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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Στην παρούσα εργασία, θα ασχοληθούμε με την Ανάλυση 

Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων των εταιρειών ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ ΑΕ και 

ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΕ για μία πενταετία και συγκεκριμένα για τα έτη 2008- 2012.  

Ταυτόχρονα θα επιχειρηθεί σύγκριση μεταξύ των δύο αυτών εταιρειών καθώς και με 

τα οικονομικά μεγέθη του κλάδου για τα εξεταζόμενα αυτά έτη. Για τον υπολογισμό 

του Κλάδου, χρησιμοποιήσαμε τον Μ.Ο. των εταιρειών ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΕ, 

ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ ΑΕ, ΥΙΟΙ Ε.ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΟΥ-ΑΛΕΥΡΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 

ΤΥΡΝΑΒΟΥ ΑΕ & ΚΥΛΙΝΔΡΟΜΙΛΟΙ Κ.ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ ΑΕ.  

Πιο αναλυτικά τα σημαντικότερα σημεία που ακολουθήσαμε για την ανάλυση 

των ετήσιων οικονομικών καταστάσεων της είναι τα ακόλουθα: 

 Ανάλυση με τη χρήση χρηματοοικονομικών εργαλείων 

Ανάλυση με αριθμοδείκτες 

 Ανάλυση με τη χρήση εργαλείων στρατηγικής 

Ανάλυση SWOT και υπόδειγμα των πέντε δυνάμεων του Porter. 

 

 

Τέλος οδηγηθήκαμε στη διεξαγωγή συμπερασμάτων σχετικά με την 

οικονομική πορεία των εταιρειών και με την ακολουθούμενη από αυτές στρατηγική. 

 

Όσον αφορά τη διάρθρωση της εργασίας, στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται 

αναφορά στη θεωρία της χρηματοοικονομικής ανάλυσης, στα στάδια που 

ακολουθούνται, στα πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα από τη χρήση των λογιστικών 

καταστάσεων, καθώς επίσης και στα είδη ανάλυσης των οικονομικών καταστάσεων.  

Παρόμοια, στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται αναφορά στην έννοια των 

αριθμοδεικτών, τη χρησιμότητα τους, τη διάκριση τους σε κατηγορίες, ενώ 

παρουσιάζεται επίσης το θεωρητικό υπόβαθρο των αριθμοδεικτών, που θα 

χρησιμοποιηθούν στο πρακτικό κομμάτι της εργασίας. 

Από την άλλη πλευρά, στο τρίτο κεφάλαιο, γίνεται αναφορά στις ταμειακές 

ροές, το σκοπό και τα οφέλη ύπαρξης τους, καθώς και τις βασικές κατηγορίες που 

χωρίζονται οι ταμειακές ροές. 
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Στο τέταρτο κεφάλαιο γίνεται μια περιγραφή των εξεταζόμενων εταιριών, ενώ 

παρουσιάζεται και η SWOT analysis για κάθε μία εταιρία που μελετάμε στην 

παρούσα εργασία. 

Τέλος, στο πέμπτο κεφάλαιο πραγματοποιείται η ανάλυση των 

αριθμοδεικτών, καθώς και ο σχολιασμός των αποτελεσμάτων της έρευνας, ενώ εν 

συνεχεία παρατίθενται τα συμπεράσματα και η σχετική βιβλιογραφία που 

χρησιμοποιήθηκε στην παρούσα εργασία.  

Στην πράξη από την παρούσα εργασία προκύπτει ότι οι ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ 

ΑΕ βρίσκονται σε καλύτερη θέση από πλευράς ρευστότητας τόσο σε σύγκριση με την 

εταιρία ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ ΑΕ αλλά και με τον κλάδο στο σύνολό του. 

Επίσης, η εταιρία ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΕ υπερισχύει έναντι της ΜΥΛΟΙ 

ΛΟΥΛΗ ΑΕ και του κλάδου στο κομμάτι της δραστηριότητας, καθώς με εξαίρεση τη 

ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων, εμφανίζει υψηλότερους αριθμοδείκτες 

δραστηριότητας, κάτι το οποίο ισχύει και για το κομμάτι της αποδοτικότητας, όπου 

υπερισχύει φανερά της ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ ΑΕ και του κλάδου, ενώ εμφανίζουν 

παρόμοια πορεία στο κομμάτι της διάρθρωσης κεφαλαίων και βιωσιμότητας. 

Συμπερασματικά, η εταιρία ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΕ είναι σε καλύτερη θέση 

σε σχέση με την εταιρία ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ ΑΕ αλλά και τον κλάδο της 

αλευροβιομηχανίας, γεγονός το οποίο αναμένεται να συνεχιστεί και στο μέλλον, 

επιτρέποντας στην εταιρία να αντιμετωπίσει καλύτερα τις δυσμενείς συνθήκες, που 

επικρατούν στην οικονομία, λόγω της οικονομικής κρίσης, που πλήττει την Ελλάδα. 
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1.  Χρηματοοικονομική Ανάλυση 

2.  Κλάδος Αλευροβιομηχανίας 

3.  Αριθμοδείκτες 
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ABSTRACT 

Main aim of the present thesis is the analysis of the Financial Statements of two 

specific companies, MYLOI LOYLOI SA and MULOI KEPENOU. The analysis is 

focused during 5 specific years from 2008 until 2012. At the same time the author 

make attempt a within comparison between the companies and the whole sector. In 

order to create an average index for the whole sector, we estimate an average of some 

specific figures from the biggest companies in Greek sector (MYLOI KEPENOU 

MILLS SA, MYLOI LOULOI SA, E.CHATZIKRANIOTOU and Sons, FLOUR 

INDUSTRY TYRNAVOU SA and KYLINDROMILOI K.SARANTOPOULOS SA. 

More specifically, the salient features of this analysis are presented as followed: 

Analysis using financial instruments, Ratio Analysis, Analysis using strategic tools, 

SWOT analysis and Porter analysis. From all the aforementioned the thesis concludes 

about the financial performance of companies and the policy implications pursued by 

this strategy. The reminder of the thesis is described below: In the first chapter the 

theory of financial analysis is been referred. Also the stages, the advantages and 

disadvantages of using the accounts, as well as the analysis items of the financial 

statements are described. Similarly, the second chapter is referred to the concept of 

ratios, their utility, to distinguish them into categories and also presents the theoretical 

background of the indicators that will be used. On the other hand, the third chapter 

described the meaning of the cash flows, and their purpose. Furthermore, their 

benefits and their basic classification are analyzed. The fourth chapter briefly presents 

the companies under examination. Furthermore the SWOT analysis is being 

conducted for each company. Finally, the fifth chapter analyses the results. The 

discussion of the results and the conclusion are provided in this last part. 

The main result of this thesis is that MYLLOI KEPENOU SA is in a better 

position in terms of liquidity as compared with the company MYLOI LOULOI SA 

and the whole sector. 

MYLLOI KEPENOU SA precedence over MYLOI LOULOI SA and the 

industry as part of the activity, with the exception of debt recovery speed, shows 

higher ratios of activity, which applies to the part of efficiency, dominated openly of 

MYLOI LOULOI SA and industry, while showing a similar pattern in the track of the 

structure of capital and sustainability. 
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In conclusion, the company MYLLOI KEPENOU SA is in a better position 

than the company MYLOI LOULOI SA but also the flour industry, enabling the 

company to better address the adverse conditions prevailing in the economy due to the 

economic crisis that had hit Greece. 

 

Key Words: 

1. Financial Analysis 

2. Flour Industry 

3. Financial Ratios 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Οι χρηματοοικονομικές και οι λογιστικές καταστάσεις μπορούν να βοηθήσουν 

τους ενδιαφερόμενους αναλυτές προκειμένου να λάβουν σωστές αποφάσεις. Επίσης, 
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οι ετήσιοι απολογισμοί και τα εξωλογιστικά δεδομένα είναι και αυτά σημαντικά 

στοιχεία καθώς παρέχουν σημαντικές πληροφορίες στους ερευνητές, προκειμένου να 

λάβουν μια σωστή επιχειρηματική απόφαση. 

Ανάλογα με τη θέση του αναλυτή, η ανάλυση διακρίνεται σε εσωτερική και 

εξωτερική ανάλυση. Η εσωτερική ανάλυση διενεργείται από άτομα που βρίσκονται 

σε άμεση σχέση με την επιχείρηση και έχουν πρόσβαση στα λογιστικά της βιβλία. Η 

εξωτερική ανάλυση διενεργείται από άτομα που βρίσκονται έξω από την επιχείρηση 

και έχουν πρόσβαση μόνο στα στοιχεία που δημοσιεύει η εταιρεία.  

Η χρηματοοικονομική ανάλυση συνήθως αναφέρεται στους εξωτερικούς 

αναλυτές, οι οποίοι έχουν πρόσβαση μόνο στα δημοσιευμένα στοιχεία της 

επιχείρησης. Οι εξωτερικοί αναλυτές παίρνουν τις πληροφορίες που χρειάζονται από 

τις δημοσιευμένες λογιστικές καταστάσεις που είναι ο ισολογισμός και η κατάσταση 

αποτελεσμάτων χρήσης. Σε αυτήν την ανάλυση υπάρχουν δύο σημαντικά 

μειονεκτήματα. Το πρώτο είναι ότι απαιτείται μεγάλο χρονικό διάστημα από το τέλος 

της χρήσης μέχρι να δημοσιευτούν τα στοιχεία αυτά και το δεύτερο είναι ότι δεν 

υπάρχει ένας ενιαίος υποχρεωτικός τρόπος για όλες τις επιχειρήσεις να κατανεμηθούν 

τα στοιχεία.  

Για την ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων ενδιαφέρονται κάποιες ομάδες 

ανθρώπων, προκειμένου να λάβουν κάποιες αποφάσεις. Αυτές οι ομάδες είναι οι 

επενδυτές- μέτοχοι, οι δανειστές της επιχείρησης, οι διοικούντες της επιχείρησης, οι 

οικονομικοί αναλυτές, οι αναλυτές σε περιπτώσεις εξαγορών και συγχωνεύσεων, οι 

ελεγκτές και κάποιες ακόμα ομάδες.  

Ανάλογα λοιπόν με τον ερευνητή, η χρηματοοικονομική ανάλυση μπορεί να 

δώσει βαρύτητα σε ορισμένα μεγέθη. Για παράδειγμα οι πιστωτές μιας επιχείρησης 

ενδιαφέρονται περισσότερο για την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται 

στις τρέχουσες υποχρεώσεις της.   

Για να αναλυθεί η πορεία της επιχείρησης είναι απαραίτητη η χρήση 

αριθμοδεικτών. Η ανάλυση των αριθμοδεικτών χρησιμοποιείται για την αξιολόγηση 

των διάφορων εταιρειών ώστε να προκύψει ένα ασφαλές συμπέρασμα. Το 

συμπέρασμα μπορεί να αφορά την κερδοφορία της επιχείρησης, το τι πρέπει να 

προσέξει ώστε να παραμένει επικερδής ή να αυξηθούν τα έσοδά της και ακόμα και 

οικονομική κατάρρευση της. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  11    

  

ΘΘΕΕΩΩΡΡΙΙΑΑ  ΧΧΡΡΗΗΜΜΑΑΤΤΟΟΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΗΗΣΣ  ΑΑΝΝΑΑΛΛΥΥΣΣΗΗΣΣ  

 

1.1 Ορισμός  

 

Η χρηματοοικονομική Ανάλυση αφορά την διερεύνηση, την ερμηνεία και την 

αξιολόγηση των στοιχείων των οικονομικών καταστάσεων μίας επιχείρησης με 

σκοπό τον προσδιορισμό των δυνατών και αδύναμων στοιχείων της. Οι 

χρηματοοικονομικές ή λογιστικές καταστάσεις θεωρούνται ως σημαντική πηγή 

πληροφοριών αφού μπορούν να βοηθήσουν κάθε ενδιαφερόμενο (εσωτερικοί και 

εξωτερικοί χρήστες) να λάβει τις σωστές αποφάσεις οι οποίες αφορούν την 

αποτελεσματική κατανομή των οικονομικών πόρων, όπως την χρηματοδότηση, την 

χορήγηση πιστώσεων, την επιλογή των επενδύσεων, τις αμοιβές στελεχών και 

εργαζομένων και άλλα. Μέσα από τις οικονομικές καταστάσεις εκτιμάται ο κίνδυνος 

και η αποδοτικότητα της επιχείρησης. Οι καταστάσεις αυτές αποτελούν σημαντική 

πηγή πληροφοριών οι οποίες μπορούν με την χρήση των αριθμοδεικτών να 

διευκολύνουν τους ενδιαφερόμενους στην λήψη και εφαρμογή σημαντικών 

αποφάσεων, ειδικά όταν πρόκειται για ανάλυση αναγκαία για όλους τους 

ενδιαφερόμενους που δεν έχουν πρόσβαση στα βιβλία της επιχείρησης Επιπρόσθετα 

η ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων αποτελεί χρήσιμο εργαλείο στα χέρια των 

υπεύθυνων της επιχείρησης (στελεχών κ.λπ.). Στόχος είναι ο προγραμματισμός της 

μελλοντικής δράσης της επιχείρησης ώστε να εκτιμώνται και να αντιμετωπίζονται οι 

πιθανοί κίνδυνοι που την απειλούν. Ταυτοχρόνως πρέπει να αξιοποιούνται και οι 

τυχόν ευκαιρίες που πηγάζουν από το οικονομικό περιβάλλον.  

Σύμφωνα με τον Νόμο 2190/1920 οι οικονομικές καταστάσεις για τα 

Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα είναι: 

 Ο Ισολογισμός 

 Η Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης 

 Ο Πίνακας Διάθεσης Αποτελεσμάτων 
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 Το Προσάρτημα 

 

Επιπρόσθετα το Ε.Γ.Λ.Σ προβλέπει και τον Λογαριασμό Γενικής 

Εκμετάλλευσης ως οικονομική κατάσταση. 

Σύμφωνα με τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα οι οικονομικές καταστάσεις είναι: 

 Ο Ισολογισμός 

 Η Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης 

 Ο Πίνακας Μεταβολών Ιδίων Κεφαλαίων 

 Οι Καταστάσεις Ταμειακών Ροών 

 Οι Σημειώσεις 

 

Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων γίνεται με την χρήση 

διαφόρων εργαλείων αξιολόγησης, μερικά από τα οποία είναι: 

 Οι Καταστάσεις Κοινών Μεγεθών 

 Οι Καταστάσεις Τάσης 

 Οι Αριθμοδείκτες 

 Διάφορες Στατιστικές Εκτιμήσεις 

 

 

1.2 Χρήστες Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων 

 

Η χρηματοοικονομική ανάλυση ενδιαφέρει πολλούς κλάδους της οικονομίας 

και είναι σημαντικό εργαλείο στα χέρια διαφόρων φορέων, όπως τραπεζών, εταιρειών 

επενδύσεων, μεμονωμένων επενδυτών, διοικήσεων των επιχειρήσεων κ.λπ. Στις 

κυριότερες ομάδες χρηστών περιλαμβάνονται, από τη μία πλευρά, τα διευθυντικά 

στελέχη και γενικότερα η διοίκηση της επιχείρησης και οι εργαζόμενοι  και από την 

άλλη πλευρά, οι μέτοχοι, οι δυνητικοί επενδυτές, οι αναλυτές επενδύσεων και 

γενικότερα οι δανειστές, οι προμηθευτές και ο ευρύτερος δημόσιος φορέας. Οι 

παραπάνω φορείς εκμεταλλεύονται τα στοιχεία που αντλούν από αυτές τις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις και έτσι μπορούν να διαπιστώσουν κατά πόσο η 

πολιτική που ακολουθούν οι επιχειρήσεις είναι επιτυχείς και αποδοτικές , αλλά και το 

πως διαγράφονται οι προοπτικές της επιχείρησης για το μέλλον. 
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Οι πληροφορίες που θα μπορούσαν να χρησιμοποιηθούν για την 

πραγματοποίηση μιας χρηματοοικονομικής μελέτης διακρίνονται στις εξής 

κατηγορίες: 

1. Χρηματοοικονομικές πληροφορίες, δηλαδή πληροφορίες που μπορούν 

να ληφθούν από πηγές, όπως είναι οι ετήσιες εκθέσεις των πεπραγμένων, στις οποίες 

περιλαμβάνονται οι κύριες χρηματοοικονομικές καταστάσεις, ενοποιημένα 

χρηματοοικονομικά στοιχεία, προβλέψεις χρηματοοικονομικών αναλυτών, ετήσιοι 

προϋπολογισμοί κλπ… 

2. Μη χρηματοοικονομικές πληροφορίες, όπως στατιστικά στοιχεία που 

αφορούν την παραγωγή και τη ζήτηση των προϊόντων της επιχείρησης αλλά και 

γενικά στοιχεία σχετικά με τον κλάδο στον οποίο ανήκει η επιχείρηση.  

3. Διάφορες πληροφορίες όπως είναι οι εκθέσεις λογιστικών ελέγχων, οι 

εκθέσεις αναλυτών, τα σχόλια που δημοσιεύονται στον τύπο κ.α. (Πρόδρομος 

Γ.Eυθύμογλου- Ιωάννης Τ.Λαζαρίδης, 2010) 

 

1.3 Στάδια Χρηματοοικονομικής Ανάλυσης 

 

Τα βασικά στάδια για την ανάλυση και μελέτη των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων είναι τα εξής: 

Α) Τυποποίηση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων 

Σε αυτό το προκαταρκτικό στάδιο ο αναλυτής θα πρέπει να προβεί σε όλες τις 

απαραίτητες προσαρμογές ούτως ώστε οι βασικές χρηματοοικονομικές καταστάσεις 

να εμφανίζονται σύμφωνα με τις αρχές και τους κανόνες του Ελληνικού Γενικού 

Λογιστικού Σχεδίου. Σε περίπτωση μελέτης καταστάσεων επιχειρήσεων 

διαφορετικών χωρών οι προσαρμογές αυτές γίνονται με βάση τα Διεθνή Λογιστικά 

Πρότυπα. 

Β) Οριζόντια και κάθετη ανάλυση 

Στην οριζόντια ανάλυση με τη χρήση διαδοχικών χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων ενός αριθμού ετών υπολογίζεται για κάθε χρηματοοικονομικό μέγεθος 

ο ετήσιος δείκτης μεταβολής του και στη συνέχεια εξετάζονται και αξιολογούνται οι 

εμφανιζόμενες διαχρονικά σχετικές μεταβολές. Αντίθετα στην κάθετη ανάλυση 

εκφράζονται τα διάφορα μεγέθη που περιλαμβάνονται σε μία χρηματοοικονομική 
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κατάσταση σε εκατοστιαία σύνθεση και εν συνεχεία ο αναλυτής εξετάζει και 

αξιολογεί τα συμπεράσματα. 

Γ) Ανάλυση χρηματοοικονομικών δεικτών 

Με την εκτίμηση και ανάλυση των χρηματοοικονομικών δεικτών μίας 

επιχείρησης ο χρήστης ων χρηματοοικονομικών καταστάσεων επιδιώκει να 

αξιολογήσει τις συνθήκες χρηματοοικονομικής επίδοσης της επιχείρησης όσον αφορά 

τη ρευστότητα, την οικονομική απόδοση και την αποτελεσματικότητα της 

επιχείρησης, είτε διαχρονικά είτε συγκριτικά με τους κύριους ανταγωνιστές της ή τον 

μέσο όρο του κλάδου, στον οποίο ανήκει η επιχείρηση αυτή. 

Δ) Συγκριτική ανάλυση 

Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων ενός συγκεκριμένου 

έτους αφορά την αξιολόγηση της οικονομικής επίδοσης μιας επιχείρησης συγκριτικά 

με τις αντίστοιχες επιδόσεις των ανταγωνιστών της ή του γενικά του μέσου όρου του 

κλάδου στον οποίο ανήκει. 

Ε) Διαχρονική ανάλυση 

Στο στάδιο αυτό επεκτείνεται η συγκριτική ανάλυση μεταξύ της 

εξεταζόμενης επιχείρησης και των ανταγωνιστών της σε περισσότερα του ενός 

έτη. (Πρόδρομος Γ.Eυθύμογλου- Ιωάννης Τ.Λαζαρίδης, 2010) 

 

 

1.4 Μειονεκτήματα κατά τη χρήση των λογιστικών 

Καταστάσεων 

 

Σύμφωνα με τα όσα είπαμε παραπάνω,  η πλέον σημαντική πηγή 

πληροφοριών για την οικονομική δραστηριότητα μίας επιχείρησης είναι οι βασικές 

Λογιστικές καταστάσεις,  δηλαδή ο ισολογισμός και η κατάσταση αποτελεσμάτων 

χρήσεως. 

Σε αυτές τις καταστάσεις παρουσιάζονται τα περιουσιακά στοιχεία της 

οικονομικής μονάδας, οι πηγές προέλευσης των κεφαλαίων της καθώς επίσης και τα 

οικονομικά αποτελέσματα από τις δραστηριότητές της.  

Σε αυτό το σημείο, ωστόσο, θα πρέπει να επισημάνουμε ορισμένα 

μειονεκτήματα τα οποία παρουσιάζουν οι λογιστικές καταστάσεις και τα οποία 
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καθιστούν πιο δύσκολο το έργο του αναλυτή .  Πιο συγκεκριμένα τα μειονεκτήματα 

αυτά είναι τα εξής :  

1. Τα στοιχεία που χρησιμοποιούνται στις λογιστικές καταστάσεις είναι 

συνοπτικά και ανομοιόμορφα, εφόσον για την κατάρτισή τους δεν ακολουθείται 

κάποιος συγκεκριμένος και υποχρεωτικός τύπος από το σύνολο των οικονομικών 

μονάδων.  

2.  Ο χρόνος, που κατά γενικό κανόνα, μεσολαβεί από το τέλος της χρήσεως 

στην οποία αναφέρονται μέχρι και τη στιγμή που δημοσιεύονται και γίνονται γνωστές 

στο ευρύ κοινό είναι αρκετά μεγάλος . (Νικήτας Α.Νιάρχος,2004). 

1.5 Σκοπός της ανάλυσης τω λογιστικών Καταστάσεων  

 

Ανάλογα με το ενδιαφέρον και τις επιδιώξεις των αναλυτών,  οι οποίοι μπορεί 

να είναι μέτοχοι,  πιστωτές,  κρατικές υπηρεσίες, εργαζόμενοι, χρηματιστές κ.ο.κ.,  το 

είδος της χρηματοοικονομικής ανάλυσης που απαιτείται διαφοροποιείται .  Ωστόσο,  

μπορεί να τηρούνται διάφοροι μέθοδοι αναλύσεως δίνοντας κάθε φορά έμφαση σε 

εκείνα τα στοιχεία που εξυπηρετούν τον  επιδιωκόμενο σκοπό.  Για παράδειγμα,  οι 

βραχυχρόνιοι πιστωτές μίας οικονομικής μονάδας ενδιαφέρονται,  πάνω από όλα,  για 

την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις τρέχουσες υποχρεώσεις της.  

Αυτό συμβαίνει γιατί οι πιστωτές της επιχείρησης ενδιαφέρονται πρωτίστως να 

εξασφαλίσουν την καταβολή από μέρους της οικονομικής μονάδας τόσο των τόκων 

όσο και την επιστροφή του δανειακού κεφαλαίου. Σε αυτή λοιπόν την περίπτωση 

εκείνο που εξετάζεται είναι η σχέση των κυκλοφοριακών στοιχείων της οικονομικής 

μονάδας προς τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της τελευταίας προκειμένου να 

αξιολογηθεί η τρέχουσα οικονομική της κατάσταση.  

Στην περίπτωση που έχουμε να κάνουμε με μακροχρόνιους δανειστές,  εκείνο 

που τους ενδιαφέρει περισσότερο είναι οι μακροχρόνιοι οικονομικοί δείκτες της 

επιχείρησης, όπως είναι η διάρθρωση των κεφαλαίων της,  τα τρέχοντα και 

μελλοντικά της κέρδη και οι μεταβολές της οικονομικής της θέσης .  Από την πλευρά 

της,  η διοίκηση της επιχείρησης ενδιαφέρεται κυρίως για τη σύνθεση και την 

διάρθρωση των κεφαλαίων της, καθώς επίσης και για τις προοπτικές και την 

κερδοφόρα δυναμικότητα αυτής.  Αυτό συμβαίνει γιατί οι συγκεκριμένες 

πληροφορίες επηρεάζουν κατά πολύ το είδος, το μέγεθος καθώς και το κόστος των 

δανειακών κεφαλαίων,  τα οποία η τελευταία μπορεί να αποκτήσει. Επιπλέον μέσω 
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της ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων μπορεί να γίνει μία αξιολόγηση της 

διοίκησης της οικονομικής μονάδας, κατά πόσο δηλαδή είναι ικανή και 

αποτελεσματική στην εκτέλεση των καθηκόντων της. Συγχρόνως μπορεί να οδηγήσει 

στην έγκαιρη διάγνωση τυχόν προβλημάτων επιχειρηματικής φύσης καθώς επίσης 

και στην πρόβλεψη της οικονομικής θέσης της επιχείρησης στο μέλλον . 

Οι εργαζόμενοι στην οικονομική μονάδα, από την μεριά τους ,  ενδιαφέρονται 

κυρίως για την μακροχρόνια σταθερότητα προοπτική της,  εφόσον συνδέονται με την 

ικανότητα της να τους καταβάλλει τις αμοιβές τους και να τους προσφέρει 

απασχόληση. Προκειμένου οι παραπάνω ομάδες ενδιαφερόμενων να μπορέσουν να 

προχωρήσουν στην χρηματοοικονομική ανάλυση των στοιχείων των οικονομικών 

μονάδων,  απαραίτητο είναι να κάνουν συγκρίσεις και να υπολογίσουν σχέσεις, οι 

οποίες και θα αποτελέσουν την βάση πάνω στην οποία θα στηρίξουν τις αποφάσεις 

τους .  (Νικήτας Α.Νιάρχος, 2004).  

 

1.6 Είδη ανάλυσης των λογιστικών Καταστάσεων  

 

Η Ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων διακρίνεται σε διάφορα είδη, 

ανάλογα με τη θέση του αναλυτή και   με τα στάδια διενέργειάς της.  

 

 Διάκριση ανάλογα με τη θέση του αναλυτή 

Υπάρχουν δύο είδη αναλύσεως των λογιστικών καταστάσεων ανάλογα με τη 

θέση  εκείνου ο οποίος τη διενεργεί, η εσωτερική και η εξωτερική. 

 

α) Εσωτερική Ανάλυση 

Η εσωτερική ανάλυση γίνεται από πρόσωπα, που βρίσκονται σε άμεση σχέση 

με την επιχείρηση και που μπορούν να προσφύγουν στα λογιστικά της βιβλία, για να 

ελέγξουν τους επιμέρους λογαριασμούς και τα λογιστικά έγγραφα. 

Το κυριότερο πλεονέκτημα αυτού του είδους της αναλύσεως είναι ότι 

επιτρέπει σε αυτόν που την διενεργεί να ελέγξει τις διάφορες μεθόδους και 

διαδικασίες που εφαρμόστηκαν. Με αυτό τον τρόπο, η ανάλυση αποκτά μεγαλύτερη 

διαύγεια και επιτρέπει στον αναλυτή να εμβαθύνει σε αυτήν.  

Η εσωτερική ανάλυση όπως είπαμε γίνεται από πρόσωπα της επιχείρησης που 

ενδιαφέρονται κυρίως να προσδιορίσουν το βαθμό αποδοτικότητας της και να 



 

18 

 

ερμηνεύσουν τις μεταβολές τις οικονομικής της θέσεως.  Με αυτόν τον τρόπο 

επιτυγχάνεται ο έλεγχος της λειτουργίας μιας επιχειρήσεως. 

β) Εσωτερική Ανάλυση 

Η εξωτερική ανάλυση πραγματοποιείται από πρόσωπα που βρίσκονται έξω 

από την επιχείρηση και βασίζονται αποκλειστικά και μόνο στα στοιχεία που 

δημοσιεύονται όπως είναι οι οικονομικές καταστάσεις και οι εκθέσεις του 

Διοικητικού Συμβουλίου και των Ελεγκτών. Το κυριότερο μειονέκτημα αυτού του 

είδους της ανάλυσης είναι ότι ο αναλυτής δεν μπορεί να διεισδύσει βαθύτερα μέσα 

στην επιχείρηση αι το έργο του γίνεται ακόμα δυσκολότερο όσο πιο συνοπτικά είναι 

τα στοιχεία που δημοσιεύονται. Η εξωτερική ανάλυση γίνεται κυρίως από πρόσωπα 

τα οποία ενδιαφέρονται να προσδιορίσουν την αποδοτικότητα και την οικονομική 

θέση της επιχείρησης 

Σε αυτό το σημείο πρέπει να επισημάνουμε τα παρακάτω: 

Για τον προσδιορισμό της οικονομικής θέσεως μια επιχείρησης, ερευνάται: 

o Η δυνατότητα που έχει η επιχείρηση να ανταποκρίνεται στις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της στο παρόν και στο μέλλον. 

o Η δυνατότητα να εκμεταλλευτεί τυχόν παρουσιαζόμενες ευκαιρίες. 

o Η δυνατότητα πληρωμής των ληξιπρόθεσμων τόκων και 

υποχρεώσεων. 

 Για τον προσδιορισμό της αποδοτικότητας μια επιχείρησης, ερευνάται 

ιδιαίτερα το ύψος και η σταθερότητα των καθαρών κερδών της, καθώς και η τάση 

βελτίωση αυτών στο μέλλον. 

 

 Διάκριση Ανάλογα με τα στάδια διενέργειας της ανάλυσης  

Σε αυτή την περίπτωση η ανάλυση διακρίνεται σε τυπική και ουσιαστική. 

Λέγοντας τυπική ανάλυση, εννοούμε τον έλεγχο της εξωτερικής διάρθρωσης 

του ισολογισμού και του λογαριασμού των αποτελεσμάτων χρήσης. Προηγείται της 

ουσιαστικής και προβαίνει σε τυχόν διορθώσεις, ομαδοποιήσεις, στρογγυλοποιήσεις,  

ανακατατάξεις, καθώς επίσης και σε ανασχηματισμούς συμπληρώνοντας σε 

απόλυτους αριθμούς κονδύλια με σχετικούς αριθμούς. 

Η ουσιαστική ανάλυση αν και στηρίζεται στα δεδομένα της τυπικής 

ανάλυσης, ωστόσο επεκτείνεται και στην δημιουργία και επεξεργασία κάποιων 

αριθμοδεικτών,  οι οποίοι δείχνουν την πραγματική εικόνα της οικονομικής μονάδας. 

(Νικήτας Α.Νιάρχος, 2004). 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  22    

  

ΑΑΡΡΙΙΘΘΜΜΟΟΔΔΕΕΙΙΚΚΤΤΕΕΣΣ  

 

2.1 Ορισμός Αριθμοδεικτών.  

 

Αριθμοδείκτης είναι η απλή μαθηματική έκφραση της σχέσεως ενός μεγέθους 

του ισολογισμού ή της καταστάσεως αποτελεσμάτων χρήσης προς ένα άλλο και 

μπορεί να εκφραστεί με απλή μαθηματική μορφή, (Νικήτας Α.Νιάρχος,2004) 

αριθμοδείκτες είναι σχέσεις μεταξύ μεγεθών που έχουν σκοπό να προσδιορίσουν την 

πραγματική θέση ή την αποδοτικότητα είτε κάποιων τμημάτων μιας οικονομικής 

μονάδας είτε ολόκληρης της οικονομικής μονάδας είτε του κλάδου της οικονομικής 

μονάδας Με  τη βοήθεια των αριθμοδεικτών μετριέται η απόδοση της επιχείρησης και 

επεξηγούνται τα αποτελέσματα της επιχειρηματικής δράσης της 

επιχείρησης(TAXnews-ιστοσελίδα). 

 

2.2 Ανάλυση βάσει Αριθμοδεικτών.  

 

Η χρηματοοικονομική ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων περιλαμβάνει 

τρεις διαδικασίες. Την επιλογή και τον υπολογισμό ορισμένων σχέσεων, την 

κατάταξη των δεδομένων με τέτοιο τρόπο ώστε να είναι δυνατός ο υπολογισμός των 

σημαντικότερων σχέσεων και την αξιολόγηση, μελέτη και ερμηνεία των σχέσεων 

αυτών. (Νικήτας Α.Νιάρχος, 2004)  

Για τον υπολογισμό των αριθμοδεικτών τα λογιστικά μεγέθη λαμβάνονται 

από: 

 Τον ισολογισμό 

 Το λογαριασμό γενικής εκμετάλλευσης 

 Το λογαριασμό αποτελεσμάτων χρήσης 
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 Τους λογαριασμούς γενικής λογιστικής 

 Τους λογαριασμούς αναλυτικής λογιστικής 

 Τα λογιστικά και εξωλογιστικά έντυπα και στατιστικά στοιχειά της 

οικονομικής μονάδας (TAXnews-ιστοσελίδα). 

2.3  Χρησιμότητα Αριθμοδεικτών.  

 

Οι άμεσα ενδιαφερόμενοι από την ανάλυση και ερμηνεία των αριθμοδεικτών 

σε μία επιχείρηση μπορεί να είναι οι εξής: 

 Μέτοχοι 

 Πελάτες 

 Πιστωτές 

 Εργαζόμενοι 

 Δημόσιες υπηρεσίες 

 Διοίκηση της τράπεζας 

          Οι αριθμοδεικτών είναι πολλοί εύχρηστοι καθώς μπορούν να παρέχουν 

πληροφόρηση για τη ρευστότητα, τη δραστηριότητα, την αποδοτικότητα, την 

βιωσιμότητα μιας επιχείρησης και γενικότερα για την πραγματική κατάσταση 

ολόκληρης της οικονομικής μονάδας. Με τη βοήθεια των αριθμοδεικτών οι 

εσωτερικοί και οι εξωτερικοί αναλυτές μπορούν να καθορίσουν τις ανάγκες 

χρηματοδότησης που έχει η επιχείρηση καθώς επίσης και τις δυνατότητες 

διαπραγμάτευσης που έχει με τους εξωτερικούς της χρηματοδότες. 

Η χρήση των αριθμοδεικτών αποκτά μεγαλύτερο ενδιαφέρον καθώς η 

ανάλυση μπορεί να κατηγοριοποιηθεί σε: 

 Διαχρονική (time-series analysis) 

Όταν γίνεται σύγκριση των παρόντων χρηματοοικονομικών στοιχείων της 

επιχείρησης με τα αντίστοιχα που παρουσίασε η ίδια στο παρελθόν ή θα παρουσιάσει 

στο προβλεπόμενο μέλλον. 

 Διαστρωματική (comparative or cross-sectional analysis) 

Όταν γίνεται σύγκριση των χρηματοοικονομικών στοιχείων της επιχείρησης 

με τα αντίστοιχα παρόμοιων επιχειρήσεων ή τη μέση τιμή του κλάδου στον οποίο 

ανήκει κατά τη διάρκεια του ίδιου χρονικού διαστήματος.  
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2.4  Προβλήματα Αριθμοδεικτών.  

Η έμπειρη και σωστή ερμηνεία των αριθμοδεικτών συνιστά την δυσκολότερη 

φάση της χρηματοοικονομικής ανάλυσης. (Κωνσταντίνος Κάντζος, 2002).  

Ωστόσο πολλές φορές υπάρχουν προβλήματα που οδηγούν σε λάθος 

αποτελέσματα και τα οποία μπορεί να  προκύπτουν από αρνητικές τιμές που 

οφείλονται σε  λάθος καταχωρήσεις ή σε άλλες συγκυρίες. Επίσης ένα άλλο 

πρόβλημα μπορεί να είναι και η λάθος λογιστικές ταξινομήσεις. Τέλος, οι 

διαφοροποιήσεις μεταξύ των επιχειρήσεων ή μεταξύ των χρήσεων αποτελούν 

πρόβλημα στον υπολογισμό των αριθμοδεικτών.  

Πιο συγκεκριμένα, τα προβλήματα που προκύπτουν από τη χρήση των 

αριθμοδεικτών μπορεί να οφείλονται : 

 

 Στην έλλειψη στοιχείων 

 Στα πρότυπα μεταξύ των οποίων γίνεται η σύγκριση 

 Στην επιλογή δεικτών 

 Στην αξιοπιστία των λογιστικών αριθμών 

 Στην Διαθεσιμότητα των λογιστικών στοιχείων 

 Στην ανομοιογένεια των λογιστικών μεθόδων 

 Στις μη ελεγμένες οικονομικές καταστάσεις 

 Στη μη λογιστικοποίηση ορισμένων γεγονότων 

 Στη μη γραμμική σχέση μεταξύ αριθμητή και παρανομαστή στον 

υπολογισμό των δεικτών 

 Στην επιλεκτική εμφάνιση συγκεκριμένων μεγεθών και λογαριασμών 

στις διάφορες κατηγορίες των στοιχείων των χρηματοοικονομικών καταστάσεων.  

 Στις αφανείς υποχρεώσεις και δεσμεύσεις 

 Στους αρνητικούς παρανομαστές 

 Σε στοιχεία από βάσεις δεδομένων 

 Στην χρήση μέσου όρου των μεγεθών στον υπολογισμό των 

αριθμοδεικτών 

Στη διαφάνεια των αριθμοδεικτών (Κωνσταντίνος Κάντζος, 2002).  
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2.5  Διάκριση αριθμοδεικτών.  

Στη σχετική βιβλιογραφία υπάρχουν πολλοί εναλλακτικοί αριθμοδείκτες. Οι 

κυριότεροι και οι περισσότερο χρησιμοποιημένοι στην χρηματοοικονομική ανάλυση 

των λογιστικών καταστάσεων μπορούν να καταταγούν στις παρακάτω κατηγορίες: 

(Νιάρχος, 2004) 

 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας. Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας μπορούν 

να χρησιμοποιηθούν για τον προσδιορισμό της βραχυχρόνιας οικονομικής θέσης της 

επιχείρησης και για την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις 

βραχυπρόθεσμες αυτές υποχρεώσεις της (Νιάρχος, 2004). 

 Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας. Οι αριθμοδείκτες δραστηριότητας 

μπορούν  να χρησιμοποιηθούν για να μετρηθεί ο βαθμός αποτελεσματικότητας μιας 

επιχείρησης στη χρησιμοποίηση των περιουσιακών της στοιχείων (Κίτσος, 2011). 

 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας. Οι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας 

μπορούν  να χρησιμοποιηθούν για να μετρηθεί η αποδοτικότητα της επιχείρησης, τα 

κέρδη της και η ικανότητα της διοίκησης (Κίτσος, 2011). 

 Αριθμοδείκτες Δαπανών Λειτουργίας. Οι αριθμοδείκτες δαπανών 

παρέχουν ενδείξεις της πολιτικής που ακολουθεί η διοίκηση μια επιχειρήσεως έναντι 

των διαφόρων δαπανών λειτουργίας της (Νιάρχος, 2004)  

 Αριθμοδείκτες Διαρθρώσεως Κεφαλαίων και Βιωσιμότητας. Οι 

αριθμοδείκτες διάρθρωσης κεφαλαίων και βιωσιμότητας μπορούν  να 

χρησιμοποιηθούν για να εκτιμηθεί η μακροχρόνια ικανότητα μιας επιχείρησης να 

ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της (Κίτσος, 2011). 

 Επενδυτικοί Αριθμοδείκτες. Οι επενδυτικοί αριθμοδείκτες μπορούν  

να χρησιμοποιηθούν για να συσχετίσουν τον αριθμό των μετοχών και τη 

χρηματιστηριακή τους τιμή με τα κέρδη, τα μερίσματα  και τα περιουσιακά στοιχεία 

της επιχείρησης και να αποφασίσουν αν θα πρέπει να αγοράσουν, να πωλήσουν ή να 

διατηρήσουν την επένδυση τους σε μετοχικούς τίτλους μια επιχειρήσεως. (Νιάρχος, 

2004) 
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2.6 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας   

 

Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας προσδιορίζουν την ικανότητα της επιχείρησης 

να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της. Όταν μια επιχείρηση έχει ρευστότητα 

εξασφαλίζει μια καλή πορεία. Οι εισπράξεις και πληρωμές δεν συμπίπτουν χρονικά 

έστω και εάν μακροχρόνια οι εισπράξεις είναι ποσοτικά μεγαλύτερες από τις 

πληρωμές γι’ αυτό η επιχείρηση διατηρεί ίδια και ξένα κεφάλαια (Κίτσος, 2011). 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, οι αριθμοδείκτες ρευστότητας προσδιορίζουν 

την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

της. Όταν μια επιχείρηση δεν μπορεί να μετατρέπει γρήγορα τα περιουσιακά της 

στοιχεία σε μετρητά, τότε δυσκολεύεται να πληρώσει τις υποχρεώσεις της. Όταν η 

επιχείρηση φτάσει στο σημείο να μην μπορεί να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της, 

δυσφημείτε, χάνει την εμπιστοσύνη της και στο τελικά παύει να υπάρχει.  

Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας δείχνουν την ύπαρξη επαρκών κυκλοφοριακών 

στοιχείων και διαθεσίμων, την ύπαρξη υπερβολικών αποθεματοποιήσεων, τις 

πιστώσεις προς τους πελάτες της και την ποσότητα των απαιτήσεων και βοηθούν την 

επιχείρηση να ρυθμίζει όλους εκείνους τους παράγοντες που οδηγούν στην 

κερδοφορία της.  

Για να θεωρηθεί ότι μια επιχείρηση βρίσκεται σε καλή οικονομική κατάσταση 

από απόψεως κεφαλαίων κινήσεως θα πρέπει να πληροί τις παρακάτω προϋποθέσεις:  

(Νιάρχος, 2004). 

 Να μπορεί να ανταποκρίνεται στις καθημερινές απαιτήσεις των 

βραχυχρόνιων δανειστών της και να είναι σε θέση να εξοφλεί τις ληξιπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της.  

 Να μπορεί να εκτελεί απρόσκοπτα τις εργασίες της και να μπορεί να 

εκμεταλλεύεται τυχόν παρουσιαζόμενες ευκαιρίες. 

 Να μπορεί να ανταποκρίνεται στην εξόφληση των απαιτητών τόκων 

και μερισμάτων των μετοχών της. 
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Οι σημαντικότεροι αριθμοδείκτες ρευστότητας που θα αναλυθούν στην 

παρούσα εργασία είναι: 

1. Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 

2. Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

3. Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας 

 

2.6.1 Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 

 

Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας είναι ο πιο γνωστός αριθμοδείκτης και 

υπολογίζεται με τον λόγο κυκλοφορούν ενεργητικό προς βραχυχρόνιες υποχρεώσεις.  

 

                                                                   Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

    Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας    =    

          Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

 

 

Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας δεν δείχνει μόνο την ρευστότητα της 

επιχείρησης αλλά και το περιθώριο ασφάλειας που διατηρεί η διοίκηση μιας 

επιχείρησης για να είναι σε θέση να αντιμετωπίσει μια κάποια ανεπιθύμητη εξέλιξη 

στη ροή κεφαλαίων κίνησης. Αν η ροή κεφαλαίων στην επιχείρηση είναι ομαλή και 

συνεχής και υπάρχει ακριβής αντιστοιχία μεταξύ των εισερχομένων κεφαλαίων και 

των εξοφλουμένων υποχρεώσεων, τότε η επιχείρηση δεν χρειάζεται να διατηρεί 

υψηλό περιθώριο ασφαλείας σε κεφάλαια κινήσεως. Στην πραγματικότητα όμως, 

αυτό σπάνια συμβαίνει, γι’ αυτό μια επιχείρηση θα πρέπει να διατηρεί επαρκή 

κυκλοφοριακά στοιχεία, για να είναι σε θέση να ανταποκριθεί στις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της, όταν καταστούν ληξιπρόθεσμες (Νιάρχος, 2004) 
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Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας τόσο καλύτερη 

ρευστότητα έχει η επιχείρηση. Μια επιχείρηση θα πρέπει να διατηρεί επαρκή 

κυκλοφοριακά στοιχεία, για να είναι σε θέση να ανταποκριθεί στις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της όταν αυτές, καταστούν ληξιπρόθεσμες. Με άλλα λόγια ο δείκτης 

αυτός αντανακλά την τρέχουσα ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στην 

πληρωμή των καθημερινών απαιτητών υποχρεώσεων της (Κίτσος, 2011). 

Μια τιμή μεγαλύτερη από τη μονάδα σημαίνει ότι η επιχείρηση έχει 

περισσότερα κυκλοφοριακά στοιχεία από ότι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις, δηλαδή 

ότι διαθέτει επαρκή ρευστότητα για να καλύψει τις τρέχουσες υποχρεώσεις της. 

Αντίθετα, μια τιμή μικρότερη από τη μονάδα σημαίνει ότι οι βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της είναι περισσότερες από τα κυκλοφοριακά της στοιχεία και θεωρείται 

ως μια ένδειξη ότι η επιχείρηση θα αντιμετωπίσει δυσκολίες στην εξόφληση των 

τρεχουσών υποχρεώσεών της. 

Ως κυκλοφορούν ενεργητικό ορίζονται τα χρηματικά διαθέσιμα (εμπορεύσιμα 

χρεόγραφα), οι απαιτήσεις (πελάτες, γραμμάτια εισπρακτέα κ.λ.π.), και τα 

αποθέματα. Ως βραχυχρόνιες υποχρεώσεις ορίζονται όλες οι υποχρεώσεις που λήγουν 

μέσα στη νέα χρήση.  Συγκεκριμένα, περιλαμβάνονται οι προμηθευτές, τα γραμμάτια 

πληρωτέα, οι τράπεζες, οι υποχρεώσεις από φόρους – τέλη, οι ασφαλιστικοί 

οργανισμοί, οι οφειλές στο ελληνικό δημόσιο, τα δάνεια τραπεζών, οι 

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις πληρωτέες στην επόμενη χρήση, οι υποχρεώσεις προς 

συνδεδεμένες επιχειρήσεις, οι υποχρεώσεις προς λοιπές συμμετοχικού ενδιαφέροντος 

επιχειρήσεις, τα μερίσματα πληρωτέα και οι πιστωτές διάφοροι.  

 

2.6.2 Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

 

Ο αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας περιλαμβάνει όλα τα στοιχεία που 

μετατρέπονται εύκολα και γρήγορα σε ρευστά και υπολογίζεται με τον λόγο 

κυκλοφορούν ενεργητικό – αποθέματα προς βραχυχρόνιες υποχρεώσεις.  

 

                                                           

                                                           Κυκλοφορούν Ενεργητικό - Αποθέματα 
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Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας      =  

        Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

 

 

Ο αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας μας δείχνει πόσες φορές τα ταχέως 

ρευστοποιήσιμα στοιχεία της επιχειρήσεως καλύπτουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις 

της (Νιάρχος, 2004).   

Ο αριθμοδείκτες ειδικής ρευστότητας περιλαμβάνει όλα τα στοιχεία εκείνα 

που μετατρέπονται εύκολα και γρήγορα σε μετρητά και δεν περιλαμβάνει όλα τα 

στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού τα οποία δεν μετατρέπονται εύκολα σε 

μετρητά (Νιάρχος, 2004). Έτσι δεν περιλαμβάνονται τα αποθέματα πρώτων και 

βοηθητικών υλών, ημικατεργασμένων και ετοίμων προϊόντων και οι 

προκαταβληθείσες δαπάνες.  

Ο αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας πρέπει να κυμαίνεται κοντά στη μονάδα 

για να είναι η επιχείρηση σε καλό επίπεδο. Επίσης, σημαίνει ότι τα εύκολα 

ρευστοποιημένα στοιχεία της είναι ίσα με τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Μια 

τιμή μεγαλύτερη της μονάδας σημαίνει ότι η επιχείρηση έχει περισσότερα εύκολα 

ρευστοποιούμενα στοιχεία από τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της και μια τιμή 

κάτω από την μονάδα σημαίνει ακριβώς το αντίθετο. Όσο πιο υψηλός είναι ο 

αριθμοδείκτης αυτός τόσο αντανακλάται σε αυτόν η καλύτερη βραχυπρόθεσμη 

οικονομική κατάσταση της επιχείρησης (Κίτσος, 2011). 

 

2.6.3 Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας 

 

Ο αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας υπολογίζεται με τον λόγο διαθέσιμο 

ενεργητικό προς ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις 

 

 

      

                                                                 Διαθέσιμο Ενεργητικό 

Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας     =    
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     Ληξιπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

 

 

 

Ο αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας δείχνει πόσες φορές τα διαθέσιμα 

περιουσιακά στοιχεία μια επιχείρησης καλύπτουν τις ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις 

της. Με άλλα λόγια μας δείχνει την εικόνα της επάρκειας ή όχι μετρητών στην 

επιχείρηση σε σχέση με τις τρέχουσες λειτουργικές της ανάγκες. Η ταμειακή 

ρευστότητα εκφράζει την ικανότητα μιας επιχείρησης για την εξόφληση των 

τρεχουσών και ληξιπρόθεσμων υποχρεώσεων της με τα μετρητά που διαθέτει 

(Νιάρχος, 2004). 

Με τον όρο διαθέσιμο ενεργητικό εννοούμε τα μετρητά και όλα τα στοιχεία 

που μπορούν εύκολα να μετατραπούν σε μετρητά όπως καταθέσεις όψεως, 

τοκομερίδια εισπρακτέα, επιταγές εισπρακτέες, συνάλλαγμα, τα εισηγμένα στο 

χρηματιστήριο χρεόγραφα. 

 

 

2.7 Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας    

 

Η χρησιμοποίηση των αριθμοδεικτών δραστηριότητας (activity ratios) βοηθά 

να προσδιορίσουμε το βαθμό μετατροπής ορισμένων περιουσιακών στοιχείων, όπως 

είναι τα αποθέματα και οι απαιτήσεις, σε ρευστά (Νιάρχος, 2004). 

Σε μια επιχείρηση είναι καλό να χρησιμοποιούνται εντατικά τα στοιχεία της. 

Σε πολλές περιπτώσεις η διατήρηση στην επιχείρηση υψηλού ποσοστού ρευστών ή 

κρατικών χρεογράφων μπορεί να δείχνει ότι ακολουθείται μια καλή πολιτική από 

μέρους της, διότι της επιτρέπεται να εκμεταλλεύεται ευκαιρίες και να κατέχει τα 

αναγκαία ρευστά σε όχι καλές περιόδους. Η κατάσταση αυτή μπορεί να ευνοεί και να 

αυξάνει την πιστοληπτική της ικανότητα (Νιάρχος, 2004).   

Οι σημαντικότεροι αριθμοδείκτες δραστηριότητας που θα αναλυθούν είναι: 

1. Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων 
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2. Αριθμοδείκτης  Ταχύτητας Εξοφλήσεως Βραχυπρόθεσμων             

Υποχρεώσεων 

3. Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων 

4. Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου Κινήσεως 

5. Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού 

6. Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων 

7. Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ιδίων Κεφαλαίων 

 

2.7.1 Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων 

 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων υπολογίζεται με το λόγο 

καθαρές πωλήσεις προς μέσος όρος απαιτήσεων.  

                                                       

 

                                                                  

                                                                  Καθαρές Πωλήσεις 

Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως     =    

 Απαιτήσεων           Μ.Ο. Απαιτήσεων 

 

 

 

Κανονικά στον αριθμητή πρέπει να μπαίνουν οι πιστωτικές πωλήσεις μιας 

επιχείρησης. Όμως επειδή οι πιστωτικές πωλήσεις δεν ανακοινώνονται συνήθως από 

την επιχείρηση, στον αριθμητή του κλάσματος βάζουμε τις καθαρές πωλήσεις 

(κύκλος εργασιών). Στον παρανομαστή του κλάσματος είναι προτιμότερο να μπαίνει 

ο μέσος όρος των απαιτήσεων της αρχής και του τέλους, γιατί οι απαιτήσεις που 

εμφανίζονται στον ισολογισμό είναι οι απαιτήσεις τέλους χρήσης και δεν είναι 

αντιπροσωπευτικές για όλη την διάρκεια της χρήσεως (Νιάρχος, 2004,).    

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεως δείχνει 

πόσες φορές κατά μέσο όρο εισπράττονται κατά τη διάρκεια της λογιστικής χρήσεως 

οι απαιτήσεις της επιχειρήσεως.  
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Μεγάλη ταχύτητα στην είσπραξη των απαιτήσεων σημαίνει μικρότερη 

πιθανότητα ζημιών από επισφαλείς πελάτες (Anon., 1999). Όσο μεγαλύτερη είναι η 

ταχύτητα εισπράξεως των απαιτήσεων σε μια επιχείρηση τόσο μικρότερος είναι ο 

χρόνος που δεσμεύονται τα κεφάλαιά της και έχει καλύτερη θέση από άποψη 

χορηγούμενων πιστώσεων. Το αποτέλεσμα αυτό δείχνει ότι η επιχείρηση 

διαχειρίζεται πολύ καλά τα κεφάλαιά της, επομένως έχει καλή διοίκηση και καλή 

ρευστότητα. Από την άλλη όταν ο αριθμοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεως 

είναι αρκετά μικρός σημαίνει ότι η επιχείρηση εισπράττει τις απαιτήσεις της πολύ 

αργά άρα έχει αναποτελεσματική διοίκηση και χαμηλή ρευστότητα.  

 

 

2.7.2 Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εξοφλήσεως Βραχυπρόθεσμων 

Υποχρεώσεων 

 

 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

υπολογίζεται με το λόγο αγορές προς μέσο ύψος βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων.                                                        

 

 

                                                                                  

                                                                                    Αγορές 

Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εξοφλήσεως   =                               

Βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων         Μέσο ύψος βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

 

 

Στον αριθμοδείκτη ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

στον αριθμητή αντί για τις αγορές, επειδή τις περισσότερες φορές δεν 

ανακοινώνονται μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε το κόστος πωληθέντων. 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων μας 

δείχνει πόσες φορές πληρώνονται κατά τη διάρκεια της χρήσης οι βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της επιχείρησης πάντα κατά μέσο όρο.   
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Αν διαιρέσουμε τον αριθμό τον ημερών του έτους (365) με τον αριθμοδείκτη 

ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων, τότε προκύπτει το χρονικό 

διάστημα που οι υποχρεώσεις της επιχείρησης παραμένουν απλήρωτες (Νιάρχος, 

2004).  

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

πρέπει να είναι μικρός. Αν συγκρίνουμε την ταχύτητα εισπράξεως απαιτήσεων με την 

ταχύτητα εξοφλήσεως βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων και η πρώτη είναι μεγαλύτερη 

από τη δεύτερη, τότε σημαίνει ότι οι υποχρεώσεις της επιχείρησης εξοφλούνται με 

βραδύτερο ρυθμό από ότι εισπράττονται οι απαιτήσεις (Νιάρχος, 2004). 

 

2.7.3 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων 

 

 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων υπολογίζεται με το 

λόγο κόστος πωληθέντων ή εμπορευμάτων μιας επιχείρησης προς το μέσο απόθεμα 

των προϊόντων της.  

 

                                                                           

                                                                        Κόστος πωληθέντων 

Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας    =               

Αποθεμάτων                 Μ.Ο. Αποθεμάτων  

 

 

Στον αριθμητή του κλάσματος μπορούμε να βάλουμε αντί για κόστος 

πωληθέντων όταν δεν το γνωρίζουμε  και την αξία των πωλήσεων. Στον 

παρανομαστή χρησιμοποιούμε τον μέσο όρο των αποθεμάτων αρχής και τέλους ή το 

άθροισμα των μηνιαίων απογραφών εμπορευμάτων διαιρεμένο δια 12.  

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων επιτρέπει να δούμε 

πόσες φορές ανανεώθηκαν τα αποθέματα της επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις 

της μέσα στη χρήση (Νιάρχος, 2004).  Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης 

κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων τόσο πιο αποτελεσματικά λειτουργεί η 
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επιχείρηση.  Για το λόγο αυτόν οι καλά οργανωμένες επιχειρήσεις, εκτός αν 

αναμένεται αύξηση των τιμών των προϊόντων τους. προσπαθούν να διατηρούν το 

ελάχιστο ποσό αποθεμάτων που χρειάζεται και τούτο για να ελαχιστοποιούν το ύψος 

των τόκων των κεφαλαίων που δεσμεύουν τα αποθέματα, να εξοικονομούν δαπάνες 

αποθηκεύσεως και να μειώνουν το κίνδυνο μη πωλήσεως τους λόγω αλλοιώσεως, ή 

αλλαγής των προτιμήσεων τον καταναλωτών (Κίτσος, 2011). 

Αν διαιρεθεί ο αριθμός των ημερών του έτους (365) με τον αριθμοδείκτη 

κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων, προκύπτει ο αριθμός των ημερών που 

παρέμειναν τα αποθέματα στην επιχείρηση μέχρι να πωληθούν ή ο αριθμός των 

ημερών που απαιτούνται για να ανανεωθούν τα αποθέματα της επιχείρησης.  

 

 

2.7.4 Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου Κινήσεως 

 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας καθαρού κεφαλαίου κινήσεως υπολογίζεται με 

το λόγο καθαρές πωλήσεις προς καθαρό κεφάλαιο κίνησης.  

 

                                                                          

                                                                        Καθαρές  Πωλήσεις 

Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Καθαρού     =                  

Κεφαλαίου Κίνησης            Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης  

 

 

Στον παρανομαστή του αριθμοδείκτη ταχύτητας καθαρού κεφαλαίου 

κινήσεως σαν καθαρό κεφάλαιο κίνησης μπαίνει το κυκλοφορούν ενεργητικό μείον 

τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις.  

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει ποιο είναι το ύψος των πωλήσεων που 

επιτεύχθηκε από κάθε μονάδα καθαρού κεφαλαίου κίνησης και αν η επιχείρηση 

διατηρεί μεγάλα κεφάλαια κίνησης, σε σχέση με τις πωλήσεις (Νιάρχος 2004). 
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Μεταξύ των πωλήσεων μιας επιχείρησης και του κεφαλαίου κίνησης υπάρχει 

μία ανάλογη σχέση. Όσο αυξάνονται οι πωλήσεις μιας επιχείρησης, τόσο 

περισσότερα κεφάλαια κίνησης απαιτούνται για αποθέματα.  

Γενικά ο αριθμοδείκτης καθαρού κεφαλαίου κινήσεως πρέπει να είναι υψηλός 

για να είναι η επιχείρηση αποδοτικότερη.  

Όσο περισσότερες είναι οι πωλήσεις σε σχέση με το καθαρό κεφάλαιο 

κίνησης, τόσο λιγότερο ευνοϊκή είναι η κατάσταση της επιχείρησης, αν η ταχύτητα 

κυκλοφορίας των κεφαλαίων κίνησης επιτεύχθηκε με τη χρησιμοποίηση αυξημένων 

βραχυπρόθεσμων πιστώσεων. Ο πραγματικός κίνδυνος είναι δυνατό να προέλθει από 

μια απροσδόκητη μείωση των πωλήσεων της επιχείρησης, οπότε τα αποθέματα 

συσσωρεύονται.   Σε   μια   τέτοια   περίπτωση,   οι   υποχρεώσεις   της   επιχείρησης 

αυξάνονται αφού δεν εισρέουν επαρκή κεφάλαια από τις πωλήσεις για την έγκαιρη 

εξόφληση τους (Νιάρχος, 2004) 

 

 

2.7.5 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού 

 

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού υπολογίζεται με το 

λόγο καθαρές πωλήσεις προς σύνολο ενεργητικού.  

                                                                             

                                                                         Καθαρές  Πωλήσεις 

Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας  =                 

Ενεργητικού                 Σύνολο Ενεργητικού  

 

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού παρέχει ενδείξεις για 

το πόσο η επιχείρηση χρησιμοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία 

προκειμένου να πραγματοποιεί τις πωλήσεις της. Από αυτό φαίνεται αν υπάρχει 

υπερεπένδυση κεφαλαίων στην επιχείρηση σε σχέση με το ύψος των πωλήσεών της 

(Anon., 1999). Τα στοιχεία αυτού του δείκτη επηρεάζονται σε μεγάλο βαθμό από τη 

μέθοδο των αποσβέσεων που ακολουθεί η διοίκηση της εταιρείας, δηλαδή από το αν 

ακολουθείται πολιτική αυξανόμενης ή σταθερής απόσβεσης (Νιάρχος, 2004, σελ. 94). 
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Ένας υψηλός αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού σημαίνει ότι 

η επιχείρηση χρησιμοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία προκειμένου να 

πραγματοποιεί τις πωλήσεις της. Αντίθετα ένας χαμηλός αριθμοδείκτης αποτελεί 

ένδειξη όχι εντατικής χρησιμοποιήσεως των περιουσιακών της στοιχείων, οπότε θα 

πρέπει να αυξήσει το βαθμό χρησιμοποιήσεως αυτών ή να προβεί σε ρευστοποίηση 

μέρους των περιουσιακών της στοιχείων. Συνοψίζοντας ο αριθμοδείκτης αυτός 

δείχνει αν υπάρχει ή όχι υπερεπένδυση κεφαλαίων στην επιχείρηση σε σχέση με το 

ύψος των πωλήσεων που πραγματοποιεί (Κίτσος, 2011). 

 

 

2.7.6 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων 

 

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων υπολογίζεται με το λόγο 

καθαρές πωλήσεις προς καθαρά πάγια.  

 

 

 

                                                                           Καθαρές  Πωλήσεις    

Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας  =              

          Παγίων                       Καθαρά Πάγια  

 

 

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων δείχνει το βαθμό 

χρησιμοποίησης των παγίων περιουσιακοί στοιχείων μιας επιχείρησης, σε σχέση με 

τις πωλήσεις της. Επίσης παρέχει ένδειξη αν υπάρχει υπερεπένδυση σε πάγια σε 

σχέση με τις πωλήσεις (Νιάρχος, 2004). Στον παρανομαστή του κλάσματος 

καθαρά πάγια εννοούμε πάγια μείον τις αποσβέσεις.  

Όσο   μεγαλύτερος   είναι   ο   αριθμοδείκτης   κυκλοφοριακής ταχύτητας 

παγίων,   τόσο   πιο   εντατική   είναι  η χρησιμοποίηση των παγίων στοιχείων της 

επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις της. Μείωση του εν λόγω αριθμοδείκτη 
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διαχρονικά υποδηλώνει μείωση του βαθμού χρησιμοποιήσεως των παγίων, η οποία 

πιθανώς δείχνει υπερεπένδυση σε πάγια (Κίτσος, 2011). 

 

 

2.7.7 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων υπολογίζεται με 

το λόγο καθαρές πωλήσεις προς μέσο όρο ιδίων κεφαλαίων.  

 

                                                                   Καθαρές  Πωλήσεις 

 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας  =   

          Ιδίων Κεφαλαίων         Μ.Ο. Ιδίων Κεφαλαίων  

 

 

 

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων δείχνει το βαθμό 

χρησιμοποιήσεως των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις 

της. Με άλλα λόγια δείχνει τις πωλήσεις που πραγματοποίησε η επιχείρηση με κάθε 

μονάδα ιδίων κεφαλαίων. (Νιάρχος, 2004). 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων 

κεφαλαίων, τόσο καλύτερα είναι η θέση της επιχείρησης διότι πραγματοποιεί μεγάλες 

πωλήσεις, με σχετικό μικρό ύψος ιδίων κεφαλαίων, γεγονός το οποίο ενδέχεται να 

οδηγεί σε αυξημένα κέρδη (Κίτσος, 2011). Από πλευράς ασφάλειας όμως όσο 

μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων, τόσο 

λιγότερο ευνοϊκή είναι η θέση της επιχειρήσεως διότι για να λειτουργήσει βασίζεται 

στα ξένα κεφάλαια.  
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2.8 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας  

 

Η μέτρηση της αποδοτικότητας της επιχείρησης είναι πολύ σημαντική για την 

εξέλιξή της και για τις προοπτικές της στο μέλλον. Με την μέτρηση της 

αποδοτικότητας της επιχείρησης μετριέται ταυτόχρονα και η ικανότητά της να 

πραγματοποιεί κέρδη. Για να μετρηθεί η αποδοτικότητα της επιχείρησης 

χρησιμοποιούνται κάποια κριτήρια, όπως οι πωλήσεις, η παραγωγή, τα κέρδη κ.λπ.  

Κανένα από τα κριτήρια αυτά δεν δίδουν απαντήσεις από μόνα τους, αλλά μόνο εάν 

συνδυασθούν μεταξύ τους. Η αύξηση π.χ. στα έσοδα πωλήσεων είναι επιθυμητή μόνο 

εάν αυτή έχει σαν αποτέλεσμα αύξηση κερδών. Η αύξηση κερδών μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί σαν κριτήριο προσδιορισμού της αποδοτικότητας μόνο εάν 

συσχετισθεί με το κεφάλαιο που επενδύθηκε προκειμένου να πραγματοποιηθούν αυτά 

τα κέρδη (Κίτσος, 2011).  

Έτσι, δημιουργήθηκε η ανάγκη να χρησιμοποιηθούν αριθμοδείκτες 

αποδοτικότητας, οι οποίοι να αναφέρονται αφ’ ενός στις σχέσεις κερδών και 

απασχολούμενων κεφαλαίων και αφ’ ετέρου στις σχέσεις μεταξύ κερδών και 

απαιτήσεων (Νιάρχος, 2004). 

Οι σημαντικότεροι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας που θα αναλυθούν είναι: 

1. Αριθμοδείκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους 

2. Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους 

3. Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητα Απασχολούμενων Κεφαλαίων 

4. Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού 

5. Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων  

 

 

2.8.1 Αριθμοδείκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους 

 

Ο αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους υπολογίζεται με το λόγο μικτά 

κέρδη προς καθαρές πωλήσεις Χ 100.  
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                                                                Μικτά Κέρδη 

Αριθμοδείκτης Μικτού Περιθωρίου  =                            Χ   100 

          Κέρδους    Καθαρές Πωλήσεις  

 

 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός, γνωστός και ως μικτό περιθώριο κέρδους, είναι πολύ 

σημαντικός διότι παρέχει ένα μέτρο αξιολόγησης της αποδοτικότητας των 

επιχειρήσεων. Δείχνει δηλαδή τη λειτουργική αποτελεσματικότητα μιας επιχείρησης 

και την πολιτική τιμών αυτής (Anon, 1999) Ο υπολογισμός του αριθμοδείκτη αυτού 

είναι ιδιαίτερα σημαντικός για τις εμπορικές και βιομηχανικές επιχειρήσεις. 

Μια επιχείρηση για να θεωρηθεί επιτυχημένη θα πρέπει να έχει ένα υψηλό 

ποσοστό μικτού κέρδους που να της επιτρέπει να καλύπτει τα λειτουργικά και άλλα 

έξοδα της και συγχρόνως να της αφήνει ένα ικανοποιητικό καθαρό κέρδος σε σχέση 

με τις πωλήσεις και τα ιδία κεφάλαια που απασχολεί (Κίτσος, 2011). Γενικά ένας 

υψηλός αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους σημαίνει ότι η διοίκηση της 

επιχείρησης πετυχαίνει φθηνές αγορές και πωλεί σε υψηλές τιμές. Αντίθετα, όταν ο 

αριθμοδείκτης είναι χαμηλός σημαίνει κακή πολιτική της επιχείρησης στον τομέα 

πωλήσεων και αγορών.  

Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης μεικτού κέρδους τόσο καλύτερη, από 

άποψης κερδών, είναι η θέση της επιχείρησης γιατί μπορεί να αντιμετωπίσει χωρίς 

δυσκολία τυχών αύξηση του κόστους των πωλούμενων προϊόντων της. Με άλλα 

λόγια μπορούμε να πούμε ότι η επίδραση από μια ενδεχόμενη αύξηση του κόστους 

πωληθέντων θα είναι λιγότερο δυσμενής σε μια επιχείρηση που έχει υψηλό 

αριθμοδείκτη μικτού κέρδους από ότι θα είναι σε μια άλλη με χαμηλό αριθμοδείκτη 

(Νιάρχος, 2004).  

 

 

2.8.2 Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους 
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Ο αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους υπολογίζεται με το λόγο 

καθαρά κέρδη προς καθαρές πωλήσεις Χ 100.  

 

 

 

                                                              Καθαρά Κέρδη 

 Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου =                               Χ   100 

          Κέρδους    Καθαρές Πωλήσεις  

 

 

 

Ο αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου ή καθαρού κέρδους δείχνει το ποσοστό 

του καθαρού κέρδους που μένει στην επιχείρηση μετά την αφαίρεση από τις καθαρές 

πωλήσεις του κόστους πωληθέντων και των λοιπών εξόδων  (Κίτσος, 2011). 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης αυτός τόσο πιο επικερδής η 

επιχείρηση. Επιπλέον ο αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους είναι πολύ 

σημαντικός γιατί πολλοί αναλυτές και η διοίκηση της επιχείρησης στηρίζουν τις 

προβλέψεις τους για τα μελλοντικά κέρδη σε αυτόν τον αριθμοδείκτη.   

Ο αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους και ο αριθμοδείκτης καθαρού 

περιθωρίου κέρδους δίνουν σημαντικά στοιχεία για την εσωτερική λειτουργία της 

επιχείρησης. Σύμφωνα με τον Νιάρχο ισχύουν τα παρακάτω (Νιάρχος, 2004). 

Εάν ο αριθμοδείκτης μικτού κέρδους δεν μεταβάλλεται διαχρονικά ενώ κατά 

την ίδια περίοδο ο αριθμοδείκτης καθαρού κέρδους παρουσιάζει κάμψη, η εξέλιξη 

αυτή παρέχει ένδειξη μιας δυσανάλογης αυξήσεως των εξόδων λειτουργίας της 

επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις. Εάν αντίθετα, ο αριθμοδείκτης μικτού 

κέρδους παρουσιάζει κάμψη διαχρονικά, ενώ ο αριθμοδείκτης καθαρού κέρδους 

παραμένει σταθερός, παρέχεται ένδειξη δυσαναλόγου αύξησης του κόστους 

πωληθέντων σε σχέση με τα έσοδα πωλήσεων. Τούτο μπορεί να οφείλεται είτε σε 

συμπίεση των τιμών πωλήσεως των προϊόντων της επιχείρησης, είτε σε μείωση της 

παραγωγικότητας των συντελεστών που μετέχουν στην παραγωγή. Εάν όμως 

συμβαίνει, οι αριθμοδείκτες μικτού και καθαρού κέρδους να μειώνονται ενώ τα έξοδα 
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λειτουργίας να παραμένουν σταθερά σε σχέση με τις πωλήσεις, τούτο οφείλεται 

αποκλειστικά και μόνο στο υψηλότερο κόστος παραγωγής. 

 

 

2.8.3 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητα Απασχολούμενων Κεφαλαίων 

 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας απασχολούμενων κεφαλαίων υπολογίζεται 

με το λόγο καθαρά κέρδη + χρηματοοικονομικά έξοδα προς συνολικά 

απασχολούμενα κεφάλαια Χ 100.  

 

                                            

                                            Καθαρά Κέρδη + Χρηματοοικονομικά έξοδα 

Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας =                                                                          Χ 100 

Απασχολούμενων  Κεφαλαίων  Συνολικά Απασχολούμενα Κεφάλαια, 

 

 

 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας απασχολούμενων κεφαλαίων δείχνει την 

αποδοτικότητα της επιχείρησης ανεξάρτητα από τις πηγές προελεύσεως των 

κεφαλαίων της. Επίσης δείχνει την ικανότητα της για πραγματοποίηση κερδών και το 

βαθμό επιτυχίας της διοικήσεως της στη χρησιμοποίηση των ιδίων και ξένων 

κεφαλαίων. Με άλλα λόγια, ο αριθμοδείκτης αυτός μετρά την κερδοφόρα 

δυναμικότητα του συνόλου των απασχολούμενων στην επιχείρηση κεφαλαίων (ιδίων 

+ ξένων) και μπορεί να υπολογιστεί είτε για το σύνολο μιας επιχείρησης είτε για το 

σύνολο μιας επιχείρησης είτε για τμήματα αυτής  (Κίτσος, 2011). 

Όταν ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας απασχολούμενων κεφαλαίων είναι 

υψηλός τότε είναι καλό για την επιχείρηση και την διοίκησή της, η οποία 

χρησιμοποιεί αποτελεσματικά τα περιουσιακά της στοιχεία. Από την άλλη, όταν ο 

αριθμοδείκτης αυτός είναι χαμηλός δείχνει ότι η επιχείρηση δεν είναι πετυχημένη 

χωρίς όμως κάποιος εξωτερικός μελετητής να μπορεί να καταλάβει που οφείλεται 

αυτός ο μικρός αριθμοδείκτης.  
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Ο αριθμοδείκτης αυτός είναι πολύ σημαντικός για την μέτρηση της 

αποδοτικότητας μιας επιχείρησης γιατί (Νιάρχος, 2004). 

I. Ένας χαμηλός αριθμοδείκτης αποδοτικότητας του συνόλου 

απασχολούμενων κεφαλαίων μπορεί εύκολα να μηδενιστεί, σε περίπτωση που η 

επιχείρηση αντιμετωπίσει περίοδο κρίσεως. 

II. Αν ο αριθμοδείκτης αυτός είναι χαμηλότερος από το κόστος των 

δανειακών κεφαλαίων, τυχόν αύξηση αυτών θα μειώσει τα κατά μετοχή κέρδη της 

επιχείρησης, εκτός αν τα νέα δανειακά κεφάλαια χρησιμοποιηθούν σε τομείς όπου η 

αποδοτικότητα του συνόλου των απασχολούμενων σε αυτούς κεφαλαίων είναι 

υψηλότερη από τη μέση αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων της επιχείρησης. 

III. Ένας μόνιμα χαμηλός αριθμοδείκτης αποδοτικότητας συνολικών 

κεφαλαίων ενός ή περισσοτέρων τμημάτων μιας επιχείρησης, παρέχει ένδειξη για 

ενδεχόμενη διακοπή της δραστηριότητας τους, αν φυσικά αυτά δεν αποτελούν 

αναπόσπαστο τμήμα της όλης επιχείρησης. 

IV. Ο υπολογισμός της αποδοτικότητας του συνόλου των 

απασχολούμενων κεφαλαίων, αποτελεί, κατά κάποιο τρόπο, οδηγό στις περιπτώσεις 

που η επιχείρηση πρόκειται να προβεί σε εξαγορά κάποιας άλλης ή άλλων 

επιχειρήσεων ή να αναλάβει νέες δραστηριότητες. 

 

 

2.8.4 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού  

 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού υπολογίζεται με το λόγο 

καθαρά κέρδη + χρηματοοικονομικά έξοδα προς σύνολο ενεργητικού Χ 100.  

 

 

                                                               Καθαρά Κέρδη 

Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας =                                                                Χ 100 

Ενεργητικού     Σύνολο Ενεργητικού 
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Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού μετρά την απόδοση των 

συνολικών περιουσιακών στοιχείων μιας επιχείρησης, καθώς και των επιμέρους 

τμημάτων αυτής και αποτελεί ένα είδος αξιολόγησης και ελέγχου της διοικήσεως της 

(Νιάρχος, 2004). 

Ο υπολογισμός του αριθμοδείκτη αυτού επιτρέπει  (Κίτσος, 2011). 

 Τη σύγκριση της αποδοτικότητας μιας επιχείρησης με την 

αποδοτικότητα άλλων μορφών επενδύσεων, καθώς και με την αποδοτικότητα άλλων 

επιχειρήσεων του ίδιου περίπου βαθμού κινδύνου. Η αποτελεσματικότητα 

λειτουργίας μιας επιχείρησης δείχνει την ικανότητα της να μπορεί να επιζήσει 

οικονομικά και να προσελκύει κεφάλαια που προσφέρονται για επένδυση, 

ανταμείβοντας τα, ανάλογα. 

 Την παρακολούθηση της αποδοτικότητας διαχρονικά και τη σύγκριση 

της με τα αντίστοιχα μεγέθη άλλων ομοειδών επιχειρήσεων ή με το μέσο όρο του 

κλάδου όπου ανήκει η επιχείρηση. 

 Τη διερεύνηση των αιτίων της μεταβολής του διαχρονικά. Από 

πολλούς υποστηρίζεται η άποψη ότι, είναι προτιμότερο να μετράται η κερδοφόρα 

δυναμικότητα της επιχείρησης με τον αριθμοδείκτη αυτό παρά με τον αριθμοδείκτη 

λειτουργικών κερδών προς καθαρές πωλήσεις. 

Ο δείκτης φανερώνει την ικανότητά της να μπορεί να επιζήσει οικονομικά και 

να προσελκύσει κεφάλαια που προσφέρονται για επένδυση, «ανταμείβοντάς» τα 

ανάλογα (Anon, 1999). 

2.8.5 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων υπολογίζεται με το λόγο 

καθαρά κέρδη προς ίδια κεφάλαια Χ 100.  

 

 

                                                             Καθαρά Κέρδη    

 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας =                       Χ 100 

 Ιδίων Κεφαλαίων    Ίδια Κεφάλαια 
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Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων απεικονίζει την 

κερδοφόρα δυναμικότητα μιας επιχείρησης και παρέχει ένδειξη του κατά πόσο 

επιτεύχθηκε ο στόχος πραγματοποίησης ενός ικανοποιητικού αποτελέσματος 

(Νιάρχος, 2004). Δηλαδή μετρά την αποτελεσματικότητα με την οποία τα κεφάλαια 

των φορέων της επιχείρησης απασχολούνται σε αυτήν (Anon, 1999). 

Συμβαίνει κατά τη διάρκεια μιας χρήσεως να έχουμε αύξηση των ιδίων 

κεφαλαίων μιας επιχείρησης είτε με αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου με μετρητά 

είτε από αναπροσαρμογή της αξίας των περιουσιακών στοιχείου αυτής, είτε από 

διάφορους άλλους λόγους. Στην περίπτωση αυτή, πρέπει να υπολογιστεί το ύψος των 

ιδίων κεφαλαίων που πράγματι απασχολήθηκαν σε όλη τη διάρκεια της χρήσεως 

(Κίτσος, 2011). 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων όταν είναι υψηλός είναι 

θετικό στοιχείο για την επιχείρηση και μπορεί να οφείλεται σε καλή διοίκηση ή σε 

κάποιον άλλο παράγοντα όπως το εξωτερικό περιβάλλον. Αντίθετα, ένας χαμηλός 

αριθμοδείκτης δείχνει ότι η επιχείρηση υστερεί σε κάποιον τομέα όπως η διοίκηση, η 

παραγωγική διαδικασία κ.λπ. 

 

 

2.9 Αριθμοδείκτες Δαπανών Λειτουργίας.  

 

Οι αριθμοδείκτες δαπανών λειτουργίας παρέχουν την ένδειξη της πολιτική της 

διοίκησης των επιχειρήσεων απέναντι σε διάφορες δαπάνες λειτουργίας των 

επιχειρήσεων και της αποτελεσματικότητας έναντι των επιμέρους δαπανών.  

Οι σημαντικότεροι αριθμοδείκτες δαπανών λειτουργίας που θα αναλυθούν 

είναι: 

1. Αριθμοδείκτης Λειτουργικών Εξόδων 

2. Αριθμοδείκτης Λειτουργικών Εξόδων Προς Πωλήσεις 

 

2.9.1 Αριθμοδείκτης Λειτουργικών Εξόδων 
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Ο αριθμοδείκτης λειτουργικών εξόδων υπολογίζεται με το λόγο κόστος 

πωληθέντων + λειτουργικά έξοδα προς καθαρές πωλήσεις Χ 100.  

 

 

                                       Κόστος Πωληθέντων +Λειτουργικά Έξοδα    

Αριθμοδείκτης Λειτουργικών =                                                                           Χ 100 

Εξόδων                                    Καθαρές Πωλήσεις 

 

  

Ο αριθμοδείκτης λειτουργικών εξόδων πρέπει να υπολογίζετε με προσοχή 

γιατί συμμετέχουν στον αριθμοδείκτη κάποιοι εξωτερικοί παράγοντες που δεν 

ελέγχονται από την επιχείρηση.  

Όσο μικρότερη είναι η αποδοτικότητα της επιχείρησης, τόσο μεγαλύτερος 

είναι ο αριθμοδείκτης λειτουργικών εξόδων γιατί το ο ποσοστό λειτουργικών κερδών 

που παραμένει στην επιχείρηση δεν επαρκεί για την εξυπηρέτηση των 

χρηματοοικονομικών και των άλλων εξόδων της επιχείρησης (Νιάρχος, 2004). 

 

 

2.9.2 Αριθμοδείκτης Λειτουργικών Εξόδων Προς Πωλήσεις 

 

Ο αριθμοδείκτης λειτουργικών εξόδων προς πωλήσεις υπολογίζεται με το 

λόγο λειτουργικά έξοδα προς καθαρές πωλήσεις Χ 100.  

 

 

                                                              Λειτουργικά Έξοδα          

 Αριθμοδείκτης Λειτουργικών =                             Χ 100 

Εξόδων Προς Πωλήσεις                        Καθαρές Πωλήσεις 

 

Ο αριθμοδείκτης λειτουργικών εξόδων προς πωλήσεις δείχνει την ικανότητα 

της διοίκησης της επιχείρησης μα προσαρμόζει τα έξοδα της επιχείρησης ανάλογα με 

τις συνθήκες των πωλήσεων. Επίσης ο υπολογισμός του αριθμοδείκτη αυτού 
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διαχρονικά δείχνει την τάση των λειτουργικών εξόδων της επιχείρησης σε σχέση με 

τον όγκο των πωλήσεών της.  

2.10 Αριθμοδείκτες Διαρθρώσεως Κεφαλαίων και 

Βιωσιμότητας  

 

Με τον όρο διάρθρωση κεφαλαίων μιας επιχείρησης εννοούμε τα διάφορα 

είδη και τις μορφές των κεφαλαίων που χρησιμοποιεί η επιχείρηση για τη 

χρηματοδότησή της (ίδια κεφάλαια, βραχυπρόθεσμες, μεσοπρόθεσμες και 

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις).  

 

Οι παράγοντες που επηρεάζουν τις αποφάσεις μίας οικονομικής μονάδας σε 

σχέση με τη διατήρηση μίας δεδομένης διαθρώσεως κεφαλαίων είναι οι εξής 

παρακάτω (Νιάρχος, 2004): 

 Ο επιχειρηματικός κίνδυνος, ο οποίος ενυπάρχει σε όλες τις 

οικονομικές δραστηριότητες κα έχει άμεση σύνδεση με το είδος της κάθε 

οικονομικής μονάδας. Όσο μεγαλύτερος είναι ο επιχειρηματικός κίνδυνος τόσο 

χαμηλότερος θα πρέπει να είναι ο αριθμοδείκτης της δανειακής επιβάρυνσης. 

 Η ικανότητα της οικονομικής μονάδας ν’ αντλεί κεφάλαια γι’ αυτήν με 

επωφελείς όρους, ακόμη και κάτω από δύσκολες συνθήκες. Επιχειρήσεις με 

αμετάβλητο κύκλο εργασιών έχουν ανάγκη από συνεχή ροή κεφαλαίων προκειμένου 

να επιτύχουν μία μακροχρόνια άνοδο. Σε περιόδους στενότητας ρευστών ο δανεισμός 

από τράπεζες δυσκολεύει και αυτό γιατί οι τελευταίες επιλέγουν που θα δανείσουν 

κεφάλαια με πολύ αυστηρά κριτήρια και πιο συγκεκριμένα προτιμούν όσες 

οικονομικές μονάδες παρουσιάζουν υγιείς και δυναμικούς ισολογισμούς. 

 Η θέση της οικονομικής μονάδας από άποψη φορολογίας. Ένας 

σημαντικός παράγοντας που οι οικονομικές μονάδες χρησιμοποιούν ξένα κεφάλαια 

είναι ότι οι τόκοι αφαιρούνται από τα κέρδη με αποτέλεσμα να μειώνεται το 

φορολογητέο ποσό και το κόστος δανεισμού ανάλογα με το συντελεστή φορολογίας 

κάθε επιχείρησης. Ωστόσο το πλεονέκτημα αυτό δεν έχει καμία αξία αν το 

μεγαλύτερο μέρος των κερδών της οικονομικής μονάδας έχει λόγους να υπόκειται σε 

φορολογικές απαλλαγές. Κάτι τέτοιο συμβαίνει όταν η οικονομική μονάδα έχει τη 

δυνατότητα να πραγματοποιεί αυξημένες αποσβέσεις ή να έχει μειωμένη φορολογική 

επιβάρυνση, λόγω πραγματοποιήσεως νέων επενδύσεων. Σαν αποτέλεσμα η 
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χρησιμοποίηση ξένων κεφαλαίων, τουλάχιστον από άποψη φορολογίας, δεν είναι 

τόσο επωφελής. 

 

Οι σημαντικότεροι αριθμοδείκτες δαπανών λειτουργίας που θα αναλυθούν 

είναι: 

1. Αριθμοδείκτης Ιδίων Προς Συνολικά Κεφάλαια 

2. Αριθμοδείκτης Ιδίων Προς Δανειακά Κεφάλαια 

3. Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων Προς Πάγια 

4. Αριθμοδείκτης Κυκλοφορούντος Ενεργητικού προς Συνολικές 

Υποχρεώσεις  

5. Αριθμοδείκτης Παγίων προς Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις  

 

 

2.10.1 Αριθμοδείκτης Ιδίων Προς Συνολικά Κεφάλαια 

 

Ο αριθμοδείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια υπολογίζεται με το λόγο 

ίδια κεφάλαια προς συνολικά κεφάλαια Χ 100.  

 

                                                     Ίδια Κεφάλαια          

 Αριθμοδείκτης Ιδίων Προς =            Χ 100 

Συνολικά Κεφάλαια               Συνολικά Κεφάλαια  

 

 

Ο αριθμοδείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια δείχνει το ποσοστό των 

περιουσιακών στοιχείων μιας επιχείρησης που έχει χρηματοδοτηθεί από τους 

μακροπρόθεσμους και τους βραχυπρόθεσμους πιστωτές της επιχείρησης. Η διαφορά 

αυτού του δείκτη από το 100 δείχνει το ποσοστό των ξένων  κεφαλαίων που 

προσφέρθηκαν από τους πιστωτές της επιχείρησης για την χρηματοδότηση του 

ενεργητικού της (Νιάρχος, 2004). 

Είναι καλό ο αριθμοδείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια να είναι 

μεγάλος γιατί έτσι η επιχείρηση θα μπορεί να εξοφλήσει τις υποχρεώσεις της 
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χωρίς να έχει προβλήματα. Από την άλλη, όταν ο αριθμοδείκτης αυτός είναι 

μικρός υπάρχει πιθανότητα στην επιχείρηση να προκύψουν ζημίες, τις οποίες η 

επιχείρηση θα πρέπει να καλύψει από τα ίδια κεφάλαια.  

Όσο μεγαλύτερο είναι το ύψος των ιδίων κεφαλαίων μιας επιχείρησης, σε 

σχέση με τις υποχρεώσεις της. τόσο μεγαλύτερη προστασία παρέχεται στους 

δανειστές της και τόσο μικρότερη πίεση ασκείται σε αυτή για την εξόφληση των 

υποχρεώσεων της και την πληρωμή τόκων. 

 

 

2.10.2 Αριθμοδείκτης Ιδίων Προς Δανειακά Κεφάλαια 

 

Ο αριθμοδείκτης ιδίων προς δανειακά κεφάλαια υπολογίζεται με το λόγο 

ίδια κεφάλαια προς δανειακά κεφάλαια Χ 100.  

 

 

                                                      Ίδια Κεφάλαια          

 Αριθμοδείκτης Ιδίων Προς =     Χ 100 

Δανειακά Κεφάλαια       Ξένα Κεφάλαια  

 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός χρησιμοποιείται για να διαπιστωθεί αν υπάρχει ή όχι 

υπερδανεισμός σε μια επιχείρηση και εκφράζει τη σχέση μεταξύ των ιδίων 

κεφαλαίων (μετοχικό κεφάλαιο + αποθεματικά) προς το σύνολο των δανειακών 

κεφαλαίων (μακροπρόθεσμες + βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις) (Κίτσος, 2011). 

Ο αριθμοδείκτης ιδίων προς δανειακά κεφάλαια δείχνει την ασφάλεια που 

παρέχει η επιχείρηση στους δανειστές της. Αν είναι μεγαλύτερος της μονάδας, μας 

δείχνει ότι οι φορείς της επιχείρησης συμμετέχουν σε αυτή με περισσότερα κεφάλαια 

από ότι οι πιστωτές της. Όσο μεγαλύτερη είναι αυτή η σχέση τόσο μεγαλύτερη 

ασφάλεια παρέχεται στους πιστωτές της επιχείρησης. Για παράδειγμα, ένας 

αριθμοδείκτης γύρω στο 2 δείχνει ότι μια μονάδα υποχρεώσεων της επιχείρησης 

καλύπτεται από δύο μονάδες ιδίων κεφαλαίων. Αντίθετα ένας αριθμοδείκτης 0,5 
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δείχνει ότι μια μονάδα υποχρεώσεων καλύπτεται από 0,5 της μονάδας ιδίων 

κεφαλαίων και ως εκ τούτου υπάρχει πολύ περιορισμένη εξασφάλιση των πιστωτών 

της επιχείρησης (Νιάρχος, 2004). 

 

 

2.10.3 Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων Προς Πάγια 

 

Ο αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια υπολογίζεται με το λόγο ίδια 

κεφάλαια προς καθαρά πάγια.  

 

 

                                                               Ίδια Κεφάλαια          

 Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων =      

Προς Πάγια        Καθαρά Πάγια  

 

 

Ο τρόπος χρηματοδότησης των παγίων επενδύσεων βρίσκεται με τον 

αριθμοδείκτη ιδίων κεφαλαίων. Όταν τα ίδια κεφάλαια είναι μεγαλύτερα από τις 

επενδύσεις σε πάγια μιας επιχείρησης σημαίνει ότι ένα μέρος των κεφαλαίων 

κινήσεως της επιχείρησης προέρχεται από τους μετόχους της. Όταν όμως συμβαίνει 

το αντίθετο, δηλαδή τα ίδια κεφάλαια είναι μικρότερα από τις επενδύσεις σε 

πάγια μιας επιχείρησης τότε για τη χρηματοδότηση των πάγιων στοιχείων της 

επιχείρησης έχουν χρησιμοποιηθεί, εκτός από τα ιδία και ξένα κεφάλαια 

Όταν ο αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων αυξάνεται, σημαίνει ότι η αύξηση 

του πάγιου κεφαλαίου χρηματοδοτείται κατά μεγαλύτερο ποσοστό από τα ιδία 

κεφάλαια παρά από δανεισμό. Αντίθετα όταν ο αριθμοδείκτης αυτός μειώνεται 

δείχνει ότι τα ποσά που διατέθηκαν για την αύξηση του επενδεδυμένου παγίου 

κεφαλαίου έχουν αντληθεί, κατά το μεγαλύτερο ποσοστό από δανεισμό και όχι από 

τη χρησιμοποίηση ιδίων πηγών κεφαλαίων. Η πορεία του αριθμοδείκτη αυτού 

διαχρονικά, δείχνει την πολιτική που ακολουθεί η επιχείρηση ως προς τον τρόπο 

χρηματοδοτήσεως των παγίων της στοιχείων (Κίτσος, 2011). 
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2.10.4 Αριθμοδείκτης Κυκλοφορούντος Ενεργητικού Προς 

Συνολικές Υποχρεώσεις  

 

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφορούντος ενεργητικού προς συνολικές υποχρεώσεις 

υπολογίζεται με το λόγο κυκλοφορούν ενεργητικό  προς συνολικές υποχρεώσεις.  

 

 

                                                                   Κυκλοφορούν Ενεργητικό   

Αριθμοδείκτης Κυκλοφορούντος Ενεργητικού =                                                    Χ 100        

Προς Συνολικές Υποχρεώσεις                     Σύνολο Υποχρεώσεων   

 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει τη ρευστότητα των μακροχρόνιων 

υποχρεώσεων της επιχείρησης. Ο αριθμοδείκτης αυτός επηρεάζεται αντίστροφα 

(αρνητικά) από λειτουργικές και έκτακτες ζημίες. Είναι φανερό ότι οι βραχυχρόνιοι 

πιστωτές προστατεύονται περισσότερο καθώς το κεφάλαιο κίνησης μιας επιχείρησης 

αυξάνεται με κεφάλαια φορέων αυτής (Νιάρχος, 2004). 

Ένας σχετικά υψηλός αριθμοδείκτης παρέχει ένδειξη ότι, αν δεν υπάρξουν 

υπερβολικές ζημίες από την ρευστοποίηση των κυκλοφοριακών στοιχείων, οι 

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις θα μπορούν να εξοφληθούν από τα κεφάλαια 

κινήσεως (Κίτσος, 2011). 

 

 

2.10.5 Αριθμοδείκτης Παγίων Προς Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις  

 

Ο αριθμοδείκτης παγίων προς μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις υπολογίζεται με 

το λόγο καθαρά πάγια  προς μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις.  
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                                                                        Καθαρά Πάγια   

 Αριθμοδείκτης Παγίων Προς =            

Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις         Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεων   

 

 

Ο αριθμοδείκτης παγίων προς μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις αντανακλά το 

βαθμό ασφαλείας που απολαμβάνουν οι μακροχρόνιοι πιστωτές της επιχείρησης. 

Επίσης στην περίπτωση που υπάρχει εγγραφή υποθήκης ή προσημείωσης επί των 

παγίων περιουσιακών της στοιχείων παρέχει ένδειξη για το αν μπορούν να 

αποκτηθούν επιπλέον κεφάλαια με την παροχή της ιδίας εμπράγματης ασφάλειας 

(Νιάρχος, 2004). 

Ο αριθμοδείκτης παγίων προς μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις την πολιτική που 

ακολουθεί η επιχείρηση στην χρηματοδότηση των παγίων περιουσιακών στοιχείων. 

Όταν ο αριθμοδείκτης αυξάνεται συνέχεια σημαίνει ότι αν η επέκταση των παγίων 

περιουσιακών στοιχείων έχει χρηματοδοτηθεί από κεφάλαια των φορέων (αύξηση 

κεφαλαίου) της επιχείρησης. Από την άλλη, όταν ο αριθμοδείκτης αυτός μειώνεται 

συνεχόμενα δείχνει ότι μειώθηκε το περιθώριο ασφαλείας των μακροχρονίων 

πιστωτών και ότι τυχόν επέκταση των παγίων χρηματοδοτήθηκε με την προσφυγή 

στο δανεισμό 

 

2.11 Επενδυτικοί Αριθμοδείκτες 

 

Οι επενδυτικοί αριθμοδείκτες χρησιμοποιούνται περισσότερο από τους 

επενδυτές όταν πρόκειται να αποφασίσουν αν θα πρέπει να αγοράσουν, να πωλήσουν 

ή να διατηρήσουν την επένδυσή τους σε μετοχικούς τίτλους μιας επιχείρησης. 

Οι σημαντικότεροι επενδυτικοί αριθμοδείκτες που θα αναλυθούν είναι: 

1. Κέρδη Ανά Μετοχή 

2. Μέρισμα Ανά Μετοχή 

3. Μερισματική Απόδοση 

4. Ποσοστό Διανεμόμενων Κερδών 

5. Εσωτερική Αξία Μετοχής 
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2.11.1 Κέρδη Ανά Μετοχή 

 

Τα κέρδη ανά μετοχή υπολογίζονται με το λόγο σύνολο καθαρών κερδών 

χρήσεως  προς μέσο αριθμό μετοχών σε κυκλοφορία.   

 

                                          

                                          Σύνολο Καθαρών Κερδών Χρήσεως 

  Κέρδη Ανά Μετοχή  =        

                 Μέσο Αριθμό Μετοχών σε Κυκλοφορία 

 

 

Ο δείκτης αυτός είναι πολύ σημαντικός αλλά ταυτόχρονα πολύ 

παραπλανητικός. Συνήθως λαμβάνονται και οι κοινές και οι προνομιούχες μετοχές 

υπόψη στον υπολογισμό του δείκτη.  

Ο δείκτης κέρδη ανά μετοχή δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών που 

αντιστοιχεί σε κάθε μετοχή της επιχείρησης και επηρεάζεται από τα συνολικά κέρδη 

της επιχείρησης και από τον αριθμό τω μετοχών της. Το ύψος των κερδών κατά 

μετοχή αντανακλά  την κερδοφόρα δυναμικότητα της επιχείρησης με βάση τη μία 

μετοχή της και χρησιμοποιείται ευρύτατα (Νιάρχος, 2004). 

 

2.11.2 Μέρισμα Ανά Μετοχή 

 

Το μέρισμα ανά μετοχή υπολογίζεται με το λόγο σύνολο μερισμάτων  προς 

αριθμό μετοχών σε κυκλοφορία 

 

                                                         

                                                      Σύνολο Μερισμάτων 

 Μέρισμα Ανά Μετοχή  =        

           Αριθμός Μετοχών σε Κυκλοφορία 
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Ο δείκτης αυτός είναι χρήσιμος γιατί δείχνει το ποσοστό των κερδών της 

επιχείρησης που διανέμεται στους μετόχους (μέρισμα) και αυτού που μένει στη 

επιχείρηση με τη μορφή αποθεματικού.  

Για τη σύγκριση του δείκτη αυτού με τους δείκτες των προηγούμενων 

χρήσεων θα πρέπει να γίνεται προσαρμογή των μερισμάτων των προηγούμενων 

χρήσεων με βάση τον αριθμό των μετοχών της τελευταίας χρήσης. Θα πρέπει 

επιπλέον να λαμβάνεται υπόψη τυχόν διανομή δωρεάν μετοχών από 

κεφαλαιοποιήσεις κερδών, αποθεματικών και υπεραξίας παγίων στοιχείων, καθώς και 

τυχόν κατάτμηση ή σύμπτυξη μετοχών (Νιάρχος, 2004). 

 

 

2.11.3 Μερισματική Απόδοση 

 

Η μερισματική απόδοση υπολογίζεται με το λόγο μέρισμα κατά μετοχή προς 

τιμή μετοχής στο χρηματιστήριο Χ 100.  

 

 

 

                                  Μέρισμα Κατά Μετοχή 

 Μερισματική Απόδοση  =                                                Χ 100 

         Τιμή Μετοχής 

 

 

 

 

Η μερισματική απόδοση δείχνει το πόσο συμφέρουσα είναι η επένδυση σε 

μετοχές μιας συγκεκριμένης επιχείρησης όταν αγοράζει την συγκεκριμένη στιγμή με 

την τρέχουσα χρηματιστηριακή αξία.  Όσο μεγαλύτερη είναι η μερισματική απόδοση 

μιας μετοχής, τόσο πιο ελκυστική είναι η μετοχή για τους επενδυτές (Νιάρχος, 2004). 

 

 



 

51 

 

 

2.11.4 Ποσοστό Διανεμόμενων Κερδών 

 

Το ποσοστό των διανεμόμενων κερδών υπολογίζεται με το λόγο σύνολο 

μερισμάτων προς σύνολο καθαρών κερδών Χ 100.  

 

                                                       

                                                    Σύνολο Μερισμάτων Χρήσεως 

Ποσοστό Διανεμόμενων Κερδών  =                                                       Χ 100 

              Σύνολο Καθαρών Κερδών Χρήσεως 

 

 

Όσο μεγαλύτερο είναι το ποσοστό των διανεμόμενων κερδών τόσο 

μεγαλύτερο είναι το μέρισμα το οποίο καταβάλλεται στους μετόχους. Αντίθετα, όσο 

μικρότερο είναι το ποσοστό αυτό τόσο μεγαλύτερο το ύψος των παρακρατούμενων 

κερδών με τη μορφή διαφόρων αποθεματικών με σκοπό τη χρηματοδότηση 

μελλοντικών επενδύσεων (Νιάρχος, 2004). 

 

2.11.5 Εσωτερική Αξία Μετοχής 

 

Η εσωτερική αξία της μετοχής υπολογίζεται με το λόγο σύνολο ιδίων 

κεφαλαίων προς των αριθμό των μετοχών σε κυκλοφορία.  

 

                                                      Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 

 Εσωτερική Αξία Μετοχής  =       

    Αριθμός Μετοχών σε Κυκλοφορία 

 

 

Εκτός από ορισμένες επιχειρήσεις (κοινής ωφελείας και επενδύσεων) η 

εσωτερική αξία μιας επιχείρησης δεν χρησιμοποιείται συχνά γιατί η αξία των 
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περιουσιακών στοιχείων αναφέρεται σε ιστορικές τιμές οπότε δεν ανταποκρίνεται 

στην πραγματικότητα και προσδιορίζεται από την κερδοφόρα δυναμικότητά τους και 

όχι από την αξία τους. (Νιάρχος, 2004). 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  33    

  

ΤΤΑΑΜΜΙΙΑΑΚΚΕΕΣΣ  ΡΡΟΟΕΕΣΣ  

 

3.1 Γενικά   

Το Διεθνές Λογιστικό Πρότυπο 7 « Κατάσταση Ταμειακών Ροών » εκδόθηκε 

από το Συμβούλιο των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων το Δεκέμβριο του 1992 και 

άρχισε να εφαρμόζεται για οικονομικές καταστάσεις που αφορούν λογιστικές 

περιόδους που άρχιζαν την ή μετά την 1
η
 Ιανουαρίου 1994. Το πρότυπο αυτό 

αντικατέστησε το Διεθνές λογιστικό Πρότυπο 7 « Κατάσταση Μεταβολών της 

Χρηματοοικονομικής Θέσεως » που είχε εκδοθεί τον Οκτώβριο του 1977. 

Η κατάσταση ταμειακών ροών που αποτελεί πλέον αναπόσπαστο τμήμα των 

οικονομικών καταστάσεων, είναι η μόνη οικονομική κατάσταση που δεν συντάσσεται 

με βάση την αρχή του δουλευμένου αλλά με βάση το ταμείο. Το γεγονός αυτό έχει ως 

συνέπεια η κατάσταση ταμειακών ροών να είναι περισσότερο φιλική σε χρήστες που 

δεν διαθέτουν ιδιαίτερες τεχνικές γνώσεις. (Κάκουρας Ε.Δημήτριος). 

Η κατάσταση των ταμειακών ροών παρουσιάζει και αναλύει την δυνατότητα 

της επιχείρησης να παράγει ταμειακά διαθέσιμα από την δραστηριότητα της, τις 

πηγές χρηματοδότησης που χρησιμοποίησε, καθώς και την χρήση των χρηματικών 

πόρων που έκανε, σε μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο. (Αναστασία Πηλιούνη). 

Η κατάρτιση της κατάστασης ταμειακών ροών προβλέπεται από το Διεθνές 

Λογιστικό Πρότυπο και είναι υποχρεωτική για: 

 Τις Εταιρίες που τηρούν τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα, καθώς είναι 

μια από τις πέντε καταστάσεις που συνθέτουν το σύνολο των 

οικονομικών καταστάσεων. 

 Τις Ανώνυμες Εταιρίες οι οποίες συντάσσουν ενοποιημένες 

οικονομικές καταστάσεις. (Αναστασία Πηλιούνη). 

Οι ταμιακές ροές στις νέες επιχειρήσεις πρέπει να συντάσσονται κάθε 

τρίμηνο, αργότερα ανά εξάμηνο και τέλος κάθε χρόνο. (www.dingo.gr)   
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Τα στοιχεία που πρέπει να υπάρχουν διαθέσιμα για την κατάρτιση της 

κατάστασης των ταμειακών ροών, είναι: 

 Ισολογισμός δύο συνεχόμενων χρήσεων-περιόδων. 

 Αποτελέσματα Χρήσης δύο συνεχόμενων χρήσεων-περιόδων. 

 Πληροφορίες που επηρεάζουν τις ταμειακές ροές αλλά δεν 

εμφανίζονται αναλυτικά στις παραπάνω καταστάσεις, όπως: 

 Μεταβολές παγίων (αγορές – πωλήσεις) 

 Αγορά – πώληση Χρεογράφων 

 Έκδοση/Εξόφληση Ομολογιακού Δανείου 

 Μεταβολή Μετοχικού Κεφαλαίου 

 Πληρωμή Μερισμάτων 

 Αποσβέσεις 

 Καθώς και οποιαδήποτε άλλη συναλλαγή εμπεριέχει εισροή ή 

εκροή και δεν αναλύεται στις ετήσιες καταστάσεις. (Αναστασία Πηλιούνη). 

 

 

 

3.2 Σκοπός και οφέλη  

Οι καταστάσεις των ταμειακών ροών μπορούν να δώσουν πρόσθετες χρήσιμες 

πληροφορίες στους χρήστες λογιστικών πληροφοριών (πιστωτές, προμηθευτές, 

επενδυτές, διοίκηση) για να εκτιμήσουν την βιωσιμότητα της εταιρίας. « Η 

ρευστότητα είναι σημαντικότερη από την κερδοφορία για την βραχυπρόθεσμη 

βιωσιμότητα μιας εταιρίας, διότι το λογιστικό κέρδος που παρουσιάζεται δεν είναι 

κέρδος σε μετρητά». (Αναστασία Πηλιούνη). 

Επίσης οι πληροφορίες ως προς της ταμειακές ροές μιας επιχείρησης είναι 

χρήσιμες, για την παροχή στους χρήστες των οικονομικών καταστάσεων μιας βάσης 

να εκτιμούν τη δυνατότητα της επιχείρησης να δημιουργεί ταμιακά διαθέσιμα και 

ταμιακά ισοδύναμα, αλλά και τις ανάγκες της επιχείρησης να χρησιμοποιεί αυτές τις 

ταμειακές ροές. 

Πολλές επιχειρήσεις παρόλο που είναι κερδοφόρες έχουν φτάσει ακόμα και 

στην πτώχευση καθώς πάσχουν από έλλειψη ρευστότητας, απόρροια του υπερβολικά 

υψηλού ποσοστού τους σε επί πιστώσει πωλήσεις. Η σύνταξη καταστάσεων 

Ταμειακών Ροών μπορεί να ελαχιστοποιήσει τον συγκεκριμένο κίνδυνο. Οι 



 

55 

 

Ταμειακές Ροές μας παρουσιάζουν την επάρκεια των μετρητών μιας επιχείρησης, τα 

οποία και καθορίζουν σε μεγάλο βαθμό την βραχυπρόθεσμη επιβίωση της. 

Συγκεκριμένα οι Ταμιακές Ροές παρουσιάζουν αναλυτικά τα μετρητά που 

εισπράττει η επιχείρηση και από ποιους τα εισπράττει, καθώς και τα μετρητά που 

καταβάλλει και σε ποιος τα καταβάλλει. Την σημαντικότητα των Ταμειακών Ροών 

μπορούμε να την αντιληφθούμε από τις πολύτιμες πληροφορίες που μπορούν να 

δώσουν στην Διοίκηση μιας επιχείρησης, όπως: Την ικανότητα της οντότητας να 

ρευστοποιεί τα κέρδη της, να πληρώνει μερίσματα, να χρηματοδοτεί επενδύσεις, να 

αποπληρώνει δάνεια, να συνεχίζει τις λειτουργικές δραστηριότητες της κ.α.  

(www.dingo.gr)   

 

Με αναφορά σε ένα συγκεκριμένο έτος η κατάσταση ταμειακών ροών 

αποσκοπεί να εμφανίζει για τους χρήστες λογιστικών πληροφοριών τις εξής 

πληροφορίες. 

 Ποιες ήταν οι πηγές από τις οποίες η επιχείρηση άντλησε ρευστά διαθέσιμα 

 Πώς χρησιμοποιήθηκαν τα εν λόγω ρευστά διαθέσιμα από την επιχείρηση 

 Σε ποια έκταση τα ρευστά διαθέσιμα προέκυψαν από λειτουργικές 

δραστηριότητες ή αντλήθηκαν από άλλες επενδυτικές ή χρηματοδοτικές 

δραστηριότητες 

 Σε ποια έκταση τα ρευστά διαθέσιμα που προέκυψαν από τις συνήθεις 

λειτουργικές δραστηριότητες τις επιχείρησης καλύπτουν τις πληρωμές της ή 

πρέπει η επιχείρηση να δανειστεί ή να διαθέσει. (Πρόδρομος Γ.Eυθύμογλου- 

Ιωάννης Τ.Λαζαρίδης, 2010). Η κατάσταση ταμειακών ροών, όταν 

χρησιμοποιείται σε συνδυασμό με τις λοιπές οικονομικές καταστάσεις, 

παρέχει πρόσθετες πληροφορίες για την χρηματοοικονομική κατάσταση της 

επιχείρησης που επιτρέπουν στους χρήστες να εκτιμούν τις μεταβολές στην 

καθαρή περιουσία μιας επιχείρησης, τη χρηματοοικονομική δομή της  (που 

συμπεριλαμβάνει τη ρευστότητα και τη φερεγγυότητα της) και τις 

δυνατότητες της να επηρεάζει τα ποσά και το χρόνο των ταμιακών ροών για 

να τις προσαρμόζει στην αλλαγή των συνθηκών και των ευκαιριών.  
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3.3 Κατηγορίες Tαμιακών Ροών 

Η παρουσίαση των ταμιακών ροών εμφανίζει όλες τις ταμιακές εισροές και εκροές 

της επιχείρησης κάτω από τις εξής τρείς κατηγορίες: 

 

 

 

 Ταμειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες. 

Στην κατηγορία αυτή περιλαμβάνονται οι ταμειακές εισροές, όπως είναι οι 

εισπράξεις από πελάτες, οι εισπράξεις τόκων και μερισμάτων, λοιπές 

εισπράξεις από παροχή υπηρεσιών και οι ταμιακές εκροές, όπως είναι π.χ. οι 

πληρωμές σε προμηθευτές και εργαζόμενους, πληρωμές τόκων, πληρωμές 

φόρων εισοδήματος, κ.λπ. 

 

 Ταμειακές ροές από επενδυτικές δραστηριότητες. 

Στην κατηγορία αυτή περιλαμβάνονται οι ταμειακές εισροές από πωλήσεις 

μετοχών και ομολόγων και από πώληση παγίων στοιχείων και οι ταμειακές 

εκροές για επενδύσεις σε μετοχές και ομόλογα για αγορά παγίων στοιχείων. 
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 Ταμειακές ροές από χρηματοδοτικές δραστηριότητες. 

Στην κατηγορία αυτή περιλαμβάνονται οι ταμειακές εισροές από αυξήσεις 

μετοχικού κεφαλαίου, από εισπράξεις τραπεζικών δανείων και πιστώσεων, 

από έκδοση ομολογιακού δανείου, κ.λπ. και οι ταμειακές εκροές για 

εξόφληση δανείων και πιστώσεων, πληρωμές χρεολυσίων, πληρωμές 

χρηματοδοτικών μισθώσεων, κ.λπ. 

Κατά την παρουσίαση της κατάστασης των ταμειακών ροών πρώτα 

αναφέρονται οι λειτουργικές δραστηριότητες, ακολουθούν οι επενδυτικές 

δραστηριότητες και τελευταίες εμφανίζονται οι χρηματοοικονομικές 

δραστηριότητες. (Πρόδρομος Γ.Eυθύμογλου- Ιωάννης Τ.Λαζαρίδης, 2010) 

 

3.4 Μέθοδοι  

 Η κατάσταση ταμειακών ροών μπορεί να παρουσιαστεί με δύο εναλλακτικές 

μεθόδους οι οποίες επιτρέπονται από την « Κατάσταση 95 » του FASB. Οι μέθοδοι 

αυτές είναι η άμεση και η έμμεση μέθοδος. 

Η διαφορά μεταξύ των εν λόγω μεθόδων παρουσίασης της κατάστασης 

ταμειακών ροών αναφέρεται στον τρόπο υπολογισμού και εμφάνισης των καθαρών 

ταμειακών ροών που σχετίζονται με τις λειτουργικές δραστηριότητες τις επιχείρησης. 

Στην εν λόγω κατάσταση, οι ταμειακές ροές που αφορούν τις επενδυτικές και 

χρηματοδοτικές δραστηριότητες της επιχείρησης, όπως επίσης και οι λοιπές 

πληροφορίες εμφανίζονται με τον ίδιο τρόπο και στις δυο μεθόδους με εξαίρεση την 

εμφάνιση στην έμμεση μέθοδο ως συμπληρωματικής πληροφόρησης των ταμειακών 

εκροών για πληρωμές τόκων και φόρου εισοδήματος. (Πρόδρομος Γ.Eυθύμογλου- 

Ιωάννης Τ.Λαζαρίδης, 2010) 

Το Διεθνές Λογιστικό Πρότυπο δίνει τη δυνατότητα στις εταιρίες να 

επιλέξουν όποια μέθοδο ανταποκρίνεται στις ανάγκες τους, χωρίς περιορισμούς. Η 

έμμεση μέθοδος είναι αυτή που χρησιμοποιείται περισσότερο παρόλο που η άμεση 

μέθοδος παρέχει περισσότερες πληροφορίες στους αναλυτές για την πρόβλεψη 

μελλοντικών ταμειακών ροών. (Αναστασία Πηλιούνη). 
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3.4.1 Πλεονεκτήματα & Μειονεκτήματα 

Με την άμεση μέθοδο, η κατάσταση εισοδήματος παρουσιάζεται απευθείας σε 

μία βάση εισπράξεων και πληρωμών αντί σε μία λογιστική βάση. Με την έμμεση 

μέθοδο το καθαρό λογιστικό αποτέλεσμα προσαρμόζεται σε ταμειακή βάση για 

κονδύλια που επηρεάζουν μεν το αποτέλεσμα αυτό αλλά δεν συνεπάγονται ταμειακές 

ροές. 

Το βασικότερο πλεονέκτημα της άμεσης μεθόδου είναι το ότι δείχνει τις 

εισπράξεις και πληρωμές μετρητών από λειτουργικές δραστηριότητες. Η πληροφορία 

αυτή μπορεί να βοηθήσει στον υπολογισμό των μελλοντικών χρηματοροών εφόσον 

θα είναι γνωστό από πού προήλθαν οι λειτουργικές χρηματοροές και πώς 

χρησιμοποιήθηκαν στις προηγούμενες περιόδους. Αντίθετα η έμμεση μέθοδος 

παρουσιάζει το πλεονέκτημα της συγκέντρωσης των διαφορών μεταξύ του καθαρού 

εισοδήματος και των ροών που προέρχονται από λειτουργικές δραστηριότητες. 

 

3.4.2 Άμεση Μέθοδος 

Η κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης κατασκευάζεται εκ νέου με βάση τα 

μετρητά από την αρχή μέχρι το τέλος . Η μέθοδος αυτή καλείται άμεση γιατί τα 

έσοδα και έξοδα που βασίζονται στη δεδουλευμένη λογιστική και εμφανίζονται στην 

Κατάσταση του Λογαριασμού Αποτελεσμάτων Χρήσεως μετατρέπονται  άμεσα σε 

ταμειακά μεγέθη που εμφανίζονται στην Κατάσταση Ταμειακών Ροών. 

Κατά την άμεση μέθοδο γνωστοποιούνται οι κύριες κατηγορίες ακαθάριστων 

εισπράξεων και ακαθάριστων πληρωμών τοις μετρητοίς. 

Οι επιχειρήσεις προτρέπονται να εμφανίζουν τις ταμιακές τους ροές από 

λειτουργικές δραστηριότητες χρησιμοποιώντας την άμεση μέθοδο, γιατί παρέχει 

πληροφορίες, που μπορεί να είναι χρήσιμες στην εκτίμηση μελλοντικών ταμιακών 

ροών, και οι οποίες δεν είναι προσιτές με την έμμεση μέθοδο. 

Σύμφωνα με την άμεση μέθοδο, πληροφορίες για τις κύριες κατηγορίες ακαθάριστων 

εισπράξεων και ακαθάριστων πληρωμών μπορεί να αντλούνται: 

 είτε από τα λογιστικά βιβλία της επιχείρησης (άμεσες εισπράξεις και 

πληρωμές)  

 είτε με την αναμόρφωση των πωλήσεων, του κόστους πωληθέντων και 

άλλων στοιχείων της κατάστασης λογαριασμού αποτελεσμάτων με βάση: τις 
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μεταβολές, κατά τη διάρκεια της περιόδου, στα αποθέματα και στις λειτουργικές 

απαιτήσεις και τους πληρωτέους λογαριασμούς ,άλλα μη ταμιακά στοιχεία ,και άλλα 

στοιχεία, για τα οποία οι ταμιακές συνέπειες συνίστανται σε ταμιακές ροές 

επενδυτικής ή χρηματοδοτικής φύσης. 

 

Στην άμεση μέθοδο παρουσιάζονται (ομαδοποιημένα) οι λειτουργικές 

εισπράξεις και πληρωμές, ενώ αντίστοιχη πληροφορία δεν παρατίθεται στην έμμεση 

μέθοδο. Μέσω της παρουσίασης αυτής αποκαλύπτεται η ικανότητα μιας οντότητας να 

δημιουργεί ικανοποιητικές ταμειακές ροές από τη λειτουργία της, που θα της 

επιτρέψουν να πληρώσει τις υποχρεώσεις της, να επενδύσει στην επαύξηση της 

λειτουργικής της δραστηριότητας και, τέλος, να αντεπεξέλθει στις υποχρεώσεις της 

προς τους μετόχους. Όμως η άμεση μέθοδος που πρακτικά απεικονίζει πληροφορίες 

που σχετίζονται με την αποτελεσματικότητα της οντότητας σε ταμειακή βάση και όχι 

στη βάση της αρχής του δουλευμένου μπορεί λανθασμένα να δημιουργήσει την 

εντύπωση  ότι οι καθαρές ταμειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες 

αποτελούν τον ίδιο καλό ή και καλύτερο τρόπο μέτρησης της αποδοτικότητας μιας 

οντότητας από αυτόν που παρουσιάζεται μέσω της κατάστασης αποτελεσμάτων της 

χρήσεως.  

 

3.4.3 Έμμεση Μέθοδος 

Κατά την έμμεση μέθοδο το καθαρό κέρδος ή ζημία αναμορφώνεται με βάση 

τις επιδράσεις των συναλλαγών μη ταμιακής φύσης, των αναβαλλόμενων ή των 

δουλευμένων λειτουργικών εισπράξεων ή πληρωμών, όπως επίσης και των στοιχείων 

εσόδων ή εξόδων που συνδέονται με επενδυτικές ή χρηματοδοτικές ταμιακές ροές. 

Σύμφωνα με την έμμεση μέθοδο ,οι καθαρές ταμιακές ροές από λειτουργικές 

δραστηριότητες προσδιορίζονται με την αναμόρφωση του καθαρού κέρδους ή ζημίας 

με βάση τις επιδράσεις από : τις μεταβολές κατά τη διάρκεια της περιόδου στα 

αποθέματα και στις λειτουργικές απαιτήσεις και τους πληρωτέους λογαριασμούς, τα 

μη ταμιακά στοιχεία, όπως είναι οι αποσβέσεις, οι προβλέψεις, οι αναβαλλόμενοι 

φόροι, τα μη πραγματοποιημένα κέρδη και ζημίες από ξένα νομίσματα, τα 

αδιανέμητα κέρδη συγγενών επιχειρήσεων και τα δικαιώματα της μειοψηφίας, και 

όλα τα άλλα στοιχεία, για τα οποία οι ταμιακές συνέπειες συνίστανται σε ταμιακές 

ροές επενδυτικής ή χρηματοδοτικής φύσης. Εναλλακτικά, οι ταμιακές ροές από 
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λειτουργικές δραστηριότητες με την έμμεση μέθοδο, μπορούν να παρουσιαστούν 

εμφανίζοντας τα έσοδα και τα έξοδα που απεικονίζονται στην κατάσταση 

λογαριασμού αποτελεσμάτων, καθώς και τις μεταβολές στα αποθέματα και στις 

λειτουργικές απαιτήσεις και υποχρεώσεις που συντελούνται κατά τη διάρκεια της 

περιόδου. 

Η έμμεση μέθοδος παρουσίασης των λειτουργικών ταμειακών ροών εστιάζει 

στην ανάδειξη της διαφοράς μεταξύ των καθαρών αποτελεσμάτων προ φόρων και 

των καθαρών ταμειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες. η μέθοδος αυτή 

παρέχει τη δυνατότητα σύνδεσης της κατάστασης ταμειακών ροών, των 

αποτελεσμάτων χρήσεως και του ισολογισμού (μεταβολές εισπρακτέων – πληρωτέων  

λογαριασμών που αφορούν λειτουργικές δραστηριότητες κ.λπ.) 

 

Συνοπτικά και ανακεφαλαιώνοντας όσα παρουσιάστηκαν ανωτέρω οι δύο 

αυτές μέθοδοι παρουσίασης των ταμειακών ροών διαφέρουν ως προς τον τρόπο 

σύνταξης των ροών από λειτουργικές δραστηριότητες. Στην άμεση μέθοδο τα πάντα 

ξεκινάνε από τον υπολογισμό ακαθάριστου εσόδου της επιχείρησης. Αντίθετα στην 

έμμεση μέθοδο ο υπολογισμός της κατάστασης ταμειακών ροών ξεκινάει από το 

αποτέλεσμα της επιχείρησης (κέρδος ή ζημία). Η άμεση μέθοδος παρέχει 

πληροφορίες χρήσιμες για την πρόβλεψη των μελλοντικών ροών της επιχείρησης ενώ 

στην έμμεση μέθοδο δεν παρέχεται η ποιότητα των πληροφοριών που λαμβάνουμε με 

την άμεση μέθοδο. 

 

3.4.4  Διαγράμματα και Υποδείγματα 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

ΑΜΕΣΗ ΜΕΘΟΔΟΣ ΕΜΜΕΣΗ ΜΕΘΟΔΟΣ 

Λειτουργικές δραστηριότητες Λειτουργικές δραστηριότητες 

Εισπράξεις από πελάτες Ζημιές / Κέρδη προ φόρων 

Μείωση: πληρωμές σε προμηθευτές, υπαλλήλους, 

δικαιούχους αμοιβών Πλέον / μείον προσαρμογές για: 

Μείωση: Τόκοι που πληρώθηκαν Αποσβέσεις  

Μείωση: Φόροι που πληρώθηκαν Προβλέψεις 

  Συναλλαγματικές διαφορές 

  

Αποτελέσματα (έσοδα, έξοδα, κέρδη και ζημιές) επενδυτικής 

δραστηριότητας 

  Αμοιβές μελών Δ. Σ. σε συμμετοχικούς τίλους 

  Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 
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Πλέον / μείον προσαρμογές για μεταβολές λογ/σμών 

κεφαλαίου κίνησης ή που σχετίζονται με τις λειτουργικές 

δραστηριότητες: 

  Μείωση / (αύξηση) αποθεμάτων 

  Μείωση / (αύξηση) απαιτήσεων 

  (Μείωση) / αύξηση υποχρεώσεων (πλην τραπεζών) 

  Μείον: 

  Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα καταβεβλημένα 

  Καταβεβλημένοι φόροι 

Σύνολο εισροών / (εκροών) από λειτουργικές 

δραστηριότητες (α) 

Σύνολο εισροών/(εκροών) από λειτουργικές 

δραστηριότητες(α) 

    

 
Επενδυτικές δραστηριότητες Επενδυτικές δραστηριότητες 

Απόκτηση θυγατρικών, συγγενών, κοινοπραξιών και 

λοιπών επενδύσεων 

Απόκτηση θυγατρικών, συγγενών, κοινοπραξιών και λοιπών 

επενδύσεων 

Αγορά ενσώματων και άυλων παγίων περιουσιακών 

στοιχείων Αγορά ενσώματων και άυλων παγίων περιουσιακών στοιχείων 

Εισπράξεις από πωλήσεις ενσώματων και άυλων παγίων Εισπράξεις από πωλήσεις ενσώματων και άυλων παγίων 

Τόκοι εισπραχθέντες Τόκοι εισπραχθέντες 

Μερίσματα εισπραχθέντα Μερίσματα εισπραχθέντα 

Σύνολο εισροών / (εκροών) από επενδυτικές 

δραστηριότητες (β) 

Σύνολο εισροών/(εκροών) από επενδυτικές 

δραστηριότητες(β) 

    

 
Χρηματοδοτικές δραστηριότητες Χρηματοδοτικές δραστηριότητες 

Εισπράξεις από αύξηση μετοχικού κεφαλαίου Εισπράξεις από αύξηση μετοχικού κεφαλαίου 

Εισπράξεις από εκδοθέντα/ αναληφθέντα δάνεια Εισπράξεις από εκδοθέντα/ αναληφθέντα δάνεια 

Εξοφλήσεις δανείων Εξοφλήσεις δανείων 

Εξοφλήσεις υποχρεώσεων από χρηματοδοτικές μισθώσεις 

(χρεολύσια) 

Εξοφλήσεις υποχρεώσεων από χρηματοδοτικές μισθώσεις 

(χρεολύσια) 

Μερίσματα πληρωθέντα Μερίσματα πληρωθέντα 

Σύνολο εισροών / (εκροών) από χρηματοδοτικές 

δραστηριότητες (γ) 

Σύνολο εισροών / (εκροών) από χρηματοδοτικές 

δραστηριότητες (γ) 

    

Καθαρή αύξηση / (μείωση) στα ταμειακά διαθέσιμα 

και ισοδύναμα περιόδου (α)+(β)+(γ) 

Καθαρή αύξηση / (μείωση) στα ταμειακά διαθέσιμα και 

ισοδύναμα περιόδου (α)+(β)+(γ) 

Ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα έναρξης περιόδου Ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα έναρξης περιόδου 

Ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα λήξης περιόδου Ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα λήξης περιόδου 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  44  

  

ΚΚΛΛΑΑΔΔΟΟΣΣ  --  ΠΠΕΕΡΡΙΙΓΓΡΡΑΑΦΦΗΗ  ΕΕΤΤΑΑΙΙΡΡΕΕΙΙΩΩΝΝ  

 

 

4.1      Ο Κλάδος της Αλευροβιομηχανίας 

 

Σήμερα υπάρχουν μόλις 137 μύλοι στην Ελλάδα, σε σχέση με τους πάνω από 

1000 που δραστηριοποιούνταν πριν από 23 χρόνια, σύμφωνα με τα επίσημα στοιχεία 

του Συνδέσμου Ελλήνων Αλευροβιομηχάνων. Παρόλα αυτά ακόμη και το νούμερο 

των 137 παραμένει μεγάλο για τις διαστάσεις της ελληνικής αγοράς και αν 

διατηρούνται αρκετοί από αυτούς στην αγορά ακόμη οφείλεται στις γεωγραφικές 

ιδιαιτερότητες της χώρας που δημιουργούν μεγάλα και ασύμφορα μεταφορικά κόστη. 

(Γεωργιάδου, 2013) 

Η Διεύθυνση Μελετών της ICAP Group διεξήγαγε μια κλαδική μελέτη που 

αφορά την εξέλιξη για την αγορά αλεύρου και σιμιγδαλιού σίτου. Ο κλάδος της 

αλευροβιομηχανίας αποτελείται κυρίως από μικρομεσαίες επιχειρήσεις, οι οποίες 

παράγουν αλεύρι, σιμιγδάλι και τα υποπροϊόντα αυτών, από την άλεση σκληρού και 

μαλακού σίτου. Υπάρχουν βέβαια και μεγάλες αλευροβιομηχανίες με σύγχρονο 

μηχανολογικό εξοπλισμό που παράγουν μεγαλύτερες ποσότητες προϊόντων. Κάποιες 

ποσότητες προϊόντων συσκευάζονται σε μικρές συσκευασίες και πωλούνται λιανικά 

ενώ τα περισσότερα προϊόντα πωλούνται χονδρικά σε αρτοποιία και σε βιομηχανίες 

ειδών διατροφής.   

Ο κλάδος της αλευροβιομηχανίας εκπροσωπείται από δύο συνδέσμους. 

Πρόκειται για τον Σύνδεσμο Αλευροβιομηχανιών Ελλάδος, ο οποίος εκπροσωπεί 

επιχειρήσεις που εκτιμάται ότι πραγματοποιούν το 73% των αλέσεων του κλάδου και 

για τον Σύνδεσμο Ελλήνων Αλευροβιομηχάνων, που εκπροσωπεί επιχειρήσεις που 

εκτιμάται ότι πραγματοποιούν το 17% των συνολικών αλέσεων.(Πέτρου & 

Μπράτσιου, 22/8/2010). 
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Το 2011 υπήρξε αύξηση των πωλήσεων και αύξηση των εσόδων στις 

περισσότερες μεγάλες αλευροβιομηχανίες. Ωστόσο τα καθαρά κέρδη σύμφωνα με τα 

εταιρικά τους αποτελέσματα παρουσιάζονται μειωμένα εξαιτίας της έντασης του 

ανταγωνισμού και της αδυναμίας να μετακυλίσουν ολόκληρη την αύξηση του 

κόστους των πρώτων υλών και της παραγωγής στην κατανάλωση.(Καθημερινή, 

2012). Παράλληλα σύμφωνα με την Ελληνική Στατιστική Αρχή ο κλάδος φαίνεται να 

κινείται ελαφρώς πτωτικά, όσον αφορά τον όγκο της παραγωγής βασικών προϊόντων 

του, κατά το 2011. 

 

 

 

 

4.2        Μύλοι Κεπένου 

4.2.1    Ιστορική Αναδρομή 

 

 Το 1952 ο Δημήτριος Κεπένος δημιούργησε τους Μύλους Κεπένου με          

τους νερόμυλους στην Περιβόλα Πατρών 

 Το 1966 ο υδρόμυλος μετατράπηκε σε κυλινδρόμυλο. 

 Το 1986 η εταιρία μετατρέπεται σε Α.Ε. και παίρνει την επωνυμία 

Μύλοι Κεπενού ΑΒΕΕ. 

 Το 1990 Ο μηχανολογικός εξοπλισμός επεκτάθηκε ακόμα περισσότερο  

και έφτασε 120 τόνους το 24ωρο και επίσης αυξήθηκε η ποικιλία των παραγόμενων 

προϊόντων. Οι Μύλοι Κεπένου μεταφέρθηκαν στη ΒΙΠΕ Πατρών.  

 Το 2001 δημιούργησε στην Πάτρα συγκροτήματος εκφόρτωσης 

δημητριακών με δυναμικότητα 160 τόνους. 

  Το 2002 η εταιρεία εισήλθε στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών  

 Το 2003 λειτούργησε σε αυτήν μια ακόμα γραμμή άλεσης σίτου με 

δυναμικότητα 700 τόνους το 24ωρο.  
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4.2.2    Δραστηριότητες 

 

       Η εταιρεία δραστηριοποιείται στον τομέα των αλεύρων και συγκεκριμένα 

παράγει και διαθέτει στην αγορά άλευρα και υποπροϊόντα αλευροποιίας. 

Συμπληρωματικά εμπορεύεται και κάποια σχετικά με την δραστηριότητά της 

προϊόντα (δημητριακά κ.α.) Η έδρα της εταιρείας είναι στην Περιβόλα Πατρών και η 

παραγωγική της και οι κεντρικές της αποθήκες βρίσκονται στην ΒΙ.ΠΕ. Πατρών. 

Διαθέτει υποκατάστημα στον Ασπρόπυργο Αττικής (Λάκος Κυρίλλου) το οποίο 

λειτουργεί ως κέντρο διανομής. Το σύνολο σχεδόν των πωλήσεων είναι χονδρικές και 

τα προϊόντα διανέμονται σε όλους τους επαγγελματίες της αγοράς (αρτοποιούς, 

βιοτεχνίες, βιομηχανίες, εμπόρους κ.α.) με φορτηγά ιδιόκτητα και δημοσίας χρήσης.          

Ο κλάδος είναι οξύτατα ανταγωνιστικός και επηρεάζεται άμεσα από το κόστος της Α 

ύλης .Η εταιρεία έχει ένα οικόπεδο έκτασης 21.579 τ.μ. στην ΒΙ.ΠΕ. Πατρών όπου 

στεγάζονται τα γραφεία, το βιομηχανοστάσιο και οι αποθήκες σε κτίρια συνολικής 

επιφάνειας 11.809 τ.μ. Επίσης εντός του 2007 αγόρασε και άλλο οικόπεδο το οποίο 

είναι συνεχόμενο του πρώτου και συνολικού εμβαδού 8.400 τ.μ. 

       Το 30% του τζίρου της σήμερα πραγματοποιείται από μεγάλες εγχώριες 

αρτοβιομηχανίες και το υπόλοιπο 70% πραγματοποιείται από μικρότερες εταιρείες 

του χώρου. 

Στους Μύλους Κεπένου η ποιότητα και η ανάπτυξη του προϊόντος ελέγχεται 

εξονυχιστικά και εκτεταμένα σε όλα τα στάδια της παραγωγικής διαδικασίας. Από 

τον αρχικό έλεγχο του σπόρου του σιταριού στην αποθήκη του παραγωγού, μέχρι τη 

δοκιμή του τελικού προϊόντος (Μύλοι Κεπένου, site) 

 

 

 

 

4.2.3    Οργανόγραμμα 
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4.2.4  Ανάλυση SWOT 

 

 ΔΥΝΑΤΑ ΣΗΜΕΙΑ 

 

 Η εταιρεία βασίζεται κατά ένα μεγάλο μέρος στην ποιότητα των 

παραγόμενων προϊόντων και για το λόγο αυτό κατέχει περίοπτη θέση ανάμεσα στις 

κορυφαίες εταιρείες του κλάδου, με βάση τον συνολικό κύκλο εργασιών της.  

 Η ποιότητα αυτή έχει πιστοποιηθεί με τα συστήματα διασφάλισης 

ποιότητας κατά ISO 9001 και HACCP. Οι επενδύσεις που έχουν πραγματοποιηθεί τα 

τελευταία χρόνια σε πάγιο εξοπλισμό και σε  παραγωγικές εγκαταστάσεις τις 
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επιτρέπουν να αναπτύσσει τις δραστηριότητές της με περισσότερα και πιο ποιοτικά 

προϊόντα και έχει επίσης διευρύνει το δίκτυο διανομής της έχοντας πλέον τη 

δυνατότητα να καλύπτει τη ζήτηση για άλευρα σε πολλές περιφέρειες της Ελλάδας. Η 

εταιρεία αυτή τη στιγμή παράγει 36 διαφορετικούς τύπους αλεύρων προκειμένου να 

καλύψει τις νέες καταναλωτικές τάσεις. 

 Ακόμα το οργανωμένο δίκτυο διανομής και πωλήσεων που διαθέτει 

της δίνει την ευχέρεια να ανταποκρίνεται άμεσα και έγκαιρα στις ολοένα 

μεταβαλλόμενες απαιτήσεις των πελατών της. 

 Ένα ακόμα ισχυρό πλεονέκτημα της εταιρείας αποτελεί η διεύρυνση 

της πελατειακής της βάσης ούτως ώστε να καλύψει το σύνολο των κατηγοριών και να 

αποφύγει εξάρτηση από συγκεκριμένες κατηγορίες πελατών. Επιπροσθέτως έχει 

ασφαλίσει τις απαιτήσεις της από πελάτες, προκειμένου να μην βρεθεί αντιμέτωπη με 

κίνδυνο ρευστότητας. 

 ΑΔΥΝΑΜΙΕΣ 

 

Τα βασικό μειονέκτημα που αντιμετωπίζει η εταιρεία είναι η εξάρτηση της 

παραγωγής της από την πρώτη ύλη. Η εταιρεία συνεργάζεται κατά κύριο λόγο με 

δέκα εγχώριους προμηθευτές, με τους οποίους επιδιώκει να διατηρεί σταθερές και 

μακροχρόνιες σχέσεις. Ωστόσο προκειμένου να διασφαλίσει ότι δεν θα υπάρξει 

εξάρτηση από λίγους προμηθευτές και για να αντιμετωπίσει μία πιθανή ανατίμηση 

στην τιμή του σιταριού, δεν έχει υπογράψει συμβάσεις με τους προμηθευτές της. 

Αντιθέτως και ως είθισται στην αγορά των σιτηρών η εταιρεία προσφεύγει σε 

διαγωνισμούς για κάθε παρτίδα αγοραζομένων πρώτων υλών και η κατακύρωση 

γίνεται στον μειοδότη.  

 

 

 ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ 

 

Η δυσκολία εισαγωγής νέων ανταγωνιστών στον κλάδο της αλευροποιίας 

συνιστά μία σημαντική ευκαιρία για την εταιρεία, καθώς η παραγωγή της καλύπτει 

ένα μεγάλο μέρος της ζήτησης για άλευρα. Η κοινοτική νομοθεσία απαγορεύει τις 

κρατικές επιχορηγήσεις στις επενδύσεις αλευροβιομηχανιών όταν πρόκειται για την 
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ίδρυση ή την επέκτασή τους, ενώ οι κεφαλαιακές ενισχύσεις βάσει των αναπτυξιακών 

νόμων χορηγούνται μόνο για τον εκσυγχρονισμό των υφισταμένων εγκαταστάσεων. 

Οι συνθήκες αυτές επιτρέπουν στην εταιρεία να προβεί σε ανανέωση του 

τεχνολογικού της εξοπλισμού με σκοπό τη βελτιστοποίηση της παραγωγής, ενώ 

ταυτόχρονα αποτελούν τροχοπέδη για νέες επιχειρήσεις οι οποίες θέλουν να 

διεισδύσουν στον κλάδο χωρίς να διαθέτουν το απαιτούμενο υψηλό κεφάλαιο για να 

επενδύσουν σε πάγια.  

 

 

 

 ΑΠΕΙΛΕΣ 

 

Ο έντονος ανταγωνισμός του κλάδου ως απόρροια της υπερβάλλουσας 

προσφοράς αλεύρου, είχε σαν αποτέλεσμα την αύξηση των εκπτώσεων και την 

παράταση της χρονικής διάρκειας των πιστώσεων. Ενδεχόμενη αύξηση της 

προσφοράς χωρίς αντίστοιχη αύξηση της ζήτησης πιθανότατα να οδηγήσει σε 

περαιτέρω εκπτώσεις και κατά συνέπεια σε μείωση των οικονομικών αποτελεσμάτων 

της εταιρείας στο μέλλον. Επίσης ενέχει ο συναλλαγματικός κίνδυνος μέσω της 

ισοτιμίας ευρώ- δολαρίου καθώς η εταιρεία πραγματοποιεί κάποιες εισαγωγές από 

εταιρείες που εδρεύουν στις Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής 
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4.3       Μύλοι Λούλη 

4.3.1    Ιστορική Αναδρομή 

 

 

 Το 1782 η οικογένεια Λούλη άρχισε να δραστηριοποιείται στον κλάδο 

της αλευροβιομηχανίας 

 Το 1914 δημιουργούν τον πρώτο μύλο στο Βόλο.  

 Αργότερα το 1951 η εταιρεία Κυλινδρόμυλος Λούλη ΑΕ,  εισήχθη στο 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών. 

 Το 1975 τα ηνία της εταιρίας τα παίρνει ο κ. Κωνσταντίνος Λούλης 

και πραγματοποιεί πολλές εξαγορές 

 Το 1999 εξαγοράζει τους Μύλους του Αγ. Γεωργίου.  

 Το 2001 οι Κυλινδρόμυλος Λούλη ΑΕ μετονομάζονται σε Μύλοι 

Λούλη ΑΕ και μεταφέρεται στη Σούρπη Μαγνησίας.  

 Το 2004 νέο εργοστάσιο στα Τίρανα Αλβανίας 

 Το 2012 πραγματοποιείται ο πρώτος βιολογικός μύλος των Βαλκανίων 

στις εγκαταστάσεις της Σούρπης.  

 Το 2011 δημιούργησε έναν υπερσύγχρονο αλευρόμυλο δυναμικότητας 

300 τόνων ανά 24ωρο, στο Κερατσίνι Αττικής. 

 Σήμερα η εταιρία δραστηριοποιείται και σε άλλες χώρες όπως 

Βουλγαρία και Ρουμανία μέσα από θυγατρικές μέχρι πρόσφατα.  

4.3.2  Δραστηριότητες 

 

Η εταιρεία  δραστηριοποιείται στην Ελλάδα στον χώρο της παραγωγής 

αλεύρων, σιμιγδαλιού και υποπροϊόντων, με δύο μονάδες παραγωγής στη Σούρπη και 
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στο Κερατσίνι. Επίσης έχει επεκταθεί στα Βαλκάνια με την ίδρυση και λειτουργία 

τεσσάρων συνολικά μονάδων. Η εταιρεία κατέχει την 1η θέση στην ελληνική 

αλευροβιομηχανία σε αλέσεις, πωλήσεις και τεχνολογία, καταλαμβάνοντας μερίδιο 

σε ποσοστό 20 % της συνολικής εγχώριας παραγωγής. Μέσω της κατοχής σύγχρονων 

τεχνολογικών μέσων η εταιρεία έχει τη δυνατότητα να προσφέρει πάνω από 120 

τύπους αλεύρων, εξασφαλίζοντας έτσι ευρεία γκάμα προϊόντων. Η  ποιότητα των 

προϊόντων είναι πιστοποιημένη κατά ISO 19001 και HACCP. Η εταιρεία απασχολεί 

συνολικά 250 εργαζομένους και το προσωπικό αποτελείται από μυλωνάδες, 

έμπειρους τεχνολόγους τροφίμων και αρτοποιούς .Επίσης, η εταιρεία διαθέτει μεγάλο 

δίκτυο διανομής και πωλήσεων πανελλαδικά με ιδιόκτητα φορτηγά καθώς και πλήθος 

συνεργατών μεταφορέων. 

Τέλος Οι Μύλοι Λούλη ΑΕ διαθέτουν και ιστοσελίδα στο διαδίκτυο τα 

τελευταία 10 χρόνια. Έτσι, βοηθάει τους πελάτες της να την βρίσκουν τα άλευρα που 

τους ενδιαφέρουν καθώς και τους προτείνει κάποιες συνταγές.  

 

4.3.3  Οργανόγραμμα  
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4.3.4  Ανάλυση SWOT 

 

 ΔΥΝΑΤΑ ΣΗΜΕΙΑ 

 

Ο Όμιλος Λούλη είναι αυτή τη στιγμή η μεγαλύτερη σε μέγεθος εταιρεία 

παραγωγής αλεύρων στην Ελλάδα, κάτι το οποίο της προσδίδει συγκριτικό 

πλεονέκτημα έναντι των υπολοίπων εταιρειών. Καταρχάς λόγω του μεγέθους της έχει 

τη δυνατότητα να διαπραγματευτεί τις τιμές των πρώτων υλών και να εξασφαλίζει 

καλύτερους όρους καθώς είναι ένας από τους μεγαλύτερους αγοραστές δημητριακών 

και σιτηρών στην Ευρώπη. Επιπροσθέτως διαθέτει πλήρως οργανωμένο δίκτυο 

παραγωγής και πωλήσεων έχοντας δίκτυο εμπορικών συνεργατών σε μακρινές 

χιλιομετρικά περιοχές. Με τον τρόπο αυτό αναπτύσσει οικονομίες κλίμακας και 

καλύπτει την ζήτηση για άλευρα σε όλη την Ελλάδα. Η εταιρεία ελέγχει το 20% της 

εγχώριας αγοράς, ποσοστό πολύ υψηλότερο από αυτό του αμέσως επόμενου 

ανταγωνιστή της. 

Ένα ακόμα βασικό πλεονέκτημα της εταιρείας είναι η ποιότητα των 

προϊόντων που παράγει. Η εταιρεία ήταν η πρώτη του κλάδου που πιστοποιήθηκε με 

ευρωπαϊκά πιστοποιητικά ποιότητας. Ταυτόχρονα υπερτερεί λόγω διαφοροποίησης 

των προϊόντων της εφόσον παράγει άλευρα πολυτελείας με σαφώς ανώτερη ποιότητα 

από τα κοινά άλευρα.  

 

 ΑΔΥΝΑΜΙΕΣ 

 

Ο κύκλος εργασιών της εταιρείας έχει άμεση συσχέτιση με τις διακυμάνσεις 

των τιμών  των σιτηρών καθώς είναι η βασική πρώτη ύλη που χρησιμοποιεί. Τα 

σιτηρά είναι ένα είδος με ανέκαθεν έντονες διακυμάνσεις στην τιμή του, ιδιαίτερα τα 

τελευταία χρόνια που αποτελεί χρηματιστηριακό είδος και συμβόλαια μελλοντικής 

εκπλήρωσης διαπραγματεύονται καθημερινά στα παγκόσμια χρηματιστήρια.  Παρά 

την σχετική διαπραγματευτική δύναμη που διαθέτει η εταιρεία λόγω μεγέθους, η τιμή 

της πρώτης ύλης είναι αυξημένη και αναμένεται να κινηθεί στα ίδια επίπεδα και τα 

επόμενα χρόνια. Το κόστος παραγωγής αυξάνεται με αποτέλεσμα να μετακυλύεται η 

αύξηση αυτή στις τιμές των προϊόντων της εταιρείας. Το γεγονός αυτό έχει αρνητικές 
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συνέπειες στην ζήτηση των προϊόντων και κατ’ επέκταση στα οικονομικά 

αποτελέσματα της επιχείρησης. 

 

 

 

 ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ 

 

Το βασικό χαρακτηριστικό της εταιρείας είναι η παραγωγή αλεύρων 

πολυτελείας η οποία την διαφοροποιεί από τις υπόλοιπες, καθώς ο αριθμός των 

μύλων που μπορούν να αλέσουν τέτοιου είδους άλευρα στην Ελλάδα είναι 

περιορισμένος συνεπώς η εταιρεία δεν αντιμετωπίζει έντονο ανταγωνισμό. Μέσω της 

κατάλληλης προώθησης της δίνεται η ευκαιρία να έχει την πρωτιά στις προτιμήσεις 

των καταναλωτών προσφέροντας τους προϊόντα που θεωρούνται μοναδικά. Μία 

ακόμα ευκαιρία την οποία εκμεταλλεύεται η εταιρεία για την βελτίωση της επίδοσής 

της είναι η αύξηση του εξαγωγικού της χαρακτήρα μέσω των συγχωνεύσεων άλλων 

εταιρειών και της επέκτασης της εταιρείας σε περιοχές εκτός του ελλαδικού χώρου. 

Οι εξαγωγές σε παγκόσμιες αγορές είναι ένας από τους στόχους που θα αποτελέσουν 

προτεραιότητα για την εταιρεία.  

 

 

 ΑΠΕΙΛΕΣ 

 

Η εταιρεία ανήκει στον κλάδο των τροφίμων ο οποίος αντιμετωπίζει 

γενικότερη μείωση της καταναλωτικής ζήτησης. Το κύριο εφόδιο για την 

αντιμετώπιση των αρνητικών συνεπειών της οικονομικής κρίσης έγκειται στο γεγονός 

ότι τα άλευρα αποτελούν είδος πρώτης ανάγκης. Ένας ακόμα κίνδυνος για την πορεία 

του κλάδου και της επιχείρησης ειδικότερα είναι η αστάθεια η οποία επικρατεί στις 

τιμές των πρώτων υλών. Η συνέχεια και η όξυνση της οικονομικής ύφεσης την οποία 

διανύουμε αναμένεται να εντείνει τον κίνδυνο για αύξηση της τιμής της πρώτης ύλης 

και το γεγονός αυτό σε συνδυασμό με την περιορισμένη αγοραστική δύναμη των 

καταναλωτών είναι ανησυχητικό για τα οικονομικά αποτελέσματα του ομίλου και για 

την συνολική οικονομική του επίδοση. 
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ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΟΟ  55    

  

ΧΧΡΡΗΗΜΜΑΑΤΤΟΟΟΟΙΙΚΚΟΟΝΝΟΟΜΜΙΙΚΚΗΗ  ΑΑΝΝΑΑΛΛΥΥΣΣΗΗ  --  ΣΣΥΥΓΓΚΚΡΡΙΙΣΣΗΗ    

ΕΕΤΤΑΑΙΙΡΡΙΙΩΩΝΝ  ΜΜΥΥΛΛΟΟΙΙ  ΚΚΕΕΠΠΕΕΝΝΟΟΥΥ,,  ΜΜΥΥΛΛΟΟΙΙ  ΛΛΟΟΥΥΛΛΗΗ  &&  ΚΚΛΛΑΑΔΔΟΟΥΥ  

 

5.1      Ανάλυση Αριθμοδεικτών Ρευστότητας 

5.1.1  Ανάλυση Αριθμοδείκτη Γενικής Ρευστότητας 

 

Ο δείκτης της γενικής ρευστότητας υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση: 

 

     Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

                                              

 Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης :  

 Το Κυκλοφορούν ενεργητικό υπολογίστηκε από το άθροισμα των 

Αποθεμάτων, των Απαιτήσεων και των Λοιπών Κυκλοφορούντων περιουσιακών 

στοιχείων.  

 Οι Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις  είναι το άθροισμα των βραχυπρόθεσμων 

δανειακών υποχρεώσεων και των λοιπών Βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. 

 

Πίνακας 1:Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
1,96 5,12 2,49 1,52 1,93 

Μύλοι 

Λούλη 
1,72 1,30 1,04 1,35 1,17 

Κλάδος 1,36 2,03 1,31 1,09 1,14 
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Ο δείκτης γενικής ρευστότητας πρέπει να βρίσκεται πάνω από την μονάδα για 

να είναι ικανοποιητικός. Και οι δύο εταιρείες έχουν αριθμοδείκτη γενικής 

ρευστότητας πάνω από τη μονάδα. Το γεγονός αυτό δείχνει ότι από πλευράς 

ρευστότητας οι εταιρίες είναι σε πολύ καλή κατάσταση, αφού το κυκλοφορούν 

ενεργητικό τους ήταν μεγαλύτερο από τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις τους. Οι 

μύλοι Κεπένου έχουν καλύτερο αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας από τους μύλους 

Λούλη. Οι μύλοι Κεπένου έχουν πολύ μεγαλύτερο αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας 

σε σχέση με το Μ.Ο. του κλάδου. Οι μύλοι Λούλη από την άλλη, ενώ το 2008 έχουν 

πιο μεγάλο αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας από το Μ.Ο. του κλάδου, το 2009 και 

το 2010 έχουν μικρότερο δείκτη. Το 2011 και το 2012 ο αριθμοδείκτης αυτός είναι 

μεγαλύτερος και πάλι από το Μ.Ο. του κλάδου. 

 

 

 

Σχεδιάγραμμα 1:  Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 
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5.1.2 Ανάλυση Αριθμοδείκτη Ειδικής Ρευστότητας 

Ο δείκτης της ειδικής ρευστότητας υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση: 

 

 

     Κυκλοφορούν Ενεργητικό - Αποθέματα 

                                              

          Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης :  

 Το Κυκλοφορούν ενεργητικό υπολογίστηκε από το άθροισμα των 

Απαιτήσεων και των Λοιπών Κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων.  

 Οι Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις  είναι το άθροισμα των βραχυπρόθεσμων 

δανειακών υποχρεώσεων και των λοιπών Βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. 

 

Πίνακας 2:Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
1,49 4,38 1,91 1,16 1,38 

Μύλοι 

Λούλη 
1,32 1,01 0,83 0,97 0,69 

Κλάδος 1,00 1,68 1,01 0,86 0,80 

 

 

Και ο αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας πρέπει να είναι πάνω από την 

μονάδα για να καλύπτουν τα ρευστοποιημένα στοιχεία της επιχείρησης τις 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Ο αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας της εταιρίας 

μύλοι Κεπένου είναι σε καλύτερη κατάσταση από αυτής των μύλων Λούλη. Ο 

αριθμοδείκτης αυτός στην εταιρία μύλοι Λούλη μειώνεται συνεχώς. Και ο 

αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας της εταιρείας μύλοι Κεπένου είναι μεγαλύτερος 

από το Μ.Ο. του κλάδου. Η εταιρεία μύλοι Λούλη έχει μεγαλύτερο αριθμοδείκτη 

ειδικής ρευστότητας το 2008, αλλά τα επόμενα 2 έτη έχει μικρότερο σε σχέση με τον 

κλάδο. Το 2011 είναι και πάλι μεγαλύτερος με μικρή διαφορά και το 2012 πάλι 

μικρότερος.  
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Σχεδιάγραμμα 2: Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

 

 

 

 

5.1.3 Ανάλυση Αριθμοδείκτη Ταμειακής Ρευστότητας 

 

Ο δείκτης της ειδικής ρευστότητας υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση: 

 

 

           Διαθέσιμο Ενεργητικό 

                                              

     Ληξιπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

 

 

 

Δεν μπορεί να υπολογιστεί ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας σε καμία από τις 

δύο επιχειρήσεις αφού δεν έχουν διαθέσιμο ενεργητικό. 
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5.2      Ανάλυση Αριθμοδεικτών Δραστηριότητας 

5.2.1  Ανάλυση Αριθμοδείκτη Ταχύτητας Εισπράξεων Απαιτήσεων 

 

Ο δείκτης της Ταχύτητας εισπράξεων Απαιτήσεων υπολογίζεται από την 

παρακάτω σχέση: 

 

      Καθαρές Πωλήσεις 

                                              

       Μ.Ο. Απαιτήσεων 

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης οι καθαρές 

Πωλήσεις  ισούνται με τον κύκλο εργασιών.  

 

Πίνακας 3:Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
2,57 2,10 2,31 3,21 2,93 

Μύλοι 

Λούλη 
3,19 3,18 2,90 3,03 3,46 

Κλάδος 3,02 2,35 2,29 2,59 2,67 

 

 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων είναι αρκετά 

ικανοποιητικός και βλέπουμε ότι μεσολαβεί μικρό χρονικό διάστημα μεταξύ των 

εισπράξεων των επιχειρήσεων. Ο δείκτης αυτός δεν έχει μεγάλα σκαμπανεβάσματα 

στις εταιρίες. Η εταιρία μύλοι Λούλη έχει καλύτερο αριθμοδείκτη ταχύτητας 

εισπράξεως των απαιτήσεων από την εταιρία μύλοι Κεπένου.  Η εταιρεία μύλοι 

Λούλη έχει όλα τα έτη καλύτερο αριθμοδείκτη ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων 

από το Μ.Ο. του κλάδου. Η εταιρεία μύλοι Κεπένου το 2008 και το 2009 έχει 

μικρότερο δείκτη από το Μ.Ο. του κλάδου αλλά τα υπόλοιπα έτη έχει και αυτή 

μεγαλύτερο δείκτη. 
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Σχεδιάγραμμα 3: Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων 

 

 

 

5.2.2 Ανάλυση  Αριθμοδείκτη Ταχύτητας Εξοφλήσεως 

Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 

 

Ο δείκτης της Ταχύτητας Εξοφλήσεως Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων  

υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση: 

 

 

                                 Αγορές 

                                              

    Μέσο Ύψος Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης :  

 Οι Αγορές ισούνται με το κόστος των Πωλήσεων.  

 Το μέσο ύψος των Βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων  είναι το άθροισμα των 

βραχυπρόθεσμων δανειακών υποχρεώσεων και των λοιπών Βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων. 
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Πίνακας 4:Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εξοφλήσεως Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων. 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
2,99 5,05 2,12 1,42 2,36 

Μύλοι 

Λούλη 
2,24 1,85 1,26 2,05 1,64 

Κλάδος 1,82 2,24 1,35 1,43 1,46 

 

 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

είναι αρκετά ικανοποιητικός και κυμαίνεται κοντά στο 2. Η επιχείρηση δεν χρειάζεται 

να διατηρεί μεγάλα ποσά σε κυκλοφορούντα στοιχεία, επειδή έχει χρηματοδότηση 

από τους πιστωτές της. Η διαίρεση, ημέρες του έτους με τον αριθμοδείκτη ταχύτητας 

εξοφλήσεως βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων, δείχνει το πόσες μέρες οι υποχρεώσεις 

της επιχείρησης παραμένουν απλήρωτες. Οι μύλοι Κεπένου έχουν μεγαλύτερο 

αριθμοδείκτη ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων από το Μ.Ο. 

του κλάδου. Οι μύλοι Λούλη το 2008 έχει μεγαλύτερο αριθμοδείκτη από το Μ.Ο. του 

κλάδου, το 2009 και το 2010 έχει μικρότερο και το 2011 και το 2012 έχει 

μεγαλύτερο.  

 

 

Μπορούμε να υπολογίσουμε και τις ημέρες αποπληρωμής, αν διαιρέσουμε τις 

παραπάνω τιμές με το 365. Επομένως θα έχουμε: 

 

Πίνακας 5: Ημέρες Εξοφλήσεως Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
122,07 72,28 172,17 257,04 154,66 

Μύλοι 

Λούλη 
162,95 197,30 289,68 178,05 222,56 

Κλάδος 200,55 162,95 270,37 255,24 250,00 
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Σχεδιάγραμμα 4: Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Εξοφλήσεως   

Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 

 

 

 

 

 

 

 

5.2.3 Ανάλυση Αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Αποθεμάτων 

 

Ο δείκτης της Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των Αποθεμάτων υπολογίζεται από 

την παρακάτω σχέση: 

 

 

    Κόστος Πωληθέντων  

                                              

      Μ.Ο. Αποθεμάτων  
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Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης το κόστος 

πωληθέντων ισούται με το κόστος των πωλήσεων.  

 

Πίνακας 6: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
6,33 6,83 3,63 3,84 4,29 

Μύλοι 

Λούλη 
5,57 6,19 6,08 5,39 3,38 

Κλάδος 4,85 5,83 5,30 7,42 5,42 

 

 

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων δείχνει την 

ικανότητα των επιχειρήσεων να πωλούν γρήγορα τα αποθέματά τους. Η εταιρία μύλοι 

Κεπένου αυξάνει και έπειτα μειώνει τον συγκεκριμένο αριθμοδείκτη. Η εταιρία 

Κεπένου αυξάνει αρκετά το συγκεκριμένο αριθμοδείκτη τα έτη 2008 με 2009.  

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων του κλάδου είναι 

αρκετά μεγάλος. Για τους μύλους Κεπένου ο αριθμοδείκτης αυτός είναι μεγαλύτερος 

από τον Μ.Ο. τα έτη 2008 και 2009. Τα επόμενα έτη είναι μικρότερος από το Μ.Ο. 

Οι μύλοι Λούλη έχουν και αυτοί μεγαλύτερο αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας 

αποθεμάτων τα τρία πρώτα έτη σε σχέση με το Μ.Ο. του κλάδου. Τα τελευταία δύο 

έτη ο δείκτης αυτός είναι μικρότερος από το Μ.Ο. του κλάδου. 

Όπως και στον προηγούμενο δείκτη, έτσι και σ’ αυτόν η διαίρεση του αριθμού 

των ημερών με τον αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων, μας 

δείχνουν τον αριθμό των ημερών που παρέμειναν τα αποθέματα στην επιχείρηση 

μέχρι να πωληθούν ή τον αριθμό των ημερών που απαιτούνται προκειμένου να 

ανανεωθούν τα αποθέματα της επιχείρησης.  

 

 

 

Μπορούμε να υπολογίσουμε και τις ημέρες που απαιτούνται για την πώληση 

των αποθεμάτων, αν διαιρέσουμε τις παραπάνω τιμές με το 365. Επομένως θα 

έχουμε: 
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Πίνακας 7: Ημέρες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
57,66 53,44 100,55 95,05 85,08 

Μύλοι 

Λούλη 
65,53 58,97 60,03 67,72 107,99 

Κλάδος 75,26 62,61 68,87 49,19 67,34 

 

 

 

 

Σχεδιάγραμμα 5: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Αποθεμάτων 
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5.2.4 Ανάλυση Αριθμοδείκτη Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου 

Κίνησης  

 

Ο δείκτης Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου Κίνησης υπολογίζεται από την 

παρακάτω σχέση: 

 

 

          Καθαρές Πωλήσεις 

                                              

      Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης 

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης :  

 Οι Καθαρές πωλήσεις είναι ο Κύκλος Εργασιών.  

 Το Καθαρό κεφάλαιο Κίνησης ισούται με το Κυκλοφορούν ενεργητικό 

μείον τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. 

 

 

Πίνακας 8: Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου Κίνησης 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
3,61 1,50 1,79 3,42 3,22 

Μύλοι 

Λούλη 
4,15 8,73 51,56 7,90 12,43 

Κλάδος -3,25 -2,05 7,54 -1,43 1,15 

 

 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας καθαρού κεφαλαίου κίνησης δείχνει το ύψος των 

πωλήσεων που επιτεύχθηκε από κάθε μονάδα καθαρού κεφαλαίου κινήσεως και αν η 

επιχείρηση διατηρεί μεγάλα κεφάλαια κινήσεως σε σχέση με τις πωλήσεις της. Η 

εταιρία μύλοι Λούλη ακολουθεί πολύ καλύτερη πορεία από τους μύλους Κεπένου. Οι 

μύλοι Λούλη έχουν μεγαλύτερο αριθμοδείκτη ταχύτητας καθαρού κεφαλαίου κίνησης 

από τον Μ.Ο. όλα τα έτη. Οι μύλοι Κεπένου τα δύο πρώτα έτη έχει μεγαλύτερο 

αριθμοδείκτη από το Μ.Ο., τα επόμενα δύο έτη έχει μικρότερο και το 2012 έχει 

μεγαλύτερο από το Μ.Ο. του κλάδου. 
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Σχεδιάγραμμα 6: Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου 

Κίνησης 

 

 

 

 

5.2.5 Ανάλυση Αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Ενεργητικού  

 

Ο δείκτης της Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού υπολογίζεται από την 

παρακάτω σχέση: 

 

 

     Καθαρές Πωλήσεις 

                                              

     Σύνολο Ενεργητικού  

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης οι Καθαρές 

Πωλήσεις  ισούνται με τον Κύκλο Εργασιών.  
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Πίνακας 9: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας  Ενεργητικού 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
1,15 0,82 0,70 0,78 0,98 

Μύλοι 

Λούλη 
0,60 0,60 0,52 0,60 0,57 

Κλάδος 0,82 0,71 0,65 0,76 0,72 

 

 

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού είναι σε αρκετά καλό 

επίπεδο και στις δύο εταιρίες. Η εταιρία μύλοι Κεπένου έχει καλύτερο δείκτη από την 

μύλοι Λούλη και αυτό σημαίνει ότι χρησιμοποιεί περισσότερο τα περιουσιακά της 

στοιχεία ή μπορεί να ρευστοποιεί αυτά που δεν χρησιμοποιεί.  

 

 

Σχεδιάγραμμα 7: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Ενεργητικού 
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5.2.6 Ανάλυση Αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων  

Ο δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων υπολογίζεται από την 

παρακάτω σχέση: 

 

         Καθαρές Πωλήσεις 

                                              

             Καθαρά Πάγια 

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης :  

 Οι Καθαρές πωλήσεις είναι ο Κύκλος Εργασιών.  

 Τα Καθαρά Πάγια είναι τα Ιδιοχρησιμοποιούμενα Ενσώματα Πάγια. 

 

Πίνακας 10: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
3,35 2,62 2,06 2,35 2,64 

Μύλοι 

Λούλη 
1,02 0,96 0,83 0,87 0,84 

Κλάδος 2,03 1,75 1,63 1,80 1,64 

 

 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων για την εταιρία μύλοι Κεπένου 

είναι ικανοποιητικός. Η εταιρία μύλοι Λούλη δεν έχει πολύ καλό δείκτη 

κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων. Οι μύλοι Κεπένου έχουν μεγαλύτερο 

αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων από το Μ.Ο. του κλάδου όλα τα έτη 

και οι μύλοι Λούλη έχουν μικρότερο αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων 

από το Μ.Ο. του κλάδου όλα τα έτη.  

 

 

Σχεδιάγραμμα 8: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων 

 



 

86 

 

 

 

5.2.7 Ανάλυση Αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ιδίων 

Κεφαλαίων  

 

Ο δείκτης της Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ιδίων Κεφαλαίων υπολογίζεται από 

την παρακάτω σχέση: 

 

      Καθαρές Πωλήσεις 

                                              

   Μ.Ο. Ιδίων Κεφαλαίων  

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης :  

 Οι Καθαρές πωλήσεις είναι ο Κύκλος Εργασιών.  

 Ο Μ.Ο.των Ιδίων Κεφαλαίων ισούται με την Καθαρή θέση των μετόχων 

της εταιρείας. 

 

Πίνακας 11: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας  Ιδίων Κεφαλαίων 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
2,70 2,06 1,71 1,81 1,98 

Μύλοι 

Λούλη 
1,24 1,11 0,96 1,16 1,16 
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Κλάδος 2,23 1,92 1,82 2,08 1,91 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων για την εταιρία μύλοι 

Κεπένου είναι πολύ καλός και δείχνει χρησιμοποιεί τα ίδια κεφάλαια σε μεγάλο 

βαθμό σε σχέση με τις πωλήσεις της. Η εταιρία μύλοι Κεπένου έχει έναν 

ικανοποιητικό αριθμοδείκτη. Οι μύλοι Λούλη έχουν μικρότερο αριθμοδείκτη 

κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων από το Μ.Ο. του κλάδου όλα τα έτη και 

οι μύλοι Κεπένου έχουν τα δύο πρώτα έτη μεγαλύτερο δείκτη, τα επόμενα δύο 

μικρότερο και το τελευταίο έτος έχει μεγαλύτερο δείκτη από το Μ.Ο. του κλάδου.  

 

 

 

 

 

Σχεδιάγραμμα 9: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ιδίων 

Κεφαλαίων 
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5.3      Ανάλυση Αριθμοδεικτών Αποδοτικότητας 

5.3.1  Ανάλυση Αριθμοδείκτη Μικτού Περιθωρίου Κέρδους 

Ο δείκτης της Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ιδίων Κεφαλαίων υπολογίζεται από 

την παρακάτω σχέση: 

 

 

         Μικτά Κέρδη 

                                             *   100 

      Καθαρές Πωλήσεις  

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης η καθαρές 

Πωλήσεις ισούνται με τον Κύκλο Εργασιών. 

 

 

Πίνακας 12: Αριθμοδείκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
13,48% 18,17% 20,65% 21,08% 21,56% 

Μύλοι 

Λούλη 
24,78% 30,34% 33,69% 25,13% 22,20% 

Κλάδος 20,85% 20,58% 20,16% 18,11% 16,69% 

 

 

 

Ο αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου μας δείχνει το πόσο επικερδής είναι μια 

επιχείρηση από την πώληση των προϊόντων της. Η εταιρία μύλοι Κεπένου έχει 

καλύτερο αριθμοδείκτη μικτού περιθωρίου κέρδους από την εταιρία μύλοι Λούλη.  Οι 

μύλοι Λούλη έχουν μεγαλύτερο αριθμοδείκτη μικτού περιθωρίου κέρδους από το 

Μ.Ο. του κλάδου όλα τα έτη. Οι μύλοι Κεπένου τα δύο πρώτα έτη έχουν μικρότερο 

δείκτη από το Μ.Ο. του κλάδου και τα υπόλοιπα τρία έτη έχουν μεγαλύτερο 

αριθμοδείκτη από το Μ.Ο. του κλάδου.      
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Σχεδιάγραμμα 10: Αριθμοδείκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους 

 

 

 

5.3.2 Ανάλυση Αριθμοδείκτη Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους  

 

Ο δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους υπολογίζεται από την παρακάτω 

σχέση: 

 

         Καθαρά Κέρδη 

                                             *   100 

      Καθαρές Πωλήσεις  

       

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης :  

 Τα Καθαρά Κέρδη είναι τα κέρδη προ φόρων. 
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 Οι Καθαρές πωλήσεις είναι ο Κύκλος Εργασιών.  

 

Πίνακας 13: Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
0,57% 2,05% 1,97% 4,09% 4,15% 

Μύλοι 

Λούλη 
4,91% 7,00% 8,64% 5,43% 3,71% 

Κλάδος 3,08% 0,12% -1,00% -0,95% -3,29% 

 

 

Ο δείκτης αυτός μας δείχνει το κέρδος που επιτυγχάνεται από τις λειτουργικές 

δραστηριότητες (πωλήσεις) της επιχείρησης. Η εταιρία μύλοι Κεπένου έχει καλύτερο 

αριθμοδείκτη καθαρού περιθωρίου κέρδους από την εταιρία μύλοι Λούλη. Η εταιρεία 

μύλοι Λούλη έχει μεγαλύτερο αριθμοδείκτη από το Μ.Ο. του κλάδου όλα τα έτη. Η 

εταιρεία μύλοι Κεπένου το πρώτο έτος έχει μικρότερο δείκτη αλλά τα υπόλοιπα έχει 

και αυτή μεγαλύτερο αριθμοδείκτη καθαρού περιθωρίου κέρδους από το Μ.Ο. του 

κλάδου.   

 

Σχεδιάγραμμα 11: Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους 
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5.3.3 Ανάλυση  Αριθμοδείκτη Αποδοτικότητας Απασχολούμενων    

Κεφαλαίων  

 

Ο δείκτης Αποδοτικότητας Απασχολούμενων Κεφαλαίων υπολογίζεται από 

την παρακάτω σχέση: 

 

     Καθαρά Κέρδη + Χρηματοοικονομικά έξοδα 

                                                                                       *   100 

           Συνολικά Απασχολούμενα Κεφάλαια 

       

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης :  

 Τα Καθαρά Κέρδη είναι τα κέρδη προ φόρων. 

 Τα Χρηματοοικονομικά Έξοδα είναι το σύνολο των εκροών από     

Χρηματοοικονομικές Δραστηριότητες 

 Τα Συνολικά Απασχολούμενα κεφάλαια είναι το άθροισμα της Καθαρής 

Θέσης και των Υποχρεώσεων. 

 

 

 

Πίνακας 14: Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Απασχολούμενων Κεφαλαίων 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
4,08% 7,28% 5,96% 28,23% 9,62% 

Μύλοι 

Λούλη 
8,46% 22,10% 9,02% 5,60% 3,54% 

Κλάδος 14,65% 7,52% 5,19% 9,25% 1,48% 

 

 

 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας απασχολούμενων κεφαλαίων και των δυο 

εταιρειών  έχει πολλά σκαμπανεβάσματα. Το ίδιο βέβαια συμβαίνει και με τον 

αριθμοδείκτη αποδοτικότητας απασχολούμενων κεφαλαίων όλου του κλάδου. 

Σχεδιάγραμμα 12: Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Απασχολούμενων  

Κεφαλαίων 
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5.3.4 Ανάλυση Αριθμοδείκτη Αποδοτικότητας Ενεργητικού  

 

Ο δείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού υπολογίζεται από την παρακάτω 

σχέση: 

 

          Καθαρά Κέρδη  

                                                 *   100 

       Σύνολο Ενεργητικού 

       

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης τα Καθαρά 

Κέρδη είναι τα κέρδη προ φόρων. 

 

Πίνακας 15: Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
0,66% 1,69% 1,38% 3,20% 4,06% 

Μύλοι 

Λούλη 
2,94% 4,17% 4,51% 3,28% 2,12% 

Κλάδος 2,58% 1,50% 0,59% 1,93% -0,24% 
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Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού μετρά την απόδοση των 

συνολικών περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. Η εταιρία μύλοι Λούλη έχει 

καλύτερο δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού από την εταιρία μύλοι Κεπένου. Οι 

μύλοι Λούλη έχουν μεγαλύτερο αριθμοδείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού από το 

Μ.Ο. του κλάδου. Οι μύλοι Κεπένου το 2008 έχουν μικρότερο δείκτη από το Μ.Ο. 

αλλά τα υπόλοιπα έτη έχουν και αυτοί μεγαλύτερο δείκτη. 

 

  

Σχεδιάγραμμα 13:Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού 

 

 

5.3.5 Ανάλυση Αριθμοδείκτη Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων  

Ο δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων υπολογίζεται από την παρακάτω 

σχέση: 

 

          Καθαρά Κέρδη  

                                                 *   100 

       Ίδια Κεφάλαια 

       

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης τα Καθαρά 

Κέρδη είναι τα κέρδη προ φόρων. 
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Πίνακας 16: Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
1,53% 4,23% 3,37% 7,40% 8,21% 

Μύλοι 

Λούλη 
6,09% 7,80% 8,30% 6,29% 4,29% 

Κλάδος 7,84% 4,61% 1,78% 5,88% -2,80% 

 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων στην εταιρία μύλοι Λούλη 

είναι σε καλύτερη κατάσταση από την εταιρία μύλοι Κεπένου. Όμως, η πορεία του 

δείκτη στην εταιρία μύλοι Λούλη είναι πτωτική τα τελευταία χρόνια και στην εταιρία 

μύλοι Κεπένου αυξάνεται συνεχώς. Ο αριθμοδείκτης του κλάδου έχει μεγάλα 

σκαμπανεβάσματα. Το 2008 βρίσκεται πιο ψηλά και από τις δύο εταιρείες, το 2009 

βρίσκεται ανάμεσα τους και τα υπόλοιπα έτη βρίσκεται κάτω και από τις δυο.  

 

 

 

Σχεδιάγραμμα 14: Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 
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5.4      Ανάλυση Αριθμοδεικτών Δαπανών Λειτουργίας 

5.4.1  Ανάλυση Αριθμοδείκτη Λειτουργικών Εξόδων 

Ο δείκτης των Λειτουργικών Εξόδων υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση: 

 

 

    Κόστος Πωληθέντων + Λειτουργικά Έξοδα 

                                                                                   *   100 

                     Καθαρές Πωλήσεις  

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης :  

 Το Κόστος Πωληθέντων ισούται με το Κόστος Πωλήσεων. 

 Τα Λειτουργικά Έξοδα είναι το σύνολο των εκροών από τις Λειτουργικές 

Δραστηριότητες. 

 Οι Καθαρές Πωλήσεις ισούνται με τον Κύκλο Εργασιών. 

 

 

 

Πίνακας 17: Αριθμοδείκτης Λειτουργικών Εξόδων 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
86,73% 91,56% 89,32% 89,14% 73,76% 

Μύλοι 

Λούλη 
82,84% 81,78% 85,03% 82,12% 87,86% 

Κλάδος 76,98% 87,74% 84,99% 88,61% 84,60% 

 

 

 

Ο αριθμοδείκτης λειτουργικών εξόδων δείχνει το ποσοστό καθαρών 

πωλήσεων που απορροφάται από τα λειτουργικά έξοδα και το κόστος πωληθέντων. Ο 

δείκτης αυτός για την εταιρία μύλοι Λούλη είναι σταθερός τα πρώτα χρόνια και 

έπειτα αυξάνεται λίγο. Για την εταιρία μύλοι Κεπένου  ο δείκτης είναι και εκεί 

σταθερός αλλά βρίσκεται σε πιο υψηλά επίπεδα με μια μικρή πτωτική πορεία τα 

τελευταία χρόνια . Ο Μ.Ο. του κλάδου για τον αριθμοδείκτη λειτουργικών εξόδων 

είναι πολύ κοντά στις δύο εταιρείες.  
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Σχεδιάγραμμα 15: Αριθμοδείκτης Λειτουργικών Εξόδων 

 

 

5.4.2 Ανάλυση Αριθμοδείκτη Λειτουργικών Εξόδων Προς Πωλήσεις 

Ο δείκτης των Λειτουργικών Εξόδων υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση: 

 

 

        Λειτουργικά Έξοδα 

                                                     *   100 

          Καθαρές Πωλήσεις  

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης :  

 Τα Λειτουργικά Έξοδα είναι το σύνολο των εκροών από τις Λειτουργικές 

Δραστηριότητες. 

 Οι Καθαρές Πωλήσεις ισούνται με τον Κύκλο Εργασιών. 
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Πίνακας 18: Αριθμοδείκτης Λειτουργικών Εξόδων Προς Πωλήσεις 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
0,21% 9,73% 9,98% 10,23% -4,68% 

Μύλοι 

Λούλη 
7,62% 12,12% 18,71% 7,25% 10,06% 

Κλάδος -2,18% 8,31% 5,15% 6,72% 1,19% 

 

Ο αριθμοδείκτης λειτουργικών εξόδων προς πωλήσεις δείχνει την τάση των 

λειτουργικών εξόδων της επιχείρησης σε σχέση με τον όγκο πωλήσεών της. Η εταιρία 

μύλοι Λούλη ακολουθεί καλύτερη πορεία από την εταιρία μύλοι Κεπένου. Οι μύλοι 

Λούλη έχουν μεγαλύτερο αριθμοδείκτη λειτουργικών εξόδων προς πωλήσεις από το 

Μ.Ο. του κλάδου σε όλα τα έτη. Οι μύλοι Κεπένου έχουν και αυτοί μεγαλύτερο 

αριθμοδείκτη από το Μ.Ο. του κλάδου όλα τα έτη εκτός από το 2012.  

 

 

 

Σχεδιάγραμμα 16: Αριθμοδείκτης Λειτουργικών Εξόδων Προς Πωλήσεις 
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5.5      Ανάλυση Αριθμοδεικτών Διαθρώσεως Κεφαλαίων και    

Βιωσιμότητας  

5.5.1  Ανάλυση Αριθμοδείκτη Ιδίων προς Συνολικά Κεφάλαια 

 

Ο δείκτης των Ιδίων Κεφαλαίων προς τα συνολικά Κεφάλαια υπολογίζεται 

από την παρακάτω σχέση: 

 

         Ίδια Κεφάλαια 

                                             *   100 

      Συνολικά Κεφάλαια 

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης : 

 

 Τα Ίδια Κεφάλαια ισούται με την Καθαρή θέση των μετόχων της εταιρείας. 

 Τα Συνολικά Κεφάλαια είναι το σύνολο του ενεργητικού 

Πίνακας 19: Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
42,79% 40,01% 41,10% 43,22% 49,40% 

Μύλοι 

Λούλη 
48,18% 53,41% 54,34% 52,23% 49,41% 

Κλάδος 40,08% 42,03% 41,26% 40,11% 39,48% 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός μας παρουσιάζει το ποσοστό των περιουσιακών 

στοιχείων της επιχείρησης που έχει χρηματοδοτηθεί από τους μακροπρόθεσμους και 

βραχυπρόθεσμους πιστωτές της. Η εταιρία Λούλη ακολουθεί μια καλύτερη πορεία 

από την εταιρία μύλοι Κεπένου. Οι μύλοι Λούλη έχουν μεγαλύτερο δείκτη ιδίων προς 

συνολικά κεφάλαια από το Μ.Ο. του κλάδου όλα τα εξεταζόμενα έτη. Οι μύλοι 

Κεπένου το 2008 έχει μεγαλύτερο δείκτη από το Μ.Ο., τα επόμενα δύο έτη έχει 

μικρότερο δείκτη και τα δύο τελευταία έτη έχει πάλι μεγαλύτερο δείκτη ιδίων προς 

συνολικά κεφάλαια από το Μ.Ο. του κλάδου. 
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Σχεδιάγραμμα 17: Αριθμοδείκτης Ιδίων Προς Συνολικά Κεφάλαια 

 

 

 

5.5.2  Ανάλυση Αριθμοδείκτη Ιδίων Προς Δανειακά Κεφάλαια 

 

 

Ο δείκτης των Ιδίων Κεφαλαίων προς τα Δανεικά Κεφάλαια υπολογίζεται από 

την παρακάτω σχέση: 

 

         Ίδια Κεφάλαια 

                                             *   100 

        Ξένα Κεφάλαια 

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης : 

 

 Τα Ίδια Κεφάλαια ισούται με την Καθαρή θέση των μετόχων της εταιρείας. 

 Τα Ξένα Κεφάλαια είναι το σύνολο των υποχρεώσεων. 

 

 

Πίνακας 20: Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Δανειακά Κεφάλαια 

 2008 2009 2010 2011 2012 
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Μύλοι 

Κεπένου 
74,81% 66,69% 69,61% 76,10% 97,63% 

Μύλοι 

Λούλη 
92,96% 114,64% 118,99% 109,35% 97,65% 

Κλάδος 69,40% 76,76% 74,87% 70,60% 69,80% 

 

 

Ο αριθμοδείκτης ιδίων προς δανειακά κεφάλαια δείχνει την ασφάλεια που 

παρέχει η επιχείρηση στους πιστωτές της. Η εταιρία μύλοι Λούλη έχει καλύτερο 

αριθμοδείκτη ιδίων προς δανειακά κεφάλαια από την εταιρία μύλοι Κεπένου. . Η 

εταιρεία μύλοι Λούλη έχει μεγαλύτερο αριθμοδείκτη ιδίων προς δανειακά κεφάλαια 

από το Μ.Ο. του κλάδου. Η εταιρεία μύλοι Κεπένου το 2008 έχει μεγαλύτερο 

αριθμοδείκτη από το Μ.Ο. του κλάδου, τα επόμενα δύο έτη έχει μικρότερο 

αριθμοδείκτη και το 2011 και το 2012 έχει μεγαλύτερο δείκτη από το Μ.Ο. του 

κλάδου.  

 

Σχεδιάγραμμα 18: Αριθμοδείκτης Ιδίων Προς Δανειακά Κεφάλαια 

            

 

 

5.5.3  Ανάλυση Αριθμοδείκτη Ιδίων Προς Πάγια 
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Ο δείκτης των Ιδίων Κεφαλαίων προς τα Πάγια υπολογίζεται από την 

παρακάτω σχέση: 

 

 

         Ίδια Κεφάλαια 

                                              

        Καθαρά Πάγια 

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης : 

 

 Τα Ίδια Κεφάλαια ισούται με την Καθαρή θέση των μετόχων της εταιρείας. 

 Τα Ξένα Κεφάλαια είναι τα Ιδιοχρησιμοποιόυμενα Ενσώματα Πάγια 

στοιχεία. 

 

Πίνακας 21: Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Πάγια 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
1,24 1,27 1,20 1,30 1,34 

Μύλοι 

Λούλη 
0,82 0,86 0,86 0,75 0,73 

Κλάδος 0,91 0,93 0,91 0,87 0,84 

 

 

 

Ο αριθμοδείκτης ιδίων προς πάγια δείχνει τον τρόπο χρηματοδότησης των 

παγίων επενδύσεων της επιχείρησης. Η εταιρία μύλοι Κεπένου έχει καλύτερο δείκτη 

ιδίων προς πάγια από την εταιρία Λούλη. Ο Μ.Ο. του κλάδου σαν δείκτης είναι 

μεγαλύτερος από τον δείκτη της εταιρείας μύλοι Λούλη και μικρότερος από της 

εταιρείας μύλοι Κεπένου 

 

 

 

Σχεδιάγραμμα 19: Αριθμοδείκτης Ιδίων Πάγια 
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5.5.4  Ανάλυση Αριθμοδείκτη Κυκλοφορούν Ενεργητικού Προς 

Συνολικές Υποχρεώσεις 

 

Ο δείκτης του Κυκλοφορούν Ενεργητικού προς τις Συνολικές Υποχρεώσεις 

υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση: 

 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

                                             *   100 

 Σύνολο Υποχρεώσεων 

 

 

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης : 

 

 Το Κυκλοφορούν ενεργητικό υπολογίστηκε από το άθροισμα των 

Αποθεμάτων,   των Απαιτήσεων και των Λοιπών Κυκλοφορούντων περιουσιακών 

στοιχείων. 

 

Πίνακας 22: Αριθμοδείκτης Κυκλοφορούν Ενεργητικού προς Συνολικές Υποχρεώσεις 
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 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
114,26 113,96 111,33 116,98 124,11 

Μύλοι 

Λούλη 
66,53 62,75 62,14 62,14 62,84 

Κλάδος 83,33 81,51 80,24 78,80 78,45 

 

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφορούν ενεργητικό προς συνολικές υποχρεώσεις της 

εταιρίας Κεπένου είναι πιο μεγάλος από τον δείκτη της εταιρίας μύλοι Λούλη. Η 

εταιρία μύλοι Λούλη ακολουθεί μια σταθερή πορεία. Ο Μ.Ο. του κλάδου σαν δείκτης 

είναι μεγαλύτερος από τον δείκτη της εταιρείας μύλοι Λούλη και μικρότερος από της 

εταιρείας μύλοι Κεπένου.   

 

Σχεδιάγραμμα 20: Αριθμοδείκτης Κυκλοφορούν Ενεργητικού προς 

Συνολικές Υποχρεώσεις 

 

      

 

5.5.5  Ανάλυση Αριθμοδείκτη Παγίων Προς Μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις. 

 

Ο δείκτης των παγίων προς τις Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις υπολογίζεται 

από την παρακάτω σχέση: 
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           Καθαρά Πάγια 

                                              

Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

 

Όπου, από τα δεδομένα των ισολογισμών της παρούσας ανάλυσης : 

 Τα Καθαρά Πάγια είναι τα Ιδιοχρησιμοποιούμενα Ενσώματα Πάγια. 

Οι Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις ισούνται με τις Μακροπρόθεσμες 

Δανειακές Υποχρεώσεις  και τις προβλέψεις/Λοιπές Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις. 

 

Πίνακας 23: Αριθμοδείκτης Παγίων προς Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μύλοι 

Κεπένου 
1,45 0,67 1,05 2,52 2,04 

Μύλοι 

Λούλη 
1,85 2,56 3,45 2,71 2,89 

Κλάδος 3,58 4,39 3,75 4,81 4,40 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει το βαθμό ασφάλειας των μακροχρόνιων 

πιστωτών της επιχείρησης. Η εταιρία μύλοι Λούλη έχει καλύτερο αριθμοδείκτη 

παγίων προς μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις από την εταιρία μύλοι Κεπένου. Και οι 

δύο εταιρείες έχουν μικρότερο αριθμοδείκτη παγίων προς μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις από το Μ.Ο. του κλάδου 

 

 

Σχεδιάγραμμα 21: Αριθμοδείκτης Παγίων Προς Μακροπρόθεσμες 

Υποχρεώσεις 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Είναι γεγονός, ότι οι χρηματοοικονομικές και οι λογιστικές καταστάσεις 

μπορούν να βοηθήσουν τους ενδιαφερόμενους αναλυτές προκειμένου να λάβουν 

σωστές αποφάσεις. Από την πλευρά της, η ανάλυση αριθμοδεικτών είναι ένα πολύ 

χρήσιμο εργαλείο για όλους τους ερευνητές είτε βρίσκονται μέσα στην επιχείρηση 

είτε έξω. Για τους εσωτερικούς αναλυτές είναι σημαντική για τις αποφάσεις που 

λαμβάνουν μέσα στην εταιρεία και για τους εξωτερικούς αναλυτές είναι σημαντική 

για άλλους λόγους ανάλογα με τη φύση του ερευνητή. 

Στην παρούσα εργασία εξετάσαμε την πορεία των εταιριών ΜΥΛΟΙ 

ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΕ και ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ ΑΕ, δύο εταιριών που διαγράφουν πολλά 

χρόνια ανοδική πορεία στον κλάδο της αλευροβιομηχανίας, μέσω της χρήσης τόσο 

των αριθμοδεικτών, όσο και της SWOT analysis. 

Όσον αφορά την SWOT analysis, το κυριότερο συμπέρασμα που προκύπτει 

για την εταιρία ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΕ, ότι βασίζει μεγάλο μέρος της λειτουργίας 

της στην ποιότητα των παραγόμενων προϊόντων, κατέχοντας μια περίοπτη θέση 

ανάμεσα στις κορυφαίες εταιρείες του κλάδου, ενώ από την άλλη πλευρά, ο 

κυριότερος κίνδυνος που αντιμετωπίζει είναι η άμεση εξάρτηση της παραγωγής της 

από την πρώτη ύλη, γεγονός που δείχνει ότι η επιλογή των προμηθευτών επηρεάζει 

άμεσα την ομαλή της λειτουργία. 

Από την άλλη πλευρά, όσον αφορά την ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ ΑΕ, το κυριότερο 

δυνατό της σημείο είναι η δυνατότητα να διαπραγματευτεί τις τιμές των πρώτων 

υλών και να εξασφαλίζει καλύτερους όρους καθώς αποτελεί έναν από τους 

μεγαλύτερους αγοραστές δημητριακών και σιτηρών στην Ευρώπη, ενώ ο 

σημαντικότερος κίνδυνος για τη λειτουργία της σχετίζεται με τις ιδιαίτερα έντονες 

και συχνές διακυμάνσεις των τιμών  των σιτηρών καθώς είναι η βασική πρώτη ύλη 

που χρησιμοποιεί η εταιρία. 

Όσον αφορά τώρα, το κομμάτι της ανάλυσης των αριθμοδεικτών, αναφορικά 

με τη ρευστότητα, η εταιρία ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΕ είναι φανερά σε καλύτερη 

κατάσταση, καθώς εμφανίζει υψηλότερους αριθμοδείκτες ρευστότητας, γεγονός που 

δείχνει ότι η εταιρία είναι σε θέση να ικανοποιεί καλύτερα τις βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της με στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού της, σε σύγκριση με 

την ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ ΑΕ, αλλά και τον κλάδο. 
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Αναφορικά με το κομμάτι της δραστηριότητας, η εταιρία ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ 

ΑΕ εμφανίζει την υψηλότερα ταχύτητα είσπραξη απαιτήσεων, γεγονός το οποίο 

σημαίνει ότι η εταιρία χρειάζεται λιγότερες ημέρες για να εισπράξει τις απαιτήσεις 

της σε σχέση με την ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΕ και τον κλάδο. 

Αντίθετα, η ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΕ εμφανίζει υψηλότερη ταχύτητα 

εξόφλησης βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων και ταχύτητα κυκλοφορίας αποθεμάτων 

για τα περισσότερα έτη, γεγονός που υποδηλώνει ότι χρειάζεται λιγότερες ημέρες 

τόσο για την πώληση των αποθεμάτων της, όσο και για την εξόφληση των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της, γεγονός ιδιαίτερα θετικό για την εταιρία αυτή. 

Όσον αφορά το κομμάτι της αποδοτικότητας, είναι προφανές ότι η ΜΥΛΟΙ  

ΛΟΥΛΗ ΑΕ είναι σε καλύτερη θέση καθώς εμφανίζει υψηλότερους αριθμοδείκτες 

αποδοτικότητας ενεργητικού και ιδίων κεφαλαίων, γεγονός το οποίο δείχνει ότι 

παραμένει ελκυστική στους επενδυτές, οι οποίοι είναι διατεθειμένοι να «θυσιάσουν 

χρήματα» για να επενδύσουν σε αυτή. 

Όσον αφορά το κομμάτι δαπανών λειτουργίας η ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ ΑΕ είναι 

σε πλεονεκτικότερη θέση ως προς τα λειτουργικά έξοδα τα οποία φαίνεται να 

επαρκούν για την κάλυψη χρηματοοικονομικών και άλλων εξόδων. 

Τέλος, όσον αφορά το κομμάτι της διάρθρωσης κεφαλαίων και βιωσιμότητας, 

η εταιρία ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ ΑΕ είναι σχεδόν στα ίδια επίπεδα με την ΜΥΛΟΙ 

ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΕ, όσον αφορά τους αριθμοδείκτες ιδίων προς συνολικά κεφάλαια και 

ιδίων προς δανειακά, γεγονός το οποίο δείχνει ότι δεν υπάρχουν αξιοσημείωτες 

διαφορές στο επίπεδο αυτό μεταξύ των δύο αυτών εταιριών. 

Το βασικό συμπέρασμα, που προκύπτει από την παρούσα εργασία είναι ότι σε 

σχέση με τον κλάδο και οι δύο εταιρείες έχουν καλούς αριθμοδείκτες και έχουν 

ακόμα ανοδική πορεία στο χώρο, καθώς είναι από τις μεγαλύτερες εταιρείες που 

υπάρχουν στον κλάδο της αλευροβιομηχανίας και αυτό φαίνεται από τα μεγέθη της. 

Παρόλα αυτά η ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ ΑΕ φαίνεται να είναι σε καλύτερη θέση 

από την ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΕ, καθώς υπερτερεί στους περισσότερους των 

αριθμοδεικτών, γεγονός το οποίο διασφαλίζει μια μεγαλύτερη αισιοδοξία για 

περαιτέρω συνέχιση της ανοδικής πορείας της εταιρίας στο προσεχές μέλλον. 

της.  
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