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Περίλθψθ ςτα Ελλθνικά 

Στθν παροφςα μεταπτυχιακι διατριβι επιχειροφμε να αναλφςουμε και να ςυγκρίνουμε δυο 

ςθμαντικζσ εταιρείεσ ςτο κλάδο παραγωγισ τροφίμων(ηυμαρικϊν) τθσ Μζλιςςα Κικιηάσ και 

Barilla Misko , κατά τθν διάρκεια των ετϊν 2020 ωσ 2022. Θ ανάλυςθ που κα 

παρακολουκιςουμε ζγινε με τθ χριςθ αρικμοδεικτϊν, με ςτοιχεία των οικονομικϊν 

καταςτάςεων των υπό μελζτθ εταιρειϊν. Συγκεκριμζνα κα αναλυκοφν οι δείκτεσ 

ρευςτότθτασ, αποδοτικότθτασ, δραςτθριότθτασ και βιωςιμότθτασ. Θ επιλογι των εταιρειϊν 

ζγινε λόγω τθσ ςθμαντικότθτασ του ςυγκεκριμζνου προϊόντοσ για το αγοραςτικό κοινό, αφοφ 

τα ηυμαρικά είναι ζνα προϊόν φκθνό και προςιτό ςε όλεσ τιε κοινωνικζσ τάξεισ και 

μαγειρεφεται ςχετικά εφκολα. Επίςθσ κα παρουςιαςτοφν και κάποια ιςτορικά ςτοιχεία και 

πλθροφορίεσ για τα ηυμαρικά αλλά και τισ δφο εταιρείεσ, ενϊ ςτο τζλοσ κα καταλιξουμε και 

ςε ςυμπεράςματα μεταξφ τουσ, όπου ο ανταγωνιςμόσ φαίνεται να είναι ςκλθρόσ, αλλά και 

ςυνάμα κερδοφόροσ, αφοφ δεν φαίνεται να επθρεάηεται ιδιαίτερα ο κλάδοσ από τθν κρίςθ 

τθσ πανδθμίασ.  

 

 

 

 

 

 

 

Λζξεισ κλειδιά: ΚΕΔΘ, ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ, ΧΘΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΘ ΑΝΑΛΥΣΘ, ΜΕΛΙΣΣΑ, 

BARILLA.  
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Abstract 

 

 

In this master's thesis, we attempt to analyze and compare two important companies in the 

food (pasta) industry, Melissa Kikizas and Barilla Misko, during the years 2020 to 2022. The 

analysis we will follow was made using numerical indicators, with data from financial 

statements of the companies under study. In particular, the indicators of liquidity, efficiency, 

activity and sustainability will be analyzed. The companies were chosen due to the 

importance of the specific product for the buying public, since pasta is a product that is cheap 

and accessible to all social classes and is relatively easy to cook. Also some historical facts and 

information about pasta and both companies will be presented, while at the end we will 

come to conclusions between them, where the competition seems to be tough, but also 

profitable, since the industry does not seem to be particularly affected by the crisis of the 

pandemic. 

 

 

 

 

 

 

 

 

   Keywords: PROFIT, INDICATORS, FINANCIAL ANALYSIS, MELISSA, BARILLA. 
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ΕΙΑΓΩΓΘ 

Θ παροφςα εργαςία πραγματεφεται τθ Χρθματοοικονομικι Ανάλυςθ και ςφγκριςθ των 

εταιρειϊν Melissa Κίκιηασ Α.Β.Ε.Ε. και Barilla Hellas A.B.E.E., δφο τιτάνεσ που 

δραςτθριοποιοφνται ςτον ελλθνικό χϊρο και αςχολοφνται με τθν παραγωγι ηυμαρικϊν 

προϊόντων. Από τα προςαρτιματα, που περιλαμβάνονται ςτο τζλοσ τθσ εργαςίασ, 

χρθςιμοποιικθκαν οι Οικονομικζσ Καταςτάςεισ των 2 εταιρειϊν, ϊςτε να καταςκευαςτοφν 

Συνοπτικοί Ρίνακεσ Οικονομικϊν Μεγεκϊν, μζςω των οποίων, κα γίνει εφικτι θ ανάλυςθ και 

ςφγκριςθ των βαςικότερων οικονομικϊν δεδομζνων τουσ. Ο βαςικότεροσ λόγοσ επιλογισ 

ανάλυςθσ και μελζτθσ του ςυγκεκριμζνου κλάδου είναι θ μεγάλθ ςυμβολι των ηυμαρικϊν 

ςτθν ανάπτυξθ τθσ Ελλθνικισ Οικονομίασ και των εξαγωγϊν, αφοφ ςφμφωνα με τα 

αποτελζςματα  μελζτθσ τθσ Infobank Hellastat Α.Ε. που πραγματοποιικθκε το 2019 ο κλάδοσ 

των ηυμαρικϊν ςτθν χϊρα μασ ακολουκεί δυναμικι πορεία ανάπτυξθσ και αν ςυνδυαςτεί με 

το ςχετικά χαμθλό κόςτοσ αγοράσ των προϊόντων αυτϊν τότε καταλαβαίνουμε πωσ ο κλάδοσ 

διαδραματίηει βαρφνοντα ρόλο ςτθν οικονομία ειδικά ςε περιόδουσ οικονομικισ φφεςθσ.   

Αναλυτικότερα: 

 Στο 1ο Κεφάλαιο, παρουςιάηεται μία γενικι εικόνα του κλάδου ςτθ χϊρα μασ, αλλά και μια 

ιςτορικι αναδρομι των δφο εταιρειϊν από τθν Κδρυςι τουσ και τθν κακιζρωςθ τουσ ωσ 

κυρίαρχουσ ςτο χϊρο, και αναφορά ςε μερίδια αγοράσ, προϊόντα, εξαγωγζσ και ςυνεργάτεσ. 

 Στο 2ο Κεφάλαιο, γίνεται μία αναφορά για τθν χρθςιμότθτα του επιςτθμονικοφ πεδίου τθσ 

Χρθματοοικονομικισ Ανάλυςθσ, τα οφζλθ που αυτι παρζχει ςτθ διοίκθςθ των εκάςτοτε 

επιχειριςεων, αλλά και ςε κάκε αποδζκτθ που ςχετίηεται με τθν επιχείρθςθ, όπωσ μζτοχοι, 

επενδυτζσ, εργαηόμενοι κτλ. 

Στο 3ο Κεφάλαιο, αναφζρονται ονομαςτικά οι αρικμοδείκτεσ που κα εφαρμοςτοφν ςτισ υπό 

εξζταςθ επιχειριςεισ  με εκτενι ανάλυςθ και παρουςίαςι τουσ. 

Στο 4ο Κεφάλαιο,  αναλφονται και ςυγκρίνονται με τθ χριςθ των αρικμοδεικτϊν 

ευςτότθτασ, Κεφαλαιακισ Διάρκρωςθσ και Αποδοτικότθτασ, οι δφο εταιρείεσ αλλά και 

παρουςιάηονται οριςμζνα ςθμαντικά μεγζκθ τουσ. 
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Τζλοσ, ςτο 5ο Κεφάλαιο, παρουςιάηονται κάποια ςθμαντικά ςυμπεράςματα για τισ 2 

επιχειριςεισ και αναφζρεται μία εκτίμθςθ για το βραχυπρόκεςμο μζλλον τουσ, αλλά και μια 

ςφντομθ ςφγκριςθ με τα αποτελζςματα μιασ παρόμοιασ μελζτθσ(Γεράςιμοσ Δόριηασ 2020) 

και αφορά τθ χρονικι περίοδο 2015-2019. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: Ιςτορικι αναδρομι Κλάδου Ηυμαρικϊν 

 

1.1  Γενικι εικόνα κλάδου Ηυμαρικϊν ςτθν Ελλάδα 

 

 Θ Ελλθνικι αγορά ηυμαρικϊν ζχει χαρακτθριςτικά ολιγοπωλίου όπου 4 μεγάλεσ ςε μζγεκοσ 

επιχειριςεισ(ΜΕΛΙΣΣΑ-ΚΙΚΙΗΑΣ,BARILLA-MISKO,EURIMAC,ΔΑΚΟΣ ΡΑΝΑΓΙΩΤΘΣ-ΘΛΙΟΣ) 

ανταγωνίηονται μεταξφ τουσ, καλφπτοντασ ςχεδόν το ςφνολο τθσ εγχϊριασ παραγωγισ και 

εξάγουν ςε αρκετζσ χϊρεσ. Δφο από αυτζσ οι (ΜΕΛΙΣΣΑ-ΚΙΚΙΗΑΣ,BARILLA-MISKO) καλφπτουν 

πάνω από το 75% του μεριδίου αγοράσ ςτον κλάδο, κακιςτϊντασ τουσ θγζτεσ ςτον χϊρο. 

Αναλφοντασ το εξωτερικό κλαδικό περιβάλλον με βάςθ το κεωρθτικό μοντζλο Porter κα 

τονίηαμε πωσ τα εμπόδια ειςόδου ςτον κλάδο των ηυμαρικϊν είναι πολλά και ςθμαντικά, 

αφοφ απαιτεί τθν επζνδυςθ ςθμαντικϊν κεφαλαίων ςε υπερςφγχρονα μθχανιματα και 

τεχνολογικό εξοπλιςμό, για να μπορζςει να ςτακεί μια νεοςφςτατθ εταιρεία, απζναντι ςτισ 

υπάρχουςεσ εταιρείεσ κολοςςοφσ, αλλά και να υπερκεράςουν τισ μεγάλεσ οικονομίεσ 

κλίμακασ που ζχουν ςχθματιςτεί, από τθν πολυετι δραςτθριότθτα τουσ. Επίςθσ θ εμπειρία 

και οι κεμελιϊδεισ ικανότθτεσ που χτίςτθκαν με το πζραςμα των χρόνων είναι εργαλεία που 

δεν μποροφν να αγνοθκοφν, και κα πρζπει να λαμβάνονται υπόψθ ςτο πεδίο του 

ανταγωνιςμοφ.  Ο κλάδοσ λοιπόν  χαρακτθρίηεται από μεγάλο βακμό ςυγκεντροποίθςθσ 

λόγω των λίγων εταιρειϊν που δραςτθριοποιοφνται ςτον χϊρο, και ζτςι εςτιάηουν πολφ ςτθν 

διαφοροποίθςθ του προϊόντοσ ςτθν ενίςχυςθ τθσ φιμθσ τουσ και αναγνϊριςθ των ςθμάτων 

τουσ αλλά και ςτθν ςυνεργαςία με  επϊνυμα προϊόντα και εταιρείεσ του εξωτερικοφ. Θ 

απειλι υποκατάςταςθσ του προϊόντοσ είναι μικρόσ για τον κλάδο, αφενόσ διότι το προϊόν 

κεωρείται ποιοτικό με ςχετικά χαμθλι τιμι, αφετζρου γιατί ζχουν φροντίςει οι 2 εταιρείεσ 

να  προςκζςουν ςτθν γκάμα τουσ μια ςειρά από παρεμφερι προϊόντα π.χ.(γεμιςτά 

ηυμαρικά, ζτοιμα γεφματα) αλλά και διάφορεσ ποικιλίεσ ςαλτςϊν προςφζροντασ ςτον 

καταναλωτι πολλζσ προτάςεισ διατροφισ. Ενϊ άλλα υποκατάςτατα προϊόντα όπωσ το ρφηι 

δεν φαίνεται να αποτελοφν ιδιαίτερθ απειλι. Κςωσ μια εν δυνάμει απειλι αποτελζςουν, 

ειδικά τϊρα με το κφμα ακρίβειασ που ζχει προκαλζςει ο πόλεμοσ ςτθν Ουκρανία, τα 
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λεγόμενα προϊόντα ιδιωτικισ ετικζτασ τα οποία προςφζρονται ςε χαμθλότερεσ τιμζσ, και 

δειλά αλλά ςτακερά κερδίηουν κάποιο μερίδιο αγοράσ. Τϊρα οι αγοραςτζσ του κλάδου που 

είναι κυρίωσ οι μεγάλεσ αλυςίδεσ supermarket ζχουν διαπραγματευτικι δφναμθ αφοφ και 

λίγοι είναι και ζτςι μποροφν να επθρεάςουν τθν τελικι τιμι διάκεςθσ, κάτι που δεν ιςχφει με 

τουσ τελικοφσ καταναλωτζσ(εμάσ όλουσ) αφοφ το προϊόν κεωρείται ςθμαντικό ςτθν 

διατροφι μασ, και ζτςι κάποιεσ μικρζσ μεταβολζσ ςτθν τιμι δεν επθρεάηουν τθν ηιτθςθ. 

Τζλοσ θ διαπραγματευτικι δφναμθ τθν προμθκευτϊν είναι μικρι ςτον κλάδο αφοφ οι 

μεγάλεσ επιχειριςεισ που δραςτθριοποιοφνται ςτον χϊρο ζχουν προχωριςει ςε 

κακετοποίθςθ τθσ λειτουργίασ τουσ, επενδφοντασ ςε δικοφσ τουσ μφλουσ και παράγουν οι 

ίδιοι τθν πρϊτθ φλθ, ελζγχοντασ ζτςι όλα τα ςτάδια παραγωγισ και κόςτουσ.  

 

1.2 Παρουςίαςθ τθσ Μζλιςςα Κικιηάσ ΑΒΕΕ 

 

 

  Θ Επιχείρθςθ Μζλιςςα-Κικιηάσ εξαςφάλιςε αλλά και ςυνεχίηει να απολαμβάνει επιτυχι 

παρουςία ςτισ αγορζσ επενδφοντασ ςθμαντικά ςε πόρουσ. Καταρχάσ όςον αφορά τουσ 

υλικοφσ τθσ πόρουσ, από τα πρϊτα χρόνια τθσ ιδρφςεωσ τθσ, ξεχωρίηει επενδφοντασ ςε νζεσ 

υπερςφγχρονεσ τεχνολογίεσ για τθν εποχι όπωσ π.χ.(νζα αυτόματθ γραμμι παραγωγισ 

1959), καταφζρνοντασ ζτςι με αυτό τον τρόπο να δϊςει μεγάλθ ϊκθςθ ςτθν παραγωγικι τθσ 

μθχανι. Επίςθσ όςον αφορά τουσ αχλουσ πόρουσ τθσ, και εκεί δίνεται μεγάλθ ζμφαςθ μζςα 

από προςεγμζνεσ κινιςεισ όπωσ π.χ.(αγορά νζων ςθμάτων-pumaro θ λανςάριςμα νζων 
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προϊόντων-primo gusto-με μεγάλεσ ποικιλίεσ προϊόντων), προςζκεςε ποιότθτα και  

αναγνϊριςθ, προωκϊντασ τθν μάρκα-ετικζτα αλλά και τθν κουλτοφρα τθσ εταιρείασ 

διεκνϊσ. Τϊρα όςον αφορά τον ανκρϊπινο παράγοντα, ζνα ιδιαίτερα ςθμαντικό ςτοιχείο, 

που προφανϊσ φςτερα από πολλά χρόνια δραςτθριοποίθςθσ τθσ ςτον χϊρο , με ςυνζπεια 

πολλζσ ςυνεργαςίεσ με αναγνωριςμζνεσ μάρκεσ του εξωτερικοφ, αλλά και το άριςτο όπωσ 

φαίνεται εργαςιακό περιβάλλον, που επιλζχκθκε το 2019 ωσ ζνα από τα 100 καλφτερα, 

ενκαρρφνονται οι εργαηόμενοι τθσ για ςυμμετοχι ςτθν λιψθ αποφάςεων, μζςα από τθν 

ςυνεχι εκπαίδευςθ του προςωπικοφ, αποκτϊντασ ζτςι ιδιαίτερεσ γνϊςεισ και 

ικανότθτεσ(skills) τα οποία μζςα από τθν ςφνκεςθ με τουσ υπόλοιπουσ πόρουσ(υλικοφσ-

άχλουσ), μετατρζπει θ εταιρεία ςε κεμελιϊδεισ ικανότθτεσ ηωτικισ ςθμαςίασ με 

μακροχρόνιο ςτρατθγικό πλεονζκτθμα ζναντι του ανταγωνιςμοφ. Ρλζον θ Επιχείρθςθ 

Μζλιςςα-Κικιηάσ δεν δραςτθριοποιείται ςε ζνα μόνο προϊόν(μακαρόνια) αλλά ςε μια μεγάλθ 

γκάμα από προϊόντα και τρόφιμα μεγάλθσ διατροφικισ αξίασ, αλλά και αποκλειςτικζσ 

ςυνεργαςίεσ με υψθλοφ φιμθσ εταιρείεσ διεκνοφσ κφρουσ, καταφζρνοντασ ζτςι να 

διειςδφςει ςε νζεσ αγορζσ, άρα και αφξθςθ τθσ κερδοφορίασ τθσ.(Melissa.gr) 

  Βεβαίωσ θ Επιχείρθςθ Μζλιςςα-Κικιηάσ για να πετφχει ςτθρίχκθκε ςε διάφορεσ ςτρατθγικζσ 

ανάπτυξθσ. Ξεκινϊντασ λοιπόν με τθν κάκετθ ολοκλιρωςθ κατόρκωςε να ενςωματϊςει 

διάφορα επίπεδα παραγωγισ κάτω από τθν επιχειρθςιακι ομπρζλα τθσ με το υπερςφγχρονο 

ςυγκρότθμα μφλου και μακαρονοποιείου  ςτθν Λάριςα παράγοντασ ετθςίωσ περιςςότερο 

από 50.000 τόνουσ ηυμαρικϊν . Με τθν επζνδυςθ αυτι ςε τεχνολογικό εξοπλιςμό  

εξαςφάλιςε μεγαλφτερθ αποδοτικότθτα και παραγωγικότθτα αλλά και ςθμαντικζσ  

οικονομίεσ κλίμακασ. Βεβαίωσ τισ πρϊτεσ φλεσ(ςκλθρό ςιτάρι)  τισ προμθκεφεται κυρίωσ από 

τον κεςςαλικό κάμπο,  όμωσ με τα άριςτα ςυςτιματα που διακζτει εξαςφαλίηει ιδανικό 

ποιοτικό αποτζλεςμα για τα ηυμαρικά Μζλιςςα. Θ  κακετοποίθςθ τθσ επιχείρθςθσ 

ςυνεχίηεται και προσ τα εμπρόσ αφοφ διακζτει ζνα ςφγχρονο οργανωμζνο δίκτυο πωλιςεων 

και διακίνθςθσ των προϊόντων τθσ, είτε μζςω ιδρφςεωσ κυγατρικϊν εταιρειϊν όπωσ θ 

Atlanta S.A. με οργανωμζνα τμιματα πωλιςεων, διοίκθςθσ και logistics είτε με ςυνεργαςίεσ 

μζςω διανομζων και αντιπροςϊπων θ και απευκείασ με λιανζμπορουσ εξαςφαλίηοντασ ζτςι 

παρουςία ςε πολλζσ χϊρεσ ανά τον κόςμο.  
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Ακόμθ μια ςθμαντικι ςτρατθγικι ανάπτυξθσ είναι θ ανάπτυξθ προϊόντων δθλαδι θ εταιρεία 

επζνδυςε ςε νζα προϊόντα ςε υφιςτάμενεσ αγορζσ, χαρακτθριςτικι θ περίπτωςθ ςφναψθσ 

ςυνεργαςίασ με τθν διεκνοφσ εμβζλειασ εταιρείασ κονςερβοποιθμζνων φροφτων DEL 

MONTE αλλά και τθν πολυεκνικι και ευρζωσ γνωςτι εταιρεία HEINZ. Τζλοσ μία ακόμθ 

ςτρατθγικι ανάπτυξθσ που αξιοποίθςε θ εταιρεία είναι θ ανάπτυξθ αγορϊν δθλαδι θ 

προϊκθςθ των υπαρχόντων προϊόντων τθσ ςε νζεσ αγορζσ του εξωτερικοφ, με 

χαρακτθριςτικι περίπτωςθ τθν παρουςία ςτθν αγορά τθσ Ρολωνίασ, μζςω τθσ κυγατρικισ 

Atlanta SA και τθν εξαγωγι των προϊόντων τθσ , αλλά και τθ παρουςία τθσ ςε πολλζσ άλλεσ 

χϊρεσ μζςω ςυνεργαςιϊν και λιανζμπορων .(Melissa.gr)  
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1.3 Παρουςίαςθ τθσ Barilla-misko Hellas 

 

Μία πολφ ςθμαντικι εταιρεία ςτθν παραγωγι ηυμαρικϊν είναι και θ Barilla-misko Hellas θ 

οποία ιδρφκθκε το μακρινό 1927 και ζκτοτε δραςτθριοποιείτε ςτθν χϊρα μασ ςτθν 

παραγωγι ηυμαρικϊν εκλεκτισ ποιότθτασ, ζχοντασ  μπει ςε κάκε Ελλθνικό ςπίτι μζςω τθσ 

αξζχαςτθσ διαφιμιςθσ «ακάκιε μθν ξεχάςεισ τα μακαρόνια να είναι μιςκο» . Χρονιά ςτακμόσ 

υπιρξε το 1953 όταν θ εταιρεία πζραςε ςτα χζρια των οικογενειϊν Μάντηικα, 

Ραπαναςταςίου, Ραπαχρυςάνκου, και Θεοδωράκθ και μεταφζρκθκε ςε νζεσ εγκαταςτάςεισ 

ςτθν Ράτρα.  Θ εξαγορά όμωσ τθσ εταιρείασ το 1991 από τθν παγκοςμίασ φιμθσ Ιταλικι 

πολυεκνικι Barilla , ςυνζβαλε αποφαςιςτικά  ςτθν επιχειρθματικι απογείωςθ τθσ, 

κακιςτϊντασ τθν ζνα από τα μεγαλφτερα  brandname ςτθν χϊρα μασ και όχι μόνο. Μζςω τθσ 

Ιταλικισ τεχνογνωςίασ αλλά και τεχνολογίασ τα προϊόντα απζκτθςαν μια ξεχωριςτι κζςθ 

ςτθν καρδιά τθσ ελλθνικι οικογζνειασ. (misko.gr). 
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 Εκτόσ όμωσ από τθν εμπορικι προςζγγιςθ, ςθμαντικι υπιρξε και θ επζνδυςθ ςτθν 

παραγωγικι διαδικαςία όπου δθμιουργικθκαν ςφγχρονεσ εγκαταςτάςεισ ςτθν Θιβα και 

ςτον Βόλο ϊςτε να βελτιςτοποιιςει τα προϊόντα τθσ και να ελζγχεται κάκε ςτάδιο τθσ 

παραγωγικισ διαδικαςίασ, μζςω τθσ κάκετθσ ολοκλιρωςθσ. Ακόμθ ςθμαντικό είναι θ ςυνεχι 

αναβάκμιςθ του τεχνολογικοφ εξοπλιςμοφ, και θ ςυνεχι εκπαίδευςθ του προςωπικοφ τθσ 

εταιρείασ, ενϊ τα τελευταία χρόνια παρατθρείται και μια αφξθςθ των εργαηομζνων, 

ςυνζπεια τθσ μεγάλθσ ανάπτυξθσ  τθσ εταιρείασ(που δεν είναι ειςθγμζνθ ςτο χρθματιςτιριο) 

τα τελευταία χρόνια. Τζλοσ το 2017 θ εταιρεία κακιζρωςε το πρόγραμμα Ελλθνικοφ ςίτου 

που ςτόχο ζχει να τθν εξζλιξθ και τθ δθμιουργία μιασ αειφορικισ παραγωγισ υψθλισ 

ποιότθτασ ςκλθροφ ςίτου ςτθν χϊρα μασ αλλά και τθν δθμιουργία προςτικζμενθσ  αξίασ για 

τον παραγωγό το περιβάλλον και τθν κοινωνία.(Barillagroup.com). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: Χρθςιμότθτα τθσ Χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ 

 

2.1. Ζννοια και χρθςιμότθτα τθσ Χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ 

Θ Χρθματοοικονομικι ανάλυςθ είναι μια επιςτιμθ ιδιαίτερα ςθμαντικά αφοφ παρζχει 

πλθροφορίεσ ςχετικά με τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ των επιχειριςεων και οργανιςμϊν. Ριο 

ςυγκεκριμζνα δίνει πλθροφόρθςθ των τάςεων μεταξφ πολλαπλϊν χρθματοοικονομικϊν 

δεδομζνων, και ςυγχρόνωσ επιχειρεί να τισ ερμθνεφςει κατάλλθλα και να τισ αξιολογιςει, 

ϊςτε να εξάγει χριςιμα ςυμπεράςματα. 

Στθν ςθμερινι ταχφτατα μεταβαλλόμενθ παγκόςμια οικονομία θ Χρθματοοικονομικι 

ανάλυςθ αποκτά ςθμαντικό ρόλο για τισ αποφάςεισ που κα παρκοφν και ςυνδζονται άμεςα 

με τθν βιωςιμότθτα του κάκε οργανιςμοφ. Επειδι τα αρικμθτικά δεδομζνα από μόνα τουσ 

δεν δίνουν επαρκείσ απαντιςεισ, θ Χρθματοοικονομικι ανάλυςθ προςφζρει τθν δυνατότθτα 

μζςω τθσ διαχρονικισ ςφγκριςθσ(με παρόμοια οικονομικά δεδομζνα των τελευταίων ετϊν),  

τθσ διαςτρωματικισ ςφγκριςθσ(εξετάηοντασ ίδια δεδομζνα διαφορετικϊν οργανιςμϊν) θ 

ακόμθ και ςφγκριςθ με τον κλάδο που δραςτθριοποιείται θ εν λόγω επιχείρθςθ, τθν 

δυνατότθτα να αντλιςει ο κάκε ενδιαφερόμενοσ τισ πλθροφορίεσ εκείνεσ που είναι 

απαραίτθτεσ και χριςιμεσ για να λθφκεί θ καλφτερθ δυνατι απόφαςθ. 

Τα εργαλεία που κα αξιοποιθκοφν από τθν Χρθματοοικονομικι ανάλυςθ είναι αρκετά και 

μποροφν να κατθγοριοποιθκοφν ωσ εξισ: 

ΔΙΑΧΟΝΙΚΕΣ ΣΥΓΚΙΣΕΙΣ 

Α) Κάκετθ Ανάλυςθ, όπου κάκε ςτοιχείο του Ενεργθτικοφ θ Ρακθτικοφ διαιρείται με το 

άκροιςμα του Ιςολογιςμοφ. 

Β) Οριηόντια Ανάλυςθ, όπου γίνεται ςφγκριςθ διαδοχικϊν ετϊν μιασ επιχείρθςθσ. 

Γ) Αρικμοδείκτεσ Τάςεωσ όπου επιλζγεται το ζτοσ βάςθσ και με αυτό διαιροφνται όλα τα 

ποςά τθσ επιχείρθςθσ. 
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ΔΙΑΣΤΩΜΑΤΙΚΕΣ ΣΥΓΚΙΣΕΙΣ 

Α) Καταςτάςεισ κοινϊν μεγεκϊν, όπου γίνονται ςυγκρίςεισ μεταξφ διαφορετικϊν 

επιχειριςεων, ςτο ίδιο διάςτθμα, ϊςτε να εντοπιςτοφν πλεονεκτιματα και μειονεκτιματα. 

Β) Χρθματοοικονομικοί δείκτεσ, όπου εξετάηεται θ ςχζςθ μεταξφ δφο θ περιςςοτζρων 

ςτοιχείων του οργανιςμοφ ςε ςχζςθ με αυτζσ του κλάδου θ και άλλου 

οργανιςμοφ.(Βαςιλείου, Θρειϊτθσ 2008). 

 

2.2. κοπόσ τθσ Χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ και αποδζκτεσ 

Κφριοσ ςκοπόσ τθσ Χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ είναι θ διευκόλυνςθ ςτθν ορκι λιψθ 

αποφάςεων, μζςω τθσ κατάλλθλθσ αξιολόγθςθσ και αξιοποίθςθσ των παρεχόμενων 

πλθροφοριϊν μεγεκϊν ςχζςεων και ςτοιχείων. Ριο ςυγκεκριμζνα επιχειρείται θ αποτφπωςθ 

όλων εκείνων των πλθροφοριϊν που κα δϊςουν τθν ςωςτι οικονομικι εικόνα του 

οργανιςμοφ, και κα επιτρζψουν να παρκοφν οι βζλτιςτεσ επιχειρθματικζσ αποφάςεισ.  

 Βεβαίωσ οι αποφάςεισ αυτζσ διαφζρουν ανάλογα τθν ομάδα που εξετάηει τα αποτελζςματα 

οι οποίοι ονομάηονται αποδζκτεσ. Οι κυριότεροι αποδζκτεσ που ςυναντάμε ςτθν  

Χρθματοοικονομικισ ανάλυςθ είναι οι εξισ: 

● Μζτοχοι, οι οποίοι εποπτεφουν τθν Διοίκθςθ που λογοδοτεί ςε αυτοφσ, αλλά και εκτιμοφν 

τθν απόδοςθ τθσ εταιρείασ αλλά και το βακμό ρίςκου. 

● Πιςτωτζσ, οι οποίοι βεβαίωσ αποφαςίηουν για τθν χοριγθςθ θ μθ δανείων και κεφαλαίων, 

ανάλογα τθν λογιςτικι εικόνα του οργανιςμοφ. 

● Διοίκθςθ, θ οποία λαμβάνει όλεσ τισ ςθμαντικζσ αποφάςεισ ςχετικά με τθν λειτουργία τθσ 

επιχείρθςθσ(π.χ. προχπολογιςμόσ, αμοιβζσ ςτελεχϊν, πωλιςεισ), τισ επενδυτικζσ 

δραςτθριότθτεσ τθσ εταιρείασ(π.χ. εξαγορζσ) και τθν χρθματοδότθςθ τθσ εταιρείασ με τουσ 

ευνοϊκότερουσ πάντα όρουσ. 

● Οικονομικοί αναλυτζσ, οι οποίοι αςχολοφνται με τθν ανάλυςθ των απαραίτθτων 

ςτοιχείων για τον προςδιοριςμό τθσ οικονομικισ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ 
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● Ελεγκτζσ, των Χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων οι οποίοι αςχολοφνται με τθν ορκότθτα 

των οικονομικϊν ςτοιχείων και αν ςυνάδουν με τισ γενικά παραδεκτζσ αρχζσ τθσ Λογιςτικισ 

● Λοιπζσ ομάδεσ ενδιαφερομζνων, όπωσ δθμόςιοι φορείσ(π.χ. οικονομικι εφορία)θ ακόμθ 

και ςυνδικαλιςτικοί φορείσ ςτθν προςπάκεια τουσ να πετφχουν καλφτερουσ όρουσ αμοιβϊν 

και επιβράβευςθσ των εργαηομζνων. 

● Πελάτεσ τθσ επιχείρθςθσ που επίςθσ αξιολογοφν τα χρθματοοικονομικά μεγζκθ τθσ 

εταιρείασ, για να πετφχουν ευνοϊκότερουσ όρουσ ςυνεργαςίασ μαηί τουσ.(Γκίκασ Δ. 2002). 

 

 

2.3. Αρικμοδείκτεσ 

Οι αρικμοδείκτεσ τάςεωσ αποτελοφν ζνα ςθμαντικότατο τμιμα τθσ ανάλυςθσ λογιςτικϊν 

καταςτάςεων, αφοφ μζςω αυτϊν προκφπτουν χριςιμα ςυμπεράςματα για τθν οικονομικι 

κατάςταςθ των οργανιςμϊν, είτε ευνοϊκι είτε όχι. Ο υπολογιςμόσ απαιτεί τθν επιλογι ενόσ 

ζτουσ θ μιασ χρονικισ ςτιγμισ ωσ βάςθ, ενϊ οι αρικμοδείκτεσ τθν περίοδο βάςθσ κεωροφμαι 

ότι είναι ίςοι με 100. Για να υπολογιςκεί ο αρικμοδείκτθσ διαιροφμε τθν τιμι του ενόσ 

μεγζκουσ(υπό ζλεγχο ζτοσ) με τθν αντίςτοιχθ τιμι ςτο ζτοσ βάςθσ ωσ εξισ: 

 

Δείκτθσ τάςεωσ=  

100* ΣΙΜΘ ΜΕΓΕΘΟΤ ΤΠΟ ΕΛΕΓΧΟ ΕΣΟΤ /ΣΙΜΘ ΜΕΓΕΘΟΤ ΕΣΟ ΒΑΕΩ 

Αυτι θ ςχζςθ μεταξφ αρικμθτι και παρανομαςτι που μπορεί να αφορά ςτοιχεία των 

οικονομικϊν καταςτάςεων θ του Ιςολογιςμοφ θ τθσ Κατάςταςθσ αποτελεςμάτων χριςεωσ, 

κα πρζπει να είναι κατανοθτι και να παράγει αποφάςεισ. Θ κατάρτιςθ τουσ γίνεται με ςκοπό 

τον προςδιοριςμό τθσ αποδοτικότθτασ και παραγωγικότθτασ των διαφόρων τμθμάτων τθσ 

εταιρείασ θ τθν αποτφπωςθ τθσ πραγματικισ οικονομικισ κατάςταςθσ ολόκλθρου του 

οργανιςμοφ, ενϊ ο αρικμοδείκτθσ παρουςιάηεται με τθν μορφι πθλίκου θ ποςοςτοφ. 

Βεβαίωσ θ αξιολόγθςθ τθσ οικονομικισ κατάςταςθσ μιασ επιχείρθςθσ δεν απαιτεί  τον 

υπολογιςμό όλων των αρικμοδεικτϊν αλλά να επιλζξουμε κάκε  φορά τον κατάλλθλο θ 
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απαραίτθτο , και να το ςυγκρίνουμε με λογιςτικά μεγζκθ προθγοφμενων χριςεων τθσ ίδιασ 

εταιρείασ(τθν λεγόμενθ διαχρονικι ςφγκριςθ) θ με τα λογιςτικά μεγζκθ άλλων 

επιχειριςεων(τθν λεγόμενθ διαςτρωματικι ςφγκριςθ). Μζςα αυτισ τθσ ςφγκριςθσ μποροφν 

οι αρικμοδείκτεσ να δθλϊςουν τθν φπαρξθ προβλθματικϊν δραςτθριοτιτων και λειτουργιϊν 

που χριηουν διορκωτικϊν κινιςεων.(Γκίκασ Δ. 2002). 

Συνεπϊσ κα μποροφςαμε να ποφμε πωσ ζνα ςθμαντικό πλεονζκτθμα από τθν χριςθ των 

αρικμοδεικτϊν είναι θ δυνατότθτα εντοπιςμοφ δυςλειτουργιϊν των επιμζρουσ 

δραςτθριοτιτων από τθν Διοίκθςθ(αλλά και λοιπϊν ενδιαφερομζνων) ,  και τθν ταχφτατθ 

επεξεργαςία τουσ αφοφ είναι ςχετικά εφκολοι ςτθν χριςθ. Βεβαίωσ οι αρικμοδείκτεσ είναι 

ςυνικωσ αλλθλοεξαρτϊμενοι οπότε κα πρζπει να αναλφονται ςαν ςφνολο, διότι μπορεί θ 

μελζτθ του ενόσ ξεχωριςτά να μασ οδθγιςει ςε εςφαλμζνα ςυμπεράςματα.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: Είδθ Αρικμοδεικτϊν 

 

Ππωσ περιγράψαμε και ςτο προθγοφμενο κεφάλαιο οι Αρικμοδείκτεσ αποτελοφν ζνα από τα 

ςθμαντικότερα εργαλεία ςτθν Ανάλυςθ Λογιςτικϊν Καταςτάςεων, αφοφ οδθγοφν ςτθν λιψθ 

πολφ ςθμαντικϊν αποφάςεων θ εκτιμιςεων από τθν πλευρά του αναλυτι-αποδζκτθ. Οι 

ςθμαντικότεροι Αρικμοδείκτεσ που χρθςιμοποιοφνται ευρζωσ ςτθν Ανάλυςθ Λογιςτικϊν 

Καταςτάςεων είναι οι Αρικμοδείκτεσ ρευςτότθτασ, δραςτθριότθτασ, αποδοτικότθτασ, 

διάρκρωςθσ κεφαλαίων και βιωςιμότθτασ, και τζλοσ οι αρικμοδείκτεσ επενδφςεων.  

3.1. Αρικμοδείκτεσ ρευςτότθτασ  

Οι Αρικμοδείκτεσ  ρευςτότθτασ δείχνουν τθν ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να ανταποκρικεί ςτισ 

τρζχουςεσ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ, δθλαδι κατά πόςο μπορεί να μετατρζψει τα 

ςτοιχεία του κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ ςε ταμειακά διακζςιμα. Γενικά θ φπαρξθ 

ταμειακϊν διακζςιμων ςε μια εταιρεία ζχει μεγάλθ ςθμαςία, κακϊσ από αυτι εξαρτάται θ 

δυνατότθτα τθσ να ανταποκρικεί τισ υποχρεϊςεισ τθσ, αλλά και ςτθν διατιρθςθ τθσ καλισ 

φιμθσ και ονόματοσ τθσ. 

Οι αρικμοδείκτεσ ρευςτότθτασ διακρίνονται ςε 4 κατθγορίεσ: 

Α) Αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ 

Β) Αρικμοδείκτθσ ειδικισ ρευςτότθτασ 

Γ) Αρικμοδείκτθσ ταμειακισ ρευςτότθτασ 

Δ) Κεφάλαιο κίνθςθσ 

 

 Ο Αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ δείχνει πόςεσ φορζσ το κυκλοφοροφν ενεργθτικό 

μπορεί να καλφψει τισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ, αλλά και τθν ικανότθτα τθσ 

επιχείρθςθσ να αντιμετωπίςει μια αρνθτικι εξζλιξθ ςτο κεφάλαιο κίνθςθσ. 
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Αρικμοδείκτθσ Γενικισ ευςτότθτασ =
Διακζςιμα + απαιτιςεισ + αποκζματα

Βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ
 

 

Πςο μεγαλφτεροσ είναι ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ τόςο το καλφτερο για τθ επιχείρθςθ. 

Συνικωσ ζνασ Αρικμοδείκτθσ κοντά ςτο 2 κεωρείται ικανοποιθτικόσ, ωςτόςο χρειάηεται 

προςοχι και κα πρζπει να λθφκοφν υπόψθ και άλλοι παράγοντεσ όπωσ το είδοσ τθσ 

επιχείρθςθσ, θ ποιότθτα των ςτοιχείων του κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ, αλλά και θ 

εξζταςθ του δείκτθ για μια ςειρά ετϊν. Σε γενικζσ γραμμζσ ο Αρικμοδείκτθσ δείχνει τθν 

ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να ανταποκρίνεται ςτισ κακθμερινζσ τθσ ανάγκεσ, αλλά κα πρζπει 

να εξετάηεται ςε ςυνδυαςμό με άλλουσ Αρικμοδείκτεσ για πιο αςφαλι ςυμπεράςματα. 

Ο Αρικμοδείκτθσ ειδικισ ρευςτότθτασ δείχνει πόςεσ φορζσ τα ταχζωσ ρευςτοποιιςιμα 

ςτοιχεία τθσ εταιρείασ μποροφν να καλφψουν τισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ, αφοφ ςτθν 

πραγματικότθτα ο δείκτθσ αυτόσ περιλαμβάνει τα ςτοιχεία που μετατρζπονται εφκολα και 

γριγορα ςε μετρθτά. 

Αρικμοδείκτθσ Ειδικισ ευςτότθτασ =
Κυκλοφοροφν Ενεργθτικό − αποκζματα

Βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ
 

 

Θ διαφορά με τον προθγοφμενο Αρικμοδείκτθ είναι πωσ δεν περιλαμβάνει τα αποκζματα 

πρϊτων υλϊν και ζτοιμων προϊόντων γιατί ακριβϊσ δεν ρευςτοποιοφνται άμεςα, και 

επικρατεί αβεβαιότθτα για τθν δυνατότθτα πϊλθςθσ τουσ. Επειδι ο δείκτθσ δεν 

περιλαμβάνει τα αποκζματα, εξαςφαλίηει πιο απτά ςυμπεράςματα για τθν δυνατότθτα τθσ 

εταιρείασ να ανταπεξζλκει ςτισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ. Εάν θ τιμι του 

Αρικμοδείκτθ είναι κοντά ςτο 1 κεωρείται αρκετά ικανοποιθτικόσ(εφόςον δεν περιλαμβάνει 

επιςφαλείσ απαιτιςεισ), ενϊ μια τιμι πολφ κάτω του 1 υποδθλϊνει αδυναμία κάλυψθσ 

τρεχουςϊν υποχρεϊςεων, και να εξαρτάται θ ρευςτότθτα τθσ επιχείρθςθσ από μελλοντικζσ 

πωλιςεισ. 

Ο Αρικμοδείκτθσ ταμειακισ ρευςτότθτασ δείχνει τθν ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να καλφπτει 

τισ τρζχουςεσ και λθξιπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ μζςω αποκλειςτικά των ταμειακϊν 

διακεςίμων. Στον δείκτθ δθλαδι περιλαμβάνονται μόνο τα μετρθτά θ κατακζςεισ όψεωσ και 
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εκφράηει τθν δυνατότθτα αποπλθρωμισ των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων. Σε ςχζςθ με 

τουσ 2 προθγοφμενουσ αρικμοδείκτεσ, αποκτά μια ιδιαίτερθ χρθςιμότθτα, αφοφ μασ 

επιτρζπει να παρατθριςουμε τθν απόδοςθ των ειςπράξεων και πλθρωμϊν τθσ επιχείρθςθσ. 

Ο τφποσ του αρικμοδείκτθ ταμειακισ ρευςτότθτασ εκφράηεται με τον κάτωκι τφπο: 

 

Αρικμοδείκτθσ Ταμειακισ ευςτότθτασ =
Διακζςιμα

Βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ
 

 

Πταν ο δείκτθσ είναι μεγαλφτεροσ θ ίςοσ με τθν μιςι μονάδα, κεωρείται ςε γενικζσ γραμμζσ 

ικανοποιθτικόσ για τθν επιχείρθςθ, και άρα δεν κα χρειαςτεί να ρευςτοποιιςει περιουςιακά 

ςτοιχεία για τθν εξόφλθςθ των λθξιπρόκεςμων υποχρεϊςεων  

 

Σο Κεφάλαιο κίνθςθσ υπολογίηεται αφαιρϊντασ από το κυκλοφοροφν ενεργθτικό τισ  

Βραχυπρόκεςμεσ Υποχρεϊςεισ, και εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

Κακαρό Κεφάλαιο Κίνθςθσ = Κυκλοφοροφν Ενεργθτικό– Βραχυπρόκεςμεσ 

Υποχρεϊςεισ  

ΚΚ>0 

Πταν το κυκλοφοροφν ενεργθτικό είναι μεγαλφτερο των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων, 

τότε κεωρείται πωσ ο οργανιςμόσ ζχει κεφάλαιο κίνθςθσ και ικανοποιθτικι ρευςτότθτα. 

Γενικά όςο μεγαλφτερθ είναι θ κετικι ςχζςθ μεταξφ του κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ και 

βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων τόςο καλφτερθ κα είναι και θ οικονομικι κζςθ τθσ 

επιχείρθςθσ. 

Θ επάρκεια τθσ ρευςτότθτασ ςε ζνα οργανιςμό είναι ηωτικισ ςθμαςίασ, γιατί δίνει τθν 

δυνατότθτα  ςε αυτι να καλφπτει τισ άμεςεσ τρζχουςεσ δαπάνεσ(π.χ. μιςκοδοςία 

προςωπικοφ, βελτίωςθ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, παροχι ευνοϊκότερων όρων ςτουσ 

πελάτεσ)και να αποφφγει δυςάρεςτεσ μελλοντικζσ εξελίξεισ όπωσ απϊλεια ελζγχου του 

οργανιςμοφ, απϊλεια επενδφςεων κεφαλαίου και τελικά αφερεγγυότθτα και χρεωκοπία. 
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Βεβαίωσ εκτόσ τθσ ανάλυςθσ των παραπάνω  Αρικμοδεικτϊν για τον προςδιοριςμό τθσ 

ακριβισ οικονομικισ κζςθσ τθσ επιχείρθςθσ κα πρζπει να εξετάηονται και άλλοι ςθμαντικοί 

παράγοντεσ όπωσ το φψοσ των τρεχουςϊν λειτουργικϊν δαπανϊν , θ δυνατότθτα δανειςμοφ 

με ευνοϊκοφσ όρουσ από τα τραπεηικά ιδρφματα, και θ εποχικότθτα θ όχι των πωλιςεων τθσ 

επιχείρθςθσ. (Γεωργόπουλοσ Α. 2014). 

 

 

3.2. Αρικμοδείκτεσ δραςτθριότθτασ 

 Οι Αρικμοδείκτεσ  δραςτθριότθτασ δείχνουν το βακμό που κάποια ςτοιχεία του ενεργθτικοφ 

μετατρζπονται ςε ταμειακά διακζςιμα. Στθν πραγματικότθτα  οι δείκτεσ αυτοί μετροφν τον 

βακμό χρθςιμοποίθςθσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ οικονομικισ μονάδασ. Οι 

ςυγκεκριμζνοι δείκτεσ μασ βοθκοφν να εντοπίςουμε το ποςοςτό των αποκεμάτων τθσ 

επιχείρθςθσ και να το ςυςχετίςουμε με το φψοσ των πωλιςεων. Επίςθσ χρθςιμεφουν ςτθν 

χρθματοοικονομικι πολιτικι διατιρθςθσ του  καταλλθλότερου επιπζδου χρθματικϊν 

διακζςιμων και χρεογράφων που μποροφν να επθρεάςουν και τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα 

του οργανιςμοφ. Τζλοσ μπορεί να προςδιορίςει το φψοσ των απαιτιςεων τθσ επιχείρθςθσ  ςε 

ςυνδυαςμό με τθν πιςτωτικι πολιτικι τθσ. 

Οι Αρικμοδείκτεσ  δραςτθριότθτασ περιλαμβάνουν τον αρικμοδείκτθ ταχφτθτασ είςπραξθσ 

απαιτιςεων, ταχφτθτασ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων, ταχφτθτασ κυκλοφορίασ των 

αποκεμάτων, ταχφτθτασ κυκλοφορίασ του κακαροφ κεφαλαίου κίνθςθσ, ταχφτθτασ 

κυκλοφορίασ του ενεργθτικοφ, ταχφτθτασ κυκλοφορίασ των παγίων, ταχφτθτα κυκλοφορίασ 

ιδίων κεφαλαίων, τον Ταμειακό κφκλο, και τζλοσ τον Λειτουργικό κφκλο τθσ επιχείρθςθσ. 

(Γεωργόπουλοσ Α. 2014). 

 

 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ είςπραξθσ απαιτιςεων 

Ο Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ είςπραξθσ απαιτιςεων εκφράηει κατά μζςο όρο τισ ειςπράξεισ 

των απαιτιςεων τθσ επιχείρθςθσ ζναντι των πελατϊν τθσ. Είναι ζνασ πολφ ςθμαντικόσ 

δείκτθσ γιατί δείχνει τθν ποιότθτα αλλά και τον βακμό τθσ ρευςτότθτασ τθσ επιχείρθςθσ από 
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τισ απαιτιςεισ. Βεβαίωσ για τθν εξαγωγι αςφαλζςτερων ςυμπεραςμάτων κα πρζπει να 

λαμβάνονται υπόψθ και οι επιςφαλείσ απαιτιςεισ. Επίςθσ θ μεγάλθ ταχφτθτα είςπραξθσ των 

απαιτιςεων μειϊνει τον κίνδυνο για ηθμίεσ, και επιπλζον χρθςιμεφει ςαν εργαλείο μζτρθςθσ 

και αξιολόγθςθσ τθσ Διοίκθςθσ. 

Ο Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ είςπραξθσ απαιτιςεων προκφπτει εάν διαιρζςουμε τισ κακαρζσ 

πωλιςεισ τθσ χριςεωσ με τον μζςο όρο των χορθγοφμενων πιςτϊςεων, και εκφράηεται με 

τον κάτωκι τφπο: 

Αρικμοδείκτθσ Κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ είςπραξθσ απαιτιςεων =
Κακαρζσ Ρωλιςεισ

Μ. Ο. Απαιτιςεων
 

 

Γενικά ο δείκτθσ μασ δείχνει πόςεσ φορζσ κατά μζςο όρο ειςπράττονται οι απαιτιςεισ τθσ 

επιχείρθςθσ ςτθν διάρκεια μιασ λογιςτικισ χριςθσ. Θ ςθμαςία του δείκτθ γίνεται 

μεγαλφτερθ όταν μετατραπεί ςε θμζρεσ με τον κάτωκι μακθματικό τφπο: 

 

Ρερίοδοσ είςπραξθσ απαιτιςεων =
365

Ταχφτθτα Απαιτιςεων
 

 

Θ περίοδοσ είςπραξθσ των απαιτιςεων εκφράηει το χρονικό διάςτθμα από τθν πϊλθςθ με 

πίςτωςθ ωσ τθν είςπραξθ τθσ απαίτθςθσ, δθλαδι το χρονικό διάςτθμα που οι απαιτιςεισ 

μετατρζπονται ςε διακζςιμα. Στόχοσ κάκε επιχείρθςθσ είναι θ περίοδοσ είςπραξθσ των 

απαιτιςεων να είναι όςο το δυνατό μικρότερθ, ϊςτε να μπορεί να επενδφςει τα κεφάλαια 

των απαιτιςεων αλλοφ. Συνεπϊσ όςο μεγαλφτερθ είναι θ ταχφτθτα είςπραξθσ των 

απαιτιςεων, τόςο μικρότεροσ είναι ο χρόνοσ παραμονισ αυτϊν ςτθν επιχείρθςθ. 

(Γεωργόπουλοσ Α. 2014). 
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 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων 

 

Ο Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ εξόφλθςθσ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων εκφράηει κατά μζςο 

όρο το ςφνολο των υποχρεϊςεων τθσ επιχείρθςθσ προσ τουσ προμθκευτζσ τθσ. Ο 

μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

Αρικμοδείκτθσ  ταχφτθτασ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων

=
Αγορζσ

Μ. Ο. Βραχυπρόκεςμων Υποχρεϊςεων
 

 

  Συνικωσ οι επιχειριςεισ χρθςιμοποιοφν αντί των αγορϊν το κόςτοσ των πωλθκζντων 

προϊόντων ςτον υπολογιςμό του τφπου. Για να υπολογίςουμε ςε αρικμό θμερϊν το χρονικό 

διάςτθμα που παραμζνουν απλιρωτεσ οι υποχρεϊςεισ τθσ επιχείρθςθσ, διαιροφμε τον 

αρικμό θμερϊν του ζτουσ με τον Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ  βραχυπρόκεςμων 

υποχρεϊςεων. Σαφζςτατα όςο μεγαλφτερθ είναι θ διάρκεια παραμονισ αυτϊν των 

υποχρεϊςεων μζςα ςτθν επιχείρθςθ, τόςο το καλφτερο για αυτι. Τζλοσ ο δείκτθσ αυτόσ 

μπορεί να δείξει το πωσ χρθματοδοτείται μια επιχείρθςθ, αφοφ μελετθκεί βζβαια για κάποια 

ςυνεχι ζτθ. (Γεωργόπουλοσ Α. 2014). 

 

 

 

 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποκεμάτων 

 

 Ο Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποκεμάτων εκφράηει τθν ικανότθτα τθσ 

επιχείρθςθσ να πουλά τα προϊόντα τθσ ταχφτατα. Με άλλα λόγια δείχνει πόςεσ φορζσ 

ανανεϊκθκαν τα αποκζματα τθσ μζςα ςε μια λογιςτικι χριςθ, δεδομζνου πωσ ςχετίηεται 

άμεςα με τισ πωλιςεισ. Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 
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Αρικμοδείκτθσ  Κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ Αποκεμάτων =
Κόςτοσ Ρωλθκζντων

Μ. Ο. Αποκεμάτων
 

 

Βλζπουμε πωσ ο μζςοσ όροσ αποκεμάτων ιςοφται με το μζςο όρο τθσ αρχισ και του τζλουσ 

των αποκεμάτων κατά τθν λογιςτικι χριςθ. Για να υπολογίςουμε τον χρόνο που 

παραμζνουν τα αποκζματα μζςα ςτθν επιχείρθςθ από τθ ςτιγμι αγοράσ και πϊλθςθσ 

χρθςιμοποιοφμε τον παρακάτω τφπο: (Γεωργόπουλοσ Α. 2014). 

 

Ρερίοδοσ πϊλθςθσ αποκεμάτων =
365

Ταχφτθτα Αποκεμάτων
 

 

  

Διαιρϊντασ τον αρικμό θμερϊν του ζτουσ με τον Αρικμοδείκτθ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ 

αποκεμάτων μποροφμε να υπολογίςουμε τον χρόνο που παρζμειναν τα αποκζματα ςτθν 

αποκικθ πριν πωλθκοφν.                                                   

Γενικά όςο μεγαλφτερθ είναι θ τιμι τθσ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ των αποκεμάτων τόςο πιο 

λειτουργικι και αποτελεςματικι είναι θ επιχείρθςθ. Οι ςφγχρονεσ επιχειριςεισ ζχουν ςτόχο 

και ςκοπό να διατθροφν το λιγότερο δυνατό απόκεμα, για να μθν μειωκοφν τα κεφάλαια 

που δεςμεφονται, και ζτςι μειϊνεται ο κίνδυνοσ να μείνουν αποφλθτα τα εμπορεφματα τουσ.  

 

 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ κακαροφ κεφαλαίου κίνθςθσ 

   Ο Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ κακαροφ κεφαλαίου κίνθςθσ δείχνει το φψοσ των 

πωλιςεων που πραγματοποιικθκε από κάκε μονάδα κεφαλαίου κίνθςθσ, και αν τα 

κεφάλαια κίνθςθσ είναι μεγάλα ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ. Επειδι θ ςχζςθ μεταξφ πωλιςεων 

και των κεφαλαίων κίνθςθσ τθσ επιχείρθςθσ είναι ςτενι, όςο αυξάνονται οι πωλιςεισ τόςο 

περιςςότερα κεφάλαια κίνθςθσ απαιτοφνται για αποκζματα και για προςφορά μεγαλφτερων 

πιςτϊςεων προσ τουσ πελάτεσ τθσ. Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 
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Αρικμοδείκτθσ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ =      Κακαρζσ Ρωλιςεισ 

  Κακαροφ κεφαλαίου κίνθςθσ                           Κακαρό κεφάλαιο κίνθςθσ 

 

 

 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ του ενεργθτικοφ 

Ο Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ του ενεργθτικοφ δείχνει τον βακμό που μια 

επιχείρθςθ χρθςιμοποιεί τα ςτοιχεία του ενεργθτικοφ τθσ ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ τθσ. Ο 

μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

Αρικμοδείκτθσ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ =    Κακαρζσ Ρωλιςεισ 

   του ενεργθτικοφ                                              Σφνολο ενεργθτικοφ 

 

 

Μια υψθλι τιμι του Αρικμοδείκτθ υποδθλϊνει αποτελεςματικι χριςθ των περιουςιακϊν 

ςτοιχείων τθσ επιχείρθςθσ. Γενικά ο δείκτθσ μασ δείχνει αν υπάρχει υπερεπζνδυςθ 

κεφαλαίων ςτθ επιχείρθςθ ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ που πραγματοποιεί. 

 

 

 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ παγίων 

Ο Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ των παγίων δείχνει τον βακμό που 

χρθςιμοποιοφνται τα πάγια περιουςιακά ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ 

τθσ. Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

Αρικμοδείκτθσ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ =    Κακαρζσ Ρωλιςεισ 

  των παγίων                                                      Κακαρό πάγιο ενεργθτικό 
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Μια υψθλι τιμι του Αρικμοδείκτθ υποδθλϊνει αποτελεςματικι χριςθ των πάγιων 

περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ επιχείρθςθσ. (Γεωργόπουλοσ Α. 2014). 

 

 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ Ιδίων Κεφαλαίων 

Ο Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ Ιδίων Κεφαλαίων δείχνει τον βακμό που 

χρθςιμοποιοφνται τα Κδια Κεφάλαια τθσ επιχείρθςθσ ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ τθσ. Ο 

μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

Αρικμοδείκτθσ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ =    Κακαρζσ Ρωλιςεισ 

  Ιδίων Κεφαλαίων                                             Σφνολο Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Μια υψθλι τιμι του Αρικμοδείκτθ δείχνει τισ πωλιςεισ που πραγματοποίθςε θ επιχείρθςθ 

με κάκε μονάδα ιδίων κεφαλαίων. Γενικά όςο μεγαλφτεροσ είναι ο δείκτθσ τόςο πιο καλι κα 

είναι θ και θ κζςθ τθσ επιχείρθςθσ, γιατί κα επιτυγχάνει ποςοςτό υψθλϊν πωλιςεων με 

μικρό ποςοςτό ιδίων κεφαλαίων. 

 

 

 Σαμειακόσ κφκλοσ 

Ο Ταμειακόσ κφκλοσ μιασ επιχείρθςθσ ζχει ωσ ςθμείο ζναρξθσ τθν αγορά των πρϊτων και 

βοθκθτικϊν υλϊν με μετρθτά θ με πίςτωςθ από τουσ προμθκευτζσ τθσ και λιγει με τθν 

πϊλθςθ των τελικϊν προϊόντων τθσ, με τθν καταβολι μετρθτϊν θ τθν παροχι πίςτωςθσ 

ςτουσ πελάτεσ τθσ. Στθν πραγματικότθτα μασ δείχνει το κενό του Λειτουργικοφ κφκλου που 

κα πρζπει να χρθματοδοτιςει θ ίδια θ επιχείρθςθ με μετρθτά. Πςο πιο μεγάλοσ είναι ο 

Ταμειακόσ κφκλοσ μιασ επιχείρθςθσ τόςο μεγαλφτερεσ κα  είναι και οι ανάγκεσ τθσ ςε 

κεφάλαια κίνθςθσ. Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: (Γεωργόπουλοσ Α. 2014). 

 

 

Ταμειακόσ  Κφκλοσ ςε θμζρεσ =  

Μζςθ Θλικία Αποκεμάτων + Μζςθ Θλικία Απαιτιςεων – Μζςθ Θλικία Υποχρεϊςεων 
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Ππου: 

        Μζςθ Θλικία Αποκεμάτων = 360 / Κυκλοφοριακι Ταχφτθτα Αποκεμάτων  

Μζςθ Θλικία Απαιτιςεων = 360 / Κυκλοφοριακι Ταχφτθτα Απαιτιςεων  

Μζςθ Θλικία Υποχρεϊςεων = 360 / Κυκλοφοριακι Ταχφτθτα Υποχρεϊςεων  

 

 

 Λειτουργικόσ κφκλοσ 

 

Ο Λειτουργικόσ κφκλοσ μιασ επιχείρθςθσ αποτελεί το χρονικό διάςτθμα που χρειάηεται για 

τθν απόκτθςθ των αποκεμάτων, τθν πϊλθςθ τουσ και τελικά τθν είςπραξθ. (Γεωργόπουλοσ 

Α. 2014). 

 Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

Λειτουργικόσ  Κφκλοσ  =  

Διάρκεια παραμονισ Αποκεμάτων + Ρερίοδοσ είςπραξθσ Απαιτιςεων  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.3. Αρικμοδείκτεσ Αποδοτικότθτασ 

Οι Αρικμοδείκτεσ Αποδοτικότθτασ δείχνουν τθν ικανότθτα μιασ επιχείρθςθσ να παράγει 

κζρδθ μζςα από τθν λειτουργία των δραςτθριοτιτων τθσ. Με άλλα λόγια εξετάηουν τθν 
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οικονομικι απόδοςθ ενόσ οργανιςμοφ, και τθν ικανότθτα του να χρθςιμοποιεί 

αποτελεςματικά τουσ πόρουσ του για να παράγει κζρδθ. Οι δείκτεσ αυτοί είναι χριςιμοι για 

επενδυτζσ και πιςτωτζσ, ςτθν διερεφνθςθ τθσ αποδοτικότθτασ του οργανιςμοφ, ϊςτε να 

λθφκοφν οι κατάλλθλεσ αποφάςεισ.  

Ο υπολογιςμόσ των Αρικμοδεικτϊν Αποδοτικότθτασ βαςίηεται ςτα οικονομικά μεγζκθ που 

περιλαμβάνονται ςτον ιςολογιςμό και τθν κατάςταςθ αποτελεςμάτων χριςθσ τθσ 

επιχείρθςθσ. Ο ςκοπόσ τθσ ανάλυςθσ των ςυγκεκριμζνων Αρικμοδεικτϊν είναι θ εξζταςθ τθσ 

απόδοςθσ τθσ επιχείρθςθσ αλλά και θ προοπτικι για το μζλλον, και βεβαίωσ και θ ανταμοιβι 

των ενδιαφερόμενων μερϊν(πιςτωτζσ, μζτοχοι, επενδυτζσ). 

Οι Αρικμοδείκτεσ Αποδοτικότθτασ είναι οι εξισ: αρικμοδείκτθσ κακαροφ περικωρίου θ 

κακαροφ κζρδουσ, αρικμοδείκτθσ μικτοφ περικωρίου θ μικτοφ κζρδουσ, αρικμοδείκτθσ 

αποδοτικότθτασ απαςχολοφμενων κεφαλαίων, αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ,  

αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ιδίων κεφαλαίων, αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ 

επζνδυςθσ(ROI), αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ επενδυμζνου κεφαλαίου(ROIC). 

Στθν παροφςα εργαςία κα εςτιάςουμε ςτουσ ςφγχρονουσ Αρικμοδείκτεσ Αποδοτικότθτασ: 

EBIT, ROS1(απόδοςθ πωλιςεων θ αρικμοδείκτθσ μικτοφ περικωρίου κζρδουσ και κακαροφ 

περικωρίου κζρδουσ, ROE(αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ιδίων κεφαλαίων), 

ROA(αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ), ROCE(αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ 

απαςχολοφμενων κεφαλαίων).(Νιάρχοσ 2004). 

 

 

 

 

 Αρικμοδείκτθσ μικτοφ κζρδουσ:  

Ο αρικμοδείκτθσ ι μικτοφ κζρδουσ  αποτελεί ζναν πολφ ςθμαντικό δείκτθ κακϊσ δείχνει τθν 

λειτουργικι αποδοτικότθτα τθσ επιχείρθςθσ. Δείχνει  τθ κερδοφορία που μπορεί να 

εμφανίςει μια επιχείρθςθ, και θ ςυνεχισ παρακολοφκθςθ για ςυνεχόμενα ζτθ δείχνει και 

τθν οικονομικι πορεία τθσ επιχείρθςθσ. Πςο μεγαλφτερθ είναι θ τιμι του δείκτθ τόςο πιο 
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αποτελεςματικι κεωρείται μια εταιρεία, κακϊσ είναι ικανι να καλφπτει λειτουργικά και 

λοιπά ζξοδα και να αφινει και κζρδοσ. H υψθλι τιμι του αρικμοδείκτθ μασ δείχνει ότι θ 

επιχείρθςθ είναι ςε κζςθ να ανταπεξζλκει ςε τυχόν αυξιςεισ του κόςτουσ πωλθκζντων, 

αλλά και να αγοράηει ςε χαμθλζσ τιμζσ και πουλά ςε υψθλζσ τιμζσ. Συνεπϊσ, μζςω αυτοφ 

αξιολογείται και θ πολιτικι που ακολουκεί θ διοίκθςθ ςτθν αγοραπωλθςία των προϊόντων. 

(Νιάρχοσ, 2004). Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

 

 Αρικμοδείκτθσ κακαροφ  κζρδουσ:  

Ο αρικμοδείκτθσ κακαροφ κζρδουσ δείχνει το ποςοςτό κακαροφ κζρδουσ που εμφανίηει μια 

επιχείρθςθ από τισ πωλιςεισ τθσ. Στθν πραγματικότθτα δείχνει ποιο είναι το κακαρό κζρδοσ 

τθσ επιχείρθςθσ από τισ λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ τθσ. Πςο πιο υψθλι τιμι ζχει ο δείκτθσ 

τόςο μεγαλφτερο είναι το κακαρό κζρδοσ και κεωρείται πετυχθμζνθ θ επιχείρθςθ. Αποτελεί 

χριςιμο εργαλείο για τουσ αναλυτζσ και τθ διοίκθςθ ϊςτε να προβλζπουν τα μελλοντικά 

κακαρά κζρδθ. (Νιάρχοσ, 2004). Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

  

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΤΥΡΟΣ ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

Αρικμοδείκτθσ μικτοφ κζρδουσ ΜΙΚΤΑ ΚΕΔΘ/ΚΑΘΑΕΣ ΡΩΛΘΣΕΙΣ 

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΤΥΡΟΣ ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

Αρικμοδείκτθσ κακαροφ κζρδουσ ΚΑΘΑΑ ΚΕΔΘ/ΚΑΘΑΕΣ ΡΩΛΘΣΕΙΣ 
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  Αρικμοδείκτθσ ΕΒΙΣ:  

Τα κζρδθ προ τόκων και φόρων (Εarnings before interest and taxes) είναι ζνα μζγεκοσ, ζνασ 

τρόποσ μζτρθςθσ του κζρδουσ μιασ επιχείρθςθσ που περιλαμβάνει όλα τα ζξοδα, εκτόσ από 

τα ζξοδα τόκων και φόρων. Είναι θ διαφορά μεταξφ λειτουργικϊν εςόδων και λειτουργικϊν 

εξόδων. Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

 

 

 

 

 

 Αρικμοδείκτθσ ROS1:  

Απεικονίηει το ποςοςτιαίο μζγεκοσ των λειτουργικϊν κερδϊν ωσ ποςοςτό των πωλιςεων, με 

άλλα λόγια, τι κζρδθ δθμιουργοφν οι πωλιςεισ και τελικά τθν αποτελεςματικότθτα τθσ 

επιχείρθςθσ. Το ποςοςτό αυτό κεωρείται ότι είναι κριτιριο τθσ αποδοτικισ λειτουργίασ μιασ 

εταιρίασ αλλά μπορεί να επθρεαςτεί και από άλλουσ παράγοντεσ εκτόσ του ελζγχου τθσ 

επιχείρθςθσ (π.χ. οικονομικι ςυγκυρία). Στθν εποχι τθσ πανδθμίασ κάποιεσ εταιρείεσ 

παρζμειναν κλειςτζσ για κάποιουσ μινεσ, ςυνεπϊσ ο δείκτθσ επθρεάςτθκε αρνθτικά. Επίςθσ 

ο δείκτθσ μπορεί να επθρεαςτεί και από τα μθ λειτουργικά ζξοδα. Σε κάκε περίπτωςθ 

πάντωσ,  κα πρζπει να ςυγκρικεί  και με άλλουσ δείκτεσ ςυνδυαςτικά για πλθρζςτερθ 

ερμθνεία τθσ οικονομικισ κατάςταςθσ τθσ εταιρείασ. ).(Νιάρχοσ 2004). 

Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

 

 

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΤΥΡΟΣ ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

EBIT( ΚΕΔΘ ΡΟ ΦΟΩΝ ΚΑΙ 

ΤΟΚΩΝ) 

ΚΕΔΘ ΡΟ ΦΟΩΝ & ΤΟΚΩΝ 
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 Αρικμοδείκτθσ ROCE :   

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ δείχνει τθν αποδοτικότθτα των κεφαλαίων που 

χρθςιμοποιοφνται ςτθν παραγωγικι διαδικαςία (όχι του ςυνόλου των κεφαλαίων τθσ 

εταιρίασ). Δθλαδι δείχνει τθν ικανότθτα τθσ εταιρίασ να δθμιουργεί κζρδθ. 

Πςο μεγαλφτεροσ είναι ο δείκτθσ, τόςο μεγαλφτερθ θ αποδοτικότθτα των κεφαλαίων που 

χρθςιμοποιεί θ επιχείρθςθ. Μια υψθλι τιμι του δείκτθ ςθμαίνει ότι θ επιχείρθςθ είναι 

επιτυχθμζνθ και αυτό μπορεί να οφείλεται ςτθν ικανι διοίκθςι τθσ, θ ςτθν αποτελεςματικι 

χρθςιμοποίθςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ. Αντικζτωσ, μια χαμθλι τιμι του δείκτθ 

παρζχει ζνδειξθ ότι θ επιχείρθςθ δεν είναι επιτυχθμζνθ. Ράντωσ ο δείκτθσ ROCE κα πρζπει 

να είναι μεγαλφτεροσ από το κόςτοσ δανειςμοφ τθσ εταιρείασ, για να είναι βιϊςιμθ. 

).(Νιάρχοσ 2004). 

 Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

 

 

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΤΥΡΟΣ ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

ROS1 (ΑΡΟΔΟΣΘ 

ΡΩΛΘΣΕΩΝ) 

ΚΕΔΘ ΡΟ ΦΟΩΝ ΚΑΙ 

ΤΟΚΩΝ(EBIT)/ΡΩΛΘΣΕΙΣ 

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΤΥΡΟΣ ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

ROCE (ΑΡΟΔΟΤΙΚΟΤΘΤΑ 

ΑΡΑΣΧΟΛΟΥΜΕΝΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ) 

ΚΕΔΘ ΡΟ ΦΟΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ(EBIT) 

/ 

ΣΥΝ. Ι.Κ. + ΜΑΚΟΧΟΝΙΕΣ 

ΥΡΟΧΕΩΣΕΙΣ 

 



 
40 

 

 

 

 Αρικμοδείκτθσ ROA : 

 Ο αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ, μασ δείχνει τθν ικανότθτα τθσ εταιρείασ να 

δθμιουργεί κζρδθ από τα περιουςιακά τθσ ςτοιχεία ι διαφορετικά τθν απόδοςθ του 

ενεργθτικοφ τθσ εταιρείασ. Αποτελεί ςτθν πραγματικότθτα ζνα είδοσ αξιολόγθςθσ και 

ελζγχου του management τθσ εταιρείασ και διευκολφνει τθ ςφγκριςθ τθσ αποδοτικότθτασ 

των περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ επιχείρθςθσ ςε ςχζςθ με το εαυτό τθσ διαχρονικά, τθ 

ςφγκριςθ με τον κλάδο τθσ, και τθν αποδοτικότθτα άλλων μορφϊν επζνδυςθσ. Σε κάκε 

περίπτωςθ, για να είμαςτε πιο ακριβείσ με τθν ερμθνεία του εν λόγω δείκτθ, κα πρζπει να 

εξετάςουμε αν θ χαμθλι τιμι του δείκτθ είναι ςυνζπεια μικρισ τιμισ του αρικμθτι άρα δεν 

είναι αποδοτικι θ διαχείριςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ εταιρείασ ι είναι αποτζλεςμα 

υψθλισ τιμισ του παρανομαςτι, ιτοι το βαρίδι είναι το ενεργθτικό  (αποκεματοποίθςθ, 

χαμθλι ταχφτθτα κυκλοφορίασ ενεργθτικοφ) και όχι τα κζρδθ. ).(Νιάρχοσ 2004). 

 Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Αρικμοδείκτθσ ROΕ : 

Ο αρικμοδείκτθσ ROE δείχνει ςε τι ποςοςτό αποηθμιϊνει τουσ μετόχουσ Ιδίων Κεφαλαίων, 

δθλαδι πόςο ευχαριςτθμζνοι είναι οι μζτοχοι από τθν επζνδυςθ τουσ και τι κζρδθ τουσ 

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΤΥΡΟΣ ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

 

ROA (ΑΡΟΔΟΣΘ ΕΝΕΓΘΤΙΚΟΥ) 

 

ΚΕΔΘ ΡΟ ΦΟΩΝ ΚΑΙ 

ΤΟΚΩΝ(EBIT)/ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΓΘΤΙΚΟΥ 
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αποφζρει. Οπωςδιποτε κα πρζπει να λαμβάνεται υπόψθ και ο κλάδοσ ςτον οποίο 

δραςτθριοποιείται θ επιχείρθςθ(ςε μερικοφσ κλάδουσ ο δείκτθσ είναι ιδιαίτερα υψθλόσ). 

Γενικά, ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ είναι ζνασ από τουσ πιο ςθμαντικοφσ αρικμοδείκτεσ που 

χρθςιμοποιοφνται για τθ μζτρθςθ τθσ ςυνολικισ απόδοςθσ τθσ εταιρείασ. Δεδομζνου ότι ο 

κφριοσ ςτόχοσ τθσ επιχείρθςθσ είναι να μεγιςτοποιιςει τα κζρδθ, θ αναλογία αυτι δείχνει το 

βακμό ςτον οποίο ο πρωταρχικόσ αυτόσ ςτόχοσ των επιχειριςεων επιτυγχάνεται. Ο 

αρικμοδείκτθσ αυτόσ είναι μεγάλθσ ςθμαςίασ για τουσ παρόντεσ και μελλοντικοφσ μετόχουσ, 

κακϊσ και για τθ διοίκθςθ τθσ εταιρείασ.(Harrison et al. 2017). 

 Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

  

 

3.4. Αρικμοδείκτεσ Βιωςιμότθτασ 

Οι αρικμοδείκτεσ κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ θ Βιωςιμότθτασ αναλφουν τθν επιχείρθςθ όςον 

αφορά τθν μακροχρόνια οικονομικι κατάςταςθ τθσ και δείχνουν τθν ικανότθτα τθσ να 

επιβιϊνει και να λειτουργεί ςε μακροπρόκεςμο ορίηοντα. Με άλλα λόγια εξετάηουν τθν 

δυνατότθτα τθσ επιχείρθςθσ να είναι ςυνεπείσ με τισ μακροχρόνιεσ υποχρεϊςεισ τθσ, όπωσ 

οι τόκοι και οι δόςεισ που λιγουν, να μπορεί να εξοφλεί τμιματα των ομολογιακϊν δανείων, 

και να καταβάλλει τα μερίςματα που αντιςτοιχοφν ςτουσ μετόχουσ τθσ. Στθν πραγματικότθτα 

εξετάηει τθν ικανότθτα τθσ να εξυπθρετεί  τθν χρθματοδότθςθ τθσ από ίδια και ξζνα 

κεφάλαια. 

ΑΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΤΥΡΟΣ ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

                                 ROE( ΑΡΟΔΟΣΘ 

ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ) 

 

ΚΑΘΑΑ ΚΕΔΘ/ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (Μετοχικό & 

Αποκεματικά) 
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Θ εξαςφάλιςθ των πιςτωτϊν και δανειςτϊν ςε μακροχρόνιο ορίηοντα είναι ιδιαίτερα 

ςθμαντικι. Σε ςυνδυαςμό με τθν μακροπρόκεςμθ πιςτολθπτικι ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ, 

κα δείξει τθν ικανότθτα τθσ να προςελκφςει μακροχρόνια χρθματοδότθςθ. Επιπλζον οι 

δείκτεσ αυτοί δείχνουν αν  θ επιχείρθςθ είναι μια οικονομικά υγιισ επιχείρθςθ, δεδομζνου 

ότι ςυγκρίνει τα επίπεδα χρζουσ με τα ίδια κεφάλαια. 

Ππωσ είπαμε παραπάνω οι αρικμοδείκτεσ κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ θ Βιωςιμότθτασ 

μετροφν τθν ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να ανταποκρίνεται ςτθν αποπλθρωμι τόκων και 

κεφαλαίου του μακροπρόκεςμου χρζουσ(π.χ. τραπεηικά δάνεια) και άρα αποτελοφν ζνδειξθ 

τθσ φερεγγυότθτασ τθσ επιχείρθςθσ. Θ διάρκρωςθ των κεφαλαίων(ξζνων και ίδιων) 

ςυνδζεται άμεςα με τισ δανειακζσ υποχρεϊςεισ τθσ. Λόγω χάρθ μια κεφαλαιακι δομι που 

ζχει υψθλό επίπεδο χρζουσ, μπορεί να κλονίςει τθν  φερεγγυότθτα τθσ επιχείρθςθσ. Επίςθσ 

θ  κεφαλαιακι δομι μπορεί να επθρεαςτεί από τθν ςφγκρουςθ ςυμφερόντων μεταξφ των 

μετόχων(που προτιμοφν περιςςότερα ξζνα κεφάλαια), και των πιςτωτϊν(που προτιμοφν 

περιςςότερα ίδια κεφάλαια για εξιςορρόπθςθ του κινδφνου). 

Στθν ανάλυςθ των  αρικμοδεικτϊν κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ θ Βιωςιμότθτασ χρειάηεται 

ιδιαίτερθ προςοχι διότι μια υπάρχουςα καλι οικονομικι κατάςταςθ μπορεί εφκολα να 

ανατραπεί, αν υπάρχουν πολλά ανεκμετάλλευτα πάγια τθσ επιχείρθςθσ που με τθν ςειρά 

τουσ προκαλοφν ςτακερά δαπάνεσ. Επίςθσ μια μακροχρόνια καλι οικονομικι κατάςταςθ 

μπορεί να ανατραπεί λόγω ανεπαρκϊν κεφαλαίων κίνθςθσ, υψθλοφ λειτουργικοφ κφκλου, 

και χαμθλισ ρευςτότθτασ. Εν κατακλείδι κα λζγαμε πωσ κάκε επιχείρθςθ με δανειακά 

κεφάλαια κα πρζπει να μπορεί να ικανοποιιςει τισ υποχρεϊςεισ τθσ χωρίσ να ηθμιϊςει τα 

ίδια κεφάλαια. Το μζγεκοσ του δανειςμοφ προκφπτει από τθν αναλογία ξζνων προσ ίδια 

κεφάλαια και όςο μεγαλφτερθ είναι θ τιμι του τόςο μεγαλφτερεσ είναι οι υποχρεϊςεισ τθσ 

επιχείρθςθσ προσ το δανειςμό. (Νιάρχοσ, 2004). 

Οι ςφγχρονοι αρικμοδείκτεσ κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ θ Βιωςιμότθτασ περιλαμβάνουν τουσ: 

Κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ/δομισ(ξζνα κεφάλαια προσ ίδια κεφάλαια), Ιδιοκτθςίασ(ςφνολο 

ιδίων κεφαλαίων προσ ςυνολικά κεφάλαια), Χρθματοδότθςθσ ενεργθτικοφ(ξζνα κεφάλαια 

προσ ςφνολο ενεργθτικοφ, Μακροπρόκεςμου δανειςμοφ, Χρθματοοικονομικισ 
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μόχλευςθσ(απόδοςθ ιδίων κεφαλαίων προσ ςυνολικά κεφάλαια), Κάλυψθσ παγίων, Κάλυψθσ 

τόκων(ICR), Κάλυψθσ χρζουσ(ECR_DEBT & DSCR). 

Στο παρϊν κεφάλαιο κα αςχολθκοφμε με τουσ: Αρικμοδείκτθσ  Κεφαλαιακισ 

διάρκρωςθσ/δομισ, Ιδιοκτθςίασ(Κεφαλαιακισ επάρκειασ), Χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ, 

Κάλυψθσ τόκων(ICR), και Κάλυψθσ χρζουσ απλόσ(ΕCR- DEBT) .(Νιάρχοσ 2004). 

 

 Αρικμοδείκτθσ  Κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ/δομισ 

 

Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

Ξζνα Κεφάλαια

Ιδια Κεφάλαια
∗  100 =

Σφνολο Υποχρεϊςεων

Σφνολο Ιδίων Κεφαλαίων
∗ (100) 

     

Πςο μεγαλφτερθ κα είναι θ αναλογία ξζνων κεφαλαίων ςτα ςυνολικά κεφάλαια τθσ 

επιχείρθςθσ, τόςο περιςςότερο χρεωμζνθ κα είναι και τόςο περιςςότερεσ οι υποχρεϊςεισ 

τθσ προσ εξόφλθςθ. Σε αυτι τθν περίπτωςθ θ πίεςθ που κα αςκθκεί ςτθν επιχείρθςθ για τθν 

πλθρωμι των τόκων(λθξιπρόκεςμων) κα είναι μεγάλθ, και κα γίνει ακόμθ μεγαλφτερθ 

εφόςον μειωκοφν οι πωλιςεισ και τα κζρδθ. 

Οπωςδιποτε υψθλι αναλογία ξζνου κεφαλαίου ςτα ςυνολικά κεφάλαια ςθμαίνει χαμθλι 

πιςτολθπτικι ικανότθτα και υψθλζσ υποχρεϊςεισ από τόκουσ και δόςεισ δανείων. Γενικά 

όςο μεγαλφτεροσ είναι ο δείκτθσ τόςο μεγαλφτεροσ είναι ο κίνδυνοσ για τθν επιχείρθςθ να 

είναι ςυνεπείσ ςτθν καταβολι των δεδουλευμζνων τόκων και δόςεων δανείων τθσ, αφοφ 

αφενόσ κα ζχει ζλλειψθ ρευςτότθτασ και αφετζρου δυςκολία εξαςφάλιςθσ χρθματοδότθςθσ 

από νζεσ πθγζσ όπωσ π.χ. οι μζτοχοι. Σε γενικζσ γραμμζσ κα λζγαμε πωσ ο δείκτθσ αυτόσ 

αναλφεται διαφορετικά από κάκα ενδιαφερόμενθ ομάδα. Αλλιϊσ κα εξεταςτεί από 

επενδυτζσ και μετόχουσ και αλλιϊσ από πιςτωτζσ. Ειδικά οι πιςτωτζσ διατρζχουν μεγάλο 

κίνδυνο εάν θ αναλογία ξζνων προσ ςυνολικά κεφάλαια είναι μεγάλθ. .(Νιάρχοσ 2004). 
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 Αρικμοδείκτθσ  Ιδιοκτθςίασ(Κεφαλαιακισ επάρκειασ) 

 

Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

    

Σφνολο Ιδίων Κεφαλαίων

Σφνολο Κεφαλαίων(ΙΚ + ΞΚ)
∗ (100) 

 

Ο ανωτζρω αρικμοδείκτθσ δείχνει το ποςοςτό των ςυνολικϊν κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθσ 

που αποτελοφν τα ίδια κεφάλαια αυτισ (μετοχζσ και αποκεματικά) ι εναλλακτικά το 

ποςοςτό του ςυνολικοφ ενεργθτικοφ που ζχει χρθματοδοτθκεί από ίδια κεφάλαια. Σε 

γενικζσ γραμμζσ δείχνει τθν δυνατότθτα τθσ επιχείρθςθσ να ανταποκρικεί ςτισ μελλοντικζσ 

τθσ υποχρεϊςεισ. Απεικονίηει τθ διάρκρωςθ των κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθσ  κακϊσ και τθ 

ρευςτότθτά τθσ από μακροχρόνια ςκοπιά. .(Νιάρχοσ 2004). 
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 Αρικμοδείκτθσ  Χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ 

 

Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

Αποδοτικότθτα Ιδίων Κεφαλαίων

Αποδοτικότθτα Ενεργθτικοφ
=

ROE

ROA
 

 

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ, απεικονίηει τθν αποδοτικότθτα των Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) 

προσ τθν αποδοτικότθτα των ςυνολικϊν κεφαλαίων(Ι.Κ+Ξ.Κ.) ι διαφορετικά, λόγω τθσ 

λογιςτικισ ιςότθτασ, προσ τθν αποδοτικότθτα του Ενεργθτικοφ (ROA).Με άλλα λόγια μετρά 

τθν επίδραςθ των Δανειακϊν Ξ.Κ. ςτα κζρδθ μιασ οικονομικισ μονάδασ. Για αυτό το λόγο 

κατατάςςονται ςτουσ δείκτεσ αποδοτικότθτασ θ βιωςιμότθτασ. 

Πταν θ αποδοτικότθτα των Ιδίων Κεφαλαίων είναι μεγαλφτερθ από τθν απόδοςθ των 

απαςχολοφμενων κεφαλαίων, τότε θ επίδραςθ των δανειακϊν κεφαλαίων είναι κετικι ςτα 

κζρδθ τθσ επιχείρθςθσ. Στθν περίπτωςθ που θ αποδοτικότθτα των Ιδίων Κεφαλαίων είναι 

μικρότερθ από τθν απόδοςθ των απαςχολοφμενων κεφαλαίων, τότε θ επίδραςθ των 

δανειακϊν κεφαλαίων είναι αρνθτικι  ςτα κζρδθ τθσ επιχείρθςθσ. Τζλοσ όταν θ 

αποδοτικότθτα των Ιδίων Κεφαλαίων ιςοφται με τθν απόδοςθ των απαςχολοφμενων 

κεφαλαίων τότε θ επίδραςθ των δανειακϊν κεφαλαίων είναι μθδενικι ςτα κζρδθ τθσ 

επιχείρθςθσ. .(Νιάρχοσ 2004). 

 

 

 Αρικμοδείκτθσ Κάλυψθσ τόκων(ICR)-Εξυπθρζτθςθσ χρζουσ 

 

Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

EBIT(ΚΕΔΘ ΡΟ ΦΟΩΝ ΤΟΚΩΝ)

ΧΕΩΣΤΙΚΟΙ ΤΟΚΟΙ
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Ο   δείκτθσ (ICR)  δείχνει πόςεσ φορζσ τα κζρδθ τθσ εταιρείασ καλφπτουν τουσ τόκουσ από τθ 

χρθματοδότθςθ τθσ εταιρίασ. Ουςιαςτικά μασ δείχνει τθν αποτελεςματικι θ μθ 

χρθςιμοποίθςθ των Ξ.Κ. , αφοφ θ αποτελεςματικι χριςθ δθμιουργεί κζρδθ που καλφπτουν 

το κόςτοσ δανειςμοφ. Ζνασ μεγάλοσ δείκτθσ δείχνει  ευχζρεια πλθρωμισ τόκων, μικρό 

κίνδυνο ακζτθςθσ υποχρεϊςεων, μεγαλφτερθ δυνατότθτα αναχρθματοδότθςθσ του χρζουσ 

(χαμθλό επιτόκιο δανειςμοφ) ενϊ ζνασ μικρόσ δείκτθσ δείχνει μειωμζνθ πιςτολθπτικι 

ικανότθτα, κίνδυνο ακζτθςθσ πλθρωμϊν, αδυναμία αναχρθματοδότθςθσ, ι  με δυςμενείσ 

όρουσ.Ρρζπει πάντα να ςυγκρίνεται ο δείκτθσ αυτόσ, με το δείκτθ του κλάδου, αλλά και με 

τον εαυτό τθσ(τριετία). Γενικά πρόκειται για ζναν πολφ ςθμαντικό δείκτθ διότι κακϊσ μζςω 

αυτοφ προκφπτει θ ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να καλφπτει τουσ τόκουσ δανειςμοφ από τα 

κακαρά κζρδθ, και ζτςι δθμιουργείται περικϊριο αςφαλείασ όςον αφορά τουσ 

πιςτωτζσ.(Νιάρχοσ 2004). 

 

 Αρικμοδείκτθσ Κάλυψθσ χρζουσ απλόσ(ΕCR- DEBT)-Εξυπθρζτθςθσ χρζουσ 

 

Ο μακθματικόσ τφποσ εκφράηεται ωσ εξισ: 

 

EBITDA

ΣΥΝΟΛΟ ΧΕΟΥΣ
=

ΚΕΔΘ ΡΟ ΦΟΩΝ ΤΟΚΩΝ ΚΑΙ ΑΡΟΣΒΕΣΕΩΝ

ΣΥΝΟΛΟ ΧΕΟΥΣ
 

 

 

 Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ υποδθλϊνει πόςεσ φορζσ τα κζρδθ(με τισ αποςβζςεισ) 

καλφπτουν τον ςυνολικό δανειςμό τθσ εταιρείασ. Επίςθσ δείχνει τθν ικανότθτα 

αποπλθρωμισ του χρζουσ (μερικϊσ ι ςυνολικά) μζςα από τισ ταμειακζσ ροζσ τθσ εταιρίασ 

(από τθ λειτουργία τθσ).  

Πταν ο αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ χρζουσ(ΕCR- DEBT) είναι μεγάλοσ ςθμαίνει πωσ θ επιχείρθςθ 

ζχει μεγάλθ χρθματοοικονομικι ιςχφ και εφκολθ πρόςβαςθ ςτισ αγορζσ κεφαλαίων. Ενϊ 
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όταν ο παραπάνω δείκτθσ είναι μικρόσ θ επιχείρθςθ ζχει μικρι χρθματοοικονομικι ιςχφ και 

δυςκολία  πρόςβαςθσ ςτισ αγορζσ κεφαλαίων, άρα και οικονομικι δυςχζρεια. Αυτό κα ζχει 

ωσ ςυνζπεια θ επιχείρθςθ να εμφανίηει χαμθλι πιςτολθπτικι ικανότθτα και αδυναμία να 

καλφψει τισ υποχρεϊςεισ τθσ μζςα από τθν λειτουργία τθσ. .(Νιάρχοσ 2004). 

 

 Πρόβλεψθ πτϊχευςθσ: Ανάλυςθ Z-SCORE 

Θ ανάλυςθ Z-Score είναι μια ςτατιςτικι μεκοδολογία πολλαπλϊν διακρίςεων θ οποία 

χρθςιμοποιείται για τθν πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ μιασ επιχείρθςθσ. Με άλλα λόγια 

αξιολογεί τθν εταιρικι ςτακερότθτα και ςυνάμα, προβλζπει περιπτϊςεισ πικανισ 

μελλοντικισ εταιρικισ αποτυχίασ. Στόχοσ τθσ εφαρμογισ τθσ μεκόδου είναι να 

εντοπιςτοφν ζγκαιρα οι πικανζσ αςτοχίεσ και παραβλζψεισ και να λθφκοφν οι 

κατάλλθλεσ αποφάςεισ ϊςτε να αποφφγει τον κίνδυνο χρεοκοπίασ θ επιχείρθςθ. Ζνα 

ακόμθ πλεονζκτθμα τθσ μεκόδου Ανάλυςθ Z-Score  είναι ότι χρθςιμοποιεί δεδομζνα των 

οικονομικϊν καταςτάςεων. (Altman, 1968). 

Ο μακθματικόσ τφποσ για εταιρείεσ μθ ειςθγμζνεσ και μθ καταςκευαςτικζσ εκφράηεται ωσ 

εξισ: 

Η=6,56*Α+3,26*Β+1,05*Γ+6,72*Δ  όπου:Α=
ΚΑΘΑΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΘΣΘΣ

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΓΘΤΙΚΟΥ
, :Β=

ΑΔΙΑΝΕΜΘΤΑ ΚΕΔΘ

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΓΘΤΙΚΟΥ
 

: Γ=
ΚΕΔΘ ΡΟ ΤΟΚΩΝ ΚΑΙ ΦΟΩΝ

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΓΘΤΙΚΟΥ
: Δ=

ΛΟΓΙΣΤΙΚΘ ΑΞΙΑ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

ΣΥΝΟΛΟ ΥΡΟΧΕΩΣΕΩΝ
 

Εάν Η<1,23 τότε θ εταιρεία αντιμετωπίηει κίνδυνο πτϊχευςθσ. 

Εάν Η>2,90 τότε θ εταιρεία δεν αντιμετωπίηει κίνδυνο πτϊχευςθσ. 

Τζλοσ εάν το Η βρίςκεται ανάμεςα ςε 1,23 και 2,90 τότε υποδεικνφει μια γκρίηα ηϊνθ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: φγκριςθ-Ανάλυςθ επιλεγμζνων Αρικμοδεικτϊν των 

εταιρειϊν Μζλιςςα-Κικιηάσ και Barilla-Misco  

Πίνακασ 1: Στοιχεία των οικονομικϊν καταςτάςεων τθσ Melissa Κικίηασ των ετϊν 2020, 

2021,και 2022 που κα χρθςιμοποιθκοφν για τον υπολογιςμό των επιλεγμζνων 

αρικμοδεικτϊν. 

 

α/α 2020 2021 2022 

Κυκλοφοροφν ενεργθτικό 36.887.526,00 41.780.741,00 63.389.467,00 

Βρατσπρόθεζμες σποτρεώζεις 18.007.595,00 25.621.968,00 37.056.940,00 

Γιαθέζιμα 715.519,00 1.629.323,00 1.942.738,00 

Πωλήζεις 69.648.155,00 71.157.174,00 119.756.686,00 

 

απαιηήζεις 

 
14.858.834,00 

15.508.638,00 26.693.292,00 

Κόζηος Πωληθένηων (μεηαβολή 

αποθεμάηων) 

 
40.115.442,00 

44.116.058,00 81.504.936,00 

Αποθέμαηα 21.313.174,00 24.642.780,00 34.753.437,00 

Μικηά κέρδη 29.532.713,00 27.041.116,00 38.251.750,00 

Καθαρά  κέρδη 
4.261.722 

 

899.554 

 

3.161.155 

 

Δνεργηηικό 86.218.107,00 120.264.959,00 140.522.893,00 

Ίδια κεθάλαια 60.419.156,00 60.356.255,00 62.659.029,00 

Μακροπρόθεζμα δάνεια και 

σποτρεώζεις από μιζθώζεις 

 
3.229.451,00 

30.350.106,00 34.697.201,00 

Βρατσπρόθεζμα δάνεια και 

σποτρεώζεις από μιζθώζεις 

 
9.971.927 

16.797.478,00 21.509.607,00 

Καθαρά κέρδη προ θόρων   
5.046.128,00 

1.045.512,00 4.455.955,00 

Καθαρά κέρδη προ θόρων και 

ηόκων(ebit) 

5.469.771 1.664.467 5.716.600 

Σύνολο ηόκων 423.643,00 618.955,00 1.260.645,00 

Αποθεμαηικά κεθάλαια 29.052.889 29.392.889,00 25.970.578,00 

 

(Σύνολο σποτρεώζεων) 

 
25.250.615,00 

 

 

59.908.705,00 

77.863.864,00 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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Πίνακασ 2: Στοιχεία των οικονομικϊν καταςτάςεων τθσ Barilla των ετϊν 2020, 2021, και 

2022 που χρθςιμοποιικθκαν για τον υπολογιςμό των αρικμοδεικτϊν. 

 
 

α/α 2020 2021 2022 

Κσκλοθορούν ενεργηηικό 47.499.853,00 51.007.673,00 62.411.108,00 

Βρατσπρόθεζμες σποτρεώζεις 19.872.712,00 21.604.844,00 33.448.327,00 

Γιαθέζιμα 5.257.312,00 11.987.594,00 10.456.345,00 

Πωλήζεις 88.786.651,00 81.613.030,00 91.903.871,00 

 Απαιηήζεις 33.757.920,00 30.357.237,00 40.617.640,00 

Κόζηος Πωληθένηων 48.492.946,00 46.336.304,00 57.072.528,00 

Αποθέμαηα 8.484.621,00 8.662.842,00 11.337.123,00 

Μικηά κέρδη 40.293.705,00 35.276.726,00 34.831.342,00 

Καθαρά κέρδη 
4.747.369 

 

2.505.889 

 

-47.013 

 

Καθαρά κέρδη προ θόρων 6.646.395,00 3.337.662,00 237.896,00 

Δνεργηηικό 71.651.567,00 75.191.668,00 86.671.729,00 

Ίδια κεθάλαια 48.524.614,00 51.043.704,00 50.996.690,00 

Ξένα κεθάλαια (Γανειζμός) 23.126.953 24.147.964 35.675.039 

Καθαρά κέρδη προ θόρων 

προ ηόκων(ebit) 

6.689.270,00 3.369.078,00 287.886,00 

Σύνολο ηόκων 42.875,00 31.416,00 49.990,00 

Αποθεμαηικά κεθάλαια 24.071.114,00 24.071.114,00 24.071.114,00 

Σύνολο σποτρεώζεων 23.126.953,00 24.147.964,00 35.675.039,00 

 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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4.1   Τπολογιςμόσ Αρικμοδεικτϊν ρευςτότθτασ 

 

 

 Αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ 

 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

Ρίνακασ 3: Αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ 

Αρικμοδείκτθσ γενικισ 

ρευςτότθτασ 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 2,04 1,63 1,71 

Barilla 2,39 2,36 1,87 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Σχετικά με τθν εταιρεία Μζλιςςα-Κικιηάσ, ο αρικμοδείκτθσ Γενικισ ρευςτότθτασ το 2020 

ιταν ίςοσ με 2,04, το 2021 μειϊκθκε  ςτθν  τιμι 1,63 και το 2022 αυξικθκε λίγο κατά 0,8 

μονάδεσ φτάνοντασ τθ τιμι 1,71. Θ τιμι του αρικμοδείκτθ ενϊ το 2020 είναι κοντά ςτο 2, τα 

επόμενα  ζτθ είναι κάτω, δθμιουργϊντασ ενδεχόμενα πρόβλθμα ρευςτότθτασ για τθν 

εταιρεία(κάλυψθ κακθμερινϊν υποχρεϊςεων). Αυτό μπορεί να οφείλεται ςτθν ποιότθτα των 

ςτοιχείων του κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ. Σε κάκε περίπτωςθ αυτό κα πρζπει να 

εξετάηεται ςε ςυνδυαςμό με άλλουσ Αρικμοδείκτεσ για πιο αςφαλι ςυμπεράςματα. 

Για τθν εταιρεία Barilla ο αρικμοδείκτθσ Γενικισ ρευςτότθτασ το 2020 ιταν ίςοσ με 2,39, το 

2021 ιταν ίςοσ με 2,36  ενϊ το 2022 μειϊκθκε  λίγο φτάνοντασ τθ τιμι 1,87. Για τα τρία 

εξεταηόμενα ζτθ ο αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ κυμαίνεται γφρω ςτθ τιμι 2, με μια 
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μικρι πτϊςθ το 2022,  . Αυτό ςθμαίνει ότι θ εταιρεία είναι  ςε κζςθ γενικά να ανταποκρικεί 

ςτισ υποχρεϊςεισ τθσ. Σφμφωνα με τον Νιάρχο (2004) για τισ βιομθχανίεσ ζνασ 

ικανοποιθτικόσ δείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ κυμαίνεται γφρω ςτθ τιμι 2. Δεδομζνου ότι θ 

εταιρεία Barilla για τα 3 ζτθ  ζχει αρικμοδείκτθ γενικισ ρευςτότθτασ κοντά ςτο 2, προκφπτει 

ότι θ ρευςτότθτα τθσ είναι ικανοποιθτικι. Πμωσ για αςφαλζςτερα ςυμπεράςματα κα πρζπει 

να εξετάηεται ςε ςυνδυαςμό και με άλλουσ Αρικμοδείκτεσ. Θ διαςτρωματικι ανάλυςθ των 

δφο εταιρειϊν παρατίκεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 

 

 

Διάγραμμα 1:Αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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 Αρικμοδείκτθσ ειδικισ ρευςτότθτασ 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

Ρίνακασ 4: Αρικμοδείκτθσ Ειδικισ ρευςτότθτασ 

Αρικμοδείκτθσ Ειδικισ ρευςτότθτασ 2020 2021 2022 

Μζλιςςα 0.86 0,67 0,77 

Barilla 1,96 1,96 1,53 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Για τθν εταιρεία Μζλιςςα, ο αρικμοδείκτθσ ειδικισ ρευςτότθτασ το 2020 ιταν ίςοσ με 0,86  

το 2021 μειϊκθκε  ςτθν  τιμι 0,67 και το 2022 αυξικθκε  λίγο κατά 0,10 μονάδεσ φτάνοντασ 

τθ τιμι 0,77.  Δεδομζνου ότι και τα 3 ζτθ ο αρικμοδείκτθσ παρουςίαςε τιμι μικρότερθ τθσ 

μονάδασ, κα πρζπει ίςωσ να παρακολουκείται θ εξζλιξθ του τα επόμενθ ζτθ ϊςτε να 

προβλεφκοφν τυχόν δυςχζρειεσ. Το γεγονόσ, ότι το 2022 ο δείκτθσ  ακολουκεί μια μ ι κ ρ ι  

αυξθτικι πορεία είναι κετικό. Πμωσ όςο ςυνεχίηεται αυτι θ εικόνα θ εταιρεία δεν κα μπορεί 

να καλφπτει τισ τρζχουςεσ υποχρεϊςεισ τθσ και κα πρζπει να βαςίηεται ςε μελλοντικζσ 

πωλιςεισ. 

Για τθν εταιρεία Barilla το 2020 και 2021 ο δείκτθσ ειδικισ ρευςτότθτασ ιταν ίςοσ με 1,96, 

ενϊ το 2022 παρουςίαςε μείωςθ  φτάνοντασ τθ τιμι 1,53. Θ τιμι και ςτα τρία υπό μελζτθ 

ζτθ είναι κοντά ςτθ τιμι 2(πολφ ικανοποιθτικι) και ωσ εκ τοφτου θ επιχείρθςθ βρίςκεται ςε 

κζςθ να καλφψει τισ υποχρεϊςεισ τθσ και μάλιςτα θ κάλυψθ αυτϊν δεν εξαρτάται από τισ 

μελλοντικζσ τθσ πωλιςεισ αρκεί να μθν υπάρχουν επιςφαλείσ απαιτιςεισ.  
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 Θ διαςτρωματικι ανάλυςθ των δφο εταιρειϊν παρατίκεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 

 

Διάγραμμα 2:Αρικμοδείκτθσ ειδικισ ρευςτότθτασ 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

 Διαπιςτϊνομαι ςε μια πρϊτθ ανάγνωςθ ςχετικά με τουσ δείκτεσ ρευςτότθτασ ότι θ εταιρεία 

Barilla εμφανίηει υψθλότερεσ τιμζσ του δείκτθ για τα εξεταηόμενα ζτθ, και τα άμεςα 

ρευςτοποιιςιμα ςτοιχεία τθσ εταιρείασ Barilla καλφπτουν περιςςότερεσ φορζσ τισ 

βραχυπρόκεςμεσ απαιτιςεισ, απ’ ότι για τθν εταιρεία Μζλιςςα, χωρίσ αυτό να ςθμαίνει ότι 

υφίςταται κζμα ακζτθςθσ των υποχρεϊςεων για τθ δεφτερθ. 

Μεταξφ των δφο εταιρειϊν και λαμβάνοντασ υπόψθ τισ τιμζσ των δεικτϊν γενικισ  και 

ειδικισ ρευςτότθτασ, προκφπτει ότι θ Barilla παρουςιάηει καλφτερθ ρευςτότθτα ζναντι τθσ 

εταιρείασ Μζλιςςα. Για αςφαλζςτερα ςυμπεράςματα κα αναλφςουμε ςτθν ςυνζχεια ζνα 

ακόμθ δείκτθ ρευςτότθτασ τθν καλοφμενθ ταμειακι ρευςτότθτα.  
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 Αρικμοδείκτθσ ταμειακισ ρευςτότθτασ 

 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

                            

Ρίνακασ 5: Αρικμοδείκτθσ ταμειακισ ρευςτότθτασ 

Αρικμοδείκτθσ ταμειακισ 

ρευςτότθτασ 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 0,04 0,06 0,03 

Barilla 0,26 0,55 0,31 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Για τθν εταιρεία Μζλιςςα, ο αρικμοδείκτθσ ταμειακισ ρευςτότθτασ και τα 3 ζτθ είναι 

ιδιαίτερα χαμθλόσ γεγονόσ που επιβεβαιϊνει τουσ παραπάνω δείκτεσ, ότι  θ εταιρεία δεν κα 

μπορεί να καλφπτει τισ τρζχουςεσ υποχρεϊςεισ τθσ και κα πρζπει να βαςίηεται ςε 

μελλοντικζσ πωλιςεισ.  

Για τθν εταιρεία Barilla τα νοφμερα είναι ςαφϊσ καλφτερα ειδικά το 2021 που θ τιμι είναι 

ςτο 0,55(αρκετά ικανοποιθτικι) και άρα δεν κα χρειαςτεί να ρευςτοποιιςει περιουςιακά 

ςτοιχεία για τθν εξόφλθςθ των λθξιπρόκεςμων υποχρεϊςεων. Βεβαίωσ κα πρζπει να λθφκεί 

υπόψθ πωσ για τα υπό εξζταςθ ζτθ διανφουμε τθν κρίςθ που δθμιοφργθςε θ πανδθμία,. 

Ακόμθ δε κα πρζπει να αγνοιςουμε ότι θ ηιτθςθ των ηυμαρικϊν κατά τθν περίοδο των 

lockdown αυξικθκε. Θ αφξθςθ αυτι ιταν μθ αναμενόμενθ από τον κλάδο, και πικανϊσ 

χρθςιμοποίθςαν άμεςα ρευςτοποιιςιμα ςτοιχεία τθσ ϊςτε να καλφψουν τα ζξοδα τθσ 
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επιπλζον παραγωγισ και εμπορίασ ηυμαρικϊν ϊςτε να καλφψουν τθ επιπλζον ηιτθςθ. Θ 

διαςτρωματικι ανάλυςθ των δφο εταιρειϊν παρατίκεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 

  

  

  

 

 

 

Διάγραμμα 3:Αρικμοδείκτθσ ταμειακισ ρευςτότθτασ 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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4.2   Τπολογιςμόσ Αρικμοδεικτϊν δραςτθριότθτασ 

 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ είςπραξθσ απαιτιςεων 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

Ρίνακασ 6: Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ ειςπράξεων απαιτιςεων 

Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ 

ειςπράξεων απαιτιςεων 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 4,6 4,5 4,4 

Barilla 2,6 2,7 2,3 

Περίοδοσ είςπραξθσ 

απαιτιςεων 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 79,35 81,11 82,95 

Barilla 140,38 135,19 158,7

0 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Για τθν εταιρεία Μζλιςςα ο δείκτθσ ταχφτθτασ ειςπράξεωσ απαιτιςεων το 2020 ιταν ίςοσ με 

4,6, το 2021 4,5 και το 2022 4,4. Ωσ εκ τοφτου, προκφπτει ότι ο δείκτθσ ταχφτθτασ 

ειςπράξεωσ απαιτιςεων ακολουκεί μια ςτακερι πορεία. Θ περίοδοσ είςπραξθσ απαιτιςεων 

για τθν εταιρεία  το 2020 είναι ίςθ με 79,35 μζρεσ, το 2021 είναι ίςθ με 81,11 και το 2022 

82,95, όπου προκφπτει επίςθσ μια ςτακερι τροχιά, κάτι το οποίο ςθμαίνει ότι θ εταιρεία 

ακολουκεί μια ςτακερι αποδοτικι πολιτικι, κακϊσ δεν αυξάνονται τα διαςτιματα 

είςπραξθσ των απαιτιςεων. 
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Για τθν εταιρεία Barilla θ ταχφτθτα ειςπράξεωσ απαιτιςεων το 2020 ιταν ίςθ με 2,60, το ζτοσ 

2021,  2,70  ενϊ το 2022 παρουςιάηεται μια μείωςθ  φτάνοντασ τθ τιμι 2,3. Σχετικά με τθν 

περίοδο είςπραξθσ απαιτιςεων το 2020 ιταν ίςθ με 140,38 θμζρεσ, το 2021  135,19 θμζρεσ 

ενϊ το 2022 αυξικθκε ςε 158,70 θμζρεσ. Το γεγονόσ ότι το 2022 παρατθρείται μια  μείωςθ 

του δείκτθ μπορεί να ερμθνευτεί ότι θ εταιρεία κα πρζπει να βελτιϊςει τθν  πολιτικι 

πιςτϊςεων για να βελτιϊςει τθν ικανότθτα ειςπράξεων των απαιτιςεων. 

 

 

Θ διαςτρωματικι ανάλυςθ των δφο εταιρειϊν παρατίκεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 

 

Διάγραμμα 4:Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ ειςπράξεωσ απαιτιςεων 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Κατά τθ διαςτρωματικι ανάλυςθ προκφπτει ότι για τα ζτθ 2020, 2021, 2022 θ εταιρεία 

Μζλιςςα παρουςιάηει υψθλότερεσ τιμζσ του δείκτθ ταχφτθτασ ειςπράξεωσ απαιτιςεων 

ζναντι αυτϊν τθσ εταιρείασ Barilla. Αυτό ςθμαίνει ότι θ εταιρεία Μζλιςςα ειςπράττει πιο 

νωρίσ τισ απαιτιςεισ τθσ από τουσ πελάτεσ τθσ, και άρα τα κεφάλαια τθσ δεςμεφονται για 

μικρότερο χρονικό διάςτθμα και ζτςι τθσ δίνεται θ δυνατότθτα να επενδφςει κάπου αλλοφ 

τα κεφάλαια αυτά. Τζλοσ, ο κίνδυνοσ από επιςφαλείσ απαιτιςεισ είναι ςαφϊσ μικρότεροσ. 
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 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποκεμάτων 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

 

 

Ρίνακασ 7: Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποκεμάτων 

Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ 

κυκλοφορίασ αποκεμάτων 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 1,88 1,79 2,35 

Barilla 5,72 5,35 5,03 

Περίοδοσ πϊλθςθσ 

αποκεμάτων 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 194,15 203,91 155,32 

Barilla 63,81 68,22 72,56 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Για τθν εταιρεία Μζλιςςα, το 2020 ο αρικμοδείκτθσ τθσ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ 

αποκεμάτων ιταν ίςοσ με 1,88, το 2021  1,79 και το 2022 αυξικθκε φτάνοντασ τθ τιμι 

2,35. Αντίςτοιχα, θ περίοδοσ πϊλθςθσ των αποκεμάτων το 2020 ιταν ίςθ με 194,15 

θμζρεσ, το 2021  203,91 θμζρεσ και  το 2022  μειϊκθκε ςε 155,32 θμζρεσ. 

Από τθν παραπάνω ανάλυςθ για τθν εταιρεία Μζλιςςα προκφπτει ότι το 2022 ο χρόνοσ 

παραμονισ των αποκεμάτων ςτθν εταιρεία μειϊκθκε ςθμαντικά, πράγμα που ςθμαίνει ότι θ 

εταιρεία ζχει βελτιϊςει τθν λειτουργία και τθν αποτελεςματικότθτα τθσ ςε ςχζςθ με τα 2 
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προθγοφμενα ζτθ αφοφ οι ςφγχρονεσ επιχειριςεισ ζχουν ςτόχο και ςκοπό να διατθροφν το 

λιγότερο δυνατό απόκεμα, για να μθν μειωκοφν τα κεφάλαια που δεςμεφονται, και ζτςι 

μειϊνεται ο κίνδυνοσ να μείνουν αποφλθτα τα εμπορεφματα τουσ.  

Για τθν εταιρεία Barilla το ζτοσ 2020 ο αρικμοδείκτθσ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ 

αποκεμάτων ιταν ίςοσ με 5,72, το 2021 5,35 και το ζτοσ 2022 αγγίηει τθ τιμι 5,03 μονάδεσ 

ςθμειϊνοντασ αιςκθτι πτϊςθ. Πςο αφορά τθν περίοδο πϊλθςθσ των αποκεμάτων το 2020 

ιταν ίςθ με 63,81 μζρεσ, το 2021  68,22 μζρεσ ενϊ το 2022 αυξικθκε ςε 72,56 μζρεσ. 

Από τθν παραπάνω ανάλυςθ για τθν εταιρεία Barilla, βλζπουμε πωσ ο δείκτθσ 

κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ αποκεμάτων μειϊκθκε από το 2020 ωσ το 2022, και ςυνάμα ο 

χρόνοσ παραμονισ των αποκεμάτων ςτθν εταιρεία αυξικθκε κατά 9 περίπου θμζρεσ 

γεγονόσ που κα πρζπει να προβλθματίςει τθ εταιρεία όςον αφορά τθν πολιτικι πιςτϊςεων, 

και να μθν γίνουν τα πράγματα χειρότερα ςτα επόμενα ζτθ. 

 

 Θ διαςτρωματικι ανάλυςθ των δφο εταιρειϊν παρατίκεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 

 

Διάγραμμα 5:Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποκεμάτων 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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Κατά τθ διαςτρωματικι ανάλυςθ του δείκτθ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ αποκεμάτων των δυο 

εταιρειϊν για τα ζτθ 2020, 2021, 2022 προκφπτει ότι θ Barilla παρουςιάηει περίπου 2,5 με 3     

φορζσ μεγαλφτερεσ τιμζσ του δείκτθ ςε ςχζςθ με αυτϊν τθσ Μζλιςςα. Θ Barilla λοιπόν 

φαίνεται να αποφεφγει τθν υπεραποκικευςθ των προϊόντων τθσ, μειϊνοντασ ςυγκριτικά τον 

χρόνο παραμονισ των προϊόντων τθσ ςτθν εταιρεία και ςυνάμα επιτυγχάνει τθ μείωςθ του 

χρόνου δζςμευςθσ των κεφαλαίων τθσ. Θ Μζλιςςα, αντίκετα ακολουκεί διαφορετικι 

πιςτωτικι πολιτικι κακϊσ τα προϊόντα τθσ παραμζνουν περιςςότερο χρόνο ςτισ αποκικεσ 

τθσ εταιρείασ, αυξάνοντασ τον κίνδυνο να μειωκοφν τα κεφάλαια που δεςμεφονται. Σε 

γενικζσ γραμμζσ θ εταιρεία Barilla ςχετικά με τον δείκτθ αυτό φαίνεται να αποδίδει πολφ πιο 

αποτελεςματικά. 
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 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ εξόφλθςθσ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

Ρίνακασ 8: Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ εξόφλθςθσ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων 

Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ 

εξόφλθςθσ βραχυπρόκεςμων 

υποχρεϊςεων 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 2,23 1,72 2,20 

Barilla 2,44 2,14 1,71 

Περίοδοσ ταχφτθτασ εξόφλθςθσ 

βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 163,68 212,21 165,91 

Barilla 149,59 170,56 213,45 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

 

Για τθν εταιρεία Μζλιςςα, ο αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ εξοφλιςεωσ βραχυπρόκεςμων 

υποχρεϊςεων το 2020 ιταν ίςοσ με 2,23, το 2021 μειϊκθκε  φτάνοντασ τθ τιμι 1,72 και το 

2022 αυξικθκε φτάνοντασ τθ τιμι 2,20. Θ περίοδοσ εξόφλθςθσ των βραχυπρόκεςμων 

υποχρεϊςεων το 2020 ιταν ίςθ με 163,68 θμζρεσ, το 2021 αυξικθκε ςε 212,21 θμζρεσ και 

το 2022 ξανά μειϊκθκε ςε 165,94 θμζρεσ. 

Δεδομζνου ότι ο αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ εξοφλιςεωσ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων 

ακολουκεί μια  πορεία διακυμάνςεων για τα υπό μελζτθ ζτθ, είναι λογικό  θ περίοδοσ 
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εξόφλθςθσ των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων για τα ζτθ αυτά να παρουςιάηει μεταβολζσ. 

Κάτι τζτοιο είναι ευνοϊκό για τθν εταιρεία το 2021 κακϊσ κακυςτερεί να αποπλθρϊςει τουσ 

προμθκευτζσ ζχοντασ τα κεφάλαια τθσ μθ δεςμευμζνα. Ωςτόςο τα δεδομζνα αλλάηουν το 

2022 και επανζρχεται ο δείκτθσ ςτα επίπεδα του 2020. Ρροφανϊσ, θ πολιτικι που ακολουκεί 

θ Μζλιςςα επθρεάηει τθ ςχζςθ εμπιςτοςφνθσ με τουσ προμθκευτζσ τθσ.  

Ραρ’ όλα αυτά οι τιμζσ του αρικμοδείκτθ ειςπράξεωσ απαιτιςεων είναι αρκετά μεγαλφτερεσ 

από αυτζσ του αρικμοδείκτθ ταχφτθτασ εξοφλιςεωσ βραχυπρόκεςμων     υποχρεϊςεων, που 

ςθμαίνει ότι θ εταιρεία ειςπράττει τισ απαιτιςεισ τθσ πιο γριγορα απ’ ότι εξοφλθκεί τισ 

υποχρεϊςεισ. Συνεπϊσ αυτό είναι ευνοϊκό για τθν εταιρεία για τα υπό εξζταςθ ζτθ.  

Πςον αφορά τθν εταιρεία Barilla θ τιμι του δείκτθ το 2020 ιταν ίςθ με 2,44, το 2021 

μειϊκθκε ςτθ τιμι 2,14, ενϊ το 2022 μειϊκθκε ακόμθ λίγο ςτθ τιμι 1,71. Αντίςτοιχα, για τθν 

περίοδο εξοφλιςεωσ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων, το 2020 ιταν ίςθ με 149,59 θμζρεσ, 

το 2021 αυξικθκε ςε 170,56 θμζρεσ, και το 2022 αυξικθκε ςε 213,45 θμζρεσ. Ππωσ ζχουμε 

πει  ο δείκτθσ ταχφτθτασ εξοφλιςεωσ βραχυπρόκεςμων απαιτιςεων μασ δείχνει πόςεσ 

φορζσ οι βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ καλφπτονται από το κόςτοσ πωλθκζντων. Για τα 

υπό εξζταςθ ζτθ, μποροφμε να ποφμε ότι οι βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ καλφπτονται 

κατά 2,5 φορζσ περίπου από το κόςτοσ πωλθκζντων. Δεδομζνου ότι ο αρικμοδείκτθσ 

ταχφτθτασ εξοφλιςεωσ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων ακολουκεί μια φκίνουςα πορεία 

για τα υπό μελζτθ ζτθ, είναι αναμενόμενο να αυξάνεται θ περίοδοσ εξόφλθςθσ των 

βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων για τα ζτθ αυτά. Κάτι τζτοιο είναι ιδιαίτερα ευνοϊκό για τθν 

εταιρεία Barilla κακϊσ κακυςτερεί να αποπλθρϊςει τουσ προμθκευτζσ ζχοντασ τα κεφάλαια 

τθσ μθ δεςμευμζνα. Ρροφανϊσ, θ πολιτικι που ακολουκεί δεν επθρεάηει τθ ςχζςθ 

εμπιςτοςφνθσ με τουσ προμθκευτζσ τθσ. Θ μείωςθ του δείκτθ ταχφτθτασ εξόφλθςθσ 

βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων και αντίςτοιχα θ αφξθςθ τθσ περιόδου εξόφλθςθσ των 

βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων, οφείλεται ςτθν αφξθςθ των βραχυπρόκεςμων 

υποχρεϊςεων. Συνεπϊσ τα μεγάλα χρονικά διαςτιματα τθσ περιόδου ευνοοφν τθν 

επιχείρθςθ κακϊσ τα κεφάλαια δεν είναι δεςμευμζνα. Βζβαια κάτι τζτοιο προχποκζτει ότι οι 

προμθκευτζσ είναι ςφμφωνοι να παρζχουν πίςτωςθ για μεγάλα χρονικά διαςτιματα.  

Για τα υπό μελζτθ ζτθ, παρατθροφμε ότι οι τιμζσ του αρικμοδείκτθ ταχφτθτασ ειςπράξεωσ 
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απαιτιςεων είναι και εδϊ μεγαλφτερεσ από αυτζσ του αρικμοδείκτθ ταχφτθτασ εξοφλιςεωσ 

βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων. Αυτό ςφμφωνα με τον Νιάρχο (2004) ςθμαίνει ότι θ 

επιχείρθςθ εξοφλεί τισ υποχρεϊςεισ τθσ με βραδφτερο ρυκμό απ’ ότι ειςπράττει τθσ 

απαιτιςεισ τθσ. Αποτζλεςμα αυτοφ είναι ότι θ επιχείρθςθ χρθματοδοτείται  από τισ 

πιςτϊςεισ τθσ. 

 

Θ διαςτρωματικι ανάλυςθ των δφο εταιρειϊν παρατίκεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 

                                         

 

Διάγραμμα 6:Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ εξόφλθςθσ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Κατά τθ διαςτρωματικι ανάλυςθ των τιμϊν των δυο εταιρειϊν διαπιςτϊνουμε για τθν  

εταιρεία Barilla πωσ ο δείκτθσ παρουςιάηει μια ςτακερά πτωτικι πορεία, ενϊ για τθ Μζλιςςα 

ο δείκτθσ εμφανίηει διακυμάνςεισ από ζτοσ ςε ζτοσ. Σίγουρα θ Barilla ζχει ζνα πλεονζκτθμα 

αφοφ εξαςφαλίηει μεγαλφτερθ κακυςτζρθςθ των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων. 

Επιπλζον, και για τισ δφο εταιρείεσ, ο αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ ειςπράξεωσ απαιτιςεων 

είναι μεγαλφτεροσ από τον αρικμοδείκτθ ταχφτθτασ εξοφλιςεωσ βραχυπρόκεςμων 

υποχρεϊςεων. Συνεπϊσ, και οι δυο εταιρείεσ ακολουκοφν μια πιςτολθπτικι πολιτικι, 
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ειςπράττοντασ νωρίτερα τισ απαιτιςεισ απ’ ότι εξοφλοφν τισ υποχρεϊςεισ τουσ.  

 

 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ ενεργθτικοφ 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

Ρίνακασ 9: Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ ενεργθτικοφ 

Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ 

κυκλοφορίασ ενεργθτικοφ 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 0,81 0,59 0,85 

Barilla 1,23 1,08 1,06 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Για τθν εταιρεία Μζλιςςα, ο αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ ενεργθτικοφ το 2020 

ιταν ίςοσ με 0,81, το 2021 μειϊκθκε  φτάνοντασ τθ τιμι 0,59 και το 2022 αυξικθκε 

φτάνοντασ τθ τιμι 0,85. Για τθν εταιρεία Barilla θ τιμι του δείκτθ το 2020 ιταν ίςθ με 1,23, 

το 2021 μειϊκθκε ςτθ τιμι 1,08, ενϊ το 2022 παρζμεινε ςχεδόν ςτακερι ςτθν τιμι 1,06. 

Ραρατθροφμε πωσ και οι δφο εταιρείεσ κάνουν αποτελεςματικι χριςθ των περιουςιακϊν 

ςτοιχείων τθσ επιχείρθςθσ, άρα υπάρχει υπερεπζνδυςθ κεφαλαίων ςτθ επιχείρθςθ ςε ςχζςθ 

με τισ πωλιςεισ που πραγματοποιεί. Σίγουρα θ εταιρεία Barilla βρίςκεται ςε καλφτερθ κζςθ 

αλλά γενικά οι τιμζσ είναι ικανοποιθτικζσ. 

 

 

 

 

 



 
65 

 

Θ διαςτρωματικι ανάλυςθ των δφο εταιρειϊν παρατίκεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 

                                         

 

Διάγραμμα 7:Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ ενεργθτικοφ 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

 

 Σαμειακόσ κφκλοσ ςε θμζρεσ 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

Ρίνακασ 10: Ταμειακόσ κφκλοσ ςε θμζρεσ 

Σαμειακόσ κφκλοσ ςε θμζρεσ 2020 2021 2022 

Μζλιςςα 109,82 72,81 72,36 

Barilla 54,6 32,85 17,81 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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Για τθν εταιρεία Μζλιςςα, ο ταμειακόσ κφκλοσ ςε θμζρεσ το 2020 ιταν ίςοσ με 109,82, το 

2021 μειϊκθκε  φτάνοντασ τθ τιμι 72,81 και το 2022 παρζμεινε ςχεδόν ςτακερι ςτθν τιμι 

72,36. Για τθν εταιρεία Barilla θ τιμι του δείκτθ το 2020 ιταν ίςθ με 54,6 θμζρεσ, το 2021 

μειϊκθκε ςτθ τιμι 32,85, ενϊ το 2022 μειϊκθκε ακόμθ περιςςότερο φκάνοντασ  ςτθν τιμι 

17,81. Ζχουμε πει πωσ ο Ταμειακόσ κφκλοσ ςε θμζρεσ μιασ επιχείρθςθσ ζχει ωσ ςθμείο 

ζναρξθσ τθν αγορά των πρϊτων και βοθκθτικϊν υλϊν με μετρθτά θ με πίςτωςθ από τουσ 

προμθκευτζσ τθσ και λιγει με τθν πϊλθςθ των τελικϊν προϊόντων τθσ, με τθν καταβολι 

μετρθτϊν θ τθν παροχι πίςτωςθσ ςτουσ πελάτεσ τθσ. Πςο μεγαλφτεροσ είναι αυτόσ ο κφκλοσ 

τόςο μεγαλφτερεσ κα είναι οι απαιτιςεισ ςε κεφάλαιο κίνθςθσ. Στθν υπό μελζτθ περίπτωςθ 

βλζπουμε πωσ θ εταιρεία Μζλιςςα εμφανίηει κατά τθ διάρκεια τθσ τριετίασ υψθλά νοφμερα 

άρα το κενό που κα πρζπει να χρθματοδοτιςει θ ίδια  θ επιχείρθςθ με μετρθτά είναι 

μεγάλο. Αντικζτωσ θ εταιρεία Barilla βρίςκεται ςαφϊσ ςε καλφτερθ κζςθ κατά τθν διάρκεια 

τθσ τριετίασ με αποκορφφωμα το 2022.  Αυτό ςθμαίνει ότι θ επιχείρθςθ αγοράηει αλλά και 

πουλά τα αποκζματά τθσ  γριγορα, γεγονόσ που τθσ προςφζρει επάρκεια ρευςτότθτασ, ενϊ 

ταυτόχρονα κακυςτερεί και τθν εξόφλθςθ των προμθκευτϊν. 

  

 Διάγραμμα 8:Ταμειακόσ κφκλοσ ςε θμζρεσ 

                                                  Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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4.3   Τπολογιςμόσ Αρικμοδεικτϊν Αποδοτικότθτασ 

 

 Αρικμοδείκτθσ μικτοφ περικωρίου θ μικτοφ κζρδουσ 

 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

 

Ρίνακασ 11: Αρικμοδείκτθσ μικτοφ περικωρίου θ μικτοφ κζρδουσ 

Αρικμοδείκτθσ μικτοφ περικωρίου θ 

μικτοφ κζρδουσ 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 42,40% 38,00% 31,94% 

Barilla 45,38% 43,22% 37,90% 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Πςο αφορά τθν εταιρεία Μζλιςςα το 2020 ο δείκτθσ μικτοφ περικωρίου ιταν ίςοσ με 

42,40%, το 2021 μειϊκθκε κατά 4,4 μονάδεσ φτάνοντασ τθ τιμι 38,00 % και το 2022 

μειϊκθκε ακόμθ περιςςότερο φτάνοντασ τθ τιμι 31,94 %. Ππωσ είναι φανερό, θ εταιρεία 

Μζλιςςα παρουςιάηει μια ςυνεχόμενθ μείωςθ του δείκτθ μικτοφ περικωρίου. Βζβαια ο 

δείκτθσ βρίςκεται ςε καλό επίπεδο       και κοντά ςτισ τιμζσ του δείκτθ που παρουςιάηει θ Barilla.  

Ωςτόςο κα πρζπει να παρακολουκείται, κακϊσ μια ςυνεχόμενθ μείωςθ του δείκτθ αποτελεί 

ζνδειξθ ότι θ επιχείρθςθ παρουςιάηει όλο και μειωμζνθ κερδοφορία. 
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Για τθν εταιρεία Barilla το 2020 ο αρικμοδείκτθσ ιταν ίςοσ με 45,38%, το 2021 μειϊκθκε 

κατά 2,16 μονάδεσ φτάνοντασ τθν τιμι 43,22% και το 2022 μειϊκθκε ακόμθ περιςςότερο  

φτάνοντασ τθν τιμι 37,90%. Βλζπουμε και εδϊ υπάρχει μια πτωτικι πορεία του δείκτθ 

ειδικά το 2022 που κα πρζπει παρακολουκείται, κακϊσ μια ςυνεχόμενθ μείωςθ του δείκτθ 

αποτελεί ζνδειξθ ότι θ επιχείρθςθ παρουςιάηει όλο και μειωμζνθ κερδοφορία. Γενικά όμωσ 

φαίνεται ότι θ εταιρεία τα ζτθ αυτά, να ζχει τθ δυνατότθτα να καλφψει όλα τα ζξοδα τθσ 

(λειτουργικά και λοιπά) και να ζχει και κζρδοσ. 

 

 

Θ διαςτρωματικι ανάλυςθ των δφο εταιρειϊν παρατίκεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 

 

Διάγραμμα 9:Αρικμοδείκτθσ μικτοφ κζρδουσ 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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Κατά τθ διαςτρωματικι ανάλυςθ, προκφπτει ότι και για τισ δφο εταιρείεσ ο δείκτθσ 

βρίςκεται  ςε ςχετικά καλό επίπεδο μεταξφ 31% - 45%, κάτι το οποίο ςθμαίνει ότι και οι δφο 

εταιρείεσ είναι ικανζσ να εξοφλοφν τα λειτουργικά κόςτθ και να αφινουν κζρδθ. Ραρ’ όλο 

αυτά  ο δείκτθσ ακολουκεί φκίνουςα πορεία και ςτισ δφο εταιρείεσ γεγονόσ που κα πρζπει 

να προβλθματίςει τισ διοικιςεισ όςον αφορά τθν μελλοντικι κερδοφορία. 
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 Αρικμοδείκτθσ κακαροφ περικωρίου θ κακαροφ κζρδουσ 

 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

 

Ρίνακασ 12: Αρικμοδείκτθσ κακαροφ περικωρίου θ κακαροφ κζρδουσ 

Αρικμοδείκτθσ κακαροφ 

περικωρίου θ κακαροφ κζρδουσ 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 7,25% 1,47% 3,72% 

Barilla 7,49% 4,09% 0,26% 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Για τθν εταιρεία Μζλιςςα, το 2020 ο αρικμοδείκτθσ κακαροφ κζρδουσ ιταν ίςοσ με 7,25%, το 

2021 μειϊκθκε αρκετά φτάνοντασ τθ τιμι 1,47% και το 2022 αυξικθκε  φτάνοντασ τθ τιμι 

3,72%. Ραρατθρείται λοιπόν μια μείωςθ και ζπειτα αφξθςθ του δείκτθ, κάτι το οποίο 

ςθμαίνει ότι θ εταιρεία παρουςίαςε αφξθςθ των λειτουργικϊν τθσ εξόδων το 2021, ωςτόςο 

το 2022 ζλαβε αποφάςεισ που μείωςαν τα λειτουργικά ζξοδα και αφξθςαν τα κακαρά κζρδθ. 

Για τθν εταιρεία Barilla, το 2020 θ τιμι του αρικμοδείκτθ κακαροφ κζρδουσ ιταν ίςθ με 

7,49%, το 2021 μειϊκθκε κατά 2,5 μονάδεσ φτάνοντασ τθ τιμι 4,09% ενϊ το 2022 

μειϊκθκε ραγδαία φτάνοντασ τθν τιμι 0,26%. Θ μεγάλθ αυτι πτϊςθ πικανότθτα να 

οφείλονται ςε αφξθςθ των λειτουργικϊν εξόδων. Γενικά όςο μεγαλφτεροσ είναι ο 

ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ τόςο πιο επικερδισ είναι θ εταιρεία. 
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Θ διαςτρωματικι ανάλυςθ των δφο εταιρειϊν παρατίκεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 

 

Διάγραμμα 10:Αρικμοδείκτθσ κακαροφ κζρδουσ 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

 

 Κατά τθ διαςτρωματικι ανάλυςθ του δείκτθ κακαροφ περικωρίου για τισ δυο εταιρείεσ 

προκφπτει  ότι  ο δείκτθσ το 2020 είχε πολφ κοντινζσ τιμζσ, το 2021 παρουςίαςε πτϊςθ, και 

μάλιςτα ςτθν εταιρεία Μζλιςςα θ πτϊςθ ιταν πιο ζντονθ, ενϊ το 2022 αυξικθκε. Για τθν 

εταιρεία Barilla, ςθμειϊνεται μεγάλθ πτϊςθ του δείκτθ το 2022 που πικανότθτα οφείλεται 

ςε αφξθςθ των λειτουργικϊν εξόδων. Ράντωσ και ςτισ δφο εταιρείεσ ζχουμε μεγάλθ αφξθςθ 

των πωλιςεων το 2022 λόγω αυξθμζνθσ ηιτθςθσ των ηυμαρικϊν. 
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 Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ(ROA) 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

 

Ρίνακασ 13: Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ(ROA) 

Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ 

ενεργθτικοφ(ROA) 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 5,85% 0,87% 3,17% 

Barilla 9,27% 4,48% 0,33% 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Για τθν εταιρεία Μζλιςςα ο δείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ ιταν ίςοσ με 5,85% το 2020 

μειϊκθκε αρκετά το 2021  φτάνοντασ τθν τιμι 0,87% ενϊ το 2022 αυξικθκε ξανά  φτάνοντασ 

τθ τιμι 3,17%. Θ αποδοτικότθτα ενεργθτικοφ ιταν μεγαλφτερθ το ζτοσ 2020 παρά τα 

επόμενα, πικανότθτα λόγω  τθσ αφξθςθσ του ενεργθτικοφ. 

Για τθν εταιρεία Barilla το 2020 θ αποδοτικότθτα ενεργθτικοφ ιταν ίςθ με 9,27%, το 2021 

μειϊκθκε ςτθ τιμι 4,48%  και το 2022 μειϊκθκε ραγδαία φτάνοντασ τθν τιμι 0,33%. 

Ρροκφπτει λοιπόν, ότι το 2020 θ εταιρεία Barilla είχε μεγαλφτερθ αποδοτικότθτα 

ενεργθτικοφ ςυγκριτικά με τα επόμενα δφο ζτθ. Ρροφανϊσ το ζτοσ 2022 θ διαχείριςθ 

διαφοροποιικθκε ι προζκυψαν δυςανάλογα ζξοδα, κάτι το οποίο αναφζρκθκε και ςτθν 

ανάλυςθ του αρικμοδείκτθ κακαροφ κζρδουσ, ο οποίοσ παρουςιάηει μια αντίςτοιχθ εικόνα. 
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Θ διαςτρωματικι ανάλυςθ των δφο εταιρειϊν παρατίκεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 

 

Διάγραμμα 11:Αρικμοδείκτθσ απόδοςθσ ενεργθτικοφ(ROA) 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

 Κατά τθ διαςτρωματικι ανάλυςθ του δείκτθ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ(ROA), 

παρατθρείται ότι θ πορεία που ακολουκοφν οι δυο εταιρείεσ δεν είναι ίδια. Θ εταιρεία 

Barilla εμφανίηει υψθλότερεσ τιμζσ του δείκτθ ςε  ςχζςθ με αυτζσ τθσ Μζλιςςα, τα δφο 

πρϊτα ζτθ, αλλά το 2022 ζχουμε αντιςτροφι τθσ εικόνασ και μεγαλφτερθ τιμι του δείκτθ για 

τθν Μζλιςςα. Γενικά για τθν Barilla τα 2 πρϊτα ζτθ φαίνεται ότι θ διαχείριςθ των 

περιουςιακϊν ςτοιχείων  είναι αρκετά αποδοτικι ωςτόςο το 2022 κα πρζπει να 

προβλθματίςει τθν διοίκθςθ τθσ εταιρείασ ϊςτε να προβοφν ςε διορκωτικζσ κινιςεισ. Θ 

Μζλιςςα μετά τθν πτϊςθ του δείκτθ το 2021 υπάρχει αυξθτικι τάςθ το 2022 πράγμα που 

υποδθλϊνει ότι θ διαχείριςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων  είναι πιο αποδοτικι. Τζλοσ 

παρατθροφμε αφξθςθ των κερδϊν προ φόρων  αλλά και αφξθςθ του ενεργθτικοφ από 2021 

ςτο 2022. 
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Για να αναλφςουμε ακόμθ βακφτερα τον δείκτθ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ(ROA) 

χρθςιμοποιοφμε τον ςυνδυαςμζνο δείκτθ(The du Pont Equation) που εκφράηεται με τον 

παρακάτω μακθματικό τφπο: 

 

Ππου χωρίηοντασ το ςε δφο τμιματα μποροφμε να δοφμε από που προκφπτει το μζγεκοσ του 

δείκτθ. 

Ρίνακασ 13α: Συνδυαςμζνοσ Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ(ROA) 

υνδυαςμζνοσ Αρικμοδείκτθσ 

αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ(ROA) 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 7,25%* 

0,81 

1,47%* 

0,59 

3,72% 

*0,85 

Barilla 7,49%* 

1,23 

4,09%*  

1,08 

0,26%* 

1,06 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Ραρατθροφμε και για τισ δφο εταιρείεσ πωσ ο βακμόσ επίδραςθσ τθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ 

ενεργθτικοφ είναι μεγαλφτερθ από το κακαρό περικϊριο κζρδουσ κατά τθν διάρκεια τθσ 

τριετίασ  

 

 

 

ROΑ= ΚΑΘΑΡΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΤ * 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΣΘ ΣΑΧΤΣΘΣΑ ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑ 

ΕΝΕΡΓΘΣΙΚΟΤ  
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 Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ιδίων κεφαλαίων(ROE) 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

Ρίνακασ 14: Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ιδίων κεφαλαίων(ROE) 

Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ 

ιδίων κεφαλαίων(ROE) 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 7,05% 1,49% 5,04% 

Barilla 9,78% 4,91% -0,09% 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Για τθν εταιρεία Μζλιςςα, o αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ιδίων κεφαλαίων το 2020 ιταν 

ίςοσ με 7,05%, το 2021 μειϊκθκε αρκετά φτάνοντασ τθ τιμι 1,49% και το 2022 αυξικθκε 

κατά 3,5 περίπου μονάδεσ φτάνοντασ τθ τιμι 5,04%. Για τθν εταιρεία Barilla ο αρικμοδείκτθσ 

αποδοτικότθτασ ιδίων κεφαλαίων το 2020 ιταν ίςοσ με  9,78%, το 2021 μειϊκθκε  φτάνοντασ 

ςτθ τιμι 4,91% ενϊ το 2022 ο δείκτθσ μειϊκθκε δραςτικά ςθμειϊνοντασ αρνθτικό πρόςθμο. 

 

Διάγραμμα 12:Αρικμοδείκτθσ απόδοςθσ ιδίων κεφαλαίων(ROΕ) 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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Κατά τθ διαςτρωματικι ανάλυςθ του δείκτθ των δφο εταιρειϊν, προκφπτει ότι οι δφο 

εταιρείεσ ακολουκοφν τθν ίδια πορεία για τα δφο πρϊτα ζτθ όμωσ το 2022 παρατθρείται 

αφξθςθ του δείκτθ για τθν Μζλιςςα και μείωςθ για τθν Barilla. Οι τιμζσ του δείκτθ τθσ 

Barilla είναι μεγαλφτερεσ ςε ςχζςθ με αυτζσ τθσ Μζλιςςα για τα 2 πρϊτα ζτθ, όπου 

αξιοποιοφνται αποτελεςματικά τα ίδια κεφάλαια τθσ εταιρείασ δθμιουργϊντασ κζρδθ. 

Αντικζτωσ το 2022 θ εικόνα είναι αρνθτικι γεγονόσ που κα πρζπει να προβλθματίςει τθν 

διοίκθςθ τθσ εταιρείασ αφοφ ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ είναι μεγάλθσ ςθμαςίασ για τουσ 

παρόντεσ και μελλοντικοφσ μετόχουσ. Πςον αφορά τθν Μζλιςςα μετά τθν πτϊςθ του δείκτθ 

το 2021 το 2022 θ τιμι του δείκτθ παρουςίαςε ςθμαντικι αφξθςθ που ςθμαίνει ότι θ 

εταιρεία εντόπιςε τυχόν προβλιματα που οδιγθςαν ς’ αυτιν τθν μείωςθ και εφάρμοςε μια 

πιο κερδοφόρα πολιτικι.  

 

 

4.4   Τπολογιςμόσ Αρικμοδεικτϊν Κεφαλαιακισ Διάκρωςθσ και Βιωςιμότθτασ 

 Αρικμοδείκτθσ κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ/δομισ 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

Ρίνακασ 15: Αρικμοδείκτθσ κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ 

Αρικμοδείκτθσ κεφαλαιακισ 

διάρκρωςθσ 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 0,42 0,99 1,24 

Barilla 0,47 0,47 0,69 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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Για τθν εταιρεία Melissa ο αρικμοδείκτθσ το 2020 ιταν ίςοσ με 0,42, το 2021 αυξικθκε  

φτάνοντασ  τθ τιμι 0,99 και το 2022 αυξικθκε ακόμθ περιςςότερο  φτάνοντασ τθ τιμι 

1,24. 

 

Ο αρικμοδείκτθσ  το 2020 για τθν εταιρεία Barilla ιταν ίςοσ με 0,47, το 2021 παρζμεινε ςτα 

ίδια επίπεδα ενϊ το 2022 αυξικθκε φτάνοντασ τθν τιμι 0,69.  

 

Διάγραμμα 13:Αρικμοδείκτθσ κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ/δομισ 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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Κατά τθ διαςτρωματικι ανάλυςθ του δείκτθ παρατθροφμε ότι θ αναλογία Ξζνων Κεφαλαίων  

ςτο ςφνολο των ιδίων Κεφαλαίων και των 2 εταιρειϊν είναι χαμθλόσ.  Συνεπϊσ και οι 2 

εταιρείεσ  δεν ζχουν μεγάλο χρζοσ και δεν δζχονται πιζςεισ από πιςτωτζσ και δανειςτζσ. 

Επίςθσ ζχουν τθν  απαραίτθτθ ρευςτότθτα να ανταπεξζλκουν ςτισ τρζχουςεσ υποχρεϊςεισ 

τουσ. Ακόμθ φαίνεται πωσ αποτελεί ελκυςτικό περιβάλλον για πικανζσ μελλοντικζσ 

επενδφςεισ. Ραρ’ όλα αυτά κα πρζπει να προβλθματιςτεί θ διοίκθςθ τθσ εταιρείασ Barilla 

αφοφ ο χαμθλόσ βακμόσ ζκκεςθσ ςε δανειςμό δείχνει μια ςταςιμότθτα, που δεν είναι καλό 

ςθμάδι για τθν περαιτζρω ανάπτυξθ τθσ. 

 

 

 Αρικμοδείκτθσ ιδιοκτθςίασ (κεφαλαιακισ επάρκειασ) 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

Ρίνακασ 16: Αρικμοδείκτθσ ιδιοκτθςίασ (κεφαλαιακισ επάρκειασ) 

Αρικμοδείκτθσ ιδιοκτθςίασ 

(κεφαλαιακισ επάρκειασ) 

 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 0,70 θ 

70,52% 

0,50 θ 

50,78% 

0,45 θ 

44,58% 

Barilla 0,68 ι 

67,72% 

0,68 ι 

67,88% 

0,59 ι 

58,83% 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Για τθν εταιρεία Μζλιςςα ο αρικμοδείκτθσ το 2020 ιταν ίςοσ με 70,52%, το 2021 

μειϊκθκε φτάνοντασ τθ τιμι 50,78% και το 2022 μειϊκθκε λίγο ακόμθ φτάνοντασ τθ τιμι 
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44,58%. Ο αρικμοδείκτθσ για τθν εταιρεία Barilla ιταν ίςοσ με 67,72%, το 2020 και 

67,88% το 2021  ενϊ το 2022 μειϊκθκε λίγο φτάνοντασ τθν τιμι 58,83%. 

 

Διάγραμμα 14:Αρικμοδείκτθσ ιδιοκτθςίασ(κεφαλαιακισ επάρκειασ) 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

 

Γενικά, όςο πιο υψθλόσ είναι ο δείκτθσ τόςο μικρότερθ είναι θ πικανότθτα θ επιχείρθςθ 

να αντιμετωπίηει προβλιματα ςχετικά με τθν κάλυψθ των υποχρεϊςεων τθσ. Ραρά τθ 

κακοδικι πορεία που παρουςιάηει ο δείκτθσ και για τισ δφο εταιρείεσ για τα τρία 

εξεταηόμενθ ζτθ, κεωροφμε ότι είναι υψθλι θ τιμι του, και οι επιχειριςεισ δεν δφναται 

να αντιμετωπίςουν προβλιματα αφερεγγυότθτασ. 

 

 Αρικμοδείκτθσ χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 
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Ρίνακασ 17: Αρικμοδείκτθσ χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ 

Αρικμοδείκτθσ χρθματοοικονομικισ 

μόχλευςθσ 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 1,17 1,25 1,67 

Barilla 1,11 1,14 -0,27 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Για τθν εταιρεία Μζλιςςα ο αρικμοδείκτθσ το 2020 ιταν ίςοσ με 1,17, το 2021 αυξικθκε 

λίγο φτάνοντασ τθ τιμι 1,25 ενϊ το 2022 αυξικθκε ακόμθ φτάνοντασ τθ    τιμι 1,67. 

Ο αρικμοδείκτθσ  το 2020 για τθν εταιρεία Barilla ιταν ίςοσ με 1,11, το 2021 αυξικθκε 

λίγο φτάνοντασ τθ τιμι 1,14 ενϊ το 2022 μειϊκθκε  φτάνοντασ ςε αρνθτικό πρόςθμο -

0,27. 

Ππωσ ζχουμε πει ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ, απεικονίηει τθν αποδοτικότθτα των Ιδίων 

Κεφαλαίων (ROE) προσ τθν αποδοτικότθτα των ςυνολικϊν κεφαλαίων(Ι.Κ+Ξ.Κ.) ι 

διαφορετικά, λόγω τθσ λογιςτικισ ιςότθτασ, προσ τθν αποδοτικότθτα του Ενεργθτικοφ 

(ROA).Με άλλα λόγια μετρά τθν επίδραςθ των Δανειακϊν Ξ.Κ. ςτα κζρδθ μιασ οικονομικισ 

μονάδασ. Για αυτό το λόγο κατατάςςονται ςτουσ δείκτεσ αποδοτικότθτασ θ βιωςιμότθτασ. 

Στθν  περίπτωςθ μασ,  ο αρικμοδείκτθσ χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ για τθν εταιρεία 

Μζλιςςα είναι πάνω από  τθν μονάδα και ςτα 3 υπό εξζταςθ ζτθ πράγμα που ςθμαίνει ότι θ 

επίδραςθ των δανειακϊν κεφαλαίων ςτα κζρδθ τθσ εταιρείασ είναι κετικι.  Για τθν εταιρεία 

Barilla ο αρικμοδείκτθσ χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ το 2020 και το 2021 είναι πάνω από  

τθν μονάδα άρα θ επίδραςθ των δανειακϊν κεφαλαίων ςτα κζρδθ τθσ εταιρείασ είναι 

κετικι. Ωςτόςο το 2022 τα πράγματα αντιςτρζφονται και προκφπτει αρνθτικό πρόςθμο. 

Ζχουμε πει ςτθν περίπτωςθ που θ αποδοτικότθτα των Ιδίων Κεφαλαίων είναι μικρότερθ από 

τθν απόδοςθ των απαςχολοφμενων κεφαλαίων, τότε θ επίδραςθ των δανειακϊν κεφαλαίων 

είναι αρνθτικι  ςτα κζρδθ τθσ επιχείρθςθσ. Το παραπάνω γεγονόσ κα  πρζπει να 

προβλθματίςει τθν διοίκθςθ τθσ εταιρείασ αφοφ ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ είναι μεγάλθσ 
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ςθμαςίασ για τουσ παρόντεσ και μελλοντικοφσ μετόχουσ αλλά και τθν βιωςιμότθτα τθσ και ςε 

κάκε περίπτωςθ κα πρζπει να εξεταςκεί ςυνδυαςτικά και με άλλουσ αρικμοδείκτεσ. 

 

 

 

Διάγραμμα 15:Αρικμοδείκτθσ χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

 Αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ τόκων(ICR)-Εξυπθρζτθςθσ χρζουσ 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

Ρίνακασ 18: Αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ τόκων 

Αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ τόκων 2020 2021 2022 

Μζλιςςα 12,91 2,69 4,53 

Barilla 156,02 107,24 5,76 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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Κατά τθν ανάλυςθ προκφπτει ότι για τθν εταιρεία Μζλιςςα, ο αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ 

τόκων το 2020 ιταν ίςοσ με 12,91, το 2021 μειϊκθκε ςθμαντικά φτάνοντασ τθ τιμι 2,69 

και το 2022 αυξικθκε φτάνοντασ τθ τιμι 4,53.  Για τθν εταιρεία Barilla ο αρικμοδείκτθσ 

κάλυψθσ τόκων το 2020 ιταν ίςοσ με 156,02, το 2021 μειϊκθκε  φτάνοντασ τθ τιμι 

107,24 και το 2022 μειϊκθκε αρκετά φτάνοντασ τθ τιμι 5,76.  

 

Ο   δείκτθσ (ICR)  δείχνει πόςεσ φορζσ τα κζρδθ τθσ εταιρείασ καλφπτουν τουσ τόκουσ από 

τθ χρθματοδότθςθ τθσ εταιρίασ. Ουςιαςτικά μασ δείχνει τθν αποτελεςματικι θ μθ 

χρθςιμοποίθςθ των Ξ.Κ. , αφοφ θ αποτελεςματικι χριςθ δθμιουργεί κζρδθ που 

καλφπτουν το κόςτοσ δανειςμοφ. Στθν περίπτωςθ τθσ εταιρείασ Barilla , ο δείκτθσ είναι 

πολφ ικανοποιθτικόσ για το 2020 και 2021 αφοφ μπορεί και καλφπτει ( 156,02 και 107,24) 

φορζσ τουσ τόκουσ τθσ εταιρείασ(δθλαδι το κόςτοσ δανειςμοφ) μζςα από τα κζρδθ τθσ. Θ 

μείωςθ που υπζςτθ το 2022 ιταν αρκετά ςθμαντικι ωςτόςο παρά τθν ζντονθ μείωςθ, θ 

επιχείρθςθ είναι ςε κζςθ να καλφψει τουσ  τόκουσ τθσ. Ωςτόςο, αυτό μπορεί να οφείλεται 

ςτο χαμθλό μζγεκοσ  των χρεωςτικϊν τόκων, γεγονόσ που  μπορεί να υποδθλϊνει ότι 

πρόκειται για μια αςφαλι εταιρεία που δεν προςπακεί να εκμεταλλευτεί ευκαιρίεσ για 

μεγιςτοποίθςθ κερδϊν μζςω μόχλευςθσ. Σίγουρα οι ιδιαίτερα υψθλζσ τιμζσ τθσ εταιρείασ 

Barilla επθρεάηεται από τα υψθλά κζρδθ ςε ςχζςθ με τουσ τόκουσ. 

Στθν περίπτωςθ τθσ εταιρείασ Μζλιςςα ο δείκτθσ είναι  ικανοποιθτικόσ για το 2020  αφοφ 

μπορεί και καλφπτει (12,91) φορζσ τουσ τόκουσ τθσ εταιρείασ(δθλαδι το κόςτοσ 

δανειςμοφ) μζςα από τα κζρδθ τθσ.  Θ πτϊςθ που εμφανίηει ο δείκτθσ το 2021  είναι 

ςθμαντικι, κακϊσ για το ζτοσ αυτό θ εταιρεία μπορεί να καλφψει τουσ τόκουσ τθσ (2,69) 

φορζσ το κόςτοσ δανειςμοφ. Για μια βιομθχανία πάντωσ ο δείκτθσ αυτόσ είναι μικρόσ. 

Ωςτόςο το 2022  ο δείκτθσ παρουςιάηει αφξθςθ και ςε ςχζςθ με τθν εταιρεία Barilla οι 

δανειακζσ υποχρεϊςεισ τθσ είναι ςθμαντικζσ. 
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 Διάγραμμα 16:Αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ τόκων(ICR) 

2. Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

  Αρικμοδείκτθσ (ECR-DEBT)-ΑΠΛΟ 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

 

Ρίνακασ 19: Αρικμοδείκτθσ (ECR-DEBT)-ΑΡΛΟΣ 

Αρικμοδείκτθσ (ECR-DEBT)-ΑΠΛΟ 2020 2021 2022 

Μζλιςςα 0,34 0,08 0,12 

Barilla 0,38 0,23 0,07 

 Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

Κατά τθν ανάλυςθ προκφπτει ότι για τθν εταιρεία Μζλιςςα, ο αρικμοδείκτθσ ECR-DEBT το 

2020 ιταν ίςοσ με 0,34, το 2021 μειϊκθκε ςθμαντικά φτάνοντασ τθ τιμι 0,08 και το 2022 

αυξικθκε λίγο φτάνοντασ τθ τιμι 0,12.  Για τθν εταιρεία Barilla ο αρικμοδείκτθσ ECR-

DEBT το 2020 ιταν ίςοσ με 0,38, το 2021 μειϊκθκε  φτάνοντασ τθ τιμι 0,23 και το 2022 
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μειϊκθκε αρκετά φτάνοντασ τθ τιμι 0,07. 

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ ζχουμε πει πωσ υποδθλϊνει πόςεσ φορζσ τα κζρδθ(με τισ 

αποςβζςεισ) καλφπτουν τον ςυνολικό δανειςμό τθσ εταιρείασ. Επίςθσ δείχνει τθν ικανότθτα 

αποπλθρωμισ του χρζουσ (μερικϊσ ι ςυνολικά) μζςα από τισ ταμειακζσ ροζσ τθσ εταιρίασ 

(από τθ λειτουργία τθσ).  

Για τισ δφο εταιρείεσ, θ τιμι του δείκτθ κατά τθν διάρκεια τθσ τριετίασ είναι 

χαμθλι(μικρότερθ τθσ μονάδασ) και δεν κεωρείται ικανοποιθτικόσ για τισ εταιρείεσ. 

Υποδθλϊνει ςυνεπϊσ μικρι ικανότθτα  να εξυπθρετιςουν τισ υποχρεϊςεισ τουσ μζςα από τθ 

λειτουργία τουσ. 

 

 

 

 Διάγραμμα 17:Αρικμοδείκτθσ ECR-DEBT 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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  Πρόβλεψθ πτϊχευςθσ: Ανάλυςθ Z-SCORE 

Για τον υπολογιςμό του δείκτθ χρθςιμοποιοφμε τον τφπο που ζχουμε ιδθ περιγράψει ςτο 

Κεφ.3.2 και ζχουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

Ρίνακασ 20: Ρρόβλεψθ πτϊχευςθσ: Ανάλυςθ Z-SCORE 

Πρόβλεψθ πτϊχευςθσ: Ανάλυςθ Z-

SCORE 

2020 2021 2022 

Μζλιςςα 18,67 8,36 7,26 

Barilla 17,80 17,83 12,68 

Διάγραμμα 17:Αρικμοδείκτθσ ECR-DEBT 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 

 

 

Κατά τθν ανάλυςθ προκφπτει ότι για τθν εταιρεία Μζλιςςα, ο αρικμοδείκτθσ Z-SCORE το 

2020 ιταν ίςοσ με 18,67, το 2021 μειϊκθκε ςθμαντικά φτάνοντασ τθ τιμι 8,36 και το 2022 

μειϊκθκε ακόμθ λίγο φτάνοντασ τθ τιμι 7,26. Βλζπουμε πωσ κατά τθ διάρκεια τθσ τριετίασ 

και ςφμφωνα με τθν ανάλυςθ του altman θ τιμι δείκτθ υπερβαίνει κατά πολφ το 2,90,  και 

άρα θ εταιρεία δεν κινδυνεφει με πτϊχευςθ. Για τθν εταιρεία Barilla ο αρικμοδείκτθσ  Z-

SCORE το 2020 ιταν ίςοσ με 17,80  το 2021 ςτακερά ςτθ τιμι 17,83 και το 2022 μειϊκθκε  

φτάνοντασ τθ τιμι 12,68. Βλζπουμε και εδϊ πωσ κατά τθ διάρκεια τθσ τριετίασ και ςφμφωνα 

με τθν ανάλυςθ του altman θ τιμι δείκτθ υπερβαίνει κατά πολφ το 2,90,  και άρα θ εταιρεία 

δεν κινδυνεφει με πτϊχευςθ. Το μόνο ίςωσ που κα πρζπει να προβλθματίςει τισ εταιρείεσ και 

πιο πολφ τθν εταιρεία Μζλιςςα είναι θ πτϊςθ που υπάρχει το 2022 και γι’ αυτό κα πρζπει να 

παρακολουκείται ο δείκτθσ Z-SCORE τα επόμενα χρόνια.  
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Διάγραμμα 18:Αρικμοδείκτθσ Z-SCORE 

Ρθγι: χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ εταιρείασ, επεξεργαςία ςυγγραφζα 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5:    υμπεράςματα τθσ Χρθματοοικονομικισ Ανάλυςθσ των 

εταιρειϊν Μζλιςςα και Barilla 

  

Στθν παροφςα εργαςία εξετάςαμε οριςμζνουσ αρικμοδείκτεσ των εταιρειϊν Μζλιςςα και 

Barilla.  Ρραγματοποιικθκε διαχρονικι και διαςτρωματικι ανάλυςθ για τα ζτθ  2020 

2021 και 2022. 

Από τθν ανάλυςθ των αρικμοδεικτϊν ρευςτότθτασ(γενικι, ειδικι, ταμειακι) των δφο 

εταιρειϊν προκφπτει ότι θ εταιρεία Barilla εμφανίηει ςαφϊσ μεγαλφτερεσ τιμζσ των 

αρικμοδεικτϊν ρευςτότθτασ, με μικρι διακφμανςθ, ζναντι αυτϊν τθσ εταιρείασ Μζλιςςα, 

και ςυνεπϊσ θ εταιρεία Barilla ζχει καλφτερθ ρευςτότθτα. 

Σχετικά με τουσ αρικμοδείκτεσ δραςτθριότθτασ, τόςο θ Μζλιςςα όςο και θ Barilla , 

ειςπράττουν τισ απαιτιςεισ τουσ αρκετά νωρίτερα απ’ ότι εξοφλοφν τισ βραχυπρόκεςμεσ 

υποχρεϊςεισ τουσ. Σθμαντικό ακόμθ είναι το γεγονόσ ότι για τθν εταιρεία Μζλιςςα θ χρονικι 

περίοδοσ ταχφτθτασ είςπραξθσ απαιτιςεων μεταξφ τθσ περιόδου ταχφτθτασ εξόφλθςθσ 

υποχρεϊςεων ζχει μεγαλφτερο εφροσ (και για τα τρία ζτθ), ςε ςχζςθ με τθν Barilla  με 

αποτζλεςμα τα κεφάλαια τθσ να δεςμεφονται για μικρότερα χρονικά διαςτιματα και 

ταυτόχρονα να μειϊνεται και ο κίνδυνοσ ακζτθςθσ από τουσ πιςτωτζσ τθσ. Πςον αφορά τθ 

ταχφτθτα κυκλοφορίασ των αποκεμάτων διαφοροποιείται για τισ δυο εταιρείεσ, κακϊσ 

προκφπτει ότι θ Barilla παρουςιάηει περίπου 2,5 με 3     φορζσ μεγαλφτερεσ τιμζσ του δείκτθ ςε 

ςχζςθ με αυτϊν τθσ Μζλιςςα αποφεφγοντασ ζτςι τθν υπεραποκικευςθ των προϊόντων τθσ, 

μειϊνοντασ ςυγκριτικά τον χρόνο παραμονισ των προϊόντων τθσ ςτθν εταιρεία, και 

ςυνεπϊσ φαίνεται να αποδίδει πολφ πιο αποτελεςματικά. 

Οι αρικμοδείκτεσ αποδοτικότθτασ των δυο εταιρειϊν παρουςιάηουν ςε γενικζσ γραμμζσ 

ικανοποιθτικζσ τιμζσ. Οι εταιρείεσ είναι ςε κζςθ να καλφψουν τα λειτουργικά και λοιπά 

ζξοδα τουσ και να ζχουν και κζρδοσ. Ο αρικμοδείκτθσ μικτοφ περικωρίου κυμαίνεται ςε καλά 

επίπεδα και για τισ δφο εταιρείεσ και ζχουν τθ δυνατότθτα να καλφψουν όλα τα ζξοδα τουσ 

(λειτουργικά και λοιπά) και να ζχουν και κζρδοσ. 
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Ωςτόςο ο αρικμοδείκτθσ κακαροφ περικωρίου ζχει διακυμάνςεισ για τισ δυο εταιρείεσ 

προκφπτει  ότι  ο δείκτθσ το 2020 είχε πολφ κοντινζσ τιμζσ, το 2021 παρουςίαςε πτϊςθ, και 

μάλιςτα ςτθν εταιρεία Μζλιςςα θ πτϊςθ ιταν πιο ζντονθ, ενϊ το 2022 αυξικθκε. Για τθν 

εταιρεία Barilla, ςθμειϊνεται μεγάλθ πτϊςθ του δείκτθ το 2022 που πικανότθτα οφείλεται 

ςε αφξθςθ των λειτουργικϊν εξόδων. Ράντωσ και ςτισ δφο εταιρείεσ ζχουμε μεγάλθ αφξθςθ 

των πωλιςεων το 2022 λόγω αυξθμζνθσ ηιτθςθσ των ηυμαρικϊν. 

 Πςον αφορά τον αρικμοδείκτθ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ(ROA)  παρατθρείται ότι θ 

πορεία που ακολουκοφν οι δυο εταιρείεσ δεν είναι ίδια. Θ εταιρεία Barilla εμφανίηει 

υψθλότερεσ τιμζσ του δείκτθ ςε  ςχζςθ με αυτζσ τθσ Μζλιςςα, τα δφο πρϊτα ζτθ, αλλά το 

2022 ζχουμε αντιςτροφι τθσ εικόνασ και μεγαλφτερθ τιμι του δείκτθ για τθν Μζλιςςα. 

Γενικά για τθν Barilla τα 2 πρϊτα ζτθ φαίνεται ότι θ διαχείριςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων  

είναι αρκετά αποδοτικι. Θ Μζλιςςα μετά τθν πτϊςθ του δείκτθ το 2021 υπάρχει αυξθτικι 

τάςθ το 2022 πράγμα που υποδθλϊνει ότι θ διαχείριςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων  είναι 

πιο αποδοτικι, ενϊ παρατθροφμε αφξθςθ των κερδϊν προ φόρων  αλλά και αφξθςθ του 

ενεργθτικοφ από 2021 ςτο 2022. Σχετικά με τον  αρικμοδείκτθ αποδοτικότθτασ ιδίων 

κεφαλαίων(ROE)  προκφπτει επίςθσ ότι οι  τιμζσ του δείκτθ τθσ Barilla είναι μεγαλφτερεσ 

ςε ςχζςθ με αυτζσ τθσ Μζλιςςα για τα 2 πρϊτα ζτθ, όπου αξιοποιοφνται αποτελεςματικά 

τα ίδια κεφάλαια τθσ εταιρείασ δθμιουργϊντασ κζρδθ. Αντικζτωσ το 2022 θ εικόνα είναι 

αρνθτικι γεγονόσ που κα πρζπει να προβλθματίςει τθν διοίκθςθ τθσ εταιρείασ. Πςον αφορά 

τθν Μζλιςςα μετά τθν πτϊςθ του δείκτθ το 2021 το 2022 θ τιμι του δείκτθ παρουςίαςε 

ςθμαντικι αφξθςθ που ςθμαίνει ότι θ εταιρεία εντόπιςε τυχόν προβλιματα που οδιγθςαν 

ς’ αυτιν τθν μείωςθ και εφάρμοςε μια πιο κερδοφόρα πολιτικι, ςυνεπϊσ αξιοποιοφνται πιο 

αποτελεςματικά τα ίδια κεφάλαια τθσ εταιρείασ. 

Τζλοσ οι αρικμοδείκτεσ διάρκρωςθσ και βιωςιμότθτασ ςε γενικζσ γραμμζσ δείχνουν ότι θ 

εικόνα των δφο εταιρειϊν είναι ικανοποιθτικι αφοφ  θ αναλογία Ξζνων Κεφαλαίων  ςτο 

ςφνολο των ιδίων Κεφαλαίων και των 2 εταιρειϊν είναι χαμθλόσ άρα οι 2 εταιρείεσ  δεν 

ζχουν μεγάλο χρζοσ και δεν δζχονται πιζςεισ από πιςτωτζσ και δανειςτζσ. Επίςθσ θ τιμι του 

δείκτθ κεφαλαιακισ επάρκειασ είναι τόςο που οι επιχειριςεισ δεν δφναται να 

αντιμετωπίςουν προβλιματα αφερεγγυότθτασ. Ακόμθ ο αρικμοδείκτθσ χρθματοοικονομικισ 
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μόχλευςθσ είναι ικανοποιθτικόσ κετικόσ για τισ εταιρείεσ και ειδικά για τθν  Μζλιςςα είναι 

πάνω από  τθν μονάδα και ςτα 3 υπό εξζταςθ ζτθ πράγμα που ςθμαίνει ότι θ επίδραςθ των 

δανειακϊν κεφαλαίων ςτα κζρδθ τθσ εταιρείασ είναι κετικι. Ενϊ για τθν  Barilla 

παρουςιάηεται πρόβλθμα το 2022 όπου θ επίδραςθ των δανειακϊν κεφαλαίων είναι 

αρνθτικι  ςτα κζρδθ τθσ επιχείρθςθσ. Σχετικά με τον δείκτθ κάλυψθσ τόκων(ICR) είναι 

ικανοποιθτικόσ και για τισ 2 εταιρείεσ(με διακυμάνςεισ) που ςθμαίνει πωσ είναι ςε κζςθ να 

καλφψουν τουσ τόκουσ τουσ μζςα από τα κζρδθ τουσ. Αξίηει εδϊ να ςθμειϊςουμε τον 

χαμθλό βακμό ζκκεςθσ τθσ Barilla ςε δανειςμό. O αρικμοδείκτθσ ECR-DEBT είναι 

χαμθλόσ(μικρότερθ τθσ μονάδασ) και δεν κεωρείται ικανοποιθτικόσ για τισ εταιρείεσ. Τζλοσ 

όςον αφορά τον δείκτθ Z-SCORE οι εταιρείεσ είναι πολφ πάνω από τθν κρίςιμθ τιμι και 

ςυνεπϊσ δεν αντιμετωπίηουν κίνδυνο πτϊχευςθσ. 

Συγκριτικά με τθν παρόμοια μελζτθ τθσ περιόδου 2015-2019(Γεράςιμοσ Δόριηασ 2020) 

παρατθροφμε όςον αφορά τθν ανάλυςθ των αρικμοδεικτϊν ρευςτότθτασ(γενικι, ειδικι, 

ταμειακι) των δφο εταιρειϊν προκφπτει ότι θ εταιρεία Barilla ςυνεχίηει να υπερζχει τθσ 

εταιρείασ Μζλιςςα, ενϊ ςε ςχζςθ με τουσ αρικμοδείκτεσ αποδοτικότθτασ των δυο εταιρειϊν 

ςυνεχίηει θ εικόνα ςε γενικζσ γραμμζσ να είναι ταυτόςθμθ. Τζλοσ κα πρζπει να λάβουμε 

υπόψθ μασ πωσ θ παροφςα εργαςία επεξεργάηεται ςτοιχεία τθσ χρονικισ περιόδου 2020-

2022 που ςυμπίπτει με τθν εξάπλωςθ τθσ πανδθμίασ covid-19 και τισ ιδιαιτερότθτεσ που 

επζφερε ςτθν οικονομικι και βιομθχανικι δραςτθριότθτα. 
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