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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθά εξγαζέα μεθέλεζε µε ζθνπφ λα πξαγκαηνπνηάζεη κηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά αλΪιπζε θαη αμηνιφγεζε ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξηψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηάξηνπ Αμέσλ Αζελψλ (ΥΑΑ) γηα ηελ πεξένδν 2005-2009 βΪζε ηεο 

πνιπθξηηάξηαο κεζφδνπ SMAA-2. Αθνχ πξψηα παξνπζηΪδνληαη νξηζκΫλα εηζαγσγηθΪ 

ζηνηρεέα γηα ην ΥΑΑ, ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δεέθηεο, πξαγκαηνπνηεέηαη κηα 

δηεξεχλεζε ησλ επηδφζεσλ ησλ θιΪδσλ θαη ησλ εηζεγκΫλσλ ζην ΥΑΑ εηαηξηψλ ζχκθσλα 

κε ηηο αξρΫο ηεο πνιπθξηηάξηαο κεζφδνπ SMAA. Ζ εκπεηξηθά αλΪιπζε πξαγκαηνπνηάζεθε 

ζε πεξηβΪιινλ MATLAB.  
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ΔΤΥΑΡΙΣΙΔ 

 

Έρνληαο θηΪζεη ζην ηΫινο ησλ ζπνπδψλ κνπ λνηψζσ ηελ ππνρξΫσζε λα αλαθεξζψ 

ζηνπο αλζξψπνπο (νηθνγΫλεηα θαη θαζεγεηΫο κνπ) πνπ ν θαζΫλαο κε ην δηθφ ηνπ ηξφπν, 

ζεκΪδεςαλ ηελ πνξεέα κνπ ζηα ρξφληα ησλ ζπνπδψλ κνπ θαη λα ηνπο επραξηζηάζσ. 

Πξψηα απφ φινπο, επραξηζηψ ηνλ επηβιΫπνλ απηάο ηεο δηπισκαηηθάο εξγαζέαο, θ. 

ΜηρΪιε Γνχκπν θαζεγεηά ηνπ ηκάκαηνο Μεραληθψλ Παξαγσγάο θαη Γηνέθεζεο ηνπ 

Πνιπηερλεένπ Κξάηεο, γηαηέ ε ζπλεξγαζέα ηνπ καδέ κνπ ππάξμε θαηαιπηηθά ζηελ 

νινθιάξσζε ηεο παξνχζεο εξγαζέαο, αιιΪ θαη φινπο ηνπο ππφινηπνπο θαζεγεηΫο κε ηνπο 

νπνένπο ζπλεξγΪζηεθα θαηΪ ηελ δηΪξθεηα ησλ ζπνπδψλ κνπ. 

ΘεξκΫο επραξηζηέεο ζΫισ λα απεπζχλσ θαη ζε φινπο απηνχο ηνπο θέινπο, ηδηαέηεξα 

ζηελ αδειθηθά κνπ θέιε ΜΪληα,  θαη ηνπο ζπκθνηηεηΫο κνπ νη νπνένη ζηΪζεθαλ πΪληα 

δέπια κνπ ζηηο δχζθνιεο ζηηγκΫο θαη κνπ Ϋδηλαλ θνπξΪγην λα ζπλερέζσ. 

ΣΫινο ζα άζεια λα επραξηζηάζσ ηνπο γνλεέο κνπ Γηψξγν θαη Φσηεηλά ΑλδξνπιΪθε 

θαζψο θαη ηνλ αδειθφ κνπ Νέθν γηα ηελ ακΫξηζηε ζπκπαξΪζηαζά ηνπο φια απηΪ ηα 

δχζθνια ρξφληα ησλ ζπνπδψλ κνπ. ηελ νηθνγΫλεηα κνπ αθηεξψλσ ηελ παξνχζα εξγαζέα, 

σο ειΪρηζην δεέγκα επγλσκνζχλεο γηα ηελ θαηαλφεζε θαη ηελ ππνκνλά ηνπο φια απηΪ ηα 

ρξφληα. 

 

ΜΑΡΗΑ Γ. ΑΝΓΡΟΤΛΑΚΖ  

ΥαληΪ, ΝνΫκβξηνο 2011 
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1.1 ΓΔΝΙΚΑ 

Ζ νηθνλνκηθά θξέζε πνπ επηθξαηεέ ζηελ ΔιιΪδα ηα ηειεπηαέα 3 ρξφληα (2008-2011) , 

δεκηνχξγεζε ηελ αλΪγθε λα κειεηεζεέ  ε εμΫιημε- πνξεέα ησλ επηρεηξάζεσλ ηεο ΔιιΪδνο 

ηνπ Υξεκαηηζηεξένπ Αμηψλ Αζελψλ  ηελ ηειεπηαέα 5εηέα,  δειαδά  πξηλ θαη θαηΪ ηε 

δηΪξθεηα ηεο νηθνλνκηθάο θξέζεο. 

ην καθξηλφ παξειζφλ ν φξνο νηθνλνκηθά θξέζε κπνξνχζε λα ζεκαέλεη κφλν φηη νη 

νηθνλνκηθΫο πξνζπΪζεηεο ησλ αλζξψπσλ καηαηψλνληαλ (ι.ρ. εμαηηέαο ελφο πνιΫκνπ) ά ηα 

αγαζΪ πνπ παξάγαλ θαηαζηξΫθνληαλ ά ρΪλνληαλ (απφ δπζκελεέο θαηξηθΫο ζπλζάθεο ά απφ 

ιεειαζέα). ηηο κΫξεο καο ε Ϋλλνηα ηεο νηθνλνκηθάο θξέζεο αλαθΫξεηαη ζε πεξηπηψζεηο 

φπνπ ππΪξρεη παξαγσγά ά ππεξπαξαγσγά πξντφλησλ ρσξέο λα ππΪξρεη αληέζηνηρε δάηεζε. 

πλΫπεηα ηεο θξέζεο γηα ηηο βηνκεραλέεο εέλαη φηη κεηψλνπλ ηελ παξαγσγά. Απηφ 

ζεκαέλεη φηη ρξεηΪδνληαη ιηγφηεξν πξνζσπηθφ, ιηγφηεξεο πξψηεο χιεο, ιηγφηεξα 

κεηαθνξηθΪ κΫζα. Άκεζε ζπλΫπεηα εέλαη ε αχμεζε ηεο αλεξγέαο, Ϊξα κεέσζε ηεο 

αγνξαζηηθάο δχλακεο δεκηνπξγψληαο Ϋηζη Ϋλα θαχιν θχθιν πνπ δηεπξχλεηαη θαη 

ζπλερέδεηαη, εθηφο αλ επηλνεζνχλ Ϊιινη ηξφπνη /δξφκνη εμφδνπ  απφ ηνλ θχθιν ηεο 

νηθνλνκηθάο θξέζεο. 

Οη γξάγνξνη ξπζκνέ κε ηνπο νπνένπο αλαπηχζζνληαη νη θνηλσληθΫο, πνιηηηθΫο θαη 

νηθνλνκηθΫο εμειέμεηο  παγθνζκέσο επεξεΪδνπλ Ϋληνλα ηηο ρξεκαηηζηεξηαθΫο αγνξΫο. Ζ 

γεληθά πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ πνπ παξαηεξεέηαη νινΫλα θαη 

πεξηζζφηεξν δεκηνπξγεέ Ϋληνλα ηνλ πξνβιεκαηηζκφ ηφζν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

αλαιπηψλ φζν θαη ηελ απνγνάηεπζε ρηιηΪδσλ αλζξψπσλ πνπ αζρνινχληαη κε ην 

ρξεκαηηζηάξην ά πνπ Ϋρνπλ επελδχζεη ζε απηφ.  

         Έλα ζεκαληηθφ κΫξνο  ησλ εξεπλεηηθψλ πξνζεγγέζεσλ πνπ Ϋρνπλ επηθξαηάζεη 

ζεσξεέ φηη ε πνξεέα κέαο κεηνράο αθνινπζεέ κέα ζηνραζηηθά δηαδηθαζέα θαζνξηζκΫλε απφ 

κέα νηθνγΫλεηα ηπραέσλ κεηαβιεηψλ πνπ εμαξηψληαη απνθιεηζηηθΪ απφ ηνλ ρξφλν. 
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ΔλδεηθηηθΫο ζηνραζηηθΫο δηαδηθαζέεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην πιαέζην απηφ εέλαη  ε 

ζηνραζηηθά δηαδηθαζέα Weiner θαη ν ηπραένο πεξέπαηνο. 

Έλα δεχηεξν ζεκαληηθφ κΫξνο ηεο ζρεηηθάο Ϋξεπλαο Ϋρεη επηθεληξσζεέ ζηελ 

αλΪιπζε ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ ησλ επηρεηξάζεσλ κΫζσ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. 

Ζ ρξάζε ησλ  αξηζκνδεηθηψλ ζπληζηΪ Ϋλα ρξάζηκν εξγαιεέν επηινγάο θαη 

παξαθνινχζεζεο ησλ δηαθφξσλ εηαηξεηψλ  ζε ζπλδπαζκφ πΪληα κε επηπξφζζεηα εξγαιεέα 

αλΪιπζεο , θαζψο απηνέ εθθξΪδνπλ ζρΫζεηο πνπ παξνπζηΪδνπλ νηθνλνκηθφ ελδηαθΫξνλ θαη 

νδεγνχλ ζε ζπγθεθξηκΫλα ζπκπεξΪζκαηα. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνέ δεέθηεο παξΫρνπλ 

ελδεέμεηο γηα ηελ πνξεέα κηαο εηαηξεέαο, θαζψο θαη γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

πνιηηηθψλ πνπ αθνινπζνχληαη απφ ηε δηνέθεζά ηεο. Έηζη, γέλεηαη δπλαηφ λα πιεξνθνξεζεέ 

ην ελδηαθεξφκελν θνηλφ γηα ηε ξεπζηφηεηα, ηε δξαζηεξηφηεηα, ηελ απνδνηηθφηεηα θαη ηε 

βησζηκφηεηα ζε ζρΫζε κε ηε δηΪξζξσζε ησλ θεθαιαέσλ κηαο επηρεέξεζεο. Ηδηαέηεξα 

ελδηαθΫξνλ παξνπζηΪδεη ην γεγνλφο φηη ηελ ηειεπηαέα εηθνζαεηέα, πνιινέ εξεπλεηΫο 

εμεηΪδνπλ ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δεέθηεο ησλ εηαηξηψλ σο κΫζα επέδξαζεο ζηελ 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ. ΜΪιηζηα, Ϋλα κεγΪιν κΫξνο ηεο βηβιηνγξαθέαο επηθεληξψλεηαη 

ζηελ εμΫηαζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, φρη κφλν σο κΫζα επέδξαζεο, αιιΪ θαη 

σο κΫζα πξφβιεςεο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

1.2 ΑΝΣΙΚΔΙΜΔΝΟ ΚΑΙ ΣΟΥΟ ΜΔΛΔΣΗ 

χκθσλα κε φζα αλαθΫξζεθαλ παξαπΪλσ ζηφρνο ηεο ζπγθεθξηκΫλεο Ϋξεπλαο  εέλαη 

ε ρξεκαηννηθνλνκηθά αλΪιπζε θαη ε αμηνιφγεζε ησλ εηαηξεηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξένπ 

Αμηψλ Αζελψλ ηα Ϋηε 2005-2009.   

ηελ αλΪιπζε ρξεζηκνπνηάζεθαλ 12 ρξεκαηννηθνλνκηθνέ δεέθηεο. πγθεθξηκΫλα, 

ζπιιΫγνληαη δηΪθνξα ρξεκαηννηθνλνκηθΪ κεγΫζε απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθΫο 

θαηαζηΪζεηο ησλ ηειεπηαέσλ 5 εηψλ (2005-2009) γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ηεο θΪζε εηαηξεέαο ζην ζπγθεθξηκΫλν ρξνληθφ δηΪζηεκα. Ζ 

αμηνιφγεζε ησλ επηρεηξάζεσλ πξαγκαηνπνηάζεθε κΫζσ ηεο πνιπθξηηάξηαο  κεζφδνπ 

SMAA2 

Γελ εέλαη δχζθνιν λα αληηιεθζεέ θαλεέο ηελ ζπνπδαηφηεηα θαζψο θαη ηα νθΫιε πνπ 

κπνξεέ λα ιΪβεη  απφ ηε δηεμαγσγά ηεο ζπγθεθξηκΫλεο Ϋξεπλαο. Δηδηθφηεξα: 
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 Ζ αμηνιφγεζε, απηά, δελ εμππεξεηεέ κφλν ζηελ επηινγά ηνπ ηδαληθφηεξνπ 

ραξηνθπιαθένπ αιιΪ θαη ζηελ ιάςε νξζφηεξσλ απνθΪζεσλ γηα ην κΫιινλ. Έηζη, αλ 

Ϋλαο δεέθηεο δεέρλεη ηελ κειινληηθά εμΫιημε κηαο κεηνράο ν επελδπηάο ζα  εέλαη ζε 

ζΫζε λα ηε γλσξέδεη θαη ζα κπνξεέ λα πξΪμεη αλΪινγα θαη ζην κΫιινλ. 

 Με ηελ αμηνιφγεζε κπνξεέ λα πξνθχςνπλ ζεκαληηθΪ ζηαηηζηηθΪ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθΪ ζηνηρεέα ζρεηηθΪ κε ηηο ηδηφηεηεο πνπ ελδερνκΫλσο λα Ϋρνπλ νη 

κεηνρΫο εθεέλεο πνπ αλάθνπλ ζε έδηα θαηεγνξέα. Απηφ κπνξεέ λα δηθαηνινγεζεέ πνιχ 

εχθνια αλ ζθεθηεέ θαλεέο φηη κΫζσ ηεο δηαδηθαζέαο ηεο αμηνιφγεζεο θαέλνληαη πην 

θαζαξΪ νη νκνηφηεηεο πνπ παξνπζηΪδνπλ νη κεηνρΫο πνπ αλάθνπλ ζηελ έδηα θαηεγνξέα 

αιιΪ θαη νη δηαθνξΫο εθεέλσλ πνπ αλάθνπλ ζε δηαθνξεηηθΫο θαηεγνξέεο. 

 Αθνχ ηαμηλνκεζνχλ νη εηαηξέεο θαη αμηνινγεζνχλ, εέλαη εχθνιν λα βξεζνχλ ηα 

πξνβιάκαηα πνπ ραξαθηεξέδνπλ ηελ θΪζε θαηεγνξέα επνκΫλσο θαη ε ιχζε ηνπ θΪζε 

πξνβιάκαηνο γηα ηελ θΪζε θαηεγνξέα. 

 ΜΫζσ ηεο ζπγθεθξηκΫλεο Ϋξεπλαο ζα δηεμαρζεέ Ϋλα κΫηξν ησλ επηδφζεσλ ησλ 

επηρεηξάζεσλ πνπ Ϋρνπλ εηζαρζεέ ζην ρξεκαηηζηάξην ηεο Αζάλαο ηηο ρξνλνινγέεο πνπ 

κειεηψληαη απφ ηελ πνξεέα ησλ κεηνρψλ αιιΪ θαη Ϋλα κΫηξν ζχγθξηζεο ησλ 

επηρεηξάζεσλ. 

1.3 ΓΟΜΗ ΣΗ ΔΡΓΑΙΑ  

Ζ ζπγθεθξηκΫλε κειΫηε ρσξέδεηαη ζε πΫληε θεθΪιαηα: 

ην δεχηεξν θεθΪιαην γέλεηαη κέα παξνπζέαζε ηνπ Υξεκαηηζηεξένπ Αμηψλ Αζελψλ 

(ΥΑΑ) θαη γηα ηελ κΫρξη ηψξα πνξεέα ηνπ. 

ην ηξέην θεθΪιαην παξνπζηΪδεηαη ε πνιπθξηηάξηα κΫζνδνο αμηνιφγεζεο SMAA2, 

γηα ηελ νπνέα γέλεηαη κέα αλΪιπζε ζηε κεζνδνινγέα ηεο θαη αλαθΫξνληαη ηα 

απνηειΫζκαηΪ ηεο. 

ην ηΫηαξην θεθΪιαην παξνπζηΪδνληαη ηα δεδνκΫλα ηεο αλΪιπζεο καδέ κε κέα 

αξρηθά πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά αλΪιπζε ησλ βαζηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 
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ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ επηρεηξάζεσλ. ηε ζπλΫρεηα απηνχ ηνπ θεθαιαένπ αλαιχνληαη ηα 

απνηειΫζκαηα ηεο κεζφδνπ SMAA2. 

 ΣΫινο, ζην πΫκπην θεθΪιαην, παξνπζηΪδνληαη ηα ζπκπεξΪζκαηα ηεο ζπγθεθξηκΫλεο 

Ϋξεπλαο.   
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0  ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2        

1  ΥΡΖΜΑΣΗΣΖΡΗΟ ΑΞΗΧΝ ΑΘΖΝΧΝ  
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2   

2.1  ΓΔΝΙΚΑ 

Σα ρξεκαηηζηάξηα εέλαη νξγαλσκΫλεο αγνξΫο, επέζεκα αλαγλσξηζκΫλεο απφ 

ην θξΪηνο, φπνπ ζπλαληψληαη νη ελδηαθεξφκελνη γηα ηε δηελΫξγεηα αγνξνπσιεζηψλ 

θηλεηψλ αμηψλ (φπσο κεξέδηα θεθαιαένπ αλσλχκσλ εηαηξεηψλ, ηξαπεδηθΪ, θξαηηθΪ ά 

Ϊιια νκφινγα) ά/θαη εκπνξεπκΪησλ. 

Σα ρξεκαηηζηάξηα απνηεινχλ ηδηφκνξθεο αγνξΫο κε ηελ Ϋλλνηα ηεο ηαπηφρξνλεο 

ζπλΪληεζεο ηεο πξνζθνξΪο θαη ηεο δάηεζεο. Απνηεινχλ νηθνλνκηθφ ζεζκφ πνπ θαηΪ 

θαλφλα αλαγλσξέδεηαη απφ ηα θξΪηε φπνπ ιεηηνπξγνχλ θαη ε πιεηνςεθέα ηνπο κε 

λνκνζεηηθΪ θαη δηνηθεηηθΪ κΫηξα θαζνξέδνπλ ην πιαέζην κΫζα ζην νπνέν δηακνξθψλνληαη 

νη αγνξΫο θαη ζεζπέδνπλ ηηο πξνυπνζΫζεηο θαη ηνπο φξνπο ιεηηνπξγέαο ηνπο. Σα 

ρξεκαηηζηάξηα δηαθξέλνληαη ζε αμηψλ, εκπνξεπκΪησλ,  λαχισλ θαη ξχπσλ. 

Οη ιφγνη δεκηνπξγέαο ησλ ρξεκαηηζηεξέσλ εέλαη ε επηδέσμε γηα ηελ εμεχξεζε 

βξαρππξφζεζκσλ αιιΪ θπξέσο καθξνπξφζεζκσλ θεθαιαέσλ θαη ε αλΪγθε γηα ζχλαςε 

αγνξνπσιεζηψλ κεγΪισλ πνζνηάησλ εκπνξεπκΪησλ πνπ βξέζθνληαη καθξηΪ απφ ηνλ ηφπν 

δηαπξαγκΪηεπζεο ηνπο, ελψ απαηηνχληαλ γηα απηΪ ζνβαξΪ θεθΪιαηα αιιΪ θαη ε ηΪζε 

γηα θεξδνζθνπέα. 

Ζ νξγαλσκΫλε κνξθά ηνπο νθεέιεηαη: 

 ηελ ηαρχηεηα δηελΫξγεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ 

 ηελ ακεζφηεηΪ ηνπο 

 ηε δηαθΪλεηα ησλ ζπλαιιαγψλ φπνπ θαέλνληαη δεκφζηα φια ηα ραξαθηεξηζηηθΪ ησλ 

ζπλαιιαγψλ (πξνζθνξΪ, δάηεζε, πνζφηεηα θαη αμέα) 

Ο νηθνλνκηθφο ξφινο ησλ ρξεκαηηζηεξέσλ εέλαη πνιχ ζεκαληηθφο γηα ηνπο 

παξαθΪησ ιφγνπο: 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CF%81%CE%AC%CF%84%CE%BF%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%B5%CF%84%CE%BF%CF%87%CE%AE_(%CE%BF%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%AF%CE%B1)
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%B5%CF%86%CE%AC%CE%BB%CE%B1%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BD%CF%8E%CE%BD%CF%85%CE%BC%CE%B7_%CE%95%CF%84%CE%B1%CE%B9%CF%81%CE%B5%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%BC%CF%8C%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%B5%CF%81%CE%B4%CE%BF%CF%83%CE%BA%CE%BF%CF%80%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CF%81%CE%BF%CF%83%CF%86%CE%BF%CF%81%CE%AC
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%96%CE%AE%CF%84%CE%B7%CF%83%CE%B7
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1. Γηεπθνιχλνπλ ηηο ζπλαιιαγΫο, γηαηέ επηηξΫπνπλ ζηνπο επελδπηΫο (αγνξαζηΫο ά 

πσιεηΫο) εθπξνζψπνπο ηεο πξνζθνξΪο θαη ηεο δάηεζεο λα βξέζθνληαη ηαπηφρξνλα 

ζηνλ έδην ηφπν δηαπξαγκΪηεπζεο. 

2. ΔπηηξΫπνπλ ηελ ειεχζεξε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ησλ αγαζψλ κε βΪζε ηνλ ζεκειηψδε 

λφκν ηεο πξνζθνξΪο θαη ηεο δάηεζεο. Με απηφλ ηνλ ηξφπν πεξηνξέδεηαη ν θέλδπλνο 

ηεο δεκηνπξγέαο ηερλεηψλ ηηκψλ. 

3. Γέλνπλ ηελ επθαηξέα ζηηο επηρεηξάζεηο λα βξνπλ θεθΪιαηα αιιΪ θαη ζηνπο επελδπηΫο 

λα κπνξνχλ λα δηαζΫζνπλ ηα ρξάκαηα πνπ Ϋρνπλ ζηελ επΫλδπζε ηνπο ζε ηέηινπο, κε 

ηελ πξνζδνθέα ηνπ θΫξδνπο, ζπκβΪιινληαο Ϋηζη ζηελ ηφλσζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο 

θαη γεληθφηεξα ζηελ αλΪπηπμε ηεο ρψξαο πνπ ιεηηνπξγεέ ην ρξεκαηηζηάξην. 

2.2 ΙΣΟΡΙΚΑ ΣΟΙΥΔΙΑ 

Ζ πνξεέα ηνπ Υξεκαηηζηεξένπ Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ) κπνξεέ λα δηαηξεζεέ ζε ηξεηο 

πεξηφδνπο: ηελ πεξένδν 1870-1873, ηελ πεξένδν 1873-1876 θαη ηελ πεξένδν 1876 θαη κεηΪ. 

ΠαξαθΪησ γέλεηαη κέα κηθξά αλαθνξΪ γηα θΪζε πεξένδν
1
. 

2.2.1 Σο σπημαηιζηήπιο ηην πεπίοδο  1870-1873 

Κχξην αληηθεέκελν δηαπξαγκΪηεπζεο ζηελ «αλεπέζεκε» ρξεκαηηζηεξηαθά αγνξΪ ηεο 

Αζάλαο, θαηΪ ηα πξψηα Ϋηε ηεο ιεηηνπξγέαο ηνπ, άηαλ νη νκνινγέεο ησλ εζληθψλ δαλεέσλ. 

Γηαπξαγκαηεχνληαλ φκσο θαη κεηνρΫο ηεο Δζληθάο ΣξΪπεδαο θαη ηεο Δηαηξέαο ηεο Δζληθάο 

Αηκνπινΐαο ηεο ΔιιΪδαο. ΜεηΪ ην 1873, Ϊξρηζαλ λα δηαπξαγκαηεχνληαη νη κεηνρΫο ηεο 

«Αλσλχκνπ Δηαηξέαο ησλ Μεηαιινπξγεέσλ ηνπ Λαπξένπ», ησλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ 

«Φνέλημ» θαη «Άγθπξα» θαη ηεο «Αλσλχκνπ Δηαηξέαο Αεξηφθσηνο Αζελψλ». ηε 

ζπλΫρεηα, κε ηελ έδξπζε πνιιψλ κεηαιιεπηηθψλ εηαηξηψλ, ζεκεηψλνληαη δηαπξαγκαηεχζεηο 

ησλ κεηαιιεπηηθψλ εηαηξηψλ «Διιεληθά Μεηαιιεπηηθά Δηαηξέα», «Ο Λαπξεσηηθφο 

Όιπκπνο», «Νηθέαο», «Ο Πεξηθιάο» θαη «Ζ ΚΪξπζηνο». 

                                                 
1
 http://el.wikipedia.org/wiki/Υξεκαηηζηάξην_Αζελψλ 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%B8%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/1873
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2.2.2 Σο σπημαηιζηήπιο ηην πεπίοδο  1873-1876 

ΠαξΪ ην γεγνλφο φηη ε Διιεληθά νηθνλνκέα δελ άηαλ ηφζν αλαπηπγκΫλε γηα λα 

δηθαηνινγάζεη ηε ιεηηνπξγέα θαη Ϊιισλ ηξαπεδψλ πΫξαλ ηεο Δζληθάο ΣξΪπεδαο, θαηΪ ηελ 

πεξένδν απηά, εθηφο απφ ηε «κεηαιινκαλέα», παξαηεξεέηαη θαη ην θαηλφκελν ηεο 

«ηξαπεδνκαλέαο» Απηφ εθδειψλεηαη κε ηελ έδξπζε λΫσλ ηξαπεδψλ, νη πεξηζζφηεξεο απφ 

ηηο νπνέεο δελ θαηΪθεξαλ λα επηβηψζνπλ γηα κεγΪιν ρξνληθφ δηΪζηεκα. Οη παξαθΪησ 

ηξΪπεδεο άηαλ νη πξψηεο πνπ νη κεηνρΫο ηνπο δηαπξαγκαηεχζεθαλ ζην Υξεκαηηζηάξην 

Αζελψλ: 

 Δζληθά ΣξΪπεδα ηεο ΔιιΪδνο: Ηδξχζεθε ην 1841, κε αξρηθφ θεθΪιαην 

5.000.000 δξαρκψλ θαη Ϊξρηζε ηηο εξγαζέεο ηεο ζηηο 22 Ηαλνπαξένπ 1842. Ζ κεηνρά ηεο 

απνηεινχζε ηελ αζθαιΫζηεξε επΫλδπζε ζε βαζκφ ψζηε ηα επαγά ηδξχκαηα κεηΫηξεπαλ 

ηα δηαζΫζηκΪ ηνπο ζε κεηνρΫο ηεο Δζληθάο. 

 Ναπηηθά ΣξΪπεδα ν «ΑξρΪγγεινο»: Ηδξχζεθε ην 1870 κε αξρηθφ θεθΪιαην 

4.000.000 θξΪγθα (20.000 κεηνρΫο). Ξεθέλεζε σο ηξΪπεδα κε επνέσλεο πξννπηηθΫο, 

αιιΪ πεξηζζφηεξν ιεηηνχξγεζε σο Αλψλπκε Αζθαιηζηηθά Δηαηξέα. 

 Γεληθά Πηζησηηθά ΣξΪπεδα: Πξνάιζε απφ ηελ εληφο ηξηψλ εκεξψλ αζηξαπηαέα 

ζπλΫλσζε δχν ηξαπεδψλ, πνπ έδξπζαλ ην 1872 αληέζηνηρεο νκΪδεο νκνγελψλ. Σν 

θεθΪιαην αλΫξρνληαλ ζε 14.000.000 δξαρκΫο (56.000 κεηνρΫο). 

 ΣξΪπεδα Βηνκεραληθάο Πέζηεσο: Ηδξχζεθε ην 1873, ζηελ αθκά ηεο «κεηαιινκαλέαο», 

κε πξσηνβνπιέα νκνγελψλ θαη ληφπησλ θεθαιαηνχρσλ θαη κε αξρηθφ θεθΪιαην 

5.000.000 θξΪγθα (50.000 κεηνρΫο). 

2.2.3 Ππόζθαηη ιζηοπία σπημαηιζηηπίος 

Σν Υξεκαηηζηάξην Αμηψλ Αζελψλ παέδεη κεγΪιν ξφιν ζηελ νηθνλνκηθά 

αλΪπηπμε ηεο ΔιιΪδαο ζην ηειεπηαέν κηζφ ηνπ 20νπ αηψλα. Γεγνλφηα ηα νπνέα επεξΫαζαλ 

ν Υξεκαηηζηάξην εέλαη ε Ϋληαμε ηεο ΔιιΪδαο ζηελ Ννκηζκαηηθά θαη Οηθνλνκηθά 

Δλνπνέεζε (ΟΝΔ) θαη ην αιιΪ θαη ην ρξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ηνπ 1999. Σελ Σξέηε 21 

επηεκβξένπ 1999 ν γεληθφο δεέθηεο εκθΪληζε ηζηνξηθΪ πςειΪ ησλ 6484,38 κνλΪδσλ. Σν 

ξεθφξ πηψζεο εέλαη -9,71% θαη Ϋγηλε ζηηο 24 Οθησβξένπ 2008. Δλψ ηελ ΓεπηΫξα 7 Ηνπλένπ 

2010 ν Γεληθφο Γεέθηεο Ϋθηαζε ζηηο 1403,92 κνλΪδεο.  

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%B8%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1_%CF%84%CE%B7%CF%82_%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%BF%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CF%81%CE%B1%CF%87%CE%BC%CE%AE
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A6%CF%81%CE%AC%CE%B3%CE%BA%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9F%CE%9D%CE%95&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%B7%CF%81%CE%B9%CE%B1%CE%BA%CF%8C_%CE%BA%CF%81%CE%B1%CF%87_%CF%84%CE%BF%CF%85_1999
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2.3 ΑΝΑΚΟΠΗΗ ΥΡΗΜΑΣΙΣΗΡΙΑΚΧΝ ΔΞΔΛΙΞΔΧΝ 

χκθσλα κε ηελ εηάζηα ιεπηνκεξά πιεξνθνξηαθά Ϋθδνζε πνπ παξνπζηΪδεη ην 

Υξεκαηηζηάξην Αζελψλ, παξαηεξάζεθε φηη απφ ηελ πεξένδν πνπ μεθέλεζε νπζηαζηηθΪ ε 

νηθνλνκηθά θξέζε ( ην Ϋηνο 2007), κεηψζεθε ν αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ πνπ εηζάρζεζαλ ζην 

Υξεκαηηζηάξην. ΠαξαθΪησ αθνινπζεέ ν Πέλαθαο 2.1 ζηνλ νπνέν παξνπζηΪδεηαη αλαιπηηθΪ 

ν αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ πνπ άηαλ εηζεγκΫλεο ηα Ϋηε 2002-2010. 

Πέλαθαο 2.1: Αξηζκφο εηαηξηψλ πνπ άηαλ εηζεγκΫλεο ηα Ϋηε 2002-2010. 

Έηνο Αξηζκφο Δηαηξηψλ 

2002 349 

2003 355 

2004 360 

2005 357 

2006 317 

2007 303 

2008 294 

2009 288 

2010 277 

Πεγά:  Υξεκαηηζηάξην Αμηψλ Αζελψλ εηΪζηα Ϋθδνζε 20011 

 

Σν Ϋηνο 2010 ραξαθηεξέζηεθε δηεζλψο απφ ηηο πξνζπΪζεηεο αλΪθακςεο θαη εμφδνπ 

απφ ηε ρξεκαηνπηζησηηθά θξέζε ηεο πεξηφδνπ 2008-2009, ελψ ζηελ Δπξψπε θπξηΪξρεζε ε 

θξέζε δεκνζένπ ρξΫνπο θαη νη παξεκβΪζεηο γηα ηνλ Ϋιεγρν ησλ επηπηψζεψλ ηεο. 

Ζ νηθνλνκηθά θξέζε επεξΫαζε αξλεηηθΪ φινπο ηνπο θιΪδνπο ηεο νηθνλνκηθάο 

δξαζηεξηφηεηαο, γεγνλφο πνπ απνηππψζεθε αλΪγιπθα ζηα απνηειΫζκαηα ησλ εηζεγκΫλσλ 

εηαηξηψλ. Ζ θαζνδηθά πνξεέα πνπ αθνινχζεζαλ ηα απνηειΫζκαηα ησλ εηαηξηψλ επΫδξαζε 

αξλεηηθΪ ζηελ Διιεληθά θεθαιαηαγνξΪ. Σν 2010 ν Γεληθφο Γεέθηεο Σηκψλ ηνπ ΥΑΑ 

ζεκεέσζε πηψζε θαηΪ 35,6%, ελψ ππνρψξεζε ζεκαληηθΪ θαη ε ζπλαιιαθηηθά 

δξαζηεξηφηεηα. ην ηΫινο ηνπ Ϋηνπο, ε ζπλνιηθά ρξεκαηηζηεξηαθά αμέα ησλ εηζεγκΫλσλ 

ζην ΥΑΑ εηαηξηψλ αληηζηνηρνχζε ζην ¼ πεξέπνπ ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο. Οκνέσο, νη 

επνπηεπφκελεο εηαηξέεο πνπ δηακεζνιαβνχλ ζηελ παξνρά επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ 
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αληηκεηψπηζαλ ζπξξέθλσζε ησλ εζφδσλ ηνπο. Οη δαπΪλεο γηα ηφθνπο επέ ηνπ ρξΫνπο ηεο 

θεληξηθάο θπβΫξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ δηακνξθψζεθαλ ζε 5,7% ην 2010 Ϋλαληη 

4,3% ην 2007, ελψ ην δεκφζην ρξΫνο ην 2010 εθηηλΪρζεθε πΪλσ απφ  140% ηνπ ΑΔΠ. 

ηνλ Πέλαθα 2.2 θαέλνληαη νη ηηκΫο θιεηζέκαηνο ησλ ηεζζΪξσλ ζεκαληηθφηεξσλ δεηθηψλ 

γηα ηα Ϋηε 2006-2011. 

Πέλαθαο 2.2: ΣηκΫο θιεηζέκαηνο ησλ ηεζζΪξσλ ζεκαληηθφηεξσλ δεηθηψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξένπ Αμηψλ Αζελψλ ηα Ϋηε 2006-2011 

 Γεληθφο Γεέθηεο FTSE/ASE-20 FTSE/ASE-40 FTSE/ASE-80 

2/1/2006 3.663,31 2.018,53 3.423,25 637,6 

29/12/2006 4.394,13 2.377,11 5.245,31 880,58 

31/12/2007 5.178,83 2.752,48 6.264,66 1.057,38 

31/12/2008 1.786,51 932,5 1.900,59 422,64 

31/12/2009 2.196,16 1.125,38 2.614,15 427,69 

31/12/2010 1.413,94 663,1 1.498,57 254,41 

29/7/2011 1.204,15 526,11 1.192,18 260,09 

Πεγά: Υξεκαηηζηάξην Αμηψλ Αζελψλ 

 

Ζ Διιεληθά νηθνλνκέα άηαλ κέα απφ ηηο ηαρχηεξεο αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκέεο ζηελ 

επξσδψλε θαηΪ ηε πξν ηεο θξέζεο πεξένδν. Σελ πεξένδν 2000-2007 ζεκεέσζε κΫζν εηάζην 

ξπζκφ αλΪπηπμεο 4,2% ζην πιαέζην ζπλερνχο εηζξνάο επελδπηηθψλ θεθαιαέσλ απφ ην 

εμσηεξηθφ. Χζηφζν, ην δεκφζην ρξΫνο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ηελ πεξένδν 2007-2010 

απμάζεθε ζεκαληηθΪ. Γχν απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο θιΪδνπο νηθνλνκηθάο δξαζηεξηφηεηαο 

ηεο ρψξαο  - ν ηνπξηζκφο θαη ε λαπηηιέα- επεξεΪζηεθαλ απφ ηελ χθεζε θαη ηα ΫζνδΪ ηνπο 

ζεκεέσζαλ πηψζε θαηΪ 15% πεξέπνπ ην 2009. 

Όζνλ αθνξΪ ηνλ κΫζν εκεξάζην αξηζκφ ζπκβνιαέσλ ζηελ αγνξΪ παξαγσγάο 

παξαηεξάζεθε κέα ζπλεράο βειηέσζε ε νπνέα δελ επεξεΪζηεθε απφ ηελ νηθνλνκηθά θξέζε 

πνπ μεθέλεζε ην 2007-2008. ην Πέλαθα (Πέλαθαο 2.3) πνπ αθνινπζεέ παξνπζηΪδνληαη 

αλαιπηηθΪ νη κΫζνη εκεξάζηνη αξηζκνέ ζπκβνιαέσλ γηα ηα Ϋηε 2004-2010. 
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Πέλαθαο 2.3: ΜΫζνη εκεξάζηνη αξηζκνέ ζπκβνιαέσλ ζηελ αγνξΪ παξαγσγψλ γηα ηα Ϋηε 

2004-2010 

Έηνο Γεληθφο Γεέθηεο 

2004 20,817 

2005 21,562 

2006 28,740 

2007 35,613 

2008 39,931 

2009 43,616 

2010 45,079 

Πεγά: Υξεκαηηζηάξην Αμηψλ Αζελψλ εηάζηα Ϋθδνζε 20011 

 

ην ηΫινο ηνπ 2009, ην δεκφζην Ϋιιεηκκα αλαζεσξάζεθε απφ πεξέπνπ 6% ζε 12,7% 

ηνπ ΑΔΠ. Σν ΜΪην 2010 ην δεκνζηνλνκηθφ Ϋιιεηκκα ηεο ΔιιΪδαο εθηηκάζεθε ζε 13,6% 

ηνπ ΑΔΠ ην νπνέν εέλαη Ϋλα απφ ηα πςειφηεξα ζηνλ θφζκν.  

Σν 2010 ν Γεληθφο Γεέθηεο Σηκψλ (ΓΓΣ) ηνπ ΥΑΑ ζεκεέσζε εηάζηα πηψζε θαηΪ 

35,62% Ϋλαληη αλφδνπ θαηΪ 22,9% ην 2009, θιεέλνληαο ζηελ ηειεπηαέα ζπλεδξέαζε ηνπ 

Ϋηνπο ζηηο 1.413,94 κνλΪδεο (Πέλαθαο 2.2). Σν επέπεδν απηφ αληηπξνζσπεχεη ζπλνιηθά 

κεέσζε ηνπ ΓΓΣ θαηΪ 77,7% απφ ην κΫγηζην ηζηνξηθΪ επέπεδν ησλ 6.335 κνλΪδσλ πνπ 

εέρε ζεκεησζεέ ηελ 17/ 9/1999. Ζ αληέδξαζε ησλ επελδπηψλ εθθξΪζηεθε κε καδηθΫο 

ξεπζηνπνηάζεηο νκνινγηαθψλ ηέηισλ ηνπο πξψηνπο κάλεο ηνπ 2010. 

Ζ κΫζε ηηκά θιεηζέκαηνο ηνπ ΓΓΣ θαηΪ ηε δηΪξθεηα ηνπ Ϋηνπο άηαλ 1.708,11 Ϋλαληη 

2.186,64 κνλΪδεο ην 2009. Σν 2010 ε πνξεέα ηνπ ΓΓΣ ραξαθηεξέζηεθε απφ δηαθπκΪλζεηο. 

ηε ζπλεδξέαζε ηεο 8/6/2010 ν ΓΓΣ ζεκεέσζε ηελ ρακειφηεξε ηηκά ηνπ Ϋηνπο. ( 1.383,01) 

ε νπνέα απνηειεέ ηε ρακειφηεξε ηηκά πνπ εέρε ζεκεησζεέ απφ ην ΜΪξηην ηνπ 2003. 

Ζ κΫζε κεληαέα ηππηθά απφθιηζε ησλ εκεξάζησλ απνδφζεσλ ηνπ ΓΓΣ 

δηακνξθψζεθε ζε 2,09% Ϋλαληη 2,05% ην 2009, 2,22% ην 2008 θαη 0,97% ην 2007. Ζ 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κεηψζεθε θαηΪ ην δεχηεξν εμΪκελν ηνπ Ϋηνπο. 
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Πέλαθαο 2.4: ΜΫζε εηάζηα κεηαβνιά (%) ηνπ ΓΓΣ ηνπ Υξεκαηηζηεξένπ Αζελψλ, 2000-

2010 

 
Έηνο ΣνπνζΫηεζεο 

Έηνο 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Έ
ην

ο 
Α

π
φ
δ
ν
ζ

ε
ο 

2001 -23,5          

2002 -28,2 -32,5         

2003 -12,6 -6,5 29,5        

2004 -4,8 2,4 26,2 23,1       

2005 1,6 9,0 28,0 27,2 31,5      

2006 4,4 11,1 25,9 24,7 25,6 19,9     

2007 6,2 12,2 24,3 23,0 23,0 18,9 17,9    

2008 -7,7 -5,2 0,4 -4,6 -10,5 -21,3 -36,2 -65,5   

2009 -4,7 -2,0 3,3 -0,5 -4,6 -12,0 -20,6 -34,9 22,9  

2010 -8,4 -6,5 -2,6 -6,5 -10,7 -17,3 -24,7 -35,1 -11,0 -35,6 

Πεγά : Υξεκαηηζηάξην Αμηψλ Αζελψλ 

 

Σα απνηειΫζκαηα ηνπ παξαπΪλσ πέλαθα πξνθχπηνπλ απφ ηελ αθφινπζε ζρΫζε: 

ΜΔΑ = (Υt/X0)-1, φπνπ ΜΔΑ εέλαη ε κΫζε εηάζηα απφδνζε θαη Υ0 θαη Υt εέλαη νη αξρηθΫο 

ηηκΫο ηνπ δεέθηε ζην αξρηθφ Ϋηνο βΪζεο 0 θαη ζην Ϋηνο t. 

ΚαηΪ ην 2010 νη πεξηζζφηεξνη ρξεκαηηζηεξηαθνέ δεέθηεο ηνπ ΥΑΑ αθνινχζεζαλ 

θζέλνπζα πνξεέα. Απφ ηνπο δεέθηεο θαηΪηαμεο κεηνρψλ αλΪινγα κε ηελ θεθαιαηνπνέεζε, 

ηελ κεγαιχηεξε εηάζηα κεέσζε ζεκεέσζε ν δεέθηεο FTSE/ΥΑ MidCap ησλ εηαηξεηψλ 

κεζαέαο θεθαιαηνπνέεζεο (-42,67%), ν νπνένο εέρε ζεκεηψζεη ην 2009 ηελ κεγαιχηεξε 

Ϊλνδν (37,5%). Αξλεηηθά εηάζηα κεηαβνιά εκθΪληζαλ θαη νη δεέθηεο ησλ εηαηξηψλ πςειάο 
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θεθαιαηνπνέεζεο FTSE/ASE 20 θαηΪ -41,08% θαζψο θαη νη δεέθηεο FTSE/ΥΑ Small Cap 

(-40,52%) θαη FTSE/ΥΑ international (-41,18%). Απφ ηνπο θιαδηθνχο δεέθηεο, κφλν νη 

δεέθηεο ηνπ θιΪδνπ ησλ Αζθαιεηψλ, ησλ Βηνκεραληθψλ Πξντφλησλ θαη ησλ Σξνθέκσλ-

Πνηψλ ζεκεέσζαλ Ϊλνδν. Σελ κεγαιχηεξε εηάζηα αχμεζε ζεκεέσζε ν δεέθηεο ηνπ θιΪδνπ 

ησλ Σξνθέκσλ-Πνηψλ (19,15%) ελψ ηελ κεγαιχηεξε εηάζηα κεέσζε παξνπζέαζε ν θιΪδνο 

ηεο Τγεέαο (-83,09%). 

ην ηΫινο ηνπ 2010 ε ζπλνιηθά θεθαιαηνπνέεζε ησλ εηζεγκΫλσλ ζην ΥΑΑ κεηνρψλ 

αληηζηνηρνχζε ζην 53,9 δηο. Δπξψ, ζεκεηψλνληαο εηάζηα πηψζε θαηΪ 35,3% Ϋλαληη 

αχμεζεο θαηΪ 22,3% ην 2009 νπφηε εέρε αλΫιζεη ζηα 83,4 δηο. Δπξψ. Ζ κεέσζε ηεο 

ζπλνιηθάο ρξεκαηηζηεξηαθάο αμέαο  ην 2010 άηαλ απνηΫιεζκα ηεο πηψζεο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ, κΫζσ απμάζεσλ κεηνρηθνχ θεθαιαένπ θαη εθδφζεσλ 

κεηαηξΫςηκσλ νκνινγηαθψλ δαλεέσλ, θεθΪιαηα χςνπο 3,87 δηο επξψ. 

Σνλ ΓεθΫκβξην 2010, ε ρξεκαηηζηεξηαθά αμέα ησλ κεηνρψλ ηεο θαηεγνξέαο κεγΪιεο 

θεθαιαηνπνέεζεο αληηζηνηρνχζε ζε 45.591,83 εθαη. επξψ Ϋλαληη 70.440 εθαη. επξψ ην 

ΓεθΫκβξην ηνπ 2009, ζεκεηψλνληαο εηάζηα πηψζε θαηΪ 54,5% Ϋλαληη αχμεζεο θαηΪ 

27,4% ην 2009. Ζ ρξεκαηηζηεξηαθά αμέα εηαηξηψλ κεζαέαο θαη κηθξάο θεθαιαηνπνέεζεο 

δηακνξθψζεθε ζε 3.715,71 εθαη. επξψ Ϋλαληη 5.588,6 εθαη. επξψ ζην ηΫινο ηνπ 

πξνεγνχκελνπ Ϋηνπο, ζεκεηψλνληαο ζεκαληηθά πηψζε θαηΪ 66,5% αληηζηνηρψληαο ην 

6,8% ηεο ζπλνιηθάο ρξεκαηηζηεξηαθάο αμέαο ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξηψλ Ϋλαληη 6,7% ην 

2009 θαη 9,8% ην 2008. Ζ ρξεκαηηζηεξηαθά αμέα ησλ κεηνρψλ ηεο θαηεγνξέαο ρακειάο 

δηαζπνξΪο θαη εηδηθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ δηακνξθψζεθε ζην ηΫινο ηνπ 

2010 ζε 4.081,96 εθαη. επξψ Ϋλαληη 6.954,4 εθαη. επξψ ζην ηΫινο ηνπ 2009 θαη 

αληηζηνηρνχζε ζην 7,5% ηεο ζπλνιηθάο ρξεκαηηζηεξηαθάο αμέαο (Ϋλαληη 8,3% ην 2009). 

ΣΫινο, ε ρξεκαηηζηεξηαθά αμέα ησλ κεηνρψλ εηαηξηψλ ππφ επηηάξεζε απμάζεθε ζην 1% 

ηεο ζπλνιηθάο ρξεκαηηζηεξηαθάο αμέαο, ιφγσ ηνπ απμεκΫλνπ αξηζκνχ εηαηξηψλ πνπ 

ππΪγνληαη ζηελ θαηεγνξέα απηά, Ϋλαληη 0,6% ην 2009 θαη 0,4% ην 2008. 

ην ηΫινο ηνπ 2010 ν θιΪδνο ησλ Σξαπεδψλ αληηζηνηρνχζε ζην 33,66% ηεο 

ζπλνιηθάο θεθαιαηνπνέεζεο, Ϋλαληη 40,5% ην 2009 θαη 32,8% ην 2008. Αθνινπζεέ ν 

θιΪδνο ησλ Αλαςπθηηθψλ, ηνπ νπνένπ ε ζπκκεηνρά ζηελ θεθαιαηνπνέεζε ηνπ ΥΑ 

απμάζεθε ζηα 14,14% Ϋλαληη 7% ζην ηΫινο ηνπ 2009 θαη 5,6% ζην ηΫινο ηνπ 2008, ησλ 

Σπρεξψλ Παηρληδηψλ κε ζπκκεηνρά 8,43% ζην ηΫινο ηνπ 2010 Ϋλαληη 6,6% ζην ηΫινο ηνπ 
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πξνεγνχκελνπ Ϋηνπο θαη 10,4% ζην ηΫινο ηνπ 2008, ηεο ηαζεξάο Σειεθσλέαο κε 

ζπκκεηνρά 5,57% ζην ηΫινο ηνπ 2010 Ϋλαληη 6% ην 2009 θαη 8,6% ην 2008, ηνπ 

ζπκβαηηθνχ Ζιεθηξηζκνχ κε ζπκκεηνρά 4,62% Ϋλαληη 3,6% ην 2009 θαη ηνπ Πεηξειαένπ- 

Φπζηθνχ Αεξένπ κε 3,38% Ϋλαληη 2,9% ην 2009.(ράκα 2.1) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ράκα 2.1: πκκεηνρά ζπγθεθξηκΫλσλ θιΪδσλ ζηελ θεθαιαηνπνέεζε ηνπ ΥΑ γηα ηα Ϋηε 

2008-2010 

ΚαηΪ ην 2010, ε κΫζε εηάζηα ξεπζηφηεηα ηεο αγνξΪο δηακνξθψζεθε ζε 0,19% 

Ϋλαληη 0,22% ην 2009. Απφ ηηο επηκΫξνπο θαηεγνξέεο κεηνρψλ, ην 2010 ε κΫζε εηάζηα 

ξεπζηφηεηα κεηψζεθε ζην 0,23% ζηελ θαηεγνξέα κεγΪιεο θεθαιαηνπνέεζεο απφ 0,27% 

θαηΪ κΫζν φξν ην 2009 ελψ δηακνξθψζεθε ζην 0,55% γηα ηελ θαηεγνξέα ησλ εηαηξηψλ 

κεζαέαο θαη κηθξάο θεθαιαηνπνέεζεο (0,04% ην 2009). ην ηΫινο ηνπ 2010 ε ζπλνιηθά 

ρξεκαηηζηεξηαθά αμέα ησλ εηζεγκΫλσλ ζην Υξεκαηηζηάξην Αζελψλ κεηνρψλ σο πνζνζηφ 

ηνπ ΑΔΠ, δηακνξθψζεθε ζην 25,8% Ϋλαληη 35,8% ην 2009, ελψ εέρε αλΫιζεη ζην 86,7% ην 

2007.  
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ην ηΫινο ηνπ 2010 ν ζηαζκηζκΫλνο ιφγνο ηηκάο πξνο θΫξδε (P/E) κεηΪ ηελ 

αθαέξεζε θφξσλ, δηακνξθψζεθε γηα ην ζχλνιν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθά αγνξΪο ζε 21,4% 

Ϋλαληη 21,7% ην 2009 θαη 12,5% ην 2008 (Πέλαθαο 2.5) ελψ ε ζηαζκηζκΫλε κεξηζκαηηθά 

απφδνζε ηνπ ζπλφινπ ησλ εηζεγκΫλσλ ζην Υξεκαηηζηάξην Αζελψλ εηαηξηψλ παξΫκεηλε 

ζην 5,4% ζην ηΫινο ηνπ 2010. 

Δηδηθφηεξα φζνλ αθνξΪ ησλ θιΪδν ησλ ηξαπεδψλ, ν  νπνένο αληηζηνηρεέ ζην 34% ηεο 

ζπλνιηθάο θεθαιαηνπνέεζεο ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξηψλ θαη επεξεΪζηεθε Ϋληνλα απφ ηε 

ρξεκαηνπηζησηηθά θξέζε αιιΪ θαη απφ ηελ επηδεέλσζε ζηα δεκνζηνλνκηθΪ κεγΫζε ηεο 

ρψξαο ην 2010, ην ζηαζκηζκΫλν P/E δηακνξθψζεθε ηνλ ΓεθΫκβξην ηνπ 2010 ζην 12,9 απφ 

19,5 ζην ηΫινο ηνπ 2009 θαη 6,6 ην 2008, ελψ ε ζηαζκηζκΫλε κεξηζκαηηθά απφδνζε άηαλ 

5,6 ηνλ ΓεθΫκβξην ηνπ 2010 απφ 5,8 ην ΓεθΫκβξην ηνπ 2009 θαη 9,5 ηνλ αληέζηνηρν κάλα 

ηνπ 2008. 

 

Πέλαθαο 2.5: Λφγνο ηηκάο πξνο θΫξδε (Ρ/Δ) απφδνζε εηζεγκΫλσλ εηαηξηψλ 2001-2010 

ΣΫινο Ϋηνπο ηαζκηζκΫλν P/E  

(κεηΪ απφ θφξνπο) 

ηαζκηζκΫλε κεξηζκαηηθά  

απφδνζε 

2010 21,4 5,4 

2009 21,7 5,4 

2008 12,5 7,3 

2007 27,7 2,9 

2006 30,5 2,4 

2005 29,4 3,6 

2004 26,7 4,0 

2003 28,0 4,8 

2002 22,6 6,3 

2001 24,9 4,1 

Πεγά: Υξεκαηηζηάξην Αμηψλ Αζελψλ 
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ΠαξαθΪησ, αθνινπζεέ ην ράκα 2.2 ην νπνέν αλαπαξηζηΪ ζε γξΪθεκα ηε ζρΫζε 

ηηκάο πξνο θΫξδε ζηηο εηαηξέεο πνπ άηαλ εηζεγκΫλεο ηα Ϋηε 2001- 2010. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ράκα 2.2: Λφγνο ηηκάο πξνο θΫξδε (Ρ/Δ) απφδνζε εηζεγκΫλσλ εηαηξηψλ 2001-2010 

ΣΫινο, ν αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ πνπ πξνρψξεζαλ ζε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαένπ ην 

2010 παξνπζηΪδεηαη κεησκΫλνο ζε ζρΫζε κε ην 2009, ην κΫγεζνο φκσο ηεο ζπλνιηθάο 

αμέαο αληιεζΫλησλ θεθαιαέσλ δεέρλεη ηελ ζπλερηδφκελε πξνζπΪζεηα εηαηξηθψλ 

κεηαζρεκαηηζκψλ, ηελ ελέζρπζε ησλ επελδπηηθψλ πξνγξακκΪησλ ησλ εηαηξηψλ θαη ην 

ελδηαθΫξνλ ησλ επελδπηψλ γηα ηνπνζεηάζεηο θεθαιαέσλ ζε ηέηινπο θεθαιαηαγνξΪο. ηνλ 

Πέλαθα 2.6 παξνπζηΪδνληαη νη εθδφζεηο κεηνρηθψλ ηέηισλ κεηνρηθνχ θεθαιαένπ 

εηζεγκΫλσλ εηαηξηψλ ηα Ϋηε 2008-2010. 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

Σ
Τ

Α
Θ

Μ
ΙΣ

Ε
ΙΣ

ΕΤΗ

ηαθμιζμένο P/E (μεηά από 
θόροσς)

ηαθμιζμένη μεριζμαηική 
απόδοζη



 24 

Πέλαθαο 2.6: Δθδφζεηο κεηνρηθψλ ηέηισλ κε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαένπ εηζεγκΫλσλ 

εηαηξηψλ 2008-2010 

Έηνο Αξηζκφο απμάζεσλ  

κεηνρηθνχ θεθαιαένπ 

ΑληιεζΫληα θεθΪιαηα  

(εθαη. επξψ) 

2010 17 2.417 

2009 21 4.663,8 

2008 16 664,08 

 

Πεγά: Δπηηξνπά ΚεθαιαηαγνξΪο 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3  

 

    ΠΟΛΤΚΡΗΣΖΡΗΑ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ  
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3.1 ΔΙΑΓΧΓΗ 

 

ΚαηΪ ηε δηΪξθεηα ησλ ηειεπηαέσλ δεθαεηηψλ ε παγθνζκηνπνέεζε ησλ 

θεθαιαηαγνξψλ, ν εληεηλφκελνο αληαγσληζκφο κεηαμχ εηαηξεηψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

νξγαληζκψλ φπσο επέζεο θαη νη γξάγνξεο νηθνλνκηθΫο, θνηλσληθΫο θαη ηερλνινγηθΫο 

αιιαγΫο Ϋρνπλ νδεγάζεη ζε απμαλφκελε αβεβαηφηεηα θαη αζηΪζεηα γηα ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ θαη επηρεηξεκαηηθφ πεξηβΪιινλ. Ζ ζεκαζέα ηεο ιάςεο 

απνηειεζκαηηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθΪζεσλ φπσο επέζεο θαη ε πνιππινθφηεηα 

ζηελ δηαδηθαζέα ιάςεο απηψλ Ϋρνπλ, πιΫνλ, απμεζεέ κε απνηΫιεζκα ηελ δεκηνπξγέα κηαο 

επξεέαο πνηθηιέαο λΫσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ. 

ε απηάλ ηε «λΫα» πξαγκαηηθφηεηα, νη ρξεκαηννηθνλνκηθνέ εξεπλεηΫο θαη αλαιπηΫο 

αλαγλσξέδνπλ ηελ αλΪγθε λα δηεπζεηάζνπλ ηα πξνβιάκαηα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

απνθΪζεσλ κΫζσ νινθιεξσκΫλσλ θαη ξεαιηζηηθψλ πξνζεγγέζεσλ, βαζηζκΫλσλ ζε 

πξνεγκΫλεο ηερληθΫο πνζνηηθάο αλΪιπζεο. πλεπψο, ε ζχλδεζε κεηαμχ ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθάο ζεσξέαο κε ηε καζεκαηηθά κνληεινπνέεζε εέλαη πιΫνλ πξνθαλάο. 

ΣερληθΫο απφ ηα πεδέα ηεο βειηηζηνπνέεζεο, ησλ ζηνραζηηθψλ δηαδηθαζηψλ, ηεο 

πξνζνκνέσζεο, ησλ πξνβιΫςεσλ, ησλ ζπζηεκΪησλ ππνζηάξημεο απνθΪζεσλ, ηεο 

πνιπθξηηάξηαο αλΪιπζεο, ηεο αζαθνχο ινγηθάο θ.Ϊ. ζεσξνχληαη πιΫνλ πνιχηηκα εξγαιεέα 

γηα ηε ιάςε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθΪζεσλ. 

Έηζη, κΫζα ζην πεδέν ηεο επηρεηξεζηαθάο Ϋξεπλαο, ε πνιπθξηηάξηα αλΪιπζε Ϋρεη 

αλαδεηρζεέ θαηΪ ηελ δηΪξθεηα ησλ ηξηψλ ηειεπηαέσλ δεθαεηηψλ ζε κέα θχξηα επηζηάκε. Ζ 

αλΪπηπμε ηεο πνιπθξηηάξηαο αλΪιπζεο βαζέδεηαη ζην απιφ εχξεκα φηη Ϋλα κφλν 

αληηθεέκελν, ζηφρνο, θξηηάξην ά Ϊπνςε ζπαλέσο ρξεζηκνπνηεέηαη θαηΪ ηε ιάςε 

ξεαιηζηηθψλ απνθΪζεσλ. Σν πεδέν ηεο πνιπθξηηάξηαο αλΪιπζεο εέλαη αθνζησκΫλν ζηελ 

αλΪπηπμε θαηαιιάισλ κεζνδνινγηψλ πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα 

ππνζηεξέμνπλ θαη λα βνεζάζνπλ ηνπο απνθαζέδνληεο ζε πεξηπηψζεηο φπνπ πνιιαπινέ θαη 
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αληηθξνπφκελνη κεηαμχ ηνπο παξΪγνληεο απφθαζεο (αληηθεέκελα, ζηφρνη, θξηηάξηα θ.Ϊ.) 

πξΫπεη λα εμεηαζηνχλ ηαπηνρξφλσο. 

3.2 ΠΟΛΤΚΡΙΣΗΡΙΔ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΔ ΛΗΦΗ ΑΠΟΦΑΔΧΝ 

Ζ πνιπθξηηάξηα αλΪιπζε απνθΪζεσλ εέλαη Ϋλαο ρψξνο ηεο επηρεηξεζηαθάο Ϋξεπλαο 

ν νπνένο Ϋρεη γλσξέζεη ηδηαέηεξε Ϊλζεζε. H αλΪπηπμε ηνπ πεδένπ ηεο πνιπθξηηάξηαο 

αλΪιπζεο βαζέδεηαη ζηε δηαπέζησζε φηη ε επέιπζε πνιχπινθσλ θαη ηδηαέηεξα ζεκαληηθψλ 

πξνβιεκΪησλ ιάςεο απνθΪζεσλ δελ κπνξεέ λα πξαγκαηνπνηεζεέ κΫζσ κηαο κνλφπιεπξεο 

θαη κνλνδηΪζηαηεο αλΪιπζεο. Έηζη, Ϋλαο απνθαζέδνληαο (decision-maker) θαιεέηαη λα 

επηιΫμεη κεηαμχ δηαθφξσλ ελαιιαθηηθψλ δξΪζεσλ, ρξεζηκνπνηψληαο δχν ά πεξηζζφηεξα 

θξηηάξηα φπνπ ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο δελ ππΪξρεη κέα κνλαδηθά δξΪζε πνπ λα 

απνδέδεη θαιχηεξα απφ φιεο ζην ζχλνιν ησλ θξηηεξέσλ. Απηφ ζπλεπΪγεηαη πσο ε ηειηθά 

ιχζε εμαξηΪηαη ζεκαληηθΪ απφ ηηο πξνηηκάζεηο θαη ηελ πνιηηηθά ιάςεο απνθΪζεσλ φισλ 

ησλ εκπιεθφκελσλ κεξψλ (Bell et al., 1988). 

ΤπΪξρεη Ϋλαο αξηζκφο απφ πνιπθξηηάξηεο κεζφδνπο νη νπνέεο πξνζθΫξνπλ 

δηαθνξεηηθΫο πξνζεγγέζεηο ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ δπζθνιηψλ ζηε ιάςε απνθΪζεσλ. ηελ 

παξνχζα εξγαζέα ρξεζηκνπνηάζεθε ε κΫζνδνο SMAA-2 ε νπνέα αλαιχεηαη ζηηο ελφηεηεο 

πνπ αθνινπζνχλ. 

3.3 SMAA ΚΑΙ SMAA-2 

3.3.1  Γενικά  

Ζ κΫζνδνο SMAA (Stochastic Multiobjective Acceptability Analysis) (Lahdelma et 

al, 1998) απνηειεέ κέα πνιπθξηηάξηα ηερληθά πνπ βαζέδεηαη ζηε δηεξεχλεζε ηνπ 

δηαζηάκαηνο ησλ δπλαηψλ ηηκψλ ησλ παξακΫηξσλ ελφο πνιπθξηηάξηνπ κνληΫινπ ιάςεο 

απνθΪζεσλ. Αλαθξηβά ά αβΫβαηα δεδνκΫλα αλαπαξέζηαληαη κΫζσ θαηαλνκψλ 

πηζαλφηεηαο. Ζ κΫζνδνο δελ απαηηεέ ηελ απφζπαζε ηεο πξνηέκεζεο ηνπ εθΪζηνηε 

απνθαζέδνληα. Δπέζεο θαηαζθεπΪδεηαη, γηα θΪζε ελαιιαθηηθά ιχζε, Ϋλαο δεέθηεο 

απνδνράο πνπ κεηξΪεη ηελ πνηθηιέα ησλ δηαθνξεηηθψλ πξνηηκάζεσλ πνπ ππνζηεξέδεη ηε 

ζπγθεθξηκΫλε δξΪζε. ΔπηπιΫνλ παξΪγεηαη Ϋλα θεληξηθφ δηΪλπζκα βαξψλ πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ηελ ηππηθά πξνηέκεζε πνπ θαηαιάγεη ζην ζπγθεθξηκΫλν ζελΪξην, θαη Ϋλαο 
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παξΪγνληαο εκπηζηνζχλεο, πνπ εθηηκΪ ην θαηΪ πφζν ηα δεδνκΫλα εηζαγσγάο εέλαη αξθεηΪ 

αμηφπηζηα γηα λα πξνηεέλνπλ κέα ελεκεξσκΫλε απφθαζε (Lahdelma et al, 2002). 

Πην ζπγθεθξηκΫλα, Ϋλα πξφβιεκα ιάςεο απνθΪζεσλ αλαθΫξεηαη ζε Ϋλα ζχλνιν m 

ελαιιαθηηθψλ ιχζεσλ 1{ , , }mX x x , νη νπνέεο αμηνινγνχληαη κε βΪζε n θξηηάξηα 

1{ ,  . . . ,   ,  . . . ,  }j ng g g . Ζ αμηνιφγεζε ηεο δξΪζεο ix  ζην θξηηάξην jg  ζπκβνιέδεηαη σο 

( )j ig x . Σν πην δηαδεδνκΫλν πνιπθξηηάξην κνληΫιν ιάςεο απνθΪζεσλ εέλαη ε γξακκηθά 

ζπλΪξηεζε ρξεζηκφηεηαο, ε νπνέα Ϋρεη ηελ αθφινπζε κνξθά: 

 

                                                   
n

j

iiii xgwwxu
1

)(),(              (3.1) 

Οη ζπληειεζηΫο βαξψλ ζεσξνχληαη κε αξλεηηθνέ θαη θαλνληθνπνηεκΫλνη 

(normalized). ΔπνκΫλσο, ην δηΪζηεκα ησλ εθηθηψλ ηηκψλ ζα εέλαη: 

1

: 0  και  1
n

n

j

j

W w w w  

Οη κΫζνδνη SMAA Ϋρνπλ αλαπηπρζεέ γηα ηελ πεξέπησζε ησλ θαηαζηΪζεσλ φπνπ νη 

ηηκΫο ησλ θξηηεξέσλ ά/θαη ησλ βαξψλ ά Ϊιισλ παξακΫηξσλ δελ εέλαη αθξηβψο γλσζηΫο. 

Έηζη, νη αβΫβαηεο ά αλαθξηβεέο ηηκΫο ησλ θξηηεξέσλ κπνξνχλ λα κνληεινπνηεζνχλ 

εηζΪγνληαο ζηνραζηηθΫο κεηαβιεηΫο ij  ζε αληηζηνηρέα κε ηηο ληεηεξκηληζηηθΫο εθηηκάζεηο 

( )j ig x  κε ηελ ζπλΪξηεζε ππθλφηεηαο ( )f  ζην δηΪζηεκα 
m n

. 

Όκνηα, νη Ϊγλσζηεο ά κεξηθψο γλσζηΫο πξνηηκάζεηο ηνπ απνθαζέδνληα κπνξνχλ λα 

αλαπαξαζηαζνχλ απφ κηα θαηαλνκά κε ζπλΪξηεζε ππθλφηεηαο ( )Wf w  ζην ζχλνιν ησλ 

απνδεθηψλ ηηκψλ W. Ζ πιάξεο Ϋιιεηςε πιεξνθνξηψλ πξνηέκεζεο ζρεηηθΪ κε ηνπο 

ζπληειεζηΫο ζηΪζκηζεο κπνξεέ λα αλαπαξαζηαζεέ κΫζσ ηεο νκνηφκνξθεο θαηαλνκάο ζην 

ζχλνιν W: 

( ) 1/ vol( )Wf w W  
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3.3.2  SMAA 

Ζ βαζηθά ηδΫα ηεο SMAA εέλαη λα παξΪζρεη ππνζηάξημε ζηε ιάςε απνθΪζεσλ 

κΫζσ πεξηγξαθηθψλ δηαδηθαζηψλ νη νπνέεο βαζέδνληαη ζηε ρξάζε πνιπδηΪζηαησλ 

νινθιεξσκΪησλ ηα νπνέα κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ κΫζσ πξνζνκνέσζεο Monte Carlo. 

ηε κΫζνδν SMAA νη Lahdelma et al. (1998) πξφηεηλαλ ηξέα κΫηξα γηα ηελ επηινγά ηεο 

θαηαιιειφηεξεο ελαιιαθηηθάο: ηνλ δεέθηε απνδνράο, ην κΫζν δηΪλπζκα βαξψλ θαη ην 

ζπληειεζηά εκπηζηνζχλεο. 

Γηα ην ζθνπφ απηφ, ην ζχλνιν ησλ επλντθψλ ζηαζκέζεσλ ( )iW   νξέδεηαη σο εμάο: 

 ( ) { : ( , ) ( , ), 1,..., }i i kW w W u w u w k m   (3.2) 

ΚΪζε δηΪλπζκα ζηΪζκηζεο ησλ θξηηεξέσλ )(iWw  θαζηζηΪ ηε ζπλνιηθά 

αμηνιφγεζε ηεο ελαιιαθηηθάο ix  κεγαιχηεξε ά έζε απφ ηε ζπλνιηθά αμηνιφγεζε ησλ 

ππφινηπσλ ελαιιαθηηθψλ. 

Οη πεξηγξαθηθΫο κεηξάζεηο ηεο SMAA ππνινγέδνληαη κε ηελ πξνζνκνέσζε Monte 

Carlo. Απηφ ζεκαέλεη φηη κπνξεέ λα πεξηΫρνπλ ζθΪικαηα, αιιΪ ηα πεξηζψξηα ζθΪικαηνο 

εέλαη ηφζν κηθξΪ φπνπ ζπλάζσο δελ πξΫπεη λα ιακβΪλνληαη ππφςε (φηαλ ν αξηζκφο ησλ 

επαλαιάςεσλ Monte Carlo εέλαη αξθεηΪ κεγΪινο). 

Δείκηηρ Αποδοσήρ 

Ο δεέθηεο απνδνράο (acceptability index) κηαο ελαιιαθηηθάο ιχζεο πεξηγξΪθεη ην 

πνζνζηφ ησλ δηαθφξσλ αμηνινγάζεσλ, νη νπνέεο ζηηο νπνέεο ε ελαιιαθηηθά εέλαη 

θαιχηεξε ησλ ππνινέπσλ. Τπνινγέδεηαη σο Ϋλα πνιπδηΪζηαην νινθιάξσκα ησλ 

θαηαλνκψλ θξηηάξησλ θαη ησλ ζπληειεζηψλ ζηΪζκηζεο σο εμάο: 

 
( )

( ) ( )d d
i

i W
w W

a f f w w   (3.3) 

Οη δεέθηεο απνδνράο κπνξεέ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ νη 

ελαιιαθηηθΫο ιχζεηο ζε ζηνραζηηθΪ απνηειεζκαηηθΫο ( 0) ia ά αλαπνηειεζκαηηθΫο  (εΪλ 

ν δεέθηεο απνδνράο δελ δηαθΫξεη ζεκαληηθΪ απφ ην κεδΫλ, γηα παξΪδεηγκα εΪλ 0.05ia ). 

Έλαο κεδεληθφο δεέθηεο απνδνράο ζεκαέλεη φηη κηα ελαιιαθηηθά ιχζε δελ ζεσξεέηαη πνηΫ 

σο ε θαιχηεξε ζχκθσλα κε ην κνληΫιν πξνηέκεζεο. Γηα ηηο ζηνραζηηθΪ απνηειεζκαηηθΫο 

ελαιιαθηηθΫο ιχζεηο, ν δεέθηεο κεηξΪ ηελ ηζρχ ηεο απνδνηηθφηεηαο ιακβΪλνληαο ππφςε 
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ηαπηφρξνλα ηελ Ϊγλνηα ζρεηηθΪ κε ηηο κεηξάζεηο ησλ θξηηεξέσλ θαη ηηο πξνηηκάζεηο ηνπ 

απνθαζέδνληα. 

 

Μέζο διάνςζμα βαπών 

Σν κΫζν δηΪλπζκα βαξψλ (central weight vector) c

iw νξέδεηαη σο ην αλακελφκελν 

θΫληξν βΪξνπο ηνπ ζπλφινπ ησλ ζπληειεζηψλ ζηΪζκηζεο πνπ θαζηζηνχλ ηελ ελαιιαθηηθά 

i  σο ηελ θαιχηεξε επηινγά. Τπνινγέδεηαη σο Ϋλα πνιπδηΪζηαην νινθιάξσκα πΪλσ ζηα 

θξηηάξηα θαη ηηο θαηαλνκΫο σο εμάο: 

 
( )

1
( ) ( ) d d

i

c

i W
W

i
w

w f f w w w
a

  (3.4) 

Σν κΫζν δηΪλπζκα βαξψλ πεξηγξΪθεη ηηο πξνηηκάζεηο ηνπ απνθαζέδνληα ζχκθσλα 

κε ηηο νπνέεο πξνθξέλεηαη κηα ζπγθεθξηκΫλε ελαιιαθηηθά. Με ηελ παξνπζέαζε ηνπ κΫζνπ 

δηαλχζκαηνο βαξψλ ζηνλ απνθαζέδνληα, κπνξεέ λα εθαξκνζηεέ κηα αληέζηξνθε 

πξνζΫγγηζε γηα ηε ιάςε απνθΪζεσλ: ρσξέο λα θαζνξηζηνχλ πιεξνθνξέεο γηα ην ζχζηεκα 

πξνηηκάζεσλ ηνπ απνθαζέδνληαη εέλαη δπλαηφο ν εληνπηζκφο ησλ παξαδνρψλ εθεέλσλ πνπ 

νδεγνχλ ζηελ επηινγά κηαο ζπγθεθξηκΫλεο ελαιιαθηηθάο. 

 

Σςνηελεζηήρ Εμπιζηοζύνηρ 

Ο ζπληειεζηάο εκπηζηνζχλεο (confidence factor) 
c

ip  νξέδεηαη σο ε πηζαλφηεηα κηα 

ελαιιαθηηθά ιχζε λα ζεσξεζεέ σο ε θαιχηεξε επηινγά φηαλ ε ζηΪζκηζε ησλ θξηηεξέσλ 

γέλεη ζχκθσλα κε ην κΫζν δηΪλπζκα βαξψλ. Τπνινγέδεηαη σο Ϋλα πνιπδηΪζηαην 

νινθιάξσκα γηα ηηο θαηαλνκΫο ησλ δεδνκΫλσλ ζηα θξηηάξηα σο εμάο: 

1,...,

: ( , ) ( , )
( )d

c c
i i k i

k m

c

i x
u w u w

p f  

Οη ζπληειεζηΫο εκπηζηνζχλεο κεηξνχλ θαηΪ πφζν νη κεηξάζεηο ησλ θξηηάξησλ εέλαη 

αξθεηΪ αθξηβεέο ψζηε λα δηαθξέλνπλ ηηο απνδνηηθΫο ελαιιαθηηθΫο ιχζεηο. ΔΪλ ην 

δηακνξθνχκελν πξφβιεκα εέλαη ε επηινγά κηαο πξνο πινπνέεζε ελαιιαθηηθάο ιχζεο, ηφηε 

δελ ζα πξΫπεη λα επηιΫγνληαη απηΫο κε ηνπο ρακεινχο επέπεδνπ ζπληειεζηΫο 
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εκπηζηνζχλεο. Γηα λα ζεσξνχληαη πην ειθπζηηθΫο, ζα πξΫπεη λα ζπιιΫγνληαη πην αθξηβά 

δεδνκΫλα γηα ηα θξηηάξηα πξνθεηκΫλνπ λα ιακβΪλεηαη κηα αμηφπηζηε απφθαζε. 

 

3.3.3  SMAA-2 

Ο δεέθηεο απνδνράο ηεο αξρηθάο κεζφδνπ SMAA δελ ζρεδηΪζηεθε γηα λα 

θαηαηΪζζεη ηηο ελαιιαθηηθΫο ιχζεηο, αιιΪ γηα λα ηηο ηαμηλνκεέ ζε απηΫο πνπ πξΫπεη λα 

ιεθζνχλ ππφςε κειινληηθΪ θαη ζε εθεέλεο πνπ δελ ζα πξΫπεη. Ζ κΫζνδνο SMAA-2 

(Lahdelma and Salminen, 2001) επεθηεέλεη ηελ SMAA ιακβΪλνληαο ππφςε φιεο ηηο 

θαηαηΪμεηο θαη πξνβιΫπνληαο λΫα πεξηγξαθηθΪ κΫηξα παξΫρνληαο ζηνπο Απνθαζέδνληεο 

κηα πιεξΫζηεξε αληέιεςε γηα ην πξφβιεκα. Ζ θαηΪηαμε ησλ ελαιιαθηηθψλ ζεσξεέηαη φηη 

πξαγκαηνπνηεέηαη κΫζσ ηεο αθφινπζεο ζπλΪξηεζεο: 

rank( , , ) 1 ( ( , ) ( , ))k i

k i

i w u w u w , 

φπνπ ξ(true)=1 θαη ξ(false)=0. χκθσλα κε απηά ηε ζπλΪξηεζε θαηΪηαμεο θΪζε 

ελαιιαθηηθά θαηαηΪζζεηαη κεηαμχ ησλ ζΫζεσλ 1 (θαιχηεξε ελαιιαθηηθά) θαη m  

(ρεηξφηεξε ελαιιαθηηθά). ηελ πεξέπησζε απηά ην ζχλνιν ησλ επλντθψλ ζπληειεζηψλ 

ζηΪζκηζεο γηα ηελ ελαιιαθηηθά i  νξέδεηαη σο εμάο: 

( ) { : rank( , , ) }r

iW w W i w r  

 

Δείκηηρ Αποδοσήρ Καηάηαξηρ 

Ο δεέθηεο απνδνράο θαηΪηαμεο (rank acceptability index) νξέδεηαη παξφκνηα κε ην 

δεέθηε απνδνράο (3.3), ψζηε λα ιακβΪλεη ππφςε ηε δπλαηφηεηα απνδνράο κηαο νξηζκΫλεο 

θαηΪηαμεο. Δηδηθφηεξα, ν δεέθηεο απνδνράο θαηΪηαμεο 
r

ib  αλαπαξηζηΪ ηελ πηζαλφηεηα, ε 

ελαιιαθηηθά i  λα ιΪβεη ηε ζΫζε r  ζηελ θαηΪηαμε. Τπνινγέδεηαη σο ην αθφινπζν 

πνιπδηΪζηαην νινθιάξσκα : 

( )
( ) ( )d dr

i

r

i Ww W
b f f w w  

Οη θαιχηεξεο ελαιιαθηηθΫο ιχζεηο εέλαη εθεέλεο κε πςειΪ πνζνζηΪ απνδνράο γηα ηηο 

θαιχηεξεο (κηθξφηεξεο) θαηαηΪμεηο. Πξνθαλψο, νη δεέθηεο ηεο απνδνράο ηεο θαηΪηαμεο 
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θπκαέλνληαη ζην δηΪζηεκα [0, 1] φπνπ ην 0 δειψλεη φηη ε ελαιιαθηηθά ιχζε δε ιακβΪλεη 

πνηΫ κηα δεδνκΫλε ζΫζε ζηελ θαηΪηαμε θαη ελψ ην 1 δειψλεη φηη ε ελαιιαθηηθά 

θαηαηΪζζεηαη ζηε ζΫζε r  γηα θΪζε απνδεθηφ ζελΪξην ησλ ζπληειεζηψλ ζηΪζκηζεο θαη 

ησλ δεδνκΫλσλ ηεο αμηνιφγεζεο. Πξνθαλψο, ν δεέθηεο απνδνράο θαηΪηαμεο ζηε κΫζνδν 

SMAA-2 ζπλδΫεηαη κε ηνλ δεέθηε απνδνράο ηεο κεζφδνπ SMAA, θαζψο 1

i ia b . 

Ζ ρξάζε ηνπ δεέθηε απνδνράο ηεο θαηΪηαμεο κπνξεέ λα επεθηαζεέ εμεηΪδνληαο φρη 

κφλν κηα ζπγθεθξηκΫλε ζΫζε ζηελ θαηΪηαμε ησλ ελαιιαθηηθψλ, αιιΪ Ϋλα ζχλνιν 

θαηαηΪμεσλ. Ηδηαέηεξν ελδηαθΫξνλ Ϋρεη ε επηθΫληξσζε ηεο αλΪιπζεο ζηηο πξψηεο ζΫζεηο 

ηηο θαηΪηαμεο νη νπνέεο αληηζηνηρνχλ ζηηο θαιχηεξεο ελαιιαθηηθΫο. Έηζη κπνξεέ γηα θΪζε 

ελαιιαθηηθά i  λα ππνινγηζηεέ ε αζξνηζηηθά πηζαλφηεηα ε ελαιιαθηηθά λα θαηαηαρζεέ ζηηο 

πξψηεο k  ζΫζεηο. Ο ππνινγηζκφο κπνξεέ λα γέλεη εχθνια σο εμάο:: 

k

r

r

i

k

i ba
1

 

Ο δεέθηεο απηφο κπνξεέ λα εέλαη ηδηαέηεξα ρξάζηκνο ζε κηα επαλαιεπηηθά δηαδηθαζέα 

ζηελ νπνέα νη αζζελΫζηεξεο ελαιιαθηηθΫο ιχζεηο απνθιεένληαη ζηαδηαθΪ ψζηε λε επηιεγεέ 

ηειηθΪ κηα κηθξά νκΪδα απνδεθηψλ ελαιιαθηηθψλ. 

Οη Ϋλλνηεο ηνπ κΫζνπ δηαλχζκαηνο βαξψλ θαη ηνπ ζπληειεζηά εκπηζηνζχλεο 

κπνξνχλ επέζεο λα επεθηαζνχλ κε παξφκνην ηξφπν ιακβΪλνληαο ππφςε ηηο πξψηεο k  

ζΫζεηο ηεο θαηΪηαμεο: 

( )
1

1
( ) ( ) d d

r
i

k
k

i x W
w W

ri

w f f w w w
a

 

:rank( , , )
( )d

k
i

k

i
i w k

p f  

Ολικόρ δείκηηρ αποδοσήρ 

Σν πξφβιεκα ηεο ζχγθξηζεο ησλ ελαιιαθηηθψλ ιχζεσλ ηνπο δεέθηεο απνδνράο ησλ 

θαηαηΪμεψλ ηνπο κπνξεέ λα πξαγκαηνπνηεέ κΫζσ ηνπ νξηζκνχ ελφο νιηθνχ δεέθηεο 

απνδνράο (holistic acceptability index), σο εμάο: 

h r r

i ia b  
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φπνπ σο 1 2, , ..., m  εέλαη θαηΪιιεια νξηζκΫλνη ζπληειεζηΫο ζηΪζκηζεο, νη νπνένη εέλαη 

θαλνληθνπνηεκΫλνη (normalized) ψζηε λα αζξνέδνπλ ζηε κνλΪδα, θαη θζέλνληεο φηαλ ε 

θαηΪηαμε απμΪλεηαη. Οη Lahdelma θαη Salminen (2001) πξφηεηλαλ κεηαμχ Ϊιισλ επηινγψλ 

ηε ρξάζε ησλ αθφινπζσλ ζπληειεζηψλ: 

1

1 1m m
r

i r ii i
 

3.3.4 ΔΠΔΚΣΑΔΙ 

ε απηάλ ηελ ελφηεηα πεξηγξΪθνληαη θΪπνηεο επεθηΪζεηο ηεο SMAA γηα ηελ 

αλΪιπζε πξνβιεκΪησλ κε θξηηάξηα πνπ αμηνινγνχληαη ζε κνλφηνλεο (πνηνηηθΫο) θιέκαθεο, 

γηα πξνβιάκαηα κε αιιεινεμαξηψκελα θξηηάξηα, θαζψο θαη γηα κνληΫια ιάςεο 

απνθΪζεσλ απφ ην πεδέν ησλ ζρΫζεσλ ππεξνράο (outranking relations).  

 

Διασείπιζη κπιηηπίων μονόηονηρ κλίμακαρ  

ΠνιιΪ πξνβιάκαηα ιάςεο απνθΪζεσλ απαηηνχλ ηελ εμΫηαζε θξηηεξέσλ ηα νπνέα 

δελ κεηξψληαη ζε κηα αξηζκεηηθά θιέκαθα αιιΪ ζε θΪπνηα κνλφηνλε (ζπρλΪ πνηνηηθά) 

θιέκαθα. Γηα ηελ θαιχηεξε αληηκεηψπηζε ηΫηνησλ πεξηπηψζεσλ νη Lahdelma et al. (2003) 

αλΫπηπμαλ ηε κΫζνδν SMAA-O. πρλΪ ε ρξάζε κνλφηνλσλ θξηηεξέσλ δηεπθνιχλεη ηνπο 

απνθαζέδνληεο, θαζψο ν πξνζδηνξηζκφο ησλ επηδφζεσλ ησλ ελαιιαθηηθψλ ζηα θξηηάξηα 

εέλαη πην εχθνιν λα πξαγκαηνπνηεζεέ ζε κηα κνλφηνλε θιέκαθα. Έηζη επηηαρχλεηαη ε 

δηαδηθαζέα ιάςεο απνθΪζεσλ.  

 

Διασείπιζη ζςζσεηιζμένων κπιηηπίων 

ε πνιιΫο εθαξκνγΫο ηεο SMAA ζηελ πξαγκαηηθά δσά, απνδεέρζεθε φηη νη 

κεηξάζεηο ησλ θξηηεξέσλ ζε ζρΫζε κε ηελ αβεβαηφηεηα ηνπο εέλαη εμαξηψκελεο ζε ηΫηνην 

βαζκφ, ψζηε ζε πεξέπησζε φπνπ δελ ιεθζεέ απηφ ππφςε ηα απνηειΫζκαηα κπνξεέ λα εέλαη 

κεξνιεπηηθΪ (Lahdelma et al., 2006b). Έηζη, ε SMAA, πξνθεηκΫλνπ λα πξαγκαηνπνηεζεέ ε 

κΫηξεζε ησλ θξηηεξέσλ, επηηξΫπεη ηελ ρξάζε εμσηεξηθψλ δεηγκΪησλ ηεο ρξάζεο κηαο 

πνιπκεηαβιεηάο "γθανπζηαλάο" θαηαλνκάο. 
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Διαζηαςπωμένοι ζςνηελεζηέρ εμπιζηοζύνηρ (Cross-confidence factors)  

Ζ SMAA Ϋρεη αλαπηπρζεέ γηα ηε ιχζε πξνβιεκΪησλ ζρεηηθΪ κε ηελ Ϊγλνηα ηφζν 

ησλ πξνηηκάζεσλ ησλ απνθαζηδφλησλ φζν θαη ησλ κεηξάζεσλ ησλ θξηηάξησλ. ηηο 

πεξηπηψζεηο, φκσο, φπνπ νη πιεξνθνξέεο εέλαη πνιχ αζαθεέο πξνθχπηνπλ πξνβιάκαηα 

θαζψο γέλνληαη απνδεθηΫο (φπσο ππνδεηθλχεηαη απφ ηνπο δεέθηεο απνδνράο) Ϋλαο κεγΪινο 

αξηζκφο ελαιιαθηηθψλ ιχζεσλ. Μηα ηερληθά γηα ηε βειηέσζε ηεο επηινγάο κΫζα απφ Ϋλα 

κεγΪιν αξηζκφ απνδνηηθψλ ελαιιαθηηθψλ ιχζεσλ εέλαη ε ρξάζε δηαζηαπξσκΫλσλ 

ζπληειεζηψλ εκπηζηνζχλεο (cross-confidence factors) (Lahdelma θαη Salminen, 2006α), νη 

νπνένη εέλαη ζπληειεζηΫο εκπηζηνζχλεο πνπ ππνινγέδνληαη γηα θΪζε ελαιιαθηηθά ιχζε. Ο 

δηαζηαπξσκΫλνο ζπληειεζηάο εκπηζηνζχλεο γηα ηελ  ελαιιαθηηθά ιχζε  xi ζε ζρΫζε κε 

ηελ ελαιιαθηηθά xk ππνινγέδεηαη σο 

1: ( )
( )d

c
k i

k

i
w W

p f  

Απηφο ν ζπληειεζηάο εκπηζηνζχλεο αλαπαξηζηΪ ηελ πηζαλφηεηα κηα ελαιιαθηηθά 

ιχζε λα απνθηάζεη ηελ πξψηε θαηΪηαμε φηαλ επηιΫγεηαη ην θεληξηθφ ζηαζκηζκΫλν 

δηΪλπζκα (central weight vector) ηεο ελαιιαθηηθάο xk. 

 

Πποζέγγιζη ηος ζημείος αναθοπάρ 

Παξφιν πνπ νη κΫζνδνη SMAA κπνξεέ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ρσξέο θακέα 

πιεξνθνξέα ζρεηηθΪ κε ηα βΪξε, εέλαη πξνηηκφηεξε ε ζπγθΫληξσζε νξηζκΫλσλ 

πιεξνθνξηψλ απφ ηνπο απνθαζέδνληεο. Έηζη, κΫζσ ηεο ρξάζεο ζεκεέσλ αλαθνξΪο, νη 

απνθαζέδνληεο θαζνξέδνπλ ηηο επηζπκεηΫο ά πξνηηκεηΫεο ηηκΫο γηα θΪζε θξηηάξην. Με Ϊιια 

ιφγηα, ην κνληΫιν ησλ ζεκεέσλ αλαθνξΪο πξνζπαζεέ λα βξεη κηα ηθαλνπνηεηηθά 

ελαιιαθηηθά αληέ λα πξνζπαζεέ λα βξεη βΫιηηζηεο ιχζεηο, κε απνηΫιεζκα λα εέλαη 

θαηαιιειφηεξε ζε νξηζκΫλεο πεξηπηψζεηο ιάςεο απνθΪζεσλ. Έηζη, γηα νξηζκΫλνπο θνξεέο 

ιάςεο απνθΪζεσλ, απηφ ην εέδνο ηνπ κνληΫινπ κπνξεέ λα εέλαη επθνιφηεξν ζηελ 

θαηαλφεζε, θαζψο δελ ρξεζηκνπνηνχληαη ηερλεηΫο ππνζΫζεηο, φπσο εέλαη ηα βΪξε. 

 



 35 

Πποζεγγίζειρ ςπεποσήρ SMAA (Outranking-based SMAA approaches) 

Οη κεζνδνινγέεο απηΫο βαζέδνληαη πΪλσ ζηε δεκηνπξγέα ζρΫζεσλ ππεξνράο κεηαμχ 

ησλ ελαιιαθηηθψλ απνθΪζεσλ. Ζ εθαξκνγά κέαο κεζφδνπ ππεξνράο απνηειεέηαη απφ δχν 

μερσξηζηΪ ζηΪδηα πνπ πεξηιακβΪλνπλ ηελ θαηαζθεπά κέαο ζρΫζεο ππεξνράο θαη ηελ 

κεηΫπεηηα αλΪιπζά ηεο (Buchanan et al, 1999). Γηα ηελ θαηαζθεπά ηεο ζρΫζεο ππεξνράο 

κεηαμχ ησλ δξΪζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη ζπγθξέζεηο ησλ ελαιιαθηηθψλ ζελαξέσλ θαηΪ 

δεχγε.  

Οη κεζνδνινγέεο ζρΫζεσλ ππεξνράο πεξηιακβΪλνπλ δχν νηθνγΫλεηεο ηερληθψλ, ηελ 

ELECTRE θαη ηελ PROMETHEE. 

 

Η οικογένεια ηων μεθόδων ELECTRE 

Ζ πξνζΫγγηζε ησλ κεζφδσλ ELECTRE μεθηλΪ απφ ηε πξνυπφζεζε φηη ν 

απνθαζέδνληαο κπνξεέ λα πξαγκαηνπνηάζεη κφλν πξνζεγγηζηηθΫο ζπγθξέζεηο κεηαμχ ησλ 

ησλ ελαιιαθηηθψλ δξΪζεσλ. Ζ Ϋλλνηα ηεο ππεξνράο (outranking) ζηεξεέηαη αμησκαηηθάο 

βΪζεο θαη βαζέδεηαη ζηελ εθηέκεζε δηαθφξσλ παξακΫηξσλ θαη ζηελ εθαξκνγά ελφο 

αιγφξηζκνπ απφθαζεο (Hokkanen, Salminen, 1997a; Mousseau, Slowinski, 1998; 

Miettinen, Salminen, 1999). Ο απνθαζέδνληαο, ζε ζπλεξγαζέα κε ηνλ αλαιπηά, 

πξνζδηνξέδνπλ θΪπνηα φξηα – θαηψθιηα, ζχκθσλα κε ηα νπνέα επηηειεέηαη ε ζπγθξηηηθά 

αμηνιφγεζε ησλ ελαιιαθηηθψλ ζελαξέσλ (Rogers, Bruen, 1998b). 

Οη κεζνδνινγέεο ζρΫζεσλ ππεξνράο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε κέα απφ ηηο 

παξαθΪησ πεξηπηψζεηο: επηινγά ηεο θαιχηεξεο δξΪζεο, θαηΪηαμε ησλ ελαιιαθηηθψλ απφ 

ηηο θαιχηεξεο πξνο ηηο ρεηξφηεξεο, θαη θαηεγνξηνπνέεζε ησλ ελαιιαθηηθψλ ζε 

πξνθαζνξηζκΫλεο θαηεγνξέεο (Vincke, 1992). ΤπΪξρνπλ πΫληε κΫζνδνη ELECTRE, θαη ν 

αλαιπηάο κπνξεέ λα δηαιΫμεη κέα απφ απηΫο, αλΪινγα κε ην ηη επηζπκεέ λα επηηχρεη. Ζ 

κΫζνδνο ELECTRE I (αληηπξνζσπεπηηθφ παξΪδεηγκα ηεο θαηεγνξέαο απηάο) εέλαη 

θαηΪιιειε ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ πξΫπεη λα επηιερζεέ Ϋλα ππνζχλνιν ησλ δπλαηψλ 

δξΪζεσλ ην νπνέν απνηειεέηαη απφ ηηο θαιχηεξεο επηινγΫο, ελψ ε ELECTRE II θαη ε 

ELECTRE III ρξεζηκνπνηνχληαη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ απαηηεέηαη ε θαηΪηαμε ησλ 

επηινγψλ. 
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Η οικογένεια ηων μεθόδων PROMETHEE 

Ζ πνιππινθφηεηα ησλ κεζνδνινγηψλ ELECTRE ψζεζε ηνπο εξεπλεηΫο ζηελ 

αλαδάηεζε απινχζηεξσλ ηερληθψλ πνπ λα γέλνληαη επθνιφηεξα θαηαλνεηΫο απφ κε 

εηδηθνχο ιάπηεο απνθΪζεσλ. Έηζη αλαπηχρζεθε ε νηθνγΫλεηα ησλ κεζφδσλ PROMETHEE 

(Preference Ranking Organization METHod for Enrichment Evaluations) πνπ αλάθεη ζηελ 

θαηεγνξέα ησλ κεζφδσλ ππεξνράο (Brans, Vincke, 1985; Brans et al, 1986). Σν 

κεγαιχηεξν πιενλΫθηεκΪ ηνπο απνηειεέ ε ελνπνέεζε φισλ ησλ ζχγρξνλσλ απφςεσλ 

κνληεινπνέεζεο ηεο πξνηέκεζεο κε Ϋλαλ απιφ ηξφπν. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ  4  

ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΚΑΗ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

ΑΞΗΟΛΟΓΖΖ  
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4.1 ΓΔΝΙΚΑ ΣΟΙΥΔΙΑ  

    Όπσο Ϋρεη πξναλαθεξζεέ, ζηφρνο ηεο ζπγθεθξηκΫλεο εξγαζέαο εέλαη λα 

αλαιπζνχλ- αμηνινγεζνχλ νη εηαηξέεο πνπ Ϋρνπλ εηζαρζεέ ζην Υξεκαηηζηάξην Αζελψλ ηα 

Ϋηε 2005-2009. 

    Δχθνια κπνξεέ θαλεέο λα αληηιεθζεέ φηη ην πξψην βάκα ηεο δηαδηθαζέαο απηάο 

εέλαη λα ζπιιερζνχλ ηα δεδνκΫλα ηα νπνέα ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ψζηε λα αμηνινγεζνχλ νη 

εηαηξέεο. Σν θεθΪιαην απηφ αζρνιεέηαη κε ηνλ ηξφπν ζπιινγάο θαη επεμεξγαζέαο ησλ 

δεδνκΫλσλ πνπ ρξεζηκνπνηάζεθαλ. 

      Γηα λα επηηεπρζεέ ε αμηνιφγεζε πξΫπεη λα ππνινγηζηνχλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνέ 

δεέθηεο πνπ ζα ζπκκεηΪζρνπλ ζηελ δηαδηθαζέα απηά. Ο ππνινγηζκφο ηνπο ζα γέλεη κε βΪζε 

ηα δεδνκΫλα πνπ Ϋρνπλ ζπγθεληξσζεέ απφ ηνλ ηζνινγηζκφ θαη ηνλ ινγαξηαζκφ 

απνηειεζκΪησλ ρξάζεο ηεο θΪζε εηαηξέαο. 

    πγθεθξηκΫλα, ζηελ παξΪγξαθν 4.2 αλαιχεηαη ν ηξφπνο πνπ Ϋγηλε ε ζπιινγά ησλ 

δεδνκΫλσλ. Ζ παξΪγξαθνο 4.2 ρσξέδεηαη ζε δχν ππνπαξαγξΪθνπο. ηελ  4.2.1 γέλεηαη 

ιφγνο γηα ην πιάζνο ησλ εηαηξηψλ πνπ Ϋιαβαλ κΫξνο ζηελ Ϋξεπλα θαη ζηελ 4.2.2 

αλαιχεηαη ε ζπιινγά ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρεέσλ πνπ ρξεζηκνπνηάζεθαλ. 

Παξαηέζεηαη επηπιΫνλ θΪπνηα ζπιινγά δεδνκΫλσλ απφ ηζνινγηζκνχο θαη ινγαξηαζκνχο 

απνηειεζκΪησλ ρξάζεο θαζψο θαη θΪπνηα ζηαηηζηηθΪ ζηνηρεέα. 

    ηε ζπλΫρεηα, ε παξΪγξαθνο 4.3 αλαθΫξεηαη ζηελ επεμεξγαζέα ησλ δεδνκΫλσλ 

πνπ ζπιιΫρζεθαλ ελψ ζηελ ππνπαξΪγξαθν 4.3.1 ππνινγέδνληαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνέ 

δεέθηεο πνπ ρξεζηκνπνηάζεθαλ. 

4.2 ΤΛΛΟΓΗ ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ 

Όπσο Ϋρεη άδε πξναλαθεξζεέ, ζε απηά ηελ παξΪγξαθν ζα γέλεη ιφγνο γηα ηνλ ηξφπν 

θαη ηα θξηηάξηα κε ηα νπνέα ζπιιΫρζεθαλ ηα δεδνκΫλα.  
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4.2.1 Δπιλογή ηων εηαιπιών  

 

άκεξα, ππΪξρνπλ ζην Υξεκαηηζηάξην Αμηψλ Αζελψλ εέλαη εηζεγκΫλεο 269  

εηαηξεέεο νη νπνέεο εέλαη ρσξηζκΫλεο ζε 18 θιΪδνπο : 

 ΠεηξΫιαην θαη αΫξην 

 ΥεκηθΪ 

 Πξψηεο χιεο 

 ΚαηαζθεπΫο θαη πιηθΪ θαηαζθεπψλ 

 ΒηνκεραληθΪ πξντφληα θαη ππεξεζέεο 

 Σξφθηκα θαη πνηΪ 

 ΠξνζσπηθΪ θαη νηθηαθΪ αγαζΪ 

 Τγεέα 

 Δκπφξην 

 ΜΫζα ελεκΫξσζεο 

 Σαμέδηα θαη αλαςπρά 

 Σειεπηθνηλσλέεο 

 Τπεξεζέεο θνηλάο σθΫιεηαο 

 ΣξΪπεδεο 

 ΑζθΪιεηεο 

 Αθέλεηε πεξηνπζέα 

 ΥξεκαηννηθνλνκηθΫο ππεξεζέεο 

 Σερλνινγέα 
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Υξεζηκνπνηψληαο ηελ επέζεκε ηζηνζειέδα ηνπ  Υξεκαηηζηεξένπ Αζελψλ Αμηψλ  

δεκηνπξγάζεθε ν πέλαθαο Α1 ζην παξΪξηεκα Α ζηνλ νπνέν ζπγθεληξψλνληαη αλαιπηηθΪ 

φιεο νη εηαηξέεο θαη ζε πνηνπο θιΪδνπο αλάθνπλ. 

 Απφ απηΫο εμαηξΫζεθαλ νξηζκΫλεο νη νπνέεο πεξηιακβΪλνληαη ζηνπο παξαθΪησ 

θιΪδνπο: 

 Ο θιΪδνο  ησλ ηξαπεδψλ 

 Ο θιΪδνο ησλ αζθαιεηψλ 

  Ο θιΪδνο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ 

     Οη παξαπΪλσ θιΪδνη  αλάθνπλ ζηελ θαηεγνξέα „‟ρξεκαηνπηζησηηθΫο ππεξεζέεο‟‟. 

Ο ιφγνο πνπ εμαηξΫζεθαλ νη ζπγθεθξηκΫλνη θιΪδνη απφ ηελ Ϋξεπλα απηά  εέλαη φηη ην 

ινγηζηηθφ ζρΫδην πνπ αθνινπζνχλ εέλαη δηαθνξεηηθφ απφ εθεέλν ησλ Ϊιισλ θιΪδσλ 

ζπλεπψο ηα ρξεκαηννηθνλνκηθΪ ζηνηρεέα πνπ πεξηθιεένληαη, ηφζν ζηνλ εηάζην ηζνινγηζκφ 

φζν θαη ζηνλ ινγαξηαζκφ απνηειεζκΪησλ ρξάζεο, δελ εέλαη ζπγθξέζηκα θαη νχηε 

ζπκπέπηνπλ κε ηα αληέζηνηρα ησλ Ϊιισλ.  

Γέλεηαη ζαθΫο φηη αλ αθαηξεζνχλ νη ζπγθεθξηκΫλνη θιΪδνη, ζπλεπψο θαη νη εηαηξέεο 

απφ ηηο νπνέεο απνηεινχληαη, θαηαιάγνπκε ζην επηζπκεηφ δεέγκα. ηνλ παξαθΪησ πέλαθα 

(Πέλαθαο 4.1) εέλαη ζπγθεληξσκΫλν ην πιάζνο ησλ εηαηξηψλ πνπ Ϋιαβαλ κΫξνο ζηελ 

Ϋξεπλα θΪζε Ϋηνο. 

Πέλαθαο 4.1: Αξηζκφο εηαηξηψλ αλΪ Ϋηνο 

Έηνο Αξηζκφο 

2005 147 

2006 148 

2007 150 

2008 148 

2009 146 

 

 Όπσο παξαηεξεέηαη, ν αξηζκφο ησλ εηαηξεηψλ δηαθΫξεη απφ Ϋηνο ζε Ϋηνο. Έηζη, ελψ 

ε Ϋξεπλα μεθέλεζε ην 2005 κε 147 εηαηξέεο νη νπνέεο Ϋγηλαλ 148 θαη 150 ηα επφκελα δχν 

Ϋηε (2006 θαη 2007 αληέζηνηρα) απφ ην 2008, ηε ρξνληΪ πνπ μεθέλεζε ε νηθνλνκηθά θξέζε, 
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νη εηαηξέεο κεηψζεθαλ ζηηο 148 ελψ ην 2009 Ϋπεζαλ κφιηο ζηηο 146. Απηφ ζπλΫβεθε  εέηε 

ιφγσ ειιηπψλ δεδνκΫλσλ, ηα νπνέα εκπφδηζαλ ηελ κειΫηε ησλ ζπγθεθξηκΫλσλ εηαηξηψλ, 

εέηε ιφγσ ηνπ φηη νξηζκΫλεο εηαηξέεο ηε ρξνληΪ πνπ μεθέλεζε ε ζπγθεθξηκΫλε κειΫηε δελ 

εέραλ εηζαρζεέ αθφκα. Οη ζπγθεθξηκΫλεο εηαηξέεο αλάθνπλ ζηνπο θιΪδνπο ηεο βηνκεραλέαο, 

ηνπ εκπνξένπ, ησλ ζπκκεηνρηθψλ εηαηξηψλ, ησλ κεηαθνξψλ, ηνπ ηνπξηζκνχ, ηεο ελΫξγεηαο, 

ησλ ηαηξηθψλ ππεξεζηψλ, ησλ ηερληθψλ νηθνδνκηθψλ, ηεο αθέλεηεο πεξηνπζέαο, ηεο 

πιεξνθνξηθάο, ησλ αζθαιηζηηθψλ πξαθηφξσλ, ησλ ξαδηνθσληθψλ-ηειενπηηθψλ ησλ  

ηπρεξψλ παηρληδηψλ θαη ησλ ηειεπηθνηλσληαθψλ. ηνλ πέλαθα 4.2 παξνπζηΪδνληαη 

αλαιπηηθΪ ην πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ πνπ αλάθνπλ ζε θΪζε θιΪδν γηα θΪζε Ϋηνο. 

 Πέλαθαο 4.2: Πνζνζηφ εηαηξηψλ ζε θιΪδνπο αλΪ Ϋηνο (%) 

ΚιΪδνο                                 2005 2006 2007 2008 2009 M.O 

Βηνκεραλέα 46,25 46,95 46,66 46,62 45,90 46,476 

Δκπφξην 20,41 20,27 20,00 19,60 19,86 20,028 

πκκεηνρηθΫο Δηαηξέεο 8,16 8,11 8,00 8,02 8,30 8,118 

ΜεηαθνξΫο 4,08 4,73 4,00 4,05 4,20 4,212 

Σνπξηζκφο 2,72 2,70 2,66 2,70 2,74 2,704 

ΔλΫξγεηα 2,72 2,70 2,66 2,70 2,74 2,704 

ΗαηξηθΫο Τπεξεζέεο 2,72 2,70 2,66 2,70 2,74 2,704 

ΣερληθΫο ΟηθνδνκηθΫο 6,12 6,08 6,00 6,08 6,16 6,088 

Αθέλεηε Πεξηνπζέα 2,04 2,03 2,00 2,03 2,05 2,03 

Πιεξνθνξηθά 1,36 1,35 1,33 1,35 1,37 1,352 

Αζθαιηζηηθνέ ΠξΪθηνξεο 0,68 0,67 0,66 0,68 0,68 0,674 

Ραδηνθσληθά – Σειενπηηθά 1,36 1,35 1,33 1,35 1,37 1,352 

ΣπρεξΪ Παηρλέδηα 0,68 0,67 0,66 0,68 0,68 0,674 

Σειεπηθνηλσλέεο 1,36 1,35 1,33 1,35 1,37 1,352 

 

Γηα επηπιΫνλ πιεξνθνξέεο αθνινπζεέ  ζην παξΪξηεκα Α, ν πέλαθαο Α2, ζηνλ νπνέν 

θαέλνληαη μεθΪζαξα ζε πνηνπο θιΪδνπο αλάθνπλ φιεο νη εηαηξέεο ηνπ δεέγκαηνο. ε απηφλ 

ηνλ πέλαθα θαέλνληαη επέζεο θαη θΪπνηα επηπιΫνλ ζηνηρεέα ησλ εηαηξηψλ απηψλ φπσο Ϋηνο 
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έδξπζεο θαη αξηζκφο πξνζσπηθνχ. Σα  δεδνκΫλα πνπ ζα ζπιιερζνχλ γηα ηηο επηζπκεηΫο 

εηαηξέεο αλαθΫξνληαη αλαιπηηθΪ ζηηο αθφινπζεο ππνπαξαγξΪθνπο. 

  

4.2.2 Υπημαηοοικονομικά ζηοισεία 

 

    ΜΫζσ ησλ εηάζησλ ηζνινγηζκψλ θαη ησλ εηάζησλ ινγαξηαζκψλ απνηειεζκΪησλ 

ρξάζεο πνπ δεκνζηεχεη ππνρξεσηηθΪ θΪζε Ϋηνο ε θΪζε εηαηξέα, εέηε ζηνλ ηχπν εέηε ζην 

internet ζπιιΫγνληαη ηα απαξαέηεηα ρξεκαηννηθνλνκηθΪ ζηνηρεέα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. 

  πγθεθξηκΫλα, ζπιιΫρηεθαλ 13 ρξεκαηννηθνλνκηθΪ ζηνηρεέα απφ ηηο ινγηζηηθΫο 

θαηαζηΪζεηο πνπ δεκνζηεχνπλ νη εηαηξέεο ζηελ ειεθηξνληθά δηεχζπλζε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξένπ ηεο Αζάλαο. Όζν αθνξΪ ηνπο ηζνινγηζκνχο, ζπιιΫρζεθαλ ηα παξαθΪησ 

ρξεκαηννηθνλνκηθΪ ζηνηρεέα: 

 χλνιν ελεξγεηηθνχ 

 Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 

 Ίδηα θεθΪιαηα 

 Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

 Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

 ΑπνζΫκαηα 

 Απαηηάζεηο 

  Όζνλ αθνξΪ ηνπο ινγαξηαζκνχο απνηειεζκΪησλ ρξάζεο ζπγθεληξψζεθαλ ηα εμάο 

ρξεκαηννηθνλνκηθΪ ζηνηρεέα: 

 Πσιάζεηο 

 Κφζηνο πσιάζεσλ 

 ΚαζαξΪ θΫξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ 

 ΑπνηειΫζκαηα πξν ηφθσλ θαη θφξσλ 



 43 

 ΛεηηνπξγηθΪ Ϋμνδα 

  Όπσο Ϋρεη άδε αλαθεξζεέ ηα παξαπΪλσ ρξεκαηννηθνλνκηθΪ ζηνηρεέα ζπιιΫρζεθαλ 

γηα ηα Ϋηε 2005-2009 γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ηνπ δεέγκαηνο. 

Αμέδεη λα  αλαθεξζεέ φηη ε πιεηνςεθέα ησλ εηαηξηψλ Ϋρεη ινγηζηηθφ Ϋηνο πνπ 

νινθιεξψλεηαη ηνλ ΓεθΫκβξην, δειαδά νη αληέζηνηρνη ηζνινγηζκνέ πνπ δεκνζηεχνληαη 

ηζρχνπλ απφ 1/1 Ϋσο 31/12 ηνπ έδηνπ Ϋηνπο. Γηαθξέλνληαη φκσο νξηζκΫλεο εηαηξέεο ησλ 

νπνέσλ ην ινγηζηηθφ Ϋηνο ηειεηψλεη εέηε ηνλ ΜΪξηην εέηε ηνλ Ηνχλην. ε απηΫο ηηο 

πεξηπηψζεηο ην ρξεκαηννηθνλνκηθΪ ζηνηρεέα πνπ ζπγθεληξψζεθαλ ζεσξάζεθαλ φηη 

αλάθνπλ ζην Ϋηνο απφ φπνπ θαη μεθέλεζαλ. 

ηελ ζπλΫρεηα παξαηέζεηαη Ϋλαο πέλαθαο (πέλαθαο 4.3) κε ην κΫζν φξν ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρεέσλ πνπ αλαθΫξζεθαλ πξνεγνπκΫλσο. 

Πέλαθαο 4.3: ΜΫζνο φξνο ησλ ζεκαληηθφηεξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρεέσλ (πνζΪ ζε 

€) 

 2005 2006 2007 2008 2009 M.O 

χλνιν ελεξγεηηθνχ 388.358.621 399.779.870 424.786.441 467.723.965 457.389.273 427.607.634 

Πσιάζεηο 268.187.551 312.826.490 310.955.008 360.864.999 287.815.456 308.129.901 

Κφζηνο πσιάζεσλ 206.521.789 253.068.647 246.405.959 303.046.246 228.617.969 247.532.122 

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 217.972.362 143.288.257 141.235.956 155.504.392 140.921.014 159.784.396 

Ίδηα θεθΪιαηα 174.674.946 181.306.176 184.773.695 192.622.112 190.637.305 184.802.847 

Βξαρ. ππνρξεψζεηο 94.456.938 102.024.784 125.890.234 131.316.926 123.094.689 115.356.714 

Μαθξ. ππνρξεψζεηο 119.226.737 116.448.896 114.245.148 143.784.920 143.657.273 127.472.595 

ΚαζαξΪ θΫξδε (πξν θφξσλ) 24.924.852 21.253.699 27.564.735 13.311.960 24.035.029 22.218.055 

ΚΫξδε πξν ηφθσλ & θφξσλ 16.955.280 20.460.001 25.233.951 16.095.904 23.552.435 20.459.514 

ΛεηηνπξγηθΪ Ϋμνδα 48.876.797 47.701.501 43.914.605 45.187.768 38.679.518 44.872.038 

ΑπνζΫκαηα 43.013.401 47.088.143 40.350.120 37.905.914 34.599.960 40.591.508 

Απαηηάζεηο 59.215.266 64.342.642 66.022.377 70.516.555 65.463.262 65.112.020 

 

Όπσο παξαηεξεέηαη ζηνλ πέλαθα 4.3, ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ παξνπζέαζε κέα 

αμηνζεκεέσηε αχμεζε ηα Ϋηε 2006, 2007 θαη 2008 κε κέα κηθξά ζρεηηθΪ κεέσζε ην 2009. 

Αμηνζεκεέσηε επέζεο εέλαη ε αχμεζε ηνπ θφζηνπο πσιάζεσλ θηΪλνληαο ην 2008 κΫρξη θαη 

ην πφζν ησλ 303.046.246 επξψ ελψ ηελ ακΫζσο επφκελε ρξνληΪ (2009) παξνπζέαζε 

ηεξΪζηηα πηψζε (228.617.969 επξψ). Σελ έδηα πνξεέα αθνινχζεζαλ θαη νη πσιάζεηο νη 

νπνέεο ελψ κΫρξη θαη ην 2008 απμΪλνληαλ δηαξθψο, ην 2009 Ϋπεζαλ θαηΪ πνιχ. Σελ 
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πεξένδν ηεο νηθνλνκηθάο θξέζεο, φπσο δηαπηζηψλεηαη απφ ηνλ παξαπΪλσ πέλαθα, ηφζν νη 

βξαρππξφζεζκεο φζν θαη νη καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο απμΪλνληαλ ζπλερψο ελψ ηα 

απνζΫκαηα ηελ έδηα πεξένδν κεηψζεθαλ. ΣΫινο, απφ ηνλ πέλαθα 4.3, εληχπσζε πξνθαιεέ 

θαη ε απφηνκε πηψζε ηφζν ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ φζν θαη ηνλ θεξδψλ πξν ηφθσλ θαη 

θφξσλ ην 2008. Καη ηα δχν ρξεκαηννηθνλνκηθΪ ζηνηρεέα ηελ ακΫζσο επφκελε ρξνληΪ 

(2009)  ραξαθηεξέζηεθαλ απφ κέα ζρεηηθά βειηέσζε. 

ΠαξαθΪησ αθνινπζεέ ν Πέλαθαο 4.4 ζηνλ νπνέν παξνπζηΪδνληαη ηα απνηειΫζκαηα  

πσιάζεσλ, ηα απνηειΫζκαηα θεξδψλ πξν θφξσλ θαη ηα απνηειΫζκαηα θεξδψλ πξν ηφθσλ 

θαη θφξσλ κεηαμχ δχν δηαδνρηθψλ εηψλ. 
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Πέλαθαο 4.4:  ΑπνηειΫζκαηα πσιάζεσλ, θεξδψλ πξν θφξσλ θαη θεξδψλ πξν ηφθσλ θαη 

θφξσλ κεηαμχ δηαδνρηθψλ εηψλ (πνζΪ ζε €)  

 2006-2005 2007-2006 2008-2007 2009-2008 

Πσιάζεηο 44.638.939 -1.871.482 49.909.991 -73.049.543 

ΚΫξδε πξν θφξσλ -3.671.153 6.311.036 -14.252.775 10.723.069 

ΚΫξδε πξν ηφθσλ & θφξσλ 3.504.721 4.773.950 -9.138.047 7.456.531 

 

Όπσο θαέλεηαη θαη απφ ηνλ Πέλαθα 4.4 ηελ πεξένδν πνπ Ϊξρηζε νπζηαζηηθΪ ε 

νηθνλνκηθά θξέζε (2008) ππάξμε δεκέα φζνλ αθνξΪ ηα ΚΫξδε Πξν Φφξσλ θαη ηα ΚΫξδε 

Πξν Σφθσλ Καη Φφξσλ ελψ δελ κεηψζεθαλ νη πσιάζεηο. Αληέζεηα, ην 2009 

παξνπζηΪζηεθε ραξαθηεξηζηηθά κεέσζε ησλ πσιάζεσλ κε κέα ζρεηηθά βειηέσζε ησλ  

Κεξδψλ Πξν Φφξσλ θαη ησλ Κεξδψλ Πξν Σφθσλ Καη Φφξσλ. 

ΠαξαθΪησ παξνπζηΪδεηαη Ϋλαο πέλαθαο (Πέλαθαο 3.5) ζηνλ νπνέν ζπλνςέδνληαη ην 

πνζνζηφ  ησλ εηαηξηψλ κε δεκηΫο γηα θΪζε Ϋηνο, θαζψο θαη ην πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ κε 

αξλεηηθΪ έδηα θεθΪιαηα. 

Πέλαθαο 4.5: Πνζνζηφ εηαηξηψλ κε ηδηαέηεξα δπζκελά ραξαθηεξηζηηθΪ (%) 

 ΑξλεηηθΪ  

έδηα θεθΪιαηα 

ΑξλεηηθΪ  

θΫξδε πξν θφξσλ 

ΑξλεηηθΪ  

θΫξδε πξν ηφθσλ & θφξσλ 

2005 1,36 19,04 24,49 

2006 1,35 17,56 20,27 

2007 2,04 17,33 18,00 

2008 2,02 35,13 30,41 

2009 2,05 46,57 41,10 

 

Παξαηεξψληαο ηνλ παξαπΪλσ πέλαθα δηαπηζηψλεηαη φηη ην πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ 

πνπ παξνπζέαζε δεκηΫο κΫζα ζηε ζπγθεθξηκΫλε πεληαεηέα απμάζεθε θαηΪ πνιχ. 

Δληχπσζε πξνθαιεέ ην γεγνλφο φηη ην πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ πνπ παξνπζέαζε αξλεηηθΪ 

θΫξδε πξν θφξσλ θαη αξλεηηθΪ θΫξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ ελψ ηα Ϋηε 2006 θαη 2007 
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κεησλφηαλ, θαηΪ ηελ δηΪξθεηα ηεο νηθνλνκηθάο θξέζεο (2008 θαη 2009) απμάζεθε θαηΪ 

πνιχ θαη κε πνιχ γξάγνξνπο ξπζκνχο. 

ηνλ πέλαθα πνπ αθνινπζεέ ζπγθεληξψλνληαη νη κΫζνη φξνη θΪζε θαηεγνξέαο σο 

πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ, νξηζκΫλσλ απφ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρεέσλ πνπ 

εμεηΪδνληαη γηα ηελ ζπγθεθξηκΫλε πεληαεηέα. 

Πέλαθαο 4.6: Πνζνζηφ  % ησλ ζεκαληηθφηεξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρεέσλ αλΪ 

θιΪδν γηα ηελ 5εηέα  (πνζΪ ζε €) 

 Βηνκεραλέα Δκπφξην πκ. Δηαηξέεο ΜεηαθνξΫο Σνπξηζκφο 

χλνιν ελεξγεηηθνχ 3,28 1,44 12,79 4,07 2,11 

Πσιάζεηο 7,04 4,21 15,12 4,29 0,75 

Ίδηα θεθΪιαηα 3,75 1,23 12,17 4,10 3,07 

Βξαρ. ππνρξεψζεηο 4,47 2,82 17,98 4,08 0,71 

Μαθξ. ππνρξεψζεηο 1,95 0,83 10,20 4,03 1,86 

 

 ΔλΫξγεηα   ΗαηξηθΫο Τπ.    Σερ.νηθ. & αθ.πεξ. Γηαθ. θιΪδνη 

χλνιν ελεξγεηηθνχ 51,99 4,95 3,13 16,23 

Πσιάζεηο 37,73 3,80 1,93 25,14 

Ίδηα θεθΪιαηα 51,12 5,98 2,84 15,74 

Βξαρ. ππνρξεψζεηο 40,16 6,29 4,29 19,20 

Μαθξ. ππνρξεψζεηο 60,61 2,84 2,76 14,94 

 

Απφ ηνλ παξαπΪλσ Πέλαθα θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ Πέλαθα 3.2 δηαπηζηψλεηαη φηη 

ελψ ε πιεηνςεθέα ησλ εηαηξηψλ πνπ κειεηψληαη βξέζθνληαη ζηνλ θιΪδν ηεο βηνκεραλέαο 

θαη ηνπ εκπνξένπ, παξφια απηΪ, ην πνζνζηφ ησλ πσιάζεσλ ησλ ζπγθεθξηκΫλσλ θιΪδσλ 

σο πξνο ην ζχλνιν ησλ πσιάζεσλ εέλαη πνιχ κηθξφ. Σν έδην ηζρχεη θαη γηα ην ζχλνιν ησλ 

ππνρξεψζεσλ θαζψο θαη γηα ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηα έδηα θεθΪιαηα. Αληέζεηα, 

ζηνλ θιΪδν ηεο ελΫξγεηαο, ν νπνένο απνηειεέ κφιηο ην 2,7% ηνπ ζπλφινπ, νθεέιεηαη ην 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ πσιάζεσλ (51,12%) θαζψο θαη ηνπ ζπλφινπ ελεξγεηηθνχ θαη 

ησλ ηδέσλ θεθαιαέσλ (51,99% θαη 51,12% αληέζηνηρα).ηδηαέηεξα απμεκΫλνο εέλαη θαη ην 

πνζνζηφ ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ζπγθεθξηκΫλνπ θιΪδνπ. Αθνινπζνχλ νη θιΪδνη ησλ 

πκκεηνρηθψλ εηαηξηψλ θαζψο θαη νη δηΪθνξνη θιΪδνη νη νπνένη ελψ απνηεινχλ κφιηο ην 

8,12% θαη ην 5,4% αληέζηνηρα, παξνπζηΪδνπλ ηδηαέηεξα κεγΪια πνζνζηΪ επέ ηνπ ζπλφινπ.           
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4.3 ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΓΔΙΚΣΔ 

Γηα ηελ εμαγσγά ζπκπεξαζκΪησλ, απφ ηελ αλΪιπζε ησλ εηάζησλ ηζνινγηζκψλ ά 

ησλ ινγαξηαζκψλ απνηειεζκΪησλ ρξάζεσο ζεκαληηθφηαην ξφιν παέδνπλ νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνέ δεέθηεο. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθά αλΪιπζε κΫζσ δεηθηψλ  

ρξεζηκνπνηεέηαη απφ ηνπο εηδηθνχο γηα λα πξνζδηνξηζηνχλ νη δπλΪκεηο θαη νη αδπλακέεο ηεο 

επηρεέξεζεο θαη λα δηαπηζησζεέ θαηΪ πφζν εέλαη ρξεκαηννηθνλνκηθΪ ηζρπξά θαη 

θεξδνθφξα ζε ζρΫζε κε Ϊιιεο επηρεηξάζεηο ηνπ ρψξνπ ηεο θαη θαηΪ πφζν δηαρξνληθΪ 

βειηηψλεηαη ά επηδεηλψλεηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθά ηεο ζΫζε.    

Αξηζκνδεέθηεο εέλαη κέα ζρΫζε κεηαμχ δχν κεγεζψλ πνπ κπνξνχλ λα παξαζηαζνχλ 

εέηε ζαλ ιφγνο απηψλ εέηε ζαλ εθαηνζηηαέα  αλαινγέα απηψλ. Αξηζκνδεέθηεο επνκΫλσο 

εέλαη κέα ζρΫζε κεηαμχ δχν ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο επηρεέξεζεο,  ελδεηθηηθά ηεο θαζαξάο 

ζΫζεο, ηνπ δπλακηθνχ, ηεο δξαζηεξηφηεηαο ά ηεο απνδνηηθφηεηαο απηάο. ρΫζε 

ελδεηθηηθά, γηαηέ απφ δχν λΫα δεδνκΫλα παξΫρεηαη Ϋλα λΫν ζηνηρεέν. 

Απφ ηα παξαπΪλσ δηαπηζηψλεηαη ε ζνβαξφηεηα θαη ε νξζφηεηα κε ηελ νπνέα πξΫπεη 

θαλεέο λα ζπιιΫγεη ηα δεδνκΫλα απφ ηα νπνέα ζα ππνινγέζεη ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

αξηζκνδεέθηεο, αθνχ ν δεέθηεο δελ Ϋρεη θακέα απνιχησο αμέα αλ ηα κεγΫζε απφ ηα νπνέα 

απνηειεέηαη εέλαη εζθαικΫλα. ΔπηπιΫνλ, δελ αξθεέ λα ζπλδπΪζνπκε δχν νπνηαδάπνηε 

κεγΫζε γηα λα Ϋρνπκε Ϋλα ελδηαθΫξνλ λΫν ζηνηρεέν, αιιΪ πξΫπεη λα ππΪξρεη θαη κέα ινγηθά 

ζπζρΫηηζε κεηαμχ ησλ δχν φξσλ ηνπ αξηζκνδεέθηε.  

ΠαξαθΪησ ζα παξνπζηαζηνχλ θαη ζα αλαιπζνχλ νη 12 ρξεκαηννηθνλνκηθνέ δεέθηεο, 

ησλ νπνέσλ ε επέδξαζε ζα εμεηαζηεέ ζηελ παξνχζα κειΫηε, θαζψο θαη νη θαηεγνξέεο ζηηο 

νπνέεο αλάθνπλ. 

α) Γείκηερ αποδοηικόηηηαρ: εέλαη κέα θαηεγνξέα δεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 

ππνινγέζνπκε ηελ απνδνηηθφηεηα κέαο επηρεέξεζεο. ΜεηξΪηαη δειαδά ν βαζκφο 

επηηπρέαο ά απνηπρέαο κέαο επηρεέξεζεο ζε δεδνκΫλε ρξνληθά ζηηγκά. ΤπΪξρνπλ 

δεέθηεο απνδνηηθφηεηαο πνπ εθθξΪδνπλ: 

I. Πεξηζψξην θΫξδνπο 

II. Σελ απφδνζε επελδχζεσλ 

III. Σελ αλαθχθισζε θεθαιαένπ 
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1. Πεξηζψξην κηθηνχ θΫξδνπο 

Ο δεέθηεο απηφο κπνξεέ λα ππνινγηζηεέ ζαλ ην πνζνζηφ ηνπ κηθηνχ πεξηζσξένπ 

θΫξδνπο επέ ησλ πσιάζεσλ. Σν κηθηφ πεξηζψξην θΫξδνπο ηζνδπλακεέ κε ηε δηαθνξΪ ησλ 

πσιάζεσλ κε ην θφζηνο ησλ πσιεζΫλησλ. Ο δεέθηεο εέλαη ρξάζηκνο θαζψο καο δέλεη 

πιεξνθφξεζε γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρεέξεζεο θαη γηα 

ηελ αθνινπζνχκελε πνιηηηθά ηηκψλ. Ο δεέθηεο ππνινγέδεηαη σο εμάο: 

Πωλήζειρ Κόζηορ πωλήζεων
Γείκηηρ πεπιθωπίος μικηού κέπδοςρ

Πωλήζειρ
 

 Έλαο πςειφο δεέθηεο κηθηνχ θΫξδνπο δεέρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρεέξεζεο λα 

επηηχρεη θζελΫο αγνξΫο θαη λα πσιεέ ζε πςειΫο ηηκΫο. Γειαδά, φζν κεγαιχηεξνο εέλαη ν 

αξηζκνδεέθηεο κηθηνχ θΫξδνπο ηφζν θαιχηεξε απφ Ϊπνςε θεξδψλ εέλαη ε επηρεέξεζε. 

 

2. Πεξηζψξην θαζαξνχ θΫξδνπο 

Ο αξηζκνδεέθηεο απηφο πξνζδηνξέδεη ην θΫξδνο απφ ην ζχλνιν ησλ δξαζηεξηνηάησλ 

κηαο επηρεέξεζεο, δειαδά ην  πνζνζηφ θΫξδνπο πνπ κΫλεη ζηελ επηρεέξεζε κεηΪ απφ ηελ 

αθαέξεζε απφ ηηο θαζαξΫο πσιάζεηο ηνπ θφζηνπο πσιεζΫλησλ θαη ησλ ινηπψλ εμφδσλ. 

Όζν κεγαιχηεξνο εέλαη ν αξηζκνδεέθηεο ηφζν πην επηθεξδάο εέλαη ε επηρεέξεζε. Ο 

ππνινγηζκφο ηνπ δεέθηε γέλεηαη απφ ηελ αθφινπζε αλαινγέα: 

Κέπδη ππο θόπων
Γείκηηρ πεπιθωπίος καθαπού κέπδοςρ

Πωλήζειρ
 

3. Υξεκαηννηθνλνκηθά απνδνηηθφηεηα 

Ο ζπγθεθξηκΫλνο αξηζκνδεέθηεο απεηθνλέδεη ηελ θεξδνθφξα δπλακηθφηεηα κέαο 

επηρεέξεζεο θαη παξΫρεη Ϋλδεημε ηνπ θαηΪ πφζν επηηεχρζεθε ν ζηφρνο πξαγκαηνπνέεζεο 

ελφο ηθαλνπνηεηηθνχ απνηειΫζκαηνο απφ ηελ ρξάζε ησλ θεθαιαέσλ ηνπ κεηφρνπ. ΜεηξΪ, 

δειαδά, ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνέα ηα θεθΪιαηα ησλ θνξΫσλ ηεο επηρεέξεζεο 

αζρνινχληαη ζε απηάλ. Απνηειεέ ηνλ βαζηθφ δεέθηε ηνλ νπνέν ε δηνέθεζε  κέαο εηαηξέαο ζε 

πεξέπησζε ζεηηθνχ απνηειΫζκαηνο ηεέλεη λα πξνβΪιεη κε ηνλ πην επηθαλά ηξφπν ζηνλ 

εηάζην απνινγηζκφ ρξάζεο ν ππνινγηζκφο ηνπ δεέθηε γέλεηαη σο εμάο: 

Κέπδη ππο θόπων
Χπημαηοοικονομική αποδοηικόηηηα

Ίδια κεθάλαια
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4. Γεέθηεο βηνκεραληθάο απνδνηηθφηεηαο  

Απηφο ν δεέθηεο κεηξΪεη ηελ απφδνζε ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρεέσλ ηεο 

επηρεέξεζεο  θαη επηηξΫπεη ηελ αμηνιφγεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο ιεηηνπξγέαο ηεο. 

Ο δεέθηεο θαλεξψλεη ηελ ηθαλφηεηΪ ηεο λα κπνξεέ λα επηδάζεη νηθνλνκηθΪ θαη λα 

πξνζειθχζεη θεθΪιαηα πνπ πξνζθΫξνληαη γηα επΫλδπζε. Ο ππνινγηζκφο ηνπ δεέθηε Ϋρεη 

σο εμάο: 

Κέπδη ππο ηόκων & θόπων
Βιομησανική αποδοηικόηηηα

Σύνολο ενεπγηηικού
 

 

5. Γεέθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ 

Ο ζπγθεθξηκΫλνο αξηζκνδεέθηεο κεηξΪεη ηελ απφδνζε ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρεέσλ κέαο επηρεέξεζεο θαη επηηξΫπεη ηελ αμηνιφγεζεο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο 

ιεηηνπξγέαο ηεο. 

Ο δεέθηεο θαλεξψλεη ηελ ηθαλφηεηΪ ηεο λα κπνξεέ λα επηδάζεη νηθνλνκηθΪ θαη λα 

πξνζειθχζεη θεθΪιαηα πνπ πξνζθΫξνληαη γηα επΫλδπζε , „‟αληακεέβνληΪο‟‟ ηα αλΪινγα. 

Κέπδη ππο ηόκων
Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού

Σύνολο ενεπγηηικού
 

 

β) Γείκηερ θεπεγγςόηηηαρ 

Όπσο γέλεηαη εχθνια αληηιεπηφ νη ζπγθεθξηκΫλνη δεέθηεο εμεηΪδνπλ ηελ ηθαλφηεηα 

ηεο επηρεέξεζεο λα αληαπεμΫιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο, θαηΪ πφζν δειαδά εέλαη 

αμηφπηζηε. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθά ζΫζε κέαο επηρεέξεζεο ζεσξεέηαη ηζρπξά φηαλ αθελφο 

Ϋρεη ηελ ηθαλφηεηα λα εμνθιεέ ηνπο  πηζησηΫο ηεο, αθεηΫξνπ φηαλ εμαζθαιέδεη ζπλζάθεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθάο δηαρεέξηζεο πνπ ηεο εμαζθαιέδνπλ επλντθά πηζηνιεπηηθά θαηΪζηαζε. 

   Απφ απηά ηελ θαηεγνξέα ε ζπγθεθξηκΫλε εξγαζέα αζρνιεέηαη θπξέσο κε ηνπο 

αθφινπζνπο δεέθηεο: 

1. πλνιηθά δαλεηαθά επηβΪξπλζε 
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Γεέρλεη ηη πνζνζηφ θαιχπηνπλ νη ππνρξεψζεηο ηεο επηρεέξεζεο απφ ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Ηθαλνπνηεηηθά ηηκά γηα ηνλ δεέθηε απηφ ζεσξεέηαη ≤ 66,7%. Ο δεέθηεο 

ππνινγέδεηαη σο εμάο: 

Σςνολικέρ ςποσπεώζειρ
Γείκηηρ ζςνολικήρ δανειακήρ επιβάπςνζηρ

Σύνολο ενεπγηηικού
 

 

2. Γεέθηεο γεληθάο ξεπζηφηεηαο  

Ο δεέθηεο γεληθάο ξεπζηφηεηαο δεέρλεη ην δπλεηηθφ απφζεκα ξεπζηφηεηαο ηεο 

επηρεέξεζεο. Οη ηηκΫο ηνπ δεέθηε πξΫπεη λα εέλαη κεγαιχηεξεο ηεο κνλΪδαο. Μέα ηηκά θΪησ 

ηεο κνλΪδαο θαλεξψλεη φηη ε επηρεέξεζε εέλαη αλέθαλε λα πιεξψζεη καθξνρξφληα ηα ρξΫε 

ηεο ρσξέο απαξαέηεηα λα ζεκαέλεη φηη ζα ρξενθνπάζεη. πγθεθξηκΫλα, φζν κεγαιχηεξνο 

εέλαη ν δεέθηεο, ηφζν πην επαξθΫο εέλαη ε ηθαλφηεηα ηεο επηρεέξεζεο λα θαιχπηεη ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Ο δεέθηεο ππνινγέδεηαη σο: 

Κςκλοθοπούν ενεπγηηικό
Γείκηηρ γενικήρ πεςζηόηηηαρ

Βπασςππόθεζμερ ςποσπεώζειρ
 

 

3. Μαθξνπξφζεζκε ηθαλφηεηα δαλεηζκνχ 

Γεέρλεη ηελ επηβΪξπλζε ηεο επηρεέξεζεο απφ καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ. Πξνθαλψο 

εέλαη επηζπκεηά ε φζν ην δπλαηφλ κηθξφηεξε ηηκά ηνπ ζπγθεθξηκΫλνπ δεέθηε. Ο δεέθηεο 

ππνινγέδεηαη σο εμάο:   

Μακποππ. ςποσπεώζειρ
Μακποππόθεζμη ικανόηηηα δανειζμού 

Μακποππ. ςποσπεώζειρ + Ίδια κεθάλαια
 

 

γ) Γείκηερ επίδοζηρ διασείπιζηρ 

Οη δεέθηεο απηνέ εθηηκνχλ: 

I. Σε δηαρεέξηζε πηζηψζεσλ θαη απαηηάζεσλ 

II. Σε δηαρεέξηζε απνζεκΪησλ 

III. Σε δηαρεέξηζε θαη ηνλ Ϋιεγρν ησλ δηνηθεηηθψλ εμφδσλ 

IV. Σε δηαρεέξηζε ηνπ ραξηνθπιαθένπ ζηνηρεέσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ  



 51 

ε απηά ηελ θαηεγνξέα αλάθνπλ νη δεέθηεο: 

1. ΜΫζνο ρξφλνο εέζπξαμεο απαηηάζεσλ 

Δέλαη ην κΫζν ρξνληθφ δηΪζηεκα πνπ απαηηεέηαη γηα ηελ εέζπξαμε ησλ απαηηάζεσλ 

ηεο επηρεέξεζεο, απφ ηελ ζηηγκά πνπ πξαγκαηνπνηάζεθε ε πηζησηηθά πψιεζε κΫρξη ηε 

ζηηγκά πνπ ζα κεηαηξαπεέ απηά ζε κεηξεηΪ. Ο δεέθηεο ππνινγέδεηαη σο εμάο: 

Απαιηήζειρ  360 ημέπερ
Μέζορ σπόνορ είζππαξηρ απαιηήζεων 

Πωλήζειρ
 

 

2. Γεέθηεο ζεκαζέαο γεληθψλ θαη δηνηθεηηθψλ εμφδσλ 

Γεέρλεη ηελ ηΪζε ησλ δηνηθεηηθψλ θαη γεληθψλ εμφδσλ ηεο επηρεέξεζεο ζε ζρΫζε κε 

ηνλ φγθν ησλ πσιάζεψλ ηεο. Ο δεέθηεο ππνινγέδεηαη σο εμάο: 

Γενικά & διοικηηικά έξοδα
Γείκηηρ γενικών και διοικηηικών εξόδων

Πωλήζειρ
 

 

3. Γεέθηεο ζεκαζέαο  βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

Γεέρλεη ηελ ηΪζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρεέξεζεο ζε ζρΫζε κε 

ηνλ φγθν ησλ πσιάζεψλ ηεο. Ο δεέθηεο ππνινγέδεηαη σο εμάο: 

Βπασςππόθεζμερ ςποσπεώζειρ
Γείκηηρ βπασςππόθεζμων ςποσπεώζεων

Πωλήζειρ
 

 

4. ΜΫζνο ρξφλνο απνπιεξσκάο βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

Βπασ. ςποσπεώζειρ
Μέζορ σπόνορ αποπληπωμήρ βπασ. ςποσπ.

Κόζηορ πωλήζεων

360
 

 

ηνλ παξαθΪησ πέλαθα (Πέλαθαο 4.7) ζπλνςέδεηαη κΫζνο φξνο,  γηα θΪζε δεέθηε ζε 

θΪζε Ϋηνο, απφ ηα νπνέα ζα δηεμαρζνχλ ζεκαληηθΫο πιεξνθνξέεο ηελ αλΪιπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. 
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Πέλαθαο 4.7: ΜΫζνο φξνο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ αλΪ Ϋηνο (πνζΪ ζε €) 

Γείκηερ 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

1. ΜηθξΪ θΫξδε / Πσιάζεηο 0,228 0,225 0,226 0,192 0,191 0,212 

2. ΚΫξδε πξν θφξσλ / Πσιάζεηο -0,013 -0,016 0,012 -0,515 -0,042 -0,115 

3. ΚΫξδε πξν θφξσλ / Ίδηα θεθΪιαηα 0,009 0,065 0,074 -0,127 -0,034 -0,003 

4. ΚΫξδε πξν ηφθσλ & θφξσλ / χλνιν ελεξγ. 0,069 0,041 0,039 -0,020 0,000 0,026 

5. ΚΫξδε πξν θφξσλ / χλνιν ελεξγεηηθνχ 0,069 0,041 0,039 -0,020 0,000 0,026 

6. Τπνρξεψζεηο / χλνιν ελεξγεηηθνχ 0,523 0,529 0,532 0,555 0,554 0,539 

7. Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ / Βξαρ. ππνρξεψζεηο 2,000 3,347 2,435 2,152 3,060 2,599 

8. Μαθξ. ππνρξεψζεηο / Γηαξθά θεθΪιαηα 0,277 0,314 0,276 0,240 0,304 0,282 

9. Απαηηάζεηο * 360 / Πσιάζεηο 180,153 181,350 176,173 196,315 217,485 190,295 

10. ΓεληθΪ & δηνηθεηηθΪ Ϋμνδα / Πσιάζεηο 0,220 0,269 0,337 0,667 0,563 0,411 

11. Βξαρ. ππνρξεψζεηο / Πσιάζεηο 0,979 0,999 1,220 1,597 1,656 1,29 

12. Βξαρ. ππνρξεψζεηο * 360 / Κφζηνο πσιάζεσλ 466,751 477,381 864,917 644,733 839,003 658,557 

 

Όπσο παξαηεξεέηαη απφ ηνλ παξαπΪλσ πέλαθα (Πέλαθαο 4.7) φζνλ αθνξΪ ηνπο 

δεέθηεο απνδνηηθφηεηαο ηελ ρξνληΪ πνπ Ϊξρηζε ε νηθνλνκηθά θξέζε (2008) παξνπζέαζαλ 

κέα κεγΪιε πηψζε ζε ζχγθξηζε κε ηηο πξνεγνχκελεο, ελψ ην 2009 ραξαθηεξέζηεθαλ απφ 

κέα ζρεηηθά βειηέσζε. Ηδηαέηεξε εληχπσζε πξνθαιεέ ην γεγνλφο φηη αλ εμαηξεζεέ ν δεέθηεο 

κηθηνχ πεξηζσξένπ θΫξδνπο νη ππφινηπνη πνπ αλάθνπλ ζε απηάλ ηελ θαηεγνξέα ην 2008 

παξνπζέαζαλ αξλεηηθΪ απνηειΫζκαηα. ΔπηπιΫνλ αμέδεη λα αλαθεξζεέ ην γεγνλφο φηη ελψ ν 

δεέθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθάο απνδνηηθφηεηαο εέρε ζπλερψο  αλνδηθά πνξεέα, κΫρξη ην 

2007, ηα Ϋηε 2008 θαη 2009 παξνπζέαζε κεγΪιε πηψζε. Με ηνπο δεέθηεο θεξεγγπφηεηαο 

ηα απνηειΫζκαηα ηεο πεληαεηέαο πνπ κειεηΪηαη θαέλνληαη πην αηζηφδνμα. πγθεθξηκΫλα, ν 

δεέθηεο ζπλνιηθάο δαλεηαθάο επηβΪξπλζεο δελ κεηαβιάζεθε νπζηαζηηθΪ θαηΪ ηε δηΪξθεηα 

ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ, πξΪγκα πνπ θαλεξψλεη φηη δελ επεξεΪζηεθε απφ ηελ 

νηθνλνκηθά θξέζε. Σφζν ν δεέθηεο γεληθάο ξεπζηφηεηαο φζν θαη ν δεέθηεο 

καθξνπξφζεζκεο ηθαλφηεηαο δαλεηζκνχ, ελψ ην 2006 βειηηψζεθαλ απφ ην 2007 Ϊξρηζαλ 

λα κεηψλνληαη Ϋσο ην 2008  αιιΪ ην 2009 παξνπζέαζαλ κέα κηθξά βειηέσζε. ΣΫινο, ζηελ 

θαηεγνξέα ησλ δεηθηψλ επέδνζεο δηαρεέξηζεο ηφζν ν δεέθηεο πνπ εθθξΪδεη ηνλ κΫζν  

ρξφλν εέζπξαμεο απαηηάζεσλ θαη ν δεέθηεο ζεκαζέαο γεληθψλ θαη δηνηθεηηθψλ εμφδσλ φζν 

θαη ν δεέθηεο ζεκαζέαο βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ αιιΪ θαη εθεέλνο πνπ εθθξΪδεη 

ηνλ κΫζν ρξφλν απνπιεξσκάο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ παξνπζέαζαλ αλνδηθά 

πνξεέα. Ηδηαέηεξν ελδηαθΫξνλ παξνπζηΪδεη ε πςειά επηβΪξπλζε ησλ επηρεηξάζεσλ απφ 
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γεληθΪ θαη δηνηθεηηθΪ Ϋμνδα (ε νπνέα απμάζεθε ζηε δηΪξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ) 

αιιΪ θαη ε αχμεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ σο πνζνζηφ ησλ πσιάζεσλ, ε 

νπνέα δεέρλεη ην πξφβιεκα ζηελ πνιηηηθά δηαρεέξηζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ επηρεηξάζεσλ 

ιφγσ ηεο θξέζεο.  

ΔπηπιΫνλ, ζεσξάζεθε ηδηαέηεξα ελδηαθΫξνπζα ε νκαδνπνέεζε ησλ εηαηξηψλ ζε 

θιΪδνπο. Έηζη δηαθξέζεθαλ, φπσο Ϋρεη άδε πξναλαθεξζεέ, νη θιΪδνη ηεο βηνκεραλέαο, ηνπ 

εκπνξένπ, ησλ ζπκκεηνρηθψλ εηαηξηψλ, ησλ κεηαθνξψλ, ηνπ ηνπξηζκνχ, ηεο ελΫξγεηαο, 

ησλ ηαηξηθψλ ππεξεζηψλ, ησλ ηερληθψλ νηθνδνκηθψλ, ηεο αθέλεηεο πεξηνπζέαο, ηεο 

πιεξνθνξηθάο, ησλ αζθαιηζηηθψλ πξαθηφξσλ, ησλ ξαδηνθσληθψλ-ηειενπηηθψλ θαη ησλ  

ηπρεξψλ παηρληδηψλ. ΠαξαθΪησ (Πέλαθαο 4.8) παξνπζηΪδνληαη  νη κΫζνη φξνη γηα ηελ 

πεληαεηέα αλΪ θιΪδν. 

Πέλαθαο 4.8: ΜΫζνο φξνο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ αλΪ θιΪδν γηα ηελ 5εηέα 

(πνζΪ ζε €) 

Γεέθηεο Βηνκερ. Δκπφξην πκ. Δηαηξέεο ΜεηαθνξΫο Σνπξηζκφο 

1. ΜηθηΪ θΫξδε / Πσιάζεηο 0,186 0,262 0,170 0,229 0,246 

2. ΚΫξδε πξν θφξσλ / Πσιάζεηο -0,053 0,033 -0,104 0,065 0,061 

3. ΚΫξδε πξν θφξσλ / Ίδηα θεθΪιαηα -0,010 0,109 -0,175 0,106 0,032 

4. ΚΫξδε πξν ηφθσλ & θφξσλ / χλνιν ελεξγεηηθνχ 0,015 0,089 0,008 0,041 0,031 

5. ΚΫξδε πξν θφξσλ / χλνιν ελεξγεηηθνχ 0,013 0,075 -0,006 0,042 0,019 

6. Τπνρξεψζεηο / χλνιν ελεξγεηηθνχ 0,535 0,548 0,597 0,516 0,367 

7. Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ / Βξαρ. ππνρξεψζεηο 2,215 4,250 2,513 1,890 2,215 

8. Μαθξ. ππνρξεψζεηο / Γηαξθά θεθΪιαηα 0,277 0,280 0,204 0,383 0,303 

9. Απαηηάζεηο * 360 / Πσιάζεηο 173,516 149,820 202,704 74,266 29,082 

10. ΓεληθΪ & δηνηθεηηθΪ Ϋμνδα / Πσιάζεηο 0,246 0,251 0,478 0,249 0,139 

11. Βξαρ. ππνρξεψζεηο / Πσιάζεηο 0,926 0,602 1,387 0,524 0,452 

12. Βξαρ. ππνρξεψζεηο * 360 / Κφζηνο πσιάζεσλ 354,405 297,383 834,383 277,109 218,993 

 

Γεέθηεο 

ΔλΫξγεηα ΗαηξηθΫο Τπ. Σερ.νηθ. & 

 αθ. πεξ. 

Γηαθ. θιΪδνη Μ.Ο. 

1. ΜηθηΪ θΫξδε / Πσιάζεηο 0,297 0,211 0,135 0,404 0,238 

2. ΚΫξδε πξν θφξσλ / Πσιάζεηο 0,163 0,107 -0,331 -0,162 -0,025 

3. ΚΫξδε πξν θφξσλ / Ίδηα θεθΪιαηα 0,095 0,064 -0,076 -0,011 0,015 

4. ΚΫξδε πξν ηφθσλ & θφξσλ / χλνιν ελεξγεηηθνχ 0,053 0,045 -0,011 0,099 0,041 

5. ΚΫξδε πξν θφξσλ / χλνιν ελεξγεηηθνχ 0,057 0,033 -0,009 0,030 0,028 

6. Τπνρξεψζεηο / χλνιν ελεξγεηηθνχ 0,439 0,468 0,557 0,580 0,512 
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7. Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ / Βξαρ. ππνρξεψζεηο 2,614 0,939 1,362 1,877 2,208 

8. Μαθξ. ππνρξεψζεηο / Γηαξθά θεθΪιαηα 0,314 0,286 0,309 0,271 0,292 

9. Απαηηάζεηο * 360 / Πσιάζεηο 162,471 113,612 403,414 273,246 175,792 

10. ΓεληθΪ & δηνηθεηηθΪ Ϋμνδα / Πσιάζεηο 0,061 0,089 1,129 0,477 0,347 

11. Βξαρ. ππνρξεψζεηο / Πσιάζεηο 0,515 0,780 5,174 1,281 1,293 

12. Βξαρ. ππνρξεψζεηο * 360 / Κφζηνο πσιάζεσλ 270,987 354,485 2558,462 2.077,372 804,842 

 

Απφ ηνλ παξαπΪλσ Πέλαθα παξαηεξεέηαη φηη φζνλ αθνξΪ ηνλ δεέθηε πεξηζσξένπ 

κηθηνχ θΫξδνπο νη πεξηζζφηεξνη θιΪδνη εέλαη πΪλσ απφ ην κΫζν φξν ελψ νη ππφινηπνη 

εέλαη πνιχ θνληΪ ζε απηφλ. Δληχπσζε πξνθαινχλ νη θιΪδνη ηεο ελΫξγεηαο, ησλ ηαηξηθψλ 

ππεξεζηψλ θαη ησλ κεηαθνξψλ ζηνπο  νπνένπο ν δεέθηεο πεξηζσξένπ θαζαξνχ θΫξδνπο  

εέλαη πνιχ πΪλσ απφ ην κΫζν φξν. Αληέζεηα, ζε απηφλ ηνλ δεέθηε νη θιΪδνη ησλ ηερληθψλ 

νηθνδνκηθψλ θαη αθέλεηεο πεξηνπζέαο, ησλ ζπκκεηνρηθψλ εηαηξηψλ θαη νη δηΪθνξνη θιΪδνη 

Ϋρνπλ πνιχ κηθξφηεξε ηηκά απφ ηνλ κΫζν φξν ηνπο. ρεηηθΪ κε ηνλ δεέθηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθάο απφδνζεο, απμεκΫλνο ζπγθξηηηθΪ κε ηνλ κΫζν φξν άηαλ ζηνπο 

θιΪδνπο ηνπ εκπνξένπ θαη ησλ κεηαθνξψλ ελψ αληέζεηα πνιχ πεζκΫλνο ζηνπο θιΪδνπο 

ηεο βηνκεραλέαο, ησλ ζπκκεηνρηθψλ εηαηξηψλ θαη ησλ ηερληθψλ νηθνδνκηθψλ θαη αθέλεηεο 

πεξηνπζέαο. ΚνληΪ ζηνλ κΫζν φξν θπκαέλνληαη νη πεξηζζφηεξνη θιΪδνη φζνλ αθνξΪ ησλ 

δεέθηε βηνκεραληθάο απφδνζεο κε εμαέξεζε ηνλ θιΪδν ησλ ηερληθψλ νηθνδνκηθψλ θαη 

αθέλεηεο πεξηνπζέαο ν νπνένο άηαλ ηδηαέηεξα ρακειφο. ΣΫινο, φζνλ αθνξΪ ηνλ ηειεπηαέν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ δεέθηε πνπ αλάθεη ζηελ θαηεγνξέα ησλ δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο, ηνλ 

δεέθηε απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ, νη πεξηζζφηεξνη θιΪδνη βξέζθνληαλ θνληΪ ζηνλ κΫζν 

φξν κε αληέζεζε ηνπο θιΪδνπο ησλ ζπκκεηνρηθψλ εηαηξηψλ θαη ησλ ηερληθψλ 

νηθνδνκηθψλ-αθέλεηεο πεξηνπζέαο νη νπνένη άηαλ πνιχ θΪησ απφ ηνλ κΫζν φξν. 

πλνςέδνληαο, φζνλ αθνξΪ ηνπο δεέθηεο απνδνηηθφηεηαο εληχπσζε πξνθαιεέ ην γεγνλφο 

φηη ζηνπο πεξηζζφηεξνπο δεέθηεο πνπ αλάθαλ ζε απηά ηελ θαηεγνξέα νη θιΪδνη ησλ 

ζπκκεηνρηθψλ εηαηξηψλ θαη ησλ ηερληθψλ εηαηξηψλ άηαλ πνιχ θΪησ απφ ηνλ κΫζν φξν.  

ρεηηθΪ κε ηνπο δεέθηεο θεξεγγπφηεηαο, ηφζν ζην δεέθηε πνπ δεέρλεη ηελ ζπλνιηθά 

δαλεηαθά επηβΪξπλζε φζν θαη ζε εθεέλν πνπ δεέρλεη ηελ καθξνπξφζεζκε ηθαλφηεηα 

δαλεηζκνχ  φινη θιΪδνη βξέζθνληαλ θνληΪ ζηνλ κΫζν φξν. Δμαέξεζε απνηΫιεζε ν δεέθηεο 

γεληθάο ξεπζηφηεηαο ζηνλ νπνέν ν θιΪδνο ηνπ εκπνξένπ παξνπζέαζε ηδηαέηεξα απμεκΫλα 

πνζΪ ζπγθξηηηθΪ κε ηνλ κΫζν φξν ελψ νη θιΪδνη ησλ κεηαθνξψλ, ησλ ηαηξηθψλ 

ππεξεζηψλ, ησλ ηερληθψλ εηαηξηψλ θαη νη δηΪθνξνη θιΪδνη άηαλ πνιχ θΪησ απφ ηνλ κΫζν 
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φξν. Όζνλ αθνξΪ ηνλ δεέθηε πνπ εθθξΪδεη ηνλ κΫζν ρξφλν εέζπξαμεο απαηηάζεσλ, 

απμεκΫλα απνηειΫζκαηα ζπγθξηηηθΪ κε ηνλ κΫζν φξν παξνπζέαζαλ νη θιΪδνη ησλ 

ζπκκεηνρηθψλ εηαηξηψλ, ησλ ηερληθψλ εηαηξηψλ θαη νη δηΪθνξνη θιΪδνη ελψ κεησκΫλα άηαλ 

ζηνπο θιΪδνπο ησλ κεηαθνξψλ θαη ηνπ ηνπξηζκνχ. ρεηηθΪ κε ηνλ δεέθηε γεληθψλ θαη 

δηνηθεηηθψλ εμφδσλ, εληχπσζε πξνθαιεέ ν θιΪδνο ησλ ηερληθψλ εηαηξηψλ ν νπνένο άηαλ  

πνιχ πην πΪλσ απφ ηνλ κΫζν φξν ελψ νη θιΪδνη ηεο ελΫξγεηαο θαη ησλ ηαηξηθψλ ππεξεζηψλ 

άηαλ πνιχ πην θΪησ απφ ηνλ κΫζν φξν. Δληχπσζε πξνθαιεέ ην γεγνλφο φηη ζηνλ δεέθηε 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ν ηερληθφο θιΪδνο άηαλ πνιχ πην πΪλσ απφ ηνλ κΫζν φξν 

θαη ν θιΪδνο ησλ δηαθφξσλ ππεξεζηψλ άηαλ πνιχ θνληΪ ζηνλ κΫζν φξν ελψ φινη νη 

ππφινηπνη θιΪδνη άηαλ πνιχ πην θΪησ απφ απηφλ.  

ΣΫινο, φζνλ αθνξΪ ηνλ ηειεπηαέν δεέθηε πνπ εμεηΪδεηαη ζηελ θαηεγνξέα ησλ 

δεηθηψλ επέδνζεο δηαρεέξηζεο, ηνλ δεέθηε πνπ εθθξΪδεη ηνλ κΫζν φξν απνπιεξσκάο 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ, κε εμαέξεζε ησλ θιΪδν ησλ δηαθφξσλ ππεξεζηψλ ν 

νπνένο παξνπζέαζε πνζΪ πνιχ πην πςειΪ απφ ην κΫζν φξν, φινη νη ππφινηπνη άηαλ πνιχ 

πην θΪησ απφ ηνλ κΫζν φξν. πλνςέδνληαο γηα ηνπο δεέθηεο επέδνζεο δηαρεέξηζεο, 

παξαηεξεέηαη ην γεγνλφο φηη ζηνπο πεξηζζφηεξνπο δεέθηεο πνπ αλάθαλ ζηελ θαηεγνξέα 

απηά ν ηερληθφο θιΪδνο παξνπζέαζε ηδηαέηεξα απμεκΫλα πνζΪ ζπγθξηηηθΪ κε ηνλ κΫζν 

φξν. Αληέζεηα φπσο παξαηεξάζεθε παξαπΪλσ,  ζηνπο δεέθηεο απνδνηηθφηεηαο ν έδηνο 

θιΪδνο παξνπζέαζε πνζΪ πνιχ κηθξφηεξα απφ ηνλ κΫζν φξν. 

ηε ζπλΫρεηα Ϋγηλε αλΪιπζε ηεο δηαρξνληθάο εμΫιημεο νξηζκΫλσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα δηαθνξεηηθνχο θιΪδνπο, κε ζθνπφ λα θαλεέ ην πψο ε 

νηθνλνκηθά θξέζε επεξΫαζε ηνλ θΪζε θιΪδν. Ζ παξνπζέαζε επηθεληξψλεηαη ζηνπο 

θιΪδνπο ηεο βηνκεραλέαο (επεηδά ε πιεηνςεθέα ησλ εηαηξηψλ πνπ κειεηψληαη αλάθνπλ ζε 

απηφλ ηνλ θιΪδν), ηεο ελΫξγεηαο (επεηδά ν ζπγθεθξηκΫλνο θιΪδνο παξφηη απνηειεέηαη απφ 

κηθξφ αξηζκφ εηαηξηψλ ζπγθεληξψλεη ηα πςειφηεξα πνζνζηΪ ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθΪ 

ζηνηρεέα πνπ κειεηψληαη) θαη ν θιΪδνο ηνπ ηνπξηζκνχ (αθνχ ν ζπγθεθξηκΫλνο θιΪδνο 

επεξεΪδεη θαηΪ πνιχ ηελ νηθνλνκέα ηεο ΔιιΪδνο ζάκεξα). ΔλδεηθηηθΪ, ε αλΪιπζε 

επηθεληξψλεηαη ζε ηξεηο δεέθηεο, Ϋλαλ απφ θΪζε θαηεγνξέα. Απφ ηνπο δεέθηεο 

απνδνηηθφηεηαο παξνπζηΪδνληαη απνηειΫζκαηα γηα ην κηθηφ πεξηζψξην, απφ ηελ 

θαηεγνξέα ηεο θεξεγγπφηεηαο αλαιχεηαη ν δεέθηεο ζπλνιηθάο δαλεηαθάο  επηβΪξπλζεο, 

ελψ απφ ηελ θαηεγνξέα ησλ δεηθηψλ επέδνζεο ηεο δηαρεέξηζεο παξνπζηΪδνληαη 

απνηειΫζκαηα γηα ην δεέθηε γεληθψλ θαη δηνηθεηηθψλ εμφδσλ. 
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ράκα 4.1: Μηθηφ πεξηζψξην θΫξδνπο γηα ηνλ θιΪδν ηεο βηνκεραλέαο 

 

Όπσο θαέλεηαη θαη απφ ην ράκα 4.1, ζηνλ ηνκΫα ηεο βηνκεραλέαο,  ν δεέθηεο κηθηνχ 

πεξηζσξένπ θΫξδνπο παξνπζέαζε κηα κηθξά πηψζε ηε ρξνληΪ πνπ μεθέλεζε ε νηθνλνκηθά 

θξέζε ( 2007) ε νπνέα ζπλερέζηεθε πην Ϋληνλα ηηο επφκελεο ρξνληΫο (2008 θαη 2009). 

ΠξαθηηθΪ απηφ ζεκαέλεη φηη ν θιΪδνο ηεο βηνκεραλέαο επεξεΪζηεθε αξλεηηθΪ ηελ πεξένδν 

ηεο νηθνλνκηθάο θξέζεο φζνλ αθνξΪ ηνλ ζπγθεθξηκΫλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ δεέθηε.      
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ράκα 4.2: Γαλεηαθά επηβΪξπλζε γηα ηνλ θιΪδν ηεο βηνκεραλέαο 
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Απφ ην παξαπΪλσ ζράκα παξαηεξεέηαη ην γεγνλφο φηη ζηνλ ηνκΫα ηεο βηνκεραλέαο ν 

δεέθηεο ζπλνιηθάο δαλεηαθάο επηβΪξπλζεο παξνπζέαζε ζηαδηαθά αχμεζε, ε νπνέα άηαλ 

κεγαιχηεξε ην 2008. Απηφ ζεκαέλεη φηη ηελ πεξένδν ηεο νηθνλνκηθάο θξέζεο ην πνζνζηφ 

ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ ησλ επηρεηξάζεσλ πνπ αλάθαλ ζηνλ ζπγθεθξηκΫλν θιΪδν 

απφ ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο απμαλφηαλ ζπλερψο. 
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ράκα 4.3: δεέθηεο γεληθψλ θαη δηνηθεηηθψλ εμφδσλ γηα ηνλ θιΪδν ηεο βηνκεραλέαο 

 

Ηδηαέηεξν ελδηαθΫξνλ παξνπζηΪδεη ην ράκα 4.3 ζην νπνέν θαέλεηαη ε πνιχ Ϋληνλε 

αχμεζε ηεο ηηκάο ηνπ δεέθηε γεληθψλ θαη δηνηθεηηθψλ εμφδσλ ην Ϋηνο 2009, ελψ ηα 

πξνεγνχκελα 4 ρξφληα (2005-2008) ν δεέθηεο θπκαηλφηαλ ζε ζρεηηθΪ ζηαζεξνχο ξπζκνχο.  
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ράκα 4.4: Μηθηφ πεξηζψξην θΫξδνπο γηα ηνλ θιΪδν ηεο ελΫξγεηαο 
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Όζνλ αθνξΪ ηνλ θιΪδν ηεο ελΫξγεηαο, ν δεέθηεο ηνπ κηθηνχ πεξηζσξένπ θΫξδνπο 

παξνπζέαζε ζρεηηθΪ κέα ζηαζεξφηεηα φια ηα ρξφληα πξηλ θαη θαηΪ ηε δηΪξθεηα ηεο 

νηθνλνκηθάο θξέζεο κε εμαέξεζε ην 2007, ηε ρξνληΪ πνπ μεθέλεζε ε νηθνλνκηθά θξέζε, 

φπνπ παξνπζέαζε κηα ζρεηηθά αχμεζε. 
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ράκα 4.5: Γαλεηαθά επηβΪξπλζε γηα ηνλ θιΪδν ηεο ελΫξγεηαο 

 

Σν πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ απφ ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηελ 

πεξένδν πνπ μεθέλεζε ε νηθνλνκηθά θξέζε (2007) κεηψζεθε ειαθξψο ζηνλ θιΪδν ηεο 

ελΫξγεηαο θΪηη πνπ ζπλερέζηεθε θαη ηα επφκελα ρξφληα (2008 θαη 2009). ΓεληθΪ πΪλησο νη 

κεηαβνιΫο πνπ παξαηεξνχληαη εέλαη πεξηνξηζκΫλεο. 
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ράκα 4.6: δεέθηεο γεληθψλ θαη δηνηθεηηθψλ εμφδσλ γηα ηνλ θιΪδν ηεο ελΫξγεηαο. 

 

Απφ  ην παξαπΪλσ ζράκα παξαηεξεέηαη φηη παξνπζηΪδεηαη κέα ζεκαληηθά πηψζε ε 

νπνέα ζηαζεξνπνηάζεθε ζρεηηθΪ ηα Ϋηε 2008 θαη 2009. 
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ράκα 4.7: Μηθηφ πεξηζψξην θΫξδνπο γηα ηνλ θιΪδν ηνπ ηνπξηζκνχ 

 

ρεηηθΪ κηθξά αχμεζε ραξαθηάξηζε ην δεέθηε ηνπ κηθηνχ πεξηζσξένπ θΫξδνπο ηελ 

πεξένδν 2005-2007 ζηνλ θιΪδν ηνπ ηνπξηζκνχ. Σα επφκελα φκσο ρξφληα παξνπζηΪδεη κηα 

πησηηθά ηΪζε ε νπνέα άηαλ απμεκΫλε ην 2009.  
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ράκα 4.8: Γαλεηαθά επηβΪξπλζε γηα ηνλ θιΪδν ηνπ ηνπξηζκνχ 

 

Ο δεέθηεο δαλεηαθάο επηβΪξπλζεο ραξαθηεξέζηεθε απφ ζρεηηθΪ κηθξά πηψζε ηα Ϋηε 

2008 θαη 2009 κε κεγαιχηεξε ηηκά λα παξνπζέαζε ηελ ρξνληΪ πνπ μεθέλεζε νπζηαζηηθΪ ε 

νηθνλνκηθά θξέζε, ην 2007.  
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ράκα 4.9: δεέθηεο γεληθψλ θαη δηνηθεηηθψλ εμφδσλ γηα ηνλ θιΪδν ηνπ ηνπξηζκνχ 

 

ΣΫινο, απφ ην ζράκα 4.9 παξαηεξεέηαη φηη ην Ϋηνο 2007 ν δεέθηεο γεληθψλ θαη 

δηνηθεηηθψλ εμφδσλ παξνπζέαζε ηελ κεγαιχηεξε ηηκά ελψ ηα Ϋηε 2008 θαη 2009 Ϋπεζε 

ιέγν. Παξφιν πνπ ηα Ϋηε πξηλ ηελ νηθνλνκηθά θξέζε ηα δηνηθεηηθΪ θαη ιεηηνπξγηθΪ Ϋμνδα 

άηαλ αξθεηΪ πην ρακειΪ. 
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4.4 ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΠΟΛΤΚΡΙΣΗΡΙΑ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ  

ηελ ζπλΫρεηα ηεο παξνχζαο εξγαζέαο ζα παξνπζηαζηεέ ε κειΫηε ηεο αμηνιφγεζεο 

ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξηψλ ζην Υξεκαηηζηάξην Αμηψλ Αζελψλ γηα ηα Ϋηε 2005 Ϋσο 2009 κε 

βΪζε ζπγθεθξηκΫλνπο αξηζκνδεέθηεο θαη ζε ζπλΪξηεζε κε ηελ ρξάζε ηνπ ειεθηξνληθνχ 

πξνγξΪκκαηνο MATLAB, κηαο ηηο πην δηαδεδνκΫλεο γιψζζεο αξηζκεηηθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ. 

 

4.4.1 Δπιλογή Υπημαηοοικονομικών Γεικηών 

ΑξρηθΪ, νη ρξεκαηννηθνλνκηθνέ δεέθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ παξαθΪησ 

αλΪιπζε -θαη νη νπνένη παξνπζηΪζηεθαλ θαη παξαπΪλσ- γηα θΪζε εηαηξέα εέλαη νη 

αθφινπζνη:  

x1: ΚΫξδε πξν θφξσλ / χλνιν ελεξγεηηθνχ 

x2: ΚΫξδε πξν θφξσλ / Ίδηα θεθΪιαηα 

x3: ΚΫξδε πξν θφξσλ / Πσιάζεηο 

x4: ΜηθηΪ θΫξδε / Πσιάζεηο 

x5: ΓεληθΪ & δηνηθεηηθΪ Ϋμνδα / Πσιάζεηο 

x6: ΚΫξδε πξν ηφθσλ & θφξσλ / χλνιν ελεξγεηηθνχ 

x7: Τπνρξεψζεηο / χλνιν ελεξγεηηθνχ 

x8: Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο / Πσιάζεηο 

x9: Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ / Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

x10: Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο / (Μαθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο + Ίδηα θεθΪιαηα) 

x11: Απαηηάζεηο * 360 / Πσιάζεηο 

x12: Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο * 360 / Κφζηνο πσιάζεσλ 

Οη ζπζρεηέζεηο ησλ δεηθηψλ απηψλ κε βΪζε ηα δεδνκΫλα ζε φιε ηε δηΪξθεηα ηεο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ παξνπζηΪδνληαη ζηνλ Πέλαθα 4.9. 
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Πέλαθαο 4.9: πζρΫηηζε Αξηζκνδεηθηψλ 

  x1 x2 x3 x4 x5 x6 X7 x8 x9 x10 x11 x12 

x1   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

0,90 0,76 0,37 -0,29 0,79 -0,21 -0,31 0,05 -0,21 -0,24 -0,27 

x2   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

0,69 0,34 -0,27 0,77 -0,18 -0,35 0,04 -0,17 -0,24 -0,29 

x3   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

0,47 -0,33 0,62 -0,26 -0,37 0,13 -0,20 -0,20 -0,25 

x4   

  

  

  

  

  

  

  

  

0,28 0,41 -0,17 -0,09 0,01 -0,05 0,01 0,14 

x5   

  

  

  

  

  

  

  

-0,43 0,11 0,55 -0,06 0,03 0,35 0,55 

x6   

  

  

  

  

  

  

-0,15 -0,37 0,01 -0,11 -0,26 -0,29 

x7   

  

  

  

  

  

0,34 -0,55 0,60 0,13 0,37 

x8   

  

  

  

  

-0,28 0,05 0,62 0,89 

x9   

  

  

  

-0,23 -0,01 -0,35 

x10   

  

  

0,05 0,07 

x11   

  

0,59 

x 12   

 

Με βΪζεη ηηο ζπζρεηέζεηο ησλ δεηθηψλ κπνξεέ λα δηακνξθσζεέ Ϋλα κηθξφηεξν ζχλνιν 

αληηπξνζσπεπηηθψλ δεηθηψλ απφ θΪζε θαηεγνξέα. Έηζη, δηακνξθψζεθε Ϋλα κηθξφηεξν 

ζχλνιν απφ 6 δεέθηεο, νη νπνένη εέλαη νη αθφινπζνη: 

 

1. ΚΫξδε πξν θφξσλ / χλνιν ελεξγεηηθνχ 

2. ΜηθηΪ θΫξδε / Πσιάζεηο 

3. ΓεληθΪ & δηνηθεηηθΪ Ϋμνδα (ιεηηνπξγηθΪ Ϋμνδα) / Πσιάζεηο 

4. Τπνρξεψζεηο / χλνιν ελεξγεηηθνχ 

5. Απαηηάζεηο * 360 / Πσιάζεηο 

6. Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ / Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

Έηζη, ζηελ ζπλΫρεηα ζα ζπγθξηζνχλ ηα απνηειΫζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

ελαιιαθηηθά ρξάζε ησλ 6 παξαπΪλσ αξηζκνδεηθηψλ ζε ζρΫζε κε ηα απνηειΫζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ ρξάζε θαη ησλ 12 αξηζκνδεηθηψλ ζηνλ δεέθηε ΖΑ (holistic 

acceptability : νιηθά αμηνιφγεζε). Ο δεέθηεο ΖΑ παξνπζηΪδεη ηελ νιηθά αμηνιφγεζε θΪζε 

εηαηξέαο. 
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4.5  ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ  

4.5.1.1 ςνολικά διασπονικά αποηελέζμαηα  

ην ζεκεέν απηφ πξαγκαηνπνηεέηαη ε ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκΪησλ ησλ δεηθηψλ 

νιηθάο αμηνιφγεζεο γηα ηα Ϋηε 2005-2009 κε βΪζε ηνπο Ϋμη θαη ηνπο δψδεθα 

αξηζκνδεέθηεο (Πέλαθεο 4.10.1 – 4.10.2) γηα ηηο δΫθα θαιχηεξεο θαη ηηο δΫθα ρεηξφηεξεο 

εηαηξέεο . 

Πέλαθαο 4.10.1: Αμηνιφγεζε Καιχηεξσλ θαη Υεηξφηεξσλ εηαηξηψλ βΪζε ηνπ Γεέθηε 

νιηθάο αμηνιφγεζεο (ΖΑ(6)) αλΪ Ϋηνο.  

ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΚΑΛΤΣΔΡΧΝ ΚΑΙ ΥΔIΡΟΣΔΡΧΝ ΔΣΑΙΡΙΧΝ ΑΝΑ ΔΣΟ ΒΑΗ ΣΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

ΗΑ(6) 

ΔΣΟ 

2005 2006 2007 2008 2009 

ΚΑΛΤΣΔΡΔ ΔΣΑΙΡΙΔ 

ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΖ 

ΑΘΖΝΧΝ ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ ΓΔΚΔ ΓΔΚΔ ΓΔΚΔ 

ΟΠΑΠ ΓΔΚΔ ΕΑΜΠΑ ΕΑΜΠΑ 

ΣΔΡΝΑ 

ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ 

ΓΔΚΔ ΟΠΑΠ ΣΗΣΑΝ ΟΠΑΠ ΕΑΜΠΑ 

ΓΔΖ  ΕΑΜΠΑ ΟΛΘ 

ΣΔΡΝΑ 

ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ ΟΠΑΠ 

ΥΑΣΕΖΗΧΑΝΝΟΤ 

ΚΛΧ/ΓΗΑ 

ΝΑΤΠΑΚΣΟΤ ΟΠΑΠ ΗΝΣΔΑΛ ΟΜΗΛΟ ΟΛΘ 

ΚΑΔ ΣΗΣΑΝ 

ΣΔΡΝΑ 

ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ ΟΛΘ ΛΔΒΔΝΣΔΡΖ 

ΖΡΑΚΛΖ ΑΓΔΣ ΚΑΔ 

ΠΑΡΝΑΟ 

ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΗ ΗΛΤΓΑ ΑΒΔΝΗΡ 

ΚΛΧ/ΓΗΑ 

ΝΑΤΠΑΚΣΟΤ ΟΛΘ ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ 

ΚΑΡΔΛΗΑ 

ΚΑΠΝΟΒ/ΝΗΑ ΚΑΝΑΚΖ . 

ΟΛΘ ΖΡΑΚΛΖ ΑΓΔΣ ΖΡΑΚΛΖ ΑΓΔΣ ΗΑΧ 

ΠΛΑΣΗΚΑ 

ΚΡΖΣΖ 

ΣΗΣΑΝ 

ΚΑΡΔΛΗΑ 

ΚΑΠΝΟΒ/ΝΗΑ ΚΔΚΡΟΦ ΛΔΒΔΝΣΔΡΖ 

ΚΑΡΔΛΗΑ 

ΚΑΠΝΟΒ/ΝΗΑ 

ΥΔΙΡΟΣΔΡΔ ΔΣΑΙΡΙΔ 

ΗΝΣΔΑΛ ΟΜΗΛΟ ΓΗΟΤΡΟΜΠΡΟΚΔΡ ΠΔΡΔΤ ΑΒΔΝΗΡ ΑΣΣΗ-ΚΑΣ 

ΑΡΑΝΣΟΠΟΤΛΟ 

ΚΤΛ/ΜΤΛΟΗ ΚΔΠΔΝΟΤ ΜΤΛΟΗ ΑΔΓΔΚ ΔΒΕ ΒΗΟΣΔΡ 

ΣΔΥΝΗΚΔ 

ΔΚΓΟΔΗ ΚΔΚΡΟΦ 

ΔΝΧΜΔΝΖ 

ΚΛ/ΓΔΗΑ  

ΔΜΠΟΡΗΚΟ 

ΓΔΜΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΟ 

ΓΔΜΟ 

ΗΠΠΟΣΟΤΡ ΑΔΓΔΚ ΑΒΔΝΗΡ ΓΗΟΤΡΟΜΠΡΟΚΔΡ ΜΑΗΛΛΖ Μ.Η 

ΑΒΔΝΗΡ ΠΔΣΕΔΣΑΚΖ Α. ΥΑΛΤΒΓ/ΛΧΝ ΥΑΛΤΒΓ/ΛΧΝ ΒΑΡΑΓΚΖ 
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ΜΑΡΑΚ 

ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΖ 

ΔΝΧΜΔΝΖ 

ΚΛ/ΓΔΗΑ  ΑΝΤΟ ΔΛΛΑ ΒΧΒΟ ΜΠΑΜΠΖ 

ΒΧΒΟ 

ΜΠΑΜΠΖ 

ΔΝΧΜΔΝΖ ΚΛ/ΓΔΗΑ  ΥΑΛΤΒΓ/ΛΧΝ 

ΠΡΑΞΗΣΔΛΔΗΟ 

ΘΔΡΑΠΔΤΣΖΡΗΟ ΗΠΠΟΣΟΤΡ ΔΛΦΗΚΟ 

ΚΛΧΣΖΡΗΑ 

ΚΟΡΗΝΘΟΤ ΚΛΧΝΑΣΔΞ 

ΣΔΥΝΗΚΖ 

ΟΛΤΜΠΗΑΚΖ 

ΚΔΡΑΜΔΗΑ 

ΑΛΛΑΣΗΝΖ 

ΔΓΡΑΖ-

ΦΑΛΛΗΓΑ Υ. 

ΚΛΧΝΑΣΔΞ ΗΠΠΟΣΟΤΡ ΗΠΠΟΣΟΤΡ ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ  ΗΠΠΟΣΟΤΡ 

ΚΔΡΑΜΔΗΑ 

ΑΛΛΑΣΗΝΖ 

ΚΔΡΑΜΔΗΑ 

ΑΛΛΑΣΗΝΖ 

ΚΔΡΑΜΔΗΑ 

ΑΛΛΑΣΗΝΖ 

ΠΡΑΞΗΣΔΛΔΗΟ 

ΘΔΡΑΠΔΤΣΖΡΗΟ 

ΔΝΧΜΔΝΖ 

ΚΛ/ΓΔΗΑ  

 

 

Πέλαθαο 4.10.2: Αμηνιφγεζε Καιχηεξσλ θαη Υεηξφηεξσλ εηαηξηψλ βΪζε ηνπ Γεέθηε 

νιηθάο αμηνιφγεζεο (ΖΑ(12)) αλΪ Ϋηνο. 

ΑΞΙΟΛΟΓΗΗ ΚΑΛΤΣΔΡΧΝ ΚΑΙ ΥΔIΡΟΣΔΡΧΝ ΔΣΑΙΡΙΧΝ ΑΝΑ ΔΣΟ ΒΑΗ ΣΟΤ ΓΔΙΚΣΗ 

ΗΑ(12) 

ΔΣΟ 

2005 2006 2007 2008 2009 

ΚΑΛΤΣΔΡΔ ΔΣΑΙΡΙΔ 

ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΖ 

ΑΘΖΝΧΝ ΟΠΑΠ ΣΗΣΑΝ ΟΠΑΠ ΟΠΑΠ 

ΟΠΑΠ ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ ΟΠΑΠ ΓΔΚΔ ΓΔΚΔ 

ΚΑΔ ΚΑΔ ΓΔΚΔ ΕΑΜΠΑ ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ 

ΖΡΑΚΛΖ 

ΑΓΔΣ ΣΗΣΑΝ ΟΛΘ ΗΛΤΓΑ ΜΔΣΚΑ 

ΜΤΣΗΛΗΝΑΗΟ ΜΔΣΚΑ ΕΑΜΠΑ ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ ΕΑΜΠΑ 

ΣΗΣΑΝ ΕΑΜΠΑ 

ΠΑΡΝΑΟ 

ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΗ ΗΝΣΔΑΛ ΟΜΗΛΟ ΟΛΘ 

ΚΑΡΔΛΗΑ 

ΚΑΠΝΟΒ/ΝΗΑ ΓΔΚΔ ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ 

ΚΑΡΔΛΗΑ 

ΚΑΠΝΟΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΚΑΝΑΚΖ . 

ΓΔΚΔ ΖΡΑΚΛΖ ΑΓΔΣ 

ΚΛΟΤΚΗΝΑ-

ΛΑΠΠΑ ΟΛΘ ΔΤΑΘ 

ΗΛΤΓΑ 

ΚΛΟΤΚΗΝΑ-

ΛΑΠΠΑ ΖΡΑΚΛΖ ΑΓΔΣ ΗΑΧ 

ΚΑΡΔΛΗΑ 

ΚΑΠΝΟΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ 

ΔΤΑΘ 

ΚΛΧ/ΓΗΑ 

ΝΑΤΠΑΚΣΟΤ ΟΛΠ ΣΔΓΟΠΟΤΛΟ Υ.Κ. ΛΔΒΔΝΣΔΡΖ 

ΥΔΙΡΟΣΔΡΔ ΔΣΑΙΡΙΔ 

ΔΛΔΤΘΔΡΖ 

ΣΖΛΔΟΡΑΖ 

ΔΛΔΤΘΔΡΖ 

ΣΖΛΔΟΡΑΖ 

ΔΛΔΤΘΔΡΖ 

ΣΖΛΔΟΡΑΖ ΑΒΔΝΗΡ 

ΔΛΛΖΝΗΚΑΗ 

ΗΥΘ/ΓΔΗΑΗ 

ΠΔΣΕΔΣΑΚΖ 

Α. ΑΔΓΔΚ ΥΑΛΤΒΓ/ΛΧΝ ΔΒΕ 

ΔΛΔΤΘΔΡΖ 

ΣΖΛΔΟΡΑΖ 

ΝΔΛ ΒΧΒΟ ΜΠΑΜΠΖ ΓΗΟΤΡΟΜΠΡΟΚΔΡ ΔΜΠΟΡΗΚΟ ΓΔΜΟ ΒΑΡΑΓΚΖ 
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ΔΗΚΟΝΑ-ΖΥΟ ΠΔΣΕΔΣΑΚΖ Α. ΑΔΓΔΚ ΓΗΟΤΡΟΜΠΡΟΚΔΡ ΜΑΗΛΛΖ Μ.Η 

ΑΒΔΝΗΡ ΚΔΚΡΟΦ 

ΔΝΧΜΔΝΖ 

ΚΛ/ΓΔΗΑ  ΗΠΠΟΣΟΤΡ ΔΜΠΟΡΗΚΟ ΓΔΜΟ 

ΗΠΠΟΣΟΤΡ ΔΝΧΜΔΝΖ ΚΛ/ΓΔΗΑ  

ΣΔΥΝΗΚΖ 

ΟΛΤΜΠΗΑΚΖ ΥΑΛΤΒΓ/ΛΧΝ ΔΛΦΗΚΟ 

ΜΑΡΑΚ 

ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΖ ΗΠΠΟΣΟΤΡ ΑΒΔΝΗΡ ΒΧΒΟ ΜΠΑΜΠΖ ΗΠΠΟΣΟΤΡ 

ΔΝΧΜΔΝΖ 

ΚΛ/ΓΔΗΑ  ΚΛΧΝΑΣΔΞ ΑΝΤΟ ΔΛΛΑ 

ΚΔΡΑΜΔΗΑ 

ΑΛΛΑΣΗΝΖ ΒΧΒΟ ΜΠΑΜΠΖ 

ΚΔΡΑΜΔΗΑ 

ΑΛΛΑΣΗΝΖ ΥΑΛΤΒΓΟΦΤΛΛΧΝ ΗΠΠΟΣΟΤΡ ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ  

ΔΓΡΑΖ-ΦΑΛΛΗΓΑ 

Υ. 

ΚΛΧΝΑΣΔΞ 

ΚΔΡΑΜΔΗΑ 

ΑΛΛΑΣΗΝΖ 

ΚΔΡΑΜΔΗΑ 

ΑΛΛΑΣΗΝΖ 

ΠΡΑΞΗΣΔΛΔΗΟ 

ΘΔΡΑΠΔΤΣΖΡΗΟ ΔΝΧΜΔΝΖ ΚΛ/ΓΔΗΑ  

 

πγθξέλνληαο ηα απνηειΫζκαηα ησλ δχν παξαπΪλσ πηλΪθσλ ηεο νιηθάο αμηνιφγεζεο 

ησλ Ϋμη αξηζκνδεηθηψλ (ΖΑ(6)) θαη ησλ δψδεθα αξηζκνδεηθηψλ (ΖΑ)12) γηα ηηο δΫθα 

θαιχηεξεο εηαηξέεο κπνξνχκε θαηαιάγνπκε ζηηο αθφινπζεο δηαπηζηψζεηο: 

 ην Ϋηνο 2005 ηα απνηειΫζκαηα νκνηφηεηαο ησλ δχν θαηαηΪμεσλ αλΫξρνληαη ζην 

ζρεηηθΪ ρακειφ – φπσο ζα δηαπηζησζεέ θαη ακΫζσο παξαθΪησ - πνζνζηφ ηνπ 60% 

θαζψο κφλν Ϋμη απφ ηηο δΫθα θαιχηεξεο εηαηξέεο πεξηιακβΪλνληαη θαη ζηηο δχν ιέζηεο.. 

 ην πςειφηεξν πνζνζηφ ηνπ 80% (8 ζηηο 10) εέλαη ε νκνηφηεηα ζηηο δχν θαηαηΪμεηο 

ησλ δΫθα θαιχηεξσλ εηαηξηψλ γηα ηα Ϋηε 2006 και 2007. 

  Γηα ην Ϋηνο 2008 ηα απνηειΫζκαηα εέλαη αθφκα πην πςειΪ, θαζψο ε νκνηφηεηα ηεο 

θαιχηεξεο δεθΪδαο κεηαμχ ΖΑ(6) θαη ΖΑ(12) αλΫξρεηαη ζε 90% (νη 9 απφ ηηο 10 

εηαηξέεο εέλαη έδηεο θαη γηα ηηο δχν ππφ ζχγθξηζε θαηαηΪμεηο). 

 ΣΫινο, ζην Ϋηνο 2009 παξαηεξεέηαη φηη ηα απνηειΫζκαηα ζπκπέπηνπλ ζε πνζνζηφ 80% 

θαζψο νη 8 απφ ηηο 10 εηαηξέεο πεξηιακβΪλνληαη θαη ζηηο δπν θαηεγνξέεο κε ηηο εηαηξέεο 

πνπ ιακβΪλνπλ ηηο 10 θαιχηεξεο αμηνινγάζεηο. 

 πκπεξαζκαηηθΪ, ινηπφλ, ε νκνηφηεηα ζηελ νιηθά αμηνιφγεζε ησλ δΫθα θαιχηεξσλ 

εηαηξηψλ εέλαη ζε πςειΪ πνζνζηΪ, κε ηνλ κΫζν φξν λα αλΫξρεηαη θνληΪ ζην 80%. 
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Ζ ζχγθξηζε ησλ νιηθψλ αμηνινγάζεσλ ζπλερέδεηαη κε ηηο δεθΪδεο ησλ δΫθα 

ρεηξφηεξσλ -βΪζε ησλ 6 θαη ησλ 12 αξηζκνδεηθηψλ- εηαηξηψλ. Όζνλ, ινηπφλ, αθνξΪ ηελ 

αμηνιφγεζε γηα ηηο δΫθα ρεηξφηεξεο εηαηξέεο πξνθχπηνπλ ηα αθφινπζα ζπκπεξΪζκαηα: 

  ε ηαχηηζε κε ηα απνηειΫζκαηα ηνπ 2005 γηα ηηο θαιχηεξεο εηαηξέεο, εέλαη ηα 

απνηειΫζκαηα γηα ηηο ρεηξφηεξεο, κε ην πνζνζηφ λα εέλαη κεησκΫλν ζην 60%. 

 ην αληηζηνηρέα εέλαη θαη ε νκνηφηεηα γηα ην Ϋηνο 2006, κε ην πνζνζηφ νκνηφηεηαο λα 

αλΫξρεηαη ζε 80% θαη κε νθηψ ζηηο δΫθα εηαηξέεο λα ζπκπεξηιακβΪλνληαη θαη ζηηο δχν 

δεθΪδεο. 

 ην 80% αλΫξρεηαη θαη ην πνζνζηφ γηα ην 2007. 

 Πιάξεο νκνηφηεηα ζηελ δεθΪδα κε ηηο ρεηξφηεξεο εηαηξέεο ππΪξρεη ζην Ϋηνο 2008. Οη 

έδηεο αθξηβψο εηαηξέεο απνηεινχλ ηελ ιέζηα θαη ζηελ πεξέπησζε πνπ ε αμηνιφγεζε 

πξαγκαηνπνηεέηαη κε ηνπο Ϋμη αξηζκνδεέθηεο θαη ζηελ πεξέπησζε πνπ ε αμηνιφγεζε 

γέλεηαη βΪζε ησλ δψδεθα αξηζκνδεηθηψλ   

 Όπσο θαη ζηελ πεξέπησζε κε ηηο δΫθα θαιχηεξεο εηαηξέεο, Ϋηζη θαη ζηηο δΫθα 

ρεηξφηεξεο γηα ην Ϋηνο 2009, ην πνζνζηφ νκνηφηεηαο ηεο δεθΪδαο αλΫξρεηαη ζε 

πνζνζηφ 80%, κε νθηψ απφ ηηο δΫθα εηαηξέεο λα ζπκπεξηιακβΪλνληαη ζηελ ιέζηα κε 

ηηο ρεηξφηεξεο εηαηξέεο ηνπ Ϋηνπο. 

 

Έηζη, σο γεληθφ ζπκπΫξαζκα γηα ηηο δΫθα ρεηξφηεξεο ζε θαηΪηαμε εηαηξέεο ην 

ζπλνιηθφ πνζνζηφ νκνηφηεηαο ησλ απνηειεζκΪησλ αλΫξρεηαη ζε 80%. 

 

 Αθνχ νινθιεξψζεθε ε ζχγθξηζε ησλ δχν δηαθνξεηηθψλ δεηθηψλ αμηνιφγεζεο αλΪ 

Ϋηνο, ζηελ ζπλΫρεηα ζα πξαγκαηνπνηεζεέ θαη ε ζχγθξηζε αλΪ θιΪδν. Λφγσ ηνπ 

δηαθνξεηηθνχ αξηζκνχ εηαηξηψλ ζε θΪζε θιΪδν, αλΪινγα κε ηνλ φγθν πξαγκαηνπνηεέηαη 

θαη αληέζηνηρν δεέγκα κειΫηεο. Έηζη: 

o Κλάδορ Δμποπίος 

Ο θιΪδνο ηνπ Δκπνξένπ απνηειεέηαη απφ 28 Ϋσο 30 εηαηξέεο ζηελ δηΪξθεηα ηεο ππφ 

εμΫηαζε πεξηφδνπ, γη απηφ θαη εμεηΪδεηαη Ϋλα δεέγκα απφ ηηο πΫληε θαιχηεξεο θαη πΫληε 

ρεηξφηεξεο εηαηξέεο ζε θΪζε Ϋηνο. Σν 2005 ε νκνηφηεηα ησλ αμηνινγάζεσλ εέλαη ζην 
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επέπεδν ηνπ 80% κε ηΫζζεξηο ζηηο πΫληε εηαηξέεο λα εέλαη θαη ζηηο δχν αμηνινγάζεηο. ην 

Ϋηνο 2006 ε νκνηφηεηα απμΪλεηαη θαζψο νη θαιχηεξεο εηαηξέεο εέλαη νη έδηεο αθξηβψο θαη 

ζηηο δχν αμηνινγάζεηο, ελψ ζηελ αμηνιφγεζε γηα ηηο πΫληε ρεηξφηεξεο εηαηξέεο κφλν θαηΪ 

κηα δηαθΫξνπλ νη δχν θαηαηΪμεηο. Γηα ηα Ϋηε 2007 θαη 2008 ηα απνηειΫζκαηα εέλαη 

αθξηβψο ηα έδηα κε ην πνζνζηφ λα αλΫξρεηαη θαη πΪιη ζην 80% (ηΫζζεξηο ζηηο πΫληε 

εηαηξέεο πεξηιακβΪλνληαη ηφζν ζηελ θαηΪηαμε κε ηηο θαιχηεξεο φζν θαη ζηελ θαηΪηαμε κε 

ηηο ρεηξφηεξεο εηαηξέεο). ΣΫινο, ν ελ ιφγσ θιΪδνο γηα ην Ϋηνο 2009 απνηεινχηαλ απφ 30 

επηρεηξάζεηο. ΔμεηΪδνληαο ηηο πΫληε θαιχηεξεο θαη πΫληε ρεηξφηεξεο εηαηξέεο, παξαηεξεέηαη 

θαη πΪιη κηα νκνηφηεηα ζηα απνηειΫζκαηα (ζε ζρΫζε κε ηελ ζχγθξηζε ηνπ ζπλφινπ ησλ 

εηαηξηψλ)  κε ην πνζνζηφ λα αλΫξρεηαη ζην 80% θαζψο ηΫζζεξηο ζηηο πΫληε εηαηξέεο 

πεξηιακβΪλνληαη θαη ζηηο δχν θαηαηΪμεηο. 

 

o Κλάδορ Ιαηπικών Τπηπεζιών  

Ο ζπγθεθξηκΫλνο θιΪδνο απνηειεέηαη απφ κφλν ηξεηο εηαηξέεο θαη σο εθ ηνχηνπ ζα 

ζπγθξηζνχλ φιεο νη εηαηξέεο πνπ ηνλ απαξηέδνπλ. Απφ ηελ ζχγθξηζε απηψλ γέλεηαη 

αληηιεπηφ φηη ηα απνηειΫζκαηα ηαπηέδνληαη πιάξσο, Ϋηζη ψζηε εέηε εμεηΪδνπκε ηελ 

αμηνιφγεζε κε βΪζε Ϋμη, εέηε κε βΪζε δψδεθα αξηζκνδεέθηεο, λα ιακβΪλνπκε ηελ έδηα 

θαηΪηαμε. 

 

o Κλάδορ Σεσνικών, Οικοδομικών και Ακίνηηηρ πεπιοςζίαρ  

Ο θιΪδνο απηφο απνηειεέηαη απφ δψδεθα επηρεηξάζεηο γηα ηα Ϋηε 2005-2008 θαη απφ 

Ϋλδεθα 2009. Χο εθ ηνχηνπ, ε ζχγθξηζε ζα αλαθΫξεηαη ζηηο ηξεηο θαιχηεξεο θαη ηξεηο 

ρεηξφηεξεο εηαηξέεο ηνπ θιΪδνπ αλΪ Ϋηνο. Γηα ην 2005, ην πνζνζηφ αλΫξρεηαη ζε 83,33% 

θαζψο κφλν κηα εηαηξέα δηαθΫξεη ζηελ ηειηθά αμηνιφγεζε. ηα Ϋηε 2006 θαη 2007 ηα 

απνηειΫζκαηα παξφηη δελ ηαπηέδνληαη, εέλαη φκνηα ζε πνζνζηφ 100%, θαζψο νη ιέζηεο 

απνηεινχληαη απφ ηηο έδηεο εηαηξέεο. Πιάξεο ηαχηηζε ηεο αμηνιφγεζεο ηφζν ησλ 

θαιχηεξσλ φζν θαη ησλ ρεηξφηεξσλ εηαηξηψλ ππΪξρεη θαη ζην Ϋηνο 2008, ελψ γηα ην Ϋηνο 

2009 κφλν κηα εηαηξέα δελ πεξηιακβΪλεηαη ζηελ ιέζηα ησλ ηξηψλ ρεηξφηεξσλ εηαηξηψλ, ζε 

αληηπαξΪζεζε κε ηηο θαιχηεξεο εηαηξέεο φπνπ ππΪξρεη πιάξεο ηαχηηζε. Έηζη, ζε πνζνζηφ 

83,33% ππΪξρεη φρη απιΪ νκνηφηεηα, αιιΪ ηαχηηζε ησλ απνηειεζκΪησλ.  
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o Κλάδορ Γιαθόπων Δηαιπιών  

Ο ΚιΪδνο ησλ Γηαθφξσλ εηαηξηψλ απνηειεέηαη απφ νθηψ εηαηξέεο ζε φια ηα Ϋηε θαη 

Ϋηζη ζα επηθεληξσζεέ ε εμΫηαζε ζηηο δπν θαιχηεξεο θαη δχν ρεηξφηεξεο εηαηξέεο. Σν 2005 ε 

ιέζηα απνηειεέηαη φρη απιΪ απφ ηηο έδηεο εηαηξέεο, αιιΪ θαη κε ηελ έδηα θαηΪηαμε. ην Ϋηνο 

2006 παξφηη δελ ππΪξρεη πιάξεο ηαχηηζε ηεο αμηνιφγεζεο, ε ιέζηα απνηειεέηαη απφ ηηο 

έδηεο εηαηξέεο. ΤπΪξρεη, δειαδά ζε απηά ηελ πεξέπησζε 100% νκνηφηεηα ησλ 

απνηειεζκΪησλ. ηα Ϋηε 2007 θαη 2008 ε ηαχηηζε ηεο αμηνιφγεζεο ησλ δχν θαιχηεξσλ 

θαη δχν ρεηξφηεξσλ εηαηξηψλ εέλαη πιάξεο (πνζνζηφ 100%) θαη ηΫινο ην Ϋηνο 2009, κε 

εμαέξεζε ηελ δεχηεξε θαιχηεξε εηαηξέα ε ππφινηπε αμηνιφγεζε ηαπηέδεηαη πιάξσο. 

Έρνπκε δειαδά κηα επηηπρέα πνπ θηΪλεη ην 75%. 

 

o Κλάδορ ηηρ Βιομησανίαρ  

Ζ Βηνκεραλέα εέλαη ν κεγαιχηεξνο θιΪδνο ηνπ ΥΑΑ κε 68 εηαηξέεο γηα ηα Ϋηε 2005, 

2006 θαη 2009 θαη 69 εηαηξέεο γηα ηα Ϋηε 2007 θαη 2008. Ζ ζχγθξηζε πνπ 

πξαγκαηνπνηεέηαη αλαθΫξεηαη ζηελ αμηνιφγεζε γηα ζηηο δΫθα θαιχηεξεο θαη δΫθα 

ρεηξφηεξεο εηαηξέεο ηνπ θιΪδνπ αλΪ Ϋηνο κε βΪζε ηνπο δψδεθα (ΖΑ (12)) θαη ηνπο Ϋμη. ην 

Ϋηνο 2005 ην ζπλνιηθφ πνζνζηφ νκνηφηεηαο αλΫξρεηαη ζην 85% κε νθηψ ζηηο δΫθα ζηελ 

αμηνιφγεζε ησλ δΫθα θαιχηεξσλ θαη ελληΪ ζηηο δΫθα ζηελ αμηνιφγεζε ησλ δΫθα 

ρεηξφηεξσλ εηαηξηψλ. ε πνζνζηφ 85% αλΫξρνληαη ηα απνηειΫζκαηα θαη ην 2006 κε ηελ 

αμηνιφγεζε γηα ηηο δΫθα θαιχηεξεο εηαηξέεο λα πζηεξεέ (7 ζηηο 10) ζε ζρΫζε κε ηηο δΫθα 

ρεηξφηεξεο φπνπ θαη νη δΫθα εηαηξέεο εέλαη έδηεο γηα ηηο ιέζηεο. ρεηηθΪ ρακειφ πνζνζηφ 

νκνηφηεηαο παξαηεξεέηαη ζηηο δΫθα θαιχηεξεο εηαηξέεο γηα ην Ϋηνο 2007, θαζψο κφλν Ϋμη 

ζηηο δΫθα πεξηιακβΪλνληαη θαη ζηηο δχν αμηνινγάζεηο, ζε αληέζεζε κε ηηο δΫθα ρεηξφηεξεο 

εηαηξέεο φπνπ κφλν κέα δελ ζπκπέπηεη ζηηο δχν ιέζηεο. ην Ϋηνο 2008 ε δηαθνξνπνέεζε 

παξαηεξεέηαη κφλν ζε δχν απφ ηηο δΫθα θαιχηεξεο εηαηξέεο, ελψ ζηηο ρεηξφηεξεο εηαηξέεο ε 

νκνηφηεηα εέλαη ζε πνζνζηφ 100%. Γηα ην Ϋηνο 2009, κφλν δχν εηαηξέεο δελ 

πεξηιακβΪλνληαη θαη ζηηο αμηνινγάζεηο ησλ δΫθα θαιχηεξσλ εηαηξηψλ, ελψ κφλν κέα 

εηαηξέα δελ πεξηιακβΪλεηαη ζηηο δΫθα ρεηξφηεξεο εηαηξέεο. πλεπψο ζε Ϋλα πνζνζηφ 85%, 

ηα απνηειΫζκαηα πνπ αληινχληαη απφ ηηο δχν αμηνινγάζεηο εέλαη φκνηα. 
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o Κλάδορ ςμμεηοσικών Δηαιπιών  

Οη ζπκκεηνρηθΫο εηαηξέεο εέλαη δψδεθα ζηα Ϋηε 2005-6 θαη Ϋλδεθα ζηα Ϋηε 2007-9. Ζ 

ζχγθξηζε ζα πξαγκαηνπνηεζεέ γηα ηηο ηξεηο θαιχηεξεο θαη ηξεηο ρεηξφηεξεο εηαηξέεο ζε 

θΪζε Ϋηνο. ην Ϋηνο 2005 νη δχν αμηνινγάζεηο κε βΪζε ηνπο Ϋμη θαη ηνπο δψδεθα 

αξηζκνδεέθηεο δηαθΫξνπλ κφλν θαηΪ κηα εηαηξέα. Πιάξεο ηαχηηζε ησλ αμηνινγάζεσλ 

παξαηεξεέηαη ζηα Ϋηε 2006, 2007 θαη 2008, κε ηηο εηαηξέεο φρη απιΪ λα βξέζθνληαη ζηηο 

έδηεο ιέζηεο, αιιΪ λα θαηαηΪζζνληαη θαη κε ηελ έδηα ζεηξΪ. Οη πΫληε απφ ηηο Ϋμη εηαηξέεο 

(πνζνζηφ 83,33%) πεξηιακβΪλνληαη θαη ζηηο δχν αμηνινγάζεηο γηα ην Ϋηνο 2009. 

 

o Κλάδορ Μεηαθοπών  

Ο ζπγθεθξηκΫλνο θιΪδνο κε εμαέξεζε ην 2005 πνπ απνηεινχηαλ απφ Ϋμη εηαηξέεο, 

ζηα Ϋηε 2006-2009 ππάξραλ επηΪ εηαηξέεο. Λφγσ ηνπ κηθξνχ αξηζκνχ ησλ εηαηξηψλ ε 

ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ δχν αμηνινγάζεσλ ζα πξαγκαηνπνηεζεέ γηα ην ζχλνιν απηψλ. ΚαηΪ 

ηελ ζχγθξηζε απηψλ, παξαηεξεέηαη ηαχηηζε ησλ θαηαηΪμεσλ ησλ εηαηξηψλ ζην ζχλνιν ησλ 

εηψλ. 

 

o Κλάδορ Σοςπιζμού  

Ο Σνπξηζκφο απνηειεέηαη απφ κφλν ηΫζζεξηο εηαηξέεο θαη σο εθ ηνχηνπ ζα εμεηαζηεέ 

θαη απηφο ζην ζχλνιφ ηνπ. Με εμαέξεζε κηα αληηκεηΪζεζε κεηαμχ δεχηεξεο θαη ηξέηεο 

εηαηξέαο γηα ηα Ϋηε 2006 θαη 2007 ηα ππφινηπα απνηειΫζκαηα εέλαη έδηα γηα φια ηα Ϋηε. 

ΔπνκΫλσο θαη γηα ηνλ θιΪδν ηνπ ηνπξηζκνχ ε αμηνιφγεζε παξνπζηΪδεη πςειΪ πνζνζηΪ 

νκνηφηεηαο εμ‟ αηηέαο ηνπ πνιχ κηθξνχ αξηζκνχ εηαηξηψλ πνπ Ϋρεη. 

 

o Κλάδορ Δνέπγειαρ  

Ο ΚιΪδνο ηεο ΔλΫξγεηαο απνηειεέηαη θαη απηφο απφ ηΫζζεξηο κφλν εηαηξέεο θαη 

επνκΫλσο ζα δηεξεπλεζεέ ζην ζχλνιφ ηνπ. ην ζχλνιφ ηεο ε αμηνιφγεζε παξνπζηΪδεη ηα 

έδηα απνηειΫζκαηα, κε ηηο ηΫζζεξηο εηαηξέεο λα ηαπηέδνληαη ζηηο αμηνινγάζεηο ζε φια ηα 

Ϋηε. 
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ΠαξαθΪησ, ζηνλ Πέλαθα 4.11, παξνπζηΪδνληαη ζπγθεληξσηηθΪ ηα πνζνζηηαέα 

απνηειΫζκαηα ηεο ζχγθξηζεο κεηαμχ ηνπ νιηθνχ δεέθηε αμηνιφγεζεο κε βΪζε Ϋμη 

αξηζκνδεέθηεο (ΖΑ (6)) θαη ηνπ νιηθνχ δεέθηε αμηνιφγεζεο κε βΪζε ηνπ δψδεθα 

αξηζκνδεέθηεο (ΖΑ(12)).  

 

 

Πέλαθαο 4.11: πγθεληξσηηθΪ πνζνζηηαέα απνηειΫζκαηα ζχγθξηζεο αλΪ θιΪδν κεηαμχ ηνπ 

νιηθνχ δεέθηε αμηνιφγεζεο κε βΪζε Ϋμη θαη δψδεθα αξηζκνδεέθηεο. 

ΚΛΑΓΟ 

ΠΟΟΣΟ ΟΜΟΙΟΣΗΣΑ 

ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΧΝ ΜΔΣΑΞΤ ΣΧΝ ΓΤΟ 

ΑΞΙΟΛΟΓΗΔΧΝ 

ΔΜΠΟΡΗΟ 82% 

ΗΑΣΡΗΚΔ ΤΠΖΡΔΗΔ 100% 

ΣΔΥΝΗΚΔ - ΟΗΚΟΓΟΜΗΚΔ 

ΑΚΗΝΖΣΖ ΠΔΡΗΟΤΗΑ 93,33% 

ΓΗΑΦΟΡΔ 95% 

ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ 84% 

ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΔ ΔΣΑΗΡΗΔ 93,33% 

ΜΔΣΑΦΟΡΔ 100% 

ΣΟΤΡΗΜΟ 100% 

ΔΝΔΡΓΔΗΑ 100% 

 

ην αθφινπζν ζράκα 4.10 θαέλεηαη ε δηαρξνληθά πνξεέα πνπ αθνινπζνχλ ηα 

απνηειΫζκαηα ζχγθξηζεο γηα θΪζε θιΪδν.  

Γέλεηαη θαλεξφ φηη ε νκνηφηεηα ησλ απνηειεζκΪησλ εέλαη ζε αξθεηΪ πςειΪ επέπεδα, 

ψζηε λα εέλαη εθηθηά ε ζηάξημε ηεο Ϊπνςεο φηη νπνηνδάπνηε νιηθφο δεέθηεο αμηνιφγεζεο 

θαη αλ ρξεζηκνπνηεζεέ λα κελ ππΪξρεη ζεκαληηθά επέδξαζε ζηα ηειηθΪ απνηειΫζκαηα πνπ 

ζα αληιεζνχλ.  
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Σχήμα 4.10: Ποζοζηό ομοιόηηηας αποηελεζμάηων αξιολογήζεων μεηαξύ ΗΑ(6) και ΗΑ(12) 

ανά κλάδο και έηος 

 

Χο εθ ηνχηνπ, ε ζπλΫρεηα ηεο εκπεηξηθάο δηεξεχλεζεο ηεο παξνχζαο εξγαζέαο ζα 

ζηεξηρηεέ ζηα δεδνκΫλα πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηελ ρξάζε ησλ Ϋμη αξηζκνδεηθηψλ.  

 

 

4.5.1.2. Καλύηεπερ Δηαιπίερ βάζη ηος Γείκηη Ολικήρ Αξιολόγηζηρ (ΗΑ(6)) 

Με βΪζε, ινηπφλ, ηνλ δεέθηε νιηθάο αμηνιφγεζεο θαη ζε ζπλεξγαζέα κε ηνπο 

παξαπΪλσ πέλαθεο 4.10.1 θαη 4.10.2 ζα πξαγκαηνπνηεζεέ κηα κηθξά αλΪιπζε ζρεηηθΪ κε 

ηελ θαιχηεξε θαη ηελ ρεηξφηεξε εηαηξέα αλΪ θιΪδν.θνπφο απηάο ηεο ζχγθξηζεο εέλαη λα 

δηαπηζησζεέ θαηΪ πφζν ε θαηΪηαμε πνπ πξνΫθπςε ζχκθσλα κε ηα απνηειΫζκαηα ηνπ ΖΑ 
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(6) απφ ην πξφγξακκα MATLAB αληηθαηνπηξέδνληαη ζηελ θαηΪηαμε πνπ ζα κπνξνχζε λα 

πξνθχςεη απφ κηα απιά ζχγθξηζε ησλ επηκΫξνπο αξηζκνδεηθηψλ.  

Σν απνηΫιεζκα ηεο επηκΫξνπο ζχγθξηζεο απηάο απφδεημε ηελ νξζφηεηα ησλ 

απνηειεζκΪησλ ηνπ ζχλζεηνπ δεέθηε ΖΑ (6) θαζψο: 

 

1. Οη εηαηξέεο πνπ αμηνινγάζεθαλ σο «ε θαιχηεξε» γηα θΪζε Ϋηνο, Ϋρνπλ ηνπιΪρηζηνλ 

δπν -απφ ηνπο Ϋμη- πνιχ «θαινχο» αξηζκνδεέθηεο, μεπεξλψληαο ηελ δεχηεξε ζε 

θαηΪηαμε «θαιχηεξε» εηαηξέα (π.ρ ε Ζιεθηξνληθά Αζελψλ ην 2005 Ϋρεη ηνλ θαιχηεξν 

αξηζκνδεέθηε ΚΫξδε πξν θφξσλ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ θαη Απαηηάζεηο x 360 / 

Πσιάζεηο, ελψ ε εηαηξέα ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ ην 2006 Ϋρεη ηελ θαιχηεξε ηηκά ζηνπο 

αξηζκνδεέθηεο Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο / Πσιάζεηο θαη Κπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ / Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο) 

2. ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, νη εηαηξέεο πνπ απνηεινχλ ηελ θαιχηεξε δεθΪδα 

εηαηξηψλ αλΪ Ϋηνο παξαηεξεέηαη λα πεξηιακβΪλνληαη ζε ηνπιΪρηζηνλ  δχν δεθΪδεο κε 

ηηο θαιχηεξεο ηηκΫο αλΪ αξηζκνδεέθηε. 

εκεηψλεηαη φηη νη αξηζκνδεέθηεο : ΚΫξδε πξν θφξσλ / χλνιν ελεξγεηηθνχ, 

(Πσιάζεηο - Κφζηνο πσιάζεσλ) / Πσιάζεηο θαη Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ / 

Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο Ϋρνπλ κέα ζεηηθά ζπζρΫηηζε. Γειαδά φζν πην κεγΪιε εέλαη 

ε ηηκά ηνπ αξηζκνδεέθηε ηφζν πην ζεηηθά εέλαη ε εηθφλα ηεο εηαηξέαο. ε αληέζεζε, νη 

αξηζκνδεέθηεο : ΓεληθΪ & δηνηθεηηθΪ Ϋμνδα (ιεηηνπξγηθΪ Ϋμνδα) / Πσιάζεηο, 

(Βξαρππξφζεζκεο + καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο) / χλνιν ελεξγεηηθνχ θαη Απαηηάζεηο 

* 360 / Πσιάζεηο Ϋρνπλ κηα αξλεηηθά ζπζρΫηηζε. Γειαδά φζν πην κηθξά εέλαη ε ηηκά ηνπ 

αξηζκνδεέθηε ηφζν πην ζεηηθά εέλαη ε εηθφλα ηεο εηαηξέαο. 

 

4.5.1.3 Υειπόηεπερ Δηαιπίερ βάζη ηος Γείκηη Ολικήρ Αξιολόγηζηρ (ΗΑ(6)) 

ε ζπλΫρεηα ηεο ζχγθξηζεο ησλ απνηειεζκΪησλ ησλ επηκΫξνπο Ϋμη αξηζκνδεηθηψλ, 

γηα ηηο θαιχηεξεο εηαηξέεο αλΪ Ϋηνο, ζε ζρΫζε κε ηα απνηειΫζκαηα ηνπ νιηθνχ δεέθηε 

αμηνιφγεζεο (ΖΑ (6)), αληέζηνηρε ζχγθξηζε πξαγκαηνπνηεέηαη θαη γηα ηηο ρεηξφηεξεο ζηελ 

θαηΪηαμε εηαηξέεο κε ζθνπφ θαη πΪιη λα δηαπηζησζεέ θαηΪ πφζν ε θαηΪηαμε πνπ πξνΫθπςε 

ζχκθσλα κε ηα απνηειΫζκαηα ηνπ ΖΑ (6) απφ ην πξφγξακκα MATLAB 

αληηθαηνπηξέδνληαη ζηελ θαηΪηαμε πνπ ζα κπνξνχζε λα πξνθχςεη απφ κηα απιά ζχγθξηζε 
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ησλ επηκΫξνπο αξηζκνδεηθηψλ. Σν απνηΫιεζκα απηάο ηεο ζχγθξηζεο παξφηη Ϋδσζε ηηο 

απαξαέηεηεο γηα ηελ θαηΪηαμε ησλ παξαπΪλσ εηαηξηψλ ζηελ ιέζηα κε ηηο ρεηξφηεξεο 

εηαηξέεο, σζηφζν δελ ζηνηρεηνζεηεέ επαξθψο  ηελ ιέζηα κε ηελ ρεηξφηεξε αλΪ Ϋηνο εηαηξέα, 

θαζψο: 

 

1. ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, νη εηαηξέεο πνπ απνηεινχλ ηελ ρεηξφηεξε δεθΪδα 

εηαηξηψλ αλΪ Ϋηνο παξαηεξεέηαη λα πεξηιακβΪλνληαη ζε ηνπιΪρηζηνλ  κηα δεθΪδα κε 

ηηο ρεηξφηεξεο ηηκΫο αλΪ αξηζκνδεέθηε. 

2. Χζηφζν νη εηαηξέεο πνπ αμηνινγάζεθαλ σο «ε ρεηξφηεξε» γηα θΪζε Ϋηνο, δελ 

παξνπζηΪδνληαη λα Ϋρνπλ ηνπιΪρηζηνλ δπν -απφ ηνπο Ϋμη- πνιχ «θαινχο» 

αξηζκνδεέθηεο, φπσο γηλφηαλ ζηελ θαηΪηαμε κε ηελ «θαιχηεξε» εηαηξέα. 

Τπελζπκέδεηαη φηη νη αξηζκνδεέθηεο : ΚΫξδε πξν θφξσλ / χλνιν ελεξγεηηθνχ, 

(Πσιάζεηο - Κφζηνο πσιάζεσλ) / Πσιάζεηο θαη Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ / 

Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο Ϋρνπλ κέα ζεηηθά ζπζρΫηηζε. Οπφηε φζν πην κηθξά εέλαη ε 

ηηκά ηνπ αξηζκνδεέθηε ηφζν πην αξλεηηθά εέλαη ε εηθφλα ηεο εηαηξέαο. Αληέζεηα, νη 

αξηζκνδεέθηεο : ΓεληθΪ & δηνηθεηηθΪ Ϋμνδα (ιεηηνπξγηθΪ Ϋμνδα) / Πσιάζεηο, 

(Βξαρππξφζεζκεο + καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο) / χλνιν ελεξγεηηθνχ θαη Απαηηάζεηο 

* 360 / Πσιάζεηο Ϋρνπλ κηα αξλεηηθά ζπζρΫηηζε. Γειαδά φζν πην κεγΪιε εέλαη ε ηηκά ηνπ 

αξηζκνδεέθηε ηφζν πην αξλεηηθά εέλαη ε εηθφλα ηεο εηαηξέαο. 

 

 

4.5.2 ύγκπιζη αποηελεζμάηων ΗΑ(6) ζε ζσέζη με απιθμοδείκηερ  

 Αθνινχζσο, ε παξνχζα δηεξεχλεζε ζα πξνρσξάζεη ζηελ κειΫηε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηνπ δεέθηε ΖΑ. Απηφ ζα πξαγκαηνπνηεζεέ κε κηα πνξεέα πνπ ζα θηλεζεέ 

απφ ην «γεληθφ» πξνο ην «εηδηθφ», μεθηλψληαο κε κηα αλαθνξΪ ζηελ ζχγθξηζε ησλ κΫζσλ 

ηηκψλ ηνπ ΖΑ ζην ζχλνιφ ηνπο ζε ζρΫζε θαη κε ηελ γεληθφηεξε πνξεέα ηνπ 

Υξεκαηηζηεξένπ Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ) θαη ζπλερέδνληαο κε ηελ ζχγθξηζε αλΪ θιΪδν θαη 

ηελ κειΫηε-ζπζρΫηηζε ζπγθεθξηκΫλσλ εηαηξηψλ κε ηελ πνξεέα πνπ αθνινπζεέ ν θιΪδνο 

ηνπο. 

 

4.5.2.1 ύγκπιζη μέζων ηιμών Γείκηη Ολικήρ Αξιολόγηζηρ (ΗΑ (6)) ανά έηορ 
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ηνλ παξαθΪησ πέλαθα 4.12 παξνπζηΪδεηαη ε πνξεέα ηνπ κΫζνπ φξνπ ηνπ δεέθηε 

αμηνιφγεζεο ΖΑ (6) αλΪ Ϋηνο.  

 

 

Πέλαθαο 4.12 ΜΫζε ηηκά Γεέθηε Οιηθάο Αμηνιφγεζεο (ΖΑ(6)) αλΪ Ϋηνο 

ΕΤΟΣ ΜΕΣΗ ΤΙΜΗ ΗΑ(6) ΑΝΑ ΕΤΟΣ 
ΚΛΕΙΣΙΜΟ ΓΕΝΙΚΟΥ ΔΕΙΚΤΗ ΦΑΑ 

ΤΕΛΕΥΤΑΙΑ ΗΜΕΡΑ ΕΤΟΥΣ
2
 

2005 0,150 3.663,90 

2006 0,147 4.394,13 

2007 0,152 5.178,83 

2008 0,130 1.808,31 

2009 0,117 2.196,16 

 

Απηφ πνπ παξαηεξεέηαη εέλαη φηη ηα ηξέα πξψηα ρξφληα ν κΫζνο φξνο θπκαέλεηαη ζε 

πεξέπνπ έδηα επέπεδα (απφ 0,147 Ϋσο 0,152) αληαλαθιψληαο ηελ ζηαζεξφηεηα ηνπ 

νηθνλνκηθνχ πεξηβΪιινληνο πνπ δηΫθξηλε ηελ πεξένδν 2005-2007 ηελ ειιεληθά νηθνλνκέα 

θαη ηελ ζηαζεξΪ αλνδηθά πνξεέα ηνπ δεέθηε ηνπ ΥΑΑ. ε αληέζεζε, ε πεξένδνο 2008-2009 

φπνπ ε δηεζλάο νηθνλνκηθά θξέζε Ϋθαλε ηελ παξνπζέαζε ηεο θαη ζηνλ ειιεληθφ ρψξν εέρε 

Ϊκεζν αληέθηππν ηφζν ζηηο εηαηξέεο φζν θαη ζηηο ηηκΫο ησλ κεηνρψλ απηψλ κε απνηΫιεζκα 

ν κΫζνο δεέθηεο ΖΑ(6) λα κεησζεέ ζην 0,130 θαη 0,116 αληέζηνηρα, αληηθαηνπηξέδνληαο 

ηελ γεληθφηεξά θαηαθφξπθε πηψζε ηνπ δεέθηε ΥΑΑ απφ ηηο 5.178,83 κνλΪδεο ηΫιε ηνπ 

2007 ζηηο 1808,31 κνλΪδεο ζην ηΫινο ηνπ 2008. 

 

4.5.2.2 ύγκπιζη μέζων ηιμών Γείκηη Ολικήρ Αξιολόγηζηρ (ΗΑ (6)) ανά κλάδο 

 

ηελ ζπλΫρεηα ηεο παξνχζαο εκπεηξηθάο δηεξεχλεζεο, ζα εμεηαζηεέ ν κΫζνο 

δεέθηεο αμηνιφγεζεο γηα θΪζε θιΪδν κεκνλσκΫλα. Ο Πέλαθαο 4.13 παξνπζηΪδεη ηηο κΫζεο 

ηηκΫο ηνπ δεέθηε αμηνιφγεζεο ΖΑ(6) γηα θΪζε θιΪδν. 

 

 

 

 

                                                 
2
www.naftemporiki.gr 
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Πέλαθαο 4.13 ΜΫζε ηηκά Γεέθηε Οιηθάο Αμηνιφγεζεο (ΖΑ(6)) αλΪ θιΪδν 

ΔΣΟ ΔΜΠΟΡΙΟ 

ΤΜΜΔΣΟΥΙΚΔ 

ΔΣΑΙΡΙΔ ΜΔΣΑΦΟΡΔ ΣΟΤΡΙΜΟΤ ΔΝΔΡΓΔΙΑ 

2005 0,186 0,130 0,198 0,271 0,214 

2006 0,156 0,165 0,183 0,296 0,136 

2007 0,145 0,147 0,224 0,327 0,227 

2008 0,148 0,119 0,164 0,272 0,238 

2009 0,135 0,074 0,139 0,261 0,274 

 

 

 

ΔΣΟ 

ΙΑΣΡΙΚΔ 

ΤΠΗΡΔΙΔ 

ΣΔΥΝΙΚΔ – ΟΙΚΟΓΟΜΙΚΔ 

 -  ΑΚΙΝΗΣΗ ΠΔΡΙΟΤΙΑ ΓΙΑΦΟΡΔ ΒΙΟΜΗΥΑΝΙΑ 

2005 0,148 0,096 0,173 0,135 

2006 0,142 0,080 0,160 0,141 

2007 0,199 0,105 0,157 0,136 

2008 0,182 0,064 0,169 0,111 

2009 0,169 0,060 0,155 0,098 

 

 

Με εμαέξεζε ηνλ θιΪδν ηεο ΔλΫξγεηαο, ε πνξεέα ησλ κΫζσλ ηηκψλ ησλ ππφινηπσλ 

θιΪδσλ Ϋξρεηαη ζε αληηζηνηρέα κε ην γεληθφηεξν πιαέζην ζην νπνέν θηλνχληαη εηαηξέεο. 

Γειαδά νη ππφινηπνη θιΪδνη παξνπζηΪδνπλ κηα ζρεηηθά απμαλφκελε πνξεέα κΫρξη ην 2007 

θαη ζηελ ζπλΫρεηα  επεξεΪδνληαη απφ ηελ επξχηεξε νηθνλνκηθά θξέζε θαη αθνινπζνχλ 

ζηαζεξΪ θαζνδηθά πνξεέα. 

Ζ εηθφλα απηά θαέλεηαη μεθΪζαξα θαη ζην παξαθΪησ ζράκα 4.11 κε ηηο πνξεέεο ηεο 

κΫζεο ηηκάο ηνπ ΖΑ αλΪ θιΪδν. 
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ΜΕΣΗ ΤΙΜΗ ΗΑ (6) ΑΝΑ ΚΛΑΔΟ
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ΕΤΟΣ

ΔΜΠΟΡΗΟ
ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΔ ΔΣΑΗΡΗΔ
ΜΔΣΑΦΟΡΔ
ΣΟΤΡΗΜΟΤ
ΔΝΔΡΓΔΗΑ
ΗΑΣΡΗΚΔ ΤΠΖΡΔΗΔ
ΣΔΥΝΗΚΔ - ΟΗΚΟΓΟΜΗΚΔ - ΑΚΗΝΖΣΖ ΠΔΡΗΟΤΗΑ
ΓΗΑΦΟΡΔ
ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ

 

 

Σχήμα 4.11: Μέζη ηιμή ΗΑ(6) ανά κλάδο και ανά έηος 

 

Πην ζπγθεθξηκΫλα, εμεηΪδνληαο θαη πΪιη ηνπο θιΪδνπο ηεο Βηνκεραλέαο, ηεο ΔλΫξγεηαο 

θαη ηνπ Σνπξηζκνχ, δηαπηζηψλνπκε ηα αθφινπζα. 

 Ο κΫζνο δεέθηεο ηνπ θιΪδνπ ηεο Βηνκεραλέαο βαέλεη ζπλερψο κεηνχκελνο. Απηφ 

Ϋξρεηαη ζε απφιπηε αληηζηνέρηζε κε ηελ πνξεέα ηνπ κΫζνπ δεέθηε κεηθηνχ πεξηζσξένπ 

θΫξδνπο, πνπ φπσο εηπψζεθε θαη λσξέηεξα εέλαη θαη απηφο κεηνχκελνο, εηδηθφηεξα 

κεηΪ ην 2007. Αληέζηνηρα Ϋξρεηαη ζε ζπκθσλέα θαη ην κΫζν δεέθηε δαλεηαθψλ 

ππνρξεψζεσλ, ν νπνένο απφ ην 2007 θαη Ϋπεηηα απμΪλεηαη αληαλαθιψληαο ηνλ 

αξλεηηθφ αληέθηππν πνπ Ϋρεη Ϋλα ηΫηνην γεγνλφο, ελψ ην ηζρχεη θαη κε ηνλ δεέθηε 

γεληθψλ θαη δηνηθεηηθψλ εμφδσλ  
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 ηνλ θιΪδν ηεο ΔλΫξγεηαο, ν κΫζνο δεέθηεο – κε εμαέξεζε ην 2006- παξνπζηΪδεη κηα 

αλνδηθά ηΪζε, επεξεαδφκελνο απφ ηελ θαζνδηθά πνξεέα ηνπ δεέθηε γεληθψλ θαη 

δηνηθεηηθψλ εμφδσλ, θαζψο νη ππφινηπνη δεέθηεο παξνπζηΪδνπλ ζρεηηθά ζηαζεξφηεηα. 

 ΣΫινο, ζηνλ θιΪδν ηνπ Σνπξηζκνχ θαη πΪιη νη κεηαβνιΫο ησλ κΫζσλ ηηκψλ ηνπ δεέθηε 

ΖΑ(6) ζε ζρΫζε κε ηηο κεηαβνιΫο ησλ κΫζσλ ηηκψλ ησλ ηξηψλ αξηζκνδεηθηψλ κπνξνχλ 

λα ζπζρεηηζηνχλ θαζψο ε πνξεέα ηνπ κΫζνπ δεέθηε κεηθηνχ πεξηζσξένπ θΫξδνπο 

ηαπηέδεηαη κε ηελ πνξεέα ηνπ κΫζνπ δεέθηε, ελψ ζηνπο Ϊιινπο δχν ρξεκαηννηθνλνκηθνέ 

δεέθηεο νη αληέζεηεο πνξεέεο ηνπο αιιεινεμνπδεηεξψλνπλ ηελ επέδξαζά ηνπο. 

 

 

4.5.2.3 ύγκπιζη μέζων ηιμών Γείκηη Ολικήρ Αξιολόγηζηρ (ΗΑ (6)) ανά εηαιπία 

 ην ζεκεέν απηφ ζα εμεηαζηεέ ε ζρΫζε πνπ κπνξεέ λα ππΪξρεη κεηαμχ ηεο  πνξεέαο 

ηνπ δεέθηε αμηνιφγεζεο νξηζκΫλσλ εηαηξηψλ θαη ηεο πνξεέαο ησλ επηκΫξνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ηνπο θαη πσο απηά ε ζρΫζε επεξεΪδεη ηελ πνξεέα ηνπ 

θιΪδνπ ζηνλ νπνέν αλάθνπλ. 

 

4.5.2.3.1 ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΙΑΚΗ 

Παξαηεξψληαο ηελ πνξεέα ηνπ θΪζε θιΪδνπ ζην παξαπΪλσ δηΪγξακκα απηφ πνπ 

θΪλεη ακΫζσο εληχπσζε εέλαη ε πνξεέα ηνπ θιΪδνπ ΔλΫξγεηαο φπνπ, αληηζηεθφκελνο ζηελ 

θξέζε απφ ην 2008 θαη Ϋπεηηα, ζπλερέδεη λα εέλαη αλνδηθφο.  Ο θιΪδνο απνηειεέηαη απφ 

ηΫζζεξηο εηαηξέεο : ΓΔΖ, ΔΤΑΘ, ΔΤΓΑΠ θαη ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ. Ζ πνξεέα ηνπ 

δεέθηε ΖΑ (6) παξνπζηΪδεηαη ζηνλ παξαθΪησ πέλαθα 4.14: 

 

Πέλαθαο 4.14 Γεέθηεο ΖΑ(6) εηαηξηψλ ΚιΪδνπ ΔλΫξγεηαο 

ΔΣΑΙΡΙΔ 

ΔΣΟ 

2005 2006 2007 2008 2009 

ΓΔΖ  0,413 0,098 0,110 0,079 0,206 

ΔΤΑΘ 0,249 0,249 0,233 0,273 0,251 

ΔΤΓΑΠ 0,117 0,123 0,137 0,109 0,072 

ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ 0,076 0,074 0,428 0,490 0,565 
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Ζ πνξεέα ηνπ δεέθηε ΖΑ ηεο ΓΔΖ παξνπζηΪδεη Ϋληνλεο δηαθπκΪλζεηο νη νπνέεο 

φκσο ζπζρεηέδνληαη κε ηελ πεξένδν ηεο θξέζεο θαζψο σο ηειηθφ απνηΫιεζκα Ϋρεη ηελ 

κεέσζε απηνχ ην 2009 ζε ζρΫζε κε ην 2005. Ζ πνξεέα ηεο ΔΤΑΘ παξακΫλεη ζηαζεξά, 

γεγνλφο πνπ ζεκαέλεη φηη δελ κπνξεέ λα εέλαη απηά ε εηαηξέα πνπ ζα Ϋρεη ηελ ζεηηθά 

επέδξαζε ζηελ αλνδηθά πνξεέα ηνπ δεέθηε ηεο ΔλΫξγεηαο. Ζ ΔΤΓΑΠ αθνινπζεέ θαη απηά 

κηα ζρεηηθά ζηαζεξά, αλ θαη ειαθξψο θαζνδηθά πνξεέα, νπφηε νχηε θαη απηά κε ηελ ζεηξΪ 

ηεο κπνξεέ λα δηθαηνινγάζεη ηελ αλνδηθά πνξεέα ηνπ θιΪδνπ ηεο. Άξα εθθξεκεέ λα 

εμεηαζηεέ αλ ε ηειεπηαέα εηαηξέα, ε ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ Ϋρεη απηά ηελ δπλαηφηεηα. 

ΠξΪγκαηη, παξαηεξψληαο ηελ πνξεέα ηνπ δεέθηε ΖΑ γηα ηελ ζπγθεθξηκΫλε εηαηξέα 

δηαπηζηψλεηαη κηα Ϋληνλε αλνδηθά πνξεέα. Απφ ην ηζρλφ 0,076 ην 2005 θαηαιάγεη ζην 

0,565 ην 2009, δέλνληαο ηζρπξΫο ελδεέμεηο γηα ηελ επέδξαζε ηεο ζηελ πνξεέα ηνπ θιΪδν 

ηεο. 

Αθνχ ινηπφλ Ϋγηλε μεθΪζαξν πνηα εηαηξέα εέλαη ε αηηέα γηα ηελ νπνέα ν θιΪδνο ηεο 

ΔλΫξγεηαο αθνινχζεζε ηελ αλνδηθά πνξεέα, αο εμεηαζηεέ αλ ε πνξεέα ηνπ δεέθηε ΖΑ ηεο 

εηαηξέαο ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ Ϋξρεηαη ζε ζπκθσλέα κε  ηνπο αξηζκνδεέθηεο ηεο. ηνλ 

παξαθΪησ πέλαθα 4.15 παξνπζηΪδνληαη νη Ϋμη αξηζκνδεέθηεο ηεο ελ ιφγσ εηαηξέαο γηα ηα 

Ϋηε 2005-2009. 

 

Πέλαθαο 4.15 Αξηζκνδεέθηεο εηαηξέαο ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ εηψλ 2005-09 

ΔΣΟ 

Κέπδη ππο 

θόπων / 

ύνολο 

ενεπγηηικού 

(Πωλήζειρ - 

Κόζηορ 

πωλήζεων) / 

Πωλήζειρ 

Γενικά & 

διοικηηικά 

έξοδα 

(λειηοςπγικά 

έξοδα) / 

Πωλήζειρ 

(Βπασ. + μακπ. 

ςποσπεώζειρ) / 

ύνολο 

ενεπγηηικού 

Κςκλοθοπούν 

ενεπγηηικό / 

Βπασςππόθεζμερ 

ςποσπεώζειρ 

Απαιηήζειρ 

* 360 / 

Πωλήζειρ 

2005 0,033 0,116 0,107 0,414 1,453 270,195 

2006 0,045 0,136 0,119 0,556 1,451 228,895 

2007 0,038 0,363 0,076 0,202 6,559 221,799 

2008 0,064 0,297 0,079 0,207 5,937 73,238 

2009 0,043 0,273 0,061 0,197 8,291 106,116 
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Όπσο παξαηεξεέηαη, ν δεέθηεο «ΚΫξδε πξν θφξσλ / χλνιν ελεξγεηηθνχ» παξνπζηΪδεη 

απμαλφκελε πνξεέα γεγνλφο πνπ ζπκβαδέδεη κε ηελ αλνδηθά πνξεέα ηνπ ΖΑ, θαζψο 

ππΪξρεη ζεηηθά ζρΫζε κεηαμχ ηεο πνξεέαο απηνχ ηνπ αξηζκνδεέθηε θαη ηεο πνξεέαο ΖΑ. Ο 

δεέθηεο «(Πσιάζεηο - Κφζηνο πσιάζεσλ) / Πσιάζεηο» Ϋρεη αληέζηνηρα απνηειΫζκαηα θαη 

ζπλεπψο αληέζηνηρε επέδξαζε. Ο δεέθηεο «ΓεληθΪ & δηνηθεηηθΪ Ϋμνδα (ιεηηνπξγηθΪ Ϋμνδα) 

/ Πσιάζεηο» κεηψλεηαη αηζζεηΪ ζηελ πΪξνδν ησλ εηψλ. Απηφο ν δεέθηεο φκσο Ϋρεη ζρΫζε 

αληηζηξφθσο αλΪινγε ζηελ αμηνιφγεζε  κηαο εηαηξέαο, θαζψο φζν κεηψλεηαη απηφο ηφζν 

θαιχηεξε ζεσξεέηαη κηα εηαηξέα. Οπφηε ζπλΪδεη θαη απηφο κε ηελ πνξεέα ηνπ ΖΑ ηεο 

εηαηξέαο. Οη έδηεο αθξηβψο παξαηεξάζεηο δηαπηζηψλνληαη θαη γηα ηνπο δεέθηεο «(Βξαρ. + 

καθξ. ππνρξεψζεηο) / χλνιν ελεξγεηηθνχ» θαη «Απαηηάζεηο * 360 / Πσιάζεηο». ΣΫινο ν 

δεέθηεο «Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ / Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο» Ϋρεη αλνδηθά πνξεέα 

κε απνηΫιεζκα θαη απηφο κε ηελ ζεηξΪ ηνπ λα ζπκβΪιεη ζηελ ζεηηθά αμηνιφγεζε θαη 

πνξεέα ηεο ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ. 

  Άκεζν ζπκπΫξαζκα, ινηπφλ, εέλαη ε ζπκθσλέα κεηαμχ ηεο πνξεέαο ησλ επηκΫξνπο 

αξηζκνδεηθηψλ ηεο εηαηξέαο, ηνπ δεέθηε ΖΑ(6) θαη ηεο πνξεέαο ηνπ θιΪδνπ ηεο. ΒΫβαηα, ζα 

πξΫπεη λα ζεκεησζεέ φηη ε ζεκαληηθά επέδξαζε ηεο εηαηξέαο ζηνλ θιΪδν νθεέιεηαη θαη ζην 

γεγνλφο ηνπ κηθξνχ αξηζκνχ ησλ εηαηξηψλ πνπ ηελ απνηεινχλ. 

  

4.5.2.3.2 ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΙΑΚΗ, ΜΤΣΙΛΗΝΑΙΟ, ΠΑΡΝΑΟ ΔΠΙΥΔΙΡΗΔΙ 

 ΜεγΪιν ελδηαθΫξνλ παξνπζηΪδεη θαη ν θιΪδνο ησλ πκκεηνρηθψλ Δηαηξηψλ. 

Παξαηεξψληαο ην δηΪγξακκα κε ηηο κΫζεο ηηκΫο ηνπ ΖΑ(6) αλΪ θιΪδν θαη αλΪ Ϋηνο, 

δηαπηζηψλεηαη κηα αλνδηθά πνξεέα κεηαμχ 2005 θαη 2006 ε νπνέα ζηελ ζπλΫρεηα 

αθνινπζεέηαη απφ κηα κεγΪιε πηψζε ηνπ θιΪδνπ. Ζ αλνδηθά πνξεέα, φπσο θαέλεηαη θαη 

απφ ηνλ παξαθΪησ πέλαθα (4.16) κε ηηο ηηκΫο ηνπ ΖΑ γηα θΪζε εηαηξέα κπνξεέ λα απνδνζεέ  

κφλν ζηελ πνξεέα ησλ εηαηξηψλ ΒΗΟΥΑΛΚΟ θαη ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ, θαζψο εέλαη νη κφλεο 

εηαηξέεο πνπ παξνπζηΪδνπλ ζεκαληηθά αχμεζε. Απφ ηηο δχν απηΫο εηαηξέεο, κΪιηζηα, 

ηδηαέηεξα ηζρπξά εέλαη ε αχμεζε ηεο εηαηξέα ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ, φπνπ ν δεέθηεο απμΪλεηαη θαηΪ 

370% (απφ 0,147 ζε 0,692)!!! ηελ ζπλΫρεηα ν δεέθηεο ησλ πκκεηνρηθψλ εηαηξηψλ 

κεηψλεηαη ζεκαληηθΪ κε ηηο εηαηξέεο ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ, ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ, ΠΑΡΝΑΟ 

ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΗ θαη ΒΗΟΥΑΛΚΟ λα Ϋρνπλ ηελ ζεκαληηθφηεξε επέπησζε ζε απηάλ ηελ 

πηψζε.  
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Πέλαθαο 4.16 Γεέθηεο ΖΑ (6) θιΪδνπ πκκεηνρηθψλ Δηαηξηψλ 

ΔΣΑΙΡΙΔ 2005 2006 2007 2008 2009 

ΑΔΓΔΚ 0,045 0,017 0,015 0,012 0,049 

ΒΗΟΥΑΛΚΟ 0,147 0,216 0,214 0,130 0,099 

ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ 0,147 0,692 0,406 0,074 0,105 

ΔΛΛΑΚΣΧΡ 0,133 0,113 0,071 0,093 0,103 

ΗΝΣΔΑΛ ΟΜΗΛΟ 0,017 0,046 0,048 0,436 0,140 

ΚΛΧΝΑΣΔΞ 0,004 0,005    

ΜΠΖΣΡΟ ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΖ 0,086 0,096 0,140 0,076 0,024 

ΜΠΟΤΣΑΡΖ Η.&ΤΗΟ 0,073 0,042 0,060 0,037 0,047 

ΜΤΣΙΛΗΝΑΙΟ 0,314 0,262 0,195 0,154 0,079 

ΝΔΧΡΗΟΝ 0,042 0,057 0,032 0,042 0,038 

ΠΑΡΝΑΟ ΔΠΙΥΔΙΡΗΔΙ 0,265 0,262 0,422 0,222 0,070 

ΣΔΥΝΗΚΖ ΟΛΤΜΠΗΑΚΖ 0,279 0,177 0,009 0,030 0,063 

  

 Οπφηε αο εμεηαζηεέ θΪζε εηαηξέα κεκνλσκΫλα γηα λα δηαπηζησζεέ θαηΪ πφζν 

επζηαζνχλ απηΫο νη επηδξΪζεηο. 

 ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ 

ΑξρηθΪ ζα κειεηεζεέ ε πεξέπησζε ηεο εηαηξέαο ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ ε νπνέα φπσο 

εηπψζεθε ελψ ζηελ πεξένδν 2005-2006 άηαλ ε βαζηθά αηηέα αλφδνπ ηνπ θιΪδνπ ζηελ 

ζπλΫρεηα απνηΫιεζε ην βαξέδην απηνχ. ηνλ παξαθΪησ πέλαθα 4.17 παξνπζηΪδνληαη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνέ δεέθηεο ηεο γηα ηα Ϋηε 2005-2009. Ζ Ϊλνδνο κεηαμχ 2005 θαη 2006 

νθεέιεηαη θπξέσο θΪζεηε θαηαθφξπθε πηψζε ηνπ δεέθηε «(Βξαρ. + καθξ. ππνρξεψζεηο) / 

χλνιν ελεξγεηηθνχ» θαηΪ 98% ζε ζπλΪξηεζε κε ηελ αικαηψδε αχμεζε ηνπ δεέθηε 

«Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ / Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο» θαηΪ 429%. Οη ππφινηπνη 

δεέθηεο Ϋρνπλ θαη απηνέ ζεηηθΫο επηδξΪζεηο ζηνλ ΖΑ, φρη φκσο ζηα επέπεδα ησλ δχν 

πξναλαθεξζΫλησλ. 
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Πέλαθαο 4.17 Αξηζκνδεέθηεο εηαηξέαο ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ εηψλ 2005-09 

ΔΣΟ 

Κέπδη ππο 

θόπων / 

ύνολο 

ενεπγηηικού 

(Πωλήζειρ - 

Κόζηορ 

πωλήζεων) / 

Πωλήζειρ 

Γενικά & 

διοικηηικά 

έξοδα 

(λειηοςπγικά 

έξοδα) / 

Πωλήζειρ 

(Βπασ. + μακπ. 

ςποσπεώζειρ) / 

ύνολο 

ενεπγηηικού 

Κςκλοθοπούν 

ενεπγηηικό / 

Βπασςππόθεζμερ 

ςποσπεώζειρ 

Απαιηήζειρ 

* 360 / 

Πωλήζειρ 

2005 0,055 0,221 0,094 0,479 1,890 213,914 

2006 0,089 0,242 0,092 0,010 10,000 190,784 

2007 0,043 0,254 0,081 0,043 5,590 182,585 

2008 0,029 0,124 0,061 0,637 1,368 223,176 

2009 0,053 0,122 0,047 0,605 1,816 231,240 

 

 ΜΤΣΙΛΗΝΑΙΟ 

Ζ εηαηξέα ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ θΪλεη εληχπσζε εμ‟ αηηέαο ηεο ζηαζεξΪ θαζνδηθάο ηεο 

πνξεέαο. Αο εμεηαζηεέ ινηπφλ πνπ νθεέιεηαη απηά ε θαηΪζηαζε. ηνλ παξαθΪησ πέλαθα 

Πέλαθαο 4.18 θαέλνληαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνέ δεέθηεο ηεο εηαηξέαο γηα ηα Ϋηε 2005-09 

 

Πέλαθαο 4.17 Αξηζκνδεέθηεο εηαηξέαο ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ εηψλ 2005-09 

ΔΣΟ 

Κέπδη ππο 

θόπων / 

ύνολο 

ενεπγηηικού 

(Πωλήζειρ - 

Κόζηορ 

πωλήζεων) / 

Πωλήζειρ 

Γενικά & 

διοικηηικά 

έξοδα 

(λειηοςπγικά 

έξοδα) / 

Πωλήζειρ 

(Βπασ. + μακπ. 

ςποσπεώζειρ) / 

ύνολο 

ενεπγηηικού 

Κςκλοθοπούν 

ενεπγηηικό / 

Βπασςππόθεζμερ 

ςποσπεώζειρ 

Απαιηήζειρ 

* 360 / 

Πωλήζειρ 

2005 0,250 0,221 0,076 0,398 1,797 153,141 

2006 0,150 0,251 0,075 0,430 1,268 116,439 

2007 0,166 0,179 0,091 0,515 1,145 141,459 

2008 0,027 0,125 0,075 0,491 1,786 113,421 

2009 0,018 0,180 0,095 0,616 1,385 210,059 

 

Ζ θαζνδηθά πνξεέα ηνπ δεέθηε ΖΑ νθεέιεηαη ζηελ κεγΪιε πηψζε ηνπ δεέθηε 

«ΚΫξδε πξν θφξσλ / χλνιν ελεξγεηηθνχ» ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ Ϊλνδν ηνπ δεέθηε 

«(Βξαρ. + καθξ. ππνρξεψζεηο) / χλνιν ελεξγεηηθνχ», ελψ θαη νη ππφινηπνη δεέθηεο 
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ζπλεγνξνχλ κε κηθξφηεξε επέδξαζε ζηελ έδηα θαηΪζηαζε. Άξα θαη ζε απηά ηελ πεξέπησζε 

ν δεέθηεο ΖΑ Ϋξρεηαη ζε απφιπηε ζπκθσλέα κε ηνπο επηκΫξνπο δεέθηεο. 

 

  ΠΑΡΝΑΟ ΔΠΙΥΔΙΡΗΔΙ 

Ο θιΪδνο ησλ πκκεηνρηθψλ εηαηξηψλ, φπσο εηπψζεθε θαη πξνεγνπκΫλσο, παξνπζέαζε 

κηα ζεκαληηθά πηψζε ζηελ πεξένδν 2007-2009. ην γεγνλφο απηφ βΪζε ηεο παξαηάξεζεο 

ησλ επηκΫξνπο εηαηξηψλ, δηαπηζηψζεθε φηη κεγΪιε άηαλ ε επέδξαζε ηεο πηψζεο ηνπ δεέθηε 

ηεο εηαηξέαο ΠΑΡΝΑΟ ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΗ θαηΪ ηελ πεξένδν 2007-2009. ΠαξαθΪησ 

παξνπζηΪδεηαη ε ζχγθξηζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο ζπγθεθξηκΫλεο εηαηξέαο γηα απηά ηελ 

πεξένδν. 

 

 Πέλαθαο 4.17 Αξηζκνδεέθηεο εηαηξέαο ΠΑΡΝΑΟ ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΗ εηψλ 2007-

09 

ΔΣΟ 

Κέπδη ππο 

θόπων / 

ύνολο 

ενεπγηηικού 

(Πωλήζειρ - 

Κόζηορ 

πωλήζεων) / 

Πωλήζειρ 

Γενικά & 

διοικηηικά 

έξοδα 

(λειηοςπγικά 

έξοδα) / 

Πωλήζειρ 

(Βπασ. + μακπ. 

ςποσπεώζειρ) / 

ύνολο 

ενεπγηηικού 

Κςκλοθοπούν 

ενεπγηηικό / 

Βπασςππόθεζμερ 

ςποσπεώζειρ 

Απαιηήζειρ 

* 360 / 

Πωλήζειρ 

2007 0,105 0,128 0,196 0,055 10,000 316,605 

2008 0,035 0,105 0,215 0,083 2,025 36,097 

2009 0,007 0,095 0,268 0,296 0,305 87,984 

 

Ζ πηψζε ηνπ δεέθηε ΖΑ φπσο γέλεηαη θαλεξφ νθεέιεηαη ζηελ κεγΪιε πηψζε ησλ 

κεηθηψλ θεξδψλ θαη ηνπ δεέθηε «Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ / Βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο»  ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ζεκαληηθά αχμεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ. 

 

 Σν γεληθφηεξν ζπκπΫξαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ απηά ηελ ελφηεηα (4.5.2.3) εέλαη ε 

ηζρπξά ζρΫζε πνπ ππΪξρεη κεηαμχ ησλ επηκΫξνπο αξηζκνδεηθηψλ θΪζε εηαηξέαο κε ην 

δεέθηε ΖΑ θαη θαη΄ επΫθηαζε κε ηελ πνξεέα ηεο κΫζεο ηηκάο ηνπ δεέθηε ΖΑ γηα θΪζε 

θιΪδν.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

 

ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ- ΔΠΗΛΟΓΟ  
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Ζ παξνχζα δηπισκαηηθά εξγαζέα μεθέλεζε µε ζθνπφ λα πξνζεγγέζεη ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθά αλΪιπζε θαη αμηνιφγεζε ησλ εηαηξεηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξένπ Αμηψλ 

Αζελψλ γηα ηα Ϋηε 2005-2009 απφ ηελ ζθνπηΪ ηεο πνιπθξηηάξηαο κεζνδνινγέαο. ηφρνο 

ηεο ελ ιφγσ εκπεηξηθάο δηεξεχλεζεο άηαλ ε κειΫηε ηνπ δεέθηε νιηθάο αμηνιφγεζεο ηεο 

κεζνδνινγέαο SMAA-2 θαη ε δπλαηφηεηα πνπ παξΫρεη ζηελ αλΪιπζε ηεο πνξεέαο θαη 

δπλακηθφηεηαο ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξηψλ. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δεέθηε νιηθάο 

αμηνιφγεζεο ρξεζηκνπνηάζεθαλ νη ζεκαληηθφηεξνη αξηζκνδεέθηεο, φπνπ αθνχ αξρηθΪ 

ππνινγέζηεθαλ, ειΫγρζεθαλ θαη Ϋπεηηα εηζάρζεζαλ ζην ειεθηξνληθφ πξφγξακκα ηεο 

MATLAB. Με βΪζε απηΪ πξαγκαηνπνηάζεθε ε ρξεκαηνηθνλνκηθά αμηνιφγεζε ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ θαη ησλ εηαηξηψλ γηα ηα Ϋηε 2005-2010. 

Απφ ηελ ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκΪησλ πξνΫθπςε ε ηζρπξά ζρΫζε κεηαμχ ηνπ δεέθηε 

ΖΑ θαη ηεο γεληθάο εηθφλαο κηαο εηαηξέαο, επηβεβαηψλνληαο ηελ ηζρχ ησλ πνιπθξηηάξησλ 

κεζνδνινγηψλ σο δηαδηθαζέεο αμηνιφγεζεο. Με Ϊιια ιφγηα παξαηεξψληαο ηελ ηηκά πνπ 

ιακβΪλεη θΪζε εηαηξέα απφ ηελ ζπζρΫηηζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο βΪζε ηεο κεζφδνπ 

SΜΑΑ-2, κπνξεέ θΪπνηνο λα ιΪβεη γλψζε γηα ηελ πνηφηεηα ηεο εηαηξέαο.  

ην θιεέζηκν, ηδηαέηεξα ζεκαληηθφ εέλαη λα ηνληζηεέ φηη ε εθ ησλ πζηΫξσλ 

αμηνιφγεζε ησλ κεηνρψλ ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξηψλ γεληθΪ ζε θακέα πεξέπησζε δελ κπνξεέ 

λα δηαζθαιέζεη θαη ηελ κειινληηθά πνξεέα απηψλ, πξνθεηκΫλνπ θΪπνηνο λα κπνξεέ λα 

ζηεξηρηεέ απνθιεηζηηθΪ ζηα ζπκπεξΪζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εμΫηαζε ηνπ 

«παξειζφληνο». Σα ηζηνξηθΪ ζηνηρεέα δέδνπλ κφλν ελδεέμεηο γηα ηελ πνηφηεηα κέαο 

εηαηξέαο. ΔμσηεξηθΪ φκσο -απφ ηελ εηαηξέα- ζηνηρεέα ηνπ επξχηεξνπ νηθνλνκηθνχ 

πεξηβΪιινληνο (φπσο θΪζε αλΪπηπμεο ά χθεζεο ηεο νηθνλνκέαο θαη θιΪδνπ, 

δεκνζηνλνκηθά θαη λνκηζκαηηθά πνιηηηθά θξαηψλ θιπ) ά εζσηεξηθΪ ζηνηρεέα (φπσο 

ελδερφκελεο ζπγρσλεχζεσο ά εμαγνξΫο, Ϋθηαθηα γεγνλφηα, ζηφρνη θαη φξακα ηδηνθηεηψλ 

θιπ) Ϋρνπλ επέδξαζε ζηελ ιεηηνπξγέα θΪζε εηαηξέαο φζν θαη ζηελ πνξεέα εμΫιημεο ησλ 

κεηνρψλ απηάο. Καη΄ επΫθηαζε, νη αλαπηπγκΫλεο κεζνδνινγέεο ελψ κπνξνχλ λα 

πιεξνθνξάζνπλ ηνπο απνθαζέδνληεο γηα ηελ αμηνιφγεζε θΪζε εηαηξέαο κε βΪζε ηα  

ηζηνξηθΪ νηθνλνκηθΪ ζηνηρεέα ηνπο, δελ κπνξνχλ λα ιΪβνπλ ππφςε θαη λα δηαζθαιέζνπλ 

ηελ επέδξαζε κειινληηθψλ ά απξφβιεπησλ παξαγφλησλ θαη γεγνλφησλ. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑΣΑ 

 

 Πέλαθαο 1: πλνιηθΫο εηαηξέεο ηνπ ΥΑΑ αλΪ θιΪδν 

  Πέλαθαο 2: ΒαζηθΪ ζηνηρεέα ησλ εηαηξηψλ πνπ ρξεζηκνπνηάζεθαλ γηα ηελ Ϋξεπλα 
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 Πίνακαρ 1: ςνολικέρ εηαιπίερ ηος ΥΑΑ ανά κλάδο 

 

ΚιΪδνο Δηαηξέα 

ΠεηξΫιαην & ΑΫξην 

 

ΜΟΣΟΡ ΟΨΛ 

ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ Α.Δ. 

ΔΛΗΝΟΗΛ Α.Δ. 

ΥεκηθΪ 

 

ΔΛΣΟΝ ΓΗΔΘΝΟΤ ΔΜΠΟΡΗΟΤ ΑΔΒΔ 

ΠΛΑΣΗΚΑ ΘΡΑΚΖ Α.Β.Δ.Δ. 

CYCLON ΔΛΛΑ  

EURODRIP Α.Β.Δ.Γ.Δ. 

ΝΣΡΟΤΚΦΑΡΜΠΔΝ ΔΛΛΑ 

ΠΛΑΣΗΚΑ ΚΡΖΣΖ 

ΓΑΗΟ ΠΛΑΣΗΚΑ 

ΠΔΣΕΔΣΑΚΖ Α.Δ 

ΑΓΡΟΣΗΚΟ ΟΗΚΟ ΠΤΡΟΤ Α.Δ.Β.Δ 

Πξψηεο χιεο 

 

ΔΣΔΜ Α.Δ 

ΔΛΒΑΛ 

ΑΛΚΟ ΔΛΛΑ 

ΑΛΟΤΜΤΛ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΑΛΟΤΜΗΝΗΟΤ 

ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ 

ΥΑΛΚΟΡ 

ΔΛΑΣΡΟΝ 

ΗΓΔΝΟΡ 

Ν. ΛΔΒΔΝΣΔΡΖ 

ΗΓΖΡΔΜΠΟΡΗΚΖ ΜΑΚΔΓΟΝΗΑ 

ΜΠΖΣΡΟ ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΖ 

ΧΛΖΝΟΤΡΓΔΗΑ ΣΕΗΡΑΚΗΑΝ 

ΥΑΛΤΒΓΟΦΤΛΛΧΝ 

ΧΛΖΝΟΤΡΓΔΗΑ ΚΟΡΗΝΘΟΤ 

ΑΦΟΗ Υ. ΚΟΡΓΔΛΛΟΤ 
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θαηαζθεπΫο θαη πιηθΪ 

θαηαζθεπψλ 

 

UNIBIOS 

ΗΝΣΔΡΓΟΤΝΣ-ΞΤΛΔΜΠΟΡΗΑ 

ΑΚΡΗΣΑ 

ΣΗΣΑΝ 

Α.Γ.Δ.Σ ΖΡΑΚΛΖ 

ΒΔΣΑΝΔΣ  

Ν. ΒΑΡΒΔΡΖ MODA BAGNO 

 

 

 

ΚιΪδνο Δηαηξέα 

θαηαζθεπΫο θαη πιηθΪ 

θαηαζθεπψλ 

 

ΗΚΣΗΝΟ ΔΛΛΑ 

ΜΑΘΗΟ ΠΤΡΗΜΑΥΑ 

F.H.L.H. ΚΤΡΗΑΚΗΓΖ ΜΑΡΜΑΡΑ 

ΔΛΜΑΝ 

ΑΣΣΗ-ΚΑΣ 

ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ  

ΔΓΡΑΖ 

ΔΛΛΑΚΣΧΡ 

ΑΦΟΗ ΜΔΟΥΧΡΗΣΖ 

ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

ΜΟΥΛΟ 

ΑΘΖΝΑ ΑΝΧΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 

ΑΔΓΔΚ 

J&P -ΑΒΑΞ Α.Δ. 

Η.ΚΛΟΤΚΗΝΑ-Η. ΛΑΠΠΑ 

ΗΝΣΡΑΚΟΜ 

ΓΟΜΗΚΖ ΚΡΖΣΖ 

ΔΚΣΔΡ 

ΓΗΔΚΑΣ 
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ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ 

ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΚΑ ΣΔΥΝΗΚΑ ΔΡΓΑ ΒΗΟΣΔΡ 

ΒηνκεραληθΪ πξντφληα 

θαη ππεξεζέεο 

PAPERPACK 

ΒΗ 

CROWN HELLAS CAN 

ΚΑΡΑΣΕΖ Α.Δ 

Δ. ΠΑΗΡΖ ΠΛΑΣΗΚΧΝ 

Μ.Η. ΜΑΨΛΛΖ Α.Δ.Β.Δ. 

FLEXOPACK 

ΒΗΟΥΑΛΚΟ 

ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΚΑΛΧΓΗΑ 

NEXANS ΔΛΛΑ 

ΠΔΣΡΟ ΠΔΣΡΟΠΟΤΛΟ 

ΔΛΣΡΑΚ 

ΝΔΧΡΗΟΝ 

SPIDER MET/NIA 

KLEEMANN HELLAS 

MEVACO ΜΔΣΑΛΛΟΤΡΓΗΚΖ  

ΜΔΣΚΑ 

FRIGOGLASS 

ΑΟ 

ΟΡΓΑΝΗΜΟ ΛΗΜΔΝΟ ΠΔΗΡΑΗΧ 

ΟΡΓΑΝΗΜΟ ΛΗΜΔΝΟ ΘΘΔΑΛΟΝΗΚΖ 

ΔΗΓΖΔΟΦΧΝΗΚΖ ΔΛΛΑ 

INFORM 

 

 

ΚιΪδνο Δηαηξέα 

ΒηνκεραληθΪ πξντφληα 

θαη ππεξεζέεο 

ΔΤΡΧΤΜΒΟΤΛΟΗ 

ΥΑΗΓΔΜΔΝΟ 

ΓΔΝ. ΔΜΠΟΡΗΟΤ & ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ 

ΒΟΓΗΑΣΕΟΓΛΟΤ SYSTEMS 
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DIONIC 

ηξφθηκα θαη πνηΪ 

ΚΣΖΜΑ ΚΧΣΑ ΛΑΕΑΡΗΓΖ 

Η. ΜΠΟΤΣΑΡΖ 

COCA COLA 

ΔΛΛΖΝΗΚΔ ΗΥΘΤΟΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ 

ΝΖΡΔΤ 

ΚΡΔ-ΚΑ 

ΗΥΘΤΟΣΡΟΦΔΗΑ ΔΛΟΝΣΑ 

ΗΠΠΟΣΟΤΡ 

ΔΤΡΧΤΜΜΔΣΟΥΗΚΔ ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ & ΔΠΔΝΓΤΔΧΝ 

ΓΑΛΑΞΗΓΗ ΘΑΛΑΗΔ ΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ 

ΔΒΡΟΦΑΡΜΑ 

ΜΤΛΟΗ ΚΔΠΔΝΟΤ 

ΣΔΛΗΟ ΚΑΝΑΚΖ 

ΚΡΔΣΑ ΦΑΡΜ ΤΗΟΗ ΥΑΣΕΖΚΡΑΝΗΧΣΖ 

ΔΛΓΔΚΑ 

ΑΡΣΟΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΚΑΡΑΜΟΛΔΓΚΟ 

ΠΔΡΔΤ 

ΚΑΡΓΑΗΛΑΡΖ &ΤΗΗΟΗ 

ΚΤΛΗΝΓΡΟΜΤΛΟΗ ΑΡΑΝΣΟΠΟΤΛΟ 

Π.Γ. ΝΗΚΑ 

NUTRIART 

ELBISCO 

ΚΡΗ-ΚΡΗ ΑΔ 

ΜΤΛΟΗ ΛΟΤΛΖ 

ΔΛΛ. ΒΗΟΜ. ΕΑΥΑΡΖ 

ΠξνζσπηθΪ θαη νηθηαθΪ 

αγαζΪ 

 

FOURLIS 

ΔΜΠΟΡΗΚΟ ΓΔΜΟ 

F.G. EUROPE 

ΕΑΜΠΑ 

ΑΝΤΟ ΔΛΛΑ 

Γ.Δ. ΓΖΜΖΣΡΗΟΤ 
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YALCO-ΚΧΝΣΑΝΣΗΝΟΤ 

SATO  

ΒΗΟΚΑΡΠΔΣ 

ΒΑΡΑΓΚΖ 

ΠΑΠΑΠΑΝΑΓΗΧΣΟΤ ΑΒΔΔΑ- ΓΡΟΜΔΑ 

ΣΔΥΝΗΚΖ ΟΛΤΜΠΗΑΚΖ 

ΚιΪδνο Δηαηξέα 

ΠξνζσπηθΪ θαη νηθηαθΪ 

αγαζΪ 

 

JUMBO  

CENTRIC 

ALSINCO 

FASHION BOX ΔΛΛΑ 

ΥΑΣΕΖΨΧΑΝΝΟΤ ΑΒΔΔ 

ΔΛΒΔ-ΔΝΓΤΜΑΣΧΝ 

ΔΡΗΟΤΡΓΗΑ ΣΡΗΑ ΑΛΦΑ 

ΦΗΝΣΔΞΠΟΡΣ 

ΔΛ. Γ. ΜΟΤΕΑΚΖ  

ΜΑΞΗΜ-ΠΔΡΣΗΝΗΓΖ 

ΑΦΟΗ Η.&Β. ΛΑΓΔΝΖ Α.Δ. ''ΜΗΝΔΡΒΑ'' 

ΚΛΧΣΟΩΦΑΝΣΟΤΡΓΗΑ Α.Δ. 

ΛΑΝΑΚΑΜ Α.Δ. 

ΚΛΧΝΑΣΔΞ 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΤΦΑΝΣΟΤΡΓΗΑ 

ΔΛΦΗΚΟ 

ΔΠΗΛΔΚΣΟ ΚΛΧ/ΡΓΗΑ 

ΑΛΤΗΓΑ 

ΡΗΣΔΝΚΟ 

ΠΑΠΟΤΣΑΝΖ ΑΔΒΔΔ ΚΑΣΑΝΑΛΧΣΗΚΧΝ ΑΓΑΘΧΝ 

RILKEN ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΚΑΛΛΤΝΣΗΚΧΝ ΠΡΟΨΟΝΣΧΝ 

ΓΡ.ΑΡΑΝΣΖ 

ΚΟΡΡΔ 

ΚΑΠΝΟΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΜΚΑΡΔΛΗΑ 
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Τγεέα 

 

ΗΑΣΡΗΚΟ ΑΘΖΝΧΝ 

ΑΥΟΝ 

EUROMEDICA A.E. 

ΗΑΧ 

ΠΡΑΞΗΣΔΛΔΗΟ ΘΔΡΑΠΔΤΣΖΡΗΟ 

ΓΗΑΓΝΧΣΗΚΟ & ΘΔΡΑΠΔΤΣΗΚΟ ΚΔΝΣΡΟ ΑΘΖΝΧΝ 

ΤΓΔΗΑ 

MEDICON ΔΛΛΑ 

LAVIPHARM 

ALAPIS 

Δκπφξην 

 

ΑΣΛΑΝΣΗΚ ΟΤΠΔΡ ΜΑΡΚΔΣ 

SPRIDER STRORES 

ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΖ ΑΘΖΝΧΝ 

MICROLAND COMPUTERS 

ΔΗΚΟΝΑ- ΖΥΟ 

 

ΝΑΚΑ ΜΟΤΗΚΖ 

A.S. ΔΜΠΟΡΗΚΖ- ΒΗΟΜ. ΔΣΑΗΡΗΑ 

ΡΔΒΟΨΛ 

ΚιΪδνο Δηαηξέα 

 

Δκπφξην 

 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΔΗΑΓΧΓΗΚΖ ΑΤΣΟΚΗΝΖΣΧΝ  

ΦΑΚΗΑΝΑΚΖ Α.Δ.Β.Δ. 

VIVERE ENTERTAINMENT 

FOLLI FOLLIE GROUP 

ΜΫζα ελεκΫξσζεο 

 

ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΗ ΖΥΟΤ ΚΑΗ ΔΗΚΟΝΟ 

ΔΛΔΤΘΔΡΖ ΣΖΛΔΟΡΑΖ  

ΣΖΛΔΣΤΠΟ 

ΑΣΔΡΜΧΝ ΓΤΝΑΜΗΚΖ ΔΠΗΚΟΗΝΧΝΗΑ 

ΑΣΣΗΚΔ ΔΚΓΟΔΗ  

Ζ ΝΑΤΣΔΜΠΟΡΗΚΖ 

ΛΗΒΑΝΖ 
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ΓΖΜΟΗΟΓΡΑΦΗΚΟ ΟΡΓΑΝΗΜΟ ΛΑΜΠΡΑΚΖ 

Ζ ΚΑΘΖΜΔΡΗΝΖ 

ΠΖΓΑΟ ΔΚΓΟΣΗΚΖ 

Υ.Κ. ΣΔΓΟΠΟΤΛΟ ΔΚΓΟΔΗ 

ΣΔΥΝΗΚΔ ΔΚΓΟΔΗ 

Σαμέδηα & αλαςπρά 

 

ΑΔΡΟΠΟΡΗΑ ΑΗΓΑΗΟΤ 

AVENIR LEISURE & ENTERTAINMENT 

ΗΝΣΡΑΛΟΣ 

ΟΠΑΠ 

ΗΟΝΗΚΖ 

ΓΔΚΔ 

ΑΣΖΡ 

ΛΑΜΦΑ 

OLYYMPIC CATERING 

AUTOHELLAS 

ΑΝΧΝΤΜΖ ΝΑΤΣΗΛΗΑΚΖ ΔΣΑΗΡΗΑ ΚΡΖΣΖ 

ΜΗΝΧΗΚΔ ΓΡΑΜΜΔ 

ΝΑΤΣΗΛΗΑΚΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ ΛΔΒΟΤ 

ATTICA 

ΚΤΡΗΑΚΟΤΛΖ 

Σειεπηθνηλσλέεο 

 

ΛΑΝ-ΝΔΣ 

ΟΣΔ 

ΓΔΖ 

Τπεξεζέεο θνηλάο 

σθΫιεηαο 

 

ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ 

ΔΣ. ΤΓΡΔΤΖ & ΑΠΟΥΔΣΔΤΖ ΘΔ/ΝΗΚΖ 

Δ.ΤΓ.Α.Π. 

ΣξΪπεδεο 

 

ATTICA BANK 

ΓΔΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ ΔΛΛΑΓΟ 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΣΖ ΔΛΛΑΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ 

ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΧ 
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ΚιΪδνο Δηαηξέα 

ΣξΪπεδεο 

 

MARFIN POPULAR BANK 

ALPHA ΣΡΑΠΔΕΑ 

T BANK  

ΣΡΑΠΔΕΑ ΚΤΠΡΟΤ 

ΑΓΡΟΣΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ 

PROTON ΣΡΑΠΔΕΑΑ 

ΣΑΥΤΓΡΟΜΗΚΟ ΣΑΜΗΔΤΣΖΡΗΟ 

ΣΡ EFG EUROBANK ERGASIAS 

ΑζθΪιεηεο 

 

ΓΗΟΤΡΟΜΠΡΟΚΔΡ 

ΔΤΡΧΠΑΗΚΖ ΠΗΣΖ 

ΑΠΗ ΠΡΟΝΟΗΑ 

Αθέλεηε πεξηνπζέα 

 

REDS A.E.  

ΒΑΛΚΑΝ ΑΝΑΠΣΤΞΗΑΚΖ 

ΚΔΡΑΜΔΗΑ-ΑΛΛΑΣΗΝΖ 

ΜΠΑΜΠΖ ΒΧΒΟ 

ΔΛΒΗΔΜΔΚ 

ΚΔΚΡΟΦ 

PASAL 

LAMDA DEVELOPMENT 

ALPHA ΑΣΗΚΑ 

MIG REAL ESTATE 

TRASTOR 

EUROBANK PROPERTIES 

ΥξεκαηννηθνλνκηθΫο 

Τπεξεζέεο 

Σερλνινγέα 

 

ΚΟΤΜΠΑ ΑΝΧΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 

ΠΑΡΝΑΟ ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΗ 

ΑΗΟΛΗΚΖ 

MARFIN INVESTMENT GROUP 

SCIENS  

ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΥΡΖΜΑΣΗΣΖΡΗΑ 

EUROLINE 
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ALPHA TRUST ΑΝΓΡΟΜΔΓΑ 

INTERINVEST 

ALTIUS ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ 

Σερλνινγέα 

 

ALTEC 

QUEST 

BYTE COMPUTER 

ΤΣΖΜΑΣΑ ΜΗΚΡΟΩΠΟΛΟΓΗΣΧΝ  

QUALITY AND PELIABILITY 

LOGISMOS  

PROFILE 

ΑΛΦΑ ΓΚΡΗΗΝ 

FORTHNET 

 HELLAS ONLINE  

ΚιΪδνο Δηαηξέα 

Σερλνινγέα 

 

ΗΛΤΓΑ 

COMPUCON 

MLS ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΚΖ 

ΗΝΣΔΡΣΔΚ 

CPI A.E. ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΧΝ ΤΠΟΛΟΓΗΣΧΝ 

ΠΛΑΗΗΟ 

ΟΜΗΛΟ ΗΝΣΔΑΛ 

ΜΑΡΑΚ ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΖ 

SPACE HELLAS 

ΗΝΣΡΑΚΟΜ 
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Πίνακαρ 2: Βαζικά ζηοισεία ηων εηαιπιών πος σπηζιμοποιήθηκαν για ηην έπεςνα 

ΚιΪδνο Δηαηξέα Έηνο Ίδξπζεο Πξνζσπηθφ 

Βηνκεραλέα 

ΑΚΡΗΣΑ 1977 292 

ΑΛΚΟ ΔΛΛΑ 1990 120 

ΑΛΟΤΜΤΛ 1988 517 

ΑΣΣΗΚΔ ΔΚΓΟΔΗ 1994 139 

ΒΑΡΑΓΚΖ 1980 79 

ΒΑΡΒΑΡΔΟ 1974 206 

ΒΗΟΚΑΡΠΔΣ 1970 102 

ΒΗ 1969 239 

ΓΑΛΑΞΗΓΗ 1987 156 

ΓΟΛ 1970 796 

ΓΟΤΡΟ 1971 93 

ΓΡΟΜΔΑ 1979 247 

ΔΒΕ 1960 576 

ΔΒΡΟΦΑΡΜΑ 1991 144 

ΔΛΒΑΛ 1981 719 

ΔΛΒΔ ΔΝΓΤΜΑΣΧΝ 1987 47 

ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΚΑΛΧΓΗΑ 1973 402 

ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ 1975 2.538 

ΔΛΛΖΝΗΚΑΗ ΗΥΘ/ΓΔΗΑΗ 1987 232 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΤΦΑΝΣΟΤΡΓΗΑ 1973 265 

ΔΛΦΗΚΟ 1973 14 

ΔΜΠΟΡΗΚΟ ΓΔΜΟ 1979 3 

ΔΝΧΜΔΝΖ ΚΛ/ΓΔΗΑ  1991 0 

ΔΣΔΜ 1976 299 

ΚιΪδνο Δηαηξέα Έηνο Ίδξπζεο Πξνζσπηθφ 

Βηνκεραλέα 

ΖΡΑΚΛΖ ΑΓΔΣ 1911 1.474 

ΗΚΣΗΝΟ ΔΛΛΑ 1974 138 

ΗΠΠΟΣΟΤΡ 1923 78 

ΚΑΘΖΜΔΡΗΝΖ 1988 415 
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ΚΑΡΑΜΟΛΔΓΚΟ 1989 381 

ΚΑΡΑΣΕΖ 1979 480 

ΚΑΡΓΑΖΛΑΡΖ ΚΑΗ ΤΗΟΗ 1980 78 

ΚΑΡΔΛΗΑ ΚΑΠΝΟΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ 1962 454 

ΚΔΠΔΝΟΤ ΜΤΛΟΗ 1986 95 

ΚΛΧ/ΓΗΑ ΝΑΤΠΑΚΣΟΤ 1989 35 

ΛΔΒΔΝΣΔΡΖ 1948 57 

ΛΗΒΑΝΖ 1993 105 

ΛΟΤΛΖ ΜΤΛΟΗ 1927 243 

ΜΑΗΛΛΖ Μ.Η 1976 311 

ΜΔΣΚΑ 1962 254 

ΜΟΣΟΡ ΟΗΛ 1970 1.268 

ΜΟΤΕΑΚΖ 1968 284 

ΝΖΡΔΤ 1988 885 

ΝΗΚΑ 1971 361 

ΝΣΟΠΛΔΡ 2000 220 

ΝΣΡΟΤΚΦΑΡΜΠΔΝ 1986 131 

ΠΑΗΡΖ ΠΛΑΣΗΚΧΝ 1974 122 

ΠΔΣΕΔΣΑΚΖ Α. 1960 1103 

ΠΔΣΡΟΠΟΤΛΟ Π. 1974 144 

ΠΖΓΑΟ ΔΚΓΟΣΗΚΖ 1981 2 

ΠΛΑΣΗΚΑ ΘΡΑΚΖ 1977 265 

ΠΛΑΣΗΚΑ ΚΡΖΣΖ 1974 322 

ΑΡΑΝΣΖ ΓΡ. 1964 528 

ΑΡΑΝΣΟΠΟΤΛΟ ΚΤΛ/ΜΤΛΟΗ 1935 39 

ΔΛΜΑΝ 1962 726 

ΔΛΟΝΣΑ 1990 384 

ΗΓΔΝΟΡ 1974 336 

ΗΓΜΑ 1981 180 

ΠΤΡΟΤ ΑΓΡ ΟΗΚ 1986 125 

ΧΛ/ΓΔΗΑ ΚΟΡΗΝΘΗΟΤ 1969 443 

ΣΔΓΟΠΟΤΛΟ Υ.Κ. 1974 916 
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ΣΔΞΑΠΡΔΣ 1985 2 

ΣΔΥΝΗΚΔ ΔΚΓΟΔΗ 1982 64 

ΣΕΗΡΑΚΗΑΝ ΠΡΟΦΗΛ 1967 83 

ΣΗΣΑΝ 1911 1.015 

ΦΗΔΡΑΣΔΞ-ΑΦΟΗ ΑΝΔΕΟΤΛΑΚΖ 1988 136 

ΦΗΝΣΔΞΠΟΡΣ 1973 162 

ΥΑΗΓΔΜΔΝΟ 1995 183 

ΥΑΛΚΟΡ 1977 658 

ΚιΪδνο Δηαηξέα Έηνο Ίδξπζεο Πξνζσπηθφ 

Βηνκεραλέα 
ΥΑΛΤΒΓΟΦΤΛΛΧΝ 1939 15 

ΥΑΣΕΖΗΧΑΝΝΟΤ 1967 172 

Δκπφξην 

ΑΛΦΑ ΓΚΡΗΗΝ 1989 76 

ΑΣΛΑΝΣΗΚ 1997 2930 

ΒΑΡΒΔΡΖ Ν.MODA BAGNO 1974 214 

ΒΑΡΓΑ 1991 299 

ΒΑΗΛΟΠΟΤΛΟ 1990 8181 

ΒΟΓΗΑΣΕΟΓΛΟΤ SYSTEMS 1992 127 

ΓΔΝΗΚΖ ΔΜΠΟΡΗΟΤ ΚΑΗ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ 1974 83 

ΔΗΚΟΝΑ-ΖΥΟ 1990 129 

ΔΛΑΣΡΟΝ 1958 172 

ΔΛΓΔΚΑ 1980 213 

ΔΛΗΝΟΗΛ 1961 254 

ΔΛΣΟΝ 1981 108 

ΔΛΣΡΑΚ 1982 259 

ΕΑΜΠΑ 1962 19 

ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΖ ΑΘΖΝΧΝ 1989 660 

ΗΝΣΔΡΣΔΚ 1988 117 

ΚΑΔ 1979 1.115 

ΚΑΝΑΚΖ . 1993 66 

ΚΛΟΤΚΗΝΑ-ΛΑΠΠΑ 1986 358 

ΛΑΝΑΚΑΜ 1941 14 

ΜΑΡΑΚ ΖΛΔΚΣΡΟΝΗΚΖ 1981 125 
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ΜΟΣΟΓΤΝΑΜΗΚΖ 1993 107 

ΜΠΔΡΝΟΤΜΠΖ Υ. &ΤΗΟ 1980 130 

ΝΑΚΑ ΜΟΤΗΚΖ 1980 443 

ΞΤΛΔΜΠΟΡΗΑ 1957 85 

ΠΔΡΔΤ 1968 63 

ΠΛΑΗΗΟ 1988 1.203 

ΡΔΒΟΗΛ 1982 94 

ΑΝΤΟ ΔΛΛΑ 1973 16 

ΦΑΚΗΑΝΑΚΖ 1958 881 

ΥΑΣΕΖΚΡΑΝΗΧΣΖ Δ. &ΤΗΟΗ 1970 40 

πκκεηνρηθΫο 

Δηαηξέεο 

ΑΔΓΔΚ 1949 6 

ΒΗΟΥΑΛΚΟ 1937 2 

ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ 1960 20 

ΔΛΛΑΚΣΧΡ 1962 18 

ΗΝΣΔΑΛ ΟΜΗΛΟ 1972 22 

ΚΛΧΝΑΣΔΞ 1963 1 

ΜΠΖΣΡΟ ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΖ 1957 12 

ΜΠΟΤΣΑΡΖ Η.&ΤΗΟ 1976 3 

ΜΤΣΗΛΗΝΑΗΟ 1990 99 

ΝΔΧΡΗΟΝ 1994 5 

ΠΑΡΝΑΟ ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΗ 1934 1 

ΚιΪδνο Δηαηξέα Έηνο Ίδξπζεο Πξνζσπηθφ 

πκκεηνρηθΫο 

Δηαηξέεο ΣΔΥΝΗΚΖ ΟΛΤΜΠΗΑΚΖ 1967 4 

ΜεηαθνξΫο 

ΑΔΡΟΠΟΡΗΑ ΑΗΓΑΗΟΤ  1949 

ΑΝΔΚ 1967 1.433 

ΗΜΠΔΡΗΟ ΑΡΓΧ GROUP  1990 272 

ΜΗΝΧΗΚΔ ΓΡΑΜΜΔ 1972 679 

ΝΔΛ 1972 540 

ΟΛΘ 1999 543 

ΟΛΠ 1930 1.517 

Σνπξηζκφο ΑΣΖΡ ΠΑΛΑ ΒΟΤΛΗΑΓΜΔΝΖ 1998 561 
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ΓΔΚΔ 1972 152 

ΗΟΝΗΚΖ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΖ 1957 386 

ΛΑΜΦΑ 1919 436 

ΔλΫξγεηα 

ΓΔΖ  2000 23.127 

ΔΤΑΘ 1998 395 

ΔΤΓΑΠ 1980 3.270 

ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ 1949 145 

ΣερληθΫο-

ΟηθνδνκηθΫο θαη 

αθέλεηε 

πεξηνπζέα 

 

ΑΘΖΝΑ 1966 185 

ΑΣΣΗ-ΚΑΣ 1980 412 

ΒΗΟΣΔΡ 1962 202 

ΒΧΒΟ ΜΠΑΜΠΖ 1974 390 

ΓΟΜΗΚΖ ΚΡΖΣΖ 1985 68 

ΔΓΡΑΖ-ΦΑΛΛΗΓΑ Υ. 1982 542 

ΔΚΣΔΡ 1973 25 

ΚΔΚΡΟΦ 1923 6 

ΚΔΡΑΜΔΗΑ ΑΛΛΑΣΗΝΖ 1964 6 

ΜΖΥΑΝΗΚΖ 1974 602 

ΜΟΥΛΟ 1973 305 

ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ  1960 15 

ΗαηξηθΫο 

Τπεξεζέεο 

 

ΗΑΧ 1987 1.017 

ΗΑΣΡΗΚΟ ΑΘΖΝΧΝ 1983 2.787 

ΤΓΔΗΑ 1970 1.221 

ΓηΪθνξεο 

 

ΑΒΔΝΗΡ 1988 10 

ΓΗΟΤΡΟΜΠΡΟΚΔΡ 1992 50 

ΔΗΓΖΔΟΦΧΝΗΚΖ ΔΛΛΑ 1995 686 

ΔΛΔΤΘΔΡΖ ΣΖΛΔΟΡΑΖ 1990 711 

ΗΛΤΓΑ 1992 36 

ΟΠΑΠ 1999 259 

ΟΣΔ 1949 11.308 

ΣΖΛΔΣΤΠΟ 1989 596 

 


