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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

Η σύγχρονη οικονομική μονάδα είναι μία σύνθετη οντότητα η οποία αλληλεπιδρά με 

πολλούς φορείς της κοινωνίας, ορισμένοι από τους οποίους είναι οι κρατικές 

υπηρεσίες, οι πελάτες, οι πιστωτές, οι προμηθευτές, το προσωπικό, οι ιδιοκτήτες, οι 

επενδυτές κ.λπ. Οι ενδιαφερόμενοι αυτοί, μπορούν να αντλήσουν όλες τις απαραίτητες 

πληροφορίες από τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις, οι οποίες δημοσιεύονται, και 

αποτυπώνουν ποσοτικά την οικονομική ζωή και δράση των οικονομικών μονάδων.  

Η απλή ανάγνωση των οικονομικών καταστάσεων δε μπορεί να προσφέρει στους 

ενδιαφερόμενους τρίτους ορθές και χρήσιμες πληροφορίες για την απόδοση, την 

ανάπτυξη, τον κίνδυνο και γενικά την πορεία των επιχειρήσεων, αφού αυτές 

παρουσιάζουν μεμονωμένα στοιχεία. Για την επίλυση αυτού του προβλήματος 

εφαρμόζεται η ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων, μέσω της οποίας 

επιτυγχάνεται ο συνδυασμός διαφόρων στοιχείων των οικονομικών καταστάσεων, 

ούτως ώστε να εξαχθούν χρήσιμα συμπεράσματα.  

Κύριοι στόχοι, της παρούσας εργασίας είναι να διερευνηθούν και να μελετηθούν οι 

οικονομικές συνθήκες κάτω από τις οποίες λειτουργούν οι εισηγμένες στο 

Χρηματιστήριο Αθηνών (Χ.Α.) εταιρείες Intracom Συμμετοχών, Quest Συμμετοχών, 

Logismos Α.Ε., MLS Πληροφορική Α.Ε. και Profile Α.Ε., μέσω της ανάλυσης των 

οικονομικών τους καταστάσεων και της χρήσης του υποδείγματος «Altman Z-score». 

Ταυτόχρονα στοχεύει στον εντοπισμό των ισχυρών και αδύναμων σημείων τους, ούτως 

ώστε να προταθούν τρόποι αντιμετώπισης και να γίνει πρόβλεψη για τη μελλοντική 

οικονομική τους κατάσταση. Τελικός στόχος της παρούσας μελέτης είναι να δείξει 

στους επενδυτές, την απλότητα και χρησιμότητα της εφαρμογής των αριθμοδεικτών επί 

των οικονομικών καταστάσεων, ούτως ώστε να τους υπολογίζουν και να τους 

λαμβάνουν υπόψη, κατά το μέτρο του δυνατού, πριν προβούν σε επενδύσεις. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

 

Αντικείμενο της παρούσας μελέτης είναι η χρηματοοικονομική ανάλυση με την χρήση 

αριθμοδεικτών των οικονομικών καταστάσεων των εισηγμένων στο Χρηματιστήριο 

Αθηνών εταιρειών του κλάδου υψηλής τεχνολογίας. Συγκεκριμένα των επιχειρήσεων: 

Intracom Συμμετοχών Α.Ε., Quest Συμμετοχών Α.Ε., Logismos Α.Ε., MLS 

Πληροφορική Α.Ε. και Profile Α.Ε.. Επιπλέον θα γίνει έλεγχος της βιωσιμότητάς τους με 

τη χρήση του υποδείγματος «Altman's Z-score».  

Η αξιολόγηση του συγκεκριμένου κλάδου κρίνεται ενδιαφέρουσα λόγω του 

σπουδαιότητας των συγκεκριμένων επιχειρήσεων στην οικονομική ανάπτυξη. Η 

διαδικασία αυτή χρησιμοποιεί εργαλεία και τεχνικές, που εφαρμόζονται επί των 

οικονομικών καταστάσεων, για να γίνει ανάλυση των δεδομένων ώστε να εξαχθούν 

χρήσιμα συμπεράσματα που βοηθούν στη λήψη επενδυτικών και χρηματοδοτικών 

αποφάσεων. Η ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων μπορεί να περιγραφεί με 

διάφορους τρόπους, ανάλογα με τον σκοπό που επιδιώκει. Μπορεί να χρησιμοποιηθεί 

ως εργαλείο για την επιλογή μίας επένδυσης ή για την πρόβλεψη των μελλοντικών 

συνθηκών και αποτελεσμάτων των εταιρειών, αλλά και ως μέθοδος διάγνωσης των 

προβλημάτων των εταιρειών. Επιπλέον, μέσω αυτής της ανάλυσης, μπορούν να 

αξιολογηθούν και οι διοικητικές αποφάσεις και κατά συνέπεια και η αποτελεσματικότητα 

της Διοίκησης κάθε εταιρείας. Κατά κύριο λόγο, όμως, η χρησιμοποίηση αυτής της 

μεθόδου, οδηγεί στον περιορισμό της αβεβαιότητας που υπάρχει κατά τη λήψη 

επενδυτικών αποφάσεων και δεν περιορίζει την προσωπική κρίση, αλλά θεσπίζει μία 

συστηματική βάση για την ορθολογική εφαρμογή της. 

Στην παρούσα μελέτη, γίνεται μία προσπάθεια εντοπισμού των πλεονεκτημάτων και 

των αδυναμιών των ανωτέρω εταιρειών, καθώς και προτεινόμενων τρόπων 

αντιμετώπισης, μέσω κριτικής διερεύνησης των αριθμοδεικτών και του μοντέλου 

οικονομικής δυσχέρειας Z-score για την πενταετία 2010 – 2014. Απώτερος στόχος, 

είναι ο καθορισμός όσο το δυνατόν καλύτερων εκτιμήσεων και προβλέψεων για τη 

μελλοντική πορεία των υπό εξέταση εταιρειών. 

Η εργασία έχει την παρακάτω διάρθρωση: Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται σύντομη 

παρουσίαση των υπό εξέταση εταιρειών, μέσω της αναφοράς των κύριων 

δραστηριοτήτων τους καθώς και της πορείας τους διαχρονικά μέχρι σήμερα. Στο τρίτο 
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κεφάλαιο γίνεται αναφορά στην έννοια και την σπουδαιότητα των αριθμοδεικτών, 

παρουσιάζονται οι κυριότερες κατηγορίες τους, καθώς και οι δείκτες που θα 

χρησιμοποιηθούν στην παρούσα εργασία. Στο τέταρτο κεφάλαιο υπολογίζονται και 

αναλύονται οι αριθμοδείκτες για κάθε εταιρεία και πραγματοποιείται ο σχετικός 

σχολιασμός τους. Στο πέμπτο κεφάλαιο μετράται η βιωσιμότητα και αξιολογείται η 

χρηματοοικονομική δυσχέρεια των επιχειρήσεων με το μοντέλο “Altman’s z-score”. 

Τέλος, στο έκτο κεφάλαιο γίνεται σύντομη σύνοψη και παρουσιάζονται τα 

συμπεράσματα της παρούσας μελέτης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο 

Ο ΚΛΑΔΟΣ ΤΗΣ ΥΨΗΛΗΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ 
 

 

Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζεται συνοπτικά ο κλάδος επιχειρήσεων τεχνολογίας στην 

Ελλάδα που θα αναλυθεί στη συνέχεια. Συγκεκριμένα παρουσιάζονται οι πέντε μεγάλες 

εταιρίες, εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αθηνών, που τον απαρτίζουν και συγκεκριμένα 

οι: Intracom Συμμετοχών Α.Ε., Quest Συμμετοχών Α.Ε., Logismos Α.Ε., MLS 

Πληροφορική Α.Ε. και Profile Α.Ε.. 

 

2.1 Intracom Holdings 

 

Η Intracom Holdings αποτελεί τον κύριο μέτοχο ενός ομίλου πολυεθνικών εταιρειών με 

εξειδίκευση στους τομείς των υπηρεσιών και λύσεων στον κλάδο πληροφορικής 

υψηλής τεχνολογίας, στα σύνθετα κατασκευαστικά έργα και στα προηγμένα αμυντικά 

ηλεκτρονικά συστήματα. Η εταιρεία ιδρύθηκε το 1977 και κατά τη διάρκεια της πορείας 

της, εξελίχθηκε σε κορυφαία εταιρεία παροχής τηλεπικοινωνιακών συστημάτων, 

αμυντικών ηλεκτρονικών εφαρμογών και υπηρεσιών πληροφορικής, με πλήθος 

θυγατρικών σε πάνω από 20 χώρες. Τον Δεκέμβριο του 2005, η μητρική εταιρεία 

μετασχηματίσθηκε σε εταιρεία συμμετοχών με την επωνυμία «Intracom Holdings».  

Οι βασικές εταιρείες του Ομίλου Intracom Holdings είναι οι ακόλουθες:  

• Intrasoft International, μία από τις κορυφαίες ευρωπαϊκές εταιρείες 

παροχής προηγμένων υπηρεσιών και λύσεων πληροφορικής. 

• Intrakat, μία από τις πέντε μεγαλύτερες κατασκευαστικές εταιρείες στην 

Ελλάδα με σταθερά αυξανόμενη διεθνή παρουσία. 

• IDE (Intracom Defense Electronics), ένας από τους μεγαλύτερους 

προμηθευτές αμυντικών ηλεκτρονικών συστημάτων, προηγμένων 

συστημάτων επικοινωνίας και λογισμικού αμυντικών εφαρμογών. Η 

εταιρεία επεκτάθηκε πρόσφατα και στο σχεδιασμό και την κατασκευή 

υβριδικών ενεργειακών συστημάτων. 
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Από το 1990 η Intracom είναι εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Αθηνών και έχει ισχυρή 

παρουσία τόσο στην ελληνική όσο και στη διεθνή αγορά, διατηρώντας 22 θυγατρικές 

στο εξωτερικό και πραγματοποιώντας εξαγωγές σε 70 χώρες.   

Το 2002 ίδρυσε το κέντρο αριστείας Athens Information Technology σε συνεργασία με 

το Πανεπιστήμιο Carnegie Mellon, και αποτελεί το μοναδικό επιχειρηματικό όμιλο στην 

Ελλάδα που δημιούργησε ένα ερευνητικό και εκπαιδευτικό ίδρυμα στον τομέα της 

υψηλής τεχνολογίας. Δίνοντας ιδιαίτερη βαρύτητα στις αγορές της Δυτικής, Κεντρικής 

και Νοτιοανατολικής Ευρώπης, της Μέσης Ανατολής και της Βόρειας Αφρικής, ο όμιλος 

παρουσίασε ενοποιημένα έσοδα €513,7 εκατ. για τη χρήση 2014, με νέες συμβάσεις 

συνολικού ύψους €480,7 εκατ.  

Για να διατηρήσει την ηγετική της θέση, η εταιρεία βασίζεται κατά κύριο λόγο στους 

2.130 επαγγελματίες που αποτελούν το σημαντικότερο περιουσιακό στοιχείο του 

ομίλου. Το 66% των εργαζομένων της αποτελείται από εξειδικευμένο επιστημονικό 

προσωπικό, ενώ 805 επαγγελματίες απασχολούνται εκτός Ελλάδος.  

Μετά από μια περίοδο αναδιάρθρωσης και αποπληρωμής δανειακών υποχρεώσεων, η 

Intracom Holdings σχεδιάζει να επεκταθεί και σε άλλες στρατηγικές κατευθύνσεις, 

δίνοντας έμφαση σε νέες καινοτομίες και επενδύοντας στην αιχμή της τεχνολογίας, 

στους τομείς των ανανεώσιμων πηγών ενέργειας, των περιβαλλοντικών υποδομών και 

των έργων ανάπτυξης ακινήτων, με στόχο να εφαρμόσει μια δυναμική στρατηγική 

ανάπτυξης και διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου της. 

 

2.2 Quest Holdings 

 

 

H «Quest Συμμετοχών Α.Ε.» ξεκίνησε τη δραστηριοποίησή της στον κλάδο υψηλής 

τεχνολογίας το 1981 με την επωνυμία «Info-Quest». Έκτοτε, εξελίχθηκε σε έναν από 

τους μεγαλύτερους ομίλους εταιριών στην Ελλάδα, ενώ σήμερα έχει εδραιωθεί και 

αναπτύσσεται με γρήγορους ρυθμούς. Ο όμιλος δραστηριοποιείται σε ένα ευρύ φάσμα, 

με εταιρείες που καλύπτουν διαφόρους τομείς, όπως ψηφιακή τεχνολογία, παραγωγή 

ηλεκτρικής ενέργειας από ανανεώσιμες πηγές και ταχυμεταφορές. Όλες οι εταιρείες του 

ομίλου διαθέτουν ισχυρή χρηματοοικονομική βάση και υψηλή τεχνογνωσία, ενώ ο 

όμιλος αξιολογεί κάθε επιχειρηματική ευκαιρία στην οποία η ενδεχόμενη επένδυση θα 

δημιουργούσε προοπτικές περαιτέρω ανάπτυξής του στο μέλλον. 
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Στο χώρο της ψηφιακής τεχνολογίας ο όμιλος κατέχει καίρια θέση με δραστηριότητες 

σε όλο το φάσμα της αγοράς πληροφορικής, από την παραγωγή και τη διάθεση υλικού, 

μέχρι το σχεδιασμό, την εφαρμογή και την υποστήριξη ολοκληρωμένων λύσεων 

πληροφορικής για μεγάλους δημόσιους και ιδιωτικούς οργανισμούς. Στόχος του ομίλου 

είναι η διεύρυνση της κυρίαρχης θέσης του στην ελληνική αγορά πληροφορικής με νέα 

προϊόντα, όπως τα Apple, και νέες δραστηριότητες, όπως η παρουσία του στην αγορά 

λιανικής μέσω του ηλεκτρονικού καταστήματος διάθεσης προϊόντων της Apple «U» και 

του πρώτου καταστήματος λιανικής πώλησης προϊόντων της Apple στο κέντρο της 

Αθήνας «iStorm». Ταυτόχρονα, επεκτείνεται σε νέες αγορές systems integration τόσο 

στην Ελλάδα όσο και στο εξωτερικό, καθώς και σε νέες περιοχές υπηρεσιών, όπως η 

παροχή επιχειρησιακών λειτουργιών (Business Process Outsourcing), που 

προβλέπεται να έχουν ισχυρή ανάπτυξη κατά τα επόμενα χρόνια. Για το σκοπό αυτό 

έχει επενδύσει και λειτουργεί με επιτυχία Data Center υψηλών προδιαγραφών 

(διαθεσιμότητα 99.999%) καθώς και Technology Center. 

Στον τομέα της πράσινης ενέργειας ο όμιλος υλοποιεί μεγάλα επενδυτικά προγράμματα 

παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από ανανεώσιμες πηγές, σε περισσότερα από 30 

αιολικά και ηλιακά πάρκα. Σε αυτό το κομμάτι, επενδύονται σημαντικά κεφάλαια ενώ 

δεκάδες εκατομμύρια ευρώ έχουν ήδη επενδυθεί σε φωτοβολταικά πάρκα. Μέσα στην 

επόμενη πενταετία πρόκειται να κατασκευασθούν και να λειτουργήσουν αιολικά και 

ηλιακά πάρκα εγκατεστημένης ισχύος αρκετών εκατοντάδων MW. 

Παράλληλα στο χώρο των ταχυμεταφορών, ο όμιλος στοχεύει σε διαρκή 

εκσυγχρονισμό των υποδομών του, σχεδιάζοντας επενδύσεις σε αυτοματισμούς της 

λειτουργίας του και σε ένα σύγχρονο κέντρο διανομής στην Αθήνα, που θα αυξήσει 

σημαντικά τις επιχειρησιακές δυνατότητες διαλογής δεμάτων με ταυτόχρονη μείωση 

του λειτουργικού κόστους. 

Ο όμιλος απασχολεί περισσότερους από 1.200 εργαζομένους, οι οποίοι στην 

πλειοψηφία τους είναι κάτοχοι πτυχίων ανώτερων σχολών και μεταπτυχιακών τίτλων. 

Αυτό συμβαίνει καθώς αποτελεί πάγια πολιτική η προσέλκυση υψηλού επιπέδου 

ανθρώπινου δυναμικού και η διαρκής επένδυση στην ανάπτυξή του. 

Αναφορικά με τις υποδομές ηλεκτρονικών εφαρμογών που χρησιμοποιούνται, αυτές 

είναι κοινές για όλες τις εταιρείες του ομίλου ώστε να προσφέρουν αποδοτική 

λειτουργία και διαφάνεια. Ταυτόχρονα, στα πλαίσια συγκεκριμένου συστήματος αρχών 

και αξιών, ο όμιλος θέτει σε προτεραιότητα το σεβασμό στον πελάτη, το συνεργάτη, τον 

εργαζόμενο, το μέτοχο, ενώ ενεργεί με συναίσθηση της κοινωνικής και περιβαλλοντικής 

του ευθύνης. 
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2.3 MLS Πληροφορική 

 

 

Η «MLS Πληροφορική Α.Ε.» ιδρύθηκε στη Θεσσαλονίκη το 1989,με σκοπό την 

ανάπτυξη της τεχνολογίας στο χώρο των πολυμέσων (multimedia) και τη μετέπειτα 

εμπορική αξιοποίησή της. Το 1999, κατέκτησε το Χρυσό Πανευρωπαϊκό Βραβείο 

Τεχνολογίας (European Information Technology Grand Prize), ενώ το 2001 εισήχθη 

στο Χρηματιστήριο Αθηνών.  

Η εταιρεία δημιουργεί πρωτοποριακά προϊόντα που εξασφαλίζουν τη μεγαλύτερη 

δυνατή αξία για τους πελάτες της, ενώ η εξέλιξή της είναι αποτέλεσμα της δέσμευσής 

της στη συνεχή έρευνα και ανάπτυξη (R&D). Οι επενδύσεις της σε αυτό τον τομέα, σε 

συνδυασμό με την ικανότητα ανάπτυξης καινοτόμων λύσεων, της δίνουν τη δυνατότητα 

να προσφέρει συνεχώς προηγμένα και χρήσιμα προϊόντα στις υφιστάμενες αγορές 

καθώς και να επεκτείνεται σε νέους τομείς που προωθούν την τεχνολογία. 

Το 2003 ανέπτυξε το πρώτο σύστημα αυτόματης πλοήγησης της ελληνικής αγοράς 

ενώ το 2005 προχώρησε στην κυκλοφορία ενός συστήματος πλοήγησης που σήμερα 

είναι κορυφαίο στο είδος του κατέχοντας ηγετική θέση (MLS Destinator). Παράλληλα, 

προχώρησε σε μία παγκόσμια πρωτοπορία, αλλάζοντας τα δεδομένα στο χώρο της 

πλοήγησης με την κυκλοφορία του μοναδικού συστήματος πλοήγησης με αναγνώριση 

φωνής, στο οποίο απλά λες τον προορισμό. Το 2010 ολοκλήρωσε την ανάπτυξη του 

δικού της διαδραστικού πίνακα αφής για να καλύψει τις σύγχρονες και διαρκώς 

αυξανόμενες ανάγκες στην εκπαίδευση, ενώ από το 2011 ξεκίνησε να αναπτύσσεται σε 

αγορές του εξωτερικού, όπως αυτές της Τουρκίας, της Χιλής, του Μαρόκου, της 

Νιγηρίας, της Σαουδικής Αραβίας, της Ιορδανίας και της Κύπρου, μέσω της 

προώθησης του συστήματος πλοήγησης με αναγνώριση φωνής. Το 2012 η εταιρεία 

επέκτεινε τις παραγωγικές και εμπορικές της δραστηριότητες στην αγορά της κινητής 

τηλεφωνίας λανσάροντας το πρώτο ελληνικό Android smartphone. Στις αρχές του 2013 

κυκλοφόρησε νέο smartphone από την εταιρεία, με τη δυνατότητα φωνητικής σύνταξης 

γραπτού μηνύματος, ενώ μέσω συνεχούς έρευνας ενσωματώθηκε και η δυνατότητα 

φωνητικών εντολών στο Facebook. Την ίδια χρονιά η εταιρεία επεκτείνεται και στην 

αγορά των tablets, λανσάροντας το πρώτο ελληνικό tablet με λειτουργικό σύστημα 

Android, το οποίο περιλαμβάνει τόσο τη δυνατότητα υπαγόρευσης κειμένου και 

ανάρτησής του στο Facebook, όσο και τη δυνατότητα υπαγόρευσης και αποστολής e-

mail. Ταυτόχρονα, στα τέλη του ίδιου έτους, εισήγαγε στην αγορά το πρώτο τηλέφωνο 

που επιτρέπει στο χρήστη να υπαγορεύει το email του και η συσκευή να γράφεται 
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αυτόματα το κείμενο, ενώ κυκλοφόρησε και tablet με ενσωματωμένο σύστημα 

πλοήγησης με αναγνώριση φωνής και δυνατότητα φωνητικής εντολής. Στις αρχές του 

2014 λάνσαρε νέα συσκευή τηλεφώνου η οποία παρέχει τη δυνατότητα στο χρήστη να 

την κλειδώνει και να την ξεκλειδώνει μόνο με τη φωνή του, ενώ στη συνέχεια βελτίωσε 

τις παρεχόμενες διασφαλίσεις μέσω της προώθησης στην αγορά ενός νέου Android 

smartphone που αναγνωρίζει το δαχτυλικό αποτύπωμα με όλα τα προσωπικά 

δεδομένα που υπάρχουν στη συσκευή να είναι απόλυτα προστατευμένα και 

προσβάσιμα μόνο από τον ιδιοκτήτη της. Την ίδια χρονιά, εισήγαγε στην αγορά και 

tablet με πολλαπλές δυνατότητες, όπως η πραγματοποίηση κλήσεων και η αποστολή 

μηνυμάτων με τη λειτουργία family, που δίνει τη δυνατότητα σύνδεσης πολλών 

χρηστών από ένα και μόνο tablet.  

Σήμερα το όνομα της εταιρείας είναι συνυφασμένο με καινοτόμα προϊόντα τεχνολογίας, 

πολλά από τα οποία είναι μοναδικά στο είδος τους και βρίσκουν εφαρμογή σε όλα τα 

πεδία που χρησιμοποιούνται υπολογιστικές συσκευές, από την αυτοκίνηση μέχρι την 

εκπαίδευση και από το γραφείο ως την ψυχαγωγία. 

 

 

2.4 Logismos Συστήματα Πληροφορικής 

 

 

Στις αρχές της δεκαετίας του 1970, ιδρύεται η εταιρεία με την επωνυμία 

«ΜΗΧΑΝΟΛΟΓΙΣΤΙΚΗ Ε.Π.Ε.», που δημιουργεί ένα μηχανογραφικό κέντρο στο οποίο 

εγκαθιστά τον πρώτο ηλεκτρονικό υπολογιστή (IBM Main Frame) στον ιδιωτικό τομέα 

στη Βόρειο Ελλάδα. Αυτό το κέντρο, ουσιαστικά, παρέχει υπηρεσίες μηχανογράφησης 

οργανισμών, τραπεζών και μεγάλων επιχειρήσεων, όπως σχεδίαση και υλοποίηση 

συστημάτων πληροφορικής με ανθρώπινο δυναμικό και μέσα της εταιρείας 

(υπολογιστές, μηχανές επεξεργασίας στοιχείων και εισαγωγής δεδομένων). Η εταιρεία 

επιτυγχάνει την πρώτη θέση στη Βόρειο Ελλάδα και  ταυτόχρονα επενδύει στην 

επέκταση και την ανανέωση του μηχανογραφικού της εξοπλισμού.  

Στην διάρκεια της δεκαετίας του 1980, η «ΜΗΧΑΝΟΛΟΓΙΣΤΙΚΗ Ε.Π.Ε.» εγκαθιστά το 

πρώτο ιδιωτικό on-line σύστημα στην Ελλάδα ενώ συνεχίζει την παραγωγή λογισμικού 

και επεκτείνεται στο χώρο της πώλησης εξοπλισμού με δική της προστιθέμενη αξία, ως 

«Value Added Reseller» για την διάθεση των Mini Computers σειρά 3000 της Hewlett 
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Packard, αναπτύσσοντας εφαρμογές λογισμικού νέας γενιάς τις οποίες εγκαθιστά και 

υποστηρίζει στις εγκαταστάσεις 50 και πλέον πελατών. Έτσι η εταιρεία διατηρεί την 

πρώτη θέση στη Βόρειο Ελλάδα και μία από τις πρώτες στο εσωτερικό της χώρας στον 

τομέα των συστημάτων ολοκληρωμένων λύσεων σε περιβάλλον πολλών χρηστών. 

Συγχρόνως η Hewlett Packard εμπιστεύεται στην εταιρεία τη διάθεση και υποστήριξη 

των Plotters, Servers, Laser Printers και άλλων προϊόντων της, τα οποία κατέχουν την 

πρώτη θέση στην παγκόσμια αγορά αλλά είναι ακόμη άγνωστα στην Ελληνική αγορά. 

Στη διάρκεια της δεκαετίας του 1990, η εταιρεία αλλάζει την επωνυμία της σε 

«Logismos – ΜΗΧΑΝΟΛΟΓΙΣΤΙΚΗ Α.Ε.», αναλαμβάνοντας τον καίριο ρόλο του 

συμβούλου και στρατηγικού συνεργάτη για τον εκσυγχρονισμό επιχειρήσεων. 

Ταυτόχρονα, μέσω της εξέλιξης της τεχνολογίας, η πληροφορική αποτελεί πλέον 

αναπόσπαστο τμήμα της επιχειρηματικού περιβάλλοντος, συμβάλλοντας παράλληλα 

στη δημιουργία διεθνών προτύπων του τομέα αυτό. Σε αυτή τη νέα περίοδο της 

λειτουργίας της, η «Logismos» διατηρεί την ηγετική της θέση στον τομέα της 

πληροφορικής και αποφασίζει να επενδύσει ξανά στην παραγωγή κατά παραγγελία 

λογισμικού, ως φυσική εξέλιξη της δραστηριότητάς της αξιοποιώντας την πολυετή 

εμπειρία της. Έτσι, προχωρά στο σχεδιασμό, την ανάπτυξη, την εγκατάσταση και την 

υποστήριξη συστημάτων πληροφορικής, με κύριο προϊόν λογισμικού το Σύστημα 

Διαχείρισης Επιχειρησιακών Πόρων "MOMENTUM-ERP".  

Σήμερα η «Logismos», αξιοποιώντας τις πιο σύγχρονες τεχνολογίες, αναπτύσσει και 

υποστηρίζει εφαρμογές πληροφορικής με κύριο άξονα το Σύστημα Διαχείρισης 

Επιχειρησιακών Πόρων (momentum ERP), ενώ παράλληλα δραστηριοποιείται στην 

ολοκλήρωση έργων πληροφορικής (System Integration) και στην ανάπτυξη και διάθεση 

μίας νέας σειράς εφαρμογών λογισμικού με την εμπορική επωνυμία «NEMO SCM» 

(Supply Chain Management, SCM) για την υποστήριξη της εφοδιαστικής αλυσίδας των 

επιχειρήσεων.  

Η εταιρεία απασχολεί εξειδικευμένο και έμπειρο προσωπικό, με υψηλή ακαδημαϊκή 

μόρφωση, το οποίο πλαισιώνεται από αξιόλογο αριθμό εξωτερικών συμβούλων και 

αποτελεί το βασικό της κεφάλαιο, προσδίδοντάς της ανταγωνιστικό πλεονέκτημα στην 

αγορά. Παράλληλα, έχει εξασφαλίσει ισχυρές συνεργασίες με τις σημαντικότερες 

εταιρείες πληροφορικής, για να προσφέρει στους πελάτες της το ευρύτερο δυνατό 

φάσμα επιλογών με τη βέλτιστη σχέση τιμής – ποιότητας. 

 

 

http://www.logismos.gr/el/02_prod_nemo.htm
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2.5 Profile 

 

 

Η εταιρεία «PROFILE Α.Ε.Β.Ε.» ιδρύθηκε το 1990 και διαθέτει 25ετή εμπειρία στον 

τομέα της πληροφορικής, στην ανάπτυξη και παροχή λύσεων στο χρηματοοικονομικό 

και ευρύτερο επιχειρηματικό κλάδο, καθώς και στο δημόσιο τομέα. Στόχος της είναι η 

προσήλωση στην τελειότητα. Η εταιρεία παραμένει στην πρώτη γραμμή των 

τεχνολογικών εξελίξεων προσφέροντας ολοκληρωμένες λύσεις λογισμικού, 

ανταποκρινόμενες στις διαρκώς μεταβαλλόμενες ανάγκες των εταιρειών του 

χρηματοοικονομικού κλάδου καθώς και άλλων στρατηγικών τομέων. Το εύρος των 

παρεχόμενων προϊόντων της, πλαισιώνεται από διαχρονικές συνεργασίες με 

παγκόσμιους ηγέτες στο χώρο της πληροφορικής, εξασφαλίζοντας έγκαιρη και επιτυχή 

παράδοση μεσαίων και μεγάλων έργων στον ιδιωτικό και δημόσιο τομέα. 

Η εταιρεία επενδύει συστηματικά στην έρευνα και την ανάπτυξη, με απώτερο σκοπό 

την ενδυνάμωση των ανθρώπων της και τη βελτίωση των παρεχόμενων προϊόντων και 

των υπηρεσιών, ενώ ταυτόχρονα δημιουργεί εξειδικευμένα τμήματα με έμπειρους 

επαγγελματίες και αναπτύσσει λύσεις έπειτα από ενδελεχή έρευνα της αγοράς και των 

απαιτήσεων της, ώστε να προσφέρει ολοκληρωμένες και αξιόπιστες εφαρμογές. Η 

συνεχής επένδυση στην έρευνα και ανάπτυξη νέων λειτουργιών στα υφιστάμενα 

συστήματα καθώς και νέων προϊόντων καθιστούν την εταιρεία ως μία ιδιαίτερα 

καινοτόμα επιχείρηση πληροφορικής με τις λύσεις της να βρίσκουν ιδιαίτερη απήχηση 

τόσο στο εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό. 

Έχοντας παράδοση στην παροχή ολοκληρωμένων και ηγετικών λύσεων, η εταιρεία 

διαθέτει βαθιά γνώση των πολύπλοκων λειτουργιών καθώς και των μελλοντικών 

αναγκών των πελατών της, όπως αυτές διαμορφώνονται στο διεθνές σκηνικό και όπως 

απαιτούνται από τις Ευρωπαϊκές Οδηγίες. Παράλληλα μέσω της σταθερής παροχής 

αξιόπιστων και αποτελεσματικών προϊόντων, έχει κερδίσει την εμπιστοσύνη και το 

σεβασμό των πελατών της. Οι λύσεις που παρέχει, επιτρέπουν στις επιχειρήσεις που 

τις χρησιμοποιούν να βελτιώσουν τις εσωτερικές τους λειτουργίες και να 

εκμεταλλευτούν πιο εύκολα τις ευκαιρίες που τους προσφέρονται. 

Ο στόχος της εταιρείας είναι να λαμβάνουν οι πελάτες προϊόντα λογισμικού (όλα με 

πιστοποίηση ISO 9001:2008 και ISO/IEC 27001:2005) και υπηρεσίες δομημένα με 

«state of the art» τεχνολογίες, τα οποία ταυτοχρόνως να είναι και προσιτά οικονομικά. 

Με αυτό τον τρόπο παρέχεται τη δυνατότητα άμεσης ενσωμάτωσης στις εμπορικές ή 
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παραγωγικές διαδικασίες της επιχείρησής τους, βελτιώνοντας τις διαδικασίες τους αλλά 

και το επίπεδο συναλλαγής με τους δικούς τους πελάτες.  

Η επιλογή και εκπαίδευση των συμβούλων της PROFILE είναι αυστηρή, με σκοπό τη 

διασφάλιση υψηλής εξειδίκευσης, ώστε να επιτυγχάνεται η βέλτιστη παροχή 

συμβουλευτικών υπηρεσιών, υπηρεσιών εγκατάστασης αλλά και εκπαίδευσης. 

Τα τελευταία 25 έτη η εταιρεία έχει επιτύχει τη συνεχή ανάπτυξή της, ενώ έχει 

συμπεριληφθεί για τρεις συνεχείς χρονιές ανάμεσα στις 500 ταχύτερα αναπτυσσόμενες 

εταιρείες της Ευρώπης. Παράλληλα έχει διακριθεί με το βραβείο «Επιχειρηματικής 

Καινοτομίας» από τους αναγνώστες του περιοδικού «ΧΡΗΜΑ». 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο 

ΟΙ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 
 

 

Στο κεφάλαιο 3 περιγράφεται η έννοια και η σπουδαιότητα των αριθμοδεικτών κατά τη 

χρηματοοικονομική ανάλυση των επιχειρήσεων. Παρουσιάζονται αναλυτικά οι κύριες 

κατηγορίες αριθμοδεικτών (ρευστότητας, αποδοτικότητας, βιωσιμότητας, 

κυκλοφοριακής ταχύτητας, επενδυτικοί) και αναλύονται οι βασικοί αριθμοδείκτες κάθε 

κατηγορίας ώστε να χρησιμοποιηθούν μετέπειτα για την χρηματοοικονομική ανάλυση 

των επιχειρήσεων του δείγματός μας. 

 

3.1 Έννοια και σπουδαιότητα των αριθμοδεικτών 

 

 

Η μελέτη των οικονομικών καταστάσεων με τη χρήση αριθμοδεικτών, βοηθά τόσο τους 

επενδυτές όσο και τους χρηματοοικονομικούς μελετητές και τα μέλη της Διοίκησης στην 

εκτίμηση σημαντικών παραμέτρων των επιχειρήσεων, που σχετίζονται με τη 

ρευστότητα, την αποδοτικότητα, την κεφαλαιακή διάρθρωση, τη δραστηριότητα και την 

ανάπτυξη των υπό εξέταση εταιρειών, ούτως ώστε να λάβουν ορθολογικές αποφάσεις 

στηριζόμενοι σε πραγματικά μεγέθη. Οι προαναφερθείσες παράμετροι συνδέονται 

μεταξύ τους, δημιουργώντας ένα πολυσύνθετο πλέγμα σχέσεων και αλληλεπιδράσεων, 

που χρειάζεται προσεκτική ανάλυση και ερμηνεία. 

Η ρευστότητα συνδέεται με την ανάπτυξη της επιχείρησης, καθώς προσδιορίζει τις 

δυνατότητές που έχει αυτή να πραγματοποιήσει νέες επενδύσεις. Ταυτόχρονα, μέσω 

των επενδύσεων και της διαμόρφωσης του κεφαλαίου κίνησης, η ρευστότητα 

συμβάλλει στη διαμόρφωση της αποδοτικότητας της επιχείρησης. 

Η αποδοτικότητα από την πλευρά της, επηρεάζει την τιμή της μετοχής της εταιρείας 

στη χρηματιστηριακή αγορά, ενώ προσδιορίζει και το ύψος των παρακρατημένων 

κερδών επιδρώντας μέσω αυτών στη ρευστότητα, την κεφαλαιακή διάρθρωση και την 

ανάπτυξη της επιχείρησης. 
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Οι ρυθμοί ανάπτυξης που παρουσιάζει μία εταιρεία διαφοροποιούν τα επίπεδα 

εσόδων, εξόδων και ρευστότητας και μέσω αυτών επηρεάζουν τόσο την αποδοτικότητα 

όσο και την κεφαλαιακή δομή της επιχείρησης. 

Το κύριο πλεονέκτημα της ανάλυσης των οικονομικών καταστάσεων με τη χρήση 

δεικτών, πέρα από την ευκολία υπολογισμού τους, είναι ότι επιτρέπουν τη σύγκριση 

ανεξάρτητα από το μέγεθος των επιμέρους επιχειρήσεων, με αποτέλεσμα να μπορούν 

να χρησιμοποιηθούν για ανάλυση τόσο διαστρωματικών όσο και διαχρονικών 

δεδομένων. Το γεγονός αυτό τους καθιστά εξαιρετικά χρήσιμους για μια σειρά 

εφαρμογών, μέσα στο ευρύτερο πλαίσιο της ανάλυσης της τρέχουσας οικονομικής 

κατάστασης και των προοπτικών της επιχείρησης, οι κυριότερες από τις οποίες είναι οι 

εξής: 

• Εκτίμηση της βιωσιμότητας μιας μονάδας 

• Εκτίμηση της αποτελεσματικότητας ενός επενδυτικού σχεδίου ή 

γενικότερα ενός προγράμματος δράσης 

• Πρόβλεψη χρεοκοπίας 

• Εκτίμηση της αξίας μιας επιχείρησης. 

 

Όμως, πέρα από τα προαναφερθέντα πλεονεκτήματα, κατά τον υπολογισμό των 

δεικτών ενδέχεται να προκύψουν ορισμένα προβλήματα τα οποία, αν δεν 

αντιμετωπιστούν κατάλληλα, οδηγούν στον προσδιορισμό παραπλανητικών τιμών. Τα 

προβλήματα αυτά συνήθως οφείλονται στις ακόλουθες αιτίες: 

• Ύπαρξη αρνητικών αριθμητών ή παρανομαστών. 

• Ύπαρξη ακραίων τιμών, που οφείλονται είτε σε λανθασμένη 

καταχώρηση είτε σε συγκυριακή επικράτηση ασυνήθιστων τιμών των 

αντίστοιχων παραμέτρων. 

• Χρησιμοποίηση, ως παρανομαστών, μεταβλητών με τιμές που τείνουν 

στο μηδέν. Σε αυτή την περίπτωση, οι τιμές των αντίστοιχων δεικτών 

τείνουν στο άπειρο. 

• Λανθασμένες λογιστικές ταξινομήσεις. 
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3.2 Κύριες κατηγορίες αριθμοδεικτών 
 

3.2.1 Αριθμοδείκτες ρευστότητας 

 

 

Η ρευστότητα μιας επιχείρησης μετριέται από την ικανότητα της να ικανοποιεί τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της όταν αυτές γίνονται απαιτητές. Η ρευστότητα 

αναφέρεται στην φερεγγυότητα της συνολικής χρηματοοικονομικής κατάστασης της 

επιχείρησης και στην ευκολία με την οποία αυτή μπορεί να πληρώνει τους 

λογαριασμούς της. Επειδή μία κοινή ένδειξη χρηματοοικονομικής δυσχέρειας ή 

χρεοκοπίας είναι η χαμηλή ή η φθίνουσα ρευστότητα οι αριθμοδείκτες ρευστότητας 

μπορούν να δώσουν πρόωρα σημάδια ενός τέτοιου προβλήματος , που έχει να κάνει 

με πρόβλημα στις ταμιακές ροές της επιχείρησης ή ακόμα και μίας επικείμενης 

επιχειρηματικής αποτυχίας. Οι κυριότεροι αριθμοδείκτες μέτρησης της ρευστότητας 

είναι ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας, ο αριθμοδείκτης ειδικής ή άμεσης 

ρευστότητας και ο αριθμοδείκτης ταμιακής ρευστότητας.  

 

3.2.1.1 Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 
 

Γενική Ρευστότητα =   

 

Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας, αποτελεί τον πιο κοινό αριθμοδείκτη μέτρησης 

της ρευστότητας και δείχνει την ικανότητα μίας επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Αυτός ο δείκτης δεν παρουσιάζει μόνο ένα μέτρο 

για τη ρευστότητα μιας επιχείρησης, αλλά και το περιθώριο ασφαλείας που διατηρεί η 

διοίκηση της για να είναι σε θέση να αντιμετωπίσει μια οποιαδήποτε ανεπιθύμητη 

εξέλιξη στη ροή των κεφαλαίων κινήσεως. 
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3.2.1.2 Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας (Άμεσης ρευστότητας) 
 

Ειδική ρευστότητα  =   

 

Ο αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας είναι παρόμοιος με αυτόν της γενικής 

ρευστότητας, όμως κατά τον υπολογισμό του δε λαμβάνεται υπόψη το απόθεμα τέλους 

(απογραφή) καθώς αποτελεί στοιχείο του κυκλοφορούντος ενεργητικού με την 

μικρότερη ταχύτητα ρευστοποίησης. Η χαμηλή ικανότητα ρευστοποίησης των 

αποθεμάτων οφείλεται κυρίως σε δύο λόγους. Ο πρώτος λόγος είναι ότι πολλά 

αποθέματα, τα οποία απεικονίζονται στον ισολογισμό, είναι ημιτελή και ο δεύτερος 

λόγος είναι ότι συνήθως τα αποθέματα πωλούνται με πίστωση, γεγονός που σημαίνει 

ότι αυτά αντιστοιχούν σε μία απαίτηση και όχι σε μετρητά. 

 

3.2.1.3 Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας 
 

Ταμειακή ρευστότητα =  

 

Ο αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας απεικονίζει τον τρίτο βαθμό ρευστότητας της 

οικονομικής μονάδας και δείχνει κατά πόσο τα ταμιακά διαθέσιμα και ταμιακά 

ισοδύναμα (χρεόγραφα), τα οποία αφορούν άμεσα ρευστοποιήσιμες επενδύσεις (μέχρι 

3 μήνες), μπορούν να καλύψουν τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της επιχείρησης. 

 

3.2.2 Αριθμοδείκτες δραστηριότητας 
 

Οι αριθμοδείκτες δραστηριότητας μετράνε την ταχύτητα με την οποία διάφοροι 

λογαριασμοί μετατρέπονται σε πωλήσεις ή μετρητά και αποτελούν κριτήριο μέτρησης 

του βαθμού αποτελεσματικότητας αξιοποίησης των περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης, καθώς όσο πιο εντατική είναι η χρησιμοποίηση των διαθέσιμων 
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περιουσιακών στοιχείων, τόσο πιο αποτελεσματική (κερδοφόρα) είναι η εκμετάλλευση 

της επιχείρησης. 

Εξαιτίας της φύσης των κυκλοφορούντων στοιχείων του ενεργητικού των 

επιχειρήσεων, οι δείκτες ρευστότητας μπορούν να θεωρηθούν ανεπαρκείς, αφού οι 

διαφορές στην σύνθεση των κυκλοφορούντων στοιχείων αλλά και των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων επηρεάζουν την «πραγματική» ρευστότητα. 

Επομένως, είναι πολύ σημαντικό να εκτιμήσουμε πέρα από την συνολική ρευστότητα 

και την δραστηριότητα (κερδοφορία) συγκεκριμένων λογαριασμών του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού. Υπάρχουν δείκτες που μετράνε την δραστηριότητα των 

πιο σημαντικών κυκλοφορούντων λογαριασμών όπως είναι τα αποθέματα, οι 

εισπρακτέοι λογαριασμοί και οι πληρωτέοι λογαριασμοί. 

 

3.2.2.1 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων  
 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων =  

 

Ο δείκτης αυτός μετρά την δραστηριότητα (τη ρευστότητα) των αποθεμάτων μίας 

επιχείρησης και αποτελεί κριτήριο για την αποτελεσματική ή μη διαχείριση των 

αποθεμάτων της επιχείρησης. Δείχνει πόσες φορές ανανεώθηκαν τα αποθέματα της 

επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις της μέσα στη χρήση. 

Αν η επιχείρηση διατηρεί υπερβολικά αποθέματα, αυτό σημαίνει ότι δεσμεύει κεφάλαια 

που θα μπορούσαν να χρησιμοποιηθούν σε εναλλακτικές λειτουργίες και ταυτόχρονα 

υπόκειται σε υψηλό κόστος διαχείρισης και σε κίνδυνο οικονομικής τους απαξίωσης. 

Αντίθετα, αν τα αποθέματα είναι σε πολύ χαμηλά επίπεδα (ανεπαρκή), η επιχείρηση 

ενδέχεται να χάνει πελάτες (πωλήσεις), λόγω αδυναμίας εξυπηρέτησης εξαιτίας της 

εξάντλησης των αποθεμάτων.  

Για να εκφράσουμε τον ίδιο δείκτη σε ημέρες, διαιρούμε τις 360 ημέρες της χρήσης με 

το πηλίκο των καθαρών πωλήσεων προς το μέσο απόθεμα προϊόντων. Γενικά όσο πιο 

μεγάλος είναι αυτός ο δείκτης (σε φορές) τόσο πιο αποτελεσματικά λειτουργεί η 

επιχείρηση, καθώς η τακτική ανανέωση των αποθεμάτων συνεπάγεται και την 

πραγματοποίηση πωλήσεων. 
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3.2.2.2 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων 
 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων =  

 

Ο δείκτης κυκλοφορίας απαιτήσεων είναι πολύ χρήσιμος καθώς βοηθά να 

αξιολογηθούν η πολιτική πιστώσεων της επιχείρησης καθώς και η στρατηγική 

είσπραξης των απαιτήσεων. Δείχνει πόσες φορές δημιουργούνται και εισπράττονται οι 

απαιτήσεις μέσα στην χρήση, ενώ αποτελεί κριτήριο για την αποτελεσματική ή μη 

διαχείριση των απαιτήσεων της επιχείρησης. Αν διαιρέσουμε το πηλίκο του δείκτη με 

360 ημέρες, θα προκύψει ο χρόνος που απαιτείται (σε ημέρες) ώστε να εισπράξει η 

επιχείρηση τις εμπορικές της απαιτήσεις από πελάτες. Όσο μεγαλύτερη είναι η 

ταχύτητα είσπραξης των απαιτήσεων μιας επιχείρησης, τόσο μικρότερος είναι ο χρόνος 

δέσμευσης των κεφαλαίων, συνεπώς τόσο καλύτερη είναι και η θέση της από άποψη 

χορηγούμενων πιστώσεων και μικρότερης πιθανότητας ζημιών από επισφαλείς 

πελάτες. 

 

3.2.2.3 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητα Προμηθευτών 
 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Προμηθευτών =  

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές, κατά μέσο όρο, δημιουργούνται και εξοφλούνται 

οι υποχρεώσεις προς τους προμηθευτές μέσα στην χρήση. Η «δυσκολία» στον 

υπολογισμό αυτού του δείκτη είναι η ανάγκη του υπολογισμού του κόστους αγορών το 

οποίο προκύπτει από τον τύπο του κόστους πωληθέντων. Αν διαιρέσουμε το πηλίκο 

του δείκτη με 360 ημέρες, θα προκύψει ο χρόνος που απαιτείται (σε ημέρες) για να 

εξοφλήσει η επιχείρηση τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις προς τους προμηθευτές 

της.  
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3.2.2.4 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητα Ενεργητικού 
 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού =  

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές, κατά μέσο όρο, ανανεώνεται ή επανακτάται το 

σύνολο των στοιχείων του ενεργητικού μίας επιχείρησης, μέσω των πωλήσεων, μέσα 

στη χρήση. Μία υψηλή τιμή του δείκτη, αποτελεί ένδειξη ότι η εταιρεία χρησιμοποιεί 

εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία με σκοπό την πραγματοποίηση πωλήσεων, ενώ 

μία χαμηλή τιμή δείχνει ότι τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης δεν 

χρησιμοποιούνται αποτελεσματικά και πρέπει να βρεθεί καλύτερος τρόπος 

αξιοποίησης.  

 

3.2.2.5 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητα Παγίου Ενεργητικού 
 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Πάγιου Ενεργητικού =  

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει αν πράγματι χρησιμοποιήθηκαν τα πάγια στο σύνολό τους για 

την πραγματοποίηση των πωλήσεων. Ουσιαστικά παρέχει μία ένδειξη για το κατά 

πόσο επαρκούν οι επενδύσεις σε πάγια στοιχεία για την επίτευξη υψηλότερων 

πωλήσεων. Υψηλότερος δείκτης σημαίνει ότι η επιχείρηση χρησιμοποιεί ακόμα 

καλύτερα τα πάγιά της, ενώ χαμηλότερος δείκτης σημαίνει ότι υπάρχουν πάγια που 

υποαπασχολούνται και θα πρέπει να βρεθούν τρόποι αποτελεσματικότερης 

αξιοποίησής τους.  

 

3.2.3 Αριθμοδείκτες διάρθρωσης κεφαλαίων και βιωσιμότητας 

 

Αυτή η κατηγορία αριθμοδεικτών είναι ενδεικτική της μακροπρόθεσμης βιωσιμότητας 

της επιχείρησης, καθώς εξετάζει το κατά πόσο έχουν χρησιμοποιηθεί σωστά τα 

κεφάλαια της επιχείρησης και κατά πόσο έχουν γίνει ορθολογικές επιλογές. Κατά την 
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ανάλυση μέσω των δεικτών διάρθρωσης κεφαλαίων, εξετάζονται οι διάφορες πηγές 

κεφαλαίων καθώς και τα οφέλη και οι κίνδυνοι που δημιουργούν. Μέσω αυτών, 

αξιολογούνται οι διάφορες επιλογές που έχει πραγματοποιήσει η Διοίκηση για την 

χρηματοδότηση της επιχείρησης, κατά τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων.  

 

3.2.3.1 Αριθμοδείκτης Παγιοποίησης Περιουσίας  
 

Αριθμοδείκτης Παγιοποίησης Περιουσίας =  

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει το βαθμό χρηματοδότησης της πάγιας περιουσίας της 

επιχείρησης, ενώ ταυτόχρονα έχει σημαντική επίδραση στην κυκλοφοριακή ταχύτητα 

και την ευελιξία της επιχείρησης. Με κριτήριο αυτό το δείκτη οι επιχειρήσεις 

διακρίνονται σε εντάσεως παγίων στοιχείων ή εντάσεως κυκλοφορούντος ενεργητικού.  

 

3.2.3.2 Αριθμοδείκτης Κάλυψης – Χρηματοδότησης Παγίων 
 

Αριθμοδείκτης Κάλυψης – Χρηματοδότησης Παγίων =  

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός απεικονίζει το βαθμό χρηματοδότησης των παγίων στοιχείων 

από τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης και λέγεται και δείκτης αυτοχρηματοδότησης. 

Έτσι, ανάλογα με το αποτέλεσμα συμπεραίνουμε εάν οι επενδύσεις της επιχείρησης σε 

πάγια έχουν χρηματοδοτηθεί από τους μετόχους μέσω των ιδίων κεφαλαίων ή κατά 

ένα μέρος και από δανειακά κεφάλαια. 

Όταν τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης υπερβαίνουν τις επενδύσεις σε πάγια, τότε 

συμπεραίνουμε ότι ένα μέρος των κεφαλαίων κίνησης προέρχεται από τους μετόχους 

της επιχείρησης. Αντίθετα, όταν τα ίδια κεφάλαια είναι μικρότερα από τις επενδύσεις σε 

πάγια, τότε συμπεραίνουμε ότι για την χρηματοδότηση των παγίων στοιχείων της 

έχουν χρησιμοποιηθεί, εκτός από τα ίδια και ξένα κεφάλαια. 
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3.2.3.3 Αριθμοδείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης (Οικονομικής Μόχλευσης) 
 

Αριθμοδείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης =  

 

Ο δείκτης αυτός, δείχνει σε ποιο βαθμό τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης έχουν 

χρηματοδοτηθεί από βραχυπρόθεσμους πιστωτές και σε ποιο βαθμό από 

μακροπρόθεσμους. Αποτελεί βασικό δείκτη μέτρησης του μακροπρόθεσμου 

χρηματοπιστωτικού κινδύνου των πιστωτών, καθώς χρησιμοποιείται για να 

διαπιστωθεί εάν η επιχείρηση έχει υπερδανειστεί ή όχι. Εκφράζει το βαθμό 

καταχρέωσης της επιχείρησης, ενώ ταυτόχρονα αποτελεί και ένα μέτρο ασφάλειας που 

παρέχει η εκάστοτε επιχείρηση στους δανειστές της. Όσο μικρότερος είναι ο δείκτης, 

τόσο μικρότερο είναι το μέρος της εξωτερικής χρηματοδότησης της επιχείρησης και 

κατά συνέπεια τόσο μικρότερος είναι ο κίνδυνος μη αποπληρωμής των σχετικών 

υποχρεώσεων. Αντίστοιχα από την πλευρά των δανειστών, όσο μικρότερος είναι ο 

δείκτης αυτός, τόσο ασφαλέστερη είναι η επένδυση που έχουν κάνει. 

 

3.2.3.4 Ξένα Κεφάλαια προς Ίδια Κεφάλαια 
 

Αριθμοδείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης =  

Ο δείκτης των ξένων προς τα ίδια κεφάλαια, δείχνει το βαθμό δανειακής επιβάρυνσης 

της επιχείρησης. Όσο μεγαλύτερος από τη μονάδα είναι ο δείκτης, τόσο πιο χρεωμένη 

είναι η επιχείρηση. Χρησιμοποιείται κατά κύριο λόγο από τους δανειστές μίας 

επιχείρησης, ώστε να εκτιμήσουν το βαθμό ασφάλειας που τους εξασφαλίζουν τα ίδια 

κεφάλαια. Παράλληλα χρησιμοποιείται και από την ίδια τη διοίκηση της επιχείρησης και 

τους μετόχους για να διαπιστώσουν το βαθμό κεφαλαιακής μόχλευσης.  

 

3.2.4 Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας 
 

Υπάρχουν διάφοροι τρόποι να μετρηθεί το μέγεθος της αποδοτικότητας. Οι μετρήσεις 

αυτές βοηθούν τους αναλυτές να αξιολογήσουν τα κέρδη μίας επιχείρησης σε σχέση με 
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τα επίπεδα των πωλήσεων, τα επίπεδα συγκεκριμένων κονδυλίων του ενεργητικού 

καθώς και σε σχέση με τα ιδία κεφάλαια. Μία επιχείρηση χωρίς κέρδη, δε μπορεί να 

προσελκύσει ξένα κεφάλαια. Ταυτόχρονα, οι μέτοχοι, οι πιστωτές και η διοίκηση κάθε 

επιχείρησης δίνουν μεγάλη σημασία στην τόνωση των κερδών καθώς αποτελεί ένα 

από τα πλέον σημαντικά στις αγορές χρήματος και οι περισσότεροι επενδυτές 

προβαίνουν στην αγορά ή μη μίας συμμετοχής σε κάποια εταιρεία σύμφωνα με αυτό.  

Μία δημοφιλής μέθοδος για την εκτίμηση της αποδοτικότητας σε σχέση με τις 

πωλήσεις, είναι η ανάλυση κοινού μεγέθους των οικονομικών καταστάσεων. Με αυτή 

τη μέθοδο, μπορούν να υπολογιστούν το μικτό, λειτουργικό και καθαρό περιθώριο 

κέρδους, καθώς κάθε κονδύλι της κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσης εκφράζεται ως 

ποσοστό επί των πωλήσεων. Στην παρούσα ενότητα θα υπολογιστούν οι 

αριθμοδείκτες περιθωρίου λειτουργικού κέρδους, αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 

(ROE), αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA), καθώς επίσης ο αριθμοδείκτης 

αποδοτικότητας απασχολούμενου κεφαλαίου (ROCE) και τα κέρδη ανά μετοχή (EPS). 

 

3.2.4.1 Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 
 

Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) = 

 

 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων μετρά την απόδοση που 

αποφέρει η επένδυση σε κοινές μετοχές μίας επιχείρησης στους μετόχους. Ουσιαστικά 

μετρά την κερδοφόρα δυναμικότητα μίας επιχείρησης, καθώς δείχνει την 

αποτελεσματικότητα με την οποία χρησιμοποιούνται τα ίδια κεφάλαιά της. Ο δείκτης 

αυτός είναι μεγάλης σημασίας για τους υπάρχοντες και μελλοντικούς μετόχους καθώς 

και για την διοίκηση.  
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3.2.4.2 Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας Ενεργητικού 
 

Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας Ενεργητικού (ROΑ) = 

 

 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού είναι ένας σπουδαίος αριθμοδείκτης, ο 

οποίος μετράει την απόδοση του συνόλου των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας, 

καθώς και των επί μέρους τμημάτων της. Αποτελεί ένα είδος αξιολόγησης και ελέγχου 

της πολιτικής που εφαρμόζει η διοίκηση της εταιρείας. Όσο μεγαλύτερη τιμή έχει αυτός 

ο αριθμοδείκτης, τόσο καλύτερη διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης γίνεται από τη διοίκησή της. 

 

3.2.4.3 Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας Απασχολούμενου Κεφαλαίου 
 

Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας Απασχολούμενου Κεφαλαίου (ROCE) = 

 

 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας απασχολούμενου κεφαλαίου απεικονίζει την 

κερδοφόρα δυναμικότητα των συνολικών κεφαλαίων της επιχείρησης (ιδίων και ξένων). 

Ειδικότερα δείχνει τη συνολική αποδοτικότητα της επιχείρησης, ανεξάρτητα από τις 

πηγές προέλευσης των κεφαλαίων της, καθώς και την ικανότητα που έχει να 

πραγματοποιεί κέρδη και το βαθμό στον οποίο η διοίκηση της επιχείρησης 

χρησιμοποιεί με επιτυχία τα ίδια και ξένα κεφάλαια  που έχει στη διάθεσή της. Για τη 

συγκεκριμένη εργασία, το απασχολούμενο κεφάλαιο υπολογίστηκε ως το άθροισμα 

των ιδίων κεφαλαίων, των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων, των προβλέψεων και των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων προς τράπεζες. 
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3.2.4.4 Αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους 
 

Μικτό Περιθώριο κέρδους =  

 

Ο δείκτης του μεικτού περιθωρίου κέρδους, αποτελεί ένα μέτρο αξιολόγησης για τις 

εμπορικές και βιομηχανικές επιχειρήσεις, καθώς είναι ιδιαίτερα σημαντικός για την 

αξιολόγηση της αποδοτικότητάς τους. Με αυτό το κριτήριο, μια επιχείρηση θεωρείται 

επιτυχημένη αν έχει ένα αρκετά υψηλό ποσοστό μικτού κέρδους, το οποίο, σε 

συνδυασμό με το ύψος των πωλήσεων, της επιτρέπει να καλύψει βασικές λειτουργικές 

της ανάγκες (π.χ. πληρωμή φόρων, τόκων δανείων, αυτοχρηματοδότηση επενδύσεων, 

διάθεση κερδών κλπ). Μία υψηλή τιμή αυτού του δείκτη, αποδεικνύει την 

αποτελεσματικότητα της διοίκησης να επιτυγχάνει χαμηλό κόστος αγορών ή 

παραγωγής και υψηλές τιμές πώλησης. Ταυτόχρονα, ένα υψηλό ποσοστό μεικτού 

κέρδους σε συνδυασμό με ένα υψηλό επίπεδο πωλήσεων, αποτελούν τη βάση για τη 

διαμόρφωση υψηλών καθαρών κερδών, γεγονός που αποτελεί ένδειξη καλής 

διοίκησης.  

 

3.2.4.5 Αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους 
 

Καθαρό Περιθώριο κέρδους =  

 

Ο δείκτης αυτός, απεικονίζει την απόδοση μίας οικονομικής μονάδας μέσω των 

καθαρών της κερδών, χωρίς να λαμβάνονται υπόψη τα έκτακτα και ανόργανα 

αποτελέσματα. Αφορά το ποσοστό καθαρού κέρδους που λαμβάνει μια επιχείρηση 

από τις πωλήσεις που διενεργεί και ταυτόχρονα αποτελεί και βάση για την πρόβλεψη 

των μελλοντικών κερδών της επιχείρησης. Όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή του δείκτη, 

τόσο πιο επικερδής είναι η υπό εξέταση εταιρεία.  
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3.2.5 Αριθμοδείκτες επενδύσεων 

 

 

Οι αριθμοδείκτες επενδύσεων χρησιμοποιούνται για τη μέτρηση των επιδόσεων των 

επιχειρήσεων κυρίως στο χρηματιστήριο. Οι επενδυτές που επιθυμούν να αγοράσουν 

ή να πουλήσουν μετοχικούς τίτλους θα πρέπει πρώτα να τους αξιολογήσουν, ώστε να 

λάβουν τις καλύτερες δυνατές αποφάσεις. Συνεπώς οι δείκτες αυτής της κατηγορίας 

αποτελούν το καλύτερο δυνατό μέτρο, καθώς στην πλειοψηφία τους, συσχετίζουν την 

τρέχουσα τιμή των μετοχών μιας επιχείρησης με τα κατά μετοχή μεγέθη του 

ισολογισμού και της καταστάσεως αποτελεσμάτων χρήσεως. 

 

3.2.5.1 Κέρδη ανά μετοχή  
 

Κέρδη ανά μετοχή  =  

 

Τα κέρδη ανά μετοχή μίας επιχείρησης, αποτελούν ένα δείκτη για τον οποίο τόσο οι 

επενδυτές όσο και η διοίκηση της ελεγχόμενης δείχνουν μεγάλο ενδιαφέρον, καθώς 

απεικονίζει την κερδοφόρα δυναμικότητα της εταιρείας. Μία σταθερά ανοδική τιμή του 

δείκτη διαχρονικά, αυξάνει τη ζήτηση της μετοχής με αποτέλεσμα να αυξάνεται και η 

απόδοση της μετοχής στου μετόχους. Δεν είναι λοιπόν τυχαίο ότι ο δείκτης αυτός 

λαμβάνεται υπόψη από τους επενδυτές, και όχι μόνο, για μία προσπάθεια πρόβλεψης 

της πορείας της τιμής του μετοχικού τίτλου. 

 

3.2.5.2 Αγοραία τιμή μετοχής προς κέρδη ανά μετοχή  
 

Αριθμοδείκτης αγοραίας τιμής μετοχής προς κέρδη ανά μετοχή (P/E) = 
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Ο εν λόγω δείκτης χρησιμοποιείται για να εκτιμηθεί η αξία της επιχείρησης, καθώς 

δείχνει την τιμή που είναι πρόθυμοι να πληρώσουν πολλοί επενδυτές για κάθε 

νομισματική μονάδα των κερδών ανά μετοχή. Ταυτόχρονα, υποδεικνύει και το βαθμό 

που δείχνουν οι αγορές στις μελλοντικές επιδόσεις της επιχείρησης. Ταυτόχρονα, από 

μια άλλη οπτική, δείχνει τον αριθμό των ετών που απαιτούνται για την επανάκτηση της 

αξίας που πρόκειται να διατεθεί για την αγορά του μετοχικού τίτλου. Η επανάκτηση 

αυτή γίνεται μέσω των μερισμάτων ή των αποθεματικών που δημιουργήθηκαν από τα 

κέρδη. Βάσει των ανωτέρω, είναι απολύτως κατανοητό ότι δε μπορεί να υπάρξει 

αρνητική τιμή του δείκτη. 

Η τιμή του αριθμοδείκτη θα είναι υψηλότερη για τις επιχειρήσεις που παρουσιάζουν 

υψηλή αναπτυξιακή εξέλιξη, και χαμηλότερη για επιχειρήσεις που αντιμετωπίζουν 

κινδύνους. 

 

3.2.5.3 Αγοραία τιμή μετοχής προς λογιστική αξία μετοχής  
 

Αριθμοδείκτης αγοραίας τιμής μετοχής προς λογιστική αξία μετοχής = 

 

 

Ο αριθμοδείκτης σχέσεως αγοραίας τιμής μετοχής προς λογιστική αξία μετοχής δίνει 

μια ένδειξη για το πως οι επενδυτές αποτιμούν την μετοχή, δηλαδή για το εάν την 

θεωρούν υποτιμημένη ή υπερτιμημένη σε σχέση με την εσωτερική της αξία. Μία μετοχή 

με υψηλό δείκτη μπορεί να θεωρηθεί υπερτιμημένη, όμως μπορεί η υψηλή τιμή του 

δείκτη να οφείλεται στην πολύ καλή πορεία της επιχείρησης και στις ευνοϊκές 

προοπτικές της. Από την άλλη, μία μετοχή με χαμηλό δείκτη μπορεί να θεωρηθεί 

υποτιμημένη και ως ευκαιρία για αγορά, όμως μπορεί να έχουν προεξοφληθεί από τους 

επενδυτές οι δυσοίωνες προοπτικές της. 

Συνήθως, οι εταιρείες που εμφανίζουν υψηλά ποσοστά απόδοσης στα ίδια κεφάλαιά 

τους είναι σε θέση να διαθέσουν τις μετοχές τους γενικά σε τιμές υψηλότερες ή και 

πολλαπλάσιες από τη λογιστική τους αξία. Επομένως, ο δείκτης αυτός μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί ως ένα κριτήριο του βαθμού επιτυχίας των επενδυτικών και 

χρηματοδοτικών αποφάσεων που έχει λάβει η διοίκηση μιας εταιρείας.  
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3.3 Σύνοψη αριθμοδεικτών 

 

 

Συνοψίζοντας την παραπάνω ανάλυση παρατηρούμε ότι η χρήση των αριθμοδεικτών 

είναι εξέχουσας σημασίας για την παρατήρηση σχετικά με την πορεία μιας επιχείρησης 

διαχρονικά καθώς και την κατάσταση στην οποία βρίσκεται σε σχέση με τις υπόλοιπες 

επιχειρήσεις του κλάδου της.  

Οι αριθμοδείκτες παρέχουν σημαντικές ενδείξεις των δυνατών και αδύναμων σημείων 

των επιχειρήσεων, όμως η μεμονωμένη ανάγνωσή τους δεν παρέχει ξεκάθαρη εικόνα 

για την πορεία της επιχείρησης. Για αυτό είναι σώφρον να αξιολογούμε την πορεία μιας 

επιχείρησης παρατηρώντας συνδυαστικά περισσότερους από έναν αριθμοδείκτη ώστε 

να καταλήγουμε σε πιο ασφαλή συμπεράσματα.  

Στο κεφάλαιο που ακολουθεί υπολογίζουμε για το δείγμα των εταιριών μας όλους τους 

ανωτέρω αριθμοδείκτες που περιγράψαμε και πραγματοποιούμε το σχετικό σχολιασμό, 

μεμονωμένα και συνδυαστικά, ώστε να καταλήξουμε σε συμπεράσματα για την πορεία 

των εισηγμένων στο Χρηματιστήριο Αθηνών εταιρειών του κλάδου υψηλής τεχνολογίας 

Ιntracom Συμμετοχών Α.Ε., Quest Συμμετοχών Α.Ε., Logismos Α.Ε., MLS 

Πληροφορική Α.Ε. και Profile Α.Ε.. 

Επιπροσθέτως οι πέντε αυτές εισηγμένες, στο Χρηματιστήριο Αθηνών, εταιρείες 

αποτελούν ένα μεγάλο μέρος του κλάδου υψηλής τεχνολογίας, συνεπώς τα 

αποτελέσματα αφορούν τον κλάδο συνολικά 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΔΕΙΚΤΩΝ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 
 

 

Στο κεφάλαιο αυτό υπολογίζουμε και αναλύουμε τους αριθμοδείκτες που 

παρουσιάσαμε στο προηγούμενο κεφάλαιο για τις πέντε υπό εξέταση εταιρίες Intracom 

Συμμετοχών Α.Ε., Quest Συμμετοχών Α.Ε., Λογισμός Α.Ε., MLS Πληροφορική Α.Ε. και 

Profile Α.Ε. και πραγματοποιούμε και σχετικό σχολιασμό των αριθμοδεικτών αυτών.  

 

4.1 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας 

 

 

Διάγραμμα 1 – Γενική Ρευστότητα 
 

Κατά την υπό εξέταση πενταετία 2010 – 2014: 

Σε γενικές γραμμές όσο πιο μεγάλος είναι αυτός ο δείκτης, τόσο το καλύτερο. Ωστόσο 

εάν είναι πολύ μεγάλος μπορεί να σημαίνει στοιχεία του Ενεργητικού που δεν 

αξιοποιούνται. 
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Η Intracom δεν εμφανίζει ικανοποιητική ρευστότητα, καθώς ο δείκτης στα περισσότερα 

έτη είναι κάτω από τη μονάδα, με αποτέλεσμα να υποδεικνύει δυσκολίες στην κάλυψη 

των άμεσων υποχρεώσεών της. Μόνο το 2014 υπερβαίνει τη μονάδα και δίνει μία νότα 

ανάκαμψης της επιχείρησης.  

Η Quest, η MLS Πληροφορική και η Λογισμός εμφανίζουν  πιο ικανοποιητική 

ρευστότητα κατά την εξεταζόμενη περίοδο, η οποία κατά κύριο λόγο δεν παρουσιάζει 

μεγάλες διακυμάνσεις. Μόνο η Λογισμός καταφέρνει να φτάσει στις 2 μονάδες το 2013 

και να διατηρηθεί σε σταθερά υψηλά επίπεδα, ενώ οι υπόλοιπες τρεις εταιρείες 

παρουσιάζουν σχετικά σταθερές τιμές μεταξύ του 1,5 και του 2.  

Η Profile εμφανίζει χαμηλά προς ικανοποιητικά επίπεδα ρευστότητας, διατηρώντας και 

αυτή ένα δείκτη σταθερό διαχρονικά κοντά στο 1,5, γεγονός που αποτελεί μία ένδειξη 

ώστε να ερευνηθούν περεταίρω οι κυκλοφοριακές ταχύτητες των βασικών παραμέτρων 

της ρευστότητας, δηλαδή των αποθεμάτων, των πελατών και των προμηθευτών.  

Παρατηρούμε εδώ ότι η Intracom εν μέσω οικονομικής κρίσης βελτίωσε τον δείκτη της 

γενικής της ρευστότητας. 

 

 

Διάγραμμα 2 – Ειδική Ρευστότητα 
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Μία τιμή του δείκτη ειδικής ρευστότητας πάνω από τη μονάδα, αποτελεί ένδειξη ότι η 

εκάστοτε επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να ρευστοποιεί άμεσα στοιχεία του 

ενεργητικού, για κάθε ένα ευρώ υποχρεώσεων.  

Η Intracom στο μεγαλύτερο μέρος της υπό εξέταση περιόδου εμφανίζει πολύ χαμηλό 

δείκτη, καθώς αυτός υπερβαίνει τη μονάδα μόνο το 2014, γεγονός που δείχνει μία 

βελτίωση της επιχείρησης ως προς τη ρευστότητά της. Οι υπόλοιπες εταιρείες του 

δείγματος, εμφανίζουν πολύ καλή ειδική ρευστότητα, η οποία κατά κύριο λόγο δεν 

παρουσιάζει μεγάλες διακυμάνσεις.  

 

 

Διάγραμμα 3 – Ταμειακή Ρευστότητα 
 

Η Ταμειακή Ρευστότητα των υπό εξέταση επιχειρήσεων, κυμαίνεται σε μεσαία προς 

χαμηλά επίπεδα, καθώς μόνο η Quest, η MLS Πληροφορική και στη συνέχεια η 

Intracom και η Profile εμφανίζουν δείκτες πάνω από 0,5. Οι εταιρείες διατηρούν σχετικά 

σταθερά τα επίπεδα του δείκτη, με εξαίρεση την Intracom η οποία εμφανίζει εξαιρετικά 

χαμηλή ταμειακή ρευστότητα το 2010. Ταυτόχρονα, παρατηρούμε ότι η Λογισμός 

εμφανίζει διαχρονικά τα χαμηλότερα επίπεδα ταμειακής ρευστότητας από όλες τις 

επιχειρήσεις, γεγονός που δείχνει ότι η εταιρεία δε διατηρεί επαρκές ύψος διαθεσίμων. 

Αν παρατηρήσουμε δε και τον προηγούμενο δείκτη της ειδικής ρευστότητας βλέπουμε 

ότι δεν κινείται σε αντίστοιχα  χαμηλά επίπεδα. Το γεγονός αυτό μας κινεί την υποψία 

ότι μπορεί να υπάρχουν πολλές ανείσπρακτες απαιτήσεις. Πράγματι αυτό προκύπτει 

από την μελέτη των ισολογισμών την εν λόγω εταιρείας διαχρονικά. Τέλος, μια 
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παρατήρηση που θα μπορούσαμε να κάνουμε για την Intracom, είναι η αύξηση και των 

τριών δεικτών  ρευστότητας το 2014. Κρίνοντας με βάση τον δείκτη της ειδικής της 

ρευστότητας διαχρονικά, θα μπορούσαμε να υποθέσουμε ότι είχε πολλές ανείσπρακτες 

απαιτήσεις σε όλα τα έτη πλην το 2014, δεδομένου ότι κατά το έτος αυτό η ταμειακή 

της ρευστότητα αυξάνει σημαντικά. 

Συγκριτικά, με βάση τους παραπάνω τρεις αριθμοδείκτες ρευστότητας παρατηρούμε 

ότι σχεδόν το σύνολο των εταιριών του δείγματος έχει μικρό ύψος αποθεμάτων σχετικά 

ενώ έχει μεγάλο ύψος απαιτήσεων διαχρονικά. 

Λαμβάνοντας υπόψη και τους τρεις δείκτες ρευστότητας παρατηρούμε ότι όλες οι υπό 

εξέταση εταιρίες στο σύνολο της χρονικής περιόδου φαίνεται να έχουν περιορισμένο 

ταμείο και περιορισμένα αποθέματα ενώ οι απαιτήσεις τους είναι ιδιαίτερα υψηλές. 

 

4.2 Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας 

 

 

Διάγραμμα 4 – Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων 
 

Μέσω αυτού του δείκτη, μετράται πόσες φορές είναι σε θέση η επιχείρηση να πουλήσει 

τα αποθέματά της, στη διάρκεια ενός έτους. Όσο περισσότερες φορές ανακυκλωθούν 

τα αποθέματα στη διάρκεια της χρήσης, τόσο λιγότερες μέρες μένουν στην αποθήκη, 

συνεπώς τόσο χαμηλότερα είναι τα κόστη αποθήκευσης και μειωμένος ο κίνδυνος αυτά 

να καταστούν μη εμπορεύσιμα. Την καλύτερη κυκλοφοριακή ταχύτητα διαχρονικά την 
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έχει η εταιρεία Λογισμός, ενώ ταυτόχρονα παρατηρούμε ότι αυτή διαχρονικά αυξάνεται. 

Ακολουθούν η Profile και η Quest, οι οποίες εμφανίζουν σταθερά υψηλή ΚΤΑ, με την 

Profile να παρουσιάζει μία μικρή κάμψη το 2014. Η Intracom ακολουθεί, ενώ τη 

μικρότερη ΚΤΑ και αξιοσημείωτα μικρή σε σχέση με τις υπόλοιπες εταιρίες έχει η MLS 

Πληροφορική καθ’ όλη τη υπό εξέταση περίοδο.  

Η εταιρεία Λογισμός παρουσίασε το 2010 τη χαμηλότερη κυκλοφοριακή ταχύτητα 

αποθεμάτων σε σχέση με τα διαχρονικά δεδομένα της.  

 

 

Διάγραμμα 5 – Μέση Παραμονή Αποθεμάτων στην Αποθήκη 
 

Αντίστοιχα με την ΚΤΑ, παρατηρούμε και τις ημέρες παραμονής των αποθεμάτων στην 

αποθήκη, όπου τα συμπεράσματα είναι παρόμοια. Λιγότερες μέρες αποθεματοποίησης 

έχουν οι Profile και η Quest, ενώ περισσότερες παρουσιάζει η MLS Πληροφορική. 

Ουσιαστικά η μεγάλη παραμονή των αποθεμάτων στις αποθήκες, αποτελεί δείκτη της 

αποτελεσματικότητας διαχείρισης των αποθεμάτων και του κινδύνου απαξίωσης 

αυτών.  
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Διάγραμμα 6 – Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων 
 

Αυτός ο δείκτης μετρά πόσες φορές δημιουργούνται και εισπράττονται απαιτήσεις από 

πελάτες στη διάρκεια μίας χρήσης. Όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης, τόσο πιο γρήγορα 

ρευστοποιούνται (εισπράττονται) οι απαιτήσεις και συνεπώς μειώνεται η πιθανότητα 

δημιουργίας επισφαλειών. Η Quest εμφανίζει την υψηλότερη ΚΤΑπ, ανοδική καθ’ όλη 

τη διάρκεια της υπό εξέταση περιόδου, ενώ ακολουθεί η Intracom. Οι υπόλοιπες 

εταιρείες εμφανίζουν μικρή ΚΤΑπ, με την εταιρεία Λογισμός να έχει το μικρότερη δείκτη 

(περίπου 1 φορά το χρόνο κατά μέσο όρο). Αν ανατρέξουμε στο δείκτη της ταμειακής 

του ρευστότητας, θα μπορούσαμε να πούμε ότι η μικρή ΚΤΑπ του αιτιολογεί εν μέρει 

και την χαμηλή ταμειακή του ρευστότητα. 
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Διάγραμμα 7 – Μέση Διάρκεια Είσπραξης Απαιτήσεων 
 

Η Μέση Διάρκεια Είσπραξης των απαιτήσεων από πελάτες, δείχνει πόσες μέρες 

χρειάζεται μία επιχείρηση για να εισπράξει τις απαιτήσεις της, δηλαδή το μέσο όρο 

προθεσμίας είσπραξης ή διακανονισμού των απαιτήσεων της οικονομικής μονάδας 

κατά την ημερομηνία κλεισίματος του Ισολογισμού. Ένας χαμηλός δείκτης, αυξάνει την 

πιστοδοτική ικανότητα κάθε επιχείρησης. Παρατηρούμε ότι τόσο η Quest όσο και η 

Intracom έχουν εφαρμόσει πολιτικές μικρής περιόδου πίστωσης προς τους πελάτες, σε 

αντίθεση με την MLS Πληροφορική, την Profile και τη Λογισμός, οι οποίες έχουν πιο 

ελαστικές πολιτικές χορήγησης πιστώσεων στους πελάτες τους, οι οποίες όμως 

διαχρονικά φαίνεται να περιορίζονται. Ιδιαίτερα ο Λογισμός εμφανίζει τις χειρότερες 

επιδόσεις σε όλα τα έτη ωστόσο διαχρονικά καταφέρνει να βελτιώσει τη μέση διάρκεια 

είσπραξης των απαιτήσεων από 540,91 ημέρες το 2010 σε 342,05 ημέρες το 2014 

γεγονός το οποίο αποτυπώνεται και στην ταμειακή του ρευστότητα. 

 

 

Διάγραμμα 8 – Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Προμηθευτών 
 

Ο δείκτης αυτός μετρά πόσες φορές δημιουργούνται και εξοφλούνται υποχρεώσεις 

προς τους προμηθευτές κατά μέσο όρο μέσα σε μία χρήση. Η Quest εμφανίζει τη 

μεγαλύτερη ΚΤΠ, καθώς φαίνεται ότι έχει ιδιαίτερη κινητικότητα σε αυτό τον τομέα. 

Ακολουθούν η Λογισμός η οποία αυξάνει το δείκτη καθώς περνούν τα χρόνια και η 

Intracom που ακολουθεί την αντίστροφη πορεία και όσο πλησιάζει προς το σήμερα, 

μειώνει το δείκτη αυτό. Η MLS Πληροφορική και η Profile εμφανίζουν ένα δείκτη κοντά 
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στο 1,5 γεγονός που σημαίνει ότι δημιουργούν και εξοφλούν υποχρεώσεις περίπου 1,5 

φορά το χρόνο.  

 

 

Διάγραμμα 9 – Μέση Διάρκεια Εξόφλησης Υποχρεώσεων 
 

Ο δείκτης αυτός, απεικονίζει σε ημέρες το μέσο όρο της προθεσμίας εξόφλησης των 

οφειλών της οικονομικής μονάδας προς τους προμηθευτές της, κατά την ημερομηνία 

κλεισίματος του Ισολογισμού. Η Quest εμφανίζει τη μικρότερη περίοδο εξόφλησης των 

υποχρεώσεων προς τους προμηθευτές της, γεγονός που αυξάνει την πιστοληπτική της 

ικανότητα. Ακολουθούν η Intracom η οποία αυξάνει τις μέρες εξόφλησης με την 

πάροδο του χρόνου και η Λογισμός που ακολουθεί αντίστροφη πορεία. Η MLS 

Πληροφορική και η Profile χρειάζονται περισσότερες από 200 μέρες για να εξοφλήσουν 

τις υποχρεώσεις τους, γεγονός που επιδέχεται βελτιώσεων.  

Αν συνδυάσουμε το δείκτη μέσης διάρκειας είσπραξης απαιτήσεων με τον δείκτη μέσης 

διάρκειας εξόφλησης υποχρεώσεων, παρατηρώ ότι ο λογισμός έχει το μεγαλύτερο 

πρόβλημα. Για παράδειγμα το έτος 2014 εισπράττει αν 313 ημέρες  ενώ πληρώνει ανά 

41,84 ημέρες. Προφανώς αυτό εξηγεί εν μέρει και την χαμηλή ταμειακή του ρευστότητα. 
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Διάγραμμα 10 – Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού 
 

Ο δείκτης αυτός απεικονίζει πόσες φορές χρησιμοποιήθηκε συνολικά το ενεργητικό για 

να επιτευχθούν οι πωλήσεις της επιχείρησης μέσα στη χρήση και παρέχει ενδείξεις για 

το κατά πόσο μία επιχείρηση χρησιμοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία ώστε 

να πραγματοποιεί πωλήσεις. Τον υψηλότερο δείκτη εμφανίζει η Quest και ακολουθούν 

η Intracom, η MLS Πληροφορική, η Profile και τέλος η Λογισμός. Όσο υψηλότερη είναι 

η τιμή του δείκτη, τόσο πιο αποτελεσματική εκτιμάται ότι είναι η χρήση των 

περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης.  

Μπορούμε εδώ να παρατηρήσουμε ότι μια αύξηση ή πτώση στις πωλήσεις 

συνοδεύεται και από αντίστοιχή μεταβολή του Ενεργητικού. Δηλαδή διαχρονικά η 

σχέση τους είναι σταθερή σε όλες τις εταιρείες. Για παράδειγμα η Quest παρουσιάζει 

σε βάθος χρόνου πωλήσεις επαρκείς για την χρηματοδότηση του Ενεργητικού της κάτι 

που αποτυπώνεται και στις οικονομικές τις καταστάσεις. 
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Διάγραμμα 11 – Κυκλοφοριακή ταχύτητα πάγιου ενεργητικού 
 

Ο δείκτης αυτός, εκτιμά αν πράγματι χρησιμοποιήθηκαν τα πάγια περιουσιακά στοιχεία 

μίας επιχείρησης για την επίτευξη των πωλήσεών της. Όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης, 

τόσο πιο αποτελεσματικά χρησιμοποιείται η πάγια περιουσία της επιχείρησης και το 

αντίστροφο. Η Quest εμφανίζει την αποτελεσματικότερη χρησιμοποίηση των παγίων 

στοιχείων της, καθώς για κάθε 1€ πωλήσεων, χρησιμοποιεί κατά μέσο όσο στην 

εξεταζόμενη περίοδο πάγια περιουσιακά στοιχεία αξίας 2,2€. Ακολουθεί η Intracom, η 

MLS Πληροφορική, η Profile και τέλος η Λογισμός. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



46 
 

4.3 Αριθμοδείκτες Διάρθρωσης Κεφαλαίων & Βιωσιμότητας 

 

 

Διάγραμμα 12 – Δείκτης Παγιοποίησης Περιουσίας 
 

Ο δείκτης αυτός, απεικονίζει το βαθμό χρηματοδότησης της πάγιας περιουσίας, η 

οποία επιδρά αποφασιστικά στην ταχύτητα κυκλοφορίας και γενικά στην ευελιξία της 

επιχείρησης. Παρατηρούμε, ότι και οι πέντε εταιρείες που έχουμε λάβει ως δείγμα, 

εμφανίζουν σχετικά υψηλό δείκτη, καθώς δραστηριοποιούνται στον κλάδο υψηλής 

τεχνολογίας, όπου απαιτείται η δέσμευση σημαντικών κεφαλαίων σε τεχνικολογικό και 

μηχανολογικό εξοπλισμό. Η Λογισμός εμφανίζει τον υψηλότερο δείκτη διαχρονικά, ενώ 

ακολουθεί η Intracom, η MLS Πληροφορική, η Quest και τέλος η Profile.  
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Διάγραμμα 13 – Δείκτης Χρηματοδότησης Παγίων Περιουσιακών Στοιχείων 
 

Ο δείκτης αυτό, απεικονίζει το βαθμό χρηματοδότησης των ακινητοποιήσεων της 

οικονομικής μονάδας από τα ίδια κεφάλαιά της (δείκτης αυτοχρηματοδότησης). Η MLS 

Πληροφορική εμφανίζει τον υψηλότερο δείκτη, γεγονός που μας κάνει να την 

αξιολογούμε ως μία επιχείρηση με καλή οικονομική διάρθρωση, καθώς ουσιαστικά 

καλύπτει περισσότερο από το σύνολο των παγίων στοιχείων της, μέσω των ιδίων 

κεφαλαίων της. Ακολουθούν η Quest, η Profile, η Λογισμός και τέλος η Intracom.  
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Διάγραμμα 14 – Δείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης 
 

Ο δείκτης αυτός, μας δείχνει το βαθμό εξάρτησης μίας επιχείρησης από ξένα 

(δανειακά) κεφάλαια και αποτελεί ένα βασικό δείκτη μέτρησης του μακροπρόθεσμου 

χρηματοπιστωτικού κινδύνου. Όσο μικρότερο είναι το μέρος του συνολικού ενεργητικού 

που χρηματοδοτείται από ξένα κεφάλαια, τόσο μικρότερος είναι κι ο κίνδυνος 

αδυναμίας αποπληρωμής τους. Η MLS Πληροφορική εμφανίζει το μικρότερο βαθμό 

δανειακής επιβάρυνσης (γεγονός απόλυτα σύμφωνο με τον προηγούμενο δείκτη, 

καθώς η εταιρεία χρηματοδοτεί κατά βάση τα περιουσιακά της στοιχεία από ίδια 

κεφάλαια), ακολουθεί η Λογισμός, η Quest, η Profile και η Intracom. Άξιο προς 

παρατήρηση είναι ο ιδιαίτερα υψηλός δανεισμός της Intracom σε σχέση με τις 

υπόλοιπες εταιρίες καθ’ όλη την πενταετία.  
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Διάγραμμα 15 – Δείκτης Ξένων Κεφαλαίων προς Ίδια Κεφάλαια 
 

Ο δείκτης αυτός εξετάζει τη διάρθρωση των κεφαλαίων της επιχείρησης και το βαθμό 

χρηματοδότησής της από ξένους και ίδιους πόρους. Επί της ουσίας, δείχνει το ποσό 

των περιουσιακών στοιχείων που χρηματοδοτείται από τους πιστωτές, σε σχέση με τα 

περιουσιακά στοιχεία που έχουν χρηματοδοτηθεί από τα κεφάλαια που έχουν 

συνεισφέρει οι μέτοχοι. Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης τόσο περισσότερο έχει 

δανειοδοτηθεί η εταιρεία από τους πιστωτές της, σε σχέση με την ίδια χρηματοδότηση 

από τους μετόχους. Αναφορικά με τις εταιρείες του υπό εξέταση δείγματος, 

παρατηρούμε ότι κατά μέσο όρο σε όλες ο δείκτης κρίνεται ως ικανοποιητικός, καθώς 

δεν υπερβαίνει τη μονάδα. Μόνο η Intracom Holdings στη χρήση 2013 φαίνεται ότι έχει 

δανειοδοτηθεί λίγο παραπάνω από το μέσο όρο της. Τα 2014 όμως αποπλήρωσε 

κάποια δάνεια και μείωσε τον εν λόγω δείκτη. Η MLS Πληροφορική είναι η μόνη 

εταιρεία που στηρίζεται σχεδόν αποκλειστικά στη χρηματοδότησή της μέσω ιδίων 

κεφαλαίων, ενώ οι υπόλοιπες τρεις εταιρείες παρουσιάζουν κατά μέσο όρο χαμηλά 

επίπεδα δανειοδότησης. Η εταιρεία Profile εμφανίζει διαχρονική μείωση του δείκτη 

(πλην του 2013) δηλαδή αποπλήρωνε σταδιακά κάποιες δανειακές της υποχρεώσεις, 

κάτι που αποτυπώνεται και στις οικονομικές της καταστάσεις. 
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4.4 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας     

 

 

Διάγραμμα 16 – Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 
 

Ο δείκτης αυτός μετρά πόσα λεπτά του ευρώ κερδίζει κάθε επιχείρηση για κάθε 1€ του 

μέσου όρου των ιδίων κεφαλαίων της, ενώ ταυτόχρονα δείχνει πόσο καλά μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν οι πόροι της επιχείρησης. Η MLS Πληροφορική εμφανίζει τον 

υψηλότερο δείκτη κατά μέσο όρο στην υπό εξέταση περίοδο, ενώ ακολουθεί η Profile 

και η Quest, καθώς αυτές οι εταιρείες εμφανίζουν κέρδη στην 5ετία. Ακολουθεί η 

Λογισμός, η οποία όμως από το 2012 εμφανίζει σημαντική πτώση στα κέρδη της, ενώ 

τελευταία είναι η Intracom η οποία είναι ζημιογόνα καθ’ όλη τη διάρκεια της πενταετίας, 

με αποκορύφωμα το 2013. 

 



51 
 

 

Διάγραμμα 17 – Δείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού 
 

Ο δείκτης μετρά τη συνολική αποτελεσματικότητα της διοίκησης μίας επιχείρησης να 

παράγει κέρδη από τη διαθέσιμη περιουσία της. Όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης, τόσο 

πιο αποτελεσματική η χρησιμοποίηση της περιουσίας στην επίτευξη της κερδοφορίας 

μίας επιχείρησης. Μεγαλύτερο δείκτη εμφανίζει διαχρονικά η MLS Πληροφορική, ενώ 

ακολουθεί η Profile και η Quest. Η Λογισμός και η Intracom εμφανίζουν κατά βάση 

ζημιές στην υπό εξέταση περίοδο, με αποτέλεσμα ο δείκτης να λαμβάνει αρνητικές 

τιμές.  
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Διάγραμμα 18 – Δείκτης Αποδοτικότητας Απασχολούμενου Κεφαλαίου 
 

Ο δείκτης αυτός μετρά το ποσοστό αποδοτικότητας του απασχολούμενου κεφαλαίου 

σε σχέση με τη γενικότερη αποτελεσματικότητα αυτής, ενώ αποκαλύπτει πόσο καλά 

χρησιμοποιεί η διοίκηση μίας επιχείρησης τα κεφάλαια των ιδιοκτητών / μετόχων της, 

καθώς και των μακροχρόνιων πιστωτών της. Η MLS Πληροφορική εμφανίζει την 

υψηλότερη αποδοτικότητα απασχολούμενου κεφαλαίου, ενώ ακολουθεί η Profile και η 

Quest. Η Λογισμός και η Intracom εμφανίζουν αρνητικό δείκτη, καθώς έχουν κατά 

κύριο λόγο ζημιές στις υπό εξέταση χρήσεις.  

 

 

Διάγραμμα 19 – Δείκτης Αποδοτικότητας Μικτού Περιθωρίου Κέρδους 
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Ο δείκτης αυτός απεικονίζει το ποσοστιαίο μέγεθος του μεικτού κέρδους ως ποσοστό 

επί του συνόλου των πωλήσεων, ενώ δείχνει την ικανότητα της διοίκησης να 

επιτυγχάνει φθηνές αγορές και να πουλά σε υψηλές τιμές. Στην ανάλυσή μας, 

παρατηρούμε ότι διαχρονικά η Λογισμός εμφανίζει τον υψηλότερο δείκτη, ενώ 

ακολουθούν η MLS Πληροφορική, η Profile, η Quest και η Intracom.  

Παρατηρούμε ότι αυτός ο δείκτης έχει διαχρονικά σε όλες τις εταιρείες θετική τιμή. 

Όμως στο επόμενο διάγραμμα όταν και θα αφαιρεθούν τα λοιπά κόστη, ο δείκτης θα 

πάρει και αρνητικές τιμές για δύο από τις εταιρείες διαχρονικά.  

 

 

 

Διάγραμμα 20 – Δείκτης Αποδοτικότητας Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους 
 

Ο δείκτης αυτός, απεικονίζει την απόδοση της οικονομικής μονάδας χωρίς το 

συνυπολογισμό των έκτακτων αποτελεσμάτων. Όσο πιο μεγάλος είναι ο δείκτης, τόσο 

πιο επικερδής είναι η επιχείρηση. Η MLS Πληροφορική εμφανίζει διαχρονικά το 

μεγαλύτερο δείκτη, με πτωτική τάση όσο φτάνουμε προς το σήμερα. Αυτό σημαίνει ότι 

κατά μέσο όρο η εταιρεία έχει τη δυνατότητα να μετατρέψει 16 σεντς του ευρώ από τις 

συνολικές τις πωλήσεις σε κέρδος, ενώ ταυτόχρονα το συνολικό κόστος που απαιτείται 

για την επίτευξη του καθαρού κέρδους, αντιπροσωπεύει το 94% του συνόλου των 

πωλήσεών της. Τα αντίστοιχα ισχύουν και για τις υπόλοιπες επιχειρήσεις, με την Profile 

να εμφανίζει μία κάμψη του δείκτη το 2011 και το 2014, τη Λογισμός να παρουσιάζει 
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σημαντική κάμψη το 2014 παρά τα σταθερά επίπεδα του δείκτη τα προηγούμενα έτη. Η 

Quest και η Intracom κινούνται σε αρνητικά επίπεδα, η μεν πρώτη οριακά, καθώς το 

2014 και το 2011 είναι σε οριακά θετικά επίπεδα, ενώ η δεύτερη παρουσιάζει μεγάλες 

κάμψεις το 2011 και το 2013. 

Παρατηρούμε ότι ο δείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους παρουσιάζει παρόμοια 

συμπεριφορά με το δείκτη αποδοτικότητας απασχολούμενου κεφαλαίου. 

 

4.5 Αριθμοδείκτες Επενδύσεων  

 

 

Διάγραμμα 21 – Κέρδη ανά μετοχή 
 

Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει τα κέρδη που αναλογούν σε κάθε μετοχή που είναι σε 

κυκλοφορία σε μία ορισμένη χρήση. Μεγαλύτερο δείκτη εμφανίζει η MLS Πληροφορική 

και ακολουθεί η Profile. Η Λογισμός κατά μέσο όρο δεν παρουσιάζει ουσιώδη κέρδη 

ανά μετοχή, ενώ η Quest και η Intracom εμφανίζουν ζημιές ανά μετοχή.  
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Διάγραμμα 22 – Αγοραία τιμή μετοχής προς κέρδη ανά μετοχή 
(πολλαπλασιαστής κερδών) 

 

Ο πολλαπλασιαστής κερδών, υποδηλώνει την τιμή που είναι διατεθειμένοι να 

καταβάλουν πολλοί επενδυτές για κάθε ένα ευρώ των κερδών ανά μετοχή. Μία αξία 

του δείκτη πάνω από το 30, συχνά δείχνει ότι οι επενδυτές αναμένουν υψηλότερα 

κέρδη στο μέλλον ή ότι η μετοχή στο χρηματιστήριο είναι υπερεκτιμημένη. Μία αξία του 

δείκτη κάτω από το 10, συχνά δείχνει ότι η αγορά αναμένει μείωση των μελλοντικών 

κερδών ή ότι η μετοχή είναι υποεκτιμημένη στο χρηματιστήριο. Στο υπό εξέταση δείγμα 

των εταιρειών, παρατηρούμε ότι οι όμιλοι της Intracom και της Quest εμφανίζουν κατά 

μέσο όρο στη διάρκεια της τετραετίας αρνητικό δείκτη, γεγονός που δείχνει ότι η αγορά 

των μετοχών τους δεν είναι συμφέρουσα για τους επενδυτές. Ο εξαιρετικά χαμηλός 

δείκτης της Intracom το 2010 οφείλεται στο γεγονός της μεγάλης πτώσης της τιμής της 

μετοχής της σε σχέση με το προηγούμενο έτος το 2009 και πιο συγκεκριμένα η πτώση 

αυτή ήταν περίπου του 50%. Η εταιρεία Λογισμός, από την άλλη πλευρά, εμφανίζει 

ιδιαίτερα υψηλή τιμή του δείκτη γεγονός που σημαίνει ότι η μετοχή πωλείται 42,81 

φορές τα κέρδη ή ότι θα χρειαστεί να περάσουν 42,81 χρόνια για τον επενδυτή, ώστε 

να ανακτήσει την αξία που θα διαθέσει σήμερα για την αγορά της συγκεκριμένης 

μετοχής. Οι εταιρείας MLS Πληροφορική και Profile δείχνουν να έχουν μία πιο 

συγκροτημένη εικόνα. 
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Στην υποθετική λοιπόν ερώτηση σχετικά με το ποια μετοχή θα μπορούσε να προταθεί 

για αγορά, με βάση καθαρά τον συγκεκριμένο αριθμό δείκτη, θα προτείναμε την μετοχή 

της MLS που παρουσιάζει διαχρονικά σταθερότητα του εν λόγω δείκτη, παρά την κρίση 

κι επιπλέον η τιμή δεν είναι πολύ μεγάλη. Επίσης θα μπορούσαμε να προτείνουμε και 

την μετοχή της Quest επειδή διαχρονικά βλέπουμε ότι μειώνει τις ζημίες κι επιστρέφει 

σε κέρδη. 

 

 

 

Διάγραμμα 23 – Αγοραία τιμή μετοχής προς λογιστική αξία μετοχής 
(πολλαπλασιαστής ιδίων κεφαλαίων) 

 

Ο πολλαπλασιαστής ιδίων κεφαλαίων, υποδηλώνει την τιμή που είναι πρόθυμοι να 

καταβάλουν πολλοί επενδυτές σταθμίζοντας τη χρηματιστηριακή (αγοραία) αξία μίας 

μετοχής προς την αντίστοιχη λογιστικής της αξία. Μέσω αυτής της συσχέτισης, 

παρέχεται μία ένδειξη στους επενδυτές για το κατά πόσο η τρέχουσα χρηματιστηριακή 

αξία μίας μετοχής είναι υπερεκτιμημένη ή υποεκτιμημένη σε σχέση με την εσωτερική 

της (λογιστική) αξία. Στο δείγμα μας παρατηρούμε ότι την υψηλότερη τιμή παρουσιάζει 

η μετοχή της εταιρείας MLS Πληροφορική, που σημαίνει ότι η χρηματιστηριακή  της 

αξία είναι ιδιαίτερα υψηλή σε σχέση με την λογιστική της αξία και μάλιστα μέσα σε 

περίοδο κρίσης, γεγονός που την καθιστά υπερτιμημένη κατά μέσο όρο. Οι τιμές των 

υπολοίπων επιχειρήσεων κυμαίνονται κάτω από τη μονάδα και μπορούν να 

χαρακτηριστούν ως υποτιμημένες ή «φθηνές». Ένας επενδυτής θα μπορούσε να 
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προτιμήσει να τις αγοράσει σήμερα που η τιμή τους είναι χαμηλότερη, προσδοκώντας 

έτσι σε μελλοντικά κέρδη. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5  

ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ «ALTMAN’S Z-SCORE» 
 

Στο κεφάλαιο αυτό μετράται η βιωσιμότητα των πέντε υπό εξέταση εταιριών Intracom 

Συμμετοχών Α.Ε., Quest Συμμετοχών Α.Ε., Λογισμός Α.Ε., MLS Πληροφορική Α.Ε. και 

Profile Α.Ε.. και αξιολογείται η χρηματοοικονομική δυσχέρεια τους με το μοντέλο 

“Altman’s z-score”.  

 

5.1 Εισαγωγή 
 

Οι αριθμοδείκτες, αποτελούν ένα από τα σημαντικότερα εργαλεία της 

χρηματοοικονομικής ανάλυσης καθώς παρέχουν σημαντικές ενδείξεις των δυνατών και 

αδύναμων σημείων των επιχειρήσεων. Όμως, μέσω της ανάλυσης με τη χρήση των 

δεικτών και μόνο, δεν παρέχεται στους ενδιαφερόμενους μία πλήρης εικόνα ώστε να 

είναι σε θέση να εκτιμήσουν κατάλληλα τον πολυδιάστατο χαρακτήρα των 

επιχειρήσεων καθώς και τη συνολική τους δυναμική. Η χρηματοοικονομική λειτουργία 

μιας εταιρείας είναι πολύπλοκη και πολυδιάστατη, με αποτέλεσμα η μεμονωμένη 

ερμηνεία κάθε αριθμοδείκτη να παρέχει ελλιπή πληροφόρηση ή ακόμη και να οδηγεί 

ορισμένες φορές σε αντιφατικά συμπεράσματα σε σχέση με τους υπόλοιπους δείκτες.  

Κάθε επιχείρηση, καλείται να αποδεικνύει συνεχώς ότι παραμένει ανταγωνιστική και 

είναι σε θέση να παρακολουθεί τις εξελίξεις τόσο στο εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό 

της περιβάλλον. Παρολαυτά, εξακολουθεί να υπάρχει ο κίνδυνος μία εταιρεία να μην 

καταφέρει να ανταπεξέλθει στις αυξημένες απαιτήσεις της σύγχρονης οικονομικής 

δραστηριότητας. Η εταιρική αποτυχία, εμφανίζεται με τη μορφή της πτώχευσης. Τα 

τελευταία χρόνια το φαινόμενο αυτό, δηλαδή της αδυναμίας κάλυψης των εταιρικών 

υποχρεώσεων εκ μέρους των επιχειρήσεων, έχει πάρει σημαντικές διαστάσεις και 

απασχολεί ιδιαιτέρως επενδυτές και διοικήσεις.  

Η πτώχευση μίας επιχείρησης, αποτελεί μία πολυδιάστατη κατάσταση, η οποία έχει 

αλυσιδωτές αντιδράσεις για την οικονομία και την κοινωνία στο σύνολό της. Σε μία 

εποχή όπου τα προβλήματα ρευστότητας εξακολουθούν να προβληματίζουν σημαντικά 

όλα τα μεγέθη και τους τύπους των επιχειρήσεων, ο πιστωτικός κίνδυνος αποτελεί την 

βασική απειλή για την παγκόσμια οικονομία, καθώς εξελίσσεται με ραγδαίους ρυθμούς.  

Κατά συνέπεια, η ανάγκη για τη διενέργεια πιο ολοκληρωμένων μελετών στο επίπεδο 
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της πρόγνωσης μίας πτώχευσης, έχει οδηγήσει στην εισαγωγή νέων τεχνικών, όπως 

τα πολυ – κριτήρια συστήματα λήψης αποφάσεων (Multicriteria Decision Support 

Systems). 

To 1968, ο επίκουρος καθηγητής του Πανεπιστημίου της Νέας Υόρκης Edward Altman 

εισήγαγε μία μέθοδο με την οποία μπορούσε να προβλέψει την πιθανότητα που έχει 

μία επιχείρηση να κηρύξει πτώχευση μέσα σε διάστημα δύο ετών. Η μέθοδος αυτή 

χρησιμοποιείται κατά κύριο λόγο από την ακαδημαϊκή κοινότητα ώστε να εκτιμηθεί ο 

άμεσος χρηματοπιστωτικός κίνδυνος που ενδέχεται να αντιμετωπίσει μία επιχείρηση.  

Πρόκειται για μία πολυκριτιριακή μέθοδο ανάλυσης της χρηματοοικονομικής 

κατάστασης μιας εταιρείας και ένα φερέγγυο διαγνωστικό εργαλείο για την πρόβλεψη 

της πιθανότητας χρεοκοπίας. 

Το Z-score είναι ένας γραμμικός συνδυασμός πέντε κοινών δεικτών των επιχειρήσεων, 

οι οποίοι έχουν ορισμένες σταθμίσεις βάσει συντελεστών. Οι συντελεστές στάθμισης 

εκτιμήθηκαν από τη συσχέτιση ενός συνόλου επιχειρήσεων που είχαν κηρύξει 

πτώχευση και ενός άλλου συνόλου επιχειρήσεων που δεν είχε. Το αρχικό δείγμα που 

χρησιμοποιήθηκε για την ανάπτυξη του μοντέλου αποτελούσαν 66 επιχειρήσεις του 

βιομηχανικού κλάδου των Η.Π.Α. Την ομάδα των πτωχευμένων αποτελούσαν 33 

εταιρίες οι οποίες είχαν χρεοκοπήσει την περίοδο 1946 – 1965 με μέσο επίπεδο 

ενεργητικού 6.400.000$ (700.000$ - 25.900.000$) και την ομάδα των μη πτωχευμένων 

(υγειών) 33 εταιρείες, οι οποίες επιλέχθηκαν τυχαία με κριτήριο στρωματοποίησης το 

σύνολο του ενεργητικού (1.000.000$ - 25.000.000$). Για τη συλλογή των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων, χρησιμοποίησε το εγχειρίδιο των Moody’s και 

όρισε ως πρώτο έτος προ πτώχευσης, το έτος δημοσίευσης του τελευταίο Ισολογισμού 

προ πτώχευσης, με χρονικό περιορισμό 7,5 μήνες προ της εκδήλωσης του γεγονότος 

της πτώχευσης.  

Η επιλογή των αριθμοδεικτών που θα αποτελούσαν τις ανεξάρτητες μεταβλητές του 

υποδείγματος προήλθε από την εφαρμογή της μεθόδου MDA σε μια αρχική λίστα 22 

δεικτών ομαδοποιημένων σε 5 κατηγορίες. Η αρχική λίστα καταρτίστηκε με κριτήριο την 

συχνότητα παρουσίας στην βιβλιογραφία, τη δυνητική σχετικότητα με την εκπονούμενη 

μελέτη καθώς και μερικούς «νέους» δείκτες τους οποίους προέκρινε εμπειρικά ο 

Altman. Από την λίστα με τους 22 δείκτες επελέγησαν πέντε, ο συνδυασμός τον 

οποίων μεγιστοποιούσε την προβλεπτική ικανότητα του υποδείγματος. Οι πέντε αυτοί 

αριθμοδείκτες σταθμίζονται ο κάθε ένας με ένα συντελεστή και αθροίζονται, δίνοντας 

ένα αποτέλεσμα (συνολικό σκορ) που καθορίζει την πιθανότητα χρεοκοπίας μιας 

επιχείρησης. Μελέτες πάνω στην αποτελεσματικότητα του μοντέλου έχουν αποδείξει 
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ότι είναι σε θέση να προβλέψει με επιτυχία 72% – 80% την χρεοκοπία επιχειρήσεων 

δύο χρόνια προτού αυτή πραγματοποιηθεί. 

 

5.2 Το μοντέλο Z-score 

 

 

 Όπως προαναφέρθηκε, για την ανάπτυξη του μοντέλου Z-score αρχικά 

χρησιμοποιήθηκαν δεδομένα που αφορούσαν βιομηχανικές επιχειρήσεις. Αυτό όμως 

είναι αρκετά περιοριστικό καθώς στην σύγχρονη οικονομία υπάρχουν πολλοί 

επιχειρηματικοί κλάδοι για τους οποίους ένα τέτοιο εργαλείο πρόβλεψης θα μπορούσε 

να φανεί εξαιρετικά χρήσιμο. Για αυτό το λόγο, το μοντέλο επιδέχθηκε ορισμένες 

τροποποιήσεις και έχει πλέον τρεις εκδοχές που απευθύνονται σε διαφορετικούς 

τύπους επιχειρήσεων. Οι εκδοχές αυτές είναι οι εξής: 

 

(Α) Εισηγμένες σε Χρηματιστήριο Βιομηχανικές Επιχειρήσεις 

Η πρώτη εκδοχή του μοντέλου (Original Z-score) απευθύνεται σε βιομηχανικές 

επιχειρήσεις οι οποίες είναι εισηγμένες σε κάποιο χρηματιστήριο και έχει ως εξής: 

 

Όπου: 

Z = συνολικός δείκτης (overall index) 

X1 = κεφάλαιο κίνησης / σύνολο ενεργητικού (working capital / total assets) 

X2 = μη διανεμόμενα κέρδη / σύνολο ενεργητικού (retained earnings / total assets) 

X3 = κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων / σύνολο ενεργητικού (EBITDA / total 

assets) 

X4 = τρέχουσα αξία ιδίων κεφαλαίων / σύνολο υποχρεώσεων (market value / total 

liabilities) 

X5 = πωλήσεις / σύνολο ενεργητικού (sales / total assets) 
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Ο κάθε δείκτης που χρησιμοποιείται για τον προσδιορισμό της τιμής του Z, εκφράζει 

ένα σημαντικό χαρακτηριστικό της οικονομικής κατάστασης της επιχείρησης που 

συνδέεται άμεσα με την πιθανότητα πτώχευσης ή όχι της επιχείρησης. Συγκεκριμένα ο 

δείκτης X1 εκφράζει τη γενική ρευστότητα, ο δείκτης Χ2 το βαθμό αυτοχρηματοδότησης 

και την ικανότητα αύξησης της καθαρής θέσης σε σχέση με τα έτη ζωής της 

επιχείρησης, ο δείκτης Χ3 τη λειτουργική αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων 

χωρίς φόρους και τόκους, ο δείκτης Χ4 τον αριθμό των ετών που είναι πρόθυμοι οι 

επενδυτές να περιμένουν ώστε να επανακτήσουν τη συνολική λογιστική αξία της 

επιχείρησης και ο δείκτης Χ5 την αποδοτικότητα του συνολικού ενεργητικού σε σχέση 

με την ταχύτητα περιστροφής του.  

Όπως φαίνεται και από τους σταθερούς συντελεστές στάθμισης, κάθε δείκτης έχει 

διαφορετική βαρύτητα στον προσδιορισμό της πιθανότητας χρεοκοπίας. Μεγαλύτερη 

βαρύτητα αποδίδεται σε αυτούς που εκφράζουν τον πρωταρχικό σκοπό της 

επιχειρηματικής δραστηριότητας και αποτελούν ένδειξη της μελλοντικής δυναμικής της. 

Ανάλογα με τις κριτικές τιμές του Z-score προκύπτουν οι παρακάτω ζώνες: 

 

: Επικίνδυνη Ζώνη (Bankrupt Zone) 

Εάν η τιμή του Ζ είναι μικρότερη του 1,80 τότε η επιχείρηση βρίσκεται στην επικίνδυνη 

ζώνη και η πιθανότητα χρεοκοπίας είναι πολύ μεγάλη. 

 

: Ασφαλής Ζώνη (Safe Zone) 

Εάν η τιμή του Ζ είναι μεγαλύτερη του 3,00 τότε η επιχείρηση βρίσκεται στην ασφαλή 

ζώνη και ο κίνδυνος της πτώχευσης δεν θεωρείται πιθανός. 

 

: Γκρίζα Ζώνη (Grey Zone) 

Εάν η τιμή του Ζ βρίσκεται στο διάστημα από 1,80 έως 3,00 η επιχείρηση βρίσκεται 

στην γκρίζα ζώνη και για το σχηματισμό αξιόπιστης γνώμης για την οικονομική της 

κατάσταση και τη λήψη αποφάσεων, θα πρέπει να συνυπολογιστούν και άλλοι 

παράγοντες. 
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Τέλος, το μοντέλο είναι ικανό να προβλέπει, με βάση τις ανωτέρω τιμές, την 

πιθανότητα η επιχείρηση να περιέλθει σε κατάσταση χρεωκοπίας με ποσοστό 95% για 

το πρώτο έτος και 70% μέσα στα δύο έτη. 

 

(Β) Μη Εισηγμένες σε Χρηματιστήριο Βιομηχανικές Επιχειρήσεις 

Η δεύτερη εκδοχή του μοντέλου, η οποία αναπτύχθηκε το 1983, απευθύνεται σε 

βιομηχανικές επιχειρήσεις που δεν είναι εισηγμένες σε κάποιο χρηματιστήριο. Η 

μαθηματική σχέση του μοντέλου έχει ως εξής: 

 

 

Ανάλογα με τις κριτικές τιμές του Z-score προκύπτουν οι παρακάτω ζώνες: 

Ζ1 < 1,23: Επικίνδυνη Ζώνη (Bankrupt Zone) 

Ζ1 > 2,90: Ασφαλής Ζώνη (Safe Zone) 

1,23 < Ζ1 < 2,90: Γκρίζα Ζώνη (Grey Zone) 

 

Σε αυτή την εκδοχή του μοντέλου υπάρχει μία διαφορά σε σχέση με την πρώτη εκδοχή, 

ώστε αυτό να μπορεί να εφαρμοσθεί και σε εταιρείες του ιδιωτικού τομέα που δεν 

έχουν τις μετοχές τους εισηγμένες σε κάποιο χρηματιστήριο. Γι’ αυτό το λόγο ο Altman 

επανεκτίμησε όλους τους συντελεστές στάθμισης και τις κριτικές τιμές του 

υποδείγματος, αντικαθιστώντας παράλληλα την τρέχουσα αξία των ιδίων κεφαλαίων 

στο δείκτη Χ4 με τη λογιστική τους αξία (Book Value).  

 

(Γ) Λοιπές Επιχειρήσεις 

Η τρίτη εκδοχή του μοντέλου αποτελεί την πιο γενική εκδοχή του και απευθύνεται 

στους υπόλοιπους τύπους επιχειρήσεων. Η μαθηματική σχέση του μοντέλου έχει ως 

εξής: 
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Ανάλογα με τις κριτικές τιμές του Z-score προκύπτουν οι παρακάτω ζώνες 

Ζ2 < 1,10: Επικίνδυνη Ζώνη (Bankrupt Zone) 

Ζ2 > 2,60: Ασφαλής Ζώνη (Safe Zone) 

1,10 < Ζ2 < 2,60: Γκρίζα Ζώνη (Grey Zone) 

 

Προκειμένου το υπόδειγμα να μην επηρεάζεται από το μέγεθος του κάθε κλάδου 

(Industry Effect) αφαιρέθηκε ο δείκτης Χ5 με ταυτόχρονη επανεκτίμηση όλων των 

συντελεστών στάθμισης και των κριτικών τιμών του. 

 

5.3 Ανάλυση των εταιρειών με τη χρήση του μοντέλου Z-score για εισηγμένες 

σε Χρηματιστήριο βιομηχανικές επιχειρήσεις.  

 

 

Διάγραμμα 24 – Intracom Holdings Z-Score 
 

Η Intracom Συμμετοχών A.E (μητρική εταιρεία του Ομίλου Intracom) ανήκει στις 

μεγάλες εταιρείες του κλάδου υψηλής τεχνολογίας, με ενεργή παρουσία τα τελευταία 

σχεδόν 40 χρόνια. Η επιχείρηση αυτή, είναι εντάσεως παγίων περιουσιακών στοιχείων, 

καθώς αυτά αποτελούν το μεγαλύτερο μέρος του Ενεργητικού της. Από την ανάλυσή 

μας μέσω της χρήσης του μοντέλου Z-Score, τα αποτελέσματα είναι αρνητικά για τη 

μελλοντική πορεία της επιχείρησης, καθώς παρατηρούμε ότι καθ’ όλη τη διάρκεια της 
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υπό εξέταση περιόδου, η εταιρεία βρίσκεται στην επικίνδυνη ζώνη, και μάλιστα σε 

πολύ χαμηλά επίπεδα, ειδικά το 2011 και το 2013. Παρόλο που το 2012 υπήρξε μία 

μικρή ανάκαμψη, η εταιρεία φαίνεται ότι αντιμετώπισε σοβαρές δυσχέρειες το 2013 και 

το 2014 προσπαθεί αισθητά να ανακάμψει. Η επιχείρηση εμφανίζει πολύ υψηλό βαθμό 

δανειακής επιβάρυνσης, κάτι που επηρεάζει τον παρονομαστή του δείκτη Χ4. 

Παράλληλα έχει αρνητική απόδοση από τη λειτουργική της δραστηριότητα, ενώ η 

αποδοτικότητα του συνόλου του ενεργητικού είναι σε ιδιαίτερα χαμηλά επίπεδα, 

γεγονός που επιδρά στην εμφάνιση περιορισμένων κερδών. Με τα ως άνω δεδομένα 

είναι λογικό να επηρεάζονται οι δείκτες Χ2 και Χ3 που έχουν μάλιστα υψηλούς 

σταθμισμένους συντελεστές. 

 

 

 

Διάγραμμα 25 – Quest Holdings Z-Score 
 

Η Quest Συμμετοχών A.E., μητρική εταιρεία του Ομίλου Quest, ιδρύθηκε το 1981 με 

την επωνυμία Info-Quest Ε.Π.Ε. και είναι εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Αθηνών από το 

1998. Η εταιρεία εμφανίζει υψηλό δείκτη παγιοποίησης περιουσίας, λόγω των 

απαιτήσεων του κλάδου για δέσμευση κεφαλαίων στο μηχανολογικό εξοπλισμό. Από 

την ανάλυσή που διενεργήσαμε με τη χρήση του μοντέλου Z-Score, τα αποτελέσματα 

δεν είναι ιδιαίτερα ευνοϊκά για τη μελλοντική πορεία της επιχείρησης, καθώς 

διαπιστώσαμε ότι καθ’ όλη τη διάρκεια της υπό εξέταση περιόδου, η εταιρεία βρίσκεται 

στην γκρίζα ζώνη, γεγονός που απαιτεί το συνυπολογισμό διαφόρων παραγόντων για 
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την εκτίμηση της οικονομικής κατάστασης της εταιρείας. Η Quest Συμμετοχών 

εμφανίζει υψηλές κυκλοφοριακές ταχύτητες και ικανοποιητική αποδοτικότητα 

ενεργητικού, γεγονός που καταδεικνύει την ικανότητά της να δημιουργεί ταμειακές 

ροές. Παράλληλα όμως εμφανίζει χαμηλή λειτουργική αποδοτικότητα κεφαλαίων, 

γεγονός που επιδεινώνει την οικονομική της θέση. Ο βαθμός χρηματοδότησης της 

επιχείρησης κρίνεται ικανοποιητικός και σε γενικές γραμμές σταθερός, ενώ τα έτη 2011 

και 2013 παρατηρείται αύξηση του βαθμού χρηματοδότησης του Ενεργητικού. 

Παρατηρούμε ότι τα έτη 2010, 2012 και 2014 η εταιρεία πλησιάζει στην ασφαλή ζώνη. 

Σε σχέση πάντως με την Intracom έχει υψηλότερο συνολικό Ζ-Score λόγω των 

παραγόντων Χ2 και Χ3 δεδομένου ότι τα κέρδη είναι μεν μικρά, αλλά υπαρκτά, σε 

αντίθεση με την Intracom που εμφανίζει ζημιές. 

 

 

Διάγραμμα 26 – MLS Πληροφορική Z-Score 
 

Η MLS Πληροφορική είναι μία εταιρεία με 26 χρόνια παρουσία στον κλάδο της 

τεχνολογίας και της πληροφορικής, ενώ από το 2001 οι μετοχές της αποτελούν 

αντικείμενο διαπραγμάτευσης στο Χρηματιστήριο Αθηνών. Από την ανάλυσή μας με τη 

χρήση του μοντέλου Z-Score, τα αποτελέσματα είναι πολύ θετικά για τη μελλοντική 

πορεία της εν λόγω εταιρείας, καθώς παρατηρούμε ότι καθ’ όλη τη διάρκεια της υπό 

εξέταση περιόδου, η εταιρεία βρίσκεται μεν στη γκρίζα ζώνη, όμως στα ανώτερα όρια 

αυτής, γεγονός που δείχνει την τάση της εταιρείας να ξεπεράσει εντελώς κάθε κίνδυνο 

πτώχευσης. Αυτό αποδεικνύεται και από την τιμή του Ζ το 2014, όπου οριακά έχει 

πλέον περάσει στην ασφαλή ζώνη και ο κίνδυνος μίας επερχόμενης πτώχευσης δεν 

θεωρείται πλέον πολύ πιθανός. Θα πρέπει να παρατηρήσουμε σε αυτό το σημείο, ότι 

παρόλο που σε γενικές γραμμές η MLS εμφανίζει θετική εικόνα, στις χρήσεις 2011 και 
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2013 παρουσιάζει και αυτή (όπως και οι προηγούμενες) μία μικρή πτώση του δείκτη, 

δηλαδή έναν ελαφρώς αυξημένο κίνδυνο, ο οποίος όμως φαίνεται ότι πλέον δεν 

υφίσταται.  

 

 

Διάγραμμα 27 – Λογισμός Α.Ε. Z-Score 
 

Η Λογισμός A.E., ιδρύθηκε το 1970 στη Θεσσαλονίκη και έκτοτε έχει μία αξιοσημείωτη 

πορεία στο χώρο της πληροφορικής. Από την ανάλυση που διενεργήσαμε με τη χρήση 

του μοντέλου Z-Score, διαπιστώσαμε ότι τα αποτελέσματα για τη μελλοντική πορεία 

της επιχείρησης είναι αρνητικά, καθώς παρατηρούμε ότι καθ’ όλη τη διάρκεια της υπό 

εξέταση περιόδου, η εταιρεία βρίσκεται στην επικίνδυνη ζώνη. Διαχρονικά φαίνεται ότι 

ο κίνδυνος μίας επικείμενης πτώχευσης αυξάνει, καθώς ο δείκτης Ζ βαίνει μειούμενος. 

Το 2012 η εταιρεία παρουσιάζει μία μικρή ανάκαμψη του δείκτη όμως το 2013 ο δείκτης 

μειώνεται σημαντικά και το 2014 ακόμη περισσότερο. Αυτό οφείλεται στους δείκτες Χ3 

και Χ4 που μειώνονται αρκετά και επηρεάζουν με τη σειρά τους τον Χ5.  
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Διάγραμμα 28 – Profile Z-Score 
 

Η εταιρεία «PROFILE Α.Ε.Β.Ε.» ιδρύθηκε το 1990 και διαθέτει 25ετή εμπειρία στον 

τομέα της πληροφορικής, στην ανάπτυξη και παροχή λύσεων στο χρηματοοικονομικό 

και ευρύτερο επιχειρηματικό κλάδο, καθώς και στο δημόσιο τομέα. Η εταιρεία είναι 

εντάσεως παγίων περιουσιακών στοιχείων, όπως και όλες οι υπό εξέταση εταιρείες, 

λόγω των απαιτήσεων του κλάδου για δέσμευση κεφαλαίων στο μηχανολογικό 

εξοπλισμό. Από την ανάλυσή μας μέσω της χρήσης του μοντέλου Z-Score, τα 

αποτελέσματα είναι αρνητικά για τη μελλοντική πορεία της επιχείρησης, καθώς 

παρατηρούμε ότι καθ’ όλη τη διάρκεια της υπό εξέταση περιόδου, η εταιρεία βρίσκεται 

στην επικίνδυνη ζώνη. Βέβαια παρουσιάζει υψηλότερο Z-Score τόσο από την Intracom 

οσο και από το Λογισμό έχοντας καλύτερους Χ3 και Χ4 συντελεστές δεδομένου ότι σε 

καμία χρονιά δεν καταγράφει ζημίες όπως οι άλλες δύο εταιρείες, πράγμα που σημαίνει 

ότι χρησιμοποιεί τα περιουσιακά της στοιχεία με αποτελεσματικό τρόπο για την 

επίτευξη των πωλήσεών της. Καλύτερες χρονιές για την εταιρεία είναι το 2013 και το 

2014 γεγονός που προσδίδει μια κάποια αισιοδοξία για το μέλλον.  
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Στο διάγραμμα 29 παρατηρούμε συγκεντρωτικά τα διαχρονικά z-score για τις υπό 

εξέταση εταιρίες. 

 

 

Διάγραμμα 29 – Διαχρονικά Z-Score ανά εταιρεία 
 

Το μοντέλο ALTMAN Z-Score σε δοκιμαστικά τεστ για 31 χρόνια και συγκεκριμένα 

μέχρι το 1999, εμφανίζει 80-90% ακρίβεια στο να προβλέπει την επερχόμενη 

χρεοκοπία, ένα χρόνο πριν αυτή συμβεί. Από τότε έως σήμερα, δεν παρουσιάζει την 

ίδια επιτυχία και γι’αυτό έχουν υπάρξει και διαφορετικές εκδοχές του σε σχέση με τους 

συντελεστές και την βαρύτητά τους. Ωστόσο παραμένει ακόμα το πιο ασφαλές μοντέλο 

πρόβλεψης ως προς την επίδοση μιας επιχείρησης τα αμέσως επόμενα χρόνια. Όταν 

δείκτης Ζ είναι μικρότερος της μονάδας, η οικονομική οντότητα  θα πρέπει να προσέξει 

πάρα πολύ γιατί θ’ αντιμετωπίσει πολύ έντονο χρηματοοικονομικό κίνδυνο.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6  

ΣΥΝΟΨΗ-ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

 

Η παρούσα μελέτη εστιάζει στην ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων των 

εισηγμένων στο Χρηματιστήριο Αθηνών εταιρειών του κλάδου υψηλής τεχνολογίας, 

Intracom Συμμετοχών Α.Ε., Quest Συμμετοχών Α.Ε., Λογισμός Α.Ε., MLS 

Πληροφορική Α.Ε. & Profile Α.Ε., και στον έλεγχο της βιωσιμότητάς τους με τη χρήση 

του υποδείγματος «Altman's Z-score».  

Ο πολυδιάστατος και πολυσύνθετος χαρακτήρας της ανάλυσης των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων ανάγει μια τέτοια ανάλυση σε ζωτικής σημασίας για 

την εξαγωγή συμπερασμάτων και προβλέψεων για τη μελλοντική πορεία των 

επιχειρήσεων καθώς και για τη λήψη σημαντικών επιχειρηματικών – επενδυτικών 

αποφάσεων. Η ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως 

εργαλείο για την επιλογή μίας επένδυσης ή για την πρόβλεψη των μελλοντικών 

συνθηκών και αποτελεσμάτων των εταιρειών, αλλά και ως μέθοδος διάγνωσης των 

προβλημάτων των εταιρειών. Επιπλέον, μέσω αυτής της ανάλυσης, μπορούν να 

αξιολογηθούν και οι διοικητικές αποφάσεις και κατά συνέπεια και η αποτελεσματικότητα 

της Διοίκησης κάθε εταιρείας. Κατά κύριο λόγο, όμως, η χρησιμοποίηση αυτής της 

μεθόδου, οδηγεί στον περιορισμό της αβεβαιότητας που υπάρχει κατά τη λήψη 

επενδυτικών αποφάσεων και δεν περιορίζει την προσωπική κρίση, αλλά θεσπίζει μία 

συστηματική βάση για την ορθολογική εφαρμογή της. 

Στην παρούσα μελέτη, γίνεται μία προσπάθεια εντοπισμού των πλεονεκτημάτων και 

των αδυναμιών των ανωτέρω εταιρειών, καθώς και προτεινόμενων τρόπων 

αντιμετώπισης, μέσω κριτικής διερεύνησης των αριθμοδεικτών και του μοντέλου 

οικονομικής δυσχέρειας Z-score για την πενταετία 2010 – 2014. Απώτερος στόχος, 

είναι ο καθορισμός όσο το δυνατόν καλύτερων εκτιμήσεων και προβλέψεων για τη 

μελλοντική πορεία των υπό εξέταση εταιρειών. 

Το 2011 ουσιαστικά ξέσπασε έντονα η οικονομική κρίση στην Ελλάδα. Όλες οι 

εταιρείες που κλάδου παρουσίασαν αυξημένο κίνδυνο χρεοκοπίας σε σχέση με τα 

δεδομένα που εμφανίζουν διαχρονικά. Δύο σημεία ορόσημα είναι οι χρήσεις 2011 και 

2013. Το 2014 εμφανίζεται πιο ελπιδοφόρο τόσο μέσα από την ανάλυση των 

αριθμοδεικτών όσο και μέσα από το μοντέλο οικονομικής δυσχέρειας Ζ-Score .  
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Στο σύνολο των εταιριών του δείγματος παρατηρείται μια κακή διαχρονική πορεία η 

οποία σε μεγάλο βαθμό οφείλεται στην οικονομική κρίση που μαστίζει την Ελλάδα τα 

τελευταία περίπου 6 έτη.  

Γεγονός είναι ότι η ελληνικά οικονομική πραγματικότητα διανύει μια περίοδο αρνητικού 

ιστορικού γίγνεσθαι με την ύφεση να έχει αποδειχθεί καταστροφική όχι μόνο για 

μικρομεσαίες αλλά και για τις πιο δυνατές εταιρείες. Αρκετές εταιρείες προχώρησαν σε 

λουκέτο ενώ αρκετές ήταν και οι πολυεθνικές που αποφάσισαν να βάλουν τέλος στις 

δραστηριότητες τους στην Ελλάδα.  

Σύμφωνα με τα στοιχεία της «Στόχασις Σύμβουλοι Επιχειρήσεων» τρείς στους τέσσερις 

κλάδους εμφάνισαν αρνητικό πρόσημο κατά την περίοδο 2009-2014, ενώ περίπου  

ένας στους δύο κλάδους παρουσίασε κάμψη μεγαλύτερη από εκείνη που παρουσίασε 

το ΑΕΠ της χώρας. 

Ως εκ τούτου, αν και  ο κλάδος της υψηλής τεχνολογίας δεν συγκαταλέγεται μεταξύ των 

βαρέως πληγέντων, όμως οι δραστηριότητες των εταιρειών του κλάδου στο εσωτερικό 

της χώρας εμφανίστηκαν σημαντικά μειωμένες με την εγχώρια κατανάλωση να 

υποχωρεί σημαντικά. Αυτό που συνέβη και λειτούργησε αντισταθμιστικά ήταν η 

έμφαση που άρχισαν να δίνουν στις εξαγωγές τους μετά το πρώτο πάγωμα που 

επήλθε από την εκκίνηση της κρίσης. Επί παραδείγματι, ο όμιλος Intracom το 2014 

πέτυχε άνοδο μεγεθών σε μια χρονιά όπου καταγράφεται ως το πέμπτο έτος της 

ύφεσης της ελληνικής οικονομίας. Σύμφωνα και με τα λεγόμενα του προέδρου της 

εταιρείας την ως άνω χρονιά, ο όμιλος δραστηριοποιείται σε 70 χώρες απ΄όπου 

προέρχεται το 48% του τζίρου του το 2014. Ο όμιλος παρουσίασε σημαντική 

κερδοφορία, αύξηση των πωλήσεων, μείωση των δανειακών του υποχρεώσεων και 

βελτίωση της ρευστότητάς του. Η πώληση της Hellas Online ήταν καθοριστική όπως 

επίσης και ο εκσυγχρονισμός του δημόσιου και του τραπεζικού τομέα σε περιοχές της 

Αφρικής και της Μέσης Ανατολής, αγορές έντονα αναπτυσσόμενες και στις οποίες η 

Intracom έχει σημαντική παρουσία. Η εξωστρέφεια του ομίλου υποδεικνύει μια ευέλικτη 

και αξιόπιστη Διοίκηση  που μπορεί να αντιστρέψει τα ανεπιτυχή αποτελέσματα της 

τετραετίας 2010-2013. 

Άλλη μια εταιρεία που εμφανίζει σημαντική ανάκαμψη το 2014 είναι η Quest 

Συμμετοχών Α.Ε. το γεγονός αυτό αποδίδεται ως ένα βαθμό στις πωλήσεις προϊόντων 

της Αpple, την οποία ο όμιλος αντιπροσωπεύει σε Ελλάδα και Κύπρο. Η εταιρεία 

κατόρθωσε να αντιστρέψει τα ζημιογόνα αποτελέσματα μιας τετραετίας και να γυρίσει 

σε κέρδη και μάλιστα σε μια χρονιά που η ύφεση βαθαίνει επικίνδυνα και πολλοί 

εγχώριοι πελάτες της δεν έχουν αντέξει. Αυτό σημαίνει ότι η εταιρεία διαθέτει υπόβαθρο 
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τόσο σε διοικητικό επίπεδο όσο και σε επίπεδο ποιότητας του προσωπικού. Αυτό 

άλλωστε επισφραγίζεται από το γεγονός της βράβευσης της Infoquest Technologies με 

βραβείο από την ΙΤ Europa, διοργανώτρια των βραβείων European IT Excellence 

awards. Συγκεκριμένα, η IT Europa, ένας αναγνωρισμένος πανευρωπαϊκά ερευνητικός 

και ενημερωτικός φορέας, ο οποίος απευθύνεται σε υψηλόβαθμα στελέχη της αγοράς 

τεχνολογίας βράβευσε την Infoquest Technologies με ένα ειδικό μη θεσμοθετημένο 

βραβείο ως ο μοναδικός πανευρωπαϊκά διανομέας με δύο νίκες και έξι συνεχόμενες 

συμμετοχές ως φιναλίστ στο θεσμό (2010-2015). Η εταιρεία διακρίθηκε χάρη στις 

επενδύσεις της ανάπτυξης μοναδικών λύσεων που συνδυάζουν τεχνολογίες και 

πλατφόρμες, δημιουργώντας προστιθέμενη αξία. 

Η MLS είναι η μόνη από τις πέντε υπό εξέταση εταιρεία που παρουσιάζει διαχρονικά 

μια σταθερή πορεία. Άντεξε στην κρίση, αφενός λόγω των χαμηλών της δανεισμών και 

αφεταίρου διότι και αυτή επέδειξε την ενδεδειγμένη εξωστρέφεια. Στην διάρκεια της 

πενταετίας 2010-2015 εισήλθε στην αγορά της Τουρκίας καταγράφοντας θετικά 

αποτελέσματα, αργότερα στην αγορά της Χιλής και τέλος στην αγορά του Μαρόκου με 

αιχμή του δόρατος το σύστημα πλοήγησης με αναγνώριση φωνής. Για τη διείσδυση και 

ανάπτυξη στις ξένες αγορές προέβη στις απαραίτητες συνεργασίες με τοπικές εταιρείες 

οι οποίες μάλιστα την προτίμησαν από άλλους διεθνείς παίκτες – ανταγωνιστές της. 

Η εταιρεία Profile επέδειξε αξιοσημείωτη σταθερότητα ολόκληρη την πενταετία. Με 

δεδομένη τη συρρίκνωση της εγχώριας αγοράς κατόρθωσε να διευρύνει σημαντικά το 

δίκτυο των συνεργατών της, στην Ευρώπη, Αφρική, Ασία και Μέση Ανατολή. Έλαβε 

μάλιστα, τα έτη 2012, 2013 και 2014, διεθνείς διακρίσεις από γνωστές εταιρείες για την 

ανάπτυξη  και παροχή αξιόπιστων και καινοτόμων λύσεων στη διαχείριση τραπεζικών 

εργασιών και διαχείρισης επενδύσεων, συμβάλλοντας αποτελεσματικά στην επίτευξη 

λειτουργικής απόδοσης και ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος για τις εταιρείες.  

Τέλος η εταιρεία Λογισμός είναι η μόνη από τις πέντε που μας προβληματίζει 

περισσότερο καθόσον φαίνεται να εμφανίζει τη μικρότερη αντοχή στην κρίση.  

Όσον αφορά τις προσδοκίες για το μέλλον, συνεχίζουν να μην είναι ιδιαίτερα θετικές για 

την οικονομία της Ελλάδας και αυτό προσθέτει ένα πρόβλημα για τις υπό εξέταση 

εταιρίες, αν αναλογιστούμε και το γεγονός ότι οι μεγαλύτεροι ιδιώτες πελάτες των 

εταιριών πληροφορικής (τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρίες και τηλεπικοινωνιακοί 

οργανισμοί) δεν αναμένεται να βελτιώσουν την ζήτηση που εμφανίζουν τα τελευταία 

χρόνια για λύσεις πληροφορικής ή ακόμα και να τη μειώσουν. Ως εκ τούτου, παρόλο 

που οι εταιρίες πληροφορικής κρατούν πολύ χαμηλούς τόνους σχετικά με τα δημόσια 

έργα που αναμένεται να «τρέξουν» κυρίως μέσω του ΕΣΠΑ, η συγκεκριμένη ροή 
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εργασιών ίσως να είναι η μοναδική που μπορεί να δώσει ανάσα στον κλάδο στο άμεσο 

μέλλον.  

Επομένως, για την περεταίρω ανάκαμψη του κλάδου, πέρα απ’τις όποιες προσδοκίες 

για βελτίωση στο εσωτερικό μέσω  έργων ΕΣΠΑ αλλά και τη δεδομένη εξωστρέφεια 

που επιδεικνύουν σχεδόν όλες, θεωρείται απαραίτητη η δυνατότητα ακόμα 

μεγαλύτερης ευελιξίας και προσαρμογής στα νέα δεδομένα των αγορών. Οι 

στρατηγικές συμμαχίες και συνεργασίες με άλλες επιχειρήσεις παρέχουν τη δυνατότητα 

της επίτευξης μεγαλύτερης χρηματοοικονομικής ευχέρειας και ρευστότητα με στόχο την 

ανάπτυξη νέων προϊόντων. Αυτό σημαίνει προσαρμογή του συνολικού επιχειρηματικού 

μοντέλου και έμφαση στις καινοτόμες δράσεις και στο στρατηγικό σχεδιασμό. Κάτι 

τέτοιο όχι μόνο διαφαίνεται εφικτό για τις ελληνικές εισηγμένες υψηλής τεχνολογίας 

αλλά είναι και γεγονός για τις τέσσερις εξ΄αυτών και καταγράφεται στην παρούσα 

μελέτη μέσα από τα ευοίωνα οικονομικά δεδομένα  της τελευταίας υπό εξέταση χρονιάς 

δηλαδή του 2014. Οι εν λόγω εταιρείες, αφενός λόγω της φύσης του κλάδου διαθέτουν 

ευέλικτο και υψηλής ποιότητας ανθρώπινο δυναμικό  αφετέρου δε, διοικητική 

στιβαρότητα και ικανότητα όχι μόνο να ανταπεξέλθουν αλλά και να βρεθούν σε ακόμη 

πιο υψηλά επίπεδα οικονομικών επιδόσεων από την εκκίνηση της κρίσης. 
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