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Περίληψη 

Σε αυτή την εργασία ασχολήθηκα µε την χρηµατοοικονοµική ανάλυση και 

σύγκριση των φαρµακευτικών εταιρειών Novartis και Johnson & Johnson. 

Μελετήθηκαν τα στοιχεία του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων χρήσης και έγινε 

σύγκριση των εταιρειών µε χρήση αριθµοδεικτών ρευστότητας, κυκλοφοριακής 

ταχύτητας και αποδοτικότητας. Λόγω των υψηλών διαθεσίµων, χρεογράφων, 

πωλήσεων, κερδών, ρυθµού ανάπτυξης του ενεργητικού και χαµηλότερων ιδίων 

κεφαλαίων της Johnson & Johnson, συµπεράναµε, παρόλο που έχουν ίδια επίπεδα 

ενεργητικού, την υπεροχή της Johnson & Johnson έναντι την Novartis. 

 

Λέξεις-κλειδιά: Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση, Αριθµοδείκτες 

 

Abstract 

In this thesis I dealt with the financial analysis and comparison of the 

pharmaceutical companies Novartis and Johnson & Johnson. I examined the data 

from the balance sheet and the income statement and I compared the companies with 

the use of liquidity ratios, turnover ratios and efficiency ratios. Because of the high 

amounts of cash, securities, sales, profits, asset growth and lower equity of Johnson & 

Johnson, we concluded, in spite of the same asset levels, on the supremacy of Johnson 

& Johnson from Novartis. 

 

Key words: Financial Analysis, Ratios 
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Εισαγωγή 

Για την καλύτερη προσέγγιση του θέµατος  ακολουθήθηκε η εξής διάρθρωση: 

-στο 1
ο
 Κεφάλαιο γίνεται µια εισαγωγή για της δύο εταιρείες 

-στο 2
ο
 Κεφάλαιο γίνεται µια γενικότερη αναφορά στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση 

-στο 3
ο
 Κεφάλαιο δίνονται τα βασικά στοιχεία ισολογισµού και αποτελεσµάτων 

χρήσεως, τα οποία είναι απαραίτητα για την ανάλυση των αριθµοδεικτών, των δύο 

εταιρειών κατά τα διάστηµα 2010-2015. 

-στο 4
ο
 Κεφάλαιο γίνεται ανάλυση αριθµοδεικτών ρευστότητας, κυκλοφοριακής 

ταχύτητας και αποδοτικότητας µε ταυτόχρονη σύγκριση των δύο εταιρειών. 

-τέλος, στο 5
ο
 Κεφάλαιο παραθέτονται τα συµπεράσµατα τα οποία αποκοµίσθηκαν 

από τις παραπάνω συγκρίσεις. 
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Κεφάλαιο 1 

Οι Εταιρείες Novartis και Johnson & Johnson 

1.1 Ο Κλάδος της Φαρµακευτικής Βιοµηχανίας 

Οι John L. McGuire, Horst Hasskarl, Gerd Bode, Ingrid Klingmann και Manuel Zahn 

στο βιβλίο τους «Pharmaceuticals, General Survey» αναφέρουν πως η φαρµακευτική 

βιοµηχανία ασχολείται µε την ανακάλυψη, ανάπτυξη, παραγωγή και εµπορεία 

φαρµάκων και άλλων φαρµακευτικών προϊόντων.[John L. McGuire, Horst Hasskarl, 

Gerd Bode, Ingrid Klingmann και Manuel Zahn (2007), «Pharmaceuticals, General 

Survey»] 

Η Chemical & Engineering News στο τεύχος της The Top Pharmaceuticals That 

Changed The World αναγράφει πως «Η σύγχρονη φαρµακευτική βιοµηχανία έχει τις 

ρίζες της σε δύο πηγές: στους φαρµακοποιούς οι οποίοι κατέφυγαν στο χονδρικό 

εµπόριο φαρµάκων, όπως η µορφίνη, κινίνη, και στρυχνίνη στα µέσα του 19
ου

 αιώνα 

και στις εταιρείες βαφών και χηµικών οι οποίες εγκατέστησαν ερευνητικά κέντρα και 

ανακάλυψαν ιατρικές εφαρµογές των προϊόντων τους ξεκινώντας τη δεκαετία 

του1880.».[Chemical & Engineering News (2005), «The Top Pharmaceuticals That 

Changed The World», Vol. 83, Issue 25] 

1.2 Η Εταιρεία Novartis 

Η Novartis είναι µια ελβετική πολυεθνική φαρµακευτική εταιρεία που εδρεύει 

στη Βασιλεία της Ελβετίας. 

1.2.1 Ιστορία της εταιρείας 

Στην ιστοσελίδα της Novartis διατυπώνονται οι παρακάτω πληροφορίες για 

την ίδια την εταιρεία. Η Novartis δηµιουργήθηκε το 1996 µε τη συγχώνευση των 

εταιρειών Ciba-Geigy και Sandoz. Η Novartis και οι προκάτοχοι εταιρείες έχουν µια 

µακρά πορεία µε τις ρίζες της να εντοπίζονται πριν από 250 και πλέον χρόνια και 



  

 - 11 - 

φέρουν µία πλούσια ιστορία στην ανάπτυξη καινοτόµων προϊόντων. Από την 

παραγωγή συνθετικών χρωστικών υλών για υφάσµατα, οι εταιρείες που αποτέλεσαν 

τη Novartis επεκτάθηκαν στην παραγωγή χηµικών και τελικά φαρµακευτικών 

προϊόντων. 

Η Novartis προέρχεται από τη συγχώνευση τριών εταιρειών: της Geigy, µίας 

εταιρείας εµπορίας χηµικών και χρωστικών που ιδρύθηκε στη Βασιλεία της Ελβετίας 

στα µέσα του 18ου αιώνα, της Ciba, η οποία άρχισε να παράγει χρωστικές το 1859 

και της Sandoz, µίας εταιρείας χηµικών που ιδρύθηκε στη Βασιλεία το 1886. 

1.2.2 Η αποστολή της και το Όραµα της 

Η αποστολή της είναι να ανακαλύπτει νέους τρόπους βελτίωσης της 

ποιότητας ζωής των ανθρώπων καθώς και επέκτασης του προσδόκιµου ζωής. 

Με όχηµα την καινοτοµία, προσπαθεί να αντιµετωπίσει µερικά από τα πιο 

προκλητικά ζητήµατα που απασχολούν την κοινωνία στο χώρο της υγείας. 

Ανακαλύπτει και αναπτύσσει καινοτόµες θεραπείες και βρίσκει νέους τρόπους για να 

τις παρέχει σε όσο το δυνατόν περισσότερα άτοµα. 

Το όραµά της είναι να έχει µια αξιόπιστη ηγετική θέση στην αλλαγή των 

ιατρικών πρακτικών. 

1.2.3 Η στρατηγική της 

Πιστεύει ότι είναι καλά προετοιµασµένη για να αντιµετωπίσει τις προκλήσεις 

σε έναν κόσµο µε διαρκώς αυξανόµενες ανάγκες στον τοµέα της υγείας. Έχει µια 

σαφή αποστολή, εστιασµένη στρατηγική και ισχυρή κουλτούρα, στοιχεία που 

προσδοκεί ότι θα ενισχύσουν µακροπρόθεσµα την αξία της εταιρείας και της 

κοινωνίας. 

Η στρατηγική της είναι να χρησιµοποιεί την επιστηµονική καινοτοµία για να 

επιτυγχάνει καλύτερα αποτελέσµατα για τους ασθενείς. Στόχος της είναι να κατέχει 

ηγετική θέση στα αναπτυσσόµενα πεδία της φροντίδας και της υγείας των ανθρώπων. 
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Επιστηµονική καινοτοµία 

Πιστεύει ότι η καινοτοµία που οδηγεί στην παραγωγή επαναστατικών 

φαρµάκων και προϊόντων θα είναι πιο σηµαντική από ποτέ στο χώρο της υγείας µέσα 

στα επόµενα χρόνια. Συνεχίζει να κάνει σηµαντικές επενδύσεις στο πεδίο της 

Έρευνας  και Ανάπτυξης, µε στόχο να καλύψει περιοχές µε ανικανοποίητες ιατρικές 

ανάγκες. Η γραµµή ανάπτυξης των προϊόντων της στηρίζεται σε µία διαφορετική 

ερευνητική και κλινική προσέγγιση που εστιάζει στην επιστηµονική πρόοδο πριν από 

τη δυναµική της στην αγορά. 

Η στρατηγική Έρευνας & Ανάπτυξης της εταιρείας εστιάζει στη συνεχή 

ενίσχυση θεραπευτικών τοµέων στους οποίους είναι ήδη δυνατή - 

συµπεριλαµβανοµένης της ογκολογίας, των καρδιαγγειακών νοσηµάτων, της 

οφθαλµολογίας  και των νευροεπιστηµών - και στην εξάπλωση σε νέες 

θεραπευτικούς τοµείς που θεωρεί ότι είναι έτοιµοι να δεχτούν την καινοτοµία, όπως η 

ανοσο-ογκολογία, η αναγεννητική ιατρική και οι λοιµώδεις νόσοι. 

Καλύτερα αποτελέσµατα για τους ασθενείς 

Επιδιώκει την ανάπτυξη φαρµάκων και προϊόντων που µπορούν να 

οδηγήσουν σε θετικά ρεαλιστικά αποτελέσµατα για τους ασθενείς και τους παρόχους 

υγείας. Τα οφέλη µπορεί να ποικίλουν από τη βελτίωση της σχέσης κόστους-

αποτελεσµατικότητας για υψηλής ποιότητας φροντίδα µέχρι την επιµήκυνση του 

προσδόκιµου ζωής. Αναπτύσσει υπηρεσίες και τεχνολογίες για να αυξήσει τα οφέλη 

των βασικών προϊόντων της, συχνά σε συνεργασία µε παρόχους υγείας και εταιρείες 

τεχνολογίας. 

Ηγετική θέση στις αναπτυσσόµενες περιοχές της υγειονοµικής 

περίθαλψης 

Έχει ως στόχο την ανάπτυξη καινοτόµων προϊόντων σε αναπτυσσόµενους 

τοµείς της φροντίδας κα της υγείας των ανθρώπων, όπου µπορεί να κάνει πραγµατικά 

τη διαφορά: πρωτότυπα φαρµακευτικά ιδιοσκευάσµατα, γενόσηµα φάρµακα και 
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θεραπείες για οφθαλµολογικά νοσήµατα. Παράλληλα, διευρύνει την παρουσία της 

στις αναδυόµενες αγορές της Ασίας, της Αφρικής και της Λατινικής Αµερικής, όπου 

παρατηρείται ταχέως αυξανόµενη ζήτηση για πρόσβαση σε υψηλής ποιότητας 

φάρµακα και περίθαλψη.[ https://www.novartis.gr/about-us] 

1.3 Η Εταιρεία Johnson & Johnson 

Στην ιστοσελίδα της J&J αναφέρονται τα παρακάτω δεδοµένα για την ίδια την 

εταιρεία. Η Johnson & Johnson, µέσα από την οικογένεια εταιρειών, ασχολείται µε 

την έρευνα και την ανάπτυξη, κατασκευή και πώληση ενός ευρέος φάσµατος 

προϊόντων στον τοµέα της υγειονοµικής περίθαλψης σε όλες σχεδόν τις χώρες του 

κόσµου. Πρωταρχικό συµφέρον της Johnson & Johnson, τόσο στο παρελθόν όσο και 

σήµερα, έχει τεθεί σε προϊόντα που σχετίζονται µε την ανθρώπινη υγεία και 

ευηµερία. Η Johnson & Johnson ιδρύθηκε στη πολιτεία του New Jersey το 1887. 

1.3.1 Προσέγγιση ∆ιαχείρισης της εταιρείας  

Η Johnson & Johnson έχει το προνόµιο να παίζει ρόλο στη βοήθεια 

εκατοµµύριων ανθρώπων σε όλο τον κόσµο µέσα από περισσότερο από έναν αιώνα 

αλλαγών. Καθώς η επιστήµη της ανθρώπινης υγείας και της ευηµερίας έχει βελτιωθεί, 

έτσι και η εταιρεία έχει αναπτυχθεί µαζί µε αυτή. Ακόµη πιο σηµαντικό, έχει 

βοηθήσει να σχηµατιστεί και να οριστεί η σηµασία της υγεία και της ευηµερία στην 

καθηµερινή ζωή. Τα προϊόντα, οι υπηρεσίες και οι ιδέες της εταιρείας τώρα αγγίζουν 

τις ζωές τουλάχιστον ενός δισεκατοµµυρίου ανθρώπων καθηµερινά. 

Στρατηγικό Πλαίσιο της Johnson & Johnson  

Η Εταιρεία 

Το Στρατηγικό Πλαίσιο ξεκινά µε το Credo της, ο οδηγός για να την βοηθήσει 

να περιηγηθεί στο δρόµο της µέσα από τις προκλήσεις και τις ευκαιρίες. Από το 

Credo της, η φιλοδοξία της αναδύεται - µε τη φροντίδα, ενός ατόµου την φορά, 

βοηθάει εκατοµµύρια ανθρώπους σε όλο τον κόσµο να ζουν περισσότερο, υγιέστερα 

και να έχουν πιο ευτυχισµένη ζωή. 
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Στρατηγικές Αρχές 

Χτίζει από αυτήν την εταιρεία ένα µοναδικό σύνολο στρατηγικών αρχών. σε 

γενικές γραµµές η βάση της είναι στον τοµέα της υγείας. Η διαχείριση εστιάζει σε 

µακροχρόνια σχέδια ανάπτυξης της. Λειτουργεί κάτω από µια αποκεντρωµένη 

προσέγγιση διαχείρισης. Και η εταιρεία κάνει όλα αυτά µέσα από µια µοναδική 

κουλτούρα που εκτιµά και προωθεί την ανάπτυξη των ανθρώπων της. 

Οι οδηγοί της ανάπτυξη 

Οι µοχλοί ανάπτυξης της είναι οι συγκεκριµένες περιοχές εστίασης που 

διασφαλίζουν ισχυρή ανοδική πορεία για το µέλλον. Στη σηµερινή άκρως 

ανταγωνιστική παγκόσµια αγορά, είναι επίσης σηµαντικό να επικεντρωθεί στους 

κρίσιµους οδηγούς της µελλοντικής της ανάπτυξης: τη δηµιουργία αξίας µέσω 

καινοτοµίας, να επεκτείνει την παγκόσµια εµβέλεια της, µε τοπική εστίαση, να 

εκτελέσει µε αριστεία όλα όσα κάνει. Επιδιώκει τους οδηγούς ανάπτυξής της 

καθοδηγούµενοι από τα επιτακτικά µέτρα της Ηγεσίας: Σύνδεση, σχηµατισµός, 

ηγεσία και την παροχή. 

Πλαίσιο ∆ιαχείρισης Κινδύνων Επιχειρήσεων 

Για να παραδώσει αξία στους καταναλωτές, τους ασθενείς, τους φροντιστές, 

τους εργαζόµενους, τις κοινότητες και τους µετόχους της, η Johnson & Johnson (J & 

J) πρέπει να κατανοήσει και να διαχειριστεί τους κινδύνους που αντιµετωπίζει σε 

ολόκληρο τον οργανισµό της. Κινδύνους που είναι εγγενείς στις επιχειρηµατικές της 

δραστηριότητες και µπορεί να αφορούν στρατηγικές απειλές, λειτουργικά θέµατα, τη 

συµµόρφωση µε τους νόµους και τις υποχρεώσεις υποβολής εκθέσεων. 

1.3.2 ∆οµή της εταιρείας 

Η Johnson & Johnson έχει περισσότερες από 250 επιχειρήσεις που βρίσκονται 

σε 60 χώρες σε όλο τον κόσµο. Το σύνολο των εταιρειών είναι οργανωµένο σε 

διάφορους επιχειρηµατικούς τοµείς που αποτελείται από franchises και θεραπευτικές 

κατηγορίες. 

• Υγειονοµική περίθαλψη Καταναλωτών  
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Το τµήµα του καταναλωτή περιλαµβάνει ένα ευρύ φάσµα προϊόντων 

που χρησιµοποιούνται για τη φροντίδα των βρεφών, την περιποίηση του 

δέρµατος, στοµατική φροντίδα, περιποίηση τραυµάτων και στους τοµείς της 

υγειονοµικής περίθαλψης των γυναικών, καθώς και θρεπτικά και over-the-

counter φαρµακευτικών προϊόντων, και την ευεξία και την πρόληψη. 

• Ιατρικές συσκευές 

Ο επιχειρηµατικός τοµέας Ιατρικών Συσκευών παράγει ένα ευρύ 

φάσµα καινοτόµων προϊόντων και λύσεων που χρησιµοποιούνται κυρίως από 

επαγγελµατίες, του τοµέα της υγείας, στους τοµείς της ορθοπεδικής, 

νευρολογικών ασθενειών, φροντίδα όρασης, τη φροντίδα του διαβήτη, την 

πρόληψη των λοιµώξεων, των καρδιαγγειακών παθήσεων, και την αισθητική. 

Αυτό το τµήµα αποτελείται από τις Global Medical Solutions, Global 

Orthopaedics and Neurological, and Global Surgery Groups. 

• Φαρµακευτική 

Συνεργάζεται µε τον κόσµο για την υγεία του καθενός σε αυτό. Οι 

φαρµακευτικές εταιρείες Janssen της Johnson & Johnson είναι αφιερωµένη 

στην αντιµετώπιση και την επίλυση των σηµαντικότερων ανεκπλήρωτων 

ιατρικών αναγκών της εποχής µας, συµπεριλαµβανοµένων της ογκολογίας 

(π.χ. πολλαπλό µυέλωµα και καρκίνος του προστάτη), της ανοσολογίας (π.χ., 

ρευµατοειδή αρθρίτιδα, σύνδροµο ευερέθισµένου εντέρου και η ψωρίαση), 

νευροεπιστήµης (π.χ. σχιζοφρένεια, άνοια και πόνος), µολυσµατικών 

ασθενειών (π.χ., HIV / AIDS, ηπατίτιδα C και φυµατίωση), και καρδιαγγειακά 

και µεταβολικά νοσήµατα (π.χ. διαβήτης). Καθοδηγούµενη από τη δέσµευσή 

της για τους ασθενείς, έχει την ανάπτυξη βιώσιµων, ολοκληρωµένων λύσεων 

υγειονοµικής περίθαλψης δουλεύοντας δίπλα-δίπλα µε τους ενδιαφεροµένους 

του τοµέα της υγείας, µε βάση τις εταιρικές σχέσεις εµπιστοσύνης και της 

διαφάνειας.[http://www.jnj.com/about-jnj] 
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Κεφάλαιο 2 

Σηµασία της Χρηµατοοικονοµικής Ανάλυσης 

 

Στις παρακάτω παραγράφους αναγράφονται πληροφορίες για την 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση που έχουν διατυπωθεί από τον Παπαδέα και τον  

Συκιανάκη στο βιβλίο τους «Ανάλυση & ∆ιερεύνηση Χρηµατοοικονοµικών 

Καταστάσεων». Η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων γίνεται από 

διάφορους χρήστες αλλά κυρίως από ιδιοκτήτες και managers, αλλά και από πελάτες 

επενδυτές, δανειστές και φορολογικές αρχές. Οι τελευταίες µαζί µε τους ιδιοκτήτες, 

σε αντίθεση µε τους υπόλοιπους που έχουν περιορισµένα δεδοµένα , έχουν πρόσβαση 

σε λεπτοµερή δεδοµένα της οικονοµικής µονάδας. 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση ξεκινά µε τους αριθµοδείκτες και στη 

συνέχεια µελετά τα δεδοµένα που αντλήθηκαν από αυτούς, τα οποία µπορεί να 

επηρεάσουν το µέλλον της επιχείρησης, της τεχνολογίας ή ακόµα και του κλάδου. 

 

Λογιστική επιστήµη και τεχνική 

 

Λογιστική είναι η επιστήµη της συστηµατικής κατάταξης των οικονοµικών 

γεγονότων, καθώς και η τεχνική ανάλυσης και ερµηνείας αυτών, ώστε να 

δηµιουργείται σύνθεση πληροφοριών για τα αποτελέσµατα δράσης και τη λήψη 

ορθολογικών αποφάσεων. 

Σύµφωνα µε τον ορισµό αυτόν η λογιστική χωρίζεται σε δύο µέρη. Το πρώτο 

µέρος είναι η καταγραφή, ο προσδιορισµός και η συγκέντρωση των οικονοµικών 

γεγονότων µε στόχο τη δηµιουργία χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων µε βάση τα 

λογιστικά πρότυπα. 

 

2.1 Ιστορική Αναδροµή 

 

Η πρώτη δηµοσίευση των αρχών της διπλογραφίας έγινε από τον Luca Paciolo 

στο δηµοσιευµένο έργο του « Σύνοψη περί αριθµητικής, Γεωµετρίας, αναλογιών και 

αναλογικότητας», εκπληρώνοντας έτσι την ανάγκη για δηµιουργία ενός συστήµατος 
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παρακολούθησης των εµπορικών συναλλαγών, η οποία δηµιουργήθηκε από το 

αυξηµένο εµπόριο. 

Μέχρι και σήµερα η Χρηµατοοικονοµική ανάλυση συνεχώς αναπτύσσεται και 

µε την καθιέρωση των εθνικών λογιστικών σχεδίων έχουν µετατραπεί οι 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις σε πιο συγκρίσιµες, πλήρεις και κατανοητές 

 

2.2 Σκοπός της Ανάλυσης των Χρηµατοοικονοµικών 

Καταστάσεων 

Στην πτυχιακή των Κατεργαράκη Στέλιου και Γιακουµάκη Γιώργου µε τίτλο 

«Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση Μιας Α.Ε. & Μέτρηση Βιωσιµότητας & 

Χρηµατοοικονοµικής ∆υσχέρειας του Κλάδου της µε το Υπόδειγµα ALTMAN’S Z-

SCORE» και στη πτυχιακή του Μπραουδάκη Εµµανουήλ µε τίτλο 

«Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση και Αποτίµηση Μινωικές Γραµµές ΑΝΕ-Ανώνυµη 

Ναυτιλιακή Εταιρεία Κρήτης ΑΕ» αναγράφονται οι παρακάτω πληροφορίες. 

Σκοπός της ανάλυσης λογιστικών καταστάσεων είναι η αποτύπωση της 

κατάστασης της επιχείρησης σε ένα δεδοµένο χρονικό διάστηµα. Η ανάλυση 

λογιστικών καταστάσεων πραγµατοποιείται µε την χρήση δεικτών µε τους οποίους  

µελέτα µεταβλητές µιας επιχείρησης, οι κυριότεροι εκ των οποίων είναι: 

[Κατεργαράκης Στέλιος και Γιακουµάκης Γιώργος, (2011), Πτυχιακή Εργασία 

«Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση Μιάς Α.Ε. & Μέτρηση Βιωσιµότητας & 

Χρηµατοοικονοµικής ∆υσχέρειας του Κλάδου της µε το Υπόδειγµα ALTMAN’S Z-

SCORE», σελ. 5] 

Α) Ρευστότητα επιχείρησης: µε τον όρο αυτόν εκφράζεται η δυνατότητα της 

επιχείρησης να εξοφλεί τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της χρησιµοποιώντας το 

κυκλοφορούν ενεργητικό, δηλαδή τα ρευστά και τα στοιχεία που εύκολα µπορούν να 

ρευστοποιηθούν. 

Β) Σταθερότητα της επιχείρησης: µε τον όρο αυτόν εκφράζεται η δυνατότητα 

της επιχείρησης να εξοφλεί τις µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις της εµπρόθεσµα, 

δηλαδή να καταβάλει τους τόκους δανείων, καθώς και τα µερίσµατα στους µετόχους. 

Γ) Αποδοτικότητα της επιχείρησης: µε τον όρο αυτόν εκφράζεται η ικανότητα 

της επιχείρησης να µεγιστοποιεί τα κέρδη της. 



  

 - 18 - 

∆) Αριθµοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας: µε τον όρο αυτόν εκφράζουµε 

το πόσες φορές το έτος µεταβάλλεται ένα στοιχείο σε ένα άλλο. 

Ε) Αριθµοδείκτες  διαρθρώσεως κεφαλαίου και βιωσιµότητας: αυτός ο αριθµοδείκτης 

αποκαλύπτει κατά πόσο η σύνθεση και η προέλευση του κεφαλαίου της επιχείρησης 

αποτελείται από ίδια και κατά πόσο από ξένα κεφάλαια.[ Μπραουδάκης Εµµανουήλ, 

(2013), Πτυχιακή Εργασία «Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση και Αποτίµηση Μινωικές 

Γραµµές ΑΝΕ-Ανώνυµη Ναυτιλιακή Εταιρεία Κρήτης ΑΕ», σελ. 25] 

 

2.3 Συγκριτικές Χρηµατοοικονοµικές Καταστάσεις 

 

Υπάρχουν σηµαντικές σχέσεις ανάµεσα σε ορισµένα δεδοµένα των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Η σύγκριση Χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων 

γίνεται µε δύο, χρονολογικά, διαφορετικούς τρόπους: κατά µία χρονική στιγµή και 

κατά διάρκεια ετών. Στην αρχή επιλέγουµε, µε βάση τι θέλουµε να αξιολογήσουµε, 

τα κατάλληλα δεδοµένα προς σύγκριση αυτών των σχέσεων και αξιολόγησή τους και 

σύγκρισή τους µε πρότυπα, εάν υπάρχουν ή εάν  είναι δυνατόν µε αντίστοιχα µεγέθη 

άλλης επιχείρησης στον ίδιο κλάδο για καλύτερη αξιοπιστία της σύγκρισης. Τότε, η 

επιχείρηση θα µπορεί να αυξήσει τις γνώσεις που έχουν να κάνουν µε τη ρευστότητα, 

την αποδοτικότητα και την βιωσιµότητά της. 

 

Η ανάλυση και διερεύνηση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων βασίζεται 

στο συνδυασµό αριθµητικών εννοιών και διακρίνονται σε:  

• ποσότητες προϊόντων,  

• ηµέρες,  

• αξίες  

• ποσοστά. 

 

Αυτός ο συνδυασµός αριθµητικών εννοιών µπορεί να αποκαλυφθεί µέσω της 

συγκριτικής ανάλυσης των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Οι χρήστες των 

καταστάσεων µπορούν να κατανοήσουν µε µεγαλύτερη ευχέρεια τις συγκριτικές 

µεταβολές των διαφόρων µεγεθών, αν τα µεγέθη διαδοχικών ετών εµφανίζονται σε 

διαδοχικές στήλες, µε αυτό τον τρόπο προκύπτουν και οι τάσεις της επιχείρησης. 
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2.3.1 ∆ιαχρονικές Συγκρίσεις 

 

Κάθετη ανάλυση 

 

Με την κάθετη ανάλυση µπορείς να συγκρίνεις ποσοστά είτε µιας εταιρείας 

κατά τα διαδοχικά έτη είτε πολλών εταιρειών σε µία χρήση. Σε αυτό το είδος της 

ανάλυσης διαιρείς τα δεδοµένα του ισολογισµού µε το άθροισµά του ή τα δεδοµένα 

των αποτελεσµάτων χρήσης µε τις πωλήσεις 

 

Οριζόντια ανάλυση 

 

Στην Οριζόντια ανάλυση συγκρίνεις ποσοστά µιας επιχείρησης κατά 

διαδοχικές χρήσεις. Σε αυτή την ανάλυση υπολογίζουµε τις διαφορές των δεδοµένων 

κατά τα διάφορα έτη 

 

Αριθµοδείκτες τάσεως 

 

Με τη χρήση των αριθµοδεικτών συγκρίνουµε ποσά µιας επιχείρησης κατά 

µια χρήση και έτσι βρίσκουµε ανοδικές ή καθοδικές τάσεις που µπορεί να έχει η 

επιχείρηση. 

 

2.3.2 ∆ιαστρωµατικές Συγκρίσεις 

 

Αυτές οι συγκρίσεις γίνονται σε όµοιες επιχειρήσεις, που ανήκουν στον ίδιο 

κλάδο και βέβαια κατά την ίδια χρονική περίοδο. 

 

2.3.3 Αριθµοδείκτες 

 

Οι αριθµοδείκτες παρουσιάζουν µια σχέση µεταξύ δύο στοιχείων κυρίως από 

τον ισολογισµό ή/και από τα αποτελέσµατα χρήσεως η οποία σχέση µπορεί να 

επηρεάσει αποφάσεις της επιχείρησης. 
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Επιπλέον, για να γίνεται πιο κατανοητή η σηµασία ενός αριθµοδείκτη πρέπει να 

συγκριθεί µε τιµές αυτού του αριθµοδείκτη της επιχείρησης αλλά κάποιας άλλης 

χρονιάς ή της ίδιας χρονιάς αλλά άλλης επιχείρησης ή µε κάποια πρότυπα.[Π. 

ΠΑΠΑ∆ΕΑΣ και Ν. ΣΥΚΙΑΝΑΚΗΣ, (2014), ΑΘΗΝΑ, «ΑΝΑΛΥΣΗ & 

∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ» 

] 
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Κεφάλαιο 3 

Συγκεντρωτικοί Πίνακες 
 

Σε αυτό το κεφάλαιο παρουσιάζονται τα βασικότερα δεδοµένα του Ισολογισµού και 

των αποτελεσµάτων χρήσης των εταιρειών Novartis και Johnson & Johnson, κατά το 

χρονικό διάστηµα 2010-2015, όπως αναγράφονται στις αντίστοιχες οικονοµικές 

καταστάσεις οι οποίες είναι αναρτηµένες στις αντίστοιχες ιστοσελίδες των εταιρειών. 

3.1 Βασικά Οικονοµικά Στοιχεία Ισολογισµού 

Περιόδου 2010-2015 
 

3.1.1 Τα στοιχεία της Novartis 
 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Αποθέµατα 6093 5930 6744 7267 6093 6226 

∆ιαθέσιµα 5319 3709 5552 6687 13023 4674 

Χρεόγραφα 2815 1366 2567 2535 893 773 

Απαιτήσεις 9873 10323 10051 9902 8275 8180 

Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό 

26685 24084 28004 30542 37561 22845 

Πάγιο 

Ενεργητικό 

96633 93412 96187 95717 87826 108711 

Ενεργητικό 123318 117496 124191 126254 125387 131556 

Προµηθευτές 4788 4989 5593 6148 5419 5668 

Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις 

24658 23148 24051 26368 26973 23708 

Ίδια Κεφάλαια 69769 65940 69263 74472 70844 77122 

Μακροπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις 

28891 28408 30877 25414 27570 30726 

Παθητικό 123318 117496 124191 126254 125387 131556 

Πίνακας 1 Στοιχεία Ισολογισµού της Novartis (σε εκατοµµύρια δολάρια Αµερικής) 
[https://www.novartis.com/news/annual-report-2015] 

[https://www.novartis.com/news/publications/archive] 
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3.1.2 Τα στοιχεία της Johnson & Johnson 
 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Αποθέµατα 5378 6285 7495 7878 8184 8053 

∆ιαθέσιµα 19355 24542 14911 20927 14523 13732 

Χρεόγραφα 8303 7719 6178 8279 18566 24644 

Απαιτήσεις 9774 10581 11309 11713 10985 10734 

Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό 

47307 54316 46116 56407 55744 60210 

Πάγιο 

Ενεργητικό 

55601 59328 75231 76276 74614 73201 

Ενεργητικό 102908 113644 121347 132683 130358 133411 

Προµηθευτές 5623 5725 5831 6266 7633 6668 

Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις 

23072 22811 24262 25675 25031 27747 

Ίδια Κεφάλαια 56579 57080 64826 74053 69752 71150 

Μακροπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις 

23257 33753 32259 32955 35575 34514 

Παθητικό 102908 113644 121347 132683 130358 133411 

Πίνακας 2 Στοιχεία Ισολογισµού της Johnson&Johnson (σε εκατοµµύρια δολάρια Αµερικής) 

[http://www.jnj.com/about-jnj/publications] 
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3.2 Βασικά Οικονοµικά Στοιχεία Αποτελεσµάτων 

Χρήσεως 
 

3.2.1 Τα Στοιχεία της Novartis 
 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Πωλήσεις 50624 58566 56673 57920 52419 49440 

Κόστος 

Πωληθέντων 

14488 18983 18756 19608 17345 17404 

Μικτά Κέρδη 37073 40392 38805 39223 36289 32983 

Κέρδη προ 

φόρων & τόκων 

11526 10998 11193 10910 11089 8977 

Τόκοι 692 751 724 683 704 655 

Κέρδη προ 

Φόρων 

11702 10773 10925 10735 12272 8134 

Καθαρά Κέρδη 9969 9245 9383 9292 10280 17794 

Πίνακας 3 Στοιχεία Αποτελεσµάτων Χρήσεως της Novartis (σε εκατοµµύρια δολάρια Αµερικής) 

 

3.2.2 Τα Στοιχεία της Johnson & Johnson 
 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Πωλήσεις 61587 65030 67225 71312 74331 70074 

Κόστος 

Πωληθέντων 

18792 20360 21658 22342 22746 21536 

Μικτά Κέρδη 42795 44670 45566 48970 51585 48538 

Κέρδη προ 

φόρων & τόκων 

16527 16153 15869 18377 20959 18065 

Τόκοι 455 571 532 482 533 552 

Κέρδη προ 

Φόρων 

16947 12361 13775 15471 20563 19196 

Καθαρά Κέρδη 13334 9672 10853 13831 16323 15409 

Πίνακας 4 Στοιχεία Αποτελεσµάτων Χρήσεως της J&J (σε εκατοµµύρια δολάρια Αµερικής) 
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Κεφάλαιο 4 

Αριθµοδείκτες 

 

4.1 Αριθµοδείκτες Ρευστότητας 

 

4.1.1 Αριθµοδείκτης Έµµεσης Ρευστότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης Έµµεσης Ρευστότητας, γνωστός και ως αριθµοδείκτης 

Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας, υπολογίζεται διαιρώντας το Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό δια τις Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις. 

 
Ο Αριθµοδείκτης Έµµεσης Ρευστότητας δείχνει το πόσες φορές το 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό καλύπτει τις Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις. Για να θεωρείται 

ότι υπάρχει ρευστότητα θα πρέπει το πηλίκο της διαίρεσης να είναι µεγαλύτερο της 

µονάδας. Υποδηλώνεται µε αυτόν τον τρόπο ότι το Κυκλοφορούν Ενεργητικό, αφού 

υπερκαλύπτει τις Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις, θα επαρκεί ρευστοποιούµενο για την 

αποπληρωµή τους. 
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Έµµεση Ρευστότητα 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Novartis 1,082205 1,040435 1,164359 1,158298 1,392541 0,963599

Johnson & Johnson 2,050407 2,381132 1,90075 2,196962 2,226999 2,169964  

Έµµεση Ρευστότητα
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Μια αποδεκτή τιµή για τον δείκτη έµµεσης ρευστότητας είναι γύρω στα 2, 

ούτως ώστε η οικονοµική µονάδα να εξασφαλίζει άνετα και έγκαιρα τα ρευστά που 

απαιτούνται για να αποπληρώσει των υποχρεώσεών της. Όλες τις χρονιές µεταξύ 

2010-2015 η Johnson & Johnson ξεπερνάει την Novartis, µε την J&J να κυµαίνεται 

γύρω στα 2(1,900075-2,381132) και την Novartis γύρω στο 1(0,963599-1,392541), 

έτσι η J&J µπορεί να δηµιουργήσει ρευστό µε µεγαλύτερη ευχέρεια για να 

αποπληρώσει τις υποχρεώσεις της. Παρόλο, που η Novartis έχει χαµηλό δείκτη, αυτό 

είναι φυσιολογικό, διότι ανήκει σε βιοµηχανικό κλάδο, στον οποίο συνηθίζεται 

χαµηλός δείκτης Έµµεσης Ρευστότητας λόγω της υψηλής συµµετοχής του Πάγιου 

Ενεργητικού στον Ισολογισµό, κατά συνέπεια η J&J είναι αυτή µε τον υπερβολικά 

υψηλό δείκτη, µε αποτέλεσµα να µην εκµεταλλεύεται αποδοτικά το Ενεργητικό της 

και αυτό σηµαίνει χαµηλή κερδοφορία. 

 

 

Johnson & Johnson 

47307 
2010 

23072 
=2.050407 

54316 
2011 

22811 
=2.381132 

46116 
2012 

24262 
=1.90075 

56407 
2013 

25675 
=2.196962 

55744 
2014 

25031 
=2.226999 

60210 
2015 

27747 
=2.169964 
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4.1.2 Αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας 

 

Η Ταµειακή ρευστότητα υπολογίζεται διαιρώντας τα χρεόγραφα και τα 

διαθέσιµα µε τις Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις χωρίς τις προκαταβολές προς τους 

πελάτες. ∆εν συµπεριλαµβάνονται στον αριθµητή τα αποθέµατα και οι απαιτήσεις, 

διότι η ρευστοποίησή τους µπορεί να καθυστερήσει υπό ορισµένες συνθήκες. 

 
Ο δείκτης αυτός συγκρίνει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις µε τα στοιχεία 

του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού που άµεσα µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την 

πληρωµή αυτών των υποχρεώσεων. Ο δείκτης αυτός καλό είναι να ξεπερνάει το µισό 

της µονάδας. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Novartis 

5319+2815 
2010 

24658 
=0.329873 

3709+1366 
2011 

23148 
=0.219241 

5552+2567 
2012 

24051 
=0.337574 

6687+2535 
2013 

26368 
=0.349742 

13023+893 
2014 

26973 
=0.515923 

4674+773 
2015 

23708 
=0.229754 

     ∆ιαθέσιµα + Χρεόγραφα 

Ταµειακή Ρευστότητα=  

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις –Προκαταβολές Πελατών 
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Ταµειακή Ρευστότητα 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Novartis 0,329873 0,219241 0,337574 0,349742 0,515923 0,229754

Johnson&Johnson 1,198769 1,414274 0,869219 1,137527 1,321921 1,383068

Ταµειακή Ρευστότητα

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

1,6

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Novartis Johnson&Johnson

 
Παρατηρούµε ότι η Johnson & Johnson βρίσκεται, κατά τη διάρκεια του 

διαστήµατος 2010-2015, πάνω από το ιδανικό που θέσαµε (0,5), ενώ η Novartis µόλις 

που το αγγίζει το 2014 µε 0,515923. Παρ’ όλα αυτά, ο δείκτης αυτός, αν και 

πραγµατική και αυστηρή ένδειξη ρευστότητας, έχει περιορισµένη πληροφοριακή 

αξία, λόγω του ότι οι επιχειρήσεις συνηθίζουν να έχουν χαµηλά ποσά διαθεσίµων, 

αρκετά για να καλύψουν τις προγραµµατισµένες πληρωµές. Τα υψηλά διαθέσιµα για 

την επιχείρηση σηµαίνουν δέσµευση κεφαλαίων σε µη αποδοτική µορφή. 

Johnson & Johnson 

19355+8303 
2010 

23072 
=1.198769 

24542+7719 
2011 

22811 
=1.414274 

14911+6178 
2012 

24262 
=0.869219 

20927+8279 
2013 

25675 
=1.137527 

14523+18566 
2014 

25031 
=1.321921 

13732+24644 
2015 

27747 
=1.383068 
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4.2 ∆είκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

 

4.2.1 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων 

 

 Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται διαιρώντας τις Πωλήσεις, που έγιναν µε 

πίστωση, µε το Μέσο Όρο των απαιτήσεων, οι οποίες απαιτήσεις συµπεριλαµβάνουν 

τα εξής: πελάτες, γραµµάτια και συναλλαγµατικές εισπρακτέες, µεταχρονολογηµένες 

επιταγές εισπρακτέες, προεξοφληθέντα γραµµάτια των οποίων εκκρεµεί η είσπραξη 

και επισφαλείς πελάτες, γραµµάτια σε καθυστέρηση ή διαµαρτυρηµένα. 

 
Ο αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων µας δείχνει πόσες 

φορές εντός της λογιστικής χρήσης, µια επιχείρηση πωλεί µε πίστωση προϊόντα, 

εµπορεύµατα ή υπηρεσίες στους πελάτες της και στη συνέχεια εισπράττει τις 

απαιτήσεις από αυτές τις πωλήσεις. Όσο λιγότερο διάστηµα µεσολαβεί µεταξύ 

πώλησης και είσπραξης τόσο µεγαλύτερη η ικανότητα της επιχείρησης να 

ρευστοποιεί γρήγορα τις απαιτήσεις της. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    Πωλήσεις 

ΚΤ Απαιτήσεων = 

   Μέσος Όρος Απαιτήσεων 
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Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων 2011 2012 2013 2014 2015

Novartis 5,799762 5,563267 5,805643 5,767618 6,009116

Johnson & Johnson 6,389585 6,142074 6,195118 6,549564 6,452783  

Novartis 

 

58566 

9873+10323 
2011 

2 

=5.799762 

 

56673 

10323+10051 
2012 

2 

=5.563267 

 

57920 

10051+9902 
2013 

2 

=5.805643 

 

52419 

9902+8275 
2014 

2 

=5.767618 

 

49440 

8275+8180 
2015 

2 

=6.009116 

Johnson & Johnson 

 

65030 

9774+10581 
2011 

2 

=6.389585 

 

67225 

10581+11309 
2012 

2 

=6.142074 

 

71312 

11309+11713 
2013 

2 

=6.195118 

 

74331 

11713+10985 
2014 

2 

=6.549564 

 

70074 

10985+10734 
2015 

2 

=6.452783 
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Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων
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∆ιάρκεια Απαιτήσεων 2011 2012 2013 2014 2015

Novartis 62,93361693 65,60893 62,86987 63,28436 60,74105

Johnson & Johnson 57,12421073 59,42618 58,91736 55,7289 56,56474  
 

Novartis 

365 
2011 

5.799762 
=62.93361693 

365 
2012 

5.563267 
=65.60893 

365 
2013 

5.805643 
=62.86987 

365 
2014 

5.767618 
=63.28436 

365 
2015 

6.009116 
=60.74105 

Johnson & Johnson 

365 
2011 

6.389585 
=57.12421073 

365 
2012 

6.142074 
=59.42618 

365 
2013 

6.195118 
=58.91736 

365 
2014 

6.549564 
=55.7289 

365 
2015 

6.452783 
=56.56474 
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∆ιάρκεια Απαιτήσεων
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Παρατηρούµαι ότι, αν και µικρή η διαφορά µεταξύ των 2 εταιρειών, η 

Johnson & Johnson εισπράττει γρηγορότερα τις απαιτήσεις της σε σχέση µε την 

Novartis. Η υψηλότερη ΚΤ απαιτήσεων συµβάλλει θετικά στη ρευστότητα , αλλά 

είναι και ένδειξη αποτελεσµατικής λειτουργίας της επιχείρησης. Κατά το διάστηµα 

των πέντε αυτών ετών ο δείκτης αυξήθηκε και στις δύο εταιρείες µε µεγαλύτερη 

αύξηση αυτήν της Novartis. Επίσης, η αύξηση του δείκτη συνεπάγεται πως οι 

εταιρείες µειώνουν τις χρηµατοδοτικές τους ανάγκες και το κόστος από ενδεχόµενο 

δανεισµό. 

 

4.2.2 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίου Κίνησης 

 

Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίου Κίνησης υπολογίζεται διαιρώντας τις 

πωλήσεις µε το Μέσο Όρο του Κεφαλαίου Κίνησης, όπου το Κεφάλαιο Κίνησης είναι 

η διαφορά µεταξύ Κυκλοφορούντος Ενεργητικού και Βραχυπρόθεσµων 

Υποχρεώσεων. 

 
Ο δείκτης αυτός υπολογίζει πόσο αποδοτικά χρησιµοποιεί η επιχείρηση το 

κεφάλαιο κίνησης προκειµένου να παρέχει έσοδα πωλήσεων. 

 

 

 

  

     Πωλήσεις 

ΚΤ Κεφαλαίου Κίνησης= 

    ΜΟ Κεφαλαίου Κίνησης 
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ΚΤ Κεφαλαίου Κίνησης 2011 2012 2013 2014 2015

Novartis 39,53156 23,18388 14,25372 7,101883 10,16761

J&J 2,333333 2,519725 2,712205 2,419432 2,218374  
 

Novartis 

 

58566 

(26685-24658)+(24084-23148) 
2011 

2 

=39.53156 

 

56673 

(24084-23148)+(28004-24051) 
2012 

2 

=23.18388 

 

57920 

(28004-24051)+(30542-26368) 
2013 

2 

=14.25372 

 

52419 

(30542-26368)+(37561-26973) 
2014 

2 

=7.101883 

 

49440 

(37561-26973)+(22845-23708) 
2015 

2 

=10.16761 

Johnson & Johnson 

 

65030 

(47307-23072)+(54316-22811) 
2011 

2 

=2.333333 

 

67225 

(54316-22811)+(46116-24262) 
2012 

2 

=5.519725 

 

71312 

(46116-24262)+(56407-25675) 
2013 

2 

=2.712205 

 

74331 

(56407-25675)+(55744-25031) 
2014 

2 

=2.419432 

 

70074 

(55744-25031)+(60210-27747) 
2015 

2 

=2.218374 
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ΚΤ Κεφαλαίου Κίνησης
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Παρατηρούµε ότι η Novartis έχει υψηλό δείκτη, που σηµαίνει ότι 

εκµεταλλεύεται εντατικά το κεφάλαιο κίνησης, το οποίο συµβάλει θετικά στη 

συνολική αποδοτικότητα της επιχείρησης. Από την άλλη, ο υψηλός δείκτης σηµαίνει 

χαµηλό κεφάλαιο κίνησης και εποµένως εγείρεται ο προβληµατισµός κατά πόσο θα 

µπορεί να χρηµατοδοτεί µελλοντικές πωλήσεις. 

 

4.3 Αποδοτικότητα Κεφαλαίων 

 

4.3.1 Μικτό Περιθώριο Κέρδους 

 

Το µικτό περιθώριο κέρδους εκφράζει το ποσοστό των µικτών 

κερδών(πωλήσεις-κόστος πωληθέντων) επί των πωλήσεων. 

 
Ο δείκτης του Μικτού Περιθωρίου Κέρδους είναι πολύ σηµαντικός για την 

αξιολόγηση των δραστηριοτήτων της επιχείρησης. Κρίνεται γενικά η 

αποτελεσµατικότητα των ενεργειών της διοίκησης της επιχείρησης, όπως η πολιτική 

των πωλήσεων, η πολιτική τιµών καθώς και οι προσπάθειες για τον περιορισµό του 

κόστους. Όµως ο δείκτης αυτός δεν βοηθά για την εξαγωγή τελικών συµπερασµάτων 

για τη συνολική αποδοτικότητα της επιχείρησης. Είναι ευνόητο ότι όταν τα µικτά 

κέρδη υπερκαλύπτουν τις υπόλοιπες δαπάνες της επιχείρησης, η επιχείρηση 

     Μικτά Κέρδη 

Μικτό Περιθώριο Κέρδους =           x 100 

         Πωλήσεις 
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πραγµατοποιεί καθαρά κέρδη, το µέγεθος των οποίων ισούται µε τη µεταξύ τους 

διαφορά. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Μικτό Περιθώριο Κέρδους 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Novartis 73,23206 68,96834 68,47176 67,71927 69,22871 66,71319

Johnson & Johnson 69,48707 68,69137 67,78133 68,67007 69,39904 69,26678

Μικτό Περιθώριο Κέρδους
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Με τα παραπάνω στοιχεία βλέπουµε πως η Johnson & Johnson παραµένει στα 

ίδια περίπου επίπεδα κατά τα έτη 2010-2015, σε αντίθεση µε την Novartis η οποία 

Novartis 

37073 
2010 

50624 
x100 =73.23206 

40392 
2011 

58566 
x100 =68.96834 

38805 
2012 

56673 
x100 =68.47176 

39223 
2013 

57920 
x100 =67.71927 

36289 
2014 

52419 
x100 =69.22871 

32983 
2015 

49440 
x100 =66.71319 

Johnson & Johnson 

42795 
2010 

61587 
x100 =69.48707 

44670 
2011 

65030 
x100 =68.69137 

45566 
2012 

67225 
x100 =67.78133 

48970 
2013 

71312 
x100 =68.67007 

51585 
2014 

74331 
x100 =69.39904 

48538 
2015 

70074 
x100 =69.26678 
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είχε υψηλότερο δείκτη (73,23206) στην αρχή του 2010 και χαµηλότερο (66,71319) το 

2015. Με την πτώση αυτή, η Novartis, µειώνει την δυνατότητά της να καλύπτει µε 

ευκολία τα λειτουργικά της κόστη. Από την άλλη, η ελάττωση αυτή δείχνει πως 

αποσκοπεί στην αύξηση του όγκου των πωλήσεων και του µεριδίου αγοράς από τους 

ανταγωνιστές της. 

 

4.3.2 Λειτουργικό περιθώριο Κέρδους 

 

Ο δείκτης λειτουργικού περιθωρίου κέρδους εκφράζει το ποσοστό των 

λειτουργικών κερδών επί των πωλήσεων. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Novartis 

11526 
2010 

50624 
x100 =22.76786 

10998 
2011 

58566 
x100 =18.77881 

11193 
2012 

56673 
x100 =19.75015 

10910 
2013 

57920 
x100 =18.83633 

11089 
2014 

52419 
x100 =21.15454 

8977 
2015 

49440 
x100 =18.15736 

Johnson & Johnson 

16527 
2010 

61587 
x100 =26.83521 

16153 
2011 

65030 
x100 =24.8393 

15869 
2012 

67225 
x100 =23.6058 

18377 
2013 

71312 
x100 =25.76986 

20959 
2014 

74331 
x100 =28.19685 

18065 
2015 

70074 
x100 =25.77989 

    Κέρδη προ Φόρων & Τόκων 

Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους =     x 100 

     Πωλήσεις 
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Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Novartis 22,767857 18,778814 19,750146 18,836326 21,154543 18,157362

Johnson & Johnson 26,835209 24,839305 23,605801 25,769856 28,196849 25,77989  

Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους
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Τα στοιχεία αυτά µας δείχνουν πως το υψηλότερο λειτουργικό περιθώριο 

κέρδους της Johnson & Johnson καλύπτει κατά µεγαλύτερο βαθµό το 

χρηµατοοικονοµικό κόστος από το αντίστοιχο της Novartis. Επίσης, αποτελεί και 

ένδειξη φερεγγυότητας προς τους πιστωτές της. 

 

4.3.3 Αποδοτικότητα Πωλήσεων  

 

 Η αποδοτικότητα πωλήσεων, γνωστή και ως Καθαρό περιθώριο Κέρδους 

εκφράζει το ποσοστό των καθαρών κερδών της χρήσεως επί των αντίστοιχων 

πωλήσεων. 

 
Η αποδοτικότητα πωλήσεων εκφράζει την ικανότητα των πωλήσεων να 

αποδίδουν κέρδη. 

 

 

 

 

 

 

     Καθαρά Κέρδη 

Αποδοτικότητα Πωλήσεων = 

        Πωλήσεις 
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Αποδοτικότητα Πωλήσεων 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Novartis 0,196922 0,157856 0,165564 0,160428 0,196112 0,359911

Johnson & Johnson 0,216507 0,148731 0,161443 0,193951 0,219599 0,219896

Αποδοτικότητα Πωλήσεων
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Στο διάστηµα 2010-2014 η αποδοτικότητα πωλήσεων των δύο εταιρειών 

κυµαινόντουσαν στα ίδια περίπου επίπεδα, σε αντίθεση µε το 2015, όπου η Novartis 

κορυφώθηκε στο 35,9911% ξεπερνώντας την Johnson & Johnson κατά 14,0015%, 

δηλαδή µε κάθε πώληση των 100 ευρώ η Novartis είχε κέρδος 35 ευρώ και 99 λεπτά, 

Novartis 

9969 
2010 

50624 
=0.196922 

9245 
2011 

58566 
=0.157856 

9383 
2012 

56673 
=0.165564 

9292 
2013 

57920 
=0.160428 

10280 
2014 

52419 
=0.196112 

17794 
2015 

49440 
=0.359911 

Johnson & Johnson 

13334 
2010 

61587 
=0.216507 

9672 
2011 

65030 
=0.148731 

10853 
2012 

67225 
=0.161443 

13831 
2013 

71312 
=0.193951 

16323 
2014 

74331 
=0.219599 

15409 
2015 

70074 
=0.219896 
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δηλαδή 14 ευρώ παραπάνω από την Johnson & Johnson. Η δραµατική αυτή, όµως,  

αύξηση οφείλεται σε έσοδα από µη λειτουργικές δραστηριότητες, της Novartis, 

ύψους 10.766 εκατοµµυρίων δολαρίων ενώ τα κέρδη προ φόρων (από λειτουργικές 

δραστηριότητες) ήταν µόλις 8.134 εκατοµµύρια. 

 

4.3.4 Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων 

 

Ο δείκτης αποδοτικότητας Συνολικών κεφαλαίων, ονοµαζόµενος και 

αποδοτικότητα του Ενεργητικού, είναι το ποσοστό των καθαρών κερδών επί του 

συνόλου του ενεργητικού. Υπάρχει ένα ερώτηµα για το αν, στο προσδιορισµό του 

συνολικού ενεργητικού, θα λαµβάνεται υπόψη το αρχικό, το τελικό ή κάποιο άλλο 

µέγεθος κατά την διάρκεια της χρήσης. Η επικρατέστερη άποψη είναι η 

χρησιµοποίηση του µέσου όρου του ενεργητικού, δηλαδή το µισό του αθροίσµατος 

του αρχικού και του τελικού ενεργητικού. 

 
Ο δείκτης αυτός µετράει την αποδοτικότητα του συνόλου των κεφαλαίων που 

χρησιµοποιούνται στην επιχείρηση. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      Καθαρά Κέρδη 

Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων=      x100 

                ΜΟ Ενεργητικού 
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Novartis 

 

9245 

123318+117496 
2011 

2 

x100 =7.678125 

 

9383 

117496+124191 
2012 

2 

x100 =7.764588 

 

9292 

124191+126254 
2013 

2 

x100 =7.420392 

 

10280 

126254+125387 
2014 

2 

x100 =8.17037 

 

17794 

125387+131556 
2015 

2 

x100 =13.85054 

Johnson & Johnson 

 

9672 

102908+113644 
2011 

2 

x100 =8.932727 

 

10853 

113644+121347 
2012 

2 

x100 =9.23695 

 

13831 

121347+132683 
2013 

2 

x100 =10.88927 

 

16323 

132683+130358 
2014 

2 

x100 =12.41099 

 

15409 

130358+133411 
2015 

2 

x100 =11.68371 
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Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων 2011 2012 2013 2014 2015

Novartis 7,678125 7,764588 7,420392 8,17037 13,85054

Johnson & Johnson 8,932727 9,23695 10,88927 12,41099 11,68371  

Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων
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Παρατηρούµαι ότι η Johnson & Johnson κατά το 2011-2014 όχι µόνο έχει 

µεγαλύτερο δείκτη από τη Novartis αλλά και ο ρυθµός ανάπτυξης του δείκτη της 

είναι καλύτερος, το οποίο σηµαίνει πως η Johnson & Johnson εκµεταλλεύεται ποιο 

αποδοτικά το ενεργητικό της. Το 2015 η Novartis έχει µια τεράστια αύξηση, όπως 

παρατηρήσαµε στην αποδοτικότητα πωλήσεων, οφειλόµενη και αυτή στο µεγάλο 

ύψος των µη λειτουργικών εσόδων της Novartis. 

 

4.3.5 Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων 

 

Ο δείκτης αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων υπολογίζεται έχοντας στον 

αριθµητή τα καθαρά κέρδη και στον παρονοµαστή τον µέσο όρο των ιδίων 

κεφαλαίων της χρήσεως. 

 
Ο δείκτης υπολογίζει την απόδοση για τα κεφάλαια που οι ιδιοκτήτες της 

επιχείρησης έχουν επενδύσει σε αυτήν. 

 

 

 

        Καθαρά Κέρδη 

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων=                x100    

      MO Ίδιων Κεφαλαίων 
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Αποδοτικότητα Ίδιων Κεφαλαίων 2011 2012 2013 2014 2015

Novartis 13,62474 13,87987 12,92935 14,14848 24,05147

Johnson & Johnson 17,01933 17,80552 19,91806 22,70158 21,87194  

Novartis 

 

9245 

69769+65940 
2011 

2 

x100 =13.62474 

 

9383 

65940+69263 
2012 

2 

x100 =13.87987 

 

9292 

69263+74472 
2013 

2 

x100 =12.92935 

 

10280 

74472+70844 
2014 

2 

x100 =14.14848 

 

17794 

70844+77122 
2015 

2 

x100 =24.05147 

Johnson & Johnson 

 

9672 

56579+57080 
2011 

2 

x100 =17.01933 

 

10853 

57080+64826 
2012 

2 

x100 =17.80552 

 

13831 

64826+74053 
2013 

2 

x100 =19.91806 

 

16323 

74053+69752 
2014 

2 

x100 =22.70158 

 

15409 

69752+71150 
2015 

2 

x100 =21.87194 
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Αποδοτικότητα Ίδιων Κεφαλαίων
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Ο δείκτης αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων και ρυθµός αύξησης του δείκτη 

της Johnson & Johnson είναι µεγαλύτερος από την Novartis, το οποίο σηµαίνει ότι η 

εταιρεία θα είναι πιο ελκυστική σε επενδυτές, αφού η εµπιστοσύνη που εµπνέει είναι 

µεγάλη. Η αύξηση που παρατηρείται από την Novartis είναι λόγω των υψηλών µη 

λειτουργικών εσόδων της. 
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Κεφάλαιο 5 

Συµπεράσµατα 

 

Οι δύο φαρµακευτικές εταιρείες Novartis και Johnson & Johnson έχουν 

παρόµοιο ύψος Ενεργητικού στο τέλος του 2015. Ενώ από το 2010 σηµείωσαν και οι 

δύο εταιρείες αύξηση στο Ενεργητικό τους, η Johnson & Johnson το αύξησε κατά 

20000 περισσότερα εκατοµµύρια από ότι η Novartis. 

 

Τα διαθέσιµα και τα χρεόγραφα και κατά συνέπεια το κυκλοφορούν 

ενεργητικό της J&J είναι περισσότερα από την Novartis επηρεάζοντας τους δείκτες 

έµµεσης και ταµειακής ρευστότητας, δείχνοντας πως η ρευστότητα της J&J είναι 

σηµαντικά µεγαλύτερη από την Novartis, η οποία θα δυσκολευτεί να πληρώνει τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 

 

Το επίπεδο των ιδίων κεφαλαίων της Novartis είναι µεγαλύτερο σε σχέση µε 

αυτό της J&J και σε συνδυασµό µε τα χαµηλότερα καθαρά κέρδη της Novartis 

επηρεάζεται σε µεγάλο βαθµό η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων κάνοντας την 

Novartis λιγότερο ελκυστική προς τυχόντες επενδυτές. 

 

Επίσης, λόγω των υψηλότερων πωλήσεων και των κερδών γενικότερα της J&J 

επηρεάζονται και η αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων και η κυκλοφοριακή 

ταχύτητα απαιτήσεων, οι οποίοι δείκτες δείχνουν πως η Novartis εκµεταλλεύεται 

λιγότερο αποδοτικά το ενεργητικό της και ότι εισπράττοντας αργότερα τις 

απαιτήσεις, επηρεάζει αρνητικά την ρευστότητα και την αποτελεσµατική λειτουργία 

της επιχείρησης. 

 

Με βάση τα παραπάνω, συµπεραίνουµε την υπεροχή της Johnson & Johnson 

µεταξύ των δύο εταιρειών. Ανταπεξέρχεται µε ευκολία στις υποχρεώσεις της, η 

αποδοτικότητά της, ο ρυθµός ανάπτυξης και τα κέρδη της είναι υψηλά κάνοντάς την 

µια από τις ταχύτερα αναπτυσσόµενες φαρµακευτικές εταιρείες. 
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