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Δομή της εργασίας 

 

Η παρούσα εργασία αποτελείται από τις εξής επιµέρους ενότητες: 

Στην πρώτη ενότητα (Κεφάλαιο 1) περιλαµβάνεται ανάλυση των επιχειρήσεων 

και των στόχων τους καθώς και των κινδύνων που αντιµετωπίζουν. 

Στη δεύτερη ενότητα (Κεφάλαιο 2) περιλαµβάνεται παρουσίαση της έννοιας της 

χρεοκοπίας, του νοµοθετικού πλαισίου της Χώρας περί πτώχευσης καθώς και 

µία αναλυτική µελέτη σχετικά µε πτωχεύσεις Εταιρειών σε Ευρώπη, Η.Π.Α. και 

Ελλάδα την περίοδο της έντονης µέχρι στιγµής ύφεσης 2010-2011. 

Στην τρίτη ενότητα (Κεφάλαιο 3) αναλύεται η αναγκαιότητα και ο ρόλος της 

Χρηµατοοικονοµικής Ανάλυσης και παρουσιάζονται οι Αριθµοδείκτες τους 

οποίους θεωρούµε ως τους πιο σηµαντικούς και θα χρησιµοποιηθούν στην 

ανάλυση των case-study. 

Στην τέταρτη ενότητα (Κεφάλαιο 4) γίνεται σύντοµη επισκόπηση των 

εξεταζόµενων Εταιρειών PEPSICO-ΗΒΗ Α.Β.Ε. και ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ ΑΕ και 

στο (Κεφάλαιο 5) και (Κεφάλαιο 6) παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα ύστερα 

από τον υπολογισµό των αριθµοδεικτών για τις προαναφερθείσες εταιρείες. 

Στην πέµπτη ενότητα (Κεφάλαιο 7) παρουσιάζεται το Υπόδειγµα Z-score του 

Altman για την πρόβλεψη της πτώχευσης και η εφαρµογή τους στις 

εξεταζόµενες επιχειρήσεις. 

Στην έκτη ενότητα (Κεφάλαιο 8) παρατίθενται συµπεράσµατα από τα εξαχθείσα 

αποτελέσµατα. 

Στην έβδοµη και τελευταία ενότητα (Κεφάλαιο 9) παρουσιάζονται οι πίνακες 

υπολογισµού, τα αντίστοιχα διαγράµµατα και τα οικονοµικά στοιχεία στα οποία 

βασίστηκε η παρούσα εργασία. 
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1 Επιχειρηµατική δράση και επιχειρηµατικοί κίνδυνοι 

1.1 Οι στόχοι των επιχειρήσεων 

Οι επιχειρήσεις αποτελούν οργανωµένους µηχανισµούς παραγωγής 

αγαθών και ο στόχος η µεγιστοποίηση των κερδών τους σε µια µακροπρόθεσµη 

βάση.Για να υλοποιηθεί ο στόχος αυτός πρέπει να επιτευχθούν µια σειρά από 

επιµέρους στόχους, µερικοί από τους οποίους είναι οι εξής: 

• Εκτίµηση µε ικανοποιητική ακρίβεια των προτιµήσεων των 

καταναλωτών, για να µπορούν να διαθέτουν τα παραγόµενα αγαθά. Σε µια 

αντίθετη περίπτωση,θα απειληθεί η βιωσιµότητά εξαιτίας των συσσωρευµένων 

αποθεµάτων από την αδιάθετη παραγωγή τους. 

• Αποτελεσµατική οργάνωση των διαδικασιών παραγωγής-διάθεσης των 

αγαθών και διαχείρισης των συναλλακτικών τους σχέσεων. Με αυτό τον τρόπο 

θα εξοικονοµούν πόρους, περιορίζοντας έτσι το κόστος και κατά συνέπεια θα 

µπορούν να διαθέσουν τα προϊόντα σε ανταγωνιστικές τιµές. 

• Περιορισµός του σταθερού κόστους λειτουργίας (FixedCost) στο 

ελάχιστο αναγκαίο.  

• ∆ιάθεση επαρκών κεφαλαίων, έτσι ώστε να προγραµµατίζουν την 

έκταση της δραστηριότητας τους χωρίς µεγάλους περιορισµούς, να 

εκµεταλλεύονται άµεσα τις ευκαιρίες του οικονοµικού τους περιβάλλοντος και 

να µπορούν να καλύψουν ενδεχόµενες ζηµίες. 

Στην πράξη όµως, οι πιο πάνω στόχοι επιτυγχάνονται απολύτως από 

ένα µέρος  µόνο των επιχειρήσεων. Οι υπόλοιπες, είτε τους προσεγγίζουν 

ικανοποιητικά είτε αποκλίνουν σηµαντικά από αυτούς, µε αποτέλεσµα να 

υπολειτουργούν ή να χρεοκοπούν. Αυτό συµβαίνει κυρίως διότι, στην 

καπιταλιστική οικονοµία, λόγω της ελευθερίας ανάπτυξης παραγωγικής 

δραστηριότητας, επιχειρούν να γίνουν επιχειρηµατίες και άτοµα τα οποία δεν 

έχουν τις αναγκαίες ικανότητες και την απαιτούµενη επάρκεια µέσων. Πάντως, 

η αποτελεσµατικότητα κάθε επιχείρησης αξιολογείται αυτοµάτως από την 

Αγορά, µε την έννοια ότι σε περιπτώσεις σπατάλης πόρων κατά την 

παραγωγική διαδικασία το αντίστοιχο κόστος είναι υψηλό και εποµένως οι 
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τιµές πώλησης των παραγόµενων προϊόντων διαµορφώνονται υψηλότερα σε 

σχέση µε τους ανταγωνιστές. Έτσι, οι καταναλωτές τα αποφεύγουν (δεδοµένου 

ότι έχουν φθηνότερες επιλογές) αναγκάζοντας τις (αναποτελεσµατικές) 

επιχειρήσεις να µειώσουν τα περιθώρια του κέρδους τους ή να πωλούν κάτω 

από το κόστος ή να σταµατήσουν τη λειτουργία τους.  

 

1.2 Η βιολογική καµπύλη της επιχείρησης 

Η επιχείρηση έχει γνώριµα χαρακτηριστικά που παραπέµπουν σε 

ζωντανούς οργανισµούς, όπως για παράδειγµα η γέννηση, η ανάπτυξη, η 

ακµή, η παρακµή και ο θάνατος. Επιπροσθέτως, όπως οι άνθρωποι 

δηµιουργούν οικογένεια, έτσι και οι επιχειρήσεις συνενώνονται, δηµιουργούν 

θυγατρικές, οµίλους κλπ. Γι’ αυτό, η διαγραµµατική απεικόνιση της πορείας 

της επιχείρησης κατά τη διάρκεια της ζωής της, αναφέρεται ως "βιολογική 

καµπύλη". 

Μια τυπική βιολογική καµπύλη µιας επιχειρήσεως έχει την ακόλουθη µορφή: 

 
∆ιάγραµµα 1 Βιολογική καµπύλη της επιχείρησης 

Πιο συγκεκριµένα, η επιχείρηση αναπτύσσεται µε το πέρασµα του 

χρόνου, φτάνει στην περίοδο της ακµής της και στη συνέχεια αρχίζει να φθίνει 

συστηµατικά και να οδηγείται στον αφανισµό. Η καθηµερινή µας εµπειρία 

άλλωστε, µας διδάσκει ότι αυτό συµβαίνει και στην πραγµατικότητα. Για 

παράδειγµα, ας αναλογισθεί κανείς πόσο µεγάλη επιχείρηση ήταν για τα 

ελληνικά δεδοµένα η Πειραϊκή-Πατραϊκή, η οποία δεν υφίσταται πλέον. 
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Η πιο πάνω καµπύλη εκφράζει µεν αυτό που συνήθως συµβαίνει, όχι 

όµως την κάθε επιχείρηση ξεχωριστά. Ειδικότερα, υπάρχουν δύο κατηγορίες 

επιχειρήσεων που δεν την ακολουθούν : 

(α) Εκείνες που δεν καταφέρνουν να εδραιώσουν έγκαιρα τη θέση τους 

στην Αγορά και γι’ αυτό αποβάλλονται πρόωρα από αυτή.Οι επιχειρήσεις 

αυτής της κατηγορίας δεν καταφέρνουν να φέρουν εις πέρας µε επιτυχία τους 

κινδύνους που τις απειλούν, κυρίως διότι δεν τους διέγνωσαν έγκαιρα, δεν 

τους εκτίµησαν σωστά, δεν προγραµµάτισαν αποτελεσµατικά τη δράση τους 

κλπ. 

(β) Εκείνες που καταφέρνουν να ανανεωθούν κατά την περίοδο της 

ακµής τους και να µην επιτρέψουν την επερχόµενη φθορά που οδηγεί στην 

παρακµή. Φυσικά, οι συγκεκριµένες επιχειρήσεις απλά παρατείνουν την 

περίοδο ακµής τους, πράγµα που σηµαίνει ότι είναι υποχρεωµένες να 

επαναλαµβάνουν σε διαρκή βάση τις προσπάθειες εκσυγχρονισµού και 

γενικότερα αναµόρφωσής τους, για να παραµένουν ισχυρές. Στις συνήθεις 

ενέργειες που εντάσσονται στα πλαίσια της παραπάνω προσπάθειας, 

περιλαµβάνονται και οι ακόλουθες : 

• Επέκταση του γεωγραφικού χώρου, στον οποίο απευθύνονται τα προϊόντα 

της επιχείρησης. 

• Ανάπτυξη νέων προϊόντων. 

• ∆ραστηριοποίηση της επιχείρησης σε άλλα αντικείµενα.  

• Ανανέωση της εικόνας της επιχείρησης ή της εικόνας του προϊόντος. Όπως 

για παράδειγµα, η Coca-Cola, διατηρείται σε κατάσταση ακµής για αρκετά 

χρόνια ανανεώνοντας διαρκώς το ενδιαφέρον των καταναλωτών µε αλλαγές 

συσκευασίας, διαφήµιση, προβολή κλπ. 

• Τεχνολογικός εκσυγχρονισµός - καινοτοµία, που επιτρέπουν την 

ελαχιστοποίηση του κόστους, τη βελτίωση της ποιότητας, την παραγωγή 

νέων προϊόντων κλπ. 

• Απορρόφηση άλλων επιχειρήσεων ή συγχώνευση µε άλλες επιχειρήσεις, µε 

στόχο την πραγµατοποίηση οικονοµιών κλίµακας, την απόκτηση 

καινούργιων πελατών, την εξασφάλιση τεχνογνωσίας κλπ. 
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Σε κάθε περίπτωση, οι παραπάνω ενέργειες προϋποθέτουν 

ικανοποιητικές εκτιµήσεις για τις συνέπειες της ανάληψής τους, 

προγραµµατισµό της υλοποίησής τους, προγραµµατισµό της δράσης της 

επιχείρησης µετά την ολοκλήρωση των διορθωτικών ενεργειών κλπ. 

 

1.3 Οι κίνδυνοι που απειλούν τις επιχειρήσεις 

Αν µια επιχείρηση οδηγηθεί στη χρεοκοπία λόγω αναποτελεσµατικής 

λειτουργίας, τότε µε τις ζηµίες που έχει προκαλέσει επιβαρύνονται αρχικά οι 

µέτοχοι της. Στις περιπτώσεις, όµως, που η ζηµία υπερβαίνει τα ίδια κεφάλαια, 

βάρη θα επωµισθούν και οι λοιποί χρηµατοδότες, όπως οι δανειστές, οι 

προµηθευτές κλπ, δεδοµένου ότι η επιχείρηση δεν θα µπορεί να ανταποκριθεί 

(µερικά ή ολικά) στις υποχρεώσεις της. 

Ακόµη και όταν το καθαρό αποτέλεσµα είναι θετικό, οι µέτοχοι είναι 

πιθανό να υφίστανται ζηµία, στο βαθµό που η αποδοτικότητα των κεφαλαίων 

που έχουν επενδύσει σε αυτή υπολείπεται του αντίστοιχου κόστους ευκαιρίας. 

Βέβαια, η σύγχρονη επιχείρηση αποτελεί ένα πολυσύνθετο πλέγµα 

συµφερόντων, γι' αυτό υπάρχουν και άλλα µέρη (πέραν των µετόχων και των 

δανειστών) τα οποία επιθυµούν να γνωρίζουν τη µελλοντική πορεία της, όπως 

π.χ. οι εργαζόµενοι σε αυτή (για να εκτιµούν το χρονικό ορίζοντα της 

απασχόλησης τους και το επίπεδο των αµοιβών τους) ,το Κράτος (να 

προστατέψει τους επενδυτές, τους πιστωτές, να εισπράξει φόρους κ.ά.). 

Εποµένως, οι κίνδυνοι που απειλούν την επιχείρηση, διαµορφώνουν την 

αποτελεσµατικότητά της, καθορίζουν την προοπτική της και τελικά 

επηρεάζουν τα συµφέροντα όλων των µερών που συνδέονται µε αυτή. 

Οµαδοποιώντας τους κινδύνους µε κριτήριο τη σχέση τους µε την επιχείρηση, 

µπορούµε να τους εντάξουµε σε δύο βασικές κατηγορίες, τους Εξωγενείς και 

τους Εσωτερικούς κινδύνους. 

1.3.1 Εξωγενείς κίνδυνοι 

Οι Εξωγενείς κίνδυνοι προέρχονται από το εξωτερικό επιχειρηµατικό 

περιβάλλον, το οποίο περιλαµβάνει το µακροοικονοµικό περιβάλλον που ασκεί 
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επιρροή στην επιχείρηση (π.χ. διεθνής και εθνική οικονοµική κατάσταση) και 

το πολιτικό και κοινωνικό πλαίσιο µέσα στο οποίο αυτή λειτουργεί. 

Σηµαντικότεροι από τους κινδύνους αυτής της κατηγορίας είναι οι παρακάτω: 

1.3.1.1 Οι κίνδυνοι της Χώρας 

Για να εντοπίσουµε τους κινδύνους της Χώρας στην οποία 

δραστηριοποιείται η επιχείρηση, εξετάζουµε διάφορες καταστάσεις όπως οι 

ακόλουθες που ενδεικτικά παρουσιάζουµε: 

• Οι Κλιµατολογικές συνθήκες, όπως για παράδειγµα ακραία καιρικά 

φαινόµενα, πιθανότητα σεισµών, θεοµηνίες καθώς και οι Περιβαλλοντικοί 

κίνδυνοι. 

• Η πολιτική και κοινωνική κατάσταση – Ασφάλεια της Χώρας, όπως για 

παράδειγµα εξωτερικές απειλές για τη χώρα, τροµοκρατικές οµάδες, 

οργανωµένο έγκληµα. 

• Το θεσµικό πλαίσιο και σύστηµα απονοµής δικαιοσύνης. 

• Οι Περιορισµοί στην απόκτηση και διατήρηση εµπράγµατων 

δικαιωµάτων. 

• Οι εργασιακές σχέσεις. 

• Οι περιορισµοί στην έκδοση αδειών για συγκεκριµένες δραστηριότητες, 

όπως για παράδειγµα η δηµιουργία ολιγοπωλιακών καταστάσεων. 

• Οι περιορισµοί στις συναλλαγές και στην κίνηση κεφαλαίων. 

• Η Φορολογική νοµοθεσία, όπως για παράδειγµα υψηλοί φόροι και 

συχνές µεταβολές. 

• Οι περιορισµοί στην διακίνηση εµπορευµάτων και υλικών, όπως για 

παράδειγµα µε την επιβολή δασµών και πολύπλοκες διαδικασίες εξαγωγής 

προϊόντων. 

1.3.1.2 Οι κίνδυνοι του ∆ιεθνούς Οικονοµικού Περιβάλλοντος 

Στο διεθνές οικονοµικό περιβάλλον διαµορφώνονται συνθήκες οι οποίες 

επηρεάζουν σηµαντικά τις επιµέρους οικονοµίες. Ιδιαίτερα, µετά το 2000 που η 

παγκοσµιοποίηση προχώρησε µε γρήγορα βήµατα, η αλληλεξάρτηση των 

οικονοµιών εντάθηκε σε τέτοιο βαθµό που  οι ουσιώδεις µεταβολές οι οποίες 

συµβαίνουν στις βασικές οικονοµίες, προκαλούν δευτερογενείς µεταβολές και 
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στις υπόλοιπες. Οι κυριότερες πηγές κινδύνου του διεθνούς οικονοµικού 

περιβάλλοντος είναι οι ακόλουθες: 

• Η Παγκοσµιοποίηση, η οποία δηµιούργησε µια σχεδόν ενιαία 

αγορά για το κεφάλαιο, τις πρώτες ύλες και τα εµπορεύµατα. Έτσι, αυξήθηκε 

η µεταβλητότητα των τιµών των αξιόγραφων (µετοχές, οµολογίες), των 

επιτοκίων και των υλικών. Επίσης, παρά τη διατήρηση των εµποδίων στην 

κίνηση της εργασίας, έχει διαµορφωθεί µια τάση άµβλυνσης των υφιστάµενων 

διαφορών στο κόστος της, µέσα από την εξής διαδικασία: Οι χώρες που 

διαθέτουν φθηνή εργασία (πχ. Κίνα, Ινδία) απέκτησαν ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα έναντι των ανεπτυγµένων χωρών, λόγω της δυνατότητας που 

έχουν να διακινούν πλέον σχεδόν ελεύθερα τα προϊόντα τους (τα οποία 

ενσωµατώνουν το πολύ χαµηλό κόστος εργασίας) στις ξένες αγορές. Οι 

ανεπτυγµένες χώρες, οι οποίες κατακλύζονται από φθηνά εισαγόµενα αγαθά, 

συνειδητοποιώντας τον κίνδυνο ανατροπής της ισορροπίας των εµπορικών 

τους ισοζυγίων, αναπροσαρµόζουν το θεσµικό τους πλαίσιο εις βάρος των 

δικαιωµάτων των εργαζοµένων, για να περιορίσουν το κόστος παραγωγής. 

Όλες οι πιο πάνω µεταβολές, στον βαθµό που δεν έχουν αφοµοιωθεί από τις 

επιµέρους κοινωνίες, αποτελούν αιτίες διαταραχής της οµαλής ροής των 

εργασιών των επιχειρήσεων. 

• Το Πετρέλαιο, το οποίο αποτελεί ακόµα και τώρα τη βασική πηγή 

ενέργειας, δηµιουργεί συχνά αναταραχές στην παγκόσµια οικονοµία µε τις 

απότοµες και συχνές διακυµάνσεις της τιµής του.  

• Οι ισοτιµίες των βασικών νοµισµάτων επηρεάζουν τη ροή των 

επενδυτικών κεφαλαίων και επιδρούν στην ανταγωνιστικότητα των 

αντίστοιχων χωρών. 

• Τα Επιτόκια, τα οποία επηρεάζονται κυρίως από τον 

πληθωρισµό, συνδέονται άµεσα µε το κόστος των δανειακών κεφαλαίων, γι’ 

αυτό οι µεταβολές τους αποτελούν παράγοντα κινδύνου για τις επιχειρήσεις. 

Σηµαντικές επιρροές ασκούν τα επιτόκια των βασικών νοµισµάτων (Ευρώ, 

∆ολάριο, Γεν). 

• Οι Υφέσεις των βασικών οικονοµιών ασκούν επίδραση στις 

υπόλοιπες οικονοµίες και προκαλούν αντίστοιχες αρνητικές καταστάσεις σε 

αυτές. 
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• Η Τεχνολογία, η οποία εξελίσσεται µε µεγάλη ταχύτητα κατά τα 

τελευταία χρόνια, δηµιουργεί ευχέρειες αλλά και κινδύνους, διότι οδηγεί σε 

τεχνολογική απαξίωση τον παραγωγικό εξοπλισµό πριν από τη λειτουργική 

απαξίωσή του. 

• ΤαΑστάθµητα γεγονότα, τα οποία όµως έχουν µεγάλη βαρύτητα, 

µπορούν να δηµιουργήσουν αρνητικές συνθήκες για τις επιµέρους οικονοµίες 

και τις επιχειρήσεις.  

• Η Πρόκληση αναταραχής σε ευρύτερες γεωγραφικές περιοχές 

και σε παγκόσµιο επίπεδο, όπως π.χ. οι τροµοκρατικές ενέργειες της 

11.09.2001 στις ΗΠΑ. 

 

1.3.1.3 Οι κίνδυνοι του Εθνικού Οικονοµικού Περιβάλλοντος 

Οι κυριότερες πηγές κινδύνου του εθνικού οικονοµικού περιβάλλοντος 

είναι οι ακόλουθες: 

• Οι Γενικές Υποδοµές της χώρας, στην οποία δραστηριοποιείται η 

επιχείρηση, επηρεάζουν το κόστος παραγωγής και διάθεσης των προϊόντων 

της και µέσω αυτών την αποτελεσµατικότητά της.  

• Ο Πληθωρισµός αποτελεί απειλή για τις επιχειρήσεις, δεδοµένου 

ότι αποµειώνει την αξία του κεφαλαίου και γι’ αυτό διαµορφώνει την 

ζητούµενη αµοιβή του («Ζητούµενη Αποδοτικότητα») σε υψηλότερα επίπεδα. Η 

ζητούµενη αµοιβή, όµως, διαµορφώνει τον συντελεστή προεξόφλησης 

µελλοντικών χρηµατικών ροών. Έτσι, όσο µεγαλύτερος είναι ο πληθωρισµός, 

τόσο υψηλότερα διαµορφώνεται ο συντελεστής προεξόφλησης, περιορίζοντας 

την παρούσα αξία των εισροών από επενδύσεις και δηµιουργώντας απροθυµία 

ανάληψης νέων επενδύσεων. Σε οικονοµίες µε υψηλό πληθωρισµό ο 

επενδυτικός κίνδυνος είναι αυξηµένος, δεδοµένου ότι θα πρέπει να 

εξασφαλίζονται στους χρηµατοδότες αναλογικά υψηλότερες εισροές. Ο 

κίνδυνος διευρύνεται ακόµη περισσότερο από το γεγονός ότι το πληθωριστικό 

οικονοµικό περιβάλλον είναι ευάλωτο στην αρνητική οικονοµική συγκυρία και 

γι’ αυτό διακρίνεται από αστάθεια.Τέλος, η επικράτηση υψηλού πληθωρισµού 

για µεγάλο χρονικό διάστηµα δηµιουργεί και άλλες παρενέργειες, όπως π.χ. 

υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος, «φυγή» κεφαλαίων, αναποτελεσµατική 
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λειτουργία του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, υψηλά επιτόκια κλπ. Όλα 

αυτά ενισχύουν τον επιχειρηµατικό κίνδυνο. 

• Το Νόµισµα στο οποίο συναλλάσσεται η επιχείρηση αποτελεί 

σηµαντική παράµετρο της οικονοµικής της κατάστασης, δεδοµένου ότι µεγάλο 

µέρος της περιουσίας της (απαιτήσεις και διαθέσιµα) και το σύνολο των 

υποχρεώσεών της δεν έχουν υλική παρά µόνο χρηµατική διάσταση. Όταν το 

νόµισµα είναι ισχυρό επικρατούν συνθήκες χαµηλού πληθωρισµού και χαµηλών 

επιτοκίων, γι’ αυτό είναι ευκολότερη η τήρηση και η διαχρονική µεταφορά 

χρηµατικών αξιών.Επίσης, η ισοτιµία του εγχώριου νοµίσµατος µε τα 

νοµίσµατα των χωρών στις οποίες διαθέτει τα προϊόντα της ή από τις οποίες 

αντλεί πρώτες ύλες κλπ επηρεάζει την αποτελεσµατικότητατης. 

• Το Χρηµατοοικονοµικό Σύστηµα αποτελεί κρίσιµο παράγοντα για 

την οµαλή λειτουργία της επιχείρησης, δεδοµένου ότι από αυτό αντλούνται οι 

απαραίτητοι χρηµατικοί πόροι. Ειδικότερα, το τραπεζικό σύστηµα διαµορφώνει 

την προσφορά και το κόστος των δανειακών κεφαλαίων, ενώ οι 

χρηµατιστηριακές αγορές προσδιορίζουν την ευχέρεια άντλησης ιδίων 

κεφαλαίων. Οι ασφαλιστικές επιχειρήσεις, παρέχουν σε µικρό ή µεγάλο βαθµό 

τη δυνατότητα κάλυψης µέρους των κινδύνων που απειλούν τις επιχειρήσεις.  

• Η ∆ιαθεσιµότητα Ειδικευµένου Εργατικού ∆υναµικού αποτελεί 

έναν ακόµη σηµαντικό παράγοντα για την επιχείρηση. Μεγάλη προσφορά 

ειδικευµένης εργασίας δηµιουργεί ευχέρειες για αυτήν οι οποίες εκτείνονται 

από τον περιορισµό του κόστους µέχρι την αυξηµένη παραγωγικότητα και τη 

βελτιωµένη ποιότητα των παραγοµένων αγαθών. Για παράδειγµα, στην 

Ελλάδα, ένα µεγάλο ποσοστό του πληθυσµού έχει πραγµατοποιήσει 

πανεπιστηµιακές σπουδές και γνωρίζει ξένες γλώσσες. Το γεγονός αυτό 

δηµιουργεί πλεονέκτηµα στις επιχειρήσεις παροχής υπηρεσιών που 

δραστηριοποιούνται στη Χώρα µας. 

• Το Μέγεθος της Αγοράς αποτελεί σηµαντική παράµετρο για τις 

µεγάλες κυρίως επιχειρήσεις και ιδιαίτερα για εκείνες που έχουν υψηλό 

σταθερό κόστος. Σε κάθε περίπτωση, είναι επιθυµητό ένα µέγεθος που θα 

επιτρέπει στην επιχείρηση να αναπτύξει αξιόλογη δραστηριότητα στηριζόµενη 

στην εγχώρια ζήτηση. 
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1.3.2 Εσωτερικοί Κίνδυνοι 

Οι Εσωτερικοί κίνδυνοι προκαλούνται από την αδυναµία της επιχείρησης 

να λειτουργήσει αποτελεσµατικά τόσο προς την κατεύθυνση της διαχείρισης 

των παραγωγικών πόρων, όσο και προς την κατεύθυνση των συναλλακτικών 

της σχέσεων. Σηµαντικότεροι από τους κινδύνους αυτής της κατηγορίας είναι 

οι παρακάτω: 

• Ο κίνδυνος αναποτελεσµατικής οργάνωσης. Η τήρηση της 

οικονοµικής αρχήςκατά τη µετατροπή των συντελεστών παραγωγής σε αγαθά 

απαιτεί τη διασφάλιση πολλών προϋποθέσεων, όπως για παράδειγµα, η 

χρησιµοποίηση αποτελεσµατικών µέσων παραγωγή, η οργάνωση της 

παραγωγικής διαδικασίας κατά τρόπο ώστε να ελαχιστοποιούνται οι απώλειες 

χρόνου και οι επικαλύψεις δραστηριοτήτων, η αποτελεσµατική λειτουργία των 

εργαζοµένων καθώς και η αποτελεσµατική χρήση των κεφαλαίων και 

ελαχιστοποίηση του χρηµατοοικονοµικού κόστους µέσω αριστοποίησης της 

κεφαλαιακής δοµής της επιχείρησης και αξιοποίησης των προσφεροµένων 

εναλλακτικών επιλογών από το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα.  

• Ο κίνδυνος εσφαλµένων επιλογών προϊόντων. Η διερεύνηση 

των προτιµήσεων των καταναλωτών πρέπει αν προηγείται της επιλογή των 

αγαθών που θα παραχθούν. Οι εσφαλµένες εκτιµήσεις µπορεί να οδηγήσουν 

την επιχείρηση στο να υποστεί ζηµιές, χάνοντας ταυτόχρονα την ευκαιρία 

ανάπτυξης άλλων πιο αποδοτικών δραστηριοτήτων. Επίσης, η επιχείρηση θα 

πρέπει να αντιδρά έγκαιρα σε ενδεχόµενη µείωση της ζήτησης του προϊόντος 

λόγω π.χ. αλλαγής προτιµήσεων ή υποκατάστασης του.  

• Ο κίνδυνος προµηθευτών. Η επιλογή ακατάλληλων 

προµηθευτών µπορεί να έχει ως αποτέλεσµα τον εφοδιασµό της επιχείρησης µε 

ακατάλληλα υλικά ή υλικά χαµηλότερης (από την αναγκαία) ποιότητας, 

µειώνοντας την αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης.  

• Ο κίνδυνος παρερχόµενων πιστώσεων. Η παροχή πιστώσεων σε 

αφερέγγυους ή οικονοµικά εξασθενηµένους πελάτες µπορεί να οδηγήσει σε 
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απώλειες λόγω αδυναµίας των τελευταίων να ανταποκριθούν στις 

υποχρεώσεις τους.  

• Ο νοµικός κίνδυνος - κίνδυνος δυσφήµισης της επιχείρησης. Η 

επιχείρηση κινδυνεύει να υποστεί κυρώσεις, όπως για παράδειγµα καταβολή 

προστίµων και αποζηµιώσεων, αν δεν φροντίζει να συµµορφώνεται επακριβώς 

µε την ισχύουσα νοµοθεσία.  
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2 Ο κίνδυνος χρεοκοπίας 

Από τους κινδύνους που διατρέχει η εταιρεία οσοβαρότερος είναι ο 

Κίνδυνος Χρεοκοπίας,ο οποίος εκφράζει το ενδεχόµενο οριστικής λήξης της 

δραστηριότητάς της και (συνήθως) απώλειας των κεφαλαίων των µετόχων της, 

πολλές φορές δε και των δανειστών της. 

Λόγω της µεγάλης σηµασίας του, ο Κίνδυνος Χρεοκοπίας πρέπει να 

ανιχνεύεται και να µετριέται, µε σκοπό να προστατεύεται (στο µέτρο του 

δυνατού) η βιωσιµότητα της επιχείρησης. Αυτός είναι και ο λόγος που γίνεται 

εκτεταµένη αναφορά στη συνέχεια και δίνεται έµφαση στις µεθοδολογίες 

πρόγνωσης και µέτρησής του.  

 

2.1 Έννοια της χρεοκοπίας 

Η έννοια της χρεοκοπίας είναι πλατειά και για αυτό ο ορισµός της 

γίνεται δύσκολος, αν όχι αδύνατος. ∆ιακρίνουµε την ουσιαστική (οικονοµική) 

και την τυπική (νοµική) χρεοκοπία. 

Η ουσιαστική (οικονοµική) χρεοκοπία περιλαµβάνει τις περιπτώσεις 

επιχειρήσεων εκείνων που αντιµετωπίζουν αξεπέραστα προβλήµατα 

ρευστότητας και εποµένως οδηγούνται αναπότρεπτα σε παύση πληρωµών 

ακόµα και σε διακοπή της λειτουργίας τους. Το πρόβληµα, στην συγκεκριµένη 

περίπτωση, έγκειται στην αναγνώριση των συµπτωµάτων εκείνων που 

σηµατοδοτούν το οριστικό αδιέξοδο ρευστότητας και τον διαχωρισµό τους από 

τα συµπτώµατα κακής µεν αλλά αντιστρέψιµης κατάστασης ελλιπούς 

ρευστότητας. Για παράδειγµα, µια επιχείρηση που δεν µπορεί να ανταποκριθεί 

στις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της για µια περίοδο, είναι δυνατόν να τα 

καταφέρει µεσοπρόθεσµα, µε επαναρρύθµιση των χρεών της, αύξηση του 

µετοχικού κεφαλαίου της ή πώληση και επαναµίσθωση παγίων. 

Στην περίπτωση της τυπική (νοµική) χρεοκοπίας, η οριοθέτησή της είναι 

σε κάποιο βαθµό θέµα δικονοµικό, αφού απαιτείται η συνδροµή των υπό του 

νόµου οριζόµενων προϋποθέσεων και η τήρηση της αντίστοιχης διαδικασίας 

για την τεκµηρίωση και δικαστική αποδοχή της. Όµως, οι προϋποθέσεις που 

ορίζει ο νόµος δεν βασίζονται τόσο στη συλλογιστική ότι η κατάσταση της 
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επιχείρησης είναι µη αντιστρέψιµη, όσο και τις γενικότερες διατάξεις περί 

άσκησης δικαιωµάτων αστικού χαρακτήρα. Είναι φυσικό ότι ο αναλυτής 

ενδιαφέρεται για την ουσιαστική χρεοκοπία και ιδιαίτερα για τον εντοπισµό 

των παραµέτρων που τη χαρακτηρίζουν. Έτσι λοιπόν, µέσω της 

παρακολούθησης των τιµών των παραµέτρων αυτών θα µπορεί να διαπιστώνει 

τα συµπτώµατα χρεοκοπίας προ της διαµόρφωσης µη αντιστρέψιµης 

κατάστασης. Με δεδοµένο το πιο πάνω πλαίσιο, µια επιχείρηση βρίσκεται σε 

κατάσταση ουσιαστικής χρεοκοπίας, όταν δεν έχει τη δυνατότητα να 

ανταποκριθεί στις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της και, ακόµη, όταν η ροή των 

κεφαλαίων της (περιλαµβανοµένης της δυνατότητας δανεισµού ή έκδοσης νέων 

µετοχών) είναι τέτοια ώστε δεν επιτρέπει ουσιώδη βελτίωση στο µέλλον 

[Κάτσος(1988)]. 

 

2.2 Νοµικό πλαίσιο της πτώχευσης 

Το πτωχευτικό δίκαιο θεωρείται ως µέρος του εµπορικού δικαίου, 

καθόσον αφορά τους εµπόρους και εφαρµόζεται όταν αυτοί  καταρρεύσουν 

οικονοµικά, µε σκοπό να ικανοποιηθούν οι πιστωτές. Με το Νόµο 3588/2007 

(ΦΕΚ Α’ 153/10.07.2007) κυρώθηκε ο Πτωχευτικός Κώδικας που καταρτίστηκε 

από την ειδική νοµοπαρασκευαστική επιτροπή, η οποία συγκροτήθηκε 

σύµφωνα µε το άρθρο 27 (παράγραφος 1) του Ν. 2145/1993, όπως 

συµπληρώθηκε σύµφωνα µε το άρθρο 16 (παράγραφος 9) του  Ν. 3472/2006. 

∆ύο είναι οι βασικοί πυλώνες των ρυθµίσεων του νέου Πτωχευτικού Κώδικα: 

(α) Η εισαγωγή ενός ενιαίου συστήµατος εκκαθάρισης και αναδιοργάνωσης µε 

υπαγωγή τους ενιαίως στο θεσµικό της πτώχευσης και (Β) η αυτορρύθµιση της 

πτώχευσης κατά το διαδικαστικό και το ουσιαστικό της περιεχόµενο, µε 

αναβάθµιση της αυτονοµίας των πιστωτών και των άλλων εµπλεκόµενων στην 

πτώχευση. Παρακάτω παρατίθενται τα σηµαντικότερα άρθρα του Πτωχευτικού 

Κώδικα. 
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Σκοπός της πτώχευσης - Υποκειµενικές Προϋποθέσεις - Αντικειµενικές 

Προϋποθέσεις 

Σκοπός της πτώχευσης. Άρθρο 1. Η πτώχευση αποσκοπεί στη συλλογική 

ικανοποίηση των πιστωτών του οφειλέτη µε τη ρευστοποίηση της περιουσίας 

του ή µε άλλο τρόπο που προβλέπεται από σχέδιο αναδιοργάνωσης και ιδίως 

µε τη διατήρηση της επιχείρησης του. 

Υποκειµενικές Προϋποθέσεις. Άρθρο 2. 1. Πτωχευτική ικανότητα έχουν 

οι έµποροι, καθώς και οι ενώσεις προσώπων µε νοµική προσωπικότητα που 

επιδιώκουν οικονοµικό σκοπό. 2. ∆εν κηρύσσονται σε πτώχευση τα νοµικά 

πρόσωπα δηµοσίου δικαίου, οι οργανισµοί τοπικής αυτοδιοίκησης και οι 

δηµόσιοι οργανισµοί. 3. Η παύση της εµπορίας ή της οικονοµικής 

δραστηριότητας ή ο θάνατος δεν κωλύουν την πτώχευση, εφόσον επήλθαν σε 

χρόνο κατά τον οποίο ο οφειλέτης είχε παύσει τις πληρωµές του. Σε περίπτωση 

θανάτου του οφειλέτη, η αίτηση για κήρυξη του σε πτώχευση πρέπει να 

υποβληθεί το αργότερο εντός έτους από το θάνατο του. 

Αντικειµενικές Προϋποθέσεις. Άρθρο 3. 1. Σε πτώχευση κηρύσσεται ο 

οφειλέτης που αδυνατεί να εκπληρώνει τις ληξιπρόθεσµες χρηµατικές 

υποχρεώσεις του κατά τρόπο γενικό και µόνιµο (παύση πληρωµών). ∆εν 

αποτελούν εκπλήρωση των υποχρεώσεων οι πληρωµές που γίνονται µε δόλια 

ή καταστρεπτικά µέσα. 2. Επαπειλούµενη αδυναµία εκπλήρωσης αποτελεί 

λόγο κήρυξης της πτώχευσης, όταν την κήρυξη της ζητεί ο οφειλέτης. 

 

Συνέπειες της πτώχευσης ως προς τον οφειλέτη - Στερήσεις - 

Πτωχευτική περιουσία 

Στερήσεις. Άρθρο 15. Ο οφειλέτης φυσικό πρόσωπο από την κήρυξη της 

πτώχευσης στερείται µόνο εκείνων των δικαιωµάτων του προσωπικής φύσεως, 

που προβλέπουν ειδικές διατάξεις νόµων. 

Πτωχευτική περιουσία. Άρθρο 16. 1. Η Πτωχευτική περιουσία 

περιλαµβάνει το σύνολο της περιουσίας που ανήκει στον οφειλέτη κατά την 

κήρυξη της πτώχευσης, οπουδήποτε και αν βρίσκεται. 2. ∆εν ανήκουν στην 

Πτωχευτική περιουσία τα κατά το κοινό δικονοµικό δίκαιο ή άλλες διατάξεις 
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ακατάσχετα ή εξαιρούµενα µε ειδικές διατάξεις νόµων. 3. Στην Πτωχευτική 

περιουσία ανήκουν τα εµπορικά βιβλία και στοιχεία του οφειλέτη που αφορούν 

την επιχείρηση του. Η υποχρέωση διατήρησης τους, σύµφωνα µε το νόµο, δεν 

θίγεται. 4. Εάν µεταξύ των συζύγων ισχύει το σύστηµα κοινοκτηµοσύνης, η 

κοινή περιουσία καταλαµβάνεται από την Πτωχευτική απαλλοτρίωση ως 

χωριστή περιουσία και από αυτήν ικανοποιούνται οι απαιτήσεις που 

προβλέπονται στα άρθρα 1408- 1409 του Αστικού Κώδικα και υπό τις 

Προϋποθέσεις των διατάξεων αυτών. 5. Στην Πτωχευτική περιουσία δεν 

περιλαµβάνεται η περιουσία που αποκτά ο οφειλέτης µετά την κήρυξη της 

πτώχευσης. Κατ` εξαίρεση, τόκοι και άλλες περιοδικές παροχές, καθώς και 

παρεπόµενες αξιώσεις ή δικαιώµατα και αν ακόµη γεννώνται ή αναπτύσσονται 

µετά την κήρυξη της πτώχευσης, ανήκουν στην Πτωχευτική περιουσία, εφόσον 

προέρχονται από ενοχή ή κύριο δικαίωµα που υπήρχε πριν την κήρυξη της 

πτώχευσης 

 

Συνέπειες της πτώχευσης ως προς τους πιστωτές - Πτωχευτικός 

πιστωτής 

Πτωχευτικός πιστωτής. Άρθρο 21. 1. Πτωχευτικοί πιστωτές είναι εκείνοι 

που κατά την κήρυξη της πτώχευσης έχουν κατά του οφειλέτη γεννηµένη και 

δικαστικώς επιδιώξιµη χρηµατική ενοχική απαίτηση και ειδικότερα εκείνοι των 

οποίων: α. η απαίτηση δεν διασφαλίζεται µε προνόµιο ή εµπράγµατη ασφάλεια 

(ανέγγυοι πιστωτές)� β. η απαίτηση ικανοποιείται προνοµιακά από το σύνολο 

της πτωχευτικής περιουσίας (γενικοί προνοµιούχοι πιστωτές)� γ. η απαίτηση 

εξασφαλίζεται µε ειδικό προνόµιο ή εµπράγµατη ασφάλεια επί συγκεκριµένου 

αντικειµένου της πτωχευτικής περιουσίας (ενέγγυοι πιστωτές)� δ. η απαίτηση 

ικανοποιείται από την Πτωχευτική περιουσία µετά από την ικανοποίηση των 

ανέγγυων πιστωτών (πιστωτές µειωµένης εξασφάλισης). 2. Ο Πτωχευτικός 

πιστωτής µπορεί να επιδιώξει την ικανοποίηση των απαιτήσεων του µόνο µέσω 

της πτωχευτικής ∆ιαδικασίας, εκτός εάν στον παρόντα κώδικα ορίζεται 

διαφορετικά. 
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Τα όργανα της πτώχευσης - Το πτωχευτικό δικαστήριο - Αρµοδιότητα 

- ∆ιαδικασία 

Τα όργανα της πτώχευσης. Άρθρο 52. Τα όργανα της πτώχευσης είναι: 

το πτωχευτικό δικαστήριο, ο εισηγητής, ο σύνδικος, η συνέλευση των 

πιστωτών και η επιτροπή πιστωτών. 

Το πτωχευτικό δικαστήριο - Αρµοδιότητα. Άρθρο 53. Πτωχευτικό 

δικαστήριο είναι το πολυµελές πρωτοδικείο που κήρυξε την πτώχευση (άρθρο 

4). Ασκεί την ανώτατη εποπτεία στη διεύθυνση των εργασιών της πτώχευσης. 

Έχει Αρµοδιότητα να δικάζει τις διαφορές που ειδικά ορίζονται στον παρόντα 

κώδικα, αλλά και όσες αναφύονται από την πτώχευση και λόγω της κήρυξης 

της. 

∆ιαδικασία. Άρθρο 54. 1. Το πτωχευτικό δικαστήριο δικάζει κάθε 

υπόθεση που υπάγεται σ` αυτό, χωρίς εξαίρεση, κατά τη ∆ιαδικασία της 

εκούσιας δικαιοδοσίας (άρθρα 741 επ. Κ.Πολ.∆.). Οι παρεµβάσεις (πρόσθετες 

ή κύριες) ενώπιον του ασκούνται και µε δήλωση που καταχωρείται στα 

πρακτικά. 2. Αν δεν ορίζεται διαφορετικά στον παρόντα κώδικα, οι υποθέσεις 

ενώπιον του πτωχευτικού δικαστηρίου προσδιορίζονται εντός είκοσι (20) 

ηµερών και η κλήτευση γίνεται προ δέκα (10) ηµερών, η δε Απόφαση εκδίδεται 

εντός δεκαπέντε (15) ηµερών από τη συζήτηση. 

 

2.2.1 Το Άρθρο 99 του Πτωχευτικού Κώδικα (Ν. 3588/2007) 

Σε µια ιδιαίτερα δύσκολη οικονοµική συγκυρία για την Ελλάδα, πολλές 

επιχειρήσεις καταφεύγουν στο άρθρο 99 του Πτωχευτικού Κώδικα                     

(Ν. 3588/2007) για να προστατευθούν από τους πιστωτές τους. Το νέο άρθρο 

99 του νέου πτωχευτικού κώδικα, όπως αυτό τροποποιήθηκε µε το Νόµο υπ’ 

αριθµ. 4013 και δηµοσιεύτηκε στο ΦΕΚ 204/15.09.2011, προβλέπει τη 

διαδικασία εξυγίανσης µε τη σύµφωνη γνώµη της πλειοψηφίας των πιστωτών 

τους, για τις επιχειρήσεις που αδυνατούν να ανταποκριθούν στις οικονοµικές 

τους υποχρεώσεις. Επιτρέπει στις επιχειρήσεις να προσφύγουν στα πολυµελή 
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πρωτοδικεία και να ζητήσουν προστασία και εξυγίανση µε την πλειοψηφία των 

πιστωτών τους, ώστε να αποφευχθεί η πτώχευση. 

 

Σύντοµη περιγραφή υπαγωγής µιας Εταιρείας στο Άρθρο 99 του Π.Κ. 

 Για να υπαχθεί φυσικό ή νοµικό πρόσωπο θα πρέπει να έχει 

ληξιπρόθεσµες οφειλές τουλάχιστον 500.000 ευρώ, ενώ η επιχείρηση θα 

πρέπει να απασχολεί προσωπικό πάνω από 20 άτοµα. Κατατίθεται αίτηση στο 

αρµόδιο δικαστήριο όπου παρατίθενται οι οφειλές προς τους πιστωτές. 

Προϋπόθεση είναι να έχει ληφθεί η συναίνεση της πλειονότητας των πιστωτών, 

κατ΄αρχήν του 51 % αυτών, και ταυτόχρονα να παρουσιαστεί ένα σχέδιο 

αναδιάρθρωσης. Το σχέδιο αναδιάρθρωσης αφορά στις ενέργειες που θα 

πραγµατοποιηθούν προκειµένου να εξασφαλιστεί η ρευστότητα για να 

εξυπηρετηθούν οι οφειλές. Αυτές συνήθως αφορούν την πώληση περιουσιακών 

στοιχείων, τη στόχευση σε νέες δραστηριότητες, την περικοπή εξόδων.  

Κατά τη συζήτηση, όσοι θεωρούν ότι το σχέδιο αυτό δεν είναι 

εφαρµόσιµο, έχουν το δικαίωµα να παρέµβουν και να εκφράσουν τις 

αντιρρήσεις τους. Εάν το δικαστήριο εκτιµήσει πως το σχέδιο έχει πιθανότητες 

υλοποίησης, εκδίδει απόφαση µε την οποία εντάσσεται η εταιρεία σε 

διαδικασία συνδιαλλαγής. Ακολούθως, ορίζεται ένας διαµεσολαβητής, 

ορκωτός ελεγκτής συνήθως, ο οποίος συγκεντρώνει όλες τις απαιτήσεις, 

καταγράφει όλα τα προσδοκώµενα έσοδα σε βάθος 48 δόσεων και ακολούθως 

υποβάλλει σε όλους τους πιστωτές µια πρόταση περί µειωµένης κατά ένα 

ποσοστό (συνήθως από 60% έως 80%) λήψης των απαιτήσεων τους. Αυτό 

πρέπει να γίνει µέσα σε τέσσερις µήνες από τη δηµοσίευση της απόφασης.  

Εάν όλα προχωρήσουν καλώς, σε σύντοµο χρονικό διάστηµα είναι 

υποχρεωµένη η εταιρεία να πάρει δικάσιµο και εφόσον συναινεί η συντριπτική 

πλειοψηφία των πιστωτών, το δικαστήριο εγκρίνει εν τέλει το συµβιβασµό. 

Εφόσον συµβεί αυτό, είναι υποχρεωµένη η εταιρεία να πληρώσει τις οφειλές 

της σε 48 δόσεις κατά µέγιστων. Εάν δεν πληρωθεί η πρώτη ή οποιαδήποτε 

από τις επόµενες, δόσεις ανατρέπεται η διαδικασία συνδιαλλαγής και µπορούν 

να ξεκινήσουν οι κατασχέσεις. Σηµειωτέον ότι από την αίτηση, µέχρι και την 
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ηµεροµηνία εκκίνησης των δόσεων, ουδείς µπορεί να στραφεί ατοµικά κατά 

της εταιρείας.  

Στην πράξη θα µπορούσαµε να πούµε πως το νέο άρθρο 99 του 

πτωχευτικού κώδικα έχει αποτύχει. Το µόνο θετικό στοιχείο του άρθρου είναι 

ότι για ορισµένο χρονικό διάστηµα προστατεύονται οι εργαζόµενοι. Σπάνια, η 

επιχείρηση σώζεται από την οριστική λύση και οι πιστωτές συνήθως χάνουν το 

σύνολο των χρηµάτων τους. 

 

2.3 Μελέτη σχετικά µε τις Πτωχεύσεις Εταιριών σε ∆υτική Ευρώπη, ΗΠΑ 
και Ελλάδα για τα έτη  2010-2011 

Σύµφωνα µε την ετήσια µελέτη "InsolvenciesinEurope 2010/2011" του 

ΕΙF(EuropeanInvestmentFund), αύξηση 22% σηµείωσαν οι πτωχεύσεις εταιριών 

στη δυτική Ευρώπη. Στην Ελλάδα οι πτωχεύσεις ανήλθαν σε 355, χωρίς όµως 

να υπολογίζονται οι µικροµεσαίες επιχειρήσεις οι οποίες διακόπτουν οριστικά 

τις εργασίες τους.  

Το 2010 βρήκε µία διαιρεµένη Ευρώπη, στην οποία, ενώ βιοµηχανικές 

χώρες όπως η Γερµανία έδειξαν να κερδίζουν από την ανάκαµψη στην 

παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα, χώρες όπως η Ελλάδα και η Ιρλανδία 

λύγισαν κάτω από το βάρος των χρεών τους, µε αποτέλεσµα τα πακέτα 

οικονοµικής βοήθειας αλλά και η ανασφάλεια που τα συνοδεύει να κάµπτουν 

και να αναστέλλουν σηµαντικά την οικονοµική και επιχειρηµατική δυναµική 

τους. 

Όσον αφορά στον αριθµό των εταιρικών πτωχεύσεων στις µεµονωµένες 

χώρες της δυτικής Ευρώπης (κράτη της Ε.Ε., Ελβετία και Νορβηγία), το 2010 

µειώθηκε, όµως το άθροισµά τους είναι το δεύτερο υψηλότερο των 10 

τελευταίων χρόνων, ήτοι 175.677, δηλαδή 1,4% µόλις χαµηλότερο από το 

αρνητικό ρεκόρ των 178.235 του 2009.  

Συµπερασµατικά, παρά τη δυναµική της ευρωζώνης, οι αρνητικές κατά 

περίπτωση συνέπειες της κρίσης ιδίως στις βιοµηχανικές χώρες δεν έχουν 

ξεπεραστεί. Ένας από τους βασικότερους λόγους είναι η δυσκολία 
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χρηµατοδότησης που αντιµετώπισαν οι επιχειρήσεις και η οποία, όσο και αν 

δείχνει πως υποχωρεί, χαρακτηρίζει ακόµη ένα µεγάλο ποσοστό εταιριών.  

Η διαφοροποίηση της εξέλιξης των πτωχεύσεων µεταξύ των 

διαφορετικών χωρών καταδεικνύεται µέσα από την ποσοστιαία µεταβολή τους. 

Έτσι, σηµαντική αύξηση σηµειώθηκε στο Λουξεµβούργο (31,5%), στην Ιταλία 

(30,8%), στην Ελβετία (19,9%) και στην Πορτογαλία (15,6%). Αντίθετα, η 

Φινλανδία (-12,4%), το Ηνωµένο Βασίλειο (-11,1%) και η Νορβηγία (-10,6%) 

σηµείωσαν την εντυπωσιακότερη µείωση εταιρικών πτωχεύσεων. Γεγονός 

βέβαια παραµένει ο υψηλός απόλυτος αριθµός των πτωχεύσεων, που µας 

οδηγεί στο συµπέρασµα ότι µόνο µία µακροπρόθεσµη ανάκαµψη επί σειρά 

ετών θα µπορέσει να επηρεάσει θετικά και να φέρει σηµαντική µείωση των 

πτωχεύσεων στη δυτική Ευρώπη.  

Τέλος, αξιοσηµείωτη είναι η παρατήρηση ότι 3 από τις 10 πτωχεύσεις 

συνέβησαν στη Γαλλία (29,1%). Στη δεύτερη θέση έρχεται η Γερµανία µε 18,3% 

και οι σκανδιναβικές χώρες µε 12,1%, ενώ περίπου 10% των πτωχεύσεων έλαβε 

χώρα στις χώρες Benelux (Βέλγιο, Ολλανδία και Λουξεµβούργο) και στο 

Ηνωµένο Βασίλειο.  

Ποσοστό συµµετοχής τοµέων δραστηριότητας στις πτωχεύσεις 

Το 2010 στον Τοµέα της Βιοµηχανίας έδειξε να ανακάµπτει, χωρίς όµως 

να µπορεί να µιλήσει κανείς για πλήρη ανάκαµψη. Αυτό πρακτικά 

µεταφράζεται στο ότι 1 στις 10 περιπτώσεις πτωχεύσεων πέρσι επηρέασε µία 

βιοµηχανική επιχείρηση ενώ το αντίστοιχο ποσοστό το 2009 ήταν 1 στις 9. Τη 

µεγαλύτερη συµµετοχή στο σύνολο των πτωχεύσεων παρουσιάζει ο τοµέας των 

Υπηρεσιών (37,6%) και ακολουθεί ο τοµέας του Εµπορίου (30,5%) καθώς και ο 

τοµέας των Κατασκευών (1%).    

ΤΟΜΕΙΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 
ΠΟΣΟΣΤΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ 
ΣΤΙΣ ΠΤΩΧΕΥΣΕΙΣ 2009 

ΠΟΣΟΣΤΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ 
ΣΤΙΣ ΠΤΩΧΕΥΣΕΙΣ 2010 

Υπηρεσίες 37,2% (36,5%)* 37,60% 

Εµπόριο 30,5% (32,4%) 30,50% 

Κατασκευές 20,9% (21,1%) 21% 

Βιοµηχανία 11,4% (10%) 10,90% 

* εντός παρενθέσεως τα ποσοστά και νούµερα του 2008 
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Οι παραπάνω παρατηρήσεις οδηγούν στο συµπέρασµα ότι τη χρονιά που 

πέρασε επλήγησαν περισσότερο οι µικροµεσαίες επιχειρήσεις (που δοµούν 

κατά πλειονότητα τον τοµέα των υπηρεσιών), οι οποίες µπόρεσαν να 

επωφεληθούν λιγότερο από την οικονοµική ανάκαµψη.  

Μελετώντας την εξέλιξη των εταιρικών πτωχεύσεων ανά τοµέα από το 

2007, συµπεραίνουµε µία βελτίωση στις κατασκευές (ρεκόρ 11,4% ποσοστό 

συµµετοχής στις συνολικές πτωχεύσεις το 2009 και πτώση την περυσινή 

χρονιά) και µία σταδιακά σταθερή επιδείνωση στον τοµέα των υπηρεσιών 

(αύξηση 1,2% κατά τη διάρκεια των τεσσάρων τελευταίων ετών).  

Πτωχεύσεις και αγορά εργασίας  

Ενώ το 2009 ο αριθµός των ανέργων που έχασαν τη θέση εργασίας τους 

λόγω πτώχευσης της εταιρίας στην οποία απασχολούνταν ανήλθε σε 2 

εκατοµµύρια, το 2010 ο αντίστοιχος αριθµός κυµάνθηκε στο 1,4 εκατοµµύριο, 

ήτοι ήταν 30% µικρότερος. Το γεγονός αυτό οφείλεται στη µείωση των 

πτωχεύσεων µεγάλων εταιριών, οι οποίες προκαλούν µαζικές απολύσεις και 

λόγω του ότι οι πτωχευµένες επιχειρήσεις, όπως αναφέρθηκε ανωτέρω, ήταν 

στον µεγαλύτερο όγκο τους µικροµεσαίες.  

Σηµαντικό κρίνουµε να τονίσουµε στο σηµείο αυτό ότι µία πτώχευση 

οδηγεί σε απώλεια εργασίας όχι µόνο στην ίδια την εταιρία αλλά και µέσω 

αλυσιδωτής αντίδρασης στις εταιρίες που λειτουργούν ως συνεργάτες ή 

προµηθευτές αυτής.  

∆είκτης πτωχεύσεων στη δυτική Ευρώπη  

Συγκρινόµενος µε τον συνολικό αριθµό εταιρικών πτωχεύσεων για το 

2010, το Λουξεµβούργο παρουσίασε το µεγαλύτερο ποσοστό µε 321 

περιπτώσεις ανά 10.000 εταιρίες. Ακολουθεί η ∆ανία, ενώ η Γερµανία µε 89 

περιπτώσεις ανά 10.000 πτωχευµένες επιχειρήσεις ξεπερνάει τον µέσο όρο 

(68). Στα επίπεδα της Γερµανίας όσον αφορά στον συγκεκριµένο δείκτη 

κινούνται, επίσης, η Ολλανδία (87), η Φινλανδία (89) και η Νορβηγία (93). 

Χώρες µε τριψήφιο δείκτη είναι η Γαλλία (102), η Ελβετία (123), το Βέλγιο 

(160) και η Αυστρία (163).  
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Η εικόνα αυτή βέβαια δεν αποτυπώνει απόλυτα πιστά τη σύγκριση των 

χωρών αφού, για παράδειγµα, ο δείκτης είναι χαµηλός στις χώρες της νότιας 

Ευρώπης. Αυτό οφείλεται στο ότι οι επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στο 

σύνολό τους αφορούν κυρίως σε µικρές εµπορικές επιχειρήσεις καθώς και σε 

ελεύθερους επαγγελµατίες, που στο σύνολό τους δεν υπάγονται εύκολα στη 

διαδικασία της πτώχευσης, αλλά προχωρούν ως επί το πλείστον σε εθελοντικό 

τερµατισµό των εργασιών και εποµένως δεν συνυπολογίζονται στην παρούσα 

µελέτη.  

Πτωχεύσεις στη ∆υτική Ευρώπη 

Χώρες 
Αριθµός πτωχεύσεων ανά 10.000 

επιχειρήσεις 

Ελλάδα 7 

Ισπανία 14 

Ιταλία 24 

Πορτογαλία 47 

Ηνωµένο Βασίλειο           69 

Σουηδία                      72 

Ιρλανδία 75 

Ολλανδία 87 

Γερµανία 89 

Φινλανδία 89 

Νορβηγία 93 

Γαλλία 102 

Ελβετία 123 

Βέλγιο 160 

Αυστρία 163 

∆ανία                       207 

Λουξεµβούργο 321 

Μέσος Όρος 68 

 

Πτωχεύσεις εταιριών στις ΗΠΑ  

Οι ΗΠΑ θα µπορούσαν να ζηλέψουν αυτήν τη στιγµή την Ευρώπη µια και 

η οικονοµία τους, µε το δηµοσιονοµικό έλλειµµα να φτάνει στο 100% του ΑΕΠ, 

δεν δείχνει να µπορεί να ανακάµψει σύντοµα. Τα σηµάδια είναι αρνητικά και 

όσον αφορά στην ανεργία και οι άνεργοι έχουν φτάσει συνολικά τα 8,4 

εκατοµµύρια στη χειρότερη απ’ό,τι φαίνεται κρίση µετά τον Β΄ Παγκόσµιο 

Πόλεµο.  

Παρ' όλα αυτά, η εικόνα είναι σαφώς καλύτερη για τις εταιρικές 

πτωχεύσεις απ' όσο αυτές σε ιδιωτικό επίπεδο. Έτσι σηµειώθηκε πτώση των 



    
28 

εταιρικών πτωχεύσεων κατά 5,8%, ήτοι το 2010 πτώχευσαν 57.300 

επιχειρήσεις έναντι 60.800 το 2009. Παρά τη βελτίωση αυτή, όµως, ο απόλυτος 

αριθµός παραµένει ο δεύτερος υψηλότερος από τα µέσα της δεκαετίας του ’90 

µέχρι σήµερα.  

Ως βασικότερα δοµικά προβλήµατα, αίτια της κρίσης, ξεχωρίζουµε την 

καθοδική πορεία της βιοµηχανίας και των κατασκευών αλλά και τη δυσκολία 

εύρεσης κεφαλαίων για τους επιχειρηµατίες λόγω της διστακτικότητας των 

τραπεζών.  

Αυξήθηκαν 7% οι πτωχεύσεις στη ∆υτ. Ευρώπη το 2011 - Κατά 27,3% 

στην Ελλάδα 

Η κρίση χρέους επιτάχυνε τις χρεοκοπίες εταιριών στην Ευρώπη το 

περασµένο έτος και απείλησε 1,5 εκατοµµύριο θέσεις εργασίας, σύµφωνα µε 

µια µελέτη που δόθηκε σήµερα στη δηµοσιότητα από το γερµανικό όµιλο 

Creditreform.  

Συνολικά 1,5 εκατοµµύριο Ευρωπαίοι εργαζόµενοι είδαν τους εργοδότες 

τους να πτωχεύουν το 2011, µια αύξηση 7%, σύµφωνα µε τους υπολογισµούς 

της γερµανικής εταιρείας που ειδικεύεται στη µελέτη της αξιοπιστίας των 

εταιρειών. 

Η χειρότερη χρονιά ήταν το 2009, όταν απειλήθηκαν 2 εκατοµµύρια 

θέσεις εργασίας. Και στις δύο περιπτώσεις πάντως αυτό δεν σηµαίνει κατ' 

ανάγκη ότι όλοι οι εργαζόµενοι έχασαν τη δουλειά τους. Η κατάσταση 

αναµένεται να επιδεινωθεί ακόµη περισσότερο φέτος αφού "οι επιχειρήσεις 

µεσαίου µεγέθους αντιδρούν συχνά µε καθυστέρηση στις δυσκολίες που 

αντιµετωπίζουν οι αγορές", σηµειώνεται στη µελέτη.  

Το 2011 στη ∆υτική Ευρώπη 174.917 επιχειρήσεις αναγκάστηκαν να 

κηρύξουν στάση πληρωµών, αριθµός σχεδόν σταθερός σε σχέση µε το 2010 

(αύξηση +0,3%). Μεταξύ των χωρών ωστόσο παρατηρήθηκαν πολύ µεγάλες 

αντιθέσεις. Έτσι, στην Ελλάδα οι χρεοκοπίες αυξήθηκαν κατά 27,3% (452 

επιχειρήσεις), στην Ισπανία κατά 18,7% (5.752 περιπτώσεις), στην Ιταλία 16,9% 

(11.792 εταιρείες) και στην Πορτογαλία 17,1% (6.025 επιχειρήσεις). 
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Πρόκειται για τις χώρες όπου "η χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων έγινε 

εξαιρετικά περίπλοκη" εξαιτίας της κρίσης χρέους, προσθέτει η Creditreform. 

Αντιθέτως, οι χρεοκοπίες µειώθηκαν κατά 5,8% στη Γερµανία (συνολικά 30.200 

εταιρείες) και κατά 3% στη Γαλλία (49.506 εταιρείες). Παρά τη µείωση, οι 

πτωχευµένες εταιρείες της Γαλλίας συνιστούν το ένα τέταρτο των χρεοκοπιών 

στη ∆υτική Ευρώπη.  

Άλλη µια ένδειξη της κρίσης είναι ότι µία στις τέσσερις εξαγωγικές 

γερµανικές επιχειρήσεις ανέφερε ότι τουλάχιστον ένας πελάτης της από την 

Ιταλία, την Πορτογαλία ή την Ισπανία καθυστέρησε πάνω από ένα µήνα να 

εξοφλήσει τα χρέη του. Η κατάσταση είναι ακόµη χειρότερη µε τις χώρες της 

Ανατολικής Ευρώπης: εννέα στις δέκα γερµανικές εταιρείες περίµεναν 

τουλάχιστον επί ένα µήνα για να εξοφληθούν από τους Ρουµάνους, Κροάτες, 

Τσέχους ή Ούγγρους πελάτες τους.  

Η Creditreform ασχολήθηκε επίσης µε την κήρυξη πτώχευσης σε 

ατοµικό επίπεδο, µια διαδικασία που ακολουθείται όταν ένα υπερχρεωµένο 

νοικοκυριό δεν µπορεί πλέον να εξοφλήσει τα χρέη του. Αυτού του είδους οι 

πτωχεύσεις µειώθηκαν κατά 1,5% στη ∆υτική Ευρώπη (συνολικά 373.284 

περιπτώσεις) το 2011. Αυξήθηκαν µεν κατακόρυφα στη Γαλλία (+26,4% ή 

56.079 άτοµα) αλλά υποχώρησαν στη Γερµανία (-5,8% ή 129.800 άνθρωποι) και 

στη Βρετανία (-8,8% ή 143.871 άτοµα). 
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3 ΧρηµατοοικονοµικήΑνάλυση και Αριθµοδείκτες 

3.1 Η κοινωνική προσφορά της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης 

Ο ρόλος της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης στην ευρύτερη κοινωνία 

συνδέεται µε αυτόν της κυκλοφορίας των χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών 

και είναι σε θέση να κάνει αφενός αποτελεσµατικότερη την παραγωγή αλλά 

και την κυκλοφορία τους. 

Τα παραπάνω οφέλη γίνονται πιο εµφανή αν λάβει κανείς υπόψη του ότι 

στην πρώτη περίπτωση, η πληροφοριακή εκµετάλλευση µπορεί να αποδώσει 

περισσότερα µε την εντατικότερη και πιο εξειδικευµένη επεξεργασία και 

µελέτη των τυποποιηµένων, κωδικοποιηµένων και περιληπτικών λογιστικών 

καταστάσεων. Ενώ παράλληλα, στη δεύτερη περίπτωση, είναι γνωστό  πόσο 

δαπανηρή είναι η δηµοσίευση τους υπό εξέταση οργανισµούς όλων των 

στοιχείων σε τέτοια µορφή που αυτά θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν 

απευθείας χωρίς άλλη επεξεργασία στα κατά περίπτωση µοντέλα πρόβλεψης 

αλλά και 

απόφασης.

 

∆ιάγραµµα 2 Η διαδικασία λήψης οικονοµικών αποφάσεων (Κάντζος ,σελ. 19 ,1997) 

 

Τα αναφερθέντα οφέλη της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης προκύπτουν 

σε όσους δεν έχουν πρόσβαση στα εσωτερικά πληροφοριακά συστήµατα των 

οικονοµικών οργανισµών. Ωστόσο, οφέλη µπορούν να προκύψουν και στους 
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εντός µια µονάδας, σε περίπτωση συγκριτικής χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης 

της µονάδας τους µε άλλες παρόµοιες στην αντικειµενική µορφή που η 

συγκεκριµένη ανάλυση εφαρµόζεται από τους εκτός των µονάδων. 

 

3.2 Η ανάγκη για χρηµατοοικονοµική ανάλυση 

Ενώ η ικανότητα της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης είναι θέµα 

εκπαίδευσης καθώς και επαγγελµατικής κατάρτισης, η ανάγκη για αυτή 

υπάρχει διάχυτη στη σηµερινή, οργανωµένη οικονοµικά κοινωνία και 

συνδέεται µε την ανάγκη για χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση γενικότερα. Ο 

κατάλογος που ακολουθεί εµφανίζει τις διάφορες κοινωνικές οµάδες οι οποίες 

κάνουν χρήση της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης ενώ παραπλεύρως 

εµφανίζονται και οι χρήσεις των "ακατέργαστων" λογιστικών πληροφοριών. 

Χρήστες χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης Χρήστες χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών 

1 
Μέτοχοι (τωρινοί και µελλοντικοί), 
επενδυτές διάφοροι 

1 
Μέτοχοι (τωρινοί και µελλοντικοί), 
επενδυτές διάφοροι 

2 Πιστωτικά ιδρύµατα 2 Πιστωτικά ιδρύµατα 

3 Προµηθευτές/πιστωτές 3 Προµηθευτές/πιστωτές 

4 Ανταγωνιστές 4 Πελάτες 

5 Κεντρική εξουσία  5 Προσωπικό 

6 Άλλες επίσηµες αρχές 6 Ανταγωνιστές 

7 Εργατικά συνδικάτα 7 Κεντρική εξουσία  

8 Επαγγελµατικές οργανώσεις 8 Τοπική εξουσία 

9 
Χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές και 
σύµβουλοι 

9 Άλλες επίσηµες αρχές 

10 Ακαδηµαϊκοί κα ερευνητές 10 Εργατικά συνδικάτα 

    11 Επαγγελµατικές οργανώσεις 

    12 Το κοινό 

    13 
Χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές και 
σύµβουλοι 

    14 Ακαδηµαϊκοί και ερευνητές 

 

Πίνακας 1(Κάντζος, σελ. 20, 1997) 

Από τους δύο παραπάνω καταλόγους είναι ξεκάθαρη η πλήρης 

αντιστοιχία των χρηστών λογιστικών πληροφοριών και αυτών που έχουν 

ανάγκη την χρηµατοοικονοµική ανάλυση των πληροφοριών αυτών κατά τον 
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ένα ή τον άλλο τρόπο. Μπορεί να ειπωθεί ότι η χρηµατοοικονοµική ανάλυση 

των χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών είναι θέµα βαθµού και ιδιαιτερότητας 

της χρήσεως και εκµετάλλευσης τους πέρα από τη µορφή στην οποία 

προσφέρονται στις λογιστικές καταστάσεις ή άλλες διάφορες πηγές από όπου 

αντλούνται. 

 

3.3 Ανάλυση των Οικονοµικών Καταστάσεων µε τη χρήση Αριθµοδεικτών 

 

3.3.1 Έννοια των αριθµοδεικτών 

Όπως είναι γνωστό, οι απόλυτοι αριθµοί δεν παρέχουνσαφή εικόνα της 

οικονοµικής καταστάσεως, των αποτελεσµάτων και γενικότερα της πορείας της 

επιχειρήσεως. Για παράδειγµα, αν µια επιχείρηση πραγµατοποιήσει κέρδος 

ύψους 5 εκατοµµυρίων ευρώ, είναι δυνατόνα εξαχθεί το συµπέρασµα ότι οι 

εργασίες της εξελίσσονται ικανοποιητικά. Αν όµως το αποτέλεσµα αυτό 

συσχετιστεί µε την καθαρή θέση της επιχειρήσεως,τα οποία είναι για 

παράδειγµα 500 εκατοµµύρια ευρώ, προκύπτει ότι η επιχείρηση 

πραγµατοποίησε κέρδος της τάξεως µόνο του 1,00%. Εποµένως, οι 

συσχετίσειςτων οικονοµικών µεγεθών βοηθούν στο σχηµατισµό 

ολοκληρωµένης αντιλήψεως για την οικονοµική κατάσταση και την πορεία της 

επιχειρήσεως. 

Για τις συσχετίσεις αυτές καταρτίζονται οι καλούµενοι αριθµοδείκτες 

(FinancialRatios). Κατά το ΕΓΛΣ"αριθµοδείκτες είναι σχέσεις µεταξύ µεγεθών, 

λογιστικής ή στατιστικής προελεύσεως, που καταρτίζονται µε σκοπό τον 

προσδιορισµό της πραγµατικής θέσεως ή της αποδοτικότητας των διάφορων 

τµηµάτων ή ολόκληρων τοµέων της οικονοµικής µονάδας και, σε τελική 

ανάλυση, της πραγµατικής καταστάσεως ολόκληρης της οικονοµικής µονάδας 

ή και γενικότερα του κλάδου στον οποίο ανήκει η µονάδα αυτή".Κατά τον Γ. 

Καφούση (Ανάλυσις Ισολογισµών, 1979, σελ. 9) "αριθµοδείκτης είναι η σχέση 

που υπάρχει µεταξύ δύο χαρακτηριστικών δεδοµένων της καταστάσεως, της 

δυναµικότητας, της δραστηριότητας ή της αποδόσεως της επιχειρήσεως". Κατά 
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τον ∆. Παπαδηµητρίου (Σύγχρονος Γενική Λογιστική, σελ. 863) "ο δείκτης 

φανερώνει την υφισταµένηνσχέσιν µεταξύ δύο αριθµών" και κατά τον Ι. 

Χρυσοκέρη (Ανάλυσις Ισολογισµών σελ. 137) αριθµοδείκτες είναι "οικονοµικής 

σπουδαιότητας σχετικοί αριθµοί δυνάµενοι να προσλάβουν την ιδιοµορφία 

αριθµών ποσοτικής συνθέσεως, πηλίκων ή βαθµών ως στατικοί, ή δυναµικοί 

και ως συγκεκριµένοι ή αφηρηµένο". 

 

3.3.2 Χρησιµότητα των αριθµοδεικτών 

Με τους αριθµοδείκτες προσδιορίζεται η σχέση µεταξύ βασικών 

επιχειρηµατικών µεγεθών, διευκολύνεται η επιχειρηµατική δράση και 

επεξηγούνται τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από αυτή. Με τους 

αριθµοδείκτες προσδιορίζεται ακόµη, ο βαθµός αποδόσεως των διάφορων 

δραστηριοτήτων της οικονοµικής µονάδας, µε σκοπό την ορθολογικότερη 

εκµετάλλευση των µέσων δράσεώς της. Ειδικότερα, οι αριθµοδείκτες έχουν 

τους ακόλουθους βασικούς στόχους:  

• Την εξασφάλιση των µέσων διαγνώσεως και εκτιµήσεως των όρων ή 

συνθηκών κάτω από τις οποίες λειτουργούν οι οικονοµικές µονάδες.  

• Την κατάρτιση των δεικτών µε τρόπο ενιαίο, ώστε να είναι δυνατή η 

σύγκρισή τους, µε τους αντίστοιχους δείκτες οµοειδών οικονοµικών µονάδων  

• Την καλύτερη αξιοποίηση του λογιστικού και στατιστικού υλικού των 

οικονοµικών µονάδων, για την εξυπηρέτηση όχι µόνο των αναγκών τους και 

πλατύτερα εκείνων που ασχολούνται µε την έρευνα των διάφορων τοµέων της 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας, αλλά και γενικότερα π.χ. των Οργανισµών ή 

Υπηρεσιών που ασχολούνται µε οικονοµικές και κοινωφελείς µελέτες σε 

υψηλότερο επίπεδο. 
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3.3.3 Πηγές λήψεως των λογιστικών µεγεθών για την κατάρτιση των 
αριθµοδεικτών 

Τα λογιστικά µεγέθη που απαιτούνται για την κατάρτιση των 

αριθµοδεικτών λαµβάνονται από:  

 

1. Τον Ισολογισµό 

2. Το Λογαριασµό Γενικής Εκµεταλλεύσεως 

3. Το Λογαριασµό Αποτελεσµάτων Χρήσεως 

4. Τους Λογαριασµούς της Γενικής Λογιστικής 

5. Τους Λογαριασµούς της Αναλυτικής Λογιστικής  

6. Τα λογιστικά και εξωλογιστικά έντυπα και στατιστικά στοιχεία της 

οικονοµικής µονάδας 

 

3.4 Ταξινόµηση των αριθµοδεικτών που παρουσιάζονται στην παρούσα 
εργασία 

Στην παρούσα εργασία παρουσιάζουµε αριθµοδείκτες οι οποίοι είναι 

βασικοίκαι ευρέως γνωστοί στο λογιστικό κόσµο της χώρας µας.  

Τους αριθµοδείκτες που παρουσιάζουµε παρακάτω ταξινοµήσαµε στις 

ακόλουθες πέντε κατηγορίες:  

1. Στην πρώτη κατηγορία περιλαµβάνονται οι αριθµοδείκτες µετρήσεως της 

ρευστότητας της επιχειρήσεως.  

2. Στη δεύτερη κατηγορία περιλαµβάνονται οι αριθµοδείκτες δραστηριότητας 

της επιχειρήσεως.  

3. Στη τρίτη κατηγορία περιλαµβάνονται οι αριθµοδείκτες οικονοµικής 

διαρθρώσεως της επιχειρήσεως.  

4. Στην τέταρτη κατηγορία περιλαµβάνονται οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας.  

5. Στην πέµπτη κατηγορία περιλαµβάνονται οι αριθµοδείκτες επενδύσεων.  



    
35 

 

3.4.1 Αριθµοδείκτες Μέτρησης της Ρευστότητας 

3.4.1.1 Έννοια της ρευστότητας 

Ρευστότητα είναι η ικανότητα της επιχειρήσεως να ανταποκρίνεται στις 

λήγουσες υποχρεώσεις της. Τα στοιχεία του ενεργητικού έχουν διάφορους 

βαθµούς ρευστοποιήσεως, ενώ οι υποχρεώσεις διάφορους βαθµούς 

ληκτότητας. Μέληµα της διοικήσεως κάθε επιχειρήσεως πρέπει να είναι η 

επίτευξη βαθµού ρευστοποιήσεως των στοιχείων ενεργητικού τουλάχιστον ίσου 

µε το βαθµό ληκτότητας των υποχρεώσεων, ώστε η επιχείρηση να είναι σε 

θέση να εξοφλεί τις λήγουσες υποχρεώσεις της. Ο όρος ρευστότητα, συνεπώς, 

δεν είναι ταυτόσηµος µε τον όρο µετρητά. Ο όρος ρευστότητα υποδηλώνει την 

ικανότητα της επιχειρήσεως να µετατρέπει τα περιουσιακά της στοιχεία σε 

µετρητά, σε συνδυασµό µε τα µετρητά που απαιτούνται για την εξόφληση των 

υποχρεώσεών της που λήγουν.Μακροχρόνια η ρευστότητα εξαρτάται από την 

αποδοτικότητα της επιχειρήσεως. Η επιχείρηση που επί σειρά ετών δεν 

πραγµατοποιεί κέρδη, δεν θα είναι σε θέση µακροχρόνια να εξεύρει τα 

απαραίτητακεφάλαια για την εξόφληση των χρεών της. 

Αναλύοντας την οικονοµική κατάσταση µίας επιχείρησης προκύπτουν 

ερωτήµατα σχετικά µε την ρευστότητα και την ικανότητα της τελευταίας να 

εκπληρώνει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Τα ερωτήµατα αυτά έχουν 

να κάνουν µε: 

1. Την ύπαρξη ή όχι επαρκών κυκλοφοριακών στοιχείων και την συνέπεια 

της οικονοµικής µονάδας στην εκπλήρωση των υποχρεώσεών της. 

2. Την ύπαρξη υπερβολικών αποθεµατοποιήσεων. 

3. Την ύπαρξη επαρκών διαθεσίµων προκειµένου να λειτουργεί οµαλά η 

οικονοµική µονάδα και να εκµεταλλεύεται τις όποιες ευκαιρίες 

παρουσιάζονται. 

4. Την χορήγηση µεγάλων πιστώσεων στους πελάτες της. 

5. Το αν οι απαιτήσεις της είναι ή όχι υπέρογκες. 
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Τα παραπάνω ερωτήµατα βρίσκουν απάντηση µέσα από την 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση µε τη χρησιµοποίηση των αριθµοδεικτών 

ρευστότητας. Οι συγκεκριµένοι αριθµοδείκτες σχετίζονται µε το µέγεθος και τις 

σχέσεις των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων και τα κυκλοφοριακά στοιχεία µίας 

οικονοµικής µονάδας. Που σηµαίνει ότι, οι αριθµοδείκτες ρευστότητας σκοπό 

έχουν να αποδώσουν την τρέχουσα οικονοµική κατάσταση µίας οικονοµικής 

µονάδας, η οποία απασχολεί τόσο την διοίκηση της τελευταίας όσο και τους 

τρίτους ενδιαφερόµενους, που βρίσκονται εκτός της επιχείρησης αλλά που 

έµµεσα σχετίζονται µε αυτήν. 

Στα επόµενα παρέχουµε τους αριθµοδείκτες µετρήσεως της ρευστότητας 

οι οποίοι εξετάζονται στην παρούσα εργασία. 

 

3.4.1.2 Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής (ή γενικής) ρευστότητας 

(currentratio) 

Κυκλοφορούν ενεργητικό 
Αριθµοδείκτης Γενικής Ρευστότητας = 

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

 

Ο ∆είκτης Γενικής Ρευστότητας, ο οποίος αποτελεί τον πλέον 

χρησιµοποιηµένο δείκτη, φανερώνει την ευχέρεια ανταπόκρισης της 

επιχείρησης στις βραχυπρόθεσµεςυποχρεώσεις της, µε βάση τις εισροές που 

εξασφαλίζουν τα στοιχεία τουκυκλοφορούντος ενεργητικού (πελάτες, 

αποθέµατα, εµπορεύσιµα αξιόγραφα, διαθέσιµα και χρεώστες), καθώς και το 

περιθώριο ασφαλείας που διατηρεί η διοίκηση για να είναι σε θέση να 

αντιµετωπίσει κάποια ανεπιθύµητη εξέλιξη στη ροή των κεφαλαίων κίνησης. 

Λέγεται και αριθµοδείκτης κεφαλαίου κινήσεως, επειδή τα µεγέθη που 

συσχετίζονται για το σχηµατισµό του δείκτη αυτού αποτελούν τα δύο 

συστατικά στοιχεία του κεφαλαίου κινήσεως. 

Ο υπολογισµός του δείκτη (Κ.Ε./Β.Υ.), ουσιαστικά στηρίζεται στην 

υπόθεσηότι οι απαιτήσεις και τα λοιπά περιουσιακά στοιχεία του 

κυκλοφορούντοςενεργητικού και των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων έχουν 

πρακτικά ίδιεςλήξεις. Αν αυτό συµβαίνει, τότε αρκεί ∆ΓΡ=1, διότι: ∆ΓΡ=1 => 
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ΚΕ/ΒΥ = 1 => ΚΕ = ΒΥ. Στην πραγµατικότητα, όµως, η υπόθεση αυτή δεν ισχύει. 

Ειδικότερα, ενώ οι λήξεις των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων τηςεπιχείρησης 

µπορούν να προσδιορισθούν µε σχετική ακρίβεια, οι εισροέςτης από κάποια 

στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού (κυρίως των απαιτήσεων) είναι 

αρκετά αστάθµητες, δεδοµένου ότι δεν εξαρτώνται απότην ίδια. Εποµένως, για 

να περιορίσουµε τον κίνδυνο υπερεκτίµησης της ρευστότητας κρίνουµε ως 

ικανοποιητικό τον ∆είκτη Γενικής Ρευστότητας όταν έχει τιµή αρκετά 

υψηλότερη της µονάδας, π.χ. 1,5. Ουσιαστικά, δηλαδή, θεωρούµε αναγκαία 

την ύπαρξη ενός περιθωρίου το οποίο θα εξασφαλίζειτην επιχείρηση από 

ενδεχόµενες καθυστερήσεις στην πλευρά των εισροών. Αν και δεν υπάρχει µια 

γενικά αποδεκτή ή επιστηµονικά θεµελιωµένηάριστη τιµή, µπορεί να λεχθεί ότι 

η ύπαρξη ενός περιθωρίου που κυµαίνεται από 50% ως 100%, θα επιτρέψει 

στην επιχείρηση να εξυπηρετήσει τιςβραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της ακόµη 

και αν παρουσιασθούν δυσκολίες ρευστοποίησης στοιχείων του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού ή αν κάποια από αυτά ρευστοποιηθούν κάτω 

από τη λογιστική τους αξία (όπως π.χ. στις περιπτώσεις επισφαλών 

απαιτήσεων ή απαξιωµένων αποθεµάτων). Αυτό σηµαίνει ότι θεωρούνται 

επιθυµητές οι τιµές του δείκτη που ευρίσκονται µεταξύ 1,5 και 2.  

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι, πολύ υψηλές τιµές του δείκτη (π.χ. 

∆ΓΡ=3)δείχνουν αναποτελεσµατική χρήση των κεφαλαιακών πόρων, όπως 

υπερβολική πιστωτική επέκταση λόγω ύπαρξης ανταγωνιστικών 

µειονεκτηµάτων ή συσσώρευση αποθεµάτων πέραν των αναγκαίων ή 

διακράτηση αδικαιολόγητα υψηλών διαθεσίµων κλπ. Μια αναπτυσσόµενη 

µονάδα, θα µπορούσε να διαθέσει τα πλεονάσµατά της για πραγµατοποίηση 

νέων επενδύσεων, µια φθίνουσα για πληρωµή αυξηµένων µερισµάτων και µια 

ώριµη για εκσυγχρονισµό ή επέκταση σε άλλους τοµείς δραστηριότητας ή 

διαφοροποίηση των προϊόντων της. Σε κάθε περίπτωση, δηλαδή, υπάρχει 

κάποια εναλλακτική λύση η οποία είναι προτιµότερη από τη διόγκωση των 

απαιτήσεων ή των αποθεµάτων ή τη διακράτηση διαθεσίµων. 

Γενικά : Η τιµή του ∆είκτη Γενικής Ρευστότητας µεταξύ 1,5 και 2,0 θεωρείται 

ικανοποιητική. 
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3.4.1.3 Αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας (quickoracid – testratio) 

 

∆ιαθέσιµα  + Απαιτήσεις Αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας 
[quick (acid – test) ratio] 

= 
Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

 

O αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας επινοήθηκε για να περιλάβειόλα 

εκείνα τα στοιχεία, τα οποία µετατρέπονται εύκολα και γρήγορα σερευστά και 

αγνοεί όλα εκείνα τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού,τα οποία δεν 

µετατρέπονται εύκολα σε µετρητά. ∆ιαφοροποιείται από τον δείκτη γενικής 

ρευστότητας κατά το ότι δεν περιλαµβάνει στον αριθµητή τα αποθέµατα, 

επειδή θεωρείται ότι αυτά ρευστοποιούνται µε σχετικά µικρότερη ταχύτητα 

από τα άλλα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Στόχος του δείκτη 

είναι να µετρήσει πόσες φορές τα ταχέως ρευστοποιούµενα στοιχεία 

καλύπτουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της επιχείρησης.  

Ένας αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας γύρω στη µονάδα θεωρείται 

ικανοποιητικός µόνον αν στις απαιτήσεις της επιχειρήσεως δεν 

περιλαµβάνονται επισφαλείς ή ανεπίδεκτες εισπράξεως απαιτήσεις και αν η 

περίοδος εισπράξεως των απαιτήσεων της επιχειρήσεως και εξοφλήσεως των 

υποχρεώσεών της είναι περίπου ίσες. Επειδή όµως στην πράξη ο εξωτερικός 

αναλυτής ενδέχεται να µην έχει στοιχεία για το είδος αυτών των απαιτήσεων, 

κρίνεται σκόπιµο οι απαιτήσεις να λαµβάνονται µειωµένες προκειµένου να 

υπολογιστεί ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας.Αντίθετα, ένας 

αριθµοδείκτης µικρότερος της µονάδας δείχνει ότι τα αµέσως ρευστοποιήσιµα 

στοιχεία της επιχειρήσεως είναι ανεπαρκή για να καλύψουν τις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της. 

Έτσι, για παράδειγµα µια τιµή του δείκτη 1,3 µπορεί να µεταφραστεί ως 

εξής: Η επιχείρηση µε τα εύκολα ρευστοποιούµενα στοιχεία της καλύπτει τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 1,3 φορές ή ότι για κάθε ένα (1) ευρώ 

βραχυπρόθεσµης υποχρέωσης η επιχείρηση διαθέτει για την κάλυψη ή την 

εξόφλησή της, 1,3 ευρώ εύκολα ρευστοποιούµενων στοιχείων.  
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Γενικά : ο ∆είκτη Ειδικής Ρευστότητας <1 δείχνει ανεπάρκεια της επιχείρησης 

για την κάλυψη των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεών της. 

 

3.4.1.4 Αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας (Cashratio) 

∆ιαθέσιµο Ενεργητικό Αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας 
(Cashratio) 

= 
Ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις 

 

O αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας αποτελεί µια συντηρητικότερη 

εκδοχή του δείκτη άµεσης ρευστότητας, δεδοµένου ότι δεν θεωρεί ως πηγή 

ρευστότητας ούτε τις απαιτήσεις της επιχείρησης και εκφράζει την ικανότητα 

µιας επιχείρησης για την εξόφληση βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεών της µε τα 

µετρητά που διαθέτει. 

Ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας δείχνει πόσες φορές τα διαθέσιµα 

περιουσιακά στοιχεία µιας επιχείρησης καλύπτουν τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της. Παρέχει λοιπόν µια ένδειξη για την επάρκεια ή ανεπάρκεια 

των διαθεσίµων µιας επιχείρησης µε σκοπό την ικανοποίηση των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεών της. Γενικά, όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή 

αυτού του δείκτη, τόσο ισχυρότερη είναι η ταµειακή θέση της επιχείρησης και 

τόσο, συνεπώς, µικρότερος είναι ο κίνδυνος αδυναµίας εξόφλησης των 

τρεχουσών υποχρεώσεών της. ∆εν υπάρχει κανόνας για το ποια πρέπει να 

είναι η τιµή του δείκτη. Μια τιµή του δείκτη π.χ. 0,4 ευρώ σηµαίνει ότι για την 

αντιµετώπιση κάθε 1 ευρώ βραχυπρόθεσµης υποχρέωσης, η επιχείρηση 

διαθέτει 0,4 ευρώ ρευστών (µετρητών). 

Γενικά : ο ∆είκτη ταµειακής Ρευστότητας όσο µεγαλύτερος είναι τόσο 

µεγαλύτερη η ικανότητα της επιχείρησης για εξόφληση των τρεχουσών 

υποχρεώσεων της   µε τα διαθέσιµα τα οποία διαθέτει. 
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3.4.2 Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας (Activity Ratios) 

3.4.2.1 Γενικά 

Στους δείκτες αυτής της κατηγορίας ταξινοµούνται εκείνοι που 

παρέχουν πληροφορίες για τον βαθµό αξιοποίησης των περιουσιακών 

στοιχείων της επιχείρησης. Έτσι, συσχετίζονται τα µεγέθη τους µε τα έσοδα 

από πωλήσεις, δεδοµένου ότι η αποκόµιση αυτών των εσόδων αποτελείτον 

πρωταρχικό στόχο της επιχείρησης και τον λόγο της απόκτησης καιχρήσης των 

στοιχείων του ενεργητικού, µε τις πωλήσεις συσχετίζονται τα Πάγια, τα 

Αποθέµατα, οι Απαιτήσεις, αλλά και ευρύτερες οµάδες περιουσιακών 

στοιχείων, όπωςπ.χ. το Κυκλοφορούν ενεργητικό και το σύνολο των 

περιουσιακών στοιχείων. 

Στα επόµενα παρέχουµε τους αριθµοδείκτες δραστηριότητας οι οποίοι 

εξετάζονται στην παρούσα εργασία. 

 

3.4.2.2 Αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων 

(Inventoriesturnoverratio) 

Καθαρές Πωλήσεις Αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας 
αποθεµάτων (Inventoriesturnoverratio) 

= 
Μέσο απόθεµα προϊόντων 

 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεµάτων εκφράζει τη συχνότητα 

ανανέωσης των αποθεµάτων µέσα σε ένα έτος και υπολογίζεται ως το πηλίκο 

των καθαρών πωλήσεων προς το µέσο απόθεµα. Η ικανότητα να πωλεί τα 

αποθέµατά της µία οικονοµική µονάδα σε µικρό χρονικό διάστηµα αποτελεί ένα 

µέτρο για το βαθµό που χρησιµοποιεί τα περιουσιακά της στοιχεία. 

Ως µέσο απόθεµα προϊόντων λαµβάνεται ο µέσος όρος του αρχικού και 

του τελικούαποθέµατος. Σε περίπτωση σηµαντικής διακύµανσης των 

αποθεµάτων στηδιάρκεια της χρήσης, ως µέσο απόθεµα λαµβάνεται το µέσο 

µηνιαίο απόθεµα,δηλαδή το άθροισµα των µηνιαίων απογραφών των 

αποθεµάτων διαιρούµενοδια 12. Η χρησιµοποίηση του µέσου αποθέµατος 
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οφείλεται στο ότι το ύψοςτων αποθεµάτων, όπως αυτό εµφανίζεται στο τέλος 

της χρήσης, κατά κανόναδεν αντιπροσωπεύει πιστά το πραγµατικό ύψος 

αυτών κατά τη διάρκεια τηςχρήσης.  

Ο δείκτης της ταχύτητας κυκλοφορίας των αποθεµάτων δείχνει 

πόσεςφορές ανανεώθηκαν (αγοράστηκαν ή κατασκευάστηκαν) και πωλήθηκαν, 

κατά µέσο όρο, τα αποθέµατα της επιχείρησης, µέσω των πωλήσεων (σε 

τιµέςκτήσης), µέσα στη χρήση. Έτσι µια τιµή του δείκτη 8 φορές, σηµαίνει ότι 

ηεπιχείρηση, κατά µέσο όρο, αγόρασε (ή κατασκεύασε) και πώλησε 

τααποθέµατά της 8 φορές µέσα στη χρήση. 

Αν διαιρέσουµε τον αριθµό των ηµερών του έτους (365) µε τον 

αριθµοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων, τότε θα έχουµε σε αριθµό 

ηµερών το χρόνο που παρέµειναν τα αποθέµατα στην επιχείρηση µέχρις ότου 

πωληθούν ή άλλως τον αριθµό των ηµερών που απαιτούνται προκειµένου ν' 

ανανεωθούν τα αποθέµατα της επιχειρήσεως. 

Γενικά : όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας 

αποθεµάτων τόσο πιο αποτελεσµατικά λειτουργεί η επιχείρηση. 

 

3.4.2.3 Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Απαιτήσεων 

(Receivablesturnoverratio) 

Καθαρές Πωλήσεις Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας 
Απαιτήσεων (Receivablesturnoverratio) 

= 
Μέσος όρος απαιτήσεων 

 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων δείχνει πόσες 

φορές εισπράττονται κατά µέσο όρο οι απαιτήσεις της οικονοµικής µονάδας 

µέσα στη διάρκεια της λογιστικής χρήσεως.  

Προκύπτει διαιρώντας την αξία των πιστωτικών πωλήσεων µίας 

οικονοµικής µονάδας, µέσα στη λογιστική χρήση, µε το µέσο όρο των 

απαιτήσεών της. Επειδή συµβαίνει συχνά να µην προκύπτουν στοιχεία για το 

ύψος των πιστωτικών πωλήσεων µίας επιχείρησης, καθώς επίσης και για την 
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αξία των χορηγούµενων πιστώσεων, λαµβάνονται υπόψη οι καθαρές πωλήσεις 

κατά τη διάρκεια της χρήσης και το σύνολο των απαιτήσεων, όπως 

εµφανίζονται στον ισολογισµό στο τέλος της χρήσης. Όσον αφορά τις 

απαιτήσεις οι αναλυτές παίρνουν τον µέσο όρο των απαιτήσεων,δηλαδή: 

(Απαιτήσεις Αρχής+Απαιτήσεις Τέλους)/ 2. Χρησιµοποιείταιη µέθοδος αυτή 

γιατί οι απαιτήσεις που εµφανίζονται στο τέλος της χρήσης στον ισολογισµό 

δεν αποδίδουν µία αντιπροσωπευτική εικόνα για το ύψος των τελευταίων κατ 

τη διάρκεια της λογιστικής χρήσης.  

Για την εύρεση της µέσης πραγµατικής δεσµεύσεως των κεφαλαίων µιας 

επιχείρησης από τους πελάτες της σε αριθµό ηµερών ή τη µέση χρονική 

διάρκεια που απαιτείται για την είσπραξη των απαιτήσεων της διαιρούµε το 

σύνολο των ηµερών του έτους (365 ηµέρες) µε τον δείκτη ταχύτητας 

εισπράξεως απαιτήσεων. Εποµένως, όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης τόσο 

µικρότερος ο χρόνος παραµονής των απαιτήσεων στην επιχείρηση. 

Η µέση διάρκεια παραµονής των απαιτήσεων στην επιχείρηση αποτελεί 

το χρονικό διάστηµα που η επιχείρηση περιµένει για να εισπράξει τις 

απαιτήσεις της από τη στιγµή που πραγµατοποιήθηκε η πιστωτική πώληση 

µέχρι ότου µετατραπεί σε µετρητά ή το χρονικό διάστηµα που παραµένουν 

ανείσπρακτες οι απαιτήσεις στην επιχείρηση και υπολογίζεται από τον 

παρακάτω τύπο : 

Μέσο ύψος απαιτήσεων * 365 Μέση διάρκεια παραµονής των 
απαιτήσεων στην επιχείρηση 

= 
Καθαρές Πωλήσεις 

 

Το χρονικό διάστηµα αυτό αφ’ενός µετρά την αποτελεσµατικότητα της 

διοίκησης στην είσπραξη απαιτήσεων και αφ’ετέρου εκφράζει την πιστωτική 

της πολιτική. Η µέση διάρκεια παραµονής των απαιτήσεων πρέπει να 

διατηρείται όσο γίνεται µικρότερη, όχι µόνο διότι τα κεφάλαια που 

δεσµεύονται για την χρηµατοδότηση  έχουν κάποιο κόστος, αλλά διότι έχουν 

και ένα κόστος ευκαιρίας λόγω του ότι θα µπορούσαν να επενδυθούν 

αποδοτικά κάπου αλλού. 
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Γενικά : όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως 

απαιτήσεωντόσο µικρότερος είναι ο χρόνοςδεσµεύσεως των κεφαλαίων και 

τόσο καλύτερη η θέση της επιχείρησης σε σχέση µε το βαθµό ρευστότητας των 

απαιτήσεων. 

 

3.4.2.1 Αριθµοδείκτης ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων (tradecreditorstopurchaseratio) 

Αγορές Εµπορευµάτων  Αριθµοδείκτης Ταχύτητας 
βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

= 
Μέσο ύψος βραχυπρόθεσµων 

Ή 

Κόστος Πωληθέντων 
Αριθµοδείκτης Ταχύτητας 
βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

= Μέσο ύψος βραχυπρόθεσµων 
υποχρεώσεων 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές µέσα στη χρήση 

ανανεώθηκαν οι  ληφθείσες από την επιχείρηση πιστώσεις, ή άλλως πόσες 

φορές οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της επιχείρησης καλύπτονται από το 

κόστος πωληθέντων. Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας εξοφλήσεως 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων προκύπτει διαιρώντας τις συνολικές αγορές 

της χρήσης µε το µέσο ύψος των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της 

επιχείρησης προς τους προµηθευτές της, υπό την προϋπόθεση ότι το σύνολο 

των αγορών έχει γίνει µε πίστωση. Επειδή στην πραγµατικότητα σπανίως 

δηµοσιεύεται το συνολικό ύψος των αγορών της λογιστικής χρήσης, 

χρησιµοποιείται αντί αυτού το κόστος πωληθέντων της λογιστικής χρήσης.  

Η διαχρονική παρακολούθηση του αριθµοδείκτη αυτού δείχνει την 

πολιτική της επιχειρήσεως ως προς χρηµατοδότηση των αγορών της. Μια 

µεταβολή του αριθµοδείκτη για µια σειρά ετών δείχνει ότι η επιχείρηση αλλάζει 

την πιστοληπτική της πολιτική. 
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Αν διαιρέσουµε τον αριθµό των ηµερών του έτους (365 ηµέρες) µε τον 

αριθµοδείκτη ταχύτητας βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων τότε έχουµε σε 

αριθµό ηµερών το χρονικό διάστηµα που οι υποχρεώσεις της επιχείρησης 

παραµένουν απλήρωτες. 

Συγκρίνοντας τον αριθµοδείκτη ταχύτητας βραχυχρόνιων υποχρεώσεων, 

ή της χρονικής περιόδου που παραµένουν απλήρωτες οι υποχρεώσεις από τις 

αγορές της µε τις αντίστοιχες τιµές άλλων οµοειδών επιχειρήσεων µπορούµε 

να γνωρίζουµε εάν η συγκεκριµένη οικονοµική µονάδα εκπληρώνει τις 

υποχρεώσεις της µε βραδύτερο ή όχι ρυθµό.  

Αν τώρα συγκρίνουµε την ταχύτητα εισπράξεως απαιτήσεως µε την 

ταχύτητα βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων και η πρώτη είναι µεγαλύτερη από 

την δεύτερη , συµπεραίνουµε ότι οι υποχρεώσεις της επιχείρησης εξοφλούνται 

µε βραδύτερο ρυθµό από ότι εισπράττονται οι απαιτήσεις της. Ως εκ τούτου, η 

επιχείρηση δεν χρειάζεται να διατηρεί µεγάλα ποσά σε κυκλοφοριακά 

στοιχεία, δεδοµένου ότι γίνεται µια κάποια χρηµατοδότηση αυτής από τους 

πιστωτές της. 

Γενικά : όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης ταχύτητας εξοφλήσεως  

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, τόσο µικρότερο είναι το χρονικό διάστηµα 

που οι υποχρεώσεις της επιχείρησης παραµένουν απλήρωτες. 

 

3.4.2.2 Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Συνολικού 

Ενεργητικού (Assetturnoverratio) 

Καθαρές Πωλήσεις Αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας 
ενεργητικού (Assetturnoverratio) 

= 
Σύνολο Ενεργητικού 

 

O αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού µίας 

οικονοµικής µονάδας δείχνει το βαθµό που χρησιµοποιούνται τα στοιχεία του 

ενεργητικού σε σχέση µε τις πωλήσεις της. Υπολογίζεται διαιρώντας το σύνολο 

των καθαρών πωλήσεων µιας χρήσεως µε το σύνολο των περιουσιακών της 
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στοιχείων της επιχείρησης, τα οποία χρησιµοποιούνται κατά τη διάρκεια αυτής 

της χρήσης για την επίτευξη των πωλήσεών της. 

Θα µπορούσαµε να πούµε ότι προσδιορίζει τον αριθµό των κύκλων 

περιστροφής που πραγµατοποιούν τα κεφάλαια που επενδύθηκαν σε 

ενεργητικά στοιχεία µέσα σε ένα έτος. Μέσα στην επιχείρηση διατίθενται 

κεφάλαια, που µετατρέπονται σε ενεργητικά στοιχεία µε αποκλειστικό 

αντικειµενικό σκοπό να επανακτηθούν αυξηµένα µε το κέρδος που θα 

προκύψει από τη χρησιµοποίηση τους. Ο χρόνος που περνάει από τη διάθεση 

των κεφαλαίων µέχρι την επανάκτησή τους, αντιστοιχεί σε ένα κύκλο 

περιστροφής. Αν η διάρκεια του κύκλου περιστροφής ήταν 3 µήνες και τα 

αρχικά κεφάλαια χρησιµοποιήθηκαν διαδοχικά µε τον ίδιο ακριβώς τρόπο, τότε 

πραγµατοποιήθηκαν 4 κύκλοι περιστροφής µέσα στο χρόνο, δηλαδή η 

κυκλοφοριακή ταχύτητα ήταν 4. Αυτό σηµαίνει ότι το κέρδος που 

πραγµατοποιήθηκε στον πρώτο κύκλο περιστροφής επαναλήφθηκε τέσσερις 

φορές. 

Με άλλα λόγια, ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει αν υπάρχει ή όχι 

υπερεπένδυση κεφαλαίων στην επιχείρηση σε σχέση µε το ύψος των 

πωλήσεων που πραγµατοποιεί. Η παρακολούθηση του δείκτη αυτού 

διαχρονικά δείχνει την πορεία της επιχειρήσεως ως προς το βαθµό 

χρησιµοποιήσεως των περιουσιακών της στοιχείων. 

Ένας υψηλός αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού 

σηµαίνει ότι η επιχείρηση χρησιµοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία 

προκειµένου να πραγµατοποιεί τις πωλήσεις της.Αντίθετα, ένας χαµηλός 

αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού αποτελεί ένδειξη όχι 

εντατικής χρησιµοποιήσεως των περιουσιακών της στοιχείων, οπότε θα πρέπει 

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

µέρους των περιουσιακών της στοιχείων. 

Γενικά : Η ανοδική πορεία του εν λόγω αριθµοδείκτη διαχρονικά παρέχει 

ένδειξηµιας πιο εντατικής εκµεταλλεύσεως των στοιχείων του ενεργητικού ενώ 

αντίθετα µείωση του αριθµοδείκτη διαχρονικά παρέχει ένδειξη µιας ολοένα 

µικρότερης χρησιµοποίησης του ενεργητικού. 



    
46 

 

3.4.2.3 Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Παγίων 

(Fixedassetturnoverratio) 

Καθαρές Πωλήσεις Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας 
Παγίων (Fixedassetturnoverratio) 

= 
Καθαρό πάγιο ενεργητικό 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός παρέχει ένδειξη αν υπάρχει υπερεπένδυση σε 

πάγια σε σχέση µε τις πωλήσεις και δείχνει το βαθµό χρησιµοποιήσεως των 

πάγιων περιουσιακών στοιχείων µιας επιχείρησης σε σχέση µε τις πωλήσεις 

της.  

Υπολογίζεται µε το πηλίκο της διαιρέσεως των καθαρών πωλήσεων της 

χρήσεως µε το σύνολο των καθαρών παγίων. Μία µείωση του εν λόγω 

αριθµοδείκτη θα µπορούσε να µαρτυρά υπερεπένδυση σε πάγια στοιχεία,ενώ 

µία αύξηση του θα µπορούσε να µαρτυρά µία εντατικοποίηση στη χρήση των 

πάγιων στοιχείων, χωρίς όµως να είναι και απολύτως βέβαιο. 

Γενικά :  Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας 

παγίων, τόσο πιο εντατικά χρησιµοποιούνται τα πάγια περιουσιακά στοιχεία 

από την οικονοµική µονάδα σε σχέση µε το ύψος των πωλήσεων που 

πραγµατοποιεί. 

 

3.4.3 Αριθµοδείκτες ∆ιαρθρώσεως Κεφαλαίων και Βιωσιµότητας 

(FinancialStructureAndViabilityRatios) 

3.4.3.1 Γενικά 

Η κεφαλαιακή διάρθρωση µιας επιχείρησης επηρεάζει την 

αποδοτικότητα, τη ρευστότητα, την ανάπτυξη, το επίπεδο κινδύνου της κλπ, 

γι' αυτό η µελέτη της αποκτά εξαιρετικό ενδιαφέρον. 

Η διαδικασία προσδιορισµού της οικονοµικής καταστάσεως µιας 

επιχειρήσεως από µακροχρόνια σκοπιά περιλαµβάνει την ανάλυση της 
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διαρθρώσεως των κεφαλαίων της. Λέγοντας διάρθρωση των κεφαλαίων µιας 

επιχειρήσεως εννοούµε τα διάφορα είδη και τις µορφές των κεφαλαίων που 

χρησιµοποιεί για τη χρηµατοδότησή της. Έτσι έχουµε τα µόνιµα (ίδια) 

κεφάλαια, ως και τις βραχυπρόθεσµες, µεσοπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της. Από τις διάφορες αυτές µορφές υποχρεώσεων άλλες 

εξασφαλίζονται µε την παροχή υποθήκης ή προσηµειώσεως ή ενεχύρου, ενώ 

για άλλες δεν παρέχεται καµιά εµπράγµατη ασφάλεια στους πιστωτές. 

Είναι λοιπόν φανερό ότι οι διάφορες µορφές δανειακών κεφαλαίων µιας 

επιχειρήσεως περικλείουν και διαφορετικά ποσοστά κινδύνου για τους 

πιστωτές της. 

Στα επόµενα παρέχουµε τους Αριθµοδείκτες ∆ιαρθρώσεως Κεφαλαίων 

και Βιωσιµότητας οι οποίοι θα χρησιµοποιηθούν στην παρούσα εργασία.
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3.4.3.2 Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς δανειακά κεφάλαια 

(Ratioofowner’sequitytototalliabilities) 

Ίδια Κεφάλαια Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς 
δανειακά κεφάλαια 

= 
Ξένα Κεφάλαια 

 

Ο αριθµοδείκτης ιδίων προς δανειακά κεφάλαια χρησιµοποιείται 

προκειµένου να διαπιστωθεί αν υπάρχει ή όχι υπερδανεισµός σε επιχείρηση και 

προκύπτει διαιρώντας τα ίδια κεφάλαια της οικονοµικής µονάδας µε το σύνολο 

των δανειακών της κεφαλαίων (µακροπρόθεσµες + βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις).  

Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτηςδείχνει την ασφάλεια που παρέχει η 

επιχείρηση στους δανειστές της. Αν είναι µεγαλύτερος της µονάδας (>1) 

σηµαίνει ότι οι φορείς της επιχείρησης συµµετέχουν σε αυτή µε περισσότερα 

κεφάλαια από ότι οι πιστωτές της. Αν είναι µικρότερος της µονάδας (<1) 

σηµαίνει ότι υπάρχει περιορισµένη εξασφάλιση των πιστωτών της. 

Γενικά :  Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς 

δανειακά κεφάλαια, τόσο µεγαλύτερη ασφάλεια απολαµβάνουν οι πιστωτές 

της. 

 

3.4.3.3 Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια 

(Ratioofowner’stofixedassets) 

Ίδια Κεφάλαια Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς 
πάγια 

= 
Καθαρά Πάγια 

 

Με τον υπολογισµό του αριθµοδείκτη αυτού σκοπείτε η εύρεση του 

τρόπου χρηµατοδοτήσεως των παγίων επενδύσεων µιας επιχειρήσεως και 

υπολογίζεται διαιρώντας τα ίδια κεφάλαια µε το σύνολο των επενδύσεών της 

σε πάγια στοιχεία, όπως αυτά αναγράφονται στα λογιστικά βιβλία της 

επιχείρησης.  
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Η πορεία του αριθµοδείκτη ιδίων κεφαλαίων προς πάγια διαχρονικά 

δείχνει την πολιτική που ακολουθεί µια επιχείρηση ως προς τον τρόπο 

χρηµατοδοτήσεως των παγίων της στοιχείων. Έτσι όταν ο αριθµοδείκτης αυτός 

σηµειώνει άνοδο, σηµαίνει ότι η αύξηση του παγίου κεφαλαίου 

χρηµατοδοτείται κατά µεγαλύτερο ποσοστό από τα ίδια κεφάλαια παρά από 

δανεισµό. Αντίθετα, ένας συνεχώς µειούµενος αριθµοδείκτης δείχνει ότι τα 

ποσά που διατέθηκαν για την αύξηση του επενδεδυµένου παγίου κεφαλαίου 

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

χρησιµοποίηση ιδίων πηγών κεφαλαίων. Η µεταβολή του αριθµοδείκτη αυτού 

διαχρονικά µπορεί να οφείλεται: 

α) Στην αγορά νέων παγίων περιουσιακών στοιχείων, 

β) Στην πώληση παγίων στοιχείων, 

γ) Στη διενέργεια αποσβέσεων, 

δ) Στην παρακράτηση κερδών µε τη µορφή αποθεµατικών, 

ε) Στην εµφάνιση έκτακτων ζηµιών, 

στ) Στη διανοµή µερισµάτων και 

ζ) Στην αύξηση κεφαλαίων µε έκδοση νέων τίτλων. 

Γενικά: Όταν τα ίδια κεφάλαια µιας επιχειρήσεως είναι µεγαλύτερα των 

επενδύσεών της σε πάγια, ένα µέρος των κεφαλαίων κινήσεως αυτής 

προέρχεται από τους µετόχους,ενώ στην αντίθετη περίπτωση έχουν 

χρησιµοποιηθεί, εκτός από τα ίδια, και ξένα κεφάλαια. 
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3.4.3.4 ΑριθµοδείκτηςΜακροπρόθεσµωνΥποχρεώσεων (Ratio of fixed 

assets to long term liabilities) 

Πάγιο Ενεργητικό Αριθµοδείκτης µακροπρόθεσµων 

υποχρεώσεων 
= 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

Ο αριθµοδείκτης αυτός αντανακλά το βαθµό ασφαλείας τον οποίο 

απολαµβάνουν οι µακροχρόνιοι πιστωτές της επιχειρήσεως. Επίσης, στην 

περίπτωση που υπάρχει εγγραφή υποθήκης ή προσηµειώσεως επί των παγίων 

περιουσιακών της στοιχείων παρέχει ένδειξη για το αν µπορούν να αποκτηθούν 

επιπλέον κεφάλαια µε την παροχή της ιδίας εµπράγµατης ασφάλειας. 

Η παρακολούθηση του αριθµοδείκτη αυτού για µια σειρά ετών δείχνει 

την πολιτική που ακολουθεί η επιχείρηση στη χρηµατοδότηση των παγίων 

περιουσιακών της στοιχείων.  

Γενικά: Η αύξηση του αριθµοδείκτη διαχρονικά δείχνει µεταβολή του 

περιθωρίου ασφαλείας που απολαµβάνουν οι µακροχρόνιοι πιστωτές και ότι 

τυχόν επέκταση των παγίων περιουσιακών στοιχείων χρηµατοδοτήθηκε από 

κεφάλαια των φορέων της επιχειρήσεως. Στην αντίθετη περίπτωση, δείχνει 

µείωση του περιθωρίου ασφαλείας των µακροχρονίων πιστωτών και ότι τυχόν 

επέκταση των παγίων χρηµατοδοτήθηκε µε την προσφυγή στο δανεισµό. 

 

3.4.4 Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας(ProfitabilityRatios) 

3.4.4.1 Γενικά 

Με τον όρο αποδοτικότητα εννοούµε το αποτέλεσµα που προκύπτει από 

µια συγκεκριµένη δραστηριότητα, εκφρασµένο ως ποσοστό των πόρων που 

χρησιµοποιήθηκαν γι' αυτή. 

Σταπλαίσια της επιχείρησης, η αποδοτικότητα συνδέεται µε την 

αξιοποίηση του συνόλου των κεφαλαιακών πόρων της, ίδιων και δανειακών. 

Εποµένως, οι αντίστοιχοι δείκτες εκφράζουν το σύνθετο αποτέλεσµα της 
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χρήσης των πόρων αυτών σε όλες τις λειτουργίες της και παρέχουν έµµεσες 

ενδείξεις για την αποτελεσµατικότητα των αποφάσεων σχετικά µε τους 

επιχειρησιακούς συνδυασµούς των µέσων και λειτουργιών της µονάδας. 

Στα επόµενα παρουσιάζονται οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας οι οποίοι 

χρησιµοποιούνται στην παρούσα εργασία. 

 

3.4.4.2 Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 

(Returnonnetworth) 

100 χ Καθαρά αποτελέσµατα 

χρήσεως προ φόρων Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων 
Κεφαλαίων 

 

= 
Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός απεικονίζει την κερδοφόρα δυναµικότητα µίας 

επιχείρησης και παρέχει ένδειξη του κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος 

πραγµατοποιήσεως ενός ικανοποιητικού αποτελέσµατος και προκύπτει αν 

διαιρέσουµε τα καθαρά λειτουργικά κέρδη χρήσης µε το σύνολο των ιδίων 

κεφαλαίων της επιχείρησης (µετοχικό κεφάλαιο + αποθεµατικά).  

 

Γενικά: Ο δείκτης µετρά την αποτελεσµατικότητα, µε την οποία τα κεφάλαια 

των φορέων της επιχειρήσεως  απασχολούνται σε αυτή. Ένας υψηλός 

αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων αποτελεί ένδειξη ότι η 

επιχείρηση ευηµερεί. 
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3.4.4.3 Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού 

(Returnontotalassets) 

100 χ Καθαρά αποτελέσµατα 

χρήσεως προ φόρων 
ΑριθµοδείκτηςΑποδοτικότηταςΕνεργητικού = 

Σύνολο Ενεργητικού 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µετρά την αποδοτικότητα των συνολικών 

περιουσιακών στοιχείων της οικονοµικής µονάδας, καθώς επίσης και των επί 

µέρους τµηµάτων αυτής ενώ συγχρόνως αποτελεί είδος αξιολογήσεως και 

ελέγχου της διοικήσεως της. Προκύπτει διαιρώντας το σύνολο των 

λειτουργικών κερδών της χρήσης µε το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων, 

δηλαδή το σύνολο του ενεργητικού, που παίρνουν µέρος στην πραγµατοποίηση 

των συγκεκριµένων κερδών. 

Μέσω του υπολογισµού του συγκεκριµένου αριθµοδείκτη µπορούµε να: 

• Συγκρίνουµε την αποδοτικότητα µίας οικονοµικής µονάδας µε την 

αποδοτικότητα άλλων επιχειρήσεων ή άλλων µορφών επενδύσεων. 

• Παρακολουθούµε την διαχρονική αποδοτικότητα της οικονοµικής µονάδας σε 

σύγκριση µε άλλα αντίστοιχα µεγέθη άλλων οµοειδών επιχειρήσεων. 

• Να διερευνούµε τις αιτίες της µεταβολής του διαχρονικά. 

Γενικά: Ένας υψηλός αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού αποτελεί 

θετική ένδειξη σε ότι αφορά την αποδοτικότητα των περιουσιακών στοιχείων 

µιας επιχείρησης. 

 

 



    
53 

3.4.4.4 Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας απασχολουµένων κεφαλαίων 

(Returntototalcapitalemployed) 

100 χ Καθαρά αποτελέσµατα 

χρήσεως προ φόρων 
Αριθµοδείκτης 
ΑποδοτικότηταςΑπασχολούµενωνΚεφαλαίων 

= 
Σύνολο απασχολούµενων 

κεφαλαίων 

 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας απασχολούµενων κεφαλαίων µας 

δείχνει την αποδοτικότητα µίας οικονοµικής µονάδας, ανεξάρτητα από τις 

πηγές προελεύσεως των κεφαλαίων της, ενώ παράλληλα µας δείχνει : 

(α) την ικανότητα της οικονοµικής µονάδας για πραγµατοποίηση κερδών, 

(β) τον τρόπο που η διοίκηση κάνει χρήση των ιδίων και ξένων κεφαλαίων, 

(γ) το αποτέλεσµα που πετυχαίνει. 

Προκύπτει αν διαιρέσουµε τα καθαρά αποτελέσµατα χρήσεως προ 

φόρων µε τα συνολικά απασχολούµενα σε αυτήν κεφάλαια για τη 

συγκεκριµένη χρήση. Στην παρούσα εργασία υπολογίστηκε το απασχολούµενο 

κεφάλαιο ως το άθροισµα των ιδίων κεφαλαίων, βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων και των µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων. 

Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης θεωρείται από τους σηµαντικότερους 

για τους εξής λόγους : 

1. Ο υπολογισµός της αποδοτικότητας του συνόλου των απασχολούµενων 

κεφαλαίων αποτελεί, κατά κάποιο τρόπο, κατευθυντήρια γραµµή στις 

περιπτώσεις που µία επιχείρηση σκοπεύει να προχωρήσει στην εξαγορά άλλης 

ή άλλων επιχειρήσεων ή έστω να αναλάβει νέες δραστηριότητες. 

2. Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης µπορεί εύκολα να µηδενιστεί σε εκείνη την 

περίπτωση που η οικονοµική µονάδα αντιµετωπίζει µία κρίση. 

3. Ένας µόνιµα χαµηλός αριθµοδείκτης αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων 

µπορεί να αποτελεί ένδειξη για ενδεχόµενη διακοπή της δραστηριότητας της 

οικονοµικής µονάδας. 
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4. Αν ο αριθµοδείκτης αυτός είναι χαµηλότερος από το κόστος των δανειακών 

κεφαλαίων, µία αύξηση αυτών θα προκαλέσει την µείωση των κερδών ανά 

µετοχή της οικονοµικής µονάδας. 

Γενικά: ο αριθµοδείκτης αυτός µας ενηµερώνει για την κερδοφόρα 

δυναµικότητα των συνολικών απασχολούµενων κεφαλαίων ( ιδίων και ξένων) 

στην επιχείρηση, είτε για το σύνολο της τελευταίας είτε για τµήµατά της. 

 

3.4.4.5 Αριθµοδείκτης Μικτού περιθωρίου ή Μικτού κέρδους 

(Grossprofitmargin) 

100 χΜικτά κέρδη χρήσης 
Αριθµοδείκτης µικτού περιθωρίου ή 
µικτού κέρδους 

= 
Καθαρές πωλήσεις χρήσης 

Από τους δείκτες αποδοτικότητας, θα µπορούσαµε να ορίσουµε ως 

σηµαντικότερο το δείκτη µικτού περιθωρίου ή µικτού κέρδους διότι ουσιαστικά 

µετρά την αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης στη διαχείριση των 

συντελεστών παραγωγής και προκύπτει διαιρώντας τα µικτά κέρδη χρήσης µε 

τις καθαρές πωλήσεις αυτής.  

Ο υπολογισµός του δείκτη είναι σηµαντικός για εµπορικές και 

βιοµηχανικές επιχειρήσεις γιατί παρέχει ένα µέτρο αξιολόγησης της 

αποδοτικότητας τους. Το κόστος πωληθέντων είναι το σηµαντικότερο µέγεθος 

για αυτές τις επιχειρήσεις και ως εκ τούτου, ο προσεκτικός έλεγχος είναι 

απαραίτητος για την εξασφάλιση κερδοφόρας δραστηριότητας. 

Μια επιχείρηση για να θεωρηθεί επιτυχηµένη θα πρέπει να έχει ένα 

αρκετά υψηλό ποσοστό µικτού κέρδους, που να της επιτρέπει να καλύπτει τα 

λειτουργικά και άλλα έξοδά της και συγχρόνως να της αφήνει ένα 

ικανοποιητικό καθαρό κέρδος σε σχέση µε τις πωλήσεις και τα ίδια κεφάλαια 

που απασχολεί. 

Γενικά: όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης µικτού περιθωρίου κέρδους, 

τόσο καλύτερη από απόψεως κερδών είναι η θέση της επιχείρησης διότι µπορεί 
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να αντιµετωπίσει χωρίς δυσκολία την αύξηση  του κόστους των πωλούµενων 

προϊόντων της . 

 

3.4.4.6 Αριθµοδείκτης Καθαρού περιθωρίου ή Καθαρού 

κέρδους(Netprofitmargin) 

100 χΚαθαρά Κέρδη Χρήσης 
Αριθµοδείκτης καθαρού περιθωρίου ή 
καθαρού κέρδους 

= 
Καθαρές Πωλήσεις 

 

Ο αριθµοδείκτης καθαρού περιθωρίου δείχνει το ποσοστό του 

καθαρούκέρδους που επιτυγχάνει η οικονοµική µονάδα από τις πωλήσεις της, 

δηλαδήµας πληροφορεί για το κέρδος που έχει από τις λειτουργικές 

τηςδραστηριότητες.Προκύπτει διαιρώντας τα καθαρά κέρδη της χρήσης µε 

τοσύνολο των καθαρών πωλήσεων της ίδιας περιόδου.  

Ο αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους είναι πολύ χρήσιµος, δεδοµένου ότι 

τόσο η διοίκηση όσο και πολλοί αναλυτές βασίζουν τις προβλέψεις τους για τα 

µελλοντικά καθαρά κέρδη της επιχειρήσεως επί του προβλεποµένου ύψους 

πωλήσεων και του ποσοστού καθαρού κέρδους. 

Γενικά: Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους, τόσο πιο 

επικερδής είναι η επιχείρηση. 

 

3.4.5 Επενδυτικοί Αριθµοδείκτες(InvestmentRatios) 

3.4.5.1 Γενικά 

Οι εκτιµήσεις της Αγοράς για τις µακροπρόθεσµες προοπτικές της 

επιχείρησης, ενσωµατώνονται στις αντιδράσεις των επενδυτών κατά τη 

διαπραγµάτευση της µετοχής της. Η ερµηνεία των αντιδράσεων αυτών, σε 

συνδυασµό µε τα αντίστοιχα πραγµατικά δεδοµένα, είναι εξαιρετικά χρήσιµη 

στην επιχείρηση, διότι της επιτρέπει να προγραµµατίσει αποτελεσµατικότερα 
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την άντληση νέων κεφαλαίων κύρια µέσω έκδοσης νέων µετοχών και 

οµολογιών, τη διαµόρφωση της µερισµατικής της πολιτικής κλπ. Επίσης, δίνει 

τη δυνατότητα στους επενδυτές και τους αναλυτές να πραγµατοποιήσουν 

τεκµηριωµένες βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες επιλογές. 

Στα πλαίσια εξυπηρέτησης των πιο πάνω αναγκών χρησιµοποιούνται 

αρκετοί δείκτες, οι οποίοι επιτρέπουν την κατά προσέγγιση διαµόρφωση 

εκτιµήσεων σχετικά µε τη µελλοντική αποδοτικότητα αλλά και τον κίνδυνο των 

µετοχών. 

Στα επόµενα παρουσιάζονται οι επενδυτικοί αριθµοδείκτες οι οποίοι 

επιλέχθηκαν για την παρούσα εργασία. 

 

3.4.5.2 Κέρδηανάµετοχή (Earnings per share – E.P.S.) 

Σύνολο καθαρών κερδών 
χρήσεως Κέρδη Ανά µετοχή 

(E.P.S.) 
= 

Μέσος αριθµός µετοχών σε 
κυκλοφορία 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών, το οποίο 

αντιστοιχεί σε κάθε µετοχή της οικονοµικής µονάδας και επηρεάζεται τόσο από 

το συνολικό ύψος των κερδών όσο και από τον αριθµό των µετοχών της. Ο 

δείκτης κέρδη ανά µετοχή προκύπτει διαιρώντας το σύνολο των καθαρών 

κερδών της λογιστικής χρήσης µε τον µέσο αριθµό των µετοχών της, που 

βρίσκονταν σε κυκλοφορία κατά τη διάρκεια αυτής.  

Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης είναι από τους σηµαντικότερους, που 

χρησιµοποιούνται στην χρηµατοοικονοµική ανάλυση, ωστόσο είναι και ο πιο 

παραπλανητικός. Όταν γίνονται συγκρίσεις στα ανά µετοχή κέρδη της ίδιας 

οικονοµικής µονάδας, θα πρέπει να γίνονται µε µεγάλη προσοχή αφού η τυχόν 

υπάρχουσα διαφορά είναι πολύ πιθανό να οφείλεται στη µεταβολή της 

µερισµατικής πολιτικής της οικονοµικής µονάδας και όχι στη µείωση της 

κερδοφόρας δυναµικότητας της τελευταίας.  
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Γενικά:  Το ύψος των κερδών ανά µετοχή αντανακλά την κερδοφόρα 

δυναµικότητα της οικονοµικής µονάδας, µε βάση τη µία µετοχή της. 

 

3.4.5.3 Μέρισµα ανά µετοχή (Dividendspershare) 

Σύνολο Μερισµάτων 

Μέρισµα ανά Μετοχή (D.P.S.)  = Αριθµός µετοχών σε 
κυκλοφορία 

 

Ο δείκτης των κατά µετοχή κερδών µιας επιχειρήσεως παρέχει ένδειξη 

του ποσοστού των κερδών που µοιράζονται στους µετόχους (µέρισµα) και 

αυτού που παρακρατείται από την επιχείρηση µε τη µορφή διαφόρων 

αποθεµατικών. Για τούτο ο υπολογισµός του ύψους του κατά µετοχή 

µερίσµατος αποτελεί χρήσιµο δείκτη . 

Το µέρισµα κατά µετοχή (D.P.S) βρίσκεται αν διαιρέσουµε το σύνολο 

των διανεµοµένων κερδών (µερισµάτων) της χρήσεως µε το σύνολο των 

µετοχών που δικαιούνται µερίσµατος, ήτοι: 

Προκειµένου να γίνουν συγκρίσεις των κατά µετοχή µερισµάτων µε 

αντίστοιχα στοιχεία προηγουµένων χρήσεων, θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη 

τυχόν διανοµή δωρεάν µετοχών από κεφαλαιοποιήσεις κερδών, αποθεµατικών 

και υπεραξίας παγίων στοιχείων, καθώς και τυχόν κατάτµηση (SPLIT) ή 

σύµπτυξη µετοχών (REVERSESPLIT). 

 

3.4.5.4 Η εσωτερική αξία της µετοχής (Bookvaluepershare) 

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων 

Εσωτερική αξία Μετοχής  = Αριθµός µετοχών σε 

κυκλοφορία 
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Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης προκύπτει διαιρώντας το σύνολο των 

ιδίων κεφαλαίων µίας οικονοµικής µονάδας µε τον αριθµό των µετοχών της 

που βρίσκονται σε κυκλοφορία.  

Να τονίσουµε ότι η εσωτερική αξία µίας οικονοµικής µονάδας δεν 

χρησιµοποιείται από την πλειοψηφία των επιχειρήσεων για τουςπαρακάτω 

λόγους: 

Η αξία των περισσότερων περιουσιακών στοιχείων δεν προσδιορίζεται 

από την αξία τους, όπως αυτή αναγράφεται στα βιβλία της οικονοµικής 

µονάδας, αλλά µε βάση την κερδοφόρα δυναµικότητά τους.Επειδή η αξία των 

περιουσιακών στοιχείων αναφέρεται σε ιστορικές τιµές, δεν ανταποκρίνεται 

στην πραγµατικότητα. 
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4 Προφίλ Εξεταζόµενων Εταιρειών 

 

4.1 Επισκόπηση 1ης Εξεταζόµενης ΕταιρείαςPepsiCo - ΗΒΗ 

 

Η Εξεταζόµενη Εταιρεία "PEPSICO - HBH ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ" µε διακριτικό τίτλο "PEPSICO - HBHΑ.Β.Ε" είναι θυγατρική εταιρεία 

της Pepsico και αποτελεί την εξέλιξη της εταιρείας ΗΒΗ Παναγόπουλος. Κατέχει 

το 15% της εγχώριας αγοράς αναψυκτικών τύπου κόλα. Ο Αρ.Μ.Α.Ε. της 

Εταιρείας είναι ο 2486/04/Β/86/02. Έδρα της Εταιρείας ορίσθηκε ο ∆ήµος 

Αγίου Στεφάνου Αττικής.  

Σκοπός της Εταιρείας, σύµφωνα µε το άρθρο 2 του τελευταίο 

τροποποιηµένο καταστατικό, όπως αυτό καταχωρήθηκε στο Φύλλο του ∆ελτίου 

Ανωνύµων Εταιρειών και Ε.Π.Ε. της Εφηµερίδος της Κυβερνήσεως υπαριθµ. 

2099/20.04.1999, είναι : 

(α) Η βιοµηχανοποίηση, συσκευασία, παραγωγή, εµπορία, εισαγωγή, 

εξαγωγή κάθε είδους αναψυκτικών ποτών από φυσικό χυµό οπώρων και 

εσπεριδοειδών, αεριούχων και µη, κάθε είδους οξυπότων, αναψυκτικών 

συνθετικών ποτών και κάθε είδους συ σκευασµάτων αυτών ελευθέρων 

αλκοόλης που περιέχουν ή δεν περιέχουν καφεΐνη. 

(β) Η βιοµηχανοποίηση, συσκευασία, παραγωγή, εισαγωγή, εξαγωγή, 

εµπορία γενικών νερών (κοινών, ιαµατικών, µεταλλικών και σοδούχων) 

εµφιαλωµένων και συσκευασµένων σε οποιαδήποτε συσκευασία. 

(γ) Η αγορά, πώληση, µεταπώληση, εισαγωγή, εξαγωγή, 

αντιπροσώπευσης και γενικά εµπορία πρώτων υλών σε οποιαδήποτε µορφή 

και συσκευασία, που απαιτούνται για την παραγωγή και βιοµηχανοποίηση 

αναψυκτικών ποτών και χυµών κάθε είδους και περιγραφής. 

(δ) Η εκµετάλλευση γενικά ιαµατικών ή µεταλλικών πηγών ή πηγών 

επιτραπέζιου νερού, µεταλλικού, ιαµατικού ή σοδούχου και ειδικότερα της 

πηγής Καραντάνη Λουτρακίου. 
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(ε) Η αγορά, πώληση, µεταπώληση, εισαγωγή, εξαγωγή, 

αντιπροσώπευση και γενικά εµπορία τροφίµων. 

(στ) Η παροχή τεχνογνωσίας (know-how) σχετικά µε τις κύριες 

δραστηριότητες της εταιρείας σε οποιοδήποτε τρίτο φυσικό ή νοµικό πρόσωπο. 

(ζ) Η εκπροσώπηση ηµεδαπών και αλλοδαπών εταιρειών και η 

διενέργεια πράξεων µε την ιδιότητα του εµπορικού αντιπροσώπου. 

(η) Η παροχή εγγυήσεων και η υπογραφή συµβάσεων εγγυήσεων προς 

και µετά οποιουδήποτε νοµικού ή φυσικού προσώπου, ηµεδαπού ή αλλοδαπού 

τραπεζικού λογαριασµού, εφόσον συνέχεται µε την επίτευξη των εταιρικών 

σκοπών ή θεωρείται αναγκαία για την εκπλήρωση των. 

(θ) Η συµµετοχή σε εταιρείες οποιασδήποτε νοµικής µορφής που έχουν 

όµοιο ή παρεµφερή σκοπό. 

(ι) Η συµµετοχή της εταιρείας σε εταιρείες που θα συσταθούν και οι 

οποίες θα έχουν ως σκοπό την οργάνωση συστηµάτων συλλογικής 

εναλλακτικής διαχείρισης συσκευασιών ή άλλων προϊόντων που αποσκοπούν 

την αξιοποίηση των συσκευασιών ή των αποβλήτων των συσκευασιών ή άλλων 

προϊόντων, καθώς και στη συµµετοχή για την ίδρυση του Εθνικού Οργανισµού 

Εναλλακτικής ∆ιαχείρισης Συσκευασιών και άλλων Προϊόντων µε βάση την 

εκάστοτε ισχύουσα νοµοθεσία. 

(κ) Η διεξαγωγή οποιασδήποτε εργασίας την οποία η εταιρεία θεωρεί 

ενδεδειγµένη ή συµπληρωµατική προς τους παραπάνω σκοπούς και γενικά η 

διενέργεια οποιασδήποτε πράξης που θεωρείται άµεσα ή έµµεσα αναγκαία, 

κατάλληλη ή ενδεδειγµένη για την πραγµάτωση των παραπάνω σκοπών. 

 

4.2 Επισκόπηση 2ης Εξεταζόµενης Εταιρείας ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ 

 

Η Εξεταζόµενη Εταιρεία "ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ Α.Ε." είναι µία από τις 

σηµαντικότερες εταιρείες παραγωγής και εµπορίας µπίρας στην Ελλάδα. 

Ιδρύθηκε το 1963 από µια οµάδα Ελλήνων επιχειρηµατιών και αποτελεί µέλος 
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του Οµίλου HeinekenN.V έχει την έδρα της στο ∆ήµο Αιγάλεω Αττικής. Ο 

Αρ.Μ.Α.Ε. της Εταιρείας είναι ο 7727/01∆Τ/Β/86/29.  

Σκοπός της Εταιρείας, σύµφωνα µε το άρθρο 3 του τελευταίο 

τροποποιηµένο καταστατικό, όπως αυτό καταχωρήθηκε στο Φύλλο του ∆ελτίου 

Ανωνύµων Εταιρειών και Ε.Π.Ε. της Εφηµερίδος της Κυβερνήσεως υπαριθµ. 

8164/29.07.2003, είναι : 

(α) η βιοµηχανία και εµπορία ζύθου και βύνης η βιοµηχανία, εµπορία 

άντληση και εµφιάλωση φυσικού µεταλλικού ή µη νερού καθώς και πάντων 

των προϊόντων ή υποπροϊόντων τούτων καθώς και η παραγωγή και εµπορία 

των σχετικών ειδών και υλικών συσκευασίας περιλαµβανοµένης και της 

ανεγέρσεως κτήσεως και διαµορφώσεως επεκτάσεως, βελτιώσεως 

συντηρήσεως και λειτουργίας εργοστασίων βιοµηχανικών καταστηµάτων και 

πάσης φύσεως εγκαταστάσεων, για την εµπορία στην Ελλάδα και εκτός αυτής 

των παραπάνω προϊόντων,  

(β) Η εισαγωγή, εξαγωγή, παραγωγή, εµπορία, αντιπροσώπευση και 

διανοµή παντός είδους οινοπνευµατωδών (όπως οίνων, ζύθων, ηδύποτων, 

ουίσκι κλπ) και αναψυκτικών ποτών, καθώς και κάθε είδους εµφιαλωµένων 

νερών,  

(γ) Η εισαγωγή, παραγωγή και εµπορία ειδών πάσης φύσεως (όπως 

ρουχισµού, ποτηριών κλπ) που θα φέρουν αποκλειστικά τα σήµατα των 

προϊόντων της Εταιρείας,  

(δ) Η παροχή υπηρεσιών εστίασης, ψυχαγωγίας και αναψυχής και η 

λειτουργία η εκµετάλλευση εκθεσιακών και πολιτιστικών χώρων, εστιατορίων, 

' µπαρ και λοιπών χώρων υγειονοµικού ενδιαφέροντος µε σκοπό τη διάθεση 

εντός αυτών και την άµεση ή έµµεση < προώθηση των προϊόντων της Εταιρίας  

(ε) Η ενέργεια κάθε πράξεως αναγκαίας για την πραγµατοποίηση των 

σκοπών της Εταιρίας,  

(στ) Η συµµετοχή µε οποιαδήποτε µορφή σε επιχειρήσεις που 

επιδιώκουν τους ίδιους ή παρεµφερείς σκοπούς και η µε οποιοδήποτε µορφή 

συνεργασία µε αστές,  
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(ζ) Η αντιπροσώπευση στην Ελλάδα βιοµηχανικών και εµπορικών οίκων 

του εξωτερικού. 

 

4.2.1 Στοιχεία στα οποία στηρίχθηκε η Εκτίµηση 

Βάση της εργασίας µας για την εκτίµηση των Αριθµοδεικτών 

Χρηµατοοικονοµικής Ανάλυσης και του Υποδείγµατος του AltmanZ-score 

αποτέλεσαν οι δηµοσιευµένοι Ισολογισµοί και οι Καταστάσεις Αποτελεσµάτων 

Χρήσεως των εξεταζόµενων εταιρειών για τα έτη 2006-2011. 
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5 Ανάλυση Αποτελεσµάτων για την 1η Εξεταζόµενη Εταιρεία 

 

Αριθµοδείκτες Μέτρησης της Ρευστότητας 

Ο δείκτης γενικής ρευστότητας της εταιρείας για τα έτη 2006 - 2011 

παρουσιάζει  διακυµάνσεις µε την υψηλότερη τιµή του να εµφανίζεται το 2009 

(2,58 φορές) και την χαµηλότερη το 2010 (1,22 φορές). Η µεγάλη πτώση του 

δείκτη µεταξύ των κλειόµενων χρήσεων 2009 και 2010 οφείλεται στη µεγάλη 

αύξηση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Αναλυτικότερα, ενώ οι 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις το 2009 ανέρχονταν σε 24.259.642,90 €, 

βλέπουµε το 2010 να αυξήθηκαν στο ποσό των 48.677.841,52 €, σηµειώνοντας 

αύξηση της τάξης του 49,84%. Οι τιµές του δείκτη για τα υπόλοιπα έτη 

παρουσιάζουν οριακά ικανοποιητικά επίπεδα , καθώς κυµαίνονται στο 

1,5.(∆ιάγραµµα 3 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Ρευστότητας Pepsico-ΗΒΗ) 

Ο δείκτης ειδικής ρευστότητας της εταιρείας για τα έτη 2006 - 2011 

παρουσιάζει  διακυµάνσεις µε την υψηλότερη τιµή του να εµφανίζεται το 2009 

(2,20 φορές) και την χαµηλότερη το 2010 (1,00 φορές). Η µεγάλη πτώση του 

δείκτη µεταξύ των ετών 2009 και 2010 οφείλεται, όπως αναφέραµε και 

παραπάνω στο δείκτη γενικής ρευστότητας, στη µεγάλη αύξηση των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Οι τιµές του δείκτη κρίνονται ικανοποιητικές 

καθώς εµφανίζουν τιµές µεγαλύτερες τις µονάδας. Θα πρέπει να σηµειωθεί, 

πως σύµφωνα µε την έκθεση του Ορκωτού Ελεγκτή Λογιστή δεν έχουν 

σχηµατιστεί προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις. Ειδικότερα, δεν 

σχηµατίστηκαν προβλέψεις ύψους 9.619 χιλ.€ για τη χρήση του 2010 και για 

8.978 χιλ. € για τη χρήση του 2011. Συνεπώς, οι Απαιτήσεις εµφανίζονται 

αυξηµένες µε τα αντίστοιχα ποσά. Αν λάβουµε υπόψη µας τα στοιχεία αυτά, 

τότε ο δείκτης ειδικής ρευστότητας θα κυµανθεί σε τιµές µικρότερες τις 

µονάδας , γεγονός το οποίο δείχνει ανεπάρκεια κάλυψης των τρεχουσών 

υποχρεώσεων. (∆ιάγραµµα 3 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Ρευστότητας 

Pepsico-ΗΒΗ) 

Ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας της εταιρείας για τα έτη 2006 - 2011 

παρουσιάζει  πολύ χαµηλές τιµές. Όπως προκύπτει, τα διαθέσιµα της εταιρείας 
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δεν µπορούν να καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις της. (∆ιάγραµµα 3 

Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Ρευστότητας Pepsico-ΗΒΗ) 

 

Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων της εταιρείας για τα 

έτη 2006 - 2011 παρουσιάζει πτωτική πορεία καθ’ όλη τη διάρκεια της 

εξεταζόµενης περιόδου. Σύµφωνα µε του υπολογισµούς του εν λόγω 

αριθµοδείκτη, η υψηλότερη τιµή του δείκτη εµφανίζεται το 2006, µε συχνότητα 

ανανέωσης των αποθεµάτων µέσα στο έτος 14,36 φορές και 25 ηµέρες 

παραµονής των αποθεµάτων, ενώ η χαµηλότερη τιµή του το 2011, µε 

συχνότητα ανανέωσης των αποθεµάτων µέσα στο έτος 8.79 φορές και 42 

ηµέρες παραµονής των αποθεµάτων. Η συνεχής µείωση του αριθµοδείκτη για 

την εξαετία παρέχει ένδειξη ότι κάτι µη ενθαρρυντικό συµβαίνει το οποίο 

ενδέχεται να οφείλεται ή σε υπεραποθεµατοποίηση ή σε χαµηλές πωλήσεις σε 

σχέση µε το ύψος των διατηρούµενων αποθεµάτων. Επίσης, µπορεί να 

αποτελεί αντανάκλαση µιας κάποιας µειώσεως στη ζήτηση των προϊόντων της 

συγκεκριµένης επιχειρήσεως. (∆ιάγραµµα 4 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών 

∆ραστηριότητας (σε φορές) Pepsico-ΗΒΗ και ∆ιάγραµµα 5 Υπολογισµός 

Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητες (σε ηµέρες) Pepsico-ΗΒΗ) 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων της 

εταιρείας για τα έτη 2006 – 2009 παρουσιάζει σε γενικές γραµµές σταθερή 

πορεία µε τιµές από 2,78 έως 2,53. Παρατηρείται όµως υψηλή µείωση του 

δείκτη για τα έτη 2010 και 2011, µε συχνότητα είσπραξης των απαιτήσεων 

κατά τη διάρκεια της χρήσεως 2,09 φορές και 1,96 φορές αντίστοιχα. Για το  

έτος 2010, το χρονικό διάστηµα που περίµενε η επιχείρηση για να εισπράξει 

της απαιτήσεις ανήλθε σε 175 ηµέρες, ενώ για το έτος 2011 σε 186 ηµέρες. Η 

µείωση του αριθµοδείκτη οφείλεται σε µείωση των πωλήσεων µε παράλληλη 

αύξηση των απαιτήσεων. Η διακύµανση του δείκτη από χρόνο σε χρόνο δείχνει 

µεταβολές στην ικανότητας της για είσπραξη των απαιτήσεων και πιθανή 

µεταβολή της πιστωτικής πολιτικής της επιχείρησης. (∆ιάγραµµα 4 

Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητας (σε φορές) Pepsico-ΗΒΗ και 
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∆ιάγραµµα 5 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητες (σε ηµέρες) Pepsico-

ΗΒΗ) 

Εάν λάβουµε υπόψη τον αριθµό των ηµερών που απαιτούνται για την 

πώληση των αποθεµάτων (µε βάση τον αριθµοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας 

αποθεµάτων) και τον αριθµό που παραµένουν ανείσπρακτες οι απαιτήσεις στην 

επιχείρηση (µε βάση τον αριθµοδείκτη κυκλοφοριακής εισπράξεως των 

απαιτήσεων) µπορεί να προσδιοριστεί η συνολική περίοδος που απαιτείται από 

τη στιγµή που εισέρχονται τα αποθέµατα στην επιχείρηση, µέχρι τη στιγµή που 

θα εισπραχθούν οι απαιτήσεις από την πώλησή τους. Η συνολική αυτή 

περίοδος βρίσκεται αν προσθέσουµε τον αριθµό των ηµερών που απαιτούνται 

για να πωληθούν τα αποθέµατα προϊόντων µε τον αριθµό των ηµερών που 

απαιτούνται για να εισπραχθούν οι απαιτήσεις από αυτά. Σύµφωνα µε τα 

παραπάνω στοιχεία, η περίοδος αυτή για την εταιρεία για τα έτη 2006-2011 

εµφανίζει συνεχή ανοδική πορεία , από 157 ηµέρες το έτος 2006 σε 227 ηµέρες 

το έτος 2011. Τα αποτελέσµατα µπορούν να αξιολογηθούν ως αρνητική ένδειξη 

για την αποτελεσµατικότητα της διοικήσεως ως προς τις πωλήσεις, την 

πιστωτική πολιτική και την πολιτική εισπράξεως των απαιτήσεων της. 

2006 2007 2008 2009 2010 2011

157 160 166 172 209 227
Συνολική Περίοδος

 

 

O δείκτης ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων για 

τα έτη 2006-2011 παρουσίασε τη µεγαλύτερη τιµή του το 2009, ήτοι 2,14 

φορές, µε µέση διάρκεια παραµονής των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων στην 

επιχείρηση 171 ηµέρες, και τη µικρότερη τιµή το 2011, που ισοδυναµεί µε 1,27 

φορές, µε µέση διάρκεια παραµονής των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων στην 

επιχείρηση 288 ηµέρες. Συγκρίνοντας την ταχύτητα εισπράξεως απαιτήσεως µε 

την ταχύτητα βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων , βλέπουµε ότι η πρώτη είναι 

αρκετά µεγαλύτερη από την δεύτερη για τα έτη από το 2006 έως το 2011. 

Συµπεραίνουµε έτσι ότι οι υποχρεώσεις της επιχείρησης εξοφλούνταν µε 

βραδύτερο ρυθµό από ότι εισπράττονται οι απαιτήσεις της. (∆ιάγραµµα 4 

Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητας (σε φορές) Pepsico-ΗΒΗ και 
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∆ιάγραµµα 5 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητες (σε ηµέρες) Pepsico-

ΗΒΗ) 

2006 2007 2008 2009 2010 2011

2,78 2,73 2,65 2,53 2,09 1,96

1,74 1,79 1,70 2,14 1,66 1,27

 Πίνακας Σύγκριση ταχύτητας εισπράξεως 

απαιτήσεως µε την ταχύτητα 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων
 

 

O δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού για τα έτη 2006-2009 

παρουσιάζει στατική εικόνα χωρίς αξιοσηµείωτες αυξοµειώσεις στις τιµές του, 

οι οποίες κυµάνθηκαν από 1,32 έως 1,39. Όµως, τα έτη 2010-2011 

παρατηρείται πτώση στις τιµές του δείκτη, δηλαδή 1,14 το 2010 και 1,09 το 

2011. Η πτώση οφείλεται σε µείωση των πωλήσεων παρά την µείωση του 

ενεργητικού της επιχείρησης. Σε γενικές γραµµές, ο δείκτης αυτός κινείται σε 

χαµηλές τιµές και µε φθίνουσα πορεία, πράγµα που στην ουσία σηµαίνει µία 

κάποια υπερεπένδυση κεφαλαίων στα στοιχεία του ενεργητικού. (∆ιάγραµµα 4 

Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητας (σε φορές) Pepsico-ΗΒΗ) 

O δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας παγίων για τα έτη 2006-2009 

ακολουθεί ανοδική πορεία, δηλαδή από 3,72 το 2006 φτάνει το 2009 στο 4,23. 

Η αύξηση αυτή οφείλεται σε αύξηση των πωλήσεων που σηµείωση η 

επιχείρηση. Σε αντίθεση όµως µε το πρώτο αυτό διάστηµα,παρατηρούµε ότι ο 

δείκτης αυτός ακολουθεί την πτωτική πορεία του δείκτη ταχύτητας 

κυκλοφορίας ενεργητικού για τα έτη 2010-2011. Το γεγονός αυτό ερµηνεύεται 

από την πτώση των πωλήσεων όπως αναφέραµε και παραπάνω και αποτελεί 

ένδειξη για υπερεπένδυση σε πάγια. (∆ιάγραµµα 4 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών 

∆ραστηριότητας (σε φορές) Pepsico-ΗΒΗ) 

 

Αριθµοδείκτες ∆ιαρθρώσεως Κεφαλαίων και Βιωσιµότητας  

Ο δείκτης ιδίων προς δανειακά κεφάλαια για τα έτη 2006-2011 

παρουσιάζει πτωτική πορεία µε µεγαλύτερη τιµή το έτος 2006 (1,18) και 

χαµηλότερη το έτος 2011 µε (-0,07). Αυτή η πορεία είναι πολύ αρνητική για την 

επιχείρηση διότι δείχνει ότι οι πιστωτές της επιχείρησης συµµετέχουν σε αυτή 

µε πολύ περισσότερα κεφάλαια από ότι οι µέτοχοι. Η κάµψη αυτή του δείκτη 

δείχνει ότι η χρηµατοδότηση έγινε µε ξένα κεφάλαια παρά µε κεφάλαια των 



    
67 

φορέων των επιχειρήσεων και επιβεβαιώνει την τάση των επιχειρήσεων να 

προσφεύγουν στο δανεισµό. Βλέπουµε ότι τα Ίδια Κεφάλαια της επιχείρησης το 

2011 είναι αρνητικά, πράγµα που σηµαίνει ότι η επιχείρηση πρέπει λάβει 

άµεσα µέτρα διότι σύµφωνα µε την νοµοθεσία των Ανωνύµων Εταιρειών τίθεται 

θέµα λύσεως της εταιρείας. (∆ιάγραµµα 6 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών 

∆ιάρθρωσης κεφαλαίων και βιωσιµότητας Pepsico-ΗΒΗ) 

Ο δείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια για τα έτη 2006-2008 ακολουθεί 

ανοδική πορεία,µε µεγαλύτερη τιµή το έτος 2008 (1,38). Το έτος 2009 έχουµε 

µικρή πτώση του δείκτη, µε την τιµή να φτάνει το 1,33. Για την περίοδο αυτή 

έχουµε ικανοποιητικές τιµές του δείκτη, οι οποίες ξεπερνούν την µονάδα και το 

γεγονός ότι ο αριθµοδείκτης αυτός σηµειώνει άνοδο, σηµαίνει ότι η αύξηση του 

παγίου κεφαλαίου χρηµατοδοτείται κατά µεγαλύτερο ποσοστό από τα ίδια 

κεφάλαια παρά από δανεισµό. Όµως, ο δείκτη για το 2010 και το 2011 

παρουσιάζει κατακόρυφη πτώση, µε τιµές 0,58 και -0,23 αντίστοιχα. Η 

ραγδαία πτώση του δείκτη οφείλεται σε µείωση των Ιδίων Κεφαλαίων λόγων 

ζηµιών τις οποίες σηµείωσε η εταιρεία. Ο χαµηλός αριθµοδείκτης ιδίων 

κεφαλαίων προς πάγια αντανακλά υπερεπένδυση των κεφαλαίων της 

επιχειρήσεως σε ακίνητα και λοιπά πάγια στοιχεία, η οποία δεν µπορεί να 

θεωρηθεί επωφελής για την επιχείρηση. (∆ιάγραµµα 6 Υπολογισµός 

Αριθµοδεικτών ∆ιάρθρωσης κεφαλαίων και βιωσιµότητας Pepsico-ΗΒΗ) 

Ο δείκτης µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων για τα έτη 2006-2008, αν και 

παρατηρείται µια µικρή πτώση, παρουσιάζει πολύ υψηλές τιµές, µε 

µεγαλύτερη το έτος 2006 η οποία ανήλθε σε 5,23. Σε αντίθεση µε την περίοδο 

αυτή, από το 2009 παρατηρείται µεγάλη πτώση της τιµής του δείκτη. Η πτώση 

αυτή οφείλεται στη λήψη Οµολογιακού ∆ανείου ύψους 20.000.000 ευρώ στη 

χρήση του 2009. Ο δείκτη το 2011 φτάνει στη χαµηλότερη τιµή διαχρονικά, 

ήτοι 0,54, λόγω υπερδιπλασιασµού των µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων. 

Συνοψίζοντας,η κάµψη κατά τα τρία τελευταία χρόνια της υπό κρίση περιόδου 

δείχνει αφενός ότι η χρηµατοδότηση των παγίων έγινε µε την προσφυγή σε 

µακροπρόθεσµο δανεισµό και αφετέρου ότι η ασφάλεια που παρέχεται στους 

µακροχρόνιους πιστωτές της έχει µειωθεί από 1 προς 5,23 σε το 2006 σε 1 

µονάδα προς 0,54 το 2011.(∆ιάγραµµα 6 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών 

∆ιάρθρωσης κεφαλαίων και βιωσιµότητας Pepsico-ΗΒΗ) 
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Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας 

Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων παρουσιάζει µεγάλη πτώση 

µε την µεγαλύτερη τιµή της το 2006 4,47%. Το έτος 2010 και 2011 δεν είναι 

εφικτός ο υπολογισµός λόγω των ζηµιών που κατέγραψε η επιχείρηση και των 

αρνητικών ιδίων κεφαλαίων της. Ο χαµηλός δείκτης είναι ενδεικτικός του ότι η 

επιχείρηση πάσχει και η τελευταία διετία της εξεταζόµενης περιόδου δείχνει 

πως η εταιρεία δεν έµεινε ανεπηρέαστη από της οικονοµικές συνθήκες της 

χώρας.(∆ιάγραµµα 7 ∆ιάγραµµα Αριθµοδεικτών αποδοτικότητας Pepsico-ΗΒΗ) 

Ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού ακολουθεί την πτώση του δείκτη 

αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων και επισηµαίνεται έτσι την αρνητική απόδοση 

των συνολικών περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. Η µεγαλύτερη τιµή 

του δείκτη εµφανίζεται το 2006 η οποία έφτασε µόλις το 2,15%. Το 2010 και 

2011 οι τιµές του δείκτη εµφανίζουν αρνητικές τιµές, -24,08% και το -27,94% 

αντίστοιχα, γεγονός που αιτιολογείται από της ζηµίες που κατέγραψε η 

εταιρεία. (∆ιάγραµµα 7 ∆ιάγραµµα Αριθµοδεικτών αποδοτικότητας Pepsico-

ΗΒΗ) 

Ο δείκτης αποδοτικότητας απασχολούµενων κεφαλαίων ακολουθεί 

επίσης την δυσµενή πορεία των δύο παραπάνω αριθµοδεικτών µε µεγαλύτερη 

τιµή να εµφανίζει το 2006 η οποία έφτασε µόλις το 2,42%. Ο αριθµοδείκτης για 

το έτος 2011 δεν υπολογίστηκε λόγω των αρνητικών ιδίων κεφαλαίων. Τα 

αποτελέσµατα του αριθµοδείκτη αυτού αποτελούν ένδειξη για µειωµένη 

ικανότητα της επιχείρησης  για πραγµατοποίηση κερδών και ότι η διοίκηση 

πρέπει να πάρει άµεσα µέτρα για τον τρόπο που κάνει χρήση των ίδιων και 

ξένων κεφαλαίων της. Αλλιώς τίθεται θέµα συνέχισης της δραστηριότητας της 

οικονοµικής µονάδας.(∆ιάγραµµα 7 ∆ιάγραµµα Αριθµοδεικτών αποδοτικότητας 

Pepsico-ΗΒΗ) 

Ο δείκτης µικτού περιθωρίου παρουσίασε µια µικρή άνοδο από το 2006 

στο 2007 όπου εµφανίζει και την µεγαλύτερη τιµή του 47,37%. Από το 2008 και 

έπειτα ο δείκτης πτωτική τάση µε χαµηλές τιµές και τελικά να φτάνει το 2011 

µόλις στο 39,12%. Τα χαµηλά ποσοστά που παρουσιάζει η επιχείρηση 

φανερώνουν µειωµένη ικανότητα κάλυψης των λειτουργικών και άλλων 

εξόδων της. Η διοίκηση πρέπει να βελτιώσει την πολιτική της στον τοµέα 
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αγορών και πωλήσεων. (∆ιάγραµµα 7 ∆ιάγραµµα Αριθµοδεικτών 

αποδοτικότητας Pepsico-ΗΒΗ) 

Ο δείκτης καθαρού περιθωρίου για τα έτη 2006-2009 παρουσιάζει µια 

σταθερότητα µε τιµές να κυµαίνονται περίπου στο 2%, τιµή ιδιαίτερα χαµηλή. 

Το 2010 και το 2011 οι τιµές είναι αρνητικές λόγω των ζηµιών, όπως έχουµε 

αναφέρει αρκετές φορές. Γενικά, η εικόνα του δείχνει  ότι για τα έτη 2006-

2009 το κέρδος από τις λειτουργικές δραστηριότητες είναι πολύ χαµηλό 

(περίπου 2 ευρώ για κάθε 100 ευρώ από πωλήσεις) και για τα έτη 2010-2011 

αναδεικνύει τις ζηµίες τις οποίες κατέγραψε η εταιρεία. (∆ιάγραµµα 7 

∆ιάγραµµα Αριθµοδεικτών αποδοτικότητας Pepsico-ΗΒΗ) 

 

Επενδυτικοί Αριθµοδείκτες 

Ο δείκτης κέρδη ανά µετοχή για τα έτη 2006-2009 είναι κοντά στο 0 και 

για τα έτη 2010-1011 παρουσιάζει αρνητικές τιµές λόγω των ζηµιών που 

καταγράφει η εταιρεία. Ως εκ τούτου, το ύψος των κερδών ανά µετοχή 

αντανακλά όχι µόνο µειωµένη κερδοφόρα ικανότητα της οικονοµικής µονάδας 

µε βάση τη µετοχή τη αλλά ότι είναι ζηµιογόνα για τους µετόχους. (∆ιάγραµµα 

8 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών επενδύσεων Pepsico-ΗΒΗ) 

Ο δείκτης µέρισµα κατά µετοχή για την εξεταζόµενη περίοδο 2006-2010 

για την εταιρεία αυτή δεν υπολογίστηκε λόγω του ότι δεν διανεµήθηκε 

µέρισµα. (∆ιάγραµµα 8 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών επενδύσεων Pepsico-ΗΒΗ) 

Ηεσωτερική αξία της µετοχής για τα έτη 2006-2009 είχε σταθερή τιµή , 

ήτοι 0,14, και ακολούθησε πτώση της τιµής της το 2010 µε τιµή 0,06. Το 2011 

δεν υπολογίστηκε ο δείκτης λόγω των αρνητικών ιδίων κεφαλαίων της 

επιχείρησης. Γενικά, παρατηρούµε οι τιµές του δείκτη είναι πάρα πολύ 

χαµηλές. (∆ιάγραµµα 8 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών επενδύσεων Pepsico-ΗΒΗ) 
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6 Ανάλυση Αποτελεσµάτων για την 2η Εξεταζόµενη Εταιρεία 

 

Αριθµοδείκτες Μέτρησης της Ρευστότητας 

Ο δείκτης γενικής ρευστότητας της εταιρείας, για την περίοδο 2006 – 

2011, χαρακτηρίζεται από την πτωτική του πορεία. Ο δείκτης εµφανίζει το έτος 

2006 την υψηλότερη τιµή του (3,35 φορές) και την χαµηλότερη το 2011 (1,73 

φορές). Η µεγάλη πτώση του δείκτη µεταξύ των οικονοµικών ετών που 

εξετάζουµε εµφανίζεται πιο έντονα το 2010 και το 2011 και οφείλεται στη 

µείωση των διαθεσίµων της επιχείρησης, µε τις υπόλοιπες µεταβλητές να µην 

παρουσιάζουν ιδιαίτερες αυξοµειώσεις. Αναλυτικότερα, ενώ τα διαθέσιµα το 

2009 ανέρχονταν σε 196.093.906 €, βλέπουµε το 2010 να µειώνονται στο ποσό 

των 106.667.535 €, σηµειώνοντας µείωση της τάξης του 84% και το 2011 να 

µειώνονται ακόµα περισσότερο στο ποσό των 29.884.628 €, µείωση της τάξεως 

του 257%. Γενικά, οι τιµές του δείκτη παρουσιάζουν οριακά ικανοποιητικά 

επίπεδα, καθώς κυµαίνονται στο 1,5, τιµή που έχουµε ορίσει ως γενικά 

ικανοποιητική.(∆ιάγραµµα 10 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Ρευστότητας 

ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

Ο δείκτης ειδικής ρευστότητας της εταιρείας για τα έτη 2006 - 2011 την 

καθοδική πορεία του δείκτη γενικής ρευστότητας µε την υψηλότερη τιµή του 

να εµφανίζεται το 2006 (3,10 φορές) και την χαµηλότερη το 2011 (0,93 φορές). 

Η µεγάλη πτώση του δείκτη µεταξύ των ετών 2009, 2010 και 2011 οφείλεται, 

όπως αναφέραµε και παραπάνω στο δείκτη γενικής ρευστότητας, στη µεγάλη 

µείωση των διαθεσίµων της επιχείρησης. O αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας 

περιλάβει όλα εκείνα τα στοιχεία, τα οποία µετατρέπονται εύκολα και γρήγορα 

σε ρευστά και για αυτό το λόγο η µείωση των διαθεσίµων είναι ακόµα πιο 

φανερή σε σχέση µε τον παραπάνω δείκτη. Οι τιµές του δείκτη κρίνονται 

ικανοποιητικές µέχρι και το 2010 ,καθώς εµφανίζουν τιµές µεγαλύτερες τις 

µονάδας. Σε αντίθεση όµως µε αυτή την πενταετία, το 2011 πέφτει κάτω από 

τη µονάδα, γεγονός το οποίο δείχνει µειωµένη ικανότητα της επιχείρησης για 

κάλυψη των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της. (∆ιάγραµµα 10 Υπολογισµός 

Αριθµοδεικτών Ρευστότητας ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 
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Οµοίως, ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας της εταιρείας για τα έτη 2006 

- 2011 παρουσιάζει  πτώση . Η υψηλότερη τιµή του δείκτη εµφανίζεται το 2006 

(2,45 φορές) και τη χαµηλότερη το 2011 (0,34 φορές). Όπως προκύπτει από 

τους υπολογισµούς, τα διαθέσιµα της εταιρείας το 2011 δεν µπορούν να 

καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις της. (∆ιάγραµµα 10 Υπολογισµός 

Αριθµοδεικτών Ρευστότητας ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

 

Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας  

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων της εταιρείας για τα 

έτη 2006 - 2011 παρουσιάζει αυξοµειώσεις κατά τη διάρκεια της εξεταζόµενης 

περιόδου. Σύµφωνα µε του υπολογισµούς του εν λόγω αριθµοδείκτη, η 

υψηλότερη τιµή του δείκτη εµφανίζεται το 2006, µε συχνότητα ανανέωσης των 

αποθεµάτων µέσα στο έτος 20,99 φορές και 17 ηµέρες παραµονής των 

αποθεµάτων, ενώ η χαµηλότερη τιµή του το 2009, µε συχνότητα ανανέωσης 

των αποθεµάτων µέσα στο έτος 15,23 φορές και 24 ηµέρες παραµονής των 

αποθεµάτων. Η πτώση αυτή της τιµής το 2009 οφείλεται σε µείωση των 

πωλήσεων 2,7% το 2009 σε αύξηση των αποθεµάτων της επιχείρησης περίπου 

18% το 2008, λόγω αύξησης της τιµής των αποθεµάτων. Σε γενικές γραµµές, 

θα µπορούσαµε να χαρακτηρίσουµε τις τιµές που έλαβε ο αριθµοδείκτης 

ικανοποιητικές. Το διάστηµα ανανέωσης των αποθεµάτων κυµαίνεται από 17 

έως 24 ηµέρες, που σηµαίνει πως τα αποθέµατα παρέµειναν στην επιχείρηση 

µέχρις ότου πωληθούν λιγότερο από ένα µήνα. Επίσης, αποτελεί ένδειξη 

εύρυθµης λειτουργίας και αποτελεσµατικής διοίκησης της 

επιχείρησης.(∆ιάγραµµα 11 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητας (σε 

φορές) ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ και ∆ιάγραµµα 12  Υπολογισµός Αριθµοδεικτών 

∆ραστηριότητας (σε ηµέρες) ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων της 

εταιρείας για τα έτη 2006 – 2011 παρουσιάζει σε γενικές γραµµές σταθερή 

πορεία µε τιµές που κυµαίνονται από 7,88 έως 7,36 και αντίστοιχο χρονικό 

διάστηµα είσπραξης των απαιτήσεων από 50 έως 46 ηµέρες. Η πιο χαµηλή τιµή 

του δείκτη εµφανίζεται στη χρήση του 2011 και οφείλεται µε µικρή µεταβολή 

των απαιτήσεων. Η σταθερότητα  του δείκτη σε υψηλές τιµές δείχνει ικανότητα 

για είσπραξη των απαιτήσεων της επιχείρησης, επαρκή πιστωτική πολιτικής, 
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µικρή πιθανότητα ζηµιάς από επισφαλείς πελάτες και καλύτερη θέση από 

άποψη χορηγούµενων πιστώσεων. (∆ιάγραµµα 11 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών 

∆ραστηριότητας (σε φορές) ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ και ∆ιάγραµµα 12  

Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητας (σε ηµέρες) ΑΘΗΝΑΙΚΗ 

ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

Εάν λάβουµε υπόψη τον αριθµό των ηµερών που απαιτούνται για την 

πώληση των αποθεµάτων (µε βάση τον αριθµοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας 

αποθεµάτων) και τον αριθµό που παραµένουν ανείσπρακτες οι απαιτήσεις στην 

επιχείρηση (µε βάση τον αριθµοδείκτη κυκλοφοριακής εισπράξεως των 

απαιτήσεων) µπορεί να προσδιοριστεί η συνολική περίοδος που απαιτείται από 

τη στιγµή που εισέρχονται τα αποθέµατα στην επιχείρηση, µέχρι τη στιγµή που 

θα εισπραχθούν οι απαιτήσεις από την πώλησή τους. Η συνολική αυτή 

περίοδος βρίσκεται αν προσθέσουµε τον αριθµό των ηµερών που απαιτούνται 

για να πωληθούν τα αποθέµατα προϊόντων µε τον αριθµό των ηµερών που 

απαιτούνται για να εισπραχθούν οι απαιτήσεις από αυτά. Σύµφωνα µε τα 

παραπάνω στοιχεία, η περίοδος αυτή για την εταιρεία για τα έτη 2006-2011 

εµφανίζει σε γενικές γραµµές σταθερή πορεία , από 64 έως 74 ηµέρες. Τα 

αποτελέσµατα µπορούν να αξιολογηθούν ως θετική ένδειξη για την 

αποτελεσµατικότητα της διοικήσεως ως προς τις πωλήσεις και επιβεβαιώνουν 

τα παραπάνω συµπεράσµατα µας. 

 

2006 2007 2008 2009 2010 2011

64 69 73 74 68 73
Συνολική Περίοδος (σε ηµέρες)

 

 

O δείκτης ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων για 

τα έτη 2006-2011 παρουσίασε τη µεγαλύτερη τιµή του το 2006, ήτοι 3,41 

φορές, µε µέση διάρκεια παραµονής των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων στην 

επιχείρηση 107 ηµέρες, και τη µικρότερη τιµή το 2009, που ισοδυναµεί µε 2,89 

φορές, µε µέση διάρκεια παραµονής των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων στην 

επιχείρηση 126 ηµέρες. Συγκρίνοντας την ταχύτητα εισπράξεως απαιτήσεως µε 

την ταχύτητα βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, βλέπουµε ότι η πρώτη είναι 

αισθητά µεγαλύτερη από την δεύτερη για τα έτη από το 2006 έως το 2011. 

Συµπεραίνουµε έτσι ότι οι υποχρεώσεις της επιχείρησης εξοφλούνταν µε 

βραδύτερο ρυθµό από ότι εισπράττονται οι απαιτήσεις της και η επιχείρηση δεν 
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χρειάζεται να διατηρεί µεγάλα ποσά σε κυκλοφοριακά στοιχεία διότι γίνεται 

µια κάποια χρηµατοδότηση αυτής από τους πιστωτές της.(∆ιάγραµµα 11 

Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητας (σε φορές) ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ 

και ∆ιάγραµµα 12  Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητας (σε ηµέρες) 

ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

 

2006 2007 2008 2009 2010 2011

7,88 7,55 7,41 7,36 7,74 7,36

3,41 3,26 3,21 2,89 2,93 2,98

 Πίνακας Σύγκριση ταχύτητας εισπράξεως 

απαιτήσεως µε την ταχύτητα 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων  

 

O δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού για τα έτη 2006-2011 

παρουσιάζει ανοδική πορεία, οι οποίες κυµάνθηκαν από 0,81 έως 1,23. Η 

παρακολούθηση του δείκτη αυτού διαχρονικά µας δείχνει µια θετική πορεία 

της επιχειρήσεως σε σχέση µε το βαθµό χρησιµοποιήσεως των περιουσιακών 

της στοιχείων. Οι τιµές του αριθµοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού 

κρίνονται ικανοποιητικές , ειδικά το 2010 και 2011 όπου ξεπερνούν την 

µονάδα, πράγµα που σηµαίνει ότι η επιχείρηση χρησιµοποιεί σε εντατικό ρυθµό 

τα περιουσιακά της στοιχεία προκειµένου να πραγµατοποιεί τις πωλήσεις της. 

(∆ιάγραµµα 11 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητας (σε φορές) 

ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

O δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας παγίων για τα εξεταζόµενα έτη 

ακολουθεί ανοδική πορεία, σηµειώνοντας µια µικρή πτώση µόνο το 2011. Η 

συνολική πορεία του δείκτη αυτή οφείλεται σε αύξηση των πωλήσεων που 

σηµείωνε η επιχείρηση ανά έτος. Το 2011, ανακόπτεται η ανοδική πορεία µε 

µια µικρή πτώση του δείκτη. Το γεγονός αυτό ερµηνεύεται από την πτώση των 

καθαρών πωλήσεων, περίπου 11,6%, λόγω κυρίως της µείωσης του όγκου των 

πωλήσεων. Σε γενικές γραµµές, οι τιµές του δείκτη είναι ικανοποιητικές και 

µαρτυρούν ότι τα πάγια στοιχεία χρησιµοποιούνται  εντατικά από την 

οικονοµική µονάδα.(∆ιάγραµµα 11 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών 

∆ραστηριότητας (σε φορές) ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 
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Αριθµοδείκτες ∆ιαρθρώσεως Κεφαλαίων και Βιωσιµότητας  

Ο δείκτης ιδίων προς δανειακά κεφάλαια για τα έτη 2006-2011 εµφανίζει 

πτωτική πορεία µε µεγαλύτερη τιµή το έτος 2006 , ήτοι 3,16, και χαµηλότερη 

το έτος 2011 µε 1,63. Οι µειωµένες τιµές του δείκτη οφείλονται στη µείωση των 

ιδίων κεφαλαίων. Ενδεικτικά αναφέρουµε πως το 2010 είχαµε µείωση των 

ιδίων κεφαλαίων κατά 31,5 % και 15,2% το 2011. Οι τιµές του δείκτη καθ’ όλη 

την εξεταζόµενη εµφανίζουν τιµές µεγαλύτερες τις µονάδας, γεγονός που µας 

δείχνει ότι οι φορείς της επιχείρησης συµµετέχουν σε αυτή µε περισσότερα 

κεφάλαια από ότι οι πιστωτές της. Όµως, η µείωση της σχέσης αυτή ανά έτος 

αποτελεί ένδειξη µείωση της ασφάλειας που απολαµβάνουν οι πιστωτές της 

επιχείρησης.(∆ιάγραµµα 13 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ιάρθρωσης και 

βιωσιµότητας ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

Ο δείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια για τα έτη 2006-2011 εµφανίζει 

πτωτική πορεία µε µικρές αυξοµειώσεις. Από το 2006 µέχρι το 2009, 

παρατηρείται σταθερότητα του δείκτη µε τιµές να κυµαίνονται από 1,61 έως 

1,65. Το 2010 η τιµή κατεβαίνει στο 1,17 και τελικά το 2011 κατέληξε στο 0,99. 

Η πτώση του δείκτη οφείλεται σε µείωση των Ιδίων Κεφαλαίων όπως 

αναφέραµε και παραπάνω και κυρίως οφείλεται σε διανοµή µερισµάτων της 

επιχείρησης. Ο χαµηλός αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια,ειδικά για 

το 2010 και 2011, αποτελεί ένδειξη ότι τα ποσά που διατέθηκαν για την αύξηση 

του παγίου κεφαλαίου έχουν αντληθεί από δανεισµό και όχι από τη 

χρησιµοποίηση ιδίων πηγών κεφαλαίων. (∆ιάγραµµα 13 Υπολογισµός 

Αριθµοδεικτών ∆ιάρθρωσης και βιωσιµότητας ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

Ο δείκτης µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων για τα έτη 2006-2010 

παρουσιάζει ανοδική πορεία µε υψηλές τιµές, µε µεγαλύτερη το έτος 2010 η 

οποία ανήλθε σε 3,48. Σε αντίθεση της πορείας αυτής, το 2011 παρατηρείται 

πτώση της τιµής του δείκτη στο 2,58. Η πτώση αυτή οφείλεται κυρίως στη 

µείωση των παγίων κυρίως λόγω αποσβέσεων. Συνοψίζοντας, η τιµή του 

αριθµοδείκτη διαχρονικά δείχνει  θετική µεταβολή του περιθωρίου ασφαλείας 

που απολαµβάνουν οι µακροχρόνιοι πιστωτές και ότι τυχόν επέκταση των 

παγίων περιουσιακών στοιχείων χρηµατοδοτήθηκε από κεφάλαια των φορέων 

της επιχειρήσεως. (∆ιάγραµµα 13 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ιάρθρωσης και 

βιωσιµότητας ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 
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Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας  

Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων για τα έτη 2006-2011 

παρουσιάζει ανοδική πορεία µε µικρότερη τιµή 27,45% το 2006 και µεγαλύτερη 

τιµή 37,57% το 2011. Οι υψηλές τιµές και η συνεχής ανοδική πορεία του δείκτη 

που κατεγράφησαν αποτελούν ένδειξη ότι η επιχείρηση ευηµερεί που µπορεί 

να οφείλεται στην επιτυχηµένη διοίκηση και τη εύστοχη χρησιµοποίηση των 

κεφαλαίων της . Οι µέτοχοι έχουν επωφεληθεί από το γεγονός ότι τα ξένα 

κεφάλαια κοστίζουν λιγότερο από ότι αυτά αποδίδουν σε αυτή.(∆ιάγραµµα 14 

Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Αποδοτικότητας ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

Ο δείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού για τα έτη 2006-2009 ακολουθεί 

ανοδική πορεία ενώ τα έτη 2010-2011 σηµειώθηκε µια µικρή πτώση της τιµής. 

Η µεγαλύτερη τιµή του δείκτη εµφανίζεται το 2009, ήτοι 22,74%, και η 

µικρότερη το 2011, ήτοι 18,97%. Η πτώση αυτή οφείλεται στην µείωση των 

καθαρών αποτελεσµάτων χρήσεως προ φόρων. Σε γενικές γραµµές, οι τιµές 

του δείκτη είναι ικανοποιητικές οι οποίες δείχνουν θετική ένδειξη της 

αποδοτικότητας των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης.(∆ιάγραµµα 14 

Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Αποδοτικότητας ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

Ο δείκτης αποδοτικότητας απασχολούµενων κεφαλαίων χαρακτηρίζεται 

από ανοδικές τάσεις µε µικρές αυξοµειώσεις. Η µεγαλύτερη τιµή του 

εµφανίζεται το 2009 µε 24,94% και η µικρότερη το 2006 µε 20,85%. Τα 

αποτελέσµατα του αριθµοδείκτη αυτού χαρακτηρίζονται από τα υψηλά 

ποσοστά και αποτελούν θετική ένδειξη ότι η επιχείρηση βαδίζει σωστά και 

σταθερά και παρουσιάζεται ικανή για πραγµατοποίηση κερδών µε επιτυχή 

διοίκηση.(∆ιάγραµµα 14 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Αποδοτικότητας 

ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

Ο δείκτης µικτού περιθωρίου χαρακτηρίζεται για τα έτη 2006-2009 από 

σταθερές τιµές µε µικρές αυξοµειώσεις. Το 2010 και 2011 έχουµε πτώση των 

τιµών του δείκτη λόγω της πτώσεως των πωλήσεων. Η µεγαλύτερη τιµή του 

εµφανίζεται το 2007 µε 34,73% και η µικρότερη το 2011 µε 27,99%. Τα αρκετά 

υψηλά ποσοστά του δείκτη επιτρέπουν στην επιχείρηση να καλύπτει τα 

λειτουργικά και άλλα έξοδά της και συγχρόνως έχει ένα ικανοποιητικό καθαρό 

κέρδος σε σχέση µε τις πωλήσεις και τα ίδια κεφάλαια που 



    
76 

απασχολεί.(∆ιάγραµµα 14 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Αποδοτικότητας 

ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

Ο δείκτης καθαρού περιθωρίου για τα έτη 2006-2011 παρουσιάζει 

πτωτικές τάσεις µε µικρές αυξήσεις τα έτη 2007 και 2008. Η µεγαλύτερη τιµή 

του δείκτη εµφανίζεται το 2007 µε 23,22% και τη µικρότερη τιµή του το 2011 µε 

15,28. Γενικά, η πορεία του δείκτη παρουσιάζει κάµψη λόγω της πτώσης των 

πωλήσεων και της µείωσης των καθαρών λειτουργικών κερδών και οι τιµές 

δεν είναι ικανοποιητικές ειδικά για δύο τα τελευταία έτη. Τα αποτελέσµατα του 

2011 δείχνουν ότι πρέπει να επιδιωχθεί αύξηση του ρυθµού πωλήσεων της 

εταιρείας.(∆ιάγραµµα 14 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Αποδοτικότητας 

ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

 

Επενδυτικοί Αριθµοδείκτες 

Ο δείκτης κέρδη ανά µετοχή για τα έτη 2006-2008 παρουσιάζει ανοδική 

τάση µε το 2008 να έχει την υψηλότερη τιµή 61,97 ευρώ. Από το 2009 και 

έπειτα, παρατηρείται πτώση του δείκτη και τελικά έχουµε την χαµηλότερη τιµή 

της εξεταζόµενης περιόδου το 2011, ήτοι 33,75 ευρώ. Η µείωση οφείλεται στην 

πτώση των καθαρών κερδών χρήσεως. Γενικά, το ύψος των κερδών ανά 

µετοχή αντανακλά µεν µια µείωση στην κερδοφόρα ικανότητα της οικονοµικής 

µονάδας µε βάση τη µετοχή της αλλά οι τιµές του δείκτη κρίνονται 

ικανοποιητικές.(∆ιάγραµµα 15 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών επενδύσεων 

ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

Ο δείκτης µέρισµα κατά µετοχή για την εξεταζόµενη περίοδο 2006-2011 

παρουσίασε αύξηση τα δύο πρώτα έτη και από το 2008 και µετά έχουµε πτώση 

του δείκτη λόγω της µείωσης του µερίσµατος. Η µεγαλύτερη τιµή του δείκτη 

εµφανίζεται το 2007, η οποία ήταν 50,22 ευρώ και η µικρότερη τιµή το 2011 µε 

27,56 ευρώ. Η τιµές του δείκτη κρίνονται ικανοποιητικές.(∆ιάγραµµα 15 

Υπολογισµός Αριθµοδεικτών επενδύσεων ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

Η εσωτερική αξία της µετοχής για τα έτη 2006-2011 ακολουθεί πτωτική 

πορεία λόγω της µείωσης των ιδίων κεφαλαίων. Η µεγαλύτερη τιµή του δείκτη 

εµφανίζεται το 2006 µε 189,44 ευρώ και η µικρότερη το 2011 µε 92,87 ευρώ. 

Οι τιµές του δείκτη είναι πολύ υψηλές παρά την καθοδική τους τάση. 
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(∆ιάγραµµα 15 Υπολογισµός Αριθµοδεικτών επενδύσεων ΑΘΗΝΑΙΚΗ 

ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

 



    
78 

7 Μεθοδολογίες πρόγνωσης της χρεοκοπίας 

7.1 Γενικά 

Η πρόγνωση της χρεοκοπίας αποτελεί ένα προσφιλές θέµα για τους 

ακαδηµαϊκούς αλλά και για τον επαγγελµατικό κόσµο. Πριν από αρκετά 

χρόνια, o Beaver (1966), αναφέρθηκε αρκετά εκτεταµένα στο θέµα, αλλά ως 

πρώτη σηµαντική συµβολή θα έπρεπε µάλλον να χαρακτηρισθεί η δουλειά που 

παρουσίασε ο Altman λίγο αργότερα. Από τότε έχει δηµοσιευθεί µεγάλος 

αριθµός εργασιών, µε αποτέλεσµα να εµπλουτισθεί σηµαντικά η µεθοδολογία 

προσέγγισης του προβλήµατος [Blume (1974), Edmister (1972), Wilcox 

(1973),Moyer (1977), Taffler (1977), Scott (1981), Roseetal(1982), 

AltmanandSpivack (1983), Hamer (1983),Zmijewski (1984)κλπ]. 

Ωστόσο, πρέπει να τονισθεί, ότι δεν έχει διαµορφωθεί το θεωρητικό 

πλαίσιο στο οποίο θα µπορούσαν να στηρίζονται οι επιλογές των ερευνητών 

κατά την πραγµατοποίηση των σχετικών εµπειρικών ερευνών. Εποµένως, οι 

εργασίες που πραγµατοποιούνται, αξιολογούνται από την πρακτική 

αποτελεσµατικότητά τους. 

Ένα κεντρικό πρόβληµα που αντιµετωπίζουν όλοι οι αναλυτές είναι ο 

ορισµός της χρεοκοπίας. Στη γενική της µορφή αυτή ορίζεται ως η αδυναµία 

της επιχείρησης να πραγµατοποιήσει πληρωµές. Η αδυναµία αυτή οριοθετείται 

άλλοτε µε νοµικά κριτήρια [π.χ. δικαστικές αποφάσεις] και άλλοτε µε 

οικονοµικά κριτήρια (π.χ. defacto διακοπή πληρωµών). Η πολυµορφία των 

ορισµών οδηγεί, όπως είναι φυσικό, σε υιοθέτηση δειγµάτων µε αντίστοιχα 

διαφοροποιηµένες ιδιότητες. Έτσι, οι σχετικές εµπειρικές έρευνες αποκτούν 

κάποια αυτοτέλεια, η οποία µάλιστα εντείνεται από τη µη χρησιµοποίηση των 

ίδιων ανεξάρτητων µεταβλητών 

Πιο συχνά χρησιµοποιούνται δείκτες, οι οποίοι όµως είναι τόσο πολλοί 

σε αριθµό ώστε αρκετοί αναπτύσσουν µεθοδολογίες µείωσής τους σε ένα 

σχετικά µικρό αριθµό [π.χ. µε stepwise&factoranalysis].  

Στις λιγοστές εργασίες που αναζήτησαν άλλης µορφής µεταβλητές, 

περιλαµβάνονται εκείνες των Foster (1986), Altman (1982) &Rose, 
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AndrewsandGiroux (1982), οι οποίοι χρησιµοποίησαν µακροοικονοµικά µεγέθη, 

καθώς και εκείνες των Altman, HaldemanandNarayanen (1977) και 

Diakoyiannis (1989), που αξιοποίησαν χρηµατιστηριακά (κατά κύριο λόγο) 

στοιχεία.  

Η παρατηρούµενη διασπορά τόσο στις µεθοδολογίες όσο και στις 

παραµέτρους, περιορίζει τη δυνατότητα αξιοποίησης του συσσωρευµένου 

ερευνητικού υλικού και εµποδίζει την κατάταξη των µεθοδολογιών πρόγνωσης 

της χρεοκοπίας, από άποψη αποτελεσµατικότητας. Για αυτό το λόγο δεν 

µπορεί να γίνει αξιολογική αναφορά σε αυτές παρά µόνο οµαδοποίησή τους µε 

βάση τα γενικότερα χαρακτηριστικά τους. Στη βάση αυτή, διαµορφώνονται οι 

πιο κάτω γενικές κατηγορίες µεθοδολογιών: 

• Μονοµεταβλητές Αναλύσεις (UnivariateAnalysis) 

• Πολυµεταβλητές Αναλύσεις 

- Ανάλυση ∆ιαφοροποίησης (DiscriminantAnalysis) 

- ΠιθανοτικάΥποδείγµατα (Logit and Probit Analysis) 

• Μη παραµετρικές µέθοδοι 

- Μέθοδος RecursivePartioning 

- Σύγκριση των Μέσων Τιµών 

- Ανάλυση Επιβίωσης (SurvivalAnalysis) 

 

7.2 Το Υπόδειγµα "z-Score" του Altman 

Ο Edward I. Altman στη διατριβή του “Financialratios, 

discriminantanalysisandthepredictionofcorporatebankruptcy” (1968) 

παρουσιάζει το υπόδειγµα Z-Score και επιχειρεί να γεφυρώσει το χάσµα, 

µεταξύ των παραδοσιακών τεχνικών ανάλυσης µε αριθµοδείκτες και των πιο 

αυστηρών στατιστικών τεχνικών, µε σκοπό την πρόβλεψη της επιχειρηµατική 

πτώχευσης.  

Ο Altman επιλέγει να χρησιµοποιήσει την Πολυµεταβλητή ∆ιακριτική 

Ανάλυση (MultipleDiscriminantAnalysis – M.D.A), ως κατάλληλο στατιστικό 

εργαλείο, προκειµένου να προβλέψει την πτώχευση των επιχειρήσεων ακόµη 

και πέντε έτη πριν την εµφάνιση της.  Η MultipleDiscriminantAnalysis – M.D.A 
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είναι µία στατιστική τεχνική η οποία χρησιµοποιείται για την ταξινόµηση µιας 

παρατήρησης σε µία  εκ των προτέρων ορισµένων οµάδων, οι οποίες 

εξαρτώνται από τα ατοµικά χαρακτηριστικά της παρατήρησης. Το υπόδειγµα z-

score του EdwardI.Altman θα µπορούσαµε να πούµε ότι είναι ουσιαστικά µια 

γραµµική ανάλυση στην οποία πέντε µέτρα είναι αντικειµενικά σταθµισµένα και 

αθροίζονται, έτσι ώστε να καταλήξουµε σε µια συνολική βαθµολογία η οποία 

στη συνέχεια γίνεται η βάση για την ταξινόµηση των επιχειρήσεων σε δύο 

οµάδες που είναι a priori ορισµένες. 

Στην εξέλιξη του µοντέλου, το αρχικό δείγµα του Altman συνθέτουν 66 

επιχειρήσεις, µε 33 επιχειρήσεις στην κάθε οµάδα. Η οµάδα 1 (BankruptGroup 

1) αποτελείται από πτωχευµένες ή αποτυχηµένες επιχειρήσεις οι οποίες 

υπέβαλαν αίτηση πτώχευσης τα έτη µεταξύ 1946 και 1965. Το µέσο µέγεθος 

Ενεργητικού αυτών των επιχειρήσεων ήταν $6.4 εκατοµµύρια µε εύρος 

ανάµεσα στα $0.7 και $25.9 εκατοµµύρια. Αναγνωρίζοντας ότι το δείγµα 

πτωχευµένων επιχειρήσεων δεν ήταν απόλυτα οµοιογενές λόγω του 

διαφορετικού κλάδου και µεγέθους του ενεργητικού τους, ο Altman επιχείρησε 

µια πιο προσεκτική επιλογή των µη πτωχευµένων επιχειρήσεων. Με την οµάδα 

1 αντιστοιχίστηκε και η οµάδα 2, η όποια περιλαµβάνει ένα αξιόπιστο (paired) 

δείγµα επιχειρήσεων που επιλέχθηκε σε τυχαία κατά στρώµατα βάση.  Η 

Οµάδα 2 (Non-BankruptGroup 2) επιλέχθηκε σε µια στρωµατοποιηµένη τυχαία 

βάση. Οι επιχειρήσεις αυτές ήταν στρωµατοποιηµένες ανά κλάδο και µέγεθος, 

µε εύρος Ενεργητικού ανάµεσα στα $1-$25 εκατοµµύρια. Οι υγιείς επιχειρήσεις 

εξακολουθούσαν να υπάρχουν το 1966. Τα δεδοµένα τα οποία συλλέχθηκαν 

αφορούσαν τα ίδια έτη µε αυτά των πτωχευµένων επιχειρήσεων. Για το αρχικό 

τεστ του δείγµατος, τα στοιχεία (data) αντλήθηκαν από οικονοµικές 

καταστάσεις µία περίοδο πριν τη πτώχευση της αντίστοιχης πτωχευµένης 

επιχείρησης. 

Λόγω του µεγάλου όγκου µεταβλητών, οι οποίες θεωρήθηκαν 

σηµαντικοί δείκτες εταιρικών προβληµάτων σε παλαιότερες µελέτες, ο Altman 

καταρτίζει µια λίστα από 22 δυνητικά χρήσιµους δείκτες για την αξιολόγηση. 

Οι δείκτες αυτοί ταξινοµήθηκαν σε πέντε γενικές κατηγορίες που καλύπτουν 

ένα ευρύ φάσµα πληροφοριών για την επιχείρηση:  

1. Ρευστότητας (Liquidity),  
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2. Αποδοτικότητας (Profitability),  

3. Μόχλευσης (Leverage),  

4. Φερεγγυότητας (Solvency) και  

5. ∆ραστηριότητας (Activity).  

 

Από την αρχική λίστα επιλέχθηκαν πέντε δείκτες οι οποίοι συνέβαλαν 

στατιστικά στο υπόδειγµα πρόβλεψης και η τελική συνάρτηση διαµορφώθηκε 

ως ακολούθως: 

 

Ζ = 0.012(Χ1) + 0.014(Χ2) + 0.033(Χ3) + 0.006(Χ4) +0.999(Χ5) 

Όπου: 

 

Χ1 : Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού (Workingcapital/Totalassets) 

Χ2 : Παρακρατηθέντα Κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού 

(RetainedEarnings/Totalassets) 

Χ3 : Κέρδη προ Τόκων και Φόρων/ Σύνολο Ενεργητικού 

(Earningsbeforeinterestandtaxes/Totalassets) 

Χ4 : Αγοραία Αξία Ιδίων Κεφαλαίων/ Λογιστική Αξία Συνόλου Υποχρεώσεων  

(Marketvalueequity/Bookvalueoftotaldebt) 

Χ5 : Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού (Sales/Totalassets) 

∆είκτης Ζ : αποτελεί έναν συνδυαστικό δείκτη σύµφωνα µε τον οποίο γίνεται η 

κατάταξη σε αποτυχηµένες και σε υγιείς επιχειρήσεις.  

 

Με βάση αυτό το µοντέλο, ο Altman πέτυχε σηµαντικά αποτελέσµατα τα 

οποία αναλύονται ακολούθως: 

 

• Επιχειρήσεις µε τιµή του ∆είκτη Ζ µεγαλύτερη από 2,67 (Ζ> 2,67) ήταν 

αυτές οι οποίες δεν πτώχευσαν ("non-bankrupt" sector) 

• Επιχειρήσεις µε τιµή του ∆είκτη Ζ µικρότερη από 1,81 (Ζ< 1,81) ήταν 

αυτές  οι οποίες πτώχευσαν (bankruptsector),  

• Επιχειρήσεις µε τιµή του ∆είκτη Ζ µεταξύ 1,81 και 2,67 θεωρούνται ως 

περιοχή άγνοιας (greyareaorignorancearea) και δεν µπορεί να γίνει ασφαλής 

εκτίµηση. 
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Tο 2000 ο Altman πρότεινε στη µελέτη του 

“Predictingfinancialdistressofcompaniesrevisitingthe z-scoreandzetamodels” 

µια εναλλακτική µορφή του µοντέλου του, η οποία απεικονίζεται ως εξής: 

 

Ζ = 1.2(Χ1) + 1.4(Χ2) + 3.3(Χ3) + 0.6(Χ4) + 1.0(Χ5) 

 

Η διαφορά του παραπάνω µοντέλου µε το αρχικό του 1968 είναι ότι οι 

συντελεστές των δεικτών Χ1 έως και Χ4 έχουν πολλαπλασιαστεί µε το εκατό. 

Προϋπόθεση της εναλλακτικής µορφής του τύπου είναι ότι όλοι οι δείκτες 

εκφράζονται µε δεκαδική µορφή και όχι ως απόλυτη ποσοστιαία τιµή. 

 

Ο Altman στην ίδια µελέτη του 2000 επανεκτιµά όλους τους συντελεστές 

στάθµισης του υποδείγµατος και την Αγοραία Αξία των Ιδίων Κεφαλαίων 

(MarketValue) µε την Λογιστική αξία ( Bookvalueofequity) αντικαθιστά στη 

µεταβλητή Χ4.  Με την αλλαγή αυτή, το µοντέλο γίνεται εφαρµόσιµο σε 

επιχειρήσεις του ιδιωτικού τοµέα των οποίων οι µετοχές δεν 

διαπραγµατεύονται σε κάποιο χρηµατιστήριο. Το αναθεωρηµένο µοντέλο Ζ 

score µε τη νέα µεταβλητή Χ4 απεικονίζεται ως ακολούθως: 

 

Ζ' = 0.717(Χ1) + 0.847(Χ2) + 3.107(Χ3) + 0.420(Χ4) + 0.998(Χ5) 

 

Στο αναθεωρηµένο υπόδειγµα η κατανοµή του αποτελέσµατος (score) 

είναι αυστηρότερη και η περιοχή άγνοιας είναι ευρύτερη. Αναλυτικότερα, 

ανάλογα µε τις τιµές του δείκτη Ζ’ προκύπτουν οι παρακάτω ζώνες 

ταξινόµησης των επιχειρήσεων: 

 

• Ζ<1,23: BankruptZone, επιχειρήσεις οι οποίες κινδυνεύουν µε 

χρεωκοπία. 

• Z>2,90: Safezone, επιχειρήσεις για τις οποίες ο κίνδυνος χρεωκοπίας 

δεν είναι πιθανός στο άµεσο χρονικό διάστηµα. 

• 1,23<Z<2,90: GreyZone, επιχειρήσεις για τις οποίες δεν µπορεί να γίνει 

ασφαλή ταξινόµηση. 
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Τέλος, ο Altman παρουσίασε  µια τρίτη τροποποίηση του συγκεκριµένου 

µοντέλου αφαιρώντας την µεταβλητή Χ5 (Πωλήσεις/Σύνολο Ενεργητικού) και 

επαναπροσδιορίζοντας τους συντελεστές στάθµισης.  Με τον τρόπο αυτό 

επιχειρεί να ελαχιστοποιήσει µια πιθανή επίδραση από τον κλάδο 

(IndustryEffect) και απευθύνεται στους υπόλοιπους τύπους επιχειρήσεων. Το 

συγκεκριµένο υπόδειγµα έχει την ακόλουθη µορφή: 

Ζ" = 6.56 (Χ1)+ 3.26 (Χ2) + 6.72 (Χ3) + 1.05 (Χ4) 

 

7.3 Ανάλυση αποτελεσµάτων από την εφαρµογή του µοντέλου Ζ-Score 

Αρχικά, θα πρέπει να τονίσουµε ότι στην παρούσα εργασία 

εφαρµόστηκε η εκδοχή του υποδείγµατος του Altman η οποία αφορά σε 

επιχειρήσεις µη εισηγµένες στο χρηµατιστήριο. Τα αποτελέσµατα του µοντέλου 

αναλύονται ως ακολούθως : 

Για την Εταιρεία PepsiCo-ΗΒΗ, οι τιµές του δείκτη z παρουσιάζονται 

ιδιαίτερα χαµηλές στην εξεταζόµενη περίοδο. Αναλυτικότερα, ο δείκτης z από 

τη χρήση 2006 έως και τη χρήση του 2009 λαµβάνει τιµές οι οποίες βρίσκονται 

στα όρια της ζώνης άγνοιας (greyzone) και πλησιάζουν το όριο της επικίνδυνης 

ζώνης, καθώς οι τιµές κυµάνθηκαν από 1,411 έως 1,557. Μεγάλη πτώση του 

δείκτη έχουµε για τα έτη 2010 και 2011, όπου και ο δείκτης λαµβάνει αρνητικές 

τιµές. Συγκεκριµένα, το 2010 ο δείκτης z υπολογίστηκε στο -0,070 και το 2011 

στο -0,380, µε αποτέλεσµα η εταιρεία να βρίσκεται στην επικίνδυνη ζώνη 

χρεωκοπίας (BankruptZone). H αύξηση των υποχρεώσεων, η αδυναµία 

επίτευξης κερδών, η µειωµένη εκµετάλλευση των περιουσιακών στοιχείων 

καθώς και η µεταφορά ζηµιών από χρήση σε χρήση έχουν συντελέσει στην 

παρούσα εικόνα των αποτελεσµάτων του δείκτη. Σύµφωνα µε όσα 

προαναφέραµε και σε συνδυασµό τα αρνητικά Ίδια Κεφάλαια της χρήσεως του  

2011, η Εταιρεία φαίνεται αισθητά επηρεασµένη από την κρίση και την ύφεση 

και απαιτούνται να ληφθούν µέτρα που αφορούν τη βιωσιµότητα της 

εταιρείας.(∆ιάγραµµα 9 Υπολογισµός Z-scorePepsico-ΗΒΗ) 
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Για την Εταιρεία Αθηναϊκή Ζυθοποιία, οι τιµές του δείκτη z είναι 

ιδιαίτερα ικανοποιητικές για την περίοδο την οποία εξετάζουµε. Ενδεικτικά 

αναφέρουµε πως το 2007 είχαµε την µεγαλύτερη τιµή του δείκτη, ήτοι 3,571 

και το 2011 την µικρότερη, η οποία ήταν 2,940. Όλες οι τιµές είναι 

µεγαλύτερες από το όριο 2,90 και έτσι βρίσκονται στην ζώνης ασφαλείας 

καθ’όλη την εξεταζόµενη περίοδο. Το 2011 κατέγραψε κάποια πτώση ο δείκτης 

όµως παραµένει στην Safezone και καταφέρνει να µην είναι ορατός ο κίνδυνος 

της χρεωκοπίας. Από τα αποτελέσµατα του δείκτη, βλέπουµε πως η διοίκηση 

της εταιρείας έχει αποδειχθεί ικανή και αποτελεσµατική παρά το µη ευνοϊκό 

περιβάλλον.(∆ιάγραµµα 16 Υπολογισµός Z-score ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ) 

 

 

8 Συµπεράσµατα 

 

1. Εταιρεία Pepsico-ΗΒΗ 

 

Η ανάλυση των αριθµοδεικτών για την εξεταζόµενη περίοδο 2006-2011 

έδειξε ότι η πορεία της εταιρείας είναι πτωτική και κρίνεται επισφαλής η 

βιωσιµότητας της. Τα συµπεράσµατα που προέκυψαν, παρουσιάζονται ως 

ακολούθως : 

• Μεγάλη αύξηση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, ειδικά µεταξύ των 

κλειόµενων χρήσεων 2009 και 2010. 

• Μείωση της ρευστότηταςτης εταιρείας,δυσχεραίνοντας την 

κάλυψητωντρεχουσών υποχρεώσεων.  

• Ενδεχόµενο υπεραποθεµατοποίηση. 

• Μείωση των πωλήσεων, κατά τη διάρκεια των εξεταζοµένων ετών, µε 

παράλληλη αύξηση των απαιτήσεων. 

• Ανεπαρκή πιστωτική πολιτική και την πολιτική εισπράξεως των απαιτήσεων. 

• Χρηµατοδότηση µε ξένα κεφάλαια παρά µε κεφάλαια των φορέων των 

επιχειρήσεων. 

• ΑρνητικάΊδια Κεφάλαια τη χρήση του 2011. 



    
85 

• Μείωση της ασφάλειαςσε µακροχρόνιους πιστωτές και µετόχους. 

• Συσσώρευση  ζηµιών. 

Η ανάλυση που έγινε µε την εφαρµογή του Υποδείγµατος Z-score, 

αναδεικνύει το πρόβληµα και το κίνδυνο πτώχευσης της Εταιρείας. Οι τιµές του 

δείκτη κυµάνθηκαν σε πολύ χαµηλά επίπεδα και τα έτη 2010 και 2011, η 

επιχείρηση βρίσκεται στη Ζώνη των χρεοκοπηµένων. 

Συµπεραίνουµε λοιπόν, ότι και οι δύο µέθοδοι που εφαρµόστηκαν για 

την πρόβλεψη της πορείας της εταιρείας δείχνουν µια όµοια εικόνα για αυτή. Η 

συγκεκριµένηεπιχείρηση δείχνει επηρεασµένη από την κρίση της οικονοµίας 

στη Χώρα και είναι υποχρεωµένη να εντείνει το ρυθµό των προσπαθειών της 

και να λάβει δραστικά µέτρα για να εξασφαλίσει τη συνέχιση των 

δραστηριοτήτων της. 

 

2. Εταιρεία Αθηναϊκή Ζυθοποιία 

 

Η ανάλυση των αριθµοδεικτών για την εξεταζόµενη περίοδο 2006-2011 

έδειξε ότι η πορεία της εταιρείας είναι ικανοποιητική µε πτωτικές τάσεις, και  

επηρεασµένη από την ένταση της οικονοµικής κρίσης το 2011. Τα 

συµπεράσµατα που προέκυψαν, παρουσιάζονται ως ακολούθως : 

• Μείωση διαχρονικά της ρευστότητα, η οποία όµως κυµαίνεται σε ικανά 

επίπεδα. 

• Αποδοτικήδιαχείριση αποθεµάτων. 

• Ικανοποιητικός ρυθµός είσπραξης των απαιτήσεων και επαρκής πιστωτική 

πολιτική. 

• Μείωση της ασφάλειας των πιστωτές, η όποια όµως βρίσκεται ακόµα σε 

επαρκή επίπεδα. 

• Μείωση των Ιδίων Κεφαλαίων, η οποία οφείλεται κυρίως σε διανοµή 

µερισµάτων. 

• Υψηλή αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων και των περιουσιακών 

στοιχείων της εταιρείας 

• Πτώσητων πωλήσεων και των καθαρών λειτουργικών κερδών διαχρονικά, 

ειδικά το 2011. 
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• Υψηλές τιµές των επενδυτικών δεικτών (κέρδη ανά µετοχή, µέρισµα κατά 

µετοχή, εσωτερική αξία της µετοχής). 

Η ανάλυση που έγινε µε την εφαρµογή του Υποδείγµατος Z-score, 

παρουσιάζει µια θετική εικόνα για την πορεία της επιχείρησης. Η επιχείρηση 

βρίσκεται στην ασφαλή ζώνη για όλη την εξεταζόµενη περίοδο. Πρέπει όµως 

να τονίσουµε, ότι το 2011 η τιµή του δείκτη πέφτει και πλησίασε την ζώνη 

άγνοιας.  

Συµπεραίνουµε λοιπόν,ότι και οι δύο µέθοδοι που εφαρµόστηκαν για 

την πρόβλεψη της πορείας της εταιρείας, παρουσίασαν παρόµοια εικόνα για 

αυτή. Η συγκεκριµένηεπιχείρηση πέτυχε υψηλά αποτελέσµατα, µε µείωση 

αυτών τη διετία 2010-2011. Η οικονοµική κρίση η οποία πλήττει δριµύτατα το 

σύνολο των εµπορικώνδραστηριοτήτων στην Ελλάδα επηρέασε αρνητικά την 

εσωτερική κατανάλωση και τον τουρισµό. Η Εταιρεία παρουσίασε σηµαντική 

ανάπτυξη και φαίνεται πως έχει όλες τις προϋποθέσεις που απαιτούνται για 

την αντιµετώπιση της κρίσης και βελτίωση των µεγεθών της.
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10 Παραρτήµατα 

 

 

 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 1 :  

Πίνακες Υπολογισµού Αριθµοδεικτών  

και  

Υποδείγµατος Z-score 
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Aριθµ. Γενικής Ρευστότητας (Current Ratio) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

∆ιαθέσιµο + Απαιτήσεις + Αποθέµατα / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 1,48 1,51 1,41 2,58 1,22 1,43

Αριθµ. Ειδικής Ρευστότητας (Quict Ratio)

∆ιαθέσιµο + Απαιτήσεις / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 1,24 1,26 1,16 2,20 1,00 1,17

Aριθµ. Ταµειακής  Ρευστότητας (Cash Ratio)

∆ιαθέσιµο Ενεργητικό / Ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις 0,0035 0,0043 0,0021 0,0047 0,0015 0,0291

Αριθµ. Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων (InventoriesTurnover Ratio) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Καθαρές πωλήσεις / Μέσο απόθεµα προϊόντων 14,36 14,01 12,64 13,00 10,78 8,79

Αριθµ. Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων (Receivables Turnover Ratio)

Καθαρές Πωλήσεις / Μέσο ύψος απαιτήσεων 2,78 2,73 2,65 2,53 2,09 1,96

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων

Κόστος Πωληθέντων / Μέσο ύψος βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 1,74 1,79 1,70 2,14 1,66 1,27

Αριθµ. Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού (Asset Turnover Ratio)

Καθαρές Πωλήσεις / Σύνολο ενεργητικού 1,39 1,39 1,36 1,32 1,14 1,09

Αριθµ. Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων (Fixed Asset Turnover Ratio)

Καθαρές Πωλήσεις / Καθαρό πάγιο ενεργητικό 3,72 4,03 4,14 4,23 3,63 3,38

Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς δανειακά κεφάλαια (Ratio of owner’s equity to total liabilities) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ίδια Κεφάλαια /Ξένα Κεφάλαια 1,18 1,09 0,99 0,89 0,25 -0,07

Αριθµ. Ιδίων Κεφαλαίων προς Πάγια (Ratio of owners' equity to fixed assets)

Ίδια Κεφάλαια / Καθαρά Πάγια 1,29 1,34 1,38 1,33 0,58 -0,23

Αριθµοδείκτης παγίων προς µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις

Καθαρά Πάγια/ Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 5,23 5,02 4,87 1,14 1,14 0,54

Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (Return on net worth) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

100 x Καθαρα αποτελέσµατα χρήσεως προ φόρων /  Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 4,47 -0,22 0,70 0,79 - -

Αριθµ. Αποδοτικότητας Ενεργητικού (Return on Total Assets - ROA)

100 x Καθαρα αποτελέσµατα χρήσεως προ φόρων / Σύνολο Ενεργητικού 2,15 -0,10 0,31 0,33 -24,08 -27,94

Αριθµ. Αποδοτικότητας Απασχολούµενου Κεφαλαίου (Return on Capital Employed-ROCE)

100 x Καθαρα αποτελέσµατα χρήσεως προ φόρων/ Συνολικά Απασχολούµενα Κεφάλαια 2,42 -0,12 0,35 0,37 -26,10 -29,81

Αριθµ. Μικτού περιθωρίου κέρδους

100 x Μικτά κέρδη εκµεταλλεύσεως/ Καθαρές πωλήσεις 47,16 47,37 46,72 45,51 43,08 39,12

Αριθµ. Καθαρού περιθωρίου κέρδους

100 x Καθαρά λειτουργικά κέρδη / Καθαρές πωλήσεις 1,18 1,91 2,04 2,44 -18,38 -15,08

Κέρδη ανά µετοχή (Earnings per share -EPS) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Σύνολο καθαρών κερδών χρήσεως  / Μέσος αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,08 -0,09

Μέρισµα ανά µετοχή (Dividends per share)

Σύνολο Μερισµάτων / Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

εσωτερική αξία της µετοχής( Book value per share)

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων / Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 0,14 0,14 0,14 0,14 0,06 -

Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας (Profitability Ratios)

Αριθµοδείκτες επενδύσεων (Investment Ratios)

ΧρήσηΥπολογισµός Αριθµοδεικτών

Αριθµοδείκτες Ρευστότητας (Liquidity Ratios)

Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας (Activity Ratios)

Αριθµοδείκτες ∆ιάρθρωσης κεφαλαίων και Bιωσιµότας (Financial Structure and Viability Ratios)

 

Πίνακας 2Υπολογισµός Αριθµοδεικτών PepsiCo-ΗΒΗ 
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Aριθµ. Γενικής Ρευστότητας (Current Ratio) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

∆ιαθέσιµο + Απαιτήσεις + Αποθέµατα / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 3,35 3,16 2,94 2,59 1,79 1,73

Αριθµ. Ειδικής Ρευστότητας (Quict Ratio)

∆ιαθέσιµο + Απαιτήσεις / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 3,10 2,85 2,60 2,35 1,56 0,93

Aριθµ. Ταµειακής  Ρευστότητας (Cash Ratio)

∆ιαθέσιµο Ενεργητικό / Ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις 2,4490 2,1828 1,9552 1,8065 1,0201 0,3378

Αριθµ. Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων (InventoriesTurnover Ratio) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Καθαρές πωλήσεις / Μέσο απόθεµα προϊόντων 20,99 17,91 15,25 15,23 17,58 15,60

Αριθµ. Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων (Receivables Turnover Ratio)

Καθαρές Πωλήσεις / Μέσο ύψος απαιτήσεων 7,88 7,55 7,41 7,36 7,74 7,36

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων

Κόστος Πωληθέντων / Μέσο ύψος βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 3,41 3,26 3,21 2,89 2,93 2,98

Αριθµ. Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού (Asset Turnover Ratio)

Καθαρές Πωλήσεις / Σύνολο ενεργητικού 0,81 0,89 0,95 0,97 1,21 1,23

Αριθµ. Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων (Fixed Asset Turnover Ratio)

Καθαρές Πωλήσεις / Καθαρό πάγιο ενεργητικό 1,89 2,14 2,32 2,39 2,48 2,34

Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς δανειακά κεφάλαια (Ratio of owner’s equity to total liabilities) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ίδια Κεφάλαια /Ξένα Κεφάλαια 3,16 3,02 2,80 2,47 1,73 1,63

Αριθµ. Ιδίων Κεφαλαίων προς Πάγια (Ratio of owners' equity to fixed assets)

Ίδια Κεφάλαια / Καθαρά Πάγια 1,63 1,65 1,65 1,61 1,17 0,99

Αριθµοδείκτης παγίων προς µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις

Καθαρά Πάγια/ Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 3,16 3,21 3,23 3,40 3,48 2,58

Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (Return on net worth) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

100 x Καθαρα αποτελέσµατα χρήσεως προ φόρων /  Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 27,45 32,20 33,84 33,33 37,57 37,57

Αριθµ. Αποδοτικότητας Ενεργητικού (Return on Total Assets - ROA)

100 x Καθαρα αποτελέσµατα χρήσεως προ φόρων / Σύνολο Ενεργητικού 19,05 22,07 22,74 21,71 21,57 18,97

Αριθµ. Αποδοτικότητας Απασχολούµενου Κεφαλαίου (Return on Capital Employed-ROCE)

100 x Καθαρα αποτελέσµατα χρήσεως προ φόρων/ Συνολικά Απασχολούµενα Κεφάλαια 20,85 24,18 24,94 23,72 23,82 22,50

Αριθµ. Μικτού περιθωρίου κέρδους

100 x Μικτά κέρδη εκµεταλλεύσεως/ Καθαρές πωλήσεις 34,18 34,73 34,27 33,87 29,83 27,99

Αριθµ. Καθαρού περιθωρίου κέρδους

100 x Καθαρά λειτουργικά κέρδη / Καθαρές πωλήσεις 22,56 23,22 22,67 22,20 17,53 15,28

Κέρδη ανά µετοχή (Earnings per share -EPS) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Σύνολο καθαρών κερδών χρήσεως  / Μέσος αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 52,00 60,32 61,97 56,32 43,49 33,75

Μέρισµα ανά µετοχή (Dividends per share)

Σύνολο Μερισµάτων / Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 40,23 50,22 49,81 38,36 27,56 27,56

εσωτερική αξία της µετοχής (Book value per share)

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων / Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 189,44 187,34 183,13 168,97 115,74 92,87

Αριθµοδείκτες ∆ιάρθρωσης κεφαλαίων και Bιωσιµότας (Financial Structure and Viability Ratios)

Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας (Profitability Ratios)

Αριθµοδείκτες επενδύσεων (Investment Ratios)

Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Χρήση

Αριθµοδείκτες Ρευστότητας (Liquidity Ratios)

Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας (Activity Ratios)

 
Πίνακας 3Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Αθηναϊκή Ζυθοποιία 
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Μεταβλητή  Τύπος Υπολογισµού 2006 2007 2008 2009 2010 2011

x1 Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού 0,195 0,214 0,189 0,403 0,113 0,199

x2 Παρακρατηθέντα Κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού -0,779 -0,753 -0,683 -0,621 -0,877 -1,262

x3 Κέρδη προ Τόκων και Φόρων/ Σύνολο Ενεργητικού 0,016 0,027 0,028 0,032 -0,210 -0,164

x4 Λογιστική Αξία Ιδίων Κεφαλαίων/ Λογιστική Αξία Συνόλου Υποχρεώσεων  1,178 1,092 0,986 0,892 0,247 -0,074

x5 Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού 1,388 1,389 1,358 1,322 1,143 1,091

1,411 1,443 1,412 1,557 -0,070 -0,380z-score  
Πίνακας 4Υπολογισµός Z-scorePepsiCo-ΗΒΗ 

 

Μεταβλητή 2006 2007 2008 2009 2010 2011

x1 Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού 0,402 0,400 0,391 0,366 0,225 0,199

x2 Παρακρατηθέντα Κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού 0,584 0,576 0,562 0,536 0,425 0,353

x3 Κέρδη προ Τόκων και Φόρων/ Σύνολο Ενεργητικού 0,182 0,207 0,215 0,214 0,213 0,188

x4 Λογιστική Αξία Ιδίων Κεφαλαίων/ Λογιστική Αξία Συνόλου Υποχρεώσεων  3,160 3,017 2,802 2,469 1,732 1,626

x5 Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού 0,808 0,890 0,946 0,965 1,215 1,233

3,483 3,571 3,544 3,382 3,123 2,940z-score  
Πίνακας 5 Υπολογισµός Z-score Αθηναϊκή Ζυθοποιία 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 2 : 

∆ιαγράµµατα 

 

 

 

 

 

 



    
95 

 

 

 
∆ιάγραµµα3Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Ρευστότητας Pepsico-ΗΒΗ 
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∆ιάγραµµα4Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητας (σε φορές)Pepsico-ΗΒΗ 
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∆ιάγραµµα5Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητες (σε ηµέρες)Pepsico-ΗΒΗ 



    
98 

 
∆ιάγραµµα6Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ιάρθρωσης κεφαλαίων και βιωσιµότηταςPepsico-ΗΒΗ 
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∆ιάγραµµα7∆ιάγραµµα Αριθµοδεικτών αποδοτικότηταςPepsico-ΗΒΗ 
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∆ιάγραµµα8Υπολογισµός Αριθµοδεικτών επενδύσεωνPepsico-ΗΒΗ 
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∆ιάγραµµα9Υπολογισµός Z-scorePepsico-ΗΒΗ 
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∆ιάγραµµα10Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Ρευστότητας ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ 
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∆ιάγραµµα11Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητας (σε φορές) ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ 
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∆ιάγραµµα12Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ραστηριότητας (σε ηµέρες) ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ 
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∆ιάγραµµα13Υπολογισµός Αριθµοδεικτών ∆ιάρθρωσης και βιωσιµότητας ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ 
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∆ιάγραµµα14Υπολογισµός Αριθµοδεικτών Αποδοτικότητας ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ 
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∆ιάγραµµα15Υπολογισµός Αριθµοδεικτών επενδύσεων ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ 
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∆ιάγραµµα16Υπολογισµός Z-score ΑΘΗΝΑΙΚΗ ΖΥΘΟΠΟΙΙΑ
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 3 : 

Οικονοµικές Καταστάσεις 
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