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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

ηελ παξνχζα κειέηε, αλαιχνληαη δηεζλψο απνδεθηέο ζεσξίεο γηα ηελ 

έλλνηα, ην ζθνπφ θαη ηε δηαδηθαζία εθαξκνγήο ηνπ εξγαιείνπ πνπ θαιείηαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε, θαζψο επίζεο θαη πξνζσπηθέο καο απφςεηο. 

Δπίζεο, παξνπζηάδνληαη ζην κέηξν ηνπ δπλαηνχ ηα πιένλ ζχγρξνλα ζεσξεηηθά 

ζηνηρεία θαη νη παξάιιειεο εθαξκνγέο απηψλ.  

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε πεξηιακβάλεη ηελ αλαζθφπεζε ηεο 

δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο θαη ηελ κεζνδνινγία αλάιπζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ.  Αθφκε, ηελ ζπιινγή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαη ηέινο ηελ 

παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ. 

Δλ θαηαθιείδη, φπσο απνξξέεη απφ ην ζέκα ηεο παξνχζαο γίλεηαη εθαξκνγή 

ησλ ζχγρξνλσλ ζεσξεηηθψλ ζηνηρείσλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο ζε κηα 

ειιεληθή εηαηξεία πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ θιάδν ηξνθίκσλ θαη πνηψλ θαη 

εηδηθφηεξα ζηνλ ππνθιάδν «Αξηνζθεπάζκαηα, λαθ, Εαραξψδε, Επκαξηθά».  Ζ 

εηαηξεία απηή είλαη ε ELVIART Α.Β.Δ.Δ. 

 

Λέμεηο θιεηδηά: αλάιπζε ινγηζηηθώλ θαηαζηάζεσλ, θξηηηθή δηεξεύλεζε 

αξηζκνδεηθηώλ, θξηηηθή δηεξεύλεζε πηλάθσλ θίλεζεο θεθαιαίσλ 
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ABSTRACT 

 

In this study worldwide acceptable theories about the meaning, purpose 

and implementation process of financial analysis as well as our personal opinion 

about the aforesaid subject are analyzed.  Also the most contemporary theoretical 

data are presented along with the parallel application of them. 

The methodology that is followed includes review of the literature and 

methodology of financial analysis, the collection of financial data and finally the 

presentation of the result of financial analysis. 

In conclusion, the subject of this study is the application of the modern 

theoretical aspects of financial analysis for analyzing a Greek food company called 

ELVIART S.A.. 

 

Key words: Balance sheet analysis, critical exploration of ratios, critical 

investigation of capital movements’ tables 
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Satisfied mind 
 
 

 

How many times have 

You heard someone say 

If I had his money 

I could do things my way 

 

But little they know 

That it's so hard to find 

One rich man in ten 

With a satisfied mind 

 

Once I was waiting' 

In fortune and fame  

Everything that I dreamed for 

To get a start in life's game  

 

Then suddenly it happened 

I lost every dime  

But I'm richer by far 

With a satisfied mind  

 

Money can't buy back 

Your youth when you're old 

Or a friend when you're lonely 

Or a love that's grown cold 

 

The wealthiest person 

Is a pauper at times 

Compared to the man 

With a satisfied mind 

 

When my life has ended 

And my time has run out 

My friends and my loved ones 

I'll leave there's no doubt 

 

But one thing's for certain 

When it comes my time 

I'll leave this old world 

With a satisfied mind 

 
 

(Joe "Red" Hayes and Jack Rhodes) 

 

 

 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Red_Hayes
http://en.wikipedia.org/wiki/Jack_Rhodes
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1. ΙΣΟΡΙΑ 

 

Ζ ηζηνξία ηνπ ςσκηνχ μεθηλά καδί κε ηελ ηζηνξία ηνπ ίδηνπ ηνπ αλζξψπνπ.  

Αλαθέξεηαη σο ε βαζηθή ηξνθή απφ ηελ Νενιηζηθή Δπνρή, 9.000ρξφληα πξηλ.  Σελ 

επνρή απηή, ζηελ θνηιάδα ηεο Μεζνπνηακίαο, αλάκεζα ζην ζεκεξηλφ Ηξάθ θαη 

Ηξάλ, παξαζθεχαδαλ επίπεδεο πίηεο ςσκηνχ ζε πήιηλνπο θνχξλνπο.  Οη αξραίνη 

Αηγχπηηνη μεθίλεζαλ αξγφηεξα ηελ θαιιηέξγεηα ζηαξηνχ ζηηο εχθνξεο θνηιάδεο ηνπ 

Νείινπ. Σν ςσκί ήηαλ ηφζν ζεκαληηθφ γη’ απηνχο πνπ ήηαλ γλσζηνί ζε φιν ηνλ 

θφζκν σο «αξηνθάγνη».  Σν γεγνλφο φκσο πνπ άιιαμε ξηδηθά φιε ηελ 

αξηνπνηεηηθή ηέρλε, είλαη ε ηπραία αλαθάιπςε ηεο θπζηθήο αιθννιηθήο δχκσζεο 

ηεο δχκεο.  Παξακέλεη άγλσζην ην πψο θαη πφηε αθξηβψο ε δχκσζε ηνπ λεξνχ κε 

ην αιεχξη άξρηζε λα ρξεζηκνπνηείηαη ζπλεηδεηά γηα ειαθξχηεξν θαη νξεθηηθφηεξν 

ςσκί. 

Οη αξραίνη Έιιελεο, θαηά ηνπο Οκεξηθνχο ρξφλνπο, ηξέθνληαλ κε «πνιηφ», 

έλα παρχξεπζην ξφθεκα απφ ρνληξναιεζκέλνπο θφθθνπο ζηηεξψλ θαη ηδίσο κε 

«κάδα», δχκε ζε ζρήκα γαιέηαο απφ αιεχξη θξηζαξηνχ πνπ ςήλνληαλ ζε πχξηλεο 

πιάθεο.  Αξγφηεξα εκθαλίζηεθαλ νη «πιαθνχληεο άξηνη» (απφ δηάθνξα άιεπξα, 

λεξφ, γάια θ.α.).  Σν ςσκί κε ηελ ζεκεξηλή έλλνηα έγηλε γλσζηφ ζηνπο Έιιελεο 

θαηά ηελ αξρατθή επνρή, ράξε ζηα ηαμίδηα ηνπο ζηελ Αλαηνιή θαη ζηαδηαθά 

εμεπγέληζαλ θαη εκπινχηηζαλ ηελ γθάκα ησλ ςσκηψλ.  Έηζη θαηαγξάθνληαη 72 

είδε, πνπ παίξλνπλ ηελ νλνκαζία ηνπο απφ ην ζρήκα, ην είδνο ησλ ζηηεξψλ θαη ην 

κέγεζνο ηνπ ςεζίκαηνο πνπ αθνινπζνχληαλ.  Ο Όκεξνο απνθαιεί ηνπο 

αλζξψπνπο «ςσκνθάγνπο».  

Απφ ηνλ 1ν αη. κ.Υ. σο θαη ην 18ν αηψλα ππάξρνπλ πνιχ ιίγα ζηνηρεία γηα 

ηελ εμέιημε ηεο αξηνπνηίαο.  Γηα αηψλεο πάλησο ην ςσκί θαηαλαιψλνληαλ 

πεξηζζφηεξν ζηελ εμνρή παξά ζηηο πφιεηο.  Σν καχξν ςσκί ήηαλ ε ηξνθή ησλ 

θησρψλ ελψ ην ιεπθφ ησλ πινπζίσλ.  ηελ Μεζαησληθή Δπξψπε, θάησ απφ ηελ 

παξαίλεζε ηνπ θιήξνπ, μεξηδψλνληαλ πνιιά δάζε γηα λα αλαπηπρζεί ε γεσξγία.  

Καηά ην 12ν αηψλα κφλν νη θενπδάξρεο θαη νη επγελείο έρνπλ ην δηθαίσκα λα 

ρηίδνπλ θνχξλνπο.  Οη απινί άλζξσπνη πνπ έξρνληαλ λα ςήζνπλ ην ςσκί ηνπο 

πιήξσλαλ ζε απηνχο θφξν φπσο αθξηβψο θαη ζηνλ κπισλά.   

ε πεξηφδνπο ιηκνχ θαη πείλαο πξνζηίζνληαλ ζην ςσκί αθφκα θαη άξγηινο ή 

άρπξα.  Σν ζηαξέλην ςσκί ήηαλ ζπάλην.  ην Βπδάληην, ηελ ίδηα ηζηνξηθή πεξίνδν, 
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νη ζεκαληηθφηεξνη θαηαλαισηέο ςσκηνχ ήηαλ ν πιεζπζκφο ηεο 

Κσλζηαληηλνχπνιεο θαη ν ζηξαηφο.   

Μεγάιε πξφνδνο ζηελ παξαζθεπή ηνπ ςσκηνχ ζεκεηψζεθε απφ ην δεχηεξν 

κηζφ ηνπ 19νπ αηψλα θαη κεηά.  Ζ γεσξγία έγηλε πην απνδνηηθή θαη θαζηεξψζεθαλ νη 

αλεκφκπινη θαη νη λεξφκπινη.  Χο ηνλ 20φ αηψλα ην κνλαδηθφ θαχζηκν γηα ηνπο 

θνχξλνπο ήηαλ ην μχιν.  Αξγφηεξα ρξεζηκνπνηήζεθαλ άιιεο χιεο, ελψ ην 

ζχζηεκα άκεζε ζέξκαλζεο αληηθαηαζηήζεθε απφ απηφ ηεο έκκεζεο.  Όζν γηα ηηο 

δχκεο, άξρηζε ζηαδηαθά ε δχκσζε ηνπο κε κεραληθά κέζα. 

Σα αξηνπνηεία ζηελ Διιάδα                     

ηελ επαξρία θαη ζηηο πφιεηο ηεο Διιάδαο ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ 

πιεζπζκνχ έπιαζε κφλν ηνπ ην ςσκί ζπίηη αθνχ σο ηνλ 19ν αηψλα ηα αξηνπνηεία 

ήηαλ ιηγνζηά.  Έπεηηα εκθαλίδεηαη θαη ε πξψηε δηαθήκηζε επψλπκνπ ειιεληθνχ 

αξηνπνηείνπ.  Ο αηκνθίλεηνο θνχξλνο ηνπ Εέξβα ζηελ Αζήλα δεκνζηεχεη ζε 

εθεκεξίδα ηε ξεθιάκα ηνπ ην 1877.  Σν 1794 ν θάζε Έιιελαο θαηαλάισλε 

πεξίπνπ 210 δξάκηα (δει. 673 g.) ηελ εκέξα.  ηελ Διιάδα ε θξαηηθή κέξηκλα γηα 

ην ςσκί ήηαλ έληνλε.  Ρχζκηδε ηφζν ηα ζέκαηα ηνπ ίδηνπ ηνπ πξντφληνο φζν θαη ηνπ 

αξηνπνηνχ.  Ζ ηηκή ηνπ ςσκηνχ φκσο έπξεπε λα είλαη πξνζηηή ζην ιαφ.  Έηζη 

ζπρλά ηα ςσκί –αδπλαηψληαο λα πσιεζεί πην αθξηβά- έραλε ζε βάξνο, ελψ 

κίθξπλε θαη ην πεξηζψξην θέξδνπο ησλ αξηνπνηψλ.  ε πεξηφδνπο κεγάισλ 

θξίζεσλ θαζηεξψλνληαλ ιατθά ζπζζίηηα γηα ηε δηαλνκή ςσκηνχ (π.ρ. ην 1930 - 32).  

Σν 1877 ηδξχζεθε επίζεκα ε πληερλία Αξηνπνηψλ Αζελψλ, ε νπνία είλαη απφ ηηο 

πξψηεο γλσζηέο ζπληερλίεο κε θαηαζηαηηθφ ζηε ρψξα.   

Διιεληθά  Φωκί  

Ιηαιηθά  Pane 

Ιζπαληθά  Pani 

Αγγιηθά  Bread 

Γαιιηθά Pain 

Γεξκαληθά Brot 

Βνπιγαξηθά  ρπRζ 

εξβν – θξναηηθά Kruh 

Ρνπκάληθα Piine 

Αιβαληθά Buke 

Σνύξθηθα Ekmek 
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Ρώζηθα Xπeζ 

Αξαβηθά  Kubza 

Πεξζηθά Nan 

                     

Γηάζεκεο θξάζεηο γηα ην ςσκί  

«Θδνύ ην ςσκί, πνπ ζηεξίδεη ηελ θαξδηά ηνπ αλζξώπνπ, θαη γη’ απηό απνθαιείηαη ην 

κπαζηνύλη ηεο δσήο». Mathew Henry (1662 – 1714) 

«Η αγάπε έρεη γιπθηά γεύζε, αιιά κόλν καδί κε ςσκί.»  Δβξατθή παξνηκία 

«Σα ηεηξαζέκεια ηνπ θόζκνπ ηνύηνπ: ςσκί, θξαζί, θσηηά, γπλαίθα.» 

Νίθνο Καδαληδάθεο, Έιιελαο ζπγγξαθέαο (1883-1957), 

«Καη γηαηί δελ ηξώλε παληεζπάλη;» Ηζηνξηθή βιαθψδεο θξάζε ηεο Μαξίαο 

Αληνπαλέηα αληηδξψληαο ζηελ πιεξνθνξία φηη ν ιαφο δελ είρε λα θάεη ςσκί. 

«Δελ είλαη ηθαλόο θαλείο γηα πςειέο ζθέςεηο, όηαλ πξέπεη λα ζθέπηεηαη πώο ζα 

βγάιεη ην ςσκί ηνπ.» Ζαλ-Ζαθ Ρνπζώ, 1712-1778,  Γαιινειβεηόο θηιόζνθνο 

«Η θαιύηεξε κπξσδηά είλαη απηή ηνπ ςσκηνύ, ε θαιύηεξε γεύζε είλαη απηή ηνπ 

αιαηηνύ, ε θαιύηεξε αγάπε είλαη απηή ησλ παηδηώλ.»  Graham Green,   1904-1991, 

Βξεηαλφο ζπγγξαθέαο            

«Η θέηα ηνπ ςσκηνύ πέθηεη πάληα από ηελ πιεπξά πνπ έρεη ην βνύηπξν.»  

Αγγιηθή παξνηκία 

 

«Πιεξνθνξνύκαη όηη νη κεγάιεο εηαηξείεο ηξνθίκσλ ζρεδηάδνπλ ην θξεκκύδη ρσξίο 

δάθξπα. Πηζηεύσ όηη κπνξνύλ λα ην θάλνπλ. Άιισζηε καο έρνπλ ήδε δώζεη ην 

ςσκί ρσξίο γεύζε.» Robert Orben, Ακεξηθαλόο ηαρπδαθηπινπξγόο (1927) 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2.  ΔΙΑΓΧΓΗ 

 

2.1 Γεληθή ζεώξεζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο  

 

Δπηρεηξψληαο λα πξνζεγγίζνπκε ηελ έλλνηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο θαη ην ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν απηή έρεη επηλνεζεί, ζα κπνξνχζακε λα 

ηζρπξηζηνχκε φηη πξφθεηηαη γηα έλα πνιχ ζεκαληηθφ εξγαιείν ιήςεο 

επηρεηξεκαηηθψλ απνθάζεσλ. Δίλαη ε πιεξνθνξία εθείλε πνπ πεγάδεη κέζα απφ 

ηνπο αξηζκνχο, ε νπνία θαζηζηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ρξήζηκν «νδεγφ» 

ζηα ρέξηα επηρεηξεκαηηψλ, αλαιπηψλ, ζπκβνχισλ επηρεηξήζεσλ αιιά θαη 

ηξαπεδηθψλ ζηειερψλ, πξνθεηκέλνπ απηνί λα νδεγεζνχλ ζηε ιήςε νξζψλ 

απνθάζεσλ ζρεηηθά κε επελδπηηθέο ελέξγεηεο, ελέξγεηεο ρξεκαηνδφηεζεο θαη 

γεληθφηεξα ελέξγεηεο πάζεο επηρεηξεκαηηθήο θχζεσο.  

Χζηφζν, ηα δεκνζηεπκέλα νηθνλνκηθά ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο δελ 

απνηππψλνπλ πάληνηε ηελ πξαγκαηηθή ηξέρνπζα νηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε.  

Απηφ ζπκβαίλεη ζπλήζσο γηα ιφγνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε θνξνινγία, ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα, ηηο ζρέζεηο ηεο ζε επίπεδν εληνιέα – εληνινδφρνπ, ηηο 

γεληθφηεξεο ζπλαιιαγέο ηεο κε ηελ πνιηηεία θαζψο θαη γηα ηπρφλ άιινπο ηαθηηθνχο 

θαη ζηξαηεγηθνχο επηρεηξεκαηηθνχο ιφγνπο.  

Δπηπξφζζεηα, ε πιεξνθνξία πνπ αληιείηαη κέζα απφ ηα αξηζκεηηθά 

δεδνκέλα ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ δελ απνηειεί πάληα έηνηκν πιηθφ πξνο 

επεμεξγαζία θαη αλάιπζε.  Δπίζεο, ηα αξηζκεηηθά δεδνκέλα απφ κφλα ηνπο, 

ζπλήζσο, δελ εθνδηάδνπλ κε ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο ηνλ ελδηαθεξφκελν.  

Γηα ην ιφγν απηφ ζα πξέπεη ην θάζε έλα απφ απηά, λα εμεηάδεηαη ζε ζρέζε 

κε θάπνην άιιν δεκηνπξγψληαο ινγηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ηνπο.  Οη ινγηθέο απηέο 

ζρέζεηο  αλαγφκελεο ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο, εμεηαδφκελεο ζπγθξηηηθά 

κεηαμχ επηρεηξήζεσλ θαη ιακβάλνληαο ππφςε ην θφζηνο επθαηξίαο θαη ην δείθηε 

θφζηνπο νθέινπο, κπνξνχλ λα θαηαζηνχλ ζεκαληηθή πιεξνθνξία ζηα ρέξηα ησλ 

ελδηαθεξφκελσλ.  Ζ πιεξνθνξία απηή εάλ ιάβεη ηελ αλάινγε νξζή δηαρείξηζε 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε εμαηξεηηθά επελδπηηθά θαη θεξδνζθνπηθά απνηειέζκαηα.  

πλήζσο, νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο απνηεινχλ πεγέο άληιεζεο 

πιεξνθνξηψλ γηα φινπο εθείλνπο ηνπο ελδηαθεξφκελνπο πνπ βξίζθνληαη εθηφο 

επηρείξεζεο (εμσηεξηθνί ελδηαθεξφκελνη), φπσο επί παξαδείγκαηη εμσηεξηθνί 
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αλαιπηέο, ζχκβνπινη επηρεηξήζεσλ, αθαδεκατθνί & θνηηεηέο, πειάηεο, 

πξνκεζεπηέο, ην επξχηεξν θνηλφ.  

Δίλαη πξνθαλέο, φηη ν θάζε εμσηεξηθφο ελδηαθεξφκελνο δηακνξθψλεη ηε 

δηθή ηνπ ζθνπηκφηεηα, ε νπνία πεγάδεη κέζα απφ ηα δηθά ηνπ ζπκθέξνληα.  Ζ 

εμππεξέηεζε ησλ ζπκθεξφλησλ ηνπ εθάζηνηε εμσηεξηθνχ ελδηαθεξφκελνπ. ζα 

γίλεη κέζα απφ ηελ νξζή εξκελεία ησλ αξηζκεηηθψλ θπξίσο κεγεζψλ πνπ ζα 

αληιήζεη απφ ηηο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο.  Σηο πιεξνθνξίεο απηέο 

γηα λα ηηο κεηαηξέςεη ζε ρξήζηκε, γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ, πιεξνθνξία 

ζα πξέπεη λα ηηο επεμεξγαζηεί κε θαηάιιεια εξγαιεία – ηερληθέο.  

Απφ ηε ζηηγκή ζχληαμεο ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη έπεηηα, ν 

ηερληθφο ξφινο ηεο ινγηζηηθήο πεξαηψλεηαη.  Χζηφζν, απφ ην ζεκείν απηφ αξρίδεη 

πιένλ έλαο άιινο ξφινο ηεο ινγηζηηθήο πνπ ζθνπφ έρεη λα εμππεξεηήζεη ηελ 

επεμεξγαζία θαη αλάιπζε ησλ αξηζκεηηθψλ κεγεζψλ, ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ, πξνθεηκέλνπ λα αληιεζεί ε πνιππφζεηε πιεξνθνξία.  Ζ 

πιεξνθνξία απηή ζα είλαη πξντφλ ηεο ιεγφκελεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ζα κπνξεί πιένλ κε νξζή δηαρείξηζε ηεο, λα νδεγήζεη 

ζε εμαγσγή πάζεο θχζεσο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπκπεξαζκάησλ.   

Μηιψληαο γηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπκπεξάζκαηα, ζα ήηαλ ηδηαίηεξα 

εχζηνρν λα πξνβνχκε ζε κηα γεληθή νκαδνπνίεζε απηψλ, πξνθεηκέλνπ λα 

θαηαζηεί πεξηζζφηεξν αληηιεπηή ε έλλνηα ηνπο θαη νη ζθνπνί πνπ απηά 

εμππεξεηνχλ.  πλεπψο, ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπκπεξάζκαηα δηαθξίλνληαη ζε 

απηά πνπ απνηεινχλ:  

 

 Δξγαιεία επηινγήο επελδπηηθψλ ηίηισλ 

 Δξγαιεία πξφβιεςεο κειινληηθψλ απνδφζεσλ 

 Δξγαιεία εληνπηζκνχ πξνβιεκάησλ ζηε ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ 

 Δξγαιεία αμηνιφγεζεο ηνπ management ησλ επηρεηξήζεσλ 

 

Δηδηθφηεξα, απηά ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπκπεξάζκαηα αθνξνχλ: 

 

 Σελ θαηάζηαζε ξεπζηόηεηαο κηαο επηρείξεζεο, πξνθεηκέλνπ απηή λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο ηεο. 

 Σελ θαηάζηαζε ζηαζεξόηεηαο κηαο επηρείξεζεο, πξνθεηκέλνπ απηή 

λα αληαπνθξίλεηαη απνηειεζκαηηθά ζηηο καθξνρξφληεο ππνρξεψζεηο ηεο. 
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 Σελ απνδνηηθόηεηα κηαο επηρείξεζεο, φζνλ αθνξά ην ηθαλνπνηεηηθφ 

κέγεζνο ηεο θαζαξήο ζέζεο απηήο. 

 Σε δπλαηφηεηα αλάπηπμεο κηαο επηρείξεζεο, βάζεη ηεο ζηξαηεγηθήο 

ηθαλφηεηαο ηνπ management λα ζέηεη ην επίπεδν αληαγσληζηηθφηεηαο 

απηήο νινέλα θαη πςειφηεξα. 

 

Γεληθφηεξα, ζα πξέπεη λα θαηαζηήζνπκε ζαθέο φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάιπζε ησλ επηρεηξήζεσλ δε κπνξεί λα δψζεη απάληεζε παληνχ ή ηνπιάρηζηνλ 

κε ηελ ίδηα βαξχηεηα θαη βεβαηφηεηα γηα ην εθάζηνηε απνηέιεζκα.  Τπάξρνπλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ησλ νπνίσλ ε θχζε είλαη πεξίπινθε θαη ε 

δεκηνπξγία ηνπο βαζίδεηαη ζε ζπλδπαζκνχο παξαγφλησλ πνπ κπνξεί λα αθνξά 

ηαπηφρξνλα ηελ ηθαλφηεηα ηνπ management, ηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζε ησλ 

θεθαιαηαγνξψλ, ηελ εγρψξηα θαη δηεζλή αληαγσληζηηθφηεηα ηνπ θιάδνπ, ηελ 

θπβεξλεηηθή πνιηηηθή αιιά θαη άιινπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο.   

Σέινο, ζα κπνξνχζακε λα ηνικήζνπκε ηνλ ηζρπξηζκφ φηη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε απνηειεί ηελ αληίζηνηρε S.W.O.T. ANALYSIS ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κηαο επηρείξεζεο.  Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη κέζσ ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο κπνξνχκε λα εμάγνπκε ζπκπεξάζκαηα γηα ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θχζεσο ΓΤΝΑΜΔΗ θαη ΑΓΤΝΑΜΗΔ κηαο επηρείξεζεο θαη 

κέζα απφ απηφ λα εληνπίζνπκε ηηο αληίζηνηρεο ΔΤΚΑΗΡΗΔ θαη ΑΠΔΗΛΔ ηεο ζηελ 

αγνξά.  Με ηνλ ηξφπν απηφ ε εθάζηνηε επηρείξεζε, ζα κπνξεί λα εμάγεη 

ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο ΓΤΝΑΜΔΗ 

(ρξεκαηννηθνλνκηθά πιενλεθηήκαηα) θαη ΑΓΤΝΑΜΗΔ (ρξεκαηννηθνλνκηθά 

κεηνλεθηήκαηα), νη νπνίεο ζε ζπλδπαζκφ κε ην ζεζκηθφ θαη λνκηθφ πιαίζην πνπ ηε 

δηέπεη θαζψο θαη ηελ επηρεηξεκαηηθφηεηα πνπ δηαθξίλεη ην management απηήο, ζα 

επηδηψμεη λα εληνπίζεη εθείλεο ηηο επελδπηηθέο ΔΤΚΑΗΡΗΔ ηεο αγνξάο πνπ ηεο 

αλαινγνχλ.  Δπίζεο, κέζσ ηεο νξζνινγηθήο επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο, ηεο 

εμεηδηθεπκέλεο γλψζεο, ηεο εκπεηξίαο θαη ηεο επηρεηξεκαηηθήο νμπδέξθεηαο ηνπ 

management ζε ζπλδπαζκφ κε ηε ρξήζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο, σο 

εξγαιείν πξφβιεςεο, ε επηρείξεζε ζα κπνξέζεη λα πξνθπιαρηεί απφ επελδπηηθέο 

ΑΠΔΗΛΔ θαη ηε ιεγφκελε «ρξεκαηννηθνλνκηθή απνηπρία».  
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2.2 Μέζνδνη αλάιπζεο ινγηζηηθώλ θαηαζηάζεωλ 

 

Ζ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ δηαζέηεη κηα ζεηξά απφ 

κεζφδνπο, απφ ηηο νπνίεο ν αλαιπηήο κπνξεί λα επηιέμεη φπνηα εμππεξεηεί 

θαιχηεξα ηνλ επηδησθφκελν ζθνπφ ηνπ.  ηελ παξνχζα ελφηεηα, παξνπζηάδνπκε 

ηηο πην θάησ βαζηθέο κεζφδνπο αλάιπζεο:  

 

I. Κάζεηε αλάιπζε ή Καηαζηάζεηο θνηλψλ κεγεζψλ. 

II. Οξηδφληηα αλάιπζε ή πγθξηηηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

III. Αλάιπζε κε αξηζκνδείθηεο ηάζεο ή Υξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

      ηάζεο. 

IV. Αλάιπζε κε αξηζκνδείθηεο. 

V. Αλάιπζε ηνπ Νεθξνχ εκείνπ ησλ ζπλαιιαγψλ. 

 

Κάζε κέζνδνο αλάιπζεο έρεη πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα, γη’ απηφ νη 

αλαιπηέο ζπρλά επηιέγνπλ έλα κέζν αλάιπζεο σο θχξην, ελψ παξάιιεια, 

ρξεζηκνπνηνχλ επηθνπξηθά θαη θάπνην άιιν.  Γεληθά, νη αλαιπηέο δίλνπλ έλα 

ζρεηηθφ πξνβάδηζκα ζηελ ηερληθή ηεο αλάιπζεο κε αξηζκνδείθηεο, γηαηί 

αλαγλσξίδνπλ φηη ε ηερληθή απηή πξνζθέξεηαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο άιιεο 

κεζφδνπο ζηελ εξκελεία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ.  Πξηλ θιείζνπκε ηελ 

παξάγξαθν απηή, λα ζεκεηψζνπκε αθφκα φηη νπνηαδήπνηε αλάιπζε πεξηιακβάλεη 

ηα εμήο ηξία ζηάδηα: 

 

α)  Σελ θαηαλφεζε ηνπ επηδησθφκελνπ ζθνπνχ, ηελ επηινγή κεζφδνπ θαη ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ρξήζηκσλ ζρέζεσλ απφ ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία ησλ θαηαζηάζεσλ. 

β)  Σελ ηαμηλφκεζε ησλ θαηαζηάζεσλ, κε ηξφπν ψζηε λα κπνξνχλ λα  

ππνινγηζηνχλ νη κεηαμχ ηνπο ζεκαληηθέο ζρέζεηο. 

γ)  Σελ αμηνιφγεζε, κειέηε θαη εξκελεία ησλ πην πάλσ ζρέζεσλ. 

2.2.1.  Κάζεηε αλάιπζε ή δηαζηξωκαηηθή αλάιπζε 

 

Πξφθεηηαη γηα κηα κέζνδν αλάιπζεο, θαηά ηελ νπνία έλα ζεκαληηθφ κέγεζνο 

ή ζηνηρείν κηαο ζπγθεθξηκέλεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο (π.ρ. γηα ηνλ ηζνινγηζκφ ην 

άζξνηζκά ηνπ, γηα ηα απνηειέζκαηα ρξήζεο νη πσιήζεηο), ρξεζηκνπνηείηαη σο 
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βάζε ππνινγηζκνχ θαη φια ηα άιια ζηνηρεία ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο 

ζπγθξίλνληαη πξνο απηφ.  Απνηέιεζκα ηεο ζχγθξηζεο απηήο, είλαη φηη φια ηα 

ζηνηρεία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο εθθξάδνληαη πιένλ σο πνζνζηά ηνπ 

πνζνχ ηνπ κεγέζνπο πνπ ιήθζεθε σο βάζε ππνινγηζκνχ θαη ην νπνίν 

παξηζηάλεηαη κε ην 100 %.   

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ ηα ζηνηρεία ηνπο ζε 

απφιπηνπο αξηζκνχο θαη ζε πνζνζηά ή κφλν ζε πνζνζηά, ιέγνληαη, είηε 

θαηαζηάζεηο «θνηλνχ κεγέζνπο», γηαηί ηα πνζνζηά ππνινγίδνληαη πάλσ ζε θνηλή 

βάζε, είηε θαηαζηάζεηο ηνπ «100%», είηε αθφκα θαη θαηαζηάζεηο «ζπζηαηηθνχ 

πνζνζηνχ», γηαηί θάζε θαηάζηαζε αλάγεηαη ζην ζχλνιν ηνπ 100 θαη θάζε ζηνηρείν 

ηεο εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ ζην ζχλνιν ηνπ 100.  

Ζ θάζεηε αλάιπζε ή νη θαηαζηάζεηο «θνηλνχ κεγέζνπο» κπνξνχλ λα 

πεξηγξαθνχλ σο κέζα αλάιπζεο ηεο εζσηεξηθήο δνκήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ.  Ζ κέζνδνο απηή (θάζεηε αλάιπζε), νθείιεη ηελ νλνκαζία ηεο ζην 

γεγνλφο φηη εθαξκφδεηαη ζε νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θάζεηεο παξάζεζεο 

(κνξθήο) θαη ε κειέηε, ζπλεπψο, ησλ πνζνζηψλ πνπ εκθαλίδνληαη ζ’ απηέο γίλεηαη 

θαηά θάζεην ηξφπν.  

 

 2.2.2.  Οξηδόληηα αλάιπζε 

Πξφθεηηαη γηα κηα κέζνδν αλάιπζεο, θαηά ηελ νπνία ζπγθξίλνληαη θαη 

αμηνινγνχληαη νη κεηαβνιέο ησλ δηαθφξσλ νκάδσλ - ζηνηρείσλ ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ θαη ησλ κεηαβνιψλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο κηαο 

επηρείξεζεο, δχν ή πεξηζζνηέξσλ εηψλ. ’ απηήλ, αληηπαξαηίζεληαη ηα θνλδχιηα 

δηαδνρηθψλ ηζνινγηζκψλ ή απνηειεζκάησλ ρξήζεο, δχν ή πεξηζζνηέξσλ 

ρξήζεσλ θαη παξαθνινπζείηαη θαη κειεηάηαη ε δηαρξνληθή εμέιημή ηνπο, δηφηη έηζη νη 

πιεξνθνξίεο πνπ πξνθχπηνπλ απ’ απηέο είλαη πην απνθαιππηηθέο γηα ηνλ 

αλαιπηή.  

Ζ νλνκαζία ηεο νθείιεηαη ζην φηη πξνζδηνξίδνληαη θαη κειεηψληαη νη 

νξηδφληηεο κεηαβνιέο ζηα ζηνηρεία ησλ δηαδνρηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Οη δηαδνρηθέο δε απηέο θαηαζηάζεηο, ιέγνληαη ζπγθξηηηθέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (comperative statements). Έηζη, εηήζηα, 

εμακεληαία, ηξηκεληαία ή θαη κεληαία ζηνηρεία, κπνξνχλ εχθνια λα ζπγθξηζνχλ κε 

ηα αληίζηνηρα πξνεγνπκέλσλ ρξήζεσλ θαη λα νδεγήζνπλ ζε ζπκπεξάζκαηα, 

ζρεηηθά κε ηελ ηάζε θαη ην ξπζκφ ηνπο δηαρξνληθά.  
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Γηα λα είλαη φκσο δπλαηή ε ζχγθξηζε ησλ ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ δηαρξνληθά, πξέπεη 

νη ζπγθξηηηθέο θαηαζηάζεηο λα πιεξνχλ ηηο εμήο πξνυπνζέζεηο: 

 

 Ζ ηαμηλφκεζε ησλ ζηνηρείσλ λα είλαη νκνηφκνξθε ζε φιεο ηηο πεξηφδνπο, 

ζηηο νπνίεο αλαθέξνληαη. 

 Σα ζηνηρεία λα είλαη εληαγκέλα ζηηο ίδηεο επί κέξνπο νκάδεο ζηνηρείσλ.  

 Να ηεξνχληαη νη ινγηζηηθέο αξρέο, θαζ’ φιε ηελ ππφ θξίζε πεξίνδν. ε 

πεξίπησζε πνπ ππάξρεη θάπνηα αιιαγή απηψλ, ζα πξέπεη λα ζεκεηψλεηαη, ψζηε 

λα ιακβάλεηαη ππφςε απφ ηνλ αλαιπηή. 

 Να ζεκεηψλνληαη ηπρφλ κεηαβνιέο ζηηο ζπλζήθεο ή ζηε θχζε ησλ 

ζηνηρείσλ. 

 

ηελ έθηαζε πνπ νη παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο δελ ηεξνχληαη, νη ζπγθξίζεηο κπνξεί 

λα δψζνπλ παξαπιαλεηηθή εηθφλα θαη λα νδεγήζνπλ ζε εζθαικέλα 

ζπκπεξάζκαηα. 

 

2.2.3.   Αλάιπζε κε αξηζκνδείθηεο ηάζεο 

 

Ζ εθαξκνγή ηεο νξηδφληηαο αλάιπζεο ζε ζπγθξηηηθέο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο πνπ θαιχπηνπλ κηα κεγάιε ρξνληθή πεξίνδν γηα ηελ παξαθνινχζεζε 

ησλ δηαρξνληθψλ κεηαβνιψλ ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ, θαζίζηαηαη πην 

θνπηαζηηθή.  Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ν ππνινγηζκφο ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ελφο 

νηθνλνκηθνχ ζηνηρείνπ, απφ έηνο ζε έηνο, απαηηεί, θάζε θνξά αιιαγή ηεο βάζεο 

ππνινγηζκνχ, κε ζπλέπεηα ε ζχγθξηζε ησλ εηήζησλ πνζνζηηαίσλ κεηαβνιψλ ηνπ 

λα γίλεηαη πξαγκαηηθά πην δχζθνιε. 

Σα πξάγκαηα γίλνληαη αθφκα πην δχζθνια ζηελ πεξίπησζε ηεο ζχγθξηζεο 

ησλ εηήζησλ πνζνζηηαίσλ κεηαβνιψλ δχν ή πεξηζζφηεξσλ νηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ.  ηηο πεξηπηψζεηο απηέο, εθαξκφδεηαη έλα άιιν κέζν αλάιπζεο: νη 

αξηζκνδείθηεο ηάζεο.  Ο ππνινγηζκφο ησλ αξηζκνδεηθηψλ ηάζεο, απφ ηερληθή 

άπνςε, δελ παξνπζηάδεη θακία δπζθνιία: επηιέγεηαη έλα έηνο (ή θάπνην άιιν 

ρξνληθφ ζεκείν) σο βάζε ησλ ππνινγηζκψλ, γηα απηφ ιέγεηαη θαη έηνο βάζεο. ηε 

ζπλέρεηα, ηα πνζά ησλ επηιεγκέλσλ ζηνηρείσλ ησλ επφκελσλ εηψλ ππνινγίδνληαη 
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σο πνζνζηά πάλσ ζην πνζφ ηνπ έηνπο βάζεο (ην έηνο βάζεο είλαη ίζν κε 100% ή 

απιά κε ην 100).  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ζεηξάο ησλ αξηζκνδεηθηψλ ηάζεο ελφο νηθνλνκηθνχ 

ζηνηρείνπ, γηα θαζέλα απφ ηα επφκελα έηε ηεο ππφ εμέηαζε ρξνληθήο πεξηφδνπ, 

ρξεζηκνπνηείηαη ν ηχπνο: 

 

                                                                Αμία κεγέζνπο έηνπο (λ) x 100 

Αξηζκνδείθηεο ηάζεο έηνπο (λ) =    

                                                                 Αμία κεγέζνπο έηνπο βάζεο 

 

Κξίλνπκε ζθφπηκν λα ζεκεηψζνπκε φηη επεηδή ην έηνο βάζεο απνηειεί ηελ 

αθεηεξία γηα φινπο ηνπο ππνινγηζκνχο θαη φιεο ηηο κεηέπεηηα ζπγθξίζεηο, ζα 

πξέπεη λα είλαη φζν ην δπλαηφλ πην ηππηθφ ή θαλνληθφ, απφ ηελ άπνςε ησλ 

ζπλζεθψλ ιεηηνπξγίαο θαη ησλ απνηειεζκάησλ ηεο επηρείξεζεο ή αιιηψο λα 

αληηπξνζσπεχεη ηελ θαινχκελε «ηππηθή» ή «νκαιή» δξαζηεξηφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο.  Γεληθά, θαηά ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κε 

αξηζκνδείθηεο ηάζεο, σο έηνο βάζεο ιακβάλεηαη ην πξψην έηνο ηεο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ πνπ θαιχπηεη ε αλάιπζε, εθηφο θαη αλ ην έηνο απηφ δελ εθπιεξψλεη ηηο 

πην πάλσ πξνυπνζέζεηο ηνπ έηνπο βάζεο, νπφηε ζα πξέπεη λα επηιεγεί απφ ηνλ 

αλαιπηή έλα άιιν, πην αληηπξνζσπεπηηθφ έηνο.  

2.2.4.   Αλάιπζε ινγηζηηθώλ θαηαζηάζεωλ κέζω αξηζκνδεηθηώλ 

Γεληθά  

Βαζηθφο ζθνπφο θάζε επηρείξεζεο, ζε καθξνρξφλην νξίδνληα, είλαη ε 

επίηεπμε θεξδψλ ή θαινχ επηπέδνπ απνδνηηθφηεηαο, ελψ βξαρπρξφληα ε 

δηαηήξεζε ηθαλνπνηεηηθνχ επηπέδνπ ξεπζηφηεηαο.  Οη δπν απηέο βαζηθέο πιεπξέο 

ηεο ιεηηνπξγίαο κηαο επηρείξεζεο, απαζρνινχλ ηδηαίηεξα ηε δηνίθεζή ηεο ζηελ 

πξνζπάζεηά πνπ θαηαβάιιεη απηή γηα ηελ επίηεπμε κηαο ηθαλνπνηεηηθήο ηξέρνπζαο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο (πγηήο ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε), θαζψο θαη ηεο 

κειινληηθήο ηεο επηβίσζεο.  Με ηνλ φξν απνδνηηθφηεηα ελλννχκε, γεληθά, ηελ 

ηθαλφηεηα δηαηήξεζεο θαη επαχμεζεο ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο, ελψ κε 

ηνλ φξν ξεπζηφηεηα ελλννχκε ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη 

ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο φηαλ απηέο θαζίζηαληαη ιεμηπξφζεζκεο.  

Οη δχν απηέο ζεκειηψδεηο έλλνηεο, αλ θαη ζρεηίδνληαη, εληνχηνηο δελ ηαπηίδνληαη.  
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Μαθξνρξφληα, ε ξεπζηφηεηα πξνυπνζέηεη ηελ χπαξμε απνδνηηθφηεηαο, γηαηί ρσξίο 

πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ γηα κεγάιε ρξνληθή πεξίνδν, ε επηρείξεζε δε ζα 

κπνξέζεη λα βξεη πεγή άληιεζεο ησλ αλαγθαίσλ θεθαιαίσλ γηα ηελ εμφθιεζε ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο.   

Βξαρπρξφληα, φκσο, ε ξεπζηφηεηα θαη ε απνδνηηθφηεηα απνηεινχλ δχν 

ηειείσο αλεμάξηεηα ζέκαηα θαη κάιηζηα ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη απνηεινχλ 

αληαγσληζηηθνχο ζηφρνπο γηα ηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο.  Πξάγκαηη, 

βξαρπρξφληα, κηα επηρείξεζε είλαη δπλαηφ, ρσξίο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε, λα 

δηαηεξεί ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ξεπζηφηεηαο πνπ λα ηεο επηηξέςεη λα μεπεξάζεη ηα 

εκπφδηα θαη λα επηβηψζεη ζηηο δχζθνιεο θαηαζηάζεηο.  Αληίζεηα, κηα επηρείξεζε 

πνπ πξαγκαηνπνηεί θέξδε, κπνξεί λα αληηκεησπίζεη πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο 

(έιιεηςε κεηξεηψλ), κε ζπλέπεηα λα πεξηνξίζεη ηε δξαζηεξηφηεηά ηεο θαη ηειηθά λα 

νδεγεζεί ζε ρξενθνπία.   

Δίλαη ινηπφλ θαλεξφ φηη ζε βξαρπρξφλην νξίδνληα, πξνηεξαηφηεηα γηα 

επίιπζε έρεη ην πξφβιεκα ηεο ξεπζηφηεηαο παξά ηεο απνδνηηθφηεηαο.  Βέβαηα ε 

δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο πξνζπαζεί λα δηαηεξεί κηα ηζνξξνπία αλάκεζα ζηελ 

απνδνηηθφηεηα θαη ηε ξεπζηφηεηα πξνο φθεινο φισλ εθείλσλ πνπ ελδηαθέξνληαη 

γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία θαη επηβίσζε ηεο επηρείξεζεο.  Δίλαη, ινηπφλ, ζαθήο ε 

ζεκαζία ηεο αλάιπζεο ηεο βξαρπρξφληαο ξεπζηφηεηαο, ε νπνία απνηειεί κηα απφ 

ηηο πηπρέο ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο. 

Αξηζκνδείθηεο  

ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ε επηρείξεζε παξακέλεη πάληνηε σο ην 

θεληξηθφ ππνθείκελν έξεπλαο, δίλνληαο παξάιιεια κεγάιε ζεκαζία ζηηο ζρέζεηο 

ηηο νπνίεο ε επηρείξεζε δηαηεξεί κε ηηο νκάδεο νη νπνίεο ηελ πεξηβάιινπλ.  Δπίζεο, 

ε επηρείξεζε απνηειεί ην κεραληζκφ εθείλν ηνπ νπνίνπ ηα δσηηθά εμαξηήκαηα είλαη 

ηφζν πνιπάξηζκα θαη ιεπηά πνπ δελ αθήλνπλ πεξηζψξηα ζηνπο ρεηξηζηέο ηνπ 

(δηνηθνχληεο) γηα απηνζρεδηαζκνχο.  Έηζη, θξίλεηαη αλαγθαίν ε επηρείξεζε λα 

δηαζέηεη φξγαλα κέηξεζεο θαη ειέγρνπ γηα λα δηαηεξήζεη ηζνξξνπία ζηε ιεηηνπξγία 

ηεο θαη λα επηηχρεη βησζηκφηεηα θαη αλάπηπμε. 

Αλάκεζα ζηα δηάθνξα κέζα ειέγρνπ θαη κεηξήζεσο ηεο ιεηηνπξγίαο κηαο 

ζχγρξνλεο επηρείξεζεο ζεκαληηθή ζέζε θαηέρνπλ νη αξηζκνδείθηεο, νη νπνίνη 

εθθξάδνπλ ινγηθέο ζρέζεηο, ελδεηθηηθέο ηεο αμίαο δχν βαζηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ 
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πνπ δηέπνπλ ηε ιεηηνπξγία ηεο: (1) ηε δηαρείξηζε θαη (2) ηελ εθκεηάιιεπζε ηεο.   Ζ 

ζχγθξηζε κεγεζψλ εθθξάδεηαη κε ηε ιαηηληθή ιέμε ratio ε νπνία ζεκαίλεη ζρέζε – 

ιφγνο. 

θνπφο ησλ αξηζκνδεηθηψλ είλαη λα ηξνθνδνηνχλ ηε ζχγρξνλε επηρείξεζε 

κε πνιχηηκεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ ελ γέλεη πνξεία ηεο.  Ζ πξαθηηθή αμία ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη δχν δεδνκέλα, ηα νπνία είλαη 

απνκνλσκέλα ην έλα απφ ην άιιν, αιιά θάζε έλα δηαηεξεί ηελ εζσηεξηθή ηνπ αμία 

κπνξεί λα απνθηήζνπλ ζεκαληηθφ ελδηαθέξνλ, φηαλ εξεπλεζνχλ φρη κεκνλσκέλα 

αιιά κε ηε κνξθή θάπνηαο ζπγθξίζεσο ή άιισο θάπνηαο ζρέζεσο. 

Δπηρεηξψληαο λα απνδψζνπκε έλαλ δφθηκν νξηζκφ ζε απηφ πνπ θαιείηαη 

αξηζκνδείθηεο ζα κπνξνχζακε λα πνχκε ηα εμήο: Αξηζκνδείθηεο είλαη ε απιή 

καζεκαηηθή έθθξαζε ηεο ζρέζεσο ελφο κεγέζνπο (θνλδπιίνπ) ηνπ ηζνινγηζκνχ ή 

ηεο θαηαζηάζεσο απνηειεζκάησλ ρξήζεο πξνο έλα άιιν θαη κπνξεί λα εθθξαζηεί 

είηε σο πειίθν, είηε σο ιφγνο, είηε ηέινο σο πνζνζηφ επί ηνηο εθαηφ.  

Καηά ηελ επίιπζε ησλ ζρέζεσλ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ αξηζκνδεηθηψλ 

ζέηνπκε σο παξνλνκαζηή ην αξηζκεηηθφ κέγεζνο ηνπ είδνπο εθείλνπ ηνπ νπνίνπ 

επηζπκνχκε λα πξνζδηνξίζνπκε ηεο ζρέζε ηεο κνλάδαο ηνπ πξνο ην αξηζκεηηθφ 

κέγεζνο άιινπ είδνπο, ην νπνίν ζέηνπκε σο αξηζκεηή. 

Γεληθφηεξα, ε κέζνδνο δηαρείξηζεο θαη ειέγρνπ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ησλ επηρεηξήζεσλ κέζσ ησλ αξηζκνδεηθηψλ, μεθίλεζε λα ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηηο 

ηξάπεδεο ησλ Ζ.Π.Α. χζηεξα απφ ηε ιήμε ηνπ πξψηνπ παγθνζκίνπ πνιέκνπ θαη ην 

νηθνλνκηθφ θξαρ ηνπ 1929.  Έθηνηε, ε εκπεηξία παξαρψξεζε ηε ζέζε ηεο ζηελ 

αλαιπηηθή κέζνδν έξεπλαο κε ηε ρξήζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ.   

Με ηνπο αξηζκνδείθηεο πξνζδηνξίδεηαη ε ζρέζε κεηαμχ βαζηθψλ 

επηρεηξεκαηηθψλ κεγεζψλ, δηεπθνιχλεηαη ε επηρεηξεκαηηθή δξάζε θαη επεμήγνληαη 

ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ απηή.  Απνηεινχλ έλα πνιχ ρξήζηκν 

εξγαιείν, φρη κφλν γηα ηνλ εμσηεξηθφ αλαιπηή ηνπ ηζνινγηζκνχ κηαο επηρείξεζεο, 

αιιά πξψηηζηα γηα ηε δηνίθεζή ηεο.  Οη απνθάζεηο ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο 

ιακβάλνληαη χζηεξα απφ ιεπηνκεξεηαθέο αλαιχζεηο, κεηξήζεηο θαη ζπγθξίζεηο 

φισλ ησλ ζηνηρείσλ πνπ ζπλζέηνπλ ηε δξαζηεξηφηεηά ηεο κε ηε βνήζεηα ελφο 

νξγαλσκέλνπ ζπζηήκαηνο αξηζκνδεηθηψλ. 

ηελ επηηπρεκέλε απφδνζε ελφο ηέηνηνπ ζπζηήκαηνο ζπκβάιινπλ 

ζεκαληηθά 
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ηα ηειεπηαία ρξφληα νη ειεθηξνληθνί ππνινγηζηέο κε ηα θαινχκελα «πιεξνθνξηαθά 

ζπζηήκαηα δηνίθεζεο» (Management Information Systems), ηα νπνία ζηελ νπζία 

είλαη κεραληζκνί επεμεξγαζίαο, ζπζρέηηζεο θαη απνζήθεπζεο πιεξνθνξηψλ.  Άιια 

ζρεηηθά βνεζεηηθά κέζα πνπ παξέρνπλ νη ειεθηξνληθνί ππνινγηζηέο, είλαη νη 

βάζεηο δεδνκέλσλ θαη νη ηξάπεδεο πιεξνθνξηψλ πνπ είλαη εμεηδηθεπκέλεο ζηελ 

αλάιπζε ηζνινγηζκψλ.   

Δπηπξφζζεηα, ζα πξέπεη λα έρνπκε θαηά λνπ φηη νη αξηζκνδείθηεο ζα πξέπεη 

λα κειεηνχληαη κε πξνζνρή, γηαηί παξά ην ζρεηηθά εχθνιν ππνινγηζκφ ηνπο ε 

εξκελεία ηνπο παξνπζηάδεη πξνβιήκαηα θαη είλαη δπλαηφ λα νδεγήζεη ζε 

εζθαικέλα ζπκπεξάζκαηα.  Πνιιέο θνξέο ε βειηίσζε ελφο αξηζκνδείθηε κπνξεί 

λα ζεκαίλεη ηελ επηδείλσζε άιισλ, νη νπνίνη είλαη απαξαίηεην λα ζπλεμεηάδνληαη 

πξηλ απφ νπνηαδήπνηε εξκελεία.  Απηφ δελ ζεκαίλεη φηη είλαη αλάγθε λα 

εμεηάδνληαη φινη νη δηαζέζηκνη αξηζκνδείθηεο, δεδνκέλνπ φηη πνιινί απφ απηνχο 

επεξεάδνληαη νκνηφκνξθα απφ ηνπο ίδηνπο παξάγνληεο θαη επνκέλσο ε κειέηε 

νξηζκέλσλ κφλν απφ απηνχο είλαη αξθεηή.  Δπίζεο, ε θξίζε, ε πξσηνβνπιία θαη νη 

γλψζεηο ηνπ αλαιπηή ζε ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ζηελ επηρείξεζε, φπσο ην ηζηνξηθφ 

ηεο, ηε ζέζε ηεο ζηνλ θιάδν, ηελ πνιηηηθή ηεο δηνίθεζήο ηεο, νη ηξέρνπζεο 

εκπνξηθέο ζπλζήθεο θ.ι.π., ζπκβάιινπλ απνθαζηζηηθά ζηε ζσζηή εξκελεία ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ. 

ρεκαηηζκφο αξηζκνδεηθηψλ 

ρεηηθά κε ην ζρεκαηηζκφ ησλ αξηζκνδεηθηψλ, ππνζηεξίδεηαη ζηε 

βηβιηνγξαθία φηη κεηαμχ ησλ κεγεζψλ ηνπ αξηζκεηή θαη ηνπ παξαλνκαζηή ζα 

πξέπεη λα ππάξρεη θάπνηα ινγηθή ζρέζε.  Πξνηείλνληαη δε ηα εμήο ηξία είδε 

ινγηθψλ ζρέζεσλ : 

 

I. Οη αξηζκνδείθηεο ζα πξέπεη λα ζπζρεηίδνπλ κεγέζε πνπ ζρεηίδνληαη κεηαμχ 

ηνπο, φπσο π.ρ. ηα θαζαξά θέξδε θαη ηα ίδηα θεθάιαηα.  Τπνζηεξίδεηαη δε 

φηη δχν κεγέζε ζρεηίδνληαη, κφλν αλ απφ ηε ζπζρέηηζή ηνπο πξνθχπηεη κηα 

νηθνλνκηθή ζρέζε. 

 

II. Οη αξηζκνδείθηεο ζα πξέπεη λα ζρεκαηίδνληαη κφλν απφ ζηνηρεία πνπ 

βαζίδνληαη ζε θνηλέο αμίεο.  Έηζη, π.ρ. ζην δείθηε ηεο ηαρχηεηαο 

θπθινθνξίαο ησλ απνζεκάησλ, ζηνλ αξηζκεηή πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί ην 
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θφζηνο πσιεζέλησλ, αθνχ ζηνλ παξνλνκαζηή ρξεζηκνπνηείηαη ε αμία ησλ 

απνζεκάησλ πνπ ππνινγίδεηαη ζε ηηκέο θφζηνπο. 

 

 

III. Οη αξηζκνδείθηεο ζα πξέπεη λα ζρεκαηίδνληαη κφλν απφ κεγέζε πνπ ηεινχλ 

ζε άκεζε ζπλάξηεζε κεηαμχ ηνπο, δειαδή απφ κεγέζε πνπ κεηαβάιινληαη 

θαηά θάπνην εππξνζδηφξηζην ηξφπν.  Έηζη, ε ρξεζηκφηεηα ηνπ αξηζκνδείθηε 

ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πάλσ ζηηο πσιήζεηο έρεη ακθηζβεηεζεί, αθνχ ηα 

ζηαζεξά έμνδα δε κεηαβάιινληαη κε ηηο πσιήζεηο. 

 

Οξηζκέλνη φκσο ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ φηη ηα πην πάλσ θξηηήξηα 

ζρεηηθά κε ην ζρεκαηηζκφ ησλ αξηζκνδεηθηψλ είλαη αλεπαξθή.  Ζ απαίηεζε γηα ηελ 

χπαξμε κηαο νηθνλνκηθήο ζρέζεο κεηαμχ ησλ φξσλ ηνπ αξηζκνδείθηε ζεσξείηαη 

απηνλφεηε. Ζ αλάγθε γηα ηε ρξεζηκνπνίεζε κεγεζψλ, ζηνπο φξνπο ηνπ 

αξηζκνδείθηε πνπ βαζίδνληαη ζε θνηλέο αμίεο δελ κπνξεί λα ππνζηεξηρζεί ινγηθά, 

π.ρ. ζηνλ αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ησλ απνζεκάησλ, φηαλ έρεη ζηνλ 

αξηζκεηή ηηο πσιήζεηο αληί ην θφζηνο πσιεζέλησλ, απνηειεί ην θαιχηεξν κέηξν 

ηεο ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο λα επαλαθηήζεη ηα κεηξεηά. 

 

Υξήζε αξηζκνδεηθηψλ 

 

Με βάζε φζα αλαπηχρζεθαλ παξαπάλσ, κπνξνχκε λα ηζρπξηζηνχκε φηη νη 

αξηζκνδείθηεο είλαη γηα ηελ επηρείξεζε ην αλαιπηηθφ κέζν θαη ν γλψκνλαο γηα ηε 

ιήςε νπνηαζδήπνηε απνθάζεσο.  Δπίζεο, πέξαλ ηνχηνπ νη αξηζκνδείθηεο 

πξνεηδνπνηνχλ γηα ηπρφλ αλσκαιίεο ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε θαη γεληθά γηα φια ηα 

ζεκεία πνπ ρξήδνπλ ηδηαίηεξεο πξνζνρήο.  Απηφ είλαη αλακελφκελν δηφηη ε 

επηηπρία κηαο επηρείξεζεο θαη ζπλεπψο ε βησζηκφηεηά ηεο θαη ε αλαπηπμηαθή ηεο 

πνξεία καθξνρξφληα εμαξηάηαη απφ ηε γλψζε ηεο αγνξάο, ηελ πνξεία ησλ 

αληαγσληζηψλ, ηελ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή, ην ραξαθηήξα ησλ πξντφλησλ θαη άιια 

πνιιά.  Ζ ρξεζηκνπνίεζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ πξέπεη λα γίλεηαη κε ζχλεζε θαη 

πλεχκα θξηηηθφ θαη δελ πξέπεη λα επηδηψθεηαη ε εμαγσγή απνηειεζκάησλ θαη 

ζπκπεξαζκάησλ πέξαλ εθείλσλ πνπ κπνξνχλ λα καο δψζνπλ κε αζθάιεηα, νχηε 

πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε εθείλνη πνπ ηπρφλ εμππεξεηνχλ θάπνηεο 

ζθνπηκφηεηεο αγλνψληαο θάπνηνπο άιινπο. 
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πλήζσο, ε επηινγή κηαο νκάδαο αξηζκνδεηθηψλ εμαξηάηαη θαη απφ ηα 

ζηνηρεία ηα νπνία δηαζέηεη ε επηρείξεζε, αιιά βαζηθά εμαξηάηαη απφ ηνλ 

επηδησθφκελν ζθνπφ εθείλνπ πνπ ζα ηνπο ρξεζηκνπνηήζεη.  Γηα λα παξέρεη έλαο 

δείθηεο κηα λέα θαη ζεκαληηθή πιεξνθνξία ή, αιιηψο, γηα λα έρεη έλλνηα θαη 

ρξεζηκφηεηα, ψζηε λα είλαη ζεκαληηθφο, ζα πξέπεη λα εθθξάδεη κηα ζεκαληηθή 

ζρέζε πνπ λα παξνπζηάδεη νηθνλνκηθφ ελδηαθέξνλ.   

Ζ ζπνπδαηφηεηα ηεο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ αξηζκνδεηθηψλ σο κεζφδνπ 

αλάιπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ νθείιεηαη : 

 

 ην φηη απφ ηε κηα κεξηά παξαθάκπηεηαη ε δπζθνιία αλάιπζεο θαη 

εξκελείαο ησλ απφιπησλ δεδνκέλσλ ηνπο κε ηελ θαζηέξσζε ησλ κεηαμχ 

ηνπο ζρέζεσλ (δεηθηψλ). 

 

 ην φηη κε ηνλ ππνινγηζκφ κφλν ησλ ζεκαληηθψλ ζρέζεσλ επηηπγράλεηαη ν 

πεξηνξηζκφο ηνπ κεγάινπ πιήζνπο ζηνηρείσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ζε έλα κηθξφ ζχλνιν δεηθηψλ, γεγνλφο πνπ 

δηεπθνιχλεη ζεκαληηθά ην έξγν ηεο αλάιπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. 

 

Αμία ζχγθξηζεο – Πξφηππα αλάιπζεο  

 

Ζ αλάιπζε κε αξηζκνδείθηεο, φπσο θαη νη άιιεο κέζνδνη, έρεη θπξίσο 

ζπγθξηηηθή αμία.  Οη αξηζκνδείθηεο απνκνλσκέλνη δελ δίλνπλ ζρεδφλ θακία 

αμηφπηζηε πιεξνθνξία θαη γηα απηφ ε ρξήζε ηνπο πξέπεη λα γίλεηαη θαηά θαλφλα 

κε ζπλδπαζκφ πνιιψλ εμ’ απηψλ. 

ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα επηζεκάλνπκε πφζν απνπξνζαλαηνιηζηηθφ είλαη 

ην λα ρξεζηκνπνηεί θαλείο έλα κφλν αξηζκνδείθηε, θαηλφκελν δπζηπρψο πνπ 

παξαηεξείηαη ζηελ Διιάδα αθφκε θαη απφ επίζεκνπο θνξείο, εθεκεξίδεο θαη 

πεξηνδηθά.  Υεηξφηεξε πιεξνθφξεζε δελ κπνξεί λα γίλεη, γηαηί ν εληνπηζκφο ελφο 

πξνβιήκαηνο απφ ηε ρξεζηκνπνίεζε ελφο κεκνλσκέλνπ δείθηε αληηζηνηρεί 

απνζπαζκαηηθά ζε έλα κηθξφ κέξνο ηεο ζπλνιηθήο εηθφλαο κηαο επηρείξεζεο, κε 

ζπλέπεηα λα αληηζηξέθεη κηα κεηαβνιή απφ έλαλ άιιν δείθηε. 

Έηζη, ν αλαιπηήο ζηε πξνζπάζεηά ηνπ λα εμάγεη νξζά ζπκπεξάζκαηα γηα 

ηελ ηξέρνπζα θαη κειινληηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη γεληθφηεξα ηελ 
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απνδνηηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο, έρεη αλάγθε απφ θάπνηα πξφηππα ζχγθξηζεο 

πνπ ζα ηνπ επηηξέςνπλ λα θξίλεη θαηά πφζν ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζήο ηνπ 

θξίλνληαη επλντθά ή δπζκελή.  Μφλν κε απηφ ηνλ ηξφπν ε αλάιπζε ζα απνθηήζεη 

πιεξνθνξηαθή αμία θαη ζα θαηαζηεί έλα δπλακηθφ θαη ρξήζηκν εξγαιείν ζηα ρέξηα 

ηνπ αλαιπηή. Πξφηππα ζπγθξίζεσλ κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ : 

 

 Αξηζκνδείθηεο (θαη πνζνζηά) πνπ ππνινγίδνληαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ ηεο αλαιπφκελεο επηρείξεζεο. 

 Αξηζκνδείθηεο (θαη πνζνζηά) πνπ ππνινγίδνληαη απφ ηηο πξνυπνινγηζκέλεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο – δειαδή κειινληηθψλ ρξήζεσλ. 

 Αξηζκνδείθηεο (θαη πνζνζηά) πνπ ππνινγίδνληαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο κηαο επίιεθηεο νκάδαο αληαγσληζηηθψλ επηρεηξήζεσλ, 

εηδηθφηεξα ησλ πην πξννδεπηηθψλ θαη επηηπρεκέλσλ ηνπ θιάδνπ, ζηνλ νπνίν 

αλήθεη ε επηρείξεζε. 

 Αξηζκνδείθηεο (θαη πνζνζηά) πνπ ππνινγίδνληαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο φισλ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ζπγθξνηνχλ ηνλ θιάδν ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

Ο πην εχθνινο ηξφπνο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο κηαο επηρείξεζεο 

είλαη ε ζχγθξηζε ησλ δεηθηψλ ηεο γηα ηελ ηξέρνπζα πεξίνδν κε ηνπο φκνηνπο 

δείθηεο πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ. Μηα ηέηνηα δηαρξνληθή ζχγθξηζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, παξέρεη κηα έλδεημε ηεο θαηεχζπλζεο ηεο κεηαβνιήο 

θαη δείρλεη θαηά πφζν ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο βειηηψζεθε, ρεηξνηέξεςε ή παξέκεηλε ζηαζεξή δηαρξνληθά.  Βαζηθφο 

πεξηνξηζκφο ή κεηνλέθηεκα ηεο δηαρξνληθήο ζχγθξηζεο, είλαη ε έιιεηςε κέηξνπ 

ζχγθξηζεο γηα λα θξίλεη ν αλαιπηήο, αλ ηειηθά νη ηηκέο ησλ δεηθηψλ ηεο επηρείξεζεο 

είλαη θαιέο ή φρη. 

Ζ δηαρξνληθή ζχγθξηζε γηα λα είλαη έγθπξε, ζα πξέπεη ε επηρείξεζε λα 

εθαξκφδεη κε ζπλέπεηα ηηο ίδηεο κεζφδνπο, θαλφλεο θαη αξρέο ζχληαμεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο (π.ρ. θαλφλεο απνηίκεζεο, ινγηζκνχ απνζβέζεσλ, 

πξνβιέςεσλ, θ.ι.π.), ζε νιφθιεξε ηελ αλαιπφκελε ρξνληθή πεξίνδν.  Ο δε 

ξπζκφο ηνπ πιεζσξηζκνχ λα είλαη ρακειφο, δηαθνξεηηθά ζα πξέπεη λα 

απνπιεζσξίδνληαη ηα ινγηζηηθά κεγέζε ή λα ιακβάλνληαη ππφςε νη επηδξάζεηο 

ηνπ.   
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Μεξηθέο θνξέο ρξεζηκνπνηνχληαη σο πξφηππα ζπγθξίζεσλ κειινληηθνί ή 

πξνυπνινγηζηηθνί αξηζκνδείθηεο, νη νπνίνη ππνινγίδνληαη απφ ηηο 

πξνυπνινγηζκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Ζ ζχγθξηζε ησλ δεηθηψλ 

πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ κε ηνπο κειινληηθνχο δείθηεο δείρλεη ηα ζρεηηθά «δπλαηά» 

θαη «αδχλαηα» ζεκεία ηεο επηρείξεζεο ζην παξειζφλ θαη ζην κέιινλ.  Δθφζνλ, νη 

κειινληηθνί δείθηεο δείρλνπλ ηζρλή ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε, πξέπεη λα 

ιακβάλνληαη δηνξζσηηθά κέηξα. 

Έλαο άιινο ηξφπνο ζχγθξηζεο, είλαη λα ζπγθξίλνπκε ηνπο δείθηεο ηεο 

αλαιπφκελεο επηρείξεζεο κε ηνπο δείθηεο κηαο νκάδαο επίιεθησλ επηρεηξήζεσλ 

ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη απηή, γηα ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή.   

ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, είλαη πνιχ πην ρξήζηκν λα ζπγθξίλνπκε 

ηνπο δείθηεο ηεο επηρείξεζεο κε ηνπο φκνηνπο κέζνπο δείθηεο κεξηθψλ πξνζεθηηθά 

επηιεγκέλσλ αληαγσληζηξηψλ επηρεηξήζεσλ πνπ παξνπζηάδνπλ παξφκνηα 

δξαζηεξηφηεηα.  Απηή ε δηεπηρεηξεζηαθή ζχγθξηζε δείρλεη ηε ζρεηηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε θαη απνδνηηθφηεηα ηεο αλαιπφκελεο επηρείξεζεο.  Μηα 

ηέηνηα ζχγθξηζε είλαη πξαθηηθά εθηθηή θαη ζρεηηθά εχθνιε, γηαηί δελ είλαη δχζθνιν 

ζηνλ αλαιπηή λα ζπγθεληξψζεη ηηο δεκνζηεπκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ νκνεηδψλ επηρεηξήζεσλ απφ άπνςε δξαζηεξηφηεηαο. 

Σέινο, γηα λα αμηνινγήζνπκε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη 

απνδνηηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο, κπνξνχκε λα ζπγθξίλνπκε ηνπο δείθηεο ηεο κε 

ηνπο φκνηνπο κέζνπο δείθηεο ηνπ παξαγσγηθνχ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη απηή.  

Οη δείθηεο ηνπ θιάδνπ απνηεινχλ ζπνπδαία πξφηππα, γηαηί θάζε θιάδνο έρεη ηα 

δηθά ηνπ ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά πνπ επεξεάδνπλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ, ηε δνκή ησλ απνηειεζκάησλ, θ.ι.π.  

Ζ δηεπηρεηξεζηαθή ζχγθξηζε γηα λα είλαη έγθπξε, ζα πξέπεη : 

 

o φιεο νη επηρεηξήζεηο λα εθαξκφδνπλ ηηο ίδηεο κεζφδνπο, ηνπο ίδηνπο θαλφλεο 

θαη ηηο ίδηεο αξρέο ζχληαμεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, έηζη ψζηε νη 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο λα είλαη θαηά ην δπλαηφλ ζπγθξίζηκεο. 

o ν θιάδνο λα ζπγθξνηείηαη απφ ζπγθξηλφκελεο επηρεηξήζεηο, ψζηε νη 

ππνινγηδφκελνη δείθηεο ηνπ θιάδνπ λα είλαη θαηά ην δπλαηφλ ζπγθξίζηκνη. 

o ν ξπζκφο ηνπ πιεζσξηζκνχ λα είλαη ρακειφο, αιιηψο, ζα πξέπεη λα 

απνπιεζσξίδνληαη ηα ινγηζηηθά κεγέζε ή λα ιακβάλνληαη ππφςε νη 

επηδξάζεηο ηνπ. 
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Καηεγνξίεο αξηζκνδεηθηψλ 

 

Βάζεη ηεο βηβιηνγξαθίαο ππάξρνπλ πνιινί ελαιιαθηηθνί αξηζκνδείθηεο.  

Αλάινγα κε ηε θχζε ηνπο ή ηελ πεγή πξνέιεπζεο ησλ δεδνκέλσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπο, νη αξηζκνδείθηεο κπνξνχλ λα 

εληαρζνχλ ζηηο εμήο θαηεγνξίεο:  

 

 Αξηζκνδείθηεο Ιζνινγηζκνύ. 

 Αξηζκνδείθηεο Καηάζηαζεο Απνηειεζκάηωλ Υξήζεο. 

 Αξηζκνδείθηεο Καηάζηαζεο Γηάζεζεο Απνηειεζκάηωλ. 

 Αξηζκνδείθηεο Μηθηνί. 

 

Τπάξρνπλ θαη νη απνθαινχκελνη κεηθηνί αξηζκνδείθηεο, νη νπνίνη 

ρξεζηκνπνηνχλ δεδνκέλα απφ δχν δηαθνξεηηθέο, απφ ηηο πην πάλσ αλαθεξφκελεο, 

θαηεγνξίεο αξηζκνδεηθηψλ.  Αλάινγα κε ηηο δηάθνξεο πιεπξέο ή πηπρέο ηεο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο θαη δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο, νη αξηζκνδείθηεο 

κπνξνχλ λα εληαρζνχλ ζηηο εμήο θαηεγνξίεο: 

 

Απιθμοδείκηερ πεςζηόηηηαρ (Liquidity ratios) 

 

Υξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηφζν ηεο βξαρπρξφληαο νηθνλνκηθήο 

ζέζεο κηαο επηρείξεζεο φζν θαη ηεο ηθαλφηεηάο ηεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο 

βξαρππξφζεζκεο ή ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο, φηαλ απηέο ιήγνπλ.  Δηδηθφηεξα, 

νη αξηζκνδείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

βξαρπρξφληαο νηθνλνκηθήο ζέζεσο κηαο επηρείξεζεο θαη ηεο ηθαλφηεηαο ηεο λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο είλαη νη εμήο:  

 

A. Αξηζκνδείθηεο Γεληθήο Ρεπζηόηεηαο (Current Ratio) 

                                                               

 

 

                                                              



25 
 

Ο αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο είλαη ν πιένλ ρξεζηκνπνηνχκελνο θαη 

βξίζθεηαη αλ δηαηξέζνπκε ην ζχλνιν ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ κηαο 

επηρείξεζεο κε ην ζχλνιν ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο.  Ο ελ ιφγσ 

αξηζκνδείθηεο παξνπζηάδεη φρη κφλν έλα κέηξν γηα ηε ξεπζηφηεηα κηαο 

επηρείξεζεο, αιιά θαη ην πεξηζψξην αζθαιείαο, πνπ δηαηεξεί ε δηνίθεζε ηεο γηα λα 

είλαη ζε ζέζε λα αληηκεησπίζεη κηα νπνηαδήπνηε αλεπηζχκεηε εμέιημε ζηε ξνή ησλ 

θεθαιαίσλ θηλήζεσο.  Όζν κεγαιχηεξνο είλαη απηφο ν δείθηεο απφ ηνλ 

πξνεγνχκελν ρξφλν, ηφζν θαιχηεξνο ζεσξείηαη.  Σηκή ηνπ δείθηε πάλσ απφ 2 

θξίλεηε άθξσο ηθαλνπνηεηηθή, αιιά θαη αξθεηέο επηρεηξήζεηο ιεηηνπξγνχλ κε 

επηηπρία φηαλ ε ηηκή ηνπ δείθηε είλαη κηθξφηεξε ηνπ 2 αιιά κεγαιχηεξε ηνπ 1.  Αλ ε 

ξνή ησλ θεθαιαίσλ ζηελ επηρείξεζε είλαη νκαιή, κε δηάξθεηα θαη ππάξρεη θαη 

αθξηβήο αληηζηνηρία κεηαμχ ησλ εηζεξρφκελσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ εμνθινχκελσλ 

ππνρξεψζεσλ, ηφηε ε επηρείξεζε δελ απαηηείηαη λα δηαηεξεί πςειφ πεξηζψξην 

αζθαιείαο ζε θεθάιαηα θίλεζεο.  ηελ πξάμε φκσο θάηη ηέηνην παξαηεξείηαη 

ζπαλίσο κε απνηέιεζκα κηα επηρείξεζε λα ρξεηάδεηαη λα  παξαθξαηά επαξθή 

θπθινθνξηαθά ζηνηρεία, νχησο ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξηζεί ζηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο, φηαλ κάιηζηα απηέο θαζίζηαληαη ιεμηπξφζεζκεο.  Έλα 

κεηνλέθηεκα ηνπ αξηζκνδείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο είλαη φηη δελ μερσξίδεη ηα 

δηαθνξεηηθά ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθνχ, θάπνηα απφ ηα νπνία είλαη πην 

ξεπζηνπνηήζηκα απφ άιια.  

 

B. Αξηζκνδείθηεο Άκεζεο Ρεπζηόηεηαο (Quick Ratio) 

 

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο επηλνήζεθε γηα λα πεξηιάβεη φια 

εθείλα ηα ζηνηρεία, ηα νπνία κεηαηξέπνληαη εχθνια θαη γξήγνξα ζε ξεπζηά θαη 

αγλνεί φια εθείλα ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, ηα νπνία δελ 

κεηαηξέπνληαη εχθνια ζε κεηξεηά.  Ο αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη ην πειίθν ηνπ 

ζπλφινπ ησλ ηαρέσο ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο 

κε ην ζχλνιν ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο.  Ζ ηηκή 1 γηα ηνλ ελ ιφγσ 

αξηζκνδείθηε είλαη πνιχ ηζρπξή.   
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Απιθμοδείκηηρ δπαζηηπιόηηηαρ (Activity Ratios)  

 

Υξεζηκνπνηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα κεηξεζεί ν βαζκφο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

κηαο επηρείξεζεο ζηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, θαηά πφζν 

δειαδή γίλεηαη ηθαλνπνηεηηθή ή φρη ρξεζηκνπνίεζε απηψλ.  Πην ζπγθεθξηκέλα, νη 

αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο είλαη νη αθφινπζνη: 

 

A. Aξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο είζπξαμεο απαηηήζεσλ (Receivables turnover 

ratio) 

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο είζπξαμεο απαηηήζεσλ ππνινγίδεηαη απφ ην ιφγν ησλ 

θαζαξψλ πσιήζεσλ ηεο δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεο πξνο ην κέζν φξν ησλ 

απαηηήζεσλ. 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο απνηειεί έλα θξηηήξην γηα ηελ απνηειεζκαηηθή 

δηαρείξηζε ησλ απαηηήζεσλ ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη γηα ην βαζκφ ξεπζηφηεηάο 

ηεο.  Αλ ε επηρείξεζε δηαηεξεί ππεξεπαξθείο απαηηήζεηο, ζε ζρέζε κε ην χςνο ησλ 

πσιήζεσλ, απηφ ζεκαίλεη φηη θεθάιαηα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

θάπνπ αιινχ δεζκεχνληαη ζε απαηηήζεηο.  εκαίλεη επίζεο, πςειφηεξν θφζηνο 

δηαρείξηζεο, ελδερνκέλσο θαζπζηεξήζεηο ζηελ είζπξαμή ηνπο, θαζψο θαη 

κεγαιχηεξν θίλδπλν απψιεηαο θάπνησλ απαηηήζεσλ ιφγσ αθεξεγγπφηεηαο.  

Αληίζεηα, αλ νη απαηηήζεηο είλαη πνιχ ρακειέο ή αλεπαξθείο, ε επηρείξεζε 

ελδέρεηαη λα ράλεη πσιήζεηο, ιφγσ κε ρνξήγεζεο ηθαλνπνηεηηθψλ πηζηψζεσλ 

ζηνπο πειάηεο ηεο.  Δίλαη ινηπφλ θαλεξφ φηη κηα ελδηάκεζε θαηάζηαζε, φπνπ νη 

απαηηήζεηο δηαηεξνχληαη ζε έλα νξζνινγηθφ επίπεδν, είλαη επηζπκεηή, αθνχ 

δηαζθαιίδεη ηαπηφρξνλα θαη ηε ξεπζηφηεηα θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο.  

Ο δείθηεο ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ησλ απαηηήζεσλ δείρλεη πφζεο θνξέο, θαηά 

κέζν φξν, αλαλεψλνληαη ή αιιηψο εηζπξάηηνληαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξήζεο νη 

απαηηήζεηο ηεο επηρείξεζεο. 
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B. Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο εμόθιεζεο βξαρππξνζέζκσλ ππνρξεώζεσλ 

(Trade creditors to purchase ratio) 

 

 

Απιθμοδείκηηρ ηασύηηηαρ  

Εξόθληζηρ βπασςππόθεζμων =   

Υποσπεώζεων    
 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο εμφθιεζεο βξαρππξνζέζκσλ ππνρξεψζεσλ 

δείρλεη πφζεο θνξέο κέζα ζηε ινγηζηηθή ρξήζε αλαθπθιψλνληαη νη 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο πξνο  ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο.  Με 

άιια ιφγηα, δείρλεη πφζεο θνξέο ε επηρείξεζε δεκηνπξγεί θαη εμνθιεί ππνρξεψζεηο 

πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο ιφγσ αγνξάο απνζεκάησλ κε πίζησζε. 

 

 

C. Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ (Inventories turnover 

ratio) 

 

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ ππνινγίδεηαη σο ην 

πειίθν ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο ην κέζν απφζεκα.  Ζ ηαρχηεηα 

θπθινθνξίαο ησλ απνζεκάησλ είλαη έλα θξηηήξην γηα ηελ απνηειεζκαηηθή 

δηαρείξηζε ησλ απνζεκάησλ ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη γηα ην βαζκφ ξεπζηφηεηάο 

ηνπο.  Αλ ε επηρείξεζε δηαηεξεί ππεξεπαξθή απνζέκαηα, απηφ ζεκαίλεη φηη 

θεθάιαηα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε ελαιιαθηηθέο ρξήζεηο 

δεζκεχνληαη ζε απνζέκαηα.  Δπηπξφζζεηα, ζα ππάξρεη πςειφ θφζηνο δηαρείξηζεο, 

θαζψο θαη θίλδπλνο νηθνλνκηθήο απαμίσζήο ηνπο. Αληίζεηα, αλ ηα απνζέκαηα είλαη 

πνιχ ρακειά (αλεπαξθή), ε επηρείξεζε κπνξεί λα ράλεη πειάηεο (πσιήζεηο), 

ιφγσ εμάληιεζεο ησλ απνζεκάησλ θαη ζπλεπψο αδπλακίαο εθηέιεζεο 

παξαγγειηψλ. 
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D. Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνύ (Asset turnover ratio) 

 

 

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ δείρλεη πφζεο θνξέο 

ην ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ αλαλεψλεηαη ή επαλαθηάηαη, κέζσ ησλ 

πσιήζεσλ, κέζα ζε κηα ρξήζε θαη εθθξάδεη ηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο επηρείξεζεο.  Οπζηαζηηθά δείρλεη ην βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο 

ηεο ζπλνιηθήο πεξηνπζίαο ηεο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο θαη 

ππνινγίδεηαη απφ ην ιφγν ησλ θαζαξψλ πσιήζεσλ ηεο ρξήζεσο πξνο ην ζχλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ρξήζεσο. 

 

E. Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ (Fixed asset turnover ratio) 

 

 

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ ππνινγίδεηαη απφ ην 

πειίθν ησλ θαζαξψλ πσιήζεσλ πξνο ην ζχλνιν ηνχ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

επηρείξεζεο θαη δείρλεη, πφζεο θνξέο ην πάγην ελεξγεηηθφ αλαλεψλεηαη ή 

επαλαθηάηαη κέζσ ησλ πσιήζεσλ κέζα ζε κηα ρξήζε.  Οπζηαζηηθά δείρλεη ην 

βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ζηε δεκηνπξγία πσιήζεσλ.  Ο 

δείθηεο ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ κεηξά ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ηελ επέλδπζή ηεο ζε 

πάγηα ζηνηρεία, φπσο νηθφπεδα, κεραλήκαηα, κεηαθνξηθά κέζα, έπηπια θαη 

νπνηνλδήπνηε άιινλ εμνπιηζκφ. Δπίζεο, παξέρεη έλδεημε γηα ηελ επάξθεηα ησλ 

πσιήζεσλ ζε ζρέζε πξνο ηελ επέλδπζε ζε πάγηα ζηνηρεία. Μηα πςειή ηηκή ηνπ 

δείθηε δείρλεη εληαηηθή ρξεζηκνπνίεζε ή εθκεηάιιεπζε ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο ζηε δεκηνπξγία πσιήζεσλ.  Αληίζεηα, κηα ρακειή ηηκή ηνπ δείθηε 

δείρλεη αλεπαξθή ρξεζηκνπνίεζε ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ. 
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F. Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο ηδίσλ θεθαιαίσλ (Owner's equity 

turnover ratio) 

 

 

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηδίσλ θεθαιαίσλ δείρλεη πφζεο 

θνξέο ην ίδην θεθάιαην αλαλεψλεηαη ή επαλαθηάηαη κέζσ ησλ πσιήζεσλ κέζα ζε 

κηα ρξήζε θαη ππνινγίδεηαη απφ ην ιφγν ησλ θαζαξψλ πσιήζεσλ ηεο ρξήζεσο 

πξνο ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ.  Οπζηαζηηθά δείρλεη ην βαζκφ 

ρξεζηκνπνίεζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο, ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο.  

Πην απιά, δείρλεη ηηο πσιήζεηο πνπ πξαγκαηνπνίεζε ε επηρείξεζε απφ θάζε 

κνλάδα ηδίνπ θεθαιαίνπ.  Δπηπξφζζεηα, ν δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ κεηξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ε δηνίθεζε ρξεζηκνπνηεί 

ηα θεθάιαηα πνπ ηεο εκπηζηεχζεθαλ νη ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο.  Δπίζεο, 

παξέρεη έλδεημε γηα ηελ επάξθεηα ησλ πσιήζεσλ ζε ζρέζε πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα. 

 

 

Απιθμοδείκηερ αποδοηικόηηηαρ (Profitability Ratios)  

 

 

Δπηρεηξψληαο λα πεξηγξάςνπκε ηε ζθνπηκφηεηα χπαξμεο ησλ δεηθηψλ 

απηψλ, νδεγνχκαζηε ζην ζπκπέξαζκα φηη πξφθεηηαη γηα εθείλνπο ηνπο δείθηεο νη 

νπνίνη έρνπλ επηλνεζεί πξνθεηκέλνπ λα κεηξάηαη ε απνδνηηθφηεηα κηαο 

επηρείξεζεο. Σν εξψηεκα ην νπνίν γελλάηαη ακέζσο είλαη ηη εζηί απνδνηηθφηεηα. 

Χο απνδνηηθόηεηα ζα κπνξνχζακε λα νξίζνπκε ηε ζρέζε εθείλε πνπ 

ππάξρεη κεηαμχ ηνπ θέξδνπο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη απφ κηα επηρεηξεκαηηθή 

κνλάδα θαη ηνπ θεθαιαίνπ πνπ απηή ρξεζηκνπνηεί.  Αιιηψο, ζα κπνξνχζακε λα 

ηελ νξίζνπκε σο ηε δπλακηθφηεηα ησλ θεξδψλ ηεο θαη ηελ ηθαλφηεηα ηνπ 

management ηεο επηρείξεζεο λα παξάγεη θέξδε. 

 Όζνλ αθνξά ηε κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο, ζα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε 

φηη ρξεζηκνπνηνχληαη δηάθνξα θξηηήξηα, ηα νπνία φκσο πξέπεη λα ζπλδπάδνληαη 
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κεηαμχ ηνπο, δηφηη δηαθνξεηηθά ε εξκελεία ηνπο δελ ζα είρε νπζηαζηηθφ ελδηαθέξνλ.  

Δπί παξαδείγκαηη, ζα αλαθέξνπκε ην θξηηήξην ηνπ θέξδνπο.  Απηφ ζπζρεηηδφκελν 

κε άιια ζεκαληηθά κεγέζε γηα ηελ επηρείξεζε, φπσο είλαη νη πσιήζεηο, απνθηά 

ζπνπδαία νηθνλνκηθή ζεκαζία θαη καο πιεξνθνξεί γηα ηελ πνξεία ησλ θεξδψλ ζε 

ζρέζε κε απηφ ηνλ ζπνπδαίν ζθνπφ ηεο επηρείξεζεο.  Δπνκέλσο, ηα θξηηήξηα γηα 

ηε κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο δελ ζα πξέπεη λα εμεηάδνληαη σο κεκνλσκέλα, 

αιιά ζε ζπλδπαζκφ κε άιια θξηηήξηα θαη ν ζπλδπαζκφο ησλ νπνίσλ λα απνθέξεη 

ζεκαληηθή νηθνλνκηθή εξκελεία.  

πλεπψο, αληηιακβαλφκαζηε φηη ηα βαζηθά ζηνηρεία ζπγθξίζεσο γηα ηελ 

εμεχξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο είλαη αθ’ ελφο ην 

θέξδνο θαη αθεηέξνπ ην θεθάιαην.  Έηζη, αλέθπςε ε αλάγθε ησλ αξηζκνδεηθηψλ 

απνδνηηθφηεηαο, νη νπνίνη, φπσο κπνξνχκε ηειηθψο λα ζεκεηψζνπκε, αλαθέξνληαη 

ηφζν ζηε ζρέζε θεξδψλ θαη απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ, φζν θαη ζηε ζρέζε 

θεξδψλ θαη πσιήζεσλ.   

Οη ζπνπδαηφηεξνη αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο είλαη νη αθφινπζνη: 

 

 

A. Αξηζκνδείθηεο κηθηνύ πεξηζσξίνπ ή κηθηνύ θέξδνπο(Gross profit margin) 

 

 

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ ή κηθηνχ θέξδνπο γλσζηφο θαη σο 

«πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο», είλαη έλαο ζεκαληηθφο δείθηεο, δηφηη απεηθνλίδεη ηε 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ κηθηνχ θέξδνπο ρξήζεο θαη ησλ πσιήζεσλ.  Σαπηφρξνλα, 

πξνζδηνξίδεη ην βαζκφ θάιπςεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ θαη άιισλ εμφδσλ, θαζψο θαη 

ην πεξηζψξην πξαγκαηνπνίεζεο θαζαξψλ θεξδψλ.  Ο ππνινγηζκφο ηνπ 

αξηζκνδείθηε απηνχ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο γηα ηηο εκπνξηθέο θαη βηνκεραληθέο 

επηρεηξήζεηο, γηαηί απνηειεί έλα κέηξν αμηνιφγεζεο ηεο ιεηηνπξγηθήο 

απνδνηηθφηεηαο.  Μηα επηρείξεζε ζεσξείηαη σο επηηπρεκέλε, εθφζνλ έρεη έλα 

αξθεηά πςειφ πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο, ην νπνίν, ζε ζπλδπαζκφ κε ην χςνο ησλ 

πσιήζεψλ ηεο, επηηξέπεη λα θαιχςεη ηα έμνδά ηεο θαη λα απνθνκίζεη έλα 

ηθαλνπνηεηηθφ θαζαξφ θέξδνο, ζε ζρέζε κε ηα απαζρνινχκελα ίδηα θεθάιαηα.  
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Γεληθά, κηα πςειή ηηκή ηνπ δείθηε πεξηζσξίνπ κηθηνχ θέξδνπο δείρλεη πνιχ 

θαιή ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα ή αιιηψο, απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηνίθεζεο ηεο 

επηρείξεζεο ζην λα επηηπγράλεη θζελέο αγνξέο εκπνξεπκάησλ ή ρακειφ θφζηνο 

παξαγσγήο πξντφλησλ θαη λα πσιεί ζε πςειέο ηηκέο.  

Αληίζεηα, κηα ρακειή ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ αληαλαθιά ρακειή ιεηηνπξγηθή 

απνδνηηθφηεηα ή αδπλακία ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο ζην λα επηηπγράλεη ηα 

παξαπάλσ.  Δπίζεο, έλα πςειφ πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο απνηειεί έλδεημε θαιήο 

δηνίθεζεο θαη φηαλ ζπλδπάδεηαη κε θαλνληθφ ή θαιχηεξα πςειφ επίπεδν 

πσιήζεσλ, νδεγεί ζε επαξθή κηθηά θέξδε, πνπ απνηεινχλ ηε βάζε γηα ηε 

δηακφξθσζε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ.  ην ζεκείν απηφ, πξέπεη λα θαηαζηεί ζαθέο 

φηη ν δείθηεο απηφο κεηξά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ πσιήζεσλ θαη δελ παξέρεη 

άκεζα πιεξνθνξία γηα ην χςνο ησλ κηθηψλ θεξδψλ, ηα νπνία πξνζδηνξίδνληαη 

απφ ηελ ζρέζε: 

 

Μηθηά θέξδε = Πσιήζεηο x Πνζνζηό κηθηνύ θέξδνπο 

 

πλεπψο, κηα επηρείξεζε κπνξεί λα έρεη πςειφ πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο 

θαη φκσο λα έρεη κηθξά κηθηά θέξδε, εθφζνλ νη πσιήζεηο ηεο είλαη ρακειέο.  Καη 

αληίζηξνθα, κε ρακειφ πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο, κπνξεί λα επηηχρεη πςειά κηθηά 

θέξδε, εθφζνλ πξαγκαηνπνηεί πςειέο πσιήζεηο. Πάλησο, κε δεδνκέλν ην χςνο 

ησλ πσιήζεσλ, ε επηρείξεζε πνπ έρεη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο, 

πξαγκαηνπνηεί ηα πςειφηεξα κηθηά θέξδε. 

 

B. Αξηζκνδείθηεο θαζαξνύ πεξηζσξίνπ ή θαζαξνύ θέξδνπο (Net profit margin) 

 

 

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ ή θαζαξνχ θέξδνπο γλσζηφο θαη σο 

«πνζνζηφ θαζαξνχ θέξδνπο», είλαη έλαο ζεκαληηθφο δείθηεο, γηαηί απεηθνλίδεη ηε 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο θαη ησλ πσιήζεσλ ή αιιηψο ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ πσιήζεσλ ζε θαζαξά θέξδε.  Σαπηφρξνλα, ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηηο πσιήζεηο, πξνζδηνξίδεη ην χςνο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ, ην νπνίν κε ηελ ζεηξά 



32 
 

ηνπ επηδξά ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο (ηδίσλ θαη 

ζπλνιηθψλ).  Γεληθά, φζν πςειφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε πεξηζσξίνπ θαζαξνχ 

θέξδνπο, ηφζν πην επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε.  

ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα θαηαζηήζνπκε ζαθέο φηη ν δείθηεο απηφο κεηξά 

ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ πσιήζεσλ ζε θαζαξά θέξδε θαη δελ παξέρεη άκεζα 

πιεξνθνξία γηα ην χςνο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ, ηα νπνία πξνζδηνξίδνληαη απφ ηε 

ζρέζε: 

 

Καζαξά Κέξδε = Πσιήζεηο x Πνζνζηό Καζαξνύ Κέξδνπο 

 

πλεπψο, κηα επηρείξεζε κπνξεί λα έρεη πςειφ πνζνζηφ θαζαξνχ θέξδνπο 

θαη φκσο, λα έρεη κηθξά θαζαξά θέξδε, εθφζνλ νη πσιήζεηο ηεο είλαη 

ρακειέο.  Καη αληίζηξνθα, κε ρακειφ πνζνζηφ θαζαξνχ θέξδνπο, κπνξεί λα 

επηηχρεη πςειά θαζαξά θέξδε, εθφζνλ πξαγκαηνπνηεί πςειέο πσιήζεηο. 

 

 

C. Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ζπλόινπ ελεξγεηηθνύ (Return on total 

assets)  

 

 

 

 

Ο Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ζπλφινπ ελεξγεηηθνχ κεηξά ηελ 

απνδνηηθφηεηα ηεο εθκεηάιιεπζεο ή πφζν ηθαλνπνηεηηθά ε δηνίθεζε ρξεζηκνπνηεί 

φια ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία γηα λα δεκηνπξγήζεη πιεφλαζκα.     

 

 

D. Ο Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ (Return on net worth) 
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Ο Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ κεηξά ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα, κε ηελ νπνία ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο 

απαζρνινχληαη κέζα ζε απηή.  Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη αλ δηαηξέζνπκε ηα 

θαζαξά θέξδε εθκεηάιιεπζεο κε ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο.  Έηζη, γηα 

παξάδεηγκα κηα ηηκή ηνπ δείθηε ίζε κε 0,5 δειψλεη φηη ζε θάζε 100 Δπξψ ίδησλ 

θεθαιαίσλ αληηζηνηρνχλ θαζαξά θέξδε 50 Δπξψ.  

Πξφθεηηαη γηα έλα ζεκαληηθφ δείθηε, δηφηη κέζα απφ απηφλ εμάγνληαη 

ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο σο πξνο ηε δεκηνπξγία θεξδψλ.  

Δίλαη θαλεξφ φηη νη πςειέο ηηκέο ηνπ δείθηε είλαη ζε γεληθέο γξακκέο επηζπκεηέο 

απφ ηε δηνίθεζε, ηνπο κεηφρνπο, ηνπο ππνςήθηνπο επελδπηέο, ηνπο ππάξρνληεο 

θαη ηνπο ππνςήθηνπο δαλεηζηέο, ηνπο εξγαδφκελνπο ζηελ επηρείξεζε γηα 

δηεθδίθεζε απμήζεσλ, θ.ιπ.   

Μηα πςειή ηηκή ηνπ δείθηε απνηειεί έλδεημε φηη ε επηρείξεζε είλαη 

επηηπρεκέλε θαη απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζηελ ηθαλή δηνίθεζή ηεο, ζηηο ηδηαίηεξα 

επλντθέο γη’ απηήλ ζπλζήθεο, ζηελ απνηειεζκαηηθή ρξεζηκνπνίεζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ ή ζηελ επσθειή ρξεζηκνπνίεζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο (Financial leverage). 

Ο φξνο κφριεπζε (leverage) ζεκαίλεη ηε ιεηηνπξγία κηαο επηρείξεζεο, κέζσ 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ.  Αλ ην δαλεηθφ θεθάιαην κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηελ 

επηρείξεζε θαη λα απνθέξεη απφδνζε κεγαιχηεξε απφ ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπ, 

ηφηε ηα θαζαξά θέξδε θαη ε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο ζα 

απμεζνχλ.  Με άιια ιφγηα, αλ ε επηρείξεζε κπνξεί λα δαλείδεηαη κε θφζηνο 

θεθαιαίνπ 8% θαη λα ρξεζηκνπνηεί ην μέλν θεθάιαην επηηπγράλνληαο απφδνζε 

15% ζα έρεη έλα ζεκαληηθφ φθεινο κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο απηήο.   

Χζηφζν, ε κφριεπζε ελέρεη κεγάινπο θηλδχλνπο.  Σα απνηειέζκαηα κπνξεί 

λα είλαη επλντθά ή κε επλντθά γηα ηνπο θνηλνχο κεηφρνπο.  Αλ ε απνδνηηθφηεηα ησλ 

ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ, κεηά ην δαλεηζκφ, ππνιείπεηαη ηνπ κέζνπ επηηνθίνπ ηνπ 

δαλεηζκνχ, ε κφριεπζε ζα κεηψζεη ηα θαζαξά θέξδε θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ.  ηελ πεξίπησζε απηή, κηα ινγηθή ελέξγεηα ζα ήηαλ ε εμφθιεζε 

δαλείσλ πνπ έγηλαλ κε πςειφ επηηφθην δαλεηζκνχ.  Γπζηπρψο, φκσο, πνιιέο 

επηρεηξήζεηο δελ είλαη ζε ζέζε, ιφγσ αλεπαξθνχο ξεπζηφηεηαο, λα πξνβνχλ ζε 

απηή ηελ ελέξγεηα, κε απνηέιεζκα λα «παγηδεπηνχλ» θαη λα ππνζηνχλ ηηο 

δπζάξεζηεο ζπλέπεηεο ηεο κφριεπζεο.  
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Πξνθεηκέλνπ νη κέηνρνη θαη θπζηθά, ε δηνίθεζε λα απνθαζίζνπλ γηα ην 

επίπεδν ηεο κφριεπζεο, ζα πξέπεη λα ιάβνπλ ππφςε ηνπο ηε ζηαζεξφηεηα ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ (ζχλνιν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ) θαη 

ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ θαη ηνπ κέζνπ 

θφζηνπο δαλεηζκνχ ηνπ μέλνπ θεθαιαίνπ.  Έρνληαο φκσο ππφςε φηη αλ ε 

επηρείξεζε πξνβεί ζε πςειφ δαλεηζκφ, ν νπνίνο ηελ θαζηζηά αλίθαλε λα 

αληαπνθξηζεί ζηνπο νθεηιφκελνπο ηφθνπο θαη δφζεηο, νη δαλεηζηέο (πηζησηέο) 

κπνξεί λα εθβηάζνπλ ηε ξεπζηνπνίεζε ή ηελ αλαδηνξγάλσζή ηεο.  

 

 

E. Ο αξηζκνδείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κόριεπζεο (Financial leverage ratio) 

 

 

Απιθμοδείκηηρ  

Χπημαηοοικονομικήρ =  

μόσλεςζηρ 
 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο απνηειεί ην ιφγν ηνπ 

αξηζκνδείθηε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ηνλ αξηζκνδείθηε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ ζπλνιηθά απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ.  Γεληθφηεξα, ε 

επίδξαζε ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζηα θέξδε κηαο επηρείξεζεο είλαη ζεηηθή θαη 

επσθειήο, αλ ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθά απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ ζηελ επηρείξεζε.  Ζ 

δηαθνξά απηή δείρλεη ηελ επίδξαζε, ηελ νπνία αζθεί ε ρξεζηκνπνίεζε ησλ 

δαλεηαθψλ επάλσ ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. 

Όηαλ ε απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ είλαη κεγαιχηεξε απφ ην 

θφζηνο ησλ δαλεηαθψλ ηεο θεθαιαίσλ, ηφηε ε πξνζθπγή ηεο επηρείξεζεο ζην 

δαλεηζκφ είλαη επσθειήο γη’ απηή.  Σν αληίζεην ζπκβαίλεη φηαλ ε απνδνηηθφηεηα 

ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο είλαη κηθξφηεξε απφ ην θφζηνο ησλ 

δαλεηαθψλ ηεο θεθαιαίσλ.  

Ζ επίδξαζε απηή κπνξεί λα κεηξεζεί κε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αξηζκνδείθηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο.  Ο ελ ιφγσ αξηζκνδείθηεο θαλεξψλεη ην πνζνζηφ 

ηεο κεηαβνιήο ησλ θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ πξν θφξσλ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμφδσλ. 
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ηελ πεξίπησζε πνπ ν αξηζκνδείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο είλαη 

κεγαιχηεξνο απφ ηε κνλάδα ηφηε ε επίδξαζε ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ζηα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο είλαη ζεηηθή – επσθειήο γη’ απηή.  Αληίζεηα, φηαλ ν δείθηεο απηφο είλαη 

κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο ηφηε ε επίδξαζε ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ζηα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο είλαη αξλεηηθή – δπζκελήο θαη πιένλ ε επηρείξεζε δαλείδεηαη κε 

επαρζείο φξνπο.  Απηφ παξαηεξείηαη ζηηο πεξηπηψζεηο επηρεηξήζεσλ πνπ έρνπλ 

ππεξδαλεηζηεί μέλα θεθάιαηα θαη ζπλεπψο ε πξνζθπγή ζε πεξεηαίξσ δαλεηζκφ 

κφλν σο επηδήκηα ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί. 

Σέινο, ζηελ πεξίπησζε πνπ ν ελ ιφγσ δείθηεο ηζνχηαη κε ηε κνλάδα ε 

επίδξαζε ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ζηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο είλαη κεδεληθή θαη 

ζπλεπψο δελ ππάξρεη θακία κα θακία νηθνλνκηθή σθέιεηα γη’ απηή. 

 

Απιθμοδείκηηρ διάπθπωζηρ κεθαλαίων και βιωζιμόηηηαρ (Financial  

Structure and Viability Ratios) 

 

  Χο δνκή ε δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ ελλννχκε ηα δηάθνξα είδε θαη ηηο 

κνξθέο θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί γηα ηε ρξεκαηνδφηεζή ηεο ε επηρείξεζε. Χο 

θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο ζεσξνχληαη ηα ίδηα θεθάιαηα, νη βξαρππξφζεζκεο θαη νη 

καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο.  Δπίζεο, σο δνκή ησλ θεθαιαίσλ, ζα νξίδακε 

ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ησλ δηαθφξσλ κνξθψλ θεθαιαίσλ ζην ζπλνιηθφ 

θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο. 

Οη δηάθνξεο κνξθέο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πεξηθιείνπλ δηαθνξεηηθνχ 

βαζκνχ θίλδπλν γηα ηνπο δαλεηζηέο ηεο επηρείξεζεο, γηαηί άιια απφ απηά 

εμαζθαιίδνληαη κέζσ ππνζήθεο ή πξνζεκείσζεο ή ελερχξνπ, ελψ γηα άιια δελ 

παξέρεηαη θακία εκπξάγκαηε αζθάιεηα ζηνπο δαλεηζηέο ηεο.  Ζ ζπνπδαηφηεηα ηεο 

δνκήο ησλ θεθαιαίσλ έγθεηηαη ζηελ νπζηαζηηθή δηαθνξά πνπ ππάξρεη αλάκεζα 

ζηα ίδηα θαη ζηα δαλεηαθά θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο. 

Δπηπξφζζεηα, γηα λα κπνξέζεη λα εμαζθαιίζεη ε επηρείξεζε ηε 

καθξνρξφληα νηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε ζε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα, ζα πξέπεη λα 

ζπκβαίλνπλ ηα αθφινπζα :  

 

1. Nα θαηαβάιιεη θαλνληθά ηνπο ηφθνπο θαη ηηο δφζεηο καθξνπξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ, ηηο δφζεηο θαη ηα ηνθνκεξίδηα νκνινγηαθψλ δαλείσλ, θαζψο 

θαη ηα κεξίζκαηα ζηνπο θνηλνχο θαη πξνλνκηνχρνπο κεηφρνπο. 
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2. Nα εμαζθαιίδεη ηνπο δαλεηζηέο ηεο, καθξνπξφζεζκνπο θαη 

βξαρππξφζεζκνπο. 

3. Nα ζπλάπηεη καθξνπξφζεζκα δάλεηα (καθξνπξφζεζκε δαλεηνιεπηηθή ή 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα). 

 

Γηα λα δηαζθαιηζηεί ε πινπνίεζε ησλ παξαπάλσ, ζα πξέπεη ε δηνίθεζε ηεο 

επηρείξεζε λα πξνβαίλεη ζε ζπλερή παξαθνινχζεζε, έιεγρν θαη δηνξζσηηθέο 

ελέξγεηεο κε ρξήζε κηαο ζεηξάο αξηζκνδεηθηψλ, νη νπνίνη θαινχληαη θεθαιαηαθήο 

δηαξζξψζεσο θαη βησζηκφηεηαο.  Με ηνπο αξηζκνδείθηεο απηνχο εθηηκάηαη ε 

καθξνρξφληα ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο 

θαη ν βαζκφο πξνζηαζίαο πνπ απνιακβάλνπλ νη πηζησηέο ηεο.  Γηα ηελ αλάιπζε 

θαη κειέηε ηεο καθξνρξφληαο νηθνλνκηθήο θαηαζηάζεσο κηαο επηρείξεζεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο νη εμήο αξηζκνδείθηεο:  

 

 

A. Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα (Ratio of owner's equity to 

total assets) 

 

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ηδίσλ πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα εθθξάδεη ην πνζνζηφ ησλ 

ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο πνπ έρεη ρξεκαηνδνηεζεί απφ ηνπο θνξείο 

ηεο.  Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ δείθηε απηνχ πξνθχπηεη αιγεβξηθά αλ δηαηξέζνπκε ηα 

ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο κε ηα ζπλνιηθά ηεο θεθάιαηα (ίδηα ζπλ δαλεηαθά) επί 

100, ψζηε ην απνηέιεζκα ηεο δηαίξεζεο λα απνδνζεί ζε πνζνζηηαία κνξθή.  
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B. Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο δαλεηαθά θεθάιαηα (Ratio of owner's 

equity to total liabilities) 

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ηδίσλ πξνο δαλεηαθά θεθάιαηα ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

δηαπηζησζεί αλ ππάξρεη ππεξδαλεηζκφο ή φρη ζε κηα επηρείξεζε θαη εθθξάδεη ηε 

ζρέζε – αλαινγία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο κε ηα δαλεηαθά ηεο.  Ο αξηζκνδείθηεο 

απηφο είλαη έλα κέηξν ηεο αζθάιεηαο πνπ παξέρεη πξνο ηνπο δαλεηζηέο ηεο, ε 

εθάζηνηε επηρείξεζε ηεο νπνίαο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην δηαξζξψλεηαη θαη απφ 

δαλεηαθά θεθάιαηα. 

 

 

C. Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο πάγηα (Ratio of owner's equity to fixed 

assets) 

 

 

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο πάγηα ππνινγίδεηαη απφ ην ιφγν 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ηα πάγηα ηεο επηρείξεζεο κε ζθνπφ λα βξεζεί ν ηξφπνο 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο.  Έηζη, αλάινγα κε ην αλ ην 

απνηέιεζκα ζπκπεξαίλνπκε φηη νη επελδχζεηο ηεο επηρείξεζεο ζε πάγηα έρνπλ 

ρξεκαηνδνηεζεί απφ ηνπο κεηφρνπο ή θαηά έλα κέξνο θαη απφ δαλεηαθά θεθάιαηα. 
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D. Αξηζκνδείθηεο θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ πξνο ζπλνιηθέο ππνρξεώζεηο 

(Ratio of current assets to total liabilities) 

 

 

Απιθμοδείκηηρ κςκλοθοπούνηορ  

Ενεπγηηικού ππορ                            =  

Σςνολικέρ ςποσπεώζειρ 
 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ πξνο ην ζχλνιν ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο εθθξάδεη ηε ξεπζηφηεηα ησλ καθξνρξφλησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο θαη ππνινγίδεηαη απφ ην ιφγν ησλ θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ 

ηεο επηρείξεζεο πξνο ηηο ζπλνιηθέο ηεο ππνρξεψζεηο.  ε γεληθέο γξακκέο κηα 

πςειή ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ ζεκαηνδνηεί φηη αλ δελ ππάξμνπλ ππεξβνιηθέο δεκηέο 

απφ ηε ξεπζηνπνίεζε ησλ θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ, νη καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ζα είλαη δπλαηφ λα εμνθιεζνχλ απφ ην θεθάιαην θίλεζεο ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

 

E. Αξηζκνδείθηεο παγίσλ πξνο καθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο (Ratio of fixed 

assets to long term liabilities) 

 

 

Απιθμοδείκηηρ παγίων  

ππορ μακποππόθεζμερ =  

ςποσπεώζειρ 
 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ηνπ παγίσλ πξνο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο κηαο 

επηρείξεζεο εθθξάδεη σο έλα βαζκφ ηελ αζθάιεηα πνπ απνιακβάλνπλ νη 

καθξνρξφληνη πηζησηέο κηαο επηρείξεζεο.  Δπίζεο, ε επί ζεηξά εηψλ 

παξαθνινχζεζε ηνπο ελ ιφγσ αξηζκνδείθηε κπνξεί λα απνηειέζεη ρξήζηκε 

έλδεημε ζρεηηθά κε ηελ πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί κηα επηρείξεζε φζνλ αθνξά ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο.  Γεληθά, φζν απμάλεηαη ε ηηκή ηνπ ελ 

ιφγσ δείθηε ζεκαίλεη φηη ε επέλδπζε ηεο επηρείξεζεο ζε πάγηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία γίλεηαη κε ρξεκαηνδφηεζε ησλ κεηφρσλ ηεο, ελψ αληηζέησο φζν 
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κηθξφηεξνο γίλεηαη ζεκαηνδνηεί ηελ επέλδπζε ηεο επηρείξεζεο ζε πάγηα κε ρξήζε 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ.  Έηζη, θαη’ επέθηαζε ην πεξηζψξην αζθάιεηαο ησλ 

καθξνρξφλησλ πηζησηψλ ηεο κεγαιψλεη θαη κηθξαίλεη αληηζηνίρσο. 

 

Απιθμοδείκηηρ δαπανών λειηοςπγίαρ (Operating expense ratios) 

 

Παξέρνπλ έλδεημε ηεο πνιηηηθήο πνπ αθνινπζεί ε Γηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο 

έλαληη ησλ δηαθφξσλ δαπαλψλ ιεηηνπξγίαο ηεο θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηάο ηεο 

έλαληη ησλ επί κέξνπο δαπαλψλ.  Μηα αλνδηθή πνξεία ησλ ιεηηνπξγηθψλ δαπαλψλ 

ζα πξέπεη λα δηεξεπλείηαη κήπσο νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη δελ θαηαβάιινληαη 

απφ πιεπξάο δηνηθήζεσο ηεο εηαηξείαο νη αλάινγεο πξνζπάζεηεο ζπκπηέζεσο 

απηψλ ή κήπσο απμάλνληαη δπζαλάινγα ησλ πσιήζεσλ ή ησλ άιισλ κεγεζψλ 

ηεο επηρείξεζεο. 

Οη θπξηφηεξνη αξηζκνδείθηεο δαπαλψλ ιεηηνπξγίαο είλαη νη αθφινπζνη: 

 

A. Αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθώλ εμόδσλ (Operating ratio) 

 

Απιθμοδείκηηρ  

          =  

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ εθθξάδεη κέζα απφ ηε δηαρξνληθή 

ηνπ κειέηε θαη ηε ζχγθξηζε ηνπ κε ηνπο αληίζηνηρνπο νκνεηδψλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

θιάδνπ, ζπκπεξάζκαηα γηα ην πφζε πξνζνρή ζα πξέπεη λα δνζεί ζηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ επί κέξνπο εμφδσλ θαη ηδηαίηεξα εθείλσλ πνπ εμαξηψληαη απφ 

ηελ αθνινπζνχκελε πνιηηηθή ηεο δηνηθήζεσο ηεο εηαηξείαο (φπσο έμνδα ελνηθίσλ, 

επξεζηηερληψλ, αλεπίδεθησλ εηζπξάμεσο απαηηήζεσλ, απνζβέζεσλ, επηζθεπψλ, 

πξνκεζεπηψλ θιπ).  Γεληθφηεξα, φζν απμάλεηαη ε ηηκή ηνπ ελ ιφγσ δείθηε ηφζν 

κηθξφηεξε είλαη ε απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη ηνχην δηφηη ην πνζνζηφ 

ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ πνπ παξακέλεη ζ’ απηή βξίζθεηαη ζε ηέηνην επίπεδν πνπ 

ίζσο λα κελ επαξθεί γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη ησλ 

ινηπψλ εμφδσλ ηεο επηρείξεζεο. 



40 
 

B. Αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθώλ εμόδσλ πξνο πσιήζεηο (Operating 

expenses to net sales ratio) 

 

 

Απιθμοδείκηηρ  

               =  

 

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ πξνο πσιήζεηο εθθξάδεη ηελ ηάζε 

ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ ηεο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο απηήο 

δηαρξνληθά θαη ζπγθξηηηθά κε ηηο νκνεηδήο αληαγσληζηηθέο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ. 

 

Απιθμοδείκηερ επενδύζεων ή δείκηερ αποηίμηζηρ (Investment Ratios) 

 

 

Οη δείθηεο ηεο θαηεγνξίαο απηήο έρνπλ επηλνεζεί γηα λα ρξεζηκνπνηνχληαη 

απφ ηνπο ελδηαθεξφκελνπο ζηε κέηξεζε ησλ επηδφζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην.  Δπίζεο, ζπζρεηίδνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ κηαο επηρείξεζεο κε 

ηα θέξδε, ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο κε ηα θέξδε αλά κεηνρή, ην 

κέξηζκα αλά κεηνρή κε ηα θέξδε αλά κεηνρή, θ.ι.π.  

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη θπξηφηεξνη επελδπηηθνί αξηζκνδείθηεο : 

 

A.  Κέξδε αλά κεηνρή (Earnings per share) 

 

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο EPS ππνινγίδεηαη φηαλ εμεηάδεηαη ε απνδνηηθφηεηα κηαο 

εηαηξείαο ή ε αμία ηεο κεηνρήο. Δίλαη απφ ηνπο πην ζπνπδαίνπο δείθηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε, αιιά είλαη ζπγρξφλσο θαη ν 
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πην παξαπιαλεηηθφο. Γείρλεη ην χςνο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ, πνπ αληηζηνηρεί ζε 

θάζε κεηνρή ηεο επηρεηξήζεσο θαη επεξεάδεηαη, ηφζν απφ ην ζπλνιηθφ χςνο ησλ 

θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο φζν θαη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο. 

Γηαθνξέο ζηα θέξδε θαηά κεηνρή κεηαμχ επηρεηξήζεσλ είλαη δχζθνιν λα 

εξκελεπζνχλ αθνχ φιεο νη επηρεηξήζεηο δελ έρνπλ ηνλ ίδην αξηζκφ κεηνρψλ.  

Δπίζεο ζπγθξίζεηο ησλ θαηά κεηνρή θεξδψλ ηεο ίδηαο επηρείξεζεο δηαρξνληθά 

πξέπεη λα γίλνληαη κε πξνζνρή γηαηί είλαη δπλαηφλ ε ηπρφλ ππάξρνπζα δηαθνξά 

λα νθείιεηαη ζηε κεηαβνιή ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο επηρεηξήζεσο.    

        

B. Μέξηζκα αλά κεηνρή (Dividends per share) 

 

 

 

 

 Ο αξηζκνδείθηεο DPS παξέρεη έλδεημε ηνπ πνζνζηνχ ησλ θεξδψλ πνπ 

κνηξάδνληαη ζηνπο κεηφρνπο (κέξηζκα) θαη απηνχ πνπ παξαθξαηείηαη απφ ηελ 

επηρείξεζε κε ηε κνξθή δηαθφξσλ απνζεκαηηθψλ.  Πξνθεηκέλνπ λα γίλνπλ 

ζπγθξίζεηο ησλ θαηά κεηνρή κεξηζκάησλ κε αληίζηνηρα ζηνηρεία πξνεγνπκέλσλ 

ρξήζεσλ, ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε ηπρφλ δηαλνκή δσξεάλ κεηνρψλ απφ 

θεθαιαηνπνηήζεηο θεξδψλ, απνζεκαηηθψλ θαη ππεξαμίαο παγίσλ ζηνηρείσλ, θαζψο 

θαη ηπρφλ θαηάηκεζε ή ζχκπηπμε κεηνρψλ.   

 

C. Αξηζκνδείθηεο θαιύςεσο θαηαβαιιόκελσλ κεξηζκάησλ (Dividend cover) 

 

 

 

 

  Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρεηξήζεσο λα 

ζπλερίζεη ηελ θαηαβνιή ηνπ ηξέρνληνο κεξίζκαηνο θαη ζην κέιινλ.  Όζν 
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κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκνδείθηεο απηφο ηφζν κεγαιχηεξε αζθάιεηα παξέρεηαη 

ζηνπο κεηφρνπο, φηη ζα ζπλερίζνπλ λα ιακβάλνπλ ηνπιάρηζηνλ ην ηξέρνλ κέξηζκα, 

αθνχ ε επηρείξεζε έρεη κεγάιν πεξηζψξην θεξδψλ.   

 

D. Η κεξηζκαηηθή απόδνζε (Dividend yield ratio) 

 

 

 

 

 Ζ κεξηζκαηηθή απφδνζε δείρλεη πφζν ζπκθέξνπζα είλαη ε επέλδπζε ζε 

κεηνρέο κηαο δεδνκέλεο επηρεηξήζεσο, φηαλ θάπνηνο ηηο αγνξάζεη ζε κηα δεδνκέλε 

ζηηγκή ζηελ ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3. ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΠΑΡΟΤΙΑΗ ELVIART Α.Β.Δ.Δ. 

 

Ζ ELVIART ΑΒΔΔ εμεηδηθεχεηαη ζηελ παξαγσγή πίηαο γηα ζνπβιάθηα κε 

δπλακηθή παξνπζία ζηνλ θιάδν, παξνπζία πνπ μεθίλεζε ην 1952 ζην εξγαζηήξην 

παξαγσγήο ηνπ Γεσξγίνπ Καιντδά θαη ζπλερίδεηαη ζήκεξα ζηε βηνκεραληθή 

κνλάδα ηεο εηαηξείαο ζηνλ Αζπξφππξγν, Αηηηθήο.  Καηέρνληαο ζήκεξα ηελ πξψηε 

ζέζε ηνπ θιάδνπ ζηελ Διιάδα ηφζν ζε κεξίδην αγνξάο φζν θαη ζε αξηζκφ 

εξγαδνκέλσλ, ε εηαηξεία δελ έραζε πνηέ ηα ζθήπηξα ζηελ εγρψξηα αγνξά αιιά θαη 

ζε απηή ηνπ εμσηεξηθνχ. Σα πξντφληα ηεο ELVIART μεθίλεζαλ λα εμάγνληαη ζηελ 

Δπξψπε ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ’80.   

θνπφο ηεο εηαηξίαο είλαη λα παξακείλεη ζηελ θνξπθή ηεο αγνξάο, 

παξέρνληαο ζηνπο θαηαλαισηέο ηε λνζηηκφηεξε πίηα γηα ζνπβιάθη. Γηα 60 ρξφληα ε 

ELVIART ην θαηαθέξλεη απηφ κέζα απφ ηε ζπλερή πξνζπάζεηα γηα βειηίσζε, ηηο 

πςειέο επελδχζεηο ζε ηερλνινγία θαη ηερλνγλσζία θαη θπξίσο ην κεξάθη ησλ 

αλζξψπσλ ηεο γηα ηελ δεκηνπξγία ηεο «ηέιεηα πίηαο».  Υάξε ζηελ επάλδξσζε κε 

εμεηδηθεπκέλν αλζξψπηλν δπλακηθφ θαη ηελ επέλδπζε ζε ηειεπηαίαο ηερλνινγίαο 

εμνπιηζκφ, ε ELVIART ζα ζπλερίζεη λα βξίζθεηαη ζηελ θνξπθή ηνπ θιάδνπ θαη λα 

παξέρεη πςειφηαηεο πνηφηεηαο πξντφληα ζε κηα αγνξά πνπ παξνπζηάδεη 

ζπλερφκελε αχμεζε δήηεζεο ηα ηειεπηαία ρξφληα, ηφζν ζηελ Διιάδα, φζν θαη ζην 

εμσηεξηθφ.  

Πέξα απφ ηελ θιαζζηθή Διιεληθή πίηα γηα ζνπβιάθη, ε εηαηξεία έρεη 

εκπινπηίζεη ηελ γθάκα πξντφλησλ ηεο θαη κε άιια πξντφληα δχκεο, φπσο πίηα 

θππξηαθή ζε πνιιά δηαθνξεηηθά ζρήκαηα, ηεηξάγσλε, νιηθήο άιεζεο, βάζε πίηζαο 

θαη ζλαθ.       

Οη πίηεο ηεο ELVIART ζεξβίξνληαη ζε ςεηνπσιεία θαη εζηηαηφξηα ζε φιε 

ηελ Διιάδα θαζψο επίζεο θαη ζε Διιεληθά –θαη φρη κφλν- εζηηαηφξηα ή 

ςεηνπσιεία πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ρψξεο ηνπ εμσηεξηθνχ. 
Σα πξντφληα ηεο ELVIART βξίζθνληαη ζηα ξάθηα ησλ super markets ηεο 

Αηηηθήο θαζψο παξαδίδνληαη θαζεκεξηλά, νιφθξεζθα κέζσ ηνπ ηδηφθηεηνπ ζηφινπ 

http://www.elviart.gr/img/content/press_kit/logo.png
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εκπνξηθψλ νρεκάησλ ηεο εηαηξίαο. ηα super markets εθηφο Αηηηθήο (ζε Διιάδα 

θαη Δπξψπε) ηα πξντφληα ηεο εηαηξείαο πσινχληαη ζε θαηεςπγκέλε κνξθή κε 

δηάξθεηα δσήο 12 κελψλ.   

 Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε εηαηξεία ELVIART δηαζέηεη πηζηνπνηεηηθφ γηα ην 

ζχζηεκα δηαρείξηζεο ζχκθσλα κε ην πξφηππν EN ISO 22000 : 2005.  

Δπίζεο ε ELVIART εληάρζεθε ζηηο "Strongest companies in Greece" ηεο 

ICAP Group, σο κηα απφ ηηο ηζρπξφηεξεο εηαηξίεο ζηελ Διιάδα, έηνηκε λα 

αληηκεησπίζεη ηηο πξνθιήζεηο ησλ θαηξψλ θαη επηβεβαηψλνληαο φηη ε πηζηνιεπηηθή 

ηεο ηθαλφηεηα είλαη πξαγκαηηθά πςειή.  Οη "Strongest Companies in Greece" είλαη 

νη επηρεηξήζεηο πνπ θαηαηάζζνληαη ζηηο ηζρπξφηεξεο δψλεο πηζηνιεπηηθήο 

δηαβάζκηζεο (credit ratings) ηεο ICAP Group. Ζ ICAP Group αλαγλσξίδεηαη απφ 

ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο σο Δμσηεξηθφο Οξγαληζκφο Πηζηνιεπηηθψλ 

Αμηνινγήζεσλ θαη απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα σο Απνδεθηή Πεγή 

Πηζηνιεπηηθψλ Αμηνινγήζεσλ. Γπλαηφηεηα έληαμεο ζηελ θνηλφηεηα "Strongest 

Companies in Greece” έρεη κφλν κηα ζηηο δέθα επηρεηξήζεηο ζηελ Διιάδα.   

Αμίδεη αθφκα λα ζεκεησζεί φηη ε εηαηξεία ELVIART ζηελ 18ε εηήζηα έθδνζε 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ 2009-2010, βξίζθεηαη ζηελ 592ε ζέζε ζηε ιίζηα κε ηηο 

πεξηζζφηεξεο πσιήζεηο κεηαμχ ησλ Διιεληθψλ βηνκεραληψλ, κε θχθιν εξγαζηψλ 

€11,958,000 απμεκέλν θαηά 10% ζε ζρέζε κε ην 2008. Να ζεκεησζεί πσο ην 

2007, ε ELVIARΣ θαηείρε ηελ 832ε ζέζε ζηε ζρεηηθή ιίζηα. ηα ηειεπηαία δχν 

ρξφληα ε ELVIART έρεη ζθαξθαιψζεη 240 ζέζεηο ζηε ιίζηα ησλ Διιεληθψλ 

βηνκεραληψλ κε ηηο πεξηζζφηεξεο πσιήζεηο θαη παξνπζηάδεη αχμεζε ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ ηεο ζε πνζνζηφ 26 %. 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.inr.gr/
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  Mini SWOT analysis ELVIART  

 

ε απηφ ην ζεκείν ζα πξνρσξήζνπκε ζε κηα ζπλνπηηθή  αλάιπζε SWOT γηα λα 

εληνπίζνπκε ηα δπλαηά θαη αδχλαηα ζεκεία ηεο εηαηξείαο φπσο επίζεο θαη ηηο 

επθαηξίεο θαη απεηιέο πνπ παξνπζηάδνληαη γηα απηήλ ζε καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν.  

Δςνάμειρ :  

• Ζγεηηθή ζέζε ζηελ ειιεληθή 
αγνξά  

• Απηφλνκν θαη επαξθέο δίθηπν 
δηαλνκήο 

• Μεγάιε γθάκα εμεηδηθεπκέλσλ 
πξντφλησλ 

• Τγηείο νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

• Ηζρπξή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

• Καιή θήκε θαη brand name  

• Απμαλφκελεο πσιήζεηο ζε 
ζρεδφλ φια ηα S/M   

• Έληνλε παξνπζία ζε αγνξέο ηνπ 
εμσηεξηθνχ 

Αδςναμίερ: 

• Έιιεηςε εγθαηαζηάζεσλ γηα 

πεξαηηέξσ αλάπηπμε 

• Αδπλακία είζπξαμεο νθεηιψλ 

απφ πειάηεο 

• Οξγαλσζηαθά πξνβιήκαηα 

• Με πηζηνί πειάηεο  

• Μηθξφο αξηζκφο εμεηδηθεπκέλνπ 

πξνζσπηθνχ 

 

Εςκαιπίερ:  

• Τςεινί ξπζκνί αλάπηπμεο ηνπ 

θιάδνπ ηξνθίκσλ θαη 

αξηνζθεπαζκάησλ εηδηθφηεξα 

• Δπέθηαζε ζηηο βαιθαληθέο θαη 

άιιεο επξσπατθέο αγνξέο  

• Νέεο ππνδνκέο κεηαθνξψλ ζηελ 

πεξηνρή πνπ βξίζθεηαη ε κνλάδα 

παξαγσγήο 

• Δπηδνηήζεηο απφ αλαπηπμηαθά 

Δζληθά θαη Δπξσπατθά 

πξνγξάκκαηα  

Απειλέρ :  

• Έληνλνο αληαγσληζκφο  

• Πφιεκνο ηηκψλ 

• Δζληθή νηθνλνκηθή θξίζε 

• Αζηαζέο θνξνινγηθφ ζχζηεκα 

•  Αχμεζε ηηκψλ Α΄ πιψλ 

• Με θάιπςε νηθνλνκηθψλ 

ππνρξεψζεσλ απφ πειάηεο   
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3.1. Υξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ELVIART Α.Β.Δ.Δ. 

 

ηελ παξνχζα ελφηεηα ζα παξνπζηάζνπκε ηελ αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ηεο ELVIART κε ρξήζε ησλ ζπνπδαηφηεξσλ αξηζκνδεηθηψλ.  Ζ 

αλάιπζε αθνξά ηα ζπνπδαηφηεξα ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε ηνπ νκίινπ θαη ηελ 

πνξεία πνπ απηά δηακφξθσζαλ θαηά ηελ ηειεπηαία εμαεηία (2004 – 2009).  

Δπηιέμακε λα πξνβνχκε ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ηνπ νκίινπ κε ρξήζε 

ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ εμαεηίαο, νχησο ψζηε λα απνθνκίζνπκε φζν ην δπλαηφ 

θαιχηεξε εηθφλα γηα ηε κέρξη ηψξα πνξεία ηνπ νκίινπ θάηη πνπ ζα πξνέιζεη κέζα 

απφ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θπξηνηέξσλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ηελ απνηχπσζε ησλ 

ρξνλνζεηξψλ ζε γξαθήκαηα.   

ηηο ζειίδεο πνπ ζα αθνινπζήζνπλ ζπλαληάκε γηα ηνλ εθάζηνηε αξηζκνδείθηε 

έλαλ πίλαθα ζηνλ νπνίν παξνπζηάδεηαη ε ηηκή ηνπ δείθηε αλά έηνο (δηαρεηξηζηηθή 

ρξήζε 01/01 – 31/12) θαζψο θαη ν κέζνο φξνο ησλ ηηκψλ ηνπ δείθηε κέζα ζην 

δηάζηεκα 2004 – 2009.  Δπηπξφζζεηα, κεηά απφ θάζε γξάθεκα παξνπζηάδεηαη 

ζχληνκε πιελ φκσο πεξηεθηηθή αλάιπζε γηα ηνλ εθάζηνηε δείθηε κε βάζε ηελ 

πιεξνθνξία πνπ ιακβάλνπκε απφ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηηκψλ ηνπ θαη ηελ εηθφλα 

ηνπ γξαθήκαηνο, απφ ηελ πιεξνθνξία πνπ πξνθχπηεη ζε επίπεδν 

κηθξννηθνλνκηθφ. 
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Απιθμοδείκηερ πεςζηόηηηαρ (Liquidity ratios) 

 

A. Αξηζκνδείθηεο Γεληθήο Ρεπζηόηεηαο (Current Ratio) 

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

1,30 1,33 1,40 1,69 2,33 2,91 1,83 

 

 

 

 

 

Καηφπηλ εθαξκνγήο ηεο ζρέζεσο πνπ καο δίλεη ηνλ αξηζκνδείθηε γεληθήο 

ξεπζηφηεηαο κε ρξήζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο εηαηξείαο, 

παξαηεξνχκε φηη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ελ ιφγσ δείθηε είλαη ηθαλνπνηεηηθά αθνχ 

θαηά κέζν φξν ε ηηκή ηνπ δείθηε, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ εμεηάδνπκε, 

αλέξρεηαη ζε 1,83.   

Σν γεγνλφο απηφ ζεκαηνδνηεί φηη ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ είλαη «πγηέο» 

θαη ζπλεπψο ε επηρείξεζε είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξίλεηαη ζηελ θάιπςε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο κε επθνιία. 
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B. Αξηζκνδείθηεο Άκεζεο Ρεπζηόηεηαο (Quick Ratio) 

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

1,17 1,20 1,23 1,43 2,16 2,71 1,65 

 

 

 

 

 

Μεηά ηελ αθαίξεζε απφ ην ζπλνιηθφ θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηνπ χςνπο 

πνπ αληηζηνηρεί ζηα απνζέκαηα, πξνρσξήζακε ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε 

εηδηθήο ξεπζηφηεηαο. 

Δίλαη γεγνλφο φηη ην απνηέιεζκα ηνπ ελ ιφγσ δείθηε ζα κπνξνχζακε λα ην 

ραξαθηεξίζνπκε σο ηδηαίηεξα ηθαλνπνηεηηθφ.  Ζ ηάζε πνπ παξνπζηάδεη κέζα ζηελ 

ηειεπηαία εμαεηία ν ελ ιφγσ δείθηεο ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί σο αλνδηθή, 

ελψ ν κέζνο φξνο ηεο εμαεηίαο μεπεξλά θαηά πνιχ ηε κνλάδα.  Απηφ ζεκαηνδνηεί 

φηη ηα δηαζέζηκα θαη νη απαηηήζεηο ηα νπνία απνηεινχλ ηα πεξηζζφηεξν εχθνια 

ξεπζηνπνηήζηκα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία, παξνπζηάδνληαη ζε φια ηα δηαρεηξηζηηθά 

έηε σο κεγαιχηεξα απφ ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο πνπ θαιείηαη λα 

θαιχςεη ε εηαηξεία. 

Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε κηθξή δηαθνξά κεηαμχ ησλ αξηζκνδεηθηψλ 

γεληθήο θαη εηδηθήο ξεπζηφηεηαο (0,18) απνηειεί έλδεημε φηη ππάξρνπλ κεησκέλα 

απνζέκαηα ζηελ επηρείξεζε.  
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Απιθμοδείκηηρ δπαζηηπιόηηηαρ (Activity Ratios)  

 

 

A. Aξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο είζπξαμεο απαηηήζεσλ (Receivables turnover 

ratio) 

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

4,77 4,92 4,71 4,07 3,88 2,97 4,22 

 

 

 

 

Απηφ πνπ κπνξνχκε αξρηθά λα επηζεκάλνπκε είλαη φηη ν ελ ιφγσ δείθηεο 

έηζη φπσο έρεη δηακνξθσζεί θαηά ηελ ηειεπηαία εμαεηία θαη αλ ηνλ δνχκε 

κεκνλσκέλα ζα κπνξνχζε κε αζθάιεηα λα ραξαθηεξηζηεί σο ηθαλνπνηεηηθφο αθνχ 

θαηά κέζν φξν νη πσιήζεηο ηεο ELVIART είλαη παξαπάλσ απφ ηεηξαπιάζηεο ζε 

ζρέζε κε ηηο απαηηήζεηο ηεο. 
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ην παξαπάλσ δηάγξακκα παξνπζηάδεηαη ε κέζε δηάξθεηα παξακνλήο ησλ 

απαηηήζεσλ ζηελ επηρείξεζε κέρξη λα εηζπξαρζνχλ.  Σν ρξνληθφ απηφ δηάζηεκα 

αθ’ ελφο κεηξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηνηθήζεσο ηεο επηρείξεζεο ζηελ 

είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ ηεο θαη αθ’ εηέξνπ ηελ πηζησηηθή ηεο πνιηηηθή.  Σν 

δηάζηεκα απηφ πξέπεη λα δηαηεξείηαη φζν δπλαηφλ κηθξφηεξν επεηδή ηα θεθάιαηα 

πνπ δεζκεχνληαη γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ πσιήζεσλ έρνπλ θάπνην θφζηνο θαη 

επεηδή έρνπλ έλα θφζηνο επθαηξίαο ιφγσ ηνπ φηη ζα κπνξνχζαλ λα επελδπζνχλ 

απνδνηηθά θάπνπ αιινχ.   

Σα ηειεπηαία ηξία ρξφληα παξαηεξείηαη ξαγδαία αχμεζε ησλ εκεξψλ 

είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ ηεο  ELVIART ε νπνία νθείιεηε θπξίσο ζην εμσηεξηθφ 

πεξηβάιινλ θαη ηηο δπζκελείο νηθνλνκηθά ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηε ρψξα καο.  

Δπί πιένλ ε κηθξή ηαρχηεηα ζηελ είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ ζεκαίλεη κεγαιχηεξε 

πηζαλφηεηα δεκηψλ απφ επηζθαιείο πειάηεο.            
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B. Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ (Inventories turnover 

ratio) 

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

20,84 18,32 18,24 14,16 27,13 22,46 20,19 

 

 
 

Σν απνηέιεζκα απηφ ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί σο νξζνινγηθφ εάλ 

ιάβνπκε ππφςε καο ην κέγεζνο ηεο παξαγσγήο ηεο εηαηξείαο ζε ζπλάξηεζε κε ηε 

δήηεζε, θαζψο επίζεο θαη ζε ζπλάξηεζε κε ην γεγνλφο φηη πέξα απφ ηα εππαζή 

πξντφληα πνπ δηαηίζεληαη ζηελ αγνξά ακέζσο, ηα ππφινηπα πξντφληα δηαλέκνληαη  

θαηεςπγκέλα κε ελδεηθηηθέο πξνηεηλφκελεο εκεξνκελίεο ιήμεσο πνιιψλ κελψλ. 

ην επφκελν δηάγξακκα παξνπζηάδεηαη ν ρξφλνο ζε εκέξεο πνπ 

παξέκεηλαλ ηα απνζέκαηα ζηελ επηρείξεζε κέρξη λα πνπιεζνχλ.   
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C. Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνύ (Asset turnover ratio) 

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

1,52 1,64 1,82 1,94 2,06 1,80 1,80 

 

 

 

 

Έλαο πςειφο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ ζεκαίλεη 

φηη ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί εληαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία πξνθεηκέλνπ 

λα πξαγκαηνπνηεί ηηο πσιήζεηο ηεο.  

Έπεηηα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ 

ζπκπεξαίλνπκε φηη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ εηαηξεία 

ζε έλαλ ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ, αθνχ νη θαζαξέο πσιήζεηο είλαη κεγαιχηεξεο απφ 

ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ.  Όπσο κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ε πνξεία ηνπ ελ 

ιφγσ δείθηε παξνπζηάδεηαη αλνδηθή, θάηη πνπ καο νδεγεί ζε ζθέςεηο εληαηηθήο 

εθκεηάιιεπζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ.  Απηφ ζπλδέεηαη κε αλαινγηθά 

κεγαιχηεξε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ, ζε ζρέζε κε ηελ αχμεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

επηρείξεζεο.     

 

 

 

 

 

 

 

1,52
1,64

1,82
1,94 2,06

1,80

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Asset turnover



53 
 

D. Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ (Fixed asset turnover ratio) 

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

2,95 3,83 3,72 4,54 5,88 5,94 4,48 

 

 

 

 

Ζ εμαγσγή ηνπ δείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ δελ έγθεηηαη βέβαηα 

ζην φηη ηα πάγηα έρνπλ άκεζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο, ζην βαζκφ 

ηνπιάρηζηνλ πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηελ παξαγσγή ησλ πξντφλησλ πνπ παξάγεη θαη 

εκπνξεχεηαη.   

Ο ππνινγηζκφο ηνπ δείθηε απηνχ αθνξά πεξηζζφηεξν ζην λα ππάξρεη κηα 

έλδεημε ζηε ρξήζε ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γηα ηελ επίηεπμε ησλ 

πσιήζεψλ θαη εηδηθφηεξα γηα ην αλ παξαηεξείηαη ππεξεπέλδπζε ζε πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία.  

πγθεθξηκέλα, γηα ηελ ππφ εμέηαζε πεξίπησζε εληνπίδνπκε κηα απμεηηθή 

ηάζε ηνπ δείθηε κέζα ζηελ ηειεπηαία εμαεηία θάηη πνπ νδεγεί ζε ζθέςεηο εληαηηθήο 

εθκεηάιιεπζεο ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ.   
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E. Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο ηδίσλ θεθαιαίσλ (Owner's equity 

turnover ratio) 

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

2,44 2,89 2,87 2,95 2,85 2,37 2,73 

 

 

 

 

Απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα πξνθχπηεη φηη κε έλα επξψ ίδησλ θεθαιαίσλ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ πσιήζεηο 2,73 επξψ.  Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν 

αξηζκνδείθηεο απηφο, ηφζν θαιχηεξε είλαη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο δηφηη 

πξαγκαηνπνηεί κεγάιεο πσιήζεηο κε ζρεηηθά κηθξφ χςνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, 

γεγνλφο ην νπνίν ελδέρεηαη λα νδεγεί ζε απμεκέλα θέξδε.    

Παξαηεξνχκε φηη γηα ηελ πεξηφδν 2004-2007 ε ηάζε ηνπ δείθηε απηνχ 

δηαγξάθεηαη αλνδηθή ζεκαηνδνηψληαο φηη ε θάζε κνλάδα ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ζπλεηζέθεξε φιν θαη πεξηζζφηεξν ζηηο πσιήζεηο. Αληηζέησο, απφ ην έηνο 2008 

κέρξη ην 2009 ε πνξεία ηνπ δείθηε έρεη αληηζηξαθεί.  Καηά κέζν φξν, κέζα ζηελ 

ηειεπηαία εμαεηία, ε ELVIART παξνπζίαζε έλα δείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηα επίπεδα ησλ 2,73 θνξψλ. Απηφ ζεκαηνδνηεί φηη 

πξαγκαηνπνηεί πσιήζεηο νη νπνίεο είλαη ζρεδφλ ηξηπιάζηεο, θαηά κέζν φξν, ζε 

ρξεκαηηθή αμία απφ ηα επελδπκέλα ίδηα θεθάιαηα ησλ κεηφρσλ ζηελ εηαηξεία. 

Λακβάλνληαο ππφςε ην ζπγθεθξηκέλν απνηέιεζκα ηνπ δείθηε ζα κπνξνχζακε λα 

ην ραξαθηεξίζνπκε σο ηθαλνπνηεηηθφ δεδνκέλνπ φηη ε εηαηξεία θηλείηαη επηθεξδψο.  

Παξφια απηά, επεηδή ν ελ ιφγσ δείθηεο απνηειεί έλαλ ζχλζεην δείθηε, ζα 

ηνικνχζακε λα ηζρπξηζηνχκε φηη ε πιεξνθνξία πνπ καο παξέρεη είλαη ζρεηηθά 
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πεξηνξηζκέλεο ζπνπδαηφηεηαο δηφηη ηα ίδηα θεθάιαηα κηαο εηαηξείαο δε ζπλδένληαη 

άκεζα κε ηηο πσιήζεηο απηήο. Αληίζεηα, ηα ίδηα θεθάιαηα κηαο εηαηξείαο ελδέρεηαη 

λα έρνπλ ηνπνζεηεζεί ζε επελδπηηθέο επηινγέο καθξνρξφληνπ νξίδνληα θαη ζε 

ζηνηρεία κε πεξηνξηζκέλε γεληθά θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα φπσο ηα πάγηα, ή ηα 

απνζέκαηα.  

 

 

Απιθμοδείκηερ αποδοηικόηηηαρ (Profitability Ratios)  

 

 

A. Αξηζκνδείθηεο κηθηνύ πεξηζσξίνπ ή κηθηνύ θέξδνπο(Gross profit margin) 

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

34,10 38,84 37,66 35,28 24,50 41,64 37,00 

 

 

 

Πεξλψληαο ζηνπο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο, μεθηλάκε ηελ αλάιπζε καο 

κε ηνλ ππνινγηζκφ ελφο ζεκαληηθνχ δείθηε πνπ είλαη απηφο ηνπ κηθηνχ πεξηζσξίνπ 

θέξδνπο.  

Όπσο παξαηεξνχκε απφ ην παξαπάλσ γξάθεκα ηέζζεξα ζπλαπηά έηε 

(2005 – 2008) ν δείθηεο απηφο παξνπζηάδεη ειαθξηά θαζνδηθή ηάζε θάηη πνπ φπσο 

γίλεηαη εχθνια θαηαλνεηφ επηδξά αξλεηηθά ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ηεο 

επηρείξεζεο. Μάιηζηα εμεηάδνληαο ηα επί κέξνπο κεγέζε εμαγσγήο ηνπ κηθηνχ 

πεξηζσξίνπ, πνπ είλαη νη πσιήζεηο θαη ην θφζηνο πσιεζέλησλ παξαηεξνχκε φηη νη 
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πσιήζεηο ραξαθηεξίδνληαη απφ αλνδηθνχο ξπζκνχο θάζε ρξφλν. Αλάινγε φκσο 

είλαη θαη ε πνξεία ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ.  Όκσο ν παξάγνληαο εθείλνο πνπ 

δηαηεξεί ην κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο ζε ειαθξηά θαζνδηθή πνξεία είλαη φηη ν 

ξπζκφο απμήζεσο ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ είλαη κεγαιχηεξνο ζε ζρέζε κε ην 

ξπζκφ αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ. 

Δληππσζηαθφ πάλησο ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί ην γεγνλφο, φηη ην 

κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο ηεο εηαηξείαο απμήζεθε ζεκαληηθά ην έηνο 2009 εμ’ αηηίαο 

ηεο αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ κε παξάιιειε κείσζε ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ. 

Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ επηηπγράλεηαη ιφγσ ηνπ φηη ε ELVIART εθαξκφδεη κηα 

δπλακηθή πνιηηηθή πξνψζεζεο ησλ πξντφλησλ ηεο ζηελ αγνξά ηνπ εζσηεξηθνχ θαη 

ηνπ εμσηεξηθνχ βξηζθφκελε ζε κηα ζπλερή αλαδήηεζε λέσλ αγνξψλ ζηηο νπνίεο ζα 

κπνξνχζαλ λα δηαηεζνχλ ηα πξντφληα ηεο. 

 

B. Αξηζκνδείθηεο θαζαξνύ πεξηζσξίνπ ή θαζαξνύ θέξδνπο (Net profit margin) 

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

12,11 9,56 5,86 9,38 9,20 14,44 10,09 

 

 

 

Ο ελ ιφγσ δείθηεο, φπσο γλσξίδνπκε, πξνθχπηεη απφ ηε δηαίξεζε ησλ 

θαζαξψλ θεξδψλ κε ηηο αληίζηνηρεο πσιήζεηο ηεο δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεσο θαη 

απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ζπνπδαηφηεξνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο κηαο 

επηρείξεζεο.   
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πγθεθξηκέλα, φζνλ αθνξά ηελ πεξίπησζε ηεο ELVIART θαηαιήγνπκε 

αξρηθά ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ηάζε δηαγξάθεηαη ειαθξψο αλνδηθή, ζηνηρείν 

ηδηαίηεξα ζεηηθφ γηα ηε βησζηκφηεηα θαη αλαπηπμηαθή πνξεία ηνπ νκίινπ.  

εκαληηθφ ζρνιηαζκνχ είλαη ην γεγνλφο φηη κεηά ηε κεγάιε κείσζε ηεο 

ηάμεο ηνπ 51% πνπ γλψξηζε ε εηαηξεία ζην θαζαξφ ηνπ θέξδνο κεηαμχ ηεο 

πεξηφδνπ 2004 – 2006, αθνινχζεζε κηα έληνλα αλνδηθή πνξεία γηα ηξία ζπλαπηά 

έηε (2007 – 2009). Μάιηζηα ε άλνδνο ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο κέζα ζηελ ηξηεηία 

απηή αλήιζε ζην εληππσζηαθφ 60%.  Δλ νιίγεο, απηφ πνπ κπνξνχκε λα 

ζπκπεξάλνπκε κέζα απφ φια φζα πεξηγξάςακε αλσηέξσ είλαη φηη ην θαζαξφ 

πεξηζψξην θέξδνπο ηνπ νκίινπ παξνπζηάδεη έληνλεο δηαθπκάλζεηο θαη αζηάζεηα.   

 

 

C. πγθξηηηθό γξάθεκα αξηζκνδεηθηώλ θαζαξνύ θαη κηθηνύ πεξηζσξίνπ. 

 

 

 

Σν γξάθεκα πνπ πξνεγήζεθε παξνπζηάδεη ηα κεγέζε ησλ πηλάθσλ ησλ δχν 

δεηθηψλ θαη ηαπηφρξνλα καο παξέρεη πην ζαθή εηθφλα γηα ηελ πνξεία ησλ κεγεζψλ 

απηψλ κέζα ζην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ εμεηάδνπκε. Απηφ πνπ παξαηεξνχκε είλαη 

ε ρξνλνζεηξά ηνπ δείθηε κηθηνχ πεξηζσξίνπ παξνπζηάδεη κηα αλνδηθή ηάζε 

παξάιιεια κε ηελ αληίζηνηρε ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ γηα ην 2007.  

Δπνκέλσο, εάλ ν φκηινο ζπλερίζεη κε ηελ ίδηα πνιηηηθή πνηφηεηαο γηα ηα 

πξντφληα θαη ηηο ππεξεζίεο ηνπ, πξνρσξήζεη ζε λέεο ζπλέξγεηεο κε άιιεο 

εηαηξείεο, ζπλερίζεη λα επελδχεη ζε πςεινχ επηπέδνπ ηερλνινγηθέο κεζφδνπο 

παξαγσγήο (πνπ ζα νδεγήζνπλ ζε νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη άξα ζε ζπκπίεζε ηνπ 
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θφζηνπο παξαγσγήο θαη θαη’ επέθηαζε θαη ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ) αιιά θαη ζε 

αλζξψπηλν θεθάιαην πςεινχ επηπέδνπ, ζα νδεγεζεί ζε δηαηήξεζε ή θαη ζε 

αχμεζε ησλ αληαγσληζηηθψλ ηνπ πιενλεθηεκάησλ δηαηεξψληαο ηα πεξηζψξηα 

θέξδνπο πςειά.  Μάιηζηα, ε ELVAIRT φληαο κηα εηαηξεία πνπ αθνπγθξάδεηαη 

ζπλερψο ηηο θαηαλαισηηθέο ζπλήζεηεο θαη αλάγθεο, δεκηνπξγψληαο πξντφληα κε 

ζθνπφ ηελ θάιπςε ηνπο ζεσξνχκε φηη είλαη κεγάιε ε πηζαλφηεηα λα κελ 

αληηκεησπίζεη πξφβιεκα βησζηκφηεηαο ζην εγγχο κέιινλ. 

 

D. Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ζπλόινπ ελεξγεηηθνύ (Return on total 

assets)  

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

16,33 14,43 10,92 18,56 19,85 26,93 17,85 

 

 

 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο ηξηεηίαο 2004 - 2006 παξαηεξνχκε κηα πνξεία ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε ειαθξψο θαζνδηθή ζηνηρείν πνπ καο νδεγεί ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε απφδνζε ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο παξνπζηάδεη πηψζε. Απηφ ζεκαηνδνηεί φηη ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο ζα 

πξέπεη λα επηζηήζεη ηελ πξνζνρή ηεο ζην ζέκα απηφ, ψζηε ε απνδνηηθφηεηα ησλ 

ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο λα απμεζεί, δειαδή λα επηηεπρζεί κεγαιχηεξε 

απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κέζα απφ ηε ρξήζε ηνπο ζηε δηακφξθσζε 

ησλ θεξδψλ ηεο εηαηξείαο. Απηφ ζα θαηαζηήζεη ηελ επέλδπζε ησλ κεηφρσλ ζε 

πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πεξηζζφηεξν δηθαηνινγεκέλε, απνδνηηθή θαη επηθεξδή. 
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Όκσο ε παξνχζα εηθφλα ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί ηδηαίηεξα 

ηθαλνπνηεηηθή αθνχ ηα ηειεπηαία ηξία ρξφληα παξαηεξείηαη άλνδνο ηεο ηάμεο ηνπ  

59% θαη κέζν φξν γηα φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα 17,85%.  

 

 

E. Ο Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ (Return on net worth) 

  

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

8,40 6,43 4,04 6,96 6,87 10,80 7,25 

 

 

 

Γλσξίδνπκε φηη ν ππνινγηζκφο ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο ιφγσ ηνπ φηη αθνξά άκεζα ηνπο ρξεκαηνδφηεο – 

κεηφρνπο ηεο εηαηξείαο, αθνχ ην απνηέιεζκα ηνπ ζεκαηνδνηεί ηελ απφδνζε ησλ 

θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ επελδχζεη ζηελ ελ ιφγσ εηαηξεία.  

Λακβάλνληαο ππφςε ην θφζηνο επθαηξίαο (εηήζηα επηηφθηα θαηαζέζεσλ 

ηακηεπηεξίνπ θαη πξνζεζκίαο, επηηφθηα νκνιφγσλ, απνδφζεηο ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ κηθξνχ θαη κέζνπ θηλδχλνπ θιπ) κπνξνχκε λα ηζρπξηζηνχκε φηη ε 

απφδνζε απηή είλαη ηδηαηηέξσο ηθαλνπνηεηηθή γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο ELVIART.  Ζ 

επηρείξεζε επεκεξεί θαη απηφ νθείιεηαη ζηελ επηηπρεκέλε δηνίθεζε ηεο θαη ζηελ 

εχζηνρε ρξεζηκνπνίεζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο. 
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Απιθμοδείκηηρ διάπθπωζηρ κεθαλαίων και βιωζιμόηηηαρ (Financial  

Structure and Viability Ratios) 

 

 

A. Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα (Ratio of owner's equity to 

total assets) 

 

      2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

62,29 56,69 63,34 65,81 72,16 76,09 66,06 

 

 

 

Ο δείθηεο ηδίσλ πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα παξνπζηάδεη ην πνζνζηφ 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ελεξγεηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο απφ ηνπο 

θνξείο ηεο θαη ε δηαθνξά απφ ην 100% αληηπξνζσπεχεη ηα μέλα θεθάιαηα πνπ έρεη 

ιάβεη ε εηαηξεία γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ.  Έηζη, 

φζν κεγαιχηεξν είλαη ην χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο, ζε ζρέζε κε ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο, ηφζν κεγαιχηεξε πξνζηαζία παξέρεηαη ζηνπο δαλεηζηέο ηεο θαη 

ηφζν κηθξφηεξε πίεζε αζθείηαη ζε απηήλ γηα ηελ εμφθιεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο 

θαη πιεξσκή ησλ ηφθσλ.  

Δηδηθφηεξα, παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ζπλνιηθά 

παξνπζηάδεη αλνδηθή ηάζε θάηη πνπ ζεκαηνδνηεί φηη ρξφλν κε ην ρξφλν ε εηαηξεία 

ρξεκαηνδνηείηαη (θαηά κέζν φξν) ζε κεγαιχηεξν πνζνζηφ απφ ίδηα θεθάιαηα. 

Μάιηζηα, ην απνηέιεζκα ηνπ ελ ιφγσ δείθηε δηακνξθψλεηαη θαηά κέζν φξν ζην 

66,06%, πνζνζηφ ην νπνίν ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί σο ηθαλνπνηεηηθφ.    
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Απηφ απνηειεί ζεκαληηθφ ζεηηθφ ζηνηρείν αθνχ ρξφλν κε ην ρξφλν ε 

ρξεκαηνδφηεζε ηεο εηαηξείαο (δειαδή ηνπ ελεξγεηηθνχ) πξαγκαηνπνηείηαη (θαηά 

κέζν φξν) φιν θαη πεξηζζφηεξν κε ίδηα  θεθάιαηα θαη ιηγφηεξν κε δαλεηαθά. Σν 

γεγνλφο απηφ ηζρπξνπνηεί ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο εηαηξείαο, κεηψλεη ην 

βαζκφ αλαζθάιεηαο πξνο ηνπο δαλεηζηέο ηεο θαζψο επίζεο εληζρχεη ηε 

ξεπζηφηεηά ηεο, αθνχ ρξφλν κε ην ρξφλν νη ρξεσζηηθνί ηφθνη πνπ θαιείηαη λα 

εμνθιεί κεηψλνληαη.   

 

 

B. Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο δαλεηαθά θεθάιαηα (Ratio of owner's 

equity to total liabilities) 

 

      2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

1,67 1,32 1,74 1,95 2,60 3,18 2,08 

 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη ηελ αζθάιεηα πνπ παξέρεη ε εηαηξεία ζηνπο 

δαλεηζηέο ηεο.  Όζν κεγαιχηεξε είλαη απηή ε ζρέζε ηφζν κεγαιχηεξε αζθάιεηα 

παξέρεηαη.  ηελ ELVIART ν ελ ιφγσ δείθηεο είλαη αξθεηά ηθαλνπνηεηηθφο αθνχ 

έρεη αλνδηθή ηάζε.  Σν κέζν φξν βξίζθεηαη θνληά ζην δχν, επνκέλσο κηα κνλάδα 

ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο θαιχπηεηαη απφ δχν κνλάδεο ηδίσλ θεθαιαίσλ.      
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C. Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο πάγηα (Ratio of owner's equity to fixed 

assets) 

 

      2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

1,21 1,33 1,30 1,54 2,06 2,51 1,66 

 

 

 

Όπσο γλσξίδνπκε ν ζθνπφο ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε απηνχ έγθεηηαη ζηελ 

εχξεζε ηνπ ηξφπνπ ρξεκαηνδφηεζεο ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

εηαηξείαο.   

ηελ ελ ιφγσ κειέηε πεξίπησζεο, δηαπηζηψλνπκε φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ηειεπηαίαο εμαεηίαο ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο παξακέλνπλ κεγαιχηεξα ηνπ 

χςνπο ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ.  Απηφ ζεκαηνδνηεί φηη έλα κέξνο 

ησλ θεθαιαίσλ θίλεζεο ηεο εηαηξείαο παξέρεηαη απφ ηνπο κεηφρνπο.  Βιέπνπκε 

ινηπφλ φηη ν δείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο πάγηα δηακνξθψλεηαη θαηά κέζν φξν 

ζην επίπεδν ηνπ 1,66.  Δπνκέλσο, ζα κπνξνχζακε λα ηζρπξηζηνχκε πσο ε 

ELVIART ηεξεί κηα νξζή πνιηηηθή επέλδπζεο ζε πάγηα ζηνηρεία, ε νπνία θπζηθά 

ζεσξείηαη επσθειήο γη’ απηήλ, δεδνκέλνπ φηη ε αχμεζε ηνπ παγίνπ θεθαιαίνπ 

ρξεκαηνδνηείηαη θαηά κεγαιχηεξν πνζνζηφ απφ ηα ίδηα θεθάιαηα παξά απφ ην 

δαλεηζκφ.  Απνηέιεζκα ηεο πνιηηηθήο απηήο ηεο θαίλεηαη λα νδεγεί ζε ειεγρφκελα 

επίπεδα δαλεηζκνχ θεθαιαίσλ θαη επηβάξπλζεο κε ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα. 
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D. Αξηζκνδείθηεο θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ πξνο ζπλνιηθέο ππνρξεώζεηο 

(Ratio of current assets to total liabilities) 

 

      2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

1,30 1,33 1,40 1,69 2,33 2,91 1,83 

 

 

 

 

Ο ελ ιφγσ δείθηεο παξνπζηάδεη ηε ξεπζηφηεηα ησλ καθξνρξφλησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο ELVIART.  Πην αλαιπηηθά, θαηά ηελ ηειεπηαία εμαεηία ν δείθηεο 

ησλ θπθινθνξνχλησλ πξνο ηηο ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο παξνπζηάδεη αλνδηθή ηάζε 

θαη θαηά κέζν φξν δηακνξθψλεηαη ζην 1,83.  Απηφ πξαθηηθά ζεκαίλεη φηη ηα 

θπθινθνξηαθά ζηνηρεία ηνπ νκίινπ δηακνξθψλνληαλ ζε κεγαιχηεξα επίπεδα απφ 

ηηο ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο.  Δπνκέλσο, αλ δελ ππάξμνπλ ππεξβνιηθέο δεκίεο απφ 

ηε ξεπζηνπνίεζε ησλ θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ, νη καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ζα κπνξνχλ λα εμνθιεζνχλ απφ ηα θεθάιαηα θίλεζεο.  
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E. Αξηζκνδείθηεο παγίσλ πξνο καθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο (Ratio of fixed 

assets to long term liabilities) 

 

 

      2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

3,28 4,19 9,33 0 0 0 5,60 

 

 

 

Μέζα απφ ην παξαπάλσ γξάθεκα θαζίζηαηαη νινθάλεξε ε αλνδηθή πνξεία 

ηνπ ελ ιφγσ δείθηε θαηά ηε ηξηεηία (2004-2006).  Απφ ην 2007 έσο ην 2009 ε 

ELVIART δελ δαλείζηεθε επνκέλσο ν αξηζκνδείθηεο δελ ππνινγίζηεθε.  Απηφ 

παξαπέκπεη ζε ζθέςεηο φηη ε αζθάιεηα ησλ καθξνρξφλησλ πηζησηψλ απμήζεθε, 

δηφηη ε έληνλα αλνδηθή ηάζε ηνπ ελ ιφγσ δείθηε ζεκαηνδνηεί φηη ε ρξφλν κε ην 

ρξφλν ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ νκίινπ 

πξαγκαηνπνηείηαη φιν θαη πεξηζζφηεξν απφ ηα θεθάιαηα ησλ κεηφρσλ θαη φρη απφ 

μέλα. 
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Απιθμοδείκηηρ δαπανών λειηοςπγίαρ (Operating expense ratios) 

 

A. Αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθώλ εμόδσλ (Operating ratio) 

 

      2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

89,48 91,41 94,27 90,69 90,84 85,55 90,37 

 

 

 

Γεγνλφο είλαη φηη ν ελ ιφγσ δείθηεο κέζα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

δηαρξνληθά, φζνλ αθνξά ηελ ηειεπηαία εμαεηία, δηακνξθψλεηαη ζε πςειά επίπεδα 

θάηη πνπ απνηειεί αξλεηηθφ ζηνηρείν απνδνηηθφηεηαο ηεο εηαηξείαο.  Απηφ ηζρχεη 

δηφηη ην πνζνζηφ ησλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ πνπ παξακέλνπλ ζηελ εηαηξεία 

βξίζθνληαη ζε ηέηνην επίπεδν πνπ ελδερνκέλσο λα κελ επαξθεί γηα ηελ 

εμππεξέηεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηεο εμφδσλ.  Χζηφζν, ζεηηθφ ζηνηρείν είλαη 

ην γεγνλφο φηη ε ηάζε ηνπ ελ ιφγσ δείθηε δηαγξάθεηαη θαζνδηθή ηελ ηειεπηαία 

ηξηεηία.   
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B. Αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθώλ εμόδσλ πξνο πσιήζεηο (Operating 

expenses to net sales ratio) 

 

      2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

23,58 30,25 31,93 25,97 25,34 27,19 27,38 

 

 

 

Όπσο κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε κέζα απφ ηελ εμέιημε ηνπ δείθηε απηνχ, 

θαηά ηελ ηειεπηαία εμαεηία ε ηάζε ηνπ παξνπζηάδεηαη ζηαζεξή κε κέζν φξν ζε έλα 

αξθεηά ηθαλνπνηεηηθφ επίπεδν 27,38%.   

Ζ δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο πξέπεη λα εμεηάζεη ίζσο ην γεγνλφο ηνπ λα πξνβεί 

ζε ελέξγεηεο κηθξήο κείσζεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηεο εμφδσλ ζην κέηξν ηνπ δπλαηνχ 

πξνθεηκέλνπ λα επηηχρεη κείσζε απηψλ ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο 

(πεξηζζφηεξν ησλ δηνηθεηηθψλ εμφδσλ).   Απηφ βέβαηα, ζα πξέπεη λα γίλεη ζην 

βαζκφ πνπ λα εμαζθαιίδεη ηελ απνηειεζκαηηθή θαη παξαγσγηθή ιεηηνπξγία ηεο 

εηαηξείαο θαζψο θαη ηελ νξζή πξνβνιή ησλ πξντφλησλ ηεο, δεδνκέλνπ φηη 

απεπζχλεηαη, εθηφο ησλ εκπνξηθψλ επηρεηξήζεσλ, θαη ζε θαηαλαισηέο.  

 

 

 

 

23,58%

30,25% 31,93%

25,97% 25,34% 27,19%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

30,00%

35,00%

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Operating expenses to net sales



67 
 

 

Απιθμοδείκηερ επενδύζεων ή δείκηερ αποηίμηζηρ (Investment Ratios) 

 

A. Κέξδε αλά κεηνρή (Earnings per share) 

 

      2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

0,13 0,11 0,08 0,15 0,17 0,29 0,16 

 

 

 

 

Έρνληαο ππφςε καο φηη ν δείθηεο θεξδψλ αλά κεηνρή απνηειεί έλαλ απφ 

ηνπο πιένλ δηαδεδνκέλνπο δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο, δε ζα 

κπνξνχζακε λα κελ πξνρσξήζνπκε ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ.   

Δηδηθφηεξα, κέζα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ γηα ηελ ELVIART, φζνλ αθνξά 

ηελ ηειεπηαία εμαεηία, παξαηεξνχκε φηη ε ηηκή ηνπ δηακνξθψλεηαη θαηά κέζν φξν 

ζηα 0,16€/ κεηνρή.  Βέβαηα, αλ παξαηεξήζνπκε πξνζεθηηθά ην παξαπάλσ 

γξάθεκα ζα δηαπηζηψζνπκε φηη ελψ αξρηθά ε πνξεία ηνπ ελ ιφγσ δείθηε είλαη 

έληνλα θαζνδηθή θαηά ηελ ηειεπηαία ηξηεηία παξνπζηάδεη κηα έληνλε ηάζε 

αλάθακςεο.  Έηζη βιέπνπκε ην 2009 ηελ ηηκή ηνπ δείθηε λα θηάλεη ζηα 0,29€/ 

κεηνρή.   
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B. Μέξηζκα αλά κεηνρή (Dividends per share) 

 

      2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

0,06 0,11 0 0,06 0 0 0,16 

 

 

 

 

Μέζα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ελ ιφγσ δείθηε θαηά ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα 2004-2009 παξαηεξείηαη κηα ζεκαληηθή πηψζε ζηελ ηηκή ηνπ 

δείθηε, θάηη πνπ ζεκαηνδνηεί φηη ην πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ δηαλέκεηαη 

σο κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο κεηψλεηαη θαη θηάλεη ηα ηειεπηαία δπν ρξφληα λα 

κελ δίλεηαη θαζφινπ ζηνπο κεηφρνπο.  Δπίζεο, καο παξέρεη έλδεημε φηη ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο ELVIART δελ είλαη ζηαζεξή φπσο ζπκβαίλεη κε 

νξηζκέλεο άιιεο εηαηξείεο νη νπνίεο εθαξκφδνπλ πνιηηηθή απφδνζεο ζηνπο 

κεηφρνπο ελφο ζηαζεξνχ κεξίζκαηνο θάζε ρξφλν, ην νπνίν βέβαηα έρνπλ 

πξνβιέςεη φηη ζα είλαη ζε ζέζε λα ην απνδίδνπλ. 
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C. Αξηζκνδείθηεο θαιύςεσο θαηαβαιιόκελσλ κεξηζκάησλ (Dividend cover) 

 

      2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

2,17 0,99 0 2,51 0 0 0,94 

 

 

 

 

Μέζα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ελ ιφγσ δείθηε γηα ηελ ELVIART κπνξνχκε 

λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε ηθαλφηεηα ηεο σο πξνο ηελ απφδνζε ζηνπο κεηφρνπο ηνπ 

ηξέρνληνο κεξίζκαηνο θαη ζην κέιινλ είλαη κηθξή.  Ζ πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο γηα κε 

απφδνζε κεξηζκάησλ ζηνπο κεηφρνπο θαη ζπγθξάηεζεο ησλ θεξδψλ ζην 

απνζεκαηηθφ δελ παξέρεη αζθάιεηα ζηνπο κεηφρνπο φηη ζα ζπλερίζνπλ λα 

ιακβάλνπλ κεξίζκαηα.  
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D. Η κεξηζκαηηθή απόδνζε (Dividend yield ratio) 

 

      2004 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. 

12,41 22,99 0 12,00 0 0 8,00 

 

 

 

Ζ ηάζε ησλ ηηκψλ ηνπ δείθηε απηνχ αθνινπζεί αθξηβψο ηελ ίδηα πνξεία κε 

ηνπο πξνεγνχκελνπο δείθηεο φζνλ αθνξά ηελ απφδνζε κεξίζκαηνο ζηνπο 

κεηφρνπο  ηεο εηαηξείαο.   

 

 

3.2 Τπνινγηζκόο λεθξνύ ζεκείνπ θύθινπ εξγαζηώλ (break 

even point analysis) ηεο ELVIART 

 

Σν λεθξφ ζεκείν είλαη εθείλν ην χςνο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ κηαο επηρείξεζεο, 

κε ην νπνίν απηή είλαη ζε ζέζε λα θαιχςεη ηα ζπλνιηθά ηεο έμνδα, δειαδή ηα 

ζηαζεξά θαη κεηαβιεηά ηεο θφζηε, ελψ ηαπηφρξνλα δελ πξαγκαηνπνηεί νχηε θέξδε 

νχηε δεκία.  Δλαιιαθηηθά, κπνξνχκε λα ην νξίζνπκε θαη σο εθείλν ην χςνο ησλ 

πσιήζεσλ ην νπνίν ζα πξέπεη κηα επηρείξεζε λα επηηχρεη, έηζη ψζηε λα θαιχςεη 

ηα ζηαζεξά θαη ηα κεηαβιεηά ηεο έμνδα θαη απφ ην ζεκείν απηφ θαη πάλσ λα 

αξρίζεη λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε. 

Όπσο είλαη γλσζηφ, ν θχθινο εξγαζηψλ (ηδίξνο) είλαη ην ηκήκα εθείλν ησλ 

αθαζαξίζησλ εζφδσλ, ην νπνίν πξνέξρεηαη απφ ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ζθνπνχ 

κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο.  Δλαιιαθηηθά, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη είλαη ηα 
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έζνδα πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ πψιεζε ησλ αγαζψλ, ηα νπνία κπνξεί λα 

παξάγεη ή λα εκπνξεχεηαη, ή απφ ηελ παξνρή ησλ ππεξεζηψλ.   

Πξνθεηκέλνπ λα πξνρσξήζνπκε ζε κηα ηέηνηα αλάιπζε, ζα πξέπεη πξψηα λα 

δηαρσξίζνπκε ηα ζηαζεξά απφ ηα κεηαβιεηά θφζηε ηεο εηαηξείαο ηελ νπνία 

εμεηάδνπκε. 

Χο ζηαζεξά θόζηε ζα κπνξνχζακε λα νξίζνπκε εθείλα ηα έμνδα ηα νπνία δελ 

επεξεάδνληαη απφ ηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία ηεο επηρείξεζεο θαη κέζα ζηε 

δηάξθεηα ηεο δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεσο παξακέλνπλ ζηαζεξά.  Σέηνηα έμνδα είλαη ηα 

ελνίθηα θηηξηαθψλ εγθαηαζηάζεσλ, θνξνινγία (25% απφ ην έηνο 2007), νη κηζζνί 

ηνπ κφληκνπ ππαιιειηθνχ πξνζσπηθνχ θαη ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ, ηα 

αζθάιηζηξα, νη απνζβέζεηο, ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα (πρ ρξεσζηηθνί ηφθνη) 

θαη άιια.  

Χο κεηαβιεηά θόζηε ζα κπνξνχζακε λα νξίζνπκε εθείλα ηα έμνδα ηα νπνία 

παξνπζηάδνπλ δηαθχκαλζε αλάινγα κε ην βαζκφ δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. 

Σέηνηα έμνδα είλαη ην θφζηνο ησλ πξψησλ πιψλ, ηα εκεξνκήζζηα, ην θφζηνο ησλ 

θαπζίκσλ (πρ πεηξέιαην θίλεζεο γηα ηα κεηαθνξηθά κέζα ηεο επηρείξεζεο) θαη 

άιια.  

Σέινο, λα επηζεκάλνπκε φηη ην λεθξφ ζεκείν απνηειεί έλα ζεκαληηθφ νξφζεκν 

γηα ηελ νξζνινγηθή δηνίθεζε κηαο πθηζηάκελεο επηρείξεζεο θαη θαλείο δηαρεηξηζηήο 

δελ ζα πξέπεη λα παξαιείπεη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ.  Ζ ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε 

είλαη ηφζν βαζηθή θαη ζεκαληηθή πνπ ε παξνπζία ηεο θξίλεηαη απαξαίηεηε ζε 

εηδηθέο κειέηεο φπσο είλαη ηα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα ίδξπζεο/ επέθηαζεο 

επηρεηξήζεσλ.  Σν απνηέιεζκα απηήο ηεο αλάιπζεο εθνδηάδεη ηφζν ηνπο 

επηρεηξεκαηίεο, φζν θαη ηνπο κεηφρνπο κε ζεκαληηθφηαηε πιεξνθφξεζε γηα ηε 

βησζηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο/ επέλδπζεο. 

Ο ππνινγηζκφο ηνπ λεθξνχ ζεκείνπ κπνξεί λα γίλεη κε δηάθνξεο κεζφδνπο 

φπσο ηεο καζεκαηηθήο ηζφηεηαο, ηεο γξαθηθή παξαζηάζεσο αιιά θαη ηνπ κηθηνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο.  ηελ παξνχζα κειέηε, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ λεθξνχ 

ζεκείνπ ηεο εηαηξείαο ELVIART, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηε κέζνδν ηεο καζεκαηηθήο 

ηζφηεηαο.  Απηή ε καζεκαηηθή ηζφηεηα δηαξζξψλεηαη σο αθνινχζσο: 
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Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ λεθξνχ ζεκείνπ ηεο εηαηξείαο ELVIART, ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηε καζεκαηηθή ζρέζε πνπ πξναλαθέξακε. Έηζη, αληιψληαο ηα 

απαξαίηεηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία (γηα ην έηνο 2009) θαη δηαρσξίδνληαο ηα 

ζε ζηαζεξέο θαη κεηαβιεηέο δαπάλεο παίξλνπκε ηνλ αθφινπζν πίλαθα δηάθξηζεο 

θφζηνπο:  

 

 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΑ 

ΚΟΣΤΗ ΤΙΜΕΣ 

ΣΤΑΘΕΡΑ 

ΚΟΣΤΗ ΤΙΜΕΣ 

Πρώτες ύλες 3.546.813,92  
Αμοιβές 
προσωπικού 3.415.954,10 

Αναλώσιμα Υλικά  65.424,63  Φόροι και τέλη 35.763,13 

Καύσιμα 260.727,81  Διάφορα έξοδα 405.086,36 

Είδη 
συσκευασίας 567.343,27  

Τόκοι & συναφή 
έξοδα 4.750,04 

Αμοιβές τρίτων 236.252,07  Αποσβέσεις 351.852,99 

Παροχές τρίτων 784.008,07      

    Σύνολο 5.460.569,77  Σύνολο 4.213.406,62 

 

Καηφπηλ ηνπ δηαρσξηζκνχ ησλ δαπαλψλ ηεο εηαηξείαο ζε ζηαζεξέο θαη 

κεηαβιεηέο κπνξνχκε πιένλ λα πξνρσξήζνπκε ζηελ εμαγσγή ηνπ λεθξνχ 

ζεκείνπ θχθινπ εξγαζηψλ, εθαξκφδνληαο ην καζεκαηηθφ ηχπν πνπ παξαζέηνπκε 

αλσηέξσ. Έηζη, ιακβάλνληαο ππφςε φηη βάζεη ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ 

ρξήζεο γηα ηε ρξήζε 2009 ην χςνο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ δηακνξθψζεθε ζε 

11.958.126 € ιακβάλνπκε ην αθφινπζν απνηέιεζκα: 

 

 

 

 
 

Απφ ην απνηέιεζκα απηφ ζπκπεξαίλνπκε φηη, ε εηαηξεία ELVIART θαηά ηε 

δηαρεηξηζηηθή ρξήζε 01/01/2009 – 31/12/2009 πξαγκαηνπνίεζε χςνο θχθινπ 

εξγαζηψλ θαηά 1,54 θνξέο πςειφηεξν απφ εθείλν πνπ απαηηείηαη πξνθεηκέλνπ λα 

θαιχςεη ηα ζπλνιηθά ηνπ θφζηε.  Γηαθνξεηηθά, ππφ ηε κνξθή πνζνζηηαίαο 

έθθξαζεο, ην λεθξφ ζεκείν ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο εηαηξείαο  ELVIART 

αλέξρεηαη ζην 64,85% ηνπ πξαγκαηνπνηεκέλνπ θχθινπ εξγαζηψλ θαηά ηε ρξήζε 
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ηνπ έηνπο 2009.  Πην απιά απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία ELVIART 

πξαγκαηνπνηψληαο χςνο πσιήζεσλ ηεο ηάμεσο ησλ 7.754.369 € θαιχπηεη ηα 

ζπλνιηθά ηνπ θφζηε ρσξίο λα πξαγκαηνπνηεί νχηε θέξδε αιιά νχηε θαη δεκία.  Γηα 

χςνο πσιήζεσλ κεγαιχηεξν ησλ 7.754.369 € ε εηαηξεία, βάζεη ηνπ νξηζκνχ ηνπ 

λεθξνχ ζεκείνπ ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε γεγνλφο πνπ ζπκβαίλεη θαη 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα.  πλεπψο, κε ην παξφλ απνηέιεζκα ηνπ λεθξνχ ζεκείνπ 

δηαθαίλεηαη φηη νη πξννπηηθέο βησζηκφηεηαο θαη πεξεηαίξσ αλαπηπμηαθήο πνξείαο 

ηεο εηαηξείαο ζην κέιινλ, είλαη ηδηαηηέξσο επνίσλεο.  

 

 

 

Ο νξηδφληηνο άμνλαο ηνπ δηαγξάκκαηνο κεηξά ηηο πσιήζεηο πξντφλησλ (εθ. 

€), ελψ ν θάζεηνο άμνλαο κεηξά ην θφζηνο θαη ηα έζνδα.  Σν ζηαζεξφ θφζηνο 

αληηπξνζσπεχεηαη απφ ηελ νξηδφληηα γξακκή θαη ην θφζηνο απηφ παξακέλεη 

ζηαζεξφ αλεμάξηεηα απφ ηνλ αξηζκφ ησλ παξαγφκελσλ κνλάδσλ.  Σν κεηαβιεηφ 

θφζηνο αληηπξνζσπεχεηαη απφ ηε γξακκή ηνπ ζπλνιηθνχ θφζηνπο.  Απφ ην 

παξαπάλσ ζρεδηάγξακκα ηνπ «Νεθξνχ εκείνπ» παξαηεξνχκε ηα εμήο: 
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Ζ επηρείξεζε πθίζηαηαη δεκηέο κέρξη ηνπ ζεκείνπ πνπ ηέκλνληαη ε γξακκή 

ησλ ζπλνιηθψλ εζφδσλ κε ηε γξακκή ηνπ ζπλνιηθνχ θφζηνπο, δειαδή κέρξη ην 

«λεθξφ ζεκείν».  Μεηά ην «λεθξφ ζεκείν» ε επηρείξεζε αξρίδεη λα πξαγκαηνπνηεί 

θέξδε, δηφηη κεηά ην ζεκείν απηφ ηα ζπλνιηθά έζνδα ηεο επηρείξεζεο θαιχπηνπλ 

ηφζν ην ζηαζεξφ θφζηνο φζν θαη ην κεηαβιεηφ θφζηνο θαη αθήλεη επηπιένλ έλα 

πεξίζζεπκα «θέξδνο».  Σν θέξδνο ζην παξαπάλσ ζρεδηάγξακκα πξνζδηνξίδεηαη 

σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο γξακκήο ησλ ζπλνιηθψλ εζφδσλ θαη ηεο γξακκήο ηνπ 

ζπλνιηθνχ θφζηνπο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.  ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

Μέζα απφ ηελ παξνχζα εξγαζία επηδηψμακε αξρηθά λα παξνπζηάζνπκε 

επηιεγκέλα ζεσξεηηθά ζηνηρεία πνπ άπηνληαη ηνπ ηνκέα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Δηδηθφηεξα, αθνχ αξρηθψο έγηλε κηα πεξηεθηηθή (ζην κέηξν ηνπ δπλαηνχ) ζεσξεηηθή 

πξνζέγγηζε ηνπ ζθνπνχ θαη ηεο έλλνηαο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, κε έθζεζε ησλ απφςεσλ πνπ θαηαγξάθνληαη ηφζν ζηε δηεζλή 

βηβιηνγξαθία φζν θαη ησλ πξνζσπηθψλ καο, πξνρσξήζακε ζηελ παξνπζίαζε ησλ 

θαηεγνξηψλ εθείλσλ ησλ θπζηθψλ ή λνκηθψλ πξνζψπσλ πνπ θέξνληαη σο 

ελδηαθεξφκελνη γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε θαη έρνπλ άκεζν ή έκκεζν 

ζπκθέξνλ λα αζρνινχληαη κε ηελ εθαξκνγή θαη ηα απνηειέζκαηά ηεο.  Καηφπηλ 

ηνχηνπ, πξνρσξήζακε ζε ζεσξεηηθή παξνπζίαζε ησλ θπξηφηεξσλ κεζφδσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ζηαζήθακε πεξηζζφηεξν 

ζηελ παξνπζίαζε ησλ θπξηνηέξσλ θαηεγνξηψλ αξηζκνδεηθηψλ, νη νπνίνη 

ρξεζηκνπνηνχληαη δηεζλψο γηα ηελ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ 

ησλ επηρεηξήζεσλ.  Δλ ζπλερεία, πεξάζακε ζε εθαξκνγή ησλ ζεσξεηηθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ πεξηγξάςακε αλσηέξσ κε ηελ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξείαο ELVIART Α.Β.Δ.Δ.  

Αξρηθψο, έγηλε ζχληνκε πεξηγξαθή ηεο ππφζηαζεο ηεο ελ ιφγσ εηαηξείαο 

θαη ζηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηήζεθε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε απηήο, κε ρξήζε 

ησλ ζπνπδαηφηεξσλ αξηζκνδεηθηψλ.  Ζ εθαξκνγή ησλ αξηζκνδεηθηψλ έγηλε ζε 

πεξηβάιινλ Microsoft Excel κε γξαθηθή αλαπαξάζηαζε φισλ ησλ αξηζκεηηθψλ 

κεγεζψλ – ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηα νπνία αληιήζεθαλ απφ ηηο επίζεκεο 

δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο απηψλ, δειαδή ησλ ηζνινγηζκφ 

δσδεθάκελεο ρξήζεο, ηνλ πίλαθα απνηειεζκάησλ ρξήζεο, ηνλ πίλαθα δηάζεζεο 

θεξδψλ θαζψο επίζεο θαη ηηο εηήζηεο δεκνζηεπκέλεο εθζέζεηο απηψλ.  ε θάζε 

πεξίπησζε εθαξκνγήο ελφο απφ ηνπο επηιεγκέλνπο αξηζκνδείθηεο έρεη 

πξαγκαηνπνηεζεί αλάιπζε θαη ζρνιηαζκφο ηνπ αξηζκεηηθνχ απνηειέζκαηνο θαη ζε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο πξνζπάζεηα κειινληηθψλ εθηηκήζεσλ γηα ηα αξηζκεηηθά 

κεγέζε απηά.  Σέινο, ζηελ παξνχζα ελφηεηα ηεο εξγαζίαο καο θαη ζηηο ζειίδεο 

πνπ ζα αθνινπζήζνπλ, ζα παξνπζηάζνπκε ζχληνκα πιελ φκσο πεξηεθηηθά ηα 
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γεληθά ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία νδεγνχκαζηε θαηφπηλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο ηεο επηρείξεζεο.   

Πξφθεηηαη γηα ηε κεγαιχηεξε εηαηξεία ζε πσιήζεηο ζην ρψξν ησλ 

αξηνζθεπαζκάησλ – πίηεο γηα ζνπβιάθηα ζηελ ρψξα καο, κε ην κεγαιχηεξν δίθηπν 

δηαλνκήο.  Καηέρεη ηζρπξά εκπνξηθά ζήκαηα κε αλαγλσξηζηκφηεηα κε ηδηαηηέξσο 

επηηπρεκέλε παξνπζία ζην εμσηεξηθφ αθνχ δηαθηλεί ηξφθηκα ζε 18 επξσπατθέο 

ρψξεο κε ζεκαληηθφ κεξίδην αγνξάο. 

ηνρεχεη ζηελ πεξεηαίξσ αλάπηπμε ηεο, κε αλαδηάξζξσζε ηεο κέρξη 

πξφζθαηα πεξίπινθεο νξγαλσζηαθήο δνκήο ηεο.  Δπηπξφζζεηα, ζα πξέπεη λα 

ζεκεηψζνπκε φηη πξφθεηηαη γηα κηα εηαηξεία πνπ δηαθξίλεηαη γηα ηελ πγηή 

ξεπζηφηεηά ηεο κε κεγάια πεξηζψξηα θέξδνπο ζηνλ θιάδν δξαζηεξηφηεηάο ηεο.  

Δπίζεο, ν δείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ζπλνιηθά παξνπζηάδεη αλνδηθή ηάζε θάηη 

πνπ ζεκαηνδνηεί φηη ρξφλν κε ην ρξφλν ε εηαηξεία ρξεκαηνδνηείηαη (θαηά κέζν 

φξν) ζε κεγαιχηεξν πνζνζηφ απφ ίδηα θεθάιαηα.  Δπηπιένλ, ζεκαληηθφ αλαθνξάο 

είλαη φηη ε κέηξηα ηαρχηεηα είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ πνπ έρεη απφ ηνπο πειάηεο 

ηεο θαη ηα ζρεηηθά πςειά ιεηηνπξγηθά θφζηε θαη θφζηε πσιεζέλησλ απνηεινχλ 

ηνκείο πνπ ζα πξέπεη λα ππάξμνπλ ξπζκηζηηθά κέηξα απφ πιεπξάο δηνηθήζεσο γηα 

ηελ βειηίσζε ηνπο. 

Δλ θαηαθιείδη, ζα κπνξνχζακε λα ηζρπξηζηνχκε φηη παξφιν πνπ ηζρχνπλ ηα 

πξνεγνχκελα, ε εηαηξεία θαίλεηαη λα έρεη κεγάιν ηεο ζχκκαρν ηα αξηνζθεπάζκαηα 

ηα νπνία απνηεινχλ είδε πξψηεο αλάγθεο θαη ζπλεπψο ε δήηεζε ηνπο 

ραξαθηεξίδεηαη σο έληνλα αλειαζηηθή.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5.  ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 

Ξένη 

 

Ciaran Walsh: Key Management Ratios, Pearson Education, 2008 

 

Notes Aswath Damodaran: Professor of Finance at the Stern School of Business 

at NYU 

 

Mc Graw-Hill: Financing and Valuation, Chapter Nineteen, Fundamentals of 

Managerial Economics 

 

Jakob Brøchner Madsen - Notes in Microfinance - February 2005 

 

Ελληνική 

 

Notes Petros Theodorou - Athens University of Economcis & Business / 

Department of Economics – Λεηηνπξγηθή & ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, 

Βαζηθά απνηίκεζεο κεηνρψλ, Θεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, Κφζηνο 

θεθαιαίνπ, Ratio Financial Analysis, Υξεκαηννηθνλνκηθή Θεκειηψδεο Αλάιπζε, 

Υξεκαηννηθνλνκηθέο πξνβιέςεηο. 

 

Υξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ινγηζηηθώλ θαηαζηάζεωλ: Νηθήηα Α. Νηάξρνπ - 

Καζεγεηή Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ (Έβδνκε έθδνζε) 

 

Υξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε επηρεηξήζεωλ: Μαλψιεο Ξαλζάθεο Καζεγεηήο 

Σκήκα Οηθνλνκηθψλ Δπηζηεκψλ Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ – Υξήζηνο Αιεμάθεο – 

Δπίθνπξνο Καζεγεηήο Σκήκα Οηθνλνκηθψλ Δπηζηεκψλ Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ 

 

Αλάιπζε θαη θξηηηθή δηεξεύλεζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεωλ 

(Ιζνινγηζκώλ – Απνηειεζκάηωλ ρξήζεωο θιπ) – Γεσξγίνπ Ν. Καθνχζε – 

Καζεγεηή Παληείνπ Παλεπηζηεκίνπ Κνηλσληθψλ θαη πνιηηηθψλ Δπηζηεκψλ 
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Διιεληθή Δηαηξεία ηαηηζηηθώλ θαη Οηθνλνκηθώλ Πιεξνθνξηώλ (Hellastat) - 

Οξηζκνί αξηζκνδεηθηψλ 

 

Ίδξπκα νηθνλνκηθώλ θαη βηνκεραληθώλ εξεπλώλ – Διιεληθή βηνκεραλία 

ηξνθίκσλ θαη πνηψλ 

 

Αξηνπνηία δαραξνπιαζηηθή αιεύξνπ – Bake master, Ζ βηβιηνζήθε ηνπ 

αξηνδαραξνπιάζηε, 1994  

 

e - βιβλιογπαθία 

 

www.elviart.gr 

www.capital.gr 

www.investopedia.com 

www.Bloomberg.com 

www.tovima.gr 

www.ee.teihal.gr 

www.forin.gr 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.elviart.gr/
http://www.capital.gr/
http://www.investopedia.com/
http://www.bloomberg.com/
http://www.tovima.gr/
http://www.ee.teihal.gr/
http://www.forin.gr/
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ  

 

CD κε αξρείν Excel ην νπνίν πεξηέρεη: 

 

1. Σνπο ηζνινγηζκνχο, πίλαθεο δηαζέζηκσλ απνηειεζκάησλ θαη θαηαζηάζεηο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεηο γηα θάζε έηνο πνπ εμεηάζηεθε.  

2. Σνπο ππνινγηζκνχο θαη ηα δηαγξάκκαηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο ELVIART 

Α.Β.Δ.Δ. 

3. Σνπο ππνινγηζκνχο γηα ηελ αλάιπζε ηνπ λεθξνχ ζεκείνπ ηεο εηαηξείαο. 

 

 

 

 

 

 

 

 


