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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 – ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
1.1.ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

 Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να μελετήσει την πορεία του κατασκευαστικού κλάδου 

στη χώρα μας, τις προοπτικές που παρουσιάζονταν και τα προβλήματα τα οποία αντιμετώπισε για 

την χρονική περίοδο 1997-2003. Για να γίνει καλύτερα αντιληπτή η πορεία του κλάδου θα επιχει-

ρήσουμε μία ανάλυση βασισμένη σε χρηματοοικονομικούς δείκτες και σε δύο υποδείγματα εκτί-

μησης της πιθανότητας χρεοκοπίας των εταιρειών, του Altman και του Springate σε μια κατα-

σκευαστική εταιρεία, τη ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΗ Α.Ε..  

  Για το λόγο αυτό στο κεφάλαιο 1 θα παραθέσουμε μια περιγραφή των χρηματοοικονομικών 

δεικτών που θα χρησιμοποιήσουμε στα πλαίσια της ανάλυσης της ρευστότητας, της δραστηριότη-

τας, της αποδοτικότητας, της κεφαλαιακής διάρθρωσης και της χρηματιστηριακής δραστηριότη-

τας. Επίσης θα προβούμε σε μια σύντομη περιγραφή της κατάστασης πηγών και χρήσεων κεφα-

λαίου, όπως επίσης και σε περιγραφή των υποδειγμάτων του Altman και του Springate. 

 Έπειτα στο κεφάλαιο 2 θα εφαρμόσουμε όσα αναλύονται στο κεφάλαιο 1 στην εταιρεία ΘΕ-

ΜΕΛΙΟΔΟΜΗ Α.Ε.  Πρόκειται για μια εταιρεία του κατασκευαστικού κλάδου, η οποία αν και 

είχε εξαιρετικές προοπτικές στην πορεία αντιμετώπισε προβλήματα με αποτέλεσμα η μετοχή της 

να τεθεί υπό καθεστώς επιτήρησης από το ΧΑΑ. Θεωρούμε λοιπόν πως η περίπτωσή της θα μας 

προσφέρει αρκετά ερεθίσματα για μια ενδιαφέρουσα χρηματοοικονομική ανάλυση. Για να κατα-

στεί αυτό δυνατό θα χρησιμοποιήσουμε στοιχεία από τους ισολογισμούς, τα αποτελέσματα χρή-

σεως και τις καταστάσεις ταμειακών ροών της εταιρείας για τη χρονική περίοδο 1997-2003. Συ-

γκρίνοντας τα αποτελέσματα που θα πάρουμε διαχρονικά, αλλά και με τις  επιδόσεις του κλάδου 

θα είμαστε σε θέση να ανακαλύψουμε τις αιτίες, που οδήγησαν τη Θεμελιοδομή στη δύσκολη κα-

τάσταση στην οποία περιήλθε. Την πηγή μας για τα κλαδικά στοιχεία θα αποτελέσει η βάση δεδο-

μένων της ICAP, στην οποία υπάρχει εύκολη πρόσβαση μέσω της βιβλιοθήκης του Πανεπιστημί-

ου Μακεδονία, αλλά και λόγω της αξιοπιστίας που παρέχει η εταιρεία ερευνών ICAP. 

 Ακολούθως θα εφαρμόσουμε για την εταιρεία τα δύο υποδείγματα εκτίμησης της πιθανότητας 

χρεοκοπίας, για να δούμε κατά πόσο είναι αξιόπιστα. Θα εξετάσουμε αν συμφωνούν ως προς τα 

αποτελέσματα που δίνουν και αν εντοπίζουν την τάση επιδείνωσης στην χρηματοοικονομική κα-

τάσταση των εταιρειών. Θα εξετάσουμε δηλαδή αν οι επιχειρήσεις μπορούν να εμπιστευτούν τα 

αποτελέσματά των δύο υποδειγμάτων και αν μπορούν να λειτουργήσουν ως ένα αξιόπιστο σήμα 

κινδύνου.  

 Στο κεφάλαιο 3 θα παραθέσουμε τα συνολικά συμπεράσματα που αποκομίσαμε από την έρευ-

να. 
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1.2. ΚΛΑΔΟΣ ΚΑΤΑΣΚΕΥΩΝ1  
 

 Ο κατασκευαστικός κλάδος αποτελεί για την εξεταζόμενη περίοδο 1997-2003 έναν από 

τους σημαντικότερους και πιο γρήγορα αναπτυσσόμενους κλάδους της ελληνικής οικονομίας. Το 

γεγονός αυτό οφείλεται κυρίως στα έργα υποδομής για τους Ολυμπιακούς Αγώνες, στην εισροή 

κεφαλαίων από το Γ’ Κοινοτικό Πλαίσιο Στήριξης, αλλά και στην άνοδο της οικοδομικής δραστη-

ριότητας. Αυτές οι προοπτικές σε συνδυασμό με το νόμο 2940/2001 του ΥΠΕΧΩΔΕ, επέφεραν 

σημαντικές ανακατατάξεις στον κατασκευαστικό κλάδο, προκαλώντας μια σειρά συγχωνεύσεων 

μεταξύ των εταιρειών για τη δημιουργία νέων ισχυρών σχημάτων. Σκοπός του νόμου αυτού, ήταν 

η μείωση του αριθμού των κατασκευαστικών εταιρειών (μέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών ) και 

η διαμόρφωση ισχυρών εταιρικών σχημάτων, ώστε να έχουν τη δυνατότητα να εκτελέσουν τα με-

γάλα ολυμπιακά έργα, τα αυτοχρηματοδοτούμενα έργα αλλά και να μπορούν να ανταπεξέλθουν 

στις απαιτήσεις του διεθνούς ανταγωνισμού.  

Οι εξελίξεις αυτές είχαν ως αποτέλεσμα μεγάλες συγχωνεύσεις και απονομή νέων εργοληπτικών 

πτυχίων το 2002, που είχε ως αποτέλεσμα τη γενικότερη αναδιάρθρωση του κατασκευαστικού 

κλάδου, ώστε να είναι ικανός να ανταποκριθεί στις κατασκευαστικές ανάγκες εντός και εκτός συ-

νόρων. Από το 2002 λοιπόν και μετά ο μέχρι τότε κατακερματισμένος κατασκευαστικός κλάδος, 

απαρτίζεται από σαφώς λιγότερα αλλά πιο μεγάλα οικονομικά σχήματα. Οι νέοι κατασκευαστικοί 

όμιλοι χαρακτηρίζονται από μεγάλη οικονομική επιφάνεια, υψηλή τεχνογνωσία και ικανότητα να 

αναλάβουν μεγάλα έργα. Στις 31/12/2003 ολοκληρώθηκε η επανάκριση των εργοληπτικών εται-

ρειών και πραγματοποιήθηκε η κατάταξή τους σε έξι νέες κατηγορίες με βάση το νόμο 2940/2001. 

Σύμφωνα με τα επίσημα στοιχεία του ΥΠΕΧΩΔΕ (30/7/2003) στη νέα ανώτερη έβδομη τάξη ε-

ντάσσονται 14 εταιρείες έναντι 60 που περιελάμβανε η παλαιότερη ανώτερη τάξη (Η’). Στην έκτη 

ανήκουν 51 επιχειρήσεις από τις 165 που είχε η Ζ’, ενώ η πέμπτη τάξη περιλαμβάνει 62 σε σύ-

γκριση με τις 157 που είχε η ΣΤ’ τάξη. Στην Ελλάδα δραστηριοποιούνται 616 εργοληπτικές επι-

χειρήσεις με νομική μορφή ΑΕ ή ΕΠΕ, εγγεγραμμένες στο Μητρώο Εργοληπτικών Επιχειρήσεων 

– ΜΕΕΠ. Επίσης στο ΜΕΕΠ είναι εγγεγραμμένες άλλες 11500 μικρές επιχειρήσεις ατομικής 

μορφής ή ΟΕ. Σύμφωνα με στοιχεία του ΥΠΕΧΩΔΕ 1000 – 1500 από τις μικρές αυτές επιχειρή-

σεις είναι σήμερα αδρανείς. 

Η κατασκευαστική δραστηριότητα χωρίζεται σε δύο κατηγορίες: 

Α. Την κατασκευή κατοικιών και λοιπών κτιρίων (π.χ. σχολεία, νοσοκομεία, εμπορικά κέντρα 

κλπ.) 
                                                 
1 Για τη συγκεκριμένη ενότητα βασιστήκαμε στην κλαδική μελέτη της ICAP «Τεχνικές Εταιρείες 7ης – 6ης—5ης    Τά-
ξης-Νοέμβριος 2004» 
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Β. Την κατασκευή δημόσιων και ιδιωτικών τεχνικών έργων (π.χ. δρόμοι, λιμάνια, αεροδρόμια, 

ενεργειακά έργα κλπ.) 

Για να καταταγεί μια εταιρεία στην ανώτατη 7η τάξη θα πρέπει να συμμορφώνεται με τα 

ακόλουθα κριτήρια: 

α) κατάταξη σε τουλάχιστον 4 από τις 7 βασικές κατηγορίες έργων (έργα οδοποιίας, οικο-

δομικά, υδραυλικά, ηλεκτρομηχανολογικά, λιμενικά, βιομηχανικά και έργα ενέργειας), β) δείκτες 

βιωσιμότητας >1 (δηλ. Ίδια Κεφ. / Συν. Υποχ. >1 και Κυκλ. Ενεργ. / Βραχ. Υποχ. >1), γ) ίδια κε-

φάλαια τελευταίας χρήσης άνω των 88 εκατ.€, δ) κύκλος εργασιών χρήσεων 1998-2000 σωρευτι-

κά άνω των 176 εκατ.€ (συμπεριλαμβανομένου και του κύκλου εργασιών από κοινοπραξίες), ε) 

αξία παγίων άνω των 17,6 εκατ. € σύμφωνα με τις οικονομικές καταστάσεις της τελευταίας χρή-

σης. 

1.2.1.ΠΡΟΣΦΟΡΑ ΤΟΥ ΚΛΑΔΟΥ 

 

 Το 2003 η συνολική αγορά των τεχνικών εταιρειών 7ης, 6ης και 5ης τάξης διαμορφώθηκε σε 

€5.788 εκ. από €4.822 εκ., παρουσιάζοντας αύξηση κατά 20%. Για το 2003 το 67% περίπου του 

συνολικού κύκλου αποτέλεσε έσοδα από αυτοτελώς εκτελούμενα έργα, ενώ το υπόλοιπο 33% α-

φορούσε έσοδα από κοινοπραξίες.  

 

 

 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
 

ΜΕΡΙΔΙΑ 

ΑΚΤΩΡ Α.Τ.Ε. 14,87% 
J & P- ΑΒΑΞ Α.Ε. 7,12% 
ΤΕΡΝΑ Α.Ε. 6,62% 
ΜΟΧΛΟΣ Α.Ε. 5,78% 
ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ Α.Ε. 3,46% 
ΑΘΗΝΑ Α.Τ.Ε. 3,24% 
ΕΜΠΕΔΟΣ Α.Ε. 3,12% 
ΑΛΤΕ Α.Τ.Ε. 2,9% 
ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΗ 
ΑΕ 

2,7% 

ΑΕΓΕΚ Α.Ε. 2,44% 
ΑΤΤΙ – ΚΑΤ Α.Ε. 2,28% 
ΜΕΤΚΑ Α.Ε. 2,1% 
ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. 1,89% 
ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. 1,89% 
ΕΥΚΛΕΙΔΗΣ Α.Τ.Ε. 1,86% 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
 

ΜΕΡΙΔΙΑ 

ΕΔΡΑΣΗ – ΨΑΛΛΙΔΑΣ Α.Τ.Ε. 1,64% 
ΙΝΤΡΑΚΟΜ Κατασκευές Τεχν. 
Έργων Α.Ε. 

0,97% 

ΕΚΤΕΡ Α.Ε. 0,9% 
ΓΕΝΕΡ Α.Ε. 0,89% 
ΠΡΟΟΔΕΥΤΙΚΗ Α.Τ.Ε. 0,74% 
ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ Α.Ε. 0,64% 
ΔΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε. 0,57% 
ΜΕΤΑΛΛΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 
ΑΡΚΑΔΙΑΣ   ΧΡ. ΡΟΚΑΣ 
Α.Β.Ε.Ε.  

0,37% 

ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ Ι, -. ΛΑΠΠΑΣ 
Α.Ε. 

0,37% 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ ΑΦΟΙ Α.Τ.Ε. 0,34% 
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Αναφορικά με τα μερίδια αγοράς των εταιρειών, ο παραπάνω πίνακας παρουσιάζει αναλυ-

τικά τα μερίδια των εισηγμένων εταιρειών 7ης, 6ης και 5ης τάξης βάσει συνολικού μεγέθους κύκλου 

εργασιών.  Η διαδικασία λοιπόν που ακολουθήθηκε το 2002 για την πραγματοποίηση συγχωνεύ-

σεων, δημιούργησε ισχυρούς εταιρικούς ομίλους με μεγάλους κύκλους εργασιών και δραστηριο-

ποίησης στην εγχώρια και διεθνή αγορά. Από την άλλη όμως υπήρξαν περιπτώσεις, όπου η διαδι-

κασία αυτή σώρευσε υπερβολικά χρέη σε επιχειρήσεις επιδεινώνοντας την ρευστότητα και την 

βιωσιμότητας τους. Η κατασκευαστική δραστηριότητα στην Ελλάδα διακρίνεται στις κατηγορίες 

των ιδιωτικών, των δημοσίων και των συγχρηματοδοτούμενων έργων. Τα ιδιωτικά έργα αφορούν 

την κατασκευή επαγγελματικών κτιρίων και κατοικιών. Τα δημόσια έργα , που αποτελούν και το 

σημαντικότερο προσδιοριστικό παράγοντα της ζήτησης του κλάδου, αφορούν έργα υποδομής ό-

πως λιμάνια, γέφυρες, νοσοκομεία, δρόμοι κ.λ.π. Τέλος τα συγχρηματοδοτούμενα έργα αποτελούν 

μια ειδική μορφή αυτοχρηματοδότησης, όπου οι ίδιες οι εταιρίες συμμετέχουν μέσα από τη σύ-

σταση κοινοπραξιών, στο κόστος κατασκευής των έργων.  

 

1.2.2.ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΟΥ ΚΛΑΔΟΥ 

 

 Στη συνέχεια παραθέτουμε μια συνοπτική παρουσίαση των οικονομικών χαρακτηριστικών 

του κλάδου. Οι τεχνικές εταιρείες είναι ως επί το πλείστον αυτοχρηματοδοτούμενες εταιρείες, πα-

ρουσιάζοντας πολύ υψηλό ποσοστό ιδίων κεφαλαίων επί του ενεργητικού. Επίσης έχουν χαμηλό 

ποσοστό μεσομακροπρόθεσμων υποχρεώσεων, που σημαίνει ότι το μεγαλύτερο μέρος του χρέους 

τους είναι βραχυπρόθεσμου χαρακτήρα. Ακόμα οι περισσότερες εταιρείες παρουσιάζουν ικανο-

ποιητικούς δείκτες αναφορικά με την κάλυψη χρηματοοικονομικών δαπανών. Στον τομέα κερδο-

φορία ο κλάδος διακρίνεται από το υψηλό κόστος πωληθέντων, που συμπιέζει το μικτό περιθώριο 

κέρδους. Είναι προφανές ότι όποια εταιρεία ελέγξει το κόστος πωληθέντων, έχει αυτόματα αντα-

γωνιστικό πλεονέκτημα στον τομέα κερδοφορία. Επίσης εντύπωση προκαλεί ότι το καθαρό περι-

θώριο κέρδους υπερέχει του λειτουργικού περιθωρίου. Οι τεχνικές εταιρείες πάντως επειδή δρα-

στηριοποιούνται σε διάφορους τομείς εκτός της κατασκευαστικής δραστηριότητας, πετυχαίνουν 

να έχουν έσοδα πέρα από την κύρια δραστηριότητά τους. Τα περιθώρια κέρδους πάντως πρέπει να 

τονίσουμε ότι συμπιέστηκαν την περίοδο 2001-2003.  

 Στο κομμάτι της ρευστότητας διαπιστώνουμε ότι διαθέτουν υψηλό κυκλοφορούν ενεργητι-

κό σε σχέση με τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις, με αποτέλεσμα να εμφανίζουν ικανοποιητικό κε-

φάλαιο κίνησης. Παρά το γεγονός αυτό, η άμεση ρευστότητα απέχει σημαντικά από τη γενική ενώ 

σε πολύ χαμηλά επίπεδα κυμαίνεται η ταμειακή ρευστότητα. Αυτό συνεπάγεται ότι μεγάλο μέρος 

του κυκλοφοριακού ενεργητικού αποτελείται από στοιχεία που δεν είναι άμεσα ρευστοποιήσιμα 
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(αποθέματα, απαιτήσεις). Ειδικά το πρόβλημα των απαιτήσεων έγινε πολύ έντονο για τον κλάδο 

με τις καθυστερήσεις στις πληρωμές για τα δημόσια έργα, με αποτέλεσμα ορισμένες τεχνικές ε-

ταιρείες να αντιμετωπίσουν σημαντικά προβλήματα ρευστότητας.  

 Τέλος  η αποδοτικότητα των εταιρειών του κατασκευαστικών κλάδου κυμάνθηκε σε χαμη-

λά επίπεδα εξαιτίας δύο παραγόντων. Αρχικά ο κλάδος όπως τονίσαμε και προηγουμένως δε δια-

κρίνεται για τα υψηλά περιθώρια κέρδους, ειδικά την τελευταία τριετία. Επίσης στον κατασκευα-

στικό κλάδο έλαβαν χώρα τεράστιες επενδύσεις την περίοδο που εξετάζουμε. Τα νέα αυτά κεφά-

λαια που εισέρρευσαν είχαν σταδιακή απόδοση, καθώς δεν ήταν δυνατό να επενδυθούν ακαριαία, 

αλλά ακολουθήθηκε η λογική της σταδιακής επένδυσής τους. Αυτό όπως είναι λογικό είχε αντί-

κτυπο στην αποδοτικότητα των τεχνικών εταιρειών.          

 

1.2.3.ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ -  ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΚΛΑΔΟΥ 

 
Ο κατασκευαστικός κλάδος αποτελεί σίγουρα έναν από τους σημαντικότερους της ελληνι-

κής οικονομίας. Είναι αξιοσημείωτο πως η συμμετοχή του κλάδου στο Ακαθάριστο Εγχώριο Προ-

ϊόν (ΑΕΠ), διαμορφώθηκε στο 8,3% το 2003 αυξημένο σε σχέση με το 2002 όπου είχε διαμορφω-

θεί στο 7,4%. Όπως τονίσαμε και προηγουμένως τα μεγάλα Ολυμπιακά έργα και τα κεφάλαια του 

Γ’ ΚΠΣ, σε συνδυασμό με τις νέες μεθόδους χρηματοδότησης αλλά και η βελτίωση της πορείας 

της οικονομίας συνετέλεσαν στην ανάπτυξη του κατασκευαστικού κλάδου.  

Με το νόμο 2940/2001 ο κλάδος οδηγήθηκε σε αναδιάρθρωση μετά τις μαζικές συγγενεύ-

σεις που έλαβαν χώρα. Αυτό είχε ως αποτέλεσμα η αγορά να κινείται σε δύο ταχύτητες αφού από 

τη μια μεριά υπήρχαν οι ισχυροί εταιρικοί όμιλοι και από την άλλη μικρές επιχειρήσεις που οδη-

γήθηκαν στα όρια της βιωσιμότητας. Επίσης σοβαρά προβλήματα αντιμετώπισαν και ορισμένοι 

εταιρικοί όμιλοι καθώς με τη διαδικασία των συγχωνεύσεων σωρεύτηκαν υπερβολικά χρέη στις 

επιχειρήσεις τα οποία σε συνδυασμό με τις καθυστερήσεις των πληρωμών από μέρους του Δημο-

σίου επιδείνωσαν σημαντικά τη ρευστότητα και τη βιωσιμότητά τους. Χαρακτηριστικό παράδειγ-

μα τέτοιας εταιρείας είναι η ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΗ Α.Ε. 

Αυτά τα μεγάλα εταιρικά σχήματα που δημιουργήθηκαν είναι ικανά να πετύχουν οικονομί-

ες κλίμακας με την αξιοποίηση των παραγωγικών συντελεστών που απορρόφησαν. Επίσης ο νέος 

τρόπος εκτέλεσης δημοσίων έργων με τη μορφή της αυτοχρηματοδότησης συνεπάγεται οφέλη τό-

σο για το κράτος όσο και για τις κατασκευαστικές εταιρείες. Το κράτος ωφελείται γιατί δε συμμε-

τέχει στη δαπάνη κατασκευής του έργου, ενώ και οι κατασκευαστικές εταιρείες έχουν με αυτόν 

τον τρόπο την εκμετάλλευσή του.  Η πρακτική όμως αυτή εξελίχθηκε με πιο αργούς ρυθμούς από 

ότι περίμεναν στην αγορά. Τα κατασκευαστικά έργα χαρακτηρίζονται από πολυπλοκότητα με α-
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ποτέλεσμα να εμπλέκονται πολλοί φορείς. Απαιτούνται πολυέξοδες έρευνες προκειμένου να εκτι-

μηθεί ο κίνδυνος και η βιωσιμότητα του έργου οι οποίες συν τοις άλλοις απαιτούν και αρκετό χρό-

νο. Επίσης μειονέκτημα αποτελεί το γεγονός ότι τα έργα αυτά είναι τόσο σύνθετα που στις ανά-

γκες των οποίων λίγες μόνο εταιρείες-όμιλοι μπορούν να ανταποκριθούν.  

Ένα σημαντικό πρόβλημα που παρουσιάζεται στον κλάδο είναι ότι μερικές εταιρείες από 

την ανώτερη τάξη καθυστερούν να εισπράξουν τα οφειλόμενα από το Δημόσιο. Αυτό σε συνδυα-

σμό με την απουσία νέων σημαντικών έργων έχει οδηγήσει μερικές από αυτές στα όρια της βιωσι-

μότητας. Επίσης η εμπλοκή των δημοπρατήσεων δημοσίων έργων και έργων υποδομής του Γ’ 

ΚΠΣ αλλά και σε ορισμένες περιπτώσεις η αδυναμία υλοποίησης του προγραμματισμού των συμ-

βάσεων παραχώρησης κάποιων έργων καθυστέρησαν την εξέλιξη του κλάδου.     

  Μετά την ολοκλήρωση των έργων των Ολυμπιακών αγώνων και την απορρόφηση των 

κονδυλίων του Γ  ΚΠΣ, δεν προβλέπονται τόσο ευοίωνες. Είναι ενδεικτικό πως το πρόγραμμα των 

δημοσίων επενδύσεων μειώνεται κατά 16% μεταολυμπιακά. Κατά συνέπεια τα νέα ισχυρά εταιρι-

κά σχήματα δε θα μπορούσαν να συντηρηθούν με τα έργα στον ελλαδικό χώρο. Για το λόγο αυτό 

έχουν στρέψει το ενδιαφέρον τους στο εξωτερικό και κυρίως στην αγορά της Βαλκανικής και Α-

νατολικής Ευρώπης. Η έλλειψη βασικής υποδομής σε αυτές τις χώρες δίνει πλεονέκτημα στις ελ-

ληνικές εταιρείες που έχουν σημαντική τεχνογνωσία μετά τα μεγάλα έργα που έχουν αναλάβει. 

Από την άλλη βέβαια υπάρχει ο κίνδυνος της επισφάλειας ενώ οι ελληνικές εταιρείες δεν μπορούν 

να καλυφθούν με εγγυήσεις ή με ασφάλιση καθώς αυτή κρίνεται ανεπαρκής αναφορικά με τους 

πολιτικούς κινδύνους. 

Επίσης οι τεχνικές εταιρείες επεκτείνουν τις δραστηριότητες τους σε νέους τομείς. Πολλές 

από αυτές έχουν εισέρθει στο χώρο του real estate, ο οποίος παρουσιάζει υψηλά περιθώρια ανά-

πτυξης και για αυτό το λόγο ορισμένες έχουν συστήσει θυγατρικές με σκοπό τη διαχείριση ακινή-

των. Επίσης σύμφωνα με στοιχεία του ΕΟΤ την περίοδο 1998-2004 υπάχθηκε μεγάλος αριθμός 

ανέγερσης και εκσυγχρονισμού ξενοδοχειακών μονάδων με αποτέλεσμα οι επενδύσεις στον του-

ρισμό να δίνουν ευκαιρίες στις τεχνικές εταιρείες ιδιαίτερα μετά την καλή φήμη που απέκτησε η 

χώρα μας με τους Ολυμπιακούς Αγώνες. Πέραν αυτών παρουσιάζονται ευκαιρίες για τις τεχνικές 

εταιρείες στους τομείς της ενέργειας, των τηλεπικοινωνιών, των έργων πρασίνου και περιβάλλο-

ντος που δίνουν τη δυνατότητα για διεύρυνση των εσόδων. Επίσης υπάρχει η δυνατότητα για τους 

μεγάλους ομίλους μέσω της κάθετης ολοκλήρωσης των δραστηριοτήτων τους η επίτευξη οικονο-

μιών κλίμακας. Τέλος με τη μέθοδο της αυτοχρηματοδότησης ή της συγχρηματοδότησης έχουν τη 

δυνατότητα να εκμεταλλευτούν τις επενδυτικές ευκαιρίες που αναπτύσσονται σε χώρες του εξω-

τερικού.                
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1.2.ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΔΕΙΚΤΕΣ2

 

  Στη σύγχρονη οικονομία η ανάλυση χρηματοοικονομικών δεικτών ( financial ratios) είναι 

ένα σπουδαίο εργαλείο που βρίσκει εφαρμογή σε πολλές περιπτώσεις. Χρησιμοποιείται για την 

αξιολόγηση της βιωσιμότητας μιας εταιρείας, τη βαθμολόγηση των ομολογιακών της δανείων κα-

θώς και για επενδυτικούς και δανειοδοτικούς σκοπούς. Τα στελέχη των τραπεζών χρησιμοποιούν 

τους δείκτες για την αξιολόγηση της φερεγγυότητας (solvency) των υποψήφιων προς δανειοδότη-

ση εταιριών, ενώ οι αναλυτές μετοχών τους χρησιμοποιούν για την αναπροσαρμογή των δεικτών 

τιμή προς κέρδος (price-earnings ή PE ratios) των μετοχών. Επομένως για την ανάλυση των χρη-

ματοοικονομικών καταστάσεων υπάρχουν πολλοί ενδιαφερόμενοι, τόσο εντός της επιχείρησης 

(διοικούντες, επενδυτές-μέτοχοι, εργαζόμενοι), όσο και εκτός αυτής (δανειστές, αναλυτές-

επενδυτές, ελεγκτές χρηματοοικονομικών καταστάσεων). Συμπεραίνουμε λοιπόν πως αποτελούν 

ένα από τα σημαντικότερα εργαλεία για την αξιολόγηση και  διαβάθμιση των επιχειρήσεων. Οι 

χρηματοοικονομικοί δείκτες που θα χρησιμοποιήσουμε είναι εκείνοι που η εταιρεία ερευνών 

ICAP έχει επιλέξει να χρησιμοποιεί, όταν προβαίνει σε αξιολόγηση εταιρειών.  

  Οι αριθμοδείκτες είναι σχέσεις μεταξύ των στοιχείων των οικονομικών καταστάσεων και 

εκφράζουν, κυρίως, αναλογίες. Οι αριθμοδείκτες αναλύονται διαχρονικά και συγκριτικά. Η δια-

χρονική ανάλυση αφορά τα μεγέθη της ίδιας της εταιρείας και βοηθά στην εξακρίβωση της τάσης 

επιδείνωσης ή βελτίωσης της οικονομικής της κατάστασης. Από την άλλη η συγκριτική ανάλυση 

βασίζεται στην ανάλυση στοιχείων ομοειδών επιχειρήσεων (του ίδιου κλάδου). Δηλαδή γίνεται 

σύγκριση των δεικτών της εταιρείας με τους αντίστοιχους των ανταγωνιστών της ή με τους μέσους 

και διάμεσους των εταιρειών που απαρτίζουν τον κλάδο δραστηριότητάς της. Μεγάλες διακυμάν-

σεις από τους μέσους ή διάμεσους πολλές φορές υποδεικνύουν αδυναμίες ή δυνατότητες της εται-

ρείας σε σχέση με τη μέση εταιρεία του κλάδου. Εδώ πρέπει να πούμε ότι στη σύγκριση των δει-

κτών δύο διαφορετικών εταιρειών είναι απαραίτητο αυτές να χρησιμοποιούν τις ίδιες λογιστικές 

αρχές στην κατάρτιση των λογιστικών τους καταστάσεων, διαφορετικά θα πρέπει να γίνουν οι α-

νάλογες τροποποιήσεις. Επίσης, στην περίπτωση της διαχρονικής ανάλυσης των δεικτών μιας ε-

ταιρείας πάλι είναι απαραίτητο να γίνονται οι ανάλογες προσαρμογές σε περίπτωση αλλαγής των 

λογιστικών αρχών από μια περίοδο στην άλλη. 

                                                 
2 Για την παρούσα ενότητα στηριχθήκαμε σε πληροφορίες από: 

1) «Αριθμοδείκτες και management», υπό Ciaran Walsh Εκδόσεις Πατάκη 2000 
2) Εγχειρίδιο Εκπαίδευσης υπό Διεύθυνση Εκπαίδευσης της ALPHA BANK 
3) «Financial Statement Analysis», υπό Kothan, S.P., Ball, Ray Εκδόσεις McGraw Hill 
4) www.investopedia.com 
5) Παρακολουθήσεις μαθήματος «Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων» υπό Ιωάννη Τ. Λαζαρίδη 
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1.2.1 Κατηγορίες Αριθμοδεικτών
 

  Οι αριθμοδείκτες  ανάλογα με την πηγή προέλευσης τους διακρίνονται σε τέσσερις κατη-

γορίες: α) ισολογισμού β) κατάστασης εισοδήματος γ) κατάστασης μεταβολών χρηματοοικονομι-

κής θέσης και δ) μικτοί. Από εκεί και πέρα οι αριθμοδείκτες ανάλογα της δραστηριότητάς τους 

χωρίζονται σε α) ρευστότητας β) διάρθρωσης κεφαλαίου γ) αποδοτικότητας δ) δραστηριότητας. 

 

1.2.1.1 Ρευστότητας 

 
  Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας μετρούν την ικανότητα ικανοποίησης των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων. Χρησιμοποιούνται για να παρουσιάσουν την τρέχουσα οικονομική κατάσταση της 

επιχείρησης και αναφέρονται στη σχέση βραχυχρόνιων υποχρεώσεων και κυκλοφορούντων στοι-

χείων. Μια επιχείρηση οφείλει να διατηρεί επαρκείς χρηματοοικονομικούς πόρους για να πληρώ-

νει όλους τους νόμιμους λογαριασμούς όταν εμφανίζονται. Όταν δεν το καταφέρνει αυτό σημαίνει 

ότι έχει εξαντλήσει όλη τη ρευστότητά της και βρίσκεται σε πολύ δυσχερή κατάσταση, καθώς η 

τύχη της δε βρίσκεται πλέον στα χέρια της. Αυτό συμβαίνει γιατί οι κάθε είδους πιστωτές  της επι-

χείρησης στην προσπάθειά τους να πάρουν πίσω τα χρήματά τους, θα αναγκάσουν την επιχείρηση 

να προβεί σε μια σειρά από ανεπιθύμητες ενέργειες όπως πώληση παγίων, σύναψη δανείων ή σε 

χειρότερες περιπτώσεις ανεπιθύμητη εξαγορά ή πτώχευση. Συνεπώς η διοίκηση χάνει την εξουσία 

της ενώ είναι πιθανό και οι ιδιοκτήτες να χάσουν την επένδυσή τους. Η ειρωνεία είναι ότι κάτι τέ-

τοιο μπορεί να συμβεί ακόμα και σε κερδοφόρες επιχειρήσεις καθώς κερδοφορία δε συνεπάγεται 

αναγκαστικά και ρευστότητα.  

  Για να έχει καλή ρευστότητα μια επιχείρηση θα πρέπει να μπορεί να ικανοποιεί τους βρα-

χυπρόθεσμους πιστωτές της και να καταβάλλει τους τόκους και τα μερίσματα διατηρώντας επαρ-

κές κεφάλαιο κίνησης. Η ρευστότητα γενικά βελτιώνεται όσο μικρότερο είναι το κόστος αποθεμά-

των, όσο πιο σφιχτή είναι η πολιτική πιστώσεων, όσο πιο πολλά είναι τα ρευστά διαθέσιμα και 

όσο πιο ευνοϊκή είναι η παροχή πιστώσεων από τους προμηθευτές της εταιρείας.  

 
ΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Κυκλοφοριακή ρευστότητα  

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας υπολογίζεται διαιρώντας το κυκλοφορούν ενεργητικό 

(current assets) με τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις (current liabilities) μιας εταιρίας δηλαδή,  
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   Κυκλοφοριακή ρευστότητα = 
ςΥποχρεώσει σμεςΒραχυπρόθε

Ενεργητικό νΚυκλοφορού  

 

 Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει το βαθμό κάλυψης των βραχυπρόθεσμων δανειστών (προμηθευ-

τές, επιταγές & γραμμάτια πληρωτέα, βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις σε τράπεζες κ.λ.π.) με περι-

ουσιακά στοιχεία (αποθέματα – απαιτήσεις - διαθέσιμα) που μπορούν άμεσα να ρευστοποιηθούν. 

Γενικά όσο υψηλότερη τιμή παίρνει αυτός ο δείκτης τόσο το καλύτερο για την επιχείρηση, από 

την άλλη όμως, πρέπει να έχουμε υπόψη ότι πολύ μεγάλες τιμές του δείκτη ίσως να επιβαρύνουν 

την αποδοτικότητα της επιχείρησης και αποκαλύπτουν την αδυναμία των διαχειριστών (υπέρμετρη 

δέσμευση κεφαλαίων). Οι τράπεζες μπορεί να θεωρήσουν μια τιμή του δείκτη ίση με 2 ως ιδανική, 

αλλά αυτό από μόνο του δεν τις εξασφαλίζει όσον αφορά τη ρευστότητα του πιστούχου. Για την 

εξαγωγή πιο έγκυρων συμπερασμάτων οι τράπεζες λαμβάνουν υπόψη:  

 τη σύνθεση και την ποιότητα του κυκλοφορούντος ενεργητικού (δε λαμβάνονται υπόψη 

επισφαλείς ή επίδικες απαιτήσεις, απαξιωμένα χρεόγραφα κ.λπ.) 

 τη φύση των υποχρεώσεων 

 το ρυθμό της κυκλοφοριακής ταχύτητας των περιουσιακών στοιχείων 

Για κάθε μία από τις παραπάνω παραμέτρους υπάρχει η δυνατότητα να συλλέξουμε περισσότερες 

πληροφορίες μέσω άλλων δεικτών όπως θα δούμε παρακάτω. Εδώ πρέπει να τονίσουμε ότι πολύ 

σημαντικό ρόλο παίζει και το είδος της επιχείρησης, καθώς ορισμένες επιχειρήσεις είναι σε θέση 

να επιβιώσουν με δείκτες ρευστότητας που για άλλες θα ήταν καταστροφικοί. Για παράδειγμα υ-

πάρχουν επιχειρήσεις που είναι αναγκασμένες να διατηρούν μεγάλα αποθέματα, να έχουν μακρο-

χρόνιους κύκλους παραγωγής, να παρέχουν μακροχρόνιες πιστώσεις κ.λπ. τη στιγμή που άλλες 

έχουν ασήμαντα αποθέματα και παίρνουν περισσότερες πιστώσεις από όσες δίνουν.     

 

Άμεση Ρευστότητα 

 

 Ο λόγος για τον οποίο χρειάζεται να εξετάσουμε τη σύνθεση του κυκλοφορούντος ενεργητι-

κού είναι, επειδή κάθε στοιχείο του δε μετατρέπεται σε μετρητά με τον ίδιο ρυθμό. Τα αποθέματα 

για παράδειγμα δε μετατρέπονται άμεσα σε μετρητά, όπως οι επιταγές ή τα χρεόγραφα που θεω-

ρούνται ισοδύναμα μετρητών. Ένας δείκτης που χρησιμοποιείται για αυτό το λόγο είναι αυτός της 

άμεσης ρευστότητας, ο οποίος υπολογίζεται διαιρώντας το κυκλοφορούν ενεργητικό χωρίς τα α-

ποθέματα (current assets – inventory) με τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις (current liabilities), δη-

λαδή 
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 Άμεση ρευστότητα = 
ςΥποχρεώσει σμεςΒραχυπρόθε

Αποθέματα -Ενεργητικό νΚυκλοφορού  

 

 Ο λόγος που αφαιρούμε τα αποθέματα είναι επειδή είναι το πιο δύσκολα ρευστοποιήσιμο 

στοιχείο του κυκλοφορούντος ενεργητικού και μια μεγάλη τιμή τους μπορεί να μας δώσει μεγάλη 

κυκλοφοριακή ρευστότητα η οποία όμως δε θα συνεπάγεται και καλή ρευστότητα για την επιχεί-

ρηση. Αν παρατηρήσουμε σταθερό αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ρευστότητας διαχρονικά αλλά 

πτωτικό αριθμοδείκτη άμεσης ρευστότητας αυτό είναι πολύ ανησυχητικό, καθώς είναι μια προει-

δοποίηση ότι τα αποθέματα αυξάνονται σε βάρος των εισπρακτέων λογαριασμών και των μετρη-

τών.    

 

Ταμειακός Κύκλος 

 

 Όπως είχαμε πει και προηγουμένως μια παράμετρος που παίζει σημαντικό ρόλο στη ρευστότη-

τα της επιχείρησης είναι η κυκλοφοριακή ταχύτητα των περιουσιακών στοιχείων καθώς αυτή επη-

ρεάζει τις ταμειακές ροές. Μια πιο σύγχρονη προσέγγιση θεωρεί ότι αυτό που είναι σημαντικότε-

ρο δεν είναι η ρευστότητα αυτή καθαυτή, αλλά η ικανότητα της επιχείρησης να καθυστερεί τις τα-

μειακές εκροές και να επισπεύδει τις ταμειακές εισροές έτσι ώστε να χρειάζεται λιγότερο κεφά-

λαιο κίνησης, για να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. Είναι λοιπόν απαραίτητο 

να υπολογισθεί ο μέσος χρόνος που χρειάζονται τα αποθέματα και οι απαιτήσεις για να μετατρα-

πούν σε ταμειακές εισροές, καθώς και ο μέσος χρόνος που χρειάζονται οι βραχυχρόνιες υποχρεώ-

σεις για να μετατραπούν σε ταμειακές εκροές.  

 Ο τρόπος με τον οποίο υπολογίζονται αυτοί οι χρόνοι είναι απλός και περιγράφεται στην ενό-

τητα των δεικτών δραστηριότητας. Παίρνοντας τυχαία νούμερα δίνουμε τον εξής αριθμό ημερών 

μετατροπής του κάθε μεγέθους σε ταμειακή ροή  

       

      Αριθμός Ημερών 

Αποθέματα     44 

Εισπρακτέοι Λογαριασμοί   41 

Πληρωτέοι Λογαριασμοί   26 

 Με βάση αυτές τις πληροφορίες μπορούμε να φτιάξουμε το παρακάτω διάγραμμα 
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Προϊόντα παρα-
λαμβάνονται την 

ημέρα 0 

Προϊόντα πω-
λούνται την 
44η ημέρα 

Πληρωμές ει-
σπράττονται 
από τους πελά-
τες την 85η η-

μέρα 

Παραμονή των αποθεμάτων 
(ημέρες 44) 

Εισπρακτέοι Λογαριασμοί 
(ημέρες 41) 

Πληρωτέοι Λογ/σμοί 
(ημέρες 26) 

Μετρητά κα-
ταβάλλονται 
στους προμη-
θευτές την 26η 

ημέρα 

Μετρητά ει-
σπράττονται 
από τους πελά-
τες την 85η η-

μέρα 

Ετεροχρονισμός εισπράξεων – πληρωμών 
(59 ημέρες) 

 

 Το διάγραμμα αυτό μας δείχνει στο κάτω μέρος του τον αριθμό των ημερών που μεσολαβούν 

από τη στιγμή που πληρώνει η επιχείρηση, μέχρι τη στιγμή που εισπράττει. Στο συγκεκριμένο πα-

ράδειγμα το διάστημα αυτό είναι ίσο με 59 ημέρες και προκύπτει ως εξής. Ονομάζουμε ημέρα 0 

την ημέρα παραλαβής των αγαθών από τους προμηθευτές. Τα αγαθά αυτά θα παραμείνουν στις α-
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ποθήκες κατά μέσο όρο 44 ημέρες, σύμφωνα με τα στοιχεία του παραδείγματος, και έπειτα θα πω-

ληθούν. Επειδή όμως η εταιρεία παρέχει πίστωση στους πελάτες της ίση με 41 ημέρες, κατά μέσο 

όρο θα εισπράξει τελικά χρήματα μετά από 85 ημέρες. Εν τω μεταξύ η εταιρεία θα πρέπει να πλη-

ρώσει την 26η ημέρα από τη στιγμή που θα παραλάβει τα προϊόντα κατά μέσο όρο, σύμφωνα με τα 

στοιχεία. Συνεπώς οι ημέρες που μεσολαβούν από τη στιγμή που πληρώνει η εταιρεία μέχρι τη 

στιγμή που παραλαμβάνει, είναι κατά μέσο όρο 59 (85−26). Αυτή ακριβώς η χρονική υστέρηση 

είναι που δημιουργεί την ανάγκη ύπαρξης κεφαλαίου κίνησης. Μάλιστα μπορούμε να υπολογίσου-

με το ακριβές ποσό επιπλέον κεφαλαίου κίνησης που απαιτείται, για να στηρίξει μια αύξηση των 

πωλήσεων κατά 1.000.000€. Με δεδομένο ότι έχουμε ετεροχρονισμό 59 ημερών τότε το απαιτού-

μενο ποσό ανέρχεται σε 1.000.000€  Χ 59/365 =  162.000€.  

 

 

1.2.1.2 Διάρθρωσης Κεφαλαίου 

 
 Οι δείκτες διάρθρωσης κεφαλαίου μετρούν το βαθμό χρηματοδότησης με δανειακά κεφάλαια 

και χρησιμοποιούνται για να παρουσιάσουν το βαθμό χρηματοοικονομικής ανεξαρτησίας της επι-

χείρησης. Με άλλα λόγια μετρούν τα κεφάλαια που έχουν εισφέρει οι ιδιοκτήτες σε σχέση με ε-

κείνα που έχουν χορηγήσει οι πιστωτές της επιχείρησης, δηλαδή την αναλογία μεταξύ ιδίων και 

ξένων κεφαλαίων. Όσο μεγαλύτερη είναι η χρήση ξένων κεφαλαίων, τόσο περισσότερο χρεωμένη 

εμφανίζεται η επιχείρηση και τόσο μεγαλύτερες είναι οι επιβαρύνσεις για την εξόφληση των υπο-

χρεώσεών της. Σε περίπτωση αδυναμίας εκπλήρωσής τους, τότε υπάρχουν αρνητικές επιπτώσεις 

στη φερεγγυότητα της επιχείρησης με αποτέλεσμα να μην έχει την ευχέρεια να δανειστεί τα κεφά-

λαια που χρειάζεται για την ανάπτυξή της, για να αγοράσει πρώτες ύλες, καθώς και άλλα προϊόντα 

και υπηρεσίες που παρέχονται με πίστωση. 

  Κατά συνέπεια οι επιχειρήσεις με χαμηλό δείκτη διάρθρωσης κεφαλαίων, έχουν μικρότερο 

κίνδυνο να πραγματοποιήσουν ζημίες ακόμα και σε περιόδους οικονομικής ύφεσης ή ειδικότερων 

προβλημάτων του κλάδου. Έτσι οι επιχειρήσεις έχουν την τάση να αποφεύγουν ως ένα βαθμό την 

υψηλή χρηματοδότηση με ξένα κεφάλαια, όμως  είναι αναγκασμένες να υποστούν ένα μεγαλύτερο 

κόστος κεφαλαίου καθώς στην περίπτωση της χρηματοδότησης με ξένα κεφάλαια ο τόκος που θα 

κληθούν να πληρώσουν είναι έξοδο και συνεπώς εκπίπτει της φορολογίας. Οι επιχειρήσεις λοιπόν 

πρέπει να βρίσκουν τη χρυσή τομή μεταξύ ιδίων και ξένων κεφαλαίων ώστε να επωφελούνται αυ-

τής της φορολογικής απαλλαγής χωρίς όμως να υπάρχει μεγάλος κίνδυνος μη εκπλήρωσης των 

δανειακών τους υποχρεώσεων λόγω υπερβολικού δανεισμού. 
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ΔΕΙΚΤΕΣ ΔΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

 

Ξένα Προς Ίδια Κεφάλαια 

 

 Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται διαιρώντας τα ξένα κεφαλαία με τα ίδια, δηλαδή  

 

  Αριθμοδεικτης Ξένων Κεφαλαίων =  
Κεφάλαια Ίδια
Κεφάλαια Ξένα  

 

 Ο δείκτης αυτός είναι πολύ σημαντικός και σκοπός του είναι να μετρήσει το μείγμα κεφαλαί-

ων στον ισολογισμό, καθώς και να συγκρίνει τα κεφάλαια που έχουν καταβάλλει οι ιδιοκτήτες με 

αυτά που έχει δανειστεί η επιχείρηση. Εδώ θα πρέπει να τονίσουμε πως δεν υπάρχει ομοφωνία ως 

προς το τι αποτελούν ξένα κεφάλαια αλλά υπάρχουν τρεις διαφορετικές εκδοχές 

• μόνο μακροπρόθεσμα δάνεια 

• μακροπρόθεσμα και βραχυπρόθεσμα δάνεια (δηλαδή τα χρέη που βαρύνονται με τόκο) 

• μακροπρόθεσμα δάνεια και όλες οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

Οι τράπεζες όταν υπολογίζουν το δείκτη χρησιμοποιούν τους δύο πρώτους ορισμούς, επειδή 

τα μακροπρόθεσμα και βραχυπρόθεσμα δάνεια (αυτά δηλαδή που προέρχονται και από τις τράπε-

ζες), εξυπηρετούνται πρώτα σε σχέση με τους προμηθευτές και τους άλλους πιστωτές. Επομένως 

οι τράπεζες δεν συμπεριλαμβάνουν και τις υπόλοιπες βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις των επιχειρή-

σεων, επειδή γνωρίζουν πως οι δικές τους οι απαιτήσεις προηγούνται. Βέβαια υπάρχει και ο αντί-

λογος που υποστηρίζει πως το χρέος είτε οφείλεται σε έναν προμηθευτή είτε οφείλεται σε τράπεζα 

ή κάποιον άλλο πιστωτή είναι πάντα χρέος και θεωρείται πως πρέπει να συμπεριλαμβάνεται στον 

υπολογισμό του δείκτη. Έτσι αν εξετάζουμε το δείκτη από τη σκοπιά του management, θα πρέπει 

σίγουρα να προτιμήσουμε την πιο ευρεία εκδοχή και να συμπεριλάβουμε όλες τις βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις. 

Πέρα από την κλασσική προσέγγιση για τον υπολογισμό του δείκτη, υπάρχει και μια άλλη που 

διαιρεί τα ξένα κεφάλαια με τα συνολικά. Με αυτόν τον τρόπο υπολογισμού δεν παίρνουμε κά-

ποια νέα πληροφορία, αλλά είναι πιο εύκολο να αντιληφθούμε την κεφαλαιακή διάρθρωση της 

επιχείρησης.  

Αριθμοδείκτης Ξένων Κεφαλαίων = 
Κεφάλαια Συνολικά

Κεφάλαια Ξένα  
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 Αν π.χ. ο δείκτης αυτός πάρει τιμή 0,55 ή αλλιώς 55% αμέσως καταλαβαίνουμε ότι τα ξένα 

κεφάλαια αποτελούν το 55% του συνολικού κεφαλαίου και τα ίδια κεφάλαια το υπόλοιπο 45%.  

 

Κάλυψη Τόκων 

 

 Ο αριθμοδείκτης κάλυψης των τόκων (number of times interest earned) υπολογίζεται διαιρώ-

ντας τα καθαρά κέρδη προ φόρων και τόκων με το σύνολο των τόκων με τους οποίους επιβαρύνε-

ται η επιχείρηση για τα ξένα μακροπρόθεσμα κεφάλαια, δηλαδή 

 

 Αριθμοδείκτης Κάλυψης Τόκων =  

 

 Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει πόσες φορές οι τόκοι καλύπτονται από τα καθαρά κέρδη 

της εταιρείας. Πρόκειται για ένα πολύ χρήσιμο δείκτη καθώς συσχετίζει τη δανειακή επιβάρυνση 

της επιχείρησης με την κερδοφορία της. Όσο μεγαλύτερος ο δείκτης τόσο το καλύτερο για την ε-

πιχείρηση καθώς έτσι μεγαλώνει το περιθώριο ασφάλειας που απολαμβάνουν οι πιστωτές. Αυτό 

συμβαίνει διότι όσο υψηλότερες οι τιμές του δείκτη τόσο μεγαλύτερη είναι η ικανότητα της επι-

χείρησης να πληρώνει τους τόκους της από τα κέρδη που πραγματοποιεί και κατά συνέπεια ελατ-

τώνεται ο κίνδυνος αθέτησης εξόφλησης των υποχρεώσεών της. 

   

1.2.1.3 Δραστηριότητας 
 

 Οι δείκτες δραστηριότητας μετρούν την αποτελεσματικότητα με την οποία η εταιρεία χρησι-

μοποιεί τα περιουσιακά της στοιχεία. Πιο συγκεκριμένα χρησιμοποιούνται για τον προσδιορισμό 

του βαθμού μετατροπής ορισμένων περιουσιακών στοιχείων (αποθέματα, απαιτήσεις ) και μας δί-

νουν τη δυνατότητα να διαπιστώσουμε κατά πόσο υπάρχει ισορροπία μεταξύ των πωλήσεων και 

των διαφόρων περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας 

ΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 

 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού 

 

 Ο δείκτης της κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού υπολογίζεται διαιρώντας τις συνολικές 

πωλήσεις με το σύνολο του ενεργητικού, δηλαδή  
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  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού = 
ύΕνεργητικο Σύνολο

Πωλήσεις  

 

 

 Μεγαλύτερες τιμές του δείκτη υποδηλώνουν πιο αποτελεσματική χρήση των περιουσιακών 

στοιχείων της εταιρείας, δηλαδή τα στοιχεία του ενεργητικού «παράγουν» περισσότερες πωλήσεις. 

Από την άλλη υπάρχει ο αντίλογος που δε θεωρεί τις πληροφορίες που παίρνουμε από αυτό το 

δείκτη ουσιαστικές, καθώς δεν είναι απαραίτητο οι πωλήσεις να μεταβάλλονται σύμφωνα με τις 

μεταβολές του ενεργητικού. Εξάλλου το ενεργητικό αναφέρεται σε μια περίοδο ετών ενώ οι πω-

λήσεις αφορούν μόνο μία περίοδο. 

 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων 

 

 Ο δείκτης της κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεμάτων υπολογίζεται διαιρώντας το κόστος 

πωλήσεων με το μέσο ύψος αποθεμάτων, δηλαδή         

 

  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων = 
Αποθεμάτων Ύψος Μέσο
Πωλήσεων  Κόστος  

 

 όπου το μέσο ύψος των αποθεμάτων είναι ο μέσος όρος των αποθεμάτων του τρέχοντος και 

του παρελθόντος έτους. Ο δείκτης αυτός αποτελεί μια από τις ουσιαστικότερες ενδείξεις σχετικά 

με την ποιότητα και τη ρευστότητα των αποθεμάτων. Μετρά πόσες φορές το χρόνο τα αποθέματα 

της εταιρείας μετατρέπονται σε πωλήσεις. Χαμηλή κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων πιθανά 

να συνδέεται με υπεραποθεματοποίηση, κάτι που συνεπάγεται κόστος, ή με διατήρηση προϊόντων 

απαξιωμένων ή παλιάς μόδας. Από την άλλη βέβαια υψηλές τιμές του δείκτη ίσως να υποδηλώ-

νουν ότι χάνονται πωλήσεις λόγω έλλειψης αποθεμάτων. Γενικώς οι σωστά οργανωμένες επιχει-

ρήσεις στοχεύουν στη διατήρηση του ελάχιστου ύψους αποθεμάτων, για να ελαχιστοποιήσουν από 

τη μια το ύψος των δαπανών διατήρησης και από την άλλη τον κίνδυνο μη πώλησης. Αν τώρα δι-

αφοροποιήσουμε ελαφρώς το δείκτη παίρνουμε το χρόνο αδράνειας των αποθεμάτων, που υπολο-

γίζεται αντιστρέφοντας την κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεμάτων και πολλαπλασιάζοντας με 

365 που είναι οι μέρες του χρόνου, δηλαδή 
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  Χρόνος Αδράνειας Αποθεμάτων = 
Πωλήσεων  Κόστος

 Αποθεμάτων Ύψος Μέσο  ×   365   

 

 Ο δείκτης αυτός μας δείχνει πόσες ημέρες τα αποθέματα παραμένουν στις αποθήκες της εται-

ρείας, προτού πωληθούν ή χρησιμοποιηθούν στην παραγωγική διαδικασία. Ο δείκτης της κυκλο-

φοριακής ταχύτητας αποθεμάτων και αυτός του χρόνου αδράνειας αποθεμάτων αποτελούν την 

άλλη όψη του ίδιου νομίσματος και για αυτό τα συμπεράσματα που ισχύουν για τον ένα ισχύουν 

και για τον άλλο, αντίστροφα όμως. Δηλαδή υψηλή κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων συνεπά-

γεται μικρό χρόνο αδράνειας και το αντίστροφο. 

 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων 

 

 Ο δείκτης της κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων (receivables turnover) υπολογίζεται δι-

αιρώντας τις συνολικές πωλήσεις (sales) με το μέσο ύψος των απαιτήσεων (accounts receivables), 

δηλαδή  

      Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων = 
Απαιτήσεων  Ύψος Μέσο

Πωλήσεις  

 

 όπου το μέσο ύψος απαιτήσεων είναι ο μέσος όρος των απαιτήσεων του τρέχοντος και του πα-

ρελθόντος έτους. Ο δείκτης αυτός μας δείχνει πόσες φορές μέσα στο έτος οι απαιτήσεις ανακυ-

κλώνονται, δηλαδή μας δείχνει πόσες φορές το χρόνο οι απαιτήσεις της εταιρείας δημιουργούνται 

και εξοφλούνται. Αν τώρα διαιρέσουμε το μέσο ύψος απαιτήσεων με τις ημερήσιες πωλήσεις (πω-

λήσεις / 365) παίρνουμε το μέσο χρόνο είσπραξης των απαιτήσεων (average collection period), 

δηλαδή   

  Χρόνος Είσπραξης Απαιτήσεων  = 
Πωλήσεις

 Απαιτήσεων  Ύψος Μέσο  ×  365   

 

 Ο χρόνος είσπραξης απαιτήσεων δίνει τον αριθμό των ημερών που οι λογαριασμοί απαιτήσε-

ων της εταιρείας μένουν απλήρωτοι. Μεγάλες τιμές του δείκτη επιφέρουν αρνητικά αποτελέσματα 

στη ρευστότητα της εταιρείας και αυξάνουν την πιθανότητα ζημιών από επισφαλή χρέη. Από την 

άλλη μεριά όμως χαμηλές τιμές του δείκτη, ίσως να σημαίνουν συντηρητική πιστωτική πολιτική 

που μπορεί να έχει αρνητικά αποτελέσματα στις πωλήσεις της εταιρείας. Γενικά μεταβολή του 

δείκτη από έτος σε έτος μεταξύ ομοειδών επιχειρήσεων πιθανά αντικατοπτρίζει μεταβολές στην 
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ακολουθούμενη πιστωτική πολιτική, ή δείχνει πελάτες της επιχείρησης με χρηματοοικονομικές 

δυσκολίες. 

 Εκτός όμως από το μέσο χρόνο είσπραξης απαιτήσεων υπάρχει μια ακόμα μέθοδος που χρησι-

μοποιείται για τον υπολογισμό των ημερών που οι λογαριασμοί απαιτήσεων παραμένουν απλήρω-

τοι. Η μέθοδος αυτή βασίζεται στην ιεράρχηση των λογαριασμών απαιτήσεων με βάση την η-

λικία (aging of accounts receivables). Όλοι οι λογαριασμοί απαιτήσεων τοποθετούνται σε χρονι-

κά διαστήματα (π.χ. 0-30, 30-60 ημέρες) ανάλογα με το διάστημα που παραμένουν ανείσπρακτοι. 

Στη συνέχεια υπολογίζουμε το ύψος των απαιτήσεων που παραμένει ανείσπρακτο για κάθε ένα 

από τα χρονικά διαστήματα, όπως επίσης και το ποσοστό των απαιτήσεων (για κάθε χρονικό διά-

στημα) επί του συνόλου των απαιτήσεων. Έπειτα βρίσκουμε το μέσο κάθε χρονικού διαστήματος 

(δηλαδή για το διάστημα από 0-30  ημέρες ο μέσος είναι 15 ημέρες) και πολλαπλασιάζουμε για 

κάθε χρονικό διάστημα το ποσοστό των απαιτήσεων που έχουμε βρει, με το μέσο κάθε χρονικού 

διαστήματος. Αυτό που βρίσκουμε στο τέλος είναι ένας σταθμικός μέσος όρος λήξης των απαιτή-

σεων που δίνει τον αριθμό των ημερών, κατά μέσο όρο, που οι λογαριασμοί απαιτήσεων παραμέ-

νουν ανείσπρακτοι. Παρακάτω ακολουθεί ένα αριθμητικό παράδειγμα όπου φαίνονται όλα όσα 

περιγράφηκαν παραπάνω.      

 

(1)              

Χρονικό διά-

στημα που οι 

απαιτήσεις πα-

ραμένουν ανεί-

σπρακτες 

(2)              

Ύψος των απαι-

τήσεων που πα-

ραμένει ανεί-

σπρακτο 

(3)              

Ποσοστό των 

απαιτήσεων που 

παραμένει ανεί-

σπρακτο 

(4)             

Μέσος χρονικού 

διαστήματος 

(ημέρες) 

(5)             

Σταθμικός μέ-

σος όρος λήξης 

απαιτήσεων      

(3) · (4) 

     

δεν έχουν λήξει 150 € 17,05% 0 0,00 

[0-30) ημέρες 120 € 13,64% 15 2,05 

[30-60) ημέρες 130 € 14,77% 45 6,65 

[60 -90) ημέρες 200 € 22,73% 75 17,05 

[90-120) ημέρες 180 € 20,45% 105 21,48 

120 και άνω 100 € 11,36% 135 15,34 

Σύνολο 880 € 100,00%  62,56 
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Όπως παρατηρούμε οι απαιτήσεις της εταιρείας του παραδείγματος παραμένουν ανείσπρακτες για 

62,56 ημέρες κατά μέσο όρο.  

 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Προμηθευτών 

 

 Ο δείκτης της κυκλοφοριακής ταχύτητας προμηθευτών υπολογίζεται διαιρώντας τις πωλήσεις 

με το μέσο ύψος προμηθευτών, δηλαδή  

  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Εξόφλησης Προμηθευτών = 
νΠρομηθευτώ  Ύψος Μέσο

Πωλήσεις  

όπου το μέσο ύψος προμηθευτών είναι ο μέσος όρος των προμηθευτών του τρέχοντος και του πα-

ρελθόντος έτους. Ο δείκτης αυτός εκφράζει το μέσο όρο εξόφλησης των προμηθευτών. Αν θέλου-

με να βρούμε τον αριθμό των ημερών που οι αγορές μας παραμένουν οφειλόμενες κατά μέσο όρο, 

τότε θα αντιστρέψουμε την κυκλοφοριακή ταχύτητα εξόφλησης των προμηθευτών, θα την πολλα-

πλασιάσουμε με 365 και θα πάρουμε το μέσο χρόνο εξόφλησης των προμηθευτών δηλαδή, 

  Μέσος Χρόνος Εξόφλησης Προμηθευτών = 
Πωλήσεις

 νΠρομηθευτώ  Ύψος Μέσο  × 365 

 

 Επιπλέον αν θέλουμε να υπολογίσουμε τον αριθμό των ημερών που οι υποχρεώσεις μας παρα-

μένουν απλήρωτες, μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε τη μέθοδο της ιεράρχησης των πληρωτέων 

λογαριασμών με βάση την ηλικία τους σε πλήρη αντιστοιχία με τη μέθοδο της ιεράρχησης των 

απαιτήσεων που περιγράψαμε προηγουμένως. Αυτή η μέθοδος όπως βεβαίως και αντίστοιχα για 

τις απαιτήσεις είναι για τους εσωτερικούς αναλυτές της επιχείρησης που έχουν τη δυνατότητα μιας 

τόσο λεπτομερούς πληροφόρησης.  

 

 

1.2.1.4 Αποδοτικότητας 
 

 Οι δείκτες αποδοτικότητας μετρούν την αποτελεσματικότητα της διοίκησης σε μια δεδομένη 

στιγμή. Αναφέρονται στη σχέση των κερδών με τα ίδια κεφαλαία, τις πωλήσεις και το ενεργητικό. 

Πολλοί αναλυτές θεωρούν ότι οι δείκτες απόδοσης ενεργητικού είναι οι πιο σημαντικοί, επειδή 

λαμβάνουν υπόψη τους τόσο τους μετόχους όσο και τους δανειστές χωρίς να επηρεάζονται από 

την κεφαλαιακή δομή της εταιρείας, δηλαδή από την αναλογία ξένων προς ίδια κεφάλαια. Στον 

αντίποδα υπάρχουν άλλοι αναλυτές που θεωρούν πιο σημαντικούς τους δείκτες απόδοσης ιδίων 
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κεφαλαίων καθώς η απόδοση των κεφαλαίων που έχουν επενδύσει οι μέτοχοι είναι αυτό που πρω-

τίστως ενδιαφέρει τους ίδιους τους μετόχους.        

 

ΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

 

Αποδοτικότητα πωλήσεων (περιθώριο κέρδους επί των πωλήσεων) 

 

 Η αποδοτικότητα πωλήσεων ή αλλιώς ο δείκτης του περιθωρίου κέρδους είναι ένας πολύ χρή-

σιμος δείκτης που συσχετίζει τα κέρδη με τις πωλήσεις. Ανάλογα με το ποιο είδος κέρδους εξετά-

ζουμε παίρνουμε και τον αντίστοιχο δείκτη περιθωρίου κέρδους. Έτσι έχουμε το δείκτη του μι-

κτού περιθωρίου κέρδους ο οποίος υπολογίζεται διαιρώντας το μικτό κέρδος με τις πωλήσεις, δη-

λαδή 

  Δείκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους = 
Πωλήσεις

 Κέρδος Μικτό  × 100% 

 

 όπου το μικτό κέρδος υπολογίζεται αφαιρώντας το κόστος πωληθέντων από τις πωλήσεις. Ο 

δείκτης αυτός μας δείχνει τι ποσοστό των πωλήσεων είναι το μικτό κέρδος ,δηλαδή το κέρδος ε-

κείνο που προκύπτει αν από τις πωλήσεις αφαιρέσουμε το κόστος πωληθέντων. Εναλλακτικά 

μπορούμε να πούμε ότι μας δείχνει το περιθώριο που προκύπτει από τις πωλήσεις μετά την αφαί-

ρεση του κόστους παραγωγής ή αγοράς εμπορευμάτων. Όσο υψηλότερος ο δείκτης τόσο το καλύ-

τερο για την επιχείρηση, αφού αυτό υποδηλώνει μικρότερο κόστος πωληθέντων και κατά συνέ-

πεια περισσότερα κέρδη. Αν τώρα αντί του μικτού κέρδους χρησιμοποιήσουμε το λειτουργικό 

κέρδος τότε θα πάρουμε το δείκτη του λειτουργικού περιθωρίου κέρδους, δηλαδή 

   

 Δείκτης Λειτουργικού Περιθωρίου Κέρδους = 
Πωλήσεις

 Κέρδος όΛειτουργικ  × 100% 

 

 Το λειτουργικό κέρδος προκύπτει αν από το μικτό κέρδος αφαιρέσουμε τα έξοδα πωλήσεων, 

τα έξοδα διοίκησης καθώς και τους χρεωστικούς τόκους και παράλληλα προσθέσουμε τα τυχόν 

έσοδα από συμμετοχές και τα άλλα έσοδα εκμετάλλευσης (επιχορηγήσεις, έσοδα από παρεπόμε-

νες ασχολίες). Ο δείκτης αυτός δείχνει το περιθώριο καθαρών κερδών από την οργανική λειτουρ-

γία της επιχείρησης. Όπως και με τον προηγούμενο δείκτη υψηλότερες τιμές είναι θετικές γιατί 

έτσι η επιχείρηση είναι περισσότερο επικερδής. Τέλος αν πάρουμε το καθαρό κέρδος, τότε προκύ-

πτει ο δείκτης του καθαρού περιθωρίου κέρδους, δηλαδή  
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  Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους = 
Πωλήσεις

 Κέρδος Καθαρό  × 100% 

     

 Το καθαρό περιθώριο κέρδους δείχνει το καθαρό κέρδος που επιτυγχάνεται από πωλήσεις 

100€. Και εδώ τα συμπεράσματα είναι τα ίδια αφού μεγαλύτερες τιμές του δείκτη σημαίνουν και 

μεγαλύτερη κερδοφορία για την επιχείρηση. 

 

 

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων 

 

 Ο δείκτης της αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (return on equity) υπολογίζεται διαιρώντας τα 

καθαρά κέρδη (net income) με το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων  (book value of equity), δηλαδή 

   

      

  Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων = 
 Κεφάλαια Ίδια
 Κέρδος Καθαρό  

 

 Τα καθαρά κέρδη αποτελούν την κύρια πληροφορία της λειτουργίας μιας επιχείρησης και η 

αναλογία τους σε σχέση με τα ίδια κεφάλαια, δείχνει το βαθμό αποδοτικότητας της επιχείρησης. 

Αυτή η αποδοτικότητα συγκρίνεται με εκείνη του κλάδου και τυχόν μεγάλη απόκλιση ερευνάται 

που οφείλεται (π.χ. δυσανάλογη επένδυση σε πάγια, μεγάλα χρηματοοικονομικά έξοδα κ.λπ.). 

Μεγαλύτερες τιμές του δείκτη είναι αυτό που επιθυμούν οι μέτοχοι καθώς με αυτό τον τρόπο η 

επένδυσή τους είναι περισσότερο κερδοφόρα. 

 

ROΑ (απόδοση επί του συνόλου των περιουσιακών στοιχείων) 

 

 Ο δείκτης ROA (return on assets) υπολογίζεται διαιρώντας τα καθαρά κέρδη με το σύνολο των 

περιουσιακών στοιχείων ή διαφορετικά το σύνολο του ενεργητικού. Έχουμε λοιπόν ότι       

 

  ROA = 
ύΕνεργητικο Σύνολο

 Κέρδος Καθαρό  

 Ο δείκτης αυτός μας δείχνει πόσο αποδοτικά χρησιμοποιούνται τα περιουσιακά στοιχεία. Υ-

ψηλότερες τιμές του δείκτη υποδηλώνουν ότι το ενεργητικό χρησιμοποιείται αποδοτικότερα δημι-
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ουργώντας περισσότερα κέρδη. Μια νεότερη και πιο εύχρηστη προσέγγιση υπολογισμού του ROA 

διασπά το δείκτη σε δύο επιμέρους δείκτες, το δείκτη της κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού 

και το δείκτη του περιθωρίου κέρδους. Για αν γίνει αυτό θα πρέπει να πολλαπλασιάσουμε στον 

αριθμητή και στον παρονομαστή του κλασσικού δείκτη ROA, τις πωλήσεις και έτσι ο δείκτης 

ROA θα διαμορφωθεί ως εξής 

      

  ROA = 
ύΕνεργητικο Σύνολο

Πωλήσεις  × 
Πωλήσεις

 Κέρδος Καθαρό  

 
  Οι δύο δείκτες αν και μοιάζουν διαφορετικοί στην πραγματικότητα είναι ίδιοι, αφού αν απα-

λείψουμε από τον αριθμητή και τον παρονομαστή τις πωλήσεις θα πάρουμε τον κλασσικό δείκτη 

ROA. Αυτή η μέθοδος ανάλυσης ονομάζεται Du Pont και ο λόγος για τον οποίο χρησιμοποιείται 

είναι επειδή λειτουργεί σαν πυξίδα, που μας κατευθύνει στο να κατανοήσουμε καλύτερα ποιοι εί-

ναι εκείνοι οι παράγοντες που επηρεάζουν την αποδοτικότητα. Αυτό γίνεται μέσω του δέντρου 

ανάλυσης Du Pont το οποίο αναλύει όλα τα επιμέρους στοιχεία του δείκτη ROA οδηγώντας μας 

σε εκείνα που διαμορφώνουν περισσότερο την τιμή του δείκτη.   

 

ROA 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού Περιθώριο Κέρδους 

Πωλήσεις Σύνολο Ενεργητικού

Κυκλοφορούν Ενεργητικό Πάγιο Ενεργητικό 

Ταμείο Απαιτήσεις 

Αποθέματα 

Υλικά  Συμμετοχές 

Άυλα  

 

Όπως βλέπουμε στο προηγούμενο διάγραμμα απεικονίζονται όλα τα επιμέρους στοιχεία που α-

παρτίζουν το δείκτη της κυκλοφοριακής ταχύτητας του ενεργητικού. Συνεχίζουμε με τις πωλήσεις 

και το ενεργητικό, το οποίο με τη σειρά του διασπάται σε κυκλοφορούν και πάγιο και ούτω καθε-

ξής. Με αυτού του είδους την απεικόνιση μπορούμε εύκολα και γρήγορα να εντοπίζουμε ποιος 

παράγοντας επηρεάζει την κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού. Στο επόμενο δένδρο ανάλυ-
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σης παρουσιάζουμε τους παράγοντες που επηρεάζουν το περιθώριο κέρδους.  

 

ROA

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού Περιθώριο Κέρδους 

Καθαρά Κέρδη Καθαρές Πωλήσεις 

Καθαρές Πωλήσεις Συνολικά Έξοδα

Κόστος Πωληθέντων Έξοδα Πωλήσεων 

Έξοδα Διοίκησης  

 Στο παραπάνω διάγραμμα φαίνονται τα στοιχεία στα οποία αναλύεται το περιθώριο κέρδους 

που είναι τα καθαρά κέρδη και οι καθαρές πωλήσεις αρχικά και εν συνεχεία αναλύονται τα στοι-

χεία που συνθέτουν τα καθαρά κέρδη μέχρι να φτάσουμε στα διάφορα είδη κόστους.     

 

ROE (δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων) 

 

 Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων όπως είδαμε προηγουμένως υπολογίζεται διαιρώντας 

τα καθαρά κέρδη με το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων. Αν τώρα στα πρότυπα της ανάλυσης Du 

Pont πολλαπλασιάσουμε στον αριθμητή και στον παρονομαστή τις πωλήσεις και το ενεργητικό, 

τότε θα δημιουργήσουμε ένα σύνθετο δείκτη ο οποίος ονομάζεται ROE και αποτελείται από τρεις 

επιμέρους δείκτες, δηλαδή   

  ROΕ = 
ύΕνεργητικο Σύνολο

Πωλήσεις  × 
Πωλήσεις

 Κέρδος Καθαρό  × 
Κεφάλαια Ίδια

ύενεργητικο Σύνολο  

 

ή  ROΕ = 
ύΕνεργητικο Σύνολο

Πωλήσεις  × 
Πωλήσεις

 Κέρδος Καθαρό  ÷ 
ύΕνεργητικο Σύνολο

Κεφάλαια Ίδια  

 

 Ο δείκτης αυτός αποτελείται από την κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού, το περιθώριο κέρ-

δους και τον πολλαπλασιαστή ιδίων κεφαλαίων. Όπως παρατηρούμε ο δείκτης είναι ίδιος με το 

ROA με τη διαφορά ότι περιλαμβάνεται και ο πολλαπλασιαστής ιδίων κεφαλαίων. Επομένως η 

ταυτότητα Du Pont μας λέει ότι ο ROE επηρεάζεται από τρία πράγματα  

 τη λειτουργική αποτελεσματικότητα (όπως μετριέται από το περιθώριο κέρδους) 
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 την αποτελεσματική χρήση των περιουσιακών στοιχείων (όπως  μετριέται από την 

 ς μετριέται από τον πολλαπλασιαστή ιδίων 

 

.2.1.5 Χρηματιστηριακοί

κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού) 

τη χρηματοοικονομική μόχλευση (όπω

κεφαλαίων) 

1  

 
 Οι χρηματιστηριακοί δείκτες ή αλλιώς επενδυτικοί χρησιμοποιούνται από τους επενδυτές 

ταν κ

έρδη ανά μετοχή (earnings per share)  

ης αυτός υπολογίζεται διαιρώντας το σύνολο των καθαρών κερδών της χρήσης με 

ο μέσο

Κέρδη ανά μετοχή = 

ό αλούνται να πάρουν αποφάσεις για την αγορά, την πώληση ή τη διατήρηση των μετοχικών 

τίτλων μιας επιχείρησης. Οι περισσότεροι από αυτούς τους δείκτες συσχετίζουν την τρέχουσα τιμή 

της μετοχής στο χρηματιστήριο με διάφορα ανά μετοχή μεγέθη του ισολογισμού και της κατάστα-

σης αποτελεσμάτων χρήσης. Αυτό γίνεται για να είναι εφικτή η σύγκριση των μεγεθών καθώς στη 

χρηματιστηριακή Αγορά οι τιμές αναφέρονται ανά μετοχή. 

 

Κ

  

 Ο δείκτ

τ  αριθμό μετοχών σε κυκλοφορία, δηλαδή 

  

 μετοχών αριθμός Μέσος
Χρήσης Κερδών Καθαρών Σύνολο   

 

Ο λόγος για τον οποίο λέμε το μέσο αριθμό μετοχών είναι επειδή υπάρχει το ενδεχόμενο 

έσα σ

ς  αντιστοιχεί σε κάθε μετοχή 

αι όσο

 
μ τη χρονιά να αυξηθεί το μετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης. Για να βρούμε το μέσο αριθμό 

των μετοχών θα προσθέσουμε στον αρχικό αριθμό των μετοχών, τον αριθμό των νέων μετοχών 

που εξεδόθησαν πολλαπλασιασμένο με το ποσοστό του έτους κατά το οποίο βρίσκονταν σε κυ-

κλοφορία. Δηλαδή αν αρχικά υπήρχαν 100.000 μετοχές και το τελευταίο τρίμηνο βρίσκονται σε 

κυκλοφορία άλλες 40.000 μετοχές τότε προκύπτει πως ο μέσος όρος των μετοχών της χρήσης εί-

ναι 100.000 + 40.000 × 3/12 = 100.000 + 10.000 = 110.000 μετοχές. 

 Ο δείκτης αυτό  μας δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών που

κ  υψηλότερος ο δείκτης τόσο το καλύτερο για την επιχείρηση. Από εκεί πέρα όμως υπάρ-

χουν κάποιες δυσκολίες στην ερμηνεία του δείκτη τόσο μεταξύ επιχειρήσεων όσο και μέσα στην 

ίδια την επιχείρηση διαχρονικά. Διαφορές του δείκτη μεταξύ επιχειρήσεων μπορεί να μη σχετίζο-
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νται με την κερδοφορία της κάθε επιχείρησης αλλά με τον αριθμό των μετοχών. Δηλαδή είναι πι-

θανό δύο επιχειρήσεις να έχουν περίπου ίδια κερδοφορία, όμως οι δείκτες κερδών ανά μετοχή να 

διαφέρουν λόγω του διαφορετικού αριθμού των μετοχών της καθεμιάς. Επίσης συγκρίσεις του 

δείκτη μέσα στην ίδια την επιχείρηση διαχρονικά μπορεί να δώσουν παραπλανητικά αποτελέσμα-

τα καθώς τυχόν διαφορές μεταξύ των χρήσεων μπορεί να οφείλονται όχι σε μείωση της κερδοφό-

ρας δυναμικότητας όσο σε μια μεταβολή της μερισματικής πολιτικής. 

 

Μέρισμα ανά μετοχή  (dividends per share)        

ς 

ε το σ

             

 Ο δείκτης αυτός προκύπτει διαιρώντας το σύνολο των διανεμόμενων κερδών της χρήση

μ ύνολο των μετοχών που δικαιούνται μερίσματος, δηλαδή     

            

 Μέρισμα ανά μετοχή = 
  μετοχών Αριθμός

Μερισμάτων  Σύνολο       

 Ο δείκτης αυτός μας δίνει μια ιδέα σχετικά με τα κέρδη που μοιράζονται στους μετόχου

σ η με εκείνα που παρακρατούνται από την επιχείρηση. Είναι σημαντικό όταν μελετούμε το 

δείκτη διαχρονικά να εξετάζουμε την πιθανότητα να έχει γίνει σύμπτυξη ή κατάτμηση μετοχών 

καθώς σε αυτήν την περίπτωση δεν μπορούν τα στοιχεία να καταστούν συγκρίσιμα. Ας εξετάσου-

με την παρακάτω υποθετική περίπτωση κατά την οποία από τη μία χρήση στην άλλη γίνεται κατά-

τμηση των μετοχών με αναλογία μίας παλαιάς προς τρεις καινούριες. Αν δηλαδή πριν την κατά-

τμηση ο αριθμός των μετοχών ήταν 200.000 μετά από αυτήν θα είναι 600.000. Ας υποθέσουμε ότι 

πριν την κατάτμηση το σύνολο των μερισμάτων ήταν 6.000.000€ και μετά από αυτή 8.000.000€. 

Αν εφαρμόσουμε τον τύπο τότε την χρονιά πριν την κατάτμηση το μέρισμα ανά μετοχή θα είναι  

     Πριν     Μετά 

             

ς 

ε σχέσ

0.000 = 13,33 

 ανά μετοχή πα-

Μέρισμα ανά μετοχή   6.000.000 / 200.000 = 30   8.000.000 / 60

           

 Βλέπουμε λοιπόν ότι αν δεν κάνουμε καμία προσαρμογή τότε το μέρισμα

ρουσιάζει μια δραματική πτώση κάτι που σαφώς δεν αντικατοπτρίζει την πραγματικότητα καθώς 

τα συνολικά μερίσματα αυξάνονται από 6.000.000€ σε 8.000.000€. Ο λόγος για τον οποίο το μέ-

ρισμα ανά μετοχή παρουσιάζει αυτή την πτώση είναι το γεγονός ότι ο αριθμός των μετοχών από 

τη μία χρήση στην άλλη τριπλασιάζεται λόγω της κατάτμησης. Θα πρέπει λοιπόν αυτή η κατά-

τμηση να ληφθεί υπόψη και το μέρισμα ανά μετοχή πριν την κατάτμηση να διαιρεθεί με τρία. Κα-

τά συνέπεια το προσαρμοσμένο μέρισμα ανά μετοχή πριν την κατάτμηση θα είναι ίσο με 10 κάτι 
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που δείχνει πως το μέρισμα ανά μετοχή έχει αυξηθεί στην πραγματικότητα.   

 Γενικά η συνολική απόδοση των μετόχων σε μια περίοδο συνίσταται εκτός από την αύξ

σ τιμής της μετοχής και από το μέρισμα που λαμβάνει. Αν και για τους περισσότερους επεν-

δυτές σημαντικότερη θεωρείται η αύξηση της τιμής της μετοχής εντούτοις αποδίδεται μεγάλη ση-

μασία και στα μερίσματα. Για αυτό και οι εταιρείες αποφεύγουν να μειώσουν τα μερίσματα γιατί 

κάτι τέτοιο θα απομακρύνει τους επενδυτές. Συνεπώς λοιπόν οι επιχειρήσεις προσπαθούν να έχουν 

σταθερά και αυξανόμενα αν είναι δυνατόν μερίσματα.  

 

η-

η της 

έρισμα προς κέρδη ανά μετοχή 

Ο δείκτης υπολογίζεται διαιρώντας το μέρισμα ανά μετοχή με τα κέρδη ανά μετοχή, δηλα-

ή 

Μέρισμα προς κέρδη ανά μετοχή = 

Μ

 

 

δ

 

  μετοχή ανά Κέρδη
μετοχή ανά Μέρισμα  

 

Ο δείκτης αυτός αποτελεί ένδειξη για τη μελλοντική σταθερότητα και αύξηση των μερι-

ιμή προς Κέρδη (P/E)          

-

 

σμάτων. Χαμηλές τιμές αυτού του δείκτη υποδηλώνουν ότι τα μερίσματα είναι αρκετά ασφαλή 

αφού μπορούν να παραμείνουν σταθερά ακόμα και σε περίπτωση μελλοντικής πτώσης των κερ-

δών. Επιπλέον χαμηλές τιμές του δείκτη υποδηλώνουν υψηλό ποσοστό παρακράτησης κερδών 

από μέρους της εταιρείας που είναι ένδειξη ότι η εταιρεία αποσκοπεί σε υψηλή ανάπτυξη. 

 

Τ

             

 Για τον υπολογισμό του αριθμοδείκτη διαιρούμε την τρέχουσα τιμή της μετοχής στο χρη

ματιστήριο με τα κέρδη ανά μετοχή, δηλαδή        

             

 P/E =  
  μετοχή ανά Κέρδη

μετοχής Τιμή          Ο

κέρδους της επιχείρησης κάτι που απεικονίζεται στην τρέχουσα χρηματιστηριακή τιμή της μετο-

χής. Ο αριθμοδείκτης αυτός υπολογίζεται τόσο με ιστορικά στοιχεία (ανά μετοχή κέρδη της προη-

γούμενης χρήσης) όσο και με μελλοντικά (προσδοκώμενα κέρδη ανά μετοχή). Ο λόγος για τον 

οποίο γίνεται αυτό είναι επειδή η ζήτηση και η προσφορά των μετοχών από μέρους των επενδυ-

 

δείκτης αυτός μας δείχνει πόσα € είναι διατεθειμένοι να καταβάλλουν οι επενδυτές για κάθε € 

    
ΔΑΚΤΥΛΟΥΔΗΣ ΠΑΝΑΓΙΩΤΗΣ ΑΜ: 61/05 

28



     
 

τών επηρεάζεται από τα προσδοκώμενα μελλοντικά κέρδη της επιχείρησης.    Ο 

λόγος P/E αντανακλά τον κίνδυνο που εμπεριέχει η απόκτηση μιας μετοχής.  μεγαλύτερος εί-

ναι αυτός ο κίνδυνος τόσο μικρότερος είναι αυτός ο λόγος καθώς τόσο μικρότερη τιμή είναι δια-

τεθειμένοι οι επενδυτές να προσφέρουν για την απόκτηση μιας μετοχής. Κατά συνέπεια αυτός ο 

λόγος είναι ένα μέτρο της εμπιστοσύνης που έχουν οι επενδυτές ως προς την μελλοντική ικανότη-

τα της επιχείρησης να πραγματοποιεί κέρδη.      Το μειονέκτημα 

αυτού του δείκτη είναι ότι δεν μπορεί να πει κανείς εκ των προτέρων ποιο είναι το ιδανικό ύψος 

του για μια επιχείρηση. Αυτό συμβαίνει διότι το ιδανικό ύψος του διαφέρει ανά κλάδο ενώ επη-

ρεάζεται πάρα πολύ και από τις συνθήκες που υπάρχουν στην αγορά. Δηλαδή αν γενικά η αγορά 

βρίσκεται σε άνοδο και η ζήτηση τίτλων υπερτερεί της προσφοράς τότε και ο λόγος P/E είναι υ-

ψηλότερος ενώ το αντίθετο συμβαίνει όταν η αγορά είναι σε ύφεση.   

 

Όσο  

rice/Earnings to Growth (PEG Ratio) 

 το δείκτη P/E (τιμή προς κέρδη) με τον ετήσιο ρυθμό 

αύξηση

EG =

 
P
 

Ο δείκτης υπολογίζεται διαιρώντας

ς των κερδών, δηλαδή 

 

 
growth

P/E  P

όπου growth ο ετήσιος ρυθμός αύξησης των κερδών. Χρησιμοποιείται ευρέως ως ένδειξη της δυ-

νητικής αξίας μιας μετοχής και προτιμάται από τον απλό δείκτη P/E διότι λαμβάνει υπόψη και την 

ανάπτυξη της εταιρείας. Χαμηλότερες τιμές του δείκτη είναι ευνοϊκές για την εταιρεία καθώς συ-

νεπάγονται μειωμένες τιμές του δείκτη P/E αλλά υψηλό ρυθμό αύξησης των κερδών. Δηλαδή α-

ναφέρεται σε μια υποτιμημένη μετοχή με βάση τους ρυθμούς αύξησης των κερδών της οποίας η 

τιμή της μετοχής αναμένουμε να αυξηθεί.  
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1.3.ΡΟΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ3

 
 Εκτός από τους χρηματοοικονομικούς δείκτες υπάρχουν και άλλοι τρόποι από τους οποί-

ους μπορούμε να αντλήσουμε πολύτιμες πληροφορίες. Ένα από αυτούς είναι μέσω της ροής κε-

φαλαίων μέσα στην εταιρεία. Να εντοπίσουμε δηλαδή από έτος σε έτος, ποιες ήταν οι χρήσεις του 

κεφαλαίου και ποιες οι αντίστοιχες πηγές, χωρίζοντάς τες σε βραχυπρόθεσμες και μακροπρόθε-

σμες. Αυτή η διαδικασία θα αποτελέσει ένα πρόσθετο εργαλείο ερμηνείας των διαφόρων δεικτών 

που αναπτύξαμε προηγουμένως. Η διαδικασία είναι σχετικά απλή. Παίρνουμε  ισολογισμούς δύο 

διαδοχικών ετών και κάθε μεταβολή στις αξίες των διαφόρων στοιχείων, ταξινομείται ως πηγή ή 

χρήση με τον εξής απλό κανόνα. 

 
      Αύξηση Μείωση 

 Στοιχείο Ενεργητικού  Χρήση  Πηγή 

 Στοιχείο Παθητικού    Πηγή  Χρήση 

 
 Ακολούθως και αφού προσδιορίσουμε τις πηγές και χρήσεις φτιάχνουμε την Κατάσταση 

Συμφωνίας Ταμείου όπου φαίνονται αναλυτικά όλες οι επιμέρους πηγές και χρήσεις. Το άνοιγμα 

κατάστασης ταμείου απεικονίζει τις κινήσεις μετρητών (χρηματικά διαθέσιμα), ενώ το κλείσιμο 

κατάστασης ταμείου το βραχυπρόθεσμο δανεισμό. Στη συνέχεια ταξινομούμε τις πηγές και χρή-

σεις κεφαλαίου σε μακροπρόθεσμες και βραχυπρόθεσμες, σε ένα ξεχωριστό συγκεντρωτικό πίνα-

κα, στον οποίο απεικονίζονται  οι ροές κεφαλαίου. Τα αποτελέσματα που θα προκύπτουν θα κρί-

νονται με βάση τις τρεις αρχές διαχείρισης της ταμειακής ροής.: 

1) Τα κεφάλαια για μακροπρόθεσμες χρήσεις θα πρέπει να προέρχονται από κεφάλαια για 

μακροπρόθεσμες πηγές ( αρχή συσχετισμού εσόδων –εξόδων). Από την άλλη καλό θα 

ήταν οι βραχυπρόθεσμες χρήσεις να μην χρηματοδοτούνται εξολοκλήρου από βραχυ-

πρόθεσμες πηγές, αλλά ένα μέρος τους να χρηματοδοτείται και από μακροπρόθεσμες. 

Αυτό διότι θα ήταν καλό καθώς μεγεθύνεται η εταιρεία, να αυξάνεται με ένα ανάλογο 

ρυθμό και το κεφάλαιο κίνησης, ώστε να αποφεύγονται προβλήματα ρευστότητας. 

2)  Τα νέα κεφάλαια που εισέρχονται στην επιχείρηση θα πρέπει να αντλούνται με ένα 

λόγο ξένων προς ίδια κεφάλαια παραπλήσιο με τον υφιστάμενο δείκτη έτσι ώστε να 

μην υπάρχει μεγάλη αλλαγή στην κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης. 

                                                 
6) 3 Βλέπε «Αριθμοδείκτες και management», υπό Ciaran Walsh Εκδόσεις Πατάκη 2000, σελ 140-148 
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3) Ο λόγος των βραχυπρόθεσμων χρήσεων προς τις βραχυπρόθεσμες πηγές θα πρέπει να 

είναι ίσος με το λόγο του κυκλοφορούντος ενεργητικού προς τις τρέχουσες υποχρεώ-

σεις προκειμένου να διατηρηθεί ο υφιστάμενος δείκτης γενικής ρευστότητας.    

 

1.4.ΤΑ ΜΟΝΤΕΛΑ ΤΩΝ ALTMAN & SPRINGATE4

 
 Σε αυτό το σημείο θα αναλύσουμε το μοντέλο του Altman. Ο λόγος για τον οποίο χρησι-

μοποιούμε αυτό το μοντέλο (όπως και του Springate), είναι για να δούμε αν τα αποτελέσματα που 

μας δίνει συμφωνούν με τα συμπεράσματα που προκύπτουν από την ανάλυση των χρηματοοικο-

νομικών δεικτών. Θα προσπαθήσουμε λοιπόν να δούμε αν τα δύο αυτά μοντέλα θα μπορούσαν 

όντως να προειδοποιήσουν τις εταιρείες, με τον ελάχιστο μάλιστα κόπο και χρόνο, καθώς είναι 

πολύ εύκολο και γρήγορο να εφαρμοστούν. Επιπλέον θα δούμε αν εντοπίζουν και την αιτία της 

τυχόν επιδείνωσης της κατάστασης των επιχειρήσεων. Θα πρέπει πάντως να τονίσουμε εδώ πως οι 

αναλυτές μας εφιστούν την προσοχή αναφορικά με τη χρήση αυτών των υποδειγμάτων. Θεωρούν 

πως σε καμία περίπτωση δεν μπορούν να υποκαταστήσουν την εκτίμηση ενός έμπειρου αναλυτή 

αλλά χρησιμεύουν ως ένα πρόσθετο εργαλείο. Ειδικότερα θεωρούνται πώς να λειτουργήσουν ως 

ένα «φίλτρο» προκειμένου να διαπιστώσουμε αν μια εταιρεία χρειάζεται περαιτέρω εξέταση. Επί-

σης μια τάση μείωσης της τιμής Ζ μπορεί να λειτουργήσει ως ένα σημάδι κινδύνου για την εται-

ρεία.   

 Το 1968 o Altman παρουσίασε για πρώτη φορά ένα μοντέλο, το οποίο είχε στόχο να προ-

βλέψει μια πιθανή μελλοντική χρεοκοπία των εταιρειών. Για αυτό το σκοπό χρησιμοποίησε μια 

σειρά από οικονομικούς και χρηματοοικονομικούς δείκτες, τους οποίους επεξεργάστηκε με μια 

στατιστική μεθοδολογία που ονομαζόταν πολλαπλή διακριτή ανάλυση (Multiple Discriminate 

Analysis). Η MDA είναι μια στατιστική τεχνική που χρησιμοποιείται για να κατατάξουμε μια πα-

ρατήρηση σε μία από τις διάφορες υποομάδες, κάτι που γίνεται με βάση τα ατομικά χαρακτηρι-

στικά της κάθε παρατήρησης. Η μέθοδος αυτή χρησιμοποιείται όταν οι εξαρτημένες μεταβλητές 

είναι ποιοτικές, όπως θηλυκό - αρσενικό. Στην προκειμένη περίπτωση οι δύο υποομάδες που χρη-

σιμοποίησε ο Altman, ήταν οι εταιρείες που χρεοκοπούν και αυτές που δε χρεοκοπούν (bankrupt – 

non bankrupt).  

                                                 
4 Για τη συγκεκριμένη ενότητα ανατρέξαμε: 

1) Στις ιστοσελίδες www.bankruptcyaction.com και http://gbr.pepperdine.edu/archives.html 
2) «Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy», υπό Esdwad Altman, 

The Journal of Finance, Vol.23, No. 4. (Sep. 1968) , pp 589-609 
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 Αφού   λοιπόν χώρισε τις κατηγορίες ο Altman, συγκέντρωσε δεδομένα για τις εταιρείες 

και των δύο κατηγοριών και από εκεί και πέρα η MDA βρήκε το συνδυασμό εκείνων των χαρα-

κτηριστικών, που διαχωρίζει με τον καλύτερο τρόπο τις δύο κατηγορίες. Δηλαδή ο Altman δη-

μιούργησε δύο υποομάδες με 33 εταιρείες η καθεμία και επέλεξε 22 δείκτες ως τις πιθανές μετα-

βλητές του μοντέλου του. Η MDA ήταν αυτή που του έδωσε εκείνο το συνδυασμό των μεταβλη-

τών, που θα διαχώριζε καλύτερα τις χρεοκοπημένες από τις μη χρεοκοπημένες εταιρείες. Το τελι-

κό μοντέλο στο οποίο κατέληξε ο Altman ήταν  

 
Z = 1,2A + 1,4B + 3,3C + 0,6D + 0,999E 

όπου 
Α= Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο ενεργητικού 

Β= Αποθεματικό / Σύνολο Ενεργητικού 

C= Κέρδη προ Τόκων και Φόρων / Σύνολο Ενεργητικού 

D= Αγοραία Αξία Ιδίων Κεφαλαίων / Λογιστική Αξία Συνολικού Χρέους 

Ε= Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού 

 A: Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο ενεργητικού. Ο δείκτης αυτός είναι ένα μέτρο των καθαρών 

κυκλοφοριακών στοιχείων της εταιρείας σε σχέση με τη συνολική κεφαλαιοποίηση. Συνήθως μια 

εταιρεία που αντιμετωπίζει συνεχώς λειτουργικά προβλήματα διακρίνεται από συρρικνωμένα κυ-

κλοφορούντα στοιχεία σε σχέση με το ενεργητικό. Ο Altman λοιπόν με την έρευνά του κατέληξε 

στο συμπέρασμα ότι αυτός ο δείκτης είναι ο πιο πολύτιμος από τους δείκτες ρευστότητας.  

 Β: Αποθεματικό / Σύνολο Ενεργητικού. Τα αποθεματικά μετρούν την αθροιστική κερδοφο-

ρία μιας εταιρείας διαχρονικά. Είναι λογικό πως όσο περισσότερα χρόνια ζωής έχει μια εταιρεία 

τόσο υψηλότερο δείκτη αναμένουμε να εμφανίσει καθώς έτσι θα έχει περισσότερο χρόνο στη διά-

θεσή της για να «χτίσει» αποθεματικά. Στον πραγματικό κόσμο η εμφάνιση χρεοκοπίας είναι πολύ 

συχνότερη στις νεότερες επιχειρήσεις και για αυτό το λόγο ο Altman επέλεξε αυτή τη μεταβλητή. 

 Γ: Κέρδη προ Τόκων και Φόρων / Σύνολο Ενεργητικού. Ο δείκτης αυτός είναι ένα μέτρο 

αποδοτικότητας των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας χωρίς να λαμβάνει υπόψη τους παρά-

γοντες φόρους και μόχλευση. Είναι απολύτως λογική η επιλογή αυτού του δείκτη αν αναλογι-

στούμε πως ο υπέρτατος στόχος των εταιρειών είναι να μεγιστοποιούν τα κέρδη τους με βάση τα 

περιουσιακά τους στοιχεία. 

 Δ: Αγοραία Αξία Ιδίων Κεφαλαίων / Λογιστική Αξία Συνολικού Χρέους. Με αυτόν το δείκτη 

μετριέται πόσο μπορεί να μειωθεί η αξία των περιουσιακών στοιχείων της (με βάση την αγοραία 

αξία των ιδίων κεφαλαίων συν το χρέος) προτού οι υποχρεώσεις ξεπεράσουν τα περιουσιακά 

στοιχεία της εταιρείας και αυτή καταστεί αναξιόχρεη. 

    
ΔΑΚΤΥΛΟΥΔΗΣ ΠΑΝΑΓΙΩΤΗΣ ΑΜ: 61/05 

32



     
 

 Ε: Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού φανερώνει την 

ικανότητα της επιχείρησης να παράγει πωλήσεις με βάση τα περιουσιακά της στοιχεία. Μετράει 

την ικανότητα της διοίκησης να ανταπεξέρχεται σε ένα ανταγωνιστικό περιβάλλον. Ο δείκτης αυ-

τός συμπεριλήφθηκε από τον Altman στο υπόδειγμα αν και είχε τη μικρότερη σημαντικότητα σε 

ατομική βάση καθώς διαπιστώθηκε ότι συσχετιζόταν πολύ έντονα με τις υπόλοιπες μεταβλητές 

του υποδείγματος αλλά και επειδή βοηθούσε στο να γίνει πιο αποτελεσματικό το μοντέλο στο δια-

χωρισμό των εταιρειών.                

   Αν λοιπόν περνούσαμε τα δεδομένα από μια εταιρεία και μας έδινε τελική τιμή Ζ < 2,675, 

τότε σύμφωνα με τον Altman η εταιρεία θα χαρακτηρίζονταν ως «αποτυχημένη» και μέσα σε ένα 

χρόνο θα χρεοκοπούσε. Μετά την πρώτη δημοσίευση ο συγγραφέας προέβη σε περαιτέρω ελέγ-

χους που διαμόρφωσαν την κριτική τιμή Ζ σε χαμηλότερα επίπεδα και πιο συγκεκριμένα στο 1,81. 

Ο Altman αντιμετώπισε τις τιμές Ζ μεταξύ 1,81 και 2,675 ως «γκρίζα περιοχή» ή αλλιώς «ζώνη 

άγνοιας», υπονοώντας ότι υπάρχουν μεν προβλήματα αλλά η κατάσταση είναι αναστρέψιμη και 

ως εκ τούτου δεν μπορούμε να είμαστε βέβαιοι για την μελλοντική πορεία της εταιρείας.  

 
To μοντέλο του Springate 

  
Είναι γεγονός πως η μελέτη του Altman είχε μεγάλη απήχηση και αρκετοί ερευνητές βασι-

ζόμενοι σε αυτή δημιούργησαν τα δικά τους μοντέλα, τα οποία είναι παραλλαγές του μοντέλου 

του Altman. Ένα από αυτά είναι και του Καναδού Springate ο οποίος χρησιμοποιώντας την ίδια 

μέθοδο με τον Altman κατάληξε στο ακόλουθο υπόδειγμα   

  Z  =  1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.4D 

όπου  
Α= Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο ενεργητικού 

B= Κέρδη προ Τόκων και Φόρων / Σύνολο Ενεργητικού 

C= Κέρδη προ Φόρων / Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

D= Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού 

  
Αν η τιμή Ζ έπαιρνε τιμή χαμηλότερη του 0,862 τότε η επιχείρηση χαρακτηρίζονταν ως 

«αποτυχημένη» και θα χρεοκοπούσε όπως ακριβώς και στο μοντέλο του Altman. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 – Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΗ Α.Ε. 
 

2.1. Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ5  
 

Η ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΗ ιδρύθηκε το 1976 και έχει έδρα τη Θέρμη, Θεσσαλονίκη. Είναι η μο-

ναδική εργοληπτική εταιρία 7ης τάξης με έδρα εκτός Αθηνών, η μεγαλύτερη εταιρία του κλάδου 

στη Βόρεια Ελλάδα και στις πέντε πρώτες στη χώρα. Λειτουργεί σύμφωνα με διαδικασίες ISO 

9001 και εφαρμόζει από το 2001 εσωτερικό έλεγχο και εταιρική διακυβέρνηση. Διαθέτει πρό-

γραμμα έρευνας και μακροχρόνιους δεσμούς συνεργασίας με πανεπιστημιακά και ερευνητικά κέ-

ντρα. Είναι στο Χρηματιστήριο Αθηνών, στην Κύρια Αγορά από τον Δεκέμβριο του 1993 και οι 

κύριοι μέτοχοί της κατέχουν την πλειοψηφία των μετοχών της μέχρι σήμερα. Μέσα στην τελευ-

ταία πενταετία η εταιρία έχει σχεδιάσει τη μετεξέλιξή της σε έναν δυναμικό Όμιλο πέρα από τις 

κατασκευές. Ειδικότερα ο Όμιλος σήμερα αποτελείται από ένα δίκτυο 26 εταιριών στις κατα-

σκευές, την ανάπτυξη ακινήτων, τον τουρισμό, την ενέργεια, στην Ελλάδα, τα Βαλκάνια και την 

Γερμανία. Στις κατασκευές ασχολείται με γενικά, δημόσια & ιδιωτικά έργα, σε όλες τις κατηγορί-

ες. Έχει υψηλή τεχνογνωσία σε δύσκολα έργα όπως σήραγγες, μεγάλα οικοδομικά, αεροδρόμια, 

ενεργειακά κλπ. Συμμετέχει σε κορυφαία έργα, όπως η Εγνατία Οδός και ο άξονας Πάτρα - Αθήνα 

- Θεσσαλονίκη - Εύζωνοι, το Μέγαρο Μουσικής Θεσσαλονίκης, οι Βιολογικοί Ψυτάλλειας και 

Θεσσαλονίκης, το Διεθνές Αεροδρόμιο Σπάτων και άλλα σημαντικά για την ανάπτυξη της χώρας 

έργα.  

Επιπλέον διαθέτει τρία τμήματα  εξειδίκευσης: 

• Σε έργα περιβάλλοντος όπου είναι η κορυφαία στην Ελλάδα στη μελέτη, σχεδιασμό, οργά-

νωση, κατασκευή και λειτουργία με διεθνείς συνεργασίες 

• Στις γεωκατασκευές όπου είναι μία από τις δύο εξειδικευμένες εταιρίες στην Ελλάδα, με 

ειδικό εξοπλισμό, εργαστήρια έρευνας, τεχνογνωσία και ανθρώπινο δυναμικό. 

• Στα λιμενικά και υποθαλάσσια, με σημαντική υποδομή σε εξοπλισμό και προσωπικό 

Πέρα από αυτά επιδεικνύει έντονη δραστηριότητα στην ανάπτυξη ακινήτων όπου διαχειρίζεται 

σημαντικό χαρτοφυλάκιο ακινήτων, ενώ επενδύει στον συμβατικό, αλλά και ειδικό τουρισμό (α-

γροτουρισμό), ενδιαφέρεται για διαχείριση χώρων στάθμευσης και ήδη έχει ξεκινήσει τέτοια προ-

γράμματα στα Ιωάννινα, την Βέροια, την Λάρισα και την Καλαμαριά Θεσσαλονίκης. Επίσης στον 

τομέα της Ενέργειας η εταιρία ενδιαφέρεται για τις ανανεώσιμες πηγές ενέργειας και κινείται σε 

                                                 
5 Για τη συγκεκριμένη ενότητα στηριχθήκαμε σε δεδομένα από την επίσημη ιστοσελίδα της ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΗ A.E., 
www.themeliodomi.gr όπως επίσης και στις www.naftemporiki.gr και www.euro2day.gr 
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δύο άξονες: την παραγωγή ενέργειας και τη βιομηχανική παραγωγή. Ήδη συμμετέχει στο πρό-

γραμμα απελευθέρωσης της παραγωγής ενέργειας, έχοντας υποβάλλει στη Ρυθμιστική Αρχή Ε-

νέργειας αιτήσεις για Μικρά Υδροηλεκτρικά Εργοστάσια, Αιολικά Πάρκα και μικτή εγκατάσταση 

αντλησιοταμίευσης. Παράλληλα, ολοκληρώνει βιομηχανική μονάδα παραγωγής φωτοβολταϊκών 

στοιχείων σε συνεργασία με εξειδικευμένη αμερικάνικη εταιρία. Επίσης διεθνώς, δραστηριοποιεί-

ται ήδη στη  Ρουμανία (με δύο κατασκευαστικές), Αλβανία (με γραφεία), Γερμανία (στον τομέα 

επεξεργασίας αέριων ρύπων), Βουλγαρία και Τουρκία, ενώ έχει συνάψει συνεργασίες με τοπικές 

εταιρίες σε FYROM & Σερβία.  

 
ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ 

 
 Η Θεμελιοδομή είναι μια εταιρεία που ακολούθησε πιστά τις εξελίξεις στον κατασκευα-

στικό κλάδο. Αφουγκραζόμενη τα καλέσματα των καιρών για τη δημιουργία ισχυρών εταιρικών 

ομίλων, έθεσε ως στόχο τη δημιουργία ενός εύρωστου ομίλου του οποίου οι δραστηριότητες δεν 

θα περιορίζονταν μόνο στο χώρο των κατασκευών. Με αυτόν τον τρόπο θα κατάφερνε επίσης να 

διεκδικήσει με αξιώσεις τις πολύ σημαντικές ευκαιρίες που παρουσιάζονταν για τον κατασκευα-

στικό κλάδο, με την απόκτηση του ανώτερου πτυχίου εργοληπτικής τάξης δηλαδή της 7ης. Για τον 

λόγο αυτό το 1999 προέβη σε αύξηση μετοχικού κεφαλαίου προκειμένου να αντλήσει από το 

ΧΑΑ τα απαραίτητα κεφάλαια για την επίτευξη του στόχου της. Αντλώντας περίπου  €100 εκ. ή-

ταν σε θέση να εφαρμόσει τα σχέδιά της. Μέχρι το 2002 προχώρησε στην απορρόφηση πέντε κα-

τασκευαστικών εταιρειών, δημιουργώντας ένα ισχυρό όμιλο με σημαντικό μερίδιο αγοράς και πα-

ρουσιάζοντας αλματώδη αύξηση του κύκλου εργασιών. Οι πέντε κατασκευαστικές εταιρείες που 

απορροφήθηκαν ήταν α) η Περιβάλλον Α.Τ.Ε  β) η Τοκάτ Α.Τ.Ε.   γ) η Σύνθεσις Α.Τ.Ε.Β.Ε. δ) η 

Κτιστώρ Α.Τ.Ε. και ε) η Νέστος Α.Τ.Ε. Το 2003 με την επανάκριση της εταιρείας κατέστη δυνατό 

να αποκτηθεί το εργοληπτικό πτυχίο 7ης τάξης, που είχε θέσει ως στόχο. Ο Όμιλος έτσι αξιοποίησε 

τις θυγατρικές/συνδεδεμένες εταιρείες με την απόκτηση των μικρότερων πτυχίων και ήταν σε θέ-

ση να συμμετέχει σε όλες τις κατηγορίες και να καλύπτει όλα τα επίπεδα προϋπολογισμού έργων.  

  

 Πέραν αυτού όμως η Θεμελιοδομή ανέπτυξε δραστηριότητες σε τομείς που δεν είχαν σχέ-

ση με τις κατασκευές. Μέσω της θυγατρικής ΙΟΝΙΟΣ ΑΝΑΠΤΥΞΙΑΚΗ ΑΤΕΕ υλοποίησε προ-

γράμματα σχετικά με τον τουρισμό και μέσω της ΤΟΠΟΣ Α.Ε. προώθησε σειρά επενδυτικών σχε-

δίων στον τουρισμό ειδικών ενδιαφερόντων και τον αγροτουρισμό. Η θυγατρική ΗΛΙΟΔΟΜΗ 

Α.Ε υλοποίησε επένδυση 25εκ. € στη ΒΙΠΕ Κιλκίς, με την ανέγερση βιομηχανικής μονάδας πα-

ραγωγής φωτοβολταϊκών στοιχείων εισχωρώντας και στον τομέα της ενέργειας. Επίσης η Θεμελι-
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οδομή έδωσε μεγάλη βαρύτητα στον τομέα του real estate, με αποτέλεσμα τη δημιουργία ενός πο-

λύ ισχυρού χαρτοφυλακίου ακινήτων. Είναι φανερό πως η Θεμελιοδομή είχε θέσει ως στρατηγικό 

στόχο την επέκταση των δραστηριοτήτων σε πολλούς τομείς έτσι ώστε να μην είναι τόσο άμεσα 

εξαρτώμενη από την κύρια κατασκευαστική δραστηριότητα.    
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2.2.ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ
 

2.2.1.Ανάλυση ρευστότητας 

 

 Θα ξεκινήσουμε την ανάλυση εξετάζοντας αρχικά το κεφάλαιο κίνησης της εταιρείας. Οι 

λογαριασμοί του κεφαλαίου κίνησης κυριάρχησαν στους ισολογισμούς της εταιρείας κατά την ε-

ξεταζόμενη περίοδο. Μελετώντας τη διάρθρωση του ενεργητικού διαχρονικά παρατηρούμε πως η 

εταιρεία διατηρεί πολύ υψηλά επίπεδα κυκλοφοριακού ενεργητικού.                                                                   

  

1999

63,4%
21,5%

15,1%

    

2001
14,9%

37,1%

48,0%

                             
 

2003
0,8%

65,8
%

32,8
%

         

Λοιπά Κυκλοφοριακά 

Πάγιο Ενεργητικό 

Μετρητά και Χρεόγραφα 

 
 Είναι χαρακτηριστικό πως τα επίπεδα πάγιου ενεργητικού δεν ξεπερνούν ποτέ το 50% του 

ενεργητικού. Όπως θα δούμε στο κομμάτι της κεφαλαιακής διάρθρωσης κυμαίνονται περίπου στο 

30% κατά μέσο όρο. Εντύπωση προκαλούν τα υπερβολικά υψηλά χρηματικά διαθέσιμα της εται-

ρείας το 1999 (63,4% επί του ενεργητικού), τα οποία όμως ακολουθούν σταθερά καθοδική πορεία 

με αποτέλεσμα το 2003 να εξανεμίζονται. Από την άλλη τα λοιπά κυκλοφοριακά στοιχεία αυξά-

νονται συνεχώς και με γοργούς ρυθμούς καταλήγοντας να αποτελούν αυτά το μεγαλύτερο κομμάτι 

του κυκλοφοριακού, αλλά και γενικότερα όλου του ενεργητικού. Αρχικά λοιπόν διαπιστώνουμε 

ότι το κυκλοφορούν ενεργητικό είναι το κυρίαρχο στοιχείο του ενεργητικού, ενώ παράλληλα γίνε-

ται αντιληπτή η αντικατάσταση των μετρητών με άλλα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητι-

κού. Με βάση τα παραπάνω θα ήταν λογικό να αναμένουμε η εταιρεία να διαθέτει ισχυρό δείκτη 
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κεφαλαίου κίνησης. Στην πραγματικότητα όμως αντίστοιχα υψηλές είναι και οι βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις, οι οποίες αυξάνονται αρκετά τα τελευταία έτη οδηγώντας σε μείωση του δείκτη. Ο 

πίνακας που ακολουθεί είναι διαφωτιστικός αναφορικά με το δείκτη κεφαλαίου  κίνησης της Θε-

μελιοδομή.     

           

Δείκτης Κεφαλαίου Κίνησης

0,00 

1,00 

2,00 

3,00 

4,00 

5,00 

6,00 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Θεμελιοδομή

 
  

Όπως βλέπουμε μετά το έτος 1999 όπου και ο δείκτης κεφαλαίου κίνησης έφτασε στην κο-

ρύφωσή του, έκτοτε ακολουθεί σταθερά πτωτική πορεία. Αυτή είναι μια σαφώς ανησυχητική τάση 

καθώς υποδηλώνει ότι οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις αυξάνονται με ταχύτερους ρυθμούς από 

ότι το κυκλοφοριακό ενεργητικό, έχοντας αρνητικές επιπτώσεις στο κεφάλαιο κίνησης. Συγκρίνο-

ντας μάλιστα τη γενική ρευστότητα της εταιρείας με το μέσο όρο του κλάδου αντιλαμβανόμαστε 

ακόμα καλύτερα την επιδείνωση της ρευστότητας της Θεμελιοδομή. Ο δείκτης γενικής ρευστότη-

τας παίρνει αρχικά τιμές πολύ υψηλότερες από  το μέσο όρο του κλάδου, αλλά τελικά καταλήγει 

σε χαμηλότερα επίπεδα από αυτόν αντικατοπτρίζοντας την σημαντική αύξηση των βραχυπρόθε-

σμων υποχρεώσεων σε σχέση με το κυκλοφορούν ενεργητικό.   

 
Γενική Ρευστότητα 

 
   1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

                 

Θεμελιοδομή 

       

3,08 

       

2,11 

      

5,37 

      

4,39 

      

2,08 

       

1,60 

      

1,40 

               

Κλάδος 

      

1,95   

       

1,86   

      

2,21   

      

2,02   

      

2,03   

      

1,85   

      

1,74   
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Μετά από τη γενικότερη ανάλυση του κεφαλαίου κίνησης είναι ώρα να περάσουμε στην 

ανάλυση των επιμέρους στοιχείων του, προκειμένου να δούμε σε τι ποσοστό κάθε ένα από αυτά 

επηρέασε το κεφάλαιο κίνησης της εταιρείας. Θα ξεκινήσουμε από τα αποθέματα. Ο δείκτης της 

άμεσης ρευστότητας θα μας δώσει μια πρώτη γεύση της σημασίας των αποθεμάτων, καθώς τα α-

ποθέματα είναι το στοιχείο που αφαιρείται από το κυκλοφορούν ενεργητικό όταν υπολογίζουμε το 

δείκτη. Οι τιμές που παίρνει ο δείκτης για την εταιρεία αλλά και ο μέσος όρος του κλάδου απεικο-

νίζονται στον παρακάτω πίνακα.  

Άμεση Ρευστότητα 

 

  
 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

 Θεμελιοδο-

μή 3,07 2,06 5,34 4,30 1,87 1,32 1,26 

          Κλά-

δος 1,13 1,01 1,16 1,16 1,18 1,05 1,00 

 

 

 

 

 

Καταρχάς διαπιστώνουμε την ίδια τάση επιδείνωσης που υπάρχει και στην περίπτωση της 

γενικής ρευστότητας, δηλαδή αρχικά πολύ μεγαλύτερες τιμές του δείκτη σε σχέση με τον κλάδο 

αλλά αισθητή μείωση του τα τελευταία τρία έτη. Επίσης διαπιστώνουμε πως ο δείκτης άμεσης 

ρευστότητας παίρνει τιμές περίπου σαν και αυτές, που παίρνει ο δείκτης γενικής ρευστότητας τα 

τέσσερα πρώτα έτη και κάπως χαμηλότερες τα τρία τελευταία. Αυτό βέβαια δεν συμβαίνει και με 

τον κλάδο όπου τα αποθέματα διαδραματίζουν σημαντικότερο ρόλο στη ρευστότητα και για αυτό 

υπάρχει μεγαλύτερη διαφορά μεταξύ γενικής και άμεσης ρευστότητας. Πράγματι αναφορικά με τη 

Θεμελιοδομή τα αποθέματα είναι μικρό ποσοστό του κυκλοφοριακού ενεργητικού όπως διαπι-

στώνουμε και από τους παρακάτω πίνακες.  

 

1997-2000

1,3%

98,7%

2001-2003

11,6%

88,4%

 
    

Λοιπά Κυκλοφοριακά Αποθέματα  
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Τα τέσσερα πρώτα έτη ο μέσος όρος των αποθεμάτων είναι πολύ μικρός σε σχέση με τα 

λοιπά κυκλοφοριακά στοιχεία, κάτι που αναμέναμε με βάση τα αποτελέσματα που έδωσε ο δεί-

κτης της άμεσης ρευστότητας. Την τελευταία τριετία υπάρχει μια αισθητή άνοδος των αποθεμά-

των όπως φανερώνει ο δεύτερος πίνακας. Αυτή η τάση γίνεται καλύτερα αντιληπτή εξετάζοντας 

το μέσο χρόνο αδράνειας των αποθεμάτων για την εταιρεία σε σύγκριση με τον κλάδο.     
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2001-20031998-2001

27,13% 103,69% 

Μέσος Ετήσιος Ρυθμός Αύ-
ξησης Αποθεμάτων  

1997-2000

75,64% 

2000-2002

192,78% 

2002-2003 

-16,85% 

Μέσος Ετήσιος Ρυθμός Αύξησης 
Κόστους Πωληθέντων  

 
 Όπως μπορούμε να δούμε το κόστος πωληθέντων μέχρι το 2001 αυξάνεται με ένα ετήσιο 

ρυθμό της τάξης του 27% περίπου, αλλά την τελευταία διετία αυξάνονται με σαφώς μεγαλύτερο 

ρυθμό που αγγίζει το 104% ετησίως. Από την άλλη τα αποθέματα αυξάνονται με πολύ υψηλούς 

ρυθμούς μέχρι το 2002 ειδικότερα μάλιστα την περίοδο 2000-2002. Μόνο το τελευταίο έτος τα 

επίπεδα των αποθεμάτων μειώνονται. Με βάση τα προαναφερθέντα αντιλαμβανόμαστε γιατί ο 

χρόνος που τα αποθέματα παραμένουν απούλητα, αυξάνεται συνεχώς για την εταιρεία μέχρι το 

2002. Τα αποθέματα πάντα αυξάνονται με ταχύτερους ρυθμούς από ότι το κόστος πωληθέντων 
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ειδικά την περίοδο 2000-2002. Μόνο την τελευταία χρονιά ο δείκτης αυτός μειώνεται ως αποτέ-

λεσμα της μείωσης των επιπέδων των αποθεμάτων και της σημαντικής αύξησης του κόστους πω-

ληθέντων. Η μεγάλη αύξηση των αποθεμάτων οφείλεται στη μεγάλη αύξηση των ημιέτοιμων προ-

ϊόντων. Αυτό σημαίνει ότι ο χρόνος της παραγωγικής διαδικασίας της εταιρείας αυξήθηκε σημα-

ντικά και αυτός είναι ο λόγος που αυξάνεται ο χρόνος αδράνειας των αποθεμάτων. Ίσως θα πρέπει 

να βελτιωθούν οι τεχνικές συνθήκες παραγωγής, ή να ανανεωθεί ο εξοπλισμός. 

 Ακολούθως θα εξετάσουμε ποια είναι η κατάσταση με τις απαιτήσεις της εταιρείας. Από 

τον πίνακα γίνεται φανερό, ότι η εταιρεία κάθε χρόνο καθυστερεί πολύ περισσότερο να εισπράξει 

τις απαιτήσεις της κατά μέσο όρο σε σχέση με τον υπόλοιπο κλάδο. Γενικότερα πάντως ο ρυθμός 

με τον οποίο αυξάνονται οι απαιτήσεις είναι κοντά σε αυτόν των πωλήσεων. Το πρόβλημα είναι 

ότι οι απαιτήσεις αυξάνονται την τελευταία διετία με αισθητά ψηλότερους ρυθμούς από ότι οι πω-

λήσεις και αυτό έχει σοβαρές επιπτώσεις στη ρευστότητα, καθώς αυξάνει σημαντικά τη διάρκεια 

του ταμειακού κύκλου της εταιρείας αλλά και το ποσό του κεφαλαίου κίνησης που χρειάζεται η 

εταιρεία για της δραστηριότητές της.  

   

 

Μέσος Ετήσιος Ρυθμός Αύ-
ξησης Απαιτήσεων  

1998-2001 2001-2003

25,9% 61,18% 
 

 

 

Μέσος Χρόνος Είσπραξης Απαιτήσεων
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Με βάση τους δύο προηγούμενους δείκτες μπορούμε να υπολογίσουμε τη διάρκεια του 

λειτουργικού κύκλου της εταιρείας, δηλαδή το χρονικό διάστημα που χρειάζονται τα αποθέματα 

και οι απαιτήσεις για να μετατραπούν σε ταμειακές εισροές.  
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Η εταιρεία υστερεί έναντι του κλάδου κατά τη διάρκεια όλης της εξεταζόμενης περιόδου, 

αλλά το πρόβλημα δεν είναι τόσο σοβαρό όσο την τελευταία διετία, περίοδο κατά την οποία δη-

λαδή η Θεμελιοδομή καθυστερεί να εισπράξει μετρητά τόσο λόγω των αποθεμάτων όσο κυρίως 

λόγω των απαιτήσεων. Αυτό σαφώς επιβαρύνει τη ρευστότητα της εταιρείας καθώς μεσολαβεί 

σημαντικό χρονικό διάστημα έως ότου η εταιρεία αρχίζει να πραγματοποιεί ταμειακές εισροές. 

Βέβαια αυτός ο δείκτης αγνοεί ένα άλλα πολύ σημαντικό παράγοντα ταμειακών εισροών που δεν 

είναι άλλος από τα μετρητά και τα ισοδύναμα μετρητών. Όταν λοιπόν θέλουμε να μετρήσουμε σε 

πόσο χρονικό διάστημα μια επιχείρηση θα έχει ταμειακές εισροές θα πρέπει να λαμβάνουμε υπό-

ψη μας και τα χρηματικά διαθέσιμα της εταιρείας. Είναι λοιπόν χρήσιμο να υπολογίζουμε το συ-

νολικό δείκτη ρευστότητας, που είναι ο σταθμικός μέσος όρος των μετρητών ,των απαιτήσεων και 

των αποθεμάτων. Ο υπολογισμός αυτός γίνεται με βάση το μέσο χρόνο με τον οποίο το κάθε στοι-

χείο μετατρέπεται σε ταμειακή εισροή. Γνωρίζοντας λοιπόν τους μέσους χρόνους μετατροπής των 

αποθεμάτων και των απαιτήσεων και με δεδομένο πως τα μετρητά είναι άμεσα μετατρέψιμα παίρ-

νουμε τον ακόλουθο πίνακα. 

 Όπως παρατηρούμε τα μετρητά παίζουν σημαντικό ρόλο στη ρευστότητα της εταιρείας 

καθώς υπάρχει αισθητή διαφορά μεταξύ των μέσων χρόνων που δίνουν ο λειτουργικός κύκλος και 

ο συνολικός δείκτης ρευστότητας ειδικά την περίοδο 1999-2001. Την τελευταία διετία όμως η ε-

πιρροή των μετρητών φθίνει σημαντικά και οι δύο δείκτες συγκλίνουν περισσότερο, που είναι σα-

φής ένδειξη ότι τη συγκεκριμένη περίοδο στο κυκλοφορούν ενεργητικό της εταιρείας τα μετρητά 

υποκαθίστανται με τα ολοένα αυξανόμενα επίπεδα αποθεμάτων και απαιτήσεων. 
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Το κυκλοφορούν ενεργητικό της εταιρείας δηλαδή γίνεται όλο και πιο δύσκολα ρευστοποιήσιμο, 

καθώς τα άμεσα ρευστοποιήσιμα μετρητά αντικαθίστανται από αποθέματα και απαιτήσεις που 

όπως διαπιστώσαμε πιο πριν καθυστερούν να μετατραπούν σε ταμειακές εισροές.   

 Μετά την εξέταση όλων των στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού είναι ώρα να με-

λετήσουμε το έτερο κομμάτι του κεφαλαίου κίνησης, δηλαδή τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. 

Αρχικά θα μελετήσουμε το μέσο χρόνο εξόφλησης των προμηθευτών και πιστωτών με τη βοήθεια 

του παρακάτω πίνακα. Όπως παρατηρούμε στο ξεκίνημα της εξεταζόμενης περιόδου δεν υπάρχει 

διαφορά μεταξύ κλάδου και εταιρείας, δηλαδή οι προμηθευτές εξοφλούνται μετά από 100 περίπου 

ημέρες. Την επόμενη τριετία υπάρχει μια δυσανάλογα μεγάλη αύξηση του λογαριασμού των προ-

μηθευτών που δε συμβαδίζει με την αύξηση των πωλήσεων, με αποτέλεσμα να διπλασιάζεται και 

αργότερα να τριπλασιάζεται ο χρόνος που απαιτείται για να πληρωθούν οι προμηθευτές κάτι που 

είναι πολύ ανησυχητικό.  

 

Μέσος Χρόνος Εξόφλησης Προμηθευτών και Πιστωτών
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 Γιατί η εταιρεία χωρίς σημαντική αύξηση των πωλήσεων της αντιμετωπίζει μια τέτοια αύ-

ξηση του λογαριασμού των προμηθευτών; Προφανώς γιατί δεν έχει τη δυνατότητα να τους απο-

πληρώσει έγκαιρα. Ο λόγος θα φανεί καλύτερα στην ανάλυση της κερδοφορίας αλλά και στην ε-

ξέταση των ταμειακών ροών της εταιρείας. Την τελευταία διετία ο δείκτης επανέρχεται στα αρχι-

κά του επίπεδα, λόγω της σημαντικής αύξησης των πωλήσεων και όχι λόγω μείωσης του λογαρια-

σμού των προμηθευτών.      

 Με βάση αυτά τα στοιχεία είμαστε σε θέση να υπολογίσουμε τον ταμειακό κύκλο της ε-

ταιρείας, δηλαδή το χρονικό διάστημα που μεσολαβεί μεταξύ εισπράξεων και πληρωμών της Θε-

μελιοδομή, το οποίο φανερώνει σε συνδυασμό με τις πωλήσεις το ποσό κεφαλαίου κίνησης που 

είναι απαραίτητο για να συνεχίσει η εταιρεία τις δραστηριότητες της.  

Ταμειακός Κύκλος
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 Παρατηρούμε ότι την περίοδο 1999-2001 η Θεμελιοδομή έχει αισθητά χαμηλότερο ταμει-

ακό κύκλο από τον κλάδο. Αυτό βεβαίως συμβαίνει λόγω του πολύ μεγάλου χρόνου εξόφλησης 

των προμηθευτών το συγκεκριμένο χρονικό διάστημα, όπως είδαμε και προηγουμένως. Την τε-

λευταία διετία όμως όταν επιστρέφει ο συγκεκριμένος δείκτης σε φυσιολογικά επίπεδα και σε 

συνδυασμό με τη σημαντική αύξηση των αποθεμάτων και των απαιτήσεων, ο ταμειακός κύκλος 

της Θεμελιοδομή διαμορφώνεται σε πολύ υψηλά επίπεδα, τα οποία σε συνδυασμό με τις αυξημέ-

νες πωλήσεις οδηγούν σε αύξηση του απαιτούμενου κεφαλαίου κίνησης. Αυτή είναι μια σαφώς 

πολύ ανησυχητική τάση για τη Θεμελιοδομή, καθώς όπως φαίνεται από τον πίνακα η Θεμελιοδο-

μή χρειάζεται 300 και πλέον ημέρες κατά μέσο όρο για να εισπράξει μετρητά από τις πωλήσεις 

της.   
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 Σε αυτό το σημείο είναι καλό να κοιτάξουμε τη συνολική σχέση μεταξύ κυκλοφοριακού 

ενεργητικού και βραχυπρόθεσμου παθητικού διαχρονικά. Στον παρακάτω πίνακα απεικονίζονται 

τα δύο μεγέθη ως ποσοστά επί του ενεργητικού.  

 

  
 % ενεργητικού 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό 69,35 76,53 84,92 65,31 51,98 60,55 67,17 

Βραχυπρόθεσμο 

Παθητικό 22,49 36,32 15,81 14,86 24,95 37,87 48,07 

 

 

 

 

 

Όπως είχαμε διαπιστώσει και στην αρχή της ενότητας το κυκλοφορούν ενεργητικό είναι το 

κυρίαρχο στοιχείο του ισολογισμού της εταιρείας, κυμαινόμενο ανάμεσα στο 60% με 70% με κά-

ποιες αποκλίσεις βεβαίως. Αυτό όμως από μόνο του δεν εγγυάται καλή ρευστότητα. Οι βραχυπρό-

θεσμες υποχρεώσεις της εταιρείας από την άλλη μέχρι το 2001 είναι αισθητά χαμηλότερες από τα 

αντίστοιχα επίπεδα του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Την τελευταία διετία όμως το μέσο ετήσιο 

ποσοστό αύξησης των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων έφτασε το 38,8% και μείωσε αισθητά τους 

δείκτες ρευστότητας (γενικής και άμεσης) της εταιρείας. Μια ανάλυση της δομής του βραχυπρό-

θεσμου παθητικού θα δείξει ποιο στοιχείο του προκάλεσε αυτήν την αύξηση.  

 

1999

45,4
%

0,0%

54,6
%

2001

35,7%

46,7%

17,5%

 

2002

55,6%24,9%

19,5%

   

2003

59,9
%

23,6
%

16,5
%

 

    
ΔΑΚΤΥΛΟΥΔΗΣ ΠΑΝΑΓΙΩΤΗΣ ΑΜ: 61/05 

45



     
 

 

 

 

Προμ/τες-Πιστωτές 

Τραπεζικός Δανεισμός 

Λοιπές Υποχρεώσεις 

 
Όπως βλέπουμε το 1999 ο τραπεζικός δανεισμός της εταιρείας είναι μηδενικός σχεδόν, αλ-

λά από εκεί και πέρα αυξάνεται συνεχώς και μάλιστα την τελευταία διετία φτάνει να αποτελεί πα-

ραπάνω από τις μισές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. Ο μέσος ετήσιος ρυθμός αύξησης του τραπε-

ζικού δανεισμού τα τελευταία δύο έτη είναι ίσος με 111,42% και αυτός είναι ο κύριος λόγος, που 

οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρείας αυξάνονται τη συγκεκριμένη περίοδο. Συμπερα-

σματικά αυτό που μπορούμε να πούμε για τη ρευστότητα της εταιρείας είναι ότι ενώ αρχικά φαί-

νεται ισχυρή, στην πορεία εξασθενεί σημαντικά εξαιτίας των παρακάτω παραγόντων 

• Η ποιότητα του κυκλοφορούντος ενεργητικού μειώνεται αισθητά διαχρονικά καθώς τα 

άμεσα ρευστοποιήσιμα μετρητά, αντικαθίστανται με απαιτήσεις και αποθέματα όπως 

μαρτυρά και ο συνολικός δείκτης ρευστότητας 

• Η αύξηση του μέσου χρόνου αδράνειας των αποθεμάτων και του μέσου χρόνου είσπρα-

ξης των απαιτήσεων, οδηγεί  σε αυξημένο λειτουργικό και ταμειακό κύκλο για τη Θεμε-

λιοδομή, που εγείρει ερωτήματα για το αν μπορεί η εταιρεία να ανταπεξέρχεται στις υπο-

χρεώσεις της ειδικά την τελευταία διετία 

• Η εκτίναξη του τραπεζικού δανεισμού την τελευταία διετία αυξάνει σημαντικά το ύψος 

των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων μειώνοντας αισθητά το κεφάλαιο κίνησης της εται-

ρείας. Αυτό  σε συνδυασμό με την επιδείνωση της ποιότητας του κυκλοφοριακού ενεργη-

τικού που αναφέραμε προηγουμένως αλλά και της αύξησης των πωλήσεων (αυξάνονται 

οι ανάγκες σε κεφάλαιο κίνησης), αποτελεί σοβαρό πλήγμα στη ρευστότητα της εταιρεί-

ας. 
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2.2.2.Ανάλυση δραστηριότητας 

 
 Θα συνεχίσουμε με την κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού και των ιδίων κεφαλαίων 

μιας και θα χρησιμεύσουν στην ανάλυση της αποδοτικότητας. Στον παρακάτω πίνακα απεικονίζε-

ται η κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού της Θεμελιοδομή σε σχέση με τον κλάδο.  
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 Όπως διαπιστώνουμε υπάρχει μια πτωτική τάση του δείκτη για την εταιρεία η οποία κορυ-

φώνεται τη χρήση 1999. Τη συγκεκριμένη χρήση πραγματοποιείται μεγάλη αύξηση κεφαλαίου για 

την εξαγορά των 6 εταιρειών. Εκείνη τη χρονιά το συνολικό ενεργητικό σχεδόν τετραπλασιάζεται 

τη στιγμή που οι πωλήσεις αυξάνονται μέχρι το 2001, με ένα μέσο ποσοστό της τάξης του 25%. 

Από εκεί και πέρα όμως ο δείκτης ακολουθεί ανοδική πορεία καθώς το ενεργητικό αυξάνεται με 

ένα μέσο ετήσιο ρυθμό 7,24% για τα δύο επόμενα χρόνια, ενώ την τελευταία διετία με μέσο ρυθμό 

17,5%. Οι επενδύσεις σε ενεργητικό όμως αρχίζουν σταδιακά να αποδίδουν εδικά την τελευταία 

διετία, κάτι που απεικονίζεται και στην ανοδική πορεία του δείκτη. Η Θεμελιοδομή λοιπόν βλέ-

πουμε ότι επένδυσε πάρα πολλά κεφάλαια και αυτό επηρέασε όπως είναι λογικό την αποδοτικότη-

τα του ενεργητικού, καθώς οι πωλήσεις δεν θα ήταν δυνατό να αυξηθούν τόσο απότομα. Παρόλα 

αυτά οι επενδύσεις αυτές όπως διαπιστώνουμε χρόνο με το χρόνο μεταφράζονται σε αυξανόμενες 

πωλήσεις, με αποτέλεσμα το 2003 ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού της Θεμελιο-

δομή να ξεπερνάει τον αντίστοιχο του κλάδου. Στη συνέχεια θα εξετάσουμε το δείκτη κυκλοφορι-

ακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων με τη βοήθεια του παρακάτω πίνακα. 
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Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ιδίων Κεφαλαίων
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 Διαπιστώνουμε ότι υπάρχει μεγάλη συσχέτιση του δείκτη με αυτόν της κυκλοφοριακής 

ταχύτητας ενεργητικού. Υπάρχει ακριβώς η ίδια τάση μείωσης μέχρι το 1999 και μια ανάλογη τά-

ση αύξησης του δείκτη από εκεί και μετά. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι το 1999 έλαβε χώρα 

αύξηση ιδίων κεφαλαίων και έτσι η αύξηση στο ενεργητικό προήλθε εξαιτίας αυτής της αύξησης. 

Για αυτό το λόγο και στους δύο δείκτες υπάρχει αυτή η κατακόρυφη πτώση το 1999.  
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 Από το 1999 όμως και μετά τα ίδια κεφάλαια παραμένουν σχεδόν αμετάβλητα και κατά 

συνέπεια οι επενδύσεις σε ενεργητικό τα επόμενα έτη χρηματοδοτούνται με ξένα κεφάλαια. Αυτός 

είναι ο λόγος που ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων, αυξάνεται με ταχύτερο 

ρυθμό από ότι ο αντίστοιχος δείκτης του ενεργητικού. Η τάση αυτή γίνεται ιδιαίτερα αντιληπτή 
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την περίοδο 2001-2003. Την χρήση 2002 έγινε η απορρόφηση των 6 νέων εταιρειών και είναι μία 

ακόμα ένδειξη ότι οι απορροφηθείσες εταιρείες είχαν αρνητική καθαρή θέση. Έπειτα θα μελετή-

σουμε την κυκλοφοριακή ταχύτητα του κεφαλαίου κίνησης. Επειδή ο δείκτης είναι σύνθετος θα 

παραθέσουμε τον παρακάτω πίνακα, που απεικονίζει τη διαχρονική πορεία των πωλήσεων και του 

κεφαλαίου κίνησης. 
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 Παρατηρούμε ότι μέχρι το 2001 το κεφάλαιο κίνησης της εταιρείας είναι υψηλότερο των 

πωλήσεων οπότε σίγουρα δεν μπορούμε να μιλάμε για αποδοτική χρήση του, κάτι που σαν συμπέ-

ρασμα προκύπτει και για τους δύο προηγούμενους δείκτες. Η απότομη αύξηση του κεφαλαίου κί-

νησης το 1999 προκύπτει λόγω της αύξησης κεφαλαίου που εκτοξεύει τα χρηματικά διαθέσιμα της 

εταιρείας. Από εκείνο το χρονικό σημείο όμως και μετά οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις αυξάνο-

νται με πιο γρήγορο ρυθμό από ότι το κυκλοφορούν ενεργητικό. Το αποτέλεσμα είναι το κεφάλαιο 

κίνησης αρχικά να μειώνεται και έπειτα να σταθεροποιείται γύρω στα 50.000.000 € την τελευταία 

τριετία. Οι πωλήσεις από την άλλη έχουν αυξητική τάση από το 1999 και έπειτα, που γίνεται ιδιαί-

τερα έντονη από το 2001 και μετά. Αυτό βεβαίως συνεπάγεται αποδοτικότερη χρήση του κεφα-

λαίου κίνησης αλλά εδώ ελλοχεύει ένας κίνδυνος. Όπως φαίνεται από το διάγραμμα το κεφάλαιο 

κίνησης έχει σταθεροποιηθεί αλλά οι πωλήσεις έχουν σαφώς ανοδική τάση. Εφόσον λοιπόν η κα-

τάσταση αυτή συνεχιστεί υπάρχει ο κίνδυνος η Θεμελιοδομή να έχει τόσες πωλήσεις, που να μην 

μπορεί να τις υποστηρίξει το κεφάλαιο κίνησης που θα έχει στη διάθεσή της. Ακόμα πιο ανησυχη-

τικό είναι το γεγονός ότι το κεφάλαιο κίνησης της Θεμελιοδομή ρευστοποιείται όλο και πιο δύ-

σκολα διαχρονικά, όπως συμπεράναμε στην προηγούμενη ενότητα.      
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2.2.3.Ανάλυση κερδοφορίας 

 
 Σε αυτό το σημείο θα προχωρήσουμε στην ανάλυση κερδοφορίας της εταιρείας ξεκινώντας 

από τη μελέτη των διαφόρων ειδών περιθωρίου κέρδους. Πρώτος δείκτης που θα εξετάσουμε είναι 

ο δείκτης του μικτού περιθωρίου κέρδους.    

 

0,00 

5,00 

10,00 

15,00 

20,00 

25,00 

30,00 

% επί των 
πωλήσεων

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Μικτό Περιθώριο Κέρδους

Κλάδος 
Θεμελιοδομή

 
  

Αυτό που εύκολα παρατηρούμε είναι η μεγάλη μεταβλητότητα του μικτού περιθωρίου 

κέρδους που διακρίνει τη Θεμελιοδομή. Ο μέσος όρος για την εξεταζόμενη περίοδο είναι 14,14%, 

αλλά οι αποκλίσεις από αυτόν είναι πολύ μεγάλες διαχρονικά και αυτό σίγουρα δεν είναι ένδειξη 

καλής ποιότητας κερδών. Γενικότερα η εταιρεία πετυχαίνει χαμηλότερες τιμές από τον κλάδο ε-

κτός από τα δύο πρώτα έτη αλλά και το 2001, όπου κλάδος και Θεμελιοδομή βρίσκονται σε από-

λυτη ισορροπία. Υπάρχουν αρκετές χρονιές που η Θεμελιοδομή δυσκολεύεται να συγκρατήσει το 

κόστος πωληθέντων κάτι που σαφώς συσχετίζεται με το κομμάτι της παραγωγής.   

          
 

       

 

 

Μέσος Ετήσιος Ρυθμός  
Αύξησης Κόστος Πωληθέντων 

1997-2001 2001-2003

15,59% 103,69% 

 
 Όπως βλέπουμε το κόστος πωληθέντων αυξάνεται με ταχύτερους ρυθμούς από ότι οι πω-

λήσεις ειδικά την τελευταία διετία. Σίγουρα μιλάμε για μια κατασκευαστική εταιρεία και το κό-

στος εκτέλεσης των έργων είναι υψηλό, αλλά η Θεμελιοδομή υπερβαίνει τα εσκαμμένα. Είχαμε 

δει στο κομμάτι των αποθεμάτων ότι από το 2000 και μετά μια τρομακτική αύξηση των ημικατερ-
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γασμένων, που υποδεικνύει πρόβλημα στην παραγωγική διαδικασία. Ο χρόνος της παραγωγικής 

διαδικασίας αυξήθηκε με αποτέλεσμα να δεσμεύονται περισσότεροι πόροι της εταιρείας και το 

κόστος εκτέλεσης των έργων να αυξάνεται. Είναι πάντως ερωτηματικό γιατί η εταιρεία δεν κα-

τόρθωσε να πετύχει οικονομίες κλίμακας μέσω των εξαγορών. Αυτές οι εξαγορές θα μπορούσαν 

να χρησιμοποιηθούν για την καθετοποίηση της παραγωγής, αλλά αντίθετα μετά από αυτές το κό-

στος πωληθέντων πραγματικά εκτοξεύεται.  Ακολούθως θα εξετάσουμε το δείκτη του λειτουργι-

κού περιθωρίου κέρδους.  

 

0,00 

5,00 

10,00 

15,00 

20,00 

25,00 

30,00 

% επί των 
πωλήσεων

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους

Κλάδος 
Θεμελιοδομή

 
 

Όπως βλέπουμε τα αποτελέσματα που δίνει ο δείκτης του λειτουργικού περιθωρίου κέρ-

δους είναι καλύτερα από ότι αυτά του μικτού. Η Θεμελιοδομή δηλαδή πραγματοποιούσε πάντα 

μεγαλύτερα λειτουργικά έσοδα από ότι λειτουργικά έξοδα με μοναδική εξαίρεση το 2002. Ο λόγος 

που είχε τόσο σημαντικά λειτουργικά έσοδα ήταν τα έσοδα από συμμετοχές. Η Θεμελιοδομή επί-

σης διαθέτει ένα πολύ ισχυρό χαρτοφυλάκιο φτιαγμένο κυρίως από blue chips που της αποφέρει 

μεγάλα έσοδα από παρεπόμενες ασχολίες. Τα λειτουργικά έξοδα της από την άλλη αφορούν κυρί-

ως διοικητικά έξοδα και υστερούν πάντα έναντι των αντίστοιχων εσόδων με μοναδική εξαίρεση το 

2002. Εκείνη την περίοδο τα διοικητικά έξοδα εκτοξεύονται λόγω της απορρόφησης των 6 νέων 

εταιρειών. Η εταιρία απορρόφησε εξ ολοκλήρου το λειτουργικό κόστος της χρήσης 2002 των α-

πορροφηθεισών εταιριών, χωρίς να υπάρχουν αντίστοιχου ύψους έσοδα, εφόσον οι εταιρίες αυτές 

δεν ανέλαβαν νέα έργα αξιόλογου ύψους μέσα στο 2002. Επίσης αναφορικά με τις χρηματοοικο-

νομικές δαπάνες, θα πρέπει να τονίσουμε ότι μέχρι το 2002 δεν ήταν σημαντικές, κάτι το οποίο 

δικαιολογείται από τα πολύ υψηλό ποσοστό ιδίων κεφαλαίων. Η απορρόφηση αυτών των εται-

ρειών αυξάνει σημαντικά τις χρηματοοικονομικές δαπάνες υποδεικνύοντας ότι οι απορροφηθείσες 
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εταιρείας είχαν μάλλον αρνητική καθαρή θέση. Σε κάθε περίπτωση πάντως τα λειτουργικά έσοδα 

της εταιρείας υπερτερούν του αθροίσματος των λειτουργικών και χρηματοοικονομικών εξόδων, με 

μόνη εξαίρεση τη χρήση 2002 αλλά αυτό βέβαια εξαιτίας ενός εξωγενούς παράγοντα. Κατά συνέ-

πεια το περιθώριο κέρδους βελτιώνεται αν λάβουμε υπόψη μας τη διοικητική και χρηματοοικονο-

μική λειτουργία της επιχείρησης, μετά από τα καθόλου ικανοποιητικά αποτελέσματα που προκύ-

πτουν από την παραγωγική λειτουργία της. Στη συνέχεια θα εξετάσουμε το καθαρό περιθώριο 

κέρδους προ φόρου.        
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 Όπως βλέπουμε το καθαρό περιθώριο κέρδους είναι μεγαλύτερο από αυτό του κλάδου με 

μοναδική εξαίρεση το 2002. Η εταιρεία έχει κάθε χρόνο σημαντικά έκτακτα έσοδα που ξεπερνούν 

τα αντίστοιχα έξοδα εκτός από το 2002. Εκείνη τη χρήση η Θεμελιοδομή θα υποστεί σημαντική 

αύξηση των εξόδων και ζημιών συμμετοχών και χρεογράφων, λόγω της πτωτικής πορείας του 

ΧΑΑ. Επίσης θα αντιμετωπίσει αυξημένες αποσβέσεις  που αφορούσαν την υπεραξία των εξαγο-

ρασθεισών εταιρειών. Τις υπόλοιπες χρήσεις το άθροισμα των αποσβέσεων και εκτάκτων εξόδων, 

δεν υπερβαίνει το ύψος των εκτάκτων εσόδων. Αυτό πρακτικά σημαίνει ότι το καθαρό περιθώριο 

κέρδους είναι υψηλότερο από τα δύο υπόλοιπα περιθώρια κέρδους. Αυτό θα φανεί πιο καθαρά 

στον ακόλουθο πίνακα όπου απεικονίζονται όλα τα περιθώρια.   

 Το πρώτο πράγμα που διαπιστώνουμε είναι ότι δεν υπάρχει μια σταθερή σχέση μεταξύ των 

διαφόρων περιθωρίων κέρδους, πράγμα που δυσκολεύει την πρόβλεψη τους. Ένα δεύτερο στοι-

χείο είναι το γεγονός ότι υπάρχει ένα σημαντικό εύρος εντός του οποίου τα περιθώρια παίρνουν 

τιμές, που είναι ένδειξη κακής ποιότητας κερδών 
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Αυτή η μεταβλητότητα των κερδών σίγουρα είναι κάτι που προβληματίζει. Σε κάθε περί-

πτωση πάντως υπάρχει μια τάση επιδείνωσης της κερδοφορίας και μείωσης των περιθωρίων για 

τους λόγους που παραθέσαμε προηγουμένως. Επίσης εντύπωση προκαλεί ότι σχεδόν πάντα το μι-

κτό περιθώριο κέρδους υστερεί έναντι των άλλων περιθωρίων. Η Θεμελιοδομή όταν βλέπουμε το 

καθαρό περιθώριο κέρδους της και το συγκρίνουμε με αυτό του κλάδου, διαπιστώνουμε ότι η ε-

ταιρεία συνήθως υπερτερεί. Για να φτάσει όμως σε αυτό το σημείο στηρίζει πολλά στα έσοδα από 

παρεπόμενες ασχολίες και στα έκτακτα έσοδα και όχι στα έσοδα από την κύρια δραστηριότητά 

της. Αυτό σίγουρα χρίζει προσοχής και προβληματίζει αναφορικά με την ποιότητα κερδών της ε-

ταιρείας και τη δυνατότητά της να έχει εξασφαλισμένα κέρδη και στο μέλλον.         
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2.2.4.Ανάλυση κεφαλαιακής διάρθρωσης 

 
 Στο κομμάτι αυτό θα προσπαθήσουμε να διαπιστώσουμε πως είχε η κεφαλαιακή διάρθρω-

ση της εταιρείας την εξεταζόμενη περίοδο. Για το λόγο αυτό θα εκφράσουμε τον ισολογισμό σε 

ποσοστά, έτσι ώστε να είναι πιο εύκολη η διερεύνησή μας.   
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36,32% 
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Ίδια 61,54%Πάγια  39,45% 

Βραχ. Υποχρ. 37,87%Κυκλοφ.  60,56% 

Κεφ. Κίν.22,69% 
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0,58% 

Κεφ. Κίν. 50,44% 

Κυκλοφ.  65,31% Βραχ. Υποχρ. 14,87%
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2003 

 

Ίδια 50,87%Πάγια  32,83% 

Βραχ. Υποχρ. 48,07%Κυκλοφ.  67,17% 

Κεφ. Κίν. 19,01% 

Μακρ. Υπο-
χρεώσεις 

1,05% 

 

 Το πρώτο πράγμα που κάνει εντύπωση είναι ότι το πόσο χαμηλά είναι τα επίπεδα των μα-

κροπρόθεσμων υποχρεώσεων, πράγμα που σημαίνει ότι τα ξένα κεφάλαια στη μεγάλη πλειοψηφία 

τους είναι βραχυπρόθεσμου χαρακτήρα. Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις μέχρι και το 2000 βρί-

σκονται σε ικανοποιητικά επίπεδα κάτι που απεικονίζεται και στα επίπεδα του κεφαλαίου κίνησης. 

Από το 2001 και μετά υπάρχει μια αισθητή τάση μείωσης του κεφαλαίου κίνησης σε ποσοστιαία 

πάντα βάση, λόγω δύο παραγόντων. Αρχίζουν να επενδύονται τα αντληθέντα κεφάλαια σε πάγιο 

ενεργητικό κάτι που μειώνει ποσοστιαία το κυκλοφορούν ενεργητικό. Επιπλέον το βραχυπρόθε-

σμο παθητικό της εταιρείας όπως είχαμε διαπιστώσει προηγουμένως, αυξάνεται σε δυσθεώρητα 

ύψη την τελευταία διετία λόγω της πολύ μεγάλης αύξησης του τραπεζικού δανεισμού. Επίσης εύ-

κολα μπορεί να διαπιστώσει κανείς ότι η Θεμελιοδομή χρηματοδοτείται κυρίως με ίδια κεφάλαια. 

Όπως έχουμε δει το 1999 η εταιρεία προχώρησε σε αύξηση μετοχικού κεφαλαίου και για αυτό το 

ποσοστό ιδίων κεφαλαίων είναι τόσο υψηλό. Έκτοτε όμως τα ίδια κεφάλαια σε απόλυτη τιμή πα-

ρέμειναν σχεδόν αμετάβλητα και κάθε περαιτέρω αύξηση του ενεργητικού χρηματοδοτήθηκε με 

ξένα κεφάλαια. Αυτό είχε ως συνέπεια το ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων να μειώνεται σταδιακά 

ώσπου το 2003 φτάσαμε σε μια αναλογία 50-50 περίπου μεταξύ ξένων και ιδίων. Αυτό είναι ηχη-

ρό σήμα κινδύνου καθώς εξαιτίας του η Θεμελιοδομή μπορεί να απολέσει το δικαίωμα να λάβει το 

εργοληπτικό πτυχίο 7ης τάξης. Στην ενότητα των χαρακτηριστικών του κλάδου, είχαμε δει ότι για 

να πάρει μια κατασκευαστική εταιρεία το εργοληπτικό πτυχίο 7ης τάξης πρέπει να έχει δείκτη ι-

δίων προς ξένα κεφάλαια τουλάχιστο ίσο με 1 πράγμα που σημαίνει ότι η Θεμελιοδομή βρίσκεται 

σε οριακό σημείο.  Αυτό έχει ως συνέπεια η Θεμελιοδομή να απομακρυνθεί από τον μέσο όρο του 

κλάδου που κυμαίνεται στο 60% με 70% κατά τη διάρκεια της εξεταζόμενης περιόδου.         

 Επίσης οι δανειστές της εταιρείας εξασφαλίζονται από τα πάγια και τα ίδια κεφάλαια της 

εταιρείας ενώ και τα πάγια καλύπτονται από τα ίδια κεφάλαια. Από το 2002 όμως διαφαίνεται μια 

αρνητική τάση, καθώς όπως είπαμε αυξάνονται πολύ γρήγορα οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις οι 
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οποίες απαιτούν άμεση πληρωμή. Όπως φαίνεται από τους ισολογισμούς η εταιρεία έχει ελάχιστο 

μακροπρόθεσμο χρέος και πολύ μεγάλες ποσότητες βραχυπρόθεσμου. Θα ήταν συνετό για την 

ομαλή λειτουργία της εταιρείας ένα μέρος του βραχυπρόθεσμου χρέους της, να μετατραπεί σε μα-

κροπρόθεσμο και να υπάρξει έτσι μια πιο ορθολογική κατανομή κεφαλαίων. Θα μπορούσε να συ-

ναφθεί ένα μακροπρόθεσμο τραπεζικό δάνειο ή να προχωρήσει η εταιρεία σε μια νέα αύξηση με-

τοχικού κεφαλαίου, δεδομένου μάλιστα ότι η αναλογία των ξένων κεφαλαίων έχει αυξηθεί σε 

σχέση με τα προηγούμενα χρόνια. Αν βέβαια οι διοικούντες την εταιρεία θέλουν να κρατήσουν 

την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων τότε θα ήταν προτιμητέα η λύση του μακροχρόνιου δα-

νείου.  

Έπειτα θα εξετάσουμε το δείκτη κάλυψης χρηματοοικονομικών δαπανών προκειμένου να 

διαπιστώσουμε πόσο άνετη είναι η εταιρεία στο να πληρώνει τους τόκους. Από τον παρακάτω πί-

νακα το πρώτο πράγμα που κάνει εντύπωση είναι το πόσο ευμετάβλητος είναι ο δείκτης για την 

εταιρεία. Αυτές οι μεγάλες διακυμάνσεις σαφώς δεν είναι επιθυμητές καθώς υποδηλώνουν αυξη-

μένο κίνδυνο για τους πιστωτές και αδυναμία πρόβλεψης της μελλοντικής πορείας του δείκτη. Ο 

πιο σημαντικός λόγος που ο δείκτης μεταβάλλεται τόσο πολύ είναι η αστάθεια των κερδών. Στην 

ενότητα της κερδοφορίας είχαμε δει τα  
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κέρδη της εταιρείας να στηρίζονται σε μεγάλο βαθμό σε παρεπόμενες ασχολίες και σε έκτακτα 

έσοδα, που δε διακρίνονται από σταθερότητα στην εμφάνισή τους. Οι χρηματοοικονομικές δαπά-

νες από την άλλη δεν είναι ιδιαίτερα σημαντικές αλλά το 2002 αυξάνονται κατά 600% περίπου σε 

σχέση με το 2001. Οι οφειλές σε τράπεζες το 2002 τριπλασιάζονται σε σύγκριση με το προηγού-

μενο έτος και αυτός είναι ο λόγος που αυξάνονται τόσο πολύ τα χρηματοοικονομικά έξοδα. Επί-
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σης το 2002 είναι η χρήση στην οποία η εταιρεία εμφανίζει ζημίες και όπως είναι λογικό ο δείκτης 

μηδενίζεται. Το 2003 η εταιρεία επανέρχεται στην κερδοφορία αλλά πλέον τα χρηματοοικονομικά 

έσοδα έχουν πάρει την ανιούσα, καθώς αυξάνονται εκ νέου κατά 30% σε σχέση με την προηγού-

μενη χρονιά. Οι οφειλές σε τράπεζες συνεχίζουν να αυξάνονται και έτσι η εταιρεία δεν παρέχει 

πλέον την ίδια ασφάλεια, αναφορικά με την αποπληρωμή των τόκων σε σχέση με το παρελθόν.  
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2.2.5.Ανάλυση αποδοτικότητας 

 
 Μετά την εξέταση της δραστηριότητας, της κερδοφορίας και της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

μπορούμε να μελετήσουμε το πόσο αποδοτική ήταν η Θεμελιοδομή. Για αυτό το λόγο θα βασι-

στούμε στους γνωστούς δείκτες αποδοτικότητας ROI και ROE. Θα ξεκινήσουμε από τον δείκτη 

απόδοσης ενεργητικού.  
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 Όπως βλέπουμε τόσο για τον κλάδο όσο και για τη Θεμελιοδομή παρατηρείται πτωτική 

πορεία του δείκτη. Η τάση αυτή όμως είναι σαφώς πιο έντονη για τη Θεμελιοδομή, η οποία αν και 

εμφανίζει πολύ μεγάλη αποδοτικότητα, για τα δεδομένα του κλάδου, το 1997 καταλήγει σε αρνη-

τικά επίπεδα το 2002. Όπως είναι γνωστό ο δείκτης ROI είναι το γινόμενο του δείκτη καθαρού 

περιθωρίου κέρδους και κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού.   
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0,21   

      

0,32   

      

0,51   

Στον πίνακα αυτό έχουμε παραθέσει τη διαχρονική πορεία των δύο δεικτών προκειμένου 

να κατανοήσουμε πιο εύκολα ποιοί παράγοντες επηρέασαν σημαντικότερα την αποδοτικότητα. Το 

πρώτο συμπέρασμα που προκύπτει είναι πως για την πτωτική πορεία του δείκτη ROI την περίοδο 
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1997-2000 ευθύνεται περισσότερο ο δείκτης της κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού. Είναι 

χαρακτηριστικό πως το 1999, αν και το καθαρό περιθώριο κέρδους προ φόρων διαμορφώνεται στο 

40% περίπου, η αποδοτικότητα επί του ενεργητικού μειώνεται. Όπως είχαμε δει στο κομμάτι της 

δραστηριότητας το 1999 το συνολικό ενεργητικό της Θεμελιοδομή τετραπλασιάστηκε, λόγω της 

αύξησης μετοχικού κεφαλαίου, κάτι που όπως ήταν φυσιολογικό μείωσε σημαντικά το δείκτη κυ-

κλοφοριακής ταχύτητας, καθώς δεν ήταν δυνατό να υπάρξουν αντίστοιχα τόσο μεγάλες πωλήσεις 

άμεσα. Τα αντληθέντα κεφάλαια επενδύθηκαν σταδιακά και κατά συνέπεια είχαν σταδιακή από-

δοση. Από το 2001 όμως παρατηρείται μείωση και του περιθωρίου κέρδους που διαμορφωνόταν 

σε επίπεδα μεγαλύτερα του 25% μέχρι και το 2000. Στην ενότητα της κερδοφορίας είχαμε διαπι-

στώσει πως το κόστος πωληθέντων είναι ιδιαίτερα υψηλό και τα κέρδη της εταιρείας στηρίζονται 

σημαντικά στα έσοδα από παρεπόμενες ασχολίες και στα έκτακτα έσοδα. Το 2001 όμως η εται-

ρεία πραγματοποιεί σε αντίθεση με το παρελθόν περισσότερα έκτακτα έξοδα παρά αντίστοιχα έ-

σοδα, που έχει αντίκτυπο στο καθαρό περιθώριο κέρδους. Το 2002 η αποδοτικότητα της εταιρείας 

διαμορφώνεται σε αρνητικά επίπεδα επειδή η εταιρεία είχε ζημίες για τους λόγους που είχαμε α-

ναλύσει στην ενότητα της κερδοφορίας. Το 2003 υπήρξε μια ανάκαμψη των κερδών αλλά και του 

δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού και έτσι η αποδοτικότητα της Θεμελιοδομή ξεπέ-

ρασε αυτή του κλάδου.  

Συμπερασματικά μπορούμε να πούμε ότι έως το 2000 ο καθοριστικός παράγοντας μείωσης 

της αποδοτικότητας επί του ενεργητικού ήταν η συνεχώς μειούμενη κυκλοφοριακή ταχύτητα ε-

νεργητικού. Η αύξηση του ενεργητικού λόγω της αύξησης του μετοχικού κεφαλαίου δεν συνοδεύ-

τηκε από άμεση ανάλογη αύξηση των πωλήσεων όπως ήταν φυσιολογικό. Αυτή η τάση συνεχί-

στηκε μέχρι το 2001. Το πρόβλημα όμως από το 2001 και μετά για την εταιρεία ήταν τα σαφώς 

μειωμένα περιθώρια κέρδους, σε σχέση με την προηγούμενη τετραετία. Όταν η εταιρεία άρχισε να 

αντιμετωπίζει υψηλά λειτουργικά έξοδα, έκτακτα έξοδα, αυξημένες χρηματοοικονομικές δαπάνες 

αλλά και αποσβέσεις φάνηκε πολύ καθαρά ότι η κερδοφορία της δε στηριζόταν σε στέρεες βάσεις. 

Τα περιορισμένα μικτά περιθώρια κέρδους της εταιρείας λόγω του πολύ υψηλού κόστους πωληθέ-

ντων αναγκάζουν τη Θεμελιοδομή να στηρίζει πολλά στα έσοδα από παρεπόμενες ασχολίες και 

στα έκτακτα έσοδα. Τα έσοδα όμως αυτού του τύπου δε θεωρούνται τόσο αξιόπιστα όσο αυτά που 

προέρχονται από την κύρια δραστηριότητα της επιχείρησης. Συνεπώς η αποδοτικότητα της εται-

ρείας αρχικά επηρεάστηκε αρνητικά λόγω της σταδιακής απόδοσης των αντληθέντων κεφαλαίων 

και στη συνέχεια από τα προβλήματα κερδοφορίας.     
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Έπειτα θα προχωρήσουμε στην εξέταση του δείκτη ROE δηλαδή του δείκτη της αποδοτι-

κότητας επί των ιδίων κεφαλαίων, ενός δείκτη που ενδιαφέρει άμεσα τους μετόχους καθώς δείχνει 

πόσο αποδοτική είναι η επένδυσή τους.  

ROΕ 
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 Παρατηρούμε πως  η πορεία του δείκτη ROE παρουσιάζει σημαντικές ομοιότητες με αυτή 

του δείκτη ROI. Η ίδια ακριβώς τάση μείωσης παρουσιάζεται τόσο στον κλάδο όσο και στη Θεμε-

λιοδομή με τη διαφορά ότι η τάση αυτή είναι λίγο πιο έντονη όσον αφορά στο ROE, γιατί εδώ υ-

πεισέρχεται και ένας τρίτος παράγοντας στην εξίσωση.  
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 1,32      

 

1,61       

 

1,20      

 

1,18      

 

1,34      

 

1,62       

 

1,97        

 

Αυτός είναι ο πολλαπλασιαστής ιδίων κεφαλαίων ο οποίος εκ προοιμίου είναι πάντα μεγα-

λύτερος ή το πολύ ίσος με την μονάδα. Τα ίδια λοιπόν που ίσχυσαν για το δείκτη ROI ισχύουν και 

για το δείκτη ROE με τη διαφορά ότι αυτή η τάση μεγεθύνεται, όσο πιο υψηλές τιμές παίρνει ο 

πολλαπλασιαστής ιδίων κεφαλαίων δηλαδή όσο πιο μεγάλη γίνεται η αναλογία των ξένων κεφα-

λαίων επί του ενεργητικού.    
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 Δείκτες Αποδοτικότητας της Θεμελιοδομή
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Βλέπουμε ότι οι δύο δείκτες είναι πάρα πολύ κοντά την τριετία 1999-2001 λόγω του γεγο-

νότος ότι με την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου που λαμβάνει χώρα το 1999 η αναλογία των 

ιδίων κεφαλαίων στο ενεργητικό είναι πολύ μεγάλη, με αποτέλεσμα ο πολλαπλασιαστής να παίρ-

νει τιμές κοντά στην μονάδα. Την τελευταία διετία που ο πολλαπλασιαστής παίρνει μεγαλύτερες 

τιμές η απόσταση που χωρίζει τους δύο δείκτες μεγαλώνει. Το γεγονός ότι αντλούνται περισσότε-

ρα ξένα κεφάλαια αναλογικά αυξάνει την αποδοτικότητα το 2003, αλλά έχει τα αντίθετα αποτελέ-

σματα το 2002 που είναι μια ζημιογόνος χρήση. Γενικότερα για κάθε ένα από τους επιμέρους δεί-

κτες μπορούμε να πούμε τα εξής.   

• Ο δείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας ενεργητικού μετά την αρχική κάμψη του λόγω της 

αύξησης του μετοχικού κεφαλαίου επιστρέφει σε ικανοποιητικά επίπεδα με τη σταδιακή 

απόδοση των αντληθέντων κεφαλαίων όπως μαρτυρά και η θέση της εταιρείας σε σχέση με 

τον κλάδο το 2003 

• Αναφορικά με τον πολλαπλασιαστή ιδίων κεφαλαίων μπορούμε να πούμε πως το γεγονός 

ότι τα κεφάλαια που αντλήθηκαν από το 1999 και μετά ήταν ξένα έδωσε ώθηση στη απο-

δοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων. Η εταιρεία μετά την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου 

διέθετε πάρα πολλά ίδια κεφάλαια και έτσι είχε τη δυνατότητα να δανειστεί με ευεργετικές 

συνέπειες για την αποδοτικότητά της. Καλό θα ήταν όμως αυτή η τάση να μη συνεχιστεί 

διότι η εταιρεία ενώ διέθετε ίδια κεφάλαια σε ποσοστό μέχρι και 85%, η αναλογία ιδίων 

και ξένων έφτασε περίπου στο 50-50 το 2003, έχοντας όλα σχεδόν τα ξένα της κεφάλαια 

βραχυπρόθεσμου χαρακτήρα. Οι χρηματοοικονομικές δαπάνες ως εκ τούτου αυξάνονται 

σημαντικά το οποίο σε συνδυασμό με τη χαμηλή κερδοφορία της εταιρείας έχει σοβαρές 
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αρνητικές επιπτώσεις στο δείκτη κάλυψης χρηματοοικονομικών δαπανών. Έτσι παρά το 

γεγονός ότι τα ξένα κεφάλαια καλύπτονται από τα πάγια και τα ίδια κεφάλαια, το γεγονός 

ότι στη συντριπτική πλειοψηφία τους είναι βραχυπρόθεσμου χαρακτήρα προβληματίζει έ-

ντονα τους δανειστές της εταιρείας. 

• Ο δείκτης του καθαρού περιθωρίου κέρδους έχει περιθώρια βελτίωσης αν αναλογιστούμε 

τα υψηλά περιθώρια της εταιρείας στο παρελθόν. Επίσης το 2002 ήταν μια χρονιά που ε-

πηρεάστηκε από εξωγενείς παράγοντες, όπως η απορρόφηση των εταιρειών και η γενικό-

τερη πτώση του ΧΑΑ. Βεβαίως το ότι η δομή των κερδών της εταιρείας είναι τέτοια ώστε 

να επηρεάζεται τόσο πολύ από εξωγενείς παράγοντες είναι κάτι που προβληματίζει. Η ε-

ταιρεία έχει πολλά περιθώρια όσον αφορά το μικτό περιθώριο κέρδους και εκεί θα πρέπει 

να εστιάσει την προσοχή της, επιδιώκοντας να πετύχει οικονομίες κλίμακας μέσω των εξα-

γορασθεισών εταιρειών. Αν καταφέρει με αυτό τον τρόπο να ελέγξει το κόστος πωληθέ-

ντων θα έχει καταφέρει να πετύχει ένα σημαντικό ανταγωνιστικό πλεονέκτημα αναφορικά 

με την κερδοφορία αν αναλογιστούμε τα υψηλά έσοδα που πραγματοποιεί η Θεμελιοδομή 

από παρεπόμενες ασχολίες.      
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2.2.6.Ανάλυση χρηματιστηριακών δεικτών 

 

 Σε αυτό το σημείο θα εξετάσουμε πως η χρηματιστηριακή αγορά και το επενδυτικό κοινό 

εκτίμησαν την πορεία της Θεμελιοδομή, μέσω της μελέτης των χρηματιστηριακών δεικτών που 

περιγράψαμε στην εισαγωγή. Θα ξεκινήσουμε με την εξέταση της πορείας των κερδών ανά μετο-

χή. Μαζί με τα αποτελέσματα της Θεμελιοδομή επειδή δεν κατέστη δυνατό να βρεθούν γενικότε-

ρα κλαδικά στοιχεία παραθέτουμε επίσης τα αποτελέσματα κάποιων άλλων κατασκευαστικών ε-

ταιρειών 7ης τάξης, εταιρειών δηλαδή που αποτελούν τους άμεσους ανταγωνιστές της Θεμελιοδο-

μή. Πρόκειται για τις Τέρνα Α.Ε. που έχει ένα από τα μεγαλύτερα μερίδια στην αγορά, την Αεγέκ 

Α.Ε. που έχει αντίστοιχο μερίδιο αγοράς με τη Θεμελιοδομή και την Μηχανική Α.Ε. που έχει ένα 

από τα χαμηλότερα μερίδια αγοράς.         
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 Όπως βλέπουμε ο δείκτης ακολούθησε σταθερά πτωτική πορεία για τη Θεμελιοδομή έως 

το 2002 που διαμορφώθηκε σε αρνητικά επίπεδα. Το 2003 βέβαια η κερδοφορία της εταιρείας α-

νέκαμψε και ο δείκτης επανήλθε σε ικανοποιητικά επίπεδα. Το 1999 με την αύξηση του μετοχικού 

κεφαλαίου ο αριθμός των μετοχών της Θεμελιοδομή τετραπλασιάζεται αλλά τα κέρδη της δεν α-

νεβαίνουν με αυτόν το ρυθμό και έτσι ο δείκτης μειώνεται. Για την ακρίβεια από το 1999 και μετά 

μειώνονται διαχρονικά μέχρι το 2003, όπου επανέρχονται σε ένα ικανοποιητικό επίπεδο. Από τις 

υπόλοιπες εταιρείες βλέπουμε ότι η Τέρνα παρουσιάζει τη μεγαλύτερη σταθερότητα και την περί-

οδο που όλοι οι άλλοι πέφτουν αυτή ανεβαίνει. Η Αεγέκ παρουσιάζει μια ύφεση αναφορικά με το 

δείκτη από το 1999 και έπειτα  αλλά αυτό δεν οφείλεται στην κερδοφορία της. Η κερδοφορία της 
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Αεγέκ παραμένει σταθερή και ο λόγος για τον οποίο ο δείκτης πέφτει είναι η αύξηση του αριθμού 

των μετοχών από το 1999 και έπειτα. Τέλος αναφορικά με τη Μηχανική η τιμή των κερδών ανά 

μετοχή παρουσιάζει αισθητή πτώση από το 2000 και μετά. Την περίοδο 2000-2002 τα κέρδη της 

Μηχανική συμπιέζονται αισθητά ενώ αυξάνεται και ο αριθμός των μετοχών. Το 2003 τα κέρδη 

επιστρέφουν στα επίπεδα που είχαν διαμορφωθεί πριν το 2000 αλλά πλέον υπάρχει ένας τριπλάσι-

ος αριθμός μετοχών ως αποτέλεσμα αυξήσεων μετοχικού κεφαλαίου. Γενικότερα την πιο δυσμενή 

συμπεριφορά του δείκτη παρουσιάζει η Θεμελιοδομή, ως αποτέλεσμα της ασταθούς κερδοφορίας 

της ενώ τα καλύτερα αποτελέσματα παρουσιάζει η Τέρνα. Ακολούθως θα εξετάσουμε το δείκτη 

μέρισμα ανά μετοχή.      
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 Είναι προφανής η τάση μείωσης του δείκτη διαχρονικά για τις εταιρείες του κλάδου. Η μό-

νη εταιρεία εκ των τεσσάρων που παρουσιάζει σταθερή μερισματική πολιτική και δείχνει ισχυρό 

χαρακτήρα είναι η Τέρνα. Ο δείκτης της Θεμελιοδομή παρουσιάζει σταθερά πτωτική πορεία, ενώ 

μηδενίζεται τη ζημιογόνο χρήση 2002 που η εταιρεία δεν μοιράζει καθόλου μερίσματα. Την περί-

οδο 1999-2000 τα συνολικά μερίσματα της Θεμελιοδομή φτάνουν στο υψηλότερο σημείο τους, 

αλλά το 1999 όπως είναι γνωστό γίνεται η αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου. Η επιρροή του δεύ-

τερου παράγοντα είναι πιο σημαντική στο δείκτη και έτσι αυτός μειώνεται. Αν συνυπολογίσουμε 

ότι από το 2001 και μετά μειώνονται και τα συνολικά μερίσματα τότε δεν μας προκαλεί καθόλου 

έκπληξη η πορεία του δείκτη. Είναι προφανές πως η πορεία της κερδοφορίας είχε αντίκτυπο και 

στα διανεμόμενα μερίσματα. Αυτό θα φανεί καλύτερα και στον επόμενο δείκτη όπου απεικονίζο-

νται τα μερίσματα προς κέρδη ανά μετοχή.  
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 Η Θεμελιοδομή παρατηρούμε πως προσπαθεί να πάντα να διανέμει ως μερίσματα ένα πο-

σοστό της τάξης του 30% περίπου επί των κερδών. Αυτό βέβαια δεν καθίσταται δυνατό να επιτευ-

χθεί τα τελευταία δύο έτη με τα προβλήματα που αντιμετωπίζει η εταιρεία. Γενικά παρατηρούμε 

πως οι εταιρείες προσπαθούν να διατηρούν σταθερά τα  διανεμόμενα μερίσματα ως ποσοστό επί 

των κερδών. Κάτι τέτοιο καταφέρνει σε μεγάλο βαθμό η Τέρνα με ποσοστό διανομής το 30%. 

Υπάρχει βεβαίως μια πτώση του δείκτη την τελευταία διετία αλλά τα μερίσματα ανά μετοχή της 

εταιρείας αυξάνονται λόγω της αύξησης των κερδών ανά μετοχή την περίοδο εκείνη. Εντύπωση 

επίσης προκαλεί η μερισματική πολιτική που ακολουθεί η Μηχανική. Η διανομή μερισμάτων δεν 

πέφτει ποτέ κάτω από το 40% επί των κερδών ενώ το 2001 αγγίζει το εξωπραγματικό 90%. Επίσης 

σταθερή μερισματική πολιτική με αυξητικές μάλιστα τάσεις ακολουθεί η Αεγέκ. Το 2003 όμως 

παρά το γεγονός ότι πραγματοποιεί κέρδη δεν προβαίνει σε διανομή μερισμάτων πιθανότατα για 

να στηρίξει επενδυτικά σχέδιά της.  

 Στη συνέχεια θα μελετήσουμε το δείκτη Τιμή / Κέρδη για τις τέσσερις εταιρείες προκειμέ-

νου να δούμε πως οι επενδυτές εκτίμησαν τις προοπτικές των κατασκευαστικών εταιρειών. Είναι 

εύκολο να αντιληφθούμε ότι και οι τέσσερις εταιρείες ακολούθησαν περίπου την ίδια πορεία. Χα-

μηλοί δείκτες P/E τα έτη 1997-1998 και έπειτα πολύ υψηλές τιμές την τριετία 1999-2001. Οι προ-

οπτικές που διαμορφώνονταν για τις κατασκευαστικές εταιρείες το 1999 ήταν εξαιρετικές, ενόψει 

των Ολυμπιακών Αγώνων του 2004 και αυτό αντικατοπτρίζεται στις προσδοκίες των επενδυτών 

για το μέλλον των κατασκευαστικών εταιρειών γεγονός που διαμορφώνει την τιμή του δείκτη σε 

πολύ υψηλά επίπεδα.  Από το 2002 υπήρξε μια ύφεση για τον  
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κλάδο καθώς υπήρχαν ερωτηματικά για το μέλλον των κατασκευαστικών μεταολυμπιακά, δηλαδή 

κατά πόσο θα μπορούσαν να έχουν αντίστοιχα έργα να εκτελέσουν μετά το πέρας των Ολυμπια-

κών Αγώνων. Η πιο ευαίσθητη από τις τέσσερις εταιρείες σε αυτές τις μεταβολές της αγοράς είναι 

η Θεμελιοδομή. Σημειώνει τις υψηλότερες τιμές την περίοδο των υψηλών τιμών των  δεικτών για 

τον κλάδο, αλλά αντίστοιχα παρουσιάζει τις μεγαλύτερες απώλειες την περίοδο 2001-2003. Τέλος 

παραθέτουμε τον παρακάτω πίνακα που απεικονίζει την πορεία του δείκτη PEG για τη Θεμελιο-

δομή.  
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Θεμελιοδομή 1997-

1998 

1998-

1999 

1999-

2000 

2000-

2001 

2001-2002 2002-2003 

Ρυθμός μετα-

βολής g 
-16,43% 
 

86,76% 
 

-14,34% 
 

-30,24% -265,03% -251,25% 
   

 
 

Παρατηρούμε ότι τις περισσότερες χρονιές ο δείκτης έχει αρνητική τιμή. Το 1999 τα κέρδη 

φτάνουν στο υψηλότερο σημείο τους και έκτοτε μειώνονται. Την περίοδο 1999-2001 όπως είδαμε 

ο δείκτης P/E διαμορφώθηκε σε πολύ υψηλά επίπεδα, αλλά ο ρυθμός αύξησης των κερδών g ήταν 

αρνητικός και για αυτό ο δείκτης PEG διαμορφώνεται σε αρνητικά επίπεδα. Αυτό είναι μια ένδει-

ξη ότι η κερδοφορία της εταιρείας διαχρονικά δε δικαιολογούσε την τιμή της μετοχής στο χρημα-

τιστήριο, αλλά ήταν αποτέλεσμα τόσο των ευνοϊκών προοπτικών που διαμορφώνονταν για τον 

κατασκευαστικό κλάδο όσο και της γενικότερης καλής πορείας του ΧΑΑ. Ο δείκτης το 2002 είναι 

θετικός εξαιτίας του γεγονότος ότι η Θεμελιοδομή εμφανίζει ζημίες. Παρά το γεγονός λοιπόν ότι ο 

ρυθμός μεταβολής των κερδών είναι αρνητικός ο δείκτης PEG είναι θετικός από τη στιγμή που ο 

δείκτης P/E είναι αρνητικός. Τέλος το 2003 αν και τα κέρδη αυξάνονται σημαντικά ο ρυθμός με-

ταβολής g παρουσιάζεται αρνητικός ως αποτέλεσμα της ζημιογόνου χρήσης 2002. Βλέπουμε λοι-

πόν ότι το γεγονός πως η Θεμελιοδομή πραγματοποίησε ζημίες το 2002 περιπλέκει τα αποτελέ-

σματα που δίνει ο δείκτης PEG.  

Γενικότερα μπορούμε να πούμε πως τα προβλήματα που αντιμετώπισε η Θεμελιοδομή α-

πεικονίζονται και στους χρηματιστηριακούς της δείκτες. Η μείωση της κερδοφορίας είχε επιπτώ-

σεις τόσο στα κέρδη ανά μετοχή όσο και στα μερίσματα να μετοχή. Η εταιρεία προσπάθησε να 

διανέμει ένα σταθερό ποσοστό των κερδών της, αλλά αυτό δεν κατέστη δυνατό την τελευταία διε-

τία. Επιπλέον οι επενδυτές συνεκτιμώντας τις αρνητικές προοπτικές της Θεμελιοδομή αναθεώρη-

σαν τις προσδοκίες τους για την πορεία της εταιρείας κάτι που φάνηκε στην πορεία των δεικτών 

P/E και PEG την περίοδο 2002-2003. Η πορεία επομένως της Θεμελιοδομή φάνηκε καθαρά και 

στην πορεία της μετοχής της αλλά και των υπόλοιπων χρηματιστηριακών δεικτών.   
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2.3.ΡΟΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 
Σε αυτήν την ενότητα θα διερευνήσουμε ποιες υπήρξαν οι πηγές και οι χρήσεις κεφαλαίων 

της εταιρείας για κάθε ένα έτος της εξεταζόμενης περιόδου 1997-2003, σε μια προσπάθεια να κα-

τανοήσουμε καλύτερα τα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα της Θεμελιοδομή. Θα ξεκινήσουμε 

από το ζεύγος ετών 1997-1998 και θα προσδιορίσουμε τις ροές κεφαλαίου που έλαβαν χώρα κατά 

τη διάρκεια του 1998. Αρχικά θα φτιάξουμε την Κατάσταση Συμφωνίας Ταμείου η οποία θα έχει 

την ακόλουθη μορφή.  

 
1998 

 
(Α) Άνοιγμα Κατάστασης Ταμείου 2.804.863,00

Ταμειακές Εκροές
Αποθέματα 640.781,00
Απαιτήσεις 7.185.438,00

Λοιπές Απαιτήσεις 4.617.453,00
Μερίσματα Πληρωτέα 453.412,00
Λοιπές Υποχρεώσεις 1.126.988,00

(Β) Σύνολο Ταμειακών Εκροών 14.024.072,00

Ταμειακές Εισροές
Πάγιο Ενεργητικό 221.429,00
Αποθεματικά 271.504,00

Αδιανέμητα Κέρδη 914.782,00
Προβλέψεις 130.912,00

Γραμμάτια Πληρωτέα 120.094,00
Λογαριασμοί Μετόχων 323.369,00

(Γ) Σύνολο Ταμειακών Εισροών 1.982.090,00

(Δ) Καθαρή Ταμειακή Ροή (Γ-Β)

Κλείσιμο Κατάστασης Ταμείου (Α - Δ)

12.041.982,00

9.237.119,00  
 

 Παρατηρούμε ότι οι ταμειακές εκροές είναι όλες βραχυπρόθεσμου χαρακτήρα και το με-

γαλύτερο μέρος τους αφορούν τις απαιτήσεις. Σαν αντιστάθμισμα η επιχείρηση επειδή έχει λίγες 

εισροές θα προσφύγει σε βραχυπρόθεσμο τραπεζικό δανεισμό ίσο με το ποσό που δείχνει το κλεί-

σιμο κατάστασης ταμείου. Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται συγκεντρωτικά οι πηγές και χρήσεις 

κεφαλαίου. 

Το πρώτο πράγμα που παρατηρούμε είναι ότι δεν υπάρχουν καθόλου μακροπρόθεσμες 

χρήσεις και ότι ένα μέρος των βραχυπρόθεσμων χρήσεων καλύπτεται από μακροπρόθεσμες πηγές. 

Η πρώτη επομένως αρχή βλέπουμε ότι δεν παραβιάζεται για την εταιρεία. Αναφορικά με τη δεύ-
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τερη αρχή όμως τα αποτελέσματα δεν είναι ίδια. Το έτος 1997 η κεφαλαιακή διάρθρωση της εται-

ρείας είναι 24% ξένα και 76% ίδια, όμως τα κεφάλαια που αντλεί η εταιρεία το επόμενο έτος είναι 

κατά 91% ξένα και μόλις 9% ίδια 
Πηγές Χρήσεις

Μακροπρόθεσμες

1.538.627,00 0,

1.538.627,00 

Βραχυπρόθεσμες
12.485.444,00 

12.485.444,00 14.024.072,

00 

00  
 

 Αυτό έχει σα συνέπεια να αλλάξει η κεφαλαιακή διάρθρωση την επόμενη χρονιά και να 

διαμορφωθεί στο 38% ξένα και 62% ίδια. Άρα η δεύτερη αρχή παραβιάστηκε καθώς η εταιρεία δε 

φρόντισε να έχει ένα σεβαστό ποσοστό αυτοχρηματοδότησης. Τέλος η Θεμελιοδομή είχε το 1997 

γενική ρευστότητα ίση με 3,1 όμως τα βραχυπρόθεσμα κεφάλαια εισέρρευσαν με αναλογία 1,12 

όπως διαπιστώνουμε από τον πίνακα πηγών και χρήσεων ( 14.024.072 / 12.485.444  = 1,12 ). Αυ-

τό είχε ως αποτέλεσμα η ο δείκτης γενικής ρευστότητας να διαμορφωθεί το έτος 1998 σε 2,11 , 

αισθητά δηλαδή μειωμένος σε σχέση με το 3,1 του προηγούμενου έτους. Κατά συνέπεια η Θεμε-

λιοδομή παραβίασε και την τρίτη αρχή. Συνολικά δηλαδή η εταιρεία κατά το 1998 άλλαξε σημα-

ντικά την κεφαλαιακή της διάρθρωση με την είσοδο ξένων κεφαλαίων ενώ επιδεινώθηκε και η 

ρευστότητά της για τον λόγο ότι προκειμένου να αντλήσει κεφάλαια στηρίχθηκε στο βραχυπρόθε-

σμο τραπεζικό δανεισμό. 

   Θα συνεχίσουμε εξετάζοντας τι συνέβη κατά τη διάρκεια του 1999 με τον ίδιο ακριβώς 

τρόπο. Οι κυριότερες κινήσεις κεφαλαίου που έλαβαν χώρα το έτος 1999 ήταν η πολύ μεγάλη αύ-

ξηση των χρηματικών διαθεσίμων (95.306.122,00), η αύξηση του λογαριασμού Γήπεδα-Οικόπεδα 

κατά 10.692.651,00 και των χρεογράφων κατά 4.402.054,00. Από την άλλη τις κυριότερες πηγές 

κεφαλαίου αποτέλεσαν το μετοχικό κεφάλαιο (13.602.348,00), τα αποθεματικά (88.835.991,00) 

και τα γραμμάτια πληρωτέα (10.566.177,00). Το 1999 ήταν η χρήση που έλαβε χώρα μια μεγάλη 

αύξηση κεφαλαίου για να πραγματοποιηθούν οι εξαγορές που ήθελε η Θεμελιοδομή. Το ρευστά 

που εισέρρευσαν λόγω της αύξησης είναι υπεύθυνα για την τόσο μεγάλη αύξηση των χρηματικών 

διαθεσίμων.  Τέλος το Κλείσιμο Κατάστασης Ταμείου μας λέει ότι το 1999 ένα μεγάλο μέρος του 
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βραχυπρόθεσμου τραπεζικού δανεισμού μειώθηκε  (9.237.982,00). Η εταιρεία φρόντισε λοιπόν να 

αποπληρώσει ένα σημαντικό κομμάτι των τραπεζικών δανείων με τα οποία είχε επιβαρυνθεί την 

επόμενη χρήση 

1999 
95.306.122,00(Α) Άνοιγμα Κατάστασης Ταμείου

Ταμειακές Εκροές
Γήπεδα-Οικόπεδα 10.692.651,00

Κτίρια-Εγκαταστάσεις 453.044,00
Ασώματες Ακινητοποιήσεις 1.276.669,00
Μακροπρόθεσμες Απαιτήσεις 384.590,00

Συμμετοχές 597.520,00
Λοιπές Απαιτήσεις 11.463.909,00

Χρεόγραφα 4.402.054,00
(Β) Σύνολο Ταμειακών Εκροών

Ταμειακές Εισροές
Μετοχικό Κεφάλαιο 13.602.348,00

Αποθεματικά 88.835.991,00
Αδιανέμητα Κέρδη 1.395.046,00

Προβλέψεις 147.369,00
Αποθέματα 37.488,00

Γραμμάτια Πληρωτέα 10.566.177,00
Λογαριασμοί Μετόχων 967.510,00
Μερίσματα Πληρωτέα 1.360.235,00
Λοιπές Υποχρεώσεις 5.348.112,00

Απαιτήσεις 11.554.265,00

29.270.437,00

(Γ) Σύνολο Ταμειακών Εισροών 133.814.541,00

(Δ) Καθαρή Ταμειακή Ροή (Γ-Β) 104.544.104,00

Κλείσιμο Κατάστασης Ταμείου (Α - Δ) 9.237.982,00  
 

 
Πηγές Χρήσεις

13.404.474,00 

Μακροπρόθεσμες

103.980.754,00 13.404.474,

90.576.280,00 

Βραχυπρόθεσμες
29.833.787,00 

29.833.787,00 120.410.065,

00 

00  
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Όσον αφορά τις τρεις αρχές διαχείρισης της ταμειακής ροής θα καταφύγουμε στο πλέγμα 

κίνησης κεφαλαίων.  Από ότι βλέπουμε η πρώτη αρχή δεν παραβιάζεται καθώς η Θεμελιοδομή 

χρηματοδοτεί με μακροπρόθεσμα κεφάλαια όλες τις μακροπρόθεσμες χρήσεις και ένα πολύ μεγά-

λο κομμάτι των βραχυπρόθεσμων.  Αναφορικά με την κεφαλαιακή διάρθρωση τα νέα κεφάλαια 

που εισέρχονται είναι κατά 78% ίδια και 22% ξένα αντίθετα με το προηγούμενο έτος που αντλή-

θηκαν κυρίως ξένα. Στο τέλος της χρονιάς ο λόγος των κεφαλαίων διαμορφώνεται στο 84% ίδια 

και μόλις 16% ξένα. Αυτό προήλθε ως αποτέλεσμα της αύξησης του μετοχικού κεφαλαίου. Επίσης 

ο λόγος των βραχυπρόθεσμων χρήσεων προς βραχυπρόθεσμες πηγές είναι ίσος με 4,03 που είναι 

πολύ καλύτερος από το δείκτη γενικής ρευστότητας της εταιρείας το 1998 που ήταν ίσος με 2,11. 

Αυτό έχει ως αποτέλεσμα ο δείκτης γενικής ρευστότητας να διαμορφωθεί στο 5,37 για το 1999. 

Συμπερασματικά μπορούμε να πούμε ότι αυτό το έτος η εταιρεία βελτίωσε τόσο τη ρευστότητα 

όσο και τη κεφαλαιακή της διάρθρωση. 

Συνεχίζοντας την ανάλυση της κίνησης κεφαλαίων περνάμε στο έτος 2000. Από την Κα-

τάσταση Συμφωνίας Ταμείου που παραθέτουμε παρακάτω διαπιστώνουμε τα εξής.  

2000 
(Α) Άνοιγμα Κατάστασης Ταμείου 55.241.728,00

Ταμειακές Εκροές
Γήπεδα-Οικόπεδα 720.775,00

Κτίρια-Εγκαταστάσεις 3.999.821,00
Ασώματες Ακινητοποιήσεις 9.139.414,00
Μακροπρόθεσμες Απαιτήσεις 20.607,00

Συμμετοχές 17.000.663,00
Απαιτήσεις Πελατών 4.418.943,00
Λοιπές Απαιτήσεις 4.544.889,00

Χρεόγραφα 14.510.151,00
Αποθέματα 1.572.076,00

Λοιπές Υποχρεώσεις 500.886,00
Γραμμάτια Πληρωτέα 1.642.069,00

(Β) Σύνολο Ταμειακών Εκροών 58.070.294,00

Ταμειακές Εισροές
Αποθεματικά 701.183,00

Αδιανέμητα Κέρδη 1.336.426,00
Προβλέψεις 34.239,00

Λογαριασμοί Μετόχων 757.112,00
(Γ) Σύνολο Ταμειακών Εισροών 2.828.960,00

(Δ) Καθαρή Ταμειακή Ροή (Γ-Β)

Κλείσιμο Κατάστασης Ταμείου (Α - Δ) 394,00

55.241.334,00
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Η πηγή με την οποία χρηματοδοτούνται όλες σχεδόν οι χρήσεις κεφαλαίων της εταιρείας 

είναι τα χρηματικά διαθέσιμα (55.241.728,00). Μετά την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου το 

1999 η εταιρεία διαθέτει άφθονα χρηματικά διαθέσιμα για να επενδύσει. Οι υπόλοιπες πηγές κε-

φαλαίου μπορούν να θεωρηθούν σχετικά ασήμαντες. Όσον αφορά τη χρήση κεφαλαίων μπορούμε 

να πούμε ότι πολλά κεφάλαια δαπανώνται σε συμμετοχές (17.000.663,00) καθώς εφαρμόζει στα-

διακά τα σχέδια για απορρόφηση εταιρειών για την απόκτηση του διπλώματος της 7ης τάξης. Από 

και εκεί και πέρα υπάρχουν σημαντικές επενδύσεις  σε χρεόγραφα (14.510.151,00) που επιβε-

βαιώνει το ισχυρό χαρτοφυλάκιο που διέθετε η Θεμελιοδομή. Επίσης αρκετοί πόροι δεσμεύονται 

σε ασώματες ακινητοποιήσεις (9.139.414,00) και απαιτήσεις (8.963.832,00). Τέλος ξεχωρίζουν 

και οι επενδύσεις σε κτίρια –εγκαταστάσεις (3.999.821,00). Αναλυτικά όλα τα νούμερα απεικονί-

ζονται στην παρακάτω κατάσταση.   

Για μια πιο συνολική εικόνα της κίνησης κεφαλαίων θα εξετάσουμε τον ακόλουθο πίνακα. 

Το πρώτο ανησυχητικό μήνυμα που λαμβάνουμε είναι ότι οι  μακροπρόθεσμες ανάγκες της εται-

ρείας καλύπτονται με βραχυπρόθεσμα κεφάλαια. Τα μακροπρόθεσμα κεφάλαια αργούν να απο-

δώσουν ενώ τα βραχυπρόθεσμα αποπληρώνονται άμεσα. Τέλος ο λόγος βραχυπρόθεσμων χρήσε-

ων προς βραχυπρόθεσμες πηγές είναι 0,49 τη στιγμή που ο δείκτης γενικής ρευστότητας  

  
Πηγές Χρήσεις

2.071.848,00 

28.809.432,00 
Μακροπρόθεσμες

2.071.848,00 30.881.280,

Βραχυπρόθεσμες
27.189.408,00 

55.998.840,00 27.189.408,

00 

00  
 

για το 1999 ήταν 5,37. Αυτό έχει ως συνέπεια ο δείκτης να διαμορφωθεί στο 4,39 για το 2000. 

Άρα είχαμε μια επιδείνωση στη ρευστότητα και κυρίως στην άμεση μιας και σπαταλήθηκαν τα 

μισά περίπου χρηματικά διαθέσιμα. 

 Στη συνέχεια θα μελετήσουμε τα τεκταινόμενα του έτους 2001. Η Κατάσταση Συμφωνίας 

Ταμείου μας οδηγεί στα ακόλουθα συμπεράσματα. Τις μισές και πλέον εκροές αποτελούν οι επεν-

δύσεις της εταιρείας σε συμμετοχές όπως ακριβώς και το προηγούμενο έτος. Η εταιρεία συνεχίζει 
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να εφαρμόζει τη στρατηγική της για την εξαγορά εταιρειών. Επίσης σημαντική εκροή αποτελούν 

οι επενδύσεις σε αποθέματα, ενώ σε μικρότερο βαθμό οι επενδύσεις σε κτίρια-εγκαταστάσεις και 

σε γήπεδα-οικόπεδα. Είχαμε δει σε προηγούμενη ενότητα ότι από το 2001 με την αύξηση των πω-

λήσεων αυξάνονται τα αποθέματα και οι απαιτήσεις που είναι απαραίτητες για να στηρίξουν αυτές 

τις πωλήσεις. Από την άλλη τις κυριότερες πηγές κεφαλαίου αποτελούν τα χρηματικά διαθέσιμα, 

τα γραμμάτια πληρωτέα και τα βραχυπρόθεσμα τραπεζικά δάνεια. Αυτή τη διαχειριστική χρήση η 

εταιρεία προτίμησε ένα μέρος των επενδύσεών της να χρηματοδοτηθεί και με τραπεζικά δάνεια 

καθώς δεν ήθελε να μειώσει και άλλο τα χρηματικά διαθέσιμά της. Όλα αυτά φαίνονται αναλυτικά 

στην Κατάσταση Συμφωνίας Ταμείου. 

 

2001 
(Α) Άνοιγμα Κατάστασης Ταμείου 17.127.502,00

Ταμειακές Εκροές
Γήπεδα-Οικόπεδα 3.888.603,00

Κτίρια-Εγκαταστάσεις 3.283.196,00
Μακροπρόθεσμες Απαιτήσεις 22.556,00

Συμμετοχές 26.253.119,00
Αποθεματικά 322.024,00
Αποθέματα 7.107.180,00

Λοιπές Απαιτήσεις 1.833.896,00
Μερίσματα Πληρωτέα 1.319.881,00
Λογαριασμοί Μετόχων 844.832,00
Λοιπές Υποχρεώσεις 1.458.889,00

(Β) Σύνολο Ταμειακών Εκροών 46.334.176,00

Ταμειακές Εισροές
Ασώματες Ακινητοποιήσεις 1.762.118,00

Μετοχικό Κεφάλαιο 403.536,00
Αδιανέμητα Κέρδη 807.771,00

Προβλέψεις 93.275,00
Απαιτήσεις Πελατών 808.215,00

Χρεόγραφα 274.112,00
Γραμμάτια Πληρωτέα 9.063.908,00

(Γ) Σύνολο Ταμειακών Εισροών 13.212.935,00

(Δ) Καθαρή Ταμειακή Ροή (Γ-Β)

Κλείσιμο Κατάστασης Ταμείου (Α - Δ)

33.121.241,00

15.993.739,00  
 

Περισσότερα στοιχεία για τη γενικότερη εικόνα της κίνησης κεφαλαίων μας δίνει ο παρα-

κάτω πίνακας πηγών και χρήσεων. Η Θεμελιοδομή πάλι κάνει το σφάλμα να αντλεί βραχυπρόθε-

σμα κεφάλαια και να τα επενδύει μακροπρόθεσμα κάτι που αν συνεχιστεί σίγουρα θα προκαλέσει 
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προβλήματα στην αποπληρωμή τους και θα προκαλέσει χρηματοοικονομική κρίση. Επιπλέον το 

ποσοστό της των ίδιων νέων κεφαλαίων είναι μόλις 2,6% και για αυτό η κεφαλαιακή διάρθρωση 

της εταιρείας διαμορφώνεται στο 74% ίδια σε σχέση με το αντίστοιχο περσινό 84%. Τέλος ο λό-

γος βραχυπρόθεσμων χρήσεων προς βραχυπρόθεσμες πηγές είναι 0,29 και για αυτό το λόγο ο δεί-

κτης της γενικής ρευστότητας πέφτει στο 2,08 από το αντίστοιχο περσινό 4,39. Είναι φανερό πως 

η Θεμελιοδομή με το να επενδύει μακροπρόθεσμα και να αντλεί βραχυπρόθεσμα κεφάλαια ζημιώ-

νει ανεπανόρθωτα τη μέχρι τώρα πολύ καλή ρευστότητά της. 

 
Πηγές Χρήσεις

3.066.700,00 

30.702.798,00 
Μακροπρόθεσμες

3.066.700,00 33.769.498,

Βραχυπρόθεσμες
12.564.678,00 

43.267.475,00 12.564.678,

00 

00  
 

Ακολούθως θα διαπιστώσουμε αν η Θεμελιοδομή έκανε κάτι προκειμένου να διορθωθεί 

αυτή η κατάσταση ξεκινώντας από τη διαχειριστική χρήση του 2002. Πολύ μεγάλη εντύπωση 

προκαλεί η τεράστια αύξηση των απαιτήσεων και αλλά και αυτή των αποθεμάτων σε μικρότερο 

βαθμό. Μια τέτοια επένδυση σε αυτά τα στοιχεία δικαιολογείται από την πολύ μεγάλη αύξηση των 

πωλήσεων που ανήλθε σε 37%. Στον αντίποδα τη μεγαλύτερη πηγή κεφαλαίων αποτελούν ο βρα-

χυπρόθεσμος τραπεζικός δανεισμός. Είχαμε δει στην ανάλυση των χρηματοοικονομικών κατα-

στάσεων πως αυξήθηκαν σημαντικά τα τελευταία δύο έτη οι βραχυχρόνιες υποχρεώσεις ως απο-

τέλεσμα της εκτίναξης του τραπεζικού δανεισμού. Αυτή τη χρονιά όμως η εταιρεία δεν επιλέγει να 

αντλήσει κεφάλαια από τα χρηματικά διαθέσιμα στο βαθμό που έκανε προγενέστερα αλλά αντλεί 

σημαντικά κεφάλαια από τις συμμετοχές που είχε στη διάθεσή της. Πολύ πιθανό να το έκανε σε 

μια προσπάθεια να μην επιδεινώσει περαιτέρω τους δείκτες ρευστότητάς της που είχαν πάρει την 

κατιούσα.     
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2002 
(Α) Άνοιγμα Κατάστασης Ταμείου 6.513.659,00

Ταμειακές Εκροές
Γήπεδα-Οικόπεδα 3.237.355,00

Κτίρια-Εγκαταστάσεις 5.207.318,00
Ασώματες Ακινητοποιήσεις 8.868.109,00

Αποθεματικά 7.255.169,00
Αδιανέμητα Κέρδη 1.704.241,00

Αποθέματα 10.085.826,00
Απαιτήσεις 29.618.580,00

Γραμμάτια Πληρωτέα 1.245.429,00
Μερίσματα Πληρωτέα 844.836,00

(Β) Σύνολο Ταμειακών Εκροών 68.066.863,00

Ταμειακές Εισροές
Συμμετοχές 20.555.096,00

Μακροπρόθεσμες Απαιτήσεις 523.930,00
Μετοχικό Κεφάλαιο 3.777.540,00

Μεσομακρ. Υποχρεώσεις 99.106,00
Προβλέψεις 201.119,00

Λογαριασμοί Μετόχων 1.542.872,00
Λοιπές Υποχρεώσεις 6.853.482,00

(Γ) Σύνολο Ταμειακών Εισροών 33.553.145,00

(Δ) Καθαρή Ταμειακή Ροή (Γ-Β)

Κλείσιμο Κατάστασης Ταμείου (Α - Δ)

34.513.718,00

28.000.059,00  
 

 Αναφορικά τώρα με το κατά πόσο η Θεμελιοδομή ακολουθεί τις τρεις αρχές διαχείρισης 

της ταμειακής ροής παρατηρούμε τα εξής. Οι μακροπρόθεσμες χρήσεις είναι και πάλι μεγαλύτερες 

από τις αντίστοιχες πηγές αλλά για πολύ λίγο. Παρόλα αυτά όχι μόνο δε γίνεται κάτι για να διορ-

θωθεί η πρότερη κατάσταση αλλά αντίθετα   επιδεινώνεται σε μικρό βαθμό καθώς και πάλι βρα-

χυπρόθεσμα κεφάλαια επενδύονται μακροπρόθεσμα τη στιγμή που θα έπρεπε να γίνεται το αντίθε-

το. Το ποσοστό νέων ιδίων κεφαλαίων ανέρχεται στο 5,5% και η κεφαλαιακή διάρθρωση διαμορ-

φώνεται στο 61% ίδια και 39% ξένα κεφάλαια, αισθητά διαφορετική από το 74% ίδια και 26% 

ξένα του 2001. Είχαμε συμπεράνει κατά τη διάρκεια της ανάλυσης χρηματοοικονομικών κατα-

στάσεων ότι μετά από την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου τα ίδια κεφάλαια της εταιρείας σε 

απόλυτη τιμή παρέμειναν περίπου ίδια. Αυτό ακριβώς απεικονίζεται σε όλες τις χρήσεις μετά το 

1999. Επιπλέον ο λόγος των βραχυπρόθεσμων χρήσεων κεφαλαίου προς τις αντίστοιχες πηγές εί-

ναι ίσος με 0,97 με αποτέλεσμα η γενική ρευστότητα να διαμορφώνεται στο 1,6 συνεχίζοντας την 

πτωτική της πορεία. Όλα αυτά συνοψίζονται στον ακόλουθο πίνακα. .   
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Πηγές Χρήσεις

25.156.791,00 

1.115.401,00 
Μακροπρόθεσμες

25.156.791,00 26.272.192,

Βραχυπρόθεσμες
41.794.671,00 

42.910.073,00 41.794.671,

00 

00  
  

 Κλείνοντας θα εξετάσουμε τις κινήσεις κεφαλαίου που έλαβαν χώρα κατά το έτος 2003. 

Από την Κατάσταση Συμφωνίας Ταμείου διαπιστώνουμε πως οι απαιτήσεις αυξάνονται σε τερά-

στιο βαθμό, ενώ η εταιρεία συμμορφώνεται εκ νέου στη στρατηγική της και επενδύει σημαντικά 

ποσά σε συμμετοχές. 

2003 
(Α) Άνοιγμα Κατάστασης Ταμείου 18.085.083,00

Ταμειακές Εκροές
Γήπεδα-Οικόπεδα 1.857.219,00

Μακροπρόθεσμες Απαιτήσεις 72.867,00
Συμμετοχές 16.562.225,00
Αποθεματικά 6.112.433,00
Απαιτήσεις 61.804.943,00

(Β) Σύνολο Ταμειακών Εκροών 86.409.687,00

Ταμειακές Εισροές
Κτίρια-Εγκαταστάσεις 5.724.058,00

Ασώματες Ακινητοποιήσεις 13.572.584,00
Αδιανέμητα Κέρδη 3.998.978,00

Μεσομακρ. Υποχρεώσεις 1.400.894,00
Προβλέψεις 56,00
Αποθέματα 3.280.741,00

Γραμμάτια Πληρωτέα 8.539.393,00
Μερίσματα Πληρωτέα 1.524.294,00
Λογαριασμοί Μετόχων 872.647,00
Λοιπές Υποχρεώσεις 1.847.695,00

(Γ) Σύνολο Ταμειακών Εισροών 40.761.340,00

(Δ) Καθαρή Ταμειακή Ροή (Γ-Β)

Κλείσιμο Κατάστασης Ταμείου (Α - Δ)

45.648.347,00

27.563.264,00  
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Από εκεί και πέρα υπάρχει μια σημαντική αύξηση των αποθεματικών που δεσμεύει κεφά-

λαια. Στον αντίποδα για ακόμη μια χρονιά η Θεμελιοδομή χρησιμοποιεί πολλά από τα χρηματικά 

διαθέσιμα ως πηγή κεφαλαίου, κάτι που σαφώς έχει μεγάλη επίπτωση στη ρευστότητα και κυρίως 

στην άμεση. ¨Ένα πολύ μεγάλο ποσοστό κεφαλαίων αντλείται για ακόμα μια χρονιά από βραχυ-

πρόθεσμα τραπεζικά δάνεια και από γραμμάτια πληρωτέα σε μικρότερο βαθμό όμως. Τέλος δεν 

περνούν απαρατήρητες και οι πολύ υψηλές αποσβέσεις των ασώματων ακινητοποιήσεων αλλά και 

των κτιρίων-εγκαταστάσεων που αποτελούν μια πρόσθετη πηγή κεφαλαίων. Όλα τα στοιχεία πα-

ρατίθενται στον ακόλουθο πίνακα.  

Στην πορεία θα εξετάσουμε τον πίνακα πηγών και χρήσεων κεφαλαίων όπου φαίνονται 

συγκεντρωτικά τα ποσά χωρισμένα σε μακροπρόθεσμα και βραχυπρόθεσμα. Εκ πρώτης όψεως το 

πλέγμα δεν ανιχνεύει κάποια κίνηση κεφαλαίων που ενέχει κίνδυνο καθώς τα μακροπρόθεσμα α-

ντληθέντα κεφάλαια καλύπτουν όλες τις μακροπρόθεσμες επενδύσεις και χρηματοδοτούν ένα πο-

λύ μικρό μέρος των βραχυπρόθεσμων.  

 
Πηγές Χρήσεις

24.604.744,00 

Μακροπρόθεσμες

24.696.570,00 24.604.744,

91.827,00 
Βραχυπρόθεσμες

61.713.116,00 

61.713.116,00 61.804.943,

00 

00  
 

Τα νέα αντληθέντα κεφάλαια είναι μόλις κατά 5% ίδια και έτσι η σχέση ιδίων προς ξένα κεφαλαία 

διαμορφώνεται στο 51% και 49% ξένα. Όπως βλέπουμε η υποκατάσταση ιδίων κεφαλαίων με ξέ-

να συνεχίζεται. Τέλος ο λόγος των βραχυπρόθεσμων χρήσεων κεφαλαίου προς τις αντίστοιχες πη-

γές είναι ίσος με 1 περίπου με συνέπεια ο δείκτης γενικής ρευστότητας να διαμορφώνεται στο 1,4. 

Βλέπουμε λοιπόν ότι οι δύο τελευταίες αρχές παραβιάστηκαν και πάλι από τη Θεμελιοδομή.  
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 Από τη μελέτη της κίνησης κεφαλαίων την εξεταζόμενη περίοδο 1997-2003 προκύπτουν 

τα ακόλουθα συμπεράσματα για την εταιρεία Θεμελιοδομή. 

1) Η εταιρεία όπως είναι γνωστό το 1999 προέβη σε αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου 

λόγω της επιτακτικής ανάγκης για την κάλυψη των εξαγορών κατασκευαστικών εται-

ριών που απαιτούντο για την απόκτηση του εργοληπτικού πτυχίου της νέας ανώτατης 

τάξης. Τις υπόλοιπες χρονιές η Θεμελιοδομή ακολούθησε λάθος πολιτική καθώς επέ-

λεξε να επενδύσει μακροπρόθεσμα αλλά αντλούσε κεφάλαια βραχυπρόθεσμα. Κυρίως 

χρησιμοποιούσε τα άφθονα χρηματικά διαθέσιμα που διέθετε λόγω της αύξησης του 

μετοχικού κεφαλαίου, τα οποία όμως εν τέλει σπαταλήθηκαν σχεδόν όλα (από 

99.033.338,00 έφτασαν να είναι μόλις 2.065.366,00 το 2003). Επίσης χρησιμοποιήθηκε 

πολύ συχνά η λύση του βραχυπρόθεσμου τραπεζικού δανεισμού και των γραμματίων 

πληρωτέων με αποτέλεσμα να επιδεινώνεται συνεχώς η ρευστότητα της εταιρείας. Ό-

πως θα δούμε στην ενότητα της ανάλυσης ταμειακών ροών η εταιρεία από το 2000 έως 

το 2003 είχε αρνητικές συνολικές ταμειακές ροές για κάθε χρήση με αποτέλεσμα η ε-

ταιρεία να καταφεύγει συνεχώς στα αρχικά άφθονα χρηματικά διαθέσιμα τα οποία 

στην πορεία βεβαίως εξανεμίστηκαν.  

2) Λόγω του γεγονότος ότι η δεν αντλούνταν σχεδόν καθόλου ίδια νέα κεφάλαια από το 

1999 και έπειτα, άλλαξε η κεφαλαιακή διάρθρωση της εταιρείας και η αναλογία ιδίων 

κεφαλαίων προς ξένα σταδιακά διαμορφώθηκε περίπου στο 50-50. Υπήρξε δηλαδή τά-

ση υποκατάστασης των ιδίων κεφαλαίων με ξένα. Το πιο ανησυχητικό όμως είναι ότι 

τα ξένα κεφάλαια στην συντριπτική τους πλειοψηφία είναι βραχυπρόθεσμου χαρακτή-

ρα. Επίσης με τη νέα αναλογία ιδίων και ξένων κεφαλαίων τίθεται σε κίνδυνο η προο-

πτική ανάληψης του εργοληπτικού πτυχίου που έχει θέσει ως στρατηγικό στόχο η Θε-

μελιοδομή.     

3) Όπως αναφέραμε και προηγουμένως η εταιρεία είχε την τάση να αντλεί κεφάλαια βρα-

χυπρόθεσμα και να τα επενδύει μακροπρόθεσμα. Αυτό όπως ήταν λογικό είχε σημαντι-

κή επίπτωση στο κεφάλαιο κίνησης της Θεμελιοδομή. Αν κάποιος συγκρίνει το απαι-

τούμενο κεφάλαιο κίνησης που πρέπει να διατηρεί η Θεμελιοδομή, με βάση τις πωλή-

σεις της και τον μέσο χρόνο διάρκειας του κυκλώματος μετατροπής μετρητών, με τα 

αντίστοιχα πραγματικά επίπεδά του θα διαπιστώσει μια ανησυχητική τάση.  
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Απαιτούμενο Κεφάλαιο Κίνησης Πραγματικό Κεφάλαιο Κίνησης 

1997 20.562.079,22 15.861.074,00

1998 43.192.026,18 17.399.700,00

1999 - 107.975.979,00

2000 10.858.681,78 79.166.547,00

2001 - 48.463.751,00

2002 37.341.249,11 47.348.349,00

2003 67.566.362,90 47.440.176,00  
 

 Το πραγματικό κεφάλαιο κίνησης ακολουθεί καθοδική πορεία όπως φαίνεται από τον 

πίνακα εξαιτίας της πολιτικής της εταιρείας να αντλεί κεφάλαια βραχυπρόθεσμα. Από 

την άλλη οι πωλήσεις αυξάνονται συνεχώς και σε συνδυασμό με τη διαχρονική αύξηση 

του μέσου χρόνου κυκλώματος μετατροπής μετρητών ο ανάγκες για κεφάλαιο κίνησης 

αυξάνονται. Το κεφάλαιο κίνησης όμως έχει πτωτική τάση και εκτός αυτού υπάρχει 

υποκατάσταση άμεσα ρευστοποιήσιμων στοιχείων (μετρητά) με άλλα που ρευστοποι-

ούνται με βραδύτερους ρυθμούς (απαιτήσεις, αποθέματα) και κατά συνέπεια η θέση 

της εταιρείας δυσχεραίνει ακόμη περισσότερο. Βλέπουμε λοιπόν και σε αυτή την ενό-

τητα να αναδεικνύεται το σοβαρό πρόβλημα ρευστότητας που αντιμετωπίζει η Θεμελι-

οδομή.       
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2.4.ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 
 

 Στο σημείο αυτό θα εξετάσουμε τις ταμειακές ροές της εταιρείας προκειμένου να διαπι-

στώσουμε αν και εκεί αντικατοπτρίζονται τα προβλήματα που αντιμετωπίζει η Θεμελιοδομή. Για 

αυτό το λόγο παραθέτουμε τον παρακάτω πίνακα για την περίοδο 2000-2003 που είναι αρκετά δι-

αφωτιστικός όσον αφορά την κατάσταση στην οποία έχει περιέλθει η εταιρεία. 

 

 
 

 Τα ποσά που απεικονίζονται στους πίνακες είναι σε χιλιάδες ευρώ και με κόκκινο χρώμα 

τονίζονται οι αρνητικές ταμειακές ροές. Είναι φανερό δια γυμνού οφθαλμού ότι η εταιρεία αιμορ-

ραγεί. Στην εταιρεία κάθε χρόνο φεύγει περισσότερο χρήμα από αυτό που εισέρχεται και αυτό εί-

ναι ένδειξη ότι η εταιρεία βαδίζει σε λάθος δρόμο. Είναι προφανές πως η εταιρεία αναφορικά με 

τις ταμειακές ροές δεν πληροί ούτε το κριτήριο της επάρκειας αλλά ούτε και της αποδοτικότητας. 

Πιο ανησυχητικό από όλα είναι το γεγονός ότι δεν μπορεί να έχει θετικό αποτέλεσμα από την κα-

νονική, λειτουργική δραστηριότητά της κάτι που δείχνει πολλά όσον αφορά την υγεία της. Φαίνε-

ται ότι ο τρόπος που είναι δομημένη για να παράγει δεν είναι ο ενδεδειγμένος αφού κάθε χρονιά 

με εξαίρεση το 2001 το αποτέλεσμα που προκύπτει είναι αρνητικό. Οι πωλήσεις της Θεμελιοδομή 

αυξάνονται και μάλιστα με γοργούς ρυθμούς όμως αυτά τα έσοδα δε μεταφράζονται σε ταμειακές 

εισροές καθώς το κόστος πωληθέντων δεν μπορεί να ελεγχθεί αυξανόμενο με τους ίδιους ρυθμούς 

με τους οποίους αυξάνονται και οι πωλήσεις. Ο δεύτερος σημαντικός παράγοντας που παίζει με-

γάλο ρόλο στο αρνητικό αποτέλεσμα των λειτουργικών ταμειακών ροών είναι η ανεξέλεγκτη αύ-

ξηση των απαιτήσεων κυρίως τα τελευταία δύο έτη. Βλέπουμε λοιπόν ότι ενώ ή Θεμελιοδομή δη-

μιουργεί έσοδα δεν μπορεί να τα μετατρέψει σε ταμειακές εισροές λόγω του κόστους πωληθέντων 

και των απαιτήσεων.    

 Κατά συνέπεια λοιπόν οι αρνητικές λειτουργικές ροές δεν είναι δυνατό να καλύψουν ούτε 

τις αγορές παγίων, ούτε να αποπληρώσουν το μακροπρόθεσμο χρέος ούτε βεβαίως και να πληρώ-

σουν μερίσματα. Η εταιρεία προβαίνει σε επενδύσεις τόσο σε ενσώματες ακινητοποιήσεις αλλά 
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κυρίως σε συμμετοχές κάτι που απεικονίζεται στις αρνητικές επενδυτικές ροές που σημειώνει όλα 

τα έτη εκτός από το 2002. Πώς λοιπόν η Θεμελιοδομή αντιπαρέρχεται τις αρνητικές λειτουργικές 

και επενδυτικές ταμειακές ροές; Η απάντηση δίνεται αρχικά αν κοιτάξουμε στο κομμάτι που ανα-

φέρεται στις χρηματοδοτικές δραστηριότητες των οποίων οι ταμειακές ροές ως επί το πλείστον 

είναι θετικές και άρα μέσω αυτών η Θεμελιοδομή αντλεί κεφάλαια. Την κύρια πηγή άντλησης με-

τρητών αυτού του είδους αποτελεί ο βραχυπρόθεσμος τραπεζικός δανεισμός και χάρη σε αυτόν η 

εταιρεία έχει ταμειακές εισροές από χρηματοδοτικές δραστηριότητες. Τη δεύτερη σημαντική πηγή 

μετρητών όπως φανερώνει και ο πίνακας αποτελούν τα χρηματικά διαθέσιμα της εταιρείας τα ο-

ποία όπως βλέπουμε καθώς περνάνε τα χρόνια μειώνονται σταθερά καταλήγοντας στο 2003 να 

είναι ένα ασήμαντο σχετικά ποσό συγκρινόμενα με το αντίστοιχο ποσό στο τέλος της χρήσης του 

1999. Επιβεβαιώνονται δηλαδή πλήρως τα συμπεράσματα που είχαμε βγάλει στην ενότητα της 

κίνησης κεφαλαίων.    
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2.5.ΑΝΑΠΤΥΞΗ (ΜΕΓΕΘΥΝΣΗ)6

 
 Σε αυτή την ενότητα θα εξετάσουμε κατά πόσο ο παράγοντας ανάπτυξη-μεγέθυνση έπαιξε 

κάποιο ρόλο στα προβλήματα που αντιμετώπισε η Θεμελιοδομή. Θα εστιάσουμε την προσοχή μας 

σε τρία μεγέθη και θα δείξουμε πως η αλληλεπίδραση τους σε συνδυασμό με το ρυθμό ανάπτυξης 

της εταιρείας προκάλεσαν τα χρηματοοικονομικά προβλήματα που αντιμετώπισε η εταιρεία.  

• Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Πωλήσεις : μας δείχνει το ποσό κεφαλαίων που απαιτείται 

στον ισολογισμό προκειμένου να στηριχτούν οι πωλήσεις του επόμενου έτους.  

• Παρακρατηθέντα Κέρδη / Πωλήσεις : φανερώνει το ποσοστό των πωλήσεων που μένουν 

ως κέρδη στην εταιρεία και μπορούν να διατεθούν στα κεφάλαια του ισολογισμού.  

• Ρυθμός αύξησης των πωλήσεων : η ποσοστιαία μεταβολή των πωλήσεων είναι στην ου-

σία ο ρυθμός ανάπτυξης της εταιρείας.  

Ο τρόπος που αυτά τα μεγέθη αλληλεπιδρούν είναι ο εξής. Ο πρώτος δείκτης μας δείχνει για κάθε 

1€ επιπλέον πωλήσεων τι ποσό θα πρέπει να διατεθεί σε κεφάλαια στον ισολογισμό. Αν ο δείκτης 

για παράδειγμα είναι ίσος με 0,60 τότε για κάθε 1€ επιπλέον πωλήσεων θα πρέπει να διατεθούν 60 

λεπτά στον ισολογισμό. Από την άλλη ο δεύτερος δείκτης δείχνει τη συνεισφορά των παρακρατη-

θέντων κερδών σε κεφάλαια στον ισολογισμό. Αν για παράδειγμα ο δείκτης έχει την τιμή 0,05 τό-

τε κάθε 1€ επιπλέον πωλήσεων συνεισφέρει 5 λεπτά στον ισολογισμό. Το συμπέρασμα που προ-

κύπτει από τη μελέτη των δύο αυτών δεικτών είναι πως στο συγκεκριμένο παράδειγμα απαιτού-

νται 12€ σημερινών πωλήσεων για να χρηματοδοτηθεί επιπλέον αύξηση των πωλήσεων κατά 1€. 

Αυτό συνεπάγεται ποσοστό ανάπτυξης 8,33% και είναι ο ρυθμός ανάπτυξης σε κυκλοφορούν ε-

νεργητικό που μπορεί η εταιρεία να χρηματοδοτήσει από τα αδιανέμητα κέρδη της. Αν τώρα ο 

ρυθμός ανάπτυξης είναι για παράδειγμα 15% τότε αυτή η διαφορά θα πρέπει να χρηματοδοτηθεί 

είτε από εξωτερικές πηγές είτε με αύξηση ιδίων κεφαλαίων.  

 Με τον τρόπο λοιπόν που περιγράφηκε πιο πάνω υπολογίσαμε για τα έτη 1998-2003 το 

ρυθμό ανάπτυξης σε κυκλοφορούν ενεργητικό που μπορούσε η εταιρεία να χρηματοδοτήσει για 

κάθε έτος με βάση τα αδιανέμητα κέρδη που πραγματοποίησε στη χρήση της προηγούμενης χρο-

νιάς. Έπειτα υπολογίστηκε ο πραγματικός ρυθμός αύξησης των πωλήσεων και τα αποτελέσματα 

παρατίθενται στον ακόλουθο πίνακα. Είναι πολύ εύκολο να διαπιστώσουμε ότι η Θεμελιοδομή 

αναπτυσσόταν με εξαιρετικά γοργούς ρυθμούς καθώς με εξαίρεση τα έτη 1998 και 2001 ο ρυθμός 

αύξησης των πωλήσεων κάθε χρονιά ξεπερνούσε το 30% και μάλιστα το 2003 πλησίασε το 60%. 

   

                                                 
6  Βλέπε «Αριθμοδείκτες και management», υπό Ciaran Walsh Εκδόσεις Πατάκη 2000, σελ 190-198 
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Πραγματικός Ρυθμός 
Ανάπτυξης

Ρυθμός ανάπτυξης 
χρηματοδοτούμενος 
από τα αδιανέμητα 

κέρδη
1998 3,3% 9,51%
1999 32,3% 7,82%
2000 43,6% 1,60%
2001 3,8% 3,82%
2002 36,9% 3,20%
2003 58,0% -       

  

 Αντίθετα ο ρυθμός ανάπτυξης που θα μπορούσε να χρηματοδοτηθεί από τα αδιανέμητα 

κέρδη ήταν σχετικά ασήμαντος μπροστά στην πραγματική ανάπτυξη που έλαβε χώρα και κάπου 

εδώ δημιουργήθηκε το πρόβλημα. Με την μεγάλη αύξηση των πωλήσεων απαιτήθηκαν πολύ υψη-

λά επίπεδα αποθεμάτων και απαιτήσεων όπως άλλωστε φάνηκε ξεκάθαρα και στην ενότητα της 

κίνησης κεφαλαίων. Αυτή η αύξηση δημιούργησε μεγάλη ζήτηση σε μετρητά τα οποία όμως σε 

καμία περίπτωση δεν μπορούσαν να καλυφθούν από τα αδιανέμητα κέρδη. Βλέπουμε λοιπόν ότι 

δεν υπήρξε ισόρροπη ανάπτυξη με την έννοια ότι η ανάπτυξη της εταιρείας δεν μπορούσε να υπο-

στηριχθεί από την ταμειακή ροή που προκύπτει από την εκμετάλλευση. Η Θεμελιοδομή για να 

αντιπαρέλθει προχώρησε σε αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου της το 1999 αλλά από εκεί πέρα 

κατέφυγε σε δανεισμό και μάλιστα πολύ συχνά σε βραχυπρόθεσμο όπως συμπεράναμε και στην 

ενότητα της κίνησης κεφαλαίων. Συνέπεια αυτής της κατάστασης ήταν να δημιουργηθεί το σημα-

ντικό χρηματοοικονομικό πρόβλημα που αντιμετώπισε η Θεμελιοδομή και το οποίο αντικατοπτρί-

ζεται και στην αρνητική ταμειακή ροή της εταιρείας την περίοδο 2000-2003.    
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2.6.ΤΑ ΜΟΝΤΕΛΑ ΤΩΝ ALTMAN ΚΑΙ SPRINGATE 
 

Τέλος, αφού έχουμε ολοκληρώσει την ανάλυση των χρηματοοικονομικών δεικτών θα ε-

φαρμόσουμε τον τύπο του Altman στην εταιρεία Θεμελιοδομή για την περίοδο 1997 – 2003. Τα 

αποτελέσματα συνοψίζονται στον παρακάτω πίνακα. Όπως παρατηρούμε το υπόδειγμα του 

Altman ανιχνεύει την επιδείνωση που υπάρχει στη χρηματοοικονομική κατάσταση της επιχείρη-

σης. Θυμίζουμε ότι η τιμή Ζ που διαχωρίζει τα δύο γκρουπ επιχειρήσεων είναι το 2,675 ενώ οι τι-

μές μεταξύ 1,81 και 2,675 αποτελούν την «γκρίζα ζώνη». Σύμφωνα με το υπόδειγμα λοιπόν η ε-

ταιρεία μέχρι το 2001 δεν κινδυνεύει αλλά την τελευταία διετία κατατάσσεται στη λεγόμενη ζώνη 

της άγνοιας. Το υπόδειγμα σε κάθε περίπτωση εντοπίζει την τάση επιδείνωσης στη χρηματοοικο-

νομική κατάσταση της επιχείρησης κάτι που αποτελεί ένα σοβαρό σημάδι κινδύνου. Οι μεταβλη-

τές που χρησιμοποιεί το μοντέλο του Altman είναι οι παρακάτω: 

• Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο ενεργητικού 

• Αποθεματικό / Σύνολο Ενεργητικού 

• Κέρδη προ Τόκων και Φόρων / Σύνολο Ενεργητικού 

• Αγοραία Αξία Ιδίων Κεφαλαίων / Λογιστική Αξία Συνολικού Χρέους 

• Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού 

                                                                                                                                                                                 

 
 
 Από τους πέντε δείκτες τη μεγαλύτερη τιμή παίρνει ο τέταρτος και η δική του πτώση επη-

ρεάζει σε μεγαλύτερο βαθμό το συνολικό δείκτη. Το 1999 λόγω των προοπτικών που υπάρχουν 

για τις κατασκευαστικές εταιρείες η τιμή της μετοχής διαμορφώνεται σε πολύ υψηλά επίπεδα και 

σε συνδυασμό με τα χαμηλά επίπεδα ξένων κεφαλαίων ο δείκτης πραγματικά εκτοξεύεται. Τα 

προβλήματα όμως που αντιμετωπίζει η Θεμελιοδομή αλλά και η γενικότερη πτώση του ΧΑΑ έ-

χουν σημαντικό αντίκτυπο στην τιμή της μετοχής της, γεγονός που σε συνδυασμό με την αύξηση 

των ξένων κεφαλαίων ρίχνουν πολύ χαμηλά το δείκτη την τελευταία διετία. Επίσης χαμηλές τιμές 

το διάστημα 2002-2003 λαμβάνει ο δείκτης της κερδοφορίας για τους γνωστούς λόγους ενώ αι-

σθητή μείωση παρουσιάζει και ο δείκτης κεφαλαίου κίνησης/ σύνολο ενεργητικού. Σύμφωνα λοι-

πόν με το υπόδειγμα του Altman οι πιο σημαντικοί λόγοι αποτυχίας της Θεμελιοδομή είναι η κερ-

δοφορία, η ρευστότητα και το γεγονός ότι η μετοχή της εταιρείας έπεσε τόσο χαμηλά. Αυτό βε-

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

     

Τιμή Ζ 3,35 2,62 10,96 7,50 3,50 1,93 1,73 

    
ΔΑΚΤΥΛΟΥΔΗΣ ΠΑΝΑΓΙΩΤΗΣ ΑΜ: 61/05 

85



     
 

βαίως σημαίνει ότι το επενδυτικό κοινό εκτιμούσε πως η εταιρεία βρισκόταν σε δυσχερή θέση και 

σύμφωνα με το υπόδειγμα του Altman είναι σοβαρό καμπανάκι κινδύνου. Στη συνέχεια θα εξετά-

σουμε τα αποτελέσματα που μας δίνει το υπόδειγμα του Springate. Η κριτική τιμή για το υπόδειγ-

μα του Springate είναι 0,862 και σύμφωνα με αυτό η Θεμελιοδομή τα τελευταία τρία έτη κατα-

τάσσεται στο γκρουπ των εταιρειών που θα χρεοκοπήσουν. Όπως και στο υπόδειγμα του Altman 

το υπόδειγμα του Springate ανιχνεύει την επιδείνωση της χρηματοοικονομικής κατάστασης της 

Θεμελιοδομή με τη διαφορά ότι το συγκεκριμένο υπόδειγμα θεωρεί ότι και το 2001 η εταιρεία κα-

τατάσσεται στις «αποτυχημένες». Οι μεταβλητές του υποδείγματος είναι οι εξής: 

• Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο ενεργητικού 

• Κέρδη προ Τόκων και Φόρων / Σύνολο Ενεργητικού 

• Κέρδη προ Φόρων / Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

• Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού 

 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

     

Τιμή Ζ 1,79 1,10 1,21 0,99 0,53 0,09 0,61 
 
 

Ο Springate δεν λαμβάνει υπόψη την τιμή της μετοχής και για αυτό προκύπτει η διαφορά 

με το υπόδειγμα του Altman αναφορικά με τη χρήση του 2001. Όλοι οι επιμέρους δείκτες με εξαί-

ρεση τον τελευταίο την κρίσιμη περίοδο ακολουθούν πτωτική πορεία. Δηλαδή το υπόδειγμα θεω-

ρεί καθοριστική την πτώση στην κερδοφορία, αλλά και την μείωση του κεφαλαίου κίνησης με την 

αύξηση των βραχυπροθέσμων υποχρεώσεων, που αντικατοπτρίζουν την επιδείνωση στην ρευστό-

τητα.        
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3.ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
 
 Μετά την ολοκλήρωση της μελέτης για την πορεία της ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΗ Α.Ε. την περίο-

δο 1997-2003,  είμαστε σε θέση να σημειώσουμε τα παρακάτω. Η εταιρεία συμβαδίζοντας με τις 

επιταγές των καιρών και διαβλέποντας τις ευκαιρίες που ανοίγονταν στον κατασκευαστικό κλάδο, 

έθεσε τη σωστή στρατηγική προκειμένου να είναι σε θέση να ανταποκριθεί με τον καλύτερο τρό-

πο. Έθεσε ως στόχο τη δημιουργία ενός εύρωστου εταιρικού ομίλου με την απορρόφηση εται-

ρειών, προκειμένου να είναι σε θέση να λάβει το ανώτερο πτυχίο εργοληπτικής τάξης, ώστε να 

μπορεί να εκμεταλλευτεί πλήρως τις ευκαιρίες που παρουσιάζονταν εξαιτίας των ευνοϊκών συγκυ-

ριών στον κατασκευαστικό κλάδο. Επίσης επιδίωξε και  πέτυχε την επέκταση των δραστηριοτή-

των της, σε τομείς που δε σχετίζονταν με την κατασκευαστική δραστηριότητα, όπως το real estate, 

τον τουρισμό, τον αγροτουρισμό, την ενέργεια και άλλα. Η στρατηγική που ακολούθησε η εται-

ρεία ήταν η ενδεδειγμένη και τα προβλήματα προέκυψαν από την κακή εφαρμογή της από μέρους 

της Θεμελιοδομή.  

 Τα προβλήματα της Θεμελιοδομή ξεκίνησαν από τη ρευστότητα. Το Δημόσιο καθυστε-

ρούσε αρκετά τις πληρωμές για τα δημόσια έργα, με αποτέλεσμα να αυξηθούν σημαντικά οι απαι-

τήσεις. Από την άλλη η εταιρεία αντλούσε κεφάλαια από τα χρηματικά διαθέσιμα που διέθετε λό-

γω της αύξησης κεφαλαίου, αλλά πολύ συχνά κατέφευγε στην λύση του βραχυχρόνιου τραπεζικού 

δανεισμού, καθώς τα κέρδη της δεν επαρκούσαν για να χρηματοδοτήσουν την ταχύτατη ανάπτυξη 

της. Αυτό είχε ως συνέπεια τόσο την αλλαγή της δομής του κεφαλαίου κίνησης σε πιο δύσκολα 

ρευστοποιήσιμο, όσο και στη συρρίκνωσή του. Αυτή η αλλαγή στο μέγεθος και στη δομή του κε-

φαλαίου κίνησης, σε συνδυασμό με την πολύ μεγάλη αύξηση του κύκλου εργασιών δημιούργησε 

προβλήματα στην εταιρεία που έπεσε στην παγίδα της υπερδραστηριότητας.  

 Επίσης η κερδοφορία της Θεμελιοδομή στηριζόταν σε μεγάλο βαθμό στα έσοδα από παρε-

πόμενες ασχολίες (συμμετοχές, επενδύσεις στο ΧΑΑ, real estate), καθώς η εταιρεία αδυνατούσε 

να ελέγξει το πολύ υψηλό κόστος πωληθέντων. Για αυτό το λόγο το 2002 με την επίδραση εξωγε-

νών παραγόντων, όπως η απορρόφηση των εταιρειών που εκτόξευσε τα διοικητικά έξοδα και των 

ζημιών λόγω της πτώσης του ΧΑΑ, η εταιρεία  έκλεισε τη χρήση ζημιογόνα. 

 Ακόμα με την πολιτική της εταιρείας να καταφεύγει σε βραχυπρόθεσμο τραπεζικό δανει-

σμό, η Θεμελιοδομή μετέβαλλε ουσιαστικά και την κεφαλαιακή της διάρθρωση. Η εταιρεία που 

το 2000 εμφάνιζε αναλογία των ιδίων κεφαλαίων στο ενεργητικό  85%, κατέληξε σε ισορροπία 

μεταξύ ξένων και ιδίων το 2003 φτάνοντας σε οριακό σημείο για την απόκτηση του εργοληπτικού 

πτυχίου 7ης τάξης. Το όριο βιωσιμότητας που είχε τεθεί ήταν Ίδια Κεφάλαια / Ξένα Κεφάλαια > 1.  
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Εξαιτίας αυτού του γεγονότος αυξήθηκαν σημαντικά και οι χρηματοοικονομικές δαπάνες και μει-

ώθηκε η αντίστοιχη κάλυψή τους. 

 Παρατηρούμε λοιπόν πως η καθυστέρηση των πληρωμών από μέρους του Δημόσιου σε 

συνδυασμό με τη συσσώρευση χρέους στην προσπάθεια της Θεμελιοδομή να απορροφήσει τις νέ-

ες εταιρείες, οδήγησαν σε σοβαρή επιδείνωση της χρηματοοικονομικής της κατάστασης. Αυτοί 

λοιπόν οι παράγοντες σε συνδυασμό με τη γενικότερη πτώση του ΧΑΑ είχαν σοβαρό αντίκτυπο 

και στην πορεία της μετοχής, της οποίας η τιμή έπεσε κατακόρυφα. Οι προοπτικές μετά το 2003 

δεν είναι σίγουρα τόσο ευοίωνες για την εταιρεία, καθώς υπάρχουν αμφιβολίες για το κατά πόσο ο 

κατασκευαστικός κλάδος θα έχει την ίδια ανάπτυξη μετά το πέρας των έργων των Ολυμπιακών 

Αγώνων και του Γ’ ΚΠΣ.  

 Αυτό που πρέπει να κάνει η Θεμελιοδομή είναι να δημιουργήσει οικονομίες κλίμακας μέ-

σω των απορροφηθεισών εταιρειών, ώστε να μειώσει το πολύ υψηλό κόστος πωληθέντων δημι-

ουργώντας με αυτό τον τρόπο ανταγωνιστικό πλεονέκτημα, όσον αφορά τον τομέα κερδοφορία. 

Επίσης θα πρέπει να φροντίσει να μετατρέψει ένα μεγάλο μέρος των βραχυπρόθεσμων υποχρεώ-

σεων σε μακροπρόθεσμες με ένα δάνειο μακροπρόθεσμου χαρακτήρα, ώστε να βελτιώσει λίγο τη 

ρευστότητά της. Το άσχημο για την εταιρεία είναι ότι εξαρτάται από εξωγενείς παράγοντες ανα-

φορικά με τη ρευστότητα, καθώς αν δεν εισπράξει πληρωμές από το Δημόσιο οι απαιτήσεις της θα 

συνεχίζουν να μην μετατρέπονται σε ταμειακές εισροές. Ακόμα η Θεμελιοδομή θα πρέπει να λά-

βει σοβαρά υπόψη της την αλλαγή στην κεφαλαιακή της διάρθρωση, καθώς όπως τονίσαμε βρί-

σκεται στο όριο βιωσιμότητας. Ίσως μια λύση είναι η εκ νέου αύξηση του μετοχικού της κεφαλαί-

ου για τη βελτίωση την αναλογίας ιδίων προς ξένα κεφάλαια.  

 Τέλος, η Θεμελιοδομή πρέπει να τονίσουμε πως έχει τη δυνατότητα να αντεπεξέλθει στις 

δυσκολίες που παρουσιάζονται στον κλάδο, με την όξυνση του ανταγωνισμού. Με την εξωστρέ-

φεια που τη διακρίνει είναι σε θέση να αναλάβει νέα έργα στα Βαλκάνια και με τη συσσωρευμένη 

τεχνογνωσία που διαθέτει σε κάθε είδους έργο, να είναι άκρως ανταγωνιστική. Επίσης με την πο-

λυσχιδή δραστηριότητα που έχει αναπτύξει σε τομείς που δεν έχουν σε σχέση με τις κατασκευές, 

ευελπιστεί ότι θα μπορέσει να δημιουργήσει έσοδα και με αυτόν τον τρόπο να αντισταθμίσει τις 

απώλειες εσόδων από την ύφεση των κατασκευαστικών δραστηριοτήτων, μετά το πέρας των έρ-

γων των Ολυμπιακών Αγώνων και του Γ’ ΚΠΣ.     



4. ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΗ Α.Ε. 
 
 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

ΚΑΘΑΡΑ ΠΑΓΙΑ                                10.374.072,00 10.152.643,00 23.557.118,00 54.438.398,00 86.123.753,00 82.357.511,00 81.553.178,00
 ΓΗΠΕΔΑ - ΟΙΚΟΠΕΔΑ                         1.016.220,00 1.238.536,00 11.931.187,00 12.651.962,00 16.540.565,00 19.777.920,00 21.635.139,00
 ΚΤΙΡΙΑ-ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ                       11.097.820,00 11.509.371,00 13.270.662,00 18.747.222,00 24.517.198,00 39.835.949,00 33.813.837,00
 ΑΣΩΜΑΤΕΣ ΑΚΙΝΗΤΟΠ.-ΔΑΠ.ΠΟΛ.ΑΠΟΣΒ. 390.547,00 436.437,00 2.152.167,00 13.961.482,00 15.082.371,00 38.265.248,00 38.489.320,00
 ΜΕΙΟΝ ΣΥΣΣΩΡΕΥΜΕΝΕΣ ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ     3.711.146,00 4.949.878,00 6.697.186,00 10.843.827,00 16.213.614,00 40.639.815,00 54.138.416,00
 ΑΠΟΣΒ. ΚΤΙΡΙΩΝ-ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 3.633.036,00 4.784.613,00 6.092.860,00 7.569.599,00 10.056.379,00 20.167.812,00 19.869.758,00
 ΑΠΟΣΒ.ΔΑΠΑΝ.ΠΟΛ.ΑΠΟΣΒ.-ΑΣΩΜ.ΑΚΙΝ 78.110,00 165.265,00 604.326,00 3.274.227,00 6.157.234,00 20.472.002,00 34.268.658,00
 ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 274.101,00 285.441,00 670.031,00 690.638,00 713.194,00 189.264,00 262.131,00
 ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ                                  1.306.530,00 1.632.737,00 2.230.257,00 19.230.920,00 45.484.039,00 24.928.943,00 41.491.168,00

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ                                    95.084,00 735.865,00 698.377,00 2.270.453,00 9.377.633,00 19.463.459,00 16.182.718,00
 ΗΜΙΚΑΤΕΡΓ. ΠΡΟΙΟΝΤΑ 95.084,00 183.774,00 30.292,00 116.247,00 161.391,00 1.341.972,00 1.600.063,00
 ΕΤΟΙΜΑ ΠΡΟΙΟΝΤΑ-ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΑ 0,00 0,00 0,00 1.405.937,00 8.159.826,00 17.515.479,00 13.441.232,00
 ΥΛΕΣ & ΥΛΙΚΑ 0,00 552.091,00 668.085,00 748.270,00 1.056.417,00 606.008,00 1.141.423,00

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 16.848.296,00 28.651.187,00 32.962.885,00 56.436.868,00 57.188.437,00 86.807.016,00 148.611.960,00
 ΑΠΑΙΤ. ΠΕΛΑΤΩΝ-ΓΡΑΜΜ.ΕΙΣΠΡΑΚΤΕΑ 14.723.442,00 21.908.880,00 10.354.615,00 14.773.558,00 13.965.343,00 22.995.930,00 63.141.366,00
 ΧΡΕΩΓΡΑΦΑ 9.491,00 9.491,00 4.411.545,00 18.921.696,00 18.647.584,00 10.621.331,00 6.801.921,00
 ΛΟΙΠΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 2.115.363,00 6.732.816,00 18.196.725,00 22.741.614,00 24.575.510,00 53.189.755,00 78.668.673,00

ΤΑΜΕΙΟ - ΤΡΑΠΕΖΕΣ 6.532.079,00 3.727.216,00 99.033.338,00 43.791.610,00 26.664.108,00 20.150.449,00 2.065.366,00

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 33.849.532,00 43.266.911,00 156.251.718,00 156.937.329,00 179.353.932,00 208.778.436,00 248.413.222,00  
 
 
 



ΠΑΘΗΤΙΚΟ ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΗ Α.Ε. 
 
 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 25.723.258,00 26.909.544,00 130.742.929,00 132.780.537,00 133.669.821,00 128.487.951,00 126.374.496,00
 ΜΕΤΟΧΙΚΟ-ΕΤΑΙΡΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4.534.116,00 4.534.116,00 18.136.464,00 18.136.464,00 18.540.000,00 22.317.540,00 22.317.540,00
 ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ 19.367.698,00 19.639.202,00 108.475.193,00 109.176.376,00 108.854.352,00 101.599.183,00 95.486.750,00
 ΑΔΙΑΝ. ΚΕΡΔΗ-ΣΥΣΣΩΡΕΥΜΕΝΕΣ ΖΗΜΙΕΣ 1.821.444,00 2.736.226,00 4.131.272,00 5.467.698,00 6.275.469,00 4.571.228,00 8.570.206,00

ΜΕΣΟ.& ΜΑΚΡΟ. ΥΠΟΧ.& ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 511.888,00 642.800,00 790.169,00 824.408,00 917.683,00 1.217.908,00 2.618.858,00
 ΜΕΣΟΜΑΚΡ. ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 99.106,00 1.500.000,00
 ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 511.888,00 642.800,00 790.169,00 824.408,00 917.683,00 1.118.802,00 1.118.858,00

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 7.614.386,00 15.714.568,00 24.718.621,00 23.332.384,00 44.766.428,00 79.072.576,00 119.419.868,00
 ΟΦΕΙΛΕΣ ΣΕ ΤΡΑΠ.-ΔΟΣΕΙΣ Μ.ΔΑΝΕΙΩΝ 1.649,00 9.238.767,00 787 393 15.994.131,00 43.994.191,00 71.557.454,00
 ΓΡΑΜ. ΠΛΗΡΩΤΕΑ-ΠΡΟΜ/ΤΕΣ-ΠΙΣΤΩΤΕΣ 2.814.712,00 2.934.806,00 13.500.983,00 11.858.914,00 20.922.822,00 19.677.393,00 28.216.786,00
 ΜΕΡΙΣΜ.ΠΛΗΡΩΤ.-ΚΕΡΔΗ ΠΡΟΣ ΔΙΑΝΟΜΗ 2.267.058,00 1.813.646,00 3.173.881,00 3.173.881,00 1.854.000,00 1.009.164,00 2.533.458,00
 ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΜΕΤΟΧΩΝ-ΕΤΑΙΡΩΝ 0 323.369,00 1.290.879,00 2.047.991,00 1.203.159,00 2.746.031,00 3.618.678,00
 ΛΟΙΠΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 2.530.967,00 1.403.979,00 6.752.091,00 6.251.205,00 4.792.316,00 11.645.798,00 13.493.493,00

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 33.849.532,00 43.266.911,00 156.251.718,00 156.937.329,00 179.353.932,00 208.778.436,00 248.413.222,00  
 
 
 
 
 
 
 
 
 



     
 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ ΘΕΜΕΛΙΟΔΟΜΗ Α.Ε. 
 
 

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

 ΣΥΝΟΛΙΚΟΣ ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 35.401.693,00 36.577.934,00 48.407.431,00 69.533.664,00 72.150.249,00 98.764.898,00 156.086.851,00 
 ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ (ΠΩΛΗΣΕΙΣ) 19.021.773,00 16.062.254,00 20.160.346,00 25.561.371,00 31.167.051,00 60.216.135,00 115.366.742,00 
ΜΕΙΟΝ ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ 14.058.468,00 12.098.899,00 19.329.450,00 22.634.732,00 25.103.301,00 56.942.019,00 104.158.066,00 
 ΜΙΚΤΟ ΚΕΡΔΟΣ 4.963.304,00 3.963.354,00 830.897,00 2.926.638,00 6.063.750,00 3.274.116,00 11.208.677,00 

 ΠΡΟΜΗΘΕΙΕΣ & ΛΟΙΠΑ ΛΕΙΤ. ΕΣΟΔΑ 2.889.596,00 3.650.993,00 4.496.593,00 7.288.065,00 5.834.346,00 7.088.363,00 10.621.248,00 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΔΑΠΑΝΕΣ 425.770,00 795.155,00 695.076,00 120.781,00 326.483,00 2.273.757,00 2.962.205,00 
ΛΟΙΠΑ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ 1.287.472,00 1.451.240,00 2.075.125,00 2.822.389,00 3.675.786,00 6.115.403,00 5.439.395,00 
 ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ 6.139.660,00 5.367.953,00 2.557.288,00 7.271.533,00 7.895.828,00 1.973.318,00 13.428.325,00 

 ΜΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΣΟΔΑ 238.084,00 41.206,00 7.639.886,00 4.991.839,00 8.195.458,00 2.645.744,00 11.190.496,00 
ΜΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟΔΑ 48.983,00 120.519,00 320.197,00 1.683.821,00 8.069.722,00 12.240.627,00 7.766.452,00 
ΑΠΟΣΒ. ΕΚΤΟΣ ΚΟΣΤΟΥΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ 0,00 0,00 0,00 2.119.269,00 2.119.269,00 2.119.269,00 2.119.269,00 
 ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΟΣΒΕΣΕΩΝ 831.460,00 1.295.886,00 1.747.507,00 4.547.167,00 5.532.951,00 7.572.562,00 5.837.034,00 
 ΑΠΟΣΒ. ΜΕΣΑ ΣΤΟ ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ 831.460,00 1.295.886,00 1.747.507,00 2.427.897,00 3.413.682,00 5.453.293,00 3.717.765,00 

 ΚΕΡΔΟΣ ΠΡΟ ΦΟΡΟΥ ΕΙΣΟΔΗΜΑΤΟΣ 6.328.760,00 5.288.640,00 9.876.977,00 8.460.282,00 5.902.294,00 -9.740.834,00 14.733.100,00 

 ΚΑΘΑΡΑ ΜΕΡΙΣΜΑΤΑ 2.267.058,00 1.813.646,00 3.174.116,00 3.173.881,00 1.854.000,00 0,00 1.706.886,00 
 ΦΟΡΟΣ ΕΙΔΟΔΗΜΑΤΟΣ 1.829.993,00 886.122,00 4.578.148,00 1.369.905,00 1.064.135,00 2.053.587,00 1.729.540,00  
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2000 2001 2002 2003
Ταμειακές Ροές από συνήθεις λειτουργικές 

δραστηριότητες
Ταμειακές Εισροές

Πωλήσεις 25.561,37 31.167,05 60.216,14 115.366,74 
Άλλα έσοδα εκμετάλλευσης 129,51 94,79 315,32 648,63 
Έσοδα από συμμετοχές σε Κ/Ξ 6.669,73 5.387,79 6.581,31 5.407,84 
Έκτακτα και ανόργανα έσοδα 1.976,71 1.395,46 158,62 9.269,60 
Έσοδα προηγούμενων χρήσεων - - 31,43 289,23 
Πιστωτικοί Τόκοι 147,55 101,92 191,74 30,90 
Έσοδα Χρεογράφων 3.180,33 2.070,08 126,19 44,76 
Πώληση Χρεογράφων 40.376,17 14.438,40 9.948,28 6.963,77 
Μείωση Απαιτήσεων - -

Αφαιρούνται
Αγορά Χρεογράφων 65.482,67 16.077,90 - 2.515,52 
Αύξηση απαιτήσεων 11.960,64 486,79 36.818,04 64.441,80 
 

Σύνολο Ταμειακών Εισροών 598,05 38.090,80 40.750,99 71.064,15 

Ταμειακές Εκροές
Κόστος Πωληθέντων (μείον αποσβέσεις και προβλέψεις) 20.644,66 22.284,02 52.226,24 99.361,07 
Έξοδα λειτουργίας διοικήσεως 2.384,56 3.131,69 5.377,89 4.681,96 
Έξοδα λειτουργίας ερευνών-ανάπτυξης - - - -
Έξοδα λειτουργίας διάθεσης - - - -
Έξοδα υποαπασχόλησης/αδράνειας - - - -
Άλλα έξοδα 1.649,58 1.063,53 807,67 951,36 
Έξοδα & ζημίες συμμετοχών & χρεογράφων - 11.325,19 2.281,21 
Αύξηση αποθεμάτων 1.572,07 7.107,18 10.085,83 -
Αύξηση μεταβατικών λογ/μων ενεργητικού - 538,88 826,79 1.292,43 
Μείωση μεταβατικών λογ/μών παθητικού - 1.291,27 - -
Μείωση βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων (πλην τραπεζών) 1.426,72 - - -

Αφαιρούνται
Μείωση αποθεμάτων - 3.280,74 
Μείωση μεταβατικών λογ/μων ενεργητικού 2.996,81 - -
Αύξηση μεταβατικών λογ/μών παθητικού 624,99 - - 2.857,99 
Αύξηση βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων (πλην τραπεζών) - 7.772,24 6.260,60 6.471,97 

Σύνολο Ταμειακών Εκροών 24.055,80 27.644,33 74.389,01 95.957,33 

Ταμειακές Εκροές Φόρων
Φόροι εισοδήματος 3.012,47 2.502,66 3.383,24 3.657,29 
Μη ενσωματούμενοι στο λειτουργικό κόστος φόροι - 657,61 201,29 
Διαφορές φόρου φορολογικού ελέγχου - - 410,55 93,05 
Μείωση υποχρεώσεων από φόρους-τέλη 584,11 - - 459,42 

Αφαιρείται
Αύξηση υποχρεώσεων από φόρους-τέλη - 297,21 890,32 

Σύνολο Ταμειακών Εκροών Φόρων 3.596,58 2.881,06 2.903,47 4.411,05 

Ταμειακές Ροές από συνήθεις λειτουργικές 
δραστηριότητες 27.054,33 36.541,49 29.304,23 7565,41
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2000 2001 2002 2003
Ταμειακές Ροές από επενδυτικές 

δραστηριότητες
Ταμειακές Εισροές

Πώληση ασώματων ακινητοποιήσεων - 165,25 - -
Πώληση ενσώματων ακινητοποιήσεων 591,01 234,64 9.815,02 14.017,69 
Πώληση συμμετοχών και τίτλων ακινητοποιήσεων - - 21.882,04 -
Μείωση μακροπρόθεσμων απαιτήσεων - - -
Έσοδα συμμετοχών και τίτλων ακινητοποιήσεων 176,08 - - 674,17 
Πιστωτικοί τόκοι (μακροπρόθεσμων κλπ απαιτήσεων) - - - -

Σύνολο Ταμειακών Εισροών 767,09 399,89 31.697,06 14.691,86 

Ταμειακές Εκροές
Αγορά ασώματων ακινητοποιήσεων - - 2.323,77 -
Αγορά ενσώματων ακινητοποιήσεων 6.823,78 9.758,43 21.928,53 12.432,92 
Αγορά συμμετοχών και τίτλων ακινητοποιήσεων 16.975,07 26.266,32 650,00 16.562,22 
Αύξηση μακροπρόθεσμων απαιτήσεων 46,20 9,36 153,00 72,87 
Αύξηση εξόδων εγκατάστασης 1.374,17 1.288,13 1.594,45 224,07 

Σύνολο Ταμειακών Εκροών 25.219,22 37.322,24 26.649,75 29.292,08 

24.452,13 36.922,35 14.600,22 
Ταμειακές Ροές από επενδυτικές 

δραστηριότητες 5.047,31  
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2000 2001 2002 2003
Ταμειακές Ροές από χρηματοδοτικές 

δραστηριότητες
Ταμειακές Εισροές

Είσπραξη αύξησης μτχ κεφαλαίου και διαφοράς υπέρ το άρτιο - - - -
Είσπραξη επιχορηγήσεων παγίων - 176,27 - -
Αύξηση μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων - - 99,10 1.400,89 
Αύξηση βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων -
(λογαριασμοί τραπεζών) 15.993,74 28.000,06 27.563,26 

Σύνολο Ταμειακών Εισροών - 16.170,01 28.099,16 28.964,15 

Ταμειακές Εκροές
Μείωση (επιστροφή) μετοχικού κεφαλαίου - - -
Επιστροφή επιχορηγήσεων παγίων - - -
Μείωση μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων - - -
Μείωση βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 0,40 - -
(λογαριασμοί τραπεζών) - - -
Τόκοι πληρωθέντες 120,78 326,48 2.273,76 2.962,20 
Μερίσματα πληρωθέντα 3.173,88 3.173,88 844,83 182,59 
Διανομή κερδών από προσωπικό - - -
Αμοιβές Δ.Σ. από κέρδη χρήσεως 440,21 440,21 - -

Σύνολο Ταμειακών Εκροών 3.735,26 3.940,57 3.118,59 3.144,79 

Ταμειακές Ροές από χρηματοδοτικές 
δραστηριότητες 3.735,26 

55.241,73 17.127,50 6.513,61 18.085,09 

12.229,44 24.980,57 25.819,36 

Πλέον : Χρηματικά Διαθέσιμα έναρξη χρήσης 99.033,34 43.791,61 26.664,11 20.150,50 

Χρηματικά Διαθέσιμα τέλος χρήσης 43.791,61 26.664,11 20.150,50 2.065,41 

 
 
 

Ταμειακές Ροές Επιχειρήσεως
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ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΕΝΟΠΟΙΗΜΕΝΟΥ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΚΛΑΔΟΥ
Τεχνικές - Οικοδομικές 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΙΔΙΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ(1) % 13,49 12,39 10,71 8,29 7,80 5,45 6,00 
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΑΠΑΣΧ.ΚΕΦΑΛAIOY(2) %                     15,95 14,44 11,21 8,96 8,26 5,99 6,61 
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΑΠΑΣΧ.ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ(1) %                 12,59 11,61 9,51 7,66 7,17 4,96 5,48 
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΜΙΚΤΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ %                            22,18 19,81 22,15 20,04 19,49 16,83 17,32 
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ %                    15,01 13,93 15,83 14,46 14,37 11,46 10,48 
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ(2) %                     18,67 16,24 18,07 14,90 14,23 10,98 10,85 
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΑΘΑΡΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ(1) %                      14,75 13,06 15,33 12,74 12,35 9,10 9,00 
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΣ ΑΠΑΣΧ.ΚΕΦ. X                  0,85 0,89 0,62 0,60 0,58 0,55 0,61 
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΣ ΙΔΙΟΥ ΚΕΦ. X                     0,91 0,95 0,70 0,65 0,63 0,60 0,67 
ΑΠΑΣΧΟΛΟΥΜΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ/ΚΑΘ.ΠΑΓΙΑ :1                  2,40 2,39 2,64 2,11 2,02 1,75 1,70 
ΣΧΕΣΗ ΞΕΝΩΝ ΠΡΟΣ ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ :1                    0,63 0,63 0,54 0,46 0,46 0,50 0,54 
ΚΑΛΥΨΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚ. ΔΑΠΑΝΩΝ(2) :1                       4,75 5,10 6,60 6,90 7,57 5,84 5,85 
ΣΧΕΣΗ ΙΔΙΩΝ ΠΡΟΣ ΑΠΑΣΧ.ΚΕΦΑΛΑΙΑ :1                   0,93 0,94 0,89 0,92 0,92 0,91 0,91 
ΓΕΝΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ X                                    1,95 1,86 2,21 2,02 2,03 1,85 1,74 
ΑΜΕΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ X                                   1,13 1,01 1,16 1,16 1,18 1,05 1,00 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ - ΣΕ ΧΙΛ. EUR                 1.403.786,00 1.611.377,00 2.799.250,00 3.212.446,00 3.559.767,00 3.562.663,00 3.848.682,00 
ΑΠΑΣΧΟΛ.ΚΕΦΑΛΑΙΟ - ΣΕ ΧΙΛ. EUR             2.849.225,00 3.517.966,00 6.326.203,00 8.944.720,00 10.263.056,00 11.491.479,00 12.797.718,00 
Μ.Ο.ΠΡΟΘΕΣ.ΕΙΣΠΡΑΞΕΩΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ ΗΜ.                139,00 144,00 148,00 148,00 156,00 183,00 177,00 
Μ.Ο.ΠΡΟΘ.ΕΞΩΦΛ.ΠΡΟΜΗΘ.& ΠΙΣΤΩΤΩΝ ΗΜ.               97,00 97,00 109,00 110,00 108,00 121,00 117,00 
ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ ΗΜ.                 88,00 83,00 82,00 68,00 75,00 95,00 91,00 
   (1)=ΠΡΟ ΦΟΡΟΥ ΕΙΣΟΔ.(2)=ΠΡΟ ΤΟΚΩΝ & ΠΡΟ Φ.ΕΙΣ.
Ημέρες Κεφαλαίου Κίνησης 130,00 130,00 121,00 106,00 123,00 157,00 151,00 
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