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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

Ο ρψξνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο αιιαγέο ηα ηειεπηαία ρξφληα, σο 

απφξξνηα ησλ κεηαβνιψλ ζην παγθφζκην νηθνλνκηθφ θαη επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ. Μέζα ζην λέν 

πιαίζην πνπ ζηαδηαθά δηακνξθψλεηαη, ε επίηεπμε εχξπζκεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ιεηηνπξγίαο είλαη 

απαξαίηεηε γηα θάζε νξγαληζκφ, πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιηζηεί ε βησζηκφηεηά ηνπ θαη λα βειηησζνχλ 

νη επηδφζεηο ηνπ. Σν ζεκεξηλφ έληνλα αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ, ην νπνίν πεξηιακβάλεη πςειφ 

βαζκφ αβεβαηφηεηαο θαη θηλδχλνπ, φζνλ αθνξά ζηηο επελδπηηθέο θαη επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο, 

απαηηεί πξνζεθηηθή θαη ζε βάζνο αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ, 

ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη ησλ κειινληηθψλ ξνψλ, πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνχλ πνιχηηκεο 

πιεξνθνξίεο γηα ηε ιήςε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θαη ρξεκαηνδνηηθψλ απνθάζεσλ. Ζ αλάιπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κηαο επηρείξεζεο ή ελφο άιινπ νηθνλνκηθνχ νξγαληζκνχ 

πεξηιακβάλεη ηνλ ππνινγηζκφ θαη ηελ αμηνιφγεζε κηαο ζεηξάο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Ζ 

αλάιπζε γίλεηαη κε ζπζρέηηζε ησλ κεγεζψλ ησλ ινγαξηαζκψλ ηνπ Ηζνινγηζκνχ θαη ησλ 

Απνηειεζκάησλ Υξήζεο. Ζ αλάιπζε κέζσ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ επηηξέπεη ηελ εθηίκεζε ηεο 

πξνεγνχκελεο, ηεο ησξηλήο θαη ηεο πξνβιεπφκελεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο θαη απφδνζεο 

κηαο επηρείξεζεο. Ζ Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε Δπηρεηξήζεσλ, ελδηαθέξεη απφ ηελ δηθή ηνπ 

ζθνπηά ηνλ θαζέλα αλάινγα κε ηε ζέζε θαη ηνλ ξφιν ηνπ ζην νηθνλνκηθφ «γίγλεζζαη» . Έηζη πνιιέο 

θαηεγνξίεο νηθνλνκηθψλ ή κε, νξγαληζκψλ (δεκνζίσλ ή ηδησηηθψλ), αιιά θαη θπζηθψλ πξνζψπσλ 

αλάινγα κε ηνλ ζθνπφ πνπ επηδηψθνπλ, επηθεληξψλνληαη ζηα δηάθνξα επηκέξνπο ζηνηρεία ηεο 

αλάιπζεο. Οη πην ζπλεζηζκέλεο κέζνδνη «εξγαιεία» πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ κηαο επηρείξεζεο είλαη ε δηαζηξσκαηηθή ή θάζεηε κέζνδνο αλαιχζεσο, ε 

ζπγθξηηηθή ή δηαρξνληθή κέζνδνο, ε κε ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ή δείθηεο ηάζεσο αλάιπζε, θαη ε κε 

Αξηζκνδείθηεο αλάιπζε ησλ κεηαβνιψλ ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο κηαο επηρείξεζεο.  

θνπφο ηεο εξγαζίαο απηήο είλαη, κέζσ ηεο ρξήζεο ησλ κεζφδσλ πνπ αλαθέξζεθαλ, ε αμηνιφγεζε 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ επηδφζεσλ  ηoπ Οκίινπ  ΑΛΟΤΜΤΛ – ΜΤΛΩΝΑ. Ζ αλάιπζε απηή 

ζηνρεχεη ζηελ αλαγλψξηζε θαη αλάδεημε ησλ δπλαηψλ θαη αδχλαησλ ζεκείσλ ηνπ Οκίινπ, 

πξνθεηκέλνπ λα πηνζεηεζνχλ θαηάιιεια πξνιεπηηθά θαη δηνξζσηηθά κέηξα, ηα νπνία ζα 

δηαζθαιίζνπλ ηελ εχξσζηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. 
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SUMMARY 

 

The field of financial management presents significant changes over the last years as a result of the 

developments in the global economic and business environment. In this framework that is gradually 

formed, the attainment of well-structured and streamlined operations is necessary for every 

organization in order to secure its long-term survival, as well as to improve its performance. The 

current highly competitive environment, which contains a high degree of uncertainty and risk, 

regarding the investment and business decisions, requires prudent and in depth analysis of the financial 

statements, investment plans, business risks and future cash flows, so that valuable information for 

corporate and financial decision making be derived from them. The optimum financial statement 

analysis of a company or any other economic organization incorporates the calculation and study of 

financial ratios. The analysis is performed through the correlation of the amounts of the balance sheet 

and the profit and loss accounts. The financial ratios analysis allows the estimation of the past, current 

and future financial statuses and performance of a company. The financial statement analysis of 

enterprises presents special interest to parties with different aspects depending on their position and 

role in the economic market place. Thus, many types of economic or non-economic organizations 

(public or private), as well as individuals, may focus on its various particular elements, according their 

specific goals. The most common methods used to conduct the financial statement analysis of a 

company are: the vertical method of analysis, the comparative method, time series analysis, trend 

percentage analysis and ratio analysis of the changes in the total equity of the company. The main 

objective of this dissertation is the valuation of the financial performance of the ALUMIL Group. The 

analysis aims at highlighting, through the aforementioned approach, the company’s strengths and 

weaknesses in order to strengthen its competitive position, as well as to assist in taking appropriate 

corrective measures. 
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1
ν
 ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΔΝΝΟΙΑ– ΚΟΠΟ ΚΑΙ ΜΔΘΟΓΟΙ 

ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤΔΧ 
 

1.1. Έλλνηα θαη θνπόο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο 

 

θνπφο ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο είλαη λα πξνζδηνξίζεη ηα δπλαηά θαη αδχλαηα ζεκεία κηαο 

επηρείξεζεο θαη λα δηαπηζηψζεη θαηά πφζν απηή είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθά ηζρπξή θαη επηθεξδήο. 

Δπίζεο, θαηά ηελ αμηνιφγεζε ηεο παξνχζαο θαη παξειζνχζαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο 

θαζψο θαη ησλ απνηειεζκάησλ ησλ εξγαζηψλ ηεο, κπνξεί λα πξνβιέςεη θαη λα πξνζεγγίζεη ηε 

κειινληηθή θαηάζηαζε θαη απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. (Βαζηιείνπ, Ζξεηψηεο, 2008) Γη απηφ ην ιφγν, ε 

επηζηήκε θαη ε ηερληθή ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο ρξεζηκνπνηεί δηάθνξεο επηζηεκνληθέο κεζφδνπο, κε 

θπξηφηεξε απφ απηέο ηε Λνγηζηηθή, πνπ επεμεξγάδνληαη ηα  αλαιπηηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο. 

(Βαζηιείνπ, Ζξεηψηεο, 2008) Με ηελ ινγηζηηθή, νη δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα 

λα ιακβάλνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηελ επηρείξεζε κε ζθνπφ ηελ ζσζηή θαη απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζή 

ηεο. Οπζηαζηηθά, ε ινγηζηηθή ζπγθεληξψλεη, θαηαγξάθεη, ηαμηλνκεί θαη κειεηά φια ηα νηθνλνκηθά 

γεγνλφηα θαηά ηε δηάξθεηα ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο. Ο ξφινο ηεο ινγηζηηθήο ηειεηψλεη κε ηελ 

θαηάξηηζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ή ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. Απφ ην ζεκείν απηφ, αξρίδεη κηα 

άιιε δηαδηθαζία, ε νπνία αλαθέξεηαη ζηελ δηεξεχλεζε, εξκελεία θαη αμηνιφγεζε ησλ ζηνηρείσλ ησλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ απνηειεί αληηθείκελν ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλάιπζεο. πλεπψο, 

βαζηθή πεγή άληιεζεο ζηνηρείσλ γηα ηελ Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε είλαη νη Οηθνλνκηθέο –

Λνγηζηηθέο Καηαζηάζεηο (Κάληδνο, 2002) 

χκθσλα κε ην Διιεληθφ Γεληθφ Λνγηζηηθφ ρέδην (Δ.Γ.Λ..), σο Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο νξίδνληαη 

νη πίλαθεο ζηνπο νπνίνπο εκθαλίδνληαη ηα ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη άιισλ ινγαξηαζκψλ ησλ 

νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ θεθαιαηψδνπο ζεκαζίαο. Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ινηπφλ απνηεινχλ ηελ 

ζεκαληηθφηεξε πεγή πιεξνθνξηψλ γηα ηε δξαζηεξηφηεηα κηαο επηρείξεζεο. Ζ πνιηηεία έρεη ζεζπίζεη 

λνκνζεηηθά ηελ θαηάξηηζε ηνπο θαη επηβάιιεη ζε θάζε ρξήζε ηε ζχληαμε ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ, κέζσ ηνπ Διιεληθνχ Γεληθνχ Λνγηζηηθνχ ρεδίνπ (Δ.Γ.Λ..) , Π.Γ. 1123/1980 θαζψο 

θαη ηεο Δκπνξηθήο (Νφκνο 2190/1920 «πεξί Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ») θαη θνξνινγηθήο ( Κ.Β..- Π.Γ. 

186/1992) Ννκνζεζίαο. Με βάζε ην Δ.Γ.Λ.., ηελ εκπνξηθή θαη θνξνινγηθή λνκνζεζία, νη 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη: 
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1. Ο Ηζνινγηζκφο. 

2. Ζ θαηάζηαζε ηνπ ινγαξηαζκνχ απνηειεζκάησλ ρξήζεο. 

3. Ο πίλαθαο δηάζεζεο θεξδψλ. 

4. Ζ θαηάζηαζε ηνπ ινγαξηαζκνχ ηεο γεληθήο εθκεηάιιεπζεο. 

5. Σν πξνζάξηεκα ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο. 

6. Σν Πξνζάξηεκα 

(Νηάξρνο 2004) 

Αλαιπηηθφηεξα, ν Ηζνινγηζκφο παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ πεξηνπζηαθή θαηάζηαζε θαηά είδνο θαη 

αμία, κίαο επηρείξεζεο, θαζψο θαη ηηο πεγέο πξνέιεπζεο ησλ Κεθαιαίσλ ηεο ζε κία ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή. Μέζσ ηεο θαηάζηαζεο ηνπ Λνγαξηαζκνχ Απνηειεζκάησλ Υξήζεο παξέρνληαη 

πιεξνθνξίεο γηα ηηο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο θαη’ έηνο κηαο επηρείξεζεο. Υξεζηκεχεη γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ ζπλνιηθψλ θαζαξψλ απνηειεζκάησλ (θεξδψλ ή δεκηψλ) πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 

απφ ην ζχλνιν ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο κέζα ζηε ρξήζε πνπ θιείλεη. Πεξηέρεη 

ζηνηρεία πσιήζεσλ, θφζηνπο θαη απνηειεζκάησλ. ηνλ Πίλαθα Γηαζέζεσο Απνηειεζκάησλ (Κεξδψλ 

ή Εεκηψλ) εκθαλίδεηαη ν ηξφπνο δηαζέζεσο ησλ απνηειεζκάησλ (Κεξδψλ ή Εεκηψλ) κηαο επηρείξεζεο. 

ηελ θαηάζηαζε ηνπ Λνγαξηαζκνχ ηεο Γεληθήο Δθκεηάιιεπζεο ζπγθεληξψλνληαη ηα πάζεο θχζεσο 

ιεηηνπξγηθά έζνδα θαη έμνδα, ην δε ππφινηπν ηνπ ινγαξηαζκνχ παξνπζηάδεη ην θαζαξφ απνηέιεζκα 

εθκεηάιιεπζεο (θέξδνο ή δεκία). ην Πξνζάξηεκα ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ εκθαλίδνληαη 

επεμεγεκαηηθέο θαη άιιεο ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο, πνπ έρνπλ ζθνπφ λα δηεπθνιχλνπλ ηνπο 

αλαγλψζηεο ζηελ πιεξέζηεξε ελεκέξσζή ηνπο θαη ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ νηθνλνκηθψλ – 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ.  

Σα ζηνηρεία θαη νη πιεξνθνξίεο πνπ αληινχληαη απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, 

αμηνινγνχληαη απφ δηάθνξεο νκάδεο, πνπ πξνέξρνληαη είηε απφ ην εζσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο 

επηρείξεζεο είηε απφ ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ, θαη ελδηαθέξνληαη ε θάζε κία απφ ηελ δηθή ηεο ζθνπηά 

γηα ηελ νηθνλνκηθή απφδνζε, θαζψο θαη γηα ηνλ ζπλεπαγφκελν θίλδπλν ηεο εθάζηνηε  εμεηαδφκελεο 

επηρείξεζεο. (Νηάξρνο 2004) 

 

1.2 Υξήζηεο ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη πιεξνθνξηώλ 
 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ αθνξά ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο 

ελδηαθεξφκελσλ, νη νπνίνη θαηαηάζζνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηε ζέζε ηνπο: (1) ηνπο 

Δζσηεξηθνχο θαη (2) ηνπο Δμσηεξηθνχο. Αλάινγα κε ηελ θαηεγνξία ζηελ νπνία εληάζζεηαη ν 
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ελδηαθεξφκελνο πνπ δηελεξγεί ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε, δηαθξίλεηαη θαη απηή κε ηε ζεηξά ηεο 

ζε εζσηεξηθή θαη εμσηεξηθή. Δηδηθφηεξα, νη εζσηεξηθνί ελδηαθεξφκελνη δηαζέηνπλ έλα απφ ηα 

ηζρπξφηεξα πιενλεθηήκαηα επηθεξδνχο ιήςεο απνθάζεσλ πνπ είλαη ε εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε. Απηφ 

ην είδνο πιεξνθφξεζεο  δελ ην δηαζέηεη ε άιιε θαηεγνξία ελδηαθεξφκελσλ. Σα άηνκα, ηα νπνία 

δηελεξγνχλ ηελ εζσηεξηθή αλάιπζε (δειαδή νη εζσηεξηθνί ελδηαθεξφκελνη), βξίζθνληαη ζε άκεζε 

ζρέζε κε ηελ επηρείξεζε, νπφηε δηαζέηνπλ πεξηζζφηεξα ινγηζηηθά θαη ζηαηηζηηθά δεδνκέλα ζε ζρέζε 

κε ηα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο. πλεπψο, είλαη εθνδηαζκέλνη κε φια ηα ερέγγπα θαη 

δχλαληαη λα πξνβνχλ ζε ζπγθξίζεηο θαη ζπζρεηίζεηο. Έηζη, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε απνθηά 

κεγαιχηεξε δηαχγεηα, είλαη δηαθσηηζηηθή ζε κεγάιν βάζνο ελψ ηα πνξίζκαηα ησλ αλαιπηψλ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ κεγάιν βαζκφ αζθάιεηαο. Οη εζσηεξηθνί ελδηαθεξφκελνη είλαη θαηά θχξην ιφγν 

νη εζσηεξηθνί ινγηζηέο, νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη, ινηπά ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη γεληθφηεξα 

νη δηνηθνχληεο ηηο επηρεηξήζεηο. Δπίζεο, κε ηελ εζσηεξηθή αλάιπζε αζρνινχληαη νη ειεγθηέο, νη 

νξθσηνί ινγηζηέο θαη άιινη. Αληίζεηα, νη κέηνρνη θαη ην ππαιιειηθφ πξνζσπηθφ ζεσξνχληαη σο ηξίηα 

πξφζσπα αθνχ ζηελ πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ δελ έρνπλ άκεζε πξφζβαζε ζε νηθνλνκηθά θαη 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο. (Νηάξρνο 2004) 

Σν ζεκαληηθφ κε ηελ εζσηεξηθή αλάιπζε είλαη φηη ιφγσ ηεο κεγαιχηεξεο δηαχγεηαο θαη ηεο 

κεγαιχηεξεο αμηνπηζηίαο ησλ απνηειεζκάησλ, επηηξέπεη ζηε δηνίθεζε λα γλσξίδεη κε ιεπηνκέξεηεο ηε 

γεληθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο. πλεπψο, νη δηνηθεηέο  είλαη ζε ζέζε λα ιακβάλνπλ 

απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηηο ελέξγεηεο ζηηο νπνίεο ζα πξέπεη λα πξνβνχλ, νχησο ψζηε λα κεηαβιεζνχλ ηα 

νηθνλνκηθά ηεο κεγέζε ζε επίπεδα πνπ ζα ζεκαηνδνηνχλ ηελ πγηή ιεηηνπξγία ηεο. (Νηάξρνο 2004)  

Όζνλ αθνξά ζηνπο εμσηεξηθνχο ελδηαθεξφκελνπο (εμσηεξηθνχο αλαιπηέο) απηνί δελ είλαη ζε ζέζε λα 

εθκεηαιιεπηνχλ θάπνηα εηδηθά πιενλεθηήκαηα θαζψο ε ζέζε ηνπο είλαη εθηφο εηαηξείαο. Σα κφλα 

ζηνηρεία ηα νπνία έρνπλ ζηε δηάζεζε ηνπο είλαη ηα δεκνζηεπκέλα, φπσο ν ηζνινγηζκφο κε ηνπο πίλαθεο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη ε έθζεζε ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ. Πξνθαλψο, ηα ζηνηρεία απηά δελ είλαη 

επαξθή, νπφηε ν εμσηεξηθφο ελδηαθεξφκελνο, ζα πξέπεη λα ιάβεη πιεξνθνξίεο θαη απφ άιιεο πεγέο: 

απφ ηα δεκνζηεχκαηα ηνπ νηθνλνκηθνχ θαη πνιηηηθνχ ηχπνπ, ηα δειηία απφ ηξάπεδεο, επηκειεηήξηα, 

ζρεηηθέο θιαδηθέο κειέηεο θαη δεκνζηεπκέλεο έξεπλεο θαζψο θαη απφ ηελ επεηεξίδα ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. πλεπψο, είλαη θαλεξή ε δχζθνιε ζέζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη ν εμσηεξηθφο αλαιπηήο 

ηφζν είηε πξφθεηηαη γηα αλεχξεζε ησλ ζηνηρείσλ, είηε γηα ηελ ίδηα ηελ αμηνπηζηία θαη πιεξφηεηά ηνπο. 

Καη’ επέθηαζε, φζν ιηγφηεξα ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία, φζν πην ζπλνπηηθά είλαη θαη φζν κεγαιχηεξε 
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είλαη ε ακθηβνιία γηα ηελ πεγή άληιεζεο ηνπο ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα εμαγσγήο 

πιαζκαηηθψλ ζπκπεξαζκάησλ, απφ ηνλ εθάζηνηε αλαιπηή. (Νηάξρνο 2004) 

Έλαο εμσηεξηθφο ελδηαθεξφκελνο αλαιχεη ηα δηαζέζηκα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο, 

πξνθεηκέλνπ λα εμάγεη ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή ηεο ζέζε θαη ηελ απνδνηηθφηεηά 

ηεο. Όζνλ αθνξά ζηελ νηθνλνκηθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο, πξφθεηηαη γηα ηε δπλαηφηεηα ηεο λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο ππνρξεψζεηο ρσξίο λα θιπδσλίδεηαη εχθνια απφ ηπρφλ 

κεηαβνιέο ησλ ζπλζεθψλ ηνπ πεξηβάιινληνο. Δπίζεο, λα εθκεηαιιεχεηαη επελδπηηθέο επθαηξίεο κέζσ  

άληιεζεο ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ αιιά θαη ηελ επρέξεηα ηεο ζην λα εμνθιεί ηηο ιεμηπξφζεζκεο 

θαη απαηηεηέο ππνρξεψζεηο ηεο. Ζ απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο, αθνξά ζην χςνο θαη ηε 

ζηαζεξφηεηα ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο θαζψο θαη ηελ πξννπηηθή γηα βειηίσζε απηψλ ζην κέιινλ.   

ην ζεκείν ηνχην ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί ε ζπκβνιή ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (Γ.Λ.Π.). 

χκθσλα κε ηα Γ.Λ.Π, έρεη θαζηεξσζεί θαη εθαξκφδεηαη ε δεκνζίεπζε εληαίνπ ηχπνπ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ βάζεη ησλ ζχγρξνλσλ ινγηζηηθψλ αξρψλ θαη θαλφλσλ ζχληαμεο απηψλ. Έηζη, δίλεηαη ε 

δπλαηφηεηα ρξήζεο θαηάιιεισλ αξηζκνδεηθηψλ γηα βαζχηεξε θαη πην αμηφπηζηε αλάιπζε. 

Οη εμσηεξηθνί ελδηαθεξφκελνη κπνξεί λα είλαη:  

1. Μέηνρνη (ησξηλνί θαη κειινληηθνί), επελδπηέο δηάθνξνη, 

2. Πηζησηηθά ηδξχκαηα 

3. Πξνκεζεπηέο/ πηζησηέο 

4. Πειάηεο 

5. Πξνζσπηθφ 

6. Αληαγσληζηέο 

7. Κεληξηθή εμνπζία 

8. Σνπηθή εμνπζία 

9. Άιιεο επίζεκεο αξρέο 

10. Δξγαηηθά ζπλδηθάηα 

11. Δπαγγεικαηηθέο νξγαλψζεηο 

12. Σν θνηλφ 

13. Υξεκαηννηθνλνκηθνί αλαιπηέο θαη ζχκβνπινη 

14. Αθαδεκατθνί θαη εξεπλεηέο 

(Νηάξρνο 2004) 
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1.3 Αλάιπζε ηεο ζθνπηκόηεηαο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ 

Κάζε ελδηαθεξφκελνο, είηε εζσηεξηθφο είηε εμσηεξηθφο, δηαθαηέρεηαη απφ έλα πλεχκα ζθνπηκφηεηαο. 

Ζ ζθνπηκφηεηα απηή ζπλήζσο έρεη ηηο βάζεηο ηεο ζην γεγνλφο φηη νη ελδηαθεξφκελνη επηδεηνχλ πιηθά 

θαη άπια αγαζά φπσο ην  ρξεκαηηθφ θέξδνο, ηα αμηψκαηα, ην πςειφηεξν θνηλσληθφ status θαη ηε 

δχλακε θαη ηε δηαπξαγκαηεπηηθή ηθαλφηεηα πνπ απηά ζπλεπάγνληαη έλαληη ησλ αληαγσληζηψλ ηνπο. 

Δπηπξφζζεηα, ζα πξέπεη λα θαηαζηεί ζαθέο ην γεγνλφο φηη νη ελδηαθεξφκελνη ρξεζηκνπνηνχλ ηελ 

ηερληθή ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο κε ζθνπφ ηε ιήςε απνθάζεσλ, ππνθηλνχκελνη αθξηβψο 

απφ δηαθνξεηηθά θίλεηξα ή ζπκθέξνληα, αλάινγα κε ηε ζέζε ηνπ εθάζηνηε ελδηαθεξφκελνπ. 

 

θνπηκόηεηα επελδπηώλ - κεηόρσλ 

χκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξεία, ν αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο επηρείξεζεο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε 

ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. (Βαζηιείνπ, Ζξεηψηεο, 2008) Με άιια ιφγηα, νη κέηνρνη δηαθαηέρνληαη απφ 

ηε ζθνπηκφηεηα ηνπ ρξεκαηηθνχ θέξδνπο, δεδνκέλνπ φηη απηνί εκπηζηεχνληαη ζηελ επηρείξεζε ηα 

θεθάιαηά ηνπο θαη  ρξεκαηνδνηνχλ ηε ιεηηνπξγία πθηζηάκελσλ επηρεηξήζεσλ, αιιά θαη ηε δεκηνπξγία 

λέσλ. αλ αληάιιαγκα, νη κέηνρνη θαη νη επελδπηέο πεξηκέλνπλ κία απφδνζε. Όκσο, θαη ζηηο δχν 

πεξηπηψζεηο, ε ηνπνζέηεζε θεθαιαίσλ ελέρεη έλα βαζκφ αβεβαηφηεηαο - θηλδχλνπ (beta coefficient). 

Απηφο ν βαζκφο θηλδχλνπ, πνπ απνξξέεη απφ ηε ζπκκεηνρή ζε θάπνηα κνξθή επέλδπζεο, εμαξηάηαη 

απφ πνιινχο παξάγνληεο. Οη παξάγνληεο απηνί κπνξεί λα ζρεηίδνληαη άκεζα ή έκκεζα κε ηε 

δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη λα ηελ επεξεάδνπλ ζεηηθά ή αξλεηηθά. πλεπψο, ιεηηνπξγνχλ είηε 

επσθειψο είηε φρη γηα ηνπο επελδπηέο – κεηφρνπο. Παξαδείγκαηα ηέηνησλ παξαγφλησλ είλαη ε πνξεία 

ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ, ην χςνο ησλ επηηνθίσλ, ην χςνο ηνπ πιεζσξηζκνχ, ε αληαγσληζηηθφηεηα 

ηνπ θιάδνπ  ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε θηι. Σέινο, ε επηρεηξεκαηηθή ηθαλφηεηα ηεο 

δηνίθεζεο απνηειεί  ζεκαληηθφ παξάγνληα γηα ηελ επσθειή ή δεκηνγφλα ιεηηνπξγία κηαο επηρείξεζεο. 

πκπεξαζκαηηθά,  ν επελδπηήο – κέηνρνο απνβιέπεη ζηα εμήο νθέιε: 

 ηε ιήςε θάπνηνπ κεξίζκαηνο ζην κέιινλ, δηαηεξψληαο ηα θεθάιαηα πνπ έρεη επελδχζεη ζε 

ηνπιάρηζηνλ κέζν - καθξνπξφζεζκν νξίδνληα. 

 ηελ πηζαλή ιήςε θάπνησλ δηθαησκάησλ απφ ηε δηαλνκή απνζεκαηηθψλ θεθαιαίσλ ηεο 

εηαηξείαο. 

 ηε πξαγκαηνπνίεζε θεξδψλ θεθαιαίνπ, κε αχμεζε ηεο ηηκήο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ ηίηισλ 

(κεηνρψλ) ζηνπο νπνίνπο έρεη ηνπνζεηήζεη θεθάιαηα. Ζ εθηίκεζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ κηαο 
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επηρείξεζεο, κε αληηθεηκεληθφ ζθνπφ ηε ιήςε απφθαζεο γηα λέα αγνξά ηίηισλ ή ηελ πψιεζε 

ησλ ήδε θαηερνκέλσλ ή ηε δηαηήξεζε ησλ ήδε επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ ζε ηίηινπο, είλαη 

εξγαζία αξθεηά πνιχπινθε θαη γηα απηφ απαηηείηαη λα γίλεηαη απφ εηδηθνχο αλαιπηέο 

επελδχζεσλ. (Γθίθαο, 2002) 

 

θνπηκόηεηα δαλεηζηώλ επηρείξεζεο 

ηε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία ελδηαθεξφκελσλ εληάζζνληαη φινη εθείλνη, νη νπνίνη κε δηάθνξνπο 

ηξφπνπο δαλείδνπλ θεθάιαηα ζηελ επηρείξεζε είηε κε βξαρππξφζεζκν είηε κε καθξνπξφζεζκν 

νξίδνληα επηζηξνθήο απηψλ απφ ηνπο ρξεψζηεο ηνπο. Αληηπξνζσπεπηηθή θαηεγνξία δαλεηζηψλ κηαο 

επηρείξεζεο απνηεινχλ νη πξνκεζεπηέο ηεο. Απηνί ηελ εθνδηάδνπλ κε πξψηεο χιεο γηα ηελ 

παξαγσγηθή ηεο δηαδηθαζία (π.ρ. κεηαπνηεηηθέο επηρεηξήζεηο) ή κε ηειηθά πξντφληα γηα κεηαπψιεζε 

ζηνπο ηειηθνχο θαηαλαισηέο (π.ρ. εκπνξηθέο επηρεηξήζεηο). Δπίζεο, ππάξρνπλ θαη εθείλα ηα πξφζσπα 

πνπ παξέρνπλ ζπλήζσο εμεηδηθεπκέλεο ππεξεζίεο πξνο απηή (π.ρ. ζχκβνπινη επηρεηξήζεσλ επί 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζεκάησλ, παξνρή ππεξεζηψλ ινγηζκηθνχ θιπ.) θαη ζπλεπψο ακείβνληαη γηα ηηο 

ππεξεζίεο απηέο. Δηδηθφηεξα, απηφ πνπ ηζρχεη ζηελ αγνξά γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ ακνηβψλ ησλ 

πξνκεζεπηψλ ή ησλ εμεηδηθεπκέλσλ ζπκβνχισλ κηαο επηρείξεζεο είλαη ε εμφθιεζε απηψλ ζε 

νξίδνληα βξαρππξφζεζκν (π.ρ. ζε δχν ή ηξεηο κήλεο) κε πίζησζε, ρσξίο ηελ θαηαβνιή ηφθσλ, κε 

έθδνζε βξαρππξφζεζκσλ ηξαπεδηθψλ επηηαγψλ θιπ. πλήζεο δαλεηζηήο κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα 

είλαη θαη έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, απφ ηε ζηηγκή πνπ έρεη ρνξεγήζεη θεθάιαηα ζε απηή κε 

καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ ή ηελ εμππεξεηεί παξέρνληαο ηεο θεθάιαην θίλεζεο, πξνθεηκέλνπ απηή λα 

ηθαλνπνηεί ηηο αλάγθεο ηεο ζε ξεπζηά δηαζέζηκα πξνο θάιπςε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ 

ηεο. Μηα άιιε ζεκαληηθή θαηεγνξία δαλεηζηψλ κηαο επηρείξεζεο, είλαη θαη απηνί πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε 

θάπνην νκνινγηαθφ δάλεην πνπ απηή έρεη εθδψζεη βάζεη ηνπ επελδπηηθνχ ηεο ζρεδίνπ. Πξφθεηηαη, γηα 

δαλεηζηέο επηρεηξήζεσλ ζπλήζσο κεζαίνπ ή κεγάινπ κεγέζνπο νη νπνίνη αγνξάδνπλ νκνινγίεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ απηψλ, αλαιακβάλνληαο ην ξίζθν πνπ αλαινγεί ζε απηή ηελ επελδπηηθή ηνπο ελέξγεηα, 

κε ζθνπφ λα ιάβνπλ ακνηβή – ηφθν γηα ην θεθάιαην πνπ δηέζεζαλ ζηηο επηρεηξήζεηο απηέο. Θα πξέπεη 

ζην ζεκείν απηφ λα ηνλίζνπκε ην γεγνλφο φηη έλαο δαλεηζηήο – πηζησηήο κηαο επηρείξεζεο δίλεη 

κεγάιε έκθαζε ζηελ αζθάιεηα πνπ απνπλέεη κηα επηρείξεζε, φζνλ αθνξά ηελ ηθαλφηεηα θάιπςεο 

(πνιχ πεξηζζφηεξν ησλ βξαρππξφζεζκσλ) ππνρξεψζεψλ ηεο, φληαο ζε ζέζε λα εμνθιεί ηα θεθάιαηα 

πνπ έρεη δαλεηζηεί θαη λα πιεξψλεη θαη ηνπο αλαινγνχληεο ζε απηά ηφθνπο. Γηα ην ιφγν απηφ ππφ 

ηδηαίηεξε αμηνιφγεζε βαξχλνληαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο, ε εηθφλα ησλ νπνίσλ φζν 
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θαιχηεξε είλαη ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε αζθάιεηα πνπ ληψζνπλ νη δαλεηζηέο ηεο. πγθξηηηθά κε ηνπο 

επελδπηέο – κεηφρνπο, νη δαλεηζηέο – πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο ηελ αμηνινγνχλ κε έλαλ πην 

ζπληεξεηηθφ ηξφπν φζνλ αθνξά ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηεο κεγέζε. Δηδηθφηεξα, ηα κεγέζε εθείλα πνπ 

ελδηαθέξνπλ ηνπο πηζησηέο – κεηφρνπο είλαη, φπσο είλαη αλακελφκελν, ηα άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα 

πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία (π.ρ. ηα ρξεκαηηθά ηεο δηαζέζηκα, ν ξπζκφο πνπ αλαθπθιψλεη  - θπθινθνξεί 

ηα εκπνξεπκαηηθά ηεο απνζέκαηα θιπ.). Σν κέγεζνο ησλ ζηνηρείσλ απηψλ, ζα πξέπεη λα είλαη ηθαλφ λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο πξνζδνθίεο ησλ δαλεηζηψλ ηεο επηρείξεζεο, πξνθεηκέλνπ απηνί λα αηζζάλνληαη 

αζθαιείο. Ζ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο ζην λα αληαπνθξηζεί ζηελ θάιπςε ησλ νθεηιψλ ηεο, 

αμηνινγείηαη απφ ηνπο δαλεηζηέο ηεο κε βάζε ηε δπλαηφηεηα ηεο άκεζεο ξεπζηνπνίεζεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Πξνθεηκέλνπ νη εθηηκήζεηο ησλ δαλεηζηψλ – πηζησηψλ λα παξνπζηάζνπλ 

κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο, παξαηεξείηαη απφ ηελ πιεπξά απηψλ κηα αμηνιφγεζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο κεγεζψλ κε ρακειφηεξεο ηηκέο απφ εθείλεο πνπ δεκνζηεχνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο 

θαηαζηάζεηο. Σνπο δαλεηζηέο – πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο κπνξνχκε λα ηνπο δηαθξίλνπκε ζε δχν 

θαηεγνξίεο: (1) ζηνπο βξαρππξφζεζκνπο θαη (2) ζηνπο καθξνπξφζεζκνπο. 

Οη βξαρππξφζεζκνη δαλεηζηέο – πηζησηέο ελδηαθέξνληαη θπξίσο γηα ηελ ηθαλφηεηα ησλ ρξεσζηψλ 

ηνπο (επηρεηξήζεσλ), λα αληαπνθξίλνληαη ζηελ θάιπςε ησλ βξαρππξφζεζκσλ αλαγθψλ ηνπο. Σελ 

ηθαλφηεηα απηή, ηελ αμηνινγνχλ κέζα απφ ηελ εηθφλα πνπ παξνπζηάδεη ζρεηηθά κε ηα ρξεκαηηθά ηεο 

δηαζέζηκα θαη ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο απφ απφςεσο άκεζεο ξεπζηνπνίεζεο θαη θπθινθνξίαο 

απηψλ. ε αληίζεζε κε ηνπο πξνεγνχκελνπο, νη καθξνπξφζεζκνη δαλεηζηέο – πηζησηέο δίλνπλ 

κεγαιχηεξε έκθαζε ζηελ αμηνιφγεζε ησλ κειινληηθψλ πξνβιέςεσλ γηα ηακεηαθέο ξνέο θεθαιαίσλ, 

ηεο θαζαξήο ηεο ζέζεο, ηεο ηθαλφηεηάο ηεο λα αληεπεμέξρεηαη θαη λα μεπεξλά ζηηγκέο θξίζεο, ζηελ 

ηθαλφηεηά ηεο λα δηαηεξεί θαη λα επεθηείλεη ηελ πθηζηάκελε θαηάζηαζε – ζέζε ηεο θαη θπζηθά ηελ 

ηθαλφηεηά ηεο λα παξάγεη ηθαλνπνηεηηθά θέξδε. Σέινο, ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη, πέξα απφ ηα 

πξνεγνχκελα, έλαο πηζησηήο ζα πξέπεη λα γλσξίδεη ηε δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπ ρξεψζηε ηνπ. 

Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη φηαλ κηα επηρείξεζε δηαηεξεί έλαλ ηθαλνπνηεηηθφ ιφγν μέλσλ πξνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ηα ζπλνιηθά ηεο θεθάιαηα δηαξζξψλνληαη απφ πεξηζζφηεξα ίδηα 

παξά απφ μέλα θεθάιαηα. πλεπψο, ε επηρείξεζε δελ βξίζθεηαη θάησ απφ θαηάζηαζε ππεξδαλεηζκνχ 

θαη απηφ απνηειεί έλα πξφζζεην ζηνηρείν αζθάιεηαο γηα ηνλ πηζησηή. (Γθίθαο, 2002) 
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θνπηκόηεηα ησλ managers 

Λακβάλνληαο ππφςε φηη νη δηνηθνχληεο κηα επηρείξεζε ζπλδένληαη άκεζα κ’ απηήλ θαη ζπλεπψο έρνπλ 

θαη άκεζε πξφζβαζε ζηα ινγηζηηθά ηεο, βξίζθνληαη ζε πιενλεθηηθφηεξε ζέζε, ζε ζχγθξηζε κε ηηο δχν 

πξνεγνχκελεο θαηεγνξίεο ελδηαθεξνκέλσλ. Ωο εθ ηνχηνπ, ε αλάιπζε απηψλ κπνξεί λα πξνρσξήζεη ζε 

κεγαιχηεξν βάζνο θαη λα πεξηιάβεη ηε ζπζηεκαηηθή κειέηε ησλ αξηζκνδεηθηψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ 

ηηο ζρέζεηο ησλ δηαθφξσλ νηθνλνκηθψλ ηεο ζηνηρείσλ, ψζηε λα είλαη δπλαηφο ν έγθαηξνο εληνπηζκφο 

θαη ε αληηκεηψπηζε ηπρφλ πξνβιεκάησλ. Έηζη, ε δηνίθεζε ζηνρεχεη θπξίσο ζην λα αζθεί έιεγρν θαη 

ζην λα παξαηεξεί ηελ επηρείξεζε ηφζν απφ ηελ ζθνπηά ησλ δαλεηζηψλ φζν θαη ησλ επελδπηψλ - 

κεηφρσλ. Ζ ζπλερήο παξαηήξεζε θαη αλάιπζε ηνπ κεγέζνπο ησλ κεηαβνιψλ πνπ παξνπζηάδνπλ ηα 

νηθνλνκηθά ηεο ζηνηρεία θαζψο θαη ησλ αξηζκνδεηθηψλ απηήο, νδεγεί ηε δηνίθεζε ζηελ εμαγσγή 

πνιχηηκσλ ζπκπεξαζκάησλ, ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη ηελ δξαζηεξηφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηελ θαζηζηά ηθαλή λα πξνβαίλεη ζηε ιήςε ησλ θαηάιιεισλ κέηξσλ γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ηπρφλ δπζκελψλ ζπλζεθψλ πνπ ζα ηελ νδεγήζνπλ ζηελ απνηπρία. (Γθίθαο, 2002) 

 

θνπηκόηεηα ησλ αληαγσληζηηθώλ επηρεηξήζεσλ 

Οη αληαγσληζηηθέο επηρεηξήζεηο επηδηψθνπλ λα αληιήζνπλ πιεξνθνξίεο απφ ηηο δεκνζηεπφκελεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, κε ζθνπφ λα ηηο ρξεζηκνπνηήζνπλ πξνο φθειφο ηνπο. Γειαδή, ζα 

νδεγεζνχλ ζηε δηελέξγεηα εθείλσλ ησλ ελεξγεηψλ θαη ζα ιάβνπλ εθείλεο ηηο απνθάζεηο, πνπ ζα ηνπο 

πξνζδψζνπλ αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα. Απηά κε ηε ζεηξά ηνπο σο ζεκειηψδε ζηνηρεία 

αληαγσληζηηθφηεηαο, ζα ζπκβάιινπλ θαηαιπηηθά ζηελ εδξαίσζε ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά θαη 

ζηνλ θιάδν ηεο θαη ζα δεκηνπξγήζνπλ έληνλν αίζζεκα αζθάιεηαο γηα ηε βησζηκφηεηα ηεο κειινληηθά. 

(Γθίθαο, 2002) 

 

θνπηκόηεηα ειεγθηώλ ινγηζηηθώλ θαηαζηάζεσλ  

Οη ειεγθηέο ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, δειαδή ηα πξφζσπα εθείλα πνπ δνπιεχνπλ ζε ειεγθηηθνχο 

νξγαληζκνχο θαη ππεξεζίεο ηνπ δεκνζίνπ, παξαθνινπζνχλ ηε δξαζηεξηφηεηα θαη ηελ απφδνζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη αζρνινχληαη κε ηνλ έιεγρν ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο ζηνηρείσλ, κε ζθνπφ λα 

δηαηππψζνπλ πνξίζκαηα, ζρεηηθά κε ηελ αθξίβεηα απηψλ. 

Δηδηθφηεξα, έλαο απφ ηνπο βαζηθνχο ζθνπνχο ησλ ειεγθηψλ είλαη ν εληνπηζκφο ινγηζηηθψλ 

αηαζζαιηψλ πνπ έρνπλ πξνθχςεη είηε απφ δφιν είηε απφ ακέιεηα ησλ δηνηθνχλησλ. Αλ δελ 

επηζεκαλζνχλ θαη δελ αλαθεξζνχλ, δίλνπλ κηα εζθαικέλε εηθφλα γηα ηελ επηρείξεζε, πξάγκα πνπ 



ΦΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΟΜΙΛΟΥ ΑΛΟΥΜΙΛ  

 

 

 17 

 

είλαη αληίζεην κε ηηο γεληθά παξαδεθηέο αξρέο ηεο Λνγηζηηθήο. Ζ εξκελεία ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ κε ηνλ ππνινγηζκφ νξηζκέλσλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ε παξαθνινχζεζε ησλ κεηαβνιψλ 

ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο θαζψο θαη ησλ ηάζεψλ ηνπο δηαρξνληθά, απνηεινχλ ηα 

θχξηα ζηνηρεία ηνπ έξγνπ ησλ ειεγθηψλ. (Γθίθαο, 2002) 

 

θνπηκόηεηα ησλ αλαιπηώλ ζε πεξηπηώζεηο εμαγνξώλ & ζπγρσλεύζεσλ 

Όηαλ κηιάκε γηα ηε ζθνπηκφηεηα ησλ αλαιπηψλ ζε πεξηπηψζεηο εμαγνξάο κηαο επηρείξεζεο απφ κία 

άιιε ή γηα ζπγρψλεπζε κεηαμχ δχν ή πεξηζζνηέξσλ επηρεηξήζεσλ, ζα πξέπεη λα έρνπκε ζην κπαιφ 

καο φηη νη αλαιπηέο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ απηψλ ελεξγεηψλ ιεηηνπξγνχλ νπζηαζηηθά φπσο νη κέηνρνη – 

επελδπηέο. Βέβαηα, ζε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο νη ελ ιφγσ αλαιπηέο, ζα πξέπεη λα πξνρσξήζνπλ θαη ζε 

εθηίκεζε ελφο ζνβαξνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κεγέζνπο πνπ θαιείηαη υπεραξία (goodwill) θαη ζα 

κπνξνχζακε λα ην ραξαθηεξίζνπκε σο κηα θαηά βάζε ζχλζεηε έλλνηα. Δηδηθφηεξα, ε ππεξαμία είλαη ε 

δηαθνξά κεηαμχ ηνπ ηηκήκαηνο πνπ θαηαβάιιεηαη γηα ηελ εμαγνξά κηαο επηρείξεζεο θαη ηεο αμίαο ησλ 

θαζαξψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ πξαγκαηηθά απνθηά ε επηρείξεζε πνπ πξαγκαηνπνηεί ηελ 

εμαγνξά. Οπζηαζηηθά, ε ππεξαμία αθνξά άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ δειαδή ζηνηρεία ηα 

νπνία έρνπλ αμία αιιά δελ είλαη απηά θαη δελ κπνξνχκε λα ηα μνδέςνπκε κε ηελ απιή θαζεκεξηλή 

έλλνηα. Σέηνηα ζηνηρεία είλαη νη εξγαδφκελνη, ην πειαηνιφγην, ηα δηθαηψκαηα πλεπκαηηθήο 

ηδηνθηεζίαο, νη επξεζηηερλίεο, ην brand name, ην ζήκα, ε θήκε, νη πεγέο ζηξαηεγηθήο ηζρχνο θιπ. 

πλεπψο, ε πξαγκαηνπνηνχκελε απφ ηνπο εηδηθνχο αλαιπηέο ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ είλαη 

πνιχηηκε γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο νηθνλνκηθήο θαη ιεηηνπξγηθήο αμίαο ησλ ζπγρσλεπνκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ή ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο. (Γθίθαο, 2002) 

 

θνπόο ινηπώλ νκάδσλ ελδηαθεξόκελσλ 

Ζ αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ρξεζηκνπνηείηαη θαη απφ άιιεο νκάδεο ελδηαθεξνκέλσλ, νη 

νπνίνη, αλάινγα κε ηνλ ζθνπφ πνπ επηδηψθνπλ, δίλνπλ θαη αλάινγε έκθαζε ζηα δηάθνξα επηκέξνπο 

ζηνηρεία. Έηζη, νη ζπλδηθαιηζηηθέο ελψζεηο ησλ εξγαδνκέλσλ κπνξνχλ λα θάλνπλ ρξήζε ησλ κεζφδσλ 

αλάιπζεο ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, γηα λα αμηνινγήζνπλ ηελ νηθνλνκηθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο, 

πξνθεηκέλνπ λα ππνγξάςνπλ κε απηήλ ζπιινγηθή ζχκβαζε εξγαζίαο θαη λα επηηχρνπλ θαιχηεξνπο 

φξνπο ακνηβψλ θαη εξγαζίαο γηα ηα κέιε ηνπο. Δπηπξφζζεηα, ηα επηκειεηήξηα (π.ρ. εκπνξηθφ, 

επαγγεικαηηθφ, νηθνλνκηθφ, ηερληθφ, θιπ.) απφ ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ αληινχλ 

ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ ππνζηήξημε ησλ κειινληηθψλ ηνπο ζπκθεξφλησλ θαη ηελ ελεκέξσζε 
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ησλ κειψλ ηνπο. Μηα άιιε θαηεγνξία ελδηαθεξφκελσλ, ηδηαίηεξα ζεκαληηθή, είλαη νη πειάηεο ηεο 

επηρείξεζεο. Απηνί κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, 

πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπλ ηελ θεξδνθφξα δπλακηθφηεηα ηνπ πξνκεζεπηή ηνπο, ηελ απφδνζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπ, φπσο θαη άιια ζπλαθή ζηνηρεία, κε ζθνπφ ηελ πξνζθνξφηεξε ζπλεξγαζία θαη ηελ 

επίηεπμε θαιχηεξσλ ηηκψλ θαη φξσλ ζπλαιιαγήο. Σέινο, ηα ινγηζηηθά γξαθεία, νη εηαηξείεο 

ζπκβνχισλ επηρεηξήζεσλ θαη ηα ρξεκαηηζηήξηα είλαη θάπνηνη άιινη ζεκαληηθνί ελδηαθεξφκελνη, ιφγσ 

ηεο θχζεσο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηνπο, γηα ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

πξνθεηκέλνπ λα ελεκεξψζνπλ νξζά ηνπο πειάηεο ηνπο, αιιά θαη λα εκπινπηίζνπλ ηηο βάζεηο κε ηα 

ζηαηηζηηθά ηνπο δεδνκέλα. (Γθίθαο, 2002) 

 

1.4 Οη ζηόρνη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο  

Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη «πεγή» πξσηνγελψλ δεδνκέλσλ (ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ ή 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ) πνπ θαηά θαλφλα, απφ κφλα ηνπο δελ είλαη ζεκαληηθά, αιιά απνθηνχλ 

ζπνπδαηφηεηα, φηαλ πξνζδηνξίδεηαη ή ζπγθξίλεηαη, ε κεηαμχ ηνπο ζρέζε θαζψο θαη ξπζκφο κεηαβνιήο 

ηνπο. Δπνκέλσο, νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο δελ παξέρνπλ έηνηκεο ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο. Οη 

ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο πξνθχπηνπλ κφλν κεηά απφ επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ απηψλ, κε ηε βνήζεηα 

νξηζκέλσλ ηερληθψλ ή κέζσλ αλάιπζεο. Ο θάζε ρξήζηεο ή αλαιπηήο, αλάινγα κε ηηο δηθέο ηνπ 

αλάγθεο, πξνζπαζεί κε ηε βνήζεηα ησλ ηερληθψλ απηψλ λα απνζπάζεη απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ηηο «θξπκκέλεο» πιεξνθνξίεο πνπ επηζπκεί, θαη λα ζρεκαηίζεη γλψκε γηα ηελ 

επηρεηξεζηαθή επίδνζε θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο. (Νηάξρνο 2004) 

Πην ζπγθεθξηκέλα, κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε εξεπλψληαη ηα εμήο: 

 

Ρεπζηόηεηα 

Ζ ηθαλφηεηα δειαδή κηαο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο, φηαλ απηέο γίλνληαη 

ιεμηπξφζεζκεο. 

ηαζεξόηεηα 

Ζ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη γεληθά, ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο απφ 

καθξνρξφληα ζθνπηά , λα θαηαβάιιεη ηελ ακνηβή (ηφθνπο) θαη λα απνπιεξψλεη (ρξενιχζηα) ηνπο 

καθξνπξφζεζκνπο δαλεηζηέο ηεο , θαζψο θαη λα θαηαβάιιεη ηελ ακνηβή (κεξίζκαηα) ζηνπο ηδηνθηήηεο 

ηεο (κεηφρνπο). 
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Απνδνηηθόηεηα 

Ζ ηθαλφηεηα δηαηήξεζεο θαη επαχμεζεο ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο κε θξηηήξην κέηξεζεο ηεο 

επηηπρνχο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο ηα «θέξδε» πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κέζα ζε κηα ινγηζηηθή 

ρξήζε θαη ην «θεθάιαην» πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε (δεζκεχηεθε) κέζα ζε απηήλ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζή 

ηνπο. 

Γπλαηόηεηα Αλάπηπμεο 

Ζ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα δηαηεξήζεη ή θαη λα βειηηψζεη ηελ αληαγσληζηηθή ηεο ζέζε ηφζν ζην 

πιαίζην ηνπ θιάδνπ πνπ αλήθεη, φζν θαη γεληθφηεξα ζην πιαίζην κηαο δπλακηθά αλαπηπζζφκελεο 

νηθνλνκίαο. (Αζαλαζφπνπινπ et al, 2007)  

 

Αλαιπηηθά, νη  ζθνπνί ηεο δηεξεχλεζεο νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη : 

 Ζ αλάιπζε ηεο δνκήο ηεο πεξηνπζίαο θαη ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. 

 Ζ αμηνιφγεζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο (ζρέζε δηαθφξσλ εηδψλ θαη 

κνξθψλ θεθαιαίσλ κεηαμχ ηνπο θαη σο πξνο ην ζχλνιν ησλ θεθαιαίσλ, ζρέζε θεθαιαίσλ θαη 

πεξηνπζίαο, ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ, ππνινγηζκφο ηνπ θαζαξνχ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο, πξνζδηνξηζκφο ηεο ινγηζηηθήο θαη πξαγκαηηθήο θαζαξήο ζέζεο, θ.ιπ.). 

 Ζ εθηίκεζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. 

 Ζ αλάιπζε ηεο επάξθεηαο, ηεο πνηφηεηάο θαη ηεο απνηειεζκαηηθήο δηαρείξηζήο ηνπ θαζαξνχ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο. 

 Ζ δηεξεχλεζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, ηεο ζχλζεζεο ησλ εμφδσλ θαη εζφδσλ, ησλ εηήζησλ 

απνηειεζκάησλ, θαζψο θαη ηεο δηάζεζεο απηψλ. 

 Ζ αλάιπζε ηεο απνηειεζκαηηθήο δηαρείξηζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (παγίσλ θαη 

θπθινθνξηαθψλ), ηνπ θαζαξνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο, θαζψο θαη ηνπ ηδίνπ θεθαιαίνπ θαη ησλ 

απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ (ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ηεο ζπλνιηθήο πεξηνπζίαο, ηαρχηεηεο 

θπθινθνξίαο ησλ επηκέξνπο θαηεγνξηψλ ή ζηνηρείσλ, φπσο π.ρ. ηνπ παγίνπ ελεξγεηηθνχ, ησλ 

απνζεκάησλ, ησλ απαηηήζεσλ, ησλ ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ, ηνπ ηδίνπ θεθαιαίνπ, ησλ 

απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ, θ.ιπ.). 

 Ζ δηεξεχλεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ πσιήζεσλ ζε κηθηά θέξδε, θέξδε εθκεηάιιεπζεο θαη 

θαζαξά θέξδε. 

 Ο πξνζδηνξηζκφο νπνηνπδήπνηε άιινπ ζηνηρείνπ ή ζρέζεο πνπ κπνξεί λα δψζεη πιεξνθνξίεο 

γηα ηε δξαζηεξηφηεηα θαη ηελ πνξεία ησλ εξγαζηψλ ηεο επηρείξεζεο. 
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πκπεξαζκαηηθά, ζθνπφο ηεο αλαιχζεσο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη λα εληνπηζζνχλ θαη λα 

αληιεζνχλ ηα δεδνκέλα θαη νη πιεξνθνξίεο εθείλεο πνπ ζα βνεζήζνπλ ζηελ εμαγσγή ζεκαληηθψλ 

ζπκπεξαζκάησλ, ηα νπνία ζα νδεγήζνπλ ηειηθά ζε απνηειεζκαηηθέο απνθάζεηο. (Ξαλζάθεο 2004) 

 

1.5. Μέζνδνη ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο 

Ζ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ επηηπγράλεηαη κε κηα ζεηξά απφ κεζφδνπο, απφ ηηο νπνίεο ν 

αλαιπηήο κπνξεί λα επηιέμεη φπνηα εμππεξεηεί θαιχηεξα ηνλ επηδησθφκελν ζθνπφ ηνπ. Οη πην  βαζηθέο 

κέζνδνη αλάιπζεο είλαη: 

1. Γηαζηξσκαηηθή ή θάζεηε κέζνδνο αλαιχζεσο θνηλψλ κεγεζψλ (Vertical Analysis). 

2. Οξηδφληηα αλάιπζε ή πγθξηηηθή-Γηαρξνληθή κέζνδνο αλαιχζεσο ( Comparative Analysis) . 

3. Αλάιπζε κε Υξνλνινγηθέο ζεηξέο θαη δείθηεο ηάζεσο, Αξηζκνδείθηεο ή Υξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ηάζεσο (Ratio Analysis). 

4. Αλάιπζε ηνπ Νεθξνχ εκείνπ ησλ ζπλαιιαγψλ ( Break Even Analysis). 

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

επηιέγνπλ έλα κέζν αλάιπζεο σο θχξην, ελψ παξάιιεια, ρξεζηκνπνηνχλ επηθνπξηθά θαη θάπνην άιιν. 

(Νηάξρνο 2004) 

 

Γηαζηξσκαηηθή ή θάζεηε κέζνδνο αλαιύζεσο θνηλώλ κεγεζώλ (Vertical Analysis) 

Οη θαηαζηάζεηο θνηλνχ κεγέζνπο είλαη κηα κέζνδνο αλάιπζεο θαηά ηελ νπνία έλα κέγεζνο ή ζηνηρείν 

κηαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο (π.ρ. γηα ηνλ ηζνινγηζκφ ην άζξνηζκά ηνπ Δλεξγεηηθνχ ή ηνπ 

Παζεηηθνχ , γηα ηα απνηειέζκαηα ρξήζεο νη πσιήζεηο), ρξεζηκνπνηείηαη σο βάζε ππνινγηζκνχ θαη 

φια ηα άιια ζηνηρεία ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ζπγθξίλνληαη κε απηφ. Απνηέιεζκα ηεο ζχγθξηζεο 

απηήο, είλαη φηη φια ηα ζηνηρεία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο εθθξάδνληαη πιένλ σο πνζνζηά 

ηνπ πνζνχ ηνπ κεγέζνπο πνπ ιήθζεθε σο βάζε ππνινγηζκνχ θαη ην νπνίν παξηζηάλεηαη κε ην 100 %. 

Ζ θάζεηε αλάιπζε ή νη θαηαζηάζεηο «θνηλνχ κεγέζνπο» κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ κέζα αλάιπζεο ηεο 

εζσηεξηθήο δνκήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Ζ  κέζνδνο απηή (θάζεηε αλάιπζε), 

νθείιεη ηελ νλνκαζία ηεο ζην γεγνλφο φηη εθαξκφδεηαη ζε νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, θάζεηε παξάζεζε 

(κνξθή) θαη ε κειέηε, ζπλεπψο, ησλ πνζνζηψλ πνπ εκθαλίδνληαη ζ’ απηέο γίλεηαη θαηά θάζεην ηξφπν: 

Οη κεηαβνιέο ζηε ζρεηηθή ζεκαζία θαζελφο ζηνηρείνπ ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ , νη ζπγθξίζεηο 

κεηαμχ ησλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο γηα κηα ζεηξά εηψλ, πνπ νλνκάδεηαη δηαρξνληθή ζχγθξηζε, 

θαζψο θαη νη ζπγθξίζεηο κεηαμχ επηρεηξήζεσλ δηαθνξεηηθνχ κεγέζνπο, ή αιιηψο, δηεπηρεηξεζηαθή 
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ζχγθξηζε, κπνξνχλ λα αλαδεηρζνχλ πην εχθνια κε ηηο θαηαζηάζεηο θνηλνχ κεγέζνπο. (Γθίθαο 2002, 

Νηάξρνο 2004) 

 

Οξηδόληηα αλάιπζε ή πγθξηηηθή-Γηαρξνληθή κέζνδνο αλαιύζεσο (Comparative Analysis). 

Με ηελ κέζνδν αλάιπζεο απηή , ζπγθξίλνληαη θαη αμηνινγνχληαη νη κεηαβνιέο ησλ δηαθφξσλ νκάδσλ-

ζηνηρείσλ ησλ νηθνλνκηθψλ-ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ησλ κεηαβνιψλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζέζεο κηαο επηρείξεζεο, γηα δχν ηνπιάρηζηνλ ή πεξηζζφηεξα έηε. Με ηελ δηαδνρηθή παξάζεζε ησλ 

θνλδπιίσλ ησλ νηθνλνκηθψλ–ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ( Ηζνινγηζκψλ ή Απνηειεζκάησλ Υξήζεο), 

δχν ή πεξηζζνηέξσλ ρξήζεσλ παξαθνινπζείηαη θαη κειεηάηαη ε δηαρξνληθή ηνπο εμέιημε θαη νη 

ζεκαληηθέο ζρέζεηο πνπ ππάξρνπλ κεηαμχ ησλ δηάθνξσλ πνζψλ ή θαη θαηεγνξηψλ ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Απηέο νη ζρέζεηο κπνξνχλ λα απνθαιπθζνχλ κέζσ ηεο ζπγθξηηηθήο ηνπο αλάιπζήο θαη 

έηζη νη πιεξνθνξίεο πνπ πξνθχπηνπλ απ’ απηέο είλαη πην απνθαιππηηθέο γηα ηνλ αλαιπηή. ηελ πην 

απιή ηνπο κνξθή νη ζπγθξηηηθέο θαηαζηάζεηο παξνπζηάδνπλ ηα πνζά δχν ή πεξηζζνηέξσλ δηαδνρηθψλ 

ρξνληθψλ πεξηφδσλ. Ζ ρξεζηκφηεηα ησλ θαηαζηάζεσλ απηψλ, φκσο, κπνξεί λα βειηησζεί κε ηελ 

επηζήκαλζε ηνπ πνζνχ ηεο δηαθνξάο ηεο κεηαβνιήο ησλ δηαθφξσλ κεγεζψλ θαη ησλ πνζνζηηαίσλ 

κεηαβνιψλ απφ ηε κηα πεξίνδν ζηελ επφκελε. Με απηφ ηνλ ηξφπν, ζεκαληηθέο κεηαβνιέο κπνξνχλ λα 

εληνπηζζνχλ πνιχ πην εχθνια. Μέζα δειαδή απφ κηα ζεηξά πεξηφδσλ (ρξήζεσλ) επηιέγεηαη κία 

βαζηθή πεξίνδνο θαη φιεο νη άιιεο εκθαλίδνληαη σο δηαθνξά, πνζνζηά ή ιφγνη σο πξνο ηε βαζηθή 

πεξίνδν. Ζ νλνκαζία ηεο κεζφδνπ νθείιεηαη ζην φηη πξνζδηνξίδνληαη θαη κειεηψληαη νη νξηδφληηεο 

κεηαβνιέο ζηα ζηνηρεία ησλ δηαδνρηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Οη δηαδνρηθέο δε απηέο 

θαηαζηάζεηο, ιέγνληαη θαη ζπγθξηηηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (comparative statements). 

(Νηάξρνο 2004)  Με απηφ ηνλ ηξφπν ζηνηρεία δηαδνρηθψλ ρξνλνινγηθψλ πεξηφδσλ φκνησλ κεηαμχ ησλ 

( πρ εηήζηα, εμακεληαία, ηξηκεληαία ή θαη κεληαία ) κπνξνχλ εχθνια λα ζπγθξηζνχλ κε ηα αληίζηνηρα 

πξνεγνπκέλσλ ρξνλνινγηθψλ πεξηφδσλ θαη λα αλαδείμνπλ ηελ ηάζε θαη ην ξπζκφ ηνπο δηαρξνληθά. Ζ 

δηαρξνληθή ζχγθξηζε ησλ ζηνηρείσλ ησλ Οηθνλνκηθψλ – Λνγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, εμαζθαιίδεηαη 

φηαλ νη ζπγθξηηηθέο θαηαζηάζεηο πιεξνχλ ηηο αθφινπζεο πξνυπνζέζεηο: 

 Ζ ηαμηλφκεζε ησλ ζηνηρείσλ είλαη νκνηφκνξθε ζε φιεο ηηο πεξηφδνπο, ζηηο νπνίεο 

αλαθέξνληαη. 

 Σα ζηνηρεία είλαη εληαγκέλα ζηηο ίδηεο επί κέξνπο νκάδεο ζηνηρείσλ. 

 Σεξνχληαη νη ίδηεο ινγηζηηθέο αξρέο, ζε φιε ηελ πεξίνδν πνπ αθνξνχλ ηα ζηνηρεία . 
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 Οπνηαδήπνηε δε κεηαβνιή απηψλ, πξέπεη λα ζεκεηψλεηαη, θαη λα ιακβάλεηαη ππφςε απφ ηνλ 

αλαιπηή. 

 Να εληνπίδνληαη θαη λα ζεκεηψλνληαη ηπρφλ κεηαβνιέο ζηηο ζπλζήθεο ή ζηε θχζε ησλ 

ζηνηρείσλ. 

Ζ κε ηήξεζε ησλ παξαπάλσ πξνυπνζέζεσλ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηνλ θίλδπλν νη ζπγθξίζεηο  λα 

δψζνπλ παξαπιαλεηηθή εηθφλα θαη λα νδεγήζνπλ ζε εζθαικέλα ζπκπεξάζκαηα. (Νηάξρνο 2004) 
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2
ν
 ΚΔΦΑΛΑΙΟ : ΑΡΙΘΜΟΓΔΙΚΣΔ ΓΔΝΙΚΑ 

 

2.1 Δηζαγσγή - Υξεζηκόηεηα αξηζκνδεηθηώλ 

Οη αξηζκνδείθηεο εθθξάδνπλ κία καζεκαηηθή ζρέζε κεηαμχ ελφο κεγέζνπο, ην νπνίν πεξηέρεηαη ζηνλ 

αξηζκεηή, θαη ελφο άιινπ, ην νπνίν πεξηέρεηαη ζηνλ παξνλνκαζηή ηνπ αξηζκνδείθηε (Βαζηιείνπ, 

Ζξεηψηεο 2008). Έλαο αξηζκνδείθηεο έρεη αμία, εάλ ε ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν κεγεζψλ κπνξεί λα 

ζπζρεηηζζεί θαη λα εξκελεπζεί, είλαη δειαδή κία ινγηθή θαη θαηαλνεηή ζρέζε, θαη εάλ κπνξεί λα 

επεξεάζεη ηε ιήςε θάπνησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, ε ζρέζε κεηαμχ 

κηθηνχ θέξδνπο θαη πσιήζεσλ πιεξνί ηηο δχν απηέο πξνυπνζέζεηο, αθνχ δείρλεη ηη πνζνζηφ επί ησλ 

πσιήζεσλ είλαη ην κηθηφ θέξδνο ηεο επηρείξεζεο θαη γηαηί κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε θάπνηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνθάζεηο, φπσο ε επέθηαζε ησλ εξγαζηψλ ηεο ζε κηα αγνξά, ελψ ε ζρέζε 

κεηαμχ ησλ Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Δμφδσλ θαη ησλ εμφδσλ γηα Ακνηβέο Πξνζσπηθνχ δελ παξέρεη 

θακία ινγηθή πιεξνθνξία ζηνλ αλαιπηή θαη πηζαλφηαηα δελ κπνξεί λα βνεζήζεη ηε ιήςε θάπνησλ 

απνθάζεσλ. Με ηνπο αξηζκνδείθηεο πξνζδηνξίδεηαη ε ζρέζε κεηαμχ βαζηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ 

κεγεζψλ, δηεπθνιχλεηαη ε επηρεηξεκαηηθή δξάζε θαη επεμεγνχληαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ 

απ’ απηή. Με ην ζχζηεκα ησλ αξηζκνδεηθηψλ πξνζδηνξίδεηαη, επίζεο, ν βαζκφο απνδφζεσο  ησλ 

δηάθνξσλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, κε ζθνπφ ηελ νξζνινγηθφηεξε εθκεηάιιεπζε 

ησλ κέζσλ δξάζεψο ηεο.  

Ζ ιήςε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ κε ηε βνήζεηα αξηζκνδεηθηψλ γίλεηαη ζπλήζσο κεηά απφ 

δηαρξνληθέο ή δηαζηξσκαηηθέο ζπγθξίζεηο. ηηο δηαρξνληθέο ζπγθξίζεηο ν αξηζκνδείθηεο ελφο έηνπο 

ζπγθξίλεηαη κε ηηο κεηξήζεηο ηνπ ίδηνπ αξηζκνδείθηε παξειζφλησλ εηψλ θαη εμεηάδεηαη ε ηάζε θαη ε 

δηαθχκαλζε ηνπ αξηζκνδείθηε. Ζ ηάζε ελφο αξηζκνδείθηε κπνξεί λα εμεηαζηεί κε ηελ επηινγή ελφο 

έηνπο σο βάζεο θαη ηε δηαίξεζε ησλ κεηξήζεσλ κεηαγελεζηέξσλ εηψλ κε ηε κέηξεζε ηνπ έηνπο 

βάζεο. Ζ δηαθχκαλζε κπνξεί λα εμεηαζηεί είηε κε ηε κέηξεζε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ 

αξηζκνδείθηε είηε κε ηε κέηξεζε ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ηεο κέγηζηεο θαη ηεο ειάρηζηεο ηηκήο ηνπ 

αξηζκνδείθηε εθθξαζκέλεο σο πνζνζηφ ηεο κέζεο ηηκήο ηνπ. ηηο δηαζηξσκαηηθέο ζπγθξίζεηο ν 

αξηζκνδείθηεο κηαο επηρείξεζεο ζπγθξίλεηαη κε απηφλ κηαο άιιεο απφ ηνλ ίδην θιάδν ή κε θάπνηα 

κέηξεζε, ε νπνία ζεσξείηαη αληηπξνζσπεπηηθή ηνπ  θιάδνπ, φπσο κε ην κέζν φξν ή κε ηε δηάκεζν ηεο 

θαηαλνκήο ηνπ αξηζκνδείθηε γηα ηνλ θιάδν. Οη αλαιπηέο, νη νπνίνη εξγάδνληαη γηα νξηζκέλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηρεηξήζεηο φπσο γηα παξάδεηγκα ηξάπεδεο, έρνπλ κε βάζε ηελ εκπεηξία ηνπο 
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ζρεκαηίζεη απνδεθηά δηαζηήκαηα δηαθχκαλζεο ησλ δηαθφξσλ αξηζκνδεηθηψλ θαηά θιάδν, δειαδή 

δηαζηήκαηα κέζα ζηα νπνία πξέπεη λα βξίζθεηαη ε κέηξεζε ελφο αξηζκνδείθηε κηαο επηρείξεζεο απφ 

θάπνην ζπγθεθξηκέλν θιάδν. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί, φκσο, φηη δελ ππάξρνπλ ζεσξεηηθά απνδεθηέο 

κεηξήζεηο ή δηαζηήκαηα δηαθχκαλζεο ησλ δηαθφξσλ δεηθηψλ θαη γηα απηφ ην ιφγν θαηαθεχγεη θαλείο 

ζηε δηελέξγεηα ζπγθξίζεσλ γηα ηε δηακφξθσζε γλψκεο ζρεηηθά κε ην χςνο ηνπ αξηζκνδείθηε θαη ηελ 

έλλνηα πνπ εθπξνζσπεί. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο παξέρνπλ ελδείμεηο γηα ηελ πνξεία κηαο 

εηαηξείαο, θαζψο θαη γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ πνιηηηθψλ πνπ αθνινπζνχληαη απφ ηε δηνίθεζή 

ηεο. Έηζη, παξέρνπλ ζε γεληθέο γξακκέο πιεξνθνξίεο γηα ηε ξεπζηφηεηα, ηε δξαζηεξηφηεηα, ηελ 

απνδνηηθφηεηα θαη ηε βησζηκφηεηα ζε ζρέζε κε ηε δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο. Ζ 

ζπνπδαηφηεηα ηεο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ αξηζκνδεηθηψλ σο κεζφδνπ αλάιπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ νθείιεηαη αθελφο ζην φηη παξαθάκπηεηαη ε δπζθνιία αλάιπζεο θαη εξκελείαο ησλ 

απφιπησλ δεδνκέλσλ ηνπο κε ηελ θαζηέξσζε ησλ κεηαμχ ηνπο ζρέζεσλ (δεηθηψλ) θαη αθεηέξνπ ζην 

φηη επηηπγράλεηαη ν πεξηνξηζκφο ηνπ κεγάινπ πιήζνπο ζηνηρείσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ζε έλα κηθξφ ζχλνιν δεηθηψλ, γεγνλφο πνπ δηεπθνιχλεη ζεκαληηθά ην έξγν 

ηεο αλάιπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Πξέπεη πάλησο λα ζεκεησζεί φηη κεγάια εηαηξηθά 

ζθάλδαια πνπ έρνπλ εκθαληζηεί ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ζηελ παγθνζκηνπνηεκέλε νηθνλνκία, φπσο 

απηά ησλ Lucent, Xerox, Enron, Global Crossing, Word Com παιαηφηεξα θαη ησλ Bear Stearns, 

Citigroup θαη AIG πην πξφζθαηα, ζρεηίδνληαη κε ηελ παξαπνίεζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ.  

Ζ ρξεζηκνπνίεζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ σο κεζφδνπ αλάιπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ εθηφο ηνπ 

φηη ζπκβάιιεη ζηελ αμηνιφγεζε ηεο νηθνλνκηθήο πνξείαο κηαο επηρείξεζεο ,επηιεγκέλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά θξηηήξηα  ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο παξαπνίεζεο ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ πνπ απνηειεί ζέκα ηδηαηηέξνπ ελδηαθέξνληνο γηα κηα ζεηξά νξγαληζκψλ θπξίσο 

επνπηηθψλ, θνξέσλ, αηφκσλ θιπ πνπ εκπιέθνληαη άκεζα ή έκκεζα ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ 

(Γαγάλεο et al, 2008). 

 

2.2 Καηεγνξίεο αξηζκνδεηθηώλ 

Οη αξηζκνδείθηεο πνπ ππνινγίδνληαη κε βάζε ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε κπνξεί λα ηαμηλνκεζνχλ, ζε δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο: 

1. Με βάζε ηε θύζε ηνπο ή ηελ πεγή από όπνπ πξνέξρνληαη ηα δεδνκέλα: 

 Αξηζκνδείθηεο Ηζνινγηζκνχ. 

 Αξηζκνδείθηεο Καηάζηαζεο Απνηειεζκάησλ Υξήζεο. 
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 Αξηζκνδείθηεο Καηάζηαζεο Γηάζεζεο Απνηειεζκάησλ. 

 Αξηζκνδείθηεο Μηθηνί (Υξεζηκνπνηνχλ δεδνκέλα απφ δχν δηαθνξεηηθέο, απφ ηηο πην πάλσ 

Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο) 

2. Με βάζε ηηο δηάθνξεο πιεπξέο ή πηπρέο ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο θαη δξαζηεξηόηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο: 

 Αξηζκνδείθηεο Ρεπζηφηεηαο (Liquidity Ratios) 

 Αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο (Αctivity Ratios) 

 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο (Profitability Ratios) 

 Αξηζκνδείθηεο δηάξζξσζεο θεθαιαίσλ θαη βησζηκφηεηαο (Financial Structure and Viability 

Ratios) 

 Αξηζκνδείθηεο δαπαλψλ ιεηηνπξγίαο (Οperating expense ratios) 

 Αξηζκνδείθηεο επελδχζεσλ ή επελδπηηθνί αξηζκνδείθηεο (Investment Ratios) 

 

Αθνινχζσο, παξαηίζεληαη ηα βαζηθά ζηνηρεία γηα ηνπο πιένλ ρξεζηκνπνηνχκελνπο αξηζκνδείθηεο 

βάζεη ηεο ηαμηλφκεζήο ηνπο αλά πηπρή ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο. 

 (Νηάξρνο 2004) 

 

2.2.1 Αξηζκνδείθηεο Ρεπζηόηεηαο (Liquidity ratios) 

Οη αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο εμεηάδνπλ ηα κεγέζε θαη ζπζρεηίδνπλ κεηαμχ ηνπο ηηο βξαρπρξφληεο 

ππνρξεψζεηο θαη ηα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο, ηα νπνία απνηεινχλ ηηο πεγέο θάιπςεο 

απηψλ ησλ ππνρξεψζεσλ. Ζ επαξθήο ξεπζηφηεηα είλαη βαζηθφ ζπζηαηηθφ ζηνηρείν ηεο «θαιήο» 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο κηαο επηρείξεζεο. Οη αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 

δψζνπλ ηελ εηθφλα ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο κηαο επηρείξεζεο, ν πξνζδηνξηζκφο ηεο 

νπνίαο ελδηαθέξεη ηφζν ηε δηνίθεζή ηεο, φζν θαη ηνπο εθηφο απηήο πηζησηέο θαη κεηφρνπο ηεο. Ο 

ππνινγηζκφο ησλ αξηζκνδεηθηψλ ξεπζηφηεηαο απνηειεί πνιχηηκε βνήζεηα γηα ηε δηνίθεζή ηεο, δηφηη 

ηεο επηηξέπεη λα ειέγμεη θαηά πνην ηξφπν αζρνινχληαη κέζα ζηελ επηρείξεζε ηα θεθάιαηα θίλεζήο 

ηεο, δειαδή αλ θαη θαηά πφζν γίλεηαη ε θαηάιιειε ρξεζηκνπνίεζε ησλ θεθαιαίσλ θίλεζεο, αλ ηα 

θεθάιαηα απηά είλαη επαξθή ζε ζχγθξηζε κε ηηο εξγαζίεο, ή αλ ππνιείπνληαη απφ ηα θαλνληθά, νπφηε 

ππάξρεη πξφβιεκα ξεπζηψλ. Ζ αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο κπνξεί λα επηηεπρζεί κέζσ ηεο ηθαλφηεηαο 

ηεο επηρείξεζεο λα κεηαηξέπεη ηα απνζέκαηά ηεο ζε πσιήζεηο θαη ηηο απαηηήζεηο ηεο ζε κεηξεηά. Γηα 
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λα ζεσξεζεί φηη κηα επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε θαιή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε, απφ απφςεσο θεθαιαίσλ 

θίλεζεο, ζα πξέπεη λα πιεξνί ηηο παξαθάησ πξνυπνζέζεηο: 

α) Να κπνξεί λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο θαζεκεξηλέο απαηηήζεηο ησλ βξαρπρξφλησλ δαλεηζηψλ ηεο θαη λα 

είλαη ζε ζέζε λα εμνθιεί ηηο ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

β) Να κπνξεί λα εθηειεί απξφζθνπηα ηηο εξγαζίεο ηεο θαη λα εθκεηαιιεχεηαη ηπρφλ παξνπζηαδφκελεο 

επθαηξίεο. 

γ) Να κπνξεί λα αληαπνθξίλεηαη ζηελ εμφθιεζε ησλ απαηηεηψλ ηφθσλ θαη κεξηζκάησλ ησλ κεηφρσλ 

ηεο. 

Καιή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ππάξρεη, φηαλ νη ηξέρνπζεο δξαζηεξηφηεηεο ηεο, πέξα απφ ηε 

ρξεζηκνπνίεζε ησλ θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ, ρξεκαηνδνηνχληαη θαη απφ ηνπο βξαρπρξφληνπο 

πηζησηέο. Έηζη, αλ αγνξάδνληαη πξντφληα κε πίζησζε θαη ζηε ζπλέρεηα ξεπζηνπνηνχληαη κέζα ζηα 

ρξνληθά φξηα ησλ πηζηψζεσλ, ηφηε ε επηρείξεζε κπνξεί λα ιεηηνπξγεί κε ηηο δηεπθνιχλζεηο ησλ 

πηζησηψλ ηεο. ηελ πεξίπησζε απηή, νη επελδπηέο – κέηνρνη, ελψ πξνζθέξνπλ κφλν ην ειάρηζην 

απαηηνχκελν πνζφ γηα θεθάιαην θίλεζεο, θαξπνχληαη θαη ηελ απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ ησλ πηζησηψλ, 

ηα νπνία απνηεινχλ, θαηά θάπνην ηξφπν, επελδχζεη ο ησλ πηζησηψλ ηεο ζε απηή. 

Οη θπξηφηεξνη αξηζκνδείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

βξαρπρξφληαο νηθνλνκηθήο ζέζεο κηαο επηρείξεζεο θαη δείρλνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα πιεξψλεη ηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο θαη λα είλαη ζε ζέζε λα εθκεηαιιεχεηαη ηηο ηπρφλ παξνπζηαδφκελεο 

επθαηξίεο είλαη νη εμήο (Ξαλζάθεο, Αιεμάθεο, 2006): 

1. Αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο (current ratios) ή βξαρππξφζεζκε ξεπζηφηεηα. 

2. Αξηζκνδείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο (acid – test ratio) ή άκεζεο ξεπζηφηεηαο. 

3. Αξηζκνδείθηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο (cash ratio). 

4. Αξηζκνδείθηεο ακπληηθνχ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο (defensive interval ratio) 
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2.2.1.1. Αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηόηεηαο (Current ratio) 

Ο δείθηεο απηφο εθθξάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαη βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ ππνινγίδεηαη αλ δηαηξέζνπκε ην ζχλνιν ησλ θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ κε ην ζχλνιν ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. 

  

_ _
._

έ ή έ
ί ή ό

ώ

     
     

  

  
   

   

 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ην κέηξν ξεπζηφηεηαο κηαο επηρείξεζεο θαη ην πεξηζψξην αζθαιείαο, ψζηε 

απηή λα είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξηζεί ζηελ πιεξσκή ησλ θαζεκεξηλψλ απαηηεηψλ ππνρξεψζεσλ ηεο. 

Λέγεηαη επίζεο θαη αξηζκνδείθηεο θεθαιαίνπ θίλεζεο (Working Capital Ratio), γηαηί νη φξνη ηνπ 

θιάζκαηνο είλαη ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο . Ο δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο 

κεηξά ηε βξαρππξφζεζκε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο, αθνχ ζπγθξίλεη ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο 

επηρείξεζεο κε ηα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία, ηα νπνία κπνξνχλ λα κεηαηξαπνχλ ζε ξεπζηά κέζα ζε 

ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα (έλα έηνο) κε άκεζν ζηφρν λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ εμφθιεζε ησλ 

ππνρξεψζεσλ απηψλ. Δίλαη αθφκε κέηξν ηεο βξαρππξφζεζκεο θεξεγγπφηεηαο (αμηνπηζηίαο) ηεο 

επηρείξεζεο αθνχ δείρλεη ην πεξηζψξην αζθαιείαο πνπ απνιακβάλνπλ νη βξαρππξφζεζκνη πηζησηέο ή 

δαλεηζηέο ηεο, φηαλ ηα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία ππεξέρνπλ έλαληη ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. 

Σέινο, ν δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο, ζε ζπλδπαζκφ κε ην θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο, δείρλεη ηε 

βξαρππξφζεζκε πηζηνιεπηηθή ή δαλεηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Μηα ηηκή ηνπ δείθηε έζησ 

2 εξκελεχεηαη σο εμήο: Γηα θάζε 1 επξψ βξαρππξφζεζκεο ππνρξέσζεο, ε επηρείξεζε δηαζέηεη γηα ηελ 

εμφθιεζή ηεο 2 επξψ θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ. Μηα ηηκή κεγαιχηεξε απφ ηε κνλάδα (>1) ζεκαίλεη 

φηη ε επηρείξεζε έρεη πεξηζζφηεξα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία απφ φηη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, 

δειαδή φηη δηαζέηεη επαξθή ξεπζηφηεηα γηα λα θαιχςεη ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο, θαη αθφκε 

παξακέλεη έλα θάπνην πεξηζψξην (πιεφλαζκα) . Σν πιεφλαζκα απηφ ( Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ κείνλ 

ηηο Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο) ζπλήζσο θαιείηαη Κεθάιαην Κίλεζεο (Κηφρνο et al, 2003). 

Αληίζεηα, κηα ηηκή κηθξφηεξε απφ ηε κνλάδα (<1) ζεκαίλεη φηη νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο 

είλαη πεξηζζφηεξεο απφ ηα θπθινθνξηαθά ηεο ζηνηρεία θαη ζεσξείηαη σο κηα έλδεημε φηη ε επηρείξεζε 

ζα αληηκεησπίζεη δπζθνιίεο ζηελ εμφθιεζε ησλ ηξερνπζψλ ππνρξεψζεψλ ηεο. Όζν πςειφηεξε είλαη 

ε ηηκή ηνπ δείθηε ηφζν κεγαιχηεξν είλαη ην πεξηζψξην αζθαιείαο, θαη ηφζν κεγαιχηεξε ζα είλαη ε 

ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληηκεησπίζεη ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. Σν απνδεθηφ φξην γηα ην 
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δείθηε εμαξηάηαη απφ ην είδνο ηεο επηρείξεζεο, φπσο επίζεο θαη απφ ηνλ κέζν φξν ηνπ δείθηε ηνπ 

θιάδνπ φπνπ αλήθεη ε εθάζηνηε εμεηαδφκελε επηρείξεζε. Πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζνπλ νη αλαιπηέο λα 

αμηνινγήζνπλ ηνλ δείθηε απηφ γηα λα θαηαιήμνπλ ζε ζσζηά ζπκπεξάζκαηα θαη απνθάζεηο ζα πξέπεη 

λα ιάβνπλ ππφςε ηνπο ηε θχζε ηεο επηρείξεζεο, ηε ζχλζεζε ησλ ζηνηρείσλ πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηνλ 

δείθηε θαζψο θαη ηε δηάξθεηα ιήμεσο ησλ απαηηήζεσλ θαη ππνρξεψζεσλ (ηαρχηεηα θπθινθνξίαο) ηεο 

ελ ιφγσ επηρείξεζεο. Ο δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο, φπσο θαη νη άιινη πνπ ζα αλαπηπρζνχλ ζηε 

ζπλέρεηα, έρεη θπξίσο ζπγθξηηηθή αμία, πξνζθέξεηαη δειαδή γηα δηαρξνληθέο θαη δηεπηρεηξεζηαθέο 

ζπγθξίζεηο (Ξαλζάθεο, Αιεμάθεο 2006). 

 

2.2.1.2. Αξηζκνδείθηεο εηδηθήο ξεπζηόηεηαο (Quick or acid - test ratio) ή άκεζεο ξεπζηόηεηαο. 

Ο δείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο είλαη παξφκνηνο κε ηνλ παξαπάλσ αξηζκνδείθηε, κε ηε δηαθνξά φηη 

ζηνλ αξηζκεηή ηνπ πεξηιακβάλεη κφλν εθείλα ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, ηα νπνία 

κεηαηξέπνληαη εχθνια θαη γξήγνξα ζε ξεπζηά θαη αγλνεί φια εθείλα ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ, ηα νπνία δελ κεηαηξέπνληαη εχθνια ζε κεηξεηά. Ζ παξάιεηςε ησλ απνζεκάησλ απφ ηνλ 

αξηζκεηή ηνπ δείθηε βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη απηά είλαη ην πην δχζθνιν ξεπζηνπνηήζηκν ζηνηρείν 

ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ (Γθίθαο, 2002). 

 

2.2.1.3. Αξηζκνδείθηεο ηακεηαθήο ξεπζηόηεηαο (Cash ratio) 

Ο αξηζκνδείθηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα εμνθιεί ηηο 

ηξέρνπζεο (βξαρππξφζεζκεο) ιεηηνπξγηθέο ηεο αλάγθεο κε ηα κεηξεηά πνπ έρεη ζηε δηάζεζή ηεο 

(Νηάξρνο, 2004) . Γείρλεη δειαδή πφζεο θνξέο ηα δηαζέζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κπνξνχλ λα 

θαιχςνπλ ηηο ηξέρνπζεο θαη ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο θαη παξέρεη κηα έλδεημε αλ απηά 

επαξθνχλ ή φρη γηα ην ζπγθεθξηκέλν ζθνπφ. Ο αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη ην πειίθν ηεο δηαηξέζεσο 

ηνπ δηαζέζηκνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ηηο ιεμηπξφζεζκεο (βξαρππξφζεζκεο) ππνρξεψζεηο θαη εθθξάδεηαη 

σο εμήο: 
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Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή απηνχ ηνπ δείθηε, ηφζν ηζρπξφηεξε είλαη ε ηακεηαθή ζέζε ηεο 

επηρείξεζεο θαη επνκέλσο ηφζν κηθξφηεξνο είλαη ν θίλδπλνο αδπλακίαο εμφθιεζεο ησλ ηξερνπζψλ 
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ππνρξεψζεψλ ηεο. Γελ ππάξρεη θαλφλαο γηα ην πνηα πξέπεη λα είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε. Όπσο φινη νη 

αξηζκνδείθηεο έηζη θαη απηφο έρεη θπξίσο ζπγθξηηηθή αμία θαη πξνζθέξεηαη γηα δηαρξνληθέο θαη γηα 

δηεπηρεηξεζηαθέο ζπγθξίζεηο . Φζίλνπζα πνξεία ζηελ ηηκή ηνπ δείθηε δηαρξνληθά ζεκαίλεη δπζκελή 

εμέιημε ζηε βξαρππξφζεζκε (ηακεηαθή) ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο, ελψ αληίζεηα, αλνδηθή πνξεία 

παξέρεη έλδεημε βειηίσζεο ηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο. Όζνλ αθνξά ζηηο δηεπηρεηξεζηαθέο ζπγθξίζεηο 

αλ ν δείθηεο απηφο έρεη ηηκή ίζε ή κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε ηνπ θιάδνπ, απηφ ζεκαίλεη φηη ε 

ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο, είλαη θαιχηεξε ζε ζρέζε κε ην θιάδν, θαη αληίζεηα, 

αλ ν δείθηεο απηφο έρεη ηηκή κηθξφηεξε απφ ηελ ηηκή ηνπ θιάδνπ, ηφηε απηφ απνηειεί έλδεημε φηη ε 

ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο δελ είλαη ηθαλνπνηεηηθή (Νηάξρνο 2004). 

 

2.2.1.4. Αξηζκνδείθηεο ακπληηθνύ ρξνληθνύ δηαζηήκαηνο (Defensive interval ratio) 

Ο αξηζκνδείθηεο ακπληηθνχ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο κεηξά ηνλ αξηζκφ ησλ εκεξψλ πνπ κπνξεί κηα 

επηρείξεζε λα θαιχπηεη ηηο πξνβιεπφκελεο εκεξήζηεο ιεηηνπξγηθέο ηεο δαπάλεο ζηεξηδφκελε 

απνθιεηζηηθά θαη κφλν ζηα ηαρέσο ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, ρσξίο λα 

ρξεζηκνπνηήζεη ηα ιεηηνπξγηθά ηεο έζνδα. Καη δίλεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 
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Ο δείθηεο απηφο κηαο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα ζπγθξίλεηαη κε απηφλ άιισλ αληαγσληζηξηψλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν κε ηελ ππφ εμέηαζε επηρείξεζε, έηζη ψζηε λα εθηηκεζεί ε 

ζέζε ηεο επηρείξεζεο απφ άπνςε βαζκνχ ξεπζηφηεηαο. Αχμεζε ηνπ δείθηε απφ έηνο ζε έηνο κπνξεί λα 

ζεκαίλεη επλντθή εμέιημε ηεο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο, ελψ κείσζε ηνπ δηαρξνληθά, κπνξεί λα 

ζεκαίλεη αληίζεηα κε επλντθή θαηάζηαζε θαη ελδερνκέλσο πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο. (Νηάξρνο 2004) 

 

2.2.2 Αξηζκνδείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο (Activity Ratios) 

Οη επηρεηξήζεηο κέζσ ηεο επέλδπζεο θεθαιαίσλ (Παζεηηθφ) ζε δηάθνξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

(ελεξγεηηθφ) απνζθνπνχλ ζηελ δεκηνπξγία εζφδσλ (πσιήζεσλ) θαη επνκέλσο ζηελ επίηεπμε θεξδψλ. 

Όζν θαιχηεξε είλαη ε δηαρείξηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηφζν πςειφηεξεο ζα είλαη νη 

πσιήζεηο, ζηε ζπλέρεηα ηα θέξδε θαη ηέινο ε απνδνηηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. 

Δπνκέλσο ε απνηειεζκαηηθφηεξε ρξεζηκνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο 
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ζπγθεληξψλεη ηελ πξνζνρή φισλ εθείλσλ πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

θαη απνδνηηθφηεηά ηεο δειαδή ηελ δηνίθεζή ηεο, ηνπο κεηφρνπο, ηνπο δαλεηζηέο, ηνπο επελδπηέο θ.ιπ. 

Οη αξηζκνδείθηεο δξαζηεξηφηεηαο κεηξνχλ πφζν απνηειεζκαηηθά ε επηρείξεζε δηαρεηξίδεηαη ηνπο 

πφξνπο ηεο (πεξηνπζηαθά ζηνηρεία) κε ζθνπφ ηελ δεκηνπξγία πσιήζεσλ. (Βαζηιείνπ, Ζξεηψηεο, 2008). 

Οη δείθηεο απηνί ππνινγίδνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ πσιήζεσλ, νη νπνίεο είλαη ην απνηέιεζκα ηεο 

εληαηηθήο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, θαη ησλ δηαθφξσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Ζ χπαξμε κηαο ζσζηήο αλαινγίαο κεηαμχ ηνπο θαλεξψλεη θαιή αμηνπνίεζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, γεγνλφο πνπ δηαζθαιίδεη ζεηηθή απνδνηηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο. Ολνκάδνληαη θαη δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο, γηαηί δείρλνπλ ηελ ηαρχηεηα κε ηελ 

νπνία ηα δηάθνξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία αλαθπθιψλνληαη κέζσ ησλ πσιήζεσλ. Ζ ζεκαληηθφηεηα ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ δξαζηεξηφηεηαο νθείιεηαη, αθφκα, ζην φηη νξηζκέλνη απφ απηνχο εθηφο απφ ην λα 

απνηεινχλ θξηηήξηα, ηα νπνία κεηξνχλ ην βαζκφ ηεο απνηειεζκαηηθήο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ , ζπκβάιινπλ ζεκαληηθά θαη ζηε κέηξεζε ηνπ βαζκνχ ξεπζηφηεηάο ηνπο, 

δειαδή ηνπ κέζνπ ρξφλνπ πνπ απαηηείηαη γηα ηε κεηαηξνπή ηνπο ζε κηα πην ξεπζηή κνξθή ή ζε 

κεηξεηά θαη επνκέλσο κέζσ απηψλ ειέγρεηαη θαηά θάπνην ηξφπν ε αμηνπηζηία ησλ αξηζκνδεηθηψλ ηεο 

γεληθήο θαη πξαγκαηηθήο ξεπζηφηεηαο. ηε βηβιηνγξαθία νη πην δηαδεδνκέλνη αξηζκνδείθηεο 

δξαζηεξηφηεηαο είλαη (Βαζηιείνπ, Ζξεηψηεο, 2008): 

1. Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο εηζπξάμεσο απαηηήζεσλ. 

2. Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. 

3. Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ. 

4. Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο θαζαξνχ θεθαιαίνπ θηλήζεσο. 

5. Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ. 

6. Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ. 

7. Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 

2.2.2.1 Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο εηζπξάμεσο απαηηήζεσλ (Receivables turnover ratio) 

Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο εηζπξάμεσο απαηηήζεσλ είλαη ην πειίθν ησλ πσιήζεσλ κε ην 

κέζν χςνο ησλ απαηηήζεσλ, ζηηο απαηηήζεηο πεξηιακβάλνληαη ηα γξακκάηηα ή νη ζπλαιιαγκαηηθέο 

εηζπξαθηέεο θαη νη αλνηθηνί ινγαξηαζκνί. 

 



ΦΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΟΜΙΛΟΥ ΑΛΟΥΜΙΛ  

 

 

 31 

 

_
_ _ _

_ _

έ ή
ί ύ ά ή

έ Ό ή

   
       

   

 
    

   

 

Ζ ηαρχηεηα εηζπξάμεσο (θπθινθνξίαο) ησλ απαηηήζεσλ είλαη έλα θξηηήξην πνπ κεηξά ηελ 

απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ απαηηήζεσλ ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη ην βαζκφ ξεπζηφηεηάο ηνπο. 

Αλ ε επηρείξεζε έρεη κεγάιεο απαηηήζεηο, ζε ζρέζε κε ην χςνο ησλ πσιήζεσλ ηεο, απηφ ζεκαίλεη φηη 

θεθάιαηα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ θάπνπ αιινχ δεζκεχνληαη ζε απαηηήζεηο. εκαίλεη 

επίζεο, πςειφηεξν θφζηνο δηαρείξηζεο, πηζαλφηεηα γηα θαζπζηεξήζεηο ζηελ είζπξαμή ηνπο, θαζψο θαη 

κεγαιχηεξν θίλδπλν κε είζπξαμεο θάπνησλ απαηηήζεσλ ιφγσ αθεξεγγπφηεηαο. Αληίζεηα, αλ νη 

απαηηήζεηο είλαη πνιχ ρακειέο ή αλεπαξθείο, ε επηρείξεζε ελδέρεηαη λα έρεη απψιεηα πσιήζεσλ, 

ιφγσ κε ρνξήγεζεο ηθαλνπνηεηηθψλ πηζηψζεσλ ζηνπο πειάηεο ηεο. Δπνκέλσο κηα πνιηηηθή φπνπ νη 

απαηηήζεηο δηαηεξνχληαη ζε έλα νξζνινγηθφ επίπεδν, είλαη ε ελδεδεηγκέλε, αθνχ δηαζθαιίδεη 

ηαπηφρξνλα ηφζν ηε ξεπζηφηεηα φζν θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Ζ ηξαπεδηθή πξαθηηθή 

γηα αμηνιφγεζε ηεο δαλεηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ πέξαλ ηεο εμέηαζεο ηνπ δείθηε 

ηαρχηεηαο εηζπξάμεσο απαηηήζεσλ απφ πειάηεο , πεξηιακβάλεη θαη ηνλ παξάιιειν έιεγρν ηεο ζρέζεο, 

ζπλνιηθψλ απαηηήζεσλ απφ πειάηεο / ππνρξεψζεηο ζε πξνκεζεπηέο , ε νπνία δείρλεη ην πνζνζηφ ησλ 

απαηηήζεσλ απφ πειάηεο πνπ ρξεκαηνδνηείηαη απφ αληίζηνηρεο ππνρξεψζεηο ζε πξνκεζεπηέο ηεο 

επηρείξεζεο (Μπέεο, 2007). Γηα λα επηηεπρζεί νξζή αμηνιφγεζε ηνπ αξηζκνδείθηε απηνχ, ζα πξέπεη λα 

ζπγθξίλεηαη κε ηνλ φκνην δείθηε πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ, θαζψο θαη κε ηνλ φκνην δείθηε παξφκνησλ 

επηρεηξήζεσλ ή κε ην δείθηε ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη ε επηρείξεζε. Θα πξέπεη, αθφκα, ν 

αλαιπηήο λα ιακβάλεη ππφςε ηνπ ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηνλ θιάδν θαη θπξίσο ηηο 

ηδηαηηεξφηεηεο πνπ παξνπζηάδεη ε ππφ αλάιπζε επηρείξεζε. ηελ πεξίπησζε ηεο δηεπηρεηξεζηαθήο 

ζχγθξηζεο, κηα ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ γηα ηελ επηρείξεζε πνιχ κεγαιχηεξε απφ ηελ θιαδηθή ηηκή 

κπνξεί λα ζεκαίλεη: Απφ ηε κηα πιεπξά, αλεπάξθεηα πηζηψζεσλ πξνο ηνπο πειάηεο, ιφγσ έιιεηςεο 

θεθαιαίσλ θίλεζεο, θαη ζπλεπψο απψιεηα πσιήζεσλ θαη κείσζε απνδνηηθφηεηαο. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, πνηνηηθά θαιχηεξε ξεπζηφηεηα, γηαηί νη απαηηήζεηο κεηαηξέπνληαη γξήγνξα ζε ξεπζηά 

δηαζέζηκα. ηελ πεξίπησζε ηεο δηαρξνληθήο ζχγθξηζεο, κηα απμεηηθή πνξεία ηνπ δείθηε απνηειεί 

γεληθά, κηα επλντθή εμέιημε, αθνχ απνηειεί έλδεημε φηη ε επηρείξεζε εηζπξάηηεη γξεγνξφηεξα ηηο 

απαηηήζεηο ηεο θαη, ζπλεπψο, βειηηψλεη πνηνηηθά ηε ξεπζηφηεηά ηεο. Πξέπεη βέβαηα ε ηηκή ηνπ δείθηε 

λα κε ππεξβαίλεη ζεκαληηθά ηε ηηκή ηνπ δείθηε ηνπ θιάδνπ, γηαηί θάηη ηέηνην κπνξεί λα ππνθξχπηεη 

φηη ε επηρείξεζε αξρίδεη λα αληηκεησπίδεη αδπλακία ρνξήγεζεο επαξθψλ πηζηψζεσλ ζηνπο πειάηεο 
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ηεο ιφγσ έιιεηςεο θεθαιαίσλ θίλεζεο, κε φιεο ηηο γλσζηέο ζπλέπεηεο. Μηα πησηηθή πνξεία ηνπ δείθηε 

απνηειεί ζπλήζσο κηα δπζκελή εμέιημε, αθνχ απνηειεί έλδεημε φηη ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ηηο 

απαηηήζεηο ηεο, δηαρξνληθά, ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθά θαη ζπζζσξεχεη, ζπλεπψο, φιν θαη 

πεξηζζφηεξεο, κε ηνπο πην πάλσ πηζαλνχο θηλδχλνπο (π.ρ. επηζθαιείο απαηηήζεηο, απμεκέλν θφζηνο 

δηαρείξηζεο, θ.ιπ.), ρεηξνηεξεχνληαο πνηνηηθά ηε ξεπζηφηεηά ηεο. O αξηζκνδείθηεο ηεο κέζεο 

δηάξθεηαο παξακνλήο ησλ απαηηήζεσλ ζηελ επηρείξεζε είλαη έλαο άιινο ελδερνκέλσο πην εχιεπηνο 

θαη θαηαλνεηφο ηξφπνο κέηξεζεο ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ησλ απαηηήζεσλ θαη ππνινγίδεηαη σο 

αθνινχζσο: 
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Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηνλ αξηζκφ ησλ εκεξψλ πνπ απαηηνχληαη πξνθεηκέλνπ κηα επηρείξεζε λα 

εηζπξάμεη ηηο απαηηήζεηο ηεο. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε κέζε δηάξθεηα είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ ηεο 

επηρείξεζεο ηφζν κεγαιχηεξνη ζα είλαη νη θίλδπλνη γηα ηε δεκηνπξγία επηζθαιψλ  απαηηήζεσλ. Απφ 

ηελ ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ ν αλαιπηήο κπνξεί επίζεο λα δηαπηζηψζεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

νξγάλσζεο ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο ζηελ είζπξαμε ησλ απαηηήζεψλ ηεο. Ζ ηηκή ηνπ δείθηε 

απηνχ ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο κπνξεί λα κελ απεηθνλίδεη ηελ πξαγκαηηθφηεηα, επεηδή θάπνηεο 

απαηηήζεηο εηζπξάηηνληαη πνιχ γξήγνξα ελψ θάπνηεο άιιεο κεηά απφ κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Γη’ 

απηφ ινηπφλ ζα πξέπεη ε θάζε επηρείξεζε λα θάλεη κηα ηεξάξρεζε θαη θαηάηαμε ηνπο αλάινγα κε ηνλ 

ρξφλν ιήμεψο ηνπο. Όζν κεγαιχηεξεο είλαη νη απαηηήζεηο κηαο επηρείξεζεο ηφζν κεγαιχηεξνη ζα είλαη 

νη θίλδπλνη γηα ηε δεκηνπξγία επηζθαιψλ απαηηήζεσλ θαη δαλεηζκνχ ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ 

εμφθιεζε βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο εηδηθά ζε πεξηφδνπο Οηθνλνκηθήο χθεζεο . Γηα ην ιφγν 

απηφ θξίλεηαη ζθφπηκε ε εμέηαζε ηνπ αξηζκνδείθηε πνπ εμεηάδεη ηελ ζρέζε «Πξνβιέςεηο γηα θάιπςε 

δεκηψλ απφ Δπηζθαιείο Απαηηήζεηο» ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν ησλ απαηηήζεσλ κηαο επηρείξεζεο . O 

αξηζκνδείθηεο ηεο απηφο ππνινγίδεηαη σο αθνινχζσο: 
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Ζ  ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ καο δείρλεη ην πνζνζηφ ησλ πξνβιέςεσλ πνπ έρεη ζρεκαηίζεη ε επηρείξεζε 

γηα θάιπςε δεκηψλ απφ Δπηζθαιείο Απαηηήζεηο ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν ησλ απαηηήζεσλ κηαο 
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επηρείξεζεο . Πφζν δειαδή έρεη βαξχλεη ηα απνηειέζκαηα ηξερνπζψλ Οηθνλνκηθψλ ρξήζεσλ γηα 

θάιπςε ελδερφκελσλ κειινληηθψλ δεκηψλ γηα ην ιφγν απηφ (Βαζηιείνπ, Ζξεηψηεο, 2008). 

 

2.2.2.2 Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο εμνθιήζεσο βξαρππξόζεζκσλ Τπνρξεώζεσλ (Trade creditors 

to purchases ratio) 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη πφζεο θνξέο κέζα ζηε ρξήζε αλαθπθιψλνληαη νη βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο, πφζεο θνξέο δειαδή ε επηρείξεζε 

δεκηνπξγεί θαη εμνθιεί ππνρξεψζεηο πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο ιφγσ αγνξάο απνζεκάησλ κε 

πίζησζε , ππνινγίδεηαη δε κε ηε ζρέζε: 
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Γεληθά, κηα ρακειή ηηκή ηνπ δείθηε ζεκαίλεη αξγή, ελψ κηα πςειή ηηκή ηνπ δείθηε ζεκαίλεη γξήγνξε 

εμφθιεζε βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο. Ο δείθηεο απηφο φζν κηθξφηεξνο 

είλαη, ηφζν πην επλντθφο ζεσξείηαη γηα ηελ επηρείξεζε, αξθεί λα κελ επηβαξχλεηαη ε επηρείξεζε κε 

ηφθνπο. Ζ δηαρξνληθή εμέηαζε ηνπ δείθηε απηνχ, κπνξεί λα πξνζθέξεη ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ 

πηζησηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί κηα επηρείξεζε. Ζ δηαρξνληθή κείσζε ηνπ παξέρεη έλδεημε φηη ε 

επηρείξεζε δελ κπνξεί λα δηαηεξήζεη ηελ αληαγσληζηηθή ηεο ηζρχ ζηελ αγνξά ψζηε λα 

δηαπξαγκαηεχεηαη κε επλντθνχο φξνπο γηα ηηο αγνξέο ηεο, φπσο θαη ην αληίζεην. ηελ πεξίπησζε ηεο 

δηεπηρεηξεζηαθήο ζχγθξηζεο, κηα ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ γηα ηελ επηρείξεζε, πνιχ θνληά ζηε ηηκή ηνπ 

φκνηνπ δείθηε ηνπ θιάδνπ ζεσξείηαη θαιή θαη ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε εμνθιεί ηηο ππνρξεψζεηο 

πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο κε ηνλ ίδην πεξίπνπ ξπζκφ, φπσο θαη πνιιέο άιιεο επηρεηξήζεηο ηνπ 

θιάδνπ θαη αθφκα φηη ε επηρείξεζε απνθεχγεη ηελ πέξα ηνπ θαλνληθνχ ιήςε πηζηψζεσλ απφ ηνπο 

πξνκεζεπηέο, κε απνηέιεζκα ηελ ειαρηζηνπνίεζε ησλ θαηαβαιιφκελσλ ηφθσλ, ζε πεξίπησζε πνπ νη 

πηζηψζεηο είλαη έληνθεο. Μηα ηηκή πνιχ ρακειφηεξε απφ ηελ ηηκή ηνπ δείθηε ηνπ θιάδνπ κπνξεί λα  

ζεσξεζεί σο κηα αλεζπρεηηθή έλδεημε γηα ηνπο πηζησηέο, γεληθά, ηεο επηρείξεζεο, ζρεηηθά κε ηελ 

ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε απηήο. Αλ απφ ηελ ζχγθξηζε ηεο ηαρχηεηαο εηζπξάμεσο απαηηήζεσλ 

κε ηελ ηαρχηεηα βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ , πξνθχςεη φηη ε πξψηε είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

δεχηεξε ζεκαίλεη φηη κέξνο ησλ απαηηήζεσλ ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηείηαη απφ ηνπο πηζησηέο ηεο 

θαη φηη ε επηρείξεζε δελ ρξεηάδεηαη λα δεζκεχεη κεγάια πνζά ζε θπθινθνξηαθά ζηνηρεία (Νηάξρνο, 
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2004). Με βάζε ηνλ αξηζκνδείθηε απηφ κπνξνχκε λα βξνχκε ην ρξνληθφ δηάζηεκα θαηά ην νπνίν νη 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο παξακέλνπλ αλεμφθιεηεο .Δάλ δηαηξέζνπκε ηνλ 

ζπλνιηθφ αξηζκφ εκεξψλ ηνπ έηνπο κε ηνλ δείθηε ηαρχηεηαο βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. 

 

365
_ _ _ _

_ _ _
έ ά ή

ί ύ
      

     
     

     

 

Μηα πςειή ηηκή ηνπ δείθηε καο δείρλεη φηη ε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο είλαη θαιή, δεδνκέλνπ φηη ε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ θπθινθνξνχλησλ γίλεηαη κε πηζηψζεηο, νπφηε ε επηρείξεζε δελ δεζκεχεη κεγάιν 

κέξνο ησλ δηαζεζίκσλ θεθαιαίσλ θίλεζεο ηα νπνία κπνξεί λα ηα αμηνπνηήζεη πεξηζζφηεξν απνδνηηθά. 

Δπεηδή νη αγνξέο κηαο επηρείξεζεο είλαη κε δεκνζηεχζηκν ζηνηρείν ζηελ πξάμε ρξεζηκνπνηείηαη απφ 

πνιινχο εμσηεξηθνχο αλαιπηέο ζηνλ αξηζκεηή αληί ησλ αγνξψλ ην θφζηνο πσιεζέλησλ αθνχ πξψηα 

ην πξνζαξκφζνπλ ηα ζηνηρεία απηά πνπ δελ ζπλεπάγνληαη πξαγκαηηθή θαηαβνιή κεηξεηψλ 

(αθαηξνχληαη δειαδή νη απνζβέζεηο, θιπ.) θαζψο θαη ε κεηαβνιή ηνπ χςνπο ησλ απνζεκάησλ . 

 

' _ _
_ _ _

_ _ _
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Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη πφζεο θνξέο ην θφζηνο πσιεζέλησλ θαιχπηεη ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο. Καη απηφο αξηζκνδείθηεο κπνξεί λα εθθξαζηεί ζε εκέξεο κε βάζε ηε 

ζρέζε (Νηάξρνο 2004): 

 

_ _ _
_ _ _ _ 365
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2.2.2.3 Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ (Inventories turnover ratio) 

Ζ ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ησλ απνζεκάησλ απνηειεί θξηηήξην ηνπ θαηά πφζν απνηειεζκαηηθή είλαη ε 

δηαρείξηζε ησλ απνζεκάησλ ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη ηνπ βαζκνχ ξεπζηφηεηάο ηνπο. Όηαλ ε 

επηρείξεζε δηαηεξεί κεγάια απνζέκαηα, απηφ ζεκαίλεη πιεκκειή αμηνπνίεζε γηα ηα θεθάιαηα ηεο 

αθνχ απηά ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε ελαιιαθηηθέο ρξήζεηο θαη φρη λα δεζκεχνληαη ζε 

απνζέκαηα. Αθφκε ε αχμεζε ηνπ φγθνπ ησλ απνζεκάησλ επηθέξεη επηβάξπλζε ηνπ θφζηνπο 
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δηαρείξηζεο ησλ απνζεκάησλ , θαη απμάλεη ηνλ θίλδπλν νηθνλνκηθήο απαμίσζήο ηνπο. Αληίζεηα, αλ ηα 

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

εμάληιεζεο ησλ απνζεκάησλ θαη ζπλεπψο αδπλακίαο εθηέιεζεο παξαγγειηψλ. Ο δείθηεο ηαρχηεηαο 

θπθινθνξίαο ησλ απνζεκάησλ είλαη έλαο ζεκαληηθφο δείθηεο γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ απνζεκάησλ, 

ηφζν απφ ηελ άπνςε ηεο ξεπζηφηεηαο, φζν θαη απφ ηελ άπνςε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. Ο 

δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη σο ην πειίθν ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο ην κέζν απφζεκα: 

 

_
_ _ _

_

ό έ
ί ύ ί ά

έ ό

  
       

  

 
    

   

 

Όηαλ δελ είλαη γλσζηφ θαη δελ κπνξεί λα ππνινγηζζεί απφ ηνλ εμσηεξηθφ αλαιπηή ην θφζηνο 

πσιεζέλησλ, ηφηε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ ρξεζηκνπνηείηαη ε 

αμία πσιήζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κέζα ζε κηα ρξνληθή πεξίνδν, σο εμήο: 
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Ο δείθηεο ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ησλ απνζεκάησλ δείρλεη ην βαζκφ ξεπζηφηεηαο ησλ 

απνζεκάησλ, πφζεο θνξέο δειαδή αγνξάζηεθαλ ή θαηαζθεπάζηεθαλ θαη πσιήζεθαλ, θαηά κέζν φξν, 

ηα απνζέκαηα ηεο επηρείξεζεο, κέζσ ησλ πσιήζεσλ (ζε ηηκέο θηήζεο), κέζα ζηε ρξήζε. Μηα ηηκή ηνπ 

δείθηε 10, ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε, θαηά κέζν φξν, αγφξαζε (ή θαηαζθεχαζε) θαη πψιεζε ηα 

απνζέκαηά ηεο 10 θνξέο κέζα ζηε ρξήζε. Γεληθά φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο ηαρχηεηαο 

θπθινθνξίαο ησλ απνζεκάησλ ηφζν πην απνηειεζκαηηθά ιεηηνπξγεί ε επηρείξεζε (Ξαλζάθεο, 

Αιεμάθεο, 2006). 

Σηκή ηνπ δείθηε πνιχ θνληά ζηε ηηκή ηνπ δείθηε ηνπ θιάδνπ ζεσξείηαη θαιή θαη ζεκαίλεη φηη ε 

επηρείξεζε δηαρεηξίδεηαη νξζνινγηθά ηα απνζέκαηά ηεο, απνθεχγεη ηελ πέξα ηνπ θαλνληθνχ δέζκεπζε 

θεθαιαίσλ ζε απνζέκαηα κε απνηέιεζκα ηελ ειαρηζηνπνίεζε ησλ θαηαβαιιφκελσλ ηφθσλ, 

εμνηθνλνκεί δαπάλεο απνζήθεπζεο θαη άιιεο δαπάλεο δηαρείξηζεο ησλ απνζεκάησλ, κεηαηξέπεη 

θαλνληθά ηα απνζέκαηα ζε απαηηήζεηο (θαιφο βαζκφο ξεπζηφηεηαο ησλ απνζεκάησλ) θαη ηέινο, 

κεηψλεη ηνλ θίλδπλν ηεο νηθνλνκηθήο απαμίσζεο ησλ απνζεκάησλ, ιφγσ αιινίσζεο ή πνιχ 

πεξηνξηζκέλεο δήηεζήο ηνπο. Πνιχ ρακειφηεξε ηηκή απφ ηελ ηηκή ηνπ δείθηε ηνπ θιάδνπ κπνξεί λα 
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ζεκαίλεη είηε ππεξεπαξθή απνζέκαηα ζε ζρέζε κε ηελ παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ηηο πσιήζεηο, 

είηε απνζέκαηα βξαδείαο θπθινθνξίαο (πνπ ζπλεπάγεηαη κε αλαγθαία δέζκεπζε θεθαιαίσλ, 

εμαζζέληζε ησλ θεξδψλ θαη απμεκέλα θφζηε), είηε απαμησκέλα απνζέκαηα, είηε ηέινο ζπλδπαζκφ 

απηψλ.  Πνιχ κεγαιχηεξε απφ ηε ηηκή ηνπ θιάδνπ κπνξεί λα ζεκαίλεη , αλεπάξθεηα απνζεκάησλ θαη 

ζπλεπψο απψιεηα πσιήζεσλ θαη απνδνηηθφηεηαο κπνξεί φκσο λα ζεκαίλεη θαη πνηνηηθά θαιχηεξε 

ξεπζηφηεηα, γηαηί ηα απνζέκαηα κεηαηξέπνληαη γξήγνξα ζε απαηηήζεηο.  

ηελ πεξίπησζε ηεο δηαρξνληθήο αλάιπζεο, κηα απμεηηθή πνξεία ηνπ δείθηε δείρλεη, γεληθά, κηα 

επλντθή εμέιημε, αθνχ απνηειεί έλδεημε φηη ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ηα απνζέκαηά ηεο φιν θαη πην 

απνηειεζκαηηθά θαη βειηηψλεη πνηνηηθά ηε ξεπζηφηεηά ηεο. Μηα πησηηθή πνξεία ηνπ δείθηε δείρλεη 

κηα δπζκελή εμέιημε, αθνχ απνηειεί έλδεημε φηη ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ηα απνζέκαηά ηεο νινέλα 

θαη ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθά, ζπζζσξεχνληαο πεξηζζφηεξα θαη αθφκα ρεηξνηεξεχεη πνηνηηθά ηεο 

ξεπζηφηεηά ηεο. Γηα ηε ζσζηή αμηνιφγεζε ηνπ δείθηε, πξέπεη λα ιακβάλνπκε ππφςε καο ηηο 

ηδηαηηεξφηεηεο ηεο εμεηαδφκελεο επηρείξεζεο, φζν θαη ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηνλ θιάδν ζηνλ 

νπνίν αλήθεη ε ελ ιφγσ επηρείξεζε. Γηαηξψληαο ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ εκεξψλ ηνπ έηνπο κε ηνλ 

παξαπάλσ αξηζκνδείθηε, κπνξεί λα ππνινγηζηεί ε κέζε πεξίνδνο παξακνλήο ησλ απνζεκάησλ ζηηο 

απνζήθεο κηαο επηρείξεζεο, δειαδή ν δείθηεο κέηξεζεο ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ πνπ απαηηείηαη λα 

πεξηκέλεη κηα επηρείξεζε γηα ηελ πψιεζε θαη αληηθαηάζηαζε ησλ αγαζψλ ηεο. 
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Ο αξηζκνδείθηεο απηφο απνηειεί έλαλ άιιν ηξφπν κέηξεζεο ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ησλ 

απνζεκάησλ. Παξέρεη ηηο ίδηεο πιεξνθνξίεο θαη αμηνινγείηαη θαη εξκελεχεηαη κε ηνλ ίδην ηξφπν φπσο 

θαη ν αξηζκνδείθηεο ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ησλ απνζεκάησλ κε ηε κφλε δηαθνξά φηη γηα ην 

δείθηε ηνπ κέζνπ φξνπ παξακνλήο ησλ απνζεκάησλ νη κηθξφηεξεο ηηκέο είλαη πξνηηκφηεξεο απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο (Βαζηιείνπ, Ζξεηψηεο 2008). 
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2.2.2.4 Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θαζαξνύ θεθαιαίνπ θηλήζεσο (Net Working capital turnover 

ratio) 

Ο Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θαζαξνχ θεθαιαίνπ θηλήζεσο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ 

βαζκνχ ξεπζηφηεηαο θαη επνκέλσο θαη ηεο πνηφηεηαο ηνπ θαζαξνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη 

ππνινγίδεηαη σο ην πειίθν ησλ πσιήζεσλ πξνο θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο: 

 

_
_ _ _ _ _
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Ο δείθηεο απηφο, φηαλ ζπγθξίλεηαη κε ηνλ αληίζηνηρν δείθηε ηνπ θιάδνπ, επηηξέπεη ζηνλ αλαιπηή λα 

θξίλεη αλ ην πνζφ ηνπ θαζαξνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο, είλαη θαλνληθφ, 

αλεπαξθέο ή ππεξεπαξθέο. Μεγαιχηεξεο ηηκέο ηνπ δείθηε είλαη πξνηηκφηεξεο, γηαηί δείρλνπλ πην 

απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηνπ θαζαξνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο, γεγνλφο πνπ έρεη επλντθή επίδξαζε ηφζν 

ζηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ίδηνπ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο, φζν θαη ζηελ πνηφηεηα (ξεπζηφηεηα) ηνπ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο.  

Σηκή πνιχ θνληά ζηελ ηηκή ηνπ δείθηε ηνπ θιάδνπ, ζεσξείηαη θαιή θαη ζεκαίλεη φηη ε δηνίθεζε ηεο 

επηρείξεζεο δηαηεξεί ζε θαλνληθφ χςνο (επαξθέο) θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο ζε ζρέζε κε ηηο 

πσιήζεηο, άξα δηαρεηξίδεηαη νξζνινγηθά, απνθεχγεη ηελ πέξα ηνπ θαλνληθνχ δέζκεπζε θεθαιαίσλ ζε 

απνζέκαηα, απαηηήζεηο, θ.ιπ., ειαρηζηνπνηψληαο ην θφζηνο δηαρείξηζεο θαη ρξεκαηνδφηεζήο ηνπ, κε 

επλντθή επίπησζε, ηφζν ζηελ πνηφηεηά ηνπ θαη ζπλεπψο ζηε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο, φζν θαη 

ζηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ ηεο. Πνιχ ρακειφηεξε απφ ηελ ηηκή ηνπ δείθηε ηνπ θιάδνπ έρεη 

αξλεηηθή επίπησζε ηφζν ζηελ απνδνηηθφηεηα, φζν θαη ζηε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο. ηελ 

απνδνηηθφηεηα επηδξά αξλεηηθά, γηαηί, κηα πνιχ ρακειή ηηκή ηνπ δείθηε, ζεκαίλεη ππεξβνιηθά πςειφ 

(ππεξεπάξθεηα) θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο, θαη πςειφ θφζηνο δηαρείξηζεο θαη ρξεκαηνδφηεζεο. Πνιχ 

πςειφηεξε απφ ηε ηηκή ηνπ δείθηε ηνπ θιάδνπ ζεκαίλεη ππεξβνιηθά ρακειφ (αλεπάξθεηα ή έιιεηςε) 

θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο, ρακειή ηαρχηεηα αλαλεψζεσο ησλ απνζεκάησλ 

ή ρακειή ηαρχηεηα εηζπξάμεσο απαηηήζεσλ (Νηθήηαο Νηάξρνο, 2004) γεγνλφο πνπ δείρλεη 

εμαληιεηηθή ρξεζηκνπνίεζε ή ππέξ-εθκεηάιιεπζή ηνπ.  

Απμεηηθή πνξεία ηνπ δείθηε ηεο είλαη γεληθά, κηα επλντθή εμέιημε, αθνχ απνηειεί έλδεημε φηη ε 

επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ην θαζαξφ θεθάιαην θίλεζήο ηεο, φιν θαη πην απνηειεζκαηηθά θαη βειηηψλεη 

ηελ πνηφηεηα θαη ην βαζκφ ξεπζηφηεηάο ηνπ. Όηαλ φκσο ε ηηκή ηνπ ππεξβεί ζεκαληηθά ηελ ηηκή ηνπ 
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δείθηε ηνπ θιάδνπ, κπνξεί λα ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε άξρηζε λα αληηκεησπίδεη ην πξφβιεκα ηεο 

αλεπάξθεηαο ηνπ θαζαξνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο, κε φιεο ηηο γλσζηέο ζπλέπεηεο. Μηα πησηηθή πνξεία ηνπ 

δείθηε, απνηειεί κηα δπζκελή εμέιημε, αθνχ είλαη έλδεημε φηη ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ην θαζαξφ 

θεθάιαην θίλεζήο ηεο ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθά θαη ζπζζσξεχεη φιν θαη πεξηζζφηεξν, γεγνλφο πνπ 

έρεη αξλεηηθή επίπησζε, ηφζν ζηελ πνηφηεηά ηνπ θαη ζπλεπψο ζηε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο, φζν 

θαη ζηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ ηεο (Βαζηιείνπ, Ζξεηψηεο 2008). 

 

2.2.2.5 Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνύ (Asset turnover ratio) 

Ο αξηζκνδείθηεο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

 

_
_ _ _

_

έ ή
ύ

ύ ύ

   
   

 

 
    

   

 

Μηα ηηκή π.ρ. 2,5 ζεκαίλεη φηη θάζε 1 επξψ ηνπ ελεξγεηηθνχ δεκηνπξγεί 2,5 επξψ πσιήζεηο. Ο 

αξηζκεηήο πεξηιακβάλεη ηηο θαζαξέο πσιήζεηο, ν δε παξνλνκαζηήο πεξηιακβάλεη ηα ζηνηρεία πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ επίηεπμε πσιήζεσλ, θαη επνκέλσο φρη ηηο ζπκκεηνρέο θαη άιιεο 

παξεκθεξείο καθξνρξφληεο απαηηήζεηο, θαζψο θαη ηα έμνδα πνιπεηνχο απφζβεζεο. Ο δείθηεο 

επνκέλσο κεηξάεη ηνλ βαζκφ αμηνπνηήζεσο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο ζε ζρέζε 

κε ηηο πσιήζεηο ηεο. Ζ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε απφ ηελ επηρείξεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο 

ζηνηρείσλ κέζσ ηεο νξζήο ρξεζηκνπνίεζήο ηνπο θαη ε δεκηνπξγία θαηά ην δπλαηφ πςειφηεξσλ 

πσιήζεσλ έρεη σο ζπλέπεηα λα επηηπγράλεη ηθαλνπνηεηηθή απνδνηηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ ηεο , αθνχ 

θάζε ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ ζπλεπάγεηαη θάπνην θφζηνο θεθαιαίνπ (ίδηνπ ή μέλνπ). Μηα πςειή 

ηηκή ηνπ δείθηε θαλεξψλεη εληαηηθή ρξεζηκνπνίεζε (εθκεηάιιεπζε) ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε πσιήζεσλ, ζην βαζκφ πνπ απηέο εμαξηψληαη απφ απηά θαζ’ 

φζνλ νη πσιήζεηο είλαη ην απνηέιεζκα πνιιψλ άιισλ παξαγφλησλ (δηνίθεζεο, πνιηηηθήο πσιήζεσλ 

θ.ιπ.). 

Μηα ρακειή ηηκή ηνπ δείθηε δείρλεη κε ηθαλνπνηεηηθή ρξεζηκνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ηεο επηρείξεζεο, ε νπνία πηζαλφλ ππνθξχπηεη ππεξεπέλδπζε θεθαιαίσλ θαη επνκέλσο ε επηρείξεζε ζα 

πξέπεη είηε λα απμήζεη ην βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο ηνπο, είηε λα  ξεπζηνπνηήζεη κέξνο απηψλ. Αλνδηθή 

πνξεία ηνπ δείθηε δηαρξνληθά θαλεξψλεη αχμεζε ηνπ βαζκνχ ρξεζηκνπνίεζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο , θαη πηζαλφλ απμαλφκελε απνδνηηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. Πησηηθή 
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πνξεία ηνπ δείθηε δείρλεη κείσζε ηνπ βαζκνχ ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ, θαη έλδεημε 

ππεξεπέλδπζεο θεθαιαίσλ πνπ κπνξεί λα νδεγεί ζε κηα κεηνχκελε απνδνηηθφηεηα (Βαζηιείνπ, 

Ζξεηψηεο 2008). 

 

2.2.2.6 Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ (Fixed asset turnover ratio) 

Ο αξηζκνδείθηεο δείρλεη πφζεο θνξέο ην πάγην ελεξγεηηθφ αλαλεψλεηαη (επαλαθηάηαη) κέζσ ησλ 

πσιήζεσλ κέζα ζε κηα ρξήζε. Γείρλεη δειαδή ην βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ζηε 

δεκηνπξγία πσιήζεσλ θαη ππνινγίδεηαη κε βάζε ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

 

_
_ _ _

_ _

έ ή
ί

ό ά ό

   
    

  

 
    

    

 

Με βάζε ηνλ αξηζκνδείθηε απηφ εθηηκνχκε ην βαζκφ απαζρφιεζεο θαη αμηνπνίεζεο ηνπ παξαγσγηθνχ 

δπλακηθνχ, δειαδή ησλ πάγησλ εγθαηαζηάζεσλ, κηαο επηρείξεζεο. Όζν πεξηζζφηεξν απμάλνπλ νη 

πσιήζεηο θαη ζπλεπψο θαη ε παξαγσγή αγαζψλ, κε ζηαζεξφ ην κέγεζνο ησλ παξαγσγηθψλ 

εγθαηαζηάζεσλ, ηφζν πην εληαηηθή είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε (αμηνπνίεζε) ησλ παγίσλ θαη ηφζν απμάλεη 

ε παξαγσγηθφηεηα, κε απνηέιεζκα λα ππάξρνπλ νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη κείσζε ηνπ θφζηνπο αλά 

κνλάδα πξντφληνο ( ηα ζηαζεξά έμνδα επηκεξίδνληαη κεηαμχ πεξηζζνηέξσλ παξαγφκελσλ αγαζψλ). 

Έλαο πςειφο αξηζκνδείθηεο δείρλεη φηη ε επηρείξεζε θάλεη εληαηηθή ρξεζηκνπνίεζε ησλ πάγησλ 

ζηνηρείσλ. Ζ επηρείξεζε πξέπεη λα δηαρεηξίδεηαη απνηειεζκαηηθά ηα πάγηα ζηνηρεία ηεο θαη λα 

δεκηνπξγεί θαηά ην δπλαηφ πςειφηεξεο πσιήζεηο , αθνχ ν πάγηνο εμνπιηζκφο ηεο, ζπλεπάγεηαη 

ρξεκαηνδνηηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ (ίδηνπ ή μέλνπ) γηα επηζθεπέο - ζπληεξήζεηο, απνζβέζεηο, ηφθνπο 

καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ θαζψο θαη αζθάιηζηξα. 

πγθξίλνληαο ηνλ δείθηε κεηαμχ επηρεηξήζεσλ, ηηκή θνληά ζηε ηηκή ηνπ θιάδνπ δείρλεη φηη ε 

επηρείξεζε βξίζθεηαη ζην επίπεδν ηνπ κέζνπ φξνπ θαη φηη ζπλεπψο, ζσζηά εθκεηαιιεχεηαη ην πάγην 

ελεξγεηηθφ ηεο. Μηθξφηεξε ηηκή απφ ηελ ηηκή ηνπ δείθηε ηνπ θιάδνπ δείρλεη φηη ε επηρείξεζε δελ 

ρξεζηκνπνηεί ηα πάγηα ζηνηρεία ηεο ηφζν εληαηηθά φζν ν θιάδνο (ππεξεπέλδπζε θεθαιαίσλ ζε πάγηα 

ζηνηρεία). ε απηή ηελ πεξίπησζε, ε επηρείξεζε πξέπεη, είηε λα απμήζεη ηηο πσιήζεηο, εθφζνλ απηφ 

είλαη δπλαηφλ, είηε λα πξνρσξήζεη ζε κείσζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ κε ξεπζηνπνίεζε παγίσλ θαη λα 

πξνβεί ζε εμφθιεζε ππνρξεψζεσλ, πξνθεηκέλνπ ε ππεξεπέλδπζε θεθαιαίσλ λα κελ νδεγήζεη ζε 

κεησκέλε απνδνηηθφηεηα. Μηα ηηκή πνιχ κεγαιχηεξε απφ απηή ηνπ θιάδνπ είλαη έλδεημε φηη ε 
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επηρείξεζε δελ δηαηεξεί θαλνληθφ χςνο (ραξαθηεξίδεηαη απφ αλεπάξθεηα) πάγηνπ ελεξγεηηθνχ, 

γεγνλφο πνπ δεκηνπξγεί ηελ πςειή ηαρχηεηα θπθινθνξίαο, ε νπνία φκσο κπνξεί λα ζπλεπάγεηαη 

απψιεηα πσιήζεσλ θαη απνδνηηθφηεηαο (Βαζηιείνπ, Ζξεηψηεο 2008). 

 

2.2.2.7 Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο ηδίσλ θεθαιαίσλ (Owner’s equity turnover ratio)  

Ο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηδίσλ θεθαιαίσλ δείρλεη πφζεο θνξέο ην ίδηα θεθάιαηα 

αλαλεψλνληαη (επαλαθηψληαη) κέζσ ησλ πσιήζεσλ κέζα ζε κηα ρξήζε θαη δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε: 

 

_
_ _ _ _

_ _

έ ή
ί ί

ύ ί ί

   
      

    

 
     

    

 

Πην απιά δείρλεη ηηο πσιήζεηο πνπ πξαγκαηνπνίεζε ε επηρείξεζε απφ θάζε κνλάδα ηδίνπ θεθαιαίνπ  

θαη επνκέλσο εθθξάδεη ην βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ ηεο ,ζε ζρέζε κε ηηο 

πσιήζεηο. Γηα παξάδεηγκα κηα ηηκή ηνπ δείθηε ίζε κε 2 ζεκαίλεη φηη κε 1 επξψ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

πξαγκαηνπνηνχληαη 2 επξψ πσιήζεηο. Ζ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ κε δεδνκέλν ην χςνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, παξαπέκπεη ζε απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ αθνχ νη ςειφηεξεο 

πσιήζεηο ζπλήζσο νδεγνχλ ζε κεγαιχηεξα θαζαξά θέξδε ρξήζεο θαη, επνκέλσο, απνδνηηθφηεηαο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. πλεπψο, ν δείθηεο απνηειεί κέηξν ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ρξήζεο απφ ηελ 

δηνίθεζε ησλ θεθαιαίσλ πνπ ηεο εκπηζηεχζεθαλ νη ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο. Απνηειεί επίζεο 

έλδεημε αλ ε επηρείξεζε πξαγκαηνπνηεί επαξθείο πσιήζεηο ζε ζρέζε κε ηα ίδηα ηεο θεθάιαηα. Τςειή 

ηηκή ηνπ δείθηε θαλεξψλεη εληαηηθή εθκεηάιιεπζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηε δεκηνπξγία 

πσιήζεσλ, αληίζεηα, ρακειή ηηκή ηνπ δείθηε δείρλεη αλεπαξθή ρξεζηκνπνίεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

θαη επνκέλσο κεησκέλε απνδνηηθφηεηά ηνπο. 

Αλνδηθή πνξεία ηνπ δείθηε δηαρξνληθά δειψλεη απμαλφκελε ρξεζηκνπνίεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, 

πνπ πηζαλφηαηα νδεγεί ζε απμαλφκελα θέξδε θαη ζε αχμεζε απνδνηηθφηεηαο πνπ απνηειεί δεηνχκελν 

γηα ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο. Δίλαη πηζαλφλ φκσο ε απμεκέλε ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ λα νθείιεηαη ζε πςειή δαλεηαθή επηβάξπλζε, ε νπνία ζε πεξίπησζε θάκςεο ησλ 

πσιήζεσλ, θαη εηδηθά φηαλ απηή δηαξθεί ρξνληθά, κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη θηλδχλνπο γηα ηελ 

αζθάιεηα αιιά θαη ηελ ίδηα ηελ ππφζηαζε ηεο επηρείξεζεο, αθνχ κηθξφ χςνο ηδίσλ θεθαιαίσλ δελ 

κπνξεί λα απνξξνθήζεη ηθαλνπνηεηηθά πηζαλέο δεκηέο. Καζνδηθή πνξεία ηνπ δείθηε δείρλεη θάκςε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ρξήζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, θαη πηζαλή θάκςε ηεο απνδνηηθφηεηαο. ε 
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θάπνηεο φκσο πεξηπηψζεηο κπνξεί λα απνηειεί επλντθή εμέιημε απφ άπνςε αζθάιεηαο, αλ ε κείσζε 

ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ νθείιεηαη ζε κείσζε πςειήο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο ηεο επηρείξεζεο. Σν δεηνχκελν επνκέλσο γηα ηελ δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο είλαη λα 

βξεζεί κηα «ρξπζή ηνκή» αλάκεζα ζηελ απμεκέλε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ιφγσ ρξήζεο 

μέλνπ θεθαιαίνπ, θαη ηνλ θίλδπλν πνπ ζπλεπάγεηαη ην μέλν θεθάιαην ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα ηεο επηρείξεζεο. πγθξίλνληαο ηνλ δείθηε κεηαμχ επηρεηξήζεσλ, ηηκή θνληά ζηελ ηηκή 

ηνπ θιάδνπ δείρλεη φηη ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί νξζνινγηθά ηα ίδηα θεθάιαηά ηεο. Σηκή πνπ 

απνθιίλεη ζεκαληηθά  απφ ηελ αληίζηνηρε ηηκή ηνπ θιάδνπ πηζαλφλ λα ππνθξχπηεη ηελ χπαξμε 

θάπνηνπ πξνβιήκαηνο ζηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Μηθξφηεξε ηηκή απφ ηελ αληίζηνηρε 

θιαδηθή ηηκή παξαπέκπεη ζε ρξεζηκνπνίεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ απφ ηελ επηρείξεζε κε κηθξφηεξε 

έληαζε απφ φζν ν θιάδνο γεγνλφο πνπ πξέπεη λα δηεξεπλεζεί. Ζ κηθξφηεξε ηηκή πηζαλφλ λα νθείιεηαη, 

ζε ρακειή δαλεηαθή επηβάξπλζε ζε ζρέζε κε ηνλ θιάδν, ε αθφκε ζε επέλδπζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ρακειήο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο (πάγηα, θιπ.) ή ζε ζπλδπαζκφ θαη ησλ δχν. 

Αληίζεηα, ηηκή πνιχ κεγαιχηεξε απφ εθείλε ηνπ θιάδνπ απνηειεί έλδεημε φηη ε επηρείξεζε 

ρξεζηκνπνηεί ηα ίδηα θεθάιαηά ηεο πην εληαηηθά απφ άιιεο (Βαζηιείνπ, Ζξεηψηεο 2008). 

 

2.2.2.8 Αξηζκνδείθηεο Σαρύηεηαο Κπθινθνξίαο Απαζρνινύκελσλ θεθαιαίσλ 

Ο αξηζκνδείθηεο δείρλεη ην βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο ησλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ, ζε ζρέζε κε ηηο 

πσιήζεηο, θαη δίλεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 
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Σα απαζρνινχκελα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο νξίδνληαη είηε σο ην άζξνηζκα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη 

ησλ καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο, είηε σο ην θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο πιένλ ηα 

πάγηα ζηνηρεία. Ο δείθηεο ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ησλ απαζρνινπκέλσλ θεθαιαίσλ, κεηξά ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ε δηνίθεζε ρξεζηκνπνηεί ηα δηαξθή θεθάιαηα πνπ ηεο 

εκπηζηεχζεθαλ νη ηδηνθηήηεο (κέηνρνη, εηαίξνη, θιπ.) θαζψο θαη νη καθξνπξφζεζκνη δαλεηζηέο ή 

πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο. Αθφκε απνηειεί κέηξν επάξθεηαο ησλ πσιήζεσλ ζε ζρέζε πξνο ηα δηαξθή 

θεθάιαηα. Τςειή ηηκή ηνπ δείθηε δείρλεη εληαηηθή εθκεηάιιεπζε ησλ δηαξθψλ θεθαιαίσλ ζηε 
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δεκηνπξγία πσιήζεσλ, ελψ αληίζεηα, ρακειή ηηκή ηνπ δείθηε δείρλεη αλεπαξθή ρξεζηκνπνίεζε ησλ 

δηαξθψλ θεθαιαίσλ, κε ζπλέπεηα ηε κεησκέλε απνδνηηθφηεηά ηνπο (Νηάξρνο 2004). 

 

2.2.3 Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο (Profitability Ratios) 

Απνηειεζκαηηθά θξηηήξηα γηα ηε κέηξεζε θαη αμηνιφγεζε ηεο επηηπγραλφκελεο θεξδνθνξίαο, 

απνηεινχλ νη αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο, νη νπνίνη αληινχλ πιεξνθνξίεο απφ ηελ θαηάζηαζε 

Απνηειεζκάησλ Υξήζεσο θαη ην Λνγαξηαζκφ Γεληθήο Δθκεηάιιεπζεο. Απφ ηνπο δείθηεο απηνχο 

εμάγνληαη ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ απνηειεζκαηηθή ή φρη άζθεζε ηεο δηνίθεζεο, φπσο απηή θξίλεηαη εθ 

ηνπ απνηειέζκαηνο κε βάζε ην επίπεδν ησλ θεξδψλ, ηελ απνηειεζκαηηθή αμηνπνίεζε ησλ θεθαιαίσλ 

ηεο θαη ηελ απφδνζε (Γθίθαο 2002). Μαθξνρξφληα, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαζψο επίζεο 

ε θεξεγγπφηεηα θαη ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο, 

εμαξηψληαη απφ ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα δεκηνπξγεί θέξδε. Γηα ηε κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο, νη 

αλαιπηέο ρξεζηκνπνηνχλ κηα ζεηξά αξηζκνδεηθηψλ, νη νπνίνη θαηαηάζζνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο, 

απηνχο πνπ κεηξνχλ ηελ απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ ζε θέξδε θαη ραξαθηεξίδνληαη σο αξηζκνδείθηεο 

απφδνζεο ησλ επελδχζεσλ θαη απηνχο πνπ κεηξνχλ ηελ απφδνζε ησλ πσιήζεσλ (ζε κηθηά θέξδε, 

ιεηηνπξγηθά θέξδε, θαζαξά θέξδε, θ.ιπ.) θαη ραξαθηεξίδνληαη σο αξηζκνδείθηεο απφδνζεο ηεο 

εθκεηάιιεπζεο ηεο επηρείξεζεο. Ζ ρξεζηκνπνίεζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο, είηε σο 

ζρέζεηο κεηαμχ θεξδψλ θαη θεθαιαίσλ, είηε κεηαμχ θεξδψλ θαη πσιήζεσλ  γίλεηαη γηα λα κεηξεζεί ε 

θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο θαη γηα λα ιάβνπκε απάληεζε ζην ζεκειηψδεο εξψηεκα πφζν 

απνηειεζκαηηθά δηνηθείηαη ε επηρείξεζε. 

Οη πην ζεκαληηθνί δείθηεο απνδνηηθφηεηαο είλαη νη αθφινπζνη:  

1. Αξηζκνδείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ ή κηθηνχ θέξδνπο. 

2. Αξηζκνδείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ ή θαζαξνχ θέξδνπο. 

3. Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ. 

4. Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ. 

5. πλδπαζκέλνο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ. 

6. Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

7. Αξηζκνδείθηεο νηθνλνκηθήο κνριεχζεσο. 

8. Αξηζκνδείθηεο δαπαλψλ ιεηηνπξγίαο. 

Οη δείθηεο απηνί ππνινγίδνληαη κε βάζε ηηο πσιήζεηο ή ηηο επελδχζεηο κηαο επηρείξεζεο θαηά ηε 

δηάξθεηα κηαο ινγηζηηθήο ρξήζεσο (Νηάξρνο 2004). 



ΦΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΟΜΙΛΟΥ ΑΛΟΥΜΙΛ  

 

 

 43 

 

 

2.2.3.1 Αξηζκνδείθηεο κηθηνύ πεξηζσξίνπ ή κηθηνύ θέξδνπο ( Gross Profit Margin) 

Ο δείθηεο απηφο απεηθνλίδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ κηθηνχ θέξδνπο θαη ησλ πσιήζεσλ θαη ζπγρξφλσο 

πξνζδηνξίδεη ζε πνην βαζκφ θαιχπηνληαη απφ ηα κηθηά θέξδε ηα ιεηηνπξγηθά θαη άιια έμνδα θαη 

επνκέλσο θαλεξψλεη ηελ χπαξμε ή φρη πεξηζσξίνπ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε θαζαξψλ θεξδψλ. Ο 

δείθηεο απηφο εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ, ππνινγίδεηαη δε δηαηξψληαο ηα κηθηά θέξδε κε ηηο θαζαξέο 

πσιήζεηο, κε βάζε ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

 

_ _
_ _

_ _
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Μηα ηηκή ηνπ δείθηε ίζε κε 0,25 ( ή 25% ) δείρλεη φηη ζε θάζε 1.000 επξψ πσιήζεηο ην κηθηφ θέξδνο 

είλαη 250 επξψ, ή φηη ζηελ επηρείξεζε ππάξρνπλ δηαζέζηκα 250 επξψ γηα ηελ θάιπςε ησλ πάζεο 

θχζεσο εμφδσλ ηεο θαη ελδερνκέλσο γηα λα αθήζνπλ ζηελ επηρείξεζε έλα ηθαλνπνηεηηθφ θαζαξφ 

θέξδνο. ηφρνο θάζε επηρείξεζεο είλαη ε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ηεο κε παξάιιειε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο ηεο, πνπ νδεγεί ζε κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηεο θαη εμαζθαιίδεη επηηπρή παξνπζία ηεο 

κέζα ζηνλ θιάδν φπνπ αλήθεη αιιά θαη γεληθφηεξα ζηελ αγνξά. Με ηνλ δείθηε απηφ κπνξνχκε λα 

δηαπηζηψζνπκε ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο λα ειαρηζηνπνηεί ην θφζηνο ησλ 

πσιήζεσλ. 

Τςειφ πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηθαλνπνηεηηθφ χςνο πσιήζεσλ, επηηξέπεη ζηελ 

επηρείξεζε λα θαιχςεη ηα έμνδά ηεο θαη λα απνθνκίζεη έλα ηθαλνπνηεηηθφ θαζαξφ θέξδνο, ζε ζρέζε 

κε ηα απαζρνινχκελα ίδηα θεθάιαηα. Αλνδηθή πνξεία ηνπ δείθηε δηαρξνληθά ζεκαίλεη βειηηνχκελν 

πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο, πνπ αλ ζπλνδεχεηαη απφ ζηαζεξέο ή αθφκε θαιχηεξα απφ απμαλφκελεο 

πσιήζεηο, νδεγεί ζε πςειφηεξα κηθηά θέξδε, εμέιημε πνπ θξίλεηαη απφιπηα ζεηηθή. Αληίζεηα, πησηηθή 

πνξεία ηνπ δείθηε δείρλεη κεηνχκελν πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο, ην νπνίν, εθφζνλ δελ ππάξρεη αχμεζε 

πσιήζεσλ νδεγεί ζε ρακειφηεξα κηθηά θέξδε, εμέιημε ε νπνία θξίλεηαη σο αξλεηηθή. Δδψ λα 

επηζεκάλνπκε φηη κηα πησηηθή πνξεία ηνπ δείθηε, ε νπνία απφ άπνςε απνδνηηθφηεηαο πσιήζεσλ 

θαίλεηαη θαηαξράο δπζκελήο, κπνξεί ηειηθά, απφ άπνςε κηθηψλ θεξδψλ, λα απνδεηρζεί σο επλντθή, αλ 

ζπλδπαζηεί κε αλνδηθή πνξεία ησλ πσιήζεσλ πνπ ζα έρεη σο ζπλέπεηα ηελ αλνδηθή πνξεία ησλ 

κηθηψλ θεξδψλ. Απηφ ζπκβαίλεη ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ επηιέγνπλ λα αθνινπζήζνπλ δπλακηθή πνιηηηθή 

πσιήζεσλ, πξνθεηκέλνπ λα βειηηψζνπλ ηα απνηειέζκαηά ηνπο κέζσ ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηνπ φγθνπ 
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ησλ πσιήζεσλ ηνπο, ή γηα λα επηηχρνπλ ηελ δηείζδπζε θάπνησλ λέσλ αγαζψλ ηνπο ζηελ αγνξά θαη 

πξνβαίλνπλ ζε κείσζε ησλ ηηκψλ, κέζσ ηεο κείσζεο ηνπ πεξηζσξίνπ κηθηνχ θέξδνπο ηνπο, ε νπνία κε 

ηελ ζεηξά ηεο νδεγεί ζε αχμεζε πσιήζεσλ κέζσ ησλ νπνίσλ επηδηψθνπλ ηα πςειά κηθηά θέξδε σο 

απφιπην κέγεζνο, αληηζηαζκίδνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ην ρακειφ πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο. 

πγθξίλνληαο ηνλ δείθηε κεηαμχ επηρεηξήζεσλ, κηα ηηκή ζε ινγηθά πιαίζηα κεγαιχηεξε απφ εθείλε ηνπ 

θιάδνπ, κπνξεί λα νθείιεηαη ζε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα ειέγρεη θαη λα ειαρηζηνπνηεί ην θφζηνο 

αγνξάο ή παξαγσγήο ησλ πξντφλησλ ηεο θαη λα εθαξκφδεη ζσζηή ηηκνινγηαθή πνιηηηθή, θαη εθφζνλ 

ζπλνδεχεηαη απφ ηθαλνπνηεηηθφ χςνο πσιήζεσλ κηθηψλ θεξδψλ, δείρλεη απνηειεζκαηηθή δηνίθεζε θαη 

δεκηνπξγεί αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα έλαληη ησλ άιισλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ. Σηκή φκσο ηνπ 

δείθηε πνιχ κεγαιχηεξε απφ εθείλε ηνπ θιάδνπ ρξήδεη δηεξεχλεζεο, κήπσο πηζαλφλ ππνθξχπηεη πνιχ 

πςειέο ηηκέο πψιεζεο ζε ζρέζε κε ηνλ θιάδν, γεγνλφο πνπ αλ φρη άκεζα αιιά πνχ πηζαλφλ ζε βάζνο 

ρξφλνπ κπνξεί λα νδεγήζεη  ζηε κείσζε ησλ πσιήζεσλ θαη επνκέλσο ησλ κηθηψλ θεξδψλ. 

Μηα πνιχ κηθξφηεξε ηηκή απφ ην δείθηε ηνπ θιάδνπ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε (Βαζηιείνπ, Ζξεηψηεο, 

2008, Νηάξρνο 2004): 

 Καλνληθέο ηηκέο πψιεζεο, αιιά έλα κεγαιχηεξν θφζηνο πσιήζεσλ, πνπ αληαλαθιά αδπλακία 

ηεο επηρείξεζεο λα ειέγρεη ην θφζηνο ησλ αγνξψλ ηεο θαη γεληθά ηα ζηνηρεία ηνπ θφζηνπο ή 

ζε κε απνηειεζκαηηθή ρξεζηκνπνίεζε ηνπ πάγηνπ εμνπιηζκνχ ή ζε ππεξεπέλδπζε ζε πάγην 

εμνπιηζκφ, παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ ζε πςειφηεξν θφζηνο παξαγσγήο.  

 Υακειφηεξεο ηηκέο πψιεζεο, ζηελ πξνζπάζεηα ηεο επηρείξεζεο λα επηηχρεη κεγάιν φγθν 

πσιήζεσλ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηθαλνπνηεηηθψλ κηθηψλ θεξδψλ. 

 Όηη ε επηρείξεζε αθνινπζεί δπλακηθή πνιηηηθή πσιήζεσλ, επηδηψθνληαο πςειά κηθηά θέξδε, 

κέζσ πςειψλ πσιήζεσλ, αληηζηαζκίδνληαο έηζη ην ρακειφ πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο. 

 

2.2.3.2 Αξηζκνδείθηεο θαζαξνύ πεξηζσξίνπ ή θαζαξνύ θέξδνπο (Net Profit Margin) 

Ο δείθηεο απηφο εθθξάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ θαζαξνχ θέξδνπο θαη πσιήζεσλ θαη απνηειεί 

πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα ηνπ χςνπο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ, θαη επνκέλσο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο (ηδίσλ θαη ζπλνιηθψλ). Ο αξηζκνδείθηεο δίλεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 
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Σηκή ηνπ δείθηε ίζε κε 0,20 ή 20% δείρλεη φηη γηα θάζε 1.000 επξψ πσιήζεσλ ην θαζαξφ θέξδνο είλαη 

200 επξψ. Ο δείθηεο ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο παξνπζηάδεηαη κε πνιιέο παξαιιαγέο, 

αλάινγα κε ην πεξηερφκελν ηνπ αξηζκεηή, ν νπνίνο, αλάινγα κε ηνλ επηδησθφκελν ζθνπφ ηεο 

αλάιπζεο, κπνξεί λα πεξηιακβάλεη: 

α. Σα Καζαξά Κέξδε ηεο Υξήζεο πξν Φφξσλ (Τπφινηπν Λ.86.99 ηνπ ΔΓΛ) . 

β. Σα Καζαξά Κέξδε κεηά ηνπο Φφξνπο (Τπφινηπν Λ. 86.99 – 88.08 ηνπ ΔΓΛ). 

γ. Σα Καζαξά Κέξδε πξν Φφξσλ θαη Σφθσλ (Τπφινηπν Λ. 86.99–86.01.09 ή 65 ηνπ ΔΓΛ)  

δ. Σα Καζαξά Κέξδε Δθκεηάιιεπζεο (Τπφινηπν Λ. 80.00 ή 86.00 + 86.01 ηνπ ΔΓΛ). 

Ο δείθηεο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο γηαηί απνηειεί έλα κέηξν αμηνιφγεζεο ηεο ιεηηνπξγηθήο 

απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. Σν πεξηζψξην (πνζνζηφ) θαζαξνχ θέξδνπο αληαλαθιά ηελ 

ηηκνινγηαθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα ειέγρεη ηα ιεηηνπξγηθά θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ηεο έμνδα. Μηα επηρείξεζε ζεσξείηαη επηηπρεκέλε, εθφζνλ επηηπγράλεη πςειφ 

πνζνζηφ θαζαξνχ θέξδνπο, ην νπνίν, ζε ζπλδπαζκφ κε ην χςνο σλ πσιήζεσλ, εμαζθαιίδεη ζηελ 

επηρείξεζε ηθαλνπνηεηηθφ επίπεδν θαζαξψλ θεξδψλ, ζε ζρέζε κε ηα απαζρνινχκελα θεθάιαηα (ίδηα ή 

ζπλνιηθά). Όζν πςειφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο, ηφζν πην επηθεξδήο 

είλαη ε επηρείξεζε. Να επηζεκάλνπκε δε φηη ν δείθηεο κεηξά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ πσιήζεσλ ζε 

θαζαξά θέξδε θαη δελ παξέρεη άκεζα πιεξνθνξία γηα ην χςνο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ σο απφιπην 

κέγεζνο. 

Αλνδηθή πνξεία ηνπ δείθηε δηαρξνληθά απεηθνλίδεη βειηηνχκελν πνζνζηφ θαζαξνχ θέξδνπο, πνπ αλ 

ζπλδπάδεηαη κε ζηαζεξέο ή απμαλφκελεο πσιήζεηο, έρεη σο απνηέιεζκα πςειφηεξα θαζαξά θέξδε αλ 

φκσο ζπλνδεχεηαη απφ κηα πησηηθή πνξεία ησλ πσιήζεσλ κπνξεί λα έρεη ζαλ ζπλέπεηα ηελ πηψζε θαη 

ησλ θαζαξψλ θεξδψλ. Πησηηθή πνξεία ηνπ δείθηε δηαρξνληθά (κείσζε πνζνζηνχ θαζαξνχ θέξδνπο) 

αλ ζπλνδεχεηαη απφ ζηαζεξέο ή κεηνχκελεο πσιήζεηο ζεκαίλεη ρακειφηεξα θαζαξά θέξδε. Δίλαη φκσο 

πηζαλφλ πησηηθή πνξεία ηνπ δείθηε λα ζπλνδεχεηαη απφ αλνδηθή πνξεία ησλ πσιήζεσλ πνπ έρεη σο 

απνηέιεζκα αχμεζε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ. πγθξίλνληαο ηνλ δείθηε κεηαμχ επηρεηξήζεσλ ελφο 

θιάδνπ ηζρχνπλ ηα ίδηα πνπ πξναλαθέξακε θαη κε ηνλ δείθηε κηθηνχ πεξηζσξίνπ ή κηθηνχ θέξδνπο 

(Βαζηιείνπ, Ζξεηψηεο, 2008). 
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2.2.3.3 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο απαζρνινύκελσλ θεθαιαίσλ ( Return to total capital 

employed ) 

Ο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ πνπ ζπλαληάηαη ζηελ βηβιηνγξαθία θαη 

σο απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ, κεηξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα, ηελ ηθαλφηεηα δειαδή 

κηαο επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε κε ηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ πνπ 

απαζρνιεί , αλεμάξηεηα απφ ηελ πεγή πξνέιεπζήο ηνπο (ίδηα, μέλα), δίδεηαη δε απφ ηελ ζρέζε: 
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Σηκή ηνπ δείθηε ίζε κε 0,10 ζεκαίλεη φηη, ζε θάζε 1.000 επξψ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ πνπ απαζρνιεί 

κηα επηρείξεζε πξαγκαηνπνηεί θαζαξφ θέξδνο 100 επξψ ή φηη ε απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο αλέξρεηαη ζε 10%. ηνλ αξηζκεηή ηνπ δείθηε ιακβάλνληαη ηα θαζαξά 

θέξδε κεηά ηνπο θφξνπο, πξνζαπμεκέλα κε ηνπο ηφθνπο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ, ήηνη ν αξηζκεηήο 

απεηθνλίδεη ηελ ακνηβή ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο (θέξδε γηα ηνπο κεηφρνπο + ηφθνη 

γηα ηνπο δαλεηζηέο) θαη ζηνλ παξαλνκαζηή βξίζθνληαη ηα πλνιηθά Κεθάιαηα ( Ίδηα + Ξέλα ) . 

Τςειή ηηκή ηνπ δείθηε είλαη έλδεημε επηηπρίαο ηεο επηρείξεζεο γεγνλφο πνπ κπνξεί λα απνξξέεη απφ 

ηθαλή δηνίθεζή ή επλντθέο ζπλζήθεο ζηελ αγνξά, θ.ιπ. Γηαρξνληθά, αλνδηθή πνξεία ηνπ δείθηε δείρλεη 

βειηίσζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ θαη ππνδειψλεη επηρείξεζε πνπ έρεη ηξφπν λα 

αμηνπνηεί, ηφζν ηα ίδηα, φζν θαη ηα μέλα θεθάιαηα, λα θεξδίδεη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ δαλεηζηψλ ηεο 

θαη κπνξεί λα βξεη λέα θεθάιαηα πνπ εμαζθαιίδνπλ ηελ πεξαηηέξσ κεγέζπλζε θαη αλάπηπμή ηεο. 

Πησηηθή πνξεία ηνπ δείθηε δείρλεη κεηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ ζε 

θαζαξά θέξδε θαη πξέπεη λα δηεξεπλάηαη θαη ε αληίζηνηρε πνξεία ησλ άιισλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

θιάδνπ γηαηί, είλαη πηζαλφλ ε κείσζε ηεο απνδνηηθφηεηαο λα είλαη κηθξφηεξε απ’ φηη ζε άιιεο 

επηρεηξήζεηο, γεγνλφο πνπ θξίλεηαη ζαλ «ζεηηθφ» ζεκείν γηα ηελ επηρείξεζε. πγθξίλνληαο ην δείθηε 

κεηαμχ επηρεηξήζεσλ, ηηκή ηνπ κεγαιχηεξε απφ εθείλε ηνπ θιάδνπ θαλεξψλεη απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο δηνίθεζεο πνπ εμαζθαιίδεη πιενλεθηηθή ζέζε γηα ηελ επηρείξεζε. Ο δείθηεο ηεο απνδνηηθφηεηαο 

ησλ πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ (ή ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ) απνηειεί ην πην έγθπξν θξηηήξην γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο ηθαλφηεηαο ηεο δηνίθεζεο (θαη ηεο επηρείξεζεο) λα δεκηνπξγεί θέξδε, γηαηί ζηελ 

πεξίπησζε απηή ε απνδνηηθφηεηα δελ επεξεάδεηαη απφ ην βαζκφ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο. 

Απνηειεί φκσο κέηξν αμηνιφγεζεο ηεο δπλαηφηεηαο ρξήζεο μέλσλ θεθαιαίσλ, αθνχ αλ π.ρ. ε 
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απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ είλαη κεγαιχηεξε απφ ην θφζηνο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ηφηε 

ε πξνζθπγή ζηνλ δαλεηζκφ είλαη ζπκθέξνπζα (Νηάξρνο, 2004). 

 

2.2.3.4 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ (Return on total assets) 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο κεηξά ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο θαη αληαλαθιά ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα ρξεζηκνπνηεί ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο πφξνπο ηεο γηα ηε δεκηνπξγία θαζαξψλ θεξδψλ. Απνηειεί κέηξν ειέγρνπ ηεο 

επηηπρίαο ηεο δηνίθεζε ηεο θαη δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε:  
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Οη απφςεηο πνπ έρνπλ δηαηππσζεί γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κεγεζψλ πνπ απαξηίδνπλ ηνλ αξηζκνδείθηε 

είλαη αξθεηέο θαη δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο. Ζ θξαηνχζα άπνςε ππνζηεξίδεη φηη γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππ’ φςηλ ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα πνπ απνηεινχλ αληακνηβή ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ (φπσο ηα κεξίζκαηα είλαη 

αληακνηβή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ) (Γθίθαο, 2002). ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ δελ πεξηιακβάλνληαη νη 

ζπκκεηνρέο θαη άιιεο παξφκνηεο επελδχζεηο δηφηη δελ ζπληεινχλ ζηε δεκηνπξγία ιεηηνπξγηθψλ 

θεξδψλ. Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε είλαη απηά πνπ πξάγκαηη 

απαζρνιήζεθαλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο ρξήζεο ( κέζνο φξνο θαηά ηελ έλαξμε θαη ιήμε ηεο  ρξήζεσο ). 

ηελ πεξίπησζε απηή ν αξηζκνδείθηεο δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε: 
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Ο ππνινγηζκφο ηνπ αξηζκνδείθηε απηνχ επηηξέπεη (Νηάξρνο 2004): 

 Σε ζχγθξηζε ηεο απνδνηηθφηεηαο κηαο επηρείξεζεο κε ηελ απνδνηηθφηεηα άιισλ κνξθψλ 

επελδχζεσλ. 

 Σε ζχγθξηζε θαη παξαθνινχζεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο δηαρξνληθά ζε ζρέζε κε 

άιιεο επηρεηξήζεηο ηνπ ίδηνπ θιάδνπ ή ηνλ κέζν φξν ηνπ θιάδνπ. 

 Σελ αλαδήηεζε ησλ αηηηψλ ηεο κεηαβνιήο ηνπ δηαρξνληθά. 
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2.2.3.5 πλδπαζκέλνο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ (The Du Pont equation) 

Ο δείθηεο Du Pont εθθξάδεη ηελ απφδνζε ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ (ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ) κηαο 

επηρείξεζεο σο ζπλδπαζκφ ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ πσιήζεσλ (θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο) αθελφο 

θαη ηνπ αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ Δλεξγεηηθνχ αθεηέξνπ. Ο αξηζκνδείθηεο δίδεηαη 

απφ ηελ ζρέζε:  

 

_ _ _ _ _ _
_ _ _ 100 *

_ _ _
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Ζ ζρέζε απηή δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα εμεηάζνπκε ζε πνηεο κεηαβιεηέο ζα επέκβνπκε πξνθεηκέλνπ λα 

επεξεάζνπκε ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. Ζ αχμεζε ηεο απφδνζεο ηνπ Δλεξγεηηθνχ κπνξεί λα γίλεη 

κε: 

 Αχμεζε ηνπ Καζαξνχ Κέξδνπο ησλ πσιήζεσλ 

 Μείσζε ηνπ θφζηνπο Πσιεζέλησλ 

 Αχμεζε ηηκψλ πψιεζεο ησλ αγαζψλ ή ππεξεζηψλ ηεο επηρείξεζεο 

 Αχμεζε ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ Δλεξγεηηθνχ 

 Αχμεζε φγθνπ πσιήζεσλ 

 Μείσζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ( Πεξηνπζηαθψλ ηνηρείσλ ) 

πκπεξαζκαηηθά, ε ζπλνιηθή απφδνζε κηαο επηρείξεζεο εμαξηάηαη ηφζν απφ ην χςνο ηνπ πεξηζσξίνπ 

θέξδνπο φζν θαη απφ ηελ ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ. Δπηρεηξήζεηο κε κνλνπσιηαθή ζέζε 

ζηελ αγνξά επηηπγράλνπλ πςειή απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ κέζσ ηεο πςειήο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ πσιήζεσλ (κεγάιν πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο) ελψ έρνπλ ζρεηηθά ρακειή 

θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ. Αληίζεηα, επηρεηξήζεηο πνπ ιεηηνπξγνχλ ζε πιήξσο 

αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ επηηπγράλνπλ κελ ρακειή απνδνηηθφηεηα ησλ πσιήζεσλ (κηθξφ πνζνζηφ 

κηθηνχ θέξδνπο ιφγσ απμεκέλνπ αληαγσληζκνχ). πλήζεο πξαθηηθή απηήο ηεο θαηεγνξίαο 

επηρεηξήζεσλ είλαη ε αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ κέζσ ηεο αχμεζεο ηεο 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ε νπνία κπνξεί λα επηηεπρζεί κε αχμεζε ηεο 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο πρ ησλ απνζεκάησλ ή ησλ απαηηήζεσλ (Γθίθαο, 2002). 
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2.2.3.6 Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ (Return on Net Worth) 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο κεηξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα απαζρφιεζεο ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ, θαζψο 

θαη ην βαζκφ επηηπρίαο κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο φζνλ αθνξά ζηελ ηθαλφηεηά ηεο λα πξνζθέξεη 

επαξθή απφδνζε ζηνπο ηδηνθηήηεο ηεο (κεηφρνπο) θαη ππνινγίδεηαη σο αθνινχζσο: 
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Τςειέο ηηκέο ηνπ δείθηε είλαη, γεληθά, επηζπκεηέο απφ φια ηα εκπιεθφκελα κε ηελ ιεηηνπξγία ηεο 

επηρείξεζεο κέξε. Υξεηάδεηαη φκσο πξνζνρή, γηαηί, κηα πςειή ηηκή ηνπ δείθηε είλαη πηζαλφλ λα 

πξνθχπηεη ιφγσ πςειήο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, ε νπνία εγθπκνλεί ζνβαξνχο θηλδχλνπο γηα ηελ 

ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο, ζε πεξίπησζε παξαηεηακέλεο θάκςεο ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηεο ή 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ φπσο απηή πνπ δηαλχνπκε. Τςειή ηηκή ηνπ δείθηε είλαη έλδεημε 

επηηπρεκέλεο επηρείξεζεο θαη απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε ηθαλή δηνίθεζή, επλντθέο ζπλζήθεο ζηελ 

αγνξά, απνηειεζκαηηθή ρξεζηκνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο, επσθειή ρξεζηκνπνίεζε 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο (Financial leverage), θ.ιπ. Υακειή ηηκή ηνπ δείθηε 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ απνηειεί έλδεημε κε επηηπρεκέλεο επηρείξεζεο πνπ κπνξεί λα έρεη 

αίηην έλαλ ή πεξηζζφηεξνπο απφ ηνπο εμήο ιφγνπο: αλαπνηειεζκαηηθή δηνίθεζε, ρακειή 

παξαγσγηθφηεηα, ππεξεπέλδπζε θεθαιαίσλ πνπ δελ απαζρνινχληαη παξαγσγηθά, δπζκελείο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, θ.ιπ., νη νπνίνη φκσο κε βάζε κφλν ηελ ηηκή απηνχ ηνπ δείθηε είλαη αδχλαηνλ 

λα εληνπηζζνχλ απφ θάπνην εμσηεξηθφ αλαιπηή (Νηάξρνο 2004). 

 

2.2.3.7 Αξηζκνδείθηεο νηθνλνκηθήο κνριεύζεσο (Financial Leverage Ratio) 

Με ηνλ ελ ιφγσ δείθηε δηεξεπλάηαη ε επίδξαζε πνπ αζθεί ε ρξεζηκνπνίεζε ησλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Αλάινγα κε ην 

επίπεδν ηνπ δείθηε κεγαιχηεξνο, ίζνο ή κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο ε επίδξαζε απφ ηε ρξήζε μέλσλ 

θεθαιαίσλ ζηα θέξδε ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο είλαη αληίζηνηρα ζεηηθή θαη επσθειήο, κεδεληθή ή 

αξλεηηθή. Ο δείθηεο εθθξάδεη ηελ ζρέζε απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ (Νηθήηαο Νηάξρνο, 2004) θαη δίλεηαη απφ 

ηελ ζρέζε: 
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Όηαλ ηα δαλεηαθά θεθάιαηα πνπ ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε απνθέξνπλ απφδνζε κεγαιχηεξε απφ ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ, ηφηε ηα θαζαξά θέξδε θαη ε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο 

απμάλνληαη. Με άιια ιφγηα, αλ ε επηρείξεζε κπνξεί λα δαλείδεηαη κε επηηφθην 5% θαη λα 

ρξεζηκνπνηεί ηα μέλα θεθάιαηα, επηηπγράλνληαο απφδνζε 10%, ηφηε έρεη ζεκαληηθφ φθεινο, κέζσ 

απηήο ηεο δηαδηθαζίαο. Όκσο, πξέπεη λα έρνπκε ππφςε καο, φηη ε κφριεπζε πεξηθιείεη θηλδχλνπο. 

Όηαλ ε απνδνηηθφηεηα ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ, κεηά ην δαλεηζκφ, ππνιείπεηαη ηνπ κέζνπ 

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

θεθαιαίσλ. ηελ πεξίπησζε απηή, ελδεηθλπφκελε ελέξγεηα είλαη ε εμφθιεζε δαλείσλ πνπ έγηλαλ κε 

πςειφ επηηφθην δαλεηζκνχ. Απηφ φκσο πξνυπνζέηεη ηελ χπαξμε ζηελ επηρείξεζε επαξθνχο 

ξεπζηφηεηαο, πξνθεηκέλνπ λα πξνβεί ζε απηή ηελ ελέξγεηα. ε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε θηλδπλεχεη λα 

«παγηδεπηεί» θαη λα ππνζηεί ηηο δπζάξεζηεο ζπλέπεηεο ηεο κφριεπζεο (Νηάξρνο 2004). 

 

2.2.3.8 Αξηζκνδείθηεο Γαπαλώλ ζπληεξήζεσο θαη επηζθεπώλ πξνο πάγηα (Ratio of maintenance 

and repairs to fixed assets) 

 

O Αξηζκνδείθηεο δαπαλψλ ζπληεξήζεσο θαη επηζθεπψλ ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

εθθξάδεη ηελ ζρέζε ησλ δαπαλψλ γηα θάζε 100 κνλάδεο παγίσλ θαη δίλεηαη δε απφ ηελ ζρέζε: 
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Απνηειεί έλδεημε ηεο πνιηηηθήο ηεο επηρείξεζεο γηα ηε δηαηήξεζε ζε θαιή θαηάζηαζε απφ άπνςε 

ιεηηνπξγηθφηεηαο ησλ παγίσλ ηεο επηρείξεζεο. Ο ππνινγηζκφο ηνπ αξηζκνδείθηε είλαη αδχλαηνο γηα 

ηνλ εμσηεξηθφ αλαιπηή γηαηί ηα απαηηνχκελα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κεγέζε δελ απνηεινχλ 

δεκνζηεχζηκα ππνρξεσηηθά ζηνηρεία (Νηάξρνο 2004). 

 

 



ΦΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΟΜΙΛΟΥ ΑΛΟΥΜΙΛ  

 

 

 51 

 

2.2.3.9 Αξηζκνδείθηεο Γαπαλώλ ζπληεξήζεσο θαη επηζθεπώλ πξνο πσιήζεηο (Ratio of 

maintenance and repairs to net sales) 

ρεηηθφο κε ηνλ πξνεγνχκελν είλαη θαη ν Αξηζκνδείθηεο δαπαλψλ ζπληεξήζεσο θαη επηζθεπψλ ησλ 

πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ηηο πσιήζεηο θαη εθθξάδεη ηελ ζρέζε ησλ δαπαλψλ σο πνζνζηφ 

γηα θάζε 100 κνλάδεο πσιήζεσλ θαη δίλεηαη δε απφ ηελ ζρέζε: 

 

_
_ _ _ _

_

ά ή
ώ ή ή

έ ή

   
       

   

 
    

   

 

Υξεζηκνπνηείηαη γηα λα ζπγθξηζεί ε αθνινπζνχκελε πνιηηηθή απφ δηαθνξεηηθέο επηρεηξήζεηο ζηνλ 

ηνκέα απηφ. Δίλαη δε ζεκαληηθφο ζε πεξίπησζε πνπ δαπάλεο απηέο είλαη ζπλάξηεζε ηνπ χςνπο ησλ 

πσιήζεσλ θαη κεηαβάιινληαη αλάινγα κε απηφ (Νηάξρνο 2004). 

 

2.2.3.10. Αξηζκνδείθηεο Απνζβέζεσο Παγίσλ (Ratio of depreciation to fixed assets) 

Οη απνζβέζεηο είλαη ζεκαληηθφο παξάγνληαο δηακφξθσζεο ηνπ θφζηνπο, ηδηαίηεξα ησλ βηνκεραληθψλ 

θαη ησλ επηρεηξήζεσλ παξνρήο ππεξεζηψλ. Σν χςνο ησλ απνζβέζεσλ είλαη ζηαζεξφ αλ 

ρξεζηκνπνηείηαη σο κέηξν ππνινγηζκνχ ησλ ν ρξφλνο δσήο ησλ παγίσλ θαη κεηαβάιιεηαη αλ κέζνδνο 

ππνινγηζκνχ ησλ είλαη ν βαζκφο ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ παγίνπ. Ο Αξηζκνδείθηεο εθθξάδεη ηελ ζρέζε 

(σο πνζνζηφ) ησλ απνζβέζεσλ γηα θάζε κνλάδα παγίνπ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν 

(δηαρεηξηζηηθή ρξήζε) θαη δίλεηαη δε απφ ηελ ζρέζε: 

 

_
_ _ 100

_ _

έ ή
έ ί

ά έ

   
    

   

 
   

   

 

Υξεζηκνπνηείηαη γηα λα ζπγθξηζεί ε αθνινπζνχκελε πνιηηηθή απφ ηελ επηρείξεζε πνιηηηθή σο πξνο 

ηελ επάξθεηα ησλ δηελεξγνχκελσλ απνζβέζεσλ, θαζψο θαη λα αμηνινγεζεί αλ ε αθνινπζνχκελε 

πνιηηηθή είλαη δηαρξνληθά φκνηα ή ππάξρνπλ κεηαβνιέο πνπ επεξεάδνπλ ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα 

θάζε θνξά. Αλάινγεο είλαη νη πιεξνθνξίεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ζχγθξηζε ηνπ κεηαμχ 

δηαθνξεηηθψλ επηρεηξήζεσλ (Νηάξρνο 2004). 

 

 

 



ΦΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΟΜΙΛΟΥ ΑΛΟΥΜΙΛ  

 

 

 52 

 

2.2.3.11.Αξηζκνδείθηεο Απνζβέζεσο Παγίσλ πξνο Πσιήζεηο (Ratio of depreciation to net sales) 

Ο Αξηζκνδείθηεο εθθξάδεη ηελ ζρέζε (σο πνζνζηφ) ησλ απνζβέζεσλ γηα θάζε κνλάδα πσιήζεσλ ή 

αιιηψο πφζν πνζνζηφ ησλ πσιήζεσλ δηαηίζεηαη γηα απνζβέζεηο παγίσλ θαη δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

 

_
_ _ _ _ 100

_

έ ή
έ ή

έ ή

   
      

   

 
    

   

 

Έρεη πεξηνξηζκέλε ζεκαζία ζηνλ βαζκφ πνπ ην χςνο ησλ απνζβέζεσλ δελ ζπλαξηάηαη κε ηηο 

πσιήζεηο, απνθηά φκσο κεγάιε ζπνπδαηφηεηα αλ κέζνδνο ππνινγηζκνχ ησλ απνζβέζεσλ είλαη ν 

βαζκφο ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ παγίνπ πνπ εμαξηάηαη άκεζα απφ ηνλ φγθν ησλ πσιήζεσλ (Νηάξρνο, 

2004). 

 

2.2.4 Αξηζκνδείθηεο Γαπαλώλ Λεηηνπξγίαο (Operating Expense Ratio) 

Οη αξηζκνδείθηεο δαπαλψλ ιεηηνπξγίαο απνηεινχλ θξηηήξηα γηα ηε κέηξεζε θαη αμηνιφγεζε ηεο 

πνιηηηθήο πνπ αθνινπζεί ε δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο φζνλ αθνξά ζηηο δηάθνξεο ιεηηνπξγηθέο ηεο 

δαπάλεο θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο θάζε επηκέξνπο δαπάλεο. Ζ δηαρξνληθή πνξεία ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ δαπαλψλ πξέπεη λα απνηειεί αληηθείκελν δηεξεχλεζεο, θαζψο επίζεο λα αμηνινγείηαη ε 

πξνζπάζεηα ζπκπίεζεο απηψλ θαη ε κεηαβνιή ησλ ζε ζρέζε ην χςνο ησλ πσιήζεσλ ή ησλ άιισλ 

κεγεζψλ ηεο επηρείξεζεο Ζ κεηαβνιή ησλ δαπαλψλ ιεηηνπξγίαο ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο άιισλ 

νκνεηδψλ επηρεηξήζεσλ ή ηνλ κέζν φξν ηνπ θιάδνπ πξέπεη επίζεο λα είλαη αληηθείκελν ηεο πξνζνρήο 

ηνπ αλαιπηή (Νηάξρνο 2004). 

 

2.2.4.1. Αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθώλ εμόδσλ (Operating ratio) 

Ο αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ δείρλεη ηη πνζνζηφ απφ ηηο θαζαξέο πσιήζεηο, δηαηίζεηαη γηα 

ιεηηνπξγηθά έμνδα (έμνδα δηνίθεζεο, έξεπλαο, δηάζεζεο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά, φπσο απηά 

εκθαλίδνληαη ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο) θαη θφζηνο πσιεζέλησλ. Ο αξηζκνδείθηεο 

απηφο δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε: 

 

_ _
_ _ 100

_

ό έ ά Έ
ώ ό

έ ή
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Ζ ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε είλαη κέγεζνο αληηζηξφθσο αλάινγν κε απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Όζν 

κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκνδείθηεο, ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο, δηφηη ην 

πνζνζηφ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ πνπ παξακέλεη ζηελ επηρείξεζε κπνξεί λα είλαη ζε ηέηνην επίπεδν, πνπ 

πηζαλφλ λα κελ επαξθεί γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη ησλ άιισλ εμφδσλ ηεο 

επηρείξεζεο. Ζ αλάιπζε ησλ επηκέξνπο ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ θαη ε ζρέζε ησλ κε ηηο πσιήζεηο κηαο 

επηρείξεζεο, απνηεινχλ θξηηήξηα εμέηαζεο ηεο ηθαλφηεηαο ηεο δηνίθεζεο λα πξνζαξκφδεη ηα έμνδα 

αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο πνπ δηακνξθψλνπλ ηηο πσιήζεηο. 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δελ απνηειεί θξηηήξην εμέηαζεο ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο κηαο 

επηρείξεζεο, αλ δελ πεξηιεθζνχλ ζ’ απηφλ θαη ηα δηάθνξα έζνδα – έμνδα θαη ηα έθηαθηα ζηνηρεία πνπ 

παίξλνπλ κέξνο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ νηθνλνκηθνχ απνηειέζκαηνο. Μειεηψληαο ηε ζρέζε κεηαμχ 

ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ θαη πσιήζεσλ ν αλαιπηήο ζα πξέπεη λα πξνζδηνξίζεη (Νηάξρνο, 2004): 

 Αλ ην ζηαζεξφ θφζηνο (ζηαζεξά έμνδα) είλαη ζε ηέηνην επίπεδν πνπ κηα κηθξή θάκςε ησλ 

πσιήζεσλ ζα είρε σο απνηέιεζκα ε επηρείξεζε λα παξνπζηάζεη δεκηνγφλν απνηέιεζκα.  

 Σε ζρέζε ησλ ακνηβψλ ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο επηρείξεζεο θαη αλ απηή βξίζθεηαη ζε αλάινγα 

επίπεδα κε απηά άιισλ νκνεηδψλ επηρεηξήζεσλ. 

 Αλ νη πσιεηέο ακείβνληαη κε κηζζφ ή κε πξνκήζεηα. Ζ κειέηε ησλ ζηνηρείσλ απηψλ ζα ηνλ 

νδεγήζεη ζε πνιχ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα, σο πξνο ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα ηεο επηρείξεζεο.  

 

2.2.4.2. Αξηζκνδείθηεο Λεηηνπξγηθώλ Δμόδσλ πξνο Πσιήζεηο (Οperating Expenses to Net Sales 

Ratio) 

O αξηζκνδείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη, αλ δηαηξεζνχλ ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα ηεο επηρείξεζεο κε ηηο 

θαζαξέο πσιήζεηο ηεο ρξήζεο θαη εθθξάδεη ηε ζρέζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηα δχν απηά ζηνηρεία: 

 

_
_ _ _ _ 100

_

ά Έ
ό ή

έ ή

 
      

   


    

   

 

Ζ αλάιπζε ηνπ αξηζκνδείθηε ζηα επηκέξνπο ζηνηρεία πνπ απαξηίδνπλ ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα, ζε ζρέζε 

κε ηηο πσιήζεηο, αληαλαθιά ηε δπλαηφηεηα ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο λα πξνζαξκφδεη ηα έμνδά 

ηεο, αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο πσιήζεσλ. Γηαρξνληθά, δείρλεη ηελ ηάζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ ηεο 

επηρείξεζεο, ζε ζρέζε κε ηνλ φγθν ησλ πσιήζεσλ ηεο. Ζ ζχγθξηζε ηνπ κε ηνλ αληίζηνηρν 

αξηζκνδείθηε άιισλ νκνεηδψλ επηρεηξήζεσλ ή ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ αμηνινγεί ηελ ζπγθξηηηθή 



ΦΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΟΜΙΛΟΥ ΑΛΟΥΜΙΛ  

 

 

 54 

 

ζέζε ηεο επηρείξεζεο κε βάζε ηα ιεηηνπξγηθά ηεο έμνδα (Νηθήηαο Νηάξρνο, 2004). Να επηζεκαλζεί 

φκσο φηη ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα ησλ επηρεηξήζεσλ δηαθέξνπλ κεηαμχ ηνπο, αλάινγα κε ην είδνο ησλ 

εξγαζηψλ ηνπο θαη ηηο ιεηηνπξγηθέο ηνπο αλάγθεο (Νηάξρνο, 2004). 

 

2.2.4.3.Αξηζκνδείθηεο θαζαξώλ θεξδώλ πξνο ηηο ακνηβέο ησλ απαζρνινύκελσλ (Trading profit 

to wages) 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη πσο επηδξνχλ νη ακνηβέο ησλ εξγαδνκέλσλ ζηα ιεηηνπξγηθά θέξδε κηαο 

επηρείξεζεο : 

 

_ _
_ _ _ _ _ 100

_

ά Έ
ώ έ ύ

έ ύ

  
        

   

 
     

   

 

Όζν πην κηθξή είλαη ε ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε ηφζν πην επαίζζεηε είλαη ε επηρείξεζε ζηηο κεηαβνιέο 

ησλ ακνηβψλ ησλ απαζρνινπκέλσλ ζε απηή. Οη δηαρξνληθέο κεηαβνιέο ηνπ δείθηε πηζαλφλ λα 

νθείινληαη ζε κεηαβνιή ηνπ βαζκνχ παξαγσγηθφηεηαο ησλ εξγαδνκέλσλ ζε κηα επηρείξεζε. Αλνδηθή 

πνξεία ηνπ δείθηε ππνθξχπηεη αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη θαζνδηθή κείσζε ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο, αληίζηνηρα (Νηάξρνο, 2004). 

 

2.2.4.4.Αξηζκνδείθηεο παγίσλ πξνο ην κέζν αξηζκό ησλ απαζρνινύκελσλ ( Ratio of fixed assets 

to average number of employees ) 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη αλ κηα επηρείξεζε είλαη εληάζεσο θεθαιαίνπ ή εξγαζίαο θαη δίλεηαη 

απφ ηε ζρέζε:   

 

_
_ _ _ _ _

_ _

ά
ί έ ό ύ

έ ό ύ

 
       

   

 
     

    

 

Αλνδηθή πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε δηαρξνληθά είλαη απνδεθηή ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ αλά εξγαδφκελν θαη ζεσξείηαη επλντθή εμέιημε γηα κηα επηρείξεζε. χγθξηζε ηεο ηηκήο ηνπ 

δείθηε κεηαμχ επηρεηξήζεσλ δίδεη ρξήζηκα ζηνηρεία αλ ιεθζεί ππ' φςηλ ε αθνινπζνχκελε πνιηηηθή 

απνζβέζεσλ απφ θάζε επηρείξεζε (Νηάξρνο, 2004). 
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2.2.4.5.Αξηζκνδείθηεο Ακνηβώλ πξνο ην κέζν αξηζκό ησλ απαζρνινύκελσλ ( Ratio of total wages 

to average number of employees ) 

Ο αξηζκνδείθηεο δείρλεη ην κέζν φξν ησλ απνδνρψλ αλά εξγαδφκελν κηαο επηρείξεζεο θαη δίλεηαη απφ 

ηε ζρέζε: 

 

_ _
_ _ _

_ _

ύ ώ
έ ή ά ύ

έ ό ύ

   
    

   

  
   

    

 

Ζ αλνδηθή πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε δηαρξνληθά ζε ζπλδπαζκφ κφλν ζηαζεξφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ 

δείθηε πσιήζεσλ πξνο ην ζχλνιν ησλ ακνηβψλ ησλ εξγαδνκέλσλ εθηφο θαη αλ ππάξρεη κεηαβνιή 

(αχμεζε) ηεο αμίαο ησλ παγίσλ αλά απαζρνινχκελν. Πησηηθή πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε δηαρξνληθά 

δελ ζπλαληάηαη ζπρλά θαη παξαπέκπεη ζε ππνβάζκηζε ηεο πνηφηεηαο ηνπ απαζρνινπκέλνπ απφ ηελ 

επηρείξεζε πξνζσπηθνχ (Νηάξρνο, 2004). 

 

2.2.4.6.Αξηζκνδείθηεο Καιύςεσο επελδύζεσλ (Ratio of accumulated depreciation to new 

investments) 

Ο αξηζκνδείθηεο δείρλεη ζε ηη πνζνζηφ νη λέεο επελδχζεηο ηεο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηήζεθαλ απφ ηηο 

απνζβέζεηο θαη δίλεηαη απφ ηε ζρέζε (Νηάξρνο, 2004): 
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2.2.5 Αξηζκνδείθηεο Γηαξζξώζεσο Κεθαιαίσλ θαη Βησζηκόηεηαο (Financial 

structure and viability ratios) 

Με ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κηαο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα αμηνινγείηαη ε 

νηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε, ηφζν απφ βξαρπρξφληα φζν θαη απφ καθξνρξφληα ζθνπηά, γηαηί: 

1. Καιή ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε κπνξεί λα αλαζηξαθεί ιφγσ θαθήο δνκήο ηεο 

πεξηνπζίαο (αλεθκεηάιιεπηα πάγηα ζηνηρεία κε κεγάιν θφζηνο ζπληήξεζεο), θαζψο θαη θαθήο δνκήο 

ησλ θεθαιαίσλ πνπ επηβαξχλνπλ κε πςειά ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα. 
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2. Καιή καθξνρξφληα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε εχθνια αλαζηξέθεηαη απφ αλεπάξθεηα θεθαιαίσλ 

θίλεζεο, κεγάιν ιεηηνπξγηθφ θχθιν πνπ δεκηνπξγεί ρακειή ξεπζηφηεηα, πςειέο ιεηηνπξγηθέο δεκηέο 

θ.ιπ. Ζ αλάιπζε θαη ε εθηίκεζε ηεο καθξνρξφληαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο 

πεξηιακβάλεη θπξίσο ηελ αμηνιφγεζε: 

 ηεο δνκήο ή δηάξζξσζεο ησλ θεθαιαίσλ ηεο, 

 ηεο δνκήο ή δηάξζξσζεο ηεο πεξηνπζίαο ηεο, 

 ηνπ ηξφπνπ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο πεξηνπζίαο ηεο, 

 ηνπ ηξφπνπ θάιπςεο (ή αζθάιεηαο) ηνπ μέλνπ θεθαιαίνπ 

 ηεο δπλαηφηεηαο θάιπςεο ησλ ηφθσλ ησλ καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ, κέζσ ησλ θεξδψλ ηεο, 

 ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ θεθαιαίσλ. 

Με ηνλ φξν δνκή ή δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ ελλννχκε ηα δηάθνξα είδε θαη ηηο κνξθέο θεθαιαίσλ 

πνπ ρξεζηκνπνηεί γηα ηε ρξεκαηνδφηεζή ηεο ε επηρείξεζε. Κεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο ζεσξνχληαη ηα 

ίδηα θεθάιαηα, νη βξαρππξφζεζκεο θαη νη καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Ωο δνκή ησλ θεθαιαίσλ, 

νξίδνπκε ηελ πνζνζηηαία ζπκκεηνρή ησλ δηαθφξσλ κνξθψλ θεθαιαίσλ ζην ζπλνιηθφ θεθάιαην ηεο 

επηρείξεζεο. Οη δηάθνξεο κνξθέο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πεξηθιείνπλ δηαθνξεηηθνχ βαζκνχ θίλδπλν 

γηα ηνπο δαλεηζηέο ηεο επηρείξεζεο, ιφγσ ηνπ δηαθνξεηηθνχ ηξφπνπ εμαζθάιηζεο ηνπο. πλνπηηθά ηα 

βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ ηδίσλ θαη ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ είλαη: 

Οη αξηζκνδείθηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη βησζηκφηεηαο κεηξνχλ ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ θεθαιαίσλ ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, θαζψο θαη ην βαζκφ κε ηνλ 

νπνίν έρεη ρξεκαηνδνηεζεί απηή κε μέλα θεθάιαηα γηα ηελ αλάπηπμή ηεο. Με ηνπο δείθηεο απηνχο 

δειαδή εμεηάδεηαη ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ζε καθξνρξφληα βάζε. Βέιηηζηε θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε κηαο επηρείξεζεο, είλαη εθείλε θαηά ηελ νπνία ππάξρεη εμηζνξξφπεζε κεηαμχ ηνπ 

αλαιακβαλφκελνπ ξίζθνπ θαη ηεο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο. εκαληηθνί δείθηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο θαη βησζηκφηεηαο (αλάιπζεο ηεο καθξνρξφληαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο 

επηρείξεζεο) είλαη νη εμήο (Νηάξρνο, 2004):  

1. Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα. 

2. Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο δαλεηαθά θεθάιαηα. 

3. Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο πάγηα. 

4. Αξηζκνδείθηεο θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ πξνο ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο. 

5. Αξηζκνδείθηεο παγίσλ πξνο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. 

6. Αξηζκνδείθηεο θαιχςεσο ηφθσλ. 
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2.2.5.1.Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα ( Ratio of owner’s equity to 

total assets ) 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηη πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο απνηεινχλ ηα Ίδηα 

Κεθάιαηα ή αιιηψο, ην πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο πεξηνπζίαο (ελεξγεηηθνχ) πνπ έρεη  ρξεκαηνδνηεζεί κε 

Ίδηα Κεθάιαηα.. Γίδεηαη απφ ηε ζρέζε: 
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Απεηθνλίδεη ηε δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο θαζψο θαη ηε ξεπζηφηεηά ηεο απφ 

καθξνρξφληα ζθνπηά (καθξνπξφζεζκε ξεπζηφηεηα). Δίλαη ηφζν ζεκαληηθφο φζν θαη ν Αξηζκνδείθηεο 

Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο, γηαηί ν κελ δείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο 

λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο, ν δε Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο 

ζπλνιηθά θεθάιαηα δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο καθξνρξφληεο 

ππνρξεψζεηο ηεο. Αληηθαηνπηξίδεη επίζεο ην βαζκφ νηθνλνκηθήο αλεμαξηεζίαο έλαληη ησλ πηζησηψλ 

ηεο, ην βαζκφ πξνζηαζίαο απηψλ, θαζψο επίζεο θαη ηε δαλεηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο. 

Αθξαίεο ηηκέο ηνπ δείθηε είλαη νη ηηκέο 0 θαη 1. Ζ ηηκή 0 αληηζηνηρεί ζηελ πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε 

έρεη πξαγκαηνπνηήζεη δεκίεο ίζεο κε ηα Ίδηα Κεθάιαηα, ε δε ηηκή 1 αληηζηνηρεί ζηελ πεξίπησζε πνπ ε 

επηρείξεζε δελ έρεη θαζφινπ ππνρξεψζεηο ζε ηξίηνπο. Γεληθά, φζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή απηνχ ηνπ 

δείθηε, ηφζν πην νηθνλνκηθά αλεμάξηεηε είλαη ε επηρείξεζε, ηφζν πην θαιή δαλεηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

δηαζέηεη, ηφζν πην θαιά εμαζθαιίδνληαη νη πηζησηέο ηεο θαη ηαπηφρξνλα, πεξηνξίδνληαη νη θίλδπλνη 

αδπλακίαο ηεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο θαη ηέινο, ηφζν πην κεγάιε 

απηνλνκία έρεη ε δηνίθεζε ζηε ιήςε απνθάζεσλ. Σαπηφρξνλα φκσο κηα ηηκή πνιχ πςειή κπνξεί λα 

ζεκαίλεη φηη ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο δελ ρξεζηκνπνηεί ζην βαζκφ πνπ πξέπεη θζελά, ελδερνκέλσο, 

μέλα θεθάιαηα κε ζπλέπεηα ρακειή απνδνηηθφηεηα ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Αληηζέησο, φζν κηθξφηεξε 

είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε, ηφζν πην εμαξηεκέλε είλαη ε επηρείξεζε, ηφζν κεησκέλε δαλεηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα δηαζέηεη θαη ηφζν πην αλαζθαιείο αηζζάλνληαη νη πηζησηέο ηεο. Γηαρξνληθά, θζίλνπζα 

πνξεία ζηελ ηηκή ηνπ δείθηε ζεκαίλεη δπζκελή εμέιημε ζηε καθξνρξφληα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο 

επηρείξεζεο, ελδερνκέλσο, λα ζεκαίλεη επλντθή εμέιημε ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ, 

αλ ε απμαλφκελε μέλε ρξεκαηνδφηεζε, ε νπνία νδήγεζε ζηε κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε ηδηνθηεζίαο, 
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ήηαλ επσθειήο γηα ηελ επηρείξεζε. Αληίζεηα, αλνδηθή πνξεία ηνπ δείθηε παξέρεη έλδεημε βειηίσζεο 

ηεο καθξνρξφληαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο (Νηάξρνο, 2004). 

 

2.2.5.2.Αξηζκνδείθηεο Γαλεηαθώλ θεθαιαίσλ πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα 

Ο δείθηεο απηφο είλαη ζπκπιεξσκαηηθφο ηνπ πξνεγνχκελνπ αξηζκνδείθηε αθνχ απνηειεί ηε δηαθνξά 

ηνπ απφ ην 100 θαη καο δείρλεη ην πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο πεξηνπζίαο (ελεξγεηηθνχ) πνπ έρεη 

ρξεκαηνδνηεζεί κε μέλα Κεθάιαηα. Γίλεηαη απφ ηελ ζρέζε: 
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Φαλεξψλεη ηε δηάξζξσζε ηνπ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο θαη παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ ηθαλφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο καθξνρξφληεο ππνρξεψζεηο ηεο (καθξνπξφζεζκε 

ξεπζηφηεηα). Γείρλεη επίζεο ηε δαλεηαθή εμάξηεζε ηεο επηρείξεζεο απφ ηνπο πηζησηέο ή δαλεηζηέο 

ηεο θαη επνκέλσο ην βαζκφ πίεζεο πνπ εμαζθνχλ απηνί ζηελ δηνίθεζε ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο ζηε 

ιήςε νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ. Θεσξψληαο ην δείθηε απφ αληίζεηε νπηηθή γσλία, εθθξάδεη ην βαζκφ 

πξνζηαζίαο ησλ πηζησηψλ. Υακειή ηηκή ηνπ δείθηε παξέρεη έλδεημε απμεκέλεο ηθαλφηεηαο δαλεηζκνχ 

ηεο επηρείξεζεο, θαζψο νη δαλεηζηέο είλαη ζπλήζσο πξφζπκνη λα ρνξεγήζνπλ πξφζζεηεο πηζηψζεηο 

φηαλ ππάξρεη απμεκέλνο βαζκφο πξνζηαζίαο ηνπο απφ κία ελδερφκελε ρξενθνπία. Αληίζεηα ρακειέο 

ηηκέο ηνπ δείθηε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα παξέρνπλ έλδεημε απμεκέλεο 

ηθαλφηεηαο δαλεηζκνχ ηεο επηρείξεζεο (Νηάξρνο, 2004). 

 

2.2.5.3.Αξηζκνδείθηεο Ιδίσλ πξνο Γαλεηαθά θεθάιαηα (Ratio of owner’s equity to total liabilities) 

Ο δείθηεο απηφο είλαη παξαιιαγή ησλ δχν πξνεγνχκελσλ δεηθηψλ αθνχ ζπζρεηίδεη άκεζα ηηο δχν 

κνξθέο θεθαιαίσλ θαη δείρλεη ηελ ζρέζε ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ σο πξνο ηα Ξέλα Κεθάιαηα. Γίλεηαη 

απφ ηελ ζρέζε: 
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Ο δείθηεο πξνζδηνξίδεη ηε δνκή ησλ θεθαιαίσλ θαη είλαη κέηξν ηνπ θηλδχλνπ ηεο αθεξεγγπφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο, ηεο αζθάιεηαο δειαδή πνπ παξέρεη ε επηρείξεζε ζηνπο δαλεηζηέο ηεο (Νηθήηαο Νηάξρνο, 

2004). Σηκή ηνπ δείθηε ίζε κε 1 ζεκαίλεη φηη ηα Ξέλα Κεθάιαηα ηζνχληαη κε ηα Ίδηα Κεθάιαηα ή φηη νη 

κέηνρνη θαη νη πηζησηέο έρνπλ ηελ ίδηα ζπκκεηνρή ζηελ επηρείξεζε. Δμεηάδνληαο ην δείθηε απφ 

πιεπξάο πξαγκαηηθήο αζθάιεηαο πνπ παξέρεηαη ζηνπο πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο, κηα ηηκή ηνπ δείθηε 

ίζε κε ηελ κνλάδα (1), ζεκαίλεη φηη γηα θάζε 1 επξψ πίζησζεο πνπ έρεη ρνξεγεζεί ζηελ επηρείξεζε 

παξέρεηαη αζθάιεηα ζηνπο πηζησηέο ηεο 2 επξψ, κέζσ ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, ππφ ηελ 

πξνυπφζεζε βέβαηα φηη ε ινγηζηηθή αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη πεξίπνπ ίζε κε ηελ 

ξεπζηνπνηήζηκε αμία ηνπο ζε πεξίπησζε πνπ απηά πσιεζνχλ. Σηκή > 1 ζεκαίλεη φηη ηα Ίδηα Κεθάιαηα 

είλαη κεγαιχηεξα απφ ηα Ξέλα Κεθάιαηα θαη ηηκή ηνπ δείθηε Υ < 1 ζεκαίλεη φηη ηα Ίδηα Κεθάιαηα 

είλαη κηθξφηεξα απφ ηα Ξέλα Κεθάιαηα. Γεληθά, γηα ηνλ δείθηε απηφ ηηκή ίζε 1 ζεσξείηαη κε βάζε ηνλ 

εκπεηξηθφ θαλφλα θαιή, δείρλεη φκσο παξάιιεια θνξεζκφ ζηε δαλεηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο. Σηκή ηνπ δείθηε > 1 δείρλεη ηθαλφηεηα δαλεηζκνχ θαη εμαζθάιηζεο ησλ πηζησηψλ. Σηκή 

ηνπ δείθηε < 1 δείρλεη πεξηνξηζκέλε δαλεηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ή δαλεηζκφ κε επαρζείο φξνπο (πςεινί 

ηφθνη, απζηεξέο ξήηξεο, θ.ιπ.) (Νηάξρνο, 2004). 

 

2.2.5.4.Αξηζκνδείθηεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ πξνο Πάγηα (Ratio of owner’s equity to fixed assets) 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πξνζδηνξηζηεί ν ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ πάγησλ 

ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο θαη δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 
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Σηκή ηνπ δείθηε ίζε κε 1 δείρλεη φηη ην πάγην ελεξγεηηθφ θαιχπηεηαη αθξηβψο απφ ην ίδην  θεθάιαην 

θαη επνκέλσο φιεο νη καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, εθφζνλ ππάξρνπλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. Σηκή ηνπ δείθηε >1 δείρλεη φηη έλα κέξνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, δειαδή γηα 

ζρεκαηηζκφ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη επνκέλσο νη ηπρφλ ππάξρνπζεο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ελίζρπζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο  Σηκή ηνπ δείθηε <1 δείρλεη φηη έλα κέξνο ηνπ 

πάγηνπ ελεξγεηηθνχ ρξεκαηνδνηήζεθε κε μέλα θεθάιαηα, καθξνπξφζεζκα ή θαη βξαρππξφζεζκα. 

Γηαρξνληθά, ε εμέιημε ηνπ δείθηε δείρλεη ηελ αθνινπζνχκελε πνιηηηθή απφ ηελ επηρείξεζε, φζνλ 
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αθνξά ζηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ. Αλνδηθή πνξεία ηνπ δείθηε, ζεκαίλεη φηη ε 

αχμεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ ρξεκαηνδνηείηαη ζε δηαξθψο κεγαιχηεξν πνζνζηφ απφ ίδηα θεθάιαηα, 

ελψ πησηηθή πνξεία ηνπ δείθηε, ζεκαίλεη φηη ε αχμεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ ρξεκαηνδνηείηαη ζε 

φιν θαη κεγαιχηεξν πνζνζηφ απφ μέλα θεθάιαηα (δαλεηζκφ). Όηαλ ζπγθξίλνπκε ην δείθηε κεηαμχ 

επηρεηξήζεσλ ηηκέο ηνπ δείθηε θνληά ζηελ ηηκή ηνπ δείθηε ηνπ θιάδνπ ζεσξείηαη ηθαλνπνηεηηθή. Σηκή 

κεγαιχηεξε ηνπ θιάδνπ, κπνξεί λα ζεκαίλεη, απφ ηε κηα πιεπξά θαιή ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε, απφ 

ηελ άιιε, φκσο, πηζαλφλ κε επσθειή ρξεζηκνπνίεζε ηνπ μέλνπ θεθαιαίνπ. Σηκή κηθξφηεξε, κπνξεί 

λα ζεκαίλεη αζζελέζηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε, αιιά, ελδερνκέλσο, επσθειή ρξεζηκνπνίεζε ηνπ 

μέλνπ θεθαιαίνπ. Πάλησο, ε εμαγσγή πην νξζψλ ζπκπεξαζκάησλ απαηηεί θαη ηε ζπλεμέηαζε ησλ 

δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο, ξεπζηφηεηαο, δνκήο πεξηνπζίαο, θαζψο θαη ηεο επρέξεηαο πξφζβαζεο ζην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θ.ιπ. (Νηάξρνο, 2004). 

 

2.2.5.5.Αξηζκνδείθηεο θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ πξνο ζπλνιηθέο Τπνρξεώζεηο 

(Ratio of current assets to total liabilities) 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη ηη πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο έρεη δηαηεζεί 

γηα ηελ απφθηεζε θπθινθνξνχλησλ ( εχθνια ξεπζηνπνηήζηκσλ ) πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή αιιηψο ηη 

πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο πεξηνπζίαο απνηειεί ην θπθινθνξηαθφ ελεξγεηηθφ ηεο επηρείξεζεο. 

Τπνινγίδεηαη δε κε βάζε ηε ζρέζε: 
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Γίλεη κηα εθηίκεζε ηεο καθξνρξφληαο ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. Έλαο πςειφο δείθηεο ζεκαίλεη φηη 

αλ νη ηηκέο ξεπζηνπνίεζεο ησλ θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη θνληά ζηηο ινγηζηηθέο 

θαη δελ ππάξμνπλ ζνβαξέο δεκίεο απφ ηελ δηαδηθαζία ξεπζηνπνίεζεο, νη καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ζα θαιπθζνχλ απφ ηα θεθάιαηα θίλεζεο. Μεηνλέθηεκα ηνπ δείθηε είλαη φηη δελ ιακβάλεη 

ππφςε ηε ζπλεηζθνξά ησλ απνζβέζεσλ (κέζσ ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ απηέο δεκηνπξγνχλ ζηελ 

επηρείξεζε) ζηελ εμφθιεζε κέξνπο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο αθνχ ε αληηθαηάζηαζε ησλ 

παγίσλ κπνξεί λα ρξεκαηνδνηεζεί κε λέα δάλεηα (Κάηδνο, 2002). 
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2.2.5.6.Αξηζκνδείθηεο παγίσλ πξνο καθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ( Ratio of fixed assets to long 

term liabilities ) 

Ο αξηζκνδείθηεο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηε ζρέζε: 
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Ο δείθηεο απηφο θαλεξψλεη ην βαζκφ αζθαιείαο ησλ καθξνρξφλησλ πηζησηψλ ηεο επηρείξεζεο θαη 

κεηξά, σο έλα βαζκφ, ηελ αζθάιεηα ή εγγχεζε πνπ παξέρεηαη ζηνπο καθξνπξφζεζκνπο δαλεηζηέο ηεο 

γηα ηελ επηζηξνθή ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο. Μεηξά, αθφκε, ηελ έθηαζε πνπ είλαη δπλαηφλ λα αληιεζνχλ 

θαη λέα μέλα θεθάιαηα κε ηε ρξεζηκνπνίεζε ηεο ίδηαο εμαζθάιηζεο . Ο δείθηεο απηφο κπνξεί λα ιάβεη 

ηηκέο ίζεο, κηθξφηεξεο θαη κεγαιχηεξεο απφ ηε κνλάδα. Μηα ηηκή ηνπ δείθηε, π.ρ. 1,2 ζεκαίλεη, είηε φηη 

ην πάγην ελεξγεηηθφ είλαη ην 120% ηνπ καθξνπξφζεζκνπ μέλνπ θεθαιαίνπ, είηε φηη ην πάγην 

ελεξγεηηθφ είλαη 1,2 θνξέο ην καθξνπξφζεζκν μέλν θεθάιαην, είηε ηέινο, φηη γηα θάζε 1 επξψ 

καθξνπξφζεζκεο ππνρξέσζεο, ε επηρείξεζε δηαζέηεη 1,2 επξψ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ. Όζν κεγαιχηεξε 

απφ ηελ κνλάδα είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε, ηφζν πην επλντθή ζεσξείηαη θαη γηα ηνπο θνξείο ηεο 

επηρείξεζεο (π.ρ. κέηνρνη, εηαίξνη, θ.ιπ.) θαη γηα ηνπο δαλεηζηέο ηεο, γηαηί ππνδειψλεη φηη ε 

επηρείξεζε κπνξεί λα πάξεη θαη επηπξφζζεηε καθξνπξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε αθνχ ηα μέλα θεθάιαηα 

έρνπλ επαξθή εμαζθάιηζε.  

Δμεηάδνληαο ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε δηαρξνληθά, ν δείθηεο δείρλεη ηε κεηαβνιή ζην παξερφκελν 

πεξηζψξην αζθάιεηαο πξνο ηνπο καθξνπξφζεζκνπο πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ πνιηηηθή πνπ 

αθνινπζεί ε επηρείξεζε ζηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ. Απμεηηθή ηάζε 

δείρλεη βειηίσζε ηνπ παξερφκελνπ πεξηζσξίνπ αζθάιεηαο πξνο ηνπο καθξνπξφζεζκνπο πηζησηέο ηεο 

επηρείξεζεο θαη φηη ηπρφλ επέθηαζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ ρξεκαηνδνηήζεθε, είηε 

απνθιεηζηηθά, είηε θπξίσο απφ ην ίδην θεθάιαην. Σα αληίζεηα ηζρχνπλ ζε πεξίπησζε πησηηθήο ηάζεο 

ηνπ δείθηε. Όηαλ ζπγθξίλνπκε ην δείθηε κεηαμχ επηρεηξήζεσλ, ηηκή ηνπ δείθηε κεγαιχηεξε απφ εθείλε 

ηνπ θιάδνπ, ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε εμαζθαιίδεη θαιχηεξα απφ άιιεο επηρεηξήζεηο ηνπο 

καθξνπξφζεζκνπο δαλεηζηέο ηεο θαη φηη ζε ζρέζε κε ηνλ θιάδν ρξεζηκνπνηεί πεξηζζφηεξν ηα ίδηα 

θεθάιαηά ηεο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ παγίσλ ηεο. Σηκή κηθξφηεξε απφ εθείλε ηνπ θιάδνπ ζεκαίλεη 

αθξηβψο ηα αληίζεηα (Κάηδνο, 2002). 
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2.2.5.7. Αξηζκνδείθηεο θαιύςεσο ηόθσλ (Number of times interest earned) 

Ο δείθηεο Κάιπςεο Καηαβαιιφκελσλ Σφθσλ απνηειεί έλα άιιν κέηξν εθηίκεζεο ηεο 

καθξνπξφζεζκεο ξεπζηφηεηαο ή ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επξσζηίαο ηεο επηρείξεζεο. Τπνινγίδεηαη 

δε κε βάζε ηε ζρέζε: 
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Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη πφζεο θνξέο θαιχπηνληαη νη ηφθνη απφ ην εηζφδεκα πνπ πξννξίδεηαη 

γηα ην ζθνπφ απηφ, δειαδή ηα θέξδε πξηλ απφ ηνπο θφξνπο θαη ηνπο ηφθνπο ή αιιηψο, δείρλεη ην 

πεξηζψξην αζθαιείαο ησλ θεξδψλ πξνο ηηο ππνρξεψζεηο απφ ηφθνπο δαλείσλ. Σηκή ηνπ δείθηε ίζε κε 4 

ζεκαίλεη, είηε φηη ηα θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ θαιχπηνπλ ηνπο ηφθνπο 4 θνξέο, είηε φηη ηα θέξδε 

κπνξνχλ λα κεησζνχλ θαηά 75%, ρσξίο απηφ λα δεκηνπξγήζεη πξφβιεκα ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

επηβαξχλζεσλ απφ ηνπο εηήζηνπο ηφθνπο. 

Ο δείθηεο έρεη ηδηαίηεξε ζπνπδαηφηεηα γηα ηνπο δαλεηζηέο ηεο επηρείξεζεο, θπξίσο ηνπο 

καθξνπξφζεζκνπο, γηαηί δείρλεη ην πεξηζψξην αζθαιείαο γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ απαηηήζεψλ ηνπο 

απφ ηφθνπο, κέζσ ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε, ηφζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο απφ ηφθνπο. 

Δμεηάδνληαο ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε δηαρξνληθά, απμεηηθή ηάζε ζεκαίλεη βειηίσζε ηεο ηθαλφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο απφ ηφθνπο θαη πησηηθή ηάζε ην αθξηβψο 

αληίζεην. Όηαλ ζπγθξίλεηαη ν δείθηεο κεηαμχ επηρεηξήζεσλ, ηηκή ρακειφηεξε απφ ηελ ηηκή ηνπ 

θιάδνπ απνηειεί έλδεημε φηη ε επηρείξεζε δελ εμαζθαιίδεη ηνπο δαλεηζηέο ηεο φζν άιιεο επηρεηξήζεηο 

ηνπ θιάδνπ ή φηη ρξεζηκνπνηεί ζε ππεξβνιηθφ βαζκφ ην μέλν θεθάιαην, γεγνλφο πνπ είλαη πηζαλφ λα 

νδεγεί ζε κεησκέλε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο. Ζ ηηκή ηνπ δείθηε αληαλαθιά ηνλ 

αλαιακβαλφκελν επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν. Όζν κηθξφηεξε  είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε, ηφζν πην ρξεσκέλε 

είλαη ε επηρείξεζε θαη ηφζν απμεκέλε είλαη ε πηζαλφηεηα απνηπρίαο ηεο. Ζ εμέηαζε ηνπ δείθηε απηνχ 

ζε ζπλδπαζκφ κε ην δείθηε ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, παξέρεη πιεξνθνξίεο (ελδείμεηο) γηα ην βαζκφ 

θαη ηελ απνηειεζκαηηθή ρξεζηκνπνίεζε ηνπ μέλνπ θεθαιαίνπ απφ ηελ επηρείξεζε (Νηάξρνο, 2004). 
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2.2.6. Δπελδπηηθνί Αξηζκνδείθηεο (Investment Ratios) 

Οη επελδπηηθνί αξηζκνδείθηεο ρξεζηκνπνηνχλ κεγέζε πνπ πξνζδηνξίδνληαη φρη κφλν απφ ην ινγηζηήξην 

κηαο επηρείξεζεο αιιά θαη’ επζείαλ απφ ηελ αγνξά. Σν ρξεκαηηζηήξην απνηειεί απφ κφλν ηνπ έλα 

άιιν ζχζηεκα κέηξεζεο ησλ επηδφζεσλ κηαο επηρείξεζεο, αλ θαη απηφ ρξεζηκνπνηεί βαζηθά ζηνηρεία 

πνπ έρνπλ πεγή ηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο, φπσο π.ρ. ηα θέξδε κηα επηρείξεζεο . Με ηε βνήζεηα ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ απηήο ηεο νκάδαο, νη επελδπηέο κπνξνχλ λα ιάβνπλ απνθάζεηο ζρεηηθέο κε ηελ αγνξά, 

πψιεζε ή δηαθξάηεζε κεηνρψλ κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο (Κηφρνο et al, 2002). Ζ δηνίθεζε ηεο 

νηθνλνκηθήο κνλάδαο ρξεζηκνπνηεί ηνπο αξηζκνδείθηεο απηνχο γηα λα δηαπηζηψζεη θαη λα ειέγμεη ηελ 

«εηθφλα» πνπ έρνπλ ζρεκαηίζεη νη επελδπηέο γηα ηελ απφδνζε ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Οη 

πεξηζζφηεξνη απφ ηνπο επξχηαηα ρξεζηκνπνηνχκελνπο επελδπηηθνχο αξηζκνδείθηεο ζπζρεηίδνπλ ηελ 

ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ησλ κεηνρψλ κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο κε ηα θαηά κεηνρή κεγέζε 

ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο (Κάηδνο, 2002). 

Οη ζπνπδαηφηεξνη δείθηεο απηήο ηεο θαηεγνξίαο είλαη (Νηάξρνο, 2004):  

1. Σα θέξδε αλά κεηνρή. ( Earnings per share ) 

2. Σν κέξηζκα αλά κεηνρή. ( Dividends per share ) 

3. Ζ κεξηζκαηηθή απφδνζε. ( Dividends yield ) 

4. Σν πνζνζηφ δηαλεκφκελσλ θεξδψλ. ( Pay out Ratio ) 

5. Ζ εζσηεξηθή αμία κεηνρήο. ( Book value per share ) 

6. Ο ιφγνο ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή ( Price to Earnings - P/E Ratio ). 

7. Ζ ηακεηαθή ξνή θαηά κεηνρή ( Cash flow per share ) 

8 . Γείθηεο ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία κεηνρήο ( Price to Book value - P/BV). 

9. Ο αξηζκνδείθηεο απνδφζεσο κεηνρήο ζε ηακεηαθή ξνή. ( Cash flow ratio ) 

10. Ο αξηζκνδείθηεο πνζνζηνχ απηνρξεκαηνδνηήζεσο . 

11. Ο αξηζκνδείθηεο δηάξθεηαο εμνθιήζεσο επελδχζεσλ 

12. Ζ απφζβεζε θαηά κεηνρή ( Depreciation per share ) 

 

2.2.6.1. Κέξδε αλά κεηνρή (Earnings per Share - E.P.S.) 

Ο αξηζκνδείθηεο δείρλεη ην χςνο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πνπ αληηζηνηρεί ζε θάζε κεηνρή ηεο 

επηρείξεζεο θαη ππνινγίδεηαη κε βάζε ηε ζρέζε: 
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Όπνπ E.P.S: Κέξδε αλά Μεηνρή 

 

Ο δείθηεο απηφο επεξεάδεηαη ηφζν απφ ην ζπλνιηθφ χςνο ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο φζν θαη απφ 

ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο. Σν χςνο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή θαλεξψλεη ηελ δπλακηθή ηεο 

θεξδνθνξίαο κηαο επηρείξεζεο κε βάζε κηα κεηνρή ηεο (Κηφρνο et al, 2002). 

Υξεζηκεχεη γηα ηε δηαρξνληθή αλάιπζε ηεο πνξείαο ησλ θεξδψλ ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο θαηά 

κεηνρή. Μεηαβνιέο φκσο ζηελ ηηκή ηνπ δείθηε δηαρξνληθά ρξήδνπλ πξνζεθηηθήο δηεξεχλεζεο αθνχ 

κπνξεί λα νθείινληαη ζε κεηαβνιή ηεο κεξηζκαηηθήο κεηνρήο θαη φρη ζε κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο 

επηρείξεζεο . Δπίζεο ζχγθξηζε ζηα θέξδε αλά κεηνρή κεηαμχ επηρεηξήζεσλ πνπ αλήθνπλ ζηνλ ίδην 

θιάδν είλαη ρσξίο λφεκα ιφγσ ησλ δηαθνξψλ ζηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ ππάξρεη κεηαμχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ (Νηάξρνο, 2004). 

 

2.2.6.2. Μέξηζκα αλά κεηνρή (Dividends per share - D.P.S.) 

Ο αξηζκνδείθηεο εθθξάδεη ην πνζφ ησλ θεξδψλ πνπ δίλεηαη σο κέξηζκα αλά κεηνρή ζηνπο κεηφρνπο 

ηεο επηρείξεζεο . Ο δείθηεο δίλεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 
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Όπνπ, D.P.S: Μέξηζκα αλά Μεηνρή 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο εθηφο απφ ην πνζφ θεξδψλ πνπ δίλεηαη σο κέξηζκα αλά κεηνρή ζηνπο κεηφρνπο 

ηεο επηρείξεζεο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ αξηζκνδείθηε θέξδε αλά κεηνρή (Earnings per Share), κπνξεί 

λα δείμεη θαη ην πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ δηαλέκνληαη σο κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο θαζψο θαη απηφ 

πνπ δελ δηαλέκεηαη θαη παξαθξαηείηαη απφ ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε κε κνξθή απνζεκαηηθψλ. Ο δείθηεο 

ρξεζηκεχεη γηα ηελ δηαρξνληθή αλάιπζε ηεο πνξείαο ηνπ κεξίζκαηνο θαηά κεηνρή, θαη ηελ 

παξαθνινχζεζε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ίδηαο επηρείξεζεο ιακβάλνληαο βέβαηα ππφςε ηηο 

δηάθνξεο κεηαβνιέο γηα παξάδεηγκα ζηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ψζηε λα γίλεηαη ε θαηάιιειε 
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πξνζαξκνγή (Κάληδνο, 2002). Γελ έρεη ρξεζηκφηεηα φκσο γηα ζπγθξίζεηο κεηαμχ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

ηδίνπ θιάδνπ ιφγσ ησλ δηαθνξψλ ζηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ κεηαμχ ησλ  επηρεηξήζεσλ. 

 

2.2.6.3. Σξέρνπζα κεξηζκαηηθή απόδνζε (Current Dividend yield) 

Ο αξηζκνδείθηεο ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο εθθξάδεη, σο πνζνζηφ, ηελ απφδνζε πνπ απνιακβάλνπλ 

νη επελδπηέο απφ ηα κεξίζκαηα ησλ κεηνρψλ πνπ έρνπλ επελδχζεη ηα θεθάιαηά ηνπο θαη ππνινγίδεηαη 

αλ δηαηξεζεί ην κέξηζκα αλά κεηνρή κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ρξεκαηηζηήξην.  
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Ο αξηζκνδείθηεο δείρλεη πφζν ζπκθέξνπζα είλαη ε επέλδπζε ζε κεηνρέο κηαο ζπγθεθξηκέλεο 

επηρείξεζεο, φηαλ θάπνηνο ηηο αγνξάδεη ζε κία δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή ζηελ ηξέρνπζα 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηνπο αμία. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε κηαο κεηνρήο ηφζν πην 

ειθπζηηθή είλαη γηα ηνπο επελδπηέο. Υξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ ζχγθξηζε ησλ κεξηζκαηηθψλ απνδφζεσλ 

κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ επηρεηξήζεσλ ηνπ ηδίνπ ή θαη δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ. Να ιεθζεί φκσο ππφςε φηη 

νη κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο ησλ δηάθνξσλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα δηαθέξνπλ ιφγσ ηεο δηαθνξεηηθήο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ κπνξεί λα αθνινπζεί θαζεκία απφ απηέο θαη λα κελ αληαλαθινχλ ην 

επίπεδν θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο (Νηάξρνο, 2004). 

 

2.2.6.4. Πνζνζηό δηαλεκόκελσλ θεξδώλ (Percentage of distributed profits) 

Σν πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ δηαλέκεη κηα επηρείξεζε ζηνπο κεηφρνπο ηεο σο κέξηζκα, ππνινγίδεηαη 

αλ δηαηξεζεί ην ζχλνιν ησλ θαηαβαιιφκελσλ κεξηζκάησλ κε ην ζχλνιν ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο 

ρξήζεο, δειαδή: 
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Όζν κεγαιχηεξν ην πνζνζηφ ησλ δηαλεκφκελσλ θεξδψλ ηφζν κεγαιχηεξν είλαη ην θαηαβαιιφκελν 

κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο. Όζν κηθξφηεξν είλαη ην πνζνζηφ ηφζν πην ζπληεξεηηθή είλαη ε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί ε επηρείξεζε θαη ηφζν κεγαιχηεξν ην χςνο ησλ παξαθξαηεκέλσλ θεξδψλ, κε 
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ηε κνξθή δηάθνξσλ απνζεκαηηθψλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε κειινληηθψλ επελδχζεσλ. Σν πνζνζηφ ησλ 

θεξδψλ πνπ ζα δηαλείκεη θάζε θνξά κηα επηρείξεζε εμαξηάηαη απφ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο θαη 

ηελ εηθφλα πνπ ζέιεη λα δείμεη πξνο ηνπο επελδπηέο ηεο, παξέρεη δε έλδεημε γηα ην εάλ πξφθεηηαη γηα 

κηα αλαπηπζζφκελε ή κε επηρείξεζε, νη νπνίεο αθνινπζνχλ ζπλήζσο ζπληεξεηηθή κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή απμάλνληαο έηζη ηελ απηνρξεκαηνδφηεζε ηνπο (Κάληδνο, 2002). 

 

2.2.6.5. Μεξηζκαηηθή απόδνζε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ (Dividend yield on equity capital) 

Ο αξηζκνδείθηεο ππνινγίδεη ηελ απφδνζε ζε πνζνζηφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε βάζε ην πνζφ ησλ 

θεξδψλ πνπ δηαλέκεη κηα επηρείξεζε ζηνπο κεηφρνπο ηεο σο κέξηζκα. Ο δείθηεο δίλεηαη απφ ηελ 

αθφινπζε ζρέζε: 
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Ζ ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ είλαη ζπλήζσο κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε ηνπ δείθηε ηεο Σξέρνπζαο 

κεξηζκαηηθήο απφδνζεο (Current Dividend yield) επεηδή ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ κηαο 

επηρείξεζεο είλαη ζπλήζσο κεγαιχηεξε απφ ηελ εζσηεξηθή αμία ηεο κεηνρήο (Λνγηζηηθή αμία) φπσο 

απηή πξνζδηνξίδεηαη κε βάζε ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ θαη εκθαλίδεηαη ζηα βηβιία 

ηεο επηρείξεζεο (Νηάξρνο, 2004). 

 

2.2.6.6.Αξηζκνδείθηεο Κάιπςεο Καηαβαιιόκελσλ Μεξηζκάησλ 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη ζπλαθήο αξηζκνδείθηε πνζνζηνχ δηαλεκφκελσλ θεξδψλ θαη δίλεηαη απφ 

ηελ αθφινπζε ζρέζε: 
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Γείρλεη ηελ ηθαλφηεηα κηα επηρείξεζεο λα εμαθνινπζήζεη λα θαηαβάιιεη θαη κειινληηθά ηα ηξέρνληα 

κεξίζκαηα. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε ηφζν πην αζθαιείο είλαη νη επελδπηέο φηη ζα 

εμαθνινπζήζνπλ λα έρνπλ ηνπιάρηζηνλ ην ηξέρνλ κέξηζκα θαη κειινληηθά, αθνχ ε επηρείξεζε έρεη 

κεγάιν πεξηζψξην θεξδψλ (Νηάξρνο, 2004). 
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2.2.6.7. Υξεκαηηζηεξηαθή Σηκή Μεηνρήο (Market Price) 

Ζ ηηκή ησλ κεηνρψλ κηαο επηρείξεζεο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά αληαλαθιά ηελ θεξδνθνξία ηεο 

ηξέρνπζα θαη κειινληηθή φπσο απηή εθηηκάηαη απφ ηνπο ππάξρνληεο θαη ηνπο ππνςεθίνπο κεηφρνπο 

ηεο (Νηάξρνο, 2004). Ζ ρξνληθή ζηηγκή πνπ ζα αγνξαζηεί ε κεηνρή έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία αθνχ ζε 

αλνδηθφ θχθιν ηεο αγνξάο (Bull market) νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη ζπλήζσο ππεξεθηηκεκέλεο ελψ ζε 

θαζνδηθφ θχθιν(Bear market) ζπκβαίλεη ην αληίζηξνθν. Ζ ηηκή δειαδή ησλ κεηνρψλ κηαο επηρείξεζεο 

δελ πξνζδηνξίδεηαη κφλν απφ ηελ πνηφηεηά ηεο αιιά θαη απφ ηηο γεληθφηεξεο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (Νηάξρνο, 2004). 

 

2.2.6.8.Η εζσηεξηθή αμία κεηνρήο (Book value per share) 

Ζ εζσηεξηθή αμίαο κηαο κεηνρήο ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ηνλ 

αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία: 

 

_( ) _ _
_ _ _

ή ή ί ή
ώ ί

     
     


    

   

 

Γεληθά ε εζσηεξηθή αμία κηαο επηρείξεζεο δελ ρξεζηκνπνηείηαη πνιχ δηφηη ε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο αλαθέξεηαη ζε ηζηνξηθέο ηηκέο νπφηε πνιχ πηζαλφλ δελ αληαπνθξίλνληαη 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα αιιά θαη γηαηί ε αμία ησλ πεξηζζφηεξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ δπλακηθή πνπ έρνπλ γηα δεκηνπξγήζνπλ θεξδνθνξία θαη φρη απφ ηελ αμία ηνπο 

θαη φρη απφ ηελ ινγηζηηθή ηνπο αμία (ηηκή θηήζεσο) φπσο απηή απεηθνλίδεηαη ζηα βηβιία ηεο 

επηρείξεζεο (Νηάξρνο, 2004). 

 

2.2.6.9. Λόγνο Υξεκαηηζηεξηαθήο Σηκήο Πξνο Δζσηεξηθή Αμία Μεηνρήο (Price to Book Value 

Ratio) 

Ο αξηζκνδείθηεο δείρλεη πφζεο θνξέο δηαπξαγκαηεχεηαη ηελ εζσηεξηθή ηεο αμία ε ηηκή ησλ κεηνρψλ 

κηαο επηρείξεζε ζηελ αγνξά θαη ππνινγίδεηαη κε βάζε ηελ αθφινπζε ζρέζε: 
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Όπνπ, P/BV: Λφγνο Υξεκαηηζηεξηαθήο Σηκήο πξνο Δζσηεξηθήο Αμίαο Μεηνρήο 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο παξέρεη έλδεημε γηα ην αλ ε κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζε ζρέζε κε ηελ εζσηεξηθή ηεο αμία (Κάληδνο, 2002). Ζ ρξήζε ηνπ πξέπεη λα 

ζπλεθηηκά φηη ε εζσηεξηθή αμία ησλ κεηνρψλ κηαο επηρείξεζεο αληηθαηνπηξίδεη ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο ηεο 

αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, νη νπνίεο πνιχ πηζαλφλ λα κελ αληαπνθξίλνληαη 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα εθηφο θαη έρεη γίλεη πξφζθαηε αλαπξνζαξκνγή ηεο αμίαο ηνπο (ρεηηθφο ν 

Νφκνο 2065/1992 πεξί Αλαπξνζαξκνγήο ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ ησλ επηρεηξήζεσλ). 

 

2.2.6.10. Λόγνο ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή (Price to Earnings - P/E Ratio). 

Ο δείθηεο P/E δείρλεη πφζεο θνξέο δηαπξαγκαηεχεηαη κία κεηνρή ηα θέξδε πξνεγνχκελνπ έηνπο ζην 

ρξεκαηηζηήξην πνπ αλαινγνχλ ζε θάζε κεηνρή ή πφζα επξψ είλαη δηαηεζεηκέλνο λα θαηαβάιιεη έλαο 

επελδπηήο γηα θάζε επξψ θέξδνπο ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο (Κηφρνο et al, 2002). Ο δείθηεο 

ππνινγίδεηαη σο αθνινχζσο: 
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Όπνπ P/E: Λφγνο ηηκήο πξνο θέξδε αλά Μεηνρή 

 

Ο δείθηεο είλαη πάληνηε ζεηηθφο θαη δελ ππνινγίδεηαη φηαλ ε επηρείξεζε έρεη δεκηέο. Όηαλ ηα θέξδε 

είλαη «0» ν αξηζκνδείθηεο ηζνχηαη κε ην άπεηξνλ θαη δελ ππνινγίδεηαη. Θεσξεηηθά ηνπιάρηζηνλ, φζν 

πςειφηεξνο είλαη ν δείθηεο P/E ηφζν αθξηβφηεξε, δειαδή ππεξηηκεκέλε, είλαη ε κεηνρή, ελψ φζν 

ρακειφηεξνο είλαη ηφζν θζελφηεξε, άξα θαη ππνηηκεκέλε, είλαη ε κεηνρή. πλεπψο, φζν κηθξφηεξνο 

είλαη ν δείθηεο απηφο ηφζν πην ειθπζηηθή είλαη ε κεηνρή. Ζ επηινγή φκσο κηα κεηνρήο γηα επέλδπζε 

πξέπεη λα ζπλεθηηκά ηνλ θίλδπλν πνπ απηή εκπεξηέρεη. Τπάξρεη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

αξηζκνδείθηε Ρ/Δ, θαη ηνπ θηλδχλνπ κηαο κεηνρήο ν νπνίνο εθθξάδεηαη ηελ απαηηνχκελε 

απνδνηηθφηεηα (Κηφρνο et al, 2002). Αλ νη κειινληηθνί θίλδπλνη είλαη κεγαιχηεξνη απφ ηνπο θηλδχλνπο 

πνπ εκθαλίζηεθαλ ζην παξειζφλ, ηφηε είλαη απαξαίηεην λα απμεζεί ην επηηφθην θεθαιαηνπνίεζεο. Σν 

επηηφθην θεθαιαηνπνηήζεσο είλαη ην αληίζηξνθν ηνπ ιφγνπ Σηκήο πξνο θέξδε (Ρ/Δ) θαη δίδεηαη απφ ηε 

ζρέζε: 
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Αλ νη θίλδπλνη ζην κέιινλ αλακέλεηαη λα είλαη ρακειφηεξνη απφ ηνπο θηλδχλνπο ηνπ παξειζφληνο 

ηφηε ην επηηφθην θεθαιαηνπνίεζεο ζα πξέπεη λα είλαη ρακειφηεξν. Όζν κεγαιχηεξνο ν θίλδπλνο, ηφζν 

κηθξφηεξνο είλαη ν ιφγνο ηηκήο πξνο θέξδε γηα λα αληηζηαζκίζεη ηνλ απμεκέλν θίλδπλν, κε ηελ 

πξνυπφζεζε φηη φιεο νη άιιεο ζπλζήθεο είλαη ίδηεο. Όζν ςειφηεξν είλαη ην Ρ/Δ θαη ηα θαηά κεηνρή 

θέξδε ηεο επηρείξεζεο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε εκπηζηνζχλε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ. Ωο 

ζπκπέξαζκα, κπνξνχκε λα ζπλνςίζνπκε ηα αθφινπζα: 

 Αλ ην Ρ/Δ κηαο επηρείξεζεο είλαη πςειφ ή ρακειφ εμαξηάηαη απφ ηε ζρέζε ζπνπδαηφηεηάο ηνπ 

ζε ζχγθξηζε κε ην αληίζηνηρν κέγεζνο ηφζν ηνπ βηνκεραληθνχ θιάδνπ πνπ αλήθεη ε επηρείξεζε 

φζν θαη ηνπ κέζνπ Ρ/Δ ηεο αγνξάο. 

 Έλα ςειφ Ρ/Δ ζε ζχγθξηζε κε ην κέζν Ρ/Δ ηνπ θιάδνπ ή ηεο αγνξάο ππνδειψλεη, είηε φηη ε 

επηρείξεζε πξνηηκάηαη απφ ηνπο επελδπηέο γηαηί είλαη ε θαιχηεξε κέζα ζηνλ θιάδν, είηε φηη 

είλαη ππεξηηκεκέλε δηφηη νη επελδπηέο έρνπλ ππεξεθηηκήζεη ηηο δπλαηφηεηέο ηεο. 

 Έλα ρακειφ Ρ/Δ ππνδειψλεη φηη είηε ε επηρείξεζε δελ πξνηηκάηαη απφ ηνπο επελδπηέο, είηε φηη 

είλαη ππνηηκεκέλε. 

 Μία επηρείξεζε, ε νπνία επαλεπελδχεη ηα παξαθξαηνχκελα θέξδε ηεο αιιά δελ επηηπγράλεη 

αχμεζε ησλ κειινληηθψλ ηεο θεξδψλ, πξνηηκάηαη ιηγφηεξν απφ κία άιιε πνπ αθνινπζεί κία 

πνην θηιειεχζεξε πνιηηηθή κεξηζκάησλ θαη δηαλείκεη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεξδψλ ηεο σο 

κέξηζκα. 

Έλαο επελδπηήο επνκέλσο δελ πξέπεη λα απνθαζίδεη ηελ αγνξά κηαο κεηνρήο κε απνθιεηζηηθφ 

γλψκνλα ην φηη απηή έρεη ρακειφ P/E, δηφηη απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε εηαηξία απηή 

έρεη πησηηθή πνξεία θεξδψλ ρσξίο κάιηζηα πξννπηηθέο βειηίσζεο. Απφ ηελ άιιε, ν επελδπηήο δελ 

πξέπεη λα πνπιήζεη κηα κεηνρή βαζηδφκελνο κφλν ζην γεγνλφο φηη απηή έρεη πςειφ P/E, δηφηη απηφ 

κπνξεί λα νθείιεηαη ζην φηη ε εηαηξία απηή δηαζέηεη ζχγρξνλε ηερλνινγία θαη ηερλνγλσζία θαη έρεη 

θαιέο πξννπηηθέο κέζα ζηνλ θιάδν ηεο. πλεπψο, ν δείθηεο απηφο δελ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη σο 

κνλαδηθφ θξηηήξην γηα ηελ επηινγή ησλ δηάθνξσλ κεηνρψλ, αιιά ζα πξέπεη ηαπηφρξνλα λα 

ιακβάλνληαη ππφςε θαη άιινη παξάγνληεο (Κηφρνο et al, 2002). 
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2.2.6.11. Η ηακεηαθή ξνή αλά κεηνρή (Cash flow per Share) 

Ζ ηακεηαθή ξνή (cash flow) απνθηά φιν θαη κεγαιχηεξε ζεκαζία γηα ηηο επηρεηξήζεηο. Με ηνλ φξν 

cash flow ελλννχκε ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ εηζξένπλ ζε κηα επηρείξεζε ιφγσ ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο, κεηά απφ ηελ αθαίξεζε ησλ δαπαλψλ πνπ έρνπλ θαηαβιεζεί. Ο δείθηεο 

ηακεηαθήο ξνήο αλά κεηνρή ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ηα θαζαξά θέξδε ρξήζεσο πξηλ απφ ηελ 

αθαίξεζε ησλ απνζβέζεσλ, κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο: 
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έ ί

     
   

    

   
   

   

 

Ο δείθηεο απηφο ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη ζηηο ζπγθξίζεηο κεηαμχ επηρεηξήζεσλ ζπκπιεξσκαηηθά 

κε ην δείθηε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ αλά κεηνρή. Ο δείθηεο απηφο εμαιείθεη ην κεηνλέθηεκα ηνπ δείθηε 

ησλ θαζαξψλ θεξδψλ αλά κεηνρή ν νπνίνο επεξεάδεηαη απφ ηελ αθνινπζνχκελε απφ θάζε επηρείξεζε 

πνιηηηθή απνζβέζεσλ αθνχ ε ηακεηαθή ξνή δείρλεη πφζν νη ηξέρνπζεο αλάγθεο ηεο επηρείξεζεο ζε 

ξεπζηφ θαιχπηνληαη απφ ξεπζηά πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ δξαζηεξηφηεηα ηεο (Κηφρνο et al, 2002). 

 

2.2.6.12. Αξηζκνδείθηεο απνδόζεσο κεηνρήο ζε ηακεηαθή ξνή θαη άιινη ζπλαθείο  

Τπνινγίδεηαη δηαηξψληαο ηελ ηακεηαθή ξνή αλά κεηνρή κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο αμία: 

 

_ _ _
_ _ _ _ _ 100

_ _

ή ή ά ή
ό ή ή

ή ή

   
      

   

  
     

    

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη ρξήζηκνο ζηελ ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ κεηνρψλ δηαθνξεηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ ελφο θιάδνπ, φηαλ ζπκπιεξψλεηαη θαη απφ ηνλ δείθηε P/E (Νηάξρνο, 2004). Γηα 

εθηίκεζε ηνπ πνζνζηνχ απηνρξεκαηνδνηήζεσο ρξεζηκνπνηείηαη ν Αξηζκνδείθηεο ηακεηαθήο ξνήο 

πξνο θαζαξέο πσιήζεηο ρξήζεσο πνπ ππνινγίδεηαη κε ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

 

_
_ _ 100

_ _

ή ή
ύ ό

έ ή ή
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Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε απηνχ, ηφζν κεγαιχηεξν πνζνζηφ ρξεκαηνδφηεζεο 

κηα επηρείξεζεο θαιχπηεηαη απφ Ίδηα Κεθάιαηα (Νηάξρνο, 2004). Ο επφκελνο Αξηζκνδείθηεο 

ππνινγίδεη ηελ δηάξθεηα ζε έηε πνπ ζα απαηηεζεί πξνθεηκέλνπ νη Δπελδχζεηο ζε Πάγηα κηαο 

επηρείξεζεο λα επαλαθηεζνχλ (απνπιεξσζνχλ) κέζσ θεξδψλ θαη απνζβέζεσλ. 

 

2.2.6.13. Απόζβεζε θαηά Μεηνρή (Depreciation per Share) 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη ρξήζηκνο ζηελ ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ αληαγσληζηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ ελφο θιάδνπ θαη εηδηθά αλ ζπζρεηίδνπκε ηελ ηακεηαθή ξνή θαηά κεηνρή κε ηα θαζαξά 

θέξδε, ππνινγίδεηαη δε κε ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

 

_ _
_ _

_ _ _

ύ έ ή
ό ά ή

ώ ί

    
   

     

  
   

    

 

Ο δείθηεο απηφο ιακβάλεη ππφςε ηελ αθνινπζνχκελε απφ θάζε επηρείξεζε πνιηηηθή απνζβέζεσλ νη 

νπνία είλαη πνιχ ζεκαληηθή γηα πάξα πνιιέο επηρεηξήζεηο θαη πξέπεη λα ππνινγίδεηαη παξάιιεια κε 

ηνλ ζπληειεζηή απνζβέζεσλ ηεο επηρείξεζεο (Νηάξρνο, 2004). 
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3
ν
 ΚΔΦΑΛΑΙΟ  - Ο ΚΛΑΓΟ ΣΟΤ ΑΛΟΤΜΙΝΙΟΤ  

 

3.1 ΓΙΔΘΝΔ ΠΔΡΙΒΑΛΛΟΝ   

 
Σν 2006, ε ηηκήο ηεο πξψηεο χιεο ηεο ππφ εμέηαζε Δηαηξίαο θαη ηνπ Οκίινπ, ήηνη ησλ ξάβδσλ 

αινπκηλίνπ, θηλήζεθε κε εμαηξεηηθά ηζρπξέο δηαθπκάλζεηο γχξσ απφ ηε κέζε ηηκή ησλ $ 2.591,55/ηφλν 

(ηηκέο ηξίκελσλ ζπκβνιαίσλ απφ L.M.E.), ιφγσ ησλ εμαηξεηηθά επκεηάβιεησλ ζπλζεθψλ ζην δηεζλέο 

νηθνλνκηθφ πξνζθήλην, αιιά θαη ιφγσ θεξδνζθνπηθψλ θηλήζεσλ (Γηάγξακκα 1). Απφ $ 2.270,00/ηφλν 

ζηηο 3.1.2006 έθιεηζε ζηα $ 2.800,00/ηφλν ζηηο 29.12.2006, ζεκεηψλνληαο ξαγδαία αχμεζε γηα ηξίηε 

ζπλερή ρξνληά θαηά 23% (25% αχμεζε ην 2005 θαη 21,6% αχμεζε γηα ην 2004), γεγνλφο πνπ 

επεξέαζε αξλεηηθά ηε δηαδηθαζία ηηκνιφγεζεο ησλ πξντφλησλ ηεο Δηαηξίαο θαη ηνπ Οκίινπ. Ζ 

απφηνκε θαη ξαγδαία άλνδνο ηεο ηηκήο ηεο πξψηεο χιεο θαηά ην δεχηεξν ηξίκελν ηνπ έηνπο ζηάζεθε ε 

αηηία θαη γηα επηπξφζζεηεο δπζθνιίεο πνπ επεξέαζαλ δπζκελψο ηα απνηειέζκαηα θαη ηε ζπλνιηθή 

νηθνλνκηθή ζέζε ηνπ έηνπο. Θεηηθφο παξάγνληαο, φζνλ αθνξά ηελ πξνκήζεηα ηεο πξψηεο χιεο, ήηαλ ε 

ηζρπξνπνίεζε ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ θαηά 9,9% (απφ €/$ 1,2014 ζηηο 3.1.12006 ζηα €/$ 

1,3202 ζηηο 29.12.2006), ε νπνία φκσο πιήηηεη ηηο εμαγσγέο ζηηο ρψξεο-πειάηεο νη νπνίεο ηηκνινγνχλ 

ζε δνιάξην.  

 

 
Γηάγξακκα 1: Η εμέιημε ηεο ηηκήο ηνπ αινπκηλίνπ ην 2006 ζην L.M.E. (London Metal exchange webpage) 
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Καηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξήζεο 2007, ε ηηκή ηνπ αινπκηλίνπ, φπσο θαίλεηαη θαη ζην Γηάγξακκα 2, 

θηλήζεθε κε ηζρπξέο δηαθπκάλζεηο γχξσ απφ ηε κέζε ηηκή ησλ $ 2.662,7/ηφλν (ηηκέο ηξίκελσλ 

ζπκβνιαίσλ απφ L.M.E.), ιφγσ ησλ εμαηξεηηθά επκεηάβιεησλ ζπλζεθψλ ζην δηεζλέο νηθνλνκηθφ 

πξνζθήλην, ηεο ηζρπξήο παγθφζκηαο δήηεζεο, ηεο ξαγδαίαο αλφδνπ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ηνπ ρξπζνχ 

πξνο ην ηέινο ηνπ 2007, αιιά θαη ησλ ηζρπξψλ θεξδνζθνπηθψλ θηλήζεσλ. Απφ $ 2.821,00/ηφλν ζηηο 

2.1.2007, έθιεηζε ζηα $ 2.405,5/ηφλν ζηηο 31.12.2007, ζεκεηψλνληαο πξφζθαηξε πηψζε θαηά 17,3%. 

Ωζηφζν, κέζα ζην 2008 ζεκεηψλεηαη εθ λένπ αλνδηθή ηάζε, κε ηζρπξή θίλεζε ζηα ηζηνξηθά πςειά 

επίπεδα ησλ $3.100 – 3.250/ηφλν. Ζ απφηνκε θαη ξαγδαία άλνδνο ηεο ηηκήο ηεο πξψηεο χιεο κέζα ζην 

2008, ελδέρεηαη λα δεκηνπξγήζεη επηπξφζζεηεο δπζθνιίεο ζηελ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή ησλ 

αξρηηεθηνληθψλ πξνθίι ηνπ Οκίινπ. Θεηηθφο παξάγνληαο, ζπλδεδεκέλνο κε ηελ εμέιημε ηεο ηηκήο ηεο 

πξψηεο χιεο, είλαη ε πεξαηηέξσ ηζρπξνπνίεζε ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ θαηά 10,9% (απφ €/$ 

1,327 ζηηο 2.1.2007 ζηα €/$ 1,4721 ζηηο 31.12.2007), ε νπνία φκσο πιήηηεη κεξηθψο ηηο εμαγσγέο ζηηο 

ρψξεο-πειάηεο νη νπνίεο ηηκνινγνχλ ζε δνιάξην ΖΠΑ. 

 

 

Γηάγξακκα 2: Η εμέιημε ηεο ηηκήο ηνπ αινπκηλίνπ ην 2007 ζην L.M.E. (πεγή: London Metal Exchange) 
 

 

ε επίπεδν ζεκειησδψλ παξακέηξσλ, νη αλεζπρίεο γηα ην 2007 ζε επίπεδν πξνζθνξάο παξακέλνπλ θαη 

γηα ην 2008, θαζψο νη κνλάδεο παξαγσγήο ζηελ Κίλα αθφκα δελ έρνπλ επηζηξέςεη ζε πιήξεηο 

παξαγσγηθνχο ξπζκνχο, ελψ νη κνλάδεο ζηελ Νφηηα Αθξηθή εμαθνινπζνχλ λα αληηκεησπίδνπλ 

ελεξγεηαθά πξνβιήκαηα. Οη αλαιπηέο εθηηκνχλ φηη ζχληνκα κπνξεί λα εηζέιζεη ε αγνξά ζε θάζε 

ζηαζεξνπνίεζεο ηεο ηηκήο ηνπ πξσηφρπηνπ αινπκίληνπ, σζηφζν ν ζπλδπαζκφο ηεο πεξηνξηζκέλεο 
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πξνζθνξάο, κε ηελ θηλεηηθφηεηα ησλ θεξδνζθνπηθψλ θεθαιαίσλ, δχζθνια ζα επηηξέςεη θαζνδηθή 

ηξνρηά ησλ ηηκψλ. Ζ παγθφζκηα παξαγσγή ζχκθσλα κε ηε Γηεζλή Έλσζε Αινπκηλίνπ, αλήιζε ζηνπο 

26,97 εθ. ηφλνπο πεξίπνπ, παξνπζηάδνληαο αχμεζε 13% - είλαη ν πςειφηεξνο ξπζκφο πνπ έρεη 

θαηαγξαθεί απφ ην 1980 - φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ παξαθάησ Πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 1:Παγθόζκηα Παξαγσγή Πξσηόρπηνπ Αινπκηλίνπ, 2003-2007 (πεγή: International Aluminum Institute) 

 
 

Καηά ην 2008, ε ηηκή ηνπ αινπκηλίνπ, φπσο θαίλεηαη θαη απφ ην Γηάγξακκα 3, θηλήζεθε κε ηζρπξέο 

δηαθπκάλζεηο γηα αθφκε έλα έηνο, ιφγσ ησλ εμαηξεηηθά επκεηάβιεησλ ζπλζεθψλ ζην δηεζλέο 

νηθνλνκηθφ πξνζθήλην, ηεο κεγάιεο πηψζεο ηεο παγθφζκηαο δήηεζεο, ηεο έληνλεο ππνρψξεζεο ηνπ 

πεηξειαίνπ πξνο ην ηέινο ηνπ 2008, αιιά θαη ιφγσ ηζρπξψλ θεξδνζθνπηθψλ θηλήζεσλ. Απφ $ 

2.500,00/ηφλν πεξίπνπ ζηηο αξρέο ηνπ 2008, έθιεηζε ζηα πεξίπνπ $ 1.500/ηφλν ζηα ηέιε ηνπ 2008, 

ζεκεηψλνληαο πηψζε θαηά 40% πεξίπνπ. 
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Γηάγξακκα 3: Η εμέιημε ηεο ηηκήο ηνπ αινπκηλίνπ ην 2007 ζην L.M.E. (πεγή: London Metal Exchange) 

 

 

ε επίπεδν ζεκειησδψλ παξακέηξσλ, ν ξπζκφο αχμεζεο ηεο θαηαλάισζεο πξσηφρπηνπ αινπκηλίνπ 

ζηελ Κίλα εθηηκάηαη φηη ζα κεησζεί πεξαηηέξσ ην α' εμάκελν ηνπ ηξέρνληνο έηνπο. Ζ δήηεζε απφ ηελ 

απηνθηλεηνβηνκεραλία ζα ππνρσξήζεη, ελψ νη εμαγσγέο πξντφλησλ αινπκηλίνπ πξνο ηηο αγνξέο ησλ 

Ζ.Π.Α θαη Δπξψπεο θαηά κεγάιε πηζαλφηεηα ζα ζπλερίζνπλ λα είλαη πεξηνξηζκέλεο. Ζ ηνπηθή έλσζε 

αινπκηλίνπ Antaike βιέπεη ηελ θαηαλάισζε ηεο Κίλαο λα απμάλεηαη κφιηο θαηά 3% ην 2009 απφ 8,5% 

ην 2008, κεηά απφ ξπζκφ αχμεζεο πάλσ απφ 30% ην 2007. 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξήζεο 2009, ε ηηκή ηνπ αινπκηλίνπ θηλήζεθε, επίζεο, κε ζεκαληηθέο 

δηαθπκάλζεηο (Γηάγξακκα 4). Απφ $ 1.500/ηφλν πεξίπνπ ζηηο αξρέο ηνπ 2009, έθιεηζε ζηα πεξίπνπ $ 

2.200,00/ηφλν ζηα ηέιε ηνπ 2009, ζεκεηψλνληαο άλνδν θαηά 47% πεξίπνπ. 
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Γηάγξακκα 4: Η εμέιημε ηεο ηηκήο ηνπ αινπκηλίνπ ην 2009 ζην L.M.E. (πεγή: London Metal Exchange) 

 

 

χκθσλα κε αλαιπηέο ηεο αγνξάο ηνπ αινπκηλίνπ, ε αλνδηθή θίλεζε ηεο ηηκήο ην 2009 νθείιεηαη 

θπξίσο ζε θεξδνζθνπηθέο θηλήζεηο αθνινπζψληαο ηελ αλνδηθή θίλεζε ησλ ρξεκαηαγνξψλ ζε 

παγθφζκην επίπεδν. Σνλίδεηαη δε, φηη ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηεο δηεζλνχο Έλσζεο Αινπκηλίνπ 

ζρεηηθά κε ηα ζεκειηψδε ζηνηρεία δήηεζεο/πξνζθνξάο είλαη απηά πνπ επηβεβαηψλνπλ φηη δελ νδεγνχλ 

ηηο ηηκέο ζηα ζεκεξηλά επίπεδα. ε επίπεδν ζεκειησδψλ παξακέηξσλ, ην πιεφλαζκα ηεο παγθφζκηαο 

αγνξάο αινπκηλίνπ αλακέλεηαη λα απμεζεί πεξαηηέξσ ην 2010, θαζψο ε δήηεζε εμαθνινπζεί λα 

ππνιείπεηαη ηεο πξνζθνξάο. Αλ θαη ε δήηεζε αλακέλεηαη λα βειηησζεί, νη άλζξσπνη ηεο βηνκεραλίαο, 

ζεσξνχλ φηη είλαη δχζθνιν λα ηζνξξνπήζεη ε αγνξά. Σαπηφρξνλα, φκσο, ζεκεηψλνπλ φηη ε θπζηθή 

αγνξά είλαη πεξηζζφηεξν «ζηελή» απφ φηη ππνδεηθλχνπλ νη αξηζκνί θαη εηδηθφηεξα ηα απνζέκαηα ζην 

LME, ηα νπνία κπνξεί λα θηλνχληαη ζε πνιχ πςειά επίπεδα αιιά κέξνο εμ απηψλ είλαη θιεηδσκέλα ζε 

νηθνλνκηθέο ζπκθσλίεο. Δλ θαηαθιείδη, παξά ηε κεγάιε αλάπηπμε ηεο δήηεζεο πνπ εκθαλίδεη ε Κίλα 

θαη ηε κεηξηνπαζή αλάπηπμε ησλ νηθνλνκηψλ ηνπ αλεπηπγκέλνπ θφζκνπ, ε ππεξπξνζθνξά ζα 

εμαθνινπζήζεη λα απνηειεί πξφβιεκα. Ζ παγθφζκηα παξαγσγή γηα ηα έηε 2005-2009 θαίλεηαη  απφ ηα 

ζηαηηζηηθά ηνπ παξαθάησ Πίλαθα. 
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Πίλαθαο 2: Παγθόζκηα Παξαγσγή Πξσηόρπηνπ Αινπκηλίνπ, 2005-2009 (πεγή: International Aluminum Institute) 

 

 

3.2 Ο Κιάδνο Αινπκηλίνπ ζηελ Διιάδα  

Σν αινπκίλην ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζε πνηθίινπο ηνκείο εθαξκνγψλ, ζηε δφκεζε, ζηε ζπζθεπαζία, 

ζηηο κεηαθνξέο θ.ιπ. ηελ Διιάδα ρξεζηκνπνηείηαη έληνλα απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970. Σν 

1965 ιεηηνχξγεζε ην εξγνζηαζίνπ παξαγσγήο πξσηφρπηνπ αινπκηλίνπ,  ην Αινπκίληνλ ηεο Διιάδνο, 

ην νπνίν αμηνπνίεζε ηα θνηηάζκαηα ηνπ ειιεληθνχ βσμίηε, ηα νπνία είλαη απφ ηα κεγαιχηεξα ηεο 

Δπξψπεο. Όπσο ζα αλαιπζεί παξαθάησ, ν βσμίηεο απνηειεί ηελ πξψηε χιε γηα ηελ παξαγσγή ηνπ 

αινπκηλίνπ (aluminco, 2011). 

Ζ ειιεληθή βηνκεραλία αινπκηλίνπ απνηειεί έλαλ απφ ηνπο δπλακηθφηεξνπο θιάδνπο ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο, θαζψο ην 65% ησλ πξντφλησλ ηεο εμάγνληαη δηεζλψο. Δπίζεο, ε ειιεληθή βηνκεραλία 

αινπκηλίνπ πξνζθέξεη ηερλνγλσζία θαη πξντφληα πςειήο πνηφηεηαο ζηα Βαιθάληα θαη ζηηο ρψξεο ηεο 

Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, θαζψο έρεη θπξίαξρε παξνπζία, εηδηθφηεξα ζε νηθνδνκηθέο εθαξκνγέο. ηελ 

Διιάδα, ζηηο νηθνδνκέο, ε ρξήζε ησλ θνπθσκάησλ απφ αινπκίλην, θζάλεη πεξίπνπ ζην 75% ζε 

ζχγθξηζε κε άιια αληαγσληζηηθά πιηθά (PVC, μχιν). πλεπψο, ηα θνπθψκαηα απφ αινπκίλην 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηηο θαηαζθεπέο κνληέξλσλ θηηξίσλ, ζε πεξηπηψζεηο αλαθαίληζεο ή ζπληήξεζεο 

παιαηψλ θηηξίσλ, ελψ παξνπζηάδνπλ θαιέο ηδηφηεηεο κεραληθψλ αληνρψλ, ιεηηνπξγηθφηεηαο, 
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ερνκφλσζεο, θαη ζεξκνκφλσζεο. Ζ επέθηαζε ηεο ρξήζεο ηνπ αινπκηλίνπ ζηελ ζχγρξνλε δσή, 

νδήγεζε ζηελ δηαρξνληθή αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο αινπκηλίνπ. Ζ αχμεζε απηή είλαη ζπλερήο, 

ζηαζεξή, θαζψο ην εχξνο ησλ δηαθνξεηηθψλ ρξήζεσλ έρεη δηεπξπλζεί ζεκαληηθά δηεζλψο. Δθηφο απφ 

ηηο νηθνδνκηθέο εθαξκνγέο, ην αινπκίλην ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ παξαγσγή θαισδίσλ, ζπζθεπαζηψλ 

θ.α. (aluminco, 2011). 

χκθσλα κε ηελ Διιεληθή Έλσζε Αινπκηλίνπ, ν θιάδνο είλαη πιήξσο θαζεηνπνηεκέλνο θαη 

πεξηιακβάλεη κεγάιεο βηνκεραλίεο θαη  πνιιέο κηθξέο βηνηερλίεο. Ο θιάδνο αινπκηλίνπ ζηελ Διιάδα, 

θαηαηάζζεηαη κεηαμχ ησλ έμη πην δπλακηθψλ παξαγσγηθψλ θιάδσλ ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο. Οη 

επηρεηξήζεηο θάλνπλ ζπλερείο  επελδχζεηο ζε ηερλνινγηθφ εμνπιηζκφ θαη ζε αλζξψπηλν δπλακηθφ, πνπ 

ζπλεπάγεηαη φηη δχλαληαη λα αληαγσληζηνχλ απνηειεζκαηηθά ηηο δηεζλείο εμειίμεηο. Δηδηθφηεξα, 

ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηεο Διιεληθήο Έλσζεο Αινπκηλίνπ, ζηνλ θιάδν αινπκηλίνπ ζήκεξα 

απαζρνινχληαη 40.000 άηνκα, ελψ ν θχθινο εξγαζηψλ  εθηηκάηαη φηη μεπεξλά ηα 2 δηο € (Διιεληθή 

Έλσζε Αινπκηλίνπ, 2011). 

Παξαθάησ ζα παξνπζηαζηνχλ αλαιπηηθφηεξα ηα βαζηθά ζηάδηα παξαγσγήο αινπκηλίνπ:  

Ζ βαζηθή πξψηε χιε γηα ηε παξαγσγή ηνπ αινπκηλίνπ είλαη ε αινπκίλα, ε νπνία θαηαζθεπάδεηαη απφ 

βσμίηε. Ζ Διιάδα, φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, θαηέρεη πινχζηα θνηηάζκαηα βσμίηε παγθνζκίσο 

ελψ είλαη ε κφλε ρψξα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο κε ηφζν κεγάιε παξαγσγή κεηαιιεχκαηνο. 

Δηδηθφηεξα, ε εηήζηα παξαγσγή βσμίηε μεπεξλά ηα 2 εθαη. ηφλνπο. Ζ αινπκίλα παξάγεηαη απφ βσμίηε, 

ζε αλαινγία 1 πξνο 2, δειαδή, γηα ηελ παξαγσγή 1 ηφλνπ αινπκίλαο απαηηνχληαη 2 ηφλνη βσμίηε. 

Αθνινχζσο, παξάγεηαη ην Πξσηφρπην Αινπκίλην, πάιη κε ηελ ίδηα αλαινγία. Οπφηε, γηα ηελ 

παξαγσγή 1 ηφλνπ πξψρπηνπ αινπκηλίνπ απαηηνχληαη 2 ηφλνη αινπκίλαο. ην ηειηθφ ζηάδην παξάγεηαη 

ην Γεπηεξφρπην Αινπκίλην, ηνπ νπνίνπ ε παξαγσγή, απαηηεί πςειή ηερλνινγία θαη ηερλνγλσζία. Σν 

δεπηεξφρπην αινπκίλην ρξεζηκνπνηείηαη ζρεδφλ απνθιεηζηηθά γηα ηηο αλάγθεο ηεο εγρψξηαο 

κεηαπνηεηηθήο βηνκεραλίαο, ελψ νη εμαγσγέο είλαη ιίγεο (aluminco, 2011). 

 

Α΄ Μεηαπνίεζε  

Ο φξνο πξψηε κεηαπνίεζε αινπκηλίνπ αθνξά ζηηο βηνκεραληθέο κνλάδεο πνπ επεμεξγάδνληαη 

πξσηφρπην θαη δεπηεξφρπην αινπκίλην κε ζθνπφ ηελ παξαγσγή εκηηειηθψλ πξντφλησλ αινπκηλίνπ. 

(aluNET, 2011) Ζ πξψηε κεηαπνίεζε απνηειείηαη απφ 4 βαζηθνχο ππνθιάδνπο αλάινγα κε ηελ 

επεμεξγαζία πνπ ππφθεηηαη ε πξψηε χιε. Οη ππνθιάδνη απηνί είλαη:  
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- ε βηνκεραλία ηεο έιαζεο, ε νπνία παξάγεη πιαηέα εκηπξντφληα αινπκηλίνπ φπσο θχιια θαη foil,  

- ε βηνκεραλία ηεο δηέιαζεο πνπ παξάγεη επηκήθε εκηπξντφληα αινπκηλίνπ φπσο ηα πξνθίι πνπ 

ζπλζέηνπλ έλα παξάζπξν, 

- ε βηνκεραλία θαισδίσλ 

- νη κνλάδεο παξαγσγήο ρπηψλ πξντφλησλ αινπκηλίνπ.    

ηελ Διιάδα, δξαζηεξηνπνηνχληαη πάλσ απφ 30 εηαηξείεο ζην ζηάδην ηεο πξψηεο κεηαπνίεζεο. 

Δπίζεο, φπσο θαίλεηαη θαη ζην δηάγξακκα 5, νη βηνκεραλίεο ηεο έιαζεο θαη ηεο δηέιαζεο ππνινγίδεηαη 

φηη θαιχπηνπλ ην 96% ηεο παξαγσγήο εκηπξντφλησλ αινπκηλίνπ (aluminco, 2011). 

 

Δπηθαλεηαθή Δπεμεξγαζία  

Ζ επηθαλεηαθή επεμεξγαζία απνηειεί ελδηάκεζν ζηάδην κεηαμχ πξψηεο θαη δεχηεξεο κεηαπνίεζεο ηνπ 

κεηάιινπ. Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα επηθάιπςε ηεο εμσηεξηθήο επηθάλεηαο ησλ πξντφλησλ γηα ιφγνπο 

πξνζηαζίαο θαη δηαθφζκεζεο κε ηηο εμήο ηερλνινγίεο: ηελ αλνδίσζε θαη ηελ ειεθηξνζηαηηθή βαθή. 

- Ζ αλνδίσζε είλαη ε δηαδηθαζία δεκηνπξγίαο ελφο ζηξψκαηνο νμεηδίνπ ηνπ αινπκηλίνπ ζηελ 

επηθάλεηα ηνπ κεηάιινπ.  

- Ζ ειεθηξνζηαηηθή βαθή, είλαη ε δηαδηθαζία ηεο επηθαλεηαθήο επηθάιπςεο κε πνχδξα βαθήο, θπξίσο 

πξντφλησλ αινπκηλίνπ πνπ πξννξίδνληαη γηα αξρηηεθηνληθέο εθαξκνγέο (aluminco, 2011). 

 

 
Γηάγξακκα 5:Α’ Μεηαπνίεζε (πεγή: Aluminco) 
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Γεύηεξε Μεηαπνίεζε  

ηε δεχηεξε κεηαπνίεζε δξαζηεξηνπνηνχληαη νη επηρεηξήζεηο πνπ αζρνινχληαη κε ηελ παξαγσγή 

ηειηθψλ πξντφλησλ. Σέηνηα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηνχληαη ζε θαηαζθεπέο θηηξίσλ ζε κνξθή δνκηθνχ 

πιηθνχ θαη εμσηεξηθψλ επηθαιχςεσλ, ζε ζπζθεπαζίεο ηξνθίκσλ θαη πνηψλ, ζηελ θαηαζθεπή 

κεηαθνξηθψλ κέζσλ, ζηελ θαηαζθεπή νηθηαθνχ εμνπιηζκνχ θιπ. Δθηηκάηαη φηη πάλσ απφ 8.000 

επηρεηξήζεηο, απφ κεγάιεο βηνκεραλίεο κέρξη νηθνγελεηαθέο βηνηερλίεο, δξαζηεξηνπνηνχληαη  ζηνλ 

ηνκέα απηφ. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ν θχθινο εξγαζηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο δεχηεξεο 

κεηαπνίεζεο αληηπξνζσπεχεη ην 50% πεξίπνπ ηνπ ζπλφινπ ηνπ θιάδνπ, θαζψο ην αινπκίλην ζε θάζε 

θάζε επεμεξγαζίαο ηνπ ιακβάλεη κεγάιε πξνζηηζέκελε αμία. Οη δχν βαζηθφηεξεο εθαξκνγέο ηεο 

δεχηεξεο κεηαπνίεζεο ζηελ Διιάδα είλαη ε νηθνδνκή θαη ε ζπζθεπαζία, ελψ νη ππφινηπεο ρξήζεηο 

πεξηνξίδνληαη ζε πνζνζηά θάησ απφ 10%, φπσο θαίλεηαη θαη ζην δηάγξακκα 6 (aluminco, 2011). 

 

 
Γηάγξακκα 6: Γεύηεξε Μεηαπνίεζε, 2008 (πεγή: Διιεληθή Έλσζε Αινπκηλίνπ) 

 

 

χκθσλα κε ηα επίζεκα ζηνηρεία ηεο Διιεληθήο Έλσζεο Αινπκηλίνπ, νη πσιήζεηο ησλ πξντφλησλ 

πξψηεο κεηαπνίεζεο ην 2009 μεπέξαζαλ ηνπο 320.000 ηφλνπο θαη παξνπζίαζαλ κείσζε θαηά 10% ζε 
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ζρέζε κε ην 2008. Δηδηθφηεξα, νη εμαγσγέο πνπ μεπέξαζαλ ην 65% ησλ πσιήζεσλ, ζεκείσζαλ πηψζε 

θαηά 5% πεξίπνπ ζε ζρέζε κε ην 2008. Οη πσιήζεηο ζηελ εγρψξηα αγνξά ζεκείσζαλ θαη απηέο 

ζεκαληηθή κείσζε θαηά 18% πεξίπνπ ζε ζρέζε κε ην 2008. ηνλ θιάδν ηεο έιαζεο, νη πσιήζεηο 

πξντφλησλ θαηά ην 2009 πνπ μεπέξαζαλ ηνπο 190.000 ηφλνπο, παξέκεηλαλ ζηα επίπεδα ηνπ 2008. Οη 

εμαγσγέο πνπ μεπέξαζαλ ηνπο 157.000 ηφλνπο ζεκείσζαλ νξηαθή εηήζηα αχμεζε θαηά 1% πεξίπνπ, 

ελψ ε εγρψξηα αγνξά ζεκείσζε εηήζηα κείσζε θαηά 6% πεξίπνπ, κε ηηο εθαξκνγέο ζε ζπζθεπαζία θαη 

θφηι λα απνξξνθνχλ ην 54% θαη ηελ νηθνδνκή θαη ηηο θαηαζθεπέο ην 20% πεξίπνπ ησλ πσιήζεσλ. 

ηνλ θιάδν ηεο δηέιαζεο, νη πσιήζεηο πξντφλησλ θαηά ην 2009 πιεζίαζαλ ηνπο 120.000 ηφλνπο, 

θαηαγξάθνληαο εηήζηα κείσζε θαηά 21,5%. Oη εμαγσγέο πνπ έθζαζαλ ζηνπο 48.000 ηφλνπο, 

ζεκείσζαλ εηήζηα κείσζε θαηά 21% πεξίπνπ θαη ε εγρψξηα αγνξά πνπ μεπέξαζε ηνπο 70.000 ηφλνπο, 

εκθαλίδεη εηήζηα κείσζε θαηά 21,5% πεξίπνπ, κε ηελ αγνξά ηεο νηθνδνκήο θαη ησλ θαηαζθεπψλ λα 

απνξξνθά πάλσ απφ ην 80% ησλ πσιήζεσλ. Όζνλ αθνξά ζηελ πξψηε χιε, νη πσιήζεηο πξσηφρπηνπ 

θαη δεπηεξφρπηνπ αινπκηλίνπ ην 2009 άγγημαλ ηνπο 164.000 ηφλνπο, ζεκεηψλνληαο πηψζε θαηά 14% 

πεξίπνπ. (Γηάγξακκα 7) Οη πσιήζεηο ζηελ εγρψξηα αγνξά πνπ απνξξφθεζαλ ην 60% ησλ ζπλνιηθψλ 

πσιήζεσλ, κεηψζεθαλ θαηά 15%, ελψ νη εμαγσγέο πνπ απνξξφθεζαλ ην ππφινηπν 40%, 

πεξηνξίζηεθαλ θαηά 11,3%, πάληα ζε εηήζηα βάζε. (Γηάγξακκα 8). Σέινο, νη πνζνζηηαίεο δηαθνξέο ζε 

ρξνληθφ νξίδνληα δεθαεηίαο θαίλνληαη ζην Γηάγξακκα 9 (Διιεληθή Έλσζε Αινπκηλίνπ, 2011). 
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Γηάγξακκα 7:Δμέιημε Πσιήζεσλ θιάδνπ Α’ κεηαπνίεζεο (πεγή: aluNET) 

 

 

 

 

 
Γηάγξακκα 8:Κιάδνο Γηέιαζεο, Δμέιημε Πσιήζεσλ 1998-2009 (πεγή: aluNET) 
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Γηάγξακκα 9: Κιάδνο Γηέιαζεο, Δμέιημε Πσιήζεσλ 1993-2009 (πεγή: aluNET) 

 
 

Σα πξντφληα ηνπ θιάδνπ ζην ζχλνιφ ηνπ, απεπζχλνληαη ζην ζχλνιν ζρεδφλ ησλ βηνκεραληψλ - 

βηνηερληψλ ηειηθψλ ρξήζεσλ. Πην αλαιπηηθά, ε αγνξά ηεο νηθνδνκήο είλαη ε ζεκαληηθφηεξε γηα ηνλ 

θιάδν ηεο πξψηεο κεηαπνίεζεο αινπκηλίνπ θαη απνξξνθά ην 60% πεξίπνπ ησλ ζπλνιηθψλ εγρψξησλ 

πσιήζεσλ εκηπξντφλησλ. Σα θνπθψκαηα απφ αινπκίλην μεπεξλνχλ ην 75% ηεο αγνξάο, ελψ ν 

νηθηαθφο εμνπιηζκφο, νη κεραλνινγηθέο θαη ειεθηξνινγηθέο εθαξκνγέο, παξνπζηάδνληαη κελ κε 

ρακειφηεξν κεξίδην ζηελ αγνξά, αιιά γηα ηέηνηνπ είδνπο πξντφληα νη πνζφηεηεο πιηθνχ πνπ 

απαηηνχληαη είλαη ζεκαληηθά κηθξφηεξεο θαη πην ζχλζεηεο. Σέινο, νη κεηαθνξέο  απνηεινχλ κηα αγνξά 

γηα ηα πξντφληα αινπκηλίνπ φπνπ ε πνιχ κηθξή ζπκκεηνρή ηνπο ζηελ πίηα ηεο εγρψξηαο αγνξάο 

νθείιεηαη ζηελ έιιεηςε ηειηθνχ ρξήζηε ζηελ ρψξα καο θαη φρη ζηελ κε δπλαηφηεηα παξαγσγήο 

πξντφλησλ ησλ ειιεληθψλ βηνκεραληψλ γηα απηή ηελ ρξήζε. 

Αο ζεκεησζεί, φηη νη ειιεληθέο βηνκεραλίεο παξάγνπλ πξντφληα αινπκηλίνπ εηδηθψλ απαηηήζεσλ 

εηδηθφηεξα γηα ηελ απηνθηλεηνβηνκεραλία, πνπ εμάγνληαη ζε ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. ην 

παξαθάησ Γηάγξακκα 10, παξνπζηάδνληαη νη πσιήζεηο ηνπ θιάδνπ ηεο πξψηεο κεηαπνίεζεο αλά 

ηειηθή ρξήζε ζηελ εγρψξηα αγνξά ην 2009, ζχκθσλα κε ηα επίζεκα ζηνηρεία ηεο Διιεληθήο Έλσζεο 

Αινπκηλίνπ. εκεηψλεηαη φηη νη εμαγσγέο απνηεινχλ ην 65% ησλ πσιήζεσλ ηνπ θιάδνπ ηεο πξψηεο 
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κεηαπνίεζεο θαη απεπζχλνληαη ζε πνζνζηφ πάλσ απφ 50% ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε (Διιεληθή Έλσζε 

Αινπκηλίνπ, 2011). 

 

 
Γηάγξακκα 10: Υξήζεηο αινπκηλίνπ ζηελ Διιεληθή Αγνξά ην 2009 (πεγή: aluNET) 
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4
ν
 ΚΔΦΑΛΑΙΟ  

ΠΑΡΟΤΙΑΗ ΣΟΤ ΟΜΙΛΟΤ  ΑΛΟΤΜΤΛ – ΜΤΛΧΝΑ  

 

4.1 Πξνθίι  ηνπ Οκίινπ  ΑΛΟΤΜΤΛ – ΜΤΛΧΝΑ . 

Ζ Αινπκχι-Μπισλάο απνηειεί έλαλ απφ ηνπο πην εμσζηξεθείο ειιεληθνχο επηρεηξεκαηηθνχο νκίινπο 

θαη αλ ιάβεη θαλείο ππφςε ηελ ηαρχηαηε επέθηαζή ηεο εθηφο ησλ νξίσλ ηεο Διιάδαο, έλαλ απφ ηνπο 

κεγαιχηεξνπο νκίινπο επεμεξγαζίαο αινπκηλίνπ ζηελ Δπξψπε. Ζ επέθηαζε ηεο εηαηξίαο εθηφο ησλ 

ειιεληθψλ ζπλφξσλ μεθίλεζε ην 1997 κε ηελ ίδξπζε ζπγαηξηθήο εηαηξίαο ζηελ Ρνπκαλία, ηελ Alumil 

Rom, ε νπνία απφ ηνλ Ηνχλην ηνπ 2006 έρεη εηζαρζεί θαη δηαπξαγκαηεχεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ 

Βνπθνπξεζηίνπ. Αθνχ πξαγκαηνπνηήζεθε ε αξρή ην 1997, ηα ρξφληα πνπ αθνινχζεζαλ είδαλ ηελ 

εθαξκνγή ελφο ηδηαίηεξα θηιφδνμνπ ζρεδίνπ επέθηαζεο ζην εμσηεξηθφ κε ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

επελδχζεσλ ζε πιεζψξα ρσξψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 1998, ηδξχεηαη λέα ζπγαηξηθή ζηελ Οπγγαξία, 

ε Alumil Hungary, λέα ζπγαηξηθή εηαηξία ζηελ Αιβαλία ε Alumil Albania θαζψο θαη ζπγαηξηθή 

εηαηξία ζηελ Βνπιγαξία, ε Alumil Bulgaria. Σν 1999, μεθηλά ηελ ιεηηνπξγία ηεο αθφκα κηα ζπγαηξηθή 

εηαηξία ζηελ Ρνπκαλία, ε Alumil Extrusion, ε νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ παξαγσγή 

ζεξκνκνλσηηθψλ πξνθίι, θαζψο θαη αθφκα κηα, ζηελ Οπθξαλία, ε Alumil Ukraine. Σν 2000, έιαβε 

ρψξα πεξαηηέξσ δηείζδπζε ηνπ νκίινπ ζηνλ επξχηεξν ρψξν ηεο Ννηην- Αλαηνιηθήο Δπξψπεο κε ηελ 

ίδξπζε ηεο ζπγαηξηθήο εηαηξίαο Alumil Industry ζηε Μνιδαβία, ηεο Alumil Skopje ζηα θφπηα θαη 

ηεο Alumil Milonas Cyprus ζηελ Κχπξν κε ζθνπφ ηελ πξνψζεζε ησλ πσιήζεσλ ζηηο ρψξεο απηέο. Σν 

2001, είδε ηελ ίδξπζε δπν ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ ζηελ εξβία, κε ζηφρν ηελ πξνψζεζε ησλ πξντφλησλ 

ζηνπ νκίινπ ζηελ αγνξά ηεο ρψξαο αιιά θαη ηελ δεκηνπξγία θαζεηνπνηεκέλεο παξαγσγηθήο κνλάδαο. 

Αθνινπζεί ε ίδξπζε θαη δεχηεξεο ζπγαηξηθήο ζηελ Βνπιγαξία, ζηελ πεξηνρή ηεο Βάξλαο, κε ζθνπφ 

ηελ δηάζεζε ησλ πξντφλησλ ηνπ νκίινπ ζην ζχλνιν ηεο βνπιγαξηθήο αγνξάο. Σέινο, αθφκα έλα βήκα 

πξνο ηελ εδξαίσζε ηεο παξνπζίαο ηνπ νκίινπ ζηε Νφηηα Δπξψπε ήηαλ ε ίδξπζε ζπγαηξηθήο εηαηξίαο 

ζηελ Ηηαιία κε ζθνπφ ηελ εκπνξηθή δηείζδπζε ζηελ αγνξά ηεο ρψξαο. Σν 2002, μεθηλά ηε ιεηηνπξγία 

ηεο αθφκα κηα ζπγαηξηθή ζηελ Κχπξν, ε Alumil Cy, κε ζηξαηεγηθφ ζηφρν ηελ πιεξέζηεξε θάιπςε 

ηεο θππξηαθήο αγνξάο. Δπηπιένλ μεθηλνχλ ηελ ιεηηνπξγία ηνπο δπν λέα νξηδφληηα βαθεία ζηελ 

Βνπιγαξία θαη ηελ Ρνπκαλία κε ζπλνιηθή δπλακηθφηεηα 12.000 ηφλσλ εηεζίσο. Ζ πξαγκαηνπνίεζε 

λέσλ ζεκαληηθψλ επελδχζεσλ έρνπλ σο απφξξνηα ηελ δεκηνπξγία αθφκα κηαο ζπγαηξηθήο ζηελ 

εξβία, ηελ Alumil Coating θαζψο θαη ηελ επέθηαζε ηεο παξαγσγηθήο δπλακηθφηεηαο ησλ 
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εγθαηαζηάζεσλ ζηελ εξβία θαη ηελ Αιβαλία. Σν 2004, θέξλεη θαη ηελ πξψηε εμαγνξά γηα ηνλ φκηιν, 

ν νπνίνο κέρξη ηψξα βάζηδε ηελ επέθηαζή ηνπ ζηελ νξγαληθή αλάπηπμε. Ο φκηινο πξνρψξεζε ζηελ 

εμαγνξά ηεο βνζληαθήο βηνκεραλίαο αινπκηλίνπ ALPRO. ηα πιαίζηα ηνπ επελδπηηθνχ πξνγξάκκαηνο 

2000-2007, ν φκηινο επέλδπζε ζηελ αλαβάζκηζε ηνπ παξαγσγηθνχ εμνπιηζκνχ ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπ 

ζηελ επξχηεξε πεξηνρή ηεο ΝΑ Δπξψπεο. Πην αλαιπηηθά, πξαγκαηνπνηήζεθε, επέλδπζε 1 εθαη. επξψ 

πεξίπνπ ζηελ Alumil Rom Industry ζην Βνπθνπξέζηη γηα ηελ πξνκήζεηα θαη εγθαηάζηαζε 

κεραλνινγηθνχ θαη ινηπνχ εμνπιηζκνχ, επελδχζεηο χςνπο 1,1 εθαη. επξψ πεξίπνπ ζηελ Alumil 

Albania θπξίσο γηα ηελ πξνκήζεηα θαη εγθαηάζηαζε κεραλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ. Δπηπιένλ, 

επελδχζεθαλ 0,6 εθαη. επξψ ζηελ Alumil Bulgaria γηα ηελ αλέγεξζε απνζεθψλ, αθφκε 0,3 εθαη. επξψ 

ζηηο Alumil SRB θαη ηελ Alumil Montenegro γηα ηελ πξνκήζεηα θαη εγθαηάζηαζε κεραλνινγηθνχ 

εμνπιηζκνχ. Σέινο, πξαγκαηνπνηήζεθε επέλδπζε χςνπο 0,6 εθαη. επξψ ζηελ Alumil YU Industry θαη 

ηελ Alpro A.D. θαη πάιη γηα ηελ αλαβάζκηζε ηνπ κεραλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ ηνπο (alumil, 2011). 

 

4.2 Γξαζηεξηόηεηεο ηνπ Οκίινπ   

Ο  Όκηινο  παξάγεη θαη δηαζέηεη κέζσ ηνπ δηθηχνπ δηαλνκήο ηεο: ζπζηήκαηα αινπκηλίνπ γηα φιεο ηηο 

γλσζηέο αξρηηεθηνληθέο εθαξκνγέο (πφξηεο, παξάζπξα, πξνζφςεηο, αίζξηα, θ.ιπ.), ζρεδηαζκέλα, 

εμειηγκέλα θαη δνθηκαζκέλα απφ ην Σκήκα Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο ηεο  εηαηξίαο θαη πηζηνπνηεκέλα 

απφ ηα εγθπξφηεξα Γηεζλή Ηλζηηηνχηα (IFT Rosenheim, Α.Α.Μ.Α New York, ΔΚΑΝΑΛ, θ.ά.). 

Βηνκεραληθά πξνθίι εηδηθψλ πξνδηαγξαθψλ (γηα ηελ απηνθηλεηνβηνκεραλία, ηε λαππεγηθή θαη άιιεο 

ρξήζεηο) θαη πξνζθέξεη εμεηδηθεπκέλεο ιχζεηο ζε πνιινχο ηνκείο (alumil, 2011):  

 Δζσηεξηθέο ζχξεο, ζχξεο αζθαιείαο θαη ππξαζθάιεηαο 

 Δμαξηήκαηα γηα πξνθίι αινπκηλίνπ 

 χλζεηα θχιια αινπκηλίνπ (composite panels), ηα ιεγφκελα j-bond 

 Πνιπθαξβνληθά θχιια 

 πζηήκαηα ειηνπξνζηαζίαο 
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5
ν 
ΚΔΦΑΛΑΙΟ  ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ ΣΟΤ  

ΟΜΙΛΟΤ  «ΑΛΟΤΜΤΛ – ΜΤΛΧΝΑ» 
 

5.1. Δηζαγσγή 
ην παξφλ θεθάιαην παξαηίζεληαη ηα ζηνηρεία ησλ ηζνινγηζκψλ θαη ησλ θαηαζηάζεσλ 

απνηειεζκάησλ ρξήζεσο ηνπ νκίινπ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2006 – 2009, βάζεη ησλ νπνίσλ 

πξαγκαηνπνηείηαη ε αλάιπζε ηνπ Οκίινπ. Γηα ην ζθνπφ απηφ, ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηνηρεία ηα νπνία 

δίλνληαη κέζσ: 

 πγθξηηηθψλ ηζνινγηζκψλ θαη θαηαζηάζεσλ απνηειεζκάησλ, επηιέγνληαο σο έηνο βάζεσο ην 

έηνο 2006. 

 Καηαζηάζεσλ θνηλψλ κεγεζψλ ησλ ηζνινγηζκψλ θαη ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεσο 

(πνζνζηηαία ζχλζεζε). 

 Δπηιεγκέλσλ αξηζκνδεηθηψλ νηθνλνκηθήο θαηαζηάζεσο, απνδνηηθφηεηαο θαη δξαζηεξηφηεηαο 

θαη ησλ αξηζκνδεηθηψλ δηαξζξψζεσο θεθαιαίσλ θαη βησζηκφηεηαο. 

 Αξηζκνδεηθηψλ ηάζεσο ησλ δηαθφξσλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηνπ νκίινπ . 

ηε ζπλέρεηα, κε βάζε ηα ζηνηρεία απηά επηδηψθεηαη ζπλνπηηθή παξνπζίαζε θαη εξκελεία απηψλ κε 

ζθνπφ ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θαηαζηάζεσο, ηεο δηαξζξψζεσο ησλ θεθαιαίσλ 

δειαδή ηεο καθξνρξφληαο νηθνλνκηθήο θαηαζηάζεσο, ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη δξαζηεξηφηεηαο ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπ νκίινπ. 

 

5.2. Αλάιπζε ησλ Οηθνλνκηθώλ Καηαζηάζεσλ ηνπ Οκίινπ  

5.2.1. Οξηδόληηα Αλάιπζε – Αξηζκνδείθηεο Σάζεσο 

Οη παξαθάησ πίλαθεο εκθαλίδνπλ ηελ νξηδφληηα αλάιπζε ησλ ηζνινγηζκψλ ηνπ νκίινπ θαη ηνπο 

αξηζκνδείθηεο ηάζεσο ησλ ζηνηρείσλ απηψλ. πγθξίλνληαη θαη αμηνινγνχληαη νη κεηαβνιέο ησλ 

δηαθφξσλ νκάδσλ - ζηνηρείσλ ησλ δηαδνρηθψλ ηζνινγηζκψλ θαη απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη ησλ 

κεηαβνιψλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο, γηα  ην ρξνληθφ δηάζηεκα ησλ εηψλ 2006-

2009 θαη παξαθνινπζείηαη θαη κειεηάηαη έηζη ε δηαρξνληθή εμέιημή ηνπο,  ηε ζπλέρεηα, επηρεηξείηαη ε 

αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Ηζνινγηζκνχ (ελεξγεηηθφ θαη παζεηηθφ) θαζψο θαη ηνπ Λνγαξηαζκνχ 

Απνηειεζκάησλ Υξήζεο ζηνπο Πίλαθεο 3 θαη 4 αληίζηνηρα. 
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ΙΟΛΟΓΙΜΟΙ 31/12 γηα ηα έηε 2006-2009 

Πνζά ζε ρηι. Δπξώ 2006 2007 2008 2009 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ         

Με Κπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό:         

Δλζψκαηα πάγηα ζηνηρεία 187.708.005,00 192.011.184,00 187.527.927,00 179.691.671,00 

Άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 1.672.152,00 2.312.837,00 1.605.730,00 811.409,00 

πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο         

Γηαζέζηκα πξνο πψιεζε ρξεκ/θά ζηνηρεία   293.931,00 550.539,00 550.466,00 

Μαθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο 724.569,00 929.069,00 793.399,00 1.380.931,00 

Αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο 1.195.904,00 1.804.735,00 1.154.521,00 861.172,00 

ύλνιν κε θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ 191.300.630,00 197.351.756,00 191.632.116,00 183.295.649,00 

Κπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό:         

Απνζέκαηα 70.927.727,00 98.355.883,00 98.227.357,00 73.518.790,00 

Δκπνξηθέο απαηηήζεηο 98.381.683,00 101.175.372,00 101.502.374,00 97.440.425,00 

Λνηπέο απαηηήζεηο & πξνθαηαβνιέο 12.122.622,00 9.801.105,00 15.121.009,00 18.472.238,00 

Υξεκαηηθά Γηαζέζηκα 9.236.281,00 16.079.368,00 12.195.233,00 13.385.983,00 

ύλνιν θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ 190.668.313,00 225.411.728,00 227.045.973,00 202.817.436,00 

ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 381.968.943,00 422.763.484,00 418.678.089,00 386.113.085,00 

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΤΠΟΥΡΔΧΔΙ         

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ         

Μεηνρηθφ θεθάιαην 7.045.200,00 8.146.012,00 8.146.012,00 8.146.012,00 

Γηαθνξά απφ έθδνζε κεηνρψλ π/άξηην 33.153.265,00 33.153.265,00 33.153.265,00 33.153.265,00 

Απνζεκαηηθά Κεθάιαηα 53.182.754,00 53.654.183,00 52.901.189,00 50.657.954,00 

Κέξδε  εηο λέν 25.719.949,00 34.237.524,00 34.151.597,00 22.583.028,00 

 ύλνιν ΙΚ Μεηόρσλ Δηαηξίαο 119.101.168,00 129.190.984,00 128.352.063,00 114.540.259,00 

Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  12.197.417,00 18.090.277,00 17.317.830,00 16.673.759,00 

ύλνιν Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 131.298.585,00 147.281.261,00 145.669.893,00 131.214.018,00 

          

Μαθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο:         

Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα 78.321.102,00 98.518.354,00 110.923.030,00 81.764.442,00 

Πξφβιεςε γηα απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ 1.197.508,00 1.438.007,00 1.584.398,00 1.728.791,00 

Δπηρνξεγήζεηο παγίσλ 23.447.488,00 27.297.791,00 29.635.405,00 28.838.917,00 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 124.501,00 108.057,00 231.204,00 134.904,00 

Αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο 7.612.363,00 8.827.497,00 5.978.149,00 6.320.398,00 

ύλνιν καθξνπξνζέζκσλ ππνρξεώζεσλ 110.702.962,00 136.189.706,00 148.352.186,00 118.787.452,00 

          

Βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο:         

Δκπνξηθέο ππνρξεψζεηο 41.811.725,00 56.477.836,00 39.794.955,00 29.489.871,00 

Λνηπέο βξαρ/ζκεο ππνρξ. θαη δεδνπιεπκέλα έμνδα 9.408.086,00 8.676.598,00 8.683.953,00 9.996.328,00 

Παξάγσγα ρξεκ/θά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία   9.497,00     

Βξαρππξφζεζκα δάλεηα 57.669.307,00 54.646.937,00 53.515.418,00 63.283.002,00 

Μαθξ/ζκεο ππνρξεψζεηο πιεξ. ζηελ επφκ. ρξήζε 29.176.923,00 17.329.365,00 22.631.473,00 31.862.287,00 

Φφξνη εηζνδήκαηνο πιεξσηένη 1.901.355,00 2.152.284,00 2.030.211,00 1.480.127,00 

ύλνιν βξαρππξνζέζκσλ ππνρξεώζεσλ 139.967.396,00 139.292.517,00 126.656.010,00 136.111.615,00 

ύλνιν ππνρξεώζεσλ 250.670.358,00 275.482.223,00 275.008.196,00 254.899.067,00 

ΤΝΟΛΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΚΑΙ         

ΤΠΟΥΡΔΧΔΧΝ 381.968.943,00 422.763.484,00 420.678.089,00 386.113.085,00 
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ΓΔΙΚΣΔ ΣΑΔΧ ΣΟΙΥΔΙΧΝ ΔΝΔΡΓΣΙΚΟΤ 

Πνζά ζε ρηι. Δπξώ 2006 2007 2008 2009 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ         

Με Κπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό:         

Δλζψκαηα πάγηα ζηνηρεία 100 102,29 97,67 95,82 

Άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 100 138,31 69,43 50,53 

πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο         

Γηαζέζηκα πξνο πψιεζε ρξεκ/θά ζηνηρεία         

Μαθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο 100 128,22 85,40 174,05 

Αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο 100 150,91 63,97 74,59 

ύλνιν κε θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ 100 103,16 97,10 95,65 

Κπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό:         

Απνζέκαηα 100 138,67 99,87 74,85 

Δκπνξηθέο απαηηήζεηο 100 102,84 100,32 96,00 

Λνηπέο απαηηήζεηο & πξνθαηαβνιέο 100 80,85 154,28 122,16 

Υξεκαηηθά Γηαζέζηκα 100 174,09 75,84 109,76 

ύλνιν θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ 100 118,22 100,73 89,33 

ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 100 110,68 99,03 92,22 

ΓΔΙΚΣΔ ΣΑΔΧ ΣΟΙΥΔΙΧΝ ΠΑΘΗΣΙΚΟΤ 

Πνζά ζε ρηι. Δπξώ 2006 2007 2008 2009 

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΤΠΟΥΡΔΧΔΙ         

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ         

Μεηνρηθφ θεθάιαην 100 115,62 100,00 100,00 

Γηαθνξά απφ έθδνζε κεηνρψλ π/άξηην 100 100,00 100,00 100,00 

Απνζεκαηηθά Κεθάιαηα 100 100,89 98,60 95,76 

Κέξδε  εηο λέν 100 133,12 99,75 66,13 

ύλνιν ΙΚ Μεηόρσλ Δηαηξίαο 100 108,47 99,35 89,24 

Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  100 148,31 95,73 96,28 

ύλνιν Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 100 112,17 98,91 90,08 

Μαθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο:         

Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα 100 125,79 112,59 73,71 

Πξφβιεςε γηα απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ 100 120,08 110,18 109,11 

Δπηρνξεγήζεηο παγίσλ 100 116,42 108,56 97,31 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 100 86,79 213,96 58,35 

Αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο 100 115,96 67,72 105,72 

ύλνιν καθξνπξνζέζκσλ ππνρξεώζεσλ 100 123,02 108,93 80,07 

Βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο:         

Δκπνξηθέο ππνρξεψζεηο 100 135,08 70,46 74,10 

Λνηπέο βξαρ/ζκεο ππνρξ. θαη δεδνπιεπκέλα έμνδα 100 92,22 100,08 115,11 

Παξάγσγα ρξεκ/θά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία         

Βξαρππξφζεζκα δάλεηα 100 94,76 97,93 118,25 

Μαθξ/ζκεο ππνρξεψζεηο πιεξ. ζηελ επφκ. ρξήζε 100 59,39 130,60 140,79 

Φφξνη εηζνδήκαηνο πιεξσηένη 100 113,20 94,33 72,91 

ύλνιν βξαρππξνζέζκσλ ππνρξεώζεσλ 100 99,52 90,93 107,47 

ύλνιν ππνρξεώζεσλ 100 109,90 99,83 92,69 

ΤΝΟΛΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΚΑΙ ΤΠΟΥΡΔΧΔΧΝ 100 110,68 99,51 91,78 

Πίλαθαο 3: Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο Αινπκύι-Μπισλάο (πεγή: Alumil κεηά από επεμεξγαζία) 
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Απφ ηε κειέηε ησλ πηλάθσλ πξνθχπηνπλ  ηα εμήο :  

α) εκαληηθή κείσζε ησλ απνζεκάησλ ηνπ Οκίινπ θαηά 25% ιφγσ ηεο πησηηθήο πνξείαο ησλ 

πσιήζεσλ  ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο.  

β) Μείσζε ησλ εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ ηνπ Οκίινπ θαηά 4% . Δίλαη ην επηζηέγαζκα ηεο κεγάιεο 

πξνζπάζεηαο πνπ θαηαβιήζεθε ζηνλ ηνκέα απηφ ζε έλα πεξηβάιινλ ηδηαίηεξα αληαγσληζηηθφ θαη κε 

δεδνκέλν ηα πξνβιήκαηα ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ παξαηεξνχληαη ζηελ αγνξά. 

γ) εκαληηθή αχμεζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ απαηηήζεσλ ηνπ Οκίινπ θαηά 74% ιφγσ αχμεζεο ησλ 

γξακκαηίσλ θαη ησλ επηηαγψλ εηζπξαθηέσλ πνπ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία παξείρε πεξηζζφηεξεο 

πηζησηηθέο δηεπθνιχλζεηο ζηνπο πειάηεο ηεο.  

δ) Μείσζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ Οκίινπ θαηά 26%, ε νπνία νθείιεηαη 

θπξίσο ζηελ εμφθιεζε κέξνπο καθξνπξφζεζκσλ νκνινγηαθψλ δαλείσλ. 

ε) Μείσζε ησλ εκπνξηθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ Οκίινπ θαηά 26%, ε νπνία νθείιεηαη ζηε κείσζε ησλ 

αγνξψλ α’ πιψλ. 

 

ΚΑΣΑΣΑΔΙ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΧΝ ΥΡΗΗ γηα ηα έηε  2006-2009 

Πνζά ζε Δπξώ   31-Γεθ     

  2006 2007 2008 2009 

Πσιήζεηο 243.721.082 287.627.933 285.109.472,00 209.889.993,00 

Κφζηνο πσιεζέλησλ -187.046.382 -220.559.837 -215.499.803,00 -162.453.628,00 

Μηθηό θέξδνο 56.674.700 67.068.096 69.609.669,00 47.436.365,00 

Αιια έζνδα 12.075.593,00 5.313.054,00 5.343.568,00 4.807.883,00 

Έμνδα δηάζεζεο -26.821.387,00 -30.129.216,00 -33.948.816,00 -33.517.886,00 

Έμνδα δηνίθεζεο -13.902.377 -12.669.200 -14.881.779,00 -12.885.426,00 

Έμνδα εξεπλψλ -804.613,00 -931.149,00 -1.394.306,00 -1.165.652,00 

Αιια έμνδα -4.952.813,00 0,00 -467.340,00   

Καζαξφ θέξδνο /( δεκίεο) απφ ζπλαι/θεο 
δηαθνξέο  2.468.241,00 -85.907,00 55.969,00 -683.263,00 

Κέξδε από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο 24.737.344,00 28.565.678,00 24.316.965,00 3.992.021,00 

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα -10.423.226 -11.763.086 -16.390.347,00 -10.543.193,00 

Υξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα 401.259,00 236.017,00 765.430,00 719.893,00 

 Κέξδε/ (δεκίεο)  πξν θόξσλ  14.715.377 17.038.609 8.692.048,00 -5.831.279,00 

Φφξνη Δηζνδήκαηνο  -4.487.717 -3.407.421 -92.987,00 -2.001.371,00 

 Κέξδε/ (δεκίεο)  κεηά θόξσλ  10.227.660,00 13.631.188,00 8.599.061,00 -7.832.650,00 

Απνδηδόκελν ζε :         

Μεηφρνπο Μεηξηθήο  7.505.462 9.484.785 4.717.440,00 -9.372.935,00 

Γηθαηψκαηα  Μεηνςεθίαο 2.722.198,00 4.146.403,00 3.881.621,00 1.540.285,00 

  10.227.660,00 13.631.188,00 8.599.061,00 -7.832.650,00 

Κέξδε/(δεκίεο) κεηά απφ θφξνπο  αλά κεηνρή         

βαζηθά & απνκεησκέλα 0,34 0,43 0,2143 -0,4257 
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ΓΔΙΚΣΔ ΣΑΔΧ ΣΟΙΥΔΙΧΝ ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΧΝ ΥΡΗΗ  

Πνζά ζε Δπξώ         

  2006 2007 2008 2009 

Πσιήζεηο 100 118,02 99,12 73,62 

Κφζηνο πσιεζέλησλ 100 117,92 97,71 75,38 

Μηθηό θέξδνο 100 118,34 103,79 68,15 

Αιια έζνδα 100 44,00 100,57 89,98 

Έμνδα δηάζεζεο 100 112,33 112,68 98,73 

Έμνδα δηνίθεζεο 100 91,13 117,46 86,59 

Έμνδα εξεπλψλ 100 115,73 149,74 83,60 

Αιια έμνδα         

Καζαξφ θέξδνο /( δεκίεο) απφ ζπλαι/θεο 
δηαθνξέο  100 -3,48 -65,15 -1220,79 

Κέξδε από ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο 100 115,48 85,13 16,42 

Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα 100 112,85 139,34 64,33 

Υξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα 100 58,82 324,31 94,05 

 Κέξδε/ (δεκίεο)  πξν θόξσλ  100 115,79 51,01 -67,09 

Φφξνη Δηζνδήκαηνο  100 75,93 2,73 2152,31 

 Κέξδε/ (δεκίεο)  κεηά θόξσλ  100 133,28 63,08 -91,09 

Απνδηδόκελν ζε :         

Μεηφρνπο Μεηξηθήο  100 126,37 49,74 -198,69 

Γηθαηψκαηα  Μεηνςεθίαο 100 152,32 93,61 39,68 

  100 133,28 63,08 -91,09 

Κέξδε/(δεκίεο) κεηά απφ θφξνπο  αλά κεηνρή         

βαζηθά & απνκεησκέλα         

Πίλαθαο 4: ΚΑΥ  Αινπκύι-Μπισλάο (πεγή: Alumil κεηά από επεμεξγαζία) 

 

Μειεηψληαο ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο θαζψο θαη ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο ηνπ νκίινπ, 

παξαηεξνχκε ηα εμήο:  

Γηα ηα έηε 2006 – 2007, ν φκηινο παξνπζίαζε ζεκαληηθή αχμεζε πσιήζεσλ θαηά 18%. Οη θαζαξέο 

ελνπνηεκέλεο πσιήζεηο δηακνξθψζεθαλ ζηα € 287,63 εθ. έλαληη € 243,72 εθ. ηνπ 2006. Σα θέξδε πξν 

θφξσλ ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ, ζεκείσζαλ ζεκαληηθή αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 8,6%, θαζψο  αλήιζαλ 

ζε € 42,9 εθ., έλαληη € 39,5 εθ., ηνπ 2006. Σα θέξδε πξν θφξσλ απμήζεθαλ θαηά 15,8% - ζηα € 17 εθ. 

απφ € 14,7 εθ. ηνπ 2006 -ελψ ηα θέξδε κεηά θφξσλ θαη δηθαησκάησλ κεηνςεθίαο, απμήζεθαλ θαηά 

26,4%, απφ ηα € 7,5 εθ. ην 2006, ζηα € 9,5 εθ. ην 2007. Απηή ε αχμεζε νθείιεηαη πξνθαλψο ζηε 

δήηεζε ησλ πξντφλησλ ηνπ Οκίινπ θαη ηε ζηξαηεγηθή αλάπηπμε ζηηο δηεζλείο αγνξέο, ζηηο νπνίεο ηα 

πξντφληα πςειήο πξνζηηζέκελεο αμίαο ηνπ Οκίινπ (ζεξκνκνλσηηθά πξνθίι) θαηέρνπλ 

πξσηαγσληζηηθφ ξφιν. 

ρεηηθά κε ην 2007 θαη 2008, ν θχθινο εξγαζηψλ ηνπ Οκίινπ αλήιζε ζην πνζφ ησλ € 285,1 εθαη. 

έλαληη € 287,6 εθαη. ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο, εκθαλίδνληαο κείσζε θαηά 0,9%. Σν κηθηφ θέξδνο 

αλήιζε ζε € 69,6 εθαη., ήηνη πνζνζηφ 24,4% επί ησλ πσιήζεσλ παξνπζηάδνληαο βειηίσζε ζε ζρέζε 
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κε απηφ ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο θαηά 3,8%. Σα θέξδε πξν θφξσλ ηφθσλ θαη ζπλνιηθψλ 

απνζβέζεσλ, αλήιζαλ ζε € 37 εθαη., έλαληη € 42,9 εθαη., ηνπ 2007, ζεκεηψλνληαο κείσζε 13,7%. Σα 

θέξδε πξν θφξσλ κεηψζεθαλ θαηά 49% θαη αλήιζαλ ζε € 8,7 εθαη. απφ € 17 εθαη. ηνπ 2007 ελψ θαη  

ηα θέξδε κεηά θφξσλ θαη δηθαησκάησλ κεηνςεθίαο κεηψζεθαλ θαηά 50%, ζηα € 4,7 εθαη. Απφ ηα € 

9,5 εθαη. ηνπ 2007. χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, απηή ε αχμεζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμφδσλ, ζε επίπεδν Οκίινπ ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε πξνεγνχκελε ρξήζε 

νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ θαη ζηελ χπαξμε ζπλαιιαγκαηηθψλ 

δηαθνξψλ απφ δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο ζε μέλν λφκηζκα απφ ζπγαηξηθέο ηνπ εμσηεξηθνχ. Ο θαζαξφο 

ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο παξνπζηάδεη αχμεζε απφ € 154 εθαη. ζε € 175 εθαη., ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηεο 

νπνίαο απνδίδεηαη ζην χςνο ησλ επελδχζεσλ πνπ αλαθέξνληαη παξαθάησ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ν 

δαλεηζκφο απηφο πξνήιζε απφ ηελ ρξήζε πθηζηάκελσλ νξίσλ πνπ δελ είραλ ρξεζηκνπνηεζεί. Οη 

ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο ηνπ Οκίινπ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή αχμεζε θαηά 15% ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ 

αξηζκνχ ηνπ πξνζσπηθνχ ηνπ Οκίινπ θαηά 4,5% θαη ηνπ θφζηνπο κηζζνδνζίαο θαζψο επίζεο θαη ηεο 

ζεκαληηθήο αχμεζεο ησλ εμφδσλ δηάζεζεο πνπ νθείινληαη ζηελ αχμεζε ησλ ακνηβψλ ηξίησλ θαη ησλ 

εμφδσλ κάξθεηηλγθ κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ. Ζ θνξνινγηθή επηβάξπλζε ηνπ Οκίινπ γηα 

ην 2008 ήηαλ ηδηαίηεξα ρακειή ιφγσ ηεο κείσζεο ηεο  θνξνινγηθήο δαπάλεο πνπ νθείιεηαη ζηελ 

πηψζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο Μεηξηθήο εηαηξίαο θαη νξηζκέλσλ ζπγαηξηθψλ, θαζψο επίζεο θαη ζηε 

κείσζε ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο ηεο Μεηξηθήο θαη ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπ εζσηεξηθνχ θαηά € 1,9 

εθαη. πεξίπνπ, ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαηά κία 

πνζνζηηαία κνλάδα θαη’ έηνο απφ ην 2010 έσο ην 2014. 

Όζν αθνξά ζηα έηε 2008 θαη 2009, ν θχθινο εξγαζηψλ ηνπ Οκίινπ αλήιζε ζην πνζφ ησλ € 209,9 

εθαη. έλαληη € 285,1 εθαη. ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο, εκθαλίδνληαο κείσζε θαηά 26,4%. Σν κηθηφ 

θέξδνο αλήιζε ζε € 47,4 εθαη., ήηνη πνζνζηφ 22,6% επί ησλ πσιήζεσλ παξνπζηάδνληαο κείσζε ζε 

ζρέζε κε απηφ ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο θαηά 31,9%. Όπσο θαίλεηαη θαη απφ ηελ εηήζηα νηθνλνκηθή 

έθζεζε ηνπ 2009, απηή ε ζεκαληηθή πηψζε είλαη ην απνηέιεζκα ηεο κείσζεο ησλ ηηκψλ πψιεζεο ησλ 

πξντφλησλ ηνπ Οκίινπ ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο δηαθχκαλζεο ηεο ηηκήο ηεο Ά Ύιεο ζε δηεζλέο επίπεδν ην 

2009, ηεο πνιχ ζεκαληηθήο κείσζεο ζηελ νηθνδνκηθή δξαζηεξηφηεηα ζηελ Διιάδα θαη ην εμσηεξηθφ 

θαζ ’ φιε ηελ δηάξθεηα ηνπ 2009, ηεο πξνζπάζεηαο απφ πειάηεο εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξηθνχ γηα ηελ 

κείσζε ησλ απνζεκάησλ ηνπο, θαζψο επίζεο θαη ζηελ ειάρηζηε παξαγγειηνιεςία απφ 

απηνθηλεηνβηνκεραλίεο ηεο Γπηηθήο Δπξψπεο. Σν κηθηφ θέξδνο αλήιζε ζε € 15,2 εθαη. ήηνη  πνζνζηφ 

10,5% επί ησλ πσιήζεσλ παξνπζηάδνληαο κείσζε ζε ζρέζε κε απηφ ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο θαηά 
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46,6%. Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζηελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο ιφγσ ηεο κεησκέλεο πνζφηεηαο 

παξαγσγήο, αιιά θαη ζηελ αθξηβή Α’ χιε πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηελ εθηέιεζε ζπκβνιαίσλ 

αγνξάο ηνπ 2008. Σα θέξδε πξν θφξσλ ηφθσλ θαη ζπλνιηθψλ απνζβέζεσλ  ηνπ Οκίινπ αλήιζαλ ζε  € 

16,9 εθαη., έλαληη € 37 εθαη., ηνπ 2008, ζεκεηψλνληαο κείσζε 54,4%. Οη δεκίεο πξν θφξσλ αλήιζαλ 

ζε € 5,8 εθαη. απφ € 8,7 εθαη. θέξδε ηνπ 2008 ελψ νη δεκίεο κεηά θφξσλ θαη δηθαησκάησλ 

κεηνςεθίαο, δηακνξθψζεθαλ ζηα € 9,4 εθαη. έλαληη θεξδψλ € 4,7 εθαη. ηνπ 2008. Ζ κείσζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμφδσλ, ζε επίπεδν Οκίινπ θαη Δηαηξίαο, ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε 

πξνεγνχκελε ρξήζε νθείιεηαη ζηελ κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ θαζψο επίζεο θαη 

ζηελ κείσζε ησλ επηηνθίσλ. Ο θαζαξφο ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο παξνπζηάδεη κείσζε 6,7% απφ € 175 

εθαη. ζε € 164 εθαη. Ζ αχμεζε ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ, νθείιεηαη 

ζην γεγνλφο φηη ε θνξνινγηθή επηβάξπλζε ηνπ Οκίινπ γηα ην 2008 ήηαλ ηδηαίηεξα ρακειή ιφγσ ηεο 

κείσζεο ηεο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο ηεο Μεηξηθήο θαη ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπ εζσηεξηθνχ ζαλ 

ζπλέπεηα ηεο κείσζεο ησλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαηά κία πνζνζηηαία κνλάδα 

θαη’ έηνο απφ ην 2010 έσο ην 2014. (Alumil webpage) 

 

5.2.2. Κάζεηε Αλάιπζε 

ηε ζπλέρεηα, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ θάζεηε αλάιπζε ή αιιηψο ηηο θαηαζηάζεηο θνηλνχ κεγέζνπο, ζα 

επηρεηξήζνπκε ηελ αλάιπζε ηεο εζσηεξηθήο δνκήο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα 

ρξνληθφ δηάζηεκα 4 εηψλ (2006-2009). χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή, ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ 

παξηζηάλεηαη κε 100% θαη ζηε ζπλέρεηα, θάζε ζηνηρείν ή θαη νκάδα ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ. Οκνίσο, ην ζπλνιηθφ παζεηηθφ παξηζηάλεηαη κε 

100% θαη ζηε ζπλέρεηα, θάζε ζηνηρείν ή θαη νκάδα ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ 

ηνπ ζπλνιηθνχ παζεηηθνχ. 

ηνλ παξαθάησ πίλαθα θαίλεηαη ε δηάξζξσζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Ηζνινγηζκνχ (Δλεξγεηηθφ – 

Παζεηηθφ) θαη ησλ Απνηειεζκάησλ Υξήζεσο γηα ηελ πεξίνδν 2006-2009. Αθνινχζσο, ζχκθσλα κε 

ηηο πιεξνθνξίεο ηνπ Πίλαθα 5, θαηαζθεπάδνληαη ηα Γηαγξάκκαηα 11 έσο 22. Σα Γηαγξάκκαηα 11 έσο 

14 δείρλνπλ αλαιπηηθά ηα ζηνηρεία ησλ Ηζνινγηζκψλ σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ Δλεξγεηηθνχ, ηα 

Γηαγξάκκαηα 15 έσο 18, δείρλνπλ ηα ζηνηρεία ησλ Ηζνινγηζκψλ σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ 

Παζεηηθνχ, ελψ ηα Γηαγξάκκαηα 19 έσο 22 αλαπαξηζηνχλ ηηο πσιήζεηο ησλ Καηαζηάζεσλ 

Απνηειεζκάησλ Υξήζεο.  
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  ΚΟΙΝΟΤ ΜΔΓΔΘΟΤ ΙΟΛΟΓΙΜΟΙ  

Πνζά ζε ρηι. Δπξώ 2006 2007 2008 2009 

ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ         

Με Κπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό:         

Δλζψκαηα πάγηα ζηνηρεία 49% 45% 45% 47% 

Άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 0% 1% 0% 0% 

πκκεηνρέο ζε ζπγαηξηθέο         

Γηαζέζηκα πξνο πψιεζε ρξεκ/θά ζηνηρεία 0% 0% 0% 0% 

Μαθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο 0% 0% 0% 0% 

Αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο 0% 0% 0% 0% 

ύλνιν κε θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ 50% 47% 46% 47% 

Κπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό:         

Απνζέκαηα 19% 23% 23% 19% 

Δκπνξηθέο απαηηήζεηο 26% 24% 24% 25% 

Λνηπέο απαηηήζεηο & πξνθαηαβνιέο 3% 2% 4% 5% 

Υξεκαηηθά Γηαζέζηκα 2% 4% 3% 3% 

ύλνιν θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ 50% 53% 54% 53% 

ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ 100% 100% 100% 100% 

  

Πνζά ζε ρηι. Δπξώ 2006 2007 2008 2009 

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ ΤΠΟΥΡΔΧΔΙ         

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ         

Μεηνρηθφ θεθάιαην 2% 2% 2% 2% 

Γηαθνξά απφ έθδνζε κεηνρψλ π/άξηην 9% 8% 8% 9% 

Απνζεκαηηθά Κεθάιαηα 14% 13% 13% 13% 

Κέξδε  εηο λέν 7% 8% 8% 6% 

 ύλνιν ΙΚ Μεηόρσλ Δηαηξίαο 31% 31% 31% 30% 

Γηθαηψκαηα Μεηνςεθίαο  3% 4% 4% 4% 

ύλνιν Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 34% 35% 35% 34% 

Μαθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο:         

Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα 21% 23% 26% 21% 

Πξφβιεςε γηα απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ 0% 0% 0% 0% 

Δπηρνξεγήζεηο παγίσλ 6% 6% 7% 7% 

Λνηπέο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 0% 0% 0% 0% 

Αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο 2% 2% 1% 2% 

ύλνιν καθξνπξνζέζκσλ ππνρξεώζεσλ 29% 32% 35% 31% 

Βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο:         

Δκπνξηθέο ππνρξεψζεηο 11% 13% 10% 8% 

Λνηπέο βξαρ/ζκεο ππνρξ. θαη δεδνπιεπκέλα έμνδα 2% 2% 2% 3% 

Παξάγσγα ρξεκ/θά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 0% 0% 0% 0% 

Βξαρππξφζεζκα δάλεηα 15% 13% 13% 16% 

Μαθξ/ζκεο ππνρξεψζεηο πιεξ. ζηελ επφκ. ρξήζε 8% 4% 5% 8% 

Φφξνη εηζνδήκαηνο πιεξσηένη 0% 1% 0% 0% 

ύλνιν βξαρππξνζέζκσλ ππνρξεώζεσλ 37% 33% 30% 35% 

ύλνιν ππνρξεώζεσλ 66% 65% 66% 66% 

ΤΝΟΛΟ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΚΑΙ 

ΤΠΟΥΡΔΧΔΧΝ 100% 100% 100% 100% 

Πίλαθαο 5: Ιζνινγηζκνί 2006-2009 Alumil (πεγή: Alumil, Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο) 
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ΓΙΑΡΘΡΩΗ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΚΑΣΑ ΣΗ ΥΡΗΗ 

2006

26%

 2%3%

49%

19%

Δνζώμαηα πάγια

ζηοισεία

Αποθέμαηα

Δμποπικέρ απαιηήζειρ

Λοιπέρ απαιηήζειρ &

πποκαηαβολέρ

Υπημαηικά Γιαθέζιμα

 
Γηάγξακκα 11: Alumil, Γηάξζξσζε Δλεξγεηηθνύ 2006 

 

 

ΓΙΑΡΘΡΩΗ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΚΑΣΑ ΣΗ ΥΡΗΗ 

2007

45%

23%

24%

2% 4%

Δνζώμαηα πάγια

ζηοισεία

Αποθέμαηα

Δμποπικέρ απαιηήζειρ

Λοιπέρ απαιηήζειρ &

πποκαηαβολέρ

Υπημαηικά Γιαθέζιμα

 
Γηάγξακκα 12: Alumil, Γηάξζξσζε Δλεξγεηηθνύ 2007 
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ΓΙΑΡΘΡΩΗ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ ΚΑΣΑ ΣΗ ΥΡΗΗ 

2008

45%

23%

24%

4% 3%

Δνζώμαηα πάγια

ζηοισεία

Αποθέμαηα

Δμποπικέρ απαιηήζειρ

Λοιπέρ απαιηήζειρ &

πποκαηαβολέρ

Υπημαηικά Γιαθέζιμα

 
Γηάγξακκα 13: Alumil, Γηάξζξσζε Δλεξγεηηθνύ 2008 

 

ΓΙΑΡΘΡΩΗ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ  ΚΑΣΑ ΣΗ ΥΡΗΗ 

2009

47%

19%

25%

5% 3%

Δνζώμαηα πάγια

ζηοισεία

Αποθέμαηα

Δμποπικέρ απαιηήζειρ

Λοιπέρ απαιηήζειρ &

πποκαηαβολέρ

Υπημαηικά Γιαθέζιμα

 
Γηάγξακκα 14: Alumil, Γηάξζξσζε Δλεξγεηηθνύ 2009 

 

 

Απφ ηα γξαθήκαηα αλαδεηθλχνληαη νη κεηαβνιέο ηεο ζπκκεηνρήο ησλ κεγεζψλ ζηε ζπλνιηθή 

πεξηνπζία ηεο επηρείξεζεο (Δλεξγεηηθφ) θαηά ηε ρξήζε 2006 ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε ηνπ 2009 

θαη ζπγθεθξηκέλα ησλ Παγίσλ (-2%), ησλ Απαηηήζεσλ απφ πειάηεο (-1%), ησλ Γξακκαηίσλ θαη 

επηηαγψλ Δηζπξαθηέσλ (+2%) θαη ησλ ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ (+1%). Σα απνζέκαηα κέλνπλ ηα ίδηα. 
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ΓΙΑΡΘΡΩΗ ΠΑΘΗΣΙΚΟΤ ΚΑΣΑ ΣΗ ΥΡΗΗ 2006

34%

29%

37%

ύνολο Ιδίυν Κεθαλαίυν

ύνολο

μακποπποθέζμυν

ςποσπεώζευν

ύνολο

βπασςπποθέζμυν

ςποσπεώζευν

 
Γηάγξακκα 15: Alumil, Γηάξζξσζε Παζεηηθνύ 2006 

 

 

 

 

 

ΓΙΑΡΘΡΩΗ ΠΑΘΗΣΙΚΟΤ ΚΑΣΑ ΣΗ ΥΡΗΗ 2007

35%

32%

33%

ύνολο Ιδίυν Κεθαλαίυν

ύνολο

μακποπποθέζμυν

ςποσπεώζευν

ύνολο

βπασςπποθέζμυν

ςποσπεώζευν

 
Γηάγξακκα 16: Alumil, Γηάξζξσζε Παζεηηθνύ 2007 
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ΓΙΑΡΘΡΩΗ ΠΑΘΗΣΙΚΟΤ ΚΑΣΑ ΣΗ ΥΡΗΗ 2008

35%

35%

30%

ύνολο Ιδίυν Κεθαλαίυν

ύνολο

μακποπποθέζμυν

ςποσπεώζευν

ύνολο

βπασςπποθέζμυν

ςποσπεώζευν

 
Γηάγξακκα 17: Alumil, Γηάξζξσζε Παζεηηθνύ 2008 

 

 

 

ΓΙΑΡΘΡΩΗ ΠΑΘΗΣΙΚΟΤ ΚΑΣΑ ΣΗ ΥΡΗΗ 2009

34%

31%

35%

ύνολο Ιδίυν Κεθαλαίυν

ύνολο

μακποπποθέζμυν

ςποσπεώζευν

ύνολο

βπασςπποθέζμυν

ςποσπεώζευν

 
Γηάγξακκα 18: Alumil, Γηάξζξσζε Παζεηηθνύ 2009 

 

 

Απφ ηα πξνεγνχκελα γξαθήκαηα πξνθχπηεη φηη ηα Ίδηα Κεθάιαηα δελ κεηαβάιινληαη, νη 

καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο (31%) απμάλνληαη θαηά 2% ζε ζρέζε κε ην 2006, ελψ νη 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο  (35%) κεηψλνληαη θαηά 2% ζε ζρέζε κε ην 2006. 
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ΑΝΑΛΤΗ ΠΩΛΗΔΩΝ ΓΙΑ ΣΗ ΥΡΗΗ 2006

76.75%

23.25%

Κόζηορ πυληθένηυν

Μικηό κέπδορ

 
Γηάγξακκα 19: Alumil, Αλάιπζε Πσιήζεσλ 2006 

ΑΝΑΛΤΗ ΠΩΛΗΔΩΝ ΚΑΣΑ ΣΗ ΥΡΗΗ 2007

76.68%

23.32%

Κόζηορ πυληθένηυν

Μικηό κέπδορ

 
Γηάγξακκα 20: Alumil, Αλάιπζε Πσιήζεσλ 2007 
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ΑΝΑΛΤΗ ΠΩΛΗΔΩΝ ΚΑΣΑ ΣΗ ΥΡΗΗ 2008

75.58%

24.42%

Κόζηορ πυληθένηυν

Μικηό κέπδορ

 
Γηάγξακκα 21: Alumil, Αλάιπζε Πσιήζεσλ 2008 

 

ΑΝΑΛΤΗ ΠΩΛΗΔΩΝ ΚΑΣΆ ΣΗ ΥΡΗΗ 2009

77.40%

22.60%

Κόζηορ πυληθένηυν

Μικηό κέπδορ

 
Γηάγξακκα 22: Alumil, Αλάιπζε Πσιήζεσλ 2009 

 

 

Με βάζε ηα δεδνκέλα ησλ παξαπάλσ γξαθεκάησλ, παξαηεξείηαη κηα κηθξή ππνρψξεζε ηνπ κεηθηνχ 

θέξδνπο θαηά 0,65%, ε νπνία νθείιεηαη θπξίσο ζηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ραιθνχ. Ζ κείσζε απηή 

επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ θαισδίσλ πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ην 50% πεξίπνπ ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο 

επηρείξεζεο. 
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5.3. Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο  ηνπ Οκίινπ  

5.3.1 Αξηζκνδείθηεο ξεπζηόηεηαο ηνπ Οκίινπ 

Αθνινχζσο, ε αλάιπζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο εζηηάδεη ζηε ξεπζηφηεηα θαη 

ηθαλφηεηά ηεο λα εθπιεξψλεη ηηο βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο ηεο. Γηεξεπλάηαη δειαδή αλ ππάξρεη 

επάξθεηα θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ αλάινγε πξνο ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. ηνλ παξαθάησ 

πίλαθα ππνινγίδνληαη νη ηηκέο ησλ αξηζκνδεηθηψλ ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο θαη ε δηαρξνληθή 

εμέιημε ηνπο  απφ ην 2006 έσο ην 2009.  

 

ΑΡΙΘΜΟΓΔΙΚΣΔ ΡΔΤΣΟΣΗΣΑ (LIQUIDITY RATIOS)  

  2006 2007 2008 2009 

Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 (Current ratio)  1.3622 1.6183 1.7926 1.4901 

Γείκηηρ Σάζευρ  100 118.80 110.77 83.12 

Διδικήρ Ρεςζηόηηηαρ 

 (Acid-Test ratio)  0.8555 0.9121 1.0171 0.9499 

Γείκηηρ Σάζευρ  100 106.61 111.51 93.39 

Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ  

(Cash ratio)  0.0660 0.1154 0.0963 0.0983 

Γείκηηρ Σάζευρ  100 174.93 83.41 102.13 

Πίλαθαο 6: Alumil, Αξηζκνδείθηεο Ρεπζηόηεηαο  2006-2009 

 

5.3.1.1 Αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηόηεηαο (Current Ratio) 

Όπσο θαίλεηαη θαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα, φηη γηα φιν ην εμεηαδφκελν ρξνληθφ δηάζηεκα ε ηηκή 

ηνπ αξηζκνδείθηε ππεξβαίλεη ην 1, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη φηη νη ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο  

επηρείξεζεο ππεξθαιχπηνληαη απφ ηα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία, ηα νπνία κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

γηα ηελ εμφθιεζε ησλ ππνρξεψζεσλ απηψλ. Παξαηεξνχκε φηη γηα ηα 3 έηε (2006-2008) ν δείθηεο 

απμάλεηαη, αιιά ην 2009 πθίζηαηαη κηα πηψζε. πγθεθξηκέλα, γηα θάζε 1 επξψ βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξέσζεο, ε επηρείξεζε δηαζέηεη γηα ηελ εμφθιεζή ηεο 1,3622 επξψ ην 2006, 1,6138 επξψ ην 2007, 

1,7929 επξψ ην 2008 θαη 1,4901 επξψ ην 2009, θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ. 
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Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ ( Current ratio ) 

1.3622

1.6183
1.7926

1.4901

0.0000

0.5000

1.0000

1.5000

2.0000
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Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ (

Current ratio ) 

 

Γηάγξακκα 23: Alumil, Γείθηεο  Γεληθήο  Ρεπζηόηεηαο  2006-2009 

 

5.3.1.2. Αξηζκνδείθηεο Δηδηθήο Ρεπζηόηεηαο (Acid-Test ratio) 

O αξηζκνδείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο απνηειεί έλα πην απζηεξφ κέηξν ηεο βξαρππξφζεζκεο 

ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο αθνχ πεξηιακβάλεη φια εθείλα ηα ζηνηρεία, ηα νπνία κεηαηξέπνληαη 

εχθνια θαη γξήγνξα ζε ξεπζηά θαη αγλνεί εθείλα ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ 

(απνζέκαηα), ηα νπνία δελ κεηαηξέπνληαη εχθνια ζε κεηξεηά. Παξαηεξνχκε ζην παξαθάησ 

δηάγξακκα φηη γηα ηα 3 έηε (2006-2008) ν δείθηεο απμάλεηαη, αιιά απφ ην 2009 πθίζηαηαη κηα  πηψζε. 

Όπσο θαίλεηαη, αλ εμαηξεζεί ην έηνο 2006, ν δείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο παίξλεη ηηκή νξηαθά 

κηθξφηεξε ηνπ 1, πνπ ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε  αληηκεησπίδεη δπζθνιίεο ζηελ εμφθιεζε ησλ 

ηξερνπζψλ ππνρξεψζεψλ ηεο. 

 

Διδικήρ Ρεςζηόηηηαρ ( Acid-Test ratio ) 
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Γηάγξακκα 24: Alumil, Γείθηεο  Δηδηθήο  Ρεπζηόηεηαο  2006-2009 
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5.3.1.3 Αξηζκνδείθηεο Σακεηαθήο Ρεπζηόηεηαο (Cash ratio) 

Σα κεηξεηά πνπ δηαζέηεη ε επηρείξεζε γηα ηελ εμφθιεζε βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο 

πνηθίινπλ αλάινγα κε ηελ ρξνληθή ζηηγκή θαη θπκαίλνληαη απφ ην 6% έσο 11% ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεψλ, φπσο θαίλεηαη ζην παξαθάησ Γηάγξακκα. 

 

Σαμειακήρ Ρεςζηόηηηαρ ( Cash ratio ) 
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Γηάγξακκα 25: Alumil, Γείθηεο  Σακεηαθήο  Ρεπζηόηεηαο  2006-2009 

 

 

Παξφιν πνπ γηα ην έηνο 2009 παξαηεξήζεθε  πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ 2 πξνεγνχκελσλ αξηζκνδεηθηψλ, 

ην 2009 ν δείθηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο απμήζεθε νξηαθά.  Γεληθφηεξα φκσο, ε επηρείξεζε δχλαηαη 

λα εμνθιεί ηηο ηξέρνπζεο  ιεηηνπξγηθέο ηεο αλάγθεο κε ηα δηαζέζηκα  κεηξεηά ηεο. 

 

5.4. Αξηζκνδείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο (activity ratios) 

ηελ παξνχζα ελφηεηα πξαγκαηνπνηείηαη ε κέηξεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ηνπ βαζκνχ 

ρξεζηκνπνίεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο κε ηε ρξήζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ 

δξαζηεξηφηεηαο. Οη δείθηεο απηνί πξνζδηνξίδνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ πσιήζεσλ θαη ησλ δηαθφξσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ε χπαξμε κηαο ζσζηήο αλαινγίαο κεηαμχ ηνπο, απεηθνλίδεη, γεληθά, κηα 

θαιή αμηνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, γεγνλφο πνπ δηαζθαιίδεη κηα ζεηηθή απνδνηηθφηεηα 

ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. ηνλ πην θάησ πίλαθα ππνινγίδνληαη νη ηηκέο ησλ αξηζκνδεηθηψλ 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο θαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ηνπο απφ ην 2006 έσο ην 2009, θαη ζηε 
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ζπλέρεηα εμεηάδνληαη ηα πξνθχπηνληα απνηειέζκαηα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηηκψλ ησλ θπξηφηεξσλ 

αξηζκνδεηθηψλ.  

 

Αξηζκνδείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο ( activity ratios) 

  2006 2007 2008 2009 

Απιθμοδείκηηρ ηασύηηηαρ Κςκλοθοπίαρ 

Αποθεμάηυν   3.2497 3.3982 2.9007 2.4442 

Γείκηηρ Σάζευρ  100 104.57 85.36 84.26 

Μέζορ όπορ παπαμονήρ Αποθεμάηυν 

 ( Ημέπερ ) 112 107 126 149 

Γείκηηρ Σάζευρ  100 95.63 112.03 132.95 

Σασύηηηαρ Δίζππαξηρ Απαιηήζευν  2.4343 2.6081 2.5054 1.8052 

Γείκηηρ Σάζευρ  100 107.1 96.1 72.1 

Μέζορ όπορ πποθεζμίαρ είζππαξηρ 

απαιηήζευν ( Ημέπερ ) 150 140 146 202 

Γείκηηρ Σάζευρ  100 93.3 104.3 138.4 

Σασύηηηα Βπασςππόθεζμυν Τποσπεώζευν 1.49 1.58 1.62 1.24 

Γείκηηρ Σάζευρ  100 105.97 102.60 76.30 

Μέζη Γιάπκεια παπαμονήρ 

Βπασςππόθεζμυν Τποσπεώζευν 245 231 225 295 

Γείκηηρ Σάζευρ  100 94.37 97.47 131.07 

Πίλαθαο 7: Alumil, Αξηζκνδείθηεο Γξαζηεξηόηεηαο  2006-2009 

 

 

5.4.1. Αξηζκνδείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ (Inventories turnover ratio) 

Πξφθεηηαη γηα ζεκαληηθφ δείθηε βάζεη ηνπ νπνίνπ γίλεηαη αμηνιφγεζε ησλ απνζεκάησλ, απφ άπνςε 

ηεο ξεπζηφηεηαο, αιιά θαη απφ ηελ άπνςε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο θαη απνηειεί θξηηήξην 

γηα ηελ απνηειεζκαηηθή ηνπο δηαρείξηζε. Γηαρξνληθά, ε εμέιημε ηνπ δείθηε δίλεηαη ζην αθφινπζν 

δηάγξακκα.  
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Απιθμοδείκηηρ ηασύηηηαρ Κςκλοθοπίαρ Αποθεμάηυν 
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Γηάγξακκα 26: Alumil, Αξηζκνδείθηεο  Σαρύηεηαο θπθινθνξίαο Απνζεκάησλ  2006-2009 

 

 

Παξαηεξείηαη κείσζε ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ησλ απνζεκάησλ  θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξνληθνχ 

δηαζηήκαηνο 2006-2009, απφ 3.25 ζε 2.44 θνξέο. Ο κέζνο φξνο παξακνλήο ησλ απνζεκάησλ ζηηο 

απνζήθεο ηεο απμήζεθε θαηά πεξίπνπ 37 εκέξεο. Γεδνκέλνπ φηη ν αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο 

θπθινθνξίαο απνζεκάησλ κεηψζεθε, ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε δελ έθαλε ζσζηέο πξνβιέςεηο γηα ηα 

απνζέκαηά ηεο, εηδηθφηεξα αλ ιεθζεί ππφςε θαη ην θφζηνο πσιεζέλησλ ην 2009, ην νπνίν απμήζεθε. 

 

5.4.2. Αξηζκνδείθηεο Σαρύηεηαο Κπθινθνξίαο Απαηηήζεσλ (Receivables turnover ratio) 

Πξφθεηηαη γηα ζεκαληηθφ δείθηε πνπ ζπκβάιεη ζηελ αμηνιφγεζε ησλ απαηηήζεσλ. Παξαηεξείηαη 

κείσζε ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξνληθνχ 

δηαζηήκαηνο 2006-2009 απφ 2.43 ζε 1.81 θνξέο  Ο κέζνο φξνο είζπξαμεο ησλ  απαηηήζεσλ απμήζεθε 

θαηά πεξίπνπ 39 εκέξεο (Γηάγξακκα 27). Δπνκέλσο, ην 2009 είλαη αξθεηά ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθή ε 

δηαρείξηζε ησλ απαηηήζεσλ απφ ηελ επηρείξεζε.  
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Σασύηηηαρ Δίζππαξηρ Απαιηήζευν - ( Receivables turnover 

ratio ) 
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Γηάγξακκα 27: Alumil, Αξηζκνδείθηεο  Σαρύηεηαο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ  2006-2009 

 
 

5.4.3. Αξηζκνδείθηεο Σαρύηεηαο Κπθινθνξίαο Βξαρππξόζεζκσλ Τπνρξεώζεσλ (Trade creditors 

to purchases ratio) 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη πφζεο θνξέο ην θφζηνο πσιεζέλησλ θαιχπηεη ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο. Παξαηεξείηαη κείσζε ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ησλ  

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ απφ 1.49 ζε 1.24 θνξέο, ελψ ε κέζε δηάξθεηα εμφθιεζεο ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ απμήζεθε απφ 245 ζε 295 εκέξεο (Γηάγξακκα 28). Σν 2009, ε 

επηρείξεζε θαίλεηαη λα αιιάδεη πηζηνιεπηηθή πνιηηηθή, θαζψο παξαηεξείηαη απφηνκε κείσζε ηνπ 

αξηζκνδείθηε ζε ζρέζε κε ην 2008 πνπ ζεκαίλεη φηη θαζπζηεξεί λα εμνθιήζεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο. 

Όκσο, ε ηαρχηεηα είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ ηαρχηεηα εμφθιεζεο ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ, ζπλεπψο νη ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο εμνθινχληαη κε βξαδχηεξν 

ξπζκφ απφ φηη εηζπξάηηνληαη νη απαηηήζεηο ηεο, ην νπνίν είλαη ζεηηθφ γηα ηελ επηρείξεζε. 
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Σασύηηηα Βπασςππόθεζμυν Τποσπεώζευν
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Γηάγξακκα 28: Alumil, Αξηζκνδείθηεο  Σαρύηεηαο Βξαρππξόζεζκσλ Τπνρξεώζεσλ 2006-2009 

 

 

5.5. Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο (profitability ratios) 

Αθνινχζσο, δηεξεπλάηαη ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε κε βάζε ηνπο 

αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο, απφ ηνπο νπνίνπο άιινη κεηξνχλ ηελ απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ ζε 

θέξδε θαη κπνξεί λα ραξαθηεξηζζνχλ σο αξηζκνδείθηεο απφδνζεο ησλ επελδχζεσλ, ελψ άιινη 

κεηξνχλ ηελ απφδνζε ησλ πσιήζεσλ ζε κηθηά θέξδε, ιεηηνπξγηθά θέξδε, θαζαξά θέξδε, θ.ιπ. θαη 

κπνξεί λα ραξαθηεξηζζνχλ σο αξηζκνδείθηεο απφδνζεο ηεο εθκεηάιιεπζεο ηεο επηρείξεζεο. ηνλ πην 

θάησ πίλαθα ππνινγίδνληαη νη ηηκέο ησλ αξηζκνδεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο θαη ε 

δηαρξνληθή εμέιημε ησλ εμέιημε απφ ην 2006 έσο ην 2009.  

    

ΑΡΙΘΜΟΓΔΙΚΣΔ ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ ( PROFITABILITY RATIOS ) 

  2006 2007 2008 2009 
Απιθμοδείκηηρ Μικηού Πεπιθυπίος ή μικηού 

Κέπδοςρ 23.25% 23.32% 24.42% 22.60% 

Απιθμοδείκηηρ Καθαπού Πεπιθυπίος ή 

Καθαπού Κέπδοςρ 4.20% 4.74% 3.02% - 

Απιθμοδείκηηρ Αποδοηικόηηηαρ Ιδίυν 

Κεθαλαίυν  6.30% 7.34% 3.68% -8.18% 

Απιθμοδείκηηρ Αποδοηικόηηηαρ ςνολικών  

Κεθαλαίυν  2.00% 2.36% 1.12% -2.32% 

Πίλαθαο 8: Alumil, Αξηζκνδείθηεο Απνδνηεθόηεηαο 2006-2009 
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5.5.1 Αξηζκνδείθηεο Πεξηζσξίνπ Μηθηνύ Κέξδνπο (Gross Profit Margin) 

Ο δείθηεο απηφο απεηθνλίδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ κηθηνχ θέξδνπο θαη ησλ πσιήζεσλ θαη ζπγρξφλσο 

πξνζδηνξίδεη ζε πνην βαζκφ θαιχπηνληαη απφ ηα κηθηά θέξδε ηα ιεηηνπξγηθά θαη άιια έμνδα θαη 

επνκέλσο θαλεξψλεη ηελ χπαξμε ή φρη πεξηζσξίνπ γηα ηελ  πξαγκαηνπνίεζε  θαζαξψλ θεξδψλ. 

O αξηζκνδείθηεο πεξηζσξίνπ κηθηνχ θέξδνπο, ή «πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο», απεηθνλίδεη ηε ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ κηθηνχ θέξδνπο θαη ησλ πσιήζεσλ θαη δείρλεη φηη ην κηθηφ θέξδνο ηεο επηρείξεζεο ζηε 

ινγηζηηθή ρξήζε (2008) αλέξρεηαη ζε 24,42% πνπ ζεσξείηαη αξθεηά πςειφ. Αλ δε κάιηζηα 

ζπλδπαζηεί κε ην χςνο πσιήζεσλ ηεο, θαίλεηαη φηη επηηξέπεη ζηελ επηρείξεζε λα θαιχςεη ηα  έμνδά 

ηεο θαη λα απνθνκίδεη έλα ηθαλνπνηεηηθφ θαζαξφ θέξδνο, ζε ζρέζε κε ηα απαζρνινχκελα ίδηα 

θεθάιαηα. Γηαρξνληθά παξαηεξείηαη φηη ε επηρείξεζε μεθηλψληαο απφ έλα κηθηφ θέξδνο πνπ 

θπκαηλφηαλ  πεξίπνπ ζην 23% ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ (2006) ζηαδηαθά βειηηψζεθε θαη  ζηε 

ινγηζηηθή ρξήζε (2008) αλήιζε  ζε 24,42%. Όκσο ην 2009 παξαηεξείηαη κηα κείσζε ζην 22.60%. Ζ 

ηηκή ηνπ δείθηε πεξηζσξίνπ κηθηνχ θέξδνπο ζεσξείηαη πςειή θαη δείρλεη απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο ζηελ επίηεπμε θζελψλ αγνξψλ εκπνξεπκάησλ θαη ζηελ πψιεζε απηψλ ζε 

ηθαλνπνηεηηθέο ηηκέο ρσξίο απηφ λα είλαη εηο βάξνο ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο γεγνλφο 

πνπ απνδεηθλχεηαη απφ ηελ ηαπηφρξνλε δηαξθή κεγέζπλζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο (πσιήζεσλ) θαζ’ 

φιν ην εμεηαδφκελν ρξνληθφ δηάζηεκα, εθηφο απφ ην 2009. Μάιηζηα, ην 2009 ν αξηζκνδείθηεο 

πεξηζσξίνπ Μηθηνχ Κέξδνπο δελ κεηψζεθε πνιχ ζε ζχγθξηζε κε ηα έηε 2006 θαη 2007. Απηφ ζεκαίλεη 

φηη ε ιεηηνπξγηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο είλαη κεγάιε, παξφιε ηε κείσζε ηνπ δείθηε 

(Γηάγξακκα 29). 
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Γηάγξακκα 29: Alumil, Αξηζκνδείθηεο  Μηθηνύ Κέξδνπο 2006-2009 
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5.5.2 Αξηζκνδείθηεο Πεξηζσξίνπ Καζαξνύ Κέξδνπο (Net Profit Margin) 

Ο αξηζκνδείθηεο πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο, ή αιιηψο , «πνζνζηφ θαζαξνχ θέξδνπο», απεηθνλίδεη 

ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο θαη ησλ πσιήζεσλ. Σν πνζνζηφ θαζαξνχ θέξδνπο ηεο 

επηρείξεζεο ζηε ινγηζηηθή ρξήζε (2008) αλέξρεηαη ζε 3,02 % κεησκέλν ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε 

ρξήζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα θάζε 100 επξψ πσιήζεσλ, ην θαζαξφ θέξδνο είλαη πεξίπνπ 3 επξψ. 

Γηαρξνληθά παξαηεξείηαη φηη ην θαζαξφ θέξδνο ηεο επηρείξεζεο θπκαίλεηαη ζηελ πεξηνρή ηνπ 3% έσο 

4%. Σν 2009, κάιηζηα, θαηαγξάθεηαη δεκηά, θαζψο παξαηεξείηαη φηη ην πνζνζηφ θαζαξνχ θέξδνπο 

είλαη κεδέλ. Γειαδή, γηα θάζε 1000 επξψ πσιήζεσλ, δελ πξνθχπηεη θαζφινπ θέξδνο, ην νπνίν είλαη 

εμαηξεηηθά αξλεηηθφ γηα ηελ επηρείξεζε. ην Γηάγξακκα 30 απεηθνλίδνληαη νη ηηκέο ηνπ δείθηε θαη ε 

δηαρξνληθή εμέιημε ησλ γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 2006 έσο ην 2009. 

 

Απιθμοδείκηηρ Καθαπού Πεπιθυπίος ή Καθαπού Κέπδοςρ
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Γηάγξακκα 30: Alumil, Αξηζκνδείθηεο  Σαρύηεηαο Καζαξνύ Κέξδνπο 2006-2009 
 

 

5.5.3 Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ (Return on Net Worth) 

O αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ απνηειεί κέηξν ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο κε 

ηελ νπνία ηα ίδηα θεθάιαηα απαζρνινχληαη ζηελ επηρείξεζε. Απφ ην Γηάγξακκα 31 παξαηεξείηαη 

κείσζε ηνπ αξηζκνδείθηε απηνχ, ν νπνίνο, κάιηζηα ην 2009 γίλεηαη αξλεηηθφο ιφγσ  δεκηψλ. Ζ 

ρακειή ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε είλαη ελδεηθηηθή ηνπ φηη επηρείξεζε πάζρεη ζε θάπνην ηνκέα ηεο.  
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Απιθμοδείκηηρ Αποδοηικόηηηαρ Ιδίυν Κεθαλαίυν 
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Γηάγξακκα 31: Alumil, Αξηζκνδείθηεο  Απνδνηηθόηεηαο  ΙΚ  2006-2009 

 

 

5.5.4 Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθόηεηαο πλνιηθώλ Κεθαιαίσλ 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο κεηξά ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ, ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα δειαδή κε ηελ νπνία ηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο, αλεμάξηεηα απφ ηελ πεγή 

πξνέιεπζήο ηνπο (ίδηα ή μέλα), απαζρνινχληαη ζηελ επηρείξεζε. Γειαδή, δείρλεη ηα θέξδε γηα θάζε 

100 επξψ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ επηρείξεζε. 

 

Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Σσνολικών  Κεφαλαίων 
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Γηάγξακκα 32: Alumil, Αξηζκνδείθηεο  Απνδνηηθόηεηαο  πλνιηθώλ Κεθαιαίσλ  2006-2009 

 

 

Απφ ην παξαπάλσ γξάθεκα παξαηεξείηαη δηαρξνληθά κείσζε ηνπ αξηζκνδείθηε. Μάιηζηα ην 2009 ν 

δείθηεο γίλεηαη αξλεηηθφο, γηαηί  πξαγκαηνπνηνχληαη δεκίεο, φπσο αθξηβψο ηζρχεη θαη κε ηνλ 

αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ησλ ΗΚ. 
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5.6 Αξηζκνδείθηεο Γηαξζξώζεσο Κεθαιαίσλ θαη Βησζηκόηεηαο 

(Financial structure and viability ratios) 

Ζ κέρξη ηψξα αλάιπζε επηθεληξψζεθε ζηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο  επηρείξεζεο θαη 

ζηελ ηθαλφηεηα εμφθιεζεο ησλ ηξερνπζψλ ππνρξεψζεσλ ηεο. Οη καθξνπξφζεζκνη πηζησηέο φκσο 

(ηξάπεδεο θιπ) ελδηαθέξνληαη πεξηζζφηεξν γηα ηελ καθξνπξφζεζκε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο δπλακηθή 

θαη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα κπνξεί λα επηβηψλεη θαη λα ιεηηνπξγεί καθξνπξφζεζκα.  

ηε ζπλέρεηα, ζα εμεηαζηεί ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα εμππεξεηεί ηηο καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο (ηφθνπο θαη ρξενιχζηα) θαη λα θαηαβάιιεη θαλνληθά ηα κεξίζκαηα ζηνπο κεηφρνπο 

ηεο, ζε καθξνπξφζεζκε βάζε.  

ηνλ πην θάησ πίλαθα απεηθνλίδνληαη νη ηηκέο ησλ θπξηφηεξσλ αξηζκνδεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζηε κειέηε ηεο καθξνρξφληαο νηθνλνκηθήο θαηαζηάζεσο κηαο επηρείξεζεο θαη ε δηαρξνληθή ηνπο 

εμέιημε θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2006-2009. 

 

Αξηζκνδείθηεο Γηαξζξώζεσο Κεθαιαίσλ θαη Βησζηκόηεηαο 

  2006 2007 2008 2009 

Απιθμοδείκηηρ ιδίυν κεθαλαίυν ππορ ζςνολικά Κεθάλαια  31.18% 30.56% 30.51% 29.66% 

Απιθμοδείκηηρ δανειακών κεθαλαίυν ππορ ζςνολικά Κεθάλαια  65.63% 65.16% 65.37% 66.02% 

Απιθμοδείκηηρ ιδίυν κεθαλαίυν ππορ πάγια  62.73% 66.48% 65.66% 60.78% 

Απιθμοδείκηηρ Καλύτευρ Σόκυν  2.81 2.72 20.58    

Πίλαθαο 9: Alumil, Αξηζκνδείθηεο Γηαξζξώζεσο Κεθαιαίσλ θαη Βησζηκόηεηαο, 2006-2009 

 

 

5.6.1. Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ζπλνιηθά Κεθάιαηα ( Ratio of owner’s equity to 

assets ) 

O αξηζκνδείθηεο δείρλεη ηη πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ (ζπλνιηθήο πεξηνπζίαο) έρεη  ρξεκαηνδνηεζεί κε 

ίδηα θεθάιαηα. Δίλαη εμ ίζνπ ζεκαληηθφο κε ην δείθηε Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο, γηαηί δείρλεη ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο καθξνρξφληεο ππνρξεψζεηο ηεο. ηε γξαθηθή 

απεηθφληζε ηνπ δείθηε πνπ αθνινπζεί παξαηεξείηαη δηαξθήο κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε (Γηάγξακκα 

33). 
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Απιθμοδείκηηρ ιδίυν κεθαλαίυν ππορ ζςνολικά Κεθάλαια 
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Γηάγξακκα 33: Alumil, Αξηζκνδείθηεο  ΙΚ πξνο  πλνιηθά Κεθάιαηα  2006-2009 
 

Γηαρξνληθά, ε ηηκή ηνπ δείθηε θπκαίλεηαη πεξίπνπ ζην 30%, παξφιν πνπ επέξρεηαη αξγή θαη  

ζηαδηαθή κείσζε. Αθφκε θαη ην 2009, ε επηρείξεζε θαίλεηαη φηη κπνξεί λα αληαπεμέιζεη ζηηο 

καθξνρξφληεο δαλεηαθέο ηεο αλάγθεο, ελψ θαίλεηαη φηη ηεο αζθείηαη κηθξή πίεζε γηα εμφθιεζε ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο. 

 

5.6.2. Αξηζκνδείθηεο δαλεηαθώλ  θεθαιαίσλ πξνο ζπλνιηθά Κεθάιαηα (Ratio of  liabilities to 

assets) 

Γείρλεη ηη πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ ή ηνπ ελεξγεηηθνχ απνηεινχλ ηα Ξ.Κ. θαη είλαη 

ελδεηθηηθφο ηνπ βαζκνχ πξνζηαζίαο ησλ πηζησηψλ απφ ην ζχλνιν ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. 

ηε γξαθηθή απεηθφληζε ηνπ δείθηε πνπ αθνινπζεί θαίλεηαη φηη ην 2007 ν αξηζκνδείθηεο κεηψλεηαη, 

ελψ ηα έηε 2008 θαη 2009 απμάλεηαη. Απηφ ππνδειψλεη φηη νη πηζησηέο, απφ ην 2008 θαη κεηά, ζα 

είλαη ιηγφηεξν πξφζπκνη λα ρνξεγήζνπλ πξφζζεηεο πηζηψζεηο ζηελ επηρείξεζε. 
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Απιθμοδείκηηρ δανειακών κεθαλαίυν ππορ ζςνολικά 
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Γηάγξακκα 34: Alumil, Αξηζκνδείθηεο  Γαλεηαθώλ Κεθαιαίσλ πξνο  πλνιηθά Κεθάιαηα  2006-2009 

 

5.6.3. Αξηζκνδείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο πάγηα ( Ratio of owner’s equity to fixed assets) 

Όπσο αλαθέξζεθε, ν δείθηεο δείρλεη ζε πνην βαζκφ ρξεκαηνδνηήζεθαλ ηα πάγηα ζηνηρεία 

(επελδχζεηο) ηεο επηρείξεζεο κε ίδηα θεθάιαηα. Απφ ην Γηάγξακκα 35 παξαηεξείηαη φηη έλα κέξνο ηνπ 

πάγηνπ ελεξγεηηθνχ ρξεκαηνδνηήζεθε κε μέλα θεθάιαηα, καθξνπξφζεζκα ή θαη βξαρππξφζεζκα. 

Μέρξη ην 2007, παξαηεξείηαη αλνδηθή πνξεία ηνπ δείθηε, πνπ ζεκαίλεη φηη ε αχμεζε ηνπ πάγηνπ 

ελεξγεηηθνχ ρξεκαηνδνηείηαη ζε δηαξθψο κεγαιχηεξν πνζνζηφ απφ ίδηα θεθάιαηα, ελψ, απφ ην 2008, 

παξαηεξείηαη πησηηθή πνξεία ηνπ δείθηε, πνπ ζεκαίλεη φηη ε αχμεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ 

ρξεκαηνδνηείηαη ζε φιν θαη κεγαιχηεξν πνζνζηφ απφ μέλα θεθάιαηα (δαλεηζκφ). Σν 2009, ε 

επηρείξεζε δείρλεη λα βαζίδεηαη πεξηζζφηεξν ζηα δαλεηαθά θεθάιαηα γηα ηελ αχμεζε ηνπ παγίνπ 

ελεξγεηηθνχ. 

 

Απιθμοδείκηηρ ιδίυν κεθαλαίυν ππορ πάγια 
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Γηάγξακκα 35: Alumil, Αξηζκνδείθηεο  ΙΚ πξνο  Πάγηα 2006-2009 



ΦΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΟΜΙΛΟΥ ΑΛΟΥΜΙΛ  

 

 

 114 

 

 

5.6.4. Αξηζκνδείθηεο Καιύςεσο Σόθσλ (Number of times interest earned) 

Ο δείθηεο εθθξάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ ιεηηνπξγηθψλ θαζαξψλ θεξδψλ κηαο επηρείξεζεο θαη ησλ 

ηφθσλ κε ηνπο νπνίνπο επηβαξχλεηαη γηα ηα μέλα καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα. Παξέρεη έλδεημε γηα ην 

πεξηζψξην αζθάιεηαο πνπ απνιακβάλνπλ νη καθξνρξφληνη πηζησηέο, θαζφζνλ εκθαλίδεη ηελ ηθαλφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο λα εμνθιεί ηνπο ηφθνπο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ απφ ηα θέξδε ηεο Ο αξηζκνδείθηεο 

απηφο ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ αξηζκ/θηε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ παξέρεη έλδεημε ηνπ βαζκνχ θαη ηεο 

απνηειεζκαηηθήο ρξεζηκνπνηήζεσο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ απφ ηελ επηρείξεζε. 

Όπσο θαίλεηαη απφ ην Γηάγξακκα 36, ε  ηηκή ηνπ δείθηε είλαη ίζε κε 20.58, ην 2008, θαη ζεκαίλεη φηη 

ηα θέξδε εθκεηαιιεχζεσο πξν θφξσλ θαη ηφθσλ θαιχπηνπλ ηνπο ηφθνπο 20.58 θνξέο, Γηαρξνληθά ν 

δείθηεο παξνπζηάδεη απμεηηθή ηάζε πνπ δείρλεη βειηίσζε ηεο ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο απφ ηφθνπο. Σν 2008 παξαηεξείηαη κηα πνιχ απφηνκε αχμεζε 

ηνπ δείθηε ελψ ην 2009 ε ηηκή ηνπ δείθηε είλαη κεδέλ, δεδνκέλνπ φηη ε επηρείξεζε πξαγκαηνπνίεζε 

δεκηέο. πλεπψο, ε επηρείξεζε ην 2009 δελ είλαη ζε ζέζε λα εμνθιήζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο, κέζσ ησλ 

θαζαξψλ θεξδψλ ηεο. 

 

Απιθμοδείκηηρ Καλύτευρ Σόκυν 
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Γηάγξακκα 36: Alumil, Αξηζκνδείθηεο  Καιύςεσο Σόθσλ  2006-2009 
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5.7. Δπελδπηηθνί Αξηζκνδείθηεο 

Οη επελδπηέο, κε ηε ρξήζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ απηήο ηεο νκάδαο, ιακβάλνπλ απνθάζεηο ζρεηηθέο κε 

ηελ αγνξά, πψιεζε ή δηαθξάηεζε  κεηνρψλ κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Ζ δηνίθεζε ηεο νηθνλνκηθήο 

κνλάδαο ρξεζηκνπνηεί ηνπο αξηζκνδείθηεο απηνχο γηα λα δηαπηζηψζεη θαη λα ειέγμεη ηελ «εηθφλα» πνπ 

έρνπλ ζρεκαηίζεη νη επελδπηέο γηα ηελ απφδνζε ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο.  

Αλ θαη ε επηρείξεζε πνπ δηεξεπλάηαη δελ είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην, ππνινγίδνληαη θαη 

ζρνιηάδνληαη νη θπξηφηεξνη αξηζκνδείθηεο απηήο ηεο νκάδαο, κε ηελ πξνυπφζεζε βέβαηα φηη ν 

ππνινγηζκφο ηνπο δελ απαηηεί ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο.  

ηνλ αθφινπζν πίλαθα απεηθνλίδνληαη νη ηηκέο ησλ θπξηφηεξσλ επελδπηηθψλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ε 

δηαρξνληθή ηνπο εμέιημε θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2006-2009. 

 

Δπελδπηηθνί Αξηζκνδείθηεο 

  2006 2007 2008 2009 

Κέπδη Ανά Μεηοσή  0.34 0.43 0.2143   

Mέπιζμα Ανά Μεηοσή  0.083 0.14 0.089   

Ποζοζηό Γιανεμομένυν Κεπδών  24.35% 32.50% 41.54%   

 Μεπιζμαηική Απόδοζη Ιδίυν Κεθαλαίυν  6.30% 7.34% 3.68%   

Δζυηεπική Αξία Μεηοσήρ  5.4097 5.868 5.8299 5.2025 

Πίλαθαο 10: Alumil, Δπελδπηηθνί Αξηζκνδείθηεο 2006-2009 

 

 

5.7.1 Κέξδε Αλά Μεηνρή (E.P.S. – Earnings per Share)  

Ο δείθηεο δείρλεη ην χςνο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πνπ αληηζηνηρεί ζε θάζε κεηνρή ηεο επηρείξεζεο. 

πληζηψζεο ηνπ είλαη ην ζπλνιηθφ χςνο ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο θαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηεο. 

Σν χςνο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή αληαλαθιά ηελ θεξδνθφξα δπλακηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο κε βάζε 

κηα κεηνρή ηεο. Απφ ηελ εμέηαζε ηεο πνξείαο ηνπ δείθηε πνπ απεηθνλίδεηαη θαη γξαθηθά ζην πην θάησ 

δηάγξακκα βιέπνπκε κηα  απμεηηθή θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο ζηα δχν πξψηα έηε, δηαθφπηεηαη ην 

2008, θαζψο παξαηεξείηαη κείσζε, ελψ ην 2009 θαηαγξάθεηαη δεκηά, νπφηε θαη ηα θέξδε αλά κεηνρή 

είλαη κεδεληθά.  
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Κέπδη Ανά Μεηοσή 
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Γηάγξακκα 37: Alumil, Αξηζκνδείθηεο  Κέξδε πξνο Μεηνρή  2006-2009 

 

 

5.7.2. Μέξηζκα Αλά Μεηνρή (Dividend Per Share) 

Ο αξηζκνδείθηεο εθθξάδεη ην πνζφ ησλ θεξδψλ πνπ δίλεηαη σο κέξηζκα αλά κεηνρή ζηνπο κεηφρνπο 

ηεο επηρείξεζεο θαη παξέρεη έλδεημε ηνπ πνζνζηνχ  ησλ θεξδψλ πνπ κνηξάδνληαη ζηνπο κεηφρνπο θαη 

απηνχ πνπ παξαθξαηείηαη απφ ηελ επηρείξεζε κε ηελ κνξθή απνζεκαηηθψλ. 

Πξνθεηκέλνπ ηα ζηνηρεία ηνπ δείθηε λα θαηαζηνχλ ζχγθξηζηκα κε αληίζηνηρα πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ 

ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε ηπρφλ δηαλνκή δσξεάλ κεηνρψλ απφ θεθαιαηνπνηήζεηο θεξδψλ, 

απνζεκαηηθψλ θαη ππεξαμίαο παγίσλ ζηνηρείσλ, θαζψο θαη ηπρφλ θαηάηκεζε (split) ή ζχκπηπμε 

κεηνρψλ (reverse split). ην αθφινπζν γξάθεκα (Γηάγξακκα 38) εκθαλίδεηαη ε εμέιημε ησλ 

κεξηζκάησλ αλά κεηνρή γηα ηηο ρξήζεηο 2006-2009. Παξαηεξείηαη φηη ππάξρεη αληηζηνηρία κεηαμχ ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ ‘θέξδε αλά κεηνρή’ θαη ‘κέξηζκα αλά κεηνρή’. Σα έηε 2006 έσο 2008, ήηαλ 

θεξδνθφξα, ζπλεπψο ε επηρείξεζε έδσζε κεξίζκαηα. Σν 2009, ε επηρείξεζε έθιεηζε κε δεκηά νπφηε 

θαη δελ δφζεθε κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο.  
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Mέπιζμα Ανά Μεηοσή 
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Γηάγξακκα 38: Alumil, Αξηζκνδείθηεο  Μέξηζκα αλά Μεηνρή  2006-2009 

 

5.7.3. Πνζνζηό Γηαλεκνκέλσλ Κεξδώλ (Percentage of distributed profits) 

Ο αξηζκνδείθηεο εθθξάδεη ην πνζφ ησλ θεξδψλ πνπ δίλεηαη σο κέξηζκα αλά κεηνρή ζηνπο κεηφρνπο 

ηεο επηρείξεζεο θαη ππνινγίδεηαη αλ δηαηξεζεί ην ζχλνιν ησλ θαηαβαιιφκελσλ κεξηζκάησλ κε ην 

ζχλνιν ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο ρξήζεο. ην Γηάγξακκα 39 παξαηεξείηαη φηη ην πνζνζηφ απμάλεηαη 

δηαρξνληθά. Έηζη, ην 2008, ην πνζνζηφ ησλ δηαλεκφκελσλ θεξδψλ απμήζεθε, ελψ ην κέξηζκα αλά 

κεηνρή κεηψζεθε.  

 

Ποζοζηό Γιανεμομένυν Κεπδών 

24.35%

32.50%

41.54%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

2006 2007 2008

Ποζοζηό Γιανεμομένυν

Κεπδών 

 
Γηάγξακκα 39: Alumil, Αξηζκνδείθηεο  Πνζνζηό Γηαλεκόκελσλ Κεξδώλ  2006-2008 
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5.7.4 Μεξηζκαηηθή Απόδνζε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ( Dividend Yield on equity Capital)  

Ο δείθηεο δείρλεη απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο κε βάζε ηα κεξίζκαηα πνπ απηή 

θαηαβάιιεη ζηνπο κεηφρνπο ηεο. Απφ ην γξάθεκα (Γηάγξακκα 40), δηαπηζηψλεηαη φηη ν δείθηεο ην 

2007 απμάλεηαη ειαθξψο θαη ζηε ζπλέρεηα, ην 2008, κεηψλεηαη αξθεηά. 

 

 Μεπιζμαηική Απόδοζη Ιδίυν Κεθαλαίυν 
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Γηάγξακκα 40: Alumil, Μεξηζκαηηθή Απόδνζε ΙΚ  2006-2008 

 

 

5.7.5 Δζσηεξηθή Αμία Μεηνρήο (Book value per share) 

Ζ εζσηεξηθή αμίαο κηαο κεηνρήο ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ηνλ 

αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία. Όπσο παξαηεξείηαη ζην Γηάγξακκα 41, ην 2007 ε εζσηεξηθή 

αμία απμάλεη, ην 2008 πθίζηαηαη κηα ειαθξηά κείσζε θαη ην 2009 κεηψλεηαη πην έληνλα. Όκσο, ν 

δείθηεο δελ ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο θαζψο ε αμία ησλ ΗΚ αλαθέξεηαη ζε ηζηνξηθέο ηηκέο νπφηε δελ 

αληαπνθξίλεηαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα.   
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Δζυηεπική Αξία Μεηοσήρ 
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Γηάγξακκα 41: Alumil, Δ  2006-2009 
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6
ν
 ΚΔΦΑΛΑΙΟ 

ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

Απφ ηελ αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ηνπ Οκίινπ Alumil – Μπισλάο (θαηαζηάζεηο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη ηζνινγηζκψλ), κέζσ ηνπ ππνινγηζκνχ θξίζηκσλ αξηζκνδεηθηψλ, 

πξνθχπηνπλ ηα αθφινπζα ζπκπεξάζκαηα, αλαθνξηθά κε ηελ εηθφλα ηνπ Οκίινπ. 

Με βάζε ηα απνηειέζκαηα γηα ηηο πεξηφδνπο ρξήζεσλ 2006 θαη 2007, ν Όκηινο πξαγκαηνπνηεί θέξδε 

ηα νπνία απμάλνληαη. Απφ ην 2008, ηα θέξδε κεηψλνληαη ειαθξψο θαη ην 2009 ν φκηινο 

πξαγκαηνπνηεί δεκηέο. Αληίζηνηρε ησλ θεξδψλ είλαη θαη ε εηθφλα πνπ παξνπζηάδνπλ νη πσιήζεηο. Ο 

θχθινο εξγαζηψλ ην 2007 απμήζεθε θαηά 18%, ην 2008 κεηψζεθε θαηά 0,9% θαη ην 2009 επήιζε 

κείσζε ηεο ηάμεο ησλ 24,6%, γεγνλφο πνπ ζπλέβαιε θαη ζηελ δεκία ηνπ 2009. Απηφ πηζηνπνηείηαη θαη 

απφ ηα κηθηά θέξδε, ηα νπνία παξνπζηάδνληαη απμεκέλα ην 2007, ην 2008 κεηψλνληαη ιίγν θαη ην 

2009 επέξρεηαη πηψζε ηνπο θαηά 31,9%. Απηφ δείρλεη φηη νη δεκηέο νθείινληαη θαζαξά ζηε ιεηηνπξγία 

ηεο επηρείξεζεο. 

Πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη ην 2009 απνηειεί ζεκείν θακπήο γηα ηελ επηρείξεζε, θαζψο ην εμσηεξηθφ 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ είλαη εμαηξεηηθά δπζκελέο. χκθσλα κε ηελ Διιεληθή Βηνκεραλία 

Αινπκηλίνπ, ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε 2008 - 2009 πνπ ρηχπεζε κεηαμχ άιισλ ηηο θαηαζθεπέο 

θαη ηελ απηνθηλεηνβηνκεραλία κείσζε ζεκαληηθά ηελ θαηαλάισζε πξντφλησλ αινπκηλίνπ ζηελ 

Δπξψπε θαη ζηελ Διιάδα. Δπίζεο, φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, ε ηηκή ηεο πξψηεο χιεο, δειαδή, ησλ 

ξάβδσλ αινπκηλίνπ, ζεκείσζε ζεκαληηθφηαηε άλνδν θαηά 47% πεξίπνπ. Άλνδν, επίζεο, παξνπζίαζε 

θαη ε ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ. Σέινο, ζηελ Διιεληθή αγνξά, ην 2009, ν θιάδνο ησλ θαηαζθεπψλ 

ζεκείσζε θαηαθφξπθε πηψζε. Άξα, ε ζεκαληηθή πηψζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηνπ νκίινπ Alumil – 

Μπισλάο είλαη απνηέιεζκα ησλ παξαπάλσ ζπλζεθψλ, δειαδή ηνπ απμεκέλνπ θφζηνπο παξαγσγήο 

θαη ηεο κηθξήο δήηεζεο.  

Απφ ηε δηάξζξσζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Παζεηηθνχ ζπκπεξαίλεηαη 

φηη ε πνιηηηθή ηεο δηνίθεζεο δελ αιιάδεη, θαζψο δηαρξνληθά παξαηεξνχληαη εμαηξεηηθά κηθξέο 

δηαθνξέο ηεο ηάμεο ηνπ 1% ζηνπο ζρεηηθνχο ινγαξηαζκνχο. Αθφκε θαη ην 2009 ε ζπκκεηνρή ησλ 

κεγεζψλ ζην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη ζην ζπλνιηθφ παζεηηθφ, αληίζηνηρα, δελ κεηαβάιιεηαη.  

Οη αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο θηλνχληαη ζηα παξαπάλσ πιαίζηα. Γειαδή, φινη νη αξηζκνδείθηεο πνπ 

αλαιχζεθαλ, θαηά ηε πεξίνδν 2006 – 2008 παξνπζηάδνπλ αχμεζε, ελψ ην 2009 κεηψλνληαη. Ο Όκηινο, 
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ην 2009, δελ έρεη επάξθεηα θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ ψζηε λα κπνξεί λα αληαπνθξηζεί ζηηο ηξέρνπζεο 

ππνρξεψζεηο ηνπ. Απηφ βέβαηα εμεγείηαη βάζεη φζσλ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ ζρεηηθά κε ην 

εμσηεξηθφ νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ηνπ Οκίινπ. 

εκαληηθφ ξφιν ζε θάζε επηρείξεζε είλαη νη απαηηήζεηο θαη νη ππνρξεψζεηο, νη νπνίεο θαη ρξήδνπλ 

ηδηαίηεξεο αλαθνξάο. Παξαηεξείηαη φηη δηαρξνληθά ε ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ησλ απνζεκάησλ απμάλεη 

θαη ε ηαρχηεηα είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ κεηψλεηαη. Οη αξηζκνδείθηεο απηνί, δείρλνπλ φηη ε 

δηαρείξηζε ζηνπο ελ ιφγσ ηνκείο κπνξεί λα βειηησζεί θη έηζη εμεγείηαη ζε θάπνην βαζκφ θαη ε 

κεησκέλε ξεπζηφηεηά ηεο επηρείξεζεο. Ωζηφζν, γηα ηα έηε 2006 θαη 2007, νη αξηζκνδείθηεο 

δξαζηεξηφηεηαο ζε ζχγθξηζε κε ηα θέξδε ησλ αληίζηνηρσλ πεξηφδσλ είλαη ζε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα.  

Θεηηθφ είλαη επίζεο θαη ην γεγνλφο φηη, φπσο δειψλεη ν αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ, νη απαηηήζεηο ηνπ νκίινπ εηζπξάηηνληαη πην γξήγνξα απφ ηελ εμφθιεζε ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηνπ. 

Παξαηεξψληαο ηνπο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο πξνθχπηεη φηη ε απνδνηηθφηεηα ησλ ίδησλ 

θεθαιαίσλ είλαη ηθαλνπνηεηηθή γηα ηα έηε 2006 θαη 2007. Σν 2008 παξαηεξείηαη κηθξή κείσζε, ελψ ην 

2009 παξαηεξνχληαη αξλεηηθέο ηηκέο, νη νπνίεο νθείινληαη ζηηο επξχηεξεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Γηα 

ην 2008, παξαηεξείηαη φηη ην κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο απμήζεθε ζε ζρέζε κε ην 2007 ελψ ην θαζαξφ 

κεηψζεθε. Απηή ε δηαθνξά κπνξεί λα νθείιεηαη ζηελ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο. 

εκαληηθφ ξφιν, φκσο, κπνξεί λα δηαδξακαηίδεη θαη ε δηεζλήο θξίζε πνπ είρε ήδε μεθηλήζεη ην 2008, 

ε νπνία κπνξεί λα επέδξαζε θαη ζηελ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή, θαζψο θαη ε αχμεζε ηνπ θφζηνπο 

παξαγσγήο ιφγσ ησλ ηηκψλ ηεο πξψηεο χιεο θαη ηεο ελέξγεηαο.  

Όζνλ αθνξά ζηνπο δείθηεο βησζηκφηεηαο, ν Όκηινο είλαη ζε ζέζε λα θαιχςεη ηηο καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηνπ. Δμαίξεζε απνηεινχλ νη δείθηεο γηα ην 2009. ρεηηθά κε ηηο επελδχζεηο ηνπ Οκίινπ 

ζε πάγηα, παξαηεξείηαη ζρεηηθή δπζθνιία θάιπςεο απηψλ κέζσ ίδησλ θεθαιαίσλ. Ζ επηζπκεηή ηάζε 

ηνπ δείθηε είλαη αλνδηθή, δειαδή ε φιν θαη κεγαιχηεξε θάιπςε ησλ παγίσλ απφ ην ίδην θεθάιαην, 

πνπ εηδηθά ην 2009 δελ επηηπγράλεηαη. 

Σέινο, ζρεηηθά κε ηνπο επελδπηηθνχο αξηζκνδείθηεο, θαίλεηαη φηη γηα ηα έηε 2006 – 2008, ην κέξηζκα 

αλά κεηνρή κεηψλεηαη ζηαδηαθά, ελψ ηα δηαλεκφκελα θέξδε απμάλνληαη. 

Σα ζπκπεξάζκαηα απφ ηελ αλάιπζε ησλ θαηαζηάζεσλ ηνπ νκίινπ Alumil – Μπισλάο είλαη αξθεηά 

ζεηηθά. Οη αξηζκνδείθηεο εκθαλίδνπλ απμαλφκελα απνηειέζκαηα γηα ηα έηε 2006 θαη 2007, ελψ νη 

ρξήζεηο 2008 θαη 2009 είραλ πεξηζζφηεξα έμνδα θαη κηθξφ θχθιν εξγαζηψλ. Ζ πνξεία ηνπ Οκίινπ 

θαίλεηαη λα είλαη αλνδηθή, παξά ηελ επηβξάδπλζε ηνπ έηνπο 2009.  
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