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ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ 

Στα πλαίσια των σπουδών μας στο Τμήμα Διοίκησης Επιχειρήσεων του Τεχνολογικού 

Εκπαιδευτικού Ιδρύματος Δυτικής Ελλάδος, εκπονήθηκε η παρούσα εργασία, ως μέρος 

των απαιτήσεων για την απόκτηση του πτυχίου μας. 

Θα θέλαμε ως εκ τούτου να εκφράσουμε τις θερμές μας ευχαριστίες στον επιβλέποντα 

καθηγητή κ. Ανδρέα Καϊμάκη, για την καθοδήγηση καθ’όλη τη διάρκεια της εκπόνησης 

της πτυχιακής μας εργασίας. 

Επίσης να ευχαριστήσουμε θερμά τις οικογένειές μας, για την υπομονή τους,  

τη συμπαράστασή τους και που πάντοτε υποστηρίζουν υλικά και συναισθηματικά τις 

σπουδές και την πρόοδό μας. 
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Η παρούσα πτυχιακή συνδυάζει θεωρητική παρουσίαση και πρακτική εφαρμογή της 

χρηματοοοικονομικής ανάλυσης. Για το συγκεκριμένο σκοπό, επιλέγχθηκαν δύο  

επιχειρήσεις, η Wind Ελλάς Τηλεπικοινωνίες ΑΕΒΕ και η Cosmote Κινητές 

Τηλεπικοινωνίες ΑΕ, που δραστηριοποιούνται σε έναν από τους πιο σημαντικούς 

τομείς της ελληνικής οικονομίας, τον κλάδο των τηλεπικοινωνιών, ο οποίος αποτελεί 

έναν ιδιαίτερα αναπτυσσόμενο επιχειρηματικό κλάδο στην Ελλάδα, με αξιοσημείωτη 

ανάπτυξη, με σημαντική συνεισφορά στα δημόσια έσοδα και με υψηλές επενδύσεις 

σε δίκτυα και υποδομές. Η μέθοδος που χρησιμοποιείται είναι η ανάλυση μέσω 

αριθμοδεικτών. 

 

Στο 1ο κεφάλαιο παρουσιάζεται η έννοια και η σπουδαιότητα της χρηματο-

οικονομικής ανάλυσης. Γίνεται αναφορά στους σκοπούς της ανάλυσης των 

λογιστικών καταστάσεων, τις μεθόδους που εφαρμόζονται και στα είδη που 

υπάρχουν. Καθώς, επίσης, και στις βασικές ομάδες ενδιαφερομένων, οι οποίες 

ανάλογα με τον επιδιωκόμενο σκοπό επικεντρώνονται σε συγκεκριμένα στοιχεία 

κατά την ανάλυση. Τέλος, παρουσιάζονται οι οικονομικές καταστάσεις, οι οποίες 

παρέχουν τις απαραίτητες πληροφορίες για την πραγματοποίηση της χρηματο-

οικονομικής ανάλυσης. 

 

Στο 2ο κεφάλαιο γίνεται μία θεωρητική προσέγγιση της μεθόδου της ανάλυσης με τη 

χρήση αριθμοδεικτών. Πιο συγκεκριμένα, αναφέρονται τα μειονεκτήματα και τα 

πλεονεκτήματα που προκύπτουν από τη χρήση τους και ακολουθεί παρουσίασή τους  

ανά κατηγορία.  

 

Στο 3ο κεφάλαιο δίνονται εισαγωγικά στοιχεία για τον κλάδο των τηλεπικοινωνιών 

και γίνεται αναφορά στη σπουδαιότητα της συνεισφοράς του στην ελληνική 

οικονομία. Ακολουθεί διαχρονική παρουσίαση των δύο εξεταζόμενων εταιριών και εν 

συνεχεία, πραγματοποιείται χρηματοοικονομική ανάλυση, μέσω επιλεγμένων 

σημαντικών αριθμοδεικτών. Η ανάλυση αποσκοπεί στη σκιαγράφηση της τρέχουσας 

οικονομικής κατάστασής τους, με βάση τα οικονομικά τους αποτελέσματα για την 

τετραετία 2010-2013. 
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Στο 4ο και τελευταίο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα συμπεράσματα της εργασίας, τα 

οποία αποτελούν ένα χρήσιμο εργαλείο στα χέρια ενός δυνητικού επενδυτή και 

συμβάλλουν στη λήψη ορθών επιχειρηματικών και επενδυτικών αποφάσεων. 

  

ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  11οο  

 

1.1 ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

 

Η Λογιστική είναι ο επιστημονικός  κλάδος ο οποίος ασχολείται με την αναγνώριση, 

αποτίμηση, καταγραφή  και παρουσίαση οικονομικών γεγονότων.1 Από τεχνικής 

άποψης, ο ρόλος της τελειώνει με την κατάρτιση των χρηματοοικονομικών ή 

λογιστικών καταστάσεων. Στη συνέχεια όμως αρχίζει ένας άλλος ρόλος, πιο 

σημαντικός, ο οποίος αναφέρεται στη διερεύνηση, ερμηνεία και αξιολόγηση των 

στοιχείων των καταστάσεων αυτών.2  

 

Οι πληροφορίες που αντλούνται από τις λογιστικές καταστάσεις συνιστούν τεράστια 

βοήθεια για τους ενδιαφερόμενους (Μετόχους, Πιστωτές, Επενδυτές, Ελεγκτές  

κ.τ.λ.) καθώς τους επιτρέπει να εκτιμούν τον κίνδυνο και την απόδοση της επένδυσής 

τους κι εν συνεχεία να λάβουν τις «ορθότερες» αποφάσεις.  Ωστόσο, για να είναι 

ολοκληρωμένη η εικόνα μίας επιχείρησης, θα πρέπει οι ετήσιες οικονομικές 

καταστάσεις  που καταρτίζουν  να συνοδεύονται από συμπληρωματικές πληροφορίες  

και  άλλα εξωλογιστικά δεδομένα. Κατά την ανάλυση και αξιολόγηση των δεδομένων 

μίας οικονομικής μονάδας, η μελέτη τους επιβάλλεται να είναι προσεκτική και να 

πραγματοποιείται ως σύνολο με τις σημειώσεις που συνοδεύονται. 3 

 

Η Χρηματοοικονομική ανάλυση των δημοσιευμένων λογιστικών καταστάσεων των 

επιχειρήσεων μπορεί να χαρακτηριστεί ως «εξωστρεφής»4 καθώς κατά κύριο λόγο 

εστιάζεται στην ανάλυση που μπορούν να κάνουν οι εξωτερικοί αναλυτές, εκείνοι 

δηλαδή που δεν έχουν δυνατότητα πρόσβασης σε μη δημοσιευμένα στοιχεία της 

                                                           
1 Δημητρίου Χ. Γκίκα, Χρηματοοικονομική Λογιστική, Α’ Έκδοση 2006, σελ.14 
2 Νικήτα Α. Νιάρχου, Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, Έβδομη Έκδοση 2004, σελ.19 
3 Νικήτα Α. Νιάρχου, Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, Έβδομη Έκδοση 2004, σελ.19 
4 Αναστάσιος Δ. Τσάμης, Εισαγωγή στη Χρηματοοικονομική Λογιστική, 1ος Τόμος, Αθήνα 2002, σελ.13 
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οικονομικής μονάδας. Παρόλα αυτά  στην περίπτωση των τραπεζών μπορεί να γίνει 

κάποια εξαίρεση καθώς σε πιθανή απόφαση χορήγησης ή μη δανείων στις 

επιχειρήσεις θα πρέπει να είναι γνώστες περισσότερων και πιο λεπτομερών 

πληροφοριών.5 

 

1.1.1 ΣΚΟΠΟΙ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

 

Εκτός από τη διερεύνηση και τον προσδιορισμό της τρέχουσας και της προηγούμενης 

επίδοσης της οικονομικής μονάδας, ένας άλλος σκοπός της ανάλυσης είναι η αξιο-

λόγηση τεσσάρων βασικών πλευρών της όπως είναι: 

 

1. Η Ρευστότητα 

2. Η Αποδοτικότητα/Δραστηριότητα 

3. Η Βιωσιμότητα/Φερεγγυότητα 

4. Η Δυνατότητα Ανάπτυξης 

 

Πιο συγκεκριμένα: 

 

Ρευστότητα : Η ικανότητα μιας επιχείρησης να ανταποκριθεί στις ληξιπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της χωρίς να καταφύγει σε πρόσθετο δανεισμό. 

 

Αποδοτικότητα/Δραστηριότητα: Η αξιολόγηση της σχέσης των κεφαλαίων της 

οικονομικής μονάδας και των κερδών που πραγματοποιούνται  μέσω της χρησιμο-

ποίησής τους σε μία λογιστική χρήση. 

 

Βιωσιμότητα/Φερεγγυότητα: Η ικανότητα των επιχειρήσεων να ανταποκρίνονται 

στις υποχρεώσεις τους, όταν αυτές προέρχονται κυρίως από μακροπρόθεσμο 

δανεισμό. 

 

Δυνατότητα Ανάπτυξης: Η δυνατότητα μιας επιχείρησης να προσελκύει επενδύσεις, 

να έχει δηλαδή θετικές αποδόσεις, με αποτέλεσμα να διανέμει υψηλά μερίσματα και 

                                                           
5 Νικήτα Α. Νιάρχου, Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, Έβδομη Έκδοση 2004, σελ.20 
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κέρδη στους μετόχους της. Με άλλα λόγια η ικανότητά της να διατηρήσει ή ακόμα 

και να βελτιώσει την ανταγωνιστική της θέση στον κλάδο που ανήκει.  

  

Σκοπός της διοίκησης της επιχείρησης είναι η διατήρηση της κατάλληλης ισορροπίας 

μεταξύ των τομέων αυτών.6 

 

1.1.2 ΕΙΔΗ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

 

1.1.2.1 ΑΝΑΛΟΓΑ ΜΕ ΤΗ ΘΕΣΗ ΤΟΥ ΑΝΑΛΥΤΗ7 

 

Ανάλογα με την θέση που βρίσκεται ο αναλυτής κατά την διενέργεια της αναλύσεως 

την διακρίνουμε σε εσωτερική και εξωτερική. 

 

Εσωτερική 

Όταν η ανάλυση διενεργείται από άτομα που έχουν άμεση πρόσβαση σε στοιχεία που 

υπάρχουν μόνο εντός της επιχείρησης και μπορούν να σχηματίσουν ορθή εικόνα για 

την οικονομική κατάστασή της. Τέτοια άτομα μπορεί να είναι είτε οι υπάλληλοι της 

οικονομικής μονάδας είτε οι ελεγκτές. 

 

Εξωτερική 

Όταν η ανάλυση ενεργείται από άτομα που βρίσκονται στο «εξωτερικό» περιβάλλον 

της επιχείρησης και οι οποίοι μπορούν να στηρίξουν την ανάλυση τους μόνο σε 

δημοσιευμένες οικονομικές καταστάσεις και ίσως και σε άλλες δευτερεύουσες πηγές 

(π.χ. οικονομικά άρθρα κ.τ.λ.).  

 

 

1.1.2.2 ΑΝΑΛΟΓΑ ΜΕ ΤΑ ΣΤΑΔΙΑ ΤΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

Ανάλογα με τα κύρια στάδια διενέργειας της αναλύσεως, την διακρίνουμε σε τυπική 

και ουσιαστική. 

 

  
                                                           
6 www.specisoft.gr  
7 Αδαμίδης A., Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων, 1η Έκδοση, Θεσσαλονίκη 1998, σελ.106-107 

http://www.specisoft.gr/
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Τυπική8 

Η τυπική ανάλυση προηγείται της ουσιαστικής και αποτελεί το προπαρασκευαστικό 

στάδιο αυτής. Ελέγχει την εξωτερική διάρθρωση του ισολογισμού και του 

λογαριασμού των αποτελεσμάτων χρήσεως, προβαίνει στις ενδεικνυόμενες 

διορθώσεις, στρογγυλοποιήσεις, ομαδοποιήσεις, ανακατατάξεις και ανασχημα-

τισμούς και συμπληρώνει τα κονδύλια σε απόλυτους αριθμούς με σχετικούς 

αριθμούς. 

 

Ουσιαστική9 

Η ουσιαστική ανάλυση βασιζόμενη στα δεδομένα της τυπικής ανάλυσης, 

επεκτείνεται στην εξεύρεση και επεξεργασία διαφόρων αριθμοδεικτών, οι οποίοι 

δίνουν την πραγματική εικόνα της επιχείρησης. 

 

1.1.3 ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

Τα δεδομένα που απορρέουν από τις λογιστικές καταστάσεις δεν είναι παρά 

ακατέργαστα στοιχεία που δεν παρέχουν κάποια ουσιαστική πληροφόρηση για την 

οικονομική κατάσταση της μονάδας. Για το λόγο αυτό, υπάρχουν κάποιες μέθοδοι 

ανάλυσης μέσω των οποίων τα «ψυχρά» νούμερα μετατρέπονται σε ουσιαστικές 

πληροφορίες. 

 

Οι τέσσερις κύριες μέθοδοι ανάλυσης είναι οι παρακάτω: 

 

1. Ανάλυση Δεικτών 

2. Ανάλυση Μεγέθους - Κάθετη Ανάλυση  

3. Οριζόντια Ανάλυση  

4. Ανάλυση Τάσης 

 

Η ανάλυση δεικτών ή αριθμοδεικτών είναι πιο δημοφιλής από τις υπόλοιπες, καθώς 

θεωρείται ότι παρέχει πολλές πληροφορίες που αφορούν διάφορες συνιστώσες της 

χρηματοοικονομικής κατάστασης μιας επιχείρησης. Οι άλλες αναλύσεις παρέχουν 

σημαντικές πληροφορίες, οι οποίες μπορεί να θεωρηθούν υποστηρικτικού χαρακτήρα 

                                                           
8 Νικήτα Α. Νιάρχου, Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, Έβδομη Έκδοση 2004, σελ.30 
9 Νικήτα Α. Νιάρχου, Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, Έβδομη Έκδοση 2004, σελ.30 
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σε σχέση με τις πληροφορίες που παρέχει η ανάλυση δεικτών. Πιο κάτω 

παρουσιάζεται η λογική και η χρησιμότητα των τριών από τις τέσσερις μεθόδους 

καθώς για την Ανάλυση Δεικτών θα γίνει εκτενέστατη παρουσίαση στη συνέχεια της 

εργασίας καθώς είναι και η μέθοδος που χρησιμοποιήθηκε. 

 

Κάθετη Ανάλυση - Ανάλυση Μεγέθους10 

Στη συγκεκριμένη μέθοδο κάθε στοιχείο του ισολογισμού εκφράζεται ως ποσοστό επί 

του συνολικού ενεργητικού, με αποτέλεσμα να είναι δυνατή η απεικόνιση της 

σύνθεσης της κατανομής των περιουσιακών στοιχείων, αν υπερισχύουν τα πάγια ή τα 

κυκλοφορούντα ενεργητικά κλπ. Λόγω του ότι κάθε στοιχείο του ενεργητικού 

εκφράζεται σε ποσοστό επί του συνόλου, μπορούν να ληφθούν άμεσα αποφάσεις από 

τους διαχειριστές της οικονομικής μονάδας για το εάν είναι ικανοποιητική η 

κατανομή ή αν θα πρέπει να μεταβληθεί υπέρ ή κατά κάποιου στοιχείου του 

ενεργητικού. Αντίστοιχα, στην πλευρά του παθητικού εμφανίζεται η σύνθεση της 

χρηματοδότησης και καθίσταται ικανή η άμεση λήψη αποφάσεων για τη μεταβολή ή 

όχι της υφιστάμενης κατάστασης. 

 

Οριζόντια Ανάλυση11 

Στα πλαίσια της οριζόντιας ανάλυσης κάθε στοιχείο του ισολογισμού και της  

κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσεως εκφράζεται ως ποσοστιαία μεταβολή σε σχέση 

με το αντίστοιχο στοιχείο του προηγούμενου έτους. Σκοπός της συγκεκριμένης 

μεθόδου είναι η πιο δυναμική ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων. Μέσω αυτής,  

καθίσταται δυνατή η διάκριση κάποιων στοιχείων, των οποίων το μέγεθός τους 

μεταβάλλεται. Επίσης, φανερώνονται τα αίτια λόγω των οποίων η οικονομική μονάδα 

υστερεί σε κάποιους τομείς της. 

 

Ανάλυση Τάσης12 

Με τη συγκεκριμένη μέθοδο, κάθε στοιχείο του ισολογισμού και της κατάστασης 

αποτελεσμάτων χρήσεως εκφράζεται ως αριθμοδείκτης σε σχέση με το μέγεθος 

κάποιας χρονιάς που θεωρείται βάση σύγκρισης και έχει τιμή δείκτη ίση με εκατό. 

Μέσω της ανάλυσης, φανερώνεται η διαχρονική εξέλιξη των μεγεθών μιας 

                                                           
10 Δημητρίου Χ.  Γκίκα, Η Ανάλυση και οι Χρήσεις των Λογιστικών Καταστάσεων, Αθήνα 2002, σελ.44 
11 Σημειώσεις καθηγητή Γεωργόπουλου Α., μαθήματος Ανάλυση λογιστικών Καταστάσεων, Πάτρα,2005, σελ.47-56 
12 Δημητρίου Χ.  Γκίκα, Η Ανάλυση και οι Χρήσεις των Λογιστικών Καταστάσεων, Αθήνα 2002, σελ.53 
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επιχείρησης και είναι δυνατή η αποκάλυψη θετικών ή αρνητικών τάσεων. Θεωρείται 

ιδιαίτερα χρήσιμο εργαλείο διότι γνωρίζοντας τις τάσεις των στοιχείων της, οι 

υπεύθυνοί της, εκάστοτε, επιχείρησης είναι σε θέση να λαμβάνουν ορθές αποφάσεις 

και να προλαμβάνουν δυσμενείς καταστάσεις, παρά να μένουν άπραγοι. 

 

1.2 ΒΑΣΙΚΕΣ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΚΑΙ ΣΚΟΠΟΙ ΑΝΑΛΥΤΩΝ 

 

Το είδος της χρηματοοικονομικής ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων εξαρτάται 

από το ιδιαίτερο ενδιαφέρον και τις επιδιώξεις αυτών που την πραγματοποιούν. 

Επομένως, ανάλογα με το σκοπό που επιδιώκεται κάθε φορά, ακολουθούνται 

διαφορετικοί μέθοδοι και κάθε φορά δίνεται έμφαση σε ορισμένα στοιχεία.13 

 

Οι βασικές κατηγορίες ενδιαφερόμενων-αναλυτών είναι: 

 

 Διοίκηση14 

Ενδιαφέρεται κυρίως για τη σύνθεση και τη διάρθρωση των κεφαλαίων της, καθώς 

και για τις προοπτικές και την κερδοφόρα δυναμικότητα της επιχείρησης. Επίσης, 

μπορεί να χρησιμοποιήσει την ανάλυση ως μέσο αξιολόγησης της διοίκησης μιας 

οικονομικής μονάδας, δηλαδή αν και κατά πόσο είναι αποτελεσματική και ικανή 

κατά την εκτέλεση των καθηκόντων της. Τέλος, καθίσταται ικανή η πρόβλεψη 

διάφορων επιχειρηματικών προβλημάτων αλλά και η πρόβλεψη μελλοντικής 

οικονομικής θέσης της επιχείρησης και των οικονομικών της αποτελεσμάτων. 

 

 Μέτοχοι-Επενδυτές 

Σκοπός των επενδυτών, όπου τις περισσότερες φορές είναι και μέτοχοι μιας 

επιχείρησης, είναι η λήψη κάποιου ποσού από τη διανομή κερδών (μέρισμα) εφόσον 

η επιχείρηση είναι κερδοφόρα, αφού προηγουμένως εξυπηρετηθούν οι δανειστές 

της.15 Επιθυμούν να είναι γνώστες της πορείας της, καθώς είτε επιθυμούν να 

αποκτήσουν μετοχές, συνεπώς είναι απαραίτητο να γνωρίζουν την οικονομική της 

κατάσταση, είτε είναι ήδη κάτοχοι μετοχών και επιδιώκουν έλεγχο στις ενέργειες και 

τη συμπεριφορά της διοίκησης. Η εποπτεία της διοίκησης κρίνεται αναγκαία, καθώς 

                                                           
13 Νικήτα Α. Νιάρχου, Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, Έβδομη Έκδοση 2004, σελ.21 
14Νικήτα Α. Νιάρχου, Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, Έβδομη Έκδοση 2004, σελ.21 
15 Νικήτα Α. Νιάρχου, Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, Έβδομη Έκδοση 2004, σελ.23 



ΑΝΑΛΥΣΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ: 
Η ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΣΑΝ ΕΡΓΑΛΕΙΟ ΣΤΑ ΧΕΡΙΑ ΕΝΟΣ ΔΥΝΗΤΙΚΟΥ ΕΠΕΝΔΥΤΗ 

13 
ΑΜ 8869 , ΑΛΙΟΥ ΣΟΝΙΛΑ 
ΑΜ 9215 , ΣΤΥΛΙΑΝΟΠΟΥΛΟΥ ΑΙΚΑΤΕΡΙΝΗ  

λόγω της μεγάλης ευχέρειας που έχει στη χρήση και τη διάθεση των οικονομικών 

πόρων της επιχείρησης, ενδέχεται να ενεργεί ενάντια στα συμφέροντα των μετόχων.16 

 

 Πιστωτές-Δανειστές17 

Δανειστές μιας επιχείρησης είναι όλοι εκείνοι που με τη μία ή με την άλλη μορφή 

δανείζουν σε αυτήν κεφάλαια. Προκειμένου όμως να προχωρήσουν στη χορήγηση 

κάποιου δανείου, θα πρέπει να μελετούν τις οικονομικές καταστάσεις έτσι ώστε να 

έχουν πλήρη εικόνα για την αποδοτικότητα, το βραχυχρόνιο και μακροχρόνιο κίνδυνο 

επιβίωσης. Κατά τη διαδικασία λήψης ενός δανείου, επιβάλλονται ορισμένοι 

περιορισμοί στην επιχείρηση με σκοπό να μειωθεί ο κίνδυνος και να αποτραπεί η 

πιθανή απώλεια των κεφαλαίων που έχουν συνεισφέρει οι πιστωτές. Μία μορφή 

δανεισμού αποτελεί κ μία αγορά της επιχείρησης επί πιστώσει από τους προμηθευτές. 

Οι τελευταίοι έχουν δικαίωμα να ζητήσουν και να εξετάσουν τις λογιστικές 

πληροφορίες για να είναι σε θέση να εγκρίνουν ή όχι την αγορά, να υποβάλλουν τους 

όρους και να καθορίσουν το ποσό της πίστωσης. 

 

 Εργαζόμενοι18 

Σε περιόδους ανανέωσης των συμβάσεων εργασίας, η ανάγκη πληροφόρησης των 

υπαλλήλων για τις οικονομικές καταστάσεις της επιχείρησης εντείνεται. Οι 

εργαζόμενοι επιδιώκουν να γνωρίζουν τα επίπεδα βιωσιμότητάς της αλλά και κατά 

πόσο είναι ικανή να δημιουργεί κέρδη, καθώς συνδέεται με άμεσα με το ύψος των 

αμοιβών τους. Έτσι, στην περίπτωση που η επιχείρηση είναι κερδοφόρα, οι 

εργαζόμενοι μπορούν να διεκδικήσουν και να επιτύχουν αύξηση των αμοιβών τους. 

 

 Πελάτες19 

Ενδιαφέρον για τους πελάτες έχουν τα επίπεδα βιωσιμότητας της επιχείρησης, όταν 

πραγματοποιούν αγορές προϊόντων με μακροχρόνιες εγγυήσεις ή αναμένουν κάποια 

μακροχρόνια εξυπηρέτηση από αυτήν. Το ενδιαφέρον εντείνεται όταν υπάρχουν 

υπόνοιες ότι η επιχείρηση βρίσκεται σε δυσμενή οικονομική κατάσταση. 

  

                                                           
16 Δημητρίου Χ.  Γκίκα, Η Ανάλυση και οι Χρήσεις των Λογιστικών Καταστάσεων, Αθήνα 2002, σελ.29 
17 Δημητρίου Χ.  Γκίκα, Η Ανάλυση και οι Χρήσεις των Λογιστικών Καταστάσεων, Αθήνα 2002, σελ.30 
18 Νικήτα Α. Νιάρχου, Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων,  2004, σελ.31 
19 Δημητρίου Χ.  Γκίκα, Η Ανάλυση και οι Χρήσεις των Λογιστικών Καταστάσεων, Αθήνα 2002, σελ.32 



ΑΝΑΛΥΣΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ: 
Η ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΣΑΝ ΕΡΓΑΛΕΙΟ ΣΤΑ ΧΕΡΙΑ ΕΝΟΣ ΔΥΝΗΤΙΚΟΥ ΕΠΕΝΔΥΤΗ 

14 
ΑΜ 8869 , ΑΛΙΟΥ ΣΟΝΙΛΑ 
ΑΜ 9215 , ΣΤΥΛΙΑΝΟΠΟΥΛΟΥ ΑΙΚΑΤΕΡΙΝΗ  

 Δημόσιες Υπηρεσίες20 

Πολλοί είναι οι λόγοι για τους οποίους οι δημόσιες υπηρεσίες μπορεί να εκδηλώσουν 

ενδιαφέρον για τις λογιστικές καταστάσεις. Ενδεικτικά,: 

-Το Υπουργείο Εμπορίου, για τη διασφάλιση ύπαρξης υγιούς ανταγωνισμού, τον 

καθορισμό τιμών πώλησης ορισμένων προϊόντων, όπως φάρμακα και πετρελαιοειδή. 

-Το Υπουργείο Οικονομικών, για τον υπολογισμό του φόρου εισοδήματος, το φόρο 

προστιθέμενης αξίας (ΦΠΑ) αλλά και τυχόν φορολογικές απαλλαγές. 

-Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, για την έγκριση ή μη μιας εταιρίας στο Χρηματιστήριο 

Αξιών Αθηνών.  

 

 Λοιπές ομάδες ενδιαφερομένων 

Η χρήση της ανάλυσης λογιστικών καταστάσεων γίνεται και από άλλες ομάδες, οι 

οποίες ανάλογα με το σκοπό που επιδιώκουν, αποκεντρώνονται αντίστοιχα σε 

διάφορα στοιχεία. Ενδιαφέρον μπορεί να εκδηλώσουν οι εφοριακοί ελεγκτές κατά 

των έλεγχο των εσόδων του κράτους από φόρους των επιχειρήσεων. Επίσης, οι 

συνδικαλιστικές ενώσεις των εργαζομένων, κάνοντας χρήση των μεθόδων της 

ανάλυσης, θα είναι σε θέση να γνωρίζουν την οικονομική κατάσταση της επιχείρησης 

και κατά τη σύναψη συλλογικής σύμβασης εργασίας να προσπαθήσουν να επιτύχουν 

όσο το δυνατόν καλύτερους όρους αμοιβών και εργασίας για τα μέλη τους.21 Πέραν 

αυτών, ομάδες αναλυτών μπορεί να θεωρηθούν οι καθηγητές, οι φοιτητές Ανώτατων 

Εκπαιδευτικών Ιδρυμάτων της χώρας, χρηματοοικονομικοί αναλυτές και σύμβουλοι 

επενδύσεων.22 

 

1.3 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 

  

Σύμφωνα με το Ελληνικό Γενικό Λογιστικό Σχέδιο (Ε.Γ.Λ.Σ), «οικονομικές 

καταστάσεις  είναι πίνακες στους οποίους εμφανίζονται τα στοιχεία του ισολογισμού 

και ορισμένων άλλων λογαριασμών των οικονομικών μονάδων, κεφαλαιώδους 

σημασίας». 

 

                                                           
20 Δημητρίου Χ.  Γκίκα, Η Ανάλυση και οι Χρήσεις των Λογιστικών Καταστάσεων, Αθήνα 2002, σελ.32 
21 Νικήτα Α. Νιάρχου, Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, Έβδομη Έκδοση 2004, σελ.28 
22 Δημητρίου Χ.  Γκίκα, Η Ανάλυση και οι Χρήσεις των Λογιστικών Καταστάσεων, Αθήνα 2002, σελ.32 
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Οι λογιστικές καταστάσεις που δημοσιεύονται από τις επιχειρήσεις ανά τακτά 

χρονικά διαστήματα είναι : 

 Ισολογισμός 

 Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης 

 Κατάσταση Ταμειακών Ροών 

 Πίνακας Διάθεσης Αποτελεσμάτων 

 Προσάρτημα 

 

Οι βασικές όμως, τις οποίες και θα αναλύσουμε, είναι ο ισολογισμός και η 

Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης. Παρότι αποτελούν σημαντική πηγή πληροφό-

ρησης για την δραστηριότητα μιας επιχείρησης, παρουσιάζουν κάποια μειονεκτήματα 

τα οποία δυσκολεύουν το έργο των αναλυτών. Κάποια από αυτά είναι: 

i. Τα στοιχεία που περιλαμβάνονται είναι πολύ συνοπτικά και ανομοιόμορφα 

καταταγμένα, δεδομένου ότι, για την κατάρτισή τους δεν υπάρχει ένας ενιαίος 

τύπος υποχρεωτικός για όλες τις επιχειρήσεις. 

ii. Το διάστημα  που συνήθως μεσολαβεί από το τέλος της χρήσεως, στην οποία 

αναφέρονται, μέχρις ότου δημοσιευτούν και γίνουν γνωστές στο ευρύ κοινό είναι 

αρκετά μεγάλο. 

 

Η Χρηματοοικονομική ανάλυση καθώς ασχολείται με τον υπολογισμό των 

κατάλληλων μεγεθών και σχέσεων που είναι σημαντικές και χρήσιμες για την λήψη 

οικονομικής φύσεως αποφάσεων, μπορεί να συμβάλει στην αντιμετώπιση των πιο 

πάνω μειονεκτημάτων.23 

 

1.3.1  ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 24 

 

Ο ισολογισμός είναι η λογιστική κατάσταση με την οποία εμφανίζονται συνοπτικά τα 

περιουσιακά στοιχεία μιας επιχείρησης, σε ορισμένη χρονική στιγμή, κατά είδος και 

αξία, αποτιμημένα με το ίδιο νόμισμα.25 Αποτελεί περίληψη της απογραφής, η οποία 

εμφανίζει αναλυτικά τα περιουσιακά στοιχεία μιας επιχείρησης κατά είδος, ποιότητα, 

ποσότητα και αξία. 

                                                           
23 Νικήτα Α. Νιάρχου, Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, Έβδομη Έκδοση 2004, σελ.20 
24 Κοντάκος Α., Γενική Λογιστική, Νέα βελτιωμένη έκδοση, 2009, σελ.43-46 
25 Άρθρο από το www.taxheaven.gr , www.taxheaven.gr/laws/circular/view/circular/6844/print/word 
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Στον ισολογισμό εικονίζεται η περιουσιακή συγκρότηση της επιχείρησης με την 

ισότητα:  

 

Ενεργητικό = Παθητικό ή Ενεργητικό = Παθητικό + Καθαρή Θέση 

 

 

 

 

Συνοψίζοντας, ο ισολογισμός αποτελεί την επίσημη εικόνα της περιουσιακής 

συγκρότησης μιας επιχείρησης προς τρίτους, που ενδιαφέρονται για τη θέση και την 

εξέλιξη της επιχείρησης, αφού δημοσιεύεται προς το ευρύ κοινό. 

 

  

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

  

Α. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ Α. ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ (ΚΑΘΑΡΗ 

ΠΕΡΙΟΥΣΙΑ Ή ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ ) 1.Ενσώματες ακινητοποιήσεις 

2.Ασώματες ακινητοποιήσεις &  

   Έξοδα πολυετούς απόσβεσης Β. ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ 

ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ 3.Συμμετοχές και άλλες 

   Μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 

Β. ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ Γ. ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΣΕ ΤΡΙΤΟΥΣ 

1.Αποθέματα  

2.Απαιτήσεις 1.Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 

3.Χρεόγραφα 2. Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

4.Χρηματικά Διαθέσιμα   

  

Γ. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

Δ. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 

ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 

  

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (Α+Β+Γ) ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (Α+Β+Γ+Δ) 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ 
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Πρέπει λοιπόν να συντάσσεται βάση των παρακάτω στοιχείων:  

 Να προκύπτει από ειλικρινή απογραφή και αποτίμηση.  

 Η ονοματολογία των περιουσιακών στοιχείων να είναι σαφής. 

 Η κατάταξη των περιουσιακών στοιχείων να γίνεται κατά ομοειδείς κατηγορίες.  

 Να μη συμψηφίζονται ανόμοια περιουσιακά στοιχεία.  

 Να δημοσιεύεται μαζί με την ανάλυση του λογαριασμού αποτελεσμάτων χρήσης 

και τον πίνακα διάθεσης των κερδών, καθώς και με τις απαραίτητες επεξηγη-

ματικές σημειώσεις.  

 

Σύμφωνα με την ισχύουσα νομοθεσία συντάσσεται μέσα σε τρεις μήνες από τη λήξη 

της διαχειριστικής χρήσης και λέγεται τελικός ισολογισμός της χρήσης που κλείνει 

και αρχικός της χρήσης που ανοίγει. (Εκτός και αν πρόκειται για ανώνυμες εταιρίες ή 

συνεταιρισμό οπού συντάσσεται σε τέσσερις μήνες και αν πρόκειται για αλλοδαπές 

επιχειρήσεις ή επιχειρήσεις που εκμεταλλεύονται ποντοπόρα πλοία, συντάσσεται 

μέσα σε έξι μήνες.) 

 

1.3.2 ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ26 

 

Τα αποτελέσματα χρήσεως προκύπτουν από τη συσχέτιση των ολικών καθαρών 

αποτελεσμάτων εκμετάλλευσης της επιχείρησης με τα έκτακτα και ανόργανα έσοδα, 

τα έκτακτα κέρδη, τα έσοδα προηγούμενων χρήσεων και τα έσοδα από προβλέψεις 

προηγούμενων χρήσεων καθώς και με τα έκτακτα και ανόργανα έξοδα, τις έκτακτες 

ζημιές, τα έξοδα προηγούμενων χρήσεων, τις προβλέψεις για έκτακτους κινδύνους 

και τις τυχόν πρόσθετες αποσβέσεις των παγίων στοιχείων που δεν μεταφέρονται στις 

εκμεταλλεύσεις. Ο υπολογισμός τους γίνεται αφού προστεθούν στο αποτέλεσμα 

εκμετάλλευσης τα μη λειτουργικά έσοδα και τα μη λειτουργικά κέρδη και 

αφαιρέσουμε τα μη λειτουργικά έξοδα και τις μη λειτουργικές ζημιές. Ο λογαριασμός 

αποτελεσμάτων χρήσης ανοίγει στο τέλος κάθε χρήσης. Από αυτόν προκύπτει το 

καθαρό αποτέλεσμα χρήσης (κέρδη ή ζημιές).  

 

                                                           
26 http://ebooks.edu.gr/modules/ebook/show.php/DSGL-C116/172/1199,4388/ 
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Στο λογαριασμό αυτό μεταφέρονται το μικτό κέρδος εκμετάλλευσης, τα οργανικά 

έξοδα και τα οργανικά έσοδα, τα έκτακτα και ανόργανα έξοδα και έσοδα και τα 

έκτακτα και ανόργανα κέρδη και ζημιές.Τ αποτελέσματα χρήσεως παρουσιάζονται 

στην Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσεως (ΚΑΧ) της επιχείρησης. Συνοψίζοντας: 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ 

 

Για τη χρήση από 1/1 – 31/12 

 

Ι. Αποτέλεσμα Εκμετάλλευσης 

Πωλήσεις 

Μείον: Κόστος Πωληθέντων 

ΜΙΚΤΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ (ΚΕΡΔΟΣ Ή ΖΗΜΙΑ) 

Συν:  Διάφορα έσοδα εκμετάλλευσης 

Μείον:  Έξοδα Διοικητικής λειτουργίας 

             Έξοδα λειτουργίας Ερευνών και Ανάπτυξης 

             Έξοδα λειτουργίας Διάθεσης 

ΜΕΡΙΚΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 

Συν: Έσοδα και κέρδη συμμετοχών και χρεογράφων 

 Πιστωτικοί τόκοι και συναφή έσοδα 

Μείον: Έξοδα και ζημίες συμμετοχών και χρεογράφων 

 Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 

ΟΛΙΚΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ (κέρδος ή ζημία) 

ΙΙ. Έκτακτο Αποτέλεσμα 

Συν: Έκτακτα και ανόργανα έσοδα 

 Έκτακτες κέρδη 

 Έσοδα προηγουμένων χρήσεων 

 Έσοδα από προβλέψεις προηγουμένων χρήσεων 

Μείον: Έκτακτα και ανόργανα έξοδα 

 Έκτακτες ζημίες 

 Έξοδα προηγουμένων χρήσεων 

 Προβλέψεις για έκτακτους κινδύνους 

ΟΡΓΑΝΙΚΑ ΚΑΙ ΕΚΤΑΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

Μείον: Αποσβέσεις Παγίων 

 Μείον: Οι ενσωματωμένες στο λειτουργικό κόστος αποσβέσεις 

ΚΑΘΑΡΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΧΡΗΣΗΣ (κέρδος ή ζημία) ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  22οο 

  

  

ΑΑΝΝΑΑΛΛΥΥΣΣΗΗ  ΑΑΡΡΙΙΘΘΜΜΟΟΔΔΕΕΙΙΚΚΤΤΩΩΝΝ  

 

 

Αριθμοδείκτης ονομάζεται η σχέση που υπάρχει μεταξύ δύο χαρακτηριστικών 

στοιχείων της οικονομικής κατάστασης, της παραγωγικής δυναμικότητας, της 

τεχνικοοικονομικής δραστηριότητας ή της απόδοσης του έργου μιας επιχείρησης.27 

Παριστάνεται συνήθως είτε με τη μορφή πηλίκου κάποιων μεγεθών είτε με τη μορφή 

ποσοστού. 

 

2.1 Η ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ  

 

Η χρήση των αριθμοδεικτών, σύμφωνα με το σύγγραμμα του Νιάρχου (2004), 

αποτελεί μία από τις πλέον διαδεδομένες και δυναμικές μεθόδους χρηματο-

οικονομικής ανάλυσης. Ο υπολογισμός των αντιπροσωπευτικών και σημαντικών 

αριθμοδεικτών αποτελεί το κατάλληλο μέσο στην ανάλυση των λογιστικών 

καταστάσεων, οι οποίοι συμβάλλουν στην ερμηνεία των οικονομικών στοιχείων των 

επιχειρήσεων. Γι’ αυτό και η συγκεκριμένη ανάλυση χρησιμοποιείται ευρέως στην 

πράξη από τις ίδιες τις επιχειρήσεις στη λήψη σχετικών αποφάσεων. Στις παρακάτω 

υποενότητες παρουσιάζονται τα μειονεκτήματα και τα πλεονεκτήματα που 

προκύπτουν από τη χρήση των αριθμοδεικτών. 

 

Σημειώνεται πως τα πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματα που παρουσιάζονται 

προέκυψαν από το σύγγραμμα του Νιάρχου (2004) και σε συνδυασμό με τρείς 

ηλεκτρονικές  πηγές-άρθρα. Συγκεκριμένα, του BBC Management28, του καθηγητή 

λογιστικής Vitez29  και του ειδικού  αναλυτή Obaidullah30. 

 

                                                           
27 Σημειώσεις καθηγητή Παναγιώτου Ν. (2005), ΕΜΠ 
28 http://www.bbc.co.uk/bitesize/higher/business_management/finance/ratio_analysis/revision/5/ 
29 http://smallbusiness.chron.com/pros-cons-financial-ratios-3968.html 
30 http://accountingexplained.com/financial/ratios/advantages-limitations 
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2.1.1 ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ  

 

 Η χρήση των αριθμοδεικτών βοηθά στη σύγκριση σημερινών επιδόσεων με τα 

προηγούμενα αποτελέσματα εντός μιας επιχείρησης. 

 

 Βοηθούν στην ανάλυση των τάσεων, δηλαδή τη σύγκριση μιας και μόνο εταιρείας 

κατά τη διάρκεια μιας περιόδου. 

 

 Επιτρέπουν τη σύγκριση της απόδοσης μιας επιχείρησης με την αντίστοιχη των 

ανταγωνιστών της. 

 

 Συμβάλλουν στην παρακολούθηση και τον εντοπισμό θεμάτων που τυγχάνουν 

άμεσης προσοχής και απαιτούν επίλυση. 

 

 Διευκολύνουν τη σύγκριση εταιρειών διαφορετικού μεγέθους. 

 

 Η χρήση των αριθμοδεικτών απλοποιεί τις οικονομικές καταστάσεις των 

επιχειρήσεων. Αποδίδουν σημαντικές πληροφορίες σε πολύ απλή μορφή.  

(Ένας χρήστης μπορεί να κρίνει μια εταιρεία απλά κοιτάζοντας μερικούς αριθμούς 

αντί της ανάγνωσης του συνόλου των οικονομικών της καταστάσεων.) 

 

2.1.2 ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ 

 

 Η ανάλυση αριθμοδεικτών επισημαίνει σχέσεις μεταξύ πληροφοριών του 

παρελθόντος, καθώς οι πληροφορίες προέρχονται από ιστορικά δεδομένα και όχι 

τρέχοντα, ενώ οι χρήστες ενδιαφέρονται  περισσότερο για τις τρέχουσες και τις  

μελλοντικές πληροφορίες. Ωστόσο, οι αναλυτές επενδύσεων κάνουν υποθέσεις για 

το μέλλον με τη χρήση επενδυτικών δεικτών. 

 

 Η ανάλυσή τους δε λαμβάνει υπόψη εξωτερικούς παράγοντες, όπως η παγκόσμια 

ύφεση. 

 



ΑΝΑΛΥΣΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ: 
Η ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΣΑΝ ΕΡΓΑΛΕΙΟ ΣΤΑ ΧΕΡΙΑ ΕΝΟΣ ΔΥΝΗΤΙΚΟΥ ΕΠΕΝΔΥΤΗ 

21 
ΑΜ 8869 , ΑΛΙΟΥ ΣΟΝΙΛΑ 
ΑΜ 9215 , ΣΤΥΛΙΑΝΟΠΟΥΛΟΥ ΑΙΚΑΤΕΡΙΝΗ  

 Οι δείκτες ασχολούνται κυρίως με αριθμούς, δηλαδή δεν εξετάζουν ζητήματα όπως 

η ποιότητα των προϊόντων, η εξυπηρέτηση των πελατών, το ηθικό των 

εργαζομένων και ούτω καθεξής (παρόλο που αυτοί οι παράγοντες διαδραματίζουν 

σημαντικό ρόλο στη χρηματοοικονομική απόδοση). 

 

 Οι δείκτες είναι πιο χρήσιμοι, είτε όταν χρησιμοποιούνται για να συγκρίνουν την 

απόδοση μιας επιχείρησης για μεγάλο χρονικό διάστημα, είτε όταν συγκρίνονται με 

άλλες ομοειδής επιχειρήσεις ή με το σύνολο του κλάδου στον οποίο ανήκουν (αν 

και οι πληροφορίες για άλλες ανταγωνιστικές επιχειρήσεις ή γενικά για τον κλάδο 

δεν είναι πάντα διαθέσιμες). 

 

 Η ανάλυση λογιστικών καταστάσεων μέσω των αριθμοδεικτών, βασίζεται εξ 

ολοκλήρου στα στοιχεία που βρίσκονται στις οικονομικές καταστάσεις των 

επιχειρήσεων, τα οποία μπορούν εύκολα να ‘‘τροποποιηθούν’’ με διάφορους 

τρόπους ώστε να παρουσιάζονται πιο ελκυστικά.  

 

 Διαφορετικές εταιρείες δραστηριοποιούνται σε διαφορετικούς κλάδους όπου το 

καθένα έχει διαφορετικές περιβαλλοντικές συνθήκες, όπως η ρύθμιση, η δομή της 

αγοράς κλπ. Τέτοιοι παράγοντες είναι πολύ σημαντικοί. Η σύγκριση δύο εταιρειών 

από διαφορετικούς κλάδους μπορεί να επιφέρει παραπλανητικά αποτελέσματα. 

 

 Οι πληροφορίες που προέρχονται από τη χρηματοοικονομική λογιστική ανάλυση 

επηρεάζονται από εκτιμήσεις και παραδοχές. Επίσης, τα λογιστικά πρότυπα 

επιτρέπουν διαφορετικές λογιστικές πολιτικές, πράγμα που δυσχεραίνει τη 

συγκρισιμότητα και ως εκ τούτου η ανάλυση των αριθμοδεικτών είναι λιγότερο 

χρήσιμη σε τέτοιες καταστάσεις. Οι εταιρείες μπορεί να χρησιμοποιούν 

διαφορετικές μεθόδους για την αξία των αποθεμάτων τους. Αν οι εταιρείες που 

συγκρίνονται, χρησιμοποιούν διαφορετικές μεθόδους αποτίμησης των αποθεμάτων, 

οι συγκρίσεις δε θα είναι ακριβής. Ένα άλλο ζήτημα είναι η απόσβεση. Οι εταιρείες 

χρησιμοποιούν διαφορετικές μεθόδους απόσβεσης. Η χρήση διαφορετικών μεθόδων 

απόσβεσης επηρεάζει διαφορετικά τις οικονομικές καταστάσεις των εταιρειών και 

δε θα οδηγήσει σε έγκυρες συγκρίσεις. 
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ΠΠΑΑΡΡΟΟΥΥΣΣΙΙΑΑΣΣΗΗ  ΑΑΡΡΙΙΘΘΜΜΟΟΔΔΕΕΙΙΚΚΤΤΩΩΝΝ  

  

Η θεωρητική ανάλυση και η συζήτηση των αριθμοδεικτών της ενότητας αυτής έχει 

βασιστεί κυρίως στο σύγγραμμα του Νιάρχου (2004).  

  

Παρακάτω παρουσιάζονται οι εξής αριθμοδείκτες ανά κατηγορία: 

  

 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας. 

-Γενικής Ρευστότητας 

-Άμεσης Ρευστότητας 

-Ταμειακής Ρευστότητας  

 Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας. 

-Ταχύτητα Είσπραξης Απαιτήσεων 

-Ταχύτητα Κυκλοφορίας Αποθεμάτων 

-Ταχύτητα Εξόφλησης Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 

-Λειτουργικός Κύκλος  

-Εμπορικός Κύκλος 

-Ταχύτητα Κυκλοφορίας Ενεργητικού 

-Ταχύτητα Κυκλοφορίας Παγίων 

-Ταχύτητα Κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων  

-Ταχύτητα Καθαρού Κεφαλαίου Κίνησης 

 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας. 

-Μικτό Περιθώριο 

-Καθαρό Περιθώριο 

-Αποδοτικότητα Ενεργητικού 

-Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 

-Αποδοτικότητα Συνολικών Απασχολούμενων Κεφαλαίων 

-Οικονομική Μόχλευση 

-Απόσβεση Παγίων 

 Αριθμοδείκτες Διάρθρωσης Κεφαλαίων και Βιωσιμότητας. 

-Ίδια Κεφάλαια προς Συνολικά 

-Ίδια προς Ξένα Κεφάλαια 

-Ξένα προς Συνολικά Κεφάλαια  
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2.2 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ  

 

Χρησιμοποιούνται για τον προσδιορισμό τόσο της βραχυχρόνιας οικονομικής  

θέσεως μιας επιχειρήσεως όσο και την ικανότητά της να ανταποκριθεί στις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας προορίζονται να 

δώσουν την εικόνα της τρέχουσας οικονομικής κατάστασης μιας επιχείρησης. 

Επίσης, η παρακολούθησή τους, διαχρονικά, παρέχει τη δυνατότητα να διαπιστωθεί 

αν υπάρχει βελτίωση ή όχι της τρέχουσας οικονομικής κατάστασης της επιχείρησης.  

 

Η ύπαρξη ρευστότητας σε μια επιχείρηση έχει επίδραση στα κέρδη της, διότι αν τα 

κυκλοφοριακά της στοιχεία δεν μετατρέπονται εύκολα σε μετρητά ή δεν υπάρχουν 

επαρκή ρευστά διαθέσιμα, τότε η επιχείρηση δε θα είναι σε θέση να πληρώσει τις 

υποχρεώσεις της. Έτσι, η μη εκπλήρωση των υποχρεώσεών της θα έχει ως 

αποτέλεσμα τη δυσφήμισή της, τη μείωση της εμπιστοσύνης των συναλλασσομένων 

με αυτή και πιθανώς την κήρυξή της σε κατάσταση πτωχεύσεως. Πάντως, για κάθε 

επιχείρηση υπάρχει ένα άριστο ύψος κυκλοφοριακών στοιχείων και τρεχουσών 

υποχρεώσεων.  

 

Η οικονομική κατάσταση μιας επιχείρησης μπορεί να θεωρηθεί καλή μόνο αν αυτή 

έχει επαρκή ρευστότητα. Πιο συγκεκριμένα, θα πρέπει να πληροί τις παρακάτω 

προϋποθέσεις: 

 

 Να μπορεί να ανταποκρίνεται στις καθημερινές απαιτήσεις των βραχυχρόνιων 

δανειστών της και να είναι σε θέση να εξοφλεί τις ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της.  

 

 Να μπορεί να εκτελεί απρόσκοπτα τις εργασίες της και να μπορεί να 

εκμεταλλεύεται τυχόν παρουσιαζόμενες ευκαιρίες. 

 

 Να μπορεί να ανταποκρίνεται στην εξόφληση των απαιτητών των τόκων και 

μερισμάτων των μετόχων της.  



ΑΝΑΛΥΣΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ: 
Η ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΣΑΝ ΕΡΓΑΛΕΙΟ ΣΤΑ ΧΕΡΙΑ ΕΝΟΣ ΔΥΝΗΤΙΚΟΥ ΕΠΕΝΔΥΤΗ 

24 
ΑΜ 8869 , ΑΛΙΟΥ ΣΟΝΙΛΑ 
ΑΜ 9215 , ΣΤΥΛΙΑΝΟΠΟΥΛΟΥ ΑΙΚΑΤΕΡΙΝΗ  

2.2.1 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ    

 

Ο Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας (ΑΓΡ), ή αλλιώς Κεφάλαιο Κίνησης,  είναι ο 

πλέον χρησιμοποιούμενος δείκτης. Δε δείχνει μόνο το μέτρο της ρευστότητας μιας 

επιχείρησης, αλλά και το περιθώριο ασφαλείας, που διατηρεί η διοίκησή της για να 

είναι προετοιμασμένη να αντιμετωπίσει τυχόν ανεπιθύμητες εξελίξεις στη ροή των 

κεφαλαίων κίνησης.  

 

Η παρακολούθηση της πορείας του δείκτη για μια σειρά ετών αποτελεί σημαντική 

ένδειξη για την επάρκεια ή όχι κεφαλαίων κίνησης σε μια επιχείρηση. Ο δείκτης 

αντανακλά την τρέχουσα ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στην 

πληρωμή των υποχρεώσεών της. Σε γενικές γραμμές, ένας χαμηλός δείκτης παρέχει 

ένδειξη υπάρξεως κινδύνου στην επιχείρηση, ενώ όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης 

τόσο καλύτερη, από πλευράς ρευστότητας, είναι η θέση της συγκεκριμένης 

επιχείρησης καθώς μπορεί να ανταποκρίνεται: 

 

 Στην πληρωμή των τρεχουσών υποχρεώσεών της, των σταθερών δαπανών, των 

απαιτητών τόκων και μερισμάτων.  

 

 Στην απορρόφηση τυχόν τρεχουσών ζημιών, στην καθυστέρηση είσπραξης 

μεγάλων ποσών απαιτήσεων, στη μείωση τρέχουσας αξίας αποθεμάτων κά.  

 

Εάν η τιμή του δείκτη είναι μεγαλύτερη από τη μονάδα (ΑΓΡ > 1) τότε η επιχείρηση 

έχει βραχυπρόθεσμη ρευστότητα. Εάν η τιμή του δείκτη είναι μικρότερη από τη 

μονάδα (ΑΓΡ < 1) τότε ενδέχεται η επιχείρηση να αντιμετωπίζει δυσκολίες στην 

κάλυψη των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της. Εάν η τιμή του δείκτη είναι ίση με 

τη μονάδα (ΑΓΡ = 1) τότε η επιχείρηση βρίσκεται σε κατάσταση οριακής βραχυ-

πρόθεσμης ρευστότητας. 

 

Όσο μεγαλύτερη από τη μονάδα είναι η τιμή του δείκτη τόσο μεγαλύτερο είναι το 

περιθώριο ασφαλείας που διατηρεί η επιχείρηση για την κάλυψη των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της. Η τιμή του Αριθμοδείκτη Γενικής Ρευστότητας  

γύρω στο δύο (2) κρίνεται ικανοποιητική. 
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Τέλος, θα πρέπει να τονιστεί ότι οι ενδιαφερόμενοι αναλυτές κατά τη μελέτη του 

συγκεκριμένου δείκτη δεν πρέπει να καταλήγουν σε τελικά συμπεράσματα χωρίς να 

λάβουν υπόψη τα παρακάτω στοιχεία της κάθε επιχείρησης. 

 

 Την κατανομή κυκλοφοριακών στοιχείων. 

 

 Την πορεία των μεγεθών των κυκλοφοριακών στοιχείων και των τρεχουσών 

υποχρεώσεων για μια πενταετία τουλάχιστον. 

 

 Τους όρους χορηγήσεως πιστώσεων στους πελάτες της. 

 

 Την τυχόν ύπαρξη εποχικότητας της συγκεκριμένης επιχείρησης. 

 

 Τις μεταβολές στο ύψος των αποθεμάτων σε σχέση με τις παρούσες και 

μελλοντικές πωλήσεις της επιχείρησης. 

 

 Την ανάγκη για μεγαλύτερα ή μικρότερα ποσά κεφαλαίων κίνησης κατά το επόμενο 

έτος.  

 

 Την έκταση χρησιμοποίησης χρησιμοποίησης τραπεζικών πιστώσεων και την 

ύπαρξη ευχέρειας για περαιτέρω τραπεζικό δανεισμό. 

 

 Το ποσό των μετρητών και ρευστοποιήσιμων χρεογράφων, καθώς και την ύπαρξη 

μεγάλου πλεονεκτήματος ή ελλείμματος σε σχέση με τις ανάγκες για κεφάλαια 

κίνησης. 

 

 Το ύψος των απαιτήσεων σε σχέση με τις πωλήσεις, καθώς και τις καθυστερημένες 

απαιτήσεις. 

 

 Το είδος της εξεταζόμενης επιχείρησης, αν δηλαδή πρόκειται για βιομηχανία, 

εμπορική επιχείρηση ή επιχείρηση κοινής ωφέλειας. 

 



ΑΝΑΛΥΣΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ: 
Η ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΣΑΝ ΕΡΓΑΛΕΙΟ ΣΤΑ ΧΕΡΙΑ ΕΝΟΣ ΔΥΝΗΤΙΚΟΥ ΕΠΕΝΔΥΤΗ 

26 
ΑΜ 8869 , ΑΛΙΟΥ ΣΟΝΙΛΑ 
ΑΜ 9215 , ΣΤΥΛΙΑΝΟΠΟΥΛΟΥ ΑΙΚΑΤΕΡΙΝΗ  

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Γενικής Ρευστότητας 

(ΑΓΡ).  

 

 

 

 

 

2.2.2 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΜΕΣΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ    

 

Ο Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας (ΑΑΡ) επινοήθηκε για να  περιλαμβάνει όλα 

εκείνα τα στοιχεία που μετατρέπονται εύκολα και γρήγορα σε ρευστά, αγνοώντας όλα 

εκείνα που δε μετατρέπονται εξίσου εύκολα (π.χ αποθέματα). Αν τα αμέσως 

ρευστοποιήσιμα στοιχεία της επιχείρησης είναι ίσα ή μεγαλύτερα των τρεχουσών 

υποχρεώσεών της, τότε η επιχείρηση έχει καλή οικονομική κατάσταση, τουλάχιστον 

σε θεωρητικό επίπεδο. 

 

Ο δείκτης δείχνει πόσες φορές τα ταχέως ρευστοποιήσιμα στοιχεία της επιχείρησης 

καλύπτουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Επομένως, ο συγκεκριμένος δείκτης 

αποτελεί καλύτερη ένδειξη της ικανότητας μιας επιχείρησης να εξοφλεί τις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της. Εάν ο δείκτης είναι μικρότερος της μονάδας (ΑΑΡ < 1), τότε τα 

αμέσως ρευστοποιήσιμα στοιχεία της επιχείρησης είναι ανεπαρκή για να καλύψουν 

τις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Αντίθετα, εάν ο δείκτης είναι γύρω στη μονάδα  

(ΑΑΡ ≃ 1) θεωρείται ικανοποιητικός.  

 

Ο Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας μοιάζει με τον Αριθμοδείκτη Γενικής 

Ρευστότητας με τη διαφορά πως λείπουν από τον τύπο τα αποθέματα. Σε περίπτωση 

που υπάρχει μεγάλη διαφορά μεταξύ των δύο δεικτών (ΑΓΡ και ΑΑΡ) αυτό σημαίνει 

ότι υπάρχουν αυξημένα αποθέματα στην επιχείρηση. 

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Άμεσης Ρευστότητας 

(ΑΑΡ). 

ΑΓΡ =
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
 

ΑΑΡ =
ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ − ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
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2.2.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ   

 

O Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας (ΑΤΡ) εκφράζει την ικανότητα μιας 

επιχείρησης να εξοφλεί τις τρέχουσες και ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της με τα 

μετρητά που διαθέτει. Ουσιαστικά, δίνει την εικόνα της επάρκειας ή όχι μετρητών 

στην επιχείρηση σε σχέση με τις τρέχουσες λειτουργικές της ανάγκες και δείχνει 

πόσες φορές καλύπτονται οι ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της επιχείρησης από τα 

διαθέσιμα περιουσικά της στοιχεία.   

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Ταμειακής Ρευστότητας 

(ΑΤΡ). 

 

 

 

 

2.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ  

  

Χρησιμοποιούνται προκειμένου να μετρηθεί ο βαθμός αποτελεσματικότητας μιας 

επιχειρήσεως στη χρησιμοποίηση των περιουσιακών στοιχείων, κατά πόσο δηλαδή 

γίνεται ή όχι χρησιμοποίηση αυτών. Εν ολίγοις, η χρήση τους βοηθά στον 

προσδιορισμό του βαθμού μετατροπής ορισμένων περιουσιακών στοιχείων (πχ 

αποθέματα, απαιτήσεις) σε ρευστά. 

 

Γενικά, όσο πιο εντατική είναι η χρήση των στοιχείων μιας επιχείρησης, τόσο αυτό 

αποβαίνει προς όφελός της. Ωστόσο, μεγάλα ποσά σε ρευστά διαθέσιμα και 

προσωρινές επενδύσεις δεν αυξάνουν τη μακροχρόνια κερδοφόρα δυναμικότητα της 

επιχείρησης, γι’ αυτό και θα πρέπει να αποφεύγονται, εκτός αν πρόκειται να 

επενδυθούν στο άμεσο μέλλον. 

 

Επίσης, το ποσοστό απαιτήσεων που εμφανίζει μια επιχείρηση έχει πάντα σχέση και 

πρέπει να εξετάζεται σε συνδυασμό με τις πιστωτικές της πωλήσεις. Τέλος, είναι 

σημαντικό να συνεξετάζονται παράλληλα με τους αριθμοδείκτες ρευστότητας. 

 

ΑΤΡ =
ΔΙΑΘΕΣΙΜΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ
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2.3.1 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΕΙΣΠΡΑΞΕΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ  

 

Ο Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεων Απαιτήσεων (ΑΤΕΑ) δείχνει, κατά μέσο 

όρο, τη συχνότητα είσπραξης των απαιτήσεων μιας επιχείρησης κατά τη διάρκεια της 

λογιστικής χρήσης. Παρέχει ένδειξη της ποιότητας και του βαθμού ρευστότητας των 

απαιτήσεων της επιχείρησης, καθώς και του βαθμού επιτυχίας της διοίκησης στην 

είσπραξη των απαιτήσεών της. 

 

Ο υπολογισμός του δείκτη αποτελεί τον καλύτερο τρόπο για να διαπιστωθεί αν οι 

απαιτήσεις μιας επιχείρησης είναι πολύ μεγάλες σε σύγκριση με τα υπόλοιπα 

κυκλοφοριακά της στοιχεία. Όσο μεγαλύτερη είναι η ταχύτητα είσπραξης των 

απαιτήσεων για την επιχείρηση, τόσο μικρότερος είναι ο χρόνος δέσμευσης των 

κεφαλαίων και μικρότερη η πιθανότητα ζημιών από επισφαλείς πελάτες. Επομένως, 

και η θέση της επιχείρησης είναι καλύτερη από άποψη χορηγούμενων πιστώσεων. 

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Ταχύτητας Εισπράξεων 

Απαιτήσεων (ΑΤΕΑ). 

 

 

 

 

Ο Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεων Απαιτήσεων (ΑΤΕΑ) βρίσκεται αν 

διαιρεθεί η αξία των πιστωτικών πωλήσεων μιας επιχείρησης, μέσα στη χρήση, με το 

μέσο όρο των απαιτήσεών της. Επειδή,  όμως, συνήθως δεν υπάρχουν στοιχεία για τις 

πιστωτικές πωλήσεις, καθώς και στοιχεία που αναφέρονται στο μέσο όρο των 

χορηγούμενων πιστώσεων, λαμβάνονται υπόψη οι καθαρές πωλήσεις της χρήσης και 

ο μέσος όρος των απαιτήσεων αρχής και τέλους χρήσης.  

 

Για την εύρεση της μέσης πραγματικής δέσμευσης των κεφαλαίων μιας επιχείρησης 

από τους πελάτες της σε αριθμό ημερών, δηλαδή τη μέση χρονική περιόδο που 

απαιτείται για την είσπραξη των απαιτήσεων  της επιχείρησης, διαιρούμε το σύνολο 

των ημερών του έτους (365) με τον Αριθμοδείκτη Ταχύτητας Εισπράξεων 

Απαιτήσεων. Η μέση διάρκεια των απαιτήσεων αποτελεί το χρονικό διάστημα που 

παρέμειναν ανείσπρακτες οι απαιτήσεις στην επιχείρηση, δηλαδή από την 

ΑΤΕΑ =
ΚΑΘΑΡΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ

ΜΕΣΟ ΥΨΟΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ
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πραγματοποίηση της πιστωτικής πώλησης μέχρι τη μετατροπή της σε μετρητά. Το 

χρονικό αυτό διάστημα αφενός μετρά την αποτελεσματικότητα της διοίκησης της 

επιχείρησης στην είσπραξη των απαιτήσεών της και αφετέρου παρουσιάζει την 

πιστωτική της πολιτική. Η Μέση Διάρκεια Παραμονής Απαιτήσεων (ΜΔΠΑπαιτ.) 

στην επιχείρηση πρέπει να διατηρείται όσο γίνεται μικρότερη, όχι μόνο λόγω της 

δέσμευσης των κεφαλαίων για τη χρηματοδότηση των πωλήσεων αλλά και λόγω του 

κόστους ευκαιρίας που δημιουργείται από τη μη αξιοποίησή τους σε πιο αποδοτικές 

επενδύσεις. 

 

Παρακάτω δίνεται ο  τύπος για την εύρεση του δείκτη Μέσης Διάρκειας Παραμονής 

Απαιτήσεων (ΜΔΠΑπαιτ). 

 

 

 

 

 

 

2.3.2 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 

 

Ο Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεμάτων (ΑΤΚΑ) δείχνει τη 

συχνότητα ανανέωσης των αποθεμάτων μιας επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις 

της μέσα στη χρήση. Ο υπολογισμός του γίνεται για να διαπιστωθεί η ταχύτητα με 

την οποία τα αποθέματα διατέθηκαν και αντικαταστάθηκαν κατά τη διάρκεια της 

χρήσης. Η ικανότητα μιας επιχείρησης να πωλεί αποθέματα γρήγορα αποτελεί ένα 

ακόμη μέτρο του βαθμού χρησιμοποίησης των περιουσιακών στοιχείων της.  

 

Η πραγματική αξία του δείκτη μπορεί να φανεί μόνο από τη μελέτη της εξέλιξής του 

είτε διαχρονικά για την ίδια την επιχείρηση είτε σε  σύγκριση με άλλες ομοειδής 

επιχειρήσεις ή στο σύνολο του κλάδου. Γενικά, όσο μεγαλύτερος είναι ο 

Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεμάτων (ΑΤΚΑ) τόσο πιο αποτελε-

σματικά λειτουργεί η επιχείρηση. Για το λόγο αυτό, οι καλά οργανωμένες 

επιχειρήσεις εκτός αν αναμένουν αύξηση των τιμών των προϊόντων τους, 

προσπαθούν να διατηρούν το ελάχιστο ποσό αποθεμάτων που χρειάζεται με σκοπό:  

 

ΜΔΠΑπαιτ. =
ΜΕΣΟ ΥΨΟΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ

ΚΑΘΑΡΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ
 X 365 
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 την ελαχιστοποίηση του ύψος των τόκων των κεφαλαίων που δεσμεύουν για τα 

αποθέματα,  

 

 την εξοικονόμηση δαπανών αποθήκευσης, 

 

 τη μείωση του κινδύνου μη πώλησής τους ή αλλαγής των προτιμήσεων των 

καταναλωτών.  

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη  Ταχύτητας 

Κυκλοφορίας Αποθεμάτων (ΑΤΚΑ). Ως μέσο απόθεμα λαμβάνεται υπόψη ο 

αριθμητικός μέσος των αποθεμάτων αρχής και τέλους χρήσης.  

 

 

 

 

 

Για την εύρεση της μέσης χρονικής περιόδου που παραμένουν τα αποθέματα στην 

επιχείρηση, διαιρούμε το σύνολο των ημερών του έτους (365) με τον Αριθμοδείκτη 

Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεμάτων. Η Μέση Διάρκεια Παραμονής Αποθεμάτων 

(ΜΔΠΑ) αποτελεί το χρονικό διάστημα που παρέμειναν τα αποθέματα στην 

επιχείρηση, μέχρι την πώλησή τους.  

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του δείκτη Μέσης Διάρκειας Παραμονής 

Αποθεμάτων (ΜΔΠΑποθ). 

 

 

  

  

ΑΤΚΑ =
ΚΑΘΑΡΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ

ΜΕΣΟ ΑΠΟΘΕΜΑ ΠΡΟÏΟΝΤΩΝ
 

ΜΔΠΑποθ. =
ΜΕΣΟ ΑΠΟΘΕΜΑ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ

ΚΑΘΑΡΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ
 x 365 
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2.3.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΕΞΟΦΛΗΣΕΩΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 

 

Ο Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εξόφλησης Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων (ΑΤΕΒΥ) 

δείχνει πόσες φορές μέσα στη χρήση ανανεώθηκαν οι πιστώσεις που δόθηκαν σε μία 

επιχείρηση, δηλαδή, πόσες φορές οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της επιχείρησης 

καλύπτονται από το κόστος πωληθέντων. Η παρακολούθηση του δείκτη διαχρονικά 

δείχνει την πολιτική της επιχείρησης ως προς τη χρηματοδότηση των αγορών της. 

Μία μεταβολή του δείκτη διαχρονικά δείχνει ότι η επιχείρηση αλλάζει την 

πιστοληπτική της πολιτική. 

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Ταχύτητας Εξόφλησης 

Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων (ΑΤΕΒΥ). Ως μέσο ύψος βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων λαμβάνεται υπόψη ο αριθμητικός μέσος των υποχρεώσεων αρχής και 

τέλους χρήσης. 

 

  

 

 

Εάν κατόπιν σύγκρισης της ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων και της ταχύτητας 

εξόφλησης βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων, προκύψει η πρώτη να είναι μεγαλύτερη 

της δεύτερης, τότε οι υποχρεώσεις της επιχείρησης εξοφλούνται πιο αργά από ότι 

εισπράττονται οι απαιτήσεις. Συνεπώς, η επιχείρηση δε χρειάζεται να διατηρεί 

μεγάλα ποσά σε κυκλοφοριακά στοιχεία δεδομένου ότι ένα μέρος της χρηματο-

δοτείται από τους πιστωτές της. 

 

Για την εύρεση της μέσης χρονικής περιόδου που παραμένουν απλήρωτες οι 

υποχρεώσεις της επιχείρησης, διαιρούμε το σύνολο των ημερών του έτους (365) με 

τον Αριθμοδείκτη Ταχύτητας Εξόφλησης Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων. 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του δείκτη Μέσης Διάρκειας Παραμονής 

Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων. 

ΑΤΕΒΥ =
ΑΓΟΡΕΣ

ΜΕΣΟ ΥΨΟΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ
 

ΑΤΕΒΥ =
ΜΕΣΟ ΥΨΟΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ

ΑΓΟΡΕΣ
  x 365 
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2.3.4 ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟΣ ΚΥΚΛΟΣ31 

 

Πρόκειται για τη μέση χρονική διάρκεια, εκφρασμένη σε ημέρες, που μεσολαβεί από 

τη στιγμή που αποκτούνται τα αποθέματα μέχρι τη στιγμή που εισπράττεται η αξία 

πώλησής τους. Ουσιαστικά, είναι ο αριθμός των, κατά μέσο όρο, ημερών που 

απαιτούνται για την μετατροπή των αποθεμάτων σε απαιτήσεις και των απαιτήσεων 

σε μετρητά. Με άλλα λόγια, δείχνει το συνολικό χρόνο που απαιτείται να 

εισπραχθούν μετρητά από τη στιγμή που τα εμπορεύματα εισέλθουν στην αποθήκη. 

Αποτελεί ένα καλό κριτήριο για τον προσδιορισμό του βαθμού ρευστότητας καθώς 

και του βαθμού αποτελεσματικής διαχείρισης δύο βασικών στοιχείων του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού (αποθέματα, απαιτήσεις), παρέχοντας έτσι και 

πληροφορίες για την ποιότητα του κεφαλαίου κίνησης. Είναι φανερό πως μία μικρή 

τιμή του Λειτουργικού Κύκλου είναι γενικά θετική και και επιθυμητή διότι 

υποδηλώνει πως η επιχείρηση εισπράττει γρήγορα μετρητά. 

 

Υπολογίζεται ως άθροισμα των τιμών των δεικτών Μέσης Διάρκειας Παραμονής 

Αποθεμάτων και Μέσης Διάρκειας Παραμονής Απαιτήσεων.  

 

2.3.5 ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ΚΥΚΛΟΣ32 

 

Χρησιμοποιείται για να διερευνηθεί εάν η επιχείρηση ανταποκρίνεται έγκαιρα στις 

τρέχουσες υποχρεώσεις της. Είναι προφανές πως όσο πιο μικρές είναι οι τιμές του 

δείκτη τόσο πιο επιθυμητές είναι. Υπολογίζεται ως η διαφορά ανάμεσα στο 

Λειτουργικό Κύκλο και το δείκτη Μέσης Διάρκειας Παραμονής Βραχυπρόθεσμων 

Υποχρεώσεων προς τους προμηθευτές της επιχείρησης. 

                                                           
31 Γεωργόπουλος, Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων, σελ.130-132 
32 Γεωργόπουλος, Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων, σελ.138-141 

Λειτουργικός 

Κύκλος 
= 

 

Μέση Διάρκεια 

Παραμονής Αποθεμάτων 

 

+ 
Μέση Διάρκεια 

 Παραμονής Απαιτήσεων 
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Όταν η τιμή του δείκτη είναι θετική (ΕΚ > 0), τότε ο χρόνος είσπραξης υπερβαίνει το 

χρόνο εξόφλησης των προμηθευτών. Δηλαδή η εξόφληση προηγείται και η επιχεί-

ρηση πρέπει να ανατρέξει σε εξωτερικές πηγές χρηματοδότησης με το ανάλογο 

χρηματοδοτικό κόστος (καταβολή τόκων). Συνεπώς, η επιχείρηση βρίσκεται σε 

δυσμενή κατάσταση ρευστότητας. 

 

Όταν η τιμή του δείκτη είναι αρνητική (ΕΚ < 0), τότε η είσπραξη μετρητών 

προηγείται της εξόφλησης των προμηθευτών. Συνεπώς, η επιχείρηση διαθέτει 

πλεονάζουσα ρευστότητα την οποία μπορεί να αξιοποιήσει μέχρι να πληρώσει τους 

προμηθευτές. Άρα, η επιχείρηση βρίσκεται σε ευνοϊκή κατάσταση ρευστότητας. 

 

Όταν η τιμή του δείκτη ισούται με το μηδέν (ΕΚ = 0), τότε ο χρόνος είσπραξης 

ταυτίζεται με το χρόνο εξόφλησης των προμηθευτών. Συνεπώς, η επιχείρηση δε 

χρειάζεται να προσφύγει σε εξωτερική χρηματοδότηση και βρίσκεται σε οριακή 

κατάσταση ρευστότητας. 

 

2.3.6 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  

 

Ο Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού (ΑΤΚΕ) εκφράζει το βαθμό 

χρησιμοποιήσης του ενεργητικού σε σχέση με τις πωλήσεις της. Με άλλα λόγια, 

δείχνει αν υπάρχει ή όχι υπερεπένδυση κεφαλαίων στην επιχείρηση σε σχέση με το 

ύψος των πωλήσεων που πραγματοποιεί.  

 

Για μια επιχείρηση ένας υψηλός Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας 

Ενεργητικού (ΑΤΚΕ) σημαίνει εντατική χρήση των περιουσιακών της στοιχείων για 

την πραγματοποίηση πωλήσεων. Αντίθετα, ένας χαμηλός δείκτης δηλώνει μη 

εντατική χρήση των περιουσιακών στοιχείων, οπότε θα πρέπει είτε να αυξήσει το 

βαθμό χρησιμοποίησής τους είτε να προβεί σε ρευστοποίηση μέρους αυτών. Ο 

δείκτης κρίνεται ικανοποιητικός όταν βρίσκεται κοντά στη μονάδα (ΑΤΚΕ ≃ 1).  

 

Εμπορικός 

Κύκλος 

 

= 
Λειτουργικός  

Κύκλος 
- 

Μέση Διάρκεια Παραμονής 

Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 
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Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Ταχύτητας 

Κυκλοφορίας Ενεργητικού (ΑΤΚΕ). 

 

 

 

 

 

2.3.7 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΠΑΓΙΩΝ 

 

Ο Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Παγίων (ΑΤΚΠ) δείχνει το βαθμό 

χρησιμοποιήσης των παγίων περιουσιακών στοιχείων μιας επιχείρησης σε σχέση με 

τις πωλήσεις της. Επίσης, παρέχει ένδειξη του αν υπάρχει υπερεπένδυση σε πάγια σε 

σχέση με τις πωλήσεις. 

 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης, τόσο πιο εντατική είναι η χρήση των παγίων 

περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις της. Μείωση του 

δείκτη διαχρονικά υποδηλώνει μείωση του βαθμού χρησιμοποίησης των παγίων, 

δηλαδή πιθανή υπερεπένδυση σε πάγια. Αντίθετα, μια αύξησή του ενδέχεται να 

δείχνει πιο εντατική χρήση των παγίων σε σχέση με τις πωλήσεις, χωρίς όμως να 

είναι πάντα βέβαιο. Συνεπώς, απαιτείται μεγάλη προσοχή στην ερμηνεία του δείκτη. 

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Ταχύτητας 

Κυκλοφορίας Παγίων (ΑΤΚΠ). Σημειώνεται πως το Καθαρό Πάγιο Ενεργητικό 

προκύπτει αν από το σύνολο των παγίων στοιχείων της επιχείρησης αφαιρεθούν οι 

αποσβέσεις. 

 

 

 

 

 

  

ΑΤΚΕ =
ΚΑΘΑΡΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
 

ΑΤΚΠ =
ΚΑΘΑΡΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ

ΚΑΘΑΡΟ ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
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2.3.8 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Ο Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων (ΑΤΚΙΚ) δείχνει το 

βαθμό χρησιμοποίησης των ιδίων κεφαλαίων μιας επιχείρησης σε σχέση με τις 

πωλήσεις της. Με άλλα λόγια, δείχνει τις πωλήσεις που πραγματοποίησε η επιχεί-

ρηση με κάθε μονάδα ιδίων κεφαλαίων. 

 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης, τόσο καλύτερη είναι η θέση της επιχείρησης διότι 

πραγματοποιεί μεγάλες πωλήσεις με σχετικά μικρό ύψος ιδίων κεφαλαίων, γεγονός 

το οποίο ενδέχεται να οδηγήσει σε αυξημένα κέρδη. Παρόλα αυτά, ένας υψηλός 

δείκτης από πλευράς ασφαλείας υποδηλώνει μια όχι και τόσο ευνοϊκή θέση της 

επιχείρησης καθώς λειτουργεί κυρίως με ξένα κεφάλαια. Ωστόσο, ένας χαμηλός 

δείκτης ενδέχεται να υποδηλώνει υπερεπένδυση σε πάγια σε σχέση με τις πωλήσεις. 

 

Επισημαίνεται πως ο συγκεκριμένος δείκτης, ως προς την αξιοπιστία και τη 

σπουδαιότητα των πληροφοριών που παρέχει, έχει περιορισμένη σημασία. Αυτό 

οφείλεται στο γεγονός ότι σε περιπτώσεις που τα ίδια κεφάλαια είναι τοποθετημένα 

σε μακροχρόνιες επενδύσεις ή σε στοιχεία που δε συμμετέχουν άμεσα στις πωλήσεις, 

τότε ο δείκτης δεν έχει καμία σχέση με τις πωλήσεις που πραγματοποιεί η επιχείρηση. 

Άλλη περίπτωση αποτελούν τυχόν αναγκαία αυξημένα κεφάλαια που να έχουν 

επενδυθεί σε μικρής κυκλοφοριακής ταχύτητας περιουσιακά στοιχεία, όπως είναι τα 

αποθέματα, οι απαιτήσεις κλπ.   

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Ταχύτητας 

Κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων (ΑΤΚΙΚ). 

 

 

 

 

 

  

ΑΤΚΙΚ =
ΚΑΘΑΡΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
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2.3.9 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΑΘΑΡΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ 

 

Ο Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου Κίνησης (ΑΤΚΚΚ) δείχνει το 

ύψος των πωλήσεων που επιτεύχθηκε από κάθε μονάδα καθαρού κεφαλαίου κίνησης. 

Επίσης, δίνει εικόνα για το αν η επιχείρηση διατηρεί μεγάλα κεφάλαια κίνησης σε 

σχέση με τις πωλήσεις της. 

 

Υπάρχει έντονη σχέση μεταξύ των πωλήσεων και του κεφαλαίου κίνησης μιας 

επιχείρησης καθώς όσο μεταβάλλονται οι πωλήσεις τόσο τα κεφάλαια κίνησης πρέπει 

να προσαρμόζονται ανάλογα. Η παρακολούθηση της πορείας του δείκτη για μια 

σειρά ετών αποτελεί σημαντική ένδειξη για την επάρκεια ή όχι κεφαλαίων κίνησης σε 

μια επιχείρηση. Εξού και η χρήση του συγκεκριμένου δείκτη για να ελέγχεται η 

επαρκής ή όχι χρησιμοποίησή τους. 

    

Ένας υψηλός δείκτης μπορεί να σημαίνει ανεπάρκεια κεφαλαίων κίνησης και χαμηλή 

ταχύτητα ανανέωσης αποθεμάτων ή είσπραξης απαιτήσεων. Αντίθετα, ένας χαμηλός 

δείκτης μπορεί να οφείλεται είτε σε υπεραυξημένο καθαρό κεφάλαιο κίνησης σε 

συνδυασμό με χαμηλή ταχύτητα κυκλοφορίας αποθεμάτων και είσπραξης 

απαιτήσεων, είτε σε αυξημένο κεφάλαιο κίνησης επενδεδυμένο σε προσωρινές 

επενδύσεις. 

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Ταχύτητας 

Κυκλοφορίας Καθαρού Κεφαλαίου Κίνησης (ΑΤΚΚΚ). Σημειώνεται πως το Καθαρό 

Κεφάλαιο Κίνησης προκύπτει αν από το σύνολο του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

αφαιρεθούν οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της επιχείρησης. 

 

 

 

 

 

  

ΑΤΚΚΚ =
ΚΑΘΑΡΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ

ΚΑΘΑΡΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ
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2.4 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

 

Χρησιμοποιούνται προκειμένου να μετρηθεί η αποδοτικότητα μιας επιχείρησης, η 

δυναμικότητα των κερδών της και η ικανότητα της διοίκησής της. Αναφέρονται 

αφ’ενός στις σχέσεις κερδών και απασχολούμενων κεφαλαίων στην επιχείρηση και 

αφ’ετέρου στις σχέσεις μεταξύ κερδών και πωλήσεων.  

 

Ουσιαστικά, δείχνουν πόσο αποτελεσματικά λειτούργησε η επιχείρηση κατά τη 

διάρκεια μιας ή περισσοτέρων χρήσεων και απαντούν σε ερωτήματα  σχετικά με το 

αν τα κέρδη της ήταν ικανοποιητικά, ποιά ήταν η απόδοση των κεφαλαίων της, ποιά 

ήταν η απόδοση από τις κύριες δραστηριότητές της κλπ. Εν ολίγοις, μετρούν τον 

βαθμό επιτυχίας ή αποτυχίας μιας επιχείρησης σε δεδομένη χρονική στιγμή, γεγονός 

το οποίο ενδιαφέρει τους μετόχους, τους πιστωτές, τη διοίκηση καθώς και τους 

εργαζομένους σε μια επιχείρηση.  

 

2.4.1 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΜΙΚΤΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ 

 

Ο Αριθμοδείκτης Μικτού Περιθωρίου (ΑΜΠ) δείχνει τη λειτουργική αποτελεσμα-

τικότητα μιας επιχείρησης, καθώς και την πολιτική τιμών της. Επίσης, δείχνει το 

μικτό κέρδος που απολαμβάνει μια επιχείρηση από την πώληση προϊόντων αξίας 

εκατό ευρώ (€ 100). Ο υπολογισμός του είναι πολύ σημαντικός γιατί αποτελεί μέτρο 

αξιολόγησης της αποδοτικότητάς τους. Η παρακολούθησή του επί σειρά ετών παρέχει 

ένδειξη για την πορεία της επιχείρησης διαχρονικά. Για να θεωρηθεί επιτυχημένη μια 

επιχείρηση πρέπει να έχει ένα αρκετά υψηλό ποσοστό μικτού κέρδους.  

 

Ένας υψηλός Αριθμοδείκτης Μικτού Περιθωρίου δείχνει την ικανότητα της διοί-

κησης της επιχείρησης να επιτυγχάνει φθηνές αγορές και να πραγματοποιεί πωλήσεις 

σε υψηλές τιμές. Αντίθετα ένας χαμηλός δείκτης δείχνει πως η πολιτική της 

διοίκησης υστερεί στον τομέα των αγορών και πωλήσεων. Παρότι ένας υψηλός 

δείκτης μπορεί να φαίνεται προτιμότερος εκ πρώτης όψεως, μία επιχείρηση μπορεί να 

θέτει σκοπίμως χαμηλό περιθώριο κέρδους προκειμένου να πραγματοποιήσει 

υψηλότερο όγκο πωλήσεων επιτυγχάνοντας έτσι την ενίσχυση της παρουσίας της 

στην αγορά. Ωστόσο, ένας χαμηλός δείκτης ενδέχεται να σημαίνει πως η επιχείρηση 
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έχει πραγματοποιήσει επενδύσεις που δεν δικαιολογούνται από τις πωλήσεις που 

επιτυγχάνει, με αποτέλεσμα να αντιμετωπίζει αυξημένο κόστος παραγωγής. 

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Μικτού Περιθωρίου 

(ΑΜΠ). 

 

 

 

 

2.4.2 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΑΘΑΡΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ  

 

Ο Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου (ΑΚΠ) δείχνει το ποσοστό του καθαρού 

κέρδους που επιτυγχάνει μια επιχείρηση από τις πωλήσεις της. Δηλαδή, το κέρδος 

από τις λειτουργικές της δραστηριότητες. Εν ολίγοις, ο συγκεκριμένος δείκτης 

παρουσιάζει το καθαρό κέρδος που επιτυγχάνει η επιχείρηση από την πώληση 

προϊόντων αξίας εκατό ευρώ (€ 100). 

 

Είναι πολύ χρήσιμος διότι τόσο η διοίκηση της επιχείρησης όσο και οι λοιποί 

αναλυτές βασίζουν τις προβλέψεις τους για τα μελλοντικά καθαρά κέρδη επί του 

προβλεπόμενου ύψους πωλήσεων και του ποσοστού καθαρού κέρδους. Όσο 

μεγαλύτερος είναι ο δείκτης, τόσο πιο επικερδής είναι η επιχείρηση. 

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Καθαρού Περιθωρίου 

(ΑΚΠ). 

 

 

 

 

 

  

ΑΜΠ =
ΜΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΕΩΣ

ΚΑΘΑΡΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΧΡΗΣΕΩΣ
 𝑥 100 

ΑΚΠ =
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΕΩΣ

ΚΑΘΑΡΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ
x 100 
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2.4.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  

 

Ο Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού (ΑΑΕ) μετρά την απόδοση των 

συνολικών περιουσιακών στοιχείων μιας επιχείρησης, καθώς και των επί μέρους 

τμημάτων αυτής και αποτελεί ένα είδος αξιολόγησης και ελέγχου της διοίκησης. Η 

αποτελεσματικότητα λειτουργίας μιας επιχείρησης δείχνει την ικανότητά της να 

μπορεί να επιζήσει οικονομικά και να προσελκύει κεφάλαια που προσφέρονται για 

επένδυση. Ο υπολογισμός του δείκτη επιτρέπει: 

 

 Τη σύγκριση της αποδοτικότητας μιας επιχείρησης με την αποδοτικότητα άλλων 

μορφών επενδύσεων, καθώς και με την αποδοτικότητα άλλων επιχειρήσεων του 

ίδιου περίπου βαθμού  κινδύνου. 

 

 Την παρακολούθηση της αποδοτικότητας διαχρονικά και τη σύγκρισή της με τα 

αντίστοιχα μεγέθη άλλων ομοειδών επιχειρήσεων ή με το μέσο όρο του κλάδου. 

 

 Τη διερεύνηση των αιτιών της μεταβολής του διαχρονικά. 

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Αποδοτικότητας 

Ενεργητικού (ΑΑΕ). 

 

 

 

 

 

2.4.4 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Ο Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων (ΑΑΙΚ) μετρά την αποτελεσμα-

τικότητα με την οποία τα κεφάλαια των φορέων της επιχείρησης απασχολούνται σε 

αυτήν. Επίσης, απεικονίζει την κερδοφόρα δυναμικότητα της επιχείρησης και παρέχει 

ένδειξη του κατά  πόσο πραγματοποιήθηκε ο στόχος της για ένα ικανοποιητικό 

αποτέλεσμα.  

 

ΑΑΕ =
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΕΩΣ

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 
 x 100 
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Ένας υψηλός δείκτης αποτελεί ένδειξη πως η επιχείρηση ευημερεί, γεγονός το οποίο 

ενδέχεται να οφείλεται σε επιτυχημένη διοίκησή της, σε εύστοχη χρήση των 

κεφαλαίων της κλπ. Αντίθετα, ένας χαμηλός δείκτης δείχνει πως η επιχείρηση πάσχει 

σε κάποιο τομέα της, είτε λόγω μη επιτυχούς διοίκησης είτε λόγω δυσμενών 

οικονομικών συνθηκών κλπ . 

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Αποδοτικότητας Ιδίων 

Κεφαλαίων (ΑΑΙΚ). 

 

 

 

 

2.4.5 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΑΠΑΣΧΟΛΟΥΜΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Ο Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Απασχολούμενων Κεφαλαίων 

(ΑΑΣΑΚ) δείχνει την αποδοτικότητα της επιχείρησης ανεξάρτητα από τις πηγές 

προέλευσης των κεφαλαίων της, την ικανότητά της για πραγματοποίηση κερδών 

καθώς και το βαθμό επιτυχίας της διοίκησης στη χρήση των κεφαλαίων. Επίσης, 

παρέχει ένδειξη για τη μελλοντική εξέλιξη της επιχείρησης. Δεδομένου ότι ο ΑΑΣΑΚ 

είναι ένας από τους σημαντικότερους δείκτες μέτρησης της αποδοτικότητας των 

επιχειρήσεων, απαιτεί ιδιαίτερη προσοχή διότι: 

 

 Ένας χαμηλός ΑΑΣΑΚ, σε περίπτωση δυσχερών οικονομικών καταστάσεων, 

μπορεί εύκολα να μηδενιστεί. 

 

 Σε περίπτωση που ο ΑΑΣΑΚ είναι μικρότερος από το κόστος των ξένων 

κεφαλαίων, ενδεχόμενη αύξηση αυτών θα μείωνε τα κατά μετοχή κέρδη της 

επιχείρησης. Εκτός και αν τα ξένα κεφάλαια χρησιμοποιηθούν σε τομείς με 

υψηλότερη αποδοτικότητα του συνόλου των απασχολούμενων κεφαλαίων από 

εκείνη της μέσης αποδοτικότητας των συνολικών κεφαλαίων της επιχείρησης. 

 

 Εάν ο ΑΑΣΑΚ παραμένει διαχρονικά σε χαμηλά επίπεδα, αυτό αποτελεί ένδειξη 

για πιθανή διακοπή της δραστηριότητας της επιχείρησης.  

ΑΑΙΚ =
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΕΩΣ

ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ
 x 100 
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 Ο ΑΑΣΑΚ αποτελεί σημαντικό εργαλείο για τις επιχειρήσεις είτε σε περιπτώσεις 

ανάληψης νέων δραστηριοτήτων είτε εξαγοράς άλλης επιχείρησης. 

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Αποδοτικότητας 

Συνολικών Απασχολούμενων Κεφαλαίων (ΑΑΣΑΚ). 

 

 

2.4.6 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ 

 

Ο Αριθμοδείκτης Οικονομικής Μόχλευσης (ΑΟΜ) δείχνει το ποσοστό της μεταβολής 

των καθαρών λειτουργικών κερδών προς διάθεση στους μετόχους από την κατά 1% 

μεταβολή των καθαρών κερδών προ φόρων και χρηματοοικονομικών εξόδων. 

 

Σε περίπτωση που ο δείκτης είναι μεγαλύτερος της μονάδας (ΑΟΜ > 1) τότε η 

επίδραση από τη χρήση ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης είναι θετική και 

επωφελής. Αντίθετα, η επίδραση μπορεί να είναι είτε αρνητική (για ΑΟΜ < 1) και η 

επιχείρηση να δανείζεται με επαχθείς όρους είτε να μην υπάρχει οικονομική ωφέλεια 

για την επιχείρηση (όταν ΑΟΜ = 1). 

 

Η επίδραση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη μιας επιχείρησης είναι θετική όταν η 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων είναι μεγαλύτερη από την αποδοτικότητα του 

συνόλου των απασχολούμενων κεφαλαίων. Όταν, όμως, η αποδοτικότητα των 

συνολικών κεφαλαίων είναι μεγαλύτερη από το κόστος των ξένων κεφαλαίων της, 

τότε ο δανεισμός θεωρείται επωφελής για την επιχείρηση.   

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Οικονομικής 

Μόχλευσης (ΑΟΜ). 

 

 

 

ΑΑΣΑΚ =
ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ

ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΑΣΧΟΛΟΥΜΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ
x 100 

ΑΟΜ =
ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ
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2.4.7 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΣΒΕΣΗΣ ΠΑΓΙΩΝ 

 

Ο Αριθμοδείκτης Απόσβεσης Παγίων (ΑΑΠ) δείχνει το ποσοστό που αποσβαίνει μία 

επιχείρηση από κάθε μονάδα παγίων στοιχείων της μέσα σε μια χρονική περιόδο. 

Παρέχει ένδειξη για την πολιτική αποσβέσεων που ακολουθεί η επιχείρηση, αν 

δηλαδή είναι ομοιόμορφη διαχρονικά ή επηρεάζεται από τα εκάστοτε κέρδη. Επίσης, 

αποτελεί ένδειξη για το αν η πραγματοποιούμενη ετήσια απόσβεση είναι επαρκής ή 

όχι. 

 

Η πολιτική κατά την οποία οι αποσβέσεις επηρεάζονται από το εκάστοτε ύψος 

κερδών, παρουσιάζει υψηλότερα κέρδη για την επιχείρηση σε περιόδους ύφεσης ή το 

αντίθετο με σκοπό τη μείωση ή την αποφυγή υποχρεώσεων πληρωμής φόρων. 

Αύξηση του Αριθμοδείκτη Απόσβεσης Παγίων (ΑΑΠ) σημαίνει ότι η επιχείρηση 

εφαρμόζει μια πιο φιλελεύθερη πολιτική αποσβέσεων τείνοντας να μειώνει τον 

πραγματικό χρόνο απόσβεσης των παγίων περιουσιακών στοιχείων της. Αντίθετα, μια 

μείωση του δείκτη ενδέχεται να υποδηλώνει ανεπάρκεια αποσβέσεων ή και αλλαγή 

πολιτικής αποσβέσεων από μέρους της επιχείρησης. 

 

Οι αποσβέσεις παγίων αποτελούν σημαντικό στοιχείο κόστους, κυρίως για τις 

επιχειρήσεις παροχής υπηρεσιών και τις βιομηχανικές επιχειρήσεις. Αξίζει να 

σημειωθεί πως όταν οι αποσβέσεις υπολογίζονται με βάση την πάροδο του χρόνου, 

είναι σταθερές. Όταν, όμως, υπολογίζονται με βάση το βαθμό χρήσης των παγίων, 

τότε είναι μεταβλητές. 

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Απόσβεσης Παγίων 

(ΑΑΠ). 

 

 

 

  

ΑΑΠ =
ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ

ΠΑΓΙΑ ΠΡΟ ΑΠΟΣΒΕΣΕΩΝ
 x 100 
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2.5 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΙΑΡΘΡΩΣΕΩΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 

 

Η διαδικασία προσδιορισμού της οικονομικής κατάστασης μιας επιχείρησης από 

μακροχρόνια σκοπιά περιλαμβάνει την ανάλυση της διαρθρώσεως των κεφαλαίων 

της. Λέγοντας διάρθρωση των κεφαλαίων μιας επιχείρησης νοούνται τα διάφορα είδη 

και οι μορφές των κεφαλαίων που χρησιμοποιεί για τη χρηματοδότησή της, από τα 

ίδια κεφάλαια μέχρι τις υποχρεώσεις. 

 

Η σπουδαιότητα  της διαρθρώσεως των κεφαλαίων απορρέει από την ουσιαστική 

διαφορά που υπάρχει μεταξύ των ιδίων και των δανειακών κεφαλαίων. Τα ίδια 

κεφάλαια επωμίζονται τον κίνδυνο που υπάρχει σε κάθε επιχείρηση, ενώ τα δανειακά 

κεφάλαια πρέπει να εξοφληθούν προσαυξημένα με τους τόκους τους σε τακτά 

χρονικά διαστήματα, ανεξάρτητα από την οικονομική θέση της επιχείρησης. 

Όσο μεγαλύτερη είναι η αναλογία των ξένων κεφαλαίων στο σύνολο των κεφαλαίων 

μιας επιχείρησης, τόσο περισσότερο χρεωμένη εμφανίζεται και τόσο μεγαλύτερες 

είναι οι σταθερές επιβαρύνσεις και υποχρεώσεις της για την εξόφλησή τους. Κάθε 

επιχείρηση έχει τη δική της άριστη διάρθρωση κεφαλαίων, με την οποία κατορθώνει 

να επιφέρει ισορροπία μεταξύ του αναλαμβανόμενου κινδύνου και της απόδοσης της 

επιχείρησης και μεγιστοποιεί την τιμή των μετοχών της στην αγορά ελαχιστο-

ποιώντας, ταυτόχρονα, το κόστος των κεφαλαίων της. 

 

Οι παράγοντες που επηρεάζουν τις αποφάσεις μιας επιχείρησης για τη διατήρηση 

δεδομένης διάρθρωσης κεφαλαίων είναι: 

 

 Ο επιχειρηματικός κίνδυνος, ο οποίος διατρέχει κάθε οικονομική δραστηριότητα 

και συνδέεται άμεσα με το είδος της επιχείρησης. Όσο μεγαλύτερος είναι ο 

κίνδυνος τόσο χαμηλότερος πρέπει να είναι ο αριθμοδείκτης δανειακής 

επιβάρυνσης. 

 

 Η θέση της επιχείρησης όσον αφορά τη φορολογία. Σημαντικός παράγοντας για τη 

χρήση ξένων κεφαλαίων από τις επιχειρήσεις αποτελεί το γεγονός πως οι τόκοι 

αφαιρούνται από τα κέρδη αυτών, με αποτέλεσμα τη μείωση του φορολογητέου 

ποσού και του κόστους δανεισμού ανάλογα με το συντελεστή φορολογίας κάθε 
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επιχείρησης. Το πλεονέκτημα όμως αυτό είναι άνευ σημασίας αν το μεγαλύτερο 

μέρος των κερδών της επιχείρησης έχει λόγους να υπόκειται σε φορολογικές 

απαλλαγές.    

 

 Η ικανότητα της επιχείρησης να αντλεί κεφάλαια με επωφελής όρους. Επιχειρήσεις 

με αμετάβλητο κύκλο εργασιών έχουν ανάγκη συνεχούς ροής κεφαλαίων για την 

επίτευξη μακροχρόνιας ανόδου. Κάτω από συνθήκες στενότητας ρευστών 

αυξάνονται οι δυσκολίες δανεισμού από τράπεζες καθώς προτιμούν επιχειρήσεις 

που παρουσιάζουν υγιείς ισολογισμούς. Συνεπώς, οι ανάγκες μιας επιχείρησης για 

μελλοντικά κεφάλαια και οι συνέπειες από τυχόν έλλειψή τους έχουν σημαντική 

επίδραση στη διάρθρωση των κεφαλαίων της. 

 

2.5.1 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ 

 

Ο Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά  (ΑΙΚπΣ) δείχνει το ποσοστό του 

συνόλου των ενεργητικών στοιχείων μιας επιχείρησης, που έχει χρηματοδοτηθεί από 

τους φορείς της. Ο δείκτης είναι πολύ σημαντικός διότι εμφανίζει την οικονομική 

δύναμη της επιχείρησης και αντανακλά τη μακροχρόνια ρευστότητά της, παρέχοντας 

ένδειξη για την ύπαρξη ή όχι πίεσης για την εξόφληση και εξυπηρέτηση των 

υποχρεώσεών της. 

  

Ένας υψηλός δείκτης δείχνει ότι υπάρχει μικρή πιθανότητα οικονομικής δυσκολίας 

για την εξόφληση των υποχρεώσεων μιας επιχείρησης. Αντίθετα, ένας πού χαμηλός 

δείκτης αποτελεί ένδειξη επικίνδυνης κατάστασης, πιθανών ζημιών που πρέπει να 

καλυφθούν από τα ίδια κεφάλαια.      

  

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Ιδίων Κεφαλαίων προς 

Συνολικά  (ΑΙΚπΣ). 

 

 

 

 

 

  

ΑΙΚπΣ =
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
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2.5.2 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΙΔΙΩΝ ΠΡΟΣ ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

 

Ο Αριθμοδείκτης Ιδίων προς Ξένα Κεφάλαια (ΑΙπΞΚ) δείχνει την ασφάλεια που 

παρέχει μια επιχείρηση στους δανειστές της. Επίσης, χρησιμοποιείται για να διαπι-

στωθεί αν υπάρχει υπερδανεισμός ή όχι στην επιχείρηση. 

 

Όταν ο δείκτης είναι μεγαλύτερος της μονάδας (ΑΙπΞΚ > 1), τότε οι φορείς της 

επιχείρησης συμμετέχουν με περισσότερα κεφάλαια σε σχέση με τους πιστωτές της. 

Επομένως, όσο μεγαλύτερη είναι η συγκεκριμένη σχέση τόσο μεγαλύτερη ασφάλεια 

απολαμβάνουν οι πιστωτές της.  

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Ιδίων προς Ξένα 

Κεφάλαια  (ΑΙπΞΚ). 

 

 

 

 

 

2.5.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΞΕΝΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

 

Ο Αριθμοδείκτης Ξένων προς Συνολικά Κεφάλαια (ΑΞπΣΚ) δεν είναι μόνο 

ενδεικτικός του βαθμού προστασίας των πιστωτών από το σύνολο των κεφαλαίων 

μιας επιχείρησης, καθώς δείχνει το ποσοστό του συνόλου των κεφαλαίων που 

αποτελούν τα ξένα κεφάλαια. Αλλά είναι επίσης ενδεικτικός της ικανότητας μιας 

επιχείρησης να δανείζεται, διότι οι πιστωτές δεν είναι πρόθυμοι να χορηγήσουν 

πιστώσεις όταν δε τους παρέχεται υψηλός βαθμός προστασίας. 

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Ξένων προς Συνολικά 

Κεφάλαια (ΑΞπΣΚ). 

 

 

 

 

 

ΑΙπΞΚ =
ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
 

ΑΞπΣΚ =
ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
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2.5.4 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΑΛΥΨΗΣ ΤΟΚΩΝ 

 

Ο Αριθμοδείκτης Κάλυψης Τόκων (ΑΚΤ) δείχνει πόσες φορές οι τόκοι, που πρέπει 

να καταβάλει μια επιχείρηση μέσα σε μια χρήση για τη χρησιμοποίηση των ξένων 

μακροπρόθεσμων κεφαλαίων της, καλύπτονται από τα καθαρά κέρδη της. Δηλαδή, 

εκφράζει τη σχέση μεταξύ των καθαρών κερδών της επιχείρησης και των τόκων με 

τους οποίους επιβαρύνεται μέσα στη χρήση για τα ξένα μακροπρόθεσμα κεφάλαια.  

 

Ουσιαστικά, αποτελεί ένα μέτρο της δανειακής κατάστασης της επιχείρησης σε 

σχέση με την κερδοφόρα δυναμικότητά της, καθώς αποτελεί συνάρτηση της 

διάρθρωσης των κεφαλαίων της επιχείρησης και της κερδοφόρας δυναμικότητά της. 

Για αυτό απαιτεί και ιδιαίτερη προσοχή. Ο Αριθμοδείκτης Κάλυψης Τόκων  (ΑΤΚ) 

παρέχει ένδειξη για το περιθώριο ασφαλείας που παρέχει η επιχείρηση στους 

μακροχρόνιους πιστωτές της. Είναι ιδιαίτερα σημαντικός διότι παρουσιάζει την 

ικανότητα της επιχείρησης να εξοφλεί τους τόκους των ξένων κεφαλαίων από τα 

κέρδη της. 

 

Υψηλός δείκτης, σημαίνει μεγαλύτερη ικανότητα της επιχείρησης να πληρώνει τους 

τόκους της και μικρότερος κίνδυνος αθέτησης της εξόφλησης των υποχρεώσεών της. 

Αντίθετα, ένας χαμηλός δείκτης, φανερώνει υψηλότερο δανεισμό και μεγαλύτερη 

πιθανότητα αποτυχίας για την επιχείρηση. Το ιδανικό μέγεθος του δείκτη εξαρτάται 

από τη σταθερότητα των κερδών και το είδος της επιχείρησης.    

 

Παρακάτω δίνεται ο τύπος για την εύρεση του Αριθμοδείκτη Κάλυψης Τόκων 

(ΑΚΤ). 

 

 

  
ΑΚΤ =

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ

ΣΥΝΟΛΟ ΤΟΚΩΝ
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  33οο 

 

 

3.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΟΝ ΚΛΑΔΟ ΤΩΝ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ33 

 

Η κινητή τηλεφωνία στην Ελλάδα, είναι διαθέσιμη από τις αρχές της δεκαετίας του 

1990. Σήμερα, λοιπόν,  αποτελεί αναπόσπαστο κομμάτι της καθημερινότητας των 

πολιτών-χρηστών. Η διείσδυση που έχει καταφέρει όλα αυτά τα χρόνια αγγίζει το 

μέγιστο (100%).  

 

Εκτός, όμως, από τη δυνατότητα επικοινωνίας και των υψηλής ποιότητας υπηρεσιών 

που παρέχει, συμβάλλει στην ανάπτυξη της οικονομίας, στη διεύρυνση της αγοράς 

εργασίας και ενισχύει την επιχειρηματικότητα. Αξίζει να σημειωθεί ότι το διάστημα 

2000-2010, ο κλάδος των τηλεπικοινωνιών, με δυναμικότερο τον τομέα των κινητών 

επικοινωνιών, συνεισέφερε κατά 9,2% στην ανάπτυξη της χώρας, αποτελώντας τον 

έβδομο (7ο) πιο σημαντικό κλάδο της ελληνικής οικονομίας. 

 

Γενικά στον κλάδο υπάρχει αρκετός ανταγωνισμός με μια σχετική, όμως, 

σταθερότητα στα μερίδια αγοράς και χαμηλό βαθμό διαφοροποίησης, όσον αφορά τα 

χαρακτηριστικά που προσφέρουν και τα τιμολόγια που εφαρμόζουν. Ο ανταγωνισμός 

μεταξύ των τεσσάρων, πλέον, εταιριών που δραστηριοποιούνται στον κλάδο 

(Cosmote, Cyta, Vodafone, Wind), αποβαίνει σε όφελος των πελατών κινητής 

τηλεφωνίας καθώς απολαμβάνουν όλο και καλύτερης ποιότητας υπηρεσίες και πιο 

ευνοϊκές τιμές.  Από το έτος 2004 έως και το έτος 2012 η μείωση των τιμών ανά 

λεπτό ομιλίας ξεπέρασε το 78% στην Ελλάδα με αποτέλεσμα να έχει τις χαμηλότερες 

τιμές από κάθε χώρα στην Ευρώπη. 

 

  

                                                           
33 Μελέτη Οικονομικού Πανεπιστημίου Αθηνών & ΕΕΚΤ.  ΄΄20 Χρόνια κινητή τηλεφωνία και ελληνική οικονομία΄΄  
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Ο περιορισμός της συνεισφοράς του κλάδου από το έτος 2008 και μετά δείχνει ότι η 

ύφεση έχει πλήξει τον κλάδο βαρύτερα από την υπόλοιπη οικονομία. Η οικονομική 

κρίση, οι ρυθμιστικές παρεμβάσεις, η υπερφορολόγηση και η μείωση του κόστους 

παροχής των υπηρεσιών λόγω ανταγωνισμού είχαν αρνητικό αντίκτυπο στα έσοδα 

του κλάδου παρουσιάζοντας σημαντική μείωση, η οποία στην Ελλάδα κυμαίνεται σε 

διψήφια ποσοστά τα τελευταία πέντε (5) έτη και είναι βαθύτερη, από το έτος  2010 

και μετά, από κάθε άλλη χώρα. 

 

Ωστόσο, η άμεση συνεισφορά του κλάδου στο Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ), 

παρά τη μείωσή της το έτος 2012 κατά 214 εκ. (ή 6,6%) παραμένει ιδιαίτερα 

σημαντική. 

 

 

 

3.2 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΕΤΑΙΡΙΩΝ - ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ  

 

 

3.2.1 WIND ΕΛΛΑΣ34 

 

Η Wind Ελλάς Τηλεπικοινωνίες ΑΕΒΕ, πρώην TIM Ελλάς Τηλεπικοινωνίες ΑΕΒΕ, 

ιδρύθηκε το έτος 1992 και εισήγαγε πρώτη την καρτοκινητή τηλεφωνία στην Ελλάδα 

το έτος 1997. Τον Ιούνιο του έτους 1998 εισήχθει η μετοχή της εταιρίας στα 

Χρηματιστήρια του Nasdaq και του Άμστερνταμ. Ενώ, από τον Ιούλιο του έτους 

1999 είναι διαθέσιμες οι υπηρεσίες συναλλαγών Οnline Stock. Στο τέλος του 2002, 

ενώ η πελατειακή της βάση ξεπερνάει τα δύο εκατομμύρια πελάτες, η Wind Ελλάς 

υπογράφει εμπορική συμφωνία για την απόκτηση της άδειας σταθερής ασύρματης 

τηλεφωνίας που δίνει τη δυνατότητα πρόσβασης στις υπηρεσίες κινητής και σταθερής 

τηλεφωνίας και προσφέρει στους πελάτες της ένα ολοκληρωμένο «πακέτο» 

τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών το οποίο θα περιλαμβάνει κινητή, σταθερή τηλεφωνία 

και πρόσβαση στο Internet.  

 

  

                                                           
34 http://www.wind.gr/gr/wind/gia-tin-etaireia/etairiko-profil/ 
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Τον Ιούνιο του έτους 2007, η εταιρεία προώθησε μια ολοκληρωμένη καμπάνια για 

την μετονομασία της εμπορικής της επωνυμίας και την υιοθέτηση της επωνυμίας 

“Wind Ελλάς”, σηματοδοτώντας την εξέλιξη της και τη στρατηγική της επανα-

τοποθέτηση στην ελληνική αγορά τηλεπικοινωνιών.  

 

Το 2010 ολοκληρώνει την ενοποίηση των δικτυακών υποδομών Κινητής, Σταθερής & 

Internet, καθώς και των συστημάτων πληροφορικής, με αποτέλεσμα τη δημιουργία 

του πρώτου ενιαίου δικτύου επικοινωνιών στην Ελλάδα. Το ίδιο έτος εξαγοράζεται 

από 6 διεθνή επενδυτικά κεφάλαια, τα οποία διαχειρίζονται συνολικά περισσότερα 

από 80 δισεκατομμύρια δολάρια. Για την εξαγορά της εταιρείας εισφέρουν 420 

εκαττομύρια ευρώ, ποσό που αποτελεί τη μεγαλύτερη ιδιωτική επένδυση στην 

Ελλάδα τη διετία 2009-2010.  

 

Τα επόμενα έτη πραγματοποιεί μία σειρά από στρατηγικές κινήσεις που θα 

συμβάλλουν στην ισχυροποίηση της εικόνας της εταιρίας στην αγορά. Ξεκινά τον 

εκσυγχρονισμό του δικτύου της σε όλη την Ελλάδα σε συνεργασία με τη Huawei. 

Επίσης, ανανεώνει τα δικαιώματα χρήσης συχνοτήτων καταβάλλοντας, από ίδια 

κεφάλαια, το ποσό των 92,3 εκατομμυρίων ευρώ, μία μεγάλη επένδυση για την 

ελληνική οικονομία. Πραγματοποιεί στρατηγικές συνεργασίες με τον Όμιλο Εταιριών 

Πάνου Γερμανού για την αποκλειστική διάθεση του συνόλου των υπηρεσιών της από 

το δίκτυο καταστημάτων του Ομίλου (Public, Multirama, κα) και τη Vodafone 

Ελλάδας για τη μερική κοινή χρήση του δικτύου κινητής επικοινωνίας 2G/3G, κυρίως 

στην περιφέρεια και περιορισμένα σε μερικές αστικές περιοχές.  

 

Επιπρόσθετα, αποκτά το 33% της Forthnet καθώς και δικαιώματα χρήσης 

ραδιοσυχνοτήτων από την ΕΕΤΤ για δύο τμήματα (2 x 10 MHz) στη ζώνη των 

800MHz και επίσης για τέσσερα τμήματα (2 x 20MHz) στη ζώνη των 2600MHz, 

συνολικής αξίας 121,825 εκατομμύρια ευρώ. Πλέον εγκαινιάζει μια νέα εποχή στην 

αγορά της λιανικής, παρουσιάζοντας στους καταναλωτές τη νέα εικόνα της 

ανακοινώνοντας, μάλιστα, το 2015 την προσφορά υπηρεσιών 4G από το δίκτυο της. 
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3.2.2 COSMOTE35 

 

Τον Απρίλιο του έτους 1998 η Cosmote ξεκινά την εμπορική της λειτουργία στην 

Ελλάδα. Σύντομα το τηλεπικοινωνιακό της δίκτυο προσφέρει 97% πληθυσμιακή 

κάλυψη, προσελκύοντας όλο και περισσότερους πελάτες. Τον Οκτώβριο του έτους 

2000 η εταιρία ξεκινά τη διαπραγμάτευση των μετοχών της στα Χρηματιστήρια 

Αθηνών και Λονδίνου (η διαπραγμάτευση της οποίας παύει από την 1η Απριλίου 

2008). Τον Ιανουάριο του έτους 2001 αναλαμβάνει μαζί με τον ΟΤΕ και την OTEnet 

τη χορηγία των Ολυμπιακών Αγώνων ΑΘΗΝΑ 2004, στον τομέα των τηλεπι-

κοινωνιών, ως Μεγάλος Εθνικός Χορηγός, συμβάλλοντας επιτυχώς στην τηλεπικοι-

νωνιακή κάλυψή τους.  

 

Αξίζει να σημειωθεί πως η Cosmote είναι η μοναδική ελληνική εταιρεία που 

συγκαταλέγεται στη λίστα Information Technology 100 του περιοδικού Business 

Week με τις κορυφαίες εταιρείες παγκοσμίως. Η Εξυπηρέτηση Πελατών της έχει 

κερδίσει την πρώτη θέση στα βραβεία "CRM Grand Prix 2012", στην κατηγορία 

“Large Contact Centers». Τέλος, στα πλαίσια του προγράμματος εταιρικής υπευθυ-

νότητας («Θεσμός Αγάπης»), σε συνεργασία με τον ΟΤΕ, έχουν διαθέσει περίπου 

500.000 ευρώ σε κοινωφελείς οργανισμούς για το παιδί. 

 

Η Cosmote μέσω των θυγατρικών (ΓΕΡΜΑΝΟΣ στην Ελλάδα, Albanian Mobile 

Communications  στην Αλβανία και Telekom Romania Mobile Communications στη 

Ρουμανία) επιδεικνύει ισχυρή παρουσία και στις τρεις (3) χώρες στις οποίες 

δραστηριοποιείται. Σήμερα, το 3G δίκτυο της εταιρίας προσφέρει πάνω από 98% 

πληθυσμιακή κάλυψη, τη μεγαλύτερη στην Ελλάδα, ενώ η πληθυσμιακή κάλυψη του 

δικτύου 4G ανέρχεται σε 70%. Το δίκτυό της είναι πρώτο στην Ελλάδα και ανάμεσα 

στα δέκα (10) πρώτα στον κόσμο. 

 

  

                                                           
35http://www.cosmote.gr/cosmoportal/page/T37/xml/Company__articleadvanced__articleadvancedXronologio/section/Group
_COSMOTE 
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3.3 ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΜΕΣΩ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ 

 

Στο παρόν υποκεφάλαιο πραγματοποιείται χρηματοοικονομική ανάλυση βάσει των 

λογιστικών καταστάσεων των δύο εξεταζόμενων εταιριών, Cosmote και Wind, με τη 

χρήση αριθμοδεικτών. Η ανάλυση αφορά την πορεία των δύο εταιριών κατά την 

τετραετία 2010-2013. 

 

3.3.1 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ  

 

3.3.1.1 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ    

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στο ακόλουθο διάγραμμα.    

 

Διάγραμμα 1: Γενική Ρευστότητα 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

Για την Cosmote στον Αριθμοδείκτη Γενικής Ρευστότητας παρατηρείται μια συνεχής 

αύξηση για τα έτη 2010 έως 2013. Η συνεχής ανοδική τάση του δείκτη δείχνει ότι η 

θέση της Cosmote βελτιώνεται μέσα στα έτη, από πλευράς γενικής ρευστότητας. Δεν 

έχει κάποιο αξιόλογο περιθώριο ασφαλείας καθώς για όλη την εξεταζόμενη περίοδο ο 

δείκτης δε ξεπερνά τη μονάδα (ΑΓΡ < 1). Συνεπώς, η Cosmote φαίνεται να 
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παρουσιάζει προβλήματα και δυσκολίες στην αντιμετώπιση των ροών κεφαλαίων της 

για την κάλυψη των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της, αλλά και σε περίπτωση 

μελλοντικών δυσμενών οικονομικών εξελίξεων. Ενώ η Wind, παρόλο που παρου-

σιάζει καλύτερη εικόνα από την ανταγωνίστρια Cosmote, ούτε τα δικά της 

αποτελέσματα μπορούν να θεωρηθούν ικανοποιητικά. Η μικρή αυξητική τάση που 

παρουσιάζει από το έτος 2010 κορυφώνεται το έτος 2013 με μια αύξηση της τάξεως 

του 21% από το προηγούμενο έτος (2012). Επομένως, η Wind , εξίσου με την 

Cosmote, παρουσιάζει δυσκολίες στην αποπληρωμή των βραχυπρόθεσμων υποχρεώ-

σεών της. Τέλος, έχει μικρό περιθώριο ασφαλείας από άποψη γενικής ρευστότητας. 

 

3.1.2 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΜΕΣΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ    

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στο ακόλουθο διάγραμμα.    

 

Διάγραμμα 2: Άμεση Ρευστότητα 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

Στον Αριθμοδείκτη Άμεσης Ρευστότητας της Cosmote παρατηρείται, εξίσου, μια 

συνεχής ανοδική τάση για τα τέσσερα πρώτα εξεταζόμενα έτη (2010-2013). Από τα 

αποτελέσματα (ΑΑΡ < 1) προκύπτει η μη ικανοποιητική εικόνα της Cosmote, καθώς 

τα αμέσως ρευστοποιήσιμα στοιχεία της εταιρίας είναι ανεπαρκή για την κάλυψη των 

τρεχουσών της υποχρεώσεων. Αυτό έχει ως συνέπεια, η Cosmote να βρίσκεται σε 

2010 2011 2012 2013
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Wind 0.65 0.62 0.65 0.79
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δυσχερή οικονομική κατάσταση και να έχει πρόβλημα άμεσης ρευστότητας. Τέλος, 

εφόσον μεταξύ του Αριθμοδείκτη Γενικής Ρευστότητας και του Αριθμοδείκτη 

Άμεσης Ρευστότητας δεν υπάρχει μεγάλη διαφορά στα αποτελέσματα, αυτό σημαίνει 

πως δεν υπάρχουν αυξημένα αποθέματα στην εταιρία. Επίσης και η Wind διαγράφει 

μία συνεχή ανοδική τάση διαχρονικά. Η εικόνα που παρουσιάζει είναι και πάλι 

καλύτερη από εκείνη της Cosmote. Παρόλα αυτά, η Wind έχει ανεπαρκή ρευστο-

ποιήσιμα στοιχεία  για την κάλυψη των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της, γεγονός 

το οποίο δηλώνει πρόβλημα στην εταιρία. Τέλος, η μικρή διαφορά μεταξύ του 

Αριθμοδείκτη Γενικής Ρευστότητας και του Αριθμοδείκτη Άμεσης Ρευστότητας 

δηλώνει ότι η εταιρία δεν κρατά μεγάλο απόθεμα. 

 

3.1.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ   

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στο ακόλουθο διάγραμμα.    

 

Διάγραμμα 3: Ταμειακή Ρευστότητα 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

Από τον Αριθμοδείκτη Ταμειακής Ρευστότητας της Cosmote προκύπτει πως η 

ταμειακή της ρευστότητα είναι πάρα πολύ μικρή. Τα διαθέσιμα στοιχεία της 

καλύπτουν ελάχιστα τις ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις, ειδικά τη διετία 2010-2011. Τα 

χαμηλά αποτελέσματα του δείκτη φανερώνουν αδυναμία της Cosmote να εξοφλεί τις 
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τρέχουσες και ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της με μετρητά. Εξίσου με την 

ανταγωνίστρια Cosmote, η Wind διατηρεί χαμηλά ποσοστά ταμειακής ρευστότητας 

καλύπτοντας σε μη ικανοποιητικό βαθμό τις ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Τα 

αποτελέσματα του Αριθμοδείκτη Ταμειακής Ρευστότητας, επίσης, δείχνουν ενδεχό-

μενη αδυναμία της Wind να εξοφλεί τις τρέχουσες και ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις 

τις με μετρητά. 

 

 

 

3.3.2 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ    

 

 

3.3.2.1 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΕΙΣΠΡΑΞΕΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ  

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στα ακόλουθα διαγράμματα. 

 

Διάγραμμα 4: Ταχύτητα Είσπραξης Απαιτήσεων 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 
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Διάγραμμα 5: Μέση Διάρκεια Παραμονής Απαιτήσεων 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

 

Από τον Αριθμοδείκτη Ταχύτητας Είσπραξης Απαιτήσεων  προκύπτει πως η Cosmote 

διαχρονικά μέσα σε κάθε χρήση εισπράττει τις απαιτήσεις της με, σχετικά, σταθερό 

ρυθμό. Η Μέση Διάρκεια Παραμονής Απαιτήσεων στην Cosmote αυξάνεται 

διαχρονικά με εξαίρεση το έτος 2012 όπου μειώθηκε. Από τη συγκεκριμένη εικόνα 

που προκύπτει από την ανάλυση, φαίνεται πως η διοίκηση της Cosmote είναι πιο 

αποτελεσματική και επιτυχής στην είσπραξη απαιτήσεων από την ανταγωνίστρια 

Wind η οποία διατηρεί, σχετικά, σταθερή πολιτική στην ταχύτητα είσπραξης των 

απαιτήσεων καθώς σε κάθε χρήση, κατά τα εξεταζόμενα έτη. Η μείωση που 

παρατηρείται τα τρία πρώτα έτη (2010-2012) στη Wind όσον αφορά τη Μέση 

Διάρκεια Παραμονής Απαιτήσεων, δείχνει προσπάθεια της διοίκησης της εταιρίας να 

μειώσει τον απαιτούμενο χρόνο είσπραξης των απαιτήσεων. Γεγονός το οποίο 

διακόπτεται το έτος 2013 όπου και αυξάνονται πλέον οι ημέρες είσπραξης στο 

ανώτατο, για τα εξεταζόμενα έτη, επίπεδο. Η διοίκηση της Wind φαίνεται να είναι 

λιγότερο αποτελεσματική από εκείνη της ανταγωνίστριας Cosmote.   

 

  

2010 2011 2012 2013

Cosmote 59 62 57 65

Wind 90 87 85 91
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3.3.2.2 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στα ακόλουθα διαγράμματα. 

 

Διάγραμμα 6: Ταχύτητα Κυκλοφορίας Αποθεμάτων 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

Διάγραμμα 7: Μέση Διάρκεια Παραμονής Αποθεμάτων 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

  

2010 2011 2012 2013

Cosmote 60 124.1 117.7 72.6

Wind 103 130.8 120.1 102.4
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2010 2011 2012 2013

Cosmote 7 3 4 6

Wind 4 3 4 4
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Η Cosmote παρουσιάζει μία αστάθεια στη συχνότητα που ανανεώνει τα αποθέματά 

της. Ενώ το το έτος 2010 απαιτούνται εξήντα (60) φορές, για τα επόμενα δύο έτη 

(2011-2012) σχεδόν διπλασιάζονται οι φορές που ανανεώθηκαν τα αποθέματα 

φανερώνοντας αύξηση στις πωλήσεις της εταιρίας. Γεγονός το οποίο διακόπτεται το 

επόμενο έτος (2013) καθώς η συχνότητα ανανέωσης των αποθεμάτων πέφτει. Γενικά, 

η αποτελεσματικότητα της Cosmote βρίσκεται σε αρκετά καλά επίπεδα, ειδικά τη 

διετία 2011-2012. Η συχνότητα ανανέωσης των αποθεμάτων της Cosmote δεν ήταν 

σταθερή κατά τα εξεταζόμενα έτη. Όπως αναφέρθηκε προηγουμένως, τη διετία 2011-

2012 η αποτελεσματικότητά της ήταν σε πολύ καλά επίπεδα κάτι το οποίο φαίνεται 

και από το γεγονός ότι ανανέωνε τα αποθέματά της, περίπου, κάθε 3 ημέρες. Εξίσου 

και η Wind παρουσιάζει μια αστάθεια στη συχνότητα που ανανεώνει τα αποθέματά 

της. Είναι σαφές πως βρίσκεται σε καλύτερη θέση από την ανταγωνίστρια Cosmote 

καθώς ανανεώνει τα αποθέματά της πολύ πιο συχνά. Η συχνότητα ανανέωσης των 

αποθεμάτων της δεν είναι σε κανένα από τα εξεταζόμενα έτη λιγότερο από εκατό 

(100). Γενικά, η αποτελεσματικότητα της Wind είναι σε πολύ καλά επίπεδα, ειδικά τη 

διετία 2011-2012. Αυτό μπορεί να οφείλεται είτε στην αύξηση του κύκλου εργασιών 

της είτε στο γεγονός ότι κρατά χαμηλό ποσοστό αποθεμάτων. Η συχνότητα 

ανανέωσης των αποθεμάτων της Wind κυμαίνεται σταθερά μεταξύ τριών και 

τεσσάρων (3-4) ημερών, κάτι το οποίο αποτελεί θετικό στοιχείο για την εταιρία, την 

εξέλιξή της και την ανταγωνιστικότητά της στην αγορά. 
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3.3.2.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΕΞΟΦΛΗΣΕΩΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στα ακόλουθα διαγράμματα. 

 

Διάγραμμα 8: Ταχύτητα Εξόφλησης Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

Διάγραμμα 9: Μέση Διάρκεια Παραμονής Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

2010 2011 2012 2013

cosmote 0.11 0.17 0.09 0.22

wind 0.18 0.52 0.23 0.24
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2010 2011 2012 2013

cosmote 3319 2148 4056 1660

wind 2028 702 1587 1521
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Από τον Αριθμοδείκτη Ταχύτητας Εξόφλησης Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων, για 

τη Cosmote, προκύπτει πως διαχρονικά μέσα σε κάθε χρήση οι βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της καλύπτονται ελάχιστα από το κόστος πωληθέντων. Αν και το έτος 

2011 παρουσίασε αυξητική τάση, διεκόπη για την επόμενη διετία (2012-2013) 

καταφέρνοντας να καλύψει μετά δυσκολίας τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. 

Αντίθετα, η Wind καταφέρνει να έχει υψηλότερα ποσοστά κάλυψης των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της από το κόστος πωληθέντων, από την 

ανταγωνίστρια Cosmote, ωστόσο παραμένει σε χαμηλά επίπεδα. Με εξαίρεση το έτος 

2011 όπου σημειώνει μια αξιόλογη αύξηση. Κατόπιν σύγκρισης της ταχύτητας 

είσπραξης απαιτήσεων και της ταχύτητας εξόφλησης βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

και των δύο εταιρειών, προκύπτει πως η πρώτη είναι μεγαλύτερη της δεύτερης. 

Συνεπώς, οι υποχρεώσεις και των δύο εξοφλούνται πιο αργά από ότι εισπράττονται οι 

απαιτήσεις. Άρα, οι εταιρίες δε χρειάζεται να διατηρούν μεγάλα ποσά σε 

κυκλοφοριακά στοιχεία δεδομένου ότι ένα μέρος τους χρηματοδοτείται από τους 

εκάστοτε πιστωτές τους. 

 

3.3.2.4 ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟΣ ΚΥΚΛΟΣ 

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στο ακόλουθο διάγραμμα. 

 

Διάγραμμα 10: Λειτουργικός Κύκλος 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

2010 2011 2012 2013

Cosmote 66 65 61 71

Wind 94 90 89 95
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Μία σχετική σταθερότητα παρουσιάζεται στο Λειτουργικό Κύκλο και των δύο 

εταιριών. Ουσιαστικά, δεν μπορούμε να πούμε πως ο Λειτουργικός Κύκλος των 

εταιριών είναι ικανοποιητικός. Παρόλα αυτά, η Cosmote  παρουσιάζει μία καλύτερη 

εικόνα, καθώς ο απαιτούμενος αριθμός ημερών για τη μετατροπή των αποθεμάτων 

της σε μετρητά είναι μικρότερος από εκείνον της ανταγωνίστριας Wind. Αυτό μπορεί  

να οφείλεται στην καλή ποιότητα υπηρεσιών και στις υψηλότερες πωλήσεις που 

πραγματοποιεί η Cosmote καθώς και στην καλύτερη διαχείρηση από τη διοίκηση της 

εταιρίας. 

 

3.3.2.5 ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ΚΥΚΛΟΣ  

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στο ακόλουθο διάγραμμα. 

 

Διάγραμμα 11: Εμπορικός Κύκλος 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

Το αρνητικό πρόσημο στα αποτελέσματα (ΕΚ < 0), καθόλα τα εξεταζόμενα έτη, 

υποδηλώνει πως και οι δύο εταιρίες εισπράττουν μετρητά πολλές μέρες πριν την 

εξόφληση των προμηθευτών τους, γεγονός θετικό και για τις δύο εταιρίες. Εφόσον η 

είσπραξη μετρητών προηγείται της εξόφλησης των προμηθευτών, οι εταιρίες 

διαθέτουν πλεονάζουσα ρευστότητα. Άρα, Cosmote και Wind  βρίσκονται σε ευνοϊκή 

κατάσταση ρευστότητας. 

2010 2011 2012 2013

Cosmote -3253 -2083 -3995 -1589

Wind -1934 -612 -1498 -1426
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3.3.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ    

 

3.3.3.1 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΜΙΚΤΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ   

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στο ακόλουθο διάγραμμα. 

 

Διάγραμμα 12: Μικτό Περιθώριο 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

Ο Αριθμοδείκτης Μικτού Περιθωρίου εμφανίζεται να παραμένει σχετικά σταθερός, 

για την Cosmote, κατά την εξεταζόμενη τετραετία με μικρή ανοδική τάση. Γεγονός, 

που δείχνει μια καλή εικόνα από άποψη κερδών, για την εταιρία. Η Cosmote 

παρουσιάζει μια σχετική ικανότητα να πραγματοποιεί φθηνές αγορές και να πωλεί σε 

ακριβές τιμές. Δεν μπορούμε να γνωρίζουμε εάν η εταιρία επιδιώκει να κρατά το 

μικτό περιθώριό της στα συγκεκριμένα επίπεδα, σκοπεύοντας σε περισσότερες 

πωλήσεις και ενίσχυσή της στην αγορά. Αντίθετα, ο Αριθμοδείκτης Μικτού 

Περιθωρίου της Wind καθόλα τα εξεταζόμενα έτη παρουσιάζει αρνητικά αποτελέ-

σματα. Είναι φανερό πως η εταιρία καταβάλλει προσπάθειες να μετριάσει τα 

αρνητικά της αποτελέσματα. Γενικά, η Wind κατά τα εξεταζόμενα έτη λειτουργεί με 

ζημίες. 

  

2010 2011 2012 2013

Cosmote 27% 27% 28% 38%

Wind -137% -35% -21% -20%
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3.3.3.2 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΑΘΑΡΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ   

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στο ακόλουθο διάγραμμα. 

 

Διάγραμμα 13: Καθαρό Περιθώριο 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

Ο Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου της Cosmote εμφανίζει ανοδική πορεία το 

οποίο σημαίνει πως η εταιρία γίνεται ολοένα και πιο επικερδής, σε αντίθεση με τον 

Αριθμοδείκτη Καθαρού Περιθωρίου της Wind ο οποίος παρουσιάζει αρνητικά αποτε-

λέσματα. Είναι φανερό πως η εταιρία καταβάλλει προσπάθειες να μετριάσει τα 

αρνητικά της αποτελέσματα. Διαχρονικά, η Wind λειτουργεί με ζημίες. 

  

2010 2011 2012 2013

Cosmote 15% 20% 26% 32%

Wind -160% -39% -27% -28%
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3.3.3.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ    

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στο ακόλουθο διάγραμμα. 

 

Διάγραμμα 14: Αποδοτικότητα Ενεργητικού 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

Ο Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού της Cosmote ακολουθεί μια σχετική 

ανοδική πορεία κατά τα εξεταζόμενα έτη. Διαχρονικά, παρουσιάζει μικρό περιθώριο 

ασφαλείας. Τα θετικά αποτελέσματα, της δίνουν τη δυνατότητα να προσελκύει, έστω 

και σε μικρό βαθμό, επενδυτικά κεφάλαια. Αντιθέτως, ο Αριθμοδείκτης Αποδοτι-

κότητας Ενεργητικού της Wind παρουσιάζει καθόλα τα εξεταζόμενα έτη αρνητικά 

αποτελέσματα. Παρότι, όπως φαίνεται, γίνονται προσπάθειες από μέρους της 

διοίκησης της εταιρίας να βελτιωθεί η κατάσταση, συνεχίζουν να παρουσιάζουν 

αρνητικά αποτελέσματα. Γεγονός, το οποίο αποτρέπει τη δυνατότητα προσέλκυσης 

επενδυτικών κεφαλαίων. 

 

  

2010 2011 2012 2013

Cosmote 6% 7% 8% 10%

Wind -84% -22% -16% -17%
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3.3.3.4 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ     

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στο ακόλουθο διάγραμμα. 

 

Διάγραμμα 15: Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

Ο Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων (ΑΑΙΚ) της Cosmote παραμένει 

σταθερός τα τρία πρώτα έτη και ύστερα ακολουθεί πτωτική πορεία. Την πρώτη 

τριετία (2010-2012) η Cosmote διατηρεί σταθερή τη δυναμικότητά της, απολαμ-

βάνοντας σχετικά μεγάλη αποτελεσματικότητα από τα ίδια κεφάλαιά της. Φυσικά, 

είναι και πιο κερδοφόρα. Όμως, το επόμενο έτoς ακολουθεί πτωτική πορεία, 

δείχνοντας ότι πάσχει σε κάποιο τομέα της. Ενώ, ο Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας 

Ιδίων Κεφαλαίων της Wind ακολουθεί μια δυσανάλογη αρνητική πορεία κατά τα 

εξεταζόμενα έτη. Η εταιρία παρουσιάζει μια κάκιστη εικόνα ιδίως το έτος 2012. Είναι 

φανερό πως η εταιρία αντιμετωπίζει σοβαρά προβλήματα. Έχει αρνητική αποτελε-

σματικότητα ιδίων κεφαλαίων και παρουσιάζει ζημίες. 

 

 

  

2010 2011 2012 2013

Cosmote 20% 20% 20% 17%

Wind -289% -148% -1481% -226%
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3.3.3.5 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΑΠΑΣΧΟΛΟΥΜΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στο ακόλουθο διάγραμμα. 

 

Διάγραμμα 16: Αποδοτικότητα Συνολικών Απασχολούμενων Κεφαλαίων 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

Διαχρονικά ο Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Απασχολούμενων 

Κεφαλαίων της Cosmote παρουσιάζει μια σταθερή πορεία. Η δυναμικότητα των 

συνολικών απασχολούμενων κεφαλαίων θεωρείται κερδοφόρα. Η αποδοτικότητά της, 

η ικανότητά της να πραγματοποιεί κέρδη και ο βαθμός επιτυχίας της διοίκησης στη 

χρήση των κεφαλαίων της θεωρείται σχετικά ικανοποιητική. Παρόλη την ανοδική 

πορεία που διαγράφει ο Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Απασχο-

λούμενων Κεφαλαίων της Wind, δεν είναι αρκετή ώστε να βελτιωθεί η εικόνα της 

εταιρίας, καθώς παραμένει σε αρνητικό επίπεδο καθόλα τα εξεταζόμενα έτη. 

Συνεπώς, παρόλη τη σταθερότητα που παρατηρείται, η διοίκηση της εταιρίας δε 

θεωρείται επιτυχής. 

 

 

  

2010 2011 2012 2013

COSMOTE 9% 9% 10% 10%

WIND -81% -23% -17% -17%
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3.3.3.6 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ    

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στο ακόλουθο διάγραμμα. 

 

Διάγραμμα 17: Οικονομική Μόχλευση 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

Εφόσον διαχρονικά, Cosmote και Wind, παρουσιάζουν θετικά αποτελέσματα, η 

επίδραση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη τους είναι θετική και επωφελής. Αυτό 

σημαίνει πως η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων είναι μεγαλύτερη από την 

αποδοτικότητα συνολικών απασχολούμενων κεφαλαίων. 

 

 

  

2010 2011 2012 2013

Cosmote 2.22% 2.22% 2% 1.70%

Wind 3.57% 6.43% 87.11% 13.29%
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3.3.4 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΙΑΡΘΡΩΣΕΩΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 

 

3.3.4.1 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ 

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στο ακόλουθο διάγραμμα. 

  

Διάγραμμα 18: Ίδια κεφάλαια προς Συνολικά 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

Ο Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά της Cosmote διαγράφει ανοδική 

πορεία κατά τα εξεταζόμενα έτη. Αυτό αποτελεί θετικό γεγονός καθώς διαχρονικά, η 

εταιρία, μπορεί να εξυπηρετεί τις ταμειακές της εκροές όλο και με λιγότερη 

δυσκολία. Παρέχοντας, έτσι, την ένδειξη μείωσης ενδεχόμενων πιέσεων για την 

εξόφληση των υποχρεώσεών της. Ο Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά 

της Wind διαγράφει αρνητική πορεία με αποκορύφωμα το έτος 2012 όπου αγγίζει το 

1%. Το συγκεκριμένο έτος στηρίχθηκε σχεδόν εξ’ολοκλήρου σε ξένα κεφάλαια. 

Γεγονός που υποδηλώνει πως η εταιρία βρίσκεται σε πολύ επικίνδυνη κατάσταση. Το 

επόμενο έτος (2013) αυξήθηκε ο δείκτης αλλά και πάλι παραμένει σε πολύ χαμηλά 

επίπεδα. Συνεπώς, θα υπάρξει μεγάλη αδυναμία της εταιρίας να εξοφλήσει 

ενδεχόμενες πιέσεις για τις υποχρεώσεις της. 

  

2010 2011 2012 2013

Cosmote 29% 36% 41% 57%

Wind 29% 15% 1% 7%
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3.3.4.2 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΙΔΙΩΝ ΠΡΟΣ ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στο ακόλουθο διάγραμμα. 

  

Διάγραμμα 19: Ίδια προς Ξένα Κεφάλαια 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

 

Για τα έτη 2010-2012 όπου ο Αριθμοδείκτης Ιδίων προς Ξένα Κεφάλαια  (ΑΙπΞΚ) 

της Cosmote είναι μικρότερος της μονάδας (ΑΙπΞΚ < 1), η εταιρία παρέχει μικρή 

προστασία στους πιστωτές της καθώς δανειζόταν για να καλύψει τις υποχρεώσεις της. 

Για τα επόμενα δυο έτη (2013) ο δείκτης ξεπέρασε τη μονάδα. Αυτό σημαίνει πως η 

εταιρία είχε πλέον τη δυνατότητα να καλύψει τις υποχρεώσεις της με τα ίδια 

κεφάλαια και να παρέχει ένα ποσοστό ασφαλείας στους πιστωτές της δείχνοντας πως 

είναι βιώσιμη και επικερδής. Γενικά, η εικόνα της Wind δε θεωρείται πολύ καλή. Η 

εταιρία δανείζεται υπερβολικά για να καλύψει τις υποχρεώσεις της. Το έτος 2013 

υπάρχει μια μικρή αύξηση χωρίς όμως ιδιαίτερη σημασία. Τα χαμηλά ποσοστά 

μπορεί να οφείλονται σε μείωση των πωλήσεων ή σε μεγάλες ζημίες.  

  

2010 2011 2012 2013

Cosmote 41% 56% 71% 130%

Wind 41% 17% 1% 8%
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3.3.4.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΞΕΝΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

 

Τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση του δείκτη καθώς και η πορεία 

του παρουσιάζονται στο ακόλουθο διάγραμμα. 

  

Διάγραμμα 20: Ξένα προς Συνολικά Κεφάλαια 

 

Πηγή: Υπολογισμός Συγγραφέων 

 

Τα αποτελέσματα της Cosmote θεωρούνται υψηλά παρόλο που ο Αριθμοδείκτης 

Ξένων προς Συνολικά Κεφάλαια (ΑΞπΣΚ) διαγράφει μια πτωτική πορεία κατά τα 

εξεταζόμενα έτη. Διαχρονικά, η Cosmote όλο μειώνει το δανεισμό της από ξένα 

κεφάλαια, αυξάνοντας τα ίδια κεφάλαια που διαθέτει, για την εξόφληση των 

υποχρεώσεών της. Είναι αρκετά πιθανό να προσελκύει επενδυτικά κεφάλαια καθώς 

παρέχει σχετικά υψηλό βαθμό προστασίας χωρίς να φοβούνται οι επενδυτές 

ενδεχόμενη χρεοκοπία. Ο Αριθμοδείκτης Ξένων προς Συνολικά Κεφάλαια (ΑΞπΣΚ)  

της Wind διαγράφει μια ανοδική πορεία κατά τα εξεταζόμενα έτη, με μια μικρή 

πτώση το έτος 2013. Η Wind έχει πάρα πολύ υψηλά ποσοστά δανεισμού από ξένα 

κεφάλαια αγγίζοντας το έτος 2012 το 99%. Οπότε, η Wind δεν αποτελεί πολύ πιθανή 

επιλογή των πιστωτών για χορήγηση επενδυτικών κεφαλαίων.  

  

2010 2011 2012 2013

Cosmote 71% 64% 59% 43%

Wind 71% 85% 99% 93%

71%

64%
59%

43%

85%

99%
93%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%



ΑΝΑΛΥΣΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ: 
Η ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΣΑΝ ΕΡΓΑΛΕΙΟ ΣΤΑ ΧΕΡΙΑ ΕΝΟΣ ΔΥΝΗΤΙΚΟΥ ΕΠΕΝΔΥΤΗ 

70 
ΑΜ 8869 , ΑΛΙΟΥ ΣΟΝΙΛΑ 
ΑΜ 9215 , ΣΤΥΛΙΑΝΟΠΟΥΛΟΥ ΑΙΚΑΤΕΡΙΝΗ  

ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  44οο  

 

ΣΣΥΥΜΜΠΠΕΕΡΡΑΑΣΣΜΜΑΑΤΤΑΑ  

 

4. 1 COSMOTE 

 

Η εταιρία έχει σημαντικό πρόβλημα από άποψη ρευστότητας, το οποίο προσπαθεί να 

αντιμετωπίσει διαχρονικά. Η εικόνα που παρουσιάζει είναι μη ικανοποιητική καθώς 

τα αμέσως ρευστοποιήσιμα στοιχεία της αποδεικνύονται ανεπαρκή για την εξόφληση 

των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της. Αυτό φαίνεται και από τον Αριθμοδείκτη 

Γενικής Ρευστότητας ο οποίος κυμαίνεται σε πολύ χαμηλά επίπεδα, ειδικά τη διετία 

2010-2011, κατά την οποία βρέθηκε σε πολύ δυσχερή οικονομική κατάσταση, η 

οποία οφείλεται σε μεγάλο ποσοστό στην οικονομική κρίση που έπληξε την Ελλάδα 

ένα χρόνο πρίν.  

 

Όσον αφορά τη δραστηριότητα της εταιρίας, ο δείκτης Μέσης Διάρκειας Παραμονής 

Απαιτήσεων ακολουθεί μια αυξομειωτική πορεία με μικρές μεταβολές. Αυτό 

υποδηλώνει προσπάθεια της διοίκησης της εταιρίας να κρατά σταθερή τη συχνότητα 

είσπραξης των απαιτήσεών της. Επίσης, δυσανάλογη πορεία διαγράφει και ο 

Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εξόφλησης Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων με τη 

συχνότητα εξόφλησης να αλλάζει διαχρονικά, πιθανόν λόγω της δυσκολίας που 

αντιμετωπίζει η εταιρία στην κάλυψη των υποχρεώσεών της. Η οποία δυσκολία 

ενδέχεται να οφείλεται στο γεγονός πως οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της 

καλύπτονται ελάχιστα από το κόστος πωληθέντων. Όσον αφορά τα αποθέματα, 

παρουσιάζουν μια θετική εικόνα σε σχέση με τις πωλήσεις της εταιρίας καθώς 

δείχνουν αύξησή τους τη διετία 2011-2012, γεγονός το οποίο φαίνεται και από τη 

μικρή παραμονή των αποθεμάτων στην εταιρία. Επίσης, δείχνει μείωση των 

πωλήσεών της, κάτι το οποίο φαίνεται και από την κατάσταση αποτελεσμάτων 

χρήσεως. 
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Η αποδοτικότητα της εταιρίας αποδεικνύεται σχετικά επικερδής καθώς στα τέσσερα 

εξεταζόμενα έτη παρουσιάζει σχετικά ικανοποιητικά αποτελέσματα κέρδους,  

καταφέρνοντας να αγοράζει φθηνά και να πωλεί ακριβότερα. Η Cosmote παρέχει ένα 

μικρό περιθώριο ασφαλείας στους πιστωτές της καθώς διατηρεί τη δυναμικότητά της 

σε σταθερά επίπεδα. Αυτό της δίνει τη δυνατότητα να προσελκύει μέχρι ένα βαθμό 

πιθανές επενδύσεις. Από τα χαμηλά ποσοστά οικονομικής μόχλευσης που 

παρουσιάζει, προκύπτει πως η επίδραση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη είναι 

θετική και επωφελής. 

 

Κατά τα εξεταζόμενα έτη παρατηρείται αύξηση των ιδίων κεφαλαίων σε σχέση με τα 

ξένα κεφάλαια. Φαίνεται πως η διοίκηση της εταιρίας επιδιώκει να καλύπτει τις 

υποχρεώσεις της χωρίς να προσφύγει σε δανεισμό, αυξάνοντας το περιθώριο 

ασφαλείας που παρέχει στους πιστωτές της. Γεγονός το οποίο φαίνεται και από την 

κάλυψη των αυξήσεων των παγίων στοιχείων τα οποία χρηματοδοτούνται σε μεγάλο 

ποσοστό από τα ίδια κεφάλαια. 

 

Γενικά, την περίοδο της κρίσης που έπληξε την Ελλάδα από τις αρχές του έτους 2009, 

η Cosmote Κινητές Τηλεπικοινωνίες ΑΕ φαίνεται να αντιμετωπίζει την κρίση 

πραγματοποιώντας σχετικά ικανοποιητικά αποτελέσματα. Από άποψη ρευστότητας 

και δραστηριότητας παρουσιάζει μια όχι και τόσο ικανοποιητική εικόνα καθώς 

αντιμετωπίζει δυσκολίες στην κάλυψη των υποχρεώσεών της, οι οποίες καλύπτονται 

ελάχιστα από το κόστος πωληθέντων. Αυτό διακρίνεται και στον κύκλο εργασιών ο 

οποίος συνεχώς μειώνεται κατά τα εξαταζόμενα έτη. Ενώ όσον αφορά την 

αποδοτικότητα και τη βιωσιμότητά της, παρουσιάζει πιο ικανοποιητική εικόνα. 

Διατηρεί τη δυναμικότητά της σε σταθερά επίπεδα και αυξάνει επιτυχώς τα ίδια 

κεφάλαιά της με αποτέλεσμα να αυξάνεται και το περιθώριο ασφαλείας που παρέχει 

στους πιστωτές της. Συνεπώς, η Cosmote θα μπορούσε να προσελκύσει ξένα 

επενδυτικά κεφάλαια έστω και με κάποια δυσκολία. 
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4. 2 WIND 

 

Από άποψη ρευστότητας είναι φυσικό η εταιρία να αντιμετωπίζει προβλήματα καθώς 

διαχρονικά παρουσιάζει μια όχι και τόσο ικανοποιητική εικόνα, με τους δείκτες της 

να μη πλησιάζουν τη μονάδα. Αυτό οφείλεται σε μεγάλο βαθμό και στην οικονομική 

κρίση που έπληξε τη χώρα. Παρόλα αυτά, φαίνεται πως η διοίκηση καταβάλλει 

προσπάθειες για τη βελτίωση της ρευστότητας της εταιρίας. Ωστόσο, ενώ οι 

Αριθμοδείκτες Γενικής και Άμεσης Ρευστότητας ακολουθούν ανοδική πορεία καθόλα 

τα εξεταζόμενα έτη. Τα χαμηλά επίπεδα του Αριθμοδείκτη Ταμειακής Ρευστότητας 

αποδεικνύουν την αδυναμία της εταιρίας να ανταπεξέλθει στην εξόφληση των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της με μετρητά. 

 

Όσον αφορά τη δραστηριότητά της, η εταιρία διατηρεί σταθερή και ομοιόμορφη 

πολιτική στη συχνότητα είσπραξης απαιτήσεων και τη συχνότητα ανανέωσης των 

αποθεμάτων της. Επίσης, στην εξόφληση των υποχρεώσεών της προσπαθεί να κρατά 

σταθερή τη συχνότητα, αντιμετωπίζοντας σε μεγάλο βαθμό δυσκολίες εξόφλησης. 

Αυτό φαίνεται και στα χαμηλά ποσοστά κάλυψης των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεών της από το κόστος πωληθέντων. Παρόλα αυτά, λόγω του ότι η 

ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων είναι μεγαλύτερη της ταχύτητας εξόφλησης 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων, γεγονός που υποδηλώνει πως δε χρειάζεται να 

διατηρεί μεγάλα ποσά σε κυκλοφοριακά στοιχεία διότι μέρος αυτών χρηματοδοτείται 

από τους εκάστοτε πιστωτές της. 

 

Καθόλα τα εξεταζόμενα έτη η Wind αντιμετωπίζει ζημίες με το περιθώριο, είτε μικτό 

είτε καθαρό, να είναι αρνητικό. παρουσιάζοντας αρνητική εικόνα από πλευράς 

αποδοτικότητας. Είναι φανερό πως η διοίκηση της εταιρίας καταβάλλει, επιτυχώς εν 

μέρει, προσπάθειες να μετριάσει τα αρνητικά αποτελέσματα και να επιδιώξει να 

αποφέρει θετικά αποτελέσματα. Λόγω των ζημιών που παρουσιάζει, το περιθώριο 

ασφαλείας της είναι αρνητικό. Δύσκολα, λοιπόν, θα καταφέρει να προσελκύσει 

επενδυτικά κεφάλαια. Η δυναμικότητά της παρουσιάζει αρνητική πορεία με συνέπεια 

να μην απολαμβάνει αποτέλεσματικότητα από τα ίδια κεφάλαιά της, παρόλο που η 

αποδοτικότητά τους είναι μεγαλύτερη από εκείνη των απασχολούμενων κεφαλαίων. 
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Στην εταιρία παρατηρείται έντονη αύξηση των ξένων κεφαλαίων, με αποκορύφωμα 

το έτος 2012 όπου τα ίδια κεφάλαια δε ξεπερνούσαν το 1% ενώ τα ξένα άγγιζαν το 

99% του συνόλου των κεφαλαίων. Είνα σαφές πως η διοίκηση της εταιρίας 

αναγκαστικά στρέφεται σε δανεισμό καθώς δεν επαρκούν τα ίδια κεφάλαια να 

καλύψουν τις ανάγκες της. Η Wind προσφέρει πολύ χαμηλό ποσοστό ασφαλείας 

στους μακροχρόνιους πιστωτές της. 

 

Γενικά, κατά την περίοδο της κρίσης που έπληξε την Ελλάδα από τις αρχές του έτους 

2009, η Wind Ελλάς Τηλεπικοινωνίες ΑΕΒΕ παρουσιάζει μια καθόλου ικανοποιητική 

εικόνα. Κατά τα εξεταζόμενα έτη η εταιρία από άποψη ρευστότητας και και 

δραστηριότητας αντιμετωπίζει σοβαρές δυσκολίες στην αντιμετώπιση των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της. Όσον αφορά την αποδοτικότητα και τη 

βιωσιμότητά της δεν παρουσιάζει καθόλου κέρδη, με αποτέλεσμα να στρέφεται 

συνεχώς σε δανεισμό, αναγκαστικά. Αυτό έχει ως συνέπεια να μην παρέχει κανένα 

περιθώριο ασφαλείας στου πιστωτές της. Συνεπώς, η Wind δύσκολα θα καταφέρει να 

προσελκύσει επενδυτικά κεφάλαια. 

 

. 
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