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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

1.1 Χρηµατοοικονοµική ανάλυση 

 

Μέσω της  χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης µπορούµε να λάβουµε πολύ σηµαντικές 

πληροφορίες για την πορεία µιας επιχείρησης, για τους πιθανούς κινδύνους που 

αντιµετωπίζει αλλά και για την επενδυτική κατάσταση της. Υπάρχουν πολλά 

εργαλεία µε τα οποία µπορεί ένας αναλυτής να εξάγει χρήσιµα συµπεράσµατα, αλλά 

κυρίως µέσω της ανάλυσης των οικονοµικών καταστάσεων.  

Ο αναλυτής των οικονοµικών καταστάσεων ποικίλλει και µπορεί να τις 

χρησιµοποιήσει για την εξαγωγή πολλών και διαφορετικών συµπερασµάτων. Αν για 

παράδειγµα οι οικονοµικές καταστάσεις αναλύονται από έναν εσωτερικό ελεγκτή 

τότε θα κοιτάξει περισσότερο να αναλύσει τα προβλήµατα και τους κινδύνους µιας 

επιχείρησης, ενώ αν γίνεται από έναν δανειστή ή τραπεζίτη µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

για να υπολογίσει την ικανότητα της επιχείρησης για αποπληρωµή δανείων.  

Συνεπώς κάνοντας ανάλυση σε µια επιχείρηση σε µια χρονική στιγµή µέσω των 

οικονοµικών καταστάσεων που προκύπτουν από τα στατιστικά στοιχεία που 

δηµοσιεύει µπορούµε να βγάλουµε συµπεράσµατα : 

• Συνολικά 

• Τµηµατικά 

Μπορούµε αφού εξάγουµε κάποιους χρήσιµους δείκτες να χρησιµοποιήσουµε τα 

δεδοµένα για µια συγκριτική ανάλυση µε άλλες επιχειρήσεις του ίου κλάδου, και 

συνεπώς να κάνουµε κλαδική ανάλυση, ή για σύγκριση των δεδοµένων µε τα 

δεδοµένα άλλων ετών της ίδιας επιχείρησης, για να δούµε ποια είναι η πορεία της σε 

βάθος κάποιων ετών (Κουκούλης, & Στεφάνου, 2004).  

Στην Ελλάδα που βρίσκεται σε σηµαντική οικονοµική ύφεση µπορούµε να 

χρησιµοποιήσουµε τα δεδοµένα, κυρίως στον τραπεζικό κλάδο, για να εξάγουµε 

συµπεράσµατα για την ικανότητα µιας επιχείρησης να ανταπεξέλθει στις συνθήκες 

της κρίσης.  
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Τα δεδοµένα που λαµβάνουµε µας δίνουν τη δυνατότητα να λάβουµε πληροφορίες σε 

θέµατα όπως: 

• Την περιουσιακή της κατάσταση και την κεφαλαιακή διάρθρωσή της 

• Την χρηµατοπιστωτική της διάρθρωση 

• Την αποδοτικότητά της επιχείρησης 

• Τις µελλοντικές επενδύσεις  

• Τη σύνθεση των δαπανών και των προσόδων της 

• Τον κύκλο εργασιών της επιχείρησης 

• Τις πηγές κεφαλαίου της επιχείρησης και τις χρήσεις του  

 

Ωστόσο, υπάρχουν και κάποια σηµαντικά ζητήµατα που καθιστούν την 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση µια µέθοδο µε περιορισµούς. Πρώτον. πολλές 

επιχειρήσεις δεν δηµοσιεύουν σηµαντικά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία στις 

οικονοµικές τους καταστάσεις, είτε µε παράνοµο τρόπο, είτε µε τρόπο νόµιµο που 

όµως δεν επιτρέπει να έχουµε συνολική εικόνα για τις επενδύσεις της επιχείρησης. 

∆εύτερον, οι οικονοµικές καταστάσεις που δηµοσιεύουν πολλές φορές είναι 

αναληθείς. Τρίτον, µέσα από την ανάλυση οικονοµικών καταστάσεων µπορείς να 

λάβεις έναν χρήσιµο αριθµό πληροφοριών αλλά δεν αποτυπώνεται η συνολική 

κατάσταση της επιχείρησης. 

Μια εταιρία πολλές φορές δεν θέλει να αποκαλύψει στους ανταγωνιστές τους 

επιχειρηµατικούς της σκοπούς, και όπως είναι λογικό, αποτρέπει τη δηµοσιοποίηση 

τους. Σε άλλες περιπτώσεις αποκρύπτει στοιχεία ώστε να παρουσιάζεται σαν 

επιχείρηση µε µεγαλύτερη πιστοληπτική ικανότητα από την πραγµατική.  

Συνεπώς, δεν είναι εφικτό να αξιολογηθεί σε απόλυτο βαθµό µια επιχείρηση µέσω 

των οικονοµικών της καταστάσεων.  

Ακολούθως, σηµαντικός είναι και ο τρόπος ανάλυσης των δεδοµένων. Υπάρχει 

αρκετές µέθοδοι χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης. Από µόνα τους ωστόσο τα δεδοµένα 

δεν µπορούν να δώσουν στις περισσότερες περιπτώσεις κάποιο συµπέρασµα, εκτός  

από κάποιους συγκεκριµένους δείκτες που έχουν αντικειµενική αξία. Η κάθε 

επιχείρηση θα πρέπει να συγκρίνεται µε άλλες του ίδιου κλάδου κατά προτίµηση, 
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ώστε να υπάρχει σηµείο αναφοράς. Σηµαντικό είναι επίσης να γίνεται η ανάλυση για 

το ίδιο οικονοµικό έτος. 

Ο κυριότερος όµως λόγος που τα δεδοµένα επεξεργάζονται µε διαφορετικό τρόπο 

είναι η ίδια η χρήση τους. Τα αποτελέσµατα µιας οικονοµικής ανάλυσης και το πώς 

θα τα παρουσιάσει κάποιος εξαρτάται από τον σκοπό του ως ενδιαφερόµενος. Ο 

ενδιαφερόµενος µπορεί να είναι σύµβουλος, τραπεζίτης ακαδηµαϊκός ή υποψήφιος 

αγοραστής µιας επιχείρησης. Μέσα από τη χρηµατοοικονοµική ανάλυση µιας 

επιχείρησης θέλουµε να εξάγουµε συµπεράσµατα για τα παρακάτω βασικά µεγέθη: 

• Τη ρευστότητα µιας επιχείρησης, και την ικανότητα της να ανταποκρίνεται 

στις άµεσες υποχρεώσεις της 

• Τη σταθερότητα µιας επιχείρησης, µέγεθος που µας δείχνει τις µελλοντικές 

δυνατότητες της να ανταποκρίνεται στις οφειλές της 

• Την αποδοτικότητα µιας επιχείρησης, µέγεθος που θα αναλύσουµε 

εκτενέστερα παρακάτω 

• Τη δυνατότητα ανάπτυξης της επιχείρησης, µέγεθος χαρακτηριστικό της 

µελλοντικής δυνατότητας επέκτασης µέσω της παρούσας ανταγωνιστικότητας 

της 

 

Αναλυτικότερα για τα παραπάνω µεγέθη, συν δύο κρίσιµα µεγέθη επιπλέον: 

 

Ρευστότητα  

 

Κατά το ευρετήριο οικονοµικών όρων : «Ρευστότητα είναι η ευκολία µε την οποία 

ένα χρηµατοοικονοµικό προϊόν ή ένα περιουσιακό στοιχείο µπορεί να πωληθεί και να 

µετατραπεί σε µετρητά». 

Η ρευστότητα µιας επιχείρηση  είναι το µέγεθος µε το οποίο µετράµε την ικανότητα 

της να µετατρέπει τα περιουσιακά στοιχεία της ήτα προϊόντα ή τις υπηρεσίες της σε 

χρήµατα άµεσα. Υπάρχουν όµως και κάποιοι περιορισµοί για την ρευστότητα µιας 

επιχείρησης. Η ρευστοποιήσιµη αξία δεν θα πρέπει να είναι πολύ µικρότερη της 

αντικειµενική αξίας των αγαθών που πρόκειται να ρευστοποιηθούν. 
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Η ρευστότητα επηρεάζεται από την αγορά, τη ζήτηση και την προσφορά ενός 

προϊόντος ή µιας υπηρεσίας και τη δυνατότητα της επιχείρησης να µετατρέψει τα 

προϊόντα ή τα περιουσιακά στοιχεία της σε χρήµατα. Άρα ως ρευστότητα µιας 

επιχείρησης µπορούµε καλύτερα να ορίσουµε τη δυνατότητα µιας επιχείρησης να 

µεταπωλεί ένα στοιχείο του ενεργητικού της χωρίς όµως να πέφτει η τιµή του 

ιδιαίτερα. Ως στοιχεία ρευστότητας µπορεί να χρησιµοποιηθούν πολλά 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία αλλά κυριότερο είναι το ίδιο το χρήµα. 

Στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση και τη λογιστική ως ρευστότητα θεωρούµε τη 

δυνατότητα µιας επιχείρησης να καλύπτει τις άµεσες οικονοµικές υποχρεώσεις της. Η 

ρευστότητα στη λογιστική µπορεί να µετρηθεί ως ο χρόνος που χρειάζεται ως ότου οι 

απαιτήσεις µετατραπούν σε χρήµα ώστε να καλυφθούν οι υποχρεώσεις.  

Όσο µεγαλύτερη ρευστότητα έχει µια επιχείρηση τόσο πιο εύκολα µπορεί να 

καλύπτει τις υποχρεώσεις της χωρίς τη βοήθεια εξωτερικού δανεισµού. Επίσης, η 

υψηλή ρευστότητα προσφέρει στην εταιρία οικονοµική ευελιξία. 

Υπάρχουν ωστόσο και περιπτώσεις που η ρευστότητα δεν είναι ωφέλιµη αν είναι 

παραπάνω από το βαθµό που χρειάζεται η επιχείρηση (Νιάρχος, 1997). 

 

Σταθερότητα 

 

Λογιστικά αν η ρευστότητα είναι η δυνατότητα της επιχείρηση να ανταποκρίνεται 

στις άµεσες υποχρεώσεις, η σταθερότητα είναι η ικανότητα µιας επιχείρησης να 

ανταποκρίνεται στις µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Ως µακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις συνήθως θεωρούµε τη καταβολή τόκων και δόσεων δανείων που 

πιθανώς έχει λάβει. Επίσης, στη σταθερότητα συµπεριλαµβάνεται η ικανότητα της 

επιχείρησης να καταβάλει τα µερίσµατα στους µετόχους της. 
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Αποδοτικότητα 

 

Η αποδοτικότητα πρακτικώς σηµαίνει το επίπεδο των κερδών και η αξιοποίηση και 

διαχείριση των δυνατοτήτων της επιχείρησης. Μέσα από τους δείκτες 

αποδοτικότητας αξιολογούµε τη διοίκηση µιας επιχείρησης. 

Η δείκτες αποδοτικότητας µιας επιχείρησης µας δίνουν τη δυνατότητα σύγκρισης 

επιχειρήσεων βάσει των οικονοµικών τους στοιχείων για συγκεκριµένη χρονική 

περίοδο. 

 

Αριθµοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας 

 

Με τους δείκτες αυτούς µετράµε το βαθµό αποτελεσµατικότητας µε τον οποίο η 

επιχείρηση χρησιµοποιεί τα περιουσιακά στοιχεία της. Όσο καλύτερη διαχείριση 

γίνεται σε αυτό τον τοµέα, τόσο καλύτερη εκµετάλλευση των πόρων γίνεται και 

συνεπώς αυξάνεται η κερδοφορία της επιχείρησης. 

Οι δείκτες αυτοί ονοµάζονται έτσι διότι µας δείχνουν  την ταχύτητα µετατροπής των 

δυνατοτήτων κερδοφορίας που πηγάζουν από τους πόρους της επιχείρησης, σε 

κερδοφορία.  

 

∆ιάρθρωση κεφαλαίου και βιωσιµότητα 

 

H οικονοµική κατάσταση µιας επιχείρησης βασίζεται σε µεγάλο βαθµό από τη 

διαχείριση των κεφαλαίων της. Η διάρθρωση των κεφαλαίων, δηλαδή τα είδη των 

κεφαλαίων που χρησιµοποιεί ανάλογα µε τις πηγές τους, σε συνδυασµό µε τη 

διαχείριση των µακροπρόθεσµων και βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της καθορίζουν 

τη βιωσιµότητα της. 

Πρακτικώς υπάρχουν δυο είδη κεφαλαίων σε µια επιχείρηση. Τα µόνιµα κεφάλαια 

και τα δανειακά κεφάλαια. Τα µόνιµα κεφάλαια συνήθως προσφέρονται για 

µακροχρόνιες επενδύσεις, µε όποιους κινδύνους µπορεί να ενέχονται, ενώ τα 
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δανειακά σε βραχυπρόθεσµες οφειλές ή σε µακροχρόνιες επενδύσεις. Τα δανειακά 

ωστόσο, πρέπει να εξοφλούνται ανά τακτά χρονικά διαστήµατα. 

 

1.2 Είδη χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης 

 

Όπως αναφέραµε και πριν ανάλογα µε το ποιος διενεργεί την ανάλυση µπορεί να 

εξάγει διαφορετικά συµπεράσµατα. Τα συµπεράσµατα που εξάγει ή θέλει να εξάγει 

κάποιος εξαρτώνται άµεσα από τους σκοπούς του. Σε αυτό το σηµείο θα κάνουµε µια 

σύντοµη αναφορά στους σκοπούς που µπορεί να έχουν οι διάφοροι αναλυτές µε βάση 

τη σκοπιά από την οποία θέλουν να κάνουν την ανάλυση. 

Όταν ο αναλυτής είναι επενδυτής ή µέτοχος: Ο µέτοχος ή ο επενδυτής θα κάνει την 

ανάλυση από τη σκοπιά των µελλοντικών κερδών που µπορεί να παράγει µια 

επιχείρηση. Οι οικονοµικοί δείκτες που θα δώσει περισσότερο βάρος είναι οι δείκτες 

που σχετίζονται µε τις µελλοντικές τιµές των µετοχών ή των αποθεµατικών της 

εταιρίας. 

Όταν ο αναλυτής είναι δανειστής ή τράπεζα: Ο δανειστής θα ενδιαφερθεί 

περισσότερο για τις δυνατότητες που έχει µια εταιρία να αποπληρώσει κάποιο δάνειο 

που έχει λάβει ή κάποιο µελλοντικό δάνειο. Έτσι θα ενδιαφερθεί περισσότερο για 

τους δείκτες ρευστότητας της εταιρίας που είναι χαρακτηριστικοί της ικανότητας που 

έχει η εταιρία να αποπληρώσει τις υποχρεώσεις της άµεσα. Επίσης, όταν πρόκειται 

για µεγάλο δανεισµό που είναι µια µακροπρόθεσµη επένδυση, ο δανειστής θα 

ενδιαφερθεί για τους δείκτης µελλοντικής βιωσιµότητας και ανάπτυξης της 

επιχείρησης. 

Όταν ο αναλυτής είναι µέλος της διοίκησης της επιχείρησης: ο αναλυτής σε αυτή την 

περίπτωση θα δώσει περισσότερη προσοχή στους δείκτες που σχετίζονται µε την 

κερδοφορία, τη µελλοντική εξέλιξη κτλ (Νιάρχος, 1997). 

Ελεγκτές: Ο ελεγκτής θα εξετάσει τους οικονοµικούς δείκτες για να εντοπίσει 

σφάλµατα θεληµένα ή µη και αναντιστοιχίες µε τα πραγµατικά έσοδα της εταιρίας. 

Σε αυτή την περίπτωση θα δοθεί περισσότερη σηµασία στους δείκτες που σχετίζονται 

µε τα δεδηλωµένα οικονοµικά στοιχεία της επιχείρησης. 
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Άλλες οµάδες: Οι άλλες οµάδες ενδιαφερόµενων µπορεί να είναι ελεγκτές του 

κράτους, συνδικαλιστές  κτλ όπου εξετάζουν τα οικονοµικά στοιχεία της επιχείρησης 

για ξεχωριστούς λόγους ο καθένας. 

 

∆ιάκριση της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης µε βάση τη σκοπιά του αναλυτή 

Λογιστικά µπορούµε να διακρίνουµε δυο βασικές καταστάσεις από τις οποίες µπορεί 

να εξάγει κάποιος µια χρηµατοοικονοµική ανάλυση µε βάση την προοπτική του: 

• Την εσωτερική ανάλυση 

• Την εξωτερική ανάλυση 

 

Εσωτερική ανάλυση 

Η εσωτερική ανάλυση διεξάγεται από τα πρόσωπα της ίδιας της επιχείρησης ή από 

συνεργάτες και γίνεται µε βάση τα λογιστικά βιβλία της επιχείρησης, τα έγγραφα και 

τους λογαριασµούς της. 

Κατά αυτή την ανάλυση, ο αναλυτής έχει το πλεονέκτηµα ότι µπορεί να συνδυάσει τα 

οικονοµικά δεδοµένα µε τις µεθόδους που χρησιµοποίησε η επιχείρηση και να εξάγει 

χρήσιµα συµπεράσµατα. Ταυτόχρονα µπορεί να ελέγξει τις διαδικασίες που 

λαµβάνουν χώρα εντός της επιχείρησης. 

Η εσωτερική ανάλυση γίνεται συνήθως ώστε να υπολογιστεί η αποδοτικότητα της 

επιχείρησης, να προβλεφθούν τα µελλοντικά στατιστικά στοιχεία και να αξιολογηθεί 

ο τρόπος λειτουργίας της. 

 

Εξωτερική ανάλυση 

Η εξωτερική ανάλυση διεξάγεται από άτοµα που δεν είναι µέλη της επιχείρησης ή 

συνεργάτες και βασίζεται αποκλειστικά στα στοιχεία που δηµοσιεύει η επιχείρηση. 

Έτσι ο αναλυτής βασίζεται στα στοιχεία που δηµοσίευσαν οι ελεγκτές ή το διοικητικό 

συµβούλιο.  
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Σε αυτά τα στοιχεία µπορεί όµως να υπάρχουν κρίσιµοι δείκτες που να δίνουν 

πληροφορίες για τη βιωσιµότητα της επιχείρησης την αποδοτικότητα και τη 

ρευστότητα της.   

 

∆ιάκριση µε βάση τα στάδια διενέργειας της ανάλυσης 

Κατά τη διάκριση αυτή, µε βάση τα στάδια διενέργειας της ανάλυσης, µπορούµε να 

ξεχωρίσουµε δυο τύπους ανάλυσης: 

• Την τυπική 

• Την ουσιαστική 

Κατά την τυπική ανάλυση ελέγχουµε τον ισολογισµό, τους λογαριασµούς, εκτελούµε 

στρογγυλοποιήσεις, ανακατατάξεις και γίνονται οι απαραίτητες διορθώσεις. Είναι η 

ποσοστιαία απεικόνιση της επιχείρησης. 

Κατά την ουσιαστική ανάλυση λαµβάνουµε τα δεδοµένα της τυπικής ανάλυσης και 

τα επεξεργαζόµαστε µε αριθµοδείκτες ώστε να έχουµε µια καλύτερη και πιο αληθινή 

εικόνα της επιχείρησης (Ρούσσου, 2005). 

 

1.3 Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις 

 

Ισολογισµός 

 

Ο ισολογισµός είναι η οικονοµική κατάσταση κατά την οποία παρουσιάζονται όλα τα 

περιουσιακά στοιχεία µιας επιχείρησης στην αντίστοιχη χρηµατική αξία ανάλογα µε 

το νόµισµα της κάθε χώρας. Ταυτόχρονα, στον ισολογισµό φαίνεται και η προέλευση 

των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. 

Το µεγαλύτερο εύρος πληροφοριών παρέχεται στον ισολογισµό τέλους χρήσης, ο 

οποίος εξάγεται µαζί µε την κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης. 

Ο ισολογισµός είναι συνάρτηση δυο τµηµάτων: 
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• Το ενεργητικό 

• Το παθητικό 

Όπου ενεργητικό ονοµάζουµε το σύνολο των παρουσιαστικών στοιχείων της εταιρίας 

που δυναµικά µπορούν να χρησιµοποιηθούν και παθητικό ονοµάζουµε το σύνολο των 

οικονοµικών υποχρεώσεων της επιχείρησης, συµπεριλαµβανοµένων των µερισµάτων 

των µετόχων ή τα κέρδη που αντλεί ο επιχειρηµατίας. 

Ως πραγµατικό παθητικό θα ονοµάζουµε τις υποχρεώσεις προς τρίτους και ως 

καθαρή θέση τις υποχρεώσεις ως προς τον ίδιο τον επιχειρηµατία. 

Όπου     ενεργητικό = πραγµατικό παθητικό + καθαρή θέση  

 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ Ποσά χρήσεως 2014 Ποσά προηγούµενης χρήσεως 2013 

  Αξία 

κτήσεως 

Αποσβέ

σεις 

Αναποσβ.α

ξία 

Αξία 

κτήσεως 

Αποσβέσεις Αναποσβ.αξία 

Β. ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ             

1.Έξοδα Ιδρύσεως & πρώτης Εγκαταστάσεως 2.536,96 2.536,95 0,01 2.536,96 2.536,95 0,01 

4.Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως 543.788,98 470.340,10 73.448,88 524.741,61 462.961,74 61.779,87 

  546.325,94 472.877,05 73.448,89 527.278,57 465.498,69 61.779,88 

Γ. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ             

Ι. Ασώµατες ακινητοποιήσεις             

2.Παραχωρήσεις και δικαιώµατα             

βιοµηχανικής ιδιοκτησίας 21.230,09 17.895,36 3.334,73 21.230,09 16.873,01 4.357,08 

5.Λοιπές ασώµατες ακινητοποιήσεις 1.820,89 1.820,87 0,02 1.820,89 1.820,87 0,02 

  23.050,98 19.716,23 3.334,75 23.050,98 18.693,88 4.357,10 

ΙΙ. Ενσώµατες ακινητοποιήσεις             

1. Γήπεδα-Οικόπεδα 2.078.612,65 0 2.078.612,65 2.078.612,65 0 2.078.612,65 

3.Κτίρια & τεχνικά έργα 4.449.016,66 3.460.795,9

9 

988.220,67 4.412.349,01 3.334.926,11 1.077.422,90 

4.Μηχαν/τα-τεχνικές εγκατ/σεις             

& λοιπός µηχανολογ.εξοπλισµός 670.523,57 647.517,90 23.005,67 667.859,82 642.490,08 25.369,74 

5.Μεταφορικά µέσα 244.835,86 230.396,57 14.439,29 241.793,52 228.441,79 13.351,73 

6.Έπιπλα & λοιπός εξοπλισµός 1.470.326,63 1.428.869,3

2 

41.457,31 1.462.930,74 1.409.869,87 53.060,87 

7.Ακιν/σεις υπό εκτέλεση & πρ/λές 837.305,99 0 837.305,99 607.819,31 0 607.819,31 

  9.750.621,36 5.767.579,7
8 

3.983.041,58 9.471.365,05 5.615.727,85 3.855.637,20 

ΣΥΝΟΛΟ ΑΚΙΝΗΤΟΠΟΙΗΣΕΩΝ (ΓΙ+ΓΙΙ) 9.773.672,34 5.787.296,0

1 

3.986.376,33 9.494.416,03 5.634.421,73 3.859.994,30 

ΙΙΙ. Συµµετοχές & άλλες µακροπρόθεσµες             

Χρηµατοοικονοµικές απαιτήσεις             

1.Συµµετοχές σε συνδεµένες επιχειρήσεις     6.398.599,61     4.543.589,61 

2.Συµµετοχές σε λοιπές επιχειρήσεις     783,57     783,57 

7.Λοιπές µακροπρόθεσµες απαιτήσεις     6.998,85     8.018,85 

      6.406.382,03     4.552.392,03 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (ΓΙ+ΓΙΙ+ΓΙΙΙ)     10.392.758,36     8.412.386,33 

∆. ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ             

Ι. Αποθέµατα             

1.Εµπορεύµατα     2.916.452,75     3.291.302,95 
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2.Προϊόντα έτοιµα & ηµιτελή υποπροϊόντα & 

υπολείµµατα 

    3.959.224,97     3.606.944,72 

4.Πρώτες & βοηθ/τικές ύλες,αναλ/µα 

υλικά,ανταλ/κά & είδη συσκευασίας 

    2.021.278,58     2.476.289,97 

5.Προκ/λές για αγορές αποθεµάτων     100.642,05     57.134,19 

      8.997.598,35     9.431.671,83 

ΙΙ.Απαιτήσεις             

1.Πελάτες   3.553.801,5

0 

    4.952.569,26   

µείον : προβλέψεις   7.943,61 3.545.857,89   177.829,71 4.774.739,55 

2.Γραµµάτια εισπρακτέα             

- Χαρτοφυλακίου   66.457,47     19.168,29   

- Σε τράπεζες για είσπραξη   56.354,73 122.812,20   85.451,17 104.619,46 

3.Γραµµάτια σε καθυστέρηση     1.300,00     1.300,00 

3α.Επιταγές εισπρακτέες χαρτοφυλακίου     397.700,32     227.564,80 

6.Βραχυπρόθεσµες απαιτήσεις κατά             

συνδεµένων επιχειρήσεων     1.951.473,96     2.195.000,00 

11.Χρεώστες διάφοροι     111.146,80     404.647,88 

12.Λογ/σµοί διαχειρίσεως προκαταβολών & πιστώσεων   157.403,44     130.281,32 

      6.287.694,61     7.838.153,01 

ΙΙΙ. Χρεόγραφα             

1. Μετοχές     104.066,05     104.066,05 

ΙV. ∆ιαθέσιµα             

Ι. Ταµείο     35.834,94     10.469,45 

3.Καταθέσεις όψεως και προθεσµίας     347.871,70     148.847,74 

      383.706,64     159.317,19 

ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (∆Ι+∆ΙΙ+∆ΙΙΙ+∆Ιν)   15.773.065,65     17.533.208,08 

E. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

            

1. Έξοδα εποµένων χρήσεων     17.711,17     19.039,06 

2. Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα     0     877,48 

3. Λοιποί µεταβατικοί λογ/σµοί ενεργητικού     935.212,68     453.044,71 

      952.923,85     472.961,25 

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (Β+Γ+∆+Ε)     27.192.196,75     26.480.335,54 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ             

Ι. Αλλότρια περιουσιακά στοιχεία     2,03     2,03 

2.Χρεωστικοί λογαριασµοί εγγυήσεων και εµπράγµατων ασφαλειών   1.273.602,61     1.023.602,61 

4.Λοιποί λογαριασµοί τάξεως     1.808.583,03     2.274.660,09 

      3.082.187,67     3.298.264,73 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ Ποσά κλειόµενης 

χρήσεως 2014 

Ποσά προηγούµενης 

χρήσεως 2013 

Α. Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ     

Ι. Μετοχικό κεφάλαιο     

(2.697.383 µετοχές των 0,90 ευρώ)     

1.Καταβληµένο 2.427.644,70 2.274.564,60 

ΙΙΙ. ∆ιαφορές αναπροσαρµογής     

Επιχορηγήσεις επενδύσεων     

1.∆ιαφορές από αναπροσαρµογή αξίας συµµετοχών και χρεογράφων 99.338,87 99.338,87 

2.∆ιαφορές από αναπρ.αξίας λοιπών περιουσιακών στοιχείων 0,49 153.080,59 

  99.339,36 252.419,46 

IV. Αποθεµατικά κεφάλαια     

1.Τακτικό αποθεµατικό 500.754,81 500.754,81 

4.Έκτακτα αποθεµατικά 1.202.000,00 2.182.000,00 

5.Αφορολόγητα αποθεµατικά ειδικών διατάξεων νόµων 5.054.691,35 4.193.445,66 

  6.757.446,16 6.876.200,47 

V. Αποτελέσµατα εις νέον     
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Υπόλοιπο κερδών χρήσεως εις νέον 0 1.498,45 

Υπόλοιπο ζηµιών χρήσεως εις νέον -167.352,29 0 

  -167.352,29 1.498,45 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (AI+AIII+AIV+AV) 9.117.077,93 9.404.682,98 

B. ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥΣ & ΕΞΟ∆Α     

2.Λοιπές προβλέψεις 2.965,54 1.188,53 

Γ. ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ     

Ι. Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις     

2.∆άνεια τραπεζών 14.489.043,73 14.804.043,73 

ΙΙ. Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις     

1.Προµηθευτές 170.723,44 174.953,91 

3.Τράπεζες λογαριασµοί βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 1.534.266,46 900.756,11 

4. Προκαταβολές πελατών 130.786,75 133.398,58 

5.Υποχρεώσεις από φόρους-τέλη 148.017,51 106.069,34 

6.Ασφαλιστικοί οργανισµοί 100.421,54 135.230,15 

7.Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις πληρωτέες στην επόµενη χρήση 336.000,00 124.017,95 

10.Μερίσµατα πληρωτέα 2.885,97 0 

11.Πιστωτές διάφοροι 223.602,37 225.256,98 

  2.646.704,04 1.799.683,02 

ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ (ΓΙ+ΓΙΙ) 17.135.747,77 16.603.726,75 

∆. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ     

1.Έσοδα εποµένων χρήσεων 0 0 

2.Έξοδα χρήσεως δουλευµένα 1.192,83 17.692,57 

3.Λοιποί µεταβατικοί λογαριασµοί παθητικού 935.212,68 453.044,71 

  936.405,51 470.737,28 

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (Α+Β+Γ+∆) 27.192.196,75 26.480.335,54 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ     

1.∆ικαιούχοι αλλότριων περιουσιακών στοιχείων 2,03 2,03 

2.Πιστωτικοί λογαριασµοί εγγυήσεων και εµπράγµατων ασφαλειών 1.273.602,61 1.023.602,61 

4.Λοιποί λογαριασµοί τάξεως 1.808.583,03 2.274.660,09 

  3.082.187,67 3.298.264,73 

 

Σχήµα 1.1 Ο ισολογισµός της εταιρίας ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.  κατά το έτος 2014 

 

Ο ισολογισµός µπορεί να συνταχθεί µε δυο βασικούς τρόπους ανάλογα που θέλουµε 

να δώσουµε µεγαλύτερο βάρος. Τα στοιχεία του ισολογισµού µπορούν να 

οµαδοποιηθούν ανάλογα µε : 

• Το περιεχόµενο 

• Το βαθµό ρευστότητας 

Η κατάταξη µε βάση το περιεχόµενο καθιστά πιο εύκολη τη µελέτη του ισολογισµού 

λόγω οµαδοποίησης των κοινών στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού.  
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Η κατάταξη µε βάση τη ρευστότητα είναι πιο χρήσιµη όταν θέλει κάποιος να 

µελετήσει τις δυνατότητες της εταιρίας όσον αφορά τη δυνατότητα της να 

ικανοποιήσει τις άµεσες υποχρεώσεις της και την οικονοµική αξιοπιστία της. 

 

Κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης 

 

Η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης δείχνει για  µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο 

τις κινήσεις και τα αποτελέσµατα µιας επιχείρησης, καθώς και τα κέρδη ή τι ζηµιές 

µε τους παράγοντες που τα προκάλεσαν. 

Γενικά παρουσιάζονται τα έσοδα και τα έξοδα, και αφού τα επεξεργαστούµε 

εµφανίζεται το κέρδος ή η ζηµιά. Ως έσοδα ονοµάζουµε τη συνολική εισροή 

χρηµάτων ή περιουσιακών στοιχείων στην επιχείρηση και ως έξοδα τη διαφυγή 

χρηµάτων ή περιουσιακών στοιχείων. Επίσης έσοδα µπορούµε να έχουµε µε 

ισοδύναµη µείωση υποχρεώσεων και ζηµιά µε ισοδύναµη αύξηση υποχρεώσεων. 

Το κέρδος ή η ζηµιά υπολογίζονται µε αφαίρεση των εξόδων από τα έσοδα. Το 

κέρδος αυξάνει την καθαρή θέση, δηλαδή τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης 

που µπορεί να λάβει ο επιχειρηµατίας ή αλλιώς τη διαφορά ενεργητικού και 

παθητικού. 

Η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης µπορεί να παρουσιαστεί σε οριζόντια ή σε 

κάθετη µορφή, αλλά σύµφωνα µε τα Ε.Λ.Π. πρέπει να καταρτίζεται κάθετα (Νόµος 

2190/1920). 

Η κάθετη διάταξη και έχει τις παρακάτω βαθµίδες µε βάση το είδος των 

αποτελεσµάτων (κέρδη ή ζηµιές) : 

• Μικτά αποτελέσµατα εκµετάλλευσης 

• Μερικά αποτελέσµατα εκµετάλλευσης 

• Ολικά αποτελέσµατα εκµετάλλευσης 

• Οργανικά και έκτακτα αποτελέσµατα 

• Καθαρά αποτελέσµατα χρήσης προ φόρων 
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Κ Α Τ Α Σ Τ Α Σ Η  Λ Ο Γ Α Ρ Ι Α Σ Μ Ο Υ  Α Π Ο Τ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Ω Ν  Χ Ρ Η Σ Ε Ω Σ 

31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2014 (1/1-31/12/2014) 

Ι ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΕΩΣ Ποσά κλειόµενης χρήσεως 2014 Ποσά προηγούµενης χρήσεως 2013 

Κύκλος εργασιών (πωλήσεις)     9.496.880,94     12.093.373,08 

Μείον:Κόστος πωλήσεων     7.255.881,61     9.276.239,90 

Μικτά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµετ/σεως     2.240.999,33     2.817.133,18 

Πλέον: Άλλα έσοδα εκµεταλλεύσεως     517.384,79     425.558,01 

Σύνολο     2.758.384,12     3.242.691,19 

ΜΕΙΟΝ:             

1.Έξοδα διοικητικής λειτουργίας   1.286.607,95     1.227.207,88   

3.Έξοδα λειτουργίας διαθέσεως   1.685.516,24 2.972.124,19   1.838.396,66 3.065.604,54 

Μερικά αποτελέσµατα (ζηµιές-κέρδη) εκµεταλ/σεως     -213.740,07     177.086,65 

ΠΛΕΟΝ:             

1.Έσοδα συµµετοχών   980.019,90         

4.Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα   103.878,14     103.028,37   

Μείον:   1.083.898,04     103.028,37   

3.Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα   950.638,96 -133.259,08   920.917,82 817.889,45 

Ολικά αποτελέσµατα (ζηµιές) εκµεταλ/σεως     -80.480,99     -640.802,80 

ΙΙ. ΠΛΕΟΝ: Έκτακτα αποτελέσµατα             

1.Έκτακτα & ανόργανα έσοδα   125.202,74     59.266,17   

2.Έκτακτα κέρδη   1.222,57     340,33   

3.Έσοδα προηγουµένων χρήσεων   0     344,88   

Μείον:   126.425,31     59.951,38   

1 .Έκτακτα & ανόργανα έξοδα 212.763,50     17.297,87     

2.Έκτακτες ζηµίες 21,56     0     

3.Έξοδα προηγουµένων χρήσεων 0     5.755,95     

4.Προβλέψεις για έκτακτους κινδύνους 0 212.785,06 -86.359,75 59.323,93 82.377,75 -22.426,37 

Οργανικά & έκτακτα αποτελέσµατα (ζηµιές)     -166.840,74     -663.229,17 

ΜΕΙΟΝ: Σύνολο αποσβέσεων πάγιων στοιχείων   160.350,62     152.569,39   

Μείον: Οι από αυτές ενσωµατωµένες στο 

λειτουργικό κόστος 

  160.350,62 0   152.569,39 0 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ (ΖΗΜΙΕΣ) ΧΡΗΣΕΩΣ προ φόρων   -166.840,74     -663.229,17 

 

Σχήµα 1.2 Η Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης της εταιρίας ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ 

Α.Ε. κατά το έτος 2014 

 

Πίνακας διάθεσης κερδών (αποτελεσµάτων) 

 

Ο πίνακας διάθεσης κερδών καταχωρείται στους ισολογισµούς της επιχείρησης και 

στο βιβλίο απογραφών. Καταρτίζεται δε υποχρεωτικά στην περίπτωση που τα κέρδη 

πρέπει να διανεµηθούν. Αποτελείται από δυο στήλες, µια για την παρούσα και µια για 

την προηγούµενη χρήση. Κατά τα νέα Ε.Λ.Π.  ακολουθείται η εξής σειρά: 
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• Κρατείται το 5% των ετήσιων κερδών για τακτικό αποθεµατικό. Αν το 

αποθεµατικό είναι το 1/3 ή µεγαλύτερο του µετοχικού κεφαλαίου δεν είναι 

πλέον υποχρεωτική η κράτηση αυτή. 

• Κρατείται το 6% επί των ετήσιων κερδών για καταβολή του πρώτου 

µερίσµατος. 

Τα υπόλοιπα κέρδη χρησιµοποιούνται ή διανέµονται ανάλογα µε το καταστατικό και 

τη διεύθυνση της επιχείρησης. 

Π Ι Ν Α Κ Α Σ  ∆ Ι Α Θ Ε Σ Ε Ω Σ  Α Π Ο Τ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Ω Ν 

  Ποσά κλειόµενης 

χρήσεως 2014 

Ποσά 

προηγούµενης 

χρήσεως 2013 

Καθαρά αποτελέσµατα (ζηµιές) χρήσεως -166.840,74 -663.229,17 

Πλέον : Υπόλοιπο αποτελεσµάτων προηγουµένων χρήσεων 1.498,45 35.680,72 

Μείον : ∆ιαφ. φορολογικού ελέγχου προηγουµένων 

χρήσεων 

0 -124.444,54 

Πλέον : Αποθεµατικά προς κάλυψη ζηµιών 980.000,00 780.000,00 

Σύνολο 814.657,71 28.007,01 

Μείον: 1.Φόρος εισοδήµατος 0 0 

  

3.Λοιποί µη ενσωµατωµένοι στο λειτουργικό κόστος φόροι 2.000,00 

2.000,00 

26.508,56 

26.508,56 

Ζηµιές εις νέο / Κέρδη προς διάθεση 812.657,71 1.498,45 

Η διάθεση των κερδών γίνεται ας εξής: 

1.Τακτικό αποθεµατικό 0 0 

6α.Αποθεµατικά από απαλλασσόµενα της φορολογίας 

έσοδα 

980.010,00 0 

8.Υπόλοιπο ζηµιών εις νέο -167.352,29 1.498,45 

  812.657,71 1.498,45 

 

Σχήµα 1.3 Πίνακας ∆ιάθεσης Κερδών της εταιρίας ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. κατά το 

έτος 2014 

Προσάρτηµα 

 

To προσάρτηµα ισολογισµού είναι ένα απαραίτητο συµπλήρωµα στον ισολογισµό και 

τα υπόλοιπα οικονοµικά στοιχεία ώστε να γίνονται πιο κατανοητά από τον 

αναγνώστη, καθώς περιέχει πρόσθετες πληροφορίες και επεξηγήσεις. 

Με το προσάρτηµα δίδονται πιο ακριβείς παράµετροι και µε την ανάγνωση του 

επιτυγχάνεται συνολικότερη άποψη για τα οικονοµικά µιας επιχείρησης. 
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Στο προσάρτηµα ισολογισµού περιλαµβάνονται συνήθως τα παρακάτω: 

• Η µέθοδος που χρησιµοποιήθηκε για τη αποτίµηση των περιουσιακών 

στοιχείων 

• Η µέθοδος µελλοντικών προβλέψεων 

• Πληροφορίες για τον αριθµό και την αξία µετοχών που χρησιµοποιήθηκαν σε 

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου 

• Πληροφορίες για συµµετοχή της επιχείρησης σε κεφάλαια άλλων 

επιχειρήσεων 

• Πληροφορίες για τις υποχρεώσεις της επιχείρησης και οικονοµικές 

δεσµεύσεις 

• Πληροφορίες για ειδικές προνοµιούχες µετοχές, µετοχές επικαρπίας, 

ιδρυτικούς τίτλους καθώς και µετατρέψιµες οµολογίες 

• Εκτενέστερη ανάλυση του Κύκλου Εργασιών της επιχείρησης 

• Οι δαπάνες προσωπικού και σχετικές πληροφορίες κατά τη διάρκεια της 

τελευταίας χρήσεως 

• Πληροφορίες πάνω στο ενεργητικό και υποτίµηση των στοιχείων του 

• Επιπλέον πληροφορίες για φορολογικές διαφορές και αµοιβές, πιστώσεις και 

προκαταβολές διαχειριστικών οργάνων (Ζαχαροπούλου, 2010) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 : ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 

2.1 Αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας ονοµάζεται επίσης και αριθµοδείκτης 

κυκλοφοριακής ρευστότητας ή έµµεσης ρευστότητας ή ακόµα και αριθµοδείκτης 

κεφαλαίου κίνησης. Υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

��������ί
��	����
ή	�����ό���� =
����έ����������ή��������έ����	

�������ό�����	������ώ���
  

 

Στον αριθµητή υπάρχει το ενεργητικό της επιχείρησης δηλαδή τα µετρητά, τα άµεσα 

ρευστοποιήσιµα χρεόγραφα, οι προκαταβολές κτλ, ενώ ο παρονοµαστής περιέχει όλες 

τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις όπως προκαταβολές πελατών, πιστώσεις, 

µερίσµατα προς πληρωµή, φόροι και άµεσα πληρωτέα δάνεια. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δείχνει την ρευστότητα και την ασφάλεια που έχει µια 

επιχείρηση στην περίπτωση κρίσεως ρευστότητας. Ένα υψηλό µέτρο του δείκτη 

αυτού µας παρουσιάζει µια επιχείρηση που µπορεί να αντιµετωπίσει µια δύσκολη 

συνθήκη ρευστότητας. 

Ο δείκτης αυτός θεωρείται ότι έχει µια ικανοποιητική τιµή όταν είναι 2 ή 200%, 

παρακάτω θεωρείται µη επαρκής και πάνω από 2 υπερεπαρκής για µια εµπορική ή 

βιοµηχανική επιχείρηση.  

Μπορούµε να εξετάσουµε τη ρευστότητα σε µια επιχείρηση ανά έτος ή σε σχέση µε 

άλλες επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου ή άλλου κλάδου. Η πρώτη ανάλυση ονοµάζεται 

διαχρονική και η δεύτερη διαστρωµατική. Ο δείκτης αυτός µπορεί να µας δώσει 

χρήσιµες πληροφορίες για τις παθογένειες µιας επιχείρησης στον τρόπο λειτουργίας. 

Μια χαµηλή τιµή του µπορεί να οφείλεται σε κακή ισορροπία πληρωµών των 

προµηθευτών µε τις πωλήσεις ή σε κακή χρήση των αποθεµάτων. 
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Σε ανάλυση του εν λόγω αριθµοδείκτη, καταφεύγουν συχνά οι πιστωτές µιας 

επιχείρησης, γιατί είναι χαρακτηριστικός της δυνατότητας άµεσων αποπληρωµών των 

δόσεων κάποιου δανεισµού. 

 

2.2 Αριθµοδείκτης ειδικής ή άµεσης ρευστότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης άµεσης ρευστότητας είναι πιο ειδικός στην αξιολόγηση της 

δυνατότητας που έχει µια επιχείρηση να καλύπτει τις άµεσες υποχρεώσεις της. Ο 

προηγούµενος αριθµοδείκτης είναι περισσότερο γενικός γιατί συµπεριλαµβάνει και 

στοιχεία του ενεργητικού που δεν είναι άµεσα µετατρέψιµα σε µετρητά. 

Υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

��������ί
��	����
ή	�����ό���� =
�� !"#"$%& ά	–	)*"+έ,&-&	�.%&+έ/%,&	

	0$&1�1$ό2%34	�*"1$3ώ/3%4	
  

  

Η σηµαντική αλλαγή µε τον δείκτη γενικής ρευστότητας, είναι ότι δεν 

συµπεριλαµβάνει τα αποθέµατα καθώς δεν είναι βέβαιο ότι θα µετατραπούν άµεσα σε 

µετρητά. Επίσης δεν συµπεριλαµβάνονται οι επισφαλείς απαιτήσεις είσπραξης και οι 

πρώτες και οι βοηθητικές ύλες, γιατί δεν είναι βέβαιο πότε θα µετατραπούν σε 

προϊόντα και από προϊόντα σε µετρητά. 

Ο παρονοµαστής του κλάσµατος είναι ίδιος µε τον αριθµοδείκτη γενικής 

ρευστότητας, δηλαδή οι βραχυχρόνιες υποχρεώσεις. Η τιµή του αριθµοδείκτη αυτού 

είναι χαρακτηριστική της πραγµατικής ρευστότητας µιας επιχείρησης και δείχνει 

πόσο εύκολο είναι για την επιχείρηση να καλύπτει τις άµεσες ανάγκες της. 

Η τιµή του δείκτη πρέπει να είναι πάνω από τη µονάδα ή 100% για να χαρακτηριστεί 

ικανοποιητική. Αν είναι κάτω από τη µονάδα χαρακτηρίζεται ανεπαρκής ή µη 

ικανοποιητικός. 

Γενικά, µια τιµή κοντά στη µονάδα µας δείχνει ότι η επιχείρηση µπορεί να καλύψει 

τις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της µόνο µε τα άµεσα ρευστοποιήσιµα στοιχεία του 

ενεργητικού της (Ζαχαροπούλου, 2010). 
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2.3 Αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δείχνει τη δυνατότητα της επιχείρησης να καλύψει τις 

άµεσες βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της όχι από όλα τα ρευστοποιήσιµα στοιχεία 

του ενεργητικού της αλλά µόνο από τα µετρητά που έχει στη διάθεση της. 

Υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

��������ί
��	������
ή	�����ό���� =
����έ����	��������
ό	

5�6���ό�����	������ώ���
  

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός θεωρούµε ότι έχει µια ικανοποιητική τιµή αν βρίσκεται στο 

35% και πάνω. Είναι χαρακτηριστικός της άµεσης ρευστότητας µιας επιχείρησης, σε 

συνάρτηση µε τις υποχρεώσεις της. 

 

2.4 Αριθµοδείκτης αµυντικού χρονικού διαστήµατος 

 

Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης θεωρείται από πολλούς αναλυτές ο καλύτερος ως 

προς τον υπολογισµό της πραγµατικής ρευστότητας µιας επιχείρησης. Ο 

αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας και ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας έχουν 

το χαρακτηριστικό ότι αναφέρονται µόνο στο χρονικό σηµείο που γίνεται η µέτρηση. 

Πολλές φορές οι επιχειρήσεις παρουσιάζουν ικανοποιητική ρευστότητα επειδή οι 

µετρήσεις γίνονται σε συγκεκριµένες περιόδους.  

Στον αριθµοδείκτη αυτό, στον αριθµητή συµπεριλαµβάνονται όλα τα άµεσα 

ρευστοποιήσιµα στοιχεία του ενεργητικού, όπως µετρητά, χρεόγραφα και απαιτήσεις 

που είναι η κύρια πηγή ρευστών της επιχείρησης. Στον παρονοµαστή έχουµε τις 

προβλεπόµενες ηµερήσιες λειτουργικές δαπάνες. Υπολογίζεται από τον τύπο: 
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Οι προβλεπόµενες ηµερήσιες λειτουργικές δαπάνες µιας επιχείρησης υπολογίζονται 

από τον τύπο: 

 

8��9:��ό����	����ή���	:��������
έ	���ά�� =

;ό���	�<:��έ��<�����ά��	����
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Στις προβλεπόµενες ηµερήσιες λειτουργικές δαπάνες δεν συµπεριλαµβάνονται 

προπληρωµένα έξοδα, προκαταβολές κτλ 

Τα στατιστικά για τον υπολογισµό αυτού του αριθµοδείκτη τα παίρνουµε από τον 

ισολογισµό και την κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης. Ο αριθµοδείκτης αυτός 

ουσιαστικά περιγράφει πόσες µέρες µπορεί να λειτουργήσει µια επιχείρηση χωρίς την 

χρήση των εσόδων της παρά µόνο των περιουσιακών της στοιχείων (Γιακουµάκης & 

Κατεργαράκης, 2011). 

 

 

2.5 Υπολογισµός αριθµοδεικτών ρευστότητας για την εταιρία 

ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. 

 

Παρακάτω γίνεται παρουσίαση µέσω γραφηµάτων των τιµών των αριθµοδεικτών για 

τα έτη 2011, 2012, 2013, 2014 κι 2015 στα οποία δίνεται η δυνατότητα 

παρακολούθησης της εξέλιξης τους.  
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Γράφηµα 2.1 Αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας της εταιρίας ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ 

Α.Ε. κατά τα έτη 2011 ως 2015 

 

Το πρώτο που παρατηρούµε είναι η σηµαντική αύξηση της ρευστότητας της εταιρίας 

κατά το 2013. Η εταιρία προέβη σε δανεισµό ώστε να µπορέσει να λύσει το 

πρόβληµα ρευστότητας που είχε τα προηγούµενα έτη. Κατά το έτος 2014 η γενική 

ρευστότητα της εταιρίας µειώθηκε εκ νέου στο 5,92. Τέλος, το 2015 η γενική 

ρευστότητα της εταιρίας έπεσε στο 2,16. To 2011 και το 2012 οι τιµές του 

αριθµοδείκτης βρίσκονταν στο χαµηλό επίπεδο µεταξύ 1,1 και 1,3. 

 

1,24 1,14

9,68

5,92

2,16

2011 2012 2013 2014 2015

Αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας
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Γράφηµα 2.2 Αριθµοδείκτης ειδικής  ρευστότητας της εταιρίας ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ 

Α.Ε. κατά τα έτη 2011 ως 2015 

 

Και στην ειδική ρευστότητα παρατηρούµε µεγάλη αύξηση του αριθµοδείκτη κατά ο 

έτος 2013 και την αντίστοιχη πτώση κατά το έτος 2014. Η χαµηλή ρευστότητα το 

2011 και το 2012 ίσως κατέστησε αναγκαίο το δανεισµό, τουλάχιστον µε το τεράστιο 

ύψος βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων που βάρυναν την επιχείρηση. Το 2015 ο 

δείκτης έγραψε την εξαιρετικά χαµηλή τιµή του 0,98. 
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Γράφηµα 2.3 Αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας της εταιρίας ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ 

Α.Ε. κατά τα έτη 2011 ως 2015 

 

∆ιαφορετική εικόνα βλέπουµε για την επιχείρηση στον αριθµοδείκτη ταµειακής 

ρευστότητας. Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι χαρακτηριστικός των διαθέσιµων της 

επιχείρησης προς τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις.  

Και στις τρεις περιπτώσεις αριθµοδεικτών θα πρέπει να πούµε ότι η µειωµένες τιµές 

κατά το έτος 2012 οφείλονται στις τεράστιες βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

επιχείρησης που βρισκόταν στο ύψος των 17 εκατοµµυρίων ευρώ. Ίδια τιµή µε το 

2012 παρατηρούµε και το 2011. Το 2015 επέστρεψε στο ύψος του 2013, µε τιµή 0,8. 
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Γράφηµα 2.4 Αριθµοδείκτης αµυντικού χρονικού διαστήµατος της εταιρίας 

ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. κατά τα έτη 2011 ως 2015 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι πολύ σηµαντικός, καθώς µας δείχνει σε µεγάλο βαθµό 

την ανεξαρτησία της επιχείρησης και την ικανότητα της να ανταπεξέλθει σε συνθήκες 

κρίσης. Το µέγιστο παρατηρούµε ότι είναι το έτος 2013, όπου η επιχείρηση µπορεί να 

επιβιώσει 98 σχεδόν ηµέρες χωρίς έσοδα. Το 2015 ωστόσο παρατηρούµε σηµαντική 

αύξηση, ίσως λόγω δανεισµού και µείωσης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της 

εταιρίας. Το 2011 ο δείκτης βρισκόταν σε καλύτερα επίπεδα των επόµενων χρόνων 

µε τιµή 162 ηµέρες.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 : ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 

3.1  Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 

 

Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης είναι χαρακτηριστικός της δυναµικότητας 

κερδοφορίας µιας επιχείρησης, καθώς και πόσο αποτελεσµατικά διαχειρίστηκε η 

επιχείρηση τα κεφάλαιά της για την επίτευξη των στόχων της. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός ισούται µε το πηλίκο των καθαρών λειτουργικών κερδών, µε 

το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων µιας επιχείρησης. Υπολογίζεται από τον παρακάτω 

τύπο: 

 

��������ί
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Ένας υψηλός δείκτης στον αριθµοδείκτη αυτό σηµαίνει ότι η επιχείρηση ευηµερεί 

λόγω καλής  διαχείρισης των κεφαλαίων της, ορθής διοίκησης και άλλων 

παραγόντων. Ένας χαµηλός δείκτης από την άλλη πλευρά δείχνει ότι η επιχείρηση 

πάσχει για πολλούς πιθανούς λόγους, όπως η κακή διοίκηση, χαµηλή 

παραγωγικότητα, κακή διαχείριση κεφαλαίων κτλ , χωρίς όµως ο αναλυτής να µπορεί 

να εξάγει ασφαλή συµπεράσµατα σε ποιόν παράγοντα πάσχει η επιχείρηση 

χρησιµοποιώντας µόνο αυτόν τον αριθµοδείκτη. 

Υπάρχουν βέβαια πολλές περιπτώσεις που ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης µπορεί να 

διαστρεβλωθεί και να εξαχθούν λάθος συµπεράσµατα. Αν για παράδειγµα λάβει χώρα 

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου θα πρέπει να υπολογίσουµε διαφορετικά τον 

παρονοµαστή του κλάσµατος. 

Υπολογίζουµε από τον παρακάτω τύπο το µέσο όρο ιδίων κεφαλαίων στην 

περίπτωση που δεν γνωρίζουµε πότε έγινε η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου: 
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Αν γνωρίζουµε πότε έγινε η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου χρησιµοποιούµε το 

σταθµικό Μ.Ο ιδίων κεφαλαίων από τον παρακάτω τύπο: 
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Ο χρόνος µετράται σε µέρες ή σε µήνες ανά έτος και γι’ αυτό θα πρέπει να επιλεγεί το 

12 ή το 365 (Ρούσσου, 2005). 

 

3.2 Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας συνολικού κεφαλαίου 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι χαρακτηριστικός της αποδοτικότητας µιας επιχείρησης 

σε σχέση µε το σύνολο των κεφαλαίων της, δηλαδή ιδίων κεφαλαίων ή ξένων 

κεφαλαίων. ∆ίδεται από τον τύπο: 
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Οι τόκοι ξένων κεφαλαίων µπορεί να είναι χρεωστικοί τόκοι, χρεωστικό υπόλοιπο  

λογαριασµοί ή γενικά οι τόκοι και τα λοιπά έξοδα. 

Αν αυτός ο δείκτης είναι υψηλός διαφαίνεται ότι η επιχείρηση έχει καλή οικονοµική 

πορεία και σωστή διαχείριση των κεφαλαίων της. Ο χαµηλός δείκτης σηµαίνει ότι 

υπάρχει στασιµότητα της επιχείρησης, δηλαδή χαµηλή αποδοτικότητα. Σε περιόδους 

κρίσης µπορεί να µηδενιστεί. Με αυτόν τον δείκτη µπορούµε να κάνουµε χρήσιµες 
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συγκρίσεις µεταξύ εταιριών του ίδιου κλάδου, ή της ίδιας της εταιρίας για 

διαφορετικά έτη. 

 

3.3. Αριθµοδείκτης οικονοµικής µόχλευσης 

 

Ο αριθµοδείκτης οικονοµική µόχλευσης εξετάζει την επίδραση των ξένων κεφαλαίων 

στην αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων. ∆ίνεται από τον παρακάτω τύπο: 
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Αν ο αριθµοδείκτης αυτός έχει τιµή κοντά στην µονάδα θεωρούµε ότι η επίδραση των 

ξένων κεφαλαίων είναι µηδαµινή. Αν έχει τιµή µεγαλύτερη της µονάδας, θεωρούµε 

ότι η επίδραση των ξένων κεφαλαίων είναι θετική. Αν η τιµή του είναι µικρότερη της 

µονάδας θεωρούµε ότι η επίδραση των ξένων κεφαλαίων είναι αρνητική. 

Αν η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων είναι υψηλότερη της αποδοτικότητας των 

συνολικών κεφαλαίων θεωρούµε ότι τα δανειακά κεφάλαια λειτούργησαν θετικά για 

την επιχείρηση. Θεωρητικά τα ξένα, συνήθως δανειακά, κεφάλαια επηρεάζουν την 

αποδοτικότητα µιας επιχείρησης και µέσω αυτού του δείκτη παρατηρούµε την 

επίδραση αυτή. Η κάθε επιχείρηση µπορεί να κρίνει αν θα προσφύγει σε δανεισµό αν 

τα ίδια συνολικά κεφάλαια είναι αποδοτικότερα από το κόστος δανεισµού.  

 

3.4 Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού 

 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού µας δείχνει την απόδοση των 

περιουσιακών στοιχείων µιας επιχείρησης και αποτελεί έναν σηµαντικό δείκτη 

αξιολόγησης και ελέγχου  µιας επιχείρησης. ∆ίνεται από τον παρακάτω τύπο: 
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Στον αριθµητή, δηλαδή στα καθαρά λειτουργικά κέρδη δεν πρέπει να αφαιρέσουµε τα 

χρηµατοοικονοµικά έξοδα, ενώ στο σύνολο ενεργητικού δεν πρέπει να 

συµπεριλαµβάνονται επενδύσεις που δεν παράγουν λειτουργικά κέρδη. Αν κατά τη 

διάρκεια του έτους  άλλαξαν σηµαντικά τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης 

τότε δεν θα υπολογίζουµε µε βάση το τελικό σύνολο ενεργητικού αλλά µε το µέσο 

όρο ενεργητικού, όπως φαίνεται στον παρακάτω τύπο: 

 

Fέ��	ό��	��������
�ύ =
O�������
ό	���ή	��ή���O�������
ό	�έ:��	��ή��

I
  

 

Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης µας επιτρέπει να συγκρίνουµε την αποδοτικότητα 

της εξεταζόµενης επιχείρησης µε άλλες επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου, ή επιχειρήσεις 

άλλου κλάδου. Επίσης , µπορούµε να εξετάσουµε τις µεταβολές στην αποδοτικότητα 

ανά έτος για την ίδια επιχείρηση. Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού δίνει 

τη δυνατότητα στον αναλυτή να λάβει σηµαντικές πληροφορίες για την κερδοφόρα 

δυναµικότητα της επιχείρησης (Ζαχαροπούλου, 2010). 

 

3.5 Αριθµοδείκτης µικτού περιθωρίου ή µικτού κέρδους 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δείχνει το µικτό κέρδος που έχει µια επιχείρηση, δίνεται 

από τον παρακάτω τύπο: 
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Όπου µικτά κέρδη: 

 

F�
�ά	
έ��� = 8<:ή��� − ;ό���	�<:��έ��<�  

 

Αν ο δείκτης αυτός είναι υψηλός µπορούµε να συµπεράνουµε ότι η επιχείρηση 

µπορεί να καλύψει τα έξοδα  της και να έχει και ικανοποιητικό καθαρό κέρδος. 

Υπάρχει επίσης πολύ καλή ισορροπία αγοράς και µεταπώλησης στην επιχείρηση. Ο 

υψηλός δείκτης δείχνει τέλος, ότι αν αυξηθεί το κόστος αγοράς των προϊόντων από 

την επιχείρηση θα υπάρχει ακόµα περιθώριο κέρδους . 

Αν ο δείκτης είναι χαµηλός φαίνεται ότι υπάρχει κακή ισορροπία στις αγορές και τις 

πωλήσεις, γεγονός που δεν επιτρέπει στην επιχείρηση να ανταπεξέλθει στην 

πιθανότητα περαιτέρω αύξησης του κόστους των προϊόντων. 

Βέβαια, υπάρχουν πολλοί ακόµα παράγοντες που δεν συνυπολογίστηκαν. Μια 

επιχείρηση µπορεί να θεωρεί πιο κερδοφόρο να πουλάει φτηνά τα προϊόντα της και 

σε µεγάλες ποσότητες παρά µε µια καλή ισορροπία αγοράς πώλησης µε άµεσο 

µεγάλο κέρδος (Ζαχαροπούλου, 2010). 

 

3.6 Αριθµοδείκτης καθαρού περιθωρίου ή καθαρού κέρδους 

 

Ο αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους δείχνει το καθαρό κέρδος που έχει η επιχείρηση 

από τις πωλήσεις της. Είναι χαρακτηριστικός αριθµοδείκτης για την πρόβλεψη 

µελλοντικού κέρδους, και δίνεται από τον παρακάτω τύπο: 
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Στα καθαρά κέρδη δεν συµπεριλαµβάνονται ούτε τα κέρδη από προσωρινές 

επενδύσεις, συµµετοχές κτλ και δεν συµπεριλαµβάνονται επίσης ούτε οι ζηµιές από 

καταστροφή εµπορευµάτων ή µη λειτουργική ζηµία. 

Υψηλή τιµή αυτού του δείκτη σηµαίνει ότι η επιχείρηση είναι επικερδής, µπορεί 

επίσης να συνδυαστεί µε τον αριθµοδείκτη µικτού κέρδους ώστε να εξαχθούν 

χρήσιµα συµπεράσµατα.  

Αν για παράδειγµα ο αριθµοδείκτης µικτού κέρδους µένει σταθερός ενώ µειώνεται ο 

αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους µπορούµε να συµπεράνουµε ότι η επιχείρηση έχει 

απότοµη αύξηση εξόδων λειτουργίας και δεν είχε την αντίστοιχη αύξηση στις 

πωλήσεις.  

Αν υπάρχει µείωση της τιµής του αριθµοδείκτη µικτού κέρδους και ταυτόχρονα µένει 

σταθερός ο αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους τότε µπορούµε να συµπεράνουµε ότι 

αυξήθηκε το κόστος αγοράς των προϊόντων από την επιχείρηση σε σχέση µε τα 

έσοδα από τις πωλήσεις. 

 

 

 

3.7 Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας απασχολουµένων κεφαλαίων  

 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας απασχολούµενου κεφαλαίου µας δείχνει την 

αποδοτικότητα της επιχείρησης όχι µόνο από την πλευρά των λειτουργικών εσόδων 

αλλά από όλες τις πηγές κεφαλαίων που µπορεί να έχει. Μας δίνει επίσης 

πληροφορίες για την ικανότητα που έχει να δηµιουργεί κέρδος καθώς και για την 

αποτελεσµατικότητα της διοίκησης. Είναι χαρακτηριστικός δείκτης της κερδοφόρας 

δυναµικότητας της επιχείρησης στο σύνολο των κεφαλαίων, ίδιων και ξένων. ∆ίνεται 

από τον τύπο: 
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Σε περιόδους κρίσης και αυτός ο δείκτης µπορεί να µηδενιστεί. Αν ο δείκτης είναι 

συνεχώς σε χαµηλά επίπεδα τότε η επιχείρηση η επιχείρηση κινδυνεύει µε διακοπή 

λειτουργίας.  

Ο δείκτης αυτός θα πρέπει να είναι υψηλότερος από το κόστος των δανειακών 

κεφαλαίων. Ο υπολογισµός της αποδοτικότητας του συνόλου των απασχολούµενων 

κεφαλαίων αποτελεί, κατά κάποιο τρόπο, οδηγό στις περιπτώσεις που µια επιχείρηση 

πρόκειται να προβεί σε εξαγορά άλλων επιχειρήσεων ή να προβεί σε νέες 

δραστηριότητες.  

Αν υπάρχει µεγάλη διακύµανση των κεφαλαίων κατά τη διάρκεια του έτους και δεν 

έχουµε περαιτέρω πληροφορίες µπορούµε να υπολογίσουµε το πραγµατικό ύψος 

συνολικών κεφαλαίων αντί για τα συνολικά απασχολούµενα κεφάλαια µε τον 

παρακάτω τύπο: 

 

8�������
ό	ύR�	����:�
ώ�	
�=�:�ί<� =

	
E���:�
ά	
�=ά:���	���ή�E���:�
ά	
�=ά:���	�έ:��

I
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

35 

 

3.8 Υπολογισµός αριθµοδεικτών αποδοτικότητας για την εταιρία 

ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. 

 

 

Γράφηµα 3.1 Οι τιµές του αριθµοδείκτη αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων για την 

εταιρία ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. κατά τα έτη 2011 ως 2015 

 

Το πρώτο που παρατηρούµε είναι η τραγική πτώση του αριθµοδείκτη κατά το 2013. 

Αυτός ο αριθµοδείκτης όσο µεγαλύτερος είναι τόσο υψηλή θεωρείται η 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων. Και το 2014 ωστόσο ο αριθµοδείκτης 

παραµένει αρνητικός, δείγµα χαµηλής αποδοτικότητας.  

Τα καθαρά αποτελέσµατα χρήσεως της επιχείρησης είναι αρνητικά κατά τα έτη 2013 

και 2014, και συνεπώς σε πολλούς από τους αριθµοδείκτες αποδοτικότητας 

εµφανίζονται αρνητικές τιµές. To 2015 η τιµή έπεσε εκ νέου στο -0, 03. Το 2011 

ωστόσο ο αριθµοδείκτης είχε την εξαιρετικά ικανοποιητική τιµή του 7,74. 
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Γράφηµα 3.2 Οι τιµές του αριθµοδείκτη αποδοτικότητας συνολικού κεφαλαίου για την 

εταιρία ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. κατά τα έτη 2011 ως 2015 

 

Ο αριθµοδείκτης είναι οριακά θετικός, λόγω υψηλών τόκων ξένων κεφαλαίων, αλλά 

και πάλι παρατηρούµε  εξαιρετικά χαµηλές τιµές αποδοτικότητας. Το ελάχιστο 

εντοπίζεται και πάλι κατά το 2013, ενώ αυξηµένη αποδοτικότητα εµφανίζεται το 

2014. Η πτωτική τάση ξεκίνησε ήδη από το 2011, όπου ο δείκτης είχε τιµή 0,09. 

Ωστόσο, η αύξηση κεφαλαίου που εµφανίζεται στις υποχρεώσεις, και συνεπώς στον 

παρονοµαστή ως µέρος του συνολικού κεφαλαίου που έγινε το 2013, µπορεί να 

εξηγήσει τις πολύ χαµηλές τιµές αποδοτικότητας. To 2015 παρατηρείται αρνητική 

τιµή αποδοτικότητας στο -0,7. 
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Γράφηµα 3.3 Οι τιµές του αριθµοδείκτη οικονοµικής µόχλευσης για την εταιρία 

ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. κατά τα έτη 2011 ως 2015 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι χαρακτηριστικός της επίδρασης των ξένων κεφαλαίων 

στην επιχείρηση. Όσο πιο κοντά είναι στο µονάδα τότε η επίδραση των ξένων 

κεφαλαίων είναι µηδαµινή, όσο µεγαλύτερος είναι τόσο θετική θεωρούµε την 

επίδραση και όσο περισσότερο αρνητικός, τόσο αρνητική θεωρούµε την επίδραση.  

Σε αυτή την περίπτωση είχαµε τραγική µείωση του αριθµοδείκτη το 2013 στο -9,9 

και κατόπιν άνοδο το 2014, τιµές που µας δείχνουν πολύ κακή επίδραση του 

δανεισµού την επιχείρηση. Περίπου ίσες χαµηλές τιµές είχαµε το 2011 και 2012. 

Ωστόσο, στο συνέχεια θα εξεταστεί κατά πόσο η επιχείρηση είχε τη δυνατότητα 

επιβίωσης χωρίς δανεισµό. Το 2015 ο δείκτης ανέβηκε και πάλι σε θετικές τιµές. 
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Γράφηµα 3.4 Οι τιµές του αριθµοδείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού για την εταιρία 

ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. κατά τα έτη 2011 ως 2015 

 

Όπως και στους προηγούµενους αριθµοδείκτες αποδοτικότητας παρατηρούµε χαµηλή 

αποδοτικότητα και στο ενεργητικό. Ελάχιστο έχουµε το 2013, όπως και στους άλλους 

αριθµοδείκτες, λόγω µεγάλης ζηµιάς στα αποτελέσµατα χρήσεως. Το 2014 και 2015 

παρατηρήθηκαν αρνητικές τιµές -0,61 και -0,75 αντίστοιχα.  
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Γράφηµα 3.5 Οι τιµές του αριθµοδείκτη µικτού περιθωρίου για την εταιρία 

ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. κατά τα έτη 2011 ως 2015 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός υπολογίζεται επί τοις εκατό, και µια υψηλή τιµή είναι θετική 

για την πορεία της επιχείρησης. Είναι χαρακτηριστικός του ποσοστού των πωλήσεων 

που µετατρέπονται σε µικτά κέρδη.  

Το 2011 ο αριθµοδείκτης εµφάνιζε υψηλή τιµή της τάξης του 26. Σε αυτή την 

περίπτωση υπάρχει αρκετά υψηλή τιµή το 2012, και σταδιακά χαµηλότερη τιµή το 

2013 και το 2014, που ωστόσο, ανάλογα το είδος της επιχείρησης µπορεί να 

χαρακτηριστεί και ικανοποιητικός. Πρακτικώς για το 2013 και 2014, το 23% των 

πωλήσεων µετατρεπόταν σε µικτά κέρδη, που προφανώς είναι υψηλότερα των 

καθαρών κερδών. Αντίστοιχη τιµή µε το 2014 παρατηρήθηκε και το 2015. 
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Γράφηµα 3.6 Οι τιµές του αριθµοδείκτη αποδοτικότητας καθαρού περιθωρίου για την 

εταιρία ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. κατά τα έτη 2011 ως 2015 

 

Εξαιρετικά χαµηλά ποσοστά παρατηρούµε στον αριθµοδείκτη καθαρού περιθωρίου ή 

καθαρού κέρδους. Το 2013 και 2014 η εταιρία κατέγραψε σηµαντικές ζηµιές, και 

συνεπώς ο αριθµοδείκτης παρουσιάζει αρνητικές τιµές. Και το 2012 ωστόσο η τιµή 

του ήταν εξαιρετικά χαµηλή, καθώς µόλις το 1,8 των πωλήσεων µετατρεπόταν σε 

καθαρά κέρδη για την επιχείρηση. Ακόµα πιο πριν το 2011 ο αριθµοδείκτης είχε την 

υψηλότερη τιµή του για το εξεταζόµενο διάστηµα 4,06. 

Με βάση τους µέχρι τώρα αριθµοδείκτες, η εταιρία είναι πολύ πιθανώς να έχει 

πρόβληµα βιωσιµότητας, τουλάχιστον αν συνεχιστεί η εµφάνιση ζηµιάς στα 

αποτελέσµατα των χρήσεων, όπως φαίνεται και το 2015 όπου είχαµε επίσης ακόµα 

χαµηλότερη πτώση του δείκτη. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 

(ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ) 

 

4.1 Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει τη σχέση ιδίων κεφαλαίων και πωλήσεων, δηλαδή σε 

σχέση µε τη χρήση κάποιου ποσού ιδίων κεφαλαίων, πόσες πωλήσεις αντιστοιχούν. 

Υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

;�
:�=����
ή	���ύ����	ί��<�	
�=�:�ί<� =
;����έ	�<:ή���	

Ί���	
�=ά:���
  

 

Μια υψηλή τιµή σε αυτό το δείκτη σηµαίνει ότι η επιχείρηση έχει µεγάλες πωλήσεις 

σε σχέση µε τα ίδια κεφάλαια που επενδύονται.  Από την άλλη πλευρά µια υψηλή 

τιµή µπορεί να σηµαίνει και χαµηλά ίδια κεφάλαια ή µεγάλα δανειακά κεφάλαια, 

κατάσταση όχι ιδιαίτερα θετική. 

Ένας χαµηλός δείκτης σηµαίνει ότι οι πωλήσεις είναι χαµηλές σε σχέση µε τα 

κεφάλαια που επενδύθηκαν. Και πάλι, χαµηλός δείκτης µπορεί να σηµαίνει ότι µια 

εταιρία έχει πολύ υψηλά ίδια κεφάλαια και λίγα δανειακά. 

Γενικά ο συγκεκριµένος δείκτης µπορεί να προσφέρει κάποιες πληροφορίες αλλά σε 

συνδυασµό µε κάποιον άλλο αριθµοδείκτη καθώς είναι δύσκολο να εξάγει ο 

αναλυτής βέβαια συµπεράσµατα από τη σχέση ιδίων κεφαλαίων και πωλήσεων 

(Ζαχαροπούλου, 2010). 
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4.2 Κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων 

 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων είναι χαρακτηριστικός του 

πόσο γρήγορα µετατρέπει τα αποθέµατα σε προϊόντα µια εταιρία. Υπολογίζεται από 

τον τύπο: 

;�
:�=����
ή	���ύ����	������ά�<� =	
;ό���	�<:��έ��<�	

Fέ��	��ό����
  

 

Ως µέσο απόθεµα ορίζουµε : 

 

Fέ��	��ό���� =	
����
ό	��ό�����	M�:�
ό	��ό����

I
  

 

Στην περίπτωση που δεν µπορούµε να υπολογίσουµε το µέσο απόθεµα τότε 

υπολογίζουµε την κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων µε βάση τις καθαρές 

πωλήσεις. Θα µπορούσαµε να χρησιµοποιήσουµε µόνο το τελικό απόθεµα αλλά αυτό 

θα αφορούσε µια στιγµή και όχι συγκεκριµένη χρονική περίοδο που εξετάζουµε. 

Αυτός ο αριθµοδείκτης θα µπορούσε να µετρηθεί και σε ένα  έτος, αν στον αριθµητή 

βάζαµε ετήσιες µετρήσεις αποθεµάτων και τον παρονοµαστή 12 αν θέλαµε το 

αποτέλεσµα ανά µήνα, 365 αν θέλαµε το αποτέλεσµα ανά ηµέρα. 

Υψηλή τιµή αυτού του δείκτη σηµαίνει ότι τα αποθέµατα µετατρέπονται σε πωλήσεις 

µε υψηλή ταχύτητα, γεγονός που θεωρείται θετικό. Σε µερικές περιπτώσεις ωστόσο 

πρέπει να υπάρχει ένας ικανοποιητικός αριθµός αποθεµάτων για την εύρυθµη 

λειτουργία της επιχείρησης. Επίσης, ένας υψηλός δείκτης δεν   σηµαίνει απαραίτητα 

και υψηλά κέρδη καθώς δεν µας δίνεται καµία πληροφορία για την τιµή πώλησης. 

Ένας χαµηλός δείκτης από την άλλη πλευρά είναι χαρακτηριστικός µιας 

δυσλειτουργικής κατάστασης. Η επιχείρηση δεν µπορεί να πωλήσει τα αποθέµατα της 

και αναγκάζεται σε συσσώρευση αποθεµάτων. Υπάρχουν βέβαια και ορισµένες 

περιπτώσεις όπου η κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων µπορεί να λειτουργήσει 
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αντίστροφα, αλλά εξαρτάται από τις προβλέψεις που κάνει η επιχείρηση για τη 

µελλοντική αγορά (Ζαχαροπούλου, 2010). 

Ο αριθµοδείκτης αυτός χρησιµοποιείται κυρίως σε σύγκριση µεταξύ επιχειρήσεων 

του ίδιου κλάδου, και της ίδιας περίπου εµβέλειας, ως δείγµα της ταχύτητας πώλησης 

των προϊόντων σε σχέση µε τη συσσώρευση αποθέµατος. 

 

4.3 Κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων 

 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων µας δείχνει τη σχέση µεταξύ 

καθαρών πωλήσεων και µέσου όρου απαιτήσεων. ∆ηλαδή, είναι χαρακτηριστικός του 

κατά πόσο εισπράττονται οι απαιτήσεις και µε ποιο ρυθµό. Υπολογίζεται από το 

τύπο: 

 

;�
:�=����
ή	���ύ����	�����ή��<� = 		
;����έ	�<:ή���

F.G	�����ή��<�
	  

 

Όπου το Μέσο Όρο απαιτήσεων θα τον υπολογίζουµε από τον παρακάτω τύπο: 

 

F.G	�����ή��<� =
����
έ	�����ή����M�:�
έ	�����ή���	

I
  

 

Χρησιµοποιούµε Μ.Ο Απαιτήσεων για τον ίδιο λόγο που στον προηγούµενο 

αριθµοδείκτη χρησιµοποιούσαµε το Μέσο απόθεµα. Μέσω αυτού του αριθµοδείκτη 

µπορούµε να υπολογίσουµε και το χρονικό διάστηµα που µεσολάβησε µεταξύ των 

πωλήσεων και των εισπράξεων, µε τη βοήθεια του παρακάτω τύπου: 

 

Q�ό��	�������ή = 	
>?@

;�
:�=����
ή	���ύ����	�����ή��<�
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Όπου το 365 χρησιµοποιείται αν θέλουµε τον τελικό υπολογισµό σε ηµέρες και 12 αν 

θέλουµε σε µήνες (Κουκούλης, & Στεφάνου, 2004). 

Υψηλή τιµή αυτού του δείκτη σηµαίνει ότι η επιχείρηση λαµβάνει γρήγορα σχετικά 

τις απαιτήσεις της .  

Ενώ αν ο δείκτης είναι µικρός σηµαίνει ότι υπάρχει µεγάλος χρόνος παραµονής 

είσπραξης και για να καλύπτει τις υποχρεώσεις της και πιθανώς αναγκαστεί να 

προβεί σε δανεισµό. 

 

4.4 Κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού 

 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού µας δείχνει τη σχέση που 

υπάρχει µεταξύ του ενεργητικού και των πωλήσεων. Υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

;�
:�=����
ή	���ύ����	��������
�ύ =
;����έ	�<:ή���

	O�������
ό
  

 

Μια υψηλή τιµή σε αυτό το δείκτη σηµαίνει χαµηλό ενεργητικό σε σχέση µε τις 

πωλήσεις, που σηµαίνει ότι το ενεργητικό καταναλώνεται σε µεγάλο βαθµό στη 

διαδικασία πώλησης . 

Ένας χαµηλός δείκτης σηµαίνει ότι µεγάλο µέρος του ενεργητικού δεν 

επανατοποθετείται σε επενδύσεις εντός επιχείρησης αλλά συσσωρεύεται ή επενδύεται 

αλλού. Βέβαια, χαµηλός δείκτης θα µπορούσε να σηµαίνει και περιοδικά χαµηλές 

πωλήσεις ή υψηλός δείκτης περιοδικά αυξηµένες πωλήσεις, οπότε θα είχαµε 

αντικειµενικότερη εικόνα αν οι µετρήσεις γινόταν για ένα ικανοποιητικά µεγάλο 

διάστηµα. 

Γενικά θεωρείται ότι όταν είναι χαµηλός αυτός ο αριθµοδείκτης θα πρέπει η 

επιχείρηση να χρησιµοποιεί µεγαλύτερο µέρος του ενεργητικού για αύξηση των 

πωλήσεων. Προσφέρεται δε για συγκρίσεις επιχειρήσεων εντός του ίδιου κλάδου 
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αλλά και για σύγκριση τη επιχείρησης µε στατιστικά άλλων ετών. Σε συνδυασµό µε 

άλλους αριθµοδείκτες µπορούµε να εξάγουµε σηµαντικά συµπεράσµατα για το βαθµό 

επίδρασης του ενεργητικού στις πωλήσεις, ώστε να καθοριστεί ορθή πολιτική της 

επιχείρησης µελλοντικά (Κουκούλης, & Στεφάνου, 2004). 

 

4.5 Κυκλοφοριακής ταχύτητας υποχρεώσεων 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι ενδεικτικός της ταχύτητας κάλυψης των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων  σε σχέση µε τις αγορές. Υπολογίζεται από τον 

παρακάτω τύπο: 

 

;�
:�=����
ή	���ύ����	������ώ��<� =	
����έ

F.G	�������ό����<�	������ώ��<�
  

 

Όπου το Μ.Ο βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων το υπολογίζουµε από τον τύπο: 

 

F.G	�������ό����<�	������ώ��<� =

	
����
έ	������ώ����	M�:�
έ	������ώ���

I
  

 

Όπως και σε προηγούµενους αριθµοδείκτες αν δεν είναι διαθέσιµες οι αγορές 

χρησιµοποιούµε το κόστος πωληθέντων, και αν δεν είναι διαθέσιµο ούτε το κόστος 

πωληθέντων τότε χρησιµοποιούµε τις πωλήσεις. Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης 

µπορεί να µας προσφέρει σηµαντικές πληροφορίες αν συνδυαστεί µε την 

κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων. Αν η κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων 

είναι µεγαλύτερη από την κυκλοφοριακή ταχύτητα υποχρεώσεων σηµαίνει ότι η 

επιχείρηση λαµβάνει ταχύτερα τις απαιτήσεις της από ότι αποπληρώνει τις 

υποχρεώσεις της. Στην αντίθετη περίπτωση όπου η εταιρία λαµβάνει πιο αργά τις 

απαιτήσεις από ότι αποπληρώνει τις υποχρεώσεις τότε υπάρχει πρόβληµα και η 

επιχείρηση ίσως χρειαστεί δανεισµό. 
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Ωστόσο, υπάρχει και η περίπτωση απαιτήσεων που αποπληρώνονται αργά και άλλων 

που δεν αποπληρώνονται ποτέ, οπότε εισέρχονται και άλλοι παράγοντες. 

 

4.6 Υπολογισµός αριθµοδεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας για την εταιρία 

ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε 

 

 

Σχήµα 4.1 Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων 

 

Όπως αναφέραµε αυτή η κατηγορία αριθµοδεικτών είναι χαρακτηριστική του κατά 

πόσο µια εταιρία µετατρέπει τους πόρους της σε ρευστό. Στη συγκεκριµένη 

περίπτωση εξετάζουµε κατά πόσο µετατρέπει τα ίδια κεφάλαιά της σε ρευστό. 

Και σε αυτό τον αριθµοδείκτη µπορούµε να παρατηρήσουµε πτώση από την τιµή 1,9 

στην τιµή 1,6 σχεδόν  και στην τιµή 1,0 κατά τα έτη 2011 εώς 2014. Αυτή η αλλαγή 

σηµαίνει µείωση του ρυθµού µετατροπής ιδίων κεφαλαίων σε µετρητά. Από αυτό 
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µπορούµε να συµπεράνουµε ότι δεν γίνεται το ίδιο αποτελεσµατική διαχείριση. 

Περαιτέρω πτώση παρατηρήθηκε το 2015 µε τιµή 0,67. 

 

 

Σχήµα 4.2 Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων 

 

Εξαιρετικά χαµηλές τιµές παρατηρούµε στον συγκεκριµένο αριθµοδείκτης. Μια 

υψηλή τιµή αυτού του αριθµοδείκτη µας δείχνει ότι γίνεται εύκολα και γρήγορα 

µετατροπή των αποθεµάτων σε µετρητά. Σε αυτή την περίπτωση έχουµε πολύ χαµηλή 

τιµή και πτώση από 1,08 σε 0,78 εντός δύο ετών, που µας αναγκάζει να υποθέσουµε 

ότι η εταιρία δυσκολεύεται στην διάθεση των εµπορευµάτων και πιθανών να 

αναγκάζεται σε συσσώρευση. Εµείς υπολογίσαµε τον συγκεκριµένο αριθµοδείκτη 

ετησίως, και συνεπώς εντός του έτους 2014 δεν κατάφερε η εταιρία να διαθέσει ούτε 

1,29

1,08

0,89

0,79

0,90

2011 2012 2013 2014 2015

Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων



 

 

48 

 

τα αποθέµατα που αγόρασε, καθώς είναι µικρότερος της µονάδας. Αύξηση 

παρατηρήθηκε όµως το 2015 µε τιµή 0,90. Υψηλότερη τιµή, 1,29 εµφάνισε το 2011.  

 

 

Σχήµα 4.3 Κυκλοφορική ταχύτητα απαιτήσεων 

 

Με τον δείκτη αυτόν βλέπουµε πόσο γρήγορα µια επιχείρηση λαµβάνει τις 

αναµενόµενες απαιτήσεις της εντός ενός έτους. Υψηλός δείκτης είναι ενδεικτικός 

ταχείας πληρωµής των απαιτήσεων, ενώ µικρή τιµή του δείκτη σηµαίνει αργή 

είσπραξη των απαιτήσεων. Στην περίπτωση της εταιρίας που εξετάζουµε υπάρχει 

συνεχής µείωση του δείκτη από το 2011 εώς το 2014 από σχεδόν 2,36 σε 1,3. Αύξηση 

στο 1,6 συνέβη κατά το τελευταίο έτος. 

Πρέπει να τονίσουµε ότι όσο οι τιµές του δείκτη αυτού είναι κοντά στη µονάδα τόσο 

θεωρούµε ότι δεν υπάρχει ουσιαστικά κυκλοφοριακή ταχύτητα. Γενικά, όπως πολλές 

εταιρίες κατά τη διάρκεια της κρίσης και η εταιρία ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε 

δυσκολεύεται να εισπράξει τις απαιτήσεις της σε µικρό χρονικό διάστηµα.  

2,36

2,00

1,51

1,34

1,68
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Κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων
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Σχήµα 4.4 Κυκλοφοριακή ταχύτητα υποχρεώσεων 

 

Σε αυτόν τον δείκτη έχουµε επίσης χαµηλή τιµή. Αυτό σηµαίνει ότι η επιχείρηση 

αποπληρώνει µε πολύ χαµηλό ρυθµό τις υποχρεώσεις της. Από τη µία πλευρά αυτό 

µπορεί να σηµαίνει αδυναµία αποπληρωµών, αλλά όταν αυτός ο δείκτης είναι αρκετά 

χαµηλότερος από την κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων µπορούµε να δούµε ότι η 

επιχείρηση λαµβάνει πιο γρήγορα τις απαιτήσεις της από  ότι αποπληρώνει τις 

υποχρεώσεις της.  Σε κάθε περίπτωση µια τόσο χαµηλή τιµή όπως του 2014, της 

τάξης του 0,4 θεωρείται µη υγιής για οποιαδήποτε επιχείρηση.  

∆ιαφορετική εικόνα βλέπουµε όµως το έτος 2015 όπου ο συγκεκριµένος δείκτης 

παρουσίασε εντυπωσιακή άνοδο. 

 

1,03
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1,51
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Κυκλοφοριακή ταχυτητα υποχρεώσεων
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Σχήµα 4.5 Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 

 

Με αυτό τον αριθµοδείκτη µπορούµε να δούµε πως το διαθέσιµο ενεργητικό µιας 

επιχείρηση επανεπενδύεται και µετατρέπεται σε µετρητά. ∆υστυχώς, η επιχείρηση 

παρουσιάζει συνεχή µείωση του αριθµοδείκτη από την ήδη χαµηλή τιµή του 0,57 

στην τιµή του 0,34 το 2014. Είναι εµφανές ότι µπορούµε να µιλήσουµε για πρόβληµα 

διαχείρισης, όταν µόνο ένα τόσο µικρό ποσοστό του ενεργητικού µετατρέπεται σε 

κέρδη. Την ίδια εικόνα παρατηρούµε κα το τελευταίο εξεταζόµενο έτος όπου υπήρξε 

µια µικρή πτώση. Μέγιστο παρουσίασε το 2011 µε τιµή 0,71.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: ΛΟΙΠΟΙ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ 

 

5.1 Αριθµοδείκτες δοµής ενεργητικού 

 

Υπάρχουν τρείς βασικοί αριθµοδείκτες δοµής ενεργητικού οι οποίοι επηρεάζονται 

ισχυρά από το είδος της επιχείρησης που εξετάζουµε. Ο πρώτος είναι ο βαθµός 

παγιοποίησης που δίδεται από τον τύπο: 

 

����ό	�������ί��� = 		
8ά���

Eύ��:�	��������
�ύ
  

 

Στα πάγια δεν εµπεριέχονται τα αποσβεσµένα πάγια. ∆εύτερος σηµαντικός 

αριθµοδείκτης δοµής ενεργητικού είναι ο  Βαθµός κυκλοφορούντος ενεργητικού: 

 

����ό	
�
:�=���ύ���	��������
�ύ =
;�
:�=���ύ�	��������
ό	

E���:�
ό	��������
ό
  

 

Τέλος, υπάρχει ο αριθµοδείκτης που υπολογίζει τη σχέση παγίων και 

κυκλοφορούντος ενεργητικού: 

 

E�έ���	���ί<�	
��	
�
:�=���ύ���	��������
�ύ = 	
8ά���

;�
:�=���ύ�	��������
ό
  

 

Το Κυκλοφορούν ενεργητικό ορίζεται ως: 

 

;�
:�=���ύ�	��������
ό = ����έ���� + �����ή��� + Q��ό���=� +

����έ����  
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Με βάση τους παραπάνω αριθµοδείκτες µπορούµε να κατατάξουµε τις επιχειρήσεις 

σε τρεις κατηγορίες: 

• Αν τα πάγια είναι περισσότερα του κυκλοφορούντος ενεργητικού τότε η 

επιχείρηση ονοµάζεται εντάσεως πάγιας περιουσίας 

• Αν τα πάγια είναι λιγότερα του κυκλοφορούντος ενεργητικού τότε η 

επιχείρηση είναι εντάσεως κυκλοφοριακής ταχύτητας 

• Αν τα πάγια είναι ίσα µε το κυκλοφορούν ενεργητικό τότε η επιχείρηση είναι 

µικτή 

 

5.2 Αριθµοδείκτες επενδύσεων 

 

Οι συγκεκριµένοι αριθµοδείκτες χρησιµοποιούνται όταν ο αναλυτής θέλει να λάβει 

πληροφορίες για βασικά στοιχεία επενδυτικής δραστηριότητας της επιχείρησης. 

Κατόπιν µπορεί να προβεί σε αγορά ή πώληση ενός τίτλου ή µιας επιχείρησης. 

Υπάρχουν έξι βασικοί αριθµοδείκτες : 

 

• Κατά µετοχή κέρδη 

• Κατά µετοχή µέρισµα 

• Μερισµατική απόδοση 

• Ποσοστό διανεµόµενων κερδών 

• Εσωτερική αξία µετοχής 

• Εσωτερική αξία µετοχής προς χρηµατιστηριακή αξία 

 

Ο αριθµοδείκτης κατά µετοχή κέρδη υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

;��ά	�����ή	
έ��� =
Eύ��:�	
�����ύ	
έ����	

�����ό	�����ώ�
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Είναι ενδεικτικός των κερδών που αντιστοιχούν σε µια µετοχή της επιχείρησης.  

Ωστόσο συγκρίσεις µεταξύ επιχειρήσεων είναι δύσκολο να γίνουν καθώς κάθε 

επιχείρηση έχει διαφορετικό αριθµό µετοχών σε κυκλοφορία.  

Ο δείκτης κατά µετοχή µέρισµα υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

;��ά	�����ή	�έ����� =	
Eύ��:�	������ά�<�

�����ό	�����ώ�
  

 

Υπάρχουν σταθερά και κυµαινόµενα µερίσµατα. Ο επενδυτής πολλές φορές 

προτιµάει σταθερό µέρισµα. Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δείχνει το µέρισµα που 

αντιστοιχεί σε µια κυκλοφορούσα µετοχή.  

Ο αριθµοδείκτης Μερισµατική απόδοση υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

F��������
ή	��ό���� =
Fέ�����	��ά	�����ή

M��ή	�����ή	���	���������ή���
	  

 

Όσο µεγαλύτερος είναι αυτός ο δείκτης τόσο πιο θεµιτή είναι η αγορά της µετοχής. 

Ωστόσο, κάθε επιχείρηση έχει διαφορετική πολιτική στην απόδοση µερισµάτων, και 

γι’ αυτό το λόγο είναι χρήσιµο αυτός ο αριθµοδείκτης να συνδυάζεται µε τους 

παραπάνω. 

Ο αριθµοδείκτης Ποσοστό διανεµόµενων κερδών υπολογίζεται από τον τύπο: 

8�����ό	������ό���<�	
���ώ� =
Eύ��:�	������ά�<�	��ή��

	Eύ��:�	
�����ύ	
έ����
  

 

Αυτός ο δείκτης είναι ίσως ο πιο ελκυστικός για υποψήφιους µετόχους. Όσο 

µεγαλύτερος είναι τόσο µεγαλύτερα τα µερίσµατα στους µετόχους σε σχέση µε τα 

καθαρά κέρδη. 
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Ο αριθµοδείκτης εσωτερικής αξίας µετοχής υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

O�<����
ή	�6ί�	�����ή =
Ί���	
�=ά:���	

�����ό	�����ώ�	���	
�
:�=���ύ�
 

  

Όπου ισούται µε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων προς τις κυκλοφορούσες µετοχές. 

Ο αριθµοδείκτης Λόγος εσωτερικής προς χρηµατιστηριακή αξία ισούται µε : 

 

5ό��	��<����
ή	���	�������������
ή	�6ί� =

O�<����
ή	�6ί�	��ά	�����ή

M�έ�����	���ή	�����ή	���	���������ή���
	  

 

Αυτός ο αριθµοδείκτης µας δείχνει συγκριτικά την ονοµαστική αξία της µετοχής µε 

την χρηµατιστηριακή αξία. Αν η εσωτερική αξία είναι µεγαλύτερη από την τρέχουσα 

αξία τότε η µετοχή είναι υποτιµηµένη, αν συµβαίνει το αντίθετο είναι υπερτιµηµένη 

(Ζαχαροπούλου, 2010). 

 

5.3 Αριθµοδείκτες δαπανών 

 

Υπάρχουν τέσσερις βασικοί αριθµοδείκτες που µας ενηµερώνουν για το πώς µια 

επιχείρηση διαχειρίζεται τις δαπάνες της και τα λειτουργικά της έξοδα. Ο πρώτος 

ονοµάζεται αριθµοδείκτης λειτουργικών εξόδων και υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

��������ί
��	:��������
ώ�	�6ό�<� =
;ό���	�<:��έ��<��5��������
ά	έ6���	

;����έ	�<:ή���
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Ως λειτουργικά έξοδα ορίζουµε τα έξοδα διάθεσης, λειτουργικά έξοδα και λοιπά 

γενικά έξοδα. 

Εάν ο αριθµοδείκτης είναι υψηλός τότε η επιχείρηση σηµαίνει ότι έχει υψηλά έξοδα 

σε σχέση µε τις καθαρές πωλήσεις της. Αν είναι δε µεγαλύτερος της µονάδας 

σηµαίνει ότι η επιχείρηση έχει µάλλον σοβαρό πρόβληµα λειτουργίας. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι αντίστροφος της αποδοτικότητας µιας επιχείρησης. Για 

να λυθεί το πρόβληµα ενός υψηλού τέτοιου δείκτη υπάρχουν δύο βασικοί τρόποι. Να 

αυξηθούν σηµαντικά οι καθαρές πωλήσεις ή να µειωθούν τα λειτουργικά έξοδα. Στην 

ανάλυση του προβλήµατος ο αριθµοδείκτης αυτός διασπάται σε άλλους τρεις 

χαρακτηριστικότερους ώστε να υπάρχει πιο καθαρή εικόνα της παθογένειας. 

Πρώτος αριθµοδείκτης: 

 

��������ί
��	L =
;ό���	8<:��έ��<�	

;����έ	�<:ή���
  

 

∆εύτερος αριθµοδείκτης: 

 

��������ί
��	I =
Έ6���	���ί
���	

;����έ	�<:ή���
  

 

Τρίτος αριθµοδείκτης: 

 

��������ί
��	> =
Έ6���	��ά����

;����έ	�<:ή���
  

 

Μέσω αυτών των πιο αναλυτικών αριθµοδεικτών η επιχείρηση µπορεί πιο εύκολα να 

διακρίνει το που βρίσκεται το πρόβληµα και να µειώσει µε ορθό τρόπο τα έξοδα της 

(Ζαχαροπούλου, 2010).  
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5.4 Αριθµοδείκτες δοµής κεφαλαίου 

 

Σε µια επιχείρηση υπάρχουν δυο πιθανές οδοί χρηµατοδότησης: τα ίδια κεφάλαια και 

τα ξένα κεφάλαια. Σε µεγάλο βαθµό τα ξένα κεφάλαια είναι τα δανειακά κεφάλαια. 

Οι αριθµοδείκτες δοµής κεφαλαίου εξετάζουν τη σχέση µεταξύ ιδίων και ξένων 

κεφαλαίων σε µια επιχείρηση. Από τις πληροφορίες αυτές µπορούµε να καταλάβουµε 

το βαθµό ανεξαρτησίας µιας επιχείρησης. Υπάρχουν τρείς αριθµοδείκτες, που στην 

πραγµατικότητα είναι ίδιοι: 

Αριθµοδείκτης οικονοµικής αυτονοµίας. Υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

G�
�����
ή	�������ί� =
Ί���	
�=ά:���	

E���:�
ά	
�=ά:���
  

Αριθµοδείκτης πιέσεως ξένου κεφαλαίου: 

 

8�έ��<	6έ���	
�=�:ά��� =
Tέ��	
�=ά:���	

E���:�
ά	
�=ά:���
 

 

Αριθµοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης: 

 

������
ή	���9ά����� =
Ί���	
�=ά:���	

Tέ��	
�=ά:���
 

 

Τα ποσοστά αυτών των δεικτών είναι χαρακτηριστικά της αυτονοµίας µιας 

επιχείρησης. Το όριο αυτονοµίας είναι άνω του 0,5 για το δείκτη οικονοµικής 

αυτονοµίας, προφανώς κάτω του 0,5 για το δείκτη πιέσεως ξένου κεφαλαίου και άνω 

της µονάδας  για το δείκτη δανειακής επιβάρυνσης. 
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Με λίγα λόγια αν τα δανειακά κεφάλαια είναι περισσότερα των ιδίων, η επιχείρηση 

εξαρτάται από αυτά. Τα ξένα κεφάλαια µπορούν να χωριστούν σε βραχυπρόθεσµα 

και  µακροπρόθεσµα µε διαχωριστική γραµµή το χρόνο αποπληρωµής.  
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5.5 Υπολογισµός λοιπών αριθµοδεικτών για την εταιρία ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε 

 

 

Σχήµα 5.1 Βαθµός παγιοποίησης 

 

Με βάση αυτόν τον αριθµοδείκτη µπορούµε να υπολογίσουµε το ποσοστό παγίων 

περιουσιακών στοιχείων σε σχέση µε το σύνολο του ενεργητικού. Η επιχείρηση έχει 

περίπου σταθερά το 1/3 του ενεργητικού της σε πάγια περιουσιακά στοιχεία. Μεγάλη 

αύξηση παρατηρείται το 2015, λόγω πιθανής µείωσης του µη παγίου ενεργητικού. 

Υψηλότατη τιµή είχε ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης την πρώτη εξεταζόµενη χρονιά 

µε τιµή 2,71. 
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Σχήµα 5.2 Αριθµοδείκτης οικονοµικής αυτονοµίας 

 

 

Σχήµα 5.3  Αριθµοδείκτης πιέσεως ξένου κεφαλαίου 
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Σχήµα 5.4 Αριθµοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης  

 

Και οι τρεις αριθµοδείκτες αυτοί µας δείχνουν το ίδιο ζήτηµα. Το ποσοστό 

αυτονοµίας της επιχείρησης από τα ξένα κεφάλαια. Το όριο αυτονοµίας είναι άνω του 

0,5 για το δείκτη οικονοµικής αυτονοµίας, προφανώς κάτω του 0,5 για το δείκτη 

πιέσεως ξένου κεφαλαίου και άνω της µονάδας  για το δείκτη δανειακής 

επιβάρυνσης. 

Βλέπουµε ότι η επιχείρηση είναι εξαιρετικά επιβαρυµένη από δανειακά κεφάλαια, και 

δεν υπάρχει ουσιαστική αυτονοµία. Η αριθµοδείκτης οικονοµικής αυτονοµίας 

βρίσκεται στο 38% το 2011, 28% το 2012, ενώ αυξήθηκε ως το 35% το 2014, λόγω 

πιθανώς αποπληρωµής ενός µέρους των δανείων. Το 2015 αυξήθηκε η οικονοµική 

αυτονοµία της επιχείρηση σε ποσοστό που να πλησιάζει το 50% των συνολικών 

κεφαλαίων. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ-ΣΥΝΟΨΗ 

 

Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας 

Η εταιρία έχει σηµαντικό πρόβληµα αποδοτικότητας που αποτυπώνεται στους 

αντίστοιχους αριθµοδείκτες. Σχεδόν όλοι οι αριθµοδείκτες της εταιρίας έχουν 

πτωτική τάση κατά τα εξεταζόµενα έτη, και ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων 

κεφαλαίων παρουσίασε αρνητική τιµή. Οι χαµηλοί αριθµοδείκτες αποδοτικότητας 

οφείλονται: 

• Στη ζηµία που εµφάνισε η εταιρία κατά τα έτη 2013 και 2014 

• Στην αύξηση κεφαλαίου µέσω δανεισµού που εµφανίζεται στο παθητικό 

Ωστόσο, η επίδραση του δανεισµού στην επιχείρηση φαίνεται εξαιρετικά αρνητική. Η 

επιχείρηση όµως θα δούµε ότι ίσως να ήταν σε µη βιώσιµη κατάσταση χωρίς 

δανεισµό. Με βάση τους µέχρι τώρα αριθµοδείκτες, η εταιρία πολύ πιθανώς να έχει 

πρόβληµα βιωσιµότητας, τουλάχιστον αν συνεχιστεί η εµφάνιση ζηµιάς στα 

αποτελέσµατα των χρήσεων.  

 

Αριθµοδείκτες ρευστότητας 

Η εταιρία to 2013 προέβη σε δανεισµό ώστε να µπορέσει να λύσει το πρόβληµα 

ρευστότητας που είχε τα προηγούµενα έτη. Κατά το έτος 2014 η γενική ρευστότητα 

της εταιρίας µειώθηκε στο 5,92.  

Και στις τρεις περιπτώσεις αριθµοδεικτών θα πρέπει να πούµε ότι η µειωµένες τιµές 

κατά το έτος 2012 οφείλονται στις τεράστιες βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

επιχείρησης που βρισκόταν στο ύψος των 17 εκατοµµυρίων ευρώ. Στον αριθµοδείκτη 

αµυντικού χρονικού διαστήµατος η επιχείρηση µπορεί να επιβιώσει 98 σχεδόν ηµέρες 

χωρίς έσοδα το 2013, όπου ήταν και η υψηλότερη απόδοση της.  

 

Συνεπώς, το πρόβληµα αποδοτικότητας της επιχείρησης µετατρέπεται και σε 

πρόβληµα ρευστότητας, αφού τα ταµειακά της διαθέσιµα δεν ήταν ικανά να 

καλύψουν τις ανάγκες ρευστότητας της επιχείρησής και αναγκάστηκε να προβεί σε 
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δανεισµό. Η επιχείρηση έχει τεράστιο πρόβληµα διαχείρισης των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων της.  

 

Αριθµοδείκτες δραστηριότητας 

Όλα τα παραπάνω ευρήµατα έρχονται σε συµφωνία µε τους αριθµοδείκτες 

δραστηριότητας. Η επιχείρηση δυσκολεύεται σηµαντικά να µετατρέψει τα ίδια 

κεφάλαια της, το ενεργητικό της σε ρευστό. Αυτή η κατάσταση µε τη σειρά της 

δηµιουργεί πρόβληµα ρευστότητας. Όλοι οι αριθµοδείκτες στην συγκεκριµένη 

κατηγορία µας δείχνουν ότι υπάρχει σηµαντικό πρόβληµα, ακόµα και οι 

αριθµοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας υποχρεώσεων που δείχνουν το ρυθµό 

αποπληρωµής των υποχρεώσεων της επιχείρησης. Η µη πληρωµή των υποχρεώσεων 

µπορεί να οδηγήσει την επιχείρηση ακόµα και στην παύση λειτουργίας, ή στην 

καλύτερη περίπτωση στη συσσώρευση ακόµα περισσότερων βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων. 

 

Λοιποί αριθµοδείκτες  

Η επιχείρηση είναι εντάσεως κυκλοφοριακής ταχύτητας. Οι εταιρίες εντάσεως πάγιας 

περιουσίας για την σωστή τους λειτουργία βασίζονται στη γρήγορη µετατροπή των 

αποθεµάτων σε κέρδη, γεγονός που δεν φαίνεται να συµβαίνει στην περίπτωση της 

εξεταζόµενης εταιρίας. Όσον αφορά τις µετοχές: 

• Η εταιρία το 2013 και το 2014 κατέγραψε ζηµία, και όπως είναι λογικό τα 

κατά µετοχή κέρδη εµφανίζονται αρνητικά.  

• Η εταιρία έχει σταθερό µέρισµα 0,9 ευρώ ανά µετοχή.  

Η επιχείρηση είναι εξαιρετικά επιβαρυµένη από δανειακά κεφάλαια, και δεν υπάρχει 

ουσιαστική αυτονοµία. Η αριθµοδείκτης οικονοµικής αυτονοµίας βρίσκεται στο 28% 

το 2012, ενώ αυξήθηκε ως το 35% το 2014. 

 

Υπολογισµός Ζ score 

Ο δείκτης πρόβλεψης χρεοκοπίας Z-score δηµιουργήθηκε από τον καθηγητή 

Χρηµατοοικονοµικών του Πανεπιστηµίου της Νέας Υόρκης, Edward I. Altman. 
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∆ηµοσιεύτηκε το 1968 και βρίσκει εφαρµογή µέχρι και σήµερα, δίνοντας 

πληροφορίες για την οικονοµική ευµάρεια της, υπό εξέτασης, επιχείρησης µε χρονικό 

ορίζοντα περίπου 2ετίας. Ο καθηγητής Altman διαµόρφωσε ένα µοντέλο, επιλέγοντας 

22 χρηµατοοικονοµικούς δείκτες τους οποίους τους κατηγοριοποίησε σε πέντε 

δείκτες επίδοσης (ρευστότητας, αποδοτικότητας, µόχλευσης, φερεγγυότητας και 

δραστηριότητας). Η επιλογή τους έγινε λόγω της σηµαντικότητας και της 

αναγνωσιµότητας των δεικτών αυτών την εποχή που αναπτύχθηκε η µεθοδολογία, 

καθώς και λόγω της πιθανής σύνδεσης τους µε την πρόβλεψη µίας χρεοκοπίας. 

Το έργο του Altman βασίστηκε στην έρευνα του λογιστικού ερευνητή William 

Beaver και άλλων. Στη δεκαετία του 1930 και µετά, ο Mervyn και άλλοι είχαν 

συλλέξει δείγµατα που αντιστοιχούσαν και έκριναν ότι διάφοροι λογιστικοί λόγοι 

φαινόταν πολύτιµοι για την πρόβλεψη της πτώχευσης. Η βαθµολογία Z Altman είναι 

µια εξατοµικευµένη εκδοχή της τεχνικής ανάλυσης διακρίσεων του R. Α. Fisher 

(1936). 

Το έργο του William Beaver, το οποίο δηµοσιεύτηκε το 1966 και το 1968, ήταν το 

πρώτο που εφάρµοσε µια στατιστική µέθοδο, t-tests για να προβλέψει την πτώχευση 

για ένα δείγµα ζευγαριών επιχειρήσεων. Η Beaver εφάρµοσε αυτή τη µέθοδο για να 

αξιολογήσει τη σηµασία καθεµιάς από τις διάφορες λογιστικές αναλογίες που 

βασίζονται στη µονοµεταβλητή ανάλυση, χρησιµοποιώντας κάθε λογιστική αναλογία 

µία φορά τη φορά. Η πρωταρχική βελτίωση του Altman ήταν να εφαρµόσει µια 

στατιστική µέθοδο, µια διακριτική ανάλυση, η οποία θα µπορούσε να λάβει υπόψη 

πολλαπλές µεταβλητές ταυτόχρονα. 

 

Στην αρχική δοκιµή, ο Altman Z-Score βρέθηκε να είναι 72% ακριβής στην 

πρόβλεψη πτώχευσης δύο χρόνια πριν από την εκδήλωση της, µε ένα λάθος Τύπου ΙΙ 

(false negative) 6% (Altman, 1968). Σε µια σειρά επακόλουθων δοκιµών που 

κάλυπταν τρεις περιόδους κατά τα επόµενα 31 χρόνια (µέχρι το 1999), το µοντέλο 

βρέθηκε να είναι περίπου 80% -90% ακριβές στην πρόβλεψη πτώχευσης ένα χρόνο 

πριν από το συµβάν, µε σφάλµα Τύπου ΙΙ επιχείρηση χρεοκοπίας όταν δεν 

χρεοκοπείται) περίπου 15% -20% (Altman, 2000).  
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Από το 1985 και µετά, ο δείκτης αυτός και οι εφαρµογές του κέρδισαν ευρεία 

αποδοχή από τους ελεγκτές, τους λογιστές διαχείρισης, τα δικαστήρια και τα 

συστήµατα βάσεων δεδοµένων που χρησιµοποιούνται για την αξιολόγηση δανείων 

(Eidleman). Η προσέγγιση της φόρµουλας έχει χρησιµοποιηθεί σε ποικίλα 

περιβάλλοντα και χώρες, παρόλο που σχεδιάστηκε αρχικά για δηµόσιες επιχειρήσεις 

παραγωγής µε περιουσιακά στοιχεία άνω του 1 εκατοµµυρίου δολαρίων. Οι 

µεταγενέστερες παραλλαγές της Altman σχεδιάστηκαν για να ισχύουν για ιδιωτικές 

εταιρείες (Altman Z'-Score) και µη-κατασκευαστικές εταιρείες (το Altman Z "-

Score). 

 

Ούτε τα µοντέλα Altman ούτε άλλα µοντέλα που βασίζονται στον ισολογισµό 

συνιστώνται για χρήση µε χρηµατοοικονοµικές εταιρείες. Αυτό συµβαίνει λόγω της 

αδιαφάνειας των ισολογισµών των χρηµατοπιστωτικών εταιρειών και της συχνής 

χρήσης των στοιχείων εκτός ισολογισµού. Υπάρχουν µέθοδοι βασιζόµενες στην 

αγορά που χρησιµοποιούνται για την πρόβλεψη της αδυναµίας των 

χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων (όπως το µοντέλο Merton), αλλά έχουν 

περιορισµένη προγνωστική αξία επειδή βασίζονται σε δεδοµένα της αγοράς 

(διακυµάνσεις των τιµών των µετοχών και των δικαιωµάτων προαίρεσης που 

συνεπάγονται διακυµάνσεις στις τιµές του ενεργητικού) ένα συµβάν στην αγορά 

(προεπιλογή, δηλαδή µείωση των αξιών του ενεργητικού κάτω από την αξία των 

υποχρεώσεων µιας επιχείρησης). 

Το δείγµα επιχειρήσεων που µελετήθηκε από τον καθηγητή Altman, αρχικά 

περιλάµβανε 66 εταιρίες, που προέρχονταν κατά το ήµισυ από εταιρίες που είχαν 

καταθέσει αίτηση χρεοκοπίας στα πλαίσια της αµερικάνικης νοµοθεσίας και κατά το 

υπόλοιπο από µη χρεοκοπηµένες, αλλά επιλεγµένες βάση κάποιων προϋποθέσεων και 

προδιαγραφών. Τα στοιχεία που συλλέχθηκαν και επεξεργάσθηκαν προερχόταν από 

τους ισολογισµούς και τις καταστάσεις αποτελεσµάτων χρήσεως. 

Στη συνέχεια ο καθηγητής Altman έπραξε σε µία σειρά διεργασιών, όπως της 

στατιστικής παρατήρησης των συναρτήσεων, του προσδιορισµού της συνεισφοράς 

της εκάστοτε µεταβλητής, της αξιολόγησης, της παρατήρησης της ακρίβειας στην 

πρόβλεψη και στην κριτική του ανάλυση. 
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Στα πλαίσια αυτά διαµόρφωσε την παρακάτω σχέση: 

Ζ = 1,2Χ1 + 1,4Χ2 + 3,3Χ3 + 0,6Χ4 + 1,0Χ5 

Όπου: 

Χ1 = Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο ενεργητικού 

Χ2 = Κέρδη εις νέον / Σύνολο ενεργητικού 

Χ3 = Κέρδος προ φόρων και τόκων / Σύνολο Ενεργητικού 

Χ4 = Τρέχουσα αξία κεφαλαίων / Σύνολο υποχρεώσεων 

Χ5  = Κύκλος εργασιών / Σύνολο ενεργητικού 

Ζ = Συνολικός ∆είκτης 

Βαθµός από 1,8 και κάτω σηµαίνει πιθανότητα πτώχευσης 

Βαθµός από 2,7 και πάνω σηµαίνει ταµειακή άνεση 

 

Στην εταιρία Μανιατόπουλος Α.Ε. και µε βάση τους διαθέσιµους ισολογισµούς για το 

2015 η εταιρία δεν φαίνεται να έχει πρόβληµα πτώχευσης, καθώς µετά τον δανεισµό 

είναι σε κατάσταση σχετικής ταµειακής άνεσης µε τιµή Z SCORE=2,72.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1 

 

Υπολογισµός αριθµοδεικτών 

 

 2011 2012 2013 2014 2015 

Αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας 1,24 1,14 9,68 5,92 2,16 

Αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας 0,53 0,49 4,59 2,70 0,98 

Αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας 0,01 0,01 0,09 0,14 0,08 

Αριθµοδείκτης αµυντικού χρονικού διαστήµατος 162 85,40 97,71 93,65 236,00 

Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 7,74 0,03 -0,07 -0,02 -0,03 

Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας συνολικού κεφαλαίου 0,09 0,03 0,01 0,03 -0,07 

Αριθµοδείκτης οικονοµικής µόχλευσης 0,78 0,95 -9,83 -0,61 0,44 

Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού 0,96 1,06 -2,50 -0,61 -0,75 

Αριθµοδείκτης µικτού περιθωρίου ή µικτού κέρδους 25,87 24,81 23,29 23,60 23,62 

Αριθµοδείκτης καθαρού περιθωρίου ή καθαρού κέρδους 4,06 1,84 -5,48 -1,76 -4,62 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα ίδιων κεφαλαίων 1,9 1,59 1,29 1,04 0,67 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων 1,29 1,08 0,89 0,79 0,90 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων 2,36 2,00 1,51 1,34 1,68 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα υποχρεώσεων 1,03 0,71 0,56 0,42 1,51 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 0,71 0,57 0,46 0,35 0,32 

Βαθµός παγιοποίησης 2,71 0,33 0,36 0,36 0,96 

Οικονοµικής αυτονοµίας 0,38 0,28 0,27 0,35 0,46 

Πιέσεως ξένου κεφαλαίου 0,43 0,72 0,73 0,65 0,54 

∆ανειακής επιβάρυνσης 1,6 2,54 2,65 1,82 1,15 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 2 

 

 

Σχήµα Παραρτήµατος 1. Ο ισολογισµός της εταιρίας ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. το έτος 

2011 
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Σχήµα Παραρτήµατος 2. Ο ισολογισµός της εταιρίας ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. το έτος 

2012 

ΝΙΚΟΣ ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ   Α.Ε.
Ε∆ΡΑ:  ΠΑΤΡΑ  - Α.Μ.Α.Ε.  14850/22Β/87/5

Ι Σ Ο Λ Ο Γ Ι Σ Μ Ο Σ  ΤΗΣ  31ης  ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ  2012

 25η ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΧΡΗΣΗ  (1η ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2012 έως 31η ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2012)

 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ Ποσά κλειόµενης χρήσεως 2012 Ποσά προηγούµενης χρήσεως 2011 ΠΑΘΗΤΙΚΟ Ποσά κλειόµενης Ποσά προηγούµενης

 Αξία κτήσεως  Αποσβέσεις  Αναποσβ.αξία  Αξία κτήσεως  Αποσβέσεις  Αναποσβ.αξία χρήσεως  2012 χρήσεως  2011

Β. ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ Α. I∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

1.Έξοδα Ιδρύσεως & πρώτης Εγκαταστάσεως 2.536,96 2.536,95 0,01 2.536,96 2.536,95 0,01 Ι. Μετοχικό κεφάλαιο

4.Λοιπά έξοδα εγκαταστάσεως 460.622,24 456.757,67 3.864,57 460.145,24 448.737,82 11.407,42 (2.527.294 µετοχές των 0,90 ευρώ)

463.159,20 459.294,62 3.864,58 462.682,20 451.274,77 11.407,43 1.Καταβληµένο 2.274.564,60 2.274.564,60

Γ. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ  ΙΙΙ. ∆ιαφορές αναπροσαρµογής-

Ι. Ασώµατες ακινητοποιήσεις        Επιχορηγήσεις επενδύσεων

2.Παραχωρήσεις και δικαιώµατα 1.∆ιαφορές από αναπροσαρµογή  αξίας 

   βιοµηχανικής ιδιοκτησίας 21.230,09 15.812,12 5.417,97 21.230,09 14.736,72 6.493,37    συµµετοχών και χρεογράφων 99.338,87 99.338,87

5.Λοιπές ασώµατες ακινητοποιήσεις 1.820,89 1.820,87 0,02 1.820,89 1.816,11 4,78 2.∆ιαφορές από αναπρ.αξίας λοιπών 

23.050,98 17.632,99 5.417,99 23.050,98 16.552,83 6.498,15    περιουσιακών στοιχείων 153.080,59 0,47

ΙΙ. Ενσώµατες ακινητοποιήσεις 252.419,46 99.339,34

1.Γήπεδα-Οικόπεδα 2.078.612,65 0,00 2.078.612,65 1.925.532,53 0,00 1.925.532,53 IV. Αποθεµατικά κεφάλαια

3.Κτίρια & τεχνικά έργα 4.412.349,01 3.208.836,51 1.203.512,50 4.406.848,26 2.990.381,07 1.416.467,19 1.Τακτικό αποθεµατικό 500.754,81 497.711,07

4.Μηχαν/τα-τεχνικές εγκατ/σεις 4.Έκτακτα αποθεµατικά 2.962.000,00 2.962.000,00

   & λοιπός µηχανολογ.εξοπλισµός 659.555,19 638.319,77 21.235,42 655.897,40 634.960,55 20.936,85 5.Αφορολόγητα αποθεµατικά

5.Μεταφορικά µέσα 228.509,91 227.373,86 1.136,05 227.625,97 227.065,58 560,39    ειδικών διατάξεων νόµων 4.264.660,30 4.264.660,30

6.Έπιπλα & λοιπός εξοπλισµός 1.449.528,35 1.395.893,28 53.635,07 1.434.787,16 1.383.362,88 51.424,28 7.727.415,11 7.724.371,37

7.Ακιν/σεις υπό εκτέλεση & πρ/λές 595.298,74 0,00 595.298,74 563.208,22 0,00 563.208,22 V. Αποτελέσµατα εις νέον

9.423.853,85 5.470.423,42 3.953.430,43 9.213.899,54 5.235.770,08 3.978.129,46 Υπόλοιπο κερδών χρήσεως εις νέον 35.680,72 2.056,93

ΣΥΝΟΛΟ ΑΚΙΝΗΤΟΠΟΙΗΣΕΩΝ (ΓΙ+ΓΙΙ) 9.446.904,83 5.488.056,41 3.958.848,42 9.236.950,52 5.252.322,91 3.984.627,61

ΙΙI. Συµµετοχές & άλλες µακροπρόθεσµες ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (AI+AIII+AIV+AV) 10.290.079,89 10.100.332,24

χρηµατοοικονοµικές απαιτήσεις

1.Συµµετοχές σε συνδεµένες επιχειρήσεις 3.936.589,61 3.278.189,61 B. ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥΣ & ΕΞΟ∆Α

2.Συµµετοχές σε λοιπές επιχειρήσεις 783,57 783,57 2.Λοιπές προβλέψεις 11.631,55 0,00

7.Λοιπές µακροπρόθεσµες απαιτήσεις 8.018,85 7.718,85

3.945.392,03 3.286.692,03 Γ. ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (ΓΙ+ΓΙΙ+ΓΙΙΙ) 7.904.240,45 7.271.319,64 Ι. Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις

2.∆άνεια τραπεζών 54.017,95 766.045,71

∆. ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

Ι. Αποθέµατα ΙΙ. Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις

1.Εµπορεύµατα 3.754.770,38 3.904.428,96 1.Προµηθευτές                                550.593,15 785.930,24

2.Προϊόντα έτοιµα & ηµιτελή 2α.Επιταγές πληρωτέες 32.610,92 0,00

   υποπροϊόντα & υπολείµµατα 3.907.077,57 3.047.845,47 3.Τράπεζες λογαριασµοί βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 15.303.862,11 10.333.622,46

4.Πρώτες & βοηθ/τικές ύλες,αναλ/µα 4. Προκαταβολές πελατών 192.321,93 136.654,95

   υλικά,ανταλ/κά & είδη συσκευασίας 3.432.155,02 3.791.355,90 5.Υποχρεώσεις από φόρους-τέλη 57.829,93 318.030,57

5.Προκ/λές για αγορές αποθεµάτων 263.488,01 185.185,30 6.Ασφαλιστικοί οργανισµοί 132.216,79 163.821,74

11.357.490,98 10.928.815,63 7.Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις πληρωτέες στην επόµενη χρήση 712.027,76 3.387.837,75

ΙΙ. Απαιτήσεις 10.Μερίσµατα πληρωτέα 0,00 2.000,00

1.Πελάτες 4.926.928,87 4.372.276,00 11.Πιστωτές διάφοροι 260.796,89 238.226,00

µείον : προβλέψεις 118.505,78 4.808.423,09 140.737,56 4.231.538,44 17.242.259,48 15.366.123,71

2.Γραµµάτια εισπρακτέα ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ  (ΓΙ+ΓΙΙ) 17.296.277,43 16.132.169,42

        -  Χαρτοφυλακίου 13.936,55 2.538,85

        -  Σε τράπεζες για είσπραξη 135.419,04 149.355,59 226.670,11 229.208,96 ∆. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓ/ΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ

3.Γραµµάτια σε καθυστέρηση 1.300,00 1.300,00

3α.Επιταγές εισπρακτέες χαρτοφυλακίου 768.793,57 943.877,29 1.Έσοδα εποµένων χρήσεων 0,00 2.551,73

6.Βραχυπρόθεσµες απαιτήσεις κατά 2.Έξοδα χρήσεως δουλευµένα 10.848,90 15.265,76

   συνδεµένων επιχειρήσεων 2.037.000,00 1.785.000,00 3.Λοιποί µεταβατικοί λογαριασµοί παθητικού 957.231,41 483.888,25

11.Χρεώστες διάφοροι 413.302,27 694.197,26 968.080,31 501.705,74

12.Λογ/σµοί διαχειρίσεως προκαταβολών & πιστώσεων 14.173,88 1.573,88

8.192.348,40 7.886.695,83

ΙΙΙ. Χρεόγραφα

1. Μετοχές 328,69 328,69

IV. ∆ιαθέσιµα

1.Ταµείο 41.449,03 50.762,42

3.Καταθέσεις όψεως και προθεσµίας 91.900,43 72.436,53

133.349,46 123.198,95

ΣΥΝΟΛΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΟΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (∆Ι+∆ΙΙ+∆ΙΙΙ+∆ΙV) 19.683.517,53 18.939.039,10

E. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

1. Έξοδα εποµένων χρήσεων 13.538,83 28.552,98

2. Έσοδα χρήσεως εισπρακτέα 3.676,38 0,00

3. Λοιποί µεταβατικοί λογ/σµοί ενεργητικού 957.231,41 483.888,25

974.446,62 512.441,23

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (Β+Γ+∆+Ε) 28.566.069,18 26.734.207,40 ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (Α+Β+Γ+∆) 28.566.069,18 26.734.207,40

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΤΑΞΕΩΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ

1.Αλλότρια περιουσιακά στοιχεία 2,03 2,03 1.∆ικαιούχοι αλλότριων περιουσιακών στοιχείων 2,03 2,03

2.Χρεωστικοί λογαριασµοί εγγυήσεων και εµπράγµατων ασφαλειών 1.025.760,66 1.331.286,82 2.Πιστωτικοί λογαριασµοί εγγυήσεων και εµπράγµατων ασφαλειών 1.025.760,66 1.331.286,82

4.Λοιποί λογαριασµοί τάξεως 2.351.057,31 2.372.093,75 4.Λοιποί λογαριασµοί τάξεως 2.351.057,31 2.372.093,75

3.376.820,00 3.703.382,60 3.376.820,00 3.703.382,60

 Π Ι Ν Α Κ Α Σ   
31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2012 (1/1-31/12/2012)  ∆ Ι Α Θ Ε Σ Ε Ω Σ   Α Π Ο Τ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Ω Ν 

Ποσά κλειόµενης χρήσεως 2012 Ποσά προηγούµενης χρήσεως 2011 Ποσά κλειόµενης Ποσά προηγούµενης

Ι  ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΕΩΣ χρήσεως  2012 χρήσεως  2011

Κύκλος εργασιών (πωλήσεις) 16.367.941,52 18.813.286,46

Μείον:Κόστος πωλήσεων 12.306.816,70 13.946.803,91 Καθαρά αποτελέσµατα ( κέρδη) χρήσεως 301.502,87 764.399,90

Μικτά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµετ/σεως 4.061.124,82 4.866.482,55 Πλέον : Υπόλοιπο αποτελεσµάτων

Πλέον: Άλλα έσοδα εκµεταλλεύσεως 513.737,05 673.710,70              προηγουµένων χρήσεων: 2.056,93 3.024,35

     Σύνολο 4.574.861,87 5.540.193,25 Mείον : ∆ιαφ.φορολογικού ελέγχου προηγουµένων χρήσεων -158.349,79 -70.698,58

   ΜΕΙΟΝ: Σύνολο 145.210,01 696.725,67

          1.Έξοδα διοικητικής λειτουργίας 1.463.653,79 1.825.318,76 Μείον: 1.Φόρος εισοδήµατος 82.152,73 173.698,74

          3.Έξοδα λειτουργίας διαθέσεως 2.129.380,12 3.593.033,91 2.279.790,54 4.105.109,30            3.Λοιποί µη ενσωµατωµένοι

Μερικά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµεταλ/σεως 981.827,96 1.435.083,95               στο λειτουργικό κοστος φόροι 21.977,60 104.130,33 74.925,27 248.624,01
    ΠΛΕΟΝ: Κέρδη προς διάθεση 41.079,68 448.101,66

          1.Έσοδα συµµετοχών 0,00 16,00

          4.Πιστωτικοί τόκοι & συναφή έσοδα 122.000,67 97.759,17 Η διάθεση των κερδών γίνεται ως εξής :
122.000,67 97.775,17 1.Τακτικό αποθεµατικό 3.043,74 27.329,09

    Μείον: 3.Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα 814.739,28 692.738,61 755.969,69 658.194,52 5.Ειδικά και έκτακτα αποθεµατικά 0,00 417.000,00

    Ολικά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµεταλ/σεως 289.089,35 776.889,43 7.Αµοιβές  µελών διοικητικού συµβουλίου 2.355,22 1.715,64

ΙΙ. ΠΛΕΟΝ: Εκτακτα αποτελέσµατα 8.Υπόλοιπο κερδών εις νέο 35.680,72 2.056,93

           1.Έκτακτα & ανόργανα έσοδα 116.366,26 122.039,20 41.079,68 448.101,66

           2.Έκτακτα κέρδη 0,00 69,33

           3.Έσοδα προηγουµένων χρήσεων 8.811,94 10.178,01

125.178,20 132.286,54

   Μείον:

          1.Έκτακτα & ανόργανα έξοδα 28.211,60 47.855,51 Το µέλος του ∆.Σ. και ∆ιευθυντής Οικονοµικών Υπηρεσιών

          2.Έκτακτες ζηµίες 2.500,00 0,00

          3.Έξοδα προηγουµένων χρήσεων 400,00 3.075,02

          4.Προβλέψεις για έκτακτους κινδύνους 81.653,08 112.764,68 12.413,52 93.845,54 144.776,07 -12.489,53

    Οργανικά & έκτακτα αποτελέσµατα (κέρδη) 301.502,87 764.399,90

    ΜΕΙΟΝ: Σύνολο αποσβέσεων πάγιων στοιχείων 243.753,35 265.198,72

                  Μείον: Οι από αυτές ενσωµατωµένες

                              στο λειτουργικό κόστος 243.753,35 0,00 265.198,72 0,00

    ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ  (ΚΕΡ∆Η) ΧΡΗΣΕΩΣ προ φόρων 301.502,87 764.399,90

Ο Πρόεδρος του ∆.Σ. και ∆ιευθύνων Σύµβουλος

Α.∆.T. AA-319026

Γεώργ ιος ∆ηµ. Φαρµάκης 

Α.∆.Τ. AA-316194

Α.∆.Τ. X-298658

Γεωργία Ιωάν. ∆ιαµαντοπούλου

Η Υπεύθυνη Λογιστηρίου

Κ Α Τ Α Σ Τ Α Σ Η  Λ Ο Γ Α Ρ Ι Α Σ Μ Ο Υ  Α Π Ο Τ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Ω Ν  Χ Ρ Η Σ Ε Ω Σ  

Άγγελος Νικ. Μανιατόπουλος

 Π ά τ ρ α   3 0       Α π ρ ι λ ί ο υ    2 0 1 3

ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ : 
1)Η τελευταία αναπροσαρµογή των ακινήτων της εταιρείας και των αποσβέσεών τους έγινε σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ν. 2065/92 την 31-12-2012.
2)Από το συγκρότηµα κτιρίων της εταιρείας το κτίριο Νο 1 εκτάσεως 6.200 τ.µ. έχει ήδη αποσβεσθεί, η δε αξία του εκτιµάται σε ευρώ 3.000.000 .
3)Η εταιρεία δεν έχει ελεγχθεί από τις φορολογικές αρχές (τακτικός φορολογικός έλεγχος) για τις χρήσεις 2007 έως 2010.
4)Το κονδύλι των λογαριασµών τάξεως "Λοιποί λογαριασµοί Τάξεως" περιλαµβάνει καταβληθείσες δόσεις ύψους ευρώ 1.682.043,77 (καθαρό κόστος) για κτήση ακινήτων µε σύµβαση χρηµατοδοτικής µίσθωσης.
5) Η µη διανοµή µερίσµατος από τα κέρδη της χρήσης τελεί υπό την έγκριση της Τακτικής Γενικής Συνέλευσης, όπως ορίζεται από το νόµο και το καταστατικό της εταιρείας.
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Σχήµα Παραρτήµατος 3. Ο ισολογισµός της εταιρίας ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. το έτος 

2013 
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Σχήµα Παραρτήµατος 4. Ο ισολογισµός της εταιρίας ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. το έτος 

2014 
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Σχήµα Παραρτήµατος 5. Ο ισολογισµός της εταιρίας ΜΑΝΙΑΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. το έτος 

2015 


