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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Αντικειμενικός σκοπός της παρούσας πτυχιακής εργασίας είναι η χρησιμότητα των 

αριθμοδεικτών στην ανάλυση και σύγκριση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων 

δύο οντοτήτων. Πιο συγκεκριμένα θα υπολογισθούν και θα ερμηνευθούν οι 

οικονομικές καταστάσεις της Bennett και Pfizer με τη χρήση αριθμοδεικτών για τις 

χρήσεις 2011 έως 2014. Κατόπιν αυτών των υπολογισμών θα εξαχθούν χρήσιμα 

συμπεράσματα γύρω από την οικονομική τους θέση.  
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η ανάλυση μίας οντότητας μπορεί πραγματοποιηθεί ανάλογα με τη θέση του 

διενεργούντος, είτε από εσωτερικούς αναλυτές είτε από εξωτερικούς αναλυτές.  Στη 

δικιά μας περίπτωση η ανάλυση πραγματοποιείται από εξωτερικούς αναλυτές.  

Επιλέχθηκε η τριετία, για να υπάρχει μία εκτεταμένη χρονικά περίοδος για την 

εξέταση των δύο οντοτήτων, έτσι ώστε να δώσουμε με σαφήνεια και αξιοπιστία τα 

αποτελέσματα και τα συμπεράσματα που θα προκύψουν από την σύγκριση των 

οικονομικών καταστάσεων. 

Στο 1ο κεφάλαιο θα αναφέρουμε την έννοια της χρηματοοικονομικής ανάλυσης και 

θα αναλύσουμε τα είδη αλλά και τις μεθόδους χρηματοοικονομικής ανάλυσης.  

Στη συνέχεια,στο 2ο κεφάλαιο θα αναλύσουμε τις κατηγορίες των αριθμοδεικτών και 

θα αναφέρουμε τους σημαντικότερους δείκτες όπου και θα χρησιμοποιήσουμε. 

Στο 3οΚεφάλαιο  θα αναφερθούμε στην ιστορία που έχουν οι δύο οντότητες. 

Στο 4ο κεφάλαιο θα κάνουμε μία ανάλυση των αποτελεσμάτων των αριθμοδεικτών τα 

οποία και θα παρουσιάσουμε με την μορφή διαγραμμάτων, για τις χρήσεις 2011-

2014. 

Στο 5ο κεφάλαιο θα καταγράψουμε τα συμπεράσματα που προέκυψαν με βάση την 

ανάλυση και σύγκριση των οικονομικών καταστάσεων. 
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1ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

 

Οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις παρέχουν διάφορα οικονομικά στοιχεία τα 

οποία μπορούν να αναλυθούν με σκοπό να προκύψουν χρήσιμα συμπεράσματα για 

την περιουσιακή διάρθρωση και την οικονομική πορεία της επιχείρησης. Η ανάλυση 

γίνεται συγκρίνοντας κατά αξία τα διάφορα ομαδοποιημένα στοιχεία του 

ισολογισμού, προς το σύνολο τους ή προς την αξία ορισμένης ομάδας στοιχείων ή 

ακόμη και προς τα στοιχεία άλλου ή άλλων ισολογισμών της ίδιας ή ομοειδούς 

επιχείρησης. Αν και συνήθως καταφεύγουμε στον ισολογισμό και στην κατάσταση 

αποτελεσμάτων χρήσης για να αντλήσουμε στοιχεία για την οικονομική κατάσταση 

της επιχείρησης, όσοι ενδιαφέρονται να προβούν σε χρηματοοικονομική ανάλυση 

μπορούν να αντλήσουν πληροφορίες και από ενημερωτικά άρθρα των οικονομικών 

εφημερίδων και περιοδικών, από τις τράπεζες και από τα χρηματιστήρια .  

Συγκεκριμένα οι παράμετροι που ερευνώνται μέσω της ανάλυσης από τους 

ενδιαφερομένους είναι:  

 Η αποδοτικότητα, δηλαδή η ικανότητα των επιχειρήσεων να δημιουργούν 

κέρδη μέσω των κεφαλαίων που έχουν στη διάθεση τους. 

 Η ρευστότητα, δηλαδή η ικανότητα των επιχειρήσεων να ανταποκρίνονται 

στις τρέχουσες υποχρεώσεις τους.  

 Η φερεγγυότητα, έναντι του ξένου κεφαλαίου, δηλαδή η ικανότητα των 

επιχειρήσεων να ανταποκρίνονται στις υποχρεώσεις που πηγάζουν κυρίως 

από μακροπρόθεσμο δανεισμό (χρεολύσιο, τόκος) 

 Η διαχρονική εξέλιξη του κύκλου εργασιών 

 Η διαχρονική πορεία των κερδών, η αποθεματοποίηση ή η διάθεση αυτών, η 

παρακράτηση ή η διανομή μερίσματος  

 Η σύνθεση δαπανών και προσόδων των επιχειρήσεων 

 Ο έλεγχος και η επιλογή των επενδύσεων.1 

 

1.1.ΕΙΔΗ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

1.1.1.Ανάλογα με τη θέση του διενεργούντος ανάλυση 

 

  Εσωτερική όταν πραγματοποιείται από άτομα που βρίσκονται μέσα στην επιχείρηση 

όπως, από τους υπαλλήλους ή από ελεγκτές. 

                                                           
1 Αδαμίδης, Αργύρης Λ. (2008) «Ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων», 

Θεσσαλονίκη : UniversityStudio Press,2η έκδοση. 

http://www.biblionet.gr/com/117/University_Studio_Press
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Εξωτερική όταν πραγματοποιείται από τράπεζες, οικονομολόγους ή γενικά τρίτους, 

που βρίσκονται έξω από την επιχείρηση. 

 Η εσωτερική ανάλυση είναι πιο αξιόπιστη καθώς έχει περισσότερα στοιχεία στη 

διάθεση της ενώ η εξωτερική ανάλυση στηρίζεται μόνο στα στοιχεία που 

δημοσιεύουν οι επιχειρήσεις.2 

 

1.1.2.Ανάλογα με τα στάδια διενέργειας της ανάλυσης 

 

Τυπική ελέγχεται αν εφαρμόζονται οι σωστές αρχές για τη σύνταξη του ισολογισμού 

δηλαδή σαφήνεια, ειλικρίνεια και ομοιομορφία. 

  Ουσιαστική είναι η ανάλυση που γίνεται με τη χρήση αριθμοδεικτών Η τυπική 

ανάλυση αποτελεί προϋπόθεση για την ουσιαστική ανάλυση.3 

 

1.2.ΜΕΘΟΔΟΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

Όπως είναι γνωστό βάση αυτών που αναφέρθηκαν στις προηγούμενες ενότητες, οι 

ετήσιες οικονομικές καταστάσεις αποτελούν την πιο σημαντική πηγή πληροφοριών 

για τους εξωτερικούς χρήστες της επιχείρησης. Όμως, οι πληροφορίες που παρέχουν 

δεν μπορούν να οδηγήσουν μόνες τους σε κάποιο αποτέλεσμα. Η ανάλυση των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων διαθέτει µια σειρά από μεθόδους, οι οποίες 

οδηγούν στην επίτευξη των σκοπών του κάθε αναλυτή.  

Οι μέθοδοι αυτοί ομαδοποιούνται συνοπτικά στις εξής κατηγορίες:  

 Διαστρωματική ή κάθετη ανάλυση  

 Συγκριτική ή διαχρονική ανάλυση 

 Ανάλυση νεκρού σημείου  

 Ανάλυση µε τη χρήση αριθμοδεικτών  

Στο σημείο αυτό, πρέπει να αναφερθεί ότι η κάθε µια μέθοδος από τις παραπάνω 

περιλαμβάνει τα δικά της πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα. Έτσι, είναι σημαντικό 

οι αναλυτές να χρησιμοποιούν µια μέθοδο ως κύρια και παράλληλα να την 

επαληθεύουν και µε κάποια άλλη. Οι αναλυτές χρησιμοποιούν περισσότερο την 

τελευταία μέθοδο, που αναφέρεται στη χρήση αριθμοδεικτών, διότι είναι η 

                                                           
2 Αδαμίδης, Αργύρης Λ. (2008) «Ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων», 

Θεσσαλονίκη : UniversityStudio Press,2η έκδοση. 
3 Αδαμίδης, Αργύρης Λ. (2008) «Ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων», 

Θεσσαλονίκη : UniversityStudio Press,2η έκδοση. 

http://www.biblionet.gr/com/117/University_Studio_Press
http://www.biblionet.gr/com/117/University_Studio_Press
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καταλληλότερη για την ερμηνεία αποτελεσμάτων που προκύπτουν από τις λογιστικές 

καταστάσεις. Στις επόμενες ενότητες του κεφαλαίου που ακολουθούν θα γίνει 

εκτενέστερη ανάλυση των παραπάνω μεθόδων. 

 

1.2.1. Κάθετη ανάλυση 

 

Η κάθετη ανάλυση συνιστά µια μέθοδος κατά την οποία ένα μέγεθος ή στοιχείο μιας 

συγκεκριμένης οικονομικής κατάστασης χρησιμοποιείται ως βάση υπολογισμού. 

Κατά αυτόν τον τρόπο, όλα τα υπόλοιπα στοιχεία συγκρίνονται µε τη βάση αυτή. Για 

την διευκόλυνση των συγκρίσεων μεταξύ των στοιχείων αυτών, οι ισολογισμοί και οι 

καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσης συντάσσονται πλέον ως ποσοστά της βάσης 

υπολογισμού. Οι καταστάσεις στις οποίες συμβαίνει αυτό, ονομάζονται καταστάσεις 

κοινού μεγέθους, διότι υπολογίζονται πάνω στην ίδια βάση υπολογισμού.4 

 Η μέθοδος της κάθετης ανάλυσης οφείλει την ονομασία της στο γεγονός ότι 

εφαρμόζεται σε οικονομικές καταστάσεις κάθετης μορφής και η μελέτη, συνεπώς, 

των ποσοστών που εμφανίζονται σε αυτές γίνεται κατά κάθετο τρόπο. Η 

σπουδαιότητα της ανάλυσης αυτής οφείλεται στους εξής λόγους:  

• Καθίσταται δυνατή η παρακολούθηση των μεταβολών των επιμέρους στοιχείων των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων από έτος σε έτος, σε σχέση µε το εκάστοτε ποσό 

της βάσης υπολογισμού. Κάτι τέτοιο είναι πάρα πολύ δύσκολο να συμβεί, στην 

περίπτωση που οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις παρουσιάζουν τα οικονομικά 

τους στοιχεία µόνο ως απόλυτα μεγέθη. 

 • Καθίσταται δυνατή η σύγκριση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων μεταξύ 

επιχειρήσεων διαφορετικού μεγέθους. 

 • Με έκφραση των απόλυτων μεγεθών των οικονομικών στοιχείων μιας 

χρηματοοικονομικής κατάστασης ως ποσοστών πάνω στο απόλυτο μέγεθος του 

στοιχείου που λήφθηκε ως βάση υπολογισμού, αποκαλύπτεται το σχετικό μέγεθος ή η 

βαρύτητα κάθε στοιχείου σε σχέση µε το ποσό της βάσης υπολογισμού. 

 

1.2.2.Συγκριτική ή διαχρονική ανάλυση 

 

 Η συγκριτική ή διαχρονική ανάλυση επιτυγχάνεται µε την κατάταξη των στοιχείων 

κατά κατηγορίες για µια σειρά ετών. Η ονομασία της μεθόδου αυτής οφείλεται στο 

ότι προσδιορίζονται και μελετώνται οι οριζόντιες μεταβολές στα στοιχεία των 

                                                           
4Νιάρχος Ν. Α. (2004). Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, 

εκδόσεις ΣταμούληςΑθ. – Αθήνα 



12 
 

διαδοχικών χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Οι διαδοχικές δε αυτές καταστάσεις, 

λέγονται συγκριτικές χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Έτσι, ετήσια, εξαμηνιαία, 

τριμηνιαία ή και μηνιαία στοιχεία, μπορούν εύκολα να συγκριθούν µε τα αντίστοιχα 

προηγουμένων χρήσεων και να οδηγήσουν σε συμπεράσματα, σχετικά µε την τάση 

και το ρυθμό τους διαχρονικά. Για να είναι όμως εφικτή και σωστή η σύγκριση των 

λογιστικών στοιχείων διαχρονικά, πρέπει οι συγκριτικές καταστάσεις να πληρούν τις 

παρακάτω προϋποθέσεις: 

 Η ταξινόμηση των στοιχείων να είναι ομοιόμορφη σε όλες τις περιόδους που 

θα συμπεριληφθούν στην ανάλυση. 

 Τα στοιχεία να είναι ενταγμένα στις ίδιες επιμέρους ομάδες στοιχείων. 

 Να τηρούνται οι λογιστικές αρχές, σε όλη την περίοδο που εξετάζεται. 

 Σε περίπτωση που υπάρχει κάποια αλλαγή αυτών, θα πρέπει να σημειώνεται, 

ώστε να λαμβάνεται υπόψη από τον αναλυτή. 

Οι παραπάνω προϋποθέσεις είναι πολύ σημαντικές στην εξαγωγή σωστών 

συμπερασμάτων, διότι οι συγκρίσεις μπορεί να δώσουν παραπλανητική εικόνα και να 

εξαχθούν εσφαλμένα συμπεράσματα.  

 Η μέθοδος της συγκριτικής ανάλυσης περιλαμβάνει τις εξής μεθόδους:  

 Συγκριτικές καταστάσεις συνήθους μορφής, διαχρονικά: Πιο αναλυτικά, 

πρόκειται για µια μέθοδο ανάλυσης, κατά την οποία συγκρίνονται και 

αξιολογούνται οι μεταβολές των διαφόρων στοιχείων των λογιστικών 

καταστάσεων και των μεταβολών της χρηματοοικονομικής θέσης μιας 

επιχείρησης, 2 η 3 ετών. Η απεικόνιση των μεταβολών αυτών γίνεται 

διαχρονικά τόσο σε απόλυτα μεγέθη όσο και σε ποσοστά. 

 Υπολογισμός αριθμοδεικτών τάσεως: Στην περίπτωση που οι αναλυτές 

θέλουν να μελετήσουν στοιχεία μεγαλύτερης χρονικής περιόδου (5-10 έτη), 

χρησιμοποιούν τους αριθμοδείκτες τάσεως. Ο υπολογισμός των 

αριθμοδεικτών τάσης, από τεχνική άποψη, δεν παρουσιάζει καμία δυσκολία 

επιλέγεται ένα έτος ως βάση των υπολογισμών, το οποίο λέγεται έτος βάσης. 

Στη συνέχεια, τα ποσά των επιλεγμένων στοιχείων των επόμενων ετών 

υπολογίζονται ως ποσοστά πάνω στο ποσό του έτους βάσης Για τον 

υπολογισμό της σειράς των αριθμοδεικτών τάσης ενός οικονομικού στοιχείου 

χρησιμοποιείται ο παρακάτω τύπος: Δείκτης τάσεως = 100x (Τιμή μεγέθους 

στο υπό κρίση έτος/ Τιμή μεγέθους στο έτος βάσεως) Έτσι, οι αριθμοδείκτες 

αυτοί δείχνουν πιο ανάγλυφα τις μεταβολές των οικονομικών στοιχείων 

διαχρονικά.  

  Διαχρονική ανάλυση κοινών μεγεθών: Η συγκεκριμένη μέθοδος  

χρησιμοποιείται στην ανάλυση των χρονολογικών σειρών. Στην ουσία µε τη 

μέθοδο αυτή, γίνεται σύγκριση των κοινών μεγεθών μιας επιχείρησης 

διαχρονικά. Παρόλα αυτά, χρειάζεται ιδιαίτερη προσοχή κατά τη χρήση της 

στην ερμηνεία των μεταβολών και των τάσεων, διότι ένα ποσοστό μπορεί να 

μεταβληθεί οποιαδήποτε στιγμή. Για το λόγο αυτό, είναι απαραίτητο να 
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εξετάζονται τόσο τα απόλυτα μεγέθη που αντιστοιχούν σε κάθε ποσοστό, όσο 

και η βάση πάνω στην οποία έγιναν οι υπολογισμοί.5 

 

1.2.3.Ανάλυση νεκρού σημείου 

 

 Μια εξειδικευμένη μέθοδος για την χρηματοοικονομική ανάλυση θεωρείτε η 

ανάλυση του νεκρού σημείου. Νεκρό σημείο μίας επιχείρησης, είναι το αναγκαίο 

ύψος των πωλήσεων (κύκλου εργασιών), το οποίο εάν πραγματοποιήσει η 

επιχείρηση, μπορεί να καλύπτει όλα της τα έξοδα, δηλαδή στο σημείο αυτό δεν 

πραγματοποιεί ούτε κέρδος ούτε ζημία. Η ανάλυση του Νεκρού σημείου (breakeven) 

είναι ένα σπουδαίο χρηματοοικονομικό µέσο και αποτελεί βασικά µια αναλυτική 

τεχνική για μελέτη, έρευνα και συμπεράσματα γύρω από τη σχέση των σταθερών 

εξόδων, των μεταβλητών εξόδων, των εισπράξεων και των κερδών οποιασδήποτε 

εκμετάλλευσης. Κάθε επιχείρηση θα πρέπει να μελετάει µε προσοχή τις σχέσεις 

μεταξύ κόστους, όγκου παραγωγής, εσόδων και κέρδους. Η βασική αρχή πάνω στην 

οποία στηρίζεται η ανάλυση αυτή, είναι η συμπεριφορά του κόστους και αυτό διότι 

ένα μέρος του κόστους παραμένει σταθερό ενώ ένα άλλο μέρος του είναι μεταβλητό 

και ανάλογο των πωλήσεων της επιχείρησης. Από την µια πλευρά, οι μεταβλητές 

δαπάνες αφορούν τις δαπάνες που προκύπτουν όταν υπάρχει παραγωγή, και αφορούν 

κόστη όπως τις πληρωμές των εργαζομένων, τις υπερωρίες, τους λογαριασμούς του 

ρεύματος κλπ. Γενικά, πρόκειται για τις δαπάνες που είναι σε κάποιο βαθμό 

"ελεγχόμενες" από τη διοίκηση της επιχείρησης. Από την άλλη πλευρά, οι σταθερές 

δαπάνες της επιχείρησης, αφορούν τα κόστη που υπάρχουν σε κάθε περίπτωση, 

ανεξάρτητα από την φάση λειτουργίας της επιχείρησης, δηλαδή υφίστανται ακόμα 

και όταν η επιχείρηση είναι κλειστή, ή έχει μηδενική παραγωγή. Τέτοιου τύπου 

δαπάνες, είναι τα κόστη για ενοίκια κτηρίων ή εξοπλισμών, για ασφάλιστρα κλπ. 

Πρέπει να τονιστεί στο σημείο αυτό, ότι επειδή δεν είναι πάντα εύκολος ο 

διαχωρισμός του μεταβλητού και του σταθερού κόστους, για να υπολογιστεί το νεκρό 

σημείο λαμβάνονται υπόψη οι εξής παραδοχές: Το συνολικό κόστος και τα έσοδα 

προσδιορίζονται µε ακρίβεια και η σχέση μεταξύ τους είναι γραμμική, για ένα 

συγκεκριμένο εύρος παραγωγής. Το κόστος διαχωρίζεται εύκολα σε σταθερό και 

μεταβλητό, µε το σταθερό να µην μεταβάλλεται και το μεταβλητό να καθορίζεται 

από το ύψος των πωλήσεων. Οι τιμές πώλησης των προϊόντων και οι τιμές των 

συντελεστών παραγωγής παραμένουν σταθερές. Δεν υπάρχει σημαντική μεταβολή 

του γενικού επιπέδου των τιμών την περίοδο που ζητείται ο προσδιορισμός του 

νεκρού σημείου. Οι μέθοδοι παραγωγής και η παραγωγική δυναμικότητα της 

επιχείρησης δεν μεταβάλλονται. Ο µόνος συντελεστής που επηρεάζει το κόστος είναι 

το ύψος των πωλήσεων. Η ανάλυση του νεκρού σημείου, καλό θα ήταν να 

                                                           
5Νιάρχος Ν. Α. (2004). Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, 

εκδόσεις ΣταμούληςΑθ. – Αθήνα 
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λαμβάνεται ως οδηγός για τη λήψη επιχειρηματικών αποφάσεων, και όχι για να 

κρίνονται οι διοικήσεις της εκάστοτε επιχείρησης. Ο υπολογισμός του, δείχνει τον 

ελάχιστο όγκο παραγωγής που πρέπει να επιτευχθεί, προκειμένου η επιχείρηση να 

καλύπτει τόσο το σταθερό όσο και το μεταβλητό κόστος της. Δηλαδή, ουσιαστικά το 

νεκρό σημείο δείχνει πόσο μπορεί να μειωθούν οι πωλήσεις μιας επιχείρησης, χωρίς 

αυτή να είναι ζημιογόνα. Είναι προφανές, ότι κάθε επιχείρηση έχει το δικό της νεκρό 

σημείο ανάλογα µε τις πωλήσεις και το συνολικό κόστος παραγωγής. Όταν οι 

πωλήσεις της επιχείρησης είναι ίσες µε το συνολικό κόστος παραγωγής τότε το 

σημείο αυτό λέγεται νεκρό σημείο. Στην περίπτωση που οι πωλήσεις είναι 

μεγαλύτερες από το συνολικό κόστος παραγωγής τότε υπάρχει κέρδος, ενώ στην 

αντίθετη περίπτωση υπάρχει ζημία.6 

 

1.2.4.Ανάλυσης µε τη μέθοδο των αριθμοδεικτών 

 

Μια από τις πιο χρήσιμες μεθόδους χρηματοοικονομικής ανάλυσης είναι η χρήση 

αριθμοδεικτών, όπου είναι σημαντική για την ερμηνεία των οικονομικών στοιχείων 

των επιχειρήσεων. Με τον όρο αριθμοδείκτης εννοείται η απλή σχέση ενός στοιχείου 

του ισολογισμού ή της κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσεως ως προς ένα άλλο και 

εκφράζεται μέσα από µια μαθηματική μορφή.7 Σκοπός των αριθμοδεικτών είναι να 

παρέχουν στην επιχείρηση πολύτιμες πληροφορίες για την πορεία της, καθώς µε 

αυτούς προσδιορίζεται η σχέση μεταξύ βασικών επιχειρηματικών μεγεθών, 

διευκολύνεται η επιχειρηματική δράση και επεξηγούνται τα αποτελέσματα που 

προκύπτουν από αυτή. Ένας αριθμοδείκτης είναι σημαντικός εάν η σχέση μεταξύ 

αριθμητή και παρανομαστή μπορεί να ερμηνευθεί λογικά και να οδηγήσει στη λήψη 

σωστών αποφάσεων. Τα κυριότερα χαρακτηριστικά των αριθμοδεικτών είναι η 

ικανότητα να συνοψίζουν ένα πλήθος διαθέσιμων οικονομικών στοιχείων σε ένα 

περιορισμένο αριθμό δεικτών εκφρασμένων είτε σε απόλυτο αριθμό, είτε σε ποσοστό 

%, καθώς και η δυνατότητα χρήσης τους ώστε να γίνεται αμέσως αντιληπτή η 

πραγματική αξία και η σπουδαιότητα των απόλυτων μεγεθών. Παρόλο που η 

ανάλυση των αριθμοδεικτών αποτελεί ένα πολύ ισχυρό εργαλείο για τους 

οικονομολόγους, εντούτοις έχει ορισμένα σημαντικά μειονεκτήματα. Τα 

μειονεκτήματα αυτά πηγάζουν κυρίως από τα τεχνικά χαρακτηριστικά τους, µε 

συνέπεια να µην τους επιτρέπουν να είναι η βάση για την εξαγωγή τελικών 

συμπερασμάτων. Στην συνέχεια της διατριβής θα παρουσιαστούν ορισμένα από τα 

πιο σημαντικά προβλήματα: Οι αριθμοδείκτες παρόλο που παρέχουν πληροφόρηση 

για την πορεία ενός οικονομικού οργανισμού, δεν δίνουν απαντήσεις για τους λόγους 

που συνέβη ένα γεγονός αλλά ούτε δίνουν λύσεις για την αντιμετώπιση των 

                                                           
6Νιάρχος Ν. Α. (2004). Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, 

εκδόσεις ΣταμούληςΑθ. – Αθήνα 
7Νιάρχος Ν. Α. (2004). Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, 

εκδόσεις ΣταμούληςΑθ. – Αθήνα 
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τυχόνπροβλημάτων που μπορεί να αντιμετωπίζει η επιχείρηση. Οι αριθμοδείκτες 

δείχνουν την τάση ή την πορεία ενός οργανισμού αλλά ο χρηματοοικονομικός 

αναλυτής είναι αυτός που θα χρησιμοποιήσει τα εργαλεία αυτά µε στόχο τη χάραξη 

της μελλοντικής πορείας ενός οργανισμού ώστε να βελτιώσει την οικονομική θέση 

του. Η εξαγωγή ασφαλών εκτιμήσεων προϋποθέτει στις περισσότερες περιπτώσεις 

τον συνδυασμό χρηματοοικονομικών δεικτών, καθώς και την εξέλιξη ενός δείκτη για 

µια σειρά από λογιστικές χρήσεις. Ο υπολογισμός και η παρουσίαση των διαφόρων 

αριθμοδεικτώνμιας επιχείρησης, πολλές φορές παρέχει μόνον ενδείξεις για την 

αποτελεσματικότητα της λειτουργίας της. Για το λόγο αυτό ένας μεμονωμένος 

αριθμοδείκτης δεν είναι δυνατόν να δώσει πλήρη εικόνα της οικονομικής θέσης της 

επιχείρησης, αν δεν συγκριθεί µε άλλους αντιπροσωπευτικούς ή πρότυπους 

αριθμοδείκτες ή αν δεν συσχετισθεί µε τους αντίστοιχους αριθμοδείκτες µια σειράς 

προηγούμενων χρήσεων. Κατά αυτό τον τρόπο είναι κατανοητό ότι η ανάλυση µε τη 

χρήση αριθμοδεικτών έχει συγκριτική αξία. Οι διάφορες κατηγορίες αριθμοδεικτών 

αλληλοσυμπληρώνονται και συνίσταται να συνδυάζονται καθώς και να 

παρακολουθούνται για µια σειρά από λογιστικές χρήσεις για να έχει ο αναλυτής µία 

ολοκληρωμένη εικόνα της οικονομικής κατάστασης της επιχείρησης.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
8Νιάρχος Ν. Α. (2004). Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, 

εκδόσεις ΣταμούληςΑθ. – Αθήνα 
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2ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 

2.1.ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

 

Η έννοια της ρευστότητας αναφέρεται στη δυνατότητα μιας επιχείρησης να μπορεί να 

ικανοποιεί τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της χρησιμοποιώντας στοιχεία του 

ενεργητικού που ρευστοποιούνται εύκολα.9 

Το πόσο σημαντική είναι η ρευστότητα για μια επιχείρηση μπορεί να γίνει εύκολα 

αντιληπτό εάν αναλογιστούμε τι θα γινόταν εάν δεν υπήρχε επαρκής ρευστότητα. 

Κατ’αρχήν δεν θα είχε τη δυνατότητα εξόφλησης των υποχρεώσεων της και ως 

συνέπεια θα παρουσίαζε δυσχέρεια στις αγορές οπότε και στις πωλήσεις. Οι τράπεζες 

καθώς και οι πιστωτές δεν θα της είχαν εμπιστοσύνη δηλαδή θα επηρεαζόταν η 

πιστοληπτική της ικανότητα. Η ύπαρξη επαρκούς ρευστότητας επιτυγχάνεται μέσω 

της καθημερινής μετατροπής των αποθεμάτων της σε πωλήσεις, των πωλήσεων σε 

απαιτήσεις και των απαιτήσεων σε μετρητά. 

Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας αναφέρονται στο μέγεθος και στις σχέσεις των 

βραχυχρόνιων υποχρεώσεων και των κυκλοφοριακών στοιχείων μιας επιχείρησης, τα 

οποία αποτελούν τις πηγές κάλυψης αυτών των υποχρεώσεων. Έτσι, οι αριθμοδείκτες 

ρευστότητας προορίζονται να δώσουν την εικόνα της τρέχουσας οικονομικής 

κατάστασης μιας επιχείρησης και μπορεί να θεωρηθεί καλή μόνο αν έχει επαρκή 

ρευστότητα. 

Η μελέτη της ρευστότητας εκτός από τη Διοίκηση ενδιαφέρει και όλους όσους 

σχετίζονται με οποιονδήποτε τρόπο με αυτή, είτε είναι πιστωτές είτε προμηθευτές 

είτε είναι μέτοχοι, καθώς θέλουν να γνωρίζουν εάν πρόκειται να εισπράξουν τις 

απαιτήσεις ή τα κέρδη τους αντίστοιχα.10 

Οι παράγοντες που επηρεάζουν τους αριθμοδείκτες ρευστότητας είναι: 

 

 Το ύψος των τρεχουσών λειτουργικών δαπανών, δεδομένου ότι ούτε ο 

ισολογισμός αλλά ούτε και η κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσεως εμφανίζουν το 

ύψος των απαιτούμενων μετρητών για την πληρωμή των τρεχουσών δαπανών, με 

εξαίρεση αυτές που στο τέλος της χρήσεως εμφανίζονται συνολικά ως οφειλόμενες 

στον ισολογισμό. 

 Η πιστοληπτική ικανότητα της επιχειρήσεως από τις τράπεζες. Αυτό γιατί μια 

επιχείρηση, που μπορεί να έχει επαρκείς τραπεζικές διευκολύνσεις, δεν αντιμετωπίζει 

προβλήματα ρευστότητας έστω και αν διατηρεί χαμηλούς αριθμοδείκτες 
                                                           
9Γκίκας, Δ., Χ., Καθηγητής Οικονομικού Πανεπιστημίου Αθηνών (Α.Σ.Ο.Ε.Ε). 

(2002) «Ανάλυση και οι χρήσεις των λογιστικών καταστάσεων». Γ.Μπένου, Αθήνα 
10Νιάρχος Ν. Α. (2004). Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, 

εκδόσεις ΣταμούληςΑθ. – Αθήνα 
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ρευστότητας. 

 Η ύπαρξη ή μη εποχικότητας στις πωλήσεις της επιχειρήσεως. Οι πωλήσεις 

μιας επιχείρησης παρουσιάζουν εποχικότητα, αυτό σημαίνει ότι οι αριθμοδείκτες 

ρευστότητας μπορεί να παρουσιάζουν αποκλίσεις από την πραγματικότητα, που 

προέρχονται από τα αυξημένα εποχικά αποθέματα, τις πιστώσεις και τις αυξημένες 

εκροές μετρητών κατά το χρονικό διάστημα πριν από το ανώτατο σημείο 

δραστηριότητας.11 

 

2.1.1.Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 

 

Ο δείκτης της γενικής ή κυκλοφοριακής ρευστότητας χρησιμεύει στην αξιολόγηση 

της βραχυπρόθεσμης ρευστότητας της επιχείρησης και ιδιαίτερα στη χορήγηση 

πίστωσης από προμηθευτές ή κεφαλαίων κίνησης από τις τράπεζες, αλλά και στην 

διατήρηση αυτής της ρευστότητας από τη διοίκηση σε ικανοποιητικά επίπεδα. Πιο 

απλά, μας δείχνει εάν το Κυκλοφορούν Ενεργητικό (δηλαδή. Αποθέματα, 

Απαιτήσεις, Χρεόγραφα και Διαθέσιμα) αρκεί για να καλύψει τις Βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της επιχείρησης. Ακόμη το μέγεθος αυτού του δείκτη χαρακτηρίζει την 

επιχειρηματική προσωπικότητα της επιχείρησης σαν επιθετικής ή συντηρητικής. 12 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση και έχει όριο ( >1 ) : 

𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜎𝜇𝜀𝜍𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜎𝜀𝜄𝜍
 

Επειδή ο δείκτης αυτός είναι ένας συνοπτικός δείκτης, δεν μπορεί να αποτελεί ακριβή 

μέτρηση της ικανότητας της επιχείρησης να ανταποκριθεί χωρίς δυσκολία στις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της, κάτι το οποίο βλέπουμε στη συνέχεια με τη 

βοήθεια των υπόλοιπων δεικτών, Άμεσης και Ταμειακής ρευστότητας. 

 

2.1.2.Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

 

Ο δείκτης άμεσης ή ειδικής ρευστότητας, σε αντίθεση με το δείκτη γενικής 

ρευστότητας, αποτελεί μία πιο αυστηρή μέτρηση της ικανότητας της επιχείρησης να 

ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις της και ειδικότερα δείχνει τη σχέση των 

πλέον ρευστοποιήσιμων κυκλοφοριακών στοιχείων της επιχείρησης (Απαιτήσεις, 

Χρεόγραφα, Διαθέσιμα), χωρίς τα αποθέματα, προς τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

                                                           
11Νιάρχος Ν. Α. (2004). Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, 

εκδόσεις ΣταμούληςΑθ. – Αθήνα 
12Κάντζος, Κ., (2002) «Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων». Interbooks, 

Αθήνα. 
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της. Ο δείκτης χρησιμοποιείται στην αξιολόγηση της ρευστότητας και της 

πιστοληπτικής ικανότητας της επιχείρησης αλλά χρησιμοποιείται επίσης και στην 

αξιολόγηση της απόδοσης του τμήματος πωλήσεων της μονάδας.13 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση και έχει όριο ( > , = 1 ) :  

𝛥𝜄𝛼𝜃έ𝜎𝜄𝜇𝛼 + 𝛢𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜄𝜍

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜎𝜇𝜀𝜍𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜎𝜀𝜄𝜍
 

 

2.1.3.Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας 

 

Ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας είναι ο πλέον ενδεικτικός δείκτης ρευστότητας. 

Δείχνει την αριθμητική σχέση των ταμειακών στοιχείων και ταμειακών ισοδυνάμων 

αλλά και των χρεογράφων της επιχείρησης, με τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. 

Επίσης χρησιμοποιείται στην αξιολόγηση της ρευστότητας και της πιστοληπτικής 

ικανότητας της επιχείρησης, αλλά και της αποδοτικότητας του τμήματος εισπράξεων 

και πληρωμών. Αξίζει να σημειωθεί και το μοναδικό μειονέκτημα αυτού του δείκτη, 

το οποίο είναι η σκόπιμη και πλασματική αύξηση του υπολοίπου του λογαριασμού 

«Ταμείο» από μια επιχείρηση και συνήθως κατά την ημερομηνία του ισολογισμού, με 

απώτερο σκοπό να βελτιώσει την εικόνα των δεικτών ρευστότητας.14 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση και έχει όριο ( < , = 1 ) :  

𝛵𝛼𝜇𝜀𝜄𝛼𝜅ά𝛿𝜄𝛼𝜃έ𝜎𝜄𝜇𝛼𝜅𝛼𝜄𝜄𝜎𝜊𝛿ύ𝜈𝛼𝜇𝛼

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜎𝜇𝜀𝜍𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜎𝜀𝜄𝜍
 

 

2.2.ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 

 

Είναι γεγονός ότι, η δυσκολία ρευστοποίησης ορισμένων στοιχείων του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού, όπως για παράδειγμα των αποθεμάτων και των 

απαιτήσεων, μπορεί να οδηγήσει τον αναλυτή στην εξέταση αριθμοδεικτών 

ρευστότητας οι οποίοι δεν περιέχουν αυτά τα στοιχεία , όπως άμεσης και ταμειακής 

ρευστότητας. Διαφορετικά ο αναλυτής θα οδηγηθεί στην ανάλυση της ποιότητας και 

της κυκλοφοριακής ταχύτητας αυτών των στοιχείων. Η έννοια της ποιότητας 

αναφέρεται στη συντηρητική αποτίμηση αυτών των στοιχείων με σκοπό να 

παρέχονται πληροφορίες για το ελάχιστο ποσό το οποίο μπορεί να αποκτήσει μια 

επιχείρηση από τη ρευστοποίηση της. 

                                                           
13Κάντζος, Κ., (2002) «Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων». Interbooks, 

Αθήνα. 
14Κάντζος, Κ., (2002) «Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων». Interbooks, 

Αθήνα. 
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Η συντηρητική αποτίμηση των στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

επιτυγχάνεται μέσω της πιστής εφαρμογής των κανόνων της χρηματοοικονομικής 

λογιστικής, με βάση τους οποίους απαιτείται η διενέργεια επαρκών προβλέψεων για 

επισφαλείς απαιτήσεις και η αποτίμηση των αποθεμάτων στη χαμηλότερη τιμή 

μεταξύ τιμής κτήσης και τρέχουσας τιμής αγοράς. 

Επομένως, η κυκλοφοριακή ταχύτητα αναφέρεται στο χρόνο μετατροπής ενός 

στοιχείου του κυκλοφορούντος ενεργητικού σε κάποιο άλλο το οποίο είτε είναι 

ευκολότερα ρευστοποιήσιμο είτε είναι ρευστό.15 

 

2.2.1.Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων 

 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ή ανακύκλωσης αποθεμάτων δείχνει πόσες 

φορές τα εμπορεύσιμα αποθέματα της επιχείρησης ανακυκλώνονται μέσα στη χρήση. 

Ακόμη χρησιμεύει στην αξιολόγηση της αποδοτικότητας της πολιτικής πωλήσεων 

αλλά και της διαχείρισης των αποθεμάτων της επιχείρησης καθώς και στην εκτίμηση 

της ποιότητας των αποθεμάτων. Από τη μελέτη του δείκτη αυτού, διαχρονικά 

μπορούν να εξαχθούν συμπεράσματα για τη βελτίωση ή μη της θέσης της 

επιχείρησης στην αγορά.16 

 

 Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση και έχει όριο ( > 1 ) :  

 
𝛫ό𝜎𝜏𝜊𝜍𝜋𝜔𝜆𝜂𝜃έ𝜈𝜏𝜔𝜈ή𝜅𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍

𝛭. 𝛰.  𝛢𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈
 

Βάση αυτού του δείκτη μπορούμε να υπολογίσουμε και των αριθμό των 

ημερών που η επιχείρηση ανακυκλώνει τα αποθέματά της. 

365

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜍𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή𝜍𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼𝜍𝛼𝜋𝜊𝜃𝜀𝜇ά𝜏𝜔𝜈
 

 

2.2.2.Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων 

 

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας εισπράξεων απαιτήσεων δείχνει πόσες 

φορές κατά μέσο όρο εισπράττονται οι απαιτήσεις της επιχείρησης κατά τη διάρκεια 

της χρήσης.  

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση και έχει όριο ( >1 ) :  

                                                           
15Γκίκας, Δ., Χ., Καθηγητής Οικονομικού Πανεπιστημίου Αθηνών (Α.Σ.Ο.Ε.Ε). 

(2002) «Ανάλυση και οι χρήσεις των λογιστικών καταστάσεων». Γ.Μπένου, Αθήνα 
16Κάντζος, Κ., (2002) «Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων». Interbooks, 

Αθήνα. 
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𝛱𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍

𝛢𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜄𝜍
 

Χρησιμοποιούμε το μέσο όρο Απαιτήσεων, αφού οι απαιτήσεις που εμφανίζονται 

στον ισολογισμό τέλους χρήσης δεν δίνουν αντιπροσωπευτική εικόνα για όλη τη 

διάρκεια της χρήσης.  

Με τη βοήθεια του αριθμοδείκτη μπορούμε να υπολογίσουμε το χρονικό διάστημα 

που η επιχείρηση περιμένει να εισπράξει τις απαιτήσεις της δηλαδή το χρονικό 

διάστημα από τη στιγμή που πραγματοποιήθηκε η πιστωτική πώληση μέχρι τη στιγμή 

που αυτή θα μετατραπεί σε μετρητά ή το χρονικό διάστημα που έμειναν 

ανείσπρακτες οι απαιτήσεις. Η είσπραξη των απαιτήσεων υπολογίζεται σε ημέρες. 

Οπότε εάν ο αριθμοδείκτης είναι μεγάλος, η επιχείρηση έχει μικρή διάρκεια 

παραμονής των εισπράξεων, θετικό γι’ αυτήν. Ένας μικρός αριθμοδείκτης μπορεί να 

παρέχει ένδειξη ότι ίσως η επιχείρηση να αναγκάζεται να δανείζεται βραχυπρόθεσμα 

για να είναι σε θέση να εξοφλεί τις υποχρεώσεις της. Η ανάλυση της κυκλοφοριακής 

ταχύτητας απαιτήσεων είναι εξίσου χρήσιμη και στη σύγκριση με όμοιες επιχειρήσεις 

του κλάδου αλλά και στην ανάλυση του αριθμοδείκτη για την ίδια επιχείρηση για μία 

σειρά ετών.17 

Με βάση τον αριθμοδείκτη της κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων μπορούμε να 

υπολογίσουμε έναν εξίσου χρήσιμο δείκτη, αυτόν της περιόδου εισπράξεις των 

απαιτήσεων. 

365

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜍𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή𝜍𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼𝜍𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈
 

 

2.2.3.Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής 

ΤαχύτηταςΒραχυπρόθεσμωνΥποχρεώσεων 

 

Ο αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας εξοφλήσεως Βραχυπρόθεσμων 

Υποχρεώσεων δείχνει πόσες φορές μέσα στη χρήση ανανεώθηκαν οι πιστώσεις που 

δόθηκαν στην επιχείρηση, ή διαφορετικά πόσες φορές οι βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της επιχείρησης καλύπτονται από το κόστος πωληθέντων. 18 

 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση και έχει όριο ( > 1 ) :  

𝛫ό𝜎𝜏𝜊𝜍𝜋𝜔𝜆𝜂𝜃έ𝜈𝜏𝜔𝜈

𝛱𝜌𝜊𝜇𝜂𝜃𝜀𝜐𝜏έ𝜍 + 𝛤𝜌𝛼𝜇𝜇ά𝜏𝜀𝜄𝛼𝜋𝜆𝜂𝜌𝜔𝜏έ𝛼
 

                                                           
17Νιάρχος Ν. Α. (2004). Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, 

εκδόσεις ΣταμούληςΑθ. – Αθήνα 
18Βασιλείου Δ., Ηρειώτης Ν. (2008). Χρηματοοικονομική Διοίκηση, εκδοτικός οίκος 

Rosili – Αθήνα 
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Επειδή στην πραγματικότητα σπανίως δημοσιεύεται το συνολικό ύψος των αγορών 

της λογιστικής χρήσης, χρησιμοποιείται αντί αυτού το κόστος πωληθέντων της 

λογιστικής χρήσης, προσαρμοσμένο µε εκείνα τα στοιχεία που δεν συνεπάγονται 

πραγματική καταβολή μετρητών, όπως είναι για παράδειγμα οι αποσβέσεις, καθώς 

επίσης και μεταβάλλοντας το ύψος των αποθεμάτων. 19 Μέσω της διαχρονικής 

παρακολούθησης του αριθμοδείκτη αυτού γίνεται γνωστή η πολιτική που ακολουθεί 

η επιχείρηση όσον αφορά την χρηματοδότηση των αγορών της. Η μεταβολή του 

αριθμοδείκτη μέσα στα έτη δείχνει ότι η επιχείρηση μεταβάλλει την πιστοληπτική της 

πολιτική.  

Επιπλέον συγκρίνοντας τον αριθμοδείκτη αυτό, ή της χρονικής περιόδου που 

παραμένουν απλήρωτες οι υποχρεώσεις από τις αγορές της µε τις αντίστοιχες τιμές 

άλλων ομοειδών επιχειρήσεων μπορούμε να γνωρίζουμε αν η συγκεκριμένη 

επιχείρηση εκπληρώνει τις υποχρεώσεις της µε βραδύτερο ή όχι ρυθμό. Όσο 

μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης αυτός τόσο μικρότερο το χρονικό διάστημα το 

οποίο μεσολαβεί για την εξόφληση των απαιτήσεων από μέρους της επιχείρησης. 

Συνεπώς, μικρότερες τιμές αυτού του αριθμοδείκτη είναι προτιμότερες. Αν συγκριθεί 

η ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων µε την ταχύτητα πληρωμής υποχρεώσεων και η 

πρώτη είναι μεγαλύτερη από τη δεύτερη, τότε σημαίνει ότι οι υποχρεώσεις της 

επιχείρησης εξοφλούνται σε μεγαλύτερο χρονικό διάστημα από ότι εισπράττονται οι 

απαιτήσεις.20 

 

 Διαιρώντας τώρα τις ημέρες του έτους µε τον παραπάνω αριθμοδείκτη υπολογίζεται 

το χρονικό διάστημα που οι υποχρεώσεις της επιχείρησης παραμένουν απλήρωτες 

 
365

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜍𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή𝜍𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼𝜍𝛽𝜌𝛼𝜒. 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌.
 

 

2.3.ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΑΙ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 

 

Η ανάλυση της δομής κεφαλαίων έχει βασικό σκοπό την εκτίμηση της ικανότητας 

μακροχρόνιας επιβίωσης μιας επιχείρησης. Η ανάλυση της δομής κεφαλαίων έχει ως 

αντικείμενο τις διάφορες πηγές κεφαλαίων, τα οφέλη και τους κινδύνους που 

δημιουργούν. Επιπλέον, οι μέτοχοι, οι τράπεζες και οι διάφοροι πιστωτές αποτελούν 

τις κυριότερες πηγές προέλευσης κεφαλαίων. 

Η χρήση ξένων κεφαλαίων, εννοώντας κεφάλαια τα οποία έχει δανειστεί μια 

επιχείρηση, προσφέρει ένα σοβαρό όφελος στα ίδια κεφάλια, το οποίο είναι γνωστό 

και ως πλεονέκτημα της χρηματοοικονομικής μόχλευσης, που όμως ενέχει κίνδυνο 

γιατί αυξάνει τον κίνδυνο χρεοκοπίας μιας επιχείρησης σε περίπτωση που 

παρουσιάσει αδυναμία να ικανοποιήσει τους δανειστές της. 

Οι αριθμοδείκτες δομής κεφαλαίων, οι οποίοι παρουσιάζουν τον κίνδυνο τον οποίο 

αντιμετωπίζει μια επιχείρηση από την παρουσία ξένων κεφαλαίων καθώς και τη 

                                                           
19Νιάρχος Ν. Α. (2004). Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, 

εκδόσεις ΣταμούληςΑθ. – Αθήνα 
20Νιάρχος Ν. Α. (2004). Χρηματοοικονομική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, 

εκδόσεις ΣταμούληςΑθ. – Αθήνα 



22 
 

δυνατότητα της να εξυπηρετεί τις μακροχρόνιες υποχρεώσεις της.21 

 

2.3.1.Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων Προς Συνολικά Κεφάλαια 

 

Η σχέση αυτή δείχνει το ποσοστό του συνόλου των ενεργητικών στοιχείων μιας 

επιχείρησης, που έχει χρηματοδοτηθεί από τους φορείς της. 

 
Ί𝛿𝜄𝛼𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ά𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
× 100 

Οπότε όσο μεγαλύτερο είναι το ύψος των ιδίων κεφαλαίων μιας επιχείρησης σε 

σχέση μετις υποχρεώσεις, τόση μεγαλύτερη προστασία παρέχεται στους δανειστές 

της και τόση μικρότερη πίεση ασκείται σ’ αυτή για την εξόφληση των υποχρεώσεών 

της και την πληρωμήτόκων. 

Ένας υψηλός αριθμοδείκτης ιδίων προς συνολικών κεφαλαίων μας δείχνει ότι 

υπάρχειπιθανότητα οικονομικής δυσκολίας για την εξόφληση των υποχρεώσεων μιας 

επιχείρησης.Ένας χαμηλός δείκτης αποτελεί ένδειξη μιας πιο επικίνδυνης 

κατάστασης λόγω της πιθανότητας να προκύψουν μεγάλες ζημίες στην επιχείρηση, 

των οποίων το βάρος για την κάλυψη θα φέρουν τα ίδια κεφάλαια, κάτι που γίνεται 

εμφανέστερο σε περιόδους κερδών.22 

 

2.3.2.Αριθμοδείκτης ΞένωνΚεφαλαίων Προς ΣυνολικάΚεφάλαια 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός παρουσιάζει το ποσοστό συνεισφοράς των βραχυπρόθεσμων 

και των μακροπρόθεσμων πιστωτών στην συνολική περιουσία της επιχείρησης.  

𝛯έ𝜈𝛼𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ά𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
× 100 

Ο δείκτης αυτός είναι συμπληρωματικός του αριθμοδείκτη ιδίων προς συνολικά, άρα 

όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή του, τόσο μεγαλύτερος είναι ο «κίνδυνος» για την 

κερδοφορία της επιχείρησης καθώς και για την μακροχρόνια βιωσιμότητά της µε 

αποπληρωμή των υποχρεώσεών της. 

 Γενικά, όταν τα ξένα κεφάλαια είναι πολύ λίγα σε σχέση µε τα ίδια κεφάλαια τότε η 

θέση της επιχείρησης είναι πολύ ασφαλής. Αντίθετα, ο υπερδανεισμός αντανακλά, 

συνήθως, µια πιο επισφαλή κατάσταση για την επιχείρηση και τους πιστωτές της. Σε 

αυτή την περίπτωση, ενδέχεται οι πιστωτές της επιχείρησης να θελήσουν να 

εκμεταλλευτούν τη δύσκολη θέση της και να τη θέσουν σε κατάσταση πτώχευσης ή 

                                                           
21Γκίκας, Δ., Χ., Καθηγητής Οικονομικού Πανεπιστημίου Αθηνών (Α.Σ.Ο.Ε.Ε). 

(2002) «Ανάλυση και οι χρήσεις των λογιστικών καταστάσεων». Γ.Μπένου, Αθήνα 
22Λιάκης Ι. (1979), Αριθμοδείκται, εκδόσεις Ζήτη, Αθήνα 
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να αναλάβουν οι ίδιοι τη διαχείρισή της, γεγονός το οποίο οδηγεί σε απώλεια της 

ανεξαρτησίας της.23 

 

2.3.3.Αριθμοδείκτης Κάλυψης Τόκων 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει τη σχέση του εισοδήματος προ φόρων με τα 

χρηματοοικονομικά έξοδα της χρήσης. Χρησιμοποιείται στην εκτίμηση της 

δυνατότητας της επιχείρησης να δημιουργεί αρκετά έσοδα, ώστε με αυτά να μπορεί 

να καλύπτει τα διάφορα έξοδά της, όπως μισθοί, εργοδοτικές εισφορές και βεβαίως 

τα χρηματοοικονομικά έξοδα.24 

 Ένα μειονέκτημα αυτού του δείκτη είναι ότι έχει σχετικά περιορισμένη σημασία 

αφού εξετάζει την ικανότητα της επιχείρησης να ανταπεξέρχεται μέχρι και 

ταχρηματοοικονομικά της έξοδα, από άποψη λογιστική και όχι ταμειακή.25 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση και έχει όριο ( >1 ) :  

Αποτ/ταπροφόρων +  Χρημ/κεςδαπάνες

𝛸𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜊𝜊𝜄𝜅𝜊𝜈𝜊𝜇𝜄𝜅έ𝜍 𝛿𝛼𝜋ά𝜈𝜀𝜍
 

 

2.4.ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

 

Η έννοια της Αποδοτικότητας αναφέρεται στην ικανότητα μιας επιχείρησης να 

δημιουργεί κέρδη. Η ικανότητα δημιουργίας κερδών ενδιαφέρει τους μετόχους, τους 

πιστωτές, τη διοίκηση και γενικά τους εργαζόμενους σε μια επιχείρηση. Οι μέτοχοι 

ενδιαφέρονται να γνωρίζουν την αποδοτικότητα μιας επιχείρησης είτε για να 

επιλέξουν τις μετοχές της ως επένδυση είτε για να αποφασίσουν εάν θα τις 

διατηρήσουν στο χαρτοφυλάκιο τους, καθώς αυξήσεις της αποδοτικότητας μιας 

επιχείρησης σχετίζονται με τις αυξήσεις του πλούτου των μετοχών. Συχνά η έννοια 

της αποδοτικότητας ταυτίζεται με την έννοια της αποτελεσματικότητας της διοίκησης 

μιας επιχείρησης.26 

                                                           
23Βασιλείου Δ., Ηρειώτης Ν. (2008). Χρηματοοικονομική Διοίκηση, εκδοτικός οίκος 

Rosili – Αθήνα 
24Κάντζος, Κ., (2002) «Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων». Interbooks, 

Αθήνα. 

25Κάντζος, Κ., (2002) «Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων». Interbooks, 

Αθήνα. 

26Κάντζος, Κ., (2002) «Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων». Interbooks, 

Αθήνα. 
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2.4.1.Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Μικτού Κέρδους 

 

Ο δείκτης μετρά την αποδοτικότητα των πωλήσεων της επιχείρησης και αντανακλά 

την αποτελεσματικότητά της στο να διαμορφώνει συμφέρουσες τιμές στην αγορά 

αλλά και να ελέγχει το κόστος των προϊόντων. Είναι μία πρώτη ένδειξη της 

αποδοτικότητας της επιχείρησης αφού ένα μικρό ποσοστό μικτού κέρδους δεν 

επαρκεί για να καλυφθούν τα υπόλοιπα έξοδα ούτε για την εμφάνιση καθαρού 

κέρδους εν τέλη. 

Πιο απλά, ο αριθμοδείκτης περιθωρίου κέρδους δείχνει σε ποσοστό το μικτό 

περιθώριο κέρδους με το οποίο πουλάει η επιχείρηση το παραγόμενο προϊόν, την 

αποτελεσματικότητα της εκμετάλλευσης και τον τρόπο που καθορίζει την τιμή του  

προϊόντος η επιχείρηση. Καταδεικνύει και έμμεσα την ένταση του ανταγωνισμού 

στην «αγορά» του προϊόντος. Ένα μειονέκτημα του δείκτη Περιθωρίου Μικτού 

Κέρδους είναι το ότι υπάρχει η πιθανότητα προσωρινά η επιχείρηση να διατηρεί 

σκόπιμα χαμηλές τιμές και επομένως και το δείκτη Μικτού Κέρδους χαμηλά- και για 

άλλους λόγους, πέραν της τρέχουσας επικερδότητας.27 

 

 Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση και έχει όριο (<1): 

 
𝛭𝜄𝜅𝜏ά𝛼𝜋𝜊𝜏𝜀𝜆έ𝜎𝜇𝛼𝜏𝛼𝜀𝜅𝜇𝜀𝜏ά𝜆𝜀𝜐𝜎𝜂𝜍

𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍𝛱𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍
 

 

2.4.2.Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Καθαρού Κέρδους 

 

Ο δείκτης αυτός χρησιμοποιείται στην εκτίμηση της αποτελεσματικότητας και της 

επικερδότητας των πωλήσεων και κατ’ επέκταση και της επιχείρησης στα πλαίσια 

του κανονικού της αντικειμένου δραστηριότητας. Πιο απλά, η σχέση αυτή μετρά την 

αποδοτικότητα των πωλήσεων της επιχείρησης από τις κανονικές της δραστηριότητες 

και πριν την επίδραση έκτακτων δραστηριοτήτων και γεγονότων. Ένα μειονέκτημα 

του παραπάνω δείκτη είναι το ότι δεν αντανακλά τις επιπτώσεις από την επιλογή 

μεθόδων απόσβεσης και αποτίμησης αποθεμάτων αλλά και λογιστικής αντιμετώπισης 

άλλων μεγεθών γενικότερα, ανάμεσα σε διαφορετικές μεταξύ τους επιχειρήσεις. 28 

 

 

                                                           
27Κάντζος, Κ., (2002) «Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων». Interbooks, 

Αθήνα. 

28Κάντζος, Κ., (2002) «Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων». Interbooks, 

Αθήνα. 
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 Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση και έχει όριο (<1): 

𝛢𝜋𝜊𝜏𝜀𝜆έ𝜎𝜇𝛼𝜏𝛼𝜀𝜅𝜇𝜀𝜏ά𝜆𝜀𝜐𝜎𝜂𝜍𝜋𝜌𝜊𝜒𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜊𝜊𝜄𝜅𝜊𝜈𝜊𝜇𝜄𝜅ώ𝜈𝜀𝜉𝜊𝛿𝜔𝜈𝜅𝛼𝜄𝜑ό𝜌𝜔𝜈

𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍
 

 

2.4.3.Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων 

 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας απασχολούμενων κεφαλαίων εκφράζει την 

απόδοση, που πέτυχε η επιχείρηση από τις πηγές προέλευσης των κεφαλαίων της. Με 

άλλα λόγια, δείχνει το βαθμό αξιοποίησης των συνολικών κεφαλαίων ή αλλιώς την 

ικανότητα της διοίκησης να αξιοποιεί τα συνολικά κεφάλαια και να παράγει από αυτά 

καθαρά κέρδη. Παράλληλα, αποτυπώνει τον τρόπο που η διοίκηση κάνει χρήση των 

ιδίων και ξένων κεφαλαίων καθώς και το αποτέλεσμα που πετυχαίνει.29 

𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά𝜅έ𝜌𝛿𝜂𝜀𝜅𝜇𝜀𝜏ά𝜆𝜀𝜐𝜎𝜂𝜍 + 𝜒𝜌𝜂𝜇𝛼𝜏𝜊𝜊𝜄𝜅𝜊𝜈𝜊𝜇𝜄𝜅άέ𝜉𝜊𝛿𝛼

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ά𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
× 100 

 Όπου Συνολικά Κεφάλαια = Σύνολο Ενεργητικού  

Ένας χαµηλός δείκτης μπορεί να οφείλεται στη µη αποτελεσματική 

διαχείριση των κεφαλαίων, σε µη ικανοποιητικές πωλήσεις σε σχέση µε τις δαπάνες, 

σε υψηλά γενικά έξοδα, σε υψηλές δαπάνες για την επίτευξη των πωλήσεών της ή σε 

δυσμενείς οικονομικές συνθήκες και μεγάλο ανταγωνισμό. Αντίθετα, ένας υψηλός 

δείκτης παρέχει ένδειξη ότι η επιχείρηση βαδίζει σωστά και σταθερά, χωρίς να 

αντιμετωπίζει τους παραπάνω αρνητικούς παράγοντες. 

 

2.5.ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 

 

Η καταγραφή και ερμηνεία των αντιδράσεων των επενδυτών κατά τη 

διαπραγμάτευση μιας μετοχής με την χρήση κατάλληλων δεικτών, είναι αρκετά 

χρήσιμη κυρίως για τον προγραμματισμό της άντλησης νέων κεφαλαίων και τη 

διαμόρφωση της μερισματικής πολιτικής. Με τον τρόπο αυτό δίνεται η ευκαιρία 

στους επενδυτές και τους αναλυτές να βελτιώσουν τις βραχυπρόθεσμες και 

μακροπρόθεσμες επιλογές τους. 

Στην περίπτωση των χρηματιστηριακών δεικτών τα μεγέθη μετρώνται κατ’ ευθείαν 

και αναντίρρητα από τη αγορά. Το χρηματιστήριο αποτελεί ένα άλλο σύστημα 

μέτρησης των επιδόσεων μιας επιχείρησης παρόλο που χρησιμοποιεί αρκετά βασικά 

                                                           
29Ηρειώτης, 2008Βασιλείου Δ., Ηρειώτης Ν. (2008). Χρηματοοικονομική Διοίκηση, 

εκδοτικός οίκος Rosili – Αθήνα 
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στοιχεία όπως για παράδειγμα τα κέρδη, απευθείας από τις λογιστικές καταστάσεις.30 

2.5.1.Εσωτερική Αξία Μετοχής 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει το κατώτατο επίπεδο που μπορεί να φτάσει η αξία 

μίας μετοχής.  Η αξία των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης αναφέρεται σε 

τιμές ιστορικές οι οποίες δεν ανταποκρίνονται στις τρέχουσες τιμές των 

περιουσιακών στοιχείων.  Η συνολική αξία της επιχείρησης δεν είναι μόνο τα 

περιουσιακά της στοιχεία αλλά και τα άυλα στοιχεία, όπως η φήμη και η πελατεία, τα 

οποία καθορίζουν και επηρεάζουν τα μελλοντικά κέρδη της επιχείρησης. 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός συμβολίζεται ως εξής :  
  

Ί𝛿𝜄𝛼𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇ό𝜍𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒ώ𝜈
 

 

2.5.2.Μέρισμα ανά μετοχή 

 

Ο δείκτης αυτός μας δείχνει το κατά μετοχή μέρισμα μιας επιχείρησης.  Επομένως, το 

ποσοστό των μερισμάτων που μοιράζεται στους μετόχους προκύπτει: 

Ο αριθμοδείκτης απεικονίζεται ως εξής: 
 

ΣύνολοΜερισμάτων

Αριθμόςμετοχών
 

 

2.5.3.Ποσοστό Διανεμόμενων Κερδών 

 

Οι επιχειρήσεις διανέμουν ένα ποσοστό των κερδών τους ως μέρισμα. Αυτό το 

ποσοστό προκύπτει από τον αριθμοδείκτη διανεμόμενων κερδών και εκφράζεται από 

το πηλίκο της διαίρεσης του συνόλου των καταβαλλόμενων μερισμάτων, με το 

σύνολο των καθαρών κερδών. 

Ο αριθμοδείκτης απεικονίζεται ως εξής: 

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊𝜇𝜀𝜌𝜄𝜎𝜇ά𝜏𝜔𝜈

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ώ𝜈𝜅𝜀𝜌𝛿ώ𝜈
 

Όσο μεγαλύτερο είναι το ποσοστό του δείκτη, τόσο μεγαλύτερο είναι το μέρισμα που 

παρέχει η εταιρεία στους μετόχους της. Στις νέες επιχειρήσεις συνήθως το ποσοστό 

                                                           
30Κάντζος, Κ., (2002) «Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων». Interbooks, 

Αθήνα. 
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που προκύπτει βρίσκεται σε χαμηλά επίπεδα, διότι προσπαθούν να παρακρατήσουν 

περισσότερα κέρδη ώστε να χρηματοδοτηθούν μελλοντικές επενδύσεις. 
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3ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

Η ΙΣΤΟΡΙΑ ΤΩΝ ΔΥΟ ΟΝΤΟΤΗΤΩΝ 

3.1. Η ΙΣΤΟΡΙΑ ΤΗΣ PFIZER 

 

Η PfizerHellas ιδρύθηκε στην Ελλάδα το 1960, ενώ από το 2003 βρίσκεται στην 

κορυφή της ελληνικής φαρμακευτικής αγοράς. Στις δεκαετίες που πέρασαν, 

πραγματοποιήθηκαν στο χώρο της Ιατρικής διεθνώς αλλά και στη χώρα μας, 

σημαντικές εξελίξεις, οι οποίες είχαν ως αποτέλεσμα την αύξηση του προσδόκιμου 

της ζωής κατά 7 χρόνια. Στην Ελλάδα έφτασε τα 77 έτη για τους άνδρες και τα 82 για 

τις γυναίκες. 

Σήμερα η PfizerHellas με περισσότερο από 500 εργαζόμενους, είναι μια από τις πιο 

επιτυχημένες και αναπτυσσόμενες φαρμακευτικές εταιρίες στην Ελλάδα.Σύμφωνα με 

στοιχεία από 52 χώρες (συμπεριλαμβανομένης της Ελλάδας) το 40-59% της 

συνολικής αύξησης του προσδόκιμου επιβίωσης αποδίδεται στην κυκλοφορία νέων 

φαρμάκων και κυρίως στην πρόοδο στη θεραπεία και πρόληψη των καρδιαγγειακών 

νοσημάτων και του καρκίνου. 

Το 2010 ήταν μια χρονιά ορόσημο για την PfizerHellas, αφού πέραν της 

συμπλήρωσης 50 χρόνων δραστηριοποίησης στη χώρα μας, ολοκληρώθηκε και η 

συγχώνευση με την WyethHellas. Το γεγονός αυτό σηματοδοτεί μια νέα εποχή για 

την PfizerHellas, δημιουργώντας τη μεγαλύτερη βίο-φαρμακευτική εταιρεία στην 

Ελλάδα. 

Η κα Κατερίνα Καρέλλα, Πρόεδρος & Διευθύνουσα Σύμβουλος της PfizerHellas, με 

αφορμή την συμπλήρωση των 50 χρόνων παρουσίας της εταιρείας στην Ελλάδα, 

δήλωσε: 

«Όλοι όσοι εργαζόμαστε ή εργαστήκαμε στο παρελθόν στην PfizerHellas, 

αποδείξαμε κατά τη διάρκεια της 50χρονης παρουσίας μας στην Ελλάδα ότι 

λειτουργούμε με βάση τις αξίες, τις δεσμεύσεις αλλά και τον κώδικα δεοντολογίας 

του κλάδου, έχοντας στο επίκεντρο των δραστηριοτήτων μας τον Άνθρωπο. Στο 

διάστημα αυτό, η συνεισφορά μας στην εθνική οικονομία και την απασχόληση ήταν 

σημαντική. Παρά τη σημερινή δύσκολη συγκυρία που περνά η Ελλάδα, είμαι 

αισιόδοξη για το μέλλον. Θα επιδιώξουμε τα επόμενα χρόνια η επιχειρησιακή μας 

δραστηριοποίηση να αποτελέσει έναν πολύτιμο σύμμαχο στο πλευρό των ασθενών, 

των συνεργατών μας και της Πολιτείας, για τη βελτίωση της Υγείας στην Ελλάδα.». 

(www.pfizer.gr)31 

Οι σημαντικότερες ημερομηνίες από την ημέρα ίδρυσης της: 

                                                           
31www.pfizer.gr 

http://www.pfizer.gr/
http://www.pfizer.gr/
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1849: Ιδρύεται η εταιρεία CharlesPfizer&Company με αντικείμενο τις χημικές 

ουσίες. Ένα κλασικό συντηρητικό κτίριο στην περιοχή Ουίλιαμσμπεργκ του 

Μπρούκλιν, στη Νέα Υόρκη, λειτουργεί ως γραφείο, εργαστήριο, εργοστάσιο και 

αποθήκη. Το πρώτο προϊόν της εταιρείας είναι το Santonin, ένα πρωτοποριακό 

αντιπαρασιτικό που κάνει αμέσως επιτυχία. 

1899: Κορυφαία πλέον στις χημικές ουσίες στην Αμερική, η Pfizer εορτάζει την 50η 

της επέτειο. Το χαρτοφυλάκιό της περιλαμβάνει μια ευρεία ποικιλία βιομηχανικών 

και φαρμακολογικών προϊόντων, με επικεφαλής το κιτρικό οξύ, την καμφορά, το 

όξινο τρυγικό οξύ, το βόρακα και το ιώδιο. Η εταιρεία διαθέτει γραφεία στη Νέα 

Υόρκη και στο Σικάγο, και επαφές με ανθρώπους για εισαγωγές και εξαγωγές 

προϊόντων σε όλο τον κόσμο. 

1944: Με τη χρήση της ζύμωσης χαμηλής δεξαμενής κύτους, η Pfizer επιτυγχάνει τη 

μαζική παραγωγή πενικιλίνης και εξελίσσεται στον μεγαλύτερο παραγωγό του 

«θαυματουργού φαρμάκου» στον κόσμο. Το μεγαλύτερο μέρος της πενικιλίνης που 

προορίζεται για τις συμμαχικές δυνάμεις παρασκευάζεται από την Pfizer. 

1951: H Pfizer δραστηριοποιείται στο Βέλγιο, στη Βραζιλία, στον Καναδά, στην 

Κούβα, στην Αγγλία, στο Μεξικό, στον Παναμά και στο Πουέρτο Ρίκο. Στην Αγγλία 

ιδρύεται ένα εργοστάσιο ζύμωσης, το οποίο έθεσε τα θεμέλια για τις ερευνητικές και 

αναπτυξιακές δραστηριότητες της Pfizer στη Μεγάλη Βρετανία. Η Pfizer συνάπτει 

συνεργασία με την Ιαπωνική εταιρεία Taito για την παραγωγή και διανομή 

αντιβιοτικών. Η Pfizer εξαγοράζει την πλήρη ιδιοκτησία της Taito το 1983. 

1960: Η εταιρεία σηματοδοτεί την αυξανόμενη δέσμευσή της στην έρευνα ιδρύοντας 

ιατρικά ερευνητικά εργαστήρια στο Γκρότον του Κονέκτικατ. H πορεία της 

PfizerHellas ξεκίνησε το 1960 με ένα μικρό ανθρώπινο δυναμικό 40 ατόμων και έδρα 

το πρώτο εργοστάσιο στην οδό Αλκέτου 5, στο Παγκράτι. Η Pfizer εισέρχεται σε μια 

δεκαετία ουσιαστικής ανάπτυξης και ιδρύει τα νέα παγκόσμια κεντρικά της γραφεία 

στο Μανχάταν. 

1970: H PfizerHellas μεγαλώνει. Ένα νέο εργοστάσιο στον Αυλώνα προστίθεται στις 

κτιριακές εγκαταστάσεις της εταιρίας, δίνοντας νέα πνοή και δημιουργώντας νέες 

απαιτήσεις στη φαρμακοβιομηχανία. 

1998: Ο κατάλογος των προϊόντων της Pfizer μεγαλώνει με την παρουσίαση του 

Viagra (κιτρική σιλδεναφίλη), μια πρωτοποριακή για την εποχή της θεραπεία για τη 

δυσλειτουργία της στύσης. Η Pfizer επενδύει περίπου 2,5 δισεκατομμύρια δολάρια 

Η.Π.Α. στην έρευνα. Η Pfizer και το ίδρυμα EdnaMcConnellClarkFoundation 

συνεργάζονται για την ίδρυση της Διεθνούς Πρωτοβουλίας για το Τράχωμα (ITI) 

προκειμένου να βοηθήσουν την εξάλειψη του τραχώματος που προκαλεί τύφλωση. 

2000: H Pfizer συγχωνεύθηκε με τη Warner-Lambert προκειμένου να δημιουργήσουν 

τη νέα Pfizer, την ταχύτερα αναπτυσσόμενη φαρμακευτική εταιρεία στον κόσμο. 
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2002: Στις αρχές του 2002 η PfizerHellas αναδείχθηκε η 1η σε μέγεθος φαρμακευτική 

εταιρία στην Ελλάδα. Εγκαινιάζεται το νέο της κτίριο, στη Λεωφ. Μεσογείων με τις 

πιο σύγχρονες εγκαταστάσεις. 

2003: Μετά από την επιτυχημένη συγχώνευση με την Pharmacia (16 Απριλίου, 2003) 

που σκοπό είχε να δημιουργήσει την ταχύτερα αναπτυσσόμενη φαρμακευτική 

εταιρεία στον κόσμο, η Pfizer συνεχίζει την αποστολή της, να γίνει, δηλαδή, η πιο 

πολύτιμη εταιρεία στον κόσμο για τους ασθενείς της, τους επαγγελματίες υγείας, τους 

εργαζομένους, τους επενδυτές, τους συνεργάτες και τις κοινότητες στις οποίες ζούμε 

και εργαζόμαστε. 

2009: Στις 15 Οκτωβρίου 2009 η Pfizer εξαγοράζει την Wyeth δημιουργώντας μια 

εταιρεία με μεγάλο εύρος προϊόντων και θεραπειών που αγγίζουν τις ζωές ασθενών 

και καταναλωτών κάθε μέρα σε κάθε στάδιο της ζωής τους. 

2010:  Το 2010 ήταν μια χρονιά ορόσημο για την PfizerHellas, αφού πέραν της 

συμπλήρωσης 50 χρόνων δραστηριοποίησης στη χώρα μας, ολοκληρώθηκε και η 

συγχώνευση με την WyethHellas. Το γεγονός αυτό σηματοδοτεί μια νέα εποχή για 

την PfizerHellas, δημιουργώντας τη μεγαλύτερη βίο-φαρμακευτική εταιρεία στην 

Ελλάδα. Στην επετειακή εκδήλωση που πραγματοποιήθηκε, παραδόθηκε στην 

Πρόεδρο του Συλλόγου Γονέων παιδιών με Νεοπλασματική Ασθένεια «Φλόγα», κ. 

Μαρία Τρυφωνίδη, επιταγή 50.000 ευρώ για τη στήριξη του έργου που επιτελείται 

από το σύλλογο. 

2014: H Pfizer, η οποία στη χώρα μας σημειώνει πωλήσεις ύψους 446 εκατ. ευρώ, 

σύμφωνα με τα τελευταία στοιχεία, και κατέχει σημαντικό μερίδιο αγοράς στην 

αγορά του φαρμάκου. 
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3.2.Η ΙΣΤΟΡΙΑ ΤΗΣ BENNETT 

 

Η Bennett ιδρύθηκε το 2005 από στελέχη με μακροχρόνια πείρα στη φαρμακευτική 

αγορά, αλλά εντελώς σύγχρονη αντίληψη για τη λειτουργία και τους στόχους μιας 

φαρμακευτικής εταιρίας. 

  

Δραστηριοποιείται σε όλο το φάσμα του χώρου, σε γενόσημα και πρωτότυπα 

σκευάσματα. Η προσεκτική επιλογή δοκιμασμένων φαρμάκων, υψηλών 

προδιαγραφών και με μεγάλο εύρος εφαρμογών έχουν καθιερώσει την Bennett ως την 

πιο δυναμικά ανερχόμενη νέα φαρμακευτική εταιρία. 

  

Η κουλτούρα της 

  

 Για την Bennett, η Υγεία είναι η αξία που υπηρετούμε και με τα προϊόντα και 

με τις λειτουργίες μας. 

 Προσφέρουμε στον επαγγελματία υγείας και σε κάθε ασθενή επώνυμες 

θεραπευτικές επιλογές, παραγόμενες κάτω από τις αυστηρότερες διαδικασίες 

ποιοτικού ελέγχου από εθνικούς και διεθνείς φορείς πιστοποίησης. 

 Η ποιότητα σε ανθρώπους, διαδικασίες και προϊόντα είναι ο κοινός 

παρανομαστής σε κάθε δραστηριότητά μας. 

 Για την Bennett εργάζονται καθημερινά δεκάδες Έλληνες επιστήμονες. 

Ερευνούν, καινοτομούν. Δημιουργούν προστιθέμενη αξία, το αποτύπωμα 

εμπιστοσύνης που αφήνουμε σε κάθε επαγγελματία υγείας, σε κάθε ασθενή. 

 Η Bennett ως η πλέον δυναμικά αναπτυσσόμενη Ελληνική Φαρμακευτική 

εταιρεία επιδιώκει να είναι πολύτιμος, ισχυρός σύμμαχος για κάθε 

επαγγελματία υγείας και για κάθε ασθενή. 

 Η ενδυνάμωση της εταιρικής μας παρουσίας σε όλες τις θεραπευτικές 

κατηγορίες αποτελεί ένα διαρκή στόχο. 

 Παράλληλα, η Bennett επεκτείνει τις δραστηριότητές της στις διεθνείς αγορές. 

Στοχευμένες στρατηγικές κινήσεις στην Ευρώπη αλλά και στη Μ. Ανατολή 

καθιστούν την εταιρία μας ως μια από τις πλέον εξωστρεφείς Ελληνικές 

φαρμακευτικές εταιρείες. Θωρούμε ότι η στρατηγική επιλογή της διείσδυσης 

στις διεθνείς αγορές είναι η πυξίδα της ανάπτυξης της Bennett και της 

οικονομικής της ευρωστίας. Η διεθνής μας παρουσία περιλαμβάνει 

συνεργασίες με πολυεθνικές εταιρίες στο κομμάτι της αντιπροσώπευσης ή και 

συνπροώθησης φαρμακευτικών ιδιοσκευασμάτων τόσο στην Ελλάδα όσο και 

στο εξωτερικό. 

 Στρατηγική επιλογή της Bennett αποτελεί η συνεχής ανάπτυξη και εξέλιξη 

του ανθρώπινου κεφαλαίου που τη συγκροτεί. Επενδύουμε συνεχώς στο 

ανθρώπινο κεφάλαιο ενδυναμώνοντας καθημερινά τον σημαντικότερο 

παράγοντα που μεταμορφώνει το επιχειρηματικό όραμα σε απτή 

πραγματικότητα. Επενδύουμε στον άνθρωπο και έχουμε έναν στόχο: 

 Καλύτερη υγείασε περισσότερους ανθρώπους. 

 

 

Επέκταση στη διεθνή αγορά – Εξαγωγική δραστηριότητα 

  

Το 2015 στόχος της εταιρίας είναι να αναπτύξει ουσιαστικά το εξαγωγικό της δίκτυο. 

Έχουν γίνει βήματα προς αυτή την κατεύθυνση σε Κύπρο, Μάλτα, Αλβανία.  
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Μετά και την αγορά της παραγωγικής μονάδας μας, μπορούμε να επιταχύνουμε τους 

ρυθμούς ανάπτυξής μας, με στόχο να κάνουμε αισθητή την παρουσία μας σε όσο το 

δυνατόν περισσότερες χώρες.  

 

Εγγύηση για την επίτευξη του στόχου μας είναι η δέσμευσή μας στο Ποιοτικό, 

Ελληνικό, Εγχωρίως Παραγόμενο Φάρμακο. 

συνεργασίες  

Η Bennett ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΦΑΡΜΑΚΩΝ από τη σύστασή της το έτος 2005, έχει 

αναπτύξει στρατηγικές συνεργασίες ως partnerofchoice με μεγάλες πολυεθνικές αλλά 

και Ελληνικές εταιρίες, τόσο στον τομέα του φαρμάκου και του OTC όσο και του 

τμήματος Βρεφικής διατροφής. 

Σύλλογος Προστασίας Αγέννητου παιδιού "Η Αγκαλιά". 

H Bennet με επικεφαλής τον Νίκο Mπουφίδη δραστηριοποιείται σε όλο το φάσμα 

του κλάδου, σε γενόσημα και πρωτότυπα σκευάσματα.32 

  

                                                           

 32www.bennett.gr 

 

http://www.bennett.gr/
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4ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

4.1.ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

 

Για την μελέτη της ρευστότητας χρησιμοποιήθηκαν 3 αριθμοδείκτες 

ρευστότητας, οι οποίοι για την περίοδο 2011-2014 παρουσιάζονται στον παρακάτω 

πίνακα : 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

ΓΕΝΙΚΗ 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 

ΕΙΔΙΚΗ 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 

ΤΑΜΕΙΑΚΗ 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 

BENNETT 2011 1,2 0,42 0,11 

PFIZER 2011 1,1 0,81 0,022 

BENNETT 2012 1,6 0,85 0,31 

PFIZER 2012 4,7 3,58 0,026 

BENNETT 2013 1,3 0,47 0,14 

PFIZER 2013 4,7 3,73 0,03 

BENNETT 2014 1,16 0,37 0,05 

PFIZER 2014 4,83 4,05 0,07 

 

4.1.1. Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 

 

 

Διάγραμμα 1: Γενική Ρευστότητα 
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 Οι δύο φαρμακευτικές εταιρίες που εξετάζουμε, για τις χρήσεις 2011 έως 

2014, μπορούν να καλύψουν με το σύνολο του κυκλοφορούντος ενεργητικού 1,2 - 1,6 

- 1,3 -1,16 φορές, η BENNETT και 1,1 - 4,7 - 4,7 -4,83 φορές η PFIZER, αντίστοιχα 

ανά χρήση, το σύνολο των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων τους.  Βάση των 

αποτελεσμάτων αυτών, με εξαίρεση τη χρήση του 2011, είναι εμφανές ότι η PFIZER 

χαρακτηρίζεται για τη γενική της ρευστότητα.  Οι επιθυμητές τιμές του αριθμοδείκτη 

αυτού είναι κοντά στο 1,5 με 2.  Επομένως παρατηρούμε ότι τα αποτελέσματα της 

BENNETT, δεν είναι και τόσο ικανοποιητικά, χωρίς βέβαια αυτό να σημαίνει ότι 

είναι σε άσχημα επίπεδα για μία εταιρία.  Στο σημείο αυτό, είναι σημαντικό να 

αναφέρουμε ότι ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης περιλαμβάνει ολόκληρο το 

κυκλοφορούν ενεργητικό μίας εταιρίας και μπορεί να οδηγήσει τον αναγνώστη σε 

λανθασμένα συμπεράσματα.  Για τον λόγο αυτό, οι δύο δείκτες που θα 

ακολουθήσουν στη συγκεκριμένη κατηγορία, θα μας δώσουν με μεγαλύτερη 

σαφήνεια  τη ρευστότητα των δύο εταιριών καθώς περιέχουν τα άμεσα 

ρευστοποιήσιμα στοιχεία των εταιριών. 

 

4.1.2. Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

 

 

Διάγραμμα 2: Ειδική Ρευστότητα 

 Για την περίοδο 2011 έως και 2014, τα ταχέως ρευστοποιήσιμα στοιχεία του 

ενεργητικού, απαιτήσεις και διαθέσιμα, της BENNETT καλύπτουν 0,42 - 0,85 - 0,47- 

0,31 φορές τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της.  Αντίστοιχα, η PFIZER καλύπτει 

με τα ταχέως ρευστοποιήσιμα στοιχεία της 0,81 - 3,58 - 3,73 – 4,05 φορές αντίστοιχα 

για την κάθε χρήση τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της.  Παρατηρούμε ότι ο 

αριθμοδείκτης της ειδικής ρευστότητας είναι ιδιαίτερα χαμηλός για τη BENNETT, σε 
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επίπεδα και κάτω από τη μονάδα.  Μέσα από αυτό οδηγούμαστε στο συμπέρασμα 

ότι, δεν μπορεί να καλύψει μέσα στη χρήση τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της.  

Αντίθετα, η PFIZER με εξαίρεση την χρήση του 2011, έχει σε αρκετά καλά επίπεδα 

τον αριθμοδείκτη.  Το οποίο σημαίνει ότι η PFIZER μπορεί να καλύψει τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της 3,5 φορές, περίπου, με τη χρήση των απαιτήσεων 

και των χρηματικών διαθεσίμων της.  Μέσα από τον αριθμοδείκτη ειδικής 

ρευστότητας είναι εμφανές ότι η PFIZER χαρακτηρίζεται για τη ρευστότητα της, 

συμπέρασμα το οποίο προήλθε και από τον προηγούμενο αριθμοδείκτη. 

 

4.1.3. Αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας 

 

 

Διάγραμμα 3: Ταμειακή Ρευστότητα 

 Τέλος από τη κατηγορία της ρευστότητας, θα αναλύσουμε τον αριθμοδείκτη 

της ταμειακής ρευστότητας.  Κατά τη γνώμη μας, ο πιο σημαντικός αριθμοδείκτης 

καθώς εξετάζει τα χρηματικά διαθέσιμα και ισοδύναμα των δύο οντοτήτων.  Για τις 

χρήσεις που εξετάζουμε, οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις καλύπτονται κατά 0,11 - 

0,31 - 0,14 - 0,05 φορές για τη BENNETT από τα ταμειακά διαθέσιμα.  Ενώ για την 

PFIZER, οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της καλύπτονται κατά 0,022 - 0,026 - 0,03 

- 0,07 φορές αντίστοιχα, για την κάθε χρήση από τα χρηματικά διαθέσιμα και 

ισοδύναμα τους.  Σε αντίθεση με τους δύο προηγούμενους δείκτες ρευστότητας, όπου 

η PFIZER ήταν σαφώς καλύτερη, στο συγκεκριμένο  παρατηρούμε ότι η BENNETT 

υπερτερεί.  Η BENNETT τη χρήση του 2012, έχει έναν εξαιρετικό δείκτη ο οποίος 

βέβαια τη χρήση του 2013 πέφτει στο μισό.  Παρ’ όλα αυτά, είναι πολύ περισσότερα 

τα ταμειακά διαθέσιμα της BENNETT.  Η μεγάλη διαφορά που υπάρχει ανάμεσα 
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στους 3 αυτούς αριθμοδείκτες οφείλεται κυρίως στο μεγάλο ποσό απαιτήσεων που 

έχει η PFIZER σε σχέση με τη BENNETT. 

4.2.ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 

 

Για την κυκλοφοριακή ταχύτητα των δύο οντοτήτων χρησιμοποιήθηκαν 3 

αριθμοδείκτες.  Οι τιμές των οποίων παρουσιάζονται αναλυτικά στον παρακάτω 

πίνακα για τις χρήσεις 2011-2014 : 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ 

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ 

ΤΑΧΥΤΗΤΑ 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ 

ΤΑΧΥΤΗΤΑ 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ 

ΤΑΧΥΤΗΤΑ 

ΒΡΑΧ.ΥΠΟΧΡ. 

BENNETT 2011 214 58 211 

PFIZER 2011 112 282 420 

BENNETT 2012 209 66 375 

PFIZER 2012 125 271 313 

BENNETT 2013 264 70 232 

PFIZER 2013 126 336 128 

BENNETT 2014 329 61 414 

PFIZER 2014 100 384 128 

 

4.2.1. Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων 

 

 

Διάγραμμα 4: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων 
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 Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει το διάστημα που παραμένουν τα 

αποθέματα στις αποθήκες των οντοτήτων δηλαδή, από τη στιγμή που μπαίνουν στις 

αποθήκες μέχρι τη στιγμή που θα πουληθούν.  Επομένως όσο πιο λίγες είναι οι μέρες, 

τόσο πιο γρήγορα γίνεται η ανανέωση των αποθεμάτων.  Για τις χρήσεις 2011 έως και 

2014 η BENNETT ανανεώνει τα αποθέματα της σε 214 - 209 - 264 - 329 ημέρες 

περίπου, ενώ η PFIZER σε 112 - 125 - 126 - 100 ημέρες περίπου, αντίστοιχα για την 

κάθε χρήση.  Η PFIZER το 2013 ανανεώνει δύο φορές γρηγορότερα τα αποθέματα 

της από τη BENNETTκαι το 2014 ανανεώνει τρείς φορές γρηγορότερα τα αποθέματα 

της.Γεγονός το οποίο σημαίνει ότι έχει μεγαλύτερη ρευστότητα και δεν κρατάει στις 

αποθήκες της τόσο μεγάλες ποσότητες αποθεμάτων σε σχέση με τη BENNETT. 

 

4.2.2. Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων 

 

 

Διάγραμμα 5: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων 

 Με βάση το δείκτη της κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων, μπορούμε να 

δούμε κατά μέσο όρο, σε τι χρονικό διάστημα εισπράττονται οι απαιτήσεις των δύο 

οντοτήτων.  Για τις χρήσεις που εξετάζουμε η BENNETTεισπράττει τις απαιτήσεις 

της σε 58 - 66 - 70 - 61 ημέρες περίπου, ενώ η PFIZER τις εισπράττει σε 282 - 271 - 

336 - 384 ημέρες περίπου, αντίστοιχα για την κάθε περίοδο.  Παρατηρούμε ότι η 

BENNETT, εισπράττει πολύ πιο γρήγορα τις απαιτήσεις της σε σχέση με τη PFIZER 

, σχεδόν 5 φορές πιο γρήγορα τη χρήση του 2013.  Στο σημείο αυτό θα πρέπει να 

αναφέρουμε ότι, το συγκεκριμένο συμπέρασμα θα μπορούσε κανείς να το αντιληφθεί 

και μέσα από τον δείκτη ταμειακής ρευστότητας.  Με αποτέλεσμα αφού εισπράττει 

πιο γρήγορα, να μπορεί αυτή τη ρευστότητα να την εκμεταλλευτεί σε άλλες 

δραστηριότητες της ή επενδύσεις της. 
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4.2.3. Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Βραχυπρόθεσμων 

Υποχρεώσεων 

 

 

Διάγραμμα 6: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 

 Τέλος από τη συγκεκριμένη κατηγορία θα εξετάσουμε τον δείκτη της 

κυκλοφοριακής ταχύτητας των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων.  Ο συγκεκριμένος 

αριθμοδείκτης μας φανερώνει το χρονικό διάστημα κατά το οποίο οι βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις των οντοτήτων, παραμένουν ανεξόφλητες.  Για τη χρονική διάρκεια 

2011 έως 2014, η BENNETT καθυστερεί να εξοφλήσει τις βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της 211 - 375 - 232 - 414 ημέρες περίπου, ενώ η PFIZER καθυστερεί 

420 - 313 - 128 - 128 ημέρες περίπου, αντίστοιχα για την κάθε χρήση.  Παρατηρούμε 

ότι και στις δύο οντότητες δεν υπάρχει μία σταθερή πολιτική, σχετικά με την 

εξόφληση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων.  Όσες περισσότερες είναι οι ημέρες 

που καθυστερούν να εξοφλήσουν τις υποχρεώσεις τους, τόσο το καλύτερο είναι για 

την οντότητα.  Η PFIZER παρουσιάζει μία μεγάλη πτώση από χρήση σε χρήση, με 

αποτέλεσμα την χρονιά του 2013 να εξοφλεί πιο γρήγορα τους προμηθευτές της, απ’ 

το διάστημα που έχει για να εισπράξει τις απαιτήσεις της, δυόμιση φορές περίπου.  

Αντίθετα, η BENNETT στο συγκεκριμένο τομέα είναι σαφώς καλύτερη καθώς, 

εισπράττει πολύ πιο γρήγορα σε σχέση με το διάστημα που κάνει για να εξοφλήσει 

τους προμηθευτές της. 
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4.3.ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΑΙ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 

 

Για την μελέτη της μακροχρόνιας οικονομικής κατάστασης των δύο οντοτήτων 

χρησιμοποιήθηκαν 3 αριθμοδείκτες διάρθρωσης κεφαλαίων. Οι τιμές των οποίων 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον παρακάτω πίνακα, για τις χρήσεις 2011-2014: 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 

ΔΙΑΡΘΡΩΣΗΣ 

ΚΑΙ 

ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 

ΙΔΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΠΡΟΣ 

ΣΥΝΟΛΙΚΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΞΕΝΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΠΡΟΣ 

ΣΥΝΟΛΙΚΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

 

ΚΑΛΥΨΗ 

ΤΟΚΩΝ 

BENNETT 2011 31,2% 68,8% 12 

PFIZER 2011 17,2% 82,8% -1,13 

BENNETT 2012 34,5% 65,5% 2,3 

PFIZER 2012 64% 36% 2,00 

BENNETT 2013 27,2% 72,8% 3,2 

PFIZER 2013 67,3% 32,7% 2,09 

BENNETT 2014 29,38% 70,62% 2,11 

PFIZER 2014 69,55% 30,45% 2,60 

 

4.3.1.Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων Προς Συνολικά Κεφάλαια 

 

 

Διάγραμμα 7: Ιδίων Κεφαλαίων Προς Συνολικά Κεφάλαια 
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 Για τη χρονική περίοδο 2011 έως 2014 η BENNETT αποτελείται κατά 31,2% 

- 34,5% - 27,2% - 29,38% από τα ίδια της κεφάλαια, σε σχέση με τα συνολικά της.  

Ενώ η PFIZER αποτελείται κατά 17,2% - 64% - 67,3% - 69,55% αντίστοιχα για την 

κάθε χρήση, από τα ίδια της κεφάλαια.  Με εξαίρεση τη χρήση του 2011, η PFIZER 

στηρίζεται κατά κύριο λόγο στα ίδια της κεφάλαια.  Αντίθετα, το ποσοστό των ιδίων 

κεφαλαίων της BENNETT , είναι κάτω από το 50%, το οποίο  σημαίνει ότι τα ξένα 

κεφάλαια είναι σαφώς περισσότερα, κάτι το οποίο θα φανεί καλύτερα στον επόμενο 

αριθμοδείκτη που θα εξετάσουμε. 

 

4.3.2.Αριθμοδείκτης Ξένων Κεφαλαίων Προς Συνολικά Κεφάλαια 

 

 

Διάγραμμα 8: Ξένων Κεφαλαίων Προς Συνολικά Κεφάλαια 

 Για τις χρήσεις 2011 έως 2014, το ποσοστό των ξένων κεφαλαίων σε σχέση 

με τα συνολικά κεφάλαια, που αποτελούνται οι δύο οντότητες είναι 68,8% - 65,5% - 

72,8% - 70,62% για τη BENNETT και 82,8% - 36% - 32,7% - 30,45% για την 

PFIZER αντίστοιχα την κάθε χρήση.  Παρατηρούμε ότι η BENNETT στηρίζεται κατά 

κύριο λόγο στα ξένα της κεφάλαια.  Το ποσοστό αυτό αυξάνεται χρήση με τη χρήση, 

συγκεκριμένα τη χρήση του 2013 ανεβαίνει σε ακόμα υψηλότερα επίπεδα.  Αντίθετα 

η PFIZER με εξαίρεση τη χρήση του 2011, το μεγαλύτερο ποσοστό των κεφαλαίων 

της προέρχονται από τους μετόχους. 
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4.3.3.Αριθμοδείκτης Κάλυψης Τόκων 

 

 

Διάγραμμα 9: Κάλυψης Τόκων 

 Τέλος από αυτή τη κατηγορία θα εξετάσουμε τον αριθμοδείκτη κάλυψης 

τόκων.  Για την περίοδο 2011 έως 2014, οι τόκοι της BENNETT καλύπτονται 12 - 

2,3 - 3,2 - 2,11 φόρες, ενώ για την PFIZER καλύπτονται (-1,13) -2  -2,09 - 2,06 

φορές, αντίστοιχα για την κάθε χρήση, από τα καθαρά κέρδη εκμετάλλευσης προ 

φόρων και τόκων.  Επομένως, όσο μεγαλύτερα είναι τα κέρδη εκμετάλλευσης προ 

φόρων και τόκων από τους χρεωστικούς τόκους, τόσο μεγαλύτερο είναι το περιθώριο 

ασφάλειας των πιστωτικών ιδρυμάτων.  Όσον αφορά, τη BENNETT παρατηρούμε 

ότι, τη χρήση του 2011 μπορούσε να καλύψει τους χρεωστικούς τόκους της 12φορές 

περίπου, ενώ τις χρήσεις 2012 – 2013 και 2014  παρουσιάζει μία μεγάλη πτώση, τόσο 

λόγο στην αύξηση των τόκων (έως και 3 φορές περίπου), όσο και στη μείωση των 

κερδών εκμετάλλευσης.  Ενώ όσον αφορά την PFIZER, την πρώτη χρονιά που 

εξετάζουμε είναι αρνητικός λόγο των ζημιών που είχε η εταιρία.  Σε αντίθεση τη 

χρήση του 2012 – 2013 και 2014 όπου η εταιρία πραγματοποίησε κέρδη και 

μπορούσε να τους καλύψει δύο φορές περίπου .  
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4.4.ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

 

Για την εξέταση της ικανότητας να πραγματοποιούν κέρδη χρησιμοποιήθηκαν 

3 δείκτες αποδοτικότητας.  Οι τιμές τους παρουσιάζονται αναλυτικά στον παρακάτω 

πίνακα, για τις χρήσεις 2011-2014 : 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

ΜΙΚΤΟΥ 

ΚΕΡΔΟΥΣ 

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

ΚΑΘΑΡΟΥ 

ΚΕΡΔΟΥΣ 

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

BENNETT 2011 35,7% 1,14% 1,6% 

PFIZER 2011 24,3% -11,3% -12,2% 

BENNETT 2012 41,2% 0,87% 2,4% 

PFIZER 2012 24,7% 8,1% 8,2% 

BENNETT 2013 49,4% 2,18% 3,5% 

PFIZER 2013 24,8% 7,3% 5,9% 

BENNETT 2014 53,90% 3,06% 6,49% 

PFIZER 2014 23,96% 4,65% 5,69% 

 

4.4.1.Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Μικτού Κέρδους 

 

 

Διάγραμμα 10: Αποδοτικότητα Μεικτού Κέρδους 

 Για τις χρήσεις 2011 έως 2014, που εξετάζουμε απέμεινε ως μικτό κέρδος το 

35,7% - 41,2% - 49,4% - 53,9% του κύκλου εργασιών της BENNETT.  Ενώ για τη 
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PFIZER, απέμεινε ως μικτό κέρδος το 24,3% - 24,7% - 24,8% - 23,96% του κύκλου 

εργασιών, αντίστοιχα για την κάθε χρήση.  Επομένως, η BENNETT μπορεί να 

καλύψει σε μεγαλύτερο βαθμό τα λειτουργικά της έξοδα, με τη χρήση των μικτών 

κερδών της, σε σχέση με την PFIZER.  Στο σημείο αυτό θα ήταν σημαντικό να 

αναφέρουμε ότι καμία από τις δύο εταιρίες δεν μπορεί να καλύψει πλήρως, τα 

λειτουργικά της έξοδα.  Τέλος, για τη BENNETT έχουμε μία βελτίωση του δείκτη 

από χρήση σε χρήση, ενώ αντίθετα η PFIZER έχει μία στασιμότητα. 

 

4.4.2.Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Καθαρού Κέρδους 

 

 

Διάγραμμα 11: Αποδοτικότητα Καθαρού Κέρδους 

 Για τη χρονική περίοδο 2011 έως και 2014, απέμεινε ως καθαρό κέρδος στη 

BENNETT το 1,14% - 0,87% - 2,18% - 3,06% από τον κύκλο εργασιών.  Ενώ 

αντίστοιχα, το ποσοστό καθαρών κερδών από τις πωλήσεις της PFIZER είναι (-

11,3%) - 8,1% - 7,3% - 4,65% αντίστοιχα για την κάθε χρήση.  Παρατηρούμε ότι η 

PFIZER είναι σαφώς καλύτερη από τη BENNETT, η οποία έχει πολύ χαμηλό 

ποσοστό καθαρών κερδών, με εξαίρεση βέβαια τη χρήση του 2011 όπου η PFIZER 

είχε ζημιές.  Αυτός ο δείκτης έρχεται σε αντίθεση με τον αριθμοδείκτη 

αποδοτικότητας μικτού κέρδους, αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι η BENNETT είχε 

πολλά λειτουργικά έξοδα (έξοδα διοίκησης, έξοδα διάθεσης κ.λπ.).  Για τον λόγο 

αυτό, ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης δείχνει αντιστρόφως ανάλογα αποτελέσματα σε 

σχέση με τον προηγούμενο των μικτών κερδών, όπου η BENNETT έχει πολύ καλά 

ποσοστά. 
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4.4.3.Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων 

 

 

Διάγραμμα 12: Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων 

 Τέλος από την κατηγορία της αποδοτικότητας, θα αναλύσουμε τον δείκτη της 

αποδοτικότητας των συνολικών κεφαλαίων.  Κατά τη διάρκεια των χρήσεων 2011 

έως 2014, τα συνολικά κεφάλαια της BENNETT αξιοποιούν κατά 1,6% - 2,4% - 

3,5% - 6,49% τα καθαρά κέρδη της.  Ενώ η PFIZER, αξιοποιεί κατά (-12,2%) – 8,2% 

- 5,9% - 5,69% τα καθαρά της κέρδη, με το σύνολο των κεφαλαίων.  Με εξαίρεση τη 

χρήση του 2011 όπου η PFIZER είχε ζημιές, τις επόμενες χρήσεις η PFIZER 

αξιοποιεί αποδοτικότερα τα συνολικά της κεφάλαια. 
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4.5.ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 

 

Για την μελέτη της χρηματιστηριακής τους ανάλυσης χρησιμοποιήθηκαν 3 

χρηματιστηριακοί αριθμοδείκτες. Οι τιμές των οποίων παρουσιάζονται αναλυτικά 

στον παρακάτω πίνακα, για τις χρήσεις 2011-2014: 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟΙ 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 

ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ 

ΑΞΙΑ 

ΜΕΤΟΧΗΣ 

ΜΕΡΙΣΜΑ 

ΑΝΑ 

ΜΕΤΟΧΗ 

ΠΟΣΟΣΤΟ 

ΔΙΑΝΕΜΟΜΕΝΩΝ 

ΚΕΡΔΩΝ 

BENNETT 2011 103€ 0€ 0% 

PFIZER 2011 18,45€ 0€ 0% 

BENNETT 2012 102,7€ 0€ 0% 

PFIZER 2012 20,34€ 0€ 0% 

BENNETT 2013 101,9€ 3€ 32,91% 

PFIZER 2013 22€ 0€ 0% 

BENNETT 2014 101,56€ 0,55€ 34,24% 

PFIZER 2014 22,54€ 0€ 0% 

 

4.5.1.Εσωτερική Αξία Μετοχής 

 

 

Διάγραμμα 13: Εσωτερική Αξία Μετοχής 
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Η εσωτερική αξία της κάθε μετοχής, για τη χρονική περίοδο 2011 έως 2014 είναι για 

τη BENNETT 103€ - 102,7€ - 101,9€ - 102€, ενώ για τη PFIZER 18,45€ - 20,34€ - 

22€ - 22,54€ αντίστοιχα τη κάθε χρήση.  Παρατηρούμε ότι η εσωτερική αξία της 

BENNETT είναι μεγαλύτερη της PFIZER.  Αυτό συμβαίνει γιατί η BENNETT έχει 

πολύ μικρότερο  καταβλημένο μετοχικό κεφάλαιο και αντίστοιχα μικρότερο αριθμό 

μετοχών.  Βέβαια, στο σημείο αυτό θα ήταν σημαντικό να αναφέρουμε ότι η αξία 

απόκτησης της κάθε μετοχής της BENNETT είναι 100€ και αντίστοιχα της PFIZER  

10,19€. 

 

4.5.2. Μέρισμα Ανά Μετοχή 

 

 

Διάγραμμα 14: Μέρισμα Ανά Μετοχή 

 Το μέρισμα που διανεμήθηκε στους μετόχους, για τη κάθε μετοχή, των δύο 

οντοτήτων για τη περίοδο 2011 έως και 2014 είναι 0€ με εξαίρεση τη ΒΕΝΝΕΤΤ 

όπου το 2013 και 2014 διανέμισε 3 € και 0,55 € αντίστοιχα.  Επομένως η πολιτική 

που ακολουθεί η PFIZER είναι 100% αποθεματική ενώ το ίδιο ισχύει και την 

ΒΕΝΝΕΤΤ μόνο που τις δύο τελευταίες χρήσεις μοίρασε μέρισμα αλλά η πολιτική 

της παραμένει αποθεματική. 
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4.5.3. Ποσοστό Διανεμόμενων Κερδών 

 

 

Διάγραμμα 15: Ποσοστό Διανεμόμενων Κερδών 

 Τη χρονική περίοδο 2011 έως 2014,  το ποσοστό των διανεμόμενων κερδών 

είναι 0% και για τις 4 χρήσεις για τη PFIZER και για τη ΒΕΝΝΕΤΤ είναι 0% τις 

πρώτες δύο χρονιές και 33% και 34% αντίστοιχα τις δύο επόμενες.  Όπως 

προαναφέραμε και πιο πάνω η BENNETT και η PFIZER ακολουθούν κυρίως 

αποθεματική πολιτική και δεν διανέμισαν κάποιο ποσοστό των κερδών τους, τις 

χρήσεις που εξετάσαμε με εξαίρεση τη ΒΕΝΝΕΤΤ το 2013 και 2014. 
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5ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 Από την χρηματοοικονομική ανάλυση, των οικονομικών καταστάσεων των 

δύο οντοτήτων, με τη χρήση αριθμοδεικτών αλλά και τη σύγκριση των 

αποτελεσμάτων τους προκύπτουν κάποια πολύ σημαντικά συμπεράσματα τα οποία 

και θα αναλύσουμε. 

 Βάση των αποτελεσμάτων που προέκυψαν σχετικά με τη ρευστότητα των δύο 

οντοτήτων, παρατηρούμε ότι η PFIZER χαρακτηρίζεται για τη ρευστότητα της.  Αυτό 

βέβαια οφείλεται κυρίως στο μεγάλο ποσό απαιτήσεων, αλλά και στα αποθέματα που 

κατέχει.  Αντίθετα βέβαια, όσον αφορά τη ταμιακή ρευστότητα, η BENNETT κατέχει 

μεγαλύτερο ποσό στα ταμιακά διαθέσιμα και ισοδύναμα, με αποτέλεσμα ο 

συγκεκριμένος αριθμοδείκτης να είναι αρκετά θετικός. 

 Από την ανάλυση της κυκλοφοριακής ταχύτητας των δύο φαρμακευτικών 

οντοτήτων, παρατηρούμε ότι η PFIZER ανακυκλώνει πιο γρήγορα τα αποθέματα της 

σε σχέση με τη BENNETT.  Συγκεκριμένα τη χρήση του 2013, η PFIZER 

ανακυκλώνει περίπου 2 φορές πιο γρήγορα, γεγονός το οποίο είναι αρκετά θετικό 

καθώς δεν δεσμεύει τα διαθέσιμα της σε αποθέματα.  Σχετικά με την είσπραξη των 

απαιτήσεων, είναι εμφανές ότι η BENNETT εισπράττει πολύ πιο γρήγορα τις 

απαιτήσεις της, σε σχέση με τη PFIZER.  Αναλυτικά, τη χρήση του 2013, εισπράττει 

5 φορές πιο γρήγορα τις απαιτήσεις της γεγονός το οποίο δίνει ρευστότητα και κατά 

συνέπεια μπορεί να εκμεταλλευτεί τα διαθέσιμα αυτά σε άλλες δραστηριότητες. 

 Όσον αφορά την αποδοτικότητα των κερδών των δύο οντοτήτων, σε σχέση με 

τις πωλήσεις τους, παρατηρούμε ότι η BENNETT έχει μεγάλη αποδοτικότητα στα 

μικτά της κέρδη σε σχέση με τη PFIZER.  Αντίθετα, η PFIZER έχει μεγάλη 

αποδοτικότητα στα καθαρά της κέρδη.  Στο σημείο αυτό, θα πρέπει να αναφέρουμε, 

ότι η χρήση του 2011 αποτελεί εξαίρεση, καθώς η PFIZER είχε ζημιές. 

 Σχετικά με τη δομή κεφαλαίων των εταιριών είναι εμφανές ότι η PFIZER 

στηρίζεται πολύ περισσότερο στα ίδια της κεφάλαια, σε ποσοστό περίπου 67% την 

χρήση του 2013.  Αντίστοιχα, η BENNETT την ίδια χρήση στηρίζεται στα ίδια 

κεφάλαια της σε ποσοστό περίπου 27%.  Σχετικά με τη βιωσιμότητα των εταιριών, 

εξετάσαμε πόσες φορές μέσα στη χρήση μπορούν να καλύψουν τους τόκους τους.  

Βάση αυτού, η PFIZER μπορεί να καλύψει τους τόκους της, 81 φορές περίπου τη 

χρήση του 2013 ενώ η BENNETT μόλις 3 φορές, από τα κέρδη προ φόρων και 

τόκων. 
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 Η τελευταία κατηγορία που εξετάσαμε είναι αυτή των χρηματιστηριακών 

αριθμοδεικτών.  Οι δύο οντότητες, και τις 4 χρήσεις που εξετάσαμε, ακολουθούν 

κυρίως αποθεματική πολιτική.  Όσον αφορά, την εσωτερική αξία τους, το 2013 για τη 

BENNETT ήταν 102€ περίπου, ενώ αντίστοιχα για τη PFIZER μόλις 22€.  Η διαφορά 

τους είναι τόσο μεγάλη διότι η BENNETT έχει εκδώσει 40.000 μετοχές ενώ η 

PFIZER 10.703.900 μετοχές. 
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