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Εισαγωγή 

Για την εξαγωγή συμπερασμάτων από την ανάλυση των ετήσιων ή 

περιοδικών οικονομικών εκθέσεων των επιχειρήσεων όπως ο ισολογισμός και η 

κατάσταση αποτελεσμάτων και διάθεσης κερδών, σημαντικότατο ρόλο παίζουν και οι 

χρηματοοικονομικοί αριθμοδείκτες. Οι οικονομικοί δείκτες που διαπραγματεύεται η 

παρούσα εργασία χρησιμοποιούνται από τους ειδικούς αναλυτές για την λήψη 

επενδυτικών αποφάσεων, τον έλεγχο των χρηματοδοτήσεων, τον προσδιορισμό του 

κινδύνου κ.α.  

Ο υπολογισμός τους είναι εύκολος, η ερμηνεία τους όμως παρουσιάζει 

δυσκολίες γιατί παρέχουν μόνον ενδείξεις για την κατεύθυνση που πρέπει να 

ακολουθήσει ο αναλυτής και για τα ερωτήματα που πρέπει να θέσει. Επίσης, μετά 

από παραδείγματα λογιστικών «ατασθαλιών» μεγάλων επιχειρήσεων, η ανάγκη 

προσδιορισμού λογαριασμών του ισολογισμού  που χρήζουν ιδιαίτερης προσοχής 

από τους οικονομικούς αναλυτές είναι ακόμη εντονότερη αφού οι δείκτες σπάνια 

δίνουν συγκεκριμένες και σαφείς απαντήσεις.  

Ο πυρήνας όμως των συμπερασμάτων του αναλυτή βρίσκεται ανάμεσα στους 

δείκτες. Η εργασία του απαιτεί μια άμεση αντίληψη των εσωτερικών σχέσεων της 

οικονομίας, του κλάδου και της εταιρείας, καθώς επίσης και των αλλαγών μέσα σ’ 

αυτή. Έγκειται στον αναλυτή να διαλέξει τους δείκτες που ταιριάζουν στο είδος της 

ανάλυσης που κάνει.  

Αριθμοδείκτης είναι μία σχέση μεταξύ δυο μεγεθών που μπορούν να 

παρασταθούν είτε σαν λόγος αυτών είτε σαν εκατοστιαία αναλογία αυτών. 

Αριθμοδείκτης επομένως είναι μια σχέση μεταξύ δυο χαρακτηριστικών δεδομένων 

της επιχείρησης, ενδεικτική της καθαρής θέσης, του δυναμικού, της δραστηριότητας 

ή της αποδοτικότητας αυτής. Σχέση ενδεικτική γιατί από δυο δεδομένα παρέχεται ένα 

νέο στοιχείο.  

Είναι αυτονόητο ότι ο αριθμοδείκτης είναι χωρίς αξία αν τα μεγέθη από τα 

οποία αποτελείται έχουν επιλεγεί εσφαλμένα. Πράγματι δεν αρκεί να συνδυάσουμε 

δυο οποιαδήποτε μεγέθη για να έχουμε ένα ενδιαφέρον νέο στοιχείο, αλλά πρέπει να 

υπάρχει και μία λογική συσχέτιση μεταξύ των δύο όρων του αριθμοδείκτη.  
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Τα μεγέθη που μπορούν να χρησιμοποιηθούν σαν όροι αριθμοδεικτών είναι 

τα λογιστικά δεδομένα που προκύπτουν από τον ισολογισμό, τους λογαριασμούς 

εκμετάλλευσης ή το λογαριασμό κερδών και ζημιών. Πόσο όμως τα αναγραφόμενα 

λογιστικά μεγέθη ανταποκρίνονται στην πραγματική τους αξία; Υπάρχουν κάποια 

στοιχεία που θα πρέπει να προσέξει ο ενδιαφερόμενος αναλυτής – επενδυτής στους 

λογαριασμούς του ενεργητικού ώστε να περιορίσει πιθανόν λάθος εκτιμήσεις;  

Ένα από τα μειονεκτήματα των αριθμοδεικτών που πρέπει να προσεχθεί είναι 

και η ανεπαρκής εκτίμηση του παράγοντα χρόνου. Και αυτό γιατί τα συγκρινόμενα 

μεγέθη είναι επιδεκτικά συχνών μεταβολών σε μεγάλη αναλογία. Οι αριθμοδείκτες 

πρέπει να υπολογίζονται σε χρονικές στιγμές κανονικά χωρισμένες. Σύγκριση τους 

μέσα στο χρόνο επιτρέπει την παρακολούθηση της εξέλιξης της επιχείρησης.  

Για την πραγματοποίηση συγκρίσεων μεταξύ περισσότερων επιχειρήσεων, οι 

αριθμοδείκτες θα έχουν μεγαλύτερη σημασία, εφόσον υπολογίζονται κατά την ίδια 

χρονική στιγμή του κύκλου εκμετάλλευσης.  

Οι αριθμοδείκτες αναφέρονται συνηθέστερα σε παρωχημένες καταστάσεις, 

δεν εξηγούν μια εξέλιξη, απλά την επισημαίνουν. Πρέπει επίσης να αναφερθεί ότι με 

τους δείκτες γίνεται εκτίμηση της φερεγγυότητας και της ποιότητας της διαχείρισης 

των επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου.  

Ένα ακόμη στοιχείο που πρέπει να ληφθεί υπόψη είναι η εύκολη 

μορφοποίηση των χρηματοοικονομικών δεικτών αφού είναι προϊόν 

επεξεργασίας λογαριασμών που περιλαμβάνονται στις νόμιμα δημοσιευμένες 

οικονομικές εκθέσεις των επιχειρήσεων. 

Σκοπός της εργασίας 

Σκοπός της εργασίας αυτής είναι να δούμε την ορθή λειτουργία των δύο 

επιχειρήσεων «Πλαίσιο Computers Α.Ε.Β.Ε.» και «Publicworld» να τις συγκρίνουμε 

για να δούμε ομοιότητες και διαφορές  από την πολιτική που ακολουθεί η κάθε μία 

μέχρι και την πορεία τους διαχρονικά και διαμέσου της οικονομικής κρίσης που 

βιώνει η Ελλάδα. Με την εργασία αυτή προσπαθούμε να δείξουμε ξεκάθαρα την 

οικονομική κατάσταση και την βιωσιμότητα της κάθε επιχείρησης. 
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Κεφάλαιο 1 

Πλαίσιο Computers Α.Ε.Β.Ε.  

 

Το Πλαίσιο Computers A.E.B.E είναι ένα από τα 

μεγαλύτερα καταστήματα λιανικής πώλησης υπολογιστών, 

προϊόντων τεχνολογίας και ειδών γραφείου στην Ελλάδα. Το 

Πλαίσιο πρωτοεμφανίστηκε στην αγορά το 1969 με την 

επωνυμία "Είδη Σχεδίου και Χαρτοπωλείου" και ιδρυτή τον 

Γιώργο Γεράρδο, αλλά η όλο και πλατύτερη αποδοχή της 

Πλαίσιο από το καταναλωτικό κοινό είχε σαν αποτέλεσμα τη 

συνεχή αύξηση του τζίρου της και τη μετατροπή της ατομικής 

επιχείρηση σε Ανώνυμη Εταιρεία το 1979 με την επωνυμία "Πλαίσιο Computers 

A.E".  

Η νέα επωνυμία ουσιαστικά προανήγγειλε την μελλοντική είσοδο της εταιρείας 

στην Πληροφορική η οποία σύντομα επεκτάθηκε για να καλύψει τη ζήτηση στα 

κυριότερα προάστια της Αθήνας και τις κυριότερες πόλεις της Ελλάδας, όπως τη 

Θεσσαλονίκη, το Ηράκλειο, την Πάτρα και τη Λάρισα. Το 1988 η επωνυμία της 

εταιρίας μετεξελίσσεται σε "Πλαίσιο Computers Ανώνυμη Εταιρεία Ηλεκτρονικών 

Υπολογιστών και Ειδών Βιβλιοχαρτοπωλείου" και την ίδια χρονιά η εταιρεία  

περιλαμβάνει στις δραστηριότητες της και την εμπορία αναλωσίμων για 

Ηλεκτρονικούς Υπολογιστές, ενώ το 1992 η εταιρεία προχωρεί στο στήσιμο 

αλυσίδας λιανικής.  

Το 1996 η εταιρεία εισήγαγε ένα πρωτοποριακό σύστημα απευθείας 

πωλήσεων - αποστολών (direct mail) σε πελάτες και το 1997 δημιουργείται 

εξειδικευμένο κατάστημα με είδη Ζωγραφικής, Σχεδίου, Γραφικών Τεχνών και 

Μακέτας. Τον Μάρτιο του 1999, μετά από Δημόσια Εγγραφή, οι μετοχές της 

εταιρείας εισήχθησαν για διαπραγμάτευση στην παράλληλη αγορά του 

Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών. Η εισαγωγή σημείωσε ρεκόρ εγγραφών κι η έκδοση 

υπέρ-καλύφτηκε κατά 393 φορές. Το 2000 αλλάζει και η επωνυμία της εταιρείας. 

Από "Πλαίσιο Computers A.E.E" γίνεται "Πλαίσιο Computers A.E.B.E". Τον Ιούνιο 

2005 το Πλαίσιο επεκτείνεται στη Βουλγαρία. 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/1969
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BD%CF%8E%CE%BD%CF%85%CE%BC%CE%B7_%CE%95%CF%84%CE%B1%CE%B9%CF%81%CE%B5%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/1979
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%BB%CE%B7%CF%81%CE%BF%CF%86%CE%BF%CF%81%CE%B9%CE%BA%CE%AE
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%B8%CE%AE%CE%BD%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%98%CE%B5%CF%83%CF%83%CE%B1%CE%BB%CE%BF%CE%BD%CE%AF%CE%BA%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%97%CF%81%CE%AC%CE%BA%CE%BB%CE%B5%CE%B9%CE%BF
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%AC%CF%84%CF%81%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9B%CE%AC%CF%81%CE%B9%CF%83%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/1988
http://el.wikipedia.org/wiki/1992
http://el.wikipedia.org/wiki/1996
http://el.wikipedia.org/wiki/1997
http://el.wikipedia.org/wiki/1999
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%AE%CF%81%CE%B9%CE%BF_%CE%91%CE%BE%CE%B9%CF%8E%CE%BD_%CE%91%CE%B8%CE%B7%CE%BD%CF%8E%CE%BD
http://el.wikipedia.org/wiki/2000
http://el.wikipedia.org/wiki/2005
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%92%CE%BF%CF%85%CE%BB%CE%B3%CE%B1%CF%81%CE%AF%CE%B1
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Publicworld Α.Ε. 

Η εταιρεία Publicworld Α.Ε  ξεκίνησε τη 

λειτουργία της στην ελληνική αγορά το Νοέμβριο του 

2005, δημιουργώντας το πρώτο της κατάστημα στο 

εμπορικό κέντρο Mediterranean Cosmos της 

Θεσσαλονίκης. Το δεύτερο κατάστημα της αλυσίδας 

άνοιξε τις πόρτες του το Δεκέμβριο του 2006 στο Βόλο, 

ενώ το Σεπτέμβριο του 2007  η Κύπρος υποδέχθηκε το 

3ο κατά σειρά κατάστημα της αλυσίδας. 

Το Δεκέμβριο του 2007, ένα από τα εμπορικότερα σημεία της Αθήνας, η 

πλατεία Συντάγματος, αλλάζει όψη με την έναρξη λειτουργίας του 4ου στη σειρά 

καταστήματος που αποτελεί και τη ναυαρχίδα της αλυσίδας. Μέσα από μια 

επένδυση ύψους 10.000.000€, ένα από τα σημαντικότερα αρχιτεκτονικά μνημεία της 

πόλης, το Μέγαρο Πάλλη, εκσυγχρονίζεται για να φιλοξενήσει τους χιλιάδες 

επισκέπτες του Public, αλλά και για να συμβάλλει στην αναβάθμιση της πλατείας 

Συντάγματος. 

Σημαντική θέση στην πορεία ανάπτυξης των Public κατέχει η εξαγορά 2 

καταστημάτων (στη Γλυφάδα και το The Mall Athens) που ακολούθησε την 

αποχώρηση της Fnac από την Ελλάδα, καθώς και τα εγκαίνια του 2ου καταστήματος 

στη Θεσσαλονίκη, στη Στοά Χιρς της Τσιμισκή τον Σεπτέμβριο του 2010. Το 

κατάστημα της Στοάς αποτελεί τη ναυαρχίδα της αλυσίδας Public στη Βόρεια 

Ελλάδα. 

Τα Public είναι η ελληνική αλυσίδα πολυκαταστημάτων ψυχαγωγίας, η οποία 

μέσα σε σύντομο χρονικό διάστημα –αφού ιδρύθηκε μόλις το 2005– κατάφερε να 

αλλάξει τις καταναλωτικές συνήθειες όλων. Διαθέτει σύγχρονους και ζεστούς χώρους 

με ευρεία γκάμα προϊόντων τεχνολογίας και πολιτισμού που καλύπτουν τις ανάγκες 

και των πιο απαιτητικών επισκεπτών–καταναλωτών κάθε ηλικίας, αφού μπορούν να 

βρίσκουν συγκεντρωμένες σε ένα πολυκατάστημα έμπνευση και ενημέρωση σε 

τομείς τόσο διαφορετικούς, όσο και συμπληρωματικούς μεταξύ τους όπως: μουσική 

και ταινίες, κινητά και ψηφιακά, ήχος και εικόνα, βιβλία και comics, gadgets και 

παιχνίδια, computers και gaming. 
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Όμως, στα πολυκαταστήματα Public οι επισκέπτες δεν είναι απαραίτητα μόνο 

πελάτες, έχουν περισσότερες δυνατότητες, καθώς μπορούν να ζήσουν μία 

ολοκληρωμένη εμπειρία δοκιμάζοντας τα προϊόντα της αρεσκείας τους πριν τα 

αγοράσουν. Οι νεαροί φίλοι του internet μπορούν να σερφάρουν δωρεάν. Όσοι 

αγαπούν την τέχνη μπορούν να παραστούν σε ενδιαφέρουσες εκδηλώσεις για 

μικρούς και μεγάλους, να γνωρίσουν από κοντά Έλληνες και ξένους δημιουργούς, να 

δουν live εμφανίσεις γνωστών καλλιτεχνών, να ακούσουν ελεύθερα τα καλύτερα cd, 

να δοκιμάσουν οι ίδιοι τα ολοκαίνουρια παιχνίδια για κονσόλες, ακόμα και να 

προμηθευτούν εισιτήρια για θεάματα, συναυλίες καθώς και για όλες τις ταινίες που 

προβάλλονται στο cinema. Επιπλέον, σε ειδικά διαμορφωμένους χώρους, οι μικροί 

φίλοι του Public μπορούν να παρακολουθήσουν κουκλοθέατρο, αφηγήσεις 

παραμυθιών, παραστάσεις με κλόουν και μάγους. 
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Πληροφορίες για τον κλάδο 

 

ΣΚΟΠΟΣ ΚΑΙ ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΟ, Ο ΚΛΑΔΟΣ ΤΩΝ ΤΠΕ 

 

Η Τεχνολογία Πληροφοριών, Τεχνολογία Πληροφοριών και Επικοινωνίας ή 

Τεχνολογία της Πληροφορίας (ΤΠΕ, αγγλ. IT ή ICT) είναι το σύνολο των 

επαγγελματικών χώρων, οι οποίοι σχετίζονται με τη μελέτη, σχεδίαση, ανάπτυξη, 

υλοποίηση, συντήρηση και διαχείριση υπολογιστικών πληροφοριακών συστημάτων, 

κυρίως όσον αφορά εφαρμογές λογισμικού, υλικό υπολογιστών και επικοινωνίας Τα 

επαγγέλματα ΤΠΕ βασίζονται στην ανάπτυξη, εγκατάσταση και συντήρηση 

προϊόντων πληροφορικής και τηλεπικοινωνιών, με στόχο την παραγωγή, 

αποθήκευση, διαχείριση και μετάδοση πληροφοριών κάθε τύπου. 

Το παρόν κείμενο αποτελεί βάση για το επόμενο στάδιο της διαδικασίας 

διαβούλευσης, στα πλαίσια της διαμόρφωσης της Περιφερειακής Στρατηγικής 

Έξυπνης Εξειδίκευσης, στην Αναπτυξιακή Στρατηγική της Περιφέρειας Κεντρικής 

Μακεδονίας, αλλά και στις δράσεις που θα ενταχθούν στο νέο Περιφερειακό 

Επιχειρησιακό Πρόγραμμα της περιόδου 2014-2020.  

Οι ιδέες και προτάσεις θα τροφοδοτήσουν την Ανάλυση Δυνάμεων, 

Αδυναμιών, Ευκαιριών και Απειλών (SWOT) που θα αποτελέσει τη βάση επί της 

οποίας θα διαμορφωθεί στη συνέχεια το κοινό αναπτυξιακό Όραμα της Περιφέρειας, 

οι Στόχοι και ο Οδικός Χάρτης για την επίτευξή τους.  

Το Κείμενο Βάσης παρουσιάζει μια επισκόπηση της υπάρχουσας κατάστασης 

της Περιφερειακής Οικονομίας, των δυνατών και αδύνατων σημείων της και των 

προοπτικών στον κλάδο των Τεχνολογιών Πληροφορικής και Επικοινωνιών (ΤΠΕ) 

και παραθέτει μια σειρά από ερωτήματα που θα βοηθήσουν στην αποτύπωση της 

επιστημονικής και τεχνολογικής εξειδίκευσης της Περιφέρειας, την καταγραφή των 

απαραίτητων παρεμβάσεων και την ανάλυση των παραγόντων που μπορούν να 

επηρεάσουν την εφαρμογή τους.  

Αδυναμίες και κίνδυνοι: Η προσπάθεια αποτύπωσης της παρούσας θέσης σε 

Περιφερειακό επίπεδο στον κλάδο των ΤΠΕ καθορίζεται από την αδυναμία ανάλυσης 

του κλάδου σε Περιφερειακό επίπεδο σε «χαμηλή» οικονομική δραστηριότητα 
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καθώς, είτε δεν υπάρχουν στοιχεία, είτε αυτά δεν είναι επικαιροποιημένα. Ο κίνδυνος 

είναι προφανής καθώς η ανάλυση στηρίζεται έντονα σε Μάκρο στοιχεία και όχι σε 

δραστηριότητες «κοντά» στην αγορά, ώστε ο τελικός σχεδιασμός να παρουσιάζει 

πιθανές αστοχίες στόχευσης και στρατηγικής.  

Ο κλάδος των ΤΠΕ έχει επιφέρει μεγάλες αλλαγές και στα τέσσερα κανάλια 

επικοινωνίας-marketing στον τρόπο διάθεσης προϊόντων και υπηρεσιών (B2B, B2C, 

B2G και B2C). Ονομαστικά για το κάθε κανάλι: 

Business to Business (B2B): 

Αναφορικά με τις εμπορικές συναλλαγές μεταξύ επιχειρήσεων που έχουν 

φέρει οι τεχνολογίες πληροφοριών και επικοινωνίας μπορούν να αναφερθούν:  

 Αύξηση της Παραγωγικότητας, τόσο ανά άτομο όσο και ανά ώρα.  

 Βελτίωση των Διαδικασιών Εργασίας. Άμεση συνέπεια των βελτιώσεων αυτών 

είναι η μείωση του κόστους και η βελτίωση της ποιότητας.  

 Εισαγωγή της Καινοτομίας, σε επίπεδο Υπηρεσιών, Προϊόντων και Χρήσης.  

 Βελτίωση στην άσκηση Διοίκησης, Ελέγχου και Ανατροφοδότησης σε κάθε φάση 
της παραγωγικής διαδικασίας.  

 
Business to Customer (B2C):  

Αναφορικά με την πώληση αγαθών και υπηρεσιών στον τελικό χρήστη οι 

τεχνολογίες της πληροφορίας και των επικοινωνιών έχουν δώσει τη δυνατότητα 

στους τελικούς χρήστες της εφοδιαστικής αλυσίδας τις ακόλουθες δυνατότητες:  

Πρόσβαση σε μεγαλύτερο εύρος προϊόντων και υπηρεσιών, με μείωση κόστους.  

 Διάθεση περισσοτέρων επιλογών για την κάλυψη του ελεύθερου χρόνου των 

χρηστών.  

 Διάθεση περισσότερων επιλογών στους τρόπους επικοινωνίας σε μεγαλύτερο 

κοινό, με μείωση του κόστους  

 Business to Government & Customer/Citizen to Government (B2G &C2G):  

 Αναφορικά με τις επιλογές που δίνουν οι σύγχρονες τεχνολογίες πληροφορικής 

και επικοινωνιών στις σχέσεις μεταξύ των πολιτών και των κυβερνητικών 
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υπηρεσιών μέσω ολοκληρωμένων πλατφόρμων, μπορούν να αναφερθούν οι 

παρακάτω:  

 Αύξηση της Αποδοτικότητας.  

 Διάθεση νέων Υπηρεσιών, οι οποίες έχουν σα συνέπεια τη μείωση του κόστους, 

τη διασφάλιση της διαφάνειας και τη βελτίωση της επικοινωνίας τόσο των 

πολιτών, όσο και των επιχειρήσεων.  

 

Συμπεράσματα από κλαδική μελέτη 
 
ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ 

 

Προκειμένου να καταγραφεί το περιβάλλον των ΤΠΕ στην Περιφέρεια 

Κεντρικής Μακεδονίας και να τεθεί η βάση για την διερεύνηση των ζητημάτων που 

άπτονται στη διαμόρφωση Περιφερειακής Στρατηγικής Έξυπνης Εξειδίκευσης για το 

στόχο αυτό ακολουθούνται τα βήματα που περιγράφονται στον μεθοδολογικό οδηγό 

αυτοαξιολόγησης RIS3 KEY2, ήτοι:  

i. Ενεργοποίηση της διαδικασίας αναγνώρισης των συμμετόχων (stakeholders)  

ii. Επεξεργασία και κοινοποίηση στους συμμετόχους των αξιολογικών 

ερωτήσεων, των ευρημάτων της αποτύπωσης του περιβάλλοντος και 

οργάνωσης των αυτο-αξιολόγησης / αμοιβαίας αξιολόγηση.  

iii. Ενεργοποίηση διαδικασίας αξιολόγησης από τους εμπλεκόμενους 

συμμέτοχους, μέσω σχολιασμού και υποβολής παρατηρήσεων.  

iv. Ενεργοποίηση αμοιβαίας αξιολόγησης, ενσωμάτωση ευρημάτων στο οριστικό 

παραδοτέο.  

Στα πλαίσια της μελέτης λήφθηκαν υπόψη τα εξής σε ότι αφορά τον κλάδο των ΤΠΕ:  

 Στην αποτύπωση κρίσιμης μάζας σε υποτομείς,  

 Στην αναγνώριση των δυναμικότερων και πιθανών εξωστρεφών επιχειρήσεων 

του τομέα,  

 Στην χαρτογράφηση των αναγκών των επιχειρήσεων σε οριζόντια διάσταση.  
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ΚΛΑΔΟΣ ΤΠΕ ΠΚΜ 

 
Ο κλάδος των ΤΠΕ έχει κάποιες σημαντικές επιχειρήσεις για την Περιφέρεια 

Κεντρικής Μακεδονίας αλλά και για την Ελληνική Επικράτεια. Με σημαντικά ποσοστά 

εξαγωγών, μεγάλο αριθμό απασχολούμενων αλλά και με σημαντικές ‘επιδόσεις’, στις 

περισσότερες των περιπτώσεων που αποτυπώνονται στα οικονομικά, τους στοιχεία.  

{Η σχετική έρευνα για την συλλογή πρωτογενών στατιστικών δεδομένων για 

την Περιφέρεια Κεντρικής Μακεδονίας Βρίσκεται σε εξέλιξη. Να σημειωθεί η αδυναμία 

συλλογής -πρόσφατων- δεδομένων σε περιφερικό επίπεδο σε όλους τους τομείς και 

κυρίως σε ‘χαμηλό’ επίπεδο οικονομικής δραστηριότητας}  

Ένας Μ.Ο. του για τις επιχειρήσεις της περιφέρειας Κ.Μ. σε ότι αφορά τον 

κύκλο εργασιών για το 2012 σε € είναι: 1.791.314.  

Σε σύγκριση με τη συνολική επιχειρηματική δραστηριότητα των ΜΜΕ στην 

Κεντρική Μακεδονία, αναφέρουμε ότι το 2012 υφίσταντο 156.265 επιχειρήσεις 

(17,5%) με συνολικό κύκλο εργασιών τα 28.487 εκατ. ευρώ (11%), ενώ ακολουθούν 

οι περιφέρειες της Θεσσαλίας, Κρήτης και Δυτικής Ελλάδος, με αριθμό επιχειρήσεων 

54.160, 52.626 και 47.324 αντίστοιχα, ενώ μεταξύ αυτών οι επιχειρήσεις της 

περιφέρειας Κρήτης παρουσιάζουν τον υψηλότερο κύκλο εργασιών που φθάνει τα 

8.277 εκατ. ευρώ.  

Σχετικά την εξωστρέφεια των επιχειρήσεων, μπορούμε να πούμε ότι 

παρατηρούμε έντονη εξαγωγική δραστηριότητα σε πλήθος επιχειρήσεων του κλάδου 

της περιοχής, καθώς υπάρχουν άνω των 10 επιχειρήσεων, οι οποίες εξάγουν πάνω 

από το ½ των παραγόμενων προϊόντων και υπηρεσιών τους. Θεωρείται πολύ 

σημαντικό να τονιστεί ότι υφίστανται επιχειρήσεις που διαθέτουν τα προϊόντα τους 

αποκλειστικά στο εξωτερικό.  

Ο Μ.Ο. των Απασχολούμενων είναι τα <10 άτομα για τις επιχειρήσεις του 

κλάδου. Με μεγάλη διακύμανση, καθότι υφίστανται επιχειρήσεις με 200 άτομα και 

άλλες χωρίς προσωπικό. Ενώ, υπάρχουν τουλάχιστον 20 επιχειρήσεις με αριθμό 

εργαζομένων μεγαλύτερο των 20. 

 

Η κατανομή του ποσοστού των επιχειρήσεων σχετικά με τη δραστηριοποίησή 

τους εμφανίζεται ως εξής: Βιομηχανία 3%, Εμπόριο 65%, Πληροφορική 31%, 
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Τηλεπικοινωνίες & Υπηρεσίες 

1%.  

Διάγραμμα:  Κατανομή ανά Κλάδο Επιχειρήσεων ΤΠΕ στην ΠΚΜ 

 

Η γεωγραφική Κατανομή των Επιχειρήσεων δείχνει μια σαφή υπεροχή της 

Θεσσαλονίκης σε ότι αφορά τη χωροθέτηση της έδρας των επιχειρήσεων. Το 81% 

των επιχειρήσεων του κλάδου έχει την έδρα στη Περιφερειακή Ενότητα της 

Θεσσαλονίκης, ενώ μόλις το 19% στις λοιπές περιοχές της Κεντρικής Μακεδονίας, 

ενισχύοντας το μητροπολιτικό ρόλο της Θεσσαλονίκης. 

 

Διάγραμμα: Γεωγραφική Κατανομή Επιχειρήσεων ΤΠΕ στην ΠΚΜ 
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Παρά το γεγονός ότι πρόκειται για έναν σύγχρονο κλάδο και ειδικά στο τμήμα 

της πληροφορικής ο κλάδος αριθμεί σημαντικό αριθμό επιχειρήσεων με μακροχρόνια 

δραστηριότητα. 

 

ΤΑΣΕΙΣ ΤΠΕ 

 

Βραχυπρόθεσμα: Ελλάδα 
 Σύμφωνα με τις εκτιμήσεις του European Information Technology 

Observatory (EITO) για την πορεία της ελληνικής αγοράς πληροφορικής και 

τηλεπικοινωνιών το 2013, οι ελληνικές εταιρείες πληροφορικής αναμένεται να 

καλύψουν σημαντικό μέρος των απωλειών των προηγούμενων χρόνων. 

Συγκεκριμένα για το 2013 η αγορά ΤΠΕ εκτιμάται ότι θα φτάσει τα €1,3 δις, 

εμφανίζοντας μείωση 2,7% από 9,5% το 2012 και 14,2% το 2011. Βάσει των 

στοιχείων του ΕΙΤΟ, σημαντική αναμένεται να είναι η άνοδος του τεχνολογικού 

εξοπλισμού και ακολουθεί το λογισμικό και οι υπηρεσίες. Ειδικότερα ο εξοπλισμός 

πληροφορικής εκτιμάται ότι το 2013 θα περιορίσει τις απώλειες του, σημειώνοντας 

μείωση κατά 1,1% έναντι 12,6% το 2012 και 24,7% το 2011.  

Θετικά μεταβάλλονται οι επιχειρηματικές προσδοκίες και στην Πληροφορική 

και Ανάπτυξη Λογισμικού για το έτος 2013, με το σχετικό δείκτη να διαμορφώνεται 

στις 64,6 μονάδες (από 60,9 μονάδες), σε επίπεδο αισθητά ανώτερο του αντίστοιχου 

του 2012 (36,4 μον.). Οι εκτιμήσεις για την τρέχουσα δραστηριότητα σημειώνουν 

βελτίωση, καθώς ο σχετικός δείκτης διαμορφώνεται στις -20 (από -35) μονάδες, ενώ 

και στις εκτιμήσεις για την τρέχουσα ζήτηση, το σχετικό ισοζύγιο κερδίζει 10 μονάδες 

και διαμορφώνεται στις -3. Στον αντίποδα, οι προβλέψεις για τη βραχυπρόθεσμη 

ζήτηση, επιδεινώνονται κατά 10 μονάδες, με αποτέλεσμα ο σχετικός δείκτης να 

διαμορφώνεται στις -13 μονάδες. Στα υπόλοιπα μεγέθη, οι αρνητικές προβλέψεις για 

την απασχόληση του κλάδου εντείνονται ελαφρά (-20 από -16 μονάδες ο δείκτης), 

ενώ πτωτικά κινείται και ο δείκτης των προβλεπόμενων μεταβολών στις τιμές (-47 

από -35 μονάδες). Το τελευταίο τετράμηνο, το 1/5 των επιχειρήσεων δηλώνει 

απρόσκοπτη επιχειρηματική λειτουργία, ενώ ένα 35% και 32% επισημαίνουν 

αντίστοιχα την ανεπάρκεια ζήτησης και κεφαλαίων κίνησης ως τα βασικότερα 

προσκόμματα στην ομαλή δραστηριότητά τους, με το 1/10 των επιχειρήσεων να 

αναφέρει τη δύσκολη τρέχουσα συγκυρία ως κυριότερο λειτουργικό εμπόδιο. 
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Κεφάλαιο 2 

ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ ΜΕ ΤΗΝ ΜΕΘΟΔΟ ΤΗΣ ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΑΣ (%) ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

 

Η συγκριτική μελέτη των οικονομικών καταστάσεων, με την μέθοδο της ποσοστιαίας 

(%) ανάλυσης, διακρίνεται ανάλογα με τον τύπο της διενεργούμενης σύγκρισης, σε 

διαχρονική και διαστρωματική σύγκριση (cross-sectional analysis).  

 

1. Διαχρονικές συγκρίσεις 

 

Είναι οι συγκρίσεις των μεγεθών των στοιχείων των οικονομικών καταστάσεων 

που γίνονται για την ίδια επιχείρηση για μία σειρά ετών. Είναι δηλαδή μια 

ενδοεπιχειρησιακή σύγκριση που αφορά οικονομικές καταστάσεις μιας και της 

αυτής επιχείρησης για δύο ή για μια σειρά ετών. Η ανάλυση με βάση τις 

διαχρονικές συγκρίσεις διενεργείται με τις τρείς πιο κάτω μεθόδους:  

 Κάθετη ανάλυση και κατάσταση κοινού μεγέθους (vertical analysis and 

common size statements) 

 Οριζόντια ή δυναμική ανάλυση (horizontal or trend analysis)  

 Ανάλυση μέσω της κατάστασης τάσης των ποσοστών (trend percentage) 

 

1.1 Κάθετη ανάλυση και κατάσταση κοινού μεγέθους (vertical analysis and common 

size statements) 

 

Είναι η μέθοδος προετοιμασίας και παρουσίασης των καταστάσεων κοινού 

μεγέθους, όπου τα οικονομικά στοιχεία εμφανίζονται τόσο σε απόλυτους 

αριθμούς όσο και σε ποσοστά. 

a) Τα κονδύλια του ισολογισμού, δοθείσης χρονικής στιγμής, εκφράζονται σε 

ποσοστά (%) αθροίσματος του ισολογισμού, για να εμφανίσουν την σύνθεση 

και δομή των ενεργητικών και παθητικών στοιχείων. 

b) Τα κονδύλια του λογαριασμού αποτελεσμάτων χρήσης, δοθείσης χρονικής 

στιγμής, εκφράζονται σε ποσοστά (%) του συνόλου των δαπανών ή 
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συνηθέστερα του συνόλου των καθαρών πωλήσεων, για να εμφανίσουν την 

σύνθεση και συγκρότηση των δαπανών και προσόδων. 

c) Μια ακόμη εφαρμογή της ιδέας της κάθετης ανάλυσης είναι να εκφράσει τα 

διάφορα στοιχεία του ισολογισμού σε ποσοστό (%) των συνολικών 

πωλήσεων. 

Ο δείκτης κοινού μεγέθους για κάθε γραμμή των οικονομικών καταστάσεων 

προσδιορίζεται ως εξής:    

Δείκτης κοινού μεγέθους= 
Συγκρινόμενο οικονομικό μέγεθος 

Μέγεθος στο οποίο αναφέρεται 

 

Common size ratio  = 
Item of interest 

Reference item 

 

Οι οικονομικές καταστάσεις που εμφανίζουν κάθετα μόνο τα απόλυτα μεγέθη και 

τα ποσοστά αυτών, και όχι τις αποκλίσεις τους, καλούνται οικονομικές 

καταστάσεις «κοινού μεγέθους» (common size statements ή 100% statements). 

Λέγονται κοινού μεγέθους γιατί το 100% είναι κοινό για όλους τους ισολογισμούς 

και λογαριασμούς αποτελεσμάτων χρήσης. Κοινού μεγέθους οικονομικές 

καταστάσεις μπορούν να καταρτίζονται για την ίδια επιχείρηση για περισσότερες 

από μία χρήσεις ή για δύο και πλέον επιχειρήσεις για την ίδια χρονική περίοδο. 

Το κύριο πλεονέκτημα της ανάλυσης του ισολογισμού με τον τρόπο αυτό είναι ότι 

οι ισολογισμοί των επιχειρήσεων όλων των μεγεθών μπορούν εύκολα να 

συγκριθούν. Είναι επίσης πολύ εύκολο να εντοπιστούν από τον μελετητή οι 

αντίστοιχες ετήσιες μεταβολές των περιουσιακών στοιχείων μιας επιχειρηματικής 

οντότητας. 

τοποθετώντας όλους τους όρους του λογαριασμού αποτελεσμάτων χρήσης με 

κοινό μέγεθος τις συνολικές ετήσιες πωλήσεις, είναι δυνατό να δει κάποιος με μια 

ματιά πως κάθε νομισματική μονάδα των πωλήσεων κατανέμεται μεταξύ των 

διαφόρων στοιχείων του κόστους, των εξόδων και των κερδών. Παράλληλα, 

αντιπαραβάλλοντας διαδοχικές καταστάσεις, είναι εύκολο να προσδιοριστούν 

ενδιαφέρουσες τάσεις. Διευθυντές και επενδυτικοί αναλυτές συχνά δίνουν 

ιδιαίτερη προσοχή στο περιθώριο μικτού κέρδους επί των πωλήσεων, γιατί αυτό 

θεωρείται η βάση της αποδοτικότητας και της κερδοφορίας των επιχειρήσεων. Το 

περιθώριο μεικτού κέρδους επί των πωλήσεων υπολογίζεται από τον ακόλουθο 
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τύπο:  Gross margin percentage= Gross margin / Sales  

Οι καταστάσεις κοινού μεγέθους είναι επίσης πολύ χρήσιμες στον προσδιορισμό 

δυνατοτήτων και αδυναμιών που με άλλο τρόπο δεν θα μπορούσαν να 

επισημανθούν. 

 

1.2 Οριζόντια ή δυναμική ανάλυση (horizontal or trend analysis) 

 

        Στην περίπτωση αυτή αντιπαρατίθενται οριζόντια τα κονδύλια δύο ή 

περισσοτέρων ισολογισμών ή λογαριασμών αποτελεσμάτων της ίδιας 

επιχείρησης, με ταυτόχρονη εμφάνιση των οριζόντιων διαφορών και αποκλίσεων 

τόσο σε απόλυτους όσο και σε σχετικούς αριθμούς. Είναι γνωστές ως 

«συγκριτικές καταστάσεις τάσης» στις οποίες εξετάζονται οι διαχρονικές 

μεταβολές συγκεκριμένης επιχείρησης. Παρουσιάζοντας της μεταβολές των 

λογαριασμών σε νομισματικές μονάδες, ο οικονομικός αναλυτής βοηθείται στο να 

εστιάσει την προσοχή του στους συντελεστές κλειδιά που επηρέασαν την 

αποδοτικότητα ή την χρηματοοικονομική θέση της επιχείρησης. Δείχνοντας τις 

μεταβολές μεταξύ των ετών σε ποσοστά, ο οικονομικός αναλυτής βοηθείται στο 

να αποκτήσει γνώση για την προοπτική και άλλη αίσθηση για τις σημαντικές 

μεταβολές που λαμβάνουν χώρα. 

 

1.3 Ανάλυση μέσω της κατάστασης τάσης των ποσοστών (trend percentage) 

 

      Η οριζόντια ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων μπορεί επίσης να 

εκτελεστεί με τον υπολογισμό της τάσης των ποσοστών. Η μέθοδος αυτή 

αναλύει τα οικονομικά στοιχεία μια επιχείρησης σε όρους ενός έτους βάσης που 

θα επιλεχθεί. Το έτος βάσης απεικονίζει 100%, ενώ τα δεδομένα των υπολοίπων 

ετών εκφράζονται σε ποσοστά του έτους βάσης. Δηλαδή, με τις συγκριτικές 

καταστάσεις τάσης εξετάζονται οι διαχρονικές μεταβολές (αποκλίσεις) των 

διαφόρων λογαριασμών των οικονομικών καταστάσεων μιας συγκεκριμένης 

επιχείρησης και εξάγονται συμπεράσματα για την τάση (trend) μεταβολής αυτών 

των λογαριασμών. Η προετοιμασία καταστάσεων τάσης απαιτεί την επιλογή 

ενός έτους ως βάση και την διαίρεση των επόμενων ετών με το ποσό του έτους 

βάσης.  



- 18 - 
 

 

2. Διαστρωματικές συγκρίσεις 

 

Είναι εξωεπιχειρισιακές συγκρίσεις που γίνονται για οικονομικές μονάδες 

του ίδιου κλάδου και οδηγούν στην εκτίμηση της θέσης της επιχείρησης μέσα 

στον κλάδο. Και εδώ η ανάλυση βασίζεται στην μελέτη των συγκριτικών 

καταστάσεων κοινών μεγεθών, όταν όμως οι συγκρίσεις των μεγεθών των 

στοιχείων των οικονομικών καταστάσεων γίνονται μεταξύ διαφόρων 

επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου, αλλά διαφορετικού μεγέθους, κατά την ίδια 

χρονική στιγμή. Χρησιμοποιούνται κυρίως για συγκρίσεις των λογιστικών 

καταστάσεων επιχειρήσεων που ανήκουν στον ίδιο κλάδο. Είναι σύνηθες επίσης 

να συγκρίνεται μια επιχείρηση με την αποδοτικότερη επιχείρηση του κλάδου 

(benchmarking). Μια επιχείρηση μπορεί επίσης να συγκριθεί με τον κλάδο της ως 

σύνολο. Για την σύγκριση μιας επιχείρησης με τον κλάδο της πρώτα 

υπολογίζονται τα μεγέθη για κάθε επιχείρηση του κλάδου ξεχωριστά και μετά 

υπολογίζεται ο μέσος όρος του κλάδου. Έτσι τα συγκριτικά μεγέθη μπορούν να 

εμφανιστούν σε μια στήλη που αφορούν τη συγκρινόμενη επιχείρηση και σε άλλη 

στήλη τα αντίστοιχα μεγέθη του κλάδου. Το αποτέλεσμα είναι μια γρήγορη 

επισκόπηση για το που βρίσκεται η επιχείρηση αναφορικά με τα οικονομικά 

μεγέθη κλειδιά του κλάδου. 

Οι καταστάσεις κοινών μεγεθών αποτελούν το πρώτο βήμα στην ανάλυση 

μιας επιχείρησης και παρέχουν μια γενική εικόνα, η οποία ενδέχεται να 

μεταβληθεί μετά από περαιτέρω λεπτομερή ανάλυση. Η τελευταία πρέπει να 

περιλαμβάνει τουλάχιστον εκτίμηση του βραχυχρόνιου και μακροχρόνιου 

κινδύνου επιβίωσης μιας επιχείρησης, της αποδοτικότητας και των μελλοντικών 

κερδών,  με ιδιαίτερη έμφαση σε λεπτομέρειες και γεγονότα τα οποία μπορούν να 

επηρεάσουν την επιτυχή διεξαγωγή των δραστηριοτήτων της επιχείρησης. 

Πολλά από αυτά τα γεγονότα δεν αποκαλύπτονται στις λογιστικές 

καταστάσεις, όπως οι ανεκτέλεστες παραγγελίες ή η παρουσία κάποιας άσκησης 

σοβαρής δικαστικής αγωγής εναντίον της επιχείρησης, και θα πρέπει ο αναλυτής 

να χρησιμοποιήσει τις ερευνητικές του ικανότητες για την απόκτηση αυτών των 

πληροφοριών είτε από το οικονομικό Τύπο είτε από τα στελέχη της επιχείρησης 

με τα οποία θα πρέπει να έχει εκτεταμένες επαφές και συζητήσεις. 
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Οι συζητήσεις με τα στελέχη μιας επιχείρησης μπορούν να δώσουν 

πληροφορίες για αναμενόμενα γεγονότα, για ενέργειες που έχουν αναληφθεί, για 

τα αποτελέσματα που αναμένονται από αυτές τις ενέργειες, για τα ποσά και τον 

τρόπο αναγνώρισης διαφόρων λογιστικών γεγονότων και, τέλος, θα διαπιστωθεί 

εάν τα στελέχη της επιχείρησης συμφωνούν με τα αποτελέσματα της ανάλυσης. 

Η δημιουργία ενός κλίματος εμπιστοσύνης μεταξύ των στελεχών μιας 

επιχείρησης και του αναλυτή όχι μόνο διευκολύνει την άντληση όλων αυτών των 

πληροφοριών αλλά επιτρέπει και την διεξαγωγή ενός ολοκληρωμένου αναλυτικού 

έργου, το ποίο δίνει σωστή εικόνα για την επιχείρηση και επιτρέπει την λήψη της 

σωστής απόφασης.  

 

3. Περιορισμοί στην συγκριτική ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων  

 

Σε σχέση με τις οικονομικές καταστάσεις γενικά η ερμηνεία των καταστάσεων 

κοινού μεγέθους είναι αντικείμενο πολλών περιορισμών των λογιστικών 

στοιχείων που χρησιμοποιούνται για να τις συνθέσουν. Για παράδειγμα:  

 Διαφορετικές λογιστικές μέθοδοι μπορεί να χρησιμοποιήθηκαν ως προς την 

αποτίμηση των περιουσιακών στοιχείων μεταξύ διαφόρων επιχειρήσεων ή 

της ίδιας επιχείρησης σε διάφορα χρονικά σημεία. Γι αυτό επιβάλλεται να 

προηγηθούν προσαρμογές και τακτοποιήσεις των διαφορών αυτών, ώστε 

και τα αποτελέσματα των συγκρίσεων να είναι αξιόπιστα.  

 Διάφορες επιχειρήσεις μπορεί να χρησιμοποιούν διαφορετικές καταληκτικές 

ημερομηνίες κλεισίματος των ετήσιων οικονομικών τους καταστάσεων, 

οπότε οι λογιστικές περίοδοι να μην είναι απόλυτα συγκρίσιμες μεταξύ τους. 
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ΚΑΘΕΤΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

 

Η κάθετη ανάλυση μας βοηθά να 

εντοπίσουμε τις δυνατότητες και τις 

αδυναμίες μιας επιχείρησης. Σε αυτήν την 

περίπτωση παρατηρούμε οτι τα περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης «Πλαίσιο 

Computers ΑΕΒΕ» αποτελούν ένα 

ικανοποιητικό ποσοστό του συνολικού 

ενεργητικού με εξαίρεση το διαχειριστικό έτος 

2007 όπου βλέπουμε το πάγιο ενεργητικό να 

είναι χαμηλότερο από τις απαιτήσεις τις 

επιχείρησης, με αποτέλεσμα σε περίπτωση 

ανάγκης δεν θα μπορούσαν να καλυφθούν οι 

απαιτήσεις ούτε με πιθανή ρευστοποίηση 

των παγίων στοιχείων.  

Επιπλέον παρατηρούμε ότι, με μικρές 

αποκλίσεις διαχρονικά, το ποσό των Ιδίων 

κεφαλαίων στην επιχείρηση δεν είναι αρκετό 

να καλύψει της βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της. Παρόλα αυτά καλύπτει ένα 

αρκετά μεγάλο κομμάτι των υποχρεώσεων, 

και μέσω της ανάλυσης αυτής μπορούμε να 

καταλάβουμε σε τι βαθμό η επιχείρηση 

χρησιμοποιεί ξένα κεφάλαια. Είναι 

αξιοσημείωτο ότι το διαχειριστικό έτος 2011 η 

επιχείρηση έχει φτάσει να εξισορροπήσει 

σχεδόν τα ίδια με τα ξένα κεφάλαια. 
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Σε αυτήν την περίπτωση με την βοήθεια της 

κάθετης ανάλυσης παρατηρούμε οτι τα 

περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης 

«Publicworld Α.Ε» αποτελούν ένα ικανοποιητικό 

μεν ποσοστό του συνολικού ενεργητικού αλλά 

μέχρι και το τέλος του 2009 δεν είναι αρκετό για να 

καλύψει η επιχείρηση τις απαιτήσεις της. Από το 

διαχειριστικό έτος 2010 πλέον είναι ευκρινώς 

διακριτό ότι το πάγιο ενεργητικό σημειώνει μεγάλη 

άνοδο με αποτέλεσμα να καλύπτονται οι 

απαιτήσεις της επιχείρησης. 

Σε ότι αφορά το παθητικό μέρος του 

ισολογισμού παρατηρείται ότι τα ίδια κεφάλαια 

είναι ανεπαρκή. Η επιχείρηση στηρίζεται σε ξένα 

κεφάλαια για την λειτουργία της. Είναι 

αξιοσημείωτο ότι από το 2008 και έπειτα 

παρουσιάζονται αρνητικές τιμές στα ίδια κεφάλαια 

γεγονός που οφείλεται στα αποτελέσματα 

χρήσεως που δεν είναι παρά ζημίες.    
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Μέσα από 

τα διαγράμματα φαίνεται ευκρινέστερα η μεταβολή της κάθε εταιρείας διαχρονικά, 

καθώς και είναι ευκολότερο να συγκριθούν οι δύο αυτές εταιρείες. Στο ενεργητικό  

κομμάτι και των δύο εταιρειών παρατηρείται ότι και το πάγιο ενεργητικό καθώς και το 

κυκλοφορούν ενεργητικό κυμαίνονται στα ίδια επίπεδα. Και στις δύο εταιρείες 

υπάρχει μια αύξηση του πάγιου ενεργητικού που συνεπάγεται και την μείωση του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού. 

 

Παρατηρείται δε ότι στην εταιρεία Πλαίσιο Computers ΑΕΒΕ η μεταβολή είναι 

σταθερή και ομαλή στην διάρκεια των χρόνων σε αντίθεση με του Publicworld Α.Ε. 

όπου τα τελευταία δύο χρόνια η μεταβολή γίνεται με ταχύτερους ρυθμούς.  



- 23 - 
 

Ως προς το 

παθητικό κομμάτι των επιχειρήσεων βλέπουμε μεγάλες διαφορές. Στο Πλαίσιο 

παρατηρείται ότι οι υποχρεώσεις πέρα από μια μικρή αύξηση το από το 2007 μέχρι 

το 2008 συνεχώς μειώνονται σε αντίθεση με το Public όπου παρόλο που 

επιτυγχάνεται μια μείωση των υποχρεώσεων κατά τα έτη 2008 με 2010 από το 2010 

και έπειτα βλέπουμε να αυξάνονται. Καθώς επίσης έντονη είναι η απόκλιση που 

υπάρχει ως προς τα ίδια κεφάλαια της κάθε επιχείρησης. 

Στην πρώτη εταιρία 

βλέπουμε τα ίδια της κεφάλαια να αυξάνονται και να είναι σε υψηλά επίπεδα, στο 

Public βλέπουμε μέχρι και αρνητικά ποσοστά πράγμα του δηλώνει ότι η επιχείρηση 

στηρίζεται αποκλειστικά σε ξένα κεφάλαια και μάλιστα χρήζει ανάγκη δανεισμού.  
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ΟΡΙΖΟΝΤΙΑ ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ: 

 

Η οριζόντια ανάλυση μας βοηθάει στο να 

δούμε  τις ετήσιες μεταβολές των 

περιουσιακών στοιχείων, του 

κυκλοφορούντος  ενεργητικού, των 

υποχρεώσεων καθώς και τον ρυθμό 

αξιοποίησης των ιδίων κεφαλαίων μιας 

επιχείρησης. 

Όσο αφορά το πάγιο ενεργητικό 

παρατηρείται μια ραγδαία αύξηση το 2008 

ύψους 52.51% ενώ στις υπόλοιπες 

περιόδους υπάρχει μία μικρή ποσοστιαία 

μείωση, η οποία όμως δεν επηρεάζει την 

επιχείρηση καθώς το ποσοστό του πάγιου 

ενεργητικού είναι αρκετά υψηλό σε σχέση 

με το συνολικό ενεργητικό της 

επιχείρησης. 

Από το 2007 στο 2008 υπάρχει μια 

αισθητή αύξηση των απαιτήσεων της 

επιχείρησης  ύψους 12,12%, συγκριτικά 

όμως στα επόμενα έτη οι υποχρεώσεις 

της επιχείρησης μειώνονται συνεχώς με 

αποκορύφωση το 2010 που σημειώνεται 

μείωση των υποχρεώσεων κατά 20,20% 
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Σε αυτή την περίπτωση η οριζόντια 

ανάλυση δείχνει ραγδαίες μεταβολές. Όσο αφορά 

το ενεργητικό της επιχείρησης παρατηρείται ότι το 

πάγιο ενεργητικό της αυξάνεται ραγδαία το 2009, 

μια μεταβολή της τάξεως του 120.76% και 

συνεχίζει να αυξάνει ραγδαία το πάγιο ενεργητικό 

της και το 2010 με μία επιπλέον μεταβολή ύψους 

105.30% γεγονός που οφείλεται σε έναν πιθανό 

δανεισμό της επιχείρησης, και αυτό φαίνεται και 

στην μεταβολή των ιδίων κεφαλαίων της.  

Καθώς είναι γεγονός ότι από το 2008 και 

έπειτα η επιχείρηση δεν έχει καθόλου δικά της 

κεφάλαια, μάλιστα η αρνητικές τιμές στα Ίδια 

κεφάλαια της επιχείρησης δηλώνουν δανεισμό.  

Όπως είναι αναμενόμενο την πορεία της 

μεταβολής του πάγιου ενεργητικού ακολουθεί και 

το κυκλοφορούν ενεργητικό καθώς και η 

μεταβολή των υποχρεώσεων είναι κάτι που 

οφείλεται στην μεταβολή των ιδίων κεφαλαίων. 

Όπως είναι λογικό η μεταβολή των υποχρεώσεων 

γίνεται κατά κύριο λόγο στις μακροπρόθεσμες και 

όχι στις βραχυπρόθεσμες 
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Συμπεράσματα που προκύπτουν από την Κάθετη και 

Οριζόντια Ανάλυση 

 

Παρακολουθώντας την πορεία και των δύο εταιρειών σε βάθος πέντε ετών 

μπορούμε να βγάλουμε κάποια πρώτα αντιπροσωπευτικά αποτελέσματα.  

Για την εταιρεία Πλαίσιο Computers Α.Ε.Β.Ε. μπορούμε να πούμε ότι 

λειτουργεί ορθά, οι μεταβολές από έτος σε έτος είναι ευνοϊκές ως προς την 

λειτουργία της. Ειδικότερα αυτό που παρατηρείται είναι ότι η επιχείρηση κρατάει 

άρτια διασπασμένα το πάγιο και το κυκλοφορούν ενεργητικό της, είναι τόσο όσο 

χρειάζεται για να διατηρεί την εικόνα της ασφαλούς επένδυσης, να προσελκύει νέους 

επενδυτές καθώς και να εξασφαλίζει την ασφάλεια των επενδύσεων των μέχρι τώρα 

επενδυτών. Είναι σημαντικό να τονιστεί ότι η αρνητική μεταβολή που παρατηρείται 

από το 2009 στο 2010 στο κυκλοφορούν ενεργητικό οφείλεται στην μεταβολή των 

αποθεμάτων χωρίς αυτό να δημιουργεί πρόβλημα. Αντιθέτως γίνεται ανακύκλωση 

των αποθεμάτων γεγονός που μειώνει κατακόρυφα τις υποχρεώσεις της 

επιχείρησης. 

Για την εταιρεία Publicworld Α.Ε. από το 2007 κιόλας παρατηρείται ότι  οι 

υποχρεώσεις είναι πάρα πολλές, δεν καλύπτονται ούτε από το σύνολο του πάγιου 

και του κυκλοφορούντος ενεργητικού με αποτέλεσμα το 2008 να υπάρξει αύξηση του 

μετοχικού κεφαλαίου που προκύπτει από δανεισμό. Όπως είναι αναμενόμενο τόσο 

το πάγιο όσο και το κυκλοφορούν ενεργητικό αυξήθηκαν πολύ. Ταυτόχρονα όμως 

αυξήθηκαν οι υποχρεώσεις της επιχείρησης και καθώς πλέον δεν έχει καθόλου ίδια 

κεφάλαια η μεταβολή είναι αισθητή. 
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Κεφάλαιο 3 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 

 

ΕΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ  

Οι αριθμοδείκτες είναι σχέσεις μεταξύ μεγεθών, λογιστικής ή στατιστικής 

προέλευσης, που καταρτίζονται με σκοπό τον προσδιορισμό της πραγματικής 

οικονομικής κατάστασης ή της αποδοτικότητας μιας επιχείρησης ή τομέων αυτής, για 

τον εντοπισμό και τη διόρθωση τυχόν αδυναμιών της σε σχέση με άλλες επιχειρήσεις 

ή τομείς επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στον ίδιο κλάδο στον οποίο ανήκει η 

επιχείρηση αυτή. 

Με τους αριθμοδείκτες προσδιορίζεται η σχέση μεταξύ βασικών 

επιχειρηματικών μεγεθών, διευκολύνεται η επιχειρηματική δράση και επεξηγούνται 

τα αποτελέσματα που προκύπτουν από αυτή. Με το σύστημα ων αριθμοδεικτών 

προσδιορίζεται, επίσης, ο βαθμός απόδοσης των διαφόρων δραστηριοτήτων της 

οικονομικής μονάδας, με σκοπό την ορθολογικότερη εκμετάλλευση των μεσών 

δράσης της. 

Η συσχέτιση βασικών μεγεθών από τη θέση και τη δραστηριότητα των 

οικονομικών μονάδων και ο προσδιορισμός των αριθμοδεικτών που γίνεται με βάση 

τα μεγέθη αυτά οδηγεί στην δημιουργία μιας πυραμίδας, στην κορυφή της οποίας 

βρίσκεται ο δείκτης :Αποτελέσματα/ Ίδια κεφάλαια. 

Με την παραπέρα ανάλυση του κορυφαίου αυτού δείκτη προχωρεί η 

διερεύνηση στην οικονομική μονάδα προς τρείς βασικές κατευθύνσεις:  

o Την ανάλυση της οικονομικής διάρθρωσης της, 

o Την ανάλυση της αποδοτικότητας της και 

o Την ανάλυση της διαχειριστικής πολιτικής της. 

 

Οι αριθμοδείκτες, αν και  υπολογισμός τους είναι εύκολος, παρουσιάζουν 

δυσκολίες στην ερμηνεία τους, γιατί παρέχουν μόνο ενδείξεις και δεν δίνουν 

απαντήσεις ούτε λύσεις. Οι αριθμοδείκτες συνεπώς είναι πολύ χρήσιμα εργαλεία, 

όμως θα πρέπει να χρησιμοποιούνται με σύνεση, κριτική σκέψη και μεγάλη 

προσοχή, και όχι απερίσκεπτα και με μηχανιστικό τρόπο. 
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ΟΡΙΣΜΟΣ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗ 

Στην χρηματοοικονομική ανάλυση, αριθμοδείκτης ονομάζεται η σχέση που 

υπάρχει μεταξύ δύο χαρακτηριστικών στοιχείων της οικονομικής κατάστασης, της 

παραγωγικής δυναμικότητας, της τεχνικοοικονομικής δραστηριότητας ή της 

απόδοσης έργου μίας επιχείρησης, 

Ο αριθμοδείκτης χρησιμοποιείται για να περιγράψει σημαντικές σχέσεις 

μεταξύ στοιχείων του ισολογισμού, του λογαριασμού αποτελεσμάτων χρήσης, του 

συστήματος προϋπολογισμού και ελέγχου της δράσης των επιχειρήσεων (budgetary 

control system) ή οποιουδήποτε άλλου τομέα της επιχείρησης. 

Ο αριθμοδείκτης παριστάνεται είτε με την μορφή πηλίκου (λόγου) του ενός 

προς το άλλο στοιχείο είτε υπό την μορφή ποσοστού (εκατοστιαία αναλογία). Αν η 

δεύτερη αυτή μορφή προτιμηθεί, τότε αναλαμβάνουμε ως διαιρετέο (αριθμητή) τον 

αριθμό που δείχνει την ευνοϊκή αξία για την επιχείρηση ούτως ώστε οποιαδήποτε 

βελτίωση της κατάστασης να μεταφράζεται σε αύξηση του ποσοστού.  

Το πραγματικό ενδιαφέρον στον υπολογισμό των αριθμοδεικτών έγκειται στο 

ότι δείχνουν τα αδύνατα στοιχεία και δεν πρέπει να δημιουργούν απόλυτα βέβαιες 

εντυπώσεις παρά μόνο πιθανές. Ένα ολοκληρωμένο σύστημα αριθμοδεικτών μπορεί 

να έχει από 20 έως 80 αριθμοδείκτες. 

  

ΠΗΓΕΣ ΠΡΟΕΛΕΥΣΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ 

i. Για εταιρείες που δημοσιεύουν τις οικονομικές καταστάσεις τους με βάση τα 

ΕΛΠ, πηγές προέλευσης λογιστικών μεγεθών είναι: 

 ο ισολογισμός 

 ο λογαριασμός γενικής εκμετάλλευσης 

 ο λογαριασμός αποτελεσμάτων χρήσης  

 ο πίνακας διάθεσης αποτελεσμάτων  

 οι λογαριασμοί γενικής λογιστικής 

 οι λογαριασμοί αναλυτικής λογιστικής 

 το προσάρτημα 

 τα λογιστικά και εξωλογιστικά έντυπα και στατιστικά στοιχεία της οικονομικής 

μονάδας 
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ii. Για εταιρείες που δημοσιεύουν τις οικονομικές καταστάσεις τους με βάση τα 

ΔΠΧΑ, επιπρόσθετες πηγές ανάλυσης είναι: 

 ο πίνακας μεταβολής ιδίων κεφαλαίων αντί του πίνακα διάθεσης 

αποτελεσμάτων και  

 η κατάσταση ταμειακών ροών (cash flows).  

iii. Εκθέσεις ελέγχου ορκωτών ελεγκτών εφόσον ελέγχονται 

iv. Δημοσιεύσεις οικονομικού περιεχομένου μέσω του Τύπου ή του διαδικτύου 

(online database), που αναφέρονται σε σημαντικά στοιχεία του κλάδου στον 

οποίο δραστηριοποιείται η επιχείρηση. 

 

ΚΑΝΟΝΕΣ ΠΟΥ ΔΙΕΠΟΥΝ ΤΗΝ ΚΑΤΑΡΤΙΣΗ ΤΟΥΣ 

 Να είναι ευθέως ανάλογοι με την κατάσταση που απεικονίζουν (δηλαδή οι 

υψηλότεροι να αντιστοιχούν σε ευνοϊκότερες καταστάσεις) 

 τα μεγέθη των συσχετίσεων να επιλέγονται έτσι ώστε να αποφεύγονται λάθη, 

(π.χ. στις περιπτώσεις νομισματικών διακυμάνσεων), 

 να υπάρχει συσχετισμός στις ίδιες χρονικές περιόδους και όχι σε διαφορετικές, 

(π.χ. 12μηνο με 18μηνο κ.λπ.), 

 οι δείκτες να καλύπτουν όλους τους τομείς δραστηριότητας της οικονομικής 

μονάδας, γιατί μεμονωμένος ο δείκτης έχει μόνο σχετική χρησιμότητα, 

 στη θέση τω απόλυτων τιμών, κατά το δυνατό, λαμβάνονται οι τιμές μέσου όρου. 

 

ΠΡΟΤΥΠΑ ΣΥΓΚΡΙΣΗΣ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ 

 

Διαστρωματικές συγκρίσεις 

Γίνονται μεταξύ ομοειδών κυρίως επιχειρήσεων που ανήκουν στον ίδιο κλάδο, 

την ίδια χρονική περίοδο. Έτσι ώστε να διαπιστωθεί η σχετική θέση της εταιρείας 

στον κλάδο, τα πλεονεκτήματα (strengths), τα μειονεκτήματα (weaknesses), ποιες οι 

ευκαιρίες (opportunities) και ποιες οι απειλές (threats). 

Η ομοιότητα μπορεί να έχει σχέση με: 

 τη χρήση ιδίων πρώτων υλών 

 την παραγωγική διαδικασία 

 το τελικό προϊόν 

 την νομική μορφή (Α.Ε. ή Ε.Π.Ε. ή Ο.Ε. κ.λπ.) και 



- 30 - 
 

τα διάφορα χρηματοοικονομικά χαρακτηριστικά της επιχείρησης όπως τον 

χρηματοοικονομικό ή συναλλαγματικό κίνδυνο, το μέγεθος και άλλα.
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Κεφάλαιο 4 

ΑΡΙΘΜΟ∆Ε ΙΚ ΤΕΣ Δ Ρ Α ΣΤΗΡ ΙΟΤΗΤΑ Σ  

 

ΓΕΝΙΚΑ 

Τόσο η διοίκηση μίας οικονομικής μονάδας όσο και άλλα πρόσωπα τα οποία 

ενδιαφέρονται για την οικονομική μονάδα στοχεύουν ή επιθυμούν στην όσο το δυνατόν 

αποτελεσματικότερη χρησιμοποίηση των περιουσιακών της στοιχείων. 

Η παραγωγικότητα μίας οικονομικής μονάδας και ο βαθμός χρησιμοποίησης των 

περιουσιακών της στοιχείων μπορεί να υπολογιστεί με διάφορες μεθόδους. Αυτό που 

ισχύει κατά γενικό κανόνα για όλες τις επιχειρήσεις είναι ότι είναι προς όφελος της 

οικονομικής μονάδας να χρησιμοποιεί σε εντατικό βαθμό τα περιουσιακά της στοιχεία. 

Μέσα από την χρησιμοποίηση κάποιων αριθμοδεικτών δραστηριότητας μπορούν οι 

οικονομικοί αναλυτές να προσδιορίσουν σε ποιο βαθμό τα περιουσιακά στοιχεία μίας 

επιχείρησης (αποθέματα, απαιτήσεις) μετατρέπονται σε ρευστά. 

Παρατηρώντας τα οικονομικά δεδομένα μίας οικονομικής μονάδας ο αναλυτής 

μπορεί να προχωρήσει σε κάποιες διαπιστώσεις, οι οποίες μπορεί να έχουν σχέση για 

παράδειγμα με το ύψος των αποθεμάτων μίας επιχείρησης. Ένα υψήλο, για 

παράδειγμα, ποσοστό αποθεμάτων στα κυκλοφοριακά στοιχεία της τελευταίας 

ενδέχεται να μαρτυρά ότι η διοίκηση της επιχείρησης επιλέγει μία μέτρια πολιτική 

αποθεμάτων. Βεβαίως κάτι τέτοιο μπόρει να οφείλεται και στη φύση των εργασιών της. 

Εκείνο που πρέπει να επισημάνουμε είναι ότι ανεξάρτητα από το είδος της οικονομικής 

μονάδας το ποσοστό των αποθεμάτων της θα πρέπει να σχετίζεται με το ύψος των 

πωλήσεών της. 

Στην αντίθετη περίπτωση που η επιχείρηση διατηρεί ένα υψηλό ποσοστό ρευστών 

ή κρατικών χρεωγράφων κάτι τέτοιο μπορεί να μαρτυρά ότι η οικονομική μονάδα 

ακολουθεί μία καλή πολιτική. Μία τέτοια κατάσταση ενδεχομένως να αυξάνει την 

πιστοληπτική της ικανότητα. 

Επιπλέον, θα πρέπει το ποσοστό των απαιτήσεων που παρουσιάζει μία οικονομική 

μονάδα να εξετάζεται πάντα σε συνδυασμό με τις πιστωτικές της πωλήσεις. 

Οι σημαντικότεροι αριθμοδείκτες δραστηριότητας είναι οι εξής: 

 Αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων. 
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 Αριθμοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων. 

 Αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού. 

 Αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας παγίων. 

 

Αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων (Inventories turnover ratio) 

 

Ένα μέτρο για το βαθμό που μία οικονομική μονάδα χρησιμοποιεί τα 

περιουσιακά της στοιχεία είναι η ικανότητά της να πωλεί τα αποθέματά της σε μικρό 

χρονικό διάστημα. 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων δείχνει πόσες φορές 

μέσα στη λογιστική χρήση ανανεώθηκαν τα αποθέματα της οικονομικής μονάδας σε 

σχέση με τις πωλήσεις της. 

Προκύπτει διαιρώντας το κόστος των πωληθέντων εμπορευμάτων ή 

προϊόντων της οικονομικής μονάδας με το μέσο απόθεμα των προϊόντων της (σαν 

μέσο απόθεμα προϊόντων θεωρούμε το μέσο μηνιαίο απόθεμα σε τιμές πώλησης, 

δηλαδή το σύνολο των μηνιαίων απογραφών των εμπορευμάτων διαιρούμενο δια 12. 

Εάν τώρα είναι ανέφικτος ένας τέτοιος υπολογισμός, χρησιμοποιούμε τον μέσο όρο 

των αποθεμάτων αρχής και τέλους χρήσης). Συνεπώς : 

Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεμάτων  =  Κόστος Πωληθέντων / 

Μέσο Απόθεμα Προϊόντων  

Στην περίπτωση που ο οικονομικός αναλυτής δεν γνωρίζει το ύψος του 

κόστους των πωληθέντων εμπορευμάτων, τότε για τον υπολογισμό της ταχύτητας 

κυκλοφορίας αποθεμάτων χρησιμοποιεί την αξία των πωλήσεων που 

πραγματοποιήθηκαν μέσα στη λογιστική χρήση. Συνεπώς: 

Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεμάτων  =  Καθαρές Πωλήσεις / 

Μέσο Απόθεμα Προϊόντων 

Διαιρώντας τις ημέρες του έτους με τον παραπάνω αριθμοδείκτη, βρίσκουμε 

το χρονικό διάστημα (αριθμό των ημερών ) που παραμένουν τα αποθέματα στην 

επιχείρηση μέχρι τη στιγμή της πώλησής τους ή διαφορετικά το χρονικό διάστημα 

που απαιτείται έως ότου να ανανεωθούν τα αποθέματα της επιχείρησης. Η διάρκεια 

παραμονής των αποθεμάτων δίνεται από την εξής σχέση : 

Αριθμός Παραμονής Αποθεμάτων Στην Επιχείρηση = 365 ημέρες / 

Αριθμοδείκτης ταχύτητας αποθεμάτων 
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Σε γενικές γραμμές αυτό που πρέπει να γνωρίζουμε είναι ότι όσο μεγαλύτερος 

είναι ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων τόσο αποτελεσματικότερα 

λειτουργεί η οικονομική μονάδα. Έτσι εξηγείται και το γεγονός ότι οι καλά 

οργανωμένες επιχειρήσεις επιδιώκουν να διατηρούν όσο το δυνατό χαμηλότερο 

ποσό αποθεμάτων, το ελάχιστο που χρειάζονται, εκτός αν αναμένουν μία αύξηση 

των προϊόντων τους. 

Με τον υπολογισμό του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη οι ενδιαφερόμενοι για την 

οικονομική μονάδα μπορούν να γνωρίζουν την ταχύτητα με την οποία διατέθηκαν και 

αντικαταστάθηκαν, μέσα στη λογιστική χρήση, τα αποθέματα. Έτσι ελέγχεται τυχόν 

υπεραποθεματοποίηση, η οποία ενδέχεται να προκαλέσει προβλήματα στην 

οικονομική εξέλιξη της επιχείρησης. 

Η πραγματική αξία του παραπάνω αριθμοδείκτη γίνεται εμφανής μόνο μέσα 

από τη διαχρονική μελέτη του και τη σύγκρισή του με άλλους ομοειδών 

επιχειρήσεων. 

Εφαρμογή του αριθμοδείκτη στις εταιρείες «Πλαίσιο» και «Public»  

2007 2008 2009 2010 2011

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 385,023.00 411,901.00 389,670.00 358,183.00 312,296.00

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 63,524.00 55,570.00 59,504.00 34,781.00 32,781.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 1 6.06 7.41 6.55 10.30 9.53

ΠΛΑΙΣΙΟ ΑΕΒΕ

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 17,290,463.52 33,775,412.28 41,349,018.43 57,638,945.70 69,330,611.47

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 9,015,650.37 8,562,108.91 13,144,212.21 22,564,705.69 16,112,346.02

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 2 1.92 3.94 3.15 2.55 4.30

PUBLICWORLD ΑΕ

 

Σε γενικές γραμμές αυτό που πρέπει να γνωρίζουμε είναι ότι όσο μεγαλύτερος 

είναι ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων τόσο 

αποτελεσματικότερα λειτουργεί η οικονομική μονάδα. Έτσι εξηγείται και το γεγονός 

ότι οι καλά οργανωμένες επιχειρήσεις επιδιώκουν να διατηρούν όσο το δυνατό 

χαμηλότερο ποσό αποθεμάτων, το ελάχιστο που χρειάζονται, εκτός αν αναμένουν 

μία αύξηση των προϊόντων τους. Με τον υπολογισμό του συγκεκριμένου 

αριθμοδείκτη οι ενδιαφερόμενοι για την οικονομική μονάδα μπορούν να γνωρίζουν 
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την ταχύτητα με την οποία διατέθηκαν και αντικαταστάθηκαν, μέσα στη λογιστική 

χρήση, τα αποθέματα. 

Έτσι ελέγχεται τυχόν υπεραποθεματοποίηση η οποία ενδέχεται να 

προκαλέσει προβλήματα στην οικονομική εξέλιξη της επιχείρησης. 

 

Είναι δείκτης μεγάλης σημασίας για της διοικήσεις των οικονομικών μονάδων 

οι οποίες μέσω αυτού παρακολουθούν τον ορθό προγραμματισμό των παραγγελιών 

αποθεμάτων και την υλοποίηση των αποφάσεων τους σχετικά με τη δέσμευση του 

απασχολούμενου κεφαλαίου. Η διατήρηση υψηλών αποθεμάτων σημαίνει 

υψηλότερα κόστη αποθήκευσης και μεγαλύτερο κίνδυνο για να καταστούν εκτός 

συρμού, ενώ η διατήρηση χαμηλών αποθεμάτων μπορεί να επιφέρει χαμένες 

εμπορικές ευκαιρίες. 

Συγκρίνοντας τον αριθμοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας των αποθεμάτων των 

δύο εταιρειών παρατηρείται ότι στην εταιρεία «Πλαίσιο Computers Α.Ε.Β.Ε» είναι 

πολύ πιο αποτελεσματική η διαχείριση των αποθεμάτων, γεγονός που την καθιστά 

πιο  ανταγωνιστική. Και στην εταιρεία «Publicworld Α.Ε.»  παρατηρούμε ότι ο 

αριθμοδείκτης είναι μεγαλύτερος της μονάδας γεγονός που δηλώνει ότι υπάρχει 

ορθός προγραμματισμός για την διαχείριση των αποθεμάτων αλλά και ότι η 

επιχείρηση έχει επιλέξει να έχει μεγάλο αριθμό αποθεμάτων.  
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Αριθμοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων (Receivables turnover ratio) 

 
Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων δείχνει πόσες φορές 

εισπράττονται, κατά μέσο όρο, οι απαιτήσεις της οικονομικής μονάδας μέσα στη 

διάρκεια της λογιστικής χρήσης. 

Προκύπτει διαιρώντας την αξία των πωλήσεων (πιστωτικών) μίας οικονομικής 

μονάδας, μέσα στη λογιστική χρήση, με το μέσο όρο των απαιτήσεών της (λέγοντας 

απαιτήσεις εννοούμε τις φορτωτικές εισπρακτέες, τις συναλλαγματικές, τα γραμμάτια 

και απαιτήσεις με ανοιχτούς λογαριασμούς). 

Επειδή συμβαίνει συχνά να μην προκύπτουν στοιχεία για το ύψος των 

πιστωτικών πωλήσεων, μίας επιχείρησης, καθώς επίσης και για την αξία των 

χορηγούμενων πιστώσεων, οι αναλυτές συνηθίζουν να λαμβάνουν υπόψη τους τις 

καθαρές πωλήσεις κατά τη διάρκεια της χρήσης και το σύνολο των απαιτήσεων, 

όπως εμφανίζονται στον ισολογισμό (στο τέλος της χρήσης). Πιο συγκεκριμένα, όσον 

αφορά τις απαιτήσεις οι αναλυτές παίρνουν τον μέσο όρο των απαιτήσεων, της 

αρχής και του τέλους χρήσης. Δηλαδή (Απαιτήσεις Αρχής + Απαιτήσεις Τέλους) / 2. 

Χρησιμοποιούνε αυτή τη μέθοδο γιατί οι απαιτήσεις που εμφανίζονται στο τέλος της 

χρήσης (στον ισολογισμό) δεν αποδίδουν μία αντιπροσωπευτική εικόνα για το ύψος 

των τελευταίων κατά τη διάρκεια της λογιστικής χρήσης. Συνεπώς : 

Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων = Καθαρές Πωλήσεις / 

Μέσο όρο Απαιτήσεων 

Εάν τώρα μας ενδιαφέρει να δούμε ποία είναι η πραγματική, μέση, διάρκεια 

που τα κεφάλαια μίας επιχείρησης δεσμεύονται από τους πελάτες της αρκεί να 

διαιρέσουμε τις ημέρες του έτους με τον αριθμοδείκτη ταχύτητας είσπραξης 

απαιτήσεων. Συνεπώς 

Μέση Διάρκεια Παραμονής  των Απαιτήσεων στην Επιχείρηση = 365 ημέρες / 

Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων 

Λέγοντας μέση διάρκεια παραμονής των απαιτήσεων στην επιχείρηση, 

εννοούμε το χρονικό διάστημα που μεσολαβεί ανάμεσα στην πιστωτική πώληση και 

την στιγμή που αυτή μετατρέπεται σε ρευστό. Το χρονικό αυτό διάστημα φανερώνει 

τόσο την αποτελεσματικότητα της διοίκησης της επιχείρησης, όσο και την πιστωτική 

πολιτική που ακολουθεί.  

Σε αυτό το σημείο πρέπει να πούμε ότι καλό είναι η μέση διάρκεια παραμονής 
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των απαιτήσεων στην επιχείρηση να διατηρείται όσο το δυνατόν σε χαμηλότερα 

επίπεδα, ούτως ώστε να μην δεσμεύονται κεφάλαια, τα οποία έχουν πέρα από 

δραχμικό κόστος και ένα κόστος ευκαιρίας αφού θα μπορούσαν να χρησιμοποιηθούν 

για κερδοφόρες επενδύσεις  

 

Εφαρμογή του αριθμοδείκτη 

2007 2008 2009 2010 2011

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 385,023.00 411,901.00 389,670.00 358,183.00 312,296.00

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 38,156.00 40,691.00 45,111.00 33,719.00 20,616.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 1 10.09 10.12 8.64 10.62 15.15

ΠΛΑΙΣΙΟ ΑΕΒΕ

 

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 17,290,463.52 33,775,412.28 41,349,018.43 57,638,945.70 69,330,611.47

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 8,046,531.93 7,872,581.02 17,474,860.97 22,599,012.13 20,282,281.19

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 2 2.15 4.29 2.37 2.55 3.42

PUBLICWORLD ΑΕ
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Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων δείχνει πόσες 

φορές εισπράττονται, κατά μέσο όρο, οι απαιτήσεις της οικονομικής 

μονάδας μέσα στη διάρκεια της λογιστικής χρήσης.  Όσο ψηλότερος 

είναι ο δείκτης, τόσο ταχύτερα ρευστοποιούνται οι απαιτήσεις της 

επιχείρησης και μειώνεται η πιθανότητα ζημιών από επισφαλείς πελάτες. 

Ο δείκτης της εταιρείας «Πλαίσιο» είναι πολύ ικανοποιητικός 

καθώς το 2007 βλέπουμε ότι οι απαιτήσεις μας από τους πελάτες 

καλύπτονται πολύ συχνά, γεγονός που αυξάνει την ρευστότητα της 

επιχείρησης, με αποκορύφωμα το 2011 όπου οι απαιτήσεις καλύπτονται 

σε λιγότερο μήνα.  Στην εταιρεία «Public» στην διάρκεια της πενταετίας ο 

δείκτης κυμαίνεται από δύο έως τέσσερα. Γεγονός που δημιουργεί 

πρόβλημα στην ρευστότητα της επιχείρησης.  

Θα πρέπει επίσης να τονιστεί ότι και στις δύο εταιρείες 

διαπιστώνεται μια μείωση στην ταχύτητα κάλυψης των απαιτήσεων κατά 

τα έτη 2008-2009, κάτι που παρατηρείται και σε άλλες εταιρίες του 

κλάδου καθώς και σε άλλους κλάδους. Αιτία η οικονομική κρίση που 

χτυπάει την Ελλάδα εκείνο το διάστημα. Παρόλα αυτά από το 2009 και 

έπειτα υπάρχει ανάκαμψη. 
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Αριθμοδείκτηςταχύτητας κυκλοφορίας Ενεργητικού (Asset turnover ratio) 

 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού μίας οικονομικής 

μονάδας δείχνει το βαθμό που χρησιμοποιούνται τα στοιχεία του ενεργητικού σε 

σχέση με τις πωλήσεις της. Προκύπτει διαιρώντας το σύνολο των καθαρών 

πωλήσεων μίας οικονομικής μονάδας με το σύνολο των περιουσιακών της στοιχείων, 

τα οποία χρησιμοποιούνται κατά τη διάρκεια της συγκεκριμένης χρήσης για την 

πραγματοποίηση των πωλήσεών της. Συνεπώς: 

Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού = Καθαρές Πωλήσεις / 

Σύνολο Ενεργητικού  

Μέσα από την παρακολούθηση του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη ο 

οικονομικός αναλυτής μπορεί να γνωρίζει αν υπάρχει ή όχι υπερεπένδυση 

κεφαλαίων στην οικονομική μονάδα, πάντα σε σχέση με το ύψος των πωλήσεων που 

πραγματοποιεί. 

Βλέποντας έναν υψηλό αριθμοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού 

καταλαβαίνουμε ότι η οικονομική μονάδα προβαίνει σε εντατική χρησιμοποίηση των 

περιουσιακών της στοιχείων, προκείμενου να πραγματοποιήσει τις πωλήσεις της  

Στην αντίθετη περίπτωση, όταν δηλαδή βλέπουμε έναν χαμηλό αριθμοδείκτη 

ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού καταλαβαίνουμε ότι η οικονομική μονάδα δεν 

πραγματοποιεί εντατική χρησιμοποίηση των περιουσιακών της στοιχείων, πράγμα 

που σημαίνει ότι θα πρέπει να αυξήσει το βαθμό χρησιμοποιήσεως αυτών ή να 

προχωρήσει σε ρευστοποίηση μέρους των περιουσιακών της στοιχείων.  

Προκειμένου να δίνει περισσότερες πληροφορίες αυτός ο αριθμοδείκτης θα 

πρέπει να συγκρίνεται με τον αντίστοιχο μέσο όρο του κλάδο στον οποίο ανήκει η 

οικονομική μονάδα.  

Μία άνοδος που μπορεί να παρουσιάσει ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης 

αποτελεί ένδειξη ότι η οικονομική μονάδα χρησιμοποιεί πιο εντατικά τα στοιχεία του 

ενεργητικού της.  

Ενώ αντίθετα μία μείωση του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη αποτελεί ένδειξη ότι 

η οικονομική μονάδα χρησιμοποιεί σε μικρότερο βαθμό τα στοιχεία του ενεργητικού 

της, που ενδέχεται να συνεπάγεται υπερεπένδυση κεφαλαίων στα στοιχεία του 

ενεργητικού, κάτι που μπορεί να αποβεί εις βάρος της οικονομικής κατάστασης της 

επιχείρησης.  
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Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού μίας οικονομικής 

μονάδας δείχνει το βαθμό που χρησιμοποιούνται τα στοιχεία του ενεργητικού σε 

σχέση με τις πωλήσεις της. Μέσα από την παρακολούθηση του συγκεκριμένου 

αριθμοδείκτη ο οικονομικός αναλυτής μπορεί να γνωρίζει αν υπάρχει ή όχι 

υπερεπένδυση κεφαλαίων στην οικονομική μονάδα, πάντα σε σχέση με το ύψος των 

πωλήσεων που πραγματοποιεί. 

 Βλέποντας έναν υψηλό αριθμοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού 

καταλαβαίνουμε ότι η οικονομική μονάδα προβαίνει σε εντατική χρησιμοποίηση των 

περιουσιακών της στοιχείων, προκείμενου να πραγματοποιήσει τις πωλήσεις της.  

Στην αντίθετη περίπτωση, όταν δηλαδή βλέπουμε έναν χαμηλό αριθμοδείκτη 

ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού καταλαβαίνουμε ότι η οικονομική μονάδα δεν 

πραγματοποιεί εντατική χρησιμοποίηση των περιουσιακών της στοιχείων, πράγμα 

που σημαίνει ότι θα πρέπει να αυξήσει το βαθμό χρησιμοποιήσεως αυτών ή να 

προχωρήσει σε ρευστοποίηση μέρους των περιουσιακών της στοιχείων. Εκφράζει 

δηλαδή το βαθμό χρησιμοποίησης το ενεργητικού σε σχέση με τις πωλήσεις 

 

Εφαρμογή του αριθμοδείκτη 

2007 2008 2009 2010 2011

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 385,023.00 411,901.00 389,670.00 358,183.00 312,296.00

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 140,397.00 150,958.00 159,613.00 136,959.00 130,581.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 1 2.74 2.73 2.44 2.62 2.39

ΠΛΑΙΣΙΟ ΑΕΒΕ

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 17,290,463.52 33,775,412.28 41,349,018.43 57,638,945.70 69,330,611.47

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 25,517,737.35 27,110,611.12 49,854,924.68 83,783,037.99 73,313,222.13

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 2 0.68 1.25 0.83 0.69 0.95

PUBLICWORLD ΑΕ
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Ουσιαστικά αυτό που δείχνει ο αριθμοδείκτης αυτός είναι το πόσες φορές 

χρησιμοποιήθηκε συνολικά το ενεργητικό για να επιτευχθούν οι ετήσιες πωλήσεις. Ο 

υψηλός δείκτης σημαίνει αποτελεσματική χρήση των περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης  

Στο παράδειγμά μας ο δείκτης της εταιρείας «Πλαίσιο» είναι σαφώς σε όλη την 

διάρκεια της πενταετίας πιο υψηλός από τον δείκτη της εταιρείας «Public» και κατά 

συνέπεια η εταιρεία «Πλαίσιο» χρησιμοποιεί αποτελεσματικότερα τα περιουσιακά της 

στοιχεία. Παρόλα αυτά από το 2010 και έπειτα παρατηρούμε τον δείκτη στης 

εταιρείας «Public» να αυξάνεται σε αντίθεση με τον δείκτη της εταιρείας «Πλαίσιο» 

όπου μειώνεται αισθητά . 
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Αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας παγίων (Fixed asset turnover ratio) 

 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας παγίων δείχνει το βαθμό στον οποίο 

χρησιμοποιούνται τα πάγια περιουσιακά στοιχεία μίας οικονομικής μονάδας, σε 

σχέση με τις πωλήσεις της. Επιπλέον αποτελεί ένδειξη για το εάν η επιχείρηση 

υπερεπενδύει σε πάγια περιουσιακά στοιχεία και πάλι σε σχέση με τις πωλήσεις της. 

Προκύπτει διαιρώντας τις καθαρές πωλήσεις της χρήσης με τα συνολικά 

καθαρά πάγια της οικονομικής μονάδας, στα οποία όμως δεν συμπεριλαμβάνονται οι 

προσωρινές επενδύσεις και τα άυλα πάγια περιουσιακά στοιχεία. Συνεπώς: 

Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας παγίων = Καθαρές Πωλήσεις / Καθαρό 

Πάγιο Ενεργητικό 

Πιο συγκεκριμένα υπολογίζουμε το μέσο ύψος του πάγιου ενεργητικού, στην 

αρχή και στο τέλος της λογιστικής χρήσης. 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης αυτός, τόσο πιο εντατικά 

χρησιμοποιούνται τα πάγια περιουσιάκα στοιχεία από την οικονομική μονάδα σε σχέση 

με το ύψος των πωλήσεων που πραγματοποιεί. 

Μια μείωση του εν λόγω αριθμοδείκτη θα μπορούσε να μαρτυρά υπερεπένδυση 

σε πάγια στοιχεία. Ενώ μία αύξηση του θα μπορούσε να μαρτυρα μία εντατικοποίηση 

στη χρήση των πάγιων στοιχείων, χωρίς όμως να είναι και απολύτως βέβαιο. 

 

Εφαρμογή του αριθμοδείκτη 

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 385,023.00 411,901.00 389,670.00 358,183.00 312,296.00

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 30,222.00 46,091.00 45,042.00 42,658.00 42,038.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 1 12.74 8.94 8.65 8.40 7.43

ΠΛΑΙΣΙΟ ΑΕΒΕ

 

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 17,290,463.52 33,775,412.28 41,349,018.43 57,638,945.70 69,330,611.47

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 6,445,511.71 6,484,828.97 14,316,147.62 29,391,280.73 28,672,652.66

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 2 2.68 5.21 2.89 1.96 2.42

PUBLICWORLD ΑΕ
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Και στις δύο περιπτώσεις παρατηρείται υπερεπένδυση καθώς και στις δύο εταιρίες 

διαχρονικά βλέπουμε μέιωση του δείκτη ενώ ταυτόχρονα το πάγιο ενεργητικό της κάθε 

εταιρείας ξεχωριστά αυξανεται. 

Κατά το έτος 2007 αξίζει να σημειωθεί ότι για την εταιρεία «Πλαίσιο» παρατειρούμε 

τον δείκτη να είναι πολύ υψηλός, δηλαδή η εταιρεία χρησιμοποιεί τα πάγια στοιχεία της. Ενώ 

ταυτόχρονα για την εταιρία «Public» έχουμε ένα πολύ χαμηλό δείκτη που σημαίνει 

υποαπασχόληση της πάγιας περιουσίας. 
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Αριθμοδείκτης ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων (Trade 

creditors to purchases ratio) 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει πόσες φορές μέσα στη χρήση 

ανανεώθηκαν οι πιστώσεις που δόθηκαν στην οικονομική μονάδα, ή διαφορετικά 

πόσες φορές οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της επιχείρησης καλύπτονται από το 

κόστος πωληθέντων.  

Μέσω της παρακολούθησης του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη για μία σειρά 

ετών μπορούμε να γνωρίζουμε την πολιτική που ακολουθεί η οικονομική μονάδα 

όσον αφορά την χρηματοδότηση των αγορών της. Η διαχρονική μεταβολή του 

αριθμοδείκτη δείχνει ότι η επιχείρηση μεταβάλλει την πιστοληπτική της πολιτική. 

Επιπλέον συγκρίνοντας τον αριθμοδείκτη ταχύτητας βραχυχρόνιων 

υποχρεώσεων, ή της χρονικής περιόδου που παραμένουν απλήρωτες οι 

υποχρεώσεις από τις αγορές της με τις αντίστοιχες τιμές άλλων ομοειδών 

επιχειρήσεων μπορούμε να γνωρίζουμε αν η συγκεκριμένη οικονομική μονάδα 

εκπληρώνει τις υποχρεώσεις της με βραδύτερο ή όχι ρυθμό.  

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

προκύπτει διαιρώντας τις συνολικές αγορές της χρήσης με το μέσο ύψος των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων της οικονομικής μονάδας προς τους προμηθευτές 

της, υπό την προϋπόθεση ότι το σύνολο των αγορών έχει γίνει με πίστωση. 

Συνεπώς: 

Αριθμοδείκτης ταχύτητας Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων = Αγορές 

Εμπορευμάτων / Μέσο ύψος βραχυπρόθεσμων 

Διαιρώντας τις ημέρες του έτους με τον παραπάνω αριθμοδείκτη βρίσκουμε το 

χρονικό διάστημα που οι υποχρεώσεις της επιχείρησης παραμένουν απλήρωτες. 

Συνεπώς:  

Μέση διάρκεια απλήρωτων Υποχρεώσεων της επιχείρησης = 365ημέρες / 

Αριθμοδείκτης ταχύτητας βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων της επιχείρησης 

Επειδή στην πραγματικότητα σπανίως δημοσιεύεται το συνολικό ύψος των αγορών 

της λογιστικής χρήσης, χρησιμοποιείται αντί αυτού το κόστος πωληθέντων της 

λογιστικής χρήσης, προσαρμοσμένο βεβαίως με εκείνα τα στοιχεία που δεν 

συνεπάγονται πραγματική καταβολή μετρητών, όπως είναι για παράδειγμα οι 

αποσβέσεις, καθώς επίσης και μεταβάλλοντας το ύψος των αποθεμάτων. Σε αυτή 



- 44 - 
 

την περίπτωση ο αριθμοδείκτης ταχύτητας βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

υπολογίζεται ως εξής: 

Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων  =  Κόστος 

Πωληθέντων / Μέσο ύψος βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

 

Εφαρμογή του αριθμοδείκτη 

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 385,023.00 411,901.00 389,670.00 358,183.00 312,296.00

ΜΙΚΤΑ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 71,581.00 74,935.00 69,141.00 62,828.00 70,157.00

ΚΟΣΤΟΣ 

ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ 313,442.00 336,966.00 320,529.00 295,355.00 242,139.00

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 82,449.00 94,414.00 85,758.00 62,385.00 56,369.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 1 3.80 3.57 3.74 4.73 4.30

ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS Α.Ε.Β.Ε.

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΚΟΣΤΟΣ 

ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ 14,085,320.35 27,337,987.46 32,648,561.15 44,464,038.46 53,393,771.20

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 28,417,872.92 36,415,093.24 35,756,667.91 49,328,462.14 59,163,232.50

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 2 0.50 0.75 0.91 0.90 0.90

PUBLICWORLD A.E.
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Στην εταιρεία «Public» παρατηρούμε ότι αυτός ο αριθμοδείκτης είναι κάτω από την 

μονάδα σε όλη την πενταετία. Αυτό σημαίνει ότι το κόστος πωληθέντων δεν μπορεί να 

καλύψει τις ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις, και μάλιστα αξίζει να σημειωθεί ότι το 2007 ο 

δείκτης είναι στο 0.5 δηλαδή οι υποχρεώσεις είναι διπλάσιες από το κόστος πωληθέντων. 

Στην εταιρεία «Πλαίσιο» παρατηρούμε ότι ο δείκτης είναι αρκετά υψηλός και ότι το 

κόστος πωληθέντων υπερκαλύπτει τις ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της επιχείρησης. Και 

παρόλο που από το 2010 παρατηρείται μείωση του δείκτη δεν υπάρχει λόγος ανησυχίας 

καθός παραμένει πάνω από την μονάδα. 
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Κεγάλαιο 5 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

 

ΓΕΝΙΚΑ 

Προκείμενου ο οικονομικός αναλυτής να προσδιορίσει τη βραχυχρόνια 

οικονομική κατάσταση μίας επιχείρησης καθώς επίσης και την ικανότητα της 

τελευταίας να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της χρησιμοποιεί 

τους αριθμοδείκτες ρευστότητας.  

Οι σημαντικότεροι αριθμοδείκτες ρευστότητας είναι οι εξής: 

 Αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας. 

 Αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας.. 

 Αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας 

 

Για να μπορεί μία οικονομική μονάδα να ανταποκρίνεται στις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της θα πρέπει να διαθέτει επαρκή ρευστά στοιχεία, τα οποία 

δημιουργούνται μέσα από την καθημερινή μετατροπή των αποθεμάτων της σε 

πωλήσεις, των πωλήσεων σε απαιτήσεις και τέλος των απαιτήσεων σε μετρητά. 

Η ρευστότητα επηρεάζει άμεσα τα κέρδη μίας οικονομικής μονάδας και αυτό 

συμβαίνει γιατί αν τα κυκλοφοριακά της στοιχεία δεν μπορούν εύκολα να 

μετατραπούν σε μετρητά ή αν δεν υπάρχουν επαρκή ρευστά διαθέσιμα η οικονομική 

μονάδα δεν έχει τη δυνατότητα να πληρώσει τις υποχρεώσεις της. Κατά συνέπεια η 

επιχείρηση δυσφημείται και μειώνεται η εμπιστοσύνη των συναλλασσομένων προς 

το πρόσωπό της. Για αυτό το λόγο η πλειοψηφία των οικονομικών μονάδων 

φροντίζει να διατηρεί πλεόνασμα κυκλοφοριακών στοιχείων, ύψους ανάλογου με 

εκείνο των τρεχουσών υποχρεώσεων, προκείμενου να εξοφλεί κανονικά τις 

τρέχουσες υποχρεώσεις.  

Ωστόσο η διατήρηση υπερβολικά υψηλών κυκλοφοριακών στοιχείων 

ενδέχεται να οδηγήσει σε μείωση της κερδοφόρας δυναμικότητας της επιχείρησης  
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Επειδή όμως σε κάτι τέτοιο μπορεί να οδηγήσει και η ανεπάρκεια 

κυκλοφοριακών στοιχείων, υπάρχει ένα άριστο ύψος κυκλοφοριακών στοιχείων και 

τρεχουσών υποχρεώσεων.  

Αναλύοντας την οικονομική κατάσταση μίας επιχείρησης προκύπτουν 

ερωτήματα σχετικά με την ρευστότητα και την ικανότητα της τελευταίας να 

εκπληρώνει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Τα ερωτήματα αυτά έχουν να 

κάνουν με:  

 Την ύπαρξη ή όχι επαρκών κυκλοφοριακών στοιχείων και την συνέπεια της 

 οικονομικής μονάδας στην εκπλήρωση των υποχρεώσεών της. 

 Την ύπαρξη υπερβολικών αποθεματοποιήσεων. 

 Την ύπαρξη επαρκών διαθεσίμων προκειμένου να λειτουργεί ομαλά η 

οικονομική μονάδα και να εκμεταλλεύεται τις όποιες ευκαιρίες παρουσιάζονται. 

 Την χορήγηση μεγάλων πιστώσεων στους πελάτες της. 

 Το αν οι απαιτήσεις της είναι ή όχι υπέρογκες. 

 

Τα παραπάνω ερωτήματα βρίσκουν απάντηση μέσα από την 

χρηματοοικονομική ανάλυση με τη χρησιμοποίηση των αριθμοδεικτών ρευστότητας. 

Οι συγκεκριμένοι αριθμοδείκτες σχετίζονται με το μέγεθος και τις σχέσεις των 

βραχυχρόνιων υποχρεώσεων και τα κυκλοφοριακά στοιχεία μίας οικονομικής 

μονάδας. 

Που σημαίνει ότι, οι αριθμοδείκτες ρευστότητας σκοπό έχουν να αποδώσουν 

την τρέχουσα οικονομική κατάσταση μίας οικονομικής μονάδας, η οποία απασχολεί 

τόσο την διοίκηση της τελευταίας όσο και τους τρίτους ενδιαφερόμενους, που 

βρίσκονται εκτός της επιχείρησης αλλά που έμμεσα σχετίζονται με αυτήν. 

Ιδιαίτερα όμως πολύτιμη είναι η χρησιμοποίηση των αριθμοδεικτών 

ρευστότητας για την ίδια τη διοίκηση η οποία μπορεί μέσα από την παρακολούθησή 

τους να γνωρίζει τον τρόπο που χρησιμοποιούνται τα κεφάλαια κίνησης μέσα στην 

επιχείρηση. Επιπλέον εξετάζει αν υπάρχει επάρκεια κεφαλαίων κίνησης, σε σχέση με 

τις εργασίες της ή αν υπολείπονται από τα κανονικά. 

Κατά γενικό κανόνα για να θεωρηθεί μια οικονομική μονάδα ότι βρίσκεται σε 

καλή οικονομική κατάσταση θα πρέπει να πληροί τις παρακάτω προϋποθέσεις:  

 Να μπορεί να ανταποκριθεί στις καθημερινές απαιτήσεις των, 

βραχυπρόθεσμων, δανειστών της καθώς επίσης και να είναι σε θέση να εξοφλεί 

τις ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της.  
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 Να μπορεί να ανταποκρίνεται στην εξόφληση των απαιτούμενων τόκων και 

μερισμάτων των μετόχων της. 

 Να εκτελεί τις εργασίες και να μπορεί να εκμεταλλεύεται τις τυχόν ευκαιρίες που 

παρουσιάζονται. 

Λέγοντας καλή οικονομική κατάσταση εννοούμε όταν οι τρέχουσες 

δραστηριότητες της οικονομικής μονάδας χρηματοδοτούνται και από τους 

βραχυχρόνιους πιστωτές της. 

 

Αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας ή κεφαλαίου κινήσεως (Current ratio) 

 

Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας δείχνει το μέτρο ρευστότητας μίας 

οικονομικής μονάδας καθώς επίσης και το περιθώριο ασφάλειας που διατηρεί η 

διοίκησή της, προκειμένου να μπορεί να αντιμετωπίσει μία τυχόν ανεπιθύμητη 

εξέλιξη στη ροή κεφαλαίων κίνησης.  

Προκύπτει διαιρώντας το σύνολο των κυκλοφοριακών στοιχείων δηλαδή το 

σύνολο των Διαθεσίμων + Απαιτήσεων + Αποθεμάτων μίας οικονομικής μονάδας 

με το σύνολο των βραχυχρόνιων υποχρεώσεών της δηλαδή πιστώσεις 

προμηθευτών, φόροι πληρωτέοι, βραχυπρόθεσμα δάνεια, μερίσματα πληρωτέα, 

προκαταβολές πελατών κ.α. Συνεπώς: 

Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας = Διαθέσιμο + Απαιτήσεις + Αποθέματα / 

Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

Ένας μεγάλος αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας φανερώνει μία ευνοϊκή 

κατάσταση της οικονομικής μονάδας, τουλάχιστον από πλευράς ρευστότητας.  

Κατά την μελέτη του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη θα πρέπει να λαμβάνουμε 

υπόψη και κάποιες άλλες κατηγορίες οι οποίες αποτελούν το κυκλοφορούν 

ενεργητικό και το ποσοστό συμμετοχής κάθε μίας στο σύνολο αυτού. Και αυτό γιατί 

μία επιχείρηση που διαθέτει μεγαλύτερο ποσοστό σε μετρητά είναι σε ευνοϊκότερη 

θέση, από άποψη ρευστότητας, από μία άλλη που διαθέτει μεγαλύτερο ποσοστό σε 

αποθέματα, ακόμη και αν έχουν τον ίδιο αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας. Ο 

συγκεκριμένος αριθμοδείκτης πρέπει να συνδυάζεται και με άλλους αριθμοδείκτες 

προκειμένου οι πληροφορίες που δίνει να ανταποκρίνονται όσο το δυνατόν 

περισσότερο στην πραγματικότητα. Τέτοιοι αριθμοδείκτες είναι οι εξής: 

 Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας χορήγησης πιστώσεων ή είσπραξης απαιτήσεων. 
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 Ο αριθμοδείκτης καθαρών πωλήσεων προς καθαρά κεφάλαια κίνησης. 

 Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων 

 

Στην περίπτωση που έχουμε έναν υψηλό αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας 

δεν είναι απαραίτητος ο υπολογισμός των παραπάνω αριθμοδεικτών, όμως θα 

πρέπει να τονίσουμε ότι επειδή το ύψος του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη εξαρτάται 

από πολλούς παράγοντες, όπως είναι το είδος της οικονομικής μονάδας, η ποιότητα 

των κυκλοφοριακών της στοιχείων, η ευκαμψία των αναγκών της σε κεφάλαια 

κίνησης κ.α. θα πρέπει να εξετάζεται σε συνδυασμό με τους παραπάνω παράγοντες.  

Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας αποτελεί ένδειξη του βαθμού 

ασφαλείας, με τον οποίο βραχυχρόνιες πιστώσεις μπορούν να χορηγηθούν στην 

οικονομική μονάδα από τους πιστωτές της, δηλαδή αντανακλά την τρέχουσα 

ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στην πληρωμή των καθημερινών 

απαιτητών υποχρεώσεών της. Ωστόσο, δεν αποκλείεται μία οικονομική μονάδα 

παρά το γεγονός ότι έχει έναν υψηλό αριθμοδείκτη να μην μπορεί να ανταποκριθεί 

στις τρέχουσες υποχρεώσεις της. 

Σε αυτό το σημείο θα πρέπει να πούμε ότι επειδή το κεφάλαιο κίνησης δείχνει 

το όριο ασφάλειας των βραχυπρόθεσμων πιστωτών, όσο μεγαλύτερο είναι το 

τελευταίο σε σχέση με τις τρέχουσες υποχρεώσεις της οικονομικής μονάδας τόσο 

πιο ευνοϊκή είναι η θέση της οικονομικής μονάδας αφού έχει τη δυνατότητα να 

ανταποκρίνεται: 

 Στην πληρωμή των τρεχουσών υποχρεώσεών της, των σταθερών δαπανών, 

των απαιτητών τόκων και μερισμάτων και  

 Στην απορρόφηση τυχόν τρεχουσών ζημιών κλπ. 

Η επάρκεια ή όχι κεφαλαίου κίνησης σε μία οικονομική μονάδα εξαρτάται από 

ποικίλους παράγοντες, οι σημαντικότεροι εκ των οποίων είναι:  

i. Ο χρόνος είσπραξης των απαιτήσεων και η ταχύτητα είσπραξής τους. 

ii. Οι όροι παροχής πιστώσεων. 

iii. Η ταχύτητα κυκλοφορίας των αποθεμάτων της οικονομικής μονάδας. 

iv. Το είδος και η ηλικία της οικονομικής μονάδας. 

v. Η ποιότητα της διοίκησης. 

vi. Η εποχικότητα ή μη της οικονομικής μονάδας και η διάρκεια του 

επιχειρηματικού κύκλου. 



- 50 - 
 

vii. Τα χαρακτηριστικά του γενικού χρηματοδοτικού της προγράμματος. 

viii. Αν η οικονομική μονάδα βρίσκεται σε στάδιο επέκτασης ή όχι. 

ix. Η κερδοφόρα δυναμικότητά της. 

Μία διαχρονική μείωση του αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας αποτελεί 

ένδειξη ότι αρχίζει να αναπτύσσεται μία δυσμενής κατάσταση για αυτήν, τουλάχιστον 

σε ότι έχει να κάνει με την ικανότητά της να ανταποκρίνεται στις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της. Ωστόσο  υπάρχει και εκείνη η περίπτωση που μια πτωτική εικόνα 

μπορεί να οφείλεται σε μία πιο ορθολογική χρησιμοποίηση του υπάρχοντος 

κεφαλαίου κίνησης. 

 

Εφαρμογή του αριθμοδείκτη: 

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ 8,495.00 8,606.00 9,956.00 24,801.00 35,146.00

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 38,156.00 40,691.00 45,111.00 33,719.00 20,616.00

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 63,524.00 55,570.00 59,504.00 34,781.00 32,781.00

ΣΥΝΟΛΟ 110,175.00 104,867.00 114,571.00 93,301.00 88,543.00

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 82,449.00 94,505.00 85,758.00 62,385.00 56,369.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 1 1.34 1.11 1.34 1.50 1.57

(ΔΙΑΘΕΣΙΜΟ + ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ + ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ)/ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΠΛΑΙΣΙΟ Α.Ε.Β.Ε.

 

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ 2,010,043.34 4,191,092.22 4,919,703.88 9,228,039.44 8,245,942.26

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 8,046,531.93 7,872,581.02 17,474,860.97 22,599,012.13 20,282,281.19

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 9,015,650.37 8,562,108.91 13,144,212.21 22,564,795.69 16,112,346.02

ΣΥΝΟΛΟ 19,072,225.64 20,625,782.15 35,538,777.06 54,391,847.26 44,640,569.47

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 28,417,872.92 36,415,093.24 35,756,667.91 49,328,462.14 59,163,232.50

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 2 0.67 0.57 0.99 1.10 0.75

(ΔΙΑΘΕΣΙΜΟ + ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ + ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ)/ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ PUBLIC A.E.

 

 

Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας δείχνει το μέτρο ρευστότητας 

μίας οικονομικής μονάδας καθώς επίσης και το περιθώριο ασφάλειας 

που διατηρεί η διοίκησή της, προκειμένου να μπορεί να αντιμετωπίσει 
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μία τυχόν ανεπιθύμητη εξέλιξη στη ροή κεφαλαίων κίνησης. Ο 

αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας αποτελεί ένδειξη του βαθμού 

ασφαλείας, με τον οποίο οι βραχυχρόνιες πιστώσεις μπορούν να 

χορηγηθούν στην οικονομική μονάδα από τους πιστωτές της, δηλαδή 

αντανακλά την τρέχουσα ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται 

στην πληρωμή των καθημερινών απαιτητών υποχρεώσεών της. 

 

Το ιδανικό για την κάθε επιχείρηση είναι αυτός ο δείκτης να είναι μεγαλύτερος 

της μονάδας. Και όπως μπορούμε να διακρίνουμε και από το διάγραμμα η εταιρεία 

«Πλαίσιο»  σε όλη τη διάρκεια της πενταετίας είναι πάνω από την μονάδα. 

Παρατηρείται βέβαια μία μικρή πτώση του δείκτη μέχρι το έτος 2008 από το οποίο 

και ύστερα υπάρχει μια σταθερή και ικανοποιητική αύξηση κάθε χρόνο. 

Όσο για την επιχείρηση «Public» παρατηρούμε ότι έχει προβλήματα 

ρευστότητας ο δείκτης έχει πολύ χαμηλές τιμές μέχρι και το 2008 από όπου ξεκινάει 

μία αύξηση του δείκτη μέχρι και το 2010. 
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Αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας (Acid-test ratio) 

 

Ο αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας μας δείχνει πόσες φορές τα ταχέως 

ρευστοποιήσιμα στοιχεία της οικονομικής μονάδας (μετρητά στο ταμείο, τραπεζικές 

καταθέσεις, χρεόγραφα, απαιτήσεις) καλύπτουν τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

της. Ωστόσο αυτό που τον διαφοροποιεί από τον αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας 

είναι ότι ο συγκεκριμένος δεν περιλαμβάνει όσα στοιχεία δεν είναι άμεσα 

ρευστοποιήσιμα.  

Προκύπτει διαιρώντας το σύνολο των άμεσα ρευστοποιήσιμων περιουσιακών 

στοιχείων, όπως είναι τα μετρητά, οι καταθέσεις, τα χρεόγραφα, με τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της οικονομικής μονάδας. Συνεπώς : 

Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας = Απαιτήσεις + Διαθέσιμα / 

Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις. 

Στον υπολογισμό του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη δεν περιλαμβάνονται: 

 Τα αποθέματα των πρώτων υλών και βοηθητικών υλών, 

ημικατεργασμένων και έτοιμων προϊόντων.  

 Οι προκαταβεβλημένες δαπάνες, οι οποίες απαιτείται κάποιο χρονικό 

διάστημα για να μετατραπούν σε χρήμα 

Ένας αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας γύρω στη μονάδα θεωρείται 

ικανοποιητικός, εφόσον στις απαιτήσεις της οικονομικής μονάδας δεν 

συμπεριλαμβάνονται επισφαλείς ή ανεπίδεκτες εισπράξεως απαιτήσεις και επιπλέον 

η περίοδος εισπράξεως των απαιτήσεων της οικονομικής μονάδας και εξοφλήσεως 

των υποχρεώσεών της είναι περίπου ίσες. 

Αντιθέτως, ένας αριθμοδείκτης μικρότερος της μονάδας δείχνει ότι τα αμέσως 

ρευστοποιήσιμα στοιχεία της οικονομικής μονάδας δεν επαρκούν προκειμένου να 

καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις της, έχοντας σαν αποτέλεσμα η οικονομική 

μονάδα να εξαρτάται από τις μελλοντικές της πωλήσεις προκειμένου να εξασφαλίσει 

επαρκή ρευστότητα. 

Να επισημάνουμε εδώ ότι η ύπαρξη διαφοράς μεταξύ των αριθμοδεικτών 

γενικής και ειδικής ρευστότητας αποτελεί ένδειξη ότι υπάρχουν αυξημένα αποθέματα 

στην οικονομική μονάδα.  
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Εφαρμογή του αριθμοδείκτη  

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ 8,495.00 8,606.00 9,956.00 24,801.00 35,146.00

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 38,156.00 40,691.00 45,111.00 33,719.00 20,616.00

ΣΥΝΟΛΟ 46,651.00 49,297.00 55,067.00 58,520.00 55,762.00

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 82,449.00 94,505.00 85,758.00 62,385.00 56,369.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 1 0.57 0.52 0.64 0.94 0.99

(ΔΙΑΘΕΣΙΜΟ + ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ )/ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΠΛΑΙΣΙΟ Α.Ε.Β.Ε.

 

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ 2,010,043.34 4,191,092.22 4,919,703.88 9,228,039.44 8,245,942.26

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 8,046,531.93 7,872,581.02 17,474,860.97 22,599,012.13 20,282,281.19

ΣΥΝΟΛΟ 10,056,575.27 12,063,673.24 22,394,564.85 31,827,051.57 28,528,223.45

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 28,417,872.92 36,415,093.24 35,756,667.91 49,328,462.14 59,163,232.50

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 2 0.35 0.33 0.63 0.65 0.48

(ΔΙΑΘΕΣΙΜΟ + ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ) / ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ   PUBLICWORLD  A.E.
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Ο αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας μας δείχνει πόσες φορές τα ταχέως 

ρευστοποιήσιμα στοιχεία της οικονομικής μονάδας (μετρητά στο ταμείο, τραπεζικές 

καταθέσεις,  χρεόγραφα, απαιτήσεις) καλύπτουν τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

της. Ωστόσο αυτό που τον διαφοροποιεί από τον αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας 

είναι ότι ο συγκεκριμένος δεν περιλαμβάνει όσα στοιχεία δεν είναι άμεσα 

ρευστοποιήσιμα. Ένας αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας γύρω στη μονάδα 

θεωρείται ικανοποιητικός, εφόσον στις απαιτήσεις της οικονομικής μονάδας δεν 

συμπεριλαμβάνονται επισφαλείς ή ανεπίδεκτες εισπράξεως απαιτήσεις και επιπλέον 

η περίοδος εισπράξεως των απαιτήσεων της οικονομικής μονάδας και εξοφλήσεως 

των υποχρεώσεών της είναι περίπου ίσες. Αντιθέτως, ένας αριθμοδείκτης 

μικρότερος της μονάδας δείχνει ότι τα αμέσως ρευστοποιήσιμα στοιχεία της 

οικονομικής μονάδας δεν επαρκούν προκειμένου να καλύψουν τις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της, έχοντας σαν αποτέλεσμα η οικονομική μονάδα να εξαρτάται από 

τις μελλοντικές της πωλήσεις προκειμένου να εξασφαλίσει επαρκή ρευστότητα. 

Στην περίπτωση που εξετάζουμε, και στις δύο εταιρείες ο αριθμοδείκτης 

ειδικής ρευστότητας μέχρι και το 2009 είναι αρκετά χαμηλός γεγονός που δηλώνει ότι 

τα άμεσα ρευστοποιήσιμα στοιχεία και των δύο επιχειρήσεων δεν είναι αρκετά για να 

καλύψουν τις ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της εκάστοτε επιχείρησης.  

Στην εταιρεία «Πλαίσιο» από το 2009 και έπειτα ο αριθμοδείκτης αυξάνεται με 

αποκορύφωση το 2011 να είναι ίσος με την μονάδα, δηλαδή τα άμεσα 

ρευστοποιήσιμα στοιχεία της εταιρείας μπορούν να καλύψουν όλες τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της επιχείρησης. 

Στην εταιρεία «Public» η ανοδική πορεία του δείκτη σταματάει το 2010 όπου 

και ξεκινάει η φθίνουσα πορεία ώστε να καταλήξει το 2011 στο 0.5 γεγονός που 

δηλώνει ότι τα ταχέως ρευστοποιήσιμα στοιχεία αρκούν για να καλύψουν μόνο το 

50% των άμεσων υποχρεώσεων. 
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Αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας (Cash ratio) 

 

Ο αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας δείχνει πόσες φορές τα διαθέσιμα 

περιουσιακά στοιχεία μίας οικονομικής μονάδας καλύπτουν τις ληξιπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της.  

Προκύπτει διαιρώντας το σύνολο του διαθέσιμου ενεργητικού μίας 

οικονομικής μονάδας με το σύνολο των ληξιπρόθεσμων υποχρεώσεών της. 

Συνεπώς: 

Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας = Διαθέσιμο Ενεργητικό / 

Ληξιπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

Η ταμειακή ρευστότητα εκφράζει την ικανότητα μίας οικονομικής μονάδας να 

εξοφλεί τις τρέχουσες και ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της με τα μετρητά που έχει στη 

διάθεσή της.  

Σε αυτό το σημείο θα πρέπει να τονίσουμε ότι πέρα από τους αριθμοδείκτες 

ρευστότητας, για τον προσδιορισμό της τρέχουσας οικονομικής κατάστασης μίας 

επιχείρησης καθώς επίσης και της ικανότητάς της να ανταπεξέρχεται στις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της θα πρέπει να λαβαίνουμε υπόψη μας και τους παρακάτω 

παράγοντες,οι οποίοι την επηρεάζουν:  

 Το ύψος των τρεχουσών λειτουργικών δαπανών. 

 Η ύπαρξη ή όχι εποχικότητας στις πωλήσεις της. 

 Η πιστοληπτική της ικανότητα από τις τράπεζες.  

 

Ο αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας δείχνει πόσες φορές τα διαθέσιμα 

περιουσιακά στοιχεία μίας οικονομικής μονάδας καλύπτουν τις ληξιπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της. Η ταμειακή ρευστότητα εκφράζει την ικανότητα μίας οικονομικής 

μονάδας να εξοφλεί τις τρέχουσες και ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της με τα 

μετρητά που έχει στη διάθεσή της. 

Εφαρμογή του αριθμοδείκτη 
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2007 2008 2009 2010 2011

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ 8,495.00 8,606.00 9,956.00 24,801.00 35,146.00

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 82,449.00 94,505.00 85,758.00 62,385.00 56,369.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 1 0.10 0.09 0.12 0.40 0.62

ΔΙΑΘΕΣΙΜΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ / ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΠΛΑΙΣΙΟ 

Α.Ε.Β.Ε.

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ 2,010,043.34 4,191,092.22 4,919,703.88 9,228,039.44 8,245,942.26

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 28,417,872.92 36,415,093.24 35,756,667.91 49,328,462.14 59,163,232.50

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 2 0.07 0.12 0.14 0.19 0.14

ΔΙΑΘΕΣΙΜΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ / ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

PUBLICWORLD Α.Ε.

 

 

Και στις δύο εταιρείες που εξετάζουμε ο αριθμοδείκτης αυτός είναι πολύ 

χαμηλός διαχρονικά, αυτό σημαίνει ότι τα μετρητά που έχουν στην διάθεση τους δεν 

επαρκούν για να καλύψουν τις ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις.  

Στην εταιρεία «Πλαίσιο» από το 2009 και έπειτα παρατηρείται ραγδαία αύξηση 

τις ταμειακής ρευστότητας, κατά συνέπεια μπορεί να καλύπτει πλέον σε μεγαλύτερο 

βαθμό τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις με τα μετρητά της χωρίς να χρειαστεί να 

ρευστοποιήσει κάτι άμεσα. 
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Κεφάλαιο 6. 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ΔΙΑΡΘΡΩΣΗΣ 

ΓΕΝΙΚΑ 

Ως δομή ή διάρθρωση των κεφαλαίων εννοούμε τα διάφορα είδη και τις 

μορφές κεφαλαίων που χρησιμοποιεί για τη χρηματοδότησή της η επιχείρηση. Ως 

κεφάλαια της επιχείρησης θεωρούνται τα ίδια κεφάλαια, οι βραχυπρόθεσμες και οι 

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Επίσης, ως δομή των κεφαλαίων, θα ορίζαμε 

την ποσοστιαία συμμετοχή των διαφόρων μορφών κεφαλαίων στο συνολικό 

κεφάλαιο της επιχείρησης.  

Οι διάφορες μορφές δανειακών κεφαλαίων περικλείουν διαφορετικού βαθμού 

κίνδυνο για τους δανειστές της επιχείρησης, γιατί άλλα από αυτά εξασφαλίζονται 

μέσω υποθήκης ή προσημείωσης ή ενεχύρου, ενώ για άλλα δεν παρέχεται καμία 

εμπράγματη ασφάλεια στους δανειστές της Η σπουδαιότητα της δομής των 

κεφαλαίων έγκειται στην ουσιαστική διαφορά που υπάρχει ανάμεσα στα ίδια και στα 

δανειακά κεφάλαια της επιχείρησης.  

Επιπρόσθετα, για να μπορέσει να εξασφαλίσει η επιχείρηση τη μακροχρόνια 

οικονομική της κατάσταση σε ικανοποιητικά επίπεδα, θα πρέπει να συμβαίνουν τα 

ακόλουθα: 

 να καταβάλλει κανονικά τους τόκους και τις δόσεις μακροπρόθεσμων 

υποχρεώσεων, τις δόσεις και τα τοκομερίδια ομολογιακών δανείων, καθώς και τα 

μερίσματα στους κοινούς και προνομιούχους μετόχους  

 να εξασφαλίζει τους δανειστές της, μακροπρόθεσμους και βραχυπρόθεσμους 

 να συνάπτει μακροπρόθεσμα δάνεια (μακροπρόθεσμη δανειοληπτική ή 

πιστοληπτική ικανότητα)  

Για να διασφαλιστεί η υλοποίηση των παραπάνω, θα πρέπει η διοίκηση της 

επιχείρηση να προβαίνει σε συνεχή παρακολούθηση, έλεγχο και διορθωτικές 

ενέργειες με χρήση μιας σειράς αριθμοδεικτών, οι οποίοι καλούνται κεφαλαιακής 

διαρθρώσεως και βιωσιμότητας.  

Με τους αριθμοδείκτες αυτούς εκτιμάται η μακροχρόνια ικανότητα μιας 

επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της και ο βαθμός προστασίας που 

απολαμβάνουν οι πιστωτές της.  
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Για την ανάλυση και μελέτη της μακροχρόνιας οικονομικής καταστάσεως μιας 

επιχείρησης χρησιμοποιούνται συνήθως οι εξής αριθμοδείκτες: 

Προκειμένου να εξετάσουμε την οικονομική κατάσταση μίας οικονομικής 

μονάδας σε μακροχρόνια κλίμακα θα πρέπει να αναλύσουμε την διάρθρωση των 

κεφαλαίων της. Λέγοντας διάρθρωση των κεφαλαίων μία οικονομικής μονάδας 

εννοούμε τα διάφορα είδη και τις μορφές των κεφαλαίων που χρησιμοποιεί για τη 

χρηματοδότησή της. Έτσι έχουμε τα ίδια κεφάλαια, ή αλλιώς τα μόνιμα κεφάλαια της 

επιχείρησης καθώς επίσης και τις βραχυπρόθεσμες, μεσοπρόθεσμες και 

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Οι διάφορες μορφές δανειακών κεφαλαίων μίας 

οικονομικής μονάδας περιέχουν διαφορετικά ποσοστά κινδύνου για τους πιστωτές. 

Αυτό που ισχύει για το σύνολο των επιχειρηματικών μονάδων, ωστόσο, είναι 

ότι η κάθε επιχείρηση ακολουθεί μία τέτοια πολιτική ως προς τη διάρθρωση των 

κεφαλαίων της ούτως ώστε να υπάρχει μία ισορροπία μεταξύ του αναλαμβανόμενου 

κινδύνου από την άσκηση της επιχειρηματικής δραστηριότητας και της 

προσδοκώμενης από αυτήν αποδόσεως 

 

Αριθμοδείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια 

 

Αριθμοδείκτης Ιδίων προς Συνολικά κεφάλαια = 100 * (Ίδια κεφάλαια/ Συνολικά 

κεφάλαια)  

 

Ο αριθμοδείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια εκφράζει το ποσοστό των 

ενεργητικών στοιχείων μιας επιχείρησης που έχει χρηματοδοτηθεί από τους φορείς 

της. Ο προσδιορισμός του δείκτη αυτού προκύπτει αλγεβρικά αν διαιρέσουμε τα ίδια 

κεφάλαια της επιχείρησης με τα συνολικά της κεφάλαια (ίδια συν δανειακά) επί 100, 

ώστε το αποτέλεσμα της διαίρεσης να αποδοθεί σε ποσοστιαία μορφή. 

Εφαρμογή Αριθμοδείκτη  
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2007 2008 2009 2010 2011

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 51,957.00 49,378.00 51,386.00 51,383.00 56,859.00

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 95,989.00 107,621.00 110,644.00 88,298.00 75,530.00

   1.ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡ. 82,449.00 94,414.00 85,758.00 62,385.00 56,369.00

   2.ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡ. 13,540.00 13,207.00 24,886.00 25,913.00 19,161.00

ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 147,946.00 156,999.00 162,030.00 139,681.00 132,389.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 1 35.12% 31.45% 31.71% 36.79% 42.95%

ΠΛΑΙΣΙΟ Α.Ε.Β.Ε.

 

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 2,290,343.18 -8,734,744.48 -8,244,276.67 -5,829,105.01 -12,128,773.40

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 29,615,789.58 37,071,343.24 61,047,917.91 96,316,462.14 90,491,232.50

   1.ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡ. 28,417,872.92 36,415,093.24 35,756,667.91 49,328,462.14 59,163,232.50

   2.ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡ. 1,197,916.66 656,250.00 25,291,250.00 46,988,000.00 31,328,000.00

ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 31,906,132.76 28,336,598.76 52,803,641.24 90,487,357.13 78,362,459.10

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 2 7.18% -30.82% -15.61% -6.44% -15.48%

PUBLICWORLD Α.Ε.

 

 

Αυτός ο αριθμοδείκτης μας δείχνει σε τι ποσοστό χρησιμοποιεί η εταιρεία τα 

δικά της κεφάλαια σε σχέση με το σύνολο των κεφαλαίων της. Όσο μεγαλύτερο το 

ποσοστό τόσο λιγότερο ανάγκη έχει η εταιρεία από ξένα κεφάλαια. 
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Στο «Πλαίσιο» διαπιστώνουμε ότι είναι πολύ υψηλό το ποσοστό,  και 

διαχρονικά  έχει μια μικρή αλλά σταθερή αύξηση. Με αποκορύφωμα το 2011 τα Ίδια 

κεφάλαια να είναι ίσα με τα Ξένα. 

Στο «Public» από το 2007 ακόμα είναι πολύ χαμηλός ο δείκτης, και στην 

συνέχεια παίρνει αρνητικές τιμές γεγονός που σημαίνει το συνολικό κεφάλαιο της 

επιχείρησης αποτελείται αποκλειστικά από ξένα κεφάλαια και για να καλυφθούν οι 

υποχρεώσεις της επιχείρησης δεν αρκούν ούτε αυτά. 

 Αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς δανειακά κεφάλαια 

Αριθμοδείκτης Ιδίων προς Ξένα κεφάλαια = 100 * (Ίδια κεφάλαια/ Ξένα 

κεφάλαια) 

Ο αριθμοδείκτης ιδίων προς ξένα κεφάλαια χρησιμοποιείται για να 

διαπιστωθεί αν υπάρχει υπερδανεισμός ή όχι σε μια επιχείρηση και εκφράζει τη 

σχέση αναλογία των ιδίων κεφαλαίων της με τα δανειακά της.  

Ο αριθμοδείκτης αυτός είναι ένα μέτρο της ασφάλειας που παρέχει προς τους 

δανειστές της, η εκάστοτε επιχείρηση της οποίας το συνολικό κεφάλαιο διαρθρώνεται 

και από ξένα κεφάλαια.  

 

 

Εφαρμογή του αριθμοδείκτη 

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 51,957.00 49,378.00 51,386.00 51,383.00 56,859.00

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 95,989.00 107,621.00 110,644.00 88,298.00 75,530.00

   1.ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡ. 82,449.00 94,414.00 85,758.00 62,385.00 56,369.00

   2.ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡ. 13,540.00 13,207.00 24,886.00 25,913.00 19,161.00

ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 147,946.00 156,999.00 162,030.00 139,681.00 132,389.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 1 0.54 0.46 0.46 0.58 0.75

ΠΛΑΙΣΙΟ Α.Ε.Β.Ε.
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2007 2008 2009 2010 2011

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 2,290,343.18 -8,734,744.48 -8,244,276.67 -5,829,105.01 -12,128,773.40

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 29,615,789.58 37,071,343.24 61,047,917.91 96,316,462.14 90,491,232.50

   1.ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡ. 28,417,872.92 36,415,093.24 35,756,667.91 49,328,462.14 59,163,232.50

   2.ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡ. 1,197,916.66 656,250.00 25,291,250.00 46,988,000.00 31,328,000.00

ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 31,906,132.76 28,336,598.76 52,803,641.24 90,487,357.13 78,362,459.10

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 2 0.08 -0.24 -0.14 -0.06 -0.13

PUBLICWORLD Α.Ε.

 

 

Είναι ξεκάθαρο ότι η εταιρία «Public» έχει υπερδανειστεί καθώς τα δικά της 

κεφάλαια υστερούν κατά πάρα πολύ μπροστά στα ξένα. 

Σε αντίθεση το «Πλαίσιο» δεν χρήζει ανάγκη υπερδανεισμού καθώς τα ίδια 

του κεφάλαια συνεχώς αυξάνονται σε σχέση με τα ξένα κεφάλαια. Σε όλη τη διάρκεια 

της πενταετίας παρατηρείται ότι τα ίδια κεφάλαια είναι πάνω από το 50% των ξένων 

κεφαλαίων. 

 

 

Αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια 

 

Αριθμοδείκτης Ιδίων προς Πάγια στοιχεία = Ίδια κεφάλαια/ Πάγια στοιχεία  

Με τον υπολογισμό του αριθμοδείκτη ιδίων προς πάγια κεφάλαια βρίσκουμε 

τον τρόπο που χρηματοδοτούνται οι πάγιες επενδύσεις μίας οικονομικής μονάδας. 



- 62 - 
 

 Όταν τα ίδια κεφάλαια μίας οικονομικής μονάδας είναι μεγαλύτερα από το 

σύνολο των επενδύσεων σε πάγια, τότε ένα μέρος των κεφαλαίων κίνησης 

προέρχεται από τους μετόχους της. Στην αντίθετη περίπτωση, όταν δηλαδή είναι 

μικρότερα από το σύνολο των επενδύσεων σε πάγια, τότε για τη χρηματοδότηση 

των παγίων στοιχείων της έχουν χρησιμοποιηθεί και ξένα κεφάλαια, δανειακά. Μέσα 

από την διαχρονική παρακολούθηση του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη μπορεί ο 

οικονομικός αναλυτής να καταλάβει την πολιτική που ακολουθεί η οικονομική μονάδα 

ως προς τον τρόπο χρηματοδότησης των παγίων στοιχείων της. 

 Ένας υψηλός αριθμοδείκτης ενδέχεται να μαρτυρά μία κάποια υπερεπένδυση 

των κεφαλαίων της οικονομικής μονάδας σε πάγια στοιχεία, ακίνητα και λοιπά Ο 

αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια υπολογίζεται από το λόγο των ιδίων 

κεφαλαίων προς τα πάγια της επιχείρησης με σκοπό να βρεθεί ο τρόπος 

χρηματοδότησης των παγίων στοιχείων της. Έτσι, ανάλογα με το αποτέλεσμα 

συμπεραίνουμε ότι οι επενδύσεις της επιχείρησης σε πάγια έχουν χρηματοδοτηθεί 

από τους μετόχους ή κατά ένα μέρος και από δανειακά κεφάλαια. 

 

Εφαρμογή  του Αριθμοδείκτη 

2007 2008 2009 2010 2011

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 30,222.00 46,091.00 45,042.00 42,658.00 42,038.00

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 51,957.00 49,378.00 51,386.00 51,383.00 56,859.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 1 1.72 1.07 1.14 1.20 1.35

ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS ΑΕΒΕ 

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ6,445,511.71 6,484,828.97 14,316,147.62 29,391,280.73 28,672,652.66

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 2,290,343.18 -8,734,744.48 -8,244,276.67 -5,829,105.01 -12,128,773.40

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 2 0.36 -1.35 -0.58 -0.20 -0.42

PUBLICWORLD Α.Ε.
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Ο αριθμοδείκτης  αυτός είναι σε πολύ καλά επίπεδα για την εταιρεία 

«Πλαίσιο» καθώς δεν δηλώνει κάποια  υπερεπένδυση των κεφαλαίων στα πάγια 

στοιχεία της επιχείρησης  

Ως προς την εταιρεία «Public» διαπιστώνεται ότι η χρηματοδότηση των 

παγίων στοιχείων της προκύπτει αποκλειστικά από τα ξένα και όχι από τα ίδια 

κεφάλαια. 

 

Αριθμοδείκτης παγίων προς μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 

 

Αριθμοδείκτης παγίων προς μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις = 100 * (πάγιο 

ενεργητικό μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις) 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός αντανακλά το βαθμό ασφάλειας που απολαμβάνουν οι 

μακροχρόνιοι πιστωτές της οικονομικής μονάδας. Επιπλέον, στην περίπτωση που 

υπάρχει εγγραφή υποθήκης ή προσημειώσεως επί των παγίων περιουσιακών της 

στοιχείων παρέχει ένδειξη για το αν και κατά πόσο υπάρχει η δυνατότητα απόκτησης 

επιπλέον κεφαλαίων με την παροχή της ίδιας ασφάλειας.  

Μέσα από τη διαχρονική παρακολούθηση του αριθμοδείκτη αυτού ο 

οικονομικός αναλυτής μπορεί και εκτιμά την πολιτική που ακολουθεί η οικονομική 

μονάδα όσον αφορά τη χρηματοδότηση των πάγιων περιουσιακών της στοιχείων.  
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Μία αύξηση του διαχρονικά δείχνει τη μεταβολή του περιθωρίου ασφάλειας 

για τους μακροχρόνιους πιστωτές και επιπλέον μία πιθανή επέκταση των πάγιων 

περιουσιακών στοιχείων χρηματοδοτήθηκε από τους φορείς της οικονομικής 

μονάδας. 

 Στην αντίθετη περίπτωση, μία μείωση δείχνει ότι μειώθηκε το περιθώριο 

ασφάλειας για τους μακροχρόνιους πιστωτές και επιπλέον μία πιθανή επέκταση των 

πάγιων περιουσιακών στοιχείων χρηματοδοτήθηκε από προσφυγή της επιχείρησης 

στο δανεισμό. 

 

Εφαρμογή του αριθμοδείκτη 

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 30,222.00 46,091.00 45,042.00 42,658.00 42,038.00

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡ. 13,540.00 13,207.00 24,886.00 25,913.00 19,161.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 1 2.23 3.49 1.81 1.65 2.19

ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS ΑΕΒΕ 

 

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 6,445,511.71 6,484,828.97 14,316,147.62 29,391,280.73 28,672,652.66

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡ. 1,197,916.66 656,250.00 25,291,250.00 46,988,000.00 31,328,000.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 2 5.38 9.88 0.57 0.63 0.92

Publicworld Α.Ε
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Οι  μεταβολές που παρατηρούνται και στις δύο εταιρείες είναι όμοιες μόνο ως 

προς το ρυθμό μεταβολής διαφέρουν και αυτό μέχρι το 2009. Από το 2009 και έπειτα 

ο ρυθμός μεταβολής είναι ίδιος, μικρή σταθερή αύξηση σε χαμηλό ποσοστό. 

Η απότομη μείωση του δείκτη από το 2008 έως και το 2009 συνεπάγεται 

μείωση του περιθωρίου ασφαλείας για τους μακροχρόνιους πιστωτές. 
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Κεφάλαιο 7 

Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 

Γενικά 

Σημαντική για την οικονομική μονάδα είναι και η ανάλυση της κατάστασης 

αποτελεσμάτων χρήσης. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι όλες οι οικονομικές μονάδες 

έχουν σκοπό το κέρδος και κατά συνέπεια οι ενδιαφερόμενοι δίνουν μεγάλη σημασία 

στο πόσο αποδοτική υπήρξε αυτή από απόψεως κερδών,  καθώς επίσης και ποιες 

είναι οι προοπτικές της για το μέλλον. Η αποδοτικότητα της οικονομικής μονάδας 

αντανακλά την ικανότητα της τελευταίας να πραγματοποιεί κέρδη. Οι αριθμοδείκτες 

αποδοτικότητας ασχολούνται με τις σχέσεις κερδών και απασχολουμένων στην 

οικονομική μονάδα κεφαλαίων καθώς επίσης και με τις σχέσεις μεταξύ κερδών και 

πωλήσεων. 

Eπιχειρώντας να περιγράψουμε τη σκοπιμότητα ύπαρξης των δεικτών αυτών, 

οδηγούμαστε στο συμπέρασμα ότι πρόκειται για εκείνους τους δείκτες οι οποίοι 

έχουν επινοηθεί προκειμένου να μετράται η αποδοτικότητα μιας επιχείρησης. Το 

ερώτημα το οποίο γεννάται αμέσως, είναι τι εστί αποδοτικότητα. 

Ως αποδοτικότητα θα μπορούσαμε να ορίσουμε τη σχέση εκείνη που υπάρχει 

μεταξύ του κέρδους που πραγματοποιείται από μια επιχειρηματική μονάδα και του 

κεφαλαίου που αυτή χρησιμοποιεί. Αλλιώς, θα μπορούσαμε να την ορίσουμε ως τη 

δυναμικότητα των κερδών της και την ικανότητα του management της επιχείρησης 

να παράγει κέρδη. 

Επιπρόσθετα, η ικανότητα της επιχείρησης να παράγει κέρδη, άπτεται και του 

θέματος της “θεωρίας των συμβολαίων” (contracts theory) και των προβλήματων 

που ανακύπτουν από τις σχέσεις “εντολέα – εντολοδόχου” (agency problems), 

σχετικά με την ικανοποίηση των συμφερόντων των διαχειριστών (managers) μιας 

εταιρείας, των μετόχων αυτής (shareholders), αλλά και γενικότερα όλων των 

συμμετεχόντων στην επιχείρηση (steakholders). 
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Όσον αφορά τη μέτρηση της αποδοτικότητας, θα πρέπει να σημειώσουμε ότι 

χρησιμοποιούνται διάφορα κριτήρια, τα οποία όμως πρέπει να συνδυάζονται μεταξύ 

τους, διότι διαφορετικά η ερμηνεία τους δεν θα είχε ουσιαστικό ενδιαφέρον. Επί 

παραδείγματι, θα αναφέρουμε το κριτήριο του κέρδους. Αυτό συσχετιζόμενο με άλλα 

σημαντικά μεγέθη για την επιχείρηση, όπως είναι οι πωλήσεις, αποκτά σπουδαία 

οικονομική σημασία και μας πληροφορεί για την πορεία των κερδών σε σχέση με 

αυτό τον σπουδαίο σκοπό της επιχείρησης. Επομένως, τα κριτήρια για τη μέτρηση 

της αποδοτικότητας δεν θα πρέπει να εξετάζονται ως μεμονωμένα, αλλά σε 

συνδυασμό με άλλα κριτήρια και ο συνδυασμός των οποίων να αποφέρει σημαντική 

οικονομική ερμηνεία.  

Συνεπώς, αντιλαμβανόμαστε ότι τα βασικά στοιχεία συγκρίσεως για την 

εξεύρεση της αποδοτικότητας του κεφαλαίου μιας επιχείρησης είναι αφ’ ενός το 

κέρδος και αφετέρου το κεφάλαιο. Έτσι, ανέκυψε η ανάγκη των αριθμοδεικτών 

αποδοτικότητας, οι οποίοι, όπως μπορούμε τελικώς να σημειώσουμε, αναφέρονται 

τόσο στη σχέση κερδων και απασχολούμενων κεφαλαίων, όσο και στη σχέση 

κερδών και πωλήσεων.  

Οι σπουδαιότεροι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας είναι οι ακόλουθοι: 

O αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου ή μικτού κέρδους 

Αριθμοδείκτης μικτού κέρδους ή μικτού περιθωρίου = 100*(Μικτά 

κέρδη/Πωλήσεις ) 

Ο αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου ή μικτού κέρδους γνωστός και ως 

«ποσοστό μικτού κέρδους», είναι ένας σημαντικός δείκτης, διότι απεικονίζει τη σχέση 

μεταξύ του μικτού κέρδους χρήσης και των πωλήσεων. Ταυτόχρονα, προσδιορίζει το 

βαθμό κάλυψης των λειτουργικών και άλλων εξόδων, καθώς και το περιθώριο 

πραγματοποίησης καθαρών κερδών.  

Ο υπολογισμός του αριθμοδείκτη αυτού είναι ιδιαίτερα σημαντικός για τις 

εμπορικές και βιομηχανικές επιχειρήσεις, γιατί αποτελεί ένα μέτρο αξιολόγησης της 

λειτουργικής αποδοτικότητας.  

Μια επιχείρηση θεωρείται ως επιτυχημένη, εφόσον έχει ένα αρκετά υψηλό 

ποσοστό μικτού κέρδους, το οποίο, σε συνδυασμό με το ύψος των πωλήσεών της, 
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επιτρέπει να καλύψει τα έξοδά της και να αποκομίσει ένα ικανοποιητικό καθαρό 

κέρδος, σε σχέση με τα απασχολούμενα ίδια κεφάλαια.  

Γενικά, μια υψηλή τιμή του δείκτη περιθωρίου μικτού κέρδους δείχνει πολύ 

καλή λειτουργική αποδοτικότητα ή αλλιώς αποτελεσματικότητα της διοίκησης της 

επιχείρησης στο να επιτυγχάνει φθηνές αγορές εμπορευμάτων ή χαμηλό κόστος 

παραγωγής προϊόντων και να πωλεί σε υψηλές τιμές.  

Αντίθετα, μια χαμηλή τιμή του δείκτη αυτού αντανακλά χαμηλή λειτουργική 

αποδοτικότητα ή αδυναμία της διοίκησης της επιχείρησης στο να επιτυγχάνει τα 

παραπάνω. Επίσης, ένα υψηλό ποσοστό μικτού κέρδους αποτελεί ένδειξη καλής 

διοίκησης και όταν συνδυάζεται με κανονικό ή καλύτερα υψηλό επίπεδο πωλήσεων, 

οδηγεί σε επαρκή μικτά κέρδη, που αποτελούν τη βάση για τη διαμόρφωση των 

καθαρών κερδών.  

Στο σημείο αυτό, πρέπει να καταστεί σαφές ότι ο δείκτης αυτός μετρά την 

αποδοτικότητα των πωλήσεων και δεν παρέχει άμεσα πληροφορία για το ύψος των 

μικτών κερδών, τα οποία προσδιορίζονται από την σχέση:  

Μικτά κέρδη = Πωλήσεις x Ποσοστό μικτού κέρδους 

Συνεπώς, μια επιχείρηση μπορεί να έχει υψηλό ποσοστό μικτού κέρδους και 

όμως να έχει μικρά μικτά κέρδη, εφόσον οι πωλήσεις της είναι χαμηλές. Και 

αντίστροφα, με χαμηλό ποσοστό μικτού κέρδους, μπορεί να επιτύχει υψηλά μικτά 

κέρδη, εφόσον πραγματοποιεί υψηλές πωλήσεις. Πάντως, με δεδομένο το ύψος των 

πωλήσεων, η επιχείρηση που έχει το μεγαλύτερο ποσοστό μικτού κέρδους, 

πραγματοποιεί τα υψηλότερα μικτά κέρδη.  

Εφαρμογή του αριθμοδείκτη 

2007 2008 2009 2010 2011

ΜΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ 71,581.00 74,935.00 69,141.00 62,828.00 70,157.00

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 385,023.00 411,901.00 389,670.00 358,183.00 312,296.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 1 0.19 0.18 0.18 0.18 0.22

ΠΛΑΙΣΙΟ ΑΕΒΕ
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2007 2008 2009 2010 2011

ΜΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ 3,205,143.17 6,437,424.82 8,700,457.28 13,174,907.24 15,936,840.27

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 17,290,463.52 33,775,412.28 41,349,018.43 57,638,945.70 69,330,611.47

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 2 0.19 0.19 0.21 0.23 0.23

PUBLICWORLD ΑΕ

 

Και στις δύο εταιρείες  παρατηρείται ότι παρόλο που το ποσοστό μικτού 

κέρδους, είναι χαμηλό, επιτυχαίνουν  υψηλά μικτά κέρδη, εφόσον 

πραγματοποιούνται υψηλές πωλήσεις. . Πάντως, με δεδομένο το ύψος των 

πωλήσεων, η επιχείρηση που έχει το μεγαλύτερο ποσοστό μικτού κέρδους, 

πραγματοποιεί τα υψηλότερα μικτά κέρδη. 

Είναι αξιοσημείωτο στην περίπτωση μας ότι ο αριθμοδείκτης κυμαίνεται στα 

ίδια  επίπεδα και για τις δύο εταιρείες σε όλη την διάρκεια της πενταετίας.  
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Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού  

(Return on total assets) 

Ο αριθμοδείκτης αυτός μετρά την αποδοτικότητα των συνολικών 

περιουσιακών στοιχείων της οικονομικής μονάδας, καθώς επίσης και των επί μέρους 

τμημάτων αυτής ενώ συγχρόνως αποτελεί είδος αξιολογήσεως και ελέγχου της 

διοίκήσεώς της. 

Προκύπτει διαιρώντας το σύνολο των λειτουργικών κερδών της χρήσης με το 

σύνολο των περιουσιακών στοιχείων, δηλαδή το σύνολο του ενεργητικού, που 

παίρνουν μέρος στην πραγματοποίηση των συγκεκριμένων κερδών. Συνεπώς 

Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας του Ενεργητικού = 100 * (Καθαρά κέρδη / 

Συνολικό ενεργητικό) 

Στο σύνολο των περιουσιακών στοιχείων δεν συμπεριλαμβάνονται οι 

συμμετοχές καθώς και άλλες παρόμοιες επενδύσεις, αφού αυτές δεν συντελούν στη 

δημιουργία λειτουργικών κερδών. Στην περίπτωση που κατά τη διάρκεια της 

λογιστικής χρήσης μεταβληθεί η συνολική αξία των περιουσιακών στοιχείων της 

οικονομικής μονάδας, θα πρέπει να λαμβάνεται υπόψη ο μέσος όρος του 

ενεργητικού, κατά την έναρξη και κατά τη λήξη της. Με αυτόν τον τρόπο υπολογίζεται 

το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων που πράγματι απασχολήθηκε κατά τη 

διάρκεια της λογιστικής χρήσης. 

Μέσω του υπολογισμού του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη μπορούμε να: 

 Συγκρίνουμε την αποδοτικότητα μίας οικονομικής μονάδας με την αποδοτικότητα 

άλλων επιχειρήσεων ή άλλων μορφών επενδύσεων. 

 Παρακολουθούμε την διαχρονική αποδοτικότητα της οικονομικής μονάδας σε 

σύγκριση με άλλα αντίστοιχα μεγέθη άλλων ομοειδών επιχειρήσεων. 

 Να διερευνούμε τις αιτίες της μεταβολής του διαχρονικά 

Ο αριθμοδείκτης αυτός αντανακλά την απόδοση των συνολικών 

περιουσιακών στοιχείων. Στα περιουσιακά στοιχεία δεν περιλαμβάνονται οι 

συμμετοχές διότι δεν συντελούν στην δημιουργία των λειτουργικών κερδών. Ο 

αριθμοδείκτης αυτός μετρά την αποδοτικότητα των συνολικών περιουσιακών 
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στοιχείων της οικονομικής μονάδας, καθώς επίσης και των επί μέρους τμημάτων 

αυτής ενώ συγχρόνως αποτελεί είδος αξιολογήσεως και ελέγχου της διοικήσεως της. 

 

Εφαρμογή του αριθμοδείκτη 

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 13,684.00 5,987.00 7,645.00 5,094.00 8,899.00

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 385,023.00 411,901.00 389,670.00 358,183.00 312,296.00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 1 0.04 0.01 0.02 0.01 0.03

ΠΛΑΙΣΙΟ ΑΕΒΕ

 

2007 2008 2009 2010 2011

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ -8,425,452.57 -9,430,021.23 -8,509,532.19 -14,241,450.59 -15,754,668.39

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 17,290,463.52 33,775,412.28 41,349,018.43 57,638,945.70 69,330,611.47

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ 2 -0.49 -0.28 -0.21 -0.25 -0.23

PUBLICWORLD ΑΕ

 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός είναι πολύ χαμηλός και για τις δύο εταιρείες που εξετάζουμε. 

Στην εταιρεία «Πλαίσιο» το μεγαλύτερο ποσοστό που επιτυγχάνεται είναι 5% ενώ 

στην εταιρεία «Public» παρατηρούμε ότι σε όλη την διάρκεια το δείκτης αυτός έχει 

αρνητικές τιμές. Θα μπορούσαμε να πούμε ότι καμία από τις δυο εταιρείες δεν 

αξιοποιεί σωστά το σύνολο των περιουσιακών της στοιχείων . 
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Συμπεράσματα 

Εξετάζοντας τις οικονομικές καταστάσεις των εταιρειών «Πλαίσιο Computers 

Α.Ε.Β.Ε» και «Publicworld Α.Ε» και με διαχρονικές συγκρίσεις όπως είναι η κάθετη 

και η οριζόντια ανάλυση αλλά και με την βοήθεια των αριθμοδεικτών καταλήγουμε σε 

κάποια συμπεράσματα και για την κάθε εταιρεία διαχρονικά αλλά και για την πορεία 

της κάθε μίας σε σύγκριση με μια άλλη του ίδιου κλάδου. 

Στην εταιρεία «Πλαίσιο Computers Α.Ε.Β.Ε» παρατηρούμε ότι το πάγιο 

ενεργητικό βρίσκεται σε πολύ ικανοποιητικά επίπεδα καλύπτει τις υποχρεώσεις της 

επιχείρησης, παράλληλα τα ίδια κεφάλαια συνεχώς αυξάνονται, γεγονός που 

δηλώνει ασφάλεια για τους πιθανούς επενδυτές. Με την βοήθεια των αριθμοδεικτών 

ρευστότητας διαπιστώνεται ότι η επιχείρηση δεν μπορεί να καλύψει με τα ταμειακά 

διαθέσιμα τις ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις παρόλα αυτά τα άμεσα ρευστοποιήσιμα 

στοιχεία επαρκούν γι αυτό. 

Στην επιχείρηση «Publicworld Α.Ε» τα γεγονότα δείχνουν δυσκολίες ως προς 

την κάλυψη των υποχρεώσεων. Από το 2007 όπου  η επιχείρηση κλείνει με ζημία 

βλέπουμε αύξηση των υποχρεώσεων γεγονός που συνεπάγεται δανειοδότηση, κατά 

συνέπεια αύξηση των ξένων κεφαλαίων της επιχείρησης.  

Αδυναμία ως προς τη κάλυψη των ληξιπρόθεσμων όχι μόνο από τα ταμειακά 

διαθέσιμα αλλά και από το άμεσα ρευστοποιήσιμα. Και από το 2008 όπου και 

δανείζεται παρατηρείται υπερεπένδυση στα πάγια στοιχεία της. Τέλος 

συμπεραίνουμε ότι παρόλο που το 2007 και το 2008 είναι δύο άσχημες χρονιές από 

το 2008 και έπειτα αρχίζει η ανάκαμψη μέχρι και το 2011 όπου εξετάζουμε  
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