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Εισαγωγή 
 
 
Στην παρούσα εργασία µελετάται το φαινόµενο της εταιρικής διαφοροποίησης 

και η εφαρµογή του συγκεκριµένου φαινοµένου στον ελληνικό κατασκευαστικό 
κλάδο. Η εργασία χωρίζεται σε τρία µέρη : το πρώτο µέρος είναι καθαρά θεωρητικό 
και εξετάζει ζητήµατα της εταιρικής διαφοροποίησης γενικής φύσεως. Το δεύτερο 
µέρος ασχολείται µε την εταιρική διαφοροποίηση στον ελληνικό κατασκευαστικό 
κλάδο και µε την πρακτική εφαρµογή ταξινόµησης των ελληνικών κατασκευαστικών 
οµίλων στις κατηγορίες του Rumelt. Στο τρίτο µέρος της εργασίας παρουσιάζονται τα 
συµπεράσµατα της εφαρµογής του συστήµατος ταξινόµησης καθώς και προτάσεις για 
περαιτέρω διερεύνηση του θέµατος. Πιο συγκεκριµένα : 
Στο πρώτο µέρος της εργασίας αναλύεται το φαινόµενο της εταιρικής 

διαφοροποίησης υπό ένα γενικό πρίσµα. Στο 1ο κεφάλαιο δίνονται κάποιοι από τους 
πιο γνωστούς ορισµούς του φαινοµένου καθώς και ένα σύντοµο ιστορικό. Επίσης 
παρατίθενται τα κίνητρα που ωθούν τη διοίκηση µίας επιχείρησης προς την εταιρική 
διαφοροποίηση. Τέλος, αναλύονται οι τρεις συνιστώσες που συνθέτουν το φαινόµενο 
της εταιρικής διαφοροποίησης : ο τρόπος µε τον οποίο µπορεί να διαφοροποιηθεί µία 
επιχείρηση, ο τύπος της εταιρικής διαφοροποίησης τον οποίο έχει τη δυνατότητα να 
ακολουθήσει και η έκταση την οποία µπορεί να λάβει το συγκεκριµένο φαινόµενο. 
Στο 2ο κεφάλαιο αναλύεται η πολυσυζητηµένη στη βιβλιογραφία σχέση µεταξύ 
εταιρικής διαφοροποίησης και χρηµατοοικονοµικής επίδοσης της επιχείρησης.  

Tο 3ο κεφάλαιο, στο δεύτερο µέρος της παρούσας εργασίας, ασχολείται µε 
θέµατα εφαρµογής της εταιρικής διαφοροποίησης στον ελληνικό κατασκευαστικό 
κλάδο. Παρατίθενται ορισµένα στοιχεία για τον κατασκευαστικό κλάδο στην Ελλάδα 
και γίνεται αναφορά στην εφαρµογή των αρχών της στρατηγικής διοίκησης και 
συγκεκριµένα της εταιρικής διαφοροποίησης στον ελληνικό κατασκευαστικό κλάδο. 
Στην τελευταία παράγραφο του τρίτου κεφαλαίου λαµβάνει χώρα η παρουσίαση των 
αγορών στις οποίες δραστηριοποιούνται δέκα κατασκευαστικοί όµιλοι οι οποίοι είναι 
εισηγµένοι στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Στο 4ο και τελευταίο κεφάλαιο του 
δευτέρου µέρους γίνεται εφαρµογή της εµπειρικής ταξινόµησης κατά Rumelt και 
σύγκριση των επιµέρους κατηγοριών µε χρηµατοοικονοµικούς δείκτες.  
Στο τρίτο και τελευταίο µέρος της παρούσας εργασίας, αναλύονται τα 

συµπεράσµατα που προκύπτουν από την ανωτέρω συσχέτιση της 
χρηµατοοικονοµικής επίδοσης µε την εταιρική διαφοροποίηση των εξετασθέντων 
κατασκευαστικών οµίλων στο πλαίσιο της ελληνικής πραγµατικότητας. Η εργασία 
κλείνει µε διάφορες προτάσεις για την περαιτέρω διερεύνηση του θέµατος της 
συγκεκριµένης διπλωµατικής εργασίας. 
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Κεφάλαιο 1. Γιατί, µε ποιον τρόπο και πότε διαφοροποιεί µία επιχείρηση τις 
δραστηριότητές της; 
 

1. Γιατί, µε ποιον τρόπο και πότε διαφοροποιεί µία επιχείρηση 
τις δραστηριότητές της;  
 

1.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις 
 
Στο παρόν κεφάλαιο επιχειρείται η περιγραφή του φαινοµένου της εταιρικής 

διαφοροποίησης και η συνοπτική κάλυψη της σχετικής περί της εταιρικής 
διαφοροποίησης βιβλιογραφίας . Συγκεκριµένα, στην παράγραφο 1.2 παρατίθενται 
ορισµοί του φαινοµένου έτσι όπως έχουν αποδοθεί από διάφορους ερευνητές κατά 
χρονολογική σειρά. Στην παράγραφο 1.3 περιγράφονται και αναλύονται τα κίνητρα 
τα οποία ωθούν τη διοίκηση µίας επιχείρησης να προβεί σε διαφοροποίηση των 
δραστηριοτήτων της. Το κεφάλαιο κλείνει µε την παράγραφο 1.4, στην οποία γίνεται 
αναλυτική περιγραφή των τριών συνιστωσών της εταιρικής διαφοροποίησης : 
πρώτον, του τύπου  της εταιρικής διαφοροποίησης, ο οποίος εξετάζει το κατά πόσο 
και βάσει ποιων χαρακτηριστικών η διαφοροποιηµένη δραστηριότητα µίας 
επιχείρησης συνδέεται µε τη βασική δραστηριότητα αυτής. ∆εύτερον, τον τρόπο µε 
τον οποίο επιχειρεί η επιχείρηση να διαφοροποιήσει τις δραστηριότητές της και  
τρίτον την έκταση την οποία µπορεί να λάβει το φαινόµενο της εταιρικής 
διαφοροποίησης. 
 
 

1.2 Ορισµός εταιρικής διαφοροποίησης  
 
Η έννοια της στρατηγικής διαφοροποίησης δεν είναι δεκτική µονοδιάστατης και 

εύκολης ερµηνείας. Ανατρέχοντας στη σχετική µε την εταιρική διαφοροποίηση 
βιβλιογραφία, µπορεί εύκολα να διαπιστωθεί ότι δεν έχει διατυπωθεί ένας κοινά 
αποδεκτός ορισµός, ο οποίος να πληροί τις δύο θεµελιώδεις διαστάσεις ενός 
στιβαρούς ορισµού : (α) να είναι συνοπτικός και απλός στη διατύπωση του αλλά και 
(β) να εµπεριέχει όλες εκείνες τις διαστάσεις που χαρακτηρίζουν το φαινόµενο το 
οποίο αντιπροσωπεύει. Πολλοί ερευνητές κατά καιρούς διατύπωσαν το δικό τους 
ορισµό για το φαινόµενο της εταιρικής διαφοροποίησης. Σκοπός της παρούσας 
ενότητας δεν είναι να επιλέξει τον καλύτερο αλλά να παραθέσει κατά χρονολογική 
σειρά τους διάφορους ορισµούς που έχουν αποδοθεί στο συγκεκριµένο φαινόµενο, ο 
καθένας εξετάζοντάς το υπό διαφορετικό πρίσµα. 
Από τους πρώτους που ασχολήθηκαν µε την απόδοση ενός ορισµού στην έννοια 

της εταιρικής διαφοροποίησης ήταν ο Gort (1962), ο οποίος προσδιόρισε το 
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φαινόµενο υπό την έννοια της ετερογένειας των εξερχοµένων προϊόντων/υπηρεσιών 
από την επιχείρηση. ∆ύο παραγόµενα προϊόντα ή υπηρεσίες θεωρούνται διαφορετικά 
όταν απευθύνονται και εξυπηρετούν διαφορετικές αγορές, δηλαδή όταν η 
σταυροειδής ελαστικότητά τους είναι χαµηλή. ∆ιαφορετικό ορισµό στο φαινόµενο 
απέδωσε ο Berry (1974), ο οποίος µελετώντας το φαινόµενο από την πλευρά της 
βιοµηχανικής οργάνωσης(1), περιέγραψε την εταιρική διαφοροποίηση ως �µία αύξηση 
στον αριθµό των βιοµηχανικών κλάδων µέσα στους οποίους ανταγωνίζεται η 
επιχείρηση�, θεωρώντας βέβαια ότι τα όρια των βιοµηχανικών κλάδων είναι 
δεδοµένα. Μερικά χρόνια αργότερα, η έννοια του βιοµηχανικού κλάδου 
αντικαταστάθηκε από την έννοια της αγοράς, η οποία αποδίδει µεγαλύτερη 
υποκειµενικότητα στον ορισµό της στρατηγικής της διαφοροποίησης (Teece, 1982). 
Σύµφωνα µε τους Booz, Allen και Hamilton (1985), η εταιρική διαφοροποίηση 
αποτελεί το µέσο για µία επιχείρηση ώστε να επεκτείνει τις δραστηριότητές της για 
να αναπτυχθεί και/ή να µειώσει το συνολικό κίνδυνο που αντιµετωπίζει. Η εταιρική 
διαφοροποίηση : (α) περιλαµβάνει όλες τις επενδύσεις που γίνονται πλην εκείνων που 
στοχεύουν στην ενίσχυση της ανταγωνιστικής θέσης της επιχείρησης όσον αφορά στη 
βασική της δραστηριότητα, (β) µπορεί να πάρει τη µορφή επενδύσεων που αφορούν 
στην εισαγωγή νέων προϊόντων ή υπηρεσιών σε νέες αγορές και (γ) µπορεί να 
υλοποιηθεί µέσω διαφορετικών µεθόδων, όπως εσωτερική ανάπτυξη, εξαγορά άλλης 
επιχείρησης, σύσταση κοινοπραξίας κ.ο.κ. Ο συγκεκριµένος ορισµός επιχειρεί να 
ενσωµατώσει το σκοπό της εταιρικής διαφοροποίησης (πρόταση α), την κατεύθυνση 
που µπορεί να λάβει (πρόταση β) και τον τρόπο µε τον οποίο µπορεί να επιτευχθεί 
(πρόταση γ). Τέλος, σύµφωνα µε τους Ramanujam και Varadarajan (1989), η 
εταιρική διαφοροποίηση ορίζεται ως η είσοδος µίας επιχείρησης σε καινούργιας 
µορφής δραστηριότητες, είτε µε διαδικασίες εσωτερικής ανάπτυξης είτε µε εξαγορές, 
που περιλαµβάνει αλλαγές στη διοικητική της µορφή και στις διοικητικές της 
λειτουργίες. Ο συγκεκριµένος ορισµός αποτελεί µία παραλλαγή του ορισµού που 
έδωσε ο Ansoff (1965) και αποτελεί ορισµό ο οποίος προσεγγίζει περισσότερο τη 
νοοτροπία της στρατηγικής διοίκησης, αφού δεν προσβλέπει µονάχα στο τελικό 
αποτέλεσµα αλλά προσπαθεί να ενσωµατώσει και τη διαδικασία της εταιρικής 
διαφοροποίησης. 

 
 
 
 

 
(1) Βιοµηχανική οργάνωση : ο τοµέας της οικονοµικής επιστήµης ο οποίος εξετάζει την στρατηγική 
συµπεριφορά των επιχειρήσεων, τη δοµή των αγορών  και την µεταξύ τους αλληλεπίδραση.  
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1.3 Κίνητρα προς εταιρική διαφοροποίηση 
 

1.3.1 Γενικές παρατηρήσεις 

 
Ένα από τα κύρια ερωτήµατα στα οποία έγινε προσπάθεια να απαντηθεί στη 

σχετική βιβλιογραφία ήταν για ποιο λόγο οι επιχειρήσεις προβαίνουν στη 
διαφοροποίηση των δραστηριοτήτων τους. Σύµφωνα µε τους Hoskisson και Hitt 
(1990), τα κίνητρα προέρχονται τόσο από το εξωτερικό περιβάλλον όσο και από το 
εσωτερικό των επιχειρήσεων. Κατά καιρούς έχουν διατυπωθεί διαφορετικές θεωρίες 
προσπαθώντας να εξηγήσουν τους λόγους για τους οποίους µία επιχείρηση 
διαφοροποιείται. Οι θεωρίες αυτές προέρχονται κυρίως από το γνωστικό τοµέα της 
στρατηγικής διοίκησης, εντούτοις ερευνητές και από άλλους γνωστικούς τοµείς έχουν 
συνεισφέρει επιχειρήµατα προς τη δηµιουργία ενός στιβαρού πλαισίου που θα 
ενσωµατώνει το σύνολο των κινήτρων προς την εταιρική διαφοροποίηση. 
Πριν αρχίσει η παράθεση των κινήτρων, γίνεται η υπόθεση ότι κάθε επενδυτής 

µπορεί να διαφοροποιήσει µόνος του το χαρτοφυλάκιο του στις αγορές και εποµένως 
δεν υπάρχουν κίνητρα για µία επιχείρηση να διαφοροποιήσει τις δραστηριότητές της 
αν δε δηµιουργείται επιπλέον αξία για τους µετόχους της. Με βάση αυτό το σκεπτικό 
µπορούν να δηµιουργηθούν δύο κατηγορίες όσον αφορά στα κίνητρα για εταιρική 
διαφοροποίηση : πρώτον, στα κίνητρα που αυξάνουν την οικονοµική αξία της 
επιχείρησης (θεωρία της οικονοµικής λογικής) και δεύτερον σε αυτά που δεν την 
επηρεάζουν και τουναντίον, ίσως τη µειώνουν (θεωρία της προσωπικής λογικής). 
Στις παρακάτω παραγράφους παρατίθενται τα κίνητρα που σχετίζονται µε την 
αύξηση της οικονοµικής αξίας της επιχείρησης και στη συνέχεια παρατίθενται τα 
κίνητρα που πηγάζουν από τις αυθαίρετες προσωπικές ενέργειες της διοίκησης. 

 
 

1.3.2 Κίνητρα που δηµιουργούν οικονοµική αξία για την επιχείρηση 

 

1.3.2.1 Γενικά σχόλια 

 
Αν και τα κίνητρα της εταιρικής διαφοροποίησης µπορούν να χωριστούν σε 

πολλές κατηγορίες, η κεντρική ιδέα βασίζεται στο ότι η στρατηγική της εταιρικής 
διαφοροποίησης στοχεύει στη δηµιουργία αξίας για τους µετόχους της επιχείρησης. 
Αυτή η δηµιουργία αξίας πολλές φορές και αφηρηµένα αναφέρεται ως συνέργεια. 
Γενικά, συνέργειες λαµβάνουν χώρα όταν το συνολικό αποτέλεσµα δύο διεργασιών 
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είναι µεγαλύτερο από το άθροισµα των δύο µεµονωµένων διεργασιών αν θεωρηθούν 
ανεξάρτητες, δηλαδή όταν υπάρχει φαινόµενο 2+2=5. Αυτόν το γενικό ορισµό έχει 
ενστερνιστεί και η σχετική περί εταιρικής διαφοροποίησης βιβλιογραφία, όπου 
συνέργεια λογίζεται ότι λαµβάνει χώρα στην περίπτωση όπου το χαρτοφυλάκιο 
δραστηριοτήτων µίας επιχείρησης έχει µεγαλύτερη αξία από ότι θα άξιζαν όλες οι 
δραστηριότητες µαζί αν θεωρούταν µεµονωµένες.  
Η δηµιουργία συνεργειών, σε πολλά άρθρα, αποτελεί το βασικό κίνητρο που ωθεί 

τις επιχειρήσεις στη διαφοροποίηση. Ο ορισµός που παρουσιάζεται όµως είναι 
αρκετά ασαφής και δεν επιτρέπει την εξαγωγή ασφαλών συµπερασµάτων για το ποια 
είναι τα πραγµατικά αίτια αυτών των οφελών. Σύµφωνα µε τον Chatterjee (1986), 
λίγες προσπάθειες έγιναν ώστε να συνδεθεί το είδος της συνέργειας µε την επιπλέον 
αξία που δηµιουργείται. Οι περισσότερες έρευνες που διεξήχθησαν συγκρίνουν την 
επίδοση των επιχειρήσεων όταν προβαίνουν σε διαφοροποίηση συσχετισµένων 
δραστηριοτήτων µε την επίδοση των επιχειρήσεων οι οποίες διαφοροποιήθηκαν µε 
ασυσχέτιστες µεταξύ τους δραστηριότητες (βλ. παράγραφο 1.3.2). ∆ηλαδή δεν 
αναλύεται περαιτέρω το είδος της συνέργειας που αναπτύσσεται µεταξύ των 
δραστηριοτήτων και εποµένως δεν εξηγείται τελικά πως δηµιουργείται η επιπλέον 
οικονοµική αξία. 
Στις παρακάτω ενότητες επιχειρείται σύντοµη περιγραφή των κινήτρων που 

συνηγορούν στην εταιρική διαφοροποίηση και οδηγούν στην αύξηση της οικονοµικής 
αξίας της επιχείρησης.  
 

1.3.2.2 Κίνητρα οικονοµικής αποδοτικότητας � λειτουργικές συνέργειες � θεωρία 
πόρων και ικανοτήτων � θεωρία κοστών συναλλαγής 

 
Η κεντρική ιδέα πίσω από το κίνητρο της οικονοµικής αποδοτικότητας βρίσκεται 

είτε στην επίτευξη της µείωσης του συνολικού κόστους είτε στην επίτευξη της 
αύξησης των συνολικών εσόδων της επιχείρησης. Τις περισσότερες φορές 
παραλείπεται συχνά στη βιβλιογραφία το γεγονός ότι η αποδοτικότητα µπορεί να 
αυξηθεί µε την αύξηση των εσόδων και διατήρηση του κόστους σταθερού. Οι 
οικονοµίες κλίµακας και οι οικονοµίες φάσµατος τις περισσότερες φορές ορίζονται 
έχοντας ως βασική έννοια την περικοπή του συνολικού κόστους. Χαρακτηριστικά 
αναφέρεται από τους Panzar και Willig (1981) ��οικονοµίες φάσµατος (economies 
of scope) υπάρχουν εκεί όπου είναι λιγότερο κοστοβόρο να συνδυάσεις δύο ή 
περισσότερες γραµµές προϊόντων µαζί παρά να τα παράγεις ξεχωριστά.�. Όσον 
αφορά στις οικονοµίες κλίµακας ο Maital (1994) αναφέρει : �οικονοµίες κλίµακας 
(economies of scale) είναι η µείωση στο µέσο και οριακό κόστος που προέρχεται από 
το αυξηµένο µέγεθος µίας λειτουργικής µονάδας�. Είναι εµφανές ότι δεν είναι 
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παρούσα η έννοια της οικονοµίας µέσω αύξησης των εσόδων σε αυτούς τους 
ορισµούς.  
Μία αύξηση στην αποδοτικότητα συχνά αναφέρεται ως λειτουργική συνέργεια, 

γεγονός που οφείλεται στο ότι οι περικοπές του κόστους συνήθως λαµβάνουν χώρα 
σε λειτουργικό επίπεδο. Επειδή συνήθως οι οικονοµίες κλίµακας αναφέρονται στην 
περικοπή κόστους λόγω αύξησης της παραγωγής ενός µόνο προϊόντος, οι οικονοµίες 
φάσµατος είναι αυτές που λαµβάνονται υπ� όψη κατά την εξέταση του φαινοµένου 
της εταιρικής διαφοροποίησης. 
Στην περίπτωση στην οποία µία επιχείρηση έχει περίσσεια ενός παραγωγικού 

συντελεστή ο οποίος είναι αδιαίρετος, τότε µπορεί να επιτευχθούν οικονοµίες 
φάσµατος µέσω αύξησης της συνολικής παραγωγής. Η αύξηση της συνολικής 
παραγωγής θα επιτρέψει τη µείωση του µέσου κόστους ανά προϊόν επειδή τα σταθερά 
κόστη θα µοιράζονται πλέον σε περισσότερες µονάδες. Φυσικά οι οικονοµίες 
φάσµατος δεν περιορίζονται µονάχα στη χρήση παραγωγικών συντελεστών για τη 
κοινή παραγωγή δύο η περισσοτέρων προϊόντων αλλά επεκτείνονται στην κοινή 
χρήση ενός καναλιού διανοµής, ενός τµήµατος έρευνας και ανάπτυξης κ.ο.κ. 

H Penrose (1959), υποστήριξε ότι µία επιχείρηση ανά πάσα στιγµή κατέχει 
ορισµένους παραγωγικούς συντελεστές που βρίσκονται σε περίσσεια, οι υπηρεσίες 
των οποίων χρησιµοποιούνται για να εκµεταλλευτεί η επιχείρηση τις παραγωγικές 
ευκαιρίες τις οποίες αντιµετωπίζει. Ευκαιρίες για περαιτέρω ανάπτυξη υπάρχουν 
επειδή υπάρχουν πάντα αχρησιµοποίητοι παραγωγικοί συντελεστές οι οποίοι 
δυνητικά θα µπορούσαν να τεθούν σε απασχόληση - προφανώς τόσο σε νέες όσο και 
στις υπάρχουσες δραστηριότητες. 
Ουσιαστικά η µελέτη της Penrose υπήρξε η αφορµή για τη δηµιουργία της 

θεωρίας των πόρων και ικανοτήτων (resource based theory), η οποία αναπτύχθηκε 
στις δύο τελευταίες δεκαετίες (Wernerfelt, 1984). Αυτή πρεσβεύει ότι κάθε 
επιχείρηση διαφέρει από τις ανταγωνίστριές της ως προς τους πόρους και τις 
ικανότητες που διαθέτει καθώς επίσης και ως προς τον τρόπο µε τον οποίο τις 
εκµεταλλεύεται (Παπαδάκης, 1998). Σύµφωνα µε τους Chatterjee και Wernerfelt 
(1991) µία διάκριση µεταξύ των διαφόρων τύπων πόρων µπορεί είναι η ακόλουθη : 

• φυσικοί ή απτοί πόροι : περιλαµβάνουν µηχανήµατα και εξοπλισµό, 
προσωπικό πωλήσεων και κανάλια διανοµής. Είναι λιγότερο ευέλικτοι 
από τους άλλους πόρους 

• άυλοι ή µη-απτοί πόροι : περιλαµβάνουν την έννοια της µάρκας, 
τεχνογνωσίες, διοικητικές ικανότητες, εταιρική κουλτούρα κ.ά. 

• οικονοµικοί πόροι : είναι περισσότερο ευέλικτοι από όλους τους άλλους, 
λιγότερο σπάνιοι και εποµένως δυνητικά δηµιουργούν λιγότερη αξία από 
ότι οι άλλοι πόροι 



Κεφάλαιο 1. Γιατί, µε ποιον τρόπο και πότε διαφοροποιεί µία επιχείρηση τις 
δραστηριότητές της; 
 

 11

 
Από τους πρώτους που επεσήµαναν το κίνητρο ώστε να εκµεταλλευθεί η 

επιχείρηση τους περίσσιους πόρους που διαθέτει ήταν ο Caves (1971). Ισχυρίστηκε 
ότι κάθε ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα που περικλείεται σε εταιρική γνώση, 
πληροφορίες ή τεχνική µπορεί να εφαρµοστεί και σε άλλες δραστηριότητες χωρίς 
µάλιστα να λάβουν χώρα τα καταδυθέντα κόστη(1) (sunk costs) που σχετίζονται µε 
την αρχική τους απόκτηση. Με τα αποτελέσµατα της εργασίας του Caves 
ασχολήθηκε και ο Gorecki (1975), ο οποίος επεκτείνει το συλλογισµό του Caves και 
για ενυπόστατα περιουσιακά στοιχεία, τα οποία µαζί µε τα άυλα(2) τα χαρακτηρίζει 
συνολικά ως ιδιάζοντα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης. 
Η διαφορά µεταξύ των δύο κατηγοριών περιουσιακών στοιχείων είναι ότι για τα 

µεν πρώτα υπάρχει περίπτωση να υπάρχουν αγορές στις οποίες µπορούν να 
διαπραγµατευτούν τα συγκεκριµένα περιουσιακά στοιχεία ενώ για τα δεύτερα οι 
αγορές τους χαρακτηρίζονται σίγουρα από ατέλειες. Σύµφωνα µε τον Gorecki (1975), 
τα άυλα περιουσιακά στοιχεία µπορεί να είναι µία καινοτοµία, πίστη καταναλωτών, ή 
ακόµα συγκεκριµένες διοικητικές ικανότητες. Οι περί ου ο λόγος ατέλειες 
περιλαµβάνουν τα παρακάτω : 

• Υπάρχει η περίπτωση να µην υπάρχει η κατάλληλη αγορά για την πώληση 
του συγκεκριµένου περιουσιακού στοιχείου. Για παράδειγµα, το ιδιάζον 
περιουσιακό στοιχείο µπορεί να είναι βασική γνώση 

• Το ιδιάζον περιουσιακό στοιχείο µπορεί να µην µπορεί να µεταβιβαστεί 
ανεξάρτητα από τον ιδιοκτήτη. Για παράδειγµα, η εξαιρετική αφοσίωση 
στον ιδιοκτήτη µίας οµάδας µάνατζερ ή εξειδικευµένου εργατικού 
προσωπικού 

• Τα κόστη συναλλαγής για τη µεταβίβαση του περιουσιακού στοιχείου 
επίσης µπορεί να είναι απαγορευτικά εξαιτίας της φύσης του υπό 
µεταβίβαση περιουσιακού στοιχείου. Για παράδειγµα, το περιουσιακό 
στοιχείο µπορεί να είναι εξαιρετικά περίπλοκο και να περιλαµβάνει 
τεχνογνωσία και τεχνικές παραγωγής οι οποίες είναι εντελώς διαφορετικές 
από αυτές που διαθέτουν οι δυνητικοί αγοραστές 

 
 
(1) Καταδυθέντα κόστη : τα καταδυθέντα κόστη είναι κόστη που έχουν ήδη πραγµατοποιηθεί και δεν 
µπορούν να µεταβληθούν στο µέλλον. Τα καταδυθέντα κόστη δεν επηρεάζουν τη λήψη αποφάσεων για 
το λόγο ότι έχουν ήδη λάβει χώρα.  
(2) Ενυπόστατα περιουσιακά στοιχεία µίας επιχείρησης είναι όλα εκείνα τα στοιχεία του ενεργητικού 
τα οποί είναι απτά και µπορούν να µετρηθούν. Τα άυλα περιουσιακά στοιχεία περιλαµβάνουν εκείνα 
τα στοιχεία τα οποία δεν είναι µετρήσιµα όπως για παράδειγµα τεχνογνωσία, νοητικό κεφάλαιο, φήµη 
και πελατεία κ.ά. 
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• Παρενέργειες οι οποίες λαµβάνουν χώρα κατά τη χρήση των υπηρεσιών 
του περιουσιακού στοιχείου από τον πωλητή και τον αγοραστή  µπορούν 
να επηρεάσουν τα κόστη διαπραγµάτευσης και να επηρεάσουν επίσης τη 
διαµόρφωση ενός ικανοποιητικού συµβολαίου µε το δυνητικό αγοραστή. 
Η χρήση από τον αγοραστή της φήµης και της πίστης του καταναλωτή 
προς τον πωλητή που είναι ενσωµατωµένες στο σήµα του πωλητή µπορεί 
να επηρεάσει τα κέρδη του πωλητή και αντίστροφα. Εποµένως, το 
συµβόλαιο πρέπει να σχεδιαστεί σωστά και να αποδειχτεί a priori ότι είναι 
δύσκολο να παραβιαστούν οι όροι του. Επιπλέον, υπάρχει η πιθανότητα 
να υπάρχουν νοµικοί περιορισµοί οι οποίοι να απαγορεύουν τους πωλητή 
και αγοραστή να θέσουν δεσµευτικές συµφωνίες ώστε να απέχουν από 
ενέργειες οι οποίες θα επηρεάσουν τα κέρδη τους. Η πώληση των 
υπηρεσιών αυτών των ιδιαζόντων περιουσιακών στοιχείων µπορεί να 
επιτρέψει τον αγοραστή να εισέλθει ευκολότερα στη βιοµηχανία του 
πωλητή, όπως για παράδειγµα κατά τη συµφωνία µεταβίβασης 
τεχνογνωσίας. Ένας δεσµευτικός όρος στο συµβόλαιο ο οποίος να 
αποτρέπει την είσοδο του αγοραστή σε οποιοδήποτε βιοµηχανικό τοµέα 
κρίνεται τις περισσότερες φορές παράνοµος. 

 
Αχρησιµοποίητοι άυλοι παραγωγικοί συντελεστές υπάρχουν επίσης και εξαιτίας 

της διαρκούς εκµάθησης που λαµβάνει χώρα κατά τη διαδικασία λειτουργίας µίας 
επιχείρησης. Εποµένως για παράδειγµα, ακόµα και µε µία σταθερή σε αριθµό 
διοικητική οµάδα, οι διοικητικές υπηρεσίες απελευθερώνονται σταδιακά για 
επέκταση των δραστηριοτήτων χωρίς καµία µείωση στην αποδοτικότητα των 
υφισταµένων λειτουργιών της επιχείρησης. Επίσης, όχι µόνο λαµβάνει χώρα συνεχής 
εκµάθηση, αλλά επίσης καθώς κάθε εγχείρηµα - έργο παγιώνεται καθίσταται συνεχώς 
λιγότερο απαιτητικό σε διοικητικούς πόρους 
Όταν η επιχείρηση έχει παραγωγικούς συντελεστές που βρίσκονται σε περίσσεια 

,Teece (1982), τότε οι εναλλακτικές µε τις οποίες έρχεται αντιµέτωπη είναι τρεις : (α) 
υπάρχει η δυνατότητα να προσπαθήσει να τους πουλήσει σε άλλη επιχείρηση και η 
ίδια να µείνει επικεντρωµένη στη βασική της αρχική δραστηριότητα, (β) µπορεί να 
τις αξιοποιήσει η ίδια επενδύοντας τους επιπλέον παραγωγικούς συντελεστές στη 
βασική της δραστηριότητα και (γ) υπάρχει η δυνατότητα να τους αξιοποιήσει η ίδια 
επεκτείνοντας τις δραστηριότητές της σε άλλες αγορές. 
Επανερχόµενοι στην περίπτωση στην οποία οι πρόσθετοι παραγωγικοί 

συντελεστές είναι είτε άυλοι είτε ατελώς διαιρετοί, τότε η πρώτη εκδοχή δεν κρίνεται 
ιδιαιτέρως συµφέρουσα για την επιχείρηση λόγω των υψηλών κοστών συναλλαγής 
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που συνεπάγεται η µεταβίβαση τους σε άλλη επιχείρηση ή της αδυναµίας τις 
περισσότερες φορές να πραγµατοποιηθεί αυτή η συναλλαγή. Στην αντίθετη 
περίπτωση στην οποία οι πόροι µπορούν να αποτελέσουν προϊόν συναλλαγής µε 
σχετική ευκολία τότε η επιχείρηση δεν έχει κίνητρο να διαφοροποιήσει τις 
δραστηριότητές της και εποµένως οι οικονοµίες φάσµατος δεν αποτελούν κίνητρο 
προς την εταιρική διαφοροποίηση. 
Όσον αφορά στη δεύτερη περίπτωση, τα ιδιάζοντα περιουσιακά στοιχεία της 

επιχείρησης φυσικά και µπορούν να επανεπενδυθούν στη βασική της δραστηριότητα 
στην περίπτωση στην οποία η επιχείρηση αντιµετωπίζει µία τελείως ελαστική 
καµπύλη ζήτησης και αν όλες οι υπόλοιπες αγορές στις οποίες εξετάζεται η είσοδος 
είναι πολύ ανταγωνιστικές. Συνήθως όµως, ανταγωνιστικές αποδόσεις µπορούν να 
επιτευχθούν έως ενός σηµείου λόγω περιοδικότητας της ζήτησης των προϊόντων της 
εταιρείας αφ� ενός και πεπερασµένου βαθµού ελαστικότητας της καµπύλης ζήτησης 
αφ� ετέρου. 
Εποµένως όταν συντρέχουν οι παραπάνω λόγοι, τότε η τακτική της 

διαφοροποίησης φαίνεται ότι προσφέρει κάποια πλεονεκτήµατα ώστε να 
αξιοποιηθούν παραγωγικοί συντελεστές που µέχρι πρότινος βρισκόταν σε περίσσεια 
και µάλιστα σε τοµείς που αν και φαινοµενικά άσχετοι µε τη βασική δραστηριότητα 
της επιχείρησης προσφέρουν συγκριτικά µε τις εναλλακτικές λύσεις καλύτερες 
αποδόσεις. 
 

1.3.2.3 Χρηµατοοικονοµικά κίνητρα 

 
Αρκετοί ισχυρίζονται ότι µία επιχείρηση πρέπει να διαφοροποιείται και να µην 

εξαρτάται από µία αποκλειστικά δραστηριότητα βασιζόµενοι στη θεµελιώδη αρχή της 
θεωρίας χαρτοφυλακίου η οποία διατείνεται ότι �δεν πρέπει να τοποθετούµε όλα τα 
αυγά στο ίδιο καλάθι�. Όπως αποδεικνύεται στην οικονοµική θεωρία, στην 
περίπτωση στην οποία οι ταµειακές ροές που προέρχονται από τις διαφορετικές 
δραστηριότητες δεν είναι απόλυτα θετικά συσχετισµένες, ο συνολικός κίνδυνος, όπως 
µετριέται από τη διακύµανση των ενοποιηµένων ταµειακών ροών, ελαττώνεται λόγω 
διαφοροποίησης.  
Αυτή η άποψη δέχτηκε κριτική από τους Levy και Sarnat (1970), οι οποίοι 

ισχυρίστηκαν ότι µία επιχείρηση δεν πρέπει να διαφοροποιείται όταν δεν υπάρχουν 
λειτουργικές συνέργειες αφού η αγοραία αξία της επιχείρησης δεν αυξάνει όταν δεν 
συντρέχουν οι παραπάνω συνέργειες. Ειδικά, διατείνονται ότι ο κάθε επενδυτής θα 
µπορούσε να διαφοροποιήσει ο ίδιος το χαρτοφυλάκιο του ανάλογα µε το πώς 
αξιολογεί ο ίδιος τον κίνδυνο. Με βάση το CAPM, δεν υπάρχουν οφέλη στους 
µετόχους από τη διαφοροποίηση που πραγµατοποιούν οι επιχειρήσεις. Αυτό το 
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µοντέλο υποθέτει ότι δεν υπάρχουν κόστη συναλλαγής και χρεοκοπίας, ότι τα 
επιτόκια χορηγήσεων και καταθέσεων για τους επενδυτές και τις επιχειρήσεις είναι 
ίδια, ότι δεν υπάρχουν διαφορικοί φορολογικοί συντελεστές και ότι όλοι οι επενδυτές 
έχουν οµοιογενείς προσδοκίες. Υπό αυτές τις προϋποθέσεις οι επενδυτές µπορούν να 
υποστούν βλάβη από τη στρατηγική διαφοροποίησης της εταιρείας µιας και δεν 
µπορούν πλέον να επενδύσουν το ποσό που επιθυµούν οι ίδιοι σε διάφορες 
επιχειρήσεις αλλά είναι αναγκασµένοι να συµβιβαστούν µε τις αναλογίες που 
επένδυσε η επιχείρηση σε άλλες δραστηριότητες αντ� αυτών. 
Ακόµα και στην περίπτωση στην οποία δε δηµιουργούνται οικονοµίες φάσµατος 

κατά τη διαφοροποίηση των δραστηριοτήτων µίας επιχείρησης, η θεωρία των κοστών 
συναλλαγής µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να προσφέρει κάποια αµιγώς 
χρηµατοοικονοµικά κίνητρα προς την εταιρική διαφοροποίηση. Οι διαφοροποιηµένες 
επιχειρήσεις επωφελούνται από τη δηµιουργία µίας εσωτερικής αγοράς κεφαλαίου, 
δηλαδή από τη δυνατότητα µεταφοράς ρευστού µεταξύ των µονάδων της (Jones και 
Hill, 1988, Berger και Ofek, 1995). Επίσης, οι διαφοροποιηµένες επιχειρήσεις έχουν 
πλεονέκτηµα έναντι άλλων επιχειρήσεων που χρησιµοποιούν την εξωτερική αγορά 
κεφαλαίου διότι έχουν πρόσβαση σε ποιοτικότερη πληροφόρηση. Η ανώτατη 
διοίκηση έχει πλήρη εποπτεία των διαφόρων τµηµάτων της επιχείρησης, κάτι που δεν 
ισχύει για τους επενδυτές που βρίσκονται εκτός της επιχείρησης. Εποµένως η 
πιθανότητα να λάβει χώρα ακατάλληλη κατανοµή κεφαλαίου είναι µεγαλύτερη. 
Ένα άλλο κίνητρο που µπορεί να ταξινοµηθεί υπό τη συγκεκριµένη κατηγορία 

των χρηµατοοικονοµικών συνεργειών είναι και το κίνητρο της άνω του µέσου όρου 
κερδοφορίας. Η κεντρική ιδέα βρίσκεται στο ότι όταν µία επιχείρηση έχει τη 
δυνατότητα να αποκτήσει µία άλλη επιχείρηση η οποία δραστηριοποιείται σε 
διαφορετικό από αυτήν κλάδο και η οποία παρουσιάζει κερδοφορία πάνω από το 
µέσο όρο, τότε η αξία του συνδυασµού των δύο επιχειρήσεων θα είναι µεγαλύτερη. 
Για παράδειγµα, εάν το χαρτοφυλάκιο δραστηριοτήτων µίας επιχείρησης αποφέρει 
απόδοση 10% και η εξαγοραζόµενη εταιρεία έχει απόδοση 20%, τότε ο σταθµισµένος 
µέσος όρος της απόδοσης θα είναι µεγαλύτερος από τον αρχικό 10%. Αυτό βεβαίως 
δεν θα µπορούσε να συµβεί στην περίπτωση όπου οι αγορές ήταν αποτελεσµατικές, 
διότι η άνω του µέσου όρου κερδοφορία θα ήταν ενσωµατωµένη στην αξία της 
εξαγοραζόµενης επιχείρησης, µε αποτέλεσµα η επίδραση της εξαγοράς στην 
κερδοφορία της εξαγοράζουσας επιχείρησης να ήταν µηδενική. Από την άλλη 
πλευρά, οι αγορές δεν είναι πάντα αποτελεσµατικές µε αποτέλεσµα το συγκεκριµένο 
κίνητρο να µπορεί να προσδώσει αξία κατά τη διαδικασία µίας εξαγοράς. Η 
συγκεκριµένη θεωρία έχει εφαρµογή και στην εσωτερική ανάπτυξη δραστηριοτήτων. 
Αν µία επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να διαφοροποιηθεί σε καινούργιους, 
κερδοφόρους κλάδους µέσω εσωτερικής ανάπτυξης, τότε αυτή η στρατηγική 
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συνεισφέρει στη συνολική αξία της επιχείρησης. Σύµφωνα µε τον Porter (1987), η 
διαφοροποίηση των δραστηριοτήτων µπορεί να αυξήσει την αξία της επιχείρησης 
όταν η τελευταία περάσει µε επιτυχία τα παρακάτω τεστ : 

1. το τεστ ελκυστικότητας : οι επιλεχθέντες για διαφοροποίηση κλάδοι πρέπει 
να είναι ελκυστικοί όσον αφορά τη δοµή τους 

2.  το τεστ κόστους εισόδου : το κόστος εισόδου δεν πρέπει να κεφαλαιοποιεί 
το σύνολο των µελλοντικών χρηµατικών εισροών 

3. το τεστ ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος : είτε το καινούργιο τµήµα πρέπει 
να αποκτήσει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα από τη σχέση του µε το παλαιό 
είτε το αντίστροφο 

 
Ένα επιπλέον κίνητρο χρηµατοοικονοµικής βάσης προσφέρει ο Lewellen (1971), 

ο οποίος ισχυρίζεται ότι για όλες ανεξαιρέτως τις επιχειρήσεις υπάρχει σε ένα - µικρό 
ή µεγάλο - βαθµό ο κίνδυνος χρεοκοπίας. Μάλιστα το ποσό το οποίο οι δανειστές της 
επιχείρησης είναι διατεθειµένοι να χορηγήσουν στην επιχείρηση εξαρτάται από το 
βαθµό αυτό. Στην περίπτωση στην οποία πολλαπλές δραστηριότητες συγχωνεύονται 
και αρχίζουν να λειτουργούν υπό έναν ενιαίο οργανισµό, τότε η πιθανότητα 
χρεοκοπίας της διαφοροποιηµένης επιχείρησης είναι µικρότερη, και εποµένως 
αυξάνει τη δυνατότητα δανειοδότησής της. Αυτό συµβαίνει για το λόγο ότι οι 
ταµειακές ροές που προέρχονται από τις διαφορετικές δραστηριότητες δεν είναι 
απόλυτα θετικά συσχετισµένες και εποµένως ο συνολικός κίνδυνος, όπως µετριέται 
από τη διακύµανση των ενοποιηµένων ταµειακών ροών, ελαττώνεται λόγω 
διαφοροποίησης. Εξαιτίας του γεγονότος όµως ότι οι τόκοι των δανείων εκπίπτουν 
από το φορολογητέο εισόδηµα της επιχείρησης, η τελευταία απολαµβάνει 
χαµηλότερης φορολογίας. Παρόµοια επιχειρήµατα προβάλλουν και στην εργασία 
τους οι Galai και Masulis (1976).  
 

1.3.2.4 Κίνητρα για την ενδυνάµωση της θέσης στην αγορά 

 
Στη σχετική µε τη βιοµηχανική οργάνωση βιβλιογραφία, γίνεται λόγος για τα 

κίνητρα που προσφέρει η εταιρική διαφοροποίηση λόγω των πλεονεκτηµάτων που 
προσφέρει όσον αφορά στη δύναµη στην αγορά. Ο Seth (1990) ορίζει τη δύναµη στην 
αγορά ως �τη δυνατότητα µίας επιχείρησης που δραστηριοποιείται σε µία αγορά να 
ελέγχει την τιµή, την ποσότητα ή τη φύση των προϊόντων και εποµένως να 
καρπώνεται υπερβολικά κέρδη�. 
Από τους πρώτους που διαπίστωσαν τη δύναµη στην αγορά των µεγάλων 

διαφοροποιηµένων επιχειρήσεων ήταν ο Berry (1974), ο οποίος έπειτα από εµπειρική 
έρευνα που διεξήγαγε κατέληξε στο συµπέρασµα ότι όταν οι διαφοροποιηµένες 
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επιχειρήσεις εισέρχονται σε αγορές που χαρακτηρίζονται από υψηλό βαθµό 
συγκέντρωσης, αποσπούν µεγάλο κοµµάτι του µεριδίου αγοράς από τις επιχειρήσεις 
που είναι καλά εδραιωµένες στην αγορά και κατέχουν υψηλό µερίδιο σε αυτήν. Αν 
και τα αποτελέσµατα της έρευνας είναι σαφή, εντούτοις δεν προσφέρονται 
επιχειρήµατα για το λόγο για τον οποίο λαµβάνει χώρα το συγκεκριµένο φαινόµενο.  
Οι λόγοι που συνδέουν την εταιρική διαφοροποίηση µε την αυξηµένη δύναµη 

στην αγορά, σύµφωνα µε τον Rhoades (1973), είναι οι παρακάτω : Πρώτον, η 
διαφοροποιηµένη επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να αυξάνει τα εµπόδια εισόδου για 
νέους παίχτες στην αγορά, καθιστώντας σαφές στους δυνητικούς ανταγωνιστές της 
ότι υπάρχει η βούληση και δυνατότητα από πλευράς της να µειώσει ακόµα και κάτω 
του κόστους τις τιµές, αναγκάζοντας τους να εξέλθουν από την αγορά σχετικά 
γρήγορα. Αυτή η δυνατότητα πηγάζει από την εξ� ορισµού ιδιότητα της 
διαφοροποιηµένης επιχείρησης να εισπράττει ταµειακές ροές από διαφορετικού 
είδους δραστηριότητες. Τον ίδιο συλλογισµό κάνουν και οι Caves (1981) και Palepu 
(1985). 
Το δεύτερο εµπόδιο που υψώνεται και συναρτάται µε την εταιρική 

διαφοροποίηση είναι η απώλεια της πληροφόρησης περί κέρδους στις βιοµηχανίες 
υψηλού κέρδους η οποία προέρχεται από την συλλογική αναφορά περί κερδών που 
δίνεται από τις διαφοροποιηµένες εταιρείες. Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, η 
ύπαρξη υπερβολικών κερδών σε µία βιοµηχανία, ceteris paribus, θα ωθήσει νέες 
εταιρείες να εισέλθουν στη βιοµηχανία. Η �απόκρυψη� της πληροφορίας ότι η 
βιοµηχανία είναι αρκούντως κερδοφόρα αποτελεί από µόνη της ένα εµπόδιο για νέες 
επιχειρήσεις να εισέλθουν στη βιοµηχανία µιας και δεν έχουν κίνητρο κατά αυτόν τον 
τρόπο να πράξουν αναλόγως. 
Η επιλογή προς τη διαφοροποίηση µπορεί, σύµφωνα µε τους Amit και Livnat 

(1988), να βελτιώσει τη δύναµη στην αγορά της διευρυµένης επιχείρησης, 
επιτρέποντάς την να βελτιώσει την µακροπρόθεσµη ανταγωνιστική της θέση. Το 
µέγεθος και η φήµη µίας τέτοιας επιχείρησης δυνητικά αποτρέπει νέους ανταγωνιστές 
να εισέλθουν στη συγκεκριµένη αγορά. Η επιχείρηση σε αυτήν την περίπτωση θα 
µπορούσε να εξασκήσει ορισµένες µονοπωλιακές πρακτικές κατά την πώληση των 
προϊόντων και κατά την αγορά των πρώτων υλών αντίστοιχα. Επίσης θα µπορούσε να 
επιδοτεί µέσω των κερδών από την πώληση ενός προϊόντος τα άλλα προϊόντα και 
εποµένως να αυξάνει το µερίδιο της αγοράς και την αποδοτικότητά της. 
Αξίζει να σηµειωθεί ότι για να αποκτήσει µία διαφοροποιηµένη επιχείρηση 

πλεονεκτήµατα όσον αφορά στη δύναµη στην αγορά, πρέπει να έχει σχετικά µεγάλο 
µέγεθος, ειδάλλως η στρατηγική της διαφοροποίησης δεν έχει νόηµα (Montgomery, 
1994). Αν και ο Vander Vennet (1994) ισχυρίζεται ότι η δύναµη στην αγορά 
ανακατανέµει παρά δηµιουργεί πλούτο, εντούτοις από την πλευρά της επιχείρησης, 
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δηµιουργείται αξία εις βάρος των καταναλωτών  και η δύναµη στην αγορά λογίζεται 
ως �συνωµοτική� συνέργεια. Αυτός είναι ο λόγος για τον οποίο τα συγκεκριµένα 
πλεονεκτήµατα κατατάσσονται στην κατηγορία των κινήτρων που δηµιουργούν 
οικονοµική αξία για την επιχείρηση.  

 

1.3.2.5 ∆ιάφορα κίνητρα που αφορούν στη µείωση των προβληµάτων της 
θεωρίας αντιπροσώπευσης 

 
Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, ένα από τα πλεονεκτήµατα που προσφέρει η 

εταιρική διαφοροποίηση είναι και η µείωση της διακύµανσης των ενοποιηµένων 
ταµειακών ροών, γεγονός που καθιστά τα κέρδη της επιχείρησης λιγότερο 
εξαρτηµένα από τυχαίες παραµέτρους, όπως η µεταβολή στη ζήτηση κ.ά. Kατά αυτόν 
τον τρόπο όµως οι µέτοχοι της επιχείρησης έχουν τη δυνατότητα να ασκούν 
αποτελεσµατικότερο έλεγχο στη διοίκηση, λόγω του ότι τα κέρδη θα είναι πιο 
ακριβές µέτρο αξιολόγησης της προσπάθειας που καταβάλλει η διοίκηση για να 
εξυπηρετήσει τα συµφέροντα των µετόχων (Marshall et al, 1984).  
Οι διοικούντες ωφελούνται επίσης διότι ο κίνδυνος που αναλαµβάνουν 

αποδεχόµενοι ένα πρόγραµµα κινήτρων το οποίο να βασίζεται στα κέρδη 
ελαττώνεται, µιας και η προσπάθεια που καταβάλλουν για την ορθή διοίκηση της 
επιχείρησης καθορίζουν επακριβέστερα τα κέρδη. Επίσης, σε αυτήν την περίπτωση οι 
µέτοχοι είναι πρόθυµοι να θέσουν περισσότερο κεφάλαιο υπό τον έλεγχο της 
διοίκησης, γνωρίζοντας ότι κατέχουν πλέον ακριβέστερη µέθοδο αποτίµησης των 
πράξεων της. 
Τελικά, και οι µέτοχοι ωφελούνται διότι  η διοίκηση, όντας εκτεθειµένοι σε 

µικρότερο κίνδυνο, είναι πρόθυµη να παρέχει ένα δεδοµένο επίπεδο προσπάθειας σε 
αντάλλαγµα µε ένα συµβόλαιο µε το οποίο θα αναµένεται χαµηλότερη αναµενόµενη 
απόδοση. Από τη στιγµή την οποία η αποζηµίωση που απαιτεί η διοίκηση για τη 
µεταβίβαση του κινδύνου είναι µεγαλύτερη από την αξία της ελάττωσης του κινδύνου 
έτσι όπως την αντιλαµβάνονται οι µέτοχοι, κάθε µείωση στην επίδραση των τυχαίων 
παραµέτρων στην επίδοση της επιχείρησης θα οδηγεί σε συνολικά µεγαλύτερη 
ευηµερία. 
Σε παρόµοια συµπεράσµατα καταλήγει και η Aron (1988), η οποία 

µοντελοποιώντας τις απόψεις των Marshall et al (1984), οδηγείται και αυτή στο 
συµπέρασµα ότι η διαφοροποίηση δραστηριοτήτων οδηγεί σε µείωση των 
προβληµάτων όσον αφορά στη θεωρία της αντιπροσώπευσης. 
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1.3.3 Κίνητρα που δε δηµιουργούν οικονοµική αξία για την επιχείρηση 

 
Αν και τα κίνητρα που βασίζονται στην αύξηση της οικονοµικής αξίας της 

επιχείρησης παρέχουν ισχυρά επιχειρήµατα προς την εταιρική διαφοροποίηση, 
εντούτοις είναι γεγονός ότι πολλές προσπάθειες διαφοροποίησης έχουν αποτύχει. 
Συγκεκριµένα, έχουν διεξαχθεί αρκετές εµπειρικές έρευνες οι οποίες αποδεικνύουν 
ότι επιχειρήσεις οι οποίες διαφοροποιήθηκαν όχι µόνο δεν αύξησαν την οικονοµική  
τους αξία αλλά τουναντίον τη µείωσαν. Το γεγονός αυτό οδήγησε στο συµπέρασµα 
ότι θα µπορούσαν να υπάρχουν και άλλοι λόγοι πλην των παραπάνω οι οποίοι ωθούν 
τις επιχειρήσεις να διαφοροποιηθούν. Η κατηγορία των κινήτρων αυτών 
χαρακτηρίζεται ως προσωπικά κίνητρα και η θεωρία της αντιπροσώπευσης(1) 
αποτελεί µία ισχυρή θεωρητική βάση ώστε να µελετηθεί το συγκεκριµένο φαινόµενο. 
Ίσως το πιο γνωστό επιχείρηµα αυτής της κατηγορίας είναι η θεωρία των 

ελευθέρων χρηµατορροών, την οποία διατύπωσε ο Jensen το 1986. Ελεύθερες 
χρηµατορροές είναι η περίσσεια των χρηµατικών διαθεσίµων που έχει στην κατοχή 
της η επιχείρηση όταν έχει περαιωθεί η χρηµατοδότηση όλων των επενδυτικών 
σχεδίων µε θετική καθαρή παρούσα αξία. Αυτά τα επιπλέον χρήµατα ανήκουν στους 
µετόχους της επιχείρησης και θα έπρεπε να τους επιστραφούν υπό τη µορφή 
υψηλοτέρων µερισµάτων. Παρ� όλα αυτά, η ανώτατη διοίκηση κατακρατεί την 
περίσσεια των χρηµατικών διαθεσίµων και εποµένως αποκτά τον έλεγχο σε 
περισσότερους πόρους, τους οποίους χρησιµοποιεί για εξαγορές ή επενδύσεις 
διαφοροποίησης µε αρνητική καθαρή παρούσα αξία. Ο λόγος για τον οποίο 
προβαίνουν σε τέτοιες ασύµφορες για την επιχείρηση κινήσεις είναι ότι αποκτούν 
ψυχική ικανοποίηση για τέτοιες κινήσεις ικανοποιώντας τον εγωισµό τους ή όταν η 
αποζηµίωσή τους εξαρτάται από το µέγεθος της επιχείρησης.  

H Montgomery (1994) αναφέρει έναν ακόµα λόγο για τον οποίο µία εγωιστική 
διοίκηση επιδιώκει υπερβολική διαφοροποίηση και επέκταση. Αυτό οφείλεται στη 
διαφορετική αντιµετώπιση που δείχνουν στον κίνδυνο οι µέτοχοι σε σχέση µε τη 
διοίκηση. Επειδή έχει γίνει η υπόθεση ότι οι µέτοχοι µπορούν να διαφοροποιήσουν το 
προσωπικό τους χαρτοφυλάκιο σύµφωνα µε τις προτιµήσεις τους, δεν ενδιαφέρονται 
για την έκθεση της επιχείρησης στον κίνδυνο αλλά µε την έκθεση στον κίνδυνο του 
χαρτοφυλακίου τους γενικώς. Αυτό όµως δεν ισχύει για τους ανώτατους µάνατζερ 
της επιχείρησης,  οι οποίοι ενδιαφέρονται σε πολύ  µεγάλο βαθµό για την έκθεση της 
 
 
(1) Θεωρία αντιπροσώπευσης : θεωρία που αναπτύχθηκε τη δεκαετία του 1970 και αναφέρεται στους 
ποικίλους τρόπους µε τους οποίους η διοίκηση η οποία συνδέεται µε συµβόλαιο µε µία επιχείρηση 
επηρεάζει τη συµπεριφορά της επιχείρησης 
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επιχείρησης στον κίνδυνο, µιας και η συνέχιση της λειτουργίας της επιχείρησης είναι 
αυτή που τους επιτρέπει να έχουν δουλειά, η οποία δουλειά τους παρέχει το µισθό 
που λαµβάνουν. Συνειδητοποιώντας κατά αυτόν τον τρόπο ότι η µείωση του κινδύνου 
έχει ευεργετικά για αυτούς πλεονεκτήµατα ωθούνται σε διαφοροποίηση των 
δραστηριοτήτων της επιχείρησης ελαττώνοντας παράλληλα την προσωπική τους 
έκθεση στον κίνδυνο. 
Οι Schleifer και Vishny (1989) παρείχαν µία ακόµα αιτιολογία εταιρικής 

διαφοροποίησης που δεν προσθέτει οικονοµική αξία στην επιχείρηση. Ισχυρίστηκαν 
ότι οι µάνατζερ ενίοτε ωθούνται προς διαφοροποίηση των δραστηριοτήτων της 
επιχείρησης προς εκείνη την κατεύθυνση στην οποία οι ικανότητες που διαθέτουν 
αποκτούν µεγαλύτερη αξία. Κατά αυτόν τον τρόπο γίνονται �απαραίτητοι� στην 
επιχείρηση καθιστώντας την αντικατάστασή τους πιο δύσκολη. 
 
 

1.4 Συνιστώσες εταιρικής διαφοροποίησης (Τύπος, τρόπος, έκταση 
διαφοροποίησης) 
 

1.4.1 Γενικές παρατηρήσεις 

 
Ο τρόπος µε τον οποίο µία επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να διαφοροποιήσει τις 

δραστηριότητές της αποτελείται από τρεις συνιστώσες : Η πρώτη έχει να κάνει µε  
τον τύπο της διαφοροποίησης, ο οποίος εξετάζει την ύπαρξη ή όχι οµοιοτήτων 
µεταξύ της βασικής και της διαφοροποιηµένης δραστηριότητας. Η οµοιότητα 
µεταξύ δύο δραστηριοτήτων προκύπτει στην περίπτωση στην οποία οι 
δραστηριότητες µοιράζονται ορισµένα κοινά χαρακτηριστικά. Το αποτέλεσµα της 
σύγκρισης βεβαίως εξαρτάται από τις παραµέτρους οι οποίες θα χαρακτηριστούν ως 
κριτήρια και οι οποίες είναι υποκειµενικές και στην κρίση του ερευνητή. Μέχρι τώρα 
δεν έχει οριστεί και περιγραφεί επακριβώς η φύση της συγγένειας µεταξύ δύο 
διακριτών δραστηριοτήτων. 
Η δεύτερη συνιστώσα αναφέρεται στον τρόπο µε τον οποίο η επιχείρηση θα 

επιχειρήσει τη διαφοροποίηση των δραστηριοτήτων της. Πιο συγκεκριµένα, η 
εταιρική διαφοροποίηση µπορεί να λάβει χώρα είτε µέσω εσωτερικής ανάπτυξης είτε 
µέσω εξαγοράς µίας επιχείρησης η οποία δραστηριοποιείται ήδη στην αγορά � στόχο.  
Τέλος, η έκταση της διαφοροποίησης έχει να κάνει µε τον αριθµό των 

διακριτών και ξεχωριστών δραστηριοτήτων µε τις οποίες αναλαµβάνει να 
ασχοληθεί η επιχείρηση, η οποία στη βιβλιογραφία αναφέρεται ως έκταση της 
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διαφοροποίησης. Στις παραγράφους που ακολουθούν αναλύονται περαιτέρω οι τρεις 
συνιστώσες της εταιρικής διαφοροποίησης. 
 
 

1.4.2 Τύπος διαφοροποίησης (type of diversification) 

 
Άπαξ και ληφθεί η απόφαση από τη διοίκηση ότι η επιχείρηση πρέπει να 

διαφοροποιηθεί, το επόµενο θέµα που τίθεται είναι προς ποια κατεύθυνση θα λάβει 
χώρα η διαφοροποίηση. Η έννοια της κατεύθυνσης αναφέρεται στο κατά πόσον και 
σε ποιο βαθµό η �διαφοροποιηµένη� δραστηριότητα συνδέεται µε τη βασική 
δραστηριότητα της επιχείρησης. Όπως γίνεται αντιληπτό η υπό εξέταση 
διαφοροποιηµένη δραστηριότητα µπορεί να έχει αρκετές οµοιότητες µε τη βασική 
δραστηριότητα ή να µην έχει καµία. Αυτοί οι δύο ακραίοι πόλοι γενικά αναφέρονται 
ως συσχετισµένη (συγγενής) και ασυσχέτιστη διαφοροποίηση αντίστοιχα. Προφανώς 
όλες οι υπόλοιπες δραστηριότητες µε τις οποίες θα µπορούσε να ασχοληθεί µία 
επιχείρηση εµπίπτουν στο εσωτερικό ενός συνεχούς (continuum) του οποίου τα άκρα 
είναι οι προαναφερθέντες πόλοι. Στο παρακάτω σχήµα φαίνονται ενδεικτικά οι 
έννοιες που αναφέρθηκαν παραπάνω : 

 
 

Ασυσχέτιστη διαφοροποίηση
Βασική δραστηριότητα

Συσχετισµένη διαφοροποίηση

 
Σχήµα 1.1 Συνεχές στο οποίο αποτυπώνεται η έννοια της συσχετισµένης και ασυσχέτιστης 

διαφοροποίησης µε τη λειτουργία της βασικής δραστηριότητας 

 
 
Το ζήτηµα που τίθεται κατά το διαχωρισµό των δραστηριοτήτων σε 

συσχετισµένες και ασυσχέτιστες είναι ο καθορισµός των κριτηρίων βάσει των οποίων 
θα γίνεται ο διαχωρισµός. Στις πρώιµες µελέτες περί εταιρικής διαφοροποίησης η 
έµφαση δινόταν στις απτές οµοιότητες µεταξύ των δραστηριοτήτων όπως τα 
προϊόντα και η χρησιµοποιούµενη τεχνολογία. Στη συνέχεια όµως, η έµφαση 
µετακύλησε σε µη απτές, άυλες οµοιότητες, όπως είναι οι απαιτούµενες γνώσεις και 
επιτηδειότητες. Για να γίνει σαφές το παραπάνω, δίνονται µερικά παραδείγµατα κατά 
χρονολογική σειρά για το πώς αντιλήφθηκαν τη συγγένεια µεταξύ δύο 
δραστηριοτήτων ορισµένοι από τους ερευνητές του φαινοµένου.  
Ο Ansoff (1958), αναφέρει ότι δύο δραστηριότητες µπορούν να χαρακτηριστούν 

ως συγγενείς στην περίπτωση στην οποία χρησιµοποιούνται παρόµοιες µέθοδοι 
τεχνολογίας παραγωγής και µάρκετινγκ. Ο Gort (1962), εξετάζει τη συγγένεια µεταξύ 
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δραστηριοτήτων όσον αφορά την ύπαρξη οµοιοτήτων µεταξύ ζήτησης � προϊόντων 
και παραγωγής � διαδικασία διανοµής. Από τους πρώτους οι οποίοι θεώρησαν το 
φαινόµενο της εταιρικής διαφοροποίησης ως συνιστώσα της στρατηγικής διοίκησης 
είναι ο Rumelt (1974), ο οποίος εντοπίζει τη συγγένεια µεταξύ των δραστηριοτήτων 
στο κατά πόσο αυτές µοιράζονται στρατηγικά στοιχεία, όπως απαίτηση παρόµοιων 
επιτηδειοτήτων και δυνάµεων εκ µέρους της επιχείρησης. Τέλος, ερευνητές όπως ο 
Mintzberg (1990) και ο Abell (1980), θεωρούν τη συγγένεια υπαρκτή στην 
περίπτωση στην οποία δύο δραστηριότητες µοιράζονται απαιτούµενες διοικητικές 
ικανότητες και τεχνογνωσία. 
Ο Ansoff (1958) ήταν από τους πρώτους που µελέτησαν το ζήτηµα της εταιρικής 

διαφοροποίησης στη βιβλιογραφία της στρατηγικής διοίκησης. Αντιπαραθέτοντας 
υφιστάµενες και καινούργιες αγορές για τα παραγόµενα προϊόντα µε υφιστάµενα και 
καινούργια προϊόντα, δηµιούργησε µία µήτρα δύο επί δύο, κάθε στοιχείο της οποίας 
αποτελούσε µία γενική εταιρική στρατηγική. Η στρατηγική της εταιρικής 
διαφοροποίησης κατά τον Ansoff λαµβάνει χώρα στην περίπτωση στην οποία η 
επιχείρηση δηµιουργεί καινούργια προϊόντα απευθυνόµενη σε καινούργιες αγορές. Η 
παραπάνω λογική αποτυπώνεται στον παρακάτω πίνακα : 

 
 

Προϊόντα

Αγορές 
Υφιστάµενα Καινούργια 

Υφιστάµενες ∆ιείσδυση στην 
αγορά Ανάπτυξη προϊόντος 

Καινούργιες Ανάπτυξη αγορών ∆ιαφοροποίηση 

Πίνακας 1.1 Σχέση στρατηγικής, γραµµής και αποστολής προϊόντων (Ansoff, 1957) 
 
 
Η έννοια της αποστολής του προϊόντος σε αυτόν τον πίνακα περιγράφει τις 

ανάγκες που καλείται το συγκεκριµένο προϊόν να καλύψει και έµµεσα ορίζεται και η 
αγορά στην οποία απευθύνεται το προϊόν. Η γραµµή προϊόντος από την άλλη πλευρά 
αναφέρεται στα φυσικά χαρακτηριστικά και στην επίδοση ενός προϊόντος.   
Ο Ansoff (1965) ,σε συνέχεια της ανάλυσής του περί εταιρικής διαφοροποίησης, 

αναπτύσσει πιο διεξοδικά την εταιρική διαφοροποίηση και καταλήγει σε ταξινόµηση 
του φαινοµένου σε τέσσερεις διαφορετικού τύπους : (α) την οριζόντια διαφοροποίηση 
(horizontal diversification), (β) την κάθετη διαφοροποίηση (vertical diversification), 
(γ) την οµόκεντρη διαφοροποίηση (concentric diversification) και (δ) την 
κοινοπρακτική διαφοροποίηση (conglomerate diversification).  
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Όταν µία επιχείρηση ακολουθεί την οριζόντια διαφοροποίηση ή την οριζόντια 
ολοκλήρωση, µετακινείται σε άλλες βιοµηχανίες στο ίδιο στάδιο της βιοµηχανικής 
αλυσίδας. Όταν µία επιχείρηση διαφοροποιείται κάθετα, γενικά ενσωµατώνει µία 
λειτουργία η οποία προηγουµένως παρεχόταν σε αυτήν από ένα προµηθευτή (κάθετη 
προς τα πίσω ολοκλήρωση) ή από έναν πελάτη ή διανοµέα (κάθετη προς τα εµπρός 
ολοκλήρωση). Στην περίπτωση της οµόκεντρης διαφοροποίησης, η επιχείρηση 
προσπαθεί να εφαρµόσει τις γνώσεις και τις ικανότητες που διαθέτει σε άλλες 
βιοµηχανίες, συχνά σε διαφορετικό στάδιο της βιοµηχανικής αλυσίδας. Τέλος, η 
conglomerate διαφοροποίηση αφορά την ενσωµάτωση επιχειρηµατικών 
δραστηριοτήτων στο χαρτοφυλάκιο της επιχείρησης, από τις οποίες δεν αναµένεται 
ιδιαίτερα αποτελέσµατα λόγω συνέργειας. 
Αξίζει να σηµειωθεί ότι ο Ansoff τονίζει τη διαδικασία προς την εταιρική 

διαφοροποίηση, ορίζοντας το φαινόµενο ως την είσοδο της επιχείρησης σε νέες 
αγορές µε νέα προϊόντα. Επίσης, η ταξινόµηση σε τέσσερεις κατηγορίες που κάνει ο 
Ansoff αναφέρεται αποκλειστικά στην εταιρική διαφοροποίηση που λαµβάνει χώρα 
αποκλειστικά για σκοπούς ανάπτυξης (Reed και Luffman, 1986), και όχι για άλλους 
λόγους, όπως για παράδειγµα η µεταστροφή της επιχείρησης σε άλλες 
δραστηριότητες λόγω αρνητικών προοπτικών στην παρούσα δραστηριότητα της 
επιχείρησης (Rumelt, 1974). Αυτό βεβαίως τονίζεται και από τον Ansoff, ο οποίος 
µιλάει για �διανύσµατα ανάπτυξης στη διαφοροποίηση�.  
Εντούτοις η ταξινόµηση που κάνει ο Ansoff δεν είναι απολύτως κατανοητή διότι 

επικεντρώνεται στις στρατηγικές ανάπτυξης µίας µεµονωµένης επιχείρησης. Στην 
περίπτωση στην οποία η έρευνα στρέφεται στην έκταση στην οποία 
διαφοροποιούνται οι επιχειρήσεις, τότε το φαινόµενο οφείλει να µελετηθεί υπό το 
πρίσµα της ετερογένειας του χαρτοφυλακίου των δραστηριοτήτων που προκύπτει λόγω 
της διαφοροποίησης.  
Ο Rumelt (1974,1982) υπήρξε από τους πρώτους που εξέτασαν την εταιρική 

διαφοροποίηση υπό το συγκεκριµένο πρίσµα, ο οποίος βασιζόµενος σε εργασία του 
Wrigley (1970), δηµιούργησε ένα σύστηµα ταξινόµησης, το οποίο είναι ανεξάρτητο 
από τα κίνητρα της επιχείρησης για διαφοροποίηση Ο Rumelt έδωσε έµφαση στην 
ετερογένεια του χαρτοφυλακίου δραστηριοτήτων µίας επιχείρησης η οποία 
προέρχεται από τη διαδικασία της διαφοροποίησης παρά στη διαδικασία αυτή καθ� 
αυτή. Επιλέγοντας τρεις δείκτες µέτρησης της διαφοροποίησης (δείκτης εξειδίκευσης, 
δείκτης συγγένειας και δείκτης καθετότητας), ταξινόµησε τις επιχειρήσεις σε µία από 
τις διάφορες κατηγορίες µοτίβων διαφοροποίησης. Στο παρακάτω σχήµα φαίνονται οι 
τέσσερεις κύριες κατηγορίες στο σύστηµα ταξινόµησης του Rumelt. Κάθε κύρια 
κατηγορία χωρίζεται εσωτερικά σε διάφορες υποκατηγορίες.  
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Σχήµα 1.2 Οι κατηγορίες του συστήµατος ταξινόµησης του Rumelt (Rumelt, 1974) 

 
 
Περισσότερες πληροφορίες για το σύστηµα ταξινόµησης του Rumelt θα δοθούν 

στο 2ο κεφάλαιο στο οποίο αναλύεται η επίδραση της στρατηγικής διαφοροποίησης 
στη χρηµατοοικονοµική επίδοση της επιχείρησης. 

 
 

1.4.3 Τρόπος διαφοροποίησης (mode of diversification) 

 
Ο τρόπος µε τον οποίο µπορεί να λάβει χώρα η διαφοροποίηση αναφέρεται στην 

προσέγγιση που υιοθετεί η επιχείρηση ώστε να διαφοροποιηθεί σε διαφορετικές 
αγορές. Οι δύο πιο διαδεδοµένες προσεγγίσεις για την εταιρική διαφοροποίηση είναι 
η εσωτερική ανάπτυξη και η εξαγορά. Αξίζει να σηµειωθεί ότι στη βιβλιογραφία της 
εταιρικής διαφοροποίησης δε γίνεται διάκριση της συγχώνευσης και της εξαγοράς και 
εποµένως, από εδώ και στο εξής οι δύο έννοιες θα είναι ταυτόσηµες.  
Προφανώς, διαφορετικές στρατηγικές εισόδου σε καινούργιες αγορές απαιτούν 

οµοιοτρόπως και διαφορετικές ικανότητες από την επιχείρηση η οποία τολµά το 
εγχείρηµα. O Yip (1982), µελετώντας το δίληµµα µεταξύ εσωτερικής και εξωτερικής 
ανάπτυξης, βρήκε ότι η επιλογή µεταξύ των δύο τρόπων εµπλοκής σε 
διαφοροποιηµένες δραστηριότητες εξηγείται ικανοποιητικά αν αναλογιστεί κανείς τα 
εµπόδια εισόδου που υπάρχουν στην εν λόγω αγορά καθώς και στη συγγένεια που 
υπάρχει µεταξύ της διαφοροποιηµένης και της βασικής δραστηριότητας. 
Περισσότερα και υψηλότερα εµπόδια συνεπάγονται διαφοροποίηση µε εξαγορές κατά 
κύριο λόγο ενώ η ύπαρξη συγγένειας µεταξύ των δύο δραστηριοτήτων υποδεικνύει 
άµεση είσοδο µέσω εσωτερικής ανάπτυξης. Κατέληξε στην παρακάτω σχέση, στην 
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οποία το P(d/a) αντιπροσωπεύει την πιθανότητα της προτίµησης εσωτερικής 
ανάπτυξης (d) έναντι της εξαγοράς (a) : 

 
P (d/a) = f ( δοµή αγοράς, χαρακτηριστικά επιχείρησης, συγγένεια 

δραστηριοτήτων,  
ανταγωνιστικότητα επιχείρησης, κίνητρα επιχείρησης) 

 
Όλες οι ανεξάρτητες µεταβλητές βρέθηκαν σηµαντικές, µε τη µεταβλητή των 

χαρακτηριστικών της υπό διαφοροποίησης επιχείρησης να είναι η πιο σηµαντική. Σε 
αντίθεση και ανεπάντεχα, η µεταβλητή της συγγένειας µεταξύ των δραστηριοτήτων 
βρέθηκε ως η λιγότερο σηµαντική. Αυτό βεβαίως µπορεί να οφείλεται στη χρήση 
µέτρου της συγγένειας το οποίο δεν µπορεί να αποτυπώσει πλήρως και µε σαφήνεια 
τη σχέση µεταξύ των δραστηριοτήτων. 

 Οι Roberts και Berry (1985) προτείνουν στρατηγικές εισόδου που απαιτούν 
υψηλό βαθµό ανάµιξης όταν η επιχείρηση εισέρχεται σε τοµείς δραστηριοτήτων 
στους οποίους οι αγορές και τα προϊόντα είναι γνωστά στην επιχείρηση. Παροµοίως 
προτείνουν χαµηλής ανάµιξης στρατηγικές όταν η επιχείρηση δεν είναι εξοικειωµένη 
µε τις καινούργιες αγορές και τα προϊόντα. Οι ίδιοι συγγραφείς κατηγοριοποιούν τους 
τρόπους µε τους οποίους µπορεί να λάβει χώρα η εταιρική διαφοροποίηση σε εφτά 
οµάδες : εσωτερική ανάπτυξη, εξαγορά, αδειοδότηση (licensing), εσωτερικά 
επιχειρηµατικά εγχειρήµατα (internal venture), κοινοπραξίες (joint ventures), 
κεφάλαια υψηλού επιχειρηµατικού κινδύνου (venture capital) και εκπαιδευτικές 
εξαγορές (educational acquisitions). Πιο αναλυτικά η κάθε κατηγορία περιγράφεται 
παρακάτω : 
 
Εσωτερική ανάπτυξη (internal development) : 
 
Η εσωτερική ανάπτυξη αποτελεί µαζί µε την εξαγορά τη συνηθέστερη µέθοδο 

διαφοροποίησης των δραστηριοτήτων µίας επιχείρησης (Busija et al., 1997, 
Chatterjee και Singh, 1999, Lamont και Anderson, 1985). Οι Roberts και Berry 
(1985) ορίζουν την εσωτερική ανάπτυξη ως τη βάση για την εγκαθίδρυση µίας 
δραστηριότητας καινούργιας προς την επιχείρηση, εκµεταλλευόµενη αποκλειστικά 
των εσωτερικών πόρων που διαθέτει. Αναφέρεται επίσης και ως οργανική ανάπτυξη. 
Κυριότερο πλεονέκτηµα της συγκεκριµένης µεθόδου αποτελεί το ότι η επιχείρηση 
γνωρίζει τις εσωτερικές της επιτηδειότητες και έχει τη δυνατότητα να τις αξιοποιήσει 
µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο ώστε να περαιώσει τη διαδικασία ανάπτυξης των 
λειτουργιών της καινούργιας δραστηριότητας. Σε αντίθεση, µειονέκτηµα του 
συγκεκριµένου τρόπου διαφοροποίησης αποτελεί το γεγονός ότι οι επενδύσεις που 
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πραγµατοποιούνται µέσω εσωτερικής ανάπτυξης παίρνουν αρκετό χρόνο µέχρι να 
καταστούν κερδοφόρες. Ενδείκνυται κυρίως για επιχειρήσεις οι οποίες έχουν 
µακροπρόθεσµες προοπτικές και η άµεση κερδοφορία δεν είναι από τους κύριους 
στόχους. 
 
Εξαγορά (acquisition) : 
 
Το εµφανές πλεονέκτηµα της διαφοροποίησης των δραστηριοτήτων µέσω 

εξαγορών αποτελεί η ταχύτητα µε την οποία η εταιρεία που προβαίνει στην εξαγορά 
αποκτά πρόσβαση στις αγορές της εξαγοραζόµενης επιχείρησης. Οι Roberts και 
Berry (1985) επίσης τονίζουν το συγκριτικά χαµηλότερο κόστος εισόδου σε νέες 
αγορές έναντι του κόστους που απαιτείται µέσω εσωτερικής ανάπτυξης. Σηµειώνεται 
ότι αυτό ισχύει στην περίπτωση στην οποία οι κρίσιµες παράµετροι για την επιτυχία 
στην καινούργια δραστηριότητα είναι άυλης µορφής, όπως η εικόνα του προϊόντος 
(image), διοικητικές ικανότητες και εµπειρία στον τοµέα έρευνας και ανάπτυξης 
(R&D), τα οποία είναι δύσκολο να αντιγραφούν χωρίς σηµαντικό κόστος και χρόνο 
µέσω της εσωτερικής ανάπτυξης. Ο Aaker (1992) επίσης επιχειρηµατολογεί υπέρ του 
ότι οι εξαγορές αποτελούν την αποτελεσµατικότερη µέθοδο ώστε να 
δραστηριοποιηθεί µία επιχείρηση σε αγορές που χαρακτηρίζονται από υψηλά εµπόδια 
εισόδου για νέες επιχειρήσεις. Μειονέκτηµα των εξαγορών αποτελεί το γεγονός ότι η 
εξαγοραζόµενη εταιρεία µπορεί να έχει περιουσιακά στοιχεία τα οποία δεν είναι 
απαραίτητα για την εξαγοράζουσα επιχείρηση, η οποία εντούτοις θα καταβάλλει 
υποχρεωτικά το αντίστοιχο τίµηµα των περιουσιακών στοιχείων αυτών µιας και η 
επιχείρηση θα πωληθεί στο σύνολό της και δεν µπορεί να πωληθεί τµηµατικά. 
 
Αδειοδότηση (licensing) : 
 
Η αδειοδότηση περιλαµβάνει την εξαγορά του δικαιώµατος χρήσης ορισµένων 

στρατηγικών περιουσιακών στοιχείων µίας επιχείρησης χωρίς να αποκτάται η 
κυριότητα των στοιχείων αυτών. Εκµεταλλευόµενη εµπειρίες τρίτων στην παραγωγή 
και στη διανοµή προϊόντων ή υπηρεσιών, µία επιχείρηση µειώνει τον έµφυτο κίνδυνο 
ανάπτυξης εξ� αρχής καινούργιων προϊόντων σηµαντικά.  
 
Εσωτερικά επιχειρηµατικά εγχειρήµατα (internal ventures) : 
 
Η διαδικασία του internal venture ορίζεται ως η δηµιουργία µίας καινούργιας 

επιχειρηµατικής µονάδας στα πλαίσια της επιχείρησης. Έχει αρκετές οµοιότητες µε 
την εσωτερική ανάπτυξη, αλλά διαφοροποιείται στο γεγονός ότι η επιχειρηµατική 
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µονάδα απολαµβάνει µεγαλύτερης ανεξαρτησίας και συνήθως δηµιουργείται για να 
επιχειρήσει σε δραστηριότητες οι οποίες χαρακτηρίζονται ως ασυσχέτιστες µε τη 
βασική δραστηριότητα της επιχείρησης. 

 
Κοινές επιχειρηµατικές δραστηριότητες - κοινοπραξίες  (joint ventures) : 
 

H κοινοπραξία ουσιαστικά δηµιουργείται από δύο ή περισσότερες οµάδες οι 
οποίες έχουν ένα κοινό στόχο. Τα πλεονεκτήµατα της δηµιουργίας µίας κοινοπραξίας 
έγκεινται στο ότι µοιράζεται ο κίνδυνος της επένδυσης και ότι η επιχείρηση αποκτά 
πρόσβαση σε αγορές ή πόρους στους οποίους δεν είχε πρόσβαση νωρίτερα. Συνήθως 
οι πόροι στους οποίους επιχειρεί η εταιρεία να αποκτήσει πρόσβαση είναι 
τεχνογνωσία, ικανότητα στο µάρκετινγκ του προϊόντος και η διοικητικές ικανότητες 
εξειδικευµένων σε διάφορους τοµείς στελεχών. Οι Roberts και Berry (1985) 
συµπεραίνουν πως οι joint ventures έχουν περιορισµένη διάρκεια και ότι το 
σηµαντικότερο µειονέκτηµά τους αποτελεί η δυνητική διαµάχη µεταξύ των 
συµµετεχόντων λόγω διαφορετικών στόχων και διαφορετικής ιδεολογίας. 
 
Κεφάλαια υψηλού επιχειρηµατικού κινδύνου (venture capital) : 
 
Τα κεφάλαια υψηλού επιχειρηµατικού κινδύνου αποτελούν µορφή 

χρηµατοδότησης της επιχείρησης από ειδικούς οργανισµούς οι οποίοι είναι πρόθυµοι 
να επενδύσουν σε δυναµικές εταιρείες υψηλού ρίσκου. Σε αντάλλαγµα, εταιρείες 
αυτές αποκτούν ποσοστό του µετοχικού κεφαλαίου και πιθανώς λόγο στις διοικητικές 
αποφάσεις της επιχείρησης.  
 
Εκπαιδευτική εξαγορά (educational acquisition) : 
 
Οι Roberts και Berry (1985) περιγράφουν τις εκπαιδευτικές εξαγορές ως την 

απόκτηση τµηµάτων επιχειρήσεων ή ανθρώπων µε σηµαντικές στρατηγικές 
επιτηδειότητες. Προσδοκούν στη µεταφορά γνώσης στο υπάρχον ανθρώπινο 
δυναµικό περί της αγοράς στην οποία δραστηριοποιούνταν οι άνθρωποι που 
προσλήφθηκαν.  
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1.4.4 Έκταση διαφοροποίησης (extent of diversification) 

 
Σύµφωνα µε τον Μαρκίδη (1995), για όλες τις επιχειρήσεις υπάρχει ένα βέλτιστο 

σηµείο διαφοροποίησης, πέραν του οποίου η επιπλέον διαφοροποίηση δε δηµιουργεί 
επιπλέον αξία και τουναντίον την καταστρέφει. Αυτό το σηµείο είναι διαφορετικό για 
κάθε επιχείρηση, γεγονός που οφείλεται στην ανοµοιογένεια των πόρων που κατέχει 
κάθε επιχείρηση.  
Αξίζει να σηµειωθεί ότι όσο η επιχείρηση δραστηριοποιείται σε ολοένα και 

περισσότερες διαφοροποιηµένες αγορές τόσο αυξάνεται και η ανοµοιογένεια µεταξύ 
των δραστηριοτήτων και εποµένως η επιχείρηση οδηγείται σε µία στρατηγική 
ασυσχέτιστης διαφοροποίησης. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι τις περισσότερες 
φορές οι επιχειρήσεις που επιδιώκουν να διαφοροποιηθούν µεταπηδούν αρχικώς σε 
µία δραστηριότητα η οποία παρουσιάζει ορισµένα κοινά σηµεία µε τη βασική 
δραστηριότητα της επιχείρησης, έπειτα στην επόµενη που παρουσιάζει τα αµέσως 
λιγότερα κοινά σηµεία κ.ο.κ., µέχρι να καταλήξουν στη δραστηριοποίηση σε έναν 
κλάδο ο οποίος δεν παρουσιάζει κοινά σηµεία µε τη βασική δραστηριότητα. 
Περισσότερα για την έκταση της διαφοροποίησης δίνονται στο 2ο κεφάλαιο, στο 
οποίο συσχετίζεται η έκταση του φαινοµένου της εταιρικής διαφοροποίησης µε την 
επίδοση της επιχείρησης. 
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2. Συνδέοντας την εταιρική διαφοροποίηση µε την επίδοση της 
επιχείρησης 
 

2.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις 
 
Από τα πιο συζητηµένα θέµατα στη βιβλιογραφία της στρατηγικής διοίκησης 

είναι η σχέση που έχει η εταιρική διαφοροποίηση µε την επίδοση µίας επιχείρησης. 
Αν και η σχετική βιβλιογραφία έχει ιστορία τριών δεκαετιών, είναι γενικά αποδεκτό 
ότι δεν είναι ώριµη ακόµα. Σύµφωνα µε τους Palich, Cardinal και Miller (2000), ένα 
πεδίο επιστηµονικής έρευνας χαρακτηρίζεται ώριµο όταν συντρέχουν οι παρακάτω 
τρεις λόγοι : (α) όταν έχει διεξαχθεί ένας σηµαντικός αριθµός εµπειρικών µελετών, 
(β) όταν από αυτές τις έρευνες έχουν εξαχθεί συνεπή και επιδεκτικά ερµηνείας 
συµπεράσµατα και (γ) η έρευνα έχει οδηγήσει σε γενική συναίνεση όσον αφορά στην 
αποδοχή των βασικών σχέσεων που συνδέουν το αίτιο µε το αιτιατό. Η βιβλιογραφία 
περί εταιρικής διαφοροποίησης-αποδοτικότητας δεν ικανοποιεί τα τελευταία δύο 
κριτήρια.  
Οι Datta, Rajagopalan και Rasheed (1991) στην έρευνά τους ισχυρίζονται ότι τα 

αποτελέσµατα των εργασιών που ασχολήθηκαν µε τη σχέση διαφοροποίηση-επίδοση 
της επιχείρησης δεν καταλήγουν σε οµοιογενή συµπεράσµατα. Την ίδια άποψη έχει 
και ο Hall (1995). 
Στο παρόν κεφάλαιο επιχειρείται η σύνδεση του φαινοµένου της εταιρικής 

διαφοροποίησης µε την επίδοση της επιχείρησης. Πιο συγκεκριµένα, στην 
παράγραφο 2.2 γίνεται λόγος για τη σχέση του τύπου και της έκτασης της 
διαφοροποίησης µε την επίδοση της επιχείρησης ενώ στην παράγραφο 2.3 εξετάζεται 
η αλληλεπίδραση του τρόπου διαφοροποίησης µε την επίδοση. Στην παράγραφο 2.4 
παρατίθενται οι εξωτερικές της επιχείρησης παράµετροι που επηρεάζουν το 
χρηµατοοικονοµικό αποτέλεσµα της εταιρικής διαφοροποίησης. Στην παράγραφο 2.5 
αναλύονται ορισµένα γενικά συµπεράσµατα που εξήχθησαν από τις εµπειρικές 
µελέτες σχετικά µε την εταιρική διαφοροποίηση και την χρηµατοοικονοµική επίδοση 
της επιχείρησης. Το κεφάλαιο κλείνει µε την παράγραφο 2.6, στην οποία 
περιγράφονται οι λόγοι για τους οποίος τα αποτελέσµατα των εµπειρικών µελετών 
δεν έχουν καταλήξει σε οµοιογενή συµπεράσµατα.   

 
 



Κεφάλαιο 2. Συνδέοντας την εταιρική διαφοροποίηση µε την επίδοση της επιχείρησης 
 

 29

2.2 Συνδέοντας τον τύπο και την έκταση της διαφοροποίησης µε την 
επίδοση της επιχείρησης 
 

2.2.1 Η εργασία του Rumelt 

 
Αν και το φαινόµενο της εταιρικής διαφοροποίησης είχε αρχίσει να αποκτά το 

ενδιαφέρον των ερευνητών ήδη από τη δεκαετία του 1960 µε το πρωτοποριακό άρθρο 
του Ansoff (1957), εντούτοις η έκρηξη της σχετικής βιβλιογραφία είχε ως αιτία την 
πρωτοπόρα εργασία του Richard Rumelt το 1974 µε τίτλο : �Στρατηγική, δοµή και 
οικονοµική επίδοση�. Σε αυτήν του την έρευνα, ο Rumelt βασιζόµενος στην εργασία 
του Wrigley (1970), ανέπτυξε µία µεθοδολογία µε την οποία συνέδεσε τη στρατηγική 
της εταιρικής διαφοροποίησης µε την επιτυγχανόµενη επίδοση. Η διαφορά µε τις 
προγενέστερες µελέτες από ερευνητές της βιοµηχανικής οργάνωσης, ήταν ότι ο 
Rumelt δηµιούργησε ένα σύστηµα ταξινόµησης το οποίο βασίζεται σε µία ποιοτική � 
υποκειµενική δηλαδή � εκτίµηση του φάσµατος προϊόντος � αγοράς της επιχείρησης 
καθώς και την αιτιολογία προς τη διαφοροποίηση. 
Η ταξινόµηση βασίστηκε σε δύο βασικές έννοιες : 
(1) Το δείκτη εξειδίκευσης (Rs), ο οποίος αντιπροσωπεύει το λόγο των εσόδων της 

επιχείρησης από τη µεγαλύτερη µεµονωµένη δραστηριότητά της προς τα συνολικά 
έσοδα της επιχείρησης. Αυτός ο λόγος αποτελεί ένα δείκτη της δέσµευσης της 
επιχείρησης προς τη διαφοροποίηση αυτή καθ� αυτή. Βάσει αυτού του δείκτη οι 
επιχειρήσεις χωρίζονται σε : 

• Επιχειρήσεις ενός µόνο προϊόντος (single product firms) : τιµές δείκτη µεταξύ 
0,95 και 1,00 

• Επιχειρήσεις ενός κυρίαρχου προϊόντος (dominant product firms) : τιµές 
δείκτη µεταξύ 0,70 και 0,95. Αυτές οι επιχειρήσεις είναι διαφοροποιηµένες σε 
ένα µικρό βαθµό αλλά το βασικότερο τµήµα των πωλήσεών τους προέρχεται 
από ένα προϊόν 

• ∆ιαφοροποιηµένες επιχειρήσεις (diversified firms) : τιµές δείκτη µικρότερες 
από 0,70. Για την περαιτέρω ταξινόµηση αυτών των επιχειρήσεων ο Rumelt 
δηµιούργησε έναν καινούργιο λόγο, το δείκτη συσχέτισης (related ratio) 

 
(2) Το δείκτη συσχέτισης (Rr), ο οποίος αντιπροσωπεύει το λόγο των εσόδων της 

επιχείρησης από τη µεγαλύτερη οµάδα συσχετισµένων µεταξύ τους δραστηριοτήτων. 
Ένας δείκτης συσχέτισης µεγαλύτερος από 0,70 µαρτυράει µία συσχετισµένα 
διαφοροποιηµένη επιχείρηση ενώ µε δείκτη συσχέτισης µικρότερο από 0,70, µία 
επιχείρηση κατατάσσεται ως ασυσχέτιστα διαφοροποιηµένη. Η διαφορά µεταξύ των 
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δύο αυτών κατηγοριών είναι ότι η µεν πρώτη κατηγορία (συσχετισµένα 
διαφοροποιηµένη επιχείρηση) έχει διαφοροποιηθεί προσθέτοντας καινούργιες 
δραστηριότητες στο χαρτοφυλάκιό της οι οποίες σχετίζονται αισθητά στις συλλογικές 
ικανότητες και δυνάµεις τις οποίες κατείχε η επιχείρηση αρχικά. Η συγκεκριµένη 
ταξινόµηση που βασίζεται στο δείκτη εξειδίκευσης και στο δείκτη συσχέτισης 
χρησιµοποιήθηκε συχνά στην µετέπειτα έρευνα.  
Η αρχική ταξινόµηση του Rumelt περιελάµβανε εννιά κατηγορίες. Η κατηγορία 

των συσχετισµένων δραστηριοτήτων (related business) χωρίζεται σε δύο 
υποκατηγορίες : (α) τη related-constrained κατηγορία, η οποία σύµφωνα µε τον 
Rumelt αποτελείται από επιχειρήσεις των οποίων οι διαφοροποιηµένες 
δραστηριότητες �έµειναν� κοντά στη βασική και (β) τη related-linked κατηγορία, η 
οποία απαρτίζεται από επιχειρήσεις οι οποίες πρόσθεσαν καινούργιες δραστηριότητες 
στις ήδη υπάρχουσες κατά τέτοιο τρόπο ώστε σταδιακά βρέθηκαν ενεργές σε 
δραστηριότητες οι οποίες κατά τη γνώµη τους ήταν στην πραγµατικότητα 
ασυσχέτιστες. Τη συγκεκριµένη υποκατηγορία ο Rumelt τη χρησιµοποίησε επίσης 
και για τις επιχειρήσεις ενός κυρίαρχου προϊόντος (dominant product firms) και 
πρόσθεσε την υποκατηγορία dominant-unrelated, στην οποία εντάσσονται οι 
επιχειρήσεις ενός κυρίαρχου προϊόντος (dominant product firms) των οποίων οι 
παρελκόµενες µικρές δραστηριότητες είναι ασυσχέτιστες µε τη βασική. 
 

(3) Το δείκτη καθετοποίησης (Rv), ο οποίος αντιπροσωπεύει το λόγο των εσόδων 
της επιχείρησης που προέρχεται από όλα τα προϊόντα µίας κάθετα ενσωµατωµένης 
ακολουθίας δραστηριοτήτων επεξεργασίας. 

 
(4) Τέλος ο Rumelt διέκρινε δύο είδη επιχειρήσεων µε ασυσχέτιστες 

δραστηριότητες : τις conglomerate επιχειρήσεις οι οποίες αναπτύχθηκαν τάχιστα 
µέσω εξαγορών και τις οµάδες unrelated-passive, οι οποίες δεν πληρούν τα κριτήρια 
για να καταταχτούν σε επιχειρήσεις που διαφοροποιήθηκαν µέσω εξαγορών. 

 
Στο διάγραµµα που ακολουθεί φαίνονται σχηµατικά όλες οι κατηγορίες από τις 

οποίες ο Rumelt δηµιούργησε το σύστηµα ταξινόµησής του : 
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Σχήµα 2.1 Εµπειρική ταξινόµηση κατά Rumelt (Rumelt, 1974) 

 
 
Κατά την επεξεργασία των δεδοµένων του δείγµατος που ανέλυσε για την 

περίοδο 1949- 1974, ο Rumelt βρήκε ότι οι διαφοροποιηµένες επιχειρήσεις οι οποίες 
παρέµειναν εστιασµένες σε κάποιες βασικές επιτηδειότητες ή ικανότητες (δηλαδή οι 
dominant-constrained και οι related-constrained) παρουσίασαν για το χρονικό 
διάστηµα για το οποίο υπήρχαν δεδοµένα καλύτερη επίδοση από όλες τις άλλες 
κατηγορίες. Οι κάθετα ολοκληρωµένες επιχειρήσεις (µε άλλα λόγια η κατηγορία 
dominant-vertical) και οι unrelated-passive επιχειρήσεις παρουσίαζαν σχετικά 
χαµηλότερο ROE. Αυτά τα αποτελέσµατα ήταν αξιοσηµείωτα για το λόγο ότι ήταν 
αντίθετα µε µερικές γενικές έως τότε παραδοχές. Τα αποτελέσµατα του Rumelt 
συνηγορούν στο ότι οι συνέργειες που προκύπτουν από τη συσχετισµένη 
διαφοροποίηση, όπως για παράδειγµα οι λειτουργικές συνέργειες (οικονοµίες 
φάσµατος) καθώς και τα πλεονεκτήµατα που προκύπτουν όσον αφορά στη 
δύναµη αγοράς οδηγούν σε ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα που διαφοροποιείται 
κατά αυτόν τον τρόπο. 
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2.2.2 Η εργασία των Palich, Cardinal και Miller 

 

2.2.2.1 Γενικά σχόλια 

 
Οι Palich, Cardinal και Miller (2000) ερεύνησαν το αν υπάρχει περιορισµός στο 

πόσο µπορεί µία επιχείρηση να διαφοροποιήσει τις δραστηριότητές της. Για την 
έρευνα τους χρησιµοποίησαν τα αποτελέσµατα εµπειρικών ερευνών που έλαβαν 
χώρα την τελευταία τριακονταετία. ∆ιακρίνουν δύο είδη σχέσεων µεταξύ 
διαφοροποίησης και αποδοτικότητας : (α) τη γραµµική και (β) την παραβολική. 
 

2.2.2.2 Γραµµική σχέση 

 
Οι πρώτες έρευνες που µελέτησαν τη σχέση µεταξύ έκτασης της διαφοροποίησης 

και αποδοτικότητας βασίστηκαν σε δύο κυρίως πλεονεκτήµατα που προσφέρει η 
εταιρική διαφοροποίηση για να καταλήξουν στη διαπίστωση ότι συνδέεται γραµµικά 
µε την αποδοτικότητα. Το πρώτο πλεονέκτηµα είναι αυτό της δύναµης στην 
αγορά, το οποίο δεν κατέχουν οι επιχειρήσεις που δεν έχουν εµπλακεί σε 
διαφοροποιηµένες δραστηριότητες. Η σχέση προτείνεται ότι είναι γραµµική µε θετική 
κλίση. Αυτό µεταφράζεται στο ότι σε όρους δύναµης στην αγορά, περισσότερες 
διαφοροποιηµένες δραστηριότητες συνεπάγονται µεγαλύτερη αποδοτικότητα. Αξίζει 
να σηµειωθεί όµως ότι σύµφωνα µε τους Palich, Cardinal και Miller (2000), η 
συγκεκριµένη σχέση δεν έχει αποδειχτεί από οποιαδήποτε εµπειρική έρευνα. 
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Σχήµα 2.2 Γραµµικό µοντέλο σχέσης διαφοροποίησης και επίδοσης (Palich, Cardinal και Miller, 

2000) 



Κεφάλαιο 2. Συνδέοντας την εταιρική διαφοροποίηση µε την επίδοση της επιχείρησης 
 

 33

Σύµφωνα µε τους ίδιους συγγραφείς, η γραµµική αυτή σχέση µπορεί να εξηγηθεί 
και µε όρους αποτελεσµατικότητας της εσωτερικής αγοράς. Η λογική σε αυτήν την 
περίπτωση είναι ότι επιχειρήσεις που απασχολούνται µε µία δραστηριότητα δεν έχουν 
τη δυνατότητα να αντλούν κεφάλαια από την εσωτερική αγορά που δηµιουργείται σε 
µια διαφοροποιηµένη επιχείρηση, αλλά καταφεύγουν σε εξωτερικό δανεισµό ο 
οποίος εµπεριέχει περισσότερο κόστος. Από την άλλη πλευρά, η διαφοροποιηµένη 
επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να χρηµατοδοτεί την ανάπτυξή της τόσο µε εσωτερικό 
όσο και µε εξωτερικό δανεισµό, γεγονός το οποίο την καθιστά περισσότερο ευέλικτη. 
Επίσης, εκτός από κεφάλαιο, άλλοι κρίσιµοι παραγωγικοί πόροι µπορούν να 
ανταλλάσσονται σε αυτήν την εσωτερική αγορά που δηµιουργείται από την κοινή 
διοίκηση διαφοροποιηµένων δραστηριοτήτων (Grant, 1998). 
 

2.2.2.3 Παραβολική σχέση 

 
Οι Hoskisson και Hitt (1990), αλλά και οι Palich, Cardinal και Miller (2000), 

τονίζουν ότι πολλοί µελετητές έχουν προτείνει ότι η σχέση που συνδέει την έκταση 
της διαφοροποίησης και την αποδοτικότητα είναι παραβολικής µορφής. ∆ύο µοντέλα 
περιγράφονται παρακάτω τα οποία είναι δευτεροβάθµιας µορφής : (α) το µοντέλο 
ανεστραµµένου U και (β) το �ενδιάµεσο� µοντέλο. 
 
(α) Μοντέλο ανεστραµµένου U : 
 
Σύµφωνα µε αρκετούς ερευνητές, τη δεκαετία του 1980 υπήρξε ένα κύµα 

επανασυγκρότησης πολλών επιχειρήσεων οι οποίες ενώ είχαν διαφοροποιηθεί σε 
µεγάλο βαθµό κατά τη δεκαετία του 1960, επαναπροσανατολίστηκαν στη βασική 
τους δραστηριότητα. Για παράδειγµα οι Hoskisson και Turk (1990) δηλώνουν : �η 
επανασυγκρότηση στην πραγµατικότητα προσέφερε στις επιχειρήσεις τη δυνατότητα 
να αναπληρώσουν τη χαµένη αξία η οποία είχε εξανεµιστεί λόγω της υπερβολικής 
διαφοροποίησης�. Κατά το Μαρκίδη (1995), η παραπάνω πρόταση καταδεικνύει ότι 
υπάρχουν ενδείξεις πως υπάρχει ένα βέλτιστο σηµείο διαφοροποίησης πέραν του 
οποίου η επιπλέον διαφοροποίηση συναρτάται αντίστροφα µε την αποδοτικότητα. 
Στην οικονοµική βιβλιογραφία δεν έχει διασαφηνιστεί ακόµα αν υπάρχει όριο στο 

πόσο µπορεί µία επιχείρηση να διαφοροποιήσει τις δραστηριότητές (Μαρκίδης, 
1995). Στη σχετική µε τη στρατηγική διοίκηση βιβλιογραφία από την άλλη πλευρά, 
είναι αποδεκτό πλέον ότι µια επιχείρηση δεν µπορεί να επεκτείνει επ� άπειρο τις 
δραστηριότητές της χωρίς να αρχίσει να υποπίπτει σε αντιοικονοµίες (diseconomies), 
οι οποίες κατά κύριο λόγο είναι διοικητικής µορφής. Για παράδειγµα, οι Hoskisson 
και Hitt (1990) αναφέρουν ότι η θεωρία καθώς και εµπειρικές µελέτες υποδεικνύουν 
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ότι η σχέση µεταξύ εταιρικής διαφοροποίησης και επίδοσης παραβολικής µορφής, 
δηλαδή η γραφική παράσταση έχει µορφή ανεστραµµένου U. Έπειτα από µελέτη του 
φαινοµένου της εταιρικής διαφοροποίησης στη Βρετανία, οι Grant, Jammine και 
Thomas (1988) καταλήγουν στο ίδιο συµπέρασµα αναφέροντας ότι �η σχέση µεταξύ 
διαφοροποίησης και κερδοφορίας είναι δευτεροβάθµιας µορφής�. Στην έρευνα που 
διεξήγαγαν οι Palich, Cardinal και Miller (2000) και αφορούσε την εξέταση της 
βιβλιογραφίας περί διαφοροποίησης των τελευταίων τριάντα ετών καταλήγουν στο 
συµπέρασµα : �Τα αποτελέσµατα της έρευνας συνηγορούν στο ότι µετριοπαθή 
επίπεδα εταιρικής διαφοροποίησης επιφέρουν υψηλότερα επίπεδα επίδοσης απ� ότι η 
περιορισµένη ή η εκτενής διαφοροποίηση. � η επίδοση αυξάνεται καθώς η 
επιχείρηση διαφοροποιείται σε συγγενείς µε τη βασική δραστηριότητες, αλλά η 
επίδοση αρχίζει να µειώνεται καθώς η διαφοροποίηση επεκτείνεται σε όλο και 
περισσότερο ασυσχέτιστες µεταξύ τους δραστηριότητες�. 
 
∆ιαφοροποίηση και οριακό όφελος 
 
Οι περισσότεροι από τους ερευνητές των κινήτρων της εταιρικής διαφοροποίησης 

δεν παραλείπουν να επισηµαίνουν ότι τα οριακά οφέλη της εταιρικής 
διαφοροποίησης τείνουν να µικραίνουν όσο η επιχείρηση διαφοροποιείται όλο και 
περισσότερο από τη βασική της δραστηριότητα.  
Για παράδειγµα, οι οπαδοί της θεωρίας περί κοστών συναλλαγής, ισχυρίζονται 

πως µία επιχείρηση η οποία εφαρµόζει τη στρατηγική της εταιρικής διαφοροποίησης 
πρώτα θα εφαρµόσει τα πλεονάζοντα περιουσιακά της στοιχεία στην πλησιέστερη 
αγορά η οποία θα της αποδίδει το µεγαλύτερο οριακό όφελος. Στη συνέχεια θα 
προσπαθήσει να τα αξιοποιήσει στην αγορά που θα της αποδώσει το δεύτερο 
µεγαλύτερο οριακό όφελος κ.ό.κ. καθώς οι πλεονάζοντες παραγωγικοί συντελεστές 
εφαρµόζονται σε πεδία που απέχουν, χάνουν το ανταγωνιστικό τους πλεονέκτηµα και 
εποµένως αποφέρουν µικρότερες ράντες. (Montgomerry και Wernerfelt, 1988). Αυτό 
υπονοεί ότι καθώς η επιχείρηση διαφοροποιεί τις δραστηριότητές της, τα οριακά 
οφέλη της διαφοροποίησης τείνουν να ελαττώνονται.  
 
∆ιαφοροποίηση και οριακό κόστος 
 
Στη σχετική βιβλιογραφία γίνονται αναφορές για τη σχέση που διέπει την 

εταιρική διαφοροποίηση και τα οριακά κόστη που συνδέονται µε αυτήν. Καθώς η 
διαφοροποίηση των δραστηριοτήτων επεκτείνεται αυξάνονται και τα κόστη. Η 
Penrose (1959) ήταν η πρώτη η οποία ισχυρίστηκε ότι η ανάπτυξη µίας επιχείρησης 
έχει περιορισµούς λόγω του ότι από ένα σηµείο και έπειτα αυξάνονται τα διοικητικά 
κόστη. Πιο συγκεκριµένα, η ανάπτυξη µίας επιχείρησης περιορίζεται γιατί καθίσταται 
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κοστοβόρα η διαδικασία στρατολόγησης, εκπαίδευσης και ενσωµάτωσης των 
καινούργιων µάνατζερ. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα να αυξάνονται τα σταθερά κόστη 
παραγωγής τα οποία αποτελούν και τα οριακά κόστη της εταιρικής διαφοροποίησης.  
Επίσης ο Williamson (1967) αναφέρει ότι καθώς η επιχείρηση διαφοροποιείται, 

δηµιουργούνται περισσότερα επίπεδα στη διοικητική ιεραρχία και σύµφωνα µε τη 
λογική που αναπτύχθηκε στην παράγραφο περί κοστών της διαφοροποίησης, οι 
πληροφορίες που µετακινούνται κατά µήκος του διοικητικού καναλιού χάνουν την 
ποιότητά τους µε αποτέλεσµα να αυξάνονται τα οριακά κόστη της διαφοροποίησης.  
Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγουν και οι Prahalad  και Bettis (1986), οι οποίοι 

χρησιµοποιώντας τη θεωρία περί �κυρίαρχης λογικής� ισχυρίζονται ότι όσο 
αποµακρύνεται η �κυρίαρχη λογική� της βασικής δραστηριότητας από την �κυρίαρχη 
λογική� των διαφοροποιηµένων δραστηριοτήτων, τόσο αυξάνονται τα κόστη που 
συνδέονται µε την ανεπάρκεια της διοίκησης να ασκήσει αποδοτικό µάνατζµεντ σε 
δραστηριότητες οι οποίες είναι στρατηγικά ανόµοιες µεταξύ τους. 
 
Βέλτιστο σηµείο διαφοροποίησης 
 
∆ιαισθητικά, είναι αναµενόµενο το συµπέρασµα ότι µία επιχείρηση δεν µπορεί να 

διαφοροποιείται επ� άπειρο χωρίς να υποπίπτει σε αντιοικονοµίες (diseconomies), 
ιδίως διοικητικού τύπου (Keren και Levhari, 1983). Σε αυτό το συµπέρασµα 
συνηγορεί το γεγονός ότι η παγκόσµια αγορά δεν κυριαρχείται από µία υπερ-
επιχείρηση (Μαρκίδης, 1995). Στο σχήµα 2.3 απεικονίζονται οι καµπύλες οριακού 
οφέλους και οριακού κόστους σε σχέση µε την εταιρική διαφοροποίηση. Σηµειώνεται 
ότι η κλίση των καµπύλων αυτών δεν είναι απαραίτητο να είναι µονοτονικά φθίνουσα 
και µονοτονικά αύξουσα αντίστοιχα. Καθώς η επιχείρηση εξοικειώνεται µε τη 
διοίκηση των διαφοροποιηµένων δραστηριοτήτων , τα οριακά οφέλη µπορούν σε 
κάποια στιγµή να αυξάνονται και να µειώνονται στη συνέχεια όπως επίσης και τα 
οριακά κόστη να µειώνονται και στη συνέχεια να αυξάνονται. Εποµένως το βέλτιστα 
σηµεία διαφοροποίησης µπορεί να είναι περισσότερα από ένα. Το γεγονός αυτό όµως 
δεν αναιρεί τη γενική διαπίστωση ότι από ένα σηµείο και έπειτα η εταιρική 
διαφοροποίηση είναι ζηµιογόνα όσον αφορά στην οικονοµική αξία της επιχείρησης.  
Οι παραπάνω σκέψεις συνοψίζονται στο σχήµα 2.3 στο οποίο απεικονίζονται 

διαγραµµατικά η σχέση µεταξύ διαφοροποίησης και επίδοσης καθώς και η εύρεση 
του βέλτιστου σηµείου διαφοροποίησης. 
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Σχήµα 2.3 Μοντέλο ανεστραµµένουU µεταξύ διαφοροποίησης και επίδοσης (Palich, Cardinal και 

Miller, 2000) 

  
 
(β) �Ενδιάµεσο� µοντέλο 
 
Οι θιασώτες του ενδιάµεσου µοντέλου ισχυρίζονται ότι η εταιρική 

διαφοροποίηση αποφέρει οφέλη τα οποία βαίνουν µειούµενα καθώς το φαινόµενο 
εντείνεται, µέχρι του σηµείου στο οποίο τα οφέλη µεγιστοποιούνται. Κάθε περαιτέρω 
αύξηση της διαφοροποίησης δεν επιφέρει µεταβολή στην επίδοση της επιχείρησης. 
Αυτό σηµαίνει ότι πέρα από το βέλτιστο σηµείο διαφοροποίησης το οριακό κόστος 
εξισώνεται µε το οριακό όφελος. Τα παραπάνω απεικονίζονται διαγραµµατικά στο 
σχήµα 2.4 παρακάτω : 
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Σχήµα 2.4 Ενδιάµεσο µοντέλο σχέσης διαφοροποίησης και επίδοσης (Palich, Cardinal και Miller, 

2000) 

 

 

2.3 Συνδέοντας τον τρόπο της διαφοροποίησης µε την επίδοση της 
επιχείρησης 

 
Ο τρόπος µε τον οποίο θα εµπλακεί µία επιχείρηση στη διαδικασία της 

διαφοροποίησης των δραστηριοτήτων της αποτελεί την τρίτη παράµετρο που 
χαρακτηρίζει το φαινόµενο, µετά από την έκταση και τον τύπο. Σε σύγκριση µε τις 
άλλες δύο παραµέτρους, ο τρόπος διαφοροποίησης έχει λάβει πολύ λιγότερη σηµασία 
στη σχετική βιβλιογραφία. Στις περισσότερες µελέτες εταιρικής διαφοροποίησης που 
διεξήχθησαν υπό το πρίσµα της χρηµατοοικονοµικής, οι εξαγορές και συγχωνεύσεις 
αποτέλεσαν την κυρίαρχη µορφή όσον αφοράς τον τρόπο διαφοροποίησης 
(Balakrishnan, 1988). Η Montgomery (1994) όµως ισχυρίζεται ότι η εσωτερική 
ανάπτυξη, η οποία αποτελεί τον έτερο ακραίο τρόπο διαφοροποίησης δεν έχει 
ερευνηθεί σε ικανοποιητικό επίπεδο.  
Οι διαφορές µεταξύ των τρόπων διαφοροποίησης είχαν επισηµανθεί ήδη από 

παλαιότερες µελέτες, όπως για παράδειγµα αυτή του Pitts (1980), ο οποίος 
αποκάλυψε σηµαντικές διαφορές µεταξύ των επιχειρήσεων που αναπτύσσονται 
εσωτερικά  και των επιχειρήσεων που εµπλέκονται σε διαφοροποιηµένες 
δραστηριότητες µέσω εξαγορών και συγχωνεύσεων. Πιο συγκεκριµένα, ο Pitts βρήκε 
ότι οι επιχειρήσεις που διαφοροποιούνται µέσω εσωτερικής ανάπτυξης επιζητούν την 
ύπαρξη συνεργειών � κυρίως λειτουργικών � στις διαφοροποιηµένες δραστηριότητες 
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ενώ οι επιχειρήσεις που διαφοροποιούνται µέσω εξαγορών προτιµούν οι 
δραστηριότητες να είναι µεταξύ τους αυτόνοµες. Ο κύριος λόγος για την προτίµηση 
της εξαγοράς έναντι της εσωτερικής ανάπτυξης, σύµφωνα µε τον Pitts, είναι η 
ύπαρξη διαφορετικών ευκαιριών για απόκτηση επιτυχηµένων και εξειδικευµένων 
προσώπων σε καινούργιες αγορές. Στην ίδια µελέτη ο Pitts ισχυρίζεται ότι 
επιτυχηµένες στρατηγικές διαφοροποίησης δεν περιλαµβάνουν µικτές στρατηγικές, 
αν και το δείγµα της έρευνας ήταν µικρό και άρα είναι ριψοκίνδυνο να γενικευτεί το 
συγκεκριµένο συµπέρασµα. 
Οι Lamont και Anderson (1985) ερεύνησαν περαιτέρω τη τελευταία διαπίστωση 

του Pitts αλλά δε βρήκαν πειστικές αποδείξεις για τις οποίες οι επιχειρήσεις 
προβαίνουν είτε σε διαφοροποίηση µε εσωτερική ανάπτυξη είτε σε διαφοροποίηση µε 
εξαγορές. Πάνω από το 33% του δείγµατος που εξετάστηκε συνδύασαν τους δύο 
ακραίους τρόπους διαφοροποίησης. Επιπλέον, η επίδοση των επιχειρήσεων που 
διάλεξαν µία υβριδική µορφή διαφοροποίησης δεν ήταν στατιστικά σηµαντική από 
την επίδοση των επιχειρήσεων που διάλεξαν να διαφοροποιηθούν είτε µε εσωτερική 
ανάπτυξη είτε µε εξαγορές. Ωστόσο, στην ίδια µελέτη βρέθηκε ότι η διαφοροποίηση 
µε εσωτερική ανάπτυξη ήταν περισσότερο ριψοκίνδυνη µιας και οι επιχειρήσεις οι 
οποίες ακολούθησαν τη συγκεκριµένη στρατηγική βρέθηκαν τόσο στις κατώτερες 
όσο και στια ανώτερες της σχετικής λίστας όσον αφορά στην επίδοση τους. Από την 
άλλη πλευρά, ερευνητές όπως ο Pekar (1988) βρήκαν µε εµπειρικές µελέτες ότι 
διαφοροποιηµένες επιχειρήσεις µέσω εξαγορών είχαν υψηλά ποσοστά χρεοκοπίας. 
Από τα παραπάνω καθίσταται εµφανές ότι δεν έχουν εξαχθεί ικανοποιητικά 

συµπεράσµατα όσον αφορά την επίδραση του τρόπου διαφοροποίησης στην επίδοση 
της επιχείρησης. Αυτό οφείλεται κατά κύριο λόγο στον πολυδιάστατο χαρακτήρα του 
φαινοµένου της εταιρικής διαφοροποίησης. Τόσο ο Simmonds (1990) όσο και ο 
Busija et al. (1997) ισχυρίζονται ότι η απόφαση περί υλοποίησης της εταιρικής 
διαφοροποίησης πρέπει να λαµβάνει υπ� όψη και τον τύπο και τον τρόπο 
διαφοροποίησης. ∆ηλαδή για να καταλήξει κάποιος σε ασφαλέστερα συµπεράσµατα 
για την επίδραση της διαφοροποίησης στην επίδοση της επιχείρησης πρέπει να λάβει 
υπ� όψη τόσο τον τύπο της διαφοροποίησης όσο και τον τρόπο τον οποίο θα 
ακολουθήσει η επιχείρηση για να επιτευχθεί ο συγκεκριµένος τύπος.  
Στην έρευνα του ο Simmonds (1990), βρήκε ότι η εσωτερική ανάπτυξη 

συσχετισµένων µε τη βασική δραστηριοτήτων επιφέρει µεγαλύτερη απόδοση από την 
απόδοση που επιφέρει η εξαγορά επιχειρήσεων των οποίων οι δραστηριότητες ήταν 
ασυσχέτιστες µε τη δραστηριότητα της εξαγοράζουσας επιχείρησης. Τα 
αποτελέσµατα όµως ήταν στατιστικά σηµαντικά µόνο για ένα από τα τέσσερα µέτρα 
επίδοσης που χρησιµοποιήθηκαν. Επίσης παρέχει επιχειρήµατα ότι η εσωτερική 
ανάπτυξη είναι λιγότερη ριψοκίνδυνη από την εξαγορά � σε αντίθεση µε τους Lamont 
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και Anderson (1985) -, λόγω του ότι οι δραστηριότητες αναπτύσσονται σταδιακά και 
εποµένως είναι περισσότερο ευέλικτες στις ξαφνικές αλλαγές.  
Οι Busija et al (1997) βασιζόµενοι στην έρευνα του Simmonds (1990) έκαναν την 

υπόθεση ότι το αποτέλεσµα της διαφοροποίησης εξαρτάται από το συνδυασµό της 
στρατηγικής και του τρόπου µε τον οποίο θα υλοποιηθεί η διαφοροποίηση, δηλαδή 
ότι συγκεκριµένοι συνδυασµοί στρατηγικής και τρόπου υπερέχουν µερικών άλλων. 
Για παράδειγµα, οι συγγραφείς υποθέτουν ότι οι related-constrained στρατηγικές 
έχουν σηµαντικά πλεονεκτήµατα όταν επιλέγουν την εσωτερική ανάπτυξη. Από την 
άλλη πλευρά, στρατηγικές ασυσχέτιστης διαφοροποίησης έχουν πλεονεκτήµατα όταν 
υλοποιούνται µέσω εξαγορών. Οι στρατηγικές related-linked εξυπηρετούνται 
καλύτερα µε µικτές στρατηγικές. Η ανάλυσή τους απέδειξε ότι συγκεκριµένοι 
συνδυασµοί στρατηγικής και τρόπου διαφοροποίησης βελτίωσαν την επίδοση της 
επιχείρησης στο ένα δείγµα αλλά όχι στο δεύτερο. Αυτό σηµαίνει ότι ελλοχεύει 
κίνδυνος στο να καθορίζει κανείς a priori ποιος τρόπος διαφοροποίησης είναι 
καλύτερος για ποιο είδος στρατηγικής. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχουν και άλλες 
παράµετροι από τις οποίες εξαρτάται το τελικό αποτέλεσµα της εταιρικής 
διαφοροποίησης. 
 
 

2.4 Εξωτερικές παράµετροι που επηρεάζουν το αποτέλεσµα της 
διαφοροποίησης 

 
Οι Datta, Rajagopalan και Rasheed (1991), εξετάζοντας την υπάρχουσα µέχρι 

τότε βιβλιογραφία περί εταιρικής διαφοροποίησης, διαπιστώνουν ότι η σχέση που 
συνδέει την επίδοση και την εταιρική διαφοροποίηση δεν εξαρτάται αποκλειστικά 
από τη στρατηγική την οποία θα εφαρµόσει η επιχείρηση (την έκταση, τον τύπο και 
τον τρόπο διαφοροποίησης) αλλά επίσης από τις συνθήκες που επικρατούν στο 
εξωτερικό περιβάλλον, δηλαδή στις αγορές καθώς και από το πόσο αποτελεσµατικά 
εφαρµόζεται η συγκεκριµένη στρατηγική. 
Οι Wernerfelt και Montgomery (1988) προσπάθησαν να εκτιµήσουν την επίδραση 

του κλάδου δραστηριότητας στην επίδοση της επιχείρησης. Ξεκινώντας από τη 
µελέτη του Schmalensee (1985), ο οποίος αποδεικνύει ότι τα λογιστικά ποσοστά 
απόδοσης επηρεάζονται από τις επιδράσεις του οικονοµικού κλάδου (industry effects) 
και όχι από το µερίδιο αγοράς ή τις επιδράσεις που οφείλονται στην ιδιαιτερότητα της 
επιχείρησης (firm effects), οι Wernerfelt και Montgomery (1988) αποδεικνύουν ότι η 
διακύµανση οφείλεται κατά κύριο λόγο στα industry effects. 
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Η Mukherji (1998), προσπάθησε στη µελέτη της να εξηγήσει τους κυριότερους 
λόγους για τους οποίους οι εµπειρικές µελέτες όσον αφορά στη σχέση επίδοσης � 
διαφοροποίησης δεν καταλήγουν σε οµόφωνα συµπεράσµατα. Κατά την άποψή της, 
η ασυµφωνία όλων αυτών των εµπειρικών µελετών µπορεί να οφείλεται στην 
ετερογένεια των δειγµάτων, στις πηγές από τις οποίες αντλήθηκαν τα δεδοµένα και 
τις συγχρονικές (cross-sectional) αναλύσεις. Πεποίθηση της Mukherji είναι ότι ένας 
τρόπος για να ξεπεραστούν αυτά τα σφάλµατα είναι η σύγκριση να γίνει βάσει της 
οµοιογένειας των δειγµάτων, ή µίας διαφορετικής αλλά καλά ορισµένης µεταβλητής. 
Χρησιµοποιώντας δεδοµένα από επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε τρεις 
διαφορετικούς κλάδους, καταλήγει στο συµπέρασµα ότι οι αρχικές συνθήκες καθώς 
και η πρότερη (πριν τη διαφοροποίηση) επίδοση είχαν µεγάλο αντίκτυπο στη 
µεταγενέστερη επίδοση της επιχείρησης. Επιχειρήσεις οι οποίες είχαν επιτυχηµένη 
πορεία πριν εµπλακούν σε διαφοροποίηση δραστηριοτήτων εξακολούθησαν να έχουν 
και µετά επιτυχηµένη πορεία. Επίσης, επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε 
κερδοφόρους κλάδους υπερέχουν των επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται σε 
λιγότερο κερδοφόρους κλάδους, είτε είναι διαφοροποιηµένες είτε όχι. Αυτό σηµαίνει 
ότι επιχειρήσεις οι οποίες έχουν χαµηλή επίδοση έχουν µικρότερες πιθανότητες να 
πετύχουν στη διαφοροποίηση των δραστηριοτήτων τους. 
Η Mukherji (1998), δείχνει επίσης ότι επιχειρήσεις οι οποίες δραστηριοποιούνται 

σε κλάδους χαµηλής επίδοσης κάνουν µεγαλύτερες προσπάθειες να διαφοροποιήσουν 
τις δραστηριότητές τους από ότι επιχειρήσεις οι οποίες δραστηριοποιούνται σε 
κλάδους υψηλής επίδοσης. Αυτό το φαινόµενο είναι λογικό και συµβαδίζει µε την 
άποψη των Rumelt (1982) και Hoskisson και Hitt (1990), οι οποίοι υποστηρίζουν ότι 
η χαµηλή επίδοση µίας επιχείρησης αποτελεί ισχυρό κίνητρο για αυτήν για να 
διαφοροποιήσει τις δραστηριότητές της και να προσπαθήσει να βελτιώσει την 
επίδοσή της. 
Αλλά η Mukherji (1998) υποστηρίζει ότι µεµονωµένες οι επιχειρήσεις δεν έχουν 

επίδραση στην κερδοφορία ενός συγκεκριµένου κλάδου. Οι αρχικές συνθήκες 
δηµιουργούν καταστάσεις οι οποίες πιθανών να οδηγήσουν σε επιτυχηµένη 
διαφοροποίηση. Υποστηρίζει επίσης ότι η επιτυχής επίδοση της επιχείρησης αποτελεί 
συνδυασµό των αρχικών συνθηκών που επικρατούν στον κλάδο καθώς και το 
συνδυασµό της επιχείρησης από στρατηγικά περιουσιακά στοιχεία και βασικές 
επιτηδειότητες. Τα στρατηγικά περιουσιακά στοιχεία είναι εκείνα τα οποία ενισχύουν 
τα πλεονεκτήµατα της επιχείρησης όσον αφορά στη διαφοροποίηση σε µία 
συγκεκριµένη αγορά και τα οποία είναι ανεπίδεκτα µιµήσεως, δεν αντικαθίστανται 
και δεν µπορούν να αποτελέσουν αντικείµενο συναλλαγής. 
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2.5 Κάποια γενικά συµπεράσµατα από τις εµπειρικές µελέτες σχετικά 
µε την εταιρική διαφοροποίηση και την επίδοση 
 
Η έρευνα του Rumelt (1974) αποτέλεσε εφαλτήριο για ένα τεράστιο ρεύµα 

εµπειρικών µελετών που είχαν το φιλόδοξο στόχο να εξηγήσουν τη σχέση µεταξύ 
διαφοροποίησης και επίδοσης της επιχείρησης. Το αποτέλεσµα όλων αυτών των 
µελετών είναι απογοητευτικό σύµφωνα µε τους Ramanujam και Varadarajan (1989) 
οι οποίοι διαπιστώνουν ότι : �τα αποτελέσµατα των περισσοτέρων ερευνών ελάχιστα 
επέκτειναν και οριακά µετέβαλλαν τα αρχικά ευρήµατα του Rumelt�. 
Οι µελέτες που διεξήχθησαν τα τελευταία χρόνια επικεντρώθηκαν στο να 

απαντήσουν δύο βασικές ερωτήσεις : πρώτον, εάν οι διαφοροποιηµένες 
επιχειρήσεις παρουσιάζουν καλύτερη οικονοµική επίδοση από τις εξειδικευµένες 
επιχειρήσεις και δεύτερον εάν η συσχετισµένη διαφοροποίηση επιφέρει καλύτερα 
αποτελέσµατα από την ασυσχέτιστη.  
Στην περίπτωση στην οποία οι διαφοροποιηµένες επιχειρήσεις παρουσιάζουν 

καλύτερη επίδοση από τις εξειδικευµένες, τότε αυτή η επιπλέον αξία δηµιουργείται 
εξαιτίας κάποιου είδους συνέργειας µεταξύ των διαφόρων δραστηριοτήτων. Η 
ερώτηση εάν η συσχετισµένη είναι καλύτερη από την ασυσχέτιστη διαφοροποίηση 
στοχεύει να απαντήσει στην ερώτηση ποιου είδους συνέργειες είναι πιο σηµαντικές. 
Στην περίπτωση όπου η συσχετισµένη διαφοροποίηση υπερέχει της ασυσχέτιστης, 
τότε αυτό αποτελεί επιχείρηµα υπέρ της ανωτερότητας των λειτουργικών συνεργειών 
(οικονοµίες κλίµακας και φάσµατος, διοικητικές συνέργειες κ.ο.κ) σε σχέση µε τις 
οικονοµικές συνέργειες που αναπτύσσονται κυρίως στην ασυσχέτιστη 
διαφοροποίηση. 
Η έρευνα για την απάντηση σε αυτά τα ερωτήµατα δεν έχει δώσει 

ικανοποιητικά συµπεράσµατα. Ορισµένες µελέτες όπως αυτές των Carter (1977), 
Grant και Jammine (1988) υποστηρίζουν ότι η διαφοροποίηση επιφέρει επιπλέον 
οικονοµική αξία στην επιχείρηση. Άλλες µελέτες υποστηρίζουν ότι η διαφοροποίηση 
καταλήγει σε απώλεια οικονοµικής αξία (Berger και Ofek, 1995, Servaes, 1996), ενώ 
άλλοι µελετητές όπως οι Lloyd και Jahera, 1994 υποστηρίζουν ότι η διαφοροποίηση 
δεν επέφερε καµµία αλλαγή στην οικονοµική αξία της επιχείρησης.  
Ασαφή συµπεράσµατα εξάγονται και στην προσπάθεια απάντησης της δεύτερης 

ερώτησης, δηλαδή στο αν η συσχετισµένη διαφοροποίηση υπερέχει της 
ασυσχέτιστης. Ορισµένοι µελετητές βρήκαν ότι οι συσχετισµένα διαφοροποιηµένες 
επιχειρήσεις υπερέχουν των ασυσχέτιστα διαφοροποιηµένων επιχειρήσεων (Rumelt, 
1974, 1982, Singh και Montgomery, 1987, Flanagan, 1988). Άλλοι ερευνητές 
κατέληξαν στα αντίθετα αποτελέσµατα (Chaterjee, 1986, Anslinger και Copeland, 
1996), ενώ υπάρχει και µία κατηγορία ερευνητών οι οποίοι δεν βρήκαν σηµαντική 
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διαφορά όσον αφορά στην επίδοση της επιχείρησης µεταξύ συσχετισµένης και 
ασυσχέτιστης διαφοροποίησης (Grant και Jammine, 1986, Lubatkin, 1987, Seth, 
1990). 
 
 

2.6 Που οφείλονται τα αποκλίνοντα αποτελέσµατα; 
 

2.6.1 Γενικές Παρατηρήσεις 

 
Πολλοί ερευνητές προσπάθησαν να εξηγήσουν τα αποτελέσµατα όλων αυτών των 

µελετών που παρουσίαζαν αποκλίνοντα και ασαφή αποτελέσµατα. Η πρώτη εξήγηση 
που αναφέρεται στη βιβλιογραφία είναι η χρησιµοποίηση διαφορετικών µεθόδων 
µέτρησης τόσο του φαινοµένου της εταιρικής διαφοροποίησης όσο και της επίδοσης 
της επιχείρησης. ∆εύτερον, οι περισσότερες µελέτες είναι από τη φύση τους 
συγχρονικές, το οποίο σηµαίνει ότι τόσο η στρατηγική διαφοροποίησης όσο και η 
επίδοση µετριούνται ταυτόχρονα για µία συγκεκριµένη περίοδο. Τρίτον, τα 
περισσότερα µοντέλα που εξετάζουν τη σχέση διαφοροποίησης-επίδοσης είναι 
διµεταβλητά, µε αποτέλεσµα να είναι ατελώς ορισµένα και οι παλινδροµήσεις να 
υστερούν και να δίνουν λανθασµένα αποτελέσµατα. Τέλος, ορισµένοι µελετητές 
φαίνεται ότι έχουν προβλήµατα µε την εταιρική εστίαση στη διαφοροποίηση. 
Συνοπτική αλλά περιεκτική ανάλυση καθενός από τους παραπάνω λόγους δίνεται 
αµέσως παρακάτω: 

 
 

2.6.2 Χρήση πολλαπλών µέτρων διαφοροποίησης 

 
Το πιο σηµαντικό πρόβληµα που αντιµετωπίζει ο ερευνητής κατά τη µελέτη της 

επίδρασης του φαινοµένου της εταιρικής διαφοροποίησης στην επίδοση της 
επιχείρησης είναι µε ποιον τρόπο θα µετρήσει και θα εκτιµήσει πόσο 
διαφοροποιηµένη είναι η επιχείρηση. Γενικώς η µέτρηση της διαφοροποίησης µπορεί 
να πραγµατοποιηθεί µε έναν από τους παρακάτω δύο τρόπους : 
 
Συνεχή µέτρα διαφοροποίησης : 
 
Τα συνεχή µέτρα διαφοροποίησης βασίζονται κατά κύριο λόγο στο σύστηµα 

ταξινόµησης τυποποιηµένων κλάδων δραστηριοτήτων SIC (Standard Industry 
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Classification), το οποίο αποτελεί ένα σύστηµα ταξινόµησης όλων των οικονοµικών 
δραστηριοτήτων µε τη βοήθεια 4-ψηφίων κωδικών. Η διαφοροποίηση των 
επιχειρήσεων µετριέται από τον αριθµό των δραστηριοτήτων στις οποίες είναι ενεργή 
η επιχείρηση. Χρησιµοποιείται είτε η µέτρηση των δραστηριοτήτων απλώς είτε η 
στάθµιση των δραστηριοτήτων µε συντελεστές βαρύτητας οι οποίοι προκύπτουν από 
το σχετικό µέγεθος των πωλήσεων. Το κυριότερο πλεονέκτηµα αυτών των µέτρων 
είναι αντικειµενικότητα που προσφέρουν. Ωστόσο τα συνεχή µέτρα διαφοροποίησης 
έχουν το µειονέκτηµα ότι αδυνατούν να ενσωµατώσουν την έννοια της συσχέτισης 
των δραστηριοτήτων.  
 
∆ιακριτά µέτρα διαφοροποίησης : 
 
Τα διακριτά µέτρα διαφοροποίησης χρησιµοποιούνται για να ταξινοµήσουν την 

εταιρική διαφοροποίηση σε συσχετισµένη και ασυσχέτιστη και χρησιµοποιούνται για 
να οριστούν οι στρατηγικές διαφοροποίησης (Datta et al., 1991). Τυπικό διακριτό 
µέτρο του φαινοµένου είναι και το σύστηµα ταξινόµησης του Rumelt που 
περιγράφηκε παραπάνω. Το µειονέκτηµα των συγκεκριµένων συστηµάτων 
ταξινόµησης είναι η υποκειµενικότητα βάσει της οποίας µορφώνονται οι επιµέρους 
κατηγορίες. Αυτό συµβαίνει γιατί απαιτούνται µεγάλες ποσότητες δεδοµένων να 
ταξινοµηθούν σε λίγες σχετικά κατηγορίες και ο ερευνητής είναι αυτός ο οποίος 
πρέπει να αξιολογήσει και να διαµορφώσει τα κριτήρια µε τα οποία θα εντάσσονται 
οι επιχειρήσεις στις εκάστοτε κατηγορίες. Μία άλλη δυσκολία που συναντάται επίσης 
στα συστήµατα ταξινόµησης ανά κατηγορίες είναι ότι ο ερευνητής πρέπει να γνωρίζει 
σε βάθος τις δραστηριότητες των επιχειρήσεων ώστε να είναι σε θέση να διακρίνει αν 
και πότε λαµβάνουν χώρα συνέργειες µεταξύ αυτών. 

 
Μικτά µέτρα διαφοροποίησης : 
 
Οι Jacquemin και Berry (1979) και έπειτα ο Palepu (1985) ανέπτυξαν το µέτρο 

εντροπίας, το οποίο συνδυάζει την αντικειµενικότητα των συνεχών µέτρων της 
διαφοροποίησης και την ενσωµάτωση της έννοιας της συγγένειας των 
δραστηριοτήτων των συστηµάτων ταξινόµησης ανά κατηγορίες. Η βασική ιδέα είναι 
ότι αυτό το µέτρο της εταιρικής διαφοροποίησης διακρίνει µεταξύ ενός 
συσχετισµένου και ενός ασυσχέτιστου συστατικού, τα οποία αµφότερα µετριούνται 
µε συνεχή τρόπο. Κάθε συστατικό µετριέται βάσει του τύπου : 

 
n

i
i=1 i

1εντροπία = P ln( )
P

⋅∑  
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, όπου το Pi ορίζεται ως ο λόγος των εσόδων από τη δραστηριότητα της 
επιχείρησης στον κλάδο I προς τα συνολικά έσοδα της επιχείρησης. Το συσχετισµένο 
µέρος του δείκτη εντροπίας µετριέται εφαρµόζοντας τον τύπο σε όλα τα τµήµατα 
ενός διψήφιου κλάδου δραστηριοτήτων στο σύστηµα SIC.Το ασυσχέτιστο µέρος του 
δείκτη εντροπίας προκύπτει από την εφαρµογή του τύπου αλλά ο λόγος των 
συνολικών εσόδων µετριέται από τις διαφορετικές διψήφιες οµάδες κλάδων 
δραστηριότητας. Το άθροισµα του συσχετισµένου και του ασυσχέτιστου δείκτη είναι 
ο συνολικός δείκτης διαφοροποίησης.  

 
Αυτά τα τρία µέτρα της εταιρικής διαφοροποίησης βασίζονται σε διαφορετικές 

µεθοδολογίες. Ορισµένοι ερευνητές προσπάθησαν να βρουν µέχρι ποιο βαθµό ο 
τρόπος µέτρησης της διαφοροποίησης επηρεάζει τα αποτελέσµατα της έρευνας. Για 
παράδειγµα, οι Hall και St. John (1994), συνέκριναν τα συνεχή και τα ανά κατηγορία 
µέτρα της διαφοροποίησης και το αποτέλεσµα που προέκυψε από τη συγκεκριµένη 
µελέτη ήταν ότι τα δύο µέτρα δεν προέβλεπαν την ίδια επίδοση.  
Τα ευρήµατα της έρευνας των  Hall και St. John (1994) επιβεβαιώνουν και 

εµπλουτίζουν τα ευρήµατα της Montgomery (1982), η οποία βρήκε ότι τα µέτρα που 
βασίζονται στο SIC και τα συστήµατα ταξινόµησης ανά κατηγορίες ναι µεν 
αποτύπωναν µε τον ίδιο τρόπο τη δοµή της επιχείρησης αλλά δεν µπορούσαν να 
ταυτιστούν όσον αφορά στην πρόβλεψη της επίδοσης της επιχείρησης. Στο ίδιο 
συµπέρασµα καταλήγουν και οι Hoskisson et al. (1993), οι οποίοι µετρώντας την 
εγκυρότητα κατασκευής (construct validity) του µέτρου εντροπίας βρήκαν ότι 
συσχετίζονταν αρκετά ικανοποιητικά µε την τυπολογία του συστήµατος ταξινόµησης 
του Rumelt. Στον αντίποδα, τα αποτελέσµατα όσον αφορά στην εγκυρότητα 
κατασκευής των µέτρων που βασίζονται στο SIC ήταν λιγότερο ισχυρά. Αυτά τα 
αποτελέσµατα αποδεικνύουν ότι για τη µελέτη της σχέση διαφοροποίησης και 
επίδοσης είναι προτιµότερο να χρησιµοποιούνται η υποκειµενική ταξινόµηση σε 
κατηγορίες και/ή το µέτρο εντροπίας (Hoskisson et al., 1993). 
Οι Davis και Thomas (1993), ασκώντας κριτική πάνω στις µεθόδους µέτρησης 

της διαφοροποίησης, ισχυρίζονται ότι τα συνεχή µέτρα της διαφοροποίησης, 
συµπεριλαµβανοµένου και του µέτρου της εντροπίας, εστιάζει µόνο στις λειτουργικές 
οµοιότητες και δεν µπορεί να ενσωµατώσει οµοιότητες άλλου τύπου όπως για 
παράδειγµα στο µάρκετινγκ.  
Εν κατακλείδι, οι τρεις µέθοδοι µέτρησης της εταιρικής διαφοροποίησης 

διαφέρουν αρκετά µεταξύ τους και σχεδόν όλοι οι ερευνητές συµφωνούν ότι ίσως 
εκεί να οφείλεται και η ασυµφωνία που προκύπτει από την εξέταση των 
αποτελεσµάτων των εµπειρικών µελετών περί διαφοροποίησης � επίδοσης. 
Ωστόσο δεν συµφωνούν µέχρι ποιας έκτασης αυτές οι διαφορετικές µεθοδολογίες 
επηρεάζουν τα αποτελέσµατα της έρευνας. 
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2.6.3 Χρήση πολλαπλών µέτρων επίδοσης 

 
Ακόµα και σήµερα, δεν υπάρχει ενιαίο πλαίσιο για το πώς µπορεί να µετρηθεί η 

επίδοση µίας επιχείρησης, η οποία βρίσκεται ουσιαστικά στο επίκεντρο όσον αφορά 
στο επιθυµητό αποτέλεσµα στη χρηµατοοικονοµική στρατηγική διοίκηση.  ∆ύο από 
τις πιο σύγχρονες µεθόδους µέτρησης της επίδοσης είναι η µέθοδος του πίνακα 
ισορροπηµένης στοχοθεσίας (balanced scorecard) και η µέθοδος της προστιθέµενης 
οικονοµική αξίας EVA (Economic Value Added). O πίνακας ισορροπηµένης 
στοχοθεσίας αποτελεί δηµιούργηµα των Kaplan και Norton (1992) και έχει τύχει 
αξιοσηµείωτης προσοχής από τους ερευνητές. Η κεντρική ιδέα βρίσκεται στο ότι η 
επίδοση είναι ένα πολυδιάστατο φαινόµενο, το οποίο εξετάζεται από τέσσερεις 
διαφορετικές προοπτικές : (α) τη χρηµατοοικονοµική προοπτική, (β) την πελατειακή 
προοπτική, (γ) την προοπτική των εσωτερικών δραστηριοτήτων και (δ) την 
προοπτική των καινοτοµιών και της εκµάθησης. 
Η έρευνα περί διαφοροποίησης έχει επικεντρωθεί στη χρηµατοοικονοµική 

συνιστώσα της επίδοσης, χρησιµοποιώντας σχεδόν αποκλειστικά δύο ειδών 
µεθόδους µέτρησης : (α) µέτρα που βασίζονται στις λογιστικές καταστάσεις της 
επιχείρησης και (β) µέτρα επίδοσης που βασίζονται σε µετρήσεις της 
χρηµατιστηριακής αγοράς. Τα µέτρα επίδοσης που βασίζονται στις λογιστικές 
καταστάσεις (ROE, ROI) εξάγονται από τις ετήσιες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 
της επιχείρησης και αντανακλούν την επίδοση της επιχείρησης στο παρελθόν. Το 
µειονέκτηµα της συγκεκριµένης µεθόδου µέτρησης είναι ότι επηρεάζεται σε µεγάλο 
βαθµό από τη λογιστική µέθοδο σύνταξης των λογιστικών καταστάσεων και ότι 
πολλές φορές οι λογιστικές καταστάσεις �µαγειρεύονται� από τη διοίκηση για να 
εξωραϊστούν τα αποτελέσµατα. 
Για τους παραπάνω λόγους αρκετοί ερευνητές χρησιµοποιούν µεθόδους µέτρησης 

που βασίζονται στη χρηµατιστηριακή αγορά. Βασιζόµενα στην υπόθεση ότι οι αγορές 
είναι αποτελεσµατικές µε ηµι-ισχυρή µορφή (δηλαδή ότι οι τιµές των µετοχών 
αντικατοπτρίζουν όλη τη δυνατή πληροφόρηση), τα συγκεκριµένα µέτρα 
αντικατοπτρίζουν την παρούσα αξία των µελλοντικών χρηµατορροών (Seth, 1990). 
Με διαφορετικά λόγια, τα µέτρα που βασίζονται στις αγορές αντικατοπτρίζουν την 
πεποίθηση της αγοράς όσον αφορά στην κερδοφορίας µίας επιχείρησης. Η ακρίβεια 
αυτής της µεθόδου µέτρησης εξαρτάται από το πόσο καλά µπορούν οι επενδυτές να 
αξιολογήσουν την αξία µίας επιχείρησης λαµβάνοντας υπ� όψη τις µελλοντικές 
χρηµατικές εισροές. Το µοναδικό µειονέκτηµα αυτής της µεθόδου είναι ότι βρίσκει 
εφαρµογή µόνο σε εισηγµένες στο χρηµατιστήριο επιχειρήσεις.  
Ένα άλλο µέτρο της επίδοσης είναι και το �q του Tobin�, το οποίο ενσωµατώνει 

τόσο λογιστικά όσο και χρηµατιστηριακά στοιχεία. Το �q του Tobin�, ορίζεται ως ο 
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λόγος της χρηµατιστηριακής αξίας της επιχείρησης προς το κόστος αντικατάστασης 
όλης της περιουσίας της (Lloyd και Jahera, 1994). Σύµφωνα µε τους Wernerfelt και 
Montgomery (1988) η εισαγωγή ενός τρόπου µέτρησης των προσόδων της 
επιχείρησης µε χρηµατιστηριακά δεδοµένα ελαχιστοποιεί τη διαστρέβλωση που 
προκαλείται από τη χρησιµοποίηση λογιστικών µέτρων επίδοσης. Επιπλέον, δεν 
απαιτείται προσαρµογή λόγω κινδύνου για να γίνει σύγκριση µεταξύ δύο 
επιχειρήσεων για το λόγο ότι ο κίνδυνος έχει ενσωµατωθεί στη χρηµατιστηριακή αξία 
της επιχείρησης. 
Μία ακόµα πηγή για τα αντικρουόµενα αποτελέσµατα θα µπορούσε να είναι το 

γεγονός ότι το στοιχείο κινδύνου της επίδοσης έχει παραµεληθεί. Εν τούτοις ο 
κίνδυνος και η απόδοση αποτελούν τα βασικά συστατικά της επίδοσης και 
υπάρχει θεωρητική σύνδεση µεταξύ των δύο αυτών εννοιών. Σύµφωνα µε τους 
Bettis και Mahajan (1985) η συµβατική σοφία της οικονοµικής θεωρίας υπαγορεύει 
ότι α αυξηµένος κίνδυνος επιφέρει και µεγαλύτερη αναµενόµενη απόδοση και 
αντίστροφα. Εποµένως, αν µία επιχείρηση διαφοροποιηθεί και απολαµβάνει 
µεγαλύτερη κερδοφορία µε αντάλλαγµα ωστόσο µεγαλύτερη έκθεση στον κίνδυνο, 
δεν είναι απολύτως σίγουρο ότι οι µέτοχοι της επιχείρησης είναι σε καλύτερη µοίρα 
από πριν. Αυτό αποδεικνύει ότι ένα καλό µέτρο της επίδοσης της επιχείρησης πρέπει 
να ενσωµατώνει τόσο το στοιχείο της απόδοσης όσο και το στοιχείο του κινδύνου.  
 
 

2.6.4 Συγχρονικές µελέτες 

 
Οι περισσότερες µελέτες έχουν χρησιµοποιήσει δείγµατα που αποτελούνται από 

επιχειρήσεις από διαφορετικούς κλάδους και έχουν συγκεντρώσει συγχρονικά (cross-
sectional) δεδοµένα (Datta et al., 1991). Οι περισσότεροι µελετητές άντλησαν τα 
δεδοµένα που χρησιµοποίησαν από βάσεις δεδοµένων όπως αυτή της Fortune 500 ή 
της Compustat, οι οποίες περιλαµβάνουν επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε 
διάφορους κλάδους. Αρκετοί είναι αυτοί που πιστεύουν ότι η ετερογένεια των 
δειγµάτων αυτών προκάλεσε σοβαρά προβλήµατα. Οι Hill και Snell (1988) 
αναφέρουν ότι οι ερευνητές δεν καθορίζουν τα όρια για τη θεωρία που διατυπώνουν 
και εποµένως τη γενικεύουν σε περίπτωση στην οποία αυτή δεν αιτιολογείται. Λύση 
στο συγκεκριµένο πρόβληµα αποτελεί η επιλογή του δείγµατος από έναν κλάδο 
δραστηριότητας ή από ένα σύνολο κλάδων οι οποίοι θα παρουσιάζουν µεταξύ τους 
σηµαντικές οµοιότητες, γεγονός το οποίο θα αµβλύνει τα προβλήµατα που 
προκαλούνται από την ετερογένεια του δείγµατος. 
Ένα άλλο πρόβληµα που πηγάζει από το γεγονός ότι οι περισσότερες µελέτες της 

σχέσης διαφοροποίησης-επίδοσης είναι συγχρονικές είναι και η αδυναµία διάκρισης 
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του αιτίου από το αιτιατό. Πολλοί µελετητές επιχείρησαν να εντοπίσουν αν η 
συσχετισµένη διαφοροποίηση συνδέεται µε την καλύτερη επίδοση της επιχείρησης. 
Ωστόσο, οι συγκεκριµένες µελέτες δεν µπορούν να εντοπίσουν ξεκάθαρα αν όντως η 
συσχετισµένη διαφοροποίηση επιφέρει καλύτερη επίδοση ή αν επιχειρήσεις οι οποίες 
είναι εύρωστες οικονοµικά επιδίδονται στη στρατηγική διαφοροποίησης, κυρίως σε 
συναφείς κλάδους (βλέπε Jensen, 1986). Το συγκεκριµένο πρόβληµα µπορεί να λυθεί 
εάν αίτιο και αιτιατό µελετώνται µε χρονική υστέρηση. Για παράδειγµα, 
µελετώντας τη διαφοροποίηση σε χρόνο t, εξετάζω την επίδοση της επιχείρησης σε 
χρόνο t+1, t+2 κ.ο.κ. 
 
 

2.6.5 Ατελώς ορισµένα µοντέλα 

 
Κατά την εξέταση της επίδοσης που έχουν ως συνέπεια οι στρατηγικές 

διαφοροποίησης, συνήθως οι ερευνητές αµελούν να εξετάσουν δύο παραµέτρους οι 
οποίες έχουν σηµασία για την εξαγωγή ορθών συµπερασµάτων : την παράµετρο του 
κλάδου δραστηριότητας και την παράµετρο της εφαρµογής της στρατηγικής. 
Μία από τις κύριες κριτικές που δέχτηκε η έρευνα του Rumelt (1974) ήταν ότι οι 

διαφορές στην επίδοση των επιχειρήσεων οφείλονταν σε κρυµµένες επιδράσεις από 
τον οικονοµικό κλάδο (industry effects). Η καλύτερη επίδοση που παρουσίαζαν οι 
επιχειρήσεις που ανήκαν στην constrained κατηγορία θα µπορούσε να εξηγηθεί µε το 
σκεπτικό ότι οι συγκεκριµένες επιχειρήσεις δραστηριοποιούνταν σε πιο επικερδείς 
κλάδους. Ο Rumelt (1982) για να αντικρούσει αυτήν την κριτική ανασκεύασε την 
αρχική του µελέτη, λαµβάνοντας πλέον υπ� όψη αυτές τις επιδράσεις από τον 
οικονοµικό κλάδο (industry effects) και βρήκε ότι οι υψηλές τιµές του δείκτη ROI της 
related-constrained κατηγορίας οφειλόταν στα λεγόµενα industry effects. Ωστόσο οι 
προβλέψεις του για τις διαφορετικές κατηγορίες διαφοροποίησης όσον αφορά στα 
µοτίβα της κερδοφορίας ενισχύθηκαν από ένα εµπειρικό τεστ, το οποίο επιβεβαίωσε 
τα προηγούµενα ευρήµατά του ότι η συσχετισµένη διαφοροποίηση έχει σηµαντική 
επίδραση στην επίδοση της επιχείρησης. 
Μία δεύτερη παράµετρος που πρέπει να ληφθεί υπ� όψη είναι και ο τρόπος µε τον 

οποίο θα γίνει η οργάνωση και η εφαρµογή της στρατηγικής διαφοροποίησης. Μία 
στρατηγική, έστω και αν είναι ορισµένη µε το πιο διαυγή τρόπο, αν δεν εφαρµοστεί 
ικανοποιητικά δε θα επιφέρει τα αναµενόµενα αποτελέσµατα. Εποµένως στις 
συγκεκριµένες µελέτες πρέπει το δείγµα να αποτελείται από επιχειρήσεις οι οποίες 
εφάρµοσαν κατά τον ίδιο τρόπο τη στρατηγική της εταιρικής διαφοροποίησης.  
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κλάδο 
 

3.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις 
 
Στο παρόν κεφάλαιο επιχειρείται η σύνδεση της εταιρικής διαφοροποίησης µε τον 

ελληνικό κατασκευαστικό κλάδο. Στην παράγραφο 3.2 παρατίθενται ορισµένα 
χρήσιµα στοιχεία για την κατανόηση της σηµασίας του κατασκευαστικού κλάδου 
στην Ελλάδα αλλά και το πώς βρίσκει εφαρµογή η στρατηγική διοίκηση και 
συγκεκριµένα η εταιρική διαφοροποίηση στον συγκεκριµένο κλάδο. Στην παράγραφο 
3.3 περιγράφονται αναλυτικά όλες οι δραστηριότητες µε τις οποίες ασχολούνται οι 
κατασκευαστικοί όµιλοι στην Ελλάδα. Στις δραστηριότητες αυτές περιλαµβάνονται ο 
τοµέας των δηµοσίων έργων, των ιδιωτικών έργων, ο τοµέας της ανάπτυξης γης και 
εκµετάλλευσης ακινήτων, ο τοµέας της παραγωγής και εµπορίας δοµικών υλικών 
καθώς και ο τοµέας των Συµπράξεων ∆ηµοσίου και Ιδιωτικού Τοµέα. Στο τέλος της 
παραγράφου αναφέρονται συνοπτικά και άλλες µη συσχετισµένες µε τη βασική 
δραστηριότητες του κατασκευαστικού κλάδου. 

 

 

3.2 Κατασκευαστικός κλάδος, στρατηγική διοίκηση και εταιρική 
διαφοροποίηση 
 

3.2.1 Γενικές παρατηρήσεις 

 
Ο κατασκευαστικός κλάδος  αποτελεί ένα από τους σηµαντικότερους κλάδους 

στην Ελλάδα. Η συνεισφορά του στη διαµόρφωση των βασικών µεγεθών της 
ελληνικής οικονοµία τον καθιστά ως έναν από τους σηµαντικότερους µοχλούς 
ανάπτυξης της χώρας. Ο στρατηγικός ρόλος του κατασκευαστικού κλάδου 
ενισχύθηκε ακόµα περισσότερο από την ανάληψη των έργων για τη διοργάνωση των 
Ολυµπιακών Αγώνων το 2004. Στην παράγραφο 3.2.2 παρατίθενται ορισµένα 
στατιστικά στοιχεία τα οποία υποστηρίζουν τη συγκεκριµένη θέση. 
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3.2.2 Ο κατασκευαστικός κλάδος στην Ελλάδα 

 
Η σηµαντικότητα του κλάδου των κατασκευών µπορεί να αναδειχθεί εξετάζοντας 

τη συµµετοχή του στο Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν της Ελλάδας. Παρατηρούµε ότι 
για την περίοδο 1960 � 2004 η συµµετοχή του κλάδου των κατασκευών στο ΑΕΠ 
διατηρείται σε υψηλά επίπεδα και παίζει καθοριστικό ρόλο στην αναπτυξιακή πορεία 
της Ελλάδας και τη διαµόρφωση των κύριων µακροοικονοµικών µεγεθών της. Στα 
παρακάτω διαγράµµατα απεικονίζονται σχηµατικά τα παραπάνω για τις περιόδους 
1960 έως 1995 και 1995 έως 2004 : 

 

Συµµετοχή του κατασκευαστικού κλάδου στο ΑΕΠ για την 
περίοδο 1960-1995 (σε τιµές συντελεστών παραγωγής)
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∆ιάγραµµα 3.1 Συµµετοχή των κατασκευών στην διαµόρφωση του ΑΕΠ, 1960-1995 (τράπεζα της 

Ελλάδος, 2004) 
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Συµµετοχή του κατασκευαστικού κλάδου στο ΑΕΠ για την 
περίοδο 1995-2004 (σε σταθερές τιµές, έτος βάσης : 1995)
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∆ιάγραµµα 3.2 Συµµετοχή των κατασκευών στην διαµόρφωση του ΑΕΠ, 1995-2004 (Ε.Σ.Υ.Ε. � 

Εθνικοί Λογαριασµοί) 
 
Παρατηρούµε ότι την τελευταία πενταετία ο κλάδος των κατασκευών απέκτησε, 

µετά από µία ύφεση κατά τα έτη 1995-2000, νέα δυναµική και η συµµετοχή του στη 
διαµόρφωση του ΑΕΠ της χώρας ενισχύθηκε σηµαντικά για να επανάλθει στα 
επίπεδα της δεκαετίας του 1980.  
Η πορεία του κλάδου την τελευταία εικοσαετία, λόγω της στενής εξάρτησής του 

από τα δηµόσια έργα, συνδέθηκε σε µεγάλο βαθµό µε την εξέλιξη των εισροών των 
κοινοτικών πόρων στα πλαίσια υλοποίησης της Ευρωπαϊκής Περιφερειακής 
Πολιτικής που ξεκίνησε το 1986 (ΙΟΒΕ, Τµήµα Μικροοικονοµική Ανάλυσης και 
Πολιτικής, 2006).  
Κατά αυτόν τον τρόπο, η ανάπτυξη του κλάδου υποβοηθήθηκε από τα 

Μεσογειακά Ολοκληρωµένα Προγράµµατα (Μ.Ο.Π) που διήρκεσαν από το 1986 έως 
το 1993 και τα οποία µετά το 1989 ενσωµατώθηκαν στο Α� Κοινοτικό Πλαίσιο 
Στήριξης (Κ.Π.Σ.). Το Α� Κ.Π.Σ. υλοποιήθηκε την περίοδο 1989-1993 και 
περιελάµβανε αναπτυξιακά προγράµµατα συνολικού προϋπολογισµού 14,34 δις ECU 
(σε τιµές 1989). Τα συγκεκριµένα αναπτυξιακά προγράµµατα αφορούσαν στην 
πλειονότητά τους µικρά έργα υποδοµής σε όλη την Ελλάδα. Η εκτέλεσή τους 
παρουσίασε ωστόσο αρκετά προβλήµατα καθυστερήσεων τα οποία οφείλονταν στη 
δυσλειτουργία του κρατικού µηχανισµού και σε αδυναµίες των κατασκευαστικών 
εταιρειών. 
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Η χρηµατοδότηση από την Ε.Ε. συνεχίστηκε µε το Β� Κ.Π.Σ. και το ταµείο 
Συνοχής, το οποίο υλοποιήθηκε την περίοδο 1994-1999. Το Β� Κ.Π.Σ. περιελάµβανε 
αναπτυξιακά προγράµµατα ύψους 29,72 δις ECU (σε τιµές 1994) και 
χαρακτηρίστηκε, σε αντίθεση µε το Α� Κ.Π.Σ., από την υλοποίηση µεγάλων έργων 
υποδοµής σε όλη την Ελλάδα. Μεταξύ άλλων, τα συγκεκριµένα έργα περιελάµβαναν 
την κατασκευή µεγάλων οδικών αξόνων, όπως τον ΠΑΘΕ και την Εγνατία Οδό, 
λιµενικών έργων, το µετρό της Αθήνας, ενεργειακά και τηλεπικοινωνιακά έργα και 
νοσοκοµεία. Όπως συνέβη και µε το Α� Κ.Π.Σ., η υλοποίηση του Β� Κ.Π.Σ. 
παρουσίασε µίας σειρά από δυσλειτουργίες, οι οποίες έκαναν αισθητή την έλλειψη 
ενός στιβαρού θεσµικού πλαισίου που να διακανονίζει τα περί δηµοσίων έργων 
ζητήµατα. Το γεγονός αυτό είχε άµεσες επιπτώσεις τόσο στη λειτουργία όσο και στην 
οικονοµική κατάσταση των κατασκευαστικών εταιρειών που είχαν αναλάβει την 
κατασκευή των εν λόγω έργων. 
Το 2001 υπήρξε χρονιά εξελίξεων για το κατασκευαστικό κλάδο της Ελλάδας, 

λόγω της τροποποίησης του νοµοθετικού πλαισίου που ρύθµιζε ως τότε τη λειτουργία 
των κατασκευαστικών εταιρειών όσον αφορά στα δηµόσια έργα. Η τροποποίηση 
αυτή οδήγησε στην αναδιάρθρωση του κλάδου, µέσω της ενίσχυσης των 
συγχωνεύσεων, των εξαγορών και των στρατηγικών συµµαχιών. Η αναδιάρθρωση 
αυτή κατέστη αναγκαία, διότι αφ� ενός υπήρχαν υψηλές απαιτήσεις για έγκαιρη και 
ποιοτική ολοκλήρωση των έργων των Ολυµπιακών Αγώνων και αφ� ετέρου έπρεπε 
να αντιµετωπιστούν τα προβλήµατα του κατακερµατισµένου κατασκευαστικού 
κλάδου ώστε να περιοριστεί ο οξύς ανταγωνισµός που στρέβλωνε την αγορά και 
έθετε σε κίνδυνο την ολοκλήρωση των έργων. 
Η ανάπτυξη των υποδοµών στην Ελλάδα συνεχίστηκε µε το Γ� Κ.Π.Σ., στο οποίο 

εντάχθηκαν έργα συνολικού προϋπολογισµού 44,36 δις ECU (σε τιµές 2000). 
Παράλληλα µε το Γ� Κ.Π.Σ. υλοποιείται και η νέα προγραµµατιστική περίοδος 2000-
2006 του Ταµείου Συνοχής ΙΙ, στα πλαίσια του οποίου θα χρηµατοδοτηθούν 
περιβαλλοντικά και συγκοινωνιακά έργα συνολικού προϋπολογισµού 3,06 δις ECu 
(σε τιµές 1999). Την περίοδο 2000-2006 ολοκληρώθηκαν ορισµένα από τα πιο 
σηµαντικά έργα που έχουν υλοποιηθεί στην Ελλάδα όπως η γέφυρα Ρίου-Αντιρρίου 
και η Αττική Οδός, ενώ βρίσκονται σε εξέλιξη οι διαγωνισµοί για τις συµβάσεις 
παραχώρησης µέσω Σ∆ΙΤ τµηµάτων αυτοκινητοδρόµων. Ωστόσο η σηµαντική 
υστέρηση που παρουσιάστηκε στην απορρόφηση κοινοτικών κονδυλίων κατά την 
περίοδο 2000-2005 σε συνδυασµό µε τις καθυστερήσεις πληρωµής 
κατασκευασµένων έργων από το ∆ηµόσιο στις κατασκευαστικές εταιρείες οδήγησε 
τον κατασκευαστικό κλάδο σε δυσχερή θέση. Αποκορύφωµα όλων αυτών υπήρξε η 
αποχή από τις δηµοπρασίες που κήρυξε σύσσωµος ο τεχνικός κόσµος της χώρας το 
∆εκέµβριο του 2005, στην οποία συµµετείχαν όλες εργοληπτικές οργανώσεις. 
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Η δυσκολία εύρεσης δηµοσίων πόρων για να υλοποιηθούν βασικά έργα 
υποδοµών οδήγησε στη θεσµοθέτηση των πολλά υποσχόµενων Συµπράξεων 
∆ηµοσίου και Ιδιωτικού Τοµέα (Σ.∆.Ι.Τ.) στα τέλη του 2005, οι οποίες ευελπιστούν 
να ωθήσουν την ανάπτυξη της επιχειρηµατικότητας και την υλοποίηση των δηµοσίων 
έργων. Νωρίτερα, το 2004, καταργήθηκε ο αµφιλεγόµενος µαθηµατικός τύπος και 
εισήχθη ξανά το µειοδοτικό σύστηµα µε ορισµένες αλλαγές. Οι δύο αυτές κινήσεις 
ευελπιστούν να βελτιώσουν το σύστηµα παραγωγής δηµοσίων έργων στην Ελλάδα. 
Η δεύτερη συνιστώσα του κατασκευαστικού κλάδου στην Ελλάδα είναι η 

ιδιωτική κατασκευαστική δραστηριότητα. Η εξέλιξη της νόµιµης ιδιωτικής 
δραστηριότητας στην Ελλάδα παρουσιάζεται στο παρακάτω διάγραµµα : 

Εξέλιξη Ιδιωτικής Νόµιµης Οικοδοµικής ∆ρασηριότητας 
για την περίοδο 1980-2005 (Όγκος σε εκατ. κ.µ.)
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∆ιάγραµµα 3.3 Εξέλιξη ιδιωτικής νόµιµης ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας για την 
περίοδο 1980-2005 (ΙΟΒΕ, Τµήµα Μικροοικονοµικής Ανάλυσης και Πολιτικής, 2006) 

 
 
Παρατηρούµε ότι από το 1984 και έπειτα ξεκίνησε µία περίοδος ανάπτυξης που 

διήρκεσε έως το 1990. Την επόµενη πενταετία και µέχρι το 1995 η ιδιωτική νόµιµη 
οικοδοµική δραστηριότητα κατέγραψε σταθερή πτώση. Την τελευταία δεκαετία η 
ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα ενισχύθηκε σταθερά µε εξαίρεση τη χρονιά του 
1999, η οποία υπήρξε η χρονιά τοποθετήσεων ιδιωτικών κεφαλαίων στο Χ.Α.Α, και 
τη χρονιά του 2004 λόγω της δέσµευσης της παραγωγικής δυναµικότητας στα 
δηµόσια έργα, τα οποία έπρεπε επιτακτικά να τελειώσουν λόγω των Ολυµπιακών 
Αγώνων. Η ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα κορυφώθηκε το 2005 λόγω της 
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επικείµενης επιβολής Φ.Π.Α. στα ακίνητα και την επικείµενη αύξηση των 
αντικειµενικών αξιών των κατοικιών. 
 
 

3.2.3 Κατασκευαστικός κλάδος και στρατηγική διοίκηση 

 
Αν και η θεµατολογία του πεδίου της στρατηγικής διοίκησης ξεκίνησε τη 

δεκαετία του 1960, µέχρι και σήµερα δεν υπήρξε σηµαντική πρόοδος όσον αφορά 
στην εφαρµογή της στρατηγικής διοίκησης στον κατασκευαστικό κλάδο. Αυτό κατά 
τους Cheah και Chew (2005) οφείλεται στους παρακάτω τρεις λόγους : 

 
1. Ο κατασκευαστικός κλάδος αποτελείται από µία ποικιλία δραστηριοτήτων 

(οικιστικές � βιοµηχανικές κατασκευές, περιβαλλοντικά έργα, έργα 
υποδοµής κ.ο.κ.) και περιλαµβάνει πολλαπλές οµάδες οι οποίες 
συνεργάζονται υπό συγκεκριµένους κάθε φορά όρους για ένα 
συγκεκριµένο έργο. Η πολυπλοκότητα που επικρατεί στον 
κατασκευαστικό κλάδο σε σχέση µε άλλους κλάδους αποτελεί εµπόδιο για 
τους ερευνητές ώστε να διεξάγουν εµπεριστατωµένες µελέτες 

2. Ο κλάδος των κατασκευών συχνά θεωρείται �χαµηλής ανάπτυξης και 
χαµηλής τεχνολογίας� και εποµένως δεν θεωρείται επιστηµονικά 
θελκτικός για έρευνα 

3. Οι περισσότεροι κλάδοι αποτελούνται από µεγάλες και ισχυρές 
επιχειρήσεις οι οποίες κατέχουν µεγάλο µερίδιο στην αγορά. Η ανάδειξη 
αυτών των επιχειρήσεων ως ηγετών στο κλάδο συνεπάγεται ότι οι 
στρατηγικές που ακολουθούν καθώς και οι δράσεις και προοπτικές τους 
καλύπτονται από πολλαπλές δηµόσιες πηγές πληροφόρησης. Αυτό δε 
συµβαίνει στον κατασκευαστικό κλάδο, ο οποίος είναι πολυδιασπασµένος 
και η πληροφόρηση για κάθε µεµονωµένη επιχείρηση είναι συνήθως 
µικρή. Αυτό οδηγεί σε επιπλέον δυσκολίες όσον αφορά στη διεξαγωγή 
εµπειρικών µελετών 

 
Επιπλέον, το βάρος όσον αφορά στον τοµέα της διοίκησης στον κατασκευαστικό 

κλάδο έχει δοθεί στην παραδοσιακή µελέτη της διοίκησης έργων (Chinowsky, 2000). 
Η σηµασία της διοίκησης σε εταιρικό επίπεδο απέκτησε δευτερεύοντα ρόλο και οι 
περισσότερες κατασκευαστικές εταιρείες εστιάζουν στην επιτυχή διεξαγωγή ενός 
συγκεκριµένου κάθε φορά έργου. Αυτό είχε ως συνέπεια µεγάλες επιχειρήσεις όπως η 
Philipp Holzmann, η οποία ιδρύθηκε το 1849 στη Γερµανία, να κηρύξει πτώχευση, 
Αυτό δείχνει ότι ακόµα και επιχειρήσεις οι οποίες έχουν άριστες τεχνολογικές 
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επιτηδειότητες µπορούν να αποτύχουν εάν δεν έχουν µία συνεκτική και 
µακροπρόθεσµη εταιρική στρατηγική.  
 
 

3.2.4 Σηµασία της εταιρικής διαφοροποίησης στον κατασκευαστικό κλάδο 

 
Οι επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στον κατασκευαστικό κλάδο 

αντιµετωπίζουν συνεχώς το πρόβληµα της µεταβλητότητας της ζήτησης των 
�προϊόντων που παράγουν�. Η µεταβλητότητα στη ζήτηση παίρνει τη µορφή τόσο της 
µεταβολής στον όγκο όσο και στην ποικιλία των έργων. Σύµφωνα µε την Hillebrandt 
(1996), οι κυριότερες παράµετροι που οδηγούν στην αστάθεια της δραστηριότητας 
των κατασκευαστικών εταιρειών είναι οι διακυµάνσεις της ζήτησης των προϊόντων 
τους. 
∆εδοµένης της αβεβαιότητας που σχετίζεται µε την καµπύλη ζήτησης, είναι 

δύσκολο για µία κατασκευαστική εταιρεία να προγραµµατίσει την απόκτηση των 
πόρων για την υλοποίηση των έργων που θα αναλάβει στο µέλλον. Από τη στιγµή 
που οι απαιτήσεις των πελατών καθορίζονται από διάφορες δυναµικές παραµέτρους 
οι οποίες δεν είναι εύκολο να προβλεφθούν, η µεταβλητότητα του φόρτου εργασίας 
αποτελεί βασικό χαρακτηριστικό του κατασκευαστικού κλάδου. 
Επιπλέον, η κατασκευαστική εταιρεία έχει ελάχιστη επιρροή στη ζήτηση και ο 

απαιτούµενος συνδυασµός των παραγωγικών συντελεστών κυµαίνεται σε τόσο 
µεγάλο εύρος ώστε καθίσταται αδύνατο να προσδιοριστεί επακριβώς εκείνο το 
σηµείο ελαχιστοποίησης του κόστους λόγω της µεγάλης ποικιλίας των παραγόµενων 
έργων και του συνδυασµού της ζήτησης (Ofori, 1990). 
Η δυναµική της συγκεκριµένης κατάστασης απαιτεί από τον κατασκευαστικό 

κλάδο να είναι ευέλικτος ώστε να µπορεί να ανταπεξέρχεται στη µεταβλητότητα της 
ζήτησης. Στην περίπτωση στην οποία η ζήτηση αυξάνεται απότοµα, απαιτείται η 
γρήγορη απόκριση των εταιρειών του κλάδου και η απόκτηση σε όσο πιο σύντοµο 
χρονικό διάστηµα των απαραίτητων παραγωγικών συντελεστών για τη διεκπεραίωση 
των έργων. Στην αντίθετη περίπτωση της απότοµης µείωσης της ζήτησης, η εταιρική 
διαφοροποίηση θα είναι αυτή που θα προσφέρει τις απαραίτητες διεξόδους ώστε να 
καταφέρει η κατασκευαστική εταιρεία να υποστεί όσο το δυνατόν λιγότερο τις 
συνέπειες της ύφεσης της ζήτησης. 
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3.3 ∆ραστηριότητες του κατασκευαστικού κλάδου 
 

3.3.1 Γενικές παρατηρήσεις  

 
Το κατασκευαστικά έργα χαρακτηρίζονται από την ποικιλοµορφία, την 

πολυπλοκότητα και την εξειδικευµένη τεχνογνωσία που απαιτείται για την ορθή 
εκτέλεση κάθε έργου, ακόµα και της ίδιας κατηγορίας. Ένα άλλο χαρακτηριστικό του 
κατασκευαστικού κλάδου, πέραν του γεγονότος ότι κάθε προϊόν είναι διαφορετικό 
από το άλλο, είναι ότι η διαδικασία παραγωγής διαφοροποιείται σε µεγάλο βαθµό 
ανάλογα µε το φορέα υλοποίησης του έργου, µε αποτέλεσµα η παραγωγή δηµοσίων 
έργων για παράδειγµα να διαφέρει κατά πολύ από την παραγωγή ιδιωτικών έργων. 
Στο κεφάλαιο αυτό θα επιχειρηθεί µία σύντοµη περιγραφή των κυριοτέρων 

αγορών στις οποίες δραστηριοποιούνται οι κατασκευαστικές εταιρείες και οι οποίες 
παρουσιάζουν συσχέτιση µεταξύ τους. Ως βασική δραστηριότητα λογίζεται η 
κατασκευή δηµοσίων έργων, γεγονός που επιβεβαιώνεται από την ανάλυση του 
κύκλου δραστηριότητας των εισηγµένων στο Χ.Α.Α ελληνικών κατασκευαστικών 
εταιρειών. Η συγγένεια των συγκεκριµένων δραστηριοτήτων έγκειται στις παρακάτω 
διαπιστώσεις : 

 
1. Η παραγωγή και εµπορία οικοδοµικών υλικών αποτελεί κάθετη προς τα 
πίσω ολοκλήρωση της δραστηριότητας παραγωγής πάσης φύσεως 
κτιριακών έργων και έργων πολιτικού µηχανικού 

2. Η ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων αποτελεί κάθετη προς τα 
εµπρός ολοκλήρωση της δραστηριότητας παραγωγής 
αυτοχρηµατοδοτούµενων ιδιωτικών έργων 

3. Η κατασκευή ιδιωτικών έργων αποτελεί οριζόντια επέκταση της βασικής 
δραστηριότητας αφού πλην της λειτουργίας του µάρκετινγκ (η οποία δεν 
υπάρχει στα δηµόσια έργα), όλες οι άλλες λειτουργίες παραµένουν οι ίδιες 

4. Η κατασκευή συγχρηµατοδοτούµενων έργων (Σ∆ΙΤ) αποτελεί οριζόντια 
επέκταση της βασικής δραστηριότητας αφού πλην της λειτουργίας του 
χρηµατοδότησης του έργου, όλες οι άλλες λειτουργίες παραµένουν οι ίδιες 

 
 

3.3.2 ∆ηµόσια έργα  

 
Το τµήµα της αγοράς των δηµοσίων έργων περιλαµβάνει όλα εκείνα τα έργα τα 

οποία εκτελούνται υπό την επίβλεψη φορέων του δηµοσίου τοµέα. Τα συγκεκριµένα 
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έργα καλύπτουν βασικές ανάγκες του κοινωνικού συνόλου και γενικά αποσκοπούν 
στη βελτίωση της ποιότητας της ζωής των πολιτών. Μπορεί να γίνει διάκριση µεταξύ 
των δηµοσίων έργων βάσει του σκοπού που εξυπηρετούν. Κατά αυτόν τον τρόπο 
έχουµε τα κτιριακά δηµόσια έργα (νοσοκοµεία, σχολεία, πυροσβεστικοί σταθµοί 
κ.α.), τα συγκοινωνιακά δηµόσια έργα (αυτοκινητόδροµοι, γέφυρες κ.α.), τα 
υδραυλικά � λιµενικά δηµόσια έργα (φράγµατα, δίκτυα ύδρευσης και άρδευσης κ.α.) 
και τέλος τα γεωτεχνικά δηµόσια έργα (µετρό, σήραγγες, ειδικές θεµελιώσεις κ.α.) Τις 
περισσότερες φορές οι κατηγορίες πλην των κτιριακών δηµοσίων έργων δεν µπορούν 
να διαχωριστούν επακριβώς η µία µε την άλλη. Για παράδειγµα, η κατασκευή της 
Εγνατίας οδού, η οποία αποτελεί ένα συγκοινωνιακό έργο περιλάµβανε έργα που 
άπτονται και του γεωτεχνικού τοµέα (σήραγγες). 
Ένας άλλος διαχωρισµός της αγοράς των δηµοσίων έργων µπορεί να γίνει βάσει 

του τύπου της χρηµατοδότησης µε την οποία θα υλοποιηθεί το έργο. Κατά αυτόν τον 
τρόπο η αγορά χωρίζεται : α) στην αγορά των έργων που υλοποιούνται στα πλαίσια 
των Κοινοτικών Πλαισίων Στήριξης, του Ταµείου Συνοχής και των Κοινοτικών 
Πρωτοβουλιών (Συγχρηµατοδοτούµενο Π∆Ε) και β) στην αγορά των έργων που 
υλοποιούνται στα πλαίσια του προγράµµατος δηµοσίων επενδύσεων από αµιγώς 
εθνικούς πόρους. 
Ο κλάδος των κατασκευών εµφανίζει µεγάλο βαθµό εξάρτησης από τα δηµόσια 

έργα, διότι τα τελευταία αντιπροσωπεύουν το µεγαλύτερο τµήµα της συνολικής 
ζήτησης του κλάδου µε αποτέλεσµα ο βαθµός υλοποίησης των Κοινοτικών Πλαισίων 
Στήριξης και το ύψος του Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων να αποτελούν τις 
δύο σηµαντικότερες παραµέτρους όσον αφορά στη διαµόρφωση της τελικής ζήτησης 
του κλάδου.   
 
 

3.3.3 Ιδιωτικά έργα  

 
Το τµήµα της αγοράς των ιδιωτικών έργων περιλαµβάνει τα έργα που 

υλοποιούνται από τις ιδιωτικές επιχειρήσεις, τα νοικοκυριά και τα µη κυβερνητικά 
ιδρύµατα που εξυπηρετούν τα νοικοκυριά (ΙΟΒΕ, 2006). Ως ιδιωτικά έργα στην 
παρούσα εργασία νοούνται όλα εκείνα τα έργα τα οποία δεν είναι 
αυτοχρηµατοδοτούµενα από την κατασκευαστική εταιρεία, αλλά εκείνα για τα οποία 
ο πελάτης αναλαµβάνει τη χρηµατοδότηση. Η αγορά των ιδιωτικών έργων χωρίζεται 
σε πέντε επιµέρους υποτµήµατα : 

 
1. την αγορά κατασκευής κατοικιών 
2. την αγορά κατασκευής βιοµηχανικών κτιρίων 
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3. την αγορά κατασκευής εµπορικών κτιρίων 
4. την αγορά κατασκευής χώρων γραφείων 
5. την αγορά κατασκευής κτιρίων εναλλακτικών χρήσεων 

 
, µε τις τέσσερεις τελευταίες αγορές να εµπίπτουν στη γενικότερη κατηγορία των 

επαγγελµατικών κτιρίων. 
 Στις περισσότερες των περιπτώσεων, τα ιδιωτικά έργα έπειτα από παραγγελία 

του πελάτη ανήκουν στην κατηγορία των βιοµηχανικών έργων και των κτιρίων 
εναλλακτικών χρήσεων, όπως ιδιωτικά µουσεία, ιδιωτικά νοσοκοµεία, εκκλησίες κ.ά. 

 
 

3.3.4 Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 

 
Η ανάπτυξη γης και εκµετάλλευσης ακινήτων (real estate) σαν επιχειρηµατική 

δραστηριότητα ξεπερνά τα όρια µιας απλής αγοραπωλησίας γης και επεκτείνεται 
στην παροχή µιας ολοκληρωµένης πρότασης η οποία περιλαµβάνει τη σύλληψη, το 
σχεδιασµό, τη χρηµατοδότηση, την ανάπτυξη και τη διαχείριση των προσφερόµενων 
χώρων στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα ζωής της επένδυσης. Για τον επενδυτή η 
επιτυχία εξαρτάται από την ικανότητά του να λειτουργεί ουσιαστικά, ευέλικτα και µε 
υποµονή µέσα σε ένα σύνθετο περιβάλλον, το οποίο δυστυχώς στην πατρίδα µας 
αντιµετωπίζει εγγενείς δυσκολίες ανάπτυξης λόγω της πολυδιάσπασης του αστικού 
πλέγµατος σε µικροϊδιοκτησίες και της πληθώρας νόµων, νοµολογιών και 
διαδικασιών που διέπουν τις αδειοδοτήσεις και τις χρήσεις γης. 
Επένδυση στο real estate µπορεί να οριστεί ως επένδυση σε ένα ακίνητο το οποίο 

παράγει, ή έχει την δυνατότητα να παράγει, περιοδικά έσοδα από την λειτουργία του 
και την ιδιοκτησία του σαν µέρος µιας συνολικής απόδοσης. Κάθε τέτοια επένδυση 
έχει έναν κύκλο ζωής, ο οποίος διέρχεται από το στάδιο της αρχικής σύλληψης και 
ανάπτυξης, από τη µακροχρόνια λειτουργία και από το τέλος της παραγωγικής της 
ζωής. Η περίοδος της σύλληψης και της ανάπτυξης, η οποία ποικίλλει ανάλογα µε το 
µέγεθος και τις ιδιαιτερότητες του ακινήτου, χαρακτηρίζεται ως περίοδος υψηλού 
επιχειρηµατικού ρίσκου, το οποίο µειώνεται σταδιακά καθώς η ανάπτυξη 
ολοκληρώνεται και οι αβεβαιότητες εξαλείφονται. Η αρχική περίοδος λειτουργίας 
χαρακτηρίζεται ως περίοδος σχετικά χαµηλού επιχειρηµατικού ρίσκου, το οποίο όµως 
αυξάνεται καθώς το ακίνητο «γερνάει». Η περίοδος λειτουργίας ενός ακινήτου 
µπορεί να διαρκέσει από 30 έως 50 χρόνια. Στο τέλος της παραγωγικής του ζωής, το 
ακίνητο συνήθως είναι έτοιµο να εισέλθει σε ένα νέο κύκλο, καθώς θα 
ανακατασκευαστεί ή θα επανατοποθετηθεί στην αγορά σαν ακίνητο διαφορετικής 
χρήσης, ή θα εγκαταλειφθεί έως ότου οι συνθήκες της αγοράς επιτρέψουν την νέα 
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ανάπτυξή του. Βέβαια ο κύκλος ζωής µιας επένδυσης σε ακίνητα είναι άµεσα 
συνδεδεµένος µε τις συνθήκες της εκάστοτε αγοράς. Αλλαγές στις συνθήκες της 
αγοράς των ακινήτων µπορούν να προκαλέσουν αλλαγή στον κύκλο ζωής του 
ακινήτου προκαλώντας µεταβολή των ποιοτικών και ποσοτικών παραµέτρων, µε 
αποτέλεσµα ακόµη και την ουσιαστική ανατροπή του αρχικού σχεδιασµού και 
προορισµού του κτιρίου. Εποµένως, η επιτυχηµένη µετατροπή µιας µάζας από µπετόν 
και τούβλα σε χρηµατική εισροή είναι συνάρτηση χρόνου, προγραµµατισµού, 
αποτελεσµατικότητας και των απαιτήσεων της αγοράς. 
Η ανάπτυξη ενός ακινήτου διέρχεται από διάφορα στάδια ανάλυσης, 

αξιολόγησης, επεξεργασίας δεδοµένων στοιχείων της εκάστοτε αγοράς, τα οποία θα 
οδηγήσουν τον επιχειρηµατία στο να καταλήξει στο τελικό προϊόν που θα αναπτύξει. 
Από τη στιγµή που έχει επιλεγεί η τοποθεσία και το προϊόν (κτίριο γραφείων, 
εµπορικό κέντρο κ.λπ.) που θα αναπτυχθεί, ξεκινάει η διαδικασία εξαγοράς της γης ή 
η εξασφάλιση της εκµετάλλευσής της (µακροχρόνια µίσθωση ή αντιπαροχή) καθώς 
και η εκπόνηση των απαραίτητων αρχιτεκτονικών, στατικών, ηλεκτροµηχανολογικών 
και λοιπών µελετών. Στη συνέχεια, ξεκινάει η κατασκευή του κτιρίου, η οποία 
συνήθως διαρκεί από 14 έως 24 µήνες ή και περισσότερο, ανάλογα µε το µέγεθος του 
κτιρίου. Παράλληλα µε τις παραπάνω ενέργειες, η εταιρεία ανάπτυξης βρίσκεται σε 
συνεχείς επαφές µε ενδιαφερόµενους µισθωτές, αγοραστές και επενδυτές, ώστε να 
εξασφαλιστεί η µακροχρόνια µίσθωση ή η πώληση του κτιρίου. Είναι προφανές πως 
η ανάπτυξη ενός ακινήτου είναι µια σύνθετη διαδικασία επένδυσης, η οποία διαρκεί 
τουλάχιστον από 16 έως 36 µήνες, ανάλογα µε το βαθµό δυσκολίας και στην οποία 
εµπλέκονται κτηµατοµεσίτες, αρχιτέκτονες, µηχανικοί, πολεοδόµοι, οικονοµολόγοι, 
νοµικοί, τράπεζες, κυβερνητικές υπηρεσίες, φορείς τοπικής αυτοδιοίκησης καθώς και 
ενδιαφερόµενοι µισθωτές, αγοραστές και επενδυτές. 
Η αγορά της ανάπτυξης γης και ακινήτων  µπορεί να χωριστεί σε δύο κατηγορίες 

: α) την αγορά της ανάπτυξης γης και β) την αγορά της εκµετάλλευσης ακινήτων. Η 
πρώτη κατηγορία συνίσταται στην απόκτηση γεωτεµαχίων και η ανάπτυξη πάνω σε 
αυτά υποδοµών όπως δίκτυα ύδρευσης, δρόµοι κ.α. καθώς και η κατάτµησή τους � 
φυσική και νοµική � σε επιµέρους οικόπεδα ώστε να είναι έτοιµη οι ανοικοδόµηση 
των κτιρίων. Η δεύτερη κατηγορία συνίσταται στην απόκτηση έτοιµων από άποψης 
υποδοµών και τίτλων κυριότητας γεωτεµαχίων και η ανάπτυξη πάνω σε αυτά κτιρίων 
, τα οποία µετέπειτα θα πωληθούν είτε ενιαία είτε έπειτα από διαχωρισµό σε κάθετες 
και/ή οριζόντιες ιδιοκτησίες.  
Η ανάπτυξη γης και ακινήτων είναι από τη φύση της µία ιδιαίτερη αγορά, διότι το 

τελικό προϊόν δεν είναι άµεσα ρευστοποιήσιµο και επιπλέον η διαδικασία υλοποίησης 
ενός project είναι χρονοβόρα και ταυτόχρονα κοστοβόρα. Επειδή τα έξοδα είναι 
υψηλά, η πώληση είναι δύσκολη και η είσπραξη των εσόδων µπορεί να καθυστερήσει 
σηµαντικά ακόµα και µετά την αποπεράτωση του επιχειρηµατικού σχεδίου η 
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ανάπτυξη γης και ακινήτων χαρακτηρίζεται ως δραστηριότητα υψηλού ρίσκου. 
Εξάλλου ένα µεγάλο µέρος της δουλειάς των εταιρειών ανάπτυξης γης και ακινήτων 
είναι η διαχείριση του κινδύνου.  
Στις περισσότερες των περιπτώσεων τα έργα ανάπτυξης γης και ακινήτων 

υλοποιούνται µέσω τριών µεθόδων : α) αυτοχρηµατοδοτούµενα από τις εταιρείες 
ανάπτυξης γης και ακινήτων, β) χρηµατοδοτούµενα µέσω τραπεζικών κυρίως 
δανείων και γ) µε τη µέθοδο της αντιπαροχής, η οποία συνίσταται στην παραχώρηση 
ενός ποσοστού του υπό ανέγερση γεωτεµαχίου από τον ιδιοκτήτη στην εταιρεία 
ανάπτυξης ακινήτων έναντι της παραχώρησης ενός ποσοστού του ανεγερθέντος 
κτιρίου στον ιδιοκτήτη του γεωτεµαχίου. 
Τα πλεονεκτήµατα που προσφέρει η δραστηριότητα της ανάπτυξης γης και 

ακινήτων συνοψίζονται στα παρακάτω : Πρώτον, λόγω του ότι το προϊόν της 
συγκεκριµένης δραστηριότητας είναι ακριβό, κάθε πώληση που λαµβάνει χώρα 
δηµιουργεί περισσότερο δυνητικό κέρδος. ∆εύτερον, η µόχλευση που µπορεί να 
λάβει χώρα στη δραστηριότητα της ανάπτυξης γης και ακινήτων είναι σηµαντική, 
διότι υπάρχει η δυνατότητα να χρηµατοδοτείς ένα έργο µέσω τραπεζικού δανεισµού, 
έχοντας εξασφαλίσει µόνο ένα ποσοστό του συνολικού κόστους αποπεράτωσης του 
έργου και βάζοντας ως εξασφάλιση για το ποσό του δανείου το υπό ανέγερση 
ακίνητο. Στα µειονεκτήµατα της συγκεκριµένης δραστηριότητας περιλαµβάνονται η 
δυσκολία ρευστοποίησης των περιουσιακών στοιχείων µίας εταιρείας ανάπτυξης γης 
και ακινήτων και η ενδεχόµενη απώλεια όταν θα καταστεί αναγκαίο να εκποιηθούν 
ορισµένα ακίνητα του χαρτοφυλακίου της εταιρείας ανάπτυξης γης και ακινήτων 
λόγω έλλειψης ρευστότητας, η οποία προέρχεται από κακή διαχείριση του 
αναλαµβανοµένου κινδύνου. 
Μέχρι πρόσφατα, οι µεγάλες και ειδικά οι εισηγµένες τεχνικές εταιρείες 

απέφευγαν την έντονη δραστηριοποίησή τους στην αγορά ακινήτων, καθώς είχαν 
σαφές φορολογικό µειονέκτηµα σε σχέση µε τον ανταγωνισµό από τις µικροµεσαίες 
οικοδοµικές επιχειρήσεις. Εξάλλου, ο κατασκευαστικός οργασµός ενόψει των 
Ολυµπιακών Αγώνων δεν επέτρεπε και µεγάλη διασπορά δυνάµεων και κεφαλαίων. 
Τώρα, όµως, οι συνθήκες είναι εντελώς διαφορετικές. Ο κατασκευαστικός κλάδος 

αντιµετωπίζει προβλήµατα από το µακροχρόνιο πάγωµα στα δηµόσια έργα και τις 
καθυστερήσεις στις πληρωµές από το ∆ηµόσιο. Ταυτόχρονα, οι περισσότερες 
µεγάλες εταιρείες έχουν εξασφαλίσει ή διαθέτουν εδώ και αρκετά χρόνια πολύ 
µεγάλες εκτάσεις, οι οποίες τους έχουν κοστίσει πολύ λιγότερο από τις σηµερινές 
τιµές στο χρηµατιστήριο της γης. Επιπλέον, έχοντας οργανωµένα λογιστήρια και 
δεκάδες υπεργολάβους και προµηθευτές που επίσης αντιµετωπίζουν µεγάλα 
οικονοµικά προβλήµατα µπορούν να επιτύχουν αξιοσηµείωτες οικονοµίες κλίµακας. 
Έτσι, θα είναι σε θέση να «ρίξουν» στην αγορά το οικιστικό προϊόν σε 
ανταγωνιστικές τιµές, διατηρώντας, όµως, σηµαντικά περιθώρια κέρδους. 
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3.3.5 Παραγωγή και εµπορία δοµικών υλικών 

 
Σύµφωνα µε τους Langford και Male (2005), πολλές κατασκευαστικές εταιρείες , 

επιδιώκοντας την προς τα πίσω ολοκλήρωση των δραστηριοτήτων τους, παράγουν 
και/ή εµπορεύονται µόνες τους τα δοµικά υλικά τα οποία αποτελούν το µεγαλύτερο 
ποσοστό του κόστους κατασκευής των έργων. Η παραγωγή δοµικών υλικών από την 
ίδια εταιρεία που κατασκευάζει το έργο προσφέρει το πλεονέκτηµα της σταθερότητας 
των συνθηκών τροφοδοσίας µε πρώτες ύλες και καθιστά τις κατασκευαστικές 
εταιρείες λιγότερο ευάλωτες στις διακυµάνσεις τιµής και ποσότητας των 
προσφεροµένων πρώτων υλών.  
Οι συνηθέστερες κατηγορίες δοµικών υλικών που οι κατασκευαστικές εταιρείες 

επιχειρούν να παράγουν µόνες τους είναι : 
• τσιµέντο και έτοιµο σκυρόδεµα 
• οπλισµός σκυροδέµατος 
• αδρανή υλικά (άµµος, χαλίκι, σκύρα) 
• οικοδοµικά υλικά πάσης φύσεως (προϊόντα πηλού, είδη υγιεινής, 
οικοδοµική ξυλεία, υλικά µονώσεων, εξόρυξη πετρωµάτων κ.α.) 

• προκατασκευασµένα στοιχεία από οπλισµένο σκυρόδεµα 
 
 

3.3.6 Παραχωρήσεις � Συµπράξεις ∆ηµοσίου και Ιδιωτικού Τοµέα 

 
Οι Συµπράξεις ∆ηµόσιου και Ιδιωτικού Τοµέα (Σ∆ΙΤ ή Public Private 

Partnerships � PPP�s) είναι κατά κανόνα συµβάσεις, οι οποίες συνάπτονται µεταξύ 
ενός δηµόσιου και ενός ιδιωτικού φορέα, µε σκοπό την εκτέλεση έργων υποδοµής ή 
την παροχή υπηρεσιών. Οι Σ∆ΙΤ λαµβάνουν χώρα σε τοµείς της εθνικής οικονοµίας 
στους οποίους η απελευθέρωση της αγοράς είτε είναι ανέφικτη είτε είναι 
ανεπιθύµητη. Σε µία Σ∆ΙΤ ο ιδιωτικός φορέας αναλαµβάνει το σύνολο ή µέρος του 
κόστους υλοποίησης του έργου και ένα σηµαντικό µέρος των κινδύνων που 
σχετίζονται µε την κατασκευή και λειτουργία του. Ο δηµόσιος τοµέας από την 
πλευρά του επικεντρώνεται στον καθορισµό των σχεδιαστικών, τεχνικών και 
λειτουργικών απαιτήσεων του έργου και αποπληρώνει τους ιδιώτες είτε µε 
τµηµατικές καταβολές από την πλευρά του ∆ηµοσίου συνδεδεµένες µε τη 
διαθεσιµότητα του έργου και την τήρηση των προδιαγραφών λειτουργίας του, είτε µε 
απευθείας καταβολές από τους τελικούς χρήστες. 
Ανάλογα µε το αντικείµενο της σύµπραξης, το είδος και το µέγεθος της εµπλοκής 

του ιδιωτικού φορέα σε αυτό και των κινδύνων που αναλαµβάνουν τα δύο µέρη, 
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µπορούµε να διακρίνουµε τις συµπράξεις σε δύο βασικές κατηγορίες: σε 
ανταποδοτικά έργα Σ∆ΙΤ και σε µη  ανταποδοτικά έργα Σ∆ΙΤ. 
 

• Ανταποδοτικά Έργα Σ∆ΙΤ 
 
Ως ανταποδοτικά έργα Σ∆ΙΤ νοούνται εκείνα τα έργα ή οι υπηρεσίες, στις οποίες 

πέρα από τη χρηµατοδότηση, το σχεδιασµό, την κατασκευή και τη συντήρησή τους, 
οι ιδιωτικοί φορείς αναλαµβάνουν και την εκµετάλλευσή τους. Από την 
εκµετάλλευση αυτή, µέσω της είσπραξης τελών από τους τελικούς χρήστες για τη 
χρήση του έργου ή της υπηρεσίας, οι ιδιωτικοί φορείς αποπληρώνουν την αρχική 
χρηµατοδότηση και προσδοκούν στην εξασφάλιση εύλογου κέρδους. Το ύψος των 
τελών, οι προϋποθέσεις και ο τρόπος είσπραξής τους προσδιορίζονται µε ακρίβεια 
στη Σύµβαση Σύµπραξης που συνάπτεται µεταξύ του Ιδιωτικού Φορέα και της 
Αναθέτουσας Αρχής. 
Συνήθη ανταποδοτικά έργα είναι τα συγκοινωνιακά έργα (λιµάνια, αεροδρόµια, 

σιδηρόδροµοι, σταθµοί αυτοκινήτων κλπ), περιβαλλοντικά έργα (ύδρευση, 
αποχέτευση, διαχείριση αποβλήτων), ενεργειακά έργα, έργα τουριστικής υποδοµής 
και θεµατικά πάρκα. 
 

• Μη Ανταποδοτικά Έργα Σ∆ΙΤ 
 
Ως µη ανταποδοτικά έργα Σ∆ΙΤ νοούνται εκείνα τα έργα ή οι υπηρεσίες, στις 

οποίες δεν υπάρχει το στοιχείο της εκµετάλλευσης για τους ιδιωτικούς φορείς. 
Πρόκειται ουσιαστικά για κοινωνικού χαρακτήρα υποδοµές ή υπηρεσίες, τις οποίες 
λειτουργεί το κράτος και απολαµβάνουν δωρεάν οι πολίτες. Σε αυτά τα έργα, οι 
ιδιώτες που αναλαµβάνουν την υλοποίησή τους αποπληρώνονται απ� ευθείας από το 
κράτος. Οι τµηµατικές καταβολές του δηµοσίου ονοµάζονται πληρωµές 
διαθεσιµότητας (availability payments), καθώς για να καταβληθούν στο ακέραιο στον 
Ιδιωτικό Φορέα, αυτός πρέπει να διασφαλίζει την εύρυθµη λειτουργία και συντήρηση 
των υποδοµών ή των υπηρεσιών που προσφέρει. 
Σε αντίθετη περίπτωση, εάν δηλαδή το επίπεδο ποιότητας των υπηρεσιών ή 

λειτουργικότητας των υποδοµών είναι χαµηλότερο από το οριζόµενο στη σύµβαση 
σύµπραξης, οι πληρωµές αυτές µειώνονται ανάλογα ή και αναστέλλονται έως ότου ο 
Ιδιωτικός Φορέας συµµορφωθεί µε τις υποχρεώσεις του (και επιτύχει το ελάχιστο 
επίπεδο ποιότητας που απαιτεί η σύµβαση σύµπραξης). Μετά το πέρας της 
συµβατικής περιόδου λειτουργίας το έργο περιέρχεται στο ∆ηµόσιο. Τα µη 
ανταποδοτικά έργα Σ∆ΙΤ είναι συνήθως έργα κοινωνικού χαρακτήρα. Τέτοια έργα, 
είναι τα σχολεία, τα νοσοκοµεία, τα κτίρια δηµόσιων υπηρεσιών, η παροχή 
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υπηρεσιών τηλεπικοινωνιών και µηχανογράφησης, καθώς και τα συγκοινωνιακά έργα 
µε χαµηλή ζήτηση (επαρχιακοί οδοί, δηµόσιες συγκοινωνίες κλπ). 
Τα πλεονεκτήµατα για τις κατασκευαστικές εταιρείες που εµπλέκονται σε Σ∆ΙΤ 

συνοψίζονται στα :  
 

• Ελκυστικότερα περιθώρια κέρδους. 
• ∆ραστηριοποίηση σε αγορές στις οποίες πριν τη δηµιουργία των Σ∆ΙΤ δεν 
υπήρχε πρόσβαση. 

• Σύναψη µακροχρόνιων συµβάσεων και κατά συνέπεια σταθερά έσοδα επί 
µακρό χρονικό διάστηµα 

 
 

3.3.7 Μη συσχετισµένες µε τη βασική δραστηριότητες του 
κατασκευαστικού κλάδου 

 
Πολλοί κατασκευαστικοί όµιλοι δραστηριοποιούνται σε τοµείς οι οποίοι ουδεµία 

σχέση έχουν ως προς τη βασική τους δραστηριότητα που είναι η κατασκευή πάσης 
φύσεως κτιριακά έργα και έργα πολιτικού µηχανικού. Το σηµαντικότερο κριτήριο για 
να εµπλακεί µία κατασκευαστική εταιρεία σε ασυσχέτιστους µε τη βασική 
δραστηριότητα τοµείς είναι τα υψηλά περιθώρια κέρδους που προσφέρει η 
ενασχόληση µε τη συγκεκριµένη δραστηριότητα. Οι τοµείς στους οποίους 
δραστηριοποιούνται αρκετοί κατασκευαστικοί όµιλοι είναι : 

 
• ∆ιαχείριση απορριµµάτων  
• Ξενοδοχειακές µονάδες 
• Παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας 
• Πάσης φύσεως εµπορικές δραστηριότητες 
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4. Ταξινόµηση των κατασκευαστικών οµίλων στις κατηγορίες 
του Rumelt στο πλαίσιο της ελληνικής πραγµατικότητας 
 

4.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις 
 
Σε αυτό το κεφάλαιο θα επιχειρηθεί η σύγκριση της χρηµατοοικονοµικής 

επίδοσης των κατασκευαστικών οµίλων, για τους οποίους υπάρχουν στοιχεία, σε 
σχέση µε το φαινόµενο της εταιρικής διαφοροποίησης στο πλαίσιο της ελληνικής 
πραγµατικότητας. Τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν αντλήθηκαν από τα ετήσια 
δελτία χρήσεως ορισµένων εκ των εισηγµένων στο χρηµατιστήριο αξιών 
κατασκευαστικών οµίλων της Ελλάδας. Η συγκριτική θεώρηση θα λάβει χώρα 
χρησιµοποιώντας την εµπειρική ταξινόµηση του Rumelt, ενώ ως µέτρο της 
χρηµατοοικονοµικής επίδοσης λογίζεται το ROI.  
Η εξέταση της συγγένειας των δραστηριοτήτων βασίζεται σε δύο διαφορετικές 

µεθόδους προσέγγισης : Η πρώτη εξ� αυτών χρησιµοποιεί την ταξινόµηση των 
δραστηριοτήτων κατά ΣΤΑΚΟ∆ (Στατιστική Ταξινόµηση των Κλάδων Οικονοµικής 
∆ραστηριότητας), η οποία παρέχει το πλαίσιο, σε εθνικό επίπεδο, για τη συλλογή, 
πινακοποίηση, εµφάνιση και ανάλυση των στατιστικών δεδοµένων κατά κλάδο 
οικονοµικής δραστηριότητας και η χρήση της συµβάλλει στην κατά οµοιόµορφο 
τρόπο παρουσίαση και σύγκριση των συλλεγόµενων στοιχείων από διάφορες 
∆ηµόσιες Υπηρεσίες ή από ιδιωτικούς φορείς, ως ο πλέον πρόσφορος τρόπος 
ταξινόµησης στατιστικών µονάδων κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας. Η 
δεύτερη µέθοδος εξέτασης της συγγένειας των δραστηριοτήτων βασίζεται στην 
ταξινόµηση αυτών σε ορισµένες γενικότερες οµάδες, οι οποίες αναλύθηκαν στο 
δεύτερο κεφάλαιο της παρούσης εργασίας. 
 
 

4.2 Ταξινόµηση των ελληνικών κατασκευαστικών οµίλων κατά 
ΣΤΑΚΟ∆ 
 

4.2.1 Γενικές παρατηρήσεις 

 
Η κατηγοριοποίηση των κύκλων δραστηριότητας των κατασκευαστικών οµίλων 

λαµβάνει χώρα χρησιµοποιώντας την ταξινόµηση κατά ΣΤΑΚΟ∆. Η ανάλυση γίνεται 
για την τριετία 2002 ως 2004 και τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται αντλήθηκαν από 
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τις δηµοσιευµένες λογιστικές καταστάσεις και τα ετήσια δελτία χρήσεως των 
εισηγµένων στο Χ.Α.Α. οµίλων. Ως βασική δραστηριότητα σε αυτήν την ανάλυση 
λογίζεται το µεγαλύτερο ποσοστό πωλήσεων έργων κάθε κατηγορίας που εµπίπτει 
στη γενικότερη κατηγορία 45, δηλαδή του κατασκευαστικού κλάδου. Οι 
κατασκευαστικοί όµιλοι που εξετάστηκαν ήταν αυτοί για τους οποίος ήταν εφικτή η 
εύρεση των απαραιτήτων στοιχείων. 
Στη συνέχεια παρατίθενται οι ταξινοµήσεις των δραστηριοτήτων κατά ΣΤΑΚΟ∆ 

των κατασκευαστικών οµίλων που εξετάστηκαν : 

 

4.2.2 ΑΕΓΕΚ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΑΕΓΕΚ βάσει των 4-ψηφίων 

κωδικών έχει ως εξής : 
 

 
∆ραστηριότητες - χρήση 2004 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 

Εργασιών Ποσοστό 

Ξυλουργικά προϊόντα για την οικοδοµή 2030 48.416,40 0,01% 
Κατεδάφιση κτιρίων - χωµατουργ. εργασίες 4511 7.901.532,76 2,21% 
Κατασκεύη κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχ. 4521 126.274.441,16 35,30% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 100.002.763,08 27,96% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 80.769.147,22 22,58% 
Άλλες κατασκευαστικές εργασίες ειδικής φύσης 4529 6.472.117,44 1,81% 
Τοποθέτηση ηλεκτρ. καλωδ. και εξοπλισµού 4531 21.005.764,14 5,87% 
Υδραυλικές εγκαταστάσεις 4533 574.204,78 0,16% 
Λοιπές εγκαταστάσεις κτιρίων 4539 4.286.644,06 1,20% 
Συντήρηση και επισκευή οχηµάτων 5020 1.514.071,56 0,42% 
Εµπόριο ανταλλακτικών 5030 331.313,39 0,09% 
Λοιπό χονδρικό εµπόριο 5190 1.208.415,45 0,34% 
Ξενοδοχειακές επιχειρήσεις 5500 0,00 0,00% 
Φορτοεκφορτωτικά 6024 9.946,43 0,00% 
Άλλες βοηθ. χερσαίες µεταφ. δραστηριότητες 6321 74.227,50 0,02% 
∆ραστηριότητες λοιπών γραφείων µεταφοράς 6340 2.800.833,73 0,78% 
Εκµίσθωση µηχανηµάτων 7132 2.912.560,06 0,81% 
Παροχή υπηρεσιών τεχν. Συµβούλων 7420 1.526.734,66 0,43% 
  Σύνολο 357.713.133,82 100,00% 

Πίνακας 4.1 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΑΕΓΕΚ για τη χρήση του 2004 

 
 
Στην τελευταία στήλη που αναγράφονται στα ποσοστά, έχουν σηµειωθεί µε 

υποκίτρινο χρώµα τα ποσοστά των δραστηριοτήτων που είναι συγγενείς µε τη 
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βασική, ενώ µε σιέλ χρώµα τα ποσοστά των δραστηριοτήτων που δεν παρουσιάζουν 
οποιαδήποτε συγγένεια µε τη βασική δραστηριότητα. 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,35 
Rv = 0,43 
Rr = 0,98 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΑΕΓΕΚ για τη χρήση του 2004 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained. 
Για τη χρήση του 2003 έχουµε : 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2003 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Ξυλουργικά προϊόντα για την οικοδοµή 2030 147.930,15 0,04% 
Κατεδάφιση κτιρίων - χωµατουργ. εργασίες 4511 1.773.648,08 0,48% 
Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχ. 4521 115.702.389,02 31,12% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 171.326.659,14 46,07% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 47.791.562,33 12,85% 
Άλλες κατασκευαστικές εργασίες ειδικής φύσης 4529 10.723.695,36 2,88% 
Τοποθέτηση ηλεκτρ. καλωδ. και εξοπλισµού 4531 13.269.696,01 3,57% 
Υδραυλικές εγκαταστάσεις 4533 1.209.938,09 0,33% 
Λοιπές εγκαταστάσεις κτιρίων 4539 460.864,70 0,12% 
Συντήρηση και επισκευή οχηµάτων 5020 796.409,17 0,21% 
Εµπόριο ανταλλακτικών 5030 376.129,59 0,10% 
Λοιπό χονδρικό εµπόριο 5190 427.735,88 0,12% 
Ξενοδοχειακές επιχειρήσεις 5500 1.442.652,77 0,39% 
Φορτοεκφορτωτικά 6024 8.140,07 0,00% 
Άλλες βοηθ. χερσαίες µεταφ. δραστηριότητες 6321 30.222,00 0,01% 
∆ραστηριότητες λοιπών γραφείων µεταφοράς 6340 997.327,85 0,27% 
Εκµίσθωση µηχανηµάτων 7132 2.859.351,98 0,77% 
Παροχή υπηρεσιών τεχν. Συµβούλων 7420 2.506.205,52 0,67% 
  Σύνολο 371.850.557,71 100,00% 

Πίνακας 4.2 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΑΕΓΕΚ για τη χρήση του 2003 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,46 
Rv = 0,52 
Rr = 0,99 
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, εποµένως ο όµιλος της ΑΕΓΕΚ για τη χρήση του 2003 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained. 
Για τη χρήση του 2002 έχουµε : 

 

∆ραστηριότητες - χρήση 2002 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Ξυλουργικά προϊόντα για την οικοδοµή 2030 114.177,33 0,03% 
Κατεδάφιση κτιρίων - χωµατουργ. εργασίες 4511 1.745.937,41 0,44% 
Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχ. 4521 135.555.306,68 34,24% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 196.629.928,99 49,67% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 39.624.514,54 10,01% 
Άλλες κατασκευαστικές εργασίες ειδικής φύσης 4529 14.941.427,45 3,77% 
Τοποθέτηση ηλεκτρ. καλωδ. και εξοπλισµού 4531 1.967.618,16 0,50% 
Υδραυλικές εγκαταστάσεις 4533 275.052,31 0,07% 
Λοιπές εγκαταστάσεις κτιρίων 4539 0,00 0,00% 
Συντήρηση και επισκευή οχηµάτων 5020 563.985,64 0,14% 
Εµπόριο ανταλλακτικών 5030 69.737,57 0,02% 
Λοιπό χονδρικό εµπόριο 5190 707.486,31 0,18% 
Ξενοδοχειακές επιχειρήσεις 5500 1.319.290,53 0,33% 
Φορτοεκφορτωτικά 6024 44.945,23 0,01% 
Άλλες βοηθ. χερσαίες µεταφ. δραστηριότητες 6321 9.280,32 0,00% 
∆ραστηριότητες λοιπών γραφείων µεταφοράς 6340 203.297,25 0,05% 
Εκµίσθωση µηχανηµάτων 7132 2.101.890,11 0,53% 
Παροχή υπηρεσιών τεχν. Συµβούλων 7420 0,00 0,00% 
  Σύνολο 395.873.875,83 100,00% 

Πίνακας 4.3 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΑΕΓΕΚ για τη χρήση του 2002 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,50 
Rv = 0,51 
Rr = 0,99 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΑΕΓΕΚ για τη χρήση του 2002 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained. 

 

4.2.3 ΑΤΤΙΚΑΤ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΑΤΤΙΚΑΤ βάσει των 4-

ψηφίων κωδικών έχει ως εξής : 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2004 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Αδρανή λατοµικά προϊόντα 1421 109.435,40 0,13% 
Παραγωγή έτοιµου σκυροδέµατος 2663 4.604,22 0,01% 
Παραγωγή προϊόντων από µη µεταλ. Ορυκτά 2689 0,00 0,00% 
Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 12.525.898,46 15,09% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 46.460.603,94 55,99% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 17.772.440,07 21,42% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 6.113.498,31 7,37% 
  Σύνολο 82.986.480,40 100,00% 

Πίνακας 4.4 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΑΤΤΙΚΑΤ για τη χρήση του 2004 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,56 
Rv = 0,56 
Rr = 1,00 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΑΤΤΙΚΑΤ για τη χρήση του 2004 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained. 
Για τη χρήση του 2003 έχουµε : 

 

∆ραστηριότητες - χρήση 2003 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Αδρανή λατοµικά προϊόντα 1421 117.267,19 0,09% 
Παραγωγή έτοιµου σκυροδέµατος 2663 658.656,87 0,50% 
Παραγωγή προϊόντων από µη µεταλ. Ορυκτά 2689 41.029,24 0,03% 
Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 22.924.597,74 17,41% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 63.508.484,13 48,22% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 43.938.534,13 33,36% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 507.975,21 0,39% 
  Σύνολο 131.696.544,51 100,00% 

Πίνακας 4.5 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΑΤΤΙΚΑΤ για τη χρήση του 2003 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,48 
Rv = 0,48 
Rr = 1,00 
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, εποµένως ο όµιλος της ΑΤΤΙΚΑΤ για τη χρήση του 2003 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained. 
Για τη χρήση του 2002 έχουµε : 

 

∆ραστηριότητες - χρήση 2002 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Αδρανή λατοµικά προϊόντα 1421 114.544,59 0,07% 
Παραγωγή έτοιµου σκυροδέµατος 2663 1.909.866,48 1,21% 
Παραγωγή προϊόντων από µη µεταλ. Ορυκτά 2689 882.209,55 0,56% 
Κατασκεύη κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 39.797.368,54 25,12% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 74.007.513,40 46,71% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 37.714.534,11 23,80% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 4.016.370,68 2,53% 
  Σύνολο 158.442.407,35 100,00% 

Πίνακας 4.6 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΑΤΤΙΚΑΤ για τη χρήση του 2002 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,47 
Rv = 0,48 
Rr = 1,00 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΑΤΤΙΚΑΤ για τη χρήση του 2002 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained. 
 

4.2.4 ΒΙΟΤΕΡ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΒΙΟΤΕΡ βάσει των 4-ψηφίων 

κωδικών έχει ως εξής : 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2004 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 50.778.058,65 46,82% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 47.323.240,91 43,64% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 8.407.516,32 7,75% 
Χονδρικό εµπόριο απορριµµάτων 5157 42.792,32 0,04% 
Εκµίσθωση ιδιόκτητων ακινήτων 7020 1.401.358,66 1,29% 
Εκµίσθωση µηχανηµάτων 7132 24.677,84 0,02% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 474.252,78 0,44% 
  Σύνολο 108.451.897,48 100,00% 

Πίνακας 4.7 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΒΙΟΤΕΡ για τη χρήση του 2004 
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Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 
δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 

 
Rs = 0,47 
Rv = 0,48 
Rr = 1,00 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΒΙΟΤΕΡ για τη χρήση του 2004 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained. 
Για τη χρήση του 2003 έχουµε : 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2003 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 47.875.151,03 41,31% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 59.890.315,05 51,68% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 5.126.659,83 4,42% 
Χονδρικό εµπόριο απορριµµάτων 5157 8.524,28 0,01% 
Εκµίσθωση ιδιόκτητων ακινήτων 7020 1.337.046,23 1,15% 
Εκµίσθωση µηχανηµάτων 7132 1.438.559,12 1,24% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 208.930,81 0,18% 
  Σύνολο 115.885.186,35 100,00% 

Πίνακας 4.8 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΒΙΟΤΕΡ για τη χρήση του 2003 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,52 
Rv = 0,53 
Rr = 1,00 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΒΙΟΤΕΡ για τη χρήση του 2003 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained. 
Για τη χρήση του 2002 δε βρέθηκαν τα απαιτούµενα στοιχεία. 

 

4.2.5 ΓΕΚ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΓΕΚ βάσει των 4-ψηφίων 

κωδικών έχει ως εξής : 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2004 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Κατασκευή ξύλινων επίπλων 2030 1.674.535,48 0,39% 
Αδρανή λατοµικά προϊόντα 1421 1.167.297,32 0,27% 
Κατασκευή µεταλλικών σκελετών 2811 4.025.978,98 0,94% 
Παραγωγή δοµικών προϊόντων από σκυρόδεµα 2661 9.186.884,76 2,14% 
Παραγωγή έτοιµου σκυροδέµατος 2663 2.267.676,66 0,53% 
Παραγωγή ηλεκτρικού ρεύµατος 4011 9.753.426,39 2,27% 
Κατασκεύη κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 121.068.385,65 28,21% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 248.417.149,43 57,88% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 1.090.306,43 0,25% 
Έργα ηλεκτροµηχανολογικά 4531 964.185,91 0,22% 
Χονδρικό εµπόριο οικοδοµικών υλικών 5153 142.721,09 0,03% 
Αγοραπωλησία ιδιόκτητων ακινήτων 7012 14.240.188,09 3,32% 
Εκµίσθωση ιδιόκτητων ακινήτων 7020 2.455.694,23 0,57% 
∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 7032 18.000,00 0,00% 
Εκµίσθωση µηχανηµάτων κατασκευών 7132 9.206.016,70 2,15% 
Παροχή επιχειρηµατικών συµβουλών 7414 3.201.289,98 0,75% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 290.219,01 0,07% 
  Σύνολο 429.169.956,11 100,00% 

Πίνακας 4.9 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΓΕΚ για τη χρήση του 2004 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,58 
Rv = 0,61 
Rr = 0,94 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΓΕΚ για τη χρήση του 2004 κατατάσσεται στην κατηγορία : 
related constrained. 
Για τη χρήση του 2003 έχουµε : 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2003 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Κατασκευή ξύλινων επίπλων 2030 1.676.550,34 0,41% 
Αδρανή λατοµικά προϊόντα 1421 205.215,20 0,05% 
Κατασκευή µεταλλικών σκελετών 2811 3.345.946,11 0,82% 
Παραγωγή δοµικών προϊόντων από σκυρόδεµα 2661 4.193.393,77 1,02% 
Παραγωγή έτοιµου σκυροδέµατος 2663 2.707.203,79 0,66% 
Παραγωγή ασφαλτικών µιγµάτων 2663 724.493,85 0,18% 
Παραγωγή ηλεκτρικού ρεύµατος 4011 8.658.617,07 2,11% 
Κατασκεύη κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 118.658.454,96 28,97% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 258.995.576,07 63,23% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 7.651.487,57 1,87% 
Έργα ηλεκτροµηχανολογικά 4531 687.247,61 0,17% 
Χονδρικό εµπόριο οικοδοµικών υλικών 5153 0,00 0,00% 
Αγοραπωλησία ιδιόκτητων ακινήτων 7012 0,00 0,00% 
Εκµίσθωση ιδιόκτητων ακινήτων 7020 0,00 0,00% 
∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 7032 0,00 0,00% 
Εκµίσθωση µηχανηµάτων κατασκευών 7132 101.400,80 0,02% 
Παροχή επιχειρηµατικών συµβουλών 7414 1.765.943,73 0,43% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 237.485,00 0,06% 
  Σύνολο 409.609.015,87 100,00% 

Πίνακας 4.10 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΓΕΚ για τη χρήση του 2003 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,63 
Rv = 0,64 
Rr = 0,93 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΓΕΚ για τη χρήση του 2003 κατατάσσεται στην κατηγορία : 
related constrained. 
Για τη χρήση του 2002 έχουµε : 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2002 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Κατασκευή ξύλινων επίπλων 2030 599.063,90 0,21% 
Αδρανή λατοµικά προϊόντα 1421 0,00 0,00% 
Κατασκευή µεταλλικών σκελετών 2811 2.914.707,68 1,04% 
Παραγωγή δοµικών προϊόντων από σκυρόδεµα 2661 7.486.055,13 2,67% 
Παραγωγή έτοιµου σκυροδέµατος 2663 0,00 0,00% 
Παραγωγή ασφαλτικών µιγµάτων 2663 0,00 0,00% 
Παραγωγή ηλεκτρικού ρεύµατος 4011 7.546.539,67 2,69% 
Κατασκεύη κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 193.626.306,52 69,12% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 57.447.592,23 20,51% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 10.491.590,65 3,75% 
Έργα ηλεκτροµηχανολογικά 4531 0,00 0,00% 
Χονδρικό εµπόριο οικοδοµικών υλικών 5153 0,00 0,00% 
Αγοραπωλησία ιδιόκτητων ακινήτων 7012 0,00 0,00% 
Εκµίσθωση ιδιόκτητων ακινήτων 7020 0,00 0,00% 
∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 7032 0,00 0,00% 
Εκµίσθωση µηχανηµάτων κατασκευών 7132 0,00 0,00% 
Παροχή επιχειρηµατικών συµβουλών 7414 0,00 0,00% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 0,00 0,00% 
  Σύνολο 280.111.855,78 100,00% 

Πίνακας 4.11 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΓΕΚ για τη χρήση του 2002 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,69 
Rv = 0,71 
Rr = 0,97 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΓΕΚ για τη χρήση του 2004 κατατάσσεται στην κατηγορία : 
dominant vertical. 
 

4.2.6 ∆ΙΕΚΑΤ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ∆ΙΕΚΑΤ βάσει των 4-ψηφίων 

κωδικών έχει ως εξής : 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2004 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Κατασκευή µεταλλικών σκελετών 2811 4.315.591,33 5,47% 
Γενικές µηχανολογικές εργασίες 2852 2.515.326,74 3,19% 
Συντήρηση, επισκευή ηλεκτρογεννητριών 3110 11.802.531,30 14,96% 
Κατεδάφιση, αποξήλωση κτιρίων 4511 14.828.145,73 18,79% 
∆οκιµαστικές διατρήσεις και γεωτρήσεις 4512 18.000,00 0,02% 
Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 20.668.500,75 26,19% 
Κατασκευή επικαλύψεων και πλαισίων στέγης 4522 540.390,40 0,68% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 1.345.940,31 1,71% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 2.084.273,00 2,64% 
Κατασκευαστικές εργασίες ειδικής φύσης 4529 106.448,51 0,13% 
Έργα ηλεκτροµηχανολογικά 4531 15.349.859,29 19,45% 
Υδραυλικές εγκαταστάσεις 4533 807.022,99 1,02% 
Λοιπές εγκαταστάσεις κτιρίων 4539 276.775,25 0,35% 
Ξυλουργικές εργασίες 4542 507.945,69 0,64% 
Επενδύσεις δαπέδων και τοίχων 4543 282.065,69 0,36% 
Χρωµατισµοί και τοποθέτηση υαλοπινάκων 4544 257.891,00 0,33% 
Λοιπές εργασίες αποπεράτωσης κτιρίων 4549 21.916,25 0,03% 
Χονδρικό εµπόριο απορριµµάτων 5157 10.122,04 0,01% 
Λοιπό χονδρικό εµπόριο 5190 3.161.790,26 4,01% 
∆ραστηριότητες ενδιάµεσων χρηµ. οργανισµών 6529 4.951,05 0,01% 
  Σύνολο 78.905.487,58 100,00% 

Πίνακας 4.12 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ∆ΙΕΚΑΤ για τη χρήση του 2004 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,26 
Rv = 0,52 
Rr = 0,78 

 
, εποµένως ο όµιλος της ∆ΙΕΚΑΤ για τη χρήση του 2004 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained. 
Για τη χρήση του 2003 έχουµε : 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2003 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Κατασκευή µεταλλικών σκελετών 2811 4.617.426,57 6,65% 
Συντήρηση, επισκευή ηλεκτρογεννητριών 3110 14.312.566,13 20,61% 
Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 39.519.030,81 56,89% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 804.400,00 1,16% 
Έργα ηλεκτροµηχανολογικά 4531 10.206.394,27 14,69% 
  Σύνολο 69.459.817,78 100,00% 

Πίνακας 4.13 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ∆ΙΕΚΑΤ για τη χρήση του 2003 
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Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 
δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 

 
Rs = 0,57 
Rv = 0,65 
Rr = 0,80 

 
, εποµένως ο όµιλος της ∆ΙΕΚΑΤ για τη χρήση του 2003 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained. 
Για τη χρήση του 2002 έχουµε : 

 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2002 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Κατασκευή µεταλλικών σκελετών 2811 7.399.719,97 12,22% 
Συντήρηση, επισκευή ηλεκτρογεννητριών 3110 12.424.217,00 20,52% 
Κατασκεύη κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 29.998.406,86 49,54% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 4.810.536,05 7,94% 
Υδραυλικές εγκαταστάσεις 4533 5.926.217,36 9,79% 
  Σύνολο 60.559.097,24 100,00% 

Πίνακας 4.14 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ∆ΙΕΚΑΤ για τη χρήση του 2002 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,50 
Rv = 0,68 
Rr = 0,79 

 
, εποµένως ο όµιλος της ∆ΙΕΚΑΤ για τη χρήση του 2002 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained. 
 

4.2.7 Ε∆ΡΑΣΙΣ - ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της Ε∆ΡΑΣΙΣ - ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ 

βάσει των 4-ψηφίων κωδικών έχει ως εξής : 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2004 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Παραγωγή δοµικών προϊόντων από σκυρόδεµα 2661 3.640.669,75 3,23% 
Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 54.335.919,96 48,18% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 25.147.481,56 22,30% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 9.090.421,46 8,06% 
Άλλες κατασκευαστικές εργασίες ειδ. φύσης 4525 4.430.055,72 3,93% 
Έργα λοιπών κατασκευαστικών έργων 4529 16.121.782,53 14,30% 
  Σύνολο 112.766.330,98 100,00% 

Πίνακας 4.15 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της Ε∆ΡΑΣΙΣ για τη χρήση του 2004 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,48 
Rv = 0,52 
Rr = 1,00 

 
, εποµένως ο όµιλος της Ε∆ΡΑΣΗΣ � ΨΑΛΛΙ∆Α για τη χρήση του 2004 
κατατάσσεται στην κατηγορία : related constrained. 
Για τη χρήση του 2003 έχουµε : 
 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2003 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Παραγωγή δοµικών προϊόντων από σκυρόδεµα 2661 4.292.916,17 3,47% 
Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 44.005.573,05 35,60% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 37.999.480,54 30,74% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 12.954.577,63 10,48% 
Άλλες κατασκευαστικές εργασίες ειδ. φύσης 4525 0,00 0,00% 
Έργα λοιπών κατασκευαστικών έργων 4529 24.365.369,71 19,71% 
  Σύνολο 123.617.917,10 100,00% 

Πίνακας 4.16 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της Ε∆ΡΑΣΙΣ για τη χρήση του 2003 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,36 
Rv = 0,40 
Rr = 1,00 
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, εποµένως ο όµιλος της Ε∆ΡΑΣΗΣ � ΨΑΛΛΙ∆Α για τη χρήση του 2003 
κατατάσσεται στην κατηγορία : related constrained. 
Για τη χρήση του 2002 έχουµε : 
 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2002 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Παραγωγή δοµικών προϊόντων από σκυρόδεµα 2661 3.186.311,65 4,27% 
Κατασκεύη κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 13.357.112,34 17,89% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 26.425.602,96 35,39% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 9.101.640,56 12,19% 
Άλλες κατασκευστικές εργασίες ειδ. φύσης 4525 0,00 0,00% 
Έργα λοιπών κατασκευαστικών έργων 4529 22.597.929,95 30,26% 
  Σύνολο 74.668.597,46 100,00% 

Πίνακας 4.16 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της Ε∆ΡΑΣΙΣ για τη χρήση του 2002 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,36 
Rv = 0,40 
Rr = 1,00 

 
, εποµένως ο όµιλος της Ε∆ΡΑΣΗΣ � ΨΑΛΛΙ∆Α για τη χρήση του 2002 
κατατάσσεται στην κατηγορία : related constrained. 
 

4.2.8 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΕΛΤΕΧ βάσει των 4-ψηφίων 

κωδικών έχει ως εξής : 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



Κεφάλαιο 4. Ταξινόµηση των κατασκευαστικών οµίλων στις κατηγορίες του Rumelt 
στο πλαίσιο της ελληνικής πραγµατικότητας 
 

 78

∆ραστηριότητες - χρήση 2004 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό

Λειτουργία φρεάτων παραγωγής αµµοχάλικου - άµµου 1421 706.524,25 0,10% 
Παραγωγή έτοιµου σκυροδέµατος 2633 6.027,00 0,00% 
Κατεδάφιση κτιρίων - Χωµατουργικές εργασίες 4511 11.687.052,28 1,58% 
Κατασκευή κτιρίων και τεχνικών έργων πολιτικού µηχ. 4521 353.914.577,72 47,71% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 241.557.382,06 32,56% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 22.259.593,34 3,00% 
Άλλες κατασκευαστικές εργασίες ειδικής φύσης 4529 5.205.344,22 0,70% 
Υδραυλικές εγκαταστάσεις 4533 1.676.444,71 0,23% 
Λοιπές εγκαταστάσεις κτιρίων 4539 13.177.170,39 1,78% 
Άλλες βοηθητικές χερσαίες µεταφορικές δραστ. 6321 1.828.304,46 0,25% 
Ανάπτυξη και πώληση ακίνητης περιουσίας 7011 25.702.450,47 3,46% 
Αγοραπωλησία ιδιόκτητων ακινήτων 7012 8.266.000,00 1,11% 
Εκµίσθωση ιδιόκτητων ακινήτων 7020 17.103.112,32 2,31% 
∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 7032 961.098,78 0,13% 
Παροχή επιχειρηµατικών συµβουλών 7414 1.182.626,71 0,16% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 9.123.075,02 1,23% 
Καθαρισµός κτιρίων, µέσων µεταφ. και άλλων χώρων 7470 23.874.657,20 3,22% 
Συλλογή και επεξεργασία λυµάτων 9001 3.467.314,47 0,47% 
Εκµετάλλευση αιθουσών θεαµάτων και συναφείς δραστ. 9232 19.295,83 0,00% 
Άλλες δραστηριότητες παροχής περιουσιών 9309 84.995,24 0,01% 
 Σύνολο 741.803.046,47 100,00% 

Πίνακας 4.17 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΕΛΤΕΧ για τη χρήση του 2004 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,48 
Rv = 0,50 
Rr = 0,96 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΕΛΤΕΧ για τη χρήση του 2004 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained. 
Για τη χρήση του 2003 έχουµε : 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2003 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό

Λειτουργία φρεάτων παραγωγής αµµοχάλικου - άµµου 1421 2.002.784,04 0,22% 
Παραγωγή έτοιµου σκυροδέµατος 2633 0,00 0,00% 
Κατεδάφιση κτιρίων - Χωµατουργικές εργασίες 4511 18.736.606,67 2,09% 
Κατασκευή κτιρίων και τεχνικών έργων πολιτικού µηχ. 4521 451.593.757,90 50,32% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 346.347.839,73 38,59% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 39.611.240,43 4,41% 
Άλλες κατασκευστικές εργασίες ειδικής φύσης 4529 2.730.952,36 0,30% 
Υδραυλικές εγκαταστάσεις 4533 1.845.503,48 0,21% 
Λοιπές εγκαταστάσεις κτιρίων 4539 6.922.926,62 0,77% 
Άλλες βοηθητικές χερσαίες µεταφορικές δραστ. 6321 1.769.520,61 0,20% 
Ανάπτυξη και πώληση ακίνητης περιουσίας 7011 1.513.108,56 0,17% 
Αγοραπωλησία ιδιόκτητων ακινήτων 7012 12.827.000,00 1,43% 
Εκµίσθωση ιδιόκτητων ακινήτων 7020 3.349.009,79 0,37% 
∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 7032 237.885,06 0,03% 
Παροχή επιχειρηµατικών συµβουλών 7414 667.329,72 0,07% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 7.059.747,20 0,79% 
Καθαρισµός κτιρίων, µέσων µεταφ. και άλλων χώρων 7470 0,00 0,00% 
Συλλογή και επεξεργασία λυµάτων 9001 72.190,40 0,01% 
Εκµετάλλευση αιθουσών θεαµάτων και συναφείς δραστ. 9232 20.172,30 0,00% 
Άλλες δραστηριότητες παροχής περιουσιών 9309 131.876,75 0,01% 
 Σύνολο 897.439.451,62 100,00% 

Πίνακας 4.18 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΕΛΤΕΧ για τη χρήση του 2003 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,50 
Rv = 0,52 
Rr = 0,99 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΕΛΤΕΧ για τη χρήση του 2003 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained. 
Για τη χρήση του 2002 έχουµε : 

 
 
 
 
 
 
 



Κεφάλαιο 4. Ταξινόµηση των κατασκευαστικών οµίλων στις κατηγορίες του Rumelt 
στο πλαίσιο της ελληνικής πραγµατικότητας 
 

 80

∆ραστηριότητες - χρήση 2002 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό

Λειτουργία φρεάτων παραγωγής αµµοχάλικου -άµµου 1421 2.128.555,04 0,26% 
Παραγωγή έτοιµου σκυροδέµατος 2633 0,00 0,00% 
Κατεδάφιση κτιρίων - Χωµατουργικές εργασίες 4511 9.007.375,47 1,11% 
Κατασκευή κτιρίων και τεχνικών έργων πολιτικού µηχ. 4521 388.765.329,20 48,06% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 369.391.139,06 45,66% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 23.086.106,88 2,85% 
Άλλες κατασκευαστικές εργασίες ειδικής φύσης 4529 2.113.065,33 0,26% 
Υδραυλικές εγκαταστάσεις 4533 1.539.777,67 0,19% 
Λοιπές εγκαταστάσεις κτιρίων 4539 2.471.269,97 0,31% 
Άλλες βοηθητικές χερσαίες µεταφορικές δραστ. 6321 929.288,63 0,11% 
Ανάπτυξη και πώληση ακίνητης περιουσίας 7011 0,00 0,00% 
Αγοραπωλησία ιδιόκτητων ακινήτων 7012 0,00 0,00% 
Εκµίσθωση ιδιόκτητων ακινήτων 7020 498.568,02 0,06% 
∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 7032 340.220,59 0,04% 
Παροχή επιχειρηµατικών συµβουλών 7414 99.136,36 0,01% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 8.598.163,15 1,06% 
Καθαρισµός κτιρίων, µέσων µεταφ. και άλλων χώρων 7470 0,00 0,00% 
Συλλογή και επεξεργασία λυµµάτων 9001 0,00 0,00% 
Εκµετάλλευση αιθουσών θεαµάτων και συναφείς δραστ. 9232 0,00 0,00% 
Άλλες δραστηριότητες παροχής περιουσιών 9309 0,00 0,00% 
 Σύνολο 808.967.995,37 100,00% 

Πίνακας 4.19 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΕΛΤΕΧ για τη χρήση του 2002 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,48 
Rv = 0,49 
Rr = 1,00 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΕΛΤΕΧ για τη χρήση του 2002 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained. 
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4.2.9 ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - ΛΑΠΠΑΣ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ � ΛΑΠΠΑΣ 

βάσει των 4-ψηφίων κωδικών έχει ως εξής : 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2004 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Κατασκεύη κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχ. 4521 25.362.555,09 55,61% 
Εµπορία 5242 19.272.805,23 42,26% 
Ξυλουργικές εργασίες 2030 924.604,55 2,03% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 43.876,19 0,10% 
  Σύνολο 45.603.841,06 100,00% 

Πίνακας 4.20 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - ΛΑΠΠΑΣ για τη 
χρήση του 2004 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,56 
Rv = 0,66 
Rr = 0,66 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ � ΛΑΠΠΑΣ για τη χρήση του 2004 
κατατάσσεται στην κατηγορία : conglomerate 
Για τη χρήση του 2003 έχουµε : 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2003 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχ. 4521 21.350.000,00 56,06% 
Εµπορία 5242 15.841.000,00 41,59% 
Ξυλουργικές εργασίες 2030 893.000,00 2,34% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 300,00 0,00% 
  Σύνολο 38.084.300,00 100,00% 

Πίνακας 4.21 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - ΛΑΠΠΑΣ για τη 
χρήση του 2003 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,56 
Rv = 0,58 
Rr = 0,58 
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, εποµένως ο όµιλος της ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ � ΛΑΠΠΑΣ για τη χρήση του 2003 
κατατάσσεται στην κατηγορία : conglomerate 
Για τη χρήση του 2002 έχουµε : 

 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2002 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχ. 4521 29.880.000,00 69,48% 
Εµπορία 5242 12.334.000,00 28,68% 
Εµπορία οικοδοµικών υλικών 5246 10.000,00 0,02% 
Ξυλουργικές εργασίες 2030 751.000,00 1,75% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 30.000,00 0,07% 
  Σύνολο 43.005.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.22 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - ΛΑΠΠΑΣ για τη 
χρήση του 2002 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,69 
Rv = 0,71 
Rr = 0,71 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ � ΛΑΠΠΑΣ για τη χρήση του 2002 
κατατάσσεται στην κατηγορία : dominant constrained 
 

4.2.10 ΜΗΧΑΝΙΚΗ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της MHXANIKHΣ βάσει των 4-

ψηφίων κωδικών έχει ως εξής : 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2004 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό

Κατασκευή τεχνητής ξυλείας 2020 17.157.054,41 11,42% 
Κοπή µορφοποίηση λίθων για οικοδοµ. σκοπούς 2670 3.496.586,30 2,33% 
Κατασκευή µεταλλικών σκελετών 2811 4.914.622,78 3,27% 
Σφυρηλάτηση, κοίλανση, µορφ/ση µετάλλων 2840 9.511.941,54 6,33% 
Παραγωγή ηλεκτρικού ρεύµατος 4011 1.032.986,29 0,69% 
Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 47.949.796,29 31,93% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 45.820.342,94 30,51% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 3.511.066,59 2,34% 
Άλλες κατασκευαστικές εργασίες ειδικής φύσης 4529 0,00 0,00% 
Υδραυλικές εγκαταστάσεις 4533 0,00 0,00% 
Λοιπές εγκαταστάσεις κτιρίων 4539 2.062.134,27 1,37% 
Άλλες βοηθητ. χερσαίες µεταφ. δραστηριότητες 6321 0,00 0,00% 
Ανάπτυξη και πώληση ακίνητης περιουσίας 7011 8.411.277,74 5,60% 
Εκµίσθωση ιδιόκτητων ακινήτων 7020 1.980.887,54 1,32% 
∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 7032 1.177.759,60 0,78% 
Εκµίσθωση άλλων χερσ. µεταφορικών µέσων 7121 510.934,96 0,34% 
Εκµίσθωση µηχανηµάτων κατασκευών 7132 924.396,30 0,62% 
Παροχή επιχειρηµατικών συµβουλών 7414 577.747,69 0,38% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 808.846,76 0,54% 
Εξεύρεση και προµήθεια προσωπικού 7450 332.929,00 0,22% 
  Σύνολο 150.181.311,00 100,00% 

Πίνακας 4.23 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΜΗΧΑΝΙΚΗΣ για τη χρήση του 2004 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,32 
Rv = 0,39 
Rr = 0,81 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΜΗΧΑΝΙΚΗΣ για τη χρήση του 2004 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained 
Για τη χρήση του 2003 έχουµε : 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2003 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό

Κατασκευή τεχνητής ξυλείας 2020 17.456.567,11 11,75% 
Κοπή µορφοποίηση λίθων για οικοδοµ. σκοπούς 2670 3.749.288,47 2,52% 
Κατασκευή µεταλλικών σκελετών 2811 12.499.644,92 8,41% 
Σφυρηλάτηση,κοίλανση,µορφ/ση µετάλλων 2840 8.584.027,55 5,78% 
Παραγωγή ηλεκτρικού ρεύµατος 4011 221.380,91 0,15% 
Κατασκεύη κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 39.820.754,50 26,80% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 42.866.819,36 28,85% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 6.808.393,42 4,58% 
Άλλες κατασκευστικές εργασίες ειδικής φύσης 4529 0,00 0,00% 
Υδραυλικές εγκαταστάσεις 4533 0,00 0,00% 
Λοιπές εγκαταστάσεις κτιρίων 4539 2.164.473,18 1,46% 
Χονδρικό εµπόριο ξυλείας, οικοδ. υλικών κ.ά. 5153 113.436,44 0,08% 
Ανάπτυξη και πώληση ακίνητης περιουσίας 7011 7.425.798,33 5,00% 
Εκµίσθωση ιδιόκτητων ακινήτων 7020 2.200.622,75 1,48% 
∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 7032 1.096.344,43 0,74% 
Εκµίσθωση άλλων χερσ. µεταφορικών µέσων 7121 145.285,32 0,10% 
Εκµίσθωση µηχανηµάτων κατασκευών 7132 1.681.251,55 1,13% 
Παροχή επιχειρηµατικών συµβουλών 7414 722.785,17 0,49% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 1.011.899,24 0,68% 
 Σύνολο 148.568.772,65 100,00% 

Πίνακας 4.24 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΜΗΧΑΝΙΚΗΣ για τη χρήση του 2003 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,29 
Rv = 0,42 
Rr = 0,81 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΜΗΧΑΝΙΚΗΣ για τη χρήση του 2003 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained 
Για τη χρήση του 2002 έχουµε : 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2002 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό

Κατασκευή τεχνητής ξυλείας 2020 18.275.497,45 15,42% 
Κοπή µορφοποίηση λίθων για οικοδοµ. σκοπούς 2670 3.503.104,82 2,96% 
Κατασκευή µεταλλικών σκελετών 2811 3.338.486,74 2,82% 
Σφυρηλάτηση, κοίλανση, µορφ/ση µετάλλων 2840 13.495.971,45 11,39% 
Παραγωγή ηλεκτρικού ρεύµατος 4011 0,00 0,00% 
Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 40.674.391,54 34,33% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 20.531.219,97 17,33% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 4.213.057,50 3,56% 
Άλλες κατασκευαστικές εργασίες ειδικής φύσης 4529 93.584,34 0,08% 
Υδραυλικές εγκαταστάσεις 4533 0,00 0,00% 
Λοιπές εγκαταστάσεις κτιρίων 4539 1.037.349,14 0,88% 
Χονδρικό εµπόριο ξυλείας, οικοδ. υλικών κ.ά. 5153 36.771,02 0,03% 
Ανάπτυξη και πώληση ακίνητης περιουσίας 7011 8.029.445,40 6,78% 
Εκµίσθωση ιδιόκτητων ακινήτων 7020 2.420.226,67 2,04% 
∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 7032 834.927,44 0,70% 
Εκµίσθωση άλλων χερσ. µεταφορικών µέσων 7121 208.450,92 0,18% 
Εκµίσθωση µηχανηµάτων κατασκευών 7132 1.802.670,13 1,52% 
Παροχή επιχειρηµατικών συµβουλών 7414 0,00 0,00% 
Παροχή τεχνικών συµβουλών  7420 0,00 0,00% 
 Σύνολο 118.495.154,53 100,00% 

Πίνακας 4.25 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΜΗΧΑΝΙΚΗΣ για τη χρήση του 2002 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,34 
Rv = 0,40 
Rr = 0,73 

 
, εποµένως ο όµιλος της ΜΗΧΑΝΙΚΗΣ για τη χρήση του 2003 κατατάσσεται στην 
κατηγορία : related constrained 
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4.2.11 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗΣ βάσει των 

4-ψηφίων κωδικών έχει ως εξής 
 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2004 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος Εργασιών Ποσοστό 

Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 9.589.579,45 22,67% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 32.297.842,18 76,34% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 421.054,23 1,00% 
 Σύνολο 42.308.475,86 100,00% 

Πίνακας 4.26 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗΣ για τη χρήση του 
2004 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,76 
Rv = - 

Rr = 1,00 
 

, εποµένως ο όµιλος της ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗΣ για τη χρήση του 2003 κατατάσσεται 
στην κατηγορία : dominant constrained 
Για τη χρήση του 2003 έχουµε : 

 

∆ραστηριότητες - χρήση 2003 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος Εργασιών Ποσοστό 

Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 14.683.427,31 34,14% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 28.245.858,56 65,67% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 83.521,51 0,19% 
 Σύνολο 43.012.807,38 100,00% 

Πίνακας 4.27 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗΣ για τη χρήση του 
2003 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,66 
Rv = - 

Rr = 1,00 
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, εποµένως ο όµιλος της ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗΣ για τη χρήση του 2003 κατατάσσεται 
στην κατηγορία : related constrained 
Για τη χρήση του 2002 έχουµε : 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2002 ΣΤΑΚΟ∆ Κύκλος Εργασιών Ποσοστό 

Κατασκευή κτιρίων και τεχν. έργων πολ. µηχαν. 4521 20.377.847,40 49,32% 
Κατασκευή αυτοκινητοδρόµων 4523 20.805.223,96 50,35% 
Κατασκευή λιµενικών και υδραυλικών έργων 4524 134.067,80 0,32% 
 Σύνολο 41.317.139,16 100,00% 

Πίνακας 4.28 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗΣ για τη χρήση του 
2002 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Rs = 0,50 
Rv = - 

Rr = 1,00 
 

, εποµένως ο όµιλος της ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗΣ για τη χρήση του 2002 κατατάσσεται 
στην κατηγορία : related constrained 
 
 

4.3 Ταξινόµηση στις κατηγορίες του Rumelt χρησιµοποιώντας 
διαφορετικά κριτήρια σύλληψης των συνεργειών 
 

4.3.1 Γενικές παρατηρήσεις 

 
Κατά την άποψη του γράφοντα, κρίνεται σκόπιµο να πραγµατοποιηθεί ξανά η 

ταξινόµηση των δραστηριοτήτων των κατασκευαστικών οµίλων, ώστε να 
περιληφθούν πληρέστερα οι συνέργειες που αναπτύσσονται µεταξύ των διαφόρων 
κατασκευαστικών δραστηριοτήτων. Θα επιχειρηθεί η σύλληψη των συνεργειών που        
αναπτύσσονται µεταξύ διαφόρων δραστηριοτήτων εκτός από την οµοιότητα των 
χρησιµοποιούµενων πόρων για την κατασκευή του έργου που λαµβάνει υπόψη η 
ταξινόµηση κατά ΣΤΑΚΟ∆, όπως η χρηµατοδότηση του έργου, ο σχεδιασµός του 
έργου καθώς και οι διαδικασίες µάρκετινγκ που απαιτούνται για να �πωληθεί� το 
έργο. ∆υστυχώς από τα ετήσια δελτία χρήσεως των κατασκευαστικών οµίλων δεν 
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υπάρχει η δυνατότητα να αντληθεί η κατάλληλη πληροφόρηση ώστε να γίνει ο 
παραπάνω ακριβής διαχωρισµός. Εντούτοις, θα επιχειρηθεί η ταξινόµηση κατά 
Rumelt θεωρώντας τις παρακάτω δραστηριότητες : 

 
• εκτέλεση δηµόσιων έργων 
• εκτέλεση ιδιωτικών έργων 
• εκτέλεση αυτοχρηµατοδοτούµενων έργων ανάπτυξης γης και 
εκµετάλλευσης ακινήτων 

 
Επίσης στις κατασκευαστικές  δραστηριότητες εντάσσονται και οι : 
 

• παραγωγή και εµπορία α� υλών, όπως για παράδειγµα παραγωγή 
αµµοχάλικου και σκύρων, παραγωγή έτοιµου σκυροδέµατος, εµπορία 
οικοδοµικών υλικών κ.ά. 

• υπηρεσίες διαχείρισης έργων, οι οποίες περιλαµβάνουν την παροχή 
υπηρεσιών τεχνικής φύσεως 

• συγχρηµατοδοτούµενα έργα παραχώρησης, τα οποία όµως στην παρούσα 
εργασία εντάσσονται στα δηµόσια έργα για δύο λόγους : πρώτον, επειδή 
κατά την τριετία 2002 ως 2004 το ποσοστό των συγκεκριµένων έργων 
ήταν µικρό σε σχέση µε το συνολικό κύκλο εργασιών και δεύτερον, επειδή 
τα συγχρηµατοδοτούµενα έργα παρουσιάζουν περισσότερες οµοιότητες µε 
τα δηµόσια έργα παρά µε τα ιδιωτικά 

 
Όσον αφορά στις αγορές στις οποίες οι οποίες δραστηριοποιούνται οι 

κατασκευαστικοί όµιλοι οι οποίες δεν παρουσιάζουν στοιχεία συγγένειας µε τις 
προαναφερθέντες αγορές συνοψίζονται στις παρακάτω : 
 

• παραγωγή ενέργειας κυρίως από ανανεώσιµες πηγές, κυρίως αιολική και 
ηλιακή 

• πάσης φύσεως λοιπές εµπορικές δραστηριότητες 
• µεταφορικές δραστηριότητες 
• λειτουργία ξενοδοχειακών µονάδων 
• διαχείριση απορριµµάτων 

 
Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται οι προαναφερθέντες δραστηριότητες και 

οι κατασκευαστικοί όµιλοι που συµµετέχουν σε κάθε µία από αυτές : 
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 ∆ηµόσια 
έργα 

Ιδιωτικά 
έργα 

Real 
Estate

Παραγωγή, 
εµπορία     
α' υλών 

∆ιαχείριση 
έργων Σ∆ΙΤ Λοιπές 

δραστ/τες

ΑΕΓΕΚ x x   x     x 
ΑΤΤΙΚΑΤ x x   x x x   
ΒΙΟΤΕΡ x x   x x   x 
ΓΕΚ x x x x x x x 

∆ΙΕΚΑΤ  x   x x   x 
Ε∆ΡΑΣΗ x x   x       
ΕΛΤΕΧ x x x x x x x 

ΚΛΟΥΚ - ΛΑΠ  x   x x   x 
MHXANIKH x x x x x   x 

ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ x         x   

Πίνακας 4.29 ∆ραστηριότητες µε τις οποίες ασχολούνται οι υπό εξέταση κατασκευαστικοί όµιλοι 

 
 
Παρατηρούµε ότι όλοι σχεδόν υπό εξέταση όµιλοι πλην της ∆ιεκάτ και της 

Κλουκίνας � Λάππας δραστηριοποιούνται στην αγορά των δηµοσίων έργων. Επίσης 
όλοι όµιλοι πλην της Προοδευτικής κατασκευάζουν ιδιωτικά έργα, ενώ συστηµατικά 
στην αγορά της ανάπτυξης γης και εκµετάλλευσης ακινήτων δραστηριοποιούνται 
µόνο οι όµιλοι της ΓΕΚ, της Ελληνικής Τεχνοδοµικής και της Μηχανικής. Σχεδόν 
όλοι οι όµιλοι πλην της Προοδευτικής έχουν ολοκληρώσει προς τα πίσω τις βασικές 
τους δραστηριότητες µέσω της παραγωγής και εµπορίας δοµικών υλικών, ενώ 
συµβουλευτικές υπηρεσίες τεχνικής φύσεως για διαχείριση έργων προσφέρουν όλοι 
οι όµιλοι πλην της ΑΕΓΕΚ, της Έδρασης και της Προοδευτικής. Στις παραχωρήσεις 
συµµετέχουν οι δυό µεγάλοι όµιλοι της ΓΕΚ και της Ελληνικής Τεχνοδοµικής αλλά 
και οι µικρότεροι της Αττικάτ και της Προοδευτικής. Τέλος, σχεδόν όλοι οι όµιλοι 
δραστηριοποιούνται σε ασυσχέτιστες µε τη βασική δραστηριότητα αγορές, όπως η 
παραγωγή ενέργειας, οι λοιπές εµπορικές δραστηριότητες κ.ά. 
Στη συνέχεια παρατίθενται πίνακες στους οποίους αναλύεται ο κύκλος εργασιών 

των υπό εξέταση οµίλων στα επιµέρους ποσοστά των προαναφερθέντων 
δραστηριοτήτων : 
 

4.3.2 ΑΕΓΕΚ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΑΕΓΕΚ βάσει των 

προαναφερθέντων κριτηρίων έχει ως εξής : 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2004 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 336.209.000,00 94,51% 
Ιδιωτικά έργα 15.070.000,00 4,24% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 48.000,00 0,01% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 1.526.000,00 0,43% 
Λοιπές δραστηριότητες 2.880.000,00 0,81% 
Σύνολο 355.733.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.30 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΑΕΓΕΚ για τη χρήση του 2004 

 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2003 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 363.138.000,00 97,60% 
Ιδιωτικά έργα 1.974.000,00 0,53% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 147.000,00 0,04% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 2.506.000,00 0,67% 
Λοιπές δραστηριότητες 4.312.000,00 1,16% 
Σύνολο 372.077.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.31 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΑΕΓΕΚ για τη χρήση του 2003 

 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2002 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 374.568.000,00 94,72% 
Ιδιωτικά έργα 19.250.000,00 4,87% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 114.000,00 0,03% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 0,00 0,00% 
Λοιπές δραστηριότητες 1.531.000,00 0,39% 
Σύνολο 395.463.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.32 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΑΕΓΕΚ για τη χρήση του 2002 

  
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Χρήση 2004 : Rs = 0,95 
Rv = 0,95  
Rr = 0,99     , single business 
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Χρήση 2003 : Rs = 0,98 

Rv = 0,92  
Rr = 0,99     , single business 

 
Χρήση 2002 : Rs = 0,95 

Rv = 0,95  
Rr = 1,00     , single business 

 

4.3.3 ΑTTIKAT 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΑTTIKAT βάσει των 

προαναφερθέντων κριτηρίων έχει ως εξής : 
 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2004 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 79.929.000,00 96,36% 
Ιδιωτικά έργα 139.000,00 0,17% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 0,00 0,00% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 2.883.000,00 3,48% 
Λοιπές δραστηριότητες 0,00 0,00% 
Σύνολο 82.951.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.33 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΑΤΤΙΚΑΤ για τη χρήση του 2004 

 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2003 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 124.775.000,00 95,06% 
Ιδιωτικά έργα 1.163.000,00 0,89% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 817.000,00 0,62% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 4.508.000,00 3,43% 
Λοιπές δραστηριότητες 0,00 0,00% 
Σύνολο 131.263.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.34 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΑΤΤΙΚΑΤ για τη χρήση του 2003 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2002 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 154.492.000,00 97,62% 
Ιδιωτικά έργα 150.000,00 0,09% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 2.950.000,00 1,86% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 664.000,00 0,42% 
Λοιπές δραστηριότητες 0,00 0,00% 
Σύνολο 158.256.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.35 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΑΤΤΙΚΑΤ για τη χρήση του 2002 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Χρήση 2004 : Rs = 0,96    
Rv = -  
Rr = 1,00     , single business 

 
Χρήση 2003 : Rs = 0,95 

Rv = 0,96  
Rr = 1,00     , single business 

 
Χρήση 2002 : Rs = 0,98 

Rv = 0,99  
Rr = 1,00     , single business 

 

4.3.4 ΒΙΟΤΕΡ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΒΙΟΤΕΡ βάσει των 

προαναφερθέντων κριτηρίων έχει ως εξής : 
 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2004 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 96.971.000,00 95,35% 
Ιδιωτικά έργα 775.000,00 0,76% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 3.289.000,00 3,23% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 147.000,00 0,14% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 474.000,00 0,47% 
Λοιπές δραστηριότητες 43.000,00 0,04% 
Σύνολο 101.699.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.36 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΒΙΟΤΕΡ για τη χρήση του 2004 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2003 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 109.798.000,00 95,22% 
Ιδιωτικά έργα 1.552.000,00 1,35% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 3.737.000,00 3,24% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 0,00 0,00% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 209.000,00 0,18% 
Λοιπές δραστηριότητες 8.000,00 0,01% 
Σύνολο 115.304.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.37 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΒΙΟΤΕΡ για τη χρήση του 2003 

 
Για τη χρήση του 2002 δεν βρέθηκαν τα απαραίτητα στοιχεία. Χρησιµοποιώντας 

τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το δείκτη εξειδίκευσης, 
το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 

 
Χρήση 2004 : Rs = 0,95    

Rv = 0,96 
Rr = 1,00     , single business 

 
Χρήση 2003 : Rs = 0,95 

Rv = -  
Rr = 1,00     , single business 

 

4.3.5 ΓΕΚ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΓΕΚ βάσει των 

προαναφερθέντων κριτηρίων έχει ως εξής : 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2004 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 300.495.000,00 70,03% 
Ιδιωτικά έργα 80.200.000,00 18,69% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 16.713.000,00 3,89% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 16.787.000,00 3,91% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 3.500.000,00 0,82% 
Λοιπές δραστηριότητες 11.427.000,00 2,66% 
Σύνολο 429.122.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.38 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΓΕΚ για τη χρήση του 2004 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2003 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 286.804.000,00 70,05% 
Ιδιωτικά έργα 99.840.000,00 24,39% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 10.420.000,00 2,55% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 2.010.000,00 0,49% 
Λοιπές δραστηριότητες 10.334.000,00 2,52% 
Σύνολο 409.408.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.39 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΓΕΚ για τη χρήση του 2003 

 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2002 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 151.338.000,00 54,10% 
Ιδιωτικά έργα 109.852.000,00 39,27% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 10.400.000,00 3,72% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 0,00 0,00% 
Λοιπές δραστηριότητες 8.145.000,00 2,91% 
Σύνολο 279.735.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.40 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΓΕΚ για τη χρήση του 2002 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 

Χρήση 2004 : Rs = 0,70    
Rv < 0,70  
Rr = 0,97     , dominant constrained 

 
Χρήση 2003 : Rs = 0,70 

Rv < 0,70  
Rr = 0,97     , dominant constrained 

 
Χρήση 2002 : Rs = 0,54 

Rv = 0,57  
Rr = 0,97     , related constrained 

 

4.3.6 ∆ΙΕΚΑΤ 

 
Για τον όµιλο της ∆ΙΕΚΑΤ δεν βρέθηκαν τα απαραίτητα στοιχεία για να 

επιχειρηθεί η συγκεκριµένη ταξινόµηση. 
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4.3.7 Ε∆ΡΑΣΙΣ - ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της Ε∆ΡΑΣΗ - ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ 

βάσει των προαναφερθέντων κριτηρίων έχει ως εξής : 
 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2004 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 78.726.000,00 69,83% 
Ιδιωτικά έργα 30.370.000,00 26,94% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 3.640.000,00 3,23% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 0,00 0,00% 
Λοιπές δραστηριότητες 0,00 0,00% 
Σύνολο 112.736.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.41 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της Ε∆ΡΑΣΗΣ για τη χρήση του 2004 

 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2003 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 81.978.000,00 66,29% 
Ιδιωτικά έργα 37.403.000,00 30,24% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 4.293.000,00 3,47% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 0,00 0,00% 
Λοιπές δραστηριότητες 0,00 0,00% 
Σύνολο 123.674.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.42 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της Ε∆ΡΑΣΗΣ για τη χρήση του 2003 

 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2002 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 45.177.000,00 60,52% 
Ιδιωτικά έργα 28.024.000,00 37,54% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 1.446.000,00 1,94% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 0,00 0,00% 
Λοιπές δραστηριότητες 0,00 0,00% 
Σύνολο 74.647.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.43 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της Ε∆ΡΑΣΗΣ για τη χρήση του 2002 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
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Χρήση 2004 : Rs = 0,69    
Rv = 0,51  
Rr = 1,00     , related constrained 

 
Χρήση 2003 : Rs = 0,66 

Rv = 0,40  
Rr = 1,00     , related constrained 

 
Χρήση 2002 : Rs = 0,61 

Rv = 0,21  
Rr = 1,00     , related constrained 

 

4.3.8 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ 

ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗΣ βάσει των προαναφερθέντων κριτηρίων έχει ως εξής : 
 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2004 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 491.117.000,00 65,89% 
Ιδιωτικά έργα 158.985.000,00 21,33% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 55.032.000,00 7,38% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 712.000,00 0,10% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 10.390.000,00 1,39% 
Λοιπές δραστηριότητες 29.169.000,00 3,91% 
Σύνολο 745.405.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.44 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΕΛΤΕΧ για τη χρήση του 2004 

 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2003 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 711.585.000,00 79,34% 
Ιδιωτικά έργα 139.958.000,00 15,61% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 33.566.000,00 3,74% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 2.002.000,00 0,22% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 7.858.000,00 0,88% 
Λοιπές δραστηριότητες 1.861.000,00 0,21% 
Σύνολο 896.830.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.45 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΕΛΤΕΧ για τη χρήση του 2003 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2002 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 592.970.000,00 73,31% 
Ιδιωτικά έργα 170.127.000,00 21,03% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 33.974.000,00 4,20% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 2.128.000,00 0,26% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 8.697.000,00 1,08% 
Λοιπές δραστηριότητες 929.000,00 0,11% 
Σύνολο 808.825.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.46 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΕΛΤΕΧ για τη χρήση του 2002 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 
 

Χρήση 2004 : Rs = 0,66    
Rv = 0,50  
Rr = 0,96     , related constrained 

 
Χρήση 2003 : Rs = 0,79 

Rv = 0,41  
Rr = 1,00     , dominant constrained 

 
Χρήση 2002 : Rs = 0,73 

Rv = 0,49  
Rr = 1,00     , dominant constrained 

 

4.3.9 ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - ΛΑΠΠΑΣ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - ΛΑΠΠΑΣ βάσει 
των προαναφερθέντων κριτηρίων έχει ως εξής : 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2004 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 0,00 0,00% 
Ιδιωτικά έργα 25.362.000,00 55,61% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 924.000,00 2,03% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 43.880,00 0,10% 
Λοιπές δραστηριότητες 19.273.000,00 42,26% 
Σύνολο 45.602.880,00 100,00% 

Πίνακας 4.47 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - ΛΑΠΠΑΣ για τη 
χρήση του 2004 

 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2003 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 0,00 0,00% 
Ιδιωτικά έργα 21.350.000,00 56,06% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 893.000,00 2,34% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 300,00 0,00% 
Λοιπές δραστηριότητες 15.841.000,00 41,59% 
Σύνολο 38.084.300,00 100,00% 

Πίνακας 4.48 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - ΛΑΠΠΑΣ για τη 
χρήση του 2003 

 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2002 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 0,00 0,00% 
Ιδιωτικά έργα 29.880.000,00 69,48% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 761.000,00 1,77% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 30.000,00 0,07% 
Λοιπές δραστηριότητες 12.334.000,00 28,68% 
Σύνολο 43.005.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.49 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - ΛΑΠΠΑΣ για τη 
χρήση του 2002 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 
 

Χρήση 2004 : Rs = 0,56    
Rv = 0,58  
Rr = 0,68     , acquisitive conglomerate (1) 
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Χρήση 2003 : Rs = 0,56 

Rv = 0,58  
Rr = 0,68     , acquisitive conglomerate (1) 

 
Χρήση 2002 : Rs = 0,69 

Rv = 0,72  
Rr = 0,71     , dominant vertical 

 

4.3.10 ΜΗΧΑΝΙΚΗ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΜΗΧΑΝΙΚΗΣ βάσει των 

προαναφερθέντων κριτηρίων έχει ως εξής : 
 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2004 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 66.669.000,00 43,98% 
Ιδιωτικά έργα 35.126.000,00 23,17% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 12.295.000,00 8,11% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 8.410.000,00 5,55% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 1.385.000,00 0,91% 
Λοιπές δραστηριότητες 27.701.000,00 18,27% 
Σύνολο 151.586.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.50 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΜΗΧΑΝΙΚΗΣ για τη χρήση του 2004 

 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2003 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 88.022.000,00 59,22% 
Ιδιωτικά έργα 2.862.000,00 1,93% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 13.498.000,00 9,08% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 16.250.000,00 10,93% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 1.733.000,00 1,17% 
Λοιπές δραστηριότητες 26.261.000,00 17,67% 
Σύνολο 148.626.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.51 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΜΗΧΑΝΙΚΗΣ για τη χρήση του 2003 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2002 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 62.160.000,00 52,32% 
Ιδιωτικά έργα 3.099.000,00 2,61% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 14.927.000,00 12,57% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 6.840.000,00 5,76% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 0,00 0,00% 
Λοιπές δραστηριότητες 31.770.000,00 26,74% 
Σύνολο 118.796.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.52 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΜΗΧΑΝΙΚΗΣ για τη χρήση του 2002 

 
 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 
 

Χρήση 2004 : Rs = 0,44    
Rv = 0,50  
Rr = 0,82     , related constrained 

 
Χρήση 2003 : Rs = 0,59 

Rv = 0,36  
Rr = 0,82     , related constrained 
 

Χρήση 2002 : Rs = 0,52 
Rv = 0,58  
Rr = 0,73    , related constrained 

 

4.3.11 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 

 
Η ταξινόµηση των δραστηριοτήτων του οµίλου της ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗΣ βάσει των 

προαναφερθέντων κριτηρίων έχει ως εξής : 
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∆ραστηριότητες - χρήση 2004 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 42.309.000,00 100,00% 
Ιδιωτικά έργα 0,00 0,00% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 0,00 0,00% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 0,00 0,00% 
Λοιπές δραστηριότητες 0,00 0,00% 
Σύνολο 42.309.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.53 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗΣ για τη χρήση του 
2004 

 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2003 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 43.013.000,00 100,00% 
Ιδιωτικά έργα 0,00 0,00% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 0,00 0,00% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 0,00 0,00% 
Λοιπές δραστηριότητες 0,00 0,00% 
Σύνολο 43.013.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.54 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗΣ για τη χρήση του 
2003 

 
 

∆ραστηριότητες - χρήση 2002 Κύκλος 
Εργασιών Ποσοστό 

∆ηµόσια έργα 40.534.000,00 98,11% 
Ιδιωτικά έργα 782.000,00 1,89% 
Ανάπτυξη γης και εκµετάλλευση ακινήτων 0,00 0,00% 
Παραγωγή και εµπορία α' υλών 0,00 0,00% 
Παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών / ∆ιαχείριση έργων 0,00 0,00% 
Λοιπές δραστηριότητες 0,00 0,00% 
Σύνολο 41.316.000,00 100,00% 

Πίνακας 4.55 Ανάλυση κύκλου εργασιών για τον όµιλο της ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗΣ για τη χρήση του 
2002 

 
Χρησιµοποιώντας τα κριτήρια της κατηγοριοποίησης κατά Rumelt βρίσκουµε το 

δείκτη εξειδίκευσης, το δείκτη καθετότητας και το δείκτη συγγένειας : 
 
 

Χρήση 2004 : Rs = 1,00    
Rv = -  
Rr = -     , single business 
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Χρήση 2003 : Rs = 1,00    
Rv = -  
Rr = -     , single business 
 

Χρήση 2002 : Rs = 0,98 
Rv = -  
Rr = 1,00, single business 

 
 
Στο Γ� µέρος που ακολουθεί επιχειρείται η συσχέτιση της χρηµατοοικονοµικής 

επίδοσης των υπό εξέταση κατασκευαστικών οµίλων µε τις κατηγορίες κατά Rumelt 
στις οποίες ανήκουν οι κατασκευαστικοί όµιλοι για κάθε εξεταζόµενη χρήση.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
 
 
 
 
 

ΜΕΡΟΣ Γ΄ : ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ 
ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΓΙΑ ΠΕΡΑΙΤΕΡΩ 
∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΤΟΥ ΘΕΜΑΤΟΣ 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Κεφάλαιο 5. Χρηµατοοικονοµική επίδοση και εταιρική διαφοροποίηση των 
εξετασθέντων κατασκευαστικών οµίλων στο πλαίσιο της ελληνικής πραγµατικότητας 
 

5. Χρηµατοοικονοµική επίδοση και εταιρική διαφοροποίηση 
των εξετασθέντων κατασκευαστικών οµίλων στο πλαίσιο της 
ελληνικής πραγµατικότητας 

 

5.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις 
 
Στο παρόν κεφάλαιο αναλύονται τα εξαγόµενα συµπεράσµατα από την εµπειρική 

ταξινόµηση των υπό εξέταση κατασκευαστικών οµίλων στις κατηγορίες του Rumelt, 
η οποία έλαβε χώρα µε τα κριτήρια κατά ΣΤΑΚΟ∆ στο κεφάλαιο 4.2 και µε τα 
κριτήρια της εναλλακτικής ταξινόµησης στο κεφάλαιο 4.3. Στα υποκεφάλαια 5.2 και 
5.3 που ακολουθούν γίνεται η παράθεση των συµπερασµάτων που προκύπτουν από 
την επεξεργασία των αποτελεσµάτων των συγκεκριµένων ταξινοµήσεων. Τέλος, στο 
υποκεφάλαιο 5.4 παρατίθενται ορισµένες προτάσεις για περαιτέρω έρευνα. 
 
 

5.2 Χρησιµοποιούµενοι δείκτες για την αξιολόγηση της 
χρηµατοοικονοµικής επίδοσης των κατασκευαστικών οµίλων 
 
Για την αξιολόγηση της χρηµατοοικονοµικής επίδοσης των υπό εξέταση 

κατασκευαστικών οµίλων, υπάρχει η δυνατότητα χρησιµοποίησης ενός ή 
περισσοτέρων χρηµατοοικονοµικών δεικτών. Οι τρεις συνηθέστεροι είναι οι 
παρακάτω : 

 

1. ΚΕΡ∆Η ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝROI = 
ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ

 

 

2. ΚΕΡ∆Η ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ + ΤΟΚΟΙ ∆ΑΝΕΙΑΚΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝROA = 
ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

 

3. ΚΕΡ∆Η ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ ΑΚΠΚ = 
ΣΥΝΟΛΟ ΠΩΛΗΣΕΩΝ
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5.3 Μέτρηση της χρηµατοοικονοµικής επίδοσης των εξετασθέντων 
κατασκευαστικών οµίλων  
 
Οι τιµές των συγκεκριµένων αριθµοδεικτών για τους κατασκευαστικούς οµίλους 

που εξετάστηκαν για τις χρήσεις 2002, 2003 και 2004 παρατίθενται στους επόµενους 
πίνακες : 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Πίνακας 5.1 Τιµές χρηµατοοικονοµικών δεικτών των υπό εξέταση οµίλων για τη χρήση του 2004 

 
 
 

2003  ROΑ ROΙ A.Κ.Π.Κ 
ΑΕΓΕΚ 3,21% 2,22% 8,64% 
ΑΤΤΙΚΑΤ 2,59% 1,64% 7,13% 
ΒΙΟΤΕΡ 2,75% 1,60% 7,97% 
ΓΕΚ 9,35% 15,87% 10,70% 

∆ΙΕΚΑΤ 7,10% 12,08% 9,19% 
Ε∆ΡΑΣΗ 6,21% 6,45% 8,39% 
ΕΤΑΕ 8,96% 14,48% 15,66% 

ΚΛΟΥΚ-ΛΑΠΠΑΣ 10,54% 20,54% 18,83% 
ΜΗΧΑΝΙΚΗ 3,40% 3,83% 9,64% 
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 1,25% 0,17% 10,29% 

Πίνακας 5.2 Τιµές χρηµατοοικονοµικών δεικτών των υπό εξέταση οµίλων για τη χρήση του 2003 

 
 
 
 

2004  ROΑ ROΙ A.Κ.Π.Κ 
ΑΕΓΕΚ 2,51% 1,42% 5,50% 
ΑΤΤΙΚΑΤ 2,90% 0,69% 6,21% 
ΒΙΟΤΕΡ 1,67% 3,78% 9,29% 
ΓΕΚ 5,38% 8,65% 13,77% 

∆ΙΕΚΑΤ 7,70% 19,94% 9,08% 
Ε∆ΡΑΣΗ 4,27% 5,48% 5,93% 
ΕΤΑΕ 7,31% 11,38% 16,51% 

ΚΛΟΥΚ-ΛΑΠΠΑΣ 8,05% 15,35% 10,59% 
ΜΗΧΑΝΙΚΗ 3,69% 4,33% 9,31% 
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 0,19% -1,43% 8,39% 
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2002  ROΑ ROΙ A.Κ.Π.Κ 
ΑΕΓΕΚ 1,98% 1,41% 6,77% 
ΑΤΤΙΚΑΤ 2,82% 2,09% 6,82% 
ΒΙΟΤΕΡ - - - 
ΓΕΚ 4,93% 6,35% 8,81% 

∆ΙΕΚΑΤ 7,79% 11,01% 13,07% 
Ε∆ΡΑΣΗ 3,21% 3,19% 9,11% 
ΕΤΑΕ 9,35% 14,54% 14,69% 

ΚΛΟΥΚ-ΛΑΠΠΑΣ 10,32% 36,78% 13,31% 
ΜΗΧΑΝΙΚΗ 2,64% 2,87% 7,15% 
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 1,19% 0,40% 13,68% 

Πίνακας 5.3 Τιµές χρηµατοοικονοµικών δεικτών των υπό εξέταση οµίλων για τη χρήση του 2002 

 
Στο κεφάλαιο που ακολουθεί παρατίθεται η διαδικασία συσχετισµού της 

χρηµατοοικονοµικής επίδοσης των υπό εξέταση χρηµατοοικονοµικών οµίλων σε 
σχέση µε το εµπειρικό σύστηµα ταξινόµησης του Rumelt. Σύµφωνα µε τον Rumelt 
(1982), το πιο δόκιµο µέτρο για την αξιόλογη της επίδοσης αποτελεί το ROΑ. Γι� 
αυτό το λόγο και στην παρούσα εργασία θα χρησιµοποιηθεί το ROΑ. 
 

5.4 Χρηµατοοικονοµική επίδοση των υπό εξέταση κατασκευαστικών 
οµίλων σύµφωνα µε την ΣΤΑΚΟ∆ 
 

Στην πρώτη στήλη των παρακάτω πινάκων παρατίθενται τα ROΑ των υπό 
εξέταση κατασκευαστικών οµίλων κατά φθίνουσα σειρά. Στη διπλανή στήλη 
αναγράφεται η κατηγορία στην οποία εµπίπτει κάθε κατασκευαστικός όµιλος στην 
ταξινόµηση κατά Rumelt. 

 

2004  ROΑ Κατηγορία Rumelt 
ΚΛΟΥΚ-ΛΑΠΠΑΣ 8,05% conglomerate 

ΕΤΑΕ 7,31% related constrained 
∆ΙΕΚΑΤ 7,70% related constrained 
ΓΕΚ 5,38% related constrained 

Ε∆ΡΑΣΗ 4,27% related constrained 
ΜΗΧΑΝΙΚΗ 3,69% related constrained 
ΑΤΤΙΚΑΤ 2,90% related constrained 
ΑΕΓΕΚ 2,51% related constrained 
ΒΙΟΤΕΡ 1,67% related constrained 

ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 0,19% dominant constrained 

Πίνακας 5.4 Συσχετισµός και της κατηγορίας ταξινόµησης κατά Rumelt για τη χρήση του 2004 
(ΣΤΑΚΟ∆) 
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2003  ROΑ Κατηγορία Rumelt 
ΚΛΟΥΚ-ΛΑΠΠΑΣ 10,54% conglomerate 

ΓΕΚ 9,35% related constrained 
ETAE 8,96% related constrained 
∆ΙΕΚΑΤ 7,10% related constrained 
Ε∆ΡΑΣΗ 6,21% related constrained 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 3,40% related constrained 
ΑΕΓΕΚ 3,21% related constrained 
ΒΙΟΤΕΡ 2,75% related constrained 

ATTIKAT 2,59% related constrained 
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 1,25% related constrained 

Πίνακας 5.5 Συσχετισµός και της κατηγορίας ταξινόµησης κατά Rumelt για τη χρήση του 2003 
(ΣΤΑΚΟ∆) 

 
 

2002  ROΑ Κατηγορία Rumelt 
ΚΛΟΥΚ-ΛΑΠΠΑΣ 10,32% dominant constrained 

ΕΤΑΕ 9,35% related constrained 
∆ΙΕΚΑΤ 7,79% related constrained 
ΓΕΚ 4,93% dominant vertical 

Ε∆ΡΑΣΗ 3,21% related constrained 
ΑΤΤΙΚΑΤ 2,82% related constrained 
ΜΗΧΑΝΙΚΗ 2,64% related constrained 
ΑΕΓΕΚ 1,98% related constrained 

ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 1,19% related constrained 
ΒΙΟΤΕΡ - - 

Πίνακας 5.6 Συσχετισµός και της κατηγορίας ταξινόµησης κατά Rumelt για τη χρήση του 2002 
(ΣΤΑΚΟ∆) 

 
 
Παρατηρούµε ότι σχεδόν για όλους τους οµίλους και για όλες τις χρήσεις της 

τριετίας 2002 ως 2004 η ταξινόµηση κατά Rumelt οδήγησε στο χαρακτηρισµό των 
οµίλων ως related constrained. Η εξήγηση της συγκεκριµένης διαπίστωσης µπορεί να 
δοθεί λαµβάνοντας υπόψη τα κριτήρια που χρησιµοποιεί η ταξινόµηση ΣΤΑΚΟ∆ για 
το διαχωρισµό των οικονοµικών δραστηριοτήτων.  
Ο διαχωρισµός των δραστηριοτήτων στον κλάδο 45 των κατασκευών βασίζεται 

κυρίως στον καθορισµό των πόρων που χρησιµοποιούνται για την κατασκευή κάθε 
έργου καθώς και στη χρήση για την οποία προορίζεται το συγκεκριµένο έργο. Κατά 
αυτόν τον τρόπο, στην κατηγορία 4521 που ανήκουν τα οικοδοµικά έργα και τα έργα 
πολιτικού µηχανικού περιλαµβάνονται κυρίως εργασίες σκυροδέτησης καθώς και 
εργασίες σύνδεσης των µερών µεταλλικού σκελετού. Στην κατηγορία 4523 στην 
οποία ανήκουν οι πάσης φύσεως δρόµοι ταξινοµούνται όλα τα έργα που 
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αποτελούνται από άσφαλτο ως πρώτη ύλη, ενώ στην κατηγορία 4524 των λιµενικών 
και υδραυλικών έργων περιλαµβάνονται τα έργα από οπλισµένο σκυρόδεµα ή αδρανή 
υλικά τα οποία σκοπεύουν να εξυπηρετήσουν ανάγκες ύδρευσης, άρδευσης και 
ρύθµισης των υδάτινων πόρων. 
Συµπεραίνεται εποµένως ότι στην ταξινόµηση κατά ΣΤΑΚΟ∆ λαµβάνονται 

υπόψη οι παράµετροι της κατασκευής και της λειτουργίας του έργου αλλά αµελείται 
η θεώρηση ορισµένων άλλων σηµαντικών λειτουργιών όπως η χρηµατοδότηση του 
έργου, ο σχεδιασµός του έργου καθώς και οι διαδικασίες µάρκετινγκ που απαιτούνται 
για να �πωληθεί� το έργο.  
Πιο συγκεκριµένα, όσον αφορά στη χρηµατοδότηση υπάρχουν τρεις εναλλακτικές 

µέθοδοι αποπληρωµής : πρώτον, στην περίπτωση των δηµοσίων έργων η 
αποπληρωµή γίνεται τµηµατικά βάσει του ποσοστού αποπεράτωσης του έργου. 
∆εύτερον, στην περίπτωση των ιδιωτικών έργων η αποπληρωµή γίνεται τις 
περισσότερες φορές όταν το έργο περατωθεί πλήρως. Η διαφορά µεταξύ δηµοσίων 
και ιδιωτικών έργων έγκειται στο γεγονός ότι το δηµόσιο αρκετές φορές καθυστερεί 
την αποπληρωµή των έργων ενώ ο ιδιωτικός τοµέας συνήθως αποδεικνύεται πιο 
φερέγγυος, αναλόγως βέβαια και µε τον ιδιοκτήτη του έργου. Τρίτον, τα 
αυτοχρηµατοδοτούµενα έργα, στα οποία περιλαµβάνονται και τα έργα ανάπτυξης γης 
και εκµετάλλευσης ακινήτων, χρηµατοδοτούνται από την ίδια την εταιρεία και όπως 
παρουσιάστηκε στο κεφάλαιο 3.2.4  παρουσιάζουν προβλήµατα ρευστότητας.  
Όσον αφορά στο σχεδιασµό του έργου, µπορεί να γίνει διάκριση µεταξύ του 

σχεδιασµού από την ίδια την εταιρεία, όπως γίνεται στα ιδιωτικά έργα και στα 
αυτοχρηµατοδοτούµενα έργα, και µεταξύ του σχεδιασµού από τρίτον φορέα, όπως 
γίνεται στο δηµόσιο όπου ο σχεδιασµός γίνεται από την εκάστοτε αρµόδια υπηρεσία. 
Τέλος, η λειτουργία του µάρκετινγκ, η οποία είναι αρκετά σηµαντική, βρίσκει 

εφαρµογή µόνο στα αυτοχρηµατοδοτούµενα έργα στα οποία το έργο πρώτα 
κατασκευάζεται και έπειτα αναζητείται ο αγοραστής, σε αντίθεση µε τα δηµόσια και 
τα ιδιωτικά έργα, στα οποία ύστερα από εντολή του πελάτη αρχίζει να 
κατασκευάζεται το έργο.  
Από τα παραπάνω συµπεραίνεται ότι η κατηγορία 45 της ΣΤΑΚΟ∆ µπορεί να 

αναταξινοµηθεί καλύτερα ώστε να ληφθούν πληρέστερα όλες οι παράµετροι 
συγγένειας των δραστηριοτήτων στις παρακάτω κατηγορίες : 

 
• δηµόσια οικοδοµικά έργα 
• δηµόσια συγκοινωνιακά έργα 
• δηµόσια λιµενικά και υδραυλικά έργα 
• ιδιωτικά οικοδοµικά έργα 
• αυτοχρηµατοδοτούµενα οικοδοµικά έργα 
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Γίνεται σαφές ότι παραλείπονται οι επιµέρους κατηγορίες των ιδιωτικών και 
αυτοχρηµατοδοτούµενων συγκοινωνιακών και λιµενικών και υδραυλικών έργων 
λόγω του ότι είναι τα συγκοινωνιακά και λιµενικά και υδραυλικά έργα είναι έργα 
υποδοµής µεγάλης κλίµακας και κοστοβόρα αφ� ενός και αφ� ετέρου η εκτέλεση 
αυτών εµπίπτει στην αρµοδιότητα του δηµοσίου τοµέα. 
 
 

5.5 Χρηµατοοικονοµική επίδοση των υπό εξέταση κατασκευαστικών 
οµίλων σύµφωνα µε την εναλλακτική ταξινόµηση της παραγράφου 
4.3 
 
Στους επόµενους πίνακες παρατίθενται τα ROΑ των οµίλων για την τριετία 2000 

ως 2004 κατά φθίνουσα σειρά καθώς και ο χαρακτηρισµός της κατηγορίας στην 
οποία εµπίπτει κάθε όµιλος στην ταξινόµηση κατά Rumelt. 
 
 

2004  ROI Κατηγορία Rumelt 
ΚΛΟΥΚ-ΛΑΠΠΑΣ 8,05% conglomerate 

ΕΤΑΕ 7,31% related constrained 
∆ΙΕΚΑΤ* 7,70% - 
ΓΕΚ 5,38% dominant constrained 

Ε∆ΡΑΣΗ 4,27% related constrained 
ΜΗΧΑΝΙΚΗ 3,69% related constrained 
ΑΤΤΙΚΑΤ 2,90% single business 
ΑΕΓΕΚ 2,51% single business 
ΒΙΟΤΕΡ 1,67% single business 

ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 0,19% single business 
* ∆εν υπήρχαν τα απαραίτητα στοιχεία 

Πίνακας 5.7 Τιµές χρηµατοοικονοµικών δεικτών των υπό εξέταση οµίλων για τη χρήση του 2004 
(εναλλακτική ταξινόµηση) 
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2003  ROI Κατηγορία Rumelt 
ΚΛΟΥΚ-ΛΑΠΠΑΣ 10,54% conglomerate 

ΓΕΚ 9,35% dominant constrained 
ETAE 8,96% dominant constrained 

∆ΙΕΚΑΤ* 7,10% - 
Ε∆ΡΑΣΗ 6,21% related constrained 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 3,40% related constrained 
ΑΕΓΕΚ 3,21% single business 
ΒΙΟΤΕΡ 2,75% single business 

ATTIKAT 2,59% single business 
ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 1,25% single business 

* ∆εν υπήρχαν τα απαραίτητα στοιχεία 
Πίνακας 5.8 Τιµές χρηµατοοικονοµικών δεικτών των υπό εξέταση οµίλων για τη χρήση του 2003 

(εναλλακτική ταξινόµηση) 

 
 

2002  ROI Κατηγορία Rumelt 
ΚΛΟΥΚ-ΛΑΠΠΑΣ 10,32% dominant vertical 

ΕΤΑΕ 9,35% dominant constrained 
∆ΙΕΚΑΤ* 7,79% - 
ΓΕΚ 4,93% related constrained 

Ε∆ΡΑΣΗ 3,21% related constrained 
ΑΤΤΙΚΑΤ 2,82% single business 
ΜΗΧΑΝΙΚΗ 2,64% related constrained 
ΑΕΓΕΚ 1,98% single business 

ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ 1,19% single business 
ΒΙΟΤΕΡ - - 

* ∆εν υπήρχαν τα απαραίτητα στοιχεία 
Πίνακας 5.9 Τιµές χρηµατοοικονοµικών δεικτών των υπό εξέταση οµίλων για τη χρήση του 2002 

(εναλλακτική ταξινόµηση) 

 
 
Παρατηρούµε ότι για όλες τις χρόνιες που εξετάστηκαν, τις τελευταίες θέσεις 

όσον αφορά στη χρηµατοοικονοµική επίδοση έλαβαν επιχειρήσεις οι οποίες στο 
σύστηµα του Rumelt χαρακτηρίστηκαν ως single business, εξαιρουµένου του οµίλου 
της Μηχανικής για τη χρήση του 2002 που χαρακτηρίστηκε ως related constrained. 
Το γεγονός αυτό µπορεί να εξηγηθεί από τους παρακάτω λόγους : οι 
κατασκευαστικές αυτές εταιρείες δραστηριοποιούνταν αποκλειστικά στην αγορά των 
δηµοσίων έργων. Αν και τη συγκεκριµένη τριετία υπήρχε πληθώρα δηµοσίων έργων 
προς κατασκευή κυρίως λόγω Ολυµπιακών Αγώνων, εντούτοις τα µειωµένα 
περιθώρια κέρδους λόγω του υψηλού ανταγωνισµού καθώς και οι καθυστερήσεις 
πληρωµών των συγκεκριµένων έργων από το δηµόσιο είχε ως αποτέλεσµα τη 
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µειωµένη χρηµατοοικονοµική επίδοση των συγκεκριµένων οµίλων. Επίσης 
παρατηρούµε ότι καµµία εταιρεία που έχει χαρακτηριστεί ως single business δεν 
κατάφερε να είναι σε µία από τις πρώτες θέσεις όσον αφοράς την επίδοση για καµία 
υπό εξέταση χρήση. 
Επίσης, ο όµιλος Κλουκίνας � Λάππας καταλαµβάνει την πρώτη θέση όσον 

αφορά τη χρηµατοοικονοµική επίδοση για όλες τις χρήσεις που εξετάστηκαν. Το 
συγκεκριµένο γεγονός εκ πρώτης όψεως αποτελεί παράδοξο, διότι δραστηριοποιείται 
εκτός από την αγορά των ιδιωτικών έργων και στην εµπορία παιδικών ειδών. Η 
υψηλή επίδοση µπορεί να εξηγηθεί αφ� ενός από την έκταση της εταιρικής 
διαφοροποίησης στη συγκεκριµένη περίπτωση και αφ� ετέρου από το περιθώριο 
κέρδους της ασυσχέτιστης δραστηριότητας σε σχέση µε τη βασική. Έτσι, η χαµηλή 
έκταση της διαφοροποίησης δεν έχει επιφέρει σηµαντικές διοικητικές δυσοικονοµίες 
ενώ το συνολικό ROI ενισχύεται σε µεγάλο βαθµό από το περιθώριο κέρδους της 
εµπορικής δραστηριότητας το οποίο είναι πολύ µεγάλο. 
Τέλος, µπορούµε να συµπεράνουµε ότι σταθερά και για όλες τις χρήσεις οι όµιλοι 

που χαρακτηρίστηκαν ως dominant constrained και related constrained 
κατατάσσονται στις υψηλότερες θέσεις της σχετικής λίστας. Συµπεραίνεται ότι 
υπάρχουν ενδείξεις ότι η συσχετισµένη εταιρική διαφοροποίηση βελτιώνει τη 
χρηµατοοικονοµική επίδοση της επιχείρησης. Παράδειγµα αποτελούν οι όµιλοι της 
Ελληνική Τεχνοδοµικής, της ΓΕΚ και της Μηχανικής, οι οποίοι δραστηριοποιούνται 
σε ευρύ φάσµα αγορών, από τα δηµόσια έργα, µέχρι την ανάπτυξη γης και 
εκµετάλλευση ακινήτων και την παραγωγή ενέργειας.  
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6. Προτάσεις για περαιτέρω διερεύνηση του θέµατος 
 
 
Στην παρούσα εργασία επιχειρήθηκε η εξέταση του φαινοµένου της εταιρικής 

διαφοροποίησης τόσο σε θεωρητικό επίπεδο όσο και σε πρακτικό µε την εφαρµογή 
που βρίσκει η συγκεκριµένη στρατηγική στον εγχώριο κατασκευαστικό κλάδο. Αν 
και η θεωρητική προσέγγιση του φαινοµένου στο µέρος Α κρίνεται εκτενής, 
εντούτοις η αδυναµία εύρεσης των απαραιτήτων στοιχείων δεν κατέστησε δυνατή την 
επεξεργασία στοιχείων από περισσότερους κατασκευαστικούς οµίλους και για 
περισσότερες χρήσεις ώστε να βγουν πληρέστερα συµπεράσµατα.  
Θα ήταν ενδιαφέρουσα η αντιµετώπιση της εµπειρικής ταξινόµησης ενός 

αντιπροσωπευτικότερου δείγµατος εταιρειών του ελληνικού κατασκευαστικού 
κλάδου στις κατηγορίες του Rumelt και η συσχέτιση αυτών µε τη χρηµατοοικονοµική 
επίδοση των υπό εξέταση εταιρειών, χρησιµοποιώντας µάλιστα πολλαπλά µέτρα της 
χρηµατοοικονοµικής επίδοσης. Όσον αφορά στον ελληνικό κατασκευαστικό κλάδο, 
θα µπορούσε να λάβει χώρα µία εµπειρική µελέτη, στην οποία να περιλαµβάνονται 
όλες οι εισηγµένες στο ΧΑΑ κατασκευαστικές εταιρείες και στη συνέχεια να 
ακολουθήσει η συσχέτιση των τιµών των χρηµατοοικονοµικών δεικτών µε τις 
κατηγορίες του συστήµατος ταξινόµησης του Rumelt. 
Ένα δεύτερο βήµα, έπειτα από την εµπειρική ταξινόµηση στις κατηγορίες του 

Rumelt, είναι η εναλλακτική µέτρηση της εταιρικής διαφοροποίησης µε συνεχή και 
µικτά µέτρα και η σύγκριση αυτών µε τη χρηµατοοικονοµική επίδοση των υπό 
εξέταση κατασκευαστικών οµίλων. Συµπερασµατικά και για πλήρη αντιµετώπιση του 
ζητήµατος θα µπορούσε να λάβει χώρα συγκριτική εξέταση των αποτελεσµάτων των 
εναλλακτικών µεθόδων µέτρησης της εταιρικής διαφοροποίησης και της 
χρηµατοοικονοµικής επίδοσης για την εξαγωγή ασφαλέστερων ενδείξεων, αν όχι 
συµπερασµάτων.  
Σηµειώνεται πως η πολυπλοκότητα του φαινοµένου της εταιρικής 

διαφοροποίησης και η αδυναµία κατανόησης - προς το παρόν - των µηχανισµών που 
το διέπουν καθιστά δύσκολο το εγχείρηµα σύνδεσης της εταιρικής διαφοροποίησης 
µε τη χρηµατοοικονοµική επίδοση. Απαιτούνται περισσότερες και πληρέστερες 
εµπειρικές έρευνες που θα µας βοηθήσουν να αντιληφθούµε καλύτερα το φαινόµενο 
της εταιρικής διαφοροποίησης και τη σχέση του µε τη χρηµατοοικονοµική επίδοση, 
οι οποίες πιθανόν να µας δώσουν κάποτε οριστικές απαντήσεις στα ερωτήµατα που 
δεν έχουν απαντηθεί ακόµα. 
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