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ΕΙΑΓΨΓΗ 
θνπόο ηεο παξνύζαο πηπρηαθήο εξγαζίαο είλαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε θαη ε 

ζύγθξηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξεηώλ ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ θαη NEKTAR 

ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ πνπ αλήθνπλ ζηνλ θιάδν ησλ αλαςπθηηθώλ ρπκώλ, θαζώο θαη ε 

ρξεζηκόηεηα ησλ αξηζκνδεηθηώλ ζηελ αλάιπζε θαη ηε ζύγθξηζε ησλ εηαηξεηώλ. 

Οη αξηζκνδείθηεο έρνπλ απνδεηρζεί έλα από ηα ζεκαληηθόηεξα εξγαιεία αλάιπζεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη έλαο από ηνπο πνην δηαδεδνκέλνπο 

ηξόπνπο αλάιπζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα ζα δνύκε πνηα ε ρξεζηκόηεηα ηνπο, θαη ζα ππνινγηζζνύλ 

θαη ζα εξκελεπηνύλ νη βαζηθέο θαηεγνξίεο ησλ αξηζκνδεηθηώλ ηεο ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ θαη NEKTAR 

ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ. 

ην πξώην θεθάιαην ζα γίλεη κηα αλαθνξά ζην θιάδν ησλ αλαςπθηηθώλ ρπκώλ θαζώο θαη 

ηελ ηζηνξηθή δηαδξνκή ησλ εηαηξεηώλ ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ θαη NEKTAR ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ 

θαζώο θαη ηελ ζπκβνιή ηνπο θαη ηελ ζέζε ηνπο ζηνλ θιάδν. 

ην δεύηεξν θεθάιαην ζα αλαθέξνπκε ηελ ρξεζηκόηεηα - ηνπο ζθνπνύο ηεο αλάιπζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη ζα αλαθέξνπκε θάπνηεο ηερληθέο αλάιπζεο θαζώο θαη 

ηελ αλάιπζε κε αξηζκνδείθηεο. 

ην ηξίην θεθάιαην ζα αλαιύζνπκε ηνπο πνην ζεκαληηθνύο αξηζκνδείθηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ ζύγθξηζε θαη ηελ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ 

ησλ επηρεηξήζεσλ. 

ην ηέηαξην θεθάιαην ζπγθξίλνπκε ηα απνηειέζκαηα ησλ αξηζκνδεηθηώλ πνπ πξνθύπηνπλ 

από ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ θαη 

ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ γηα ηηο ρξήζεηο 2012 έσο 2016. 

ην ηειεπηαίν θεθάιαην θαηαγξάθνπκε ηα ζπκπεξάζκαηα από ηελ αλάιπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ.    
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 1: Ο ΚΛΑΔΟ ΣΨΝ ΑΝΑΧΤΚΣΙΚΨΝ ΚΑΙ Η ΙΣΟΡΙΑ ΣΨΝ 

ΚΛΙΑΥΙΑ Α.Ε & NEKTAR ΑΥΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 

1.1 ΙΣΟΡΙΚΗ ΑΝΑΥΟΡΑ & ΚΛΑΔΙΚΗ ΜΕΛΕΣΗ ΑΝΑΧΤΚΣΙΚΨΝ 

1.1.1 Θζηνξηθή αλαθνξά ζηνλ Κιάδν ησλ Αλαςπθηηθώλ - Υπκώλ 

ηα ηέιε ηνπ 20
ν
 αηώλα, ε αγνξά ησλ αλαςπθηηθώλ ζηελ Διιάδα είρε θπξηαξρεζεί από ηηο 

δύν πνιπεζληθέο εηαηξείεο, ηελ Coca-Cola θαη ηελ Pepsi. Γεθάδεο πεξηθεξεηαθέο κνλάδεο 

εκθηάισζεο αλαςπθηηθώλ δερηήθαλ πιήγκα, πνπ από ην κεζνπόιεκν, κε αηρκή ηε δεθαεηία ηνπ 

1960 απνηεινύζαλ ηηο κόλεο εηαηξείεο πνπ δξόζηδαλ ηνπο Έιιελεο.  

Κη όκσο, ηώξα, ζηε δεύηεξε δεθαεηία ηνπ 21
ν
 αηώλα, κε έθπιεμε θαη ζαπκαζκό είκαζηε 

κάξηπξεο ηεο επηζηξνθήο όισλ απηώλ ησλ εηαηξεηώλ, πνπ δηεθδηθνύλ κεξίδηα από ηηο πσιήζεηο 

ησλ δύν θνινζζώλ, όρη κόλν ζηελ πεξηνρή ηνπο αιιά θαη ζε εζληθό επίπεδν.          

Οη ζπνπδαηόηεξεο ηζηνξηθέο ειιεληθέο εηαηξείεο αλαςπθηηθώλ είλαη ε ΛΟΤΞ (κία από ηηο 

εηαηξείεο πνπ δηεθδηθεί από ηα κεγαιύηεξα κεξίδηα ζηελ αγνξά), ε ΔΦΑ,  ε ΚΛΗΑΦΑ, ε ΑΦΟΗ 

ΚΟΤΡΣΗΓΖ, ε ΓΔΡΑΝΗ θαη ΖΒΖ, ε νπνίεο δξαζηεξηνπνηνύληαη θπξίσο ζε ηνπηθά δίθηπα αιιά 

θαη παλειιαδηθά.
1
 

1.1.2 Κιαδηθή Μειέηε  

Ζ αλάιπζε ηεο νηθνλνκηθήο επίδξαζεο ελόο θιάδνπ νηθνλνκηθήο δξαζηεξηόηεηαο απνηειεί 

έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηελ αλάδεημε ηεο επξύηεξεο ζπλεηζθνξάο ηνπ ζηελ νηθνλνκία, ζε 

εζληθό ή ηνπηθό επίπεδν. Ζ νηθνλνκηθή επίδξαζε δελ πεξηνξίδεηαη ζηελ αμία παξαγσγήο, ηελ 

πξνζηηζέκελε αμία, ηηο ζέζεηο εξγαζίαο, ηα θνξνινγηθά έζνδα θαη ηηο αζθαιηζηηθέο εηζθνξέο 

πνπ δεκηνπξγεί άκεζα ν θιάδνο ζηελ νηθνλνκία. Πεξηιακβάλεη, επηπιένλ, ηηο έκκεζεο 

επηδξάζεηο, νη νπνίεο δεκηνπξγνύληαη από ηηο νηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο κε πξνκεζεπηέο, θαζώο 

θαη ηηο πξνθαινύκελεο επηδξάζεηο, νη νπνίεο αλαθέξνληαη ζηελ επίδξαζε πνπ έρεη ζηελ 

                                                           
1
 ΑΡΘΡΟ, GREEK GUIDE GASTRONOMY ΓΙΑ ΣΟΝ ΚΛΑΔΟ ΣΩΝ ΑΝΑΨΤΚΣΙΚΩΝ: 

http://www.greekgastronomyguide.gr/anapsyktika-ethniko-proion/ 

 

http://www.greekgastronomyguide.gr/anapsyktika-ethniko-proion/
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νηθνλνκία ε δαπάλε ησλ εηζνδεκάησλ ησλ εξγαδνκέλσλ πνπ δεκηνπξγνύληαη άκεζα θαη έκκεζα 

από ηε δξαζηεξηόηεηα ηνπ θιάδνπ. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηεο ζπλνιηθήο νηθνλνκηθήο επίδξαζεο ηνπ θιάδνπ κε αιθννινύρσλ 

πνηώλ ιακβάλεηαη ππόςε ε παξαγσγή θαη δηαλνκή κε αιθννινύρσλ πνηώλ θαη νη δηαζπλδέζεηο 

ηνπο κε ηνπο ππόινηπνπο ηνκείο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηόηεηαο. Απηό ζπλεπάγεηαη όηη ζηνλ 

επξύηεξν θιάδν κε αιθννινύρσλ πνηώλ πεξηιακβάλνληαη, εθηόο από ηνπο εγρώξηνπο 

παξαγσγνύο αλαςπθηηθώλ, ρπκώλ θαη άιισλ κε αιθννινύρσλ πνηώλ, θαη νη θιάδνη ρνλδξηθνύ 

εκπνξίνπ, ιηαληθνύ εκπνξίνπ θαη μελνδνρείσλ – εζηηαηνξίσλ (HORECA), κέζσ ησλ νπνίσλ 

δηαηίζεληαη ηα κε αιθννινύρα πνηά ζηνπο ηειηθνύο θαηαλαισηέο γηα νηθηαθή ή επηηόπηα 

θαηαλάισζε. 

ηελ εγρώξηα αγνξά πσιήζεθαλ 645 εθαη. ιίηξα κε αιθννινύρσλ πνηώλ ην 2015. Ζ 

νηθνλνκηθή θξίζε επεξέαζε ζεκαληηθά ηελ εγρώξηα αγνξά κε αιθννινύρσλ πνηώλ, ε νπνία από 

ην 2009 κέρξη ην 2015 απώιεζε ην 32% ηνπ όγθνπ πσιήζεσλ. Σν 66% ηνπ όγθνπ πσιήζεσλ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζηα θαηαζηήκαηα ιηαληθήο, ηα νπνία πεξηιακβάλνπλ ηα supermarket, ηα 

ςηιηθαηδίδηθα θαη ηα πεξίπηεξα. Σν 34% πσιήζεθε κέζσ ηεο HORECA πνπ πεξηιακβάλεη ηα 

μελνδνρεία, ηα εζηηαηόξηα, ηηο θαθεηέξηεο θ.ιπ. 

ε όξνπο αμίαο, νη πσιήζεηο κε αιθννινύρσλ πνηώλ εθηηκάηαη όηη μεπέξαζαλ ην €1,7 δηζ. ην 

2015. Σν κεγαιύηεξν κέξνο ηεο αμίαο πσιήζεσλ (62%) ζπγθεληξώλεη ε HORECA, ιόγσ ηνπ 

πςειόηεξνπ επηπέδνπ ηηκώλ πνπ επηθξαηεί ζηε ζπγθεθξηκέλε αγνξά. Ζ ιηαληθή αγνξά 

ζπγθεληξώλεη ην ππόινηπν 38% ηεο αμίαο πσιήζεσλ. 

Οη εκπνξηθέο ξνέο (εηζαγσγέο θαη εμαγσγέο) κε αιθννινύρσλ πνηώλ απνηεινύλ κηθξό κέξνο 

ηεο εγρώξηαο αγνξάο, θαζώο ε βηνκεραλία παξαγσγήο θαη εκθηάισζεο κε αιθννινύρσλ πνηώλ 

έρεη, ζε επξσπατθό επίπεδν, ηνπηθό ραξαθηήξα αλάπηπμεο. Δηδηθόηεξα, νη εηζαγσγέο κε 

αιθννινύρσλ πνηώλ θάιπςαλ ην 2014 ην 9% ηεο εγρώξηαο θαηαλάισζεο (ζε αμία), ελώ νη 

εμαγσγέο απνηέιεζαλ ην 7,4% ηεο εγρώξηαο παξαγσγήο, δηπιαζηάδνληαο ην κεξίδηό ηνπο ηα 

ηειεπηαία ρξόληα. 
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Από ηελ αλάιπζε νηθνλνκηθήο επίδξαζεο ηεο Ηδξύκαηνο Οηθνλνκηθώλ & Βηνκεραληθώλ 

Δξεπλώλ πξνέθπςε όηη ν θιάδνο κε αιθννινύρσλ πνηώλ (εθηόο εκθηαισκέλνπ λεξνύ) έρεη 

αμηνζεκείσηε παξνπζία ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία:  

 Ζ ζπλνιηθή επίδξαζε ηεο παξαγσγήο θαη δηαλνκήο κε αιθννινύρσλ πνηώλ εθηηκάηαη ζε 

€2.243 εθαη., πνπ ηζνδπλακνύλ κε 1,3% ηνπ ΑΔΠ ηεο Διιάδαο ην 2015, εθ ησλ νπνίσλ 

ηα €958 εθαη. (43%) νθείινληαη ζηνλ θιάδν HORECA, ηα €910 εθαη. (41%) ζηνλ θιάδν 

παξαγσγήο κε αιθννινύρσλ πνηώλ θαη ηα ππόινηπα €375 εθαη. (16%) ζην ρνλδξηθό θαη 

ιηαληθό εκπόξην κε αιθννινύρσλ πνηώλ.  

 Ζ πξνζηηζέκελε αμία πνπ δεκηνπξγείηαη άκεζα από ηε δξαζηεξηόηεηα ηνπ θιάδνπ 

παξαγσγήο κε αιθννινύρσλ πνηώλ εθηηκάηαη ζε €213 εθαη., πνπ ηζνδπλακνύλ κε ην 

0,12% ηνπ ΑΔΠ ην 2015.  

 Ζ πξνζηηζέκελε αμία πνπ δεκηνπξγείηαη έκκεζα από ηελ παξαγσγή κε αιθννινύρσλ 

πνηώλ εθηηκάηαη ζε €170 εθαη. Οη επηρεηξεκαηηθέο ππεξεζίεο, ν αγξνηνδηαηξνθηθόο 

ηνκέαο, ην ρνλδξηθό εκπόξην θαη ν ηνκέαο ηεο ζπζθεπαζίαο αληηπξνζσπεύνπλ ην 63% 

απηήο ηεο επίδξαζεο.  

 Ζ πξνζηηζέκελε αμία πνπ δεκηνπξγείηαη άκεζα από ηελ παξαγσγή θαη δηαλνκή κε 

αιθννινύρσλ πνηώλ εθηηκάηαη ζε €748 εθαη. (0,43% ηνπ ΑΔΠ).  

 Γηα θάζε επξώ πνπ δαπαλάηαη γηα ηελ αγνξά ησλ πξντόλησλ ηνπ θιάδνπ (ζε ηηκέο 

παξαγσγνύ) δεκηνπξγνύληαη €3,9 πξνζηηζέκελεο αμίαο ζην ζύλνιν ηεο νηθνλνκίαο.  

 Γηα ην ζύλνιν ηεο παξαγσγήο θαη δηαλνκήο ππνινγίδεηαη όηη γηα θάζε επξώ ηειηθήο 

θαηαλάισζεο κε αιθννινύρσλ πνηώλ δεκηνπξγείηαη €1,5 πξνζηηζέκελεο αμίαο ζην 

ζύλνιν ηεο νηθνλνκίαο.  

εκαληηθή είλαη ε ζπλεηζθνξά ηνπ θιάδνπ κε αιθννινύρσλ πνηώλ θαη ζηελ απαζρόιεζε:  

 Κάζε ζέζε εξγαζίαο ζηελ παξαγσγή κε αιθννινύρσλ πνηώλ ζπλδέεηαη κε 10 

ζέζεηο εξγαζίαο ζην ζύλνιν ηεο νηθνλνκίαο.  

 Κάζε άκεζε ζέζε εξγαζίαο ζηα ηκήκαηα ηεο αιπζίδαο αμίαο ηνπ θιάδνπ κε 

αιθννινύρσλ πνηώλ (παξαγσγή, ρνλδξηθό θαη ιηαληθό εκπόξην, HORECA) 

ζπλδέεηαη κε 3 ζέζεηο εξγαζίαο ζην ζύλνιν ηεο νηθνλνκίαο.  
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 Ζ ζπλνιηθή επίδξαζε ηεο παξαγσγήο θαη δηαλνκήο κε αιθννινύρσλ πνηώλ ζηελ 

απαζρόιεζε εθηηκάηαη ζε 49.750 ζέζεηο εξγαζίαο, πνπ ηζνδπλακνύλ κε ην 1,4% 

ηεο ζπλνιηθήο απαζρόιεζεο ζηελ Διιάδα ην 2015.  

 Οη ζέζεηο εξγαζίαο πνπ δεκηνπξγνύληαη άκεζα από ηε δξαζηεξηόηεηα ηνπ θιάδνπ 

παξαγσγήο κε αιθννινύρσλ πνηώλ εθηηκώληαη ζε 1.829 θαη ηζνδπλακνύλ κε ην 

0,05% ηεο ζπλνιηθήο απαζρόιεζεο ην 2015.  

 Οη ζέζεηο εξγαζίαο πνπ δεκηνπξγνύληαη έκκεζα από ηελ παξαγσγή κε 

αιθννινύρσλ πνηώλ εθηηκώληαη ζε πεξίπνπ 5.000. Ο αγξνηνδηαηξνθηθόο ηνκέαο, 

ν ηνκέαο ηεο ζπζθεπαζίαο θαη νη επηρεηξεκαηηθέο ππεξεζίεο αληηπξνζσπεύνπλ ηα 

2/3 πεξίπνπ απηήο ηεο επίδξαζεο.  

 Οη ζέζεηο εξγαζίαο πνπ δεκηνπξγνύληαη άκεζα από ηελ παξαγσγή θαη δηαλνκή κε 

αιθννινύρσλ πνηώλ εθηηκώληαη ζε 17.177 (0,48% ηεο ζπλνιηθήο απαζρόιεζεο 

ην 2015).  

 Από ην ζύλνιν ησλ ζέζεσλ εξγαζίαο νη 21.464 (43%) νθείινληαη άκεζα ή 

έκκεζα ζηνλ θιάδν HORECA, νη 17.500 (35%) ζηνλ θιάδν παξαγσγήο κε 

αιθννινύρσλ πνηώλ θαη νη ππόινηπεο 10.787 (22%) ζην ρνλδξηθό θαη ιηαληθό 

εκπόξην. 28 Ζ επίδξαζε ηνπ θιάδνπ αλαςπθηηθώλ θαη άιισλ κε αιθννινύρσλ 

πνηώλ ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία Ίδξπκα Οηθνλνκηθώλ θαη Βηνκεραληθώλ 

Δξεπλώλ  

Σέινο, ζεκαληηθή είλαη ε ζπλεηζθνξά ηνπ θιάδνπ κε αιθννινύρσλ πνηώλ ζηα έζνδα από 

θόξνπο θαη εηζθνξέο θνηλσληθήο αζθάιηζεο:  

 Σα έζνδα ηνπ θξάηνπο από θόξνπο θαη εηζθνξέο πνπ πξνθύπηνπλ άκεζα από ηε 

δξαζηεξηόηεηα ζηελ παξαγσγή θαη δηαλνκή κε αιθννινύρσλ πνηώλ εθηηκώληαη 

ζε €381 εθαη.  

  Αλ πεξηιεθζνύλ νη έκκεζεο θαη πξνθαινύκελεο επηδξάζεηο ηα έζνδα από θόξνπο 

θαη εηζθνξέο εθηηκώληαη ζε €787 εθαη.
2
  

                                                           
2
 ΚΛΑΔΙΚΗ ΜΕΛΕΣΗ ΙΟΒΕ : http://iobe.gr/docs/research/RES_05_B_04082016_REP_GR.pdf 

 

http://iobe.gr/docs/research/RES_05_B_04082016_REP_GR.pdf
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1.2 Η ΙΣΟΡΙΑ ΣΨΝ ΚΛΙΑΥΙΑ Α.Ε & NEKTAR ΑΥΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 

1.2.1 Η ηζηνξία ηεο ΚΛΘΑΦΑ Α.Ε  

Ζ ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ ηδξύζεθε από ηνλ Θεόδσξν Κιηάθα ην 1926 κε αξρηθό αληηθείκελν ηνπο 

ςπθηηθνύο ζαιάκνπο θαη ηελ παξαγσγή πάγνπ. Έλα ρξόλν αξγόηεξα, ην 1927, έγηλε 

εγθαηάζηαζε κηαο κηθξήο κνλάδαο εκθηάισζεο αλαςπθηηθώλ θαη έηζη κπήθε ζηνλ θιάδν ησλ 

αλαςπθηηθώλ. Οη εγθαηαζηάζεηο ηεο ΚΛΗΑΦΑ βξίζθνληαη ζην 3ν ρηι. ηεο εζληθήο νδνύ 

Σξηθάισλ - Λαξίζεο, ζε κία έθηαζε 40 ζηξεκκάησλ. Ζ θαιή πνηόηεηα αξρηθά ηεο γθαδόδαο θαη 

ζηε ζπλέρεηα ηεο ιεκνλάδαο θαη πνξηνθαιάδαο εθηηκήζεθε από ην θαηαλαισηηθό θνηλό θαη 

πνιύ γξήγνξα ηα αλαςπθηηθά ΚΛΗΑΦΑ θπξηάξρεζαλ ζηελ ηνπηθή αγνξά (ππνζθειίδνληαο 

πνιιά ηνπηθά εξγαζηήξηα παξαγσγήο αεξηνύρσλ πνηώλ).  

1.2.2 Θζηνξηθή αλαδξνκή ηεο ΚΛΘΑΦΑ από ηε δεθαεηία ηνπ 40 κέρξη ζήκεξα. 

Πξσηνπόξνο ν ηδξπηήο ηεο εηζάγεη ην 1933 ζηελ Διιάδα ην πώκα crown (κεηαιιηθό πώκα) 

θαη ην 1945 αλαλεώλεη ην κεραλνινγηθό εμνπιηζκό ηνπ εξγνζηαζίνπ. Σν 1961, ππό ηελ 

δηεύζπλζε ηνπ Κώζηα Κιηάθα, νη εγθαηαζηάζεηο ηεο εηαηξίαο εθζπγρξνλίδνληαη θαη παξάιιεια 

κε ηα ήδε δεκνθηιή πξντόληα παξάγνληαη ζε κηθξέο γπάιηλεο θηάιεο βπζζηλάδα θαη ζόδα.. 

Καηά ηελ πεξίνδν 1980-1989 ε ΚΛΗΑΦΑ εγθαζηζηά λέα γξακκή παξαγσγήο, απνθηά 

βηνινγηθό θαζαξηζκό θαη αξρίδεη λα ζπζθεπάδεη ηα πξντόληα ηεο ζε γπάιηλε θηάιε ησλ 1000cc 

θαη θηάιε pet ησλ 1500cc, ελώ ε βξάβεπζή ηεο ην 1987 ζην Dusseldorf ηεο Γεξκαλίαο γηα ηελ 

πνηόηεηα ησλ πξντόλησλ ηεο θαη ην κεραλνινγηθό εμνπιηζκό έξρεηαη σο θπζηθή ζπλέπεηα ηεο 

θαιήο ηεο θήκεο. 

Ζ δεθαεηία ηνπ 1990 βξίζθεη ηελ εηαηξεία ΚΛΗΑΦΑ αλαλεσκέλε. Δγθαηεζηεκέλε ζε έλαλ 

άλεην ρώξν 40 ζηξεκκάησλ κε λένπο απνζεθεπηηθνύο ρώξνπο, ππό ηε δηεύζπλζε ηνπ Θνδσξή 

θαη ηνπ Γηάλλε Κιηάθα, παξαθνινπζεί ηηο λέεο εμειίμεηο ζηνρεύνληαο πάληνηε ζηελ 

εμππεξέηεζε ησλ αλαγθώλ ηνπ θαηαλαισηή. Αλαλεώλεη ηνλ κεραλνινγηθό ηεο εμνπιηζκό, 

πηνζεηεί λέεο ζπζθεπαζίεο (330cc can, 500cc pet, 250cc & 330 cc ζε θηάιε κε επηζηξεθόκελε) 

θαη πξνζζέηεη ζηελ αιπζίδα ησλ πξντόλησλ ηεο κηα ζεηξά από λέα πξντόληα (Smile, 100% 

θπζηθό ρπκό πνξηνθάιη, λέθηαξ ξνδάθηλν θαη λέθηαξ πνξηνθάιη-βεξίθνθν-κήιν). 
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πλδπάδνληαο ηελ νηθνγελεηαθή παξάδνζε κε ηηο ζύγρξνλεο απαηηήζεηο ε ΚΛΗΑΦΑ ζπλερίδεη 

ηε δεκηνπξγηθή ηεο πνξεία κέρξη θαη ζήκεξα. Πηζηνπνηείηαη θαηά ISO θαη HACCP, θαη 

αθνινπζεί ηε ηάζε ηεο αγνξάο γηα πνιπζπζθεπαζίεο ησλ πξντόλησλ ηεο. Αλαπηύζζεη ην 

εκπνξηθό ηεο δίθηπν ζε λέεο πεξηνρέο θαη δηεπξύλεη ηε ζπλεξγαζία ηεο κε κεγάιεο αιπζίδεο 

/Μ. Δηζάγεη ζηελ παξαγσγηθή ηεο δηαδηθαζία ηερλνινγηθέο θαηλνηνκίεο θηιηθέο πξνο ην 

πεξηβάιινλ θαη ζπκκεηέρεη ζηελ νκάδα ησλ εηαηξηώλ πνπ ζπγθξνηνύλ ηελ εηαηξία ΔΔΑΑ, ηνλ 

ειιεληθό θνξέα δηαρείξηζεο απνβιήησλ ησλ ζπζθεπαζηώλ. Φηινδνμώληαο λα θαηαζηήζεη ηνλ 

θνηλσληθό ηεο ξόιν αθόκε πην ελεξγό, κεηαηξέπεη ην ζύλνιν ησλ παιηώλ ηεο εγθαηαζηάζεσλ 

ζην θέληξν ησλ Σξηθάισλ ζε έλα πνιπδύλακν Κέληξν Ηζηνξίαο θαη Πνιηηηζκνύ θαη 

αλαιακβάλεη ηε ιεηηνπξγία ηνπ. 

1.2.3 πιινγηθό ύζηεκα Ελαιιαθηηθήο Δηαρείξηζεο 

πλαηζζαλόκελε πιήξσο ηελ θνηλσληθή ηεο επζύλε απέλαληη ζην πεξηβάιινλ θαη ηελ 

πξνζηαζία ηνπ, ε εηαηξεία ΚΛΗΑΦΑ ζπκκεηέρεη από ην 1992 ελεξγά ζηηο πξνζπάζεηεο λα 

νξγαλσζεί έλα αμηόπηζην ζύζηεκα αλαθύθισζεο ησλ πιηθώλ ζπζθεπαζίαο ζηνλ ειιεληθό ρώξν. 

Μαδί κε κεγάιεο επηρεηξήζεηο ηεο ειιεληθήο βηνκεραλίαο θαη ηνπ εκπνξίνπ ζπκκεηείρε ελεξγά 

ζηε δεκηνπξγία ηεο κε θεξδνζθνπηθήο εηαηξείαο ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ ΑΝΑΚΣΖΖ 

ΑΝΑΚΤΚΛΧΖ θαη παξείρε νηθνλνκηθή ππνζηήξημε ζε πηινηηθά πξνγξάκκαηα 

αλαθύθισζεο. 

Σν 2001 ε εηαηξεία ΚΛΗΑΦΑ ήηαλ κία από ηηο 21 εηαηξείεο (αλάκεζα ζηηο νπνίεο 

ζπγθαηαιέγνληαη ε COCA COLA EEE, CHIPITA, ΑΘΖΝΑΨΚΖ ΕΤΘΟΠΟΗΨΑ, ΦΑΓΔ, 

NESTLE, FRIESLAND, TETRAPAK, HELLAS CAN, UNILEVER, ΔΛΑΨ, ΠΡΟΚΣΔΡ & 

ΓΚΑΜΠΛ) νη νπνίεο, αμηνπνηώληαο ηελ εκπεηξία από ηα πηινηηθά πξνγξάκκαηα, ίδξπζαλ ηελ 

Διιεληθή Δηαηξεία Αμηνπνίεζεο Αλαθύθισζεο (ΔΔΑΑ) ζηελ νπνία ζπκκεηέρεη θαη ε Κεληξηθή 

Έλσζε Γήκσλ θαη Κνηλνηήησλ Διιάδαο. 

Σν πιινγηθό ύζηεκα Δλαιιαθηηθήο Γηαρείξηζεο πνπ έρεη νξγαλώζεη ε ΔΔΑΑ έρεη εγθξηζεί 

από ηελ Πνιηηεία σο ν κνλαδηθόο θνξέαο ζην είδνο ηνπ ζηελ Διιάδα θαη αθνξά ηε ζπιινγή, ηε 

κεηαθνξά, ηελ επαλαρξεζηκνπνίεζε θαη ησλ αμηνπνίεζε ησλ απνβιήησλ ησλ ζπζθεπαζηώλ κε 
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βάζε ηηο ζρεηηθέο επξσπατθέο νδεγίεο θαη ηνλ λόκν 2939/01 πεξί «πζθεπαζηώλ θαη 

Δλαιιαθηηθήο Γηαρείξηζεο ησλ πζθεπαζηώλ θαη Άιισλ Πξντόλησλ». 

ε ζπλεξγαζία κε ηνπο Οξγαληζκνύο Σνπηθήο Απηνδηνίθεζεο ε ΔΔΑΑ έρεη ζέζεη ζε 

εθαξκνγή πξνγξάκκαηα αλαθύθισζεο ζε πνιιά κέξε ηεο Διιάδαο θαη έρεη ζέζεη ζε ιεηηνπξγία 

εξγνζηάζηα αλάθηεζεο θαη αμηνπνίεζεο πιηθώλ ζπζθεπαζίαο κε ζηόρν λα θαιύςεη ζηαδηαθά 

νιόθιεξν ηνλ ειιαδηθό ρώξν.
3
  

 

1.2.4 Η ηζηνξία ηεο NEKTAR ΑΦΟΘ ΚΟΤΡΣΘΔΗ Α.Ε  

Σν 1936 ν Γεώξγηνο Κνπξηίδεο πξόζθπγαο ηεο Μηθξάο Αζίαο, ηδξύεη αηνκηθή επηρείξεζε κε 

αληηθείκελν ηε δηαλνκή πάγνπ. ε κηθξό ρξνληθό δηάζηεκα απνθαζίδεη λα αζρνιεζεί θαη κε ηελ 

παξαγσγή αλαςπθηηθώλ. Ζ απμεκέλε δήηεζε ησλ αλαςπθηηθώλ νδεγεί ην 1958 ζηε ιεηηνπξγία 

ηνπ πξώηνπ εξγνζηαζίνπ ζηελ πεξηνρή Κηνππιηά εξξώλ. Με έδξα ηηο έξξεο, ζην 1ν ρηι. ηεο 

εζληθήο νδνύ εξξώλ - Νηγξίηαο θαη ζε κηα έθηαζε 31.500 η.κ, ε επηρείξεζε δηαθηλεί ηα 

πξντόληα ηεο ζε όιε ηελ Διιάδα. Οη ζύγρξνλεο ηδηόθηεηεο εγθαηαζηάζεηο πνπ θαιύπηνπλ 

έθηαζε 31.500 η.κ., ν ζηεγαζκέλνο ρώξνο 3.500 η.κ. ην άξηηα θαηαξηηζκέλν επηζηεκνληθό θαη 

εξγαηηθό δπλακηθό, ζπγθαηαιέγνπλ ηελ βηνκεραλία αλαςπθηηθώλ αλάκεζα ζηηο κεγαιύηεξεο 

επηρεηξήζεηο αλαςπθηηθώλ ζηε ρώξα καο. 

1.2.5 Θζηνξηθή αλαδξνκή ζηηο εμέιημεο ηεο NEKTAR ΑΦΟΘ ΚΟΤΡΣΘΔΗ Α.Ε  

Σν 1978 απνπεξαηώλεηαη ε θαηαζθεπή ςπθηηθώλ ζαιάκσλ ζε ηδηόθηεην νηθόπεδν 6.000η.κ. 

ζην 1
ν
 ρικ. εξξώλ-Νηγξίηαο θαη ην 1982 κεηαθέξεηαη ζηηο λέεο εγθαηαζηάζεηο θαη ε γξακκή 

παξαγσγήο αλαςπθηηθώλ κε κεραλήκαηα λέαο ηερλνινγίαο. 

Σν 1983 βξίζθεη ηελ επηρείξεζε λα δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ παξαγσγή αλαςπθηηθώλ θαη γηα 

ινγαξηαζκό ηξίησλ. Ζ δηαδηθαζία παξαγσγήο πεξηιακβάλεη, εθηόο ησλ άιισλ, επεμεξγαζία 

λεξνύ, νξγαλσκέλν παξαζθεπαζηήξην, ρεκηθό θαη κηθξνβηνινγηθό εξγαζηήξην.  

                                                           
3 ΙΣΟΕΛΙΔΑ ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε :  http://www.kliafa.gr/el/content/istoria 
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Καηά ηελ πεξίνδν 1988-1990 θαηαζθεπάδεηαη θιεηζηόο απνζεθεπηηθόο ρώξνο 2.000η.κ. ζην 

ρώξν ηνπ εξγνζηαζίνπ. Σαπηόρξνλα, θπθινθνξεί ζηελ αγνξά αλαςπθηηθό κε λέα γεύζε ζόδα. 

Δπηά ρξόληα αξγόηεξα θαηαζθεπάδνληαη ηα λέα γξαθεία ηεο δηνίθεζεο, θαζώο θαη έλαο 

ππνζηαζκόο πςειήο ηάζεο, ελώ ην 1999 γίλεηαη κηα ζεκαληηθή επέλδπζε κε ηελ αγνξά 

ζύγρξνλεο γξακκήο παξαγσγήο θηαιώλ Ρ.Δ.Σ. Ζ λέα γξακκή ηθαλνπνηεί ηηο αλάγθεο ηεο 

επηρείξεζεο, αιιά θαη ηξίησλ.  

Με ηνλ εξρνκό ηεο λέαο ρηιηεηίαο ε εηαηξία αλαπηύζζεη θαη εθαξκόδεη πηζηνπνηεκέλν 

ύζηεκα Γηαζθάιηζεο Πνηόηεηαο ISO 9002:1994 θαη ζύζηεκα H.A.C.C.P. Παξάιιεια, 

ζρεδηάδνληαη θαη πξνσζνύληαη ζηελ αγνξά λέα πξντόληα, όπσο ε Nektar Cola θαη ην ηζάη κε 

ιεκόλη. Σν 2003 εληάζζεηαη ζην δπλακηθό ηεο επηρείξεζεο θαη κηα λέα γξακκή εκθηάισζεο 

αλαςπθηηθώλ ζε θπηία αινπκηλίνπ 330ml.  

ήκεξα ε εηαηξία εθαξκόδεη πηζηνπνηεκέλν ύζηεκα Γηαζθάιηζεο ηεο Πνηόηεηαο, ζύκθσλα 

κε ην πξόηππν  ISO 9001:2008 θαη πηζηνπνηεκέλν ύζηεκα Γηαρείξηζεο ηεο Αζθάιεηαο ησλ 

Σξνθίκσλ, ζύκθσλα κε ην πξόηππν ISO 22000:2005. Tα αλαςπθηηθά Nektar θπθινθνξνύλ ζηελ 

αγνξά ζε 10 γεύζεηο – πνξηνθάιη, ιεκόλη, βύζζηλν, κήιν, cola, γθαδόδα, ηόληθ, ζόδα, ηζάη 

ιεκόλη θαη ηζάη ξνδάθηλν.
4
 

  

  

                                                           
4
 ΙΣΟΕΛΙΔΑ ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε:  http://www.nektar.gr/ 

http://www.nektar.gr/
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 2: Η ΦΡΗΙΜΟΣΗΣΑ ΣΗ ΑΝΑΛΤΗ ΣΨΝ 

ΦΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΨΝ ΚΑΣΑΣΑΕΨΝ ΚΑΙ ΣΑ ΦΡΗΙΜΟΠΟΙΟΤΜΕΝΑ 

ΜΕΑ ΣΗΝ ΑΝΑΛΤΗ. 

2.1 ΒΑΙΚΕ ΕΝΝΟΙΕ & ΕΙΑΓΨΓΗ ΣΗΝ ΑΝΑΛΤΗ 

ΦΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΨΝ ΚΑΣΑΣΑΕΨΝ 

2.1.1 Εηζαγσγή ζηελ αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ 

Κύξηνο ζθνπόο, αλ όρη ν ζεκαληηθόηεξνο, ηεο Λνγηζηηθήο είλαη ε επεμεξγαζία ζηνηρείσλ θαη 

ε πξνζθνξά πνζνηηθώλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πιεξνθνξηώλ πξνο εθείλνπο ηνπο ρξήζηεο γηα ηνπο 

νπνίνπο νη πιεξνθνξίεο απηέο ζπληζηνύλ πξώηε ύιε, απαξαίηεηε γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ. Ζ 

θύξηα πεγή παξνρήο ζρεηηθώλ νηθνλνκηθώλ πιεξνθνξηώλ  απνηειεί ε αλάιπζε θαη ε δηεξεύλεζε 

ησλ δηαθόξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ ηηο νπνίεο ζπληάζζνπλ θαη εθδίδνπλ νη 

δηάθνξεο νηθνλνκηθέο κνλάδεο, θνηλνπνηώληαο θξίζηκα πνζνηηθά κεγέζε είηε πξνο ηα έζσ, είηε 

πξνο ηα έμσ. 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο δελ είλαη, όκσο, παξά πίλαθεο όπνπ παξαηίζεληαη απιά 

αξηζκεηηθά ζηνηρεία ηα νπνία όκσο πξέπεη κε ηε ζεηξά ηνπο λα αμηνπνηεζνύλ. Όπσο 

επηγξακκαηηθά παξαηεξεί ν G. Guthmann ζην έξγν „‟Analysis of Financial Statements”, «απηνί 

νη αξηζκνί ζα πξέπεη λα κεηαηξαπνύλ ζε κηα δσληαλή ηζηόξεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

πεξηπεηεηώλ κηαο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο» 

Έηζη ν αλαιπηήο έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ δηάθνξεο ηερληθέο κε ηηο νπνίεο πξνζπαζεί λα 

αμηνπνηήζεη θαη λα ζπλάγεη ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα από ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο  

πνπ κόλν ε αλάιπζε θαη ε αμηνπνίεζε ηνπο δίλνπλ αμηόινγεο πιεξνθνξίεο, ζε αληίζεζε κε ηελ 

απιή παξάζεζε ηνπο.
5
  

Ζ ζύγθξηζε επνκέλσο ελόο κεγέζνπο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ, π.ρ. ηνπ ύςνπο 

ησλ παγίσλ κε άιια ζηνηρεία πνπ πεξηιακβάλνπλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη δε 

δηαρξνληθά αιιά θαη κε ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία άιισλ, θπξίσο νκνεηδώλ επηρεηξήζεσλ ή αθόκε 

                                                           
5
 ΑΝΑΣΑΙΟ Δ. ΣΑΜΗ, (1989).  ΠΡΟΒΛΗΜΑΣΑ ΕΠΙΛΟΓΗ ΚΑΙ ΑΞΙΟΠΙΣΙΑ ΣΩΝ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΔΕΙΚΣΩΝ- ΑΘΗΝΑ 
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θαη ηνπ κέζνπ όξνπ ή εγέηε ηνπ θιάδνπ, παξέρεη ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ εθηίκεζε ησλ 

επηδόζεσλ ηεο επηρείξεζεο ζε ζπγθεθξηκέλνπο ηνκείο αιιά θαη γηα ηελ γεληθόηεξε απόδνζε ηεο, 

ηελ νηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε αιιά θαη ηηο δηαγξαθόκελεο πξννπηηθέο ηεο.
6
  

Ζ πιένλ δηαδεδνκέλε κέζνδνο, ρσξίο λα είλαη ε κόλε, από ηηο ρξεζηκνπνηνύκελεο ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε, ππήξμε θαη παξακέλεη ε κέζνδνο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

αξηζκνδεηθηώλ. 

2.1.2 θνπόο ηεο αλάιπζεο ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ:  

Ζ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ αθνξά πξσηίζησο ηνπο εμσηεξηθνύο 

ρξήζηεο κε ζθνπό ηελ:  

Αμηνιόγεζε ηεο ζρεηηθά πξόζθαηεο πνξείαο ελόο νξγαληζκνύ, εθηίκεζε ηεο ηξέρνπζαο 

νηθνλνκηθήο ηνπ θαηάζηαζεο, πξόβιεςε ηεο κειινληηθήο απόδνζεο ηεο ξνήο κεηξεηώλ θαη ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπ ηζνξξνπίαο. 

ην εζσηεξηθό ηνπ νξγαληζκνύ, ε αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ, επηπιένλ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε: 

Γηεξεύλεζε ηπρόλ πξνβιεκαηηθώλ πεξηνρώλ, βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ νξγαληζκνύ, 

ζρεδηαζκό ηεο ιεηηνπξγηθήο, επελδπηηθήο θαη ηεο γεληθόηεξεο επηρεηξεκαηηθήο ζηξαηεγηθήο 

Ζ αλάιπζε επνκέλσο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ αζρνιείηαη κε ηελ κειέηε θαη 

εξκελεία ησλ νηθνλνκηθώλ κεγεζώλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε απηέο, ώζηε λα πξνθύςνπλ 

ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο αιιά θπξίσο γηα ηνπο ελδηαθεξόκελνπο 

πνπ βξίζθνληαη ζην εμσηεξηθό πεξηβάιινλ ηεο. 

Σα ζπκπεξάζκαηα απηά αθνξνύλ επίζεο ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα θαη ηε γεληθόηεξε 

πνξεία ηεο ζην πξόζθαην παξειζόλ, ηα νπνία πξνδηαγξάθνπλ κηα ηάζε, ε νπνία εθηείλεηαη ζην 

κέιινλ κε ρξεζηκνπνίεζε ζηαηηζηηθώλ κεζόδσλ. Με απηόλ ηνλ ηξόπν, νη εζσηεξηθνί θαη νη 

εμσηεξηθνί αλαιπηέο έρνπλ ζηα ρέξηα ηνπο έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηε δπλακηθόηεηα ηεο 

                                                           
6
 ΚΩΣΑΝΣΙΝΟ Ι.ΣΕΦΑΝΟΤ, (2013). ΑΝΑΛΤΗ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΣΑΣΑΕΩΝ ΜΕ ΧΡΗΗ EXCEL - 

ΘΕ/ΝΙΚΗ 
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επηρείξεζεο ή ηνλ εληνπηζκό ηπρόλ πξνβιεκαηηθώλ πεξηνρώλ ηεο θαη ηε επαθόινπζε ιήςε 

δηνξζσηηθώλ κέηξσλ. Ζ αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ: αζρνιείηαη κε ηελ κειέηε 

θαη εξκελεία ησλ νηθνλνκηθώλ κεγεζώλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε απηέο, ώζηε λα πξνθύςνπλ 

ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο θαη γηα ηνπο ελδηαθεξόκελνπο πνπ 

βξίζθνληαη ζην εμσηεξηθό ηεο πεξηβάιινλ, κε ζθνπό ηελ αμηνιόγεζε ηεο νηθνλνκηθήο ηεο ζέζεο 

θαη ηελ εθηίκεζε ηεο κειινληηθήο ηεο πνξείαο. 

Δίλαη εύινγν ινηπόλ ην ζπκπέξαζκα όηη νη παξαπάλσ πιεξνθνξίεο είλαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθέο γηα απηνύο πνπ επεξεάδνπλ ή θαη αιιεινεπηδξνύλ κε ηε δσή ησλ νηθνλνκηθώλ 

κνλάδσλ, ώζηε λα είλαη απηνί ζε ζέζε λα ιακβάλνπλ νξζνινγηθέο απνθάζεηο, λα πξνζδηνξίδνπλ 

ηνπο ζηόρνπο, λα δηακνξθώλνπλ ηελ πνιηηηθή ηεο κνλάδαο θαη λα ειέγρνπλ ηε πξαγκάησζή 

ηνπο. 

Ζ ζύγρξνλε νηθνλνκηθή δσή κε ηελ νηθνλνκηθή θαη θνηλσληθή αλάπηπμε, έρεη δεκηνπξγήζεη 

έλα πνιύπινθν πιέγκα ακθηδξόκσλ ζρέζεσλ κεηαμύ ησλ νηθνλνκηθώλ κνλάδσλ θαη ηνπ 

θνηλσληθνύ πεξηβάιινληνο εληόο ηνπ νπνίνπ δξνπλ, ηόζν ζε εζληθό όζν θαη ζε ππεξεζληθό 

επίπεδν - πιαίζην. 

Δίλαη ινηπόλ θπζηθό επαθόινπζν νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αλαιπηέο λα κε πεξηνξίδνληαη ζην 

ρώξν ηνπ επηρεηξεκαηηθνύ θνξέα ή θάπνηνλ επελδπηώλ. Σα “ελδηαθεξόκελα κέξε” έρνπλ 

πνιιαπιαζηαζηεί ηόζν ζε αξηζκό όζν θαη ζε έθηαζε: κέηνρνη, ζηειέρε, ζσκαηεία εξγαδνκέλσλ, 

αζθαιηζηηθνί θνξείο, ηξάπεδεο, θξαηηθνί νξγαληζκνί, γηα λα πεξηνξηζηνύκε ζε κία ελδεηθηηθή 

θαη βέβαηα όρη εμαληιεηηθή απαξίζκεζε ηνπο. Αλ ζε απηά πξνζζέζεη θαλείο θαη ηελ ππεξεζληθή 

δηάζηαζε κε ην δηεζλέο (εηζαγσγηθό-εμαγσγηθό) εκπόξην θαη ηηο δηεζλείο ζπλαιιαγέο, ηηο 

πνιπεζληθέο εηαηξίεο, ηα δηεζλή πηζησηηθά ηδξύκαηα, ηηο δηαθόξνπ ηύπνπ νηθνλνκηθέο ελώζεηο 

θξαηώλ θαη ηνπο δηεζλήο νξγαληζκνύο ν θύθινο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ δηεπξύλεηαη αθόκε 

πεξηζζόηεξν. 

Με δεδνκέλε ινηπόλ ηελ πνιπκνξθία, ηελ εηεξνγέλεηα θαη ζπρλά ηελ αληηπαιόηεηα ησλ 

δηαθόξσλ νκάδσλ ρξεζηώλ ηεο ινγηζηηθήο πιεξνθνξίαο ηόζν ζην εζσηεξηθό πεξηβάιινλ ηεο 

νηθνλνκηθήο κνλάδαο (επηρεηξεκαηηθόο θνξέαο, εξγαδόκελνη, ζηειέρε) όζν θαη ζην εμσηεξηθό 

ηεο (αληαγσλίζηξηεο κνλάδεο, θξάηνο, νξγαληζκνί), δελ είλαη ηπραίν όηη ε επρξεζηία θαη ε 



ΤΓΚΡΗΖ ΚΑΗ ΑΝΑΛΤΖ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ 

ΣΧΝ ΔΣΑΗΡΔΗΧΝ ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ & NEKTAR ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ 

 

16 
 

πιεξνθνξηθή ηζρύο ησλ αξηζκνδεηθηώλ είλαη  ζε ζέζε λα ηθαλνπνηεί ζρεδόλ όιεο απηέο, ηηο 

ζπρλά αιιεινζπγθξνπόκελεο, πιεξνθνξηαθέο αλάγθε. Από ηα παξαπάλσ θαζίζηαηαη ζαθήο ε 

ηεξάζηηα έθηαζε εθαξκνγήο ησλ δεηθηώλ ζαλ θπξίνπ κέζνπ θαη εξγαιείνπ ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλαιύζεσο. 

εκεηώλεηαη, όηη ε αλάιπζε ησλ ζπλνπηηθώλ δεδνκέλσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζπλήζσο δελ παξέρεη ηηο ιεπηνκεξείο απαληήζεηο ζηα 

εξσηήκαηα ηεο δηνίθεζεο θαηά ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ, αιιά πξνζδηνξίδεη ηνπο ηνκείο 

ζηνπο νπνίνπο απαηηείηαη πεξαηηέξσ δηεξεύλεζε.
7
  

2.2 ΕΡΓΑΛΕΙΑ  - ΣΕΦΝΙΚΕ ΑΝΑΛΤΗ ΦΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΨΝ 

ΚΑΣΑΣΑΕΨΝ  

2.2.1 Οξηδόληηα αλάιπζε – Αλάιπζε ηάζεσλ 

Ζ νξηδόληηα αλάιπζε παξέρεηαη κε ηε δηαρξνληθή ζύγθξηζε ησλ Υξεκαηννηθνλνκηθώλ 

Καηαζηάζεσλ κηαο επηρείξεζεο δύν ή πεξηζζόηεξσλ εηώλ κε ηηο ελδείμεηο ησλ κεηαβνιώλ ζε 

λνκηζκαηηθή πνζνζηηαία βάζε. Γηα ηνπο ζθνπνύο ηεο αλάιπζεο, γηα λα δηαπηζησζεί δειαδή κε 

πιεξόηεηα ε εμέιημε ηεο δξαζηεξηόηεηαο κίαο επηρείξεζεο, ρξεζηκνπνηνύληαη ζηνηρεία πνιιώλ 

εηώλ, ώζηε λα είλαη δπλαηό λα δηαπηζησζνύλ ηπρόλ ηάζεηο ζηα δηάθνξα νηθνλνκηθά κεγέζε. 

Δπίζεο ε νξηδόληηα αλάιπζε κπνξεί λα ππάξμεη θαη κε ηε κνξθή ηεο αλάιπζεο ηάζεσλ. ηελ 

αλάιπζε ηάζεσλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα εθθξάδνληαη σο πνζνζηό ηεο αμίαο ελόο 

έηνπο βάζεο. Σν έηνο βάζεο επηιέγεηαη από ηελ επηρείξεζε ή ηνλ κειεηεηή, π.ρ ε θαιύηεξε 

ρξήζε κηαο εηαηξείαο, θαη ζπλήζσο νξίδεηαη σο 100 γηα ηελ επθνιία εξκελείαο, θαη όια ηα άιια 

ρξόληα αλαθέξεηαη σο πνζνζηό απηήο βάζεο. Οη ηάζεηο κεηαβνιήο ησλ ζηνηρείσλ 

θαηαγξάθνληαη είηε ζε απόιπηα κεγέζε ή ζε πνζνζηά ή κε ηε κνξθή αξηζκνδεηθηώλ.
8
  

  

                                                           
7
 ΚΩΣΑΝΣΙΝΟ Ι.ΣΕΦΑΝΟΤ, (2013). ΑΝΑΛΤΗ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΣΑΣΑΕΩΝ ΜΕ ΧΡΗΗ EXCEL - 

ΘΕ/ΝΙΚΗ 
8
 ΑΠΟΣΟΛΟ Κ. ΑΠΟΣΟΛΟΤ, (2015).  ΑΝΑΛΤΗ ΛΟΓΙΣΙΚΩΝ – ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΣΑΣΑΕΩΝ - ΑΘΗΝΑ 
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2.2.2 Καηαζηάζεηο θνηλνύ κεγέζνπο  

Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, νη νπνίεο εκθαλίδνπλ απνθιεηζηηθά ηελ πνζνζηηαία ζύλζεζε 

ησλ κεγεζώλ ηνπο, θαινύληαη Καηαζηάζεηο Κνηλνύ Μεγέζνπο (ΚΚΜ). 

Ζ ρξεζηκόηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θνηλνύ κεγέζνπο έγθεηηαη ζην 

γεγνλόο όηη θαζηζηνύλ εύιεπηα θαη επνκέλσο άκεζα ζπγθξίζηκα ηα κεγέζε ησλ ινγαξηαζκώλ 

πνπ πεξηιακβάλνπλ. Υξεζηκνπνηνύληαη γηα ηε δηαρξνληθή ζύγθξηζε ησλ κεγεζώλ κηα 

επηρείξεζεο θαη γηα ηε ζύγθξηζε απηώλ ησλ κεγεζώλ κεηαμύ αληζνκεγεζώλ επηρεηξήζεσλ. 

Ζ κειέηε ησλ ΚΚΜ παξέρεη κηα πνιύ απιή αιιά ηαρεία δηάγλσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζέζεο κηαο επηρείξεζεο. Πνιιέο θνξέο δηαπηζηώλεη αδπλακίεο ή πξνβιεκαηηθέο πεξηνρέο αιιά 

δελ παξέρεη επαξθείο εμεγήζεηο γηα ηηο απμνκεηώζεηο ησλ κεγεζώλ ησλ νηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ. Γηα ην ιόγν απηό πξέπεη λα ζπλνδεύεηαη θαη από άιιεο αλαιύζεηο, εθηηκήζεηο 

αλαιπηώλ ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε θαη κειέηε ζηνηρείσλ θαη 

πιεξνθνξηώλ από άιιεο πεγέο πιεξνθόξεζεο. Παξέρεη πάλησο κηα θαιή αξρηθή θαη αμηόπηζηε 

εηθόλα γηα ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, βνεζάεη ζηελ θαηαλόεζε ηνπο θαη πξέπεη λα πξνεγείηαη 

θάζε άιιεο αλάιπζεο. 

2.2.3 Αλάιπζε αξηζκνδεηθηώλ  

Οη αξηζκνδείθηεο είλαη ζπζρεηίζεηο (ζπλήζσο ιόγνη) κεηαμύ κεγεζώλ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ, νη νπνίεο έρνπλ νηθνλνκηθό λόεκα θαη παξέρνπλ 

πιεξνθόξεζε γηα ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε θαη επίδνζε κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. 

Αλάιπζε αξηζκνδεηθηώλ εκπεξηέρεη ηελ εμέηαζε ηόζν ησλ ζρέζεσλ κεηαμύ ησλ κεγεζώλ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ κηαο επηρείξεζεο όζν θαη κεηαμύ ησλ ηάζεσλ απηώλ ησλ 

κεγεζώλ ζηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ θαη ηε ζύγθξηζε κε άιιεο επηρεηξήζεηο όζν θαη κεηαμύ ησλ 

ηάζεσλ απηώλ ησλ κεγεζώλ ζηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ θαη ηε ζύγθξηζε κε άιιεο επηρεηξήζεηο κε 

ζθνπό ηελ αμηνιόγεζε ηεο πνξείαο, ηεο ηξέρνπζαο ζέζεο θαη ηελ πξόγλσζε ηεο κειινληηθήο 

απόδνζεο ηεο επηρείξεζεο. 
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Σύγκριση και συσχέτιση αριθμοδεικτών 

Γηα λα πξνθύςνπλ ζπκπεξάζκαηα γηα ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο εηαηξίαο, ηα 

κεγέζε ησλ αξηζκνδεηθηώλ ηεο πξέπεη λα ζπγθξηζνύλ κε θάπνηα άιια κεγέζε, όπσο:  

 Αξηζκνδείθηεο πξνεγνύκελσλ εηώλ ηεο ίδηαο εηαηξείαο  

 Αξηζκνδείθηεο 

άιισλ νκνεηδώλ εηαηξεηώλ (ίδηνπ κεγέζνπο) ηνπ ίδηνπ θιάδνπ 

κέζνπ όξνπ όισλ ησλ νκνεηδώλ εηαηξεηώλ ηνπ θιάδνπ  

ηεο εγέηηδάο εηαηξείαο ηνπ θιάδνπ  

ησλ άκεζσλ αληαγσληζηώλ  

 Αλεμάξηεηα κεγέζε ηνπ νηθνλνκηθνύ πεξηβάιινληνο, π.ρ επηηόθηα, απνδόζεηο νκνιόγσλ, 

θ.ιπ. 

 Πνηνηηθά θαη άιινπ είδνπο ζηνηρεία θαη πιεξνθνξίεο, ηα νπνία δελ πεξηιακβάλνληαη ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο  

Κατηγορίες αριθμοδεικτών  

Οη αξηζκνδείθηεο δηαθξίλνληαη ζε θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηνλ ηνκέα επηρεηξεκαηηθήο 

απόδνζεο ή επίδνζεο ζηνλ νπνίν αλαθέξνληαη θαη ζπλαθόινπζα αλάινγα κε ηα νηθνλνκηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ πξνζπαζνύλ λα κεηξήζνπλ. Οη βαζηθέο θαηεγνξίεο 

αξηζκνδεηθηώλ αλαθέξνληαη ζηνπο αθόινπζνπο ηνκείο επηρεηξεκαηηθήο επίδνζεο:  

 Απνδνηηθόηεηα  

Ζ απνδνηηθόηεηα αλαθέξεηαη ζηελ ηθαλόηεηα κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο επίηεπμεο θεξδώλ ζε 

ζρέζε κε ηνπο πόξνπο θαη ηα κέζα ηα νπνία δηαζέηεη γηα ηελ επηρεηξεκαηηθή ηεο δξάζε. 

Αληαλαθιά δειαδή ηε βαζηθή νηθνλνκηθή αξρή ηεο επίηεπμεο ηνπ κεγαιύηεξνπ δπλαηνύ 

απνηειέζκαηνο κε ηε κηθξόηεξε δπλαηή ζπζία.  

 Ρεπζηόηεηα  

Δίλαη ε δπλαηόηεηα κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο λα αληαπεμέιζεη ζηηο ηξέρνπζεο θαη 

βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηεο έλαληη ηξίησλ. 

 Λεηηνπξγηθή απνηειεζκαηηθόηεηα ή δξαζηεξηόηεηα  
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Αλαθέξεηαη ζηελ παξαγσγηθόηεηα ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, ζηελ θαιύηεξε δπλαηή 

αμηνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνύ θαη ηε δηνηθεηηθή απνηειεζκαηηθόηεηα. 

 Κεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

Ζ ζρέζε ησλ δαλεηαθώλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο θαη ε αληίζηνηρε 

απνηειεζκαηηθόηεηα ηνπο αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ νηθνλνκηθή επξσζηία κηαο νηθνλνκηθήο 

κνλάδαο θαη θαηά ζπλέπεηα θαζνξίδνπλ ηε βησζηκόηεηα ηεο. 

 Υξεκαηηζηεξηαθή απόδνζε  

Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή απόδνζε αλαθέξεηαη ζηελ απόδνζε ησλ κεηνρώλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηώλ 

ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Οη επελδπηηθνί ή ρξεκαηηζηεξηαθνί αξηζκνδείθηεο αθνξνύλ 

θπξίσο ηνπο επελδπηέο, νη νπνίνη ιακβάλνπλ απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηε αγνξά, πώιεζε ή 

δηαθξάηεζε ησλ κεηνρηθώλ ηίηισλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηώλ.
9
  

  

                                                           
9
  ΚΩΣΑΝΣΙΝΟ Ι.ΣΕΦΑΝΟΤ, (2013). ΑΝΑΛΤΗ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΣΑΣΑΕΩΝ ΜΕ ΧΡΗΗ EXCEL - 

ΘΕ/ΝΙΚΗ 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 3: ΑΝΑΛΤΗ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΣΨΝ 

3.1 Αριθμοδείκτεσ αποδοτικότητασ  
Ζ απνδνηηθόηεηα αλαθέξεηαη ζηελ ηθαλόηεηα κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο λα επηηπγράλεη 

θέξδε ζε ζρέζε κε ηνπο πόξνπο θαη ηα κέζα ηα νπνία δηαζέηε γηα ηελ επηρεηξεκαηηθή ηεο δξάζε. 

Δθηόο από ηε δηνηθεηηθή επάξθεηα θαη ηελ απνηειεζκαηηθή νξγάλσζε θαη δηνίθεζε 

ιεηηνπξγηώλ, ε απνδνηηθόηεηα κηαο νηθνλνκηθήο νληόηεηαο επεξεάδεηαη, κεηαμύ άιισλ, θαη από 

ηνπο παξαθάησ παξάγνληεο: 

 Καηλνηνκηθόο ραξαθηήξαο ησλ πξντόλησλ, ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο θαη ηεο 

ηερλνγλσζίαο ηεο. 

 Πειαηνθεληξηθή θηινζνθία, ε νπνία πηζαλόλ λα έρεη νδεγήζεη ζε αλαδηνξγάλσζε ησλ 

δηαδηθαζηώλ κε επαθόινπζε κείσζε ηνπ θόζηνπο ιεηηνπξγίαο ηεο. 

 Δύζηνρε ηνπνζέηεζε επελδύζεσλ θαη αμηνπνίεζε ηδίσλ θαη δαλεηαθώλ θεθαιαίσλ. 

 Δπίπεδν γλώζεσλ, εθπαίδεπζεο, θηλήηξσλ θαη παξαγσγηθόηεηαο ησλ ζηειερώλ θαη ηνπ 

πξνζσπηθνύ ηεο εηαηξείαο. 

 Αμηνπνίεζε ηεο ηερλνινγίαο πιεξνθνξηθήο θαη επηθνηλσληώλ  

Σα βαζηθά θξηηήξηα κέηξεζεο ηεο απνδνηηθόηεηαο είλαη ηα εμήο:  

 Απαζρνινύκελα θεθάιαηα, ίδηα θαη μέλα  

 ύλνιν πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (ελεξγεηηθό)  

 Έζνδα πσιήζεσλ 

Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ζε ζρέζε κε ηα ππελδεδπκέλα θεθάιαηα θαη ην 

ελεξγεηηθό  

Ζ απνδνηηθόηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ (return on equity-ROE) ζεσξείηαη ην βαζηθό κέηξν ηεο 

νηθνλνκηθήο επίδνζεο κηαο εηαηξείαο θαη ζεσξείηαη έλα ζεκειηώδεο κέγεζνο ζηελ αλάιπζε ησλ 

νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ. Γείρλεη ζηελ νπζία πόζα ιεπηά (cents) θεξδίδεη ζε έλα έηνο έλαο 
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κέηνρνο, ν νπνίνο έρεη επελδύζεη έλα επξώ ζε κηα εηαηξεία. Ο αξηζκνδείθηεο νξίδεηαη σο εμήο: 

Απνδνηηθόηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ 

(Καζαξά θέξδε / Ίδηα θεθάιαηα) Υ 100 

εκεηώλεηαη, όηη αλ ηα θεθάιαηα αξρήο θαη ηέινπο ρξήζεο δηαθέξνπλ ζεκαληηθά, ηόηε ζηνλ 

παξνλνκαζηή ηνπ δείθηε ρξεζηκνπνηείηαη ν κέζνο όξνο ηνπο:  

Απνδνηηθόηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ 

(Καζαξά θέξδε/(Ίδηα θεθάιαηα αξρήο ρξήζεο + ίδηα θεθάιαηα ηέινπο ρξήζεο)/2) Υ 100 

Τςειή ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε δείρλεη όηη ε επηρείξεζε απαζρνιεί απνδνηηθά ηα ίδηα 

θεθάιαηα. Υακειή ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε δείρλεη κε απνδνηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, επηρεηξεκαηηθέο αδπλακίεο, άζηνρεο επελδπηηθέο ηνπνζεηήζεηο, νξγαλσηηθέο 

δπζιεηηνπξγίεο, θ.ι.π θαη νδεγεί ζε αύμεζε ησλ θηλδύλσλ πνπ αληηκεησπίδεη κηα επηρείξεζε. 

Ο δείθηεο απνδνηηθόηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ρξήζηκνο όρη κόλν γηα ηνπο κεηόρνπο 

κηα εηαηξείαο, νη νπνίνη επηζπκνύλ λα γλσξίδνπλ πνην πνζνζηό απόδνζεο έρνπλ ηα θεθάιαηα πνπ 

επελδύνπλ, αιιά θαη γηα ηνπο δπλεηηθνύο επελδπηέο ή πηζησηέο κηα εηαηξείαο, νη νπνίνη 

πξνβαίλνπλ ζε εθηηκήζεηο γηα ηελ νηθνλνκηθή επίδνζε θαη επξσζηία κηαο εηαηξίαο θαηά ηε 

δηαδηθαζία ιήςεο ησλ απνθάζεσλ ηνπο. 

Απνδνηηθόηεηα ζπλνιηθώλ απαζρνινύκελσλ ή επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ 

Ο δείθηεο αλαθέξεηαη ζηελ απνδνηηθόηεηα όισλ ησλ θεθαιαίσλ, ηδίσλ θαη δαλεηαθώλ 

καθξνπξόζεζκσλ θαη βξαρππξόζεζκσλ, ηα νπνία απαζρνιεί κηα νηθνλνκηθή κνλάδα:  

Απνδνηηθόηεηα Επελδπκέλσλ Κεθαιαίσλ 

(Καζαξά θέξδε/ύλνιν Δπελδπκέλσλ Κεθαιαίσλ) Υ 100 

Όπσο ζπκβαίλεη θαη κε ηνλ αξηζκνδείθηε απνδνηηθόηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ, αλ ηα ζπλνιηθά 

θεθάιαηα αξρήο θαη ηέινπο ρξήζεο δηαθέξνπλ ζεκαληηθά, ηόηε ζηνλ παξνλνκαζηή ηνπ δείθηε 

ρξεζηκνπνηείηαη ν κέζνο όξνο ηνπο. 
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Αλ ζέινπκε λα κελ ππνινγίζνπκε ηελ επίδξαζε ησλ βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ ζηελ 

απνδνηηθόηεηα ηεο επηρείξεζεο, ηόηε ρξεζηκνπνηνύκε ην δείθηε απνδνηηθόηεηαο 

καθξνπξόζεζκνπ παζεηηθνύ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ:  

Απνδνηηθόηεηα Μαθξνπξόζεζκνπ Παζεηηθνύ θαη Θδίσλ Κεθαιαίσλ 

(Καζαξά Κέξδε πξν Φόξσλ/(Μαθξνπξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο + Ίδηα Κεθάιαηα)) Υ 100 

Ζ ζύγθξηζε ηεο απνδνηηθόηεηαο ηνπ καθξνπξόζεζκνπ παζεηηθνύ θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

κε ηελ απνδνηηθόηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ παξέρεη έλα άιιν δείθηε κέηξεζεο ηεο κόριεπζεο 

ηεο επηρείξεζεο θαη δείρλεη πόζν απνδνηηθά ρξεζηκνπνηεί ηα δαλεηαθά θεθάιαηα ε επηρείξεζε:  

Υξεκαηννηθνλνκηθή Μόριεπζε  

Απνδνηηθόηεηα καθξνπξόζεζκνπ παζεηηθνύ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ/απνδνηηθόηεηα ηδίσλ 

θεθαιαίσλ  

Απνδνηηθόηεηα Ελεξγεηηθνύ (return on assets-ROA)  

Ο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ θαιείηαη επίζεο δείθηεο απόδνζεο ηεο 

επέλδπζεο (return on investment - ROI) θαη νξίδεηαη σο εμήο:  

Απνδνηηθόηεηα Ελεξγεηηθνύ  

Καζαξά θέξδε πξν θόξσλ/ύλνιν Δλεξγεηηθνύ  

Ο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ κεηξά ηελ απνδνηηθόηεηα ησλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο ή κε άιια ιόγηα ην βαζκό πνπ απηά ζπλεηζθέξνπλ ζηελ θεξδνθνξία 

ηεο. Δπνκέλσο, ν αξηζκνδείθηεο απηόο δείρλεη πόζν απνηειεζκαηηθή είλαη ε δηνίθεζε ηεο 

εηαηξείαο ζηελ θαηαλνκή, ρξεζηκνπνίεζε θαη ηελ αμηνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνύ κε 

ζθνπό ηελ επίηεπμε θεξδώλ.  

εκεηώλεηαη, όηη ν δείθηεο ζηελ απιή ηνπ κνξθή δελ ιακβάλεη ππόςε ηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν 

ρξεκαηνδνηήζεθαλ απηά ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, αλ δειαδή πξνέθπςαλ από ίδηα θεθάιαηα ή 

δαλεηζκό. Γείρλεη όκσο όηη όζν κεγαιύηεξα είλαη ηα θέξδε ηεο εηαηξείαο ηόζν πην 

απνηειεζκαηηθό είλαη ην management ζηελ αμηνπνίεζε ησλ επελδύζεσλ (είηε κε ίδηα είηε κε 
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δαλεηαθά θεθάιαηα) ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

ηελ πεξίπησζε πνπ επηζπκνύκε λα απνκνλώζνπκε ηελ επίδξαζε ηνπ θόζηνπο δαλεηζκνύ 

ζηα θέξδε ηεο εηαηξείαο, ζηνλ αξηζκεηή πξέπεη λα πξνζζέζνπκε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα. 

Ο δείθηεο θαιείηαη ζπλήζσο ROTA ( return on total assets) θαη έρεη ηελ εμήο κνξθή:  

Απνδνηηθόηεηα πσιήζεσλ  

( Καζαξά θέξδε πξν θόξσλ / Πσιήζεηο ) Υ 100 

Δίλαη ζεκαληηθό λα ηνλίζνπκε, όηη ε απνδνηηθόηεηα ησλ πσιήζεσλ κηαο επηρείξεζεο πξέπεη 

λα ζπγθξίλεηαη κε ηελ απνδνηηθόηεηα νκνεηδώλ επηρεηξήζεσλ ( ηδίνπ κεγέζνπο θαη παξαγσγηθνύ 

αληηθεηκέλνπ ), κε ην κέζν όξν ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη ε επηρείξεζε θαη κε ηελ 

απνδνηηθόηεηα ηνπ εγέηε ηνπ θιάδνπ. εκεηώλνπκε, όηη δηαθνξεηηθνί θιάδνη δξαζηεξηνηήησλ 

δηαθξίλνληαη από δηαθνξεηηθά πνζνζηά απνδνηηθόηεηαο πσιήζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, ην 

πνζνζηό απνδνηηθόηεηαο ζηνλ θιάδν ησλ ζνύπεξ κάξθεηο είλαη αξθεηά ρακειόηεξν από εθείλν 

ηνπ βηνκεραληθνύ θιάδνπ, δηόηη ιόγσ έληνλνπ αληαγσληζκνύ ηα ζνύπεξ κάξθεηο βαζίδνληαη ζηε 

αύμεζε ηνπ όγθνπ ησλ πσιήζεσλ γηα ηελ επίηεπμε θεξδώλ θαη όρη ηόζν ζηελ αύμεζε ηνπ 

κηθηνύ θέξδνπο. 

Αξηζκνδείθηεο Μηθηνύ Κέξδνπο 

Ο αξηζκνδείθηεο κηθηνύ θέξδνπο εθθξάδεηαη σο εμήο:  

Αξηζκνδείθηεο κηθηνύ θέξδνπο ή κηθηνύ πεξηζσξίνπ  

( Μηθηά θέξδε / Πσιήζεηο ) 

Τςειή ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε κηθηνύ θέξδνπο δείρλεη όηη ε επηρείξεζε έρεη έλα ζεκαληηθό 

πεξηζώξην γηα λα αληαπεμέιζεη ζε ηπρόλ αύμεζε ηνπ θόζηνπο πσιεζέλησλ ή όηη κπνξεί λα 

παξακείλεη ζηελ πεξηνρή ησλ θεξδώλ ζε κηα αύμεζε ηνπ θόζηνπο ιεηηνπξγίαο ηεο.  

Οη πσιήζεηο θαη ην θόζηνο πσιεζέλησλ, είλαη ζεκειηώδε γηα όιεο ηηο νηθνλνκηθέο κνλάδεο. 

Απμεκέλα έζνδα πσιήζεσλ πξνέξρνληαη από ηελ αύμεζε ηνπ όγθνπ πσιήζεσλ ή θαη από 

πςειέο ηηο ηηκέο πώιεζεο. Σν θόζηνο πσιεζέλησλ επεξεάδεηαη από ηηο ηηκέο ησλ πξνκεζεπηώλ, 
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ηελ ηθαλόηεηα ηνπ ηκήκαηνο πξνκεζεηώλ ηεο εηαηξείαο, ηηο γεληθόηεξεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο 

ησλ αγνξώλ, ηελ νηθνλνκηθή ή κεγέζπλζε κηαο νηθνλνκίαο, θ.ι.π. 

Δείθηεο Κπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο ή απνηειεζκαηηθόηεηαο ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνύ θαη αλάιπζε DuPont  

Οη επηρεηξήζεηο δηαζέηνπλ κέζα δξάζεο ή πόξνπο, ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζην ελεξγεηηθό 

ηνπο θαη κέζσ ησλ νπνίσλ δξαζηεξηνπνηνύληαη ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία θαη ζηελ αγνξά 

επηηπγράλνληαο πσιήζεηο θαη θέξδε. Σέηνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απνηεινύλ ηα κεραλήκαηα, ηα 

θηήξηα, νη βηνκεραληθέο εγθαηαζηάζεηο, ηα δηπιώκαηα επξεζηηερλίαο, ε θήκε ηεο εηαηξείαο, ηα 

απνζέκαηα, νη θαηαζέζεηο ζηηο ηξάπεδεο θ.ι.π. Πόζν όκσο απνδνηηθά ρξεζηκνπνηνύληαη όια 

απηά ηα ζηνηρεία πξνο επίηεπμε ηνπ βαζηθνύ ζθνπνύ κηαο επηρείξεζεο, δειαδή ησλ πσιήζεσλ. 

Ζ ζπζρέηηζε ησλ πσιήζεσλ κε ην ζύλνιν ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ απνηειεί κηα έλδεημε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο ρξεζηκνπνίεζεο θαη αμηνπνίεζεο ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Γείρλεη, 

δειαδή, πόζα επξώ πσιήζεσλ δεκηνπξγνύληαη από πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αμίαο 1 επξώ. 

Ο δείθηεο απηόο απνηειεί έλα βαζηθό ζπζηαηηθό ζηνηρείν ηεο αλάιπζεο DuPont πνπ ζα 

παξνπζηάζνπκε ζηελ επόκελε ελόηεηα θαη εθθξάδεηαη σο εμήο:  

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα ή Απνηειεζκαηηθόηεηα Ελεξγεηηθνύ 

Πσιήζεηο / ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 

Αλάιπζε DuPont  

Ζ αλάιπζε DuPont ρξεζηκεύεη ζηε κειέηε ηξηώλ βαζηθώλ ζπζηαηηθώλ θαη θξίζηκσλ 

ζηνηρείσλ ηεο απνδνηηθόηεηαο θεθαιαίσλ, δειαδή ηελ:  

 απνδνηηθόηεηα πσιήζεσλ (return on sales) ή θαζαξό πεξηζώξην θέξδνπο, ε νπνία 

απνηειεί έλα δείθηε ιεηηνπξγηθήο δηαρείξηζεο θαη απνδνηηθόηεηαο (profitability)  

 απνηειεζκαηηθόηεηα ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνύ (asset turnover), ε νπνία απνηειεί έλα 

δείθηε ηεο επηρεηξεκαηηθήο θαη δηνηθεηηθήο απνηειεζκαηηθόηεηαο (efficiency)  

 ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε (leverage) ή θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, όπσο απηή 
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εθθξάδεηαη από ηνλ αξηζκνδείθηε Δλεξγεηηθό / Ίδηα Κεθάιαηα (assets-to-equity ratio). Ο 

δείθηεο απηόο απνηειεί ζηελ νπζία έλα κέηξν ηεο κόριεπζεο ηεο εηαηξείαο θαη δείρλεη ην 

βαζκό θαηά ηνλ νπνίν κηα εηαηξεία ρξεζηκνπνηεί ίδηα θεθάιαηα θαη όρη δαλεηαθά γηα ηε 

απόθηεζε ησλ πεξηνπζηαθώλ ηεο ζηνηρείσλ. 

DuPont Formula (Απνδνηηθόηεηα Θδίσλ Κεθαιαίσλ) 

((Απνδνηηθόηεηα Πσιήζεσλ) Υ (Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ελεξγεηηθνύ) Υ ( Κεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε)) Υ 100 

ή 

((Καζαξά Κέξδε πξν θόξσλ/Πσιήζεηο) Υ (Πσιήζεηο/ύλνιν Δλεξγεηηθνύ) Υ (ύλνιν 

Δλεξγεηηθνύ/Ίδηα θεθάιαηα)) Υ 100 

3.2 Αριθμοδείκτεσ Ρευςτότητασ 
Οξηζκόο ξεπζηόηεηαο  

Ρεπζηόηεηα θαιείηαη ε ηθαλόηεηα ηεο επηρείξεζεο λα απνπιεξώζεη ηηο βξαρππξόζεζκεο 

ππνρξεώζεηο ηεο. Ζ ηθαλόηεηα απηή πξνζδηνξίδεηαη από ην ύςνο ησλ ππνρξεώζεσλ ζε ζρέζε κε 

ην κέγεζνο ησλ ξεπζηώλ πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηεο ε επηρείξεζε (ηακείν θαη θαηαζέζεηο όςεσο 

ζηηο ηξάπεδεο) θαη ησλ άιισλ πεξηνπζηαθώλ ηεο ζηνηρείσλ κε πςειό βαζκό ξεπζηνπνίεζεο, 

απηώλ δειαδή πνπ ζρεηηθά εύθνια θαη γξήγνξα κπνξνύλ λα κεηαηξαπνύλ ζε κεηξεηά. όπσο 

είλαη νη π.ρ ηα εηζπξαθηέα ηεο γξακκάηηα, νη απαηηήζεηο από ηνπο πειάηεο, νη επηηαγέο θαη ηα 

απνζέκαηα εκπνξεπκάησλ ή πξντόλησλ πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηεο θαη αλακέλεηαη λα πσιεζνύλ 

ζε ζύληνκν ρξνληθό δηάζηεκα θαη λα εηζπξαρζεί ην ζρεηηθό ηίκεκα. Καηά ηνλ ππνινγηζκό ηεο 

ξεπζηόηεηαο πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππόςε ην ύςνο ησλ απνζεκάησλ ηεο εηαηξείαο, ησλ 

επηζθαιώλ απαηηήζεσλ θαη ησλ πηζαλώλ ππνρξεώζεσλ πνπ κπνξεί λα πξνθύςνπλ από 

απξόβιεπηα γεγνλόηα. 

Ζ γεληθή ή ηξέρνπζα ή θπθινθνξηαθή ξεπζηόηεηα (current ratio) ππνινγίδεηαη κε ηνλ 

παξαθάησ ηύπν: 

  



ΤΓΚΡΗΖ ΚΑΗ ΑΝΑΛΤΖ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ 

ΣΧΝ ΔΣΑΗΡΔΗΧΝ ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ & NEKTAR ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ 

 

26 
 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα  

Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό / Βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο  

Ζ ηηκή ηνπ δείθηε δείρλεη πόζεο θνξέο ην θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό θαιύπηεη ηηο 

βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηεο εηαηξείαο. 

Παξαδνζηαθά, όπσο θαίλεηαη θαη από ηελ παξαπάλσ εμίζσζε, όζν κεγαιύηεξε ε ηηκή ηνπ 

ιόγνπ, ηόζν κεγαιύηεξε ε ηηκή ηνπ ιόγνπ, ηόζν κεγαιύηεξε ε ξεπζηόηεηα ηεο επηρείξεζεο. Ο 

ιόγνο ζα πξέπεη ηνπιάρηζηνλ λα έρεη ηηκή ηε κνλάδα, γεγνλόο πνπ ζεκαίλεη όηη ε επηρείξεζε 

θαιύπηεη αθξηβώο (κία θνξά), ηηο βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηεο. Σηκή ζηαζεξά κηθξόηεξε 

από ηε κνλάδα δείρλεη όηη πηζαλώο ε επηρείξεζε λα αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα ξεπζηόηεηαο. 

Σηκή κεγαιύηεξε από ηε κνλάδα, δείρλεη όηη ην θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό, πνπ είλαη ν αξηζκεηήο 

ηνπ θιάζκαηνο, ππεξθαιύπηεη ηηο βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο θαη ε επηρείξεζε έρεη απμεκέλε 

ξεπζηόηεηα. Μηα αξθεηά κεγάιε, όκσο ηηκή δελ είλαη αλαγθαζηηθά θαιή γηα ηελ επηρείξεζε 

δηόηη δείρλεη ηελ αδπλακία ηεο λα αμηνπνηεί ηα ρξεκαηηθά δηαζέζηκα αιιά θαη λα εηζπξάηηεη ηηο 

απαηηήζεηο ηεο. 

ήκεξα, ζα πξέπεη λα ζεκεηώζνπκε όηη νη επηρεηξήζεηο απνθεύγνπλ ηε δηαηήξεζε 

απνζεκάησλ. Οη ηερλνινγηθέο θπξίσο εμειίμεηο αιιά θαη ε παγθνζκηνπνίεζε κε ην άλνηγκα ησλ 

αγνξώλ θαη ηελ απξόζθνπηε δηαθίλεζε αγαζώλ, ππεξεζηώλ, θεθαιαίσλ θαη αλζξσπίλνπ 

δπλακηθνύ, έρνπλ κεηώζεη δξακαηηθά ην θόζηνο αιιά θαη ην ρξόλν παξαγσγήο θαη δηάζεζεο 

λέσλ πξντόλησλ, νπόηε ε ηερλνινγηθή, θνηλσληθή θαη νηθνλνκηθή απαμίσζε πνιιώλ πξντόλησλ 

είλαη ξαγδαία. Σα δηάθνξα ζπζηήκαηα παξαγσγήο θαη δηάζεζεο λέσλ πξντόλησλ, νπόηε ε 

ηερλνινγηθή, θνηλσληθή θαη νηθνλνκηθή απαμίσζε πνιιώλ πξντόλησλ είλαη ξαγδαία. Σα δηάθνξα 

ζπζηήκαηα παξαγσγήο πνπ ππνζηεξίδνληαη από ηελ πιεξνθνξηθή ηερλνινγία (just in time 

production, make to order, θ.ι.π.) παξέρνπλ ηε δπλαηόηεηα ειέγρνπ θαη δηαηήξεζεο ειάρηζηνπ 

αξηζκνύ απνζεκάησλ. Δπνκέλσο, ην κέγεζνο ησλ απνζεκάησλ γηα ηηο ζύγρξνλεο επηρεηξήζεηο 

είλαη κηθξόηεξν από απηό πνπ ήηαλ γηα ηηο ίδηεο επηρεηξήζεηο είλαη κηθξόηεξν από απηό πνπ ήηαλ 

γηα ηηο ίδηεο επηρεηξήζεηο πξηλ δύν ή ηξείο δεθαεηίεο. Δλώ ινηπόλ ζην παξειζόλ ζεσξνύληαλ όηη 

αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηόηεηαο έπξεπε λα έρεη ηηκή ηνπιάρηζηνλ κεγαιύηεξε ηνπ δύν, 

ζήκεξα κηα ηδαληθή ηηκή γηα απηόλ ηνλ αξηζκνδείθηε ζα ήηαλ ε κνλάδα. 
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Αλ ζέινπκε λα απνκνλώζνπκε ηελ επίδξαζε ηνπ ύςνπο ησλ απνζεκάησλ ζηε ξεπζηόηεηα 

κηαο επηρείξεζεο, από ηνλ αξηζκεηή ηνπ θιάζκαηνο ηεο γεληθήο ξεπζηόηεηαο, δειαδή από ην 

ζύλνιν ηνπ θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ αθαηξνύκε ην κέγεζνο ησλ απνζεκάησλ. Ο δείθηεο 

πνπ πξνθύπηεη θαιείηαη δείθηεο εηδηθήο ξεπζηόηεηαο (quick ή acid-test ratio) θαη εθθξάδεηαη σο 

εμήο: 

       Εηδηθή Ρεπζηόηεηα 

( Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό-Απνζέκαηα) / Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

Μηα άιιε δηαηύπσζε ηνπ δείθηε είλαη ε εμήο: 

 ( Απαηηήζεηο + Υξεόγξαθα + Γηαζέζηκα ) / Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

Ηθαλνπνηεηηθή ηηκή ηνπ δείθηε εηδηθήο ξεπζηόηεηάο ζεσξείηαη ε κνλάδα αιιά θαη κηα ηηκή 

ιίγν κηθξόηεξε από ηε κνλάδα ζεσξείηαη πιένλ ηθαλνπνηεηηθή γηα ηελ πιεηνλόηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Ο αξηζκνδείθηεο ηακεηαθήο ξεπζηόηεηαο (cash ratio) δείρλεη πόζεο θνξέο ηα δηαζέζηκα ηεο 

εηαηξείαο θαιύπηνπλ ηηο ιεμηπξόζεζκεο ή βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηεο θαη εθθξάδεηαη σο 

εμήο:  

Σακεηαθή Ρεπζηόηεηα 

Γηαζέζηκα / Λεμηπξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

3.3 Λειτουργική αποτελεςματικότητα ή δραςτηριότητα  
Οη αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθήο απνηειεζκαηηθόηεηαο ή δξαζηεξηόηεηαο επεξεάδνπλ 

απνθαζηζηηθά ηε ξεπζηόηεηα κηαο εηαηξείαο. Γείρλνπλ ηελ ηαρύηεηα κεηαηξνπήο ησλ 

απνζεκάησλ θαη απαηηήζεσλ ζε κεηξεηά αιιά θαη ηελ ηαρύηεηα απνπιεξσκήο ησλ πιεξσηέσλ 

ινγαξηαζκώλ θαη ππνρξεώζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. 
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Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ή απνηειεζκαηηθόηεηα ελεξγεηηθνύ 

Πσιήζεηο / ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 

  

Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα απνζεκάησλ 

Ο αξηζκνδείθηεο δείρλεη πόζεο θνξέο ή ζε πόζεο εκέξεο κέζα ζηε δηαρεηξηζηηθή πεξίνδν 

αλαλεώλνληαη ηα απνζέκαηα 

Πσιήζεηο / Απνζέκαηα 

ή 

Κόζηνο πσιεζέλησλ / Απνζέκαηα 

ή 

Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα απνζεκάησλ 

Κόζηνο πσιεζέλησλ / Μέζνο όξνο Απνζεκάησλ αξρήο θαη ηέινπο ρξήζεο 

Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα απνζεκάησλ ζε εκέξεο 

360 / ( Πσιήζεηο / Απνζέκαηα ) 

Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ησλ απαηηήζεσλ  

Ο αξηζκνδείθηεο δείρλεη πόζεο θνξέο ή ζε πόζεο εκέξεο κέζα ζηε δηαρεηξηζηηθή πεξίνδν 

εηζπξάηηνληαη νη απαηηήζεηο.  

Πσιήζεηο / Απαηηήζεηο 

Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ησλ απαηηήζεσλ ζε εκέξεο 

360 / ( Πσιήζεηο / Απαηηήζεηο )  
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Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα Τπνρξεώζεσλ 

Ο αξηζκνδείθηεο δείρλεη πόζεο θνξέο ή ζε πόζεο εκέξεο κέζα ζηε δηαρεηξηζηηθή πεξίνδν 

πιεξώλνληαη νη ππνρξεώζεηο.  

Αγνξέο (πηζησηηθέο) / Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

ή 

Κόζηνο πσιεζέλησλ / Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα Τπνρξεώζεσλ ζε εκέξεο 

360 / ( Αγνξέο (πηζησηηθέο) / Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο ) 

3.4 Κεφαλαιακή διϊρθρωςη και αλυςίδα μόχλευςησ 
 Ο αξηζκνδείθηεο ρξένπο (debt ratio), νξίδεηαη σο ν ιόγνο ηνπ ζπλόινπ ησλ ππνρξεώζεσλ 

κηαο επηρείξεζεο (total liabilities) πξνο ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ ηεο (total assets). Ο ιόγνο 

απηόο αληαλαθιά ην πνζνζηό ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, ηα νπνία έρνπλ 

ρξεκαηνδνηεζεί από μέλα θεθάιαηα. 

Αξηζκνδείθηεο πλνιηθώλ Τπνρξεώζεσλ πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

πλνιηθέο Τπνρξεώζεηο / Ίδηα Κεθάιαηα  

Οη κέηνρνη ηεο επηρείξεζεο επηζπκνύλ γεληθά απηόο ν ιόγνο λα είλαη αξθεηά κεγάινο γηαηί 

δείρλεη ην ύςνο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ πνπ θαηόξζσζε λα δαλεηζζεί ε εηαηξεία θαη ηα νπνία 

κπνξνύλ λα πιαηζηώζνπλ ηα ίδηα θεθάιαηα θαη λα ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα ηελ αλάπηπμε ηεο 

επηρείξεζεο.  

Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα ή όζνη ελδηαθέξνληαη γηα λα δαλείζνπλ ηελ επηρείξεζε 

επηζπκνύλ ην αληίζεην, δειαδή έλα ρακειό ιόγν ρξένπο. Ο ρακειόο ιόγνο ρξένπο κεηώλεη ηνλ 

θίλδπλν γηα ηνπο δαλεηζηέο θαη απμάλεη ηηο πηζαλόηεηεο λα θεξδίζνπλ από ην δαλεηζκό, γηαηί 

δείρλεη όηη δελ απαηηείηαη άκεζα από ηελ επηρείξεζε λα θαιύςεη έλα κεγάιν πνζό ππνρξεώζεσλ 

θαη θαηά πάζα πηζαλόηεηα ζα είλαη ζε ζέζε λα απνπιεξώζεη ηα δάλεηα ηεο. 
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Βεβαίσο νύηε ε ίδηα ε επηρείξεζε ζα επηζπκνύζε έλα ππεξβνιηθά πςειό αξηζκνδείθηε 

ρξένπο, ν νπνίνο δείρλεη όηη είλαη πηζαλώο πξνβιεκαηηθή ε εμππεξέηεζε ηνπ ηξέρνληνο ρξένπο 

κε ζπλέπεηα λα κεηώλνληαη νη πηζαλόηεηεο λένπ δαλεηζκνύ ηεο επηρείξεζεο από ηηο ηξάπεδεο.  

Ζ δηεζλήο πξαθηηθή δείρλεη όηη έλαο ιόγνο γύξσ ζην 50% ζεσξείηαη ηθαλνπνηεηηθόο γηα ηνπο 

κεηόρνπο θαη απνδεθηόο από ηνπο πηζησηέο κηαο εηαηξείαο. 

Αξηζκνδείθηεο θάιπςεο ρξεκαηννηθνλνκηθώλ εμόδσλ από ιεηηνπξγηθά θέξδε 

Κέξδε πξν Σόθσλ,  Φόξσλ θαη Απνζβέζεσλ / Υξεσζηηθνί Σόθνη  

Γείρλεη πόζεο θνξέο ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε θαιύπηνπλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα ηεο 

επηρείξεζεο. 

Αξηζκνδείθηεο Θδίσλ Κεθαιαίσλ πξνο πλνιηθέο Τπνρξεώζεηο 

Ίδηα Κεθάιαηα / πλνιηθέο Τπνρξεώζεηο 

Γείρλεη πόζεο θνξέο ηα ίδηα θεθάιαηα θαιύπηνπλ ηηο ζπλνιηθέο ππνρξεώζεηο θαη επνκέλσο 

ηελ νηθνλνκηθή επξσζηία ηεο επηρείξεζεο. 

Αξηζκνδείθηεο Πάγηνπ Ελεξγεηηθνύ πξνο Μαθξνπξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

Πάγην Δλεξγεηηθό / Μαθξνπξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

Γείρλεη πόζεο θνξέο ηα πάγηα ζηνηρεία θαιύπηνπλ ηηο καθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 

παξέρνληαο αζθάιεηα γηα ηνπο πηζησηέο ηεο εηαηξείαο. 

3.5 Επενδυτικοί ή χρηματιςτηριακοί αριθμοδείκτεσ (investment ratios)  

Σηκή κεηνρήο πξνο Κέξδε (Price/Earnings Ratio) 

 Ο αξηζκνδείθηεο απηόο ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο θπξίσο από επελδπηέο, νη νπνίνη 

ελδηαθέξνληαη λα πξνβνύλ ζε αγνξά κεηνρώλ κηα εηαηξείαο. Αλαθέξεηαη ζηε ζρέζε ηεο 

ηξέρνπζαο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο κηαο εηαηξείαο θαη ηα θέξδε ηεο.  

Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία Μεηνρήο / Καζαξά Κέξδε αλά Μεηνρή  
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Ο αξηζκνδείθηεο δείρλεη πόζα έηε απαηηνύληαη γηα ηελ απόζβεζε ηεο αγνξάο ηεο κεηνρήο ζηε 

ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο ηηκή. Τςειή ηηκή PE (πάλσ από 30) δηθαηνινγείηαη κόλν όηαλ 

αλακέλεηαη έλα κεγάινο ξπζκόο αλάπηπμεο κηαο εηαηξείαο ηα επόκελα έηε, ν νπνίνο ζα απνθέξεη 

ζεκαληηθά θέξδε ζην κέιινλ. ηελ πεξίπησζε απηή, νη επελδπηέο είλαη ζήκεξα δηαηεζεηκέλνη λα 

αγνξάζνπλ ηε κεηνρή ηεο εηαηξείαο ζην ρξεκαηηζηήξην, απμάλνληαο ζεκαληηθά ηελ ηηκή ηεο θαη 

θαηά ζπλέπεηα ην ιόγν P/E. Γεληθά, έλαο πςειόο ιόγνο P/E δείρλεη κηα ππεξηηκεκέλε αμία 

κεηνρήο. ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, νη ηηκέο P/E ησλ πεξηζζνηέξσλ εηαηξεηώλ θπκαίλνληαη 

ζπλήζσο κεηαμύ 5 θαη 30.  

Άιινη βαζηθνί επελδπηηθνί αξηζκνδείθηεο παξνπζηάδνληαη ζηε ζπλέρεηα:  

Κέξδε αλά κεηνρή  

Καζαξά θέξδε / Αξηζκόο κεηνρώλ 

Γείρλεη ηα θαζαξά θέξδε ρξήζεο πνπ αλαινγνύλ αλά κεηνρή. 

Δηαλεκόκελα Κέξδε  

ύλνιν κεξηζκάησλ / Καζαξά θέξδε  

Ο δείθηεο αληηθαηνπηξίδεη ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο. 

Μεξηζκαηηθή Απόδνζε 

Μέξηζκα αλά κεηνρή / Σξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή  

Γείρλεη πόζν ζπκθέξνπζα είλαη ε αγνξά κηαο κεηνρήο κε βάζε ηελ ηξέρνπζα 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο ηηκή. 

3.6 Πρόβλεψη χρεοκοπίασ  
Ζ πξόβιεςε ρξενθνπίαο πνπ πξνηείλεη ν Altman, εκπεξηέρεη ηνλ ππνινγηζκό πέληε 

αξηζκνδεηθηώλ, νη νπνίνη παξνπζηάδνληαη παξαθάησ, θαη ηνλ ππνινγηζκό κηαο απιήο εμίζσζεο, 

από ηελ νπνία πξνθύπηεη έλα απνηέιεζκα, ην νπνίν θαιείηαη Z-score. 
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Οη πέληε αξηζκνδείθηεο ηνπ βαζηθνύ ππνδείγκαηνο είλαη νη εμήο: (ζεκεηώλεηαη όηη ππάξρνπλ 

δηαθνξεηηθέο δηακνξθώζεηο ηνπ κνληέινπ θαη κε κεγαιύηεξν αξηζκό αξηζκνδεηθηώλ.  

Υ1: Κεθάιαην θηλήζεσο πξνο ζύλνιν ελεξγεηηθνύ 

Υ2: Απνηειέζκαηα εηο λέν πξνο ζύλνιν ελεξγεηηθνύ  

Υ3: Κέξδε πξν ηόθσλ θαη θόξσλ πξνο ζύλνιν ελεξγεηηθνύ  

Υ4: Ίδηα θεθάιαηα πξνο ζύλνιν ππνρξεώζεσλ  

Υ5: Πσιήζεηο πξνο ζύλνιν ελεξγεηηθνύ  

Αλάινγα κε ην είδνο ηεο εηαηξείαο, ε εμίζσζε δηακνξθώλεηαη κε δηαθνξεηηθνύο ζπληειεζηέο 

βαξύηεηαο γηα λα πξνθύςεη ην Z-score. 

Γηα βηνκεραληθέο, κε εηζεγκέλεο, ε εμίζσζε έρεη σο εμήο:  

Altman's Z-score = 0,0717(Υ1) + 0,847(Υ2) + 3,107(Υ3) + 0,420(Υ4) + 0,998(Υ5) 

Ζ ηηκή πνπ ζα πξνθύςεη εξκελεύεηαη κε βάζε ηα παξαθάησ όξηα: 

Υξενθνπία < 1,23  

Ζώλε πξνβιεκαηηζκνύ 1,23-2,90 

Με ρξενθνπία > 2,90 

Γηα εηζεγκέλεο, ε κεηαβιεηή Υ4 αληηθαζίζηαηαη σο εμήο: 

Υ4: Υξεκαηηζηεξηαθή αμία πξνο ζύλνιν ππνρξεώζεσλ 

Ζ εμίζσζε θαη ηα όξηα ξηκώλ είλαη ηα παξαθάησ: 

Altman's Z-score = 0,012(Υ1) + 0,014(Υ2) + 0,033(Υ3) + 0,006(Υ4) + 0,999(Υ5) 

Γηα εηζεγκέλεο: 

Υξενθνπία < 1,81 
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Ζώλε πξνβιεκαηηζκνύ 1,81-2,99 

Με ρξενθνπία > 2,99 

Γηα κε βηνκεραληθέο, κε εηζεγκέλεο, ηζρύνπλ ηα παξαθάησ:  

Αξηζκνδείθηεο: 

Υ1: Κεθάιαην θηλήζεσο πξνο ζύλνιν ελεξγεηηθνύ 

Υ2: Απνηειέζκαηα εηο λέν πξνο ζύλνιν ελεξγεηηθνύ  

Υ3: Κέξδε πξν ηόθσλ θαη θόξσλ πξνο ζύλνιν ελεξγεηηθνύ  

Υ4: Ίδηα θεθάιαηα πξνο ζύλνιν ππνρξεώζεσλ 

Altman's Z-score = 6.56(Υ1) + 3,26(Υ2) + 6,72(Υ3) + 1,05(Υ4)  

Γηα κε βηνκεραληθέο κε εηζεγκέλεο: 

Υξενθνπία < 1,1 

Ζώλε πξνβιεκαηηζκνύ 1,1-2,6 

Με ρξενθνπία >2,6 

εκεηώλεηαη, όηη ηα Z-score, αλ θαη έρνπλ απνδεηρζεί αμηόπηζηα ζε πνιιέο πεξηπηώζεηο, 

πξέπεη λα εξκελεύνληαη κε πνιύ κεγάιε πξνζνρή θαη επηθπιαθηηθόηεηα. Σν αξρηθό δείγκα 

εξεπλώλ ηνπ Altman πεξηείρε εηαηξείεο κε ζύλνιν ελεξγεηηθνύ πάλσ από 1 εθ. δνιάξηα. Οη 

ηειεπηαίεο έξεπλεο πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζε εηαηξείεο κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αμίαο 100 εθ. 

δνιαξίσλ. Θεσξείηαη όηη ηα όξηα ησλ Z-scores είλαη πνιύ δηαθνξεηηθά γηα κηθξνκεζαίεο 

επηρεηξήζεηο. Πνιύ πηζαλό λα δηαθέξνπλ επίζεο αλάινγα κε ηε ρώξα θαη ην αληηθείκελν 

δξαζηεξηόηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ.
10 

                                                           
10

 ΚΩΣΑΝΣΙΝΟ Ι.ΣΕΦΑΝΟΤ, (2013). ΑΝΑΛΤΗ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΣΑΣΑΕΩΝ ΜΕ ΧΡΗΗ EXCEL - 
ΘΕ/ΝΙΚΗ 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 4: ΤΚΓΡΙΗ ΚΑΙ ΑΝΑΛΤΗ ΣΨΝ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΣΨΝ ΣΗ 

ΚΛΙΑΥΑ Α.Ε & NEKTAR ΑΥΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 

4.1 ΚΑΣΑΣΑΗ ΚΟΙΝΟΤ ΜΕΓΕΘΟΤ ΚΑΙ ΟΡΙΖΟΝΣΙΑ ΑΝΑΛΤΗ 

 

4.1.1 Καηαζηάζεηο Κνηλνύ Μεγέζνπο 

      ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 2012 2013 2014 2015 2016 

ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟ 
     Πάγια  36% 40% 36% 33% 33% 

Αποκζματα 12% 12% 12% 10% 10% 

Διακζςιμα  2% 1% 4% 3% 1% 

ΤΝΟΛΟ 100% 100% 100% 100% 100% 

ΠΑΘΗΣΙΚΟ 
     Κακαρι κζςθ 41% 46% 45% 42% 43% 

Βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 30% 25% 20% 24% 27% 

Μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 0% 0% 3% 2% 1% 

ΤΝΟΛΟ 100% 100% 100% 100% 100% 

     

 
 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε 2012 2013 2014 2015 2016 
ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟ 

     Πάγια  58% 61% 64% 64% 62% 

Αποκζματα 9% 11% 9% 6% 7% 

Διακζςιμα  6% 4% 2% 5% 6% 

ΤΝΟΛΟ 100% 100% 100% 100% 100% 

ΠΑΘΗΣΙΚΟ 
     Κακαρι κζςθ 66% 72% 78% 80% 81% 

Βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 25% 36% 33% 30% 34% 

Μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 3% 0% 0% 5% 3% 

ΤΝΟΛΟ 100% 100% 100% 100% 100% 

Όζν αλαθνξά ηηο θαηαζηάζεηο θνηλνύ κεγέζνπο παξαηεξνύκε όηη κέζα ζηε πεληαεηία θαη νη 

δύν επηρεηξήζεηο, δελ εκθαλίδνπλ θάπνηα κεγάιε δηαθνξά ζηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνύ θαη ηνπ 

παζεηηθνύ ηνπο.   
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4.1.2 Δηαγξάκκαηα Οξηδόληηαο αλάιπζεο - πγθξηηηθήο πνζνζηηαίαο 

 

Όζν αλαθνξά ηηο πσιήζεηο ζηελ νξηδόληηα αλάιπζε – ζπγθξηηηθήο πνζνζηηαίαο παξαηεξνύκε  

γηα ηε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ θαη ηελ ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ όηη νη πσιήζεηο ηνπο πέθηνπλ ζηαζεξά 

κε κεγαιύηεξε πηώζε ην 2016 θαη γηα ηηο δύν εηαηξείεο. 
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4.2 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΣΕ ΡΕΤΣΟΣΗΣΑ 
Οη αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο ζα καο βνεζήζνπλ λα δνύκε ηελ ηθαλόηεηα ησλ ΑΦΟΗ 

ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ θαη ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ λα απνπιεξώλνπλ ηηο βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηνπο 

κέζα ζηα έηε 2012-2016. 

Γενική Ρευςτότητα  2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 2,16 2,40 3,09 2,74 2,45 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  1,68 1,09 1,08 1,20 1,09 

 

Σαμειακή Ρευςτότητα 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 0,08 0,02 0,18 0,14 0,04 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  0,25 0,11 0,07 0,18 0,16 

 

Ειδική Ρευςτότητα 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 1,74 1,93 2,53 2,32 2,07 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  1,31 0,79 0,81 1,00 0,87 
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4.2.1 Αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηόηεηαο 

 

Γηα ηηο ρξήζεηο 2012 έσο 2016 θαη ε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ θαη ε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ 

παξνπζηάδνπλ γεληθή ξεπζηόηεηα κεγαιύηεξε ή θαη ίζε κε ηε κνλάδα. Απηό ζεκαίλεη όηη ην 

θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό θαη ησλ δύν επηρεηξήζεσλ θαιύπηεη ηηο βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 

ηνπο. Δπίζεο ε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ παξνπζηάδεη κεγαιύηεξε ξεπζηόηεηα επεηδή ζρεδόλ ζε 

όιεο ηεο ρξνληέο έρεη ιόγν δύν θνξέο κεγαιύηεξν ηεο κνλάδαο θαη ην 2014 ν ιόγνο θηάλεη ην 3, 

πνπ ζεκαίλεη όηη κπνξνύκε λα ππνζέζνπκε πσο αδύλακή λα εηζπξάμεη ηεο απαηηήζεηο ηεο ή λα 

αμηνπνηήζεη ζσζηά ηα ρξεκαηηθά ηεο δηαζέζηκα. 
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4.2.2 Αξηζκνδείθηεο έκκεζεο ξεπζηόηεηαο 

 

ε απηόλ ην δείθηε παξαηεξνύκε όηη γηα ηεο ρξήζεηο 2012 έσο 2016 ε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ 

Α.Δ δε παξνπζηάδεη πξόβιεκα ξεπζηνπνίεζεο αιιά αληηζέησο γηα αθόκα κηα θόξα έρεη ιόγν 

κεγαιύηεξν αξθεηά ηεο κνλάδαο αληηζέησο ε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ εθηόο από δύν ρξνληέο 2012, 2015 

πνπ αληηκεησπίδεη πξόβιεκα ξεπζηόηεηαο αθνύ νη αξηζκνδείθηεο γηα ηεο ρξνληέο 2013, 2014, 

2016 είλαη κηθξόηεξνο ηεο κνλάδαο. ε ζύγθξηζε ε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ θαίλεηαη λα 

παξνπζηάδεη θαιύηεξε ξεπζηόηεηα από ηε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ αιιά ρσξίο λα παξνπζηάδεη θάπνην 

ζεκαληηθό πξόβιεκα ε δεύηεξε όζν αλαθνξά ηε ξεπζηόηεηα ηεο. 
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4.2.3 Αξηζκνδείθηεο ηακεηαθήο ξεπζηόηεηαο 

  

Γηα ηηο ρξήζεηο 2012 έσο 2016 παξαηεξείηαη όηη θαη νη δύν εηαηξείεο, ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ 

Α.Δ θαη ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ, δελ έρνπλ αξθεηά ρξεκαηηθά δηαζέζηκα γηα λα θαιύςνπλ όιεο ηηο 

βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηνπο. Ζ ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ παξνπζηάδεη πεξηζζόηεξα δηαζέζηκα από 

ηελ ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ εθηόο ηεο ρξήζεο 2014. Δπίζεο κπνξνύκε λα πνύκε όηη ίζσο ε 

ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ έρεη αδπλακία είζπξαμεο απαηηήζεσλ αθνύ θαίλεηαη λα κελ έρεη 

ηδηαίηεξα  ρξεκαηηθά δηαζέζηκα. 

  

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20

0,25

0,30

2012 2013 2014 2015 2016

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  



ΤΓΚΡΗΖ ΚΑΗ ΑΝΑΛΤΖ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ 

ΣΧΝ ΔΣΑΗΡΔΗΧΝ ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ & NEKTAR ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ 

 

40 
 

4.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΣΕ ΛΕΙΣΟΤΡΓΙΚΗ ΑΠΟΣΕΛΕΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 
Οη αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθήο απνηειεζκαηηθόηεηαο ή θπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο καο 

δείρλνπλ πόζν γξήγνξα ή αξγά ρξεζηκνπνηνύληαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο.  

Κυκλοφοριακή Σαχφτητα Αποθεμάτων 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 9 7 8 8 7 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  7 6 6 9 6 

 

Ημζρεσ Αποθεμάτων 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 41 50 46 46 49 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  50 64 58 42 56 

 

Κυκλοφοριακή Σαχφτητα Απαιτήςεων 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 2 2 2 2 1 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  3 3 2 2 2 

 

Ημζρεσ Απαιτήςεων 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 164 202 187 237 259 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  137 139 153 167 176 

 

Κυκλοφοριακή Σαχφτητα Τποχρεώςεων  2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 3 3 2 2 1 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  2 1 1 1 1 

 

 

 

 

  

Ημζρεσ υποχρεώςεων 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 136 144 150 207 245 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  184 318 324 330 386 

Κυκλοφοριακή Σαχφτητα Ενεργητικοφ 2012  2013 2014  2015  2016  

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 1,08 0,85 0,92 0,80 0,76 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  0,67 0,61 0,56 0,51 0,48 
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4.3.1 Αξηζκνδείθηεο Κπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο απνζεκάησλ ζε εκέξεο 

 

Δίλαη θαλεξό από απηόλ ην δείθηε όηη ε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ αλαθπθιώλεη πνιύ πην 

γξήγνξα ηα απνζέκαηα ηεο, άξα θαη πνπιάεη πην γξήγνξα ηα εκπνξεύκαηα ηεο από ηε 

ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ εθηόο από ην 2015, επίζεο είλαη θαιό λα αλαθεξζεί πσο θαη νη δύν επηρεηξήζεηο 

έρνπλ γξήγνξε θάιπςε ησλ απνζεκάησλ ηνπο. 
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4.3.2 Αξηζκνδείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο απαηηήζεσλ ζε εκέξεο 

 

Γηα ηηο ρξήζεηο 2012 έσο 2016 από ηηο εκέξεο πνπ εηζπξάηηνπλ νη εηαηξείεο ηηο απαηηήζεηο 

ηνπο είλαη μεθάζαξν πσο όζεο πνην ιίγεο κέξεο καο δείμεη απηόο ν δείθηεο ηόζν ην θαιύηεξν γηα 

ηεο επηρεηξήζεηο, εδώ θαίλεηαη θαιύηεξα ε πξνβιεκαηηθή πεξηνρή ζηελ είζπξαμε ησλ 

απαηηήζεσλ γηα ηε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ πνπ εηζπξάηηεη ιηγόηεξεο θνξέο ηηο απαηηήζεηο ηεο 

ζηηο ρξήζεηο πνπ κειεηάκε ζε ζρέζε κε ηε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ. 

  

0

50

100

150

200

250

300

2012 2013 2014 2015 2016

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  



ΤΓΚΡΗΖ ΚΑΗ ΑΝΑΛΤΖ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ 

ΣΧΝ ΔΣΑΗΡΔΗΧΝ ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ & NEKTAR ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ 

 

43 
 

4.3.3 Αξηζκνδείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο βξαρ. ππνρξεώζεσλ 

 

Από ηνλ παξαπάλσ αξηζκνδείθηε θαηαιαβαίλνπκε όηη γηα ηε πεξίνδν 2012 έσο 2016 νη 

εηαηξείεο εμνθινύλ ηηο βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηνπο. Παξαηεξνύκε πσο ε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ 

θαζπζηεξεί πάξα πνιύ ζε ζρέζε κε ηε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ λα εμνθιήζεη ηεο 

βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηεο γεγνλόο πνπ ηε βνεζάεη ζηελ ζσζηή θπθινθνξία ησλ 

θεθαιαίσλ θαη αμηνπνίεζεο  ρξεκαηηθώλ δηαζέζηκσλ ηεο. 
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4.3.4 Αξηζκνδείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο ελεξγεηηθνύ 

 

ηα έηε 2012 έσο 2016 από ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνύ πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη, ησλ δύν 

εηαηξεηώλ, ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηνπο, θαηαιαβαίλνπκε πσο ε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ 

αμηνπνηεί πην γξήγνξα ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο. 
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4.4 ΑΡΙΘΜΟΔΕΊΚΣΕ ΑΠΟΔΟΣΙΚΟΣΗΣΑ  
Γηα λα εμεηάζνπκε ηελ ηθαλόηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ θαη ΚΛΗΑΦΑ 

Α.Δ λα πξαγκαηνπνηνύλ θέξδε γηα ηηο ρξήζεηο 2012-2016. 

Iδίων κεφαλαίων (προ φόρων) 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 6,9% 2,2% 11,9% 12,7% 1,1% 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  -6,5% -22,0% -4,2% -4,9% -5,5% 

 

Μακρ/ςμου Παθητικοφ και Ιδίων Κεφαλαίων 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 6,9% 2,2% 11,4% 12,3% 1,1% 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  -6,4% -22,0% -4,2% -4,6% -5,2% 

 

υνολικοφ ενεργητικοφ (προ φόρων) 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 4,8% 1,6% 9,1% 9,3% 0,8% 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  -9,2% -14,0% -2,8% -3,2% -3,4% 

 

Χρηματοοικονομική Μόχλευςη 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 0,99 1,00 0,96 0,97 0,99 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  0,98 1,00 1,00 0,93 0,95 

 

Περιθώριο Καθαροφ Κζρδουσ (προ Φόρων) 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 4,5% 1,9% 9,8% 11,6% 1,0% 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  -13,7% -23,1% -5,0% -6,3% -7,1% 
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4.4.1 Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 

ηηο ρξήζεηο 2012 έσο 2016 από ην πνζνζηό ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί 

απνδνηηθά γηα ηελ επίηεπμε ησλ πσιήζεσλ, παξαηεξνύκε όηη ε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ 

ρξεζηκνπνηεί θαιύηεξα ηα ίδηα θεθάιαηα ηνπ, επίζεο παξαηεξνύκε ηε δεκία πνπ έρεη ε 

ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ απηή ηε πεληαεηία πνπ εμεηάδνπκε. 
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4.4.2 Αξηζκνδείθηεο καθξνπξόζεζκνπ παζεηηθνύ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 

Υσξίο λα ππνινγίδνπκε ηε επίδξαζε ησλ βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ γηα ηηο ρξήζεηο 

2012-2016, από ηελ απνδνηηθόηεηα ησλ καθξνπξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ, 

παξαηεξνύκε πσο ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ ρξεζηκνπνηεί θαιύηεξα ηα μέλα θεθάιαηα ηεο 

(καθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο) από ηελ ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ ε νπνία βξίζθεηαη ζε δεκία ηεο 

ρξήζεηο πνπ εμεηάδνπκε, αιιά ρσξίο θάπνηα κεγάιε δηαθνξά. 
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4.4.3 Αξηζκνδείθηεο ζπλνιηθνύ ελεξγεηηθνύ  

 

 Γηα ηεο ρξήζεηο 2012 έσο 2016 από ην πνζνζηό ηεο απνδνηηθόηεηαο ησλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ γηα θεξδνθνξία, γηα αθόκα κηα θνξά παξαηεξνύκε όηη ε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ 

ρξεζηκνπνηεί πην απνδνηηθά ην ελεξγεηηθό ηεο θαη απηό θαίλεηαη θαη από ηα θέξδε πνπ 

παξνπζηάδεη ζηηο ρξήζεηο πνπ εμεηάδνπκε ζε αληίζεζε κε ηε  ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ πνπ έρεη αξλεηηθό 

πξόζεκν ιόγν δεκίαο, αιιά δείρλεη λα κεηώλεη ηε δεκία ηα ηειεπηαία έηε. 
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4.4.4 Αξηζκνδείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κόριεπζεο 

 

Με απηόλ ηνλ αξηζκνδείθηε παξαηεξνύκε όηη ε επίδξαζε ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ζηα θαζαξά 

θέξδε γηα ηηο ρξήζεηο 2012 κε 2016, βιέπνπκε πσο ε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ θαη ε ΚΛΗΑΦΑ 

Α.Δ  ρξεζηκνπνηνύλε εμίζνπ ζσζηά ηα μέλα ηεο θεθάιαηα ηνπο θαη απμάλνπλ ηα έζνδα ηνπο από 

απηά. 
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4.4.5 Αξηζκνδείθηεο θαζαξνύ πεξηζώξην θέξδνπο 

  

Καηά ηε δηάξθεηα ησλ ρξήζεσλ 2012-2016, ε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ επηηπγράλεη όιεο ηεο 

ρξνληέο θαζαξό πεξηζώξην θέξδνπο από ηηο πσιήζεηο κε θαιύηεξε ρξνληά ηεο ην 2015, αληίζεηα 

ε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ παξνπζηάδεη δεκία όιεο απηέο ηηο ρξήζεηο πνπ βιέπνπκε όηη από ην 2014-2016 

ειαηηώλεηαη αηζζεηά ην πνζνζηό δεκίαο από ηελ επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηόηεηα.  
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4.5 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΣΕ ΚΕΥΑΛΑΙΑΚΗ ΔΙΑΡΘΡΨΗ 
Οη αξηζκνδείθηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ή θαη βησζηκόηεηαο καο δείρλνπλ ην πνζνζηό 

ρξεκαηνδόηεζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί κηα επηρείξεζε από ηα μέλα θεθάιαηα ή ηα ίδηα θεθάιαηα. 

υνολικζσ Τποχρεώςεισ προσ Κδια Κεφάλαια 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 44% 34% 31% 36% 38% 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  19% 57% 50% 53% 61% 

  

Κδια Κεφάλαια προσ υνολικζσ Τποχρεώςεισ 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 2,29 2,96 3,22 2,76 2,62 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  5,09 1,76 2,00 1,89 1,65 

 

Πάγιο Ενεργητικό προσ Μακρ/ςμεσ Τποχρεώςεισ 2012 2013 2014 2015 2016 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 84% 0% 11% 14% 52% 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  23% 0% 0% 14% 19% 
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4.5.1 Αξηζκνδείθηεο ζπλνιηθώλ ππνρξεώζεσλ πξνο ίδηα θεθάιαηα 

 

  ηηο ρξήζεηο 2012 έσο 2016 γηα ηηο εηαηξείεο ην πνζνζηό ησλ ζπλνιηθώλ ππνρξεώζεσλ πξνο 

ηα ίδηα θεθάιαηα είλαη θαηά κέζν όξν γηα ηε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ 37% θαη γηα ηε ΚΛΗΑΦΑ 

Α.Δ  48%. ε απηόλ ην δείθηε παξαηεξνύκε όηη ε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ κεηά ηε ρξήζε ηνπ 2012 έρεη 

απμεκέλν πνζνζηό πνπ ζεκαίλεη όηη έρεη αύμεζε ηα μέλα ηεο θεθάιαηα ηα ηειεπηαία ρξόληα γηα 

ηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζε. Αληίζεηα ε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ έρεη πεξηζώξηα δαλεηζκνύ 

θαη κηθξόηεξν θίλδπλν απνπιεξσκήο ησλ μέλσλ ηεο θεθαιαίσλ. 
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4.5.2 Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ζπλνιηθέο ππνρξεώζεηο 

   

ηηο ρξήζεηο 2012-2016 από ηνλ αξηζκνδείθηε ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο μέλα θαηαιαβαίλνπκε 

όηη ε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ θαη ε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ βαζίδνληαη αξθεηά ζηα ίδηα θεθάιαηα ηνπο, 

κε ηελ ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ λα ηα αμηνπνηεί ζε κεγαιύηεξν βαζκό εθηόο ηελ ρξήζε 2012.  
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4.5.3 Αξηζκνδείθηεο πάγηνπ ελεξγεηηθνύ πξνο καθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο 

 

Αλ εμαηξέζνπκε γηα ηε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ ηε ρξήζε ηνπ 2013 θαη γηα ηε ΚΛΗΑΦΑ 

Α.Δ ηηο ρξήζεηο 2013-2014 πνπ είραλε κεδεληθέο καθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο, από ηηο 

ππόινηπεο ρξήζεηο θαηαιαβαίλνπκε πώο ην πάγην ελεξγεηηθό ηε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ 

θαιύπηεη ην κεγαιύηεξν πνζνζηό ησλ καθξνπξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ από ηελ ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ 

ηηο ρξήζεηο 2012 θαη 2016 ελώ ην 2014 θαη 2015 δε παξέρεη νύηε απηή αζθάιεηα ζηνπο πηζησηέο 

ηεο. 
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4.6 ΠΡΟΒΛΕΧΗ ΦΡΕΟΚΟΠΙΑ 
ε απηή ηε ελόηεηα ζα ρξεζηκνπνηήζσ ηε πξόβιεςε ρξενθνπίαο πνπ πξόηεηλε ν Atlman θαη 

ιέγεηαη Z-score γηα ην έηνο 2016. 

Γηα ηε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ ην Ε-score γηα ην 2016 είλαη: 

ΑΦΟΙ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε 2016 
 

Atlman's z-score 2,328105 
Σιμζσ 
μεταβλθτϊν 

Κεφ.Κίνθςθσ/φνολο Ενεργθτικοφ 0,428951 0,717 

Αποτ.εισΝεο/φνολο ενεργθτικου 0,146096 0,847 

Κζρδθ προ τοκϊν,φόρων/υνλ.Ενεργ. 0,013343 3,107 

ΚδιαΚεφ./υν.Τποχρεϊςεων 2,619023 0,42 

Πωλιςεισ/φνολοΕνεργθτικου 0,75687 0,998 

 

 Καη γηα ηε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ είλαη: 

ΚΛΙΑΦΑ Α.Ε  2016 
 

Atlman's z-score 1,536659 
Σιμζσ 
μεταβλθτϊν 

Κεφ.Κίνθςθσ/φνολο Ενεργθτικοφ 0,806488 0,717 

Αποτ.εισΝεο/φνολο ενεργθτικου -0,18449 0,847 

Κζρδθ προ τοκϊν,φόρων/υνλ.Ενεργ. -0,01849 3,107 

ΚδιαΚεφ./υν.Τποχρεϊςεων 1,645458 0,42 

Πωλιςεισ/φνολοΕνεργθτικου 0,482002 0,998 

 

Με ρξενθνπία < 1,23 δώλε πξνβιεκαηηζκνύ 1,23 – 2,90 θαη κε ρξενθνπία >2,90. 

Παξαηεξνύκε όηη θαη νη δύν εηαηξείεο, ε ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ κε 2,33 θαη ε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ 

κε 1,54, πεξίπνπ, βξίζθνληαη ζηε δώλε πξνβιεκαηηζκνύ κε ε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ λα βξίζθεηαη 

θνληά ζηε ρξενθνπία. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 5: ΤΜΠΕΡΑΜΑΣΑ 

Από ηελ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ κε ηε ρξήζε αξηζκνδεηθηώλ θαη ηε 

ζύγθξηζε ηνπο γηα ηηο εηαηξείεο ΑΦΟΗ ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ θαη ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ πξνθύπηνπλ 

θάπνηα ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα. 

Όζνλ αθνξά ηε ξεπζηόηεηα, ησλ δύν επηρεηξήζεσλ, κε βάζε ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο 

ζπκπεξαίλνπκε όηη ε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ δηαρεηξίδεηαη θαιύηεξα ηα ρξεκαηηθά ηεο δηαζέζηκα θαη ηα 

ξεπζηνπνηεκέλα ζηνηρεία ηεο εθηόο από ηε ρξήζε ηνπ 2014. Δπίζεο παξαηεξείηαη ζα κηα πξώηε 

εθηίκεζε όηη ε ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ αληηκεησπίδεη πξόβιεκα ζηελ είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ ηεο. 

Από ηνπο δείθηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο παξαηεξνύκε όηη όζνλ αθνξά ηα απνζέκαηα ηνπο θαη 

ε δύν εηαηξείεο ηα αλαθπθιώλνπλ αξθεηά γξήγνξα, κε ηε ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ λα αλαλεώλεη δύν 

θνξέο πην ζπρλά ην απόζεκα ηεο κέζα ζηελ ρξήζε από ηε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ. Δπίζεο όζνλ αθνξά 

ηε ηαρύηεηα είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ θαη νη δύν εηαηξείεο ηηο εηζπξάηηνπλ θαηά κέζσ όξν δύν 

θνξέο ην ρξόλν, κε ηε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ λα ηηο εηζπξάηηεη ιίγν πην γξήγνξα. Παξαηεξνύκε επίζεο 

όηη δε δέρνληαη κόλν πηζηώζεηο αιιά θαη όηη θαζπζηεξνύλ θαη ηηο πιεξσκέο ζε ππνρξεώζεηο 

ηνπο, κε ηε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ λα ηηο θαηαβάιεη κέζν όξν κία θνξά ην ρξόλν θαη ηε ΚΟΤΡΣΗΓΖ 

Α.Δ κέζν όξν δύν θνξέο ην ρξόλν, κπνξνύκε λα ζπκπεξάλνπκε από απηό ηνλ δείθηε όηη ε 

ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ αμηνπνηεί θαιύηεξα ηα ρξεκαηηθά ηεο δηαζέζηκα. 

ε απηό ην ζεκείν πξέπεη λα αλαθεξζεί όηη ε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ ηηο ρξήζεηο πνπ εμεηάδνπκε 

παξνπζηάδεη δεκία, άξα αληηιακβαλόκαζηε ηελ αδπλακία ηεο λα παξάμεη θέξδνο από ηελ 

αμηνπνίεζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο κε ρεηξόηεξε ρξνληά ην 2013 θαη ιηγόηεξε δεκηνγόλα ην 2014, 

αληίζεηα ε ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ ζε όια ηα έηε πνπ κειεηάκε κπνξεί λα παξάμεη θέξδε κε 

ρεηξόηεξε ρξνληά ην 2016 πνπ βξίζθεηαη θαη απηή κε δεκία θαη θαιύηεξε ην 2015. 

Σν ζπκπέξαζκα πνπ πξνθύπηεη από ηνπο αξηζκνδείθηεο βησζηκόηεηαο είλαη όηη θαη νη δύν 

επηρεηξήζεηο ζηεξίδνληαη ζηα ίδηα θεθάιαηα ηνπο. Δπίζεο παξαηεξείηαη όηη όζνλ αλαθνξά ηελ 

αζθάιεηα πξνο ηνπο πηζησηέο ηνπο ε ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ είλαη πην αζθαιήο ζαλ εηαηξεία από ηελ 

ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ πνπ είλαη πνην επηζθαιήο. 
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Σέινο ζύκθσλα κε ηε πξόβιεςε ρξεσθνπίαο ηνπ Atlman ηα Z-score γηα ην 2016 κα δείρλνπλ 

όηη θαη νη δύν εηαηξείεο βξίζθνληαη ζηε δώλε πξνβιεκαηηζκνύ, κε ηε ΚΟΤΡΣΗΓΖ Α.Δ λα 

πιεζηάδεη ηε κε ρξεσθνπία κε 2,33 <  2,90 κε ρξεσθνπία, ελώ ε ΚΛΗΑΦΑ Α.Δ λα είλαη πνιύ 

θνληά ζε απηή κε 1,54 > 1,23 ρξεσθνπία. Καηαιαβαίλνπκε ινηπόλ πσο θαη νη δύν επηρεηξήζεηο 

παξα ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηεο Διιάδαο ηνπ 2008 κεηά από νθηώ ρξόληα έρνπλ θαηαθέξεη 

λα πξνζαξκνζηνύλ ζηηο αλάγθεο ηεο αγνξάο θαη λα έρνπλ αξθεηά πεξηζώξηα βειηηζηνπνίεζεο 

ηεο παξαγσγηθήο ηνπο δηαδηθαζίαο θαη ηεο αμηνπνίεζεο ησλ πόξσλ ηνπο. 
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     ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ ΦΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΏΝ ΚΑΣΑΣΑΕΨΝ ΓΙΑ ΣΙ 

ΕΣΑΙΡΕΙΕ ΚΟΤΡΣΙΔΗ Α.Ε & ΚΛΙΑΥΑ Α.Ε ΓΙΑ ΣΙ ΦΡΗΕΙ 2012 – 2016 
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