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∆ΗΛΩΣΗ   ΣΥΓΓΡΑΦΕΑ ΠΤΥΧΙΑΚΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

 

Η κάτωθι υπογεγραµµένη Σταύρου Μαρίνα Α.Μ.: 15382, του Βασιλείου,  

φοιτήτρια του ΤµήµατοςΛογιστικής και Χρηµατοοικονοµικής, του Α.Ε.Ι. Πειραιά Τ.Τ., 

πριν αναλάβω την εκπόνηση της Πτυχιακής Εργασίας µου, δηλώνω ότι ενηµερώθηκα για 

τα παρακάτω : 

«Η Πτυχιακή Εργασία (Π.Ε) αποτελεί προϊόν πνευµατικής ιδιοκτησίας τόσο του 

συγγραφέα, όσο και του Ιδρύµατος και θα πρέπει να έχει µοναδικό χαρακτήρα και 

πρωτότυπο περιεχόµενο. 

Απαγορεύεται αυστηρά οποιοδήποτε κοµµάτι κειµένου της να εµφανίζεται 

αυτούσιο ή µεταφρασµένο από κάποια άλλη δηµοσιευµένη πηγή. Κάθε τέτοια πράξη 

αποτελεί προϊόν λογοκλοπής και εγείρει θέµα Ηθικής Τάξης για τα πνευµατικά 

δικαιώµατα του άλλου συγγραφέα. Αποκλειστικός υπεύθυνος είναι ο συγγραφέας της 

Π.Ε, ο οποίος φέρει και την ευθύνη των συνεπειών, ποινικών και άλλων, αυτής της 

πράξης. 

Πέραν των όποιων ποινικών ευθυνών του συγγραφέα, σε περίπτωση που το 

Ίδρυµα του έχει απονείµει Πτυχίο, αυτό ανακαλείται µε απόφαση της Συνέλευσης του 

Τµήµατος. Η Συνέλευση του Τµήµατος µε νέα απόφασή της, µετά από αίτηση του 

ενδιαφεροµένου, του αναθέτει εκ νέου την εκπόνηση Π.Ε µε άλλο θέµα και διαφορετικό 

επιβλέποντα καθηγητή. Η εκπόνηση της εν λόγω Π.Ε πρέπει να ολοκληρωθεί εντός 

τουλάχιστον ενός ηµερολογιακού 6µήνου από την ηµεροµηνία ανάθεσής της. Κατά τα 

λοιπά εφαρµόζονται τα προβλεπόµενα στο άρθρου 18,  παρ. 5 του ισχύοντος Εσωτερικού 

Κανονισµού.» 

 

          Η ∆ηλούσα                                                          Ηµεροµηνία 

Στάυρου Μαρίνα Α.Μ.: 15382      10/6/2018 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Στην παρούσα πτυχιακή εργασία θα αναλύσουµε και θα συγκρίνουµε µε τη χρήση των 
πιο διαδεδοµένων αριθµοδεικτών, τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσειςτης ANFARM 
Α.Ε.Β.Ε. και της ΑPIVITAA.E..Επιλέχθηκε η πενταετία 2011-2015, έτσι ώστε να 
υπάρχει µια εκτεταµένη χρονική περίοδος για να µπορέσουννα προκύψουν σηµαντικά 
συµπεράσµατα από την ερµηνεία των αποτελεσµάτων των αριθµοδεικτών. 

Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται η ιστορική αναδροµή των δύο οντοτήτων. ΗANFARM 
Α.Ε.Β.Ε.ιδρύθηκε το 1967 από τον ιδρυτή και πρόεδρο της Απόστολο Νικολάου. Η 
APIVITA Α.Ε. ιδρύθηκε το 1972 στην Αθήνα από το ζεύγος Κουτσιανά. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο αναφέρουµε την έννοια των πιο διαδεδοµένων αριθµοδεικτών που 
χρησιµοποιήθηκαν στην παρούσα εργασία. 

Στο τρίτο κεφάλαιο αναφέρουµε τα αποτελέσµατα τωνδεικτών και τα δείχνουµε υπό 
µορφή διαγραµµάτων και στη συνέχεια προχωρήσαµε στο σχολιασµό και τη σύγκριση 
των δεικτών των δύο οντοτήτων. 

Στο τελευταίο κεφάλαιο καταγράψαµε τα σηµαντικότερα συµπεράσµατα που προέκυψαν 
από την σύγκριση των αποτελεσµάτων των δεικτών. 
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1Ο  ΚΕΦΑΛΑΙΟ: ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 

1.1. ΙΣΤΟΡΙΑ ΤΟΥ ANFARM Α.Ε. 

 

Η ANFARMA.E. ιδρύθηκε το 1967 από τον ιδρυτή και πρόεδρο της Απόστολο 

Νικολάου. Με όραµα του τη παροχή ποιοτικών γενικών φαρµακευτικών προϊόντων σε 

όλο τον κόσµο. Η έδρα της εταιρείας είναι στον Γέρακα Αττικής και το εργοστάσιο της 

στο Σχηµατάρι Βοιωτίας.  1 

Όραµα της εταιρείσς: 

Όραµά της  είναι αφενός η υγιής ανάπτυξη της ελληνικής φαρµακοβιοµηχανίας, τόσο 

στην εγχώρια όσο και στη διεθνή αγορά φαρµάκου, και αφετέρου η βελτίωση της 

ποιότητας της ζωής των ασθενών. Ο δυναµισµός των ελληνικών φαρµακοβιοµηχανιών 

και  η εµµονή µας στην ποιότητα αποτελούν το υπόβαθρο για την υλοποίηση του 

οράµατός µας. 

Ο σεβασµός στον ασθενή αποτελεί το θεµέλιο λίθο των αξίων της Πανελλήνιας Ένωσης 

Φαρµακοβιοµηχανίας και καθορίζει κάθε απόφαση και πρωτοβουλία µας. Σε αυτό το 

πλαίσιο, οι αξίες µας µας επιβάλουν να παράγουµε πάντα ποιοτικά, ασφαλή και 

αποτελεσµατικά φάρµακα σε ανταγωνιστικές τιµές, ώστε να είναι δυνατόν να 

προσφέρεται πάντα η καλύτερη διαθέσιµη θεραπεία σε όλους τους ασθενείς που την 

έχουν ανάγκη. Επιπλέον, µέσω της συνεχούς κοινωνικής µας προσφοράς, φροντίζουµε 

ώστε η παραπάνω δέσµευσή µας να γίνεται πράξη, ακόµα και στις σηµερινές δύσκολες 

οικονοµικές συνθήκες.2 

 

Οι στόχοι της εταιρείας: 

                                                           
1
http://www.anfarmhellas.com/en/company.html 

 
2
https://www.pef.gr/our-values/to-orama-kai-oi-axies-mas/ 
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Υψηλή ποιότητα φαρµάκων: Η παραγωγή φαρµάκων υψηλής ποιότητας 

αποτελεσµατικότητας και ασφάλειας που θα ανταποκρίνονται στις ανάγκες των ασθενών 

αποτελεί τον κυριότερο στόχο της ΠΕΦ. 

Βιώσιµη ανάπτυξη: Η διασφάλιση των κατάλληλων προϋποθέσεων που θα επιτρέπουν 

την υγιή ανάπτυξη των εταιρειών µελών µας στο πλαίσιο µιας οικονοµικά βιώσιµης και 

κοινωνικά δίκαιης  φαρµακευτικής πολιτικής. 

Ανταγωνιστικότητα: Να παραµένουµε ανταγωνιστικοί προσφέροντας επώνυµα ελληνικά 

φάρµακα στην καλύτερη δυνατή σχέση ποιότητας – τιµής. 

Εξωστρέφεια: Να συνεχίσουµε να είµαστε προσανατολισµένοι στις αγορές όλου του 

κόσµου, πραγµατοποιώντας σηµαντικές εξαγωγές ελληνικών φαρµάκων και 

συµβάλλοντας έτσι στη βελτίωση του εµπορικού ισοζυγίου της χώρας µας. 

Θέσεις Απασχόλησης: Οι ελληνικές φαρµακοβιοµηχανίες αγωνίζονται να διατηρήσουν 

χωρίς απώλειες όλο το δυναµικό των εργαζοµένων τους και µάλιστα εντείνουν τις 

προσπάθειές τους για να µεταφράσουν την ανάπτυξη του κλάδου σε καινούριες θέσεις 

εργασίας για νέους Έλληνες επιστήµονες. 

Η νέα µέρα της Ελλάδας: Ο κλάδος της ελληνικής φαρµακοβιοµηχανίας φιλοδοξεί να 

συνεχίσει να αποτελεί κεντρικό µοχλό ανάπτυξης της Ελλάδας και να καταστεί κοµβικός 

κλάδος στη νέα µέρα της ελληνικής οικονοµίας κατά την έξοδό της χώρας από την 

κρίση.3 

 

 

 

 

 

                                                           
3
https://www.pef.gr/our-values/oi-stoxoi-mas/ 
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1.2. ΙΣΤΟΡΙΑ ΤΟΥ APIVITA Α.E.B.Ε. 

 

Όλα ξεκίνησαν σε ένα φαρµακείο». Με αυτή τη φράση αρχίζει η ιστορία της Apivita, της 

ελληνικής εταιρείας που δηµιουργεί φυσικά, αποτελεσµατικά και ολιστικά προϊόντα από 

το 1979 µε σκοπό να προάγει την υγεία και την οµορφιά. 

Η ιστορία της Apivita είναι η ιστορία του Νίκου και της Νίκης Κουτσιανά. 

Φαρµακοποιοί και οι δύο, συναντήθηκαν πρώτη φορά σε ένα φαρµακείο στην Αθήνα το 

1972 και ανακάλυψαν το κοινό πάθος τους για τη φύση. Σε αυτό το φαρµακείο 

δηµιούργησαν τα πρώτα φυσικά καλλυντικά µε µελισσοκοµικά προϊόντα και ελληνικά 

βότανα. Η Apivita γεννήθηκε το 1979 και ήταν η πρώτη εταιρεία φυσικών καλλυντικών 

στην Ελλάδα, µε πηγή έµπνευσης την κοινωνία και τα προϊόντα της µέλισσας, την 

πλούσια ελληνική χλωρίδα και την ολιστική προσέγγιση του Ιπποκράτη. Σήµερα η έδρα 

της εταιρείας είναι στο Μαρκόπουλο. 

 Σήµερα τα προϊόντα της Apivita πωλούνται σε χιλιάδες φαρµακεία στην Ελλάδα και η 

εταιρεία έχει φυσική παρουσία σε 14 χώρες παγκοσµίως – Ισπανία, Κύπρος, Βέλγιο, 

Λουξεµβούργο, Ολλανδία, Ρουµανία, Ουκρανία, Ιαπωνία, Χονγκ Κονγκ, Βουλγαρία κ.ά. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι η επιχείρηση διαθέτει jointventure στην Ιαπωνία µε 5 

καταστήµατα. Αγορά-στόχο αποτελεί η Αγγλία, όπου η Apivita ξεκινά µια σηµαντική 

συνεργασία µε τα premium καταστήµατα HarveyNichols και θα βρίσκεται σε οκτώ από 

αυτά σε διάφορες µεγάλες βρετανικές πόλεις, και στο Λονδίνο. Στην Ιταλία η παρουσία 

της εστιάζεται σε τοποθέτηση και συνεργασία µε µεγάλα φαρµακεία σε ολόκληρη τη 

χώρα. Η εξαγωγική της δραστηριότητα αντιστοιχεί στο περίπου 30% των συνολικών της 

πωλήσεων. 

Η επιχείρηση είναι εγκατεστηµένη στη νέα «κυψέλη» της, τις νέες βιοκλιµατικές 

εγκαταστάσεις της στο Μαρκόπουλο Αττικής. Το νέο βιοκλιµατικό κτίριο 

της Apivita είναι εναρµονισµένο µε τη φιλοσοφία και τις αξίες της εταιρείας και 

αποτελεί έµπρακτο σύµβολο αειφορίας, καινοτοµίας και πρωτοποριακής σύνδεσης του 

εργασιακού περιβάλλοντος µε το φυσικό. Τα καλλυντικά Apivita συνδυάζουν δραστικά 

συστατικά φυσικής προέλευσης, εκχυλίσµατα από φυτά της ελληνικής χλωρίδας, 
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µελισσοκοµικά προϊόντα υψηλής βιολογικής αξίας και βιολογικά αιθέρια έλαια. Οι 

συνταγές των προϊόντων της Apivita περιέχουν φυσικά συστατικά σε ποσοστό 85% ως 

100%. Τα συστατικά που χρησιµοποιούνται βρίσκονται στην αιχµή της πράσινης 

κοσµετολογίας. Αποκλείονται εκείνα των οποίων η χρήση έχει κατηγορηθεί για 

παρενέργειες στην υγεία ή έχουν επιβαρυντική δράση στο περιβάλλον, όπως σιλικόνες, 

parabens, παραφινέλαιο, προπυλενογλυκόλη, πολυκυκλικές µάσκες, νιτροµάσκες, 

φθαλικοί εστέρες και άλλα. 

Σηµαντικό γεγονός αποτελεί η συµµετοχή της εταιρείας στο HORIZON 2020. Πρόκειται 

για το σηµαντικότερο πρόγραµµα της Ε.Ε. για την έρευνα και την καινοτοµία. Το 

πρόγραµµα HORIZON 2020 έχει σχεδιαστεί ώστε να ενισχύσει την παγκόσµια υπεροχή 

της Ε.Ε. στο πεδίο της επιστήµης, υποστηρίζοντας παράλληλα τα ταλαντούχα άτοµα και 

τις καινοτόµες εταιρείες να ενισχύσουν την ανταγωνιστικότητα της Ευρώπης, 

µεταφέροντας τις σπουδαίες ιδέες από το εργαστήριο στην αγορά.4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
4
http://salus.gr/listing/apivita-%CE%B1%CE%B5%CE%B2%CE%B5/ 
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2Ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ: ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ 

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ 

2.1.ΟΙ ΚΥΡΙΟΤΕΡΕΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 

 

Το σύνολο των ετήσιων λογιστικών καταστάσεων σήµερα περιλαµβάνει συνήθως και 

την έκθεση του διοικητικού συµβουλίου στην οποία συνοψίζονται οι δραστηριότητες της 

προηγούµενης χρήσης και προβάλλονται επίσης και οι προοπτικές της επιχείρησης για το 

άµεσο µέλλον. Περιέχονται επίσης και στοιχεία, εικονογραφηµένα πολλές φορές, για τα 

προϊόντα και τις εγκαταστάσεις της επιχείρησης και άλλες ενδιαφέρουσες, µη ποσοτικές, 

πληροφορίες. Το τµήµα, πάντως, που περιέχει τις απαραίτητες λογιστικές καταστάσεις 

περιλαµβάνει τις εξής τουλάχιστον πληροφορίες: 

1. Ισολογισµό 

2. Κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης 

3. Πίνακα διάθεσης κερδών 

4. Κατάσταση πηγών και χρήσεων κεφαλαίων (στην Ελλάδα δεν είναι 

υποχρεωτική) 

5. Προσάρτηµα 

6. Έκθεση ελεγκτών5 

 

 

 

 

                                                           
5Κάντζος Κ. (2002). Ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, εκδόσεις Interbooks, 

Αθήνα. (σελ.30 – 31) 
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2.1.1. Ισολογισµός 
 

Ο ισολογισµός, ή κατάσταση της οικονοµικής θέσης της επιχείρησης, παρέχει 

πληροφορίες για τους οικονοµικούς πόρους µιας επιχείρησης και τις 

απαιτήσεις/δικαιώµατα επ’ αυτών, από τους πιστωτές ή τους ιδιοκτήτες, σε µια 

συγκεκριµένη χρονική στιγµή. 

Κατάσταση σε µια δεδοµένη στιγµή. Ο ισολογισµός συνιστά την οικονοµική 

φωτογραφία της µονάδας σε µια συγκεκριµένη στιγµή. Παρουσιάζει την οικονοµική 

θέση και διάρθρωση της επιχείρησης στη γενική διάταξη Ενεργητικό = Πηγές 

Ενεργητικού (υποχρεώσεις + ίδια κεφάλαια). 

Έννοιεςενεργητικού και πηγώνενεργητικού. Το ενεργητικόαποτελεί συγκεκριµένο 

καιπροσχεδιασµένο σύνολο οικονοµικών πόρων µε την άµεση ή µελλοντική χρήση των 

οποίων η οικονοµική µονάδα επιδιώκει την επίτευξη του σκοπού της. Οι υποχρεώσεις 

είναι οι απαιτήσεις των πιστωτών για οικονοµικούς πόρους που έχουν επενδύσει/δανείσει 

προσωρινά και υπό συγκεκριµένους οικονοµικούς και χρονικούς όρους στη 

συγκεκριµένη µονάδα. 

Τα ίδια κεφάλαια αντιπροσωπεύουν τα δικαιώµατα των ιδιοκτητών επί των 

περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης και αποτελούν επένδυση µονιµότερης και άνευ 

όρων µορφής σ’ αυτήν, εφόσον οι µέτοχοι, σε αντίθεση µε άλλους επενδυτές και 

πιστωτές, έχουν τελευταία προτεραιότητα και µόνον στα αποµένοντα (µετά την 

ικανοποίηση των πιστωτών) περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης. Τα ίδια κεφάλαια 

απαρτίζονται συνήθως από δύο µέρη: το εισφερθέν κεφάλαιο και τα παρακρατηθέντα 

κέρδη ή αποθεµατικά. Ενώ το εισφερθέν κεφάλαιο αντιπροσωπεύει τις αξίες που οι 

ιδιοκτήτες επένδυσαν στην επιχείρηση σε αντάλλαγµα ιδιοκτησιακού συµφέροντος σ’ 

αυτήν (µετόχων, µεριδίων κ. λ. π.), τα παρακρατηθέντα κέρδη συνιστούν, συνήθως, 

επανεπένδυση αυτών στην επιχείρηση από τη διοίκηση και προς όφελος των ιδιοκτητών. 

Επίσης, τα ίδια κεφάλαια µε τις υποχρεώσεις φανερώνουν τις πηγές από τις οποίες 

προήλθε το ενεργητικό και µε το οποίο βρίσκονται σε σχέση ισότητας του τύπου 

Ενεργητικό = Πηγές ενεργητικού ή  
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Ενεργητικό = Ίδια κεφάλαια + Ξένα κεφάλαια ή  

Ενεργητικό = Ίδια κεφάλαια + Υποχρεώσεις ή  

Ενεργητικό = Παθητικό (ΙΚ +Υ)6 

2.1.2. Η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης 
 

Η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης (Incomestatement) παρέχει πληροφορίες 

για την εκτίµηση της οικονοµικής απόδοσης ή επίδοσης µιας επιχείρησης µέσα σε µία 

χρονική περίοδο, στην εκλαϊκευµένη µορφή έσοδα µείον έξοδα τα οποία παρουσιάζονται 

αναλυτικά. Η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης θα πρέπει βασικά να παρουσιάζει τη 

µέτρηση της επίδοσης της µονάδας, αν και θα έπρεπε να δίνεται ταυτόχρονα και η 

µέτρηση της διατήρησης των κεφαλαίων της, κάτι το οποίο θα αποτελούσε µια 

ακριβέστερη ή µάλλον επιστηµονικότερη µέτρηση του κέρδους σύµφωνα µε τον Hicks. 

Εάν ήταν δυνατόν να υπάρξουν ακριβείς µέθοδοι µέτρησης των µεγεθών εκείνων, στα 

οποία δίνονται οι έννοιες του πλούτου και της αξίας, τότε θα µπορούσε η µέτρηση των 

δύο παραπάνω µεγεθών (κέρδους και κεφαλαίου) να είναι σχετικά εύκολη υπόθεση. 

Όµως, το στοιχείο της αβεβαιότητας και του ρίσκου που περιέχεται σε ορισµένες µη 

ολοκληρωµένες πράξεις που σχετίζονται µε τον προσδιορισµό του αποτελέσµατος της 

επιχείρησης καθιστά ειδικά το πρώτο από τα παραπάνω δύο αδύνατο.  

 

Ο χρηµατοοικονοµικός αναλυτής θα ιεραρχήσει, πιθανόν, τη µέτρηση της επίδοσης µιας 

επιχείρησης σαν την πρώτη σε σηµασία και σαν το σπουδαιότερο αντικειµενικό του 

στόχο, αλλά αυτό, έστω και σαν µοναδική επιδίωξη, καθίσταται πολύ δύσκολο στην 

πράξη, ειδικά λόγω των πολλών και αντικρουόµενων ορισµών περί κέρδους αλλά και 

των ατελών µεθόδων µέτρησης του. Παρόλα αυτά, η παράθεση κάποιων συµβατικών 

                                                           
6Κάντζος Κ. (2002). Ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, εκδόσεις Interbooks, 

Αθήνα. (σελ. 31 – 34) 
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εννοιών που είναι σχετικές µε την κατάσταση των αποτελεσµάτων χρήσης είναι 

χρήσιµη..7 

2.1.3. Πίνακας διάθεσης κερδών 
 

Ο πίνακας διάθεσης κερδών ή αποτελεσµάτων (statementofretainedearnings) αποτελεί 

αναπόσπαστο µέρος των καταστάσεων και δηµοσιεύεται υποχρεωτικά και αυτός. Στην 

περίπτωση της ανωνύµου εταιρείας αυτός αρχίζει µε το υπόλοιπο του λογαριασµού 

«Υπόλοιπο εις νέον» στην αρχή της περιόδου. Το Ελληνικό Γενικό Λογιστικό Σχέδιο 

αρχίζει µε τα αποτελέσµατα της παρούσας χρήσης και µετά προσθέτει σ’ αυτά το 

υπόλοιπο του λογαριασµού «Υπόλοιπο εις νέον». Στη συνέχεια προστίθενται τα 

αποτελέσµατα της παρούσας χρήσης, φορολογικές διαφορές προηγούµενων χρήσεων, αν 

υπάρχουν, καθώς και ό, τι αποθεµατικά έχει αποφασιστεί να µοιραστούν σ’ αυτή τη 

χρήση. Από το σύνολο αυτό αφαιρείται ο φόρος εισοδήµατος της τρέχουσας χρήσης και 

στη συνέχεια εµφανίζεται ο τρόπος που διατίθεται το υπόλοιπο, δηλαδή σε µέρισµα, 

διάφορα αποθεµατικά, αµοιβές διοικητικού συµβουλίου, και ό, τι αποµένει αποτελεί το 

υπόλοιπο του λογαριασµού «Υπόλοιπο εις νέον» στο τέλος αυτής της χρήσης.8 

2.1.4. Το προσάρτηµα 
 

Ο ισολογισµός, τα αποτελέσµατα χρήσης, ο πίνακας διάθεσης κερδών και η κατάσταση 

ροής κεφαλαίων είναι συνήθως αρκετά συµπυκνωµένες και περιληπτικές για να 

διαφωτίσουν το µέσο αναγνώστη τους. Πολλούς χρήστες, όµως, µπορεί να τους 

ενδιαφέρουν λεπτοµέρειες οι οποίες δεν εµφανίζονται στις παραπάνω καταστάσεις. Για 

                                                           
7Κάντζος Κ. (2002). Ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, εκδόσεις Interbooks, 

Αθήνα. (σελ. 35 – 37) 

 
8Κάντζος Κ. (2002). Ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, εκδόσεις Interbooks, 

Αθήνα. (σελ. 37 – 38) 
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το λόγο αυτό το σετ των δηµοσιευµένων λογιστικών καταστάσεων περιλαµβάνει (δεν 

δηµοσιεύεται στις εφηµερίδες όπως οι κύριες καταστάσεις, αλλά υποβάλλεται στη 

νοµαρχία και θεωρείται δηµοσίευση) και το προσάρτηµα 

(NotestotheFinancialStatements) στο οποίο περιέχονται περισσότερες λεπτοµέρειες για 

ορισµένα µεγέθη που εµφανίζονται στις βασικές λογιστικές καταστάσεις, καθώς και 

επεξηγήσεις οι οποίες θα συµβάλλουν στην πληρέστερη κατανόηση και καλύτερη 

ερµηνεία των βασικών καταστάσεων.9 

2.1.5. Η έκθεση ελεγκτών λογιστών 
 

Ένα σπουδαίο τµήµα των λογιστικών καταστάσεων αποτελεί η έκθεση των ελεγκτών 

(auditorsreport) ή ορκωτών, όπου επιβάλλεται, λογιστών η οποία αναφέρεται σε όλες τις 

προαναφερθείσες καταστάσεις και εµφανίζεται, συνήθως, σε µια τυποποιηµένη µορφή. 

Το περιεχόµενό της, όµως, προσδιορίζει την ποιότητα των λογιστικών καταστάσεων και 

εποµένως και την αξιοπιστία που αυτές µπορούν να έχουν για τους χρήστες, δεδοµένης 

της πιθανής σύγκρουσης συµφερόντων µεταξύ αυτών που είναι πίσω από αυτές και 

αυτών που θα τις χρησιµοποιήσουν. Η γενική ορθότητα των λογιστικών καταστάσεων, 

όσον αφορά την παρουσίαση της οικονοµικής θέσης κα των αποτελεσµάτων της εν λόγω 

επιχείρησης, αναφέρεται σαφώς στην έκθεση των ορκωτών ειδικά λογιστών, ενώ θα βρει 

κανείς σ’ αυτές και όποιες επιφυλάξεις υπάρχουν αναφορικά µε συγκεκριµένα µεγέθη 

των λογιστικών καταστάσεων ή αναφορές και επεξηγήσεις για κάποια άλλα. Η έκθεση 

των ορκωτών λογιστών, µπορεί να εµφανιστεί σε πέντε βασικές µορφές: θετική, θετική 

αλλά µε κάποιες εξαιρέσεις που αναφέρονται, αρνητική, αδυναµία έκφρασης γνώµης και 

η έκθεση µερικής κάλυψης, η οποία αναφέρεται σε συγκεκριµένο µέγεθος των 

λογιστικών καταστάσεων. Για τις επιχειρήσεις για τις οποίες δεν είναι υποχρεωτικός ο 

έλεγχος από ορκωτούς λογιστές, η έκθεση των (απλών) ελεγκτών λογιστών δεν 

                                                           
9Κάντζος Κ. (2002). Ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, εκδόσεις Interbooks, 

Αθήνα. (σελ. 40) 
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δηµοσιεύεται στις εφηµερίδες µαζί µε τις λογιστικές καταστάσεις αλλά απλώς 

υποβάλλεται στην εποπτεύουσα αρχή, τη νοµαρχία της έδρας της επιχείρησης.10 

2.2.ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΣΚΟΠΟΣ ΕΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ 
 

Οι αριθµοδείκτες εκφράζουν µία µαθηµατική σχέση µεταξύ ενός ποσού, το οποίο 

περιέχεται στον αριθµητή, και ενός άλλου, το οποίο περιέχεται στον παρονοµαστή του 

αριθµοδείκτη. Ένας αριθµοδείκτης είναι σηµαντικός, εάν η σχέση µεταξύ των δύο ποσών 

µπορεί να ερµηνευθεί, είναι δηλαδή µία λογική και κατανοητή σχέση, και εάν µπορεί να 

επηρεάσει τη λήψη κάποιων χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων. Η λήψη 

χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων µε τη βοήθεια αριθµοδεικτών γίνεται συνήθως µετά 

από διαχρονικές ή διαστρωµατικές συγκρίσεις.  

 

Ένας σπουδαίος λόγος για την ευρεία χρήση των αριθµοδεικτών είναι ότι επιτρέπουν 

στον αναλυτή να αποµακρύνει την επίδραση του παράγοντα "µέγεθος" τόσο κατά τις 

διαστρωµατικές όσο και κατά τις διαχρονικές συγκρίσεις. Η χρήση όµως αριθµοδεικτών 

για την αποµάκρυνση του παράγοντα "µέγεθος" βασίζεται στην υπόθεση ότι υπάρχει µία 

αυστηρά αναλογική σχέση µεταξύ αριθµητή και παρονοµαστή του αριθµοδείκτη. Η 

αυστηρά καθορισµένη αναλογική σχέση µεταξύ αριθµητή και παρονοµαστή του δείκτη 

αποκλείει την παρουσία µη γραµµικών σχέσεων ή γραµµικών σχέσεων µε σταθερά, γιατί 

δεν είναι αυστηρά αναλογικές.  

 Ενδιαφέρον χαρακτηριστικό των αριθµοδεικτών είναι ότι επιτρέπουν στον αναλυτή την 

εύκολη προσαρµογή των λογιστικών αριθµών που περιέχονται στον αριθµητή και τον 

παρονοµαστή του κάθε αριθµοδείκτη έτσι ώστε να περιέχουν ποσά τα οποία δεν έχουν 

αναγνωριστεί από τη λογιστική του ιστορικού κόστους.  

Μειονέκτηµα των αριθµοδεικτών είναι ότι η διοίκηση µιας επιχείρησης µπορεί να 

αναλάβει ενέργειες οι οποίες έχουν ως αποκλειστικό στόχο την επιρροή τους και την 

                                                           
10Κάντζος Κ. (2002). Ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, εκδόσεις Interbooks, 

Αθήνα. (σελ.40 – 41) 
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εµφάνιση µιας επιθυµητής εικόνας στους χρήστες των λογιστικών καταστάσεων. Η 

αξιοπιστία όµως, των αριθµοδεικτών βασίζεται στην αξιοπιστία του συστήµατος 

εσωτερικού ελέγχου, ενός τοµέα ο οποίος εξετάζεται από τον εξωτερικό ελεγκτή.  

Το σπουδαιότερο ζήτηµα στην ανάλυση ειδικά µε αριθµοδείκτες, αλλά και γενικά 

µε οποιοδήποτε άλλο µέσο, αποτελεί η ερµηνεία των δεικτών και η εξαγωγή 

συµπερασµάτων. Με βάση τα συµπεράσµατα που εξάγονται η διοίκηση µιας 

επιχείρησης µπορεί να αναλάβει κάποιες ενέργειες οι οποίες µπορούν να 

επηρεάσουν τα µελλοντικά επίπεδα των αριθµοδεικτών. Ο αναλυτής θα πρέπει να 

προβλέψει την επίδραση των διαφόρων ενεργειών της διοίκησης στα µελλοντικά επίπεδα 

των δεικτών και να εξάγει τα κατάλληλα συµπεράσµατα, γεγονός το οποίο αποτελεί 

το σπουδαιότερο βήµα στην ανάλυση λογιστικών καταστάσεων.11 

2.3. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 

Ως ρευστότητα ορίζεται η ικανότητα της οντότητας να αποπληρώνει τις υποχρεώσεις της 

χωρίς να διαταράσσεται η εύρυθµη λειτουργία της. Με τη σειρά της η έννοια της 

βραχυπρόθεσµης ρευστότητας εκφράζει την δυνατότητα της επιχείρησης να 

αποπληρώνει έγκαιρα τις βραχυπρόθεσµες ή και ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της µέσα 

από τη διάθεση στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Επειδή για τις 

βραχυπρόθεσµες και ιδιαίτερα τις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις εξ’ ορισµού προβλέπεται 

η εξόφληση τους σε σύντοµη χρονική περίοδο η εµφάνιση της ανάλυσης ρευστότητας 

εντοπίζεται κατά κύριο λόγο στο βραχυπρόθεσµο διάστηµα. Εποµένως αναφερόµενοι   

στην ανάλυση ρευστότητας το ενδιαφέρον εστιάζεται στη βραχυπρόθεσµη ρευστότητα. 

     

Η ρευστότητα είναι σηµαντική καθώς όταν δεν επαρκεί οι επιχειρήσεις εµφανίζουν 

χρηµατοδοτικές δυσκολίες και ενδεχοµένως προβλήµατα βιωσιµότητας. Επιχειρήσεις µε 

ελλιπή ρευστότητα αναγκαστικά θα καταφύγουν σε  διαφορές µορφές βραχυχρόνιας 

χρηµατοδότησης µε συνέπεια να αυξηθεί το χρηµατοδοτικό τους κόστος και η δανειακή 

                                                           
11Γκίκας ∆. Χ. (2002), «Η ανάλυση και οι χρήσεις των λογιστικών 
καταστάσεων», εκδόσεις Μπένου Γ., Αθήνα. (σελ. 55 – 58) 
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τους επιβάρυνση. Επιχειρήσεις που καθυστερούν ή αδυνατούν να εξοφλήσουν 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις είναι πιθανόν στο µέλλον να µην µπορούν να καλύπτουν τις 

άµεσες ανάγκες τους σε αγαθά ή υπηρεσίες καθώς δεν θα τους χορηγείται η αναγκαία 

πίστωση µε συνέπεια να διαταραχθεί η απρόσκοπτη λειτουργία τους.   

Από τα παραπάνω αναδεικνύεται ότι η ύπαρξη ρευστότητας ενδιαφέρει όχι µόνο τους 

πιστωτές της επιχείρησης αλλά και τους µετόχους της. Είναι αυτονόητο ότι οι πιστωτές 

ενδιαφέρονται να εισπράξουν τις κάθε είδους απαιτήσεις τους από την επιχείρηση. Αυτό 

που ενδιαφέρει τους µετόχους σε σχέση µε την ύπαρξη της ρευστότητας είναι η 

εξασφάλιση της βιωσιµότητας και της απρόσκοπτης λειτουργίας της επιχείρησης. 12  

2.3.1. Αριθµοδείκτης Έµµεσης ή Γενικής  Ρευστότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης έµµεσης ρευστότητας, ο οποίος είναι γνωστός και ως αριθµοδείκτης 

γενικής ρευστότητας ή κυκλοφοριακής ρευστότητας ή κεφαλαίου κίνησης 

(workingcapitalratio), υπολογίζεται ως εξής: 

Αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας   =   
���������ύ� 
�
���
��ό 

�������ό�
��
� �����
ώ�
��
 

Ο αριθµοδείκτης γενικής ή έµµεσης ρευστότητας δείχνει πόσες φορές το κυκλοφορούν 

ενεργητικό µπορεί να καλύψει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της οντότητας. 

Υψηλότερα ποσά του κυκλοφορούντος ενεργητικού σε σχέση µε τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις παρέχουν αυξηµένη βεβαιότητα ότι οι βραχυχρόνιες υποχρεώσεις µπορούν 

να ικανοποιηθούν από τη ρευστοποίηση στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού. 

Επειδή κατά την διάρκεια αυτής της ρευστοποίησης ενδέχεται να προκύψουν ζηµιές, 

δηλαδή να ρευστοποιηθούν στοιχεία του ενεργητικού σε τιµές µικρότερες των 

λογιστικών αξιών, η παρουσία υψηλότερου κυκλοφορούντος ενεργητικού για την 

κάλυψη των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων παρέχει αυξηµένη προστασία στους πιστωτές 

για την κάλυψη αυτών των ζηµιών. Ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας επίσης δείχνει 

εάν υπάρχει κάποιο περιθώριο ασφαλείας µε τη µορφή επιπλέον στοιχείων του 
                                                           
12Συκιανάκης Ν., Παπαδέας Π. (2014), Ανάλυση και διερεύνηση χρηµατοοικονοµικών 
καταστάσεων, Αθήνα. (σελ. 68 – 69) 
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κυκλοφορούντος ενεργητικού για την κάλυψη των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων σε 

περίπτωση εκτάκτων αναγκών, όπως απεργιών, θεοµηνιών κλπ, οπότε και παρατηρείται 

µία διακοπή των δραστηριοτήτων της επιχείρησης. Η ευκολία υπολογισµού του δείκτη 

έµµεσης ρευστότητας έχει συντελέσει στην ευρύτατη χρήση του, ιδιαίτερα σε αποφάσεις 

χορήγησης πιστώσεων και σε δανειακές συµφωνίες. Η άποψη η οποία υιοθετείται σε 

αυτές τις περιπτώσεις είναι µία άποψη ρευστοποίησης της επιχείρησης, ενώ η συνήθης 

υπόθεση η οποία γίνεται στην χρηµατοοικονοµική λογιστική είναι ότι η επιχείρηση θα 

λειτουργεί στο προβλεπόµενο µέλλον. Συνεπώς, στις λογιστικές καταστάσεις τα στοιχεία 

του κυκλοφορούντος ενεργητικού αποτιµώνται στο κόστος κτήσης τους ή στην 

χαµηλότερη τιµή µεταξύ κόστους κτήσης και τρέχουσας τιµής αντικατάστασης, ενώ οι 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις εµφανίζονται στην τιµή πληρωµής τους, η οποία πιθανό να 

περιλαµβάνει τόκους και συναλλαγµατικές διαφορές.13
 

2.3.2. Αριθµοδείκτης Ειδικής ή Άµεσης Ρευστότητας 

 

Η αδυναµία του αριθµοδείκτη έµµεσης ή γενικής ρευστότητας να παρέχει µία ακριβή 

ένδειξη της ικανότητας ικανοποίησης των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων µε ορισµένα 

στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού, όπως τα αποθέµατα, καθώς και οι δυσκολίες 

ερµηνείας του οδηγούν στην επιλογή του αριθµοδείκτη της ειδικής ή άµεσης 

ρευστότητας για να προκύψουν καλύτερα συµπερασµάτων σχετικών µε η ρευστότητα 

µίας επιχείρησης. Ο αριθµοδείκτηςυπολογίζεται ως εξής: 

Αριθµοδείκτης άµεσης ρευστότητας =  
���������ύ� 
�
���
��ό� ����έ��
�

�������ό�
��
� �����
ώ�
��
 

Οι απαιτήσεις θα πρέπει πάτα να εµφανίζονται µειωµένες κατά το ποσό το οποίο 

αναµένεται να µην εισπραχθεί, δηλαδή τις προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις, καθώς 

επίσης και τις διάφορες απαιτήσεις αµφίβολης είσπραξης, όπως τα γραµµάτια και τις 

επιταγές σε καθυστέρηση. Η παράλειψη των αποθεµάτων από τον αριθµητή του 

                                                           
13Γκίκας ∆. Χ. (2002), Η ανάλυση και οι χρήσεις των λογιστικών 

καταστάσεων, εκδόσεις Μπένου  Γ., Αθήνα. (σελ. 184 – 189) 
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αριθµοδείκτη άµεσης ρευστότητας βασίζεται κυρίως στην πεποίθηση ότι είναι το 

δυσκολότερο να ρευστοποιηθεί στοιχείο του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Πολλές 

φορές βέβαια τα αποθέµατα είναι ευκολότερο να ρευστοποιηθούν από ό, τι οι απαιτήσεις 

έναντι των πελατών, ιδιαίτερα όταν και οι τελευταίοι αντιµετωπίζουν προβλήµατα 

ρευστότητας. Ένα σοβαρό πρόβληµα µε τα αποθέµατα είναι η υποκειµενικότητα που 

υπεισέρχεται κατά την αποτίµησή τους στην χαµηλότερη τιµή µεταξύ τιµής κτήσης και 

τρέχουσας τιµής αγοράς. Η υποκειµενικότητα αυτή αφορά τον καθορισµό της τρέχουσας 

τιµής αγοράς, γιατί ενδέχεται να µην υπάρχει αγορά για όµοια αποθέµατα ή αποθέµατα 

τα οποία βρίσκονται στην ίδια κατάσταση.14 

2.3.3. Αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας 
 

Οι αριθµοδείκτες ταµειακής ρευστότητας παρουσιάζουν τον αυστηρότερο τρόπο 

µέτρησης της ικανότητας µίας επιχείρησης να ικανοποιεί τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις 

της. Ο πρώτος δείκτης ταµειακής ρευστότητας υπολογίζεται ως εξής: 

Ένας πολύ χαµηλός αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας δεν αποτελεί κατά ανάγκη 

ένδειξη προβληµάτων ρευστότητας, αλλά µπορεί να σχετίζεται µε κάποιο επενδυτικό 

πρόγραµµα εξαιρετικά επωφελές για την επιχείρηση ή επένδυσης σε αποθέµατα ή 

µεγαλύτερης πίστωσης σε πελάτες.15
 

                                                           
14Γκίκας ∆. Χ. (2002), Η ανάλυση και οι χρήσεις των λογιστικών 

καταστάσεων, εκδόσεις Μπένου  Γ., Αθήνα. (σελ. 191 – 192) 

 
15Γκίκας ∆. Χ. (2002), Η ανάλυση και οι χρήσεις των λογιστικών 

καταστάσεων, εκδόσεις Μπένου  Γ., Αθήνα. (σελ. 192) 

 

Αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας  = 
��
ό����� �
 ����
���ό
�
�

�������ό�
��
� �����
ώ�
��
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2.3.ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 

 

Οι αριθµοδείκτες της κυκλοφοριακής ταχύτητας ή δραστηριότητας δείχνουν το πόσο 

γρήγορα ή αργά ανακυκλώνονται ή ανανεώνονται τα αποθέµατα της οντότητας, σε τι 

διάστηµαεισπράττονται οι απαιτήσεις από τους πελάτες της και σε τι διάστηµα 

εξοφλούνται οι υποχρεώσεις προς τους προµηθευτές της επιχείρησης.Η γρήγορη 

ανανέωση των αποθεµάτων η αποτελεσµατική είσπραξη των απαιτήσεων και η 

αποπληρωµή των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων σχετίζεται σε µεγάλο βαθµό µε την 

ρευστότητα µιας επιχείρησης. 

2.4.1. Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων 

 

Το ενδιαφέρον για την κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεµάτων οφείλεται στη 

δέσµευση κεφαλαίων για την απόκτηση, αποθήκευση και ασφάλειά τους καθώς και στον 

κίνδυνο τον οποίο διατρέχουν τα αποθέµατα να χάσουν την αξία τους. Η ποιότητα των 

αποθεµάτων εξασφαλίζεται από τη σωστή αποτίµησή τους στη χαµηλότερη τιµή µεταξύ 

τιµής κτήσης και τρέχουσας τιµής αγοράς. Η υποκειµενικότητα που υπεισέρχεται κατά 

τον καθορισµό της τρέχουσας τιµής αγοράς αποτελεί σπουδαίο παράγοντα ο οποίος 

µπορεί να επηρεάσει ουσιαστικά τόσο την αποτίµηση των αποθεµάτων όσο και τον 

καθορισµό του κόστους πωληθέντων. Ο αναλυτής θα πρέπει πάντα να εξετάζει εάν τα 

αποθέµατα έχουν µικρότερη αξία στην αγορά από τη λογιστική τους αξία και ιδιαίτερα 

στις περιπτώσεις που η επιχείρηση αντιµετωπίζει αυξηµένες δυσκολίες διάθεσης των 

αποθεµάτων, δηλαδή όταν παρατηρείται σηµαντική µείωση της κυκλοφοριακής 

ταχύτητας των αποθεµάτων. 

 

Ο αριθµοδείκτης υπολογίζεται ως εξής: 

Αριθµοδείκτης  κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων :  
�ό�
�� �����έ�
��

�.�.����έ��
��
 

∆είχνει πόσες φορές κατά µέσο όρο έχουν πωληθεί τα αποθέµατα µέσα στη χρήση. Ο 

ευκολότερος τρόπος υπολογισµού του µέσου όρου των αποθεµάτων είναι µε ετήσια 
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υπόλοιπα αποθεµάτων ως εξής: (Αρχικό Απόθεµα + Τελικό Απόθεµα) / 2. Περισσότερο 

ακριβείς υπολογισµοί της κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων όµως θα 

µπορούσαν να βασιστούν σε µέσους όρους µηνιαίων ή τριµηνιαίων υπολοίπων 

αποθεµάτων. Οι τελευταίοι υπολογισµοί είναι ιδιαίτερα απαραίτητοι, όταν τα αποθέµατα 

υπόκεινται σε ευρύτατες εποχιακές διακυµάνσεις και τα αποθέµατα στο τέλος της 

χρήσης δεν είναι αντιπροσωπευτικά αυτών τα οποία είχε η επιχείρηση κατά τη διάρκεια 

της χρήσης. 

Εάν η κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεµάτων έχει µειωθεί σε σύγκριση µε αυτή του 

παρελθόντος ή του κλάδου, τότε απαιτείται ιδιαίτερη προσοχή στην ερµηνεία του δείκτη. 

Μία µείωση της κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων µπορεί να σηµαίνει ότι η 

επιχείρηση περιλαµβάνει στα αποθέµατα είδη τα οποία είναι δύσκολο να πωληθούν ή 

είναι απαρχαιωµένα ή έχει µειωθεί η ζήτηση για αυτά. Μία µείωση της κυκλοφοριακής 

ταχύτητας των αποθεµάτων µπορεί όµως να οφείλεται και σε υπερβολικές αγορές 

αποθεµάτων για την ικανοποίηση των συµβάσεων οι οποίες απαιτούν υψηλές 

παραδόσεις στο µέλλον ή για την αντιµετώπιση πιθανών απεργιών, ελλείψεων ή 

αυξήσεων στις τιµές αγοράς των ειδών τα οποία περιλαµβάνονται στα αποθέµατα.  

Ένας εναλλακτικός τρόπος µέτρησης της κυκλοφοριακής ταχύτητας των 

αποθεµάτων είναι το χρονικό διάστηµα από την ηµεροµηνία αγοράς έως την ηµεροµηνία 

πώλησης των αποθεµάτων, δηλαδή την περίοδο πώλησης των αποθεµάτων, και 

υπολογίζεται ως εξής: 

 

365 Ηµέρες 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων   

 

∆είχνει τις ηµέρες τις οποίες χρειάζεται µία επιχείρηση για να πωλήσει τα αποθέµατά 

της. Αύξηση της κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων σηµαίνει µείωση της 

χρονικής περιόδου από την ηµεροµηνία αγοράς έως την ηµεροµηνία πώλησης των 

αποθεµάτων.16 

                                                           
16Γκίκας ∆. Χ. (2002). «Η ανάλυση και οι χρήσεις των λογιστικών 

καταστάσεων», εκδόσεις Μπένου Γ., Αθήνα. (σελ. 195 – 197) 
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2.4.2. Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων 

 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των απαιτήσεων αναφέρεται στο χρόνο µετατροπής των 

απαιτήσεων σε διαθέσιµα. Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των απαιτήσεων 

υπολογίζεται ως εξής: 

 

Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας  απαιτήσεων :  
���ή�
��

�.�.����
ή�
��
 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει κατά µέσο όρο πόσες φορές δηµιουργούνται και 

εισπράττονται οι απαιτήσεις έναντι των πελατών. Με βάση τον αριθµοδείκτη της 

κυκλοφοριακής ταχύτητας των απαιτήσεων µπορεί να υπολογισθεί η περίοδος είσπραξης 

των απαιτήσεων ως εξής: 

 

365 Ηµέρες 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων  

 

 Η περίοδος είσπραξης των απαιτήσεων αναφέρεται στη χρονική περίοδο από την 

πώληση επί πιστώσει των διάφορων προϊόντων έως την είσπραξη των απαιτήσεων.  

Πολλές φορές, όµως, οι αναλυτές καταφεύγουν στην υπόθεση ότι οι πωλήσεις τοις 

µετρητοίς αντιπροσωπεύουν ένα ασήµαντο ποσοστό του συνόλου των πωλήσεων. Στον 

παρονοµαστή, ο απλούστερος τρόπος υπολογισµού του µέσου όρου των απαιτήσεων 

είναι ως αριθµητικού µέσου των απαιτήσεων αρχής και τέλους χρήσης.  

Οι απαιτήσεις θα πρέπει να περιλαµβάνουν τόσο αυτές µε τη µορφή ανοικτού 

λογαριασµού, µειωµένες κατά το ποσό των προβλέψεων για επισφαλείς απαιτήσεις, όσο 

και αυτές µε τη µορφή επιταγών εισπρακτέων και γραµµατίων εισπρακτέων, τα οποία 

έχουν προκύψει από τις πωλήσεις προϊόντων ή την παροχή υπηρεσιών.17 

                                                                                                                                                                             

 
17Γκίκας ∆. Χ. (2002). «Η ανάλυση και οι χρήσεις των λογιστικών 

καταστάσεων», εκδόσεις Μπένου Γ., Αθήνα. (σελ. 197 – 198) 

 



22 

 

2.4.3. Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Προµηθευτών 

 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των προµηθευτών υπολογίζεται ως εξής:  

  

 

Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας προμηθευτών :  
����έ�

�.�.�������ό�
���� �����.
 

Αγορές= κόστος πωληθέντων- αρχικό απόθεμα +τελικό απόθεμα 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές κατά µέσο  όρο πληρώνονται οι 

υποχρεώσεις έναντι των προµηθευτών. Με βάση τον αριθµοδείκτη της κυκλοφοριακής 

ταχύτητας των προµηθευτών, µπορεί να υπολογιστεί η µέση χρονική περίοδος πληρωµής 

των προµηθευτών ως εξής: 

365 Ηµέρες 

Κυκλοφορική Ταχύτητα Προµηθευτών 

 

Για εµπορικές επιχειρήσεις, ο αριθµητής της κυκλοφοριακής ταχύτητας των 

προµηθευτών, δηλαδή οι αγορές, µπορεί να υπολογιστεί µε σχετική ακρίβεια από τη 

σχέση: Αγορές = Προσαρµοσθέν Κόστος Πωληθέντων + Τελικό Απόθεµα – Αρχικό 

Απόθεµα. Το προσαρµοσθέν κόστος πωληθέντων περιλαµβάνει το κόστος των 

πωλήσεων, όπως εµφανίζεται στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, µειωµένο κατά 

το ποσό των αποσβέσεων. Για βιοµηχανικές επιχειρήσεις απαιτούνται πληροφορίες από 

το λογαριασµό της Γενικής Εκµετάλλευσης για τον ακριβή καθορισµό των αγορών, 

καθώς και το κόστος πωληθέντων περιέχει και µία σειρά από γενικά βιοµηχανικά έξοδα. 

Στον παρονοµαστή της κυκλοφοριακής ταχύτητας των προµηθευτών περιλαµβάνονται 

τόσο υποχρεώσεις έναντι των προµηθευτών µε τη µορφή ανοικτού λογαριασµού όσο και 

επιταγές πληρωτέες ή γραµµάτια πληρωτέα που σχετίζονται µόνο µε αγορές 

εµπορευµάτων και όχι µε άλλες συναλλαγές από τις οποίες προκύπτουν υποχρεώσεις που 

εµφανίζονται ως επιταγές πληρωτέες ή γραµµάτια πληρωτέα στον ισολογισµό.18 

                                                           
18Γκίκας ∆. Χ. (2002). «Η ανάλυση και οι χρήσεις των λογιστικών 

καταστάσεων», εκδόσεις Μπένου Γ., Αθήνα. (σελ. 200 – 201) 
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2.4.4. Λειτουργικός Κύκλος Επιχείρησης 
 

Η διάρκεια σε ηµέρες των αποθεµάτων, των απαιτήσεων και των υποχρεώσεων 

προς προµηθευτές µπορούν να ειδωθούν και συνδυαστικά µεταξύ τους. 

Λειτουργικός κύκλος είναι το άθροισµα της χρονικής διάρκειας των αποθεµάτων 

συν της αντίστοιχης των απαιτήσεων.  

 

Λειτουργικός Κύκλος = ∆ιάρκεια Αποθεµάτων + ∆ιάρκεια Απαιτήσεων 

 

 

Ο Λειτουργικός Κύκλος εκφράζει τις συνολικές ηµέρες από την αγορά των 

αποθεµάτων ως την είσπραξη των απαιτήσεων από την πώληση τους. Μετρά 

δηλαδή το συνολικό χρόνο µετατροπής των αποθεµάτων σε διαθέσιµα. Στόχος της 

επιχείρησης είναι η συντόµευση αυτού του συνολικού χρόνου ώστε να επιταχύνει 

τις ταµιακές εισροές.19 

2.4.5. Εμπορικός Κύκλος Επιχείρησης 
 

Ο Εµπορικός Κύκλος είναι η διαφορά που προκύπτει, αν από τις ηµέρες του 

Λειτουργικού Κύκλου αφαιρεθούν οι ηµέρες που διαρκούν οι υποχρεώσεις προς 

προµηθευτές.  

 

Εµπορικός Κύκλος = Λειτουργικός Κύκλος - ∆ιάρκεια Προµηθευτών 

 

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

επιχείρηση έχει ανάγκη χρηµατοδότησης της λειτουργίας της, καθώς η επιχείρηση 

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

                                                                                                                                                                             

 
19Συκιανάκης Ν., Παπαδέας Π. (2014), Ανάλυση και διερεύνηση χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων, Αθήνα. (σελ. 108) 



24 

 

της. Στόχος της επιχείρησης είναι η συντόµευση των ηµερών του εµπορικού 

κύκλου..20 

2.5.ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΑΙ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 
 

Οι αριθµοδείκτες διαρθρώσεως κεφαλαίων και βιωσιµότητας δίνουν πληροφορίες για το 

µακροχρόνιο κίνδυνο χρεοκοπίας τον οποίο αντιµετωπίζει µια οντότητα, ιδιαίτερα σε 

περιόδους µειωµένων κερδών. Οι διαχρονικές και οι διαστρωµατικές συγκρίσεις των 

αριθµοδεικτών διαρθρώσεως και βιωσιµότητας επιτρέπουν την εξαγωγή συµπερασµάτων 

για τις µεταβολές οι οποίες συµβαίνουν στον κίνδυνο χρεοκοπίας µιας επιχείρησης ο 

οποίος έχει άµεση σχέση µε τη δοµή των κεφαλαίων της. 

2.5.1. Αριθµοδείκτης Ξένων Κεφαλαίων Προς Συνολικά Κεφάλαια 
 

Ο αριθµοδείκτης ξένων κεφαλαίων προς  συνολικά κεφάλαια εκφράζει το ποσοστό που η 

καθαρή θέση δηλαδή τα ξένα ή δανειακά κεφάλαια δηλαδή µακροπρόθεσµες και 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις καλύπτουν το σύνολο του ενεργητικού της οντότητας. 

Ένα χαµηλό ποσοστό ξένων κεφαλαίων προσφέρει ασφάλεια σε µετόχους και πιστωτές 

της επιχείρησης.21 

 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση : 

 

                                                           
20Συκιανάκης Ν., Παπαδέας Π. (2014), Ανάλυση και διερεύνηση χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων, Αθήνα. (σελ. 108) 

 
21Συκιανάκης Ν., Παπαδέας Π. (2014) Ανάλυση και διερεύνηση χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων, Αθήνα. (σελ. 206) 
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Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων=
�����ό� !έ��� �
����ί�� 

�������ά  �
�ά����
 

2.5.2. Αριθµοδείκτης Κάλυψης Τόκων 

 

Ο αριθµοδείκτης κάλυψης χρεωστικών τόκων δείχνει το βαθµό επιβάρυνσης της 

οντότητας από δάνεια και άλλες πιστώσεις που έχει λάβει. Ένα υψηλό ποσοστό 

επιβάρυνσης δηµιουργεί ερωτήµατα κατά πόσο θα µπορεί να ανταπεξέλθει η οικονοµική 

µµονάδα στις απαιτήσεις των πιστωτών της, ενώ παράλληλα γεννούνται κίνδυνοι για τη 

βιωσιµότητα της επιχείρησης. Επίσης ένας υψηλό αποτέλεσµα του δείκτη αυτού 

σηµαίνει µεγαλύτερη ασφάλεια προς τους δανειστές και πιστωτές λόγω του ότι 

καλύπτονται πολλές φορές οι τόκοι. Οι δανειστές (π.χ. τράπεζες, πιστωτές) επίσης 

εξετάζουν την επάρκεια των κερδών προ φόρων και τόκων στην κάλυψη των εξόδων 

από τους χρεωστικούς τόκους. 22 

 

Ο αριθµοδείκτης απεικονίζεται ως εξής 

: 

Αριθμοδείκτης καλύψεως τόκων =
�����ά �έ��� 
��

ά��
���� ��� �ό��� 

�ύ���� 
ό���
 

 

2.5.3. Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων Προς Πάγια 

 

Ο αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια ή χρηµατοδότησης παγίων δείχνει το πώς 
χρηµατοδοτήθηκε το πάγιο ενεργητικό της επιχείρησης και  είναι µια ένδειξη της άνεσης 
που έχει η οντότητα σε κεφάλαια κίνησης. Αφού ένα αποτέλεσµα µεγαλύτερου της 
µονάδας δείχνει ότι µέρος των αναγκών της επιχείρησης σε κεφάλαια κίνησης έχει 
καλυφθεί από µακροπρόθεσµα ίδια κεφάλαια. 

                                                           
22Συκιανάκης Ν., Παπαδέας Π. (2014) Ανάλυση και διερεύνηση χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων, Αθήνα. (σελ. 206 – 207) 
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Ο αριθµοδείκτης απεικονίζεται ως εξής 

Αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων=
�����ό� ��ί�� �
����ί�� 

�������ά  �
�ά����
 

Υπολογίζεται διαιρώντας τα ίδια κεφάλαια µε την καθαρή αξία των παγίων της 
οντότητας αφαιρούµενων των συσσωρευµένων αποσβέσεων. 23 

2.6. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 

Αποδοτικότητα είναι η ικανότητα της οντότητας να δηµιουργεί κέρδη. Ο βασικός 

σκοπός της οντότητας είναι η επίτευξη του καλύτερου δυνατού οικονοµικού 

αποτελέσµατος, δηλαδή η µεγιστοποίηση των κερδών της. Ο σκοπός αυτός τίθεται από 

την επιθυµία των φορέων της επιχείρησης, όπως είναι οι µέτοχοι, να µεγιστοποιούν τα 

οφέλη τους από την επένδυση τους στην συγκεκριµένη επιχείρηση. Βασικός  σκοπός της 

επιχείρησης είναι να µεγιστοποιεί τα κέρδη της ώστε και οι ιδιοκτήτες - µέτοχοι της να 

απολαµβάνουν την υψηλότερη δυνατή απόδοση από την επένδυση τους. Μια µεγάλη 

επιχείρηση δέχεται πολλές επιδράσεις και πιέσεις και υφίσταται περιορισµούς από το 

εξωτερικό της περιβάλλον. Παράλληλα η κάθε επιχείρηση αποδέχεται και υιοθετεί ένα 

συνδυασµό στόχων που έχουν κοινωνική υφή. Αυτή η «παραχώρηση» εκ µέρους της 

οντότητας γίνεται µε κύρια επιδίωξη να είναι αποδεκτή στους εκτός επιχείρησης, ώστε 

να µπορεί να επιτυγχάνει µακροπρόθεσµα το βασικό σκοπό ύπαρξης της. Εκτός από τους 

µετόχους ή τους επενδυτές που επιθυµούν να έχουν ένα µέτρο εκτίµησης της 

αποτελεσµατικότητας και απόδοσης της εταιρείας, η εξέταση του βαθµού κερδοφορίας 

χρησιµεύει στην πληροφόρηση και άλλων ενδιαφεροµένων για τη λήψη αποφάσεων και 

τον έλεγχο σε σχέση µε διάφορες δραστηριότητες της επιχείρησης.  

 

Οι µέτοχοιµετρούν την αποδοτικότητα της επιχείρησης και της επένδυσης που έχουν 

κάνει σε αυτή προκειµένου να αξιολογήσουν το κατά πόσο αυτή η επένδυση είναι 

συµφέρουσα γι' αυτούς.  
                                                           
23Κάντζος Κ. (2002). Ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, εκδόσεις Interbooks, 

Αθήνα. (σελ.132 – 133) 
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∆υνητικοί µέτοχοιαξιολογούν τις προοπτικές της εταιρίας και το ενδεχόµενο να 

επενδύσουν σε αυτή.  

Οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας αποτελούν σηµαντικό εργαλείο για την αξιολόγηση 

της αποτελεσµατικότητας του έργου της διοίκησης. Οι µέτοχοι θέτουν στόχους στη 

διοίκησης της εταιρείας και αυτή µε τη σειρά της τούς εξειδικεύει και τους µεταβιβάζει 

στα στελέχηδιαµέσου της ιεραρχικής δοµής. Οι στόχοι λαµβάνουν ποσοτική έκφραση 

προκειµένου να είναι µετρήσιµοι, συγκεκριµένοι και να ελέγχεται η υλοποίηση τους. 

Εποµένως οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας είναι ένα εργαλείο µέτρησης του βαθµού 

επίτευξης των επιχειρησιακών στόχων.  

Η αξιολόγηση της διοίκησης, των στελεχών και γενικά του προσωπικού σχετίζεται µε 

την πολιτική ανταµοιβώντους, προαγωγών, κλπ. Εποµένως µετρήσιµα αποτελέσµατα, 

π.χ. µέσω των δεικτών αποδοτικότητας - κερδοφορίας, συνδέονται µε συγκεκριµένες 

απολαβές. Με αυτή την έννοια, οι εργαζόµενοιαποτελούν ειδική κατηγορία 

ενδιαφεροµένων περί την ανάλυση των αποτελεσµάτων της επιχείρησης.  

Οι δείκτες αποδοτικότητας είναι από τα κριτήρια για τη λήψη και εκ των υστέρων 

αξιολόγηση επενδυτικών αποφάσεων της επιχείρησης.  

Οι πιστωτέςεξετάζουν την κερδοφορία της επιχείρησης. Βάση αυτής και άλλων 

αναλύσεων αποφασίζουν αν θα χορηγήσουν πίστωση και µε ποιους όρους. Η ύπαρξη 

σηµαντικών κερδών διασφαλίζει τη δυνατότητα για µελλοντική αποπληρωµή των 

υποχρεώσεων.24 

2.6.1. Αριθµοδείκτης Μεικτού Περιθωρίου Κέρδους 
 

Το µεικτό περιθώριο κέρδουςδείχνει το ποσοστό των µικτών κερδών επί των πωλήσεων 

ή κύκλου εργασιών.  

Ο αριθµοδείκτης απεικονίζεται ως εξής 

                                                           
24Συκιανάκης Ν., Παπαδέας Π. (2014), Ανάλυση και διερεύνηση χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων, Αθήνα. (σελ. 164 – 165) 
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Αριθμοδείκτης μεικτού περιθωρίου κέρδους. :  
�
��
ό �έ����

���ή�
��
 

 

Τα µικτά κέρδη προκύπτουν όταν από το σύνολο του κύκλου εργασιών αφαιρέσουµε το 

κόστος πωληθέντων. Ο δείκτης του µεικτού περιθωρίου κέρδους είναι ένας σηµαντικός 

για την αξιολόγηση των δραστηριοτήτων της επιχείρησης. Κρίνεται γενικά η 

αποτελεσµατικότητα των ενεργειών της διοίκησης της επιχείρησης, όπως η πολιτική των 

πωλήσεων, η πολιτική τιµών καθώς και οι προσπάθειες για τον περιορισµό του κόστους. 

Όµως ο δείκτης αυτός δεν βοηθά για την εξαγωγή τελικών συµπερασµάτων για τη 

συνολική αποδοτικότητα της επιχείρησης. Είναι ευνόητο ότι όταν τα µικτά κέρδη 

υπερκαλύπτουν τις υπόλοιπες δαπάνες της επιχείρησης (πέραν του κόστους πωληθέντων) 

η επιχείρηση πραγµατοποιεί καθαρά κέρδη, το µέγεθος των οποίων ισούται µε τη µεταξύ 

τους διαφορά.  

Ένα υψηλό µικτό περιθώριο κέρδους εκφράζει τη δυνατότητα της επιχείρησης να 

καλύπτει τα λειτουργικά της κόστη µε ευκολία. Από την άλλη, ένα χαµηλό µικτό 

περιθώριο κέρδους αποσκοπεί στην αύξηση του όγκου των πωλήσεων και µεριδίου 

αγοράς από τον ανταγωνισµό. Γενικά, σε ανταγωνιστικούς κλάδους της οικονοµίας 

αναγκαστικά τα περιθώρια κέρδους διατηρούνται χαµηλά.25 

2.6.2. Αριθµοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους 
 

Εναλλακτικά του δείκτη του Μικτού Περιθωρίου Κέρδους µπορεί να υπολογιστεί ο 

δείκτης του Λειτουργικού Περιθωρίου Κέρδους. Τα λειτουργικά κέρδη προκύπτουν αν 

από τις Πωλήσεις αφαιρεθεί το σύνολο των εξόδων λειτουργίας της επιχείρησης (Κόστος 

Πωληθέντων, έξοδα διοίκησης, διάθεσης και έρευνας και ανάπτυξης). Τα λειτουργικά 

κέρδη ονοµάζονται  και κέρδη προ φόρων και τόκων.  

Ο αριθµοδείκτης απεικονίζεται ως εξής 

                                                           
25Συκιανάκης Ν., Παπαδέας Π. (2014), Ανάλυση και διερεύνηση χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων, Αθήνα. (σελ. 165 – 166) 
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Αριθμοδείκτης μεικτού περιθωρίου κέρδους. :  
�
��
ό �έ����

���ή�
��
 

 

Ο ανωτέρω δείκτης εκφράζει το ποσοστό των Λειτουργικών Κερδών επί των πωλήσεων. 

Ένα υψηλό Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους συµβάλλει στην κάλυψη του 

χρηµατοοικονοµικού κόστους της εταιρείας (τόκοι και συναφή έξοδα) και αποτελεί 

ένδειξη φερεγγυότητας προς τους πιστωτές της.26 

2.6.3. Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων έχει ενδιαφέρον για τους  

ιδιοκτήτες της επιχείρησης (π.χ. µέτοχοι), καθώς υπολογίζει την απόδοση για τα 

κεφάλαια που έχουν επενδύσει σε αυτή. Ο δείκτης υπολογίζεται έχοντας στον αριθµητή 

του τα καθαρά κέρδη και στον παρονοµαστή τα ίδια κεφάλαια, ή ορθότερα το µέσο όρο 

(Μ.Ο.) των ιδίων κεφαλαίων της χρονιάς.  

Ο αριθµοδείκτης απεικονίζεται ως εξής 

Αριθμοδείκτης αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων =
���.�έ��� 
��

/���%����/�� έ!���
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Όπου ο µέσος όρος υπολογίζεται µε το γνωστό τρόπο, δηλαδή αθροίζοντας τα υπόλοιπα 

αρχής και τέλους των Ιδίων Κεφαλαίων και το άθροισµα διαιρείται δια του δύο (2).27 

 

 

                                                           
26Συκιανάκης Ν., Παπαδέας Π. (2014), Ανάλυση και διερεύνηση χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων, Αθήνα. (σελ. 166) 

 
27Συκιανάκης Ν., Παπαδέας Π. (2014), Ανάλυση και διερεύνηση χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων, Αθήνα. (σελ. 168) 

 



 

3ΟΚΕΦΑΛΑΙΟ: ΣΥΓΚΡΙΣΗ

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ ΤΩΝ ∆ΥΟ

3.1. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

3.1.1. Αριθµοδείκτης Έµµεσης

 

 

Από την κατηγορίας της ρευστότητας

είναι ο αριθµοδείκτης της έµµεσης

αυτού θα δούµε πόσες φορές

υποχρεώσεις της µε την ρευστοποίηση

αποθέµατα τις απαιτήσεις και

Την περίοδο 2011 έως

ANFARMA.E.B.E µπορεί

βραχυπρόθεσµες  υποχρεώσεις

APIVITA Α.Ε. για την ίδια

1,19-1,21-1,05 φορές µε την

2011
2012

2011

ANFARM A.E.B.E. 1,36

APIVITA A.E. 1,59

Αριθµοδείκτης

ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ

ΤΩΝ ∆ΥΟ ΟΝΤΟΤΗΤΩΝ 

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Αριθµοδείκτης Έµµεσης ή Γενικής  Ρευστότητας 

κατηγορίας της ρευστότητας ο πρώτος δείκτης που επιλέγουµε

αριθµοδείκτης της έµµεσης ή γενικής ρευστότητας. Με τη χρήση

δούµε πόσες φορές µπορεί µία οντότητα να καλύψει τις βραχυπρόθεσµες

την ρευστοποίηση του κυκλοφορούντος ενεργητικού

απαιτήσεις και τα διαθέσιµα της.  

περίοδο 2011 έως 2015 το σύνολο του κυκλοφορούντος ενεργητικού

µπορεί να καλύψει  1,36-1,36-1,28-1,27-1,18 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της αντίστοιχης για κάθε την κάθε

για την ίδια περίοδο µπορεί να καλύψει τις υποχρεώσεις

φορές µε την χρήση του κυκλοφορούντος ενεργητικού της

2012
2013

2014
2015

2011 2012 2013 2014

1,36 1,36 1,28 1,27

1,59 1,42 1,19 1,21

Αριθµοδείκτης Έµµεσης ή Γενικής  Ρευστότητας

30 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΤΩΝ 

 

που επιλέγουµε να εξετάσουµε 

ρευστότητας Με τη χρήση του δείκτη 

καλύψει τις βραχυπρόθεσµες 

ενεργητικού της δηλαδή τα 

κυκλοφορούντος ενεργητικού της 

1,18 φορές  τις 

την κάθε χρήση. Ενώ η 

υποχρεώσεις της 1,59-1,42-

ενεργητικού της. Με βάση τα 

2015

1,18

1,05



 

παραπάνω αποτελέσµατα παρατηρούµε

πλήρως τις βραχυπρόθεσµες

µεγαλύτερο της µονάδας αλλά

εταιρείες  χαρακτηρίζονται για

ότι µια οντότητα χαρακτηρίζεται

πρέπει να είναι κοντά στο

οντότητες στην πενταετία που

του δείκτη αυτού γεγονός

περνούσαν οι χρήσεις µειωνότανε

3.1.2. Αριθµοδείκτης Ειδικής

 

 

Στη συνέχεια ο δεύτερος δείκτης

αριθµοδείκτης άµεσης ή ειδικής

εξετάσουµε πιο καλά την ρευστότητα

κυκλοφορούν ενεργητικό 

2011
2012

2011

ANFARM A.E.B.E. 0,93

APIVITA A.E. 0,93

Αριθµοδείκτης

αποτελέσµατα παρατηρούµε ότι και οι 2 εταιρείες µπορούν

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις του αφού το αποτέλεσµα του

µονάδας αλλά σε καµία περίπτωση δεν µπορούµε να

χαρακτηρίζονται για την ρευστότητα τους. Βάσει βιβλιογραφίας

χαρακτηρίζεται για την ρευστότητα της, το αποτέλεσµα

κοντά στο 2 ή και µεγαλύτερο από αυτό. Παρατηρούµε

πενταετία που εξετάσαµε παρουσίασαν µία πτώση στα

αυτού γεγονός το οποίο είναι αρνητικό διότι η ρευστότητα

χρήσεις µειωνότανε. 

Αριθµοδείκτης Ειδικής ή Άµεσης Ρευστότητας 

δεύτερος δείκτης που επιλέξαµε από την κατηγορία

άµεσης ή ειδικής ρευστότητας. Με τον δείκτη αυτό θα

καλά την ρευστότητα των δύο επιχειρήσεων διότι δεν

 στον αριθµητή του καθώς έχουµε αφαιρέσει τα

2012
2013

2014
2015

2011 2012 2013 2014

0,93 0,93 1 0,9

0,93 0,83 0,64 0,64

Αριθµοδείκτης Ειδικής ή Άµεσης Ρευστότητας
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εταιρείες µπορούν να καλύψουν 

αποτέλεσµα του δείκτη είναι 

µπορούµε να πούµε ότι οι 

βιβλιογραφίας, για να πούµε 

το αποτέλεσµα του δείκτη θα 

Παρατηρούµε ότι και οι δύο 

µία πτώση στα αποτελέσµατα 

διότι η ρευστότητα τους όσο 

 

την κατηγορία αυτή είναι ο 

δείκτη αυτό θα µπορέσουµε να 

επιχειρήσεων διότι δεν περιέχει όλο το 

αφαιρέσει τα αποθέµατα.  

2015

2015

0,91

0,51
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Τα αποτελέσµατα του δείκτη για την ANFARM Α.Ε.Β.Ε. την περίοδο 2011 έως 2015 

είναι 0,93-0,93-1-0,90-0,91 φορές ενώ για την APIVITA Α.Ε. την ίδια περίοδο τα 

αποτελέσµατα είναι 0,93-0,83-0,64-0,64-0,51 φορές αντίστοιχα για την κάθε χρήση. 

Παρατηρούµε ότι η ANFARM Α.Ε.Β.Ε. παρουσιάζει πολύ καλύτερη ειδική ρευστότητα 

στο βάθος της πενταετίας και αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι η APIVITA Α.Ε. διατηρεί 

πολύ µεγαλύτερο όγκο αποθεµάτων αναλογικά σε σχέση µε την ANFARM Α.Ε.Β.Ε. . 

Λέµε αναλογικά διότι εννοούµε ότι η APIVITA Α.Ε. έχει διπλάσιο σχεδόν κυκλοφορούν 

ενεργητικό από την ANFARM Α.Ε.Β.Ε. . Η ειδική ρευστότητα της ANFARM Α.Ε.Β.Ε. 

παρουσιάζει µία σταθερότητα µέσα στην πενταετία και το αποτέλεσµα του δείκτη αυτού 

είναι σε πολύ καλά επίπεδα βάσει βιβλιογραφίας. ∆ηλαδή για το 2015 µε την 

ρευστοποίηση των ταχέως ρευστοποιήσιµων στοιχείων της µπορεί να καλύψει το 91% 

των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της. Ενώ την ίδια περίοδο η APIVITA Α.Ε. µπορεί 

να καλύψει µόλις το 51% των υποχρεώσεων της. Τέλος  είναι σηµαντικό να αναφέρουµε 

ότι η APIVITA Α.Ε. την πενταετία που εξετάσαµε τα αποτελέσµατα του δείκτη της 

άµεσης ρευστότητας παρουσίασαν µία αρκετά σηµαντική πτώση όπως είχε γίνει και µε 

τα αποτελέσµατα του αριθµοδείκτη της γενικής ρευστότητας. 

 

 

 

 

 

 
 

 
 



 

3.1.3. Αριθµοδείκτης Ταµειακής
 

 

Ο τρίτος αριθµοδείκτης της

ρευστότητας, όπου είναι και

του αριθµοδείκτη θα δούµε πόσες

τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις

Την πενταετία 2011 έως 2015 

ισοδύναµα καλύπτει 0,05

της, ενώ η APIVITA Α.Ε. τις

την κάθε χρήση. Παρατηρούµε

αποτελέσµατα της αλλά σε πολύ

µία βελτίωση στην ταµειακή

χαµηλά επίπεδα. ∆ηλαδή

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων

ταµειακών διαθέσιµων και ισοδύναµων

2011
2012

2011

ANFARM A.E.B.E. 0,05

APIVITA A.E. 0,07

Αριθµοδείκτης

Αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας 

αριθµοδείκτης της κατηγορίας αυτής είναι ο δείκτης

όπου είναι και ο τελευταίος δείκτης της κατηγορίας. Με την

αριθµοδείκτη θα δούµε πόσες φορές οι δύο αυτές οντότητες µπορούν

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις του και µε τα ταµειακά τους διαθέσιµα

έως 2015 η ANFARMA.E.B.E µε τα ταµειακά της

καλύπτει 0,05-0,01-0,07-0,11-0,1 φορές τις βραχυπρόθεσµες

Α Ε. τις καλύπτει σε 0,07-0,09-0,06-0,07-0,08 φορές

Παρατηρούµε ότι η APIVITAA.E παρουσιάζει µία σταθερότητα

της αλλά σε πολύ χαµηλά επίπεδα, ενώ η ANFARMA.

στην ταµειακή της ρευστότητας αλλά παρόλα αυτά παραµένει

επίπεδα ∆ηλαδή το 2015 η ANFARMA.E.B.E καλύπτει

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της και η APIVITAA.E . το 8% µε

διαθέσιµων και ισοδύναµων τους. 

2012
2013

2014
2015

2011 2012 2013 2014

0,05 0,01 0,07 0,11

0,07 0,09 0,05 0,07

Αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας
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ίκτης της ταµειακής 

κατηγορίας Με την χρήση αυτού 

οντότητες µπορούν να καλύψουν 

τους διαθέσιµα και χρεόγραφα.  

ταµειακά της διαθέσιµα και 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

φορές αντίστοιχα για 

παρουσιάζει µία σταθερότητα στα 

.E.B.E παρουσίασε 

αυτά παραµένει και αυτή σε 

καλύπτει το 10% των 

το 8% µε την χρήση των 

2015

2015

0,1

0,08



 

3.2. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ 

3.2.1. Αριθµοδείκτης Κυκ

 

 

Από την κατηγορία της κυκλοφοριακής

να αναλύσουµε τον αριθµοδείκτη

την χρήση του δείκτη αυτού

µια περίοδο και πιο συγκεκριµένα

αποθεµάτων, δηλαδή σε πόσες

αποθήκη της οντότητας. 

Η ANFARMA.E.B.E την πενταετίας

171,89-171,46-115,78-130,0

ηµέρες αντίστοιχα για την

ανανεώνονται τα αποθέµατα

µεταξύ των αποτελεσµάτων

αποθεµάτων που διατηρεί στις

2011
2012

2011

ANFARM A.E.B.E. 171,89

APIVITA A.E. 520,24

Αριθµοδείκτης

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 

Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων 

κατηγορία της κυκλοφοριακής ταχύτητας ή δραστηριότητας για

τον αριθµοδείκτη της κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων

δείκτη αυτού θα δούµε πόσες φορές ανανεώνονται τα αποθέµατα

ο συγκεκριµένα υπολογίσαµε την διάρκεια ανανέωσης

δηλαδή σε πόσες ηµέρες πωλούνται από την ηµέρα που

την πενταετίας 2011 έως 2015 ανανεώνει τα αποθέµατα

130,08-134,63 ηµέρες σε 520,24-499,74-472,69

αντίστοιχα για την κάθε χρονιά. Όσες λιγότερες είναι οι

τα αποθέµατα τόσο το καλύτερο για µία επιχείρηση. Η µεγάλη

αποτελεσµάτων των δύο εταιρειών οφείλεται στον πολύ

διατηρεί στις αποθήκες της η APIVITAA.E ως τελικό απόθεµα

2012
2013

2014
2015

2011 2012 2013 2014

171,89 171,46 115,78 130,08

520,24 499,74 472,69 462,42

Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων
(Ζωή Αποθεµάτων)

34 

 

δραστηριότητας για αρχή επιλέξαµε 

ταχύτητας των αποθεµάτων. Με 

ανανεώνονται τα αποθέµατα µέσα σε 

διάρκεια ανανέωσης των 

ηµέρα που θα µπουν στην 

ανανεώνει τα αποθέµατα της, σε 

472,69-462,42-472,03 

λιγότερες είναι οι ηµέρες που 

επιχείρηση. Η µεγάλη διαφορά 

εται στον πολύ υψηλό αριθµό 

ως τελικό απόθεµα. 

2015

134,63

472,03

Αποθεµάτων



 

3.2.2. Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής

 

 

Στην συνέχεια ο επόµενος αριθµοδείκτης

είναι της κυκλοφοριακής ταχύτητας

δούµε πόσες φορές εισπράττονται

επιλέξαµε να υπολογίσουµε

ηµέρες εισπράττονται οι α

Στην πενταετία που αναλύουµε

απαιτήσει σε 118,03-163,41

εισπράττει σε 90,54-89,93

έως 2015. ‘Όσες λιγότερες είναι

έτσι µειώνονται και οι επισφαλής

πολύ πιο γρήγορα τις εµπορικές

καλύτερα συµπεράσµατα για

προχωρήσουµε στον υπολογισµό

 

2011
2012

2011

ANFARM A.E.B.E. 118,03

APIVITA A.E. 90,54

Αριθµοδείκτης

Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων 

επόµενος αριθµοδείκτης που θα αναλύσουµε από την κατηγορία

οφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων. Με την χρήση του δείκτη

φορές εισπράττονται οι απαιτήσεις από τους πελάτες της. Πιο

υπολογίσουµε την διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων, δηλαδή

εισπράττονται οι απαιτήσεις από τους πελάτες της.  

που αναλύουµε η ANFARM Α.Ε.Β.Ε εισπράττει τις

163,41-165,33-157,54-180,77 ηµέρες, ενώ η APIVITA

89,93-79,69-82,02-121,26 ηµέρες αντίστοιχα για την

Όσες λιγότερες είναι οι ηµέρες τόσο το καλύτερο για µία επιχείρηση

και οι επισφαλής πελάτες. Παρατηρούµε ότι η APIVITAA

γρήγορα τις εµπορικές της απαιτήσεις. Βέβαια, για να µπορέσουµε

συµπεράσµατα για την πολιτική που ακολουθεί η κάθε διοίκηση

στον υπολογισµό της διάρκειας εξόφλησης των προµηθευτών

2012
2013

2014
2015

2011 2012 2013 2014

118,03 163,41 165,33 157,54

90,54 89,93 79,69 82,02

Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων
(Ζωή Απαιτήσεων)
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αναλύσουµε από την κατηγορία αυτή 

χρήση του δείκτη αυτού θα 

πελάτες της. Πιο συγκεκριµένα 

απαιτήσεων, δηλαδή σε πόσες 

εισπράττει τις εµπορικές της 

APIVITA  Α.Ε τις 

αντίστοιχα για την περίοδο 2011 

καλύτερο για µία επιχείρηση καθώς 

APIVITAA .E εισπράττει 

να µπορέσουµε να βγάλουµε 

κάθε διοίκηση θα πρέπει να 

των προµηθευτών. 

2015

180,77

121,26

Απαιτήσεων



 

3.2.3. Αριθµοδείκτης Κυκ

 

 

Ο επόµενος δείκτης που επιλέξαµε

κυκλοφοριακής ταχύτητας

δραστηριότητες. Με την χρήση

εξοφλούνται οι προµηθευτές

Τις χρήσεις 2011 έως 2015 η

υποχρεώσεις της σε 197,07

εξοφλεί τους προµηθευτές της

για την κάθε χρονιά. Όσο

εξοφληθούν οι εµπορικές

Παρατηρούµε ότι η ANFA

υποχρεώσεις. Συγκρίνοντας

απαιτήσεων από τους πελάτες

εισπράττει πιο αργά τις απαιτήσεις

σχέση µε την APIVITAA .

2011
2012

2011

ANFARM A.E.B.E. 197,07

APIVITA A.E. 191,1

Αριθµοδείκτης

ίκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Προµηθευτών 

δείκτης που επιλέξαµε να αναλύσουµε από την κατηγορία

ταχύτητας των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων από

Με την χρήση του αριθµοδείκτη αυτού θα δο

προµηθευτές ώστε να είναι πιο ακριβές το αποτέλεσµα. 

έως 2015 η ANFARMA.E.B.E εξοφλεί τις βραχυπρόθεσµες

της σε 197,07-110,6-142,58-160,09-134,88 ηµέρες, ενώ η

προµηθευτές της σε 191,1-230,28-172,99-207,39-172,23 ηµέρες

χρονιά. Όσο µεγαλύτερο είναι το διάστηµα που καθυστερούν

εµπορικές υποχρεώσεις µιας επιχείρησης τόσο το καλύτερο

ANFARMA.E.B.E  εξοφλεί σαφώς πιο γρήγορα τις

Συγκρίνοντας το διάστηµα αυτό µε το διάστηµα

τους πελάτες των δύο εταιρειών, βλέπουµε ότι η 

αργά τις απαιτήσεις της ενώ εξοφλεί πιο γρήγορα τις απαιτήσεις

.E. 

2012
2013

2014
2015

2011 2012 2013 2014

197,07 110,6 142,58 160,09

191,1 230,28 172,99 207,39

Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Προµηθευτών
(Ζωή Προµηθευτών)
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την κατηγορία αυτή είναι της 

υποχρεώσεων από τις εµπορικές 

αυτού θα δούµε πόσες φορές 

αποτέλεσµα.  

βραχυπρόθεσµες εµπορικές 

ηµέρες ενώ η APIVITAA.E 

172,23 ηµέρες αντίστοιχα 

διάστηµα που καθυστερούν να 

τόσο το καλύτερο αυτή. 

γρήγορα τις εµπορικές της 

διάστηµα είσπραξης των 

ANFARMA.E.B.E 

γρήγορα τις απαιτήσεις της σε 

2015

134,88

172,23

Προµηθευτών



 

3.2.4. Λειτουργικός Κύκλος Επιχείρησης
 

 

Με βάσει τους παραπάνω δείκτες

δύο λειτουργικούς κύκλους των

θα βρούµε το άθροισµα των

να εισπραχθεί το αντίτιµο από

Την πενταετία που εξετάζουµε

289,92-334,87-281,11-287,62

αυτό είναι 610,78-589,67-

έως 2015. Όσο µικρότερος

επιχείρηση. Παρατηρούµε ότι

A.E.B.E και αυτό οφείλεται

πολύ µικρότερο αριθµό αποθεµάτων

ταχύτητα εισπράξεις των απαιτήσεων

εισπράττει πιο γρήγορα. 

 

2011
2012

2011

ANFARM A.E.B.E. 289,92

APIVITA A.E. 610,78

Λειτουργικός

.4. Λειτουργικός Κύκλος Επιχείρησης 

παραπάνω δείκτες επιλέξαµε να υπολογίσουµε και να συγκρίνουµε

λειτουργικούς κύκλους των επιχειρήσεων. Με την χρήση του λειτουργικού

άθροισµα των ηµερών που χρειάζεται για να πουληθούν τα

αντίτιµο από την πώληση αυτή. 

που εξετάζουµε το διάστηµα αυτό για την ANFARM A.E.B.E 

287,62-315,33 ηµέρες, ενώ για την APIVITA A.E 

-552,38-544,44-593,29 ηµέρες αντίστοιχα, για τις

µικρότερος είναι ο λειτουργικός κύκλος τόσο το καλύτερο

Παρατηρούµε ότι το διάστηµα αυτό είναι πολύ µικρότερο για

αυτό οφείλεται στην διάρκεια ανανέωσης των αποθεµάτων

αριθµό αποθεµάτων και τα ανακυκλώνει πιο γρήγορα

εισπράξεις των απαιτήσεων από τους πελάτες της καθώς η APIVITA A.E 

2012
2013

2014
2015

2011 2012 2013 2014

289,92 334,87 281,11 287,62

610,78 589,67 552,38 544,44

Λειτουργικός Κύκλος Επιχείρησης
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υπολογίσουµε και να συγκρίνουµε τους 

χρήση του λειτουργικού κύκλου 

πουληθούν τα αποθέµατα και 

την ANFARM A.E.B.E είναι 

 APIVITA A.E το διάστηµα 

αντίστοιχα, για τις χρήσεις 2011 

τόσο το καλύτερο για µια 

ρότερο για την ANFARM 

αποθεµάτων της διότι έχει 

πιο γρήγορα και όχι στην 

καθώς η APIVITA A.E τις 

2015

2015

315,33

593,29



 

3.2.5. Εμπορικός Κύκλος Επιχείρησης
 

 

Ο τελευταίος δείκτης που επιλέξαµε

ο εµπορικός κύκλος καθώς συνδυάζει

αυτής. Με τον εµπορικό κύκλο

εξοφλήσει τους προµηθευτές

αυτούς, τα είχε πουλήσει και

Την περίοδο 2011 έως 2015 

224,27-138,53-127,53-180,4

για την APIVITA A.E 

µικρότερος είναι ο εµπορικός

Παρατηρούµε ότι η ANFARM A.E.B.E 

Αυτό οφείλεται στο γεγονός

λόγω του µεγάλου όγκου τελικού

πενταετίας που εξετάσαµε.

 

2011
2012

2011

ANFARM A.E.B.E. 182,22

APIVITA A.E. 419,68

.5. Εμπορικός Κύκλος Επιχείρησης 

δείκτης που επιλέξαµε την κατηγορία της κυκλοφοριακής

κύκλος καθώς συνδυάζει όλους τους προηγούµενους δείκτες

εµπορικό κύκλο θα βρούµε τις ηµέρες που χρειάζεται η οντότητα

προµηθευτές της από την στιγµή που είχαν αγοράσει τα

πουλήσει και εισπράξει την απαίτηση, από τους πελάτες της

έως 2015 για την ANFARM A.E.B.E το διάστηµα αυτό

180,45 ηµέρες. Αντίστοιχα για την ίδια περίοδο το

ITA A.E είναι 419,68-359,39-379,39-337,05-420,06 

είναι ο εµπορικός κύκλος µίας επιχείρησης τόσο το καλύτερο

ότι η ANFARM A.E.B.E παρουσιάζει πολύ µικρότερο εµπορικό

στο γεγονός ότι η APIVITA A.E έχει πολύ υψηλό λειτουργικό

µεγάλου όγκου τελικού αποθέµατος που διατηρεί κατά την

εξετάσαµε. 

2012
2013

2014
2015

2011 2012 2013 2014

182,22 224,27 138,53 127,53

419,68 359,39 379,39 337,05

Εµπορικός Κύκλος Επιχείρησης
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κυκλοφοριακής ταχύτητας είναι 

προηγούµενους δείκτες της κατηγορίας 

χρειάζεται η οντότητα για να 

αγοράσει τα αποθέµατα από 

τους πελάτες της.  

διάστηµα αυτό είναι 182,22-

ίδια περίοδο το διάστηµα αυτό 

420,06 ηµέρες. Όσο 

τόσο το καλύτερο για αυτήν. 

µικρότερο εµπορικό κύκλο. 

πολύ υψηλό λειτουργικό κύκλο 

διατηρεί κατά την διάρκεια της 

2015

2015

180,45

420,06



 

3.3.ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ

3.3.1. Αριθµοδείκτης Ξέν
 

 

Ο πρώτος αριθµοδείκτης που

και βιωσιµότητας είναι ο δείκτης

κεφάλαια ή  σύνολο ενεργητικού

ξένα κεφάλαια επί του συνόλου

Την περίοδο 2011 έως 2015 

είναι 55,82%-55,76%-60,03%

85,63%-84,67%-84,75%-85,81% 

οι δύο οντότητες στηρίζονται

A.E στηρίζεται σε πολύ µεγαλύτερο

περίοδο ύφεσης αν η εταιρεία

κινδυνεύει  µε χρεοκοπία. Επίσης

παρέχει ασφάλεια τόσο στους

στους εκτός ( πιστωτές, προµηθευ

2011
2012

2011

ANFARM A.E.B.E. 55,82%

APIVITA A.E. 83,80%

Αριθµοδείκτης Ξένων

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΑΙ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 

Αριθµοδείκτης Ξένων Κεφαλαίων Προς Συνολικά Κεφάλαια

αριθµοδείκτης που επιλέξαµε από την κατηγορία της διαρθρώσεως

βιωσιµότητας είναι ο δείκτης ξένων ή δανειακών κεφαλαίων προς

ενεργητικού. Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει τι ποσοστό

επί του συνόλου των κεφαλαίων. 

έως 2015 το ποσοστό των ξένων κεφαλαίων της ANFARM A.E.B.E 

60,03%-54,19%-57,47% ενώ της APIVITA A.E 

85,81% αντίστοιχα για την κάθε χρήση. Παρατηρούµε

οντότητες στηρίζονται στα ξένα ή δανειακά τους κεφάλαια, βέβαια

σε πολύ µεγαλύτερο ποσοστό στα ξένα της κεφάλαια

αν η εταιρεία δεν πετύχει τις πωλήσεις που έχει θέσει

χρεοκοπία. Επίσης ένα υψηλό ποσοστό ξένων κεφαλαίων

ασφάλεια τόσο στους εντός (προσωπικό, διοίκηση) της επιχείρησης

πιστωτές, προµηθευτές ) της επιχείρησης. 

2012
2013

2014
2015

2011 2012 2013 2014

55,82% 55,76% 60,03% 54,19%

83,80% 85,63% 84,67% 84,75%

Αριθµοδείκτης Ξένων Κεφαλαίων Προς Συνολικά Κεφάλαια
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Κεφάλαια 

 

της διαρθρώσεως κεφαλαίων 

κεφαλαίων προς τα συνολικά 

δείχνει τι ποσοστό είναι τα 

κεφαλαίων της ANFARM A.E.B.E 

 APIVITA A.E είναι 83,8%-

χρήση Παρατηρούµε ότι, και 

κεφάλαια, βέβαια η APIVITA 

κεφάλαια. Βέβαια σε µία 

που έχει θέσει ως στόχο 

ξένων κεφαλαίων δεν µπορεί να 

διοίκηση της επιχείρησης όσο και 

2015

2015

57,47%

85,81%

Συνολικά Κεφάλαια



 

3.3.2. Αριθµοδείκτης Κάλυψης

 

 

Ο επόµενος αριθµοδείκτης που

κατηγορία αυτή είναι ο δείκτης

θα δούµε πόσες φορές οι δύο

τόκους µε τα κέρδη προ τόκων

Τις χρήσεις 2011 έως 2015 η

2,42-1,62-2,7-5,12-4,81 φορές

APIVITA A.E. καλύπτει τους

προ φόρων και τόκων της

µπορεί η επιχείρηση να καλύψει

µεγαλύτερη είναι και η ασφάλεια

εµφανές  ότι η ANFARM A.E.B.E 

τόκους και αυτό οφείλεται

βραχυπρόθεσµα που είχε όλη

 

2011
2012

2011

ANFARM A.E.B.E. 2,42

APIVITA A.E. 1,65

Αριθµοδείκτης Κάλυψης Τόκων 

αριθµοδείκτης που επιλέξαµε να υπολογίσουµε και να συγκρίνουµε

είναι ο δείκτης κάλυψης τόκων. Με την βοήθεια αυτού του

φορές οι δύο οντότητες µπορούν να καλύψουν τους χρεωστικούς

κέρδη προ τόκων και φόρων.  

έως 2015 η ANFARM A.E.B.E καλύπτει τους χρεωστικούς

4,81 φορές µε τα κέρδη προ φόρων και τόκων.Την

καλύπτει τους τόκους της 1,65-1,95-1,35-1,57-1,42 φορές

τόκων της.  Όσο µεγαλύτερος είναι ο αυτός, τόσες πιο

επιχείρηση να καλύψει τους χρεωστικούς της τόκους και κατά

ναι και η ασφάλεια που παρέχει στους πιστωτές-δανειστές

 ANFARM A.E.B.E καλύπτει περισσότερες φορές τους χρεωστικούς

αυτό οφείλεται στα πολύ λιγότερα δάνεια είτε µακροπρόθεσµα

που είχε όλη αυτή την πενταετία σε σχέση µε την APIVITA A.E.

2012
2013

2014
2015

2011 2012 2013 2014

2,42 1,62 2,7 5,12

1,65 1,95 1,35 1,57

Αριθµοδείκτης Κάλυψης Τόκων
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και να συγκρίνουµε από την 

βοήθεια αυτού του αριθµοδείκτη 

καλύψουν τους χρεωστικούς τους 

τους χρεωστικούς της τόκους 

Την ίδια περίοδο η 

1,42 φορές µε τα κέρδη 

αυτός τόσες πιο πολλές φορές 

τόκους και κατά συνέπεια τόσο 

δανειστές της. Είναι 

φορές τους χρεωστικούς της 

είτε µακροπρόθεσµα είτε 

µε την APIVITA A.E. 

2015

2015

4,81

1,42



 

3.3.3. Αριθµοδείκτης Ιδίων

 

 

O τελευταίος αριθµοδείκτης

κεφαλαίων προς πάγια ή αλλιώς

αυτού πόσες φορές η οντότητα

(δηλαδή χωρίς τις συσσωρευµένες

Την πενταετία 2011 έως 2015 

1,42-1,54-1,64-1,66-1,32 φορές

APIVITA A.E τα καλύπτει

χρήση. Είναι εµφανές η ANFARM A.E.B.E  

µε τα ίδια της κεφάλαια. Ενώ

πάγια της µε τα ίδια της κεφάλαια

παρουσίασε µεγάλη µείωση

Τέλος είναι σηµαντικό να

αποτελέσµατα του δείκτη

ANFARM A.E έχει σχεδόν τα

2011
2012

2011

ANFARM A.E.B.E. 1,42

APIVITA A.E. 0,93

Αριθµοδείκτης

Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων Προς Πάγια 

αριθµοδείκτης που αναλύσαµε από την κατηγορία αυτή

προς πάγια ή αλλιώς χρηµατοδότησης παγίων. Με την χρήση

φορές η οντότητα µπορεί να καλύψει την καθαρή αξία των

τις συσσωρευµένες αποσβέσεις).  

έως 2015 η ANFARM A.E.B.E καλύπτει µε τα ίδια

1,32 φορές τα καθαρά της πάγια ενώ για την

τα καλύπτει 0,93-0,56-0,46-0,45-0,45 φορές αντίστοιχα

εµφανές η ANFARM A.E.B.E  έχει χρηµατοδοτήσει πλήρως

κεφάλαια. Ενώ η APIVITA A.E  καµία περίοδο δεν καλύπτει

ίδια της κεφάλαια, επίσης παρατηρούµε ότι µετά το

µεγάλη µείωση και αυτό οφείλεται στην αγορά κτηριακών εγκαταστάσεων

σηµαντικό να αναφέρουµε ότι η µεγάλη διαφορά που

τη αυτού, µεταξύ των δύο εταιρειών οφείλεται

έχει σχεδόν τα διπλάσια κεφάλαια από την APIVITA A.E

2012
2013

2014
2015

2011 2012 2013 2014

1,42 1,54 1,64 1,66

0,93 0,56 0,46 0,45

Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων Προς Πάγια
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κατηγορία αυτή είναι των ιδίων 

Με την χρήση του δείκτη 

καθαρή αξία των παγίων της 

καλύπτει µε τα ίδια της κεφάλαια 

ην ίδια περίοδο η 

φορές αντίστοιχα για την κάθε 

χρηµατοδοτήσει πλήρως τα πάγια της 

περίοδο δεν καλύπτει πλήρως τα 

ότι µετά το 2011 ο δείκτης 

κτηριακών εγκαταστάσεων. 

διαφορά που υπάρχει στα 

εταιρειών οφείλεται στο ότι η 

 APIVITA A.E 

2015

2015

1,32

0,45



 

3.4. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ

3.4.1. Αριθµοδείκτης Με

 

 

Από την κατηγορία της αποδοτικότητας

αριθµοδείκτη του µεικτού περιθωριακού

δούµε τι ποσοστό από τις καθαρές

κέρδος.  

Εποµένως για την πενταετία

ANFARM A.E.B.E είναι 27,55%

µεικτού κέρδους της APIVITA A.E 

αντίστοιχα για τις χρήσεις

παρουσιάζει πολύ υψηλότερο

ANFARM A.E.B.E. Η µεγάλη

πωληθέντων που έχει η ANFARM A.E.B.E. 

ήταν καλό να συγκρίνουµε

περιθωρίου κέρδους, 

2011
2012

2011

ANFARM A.E.B.E. 27,55%

APIVITA A.E. 70,64%

Αριθµοδείκτης

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

εικτού Περιθωρίου Κέρδους 

κατηγορία της αποδοτικότητας επιλέξαµε για αρχή να αναλύσουµε

του µεικτού περιθωριακού κέρδους. Με την βοήθεια του δείκτη

ποσοστό από τις καθαρές πωλήσεις των δύο οντοτήτων τους αποµένει

την πενταετία που εξετάζουµε το ποσοστό του µεικτού

είναι 27,55%-31,75%-29,08%-42,02%-37,16% ενώ

κέρδους της APIVITA A.E είναι 70,64%-69,08%-67,55%

τις χρήσεις 2011 έως 2015. Είναι εµφανές ότι η

πολύ υψηλότερο περιθώριο µεικτού κέρδους σχεδόν διπλάσιο

Η µεγάλη αυτή διαφορά οφείλεται στο πολύ

που έχει η ANFARM A.E.B.E. Για ακόµη καλύτερα συµπεράσµ

συγκρίνουµε αυτό τον δείκτη µε τον επόµενο δείκτη

2012
2013

2014
2015

2011 2012 2013 2014

27,55% 31,75% 29,08% 42,02%

70,64% 69,08% 67,55% 65,89%

Αριθµοδείκτης Μεικτού Περιθωρίου Κέρδους

42 

 

αρχή να αναλύσουµε τον 

βοήθεια του δείκτη αυτού θα 

οντοτήτων τους αποµένει ως µεικτό 

του µεικτού κέρδους της 

ενώ το ποσοστό του 

67,55%-65,89%-66,62% 

εµφανές ότι η APIVITA A.E.  

σχεδόν διπλάσιο από αυτό της 

οφείλεται στο πολύ υψηλό κόστος 

καλύτερα συµπεράσµατα θα 

επόµενο δείκτη του καθαρού 

2015

2015

37,16%

66,62%



 

3.4.2. Αριθµοδείκτης Καθαρ
 

 

Από την κατηγορία της αποδοτικότητας

υπολογίσουµε και να συγκρίνουµε

χρήση του δείκτη αυτού θα δούµε

τόκων στις δύο οντότητες από

Τις χρήσεις 2011 έως 2015 

είναι6,45%-8,36%-9,78%-

8,87%-8,24%-8,77% αντίστοιχα

δείκτη αυτού τόσο καλύτερο

ασφάλεια τόσο στους εντός της

αυτής( πιστωτές, προµηθευτές

περιόδους παρουσιάζει καλύτερο

και ειδικά το 2014 όπου έφτασε

πωληθέντων. Παρόλα αυτά και

και το σηµαντικό είναι ότι καµία

2011
2012

2011

ANFARM A.E. 6,45%

APIVITA A.E. 9,05%

Αριθµοδείκτης

Αριθµοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους 

κατηγορία της αποδοτικότητας ο δεύτερος δείκτης που

και να συγκρίνουµε είναι του καθαρού περιθωρίου κέρδους

δείκτη αυτού θα δούµε τι ποσοστό αποµένει ως καθαρό κέρδος

ς από τις καθαρές πωλήσεις τους.  

έως 2015 το καθαρό περιθώριο κέρδους της

-19,78%-12,77% και της APIVITAA.E είναι

αντίστοιχα για την κάθε περίοδο.Όσο υψηλότερο το

τόσο καλύτερο για τις δύο οντότητες καθώς παρέχουν

στους εντός της επιχείρησης (διοίκηση, προσωπικό) όσο

πιστωτές προµηθευτές) . Η ANFARMA.E.B.E µε εξαίρεση τις

ι καλύτερο περιθώριο κέρδους σε σχέση µε τον ανταγωνιστή

όπου έφτασε κοντά στο 20% λόγω της µεγάλης µείωσης

Παρόλα αυτά και οι δύο εταιρείες διατηρούν ένα καλό ποσοστό

σηµαντικό είναι ότι καµία χρονιά δεν παρουσίασαν ζηµιά σε µία περίοδο

2012
2013

2014
2015

2012 2013 2014

8,36% 9,78% 19,78%

11,96% 8,87% 8,24%

Αριθµοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους
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δείκτης που επιλέξαµε να 

περιθωρίου κέρδους. Με την 

καθαρό κέρδος προ φόρων και 

κέρδους της ANFARM A.E. 

είναι 9,05%-11,96%-

υψηλότερο το ποσοστό του 

καθώς παρέχουν µεγαλύτερη 

προσωπικό) όσο και στους εκτός 

µε εξαίρεση τις πρώτες δύο 

σχέση µε τον ανταγωνιστή της 

µεγάλης µείωσης του κόστους 

ένα καλό ποσοστό κέρδους 

ζηµιά σε µία περίοδο ύφεσης. 

2015

2015

12,77%

8,77%



 

3.4.3. Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας

 

 

Τέλος από την κατηγορία της

ανάλυση των αριθµοδεικτών

ιδίων κεφαλαίων των δύο οντοτήτων

πόσο αποδοτικά χρησιµοποιούνται

κερδοφόρα.Τα παρακάτω ποσοστά

ιδιοκτήτες της εταιρείας, δηλαδή

καθαρού κέρδους αποδίδουν

Την χρονική περίοδο 2011 έως

10,58%-4,99%-13,75%-20,93%

6,22%-5,74%-14,12% παρουσιάζει

της µε εξαίρεση το 2012 όπου

αυτό οφείλεται στα υψηλότερα

παρατηρούµε ότι το 2015 υπήρξε

και µείωση σηµαντικά των χρεωστικών

2011
2012

2011

ANFARM A.E.B.E. 10,58%

APIVITA A.E. 6,72%

Αριθµοδείκτης

Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

κατηγορία της αποδοτικότητας και κλείνοντας την εργασία

αριθµοδεικτών επιλέξαµε να συγκρίνουµε το δείκτη της

κεφαλαίων των δύο οντοτήτων. Με την χρήση αυτού του αριθµοδείκτη

χρησιµοποιούνται τα ίδια κεφάλαια ώστε η επιχείρηση

παρακάτω ποσοστά που θα δούµε αφορούν κυρίως διοίκηση

εταιρείας, δηλαδή τους µετόχους καθώς µπορούν να δουν

κέρδους αποδίδουν τα επενδυµένα κεφάλαια τους.  

περίοδο 2011 έως 2015 το ποσοστό αυτό για την ANFARMA

20,93%-16,04% και για την APIVITAA.E είναι

παρουσιάζει πολύ καλύτερα αποδοτικότητα των ίδιων

το 2012 όπου είχαµε µεγάλη αύξηση των λειτουργικών

στα υψηλότερα καθαρά κέρδη που έχει και τις πέντε περιόδους

ότι το 2015 υπήρξε µεγάλη αύξηση του δείκτη λόγω εξόφλησης

κά των χρεωστικών της τόκων. 

2012
2013

2014
2015

2011 2012 2013 2014

10,58% 4,99% 13,75% 20,93%

6,72% 7,27% 6,22% 5,74%

Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων
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κλείνοντας την εργασία αυτή µε την 

δείκτη της αποδοτικότητας 

του αριθµοδείκτη θα δούµε 

ώστε η επιχείρηση να είναι 

κυρίως διοίκηση και τους 

µπορούν να δουν τι ποσοστό 

ANFARMA.E.B.E είναι 

είναι 6,72%-7,27%-

αποδοτικότητα των ίδιων κεφαλαίων 

λειτουργικών της εξόδων και 

τις πέντε περιόδους. Επίσης 

δείκτη λόγω εξόφλησης δανείου 

2015

16,04%

14,12%
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4Ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση µιας οντότητας µπορεί να γίνει είτε από αναλυτές εντός 

της εταιρείας είτε από εξωτερικούς αναλυτές, όπως στην παρούσα εργασία.Πιο 

συγκεκριµένα υπολογίσαµε και συγκρίναµε τις οικονοµικές καταστάσεις της 

ANFARMA.E.B.E και της APIVITAA.E, µε την χρήση αριθµοδεικτών για την περίοδο 

2011 έως 2015. Επιλέξαµε τις τέσσερις πιο διαδεδοµένες κατηγορίες αριθµοδεικτών, 

βάσει βιβλιογραφίας και από την ανάλυση αυτή προέκυψαν κάποια πολύ σηµαντικά 

συµπεράσµατα τα οποία και θα παραθέσουµε στην συνέχεια.  

Για αρχή εξετάσαµε και συγκρίναµε τις οντότητες ως προς την ρευστότητα τους. Οι δύο 

επιχειρήσεις µπορούν να καλύψουν πλήρως τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις τους και 

τις πέντε χρήσεις τους, µε την χρήση του κυκλοφορούντος ενεργητικού τους, χωρίς 

βέβαια να παρουσιάζουν υψηλή γενική ρευστότητα. Σχετικά µε την άµεση ρευστότητα 

των δύο οντοτήτων παρατηρούµε ότι η ANFARMA.E.B.E  µπορεί να καλύψει 

µεγαλύτερο ποσοστό των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων µε την ρευστοποίηση των 

ταχέως ρευστοποιήσιµων στοιχείων της (απαιτήσεις και διαθέσιµα). Το 2015 για 

παράδειγµα καλύπτει το 91% των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της ενώ η 

APIVITAA.E µόλις το 51%. Ενώ όσον αφορά την ταµειακή τους ρευστότητα 

παρατηρούµε ότι οι δύο επιχειρήσεις καλύπτουν για το 2015 περίπου το 10% των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων τους µε τα ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα, ένα 

ιδιαιτέρως χαµηλό ποσοστό. 

Στην συνέχεια συγκρίναµε την ταχύτητα των δύο επιχειρήσεων να ανανεώνουν τα 

αποθέµατα τους να εισπράττουν τις απαιτήσεις τους (πελάτες) και να εξοφλούν τις 

υποχρεώσεις τους (προµηθευτές). Όσον αφορά την ανανέωση των αποθεµάτων 

παρατηρούµε ότι, η ANFARMA.E.B.E τα ανακυκλώνει πολύ πιο γρήγορα (4,5 µήνες το 

2015) σε σχέση µε την APIVITAA.E (15,5 µήνες το 2015). Σχετικά µε την είσπραξη των 

απαιτήσεων από τους πελάτες τους η APIVITAA.E εισπράττει πιο γρήγορα τις 

απαιτήσεις της (4 µήνες για το έτος 2015) σε σχέση µε την ANFARMA.E.B.E(6 µήνες 

για το 2015). Τέλος σχετικά µε την εξόφληση των προµηθευτών τους οι δύο εταιρείες 

δεν παρουσιάζουν τόσο µεγάλες αποκλίσεις περίπου ένα µήνα εξοφλεί πιο γρήγορα η 
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ANFARMA.E.B.E. Εποµένως, µε βάση τα παραπάνω προκύπτει το συµπέρασµα ότι η 

ANFARMA.E.B.E είναι πολύ καλύτερη στην ανανέωση των αποθεµάτων και στην 

είσπραξη των απαιτήσεων, αλλά η πολιτική που ακολουθεί στην εξόφληση των 

προµηθευτών δεν είναι το ίδιο καλή µε αυτή της APIVITAA.E.  

Η επόµενη κατηγορία που αναλύσαµε και συγκρίναµε είναι της διαρθρώσεως και 

βιωσιµότητας των δύο οντοτήτων. Οι δύο φαρµακοβιοµηχανίες στηρίζονται στα ξένα ή 

δανειακά τους κεφάλαια, βέβαια η APIVITAA.E στηρίζεται σε πολύ µεγαλύτερο 

ποσοστό σε σχέση µε την ANFARMA.E.B.E, (86% σε σχέση µε το 57% της δεύτερης). 

Επίσης οι δύο οντότητες και τις πέντε περιόδους καλύπτουν πλήρως τους χρεωστικούς 

τους τόκους. Η ANFARMA.E.B.E. καλύπτει περισσότερες φορές τους τόκους της σε 

σχέση µε την APIVITAA.E. και αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι η πρώτη έχει πολύ 

λιγότερες δανειακές υποχρεώσεις σε σχέση µε τη δεύτερη. 

Η τελευταία κατηγορία που επιλέξαµε να συγκρίνουµε τις δύο εταιρίες είναι της 

αποδοτικότητας των δύο οντοτήτων, τόσο των κεφαλαίων τους όσο και των πώλήσεων 

τους ώστε να επιτευχθεί ο στόχος τους που δεν είναι άλλος από το κέρδος. Όσον αφορά 

το µικτό κέρδος των δύο φαρµακοβιοµηχανιών παρατηρούµε ότι η APIVITAA.E. 

παρουσιάζει πολύ µεγαλύτερο κέρδος σε σχέση µε την ANFARMA.E.B., καθώς το 2016 

για κάθε 100 ευρώ πωλήσεων της αποµένει ως µικτό κέρδος στη πρώτη 66,6 ευρώ ενώ 

στη δεύτερη µόλις τα 37,16 ευρώ. Σχετικά µε το καθαρό κέρδος που αποµένει στις δύο 

φαρµακευτικές εταιρίες παρατηρούµε ότι ισχύει το αντίθετο σε σχέση µε το µικτό 

κέρδος, καθώς ηAPIVITAA.E. έχει πολύ περισσότερα λειτουργικά έξοδα. Εποµένως για 

κάθε 100 ευρώ πωλήσεων το 2016 στην ANFARMA.E.B.E. αποµένουν 12,77 ευρώ, ενώ 

στην APIVITAA.E. αποµένουν 8,77 ευρώ. Επίσης παρατηρούµε ότι, η αποδοτικότητα 

των ιδίων κεφαλαίων των δύο οντοτήτων είναι θετική και για τις δύο όλες τις περιόδους 

καθώς είχαν πραγµατοποιήσει κέρδη. Η ANFARMA.E.B.E. βέβαια καλύτερη 

αποδοτικότητα των ιδίων της κεφαλαίων σε βάθος πενταετίας.  

Εποµένως µε βάσει τα όσα προαναφέραµε προκύπτει ένα γενικό συµπέρασµα ότι και οι 

δύο επιχειρήσεις παρουσιάζουν καλή ρευστότητα, στηρίζονται κυρίως στα ξένα τους 

κεφάλαια και παρουσιάζουν καλή αποδοτικότητα αφού όλες τις περιόδους είχαν κέρδη 
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άρα είναι δύο βιώσιµες φαρµακευτικές οντότητες παρέχοντας ασφάλεια τόσο στους 

εντός όσο και στους εκτός της επιχείρησης. 
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