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ΠΕΡΙΛΗΨΗ  

  Η πτυχιακή εργασία που παρουσιάζεται παρακάτω έχει να κάνει µε την ανάλυση 

των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων της εταιρίας Follie Folli. Πιο συγκεκριµένα, 

θα δούµε την πορεία της εταιρίας από την ανάλυση των αριθµοδεικτών της µέσα σε 

µια συγκεκριµένη σειρά ετών. 

  Αρχικά, στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται µια εισαγωγή στις χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις καθώς και στις µεθόδους ανάλυσης των χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων. 

  Στο δεύτερο κεφάλαιο περιγράφεται µία ολοκληρωµένη εικόνα της εταιρίας για το τι 

εταιρία είναι και τι προϊόντα έχει. 

  Στη συνέχεια, στο τρίτο κεφάλαιο αναφέρονται ορισµένοι σηµαντικοί αριθµοδείκτες 

καθώς και µια σύντοµη διατύπωση αυτών. 

  Στο τέταρτο κεφάλαιο θα δούµε δείκτες µέσα από την εταιρία σε πινακάκια καθώς 

και σχεδιαγράµµατα από το 2012 έως το 2017 και σύντοµη περιγραφή αυτών. 

  Τέλος, στο πέµπτο κεφάλαιο θα δούµε τη βιβλιογραφία που χρησιµοποιήθηκε κατά 

τη διάρκεια της εργασίας καθώς και ορισµένα παραρτήµατα της εταιρίας και 

παρατηρήσεις. 
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ABSTRACT 

  The thesis presents the financial course of Follie Folli S.A is relates to the analysis of 

financial statements of Follie Folli. More specifically, we will look at the progress of 

the company from the analysis of financial ratios in specific years. 

  In the first chapter, I refer to the financial statements and the methods of analyzing 

the financial statements. 

  In the second chapter, I refer to the company profile, different things about it and 

products. 

  In the third chapter, I refer to the financial ratios which are very necessary to know. 

  In the fourth chapter, I refer to the company’s financial ratios and there are table 

ratios and different blueprints. 

  In the end, the fifth chapter shows the literature and some observations. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΤΟ 

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ  ΑΝΑΛΥΣΗΣ  ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

 

1.1 ΓΕΝΙΚΑ 

 

     Στη βιβλιογραφία αναφέρονται  δύο διαφορετικές απόψεις σχετικά µε την 

κατηγορία επιστηµών που εντάσσεται η Λογιστική. Οι δύο αυτές κατηγορίες είναι 

α)διοικητικές επιστήµες και β)κοινωνικές επιστήµες. Τα τελευταία χρόνια εντάσσεται 

στις κοινωνικές επιστήµες όµως είναι εξίσου διαδεδοµένη και η άποψη ότι ανήκει 

στις διοικητικές επιστήµες. 

    Η λογιστική χωρίζεται σε δύο πολύ σηµαντικούς κλάδους  οι οποίοι είναι α) 

Χρηµατοοικονοµική Λογιστική και β) ∆ιοικητική Λογιστική. Εµείς παρακάτω θα 

ασχοληθούµε κυρίως µε τη Χρηµατοοικονοµική Λογιστική. 

    Η Χρηµατοοικονοµική Λογιστική ασχολείται κυρίως µε τις επιχειρήσεις χωρίς 

όµως αυτό να αναιρεί όλες τις υπόλοιπες οικονοµικές µονάδες. Το γεγονός αυτό 

οφείλεται  στο ότι η ανάπτυξη λογιστικών αρχών , µεθόδων και διαδικασιών που 

εφαρµόζονται στη Χρηµατοοικονοµική Λογιστική έχουν στηριχθεί σε αυτήν την 

κατηγορία των οικονοµικών µονάδων. 

    Ο ορισµός της Χρηµατοοικονοµικής Λογιστικής  έχει ως εξής:Eίναι η λογιστική 

που ασχολείται µε τον εντοπισµό, την καταχώρηση, την επεξεργασία και τη µέτρηση 

των οικονοµικών γεγονότων µιας επιχείρησης. Επιπλέον δύνεται η δυνατότητα 

σύνταξης και παρουσίασης µιας ειδικής έκθεσης µε σκοπό οι ενδιαφερόµενοι να 

λαµβάνουν κατά το δυνατόν ορθολογικές οικονοµικές αποφάσεις . Οι εκθέσεις αυτές  

πρέπει  απαραίτητα να είναι αξιόπιστες για τη σωστή λειτουργία µιας επιχείρησης 

καθώς και την ορθή ενηµέρωση των µελών οι οποίοι ενδιαφέρονται για το 

αποτέλεσµα είτε άµεσα είτε έµµεσα. 

    Άµεσα ενδιαφερόµενους αποτελούν οι µέτοχοι και οι πιστωτές, ενώ έµµεσα 

ενδιαφερόµενους αποτελούν οι πελάτες και οι δηµόσιες υπηρεσίες. 

Οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις που συντάσσονται ετησίως είναι: 

� Ισολογισµός 



9 

 

� Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης 

� Προσάρτηµα 

� Πίνακας ∆ιάθεσης αποτελεσµάτων 

 

1.2 ΣΤΟΧΟΣ ΤΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

 

    Οι στόχοι της ανάλυσης των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων αφορούν κυρίως 

τον εντοπισµό οποιασδήποτε απειλής εις βάρος της επιχείρησης. Εποµένως 

οποιαδήποτε στοιχεία συλλεχθούν από τους αρµόδιους , θα πρέπει να είναι αξιόπιστα 

για την ορθή αξιολόγηση τους. 

    Οι κύριοι στόχοι της ανάλυσης µπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε τρείς 

ουσιαστικές κατηγορίες. Αυτές είναι : 

1. Η οικονοµική κατάσταση µιας οικονοµικής οντότητας στο παρελθόν 

2. Η παρούσα οικονοµική της κατάσταση και 

3. Η µελλοντική της πορεία σχετικά µε τη διατήρηση της ισορροπίας  της 

οικονοµικής της κατάστασης µελλοντικά ,αποκλείοντας  όσο το δυνατόν 

σηµαντική πτώση. Αυτό επιτυγχάνεται µε την µέθοδο της πρόβλεψης . 

    Πιο συγκεκριµένα οι παραπάνω κατηγορίες σχετίζονται µε τέσσερις αρκετά 

σηµαντικούς παράγοντες οι οποίοι αποτελούν τροχοπέδη στη πορεία µιας 

επιχείρησης ή εταιρίας  αν δεν λειτουργήσουν µε ορθότητα. Εποµένως αυτοί οι 

παράγοντες είναι η ρευστότητα, η σταθερότητα, η αποδοτικότητα καθώς και η 

δυνατότητα ανάπτυξης. 

    Σχετικά µε τη Ρευστότητα , αν οποιαδήποτε επιχείρηση ή εταιρία δεν έχει τη 

δυνατότητα να ικανοποιήσει τις διάφορες υποχρεώσεις που µπορεί να έχει µε 

αποτέλεσµα αυτές να γίνονται ληξιπρόθεσµες ,τότε σηµαίνει έλλειψη ρευστότητας. 

Σε περίπτωση µη προσδιορισµού του προβλήµατος αυτού σε κοντινό χρονικό 

διάστηµα , αναγνωρίζεται ως απειλή προς την οικονοµική οντότητα . 

    Η σταθερότητα αφορά το κεφάλαιο µιας οικονοµικής οντότητας και κατά πόσο 

αυτή µπορεί να ανταπεξέλθει σε υποχρεώσεις όπως τόκους και χρεολύσια πάνω στο 

ύψος των δανείων που παίρνει καθώς και τις υποχρεώσεις που αντιστοιχούν στην 

κανονική διανοµή του µερίσµατος ως προς τους µετόχους.Όσον αφορά την 

αποδοτικότητα , αυτό που µπορεί να επισηµανθεί είναι ότι η αποδοτικότητα 

σχετίζεται άµεσα µε το κεφάλαιο κίνησης και την κερδοφορία που πραγµατοποιεί µια 

επιχείρηση. 

    Τέλος , η δυνατότητα ανάπτυξης αποτελεί εξίσου σηµαντικό παράγοντα στη 

λειτουργία µιας οικονοµικής οντότητας  καθώς φέρει ως αποτέλεσµα την κερδοφορία 

της και αυξάνει τον ανταγωνισµό της. Η επέκταση της σε νέες αγορές , τόσο ο 
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βαθµός ανάπτυξης στις ήδη υπάρχουσες αγορές όσο και ο αυξανόµενος βαθµός στα 

κέρδη ανά µετοχή αποτελούν την αποφυγή αβεβαιότητας σε µια επιχείρησης. 

    Συµπερασµατικά λοιπόν µπορούµε να πούµε ότι οι χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις βοηθούν στην εξιχνίαση απειλών και κινδύνων µιας οντότητας σε 

γρήγορο χρονικό διάστηµα αρκεί τα στοιχεία που θα συλλεχθούν να είναι αξιόπιστα. 

 

1.3  ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

 

    Μία επιχείρηση είναι αρκετά σηµαντικό να γνωρίζει ορισµένα στοιχεία και 

πληροφορίες που θα την ωφελήσουν να ακολουθήσει µια σταθερή και στη συνέχεια 

ανοδική πορεία. Με τη βοήθεια των µεθόδων ανάλυσης  των χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων δίνεται άµεσα η δυνατότητα αυτή σε µια οντότητα να επιτυγχάνει τους 

στόχους της και να συνθέσει τα στοιχεία της. 

    Οι µέθοδοι ανάλυσης των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων κατατάσσονται σε 

τρείς κατηγορίες , οι οποίες θα αναλυθούν παρακάτω και αυτές ονοµαστικά είναι: 

- κάθετη ανάλυση ή κατάσταση κοινού µεγέθους 

- οριζόντια ανάλυση ή συγκριτική µέθοδος 

-  µέθοδος των αριθµοδεικτών (συγκριτικοί και ποσοτικοί αριθµοδείκτες) 

 

 

 

1.3.1 Μέθοδος των Διαστρωματικών Συγκρίσεων (κάθετη ανάλυση ή 

κατάσταση κοινού μεγέθους) 

 

    Με τη µέθοδο της κάθετης ανάλυσης ή κατάστασης κοινού µεγέθους δίνεται η 

δυνατότητα σύγκρισης στοιχείων ή δεδοµένων µεταξύ διαφορετικών επιχειρήσεων ή 

εταιριών. Η σύγκριση αυτή γίνεται µε βάση τον ισολογισµό καθώς και την 

κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης της κάθε επιχείρησης είτε εταιρίας. Πιο 

συγκεκριµένα, στην κάθετη ανάλυση υπάρχουν κάποια ουσιώδη στοιχεία τα οποία 

αποτελούν την αξία βάσης και όλα τα άλλα στοιχεία των Χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων συγκρίνονται µε αυτά. Τα στοιχεία που αποτελούν την αξία βάσης 

αφορούν τον ισολογισµό και την κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης αφού σύµφωνα 

µε αυτά γίνεται η σύγκριση. Στον ισολογισµό είναι τα σύνολα του ενεργητικού και 

του παθητικού , ενώ στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης είναι οι πωλήσεις. 
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    Εκτός από κάθετη ανάλυση αναφέρεται στη βιβλιογραφία και ως κατάσταση 

κοινού µεγέθους. Αυτό συµβαίνει  καθώς το ποσοστό επί τοις εκατό (100%) είναι 

κοινό για όλους τους ισολογισµούς και τις καταστάσεις αποτελεσµάτων χρήσης.  

 

Εποµένως  καταστάσεις κοινού µεγέθους  είναι οι καταστάσεις που εµφανίζουν τα 

δεδοµένα µόνο σε ποσοστά επί τοις εκατό. 

    

 

   Ως µέθοδος ανάλυσης , αποτελεί σηµαντικό εργαλείο διερεύνησης και συλλογής 

πληροφοριών για τα ενδιαφερόµενα µέλη. Σύµφωνα µε τον τρόπο σύγκρισης των 

δεδοµένων και στοιχείων µεταξύ δύο οντοτήτων , δεν λαµβάνεται υπ’ όψιν το 

µέγεθος των οντοτήτων που θα γίνει η σύγκριση.  

 

Μία εταιρία µπορεί να συγκρίνει τα ποσοστά των στοιχείων της µε τα ποσοστά του 

µέσου όρου των επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου. Το γεγονός αυτό αποτελεί 

ουσιαστικό πλεονέκτηµα της κάθετης ανάλυσης .  

    Ο υπολογισµός της κάθετης ανάλυσης για την εύρεση ποσοστών  γίνεται  ως εξής: 

� Στον ισολογισµό: τα στοιχεία του ενεργητικού ή του παθητικού αντίστοιχα 

διαιρούνται µε το σύνολο του ενεργητικού ή του παθητικού και το πηλίκο επί 

τοις εκατό. 

� Στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης: οι πωλήσεις που είναι η αξία βάσης 

είναι πάντα 100% καθώς όλα τα υπόλοιπα στοιχεία διαιρούνται µε τις 

πωλήσεις. Το πηλίκο επί τοις εκατό. 

 

 

1.3.2  Συγκριτική μέθοδος (οριζόντια ανάλυση ή δυναμική οριζόντια ανάλυση) 

 

    Η οριζόντια ανάλυση ή αλλιώς δυναµική ανάλυση δίνει τη δυνατότητα 

σύγκρισης  λογαριασµών µέσα σε συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα  τριών µε 

πέντε ετών. Πρόκειται λοιπόν για µια σύγκριση κατά την οποία τα στοιχεία που 

συγκρίνονται  αποκτούν ιδιαίτερη σηµασία όταν συγκρίνονται µε αυτά των 

παλαιότερων χρήσεων. Με αυτόν τον τρόπο γίνονται πιο ξεκάθαρες οι ενδείξεις 

σχετικά µε τις µεταβολές των στοιχείων που επηρεάζουν τις Χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις ενός οργανισµού. 
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    Η απεικόνιση των στοιχείων  αυτών γίνεται σε νοµισµατική και ποσοστιαία 

βάση. Σε σπάνιες περιπτώσεις µόνο όπως είναι η έλλειψη στοιχείων, ο 

περιορισµένος χρόνος κ.λπ. η ανάλυση πραγµατοποιείται εντός τριών ετών 

αυστηρά.    

    Επιπλέον χρειάζονται αρκετά στοιχεία τα οποία βρίσκονται  µέσα στο πέρασµα 

των ετών για τη πλήρη εικόνα της δραστηριότητας της οντότητας έτσι ώστε να 

µπορούν να διαπιστωθούν τυχόν αλλαγές στα διάφορα οικονοµικά µεγέθη. 

    Ο υπολογισµός της οριζόντιας ανάλυσης έχει ως εξής: 

� Στον ισολογισµό: τα στοιχεία του ενεργητικού ή του παθητικού αντίστοιχα 

διαιρούνται µε το σύνολο του ενεργητικού ή του παθητικού και το πηλίκο επί 

τοις εκατό. 

� Στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης: οι πωλήσεις που είναι η αξία βάσης 

είναι πάντα 100% καθώς όλα τα υπόλοιπα στοιχεία διαιρούνται µε τις  

 

πωλήσεις. Το πηλίκο επί τοις εκατό. 

 

 

Παρατηρούµε λοιπόν ότι υπολογίζονται τα ποσοστά µε τον ίδιο ακριβώς τρόπο µε 

την κάθετη ανάλυση. 

 

 

1.3.3 Συγκριτικοί ή ποσοτικοί αριθμοδείκτες 

 

    Εκτός από την οριζόντια και την κάθετη ανάλυση, σηµαντικό ρόλο έχουν και οι 

αριθµοδείκτες. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα των αριθµοδεικτών µία επιχείρηση 

λαµβάνει σηµαντικές χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις. Εποµένως οι αριθµοδείκτες 

λαµβάνονται ως το επίκεντρο προσοχής του αναλυτή ο οποίος είναι ο ειδικός  στο να 

βγάλει το τελικό συµπέρασµα και τις τελικές αποφάσεις  της διοίκησης µιας 

επιχείρησης. 

    Οι αριθµοδείκτες αποτελούν το θεµέλιο της ανάλυσης των χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων όµως έχουν και ορισµένα µειονεκτήµατα. Αυτά τα µειονεκτήµατα 

σχετίζονται µε την λιτότητα , δηλαδή στο τελικό αποτέλεσµα µπορεί να µην έχουν 

ληφθεί κάποιες µικρές λεπτοµέρειες εξίσου σηµαντικές όπως έλλειψη ποσοτικών  και 

χρονικών στοιχείων, µη αξιοπιστία λογιστικών αριθµών, µη ελεγµένες καταστάσεις 

κλπ . Εποµένως οφείλει ο αναλυτής να λαµβάνει υπ’ όψιν του για τυχόν λάθη τα 

οποία είτε µπορεί να είναι ανθρώπινα είτε οικονοµικού παράγοντα. 
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    Αριθµοδείκτης είναι η µαθηµατική σχέση µεταξύ ενός στοιχείου του ισολογισµού 

ή της κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης ως προς ένα άλλο στοιχείο . 

    Με τους αριθµοδείκτες είναι αρκετά εύκολο και γρήγορο να υπολογίσει κανείς την 

οικονοµική δραστηριότητα µιας επιχείρησης. Επίσης χωρίζονται σε ορισµένες 

βασικές κατηγορίες οι οποίες είναι: 

1) Αριθµοδείκτες ρευστότητας 

2) Αριθµοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας 

3) Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας 

4) Αριθµοδείκτες διάρθρωσης κεφαλαίου και βιωσιµότητας 

5) Επενδυτικοί αριθµοδείκτες   

Αυτές οι πέντε κατηγορίες των αριθµοδεικτών χρησιµοποιούνται πιο συχνά 

καθώς θεωρούνται σηµαντικοί και θα αναλυθούν παρακάτω. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟ 

 

2.  ΣΧΕΤΙΚΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ FOLLI FOLLIE AEBE 

 

 

2.1 ΠΡΟΦΙΛ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ FOLLI FOLLIE AEBE 

 

    H  FOLLI FOLLIE  είναι  µια εταιρία η οποία δραστηριοποιείται στο χώρο της 

µόδας. Σχεδιάζει, κατασκευάζει και διανέµει κοσµήµατα, ρολόγια  και αξεσουάρ 

µόδας. Είναι διεθνώς αναγνωρισµένη καθώς  παρέχει αρκετά σηµεία πώλησης σε 

διάφορες χώρες. 

 

 

 

 

 Ιδρυτής και πρόεδρος της εταιρίας είναι ο ∆ηµήτρης Κουτσολιούτσος . 
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    Ο όµιλος FF GROUP κατατάσσεται στο τοµέα τηςΧρυσοχοΐας.  Ιδρύθηκε το 1982 

µε έδρα την πόλη της Αθήνας. Τα προϊόντα που παράγει σχετίζονται µε το χώρο της 

µόδας  όπως  διάφορα κοσµήµατα και αξεσουάρ . Εκτός ότι τα παράγει , τα σχεδιάζει  

 

και τα διανέµει σε διεθνές επίπεδο. Ιδιόκτητες µάρκες του οµίλου είναι η FOLLI 

FOLLIE και η βραβευµένη βρετανική εταιρία κοσµηµάτων LINKS OF LONDON. 

Επιπλέον αποτελεί κυρίαρχη θέση στη λιανική και χονδρική πώληση στην Ελλάδα 

και τα Βαλκάνια. Μάρκες όπως Nike , Converse , Samsonite , Calvin Klein , Ted 

Baker και UGG Australia ανήκουν στο χαρτοφυλάκιο του Οµίλου, στον τοµέα της 

λιανικής και χονδρικής διανοµής ενδυµάτων.  

    Επί πρόσθετα ο όµιλος FF GROUP µε την γρήγορη  ανάπτυξή του έχει διευρύνει 

τις δραστηριότητές του στο τοµέα Beauty & Cosmetics εξαιτίας της παγκόσµιας 

διανοµής αναγνωρισµένων  brands  στην Ελλάδα καθώς και στο κλάδο των 

πολυκαταστηµάτων στην ελληνική αγορά µέσω ενός δικτύου δύο καταστηµάτων 

Factory Outlet . Παράλληλα, ο Όµιλος FF Group έχει ξεκινήσει τη στρατηγική 

ανάπτυξη των δικών του multi brand concept stores, Collective, Kix και Sport Loft. 

 

2.2 Ιστορική αναδρομή της εταιρίας 

 

    Η ιστορική αναδροµή της εταιρίας κυµαίνεται µεταξύ των χρονολογικών ετών από 

1982 έως το 2018 . Παρακάτω αναλύεται όλη η πορεία της εταιρίας  µε βάση τα έτη. 

Πιο συγκεκριµένα : 

� 1982: Το 1982 ιδρύθηκε η εταιρία από τον κ. ∆ηµήτρη 

Κουτσολιούτσο και τη σύζηγό  του Καίτη. 

 

� 1992: Το 1992 µπήκε νέο µέλος στην εταιρία  ο κ. Τζώρτζης 

Κουτσολιούτσος  υιός της οικογένειας Κουτσολιούτσου. 

 

 

� 1994: Το 1994 έγινε η παρουσίαση της συλλογής γυναικείων 

ρολογιών Folli Follie 

 

� 1995: Το 1995 έγινε είσοδος της Folli Follie στην Ιαπωνία. 

 

 

� 1997: Το 1997 έγινε εισαγωγή της Folli Follie στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 
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� 1998: Το 1998 έγινε είσοδος της Folli Follie σε στρατηγικές 

αγορές της Ασίας. 

 

 

� 1999: Το 1999 έγινε η δηµιουργία των θυγατρικών Folli Follie 

στη Γαλλία και στο Ηνωµένο Βασίλειο. 

 

� 2002: Το 2002 έγινε είσοδος της Folli Follie  σε Ευρωπαϊκές 

και Ασιατικές αγορές  και ανάπτυξη της ταξιδιωτικής λιανικής. 

 

� 2005: Το 2005 έγιναν τα εγκαίνια λειτουργίας του µεγαλύτερου 

πολυκαταστήµατος στην Ελλάδα στο κέντρο της Αθήνας µε 

την ονοµασία <<Attica>> . 

 

 

� 2006: Το 2006 έγινε αύξηση της συµµετοχής στα 

Καταστήµατα Αφορολόγητων ειδών (ΚΑΕ) από  

 

24,61% σε 52,28% και εξαγορά της εταιρίας Links of London 

µέσω των καταστηµάτων αφορολόγητων ειδών. 

 

� 2007: Έγινε εξαγορά της εταιρίας Elmec Sport µέσω των ΚΑΕ. 

 

� 2008: Το 2008 η εταιρία Folli Follie αποκτά το 100% της 

θυγατρικής της στην Ιαπωνία. 

 

 

� 2010: To 2010 έγινε η συγχώνευση των εταιριών Folli Follie 

ABEE, Καταστήµατα αφορολόγητων ειδών Α.Ε και ELMEC 

SPORT ABETE και δηµιουργία του οµίλου FF GROUP. Η 

Οργανωτική  Επιτροπή των Ολυµπιακών και Παραολυµπιακών 

Αγώνων (LOCOG) ανακηρύσσει  τη Links of London Επίσηµο 

Σχεδιαστή της Συλλογής Κοσµηµάτων των Ολυµπιακών 

Αγώνων ΛΟΝ∆ΙΝΟ 2012. 

 

� 2011: Το 2011 ο Όµιλος Fosun International αποκτά µερίδιο 

9,5%  στον Όµιλο Folli Follie , µέσω αύξησης µετοχικού 

κεφαλαίου και αυξάνει το ποσοστό του σε 13,4%. 

 

� 2012: Ο Όµιλος αναλαµβάνει την αποκλειστική διανοµή και 

αντιπροσώπευση των αρωµάτων της  



17 

 

PROCTER&GAMBLE PRESTIGE στην Ελλάδα. Ο Όµιλος 

ξεκίνησε τη λειτουργία του τρίτου πολυκαταστήµατος 

<<attica>> στη Θεσσαλονίκη. 

 

� 2013: To 2013 πραγµατοποιήθηκε πώληση των ΚΑΕ Α.Ε στην 

Dufry AG, ο Όµιλος FF GROUP εισέρχεται ως στρατηγικός 

επενδυτής στη Dufry. 

 

 

 

� 2014: Ο όµιλος Folli Follie ανακοινώνει την ανάληψη του 

αποκλειστικού δικαιώµατος διανοµής πωλήσεων χονδρικής και 

λιανικής για τον οίκο Juicy Couture σε όλη την Ηπειρωτική 

Ευρώπη , Ηνωµένο Βασίλειο , Ιρλανδία και Κύπρο. Ανοίγει 

πέµπτο πολυκατάστηµα <<attica>> στο κέντρο της 

Θεσσαλονίκης. 

 

� 2015: Ο Όµιλος FF GROUP αναλαµβάνει την αποκλειστική 

εκπροσώπηση και διανοµή των προϊόντων Shiseido σε Ελλάδα 

και Κύπρο. 

 

� 2016: Ο Όµιλος FF GROUP αναλαµβάνει την αποκλειστική 

εκπροσώπηση και διανοµή των προϊόντων Max Factor για την 

Ελλάδα. 

 

 

� 2017: Ο Όµιλος FF GROUP αναλαµβάνει την αποκλειστική 

εκπροσώπηση και διανοµή των προϊόντων της COTY. 

 

 

 

 

� 2018: Ο Όµιλος FF GROUP ανακοινώνει την ίδρυση της 

θυγατρικής FF COSMETICS AE, που θα επικεντρώνεται 

αποκλειστικά στον αναπτυσσόµενο τοµέα Beauty & 

Cosmetics. Ο όµιλος FF GROUP εισέρχεται δυναµικά στον 

παγκόσµιο χάρτη των αρωµάτων πολυτελείας , µε το 

λανσάρισµα της πρώτης επώνυµης σειράς αρωµάτων Folli 

Follie. 
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2.3 Προϊόντα της εταιρίας 

 

 

    Η εταιρία αποτελεί πρωταρχική θέση στο χώρο της µόδας µε τις πρωτοποριακές 

συλλογές της σε κοσµήµατα και ρολόγια όσο  σε τσάντες και αξεσουάρ. Τόσο η 

ποιότητα όσο και η τάση της µόδας όπου ανέδειξε από τις πρώτες συλλογές 

κοσµηµάτων, έφερε την εταιρία αντιµέτωπη µε την ανοδική της πορεία. 

    Οι συλλογές κοσµηµάτων αποτελούν µία τεράστια ποικιλία διάφορων κοσµηµάτων 

σχετικά µε το στιλ και την τάση της εποχής. Όσον αφορά την ποιότητα των 

κοσµηµάτων, τα κοσµήµατα των πρώτων συλλογών ήταν φτιαγµένα από χρυσό και 

ασήµι 18 καρατίων και στη συνέχεια υπάρχουν ολοκληρωµένες συλλογές 

κοσµηµάτων από ατσάλι σε επάργυρο και επίχρυσο σε συνδυασµό µε διάφορα 

διαµάντια. 

    Επίσης η Folli Follie  δίνει  µεγάλη σηµασία τόσο στα γυναικεία όσο και στα 

ανδρικά ρολόγια. Η τάση την οποία περνάει στο χώρο της µόδας αφορά την 

ενσωµάτωση των ρολογιών  στην καθηµερινότητα σε συνδυασµό µε διάφορα 

αξεσουάρ ή και χωρίς. ∆ίνει έµφαση στο στιλ το οποίο µπορεί να αναδεικνύεται  

καθηµερινά από τα ρολόγια είτε αυτά είναι ανδρικά είτε γυναικεία. 

    Στη συνέχεια, λαµβάνουν χώρα τα εντυπωσιακά αξεσουάρ και τσάντες όπου 

αναδεικνύουν µία ολοκληρωµένη εικόνα του γυναικείου φύλου σε συνδυασµό µε τα 
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υπόλοιπα. ∆ιάφορα µικρά δερµάτινα αντικείµενα, τσάντες , γυαλιά ηλίου , ζώνες και 

εσάρπες. 

    Κατά τη διάρκεια του χρόνου η εταιρία παρουσιάζει νέες συλλογές κοσµηµάτων, 

ρολογιών και αξεσουάρ εµπνευσµένες από διάφορους παράγοντες ιδανικούς για  νέες 

προτάσεις στο χώρο της µόδας. 

 

 

2.4  Πορεία μετοχής της εταιρίας 

 

  Η πορεία µετοχής της Folli Follie  ξεκίνησε στις 29 Οκτωβρίου του 1997. Αυτή 

ήταν η πρώτη ηµεροµηνία κατά την οποία άρχισε η ανάλυση των µετοχών της 

εταιρίας στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

  Κατά τα τελευταία έτη η εταιρία χρησιµοποίησε µία εξαιρετικά αποτελεσµατική 

µέθοδο η οποία είχε σκοπό την επίτευξη των στόχων της και έπειτα τη διεύρυνσή  της 

διεθνώς. Πιο συγκεκριµένα, κατά ποσοστό 61% φτάνει η διασπορά των µετοχών της 

εταιρίας ενώ το υπόλοιπο ποσοστό 39% ανήκει στους ιδρυτές της. Αυτός ο 

διαχωρισµός των ποσοστών παραπέµπει σε µία ισορροπηµένη κατάσταση των 

µετοχών η οποία φέρνει επιτυχηµένες προοπτικές  στην εταιρία. 

  Σύµφωνα µε τη τακτική Γενική Συνέλευση των µετοχών πάρθηκαν σηµαντικές 

αποφάσεις για την εταιρία. Η τακτική Γενική Συνέλευση των µετοχών  

πραγµατοποιήθηκε στις 26 Ιουνίου το 2015, η οποία ενέκρινε πρόγραµµα αγοράς 

ίδιων µετοχών διάρκειας δύο ετών µε ελάχιστη τιµή πέντε ευρώ και µέγιστη τιµή 

πενήντα ευρώ. Σύµφωνα µε το άρθρο 16 του Κ.Ν 2190/1920, η εταιρία θα µπορεί 

µέσα στο χρονικό διάστηµα των 24
ων

 µηνών από εκείνη την ηµέρα, να προβαίνει σε 

αγορές ίδιων µετοχών µέχρι το ένα δέκατο ( 1/10 ) του συνόλου του καταβεβληµένου 

µετοχικού κεφαλαίου. Έτσι λοιπόν, στις 9 Οκτωβρίου του 2015 το σύνολο των ίδιων 

µετοχών ανέρχεται σε 459.900 .  
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Παρακάτω στο πινακάκι βλέπουµε τις χρηµατιστηριακές εταιρίες  από τις οποίες 

παρακολουθείται σήµερα η εταιρία . 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ  

ΕΤΑΙΡΙΕΣ 

              ΧΩΡΕΣ  

Alpha Finance               Ελλάδα 

Bank of American Merill Lynch                

               Ρωσία 

BETA Securities               Ελλάδα 

City Research    Ηνωµένο Βασίλειο 

Credit Suisse              Γερµανία 

Euro Bank Securities              Ελλάδα 

EUROXX Securities              Ελλάδα 

HSCB              Τουρκία 

Investment Bank of Greece              Ελλάδα 

Kepler  Cheuvreux              Ιταλία 

NBG  Securities              Ελλάδα 

Piraeus  Securities              Ελλάδα 

Wood & Co.              Τσεχία 

 

2.5 Εταιρική Διακυβέρνηση 

    Σύµφωνα µε το καταστατικό της εταιρίας η επωνυµία της είναι  << Follie – Folli  

ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΒΙΟΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ ΤΕΧΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ >>  και ο 

διακριτικός τίτλος της είναι  << FFGROUP >> . 

    Κύριος σκοπός  της εταιρίας είναι να κατασκευάζει, να εµπορεύεται, να 

επεξεργάζεται, να εισάγει-εξάγει καθώς και να αντιπροσωπεύει οίκους του 

εξωτερικού διάφορων κοσµηµάτων, ωρολογίων, οπτικών ειδών, ενδυµάτων, 

υποδηµάτων, αξεσουάρ ενδύσεως και οτιδήποτε είδους και πάσης φύσεως. 

    Στις 31 Μαρτίου του 2004 έδρα της εταιρίας αποτελεί ο ∆ήµος Γλυφάδας . Από 

την πρώτη Απριλίου του 2004 όµως έδρα της ορίζεται ο ∆ήµος Αγίου Στεφάνου 

Αττικής. 

    Η διάρκεια της εταιρίας σύµφωνα µε τις διατάξεις του Π.∆ 86/79 ορίζεται σε 100 

έτη από την ίδρυση της . Με αποφάσεις των µετόχων της  όµως µπορεί να παραταθεί 

ή να συντοµευθεί η διάρκεια της εταιρίας. 

    Σχετικά µε το µετοχικό της κεφάλαιο, στις 20 Ιουνίου του 2014 από την απόφαση 

που πάρθηκε από την Γενική Συνέλευση των µετόχων, το µετοχικό κεφάλαιο 

αυξήθηκε µε κεφαλαιοποίηση µέρους του αποθεµατικού της διαφοράς υπέρ το άρτιο 

κατά το ποσό των 50.211.157,50 Ευρώ, µε αύξηση της ονοµαστικής αξίας της 
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µετοχής κατά 0,75 Ευρώ ανά µετοχή, ενώ ταυτόχρονα αποφασίστηκε η ισόποση 

µείωση του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας µε επιστροφή µετρητών στους 

µετόχους και µείωση της ονοµαστικής αξίας της  µετοχής κατά ποσό 0,75 Ευρώ ανά 

µετοχή. Κατόπιν των ανωτέρω το µετοχικό κεφάλαιο ανέρχεται σε 20.084.463 Ευρώ 

και διαιρείται σε εξήντα έξι εκατοµµύρια εννιακόσιες σαράντα οκτώ χιλιάδες και 

διακόσιες δέκα (66.948.210) κοινές µετά ψήφου ονοµαστικές σε άυλη µορφή, 

ονοµαστικής αξίας Ευρώ 0,30 της καθεµιάς και είναι ολοσχερώς καταβεβληµένο.  Οι 

τίτλοι των µετοχών της εταιρείας είναι άυλοι. Έναντι της εταιρείας θεωρείται µέτοχος 

ο εγγεγραµµένος στα αρχεία της A.Ε. «Ελληνικά Χρηµατιστήρια Α.Ε., εκκαθάρισης, 

διακανονισµού και καταχώρησης» υπό την ιδιότητά της ως διαχειριστή του ΣΑΤ ή 

οποιουδήποτε άλλου φορέα που θα οριστεί νοµικά για το σκοπό αυτό σύµφωνα µε τις 

ισχύουσες εκάστοτε σχετικές διατάξεις σύµφωνα µε την παράγραφο 7 του άρθρου 8β 

του κωδ. Ν. 2190/1920, όπως ισχύει. Η καταχώριση των σχετικών στοιχείων στα 

παραπάνω αρχεία συνεπάγεται αυτοδικαίως την αποδοχή από τον µέτοχο του 

καταστατικού και των τυχόν τροποποιήσεων αυτού, καθώς και των αποφάσεων του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου και της Γενικής Συνέλευσης της εταιρείας. 

    Όσον αφορά την αύξηση του κεφαλαίου της εταιρίας ισχύουν: 1α) Με την 

επιφύλαξη της παραγράφου 3 του παρόντος άρθρου ορίζεται ότι κατά τη διάρκεια 

πενταετίας από την έναρξη ισχύος του παρόντος ή µέσα σε πέντε (5) έτη από τη 

σχετική απόφαση της γενικής συνέλευσης, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο έχει το δικαίωµα 

µε απόφασή του που λαµβάνεται µε πλειοψηφία δυο τρίτων (2/3) τουλάχιστον των 

µελών του: αα) να αυξάνει το µετοχικό κεφάλαιο µερικά ή ολικά µε την έκδοση νέων 

µετοχών, για ποσό που δεν µπορεί να υπερβεί το αρχικό µετοχικό κεφάλαιο. ββ) να 

εκδίδει οµολογιακό δάνειο µε την έκδοση οµολογιών µετατρέψιµων σε µετοχές. Στην 

περίπτωση αυτή εφαρµόζονται οι διατάξεις του άρθρου 3α του κωδ. Ν. 2190/1920. β)  

Οι πιο πάνω εξουσίες µπορούν να εκχωρούνται στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο και µε 

απόφαση της γενικής συνέλευσης, η οποία υπόκειται στις διατυπώσεις δηµοσιότητας 

τουάρθρου 7β του κωδ. Ν. 2190/1920. Στην περίπτωση αυτή, το µετοχικό κεφάλαιο 

µπορεί να αυξάνεται, και το οµολογιακό δάνειο µπορεί αντίστοιχα να εκδίδεται, µέχρι 

το ποσό του κεφαλαίου που είναι καταβεβληµένο κατά την ηµεροµηνία που 

χορηγήθηκε στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο η εν λόγω εξουσία.  

2. Οι πιο πάνω εξουσίες του ∆ιοικητικού Συµβουλίου µπορούν να ανανεώνονται από 

τη Γενική Συνέλευση για χρονικό διάστηµα που δεν υπερβαίνει την πενταετία για 

κάθε ανανέωση και η ισχύς τους αρχίζει µετά τη λήξη της κάθε πενταετίας. Η 

απόφαση αυτή της γενικής συνέλευσης υπόκειται στις διατυπώσεις δηµοσιότητας του 

άρθρου 7β του κωδ. Ν. 2190/1920.  

 

3.Εάν τα αποθεµατικά της εταιρείας υπερβαίνουν το ένα τέταρτο (1/4) του 

καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου, τότε απαιτείται πάντα απόφαση της γενικής 

συνέλευσης λαµβανόµενη σύµφωνα µε τις διατάξεις των παραγράφων 3 και 4 του 
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άρθρου 29 και την παράγραφο 2 του άρθρου 31 του κωδ. Ν. 2190/1920, όπως ισχύει 

και ανάλογη τροποποίηση του άρθρου 5 του παρόντος. 

4.Η Γενική Συνέλευση που αποφασίζει αύξηση κεφαλαίου σύµφωνα µε τις 

παραγράφους 3 και 4 του άρθρου 29 και την παράγραφο 2 του άρθρου 31 του κωδ. Ν. 

2190/1920 όπως ισχύει, µπορεί να εξουσιοδοτεί το ∆ιοικητικό Συµβούλιο να 

αποφασίσει αυτό για την τιµή διάθεσης των νέων µετοχών ή και για το επιτόκιο και 

τον τρόπο προσδιορισµού του, σε περίπτωση έκδοσης µετοχών µε δικαίωµα 

απόληψης τόκου, εντός χρονικού διαστήµατος που ορίζει η Γενική Συνέλευση και το 

οποίο δεν µπορεί να υπερβεί το ένα (1) έτος. Στην περίπτωση αυτή, η προθεσµία 

καταβολής του κεφαλαίου κατά το άρθρο 11 του κωδ. Ν. 2190/1920 όπως ισχύει, 

αρχίζει από τη λήψη της απόφασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, µε την οποία 

καθορίζεται η τιµή διάθεσης των µετοχών ή και το επιτόκιο ή ο τρόπος 

προσδιορισµού του, κατά περίπτωση. 

5. Οι αυξήσεις του κεφαλαίου, που αποφασίζονται σύµφωνα µε τις παραγράφους 1 

και 2 του παρόντος άρθρου, δεν αποτελούν τροποποίηση του καταστατικού. 

6. Σε κάθε περίπτωση αυξήσεως του µετοχικού κεφαλαίου, που δε γίνεται µε εισφορά 

σε είδος ή έκδοσης οµολογιών µε δικαίωµα µετατροπής τους σε µετοχές, παρέχεται 

δικαίωµα προτίµησης σε ολόκληρο το νέο κεφάλαιο ή το οµολογιακό δάνειο υπέρ 

των κατά την εποχή της έκδοσης µετόχων, ανάλογα µε τη συµµετοχή τους στο 

υφιστάµενο µετοχικό κεφάλαιο, σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 13 παρ. 7 του 

κωδ. Ν. 2190/1920.  

7. Σε κάθε περίπτωση αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

υποχρεούται να συνέλθει σε συνεδρίαση για την πιστοποίηση καταβολής ή µη του 

ποσού της αύξησης εντός προθεσµίας ενός (1) µηνός από την ορισθείσα προθεσµία  

καταβολής του ποσού της αύξησης, όπως αναλυτικά ορίζεται στις παρ. 2, 3, 4 και 5 

του άρθρου 11 του κωδ. Ν. 2190/1920, όπως ισχύει. 

 Μέσα σε προθεσµία είκοσι (20) ηµερών από τη λήξη της παραπάνω προθεσµίας η 

Εταιρεία υποχρεούται να υποβάλει στην αρµόδια Αρχή αντίγραφο του σχετικού 

πρακτικού συνεδρίασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

     Όσον αφορά το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρίας αποτελείται από εφτά έως 13 

άτοµα και εκλέγεται από τη  Γενική Συνέλευση των µετόχων της Εταιρείας µε 

απόλυτη πλειοψηφία για πενταετή θητεία, που παρατείνεται µέχρι την αµέσως 

επόµενη τακτική Γενική Συνέλευση µετά τη λήξη της θητείας τους και η οποία δεν 

µπορεί να υπερβεί την εξαετία. 

    Όργανα διοίκησης της εταιρείας είναι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και ο διευθύνων 

σύµβουλος. 
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Κεφάλαιο τρίτο 

 

3. ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

 

3.1 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας  

 

Αριθµοδείκτες Ρευστότητα (Liquidity) 

 

Ρευστότητα (Liquidity) είναι η ικανότητα µιας οικονοµικής οντότητας να µπορεί να 

αποπληρώνει σε σύντοµο χρονικό διάστηµα τις βραχυπρόθεσµες και τις 

ληξιπρόθεσµες  υποχρεώσεις της από τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού, 

χωρίς αυτό να επηρεάζει τη λειτουργία της .  

• Οι αριθµοδείκτες ρευστότητας αποτελούν µέρος του κεφαλαίου κίνησης . 

• Η ανάλυση της ρευστότητας πραγµατοποιείται σε βραχυχρόνιο διάστηµα . 

Αυτό συµβαίνει διότι οι βραχυχρόνιες και κυρίως οι ληξιπρόθεσµες 

υποχρεώσεις  θα πρέπει να εξοφλούνται σύντοµα. 

• Η ρευστότητα καθορίζει την οικονοµική κατάσταση µιας οντότητας. Έτσι 

λοιπόν υπάρχουν κάποια στάδια ρευστότητας από τα οποία καθορίζεται η 

οικονοµική λειτουργία της. Πιο συγκεκριµένα: 

1) Αν η ρευστότητα της οντότητας είναι υπερεπαρκής τότε το κεφάλαιο 

κίνησης είναι ακινητοποιηµένο µε αποτέλεσµα να µειώνεται η 

αποδοτικότητά της. 

2) Αν η ρευστότητα είναι άριστη, δηλαδή επαρκής τότε η οικονοµική της 

κατάσταση είναι υγιής. 

3) Σε περίπτωση υποεπαρκής ρευστότητας, τότε αυτό σηµαίνει δυσκολία της 

οντότητας να αποπληρώσει της υποχρεώσεις της. 

4) Και τέλος, όταν η ρευστότητα είναι ανεπαρκής τότε υπάρχει µεγάλος 

κίνδυνος λόγω αδυναµίας της οντότητας να αποπληρώσει τις υποχρεώσεις 

της. 
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3.1.1 Αριθμοδείκτες  Έμμεσης Ρευστότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης της Έµµεσης Ρευστότητας (Current Ratio) ή αλλιώς Γενικής 

Ρευστότητας µας δείχνει πόσες φορές το Κυκλοφορούν Ενεργητικό (ΚΕ) καλύπτει τις 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις. 

� Τύπος: 

Έµµεση Ρευστότητα=  
���������ύ		�	������ό	(��)	

�������ό������	������ώ����	(��
 

 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό= ∆ιαθέσιµα + Απαιτήσεις + Αποθέµατα 

 

� Έµµεση Ρευστότητα > 1  , αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει ρευστότητα 

µέσα σε έναν οργανισµό. 

 

 

3.1.2 Αριθμοδείκτες  Άμεσης  Ρευστότητας (Quick Ratio) 

Ο Αριθµοδείκτης  Άµεσης Ρευστότητας ή αλλιώς Ειδικής Ρευστότητας , µας παρέχει 

πιο έγκυρη ένδειξη για τη ρευστότητα µιας επιχείρησης σε σχέση µε αυτόν της 

έµµεσης ή γενικής ρευστότητας καθώς δεν περιλαµβάνει τα αποθέµατα και τα 

προπληρωθέντα έξοδα από το κυκλοφορούν ενεργητικό. Αυτό συµβαίνει διότι  δεν 

είναι εύκολο να µετατραπούν σε µετρητά όλα τα στοιχεία του ενεργητικού, εποµένως 

ο υπολογισµός του αριθµοδείκτη άµεσης ρευστότητας είναι πιο συγκεκριµένος . 

 

• Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης της άµεσης ρευστότητας , τόσο 

µεγαλύτερη είναι η ρευστότητα που έχει η εταιρία καθώς ισχύει και το 

αντίστροφο. ∆ηλαδή όσο µικρότερος ο αριθµοδείκτης άµεσης ρευστότητας , 

τόσο µικρότερη η ρευστότητα. 

 

• Τύπος: 

Άµεση Ρευστότητα (ΑΡ)= 
���������ύ		�	������ό�����έ����

�������ό������	��.�	"������#��έ�	�����ώ		
 

• Ο αριθµοδείκτης  Άµεσης Ρευστότητας (ΑΡ) > 1. 
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� Αν ο αριθµοδείκτης Άµεσης Ρευστότητας είναι µεγαλύτερος του 1.5 

τότε αυτό µας δείχνει ότι η ρευστότητας µιας εταιρίας είναι σε καλή 

κατάσταση 

 

 

 

 

� Αν όµως ό αριθµοδείκτης Άµεσης Ρευστότητας είναι µικρότερος της 

µονάδας τότε αυτό σηµαίνει ότι η εταιρία δεν είναι σε θέση να 

ικανοποιήσει µία ξαφνική απαίτηση καταβολής µετρητών π.χ 

αποπληρωµή Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων. 

 

 

3.1.3 Αριθμοδείκτες Ταμειακής Ρευστότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας (Cash Ratio) αποτελεί ακόµη πιο αυστηρό 

µέτρο ρευστότητας σε σχέση µε την έµµεση και άµεση ρευστότητα. Όµως ο δείκτης 

αυτός αποκτά µεγαλύτερη σηµασία  µόνο όταν χρησιµοποιείται σε συνδυασµό µε 

τους άλλους δύο. 

Αυτό που µας δείχνει ο δείκτης αυτός είναι αν µία οικονοµική οντότητα έχει τη 

δυνατότητα να αποπληρώσει τις Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις της σύµφωνα µε τα 

µετρητά που διαθέτει. 

• Τύπος: 

Αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας(ΤΡ)= 
$���ά	�����������	����ά	������ί�	'	(������ά	)���έ����

�������ό������	��.�"������#��έ�	"����ώ	�	Έ��+�	��ό��	,		��ή��,	
 

• Η ταµειακή ρευστότητα (ΤΡ) θα πρέπει να είναι µεγαλύτερη ή ίση 

του 0.5  

 

 

3.1.4 Αριθμοδείκτες  Ταμειακής Ροής Λειτουργικής Δραστηριότητας  

 

Ο αριθµοδείκτης  Ταµειακής  Ροής  Λειτουργικής  ∆ραστηριότητας  (Operating  Cash  

Flow  Ratio)  ή αλλιώς  ∆υναµικός  ΑριθµοδείκτηςΤαµειακής  Ρευστότητας  , 

εξετάζει  σε  ποιό  βαθµό  η  ταµειακή  ροή  από  τη  Λειτουργική  ∆ραστηριότητα  
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της  επιχείρησης  στη  διάρκεια  της  χρήσης  µπορεί  να  καλύψει  τις  

βραχυπρόθεσµες  υποχρεώσεις  τέλους  χρήσης. 

Στην ουσία λέγεται και αλλιώς , δεύτερος  αριθµοδείκτης  ταµειακής  ρευστότητας .   

Μία δεύτερη  εκδοχή  του  δείκτη  ταµειακής  ροής  λειτουργικής  δραστηριότητας  

είναι  ότι  µας  δείχνει  σε  ποιο βαθµό  η  ταµειακή  ροή  της  λειτουργικής  

δραστηριότητας  µπορεί  να  αποπληρώνει  το  Μέσο ΄Ορο  των βραχυπρόθεσµων  

υποχρεώσεων  που  υπάρχουν  στη  διάρκεια  της  χρήσης .  

∆ηλαδή  µας  δείχνει τη  δυνατότητα  µιας  οικονοµικής  οντότητας  να  δηµιουργεί  

ταµειακές  εισροές  από  τη  λειτουργία  της  για  την  αποπληρωµή  των  

βραχυπρόθεσµων  υποχρεώσεών  της .   

 

Ο µέσος  όρος  των  βραχυπρόθεσµων   υποχρεώσεών  της  υπολογίζεται  

αθροίζοντας  το  τελικό  και  το  αρχικό  υπόλοιπο  και  στη  συνέχεια  το διαιρούµε  

δια  του  δύο. 

• Τύπος : 

Αριθµοδείκτης  Ταµειακής  Ροής  Λειτουργικής  ∆ραστηριότητας = 
(������ή		.�ή		��ό		$��������ή		)�������ό����			

�������ό������		������ώ����	–	"������#��έ�		"����ώ		–	Έ��+�		��ό��	,			0�ή��,	
 

 

 

3.1.5 Αριθμοδείκτης  Αμυντικού  Διαστήματος  

 

Ο  αριθµοδείκτης  Αµυντικού  ∆ιαστήµατος  έχει  την  ικανότητα  να  µετρά  σε  

ηµέρες  το  χρονικό  διάστηµα  που  µπορεί  ένας  οργανισµός  να  ανταπεξέλθει  στα  

ηµερήσια  λειτουργικά  της  έξοδα  µε  τα  ταµειακά  διαθέσιµα  της  συν  αυτά  από  

τη  ρευστοποίηση  των  λοιπών  χρηµατοοικονοµικών  στοιχείων  όπως  χρεόγραφα , 

καθώς  και  την  είσπραξη  των  απαιτήσεων  της  χωρίς  να  προσφύγει  στη  

χρησιµοποίηση  των  εσόδων  που  προέρχονται  από  τις  δραστηριότητες  της . 

Εποµένως  ο  δείκτης  αυτός  δεν  εστιάζει  στο βαθµό  κάλυψης  των  

βραχυπρόθεσµων  υποχρεώσεων  από  τα  στοιχεία  του  κυκλοφορούντος  

ενεργητικού  όπως  συµβαίνει  µε  τους  παραπάνω  αριθµοδείκτες . 

Τύπος : 

Αµυντικό ∆ιάστηµα (Α∆) =  
�����ή����	'	0��ό����	'	)���έ����

1���ή���		Έ2�+�
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Ηµερήσια Έξοδα = 
��ή���		Έ2�+�		��ό		��0		

345	��έ���
 

 

Ετήσια  Έξοδα  από  ΚΑΧ  = Κόστος  Πωληθέντων +  Έξοδα 

∆ιοικητικής  Λειτουργίας  +  Έξοδα  Λειτουργίας  ∆ιάθεσης  +  

Χρηµατοοικονοµικά  Έξοδα  -  Αποσβέσεις 

 

 

3.1.6   Κεφάλαιο  Κίνησης  (  Working  Capital  ) 

 

Κεφάλαιο  Κίνησης  ορίζεται  η  θετική  διαφορά  ανάµεσα  στο  Κυκλοφορούν  

Ενεργητικό  (ΚΕ)  και  τις  Βραχυπρόθεσµες  Υποχρεώσεις  (ΒΥ)  . 

 

Τύπος : 

Κεφάλαιο  Κίνησης  =   

Κυκλοφορούν  Ενεργητικό  (ΚΕ)  -  Βραχυπρόθεσµες  Υποχρεώσεις  

(ΒΥ) 

 

 Όπου  το  Κεφάλαιο  Κίνησης  > 0 . 

• Όταν  το  Κυκλοφορούν  Ενεργητικό  (ΚΕ)  είναι  µεγαλύτερο  από  τις  

Βραχυπρόθεσµες  Υποχρεώσεις  (ΒΥ)  , αυτό  σηµαίνει  ότι  η  οικονοµική  

οντότητα  διαθέτει  Κεφάλαιο  Κίνησης . 

• Όσο  µεγαλύτερο  είναι  το  Κεφάλαιο  Κίνησης  , τόσο  µεγαλύτερη  είναι  

και  η ρευστότητα  ενός  οικονοµικού οργανισµού  ,  ενώ  όσο  µικρότερο  

είναι  το  Κεφάλαιο  Κίνησης  τόσο  µικρότερη  είναι  και  η ρευστότητα . 

Εποµένως  κάθε  διακύµανση   του  Κεφάλαιο  Κίνησης  είτε  είναι  θετική  

είτε  είναι  αρνητική   επηρεάζει  ανάλογα  και  τη  ρευστότητα  µιας  

οντότητας . 

• Στην  ουσία  το  Κεφάλαιο  Κίνησης  µας  δείχνει  την  ύπαρξη  ρευστότητας  

µέσα  στην  εταιρία . ∆ηλαδή  µας  δείχνει  κατά  πόσο τα  στοιχεία  του  

Κυκλοφορούντος  Ενεργητικού  ,  τα  οποία  είναι  είτε  ρευστά  διαθέσιµα  

είτε  ρευστοποιήσιµα  εντός  της  λογιστικής  χρήσης  , µπορούν  να  
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καλύψουν  τις Βραχυπρόθεσµες  Υποχρεώσεις  όπου  είναι  πληρωτέες  µέσα  

στο  ίδιο  χρονικό  διάστηµα . 

 

 

3.2  Αριθμοδείκτες  Κυκλοφοριακής  Ταχύτητας   

 

    Οι  αριθµοδείκτες  Κυκλοφοριακής  Ταχύτητας  ή  Ανακύκλωσης  ( turnover  ratios 

)  χρησιµοποιούνται  µε  σκοπό  να  ξεπεραστούν  εγγενείς  περιορισµοί  κατά  τη  

διάρκεια  της  ανάλυσης  της  ρευστότητας  µέσα  σε  µια  οικονοµική  οντότητα . 

    Η  κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  µας  δείχνει  το  πόσες  φορές  το  χρόνο  

ανακυκλώνεται  ή  µετατρέπεται  ένα  στοιχείο  του  κεφαλαίου  κίνησης  σε  κάποιο  

άλλο . Όσο  πιο  γρήγορα  πραγµατοποιηθεί  αυτή  η ανακύκλωση  ή  η  µετατροπή   

του  στοιχείου  αυτού  τόσο  το  καλύτερο  θα  είναι  για  τη  ρευστότητα  του  

οργανισµού  . 

    Σύµφωνα  µε   τη  βιβλιογραφία  ,  οι  αριθµοδείκτες  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  ή  

αριθµοδείκτες  δραστηριότητας  ( Activity  Ratios )  θεωρούνται  δυναµικοί  

αριθµοδείκτες . Αυτό  συµβαίνει  γιατί  δείχνουν  κίνηση  στο  χρόνο  , εποµένως  

σύµφωνα  µε  αυτό  το  σκεπτικό  θεωρούνται  έτσι. 

    Το  γεγονός  ότι  δείχνουν  σε  σύντοµο  χρονικό  διάστηµα  τη  χρονική  διάρκεια  

ζωής  των  διάφορων  στοιχείων  του  κυκλοφορούντος  ενεργητικού  µέσω  της  

γρήγορης  λειτουργίας   ανακύκλωσης ,  είναι  µια  σηµαντική  ένδειξη  για  την  

εντατική  καθώς  και  αποτελεσµατική  εκµετάλλευσης  τους  από  µια  οικονοµική  

οντότητα .  Εποµένως  επηρεάζουν  θετικά  τη  λειτουργία  της. 

 

 

3.2.1  Αριθμοδείκτης  Κυκλοφοριακής  Ταχύτητας  των  Αποθεμάτων  

 

    Ο  αριθµοδείκτης  Κυκλοφοριακής  Ταχύτητας  των  Αποθεµάτων  µας  δείχνει  

πόσες  φορές  κατά  µέσο  όρο  τα  αποθέµατα  της  εταιρίας  ανανεώθηκαν  σε  σχέση  

µε  τις  πωλήσεις  της  κατά  τη  διάρκεια  της  χρήσης . Αλλιώς  σα  δεύτερη  εκδοχή  

µπορούµε  να  πούµε  ότι  µας  δείχνει  πόσες  φορές  επαναλήφθηκε  ο  οικονοµικός  

κύκλος  για  τις  µεταποιητικές  ή  εµπορικές  οντότητες  . 

    Μια  υψηλή  Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  των  Αποθεµάτων  απεικονίζει  την  

ικανότητα  της  εταιρίας  να  πωλεί  και  στη  συνέχεια  να  ρευστοποιεί  τα  

αποθέµατα  της . Αυτό  µε  λίγα  µας  δείχνει  την  εντατική  εκµετάλλευση  των  
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αποθεµάτων  η  οποία  οδηγεί  τόσο  σε  αύξηση  των  πωλήσεων  όσο  και  σε  

αύξηση  των  κερδών  υπό  την  ουσιαστική  προϋπόθεση  ότι  τα  αποθέµατα  δεν  

πωλούνται  σε  τιµές  κάτω  του  κόστους . 

    Όσο  πιο  χαµηλός  είναι  ο  αριθµοδείκτης  της  Κυκλοφοριακής  Ταχύτητας  των  

Αποθεµάτων  , τόσο  τα  σταθερά  έξοδα  ενός  οργανισµού  χωρίζονται  σε  

περισσότερες  µονάδες  προϊόντων.  

Αυτό  έχει  ως  αποτέλεσµα  τη  µείωση  του  κατά  µονάδα  κόστους , εποµένως  η  

λειτουργία  της  εταιρίας  είναι  πιο  υγιή . 

    Η  κυκλοφοριακή  ταχύτητα  των  αποθεµάτων  έχει  µια  θετική  σχέση  τόσο  µε  

τη  ρευστότητα  όσο  και  µε  την  αποδοτικότητα  µιας  οικονοµικής  οντότητας  , µε  

την  έννοια  όµως  της  κερδοφορίας . 

 

Τύπος : 

Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  Αποθεµάτων =  
�ό����		",���έ	�,			

	6.7	������ά�,		
 

Όπου  το  αποτέλεσµα µετριέται  σε  φορές / έτος. 

 

Μ.Ο  Αποθεµάτων  =  
�����ό		��ό����	'	(����ό		��ό����	

8
 

 

 

∆ιάρκεια  Αποθεµάτων  σε  ηµέρες = 
345	��έ���		

�����������ή		(��ύ����		������ά�,		
 

 

• Σε  περίπτωση  που  αυξηθεί  το  Κόστος  Πωληθέντων  στον  αριθµητή  τότε  

έχουµε  υψηλή  Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  των  Αποθεµάτων  . 

• Η  χρήση  των  πωλήσεων  αντί  του  Κόστους  Πωληθέντων  µειονεκτεί  

καθώς  εκτός  του  Κόστους  Πωληθέντων  των  αποθεµάτων  

συµπεριλαµβάνεται  και  το  όποιο  κέρδος  σύµφωνα  µε  το  οποίο  αυτά  

πουλήθηκαν. 

 

Όσο  µεγαλύτερος  είναι  ο  αριθµοδείκτης  της  Κυκλοφοριακής  Ταχύτητας  των 

Αποθεµάτων  τόσο  το  καλύτερο . Σε  αντίθετη  περίπτωση , αν  δηλαδή  ο  δείκτης  
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είναι  χαµηλός  τότε  αυτό  µας  δείχνει  ότι  τα  αποθέµατα  ανακυκλώνονται  µε  

αργό  ρυθµό  και  το  πιο  πιθανόν  είναι  η  εταιρία  να  έχει  αυξηµένα   αποθέµατα  

πρώτων  υλών  ή  έτοιµων  προϊόντων  που  δεν  µπορούν  να  πωληθούν. Η χαµηλή  

κυκλοφοριακή  ταχύτητα  των  αποθεµάτων  συνδέεται  µε  υπεραποθεµατοποίηση ,  

 

µείωση ρευστότητας  και  κερδών  ενός  οργανισµού  και  συνήθως  αυτό  οφείλεται  

στην  ακατάλληλη  οργάνωση  της  παραγωγής  και  των  πωλήσεων . 

 

 

3.2.2  Αριθμοδείκτης  Κυκλοφοριακής  Ταχύτητας  Απαιτήσεων 

 

    Ο  αριθµοδείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  των  απαιτήσεων  µας  δείχνει  στην  

ουσία  αν  µια  οικονοµική  οντότητα  έχει  συµφέρον  να  ανακυκλώνει  γρήγορα  και  

πολλές  φορές  το  χρόνο  τις  απαιτήσεις  της. 

    Μια  υψηλή  κυκλοφοριακή  ταχύτητα  των  απαιτήσεων  επηρεάζει   θετικά  τόσο  

τη  ρευστότητα  όσο  και  τη  λειτουργία   µιας  οικονοµικής  οντότητας . Για  να  

υπάρξει  υψηλή  κυκλοφοριακή  ταχύτητα  των  απαιτήσεων  µέσα  σε  έναν   

οργανισµό ,  θα  πρέπει  να  υπάρξει  αύξηση  των  πωλήσεων  η  οποία  να  είναι  

µεγαλύτερη  από  αυτήν  των  εµπορικών  απαιτήσεων  , είτε  µε  µια  µείωση  του  

µέσου  υπολοίπου  των  εµπορικών  απαιτήσεων  στον  παρανοµαστή  µέσω  του  

περιορισµού  των  χορηγούµενων  πιστώσεων . 

    Με  τον  αριθµοδείκτη  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  των  απαιτήσεων  υπολογίζεται  

ο  µέσος  χρόνος  για  την  είσπραξη  των  εµπορικών  απαιτήσεων . Αυτό όµως  δε  

σηµαίνει  ότι  όλοι  οι  πελάτες  έχουν  τους  ίδιους  όρους  πίστωσης , ούτε  ότι  όλες  

οι  απαιτήσεις  αναµένεται  να  εισπραχθούν  στην  ίδια  χρονική  περίοδο . Για  το  

λόγο  αυτό  καταρτίζεται  το  ισοζύγιο  ηλικίας  των  απαιτήσεων  ή  ενηλικίωσης  

των  απαιτήσεων ( receivables  maturity ) . 

    Το  ισοζύγιο  ηλικίας  των  απαιτήσεων  ή  ενηλικίωσης  των  απαιτήσεων  , µας  

δείχνει  τις  απαιτήσεις  που  καθυστερούν  να  εισπραχθούν  και  αυτές  που  

ενδέχεται  να  καταστούν  ως  ανεπίδεκτης  είσπραξης  απαιτήσεις . 

 

Τύποι : 

Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  των  Απαιτήσεων  = 
",�ή����

6.7		�,			�����ή��,	
 

Όπου  µετριέται  σε  φορές  /  έτος . 
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Μ.Ο  των  Απαιτήσεων  =  
�����έ�		�����ή����		'		(����έ�		�����ή����		

8
 

 

 

∆ιάρκεια  των  Απαιτήσεων  σε  ηµέρες  = 
345		��έ���			

�����������ή		(��ύ����		�����ή��,	
 

 

    Σχετικά  µε  τη  διάρκεια  των  απαιτήσεων  , αν  η  διάρκεια  των  απαιτήσεων  

υπερβαίνει  τις  προβλεπόµενες  από  τους  όρους  πίστωσης , αυτό  µπορεί  να  

οφείλεται  : 

Α)   σε  διάφορα  προβλήµατα  ρευστότητας   

Β)   σε  περίπτωση  που  δεν  µπορεί  η  εταιρία  να  εισπράξει  τις    απαιτήσεις  της  

Γ)   όταν  υπάρχει  ύφεση  στην  αγορά  µειώνεται  η  ζήτηση  άρα  και  τα  έσοδα  

από  τις  πωλήσεις   

 

∆)   επίδειξη  σχετικής  ελαστικότητας  σε  σηµαντικούς  πελάτες  που  

πραγµατοποιούν  υψηλό  ποσοστό  του  κύκλου  εργασιών  της  εταιρίας . 

    Επίσης  στον  αριθµοδείκτη  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  των  απαιτήσεων  δεν  

περιλαµβάνονται  οι  αποµειώσεις  για  επισφαλείς  απαιτήσεις .  Αυτό  το  κοµµάτι  

των  απαιτήσεων  το  οποίο  παραπέµπει  στο  συµπέρασµα  ότι  δεν  θα  εισπραχθούν  

αυτές  οι  απαιτήσεις  άρα  θεωρείται  ζηµιά  αυτό  για  την  εταιρία  καθώς  

επηρεάζει  αρνητικά  το  αποτέλεσµα  της  χρήσεως . Αντίθετα , οι  καθαρές  

εµπορικές  απαιτήσεις  οι  οποίες  απεικονίζονται  στο  ενεργητικό  θα  ληφθούν  

υπόψη  στο  δείκτη  των  απαιτήσεων . 

 

 

3.2.3  Αριθμοδείκτης  Κυκλοφοριακής  Ταχύτητας  Προμηθευτών  

 

    Ο  αριθµοδείκτης  Κυκλοφοριακής  Ταχύτητας  των  Προµηθευτών  µας  δείχνει  

πόσες  φορές  το  χρόνο  εξοφλούνται  και  ανακυκλώνονται  οι  υποχρεώσεις  προς  

τους  προµηθευτές  µέσα  σε  µια  οικονοµική  οντότητα . Πιο  συγκεκριµένα  ,  µας  
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δείχνει  πόσες  ηµέρες  κατά  µέσο  όρο  οι  βραχυπρόθεσµες  υποχρεώσεις  

παραµένουν  απλήρωτες .  Μία  άλλη  εκδοχή  είναι  ότι  µας  δείχνει  πόσες  φορές  

κατά  µέσο  όρο  ανανεώθηκαν  οι  υποχρεώσεις  µέσω  των  αγορών  ( Κόστος  

Πωληθέντων ) . 

    Σύµφωνα  µε  τη  βιβλιογραφία ,  είναι  σηµαντικό  να  ειπωθεί   ότι  ο  δείκτης  

κυκλοφοριακής  ταχύτητας  των προµηθευτών  θα  πρέπει  να  εκτιµάται  σε  σχέση  

µε  τον  αριθµοδείκτη  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  των  απαιτήσεων  καθώς  και  µε  

τη  φύση  ενός  οργανισµού . 

    Σε  περίπτωση  που  ο  αριθµοδείκτη  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  των  

προµηθευτών  είναι  µεγαλύτερος  από  τον  αριθµοδείκτη  κυκλοφοριακής   

 

ταχύτητας  των  απαιτήσεων  τότε  αυτό  επιδρά  αρνητικά  για  την  εταιρία  καθώς  

φαίνεται  ότι  η  εταιρία  δεν  έχει  τη  δυνατότητα  να  καλύψει  έγκαιρα  τις  

υποχρεώσεις  της  λόγω  χαµηλής  ρευστότητας .  Σε  αντίθετη  περίπτωση  όµως  ,  

αν  δηλαδή  ο  αριθµοδείκτη  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  ταχύτητας  των   

προµηθευτών  είναι  µικρότερος  του  αριθµοδείκτη  κυκλοφοριακής  ταχύτητας   των  

απαιτήσεων  τότε  η  εταιρία  είναι  σε  θέση  να  καλύψει  έγκαιρα  τις  υποχρεώσεις  

της . 

Τύποι  : 

Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  των  Προµηθευτών  = 
���έ�		0�ή���		

6.7		�,			�������ώ			������ώ��,		
 

 

Μ.Ο  των  Εµπορικών  Υποχρεώσεων   = 
�����έ�		�������έ�			������ώ����		'		(����έ�		�������έ�			������ώ����	

8
 

 

 

Αγορές  Χρήσης  = 

Κόστος  Πωληθέντων  +  Αποθέµατα Τέλους  +  Αποθέµατα  Αρχής  

 

Κόστος  Πωληθέντων  = 
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Αρχικό  Απόθεµα  +  Αγορές  Χρήσης  -  Τελικό  Απόθεµα 

 

 

∆ιάρκεια  σε  ηµέρες  = 
345		��έ���		

�����������ή	(��ύ����		"��������ώ	
 

 

Ο  αριθµοδείκτης  Κυκλοφοριακής  Ταχύτητας  των  Προµηθευτών µετριέται  σε  

φορές / έτος . 

 

 

 

 

3.2.4  Λειτουργικός  και  Εμπορικός  Κύκλος 

 

    Λειτουργικός  Κύκλος  ( Operating  Cycle ή  Inventory  Conversion  Cycle )  είναι  

στην  ουσία  το  χρονικό  διάστηµα  που  απαιτείται  από την  ηµέρα  αγοράς  των  

αποθεµάτων  µέχρι  την  ηµέρα  είσπραξης  των  απαιτήσεων  από την  πώληση τους .  

Πιο  συγκεκριµένα  η  εύρεση  αυτού  του  δείκτη  µετρά  το  συνολικό  χρόνο  

µετατροπής  των  αποθεµάτων  σε  διαθέσιµα . Επίσης  βρίσκοντας  το  λειτουργικό  

κύκλο  ,  η  εταιρία  έχει  µεγάλο  πλεονέκτηµα  καθώς  της δίνεται  η  δυνατότητα  να  

εντοπίσει  σε  σύντοµο  χρονικό διάστηµα  αυτό  το  χρόνο  που  χρειάζεται  έτσι  

ώστε  να  επιτυγχάνει  τις  ταµειακές  εισροές . 

 

 

Τύπος  : 

 

Λειτουργικός  Κύκλος  =  

∆ιάρκεια  είσπραξης  των  απαιτήσεων +  ∆ιάρκεια  παραµονής  των  

αποθεµάτων 
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Εµπορικός  Κύκλος  ( Tranding  Cycle ή  Net  Cash  Conversion  Cycle )  είναι  η  

διαφορά  που  προκύπτει  , αν  από  τις  ηµέρες  του Λειτουργικού  Κύκλου  

αφαιρεθούν  οι  µέρες  που  διαρκούν  οι  υποχρεώσεις  προς  τους  προµηθευτές . 

 

Τύπος  : 

 

Εµπορικός  Κύκλος  =  

Λειτουργικός  Κύκλος  -  ∆ιάρκεια  Προµηθευτών 

 

 

    Ο Εµπορικός Κύκλος αντιπροσωπεύει τη µέση χρονική διάρκεια κατά την οποία η 

επιχείρηση ανάγκη χρηµατοδότησης της λειτουργίας της, καθώς η επιχείρηση έχει  

 

πληρώσει τους προµηθευτές της, αλλά µένουν να εισπραχτούν οι απαιτήσεις της. 

Στόχος της επιχείρησης είναι η συντόµευση των ηµερών του Εµπορικού Κύκλου, 

ώστε να περιορίζει τις χρηµατοδοτικές της ανάγκες και να βελτιώνει τη ρευστότητα 
της. 

 

3.2.5 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας κεφαλαίου κίνησης ή διαχείριση 

κεφαλαίου κίνησης 

 

 

    Ο  δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  του  κεφαλαίου  κίνησης  µας  δείχνει  αν  

η  εταιρία  χρησιµοποίησε  αποτελεσµατικά  το  κεφάλαιο  κίνησης  που  διαθέτει  

έτσι  ώστε  να  γνωρίζει  τα  έσοδα  από  τις  πωλήσεις . 

    Ένας  υψηλός  δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  κεφαλαίου  κίνησης  

αποδεικνύει  µια  αποτελεσµατική  εκµετάλλευση  του  κεφαλαίου  κίνησης  της  

εταιρίας ,  εποµένως  υγιή  λειτουργία  και  κερδοφορία. 

    Στην  αντίθετη  περίπτωση , ένας  χαµηλός  δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  

κεφαλαίου  κίνησης , σηµαίνει  λανθασµένη  εκµετάλλευση  κεφαλαίου  κίνησης , µε  

αποτέλεσµα  να  επηρεάζεται  και  η  λειτουργία  της  εταιρίας  αρνητικά . 
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Τύπος  : 

 

Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  Κεφαλαίου  Κίνησης  = 
",�ή����	

6.7		������ί��		�ί	����
 

Η  ΚΤ  Κεφαλαίου  Κίνησης  µετριέται  σε  φορές / έτος. 

 

Αν  το  Κεφάλαιο  Κίνησης  είναι   µικρότερο  από  τις  Πωλήσεις  τότε  αυτό  

σηµαίνει  έλλειψη  επαρκούς  κεφαλαίου  κίνησης  µέσα  στην  εταιρία. 

 

 

3.2.6 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας  λειτουργικού κεφαλαίου 

κίνησης  

 

   Το λειτουργικό  κεφάλαιο  κίνησης  είναι  στην  ουσία  µία  άλλη  εκδοχή  του  

κεφαλαίου  κίνησης  απλά  µε  µια  µικρή  διαφορά . Στο  τύπο του δείκτη  του   

λειτουργικού  κεφαλαίου  κίνησης υπάρχει  διαχωρισµός  των  λειτουργικών  

στοιχείων  και  από  τα  χρηµατοοικονοµικά  στοιχεία. 

 

 

Τύπος  : 

 

(  Αποθέµατα + Απαιτήσεις ) – ( Βραχυπρόθεσµες  µη  δανειακές  

υποχρεώσεις ) 

 

 

    Εποµένως , ο  δείκτης  του  λειτουργικού  κεφαλαίου  κίνησης  είναι  πιο  

κατατοπιστικός  από  αυτόν  του  κεφαλαίου  κίνησης  λόγω  του  διαχωρισµού  των  

στοιχείων άρα  αυτό  συµβάλλει  και  στην  καλύτερη  αξιολόγηση  του  κεφαλαίου  

κίνησης  µέσα  στην  εταιρία.   
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3.2.7 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας  ενεργητικού 

 

 

    Ο  αριθµοδείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  του  ενεργητικού  µας  δείχνει  

ανάλογα  µε  τις  διακυµάνσεις  του  , κατά  πόσο  γίνεται  σωστή  και  πλήρης  

αξιοποίηση  των  περιουσιακών  στοιχείων  µιας  οικονοµικής  οντότητας και  

ταυτόχρονα  αν  ένας  οργανισµός  διαθέτει  πολυτελείς  υποδοµές  ή  όχι . 

    Πιο  συγκεκριµένα  ,  µια  υψηλή  κυκλοφοριακή  ταχύτητα  του  ενεργητικού  , 

επιδρά  θετικά  µέσα  στην  εταιρία  καθώς  δείχνει  ότι  γίνεται  πλήρης  αξιοποίηση  

των  περιουσιακών  στοιχείων  της . Από την  άλλη  πλευρά  όµως  υπάρχει  έλλειψη  

των  υποδοµών  της. 

    Σε  περίπτωση  που  ο  δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  του  ενεργητικού  είναι  

χαµηλός  , τότε  παρατηρείται  αρνητική  επίδραση  στην  εταιρία  από  το  γεγονός  

ότι  πραγµατοποιείται  χρησιµοποίηση  άχρηστων  περιουσιακών  στοιχείων  από  την  

εταιρία ,  όµως  παρ’ όλα  αυτά  διαθέτει  πολυτελείς  υποδοµές .  

    Για  την  αποφυγή  χαµηλού  δείκτη  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  ενεργητικού ,  θα  

πρέπει  η  εταιρία  να  µπει  στη  διαδικασία  να  ρευστοποιεί  κάποια  από  τα  

περιουσιακά  της  στοιχεία  ή  σε  άλλη  περίπτωση  να  αυξήσει  τις  πωλήσεις  της . 

 

Τύπος  : 

 

Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  του  Ενεργητικού  = 
�����έ�		",�ή����		

9ύ	���	���		�	�������ύ
 

 

   Είναι  σηµαντικό  να  τονιστεί  ότι  είτε  ο  δείκτης  είναι  υψηλός  είτε  χαµηλός  ,  

τον  συγκρίνουµε  σχετικά  µε  τις  τιµές  του  δείκτη  στον  ίδιο  κλάδο . 

   Ο  δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  του  ενεργητικού  αποτελεί  σηµαντικό  

ρόλο  και  στην  αποδοτικότητα  των  ίδιων  κεφαλαίων . ∆ηλαδή , επηρεάζει  τον  

δείκτη  αποδοτικότητας  των  ίδιων  κεφαλαίων. 
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3.2.8 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας  κυκλοφορούντος   ενεργητικού   

 

     Ο  αριθµοδείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  κυκλοφορούντος   ενεργητικού  

είναι  παρόµοιος  µε  τον αριθµοδείκτη  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  του  ενεργητικού 

. Μας  δείχνει  κατά  πόσο  το  κυκλοφορούν  ενεργητικό  µπορεί  να  δηµιουργεί  

πωλήσεις . Με  άλλα  λόγια ,  µας  δείχνει  αν  µια  εταιρία  ή  ένας  οργανισµός  έχει  

επαρκή  απαιτήσεις  από  τους  πελάτες  της  δηλαδή  επαρκή  κυκλοφορούν  

ενεργητικό , έτσι  ώστε  να  τις  δίνεται  η  δυνατότητα  να  πραγµατοποιεί  τις  

πωλήσεις  της. 

    Μία  υψηλή  κυκλοφοριακή  ταχύτητα  του  κυκλοφορούντος  ενεργητικού  επιδρά  

θετικά  στη  λειτουργία  της  εταιρίας  ή  ενός  οργανισµού  καθώς  το  κυκλοφορούν  

ενεργητικό  επαρκή , άρα  οι  πωλήσεις  είναι  αυξηµένες . Αυτό σηµαίνει  

κερδοφορία . 

    Μία  χαµηλή  κυκλοφοριακή  ταχύτητα  του  κυκλοφορούντος  ενεργητικού  έχει  

αρνητικά  αποτελέσµατα  στη  λειτουργία  της  εταιρίας  αφού  οι  πωλήσεις  είναι  

µειωµένες . 

Τύπος  : 

 

Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  Κυκλοφορούντος  Ενεργητικού  = 
",�ή����

6.7		���		���������ύ	���		�	�������ύ
 

 

 

 3.2.9 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας  παγίου  ενεργητικού  

 

 

    Ο  αριθµοδείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  παγίου  ενεργητικού  εκφράζει  τη  

σηµαντικότητα  των  παγίων  που  υπάρχουν  µέσα  σε  µια  οικονοµική  οντότητα  ή  

σε  άλλη  περίπτωση  µας  δείχνει  το  βαθµό  παγιοποίησης .  

     Ο  δείκτης  αυτός  θα  πρέπει  να  µην  ξεπερνά  τις  10  µονάδες . Σε  περίπτωση  

όµως  που  υπερβαίνει  τις  10  µονάδες  τότε  αυτό  σηµαίνει  για  έναν  οργανισµό  

ότι  δεν  έχει  σηµαντικά  πάγια  στην  κατοχή  του  λόγω  της  εµπορικής  

δραστηριότητάς  του . 
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     Σε  περίπτωση  που  κοντεύει  η  απόσβεση  των  παγίων  , τότε  αυτό  µας  δείχνει  

ότι  δεν  υπάρχει  µεγάλη  παγιοποίηση . Το  γεγονός  αυτό  όµως  θα  πρέπει  να  

αλλάξει  στα  επόµενα  έτη . Εποµένως  ο  δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας    

παγίου  ενεργητικού  βοηθάει  µε  αρκετά  εύκολο  και  γρήγορο  τρόπο  να  

καταλάβει  το  βαθµό  παγιοποίησης  των  παγίων  που  είναι  σηµαντικός  για  µια  

υγιή  λειτουργία  ενός  οργανισµού . 

 

Τύπος  : 

 

Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  Παγίου  Ενεργητικού  = 
",�ή����

6.7		�����ώ			��ί,	
 

 

 

 

3.2.10 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας   ίδιων  κεφαλαίων 

 

    Ο αριθµοδείκτης  Κυκλοφοριακής  Ταχύτητας  των  ίδιων  κεφαλαίων  µας  δείχνει  

πόσες  φορές   το  χρόνο  έγινε  η  ανακύκλωση  των  ίδιων  κεφαλαίων . 

Τύπος  : 

Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  Ίδιων  Κεφαλαίων  = 
",�ή����	

6.7		�,			Ί+�,			������ί,		
 

 

 

3.3 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 

 

    Οι  πιο  βασικοί  αριθµοδείκτες  αποδοτικότητας  είναι  ο αριθµοδείκτης  των  ίδιων  

κεφαλαίων , του  ενεργητικού , του µεικτού  περιθωρίου  κέρδους   , του  καθαρού  

περιθωρίου  κέρδους  , των  συνολικών  κεφαλαίων  και  του  λειτουργικού  

περιθωρίου  κέρδους  οι  οποίοι  θα  αναλυθούν  παρακάτω.   

    Σύµφωνα  µε  τη  βιβλιογραφία , αποδοτικότητα ορίζεται  ως  η  ικανότητα  µιας  

οικονοµικής  οντότητας  να  δηµιουργεί  κέρδη . 
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    Ένας  βασικός  στόχος  ενός  οργανισµού  αποτελεί  η  µεγιστοποίηση  των  

κερδών . Ο στόχος  αυτός  τίθεται  από  την  επιθυµία  των  µετόχων  να  

µεγιστοποιήσουν  τα  οφέλη  που  έχουν  από την  επένδυση  που  πραγµατοποιήθηκε  

σε  µια  συγκεκριµένη  οντότητα .  

   

 

 

 ‘Ένας  µέτοχος  συνήθως  ,  δεν  επενδύει  σε  οποιονδήποτε  οικονοµικό  οργανισµό  

ο  οποίος  αντιµετωπίζει  σε  µεγάλο  βαθµό  προβλήµατα  σχετικά  µε  τον  

οικονοµικό  τοµέα . Αυτό  συµβαίνει  καθώς  δεν  θα  ωφεληθεί  από  µια  τέτοια  

επένδυση  ,  αντίθετα  υπάρχει  µεγαλύτερη  πιθανότητα  να  τεθεί  σε  κίνδυνο  η  

επένδυση  του , γεγονός  το  οποίο  δεν  τον  συµφέρει  καθώς  ένας  ορθολογικός  

µέτοχος  αποσκοπεί  τόσο στο  όφελος  που  θα  έχει  και  ο  ίδιος  από  την  επένδυση  

του  όσο  και  από  την όσο  το  δυνατόν  αποφυγή  του  κινδύνου  από  την  επένδυση  

του . 

    Εποµένως  είναι  σηµαντικό  να  αναγνωρίζεται  από  τους  µετόχους  ή  αλλιώς  

επενδυτές  η  αποτελεσµατικότητα  καθώς  και  η  απόδοση  ενός  οικονοµικού  

οργανισµού  έτσι  ώστε  να  τους  δίνεται  η  δυνατότητα  να  κινηθούν  ανάλογα . 

 

 

3.3.1 Αριθμοδείκτης  αποδοτικότητας ίδιων  κεφαλαίων 

  

    Ο  αριθµοδείκτης  αποδοτικότητας  των  ίδιων  κεφαλαίων  µας  εκφράζει  ένα  

πολύ  σηµαντικό  στοιχείο  µέσα  σε  έναν  οικονοµικό  οργανισµό , όπου  είναι  η  

κερδοφορία . Επίσης  µας  εκφράζει  κατά  πόσο  αποτελεσµατικά  είναι  τα  

κεφάλαια  του  µετόχου ,  δηλαδή  αν  αυτά  τα  κεφάλαια  βοήθησαν  την  εταιρία .  

Πιο  επεξηγηµατικά ,  µπορούµε  να  πούµε  ότι  ο  δείκτης  αποδοτικότητας  των  

ίδιων  κεφαλαίων  µας  δείχνει  το  βαθµό του  αποτελέσµατος  που  προέκυψε  από  

την  εκµετάλλευση  της  εταιρίας  των  κεφαλαίων  που  δόθηκαν  από  τους  φορείς  

που  απασχολούνται  σε  αυτήν . 

Τύπος  : 

Αριθµοδείκτης  Αποδοτικότητα  Ίδιων  Κεφαλαίων  = 
�έ�+�		6��ά		��ό		;ό����		

6.7		Ί+�,			������ί,	
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Ο  παραπάνω  τύπος  µας  εκφράζει  τη  σχέση  των  καθαρών  κερδών και  των  ίδιων  

κεφαλαίων . 

 

 

 

3.3.2 Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας καθαρού  ενεργητικού 

 

    Ο  αριθµοδείκτης  αποδοτικότητας  του  ενεργητικού  ( Return  on  Net  Assets  )   

µας  δείχνει  το  πόσο  αποδοτικά  είναι  τα  συνολικά  περιουσιακά  στοιχεία  µιας  

εταιρίας  καθώς  επίσης  έχουµε  και  µια  εικόνα  σχετικά  µε  το  πόσο  

αποτελεσµατική  είναι  η  λειτουργία  της . 

 

Τύπος  : 

∆είκτης  Αποδοτικότητας   Καθαρού  Ενεργητικού  = 
�����ά		�έ�+�		0�ή���		

9ύ	���		�	�������ύ	
 *  100 

 

    Ο  παραπάνω  δείκτης  βοηθά  αρκετά  τους  αναλυτές  να  κατανοήσουν αν  µια  

εταιρία  µπορεί  να  ανταπεξέλθει  οικονοµικά  και  δίνεται  η  δυνατότητα  µε  αυτόν  

τον  τρόπο  να  µπορεί  η  εταιρία  να  προσελκύσει  κεφάλαια  τα  οποία  

προσφέρονται  για  επένδυση  και  να  ανταµείψει  ανάλογα . 

 

3.3.3 Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας  καθαρού  περιθωρίου  κέρδους 

 

    Ο  αριθµοδείκτης  αποδοτικότητας  καθαρού  κέρδους  ( Net  Profit Margin / NPM  

ή  Return  On  Sales / ROS )  ή  αλλιώς  στη  βιβλιογραφία  αναφέρεται  και  ως  

καθαρό  περιθώριο  κέρδους , µας  δείχνει  το  κέρδος  από  τις  λειτουργικές  

δραστηριότητες  µιας  οικονοµικής  οντότητας . Πιο  συγκεκριµένα ,  αυτό  που  

φανερώνει  είναι  το  κέρδος  που  µένει  µέσα  σε  µια  εταιρία  ή  επιχείρηση  αν  

αφαιρεθούν   από  τις  καθαρές  πωλήσεις  το  κόστος  πωληθέντων  και  τα  λοιπά  

έξοδα . 

 

Μία  υψηλή  τιµή  του  δείκτη  αποδοτικότητας  καθαρού  περιθωρίου  κέρδους  µας  

δείχνει  ότι  υπάρχουν  πιο  πολλά  κέρδη  µέσα  στην  εταιρία  ή  επιχείρηση 
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Αντίθετα ,  µια  χαµηλή  τιµή  του  δείκτη  καθαρού  περιθωρίου  κέρδους  φανερώνει  

ότι  υπάρχουν  λιγότερα  κέρδη  µέσα  σε  µια  εταιρία  ή  επιχείρηση . 

 

 

 

Τύπος  : 

 

Αποδοτικότητα  Καθαρού  Περιθωρίου  Κέρδους  = 
�����ά		�έ�+�		0�ή��,�	

	�ύ����		�����ώ		
 

 

    Ο  παραπάνω  τύπος  του  δείκτη  αφορά  τη  σχέση  µεταξύ  των  καθαρών  

κερδών  της  χρήσεως  και  του  κύκλου  εργασιών  και   το  αποτέλεσµα  που  

βρίσκεται  από  αυτόν  αφορά  ποσοστό (%) . Επιπλέον  ο  δείκτης  αυτός  επηρεάζει  

ανάλογα  µε  τις  διακυµάνσεις  του  τα  κέρδη  της  εταιρίας . Εποµένως  αποτελεί  

σηµαντικό  εργαλείο  για  τη  λήψη  µελλοντικών  αποφάσεων  µιας  εταιρίας . 

 

 

3.3.4 Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας   μεικτού  περιθωρίου  κέρδους   

 

    Ο  αριθµοδείκτης  Αποδοτικότητας  Μεικτού  Περιθωρίου  Κέρδους  ( Gross  

Profit  Margin )  φανερώνει  κατά  πόσο  ορθή  είναι  η  λειτουργία  µιας  εταιρίας  ή  

επιχείρησης  καθώς  καθορίζει  και  την  πολιτική  των  τιµών  της . Αποτελεί  και  

αυτός  ο  δείκτης  ένα  σηµαντικό  µέτρο  αξιολόγησης  καθώς  δίνει  µε  έναν  

γρήγορο  και εύκολο  υπολογισµό  µια  εικόνα  της  αποδοτικότητας  που  επικρατεί  

µέσα  σε  έναν  οικονοµικό  οργανισµό . 

 

Τύπος  : 

 

Αριθµοδείκτης  Αποδοτικότητας  Μεικτού  Περιθωρίου  Κέρδους  = 
6����ά		�έ�+�		�����ά�������		

	�ύ����		�����ώ		
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Το  αποτέλεσµα  του  τύπου  βγαίνει  µε  ποσοστό (%)  το  οποίο  καθορίζει  τα  

παραπάνω που  αναφέρθηκαν . 

    Όσο  µεγαλύτερη  είναι  η  τιµή  του  συγκεκριµένου  δείκτη  τόσο  καλύτερη  

µπορεί  να  είναι  η  πορεία  ενός  οικονοµικού  οργανισµού  από  την  άποψη  των   

 

κερδών . Αυτό  σηµαίνει ότι  µπορεί  να  ανταπεξέλθει  σε  µια  τυχόν  αύξηση  του  

κόστους  των  πωλούµενων  προϊόντων  που  έχει . Εποµένως  δίνεται  η  δυνατότητα  

σε  αυτόν  τον  οργανισµό  να  αγοράζει  σε  χαµηλές  τιµές  και  να  πουλάει  σε  

υψηλές τιµές  και  έτσι  αυξάνεται  η  κερδοφορία  . 

 

 

3.3.5 Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας  λειτουργικού περιθωρίου  κέρδους  

 

    Ο  αριθµοδείκτης  αποδοτικότητας  λειτουργικού  Περιθωρίου  Κέρδους  µας  

δείχνει  κατά  πόσο  είναι  αποτελεσµατική  η  λειτουργία  µιας  εταιρίας  ή  µιας  

επιχείρησης  σχετικά  µε  τα  λειτουργικά  της  κέρδη . Θα  πρέπει  να  δίνεται  

ιδιαίτερη  προσοχή  στον  υπολογισµό  αυτού  του  δείκτη  καθώς  υπάρχει  

περίπτωση  να  ληφθούν  υπόψη  ανεξέλεγκτοι  παράγοντες  οι  οποίοι  είναι  πέραν  

του  ελέγχου  της  οντότητας . 

 

Τύπος  : 

Αριθµοδείκτης  αποδοτικότητας  Λειτουργικού  Περιθωρίου  Κέρδους  = 
$��������ά		�έ�+�		

",�ή����
 

 

Λειτουργικά  Κέρδη  = 

Μικτά  Κέρδη  -  Έξοδα  Λειτουργίας  +  Λοιπά  έσοδα  εκµετάλλευσης 
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   Ο  παραπάνω  τύπος  είναι  ποσοστιαίο  µέγεθος  και  αξίζει  να  σηµειωθεί  ότι  τα  

Λειτουργικά  Κέρδη  είναι  τα  κέρδη  πριν  τους  φόρους  και  τους  τόκους . 

    Ένα  υψηλό  ποσοστό  του  δείκτη µας  δείχνει  ότι  µια  εταιρία  ή  επιχείρηση  

µπορεί  να  ικανοποιήσει  ανάγκες  που  αφορούν  χρηµατοοικονοµικό  κόστος  της  

δηλαδή  τόκους  και  συναφή  έξοδα . Ταυτόχρονα ,  δείχνει  τη  φερεγγυότητα  ως  

προς  τους  πιστωτές  της . 

 

 

 

 

 

3.3.6 Αριθμοδείκτης  αποδοτικότητας  συνολικών κεφαλαίων 

 

    Ο  αριθµοδείκτης  αποδοτικότητας  των  συνολικών  κεφαλαίων  ή  αλλιώς  

σύνθετος  αριθµοδείκτης  αποδοτικότητας  συνολικών  κεφαλαίων  επιµερίζεται  σε  

δύο  διαφορετικούς  αριθµοδείκτες  .  

Τύπος  : 

Αριθµοδείκτες  Αποδοτικότητας  Συνολικών  Κεφαλαίων  = 

(
�έ�+�		���		�ό�,			

",�ή����	
 ) * ( 

",�ή����

6.7		�	�������ύ	
 ) 

 

     Σύµφωνα  µε  τον  παραπάνω  τύπο  ,  προκύπτει  η  αποδοτικότητα  των  

πωλήσεων  ( Sales  Margin ) ή  καθαρό  περιθώριο  κέρδους   και  ταυτόχρονα  

παρατηρείται  ο  δείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  ενεργητικού  οι  οποίοι  έχουν  

αναλυθεί  παραπάνω . 

    Εποµένως  ο  τύπος  του  αριθµοδείκτη  αποδοτικότητας  συνολικών  κεφαλαίων  

έχει  ως  εξής : 

  

Καθαρό  Περιθώριο  Κέρδους  *  Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα  

Ενεργητικού 
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3.4 Αριθμοδείκτες  Χειραγώγησης (Beneish M-Score) 

 

  Το µοντέλο Beneish δηµιουργήθηκε από τον καθηγητή M.Daniel Beneish της 

σχολής επιχειρήσεων Kelley στο Πανεπιστήµιο της Ιντιάνα. Το βιβλίο του Beneish 

“Η ανίχνευση της χειραγώγησης των κερδών” δηµοσιεύθηκε το 1999 στο οποίο έχει 

γράψει τον αριθµό των µελετών παρακολούθησης και επεκτάσεων. 

  Το µοντέλο του Beneish είναι αποτελεί ένα στατιστικό µοντέλο το οποίο 

χρησιµοποιεί τους αριθµοδείκτες που υπολογίζονται από τα λογιστικά στοιχεία µιας  

 

ορισµένης εταιρίας, προκειµένου να ελέγξει µε µεγάλη ακρίβεια, αν είναι πιθανό ότι 

τα αναφερόµενα κέρδη της εταιρίας αυτής έχουν υποστεί χειραγώγηση. 

  Οι οκτώ µεταβλητές που αποτελείται το µοντέλο της χειραγώγησης για τον 

υπολογισµό στο τέλος του M-score είναι οι εξής: 

DSRI� Day’s Sales in Receivable  Index ή δείκτης πωλήσεων σε δείκτη 

απαιτήσεων 

GMI� Gross Margin Index ή δείκτης περιθωρίου κέρδους 

AQI� Asset Quality Index ή δείκτης ποιότητας ενεργητικού 

SGI� Sales Growth Index ή δείκτης αύξησης των πωλήσεων  

DEPI� Depreciation Index ή δείκτης απόσβεσης 

SGAI� Sales and General and Administrative expenses Index ή πωλήσεις,γενικός 

και διοικητικός δείκτης 

LVGI� Leverage Index ή δείκτης µόχλευσης  

TATA� Total Accruals to Total Assets ή συνολικές παροχές προς το σύνολο των 

στοιχείων του ενεργητικού 

  Μόλις υπολογιστούν οι οκτώ µεταβλητές συνδυάζονται για να επιτευχθεί ένα M-

score ποσό για την εταιρία. 

  Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι: 

• Αν το ποσό του M-Score είναι µικρότερο από -2,22 τότε αυτό µας δείχνει ότι 

η εταιρία είναι απίθανο να είναι χειριστής. 
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• Αν όµως συµβαίνει το αντίθετο, δηλαδή το ποσό του M-Score είναι 

µεγαλύτερο από το -2,22 τότε αυτό σηµαίνει ότι η εταιρία είναι πιθανό να 

είναι χειριστής. 

Εξίσου σηµαντικό είναι να αναφερθεί ότι το µοντέλο Beneish M-Score θεωρείται 

ένα µοντέλο πιθανότητας µε αποτέλεσµα να µην µπορεί να εντοπίσει µε ακρίβεια 

100% εταιρίες που χειραγωγούν τα κέρδη τους. 

Επίσης τα χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα εξαιρέθηκαν από το δείγµα σε χαρτί του 

Beneish όταν υπολογίστηκε η βαθµολογία M-Score. Πιο συγκεκριµένα, αυτό 

σηµαίνει ότι η βαθµολογία M-Score δεν µπορεί να εφαρµοστεί µεταξύ 

χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων (τράπεζες, ασφαλιστικές), για την ανίχνευση 

απάτης. 

   

Ένα παράδειγµα επιτυχηµένης εφαρµογής είναι: 

Η εταιρία Envon έχει σωστά αναγνωριστεί ως φορέας εκµετάλλευσης κερδών από 

φοιτητές του Πανεπιστηµίου Cornell που χρησιµοποιούν βαθµολογία  M-Score.  

 

Είναι αξιοσηµείωτο ότι οι χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές εξακολουθούν να 

συστήνουν την αγορά των µετοχών της εταιρίας Envon.  

 

 

 

3.4.1 Ανάλυση Μεταβλητών Χειραγώγησης  

  

 ∆είκτης πωλήσεων σε δείκτη απαιτήσεων (DSRI) 

Ο δείκτης πωλήσεων σε δείκτη απαιτήσεων είναι ο λόγος καθαρές απαιτήσεις προς 

καθαρές πωλήσεις της χρήσης t και όλο αυτό διαιρείται µε τις καθαρές απαιτήσεις  

προς τις πωλήσεις της προηγούµενης χρήσης t-1. Ουσιαστικά αυτός ο δείκτης µας 

δείχνει αν η εταιρία έχει υπερτιµήσει τα κέρδη της. Πιο συγκεκριµένα µία αύξηση 

του δείκτη η οποία είναι αναµενόµενη, µας δείχνει ότι πιθανώς η εταιρία έχει 

υπερτιµήσει τα κέρδη της µε αποτέλεσµα να φαίνεται ότι έχει περισσότερα κέρδη 

έτσι ώστε να επιτυγχάνει µετέπειτα τους στόχους της. 

Όταν το ποσό του δείκτη ξεπεράσει τη µονάδα, τότε αυτό σηµαίνει ότι ο λόγος των 

απαιτήσεων προς τις πωλήσεις είναι µεγαλύτερος τον χρόνο t από την προηγούµενη 

χρήση t-1.  
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Τύπος:  

DSRI=
(<=>	?=@=ABCDE=F>	/	HCE=F>)

(<=>	?=@=ABCDE=F>�I	/	HCE=F>�I)
 

 

Νet Receivables� Καθαρές Απαιτήσεις 

Sales� Καθαρές Πωλήσεις 

 

∆είκτης Ακαθάριστου Περιθωρίου Κέρδους (GMI) 

Ο δείκτης ακαθάριστου περιθωρίου κέρδους είναι ο λόγος µικτό αποτέλεσµα προς τις 

πωλήσεις της χρήσης t και όλο αυτό διαιρείται µε το µικτό αποτέλεσµα προς τις 

πωλήσεις της προηγούµενης χρήσης t-1. Μας δείχνει πόσο αποδυναµωµένο µπορεί να 

είναι το µικτό περιθώριο κέρδους ή όχι ,της εταιρίας. 

Σε περίπτωση που το ποσό του δείκτη ξεπερνάει τη µονάδα, αυτό σηµαίνει ότι είναι 

αποδυναµωµένο το µικτό περιθώριο κέρδους και υπάρχει πιθανότητα η εταιρία 

µελλοντικά να θέλει να χειραγωγήσει τα κέρδη της έτσι ώστε να φαίνονται πιο πολλά 

µε σκοπό οι µέτοχοι να θέλουν να επενδύσουν τις µετοχές τους πιο εύκολα. 

 

 

Σε περίπτωση που στο ποσό του δείκτη ξεπερνάει ακόµα και τη µονάδα και φτάνει 

κοντά στο 2 τότε ισχύει ότι το µικτό περιθώριο κέρδους είναι αποδυναµωµένο σε 

µεγαλύτερο βαθµό άρα αυξάνεται παράλληλα και η πιθανότητα να θέλει η εταιρία 

µελλοντικά να παραποιήσει τα κέρδη της. 

Τύπος : 

GMI=
 [(HCE=F>�I � KLMH>�I) / HCE=F>�I]

 [(HCE=F> � KLMH>) / HCE=F>]
 

 

Cost Of Goods (COGS)� Κόστος Πωληθέντων 

Sales� Καθαρές Πωλήσεις 

 

 

∆είκτης Ποιότητας Ενεργητικού (AQI) 
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Ο δείκτης ποιότητας του ενεργητικού υπολογίζεται ως εξής: είναι ο λόγος 

κυκλοφορούν ενεργητικό συν ενσώµατα πάγια συν τα χρεόγραφα και το άθροισµα 

αφαιρείται από τη µονάδα, προς το σύνολο του ενεργητικού της χρήσης t. Το πηλίκο 

αυτό διαιρείται µε τον ίδιο λόγο αλλά της προηγούµενης χρήσης t-1 και έτσι 

βρίσκουµε το ποσό του δείκτη της ποιότητας του ενεργητικού.  

Όταν το ποσό του δείκτη ξεπεράσει τη µονάδα, τότε αυτό µας δείχνει ότι η εταιρία 

έχει αυξήσει τα αναβαλλόµενα κόστη της, δηλαδή έχει αναβάλλει να πληρώσει 

διάφορες πληρωµές µελλοντικά. Επίσης έχει µεγάλη πιθανότητα µελλοντικά να θέλει 

να προβεί η εταιρία στη χειραγώγηση των κερδών της.  

Σε άλλη περίπτωση  µας δείξει ότι έχει αυξήσει τα ενσώµατα πάγια της προκειµένου 

να φαίνεται πιο επικερδείς. 

Όταν το ποσό του δείκτη ξεπεράσει τη µονάδα και φτάνει το 2, τότε έχει αυξήσει σε 

µεγαλύτερο βαθµό τα αναβαλλόµενα κόστη της ή τα ενσώµατα πάγια της καθώς η 

πιθανότητα να θέλει η εταιρία να προβεί στη χειραγώγηση των κερδών της είναι 

µεγαλύτερη µελλοντικά. 

Τύπος: 

AQI= 
[I	�	(KOPP=Q>	RFF=>F>	'	SS&U>	'	H=@OPA>A=F>)	/	VW>CE	RFF=>F>]

[I	�	((KOPP=Q>	RFF=>F>�I	'	SS&U>�I	'	H=@OPA>A=F>�I)	/	VW>CE	RFF=>F>�I)]
 

  

Current Assets� Σύνολο Κυκλοφορούντος Ενεργητικού ή υπάρχοντα οικονοµικά  

στοιχεία 

PP&E (Property, Plant and Equipment)�Ενσώµατα Πάγια ή Ακίνητα, 

Εγκαταστάσεις και Εξοπλισµός 

Securities� Χρεόγραφα 

Total Assets� Σύνολο Ενεργητικού  

 

 

∆είκτης της Απόσβεσης (DEPI) 

Ο δείκτης της απόσβεσης είναι ο λόγος της απόσβεσης προς το άθροισµα των 

ενσώµατων παγίων και της απόσβεσης της προηγούµενης χρήσης t-1. Το σύνολο 

αυτό διαιρείται µε τον ίδιο λόγο αλλά της παρούσας χρήσης t. Με αυτό τον τρόπο 

υπολογίζουµε το ποσό του δείκτη απόσβεσης. 

Μας δείχνει το ρυθµό µε τον οποίο καταγράφεται η απόσβεση των ενσώµατων 

παγίων, δηλαδή αν έχει µειωθεί ή αυξηθεί σε σχέση µε τα υπόλοιπα έτη. 
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Αν το ποσό του δείκτη ξεπερνάει τη µονάδα, αυτό σηµαίνει ότι η εταιρία έχει µεγάλη 

πιθανότητα να προβεί σε παραποίηση της ωφέλιµης διάρκειας ζωής του παγίου και 

των εισοδηµάτων, µε τεχνητή αύξηση αυτών για µεγιστοποίηση εσόδων. 

Τύπος: 

 

DEPI= 
(X=YP=@AC>AWQ>�I/	(SS&U>�I	'	X=YP=@AC>AWQ>�I))

(X=YP=@AC>AWQ>	/	(SS&U>	'	X=YP=@AC>AWQ>))
 

 

 

Depreciation� Αποσβέσεις 

PP&E (Property, Plant and Equipment)�Ενσώµατα Πάγια ή Ακίνητα, 

Εγκαταστάσεις και Εξοπλισµός 

 

Γενικός και ∆ιοικητικός ∆είκτης των Πωλήσεων (SGAI) 

Ο δείκτης αυτός είναι ο λόγος των καθαρών πωλήσεων της χρήσης t προς τις καθαρές 

πωλήσεις της προηγούµενης χρήσης t-1. 

Σε περίπτωση που το ποσό του δείκτη ξεπερνάει τη µονάδα, τότε υπάρχει πιθανότητα 

κινδύνου χειραγώγησης των οικονοµικών καταστάσεων από την εταιρία µε την 

εικονική αύξηση κερδών. 

Σε περίπτωση που το ποσό ξεπεράσει τη µονάδα και φτάσει το 2, τότε υπάρχει 

µεγαλύτερη πιθανότητα η εταιρία να προβεί στη χειραγώγηση των οικονοµικών 

καταστάσεων. 

Τύπος: 

SGAI= 
HCE=F>

HCE=F>�I
 

 

 

SGA Expense� Έξοδα διοίκησης και διάθεσης  

Sales� Καθαρές Πωλήσεις 
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∆είκτης Μόχλευσης (LVGI) 

Ο δείκτης µόχλευσης είναι ο λόγος του αθροίσµατος των Βραχυπρόθεσµων 

Υποχρεώσεων και των Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων προς το σύνολο του 

Ενεργητικού  της χρήσης t. Το σύνολο αυτό διαιρείται µε τον ίδιο λόγο αλλά µε τα 

στοιχεία των καταστάσεων της προηγούµενης χρήσης t-1. 

Αν το ποσό του δείκτη είναι αρκετά υψηλό τότε αυτό δείχνει για την εταιρία ότι 

υπάρχει κίνδυνος µεγάλου βαθµού µόχλευσης ο οποίος έµµεσα µας δείχνει τον 

επιχειρηµατικό κίνδυνο µιας επιχειρήσεις η οποία έχει υψηλά επίπεδα χρέους. 

Σε περίπτωση που το ποσό του δείκτη ξεπερνάει τη µονάδα τότε αυτό σηµαίνει ότι η 

εταιρία έχει πιθανότητα να προβεί στη χειραγώγηση των κερδών της 

Όταν το ποσό ξεπεράσει το 2 τότε η εταιρία έχει µεγαλύτερη πιθανότητα 

χειραγώγησης των κερδών της. 

Τύπος: 

LVGI= 
[(KOPP=Q>	ZACDAEA>A=F>	'	VW>CE	ZWQ[	V=P\	X=D>>)	/	VW>CE	RFF=>F>]

[(KOPP=Q>	ZACDAEA>A=F>�I	'	VW>CE	ZWQ[	V=P\	X=D>>�I)	/	VW>CE	RFF=>F>�I]
 

 

Current Liabilities� Σύνολο Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

Total Long Term Dept� Σύνολο Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων  

Total Assets� Σύνολο Ενεργητικού 

 

∆είκτης ∆εδουλευµένων εσόδων-εξόδων ή Συνολικές Παροχές προς το σύνολο των 

στοιχείων του Ενεργητικού (TATA) 

O δείκτης αυτός είναι ο λόγος της διαφοράς των Κερδών/Ζηµιών µετά από φόρους 

µείων το σύνολο εισροών-εκροών από λειτουργικές δραστηριότητες προς το σύνολο 

του ενεργητικού της χρήσης t. 

Αν το ποσό του δείκτη ξεπερνάει τη µονάδα τότε αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει 

πιθανότητα να προβεί η εταιρία στη χειραγώγηση του λογιστικού αποτελέσµατος. 

Αν το ποσό του δείκτη ξεπερνάει το 2 τότε αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει µεγαλύτερη 

πιθανότητα να προβεί η εταιρία στη χειραγώγηση του λογιστικού αποτελέσµατος. 
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Τύπος: 

TATA= 
(]Q@W\=	^PW\	KWQ>AQOAQ[	LY=PC>AWQF>	�	KCF_	`EWaF	^PW\	LY=PC>AWQF>)

VW>CE	RFF=>F>
 

 

 

 

Income from Continuing Operations� Έσοδα από συνεχιζόµενες δραστηριότητες 

Cash Flows from Operation� Λειτουργικές Ταµειακές Ροές  

Total Assets� Σύνολο Ενεργητικού 
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Κεφάλαιο τέταρτο 

 

4. ΑΝΑΛΥΣΗ  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ  ΜΕ  ΒΑΣΗ  ΤΗ  FOLLI  FOLLIE 

 

 

4.1 Αριθμοδείκτες  Ρευστότητας   

 

    Σύµφωνα  µε  τους  αριθµοδείκτες  ρευστότητας  της  Folli  Follie  , βλέπουµε  τα  

παρακάτω  πινακάκια  τα  οποία  αφορούν  τα  πέντε  έτη , από το  2012 έως  το  2017 

. 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ  

  ΕΤΗ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 

ΓΕΝΙΚΗ 

 

2.26 

 

3.16 

 

6.24 

 

6.88 

 

6.22 

 

6.93 

 

ΑΜΕΣΗ 

 

1.48 

 

2.38 

 

3.83 

 

4.71 

 

4.19 

 

4.83 

 

ΤΑΜΕΙΑΚΗ 

 

26.11% 

 

77.67% 

 

114.23% 

 

117.48% 

 

118.99% 

 

164.02% 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΚΙΝΗΣΗΣ 

 
650,867,129.

65 

 
507,950,091.7

2 

 

686,673,201.8

3 

 

884,871,684.7

9 

 
1,024,379,207.

79 

 
1,112,236,

762.99 
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Όσον αφορά το κεφάλαιο κίνησης θα το διαιρέσουµε µε το σύνολο του 

ενεργητικού του κάθε έτους ξεχωριστά. Εποµένως θα έχει ως εξής: 

2012� 
45b,d4e,I8f.45

f85,eb5,fd8.ed
 = 0.70                          

2013� 
507,950,091.72

dbd,Ifb,dI5.4I
 = 0.6 

2014�
686,673,201.83

d85,4bp,443.5b
 = 0.83   

2015�
884,871,684.79

e54,Ifd,538.f8
 = 1.17                   

 

2016� 
1,024,379,207.79

e4f,3pI,f43.d3
 = 1.33 

2017�
1,112,236,762.99

5e3,8e8,b33,pI
 = 1.94 
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4.1.1 Σχεδιάγραμμα  και  σχολιασμοί   

 

 

ΣΧΕΔΙΑΓΡΑΜΜΑ  ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ  ΤΗΣ  ΕΤΑΙΡΙΑΣ 

 

 

 

 

ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 

� Γενική Ρευστότητα 

Παρατηρείται µια συνεχή αύξηση της γενικής ρευστότητας σε γενικό πλαίσιο. Κατά 

το έτος του 2017 φτάνει στο ανώτερο σηµείο κατά ποσό 6.93 µονάδες. Αυτό 

συµβαίνει καθώς εκείνο το έτος ο όµιλος  FFGROUP αναλαµβάνει την αποκλειστική 

εκπροσώπηση και διανοµή των προϊόντων της COTY, µε αποτέλεσµα να αυξηθούν 

τα αποθέµατα της άρα το κυκλοφορούν ενεργητικό της το οποίο την περίοδο εκείνη 

υπερκαλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. 

Σε γενικές γραµµές όµως φαίνεται ότι όλοι οι δείκτες από το 2012 έως το 2017 

ξεπερνούν τη µονάδα κατά πολύ, άρα η ρευστότητα θεωρείται επαρκής. 
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� Άµεση Ρευστότητα 

Αν µπούµε στη διαδικασία να συγκρίνουµε τους δείκτες της γενικής ρευστότητας µε 

της άµεσης θα παρατηρήσουµε αρκετά µικρή διαφορά στο αποτέλεσµα. Στη 

περίπτωση όµως του δείκτης της άµεσης ρευστότητας δε δίνουµε βάση στα 

αποθέµατα όσον αφορά το κυκλοφορούν ενεργητικό της εταιρίας καθώς επίσης δεν 

δίνουµε και βάση στις προκαταβολές πελατών όσον αφορά τις βραχυχρόνιες 

υποχρεώσεις. 

 

 

Εποµένως µπορούµε να συµπεράνουµε ότι η εταιρία κατά τα πέντε έτη έχει την 

ικανότητα να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις  µε αποφυγή οποιουδήποτε κινδύνου 

σχετικά µε τη λειτουργία της καθώς οι δείκτες που απεικονίζονται υπερτερούν της 

µονάδας . 

 

 

 

 

� Ταµειακή Ρευστότητα  

Φαίνεται ότι το έτος 2012 η εταιρία αντιµετώπισε πρόβληµα µε τα Ταµειακά 

∆ιαθέσιµα της αφού ήταν ανεπαρκή για να καλύψουν τις υποχρεώσεις που είχε. 

Κατά τα επόµενα έτη 2013 έως 2017 παρατηρείται µια συνεχή αύξηση µε τους 

δείκτες να ξεπερνούν το µισό της µονάδας. Τη χρήση του 2017 µπορούµε να 

διαπιστώσουµε τη µεγαλύτερη αύξηση κατά ποσοστό 164,02%. Αυτό µας δείχνει ότι 

τα ταµειακά διαθέσιµα υπερκαλύπτουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις σε πολύ 

µεγαλύτερο ποσοστό καθώς αυτό το έτος είναι υψηλής ρευστότητας οι 

βραχυπρόθεσµες επενδύσεις. 

 

 

� Κεφάλαιο Κίνησης  

Το έτος 2017 φαίνεται στο σχεδιάγραµµα το µεγαλύτερο ποσό του κεφαλαίου 

κίνησης φτάνοντας το ποσό των 1.112.236.762,99 .Εκείνο το έτος η εταιρία είχε 

αυξήσει το κυκλοφορούν ενεργητικό της λόγω αυξηµένων αποθεµάτων από την 

αποκλειστική εκπροσώπηση και διανοµή των προϊόντων της COTY. Εποµένως 

υπερκαλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της σε αντίθεση µε το έτος του 2013 

όπου το κεφάλαιο κίνησης φτάνει το ποσό των 507.950.091,72 όπου λόγω της 

πώλησης των ΚΑΕ Α.Ε στην Dufry AG, µειώθηκαν τα αποθέµατα της άρα το 
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κυκλοφορούν ενεργητικό της. Αυτό δεν σηµαίνει βέβαια, ότι δεν είναι σε θέση να 

καλύψει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της αλλά όχι σε βαθµό που τις κάλυψε το 

2017. 

 

 

 

 

4.2 Αριθμοδείκτες  Δραστηριότητας   

 

Σύµφωνα  µε  τους  αριθµοδείκτες  δραστηριότητας  της  Folli  Follie  , βλέπουµε  τα  

παρακάτω  πινακάκια  τα  οποία  αφορούν  τα  πέντε  έτη , από το  2012 έως  το  

2017. 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ  

  ΕΤΗ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

ΚΥΚΛΟΦΟ

ΡΟΥΝΤΟΣ  

ΕΝΕΡΓΗΤΙ

ΚΟΥ 

 

 

1,01 

 

 

0,91 

 

 

0,73 

 

 

0,77 

 

 

0,74 

 

 

 

0,68 

 

ΕΙΣΠΡΑΞΗ

Σ 

ΑΠΑΙΤΗΣΕ

ΩΝ 

 

 

138,93 

 

 

163,30 

 

 

169,00 

 

 

 

171,28 

 

 

169,31 

 

 

169,57 

ΚΥΚΛΟΦΟ

ΡΙΑΚΗ  

ΤΑΧ. 

ΑΠΟΘΕΜΑ

ΤΩΝ 

 

 

1,54 

 

 

1,47 

 

 

 

1,60 

 

 

1,43 

 

 

 

1,35 

 

 

1,29 

ΗΜΕΡΕΣ  

ΤΩΝ  

ΑΠΟΘΕΜΑ

ΤΩΝ 

 

 

236,48 
 

 

 

249,00 
 

 

 

228,50 

 

 

255,60 
 

 

 

270,95 

 

 

283,68 
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4.2.1  Σχεδιάγραμμα  και  σχολιασμοί   

 

ΣΧΕΔΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ  ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ  ΤΗΣ  ΕΤΑΙΡΙΑΣ   
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ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 

� Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 

Κατά τη διάρκεια των χρήσεων 2012 έως 2017 παρατηρείται ότι τη χρήση του 2012 ο 

δείκτης φτάνει στο µεγαλύτερο σηµείο κατά ποσό 1,01 φορές ανά έτος, από ’ κει και 

έπειτα φαίνεται να µειώνεται. Αυτό µας δείχνει ότι το 2012 λόγω αύξησης των 

αποθεµάτων της εταιρίας άρα αύξηση του κυκλοφορούντος ενεργητικού, το 

κυκλοφορούν ενεργητικό µπορεί να δηµιουργήσει περισσότερες πωλήσεις σε 

αντίθεση µε τα επόµενα έτη. Εποµένως τη χρήση αυτή υπάρχει µεγάλη κερδοφορία. 

Το οικονοµικό έτος 2017, λόγω µείωσης των πωλήσεων της εταιρίας  η εταιρία 

εµφανίζει τη χαµηλότερη µεταβολή του δείκτη. 

� Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Είσπραξης των Απαιτήσεων 

Το έτος 2015 παρατηρείται η µεγαλύτερη αύξηση του δείκτη κατά ποσό 171,28. 

Αυτό το γεγονός πραγµατοποιήθηκε αφού το έτος αυτό η εταιρία είχε µεγάλο όγκο 

πωλήσεων ο οποίος προέκυψε από απαιτήσεις που είχε. 

Το χαµηλότερο ποσό του δείκτη παρατηρείται το 2012 λόγω της µείωσης των 

πωλήσεων αφού ο όγκος των απαιτήσεων της δεν επαρκή για τη δηµιουργία 

πωλήσεων. Άρα χαµηλότερη κερδοφορία. 
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� Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων  

Τη χρήση του 2014 ο δείκτης φτάνει στο ανώτερο σηµείο σε σχέση µε τα υπόλοιπα 

έτη κατά 1.60. Αυτό συµβαίνει διότι εκείνη τη περίοδο η εταιρία διέθετε αποθέµατα 

τα οποία µπορούσε να πουλήσει. Εποµένως µε αυτόν τον τρόπο είχε αυξηµένη 

κερδοφορία. 

Σε αντίθετη περίπτωση το έτος του 2017 παρατηρείται η µικρότερη µεταβολή του 

δείκτη κατά 1.29. Η εταιρία εκείνη την περίοδο είχε στην κατοχή της µεγάλο αριθµό 

αποθεµάτων για τα οποία δεν διέθετε την ικανότητα να τα µεταπωλήσει. Η 

κερδοφορία εκείνη τη περίοδο ήταν µειωµένη. 

� Ηµέρες των Αποθεµάτων (∆ιάρκεια) 

Το 2012 η εταιρία κατάφερε να πραγµατοποιήσει καλύτερη διαχείριση των 

αποθεµάτων της άρα είχε και καλύτερη ρευστότητα σε σχέση µε τα υπόλοιπα έτη, 

αφού εκείνο το οικονοµικό έτος είχε τη µικρότερη διάρκεια σε ηµέρες των 

αποθεµάτων της εντός της εταιρίας. 

 

 

 

 

4.3 Αριθμοδείκτες  Αποδοτικότητας   

 

 

  ΕΤΗ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

ΜΙΚΤΟ 

ΚΕΡ∆ΟΣ 

 

50,17% 

 

50,38% 

 

 

50,27% 

 

48,72% 

 

45,79% 

 

44,65% 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙ

ΚΟΥ 

 

5,27% 

 

 

22,11% 

 

7,38% 

 

8,45% 

 

8,80% 

 

7,81% 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

Ι∆ΙΩΝ  

ΚΕΦΑΛΑΙΩ

Ν 

 

11,58% 

 

29,36% 

 

10,69% 

 

11,62% 

 

12,04% 

 

11,30% 
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4.3.1   Σχεδιάγραμμα  και  σχολιασμοί   

 

 

 

 

ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 

� Μικτό Κέρδος ή µικτό περιθώριο κέρδους  

Κατά τη διάρκεια των ετών (2012-2017) φαίνεται σε γενικές γραµµές ότι οι δείκτες 

έχουν σχεδόν µια σταθερή πορεία µε κάποιες µικρές παρεκκλίσεις. Από το 2015 έως 

το 2017 παρατηρείται µείωση των δεικτών σε σχέση µε τα προηγούµενα έτη  αλλά 

όµως σχετικά σταθερή πορεία των δεικτών.  

Ως συµπέρασµα, µπορούµε να πούµε ότι τα έτη 2012 έως 2014 που περιλαµβάνουν 

τα πιο µεγάλα ποσά των δεικτών σε σχέση µε το 2015 έως 2017, µας δείχνουν ότι η 

εταιρία µπορεί να καλύψει τα λειτουργικά της έξοδα δηλαδή έξοδα διοίκησης και 

διάθεσης, σε µεγαλύτερο βαθµό. Επίσης, η εταιρία το 2012-2014 φαίνεται ότι έχει 

µεγαλύτερη κερδοφορία από τις πωλήσεις των προϊόντων και µπορεί να 

αντιµετωπίσει µια ξαφνική αύξηση του κόστους των πωλήσεων των προϊόντων της. 
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� Απόδοση Ενεργητικού 

Το 2013 φαίνεται η εταιρία να έχει το πιο µεγάλο ποσοστό σε σχέση µε τα υπόλοιπα 

έτη. Αυτό µας δείχνει ότι εκείνο το έτος η εταιρία είχε καλύτερη απόδοση σχετικά µε 

τα περιουσιακά της στοιχεία καθώς είχε και αποτελεσµατικότερη λειτουργία. Επίσης 

βρίσκεται σε πολύ καλύτερη θέση οικονοµικά και της δίνεται η ευκαιρία να 

προσελκύσει κεφάλαια που προσφέρονται για επένδυση, ανταµείβοντας τα ανάλογα. 

Αυτό δεν σηµαίνει ότι τα υπόλοιπα έτη δεν είναι σε θέση να πράξει το ίδιο, απλά σε 

µικρότερο βαθµό. 

� Απόδοση Ίδιων Κεφαλαίων  

Το 2013 ο δείκτης φτάνει στο υψηλότερο σηµείο κατά ποσοστό 29.36%. Εκείνο το 

έτος τα ίδια κεφάλαια της εταιρίας είναι αρκετά αποτελεσµατικά καθώς οι φορείς της 

εταιρίας έχουν κέρδος µεγάλο από την επένδυση τους. 

Σε αντίθεση µε το έτος 2014, παρατηρείται το µικρότερο ποσοστό κατά 10.69% όπου 

τα ίδια κεφάλαια δεν χρησιµοποιούνται τόσο αποτελεσµατικά όσο το 2013. 

 

 

 

 

 

4.4 Αριθμοδείκτες  Χρηματοοικονομικοί  

 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ    

 

  ΕΤΗ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

∆ΑΝΕΙΑΚΗ 

ΕΠΙΒΑΡΥΝ

ΣΗ 

 

54,11% 

 

24,71% 

 

30,91% 

 

27,27% 

 

26,93% 

 

30,84% 

∆ΑΝΕΙΑ 

ΠΡΟΣ  Ι∆ΙΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

 

1,20 

 

0,33 

 

0,45 

 

0,37 

 

0,37 

 

0,45 
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4.4.1 Σχεδιάγραμμα  και  σχολιασμοί   

 

ΔΑΝΕΙΑΚΗ  ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗ   
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ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 

� Δανειακή Επιβάρυνση 

Κατά το έτος 2012 φαίνεται ότι η εταιρία εµφάνισε το µεγαλύτερο ποσοστό του 

δείκτη δανειακής επιβάρυνσης. Αυτό µας δείχνει ότι εκείνο το έτος η εταιρία ήταν 

επιβαρυµένη όσον αφορά τα δάνεια που είχε πάρει  κατά  ποσό 54,11% .  

Σε αντίθεση µε το οικονοµικό έτος 2013, όπου η εταιρία εµφάνισε το µικρότερο 

ποσοστό του δείκτη  από τα έτη 2012 έως 2017. Εκείνο  το έτος  η εταιρία ήταν 

λιγότερο επιβαρυµένη σχετικά µε δάνεια σε σχέση µε τα υπόλοιπα έτη. 

� ∆άνεια προς ίδια κεφάλαια  

Κατά το έτος 2012 φαίνεται ότι η εταιρία εµφάνισε το µεγαλύτερο ποσοστό του 

δείκτη δανειακής επιβάρυνσης. Αυτό µας δείχνει ότι τα ίδια κεφάλαια της εταιρίας 

είναι επιβαρυµένα από δάνεια . 
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4.5 Αριθμοδείκτης   Χειραγώγησης  

 

4.5.1 Σχεδιάγραμμα και σχολιασμοί 

 

 

Year DSRI GMI AQI SGI DEPI SGAI TATA LVGI 

M-

score Αποτέλεσμα 

2017 1,132 1,014 1,266 0,997 1,135 1,023 -0,053 0,664 -2,37 

Δεν Υπάρχουν στατιστικές 

ενδείξεις χειραγώγησης 

2017 0,93 1,008 1,19 0,993 1,008 0,991 0,024 0,781 -2,28 

Δεν Υπάρχουν στατιστικές 

ενδείξεις χειραγώγησης 

2016 0,835 0,956 1,009 1,045 0,991 0,975 0,034 0,928 -2,42 

Δεν Υπάρχουν στατιστικές 

ενδείξεις χειραγώγησης 

2015 0,91 0,946 0,931 1,029 1,062 0,912 0,02 0,942 -2,46 

Δεν Υπάρχουν στατιστικές 

ενδείξεις χειραγώγησης 

2014 0,981 1,004 1,032 1,125 1,025 1,044 0,527 0,776 0,16 

Υπάρχουν στατιστικές ενδείξεις 

χειραγώγησης 

2013 0,455 0,983 1,073 2,308 1,954 0,775 -0,034 2,91 -2,43 

Δεν Υπάρχουν στατιστικές 

ενδείξεις χειραγώγησης 

2012 0,955 0,977 0,95 0,996 1,011 1,021 0,001 0,988 -2,55 

Δεν Υπάρχουν στατιστικές 

ενδείξεις χειραγώγησης 

                    

Μ.Ο.: 0,89 0,98 1,06 1,21 1,17 0,96 0,07 1,14 -2,05 

Τυπ.Απόκλ 0,21 0,03 0,12 0,48 0,35 0,09 0,2 0,79 0,98 

                    

Manipulators 1,465 1,193 1,254 1,607 1,077 1,041 0,031 1,111   

Non-

Manipulators 1,031 1,014 1,039 1,134 1,001 1,054 0,018 1,037   
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ΣΧΕ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 

 

 

 

ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 

� M-Score 
 

Το γενικό αποτέλεσµα του M-Score της εταιρίας  για την περίοδο 2012-2013 και 

2015-2017(πριν και µετά τον έλεγχο της PWC) δεν φτάνει ακριβώς το στοιχείο 

αναφοράς του -2,22. Αυτό σηµαίνει ότι σε γενικές γραµµές η Follie Folli δεν 

ελέγχει τα έσοδα της σε αυτά τα έτη και δεν αποδεικνύει ότι είναι χειριστής των 

εσόδων της σε αντίθεση µε το 2014. Οι δείκτες βαθµολογίας των ετών 2012-2013 

και 2015-2017, όπως φαίνεται και στον πίνακα δεν έδειξαν ότι η εταιρία 

συµµετείχε σε ουσιώδεις ανακρίβειες σε αυτά τα συγκεκριµένα έτη που 

µελετώνται. 
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� DSRI � ∆είκτης των απαιτήσεων προς τις πωλήσεις 

 

Με βάση τα επιµέρους στοιχεία του δείκτη, υπήρξε µια αύξηση του δείκτη το 

2012, 2014 και 2017. Αυτό µας δείχνει, ότι το ποσοστό των εισπρακτέων 

λογαριασµών έναντι των πωλήσεων αυξήθηκε κατά τα έτη αυτά. Αλλά το 2016, 

σηµειώθηκε ελαφρά µείωση από το 2015, δηλαδή από 0,91 σε 0,835 µονάδες. 

Εποµένως µπορούµε να συµπεράνουµε από αυτό ότι το φουσκωµένο έτος από το 

προηγούµενο έτος 2014 µειώθηκε κατά το τρέχον έτος. 

 

 

 

 

 

� GMI� ∆είκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους 

 

Οι πωλήσεις σε Κόστος Πωληθέντων των αγαθών ήταν σχεδόν ίδιες από το 2012-

2013 και 2015-2016. Οι τιµές του δείκτη για το έτος του 2017(πριν και µετά τον 

έλεγχο)  είναι περίπου ίδιες και το 2014 παρουσιάζεται µία ελαφρά µείωση, αλλά 

στη συνέχεια ήταν σχεδόν το ίδιο. 

 

 

� AQI� ∆είκτης Ποιότητας Ενεργητικού 

 

Ο δείκτης αυτός σε γενικές γραµµές όπως βλέπουµε και στο Μ.Ο ξεπερνάει τη 

µονάδα. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει µείωση της ποιότητας του Ενεργητικού. 

Ωστόσο, ο δείκτης κατά τα έτη 2012-2017(πριν τον έλεγχο της PWC) δεν 

ξεπέρασε το µέσο χειριστή των 1,254, εκτός από το έτος 2017(µετά τον έλεγχο) 

όπου το ποσό του δείκτη φτάνει τις 1,266 µονάδες. Αυτό µας δείχνει ότι το έτος 

εκείνο η ποιότητα του Ενεργητικού είναι πιο µειωµένη σε σχέση µε τα υπόλοιπα 

έτη. 

 

 

� SGI� ∆είκτης Αύξησης των πωλήσεων  

 

Τα αποτελέσµατα του δείκτη SGI ήταν ασυνεπή κατά τη διάρκεια των 

επιλεγµένων ετών µελέτης της FOLLIE FOLLI. Το 2013 ήταν 2,308 αλλά το 

2014 και 2015 σηµειώνεται πτώση του δείκτη. Στο τέλος , το 2017 (µετά τον 

έλεγχο) έφτασε τις 0,997 µονάδες. 

 

 

 

� DEPI�∆είκτης Απόσβεσης 
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Σε γενικές γραµµές υπάρχουν συνεχή αυξοµειώσεις, αλλά µικρές σχετικά, στα 

ποσά του δείκτη κατά τη διάρκεια των ετών που µελετώνται. Παρατηρείται ότι το 

έτος 2013 και 2017(µετά από έλεγχο της PWC) οι τιµές του δείκτη ξεπερνούν τον 

µέσο δείκτη 1.077 φτάνοντας τα ποσά 1.954 και 1.135 µονάδων. Αυτό µας 

επιβεβαιώνει την είσοδο στους χειριστές. Υποδεικνύει ότι η αύξηση του 

εισοδήµατος είναι αποτέλεσµα της µείωσης της απόσβεσης. Η αξία αυτού του 

δείκτη απεικονίζει σαφώς ότι υπάρχει κερδοσκοπική χειραγώγηση στην FOLLIE 

FOLLI για τα επιλεγµένα αυτά έτη που µελετήθηκαν. 

 

 

 

 

 

� SGAI�Πωλήσεις, Γενικός και ∆ιοικητικός ∆είκτης 

 

Τα αποτελέσµατα του δείκτη δείχνουν ότι τα έτη 2012, 2014 και 2017(µετά τον 

έλεγχο της PWC) ξεπέρασαν τη µονάδα από το πρότυπο µοντέλο του Beneish. 

Αυτό µας δείχνει ότι υπήρξε αύξηση των πωλήσεων και των γενικών και 

διοικητικών εξόδων, ενώ πρέπει να υπάρχει υποψία για τη διοικητική 

αποτελεσµατικότητα της εταιρίας. Παρατηρείται ωστόσο, µείωση κατά το έτος 

2013 σε 0,775 µονάδες σε σχέση µε τα υπόλοιπα.    

 

� ΤΑΤΑ� Συνολικές Παροχές προς το σύνολο των στοιχείων του Ενεργητικού 

 

Το σύνολο των δεδουλευµένων στοιχείων του Ενεργητικού είναι χρήσιµο για την 

ανεύρεση εσόδων από συνεχιζόµενες δραστηριότητες και ταµειακές ροές από 

εργασίες. Τα έτη 2013 και 2017(µετά από έλεγχο της PWC) η µεταβλητή έδειξε 

αρνητικές τιµές. Αυτό µας δείχνει ότι εκείνα τα έτη η εταιρία δεν λαµβάνει άλλες 

πηγές κερδών εκτός από την κύρια πηγή εισοδήµατος. Επίσης το 2014 και 2016 

ξεπερνά το µέσο δείκτη του Beneish, δηλαδή 0,527 και 0,034. Αυτό µας δείχνει 

ότι εκείνα τα έτη έχει µεγαλύτερη πιθανότητα να χειραγωγήσει τις οικονοµικές 

καταστάσεις της. 

 

  

� LVGI�∆είκτης Μόχλευσης 

 

Ο δείκτης µόχλευσης θεωρείται αρκετά σηµαντικός. Μας δείχνει τη σχέση µεταξύ 

εξωτερικών µακροπρόθεσµων και βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων προς το 

σύνολο των περιουσιακών στοιχείων. Μία αύξηση του δείκτη µας δείχνει ότι η  
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εταιρία είναι επιρρεπής στη χειραγώγηση των κερδών της. Σύµφωνα µε τα 

παραπάνω αποτελέσµατα, το έτος 2013 φτάνοντας το ποσό των 2,91 µονάδων, 

ξεπέρασε τη µονάδα. Όσον αφορά τα υπόλοιπα έτη, η µεταβλητή είναι περίπου 

σταθερή . Το 2017(µετά τον έλεγχο της PWC) παρουσίασε µείωση κατά 0,664 

µονάδων. 
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5.Πέμπτο Κεφάλαιο  

 

 

5.1 Γενικά συμπεράσματα και παρατηρήσεις 

 

  Η εφαρµογή του µοντέλου του Beneish στις οικονοµικές καταστάσεις της FOLLIE 

FOLLI ,έδειξε ότι η εταιρία δεν είναι χειριστής στα κέρδη της. Το µοντέλο αυτό 

κατατάσσει τις εταιρίες σε 2 οµάδες, αυτές είναι οι χειριστές και µη χειριστές 

χρησιµοποιώντας τα προαναφερθέντα σηµεία αναφοράς. Ο υπολογισµός για τις δύο 

τελευταίες στήλες του πίνακα αντιπροσωπεύει τα δείγµατα αναφοράς. Αυτό έχει 

δοκιµαστεί µε τα αποτελέσµατα της FOLLIE FOLLI σε αυτή τη µελέτη.  

  Στη συγκεκριµένη µελέτη το µοντέλο του Beneish απέτυχε να προβλέψει τη 

χειραγώγηση σύµφωνα µε τα Αµερικάνικα πρότυπα. Το µοντέλο αυτό όπως αναφέρει 

και ο ίδιο, έχει 25% σε ποσοστό πιθανότητα να αποτύχει, πράγµα που συµβαίνει στη 

προκειµένη περίπτωση καθώς δεν πρόβλεψε πουθενά τη χειραγώγηση των κερδών. 

    Ο  Beneish στο µοντέλο του έχει τρία βασικά µειονεκτήµατα τα οποία είναι: 

1) Αυτό το µοντέλο πιθανότητας δίνει µόνο στο χρήστη την πιθανότητα 

χειρισµού και δεν ανιχνεύει την πιθανότητα τις εταιρίες που χειρίζονται τις 

οικονοµικές καταστάσεις. 

2) ∆εν ισχύει για τις χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις καθώς ο ίδιος στην έρευνα 

του δεν περιέλαβε αυτές τις επιχειρήσεις  

3) Σε περίπτωση που η διοίκηση της εταιρίας έχει µια ιδέα για τον εντοπισµό του 

µοντέλου του   Beneish M-Score, τότε θα χειριζόταν τις εγγραφές του 

ισολογισµού που εξετάζονται για τον υπολογισµό του M-Score, στη 

περίπτωση αυτή θα µείνει ανεκλπήρωτος. 
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 5.3 Παραρτήματα  

 
 

 

 

 

 

 


