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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

 

Ζ παξνχζα εξγαζία απνηειεί κία πξνζπάζεηα εθαξκνγήο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο ζηελ πεξίπησζε δχν εηαηξηψλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ηνκέα ηεο κεηαιινπξγίαο θαη πην ζπγθεθξηκέλα ησλ 

εηαηξεηψλ  ΔΛΑ΢ΣΡΟΝ Α.Δ.Β.Δ. θαη  ΢ΗΓΔΝΟΡ Α.Δ. παξνπζηάδνληαο ηα πην 

πξφζθαηα δεκνζηεπκέλα νηθνλνκηθά ηνπο ζηνηρεία. 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 ΢ην θεθάιαην 1 παξνπζηάδνληαη γεληθά ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηνλ 

θιάδν ηεο εκπνξίαο ζηδήξνπ ζηελ Διιάδα , νη ηδηαηηεξφηεηεο ηνπ 

θιάδνπ θαζψο θαη ηα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίδεη. 

 ΢ην θεθάιαην 2 παξνπζηάδνληαη ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηελ εηαηξία 

ΔΛΑ΢ΣΡΟΝ ΑΔΒΔ απφ ηελ ίδξπζή ηεο κέρξη θαη ζήκεξα. 

 ΢ην θεθάιαην 3 παξνπζηάδνληα ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηελ εηαηξία 

΢ΗΓΔΝΟΡ Α.Δ. απφ ηελ ίδξπζή ηεο κέρξη θαη ζήκεξα  

 ΢ην θεθάιαην 4 πξνζεγγίδνπκε ζεσξεηηθά ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάιπζε θαη ηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο πινπνηείηαη. 

 ΢ην θεθάιαην 5 παξνπζηάδνληαη νη πξννπηηθέο ηεο ΔΛΑ΢ΣΡΟΝ 

Α.Δ.Β.Δ. 

 ΢ην θεθάιαην 6 παξνπζηάδνληαη νη πξννπηηθέο  ηεο ΢ΗΓΔΝΟΡ Α.Δ. 

 ΢ην θεθάιαην 7 παξνπζηάδεηαη ε ζχγθξηζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ ησλ δπν 

ππφ εμέηαζε εηαηξηψλ ηεο παξνχζαο εξγαζίαο θαη ηέινο παξαηίζεληαη 

ηα ζπκπεξάζκαηα θαη νη πξνηάζεηο ζηα νπνία θαηαιήγεη ε παξνχζα 

εξγαζία. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1: Ο ΚΛΑΓΟ΢ ΔΜΠΟΡΗΑ΢ ΢ΗΓΖΡΟΤ ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ 

 
1.1  ΓΔΝΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ 

΢ηελ Διιάδα, ε κεηαιινπξγία κνιχβδνπ θαη αξγχξνπ ηνπ Λαπξίνπ, ε 

νπνία ιεηηνχξγεζε απφ ην β΄ κηζφ ηνπ 19νπ αη. έσο ην 1989, ππήξμε ην 

πξψην βηνκεραληθφ θέληξν ηεο ρψξαο. Ζ κεηαιινπξγία ηνπ Λαπξίνπ 

ζπλδέζεθε κε πνιιέο ζεκαληηθέο θνηλσληθέο εμειίμεηο ζηελ ρψξα. Ζ 

Υαιπβνπξγηθή ήηαλ ε πξψηε θαζεηνπνηεκέλε βηνκεραλία ρπηνζηδήξνπ–

ράιπβα ηεο ρψξαο κε πςηθακίλνπο (πνπ δελ ιεηηνπξγνχλ πιένλ) θαη πιήξεο 

ραιπβνπξγείν ζηελ Διεπζίλα. ΢ήκεξα ε Διιάδα παξάγεη πεξί ηα 2,5 

εθαηνκκχξηα ηφλνπο ράιπβα ηνλ ρξφλν (ζηνηρεία 2006) ζε πέληε εξγνζηάζηα 

κε ειεθηξηθέο θακίλνπο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ παιαηνζίδεξν (ζθξαπ) σο πξψηε 

χιε (Αζήλα (2), Αικπξφο Μαγλεζίαο, Βφινο, Θεζζαινλίθε). Ζ Διιάδα 

παξάγεη πεξίπνπ 20.000 ηφλνπο ην ρξφλν ληθέιην ππφ ηελ κνξθή 

ζηδεξνληθειίνπ (ΛΑΡΚΟ, Λάξπκλα Φζηψηηδαο). Καηά ηελ πεξίνδν 1983–1991, 

ε Διιάδα παξήγαγε θαη 45.000 ηφλνπο αλά έηνο ζηδεξνρξψκην (Διιεληθά 

΢ηδεξνθξάκαηα ΑΔ, Αικπξφο Μαγλεζίαο). Ζ Διιάδα επίζεο παξάγεη πεξίπνπ 

160.000 ηφλνπο ηνλ ρξφλν αινπκίλην ζην εξγνζηάζην ηεο «Αινπκίληνλ ηεο 

Διιάδνο» (Άγηνο Νηθφιανο Βνησηίαο). Σέινο, ζηελ Διιάδα, ππάξρνπλ πνιιέο 

βηνκεραλίεο δεπηεξνγελνχο θαηεξγαζίαο κεηάιισλ (π.ρ. έιαζε θαη δηέιαζε 

αινπκηλίνπ, θ.ιπ.). ΢εκαληηθφ κεηαιινπξγηθφ θέληξν ιεηηνχξγεζε γηα πνιιέο 

δεθαεηίεο ζην Ππξηηηδνπνηείν–Καιπθνπνηείν ηνπ Μπνδνζάθε (ΠΤΡΚΑΛ). 

 

1.2 ΗΓΗΑΗΣΔΡΟΣΖΣΔ΢ & ΠΡΟΒΛΖΜΑΣΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

Ο θιάδνο αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ απζηεξή 

επξσπατθή λνκνζεζία γηα ην πεξηβάιινλ θαη ηηο αληηδξάζεηο ηνπηθψλ θνξέσλ 

γηα ηε δξάζε ησλ κεηαιιείσλ ζηηο πεξηνρέο ηνπο, ελψ αλαζηαιηηθνί 

παξάγνληεο είλαη θαη νη ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ θαη ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ησλ 

κεηάιισλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ παξαγσγή θαη ηηο εμαγσγέο. 
 

1.3  Ζ ΚΗΝΖ΢Ζ ΟΓΚΟΤ ΣΩΝ ΔΜΠΟΡΔΤΜΑΣΩΝ 

΢ηελ ειιεληθή αγνξά δξαζηεξηνπνηνχληαη κεγάιεο επηρεηξήζεηο αιιά 

θαη κηθξφηεξεο κνλάδεο, νη νπνίεο αλαινγηθά κε άιιεο επξσπατθέο ρψξεο 

θηλνχληαη ζε πςειά επίπεδα παξαγσγήο, θαζψο ε Διιάδα, παξά ην κηθξφ ηεο 

κέγεζνο, έρεη αξθεηά κεηαιιεχκαηα ζε πνιιέο πεξηνρέο, φπνπ ε γεσινγηθή 

δηακφξθσζε ηνπ εδάθνπο επηηξέπεη ηελ εμφξπμε νξπθηψλ πνπ κπνξνχλ λα 
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ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηνλ θιάδν. Ο ειιεληθφο κεηαιιεπηηθφο θιάδνο είλαη αθφκα 

θαη ηψξα ηδηαίηεξα αληαγσληζηηθφο, κε θχξηνπο εμαγσγηθνχο πξννξηζκνχο 

ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, νξηζκέλεο ππνςήθηεο πξνο έληαμε θαη 

πνιιέο αξαβηθέο ρψξεο, ελψ πνιιά πξντφληα θηάλνπλ αθφκα θαη ζηελ 

Ακεξηθή θαη ηελ Άπσ Αλαηνιή, θαζψο νη ηηκέο ησλ θαπζίκσλ θαη ην ςειφ 

θφζηνο ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ έρνπλ νδεγήζεη ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο 

ζηε δεκηνπξγία νηθνλνκηψλ θιίκαθαο κέζσ ησλ εμαγσγψλ. Οη ειιεληθέο 

βηνκεραληθέο κνλάδεο ηνπ θιάδνπ έρνπλ καθξά εκπεηξία θαη ε ξνπή πξνο 

επελδπηηθέο θηλήζεηο ζην εμσηεξηθφ θαη θπξίσο ζηα Βαιθάληα, Φαίλεηαη λα 

είλαη ηα θχξηα πιενλεθηήκαηα γηα ηελ πεξεηαίξσ αλάπηπμε θαη ηελ έμνδν απφ 

ηελ θξίζε. 

1.4  ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ (swot analysis) 

΢χκθσλα θαη κε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε ηνπ θιάδνπ ηε 

κεηαιινπξγίαο, είλαη θαλεξφ πσο ππάξρνπλ πνιιέο αδπλακίεο θαη θίλδπλνη 

γηα ηνλ θιάδν, σζηφζν ζα ήηαλ ειιηπήο λα κελ αλαθεξζνχλ θαη νη επθαηξίεο, 

θαζψο θαη νη δπλαηφηεηεο πνπ έρεη ν θιάδνο γηα πεξεηαίξσ αλάπηπμε, 

παξφιε ηελ νηθνλνκηθή δπζρέξεηα πνπ επηθξαηεί απηήλ ηελ ρξνληθή πεξίνδν, 

κεζνχζεο ηεο θξίζεο. Παξαθάησ επηρεηξείηαη κηα γεληθφηεξε αλάιπζε απηψλ 

ησλ παξαγφλησλ, νη νπνίνη ζπλδπαζηηθά κε ηελ αλσηέξσ αλάιπζε 

δηακνξθψλνπλ κία γεληθφηεξε SWOT αλάιπζε ηνπ θιάδνπ. 

Ζ απμαλφκελε δήηεζε θαη ρξήζε ησλ νξπθηψλ γηα ηηο αλάγθεο ησλ 

επξσπαίσλ πνιηηψλ θαζηζηνχλ ηηο νξπθηέο πξψηεο χιεο απαξαίηεηε 

ζπληζηψζα γηα ηελ βησζηκφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ηελ πνηφηεηα 

δσήο εληφο Δπξσπατθήο Έλσζεο αιιά θαη παγθνζκίσο. Παξφια απηά, είλαη 

γλσζηφ φηη ε Δ.Δ. είλαη πξνο ην παξφλ εμαξηεκέλε απφ εηζαγσγέο νξπθηψλ 

κε ην εηήζην αξλεηηθφ εκπνξηθφ ηζνδχγην λα αλέξρεηαη ζε 11 δηζ. επξψ. Ζ 

Διιάδα είλαη κία απφ ηηο ρψξεο ηεο ΔΔ πνπ δηαζέηεη ζεκαληηθφ νξπθηφ 

πινχην, ηφζν ζε πνηφηεηα, φζν θαη ζε πνζφηεηα θαη πνηθηιία νξπθηψλ θαη 

κεηαιιεπκάησλ κε εμίζνπ ζεκαληηθφ βηνκεραληθφ ελδηαθέξνλ. Ο ειιεληθφο 

εμνξπθηηθφο θιάδνο, απνηειεί ζεκαληηθφ ηνκέα ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο ρψξαο καο (ζπκκεηνρή 3-5% ζην ΑΔΠ αλ ζπκπεξηιεθζεί 

θαη ν ζπζρεηηδφκελνο κεηαπνηεηηθφο ηνκέαο) ν νπνίνο ηξνθνδνηεί κε ηελ 

βαζηθή ππνδνκή ζε πξψηεο χιεο κηα ζεηξά άιισλ επίζεο ζεκαληηθψλ θιάδσλ 

φπσο ε παξαγσγή ελέξγεηαο, ε ηζηκεληνβηνκεραλία, ε νηθνδνκηθή θαη 

θαηαζθεπαζηηθή βηνκεραλία, ε βηνκεραλία κε ζηδεξνχρσλ κεηάιισλ 

(αινπκηλίνπ, ληθειίνπ, θιπ), ε βηνκεραλία αλνμείδσηνπ ράιπβα θ.ά. 

Παξάιιεια, ε πνηφηεηα θαη νη εμεηδηθεπκέλεο ρξήζεηο ησλ νξπθηψλ πνπ 

δηαζέηεη ε Διιάδα ζε ζρέζε κε ηελ δηεζλή αγνξά θαη ηδηαίηεξα κε ηηο ρψξεο 
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ηεο ΔΔ, είλαη δπλαηφλ λα πξνζθέξεη ζεκαληηθά ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα 

ζηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο. Μπνξεί ε Διιάδα λα κελ δηαζέηεη κέηαιια πςειήο 

ηερλνινγίαο φπσο ην ηηηάλην, ν ιεπθφρξπζνο, ην ιίζην, ην ξήλην, ην ηαληάιην 

θαη νη ζπάληεο γαίεο (λενδχκην, δπζπξφζην θιπ), αιιά έρεη επάξθεηα ζε 

αδξαλή δνκηθά πιηθά θαη παξάιιεια είλαη ζεκαληηθή παξαγσγφο βαζηθψλ 

κεηάιισλ αιιά θαη βηνκεραληθψλ νξπθηψλ, νξηζκέλσλ κε πεξγακελέο ζε 

παγθφζκην επίπεδν. 

Ο εμνξπθηηθφο θιάδνο, είλαη ηζρπξά εμσζηξεθήο, αθνχ νη εμαγσγέο 

πξσηνγελψλ θαη επεμεξγαζκέλσλ πιηθψλ αληηπξνζσπεχνπλ πάλσ απφ ην 

65% ησλ πσιήζεψλ ηνπ, ελψ παξάιιεια εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ θαηέρνπλ 

εγεηηθέο ζέζεηο ζηελ Δπξσπατθή αιιά θαη ζηελ δηεζλή αγνξά ζε πξντφληα 

φπσο βσμίηεο, αινπκίλα, αινπκίλην, ληθέιην, θαπζηηθή καγλεζία, κπεληνλίηεο, 

πεξιίηεο, ειαθξφπεηξα θαη κάξκαξα. Ζ Διιάδα, ζε παγθφζκηα θιίκαθα, είλαη 

ε κνλαδηθή ρψξα παξαγσγήο ρνπληίηε, πξψηε ρψξα παξαγσγήο πεξιίηε, 

δεχηεξε ρψξα παξαγσγήο θίζζεξεο (ειαθξφπεηξαο) θαη κπεληνλίηε θαζψο 

θαη πξψηε ζηελ εμαγσγή πξντφλησλ ιεπθφιηζνπ/καγλεζίηε ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε. ΢ηνλ θιάδν (κεηαιιεία, ιαηνκεία θαη βαζηθέο κεηαιινπξγίεο) 

απαζρνινχληαη κε νπνηαδήπνηε ζρέζε εξγαζίαο 20-23 ρηιηάδεο εξγαδφκελνη, 

ελψ έκκεζα απφ ηελ εμνξπθηηθή θαη κεηαιινπξγηθή δξαζηεξηφηεηα, εμαξηάηαη 

ε απαζρφιεζε πεξίπνπ άιισλ 90-100 ρηιηάδσλ αηφκσλ. Αληίζηνηρα, ε κε-

ελεξγεηαθή εμνξπθηηθή βηνκεραλία ηεο Δ.Δ. απαζρνιεί άκεζα 250 ρηιηάδεο 

εξγαδφκελνπο, ζην ζχλνιν 16,5 ρηι. επηρεηξήζεσλ, θαη έκκεζα 4 θνξέο 

πεξηζζφηεξνπο. 

΢ηνλ ηνκέα παξαγσγήο ιηγλίηε ε Διιάδα θαηέρεη ηε 2ε ζέζε ζηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε θαη ηελ 5ε παγθνζκίσο, ζπκκεηέρνληαο έηζη, κε ηελ 

θαχζε ηνπ, ζην 60% πεξίπνπ ηνπ ελεξγεηαθνχ κίγκαηνο θαπζίκνπ γηα ηελ 

εγρψξηα παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ζην δηαζπλδεδεκέλν δίθηπν. Ο 

ιηγλίηεο, παξά ηελ αξλεηηθή ζπκβνιή ηνπ ζην θαηλφκελν ηνπ ζεξκνθεπίνπ, 

απνηειεί γηα ηε ρψξα καο ηελ νηθνλνκηθφηεξε πεγή ελέξγεηαο θαη επηπιένλ 

ζπκβάιιεη ζηελ αζθάιεηα ηνπ ελεξγεηαθνχ εθνδηαζκνχ θαη ηελ κείσζε ηνπ 

βαζκνχ εμάξηεζήο καο απφ ην πεηξέιαην θαη ην θπζηθφ αέξην, δεδνκέλεο θαη 

ηεο χπαξμεο ησλ αμηνπνηήζηκσλ θνηηαζκάησλ ηεο Γξάκαο θαη Διαζζφλαο. Σα 

ιηγληηηθά απνζέκαηα ζηηο πεξηνρέο απηέο αλέξρνληαη ζε 145,5 εθ. ηφλνπο γηα 

ηελ Διαζζφλα θαη 900 εθ. ηφλνπο γηα ηελ Γξάκα θαη απνηεινχλ ην 31% ηνπ 

ζπλφινπ ησλ ιηγληηηθψλ απνζεκάησλ ηεο ρψξαο. 

Μέρξη ζήκεξα έρνπλ εμνξπρηεί ζπλνιηθά 1,5 δηζ. ηφλνη ιηγλίηε, ελψ ηα 

εθκεηαιιεχζηκα απνζέκαηα αλέξρνληαη ζε 3,2 δηζ. ηφλνπο πεξίπνπ θαη ηα 

νπνία ππνινγίδεηαη φηη επαξθνχλ γηα ηελ θάιπςε ησλ αλαγθψλ ηα επφκελα 45 

ρξφληα (ΓΔΖ ΑΔ). 
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Αλαθνξηθά κε ην ζέκα ησλ θιηκαηηθψλ αιιαγψλ πνπ ζρεηίδεηαη άκεζα 

κε ηε βησζηκφηεηα ηνπ θιάδνπ, ζα πξέπεη λα βειηησζνχλ νη ηερλνινγίεο ζηα 

ζεξκνειεθηξηθά εξγνζηάζηα κε πξνεγκέλεο εθαξκνγέο ειεθηξνπαξαγσγήο 

θαη ζπκπαξαγσγήο θαη λα εμεηαζηεί ζνβαξά ε εθαξκνγή ησλ ηερλνινγηψλ 

δέζκεπζεο θαη γεσινγηθήο απνζήθεπζεο CO2 (ηερλνινγίεο CCS). Σφζν ε 

ΓΔΖ ΑΔ φζν θαη άιιεο εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ρψξν, ζηα 

πιαίζηα ηεο ήδε απειεπζεξσκέλεο αγνξάο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ζα πξέπεη 

λα δηεξεπλήζνπλ ζνβαξά ηε πεξίπησζε ρξήζεο ησλ ηερλνινγηψλ απηψλ, 

εμεηάδνληαο κε ξεαιηζκφ ηα επηκέξνπο ηερληθννηθνλνκηθά θαη ηα γεληθφηεξα 

πξνβιήκαηα ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηνπ εγρψξηνπ ηνκέα 

ειεθηξνπαξαγσγήο θαη πάληα κε πξσηαξρηθφ γλψκνλα ηελ δηαηήξεζε ηεο 

αζθάιεηαο ηνπ ελεξγεηαθνχ εθνδηαζκνχ. 

Πξέπεη επίζεο λα εμεηαζηεί ε ιχζε ηεο γεσκεραληθήο (geo-

engineering) πνπ θεξδίδεη δηαξθψο έδαθνο θαη ίζσο ηειηθά απνηειέζεη ηελ 

έζραηε ιχζε γηα ηε ζσηεξία απφ ηελ ππεξζέξκαλζε, αλ ηα θξάηε απνηχρνπλ 

κε άιινπο ηξφπνπο λα κεηψζνπλ νπζηαζηηθά ηηο εθπνκπέο αεξίσλ 

ζεξκνθεπίνπ ζηελ αηκφζθαηξα. 

΢ην ηνκέα ηνπ βσμίηε, πνπ απνηειεί ηελ πξψηε χιε παξαγσγήο 

αινπκηλίνπ, ε ρψξα καο θαηέρεη παγθνζκίσο ηελ 8ε ζέζε ησλ πεξηνρψλ κε ηα 

κεγαιχηεξα απνζέκαηα βσμίηε θαη είλαη ε κεγαιχηεξε βσμηηνπαξαγσγφο 

ρψξα ηεο ΔΔ (ζηαζεξά πάλσ απφ 2 εθαη. ηφλνπο εηεζίσο απφ S&B 

Βηνκεραληθά Οξπθηά Α.Δ, Γειθνί Γίζηνκν ΑΜΔ θαη ΔΛΜΗΝ ΑΔ απφ ηηο 

παξαρσξήζεηο ηνπο ζηνπο λνκνχο Φσθίδαο θαη Φζηψηηδαο). Με ηελ 

παξαγσγή απηή θαιχπηεη ην ζχλνιν ησλ αλαγθψλ ζε πξψηε χιε ηεο πνιχ 

ζεκαληηθήο εγρψξηαο βηνκεραλίαο αινπκίλαο- αινπκηλίνπ, ελψ παξάιιεια, 

έλα κεγάιν κέξνο ηεο παξαγσγήο ρξεζηκνπνηείηαη ζε άιιεο ρξήζεηο, φπσο 

ζηελ παξαγσγή ηζηκέληνπ, ράιπβα θαη ζε ρπηήξηα. Οη εμαγσγέο βσμίηε ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο μεπέξαζαλ ηνπο 700 ρηιηάδεο ηφλνπο κε αμία πάλσ απφ 25 

εθαηνκκχξηα επξψ, ελψ πξέπεη λα ηνληζηεί πσο ε εθκεηάιιεπζε ηνπ βσμίηε 

ζηελ Διιάδα θαη θπξίσο ζηε Φσθίδα, έρεη πξνθαιέζεη πξνβιήκαηα ιφγσ ηεο 

δηαδηθαζίαο ηεο εμφξπμεο ζε 15 πεξίπνπ ρηιηάδεο ζηξέκκαηα δαζηθήο 

έθηαζεο, έθηαζε πνπ δε ζεσξείηαη ηδηαίηεξα κεγάιε, αλ αλαινγηζηεί θαλείο 

πσο ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηεο έθηαζεο έρεη απνθαηαζηαζεί. Δπίζεο, ην 

αλαπηπμηαθφ κνληέιν ζηεξίρηεθε ζηε βάζε ηεο ζπλχπαξμεο ηεο εμφξπμεο κε 

άιιεο δξαζηεξηφηεηεο θαη φρη ζηε ινγηθή ηνπ απνθιεηζκνχ, θάηη πνπ ζεσξείηαη 

σο πξφηππν γηα ηνλ ηνκέα πνπ σο γλσζηφλ επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ηελ 

ηδηαηηεξφηεηα ηεο ρσξνζέηεζεο ησλ θνηηαζκάησλ. 

Δπίζεο ε ζεκαζία ηεο αλαθχθισζεο ησλ κεηάιισλ, εηδηθά γηα ην 

αινπκίλην είλαη κία αθφκε επθαηξία γηα ηνλ θιάδν. Σα κέηαιια ζε αληηδηαζηνιή 
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κε ηηο πξσηνγελείο πξψηεο χιεο είλαη απείξσο αλαθπθιψζηκα, ε δε 

απμαλφκελε ρξήζε δεπηεξνγελψλ πξψησλ πιψλ ζπκβάιιεη ζηελ αζθάιεηα 

ηνπ εθνδηαζκνχ θαη ζηελ πιένλ απνδνηηθή ρξήζε ηεο ελέξγεηαο. Σν αινπκίλην 

είλαη έλα θαηεμνρήλ «πξάζηλν» κέηαιιν, κε βαζηθφ ηνπ νηθνινγηθφ 

πιενλέθηεκα ηελ αλαθχθισζε. Όηαλ πεηάκε έλα θνπηί αινπκηλίνπ ζηα 

ζθνππίδηα, πεηάκε ηελ πξψηε χιε (βσμίηε), ηελ ελέξγεηα θαη ηελ αλζξψπηλε 

εξγαζία, πνπ ρξεηάζηεθαλ γηα λα παξαρζεί ην αινπκίλην ηνπ θνπηηνχ απφ ην 

βσμίηε, ηα θεθάιαηα αιιά θαη ηελ ηερλνγλσζία πνπ έρνπλ επελδπζεί γηα ηελ 

εμφξπμε ηνπ βσμίηε θαη ηελ παξαγσγή αινπκηλίνπ θαη απμάλνπκε ηνλ φγθν 

ησλ ζθνππηδηψλ επηβάιινληαο ηελ εθ λένπ παξαγσγή ηνπ αινπκηλίνπ σο 

πξσηνγελνχο πιηθνχ, δηαδηθαζία πνπ είλαη ελεξγνβφξα θη επηπιένλ παξάγεη 

εθ ησλ πξαγκάησλ απφβιεηα, αλεμάξηεηα ηελ φπνηα πξνζπάζεηα γηα ηελ 

ειαρηζηνπνίεζή ηνπο. 

Ζ αμηνπνίεζε ηνπ νξπθηνχ πινχηνπ ζηελ Διιάδα απνηειεί βαζηθφ 

ζηήξηγκα ηεο εζληθήο νηθνλνκίαο, εμαζθαιίδεη ζέζεηο απαζρφιεζεο, 

δεκηνπξγεί ππνδνκέο θαη αλαπηχζζεη παξάπιεπξεο νηθνλνκηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ζηηο ηνπηθέο θνηλσλίεο, ζπκβάιινληαο ζεκαληηθά ζηελ 

πνιππφζεηε πεξηθεξεηαθή αλάπηπμε. Ζ αμηνπνίεζε ηνπ νξπθηνχ καο 

πινχηνπ, απνηειεί εζληθή επηινγή θαη κάιηζηα θαηά πξνηεξαηφηεηα εληφο ηεο 

Δ.Δ. θαη ζηα πιαίζηα πάληνηε ησλ αξρψλ ηεο βηψζηκεο αλάπηπμεο αιιά θαη 

ηεο λέαο επξσπατθήο πνιηηηθήο φπσο απηή νξηνζεηήζεθε απφ ηελ 

«Πξσηνβνπιία γηα ηηο Πξψηεο Ύιεο-Γθίληεξ Φεξρφηγθελ» ηνλ Ννέκβξην ηνπ 

2008. 

Ζ λέα απηή επξσπατθή ζηξαηεγηθή, αλαγλσξίδνληαο ηε ζεκαζία ησλ 

νξπθηψλ πξψησλ πιψλ γηα ηε βησζηκφηεηα ηεο επξσπατθήο νηθνλνκίαο θαη 

ηελ πνηφηεηα δσήο ησλ πνιηηψλ ηεο, πξνηείλεη κέηξα δηαζθάιηζεο ηεο 

πξφζβαζεο ζηνπο αλαγθαίνπο γηα ηε βηψζηκε αλάπηπμε ηεο Δπξψπεο, ηφζν 

απφ εγρψξηεο πεγέο, φζν θαη απφ ηξίηεο ρψξεο, ελψ, παξάιιεια, πξνσζεί 

ηελ βειηηζηνπνίεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ζηε ρξήζε απηψλ ησλ πφξσλ, θαζψο 

νη ζεκεξηλέο καο ζπκπεξηθνξέο θαη ζπλήζεηεο νδεγνχλ ζηελ θαηαζπαηάιεζή 

ηνπο. 

Απηήλ ηε ρξνληθή πεξίνδν ππάξρεη κηα ηζρπξφηαηε δηεζλή 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ ζπλνδεχεηαη απφ κία παξάιιειε ελεξγεηαθή θαη 

πεξηβαιινληηθή θξίζε, κε απνηέιεζκα ηελ έμαξζε ησλ θαηλνκέλσλ ηεο 

χπαξμεο δεκηψλ ζηα απνηειέζκαηα ησλ εηαηξηψλ ηνπ κεηαιιεπηηθνχ θιάδνπ 

πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην, ηεο ζπλνιηθήο κείσζεο ηνπ φγθνπ 

ησλ πσιήζεσλ, ησλ πξνβιεκαηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηηο πεξηζζφηεξεο 

εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ, ηνπ πεξηνξηζκνχ ησλ παξαγγειηψλ ζηηο παγθφζκηεο 

αγνξέο, θαζψο εηδηθά νη αγνξέο ησλ θαηαζθεπψλ, ησλ λαππεγείσλ, ηεο 
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ραιπβνπξγίαο θαη ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο έρνπλ ππνζηεί πιήγκα θαη 

βξίζθνληαη ζε χθεζε. Ο παξαγσγηθφο ηνκέαο ηεο εμφξπμεο έρεη πεξηνξηζηεί 

ζεκαληηθά ηα ηειεπηαία ρξφληα, ιφγσ ηεο πνιχ ρακειήο δήηεζεο θαη ησλ 

ηδηαίηεξα ρακειψλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο θαη ην γεγνλφο 

απηφ έρεη νδεγήζεη πνιιέο κεηαιιεπηηθέο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ λα επεθηαζνχλ 

ζε λέεο αγνξέο θπξίσο ζηε Βφξεηα Αθξηθή θαη ηε Μέζε Αλαηνιή, ηαθηηθή πνπ 

αθνινπζνχλ φπσο πξναλαθέξακε θαη νη ειιεληθέο εηαηξίεο. Παξάιιεια, νη 

εηαηξίεο πξνζπαζνχλ λα κεηψζνπλ ζεκαληηθά ηα ιεηηνπξγηθά ηνπο έμνδα κε 

πεξηνξηζκφ ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο θαη κε ηαπηφρξνλν θιείζηκν 

αληηπαξαγσγηθψλ κνλάδσλ, άιιε κηα ηαθηηθή πνπ ηαπηίδεηαη κε ηηο πνιηηηθέο 

ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ, νη νπνίεο έρνπλ πξνρσξήζεη ζε θιείζηκν 

εξγνζηαζίσλ ηνπο ή ζε κεηαθνξά ηνπο ζε ρψξεο, φπσο ε Βνπιγαξία, φπνπ ηα 

ιεηηνπξγηθά έμνδα είλαη πνιχ ρακειφηεξα. Πνιινί αλαιπηέο ηνπ θιάδνπ 

ππνζηεξίδνπλ πσο ε έμνδνο απφ ηελ θξίζε ζα πξνέιζεη απφ ηε ζηήξημε ηεο 

παξαγσγήο ηεο βηνκεραλίαο ζε λέα ζπζηήκαηα παξαγσγήο ελέξγεηαο, πνπ δε 

ζα βαζίδεηαη ζε νξπθηά θαχζηκα θαη πξψηεο χιεο, πνιηηηθή ζχκθσλε θαη κε ηηο 

ζχγρξνλεο αλάγθεο γηα ηε βησζηκφηεηα ηνπ πεξηβάιινληνο, ελψ άιινη 

ππνζηεξίδνπλ πσο ην πην ζπκθέξνλ είλαη λα αθεζνχλ ειεχζεξεο νη ηνπηθέο 

θνηλσλίεο θαη βηνκεραλίεο λα δηαρεηξίδνληαη ηηο δηθέο ηνπο πεγέο θαη λα ηηο 

ρξεζηκνπνηνχλ κε ηζνξξνπία. 

Αλαθνξηθά κε ηελ ππάξρνπζα νηθνλνκηθή θξίζε, ην ηειεπηαίν έηνο νη 

θεληξηθέο παγθφζκηεο ηξάπεδεο θαη νη θπβεξλήζεηο έιαβαλ ζεκαληηθά κέηξα κε 

ζθνπφ ηελ αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο αγνξέο, κε ζθνπφ λα απνθεπρζνχλ 

ρξενθνπίεο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, γεγνλφο πνπ ελίζρπζε ηα 

θαηλφκελα κείσζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηάιισλ, ζε κηα αγνξά πνπ ήδε απφ ηα 

πξνεγνχκελα ρξφληα παξνπζίαδε πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο θαη δήηεζεο.  

Οη ηηκέο ηνπ αινπκηλίνπ ζηηο αξρέο ηνπ 2009 ππνρψξεζαλ πεξίπνπ 

60% απφ ηα επίπεδα ηνπ Ηνπλίνπ ηνπ 2008 θαη παξέκεηλαλ ζε ρακειά 

επίπεδα, ελψ νη ηηκέο ηνπ αινπκηλίνπ παξνπζίαζαλ ηε ζεκαληηθφηεξε πηψζε 

ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα βαζηθά κέηαιια, θαζψο ε δηεζλήο δήηεζε κεηψζεθε 

ζε πνζνζηφ 8,2% απφ ηνλ πξνεγνχκελν ρξφλν θαη ε παξαγσγή έπεζε θαηά 

5,9%. Έηζη, ηα απνζέκαηα άξρηζαλ λα ζπζζσξεχνληαη κε πνιχ γξήγνξνπο 

ξπζκνχο θαη παξνπζίαζαλ αχμεζε θαηά είθνζη ρηιηάδεο ηφλνπο εκεξεζίσο θαη 

κε ηελ ηαπηφρξνλε κείσζε ηεο δήηεζεο ην θαηλφκελν απηφ επηδεηλψζεθε. 

Παξφια απηά θαη παξφηη νη ηηκέο ηνπ αινπκηλίνπ έθηαζαλ λα ηζνχληαη κε ην 

νξηαθφ θφζηνο γηα ηηο πεξηζζφηεξεο παξαγσγηθέο κνλάδεο ζε φινλ ηνλ θφζκν, 

απηέο δελ πξνρψξεζαλ κε πεξηθνπέο, ζε κηα πξνζπάζεηα λα κεηψζνπλ ηα 

ιεηηνπξγηθά ηνπο έμνδα. 
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Χζηφζν, ε θπβέξλεζε ηεο Κίλαο αλαθνίλσζε ηελ πξφζεζή ηεο λα 

απμήζεη ηα πνζνζηά ησλ ζηξαηεγηθψλ ηεο απνζεκάησλ κε απνηέιεζκα νη 

ηνπηθέο ηηκέο ηνπ αινπκηλίνπ (Shangai Metal Exchange) λα απμεζνχλ ζε 

ζρέζε κε απηέο ηνπ London Metal Exchange, γεγνλφο πνπ δεκηνχξγεζε 

ζπλζήθεο arbitrage θαη ελίζρπζε ηηο εηζαγσγέο, ζηεξίδνληαο ζε πςειά 

επίπεδα ηηο ηηκέο ησλ κεηάιισλ, αλ θαη ηα απνζέκαηα δε κεηψζεθαλ. Οη 

ζπλζήθεο απηέο πξνθάιεζαλ γεληθφηεξε αλνδηθή αληίδξαζε ησλ ηηκψλ ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο, θαζψο κέζα ζηα πιαίζηα κηαο γεληθφηεξεο πνιηηηθήο ε Κίλα 

επέηξεςε ζηηο ηνπηθέο κνλάδεο λα ζπλάςνπλ επλντθέο ζπκθσλίεο 

πξνκήζεηαο, ρξήζεο θαη πιεξσκήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, κε ζθνπφ λα 

πξνζηαηέςεη ηε βηνκεραληθή παξαγσγή θαη λα δηαθπιάμεη ηηο ζέζεηο εξγαζίαο.  

Παξά ηηο ηδηαηηεξφηεηεο πνπ παξνπζίαζαλ ηα ηειεπηαία ρξφληα νη 

αγνξέο ησλ κεηάιισλ, νη ηηκέο ηνπ αινπκηλίνπ δε κεηψζεθαλ ζεκαληηθά, 

θαζψο ελψ ηα απνζέκαηα παξέκεηλαλ ζε πςειά επίπεδα, αθνχ ε δήηεζε 

κεηψζεθε ιφγσ ηεο πηψζεο ησλ δηεζλψλ αγνξψλ, νη καθξνπξφζεζκεο 

ρξεκαηνδνηηθέο ζπκθσλίεο, ηηο νπνίεο ζχλαςαλ πνιινί δηεζλείο νξγαληζκνί 

ήηαλ ηδηαίηεξα ειθπζηηθέο θαη γηα ηηο ηξάπεδεο θαη γηα ηνπο παξαγσγνχο, κε 

απνηέιεζκα νη ηηκέο λα παξακείλνπλ ζε πξνεγνχκελα επίπεδα. Σα ζηνηρεία 

αλαθέξνπλ πσο πεξίπνπ έλα πνζνζηφ 70% κε 75% ησλ ζπλνιηθψλ 

απνζεκάησλ είλαη δεζκεπκέλν ζε απηέο ηηο ρξεκαηνδνηηθέο ζπκθσλίεο, 

γεγνλφο πνπ έρεη νδεγήζεη ζε ειιείςεηο ζηελ αγνξά θαη ζηελ αγνξά spot.  

Ζ θακπχιε ησλ ηηκψλ ηνπ αινπκηλίνπ φπσο έρεη δηακνξθσζεί ζρεηηθά 

κε ηα πξνζθεξφκελα επηηφθηα, ηα νπνία παξνπζηάδνληαη ζε ρακειά επίπεδα 

ζηηο ζεκεξηλέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, αλακέλεηαη λα νδεγήζεη ηνπο 

πεξηζζφηεξνπο νξγαληζκνχο ζην λα απμήζνπλ ηελ έθζεζή ηνπο ζε 

καθξνπξφζεζκεο ρξεκαηνδνηηθέο ζπκθσλίεο θαη ην θαηλφκελν απηφ ζα είλαη 

έληνλν ην 2011, θαζψο φιν θαη πεξηζζφηεξα απνζέκαηα ζα δεζκεχνληαη ζε 

ηέηνηνπ είδνπο ζπκθσλίεο, πξνθαιψληαο ειιείςεηο ζηελ αγνξά θαη ηδηαίηεξα 

ζηελ αγνξά spot. Όια απηά ζα ζηεξίμνπλ ηα επίπεδα ησλ ηηκψλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ 2011 θαη ηδηαίηεξα ζην πξψην εμάκελν ηνπ έηνπο, αθνχ ζα 

ππάξρεη δεζκεπκέλν ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο πνζφηεηαο ηνπ κεηάιινπ, ελψ 

ηαπηφρξνλα νη αγνξέο θαηνηθίαο θαη νη αγνξέο απηνθηλήηνπ ζηηο ΖΠΑ θαη ζηελ 

Κίλα, πνπ απνηεινχλ θαη ηνπο κεγαιχηεξνπο θαηαλαισηέο ηνπ κεηάιινπ, 

έρνπλ αξρίζεη λα αλαθάκπηνπλ, πξνζθέξνληαο αχμεζε ηεο ζπλνιηθήο 

θαηαλάισζεο αινπκηλίνπ, κε πξνβιεπφκελν πνζνζηφ αχμεζεο γχξσ ζην 8% 

κε 9%.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά ε αχμεζε ηεο ζπλνιηθήο πξνζθνξάο αλακέλεηαη 

λα βνεζήζεη ζεκαληηθά ηνλ θιάδν, θαζψο ηα πεξηζζφηεξα απνζέκαηα ησλ 

δπηηθψλ ρσξψλ βξίζθνληαη ζε θαηάζηαζε δέζκεπζεο ζε ρξεκαηνδνηηθέο 
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ζπκθσλίεο. Απηφ ην γεγνλφο ζε ζπλδπαζκφ κε ηε γεληθφηεξε αχμεζε ηεο 

παξαγσγήο ζε Μέζε Αλαηνιή θαη Ηλδία ζα πξνθαιέζεη αχμεζε ηεο ζπλνιηθήο 

παξαγσγήο, κε πξνβιεπφκελν παξαγσγηθφ πιεφλαζκα ηεο ηάμεο ηνπ 

ελάκηζε εθαηνκκπξίνπ ηφλνπ θάζε ρξφλν. Σν ελδερφκελν κε αλαλέσζεο ησλ 

ρξεκαηνδνηηθψλ ζπκθσληψλ πνπ πξναλαθέξζεθαλ, θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

2010, ζπλδπαδφκελν κε ηελ αχμεζε ηεο κέζεο παξαγσγηθήο δπλακηθφηεηαο 

ζε Μέζε Αλαηνιή θαη Ηλδία, είλαη πηζαλφ λα νδεγήζεη ζε ζρεηηθή κείσζε ζηηο 

ηηκέο ηνπ αινπκηλίνπ, πνπ φκσο φπσο αλαθέξνπλ νη αλαιπηέο ζα είλαη 

κηθξφηεξεο θιίκαθαο απφ απηήλ ηνπ 2009.  

Σέινο, ζεκαληηθά πξνβιήκαηα επίζεο ηνπ θιάδνπ πνπ πξέπεη λα 

αλαθεξζνχλ απνηεινχλ ε ζπλερήο παξαγσγή πεξηβαιινληηθήο λνκνζεζίαο 

απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, γεγνλφο πνπ δπζρεξαίλεη ηε ιεηηνπξγία ηεο 

εμνξπθηηθήο βηνκεραλίαο, κε ζπλερφκελα κέηξα θαη πεξηνξηζκνχο, θαζψο θαη 

ην γξαθεηνθξαηηθφ εζληθφ λνκνζεηηθφ θαλνληζηηθφ πιαίζην αδεηνδφηεζεο θαη 

ιεηηνπξγίαο ησλ εμνξπθηηθψλ επηρεηξήζεσλ, ην νπνίν γίλεηαη νινέλα θαη πην 

απζηεξφ κε ηελ ελζσκάησζε ησλ επξσπατθψλ νδεγηψλ. Απηφ ην θαηλφκελν 

νδεγεί ζε καθξφρξνλεο θαη πεξίπινθεο δηαδηθαζίεο αδεηνδφηεζεο, θαζψο γηα 

κία άδεηα ρξεηάδνληαη πεξίπνπ νγδφληα εγθξίζεηο θαη ηέζζεξα ρξφληα, γεγνλφο 

πνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ έιιεηςε ρσξνηαμηθνχ ζρεδηαζκνχ θαη ηελ αθξηβή 

ελέξγεηα, νδεγεί ζε ζπξξίθλσζε ηνπ θιάδνπ. (www.icap.gr) 
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                                                      POSSITIVE  NEGATIVE  

INTERNAL  STRENGHTS  

• Καιή πνηφηεηα ηνπ Διιεληθνχ 
νξπθηνχ πινχηνπ  

• Δπάξθεηα ηεο ρψξαο ζε βαζηθά 

κέηαιια θαη βηνκεραληθά νξπθηά  
• Δμσζηξέθεηα ηνπ εμνξπθηηθνχ 

θιάδνπ  
• Μεγάια απνζέκαηα Ληγλίηε θαη 

Βσμίηε  

 

WEAKNESSES  

• Ζ αξλεηηθή επηξξνή πνπ αζθεί ε 
Υξεκαηνπηζησηηθή θξίζε  

• Πεξηνξηζκφο ηνπ παξαγσγηθνχ 

ηνκέα ηεο εμφξπμεο  
• Μείσζε ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηαιιεπκάησλ  
• Ηδηαίηεξα γξαθεηνθξαηηθφ εζληθφ 

λνκνζεηηθφ θαλνληζηηθφ πιαίζην 

δαλεηνδφηεζεο θαη ιεηηνπξγίαο ησλ 
εμνξπθηηθψλ επηρεηξήζεσλ  

 

EXTERNAL  OPPORTUNITIES  

• Αλαθχθισζε κέηαιισλ  
• Πξσηνβνπιία γηα ηηο Πξψηεο 

Ύιεο  
• Αχμεζε ηεο ζπλνιηθήο 

πξνζθνξάο κεηαιιεπκάησλ 

παγθνζκίσο  
 

THREATS  

• Πξνζαλαηνιηζκφο ησλ 
θπβεξλήζεσλ ζηελ ίδξπζε 

ζεξκνειεθηξηθψλ εξγνζηαζίσλ 
• Άλνηγκα λέσλ αγνξψλ ζηνλ θιάδν  

• Φειά ιεηηνπξγηθά θφζηε  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2: ΔΛΑ΢ΣΡΟΝ Α.Δ.Β.Δ. 

 

2.1 ΓΔΝΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΓΗΑ ΣΖΝ ΔΣΑΗΡΗΑ 

Ζ Δηαηξία ΔΛΑ΢ΣΡΟΝ Α.Δ.Β.Δ. Υαιπβνπξγηθά Πξντφληα ζπζηήζεθε ην 

1958 σο Δηαηξία Α. ΚΑΛΠΗΝΖ΢ - Ν. ΢ΗΜΟ΢. Δίλαη εγγεγξακκέλε ζην Μεηξψν 

Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ κε αξηζκφ 7365/06/Β/86/32 θαη ζήκεξα θαηέρεη ηζρπξή 

ζέζε ζηελ ειιεληθή αγνξά κεηάιισλ. Με πεξηζζφηεξα απφ 50 ρξφληα 

παξνπζίαο ζηνλ θιάδν απνηειεί ηνλ θχξην επεμεξγαζηή θαη κεηαπσιεηή 

πξντφλησλ ράιπβα ζηελ Διιάδα κε ηζρπξέο δηεζλείο θαη καθξνρξφληεο 

εγρψξηεο ζπλεξγαζίεο. 

Οη βαζηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο Δηαηξίαο ΔΛΑ΢ΣΡΟΝ αθνξνχλ ηελ 

επεμεξγαζία θαη εκπνξία πξντφλησλ ράιπβα. Ζ Δηαηξία εηζάγεη, 

επεμεξγάδεηαη θαη εκπνξεχεηαη πιαηέα θαη επηκήθε πξντφληα ράιπβα. Οη 

ππεξζχγρξνλεο εγθαηαζηάζεηο ηεο εγγπψληαη φηη ε παξαγσγή 

πξαγκαηνπνηείηαη πάληα κε αμηνπηζηία, απνδνηηθφηεηα θαη αλαιινίσηε 

πνηφηεηα. Παξάιιεια, ην επξχ δίθηπν πσιήζεσλ θαη νη ζπλεξγάηεο ηεο 

Δηαηξίαο απνηεινχλ ηζρπξή βάζε πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ε παξνπζία 

ηεο. 

Ζ εηαηξία δηαζέηεη ηδηφθηεηα γήπεδα - θηηξηαθέο εγθαηαζηάζεηο ζηηο εμήο 

πεξηνρέο: 

 ΢πγθξφηεκα γξαθείσλ, βηνκεραληθψλ εγθαηαζηάζεσλ θαη απνζεθψλ 

ζηνλ Αζπξφππξγν Αηηηθήο, ζηε ζέζε Άγηνο Ησάλλεο, εληφο 

βηνκεραληθήο πεξηνρήο, φπηζζελ ηεο Υαιπβνπξγίαο Διιάδνο. Οη 

εγθαηαζηάζεηο απηέο έρνπλ αλεγεξζεί ζε γήπεδν 63 ζηξεκκάησλ θαη 

θαιχπηνπλ ζηεγαζκέλν ρψξν άλσ ησλ 30.000 η.κ. Δπίζεο ζηελ 

ηδηνθηεζία ηεο Δηαηξίαο βξίζθεηαη έθηαζε 22 ζηξεκκάησλ έλαληη ησλ 

εγθαηαζηάζεσλ ηεο ζηνλ Αζπξφππξγν. 

 ΢πγθξφηεκα βηνκεραληθψλ εγθαηαζηάζεσλ θαη απνζεθψλ ζηελ νδφ 

Παιάζθα 1 ζηνλ ΢θαξακαγθά εληφο ζρεδίνπ πφιεσο. Οη εγθαηαζηάζεηο 

απηέο έρνπλ αλεγεξζεί ζε γήπεδν 16 ζηξεκκάησλ θαη θαιχπηνπλ 

ζηεγαζκέλν ρψξν 8.500 η.κ. πεξίπνπ. (www.elastron.gr) 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3: ΢ΗΓΔΝΟΡ Α.Δ. 

 

3.1 ΓΔΝΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ ΓΗΑ ΣΖΝ ΔΣΑΗΡΗΑ 

Ζ ΢ΗΓΔΝΟΡ ΑΔ απνηειεί ηνλ θιάδν παξαγσγήο θαη εκπνξίαο 

πξντφλησλ ράιπβα ηνπ νκίινπ ΒΗΟΥΑΛΚΟ.  

Ζ ΢ΗΓΔΝΟΡ ΑΔ απνηειεί Όκηιν εηαηξηψλ, κε ζπγαηξηθέο εηαηξίεο νη 

νπνίεο αζρνινχληαη κε ηελ παξαγσγή, κεηαπνίεζε θαη πψιεζε πξντφλησλ 

ράιπβα θαη είλαη ε κεγαιχηεξε ειιεληθή βηνκεραλία παξαγσγήο πξντφλησλ 

ράιπβα, κε εγεηηθή ζέζε φρη κφλν ζηελ Διιάδα αιιά θαη ζηε Ννηηναλαηνιηθή 

Δπξψπε. 

          Ζ επηρεηξεκαηηθή πνξεία ηεο ΢ΗΓΔΝΟΡ μεθίλεζε ην 1962 κε ηελ ίδξπζε 

ηεο εηαηξίαο ΒΗΟΥΑΛΚΟ-΢ΑΝΗΣΑ΢, ε νπνία απνηέιεζε ηε βάζε γηα ηε 

δεκηνπξγία ελφο πιήξσο θαζεηνπνηεκέλνπ Οκίινπ επηρεηξήζεσλ κε 20 

ζπγαηξηθέο θαη ζπγγελείο εηαηξίεο ζηελ Διιάδα, 16 ζην εμσηεξηθφ θαη 

παξαγσγηθή παξνπζία ζηελ Διιάδα, ζηε Βνπιγαξία, ζηε Ρσζία θαη ζηελ 

Π.Γ.Γ.Μ. (www.sidenor.gr) 

΢ηηο 29 Απξηιίνπ ηνπ 2015, ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ηεο εηαηξίαο 

VIOCHALCO S.A. θαη ηεο ΢ΗΓΔΝΟΡ Α.Δ. πξνέθξηλαλ ηε ζπγρψλεπζε ησλ 

http://www.viohalco.gr/
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δπν εηαηξηψλ σο ηε βέιηηζηε ελδεδεηγκέλε ηερληθή ιχζε γηα ηελ άκεζε 

θεθαιαηαθή ελίζρπζε ησλ βηνκεραληθψλ εηαηξηψλ θαη εξγνζηαζίσλ 

παξάγσγεο ραιπβνπξγηθψλ πξντφλησλ ηεο ΢ηδελφξ. (αλαθνίλσζε ΢ηδελνξ θαη 

Viochalco) 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4: ΘΔΩΡΖΣΗΚΖ ΠΡΟ΢ΔΓΓΗ΢Ζ 

ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΑΝΑΛΤ΢Ζ΢ 

 

4.1 ΢ΚΟΠΟ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΑΝΑΛΤ΢Ζ΢ 

΢θνπφο ηεο αλάιπζεο ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ (financial statements 

analysis) είλαη ε απνηχπσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο 

επηρείξεζεο ζε έλα δεδνκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Ζ αλάιπζε ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ ρξήζε δηαθφξσλ εξγαιείσλ, φπσο 

δείθηεο θαη πίλαθεο θίλεζεο θεθαιαίσλ θαη επηδηψθεη ηε κειέηε νξηζκέλσλ 

βαζηθψλ κεηαβιεηψλ κηαο επηρείξεζεο, ν θπξηφηεξνη εθ ησλ νπνίσλ είλαη: 

_ Ζ απνδνηηθφηεηα 

_ Σν πεξηζψξην θέξδνπο 

_ Ζ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα 

_ Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ζηε δηαρείξηζε ησλ απνζεκάησλ θαη ησλ πηζηψζεσλ 

_ Ζ ξεπζηφηεηα 

_ Ζ δαλεηαθή επηβάξπλζε 

_ Σν πεξηζψξην αζθάιεηαο 

_ Ζ ζχλζεζε ησλ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ 

_ Ζ ρξεκαηνδνηηθή δηάξζξσζε 

Οη ρξήζηεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κηαο επηρείξεζεο 

είλαη δηάθνξεο νκάδεο ελδηαθεξνκέλσλ (stakeholders). Σέηνηνπ είδνπο νκάδεο 

ζα κπνξνχζαλ λα είλαη, ε δηνίθεζε θαη νη εξγαδφκελνη κηαο επηρείξεζεο αιιά 

θαη νη κέηνρνη, νη δπλεηηθνί επελδπηέο, νη αλαιπηέο επελδχζεσλ, νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί νξγαληζκνί θαη γεληθφηεξα νη δαλεηζηέο, νη πξνκεζεπηέο, 

νη δεκφζηεο ππεξεζίεο θαη ν επξχηεξνο δεκφζηνο ηνκέαο. 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κηαο επηρείξεζεο πεξηιακβάλνπλ 

πιεξνθνξίεο γηα ηηο ζπλζήθεο νηθνλνκηθήο ιεηηνπξγίαο κηαο επηρείξεζεο πνπ 

είλαη απαξαίηεηεο ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ. Οη πιεξνθνξίεο νη 

νπνίεο ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ εθπφλεζε κηαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κειέηεο ρσξίδνληαη ζηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο: 

_ Υξεκαηννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο, νη νπνίεο δπλαηφ λα ιεθζνχλ απφ 

πεγέο, φπσο είλαη νη εηήζηεο εθζέζεηο πεπξαγκέλσλ. Οη ελ ιφγσ πιεξνθνξίεο 

πεξηιακβάλνπλ ηηο θχξηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, δηάθνξεο 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο, ελνπνηεκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία, εηήζηνπο 

πξνυπνινγηζκνχο θαη επελδπηηθά πξνγξάκκαηα. 

_ Με ρξεκαηννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο, πνπ πεξηιακβάλνπλ ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε ησλ πξντφλησλ ηεο 



ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΕΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ. ΔΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΚΑΙ ΢ΤΓΚΡΙΣΙΚΗ 

ΔΙΕΡΕΤΝΗ΢Η ΢Ε ΢ΧΕ΢Η ΜΕ ΣΗ ΜΕΣΑΒΟΛΗ ΣΩΝ ΒΑ΢ΙΚΩΝ ΔΕΙΚΣΩΝ 

 
 
 

18 
 

επηρείξεζεο, φπσο θαη ζηνηρεία, πνπ αθνξνχλ νιφθιεξν ηνλ θιάδν, ζηνλ 

νπνίν αλήθεη ε επηρείξεζε. 

_ Γηάθνξεο πιεξνθνξίεο, φπσο γηα παξάδεηγκα εθζέζεηο ινγηζηηθψλ ειέγρσλ, 

απνθάζεηο δηνηθήζεσλ, εθζέζεηο αλαιπηψλ θαη νξθσηψλ ειεγθηψλ. 

 

 

4.2 ΔΗΓΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ΢ ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΩΝ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΩΝ 

Ζ αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ δηαθξίλεηαη αλάινγα κε ηε 

ζέζε ηνπ αλαιπηή αιιά θαη κε ηα ζηάδηα δηελεξγείαο ηεο. 

Ανάλογα με ηην Θέζη ηοσ Αναλσηή 

Τπάξρνπλ δχν είδε αλαιχζεσο ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ αλάινγα 

κε ηε ζέζε εθείλνπ ν νπνίνο ηε δηελεξγεί ηελ αλάιπζε ηα νπνία είλαη ηα εμήο: 

 Δζωηεξηθή αλάιπζε 

Πξαγκαηνπνηείηαη απφ αλαιπηέο, πνπ βξίζθνληαη ζε άκεζε ζρέζε κε 

ηελ επηρείξεζε θαη έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα πξνζθχγνπλ ζηα ινγηζηηθά ηεο 

βηβιία γηα λα ειέγμνπλ ηνπο επηκέξνπο ινγαξηαζκνχο θαη ηα ινγηζηηθά 

έγγξαθα. Σν βαζηθφηεξν πιενλέθηεκα απηνχ ηνπ είδνπο ηεο αλάιπζεο είλαη ην 

γεγνλφο φηη επηηξέπεη ζηνλ αλαιπηή λα ειέγμεη ηηο δηάθνξεο κεζφδνπο θαη 

δηαδηθαζίεο πνπ εθαξκφζηεθαλ. Καη’ απηφ ηνλ ηξφπν, ε αλάιπζε απνθηά 

κεγαιχηεξε δηαχγεηα θαζψο επηηξέπεη ζηνλ αλαιπηή λα εκβαζχλεη. 

Δπηπιένλ, ε εζσηεξηθή αλάιπζε, γίλεηαη απφ αλαιπηέο ηεο 

επηρεηξήζεσο νη νπνίνη σο ζηφρν έρνπλ λα πξνζδηνξίζνπλ ην βαζκφ 

απνδνηηθφηεηάο θαη λα εξκελεχζνπλ ηηο κεηαβνιέο ηεο νηθνλνκηθήο ηεο ζέζεο 

ηεο επηρείξεζεο. 

Δπηπξφζζεηα, ε εζσηεξηθή αλάιπζε ιεηηνπξγεί κε ζθνπφ λα 

εξκελεχζεη νξηζκέλα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο γηα ινγαξηαζκφ ηεο 

δηνηθήζεσο. Απηφ επηηξέπεη ζηελ δηνίθεζε λα κεηξήζεη ηελ πξφνδν πνπ 

επηηειέζηεθε θαη λα ειέγμεη ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε (Καξαγηψξγνο & Πεηξίδεο, 

2007). 

 Δμωηεξηθή αλάιπζε 

Ζ εμσηεξηθή αλάιπζε δηελεξγείηαη απφ άηνκα εθηφο ηεο επηρείξεζεο θαη 

βαζίδεηαη θαη’ απνθιεηζηηθφηεηα ζηα ζηνηρεία πνπ δεκνζηεχνληαη ζηηο 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο θαη ζηηο εθζέζεηο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ θαη ησλ 

ειεγθηψλ. Όπσο είλαη θπζηθφ, ν αλαιπηήο είλαη ζε ζέζε λα δηεηζδχζεη 

βαζχηεξα κέζα ζηελ επηρείξεζε. Σν έξγν ηνπ απφ ηελ άιιε είλαη ηφζν 

δπζθνιφηεξν φζν πην ζπλνπηηθά είλαη ηα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο πνπ 

δεκνζηεχνληαη. Ζ εμσηεξηθή αλάιπζε πξαγκαηνπνηείηαη θαηά θχξην ιφγν απφ 

πξφζσπα πνπ ελδηαθέξνληαη λα πξνζδηνξίζνπλ ηελ νηθνλνκηθή ζέζε θαη ηελ 

απνδνηηθφηεηα ηεο επηρεηξήζεσο. Να πξνζδηνξίζνπλ δειαδή ηελ δπλαηφηεηα 
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πνπ έρεη ε επηρείξεζε λα αληαπνθξηζεί ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο ζην 

παξφλ αιιά θαη ζην κειινληηθά, αθφκε θαη αλ νη ζπλζήθεο ζην κέιινλ 

δηαθνξνπνηεζνχλ. 

Δπίζεο ζηνπο ζηφρνπο είλαη λα δηεξεπλεζεί ε δπλαηφηεηα πνπ έρεη θάζε 

επηρείξεζε λα εθκεηαιιεπζεί ηπρφλ παξνπζηαδφκελεο επθαηξίεο κε ηε ρξήζε 

θεθαιαίσλ απφ ίδηεο πεγέο ή απφ έθδνζε λέσλ ηίηισλ κεηνρψλ ή νκνινγηψλ 

αιιά αθφκα θαη κε ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηελ πξνζθπγή ζηνλ 

ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. 

Δπίζεο θαηά ηελ εμσηεξηθή αλάιπζε δηεξεπλάηαη ε δπλαηφηεηα 

πιεξσκήο ησλ ιεμηπξφζεζκσλ ηφθσλ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ θαζψο θαη ηελ 

θαηαβνιή κεξηζκάησλ ρσξίο δηαθνπή. Πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ε 

απνδνηηθφηεηα κηαο επηρεηξήζεσο εξεπλάηαη θπξίσο ην χςνο θαη ε 

ζηαζεξφηεηα ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο, θαζψο θαη ε ηάζε βειηηψζεσο απηψλ 

ζην κέιινλ. Όπσο είλαη θπζηθφ, ν ηχπνο αιιά θαη ε δηάηαμε ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη ηεο θαηαζηάζεσο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο έρνπλ 

ηδηαίηεξε ζεκαζία, πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ε νηθνλνκηθή ζέζε θαη ε 

απνδνηηθφηεηα κηαο επηρεηξήζεσο (Καξαγηψξγνο & Πεηξίδεο,2007). 

Ανάλογα με ηα ΢ηάδια ενέργειας ηης Ανάλσζης 

Αλάινγα κε ηα θχξηα ζηάδηα δηελέξγεηαο ηεο αλαιχζεσο, ηε 

δηαθξίλνπκε: 

 Σππηθή αλάιπζε 

Ζ ηππηθή αλάιπζε πξνεγείηαη ηεο νπζηαζηηθήο θαζψο απνηειεί θαηά κηα 

έλλνηα ην πξνπαξαζθεπαζηηθφ ηεο ζηάδην. Ζ ηππηθή αλάιπζε ζαλ ζηφρν έρεη 

ηνλ έιεγρν ηεο εμσηεξηθήο δηάξζξσζεο ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη ηνπ ινγαξηαζκνχ 

ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεσο, πξνβαίλεη ζηηο ελδεηθλπφκελεο δηνξζψζεηο, 

ζηξνγγπινπνηήζεηο, νκαδνπνηήζεηο, αλαθαηαηάμεηο θαη αλαζρεκαηηζκνχο θαη 

ζπκπιεξψλεη ηα ζε απφιπηνπο αξηζκνχο θνλδχιηα κε ζρεηηθνχο αξηζκνχο, 

δειαδή αξηζκνχο ζε πνζνζηά επί ηνηο εθαηφ. 

 Οπζηαζηηθή αλάιπζε 

Ζ νπζηαζηηθή αλάιπζε φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ ζηεξίδεηαη ζηα 

δεδνκέλα ηεο ηππηθήο αλαιχζεσο, αιιά επεθηείλεηαη φζνλ αθνξά ζηελ 

δηεξεχλεζε θαη επεμεξγαζία δηαθφξσλ αξηζκνδεηθηψλ, πνπ δείρλνπλ ηελ 

πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο. (Καξαγηψξγνο & Πεηξίδεο, 2007) 
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4.3 ΜΔΘΟΓΟΗ ΑΝΑΛΤ΢Ζ΢ ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΩΝ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΩΝ  

Ζ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ δηαζέηεη κηα ζεηξά απφ 

κεζφδνπο. Δίλαη ζηελ επρέξεηα ηνπ αλαιπηή λα επηιέμεη φπνηα εμππεξεηεί 

θαιχηεξα ηνλ επηδησθφκελν ζθνπφ ηνπ. Οη βαζηθέο κεζφδνπο αλάιπζεο είλαη: 

 Κάζεηε αλάιπζε ή Καηαζηάζεηο θνηλψλ κεγεζψλ. 

 Οξηδφληηα αλάιπζε ή ΢πγθξηηηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

 Αλάιπζε κε αξηζκνδείθηεο ηάζεο ή Υξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

ηάζεο. 

 Αλάιπζε κε αξηζκνδείθηεο. 

 Δμεηδηθεπκέλεο κέζνδνη, νη νπνίεο πεξηιακβάλνπλ ηελ αλάιπζε ησλ 

κεηαβνιψλ ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεσο κηαο επηρεηξήζεσο, ηελ αλάιπζε 

ηνπ λεθξνχ ζεκείνπ, θαζψο θαη άιιεο. 

Όπσο είλαη θπζηθφ, θάζε κηα απφ ηηο κεζφδνπο αλάιπζεο έρεη 

πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα. Δπνκέλσο, νη αλαιπηέο ζπρλά επηιέγνπλ 

έλα θχξην κέζν αλάιπζεο θαη ηαπηφρξνλα, ρξεζηκνπνηνχλ επηθνπξηθά θαη 

θάπνην άιιν. Καηά θχξην ιφγν, νη αλαιπηέο δίλνπλ κεγαιχηεξε πξνζνρή ζηελ 

ηερληθή αλάιπζεο κε αξηζκνδείθηεο, ιφγσ ηνπ φηη πξνζθέξεηαη πεξηζζφηεξν 

απφ ηηο άιιεο κεζφδνπο ζηελ εξκελεία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ 

(Καξαγηψξγνο & Πεηξίδεο, 2007). 

Κάθεηη ανάλσζη ή Καηαζηάζεις κοινών μεγεθών 

Ζ θάζεηε αλάιπζε είλαη κηα κέζνδνο αλάιπζεο, θαηά ηελ νπνία έλα 

ζεκαληηθφ κέγεζνο ή ζηνηρείν κηαο ζπγθεθξηκέλεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο, 

φπσο γηα παξάδεηγκα γηα ηνλ ηζνινγηζκφ είλαη ην άζξνηζκά ηνπ, 

ρξεζηκνπνηείηαη σο βάζε ππνινγηζκνχ ελψ φια ηα άιια ζηνηρεία ηεο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ζπγθξίλνληαη σο πξνο απηφ. 

Απνηέιεζκα ηεο ζχγθξηζεο, είλαη φηη φια ηα ζηνηρεία ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο εθθξάδνληαη πιένλ σο πνζνζηά ηνπ πνζνχ 

ηνπ κεγέζνπο πνπ ιήθζεθε σο βάζε ππνινγηζκνχ θαη ην νπνίν παξηζηάλεηαη 

κε ην 100 %. Δπίζεο, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ 

ηα ζηνηρεία ηνπο ζε απφιπηνπο αξηζκνχο θαη ζε πνζνζηά ή απνθιεηζηηθά ζε 

πνζνζηά, νλνκάδνληαη, είηε θαηαζηάζεηο «θνηλνχ κεγέζνπο», γηαηί ηα πνζνζηά 

ππνινγίδνληαη πάλσ ζε θνηλή βάζε, είηε θαηαζηάζεηο ηνπ «100%», είηε αθφκα 

θαη θαηαζηάζεηο «ζπζηαηηθνχ πνζνζηνχ», θαζψο θάζε θαηάζηαζε αλάγεηαη 

ζην ζχλνιν ηνπ 100 θαη θάζε ζηνηρείν ηεο εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ ζην 

ζχλνιν ηνπ 100. 

Ζ θάζεηε αλάιπζε ή νη θαηαζηάζεηο θνηλνχ κεγέζνπο ζα κπνξνχζαλ λα 

ζεσξεζνχλ κέζα αλάιπζεο ηεο εζσηεξηθήο δνκήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 
θαηαζηάζεσλ. 
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Ζ πξνεηνηκαζία θαηαζηάζεσλ θνηλψλ κεγεζψλ αθνινπζεί ηελ 
πξνζεθηηθή αλάγλσζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ηνπ πξνζαξηήκαηνο. 

Οη θαηαζηάζεηο θνηλψλ κεγεζψλ είλαη ρξήζηκεο θπξίσο γηαηί επηηξέπνπλ 
ζπγθξίζεηο ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ επηρεηξήζεσλ δηαθνξεηηθνχ 

κεγέζνπο. Ζ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ησλ επηρεηξήζεσλ εμαιείθεηαη 
εθθξάδνληαο ηα πνζά ησλ ινγαξηαζκψλ ηνπ ηζνινγηζκνχ σο πνζνζηφ ηνπ 
ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ή ηνπ ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ θαη ηα πνζά ησλ 

ινγαξηαζκψλ ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο σο πνζνζηφ ησλ 
πσιήζεσλ (Καξαγηψξγνο & Πεηξίδεο, 2007). 

Δπνκέλσο, νη θαηαζηάζεηο θνηλψλ κεγεζψλ είλαη ρξήζηκεο ηφζν γηα 
ζπγθξίζεηο κεηαμχ δηαθφξσλ επηρεηξήζεσλ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 
ζηηγκή (δηαζηξσκαηηθέο ζπγθξίζεηο), φζν θαη ζε ζπγθξίζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηεί ε ίδηα επηρείξεζε γηα κία ζεηξά εηψλ (δηαρξνληθέο ζπγθξίζεηο). 
Οη θαηαζηάζεηο απηέο παξέρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα εμεηαζηνχλ ζέκαηα 

ζρεηηθά κε ηε ζχλζεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ, ησλ θεθαιαίσλ, ησλ δηαθφξσλ 
εμφδσλ θαη λα γίλνπλ νη απαηηνχκελεο ελέξγεηεο. 

΢πλνςίδνληαο, νη θαηαζηάζεηο θνηλψλ κεγεζψλ ζηελ νπζία απνηεινχλ 

ην πξψην ζηάδην ζηελ αλάιπζε κηαο επηρείξεζεο θαη παξέρνπλ κία γεληθή 

εηθφλα ε νπνία φκσο ππάξρεη πηζαλφηεηα λα κεηαβιεζεί έπεηηα απφ 

πεξαηηέξσ ιεπηνκεξή αλάιπζε. 

Ζ ηειεπηαία πξέπεη λα πεξηιακβάλεη ηνπιάρηζηνλ εθηίκεζε ηνπ 

βξαρπρξφληνπ θαη καθξνρξφληνπ θηλδχλνπ επηβίσζεο κηαο επηρείξεζεο, ηεο 

απνδνηηθφηεηαο θαη ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ, δίλνληαο ηδηαίηεξε έκθαζε ζε 

ιεπηνκέξεηεο θαη γεγνλφηα ηα νπνία κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ επηηπρή 

δηεμαγσγή ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο. Έλα κεγάιν κέξνο απηψλ 

ησλ γεγνλφησλ δελ είλαη εκθαλή ζηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο, φπσο γηα 

παξάδεηγκα νη αλεθηέιεζηεο παξαγγειίεο ή ε χπαξμε θάπνηαο ζνβαξήο 

δηθαζηηθή αγσγήο ελαληίνλ ηεο επηρείξεζεο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ν εξεπλεηήο 

πξέπεη λα απνθηήζεη γλψζε γηα απηνχ ηνπ ηχπνπ ηα γεγνλφηα είηε απφ ηνλ 

Οηθνλνκηθφ Σχπν είηε απφ ηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο (Καξαγηψξγνο & 

Πεηξίδεο, 2007). 

Οριζόνηια ανάλσζη 

Ζ νξηδφληηα αλάιπζε είλαη κηα κέζνδνο, θαηά ηελ νπνία ζπγθξίλνληαη 

θαη αμηνινγνχληαη νη κεηαβνιέο ησλ δηαθφξσλ νκάδσλ - ζηνηρείσλ ησλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ησλ κεηαβνιψλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο 

κηαο επηρείξεζεο, δχν ή πεξηζζνηέξσλ εηψλ. ΢’ απηήλ, αληηπαξαβάιινληαη ηα 

θνλδχιηα δηαδνρηθψλ ηζνινγηζκψλ ή απνηειεζκάησλ ρξήζεο, δχν ή 

πεξηζζνηέξσλ ρξήζεσλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ παξαθνινπζείηαη θαη κειεηάηαη ε 

δηαρξνληθή εμέιημή ηνπο. 

Ζ νλνκαζία ηεο ελ ιφγσ αλάιπζεο σο νξηδφληηα νθείιεηαη ζην φηη 

πξνζδηνξίδνληαη θαη κειεηψληαη νη νξηδφληηεο κεηαβνιέο ζηα ζηνηρεία ησλ 
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δηαδνρηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Οη δηαδνρηθέο απηέο 

θαηαζηάζεηο, ιέγνληαη ζπγθξηηηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Με βάζε 

ηα παξαπάλσ, εηήζηα, εμακεληαία, ηξηκεληαία ή θαη κεληαία ζηνηρεία, κπνξνχλ 

λα ζπγθξηζνχλ κε επθνιία κε ηα αληίζηνηρα πξνεγνπκέλσλ ρξήζεσλ θαη λα 

νδεγήζνπλ ζε ζπκπεξάζκαηα, ζρεηηθά κε ηελ ηάζε θαη ην ξπζκφ ηνπο 

δηαρξνληθά. 

Γηα λα είλαη εθηθηή ε ζχγθξηζε ησλ ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ δηαρξνληθά, 

είλαη απαξαίηεην, νη ζπγθξηηηθέο θαηαζηάζεηο λα πιεξνχλ ηηο πξνυπνζέζεηο 

πνπ παξαηίζεληαη παξαθάησ: 

_ Ζ ηαμηλφκεζε ησλ ζηνηρείσλ λα είλαη νκνηφκνξθε ζε φιεο ηηο πεξηφδνπο 

_ Σα ζηνηρεία λα είλαη εληαγκέλα ζηηο ίδηεο επί κέξνπο νκάδεο ζηνηρείσλ. Οη 

ινγηζηηθέο αξρέο λα ηεξνχληαη, ζε φιε ηελ ππφ θξίζε πεξίνδν 

_ Μεηαβνιέο ζηηο ζπλζήθεο ή ζηε θχζε ησλ ζηνηρείσλ ζα πξέπεη λα 

ζεκεηψλνληαη (Γξεγνξάθνπ, 2007) 

 

Ανάλσζη με αριθμοδείκηες ηάζης 

Οη αξηζκνδείθηεο ηάζεο ρξεζηκνπνηνχληαη ζε πεξίπησζε ζχγθξηζεο 

ησλ εηήζησλ πνζνζηηαίσλ κεηαβνιψλ δχν ή πεξηζζφηεξσλ νηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ. 

Ο ππνινγηζκφο ησλ αξηζκνδεηθηψλ ηάζεο, ηερληθά, δελ ελέρεη θακία 

ηδηαίηεξε δπζθνιία. Πην ζπγθεθξηκέλα, επηιέγεηαη έλα έηνο (ή θάπνην άιιν 

ρξνληθφ ζεκείν) σο βάζε ησλ ππνινγηζκψλ, γηα ηνλ ιφγν απηφ θαη θαιείηαη 

έηνο βάζεο. Έπεηηα, ηα πνζά ησλ επηιεγκέλσλ ζηνηρείσλ ησλ επφκελσλ εηψλ 

ππνινγίδνληαη σο πνζνζηά πάλσ ζην πνζφ ηνπ έηνπο βάζεο (ην έηνο βάζεο 

είλαη ίζν κε 100% ή απιά κε ην 100). 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ζεηξάο ησλ αξηζκνδεηθηψλ ηάζεο ελφο 

νηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ, γηα θαζέλα απφ ηα επφκελα έηε ηεο ππφ εμέηαζε 

ρξνληθήο πεξηφδνπ, ρξεζηκνπνηείηαη ν ηχπνο: 

 

 

 

Αξηζκνδείθηεο ηάζεο έηνπο (v) = Αμία κεγέζνπο έηνπο(v) x 100 

                                                        Αμία κεγέζνπο έηνπο βάζεο 

 

Λφγσ ηνπ φηη ην έηνο βάζεο απνηειεί ηελ αθεηεξία γηα φινπο ηνπο 

ππνινγηζκνχο θαη φιεο ηηο ζπγθξίζεηο πνπ ζα αθνινπζήζνπλ, ζα πξέπεη λα 

είλαη φζν ην δπλαηφλ πην ηππηθφ ή θαλνληθφ, απφ πιεπξάο ζπλζεθψλ 

ιεηηνπξγίαο θαη απνηειεζκάησλ ηεο επηρείξεζεο ή δηαθνξεηηθά λα 

αληηπξνζσπεχεη ηελ θαινχκελε ηππηθή ή νκαιή δξαζηεξηφηεηα ηεο 
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επηρείξεζεο. Καηά θχξην ιφγν γηα ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

κε αξηζκνδείθηεο ηάζεο, σο έηνο βάζεο ζεσξείηαη ην πξψην έηνο ηεο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ πνπ θαιχπηεη ε αλάιπζε, εθηφο θαη αλ ην έηνο απηφ δελ πιεξεί ηηο 

πξνυπνζέζεηο ηνπ έηνπο βάζεο, νπφηε θαη επηιέγεηαη απφ ηνλ αλαιπηή έλα 

άιιν, πην αληηπξνζσπεπηηθφ έηνο (Γξεγνξάθνπ, 2007). 

 

 

4.4 ΟΗ ΑΓΤΝΑΜΗΔ΢ ΣΟΤ Η΢ΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ 

Ο ηζνινγηζκφο θαζψο θαη νη ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο πνπ δεκνζηεχνληαη 

καδί κε απηφλ, ζπάληα εκθαλίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή ζέζε ηεο πεξηνπζίαο θαη ηα 

νξζά απνηειέζκαηα ηεο επηρείξεζεο. Γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζε κηα ζεηξά 

παξαγφλησλ φπσο: 

 Ννκνζεηηθνί ιόγνη 

΢πλήζσο είλαη νη λνκηθέο δεζκεχζεηο ζπληάμεσο ηνπ ηζνινγηζκνχ, πνπ 

πξνθχπηνπλ γηα θνξνινγηθνχο ιφγνπο, ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο γηα 

απνηηκήζεηο, απνζβέζεηο θ.α. 

 Οηθνλνκηθνί θαη θνηλωληθνί ιόγνη 

Κπξίσο απνηεινχλ ηηο ζπλζήθεο πνπ δηακνξθψλνληαη ζην δηάζηεκα 

ηεο ρξήζεο απφ: 

• Σηο κεηαβνιέο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ αγαζψλ. 

• Σε κεηαβνιή, ζπλήζσο ππνηίκεζε, ηεο αμίαο ηεο λνκηζκαηηθήο κνλάδαο. 

• Σηο κεηαβνιέο ηεο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ αγαζψλ θαη ηε 

κεηαβνιή ηεο αμίαο ηεο λνκηζκαηηθήο κνλάδαο. 

• Άιινπο παξάγνληεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ν κε νξζφο ππνινγηζκφο ηεο 

αμίαο νηθνλνκηθψλ αγαζψλ (Γξεγνξάθνπ, 2007). 

 

 

4.5 ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΣΑΜΔΗΑΚΩΝ ΡΟΩΝ  

΢ΚΟΠΟ΢ 

Οη πιεξνθνξίεο σο πξνο ηηο ηακεηαθέο ξνέο κηαο επηρείξεζεο είλαη 

ρξήζηκεο, σο κηα βάζε γηα ηνπο ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, 

πξνθεηκέλνπ λα είλαη ζε ζέζε λα εθηηκνχλ ηε δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

δεκηνπξγεί ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηακεηαθά ηζνδχλακα, φπσο θαη ηηο αλάγθεο 

ηεο επηρείξεζεο λα ρξεζηκνπνηεί απηέο ηηο ηακεηαθέο ξνέο. Δπηπιένλ νη 

νηθνλνκηθέο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνπλ νη ρξήζηεο απαηηνχλ κηα εθηίκεζε ηεο 

δπλαηφηεηαο κηαο επηρείξεζεο λα δεκηνπξγεί ηακηαθά δηαζέζηκα θαη ηακεηαθά 
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ηζνδχλακα, θαζψο θαη ηνπ ρξφλνπ θαη ηεο βεβαηφηεηαο ηεο δεκηνπξγίαο ησλ 

δηαζεζίκσλ απηψλ. 

Κχξηνο ζθνπφο είλαη ε απαίηεζε ηεο παξνρήο πιεξνθνξηψλ, ζρεηηθά 

κε ηηο ηζηνξηθέο κεηαβνιέο ζηα ηακηαθά δηαζέζηκα θαη ηα ηακηαθά ηζνδχλακα 

κηαο επηρείξεζεο, κέζσ ηεο θαηάζηαζεο ηακεηαθψλ ξνψλ, ε νπνία θαηαηάζζεη 

ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο ρξήζεο ζε ξνέο απφ επηρεηξεκαηηθέο, επελδπηηθέο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο (Γξεγνξάθνπ, 2007). 

 

ΟΡΙ΢ΜΟΙ 

• Σακεηαθέο ξνέο είλαη νη εηζξνέο θαη νη εθξνέο ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ θαη 

ηακεηαθψλ ηζνδπλάκσλ. 

• Σακεηαθά δηαζέζηκα: είλαη απηά πνπ απνηεινχληαη απφ κεηξεηά ζην ηακείν 

ηεο επηρείξεζεο θαη απφ ηηο θαηαζέζεηο πνπ κπνξνχλ λα αλαιεθζνχλ άκεζα. 

• Σα ηακεηαθά ηζνδύλακα είλαη νη βξαρππξφζεζκεο πςειήο ξεπζηφηεηαο 

επελδχζεηο, νη νπνίεο είλαη άκεζα κεηαηξέςηκεο ζε ζπγθεθξηκέλα πνζά 

δηαζεζίκσλ θαη ππφθεηληαη ζε αζήκαλην θίλδπλν κεηαβνιήο ηεο αμίαο ηνπο. 

• Δπηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηόηεηεο είλαη νη θχξηεο δξαζηεξηφηεηεο 

δεκηνπξγίαο εζφδσλ ηεο επηρείξεζεο θαζψο θαη νη άιιεο δξαζηεξηφηεηεο, νη 

νπνίεο δελ είλαη επελδπηηθέο ή ρξεκαηννηθνλνκηθέο. 

• Δπελδπηηθέο δξαζηεξηόηεηεο είλαη ε απφθηεζε θαη ε δηάζεζε 

καθξνπξφζεζκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη άιισλ επελδχζεσλ, πνπ δελ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηα ηακεηαθά ηζνδχλακα. 

• Υξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηόηεηεο είλαη νη δξαζηεξηφηεηεο, πνπ 

θαηαιήγνπλ ζε κεηαβνιή ζην κέγεζνο θαη ηελ ζπγθξφηεζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαη ηνπ δαλεηζκνχ ηεο επηρείξεζεο (Γξεγνξάθνπ, 2007). 

 

 

4.6 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΔΠΑΡΚΔΗΑ΢ ΜΔΣΡΖΣΩΝ  

Γείθηεο Δπάξθεηαο Μεηξεηψλ (Cash Flow Adequacy Ratio) = 

Μεηξεηά απφ Λεηηνπξγηθέο Γαπάλεο (άζξνηζκα 3εηίαο) 

Γαπάλεο γηα Κεθαιαηαθφ Δμνπιηζκφ + Απμήζεηο ησλ Απνζέκαηα + Μεξίζκαηα 

(άζξνηζκα 3εηίαο) 

 

 

Ο παξαπάλσ δείθηεο κεηξάεη ηελ ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα 

δεκηνπξγήζεη επαξθεί κεηξεηά απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο γηα λα 

θαιχςεη θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο (θεθαιαηνπρηθφ εμνπιηζκφ φπσο 

κεραλήκαηα, θηίξηα, πάγηα θαη ζπκκεηνρέο ζε δαπάλεο), επελδχζεηο ζε 



ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΕΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ. ΔΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΚΑΙ ΢ΤΓΚΡΙΣΙΚΗ 

ΔΙΕΡΕΤΝΗ΢Η ΢Ε ΢ΧΕ΢Η ΜΕ ΣΗ ΜΕΣΑΒΟΛΗ ΣΩΝ ΒΑ΢ΙΚΩΝ ΔΕΙΚΣΩΝ 

 
 
 

25 
 

απνζέκαηα, απμήζεηο ζε απνζεκαηηθά θαη κεξίζκαηα (Καξαγηψξγνο & 

Πεηξίδεο, 2007). 

 

4.7 Ζ ΑΓΤΝΑΜΗΑ ΣΩΝ ΣΑΜΔΗΑΚΩΝ ΡΟΩΝ  

Οη θαηαζηάζεηο ηακεηαθήο ξνήο εκθαλίδνπλ ηηο πεγέο θαη ηηο ρξήζεηο 

θεθαιαίσλ βαζηδφκελεο ζε ηζηνξηθά γεγνλφηα, Ζ θαηάζηαζε ηακεηαθήο ξνήο 

κπνξεί λα εκθαλίζεη γηα παξάδεηγκα κηα αχμεζε ησλ αθηλήησλ ή ησλ 

κεραλεκάησλ κηαο επηρεηξήζεσο, ρσξίο παξάιιεια λα είλαη ζε ζέζε λα δείμεη 

αλ ε δαπάλε πνπ απαηηήζεθε γηα ηελ αχμεζε ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ ήηαλ 

αλαγθαία ή επσθειήο γηα ηελ επηρείξεζε (Νηάξρνο, 2004). 

Δπηπιένλ νη θαηαζηάζεηο ηακεηαθήο ξνήο κπνξεί λα εκθαλίζνπλ κηα 

αχμεζε ηεο αμίαο ησλ απνζεκάησλ ή ησλ απαηηήζεσλ ηεο επηρεηξήζεσο, 

αιιά δελ κπνξνχλ λα εκθαλίζεη εάλ απηή ήηαλ απνηέιεζκα αλεπάξθεηαο ηεο 

δηνηθήζεσο ηεο επηρεηξήζεσο ζηελ πξνψζεζε ησλ πσιήζεσλ ή 

ζθνπηκφηεηαο ζηελ πνιηηηθή ησλ πσιήζεσλ. 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο απμήζεσο ησλ απνζεκάησλ απηφ δχλαηαη λα 

γίλεηαη είηε ελφςεη απμήζεσλ ησλ ηηκψλ πσιήζεσο ησλ πξντφλησλ, είηε ιφγσ 

παξαγσγήο ελφο λένπ πξντφληνο πνπ πξφθεηηαη λα εηζαρζεί ζηελ αγνξά θαη 

είλαη απαξαίηεην λα ζρεκαηηζηεί θάπνην χςνο απνζέκαηνο πξνεγνπκέλσο. 

Δπηπιένλ, ζηελ πεξίπησζε απμήζεσο ησλ απαηηήζεσλ, νη θαηαζηάζεηο 

ηακεηαθήο ξνήο δελ εκθαλίδνπλ εάλ απηή νθείιεηαη ζε αιιαγή ηεο πηζησηηθήο 

πνιηηηθήο ηεο επηρεηξήζεσο γηα λα επηηεπρζνχλ πςειφηεξεο πσιήζεηο κε ηελ 

παξνρή πεξηζζνηέξσλ δηεπθνιχλζεσλ ζηνπο πειάηεο ή εάλ νθείιεηαη ζε 

ππαηηηφηεηα ησλ πειαηψλ ηεο λα εμνθιήζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο ή εάλ, 

είλαη απνηέιεζκα απμεκέλσλ πσιήζεσλ ηεο επηρεηξήζεσο. 

΢ηελ πεξίπησζε εηζξνήο λέσλ θεθαιαίσλ, νη θαηαζηάζεηο ηακεηαθήο 

ξνήο δείρλνπλ φηη κπήθαλ λέα θεθάιαηα ζηελ επηρείξεζε, αιιά φρη εάλ απηά 

ήηαλ αλαγθαία, ε άληιεζή ηνπο έγηλε κε ηνλ πην ζπκθέξνληα ηξφπν ή εάλ, 

έπξεπε λα είρε απνθεπρζεί ε άληιεζή ηνπο. 

Δπίζεο, ζηελ πεξίπησζε κηαο πνιπεζληθήο επηρεηξήζεσο, πνπ δηαζέηεη 

ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο ζε δηάθνξεο ρψξεο, νη θαηαζηάζεηο ηακεηαθήο ξνήο 

ζπλήζσο δελ καο δίλνπλ πιεξνθνξίεο γηα ην πνχ είλαη ηα θεθάιαηα. Σν 

γεγνλφο απηφ νθείιεηαη ζηνπο πθηζηάκελνπο ζπλαιιαγκαηηθνχο πεξηνξηζκνχο 

ζε δηάθνξεο ρψξεο, ή ζηελ δηαθνξεηηθή θνξνινγίαο. Δπηπιένλ, δελ καο δίλεη 

πιεξνθνξίεο γηα ην πφζα θεθάιαηα κηα επηρείξεζε κπνξεί λα δαλεηζηεί απφ 

ηηο ηξάπεδεο κε ηηο νπνίεο ζπλεξγάδεηαη. 

Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη ην ζπκπέξαζκα φηη, κνινλφηη ε 

θαηάζηαζε ηακεηαθήο ξνήο δίλεη νξηζκέλεο γξήγνξεο απαληήζεηο ζε 

εξσηήκαηα, φπσο πνηα είλαη ε πξνέιεπζε ηπρφλ θεθαιαίσλ πνπ κπήθαλ ζηελ 
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επηρείξεζε θαη ηνπ πψο ρξεζηκνπνηήζεθαλ, είλαη πεξηζζφηεξν ρξήζηκε φηαλ 

εμεηάδεηαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηε κειέηε ηνπ ηζνινγηζκνχ, ηεο θαηαζηάζεσο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεσο, ηνπ πξνζαξηήκαηνο, ηε ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ, 

θαζψο θαη κε άιιεο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο (Νηάξρνο, 2004). 

Σέινο, θάπνηα ζηνηρεία ηακεηαθψλ ξνψλ απφ επελδπηηθέο ή 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο ζεσξνχληαη σο πξνεξρφκελα απφ ηηο 

εξγαζίεο ηεο επηρεηξήζεσο φπσο γηα παξάδεηγκα, εηζπξάμεηο απφ εηζνδήκαηα 

επελδχζεσλ θαη πιεξσκέο ηφθσλ ζε δαλεηζηέο ηεο επηρεηξήζεσο ελψ εθείλα 

ζρεηίδνληαη κε ηηο εξγαζίεο ηεο επηρεηξήζεσο ζεσξνχληαη σο πξνεξρφκελεο 

επελδπηηθέο ή ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

 
4.8 ΚΑΣΖΓΟΡΗΔ΢ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΩΝ  

Ο αξηζκνδείθηεο είλαη ε απιή ζρέζε ελφο θνλδπιίνπ ηνπ ηζνινγηζκνχ ή 

ηεο θαηαζηάζεσο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο πξνο έλα άιιν. Ζ ρξήζε ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ απνηειεί κηα απφ ηηο πιένλ δηαδεδνκέλεο θαη δπλακηθέο 

κεζφδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλαιχζεσο πνπ βνεζνχλ ζηελ εξκελεία ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Οη αξηζκνδείθηεο ηαμηλνκνχληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηα 

θξηηήξηα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ θαηάξηηζε ηνπο θαη ηνλ ηχπν ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο έξεπλαο θαη αλαιχζεσο πνπ επηδηψθεηαη, πνπ είλαη: 

 Ζ πξψηε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη ηνπο αξηζκνδείθηεο νη νπνίνη 

εμππεξεηνχλ ηηο αλάγθεο αμηνινγήζεσο ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο 

νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Σα ζηνηρεηά πνπ θξίλνληαη απαξαίηεηα γηα ηελ 

θαηάξηηζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ απηψλ αληινχληαη βαζηθά απφ ηνπο 

ινγαξηαζκνχο ηνπ ηζνινγηζκνχ. 

 Ζ δεχηεξε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη ηνπο αξηζκνδείθηεο πνπ 

εμππεξεηνχλ ηηο αλάγθεο αλάιπζεο ηεο δπλακηθήο εηθφλαο ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο πξνζπάζεηαο θαη ηνπ απνηειέζκαηνο πνπ πξνθχπηεη 

απφ ηε ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Σα ζηνηρεηά είλαη 

απαξαίηεηα γηα ηελ θαηάξηηζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ απηψλ αληινχληαη 

βαζηθά απφ ηνπο ινγαξηαζκνχο νξγαληθψλ, θαη’ είδνο, εμφδσλ θαη 

εζφδσλ, γεληθήο εθκεηαιιεχζεσο θαη απνηειεζκάησλ. 

 Ζ ηξίηε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη αξηζκνδείθηεο πνπ εμππεξεηνχλ ηελ 

αλάγθε ζπζρεηίζεσο ησλ ζηαηηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ πξνο ηα 

δπλακηθά ζηνηρεηά ηεο εθκεηαιιεχζεσο, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

νξζνινγηθήο ή κε ρξεζηκνπνηήζεσο ησλ κέζσλ ηεο επηρεηξεκαηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο (Νηάξρνο, 2004). 
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 2. Κάιπςεο παγίσλ 

 3. Παγηνπνίεζεο ηεο πεξηνπζίαο 

 4. Κάιπςεο ηφθσλ 

Β. Απνδόζεωο θαη Απνδνηηθόηεηαο: 

 1. Απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ 

 2. Απνδνηηθφηεηαο παγίσλ 

 3. Απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 4. Καζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο 

 5. Μηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο 

Γ. Γηαρεηξηζηηθήο πνιηηηθήο: 

 1. Κάιπςεο λέσλ επελδχζεσλ 

 2. Μέζνπ φξνπ πξνζεζκίαο εηζπξάμεσλ νθεηιψλ 

 3. Μέζνπ φξνπ πξνζεζκίαο εηζπξάμεσλ απαηηήζεσλ (Νηάξρνο, 2004) 

Γηα ηελ θαηάξηηζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε ηα 

παξαθάησ: 

_ ΢ηελ ζέζε ησλ απνιπηψλ ηηκψλ, θαηά ην δπλαηφ, λα ιακβάλνληαη νη ηηκέο 

κέζνπ φξνπ. 

_ Οη δείθηεο πνπ αλαθέξνληαη ζηελ έλλνηα θφζηνπο, θαηά θαλφλα, λα 

εθηηκνχληαη ζε ζπζρέηηζε κε δείθηεο πνπ ε ζχλζεζε ηνπο βαζίδεηαη ζε 

πνζνηηθά 

δεδνκέλα. 

_ Γείθηεο ησλ νπνίσλ νη νξνί ηνπο αλαθέξνληαη ζε δηάζηεκα ρξήζεσο 

κηθξφηεξν απφ δψδεθα κήλεο δελ είλαη ελδεηθηηθνί ηεο φιεο θαηαζηάζεσο ηεο 

νηθνλνκηθήο κνλάδαο θαη ζα πξέπεη λα θξίλνληαη πάληα ζε ζπζρέηηζε κε 

δείθηεο 

αληηζηνηρψλ ρξνληθψλ πξνεγνχκελσλ εηψλ. 

_ Οη δείθηεο ζα πξέπεη λα θαιχπηνπλ φινπο ηνπο ηνκείο δξαζηεξηφηεηαο ηεο 

νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Γηα ην ιφγν απηφ πξέπεη λα ηαμηλνκνχληαη ζε νκάδεο 

έηζη ψζηε λα επηηξέπνπλ κηα αξθεηά πιαηχηεξε αλάιπζε θάζε 

δξαζηεξηφηεηαο. 

_ Έλαο κεκνλσκέλνο δείθηεο έρεη ζρεηηθή κφλν ρξεζηκφηεηα θαη επηβάιιεηαη 

λα γίλεηαη ζχγθξηζε δηαθφξσλ δεηθηψλ κεηαμχ ηνπο, ψζηε λα εμαζθαιίδνληαη 

νξζά ζπκπεξάζκαηα. 

_ Οη δείθηεο είλαη δπλαηφ λα είλαη απινί ή ζχλζεηνη. (Νηάξρνο, 2004) 
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4.9 ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

Ζ ξεπζηφηεηα αλαθέξεηαη ζηελ δπλαηφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα κπνξεί 

λα ηθαλνπνηήζεη ηηο βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο ηεο θαη ππνδειψλεη ηελ 

δπλαηφηεηα κεηαηξνπήο ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ ζε δηαζέζηκα. Έλαο πςειφο 

βαζκφο ξεπζηφηεηαο γηα κηα επηρείξεζε σθειεί ηφζν ηνπο κεηφρνπο φζν θαη 

ηνπο πηζησηέο θαη παξάιιεια επηηξέπεη ζηε δηνίθεζε λα επσθειείηαη απφ ηηο 

δηάθνξεο επθαηξίεο πνπ εκθαλίδνληαη γηα λα απμήζεη ηα θέξδε. 

΢ηνηρεηά γηα ηε ξεπζηφηεηα κηαο επηρείξεζεο παξέρνληαη απφ κηα ζεηξά 

αξηζκνδεηθηψλ θαηά ηελ θαηάξηηζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. Σν 

ελδηαθέξνλ φκσο ελφο αλαιπηή ζα πξέπεη λα επηθεληξψλεηαη ζηε κειινληηθή 

ξεπζηφηεηα κηαο επηρείξεζεο γεγνλφο πνπ απαηηεί ηελ πξνεηνηκαζία 

θαηαζηάζεσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ή πξνυπνινγηζκφο δηαζεζίκσλ. Οη 

αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο ρξεζηκνπνηνχληαη ηφζν γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ηφζν ηεο βξαρπρξφληαο νηθνλνκηθήο ζέζεσο κηαο επηρείξεζεο φζν θαη ηεο 

ηθαλφηεηάο ηεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

Οη επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελνη αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο είλαη: 

 Αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο (current ratio) 

 Αξηζκνδείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο (acid-test ratio) 

 Αξηζκνδείθηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο (cash ratio) 

4.10 ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΠΟΤ ΔΠΖΡΔΑΕΟΤΝ ΣΟΤ΢ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΔ΢ 

ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηνπο αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο είλαη: 

 Σν χςνο ησλ ηξερνπζψλ ιεηηνπξγηθψλ δαπαλψλ, δεδνκέλνπ φηη νχηε ν 

ηζνινγηζκφο αιιά νχηε θαη ε θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο εκθαλίδνπλ 

ην χςνο ησλ απαηηνχκελσλ κεηξεηψλ γηα ηελ πιεξσκή ησλ ηξερνπζψλ 

δαπαλψλ, κε εμαίξεζε απηέο πνπ ζην ηέινο ηεο ρξήζεσο εκθαλίδνληαη 

ζπλνιηθά σο νθεηιφκελεο ζηνλ ηζνινγηζκφ. 

 Ζ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο επηρεηξήζεσο απφ ηηο ηξάπεδεο. Απηφ 

γηαηί κηα επηρείξεζε, πνπ κπνξεί λα έρεη επαξθείο ηξαπεδηθέο 

δηεπθνιχλζεηο, δελ αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο έζησ θαη αλ 

δηαηεξεί ρακεινχο αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο. 

 Ζ χπαξμε ή κε επνρηθφηεηαο ζηηο πσιήζεηο ηεο επηρεηξήζεσο. Αλ νη 

πσιήζεηο κηαο επηρεηξήζεσο παξνπζηάδνπλ επνρηθφηεηα, απηφ 

ζεκαίλεη φηη νη αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο κπνξεί λα παξνπζηάδνπλ 

απνθιίζεηο απφ ηελ πξαγκαηηθφηεηα, πνπ πξνέξρνληαη απφ ηα 

απμεκέλα επνρηθά απνζέκαηα, ηηο πηζηψζεηο θαη ηηο απμεκέλεο εθξνέο 
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κεηξεηψλ θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα πξηλ απφ ην αλψηαην ζεκείν 

δξαζηεξηφηεηαο (Νηάξρνο, 2004). 

4.11 ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑΚΖ΢ ΣΑΥΤΣΖΣΑ΢ 

Δίλαη γεγνλφο φηη ε δπζθνιία ξεπζηνπνίεζεο νξηζκέλσλ ζηνηρείσλ ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, φπσο γηα παξάδεηγκα ησλ απνζεκάησλ θαη ησλ 

απαηηήζεσλ, κπνξεί λα νδεγήζεη ηνλ αλαιπηή ζηελ εμέηαζε αξηζκνδεηθηψλ 

ξεπζηφηεηαο νη νπνίνη δελ πεξηέρνπλ απηά ηα ζηνηρεία, φπσο άκεζεο θαη 

ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο. Γηαθνξεηηθά ν αλαιπηήο ζα νδεγεζεί ζηελ αλάιπζε 

ηεο πνηφηεηαο θαη ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απηψλ ησλ ζηνηρείσλ. Ζ 

έλλνηα ηεο πνηφηεηαο αλαθέξεηαη ζηε ζπληεξεηηθή απνηίκεζε απηψλ ησλ 

ζηνηρείσλ κε ζθνπφ λα παξέρνληαη πιεξνθνξίεο γηα ην ειάρηζην πνζφ ην 

νπνίν κπνξεί λα απνθηήζεη κηα επηρείξεζε απφ ηε ξεπζηνπνίεζε ηεο. 

Ζ ζπληεξεηηθή απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο πηζηήο εθαξκνγήο ησλ θαλφλσλ ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ινγηζηηθήο, κε βάζε ηνπο νπνίνπο απαηηείηαη ε δηελέξγεηα 

επαξθψλ πξνβιέςεσλ γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο θαη ε απνηίκεζε ησλ 

απνζεκάησλ ζηε ρακειφηεξε ηηκή κεηαμχ ηηκήο θηήζεο θαη ηξέρνπζαο ηηκήο 

αγνξάο. 

Δπνκέλσο, ε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα αλαθέξεηαη ζην ρξφλν 

κεηαηξνπήο ελφοζηνηρείνπ ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ζε θάπνην άιιν 

ην νπνίν είηε είλαηεπθνιφηεξα ξεπζηνπνηήζηκν είηε είλαη ξεπζηφ (Γθίθαο, 

2002). 

Οη θπξηφηεξνη αξηζκνδείθηεο είλαη: 

 Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Απνζεκάησλ  

 Πεξίνδνο Πψιεζεο Απνζεκάησλ 

 Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Απαηηήζεσλ 

 Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 

 Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Πξνκεζεπηψλ 

 Πεξίνδνο Πιεξσκήο Πξνκεζεπηψλ 

 Λεηηνπξγηθφο Κχθινο 

 Δκπνξηθφο Κχθινο 

4.12 ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ 

Πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζνπκε ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο ζα 

πξέπεη λα ζπγθξίλνπκε ηνλ θχθιν ζπλαιιαγψλ, ην απνηέιεζκα ή ηελ 
απηνρξεκαηνδφηεζε κε ην χςνο ησλ ρξεζηκνπνηνχκελσλ κέζσλ, δειαδή κε 

ην χςνο ησλ επελδπφκελσλ θεθαιαίσλ. 
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Σα βαζηθφηεξα θξηηήξηα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα κεηξεζεί ε 
απφδνζε είλαη: νη κεηαβνιέο ζην έζνδα πσιήζεσλ θαη ηα θέξδε ή νη 

κεηαβνιέο ζε δηάθνξα ζηνηρεηά ηεο παξάγσγεο. (Γθίθαο, 2002) 
Οη βαζηθφηεξνη αξηζκνδείθηεο είλαη: 

 Γείθηεο Απνδνηηθφηεηαο ζπλνιηθνχ Δλεξγεηηθνχ ή ΢πλνιηθψλ 
Κεθαιαίσλ 

 Απνδνηηθφηεηα Πσιήζεσλ 

 Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Δλεξγεηηθνχ 
 Γείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

 Απνδνηηθφηεηα Πσιήζεσλ 
 Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Δλεξγεηηθνχ 
 Υξεκαηννηθνλνκηθή Μφριεπζε 

 Αξηζκνδείθηεο Μηθηνχ Πεξηζσξίνπ ή Μηθηφ Κέξδνο 
 Αξηζκνδείθηεο Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ ή Καζαξφ Κέξδνο  

 
4.13 ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΟΜΖ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΩΝ  

Ζ αλάιπζε ηεο δνκήο θεθαιαίσλ έρεη βαζηθφ ζθνπφ ηελ εθηίκεζε ηεο 

ηθαλφηεηαο καθξνρξφληαο επηβίσζεο κηαο επηρείξεζεο. Ζ αλάιπζε ηεο δνκήο 

θεθαιαίσλ έρεη σο αληηθείκελν ηηο δηάθνξεο πεγέο θεθαιαίσλ, ηα νθέιε θαη 

ηνπο θηλδχλνπο πνπ δεκηνπξγνχλ. Δπηπιένλ, νη κέηνρνη, νη ηξάπεδεο θαη νη 

δηάθνξνη πηζησηέο απνηεινχλ ηηο θπξηφηεξεο πεγέο πξνέιεπζεο θεθαιαίσλ. Ζ 

ρξήζε μέλσλ θεθαιαίσλ, ελλνψληαο θεθάιαηα ηα νπνία έρεη δαλεηζηεί κηα 

επηρείξεζε, πξνζθέξεη έλα ζνβαξφ φθεινο ζηα ίδηα θεθάιηα, ην νπνίν είλαη 

γλσζηφ θαη σο πιενλέθηεκα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο, πνπ φκσο 

ελέρεη θίλδπλν γηαηί απμάλεη ηνλ θίλδπλν ρξενθνπίαο κηαο επηρείξεζεο ζε 

πεξίπησζε πνπ παξνπζηάζεη αδπλακία λα ηθαλνπνηήζεη ηνπο δαλεηζηέο ηεο. 

Οη αξηζκνδείθηεο δνκήο θεθαιαίσλ, νη νπνίνη παξνπζηάδνπλ ηνλ θίλδπλν ηνλ 

νπνίν αληηκεησπίδεη κηα επηρείξεζε απφ ηελ παξνπζία μέλσλ θεθαιαίσλ 

θαζψο θαη ηε δπλαηφηεηα ηεο λα εμππεξεηεί ηηο καθξνρξφληεο ππνρξεψζεηο 

ηεο. (Γθίθαο, 2002) 

Οη βαζηθφηεξνη αξηζκνδείθηεο είλαη: 

 Υξεκαηννηθνλνκηθήο Μφριεπζεο 

 Ξέλα Κεθάιαηα πξνο ΢πλνιηθά Κεθάιαηα 

 Ξέλσλ Κεθαιαίσλ πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

 Μαθξνρξφληα Ξέλα πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

 Κάιπςε ηφθσλ κε Κέξδε 

 

4.14 ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΟΗ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΔ΢ 

Ζ θαηαγξαθή θαη εξκελεία ησλ αληηδξάζεσλ ησλ επελδπηψλ θαηά ηε 
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δηαπξαγκάηεπζε κηαο κεηνρήο κε ηελ ρξήζε θαηάιιεισλ δεηθηψλ, είλαη 

αξθεηά ρξήζηκε θπξίσο γηα ηνλ πξνγξακκαηηζκφ ηεο άληιεζεο λέσλ 

θεθαιαίσλ θαη ηε δηακφξθσζε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Με ηνλ ηξφπν απηφ 

δίλεηαη ε επθαηξία ζηνπο επελδπηέο θαη ηνπο αλαιπηέο λα βειηηψζνπλ ηηο 

βξαρππξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο επηινγέο ηνπο. 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ ηα κεγέζε κεηξψληαη 

θαη’ επζείαλ θαη αλαληίξξεηα απφ ηε αγνξά. Σν ρξεκαηηζηήξην απνηειεί έλα 

άιιν ζχζηεκα κέηξεζεο ησλ επηδφζεσλ κηαο επηρείξεζεο παξφιν πνπ 

ρξεζηκνπνηεί αξθεηά βαζηθά ζηνηρεία φπσο γηα παξάδεηγκα ηα θέξδε, 

απεπζείαο απφ ηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο (Κάληδνο, 2002). Οη αξηζκνδείθηεο 

είλαη: 

 Κέξδε αλά κεηνρή 

 Μέξηζκα αλά κεηνρή 

 Σξέρνπζα Μεξηζκαηηθή Απφδνζε 

 Πνζνζηφ Γηαλεκφκελσλ Κεξδψλ 

 Γείθηεο Μεξηζκαηηθήο Απφδνζεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

 Δζσηεξηθή Αμία Μεηνρήο 

 Γείθηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Σηκήο πξνο Δζσηεξηθή Αμία Μεηνρήο 

 Γείθηεο Σηκήο πξνο Κέξδε Αλά Μεηνρή (P/E) 

 Μεξηζκαηηθή Απφδνζε Μεηνρήο 

 

4.15 ΠΡΟΒΛΖΜΑΣΑ ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟΤ ΚΑΗ ΔΡΜΖΝΔΗΑ΢ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΩΝ  

Σα πξνβιήκαηα πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

δεηθηψλ απηά ζπλήζσο νθείινληαη ζηηο παξαθάησ αηηίεο: 

 Ύπαξμε αξλεηηθψλ παξαλνκαζηψλ ή αξηζκεηψλ. 

 Ύπαξμε αθξαίσλ ηηκψλ, νθεηιφκελσλ ζε ιαλζαζκέλε θαηαρψξεζε ή 

ζπγθπξηαθή επηθξάηεζε αζπλήζηζησλ ηηκψλ ησλ αληίζηνηρσλ 

παξακέηξσλ. 

 Υξεζηκνπνίεζε κεηαβιεηψλ σο παξνλνκαζηψλ κε ηηκέο πνπ ηείλνπλ 

ζην κεδέλ. 

 Λαλζαζκέλεο ινγηζηηθέο ηαμηλνκήζεηο. 

 Γηαθνξνπνηήζεηο κεηαμχ επηρεηξήζεσλ ή κεηαμχ ρξήζεσλ. 

Σα παξαπάλσ πξνβιήκαηα αληηκεησπίδνληαη κε ρξήζε ελαιιαθηηθψλ 

δεηθηψλ νη νπνίνη έρνπλ αληίζηνηρν πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν άιια 

ζπζρεηίδνπλ παξακέηξνπο πνπ δελ παξνπζηάδνπλ αλάινγα πξνβιήκαηα ή κε 

απαινηθή ησλ αθξαίσλ ηηκψλ ησλ παξακέηξσλ ή κε απαινηθή ησλ δεηθηψλ 

πνπ παξνπζηάδνπλ αθξαίεο ηηκέο (Γθίθαο, 2002). 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5: ΠΡΟΟΠΣΗΚΔ΢ ΣΖ΢ ΔΛΑ΢ΣΡΟΝ Α.Δ.Β.Δ. 

Ζ Δηαηξία ΔΛΑ΢ΣΡΟΝ έρεη θαηνρπξψζεη ηελ εγεηηθή ηεο ζέζε ζηελ 

αγνξά κεηάιισλ ζηελ Διιάδα, ράξε ζηελ εμαηξεηηθή πνηφηεηα ησλ πξντφλησλ 

ηεο αιιά θαη ιφγσ ησλ καθξνρξφλησλ ζπλεξγαζηψλ ηεο πνπ ηεο 

εμαζθαιίδνπλ έλα δηεπξπκέλν δίθηπν πειαηψλ, αμηφπηζηνπο πξνκεζεπηέο θαη 

ζεκαληηθέο ζπλεξγαζίεο. 

Οη κειινληηθέο ηεο πξννπηηθέο παξνπζηάδνληαη επνίσλεο θαη εμίζνπ 

ελζαξξπληηθέο, γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ηφζν ζηα αληαγσληζηηθά 

πιενλεθηήκαηα θαη ηελ αμηνπηζηία ηεο Δηαηξίαο, φζν θαη ζηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θιάδνπ. 

Ο θιάδνο ηνπ ράιπβα θαη ησλ κεηάιισλ γεληθφηεξα, είλαη έλαο 

δπλακηθφο θιάδνο πνπ δίλεη ζηελ Δηαηξία ηε δπλαηφηεηα λα επεθηείλεη θαη λα 

αλαπηχμεη ηα πξντφληα ηεο αιιά θαη ηηο αγνξέο ζηηο νπνίεο ηα δηνρεηεχεη. Οη 

ελζαξξπληηθνί ξπζκνί αλάπηπμεο ζηελ αγνξά ηεο Ν.Α. Δπξψπεο, πνπ 

νθείινληαη ζηελ έληνλε δξαζηεξηφηεηα ζηηο ρψξεο απηέο ζηνπο ηνκείο ησλ 

θαηαζθεπψλ θαη ηεο ελέξγεηαο, έρνπλ δεκηνπξγήζεη έλα πξφζθνξν πεδίν 

δξάζεο γηα ηελ Δηαηξία πνπ θηλείηαη ζηξαηεγηθά γηα ηελ εμαζθάιηζε 

ζεκαληηθνχ κεξηδίνπ ζηηο αγνξέο απηέο. Παξάιιεια, απμαλφκελε είλαη θαη ε 

δήηεζε ζηνλ ηνκέα ηεο λαππεγηθήο πνπ ζπκπιεξψλεη ζεκαληηθά θαη εληζρχεη 

ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο Δηαηξίαο. 

Ζ κεγάιε δήηεζε γηα πξντφληα ράιπβα ζε έξγα ππνδνκήο, θαζηζηά ηελ 

επξχηεξε γεσγξαθηθή αγνξά ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη ε Δηαηξία σο έλα 

δπλακηθφ ρψξν δξάζεο. Ζ Δηαηξία ΔΛΑ΢ΣΡΟΝ αμηνπνηεί ηηο επθαηξίεο πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζήκεξα ιφγσ ησλ νηθνλνκηθνθνηλσληθψλ ζπλζεθψλ ζηε Ν.Α. 

Δπξψπε θαη θαηνρπξψλεη ηε ζέζε ηεο σο βαζηθφ παξάγνληα ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο απηέο αγνξέο. (www.elastron.gr) 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6: ΠΡΟΟΠΣΗΚΔ΢  ΣΖ΢ ΢ΗΓΔΝΟΡ Α.Δ. 

 

Ζ ΢ΗΓΔΝΟΡ είλαη ηαρχηαηα αλαπηπζζφκελε εηαηξία κε ζεκαληηθέο 

πξννπηηθέο ζην δηεζλή βηνκεραληθφ ρψξν. Ζ πνξεία καο ηα ηειεπηαία ρξφληα 

απνδεηθλχεη ηελ απνθαζηζηηθφηεηα πνπ καο δηαθξίλεη θαη ηε ζέιεζή καο λα 

γίλνπκε θαιχηεξνη, απνηειεζκαηηθφηεξνη θαη αληαγσληζηηθφηεξνη ζε έλαλ ρψξν 

πνπ θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ είλαη ν έληνλνο αληαγσληζκφο θαη νη δηαξθείο 

ηερλνινγηθέο εμειίμεηο. 

Ζ ΢ΗΓΔΝΟΡ είλαη ε κεγαιχηεξε ειιεληθή βηνκεραλία παξαγσγήο 

πξντφλησλ ράιπβα, κε εγεηηθή ζέζε φρη κφλν ζηελ Διιάδα αιιά θαη ζηε 

Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε. Ζ πξνζήισζε ζηελ ηθαλνπνίεζε ηνπ πειάηε, ζηε 

ζπλερή ηερλνινγηθή βειηίσζε θαη ζηελ άξηζηε ιεηηνπξγία ησλ κνλάδσλ ηεο 

ηελ έρεη νδεγήζεη ζηε ζέζε απηή. 

Σν ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ 

επελδπηηθφ πξφγξακκα πνπ έρεη 

πινπνηεζεί ηα ηειεπηαία 15 έηε, 

εμαζθάιηζε δηεπξπκέλε παξαγσγηθή 

βάζε θαη αληαγσληζηηθή εκπνξηθή 

παξνπζία ζε φιεο ηηο αγνξέο ζηηο νπνίεο 

δξαζηεξηνπνηείηαη ν Όκηινο θαη 

εληάζζεηαη ζηα πιαίζηα ηεο γεληθφηεξεο 

ζηξαηεγηθήο γηα πεξαηηέξσ βειηίσζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ παξαγσγηθψλ 

κνλάδσλ, ηεο ελίζρπζεο ηεο αζθάιεηαο ηεο εξγαζίαο θαη ηεο αεηθφξνπ 

αλάπηπμεο. 

Ο Όκηινο ΢ΗΓΔΝΟΡ παξαθνινπζεί ζηελά ηηο εμειίμεηο ζην δηεζλέο 

νηθνλνκηθφ ζθεληθφ θαη είλαη έηνηκνο θαη επέιηθηνο ψζηε λα πξνζαξκνζηεί 

αλάινγα θαη λα αμηνπνηήζεη ηηο επθαηξίεο πνπ ζα πξνθχςνπλ. 

Βαζηθέο πξνηεξαηφηεηεο ηεο Γηνίθεζεο ηνπ Οκίινπ είλαη: 

 

- Ζ δηαηήξεζε θαη πεξαηηέξσ ελίζρπζε ησλ κεξηδίσλ αγνξάο ηνπ Οκίινπ ζηελ 

ειιεληθή αγνξά, κέζα απφ ηε ζπλερή βειηίσζε ηεο θνζηνινγηθήο βάζεο θαη 

ηνλ εκπινπηηζκφ ηεο νηθνγέλεηαο πξντφλησλ ηεο ΢ΗΓΔΝΟΡ κε λέεο θαηλνηφκεο 

ιχζεηο πνπ ζα πξνζθέξνπλ πξνζηηζέκελε αμία ζηνλ ηειηθφ πειάηε. 
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- Ζ δηαξθήο ελίζρπζε ησλ κεξηδίσλ αγνξάο ηνπ Οκίινπ ζηηο αγνξέο ηεο 

Κεληξηθήο Δπξψπεο, ησλ Βαιθαλίσλ θαη ησλ γεηηνληθψλ ρσξψλ ηεο 

Αλαηνιηθήο Μεζνγείνπ θαζψο θαη ε ζπλερήο αμηνπνίεζε ησλ επελδχζεσλ ζηηο 

παξαγσγηθέο εγθαηαζηάζεηο ζηε Βνπιγαξία θαη ζηελ Π.Γ.Γ.Μ., αιιά θαη ησλ 

ιηκεληθψλ εγθαηαζηάζεσλ ηνπ Οκίινπ ζηνλ πνηακφ Γνχλαβε, κε ζηφρν ηελ 

αληηζηάζκηζε ηεο ζεκαληηθήο πηψζεο ηνπ θιάδνπ θαηαζθεπψλ ζηελ Διιεληθή 

αγνξά. 

- Ζ κείσζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο. 

- Ζ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο. 

- Ζ ελίζρπζε ηεο ζέζεο ηεο ΢ΧΛΖΝΟΤΡΓΔΗΑ ΚΟΡΗΝΘΟΤ ζηηο δηεζλείο 

αγνξέο έξγσλ ελέξγεηαο, κέζα απφ ηελ ηζρπξνπνίεζε ηεο παξνπζίαο ηεο ζηηο 

γεσγξαθηθέο αγνξέο ηεο Γπηηθήο Δπξψπεο, ηεο Μέζεο Αλαηνιήο, ηεο Βνξείνπ 

Αθξηθήο, ηεο Βνξείνπ Ακεξηθήο θαη ηεο Ρσζίαο. 

- Ζ πηνζέηεζε θαη ρξήζε ησλ αλαβαζκηζκέλσλ εξγαιείσλ θαη πξαθηηθψλ 

δηνηθεηηθήο θαη εκπνξηθήο ππνζηήξημεο πνπ ζα βειηηψζνπλ ηε ιεηηνπξγηθή 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ Οκίινπ. 

- Ζ δηαξθήο θαη νπζηαζηηθή εθπαίδεπζε ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ηνπ 

Οκίινπ. 

- Ζ πξνζήισζε ζηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ πεξηβαιινληηθνχ απνηππψκαηνο ηνπ 

Οκίινπ, κέζα απφ πξσηνβνπιίεο θαη πξαθηηθέο πνπ ζπληεινχλ ζηελ 

νπζηαζηηθή πξνζηαζία ηνπ πεξηβάιινληνο. (www.sidenor.gr) 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7 :΢ΤΓΚΡΗ΢Ζ ΔΣΑΗΡΔΗΩΝ –΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

7.1 ΢ΤΓΚΡΗ΢Ζ ΣΩΝ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΩΝ ΣΩΝ ΓΤΟ ΔΣΑΗΡΔΗΩΝ  

 

 ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΔΝΗΚΖ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

 

Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας = 
 υκ ο οροφν Ενερ ητικό

 ρα υ ρόθεσμες  Τ ο ρε σεις
 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Ε αστρον ΑΕ Ε 2.48 1.66 1.74 1.80 1,88 3,42 
΢ιδενορ ΑΕ 1.2 1.033 0.93 1.28 1,06 - 

 

 

Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο, ηφζν 

θαιχηεξε είλαη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο απφ άπνςε ξεπζηφηεηαο. Απηφ βέβαηα 

δελ ζεµαίλεη πσο αλ µηα επηρείξεζε έρεη πςειφ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο, 

φηη κπνξεί λα αληαπνθξηζεί πιήξσο ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Απηφ ζπκβαίλεη 

γηαηί κεξηθέο επηρεηξήζεηο, παξνπζηάδνπλ κέξνο ησλ βξαρπρξφλησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπο σο καθξνρξφληεο ή παξαιείπνπλ κέξνο ησλ 

βξαρπρξφλησλ ππνρξεψζεσλ ηνπο, µε ζηφρν ηελ βειηίσζε ηνπ δείθηε ηεο 

γεληθήο ξεπζηφηεηαο. Γηα ην ιφγν απηφ νη ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ πξέπεη λα δίλνπλ ηδηαίηεξε έκθαζε ζην Πηζηνπνηεηηθφ ηνπ 

Οξθσηνχ Διεγθηή. Ο αξηζκνδείθηεο πξέπεη λα είλαη ≥ 2 ή ηνπ 200%. Πην 

ζπγθεθξηκέλα:  

 = 1, ηφηε ζεσξείηαη θαθφο δείθηεο θαη ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε 

έρεη πξφβιεµα αθεξεγγπφηεηαο.   

 1-2, ηφηε ζεσξείηαη έλαο ζρεηηθά ηθαλνπνηεηηθφο δείθηεο.  

 2-3, ηφηε ζεσξείηαη έλαο πνιχ θαιφο δείθηεο, θαη ηέινο αλ είλαη 

 >3, ηφηε παξα είλαη ςειφο δείθηεο θαη ηα θεθάιαηα ηεο 

επηρείξεζεο δελ ρξεζηκνπνηνχληαη απνδνηηθά θαη πηζαλφλ λα 

είλαη αδξαλή. 
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 ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΖ΢ ΔΗΓΗΚΖ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας = 
 υκ ο οροφν Ενερ ητικό Α οθζματα

 ρα υ ρόθεσμες  Τ ο ρε σεις Προκ  εςΠε ατ ν
 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Ε αστρον 
ΑΕ Ε 

3.46 2.29 1.214 1.215 1.115 1,90 

΢ιδενορ ΑΕ 0.555 0.481 0.415 0.628 0.5 - 

 

Ο δείθηεο απηφο, απνηειεί έλα πνιχ απζηεξφ θξηηήξην ξεπζηφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, εμεηάδεη θαηά πφζν ε επηρείξεζε ζα ζπλερίδεη 

λα ηθαλνπνηεί ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Ο αξηζκνδείθηεο ηεο 

εηδηθήο ξεπζηφηεηαο πεξηέρεη φια ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ, ηα νπνία κπνξνχλ λα κεηαηξαπνχλ, ζε κηθξφ ζρεηηθά ρξνληθφ 

δηάζηεµα ζε ξεπζηά δηαζέζηµα θαη παξαιείπεη φζα παξνπζηάδνπλ δπζθνιίεο 

ξεπζηνπνίεζεο. 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

εμππεξεηήζεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο ξεπζηνπνηψληαο ηα 

ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία. Αθαηξνχληαη ηα απνζέκαηα δηφηη αθ’ ελφο 

παξνπζηάδνπλ κεηαμχ ησλ θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηελ 

κηθξφηεξε ξεπζηφηεηα, αθ’ εηέξνπ απφ ηελ ξεπζηνπνίεζε ησλ απνζεκάησλ 

είλαη πνιχ πηζαλφ λα πξνθχςεη δεκηά. Σηκή ηνπ δείθηε > 1 θξίλεηαη 

ηθαλνπνηεηηθφο. 

 

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

4

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ε αστρον ΑΕ Ε 

΢ιδενορ ΑΕ 



ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΕΩΝ ΕΣΑΙΡΙΩΝ. ΔΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΚΑΙ ΢ΤΓΚΡΙΣΙΚΗ 

ΔΙΕΡΕΤΝΗ΢Η ΢Ε ΢ΧΕ΢Η ΜΕ ΣΗ ΜΕΣΑΒΟΛΗ ΣΩΝ ΒΑ΢ΙΚΩΝ ΔΕΙΚΣΩΝ 

 
 
 

38 
 

 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ ΢ΤΝΟΛΗΚΟΤ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 

Δείκτης Α οδοτικότητας ΢υνο ικοφ Ενερ ητικοφ =  

                                    
     ά  ζ       ά   ό  ό    

   ή    
  * 

   ή    

       ό          ό
 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Ε αστρον 
ΑΕ Ε 

(0.0039) (0.025) (0.03) (0.03) (0.14) 0,058 

΢ιδενορ ΑΕ 0.019 (0.039) (0.060) (0.072) (0.117) - 

 

Ζ ζεκαληηθφηεηα ηνπ δείθηε βξίζθεηαη ζην φηη βνεζάεη ζηε δηεχξπλζε 

φισλ ησλ ζεκαληηθψλ παξαγφλησλ πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ αχμεζε ησλ 

θαζαξψλ θεξδψλ, ζε ζπλάξηεζε µε ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ηεο επηρείξεζεο, ψζηε λα βειηησζεί ε απνδνηηθφηεηα ηεο. Ζ γλψζε απηνχ ηνπ 

δείθηε βνεζά ζηε δηακφξθσζε αληίιεςεο γηα ηελ πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί ε 

επηρείξεζε σο πξνο ηελ έληαζε απαζρφιεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο 

ζηνηρείσλ θαη ηε δηακφξθσζε ηνπ πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο ηεο. 
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 ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΖ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ ΗΓΗΩΝ ΚΔΦΑΛΑΗΩΝ 

Αριθμοδείκτης Α οδοτικότητας Ιδίων  ε α αίων = 
 αθαρά  ζρδη  ρο Φόρων

΢φνο ο  Ιδίων   ε α αίων
 * 100 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Ε αστρον 
ΑΕ Ε 

(0.68%) (3.8%) (3.93%) (3.99%) (4,73%) (2,9%) 

΢ιδενορ 
ΑΕ 

(4.99%) (10.9%) (16%) (19%) (17.51%) - 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ απνηειεί έλα πνιχ 

ζεκαληηθφ δείθηε, ν νπνίνο δείρλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα µε ηελ νπνία ηα 

ίδηα θεθάιαηα απαζρνινχληαη ζηελ επηρείξεζε, δειαδή θαηά πφζν 

επηηπγράλεηαη ε πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ζηφρνπ ν νπνίνο είλαη ε 

πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ. Ο δείθηεο απηφο αθνξά πεξηζζφηεξν ηνλ 

επηρεηξεκαηία θαη ηνπο κεηφρνπο, αθνχ ηνπο παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ 

ζσζηή ή φρη ηνπνζέηεζε θαη απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο σο απνηέιεζκα 

ησλ απνθάζεσλ ηεο Γηνίθεζεο. Δπίζεο απνηειεί πνιχ ζεκαληηθφ εξγαιείν 

ζηα ρέξηα ησλ ηξίησλ ελδηαθεξφκελσλ (Σξαπεδψλ, Πξνκεζεπηψλ, Πηζησηψλ, 

Πειαηψλ, Αλαιπηψλ θ.ιπ.) γηα ηελ εθηίκεζε ηεο γεληθφηεξεο πνξείαο ηεο 

επηρείξεζεο. Ο αξηζκνδείθηεο εθθξάδεη ην πνζνζηφ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ 

πάλσ ζηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο θαη δείρλνληαο ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα 

πξαγκαηνπνηεί θέξδε ή φρη. 

Δπηπιένλ, ν δείθηεο απηφο εμαξηάηαη απφ ην χςνο ησλ μέλσλ 

θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ επελδπζεί κέζα ζε µηα επηρείξεζε. Όηαλ απηά 

απμάλνληαη θαηά πνιχ, θαη δελ αμηνπνηνχληαη ζσζηά, έρνπλ σο επαθφινπζν 

δηάθνξεο απμήζεηο ζε ηφθνπο, ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα θιπ, ρσξίο 

αληίζηνηρε αχμεζε ησλ εζφδσλ ηεο γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη ηελ κείσζε ηνπ 

θαζαξνχ θέξδνπο. Έλαο ρακειφο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ζε θάπνηεο 

πεξηπηψζεηο απνηειεί επαθφινπζν ηεο ιαλζαζκέλεο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. Αληηζέησο έλαο πςειφο αξηζκνδείθηεο είλαη 

έλδεημε φηη ε επηρείξεζε πάεη θαιά θαη απηφ νθείιεηαη, ιακβαλφκελσλ ππ’ 

φςηλ ησλ γεληθφηεξσλ ζπγθπξηψλ ζηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα 

ρξεζηκνπνηεί ζσζηά ηα θεθάιαηα ηεο. 
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 ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΖ΢ ΠΔΡΗΘΩΡΗΟΤ ΚΑΘΑΡΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢  

 

Δείκτης Περιθωρίου  αθαρ ν  ερδ ν  ρο Φόρων = 
 αθαρά  ζρδη  ρο Φόρων

Πω ήσεις
 * 100 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Ε αστρον 
ΑΕ Ε 

(0.61%) (3.49%) (4.81%) (5.40%) (5.82%) (3,08%) 

΢ιδενορ ΑΕ (4.79%) (4.76%) (7.22%) (9.33%) (6.68%) - 
 

Ο παξαπάλσ δείθηεο απνηειεί ην πνζνζηφ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πξν 

θφξσλ πξνο ηα ζπλνιηθά έζνδα πσιήζεσλ. Σα θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ 

πξνθχπηνπλ κεηά ηελ αθαίξεζε, απφ ηε ζπλνιηθή αμία ησλ πσιήζεσλ, ησλ 

παξαθάησ εμφδσλ: Κφζηνο πσιεζέλησλ (έμνδα πξψησλ θαη βνεζεηηθψλ 

πιψλ, άκεζα εξγαηηθά, βηνκεραληθά έμνδα) Γεληθά δηνηθεηηθά θαη έμνδα 

πσιήζεσλ Σφθνη μέλνπ θεθαιαίνπ θαη ινηπά ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα 

Γηάθνξα έμνδα θαη Απνζβέζεηο. 

Ο δείθηεο µαο απνηππψλεη ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο απφ ηε 

ζπλνιηθή ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο πξηλ ηελ αθαίξεζε ησλ 

θφξσλ. Δπηπιένλ, ζηα θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ ζπκπεξηιακβάλνληαη ηα 

δηάθνξα έζνδα ηεο επηρείξεζεο, ηα νπνία κπνξεί λα πξνέξρνληαη απφ ηελ 

εθκεηάιιεπζε άιισλ µε ιεηηνπξγηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο, φπσο έζνδα απφ 

ηνπνζεηήζεηο ζην ρξεκαηηζηήξην, έζνδα απφ ζπκκεηνρέο, πξνζσξηλέο 

ηνπνζεηήζεηο ζε δηάθνξα αμηφγξαθα, έζνδα απφ δηθαηψκαηα δηπισκάησλ 

επξεζηηερλίαο θαη ινηπά έθηαθηα έζνδα. 
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 ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΖ΢ ΠΔΡΗΘΩΡΗΟΤ ΜΗΚΣΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

Δείκτης Περιθωρίου Μικτοφ  ζρδους = 
Μικτά  ζρδη

Πω ήσεις
 * 100 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Ε αστρον ΑΕ Ε 10.77% 9.8% 8.92% 8.94% 9.27% 11,29% 

΢ιδενορ ΑΕ 10.21% 8.17% 7.86% 7.39% 9.18% - 

 

Ο δείθηεο απηφο εθθξάδεη ην πνζνζηφ ηνπ κηθηνχ θέξδνπο ηεο 

επηρείξεζεο πάλσ ζηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο. 

Σν κηθηφ θέξδνο απνηειεί έλα ζεκαληηθφ ζηνηρείν ηεο γεληθήο 

εθκεηάιιεπζεο, δηφηη είλαη ην νηθνλνκηθφ απνηέιεζκα, µε ην νπνίν ε 

επηρείξεζε θαιχπηεη: Σν θφζηνο ιεηηνπξγηψλ πνπ δελ απνξξνθάηαη απφ ην 

θφζηνο παξαγσγήο, παξαδείγκαηνο ράξε: έμνδα ιεηηνπξγίαο, δηάζεζεο θαη 

πξνψζεζεο ησλ πσιήζεσλ, έμνδα δηνηθεηηθήο ιεηηνπξγίαο. Σα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα (ηφθνη, πξνκήζεηεο ηξαπεδψλ θαη ζπλαθή έμνδα) 

ησλ δαλεηαθψλ (βξαρππξφζεζκσλ θαη κεζνκαθξνπξφζεζκσλ) θεθαιαίσλ. 

Σνπο ηφθνπο θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σελ απηνρξεκαηνδφηεζε (µέζσ 

ζρεκαηηζκνχ απνζεκαηηθψλ) λέσλ επελδχζεσλ, νη νπνίεο είλαη αλαγθαίεο γηα 

ηελ νκαιή ιεηηνπξγία θαη αλάπηπμε ηεο. Σελ πιεξσκή ησλ θφξσλ πνπ 

αλαινγνχλ ζηα πξαγκαηνπνηεζέληα θέξδε ηεο. Σε δηάζεζε θεξδψλ (π.ρ. 

δηαλνκή θεξδψλ ζηνπο κέηνρνπο θιπ). ην πεξηζψξην κηθηνχ θέξδνπο είλαη 

έλαο ζεκαληηθφο δείθηεο, δηφηη, πέξα απφ ηα παξαπάλσ, εθθξάδεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ θπξηφηεξσλ ιεηηνπξγηψλ ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ηηκνινγηαθήο πνιηηηθήο. 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο απεηθνλίδεη ην πνζνζηηαίν κέγεζνο ηνπ κηθηνχ 

θέξδνπο επί ησλ ζπλνιηθψλ πσιήζεσλ. Φαλεξψλεη ην κηθηφ θέξδνο ηεο 

επηρείξεζεο γηα θάζε έλα επξψ θαζαξψλ πσιήζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηεί. Όζν 

κεγαιχηεξν είλαη ην κηθηφ θέξδνο θαη θαηά ζπλέπεηα θαη ν δείθηεο κηθηνχ 

πεξηζσξίνπ, ηφζν πην εχθνια θαιχπηνληαη ηα ιεηηνπξγηθά θαη άιια έμνδα. 

Αχμεζε ηνπ δείθηε κπνξεί λα πξνέιζεη απφ αχμεζε ησλ ηηκψλ πψιεζεο ή 

πηψζε ζην θφζηνο παξαγσγήο θαη αληίζηνηρα κείσζε ηνπ δείθηε κπνξεί λα 

είλαη επαθφινπζν κηαο κείσζεο ησλ ηηκψλ πψιεζεο ή αχμεζεο ηνπ θφζηνπο 

παξαγσγήο. 
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 ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΑΤΣΟΝΟΜΗΑ΢ 

Αριθμοδείκτης Οικονομικής Αυτονομίας = 
 δια   ε ά αια

΢υνο ικά   ε ά αια
 * 100 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Ε αστρον ΑΕ Ε 23% 24% 58% 68% 27.9% 28,95% 

΢ιδενορ ΑΕ 82.07% 81.7% 80.7% 79.6% 77.9% - 

 

Ζ ζρέζε απηή µαο δείρλεη ην πνζνζηφ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

κηαο επηρείξεζεο, πνπ έρεη ρξεκαηνδνηεζεί απφ ηνπο θνξείο ηεο. Όζν 

κεγαιχηεξν είλαη ην χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο ζε ζρέζε µε 

ηηο ππνρξεψζεηο ηεο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε πξνζηαζία πνπ παξέρεηαη 

ζηνπο δαλεηζηέο ηεο, θαη ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε πίεζε πνπ αζθείηαη ζ’ απηήλ 

γηα ηελ εμφθιεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο. Έλαο πςειφο αξηζκνδείθηεο ηδίσλ 

πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα µαο δείρλεη φηη δελ ππάξρεη πηζαλφηεηα νηθνλνκηθήο 

δπζθνιίαο, γηα ηελ εμφθιεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο. Απφ ηελ 

άιιε έλαο ρακειφο αξηζκνδείθηεο, απνηειεί έλδεημε κηαο πην επηθίλδπλεο 

θαηάζηαζεο, εμαηηίαο ηεο πηζαλφηεηαο λα πξνθχςνπλ κεγάιεο δεκηέο ζηελ 

επηρείξεζε, ηηο νπνίεο ζα πξέπεη λα θαιχςνπλ ηα ίδηα θεθάιαηα, θάηη πνπ 

γίλεηαη πην εκθαλέο ζε πεξηφδνπο ρακειήο θεξδνθνξίαο. Έηζη φηαλ ηα ίδηα 

θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο είλαη ιίγα, ζε ζχγθξηζε µε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο, 

ηφηε ε κείσζε ησλ πσιήζεσλ ζε ζπλδπαζκφ µε κεγάιεο δεµηέο, µπνξεί λα 

µεηψζεη ηα ίδηα θεθάιαηα ζε πνιχ επηθίλδπλν ζεµείν. 
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 ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΖ΢ ΓΑΝΔΗΑΚΖ΢ ΔΠΗΒΑΡΤΝ΢Ζ΢ 

Αριθμοδείκτης Δανειακής Ε ιβάρυνσης = 
 δια  ε ά αια

Ξζνα  ε ά αια
 * 100 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Ε αστρον ΑΕ Ε 1.055% 1.15% 1.42% 2.13% 2.10% 5,62% 

΢ιδενορ ΑΕ 0.79% 0.62% 0.60% 0.47% 3.94% - 

 

Μεηξά ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο γηα θάιπςε ησλ ζπλνιηθψλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο. Όζν πιεζηάδεη ην 0 ηφζν κηθξφηεξν είλαη ην πνζφ ησλ 

δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ, άξα ηφζν θαιχηεξε θαη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο.  

Αληίζεηα όζν απμάλεη ε ηηκή ηνπ δείθηε θαη εηδηθφηεξα φηαλ γίλεη >2, ηφζν 

απμάλεη θαη ν βαζκφο αληθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο λα απνπιεξψζεη ηα 

δάλεηα θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο κε ίδηα κέζα. 

Σα ίδηα θεθάιαηα απνηεινχληαη απφ ην κεηνρηθφ θεθάιαην θαη ηα 

απνζεκαηηθά θαη ηα μέλα θεθάιαηα απφ ηηο βξαρππξφζεζκεο θαη 

καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο. Ο αξηζκνδείθηεο απηφο µαο 

δείρλεη αλ ππάξρεη ή φρη ππεξδαλεηζκφο ζε µηα επηρείξεζε θαη εθθξάδεη ηελ 

ζρέζε κεηαμχ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ηα μέλα θεθάιαηα. Γειαδή µαο 

πιεξνθνξεί γηα ηελ αζθάιεηα πνπ παξέρεη ε επηρείξεζε ζηνπο δαλεηζηέο ηεο. 

Αλ ν δείθηεο είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο, ηφηε νη θνξείο ηεο επηρείξεζεο 

ζπκκεηέρνπλ ζ’ απηήλ µε πεξηζζφηεξα θεθάιαηα απ’ φηη νη πηζησηέο ηεο. 

Γειαδή φζν κεγαιχηεξε είλαη απηή ε ζρέζε, ηφζν κεγαιχηεξε αζθάιεηα 

παξέρεη ζηνπο πηζησηέο ηεο ε επηρείξεζε. 
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 ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΖ΢ ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑΚΖ΢ ΣΑΥΤΣΖΣΑ΢ ΗΓΗΩΝ 

ΚΔΦΑΛΑΗΩΝ 

Αριθμοδείκτης  υκ ο οριακής Σα φτητας Ιδίων  ε α αίων = 
 αθαρζς Πω ήσεις

΢φνο ο  Ιδίων   ε α αίων
  

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Ε αστρον ΑΕ Ε 1.12 1.09 0.81 0.74 0.78 0,95 

΢ιδενορ ΑΕ 1.65 2.30 2.22 2.12 2.048 - 

 

Ο αξηζκνδείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ, µαο 

δείρλεη πφζν ζπρλά ρξεζηκνπνηείηαη ην ίδην θεθάιαην γηα ηελ επίηεπμε ησλ 

πσιήζεσλ κηαο επηρείξεζεο. Γειαδή µαο δείρλεη ηηο πσιήζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνίεζε ε επηρείξεζε µε θάζε κνλάδα ηδίσλ θεθαιαίσλ. Αλ θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηεο ρξήζεο πνπ ππνινγίδεηαη ν αξηζκνδείθηεο, παξνπζηάδνληαη 

κεηαβνιέο ζηα ίδηα θεθάιαηα, ηφηε ιακβάλεηαη ν κέζνο φξνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο ρξήζεο, ν νπνίνο ππνινγίδεηαη αλ δηαηξέζνπκε ην ζχλνιν ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ αξρήο ζπλ ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηέινπο, θαη ην 

απνηέιεζκα πνπ ζα βξνχκε ην δηαηξέζνπκε µε ην 2. Όηαλ ν αξηζκνδείθηεο 

είλαη κεγάινο, µαο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ε επηρείξεζε πξαγκαηνπνηεί 

κεγάιν αξηζκφ πσιήζεσλ ρξεζηκνπνηψληαο ζρεηηθά κηθξφ χςνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, θάηη πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε απμεκέλα θέξδε. 

Δίλαη έλαο πνιχ ζεκαληηθφο αξηζκνδείθηεο, ν νπνίνο κεηξά ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ηα ίδηα θεθάιαηα απαζρνινχληαη ζηελ 

επηρείξεζε. Παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ ζσζηή ή φρη ηνπνζέηεζε θαη 

απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο σο απνηέιεζκα ησλ απνθάζεσλ ηεο 

Γηνίθεζεο. Ο εμεηαδφκελνο αξηζκνδείθηεο δε ζα πξέπεη λα κειεηάηαη ρσξίο λα 

ιακβάλεηαη ππφςε ην χςνο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ επελδπζεί κέζα 

ζε κηα επηρείξεζε, γηαηί φηαλ απηά απμάλνληαη θαηά πνιχ, θαη δελ 

αμηνπνηνχληαη ζσζηά, έρνπλ σο απνηέιεζκα απμήζεηο ζε ηφθνπο, 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα θιπ, ρσξίο φκσο λα πθίζηαηαη αληίζηνηρε αχμεζε 

ησλ εζφδσλ ηεο. Έλαο ρακειφο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο κπνξεί λα απνηειεί επαθφινπζν ιαλζαζκέλεο ρξήζεο ησλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. Αληίζεηα, έλαο πςειφο αξηζκνδείθηεο είλαη 

έλδεημε φηη ε επηρείξεζε πάεη θαιά, θάλνληαο ζσζηή ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ 

ηεο. Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο ζα πξέπεη επίζεο λα εμεηάδεηαη 

παξάιιεια κε γεληθφηεξεο ζπγθπξίεο, φπσο ε θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο 

(απμεκέλε αλεξγία, πιεζσξηζκφο θ.ιπ.) αιιά θαη εηδηθέο ζπλζήθεο, φπσο 
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έληνλνο αληαγσληζκφο ζηε ζπγθεθξηκέλε αγνξά, κεξίδην επηρείξεζεο ζε 

απηήλ. 
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 ΚΔΡΓΖ ΚΑΣΑ ΜΔΣΟΥΖ 

 ζρδη κατά Μετο ή = 
΢φνο ο  αθαρ ν  ερδ ν  ρήσης μετά α ό  όρων 

Μζσος Αριθμός Μετο  ν  σε  υκ ο ορία
  

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Ε αστρον ΑΕ Ε (0.0334) (0.197) (0.2146) (0.1668) (0.198) (0,13) 

΢ιδενορ ΑΕ (0.23) (0.50) (0.69) (0.76) (0.51) - 

 

Ο δείθηεο απηφο µαο παξέρεη ην πνζφ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ (κεηά απφ 

θφξνπο) ηεο ρξήζεο πνπ αληηζηνηρεί ζε µία κεηνρή. Ο ππνινγηζκφο ησλ θαηά 

κεηνρή θεξδψλ κηαο επηρείξεζεο, ε νπνία έρεη µφλν θνηλέο θαη πξνλνκηνχρεο 

µεηνρέο, µαο δίλεηαη απφ ην πειίθν ηεο δηαίξεζεο ηνπ ζπλφινπ ησλ θαζαξψλ 

θεξδψλ ηεο ρξήζεο, µε ην µέζν αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο πνπ ήηαλ ζε 

θπθινθνξία θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο ρξήζεο. Ο αξηζκνδείθηεο ησλ θεξδψλ θαηά 

κεηνρή επεξεάδεηαη ηφζν απφ ην χςνο ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο, φζν θαη 

απφ ηνλ αξηζµφ ησλ κεηνρψλ ηεο. Σν χςνο ησλ θεξδψλ θαηά κεηνρή, 

αληηθαηνπηξίδεη ηελ θεξδνθφξα δπλακηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο, µε βάζε ηελ 

µηα κεηνρή ηεο, θαη ρξεζηκνπνηείηαη πνιχ ζπρλά απφ ηνπο ελδηαθεξφκελνπο 

ππνςήθηνπο επελδπηέο. 

Δθηφο απφ ηηο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ µφλν θνηλέο θαη πξνλνκηνχρεο 

µεηνρέο, ππάξρνπλ θαη απηέο πνπ έρνπλ κεηαηξέςηκεο νκνινγίεο. Γειαδή, 

πνπ µπνξνχλ λα µεηαηξαπνχλ ζε µεηνρέο. Σφηε ζα πξέπεη λα βξεζεί 

νκνινγίεο ε επίδξαζε απηψλ ησλ ηίηισλ επί ησλ θεξδψλ. Σα θαηά κεηνρή 

θέξδε, ζα βξεζνχλ αθνχ ιεθζεί ππφςε θαη ν αξηζκφ ησλ λέσλ κεηνρψλ πνπ 

ζα πξνθχςεη απφ ηελ παξαπάλσ κεηαηξνπή, ζαλ λα είραλ κεηαηξαπεί θαηά 

ηελ έθδνζε ηνπο. 
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 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΤΠΔΡΥΡΔΩ΢Ζ΢ 

Δείκτης Τ ερ ρζωσης =  
Ξζνα  ε ά αια

 δια  ε ά αια
 * 100 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Ε αστρον ΑΕ Ε 94% 86.7% 70.20% 46.90% 62,8% 41% 

΢ιδενορ ΑΕ 126.4% 160% 166% 211% 393%  

 

Γείρλεη ηελ ζρέζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ηα μέλα θεθάιαηα ηεο 

επηρείξεζεο. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο (θαη πάλσ απφ ην 100 ), ηφζν 

ππεξρξεσκέλε είλαη ε επηρείξεζε. Υξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο δαλεηζηέο ηεο 

επηρείξεζεο γηα λα εθηηκήζνπλ  ηνλ βαζκφ αζθάιεηαο πνπ ηνπο εμαζθαιίδνπλ 

ηα ίδηα θεθάιαηα , αιιά θαη απφ ηελ δηνίθεζε θαη ηνπο κέηνρνπο ηεο 

επηρείξεζεο γηα λα δηαπηζηψζνπλ ην επίπεδν ζην νπνίν έρεη θζάζεη ε ρξήζε 

θεθαιαηαθήο κφριεπζεο. 
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 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΖ΢Ζ΢ ΠΑΓΗΩΝ 

Δείκτης  ρηματοδότησης  α ίων =  
 δια  ε ά αια

 αθαρή Αξία Πα ίων
 * 100 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Ε αστρον ΑΕ Ε 145.6% 144.07% 151.4% 141.9% 128% 121% 

΢ιδενορ ΑΕ 74.18% 69.55% 64.06% 53.5% 44.16% - 

 

Ο δείθηεο απηφο κεηξάεη ηελ ζρέζε κεηαμχ ιεηηνπξγηθψλ µε 

θπθινθνξηαθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ο δείθηεο 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ ηξφπνπ ρξεκαηνδφηεζεο ησλ παγίσλ 

ηεο επηρείξεζεο. Μηα απμεηηθή ηάζε ηεο ηηκήο ηνπ αξηζκνδείθηε δείρλεη φηη ε 

επέθηαζε ηνπ θεθαιαηνπρηθνχ εμνπιηζκνχ ηεο επηρείξεζεο έρεη 

ρξεκαηνδνηεζεί πεξηζζφηεξν απφ ίδην θεθάιαην παξά απφ δαλεηαθά 

θεθάιαηα. 
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 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ΢ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ ΠΡΟ΢ 

ΤΠΟΥΡΔΩ΢ΔΗ΢ 

 

Δείκτης  υκ ο οροφντος Ενερ ητικοφ Προς Τ ο ρε σεις =  
 υκ ο οροφν Ενερ ητικό

΢φνο ο  Τ ο ρε σεων
 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Ε αστρον ΑΕ Ε 2.055 2.15 1.30 1.42 1.17 1,19 

΢ιδενορ ΑΕ 0.72 0.72 0.66 0.58 0.55 - 

 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ ζρέζε ησλ θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ µε ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ. Ο δείθηεο απηφο είλαη µηα 

έλδεημε ηεο καθξνρξφληαο ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. Σηκέο >1 ζεκαίλνπλ 

φηη ηα θπθινθνξηαθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ππεξθαιχπηνπλ ην ζχλνιν ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο. 
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 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔ΢ΜΟΤ ΓΑΝΔΗ΢ΜΟΤ ΠΡΟ΢ ΗΓΗΑ 

ΚΔΦΑΛΑΗΑ 

Δείκτης Μακρο ρόθεσμου Δανεισμοφ  ρος  δια  ε ά αια =  

                                                                                                
Μακρο ρόθεσμες  Τ ο ρε σεις

 δια  ε ά αια
 * 100 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Ε αστρον ΑΕ Ε 45.85% 18.5% 11.64% 4.375% 26.68% 33,44% 
΢ιδενορ ΑΕ 44.59% 45.57% 47.6% 114.6% 146%  

 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ ζρέζε % ησλ καθξνπξνζέζκσλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα απηήο. 

 

 

(΢εκεηψζεηο καζήκαηνο, www.taxheaven.gr, eclass.teipir.gr) 
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7.2 ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ ΚΑΗ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΣΖ΢ ΠΑΡΟΤ΢Α΢ ΔΡΓΑ΢ΗΑ΢ 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε δηπισκαηηθή εξγαζία πξαγκαηνπνηήζεθε αλάιπζε 

ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ 2 εηζεγεκέλσλ ζην Υ.Α.Α εηαηξηψλ ηνπ θιάδνπ 

ηεο κεηαιινπξγίαο, µέζσ ηεο θξηηηθήο δηεξεχλεζεο ησλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ησλ 

πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ ησλ εηαηξηψλ. Παξάιιεια, γηα πην αμηφινγα 

απνηειέζκαηα, έγηλε αλαθνξά ηνπ πεξηβάιινληνο ζην νπνίν ιεηηνπξγνχλ νη 

επηρεηξήζεηο. Όπσο πξνθχπηεη απφ φια φζα αλαθέξζεθαλ ζηα πξνεγνχκελα 

θεθάιαηα, γηα αθφκε µηα ρξνληά είλαη εκθαλήο ε δεηλή θαηάζηαζε ζηελ νπνία 

έρεη πεξηέιζεη ν θιάδνο ηεο κεηαιινπξγίαο. Μεξηθνί απφ ηνπο βαζηθνχο 

ιφγνπο πνπ έρεη νδεγεζεί ν θιάδνο ζε απηή ηελ θαηάζηαζε είλαη πξνθαλψο ε 

νηθνλνκηθή θξίζε πνπ καζηίδεη ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαη εηδηθά ηελ 

Διιεληθή, νη ηηκέο βαζηθψλ ζπληειεζηψλ παξαγσγήο φπσο ν ζίδεξνο, ν 

«πφιεκνο» πνπ δηεμάγεηαη θαζεκεξηλά ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαζψο 

επίζεο θαη νη ιαλζαζκέλεο θηλήζεηο θαη νη ζπγθξνχζεηο ζε επίπεδν 

ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ απφ ηηο ίδηεο ηηο εηαηξείεο. Σν πξφβιεκα πνπ 

αληηκεησπίδεη ν θιάδνο είλαη ζαθψο πνιχπινθν θαη δελ επηδέρεηαη µηα θαη 

κνλαδηθή ιχζε. Ο βαζηθφο ιφγνο είλαη φηη ππάξρεη µία ζεηξά εκπιεθνκέλσλ 

θνξέσλ πνπ ν θαζέλαο αμηνινγεί θαη αληηιακβάλεηαη µε δηαθνξεηηθφ ηξφπν ην 

πξφβιεκα πνπ αληηκεησπίδεη ν θιάδνο αιιά θαη ην νηθνλνκηθφ θαη θνηλσληθφ 

πεξηβάιινλ ζε ηνπηθφ θαη δηεζλέο επίπεδν πνπ παξνπζηάδεη έληνλα ζεκάδηα 

αζηάζεηαο θαη αδπλακίαο εμεχξεζεο θνηλά απνδεθηψλ ηξφπσλ πεξηνξηζκνχ 

ηεο θαηάζηαζεο. 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε θαη ε αλάγθε ηεο εηαηξίαο ΢ηδελνξ γηα άκεζε 

θεθαιαηαθή ελίζρπζε ηεο, έθεξε σο απνηέιεζκα ηελ ζπγρψλεπζε ηεο κε ηελ 

εηαηξεία Viochalco ηνλ Απξίιην ηνπ 2015. Απηφο είλαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν 

δελ παξνπζηάδνληαη νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα θαη ζηνηρεία γηα ηε 

ζπγθεθξηκέλε εηαηξία πνπ λα αθνξνχλ ην έηνο 2015. 

Απφ ηνπο αξηζκνδείθηεο πξνθχπηεη φηη θαη νη δπν εηαηξίεο απφ ην έηνο 

2010 έσο θαη 2015 ζηαδηαθά κεηψλνπλ ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα  αλά έηνο κε 

απνηέιεζκα νη δείθηεο γεληθήο θαη εηδηθήο ξεπζηφηεηαο  λα παξνπζηάδνπλ 

κείσζε απφ έηνο ζε έηνο. Πην ζπγθεθξηκέλα ε Διαζηξνλ ην 2010 έρεη 

ηθαλνπνηεηηθφ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο ζηαδηαθά φκσο κεηψλεηαη θαη 

μαθληθά ην 2015 απμάλεηαη απφηνκα μεπεξλψληαο ηηο ηξεηο κνλάδεο πξάγκα 

ην νπνίν κάιινλ νθείιεηαη ζε δαλεηζκφ ηεο επηρείξεζεο. ΢ηαδηαθά επίζεο 

κεηψλεηαη θαη ν δείθηεο  εηδηθήο ξεπζηφηεηαο ηεο ίδηαο εηαηξίαο απφ έηνο ζε 

έηνο επηπρψο φκσο δηαηεξψληαο ηα επίπεδα άλσ ηεο κηαο κνλάδαο πξάγκα 

αξθεηά ηθαλνπνηεηηθφ γηα ηα δεδνκέλα ηεο αγνξάο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ε 

΢ηδελνξ θξαηά ζηαζεξά ηα επίπεδα ηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο απφ ην 2010 

κέρξη θαη ην 2015 ιίγν πην πάλσ απφ ηε κνλάδα ελψ ν δείθηεο εηδηθήο 
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ξεπζηφηεηαο είλαη θάησ ηεο κηαο κνλάδαο θαζ φιε ηε δηάξθεηα πξάγκα πνπ 

δειψλεη πσο έρεη κεγάιν πξφβιεκα θαη αλάγθε γηα θεθαιαηαθή ελίζρπζε. 

Δπηπιένλ βιέπνπκε φηη παξνπζηάδνπλ δεκία ζε φια ηα έηε θαη κάιηζηα 

απμάλεηαη απφ έηνο ζε έηνο. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα νη δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηνπ ζπλφινπ ελεξγεηηθνχ, απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

θαη πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο λα είλαη αξλεηηθνί θαη λα παξνπζηάδνπλ 

ζπλερψο κείσζε. 

Ο δείθηεο νηθνλνκηθήο απηνλνκίαο βιέπνπκε φηη θαη ζηηο δπν εηαηξείεο 

είλαη ζε επίπεδα αξθεηά ρακειά, γεγνλφο πνπ καο δείρλεη φηη ππάξρεη 

νηθνλνκηθή δπζθνιία.  

Ο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο καο δείρλεη φηη ε 'Διαζηξνλ έρεη 

κεγάιεο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο ζε φιε ηε δηάξθεηα ησλ έμη εηψλ θαη πην 

έληνλα ην 2015 ζε αληίζεζε κε ηε ΢ηδελφξ πνπ έρεη ηθαλνπνηεηηθά 

απνηειέζκαηα έσο θαη ην 2013. Σν 2014 ν ίδηνο δείθηεο απμάλεηαη γηα ηε 

΢ηδελφξ, γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζε επέλδπζε ηνπ νκίινπ ζην εξγνζηάζην ηεο 

Θεζζαινλίθεο. 

Ο αξηζκνδείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα έπξεπε 

λα έρεη απμεηηθνχο ξπζκνχο πξάγκα αληίζεην ησλ απνηειεζκάησλ ησλ δπν 

εηαηξεηψλ. Γελ επηηπγράλεηαη κεγάινο αξηζκφο πσιήζεσλ κε κηθξφ θφζηνο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε θακία απφ ηηο δπν εηαηξίεο κε απνηέιεζκα λα κελ έρνπλ 

θαη θέξδε. 

Γπζηπρψο θέξδε δελ έρνπλ θαη νη κέηνρνη ησλ εηαηξηψλ θαζψο ηα θέξδε 

αλά κεηνρή είλαη αξλεηηθά. 

Τπεξρξεσκέλε θαίλεηαη λα είλαη ε Έιαζηξνλ ζπκθψλα κε ηνλ 

αληίζηνηρν δείθηε ελψ ε ΢ηδελφξ πξνζπαζεί λα θξαηήζεη ηα επίπεδα πην 

ρακειά. 

Οη ηηκέο ηνπ αξηζκνδείθηε ρξεκαηνδφηεζεο παγίσλ δελ έρνπλ 

απμαλφκελε ηάζε πνπ ζεκαίλεη φηη νη εηαηξείεο ρξεκαηνδνηνχληαη θπξίσο απφ 

δαλεηαθά θεθάιαηα. 

Σέινο βιέπνπκε φηη θαη ζηηο δπν εηαηξείεο δπζηπρψο ην ζχλνιν 

ππνρξεψζεσλ ηνπο ππεξθαιχπηνπλ ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία. 
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ΠΡΟΣΑ΢ΔΗ΢: 

 

Οη εηαηξείεο ζα πξέπεη λα αμηνινγήζνπλ εθ λένπ ηηο δηαδηθαζίεο 

παξαγσγήο ηνπ έξγνπ ηνπο ψζηε λα εμαζθαιίζνπλ απνδνηηθφηεξεο 

ιεηηνπξγίεο θαη λα επηηεπρζεί έλα πςειφηεξν επίπεδν αληαγσληζηηθφηεηαο. Σα 

επίπεδα απηά δελ επηηπγράλνληαη απαξαίηεηα µε κεηψζεηο κηζζψλ αιιά µε 

νξζνινγηθφηεξεο θηλήζεηο εζσηεξηθήο αλαδηνξγάλσζεο θαη ιχζεηο 

εμνηθνλφκεζεο ελέξγεηαο. 

Κχξηνο ζηφρνο ζα πξέπεη λα είλαη ε κείσζε ηνπ θφζηνπο ιεηηνπξγίαο 

ησλ επηρεηξήζεσλ δηφηη θαη νη δπν ιφγσ θξίζεο έρνπλ αλάγθε απφ κεηξεηά. 

Έλαο αθφκε ηξφπνο λα απμήζνπλ ηα έζνδα ηνπο θαη ηηο πσιήζεηο ηνπο 

είλαη επηθεληξσζνχλ ζην λα εμάγνπλ πεξηζζφηεξα  πξντφληα πξνο ηελ Δ.Δ. 

θαη λα εηζάγνπλ ιηγφηεξεο πξψηεο χιεο θαζψο επίζεο λα αλαθπθιψλνληαη 

αθφκα κεγαιχηεξεο πνζφηεηεο παιαηψλ κεηάιισλ (scrap). 
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