.570 6.544 49.690 13,17% 

2002 166.024 21.272 107.062 19,87% 

2003 241.329 34.773 123.405 28,18% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+1.743,91% +549,96% +393,77% +31,62% 

 

Τα έσοδα, τα κέρδη και τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην 

εξεταζόµενη περίοδο αντανακλώντας την ανάπτυξη της επιχειρίσης. Η 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων αυξήθηκε κατά 31,62% στην εξεταζόµενη 

περίοδο. 

 

Η άµεση και η τρέχουσα ρευστότητα είναι πολύ υψηλές την περίοδο που η 

εταιρία κάνει χρήση των αντληθέντων κεφαλαίων για ενίσχυση του κεφαλαίου 

κίνησης. Η δανειακή της επιβάρυνση αυξάνεται χρόνο µε τον χρόνο, η 

ρευστότητά της µειώνεται αλλά η εταιρία δεν αντιµετωπίζει προβλήµατα 

κάλυψης τόκων αφού ο αντίστοιχος δείκτης για το έτος 2003 είναι 4,38.  

 

 

 

 

 

 



 

 229

Πίνακας 5.68: ΤΕΡΝΑ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 2,43 2,57 33,84% -1,96 

1999 2,94 3,06 27,73% 0,04 

2000 1,87 2,08 30,12% 2,20 

2001 1,10 1,28 52,81% 3,66 

2002 1,13 1,32 79,50% 2,08 

2003 1,00 1,32 83,22% 4,38 

Μεταβολή 

1998-2003 
-58,84% -48,63% +145,92%  
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18 – ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 40.366.652,97 

Ολοκλήρωση ∆ιάθεσης : 31/12/1999 

 

Πίνακας 5.69: ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 2,70 2,70  

% 6,70 6,70  

Εξαγορές 31,70 31,70  

% 78,66 78,66  

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 5,90 5,90  

% 14,64 14,64  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού    

%    

ΣΥΝΟΛΑ 40,30 40,30  

 

Η εταιρία «ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ» άντλησε κεφάλαια ποσού 40.366 χιλ. ευρώ 

και ολοκλήρωσε την άντληση στις 31/12/1999. Τα κεφάλαια όπως προβλεπόταν 

από το ενηµερωτικό αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου προορίζονταν σε 

ποσοστό 6,70% για επενδύσεις, σε ποσοστό 78,66% για εξαγορές και σε 

ποσοστό 14,64% για ενίσχυση κεφαλαίου κίνησης. Η πραγµατοποίηση της 

διάθεσης δεν διαφοροποίησε τις προβλέψεις. Από τον Πίνακα Κίνησης 

Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) επιβεβαιώνεται ότι κατά το 1999 η αύξηση του 
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«Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς και των «∆ιαφορών υπέρ το Άρτιο» 

υπερκαλύπτει το ποσό των 40.366 χιλ ευρώ. Από τον Πίνακα επίσης διαφένεται 

ότι το έτος 1999, οπότε και ολοκληρώθηκε η διάθεση των κεφαλαίων, οι 

Συµµετοχές καθώς και οι επενδύσεις αυξήθηκαν µε βασικό άξονα την ενίσχυση 

των συµµετοχών. 

 

Πίνακας 5.70: ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  
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1998 0,79 2,50 2,50 53,85% 

1999 0,59 2,04 2,04 59,53% 

2000 3,58 1,24 1,24 77,11% 

2001 9,76 1,08 1,08 46,29% 

2002 29,46 1,00 1,00 -8,04% 

2003 5,50 1,06 1,06 19,49% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+596,20% -57,60% -57,60% -63,80% 
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Πίνακας 5.71: ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 10.225 3.206 23.635 13,56% 

1999 33.402 27.916 415.596 6,72% 

2000 102.413 11.976 406.390 2,95% 

2001 252.861 6.512 405.588 1,61% 

2002 6.499 1.703 388.913 0,44% 

2003 37.698 43.641 407.841 10,70% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+268,68% +1.261,22% +1.625,58% -21,09% 

 

Τα έσοδα, τα κέρδη και τα ίδια κεφάλαια παρουσίαζουν µεγάλη αύξηση στην 

εξεταζόµενη περίοδο αντανακλώντας την ανάπτυξη της επιχειρίσης. Η 

αποδοτικότητα όµως των ιδίων κεφαλαίων µειώθηκε  κατά 21,09% στην 

εξεταζόµενη περίοδο. 

 

Η άµεση και η τρέχουσα ρευστότητα είναι σε αρκετά καλά επίπεδα σε σχέση µε 

τον κλάδο ενώ ο δείκτης δανεικής επιβάρυνσης είναι από τους µικρότερους 

στον κλάδο. 
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Πίνακας 5.72: ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ, Ρευστότητα 

 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 2,04 2,17 23,24% 14,96 

1999 2,47 2,47 33,59% 2,26 

2000 4,34 4,37 5,18% -7,14 

2001 1,81 1,86 5,08% 9,71 

2002 0,79 0,93 3,68% -0,62 

2003 1,21 1,24 13,80% 16,80 

Μεταβολή 

1998-2003 
-40,68% -42,85% -40,61%  
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5.2 Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση Στο Σύνολο Του ∆είγµατος 

 

 

Αντληθέντα Κεφάλαια : 827.254.507,59 

 

Πίνακας 5.73: ΣΥΝΟΛΟ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ, ∆ιάθεση Αντληθέντων Κεφαλαίων 

 

 

Πρόβλεψη 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Πραγµατοποίηση 

∆ιάθεσης 

Κεφαλαίων 

Αποκλίσεις 

Επενδύσεις 305,16 205,27 -99,89 

% 36,92 24,83  

Εξαγορές 401,13 490,12 +88,99 

% 48,53 59,30  

Ενίσχυση Κεφαλαίου Κίνησης 102,91 109,08 +6,17 

% 12,45 13,20  

Αποπληρωµή ∆ανεισµού 17,35 22,08 +4,73 

% 2,10 2,67  

ΣΥΝΟΛΑ 826,55 826,55  

 

Το σύνολο του δείγµατος άντλησε κεφάλαια ποσού 827.254 χιλ. Τα κεφάλαια 

όπως προβλεπόταν από τα ενηµερωτικά αύξησης των µετοχικών κεφαλαίων 

προορίζονταν σε ποσοστό 36,92% για επενδύσεις, σε ποσοστό 48,53% για 

εξαγορές, σε ποσοστό 12,45% για ενίσχυση κεφαλαίου κίνησης και σε ποσοστό 

2,10% για αποπληρωµή δανεισµού. Η πραγµατοποίηση της διάθεσης 
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διαφοροποίησε τις προβλέψεις. Συγκεκριµένα πσοά που προορίζονταν για 

επενδύσεις (99,89 χιλ. ευρώ) κατευθήνθηκαν τελικά σε εξαγορές (88,99 χιλ. 

ευρώ) σε ενίσχυση κεφαλαίου κίνηησης (6,17 χιλ. ευρώ) και σε αποπληρωµή 

δανεισµού (4,73 χιλ. ευρώ). Από τον Πίνακα Κίνησης Κεφαλαίων (Προσάρτηµα) 

επιβεβαιώνεται ότι κατά το 1999 η αύξηση του «Μετοχικού Κεφαλαίου» καθώς 

και των «∆ιαφορών υπέρ το Άρτιο» υπερκαλύπτει το ποσό των 826,55 χιλ 

ευρώ.  

 

Πίνακας 5.74: ΣΥΝΟΛΟ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ, ∆είκτες Χρηµατοδότησης  

 

 

 

 

Π
αγ

ιο
π
οί
ησ

η 
Π
ερ
ιο
υσ

ία
ς 

Χρ
ηµ

ατ
οδ

ότ
ησ

η 
Π
αγ
ίο
υ 

Εν
ερ
γη
τι
κο
ύ 

µε
 Ί
δι
α 

Κ
εφ

άλ
αι
α 

Χρ
ηµ

ατ
οδ

ότ
ησ

η 
Π
αγ
ίο
υ 

Εν
ερ
γη
τι
κο
ύ 

µε
 Κ
εφ

άλ
αι
α 

Μ
εγ
άλ

ης
 ∆
ιά
ρκ

ει
ας

 

Χρ
ηµ

ατ
οδ

ότ
ησ

η 

Κ
υκ
λο
φ
ορ

ού
ντ
ος

 

Εν
ερ
γη
τι
κο
ύ 

µε
 Κ
εφ

άλ
αι
α 

Μ
εγ
άλ

ης
 ∆
ιά
ρκ

ει
ας

 

1998 0,71 1,81 1,89 57,27% 

1999 0,67 2,10 2,11 73,07% 

2000 1,29 1,47 1,52 65,10% 

2001 1,53 1,34 1,38 53,00% 

2002 1,46 1,25 1,30 36,06% 

2003 1,09 1,33 1,40 38,41% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+53,52% -26,51% -25,92% -32,93% 

 



 

 236

Η µεταβολή του δείκτη παγιοποίησης περιουσίας αποδεικνύει την ενίσχυση των 

επενδύσεων καθόλη την διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου. 

 

Πίνακας 5.75: ΣΥΝΟΛΟ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ, Έσοδα, Κέρδη, Ίδια Κεφάλαια  

 

 Έσοδα Κέρδη Ίδια Κεφάλαια 
Αποδοτικότητα 

Ιδίων Κεφαλαίων 

1998 390.405 83.385 628.154 13,27% 

1999 555.821 188.870 2.299.558 8,21% 

2000 822.113 156.824 2.475.048 6,34% 

2001 1.109.229 182.851 2.460.980 7,43% 

2002 1.399.492 153.165 2.786.505 5,50% 

2003 1.734.776 288.281 2.891.674 9,97% 

Μεταβολή 

1998-2003 
+344,35% +245,72% +360,34% -24,86% 

 

Κατά την περίοδο 1998-2003 παρατηρείται έκρηξη εσόδων +344% και ενώ τα 

κέρδη αυξάνονται κατά 245% η πολύ µεγάλη αύξηση των ιδίων κεφαλαίων κατά 

360% από τα πρόσθετα ίδια κεφάλαια που προέκυψαν από τις αυξήσεις 

µετουσιώθηκε σε αρκετά χαµηλή για τα συµφέροντα των µετόχων 

αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων, όπως προκύπτει από τον ανωτέρω πίνακα. 

 

Βέβαια ούτε το καθαρό περιθώριο κέρδους βελτιώθηκε µέσω νέων 

επενδύσεων, ώστε να ενισχυθεί η οικονοµική αποτελεσµατικότητα και 

ανταγωνιστικότητα των επιχειρήσεων 
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Το γεγονός αυτό υποδηλώνει µια αδυναµία στις επιχειρήσεις να αξιοποιήσουν 

τα πρόσθετα ίδια κεφάλαια τα οποία έσπευσαν να αντλήσουν, χωρίς παρόλα 

αυτά να εξεταστεί η σκοπιµότητα και να τεκµηριωθεί επαρκώς η βιωσιµότητα 

του εγχειρήµατος, ώστε να αποφευγχθούν οι δυσάρεστες για την αγορά 

παρενέργειες. 

 

Η µεταβολή της µέσης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων, όπως αυτή 

διαµορφώθηκε 4-5 έτη µετά το 1999 και µετά την υπέρογκη αύξηση κεφαλαίων, 

φανερώνει – στην πιο ανώδυνη και αθώα εκδοχή της – ότι οι επιχειρήσεις δεν 

ήταν ώριµες να αξιοποιήσουν αυτού του ύψους τα κεφάλαια. Η αύξηση λοιπόν 

των εσόδων που ακολούθησε την ίδια περίοδο ήταν χωρίς αντίκρισµα για την 

βιωσιµότητα των επιχειρήσεων, διότι η ποιότητα της επέκτασης αυτής είναι 

αµφισβητούµενη και δεν οδήγησε στην ενίσχυση της αποδοτικότητας και της 

ανταγωνιστικότητας, µέσω της µερικής επανεπένδυσης των κερδών. 

 

Πίνακας 5.76: ΣΥΝΟΛΟ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ, Ρευστότητα 

 

 
Άµεση 

Ρευστότητα 

Τρέχουσα 

Ρευστότητα 

∆ανειακή 

Επιβάρυνση 
Κάλυψη Τόκων 

1998 2,20 2,34 38,09% 1,58 

1999 3,62 3,71 19,64% 2,17 

2000 2,68 2,87 21,69% 1,29 

2001 1,91 2,13 25,47% 1,44 

2002 1,33 1,56 38,64% 1,29 

2003 1,39 1,62 47,72% 2,62 

Μεταβολή 

1998-2003 
-36,81% -30,76% +25,28%   



 

 238

 
 
 
Αξιοσηµείωτη επιδείνωση παρατηρήθηκε στην ρευστότητα των επιχειρήσεων 

ανεξάρτητα εάν για την εκτίµησή της χρησιµοποιήσουµε τον δείκτη άµεσης ή 

τρέχουσας ρευστότητας. Η διολίσθηση του δείκτη, οφείλεται στην υποβάθµιση 

της ποιότητας των συνθετικών στοιχείων της ρευστότητας και κυρίως των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Η διαχρονική αύξηση των υποχρεώσεων 

προς τους πιστωτές η µείωση της αποδοτικότητας και η υποβάθµιση της 

ρευστότητας επιδρά δυσµενώς στην αξία των επιχειρήσεων.  

 

Οι µεγάλες αυξήσεις κεφαλαίων αποτέλεσαν ένα πρόσκαιρο σωσίβιο για 

ορισµένες επιχειρήσεις καθώς την ίδια περίοδο η δανειακή επιβάρυνση  

φαίνεται να αυξάνεται από 38,09% σε 47,72%. Η ανεπιθύµητη αυτή κατάσταση 

κατέστη δυνατή ένα έτος πριν από την τέλεση των Ολυµπιακών Αγώνων, έτος 

το οποίο αναµενόταν εξυγίανση των επιχειρήσεων ιδίως µετά τις στρατηγικές 

συµµαχίες, συγχωνεύσεις και απορροφήσεις που είχαν πραγµατοποιηθεί τα 

προηγούµενα χρόνια στον κλάδο. 
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Κεφάλαια 6: Συµπεράσµατα 

 

 

Από τα παραπάνω εκτεθέντα στοιχεία προκύπτει ότι, τα συνολικά κεφάλαια που 

αντλήθηκαν από την κεφαλαιαγορά κατά το έτος 1999 ανέρχονται σε 12,9 δις 

ευρώ, εκ των οποίων 4,7 δις ευρώ αντλήθηκαν µέσω δηµόσιων εγγραφών ενώ 

8,1 δις ευρώ αντλήθηκαν µέσω αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου. 

 

Το δείγµα που µελετήθηκε, στην παρούσα εργασία, αποτελείται από 18 

εταιρείες του κατασκευαστικού κλάδου, οι οποίες κατά το έτος 1999 άντλησαν 

κεφάλαια ύψους 827 εκ. ευρώ, µέσω αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου. Τα 

κεφάλαια αυτά αποτελούν το 10,18% του συνόλου των κεφαλαίων που 

αντλήθηκαν µέσω αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου και το   6,42% των συνολικά 

αντληθέντων κεφαλαίων. Οι µετοχές των δεκαέξι (16) από τις δεκαοκτώ (18) 

εταιρίες του δείγµατος διαπραγµατεύονταν στην κύρια αγορά. 

 

Από το σύνολο των αντληθέντων κεφαλαίων του δείγµατος το 70% διατέθηκε 

την διετία 1999-2000. Το υψηλό αυτό ποσοστό απορρόφησης δείχνει ότι οι 

κατασκευαστικές εταιρίες διέθεσαν τα κεφάλαιά τους πολύ γρήγορα γεγονός 

που πρέπει να αποδοθεί στα µεγάλα έργα υποδοµής µέρος των οποίων απαιτεί 

αυτοχρηµατοδότηση. 

 

Από την µελέτη των δηµοσιευµένων πινάκων διάθεσης των εταιριών προέκυψε 

ότι το 24,83% των αντληθέντων κατευθύνθηκε σε πάγια & νέες τεχνολογίες, το 
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59,30% σε εξαγορά – συµµετοχές ή ίδρυση νέων εταιριών, το 13,20% σε 

ενίσχυση του κεφαλαίου κίνησης και το 2,67% σε µείωση του βραχυπρόθεσµου 

δανεισµού. Επιπρόσθετά προέκυψε ότι επί του συνόλου των αντληθέντων 

κεφαλαίων, κεφάλαια ύψους 100 εκ. ευρώ κατευθύνθηκαν σε κατηγορίες 

επενδύσεων διαφορετικές από τις δηλούµενες στο ενηµερωτικό δελτίο 

εισαγωγής. Το 91% εξ αυτών κατευθύνθηκε στην εξαγορά εταιριών ή  στην 

ενίσχυση συµµετοχών. 

 

Από την µελέτη των δηµοσιευµένων καταστάσεων ταµιακών ροών προέκυψε 

ότι η κεφαλαιαγορά αποτέλεσε σηµαντικό µοχλό ανάπτυξης των 

επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων, αφού τα κεφάλαια που αντλήθηκαν 

χρηµατοδότησαν κατά 70% περίπου τις επενδυτικές πρωτοβουλίες των 

εισηγµένων ενώ το υπόλοιπο 30% χρηµατοδοτήθηκε από αύξηση του 

µακροπρόθεσµου και βραχυπρόθεσµου δανεισµού. 

 

Από την µελέτη των πινάκων  κίνησης κεφαλαίων επιβεβαιώθηκε ότι αντλήθηκε 

το σύνολο των κεφάλαιων που οι εταιρίες δήλωσαν. Με την βοήθεια και της 

χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης ανά εταιρεία διαφένεται ότι οι εταιρίες του 

δείγµατος άντλησαν τα κεφάλαια που δήλωσαν και τα κατεύθυναν στις 

κατηγορίες που δήλωσαν. Κατάφεραν σε πολύ σύντοµο χρονικό διάστηµα να 

ισχυροποιηθούν κεφαλαιακά –αύξηση ιδίων κεφαλαίων κατά 360% - και να 

αυξήσουν τον τζίρο τους – αύξηση στο εν λόγω διάστηµα κατά 344% -  καθώς 

και τα κέρδη τους – αύξηση 245,74%-. Παρόλα αυτά κατά το διάστηµα 1998-

2003 η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων µειώθηκε κατά 24,86% ενώ η 
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συνολική αποδοτικότητα µειώθηκε κατά 30,16%, η δανειακή επιβάρυνση 

αυξήθηκε κατά 25,28% ενώ η τρέχουσα ρευστότητα µειώθηκε από 2,34 σε 1,62.  

 

Τα περισσότερα κεφάλαια που αντλήθηκαν, κατευθύνθηκαν, όπως προκύπτει 

από την µελέτη, στην εξαγορά εταιρειών και την ενίσχυση των συµµετοχών 

τους. Το ποσό που επενδύθηκε σε συµµετοχές την περίοδο που µελετούµε, 

υπερβαίνει το ύψος των συνολικά αντληθέντων κεφαλαίων από την 

κεφαλαιαγορά την ίδια περίοδο. Σε αρκετές περιπτώσεις, οι εταιρίες, κατέφυγαν 

και σε δανεισµό για την ενίσχυση των θυγατρικών τους. Οι αποδόσεις όµως 

που πήραν από αυτές τις εταιρίες δεν φαίνεται να βελτίωσαν τα αποτελέσµατά 

τους τουλάχιστον ως προς την αποδοτικότητα των κεφαλαίων που 

επενδύθηκαν.  
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Προσάρτηµα Ι 
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ΑΠΟ∆. Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 1998 1999 2000 2001 2002 2003

J&P ΑΒΑΞ  20,71% 21,53% 8,71% 12,04% 18,15% 24,06% 

ΑΕΓΕΚ 13,60% 8,77% 4,85% 4,97% 4,60% 4,44% 

ΑΘΗΝΑ 40,15% 34,99% 17,12% 18,07% 10,15% 8,16% 

ΑΛΤΕ 17,53% 11,70% 16,12% 9,60% 1,18% 7,18% 

ΑΤΤΙΚΑΤ 24,35% 13,72% 13,54% 11,29% 5,92% 4,47% 

ΓΕΚ 23,07% 13,81% 12,45% 23,06% 7,84% 9,34% 

ΓΝΩΜΩΝ 2,63% 2,63% 5,16% 3,82% 9,99% 6,19% 

∆ΙΕΚΑΤ 30,49% 11,04% 15,35% 14,53% 12,98% 11,71% 

ΕΚΤΕΡ 7,81% 4,42% 6,87% 6,43% 8,45% 27,66% 

Ε.ΤΕΧΝΟ∆Ο 7,90% 12,14% 7,28% 8,67% 4,45% 9,97% 

ΕΡΓΑΣ -112,16% 15,04% 14,72% 2,79% -1,18% 0,40% 

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 16,74% 6,95% 6,37% 4,42% -7,58% 11,66% 

Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤ 15,34% 9,98% 11,08% 11,36% 9,12% 7,04% 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 0,01% 8,20% 2,68% 2,80% 4,00% 2,41% 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 10,67% 2,39% 1,37% 2,10% 2,77% 4,76% 

ΜΟΧΛΟΣ 16,11% 36,74% 5,00% 6,92% 7,13% 8,33% 

ΤΕΡΝΑ 21,41% 14,49% 12,25% 13,17% 19,87% 28,18% 

ΤΕΧ.ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 13,56% 6,72% 2,95% 1,61% 0,44% 10,70% 

ΣΥΝΟΛΟ 13,27% 8,21% 6,34% 7,43% 5,50% 9,97% 
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ΣΥΝΟΛΙΚΗ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 1998 1999 2000 2001 2002 2003

J&P ΑΒΑΞ  16,95% 17,31% 7,36% 10,12% 13,33% 14,28% 

ΑΕΓΕΚ 9,27% 6,80% 4,24% 4,13% 3,42% 3,07% 

ΑΘΗΝΑ 15,79% 20,07% 12,98% 12,52% 6,18% 4,55% 

ΑΛΤΕ 14,04% 8,87% 7,34% 5,76% 0,68% 4,49% 

ΑΤΤΙΚΑΤ 20,13% 10,43% 8,00% 6,78% 3,36% 2,06% 

ΓΕΚ 15,77% 10,47% 8,02% 18,51% 7,08% 8,86% 

ΓΝΩΜΩΝ 1,41% 2,20% 4,10% 2,63% 5,22% 3,22% 

∆ΙΕΚΑΤ 13,80% 9,56% 11,07% 7,80% 6,12% 5,37% 

ΕΚΤΕΡ 4,85% 3,80% 6,08% 5,32% 5,58% 18,23%
Ε.ΤΕΧΝΟ∆Ο 7,90% 10,61% 6,66% 7,54% 4,07% 9,01% 

ΕΡΓΑΣ -22,40% 8,53% 7,27% 1,47% -0,58% 0,17% 

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 11,24% 6,05% 5,39% 3,29% -4,67% 5,93% 

Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤ 11,42% 7,52% 6,47% 6,44% 5,02% 4,04% 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 0,01% 6,45% 2,39% 2,32% 3,37% 1,69% 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 9,50% 2,36% 1,29% 1,97% 2,57% 4,26% 

ΜΟΧΛΟΣ 12,98% 25,41% 3,55% 5,12% 4,77% 4,48% 

ΤΕΡΝΑ 15,99% 11,33% 9,40% 8,61% 11,02% 15,34% 

ΤΕΧ.ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 11,00% 5,02% 2,80% 1,53% 0,42% 9,40% 

ΣΥΝΟΛΟ 9,58% 6,85% 5,19% 5,89% 3,94% 6,69% 
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ΜΙΚΤΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡ∆ΟΥΣ 1998 1999 2000 2001 2002 2003

J&P ΑΒΑΞ  10,10% 28,65% 19,76% 21,29% 13,52% 17,62% 

ΑΕΓΕΚ 15,28% 1,85% 18,19% 4,18% -9,69% 11,45% 

ΑΘΗΝΑ 12,38% 13,15% 14,88% 9,87% 9,58% 7,82% 

ΑΛΤΕ 29,97% 37,93% 32,20% 22,43% 15,86% 18,99% 

ΑΤΤΙΚΑΤ 7,02% 4,05% 10,53% 8,57% 3,67% 17,72% 

ΓΕΚ 10,43% 14,85% 13,69% 16,14% - 81,11% 

ΓΝΩΜΩΝ 6,99% 24,69% 16,75% 12,77% 11,78% 22,83% 

∆ΙΕΚΑΤ 22,05% 21,91% 16,70% 16,17% 20,69% 24,51% 

ΕΚΤΕΡ 40,11% 28,23% 35,87% 25,19% 15,52% %21,18
Ε.ΤΕΧΝΟ∆Ο 8,93% 11,15% 5,25% 12,43% 48,49% 56,92% 

ΕΡΓΑΣ -11,82% 57,51% 38,67% 2,07% 5,66% 11,09% 

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 23,09% 4,18% 11,45% 19,46% 5,44% 9,72% 

Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤ 19,18% 12,66% 11,02% 10,88% 13,91% 13,09% 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 7,86% 4,52% 3,83% 12,83% 13,65% 10,44% 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 26,33% 15,25% 22,20% 20,49% 15,37% 17,50% 

ΜΟΧΛΟΣ 21,52% 32,02% 9,55% 8,98% 2,17% 3,14% 

ΤΕΡΝΑ -6,74% 7,83% 21,08% 20,17% 17,58% 16,71% 

ΤΕΧ.ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 24,24% 8,67% -3,67% 2,68% 6,37% 24,47% 

ΣΥΝΟΛΟ 15,21% 16,04% 13,96% 11,78% 10,41% 14,00% 
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ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ 

ΚΕΡ∆ΟΥΣ 
1998 1999 2000 2001 2002 2003 

J&P ΑΒΑΞ  -9,62% 19,39% 10,36% 12,29% 0,17% 9,82% 

ΑΕΓΕΚ 9,57% -4,76% 11,80% -2,12% -26,90% -13,75% 

ΑΘΗΝΑ 10,42% 11,10% 12,43% 7,86% 6,88% 4,49% 

ΑΛΤΕ 22,25% 37,93% 28,81% 19,80% 8,56% 15,43% 

ΑΤΤΙΚΑΤ -7,61% -20,91% -3,87% 0,56% -5,94% 12,91% 

ΓΕΚ 9,22% 10,07% 9,55% 12,09% - 34,43% 

ΓΝΩΜΩΝ -0,43% 10,84% 7,44% 0,49% 35,90% 15,44% 

∆ΙΕΚΑΤ 16,37% 17,56% 13,35% 12,41% 17,46% 12,97% 

ΕΚΤΕΡ 10,04% 8,34% 14,24% 30,86% 18,02% 32,21%
Ε.ΤΕΧΝΟ∆Ο 3,06% 6,92% -0,07% 8,98% 14,21% 31,49% 

ΕΡΓΑΣ -32,35% 44,78% 30,31% -19,22% -9,38% 4,20% 

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 14,37% -6,86% 0,91% 7,97% -4,20% 5,56% 

Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤ 10,21% 3,38% 9,82% 5,78% 7,58% 10,20% 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 3,46% 1,47% -0,93% 5,83% 7,44% 6,86% 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 17,92% 4,19% 13,74% 8,57% 2,25% 11,77% 

ΜΟΧΛΟΣ 8,78% 24,22% 6,37% 7,27% 1,69% 3,06% 

ΤΕΡΝΑ -15,04% 0,93% 14,73% 12,99% 9,84% 12,41% 

ΤΕΧ.ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 20,33% 6,33% -5,07% 2,05% -2,85% 19,70% 

ΣΥΝΟΛΟ 8,57% 9,81% 8,80% 7,67% 5,91% 9,49% 
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ΚΑΘΑΡΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ 

ΚΕΡ∆ΟΥΣ 
1998 1999 2000 2001 2002 2003 

J&P ΑΒΑΞ  58,74% 32,68% 26,52% 32,31% 22,35% 21,09% 

ΑΕΓΕΚ 27,71% 26,46% 17,06% 19,00% 37,64% 42,66% 

ΑΘΗΝΑ 10,02% 11,42% 13,50% 9,18% 5,15% 3,88% 

ΑΛΤΕ 60,79% 26,87% 21,68% 15,76% 2,00% 10,51% 

ΑΤΤΙΚΑΤ 76,30% 89,43% 42,06% 26,97% 10,27% 6,42% 

ΓΕΚ 14,10% 28,07% 17,57% 36,53% - 589,99% 

ΓΝΩΜΩΝ 4,79% 18,34% 15,07% 14,53% 12,33% 10,58% 

∆ΙΕΚΑΤ 14,33% 12,63% 11,81% 9,79% 10,40% 9,13% 

ΕΚΤΕΡ 9,52% 10,93% 20,60% 14,73% 8,57% 25,99%
Ε.ΤΕΧΝΟ∆Ο 15,55% 39,68% 31,68% 25,67% 205,46% 414,06% 

ΕΡΓΑΣ -139,10% 20,04% 14,60% 8,36% -4,62% 0,52% 

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 31,48% 47,13% 33,10% 18,94% -16,18% 12,77% 

Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤ 27,70% 38,00% 14,73% 25,69% 14,10% 10,52% 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 0,01% 6,96% 5,50% 7,28% 6,93% 3,77% 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 28,29% 40,58% 16,72% 20,60% 18,20% 19,27% 

ΜΟΧΛΟΣ 36,82% 95,88% 8,59% 8,32% 2,43% 2,71% 

ΤΕΡΝΑ 40,86% 40,61% 22,62% 18,40% 12,81% 14,41% 

ΤΕΧ.ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 31,35% 83,58% 11,69% 2,58% 26,20% 115,76% 

ΣΥΝΟΛΟ 21,36% 33,98% 19,08% 16,48% 10,94% 16,62% 
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ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 1998 1999 2000 2001 2002 2003

J&P ΑΒΑΞ  3,46 1,19 2,06 1,33 1,26 1,06 

ΑΕΓΕΚ 2,30 2,93 4,67 3,29 2,23 2,04 

ΑΘΗΝΑ 1,38 1,71 2,61 1,89 1,72 1,53 

ΑΛΤΕ 3,72 2,45 2,19 1,69 1,43 1,29 

ΑΤΤΙΚΑΤ 2,56 2,50 1,58 2,46 1,49 2,51 

ΓΕΚ 2,18 1,07 1,08 1,89 1,14 3,10 

ΓΝΩΜΩΝ 1,40 4,34 3,33 1,96 1,28 1,49 

∆ΙΕΚΑΤ 0,90 5,66 2,00 1,21 0,76 1,07 

ΕΚΤΕΡ 1,49 5,42 5,79 3,97 2,20 1,81
Ε.ΤΕΧΝΟ∆Ο 2,78 2,02 2,29 1,73 1,50 2,62 

ΕΡΓΑΣ 1,81 2,72 2,25 2,58 2,19 2,15 

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 2,15 7,30 4,89 2,12 1,60 1,45 

Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤ 6,50 3,08 2,02 1,88 1,38 1,61 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 1,25 3,90 7,27 3,76 3,25 2,09 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 3,58 57,89 9,47 6,22 5,36 4,11 

ΜΟΧΛΟΣ 2,13 1,01 1,81 1,90 1,42 1,74 

ΤΕΡΝΑ 2,57 3,06 2,08 1,28 1,32 1,32 

ΤΕΧ.ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 2,17 2,47 4,37 1,86 0,93 1,24 

ΣΥΝΟΛΟ 2,34 3,71 2,87 2,13 1,56 1,62 
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ΑΜΕΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 1998 1999 2000 2001 2002 2003

J&P ΑΒΑΞ  3,46 1,19 1,98 1,33 1,07 0,96 

ΑΕΓΕΚ 1,85 2,59 4,23 2,99 2,04 1,90 

ΑΘΗΝΑ 1,35 1,65 2,58 1,64 1,54 1,42 

ΑΛΤΕ 3,68 2,44 2,02 1,54 1,21 1,16 

ΑΤΤΙΚΑΤ 2,39 2,41 1,52 2,30 1,33 2,31 

ΓΕΚ 1,94 0,93 0,97 1,84 1,14 3,10 

ΓΝΩΜΩΝ 1,27 4,13 2,98 1,68 0,93 1,11 

∆ΙΕΚΑΤ 0,74 4,75 1,66 0,88 0,49 0,72 

ΕΚΤΕΡ 1,49 5,42 5,47 3,62 1,94 1,57
Ε.ΤΕΧΝΟ∆Ο 2,75 2,02 2,20 1,67 1,50 2,62 

ΕΡΓΑΣ 1,80 2,42 2,02 2,31 1,97 1,94 

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 2,11 7,26 4,78 1,91 1,35 1,31 

Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤ 6,32 3,02 1,73 1,58 1,27 1,35 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 1,02 2,52 5,65 2,66 1,56 1,09 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 3,52 57,77 9,07 5,12 4,05 3,22 

ΜΟΧΛΟΣ 2,09 1,00 1,75 1,70 1,18 1,32 

ΤΕΡΝΑ 2,43 2,94 1,87 1,10 1,13 1,00 

ΤΕΧ.ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 2,04 2,47 4,34 1,81 0,79 1,21 

ΣΥΝΟΛΟ 2,20 3,62 2,68 1,91 1,33 1,39 
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∆ΑΝΕΙΑΚΗ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗ 1998 1999 2000 2001 2002 2003

J&P ΑΒΑΞ  21,86% 24,54% 15,21% 22,03% 49,41% 85,40% 

ΑΕΓΕΚ 46,57% 28,61% 13,81% 19,15% 34,61% 44,40% 

ΑΘΗΝΑ 149,01% 67,43% 31,03% 43,19% 55,16% 70,98% 

ΑΛΤΕ 24,85% 31,92% 119,77% 66,57% 74,64% 59,08% 

ΑΤΤΙΚΑΤ 20,89% 31,50% 68,95% 66,30% 72,24% 103,80% 

ΓΕΚ 45,68% 31,91% 55,26% 23,27% 10,40% 5,14% 

ΓΝΩΜΩΝ 86,45% 19,38% 25,82% 45,12% 91,12% 92,23% 

∆ΙΕΚΑΤ 119,71% 14,06% 26,82% 71,41% 109,75% 116,89% 

ΕΚΤΕΡ 60,59% 16,15% 12,90% 20,82% 51,51% 51,72%
Ε.ΤΕΧΝΟ∆Ο 22,75% 14,42% 9,27% 14,93% 9,32% 10,65% 

ΕΡΓΑΣ 400,39% 76,20% 101,87% 89,12% 101,17% 134,24% 

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 46,03% 13,11% 15,78% 32,67% 60,77% 90,67% 

Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤ 33,49% 32,15% 71,13% 75,02% 81,09% 73,49% 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 84,07% 27,17% 12,03% 20,66% 18,72% 41,63% 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 12,22% 1,32% 6,22% 6,39% 7,73% 11,74% 

ΜΟΧΛΟΣ 24,02% 44,54% 40,37% 35,26% 49,16% 85,77% 

ΤΕΡΝΑ 33,84% 27,73% 30,12% 52,81% 79,50% 83,22% 

ΤΕΧ.ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 23,24% 33,59% 5,18% 5,08% 3,68% 13,80% 

ΣΥΝΟΛΟ 38,09% 19,64% 21,69% 25,47% 38,64% 47,72% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 251

ΚΑΛΥΨΗ ΤΟΚΩΝ 1998 1999 2000 2001 2002 2003

J&P ΑΒΑΞ  -0,86 2,73 1,26 2,10 0,04 1,97 

ΑΕΓΕΚ 1,56 -0,45 1,37 -0,51 -2,17 -0,69 

ΑΘΗΝΑ 11,93 23,79 27,31 566,00 33,55 15,92 

ΑΛΤΕ 5,25 - 1,80 2,64 0,90 3,49 

ΑΤΤΙΚΑΤ -0,22 - -0,13 0,02 -0,87 1,75 

ΓΕΚ - 10,68 2,71 1,26 -5,13 4,49 

ΓΝΩΜΩΝ -0,07 1,40 1,45 0,37 10,23 2,60 

∆ΙΕΚΑΤ 13,82 17,54 14,94 5,12 2,59 2,73 

ΕΚΤΕΡ 5,30 3,66 86,42 27,08 16,89 22,74
Ε.ΤΕΧΝΟ∆Ο 3,09 1,23 -0,01 11,57 2,75 2,03 

ΕΡΓΑΣ -0,32 2,07 2,37 -1,57 -0,58 1,98 

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 2,90 -1,94 1,92 0,34 -0,19 0,66 

Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤ 1,08 1,88 2,01 0,12 1,76 2,41 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 0,21 0,52 -0,65 3,24 9,48 4,34 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ - - 4,78 5,49 0,40 21,70 

ΜΟΧΛΟΣ 225,00 606,25 - 106,15 5,57 5,81 

ΤΕΡΝΑ -1,96 0,04 2,20 3,66 2,08 4,38 

ΤΕΧ.ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 14,96 2,26 -7,14 9,71 -0,62 16,80 

ΣΥΝΟΛΟ 1,58 2,17 1,29 1,44 1,29 2,62 
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ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ 1998 1999 2000 2001 2002 2003

J&P ΑΒΑΞ  0,59 3,28 2,67 3,16 1,41 1,06 

ΑΕΓΕΚ 0,54 0,66 0,85 0,87 0,69 0,55 

ΑΘΗΝΑ 0,37 0,72 0,62 0,74 0,67 0,53 

ΑΛΤΕ 0,30 0,55 1,29 0,82 0,82 0,72 

ΑΤΤΙΚΑΤ 1,24 0,66 0,55 0,49 1,00 0,77 

ΓΕΚ 0,47 2,88 1,61 1,84 8,36 5,62 

ΓΝΩΜΩΝ 0,60 0,39 0,50 0,58 0,64 0,39 

∆ΙΕΚΑΤ 1,05 0,45 1,57 1,06 1,53 1,43 

ΕΚΤΕΡ 0,63 0,31 0,49 0,47 0,35 0,64
Ε.ΤΕΧΝΟ∆Ο 0,93 2,92 4,16 3,46 13,84 5,42 

ΕΡΓΑΣ 0,18 0,19 0,15 0,12 0,10 0,10 

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 0,33 0,18 0,53 0,93 0,66 0,50 

Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤ 0,44 0,30 0,39 0,38 0,94 0,85 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 0,32 0,20 0,28 0,55 0,95 0,64 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 1,59 0,34 0,80 1,68 1,60 1,32 

ΜΟΧΛΟΣ 1,42 2,27 0,92 1,01 0,63 0,24 

ΤΕΡΝΑ 0,73 0,63 1,20 1,71 0,72 0,66 

ΤΕΧ.ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 0,79 0,59 3,58 9,76 29,46 5,50 

ΣΥΝΟΛΟ 0,71 0,67 1,29 1,53 1,46 1,09 
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ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΠΑΓΙΟΥ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΜΕ Ι∆ΙΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 

J&P ΑΒΑΞ  2,23 1,05 1,20 1,08 1,15 1,06 

ΑΕΓΕΚ 2,03 2,00 1,95 1,83 1,88 2,02 

ΑΘΗΝΑ 1,52 1,41 2,01 1,66 1,69 1,86 

ΑΛΤΕ 3,67 2,31 0,85 1,47 1,48 1,82 

ΑΤΤΙΚΑΤ 1,51 1,92 1,68 1,85 1,12 1,06 

ΓΕΚ 2,15 1,02 1,04 1,26 1,01 1,12 

ΓΝΩΜΩΝ 1,52 3,05 2,43 1,95 1,34 1,84 

∆ΙΕΚΑΤ 0,90 2,83 1,24 1,17 0,80 0,79 

ΕΚΤΕΡ 1,75 3,73 2,74 2,58 2,54 1,69
Ε.ΤΕΧΝΟ∆Ο 1,69 1,18 1,14 1,12 0,98 1,07 

ΕΡΓΑΣ 1,34 3,69 3,84 4,97 5,31 4,62 

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 3,12 5,84 2,45 1,56 1,57 1,56 

Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤ 2,48 3,33 2,10 2,08 1,21 1,28 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 2,92 4,71 4,08 2,33 1,72 1,81 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 1,45 3,89 2,12 1,50 1,51 1,58 

ΜΟΧΛΟΣ 1,38 1,02 1,49 1,48 2,29 2,74 

ΤΕΡΝΑ 1,77 2,03 1,41 1,04 1,33 1,38 

ΤΕΧ.ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 2,50 2,04 1,24 1,08 1,00 1,06 

ΣΥΝΟΛΟ 1,81 2,10 1,47 1,34 1,25 1,33 
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ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΠΑΓΙΟΥ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΜΕ  ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΜΕΓΑΛΗΣ ∆ΙΑΡΚΕΙΑΣ 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 

J&P ΑΒΑΞ  2,23 1,05 1,20 1,08 1,16 1,06 

ΑΕΓΕΚ 2,17 2,06 1,98 1,86 1,88 2,03 

ΑΘΗΝΑ 1,81 1,60 2,02 1,67 1,73 1,88 

ΑΛΤΕ 3,69 2,31 1,52 1,72 1,73 1,83 

ΑΤΤΙΚΑΤ 1,51 1,92 1,68 2,25 1,35 1,82 

ΓΕΚ 2,16 1,02 1,04 1,26 1,01 1,12 

ΓΝΩΜΩΝ 1,65 3,05 2,47 1,95 1,34 1,84 

∆ΙΕΚΑΤ 0,90 2,83 1,32 1,26 0,80 1,05 

ΕΚΤΕΡ 1,75 3,73 2,74 2,58 2,55 1,69
Ε.ΤΕΧΝΟ∆Ο 1,69 1,18 1,14 1,12 1,02 1,11 

ΕΡΓΑΣ 3,54 4,50 4,74 6,13 6,28 6,23 

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 3,14 5,91 2,50 1,58 1,59 1,66 

Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤ 2,96 3,34 2,31 2,23 1,42 1,49 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 2,92 4,71 4,08 2,33 1,73 1,81 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 1,45 3,89 2,12 1,50 1,51 1,58 

ΜΟΧΛΟΣ 1,38 1,04 1,49 1,48 2,29 2,74 

ΤΕΡΝΑ 1,84 2,07 1,43 1,14 1,34 1,38 

ΤΕΧ.ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 2,50 2,04 1,24 1,08 1,00 1,06 

ΣΥΝΟΛΟ 1,89 2,11 1,52 1,38 1,30 1,40 
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ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ  

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΜΕ  ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΜΕΓΑΛΗΣ ∆ΙΑΡΚΕΙΑΣ 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 

J&P ΑΒΑΞ  71,07% 15,84% 51,47% 24,77% 20,83% 5,63% 

ΑΕΓΕΚ 56,60% 65,92% 78,61% 69,58% 55,15% 50,96% 

ΑΘΗΝΑ 27,63% 41,50% 61,73% 47,21% 41,70% 34,76% 

ΑΛΤΕ 73,15% 59,24% 54,36% 40,65% 29,84% 22,42% 

ΑΤΤΙΚΑΤ 60,96% 60,06% 36,86% 59,35% 32,77% 60,20% 

ΓΕΚ 54,19% 6,19% 7,03% 47,01% 12,22% 67,75% 

ΓΝΩΜΩΝ 28,63% 76,93% 69,99% 49,00% 21,88% 33,08% 

∆ΙΕΚΑΤ -10,99% 82,32% 49,97% 17,04% -30,89% 6,24% 

ΕΚΤΕΡ 32,96% 81,54% 82,73% 74,84% 54,54% 44,62%
Ε.ΤΕΧΝΟ∆Ο 64,03% 50,49% 56,27% 42,04% 33,44% 61,83% 

ΕΡΓΑΣ 44,76% 63,18% 55,55% 61,31% 54,43% 53,59% 

ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 53,46% 86,29% 79,56% 52,86% 37,62% 31,12% 

Ι.Κ ΣΑΡΑΝΤ 84,62% 67,56% 50,51% 46,67% 27,57% 37,92% 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗΣ 20,27% 74,35% 86,25% 73,41% 69,19% 52,04% 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 72,05% 98,27% 89,44% 83,91% 81,36% 75,64% 

ΜΟΧΛΟΣ 53,14% 1,40% 44,70% 47,33% 29,64% 42,61% 

ΤΕΡΝΑ 61,13% 67,28% 51,88% 22,15% 24,12% 24,23% 

ΤΕΧ.ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ 53,85% 59,53% 77,11% 46,29% -8,04% 19,49% 

ΣΥΝΟΛΟ 57,27% 73,07% 65,10% 53,00% 36,06% 38,41% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 256

Βιβλιογραφία 

 
 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ 

11. Αρτίκης Γεώργιος, Ανάλυση και Προγραµµατισµός, Εκδόσεις Interbooks, 2003. 

12. Αρτίκης Γεώργιος, Αποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων, Εκδόσεις Σταµούλης, 1996. 

13. Καφούσης Γεώργιος, Ανάλυση και Κριτική ∆ιερεύνηση Χρηµατοοικονοµικών 

Καταστάσεων (Ισολογισµών – Αποτελεσµάτων Χρήσεως κ.λ.π), Αθήνα 1991. 

14. Νιάρχος Νικήτας, Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, 

Εκδόσεις Σταµούλης, Αθήνα 2002. 

15. Σαρσέντης Βασίλειος, Λογισµός Επιχειρηµατικής ∆ραστηριότητας, Εκδόσεις 

Σταµούλη, Πειραιάς 1993. 

16. Vause Bob, Οδηγός Ανάλυσης Επιχειρήσεων, Εκδόσεις Κέρκυρα, 2004 

 

ΞΕΝΗ 

13. Cahill Michael, Investor’s Guide to Analyzing Companies & Valuing Shares, 

Financial Times Prentice Hall, Great Britain 2003. 

14. Kallberg Jarl G & Kenneth L. Parkinson, Corporate Liquidity: Management and 

Measurment, Irwin, Homewood 1992. 

15. Van Horne, James C., Fundamentals of Financial Management, fifth edition, 

Prentice Hall, New Jersey, 1983. 

 


