
 

 
ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΠΑΤΡΩΝ 

ΣΧΟΛΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΠΙΣΤΗΜΩΝ ΚΑΙ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

ΤΜΗΜΑ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΤΟΥΡΙΣΜΟΥ 

ΠΡΩΗΝ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΕΣΟΛΟΓΓΙ 

 

 

ΠΤΥΧΙΑΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ 

 

«Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΣΤΗ 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ. ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΣΕ 

∆ΕΙΓΜΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΣΤΟ ΧΑΑ» 

 

 
  ΜΑΚΡΗΣ ΧΑΡΑΛΑΜΠΟΣ  

 

                        ΕΠΙΒΛΕΠΩΝ: Dr. ∆ΑΣΚΑΛΟΠΟΥΛΟΣ Χ. ΕΥΑΓΓΕΛΟΣ  

 

                         

 

 

                                                         ΜΕΣΟΛΟΓΓΙ 2019 

 

 



Η επίδραση της οικονοµικής κρίσης στη ρευστότητα των επιχειρήσεων. Εφαρµογή σε δείγµα 

επιχειρήσεων εισηγµένων στο ΧΑΑ 

2 

 

 

 

 

 

Οι διαπιστώσεις, τα αποτελέσµατα, τα συµπεράσµατα και οι πιθανές προτάσεις της 

παρούσας Πτυχιακής Εργασίας, εκτός των αναφορών που σηµαίνονται ως λήµµατα, 

αποτελούν προσωπικές θεωρητικές ή εµπειρικές διαπιστώσεις του φοιτητή/φοιτήτριας ή της 

οµάδας των φοιτητών που την επιµελήθηκαν και δεν απηχούν κατ’ ανάγκη τη γνώµη του 

εισηγητή εκπαιδευτικού, ή του Εκπαιδευτικού Προσωπικού του Τµήµατος Λογιστικής & 

Χρηµατοοικονοµικής ή του Α.Τ.Ε.Ι. ∆υτικής  Ελλάδας 

 

 

  



Η επίδραση της οικονοµικής κρίσης στη ρευστότητα των επιχειρήσεων. Εφαρµογή σε δείγµα 

επιχειρήσεων εισηγµένων στο ΧΑΑ 

3 

 

ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

Γεγονός αποτελεί πλέον η αντίληψη ότι η ελληνική χρηµατοπιστωτική κρίση ήταν το 

αποτέλεσµα µιας σειράς κρίσεων χρέους που ξεκίνησαν µε την παγκόσµια οικονοµική κρίση 

του 2008. Τα αίτια της είχαν εν πολλοίς ενδογενή χαρακτήρα, επειδή η πηγή της ήταν η κακή 

διαχείριση της ελληνικής οικονοµίας και των δηµόσιων οικονοµικών και όχι οι εξωγενείς 

διεθνείς παράγοντες. Επιπλέον, η ένταξη της Ελλάδας στην Ευρωζώνη την εµπόδισε να 

ασκήσει τον πλήρη έλεγχο της νοµισµατικής της πολιτικής, γεγονός που φανερώνει ότι τα 

επιτόκια διατηρήθηκαν πολύ χαµηλά για πολύ καιρό σε σχέση µε τις πληθωριστικές πιέσεις 

που δηµιουργούσε η ελληνική οικονοµία. Η νοµισµατική πολιτική ήταν εκτός συγχρονισµού 

µε την αναπτυσσόµενη οικονοµία και την εύκολη πρόσβαση στην πίστωση. 

Την επίδραση της οικονοµικής κρίσης στη ρευστότητα των επιχειρήσεων forthnet, 

ΟΤΕ και intracom οι οποίες είναι εισηγµένες στο ΧΑΑ προσπαθεί να σκιαγραφήσει η 

παρούσα πτυχιακή εργασία µε εµπεριστατωµένη χρηµατοοικονοµική ανάλυση των 

καταστάσεων Λογαριασµών Αποτελεσµάτων Χρήσης, των Ισολογισµών και των 

καταστάσεων των Ταµειακών Ροών των παραπάνω επιχειρήσεων για την χρονική περίοδο 

2014-2017. 

Η  παρούσα πτυχιακή εργασία εγγράφηκε από τον φοιτητή Μακρή Χαράλαµπος στα 

πλαίσια του πτυχιακού προγράµµατος του τµήµατος Λογιστικής & Χρηµατοοικονοµικής της 

σχολής ∆ιοίκησης & Οικονοµίας του Τεχνολογικού Εκπαιδευτικού Ιδρύµατος ∆υτικής 

Ελλάδας. 

Σε αυτό το σηµείο θα ήθελα να ευχαριστήσω όλους τους καθηγητές του τµήµατός µου 

για όλες τις γνώσεις που µου µεταλαµπάδευαν όλα τα χρόνια των σπουδών µου. Ιδιαίτερα 

θέλω να ευχαριστήσω τον καθηγητή µου και εισηγητή του θέµατος της πτυχιακής µου, Κύριο 

ΕΥΆΓΓΕΛΟ ∆ΑΣΚΑΛΌΠΟΥΛΟ για την βοήθεια και την επιστηµονική κατάρτιση που µου 

παρείχε. 

Τέλος θέλω να ευχαριστήσω τους γονείς µου για την απεριόριστη στήριξη που µου 

παρείχαν όλα τα χρόνια των σπουδών µου. 
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ  

Το θέµα της παρούσης πτυχιακής εργασίας είναι: «Η επίδραση της οικονοµικής 

κρίσης στη ρευστότητα των επιχειρήσεων. Εφαρµογή σε δείγµα επιχειρήσεων εισηγµένων 

στο ΧΑΑ» και αναλύεται ως εξής: 

Στο 1
ο
 κεφάλαιο µε θέµα η: «Ελληνική οικονοµική κρίση», παρουσιάζονται γενικά 

στοιχεία, η συσχέτιση ελληνικής χρηµατοπιστωτικής κρίσης µε την παγκόσµια οικονοµική 

κρίση του 2008, η συµµετοχή της Ελλάδας στην ευρωζώνη και η δηµιουργία της οικονοµικής 

κρίσης, το χρονοδιάγραµµα οικονοµικής κρίσης (πορεία προς την κρίση, η Ελλάδα σε κρίση, 

ελληνικές προσπάθειες εξόδου από την κρίση), και τέλος συµπερασµατικά σηµεία. 

Στο 2
ο
 κεφάλαιο µε θέµα: «Η επίδραση της οικονοµικής κρίσης στις επιχειρήσεις», 

καταγράφονται γενικά στοιχεία, ο επιχειρησιακός στρατηγικός σχεδιασµός, οι ελληνικές 

επιχειρήσεις και σχέση τους µε την οικονοµική κρίση, οι δηµιουργηθείς επιχειρήσεις στην 

οικονοµική κρίση, το µάνατζµεντ επιχειρήσεων σε περιβάλλον κρίσης, και τέλος η 

βιβλιογραφική επισκόπηση του θέµατος. 

Στο 3
ο
 κεφάλαιο η: «Ρευστότητα των επιχειρήσεων», παρατίθενται εισαγωγικές 

έννοιες, η διαχείριση της ρευστότητας, οι µέθοδοι εκτίµησης ρευστότητας (η µέθοδος των 

πηγών και των χρήσεων των κεφαλαίων, η µέθοδος της διάρθρωσης των κεφαλαίων, η 

προσέγγιση εκτίµησης της ρευστότητας), οι κρίσιµοι παράγοντες ρευστότητας, οι κίνδυνοι 

ρευστότητας (επιτοκιακός κίνδυνος, κεφαλαιακός κίνδυνος, κίνδυνος ανάκλησης, κίνδυνος 

διακανονισµού, κίνδυνος εκδότη, κίνδυνος επανεπένδυσης, κίνδυνος ρευστότητας, 

λειτουργικός / επιχειρησιακός κίνδυνος, νοµικός κίνδυνος, νοµοθετικός κίνδυνος, πιστωτικός 

κίνδυνος, συστηµικός κίνδυνος), οι διακρίσεις ρευστότητας, και τέλος οι µεταβολές της 

ρευστότητας. 

Στο 4
ο
 κεφάλαιο η: «Χρησιµότητα αριθµοδεικτών ρευστότητας», καταγράφεται η 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση (ισολογισµός, κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, πίνακας 

διάθεσης των αποτελεσµάτων, κατάσταση ταµειακών ροών), η χρησιµότητα αριθµοδεικτών, 

ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας (αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας, 

αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας), ο αριθµοδείκτης δραστηριότητας (αριθµοδείκτης 

κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων, αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας 

ενεργητικού), οι αριθµοδείκτες χρέους - µόχλευσης (αριθµοδείκτης συνολικής δανειακής 

επιβάρυνσης, ο αριθµοδείκτης ξένων προς ίδια κεφάλαια), και τέλος οι αριθµοδείκτες 

απόδοσης. 

Στο 5
ο
 κεφάλαιο η: «Έρευνα ρευστότητας σε επιχειρήσεις εισηγµένες στο ΧΑΑ» 

παρουσιάζεται ο σκοπός της έρευνας, και πραγµατοποιείται οικονοµική ανάλυση των 

επιχειρήσεων: forthnet / ΟΤΕ / intracom και των τραπεζών: Piraeus Bank, EFG Eurobank 

Ergasias, Alpha Bank. 

Στο 6
ο
 και τελευταίο κεφάλαιο της παρούσης πτυχιακής εργασίας, τα: 

«Συµπεράσµατα» παρουσιάζεται η επίδραση της οικονοµικής κρίσης στη ρευστότητα των 

επιχειρήσεων forthnet, ΟΤΕ, intracom, Piraeus Bank, EFG Eurobank Ergasias, και Alpha 

Bank οι οποίες είναι εισηγµένες στο ΧΑΑ. 
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SUMMARY 

The subject of this thesis is: «The impact of the economic crisis on the liquidity of 

business. Apply to a sample of companies listed in the ASE» and analyze as follows: 

In the first chapter on «Greek economic crisis», the Greek financial crisis is correlated 

with the global financial crisis of 2008, the participation of Greece in the eurozone and the 

creation of the economic crisis, the economic crisis timetable the crisis, Greece in crisis, 

Greek efforts to get out of the crisis), and last but not least. 

In the second chapter: «The impact of the economic crisis on enterprises», are 

presented general business information, operational strategic planning, Greek enterprises and 

their relationship with the economic crisis, the companies created in the economic crisis, the 

business management in a crisis environment, and finally the bibliographic overview of the 

subject. 

In Chapter 3, «Business Liquidity», there are introductory concepts, liquidity 

management, liquidity assessment methods (the method of capital sources and uses, the 

capital structure method, the liquidity assessment approach), the critical liquidity factors, 

liquidity risks (interest rate risk, capital risk, risk of recall, settlement risk, issuer risk, re-

investment risk, liquidity risk, operational / operational risk, legal risk, legislative risk, credit 

risk, systemic risk), liquidity differentials, and liquidity fluctuations. 

In Chapter 4, «Financial Utility Indicators Utility», are referred the financial analysis 

(balance sheet, profit and loss statement, disposal of results, cash flow statement), index 

utility, general liquidity ratio (liquidity ratio, liquidity ratio) Activity Indicator (Inventory 

Speed Traffic Indicator, Asset Speed Traffic), Debt-to-Leverage Rates (Numbered total debt 

ratio, the foreign-to-equity ratio), and finally the performance ratios. 

In the 5
th

 chapter: «Liquidity Survey of Companies listed in the ASE», the purpose of 

the survey is presented, and an economic analysis of the businesses: forthnet / OTE / intracom 

and the banks: Piraeus Bank, EFG Eurobank Ergasias, Alpha Bank. 

In the sixth and final chapter of this dissertation, the «Conclusions» presents the 

impact of the financial crisis on the liquidity of forthnet, OTE, intracom, Piraeus Bank, EFG 

Eurobank Ergasias and Alpha Bank listed in the ASE 

 

KEYWORDS 

Economic crisis 

Business Liquidity 

Economic analysis 

Numerator  
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ΣΥΝΤΟΜΟΓΡΑΦΙΕΣ - ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΟΡΩΝ 

ΑΕΠ: Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν 

∆ΝΤ: ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο 

ΕΕ: Ευρωπαϊκή Ένωση 

Ε&Α: Έρευνας & Ανάπτυξης 

ΕΚΤ: Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 

ΙΟΒΕ: Ίδρυµα Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών 

ΟΤΕ: Οργανισµός Τηλεπικοινωνιών Ελλάδας 

ΤΕΜΠΜΕ: Ταµείο Εγγυοδοσίας Μικρών & Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων 

ΧΑΑ: Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

 

Activity ratios: Αριθµοδείκτης δραστηριότητας 

Eurostat: Ευρωπαϊκή Στατιστική Υπηρεσία 

Balance sheet: Ισολογισµός µιας επιχείρησης 

Cash ratio: Ταµειακή Ρευστότητα 

Cashflowstatement: κατάσταση ταµειακών ροών 

Credit risk: Πιστωτικός Κίνδυνος 

Collapse: κατάρρευση 

Comparative analysis or cross-sectional analysis: ∆ιαστρωµατική ανάλυση 

Debtratio: Αριθµοδείκτης Συνολικής ∆ανειακής Επιβάρυνσης 

Debt -to- equityratio: Αριθµοδείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια 

Default risk: κίνδυνο αθέτησης 

Diversification: διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου 

Financial ratio ή accounting ratio: αριθµοδείκτες ή χρηµατοοικονοµικοί δείκτες 

Financial leverage: χρηµατοοικονοµική µόχλευση 

Futures: συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης  

GRI: Global Reporting Initiative (Παγκόσµια Πρωτοβουλία Αναφοράς) 

HD: High-definition (υψηλή ευκρίνεια) 

Hedging: αντιστάθµιση κινδύνου 

Income statement or profit and loss account: κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης 

Inventory turn over: Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων 

Legislative risk: Νοµοθετικός Κίνδυνος 

Liquidity: Ρευστότητα 
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Net profit margin: Αριθµοδείκτης Περιθωρίου Καθαρού Κέρδους 

Non diversifiable risk: µη διαφοροποιήσιµος κίνδυνος 

Operational risk: Λειτουργικός / Επιχειρησιακός Κίνδυνος 

Options: συµβόλαια δικαιωµάτων προαίρεσης 

Peak: κορύφωση  

Profitability ratios: δείκτες απόδοσης 

Recovery: ανάκαµψη 

ROA: return on assets (Αριθµοδείκτης Απόδοσης Ενεργητικού)  

Systemic risk / Non-diversifiable risk: Συστηµικός / Μη ∆ιαφοροποιήσιµος Κίνδυνος 

Table of appropriation results: πίνακα διάθεσης των αποτελεσµάτων 

Total assets turn over: Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού 

Through: ύφεση 

Time series analysis: ∆ιαχρονική ανάλυση 
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1 ΚΕΦΑΛΑΙΟ: «ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ» 

1.1 ΓΕΝΙΚΑ 

Η ελληνική χρηµατοπιστωτική κρίση προέκυψε από µια σειρά κρίσεων χρέους που 

ξεκίνησε µε την παγκόσµια οικονοµική κρίση του 2008. Η πηγή της προέκυψε από την 

κακοδιαχείριση της ελληνικής οικονοµίας και των δηµόσιων οικονοµικών παρά από 

εξωγενείς διεθνείς παράγοντες. Η ένταξη της Ελλάδας στην Ευρωζώνη την εµπόδισε να 

ασκήσει τον πλήρη έλεγχο της νοµισµατικής της πολιτικής, µε αποτέλεσµα τα επιτόκια να 

παραµείνουν πολύ χαµηλά για πολύ καιρό σε σχέση µε τις πληθωριστικές πιέσεις που 

αναπτύσσονται στην ελληνική οικονοµία. Παρά την ύπαρξη οικονοµικής κακοδιοίκησης από 

την Ελλάδα και την εσφαλµένη αναφορά των οικονοµικών επιδόσεων από διαδοχικές 

κυβερνήσεις, οι επενδυτές δεν κατάφεραν να αναλάβουν ή να ενεργήσουν σε µια αυξανόµενη 

συλλογή προειδοποιητικών πινακίδων (Kindreich, 2017). 

1.2 ΣΥΣΧΕΤΙΣΗ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 

ΜΕ ΤΗΝ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 2008 

Η ελληνική χρηµατοπιστωτική κρίση ήταν το αποτέλεσµα µιας σειράς κρίσεων 

χρέους που ξεκίνησαν µε την παγκόσµια οικονοµική κρίση του 2008. Τα αίτια της είχαν εν 

πολλοίς ενδογενή χαρακτήρα, επειδή η πηγή της ήταν η κακή διαχείριση της ελληνικής 

οικονοµίας και των δηµόσιων οικονοµικών και όχι οι εξωγενείς διεθνείς 

παράγοντες. Επιπλέον, η ένταξη της Ελλάδας στην Ευρωζώνη την εµπόδισε να ασκήσει τον 

πλήρη έλεγχο της νοµισµατικής της πολιτικής, γεγονός που φανερώνει ότι τα επιτόκια 

διατηρήθηκαν πολύ χαµηλά για πολύ καιρό σε σχέση µε τις πληθωριστικές πιέσεις που 

δηµιουργούσε η ελληνική οικονοµία. Η νοµισµατική πολιτική ήταν εκτός συγχρονισµού µε 

την αναπτυσσόµενη οικονοµία και την εύκολη πρόσβαση στην πίστωση 

(Παπασαραντόπουλος, 2012). 

Η ελληνική χρηµατοπιστωτική κρίση είχε δύο κύριες αιτίες (Τσιώκος - Πλαπούτας, 

2011).  

1. Πρώτον, η Ελλάδα υπονοµεύθηκε από την κυβερνητική οικονοµική κακοδιαχείριση, 

συµπεριλαµβανοµένης της εκτεταµένης απάτης και της απουσίας δηµόσιας λογοδοσίας. 

2. ∆εύτερον, η ένταξη της Ελλάδας στην ευρωζώνη της επέβαλε ένα οικονοµικό χτύπηµα 

που δεν ανταποκρίνεται στις πολιτικές και οικονοµικές της ανάγκες. 

Παρά την ύπαρξη οικονοµικής κακοδιοίκησης από την Ελλάδα και την εσφαλµένη 

αναφορά των οικονοµικών επιδόσεων από διαδοχικές κυβερνήσεις, οι επενδυτές δεν 

κατάφεραν να αναλάβουν ή να δράσουν σε µια αυξανόµενη συλλογή προειδοποιητικών 

σηµάτων, όπως (Kindreich, 2017): 

● Τα µη βιώσιµα επίπεδα χρέους, 

● Οι υπερβολικές δηµόσιες δαπάνες, 

● Η αύξηση των υψηλών µισθών που δεν υποστηρίζεται από την αύξηση της 

παραγωγικότητας, η οποία οδήγησε σε µείωση της ανταγωνιστικότητας της Ελλάδας, 

● Η αύξηση της πιστωτικής επέκτασης και 

● Η µαζική φοροδιαφυγή. 
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Σχήµα 1.1: Αίτια οικονοµικών προβληµάτων της Ελλάδας. 

Πηγή:  (Kindreich, 2017). 

Επιπλέον, η έλλειψη λογοδοσίας και η σωστή επίβλεψη σε τόσες πτυχές των 

δηµόσιων οικονοµικών της χώρας αύξησε τα προβλήµατα. Στο ύψος της παγκόσµιας 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης τους τελευταίους µήνες του 2009, ωστόσο, το µυαλό των 

επενδυτών αποστασιοποιήθηκε από την τραπεζική κρίση στον υπόλοιπο κόσµο, οπότε το 

προσκήνιο δεν επικεντρώθηκε πλήρως στα συγκεκριµένα θέµατα στην Ελλάδα. 

Η Ευρωζώνη, που δηµιουργήθηκε για πολιτικούς σκοπούς ως επόµενο βήµα στην 

πορεία προς την οικονοµική και νοµισµατική ένωση µε την Ευρωπαϊκή Ένωση, δηµιούργησε 

µια λανθασµένη οικονοµική διάρθρωση και η ένταξη της Ελλάδας στην Ευρωζώνη έκανε την 

κρίση της Ελλάδας αναπόφευκτη. 

Από τα τέλη της δεκαετίας του 1990, η επικείµενη προσχώρηση της Ελλάδας στην 

Ευρωζώνη ενθάρρυνε τους επενδυτές να παίξουν ένα παιχνίδι σύγκλισης, αγοράζοντας 

µεγάλα ποσά χρέους της ελληνικής κυβέρνησης και µειώνοντας τα επιτόκια, καθώς τα 

spreads αυξήθηκαν σε σχέση µε τις χώρες της ευρωζώνης. Τα χαµηλά επιτόκια 

τροφοδότησαν µια οικονοµική άνθηση, η οποία διατηρήθηκε επίσης από τις µεγάλες εισροές 

άµεσων ξένων επενδύσεων. Η πιστωτική φούσκα του ιδιωτικού τοµέα που προέκυψε ήταν 

ένα σύµπτωµα µη βιώσιµης ανάπτυξης. Ωστόσο, τα χρόνια που οδήγησαν στην παγκόσµια 

χρηµατοπιστωτική κρίση, η ίδια η ελληνική κυβέρνηση επέλεξε να αυξήσει τις δαπάνες, 

προκαλώντας σηµαντική αύξηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και του συνολικού 

δηµόσιου χρέους. 

Καθώς τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα της Ελλάδας αυξήθηκαν µεταξύ 2008-2010, τα 

επιτόκια για το δηµόσιο και το ιδιωτικό χρέος στην Ελλάδα σηµείωσαν σηµαντική 

αύξηση. Ωστόσο, µε τη βοήθεια της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), η Ελλάδα δεν 

µπόρεσε να µειώσει τα επιτόκια ή να υποτιµήσει το νόµισµά της για να τονώσει την 

οικονοµική ανάπτυξη. Η Ελλάδα, µε λίγα λόγια, δεν ήταν σε θέση να εφαρµόσει τη δική της 

νοµισµατική πολιτική για να ανταποκριθεί στις δηµοσιονοµικές και πολιτικές της ανάγκες. 

 

 Μαζική φοροδιαφυγή 

 
Αύξηση της πιστωτικής επέκτασης  

 
Αύξηση των υψηλών µισθών  

 
Υπερβολικές δηµόσιες δαπάνες 

 
Μη βιώσιµο επίπεδο χρέους 
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Τρεις αποπληρωµές ύψους 246 δισεκατοµµυρίων ευρώ, σε συνδυασµό µε δρακόντεια 

µέτρα λιτότητας, εν µέρει σταθεροποίησαν την κατάσταση, αλλά µε τεράστιο ανθρώπινο 

κόστος όσον αφορά τη δηµιουργία χρόνιας ανεργίας, τη γενικευµένη φτώχεια και τη µείωση 

των εισοδηµάτων. Το πραγµατικό ΑΕΠ µειώθηκε κατά περίπου ένα τέταρτο µεταξύ του 2009 

και του 2015 (Kindreich, 2017). 

Οι επενδυτές επέτρεψαν την έντονη οικονοµική ανάκαµψη και σύγκλιση της 

ελληνικής οικονοµίας µε τους εταίρους της στην Ευρωζώνη, για να τους αποσπάσουν από τον 

πιο προσεκτικό έλεγχο των βασικών οικονοµικών και οικονοµικών προβληµάτων της 

Ελλάδας. Οι έξυπνοι επενδυτές θα είχαν µάθει να µην λαµβάνουν κυβερνητικές στατιστικές ή 

δηµόσιες δηλώσεις µε ονοµαστική αξία, αλλά να κάνουν τη δική τους έρευνα και να 

εµπιστεύονται τα δικά τους ένστικτα. 

1.3 ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΑΣ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΖΩΝΗ ΚΑΙ ΤΗΝ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ 

Πολλά από τα δεινά στην οικονοµική κρίση της Ελλάδας προήλθαν από την ένταξή 

της στην Ευρωζώνη. Η Ευρωζώνη δηµιουργήθηκε το 1999 ως νοµισµατική ένωση µεταξύ 11 

χωρών (των τότε δεκαπέντε κρατών µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης) που δεν διέθεταν 

αντίστοιχες δηµοσιονοµικές και πολιτικές ενώσεις. Η Ελλάδα δεν είχε προσόντα να 

συµµετάσχει στην Ευρωζώνη το 1999, όταν καταρτίστηκε ο αρχικός κατάλογος των 

υποψήφιων χωρών, επειδή δεν τήρησε τις οικονοµικές απαιτήσεις της Συνθήκης του 

Μάαστριχτ του 1992 για τις χώρες που εντάχθηκαν στη ζώνη. Σύµφωνα µε τους όρους του 

Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης της ΕΕ που θεσπίστηκε το 1996, οι οικονοµίες των 

νέων µελών έπρεπε να συγκλίνουν σε κάποιο βαθµό µε τα µέλη της Ευρωζώνης 

(Παπασαραντόπουλος, 2012).  

Η σύγκλιση καταδεικνύεται από τη συµµόρφωση µε πέντε κριτήρια, όπως: ο χαµηλός 

πληθωρισµός, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα κάτω του 3% του ΑΕΠ και τα επίπεδα του 

δηµόσιου χρέους κάτω του 60% του ΑΕΠ (Kindreich, 2017). 

Η Ελλάδα είχε την άδεια να εισέλθει µε καθυστέρηση στην Ευρωζώνη στις αρχές του 

2001 ως το 12
ο
 µέλος της, παρά το γεγονός ότι το έλλειµµα του προϋπολογισµού υπερβαίνει 

κατά πολύ το 3% του ΑΕΠ και το δηµόσιο χρέος υπερβαίνει το 100% του 

ΑΕΠ. Το ∆ιάγραµµα 1.1 δείχνει το ακαθάριστο δηµόσιο χρέος της Ελλάδας ως ποσοστό του 

ΑΕΠ από το 2002 έως το 2016. Στο ∆ιάγραµµα 1.2 παρουσιάζεται το έλλειµµα του 

προϋπολογισµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου ως ποσοστό του ΑΕΠ για τα ίδια έτη. 

Πίνακας 1.1: Ελληνικό ∆ηµόσιο Χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ. 

Έτος 

Ελληνικό ∆ηµόσιο 

Χρέος ως ποσοστό 

του ΑΕΠ 

2002 105%  

2003 102% 

2004 103% 

2005 107% 

2006 104% 

2007 103% 

2008 109% 

2009 127% 
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2010 146% 

2011 172% 

2012 160% 

2013 178% 

2014 180% 

2015 177% 

2016 183% 

Πηγή:  (Kindreich, 2017). 

 

∆ιάγραµµα 1.1: Ελληνικό ∆ηµόσιο Χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ, 2002-2016. 

Πηγή:  (Kindreich, 2017). 

Από το παραπάνω διάγραµµα 1.1 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

Ελληνικού ∆ηµόσιου Χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ, της χρονικής περιόδου 2002-2016, έχει 

εξίσωση: y = = 0,0717x + 0,797 και αποδεικνύεται ότι το Ελληνικό ∆ηµόσιο Χρέος ως 

ποσοστό του ΑΕΠ της χρονικής περιόδου 2002-2016 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή 

θετικής κλίσης: 0,0717). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,872 το οποίο 

σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι καλή, δηλαδή χρειάζεται 

µεγάλη προσπάθεια της ελληνικής οικονοµίας για να αλλάξει φορά η γραµµή τάσης στο 

µέλλον. 

Πίνακας 1.2: Το έλλειµµα του προϋπολογισµού της ελληνικής κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ, 2002-

2016. 

Έτος 

Το έλλειµµα του 

προϋπολογισµού της ελληνικής 

κυβέρνησης ως ποσοστό του 

ΑΕΠ, 2002-2016 

2002 -6%  

2003 -7,8% 
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2004 -8,8% 

2005 -6,2% 

2006 -5,9% 

2007 -6,7% 

2008 -10,2% 

2009 -15,2% 

2010 -11,2% 

2011 -10,2% 

2012 -8,9% 

2013 -13% 

2014 -3,7% 

2015 -7,2% 

2016 -3,1% 

Πηγή:  (Kindreich, 2017). 

 

∆ιάγραµµα 1.2: Το έλλειµµα του προϋπολογισµού της ελληνικής κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ, 2002-

2016. 

Πηγή:  (Kindreich, 2017). 

Από το παραπάνω διάγραµµα 1.2 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

ελλείµµατος του προϋπολογισµού της ελληνικής κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ, της 

χρονικής περιόδου 2002-2016, έχει εξίσωση: y = 0,0002x + 0,0842 και αποδεικνύεται ότι το 

έλλειµµα του προϋπολογισµού της ελληνικής κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ της χρονικής 

περιόδου 2002-2016 παρουσιάζει ελάχιστη αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 0,0002). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,0006 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή 

της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καθόλου καλή, δηλαδή ενδέχεται να αλλάξει φορά 

η γραµµή τάσης στο µέλλον, άρα χρειάζεται µεγάλη προσπάθεια της ελληνικής οικονοµίας. 
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Το να επιτραπεί στην Ελλάδα να ενταχθεί στην Ευρωζώνη υπό αυτές τις συνθήκες 

ήταν προφανής κάκωση του πολιτικού κανόνα και υπονόµευε την αξιοπιστία του ευρωπαϊκού 

σχεδίου. Αντί να τηρεί αυστηρά τους δικούς της κανόνες για την ένταξη, η ΕΕ επέλεξε να 

χορηγήσει στην Ελλάδα ένταξη. Η Ελλάδα ήταν πάντα ενθουσιώδης για την ένταξή της το 

συντοµότερο δυνατόν, ανεξάρτητα από το βαθµό ετοιµότητάς της (Kindreich, 2017). 

Η συµµετοχή στην Ευρωζώνη ήταν ένας σηµαντικός οικονοµικός περιορισµός για την 

Ελλάδα. Αν η Ελλάδα δεν είχε συµφωνήσει µε το ενιαίο νόµισµα, θα µπορούσε να 

υποτιµήσει το νόµισµά της για να τονώσει τις εξαγωγές και την οικονοµία της. Η υποτίµηση 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών θα είχε ασκήσει πίεση στα επιτόκια. Ωστόσο, η Ελλάδα δεν 

µπόρεσε να καθορίσει τα δικά της επιτόκια, διότι, για ένα µέλος της Ευρωζώνης, ο ρόλος του 

καθορισµού των επιτοκίων αναλαµβάνεται από την ΕΚΤ. Φυσικά, ο στόχος της ΕΚΤ είναι να 

διατηρήσει τη σταθερότητα του ευρώ και των οικονοµιών της ευρωζώνης και να διατηρήσει 

τον πληθωρισµό υπό έλεγχο (Kindreich, 2017). 

Όταν η κρίση ξεδιπλώθηκε το 2010 µε µεγάλα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και 

διάρκεια λήξης του χρέους προς αναχρηµατοδότηση µε περισσότερες εκδόσεις οµολόγων, οι 

αποδόσεις των ελληνικών οµολόγων αυξήθηκαν. Οι επενδυτές δεν επιθυµούσαν να 

χορηγήσουν έναν τέτοιο έλεγχο στην Ελλάδα χωρίς ουσιαστικά βελτιωµένη ανταµοιβή για τη 

διατήρηση αυτού του κινδύνου χρέους. Η ένταξη της Ελλάδας στο ενιαίο νόµισµα αποτέλεσε 

κλειδί για το σύστηµα. Η Ελλάδα βρέθηκε χωρίς µηχανισµό προσαρµογής που θα µπορούσε 

να µετριάσει εν µέρει τον αντίκτυπο της κρίσης. Το αποτέλεσµα ήταν να πληρώσει την τιµή 

αυτής της έλλειψης ελέγχου της νοµισµατικής της πολιτικής από την άποψη της σοβαρής 

συρρίκνωσης του ΑΕΠ και του βιοτικού επιπέδου. 

Ως αποτέλεσµα της επιδείνωσης της κρίσης, προέκυψαν σκέψεις για την έξοδο της 

Ελλάδας από την Ευρωζώνη. Ωστόσο, µια Ελλάδα που λειτουργεί µε δικό της νόµισµα εκτός 

της Ευρωζώνης θα αντιµετώπιζε άλλες προκλήσεις. Πρώτον, η ΕΕ πιθανότατα δεν θα 

αισθανόταν ότι θα έπρεπε να παρεµβαίνει στην κρίση της Ελλάδας και θα ήταν πιο 

διατεθειµένη να αφήσει τη χώρα να αγωνιστεί για τον εαυτό της και δεν θα προέκυπτε µαζική 

αποπληρωµή του ελληνικού χρέους από τη ζώνη. 

Στην Ελλάδα, η απουσία συναλλαγµατικού κινδύνου από την υιοθέτηση του ευρώ σε 

συνδυασµό µε την καθιέρωση κριτηρίων σύγκλισης οδήγησε σε εισροή κεφαλαίων, 

µειώνοντας τα επιτόκια, καθώς οι επενδυτές χρειάζονταν χαµηλότερο ασφάλιστρο κινδύνου 

για το δηµόσιο ή ιδιωτικό δηµόσιο χρέος. 

Τα χαµηλά επιτόκια ενθάρρυναν την ανάπτυξη της ιδιωτικής κατανάλωσης. 

Συµπτωµατικά, κατά την κρίση, η Ελλάδα ήταν µία από τις ταχύτερα αναπτυσσόµενες 

οικονοµίες του ανεπτυγµένου κόσµου. Ο συνδυασµός των χαµηλών επιτοκίων, των 

επενδυτών που ασχολούνται µε το θέµα της σύγκλισης και των ισχυρών επενδύσεων στο 

εσωτερικό της χώρας προκάλεσε µια οικονοµική άνθηση. Ο ρυθµός αύξησης του 

πραγµατικού ΑΕΠ ήταν κατά µέσο όρο περίπου 4%, ένας υγιής ρυθµός ανάπτυξης, στα 10 

χρόνια µέχρι και το 2007. Κατά τη διάρκεια αυτής της δεκαετίας, η ελληνική οικονοµία 

αυξήθηκε σχεδόν κατά 50% σε πραγµατικούς όρους, γεγονός αξιόλογο. Αυτός ο 

εντυπωσιακός ρυθµός ανάπτυξης προκλήθηκε από την εύκολη πρόσβαση σε πιστώσεις, τις 

υψηλές δηµόσιες δαπάνες (ιδιαίτερα σε έργα υποδοµής), την ισχυρή αύξηση των µισθών, τις 

υψηλές άµεσες ξένες επενδύσεις και τη γενική επιχειρηµατική εµπιστοσύνη µετά την ένταξη 

της Ελλάδας στο ευρώ το 2001. 

Πίνακας 1.3: Ποσοστά ανάπτυξης του πραγµατικού ΑΕΠ, 2002-2016. 

Έτος Το έλλειµµα του 
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προϋπολογισµού της ελληνικής 

κυβέρνησης ως ποσοστό του 

ΑΕΠ, 2002-2016 

2002 3,4%  

2003 5,9% 

2004 4,4% 

2005 2,3% 

2006 5,5% 

2007 3,5% 

2008 3,1% 

2009 -0,2% 

2010 −4,9% 

2011 −7,1% 

2012 -6,0% 

2013 -4,2% 

2014 0,6% 

2015 0,4% 

2016 0,3% 

2017 2,5% 

Πηγή:  (Kindreich, 2017). 

 

∆ιάγραµµα 1.3: Ποσοστά ανάπτυξης του πραγµατικού ΑΕΠ, 1996-2016. 

Πηγή:  (Kindreich, 2017). 

Από το παραπάνω διάγραµµα 1.3 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης των 

ποσοστών ανάπτυξης του πραγµατικού ΑΕΠ, της χρονικής περιόδου 1996-2016, έχει 

εξίσωση: y = -0,004x + 0,0472 και αποδεικνύεται ότι τα ποσοστά ανάπτυξης του 

πραγµατικού ΑΕΠ της χρονικής περιόδου 1996-2016 παρουσιάζουν µείωση (µε συντελεστή 
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αρνητικής κλίσης: -0,004). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,3466 το οποίο 

σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καλή, δηλαδή στο 

µέλλον ίσως αλλάξει φορά η γραµµή τάσης. 

1.4 ΧΡΟΝΟ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 

1.4.1 Πορεία προς την κρίση 

Η Ελλάδα στην πορεία προς την κρίση σύµφωνα µε τις παρακάτω ηµεροµηνίες / 

ορόσηµα (Kindreich, 2017): 

● Νοέµβριος 2004: Η Eurostat σηµειώνει ότι το ελληνικό έλλειµµα του προϋπολογισµού 

και το δηµόσιο χρέος έχουν αναφερθεί λανθασµένα σε τουλάχιστον 11 περιπτώσεις από 

το 2000. 

● 2005-2009: Η Eurostat εκφράζει ανησυχίες σχετικά µε την ποιότητα των ελληνικών 

δεδοµένων σε πέντε διαφορετικές περιπτώσεις. 

1.4.2 Η Ελλάδα σε κρίση 

Η Ελλάδα βρίσκεται σε κρίση σύµφωνα µε τις παρακάτω ηµεροµηνίες / ορόσηµα 

(Kindreich, 2017): 

● Σεπτέµβριος 2008: Η Lehman Brothers καταρρέει, σηµατοδοτώντας την έναρξη της 

παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης. 

● Οκτώβριος 2009: Η νεοεκλεγείσα ελληνική κυβέρνηση αναθεωρεί την πρόβλεψη για το 

έλλειµµα του προϋπολογισµού για το 2009 σε εκπληκτικό 12,5% του ΑΕΠ, σε σύγκριση 

µε προηγούµενη εκτίµηση 3,7% του ΑΕΠ. 

● ∆εκέµβριος 2009: Τρεις φηµισµένοι οργανισµοί αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας 

υποβαθµίζουν τις πιστοληπτικές αξιολογήσεις της Ελλάδας. Ο Fitch υποβάθµισε το 

ελληνικό χρέος σε Α, για πρώτη φορά σε µια δεκαετία. 

● Αρχές του 2010: Η ελληνική κυβέρνηση εισάγει τα πρώτα µέτρα λιτότητας. Η απόδοση 

του χρέους της ελληνικής κυβέρνησης αυξάνεται. 

● Απρίλιος 2010: Οι οργανισµοί αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας υποβαθµίζουν 

περαιτέρω το ελληνικό χρέος µε την Standard & Poor’s να υποβαθµίζει την κατάσταση 

των αρνητικών οµολόγων, απειλώντας την αδυναµία του κράτους. 

● Μάιος 2010: Η Ελλάδα λαµβάνει το πρώτο πακέτο διάσωσης από την τρόικα, 110 δισ. 

Ευρώ. 

● 2011: Οι πιστωτές της Ελλάδας συµφωνούν να κριθούν το χρέος τους 53,5% της 

ονοµαστικής αξίας. 

● Φεβρουάριος 2012: Παρέχεται ένα δεύτερο ελληνικό σχέδιο διάσωσης, 130 δισ. Ευρώ 

(Kindreich, 2017). 

1.4.3 Ελληνικές προσπάθειες εξόδου από την κρίση 

Οι ελληνικές προσπάθειες εξόδου από την κρίση πραγµατοποιούνται σύµφωνα µε τις 

παρακάτω ηµεροµηνίες / ορόσηµα (Kindreich, 2017): 

● Ιανουάριος 2014: Η Ελλάδα ανακοινώνει ότι πέτυχε ένα πρωτογενές πλεόνασµα του 

προϋπολογισµού (εξαιρουµένων των πληρωµών τόκων) το 2013. 

● Απρίλιος 2014: Η Ελλάδα επιστρέφει στις κεφαλαιαγορές για χρηµατοδότηση για πρώτη 

φορά σε τέσσερα χρόνια. 

● Μάιος 2014: Η Fitch αναβαθµίζει την πιστοληπτική ικανότητα της Ελλάδας στο Β από το 

Β-. 
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● Ιανουάριος 2015: Μια γρήγορη γενική εκλογή οδηγεί στη νίκη ενός κόµµατος αντι-

λιτότητας που είναι εχθρικό σε διάσωση και σε διεθνείς πιστωτές. Στην εξουσία, 

εισάγεται ένα χρηµατοδοτικό πακέτο για την άµβλυνση της φτώχειας και των επιπτώσεων 

προηγούµενων µέτρων λιτότητας. 

● Ιούνιος 2015: Η Ελλάδα αδυνατεί να καταβάλει προκαταβολή ύψους 1,7 δισ. δολαρίων 

από το ∆ΝΤ, καθιστώντας την πρώτη ανεπτυγµένη χώρα που αθέτησε ποτέ δάνειο από το 

∆ΝΤ και την πρώτη χώρα που υπέστη πτώχευση από τη Ζιµπάµπουε το 2001. 

● 5 Ιουλίου 2015: Σε δηµοψήφισµα που διεξήχθη στο τρίτο πακέτο διάσωσης της Ελλάδας, 

ο ελληνικός λαός απορρίπτει τους όρους του κατά 61,3% σε 38,7%. Παρόλα αυτά, η 

κυβέρνηση προωθεί τα µέτρα λιτότητας που απαιτούνται από τη διάσωση (Kindreich, 

2017). 

1.5 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΙΚΑ 

Η κυβερνητική πολιτική που ενθάρρυνε µια ισχυρή αλλά πληθωριστική έκρηξη στην 

πορεία προς την ένταξη της Ελλάδας στην ευρωζώνη, η κακή οικονοµική διαχείριση, η 

χαµηλή λογοδοσία, οι υπερβολικές δηµόσιες δαπάνες και η µαζική φοροδιαφυγή - όλα 

έπαιξαν ρόλο στην επίλυση της κρίσης του ελληνικού δηµόσιου χρέους. Η ένταξη της 

Ελλάδας στην Ευρωζώνη αποτέλεσε έναν πρόσθετο κρίκο που περιόρισε σηµαντικά τις 

επιλογές της χώρας για µια πολιτική απάντηση, υποτίµηση του νοµίσµατος. Μια υποτίµηση, 

ωστόσο, θα είχε δηµιουργήσει άλλα προβλήµατα, όπως ακόµη υψηλότερα επίπεδα χρέους και 

κατά συνέπεια µεγαλύτερο χρονοδιάγραµµα αποπληρωµής. 

Οι επενδυτές ήταν φανερά πανικοβληµένοι από τα γεγονότα στην Ελλάδα, επειδή δεν 

είχαν κανένα πλαίσιο αναφοράς για να επιστρέψουν. Παρόλο που η Ελλάδα είχε αθετήσει το 

χρέος της αρκετές φορές τα προηγούµενα 200 χρόνια, η κρίση του 2009 ήταν η πρώτη φορά 

που σηµειώθηκε µια τόσο µεγάλη και παρατεταµένη κρίση. Με ελλιπή πληροφόρηση λόγω 

της εξαπάτησης της ελληνικής κυβέρνησης και ουσιαστικών αναθεωρήσεων των επίσηµων 

οικονοµικών δεδοµένων, οι επενδυτές πίστευαν εύλογα ότι πλοηγούσαν στις ελληνικές 

αγορές χωρίς πυξίδα.  

Ωστόσο, ορισµένα κόκκινα σηµεία που αναδύθηκαν κατά τη διάρκεια της κρίσης θα 

έπρεπε να έχουν προειδοποιήσει τους επενδυτές για την επικείµενη κρίση: µη βιώσιµα 

επίπεδα χρέους, χαλαρή νοµισµατική πολιτική µε εύκολη πρόσβαση στην πίστωση, µαζική 

φοροδιαφυγή, αύξηση των κρατικών δαπανών µε κρατικά φορολογικά έσοδα ένα µερίδιο του 

ΑΕΠ παρά την έντονα αναπτυσσόµενη οικονοµία και το κακό ιστορικό της ελληνικής 

κυβέρνησης για την παροχή αξιόπιστων και ειλικρινών οικονοµικών στοιχείων. 

Μόνο οι πιο τυχεροί, σε αντίθεση µε τους πιο εξειδικευµένους επενδυτές, θα 

µπορούσαν να κρίνουν την κρίσιµη καµπή, κάποια στιγµή στη µέση της τρέχουσας δεκαετίας, 

όταν η εµπιστοσύνη των επενδυτών είχε φθάσει στο κατώτατο όριο, τα επιτόκια είχαν 

κορυφωθεί, και η ανεργία θα µειωθεί. Σε αυτό το είδος της ρευστότητας και των ασταθών 

αγορών, ο χρόνος και η τύχη διαδραµατίζουν σηµαντικότερο ρόλο στη δηµιουργία 

επενδυτικών αποδόσεων από ό, τι οι δεξιότητες (Kindreich, 2017). 
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2 ΚΕΦΑΛΑΙΟ: «Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 

ΚΡΙΣΗΣ ΣΤΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ» 

2.1 ΓΕΝΙΚΑ 

Στη σηµερινή οικονοµική κρίση οι συνθήκες είναι διαφορετικές για τις νέες και τις 

παλιές επιχειρήσεις, οι οποίες δραστηριοποιούνται στην αγορά περισσότερα χρόνια. 

Εποµένως, δύο είναι, µεταξύ άλλων, τα βασικά ερωτήµατα:  

● Ποιες διαφορετικές συνέπειες έχει η οικονοµική κρίση για τις επιχειρήσεις, και  

● Με ποιες διαφορετικές στρατηγικές πρέπει οι επιχειρήσεις να αντιδρούν στην οικονοµική 

κρίση;  

Κατ’ αρχάς, τόσο οι νέες όσο και οι παλιές επιχειρήσεις αισθάνονται τα 

αποτελέσµατα της οικονοµικής κρίσης.  

Η προσαρµογή σε µια αλλαγµένη συµπεριφορά των πελατών και, κυρίως, η αύξηση 

της ευαισθησίας στην τιµή αποτελεί µια σηµαντική παράµετρο της συµπεριφοράς. Αµφότερες 

οι οµάδες των επιχειρήσεων πρέπει, στην πορεία της οικονοµικής κρίσης, να 

βελτιστοποιήσουν τις εσωτερικές τους επιχειρηµατικές διαδικασίες, ώστε να έχουν τη 

δυνατότητα µιας πιο ευέλικτης προσαρµογής στην αγορά. Κυρίως, οι νέες επιχειρήσεις 

µπορούν να αξιοποιήσουν τις ευκαιρίες που προκύπτουν από την έξοδο µερικών 

ανταγωνιστών από την αγορά και έτσι να ενδυναµώσουν τη θέση τους στην αγορά. Εδώ 

ανήκει η αξιοποίηση της διαθεσιµότητας εξειδικευµένων στελεχών, η οποία προκύπτει από 

την έξοδο αυτών των επιχειρήσεων. Η µεγαλύτερη πρόκληση για αµφότερες τις οµάδες των 

επιχειρήσεων είναι η διατήρηση της θέσεώς τους στην αγορά. Αυτό σηµαίνει εξασφάλιση 

των πωλήσεων και απόκτηση νέων πελατών. Επίσης, η εξασφάλιση της χρηµατοδότησης της 

επιχείρησης και η προσαρµογή των οργανωτικών δοµών της στις απαιτήσεις της οικονοµικής 

κρίσης αποτελούν σηµαντικές παραµέτρους. Οι πιο ευέλικτες οργανωτικές δοµές θα 

οδηγήσουν στην εντατικοποίηση της εξασφάλισης των πελατών και στην καλύτερη παροχή 

εξυπηρετήσεων προς τους πελάτες. 

Σχετικά µε τις παλιές επιχειρήσεις, η προσαρµογή στη νέα δοµή κινήτρων των 

πελατών, η µείωση του κόστους και η υποκίνηση των στελεχών είναι σηµαντικοί παράγοντες. 

Σε ό, τι αφορά τις νέες επιχειρήσεις, καθοριστικοί παράγοντες είναι οι καινοτόµες 

προσεγγίσεις της αγοράς και οι συνεργασίες (Παπαβασιλείου, 2011).  

2.2 ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΟΣ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΟΣ ΣΧΕ∆ΙΑΣΜΟΣ 

Οι στρατηγικές συµµαχίες µε άλλες επιχειρήσεις παρέχουν τη δυνατότητα της 

επίτευξης µεγαλύτερης χρηµατοοικονοµικής ευχέρειας και ρευστότητας για την αντιµετώπιση 

της κρίσης. Για όλες, όµως, τις επιχειρήσεις η εξασφάλιση της ρευστότητας (χρησιµοποίηση 

αναξιοποίητων αποθεµάτων ρευστότητας) και η εντατικοποίηση της επεξεργασίας της αγοράς 

µε την ανάπτυξη νέων προϊόντων και προσφορών υπηρεσιών είναι σηµαντικοί παράγοντες, 

κάτι που απαιτεί, όµως, λόγω της οικονοµικής κρίσης, προσαρµογή του συνολικού 

επιχειρηµατικού µοντέλου. 

Επίσης, η επέκταση σε νέους επιχειρηµατικούς τοµείς, η διοίκηση της σχέσης µε τους 

πελάτες, η εξασφάλιση της ποιότητας σε σχετικά χαµηλές τιµές και η αύξηση των ιδίων 

κεφαλαίων (λιγότερο ξένα κεφάλαια) αποτελούν σηµαντικές προϋποθέσεις. Οι επιχειρήσεις 
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µε ίδια κεφάλαια έχουν µεγαλύτερη δυνατότητα να αντιµετωπίσουν την οικονοµική κρίση 

λόγω των όλο και δυσκολότερων συνθηκών χρηµατοδότησης. Επίσης, η νοµοθεσία πρέπει να 

λαµβάνει υπόψη της τα επιχειρηµατικά ενδιαφέροντα και να στηρίζει την ανάπτυξη των 

επιχειρήσεων. 

Για όλα όµως τα παραπάνω ο ρόλος του στρατηγικού σχεδιασµού έχει ιδιαίτερη 

σηµασία. Μια παλαιά ρήση λέει: «Ο καλός σχεδιασµός κάνει το 90% της επιτυχίας». Το ότι 

αυτή η ρήση δεν έχει απολέσει την ισχύ της, το αποδεικνύουν οι επιχειρήσεις, οι οποίες στις 

σηµερινές συνθήκες του σκληρού ανταγωνισµού παρουσιάζουν επιτυχίες.  

Στην ανάπτυξη και εφαρµογή αυτού του στρατηγικού σχεδιασµού πρέπει, όµως, να 

αποφεύγονται τα παρακάτω κλασικά λάθη (Σχήµα 2.1) (Παπαβασιλείου, 2011):  

1. Πρώτον, δεν υφίσταται κανένας σωστός σχεδιασµός. Ένας περισσότερο ή λιγότερο 

διαφοροποιηµένος σχεδιασµός του κύκλου εργασιών δεν είναι στρατηγικός σχεδιασµός. 

Ένα στρατηγικό σχέδιο πρέπει να περιλαµβάνει πληροφόρηση σχετικά µε τους στόχους 

και τις υποθέσεις σε ό, τι αφορά τα προϊόντα και την απόδοση της συνολικής προσφοράς, 

τις αγορές και το περιβάλλον της επιχείρησης, την οργάνωση και την εκτέλεση της 

διοίκησης, καθώς και τις χρηµατοοικονοµικές συνθήκες.  

2. ∆εύτερον, υπάρχει πάρα πολύς συναισθηµατισµός. Συχνά οι προβλέψεις στηρίζονται, για 

πρακτικούς λόγους, στο συναίσθηµα των διευθυντικών στελεχών και σε ιστορικά 

στοιχεία. ∆εν λαµβάνονται υπόψη επίκαιρα πρωτογενή και δευτερογενή στοιχεία σχετικά 

µε τους πελάτες, το µείγµα µάρκετινγκ, το εξωτερικό περιβάλλον, κ.λπ.  

3. Τρίτον, µεγάλα σχέδια και καµία καθοδήγηση-οδηγίες. Η στρατηγική και ο σχεδιασµός 

είναι εξαιρετικά, δεν µπορούν, όµως, να γίνουν πράξη. Λείπουν οι σαφείς οδηγίες 

(µέτρα). Υπάρχει, ιδιαίτερα στις µικροµεσαίες επιχειρήσεις, ένα µεγάλο χάσµα µεταξύ 

στρατηγικής και εφαρµογής.  

4. Τέταρτον, πολλά µικρά σχέδια. Κάθε διεύθυνση ή τµήµα της επιχείρησης (πωλήσεων, 

µάρκετινγκ, παραγωγής, προσωπικού, οικονοµικό, κ.λπ.) έχει το δικό του σχέδιο, µε 

αποτέλεσµα η επιχείρηση να είναι διασκορπισµένη, γιατί οι δραστηριότητες δεν 

συµφωνούν µεταξύ τους και λείπουν οι προτεραιότητες.  

5. Πέµπτον, λείπουν οι πόροι. ∆εν πρέπει να λαµβάνονται υπόψη µόνο οι διαστάσεις της 

αγοράς και της αποδοτικότητας, αλλά και οι χρηµατοοικονοµικές διαστάσεις 

(χρηµατοοικονοµικές ανάγκες και ανάγκες ρευστότητας), καθώς και το απαιτούµενο 

προσωπικό.  

6. Τέλος, έκτον, δεν υπάρχει παρακολούθηση της επίτευξης των στόχων. Η εφαρµογή του 

σχεδιασµού πρέπει να παρακολουθείται συνεχώς µε ανάλογα πληροφοριακά συστήµατα 

βασισµένα σε δείκτες προειδοποίησης. 
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Σχήµα 2.1: Κλασικά λάθη προς αποφυγή για την ανάπτυξη και εφαρµογή του στρατηγικού σχεδιασµού. 

Πηγή:  (Παπαβασιλείου, 2011). 

2.3 ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΚΑΙ ΚΡΙΣΗ  

Μια παρατεταµένη περίοδο βαθιάς κρίσης διέρχεται η ελληνική οικονοµία της οποίας 

τα κύρια χαρακτηριστικά είναι η συνεχής µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας και η 

ύφεση που παραµένει για 10 συνεχή χρονιά, γεγονός που επηρεάζει άµεσα τη λειτουργία και 

τις επιδόσεις όλων των επιχειρήσεων της χώρας. Πλέον η επιδείνωση επιδρά σε όλες τις 

εµπορικές δραστηριότητες κάνοντας εµφανή την πτώση του κύκλου εργασιών, την ανατροπή 

της κερδοφορίας και τη συρρίκνωση της κεφαλαιουχικής βάσης του εµπορίου.  

Οι ελληνικές επιχειρήσεις σαφώς και επηρεάστηκαν από την κρίση, µε αποτέλεσµα να 

δηµιουργηθούν αρκετά προβλήµατα. Ειδικότερα, η κρίση επηρέασε άµεσα τις πωλήσεις, τα 

κέρδη, τα αποθέµατα και τις επενδύσεις παγίου κεφαλαίου αλλά και την απασχόληση των 

εργαζοµένων των επιχειρήσεων. Για το λόγο αυτό σε αυτή την χαλεπή οικονοµικά περίοδο οι 

επιχειρήσεις χρειάζονται µια σωστή χάραξη στρατηγικής, χωρίς ωστόσο να υπάρχει κάποιο 

συγκεκριµένο σχέδιο, κάποια συγκεκριµένη στρατηγική (Βλάδος, 2016).  

Πιο συγκεκριµένα, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να γνωρίζουν πλήρως το περιβάλλον, να 

βρίσκονται σε ετοιµότητα, να αξιολογούν τις αλλαγές του περιβάλλοντος προκειµένου να 

είναι σε θέση να διαχειριστούν τη µεγάλη αβεβαιότητα και να αποφύγουν τις απειλές και τις 

όποιες µελλοντικές ευκαιρίες.  

Επίσης, θα πρέπει να διασφαλίσουν την απαιτούµενη ρευστότητα µειώνοντας τις 

περιττές δαπάνες, προβαίνοντας σε µια πιο ορθή τιµολόγηση, αξιοποιώντας το ανθρώπινο 

δυναµικό τους και υιοθετώντας καινοτόµες ιδέες. 

Όσον αφορά τους επιχειρηµατίες θα πρέπει να προβλέπουν τυχόν οικονοµικές 

δυσκολίες οι οποίες θα µειώσουν τις πωλήσεις, θα δηµιουργήσουν προβλήµατα µε τους 

προµηθευτές, θα οδηγήσουν σε απώλεια σταθερών πελατών.  

 

 Έλλειψη παρακολούθησης της επίτευξης των στόχων 

 Έλλειψη πόρων 

 Πολλά Μικρά σχέδια 

 Καµµιά Καθοδήγηση-οδηγίες 

 Μεγάλος συναισθηµατισµός 

 Λάθος σχεδιασµός 
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Οι επιχειρήσεις στην προσπάθειά τους να αντιµετωπίσουν την κρίση µειώνουν τις 

τιµές, περιορίζουν το κόστος λειτουργίας ή και την περίοδο λειτουργίας, αλλάζουν 

προµηθευτές, µειώνουν προσωπικό, επεκτείνουν τις πωλήσεις στο εξωτερικό κλπ. Σε έρευνα 

της ΙΟΒΕ σε συνεργασία µε την McKinsey Company το 2015, φανέρωσε ότι σύµφωνα µε το 

93% των επιχειρήσεων, ο πλέον πιθανός τρόπος αντίδρασης στην κρίση είναι η περικοπή στο 

κόστος λειτουργίας, ενώ ακολουθεί ο περιορισµός των περιθωρίων κέρδους (Τσακανίκας, 

Danchev, Γιωτόπουλος, Κόρρα, & Παύλου, 2018). Το λειτουργικό κόστος µπορεί να 

περιοριστεί περικόπτοντας τα µεταβλητά στοιχεία εργατικού κόστους (πχ. πριµ, επιδόµατα 

παραγωγικότητας κλπ.), προσαρµόζοντας τον χρόνο εργασίας (πχ. διευθέτηση των ωρών 

εργασίας, περιορισµός των υπερωριών κλπ.), µειώνοντας τον αριθµό των απασχολουµένων 

(συµβάσεις αορίστου ή ορισµένου χρόνου ή συµβάσεις έργου) αλλά και συγκρατώντας τις 

αυξήσεις των τακτικών αποδοχών. Βέβαια οι περισσότερες επιχειρήσεις συνδυάζουν 

επιµέρους δράσεις που περιλαµβάνουν τη µείωση τιµών και τη µείωση της παραγωγής / 

δραστηριότητας.  

Για την αντιµετώπιση της κρίσης των ελληνικών επιχειρήσεων προτείνεται, επίσης, 

µείωση της φορολογίας, µείωση των επιτοκίων δανεισµού, περιορισµός της γραφειοκρατίας, 

αύξηση της ρευστότητας στην αγορά, ενίσχυση του ΤΕΜΠΜΕ καθώς και αύξηση των 

δηµοσίων επενδύσεων.  

Μετά την κρίση το µέλλον των ελληνικών επιχειρήσεων κρίνεται αβέβαιο. Η κρίση 

αποτελεί το έναυσµα για να αναγνωρίσουν οι επιχειρήσεις τις δυνάµεις τους και να 

ανακαλύψουν τα όρια αντοχής τους. Το αποτέλεσµα είναι να ανεβαίνουν στην επιφάνεια 

χρόνιες αδυναµίες και προβλήµατα που χρήζουν άµεσης προσοχής. Οι επιχειρηµατίες θα 

πρέπει να χειρίζονται µε ψυχραιµία όλη αυτή την αβεβαιότητα, διακρίνοντας σηµαντικές 

ευκαιρίες µέσα στην κρίση, καθώς η κρίση αφενός αποτελεί περίοδο δοκιµασίας και από 

αφετέρου συνιστά µια µοναδική ευκαιρία για βελτίωση. 

Όσον αφορά τα καταναλωτικά πρότυπα έχουν αλλάξει, διότι πλέον ο καταναλωτής 

είναι πιο ευαίσθητος στο θέµα της τιµής σε συνάρτηση µε την ποιότητα. Μετρά τα χρήµατά 

του, κάνει έρευνα αγοράς και στρέφεται σε προϊόντα και υπηρεσίες µε προσιτές τιµές και όσο 

το δυνατόν καλύτερη ποιότητα. Είναι χαρακτηριστικό το γεγονός ότι τα προϊόντα ιδιωτικής 

ετικέτας γνωρίζουν άνοδο, ενώ το brand loyalty έχει µειωθεί σηµαντικά. Ως εκ τούτου οι 

επιχειρήσεις θα πρέπει να προσφέρουν τόσο προσιτές και συµφέρουσες λύσεις όσο και 

ποιότητα.  

Τέλος, για να αντέξουν οι επιχειρήσεις στην κρίση θα πρέπει να είναι ιδιαίτερα 

ανταγωνιστικές έναντι των ανταγωνιστών τους, ευέλικτες, προσαρµόσιµες, καινοτόµες και 

δεκτικές στην αξιοποίηση της τεχνολογίας και των διάφορων σύγχρονων µέσων (Βλάδος, 

Στρατηγική µικροµεσαίων επιχειρήσεων σε συνθήκες κρίσης, 2016). 

2.4 ∆ΗΜΙΟΥΡΓΗΘΕΙΣΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

ΚΡΙΣΗ 

Η οικονοµική κρίση οδήγησε στην κατηγοριοποίηση των επιχειρήσεων σε 4 

κατηγορίες µε βάση την οικονοµική ευρωστία και το ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα. Η 

οικονοµική ευρωστία εξαρτάται από την ικανότητα µιας επιχείρησης να συνεχίζει αυτόνοµα 

τη λειτουργία της χωρίς να υποστηρίζεται άµεσα από εξωτερικές πηγές χρηµατοδότησης. 

Πρόκειται, δηλαδή, για επιχειρήσεις οικονοµικά ισχυρές, σε αντίθεση µε αυτές που 

χρειάζονται άµεση εξωτερική χρηµατοδότηση και χαρακτηρίζονται ως οικονοµικά αδύναµες. 

Όσον αφορά στο ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα, αυτό καθορίζεται από το αν η απόδοση της 
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επιχείρησης ήταν καλύτερη ή χειρότερη σε σχέση µε τους ανταγωνιστές της στις ακόλουθες 5 

διαστάσεις (Βαρουφάκης, Πατώκος, Τσερκέζης, & Κουτσοπέτρος, 2011): 

1. Κόστος  

2. Θέση προϊόντος στην αγορά (ισχυρή ή όχι επωνυµία)  

3. Τεχνολογικές δυνατότητες  

4. Ηγεσία και διοίκηση  

5. Ικανότητα να επηρεάζει/συνεργάζεται µε τις τοπικές αρχές.  

Ως εκ τούτου, οι επιχειρήσεις µε καλύτερες αποδόσεις από τους ανταγωνιστές τους σε 

τρεις ή περισσότερες από τις παραπάνω διαστάσεις σηµειώνουν υψηλό ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα, αντίθετα από τις επιχειρήσεις που απέδωσαν καλύτερα σε 2 ή λιγότερες 

διαστάσεις που σηµειώνουν χαµηλό ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα.  

Οι 4 κατηγορίες επιχειρήσεων µε βάση όσα προαναφέρθηκαν είναι: οι ισχυρές 

επιχειρήσεις οι οποίες χαρακτηρίζονται από υψηλή οικονοµική µεγέθυνση και µεγάλο 

ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα, οι σταθερές επιχειρήσεις οι οποίες είναι ισχυρές οικονοµικά 

αλλά αδύναµες ανταγωνιστικά, οι αγωνιζόµενες επιχειρήσεις οι οποίες είναι αδύναµες 

οικονοµικά αλλά έχουν ισχυρό ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα, και οι «αποτυχηµένες» 

επιχειρήσεις οι οποίες είναι αδύναµες τόσο οικονοµικά όσο και ανταγωνιστικά. 

 

Σχήµα 2.2: Κατηγορίες επιχειρήσεων στην οικονοµική κρίση. 

Πηγή:  (Βαρουφάκης, Πατώκος, Τσερκέζης, & Κουτσοπέτρος, 2011). 

2.5 ΜΑΝΑΤΖΜΕΝΤ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΣΕ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ ΚΡΙΣΗΣ 

Οι αδύναµες επιχειρήσεις πρέπει να βρουν τον πιο κατάλληλο τρόπο ώστε να 

τοποθετήσουν τα περιουσιακά τους στοιχεία, να αξιοποιήσουν το εργατικό τους δυναµικό και 

να λάβουν τα καταλληλότερα µέτρα, µε αποτέλεσµα κάθε τµήµα της επιχείρησης να έχει την 

ευκαιρία να πετύχει, έστω και υπό διαφορετική ιδιοκτησία. Ο πρωταρχικός στόχος των 

υπόλοιπων επιχειρήσεων είναι να γίνουν πιο ισχυρές, όσο τον δυνατόν γρηγορότερα. Πλέον 

είναι βασικό οι επιχειρήσεις να µπορούν να δράσουν από κάποια θέση ισχύος και µάλιστα µε 

έναν µακροπρόθεσµο στρατηγικό τρόπο (Ντουβέλης - Πατσιόγιαννης, 2010).  
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Πιο συγκεκριµένα, οι πρακτικές των επιχειρήσεων θα πρέπει να είναι πιο υπεύθυνες 

και αειφόρες µέσω των οποίων κατά την περίοδο της κρίσης να παραµένουν οικονοµικά 

βιώσιµες χωρίς τις κοινωνικές δαπάνες. Για να είναι οι επιχειρήσεις βιώσιµες οφείλουν να 

καινοτοµούν, να υιοθετήσουν κατάλληλες και φιλικές προς το περιβάλλον τεχνολογίες, να 

αναπτύξουν δεξιότητες και ανθρώπινο δυναµικό, και να ενισχύσουν την παραγωγικότητά 

τους προκειµένου να παραµείνουν ανταγωνιστικές σε εθνικές και διεθνείς αγορές. Μάλιστα, 

από µελέτες σε επιχειρήσεις όλων των τύπων και µεγεθών φαίνεται ότι µεταξύ των συνθηκών 

εργασίας, της παραγωγικότητας και της ανταγωνιστικότητας υπάρχει σαφής σχέση.  

Για να µπορέσουν να βγουν οι επιχειρήσεις όσο το δυνατόν αλώβητες από ένα 

περιβάλλον κρίσης πρέπει να κάνουν τις εξής στρατηγικές κινήσεις (Αθανασόπουλος, 2017):  

1. Άµεση εστίαση στο µέλλον 

Αυτό σηµαίνει ότι πρέπει να επικεντρωθούν στο χαρτοφυλάκιο των δραστηριοτήτων 

τους και µάλιστα στις δραστηριότητες εκείνες οι οποίες παρουσιάζουν κέρδη 

µακροπρόθεσµα. Οι επιχειρήσεις για κάθε επιχειρηµατική δραστηριότητα πρέπει να 

αναρωτηθούν αν είναι βασική για τη δηµιουργία αξίας και αν οι µέτοχοι λαµβάνουν 

µεγαλύτερη απόδοση απ’ ότι αν επένδυαν σε άλλες επιχειρηµατικές δραστηριότητες τα 

κεφάλαιά τους.  

Εξίσου σηµαντικό είναι για µια επιχείρηση να εστιάσει στους πολυτιµότερους πελάτες 

της εκτός από τις πιο αποδοτικές επιχειρηµατικές δραστηριότητες. Ως εκ τούτου µια 

επιχείρηση πρέπει να αναζητήσει πελάτες οι οποίοι θα αναγνωρίζουν το προϊόν ή την 

υπηρεσία της σαν αυτό που τους προσφέρει τη µεγαλύτερη υπεραξία σε σχέση µε την 

επόµενη καλύτερη εναλλακτική λύση – ανεξάρτητα από την τιµή του προϊόντος/υπηρεσίας ή 

τα κέρδη της επιχείρησης. 

2. Άµεση αντιµετώπιση τυχόν «απειλής»  

Οι επιχειρήσεις προκειµένου να αντιµετωπίσουν τυχόν «απειλές» θα πρέπει να 

παραµείνουν κερδοφόρες ακόµη και υπό το χειρότερο σενάριο, αλλά και να µειώσουν την 

παραγωγική ικανότητα, την πολυπλοκότητα και τα πάγια έξοδα.  

3. Επαναπροσδιορισµός ανταγωνιστικής θέσης 

Με την ύφεση δίνεται µια ευκαιρία επαναπροσδιορισµού της ανταγωνιστικής τους 

θέσης. Τις επιχειρήσεις πλέον απασχολούν τα εξής ερωτήµατα: Πώς θα είναι η ζήτηση µετά 

την ανάκαµψη και πόσο γρήγορα θα αυξηθεί; Η ελαστικότητα της τιµής θα αυξηθεί, θα 

µειωθεί ή θα παραµείνει ίδια; Η εκάστοτε επιχείρηση είναι εντάσεως κεφαλαίου ή εντάσεως 

R&D; Οι υπόλοιπες επιχειρήσεις του κλάδου έχουν ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα; Πόσο 

ισχυρά είναι τα αποτελέσµατα από τις οικονοµίες κλίµακας και πόσο καθαρό όφελος µπορεί 

να δηµιουργηθεί από τις επιχειρηµατικές δραστηριότητες;  

4. Επαναπροσδιορισµός σχεδίου δράσης  

Στην περίπτωση που κάποια επιχείρηση συγχωνευθεί, πρέπει να αποφασίσει αν θα 

είναι ο αγοραστής ή ο πωλητής. Πρέπει επίσης να επιτρέψει τις αυξήσεις µετοχικού 

κεφαλαίου µέσω της έξυπνης τιµολόγησης και τέλος δεν πρέπει να θυσιάσει την Ε&Α ή 

άλλες κεφαλαιουχικές δαπάνες αλλά να χρησιµοποιήσει αυτές τις επενδύσεις επιθετικά.  

5. Ανάληψη έξυπνων ρίσκων 

Οι επιχειρήσεις πρέπει να βρίσκονται σε ετοιµότητα για την ανάκαµψη, να 

παρακολουθούν και να προετοιµάζονται για µια αναζωπύρωση των τιµών και ιδιαίτερα των 
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τιµών των βασικών προϊόντων, καθώς και να προετοιµάζονται για αναδιάρθρωση του χρέους 

τους εάν υπερβούν τα πακέτα στήριξης. 

 

Σχήµα 2.1: Στρατηγικές κινήσεις για έξοδο των επιχειρήσεων από ένα περιβάλλον κρίσης. 

Πηγή: (Αθανασόπουλος, 2017). 

2.6 ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ 

Η Μανιά (2017) σε µελέτη της διερεύνησε την χρηµατοοικονοµική ανάλυση των 

ελληνικών εισηγµένων ναυτιλιακών εταιρειών οι οποίες έχουν δραστηριότητα στην µεταφορά 

ξηρού φορτίου. Αναφέρθηκε στις εταιρείες ελληνικών συµφερόντων που µετέχουν στο 

χρηµατιστήριο και όχι στις εισηγµένες εταιρείες που έχουν την διαχείριση τους στην Ελλάδα. 

Μελέτησε την αποδοτικότητα, την ρευστότητα στις ταµιακές ροές και το κεφάλαιο της κάθε 

ναυτιλιακής εταιρείας. Η ανάλυση που ακολούθησε χωρίζεται σε 4 φάσεις: ύφεση (through), 

ανάκαµψη (recovery), κορύφωση (peak) και κατάρρευση (collapse). Με αυτό τον τρόπο 

διαφαίνεται η αντίδραση της ελληνικής ναυτιλίας στο ξηρό φορτίο και εξάγονται 

συµπεράσµατα για τις αντιδράσεις τους, το πώς επηρεάστηκαν και σε ποιο βαθµό οι 

ναυτιλιακές εταιρείες (Μανιά, 2017). 

Οι  Παπαδόπουλος, Ευθυµίου, Τρίγκας και Παπαδοπούλου (2012), σε µελέτη τους 

συµπέραναν ότι οι ελληνικές επιχειρήσεις επίπλου επηρεάζονται έντονα από την οικονοµική 

κρίση και έχουν ανάγκη αποτελέσµατα ερευνών τα οποία θα τους δείξουν το δρόµο να βγουν 

από τυχόν αδιέξοδα. Από την έρευνά τους διαπιστώνεται η βασική δοµή, οργάνωση και 

λειτουργία των επιχειρήσεων επίπλου και συσχετίζονται µε τις στρατηγικές µάρκετινγκ που 

αυτές εφαρµόζουν, προκειµένου να συνειδητοποιηθούν ποιες είναι οι κατάλληλες ενέργειες 

για να ξεπεράσουν την οικονοµική κρίση και να ανταπεξέλθουν. Τα απαραίτητα δεδοµένα 

της έρευνας συγκεντρώθηκαν µέσω 43 απαντηµένων, ειδικά δοµηµένων για τους σκοπούς 

της έρευνας, ερωτηµατολογίων. Αυτά στη συνέχεια καταχωρήθηκαν, επεξεργάστηκαν και 

αναλύθηκαν µε τη χρήση του στατιστικού προγράµµατος SPSS, εφαρµόζοντας τις µεθόδους 

frequencies, descriptive και crosstabs και προέκυψαν ιδιαίτερα σηµαντικά αποτελέσµατα. Τα 

 

 Έλλειψη παρακολούθησης της επίτευξης των στόχων 

 Ανάληψη έξυπνων ρίσκων 

 Επαναπροσδιορισµός σχεδίου δράσης 

 Επαναπροσδιορισµός ανταγωνιστικής θέσης 

 Άµεση αντιµετώπιση τυχόν «απειλής» 

 Άµεση εστίαση στο µέλλον 
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ευρήµατα ανέδειξαν αρκετά οργανωτικά προβλήµατα για τις επιχειρήσεις αυτές, ενώ οι 

οικονοµική κρίση φαίνεται να έχει επηρεάσει αρνητικά την πλειονότητα αυτών (85,7%). Στις 

βασικότερες εφαρµοζόµενες στρατηγικές µάρκετινγκ συµπεριλαµβάνονται η µείωση των 

διαφηµιστικών δαπανών τους, οι απολύσεις προσωπικού και οι σηµαντικές µειώσεις τιµών, 

ενώ δεν δόθηκε η απαραίτητη έµφαση στην καινοτοµία και την εξαγωγική τους 

δραστηριότητα. (Παπαδόπουλος, Ευθυµίου, Τρίγκας, & Παπαδοπούλου, 2012). 

Ο Αφθονίδης (2012) σε µελέτη του προσπαθεί να παρουσιάσει τους τρόπους µε τους 

οποίους µια επιχείρηση µπορεί να επιτύχει την επιχειρηµατική αριστεία, λειτουργώντας κάτω 

από αβέβαιο και δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον. Γίνεται προσπάθεια να ερµηνευτεί η 

βέλτιστη στρατηγική που καλείται να υιοθετηθεί και να υλοποιηθεί από την ηγεσία της 

επιχείρησης, προκειµένου να φτάσει στον επιδιωκόµενο στόχο της, την αριστεία σε όλους 

τους τοµείς επιχειρηµατικής δραστηριότητας. Για την τεκµηρίωση της µελέτης του 

πραγµατοποιήθηκε εκτεταµένη βιβλιογραφική επισκόπηση σε δηµοσιευµένα κυρίως 

επιστηµονικά άρθρα, καθώς και πηγές και στατιστικά δεδοµένα διεθνών οργανισµών. 

Ακολούθως, έχει διενεργηθεί πρωτογενής έρευνα µε τη µορφή ερωτηµατολογίων τα οποία 

έχουν συµπληρωθεί από επιλεγµένες επιχειρήσεις της Ελλάδας και του εξωτερικού. Ο 

ιδεατός στόχος µιας σύγχρονης επιχείρησης είναι η επιχειρηµατική αριστεία καθώς αποβλέπει 

στην απόκτηση ενός ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος προκειµένου να επιβιώσει, αλλά και να 

εκµεταλλευτεί τις ευκαιρίες που ανακύπτουν σε καιρούς οικονοµικής κρίσης. Η επίτευξη 

επιχειρηµατικής αριστείας είναι εφικτός στόχος για τις επιχειρήσεις που εφαρµόζουν ένα 

δοµηµένο και άριστα τεκµηριωµένο στρατηγικό σχεδιασµό, στη βάση του οποίου βρίσκεται ο 

ανθρώπινος παράγοντας και η ικανοποίηση των αναγκών του πελάτη. Για την επιτυχή 

έκβαση αυτού του στόχου της επιχείρησης καίριο ρόλο διαδραµατίζει η ηγεσία της και το 

υπόλοιπο ανθρώπινο δυναµικό της, στελεχιακό και κατώτερο. Ακολούθως η έρευνα µε τη 

µορφή ερωτηµατολογίων, απαντήθηκε από µικρό σχετικά δείγµα του συνολικού πληθυσµού 

των επιχειρήσεων στις οποίες απευθύνθηκαν τα ερωτηµατολόγια. (Αφθονίδης, 2012). 

Η Πουρνάρα (2013) µελέτησε τον βαθµό επίδρασης της οικονοµικής κρίσης στην 

επίδοση των ελληνικών επιχειρήσεων. Ειδικότερα, στο θεωρητικό µέρος προσπαθεί να 

απεικονίσει τον τρόπο µε τον οποίο επηρέασε η οικονοµική κρίση τις επιχειρήσεις αλλά και 

τον τρόπο µε τον οποίο αυτές αντέδρασαν προκειµένου να επιβιώσουν. Στο εµπειρικό µέρος 

της εργασίας γίνεται, µε τη βοήθεια επιλεγµένων αριθµοδεικτών, χρηµατοοικονοµική 

ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων 18 ελληνικών επιχειρήσεων που ανήκουν σε 

διαφορετικούς κλάδους για χρονικό διάστηµα 5 ετών και περιλαµβάνει δύο έτη πριν την 

εµφάνιση της οικονοµικής κρίσης και δύο έτη µετά την εµφάνιση αυτής (Πουρνάρα, 2013). 

Ο Ντανίκας (2018)  κατέγραψε / εντόπισε τα αίτια της κρίσης στον κλάδο των 

γαλακτοκοµικών στην Ελλάδα που αντιµετώπισε προβλήµατα την περίοδο προ και µετά 

κρίσης από 2007 έως 2013. Ο αριθµός των εταιρειών που εξακολουθούν να 

δραστηριοποιούνται είναι αρκετά ικανοποιητικός για το ενδιαφέρον των επενδυτών. 

Αναφέρει τους αριθµοδείκτες ρευστότητας, δραστηριότητας και αποδοτικότητας. H εργασία 

δίνει έµφαση στην βιοµηχανική και ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία σχετικά µε τις επιπτώσεις της 

κρίσης στις ελληνικές γαλακτοκοµικές βιοµηχανίες και τη βελτίωση βάσει επιδόσεων των 

ελληνικών επιχειρήσεων στον κλάδο των γαλακτοκοµικών προ κρίσης και κατά τη διάρκεια 

της κρίσης. Τα αποτελέσµατα είναι κατανοητά και ικανοποιητικά. Τέλος, η µελέτη 

επικεντρώνεται σε ένα σύνολο δεικτών ρευστότητας, δραστηριότητας και αποδοτικότητας 

που θεωρούνται το κεντρικό σηµείο τόσο των τραπεζών όσο και των επενδυτών στο 

επιχειρηµατικό κλάδο (Ντανίκας, 2018).  
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3 ΚΕΦΑΛΑΙΟ: «ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ» 

3.1 ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ  

Η ευκολία µε την οποία ένα χρηµατοοικονοµικό προϊόν ή ένα περιουσιακό στοιχείο 

µπορεί να πωληθεί και να µετατραπεί σε µετρητά καλείται Ρευστότητα. 

Άµεσα η ρευστότητα επηρεάζεται από την προσφορά και τη ζήτηση για ένα 

συγκεκριµένο προϊόν ή περιουσιακό στοιχείο, ενώ έµµεσα από άλλους παράγοντες όπως οι 

πιθανές διαταραχές στην αγορά. 

Με άλλα λόγια πρόκειται για την ικανότητα ταχείας µεταπώλησης ενός περιουσιακού 

στοιχείου του Ενεργητικού χωρίς την ύπαρξη µεγάλης µεταβολής στην τιµή του και µε 

ελάχιστη απώλεια της αξίας του. Το χρήµα είναι το πιο ρευστό στοιχείο του Eνεργητικού
1
 

διότι µπορεί να χρησιµοποιείται άµεσα για όλες τις συναλλαγές µιας επιχείρησης. 

Στην επιστήµη της Λογιστικής, ως ρευστότητα θεωρείται η ικανότητα του 

κυκλοφορούντος Ενεργητικού να καλύψει τις τρέχουσες Υποχρεώσεις
2
 στην περίπτωση που 

αυτές γίνονται απαιτητές. Το χρονικό διάστηµα που αναµένεται να παρέλθει µέχρις ότου 

οι Απαιτήσεις
3
 µετατραπούν σε µετρητά είναι ο βαθµός ρευστότητας ενός στοιχείου του 

Ενεργητικού. 

Μία εταιρία η οποία διαθέτει υψηλή ρευστότητα, διατρέχει µικρότερο κίνδυνο 

ρευστότητας, δηλαδή κίνδυνο να βρεθεί σε δυσκολία εκπλήρωσης των χρεών της, σχετικά µε 

µία εταιρία που δεν έχει αυτή τη δυνατότητα. 

Ακόµα µια τέτοια εταιρία γενικά είναι περισσότερο οικονοµικά ευέλικτη για να 

αναλάβει νέες επενδυτικές ευκαιρίες. 

Είναι χαρακτηριστική η φράση που χρησιµοποιείται ότι «σταµάτησαν να δανείζουν οι 

τράπεζες δηµιουργώντας προβλήµατα ρευστότητας στις µικρότερες επιχειρήσεις» (Παπάς, 

2013), (Ρευστότητα (Liquidity), 2018). 

3.2 ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Ισχυρό ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα για µια τράπεζα ή ένα χρηµατοπιστωτικό 

οργανισµό στην κεφαλαιαγορά µπορεί να αποτελέσει η σωστή διαχείριση της ρευστότητας 

(Liquidity Management). 

Ένας χρηµατοπιστωτικός οργανισµός που λειτουργεί αποτελεσµατικά, έχει την 

οικονοµική δυνατότητα να αυξήσει τα µετρητά στο ποσό που χρειάζεται ώστε να 

πραγµατοποιήσει τις αναγκαίες πληρωµές και να καλύψει τις άµεσες υποχρεώσεις του, σε 

λογικό κόστος
4
 (Ρευστότητα (Liquidity), 2018)

, 
(Παπάς, 2013). 

                                                 
1
Ενεργητικό είναι το σύνολο των οικονοµικών πόρων οι οποίοι ανήκουν σε µία επιχείρηση και έχουν χρηµατική 

αξία, ενώ αναµένεται να προσφέρει οικονοµικά και άλλα οφέλη η εκµετάλλευση τους. 
2
Υποχρεώσεις είναι χρέη της επιχείρησης που καταγράφονται στον Ισολογισµό της και θεωρούνται απαραίτητα 

για την εύρυθµη λειτουργία της, καθώς χρησιµοποιούνται για την χρηµατοδότηση της επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας και της παραγωγικής διαδικασίας. 
3
Εισπρακτέοι λογαριασµοί ή Απαιτήσεις είναι µελλοντικές απαιτήσεις πληρωµής που έχει από τους πελάτες της 

µία εταιρία και οφείλονται στην παροχή υπηρεσιών ή την πώληση προϊόντων επί πιστώσει. 
4
Κόστος είναι η θυσία που συνεπάγεται η απόκτηση ενός αγαθού ή µιας υπηρεσίας και αποτελείται από 

το εµφανές και το αφανές κόστος. 
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Μεταξύ των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών που δέχονται καταθέσεις, οι δύο πιο 

συνηθισµένες ανάγκες για µετρητά παρουσιάζονται όταν (Παπάς, 2013): 

1. οι καταθέτες αποσύρουν τα κεφάλαιά τους και 

2. όταν αυξάνονται τα αιτήµατα για δάνεια. 

Σε αυτή την περίπτωση, η ανάγκη για ρευστότητα ικανοποιείται είτε µε την πώληση 

στοιχείων του Ενεργητικού (αποθηκευµένη ρευστότητα), είτε µε το δανεισµό στη 

χρηµαταγορά (αγορασµένη ρευστότητα), είτε µε συνδυασµό αυτών των δυο. 

3.3 ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Στα πλαίσια του ελεύθερου ανταγωνισµού οι άνθρωποι της αγοράς έχουν αναπτύξει 

διάφορες µεθόδους προκειµένου να υπολογίσουν την απαιτούµενη ρευστότητα του κάθε 

χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος (Παπάς, 2013): 

3.3.1 Η µέθοδος των πηγών και των χρήσεων των κεφαλαίων 

Οι συνολικές πηγές και οι χρήσεις των κεφαλαίων µε αυτή τη µέθοδο, προβάλλονται 

σε ένα επιθυµητό ορίζοντα προγραµµατισµού, µε τα ελλείµµατα και 

τα πλεονάσµατα ρευστότητας να υπολογίζονται από την διαφορά µεταξύ των πηγών και των 

χρήσεων κεφαλαίων. 

3.3.2 Η µέθοδος της διάρθρωσης των κεφαλαίων 

Με αυτή τη µέθοδο απαιτείται από κάθε χρηµατοοικονοµική εταιρεία η ταξινόµηση 

των χρήσεων και των πηγών κεφαλαίων της σύµφωνα µε την πιθανότητα της αύξησης ή 

µείωσης τους. 

Η πιθανότητα αυτή οφείλεται κυρίως στις αλλαγές των επιτοκίων της αγοράς 

(επιτόκιο αναφοράς). Μάλιστα, ο προσδιορισµός των πιθανοτήτων αύξησης και µείωσης θα 

δώσει µία ποσοτική εκτίµηση των µελλοντικών αναγκών ρευστότητας. 

3.3.3 Η προσέγγιση εκτίµησης της ρευστότητας 

Η προσέγγιση εκτίµησης της ρευστότητας εστιάζει στους χρηµατοοικονοµικούς 

δείκτες ρευστότητας, µε τους οποίους υπολογίζεται η θέση της ρευστότητας των τραπεζών ή 

άλλων χρηµατοοικονοµικών εταιριών και στις δύο πλευρές του Ισολογισµού τους. Ο 

αρµόδιος για την ρευστότητα ψάχνει για στοιχεία που πρόκειται να επηρεάσουν δυσµενώς τη 

ρευστότητα του ιδρύµατος (δείκτης µεταβλητότητας/φόβου). 

3.4 ΚΡΙΣΙΜΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Πλέον οι τράπεζες και οι ανταγωνιστές τους έχουν τη δυνατότητα να βασιστούν σε 

πολλές πηγές ρευστοποιήσιµων στοιχείων του Ενεργητικού αλλά και στη διαθέσιµη δανειακή 

ρευστότητα. 

Από την πλευρά του Ενεργητικού οι βασικές πηγές ρευστότητας περιλαµβάνουν 

κεφάλαια που διακρατούνται από τους οργανισµούς, δέχονται καταθέσεις και πωλήσεις 

κυβερνητικών και άλλων ιδιαίτερα ρευστοποιήσιµων εργαλείων της χρηµαταγοράς (κρατικά 

ή εµπορικά οµόλογα κι άλλα ρευστοποιήσιµα χρεόγραφα), ή εκδίδουν πιστοποιητικά 

καταθέσεων και δανείζουν καταθέσεις ευρωνοµισµάτων. 

Ο υπεύθυνος για τα υποχρεωτικά διαθέσιµα µιας τράπεζας είναι ιδιαιτέρως 

σηµαντικός για τη διαχείριση ρευστότητας. Τα υποχρεωτικά αυτά διαθέσιµα περιλαµβάνουν 
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τα µετρητά που διακρατούνται στα θησαυροφυλάκια των οργανισµών τα οποία δέχονται 

καταθέσεις και ένα λογαριασµό καταθέσεων που τηρείται στην κεντρική τράπεζα. 

Ο έλεγχος αυτών πρέπει να είναι τακτικός, ώστε να διατηρείται ένα επιθυµητό 

επίπεδο υποχρεωτικών διαθεσίµων για κάθε περίοδο που χρειάζεται συντήρηση του 

αποθεµατικού. Η αποτυχία διατήρησης επαρκών υποχρεωτικών διαθεσίµων επιφέρει 

µεγαλύτερη επιτήρηση και επιβολή ποινών από τις ρυθµιστικές αρχές (Ρευστότητα 

(Liquidity), 2018), (Παπάς, 2013). 

Τις πηγές ρευστότητας επιλέγουν οι υπεύθυνοι ρευστότητας και οι διαχειριστές των 

χρηµάτων τους, βασιζόµενοι σε διάφορους κρίσιµους παράγοντες, όπως: 

● Η αµεσότητα της ανάγκης για ρευστότητα 

● Η διάρκεια της ανάγκης για ρευστότητα 

● Η πρόσβαση στην αγορά 

● Το σχετικό κόστος και οι κίνδυνοι 

● Η προοπτική εξέλιξης των επιτοκίων της αγοράς 

● Η προοπτική της νοµισµατικής πολιτικής και του δανεισµού της κυβέρνησης 

● Η ικανότητα αντιστάθµισης 

● Οι κυβερνητικοί κανονισµοί 

3.5 ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ (LIQUIDITY RISK) 

Η αβεβαιότητα έγκαιρης ρευστοποίησης µίας επένδυσης (π.χ. οµόλογο) όταν δεν 

µπορεί να πωληθεί αρκετά γρήγορα για να αποτρέψει ή να µετριάσει µία απώλεια κεφαλαίου  

καλείται κίνδυνος ρευστότητας. 

∆ηλαδή ενώ µία επένδυση µπορεί να πρέπει να πωληθεί άµεσα, ωστόσο µία 

αναποτελεσµατική δευτερογενής αγορά µπορεί να αποτρέψει την ρευστοποίηση ή να 

περιορίσει τα κεφάλαια που παράγονται από αυτή. 

Πολύ εύκολο να ρευστοποιηθούν µε µικρό κίνδυνο (π.χ. µετοχές ανώνυµων εταιριών) 

είναι µερικά περιουσιακά στοιχεία, ενώ άλλα εµπεριέχουν µεγάλο κίνδυνο (π.χ. ακίνητα). 

Τέλος, διάφορα άλλα είδη κινδύνου ως αποτέλεσµα των δραστηριοτήτων τους 

αντιµετωπίζουν οι εταιρείες και οι επενδυτές (Κίνδυνος Ρευστότητας (Liquidity risk), 2018). 

Μερικοί από αυτούς τους κινδύνους είναι (Παπάς, 2013): 

3.5.1 Επιτοκιακός κίνδυνος 

Πρόκειται για τον κίνδυνο να αλλάξει η αξία µιας επένδυσης εξαιτίας µεταβολών στο 

επίπεδο των επιτοκίων. 

Οι τιµές των οµολόγων καθώς αυξάνονται τα επιτόκια µειώνονται στη δευτερογενή 

αγορά
5
 και το ανάποδο. Αυτό συµβαίνει διότι καθώς τα επιτόκια αυξάνονται, το κόστος 

ευκαιρίας
6
 διακράτησης

7
 ενός οµολόγου αυξάνεται µε αποτέλεσµα οι επενδυτές να στραφούν 

σε επενδυτικά προϊόντα µε υψηλότερες αποδόσεις. 

                                                 
5
∆ευτερογενής αγορά, σε αντίθεση µε την πρωτογενή, είναι η αγορά όπου διαπραγµατεύονται χρεόγραφα 

παλαιοτέρων εκδόσεων. ∆εν δηµιουργούνται δηλαδή νέα αξιόγραφα και οι διαπραγµατεύσεις γίνονται µεταξύ 

των επενδυτών. 
6
Κόστος ευκαιρίας είναι το κόστος που προκύπτει από την πραγµατοποίηση µιας συναλλαγής ή µιας 

επένδυσης σε σχέση µε το διαφυγόν κέρδος που θα προέκυπτε από µία άλλη πιο συµφέρουσα συναλλαγή ή 

επένδυση. 
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Ειδικότερα, όταν τα επιτόκια αυξάνονται, τότε παρουσιάζονται στην αγορά νέες 

εκδόσεις µε υψηλότερες αποδόσεις από τις παλαιότερες, µε συνέπεια οι παλαιές εκδόσεις 

οµολόγων να αξίζουν λιγότερο και οι τιµές τους να πέφτουν. 

Σε αντίθετη περίπτωση, όταν τα επιτόκια µειώνονται τότε οι νέες εκδόσεις οµολόγων 

που παρουσιάζονται στην αγορά έχουν χαµηλότερες αποδόσεις από τις παλιότερες εκδόσεις 

κι ως εκ τούτου οι παλιές εκδόσεις παρουσιάζουν µεγαλύτερη τρέχουσα απόδοση και άρα οι 

τιµές ανεβαίνουν. 

Το αποτέλεσµα είναι εάν ένας επενδυτής θελήσει να πουλήσει το οµόλογο πριν 

την λήξη του, τότε αυτό µπορεί να αξίζει περισσότερο ή λιγότερο από την αρχική τιµή του. 

Παραδείγµατος χάριν, ένα οµόλογο µε 5% επιτόκιο αξίζει περισσότερο αν τα επιτόκια 

είναι χαµηλά καθώς ο επενδυτής απολαµβάνει µία σταθερή απόδοση σε σχέση µε την αγορά 

που προσφέρει µειωµένες αποδόσεις όταν τα επιτόκια είναι χαµηλά. 

Τις τιµές των οµολόγων  παρά των µετοχών επηρεάζει συνήθως πιο πολύ ο 

επιτοκιακός κίνδυνος. 

Το επίπεδο της κατεύθυνσης των επιτοκίων στην οικονοµία επηρεάζουν διάφοροι 

οικονοµικοί παράγοντες. Παραδοσιακά τα επιτόκια αυξάνονται όταν η οικονοµία 

παρουσιάζει ανάπτυξη, ενώ µειώνονται όταν η οικονοµία παρουσιάζει υποχώρηση της 

ανάπτυξης. 

Παροµοίως η άνοδος του πληθωρισµού οδηγεί σε άνοδο των επιτοκίων (αν και από 

ένα σηµείο και µετά τα υψηλότερα επιτόκια συµβάλλουν στον υψηλότερο πληθωρισµό) και 

ένας χαµηλός πληθωρισµός οδηγεί σε χαµηλότερα επιτόκια. Ένας από τους ισχυρότερους 

παράγοντες επηρεασµού των επιτοκίων είναι ο πληθωρισµός (Επιτοκιακός Κίνδυνος (Interest 

rate risk), 2018), (Παπάς, 2013). 

Συνήθως οι µεταβολές στα επιτόκια επηρεάζουν τα χρεόγραφα µε αντίστροφη σχέση, 

άρα ο επιτοκιακός κίνδυνος µπορεί να µειωθεί µε την: 

● διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου (diversification), αγοράζοντας χρεόγραφα µε 

διαφορετικές αποδόσεις και ωριµάνσεις 

● αντιστάθµιση κινδύνου (hedging), αγοράζοντας προϊόντα όπως το επιτοκιακό swap. 

3.5.2 Κεφαλαιακός κίνδυνος 

Ο κίνδυνος να χαθούν τα χρήµατα µιας επένδυσης εξαιτίας χρεωκοπίας ή παράβασης 

συµβολαίου καλείται κεφαλαιακός κίνδυνος. 

Επίσης είναι κι ο κίνδυνος να µειωθεί η αξία µίας επένδυσης κάτω από την αξία των 

χρηµάτων που επενδύθηκαν σε αυτή. 

∆ηλαδή, αν κάποιος αγοράσει µετοχές αξίας 1.000€ τότε υπάρχει ο κεφαλαιακός 

κίνδυνος να µειωθεί η αξία τους στα 500€ και να µην επανέλθει ποτέ στα αρχικά επίπεδα. 

Τέλος, κεφαλαιακό κίνδυνο δεν διατρέχουν οι τραπεζικές καταθέσεις διότι η κεντρική 

τράπεζα τις προστατεύει µέχρι ένα ορισµένο ποσό, ενώ είναι αυξηµένος σε επενδύσεις όπως 

οι µετοχές και σε µικρότερο βαθµό στα οµόλογα (Κεφαλαιακός Κίνδυνος (Principal risk), 

2018), (Παπάς, 2013). 

                                                                                                                                                         
7
Κόστος διακράτησης είναι το κόστος που υφίσταται ένας επενδυτής όταν κρατά ανοικτή µια επενδυτική θέση 

του ή αλλιώς είναι το κόστος της χρηµατοδότησης µιας επένδυσης. 
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3.5.3 Κίνδυνος ανάκλησης 

Πρόκειται για τον κίνδυνο που αντιµετωπίζει ο κάτοχος ενός ανακλητού οµολόγου, ο 

εκδότης του να εκµεταλλευτεί το προνόµιο ανάκλησης και να εξαργυρώσει το οµόλογο πριν 

από την ηµεροµηνία λήξης του. 

Στην περίπτωση που τα επιτόκια µειωθούν σε σχέση µε αυτά που επικρατούσαν κατά 

την έκδοση του οµολόγου, τότε οι εκδότες µπορούν να ανακαλέσουν το οµόλογο αµέσως 

µόλις αυτό καταστεί δυνατό και να εκδώσουν νέο µε χαµηλότερο επιτόκιο, προκειµένου να 

καταβληθούν χαµηλότεροι τόκοι. 

Ειδικότερα, αν οι όροι και οι προϋποθέσεις έκδοσης ενός οµολόγου περιέχουν τον 

όρο προνόµιο ανάκλησης, αυτό σηµαίνει ότι ο εκδότης δικαιούται να αποσύρει το 

οµολογιακό δάνειο, ολικά ή µερικά, αποπληρώνοντας το, πριν την προγραµµατισµένη 

ηµεροµηνία λήξης. Το κυριότερο πλεονέκτηµα αυτού του όρου για τον εκδότη είναι ότι του 

επιτρέπει να αντικαταστήσει το υφιστάµενο δάνειο µε µια άλλη έκδοση 

χαµηλότερου επιτοκίου. 

Το αποτέλεσµα αυτού είναι οι κάτοχοι ανακλητών οµολόγων να χάσουν την 

υψηλή απόδοση που τους προσέφεραν τα οµόλογα τους και ίσως αναγκαστούν 

να επενδύσουν σε ένα λιγότερο ευνοϊκό επενδυτικό περιβάλλον µε χαµηλότερα επιτόκια και 

σε τίτλους µε χαµηλότερες αποδόσεις, άρα το προνόµιο ανάκλησης περιορίζει τη θετική 

αξιολόγηση της τιµής ενός οµολόγου. 

Καθώς το προνόµιο ανάκλησης θέτει τον επενδυτή σε µειονεκτική θέση, τότε τα 

ανακλητά οµόλογα φέρουν υψηλότερες αποδόσεις από τα µη-ανακλητά. 

Προκειµένου να δώσουν ένα επιπλέον κίνητρο στους αγοραστές οι εκδότες 

ανακλητών οµολόγων, ορίζουν την τιµή ανάκλησης (δηλαδή την τιµή που καταβάλλεται 

στους επενδυτές όταν το οµόλογο ανακληθεί) υψηλότερα από την ονοµαστική αξία της 

έκδοσης του οµολόγου. 

Το call premium αποτελεί τη διαφορά µεταξύ της τιµής ανάκλησης και της 

ονοµαστικής. 

Ακόµα, οι κάτοχοι οµολόγων συνήθως έχουν κάποια προστασία έναντι της 

δυνατότητας ανάκλησης εκ µέρους των εκδοτών. 

∆ηλαδή ένα οµόλογο διάρκειας 10 ετών µέχρι την ωρίµανση του µπορεί να έχει όρο 

µη δυνατότητας ανάκλησης για δυο χρόνια. 

Με άλλα λόγια ο επενδυτής είναι προστατευµένος έναντι δυνατότητας ανάκλησης για 

δυο χρόνια, µετά από τα οποία ο εκδότης έχει το δικαίωµα να ανακαλέσει το οµόλογο 

(Κίνδυνος Ανάκλησης (Call risk), 2018), (Παπάς, 2013). 

3.5.4 Κίνδυνος διακανονισµού 

Πρόκειται για τον κίνδυνο ένας αντισυµβαλλόµενος να µην παραδώσει ένα αξιόγραφο 

ή την ονοµαστική αξία του σε µετρητά, ενώ ο άλλος το έχει παραδώσει ήδη σύµφωνα µε την 

µεταξύ τους εµπορική συµφωνία. 

Αποτέλεσε ένα πρόβληµα στην αγορά συναλλάγµατος µέχρι την δηµιουργία 

του συστήµατος διακανονισµού αδιάλειπτης σύνδεσης (CLS) το οποίο εκµηδενίζει τις 

χρονικές διαφορές µεταξύ των διακανονισµών και δηµιουργεί µια ασφαλέστερη 

συναλλαγµατική αγορά. 
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Επίσης, ο κίνδυνος διακανονισµού καλείται και «Herstatt risk», παίρνοντας το όνοµα 

του από την παταγώδη αποτυχία της γερµανικής τράπεζας Herstatt. 

Το 1974 στις 26 Ιουνίου, οι γερµανικές τραπεζικές ρυθµιστικές αρχές ανακάλεσαν την 

άδεια λειτουργίας της τράπεζας στο τέλος της ηµέρας εξαιτίας της έλλειψης κεφαλαίου και 

αδυναµίας της να καλύψει τις οφειλόµενες υποχρεώσεις. 

Παρόλα αυτά κάποιες τράπεζες είχαν προχωρήσει σε συναλλαγµατικές πληρωµές µε 

την Herstatt δίνοντας της γερµανικά µάρκα µε την προσδοκία να εισπράξουν αµερικάνικα 

δολάρια αργότερα την ίδια ηµέρα από την τράπεζα. Λίγο αργότερα όµως η Herstatt 

σταµάτησε όλες τις πληρωµές σε δολάρια, αφήνοντας τους συµβαλλόµενους µε µεγάλες 

απώλειες (Κίνδυνος ∆ιακανονισµού (Settlement risk), 2018), (Παπάς, 2013). 

3.5.5 Κίνδυνος εκδότη 

Πρόκειται για τη ζηµία που µπορεί να προκληθεί λόγω πτώχευσης («Χρεοκοπία είναι 

η αδυναµία ενός προσώπου (φυσικό ή νοµικό) να αποπληρώσει τα χρέη του»)
8
 ή αδυναµίας 

ενός εκδότη χρεογράφων να τα παραδώσει στους αγοραστές (Παπάς, 2013). 

3.5.6 Κίνδυνος επανεπένδυσης 

Πρόκειται για τον κίνδυνο που προκύπτει για έναν επενδυτή όταν αναγκάζεται να 

επανεπενδύσει τα κεφάλαια του σε χαµηλότερα επιτόκια, ώστε να επιτύχει 

µικρότερες αποδόσεις. 

Σε περιόδους πτωτικών επιτοκίων ο κίνδυνος επανεπέδυσης είναι ιδιαίτερα υψηλός, 

όταν τα τοκοµερίδια επανεπενδύονται σε χαµηλότερα επιτόκια από αυτά που επικρατούσαν 

όταν αγοράστηκε το επενδυτικό προϊόν (Κίνδυνος Επανεπένδυσης (Reinvestment rate risk), 

2018), (Παπάς, 2013). 

Ο αυτός κίνδυνος είναι ιδιαίτερα αισθητός στα ανακλητά οµόλογα
9
. 

3.5.7 Κίνδυνος ρευστότητας 

Πρόκειται για τη αβεβαιότητα έγκαιρης ρευστοποίησης µίας επένδυσης 

(π.χ. οµόλογο) όταν δεν µπορεί να πωληθεί αρκετά γρήγορα για να αποτρέψει ή να µετριάσει 

µία απώλεια κεφαλαίου. 

∆ηλαδή ενώ µία επένδυση µπορεί να πρέπει να πωληθεί άµεσα, ωστόσο µία 

αναποτελεσµατική δευτερογενής αγορά
10

 µπορεί να αποτρέψει την ρευστοποίηση ή να 

περιορίσει τα κεφάλαια που παράγονται από αυτή. 

Είναι πολύ εύκολο να ρευστοποιηθούν µε µικρό κίνδυνο (π.χ. µετοχές ανώνυµων 

εταιριών) µερικά περιουσιακά στοιχεία, ενώ άλλα εµπεριέχουν µεγάλο κίνδυνο (ακίνητα) 

(Κίνδυνος Ρευστότητας (Liquidity risk), 2018), (Παπάς, 2013). 

                                                 
8
Όλα τα περιουσιακά στοιχεία του οφειλέτη κατά τη νοµική διαδικασία της χρεοκοπίας µετρώνται, 

αξιολογούνται και ρευστοποιούνται ώστε να χρησιµοποιηθούν για την αποπληρωµή µέρους των χρεών του. Με 

την ολοκλήρωση της διαδικασίας της χρεοκοπίας ο οφειλέτης απαλλάσσεται πλήρως από τα χρέη του. 
9
Κίνδυνος ανάκλησης είναι ο κίνδυνος που αντιµετωπίζει ο κάτοχος ενός ανακλητού οµολόγου, ο εκδότης του 

να εκµεταλλευτεί το προνόµιο ανάκλησης και να εξαργυρώσει το οµόλογο πριν από την ηµεροµηνία λήξης του. 
10
∆ευτερογενής αγορά, σε αντίθεση µε την πρωτογενή, είναι η αγορά όπου διαπραγµατεύονται χρεόγραφα 

παλαιοτέρων εκδόσεων. ∆εν δηµιουργούνται δηλαδή νέα αξιόγραφα και οι διαπραγµατεύσεις γίνονται µεταξύ 

των επενδυτών. 



Η επίδραση της οικονοµικής κρίσης στη ρευστότητα των επιχειρήσεων. Εφαρµογή σε δείγµα 

επιχειρήσεων εισηγµένων στο ΧΑΑ 

38 

 

3.5.8 Λειτουργικός / Επιχειρησιακός κίνδυνος 

Πρόκειται για τον κίνδυνο που αντιµετωπίζει µία επιχείρηση κατά την διάρκεια 

της παραγωγικής διαδικασίας
11

 και οφείλεται στον ανθρώπινο παράγοντα. 

Ο επιχειρησιακός κίνδυνος δεν σχετίζεται µε τον κεφαλαιακό, τον πιστωτικό ή 

τον συστηµικό
12

 κίνδυνο. Ο συγκεκριµένος περιλαµβάνει τα προβλήµατα που 

παρουσιάζονται στις εσωτερικές διεργασίες, στις εργασιακές σχέσεις, στα συστήµατα µιας 

επιχείρησης και γενικά σε κάθε δυσλειτουργία που οφείλεται στον άνθρωπο. 

Επιχειρήσεις µε µικρότερες απαιτήσεις για ανθρώπινο κεφάλαιο θα έχουν και 

χαµηλότερο επιχειρησιακό κίνδυνο (Λειτουργικός / Επιχειρησιακός Κίνδυνος (Operational 

risk), 2018), (Παπάς, 2013). 

3.5.9 Νοµικός κίνδυνος 

Πρόκειται για τον κίνδυνο που αντιµετωπίζουν επιχειρήσεις και επενδυτές να χάσουν 

κεφάλαια ή κέρδη λόγω απουσίας του κατάλληλου νοµικού πλαισίου για την υποχρεωτική 

εκτέλεση συµβάσεων ή λόγω της έκδοσης αντίθετων δικαστικών αποφάσεων σε διαφορετικές 

χώρες στις οποίες δραστηριοποιούνται (Νοµικός Κίνδυνος (Legal risk), 2018), (Παπάς, 

2013). 

3.5.10 Νοµοθετικός κίνδυνος 

Είναι το ρίσκο µιας επιχείρησης είτε να εισαχθεί µια νέα νοµοθεσία, είτε να αλλάξει 

µια παλαιότερη, ώστε να επηρεαστούν αρνητικά οι επενδύσεις της. 

∆ηλαδή, µια πετρελαϊκή εταιρεία η οποία έχει προχωρήσει σε σηµαντικές επενδύσεις 

σε κεφαλαιακό εξοπλισµό εξαγωγής πετρελαίου, έχει τη δυνατότητα να αναγκαστεί να δεχθεί 

σηµαντική µείωση στο περιθώριο κερδών της µε την προϋπόθεση η χώρα στην οποία 

δραστηριοποιείται να θεσπίσει πιο αυστηρά περιβαλλοντικά µέτρα ασφαλείας, µε 

αποτέλεσµα να αυξήσει το λειτουργικό κόστος (Νοµοθετικός Κίνδυνος (Legislative risk), 

2018), (Παπάς, 2013). 

3.5.11 Πιστωτικός κίνδυνος 

Πρόκειται για τον κίνδυνο απώλειας µιας χρηµατικής αµοιβής ενός επενδυτή, ο 

οποίος οφείλεται στην αδυναµία ενός δανειστή να αποπληρώσει ένα δάνειο ή να εκπληρώσει 

µία συµβατική υποχρέωσή του. 

Επίσης, συνδέεται στενά µε την αναµενόµενη απόδοση µιας επένδυσης, µε 

τα οµόλογα να αποτελούν το πιο αξιοσηµείωτο παράδειγµα. ∆ηλαδή, όσο υψηλότερος είναι ο 

αντιληπτός πιστωτικός κίνδυνος, τόσο υψηλότερα θα είναι τα απαιτούµενα επιτόκια. 

Ο πιστωτικός κίνδυνος αντισταθµίζεται από τους επενδυτές µέσω της απαίτησης 

καταβολής τόκων από την µεριά του οφειλέτη (Πιστωτικός Κίνδυνος (Credit risk), 2018), 

(Σπύρου, 2009). 

Στις απώλειες των επενδυτών περιλαµβάνονται: 

● χαµένα κεφάλαια 

                                                 
11
Παραγωγή/Παραγωγική διαδικασία είναι η διαδικασία µε την οποία οι διάφοροι παραγωγικοί 

συντελεστές µετασχηµατίζονται σε αγαθά χρήσιµα για τον άνθρωπο. 
12
Συστηµικός κίνδυνος είναι ο αναπότρεπτος κίνδυνος ο οποίος µπορεί να επηρεάσει τις αξίες ενός µεγάλου 

εύρους χρεογράφων, χαρτοφυλακίων και επενδύσεων, ενώ η εµβέλεια του µπορεί να καλύπτει µια 

συγκεκριµένη αγορά, µια χώρα ή ένα ολόκληρο οικονοµικό σύστηµα. 
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● µη εισπραχθέντες τόκοι 

● µειωµένες ταµειακές ροές και 

● αυξηµένα εισπρακτικά κόστη 

Παραδείγµατος χάριν (Σπύρου, 2009): 

1. Ένας καταναλωτής δεν αποπληρώνει ένα στεγαστικό δάνειο ή την πιστωτική του κάρτα. 

2. Μία επιχείρηση δεν αναγνωρίζει και δεν πληρώνει ένα τιµολόγιο. 

3. Μία επιχείρηση δεν καταβάλλει τους µισθούς στους υπαλλήλους της. 

4. Η κυβέρνηση δεν πληρώνει τοκοµερίδια ή δεν αποπληρώνει καθόλου τα οµόλογα της. 

5. Μία ασφαλιστική εταιρία δεν καταβάλλει οφειλόµενες αποζηµιώσεις. 

6. Μία τράπεζα δεσµεύει αδικαιολόγητα τα χρήµατα των καταθετών της. 

Ο πιστωτικός κίνδυνος αποκαλείται και κίνδυνος πτώχευσης. 

3.5.12 Συστηµικός κίνδυνος 

Πρόκειται για τον αναπότρεπτο κίνδυνο ο οποίος µπορεί να επηρεάσει τις αξίες ενός 

µεγάλου εύρους χρεογράφων, χαρτοφυλακίων και επενδύσεων, µε την εµβέλεια του να έχει 

τη δυνατότητα να καλύπτει µια συγκεκριµένη αγορά, µια χώρα ή ένα ολόκληρο οικονοµικό 

σύστηµα. 

Παράγοντες συστηµικού κινδύνου αντιπροσωπεύουν τα επιτόκια, οι υφέσεις στην 

οικονοµία και οι πόλεµοι διότι επηρεάζουν ολόκληρη την αγορά και δεν µπορούν να 

αποφευχθούν µέσω διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου. 

Σε αντίθεση µε τον µη συστηµικό κίνδυνο, µπορεί να µετριαστεί µόνο µέσω 

της αντιστάθµισης κινδύνου (hedging)
13

 και είναι έµφυτος στην αγορά. 

Επίσης λέγεται και «µη διαφοροποιήσιµος κίνδυνος» (non diversifiable risk) ή 

«κίνδυνος αγοράς» (market risk) (Συστηµικός / Μη ∆ιαφοροποιήσιµος Κίνδυνος (Systemic 

risk / Non-diversifiable risk), 2018), (Σπύρου, 2009). 

3.6 ∆ΙΑΚΡΙΣΕΙΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Η διάκριση της ρευστότητας είναι Στατική και ∆υναµική (Σπύρου, 2009). 

1. Στατική Ρευστότητα 

Με τη Στατιστική Ρευστότητα φαίνεται την στιγµή της σύνταξης του Ισολογισµού η 

ικανότητα των πληρωµών. Επίσης, χρησιµοποιείται από Εξωτερικούς αναλυτές.  

Είναι πιθανόν ο Εξωτερικός προσδιορισµός της ρευστότητας να µην είναι 

πραγµατικός, διότι δεν γίνεται γνωστός ο βαθµός ρευστοποίησης των στοιχείων του 

Ενεργητικού.  

2. ∆υναµική Ρευστότητα 

Χρήση της ∆υναµικής Ρευστότητας γίνεται για τις ανάγκες της Επιχείρησης και 

εξάγεται από Εσωλογιστικά δεδοµένα.  

                                                 
13
Αντιστάθµιση κινδύνου (hedging) είναι µια τεχνική κάλυψης απέναντι στις απώλειες κεφαλαίων που µπορεί 

να προκύψουν ως αποτέλεσµα απρόσµενων κινήσεων της αγοράς, µε χαρακτηριστικότερη την προστασία έναντι 

του συναλλαγµατικού (currency risk), του επιτοκιακού (interest rate risk) ή του συστηµικού κινδύνου (market 

risk). Αυτό επιτυγχάνεται συνήθως µε την αγορά χρηµατοπιστωτικών εργαλείων τα οποία δίνουν το αντίθετο 

αποτέλεσµα από µια επενδυτική κίνηση όπως είναι τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (futures) και 

τα συµβόλαια δικαιωµάτων προαίρεσης (options), ώστε να µετριαστούν οι απώλειες. 
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Για µια πραγµατική ρευστότητα χρειάζεται ταξινόµηση της περιουσίας, κατά βαθµό 

ρευστότητας και των υποχρεώσεων της κατά βαθµό ληκτότητας.  

Στα Πάγια περιουσιακά στοιχεία πρέπει να αντιστοιχούν τα ∆ιαρκή Κεφάλαια (Ίδια 

κεφάλαια και Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις), ενώ στο Κυκλοφορούν Ενεργητικό ή 

Κεφάλαιο Κίνησης πρέπει να αντιστοιχούν οι Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις. 

3.7 ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Σηµαντικό παράγοντα σταθερότητας και προόδου για κάθε Επιχείρηση αποτελεί η 

ρευστότητα (Σπύρου, 2009).  

➢ Υπερβολική Ρευστότητα: βλάπτει την Αποδοτικότητα  
➢ Ανεπαρκής Ρευστότητα: επιφέρει ταµιακή στενότητα ικανή να οδηγήσει σε 

αποσύνθεση.  

1. Αύξηση ρευστότητας  

▪ Αύξηση Κεφαλαίου µε εισφορά µετρητών  

▪ Εκποίηση Παγίων και αποθεµάτων  

▪ Μακροχρόνιος ∆ανεισµός  

2. Μείωση ρευστότητας  

▪ Αντίθετες κινήσεις από την αύξηση  

Συνέπειες µεταβολής ρευστότητας:  

a). Η αύξηση του Κεφαλαίου πιθανόν θα είναι επωφελής όταν δεν µειώσει το µέγεθος 

συµµετοχής των ιδιοκτητών.  

b). Η εκποίηση των παγίων και αποθεµάτων είναι επωφελής όταν αυτά πλεονάζουν.  

c). Ο µακροχρόνιος δανεισµός θα έχει ευνοϊκούς όρους.  



Η επίδραση της οικονοµικής κρίσης στη ρευστότητα των επιχειρήσεων. Εφαρµογή σε δείγµα 

επιχειρήσεων εισηγµένων στο ΧΑΑ 

41 

 

4 ΚΕΦΑΛΑΙΟ: «ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ» 

4.1 ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ  

Η διαδικασία άντλησης οικονοµικών πληροφοριών από τα χρηµατοοικονοµικά 

στοιχεία µιας εταιρείας ονοµάζεται Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση. Στην ανάλυση αυτή 

υπάρχουν οι εξής τρεις τύποι χρηµατοοικονοµικών στοιχείων:  

● Η απόλυτη αξία του µεγέθους, κέρδη ή ζηµία.  

● Η διαφορά µεταξύ δύο µεγεθών, κυκλοφορούν ενεργητικό – βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις.  

● Ο λόγος δύο µεγεθών, κυκλοφορούν ενεργητικό / βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις.  

Στις οικονοµικές ή λογιστικές καταστάσεις των επιχειρήσεων µπορεί να 

περιλαµβάνονται τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία, αλλά και όχι. Μόνο από τις λογιστικές 

καταστάσεις ή γενικότερα από τα λογιστικά βιβλία της επιχείρησης µπορεί να αντλήσει 

πληροφορίες η ανάλυση λογιστικών καταστάσεων, αλλά και να χρησιµοποιήσει και τους 

τρεις προαναφερθέντες τύπους. Ωστόσο για την ανάλυση χρηµατοοικονοµικών δεικτών 

χρησιµοποιείται µόνο ένας τρόπος εξέτασης των στοιχείων, εκείνος δηλαδή που έχει την 

µορφή των λόγων.  

Οι οικονοµικές ή λογιστικές καταστάσεις αποτελούν πίνακες όπου εµφανίζονται τα 

στοιχεία της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης της επιχείρησης, τα αποτελέσµατα της 

διαχείρισης αυτών αλλά και η διάθεση αυτών των αποτελεσµάτων. Οι πιο σηµαντικές 

οικονοµικές καταστάσεις που δηµοσιεύονται είναι:  

● Η κατάσταση του ισολογισµού τέλους χρήσης.  

● Η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης.  

● Ο πίνακας διάθεσης των αποτελεσµάτων.  

● Η κατάσταση των ταµειακών ροών.  

4.1.1 Ισολογισµός  

Ο Ισολογισµός µιας επιχείρησης (balance sheet) είναι η έκθεση των στοιχείων του 

ενεργητικού, του παθητικού και της καθαρής θέσης µιας επιχείρησης µία συγκεκριµένη 

χρονική στιγµή, συνήθως την τελευταία µέρα του λογιστικού κυκλώµατος ή της λογιστικής 

χρήσης. Με άλλα λόγια ο ισολογισµός δείχνει τα µέσα τα οποία διαθέτει η επιχείρηση για να 

προωθήσει την δραστηριότητα της και τον τρόπο µε τον οποίο χρηµατοδοτήθηκε η απόκτηση 

των µέσων αυτών.  

4.1.2 Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης  

Στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης (income statement or profit and loss 

account) εµφανίζεται το αποτέλεσµα, δηλαδή το κέρδος ή η ζηµία της επιχείρησης κατά την 

διάρκεια µιας συγκεκριµένης χρονικής περιόδου. Ως εκ τούτου συµπεραίνεται ότι ο 

ισολογισµός είναι η φωτογραφία της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης της επιχείρησης σε 

µία δεδοµένη χρονική στιγµή. Αντίστοιχα στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης 

παρουσιάζεται η διαχείριση των µέσων που εµφανίζονται στον ισολογισµό της σε µία 

περίοδο.  
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4.1.3 Πίνακας ∆ιάθεσης των Αποτελεσµάτων  

Στον πίνακα διάθεσης των αποτελεσµάτων (table of appropriation results) εµφανίζεται 

ο τρόπος µε τον οποίο η επιχείρηση διέθεσε τα αποτελέσµατα χρήσης.  

4.1.4 Κατάσταση Ταµειακών Ροών  

Στην κατάσταση ταµειακών ροών (cash flow statement) εµφανίζονται οι εισπράξεις 

και οι πληρωµές που πραγµατοποιεί η επιχείρηση κατά την διάρκεια µιας συγκεκριµένης 

περιόδου. 

4.2 ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ 

Ως αριθµοδείκτες ή χρηµατοοικονοµικοί δείκτες (financial ratio ή accounting ratio) 

ορίζεται το πηλίκο µεταξύ επιλεγµένων αριθµητικών τιµών οι οποίες λαµβάνονται από τις 

οικονοµικές καταστάσεις µιας επιχείρησης. ∆ηλαδή καταρτίζονται µε σκοπό τον 

προσδιορισµό της πραγµατικής θέσης ή της αποδοτικότητας των διάφορων τµηµάτων ή 

ολόκληρων τοµέων. Με άλλα λόγια αφορούν µία οικονοµική µονάδα και τελικά την 

πραγµατική κατάσταση ολόκληρης της οικονοµικής µονάδας ή και γενικότερα του κλάδου 

στον οποίο ανήκει η µονάδα αυτή. 

Συνήθως ένας αριθµοδείκτης παριστάνεται µε τη µορφή πηλίκου κάποιων µεγεθών ή 

µε τη µορφή ποσοστού. Στην περίπτωση που προτιµηθεί η µορφή του ποσοστού, τότε 

συνήθως λαµβάνεται ως διαιρετέος ο αριθµός που δείχνει την ευνοϊκή αξία για την 

επιχείρηση ώστε οποιαδήποτε βελτίωση της κατάστασης να µεταφράζεται σε αύξηση του 

ποσοστού. 

Σε µία επιχείρηση οι άµεσα ενδιαφερόµενοι από την ανάλυση και την ερµηνεία των 

αριθµοδεικτών µπορεί να είναι οι: 

➢ Μέτοχοι 
➢ Πελάτες 
➢ Πιστωτές 
➢ Εργαζόµενοι 
➢ ∆ηµόσιες υπηρεσίες 
➢ ∆ιοίκηση της τράπεζας 

Οι χρηµατοοικονοµικούς δείκτες ή αριθµοδείκτες χρησιµοποιούνται από τους 

αναλυτές (εσωτερικοί ή εξωτερικοί) ως µέσα προκειµένου να αναλυθούν οι οικονοµικές 

καταστάσεις (ισολογισµός, κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, κατάσταση ταµειακών 

ροών). Με αυτούς καθορίζονται οι ανάγκες χρηµατοδότησης της επιχείρησης καθώς και οι 

δυνατότητες διαπραγµάτευσης µε τους εξωτερικούς χρηµατοδότες. Με τον τρόπο αυτό, 

αντλούνται πληροφορίες για τη ρευστότητα, τη δραστηριότητα, την αποδοτικότητα και την 

βιωσιµότητα µιας επιχείρησης σχετικά µε την διάρθρωση των κεφαλαίων της και µε την 

πραγµατική κατάσταση ολόκληρης της οικονοµικής µονάδας. 

Επίσης µε τους αριθµοδείκτες ο αναλυτής µπορεί να πραγµατοποιήσει: 

1. ∆ιαχρονική ανάλυση (time-series analysis) 

Πρόκειται για την σύγκριση των παρόντων χρηµατοοικονοµικών στοιχείων της 

επιχείρησης µε τα αντίστοιχα του παρελθόντος ή τα µελλοντικά. Επίσης, εξετάζεται εάν η 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση ή η απόδοση της επιχείρησης έχει βελτιωθεί ή έχει 

χειροτερεύσει µε την πάροδο του χρόνου. 
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2. ∆ιαστρωµατική ανάλυση (comparative analysis or cross-sectional analysis) 

Πρόκειται για την σύγκριση των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων της επιχείρησης µε 

τα αντίστοιχα παρόµοιων επιχειρήσεων ή τη µέση τιµή του κλάδου στον οποίο ανήκει κατά 

τη διάρκεια του ίδιου χρονικού διαστήµατος. 

Οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες ταξινοµούνται σε έξι µεγάλες κατηγορίες:  

a). ∆είκτες ρευστότητας.  
b). ∆είκτες δραστηριότητας.  
c). ∆είκτες χρέους ή µόχλευσης.  

d). ∆είκτες οικονοµικής κάλυψης.  
e). ∆είκτες απόδοσης.  
f). ∆είκτες αποτίµησης.  

4.3 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Με αυτούς προσδιορίζεται τόσο η βραχυχρόνια οικονοµική θέση της επιχείρησης όσο 

και η ικανότητά της να ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 

Χαρακτηριστικοί ∆είκτες Ρευστότητας είναι: 

1. ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ρευστότητας και  

2. ∆είκτης Ταµειακής Ρευστότητας 

4.3.1 Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ρευστότητας 

Ο υπολογισµός του Αριθµοδείκτη Κυκλοφοριακής Ρευστότητας (current ratio) είναι ο 

εξής: 

Εξίσωση 4.1: Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ρευστότητας. 

Κυκλοφοριακή	Ρευστότητα�
Κυκλοφορούν	Ενεργητικό	�Αποθέματα�Απαιτήσεις	�Διαθέσιμα 	

Βραχυχρόνιες	υποχρεώσεις	
 

 

Με τον Αριθµοδείκτη Κυκλοφοριακής Ρευστότητας
14

 διαπιστώνεται το µέτρο 

ρευστότητας µιας επιχείρησης και το περιθώριο ασφαλείας, προκειµένου να είναι σε θέση να 

ανταποκριθεί στην πληρωµή των καθηµερινών απαιτητών υποχρεώσεων. Οι εισροές 

χρηµάτων µιας επιχείρησης όσο πιο προβλέψιµες είναι τόσο πιο αποδεκτός είναι ο 

χαµηλότερος δείκτης, αν και αυτό εξαρτάται κυρίως από τον κλάδο στον οποίο ανήκει η 

επιχείρηση. 

Επίσης, µε τον Αριθµοδείκτη Κυκλοφοριακής Ρευστότητας µετράται το περίσσευµα 

των ρευστών κεφαλαίων πάνω από τις τρέχουσες υποχρεώσεις. Εκφράζεται δηλαδή µια 

στατική αντίληψη του ποιοι παραγωγικοί πόροι είναι διαθέσιµοι σε µια δεδοµένη χρονική 

στιγµή για να ικανοποιήσουν υποχρεώσεις της στιγµής αυτής.  

▪ < 1: κακός δείκτης. Πρόβληµα αφερεγγυότητας της επιχείρησης  

▪ Από 1 – 2: καλός δείκτης  

▪ Από 2- 3: πολύ καλός δείκτης  

                                                 
14
Εάν δύο επιχειρήσεις του ιδίου κλάδου, έχουν τον ίδιο ∆είκτη Γενικής Ρευστότητας, έχει µεγαλύτερη 

ρευστότητα η Επιχείρηση εκείνη που διαθέτει µεγάλη αναλογία του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού σε µετρητά, 

από µία άλλη που διαθέτει µεγαλύτερη αναλογία σε αποθέµατα. 
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▪ 3: πιθανόν τα κεφάλαια παραµένουν αδρανή αντί να χρησιµοποιούνται αποδοτικά  

4.3.2 Αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας 

Ο υπολογισµός του Αριθµοδείκτη Ταµειακής Ρευστότητας (cash ratio) είναι ο εξής: 

Εξίσωση 4.2: Αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας. 
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Με τον τρόπο αυτό φαίνεται πόσες φορές τα διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία µιας 

οικονοµικής µονάδας καλύπτουν τις τρέχουσες και τις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 

∆ηλαδή εκφράζεται η ικανότητα της επιχείρησης να εξοφλεί τις τρέχουσες και 

ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της µε τα διαθέσιµα µετρητά. Πρόκειται για την αξιολόγηση της 

πιστοληπτικής ικανότητας σε συνδυασµό µε την απόδοση τµήµατος εισπράξεων & 

πληρωµών. 

Τα όρια του δείκτη αλλά και της εκτίµησης επάρκειας είναι τα εξής: 

▪ Συνήθως µικρότερος της µονάδας 

▪ Εξαρτάται από τον κλάδο (δηλαδή ακόµα και τράπεζες δεν εµφανίζουν τιµές > 1)  

▪ Αριθµητής: σύνολο λογαριασµών ταµείου, επιταγών µε τρέχουσα ηµεροµηνία πληρωµής, 

καταθέσεις όψεως & προθεσµίας, ξένα νοµίσµατα, διαπραγµατευόµενα χρεόγραφα ή 

οµόλογα 

▪ Χρήση του µέσου ετήσιου ύψους των αντίστοιχων λογαριασµών. 

4.4 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 

Μέσω των Αριθµοδεικτών δραστηριότητας (activity ratios) φαίνεται το πόσο 

αποτελεσµατικά διαχειρίζεται µία επιχείρηση τους πόρους της, µε σκοπό την δηµιουργία 

πωλήσεων. 

Οι πιο γνωστοί δείκτες είναι: 

a). Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων  

b). Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού. 

4.4.1 Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων 

Από τον Αριθµοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων (inventory turn over) 

φαίνεται η ταχύτητα µε την οποία τα αποθέµατα ανακυκλώνονται για να δηµιουργήσουν τον 

συγκεκριµένο όγκο πωλήσεων σε ένα λογιστικό κύκλωµα ή µία λογιστική χρήση. 

Εξίσωση 4.3: Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων. 

D2(0&45'ί)-.9E+)F4G42(%)ή9$%8ύ-.-%9D:40'&ά-H6

= �;HFή,'(9	ή	Eό,-49	;HFή,'H6 /D:40έ&%-% 



Η επίδραση της οικονοµικής κρίσης στη ρευστότητα των επιχειρήσεων. Εφαρµογή σε δείγµα 

επιχειρήσεων εισηγµένων στο ΧΑΑ 

45 

 

4.4.2 Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού 

Ο Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού (total assets turn over) 

παρουσιάζει τα έσοδα τα οποία δηµιουργεί κάθε ευρώ που έχει επενδυθεί στο ενεργητικό 

µιας επιχείρησης. ∆ηλαδή εάν ο δείκτης ισούται µε 1 σηµαίνει ότι η επιχείρηση 

πραγµατοποίησε πωλήσεις ενός ευρώ για κάθε ένα ευρώ που επενδύθηκε στο ενεργητικό της. 

Ως εκ τούτου µε τον δείκτη παρουσιάζεται πόσο αποτελεσµατική είναι η διοίκηση του 

ενεργητικού µιας επιχείρησης στη δηµιουργία πωλήσεων.  

Εξίσωση 4.4: Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού. 
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Ένας υψηλός Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού δείχνει ότι η 

επιχείρηση προβαίνει σε εντατική χρήση των περιουσιακών της στοιχείων για να 

πραγµατοποιήσει τις πωλήσεις της. Αντίθετα στην περίπτωση που µία επιχείρηση έχει 

χαµηλό δείκτη θα πρέπει να αυξηθεί ο βαθµός αξιοποίησης των περιουσιακών της στοιχείων 

ή θα πρέπει να ρευστοποιηθεί µέρος των περιουσιακών της στοιχείων. 

4.5 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΧΡΕΟΥΣ - ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ  

Η χρηµατοοικονοµική µόχλευση (financial leverage) πρόκειται για την χρήση 

δανειακών κεφαλαίων προκειµένου να αυξηθεί η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων. Γενικά η 

χρήση δανειακών κεφαλαίων µεγαλώνει την αναµενόµενη απόδοση ιδίων κεφαλαίων µιας 

επιχείρησης. Αυτό συµβαίνει στην περίπτωση που η αναµενόµενη απόδοση ενεργητικού 

υπερβαίνει το κόστος των δανειακών κεφαλαίων. Όµως η µόχλευση φέρνει αντίθετα 

αποτελέσµατα εάν η απόδοση του ενεργητικού είναι πιο µικρή από το κόστος των δανειακών 

κεφαλαίων. Σε αυτή την περίπτωση, ίσως να πραγµατοποιηθούν ζηµιές και εάν η επιχείρηση 

δεν µπορέσει να καλύψει τις υποχρεώσεις της, τότε πρέπει να πτωχεύσει. Αυτό σηµαίνει ότι 

αποφάσεις σχετικές µε το ύψος των δανειακών κεφαλαίων, που θα πρέπει να χρησιµοποιεί 

µία επιχείρηση θα πρέπει να εξισορροπούν τις µεγάλες αναµενόµενες αποδόσεις µε τον 

πρόσθετο κίνδυνο αθέτησης (default risk) των δανειακών υποχρεώσεων. Με τους δείκτες 

χρέους ή µόχλευσης παρουσιάζεται ο τρόπος µε τον οποίο µία επιχείρηση χρηµατοδοτεί τις 

συνολικές της επενδύσεις. Πιο συγκεκριµένα, οι δείκτες αυτοί απεικονίζουν, αρχικά, την 

έκταση στην οποία µία επιχείρηση χρηµατοδοτεί τις επενδύσεις της µε δανειακά κεφάλαια 

και κατόπιν, την πιθανότητα να αθετήσει τις δανειακές της υποχρεώσεις. Οι δείκτες που 

χρησιµοποιούνται είναι ο ∆είκτης Συνολικής ∆ανειακής Επιβάρυνσης και ο ∆είκτης Ξένων 

προς Ίδια Κεφάλαια. 

4.5.1 Αριθµοδείκτης Συνολικής ∆ανειακής Επιβάρυνσης (debt ratio) 

Στα ξένα κεφάλαια περιλαµβάνονται όλα τα δανειακά κεφάλαια, δηλαδή οι 

βραχυπρόθεσµες και οι µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις. Αυτό σηµαίνει ότι οι δανειστές της 

επιχείρησης προτιµούν χαµηλά επίπεδα συνολικής δανειακής επιβάρυνσης, διότι όσο 

µικρότερος είναι ο δείκτης, τόσο περισσότερα ίδια κεφάλαια υπάρχουν για να ικανοποιηθούν 

οι δανειστές σε περίπτωση χρεοκοπίας της επιχείρησης. Αντίθετα, οι µέτοχοι της επιχείρησης 

προτιµούν υψηλά επίπεδα διότι µε τον τρόπο αυτό µεγεθύνονται τα κέρδη τους. 
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Εξίσωση 4.5: Αριθµοδείκτης Συνολικής ∆ανειακής Επιβάρυνσης (debt ratio). 
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4.5.2 Αριθµοδείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια (debt – to – equityratio)  

Αυτός ο Αριθµοδείκτης αποτελεί µια απλή µετατροπή του δείκτη συνολικής 

δανειακής επιβάρυνσης και παρέχει την ίδια πληροφόρηση. 

Εξίσωση 4.6: Αριθµοδείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια (debt – to – equityratio). 

D2(0&45'ί)-.9Mέ6H6:249	Ί5(%E'GάF%(%	 = 	 �Mέ6%	E'GάF%(% /�Ί5(%	E'GάF%(%		  

4.6 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ  

Οι αποφάσεις και οι διάφορες πολιτικές που ακολουθεί η διοίκηση µιας επιχείρησης 

επηρεάζουν την απόδοσή της. Με τους δείκτες απόδοσης (profit ability ratios) παρουσιάζεται 

η αποτελεσµατικότητα µε την οποία διοικείται µια επιχείρηση. Πιο συχνά χρησιµοποιούνται 

οι εξής δείκτες: ∆είκτης Περιθωρίου Καθαρού Κέρδους και ∆είκτης Απόδοσης Ενεργητικού.  

Εξίσωση 4.7: Αριθµοδείκτης Περιθωρίου Καθαρού Κέρδους (net profit margin). 
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Το περιθώριο καθαρού κέρδους αντανακλά την τιµολογιακή πολιτική της επιχείρησης 

και την ικανότητά της να ελέγχει τα λειτουργικά της έξοδα, τα χρηµατοοικονοµικά της έξοδα 

(χρεωστικούς τόκους) και τους φόρους της. Από το είδος του πωλούµενου προϊόντος και από 

τη στρατηγική που ακολουθεί η επιχείρηση σε σχέση µε τον ανταγωνισµό εξαρτάται από το 

ύψος του περιθωρίου.  

Εξίσωση 4.8: Αριθµοδείκτης Απόδοσης Ενεργητικού (return on assets – ROA). 
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Η ικανότητα της διοίκησης µιας επιχείρησης να χρησιµοποιεί τους οικονοµικούς της 

πόρους για να δηµιουργεί καθαρά κέρδη αντανακλά την απόδοση του ενεργητικού µιας 

επιχείρησης. ∆ηλαδή αυτός ο δείκτης µετρά την απόδοση όλων των επενδυµένων κεφαλαίων 

(ιδίων και ξένων) µιας επιχείρησης. Παρόλα αυτά η απόδοση ενεργητικού ποικίλλει από 

κλάδο σε κλάδο αλλά και από επιχείρηση σε επιχείρηση του ιδίου κλάδου. Από δύο κυρίως 

παράγοντες εξαρτάται η απόδοση ενεργητικού µιας επιχείρησης, το περιθώριο κέρδους και 

την κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού. 
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5 ΚΕΦΑΛΑΙΟ: «ΕΡΕΥΝΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΣΕ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΣΤΟ ΧΑΑ» 

5.1 ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ 

Σκοπός της έρευνας πεδίου της παρούσης πτυχιακής εργασίας είναι η µελέτη της 

επίδρασης της κρίσης στη ρευστότητα τριών επιχειρήσεων δύο διαφορετικών κλάδων οι 

οποίες είναι εισηγµένες στο ΧΑΑ: 

1. Ο πρώτος κλάδος είναι οι πάροχοι υπηρεσιών οικιακής ψυχαγωγίας και επικοινωνίας που 

χρησιµοποιούν τεχνολογίες αιχµής και οι εταιρείες που θα αναλυθούν είναι οι: 

a. FORTHNET,  

b. ΟΤΕ και  

c. INTRACOM.  

2. Ο δεύτερος κλάδος είναι αυτός των τραπεζών και οι εταιρείες που θα αναλυθούν είναι οι: 

a. Piraeus Bank SA,  

b. EFG Eurobank Ergasias και  

c. Alpha Bank SA.  

Η παρούσα διερεύνηση αποσκοπεί να µελετήσει τις οικονοµικές καταστάσεις την 

περίοδο της οικονοµικής κρίσης.  

Κατά την χρηµατοοικονοµική ανάλυση των εν λόγω εταιρειών θα µελετηθούν οι 

Καταστάσεις Λογαριασµών Αποτελεσµάτων, οι Ισολογισµοί και οι Καταστάσεις Ταµειακών 

Ροών έτσι ώστε να εξαχθούν ασφαλή συµπεράσµατα για την επίδραση της οικονοµικής 

κρίσης στη ρευστότητα των τριών επιχειρήσεων. 

Έτσι θα απαντηθούν ερωτήµατα σχετικά µε τη ρευστότητα και την ικανότητα των 

εταιρειών FORTHNET, ΟΤΕ, INTRACOM, Piraeus Bank SA, EFG Eurobank Ergasias και 

Alpha Bank SA.  

5.2 ΟΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ FORTHNET/ΟΤΕ/INTRACOM 

5.2.1 Forthnet 

Η εταιρεία που έφερε το internet και τη συνδροµητική τηλεόραση στην Ελλάδα είναι 

η Forthnet. Πλέον, µέσω της υπηρεσίας Nova 3Play, πρόκειται για το µεγαλύτερο πάροχο 

υπηρεσιών οικιακής ψυχαγωγίας και επικοινωνίας στην Ελλάδα. Από το 2000 η 

εταιρεία Forthnet ΑΕ είναι εισηγµένη στην κύρια αγορά του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών. 

Η Forthnet  µε τη χρήση τεχνολογιών αιχµής και εκµεταλλευόµενη πλήρως την 

τεχνογνωσία των έµπειρων στελεχών της, παρέχει ένα ευρύ φάσµα υπηρεσιών σταθερής 

τηλεφωνίας, ευρυζωνικού internet και τηλεοπτικού περιεχοµένου σε ιδιώτες, επιχειρήσεις και 

∆ηµόσιους Φορείς σε όλη την Ελλάδα.  

Έχει στη διάθεσή της περισσότερα από 130 Καταστήµατα, σε περισσότερες από 60 

πόλεις και εξυπηρετεί περισσότερες από 20.000 µικροµεσαίες επιχειρήσεις. Τις υπηρεσίες 

που προσφέρει η Forthnet απολαµβάνουν περίπου το 20% των ελληνικών νοικοκυριών. 

Τη διαδροµή της εταιρείας χαρακτηρίζουν µία σειρά από καινοτοµίες, καθώς έκανε 

την πρώτη τηλεοπτική µετάδοση σε υψηλή ευκρίνεια (HD) και την πρώτη παραγωγή και 

µετάδοση τρισδιάστατου (3D) τηλεοπτικού περιεχοµένου. Επίσης, µε τις εµπορικές 
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καινοτοµίες της εταιρείας, άλλαξαν τα δεδοµένα της αγοράς, διότι η Forthnet εισήγαγε στην 

ελληνική αγορά την υπηρεσία 2Play το 2007 και την υπηρεσία 3Play το 2013. Η 

υπηρεσία Nova 3Play από τις αρχές του 2013, που προσφέρει στον Έλληνα καταναλωτή 

ποιοτική οικιακή ψυχαγωγία και αξιόπιστη επικοινωνία σε προσιτή τιµή, αναδεικνύεται σε 

κεντρικό πεδίο επιχειρηµατικής δράσης της Forthnet. 

Το στρατηγικό πλεονέκτηµα της εταιρείας αποτελεί το αποκλειστικό τηλεοπτικό 

περιεχόµενο της Nova, της πρώτης δορυφορικής ψηφιακής πλατφόρµας στην Ελλάδα. 

Επίσης, καλύπτει το σύνολο των ενδιαφερόντων και προτιµήσεων όλης της οικογένειας, από 

τις αποκλειστικές συνεργασίες µε τα µεγαλύτερα διεθνή δίκτυα και στούντιο έως την 

αποκλειστική µετάδοση των πιο δηµοφιλών πρωταθληµάτων για το φίλαθλο. 

Υποστηρίζει ακόµα  και τη σύγχρονη επιχείρηση προσφέροντας ποιοτικές λύσεις 

πρόσβασης στο Internet, διαµόρφωσης εταιρικών δικτύων (MPLS VPN), διασύνδεσης 

αποµακρυσµένων σηµείων παρουσίας (µισθωµένες γραµµές), σταθερής τηλεφωνίας, 

φιλοξενίας υπολογιστικών συστηµάτων και εφαρµογών, καθώς και προηγµένες υπηρεσίες 

εποπτείας, διαχείρισης, συντήρησης και τεχνικής υποστήριξης αυτών (Managed Services). 

Ταυτόχρονα, παρέχει και εξειδικευµένες λύσεις Interactive Marketing, όπως online 

∆ιαφήµιση και Mobile Marketing, καθώς και υπηρεσίες ενηµέρωσης (πρόγραµµα Web 

SMART για online χρηµατοοικονοµική ενηµέρωση), υπηρεσίες προστιθέµενης αξίας και το 

χαρτογραφικό portal DriveMe. 

Τέλος,  δραστηριοποιείται και στο χώρο της ακτοπλοΐας, µέσω της FORTHcrs, 

αναπτύσσοντας υπηρεσίες online κράτησης και έκδοσης εισιτηρίων (Forthnet-Προφίλ, 2018). 

5.2.2 ΟΤΕ 

Ο µεγαλύτερος τηλεπικοινωνιακός πάροχος στην Ελλάδα αποτελεί ο Οργανισµός 

Τηλεπικοινωνιών Ελλάδος (ΟΤΕ), και µαζί µε τις θυγατρικές του αποτελεί έναν από τους 

κορυφαίους τηλεπικοινωνιακούς οµίλους στη Νοτιοανατολική Ευρώπη. 

Στις παροχές του Οµίλου ΟΤΕ περιλαµβάνονται οι ευρυζωνικές υπηρεσίες, η σταθερή 

και κινητή τηλεφωνία, η επικοινωνία δεδοµένων υψηλών ταχυτήτων και οι υπηρεσίες 

µισθωµένων γραµµών. Επίσης, εµπλέκεται σε µια σειρά δραστηριοτήτων, κυρίως στους 

τοµείς των δορυφορικών επικοινωνιών, των ακινήτων και της επαγγελµατικής εκπαίδευσης. 

Απασχολεί περίπου 30.000 άτοµα σε 4 χώρες. Μέχρι το 1996 όταν ξεκίνησε η 

ιδιωτικοποίησή του ο ΟΤΕ ήταν κρατικό µονοπώλιο και πλέον συναλλάσσεται 

στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (ΧΑΑ: ΟΤΕ) και το Χρηµατιστήριο του Λονδίνου. Ο 

µεγαλύτερος µέτοχος της εταιρείας από τον Ιούλιο του 2009 είναι η Deutsche Telekom. 

Οι απολογισµοί Εταιρικής Υπευθυνότητας ΟΤΕ έχουν εναρµονιστεί µε τα διεθνή 

πρότυπα, ιδίως µε την Πρωτοβουλία της Παγκόσµιας Αναφοράς (Global Reporting Initiative 

- GRI). Οι ετήσιοι απολογισµοί της Εταιρικής Υπευθυνότητας για τα 

έτη 2006, 2007, 2008 και 2009 πιστοποιήθηκαν όλοι µε βάση τα διεθνή πρότυπα «G3» του 

GRI. Ο ΟΤΕ από το 2008, έχει συµπεριληφθεί στους διεθνείς χρηµατιστηριακούς δείκτες 

FTSE4Good, που µετρούν την απόδοση των εταιρειών που ανταποκρίνονται στα διεθνώς 

αναγνωρισµένα πρότυπα εταιρικής υπευθυνότητας. Τέλος, το 2010, έλαβε τη διάκριση 

«Gold» στο ∆είκτη Εταιρικής Υπευθυνότητας και του απενεµήθη το βραβείο Καλύτερης 

Εταιρείας στον τοµέα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ελλάδα (Όµιλος ΟΤΕ-Προφίλ, 2018). 

5.2.3 Intracom Telecom 

Πρόκειται για έναν παγκόσµιο προµηθευτή τηλεπικοινωνιακών συστηµάτων & 

λύσεων ο οποίος λειτουργεί πάνω από 40 χρόνια στην αγορά. Ξεκίνησε από την Intracom, µια 
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εταιρεία που άρχισε να λειτουργεί το 1977 µε 10 εργαζόµενους στην Αθήνα, 

κατασκευάζοντας και συναρµολογώντας τηλεπικοινωνιακό εξοπλισµό για την αντιµετώπιση 

των εγχώριων αναγκών. Το 2005, µετατράπηκε σε εταιρεία χαρτοφυλακίου και η 

επιχειρηµατική µονάδα τηλεπικοινωνιών έγινε εταιρεία µε την επωνυµία Intracom Telecom. 

Η εταιρεία κατά τη διάρκεια των τεσσάρων δεκαετιών της, έχει συµµετάσχει επιτυχώς 

σε µεγάλα έργα ΤΠΕ παγκοσµίως και έχει λάβει βραβεία και διακρίσεις για τις τεχνολογίες 

και το περιβάλλον εργασίας της. Πλέον απασχολούνται πάνω από 1.700 εξειδικευµένους 

επαγγελµατίες και διαθέτει δικές της εγκαταστάσεις Ε & Α και παραγωγής. Οι θυγατρικές της 

καλύπτουν όλη την Ευρώπη, τη Ρωσία και την ΚΑΚ, τη Μέση Ανατολή και την Αφρική, την 

Ασία και τη Βόρεια Αµερική. 

Ακόµα, διαθέτει εκτεταµένη τεχνογνωσία και αποδεδειγµένο ιστορικό στην 

τηλεπικοινωνιακή αγορά, εξυπηρετώντας σε περισσότερες από 70 χώρες περισσότερους από 

100 φηµισµένους πελάτες. Η εταιρεία αναπτύσσει και παρέχει προϊόντα, λύσεις και 

επαγγελµατικές υπηρεσίες κυρίως για πάροχους σταθερών και κινητών τηλεπικοινωνιών, 

δηµόσιες αρχές και µεγάλες δηµόσιες και ιδιωτικές επιχειρήσεις (INTRACOM TELECOM-

Εταιρικό προφίλ, 2018). 

Στις κύριες επιχειρηµατικές προσφορές της εταιρείας περιλαµβάνεται: 

● Ασύρµατη πρόσβαση & µετάδοση 

● Λύσεις λογισµικού της Telco 

● Υπηρεσίες Πληροφορικής & Λύσεις Smart City 

● Ενεργειακές λύσεις 

5.3 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ FORTHNET / 

ΟΤΕ / INTRACOM 

Στο παρόν υποκεφάλαιο θα πραγµατοποιηθεί οικονοµική ανάλυση των τριών 

επιχειρήσεων, οι οποίες είναι εισηγµένες το ΧΑΑ, FORTHNET / ΟΤΕ / INTRACOM. 

5.3.1 Χρηµατοοικονοµική ανάλυση Forthnet 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση της Forthnet έχει ως εξής: 

5.3.1.1 Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης Forthnet 

Στον παρακάτω πίνακα 5.1 καταγράφονται η καταστάσεις Λογαριασµών 

Αποτελεσµάτων της εταιρείας Forthnet από το 2014 έως το 2017 (Κατάσταση Λογαριασµού 

Αποτελεσµάτων Χρήσης Forthnet, 2018). 

Πίνακας 5.1: Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης Forthnet (οι τιµές σε εκατοµµύρια € 

EUR). 

Τέλος Περιόδου: 
2017 

31/12 

2016 

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

Σύνολο Εσόδων 294,04 320,86 349,74 374,67 

Έσοδα 294,04 320,86 349,74 374,67 

Λοιπά Έσοδα, Σύνολο - - - - 

 

Κόστος Εσόδων, Σύνολο 82,74 - - - 

Μικτό Κέρδος 211,3 - - - 
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Σύνολο Λειτουργικών Εξόδων 313,24 330,02 377,46 403,12 

Γενικά Λειτουργικά Έξοδα 42,2 43,08 57,25 60,55 

Έρευνα & Ανάπτυξη - - - - 

Αποσβέσεις 60,59 65,22 77,33 89,75 

Τόκοι έξοδα – Καθαρό Λειτουργικό - - - - 

Έκτακτα Έξοδα (Εισόδηµα) 0,02 - - - 

Λοιπά Λειτουργικά Έξοδα 127,69 221,71 242,87 252,82 

Λειτουργικά Έσοδα -19,21 -9,16 -27,72 -28,46 

Τόκοι Έσοδα (Ζηµιά) – Καθαρό Μη 

Λειτουργικό 
-10,39 -16,54 -18,64 -19,82 

Κέρδος (Ζηµιά) από Πώληση Παγίων - - - - 

Λοιπά, Σύνολο -3,26 0,69 -3,27 -3,5 

Καθαρά Κέρδη Προ Φόρων -32,85 -25,01 -49,63 -51,77 

Πρόβλεψη για φόρους εισοδήµατος -3 -1,24 4,3 -8,73 

Κέρδη Μετά Φόρων -29,85 -23,76 -53,93 -43,04 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας 0,28 0,28 4,66 0,67 

Ίδια Κεφάλαια Συνεργατών - - - - 

Γενικώς Αποδεκτές Λογιστικές Αρχές - - - - 

Καθαρό Εισόδηµα Προ Εκτάκτων 

Στοιχείων 
-29,57 -23,49 -49,28 -42,38 

Συνολικά Έκτακτα Στοιχεία - - - - 

Καθαρά Έσοδα -29,57 -23,49 -49,28 -42,38 

Συνολικές Αναπροσαρµογές στα 

Καθαρά Έσοδα 
- - - - 

∆ιαθέσιµο Εισόδηµα Εκτός 

Έκτακτα Στοιχεία 
-29,57 -23,49 -49,28 -42,38 

Τα Αποµειωµένα Αναπροσαρµογές - - - - 

Τα Αποµειωµένα Καθαρά Έσοδα -29,57 -23,49 -49,28 -42,38 

Τα Αποµειωµένα Σταθµισµένος µέσος 

όρος αριθµού µετοχών 
117,13 110,1 110,1 108,23 

Τα Αποµειωµένα Κέρδη Ανά 

Μετοχή Εκτός Έκτακτα Στοιχεία 
-0,25 -0,21 -0,45 -0,39 

Τα Αποµειωµένα Μέρισµα ανά 

Μετοχή - Υφισταµένων Κοινών 

Μετοχών 

- - - - 

Τα Αποµειωµένα Κανονικοποιηµένα 

Κέρδη Ανά Μετοχή 
-0,25 -0,21 -0,45 -0,39 

Πηγή: (Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης Forthnet, 2018). 
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∆ιάγραµµα 5.1: Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης Forthnet. 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.1 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

συνόλου εσόδων της εταιρείας Forthnet της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 

27,077x + 267,14 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων της χρονικής περιόδου 2014-

2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 27,077). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-

τετράγωνο είναι R² = 0,9993) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα 

δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί αυτά τα καλά οικονοµικά 

αποτελέσµατα είναι ευοίωνες. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης των 

καθαρών εσόδων της εταιρείας Forthnet της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 

-6,422x - 20,125 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των καθαρών εσόδων της χρονικής 

περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει µείωση (µε συντελεστή αρνητικής κλίσης: -6,422). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,4972) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή 

της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καλή, δηλαδή υπάρχουν πολλές πιθανότητες να 

αλλάξει αυτό στο µέλλον (η αρνητική κλίση των καθαρών εσόδων). 

5.3.1.2 Ισολογισµός Forthnet  

Στον παρακάτω πίνακα 5.2 καταγράφονται τα οικονοµικά µεγέθη του Ισολογισµού 

της εταιρείας Forthnet από το 2014 έως το 2017 (Ισολογισµός Forthnet, 2018). 

Πίνακας 5.2: Ισολογισµός Forthnet. 

Τέλος Περιόδου: 
2017 

31/12 
2016 

31/12 
2015 

31/12 
2014 

31/12 

Σύνολο Τρέχοντος Ενεργητικού 109,48 91,86 118,9 93,64 

Ταµείο και Βραχυπρόθεσµες 

Επενδύσεις 
2,6 4,92 6,72 10,28 

Ταµείο - - 6,71 10,28 

Ταµείο και ταµειακά ισοδύναµα 2,6 4,92 - - 

Βραχυπρόθεσµες Επενδύσεις - - 0,01 0,01 
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Καθαρό Σύνολο Απαιτήσεων 52,86 53,34 60,49 72,85 

Λογαριασµοί απαιτήσεων – 

Εµπορίου, Καθαρά 
51,96 51,9 54,49 61,64 

Συνολικά Αποθέµατα 2,97 4,55 6,9 6,45 

Προπληρωθέντα Έξοδα 6,43 7,59 3,75 3,6 

Λοιπό Κυκλοφορούν Ενεργητικό, 

Σύνολο 
44,61 48,5 44,67 48,9 

Σύνολο Ενεργητικού 405,69 443,99 491,97 559,02 

Σύνολο Ενσώµατων Παγίων – 

Καθαρά 
97,9 118,2 140,42 163,3 

Σύνολο Ενσώµατων Παγίων – Μικτά - - 542,89 536,92 

Συσσωρευµένες αποσβέσεις, Σύνολο - - -402,47 -373,61 

Καθαρή Υπεραξία 83,17 83,17 83,17 83,17 

Καθαρά Άυλα Περιουσιακά Στοιχεία 96,07 105,94 121,17 140,1 

Μακροπρόθεσµες Επενδύσεις 0,37 0,39 0,5 0,44 

Γραµµάτια Εισπρακτέα – 

Μακροπρόθεσµα 
- - - - 

Λοιπά στοιχεία µακροπρόθεσµου 

ενεργητικού, σύνολο 
18,7 17,39 24,18 29,92 

Λοιπά στοιχεία ενεργητικού - - - - 

Σύνολο Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεων 
459,36 451,55 531,34 547,42 

Λογαριασµοί Πληρωτέοι 96,1 98,63 112,76 120,23 

Πληρωτέα/∆εδουλευµένα - - - - 

∆εδουλευµένα Έξοδα 24,36 19,35 11,4 21,09 

Γραµµάτια Πληρωτέα / 

Βραχυπρόθεσµο Χρέος 
1,2 1,3 1,42 1,42 

Τρέχον µερίδιο µακροπρόθεσµου 

χρέους/Κεφαλαιακής Μίσθωσης 
266,94 264,5 333,83 332,65 

Συνολικές Λοιπές Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις 
70,76 67,78 71,94 72,03 

Σύνολο Υποχρεώσεων 594,68 616,24 653,04 671,24 

Σύνολο Μακροπρόθεσµων Χρέος 82,42 104,33 62,8 71,84 

Μακροπρόθεσµες Χρέος 41,07 51,04 - - 

Υποχρεώσεις Χρηµατοδοτικής 

Μίσθωσης 
41,35 53,29 62,8 71,84 

Συνολικές Χρέος 350,56 370,13 398,05 405,9 

Αναβαλλόµενη Φορολογική 

Απαίτηση 
20,16 23,72 27,27 27,64 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας -2,93 -2,65 -2,95 1,7 

Λοιπές υποχρεώσεις 35,67 39,3 34,58 22,64 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων -188,99 -172,25 -161,07 -112,22 

Συνολικό Εξαγοράσιµων 

Προνοµιούχων Μετοχών 
- - - - 

Συνολικό Μη Εξαγοράσιµων 

Προνοµιούχων Μετοχών 
- - - - 
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Συνολικό Κοινών Μετοχών 49,14 33,03 33,03 33,03 

Επιπρόσθετο Καταβεβληµένο 

Κεφάλαιο 
300,5 300,5 300,5 300,5 

Παρακρατηµένα Κέρδη 

(Συσσωρευµένο Έλλειµµα) 
-538,64 -505,77 -494,6 -445,75 

Ίδιες Μετοχές – Κοινές - - - - 

Εγγύηση χρέους ESOP - - - - 

Μη Πραγµατοποιηθέν Κέρδος 

(Ζηµιά) 
- - - - 

Λοιπά Ίδια Κεφάλαια, Σύνολο - - - - 

Σύνολο Υποχρεώσεων & Κεφάλαιο 

Μετόχων 
405,69 443,99 491,97 559,02 

Σύνολο Κοινών Μετοχών σε 

Εκκρεµότητα 
163,82 110,1 110,1 110,1 

Σύνολο Προνοµιούχων Μετοχών σε 

Εκκρεµότητα 
- - - - 

Πηγή: (Ισολογισµός Forthnet, 2018). 

 

∆ιάγραµµα 5.2: Ισολογισµός Forthnet. 

Πηγή: (Ισολογισµός Forthnet, 2018). 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.2 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

συνόλου Ενεργητικού της εταιρείας Forthnet της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει 

εξίσωση: y = 50,797x + 348,18 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο του Ενεργητικού της 

χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 50,797). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9839 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή 

της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί η 

αύξηση του Ενεργητικού είναι πολύ καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή 

τάσης του συνόλου των Υποχρεώσεων της εταιρείας Forthnet της χρονικής περιόδου 2014-
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2017, έχει εξίσωση: y = 26,648x + 567,18 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων των 

Υποχρεώσεων της περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 

26,648). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9834 το οποίο σηµαίνει ότι η 

προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή είναι πάρα πολύ πιθανόν 

να συνεχιστεί η αύξηση των Υποχρεώσεων. 

5.3.1.3 Κατάσταση Ταµειακών Ροών Forthnet 

Στον παρακάτω πίνακα 5.3 καταγράφονται τα οικονοµικά µεγέθη της Κατάστασης 

Ταµειακών Ροών της εταιρείας Forthnet από το 2016 έως το 2017 (Κατάσταση Ταµειακών 

Ροών Forthnet, 2018). 

Πίνακας 5.3: Κατάσταση Ταµειακών Ροών Forthnet (σε εκατοµµύρια EUR -εκτός από καταχωρήσεις ανά 

µετοχή). 

Τέλος Περιόδου: 2017 

31/12 

2016  

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

∆ιάρκεια Περιόδου: 12 Μήνες 12 Μήνες 12 Μήνες 12 Μήνες 

Καθαρά Κέρδη -32,85 -25,01 -49,63 -51,77 

Εισροές από Λειτουργικές 

∆ραστηριότητες 
44,87 57,93 64,05 51,77 

Αποσβέσεις 60,59 65,22 77,33 89,75 

Προβλέψεις - - - - 

Αναβαλλόµενος Φόρος - - - - 

Μη Ταµειακά Στοιχεία 20,12 24,27 34,7 30,53 

Εισπράξεις Μετρητών - - - - 

Πληρωµές Μετρητών - - - - 

Φόροι σε Μετρητά 1,38 0,1 0,26 0,62 

Τόκοι σε Μετρητά 3,94 16,4 22,33 15,67 

Μεταβολές Κεφαλαίων -3 -6,55 1,65 -16,74 

Ταµειακές Ροές από Επενδυτικές 

∆ραστηριότητες 
-28,45 -33,66 -35,4 -58,52 

∆απάνες Κεφαλαίων -30,64 -27,8 -35,62 -56,28 

Λοιπά Στοιχεία από Ταµειακές Ροές, 

Σύνολο 
2,19 -5,86 0,21 -2,25 

Ροές από χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες 
-18,73 -26,06 -32,21 2,35 

Στοιχεία Χρηµατοδότησης 

Ταµειακών Ροών 
-4,66 53,73 -23,89 -18,32 

Συνολικές Ροές από Μερίσµατα 

Πληρωθέντα 

- - - - 

Έκδοση Μετοχών, Καθαρά - - - 28,49 

Έκδοση Χρέους, Καθαρά -14,08 -79,79 -8,32 -7,83 

Επιδράσεις Συναλλάγµατος - - - - 

Ταµείο 2,6 4,92 6,71 10,28 

Καθαρή Ταµειακή Μεταβολή -2,32 -1,8 -3,56 -4,41 

Πηγή: (Κατάσταση Ταµειακών Ροών Forthnet, 2018). 
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∆ιάγραµµα 5.3: Κατάσταση Ταµειακών Ροών Forthnet. 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.3 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

ταµείου της εταιρείας Forthnet της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 2,483x - 

0,08 και αποδεικνύεται ότι το Ταµείο της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση 

(µε συντελεστή θετικής κλίσης: 2,483). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 

0,9791 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι άριστη, 

δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί η αύξηση του Ταµείου και οι Βραχυπρόθεσµες 

Επενδύσεις είναι πολύ καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης της 

Καθαρής Ταµειακής Μεταβολής της εταιρείας Forthnet της χρονικής περιόδου 2014-2017, 

έχει εξίσωση: y = -0,803x - 1,015 και αποδεικνύεται ότι η Καθαρή Ταµειακή Μεταβολή της 

περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει µείωση (µε συντελεστή αρνητικής κλίσης: -0,803). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,7673 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή 

της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι και τόσο καλή, δηλαδή είναι πιθανόν να αλλάξει η 

αρνητική τάση. 

5.3.2 Χρηµατοοικονοµική ανάλυση ΟΤΕ
15

 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση της εταιρείας το ΟΤΕ έχει ως εξής: 

5.3.2.1 Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης ΟΤΕ 

Στον παρακάτω πίνακα 5.4 καταγράφονται οι καταστάσεις Λογαριασµών 

Αποτελεσµάτων Χρήσης της εταιρείας ΟΤΕ από το 2014 έως το 2017 (Κατάσταση 

Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης OTE, 2018). 

                                                 
15

https://gr.investing.com/equities/hellenic-telec 
 



Η επίδραση της οικονοµικής κρίσης στη ρευστότητα των επιχειρήσεων. Εφαρµογή σε δείγµα 

επιχειρήσεων εισηγµένων στο ΧΑΑ 

56 

 

Πίνακας 5.4: Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης ΟΤΕ. 

(σε εκατοµµύρια EUR εκτός από καταχωρήσεις ανά µετοχή). 

Τέλος Περιόδου: 2017 

31/12 

2016 

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

Σύνολο Εσόδων 3857,1 3908,1 3902,9 3918,4 

Έσοδα 3857,1 3908,1 3902,9 3918,4 

Λοιπά Έσοδα, Σύνολο - - - - 

Κόστος Εσόδων, Σύνολο 170,7 178,9 164,9 129,7 

Μικτό Κέρδος 3686,4 3729,2 3738 3788,7 

Σύνολο Λειτουργικών Εξόδων 3532,6 3504,2 3531,7 3329,3 

Γενικά Λειτουργικά Έξοδα 1770,4 1765,5 1743,5 1763,2 

Έρευνα & Ανάπτυξη - - - - 

Αποσβέσεις 878,2 881,4 829,4 796,4 

Τόκοι έξοδα – Καθαρό Λειτουργικό -7,6 -7,5 -7,3 -7,6 

Έκτακτα Έξοδα (Εισόδηµα) 10,7 -54,7 -24 -42,9 

Λοιπά Λειτουργικά Έξοδα 710,2 740,6 825,2 690,5 

Λειτουργικά Έσοδα 324,5 403,9 371,2 589,1 

Τόκοι Έσοδα (Ζηµιά) – Καθαρό Μη 

Λειτουργικό 

-150 -151,5 -124,7 -193,7 

Κέρδος (Ζηµιά) από Πώληση Παγίων - - - - 

Λοιπά, Σύνολο - - - - 

Καθαρά Κέρδη Προ Φόρων 174,5 252,4 246,5 395,4 

Πρόβλεψη για φόρους εισοδήµατος 151,7 168,4 117,8 123,9 

Κέρδη Μετά Φόρων 22,8 84 128,7 271,5 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας 44,4 56 23,2 -4,1 

Ίδια Κεφάλαια Συνεργατών - - - - 

Γενικώς Αποδεκτές Λογιστικές Αρχές - - - - 

Καθαρό Εισόδηµα Προ Εκτάκτων 

Στοιχείων 

67,2 140 151,9 267,4 

Συνολικά Έκτακτα Στοιχεία - - - - 

Καθαρά Έσοδα 67,2 140 151,9 267,4 

Συνολικές Αναπροσαρµογές στα 

Καθαρά Έσοδα 

- - - - 

∆ιαθέσιµο Εισόδηµα Εκτός 

Έκτακτα Στοιχεία 

67,2 140 151,9 267,4 

Τα Αποµειωµένα Αναπροσαρµογές - - 0,01 - 

Τα Αποµειωµένα Καθαρά Έσοδα 67,2 140 151,91 267,4 

Τα Αποµειωµένα Σταθµισµένος µέσος 

όρος αριθµού µετοχών 

488,82 488,79 488,93 488,14 

Τα Αποµειωµένα Κέρδη Ανά 

Μετοχή Εκτός Έκτακτα Στοιχεία 

0,14 0,29 0,31 0,55 

Τα Αποµειωµένα Μέρισµα ανά 

Μετοχή - Υφισταµένων Κοινών 

Μετοχών 

- 0,16 0,1 0,08 

Τα Αποµειωµένα Κανονικοποιηµένη 

Κέρδη Ανά Μετοχή 

0,15 0,21 0,29 0,49 
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Πηγή: (Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης OTE, 2018). 

 

∆ιάγραµµα 5.4: Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης ΟΤΕ. 

Πηγή: (Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης OTE, 2018). 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.4 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

συνόλου εσόδων της εταιρείας ΟΤΕ της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 

17,87x + 3852 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων της χρονικής περιόδου 2014-

2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 17,87). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-

τετράγωνο είναι R² = 0,7233) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα 

δεδοµένα είναι καλή, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί αυτά τα καλά οικονοµικά 

αποτελέσµατα είναι καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης των 

καθαρών εσόδων της εταιρείας ΟΤΕ της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 

61,25x + 3,5 και αποδεικνύεται ότι τα καθαρά έσοδα της χρονικής περιόδου 2014-2017 

παρουσιάζουν και αυτά αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 61,25). Σηµειώνεται ότι η 

τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9121) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης 

στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή η αύξηση µπορεί να διατηρηθεί και στο µέλλον. 

5.3.2.2 Ισολογισµός ΟΤΕ 

Στον παρακάτω πίνακα 5.2 καταγράφονται τα οικονοµικά µεγέθη του Ισολογισµού 

της εταιρείας ΟΤΕ από το 2014 έως το 2017 (Ισολογισµός OTE, 2018). 

Πίνακας 5.5: Ισολογισµού της εταιρείας ΟΤΕ από το 2014 έως το 2017. 

(σε εκατοµµύρια EUR εκτός από καταχωρήσεις ανά µετοχή). 

Τέλος Περιόδου: 
2017 

31/12 

2016 

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

Σύνολο Τρέχοντος Ενεργητικού 2378,2 2728,8 2410,3 2493,9 

Ταµείο και Βραχυπρόθεσµες 

Επενδύσεις 

1303,6 1591,2 1329,3 1513,6 
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Ταµείο 1297,7 1585,6 1322,5 1509,9 

Ταµείο και ταµειακά ισοδύναµα - - - - 

Βραχυπρόθεσµες Επενδύσεις 5,9 5,6 6,8 3,7 

Καθαρό Σύνολο Απαιτήσεων 719,7 730,5 728,6 684,9 

Λογαριασµοί απαιτήσεων – 

Εµπορίου, Καθαρά 

719,7 730,5 728,6 684,9 

Συνολικά Αποθέµατα 91,3 95,9 97,2 87,9 

Προπληρωθέντα Έξοδα 61 79,5 82,6 48,1 

Λοιπό Κυκλοφορούν Ενεργητικό, 

Σύνολο 

202,6 231,7 172,6 159,4 

Σύνολο Ενεργητικού 7102,2 7571,6 7460,2 7804,3 

Σύνολο Ενσώµατων Παγίων – 

Καθαρά 

2740,9 2852,5 2950,6 3103,3 

Σύνολο Ενσώµατων Παγίων – Μικτά 14916 14745 14415,2 14281,8 

Συσσωρευµένες αποσβέσεις, Σύνολο -12175,1 -11892,5 -11464,6 -11178,5 

Καθαρή Υπεραξία 447,1 507 506,4 505,9 

Καθαρά Άυλα Περιουσιακά Στοιχεία 1027,8 981,7 1076,4 1143,6 

Μακροπρόθεσµες Επενδύσεις 0,1 0,1 0,1 0,2 

Γραµµάτια Εισπρακτέα – 

Μακροπρόθεσµα 

82,5 85,6 88,2 104,4 

Λοιπά στοιχεία µακροπρόθεσµου 

ενεργητικού, σύνολο 

425,6 415,9 428,2 453 

Λοιπά στοιχεία ενεργητικού - - - - 

Σύνολο Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεων 
2721 2440,2 2488,9 2434,9 

Λογαριασµοί Πληρωτέοι 1162,4 1364,1 1202,5 975,1 

Πληρωτέα/∆εδουλευµένα - - - - 

∆εδουλευµένα Έξοδα 36,7 48,4 - - 

Γραµµάτια Πληρωτέα / 

Βραχυπρόθεσµο Χρέος 

- - - - 

Τρέχον µερίδιο µακροπρόθεσµου 

χρέους/Κεφαλαιακής Μίσθωσης 

764,5 184,1 433,5 465,4 

Συνολικές Λοιπές Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις 

757,4 843,6 852,9 994,4 

Σύνολο Υποχρεώσεων 4757,8 5215,6 5203,2 5682,3 

Σύνολο Μακροπρόθεσµων Χρέος 1276,2 1941 1755,6 2173,1 

Μακροπρόθεσµες Χρέος 1276,2 1941 1755,6 2173,1 

Υποχρεώσεις Χρηµατοδοτικής 

Μίσθωσης 

- - - - 

Συνολικές Χρέος 2040,7 2125,1 2189,1 2638,5 

Αναβαλλόµενη Φορολογική 

Απαίτηση 

30,6 50,3 55,3 60,3 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας 245 295,7 352,2 376,4 

Λοιπές υποχρεώσεις 485 488,4 551,2 637,6 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 2344,4 2356 2257 2122 

Συνολικό Εξαγοράσιµων 

Προνοµιούχων Μετοχών 

- - - - 

Συνολικό Μη Εξαγοράσιµων - - - - 



Η επίδραση της οικονοµικής κρίσης στη ρευστότητα των επιχειρήσεων. Εφαρµογή σε δείγµα 

επιχειρήσεων εισηγµένων στο ΧΑΑ 

59 

 

Προνοµιούχων Μετοχών 

Συνολικό Κοινών Μετοχών 1387,1 1387,1 1387,1 1387,1 

Επιπρόσθετο Καταβεβληµένο 

Κεφάλαιο 

496,4 496,2 496,3 496,7 

Παρακρατηµένα Κέρδη 

(Συσσωρευµένο Έλλειµµα) 

3946,6 3957,6 3866,5 3753,7 

Ίδιες Μετοχές – Κοινές -14,5 -14,3 -14,7 -14,8 

Εγγύηση χρέους ESOP - - - - 

Μη Πραγµατοποιηθέν Κέρδος 

(Ζηµιά) 

- - - - 

Λοιπά Ίδια Κεφάλαια, Σύνολο -3471,2 -3470,6 -3478,2 -3500,7 

Σύνολο Υποχρεώσεων & Κεφάλαιο 

Μετόχων 
7102,2 7571,6 7460,2 7804,3 

Σύνολο Κοινών Μετοχών σε 

Εκκρεµότητα 
488,81 488,83 488,79 488,78 

Σύνολο Προνοµιούχων Μετοχών σε 

Εκκρεµότητα 
- - - - 

Πηγή: (Ισολογισµός OTE, 2018). 

 

∆ιάγραµµα 5.5: Ισολογισµός ΟΤΕ. 

Πηγή: (Ισολογισµός OTE, 2018). 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.5 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

συνόλου Ενεργητικού της εταιρείας ΟΤΕ της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: 

y=199,49x + 6985,9 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο του Ενεργητικού της χρονικής 

περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 199,49). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,7754 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή 

της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι σχετικά καλή, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να 

συνεχιστεί η αύξηση του Ενεργητικού είναι σχετικά καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η 
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γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου των Υποχρεώσεων της εταιρείας ΟΤΕ της χρονικής 

περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y=276,11x + 4524,5 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των 

εσόδων των Υποχρεώσεων της περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή 

θετικής κλίσης: 276,11). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² =0,8916 το οποίο 

σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι καλή, δηλαδή είναι πολύ 

πιθανόν να συνεχιστεί η αύξηση των Υποχρεώσεων. 

5.3.2.3 Κατάσταση Ταµειακών Ροών ΟΤΕ 

Στον παρακάτω πίνακα 5.6 καταγράφονται τα οικονοµικά µεγέθη της Κατάστασης 

Ταµειακών Ροών της εταιρείας ΟΤΕ από το 2014 έως το 2017. 

Πίνακας 5.6: Κατάστασης Ταµειακών Ροών της εταιρείας ΟΤΕ. 

(σε εκατοµµύρια EUR -εκτός από καταχωρήσεις ανά µετοχή). 

Τέλος Περιόδου: 2017 

31/12 

2016 

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

∆ιάρκεια Περιόδου: 12 Μήνες 12 Μήνες 12 Μήνες 12 Μήνες 

Καθαρά Κέρδη 174,5 252,4 246,5 395,4 

Εισροές από Λειτουργικές 

∆ραστηριότητες 

800,6 1025,1 943,2 999,7 

Αποσβέσεις 937 881,4 829,4 796,4 

Προβλέψεις - - - - 

Αναβαλλόµενος Φόρος - - - - 

Μη Ταµειακά Στοιχεία 301 286,6 358 319,3 

Εισπράξεις Μετρητών - - - - 

Πληρωµές Μετρητών - - - - 

Φόροι σε Μετρητά 211,9 104,2 154 137,3 

Τόκοι σε Μετρητά 132,1 134,9 183,2 238,3 

Μεταβολές Κεφαλαίων -611,9 -395,3 -490,7 -511,4 

Ταµειακές Ροές από Επενδυτικές 

∆ραστηριότητες 

-912,7 -647 -645,4 -576 

∆απάνες Κεφαλαίων -919,9 -653 -658,4 -603,9 

Λοιπά Στοιχεία από Ταµειακές 

Ροές, Σύνολο 

7,2 6 13 27,9 

Ροές από χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες 

-171,1 -114,4 -490,1 -357,5 

Στοιχεία Χρηµατοδότησης 

Ταµειακών Ροών 

-78,1 -48,9 -39,4 -0,5 

Συνολικές Ροές από Μερίσµατα 

Πληρωθέντα 

- - - - 

Έκδοση Μετοχών, Καθαρά -0,3 - -0,4 -43,1 

Έκδοση Χρέους, Καθαρά -92,7 -65,5 -450,3 -313,9 

Επιδράσεις Συναλλάγµατος -4,7 -0,6 4,9 -0,6 

Ταµείο 1297,7 1585,6 1322,5 1509,9 

Καθαρή Ταµειακή Μεταβολή -287,9 263,1 -187,4 65,6 

Πηγή: (Ισολογισµός OTE, 2018). 
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∆ιάγραµµα 5.6: Κατάσταση Ταµειακών Ροών ΟΤΕ. 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.6 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

ταµείου της εταιρείας ΟΤΕ της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 37,35x + 

1335,6 και αποδεικνύεται ότι το Ταµείο της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζουν 

αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 37,35). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² 

= 0,1169 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι 

καθόλου καλή, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί η αύξηση του Ταµείου δεν είναι 

καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης της Καθαρής Ταµειακής 

Μεταβολής της εταιρείας ΟΤΕ της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 61x – 

189,15 και αποδεικνύεται ότι η Καθαρή Ταµειακή Μεταβολή της περιόδου 2014-2017 

παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 61). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-

τετράγωνο είναι R² = 0,0999 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα 

δεδοµένα δεν είναι καθόλου καλή, δηλαδή είναι πιθανόν να αλλάξει η θετική τάση. 

5.3.3 Χρηµατοοικονοµική ανάλυση INTRACOM 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση της εταιρείας το INTRACOM έχει ως εξής: 

5.3.3.1 Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης INTRACOM 

Στον παρακάτω πίνακα 5.7 καταγράφονται οι καταστάσεις Λογαριασµών 

Αποτελεσµάτων Χρήσης της εταιρείας INTRACOM από το 2014 έως το 2017 (Κατάσταση 

Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης INTRACOM, 2018). 

Πίνακας 5.7: Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης INTRACOM. 

(Σε εκατοµµύρια EUR -εκτός από καταχωρήσεις ανά µετοχή). 

Τέλος Περιόδου: 2017 

31/12 

2016 

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

Σύνολο Εσόδων 397,13 401,66 377,1 346,15 

Έσοδα 397,13 401,66 377,1 346,15 
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Λοιπά Έσοδα, Σύνολο - - - - 

Κόστος Εσόδων, Σύνολο 324,02 331,9 309,87 286,62 

Μικτό Κέρδος 73,11 69,76 67,24 59,53 

Σύνολο Λειτουργικών Εξόδων 375,91 385,97 369,37 347,21 

Γενικά Λειτουργικά Έξοδα 58,52 51,65 57,72 55,68 

Έρευνα & Ανάπτυξη - - - - 

Αποσβέσεις - - - - 

Τόκοι έξοδα – Καθαρό Λειτουργικό 0,22 - - - 

Έκτακτα Έξοδα (Εισόδηµα) 0,14 0,08 -0,01 6,72 

Λοιπά Λειτουργικά Έξοδα -6,98 2,33 1,8 -1,81 

Λειτουργικά Έσοδα 21,22 15,69 7,73 -1,06 

Τόκοι Έσοδα (Ζηµιά) – Καθαρό Μη 

Λειτουργικό 

-12,63 -9,02 -9,51 -8,03 

Κέρδος (Ζηµιά) από Πώληση Παγίων - - - - 

Λοιπά, Σύνολο -4,42 -4,53 -5,88 -5,18 

Καθαρά Κέρδη Προ Φόρων 4,17 2,14 -7,66 -14,28 

Πρόβλεψη για φόρους εισοδήµατος 5,27 6,02 4,01 1,88 

Κέρδη Μετά Φόρων -1,11 -3,88 -11,68 -16,16 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας 2,03 1,58 1,79 -3,44 

Ίδια Κεφάλαια Συνεργατών - - - - 

Γενικώς Αποδεκτές Λογιστικές Αρχές - - - - 

Καθαρό Εισόδηµα Προ Εκτάκτων 

Στοιχείων 

0,93 -2,31 -9,89 -19,59 

Συνολικά Έκτακτα Στοιχεία - - - 40,05 

Καθαρά Έσοδα 0,93 -2,31 -9,89 20,46 

Συνολικές Αναπροσαρµογές στα 

Καθαρά Έσοδα 

-0 - - - 

∆ιαθέσιµο Εισόδηµα Εκτός 

Έκτακτα Στοιχεία 

0,93 -2,31 -9,89 -19,59 

Τα Αποµειωµένα Αναπροσαρµογές - - - - 

Τα Αποµειωµένα Καθαρά Έσοδα 0,93 -2,31 -9,89 20,46 

Τα Αποµειωµένα Σταθµισµένος µέσος 

όρος αριθµού µετοχών 

133,03 133,03 133,03 133,03 

Τα Αποµειωµένα Κέρδη Ανά 

Μετοχή Εκτός Έκτακτα Στοιχεία 

0,01 -0,02 -0,07 -0,15 

Τα Αποµειωµένα Μέρισµα ανά 

Μετοχή - Υφισταµένων Κοινών 

Μετοχών 

- - - - 

Τα Αποµειωµένα Κανονικοποιηµένη 

Κέρδη Ανά Μετοχή 

0,01 -0,02 -0,07 -0,11 

Πηγή: (Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης INTRACOM, 2018). 
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∆ιάγραµµα 5.7: Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης της INTRACOM. 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.7 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

συνόλου εσόδων της εταιρείας INTRACOM της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: 

y = -17,75x + 424,89 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων της χρονικής περιόδου 

2014-2017 παρουσιάζουν µείωση (µε αρνητική κλίση της τάξης: -17,75). Σηµειώνεται ότι η 

τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,8223) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης 

στα δεδοµένα είναι πολύ καλή, δηλαδή ίσως αλλάξει η αρνητική τάση Εσόδων της εταιρείας 

INTRACOM. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης των καθαρών εσόδων 

της εταιρείας INTRACOM της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 5,101x - 

10,455 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των καθαρών εσόδων της χρονικής περιόδου 2014-

2017 παρουσιάζουν αύξηση (µε θετική κλίση της τάξης: 5,101). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-

τετράγωνο είναι R² = 0,2594) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα 

δεδοµένα δεν είναι καλή, δηλαδή υπάρχουν πολλές πιθανότητες να αλλάξει αυτό στο µέλλον 

(η θετική κλίση των καθαρών εσόδων). 

5.3.3.2 Ισολογισµός INTRACOM 

Στον παρακάτω πίνακα 5.8 καταγράφονται τα οικονοµικά µεγέθη του Ισολογισµού 

της εταιρείας INTRACOM από το 2016 έως το 2017 (Ισολογισµός INTRACOM, 2018). 

Πίνακας 5.8: Κατάσταση Ισολογισµού της INTRACOM. 

(Σε εκατοµµύρια EUR -εκτός από καταχωρήσεις ανά µετοχή). 

Τέλος Περιόδου: 2017 

31/12 

2016 

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

Σύνολο Τρέχοντος Ενεργητικού 461,88 448,35 461,04 409,33 

Ταµείο και Βραχυπρόθεσµες 

Επενδύσεις 

148,49 108,14 89,47 122,97 

Ταµείο - - - 69,07 

Ταµείο και ταµειακά ισοδύναµα 148,23 107,97 89,3 - 
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Βραχυπρόθεσµες Επενδύσεις 0,26 0,17 0,17 53,9 

Καθαρό Σύνολο Απαιτήσεων 215,82 250,68 282,13 206,05 

Λογαριασµοί απαιτήσεων – 

Εµπορίου, Καθαρά 

210,52 241,09 270,91 197,8 

Συνολικά Αποθέµατα 38,95 39,31 36,61 44,95 

Προπληρωθέντα Έξοδα - - - - 

Λοιπό Κυκλοφορούν Ενεργητικό, 

Σύνολο 

58,62 50,22 52,83 35,35 

Σύνολο Ενεργητικού 789,55 728,58 719,34 653,42 

Σύνολο Ενσώµατων Παγίων – 

Καθαρά 

122,59 119,73 122,94 122,06 

Σύνολο Ενσώµατων Παγίων – Μικτά - - - 195,57 

Συσσωρευµένες αποσβέσεις, Σύνολο - - - -73,51 

Καθαρή Υπεραξία 37,56 20,18 20,06 20,06 

Καθαρά Άυλα Περιουσιακά Στοιχεία 10,34 6,67 5,14 5,21 

Μακροπρόθεσµες Επενδύσεις 115,45 91,57 73,32 69,8 

Γραµµάτια Εισπρακτέα – 

Μακροπρόθεσµα 

33,63 33,79 28,91 19,13 

Λοιπά στοιχεία µακροπρόθεσµου 

ενεργητικού, σύνολο 

8,11 8,3 7,94 7,83 

Λοιπά στοιχεία ενεργητικού - - - - 

Σύνολο Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεων 

373,06 374,81 362,18 295,25 

Λογαριασµοί Πληρωτέοι 223,83 242,07 217,16 192,44 

Πληρωτέα/∆εδουλευµένα - - - - 

∆εδουλευµένα Έξοδα - - - - 

Γραµµάτια Πληρωτέα / 

Βραχυπρόθεσµο Χρέος 

- - - - 

Τρέχον µερίδιο µακροπρόθεσµου 

χρέους/Κεφαλαιακής Μίσθωσης 

136,72 109,59 124,12 91,5 

Συνολικές Λοιπές Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις 

12,5 23,14 20,89 11,31 

Σύνολο Υποχρεώσεων 532,33 477,31 462,88 392,24 

Σύνολο Μακροπρόθεσµων Χρέος 106,76 68,41 65,72 63,55 

Μακροπρόθεσµες Χρέος 106,76 68,41 65,72 63,55 

Υποχρεώσεις Χρηµατοδοτικής 

Μίσθωσης 

- - - - 

Συνολικές Χρέος 243,49 178 189,84 155,05 

Αναβαλλόµενη Φορολογική 

Απαίτηση 

2,33 1,24 1,19 0,22 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας 13,07 20,93 25,27 25,19 

Λοιπές υποχρεώσεις 37,11 11,93 8,52 8,03 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 257,22 251,27 256,46 261,18 

Συνολικό Εξαγοράσιµων 

Προνοµιούχων Μετοχών 

- - - - 

Συνολικό Μη Εξαγοράσιµων 

Προνοµιούχων Μετοχών 

- - - - 

Συνολικό Κοινών Μετοχών 187,57 187,57 187,57 187,57 
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Επιπρόσθετο Καταβεβληµένο 

Κεφάλαιο 

194,2 194,2 194,2 194,2 

Παρακρατηµένα Κέρδη 

(Συσσωρευµένο Έλλειµµα) 

-124,55 -130,5 -125,31 -120,59 

Ίδιες Μετοχές – Κοινές - - - - 

Εγγύηση χρέους ESOP - - - - 

Μη Πραγµατοποιηθέν Κέρδος 

(Ζηµιά) 

- - - - 

Λοιπά Ίδια Κεφάλαια, Σύνολο - - - -0 

Σύνολο Υποχρεώσεων & Κεφάλαιο 

Μετόχων 

789,55 728,58 719,34 653,42 

Σύνολο Κοινών Μετοχών σε 

Εκκρεµότητα 

133,03 133,03 133,03 133,03 

Σύνολο Προνοµιούχων Μετοχών σε 

Εκκρεµότητα 

- - - - 

Πηγή:  (Ισολογισµός INTRACOM, 2018). 

 

∆ιάγραµµα 5.8: Ισολογισµός INTRACOM. 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.8 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

συνόλου Ενεργητικού της εταιρείας INTRACOM της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει 

εξίσωση: y = -41,763x + 827,13 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο του Ενεργητικού της 

χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει µείωση (µε αρνητική κλίση της τάξης: -41,763). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9363 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή 

της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί η 

µείωση του Ενεργητικού -δυστυχώς- είναι καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική 

γραµµή τάσης του συνόλου των Υποχρεώσεων της εταιρείας INTRACOM της χρονικής 

περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = -43,47x + 574,87 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο 

των εσόδων των Υποχρεώσεων της περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει µείωση (µε αρνητική 

κλίση της τάξης: -43,47). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9469 το οποίο 
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σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή είναι 

πιθανόν να συνεχιστεί η µείωση των Υποχρεώσεων. 

5.3.3.3 Κατάσταση Ταµειακών Ροών INTRACOM 

Στον παρακάτω πίνακα 5.3 καταγράφονται τα οικονοµικά µεγέθη της Κατάστασης 

Ταµειακών Ροών της εταιρείας INTRACOM από το 2016 έως το 2017. 

Πίνακας 5.9: Κατάσταση Ταµειακών Ροών INTRACOM. 

(Σε εκατοµµύρια EUR εκτός από καταχωρήσεις ανά µετοχή). 

Τέλος Περιόδου: 
2017 

31/12 

2016 

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

∆ιάρκεια Περιόδου: 12 Μήνες 12 Μήνες 12 Μήνες 12 Μήνες 

Καθαρά Κέρδη -1,11 -3,88 -11,68 23,89 

Ταµείο και Βραχυπρόθεσµες 

Επενδύσεις 
148,49 108,14 89,47 69,7 

Εισροές από Λειτουργικές 

∆ραστηριότητες 
36,63 53,76 -52,19 73,03 

Αποσβέσεις 6,16 6,43 6,36 22,15 

Προβλέψεις 0,89 0,97 1,81 16,11 

Αναβαλλόµενος Φόρος - - - - 

Μη Ταµειακά Στοιχεία 19,93 23,42 27,91 6,91 

Εισπράξεις Μετρητών - - - - 

Πληρωµές Μετρητών - - - - 

Φόροι σε Μετρητά 2,7 3,06 5,48 6,18 

Τόκοι σε Μετρητά 19,91 14,98 15,73 26,82 

Μεταβολές Κεφαλαίων 10,76 26,82 -76,6 3,96 

Ταµειακές Ροές από Επενδυτικές 

∆ραστηριότητες 
-49,45 -20,76 -15,94 32,27 

∆απάνες Κεφαλαίων -14,79 -12,99 -9,59 -52,17 

Λοιπά Στοιχεία από Ταµειακές  

Ροές, Σύνολο 
-34,66 -7,78 -6,36 84,44 

Ροές από χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες 
53,85 -14,68 34,57 -58,76 

Στοιχεία Χρηµατοδότησης 

Ταµειακών Ροών 
0,65 -4,63 0,35 3,45 

Συνολικές Ροές από Μερίσµατα 

Πληρωθέντα 
- - - - 

Έκδοση Μετοχών, Καθαρά - - - - 

Έκδοση Χρέους, Καθαρά 53,2 -10,05 34,22 -62,21 

Επιδράσεις Συναλλάγµατος -0,78 0,35 0,07 - 

Καθαρή Ταµειακή Μεταβολή 40,26 18,67 -33,49 46,53 

Πηγή: (Κατάσταση Ταµειακών Ροών INTRACOM, 2018). 
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∆ιάγραµµα 5.9: Κατάσταση Ταµειακών Ροών INTRACOM. 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.9 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

ταµείου της εταιρείας INTRACOM της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = -

25,504x + 167,71 και αποδεικνύεται ότι το Ταµείο της χρονικής περιόδου 2014-2017 

παρουσιάζει µείωση (µε συντελεστή αρνητική κλίσης: -25,504). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-

τετράγωνο είναι R² = 0,961 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα 

δεδοµένα είναι σχεδόν άριστη, δηλαδή ενδέχεται στα επόµενα χρόνια να συνεχιστεί η µείωση 

του Ταµείου και των Βραχυπρόθεσµων Επενδύσεων. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η 

γραµµική γραµµή τάσης της Καθαρής Ταµειακής Μεταβολής της εταιρείας INTRACOM της 

χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = -3,335x + 26,33 και αποδεικνύεται ότι η 

Καθαρή Ταµειακή Μεταβολή της περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει µικρή µείωση (µε 

συντελεστή αρνητικής κλίσης: -3,335). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,014 

το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καθόλου 

καλή, δηλαδή είναι πιθανόν να αλλάξει η αρνητική τάση. 

5.4 ΟΙ ΤΡΑΠΕΖΕΣ Piraeus Bank / Alpha Bank SA  /  EFG Eurobank 

Ergasias 

5.4.1 Piraeus Bank 

Η Τράπεζα Πειραιώς ΑΕ, είναι µια ελληνική πολυεθνική εταιρεία 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών µε έδρα την Αθήνα, Ελλάδα. Από τον ∆εκέµβριο του 2017, 

είναι η ηγετική τράπεζα στην Ελλάδα, µε περιουσιακά στοιχεία µε µερίδιο αγοράς 30% σε 

καθαρά δάνεια (44,7 δισ. Ευρώ) και δεύτερα σε υποχρεώσεις, 29% σε καταθέσεις (42,9 δισ. 

Ευρώ). Τα αποθέµατα της Τράπεζας Πειραιώς είναι εισηγµένα στο Χρηµατιστήριο Αθηνών 

από τον Ιανουάριο του 1918. Η χρηµατιστηριακή της κεφαλαιοποίηση τον Οκτώβριο του 

2017 ανέρχεται σε 410 εκατοµµύρια ευρώ, καθιστώντας το τέταρτο µεγαλύτερο από αυτό το 

µέτρο. 
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Το 2014 µετά τις εξαγορές της «καλής» Αγροτική Τράπεζα, της Γενικής Τράπεζας, 

της Λαϊκής της Κύπρου, και την εξαγορά της Millennium Bank (Ελλάδα), το συνολικό 

ενεργητικό του Οµίλου ανέρχεται σε € 67,4 δισ., τα µικτά δάνεια € 60,3 δισ., εκ των οποίων 

το 56% είναι µη εξυπηρετούµενα ανοίγµατα, ποσοστό κάλυψης 52% (µεικτά δάνεια: Ελλάδα 

57,9 δισ. και € 2,4 δισ. καταθέσεις ύψους € 42,7 δισ. (Ελλάδα: € 40,9 δισ. και € 1,8 δισ. στο 

εξωτερικό), καθώς και χρηµατοδότηση από την Κεντρική Τράπεζα ύψους € 10 δισ. 

συµπεριλαµβανοµένης του ELA ύψους € 6 δισ. (στοιχεία 31/12/17). Ο Όµιλος απασχολεί 

15.115 άτοµα, ενώ το σύνολο του δικτύου καταστηµάτων αριθµεί 564 µονάδες. Η Τράπεζα 

Πειραιώς είναι το 2018 η κυρίαρχη Τράπεζα στην Ελλάδα, όσον αφορά τα περιουσιακά 

στοιχεία, µε µερίδιο αγοράς 30% όσον αφορά τα δάνεια και δεύτερη µε υποχρεώσεις και 

κατά 29% όσον αφορά τις καταθέσεις. Όσον αφορά τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία, είναι 

η µεγαλύτερη τράπεζα, αλλά από την κεφαλαιοποίηση της αγοράς είναι η τρίτη µεγαλύτερη 

µετά την Alpha Bank και την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος (Το προφίλ της Τράπεζας 

Πειραιώς, 2018). 

5.4.2 EFG Eurobank Ergasias  

Η Eurobank (Eurobank Ergasias) είναι η 3
η
 µεγαλύτερη τράπεζα στην Ελλάδα από το 

σύνολο του ενεργητικού και 4
η
 µε βάση τη κεφαλαιοποίηση αγοράς που ανερχόταν στα 1,6 

δις € στις 6 Οκτωβρίου 2017, µε περισσότερα από 860 υποκαταστήµατα παγκοσµίως και 

περισσότερα από 490 σε όλη τη χώρα. Αποτελούσε µέρος του οµίλου του Σπύρο Λάτση. 

Εδρεύει στην Αθήνα. 

5.4.3 Alpha Bank 

Η Alpha Bank είναι η δεύτερη µεγαλύτερη ελληνική τράπεζα ανά σύνολο 

ενεργητικού και η µεγαλύτερη από την κεφαλαιοποίηση της αγοράς € 2,13 δις (από τις 4 

∆εκεµβρίου 2018). Έχει θυγατρική και υποκατάστηµα στο Λονδίνο της Αγγλίας και 

υποκαταστήµατα και θυγατρικές σε όλη τη Νοτιοανατολική Ευρώπη . Ιδρύθηκε το 1879 και 

έχει ελεγχθεί από την οικογένεια Κωστόπουλου από την ίδρυσή της. Επίτιµος πρόεδρος είναι 

ο Ιωάννης Κωστόπουλος. Στις 16 Ιανουαρίου 2015, η Alpha Bank ζήτησε από την Τράπεζα 

της Ελλάδος την παροχή βοήθειας έκτακτης ανάγκης (ELA) (Ο Όµιλος της ALPHA BANK, 

218). 

5.5 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ: Piraeus Bank SA, 

EFG Eurobank Ergasias και Alpha Bank SA.  

Στο παρόν υποκεφάλαιο θα πραγµατοποιηθεί οικονοµική ανάλυση των τριών 

επιχειρήσεων του τραπεζικού κλάδου, οι οποίες είναι εισηγµένες το ΧΑΑ: Piraeus Bank SA, 

EFG Eurobank Ergasias και Alpha Bank SA.. 

5.5.1 Χρηµατοοικονοµική ανάλυση Alpha Bank 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση της Alpha Bank έχει ως εξής: 

5.5.1.1 Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης Alpha Bank 

Στον παρακάτω πίνακα 5.10 καταγράφονται η καταστάσεις Λογαριασµών 

Αποτελεσµάτων της τράπεζας Alpha Bank από το 2014 έως το 2017 (investing-Κατάσταση 

Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Alpha Bank, 2018). 
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Πίνακας 5.10: Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης Alpha Bank (οι τιµές σε εκατοµµύρια € 

EUR). 

Τέλος Περιόδου: 
2017 

31/12 

2016 

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

Καθαρά Έσοδα από Τόκους 1942,59 1924,09 1897,46 1919,43 

Τραπεζικά Έσοδα Τόκων 2514,34 2668,78 2972,74 3247,02 

Τόκοι – έξοδα 571,75 744,7 1075,28 1327,59 

Πρόβλεψη για αποµείωση δανείων 1005,41 1167,95 2987,65 1847,04 

Καθαρό Επιτοκιακό Εισόδηµα Μετά 

την 

Πρόβλεψη για αποµείωση δανείων 

937,18 756,13 -1090,18 72,39 

Μη επιτοκιακό Εισόδηµα, Τράπεζα 716,06 696,62 615,22 825,68 

Μη επιτοκιακό Έξοδο, Τράπεζα -1488,12 -1462,43 -1568,5 -1909,43 

Καθαρά Κέρδη Προ Φόρων 165,12 -9,68 -2043,47 -1011,36 

Πρόβλεψη για φόρους εισοδήµατος 75,61 -29,21 -806,81 -696,44 

Κέρδη Μετά Φόρων 89,51 19,54 -1236,65 -314,92 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας 0,02 -0,16 -0,26 -0,1 

Ίδια Κεφάλαια Συνεργατών - - - - 

Γενικώς Αποδεκτές Λογιστικές Αρχές - - - - 

Καθαρό Εισόδηµα Προ Εκτάκτων 

Στοιχείων 
89,53 19,37 -1236,91 -315,02 

Συνολικά Έκτακτα Στοιχεία -68,46 22,77 -134,8 -14,79 

Καθαρά Έσοδα 21,07 42,14 -1371,71 -329,81 

Συνολικές Αναπροσαρµογές στα 

Καθαρά Έσοδα 
- - - - 

∆ιαθέσιµο Εισόδηµα Εκτός Έκτακτα 

Στοιχεία 
89,53 19,37 -1236,91 -315,02 

Τα Αποµειωµένα Αναπροσαρµογές - - - - 

Τα Αποµειωµένα Καθαρά Έσοδα 21,07 42,14 -1371,71 -329,81 

Τα Αποµειωµένα Σταθµισµένος µέσος 

όρος αριθµού µετοχών 
1542,69 1536,88 385,29 246,68 

Τα Αποµειωµένα Κέρδη Ανά Μετοχή 

Εκτός Έκτακτα Στοιχεία 
0,06 0,01 -3,21 -1,28 

Τα Αποµειωµένα Μέρισµα ανά Μετοχή 

- Υφισταµένων Κοινών Μετοχών 
- - - - 

Τα Αποµειωµένα Κανονικοποιηµένη 

Κέρδη Ανά Μετοχή 
0,08 0,06 -3,1 -0,76 

Πηγή:  (investing-Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Alpha Bank, 2018). 
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∆ιάγραµµα 5.10: Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης της Alpha Bank. 

Πηγή:  (investing-Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Alpha Bank, 2018). 

 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.10 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

συνόλου εσόδων της τράπεζας Alpha Bank της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: 

y = 250,2x + 2225,2 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων της χρονικής περιόδου 

2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 250,2). Σηµειώνεται ότι η 

τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9837) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης 

στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί αυτά τα καλά 

οικονοµικά αποτελέσµατα είναι ευοίωνες. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή 

τάσης των καθαρών εσόδων της τράπεζας Alpha Bank της χρονικής περιόδου 2014-2017, 

έχει εξίσωση: y = -246,65x + 207,05 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των καθαρών εσόδων 

της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει µείωση (µε συντελεστή αρνητικής κλίσης: -

246,65). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,2302) το οποίο σηµαίνει ότι η 

προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καλή, δηλαδή υπάρχουν πολλές 

πιθανότητες να αλλάξει αυτό στο µέλλον (η αρνητική κλίση των καθαρών εσόδων). 

5.5.1.2 Ισολογισµός τράπεζας Alpha Bank 

Στον παρακάτω πίνακα 5.11 καταγράφονται τα οικονοµικά µεγέθη του Ισολογισµού 

της τράπεζας Alpha Bank από το 2014 έως το 2017 (Ισολογισµός Alpha Bank SA, 2018). 

Πίνακας 5.11: Ισολογισµός τράπεζας Alpha Bank. 

Τέλος Περιόδου: 
2017 

31/12 
2016 

31/12 
2015 

31/12 
2014 

31/12 

Σύνολο Τρέχοντος Ενεργητικού - - - - 

Σύνολο Ενεργητικού 60813,03 64872,27 69297,54 72935,46 
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Σύνολο Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεων 
- - - - 

Σύνολο Υποχρεώσεων 51214,87 55779,85 60268,34 65252,18 

 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 9598,16 9092,42 9029,2 7683,28 

 

Σύνολο Υποχρεώσεων & 

Κεφάλαιο Μετόχων 
60813,03 64872,27 69297,54 72935,46 

Σύνολο Κοινών Μετοχών σε 

Εκκρεµότητα 
1543,7 1536,88 1536,88 255,38 

Σύνολο Προνοµιούχων 

Μετοχών σε Εκκρεµότητα 
- - - - 

Πηγή:  (Ισολογισµός Alpha Bank SA, 2018). 

 

∆ιάγραµµα 5.11: Ισολογισµός Alpha Bank. 

Πηγή:  (Ισολογισµός Alpha Bank SA, 2018). 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.11 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

συνόλου Ενεργητικού της τράπεζας Alpha Bank της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει 

εξίσωση: y = 4079,3x + 56781 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο του Ενεργητικού της 

χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 4079,3). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9987 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή 

της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί η 

αύξηση του Ενεργητικού είναι πολύ καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή 

τάσης του συνόλου των Υποχρεώσεων της τράπεζας Alpha Bank της χρονικής περιόδου 

2014-2017, έχει εξίσωση: y = 4660x + 46479 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων 

των Υποχρεώσεων της περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής 

κλίσης: 4660). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9994 το οποίο σηµαίνει ότι η 
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προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή είναι πάρα πολύ πιθανόν 

να συνεχιστεί η αύξηση των Υποχρεώσεων. 

5.5.1.3 Κατάσταση Ταµειακών Ροών Alpha Bank 

Στον παρακάτω πίνακα 5.12 καταγράφονται τα οικονοµικά µεγέθη της Κατάστασης 

Ταµειακών Ροών της τράπεζας Alpha Bank από το 2014 έως το 2017 (Κατάσταση 

Ταµειακών Ροών Alpha Bank, 2018). 

Πίνακας 5.12: Κατάσταση Ταµειακών Ροών Forthnet (σε εκατοµµύρια EUR -εκτός από καταχωρήσεις 

ανά µετοχή). 

Τέλος Περιόδου: 2017 

31/12 

2016  

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

∆ιάρκεια Περιόδου: 12 Μήνες 12 Μήνες 12 Μήνες 12 Μήνες 

Καθαρά Κέρδη 163,42 103,22 109,33 165,12 

Εισροές από 

Λειτουργικές 

∆ραστηριότητες 

818,26 -633,9 -792,65 -2555,12 

Ταµειακές Ροές από 

Επενδυτικές 

∆ραστηριότητες 

-40,99 419,2 377,09 2800,03 

Ροές από 

χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες 

258,36 332,34 488,41 53,5 

Επιδράσεις 

Συναλλάγµατος 
7,66 6,78 3,12 -12,46 

Καθαρή Ταµειακή 

Μεταβολή 
1043,29 124,41 75,98 285,94 

Πηγή:  (Κατάσταση Ταµειακών Ροών Alpha Bank, 2018). 
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∆ιάγραµµα 5.12: Κατάσταση Ταµειακών Ροών Alpha Bank. 

Πηγή:  (Κατάσταση Ταµειακών Ροών Alpha Bank, 2018). 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.12 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης της 

Καθαρής Ταµειακής Μεταβολής της τράπεζας Alpha Bank της χρονικής περιόδου 2014-

2017, έχει εξίσωση: y = -232,05x + 962,53 και αποδεικνύεται ότι η Καθαρή Ταµειακή 

Μεταβολή της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει κατακόρυφη µείωση (µε 

συντελεστή θετικής κλίσης: -232,05). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,4439 

το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι επισφαλής, 

δηλαδή η µείωση του Ταµείου και οι Βραχυπρόθεσµες Επενδύσεις είναι πιθανόν να αλλάξει 

σε θετική τάση. 

5.5.2 Χρηµατοοικονοµική ανάλυση Eurobank Ergasias 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση της τράπεζας Eurobank Ergasias έχει ως εξής: 

5.5.2.1 Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης τράπεζας 

Eurobank Ergasias 

Στον παρακάτω πίνακα 5.13 καταγράφονται οι καταστάσεις Λογαριασµών 

Αποτελεσµάτων Χρήσης της τράπεζας Eurobank Ergasias από το 2014 έως το 2017 

(Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων-Eurobank Ergasias, 2018). 

Πίνακας 5.13: Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης τράπεζας Eurobank Ergasias (σε 

εκατοµµύρια EUR εκτός από καταχωρήσεις ανά µετοχή). 

Τέλος Περιόδου: 2017 

31/12 

2016 

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

Καθαρά Έσοδα από Τόκους 352 356 355 373 

Πρόβλεψη για αποµείωση δανείων 176 170 167 206 

Καθαρό Επιτοκιακό Εισόδηµα 176 186 188 167 
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Μετά την Πρόβλεψη για 

αποµείωση δανείων 

Μη επιτοκιακό Εισόδηµα, Τράπεζα 134 137 118 147 

Μη επιτοκιακό Έξοδο, Τράπεζα -233 -244 -266 -284 

Καθαρά Κέρδη Προ Φόρων 77 79 40 30 

Πρόβλεψη για φόρους εισοδήµατος 21 29 8 -16 

Κέρδη Μετά Φόρων 56 50 32 46 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας - - - - 

Ίδια Κεφάλαια Συνεργατών - - - - 

Γενικώς Αποδεκτές Λογιστικές 

Αρχές 
- - - - 

Καθαρό Εισόδηµα Προ Εκτάκτων 

Στοιχείων 
56 50 32 46 

Συνολικά Έκτακτα Στοιχεία -11 -49 3 -3 

Καθαρά Έσοδα 45 1 35 43 

Συνολικές Αναπροσαρµογές στα 

Καθαρά Έσοδα 
- - - - 

∆ιαθέσιµο Εισόδηµα Εκτός 

Έκτακτα Στοιχεία 
56 50 32 46 

Τα Αποµειωµένα Αναπροσαρµογές - - - - 

Τα Αποµειωµένα Καθαρά Έσοδα 45 1 35 43 

Τα Αποµειωµένα Σταθµισµένος 

µέσος όρος αριθµού µετοχών 
2184 2184,33 2182,88 2183,37 

Τα Αποµειωµένα Κέρδη Ανά 

Μετοχή Εκτός Έκτακτα Στοιχεία 
0,03 0,02 0,01 0,02 

Τα Αποµειωµένα Μέρισµα ανά 

Μετοχή - Υφισταµένων Κοινών 

Μετοχών 

- - - - 

Τα Αποµειωµένα 

Κανονικοποιηµένη Κέρδη Ανά 

Μετοχή 

0,03 0,03 0,03 0,04 

Πηγή:  (Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων-Eurobank Ergasias, 2018). 
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∆ιάγραµµα 5.13: Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης τράπεζας Eurobank Ergasias. 

Πηγή:  (Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων-Eurobank Ergasias, 2018). 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.13 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

συνόλου εσόδων της τράπεζας Eurobank Ergasias της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει 

εξίσωση: y = 6,2x + 343,5 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων της χρονικής 

περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 6,2). Σηµειώνεται 

ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,7119) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής 

τάσης στα δεδοµένα είναι καλή, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί αυτά τα καλά 

οικονοµικά αποτελέσµατα είναι καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή 

τάσης των καθαρών εσόδων της τράπεζας Eurobank Ergasias της χρονικής περιόδου 2014-

2017, έχει εξίσωση: y = 2,8x + 24 και αποδεικνύεται ότι τα καθαρά έσοδα της χρονικής 

περιόδου 2014-2017 παρουσιάζουν και αυτά αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 2,8). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,0312) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή 

της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καθόλου καλή, δηλαδή η αύξηση µπορεί να 

αλλάξει στο µέλλον. 

5.5.2.2 Ισολογισµός τράπεζας Eurobank Ergasias 

Στον παρακάτω πίνακα 5.14 καταγράφονται τα οικονοµικά µεγέθη του Ισολογισµού 

της εταιρείας ΟΤΕ από το 2014 έως το 2017 (Ισολογισµός Eurobank Ergasias, 2018). 

Πίνακας 5.14: Ισολογισµού της τράπεζας Eurobank Ergasias από το 2014 έως το 2017 (σε εκατοµµύρια 

EUR εκτός από καταχωρήσεις ανά µετοχή). 

Τέλος Περιόδου: 
2017 

31/12 

2016 

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

Σύνολο Τρέχοντος Ενεργητικού - - - - 

Σύνολο Ενεργητικού 60029 66432 73553 75518 

 

Σύνολο Βραχυπρόθεσµες - - - - 
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Υποχρεώσεων 

Σύνολο Υποχρεώσεων 52882 59678 67090 69882 

 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 7147 6754 6463 5636 

 

Σύνολο Υποχρεώσεων & Κεφάλαιο 

Μετόχων 
60029 66432 73553 75518 

Σύνολο Κοινών Μετοχών σε 

Εκκρεµότητα 
2184,2 2184,51 2185,96 147,07 

Σύνολο Προνοµιούχων Μετοχών 

σε Εκκρεµότητα 
345,5 345,5 345,5 345,5 

Πηγή:  (Ισολογισµός Eurobank Ergasias, 2018). 

 

∆ιάγραµµα 5.14: Ισολογισµός τράπεζας Eurobank Ergasias. 

Πηγή:  (Ισολογισµός Eurobank Ergasias, 2018). 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.14 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

συνόλου Ενεργητικού της τράπεζας Eurobank Ergasias της χρονικής περιόδου 2014-2017, 

έχει εξίσωση: y=5358,8x + 55486 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο του Ενεργητικού της 

χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 5358,8). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9557 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή 

της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί η 

αύξηση του Ενεργητικού είναι πολύ καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή 

τάσης του συνόλου των Υποχρεώσεων της τράπεζας Eurobank Ergasias της χρονικής 

περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y=5841,2x + 47780 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των 

εσόδων των Υποχρεώσεων της περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή 

θετικής κλίσης: 5841,2). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² =0,9694 το οποίο 

σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή είναι 

πολύ πιθανόν να µην αλλάξει η αύξηση των Υποχρεώσεων. 
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5.5.2.3 Κατάσταση Ταµειακών Ροών τράπεζας Eurobank Ergasias 

Στον παρακάτω πίνακα 5.15 καταγράφονται τα οικονοµικά µεγέθη της Κατάστασης 

Ταµειακών Ροών της τράπεζας Eurobank Ergasias από το 2014 έως το 2017 (Κατάσταση 

Ταµειακών Ροών Eurobank Ergasias, 2018). 

Πίνακας 5.15: Κατάστασης Ταµειακών Ροών της εταιρείας ΟΤΕ (σε εκατοµµύρια EUR -εκτός από 

καταχωρήσεις ανά µετοχή). 

Τέλος Περιόδου: 2017 

31/12 

2016 

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

∆ιάρκεια Περιόδου: 12 

Μήνες 

12 

Μήνες 

12 

Μήνες 

12 Μήνες 

Καθαρά Κέρδη 181 137 -2086 -1751 

Εισροές από Λειτουργικές 

∆ραστηριότητες 
-4974 -4876 -1174 -3646 

 

Ταµειακές Ροές από Επενδυτικές 

∆ραστηριότητες 
4982 4568 242 732 

 

Ροές από χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες 
431 -197 1162 2950 

 

Επιδράσεις Συναλλάγµατος 7 -3 -3 -9 

Καθαρή Ταµειακή Μεταβολή 446 -508 227 27 

Πηγή:  (Κατάσταση Ταµειακών Ροών Eurobank Ergasias, 2018). 

 

∆ιάγραµµα 5.15: Κατάσταση Ταµειακών Ροών τράπεζας Eurobank Ergasias. 

Πηγή:  (Κατάσταση Ταµειακών Ροών Eurobank Ergasias, 2018). 
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Από το παραπάνω διάγραµµα 5.15 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

της Καθαρής Ταµειακής Μεταβολής της τράπεζας Eurobank Ergasias της χρονικής περιόδου 

2014-2017, έχει εξίσωση: y = -52,2x + 178,5 και αποδεικνύεται ότι η Καθαρή Ταµειακή 

Μεταβολή της περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει µείωση (µε συντελεστή αρνητικής κλίσης: -

52,2). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,0272 το οποίο σηµαίνει ότι η 

προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καλή, δηλαδή είναι πιθανόν να 

αλλάξει η αρνητική τάση. 

5.5.3 Χρηµατοοικονοµική ανάλυση Piraeus Bank 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση της τράπεζας Piraeus Bank έχει ως εξής: 

5.5.3.1 Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης Piraeus Bank 

Στον παρακάτω πίνακα 5.16 καταγράφονται οι καταστάσεις Λογαριασµών 

Αποτελεσµάτων Χρήσης της τράπεζας Piraeus Bank από το 2014 έως το 2017 (Κατάσταση 

Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Piraeus Bank, 2018). 

Πίνακας 5.16: Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης τράπεζας Piraeus Bank (σε 

εκατοµµύρια € -εκτός από καταχωρήσεις ανά µετοχή). 

Τέλος Περιόδου: 2017 

31/12 

2016 

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

Καθαρά Έσοδα από Τόκους 1670,28 1764,56 1877,22 1952,88 

 

Πρόβλεψη για αποµείωση δανείων 2012,79 1003,92 3486,81 3874,16 

Καθαρό Επιτοκιακό Εισόδηµα 

Μετά την Πρόβλεψη για 

αποµείωση δανείων 

-342,51 760,64 -1609,59 -1921,28 

Μη επιτοκιακό Εισόδηµα, Τράπεζα 608,57 531,33 555,4 647,55 

Μη επιτοκιακό Έξοδο, Τράπεζα -1474,48 -1442,55 -1875,76 -1740,5 

Καθαρά Κέρδη Προ Φόρων -1208,41 -150,58 -2929,95 -3014,23 

Πρόβλεψη για φόρους εισοδήµατος -1205,81 -181,59 -1068,56 -1068,98 

Κέρδη Μετά Φόρων -2,6 31,01 -1861,39 -1945,25 

∆ικαιώµατα Μειοψηφίας 4,13 5,78 3,17 6,9 

Ίδια Κεφάλαια Συνεργατών - - - - 

Γενικώς Αποδεκτές Λογιστικές 

Αρχές 
- - - - 

Καθαρό Εισόδηµα Προ Εκτάκτων 

Στοιχείων 
1,52 36,79 -1858,22 -1938,35 

Συνολικά Έκτακτα Στοιχεία -201,7 -71,15 -34,61 -26,75 

Καθαρά Έσοδα -200,18 -34,36 -1892,83 -1965,09 

Συνολικές Αναπροσαρµογές στα 

Καθαρά Έσοδα 
- - - -0 

∆ιαθέσιµο Εισόδηµα Εκτός 

Έκτακτα Στοιχεία 
1,53 36,79 -1858,22 -1938,35 

Τα Αποµειωµένα Αναπροσαρµογές - - - - 

Τα Αποµειωµένα Καθαρά Έσοδα -200,18 -34,36 -1892,83 -1965,09 

Τα Αποµειωµένα Σταθµισµένος 

µέσος όρος αριθµού µετοχών 
436,47 436,63 436,66 3,05 
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Τα Αποµειωµένα Κέρδη Ανά 

Μετοχή Εκτός Έκτακτα Στοιχεία 
- 0,08 -4,26 -635,32 

Τα Αποµειωµένα Μέρισµα ανά 

Μετοχή - Υφισταµένων Κοινών 

Μετοχών 

- - - - 

Τα Αποµειωµένα 

Κανονικοποιηµένη Κέρδη Ανά 

Μετοχή 

0,33 0,33 -3,73 -602,62 

Πηγή:  (Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Piraeus Bank, 2018). 

 

∆ιάγραµµα 5.16: Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης της τράπεζας Piraeus Bank. 

Πηγή:  (Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Piraeus Bank, 2018). 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.16 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

συνόλου εσόδων της τράπεζας Piraeus Bank της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: 

y = 96,046x + 1576,1 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων της χρονικής περιόδου 

2014-2017 παρουσιάζουν αύξηση (µε θετική κλίση της τάξης: 96,046). Σηµειώνεται ότι η 

τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9948) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης 

στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή ίσως παραµείνει σταθερή η τάση Εσόδων της τράπεζας 

Piraeus Bank. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης των καθαρών εσόδων 

της τράπεζας Piraeus Bank της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = -715,32x + 

765,19x και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των καθαρών εσόδων της χρονικής περιόδου 2014-

2017 παρουσιάζουν µείωση (µε αρνητική κλίση της τάξης: -715,32). Σηµειώνεται ότι η τιµή 

R-τετράγωνο είναι R² = 0,7756) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα 

δεδοµένα είναι καλή, δηλαδή υπάρχουν λίγες πιθανότητες να αλλάξει αυτό στο µέλλον (η 

αρνητική κλίση των καθαρών εσόδων). 
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5.5.3.2 Ισολογισµός τράπεζας Piraeus Bank 

Στον παρακάτω πίνακα 5.17 καταγράφονται τα οικονοµικά µεγέθη του Ισολογισµού 

της τράπεζας Piraeus Bank από το 2016 έως το 2017 (Ισολογισµός Piraeus Bank, 2018). 

Πίνακας 5.17: Κατάσταση Ισολογισµού της τράπεζας Piraeus Bank (σε εκατοµµύρια € -εκτός από 

καταχωρήσεις ανά µετοχή). 

Τέλος Περιόδου: 2017 

31/12 

2016 

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

Σύνολο Τρέχοντος Ενεργητικού - - - - 

Σύνολο Ενεργητικού 67416,56 81504,37 87933,98 89289,7 

 

Σύνολο Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεων 

- - - - 

Σύνολο Υποχρεώσεων 57998,15 71840,75 78026,33 82079,54 

 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 9418,42 9663,62 9907,64 7210,16 

 

Σύνολο Υποχρεώσεων & 

Κεφάλαιο Μετόχων 
67416,56 81504,37 87933,98 89289,7 

Σύνολο Κοινών Μετοχών σε 

Εκκρεµότητα 
436,47 436,45 436,58 3,05 

Σύνολο Προνοµιούχων Μετοχών 

σε Εκκρεµότητα 

- - - - 

Πηγή:  (Ισολογισµός Piraeus Bank, 2018). 

 

∆ιάγραµµα 5.17: Ισολογισµός τράπεζας Piraeus Bank. 

Πηγή:  (Ισολογισµός Piraeus Bank, 2018). 
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Από το παραπάνω διάγραµµα 5.17 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του 

συνόλου Ενεργητικού της τράπεζας Piraeus Bank της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει 

εξίσωση: y = 7204,9x + 63524 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο του Ενεργητικού της 

χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε θετική κλίση της τάξης: 7204,9). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,864 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή 

της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι σχεδόν άριστη, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να 

συνεχιστεί η αύξηση του Ενεργητικού είναι καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική 

γραµµή τάσης του συνόλου των Υποχρεώσεων της τράπεζας Piraeus Bank της χρονικής 

περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 7843x + 52879 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των 

εσόδων των Υποχρεώσεων της περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε θετική κλίση 

της τάξης: 7843). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9235 το οποίο σηµαίνει 

ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι σχεδόν άριστη, δηλαδή είναι 

πιθανόν να συνεχιστεί η αύξηση των Υποχρεώσεων. 

5.5.3.3 Κατάσταση Ταµειακών Ροών τράπεζας Piraeus Bank 

Στον παρακάτω πίνακα 5.18 καταγράφονται τα οικονοµικά µεγέθη της Κατάστασης 

Ταµειακών Ροών της τράπεζας Piraeus Bank από το 2016 έως το 2017 (Κατάσταση 

Ταµειακών Ροών Piraeus Bank , 2018). 

Πίνακας 5.18: Κατάσταση Ταµειακών Ροών τράπεζας Piraeus Bank (σε εκατοµµύρια EUR εκτός από 

καταχωρήσεις ανά µετοχή). 

Τέλος Περιόδου: 
2017 

31/12 

2016 

31/12 

2015 

31/12 

2014 

31/12 

∆ιάρκεια Περιόδου: 
12 

Μήνες 

12 

Μήνες 
12 Μήνες 12 Μήνες 

Καθαρά Κέρδη 1208,41 -150,58 -2929,95 -3014,23 

Εισροές από Λειτουργικές 

∆ραστηριότητες 
2225,48 371,15 -328,58 1065,45 

 

Ταµειακές Ροές από Επενδυτικές 

∆ραστηριότητες 
-458,96 -567,18 -949,59 -1593 

 

Ροές από χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες 
182,82 -213,72 882,59 1243,54 

 

Επιδράσεις Συναλλάγµατος 0,21 5,62 4,9 59,67 

Καθαρή Ταµειακή Μεταβολή 1949,55 -404,13 390,68  775,66 
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Πηγή:  (Κατάσταση Ταµειακών Ροών Piraeus Bank , 2018). 

 

∆ιάγραµµα 5.18: Κατάσταση Ταµειακών Ροών τράπεζας Piraeus Bank. 

Πηγή:  (Κατάσταση Ταµειακών Ροών Piraeus Bank , 2018). 

Από το παραπάνω διάγραµµα 5.18 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης της 

Καθαρής Ταµειακής Μεταβολής της τράπεζας Piraeus Bank της χρονικής περιόδου 2014-

2017, έχει εξίσωση: y = -272,69x + 1359,7και αποδεικνύεται ότι η Καθαρή Ταµειακή 

Μεταβολή της περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει µείωση (µε συντελεστή αρνητικής κλίσης: -

272,69). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,1291 το οποίο σηµαίνει ότι η 

προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καθόλου καλή, δηλαδή είναι πιθανόν 

να αλλάξει η αρνητική τάση. 
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6 ΚΕΦΑΛΑΙΟ: «ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ» 

Από την εµπεριστατωµένη βιβλιογραφική επισκόπηση καταγράφηκε ότι η ελληνική 

χρηµατοπιστωτική κρίση προέκυψε από µια σειρά κρίσεων χρέους που ξεκίνησε µε την 

παγκόσµια οικονοµική κρίση του 2008. Η πηγή της προέκυψε από την κακοδιαχείριση της 

ελληνικής οικονοµίας και των δηµόσιων οικονοµικών παρά από εξωγενείς διεθνείς 

παράγοντες. Η ένταξη της Ελλάδας στην Ευρωζώνη την εµπόδισε να ασκήσει τον πλήρη 

έλεγχο της νοµισµατικής της πολιτικής, µε αποτέλεσµα τα επιτόκια να παραµείνουν πολύ 

χαµηλά για πολύ καιρό σε σχέση µε τις πληθωριστικές πιέσεις που αναπτύσσονται στην 

ελληνική οικονοµία. Παρά την ύπαρξη οικονοµικής κακοδιοίκησης από την Ελλάδα και την 

εσφαλµένη αναφορά των οικονοµικών επιδόσεων από διαδοχικές κυβερνήσεις, οι επενδυτές 

δεν κατάφεραν να αναλάβουν ή να ενεργήσουν σε µια αυξανόµενη συλλογή 

προειδοποιητικών πινακίδων. 

Η ελληνική χρηµατοπιστωτική κρίση είχε δύο κύριες αιτίες: 

1. η Ελλάδα υπονοµεύθηκε από την κυβερνητική οικονοµική κακοδιαχείριση, 

συµπεριλαµβανοµένης της εκτεταµένης απάτης και της απουσίας δηµόσιας λογοδοσίας. 

2. η ένταξη της Ελλάδας στην ευρωζώνη της επέβαλε ένα οικονοµικό χτύπηµα που δεν 

ανταποκρίνεται στις πολιτικές και οικονοµικές της ανάγκες. 

Παρά την ύπαρξη οικονοµικής κακοδιοίκησης από την Ελλάδα και την εσφαλµένη 

αναφορά των οικονοµικών επιδόσεων από διαδοχικές κυβερνήσεις, οι επενδυτές δεν 

κατάφεραν να αναλάβουν ή να δράσουν σε µια αυξανόµενη συλλογή προειδοποιητικών 

σηµάτων, όπως: 

● Τα µη βιώσιµα επίπεδα χρέους, 

● Οι υπερβολικές δηµόσιες δαπάνες, 

● Η αύξηση των υψηλών µισθών που δεν υποστηρίζεται από την αύξηση της 

παραγωγικότητας, η οποία οδήγησε σε µείωση της ανταγωνιστικότητας της Ελλάδας, 

● Η αύξηση της πιστωτικής επέκτασης και 

● Η µαζική φοροδιαφυγή. 

Η Ελλάδα είχε την άδεια να εισέλθει µε καθυστέρηση στην Ευρωζώνη στις αρχές του 

2001 ως το 12
ο
 µέλος της, παρά το γεγονός ότι το έλλειµµα του προϋπολογισµού υπερβαίνει 

κατά πολύ το 3% του ΑΕΠ και το δηµόσιο χρέος υπερβαίνει το 100% του ΑΕΠ. Για την 

χρονική περίοδο 2002-2016 η γραµµική γραµµή τάσης του Ελληνικού ∆ηµόσιου Χρέους ως 

ποσοστό του ΑΕΠ, έχει εξίσωση: y = = 0,0717x + 0,797 και αποδεικνύεται ότι το Ελληνικό 

∆ηµόσιο Χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ της χρονικής περιόδου 2002-2016 παρουσιάζει αύξηση 

(µε συντελεστή θετικής κλίσης: 0,0717). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 

0,872 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι καλή, 

δηλαδή χρειάζεται µεγάλη προσπάθεια της ελληνικής οικονοµίας για να αλλάξει φορά η 

γραµµή τάσης στο µέλλον. 

Ακόµη παρατηρείται ότι από την γραµµική γραµµή τάσης του ελλείµµατος του 

προϋπολογισµού της ελληνικής κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ, της χρονικής περιόδου 

2002-2016, έχει εξίσωση: y = 0,0002x + 0,0842 και αποδεικνύεται ότι το έλλειµµα του 

προϋπολογισµού της ελληνικής κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ της χρονικής περιόδου 

2002-2016 παρουσιάζει ελάχιστη αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 0,0002). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,0006 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή 
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της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καθόλου καλή, δηλαδή ενδέχεται να αλλάξει φορά 

η γραµµή τάσης στο µέλλον, άρα χρειάζεται µεγάλη προσπάθεια της ελληνικής οικονοµίας. 

Εν συνεχεία παρατηρείται από την γραµµική γραµµή τάσης των ποσοστών ανάπτυξης 

του πραγµατικού ΑΕΠ, της χρονικής περιόδου 1996-2016, έχει εξίσωση: y = -0,004x + 

0,0472 και αποδεικνύεται ότι τα ποσοστά ανάπτυξης του πραγµατικού ΑΕΠ της χρονικής 

περιόδου 1996-2016 παρουσιάζουν µείωση (µε συντελεστή αρνητικής κλίσης: -0,004). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,3466 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή 

της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καλή, δηλαδή στο µέλλον ίσως αλλάξει φορά η 

γραµµή τάσης. 

Στη σηµερινή οικονοµική κρίση οι συνθήκες είναι διαφορετικές για τις νέες και τις 

παλιές επιχειρήσεις, οι οποίες δραστηριοποιούνται στην αγορά περισσότερα χρόνια. Βέβαια 

τόσο οι νέες όσο και οι παλιές επιχειρήσεις αισθάνονται τα αποτελέσµατα της οικονοµικής 

κρίσης.  

Οι ελληνικές επιχειρήσεις σαφώς και επηρεάστηκαν από την κρίση, µε αποτέλεσµα να 

δηµιουργηθούν αρκετά προβλήµατα. Ειδικότερα, η κρίση επηρέασε άµεσα τις πωλήσεις, τα 

κέρδη, τα αποθέµατα και τις επενδύσεις παγίου κεφαλαίου αλλά και την απασχόληση των 

εργαζοµένων των επιχειρήσεων. Για το λόγο αυτό σε αυτή την –αρνητικά οικονοµικά- 

περίοδο οι επιχειρήσεις χρειάζονται µια σωστή χάραξη στρατηγικής, χωρίς ωστόσο να 

υπάρχει κάποιο συγκεκριµένο σχέδιο, κάποια συγκεκριµένη στρατηγική.  

Πιο συγκεκριµένα, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να γνωρίζουν πλήρως το περιβάλλον, να 

βρίσκονται σε ετοιµότητα, να αξιολογούν τις αλλαγές του περιβάλλοντος προκειµένου να 

είναι σε θέση να διαχειριστούν τη µεγάλη αβεβαιότητα και να αποφύγουν τις απειλές και τις 

όποιες µελλοντικές ευκαιρίες.  

Επίσης, θα πρέπει να διασφαλίσουν την απαιτούµενη ρευστότητα µειώνοντας τις 

περιττές δαπάνες, προβαίνοντας σε µια πιο ορθή τιµολόγηση, αξιοποιώντας το ανθρώπινο 

δυναµικό τους και υιοθετώντας καινοτόµες ιδέες. 

Όσον αφορά τους επιχειρηµατίες θα πρέπει να προβλέπουν τυχόν οικονοµικές δυσκολίες οι 

οποίες θα µειώσουν τις πωλήσεις, θα δηµιουργήσουν προβλήµατα µε τους προµηθευτές, θα 

οδηγήσουν σε απώλεια σταθερών πελατών.  

Σκοπός της έρευνας πεδίου της παρούσης πτυχιακής εργασίας είναι η µελέτη της 

επίδρασης της κρίσης στη ρευστότητα των επιχειρήσεων FORTHNET, ΟΤΕ, INTRACOM, 

Piraeus Bank, Eurobank Ergasias και Alpha Bank οι οποίες είναι εισηγµένες στο ΧΑΑ. 

Επιλέχθηκαν οι έξι εταιρείες οι οποίες ανήκουν σε δύο διαφορετικούς κλάδους.  

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση της Forthnet έχει ως εξής: 

● Από τις καταστάσεις Λογαριασµών Αποτελεσµάτων της εταιρείας Forthnet από το 2014 

έως το 2017 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου εσόδων της 

εταιρείας Forthnet της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 27,077x + 267,14 

και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων της χρονικής περιόδου 2014-2017 

παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 27,077). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-

τετράγωνο είναι R² = 0,9993) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης 

στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί αυτά τα καλά 

οικονοµικά αποτελέσµατα είναι ευοίωνες. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική 

γραµµή τάσης των καθαρών εσόδων της εταιρείας Forthnet της χρονικής περιόδου 2014-

2017, έχει εξίσωση: y = -6,422x - 20,125 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των καθαρών 

εσόδων της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει µείωση (µε συντελεστή αρνητικής 
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κλίσης: -6,422). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,4972) το οποίο 

σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καλή, δηλαδή 

υπάρχουν πολλές πιθανότητες να αλλάξει αυτό στο µέλλον (η αρνητική κλίση των 

καθαρών εσόδων). 

● Από τα οικονοµικά µεγέθη του Ισολογισµού της εταιρείας Forthnet από το 2014 έως το 

2017 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου Ενεργητικού της εταιρείας 

Forthnet της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 50,797x + 348,18 και 

αποδεικνύεται ότι το σύνολο του Ενεργητικού της χρονικής περιόδου 2014-2017 

παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 50,797). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-

τετράγωνο είναι R² = 0,9839 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα 

δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί η αύξηση του 

Ενεργητικού είναι πολύ καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης 

του συνόλου των Υποχρεώσεων της εταιρείας Forthnet της χρονικής περιόδου 2014-2017, 

έχει εξίσωση: y = 26,648x + 567,18 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων των 

Υποχρεώσεων της περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής 

κλίσης: 26,648). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9834 το οποίο σηµαίνει 

ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή είναι πάρα 

πολύ πιθανόν να συνεχιστεί η αύξηση των Υποχρεώσεων. 

● Από τα οικονοµικά µεγέθη της Κατάστασης Ταµειακών Ροών της εταιρείας Forthnet από 

το 2016 έως το 2017 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του ταµείου της 

εταιρείας Forthnet της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 2,483x - 0,08 και 

αποδεικνύεται ότι το Ταµείο της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε 

συντελεστή θετικής κλίσης: 2,483). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 

0,9791 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι 

άριστη, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί η αύξηση του Ταµείου και οι 

Βραχυπρόθεσµες Επενδύσεις είναι πολύ καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική 

γραµµή τάσης της Καθαρής Ταµειακής Μεταβολής της εταιρείας Forthnet της χρονικής 

περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = -0,803x - 1,015 και αποδεικνύεται ότι η Καθαρή 

Ταµειακή Μεταβολή της περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει µείωση (µε συντελεστή 

αρνητικής κλίσης: -0,803). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,7673 το 

οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι κα τόσο 

καλή, δηλαδή είναι πιθανόν να αλλάξει η αρνητική τάση. 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση της εταιρείας το ΟΤΕ έχει ως εξής: 

● Από τις καταστάσεις Λογαριασµών Αποτελεσµάτων Χρήσης της εταιρείας ΟΤΕ από το 

2014 έως το 2017 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου εσόδων της 

εταιρείας ΟΤΕ της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 17,87x + 3852 και 

αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει 

αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 17,87). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι 

R² = 0,7233) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι 

καλή, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί αυτά τα καλά οικονοµικά αποτελέσµατα 

είναι καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης των καθαρών 

εσόδων της εταιρείας ΟΤΕ της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 61,25x + 

3,5 και αποδεικνύεται ότι τα καθαρά έσοδα της χρονικής περιόδου 2014-2017 

παρουσιάζουν και αυτά αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 61,25). Σηµειώνεται ότι η 

τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9121) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής 

τάσης στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή η αύξηση µπορεί να διατηρηθεί και στο 

µέλλον. 
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● Από τα οικονοµικά µεγέθη του Ισολογισµού της εταιρείας ΟΤΕ από το 2014 έως το 2017 

παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου Ενεργητικού της εταιρείας ΟΤΕ 

της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y=199,49x + 6985,9 και αποδεικνύεται 

ότι το σύνολο του Ενεργητικού της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση 

(µε συντελεστή θετικής κλίσης: 199,49). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 

0,7754 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι 

σχετικά καλή, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί η αύξηση του Ενεργητικού είναι 

σχετικά καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου των 

Υποχρεώσεων της εταιρείας ΟΤΕ της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: 

y=276,11x + 4524,5 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων των Υποχρεώσεων της 

περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 276,11). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² =0,8916 το οποίο σηµαίνει ότι η 

προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι καλή, δηλαδή είναι πολύ πιθανόν να 

συνεχιστεί η αύξηση των Υποχρεώσεων. 

● Από τα οικονοµικά µεγέθη της Κατάστασης Ταµειακών Ροών της εταιρείας ΟΤΕ από το 

2014 έως το 2017 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του ταµείου της εταιρείας 

ΟΤΕ της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 37,35x + 1335,6 και 

αποδεικνύεται ότι το Ταµείο της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζουν αύξηση (µε 

συντελεστή θετικής κλίσης: 37,35). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 

0,1169 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι 

καθόλου καλή, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί η αύξηση του Ταµείου δεν 

είναι καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης της Καθαρής 

Ταµειακής Μεταβολής της εταιρείας ΟΤΕ της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει 

εξίσωση: y = 61x – 189,15 και αποδεικνύεται ότι η Καθαρή Ταµειακή Μεταβολή της 

περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 61). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,0999 το οποίο σηµαίνει ότι η 

προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καθόλου καλή, δηλαδή είναι 

πιθανόν να αλλάξει η θετική τάση. 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση της εταιρείας το INTRACOM έχει ως εξής: 

➢ Από τις καταστάσεις Λογαριασµών Αποτελεσµάτων Χρήσης της εταιρείας INTRACOM 

από το 2014 έως το 2017 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου 

εσόδων της εταιρείας INTRACOM της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = -

17,75x + 424,89 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων της χρονικής περιόδου 

2014-2017 παρουσιάζουν µείωση (µε αρνητική κλίση της τάξης: -17,75). Σηµειώνεται ότι 

η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,8223) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής 

τάσης στα δεδοµένα είναι πολύ καλή, δηλαδή ίσως αλλάξει η αρνητική τάση Εσόδων της 

εταιρείας INTRACOM. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης των 

καθαρών εσόδων της εταιρείας INTRACOM της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει 

εξίσωση: y = 5,101x - 10,455 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των καθαρών εσόδων της 

χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζουν αύξηση (µε θετική κλίση της τάξης: 5,101). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,2594) το οποίο σηµαίνει ότι η 

προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καλή, δηλαδή υπάρχουν πολλές 

πιθανότητες να αλλάξει αυτό στο µέλλον (η θετική κλίση των καθαρών εσόδων). 
➢ Από τα οικονοµικά µεγέθη του Ισολογισµού της εταιρείας INTRACOM από το 2016 έως 

το 2017 παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου Ενεργητικού της 

εταιρείας INTRACOM της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = -41,763x + 

827,13 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο του Ενεργητικού της χρονικής περιόδου 2014-

2017 παρουσιάζει µείωση (µε αρνητική κλίση της τάξης: -41,763). Σηµειώνεται ότι η τιµή 
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R-τετράγωνο είναι R² = 0,9363 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης 

στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί η µείωση του 

Ενεργητικού -δυστυχώς- είναι καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή 

τάσης του συνόλου των Υποχρεώσεων της εταιρείας INTRACOM της χρονικής περιόδου 

2014-2017, έχει εξίσωση: y = -43,47x + 574,87 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των 

εσόδων των Υποχρεώσεων της περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει µείωση (µε αρνητική 

κλίση της τάξης: -43,47). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9469 το οποίο 

σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή είναι 

πιθανόν να συνεχιστεί η µείωση των Υποχρεώσεων. 
➢ Από τα οικονοµικά µεγέθη της Κατάστασης Ταµειακών Ροών της εταιρείας INTRACOM 

από το 2016 έως το 2017. παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του ταµείου της 

εταιρείας INTRACOM της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = -25,504x + 

167,71 και αποδεικνύεται ότι το Ταµείο της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει 

µείωση (µε συντελεστή αρνητική κλίσης: -25,504). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο 

είναι R² = 0,961 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα 

είναι σχεδόν άριστη, δηλαδή ενδέχεται στα επόµενα χρόνια να συνεχιστεί η µείωση του 

Ταµείου και των Βραχυπρόθεσµων Επενδύσεων. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η 

γραµµική γραµµή τάσης της Καθαρής Ταµειακής Μεταβολής της εταιρείας INTRACOM 

της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = -3,335x + 26,33 και αποδεικνύεται 

ότι η Καθαρή Ταµειακή Μεταβολή της περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει µικρή µείωση 

(µε συντελεστή αρνητικής κλίσης: -3,335). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² 

= 0,014 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι 

καθόλου καλή, δηλαδή είναι πιθανόν να αλλάξει η αρνητική τάση. 

 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση της τράπεζας Alpha Bank έχει ως εξής: 

➢ Από τις καταστάσεις Λογαριασµών Αποτελεσµάτων της τράπεζας Alpha Bank 

παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου εσόδων της τράπεζας Alpha 

Bank της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 250,2x + 2225,2 και 

αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει 

αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 250,2). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι 

R² = 0,9837) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι 

άριστη, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί αυτά τα καλά οικονοµικά 

αποτελέσµατα είναι ευοίωνες. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης 

των καθαρών εσόδων της τράπεζας Alpha Bank της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει 

εξίσωση: y = -246,65x + 207,05 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των καθαρών εσόδων 

της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει µείωση (µε συντελεστή αρνητικής κλίσης: 

-246,65). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,2302) το οποίο σηµαίνει ότι η 

προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καλή, δηλαδή υπάρχουν πολλές 

πιθανότητες να αλλάξει αυτό στο µέλλον (η αρνητική κλίση των καθαρών εσόδων). 
➢ Από τα οικονοµικά µεγέθη του Ισολογισµού της τράπεζας Alpha Bank παρατηρείται ότι η 

γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου Ενεργητικού της τράπεζας Alpha Bank της 

χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 4079,3x + 56781 και αποδεικνύεται ότι 

το σύνολο του Ενεργητικού της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε 

συντελεστή θετικής κλίσης: 4079,3). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 

0,9987 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι 

άριστη, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί η αύξηση του Ενεργητικού είναι πολύ 

καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου των 

Υποχρεώσεων της τράπεζας Alpha Bank της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: 
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y = 4660x + 46479 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων των Υποχρεώσεων της 

περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 4660). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9994 το οποίο σηµαίνει ότι η 

προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή είναι πάρα πολύ 

πιθανόν να συνεχιστεί η αύξηση των Υποχρεώσεων. 
➢ Από τα οικονοµικά µεγέθη της Κατάστασης Ταµειακών Ροών της τράπεζας Alpha Bank 

παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης της Καθαρής Ταµειακής Μεταβολής της 

τράπεζας Alpha Bank της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = -232,05x + 

962,53 και αποδεικνύεται ότι η Καθαρή Ταµειακή Μεταβολή της χρονικής περιόδου 

2014-2017 παρουσιάζει κατακόρυφη µείωση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: -232,05). 

Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,4439 το οποίο σηµαίνει ότι η 

προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι επισφαλής, δηλαδή η µείωση του 

Ταµείου και οι Βραχυπρόθεσµες Επενδύσεις είναι πιθανόν να αλλάξει σε θετική τάση. 

 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση της τράπεζας Eurobank Ergasias έχει ως εξής: 

➢ Από τις καταστάσεις Λογαριασµών Αποτελεσµάτων της τράπεζας Eurobank Ergasias 

παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου εσόδων της τράπεζας Eurobank 

Ergasias της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 6,2x + 343,5 και 

αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει 

αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 6,2). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι 

R² = 0,7119) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι 

καλή, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί αυτά τα καλά οικονοµικά αποτελέσµατα 

είναι καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης των καθαρών 

εσόδων της τράπεζας Eurobank Ergasias της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: 

y = 2,8x + 24 και αποδεικνύεται ότι τα καθαρά έσοδα της χρονικής περιόδου 2014-2017 

παρουσιάζουν και αυτά αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 2,8). Σηµειώνεται ότι η 

τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,0312) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής 

τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καθόλου καλή, δηλαδή η αύξηση µπορεί να αλλάξει στο 

µέλλον. 
➢ Από τα οικονοµικά µεγέθη του Ισολογισµού της τράπεζας Eurobank Ergasias 

παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου Ενεργητικού της τράπεζας 

Eurobank Ergasias της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y=5358,8x + 55486 

και αποδεικνύεται ότι το σύνολο του Ενεργητικού της χρονικής περιόδου 2014-2017 

παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή θετικής κλίσης: 5358,8). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-

τετράγωνο είναι R² = 0,9557 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα 

δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί η αύξηση του 

Ενεργητικού είναι πολύ καλές. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης 

του συνόλου των Υποχρεώσεων της τράπεζας Eurobank Ergasias της χρονικής περιόδου 

2014-2017, έχει εξίσωση: y=5841,2x + 47780 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των 

εσόδων των Υποχρεώσεων της περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε συντελεστή 

θετικής κλίσης: 5841,2). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² =0,9694 το οποίο 

σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή είναι 

πολύ πιθανόν να µην αλλάξει η αύξηση των Υποχρεώσεων. 
➢ Από τα οικονοµικά µεγέθη της Κατάστασης Ταµειακών Ροών της τράπεζας Eurobank 

Ergasias παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του της Καθαρής Ταµειακής 

Μεταβολής της τράπεζας Eurobank Ergasias της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει 

εξίσωση: y = -52,2x + 178,5 και αποδεικνύεται ότι η Καθαρή Ταµειακή Μεταβολή της 

περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει µείωση (µε συντελεστή αρνητικής κλίσης: -52,2). 
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Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,0272 το οποίο σηµαίνει ότι η 

προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα δεν είναι καλή, δηλαδή είναι πιθανόν να 

αλλάξει η αρνητική τάση. 

 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση της τράπεζας Piraeus Bank έχει ως εξής: 

➢ Από τις καταστάσεις Λογαριασµών Αποτελεσµάτων της τράπεζας Piraeus Bank 

παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου εσόδων της τράπεζας Piraeus 

Bank της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 96,046x + 1576,1 και 

αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων της χρονικής περιόδου 2014-2017 

παρουσιάζουν αύξηση (µε θετική κλίση της τάξης: 96,046). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-

τετράγωνο είναι R² = 0,9948) το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης 

στα δεδοµένα είναι άριστη, δηλαδή ίσως παραµείνει σταθερή η τάση Εσόδων της 

τράπεζας Piraeus Bank. Εν συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης των 

καθαρών εσόδων της τράπεζας Piraeus Bank της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει 

εξίσωση: y = -715,32x + 765,19x και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των καθαρών εσόδων 

της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζουν µείωση (µε αρνητική κλίση της τάξης: -

715,32). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,7756) το οποίο σηµαίνει ότι η 

προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι καλή, δηλαδή υπάρχουν λίγες 

πιθανότητες να αλλάξει αυτό στο µέλλον (η αρνητική κλίση των καθαρών εσόδων). 
➢ Από τα οικονοµικά µεγέθη του Ισολογισµού της τράπεζας Piraeus Bank παρατηρείται ότι 

η γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου Ενεργητικού της τράπεζας Piraeus Bank της 

χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 7204,9x + 63524 και αποδεικνύεται ότι 

το σύνολο του Ενεργητικού της χρονικής περιόδου 2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε 

θετική κλίση της τάξης: 7204,9). Σηµειώνεται ότι η τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,864 το 

οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης στα δεδοµένα είναι σχεδόν άριστη, 

δηλαδή οι προϋποθέσεις για να συνεχιστεί η αύξηση του Ενεργητικού είναι καλές. Εν 

συνεχεία παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης του συνόλου των Υποχρεώσεων της 

τράπεζας Piraeus Bank της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = 7843x + 

52879 και αποδεικνύεται ότι το σύνολο των εσόδων των Υποχρεώσεων της περιόδου 

2014-2017 παρουσιάζει αύξηση (µε θετική κλίση της τάξης: 7843). Σηµειώνεται ότι η 

τιµή R-τετράγωνο είναι R² = 0,9235 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής 

τάσης στα δεδοµένα είναι σχεδόν άριστη, δηλαδή είναι πιθανόν να συνεχιστεί η αύξηση 

των Υποχρεώσεων. 
➢ Από τα οικονοµικά µεγέθη της Κατάστασης Ταµειακών Ροών της τράπεζας Piraeus Bank 

παρατηρείται ότι η γραµµική γραµµή τάσης της Καθαρής Ταµειακής Μεταβολής της 

τράπεζας Piraeus Bank της χρονικής περιόδου 2014-2017, έχει εξίσωση: y = -272,69x + 

1359,7και αποδεικνύεται ότι η Καθαρή Ταµειακή Μεταβολή της περιόδου 2014-2017 

παρουσιάζει µείωση (µε συντελεστή αρνητικής κλίσης: -272,69). Σηµειώνεται ότι η τιµή 

R-τετράγωνο είναι R² = 0,1291 το οποίο σηµαίνει ότι η προσαρµογή της γραµµής τάσης 

στα δεδοµένα δεν είναι καθόλου καλή, δηλαδή είναι πιθανόν να αλλάξει η αρνητική τάση. 

 

Στον παρακάτω πίνακα καταγράφονται συνοπτικά η χρηµατοοικονοµική ανάλυση των 

εταιρειών της έρευνας. 

 

Πίνακας 6.1: Συνοπτική χρηµατοοικονοµική ανάλυση των εταιρειών της έρευνας. 

Χρηµατοοικονοµική ανάλυση εταιρειών εισηγµένων στο ΧΑΑ 
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Από τα παραπάνω αποδεικνύεται ότι η ρευστότητα επηρεάζεται άµεσα από 

την προσφορά και τη ζήτηση για ένα συγκεκριµένο προϊόν ή περιουσιακό στοιχείο, ενώ 

έµµεσα από άλλους παράγοντες όπως οι πιθανές διαταραχές στην αγορά. 

Με άλλα λόγια πρόκειται για την ικανότητα ταχείας µεταπώλησης ενός περιουσιακού 

στοιχείου του Ενεργητικού χωρίς την ύπαρξη µεγάλης µεταβολής στην τιµή του και µε 

ελάχιστη απώλεια της αξίας του. Το χρήµα είναι το πιο ρευστό στοιχείο του Eνεργητικού 

διότι µπορεί να χρησιµοποιείται άµεσα για όλες τις συναλλαγές µιας επιχείρησης. 

Στην επιστήµη της Λογιστικής, ως ρευστότητα θεωρείται η ικανότητα του 

κυκλοφορούντος Ενεργητικού να καλύψει τις τρέχουσες Υποχρεώσεις στην περίπτωση που 

αυτές γίνονται απαιτητές. Το χρονικό διάστηµα που αναµένεται να παρέλθει µέχρις ότου 

οι Απαιτήσεις µετατραπούν σε µετρητά είναι ο βαθµός ρευστότητας ενός στοιχείου του 

Ενεργητικού. 

Μία εταιρία η οποία διαθέτει υψηλή ρευστότητα, διατρέχει µικρότερο κίνδυνο 

ρευστότητας, δηλαδή κίνδυνο να βρεθεί σε δυσκολία εκπλήρωσης των χρεών της, σχετικά µε 

µία εταιρία που δεν έχει αυτή τη δυνατότητα. 

Ακόµα µια τέτοια εταιρία γενικά είναι περισσότερο οικονοµικά ευέλικτη για να 

αναλάβει νέες επενδυτικές ευκαιρίες. 

Είναι χαρακτηριστική η φράση που χρησιµοποιείται ότι «σταµάτησαν να δανείζουν οι 

τράπεζες δηµιουργώντας προβλήµατα ρευστότητας στις µικρότερες επιχειρήσεις». 
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Τέλος διαφαίνεται ότι η κρίση τελικά επηρέασε την ρευστότητα των επιχειρήσεων, 

από τον παραπάνω πίνακα σε όλες τις επιχειρήσεις της έρευνας υπάρχει πτωτική τάση στον 

δείκτη της Καθαρής Ταµειακής Μεταβολής, εκτός του ΟΤΕ.  
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