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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η ακόλουθη πτυχιακή εργασία µε τίτλο  ‘’ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ ΤΗΣ ΒΙΑΝΕΞ Α.Ε.’’ έχει ως 
στόχο την ανάλυση και παρουσίαση της οικονοµικής κατάστασης και εξέλιξης 
της εταιρείας ΒΙΑΝΕΞ στην διάρκεια µίας πενταετίας (από το 2011 έως και το 
2015) µε την χρήση των αριθµοδεικτών.  

Η εργασία χωρίζεται σε τρία κεφάλαια. Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται µία 
εισαγωγή στην ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων στην 
χρησιµότητα της από τους ενδιαφεροµένους χρήστες καθώς και προβλήµατα 
που µπορεί να έχει ένας αναλυτής κατά την διάρκεια της ανάλυσης των 
οικονοµικών καταστάσεων.  

Στο δεύτερο κεφάλαιο αναφέρονται όλες οι χρήσιµες πληροφορίες 
σχετικά µε την εταιρεία. Καταγράφεται η ιστορική της αναδροµή µέχρι και 
σήµερα όσον αναφορά την εταιρεία, την ποιότητα και τους ελέγχους των 
προϊόντων, την δραστηριότητα της σε Ελλάδα και εξωτερικό. Η εύρεση των 
ιστορικών άλλα και οικονοµικών στοιχείων της εταιρείας, τα οποία θα 
εξετασθούν στο τρίτο κεφάλαιο, έγινε µέσα από την επίσηµη ιστοσελίδα της 
εταιρείας ( http://www.vianex.gr/ ). Στο τέλος το δεύτερου κεφαλαίου 
περιέχονται πίνακες µε τις λογιστικές καταστάσεις της εταιρείας για όλα τα 
χρόνια. Η χρήση του 2015 είναι σε ξεχωριστούς πίνακες γιατί από αυτήν την 
χρήση και µετά η εταιρεία φτιάχνει τις λογιστικές της καταστάσεις σύµφωνα µε 
τα ελληνικά λογιστικά πρότυπα. 

Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών 
καταστάσεων µέσα από τους ισολογισµούς και τα αποτελέσµατα χρήσης της 
εταιρείας µε την χρήση αριθµοδεικτών. Οι πληροφορίες πάρθηκαν από την 
ιστοσελίδα του εθνικού τυπογραφείου και την ιστοσελίδα της εταιρείας. 

Η εργασία τελειώνει µε τα συµπεράσµατα για την εταιρεία, την 
βιβλιογραφία. 

  

 

 

 

 

 



5 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 : 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΗΝ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

      

1.1 Ο ρόλος και η χρησιµότητα της 
χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης 

Ο ρόλος της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης στην ευρύτερη κοινωνία 
συνδέεται µε αυτόν της κυκλοφορίας χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών 
(Κάντζος 2002). Είναι ένα σύστηµα πληροφόρησης το οποίο, αφού αντλήσει 
δεδοµένα (χρηµατοοικονοµικές πληροφορίες), τα επεξεργάζεται, τα µελετά και 
τα αναλύει µε σκοπό την αξιοποίησή τους στη λήψη επιχειρηµατικών 
αποφάσεων –πραγµατοποιώντας λογικές επιλογές µεταξύ εναλλακτικών 
λύσεων– από εκείνους (χρήστες) οι οποίοι έχουν εύλογα δικαιώµατα σε µια 
τέτοια πληροφόρηση (Αποστόλου 2015). 

Η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων είναι µία διαδικασία 
κρίσης (Gibson, 1995). Στόχος της είναι ο εντοπισµός των κυριότερων 
µεταβολών στις τάσεις, στα ποσά, στις σχέσεις µεγεθών και κατόπιν ερευνά 
τους λόγους και τις αιτίες που βρίσκονται πίσω απ’ αυτές τις µεταβολές. 
Συχνά µία βασική µεταβολή κάποιου οικονοµικού στοιχείου µπορεί να 
προειδοποιήσει για µία σηµαντική αλλαγή στη µελλοντική επιτυχία ή αποτυχία 
µιας επιχείρησης (Τούρνα-Γερµανού Ελένη 2015). Συνεπώς µέσα από αυτήν 
διαδικασία είµαστε σε θέση να αξιολογήσουµε την αποτελεσµατικότητα της 
διοίκησης, κατά πόσο δηλαδή µπορεί να διαγνώσει διάφορα επιχειρηµατικά 
προβλήµατα, καθώς και να προβλέπει την µελλοντική οικονοµική θέσης της 
επιχείρησης και των οικονοµικών της αποτελεσµάτων. 

  Από την πλευρά της διοίκησης, ο κυριότερος στόχος της δηµοσίευσης 
των λογιστικών καταστάσεων, είναι η µετάδοση, προς το εξωτερικό της 
περιβάλλον, τέτοιων µηνυµάτων και τέτοιας εικόνας που να συµφωνεί και να 
προωθεί τους εκάστοτε στόχους και ανάγκες της επιχείρησης (Κάντζος 2002). 
Παράδειγµα το είδος, το µέγεθος και το κόστος των δανειακών κεφαλαίων τα 
οποία µπορεί να αποκτήσει εξαρτώνται άµεσα από την διάρθρωση των 
κεφαλαίων της, τις προοπτικές και την κερδοφόρα δυναµικότητα της.  

Από την άλλη πλευρά, υπάρχει µεγάλη ανάγκη για πληροφόρηση από 
οµάδες ενδιαφεροµένων που σχετίζονται άµεσα ή έµµεσα µε την επιχείρηση. 
Επιπλέον είναι γενικά παραδεκτό ότι η κυκλοφορία των οικονοµικών 
πληροφοριών συµβάλλει στην ορθολογιστικότερη κατανοµή και επένδυση των 
οικονοµικών πόρων σε µία κοινωνία (Κάντζος 2002).  
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Το είδος της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης των λογιστικών 
καταστάσεων εξαρτάται από το ιδιαίτερο ενδιαφέρον και τις επιδιώξεις αυτών 
που πραγµατοποιούν την ανάλυση. Πιο συγκεκριµένα οι βραχυχρόνιοι 
πιστωτές της επιχείρησης εξετάζουν πιο προσεκτικά την σχέση του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού προς τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 
επιχείρησης για να αξιολογήσουν την ικανότητα της να ανταποκριθεί στις 
τρέχουσες υποχρεώσεις της. Ενώ αντίθετα οι µακροχρόνιοι δίνουν 
περισσότερο βάση στους µακροχρόνιους δείκτες, όπως είναι η διάρθρωση 
των κεφαλαίων της, τα τρέχοντα και µελλοντικά της κέρδη και οι µεταβολές 
της οικονοµικής της θέσης. Για παρόµοια στοιχεία ενδιαφέρονται και οι 
επενδυτές σε µετοχές (υφιστάµενοι και µελλοντικοί) καθώς η τιµή της 
επιχείρησης στο χρηµατιστήριο καθορίζεται από τα κέρδη τα µερίσµατα και τις 
προοπτικές αυτών. (Νιάρχος 2004) 

Συγκεντρώνοντας τους στόχους όλων των ενδιαφερόµενων χρηστών, 
µπορούµε να πούµε, ότι οι γενικώς αποδεκτοί σκοποί της 
Χρηµατοοικονοµικής Ανάλυσης Λογιστικών Καταστάσεων είναι :  

• η ανάλυση, διερεύνηση και εκτίµηση της περιουσιακής και κεφαλαιακής 
δοµής των επιχειρήσεων,  

• η ανάλυση, διερεύνηση και εκτίµηση της χρηµατοπιστωτικής 
οικονοµικής κατάστασης των επιχειρήσεων: σύνθεση του κεφαλαίου, 
συσχέτιση της δοµής της περιουσίας προς τη σύνθεση του κεφαλαίου, 
εκτίµηση της ροής χρήµατος (cash-flow) αυτών, υπολογισµός της 
καθαρής θέσης που εµφανίζεται στον ισολογισµό κ.λπ.,  

• η ανάλυση της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων, ιδίου κεφαλαίου, 
συνολικού κεφαλαίου, κεφαλαίου εκµετάλλευσης ως προς τα κέρδη και 
ως προς το cash-flow,  

• η ανάλυση της ρευστότητας των επιχειρήσεων, 
• η ανάλυση της δανειακής επιβάρυνσης ή της υπερχρέωσης των 

επιχειρήσεων: απόλυτη υπερχρέωση, σχετικά µε τον κύκλο εργασιών, 
σχετικά µε το cash-flow κ.λπ.),  

• η ανάλυση των επενδύσεων και αποσβέσεων των επιχειρήσεων,  
• η ανάλυση του κύκλου εργασιών των επιχειρήσεων (ταχύτητες 

κυκλοφορίας ιδίου, συνολικού κεφαλαίου, πάγιου ενεργητικού, 
συσχετίσεις κερδών, ροής διαθεσίµων (cash- flow) και κόστους 
προσωπικού προς κύκλο εργασιών),  

• η ανάλυση του προσωπικού των επιχειρήσεων (κόστος προσωπικού, 
παραγωγικότητα προσωπικού, αποδοτικότητα προσωπικού κ.λπ.),  

• η ανάλυση της σύνθεσης των δαπανών και προσόδων των 
επιχειρήσεων (ακόµη και της σχέσης της σύνθεσης των δαπανών προς 
τη σύνθεση των προσόδων),  

• η ανάλυση των κερδών και της διάθεσης, καθώς και άλλες ειδικές 
αναλύσεις και διερευνήσεις των επιχειρήσεων (Αποστόλου 2015) 
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Τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από την ανάλυση ενδιαφέρουν πολλές 
οµάδες ατόµων, συνδεόµενων άµεσα ή έµµεσα µε αυτές (χρήστες), όπως:  

• Μετόχους (τωρινούς και µελλοντικούς) και επενδυτές                                     
διάφορους 

• Πιστωτικά ιδρύµατα 
• Προµηθευτές/πιστωτές 
• Πελάτες 
• Προσωπικό 
• Ανταγωνιστές 
• Κεντρική εξουσία 
• Τοπική εξουσία 
• Εργατικά συνδικάτα  
• Επαγγελµατικές οργανώσεις 
• Το κοινό 
• Χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές 
• Ακαδηµαϊκούς και ερευνητές 

(Κάντζος 2002) 

 

 

1.2   Συγκριτικά πλεονεκτήµατα οικονοµικής 
πληροφόρησης λογιστικών καταστάσεων 

Τα πιο σηµαντικά πλεονεκτήµατα της ανάλυσης της οικονοµικής θέσης 
της επιχείρησης µέσω των λογιστικών καταστάσεων είναι: 

• Αποτελούν µια πηγή πληροφόρησης χαµηλού κόστους. 
• Οι πληροφορίες των λογιστικών καταστάσεων είναι πιο έγκυρες από 

αυτές άλλων πηγών 
• Οι πληροφορίες των λογιστικών καταστάσεων κατά την διαδικασία 

λήψης αποφάσεων οικονοµικής φύσεως είναι περισσότερο σχετικές 
µε το αντικείµενο της µελέτης. 

• Οι λογιστικές καταστάσεις αποτελούν την πιο αξιόπιστη πηγή 
πληροφόρησης ειδικά όταν αυτές έχουν ελεγχθεί από ορκωτούς 
λογιστές. 
(Κάντζος 2002) 
 
 

1.3   Κυριότερες λογιστικές καταστάσεις 
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       Οι κυριότερες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις που χρησιµοποιούµε 
στην Ελλάδα είναι:  

1. ο Ισολογισµός,  
2. η κατάσταση λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης,  
3. η κατάσταση Ταµειακών Ροών,  
4. η κατάσταση µεταβολών καθαρής θέσης  
5. έκθεση ορκωτού λογιστή.  

 

1.4   Αριθµοδείκτες 

        Η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων γίνεται µε την 
βοήθεια των αριθµοδεικτών, οι οποίοι είναι σχέσεις µεταξύ µεγεθών, 
λογιστικής ή στατιστικής προέλευσης, που καταρτίζονται µε σκοπό τον 
προσδιορισµό της πραγµατικής θέσης ή της αποδοτικότητας των διάφορων 
τµηµάτων ή ολόκληρων τοµέων της οικονοµικής µονάδας και, σε τελική 
ανάλυση, της πραγµατικής κατάστασης ολόκληρης της οικονοµικής µονάδας ή 
και γενικότερα του κλάδου στον οποίο ανήκει η µονάδα αυτή. Με άλλα λόγια 
οι αριθµοδείκτες είναι ένα σύνολο από εργαλεία ανάλυσης, τα οποία οι 
υπεύθυνοι λήψης αποφάσεων µπορούν να χρησιµοποιήσουν για να 
βοηθηθούν στη λήψη αποφάσεων (Αποστόλου 2015). Με τη χρησιµοποίηση 
των διαφόρων κατηγοριών αριθµοδεικτών, επί σειρά ετών, είναι δυνατόν να 
εξαχθούν χρήσιµα συµπεράσµατα για την παρούσα οικονοµική κατάσταση 
της επιχείρησης και για τη µελλοντική της πορεία (Κάντζος 2002) . 

Ακόµα οι αριθµοδείκτες προσφέρονται για την δηµιουργία προτύπων 
(µέσου όρου) ενός κλάδου, ή µίας υποδειγµατικής (leader) στον κλάδο 
επιχείρησης µε τα οποία πρότυπα οι αντίστοιχοι δείκτες της υπό εξέτασης 
µονάδας θα συγκριθούν και η υποδηλούµενη οικονοµική κατάσταση θα 
αξιολογηθεί (Κάντζος 2002). Οι αριθµοδείκτες επειδή είναι αριθµητικές τάσεις 
σχέσεων στην χρηµατοοικονοµική ανάλυση, δεν αποκαλύπτουν πολλά από 
µόνοι τους. Το περιεχόµενο των αριθµοδεικτών γίνεται αξιόλογο όταν 
συγκρίνεται στατικά ή δυναµικά µε: α) κάποια πρότυπα, β) δείκτες και µεγέθη 
προηγούµενων περιόδων της ίδιας µονάδας, γ) δείκτες άλλων µονάδων σαν 
το µέσο όρο του κλάδου στον οποίο η εξεταζόµενη µονάδα ανήκει (Παπαδέας 
2015). Οι συγκρίσεις µπορούν να γίνουν σε µία χρονική στιγµή ή να γίνουν 
διαχρονικά σαν εξέλιξη ή τάση (Κάντζος 2002).  

Oι αριθµοδείκτες σαν αριθµοί προσφέρονται για την εύκολη χρήση 
στην τροφοδότηση των στατικών µοντέλων µηχανικής πρόβλεψης της 
επιλογής και βέβαια αποτελούν την απαραίτητη και µοναδική τελικά λύση µαζί 
µε άλλους λογιστικούς αριθµούς. Τα στατιστικά µοντέλα πρόβλεψης είναι 
µηχανικά και εποµένως ανελαστικά στην αντιµετώπιση ιδιόρρυθµων και 
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απρόβλεπτων παραγόντων, κάνουν επίσης απαραίτητες και ορισµένες 
δηλωµένες προϋποθέσεις που προεξοφλούν την φύση, την µορφή και την 
ποιότητα ακόµη αυτών των χρησιµοποιούµενων στοιχείων, όπως γίνεται, για 
παράδειγµα µε την κατανοµή τους, πρόβληµα το οποίο επιχειρεί να 
αντιµετωπιστεί, όχι πάντοτε ικανοποιητικά, µε µη παραµετρικά τεστ (Κάντζος 
2002). 

 

 

1.5   Προβλήµατα στην χρήση αριθµοδεικτών 

    Παρακάτω θα εξετάσουµε όλα τα µειονεκτήµατα που έχει η ανάλυση 
των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων και τις δυσκολίες που έχει ένας 
αναλυτής για να προσδιορίσει την τρέχουσα οικονοµική θέση της επιχείρησης 
ή και ολόκληρου του κλάδου. : 

• Έλλειψη στοιχείων. Ο αριθµοδείκτης από µόνος του δεν έχει νόηµα, 
αν δεν προ υπάρχει σχέση µεταξύ του φαινοµένου που αντιπροσωπεύει ο 
αριθµητής και αυτού που αντιπροσωπεύει ο παρανοµαστής του λόγου, είτε 
µία σχέση βρίσκεται εντός της ίδιας οικονοµικής µονάδας είτε αναζητείται 
έξω από αυτή σε άλλες. Επιπλέον για να έχουµε ένα ασφαλή συµπέρασµα 
απαιτούνται και τα εκατέρωθεν ποσοτικά στοιχεία, που µε τις κατάλληλες 
πράξεις, θα προσδιορίσουν την υπάρχουσα θέση (Κάντζος 2002). 

• Επιλογή κατάλληλων δεικτών. Ο αναλυτής θα πρέπει να έχει την 
γνώση και εµπειρία να επιλέξει εκείνα τα στοιχεία από την δραστηριότητα 
της επιχείρησης τα οποία είναι και τα πλέον αποκαλυπτικά και να 
καταρτίσει µε αυτά  τους δείκτες εκείνους οι οποίοι φωτίζουν τη 
δραστηριότητα αυτή αποτελεσµατικότερα (Κάντζος 2002). 

• Η αξιοπιστία των λογιστικών αριθµών. Οι αριθµοδείκτες που 
στηρίζονται σε στοιχεία λογιστικών καταστάσεων περιέχουν αδυναµίες 
(π.χ. πληθωρισµός) χωρίς να είναι πάντα δυνατόν στο λόγο του δείκτη να 
εξουδετερωθούν (Κάντζος 2002). 

• Η διαθεσιµότητα των λογιστικών στοιχείων. Οι λογιστικές 
καταστάσεις των επιχειρήσεων που κλείνουν την χρήση στις 31/12 κάθε 
χρόνο εµφανίζονται στις εφηµερίδες έξι και πλέον µήνες µετά την 
ηµεροµηνία την οποία αναφέρονται (Κάντζος 2002). 

• Η ανοµοιογένεια των λογιστικών µεθόδων. Κάθε επιχείρηση έχει 
την δυνατότητα να επιλέξει από τις λογιστικές αρχές το σετ εκείνο που θα 
εξυπηρετήσει καλύτερα τους στόχους της µέσα από τις λογιστικές 
καταστάσεις της. Ο αναλυτής προκειµένου να αντιµετωπίσει αυτό το 
πρόβληµα µπορεί: α) Να αναπροσαρµόσει τα δεδοµένα των καταστάσεων 
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κατά επιχείρηση και ανάλογα µε τις µεθόδους που έχουν χρησιµοποιηθεί 
για την σύνταξη τους (οι οποίες αναφέρονται στο προσάρτηµα ή στην 
έκθεση ορκωτών λογιστών). β) Να περιορίσει το δείγµα για την ανάλυση σε 
επιχειρήσεις των οποίων οι καταστάσεις στηρίζονται στις ίδιες λογιστικές 
αρχές και µεθόδους (Κάντζος 2002). 

• Μη ελεγµένες λογιστικές καταστάσεις. Ο µεγαλύτερος αριθµός των 
δηµοσιευµένων µέχρι σήµερα λογιστικών καταστάσεων στην Ελλάδα 
στερείται της γνώµης ελεγκτών λογιστών και ειδικότερα ορκωτών. Συνεπώς 
ο αναλυτής θα πρέπει να µπορέσει να εξετάσει τους αριθµούς που 
εµφανίζονται σε κάποιες λογιστικές καταστάσεις στο οικονοµικό και 
ανθρώπινο εκείνο περιβάλλον στο οποίο αυτές δηµιουργήθηκαν και 
συντάχθηκαν (Κάντζος 2002). 

• Η µη γραµµική σχέση µεταξύ αριθµητή και παρανοµαστή στον 
υπολογισµό των δεικτών. Η υπόθεση, πίσω από την άποψη ότι οι 
δείκτες εξουδετερώνουν την διαφορά µεταξύ επιχειρήσεων, είναι ότι 
αριθµητής και παρανοµαστής είναι ευθέως ανάλογοι µεταξύ τους κατά την 
σύγκριση δεικτών τόσο µεταξύ διαφορετικών επιχειρήσεων σε µία 
δεδοµένη χρονική στιγµή όσο και αυτών µίας και της αυτής µονάδος 
διαχρονικά. Αυτή η υπόθεση αποτελεί απλούστευση και δεν ισχύει πάντα 
καθώς υπάρχουν και τόσες άλλες µη γραµµικές σχέσεις µεγεθών µεταξύ 
τους (π.χ. παραβολικές, υπερβολικές κ.τ.λ.). Σε αυτήν την περίπτωση ο 
αναλυτής θα πρέπει να υποβληθεί στον κόπο του ελέγχου αυτής της 
σχέσης µε την µέθοδο της προβολής της σχέσης αριθµητή και 
παρανοµαστή σε ένα σχεδιάγραµµα δύο αξόνων µε βάση έναν αριθµό 
ζευγών από τις τιµές τους (οι οποίες θα διαφέρουν είτε σε χρόνο εντός της 
αυτής επιχείρησης είτε σε µέγεθος δύο επιχειρήσεων µεταξύ τους.) 
(Κάντζος 2002).  

• Μη λογιστικοποίηση ορισµένων γεγονότων. Πολλές φορές ένας 
σηµαντικός αριθµός γεγονότων που, δυνητικά τουλάχιστον, εµπεριέχουν 
χρηµατοοικονοµική σηµασία και επίπτωση, δεν βρίσκονται καταχωρηµένα 
στους κανονικούς λογαριασµούς (π.χ. προβλέψεις για αποζηµίωση 
προσωπικού σε περίπτωση αποχώρησης από την εταιρεία.). Ένας 
εξωτερικός αναλυτής που δεν έχει πρόσβαση στα αρχεία της επιχείρησης 
δεν µπορεί να καλύψει τέτοιες περιπτώσεις (Κάντζος 2002).  

• Επιλεκτική εµφάνιση συγκεκριµένων µεγεθών και λογαριασµών 
στις διάφορες κατηγορίες των στοιχείων των χρηµατοοικονοµικών 
καταστάσεων. Η επιλεκτική κατάταξη των µεγεθών αυτών στους 
γενικότερους λογαριασµούς του ισολογισµού γίνεται στην προσπάθεια, 
συνήθως, της διοίκησης να αύξηση την καθαρή θέση της επιχείρησης 
συµπεριλαµβάνοντας αυτά τα µεγέθη στα ίδια κεφάλαια αντί στις 
υποχρεώσεις όπως θα έπρεπε για συµβαίνει για παράδειγµα στις 
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επιχορηγήσεις των επενδύσεων διαφόρων αναπτυξιακών νόµων και 
Ευρωπαϊκών προγραµµάτων στις οποίες η επιχείρηση έχει την υποχρέωση 
να επιστραφούν τα χρήµατα αν δεν τηρηθούν οι όροι του προγράµµατος 
(Κάντζος 2002). 

• Αφανείς υποχρεώσεις και δεσµεύσεις. ∆ηλαδή χρηµατοδοτήσεις 
από και προς πηγές και σε ποσά που δεν εµφανίζονται στον ισολογισµό 
της επιχειρήσεις κυρίως για λόγους βελτιώσεις σχετικών αριθµοδεικτών 
χρέους αλλά και αποφυγή, πολλές φορές, του χαρτοσήµου που 
συνεπάγεται µία δανειακή σύµβαση (π.χ. καταθέσεις µετόχων προς 
προσωρινή ταµειακή διευκόλυνση κ.α.) (Κάντζος 2002). 

• Αρνητικοί παρανοµαστές. Υπάρχουν περιπτώσεις στον υπολογισµό 
αριθµοδεικτών όπου οι διαιρέτες των κλασµάτων είναι αρνητικοί, π.χ. 
αρνητική καθαρή θέση κατά τον υπολογισµό της απόδοσης των ιδίων 
κεφαλαίων. Στην περίπτωση αυτή το αποτέλεσµα της πράξεως δεν έχει 
κανένα νόηµα και ο Foster προτείνει: α) Να αποκλεισθεί η συγκεκριµένη 
επιχείρηση από το δείγµα ή τον κλάδο ή σαν έτος αν πρόκειται για 
διαχρονική µελέτη µίας µόνο µονάδος. β) Ανάλυση των αιτίων για την 
αρνητική τιµή της συγκεκριµένης µεταβλητής µε στόχο την αντικατάσταση 
της από µία άλλη παραπλήσια θετική, (π.χ. µεικτό κέρδος αντί καθαρό) ή 
την προσαρµογή της σε θετική αν είναι δυνατό µετατροπή τούτης και των 
αντίστοιχων λογαριασµών , ενεργητικού και παθητικού, σε τρέχουσες τιµές, 
όπως στην περίπτωση της καθαρής θέσης του ενεργητικού, για 
παράδειγµα. γ) Αντικατάσταση του συγκεκριµένου δείκτη µε άλλον ο 
οποίος να µετρά το ίδιο χαρακτηριστικό της επιχείρησης που αρχικά 
επιθυµούσαµε να µετρήσουµε, π.χ. χρησιµοποίηση της απόδοσης συνόλου 
κεφαλαίων αντί για την απόδοση ιδίων κεφαλαίων, αν στην τελευταία η 
καθαρή θέση είναι αρνητική (Κάντζος 2002). 

• Στοιχεία από βάση δεδοµένων. Προσοχή χρειάζεται σήµερα µε την 
διάδοση και τις πράγµατι ευεργετικές υπηρεσίες των υπολογιστών στην 
έρευνα και στην µελέτη µε την µορφή βάσεων δεδοµένων οι οποίες όπως 
και κάθε τοµέας έχει τα δικά του προβλήµατα. Οι συνηθέστερες αδυναµίες 
των βάσεων δεδοµένων είναι: α) Λάθη στην καταχώρηση των στοιχείων 
ιδίως αν το άτοµο δεν είναι εκπαιδευµένο στο αντικείµενο. β) Συνάθροιση 
των στοιχείων διαφόρων επιχειρήσεων σε µία κατηγορία ενώ δεν ανήκουν 
στους ίδιους λογαριασµούς. Τούτο είναι πολύ πιθανό να συµβεί όταν οι 
χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις ορισµένων επιχειρήσεων δεν ακολουθούν 
το ίδιο λογιστικό σχέδιο. γ) η βάση δεδοµένων είναι δυνατόν να µην 
περιλαµβάνει τα πλέον τρέχοντα στοιχεία. δ) περιλαµβάνονται επιχειρήσεις 
οι οποίες για διαφόρους λόγους δεν υπάρχουν πλέον, τουλάχιστον σαν 
αυτοτελείς µονάδες, ή να µην περιλαµβάνουν κάποιες άλλες ή ορισµένα 
από τα στοιχεία τους των οποίων η απόκτηση κρίθηκε ασύµφορος ή µη 
αποδοτική (Κάντζος 2002). 
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• Η χρήση του Μ.Ο. των µεγεθών για τον υπολογισµό των 
αριθµοδεικτών. Όταν η πρόσβαση του αναλυτή δεν ξεπερνά τις 
δηµοσιευµένες λογιστικές καταστάσεις της επιχείρησης, ο καλύτερος µέσος 
όρος που είναι δυνατόν να επιτευχθεί είναι αυτός µεταξύ της αρχής και του 
τέλους µίας χρήσης. Να σηµειωθεί ότι η χρήση του µέσου όρου συµβάλει 
θετικά στην ακρίβεια του αριθµοδείκτη όταν πρόκειται για µεγέθη στοιχείων 
του ενεργητικού, π.χ. αποθέµατα, απαιτήσεις κ.τ.λ. ενώ για στοιχεία του 
παθητικού όπως υπόλοιπα δανείων, για παράδειγµα, είναι δυνατόν να 
έχουµε το αντίθετο αποτέλεσµα αφού τα µεγέθη τούτα συνεχώς και 
φυσιολογικά µεταβάλλονται λόγω της εξόφλησης τους (µειώνονται) ή νέου 
δανεισµού (αυξάνονται) και θα πρέπει να χρησιµοποιείται το τελευταίο 
υπόλοιπο. Ανάλογα αντιµετωπίζονται και τα µεγέθη της παραγωγικής και 
εµπορικής δραστηριότητας της επιχείρησης (όπως πωλήσεις, αγορές, 
διάφορα έξοδα, κ.τ.λ.) τα οποία θα πρέπει να λαµβάνονται στο τελευταίο 
της περιόδου υπό εξέταση διαµορφούµενο απόλυτο υπόλοιπο (Κάντζος 
2002). 

• Η διαφάνεια των αριθµοδεικτών. Όπως συµβαίνει και µε τα βασικά 
στοιχεία των λογιστικών καταστάσεων των οποίων αµφισβητείται η 
ακρίβεια, έτσι και για τους αριθµοδείκτες που πηγάζουν από αυτά έχει 
ερευνηθεί κατά πόσο αντανακλούν στη πραγµατική κατάσταση της 
επιχείρησης στην οποία αναφέρονται. O Foster αναφέρει εργασίες 
διαφόρων ερευνητών (π.χ. Gombola και Ketz 1983) σύµφωνα µε την οποία 
η πλέον ακριβείς και σχετική µε την κατάσταση της αντίστοιχης επιχείρησης 
είναι: α) ταµειακής ρευστότητας  β) ταµειακής ροής / συνόλου ενεργητικού 
γ) χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης δ) απόδοσης ιδίων κεφαλαίων ε) 
ανακύκλωσης αποθεµάτων. Στις διάφορες χρήσεις αριθµοδεικτών από τις 
λογιστικές καταστάσεις είναι συχνά χρήσιµη η γνώση της κατανοµής 
τούτων (Κάντζος 2002). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 : 

Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΒΙΑΝΕΞ Α.Ε. 

 

2.1   Η ιστορία της ΒΙΑΝΕΞ µέχρι σήµερα 

Σε αυτό το υποκεφάλαιο θα δούµε όλα τα σηµαντικά γεγονότα που 
συνέβησαν στα 90 χρόνια πορείας της εταιρείας, αλλά και την σηµερινή της 
θέση και δυναµικότητα. 

1924: Ο ∆ηµήτρης Γιαννακόπουλος ανοίγει ένα από τα πρώτα φαρµακεία των 
Αθηνών στην οδό Πειραιώς. 

1960: Ο γιός του Παύλος Γιαννακόπουλος ιδρύει την εταιρεία ΦΑΡΜΑΓΙΑΝ η 
οποία επεκτείνεται γρήγορα στην Ελλάδα αλλά και στο εξωτερικό ως 
αντιπρόσωπος µεγάλων διεθνών φαρµακευτικών εταιρειών (από Αµερική και 
Ευρώπη). 

1971: Η ΦΑΡΜΑΓΙΑΝ µετατρέπεται σε ανώνυµη και µετονοµάζεται σε 
ΒΙΑΝΕΞ. Η ανάπτυξη και η καταξίωση έρχονται άµεσα, όταν φαρµακευτικές 
εταιρείες διεθνούς φήµης, όπως οι Merck & Co (ΗΠΑ), Takeda Chemical 
Industries (Ιαπωνία), Boots (Μ. Βρετανία), Sigma Tau Industries (Ιταλία), Elli 
Lilli (Αµερική)  κ.ά. αναθέτουν στη ΒΙΑΝΕΞ την παραγωγή των προϊόντων 
τους στα εργοστάσιά της. 

1977: Η εταιρεία ξεκινάει τη βιοµηχανική της δραστηριότητα µε τη δηµιουργία 
του Α΄ Εργοστασίου το οποίο εξειδικεύεται στην παραγωγή στείρων, υγρών, 
ηµιστερεών προϊόντων και εναιωρηµάτων. 

1938: Υπογραφή συµφωνίας µε τον οίκο Merck & CO. 

1983: Το εργοστάσιο της Winthrop-Sterling εκσυγχρονίζεται για να γίνει το Β΄ 
Εργοστάσιο της ΒΙΑΝΕΞ στην Παλλήνη. Μια φιλική προς το περιβάλλον 
µονάδα παραγωγής  φαρµάκων ειδικευµένη στις µη στείρες στερεές µορφές 
όπως δισκία, καψάκια και γκράνουλες.  

1985: Το εργοστάσιο της εταιρείας Upjohn επεκτείνει τη γραµµή παραγωγής 
του και γίνεται το Γ΄ Εργοστάσιο. Μία από τις µεγαλύτερες και πιο σύγχρονες 
µονάδες παραγωγής  στείρων, ενέσιµων και λυόφιλων προϊόντων στην 
Ευρώπη. Εδώ παράγονται λυόφιλα, διαλύµατα, εναιωρήµατα αλλά και 
κυτταροτοξικά πυκνώµατα. Στεγάζεται εργαστήριο R&D (ερευνητικό) µε 
εξειδίκευση στα θέµατα λυοφιλοποίησης σε συνεργασία µε πανεπιστήµια και 
ερευνητές. 
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1995: Ίδρυση της θυγατρικής εταιρείας ΒΙΑΝ Α.Ε. για τη διακίνηση γνωστών 
µη συνταγογραφούµενων φαρµακευτικών, συµπληρωµάτων διατροφής 
διαγνωστικών και παραφαρµακευτικών προϊόντων. 

1997: Η ΒΙΑΝΕΞ εξαγοράζει τις εγκαταστάσεις της εταιρείας Hoechst στη 
Βαρυµπόµπη, για να στεγάσει τα γραφεία της Κεντρικής ∆ιοίκησης και το 
Κέντρο ∆ιανοµής τελικών προϊόντων. 

1999: Η µονάδα παραγωγής αντιβιοτικών του Ινστιτούτου Φαρµακευτικής 
Έρευνας & Τεχνολογίας στη Βιοµηχανική Ζώνη Πατρών αναβαθµίζεται 
πλήρως, ώστε να γίνει το ∆΄ Εργοστάσιο της εταιρείας, ακολουθώντας πάντα 
τα αυστηρότερα πρότυπα παραγωγής.   

2006: Η εταιρεία ιδρύει την ELDRUG S.A.. Μια spin-off εταιρεία του 
Πανεπιστηµίου Πατρών για την έρευνα και την ανάπτυξη. 

2011: Η ΒΙΑΝΕΞ πιστοποιείται ως επίσηµος προµηθευτής του Παγκόσµιου 
Οργανισµού Φαρµάκων (World Health Organization) αλλά και της UNICEF. 

2013: Τα ηνία παραλαµβάνει ο ∆. Γιαννακόπουλος ο οποίος γρήγορα 
συνάπτει συµφωνία µε την εταιρεία Elli Lilly (ΗΠΑ) για την παραγωγή 
10.000.000 τεµαχίων βανκοµυκίνης ετησίως και εξαγωγή του 100% στην Κίνα. 

2015: Η ΒΙΑΝ Α.Ε. µετά από συµφωνία που πετυχαίνει µε την Bristol-Myers-
Squib αναλαµβάνει την διανοµή και προώθηση των αναλγητικών 
αντιπυρετικών DEPON µια από της µεγαλύτερες µάρκες παγκοσµίως. 

Σήµερα η εταιρεία αποτελεί την µία τεράστια παραγωγική δύναµη της 
Ελλάδας. Το ανθρώπινο δυναµικό της ξεπερνά τα 1100 άτοµα. Ο αριθµός 
των προϊόντων που παράγει ή εισάγει, συσκευάζει, προωθεί και διανέµει 
υπερβαίνει τα 200 (σε όλες τις φαρµακοτεχνικές µορφές τους). Η παραγωγή 
της φτάνει τις 65 εκατοµµύρια συσκευασίες τον χρόνο και αφορά  πρωτότυπα, 
γενόσηµα, ΜΗΣΥΦΑ (=µη συνταγογραφούµενα φάρµακα) και συµπληρώµατα 
διατροφής για την Ελλάδα το εξωτερικό καθώς και φασόν για τρίτους. Η 
ΒΙΑΝΕΞ εξάγει τα προϊόντα της σε 31 χώρες σε Ευρώπη, Ασία, Μ. Ανατολή 
και Αφρική ενώ ο τζίρος των εξαγωγών αποτελεί το 16% του συνολικού τζίρου 
της.  

Για την παραγωγική της δραστηριότητα η εταιρεία διαθέτει 64.000 
τετραγωνικά µέτρα συνολική επιφάνεια οικοπέδων και 25.000 τετραγωνικά 
µέτρα συνολική επιφάνεια κτιριακών εγκαταστάσεων. Και τα 4 Εργοστάσια της 
είναι εξοπλισµένα µε πλήρως αυτοµατοποιηµένες παραγωγικές και 
συσκευαστικές γραµµές, που επιβεβαιώνουν την ασφάλεια των προϊόντων και 
αποµακρύνουν τον κίνδυνο των επιµολύνσεων. Ακόµα διαθέτουν πολλές 
εγκατεστηµένες ειδικές µονάδες επεξεργασίας του αέρα (HVAC) σε κάθε 
φάση της επεξεργασίας, που παρέχουν πλήρη ασφάλεια στα προϊόντα και 
στο προσωπικό και προστατεύουν πλήρως το περιβάλλον. Η ποιότητα και η 
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ασφάλεια των προϊόντων και υπηρεσιών της ΒΙΑΝΕΞ έχει αναγνωριστεί σε 
Εθνικό, Ευρωπαϊκό και Παγκόσµιο επίπεδο. Συνολικά της έχουν δοθεί 48 
πιστοποιητικά ποιότητας. 

 

• Ο παρακάτω πίνακας µας δείχνει τις πωλήσεις (σε εκατοµµύρια ευρώ)  

 

 

2.2   Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη (ΕΚΕ) 

Με βάση την αρχή της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης (ΕΚΕ) που 
υιοθετούν όλες οι µεγάλες εταιρείες, η ΒΙΑΝΕΞ στο πλαίσιο αυτό: 

• Υποστηρίζει ενεργά Ενώσεις, Οργανισµούς και Κοινωφελή Ιδρύµατα 
που δραστηριοποιούνται στον τοµέα της Υγείας. 

• Φροντίζει για τη διάθεση επιστηµονικών εκδόσεων και κάθε είδους 
ερευνητικού και εκπαιδευτικού υλικού, τόσο στην ιατροφαρµακευτική 
κοινότητα, όσο και σε κάθε Ίδρυµα, Νοσοκοµείο ή Ερευνητικό κέντρο. 

• Συνεργάζεται στενά µε τις Πανεπιστηµιακές Κλινικές και τα Ερευνητικά 
Κέντρα της χώρας µε σκοπό την προώθηση της επιστηµονικής γνώσης 
και την άµεση αξιοποίηση των ερευνών στα παραγωγικά κέντρα της 
ΒΙΑΝΕΞ, προς όφελος του Έλληνα πολίτη. 

• Συγχρηµατοδοτεί την οργάνωση και παρακολούθηση συνεδρίων και 
ηµερίδων, καθώς και την εκπόνηση µελετών, µε στόχο την προβολή, 
αξιολόγηση και βελτίωση των παρασκευαζόµενων φαρµάκων. 

• Απονέµει κάθε χρόνο έναν αριθµό βραβείων και υποτροφιών. 
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• Προσαρµόζει την παραγωγική της δραστηριότητα και αναλαµβάνει 
δράσεις που αποσκοπούν στη µείωση του περιβαλλοντικού της 
αποτυπώµατος. 

 

2.3   ∆ιεθνείς συνεργασίες 

Το επίπεδο της ποιότητας αλλά και η άριστη οργανωτική υποδοµή είναι 
οι λόγοι που σηµαντικοί Φαρµακευτικοί Οίκοι ανά τον κόσµο, όπως η Merck & 
Co, η Takeda Pharmaceutical Company Limited και η Sanofi Pasteur MSD, 
εµπιστεύτηκαν τη ΒΙΑΝΕΞ και σύναψαν στρατηγικές συµµαχίες και 
συνεργασίες, όπως: 

• Συµφωνίες παραγωγής και χρήσης σήµατος κατόπιν αδείας 
(License Agreements), για προϊόντα που παρασκευάζει ή/και 
συσκευάζει και διαθέτει στην ελληνική αγορά. 

• Συµφωνίες συν-εµπορίας για διαφορετικά προϊόντα στην ελληνική 
αγορά. 

• Συµφωνίες αποκλειστικής διανοµής εισαγόµενων προϊόντων 
(Distribution Agreements) στην ελληνική αγορά. 

• Συµφωνίες εξαγωγών. 
• Συµφωνίες παραγωγής προϊόντων τρίτων κατ' αποκοπή (Facon, 

Contract Manufacturing). 
• Συµφωνίες φυσικής διανοµής προϊόντων τρίτων κατ' αποκοπή 

(Physical Distribution Agreements), που αφορούν µόνο στη διανοµή 
προϊόντων. 

• Συµφωνίες ανά περιοχή/χώρα αποκλειστικότητας διάθεσης 
(Territory Exclusivity). 

 

ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΕΣ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ & ΧΡΗΣΗΣ ΣΗΜΑΤΟΣ ΚΑΤΟΠΙΝ Α∆ΕΙΑΣ 

o MSD 
o TAKEDA CHEMICAL IND. 
o SANOFI PASTEUR MSD 
o SANOFI-AVENTIS 
o ASTELLAS 
o BRISTOL-MYERS SQUIBB 
o SIGMA-TAU PHARMACEUTICALS 
o RECORDATI S.p.A. 
o INNOTHERA 
o MENARINI 
o UNITED PHARMACEUTICALS 
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o BOEHRINGER INGELHEIM 
o NIPPON KAYAKU 
o Laboratorios Farmaceuticos ROVI 
o LFB S.A. 
o ALPHA WASSERMANN S.p.A. 
o FIDIA FARMACEUTISI S.p.A. 
o HISAMITSU PHARMACEUTICAL Co., Inc. 
o RECKITT BENCKISER 
o GRUNENTHAL 
o BIOTEST 
o ARKRAY Inc. 
o FOREST LABORATORIES 

 

2.4   ΒΙΑΝ Α.Ε. 

Η ΒΙΑΝ Α.Ε. ιδρύθηκε το 1995 (από τον όµιλο ΒΙΑΝΕΞ) για τη 
διακίνηση γνωστών µη συνταγογραφούµενων φαρµακευτικών και 
παραφαρµακευτικών προϊόντων και παρέχει υπηρεσίες διανοµής και 
προώθησης στον χώρο του φαρµακείου και του γενικού εµπορίου. 

Η εταιρεία έχει αναπτύξει ένα πανελλαδικό δίκτυο και εξυπηρετεί, µε 
απευθείας πώληση, περισσότερα από 5.200 φαρµακεία, καθώς και το σύνολο 
των φαρµακαποθηκών, των συνεταιρισµών. Ακόµα συνεργάζεται σχεδόν µε 
όλες τις αλυσίδες υπεραγορών (supermarket), καθώς και µε ένα οργανωµένο 
δίκτυο ειδικών συνεργατών πανελλαδικά. 

Χειρίζεται τις παραγγελίες και τη διανοµή, ενώ παράλληλα µπορεί να 
υποστηρίξει τα προϊόντα που διακινεί µε ολοκληρωµένες ενέργειες προβολής 
και προώθησης, συµπεριλαµβανοµένης και της ιατρικής ενηµέρωσης. 
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Κύκλος εργασιών (καθαρός) 232.480.029

Κόστος πωλήσεων -177.021.992

Μικτό αποτέλεσμα 55.458.037

Λοιπά συνηθή έσοδα 22.565.639

78.023.676

Έξοδα διοίκησης -11.711.818

Έξοδα έρευνας -1.908.038

Έξοδα διάθεσης -51.964.436

Λοιπα έξοδα και ζημιές -2.775.246

Απομειώσεις περιουσιακών στοιχείων (καθαρό 

ποσό) -105.066

Κέρδη και ζημιές από διάθεση μη κυκλοφορούντων 

στοιχείων 146.999

Λοιπα έσοδα και κέρδη 884.030

Αποτελέσματα προ τόκων και φόρων 10.590.100

Πιστωτικοί τόκοι και συναφή έσοδα 96.794

Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα -2.504.721

Αποτελέσματα προ φόρων 8.182.173

Φόροι εισοδήματος -2.895.630

Αποτελέσματα περιόδου μετά από φόρους 5.286.542

Το αποτέλεσμα περιόδου κατανέμεται:

Στους ιδιοκτήτες της μητρικής 6.176.090

Σε δικαιώματα που δεν ασκούν έλεγχο -889.547

5.286.542

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 : 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΗΣ ΒΙΑΝΕΞ Α.Ε. ΜΕ ΤΗΝ ΧΡΗΣΗ 
ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

3.1  Αριθµοδείκτες ρευστότητας 

Τους αριθµοδείκτες ρευστότητας τους χρησιµοποιούµε για να 
εξετάσουµε κατά πόσο µία επιχείρηση µπορεί να καλύπτει τις 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Ακόµη, µια πολύ κερδοφόρα επιχείρηση 
µπορεί να αντιµετωπίσει το φάσµα της χρεοκοπίας, αν δεν µπορέσει να 
εξοφλήσει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της (Παπαδέας, & Συκιανάκης, 
2014) 

Μία καλή ρευστότητα δηµιουργεί καλό όνοµα στην αγορά. Συνεπώς οι 
πιστωτές έχουν εµπιστοσύνη στην επιχείρηση ως προς την έγκαιρη εξόφληση 
των οφειλών της και η επιχείρηση µπορεί εύκολα να επιτύχει καλύτερες 
συµφωνίες µε προµηθευτές και πιστωτές αλλά και να αντλήσει νέα κεφάλαια.  

Κάθε επιχείρηση έχει ιδανικό ποσό να διατηρεί σε κεφάλαιο κίνησης 
γιατί αν έχει πολύ µεγαλύτερο ενδέχεται να µειώσει την κερδοφόρα 
δυναµικότητα της καθώς αυτά τα κεφάλαια θα µπορούσαν να αξιοποιηθούν 
καλύτερα. 

Μία επιχείρηση έχει καλό κεφάλαιο κίνησης όταν µπορεί να εξοφλεί 
τους βραχυπρόθεσµους δανειστές της, τις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της, 
τις απαιτήσεις από τόκους και µερίσµατα των µετοχών της, να εκτελεί µε τον 
ιδανικότερο τρόπο τις εργασίες της και να µπορεί να εκµεταλλεύεται τυχόν 
παρουσιαζόµενες ευκαιρίες. (Νιάρχος 2004) 

 

3.1.1.  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ  

Ο δείκτης γενικής ή κυκλοφοριακής ρευστότητας δείχνει την  
φαινοµενική, ποσοτική σχέση των κυκλοφοριακών περιουσιακών στοιχείων 
του ενεργητικού στον ισολογισµό της µονάδος µε τις βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις. Χρησιµοποιείται για να αξιολογηθεί η βραχυπρόθεσµη 
ρευστότητα της επιχείρησης και ιδιαίτερα στην χορήγηση πίστωσης από τους 
προµηθευτές ή κεφαλαίων κίνησης από τις τράπεζες αλλά και στην διατήρηση 
τούτης, από την διοίκηση σε σταθερά επίπεδα (Κάντζος 2002).  

Ο δείκτης πρέπει να αρκετά µεγαλύτερος της µονάδας (ένας λόγος 2/1 
θεωρείται καλός) για να εξασφαλίζονται τα απαραίτητα όρια ασφάλειας. Παρ’ 
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όλα αυτά ένας υπερβολικά µεγάλος δείκτης γενικής ρευστότητας και µη 
αποδοτική συσσώρευση ρευστών στοιχείων στις επιµέρους κατηγορίες 
τούτων. Επίσης έχει σηµασία στην εκτίµηση της επάρκειας του δείκτη και η 
τρέχουσα συγκυρία της ευρύτερης οικονοµίας (ύφεση, επιτόκια) και πως 
τούτη επηρεάζει την συγκεκριµένη επιχείρηση και τον κλάδο που ανήκει 
(Κάντζος 2002) . 

Δείκτης γενικής ρευστότητας = 
Κυκλοφορούν ενεργητικό + μεταβατικοί 

λογαριασμοί ενεργητικού   

 

 

Μ.Ο. 

(Κάντζος 2002) 

Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις + 

μεταβατικοί λογαριασμοί παθητικού 

   
 

Μ.Ο. 

 

  2014 2013 2012 2011 2010 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 104.601.460 127.498.881 149.773.541 132.457.885 255.720.073 

Χρεωστικοί Μεταβατικοί 

λογαριασμοί 2.872.360 7.372.513 12.262.952 5.370.838 95.074 

Βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις 102.042.037 104.446.628 114.704.048 114.989.516 247.895.201 

Πιστωτικοί Μεταβατικοί 

λογαριασμοί 355.455 2.010.130 1.320.144 4.010.254 6.028.102 

            

ΓΕΝΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 1,16 1,33 1,27 1,05   

 

 

Ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας της ΒΙΑΝΕΞ είναι σταθερά 
µεγαλύτερος ή ίσος της µονάδας. Αυτό σηµαίνει ότι η εταιρεία καλύπτει τις 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της δεν µπορεί όµως να θεωρηθεί καλός 
καθώς δεν πλησιάζει το δύο για να καλύψει και τα όρια ασφάλειας. Ωστόσο 
παρατηρούµε µια µικρή αλλά συνεχή βελτίωση του δείκτη µε εξαίρεση το 
2014  που είχαµε πτώση καθώς µειώθηκαν σε µεγαλύτερο ποσοστό το 
κυκλοφορούν ενεργητικό και οι χρεωστικοί µεταβατικοί λογαριασµοί από τις 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και τους πιστωτικούς λογαριασµούς της. 
Επειδή ο ισολογισµός πλέον καταρτίζεται σύµφωνα µε τα Ελληνικά λογιστικά 

0

0,5

1

1,5

2014 2013 2012 2011

Γενική Ρευστότητα
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πρότυπα δεν γνωρίζουµε τα ποσά των µεταβατικών λογαριασµών. Συνεπώς 
δεν γίνετε να υπολογισθεί ο δείκτης για την χρήση του 2015. 

 

3.1.2.  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΜΕΣΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Η βασική διαφορά του δείκτη άµεσης ρευστότητας από τον αυτόν της 
έµµεσης ρευστότητας είναι ότι στον αριθµητή δεν περιλαµβάνονται τα 
αποθέµατα (Παπαδέας 2015). Έτσι στην περίπτωση που µία επιχείρηση 
δυσκολεύεται στην πώληση των έτοιµων προϊόντων και έχει µεγάλα 
αποθέµατα, ή πουλάει τα εµπορεύµατα της µε πίστωση και κατά συνέπεια 
χρειάζεται χρόνος για να ρευστοποιηθούν, ο δείκτης γενικής ρευστότητας δεν 
αποτελεί ένδειξη ότι η επιχείρηση µπορεί να καλύψει τις τρέχουσες 
υποχρεώσεις της (Νιάρχος 2004). Ακόµα στις βιοµηχανικές επιχειρήσεις, τα 
είδη αποθεµάτων όπως είναι οι πρώτες και βοηθητικές ύλες, τα 
ηµικατεργασµένα προϊόντα ή τα αναλώσιµα χρειάζονται ακόµα µεγαλύτερο 
χρόνο ρευστοποίησης, αφού πρώτα θα πρέπει να µετατραπούν σε έτοιµα 
προϊόντα, τα οποία στη συνέχεια θα πρέπει να πωληθούν. Ένα επιπλέον 
εµπόδιο σχετίζεται µε την υποκειµενικότητα στην αποτίµηση της αξίας τους 
και τις πιθανές διαφορές ανάµεσα στο κόστος κτήσης των αποθεµάτων και 
την τρέχουσα αξία ρευστοποίησης (Παπαδέας 2015). Για τους παραπάνω 
λόγους ο δείκτης άµεσης ρευστότητας είναι πιο ενδεικτικός της ρευστότητας 
και της πιστοληπτικής ικανότητας της µονάδος καθώς δείχνει την σχέση των 
άµεσα ρευστοποιήσιµων κυκλοφοριακών στοιχείων προς τις 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. Ακόµα ο δείκτης βοηθάει στην αξιολόγηση 
της απόδοσης του τµήµατος πωλήσεων σε συνδυασµό και µε τους όρους 
πωλήσεων (Κάντζος 2002).  

Τα όρια του αριθµοδείκτη είναι περίπου στην µονάδα ανάλογα µε τον 
κλάδο που ανήκει η επιχείρηση ή τις πραγµατικές ανάγκες και δυνατότητες 
της (Κάντζος 2002). Είναι πολύ χρήσιµο στην αξιολόγηση της τιµής του δείκτη 
να εξετάσουµε, εφ' όσον υπάρχει δυνατότητα, το ποσοστό των επισφαλών 
απαιτήσεων. Έτσι θα σχηµατίσουµε µία πιο ολοκληρωµένη εικόνα. 

 

Δείκτης άμεσης ρευστότητας = 
Κυκλοφορούν ενεργητικό - (αποθέματα + 

προκαταβολές για αποθέματα & πάγια)   

 

 

Μ.Ο. 

(Κάντζος 2002) 

Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις + 

Πιστωτικοί μεταβατικοί λογαριασμοί 

    

Μ.Ο. 
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  2014 2013 2012 2011 2010 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 104.601.460 127.498.881 149.773.541 132.457.885 255.720.073 

Χρεωστικοί Μεταβατικοί 

λογαριασμοί 2.872.360 7.372.513 12.262.952 5.370.838 95.074 

Αποθέματα 42.809.937 48.444.013 50.903.559 46.722.950 54.950.619 

Βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις 102.042.037 104.446.628 114.704.048 114.989.516 247.895.201 

Πιστωτικοί Μεταβατικοί 

λογαριασμοί 355.455 2.010.130 1.320.144 4.010.254 6.028.102 

            

ΑΜΕΣΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 0,72 0,88 0,86 0,78   

 

 

Ο δείκτης άµεσης ρευστότητας της ΒΙΑΝΕΞ µας είναι σταθερά κάτω από 
της µονάδα. Εποµένως µας δείχνει ότι παρόλο που η γενική ρευστότητα της 
µπορεί να θεωρηθεί ικανοποιητική τα άµεσα ρευστοποιήσιµα στοιχεία της 
εταιρείας δεν µπορούν να καλύψουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 
Αυτό οφείλεται στο ότι σηµαντικό ποσοστό του κυκλοφορούντος ενεργητικού 
αποτελείται από τα αποθέµατα άρα η εταιρεία στηρίζεται σε µελλοντικές της 
πωλήσεις και ξένα κεφάλαια. Ωστόσο το ποσοστό της πρόβλεψης για 
επισφαλείς απαιτήσεις είναι µικρό, που σηµαίνει ότι οι απαιτήσεις από τους 
πελάτες ρευστοποιούνται άµεσα. Όπως και στον δείκτη γενικής ρευστότητας η 
εταιρεία παρουσιάζει µια συνεχή άνοδο µε εξαίρεση το 2014. Επειδή ο 
ισολογισµός πλέον καταρτίζεται σύµφωνα µε τα Ελληνικά λογιστικά πρότυπα 
δεν γνωρίζουµε τα ποσά των µεταβατικών λογαριασµών. Συνεπώς δεν γίνετε 
να υπολογισθεί ο δείκτης για την χρήση του 2015. 

 

3.1.3  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας είναι ο πλέον ενδεικτικός και αυστηρός 
δείκτης ρευστότητας καθώς δείχνει την αριθµητική σχέση των ταµειακών και 
των ισοδύναµων ταµειακών στοιχείων µε τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. 
Αξιολογούµε έτσι την πραγµατική ρευστότητα και την πιστοληπτική ικανότητα 
της µονάδος αλλά και της αποδοτικότητας του τµήµατος εισπράξεων 
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πληρωµών (Κάντζος 2002). Από την άλλη µεριά, η πληροφοριακή του αξία 
είναι περιορισµένη, διότι στην πράξη οι επιχειρήσεις κρατούν χαµηλό ύψος 
διαθεσίµων, τόσα µόνο ώστε να πραγµατοποιούν τις προγραµµατισµένες 
πληρωµές. Η ύπαρξη υψηλών διαθεσίµων σηµαίνει δέσµευση κεφαλαίων σε 
µη αποδοτική µορφή. Αντιθέτως, το σύνηθες είναι το Κυκλοφορούν 
Ενεργητικό να απαρτίζεται στο µεγαλύτερο του µέρος από αποθέµατα που 
αναµένονται να πωληθούν ή να αναλωθούν στην παραγωγή και από δοθείσες 
πιστώσεις σε πελάτες (απαιτήσεις) για να αγοράσουν εµπορεύµατα και έτοιµα 
προϊόντα. Η απάλειψη αποθεµάτων και απαιτήσεων από τον παρόντα δείκτη 
αποκαλύπτει µια πτυχή µόνο του µέτρου της ρευστότητας και παραγνωρίζει 
κάποιες άλλες. Για παράδειγµα, οι υποχρεώσεις προς τους προµηθευτές δεν 
µπορούν να ειδωθούν ξεκοµµένα από τα αποθέµατα που αυτοί µας 
προµηθεύουν και από τις απαιτήσεις που προκύπτουν από την πώληση των 
αποθεµάτων (Παπαδέας 2015). Τέλος µία επιχείρηση µπορεί να αυξήσει, 
σκόπιµα και πλασµατικά µε διαφόρους τρόπους το υπόλοιπο του 
λογαριασµού <<Ταµείο>> κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού για να 
βελτιώσει τους δείκτες ρευστότητας της (Κάντζος 2002). 

Ο δείκτης είναι συνήθως µικρότερος της µονάδος ανάλογα και µε τον 
κλάδο που ανήκει η επιχείρηση ή τις πραγµατικές ανάγκες και δυνατότητες 
της. Να σηµειωθεί ότι ακόµα και οι τράπεζες δεν εµφανίζουν άµεση 
ρευστότητα µεγαλύτερη της µονάδος (Κάντζος 2002). 

Δείκτης ταμειακής ρευστότητας = 
Ταμειακά + ισοδύναμα ταμειακά + 

διαπραγματευόμενα χρεόγραφα                            

 

 

Μ.Ο. 

(Κάντζος 2002) 

Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις + 

Πιστωτικοί μεταβατικοί λογαριασμοί 

    

Μ.Ο. 

 

  2014 2013 2012 2011 2010 

Διαθέσιμα 2.009.106 1.245.902 966.028 3.581.291 1.330.689 

Β.Υ.+ Πιστωτικοί 

Μεταβατικοί λογαριασμοί 208.854.250 222.480.950 235.023.962 372.923.073   

            

ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 0,015 0,009 0,019 0,013   
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Από τον δείκτη ταµειακής ρευστότητας της ΒΙΑΝΕΞ συµπεραίνουµε ότι η 
εταιρεία έχει ελάχιστα ταµειακά διαθέσιµα σε σχέση µε τις βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις της. Είναι θετικό το γεγονός ότι έχουµε µία σταδιακή πτώση των 
βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων σε όλες τις εξεταζόµενες χρήσεις. Ωστόσο 
είχαµε σηµαντική πτώση των διαθεσίµων την χρήση του 2012 και αυτό 
επηρέασε το δείκτη για το 2013. Τις επόµενες δύο χρονιές έχουµε άνοδο των 
διαθεσίµων και σε συνδυασµό µε την πτώση των βραχυπρόθεσµων 
υποχρεώσεων έχουµε άνοδο του δείκτη. Επειδή ο ισολογισµός πλέον 
καταρτίζεται σύµφωνα µε τα Ελληνικά λογιστικά πρότυπα δεν γνωρίζουµε τα 
ποσά των µεταβατικών λογαριασµών. Συνεπώς δεν γίνετε να υπολογισθεί ο 
δείκτης για την χρήση του 2015. 

 

3.1.4  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΝΑΚΥΚΛΩΣΗΣ ΥΠΟΛΟΙΠΟΥ ΠΕΛΑΤΩΝ 

Ο δείκτης ανακύκλωσης υπολοίπου πελατών ή δείκτης κυκλοφοριακής 
ταχύτητας απαιτήσεων δείχνει πόσες φορές µέσα στην χρήση 
ανακυκλώνονται τα υπόλοιπα του λογαριασµού <<Απαιτήσεις>> και είναι 
βοηθητικός στην αξιολόγηση των παραπάνω δεικτών ρευστότητας. Ο 
υπολογισµός του σε ηµέρες δείχνει το διάστηµα που απαιτείται για την 
είσπραξη/ρευστοποίηση των υπολοίπων αυτών. Χρησιµοποιείται 
συµπληρωµατικά και σε συνδυασµό µε τους δείκτες ρευστότητας που 
προαναφέρθηκαν. Επίσης αξιολογεί την πολιτική πωλήσεων και πίστωσης 
της επιχείρησης προς τους πελάτες της. Συνηθίζεται να χρησιµοποιείται και σε 
µία απόφαση για factoring των υπολοίπων των πελατών µίας επιχείρησης. 
Γενικά εκφράζει την πιστωτική πολιτική της επιχείρησης προς τους πελάτες ή 
πιθανούς πελάτες ή ανταγωνιστές της (Κάντζος 2002). 

Ο δείκτης είναι αρκετά µεγαλύτερος της µονάδος και ανάλογα µε τον 
κλάδο στον οποίο ανήκει η επιχείρηση τις πραγµατικές ανάγκες και 
δυνατότητες της αλλά και τον ανταγωνισµό. Αν για παράδειγµα η αγορά 
δουλεύει τριµηνιαία γραµµάτια η επιχείρηση δύσκολα µπορεί να απαιτήσει 
καλύτερους όρους πληρωµής από τους δικούς της πελάτες (Κάντζος 2002). 
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Δείκτης ανακύκλωσης υπολοίπου 

πελατών = Πωλήσεις (καθαρές)   

  

(Κάντζος 2002) 

Απαιτήσεις                                           

Μ.Ο. 

 

  2015 2014 2013 2012 2011 2010 

Πωλήσεις 232.480.029 212.089.209 251.746.379 243.664.013 305.502.759   

Απαιτήσεις 76.395.745 57.448.110 75.084.815 94.070.390 78.992.306 109.369.506 

              

ΑΝΑΚΥΚΛΩΣΗ 

ΥΠΟΛΟΙΠΟΥ 

ΠΕΛΑΤΩΝ 

3,47 

φορές 

1,6 

φορές 

2,97 

φορές 

2,81 

φορές 

3,24 

φορές   

  

105,1  

ημέρες 

228,1 

ημέρες 

122,8 

ημέρες 

129,8 

ημέρες 

112,6 

ημέρες   

 

 

Από τον αριθµοδείκτη ανακύκλωσης υπολοίπου πελατών 
συµπεραίνουµε ότι η εταιρεία ανακυκλώνει τις απαιτήσεις της γύρω στις τρεις 
φορές τον χρόνο. Με εξαίρεση το 2014 που είχαµε πτώση του δείκτη λόγω 
της µείωσης των πωλήσεων οι οποίες αυξάνονται πάλι την επόµενη χρονιά. 
Γενικά είναι ικανοποιητικός ο δείκτης σε σχέση µε τις επιχειρήσεις του κλάδου, 
δηλαδή οι απαιτήσεις δεν µένουν πολύ καιρό στην επιχείρηση και είναι 
καλύτερη η θέση της εταιρείας από απόψεως χορηγούµενων πιστώσεων. 

 

3.1.5  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΝΑΚΥΚΛΩΣΗΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 

Ο δείκτης δείχνει πόσες φορές ανακυκλώνονται τα εµπορεύσιµα 
αποθέµατα της µονάδος µέσα στην χρήση. ∆ηλαδή µετατρέπονται σε 
υπόλοιπα πελατών και από εκεί σε µετρητά ή γραµµάτια και πάλι σε 
αποθέµατα. Ο υπολογισµός του σε ηµέρες µας δείχνει πόσο διάστηµα 
απαιτείται για την ρευστοποίηση των αποθεµάτων. Χρησιµοποιείται 
συµπληρωµατικά µε τους προαναφερθέντες δείκτες ρευστότητας. 
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Χρησιµοποιείται εσωτερικά στην αξιολόγηση της απόδοσης της πολιτικής 
πωλήσεων της επιχείρησης από τα αντίστοιχα τµήµατα της, και εξωτερικά 
στην εκτίµηση της ποιότητας των αποθεµάτων. Από την διαχρονική µελέτη 
του δείκτη µπορούν να εξαχθούν συµπεράσµατα για την βελτίωση ή µη της 
θέσης της επιχείρησης στην αγορά (Κάντζος 2002). 

Υπάρχει δυσκολία αξιολόγησης του συγκεκριµένου αριθµοδείκτη από 
εξωτερικό αναλυτή για τους παρακάτω λόγους: 1) ∆εν µπορεί να αξιολογήσει 
την ποιότητα των επιµέρους ειδών και κατηγοριών των αποθεµάτων. 2) 
Ανάλογα µε την µέθοδο αποτίµησης (FIFO, LIFO κ.τ.λ.) αυτά µπορούν 
(πλασµατικά) να αυξοµειώνονται ενώ είναι δύσκολο να ελεγχθεί αν τηρήθηκαν 
οι γενικώς παραδεκτές λογιστικές αρχές που επιβάλουν την αποτίµηση των 
αποθεµάτων στην µικρότερη αξία µεταξύ κτήσεως και τρέχουσας αγοράς ή 
ρευστοποίησης.  3) Στην ανάλυση των βιοµηχανικών επιχειρήσεων ο 
εξωτερικός αναλυτής δεν µπορεί να έχει πρόσβαση στα αναλυτικά στοιχεία 
των λογαριασµών των αποθεµάτων καθώς θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη 
και η παρεµβολή του κύκλου µεταποίησης των αποθεµάτων πρώτων υλών 
και ηµιέτοιµων σε έτοιµα προϊόντα. Το ίδιο πρόβληµα έχει ο αναλυτής και στις 
περιπτώσεις των επιχειρήσεων µε διαφορετικές δραστηριότητες και προϊόντα 
(Κάντζος 2002). 

Γενικά µπορούµε να πούµε ότι όσο πιο µεγάλοι είναι οι δείκτες 
ανακύκλωσης απαιτήσεων και αποθεµάτων τόσο καλύτερα (και παράλληλα 
τόσο µικρότερο το κόστος τους στα αντίστοιχα µεγέθη επενδυµένων 
κεφαλαίων για την στήριξη ενός δεδοµένου ύψους πωλήσεων), µικρότερο 
κόστος αποθήκευσης και µείωση του κινδύνου της µη διαθέσεως τους. Με την 
προϋπόθεση ότι δεν θα βρεθεί η επιχείρηση (µε µικρά αποθέµατα) ανέτοιµη 
να εκµεταλλευθεί έκτακτες ευκαιρίες πωλήσεων ή να διώχνει πελάτες οι 
οποίοι ζητούν µεγαλύτερη πίστωση σε χρόνο ή και χρήµα (Κάντζος 2002). 

Ο δείκτης αρκετές φορές είναι µεγαλύτερος της µονάδος και ανάλογα µε 
τον κλάδο στον οποίο ανήκει η επιχείρηση και της συνθήκες αγοράς. Για 
παράδειγµα ένα σούπερ µάρκετ έχει µεγάλο δείκτη ανακύκλωσης σε σχέση µε 
ένα ναυπηγείο. Πρέπει να λαµβάνεται υπόψη ότι κάθε επιχείρηση έχει τον 
δικό της επιχειρησιακό κύκλο µέσα στον οποίο εντάσσεται τόσο η κυκλοφορία 
των αποθεµάτων όσο και των απαιτήσεων παραπάνω (Κάντζος 2002). 

Δείκτης ανακύκλωσης 

αποθεμάτων = Κόστος πωληθέντων   

  

(Κάντζος 2002) 

Μέσα αποθέματα     

Μ.Ο. 

 

  2015 2014 2013 2012 2011 2010 

Κόστος πωληθέντων 177.021.992 160.186.766 181.043.385 158.418.048 203.896.585   

Αποθέματα 48.214.282 42.809.937 48.444.013 50.903.559 46.722.950 54.950.619 
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ΑΝΑΚΥΚΛΩΣΗ 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 

1,94 

φορές 

3,51 

φορές 

3,64 

φορές 

3,24 

φορές 

4,01 

φορές   

  

188,1 

ημέρες 

103,9 

ημέρες 

100,2 

ημέρες 

112,6 

ημέρες 

91 

ημέρες   

 

 

Ο δείκτης ανακύκλωσης αποθεµάτων για την ΒΙΑΝΕΞ την χρήση του 
2011 είναι πολύ καλός αφού ανακυκλώνονται τα αποθέµατα σε λιγότερο από 
τρείς µήνες. Τις επόµενες τρείς χρήσεις διατηρείται σε σταθερά επίπεδα (λίγο 
χαµηλότερα) καθώς ανακυκλώνονται κάθε τρίµηνο. Την χρήση του 2015 
έχουµε µία αξιοσηµείωτη πτώση καθώς η ανακύκλωση των αποθεµάτων ήταν 
σχεδόν εξάµηνη. Αλλά δεν είναι ανησυχητικό καθώς οι πωλήσεις στην 
συγκεκριµένη χρήση έχουν αυξηθεί σε σχέση µε την προηγούµενη. Γενικά 
είναι ένας ικανοποιητικός δείκτης δεδοµένου του εµπορικού αντικείµενου 
(φάρµακα), ωστόσο για να χαρακτηριστεί καλός θα πρέπει να εξεταστεί και σε 
σχέση µε τις ανταγωνίστριες εταιρείες. 

 

 

3.2   ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ∆ΟΜΗΣ ΚΑΙ 
ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 

Ενώ οι αριθµοδείκτες ρευστότητας συµβάλλουν στην εκτίµηση της 
ικανότητας της επιχείρησης να ανταπεξέλθει στις τρέχουσες υποχρεώσεις της, 
το χρονικό πλαίσιο της προοπτικής που προσφέρουν είναι περιορισµένο. 
Ακόµα δεν είναι τόσο χρήσιµο στην περίπτωση που τα συµπτώµατα µίας 
ανεπαρκούς βραχυπρόθεσµης ρευστότητας πηγάζουν και συνδέονται µε την 
εξυπηρέτηση των κεφαλαίων της µονάδας όπως αυτά έχουν διαρθρωθεί στην 
δεδοµένη κεφαλαιακή δοµή της επιχείρησης (Κάντζος 2002). 

Στην τελευταία περίπτωση η κατάσταση µπορεί να βελτιωθεί µε 
κατάλληλες διορθώσεις στην δοµή και διαχείριση των βραχυπρόθεσµων 
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στοιχείων της επιχείρησης  δεδοµένης µίας σωστής κεφαλαιακής δοµής. Στην 
περίπτωση όµως που το (υπαρκτό πλέον) πρόβληµα έχει ρίζες στην 
κεφαλαιακή δοµή, είναι  πολύ δύσκολο να αντιµετωπιστεί. Αφού µία 
αναδιάρθρωση της κεφαλαιακής δοµής της επιχείρησης είναι φυσικό να 
προσκρούσει στο ήδη αρνητικό ψυχολογικό κλίµα µέσα στο οποίο καλούνται 
να ανταποκριθούν οι υπάρχοντες ή και νέοι χρηµατοδότες της επιχείρησης 
(Κάντζος 2002). 

Μπορούµε να πούµε ότι –και εκτός τα έκτακτα ή εντελώς απρόβλεπτα 
γεγονότα- η κεφαλαιακή δοµή της επιχείρησης έχει µεγαλύτερη επίπτωση 
στην (µακροπρόθεσµη) βιωσιµότητα της και είναι θέµα σχεδιασµού. 
Εποµένως είναι και θέµα ευχέρειας, µε µακροπρόθεσµη προοπτική ως προς 
την επαλήθευση της ορθότητας της ή µη. Σε αντίθεση µε την βραχυπρόθεσµη 
ρευστότητα της οποίας η αντιµετώπιση και οι όποιες διορθώσεις επιβάλλεται 
να γίνονται αµέσως και δεν θα πρέπει να έχει καθοριστική σχέση και η 
επίπτωση στη (µακροπρόθεσµου ορίζοντα) βιωσιµότητα µιας σωστά 
δοµηµένης επιχείρησης (Κάντζος 2002). 

Η ουσιαστική διαφορά µεταξύ των ιδίων και των ξένων κεφαλαίων 
καθιστά αναγκαία και πολύ σηµαντική για την επιχείρηση την σωστή 
διάρθρωση τους (Νιάρχος 2004).  Τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης πρέπει να 
εξετάζονται ως προς: 1) το κόστος τούτων (συµπεριλαµβανοµένης σ’ αυτό και 
της αναγκαιότητας παροχής εγγυήσεων) και 2) τη χρονική εκδήλωση των 
εισροών και εκροών που έχουν σχέση µε την διαθεσιµότητα και την 
εξυπηρέτηση τούτων στην επιχείρηση. Αφού και το κόστος τούτων είναι 
<<εσωτερική>> υπόθεση της επιχείρησης και δεν συγκρίνεται, στην ίδρυση 
τουλάχιστον ευθέως και απόλυτα µε το κόστος άλλων πηγών (δανεικών 
κεφαλαίων και επιχορηγήσεων µε το δικό τους συνολικό πολιτικό και 
οικονοµικό κόστος). Αλλά και επειδή δεν συνεπάγονται κανένα συµβατικό και 
νοµικό περιορισµό ως προς τον χρόνο των εκροών που έχουν σχέση µε την 
εξυπηρέτηση του, δηλαδή µερίσµατα και επιστροφή τους στους δικαιούχους 
(Κάντζος 2002). Τα ίδια κεφάλαια επειδή θεωρούνται µόνιµα συνηθίζεται να 
χρησιµοποιούνται σε µακροχρόνιες επενδύσεις και εκτίθενται σε 
περισσότερους κινδύνους από ότι τα ξένα (Νιάρχος 2004). 

Αντίθετα, τα ξένα συνεπάγονται αυστηρότερο υπολογισµό και 
αντιµετώπιση του κόστους αλλά και του (προκαθορισµένου) χρονικού 
διαγράµµατος της εκδήλωσης των σχετικών εκροών, (δηλαδή τόκους, 
επιστροφή των κεφαλαίων και πιθανόν εξασφάλιση εγγυήσεων). Αυτό εξασκεί 
(µόνιµη) πίεση στην διοίκηση και (συνεχή) απαίτηση στην ρευστότητα της 
επιχείρησης ανεξάρτητα από την οικονοµική της θέση (Κάντζος 2002). Καθώς 
αν δεν είναι σε θέση να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις που προκύπτουν από 
τα ξένα κεφάλαια τότε θέτει σε κίνδυνο όχι µόνο τα ίδια κεφάλαια αλλά και 
ολόκληρη την επιχείρηση (Νιάρχος 2004). Από την άλλη µεριά είναι γνωστά 
τα πλεονεκτήµατα των δανειακών κεφαλαίων, για την µεγιστοποίηση των 
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κερδών, µιας επιτυχούς µόχλευσης. ∆ηλαδή αν η επιχείρηση επιτυγχάνει 
υψηλότερη απόδοση επενδύοντας το προϊόν ενός χαµηλότοκου δανείου, τότε 
πραγµατοποιεί κέρδος που ονοµάζεται <<trading on the equity>> (Νιάρχος 
2004). Είναι σαφές όµως, ότι δεν πρέπει να υπερχρεώνεται η επιχείρηση µε 
συνεχή µόχλευση γιατί (και  σύµφωνα µε τους Modiglianni & Miller, τελικά), ο 
αυξανόµενος κίνδυνος για τα ξένα κεφάλαια θα αντιστρέψει την ευεργετική 
(για τα ίδια κεφάλαια) σχέση κόστους τούτων και απόδοσης του συνόλου των 
κεφαλαίων. Να σηµειώσουµε ότι ο υπερδανεισµός προδιαθέτει αρνητικά τους 
µετόχους µίας εταιρείας (και συνεπώς την αξιολόγηση και την αµοιβή της 
διοίκησης) ενώ θα αυξηθεί και η απαίτηση τους σε απόδοση για τον κίνδυνο 
από το ενδεχόµενο οι πιστωτές να επιδιώξουν την πτώχευση της εταιρείας και 
την κατάσχεση των στοιχείων της µε την πρώτη δυσκολία στην οµαλή 
εξυπηρέτηση των (δυσανάλογα ξένων) κεφαλαίων που της έχουν δανείσει. Ο 
αναλυτής θα πρέπει να διακρίνει σε µία τέτοια περίπτωση υπερβολικής 
µόχλευσης και την πιθανή επιδίωξη των παλαιών µετοχών να διατηρήσουν 
τον έλεγχο στην επιχείρηση αποφεύγοντας την άντληση ιδίων κεφαλαίων από 
νέους µετόχους ή να αποκτήσουν φορολογικά οφέλη που αντισταθµίζουν ως 
ένα βαθµό το κόστος δανεισµού. Να σηµειώσουµε, επίσης, ότι σε περιόδους 
πληθωρισµού παρατηρείται αυξηµένη µόχλευση (πέρα από ότι συµφέρει υπό 
συνθήκες σταθερών τιµών) στις επιχειρήσεις που έχουν την δυνατότητα να 
δανείζονται αφού η εξόφληση των δανείων γίνετε µε φθηνότερο χρήµα από 
αυτό το οποίο εισέπραξαν τούτα αρχικά και αφού, βεβαίως, δεν υπάρχει 
ρήτρα για τον δανειακό συµβόλαιο για αναπροσαρµογή του επιτοκίου 
(Κάντζος 2002). Επίσης οι τόκοι των ξένων κεφαλαίων αφαιρούνται από τα 
κέρδη συνεπώς είναι µικρότερη η φορολογία για την επιχείρηση. 

Από την πλευρά των χρηµατοδοτών-µετόχων, η απόδοση και ο 
κίνδυνος, βάσει των οποίων χαρακτηριστικών αυτοί αξιολογούν εναλλακτικές 
επενδυτικές ευκαιρίες, παρουσιάζουν µία ταυτόσηµη αναλογία αλλά µε 
διαφορετικό βαθµό ευαισθησίας στις διάφορες κατηγορίες πηγών άντλησης. 
Μεγαλύτερη ευαισθησία έχουν τα ξένα κεφάλαια και µικρότερη στα ίδια αφού 
αυτά αναλαµβάνουν στις περισσότερες περιπτώσεις όλο των επιχειρηµατικό 
κίνδυνο. Για να καταφέρει η διοίκηση να µεγιστοποιήσει την αξία της µετοχής 
της, τότε θα πρέπει η πολιτική διάρθρωση των κεφαλαίων της επιχείρησης, να 
είναι η χρυσή τοµή µεταξύ του κινδύνου και της αύξησης της απόδοσης. Θα 
πρέπει να εξετάσει την βάση τόσο της ευνοϊκής σχέσης απόδοσης του 
συνόλου των κεφαλαίων και κόστους ξένων αλλά και της επιχείρησης από 
φορολογικής άποψης, συνολικού επιχειρηµατικού κινδύνου και δυνατότητας, 
βεβαίως, άντλησης κεφαλαίων, ακόµα και από δύσκολες συνθήκες, από όλες 
τις διαθέσιµες πηγές. Ο εσωτερικός αναλυτής θα πρέπει να διαγράψει το 
πλαίσιο αυτό πριν επιχειρήσει, στην συνέχεια, να προβλέψει τις πιθανές 
κινήσεις που θα κάνει µέσα σ’ αυτό µελλοντικά η διοίκηση της επιχείρησης 
(Κάντζος 2002).  
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Τέλος µία ακόµη παρατήρηση θα πρέπει να γίνει στο σηµείο αυτό 
σχετικά µε την εξαίρεση των έκτακτων εσόδων και εξόδων από το συνολικό 
εισόδηµα της επιχείρησης. Η εξαίρεση θα επηρεάσει θετικά την ακρίβεια και 
την αντιπροσωπευτικότητα των αριθµοδεικτών εκείνων οι οποίοι έχουν 
διαχρονικότητα µέσα στην οποία θα ήταν δυνατόν αυτά τα µεγέθη να 
αλληλοεξουδετερώνονται. Την ίδια αλληλοεξουδετέρωση (δηλαδή αυτόµατη 
αφαίρεση τους) υφίστανται τα έκτακτα µεγέθη και στον υπολογισµό των 
(µέσων) κλαδικών δεικτών, έστω και στατικών, µιας χρήσεως. Αφού 
συµπεριλαµβάνονται στην περίπτωση αυτή πολλές και διάφορες επιχειρήσεις 
και σε αντίθεση µε τον στατικό δείκτη µίας µόνο επιχείρησης, όπου αυτά δεν 
έχουν την ευκαιρία να αλληλοεξουδετερωθούν και θα πρέπει να αφαιρεθούν 
για να είναι συγκρίσιµα µε αυτά του κλάδου (Κάντζος 2002). 

 

3.2.1. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΥΠΕΡΧΡΕΩΣΗΣ ΚΑΙ ΕΠΙΠΕ∆ΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ 
ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ 

Ο δείκτης υπερχρέωσης δείχνει τη σχέση των ιδίων προς τα ξένα 
κεφάλαια και πιο συγκεκριµένα το επίπεδο κεφαλαιακής µόχλευσης της 
επιχείρησης. Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης (και πάνω από την µονάδα), 
τόσο υπερχρεωµένη είναι η επιχείρηση ή τόσο υψηλότερο επίπεδο άσκησης 
κεφαλαιακής µόχλευσης. Εκτός από τον κλάδο στον οποίο ανήκει η 
επιχείρηση και την θέση της στην κεφαλαιαγορά, στην σύγκριση και 
αξιολόγηση του δείκτη θα πρέπει να λαµβάνεται υπ’ όψιν και η τρέχουσα 
γενικότερη οικονοµική κατάσταση καθώς και η νοµική µορφή της επιχείρησης. 
Ο συγκεκριµένος δείκτης χρησιµοποιείται πιο πολύ από τους πιο πολύ από 
τους δανειστές της επιχείρησης για να εκτιµήσουν τον βαθµό ασφάλειας που 
τους εξασφαλίζουν τα ίδια κεφάλαια. Αλλά και από την διοίκηση και τους 
µετόχους της εταιρείας για να διαπιστώσουν το επίπεδο στο οποίο έχει φτάσει 
η χρήση της κεφαλαιακής µόχλευσης (Κάντζος 2002). 

Δείκτης υπερχρέωσης= Υποχρεώσεις   

(Κάντζος 2002) 
Ίδια κεφάλαια   

 

  2015 2014 2013 2012 2011 

Υποχρεώσεις 115.037.404 102.042.037 104.446.628 114.704.048 114.989.516 

Ίδια κεφάλαια 33.152.194 23.620.652 43.655.577 54.477.204 32.903.301 

      ΥΠΕΡΧΡΕΩΣΗΣ 3,46 4,32 2,39 2,10 3,49 
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Ο δείκτης υπερχρέωσης της ΒΙΑΝΕΞ δεν είναι καθόλου ικανοποιητικός 
για τις χρονιές 2011-2015 αφού η χαµηλότερη τιµή του ήταν πάνω από δύο 
(2,10 το 2012). Οι χρήσεις 2012 και 2013 ήταν καλύτερες καθώς είχαµε 
αυξηµένα ίδια κεφάλαια σε σχέση µε τις υπόλοιπες χρονιές, τα οποία όµως 
µειώνονται σηµαντικά την χρήση του 2014. 

3.2.2. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 
(ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΥΤΟΝΟΜΙΑΣ) 

Ο δείκτης αυτονοµίας είναι η σχέση ιδίων κεφαλαίων προς το σύνολο 
των κεφαλαίων της (Κάντζος 2002).  Η αυτονοµία είναι τόσο σηµαντική όσο 
και η ρευστότητα σε µία επιχείρηση, καθώς εµφανίζει την οικονοµική της 
δύναµη η οποία αντανακλά στην µακροχρόνια ρευστότητα της (Νιάρχος 
2004). Η σχέση των ιδίων κεφαλαίων σε µία επιχείρηση εξαρτάται (από ένα 
επίπεδο και πέρα) από: α)  την προσωπικότητα της επιχείρησης, β) του 
αντικειµένου της, γ) της θέσης της στην ευρύτερη αγορά, δ) της σηµασίας της 
στην οικονοµία και στην κοινωνία, ε) της νοµικής της µορφής (ΑΕ, ΕΠΕ, ΟΕ 
κ.τ.λ.) καθώς και στ) του καθεστώτος που διέπει και επηρεάζει (ενισχύει 
πολλές φορές) τον βαθµό και τον τρόπο χρηµατοδότησης της επιχείρησης σε 
µία χώρα, (επιχορηγήσεις, κρατικές εγγυήσεις κ.τ.λ.). Σε µία σύγκριση θα 
πρέπει να αποµονώνονται οι διαφορές που δηµιουργούνται από τους 
ιδιάζοντες αυτούς παράγοντες έτσι ώστε να µένουν προς µελέτη µόνο οι 
διαφορές εκείνες που οφείλονται σε παράγοντες των οποίων η επιρροή έχει 
αφ’ ενός ευρύτερη σηµασία και αφ’ ετέρου επιδέχονται τον έλεγχο ή την 
πρόβλεψή µας σαν φαινόµενα. Σηµασία επίσης έχουν και τα περιθώρια 
χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης τα οποία έχει την συγκεκριµένη στιγµή η 
επιχείρηση σε συνδυασµό µε την δυνατότητα κάλυψης τόκων και άλλων 
εξόδων χρηµατοδότησης (Κάντζος 2002).   

Τα όρια του δείκτη πρέπει να είναι µικρότερα του ένα. Όσο µεγαλύτερος 
είναι ο δείκτης τόσο µεγαλύτερη προστασία παρέχεται από τους δανειστές της 
και τόσο µικρότερη πίεση ασκείται για την εξόφληση των υποχρεώσεων της. 
Οπωσδήποτε, ένας υψηλός δείκτης αφήνει περιθώρια για αποδοτικότερη 
κεφαλαιακή διάρθρωση και εποµένως ο αναλυτής θα πρέπει να αναµένει µία 
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κίνηση της διοίκησης να εκµεταλλευθεί το περιθώριο που υπάρχει για 
µόχλευση (Κάντζος 2002). 

Με την χρήση του δείκτη εκτιµούµε την πιστοληπτική ικανότητα της 
επιχείρησης δίνοντας ένα µέτρο κάλυψης που µπορούν να προσφέρουν οι 
ιδιοκτήτες στους πιστωτές. Από την άλλη µεριά, η σχέση των ιδίων κεφαλαίων 
δείχνει µία εικόνα αυτονοµίας που µπορεί να έχει µία επιχείρηση και την 
ανεξαρτησία της από τα δανειακά κεφάλαια και τους πιστωτές. Ταυτοχρόνως 
φαίνεται και το επίπεδο της κεφαλαιακής µόχλευσης στο οποίο (σκόπιµα, θα 
πρέπει) διατηρεί την επιχείρηση η διοίκηση της. Στη τελευταία περίπτωση θα 
φανεί και η ικανότητα ή µη της διοίκησης να εκµεταλλευθεί (σε περίπτωση 
που είναι ευνοϊκό) το περιθώριο για περαιτέρω µόχλευση και να βελτιώσει 
έτσι την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων. Επίσης ένας υψηλός δείκτης δεν 
προδιαθέτει αρνητικά για την ρευστότητα στα επόµενα χρόνια αφού από την 
πλευρά των (χαµηλού κόστους) ξένων κεφαλαίων η πίεση για ταµειακές 
εκροές εξυπηρέτησης τους θα είναι χαµηλή και αντιµετωπίσιµη, ειδικά σε 
περιόδους χαµηλής κερδοφορίας (Κάντζος 2002). 

Δείκτης αυτονομίας = Ίδια κεφάλαια   

(Κάντζος 2002) Σύνολο παθητικού   

 

  2015 2014 2013 2012 2011 

Ίδια κεφάλαια 33.152.194 23.620.652 43.655.577 54.477.204 32.903.301 

Σύνολο παθητικού 166.179.268 137.585.504 159.199.560 185.218.202 159.744.448 

      ΑΥΤΟΝΟΜΙΑΣ 0,19 0,17 0,27 0,29 0,20 

 

 

Ο αριθµοδείκτης της ΒΙΑΝΕΞ είναι χαµηλός όλες τις εξεταζόµενες 
χρονιές. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει κίνδυνος λόγω της πιθανότητας να 
προκύψουν µεγάλες ζηµιές στην επιχείρηση, των οποίων το βάρος για την 
κάλυψη θα φέρουν τα ίδια κεφάλαια. 
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3.2.3.  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΠΑΓΙΩΝ 

Ο δείκτης χρηµατοδότησης παγίων δείχνει την σχέση των ιδίων 
κεφαλαίων προς την καθαρή αξία των παγίων της επιχείρησης (όπως αυτή 
αναγράφεται σα βιβλία της επιχείρησης). Ο δείκτης χρησιµοποιείται στον 
προσδιορισµό του τρόπου χρηµατοδότησης παγίων της επιχείρησης. Είναι 
δείκτης άνεσης που έχει η επιχείρηση σε κεφάλαια κίνησης αφού ένας δείκτης 
µεγαλύτερος της µονάδας δείχνει ότι µέρος και των (τρεχουσών) αναγκών της 
εταιρείας έχει καλυφθεί από µακροπρόθεσµα και µάλιστα ίδια κεφάλαια 
(Κάντζος 2002). Ενώ άµα είναι µικρότερος σηµαίνει ότι έχει καλυφθεί εκτός 
από τα ίδια και από ξένα. Ένας χαµηλός δείκτης πιθανόν να σηµαίνει µία 
υπερεπένδυση σε πάγια, η οποία λόγω των  µεγάλων ετήσιων αποσβέσεων 
µειώνει τα κέρδη της. Τα όρια του δείκτη εξαρτώνται από τα πλαίσια του 
κλάδου (Νιάρχος 2004). 

Δείκτης χρηματοδότησης παγίων= Ίδια κεφάλαια   

(Κάντζος 2002) 
Αξία παγίων (καθαρή)   

 

  2015 2014 2013 2012 2011 

Ίδια κεφάλαια 33.152.194 23.620.652 43.655.577 54.477.204 32.903.301 

Αξία παγίων 31.055.578 27.139.420 21.199.188 19.976.860 18.745.193 

      ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗ 

ΠΑΓΙΩΝ 1,06 0,87 2,05 2,72 1,75 

 

 

Ο δείκτης χρηµατοδότησης παγίων µε εξαίρεση το 2014 είναι 
µεγαλύτερος της µονάδας που σηµαίνει ότι η επιχείρηση µπορούσε να 
χρηµατοδοτήσει εξ’ ολοκλήρου τα πάγια και περισσεύουν διαθέσιµα για το 
κυκλοφορούν ενεργητικό ειδικά το διάστηµα από το 2011 µέχρι το 2013 (µε 
κορυφαία χρονιά το 2012) είναι πολύ υψηλός ο δείκτης. Μετά το 2012 έχουµε 
συνεχή πτώση (που οφείλεται στην µείωση των ιδίων κεφαλαίων) µε 
µεγαλύτερη το 2014 όπου σε συνδυασµό µε την αύξηση των παγίων 
µειώθηκε ο δείκτης στο 0,83 (δηλαδή κάτω από την µονάδα µε αποτέλεσµα η 
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επιχείρηση χρειάζεται και ξένα κεφάλαια για την χρηµατοδότηση των παγίων). 
Ωστόσο ήταν προσωρινό αφού την επόµενη χρονιά αυξάνονται σηµαντικά τα 
ίδια κεφάλαια. 

 

3.2.4.  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ∆ΑΝΕΙΑΚΗΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ 

Ο δείκτης µας δείχνει την σχέση των δανείων προς το σύνολο 
κεφαλαίων κάθε µορφής που έχουν επενδυθεί ή χρησιµοποιούνται µε 
οποιονδήποτε τρόπο από την επιχείρηση. Έτσι γνωρίζουµε το επίπεδο της 
δανειακής επιβάρυνσης της επιχείρησης όσον αναφορά τα επίσηµα δάνεια. Ο 
δείκτης είναι προφανώς µικρότερος της µονάδος ωστόσο η τιµή του εξαρτάται 
από τα πλαίσια του κλάδου (Κάντζος 2002). 

Δείκτης δανειακής επιβάρυνσης= Σύνολο δανείων    

(Κάντζος 2002) 
σύνολο παθητικού   

 

  2015 2014 2013 2012 2011 

Σύνολο δανείων 17.400.425 8.236.553 0 0 0 

Σύνολο παθητικού 166.179.268 137.583.504 159.199.560 185.218.202 159.744.448 

      ΔΑΝΕΙΑΚΗΣ 

ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ 0,1 0,05 0 0 0 

 

 

Μέχρι και το 2013 η εταιρεία δεν είχε κανένα δάνειο συνεπώς ο 
αριθµοδείκτης ήταν µηδέν (δηλαδή στην καλύτερη δυνατή τιµή του). Το 2014 
και 2015 αυξάνεται ο δείκτης λόγω των δανείων που πήρε η εταιρεία, τα 
οποία όµως είναι αρκετά χαµηλά σε σχέση µε το σύνολο του παθητικού οπότε 
συνεχίζει ο δείκτης να είναι σε πολύ καλά επίπεδα. 

 

3.2.5.  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΠΑΛΑΙΟΤΗΤΑΣ ΠΑΓΙΩΝ 
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Ο δείκτης παλαιότητας παγίων µας δείχνει την σχέση των παγίων στην 
αξία κτήσης των αποσβέσεων που έχουν γίνει µέχρι τώρα σε αυτά. Τον 
χρησιµοποιούµε για να εκτιµήσουµε την παλαιότητα των παγίων και της 
(πιθανόν) άµεσης ανάγκης (και στην συνέχεια δυνατότητας) αντικατάστασης 
τους. Επίσης χρησιµεύει στην εκτίµηση των αποσβέσεων σε µία πρόβλεψη 
ταµιακών ροών της επιχείρησης (Κάντζος 2002). 

Τα όρια του είναι µικρότερα ή ίσα της µονάδος. Σε µία εποχή ραγδαίας 
τεχνολογικής ανάπτυξης και µεταβολών, ο δείκτης αυτός δεν θα πρέπει να 
είναι µεγαλύτερος της µονάδος. Η αξιολόγηση του, θα γίνει, βεβαίως και µε 
βάση τα όρια του κλάδου αλλά το συγκεκριµένο αντικείµενο της επιχείρησης 
(Κάντζος 2002). 

Σε πολλές περιπτώσεις είναι δύσκολο να υπολογισθεί η τεχνολογική 
απαξίωση των παγίων αφού αυτή, συνήθως, δεν συµπεριλαµβάνετε στις 
συνηθισµένες αποσβέσεις. Από την άλλη µεριά, πολλά πάγια τα οποία έχουν 
πλήρως αποσβεστεί, συνεχίζουν να έχουν προσφορά στην επιχείρηση. 
Επίσης, η δυνατότητα χρησιµοποίησης διαφορετικών συντελεστών 
απόσβεσης των παγίων από κάθε επιχείρηση δυσχεραίνει την διαπίστωση 
της παλαιότητας των παγίων της καθώς και την συγκρισιµότητα του δείκτη 
διακλαδικά (Κάντζος 2002). 

Δείκτης παλαιότητας παγίων= Συσσωρευμένες αποσβέσεις   

(Κάντζος 2002) 
Αξία κτήσεως παγίων   

 

  2014 2013 2012 2011 

Συσσωρευμένες αποσβέσεις 44.131.918 42.980.490 41.714.202 39.890.518 

Αξία κτήσεως παγίων 66.929.034 63.277.555 60.773.973 58.419.113 

     ΠΑΛΑΙΟΤΗΤΑΣ ΠΑΓΙΩΝ 0,65 0,67 0,68 0,68 

 

 

Παρατηρούµε µία συνεχή αύξηση στις συσσωρευµένες αποσβέσεις και 
µία ταυτόχρονη συνεχή αύξηση στην αξία κτήσεως των παγίων. Οι µεταβολές 
είναι περίπου ισόποσες συνεπώς έχουµε ελάχιστες διακυµάνσεις. Η τιµή του 
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δείκτη όλες τις χρονιές (από το 2011 µέχρι 2014 που εξετάζουµε) κυµαίνεται 
µεταξύ 0,65 και 0,68 η οποία θεωρείται πολύ καλή στα πλαίσια της 
φαρµακοβιοµηχανίας και σε σχέση µε τις τεχνολογικές εξελίξεις. Επειδή ο 
ισολογισµός πλέον καταρτίζεται σύµφωνα µε τα Ελληνικά λογιστικά πρότυπα 
δεν γνωρίζουµε τα ποσά των αποσβέσεων. Συνεπώς δεν γίνετε να 
υπολογισθεί ο δείκτης για την χρήση του 2015. 

 

3.2.6.  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΥΤΟΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ 

Ο δείκτης δείχνει την σχέση των αποθεµατικών προς τα ήδη 
µετοχοποιηµένα κεφάλαια. Χρησιµεύει στην διάγνωση της πιστοληπτικής 
ικανότητας της επιχείρησης αλλά και της χρηµατοδοτικής πολιτικής και 
ικανότητας της διοίκησης καθώς και των προθέσεων τούτων. ∆εν είναι 
δυνατόν σε όλες τις περιπτώσεις να διαφανούν οι προθέσεις της διοίκησης ή 
των µετόχων της επιχείρησης από το ποσοστό των µη µετοχοποιηµένων 
ιδίων κεφαλαίων παρόλο που πολλοί λογαριασµοί αποθεµατικών 
χαρακτηρίζονται από την φύση ή τον σκοπό του αποθεµατικού (π.χ. τακτικό, 
εξόφλησης δανείου, επέκτασης, αφορολόγητα κ.τ.λ.). Επίσης είναι δυνατόν το 
φαινόµενο να είναι εντελώς προσωρινό (Κάντζος 2002).  

Ο δείκτης µπορεί να εµφανίζετε σε οποιαδήποτε τιµή γύρω από την 
µονάδα. Αν και ένας δείκτης πολύ µεγαλύτερος της µονάδος µπορεί να 
σηµαίνει αντιπαράθεση της διοίκησης µε την ιδιοκτησία αφού έτσι µειώνεται το 
µέρισµα των µετοχών κατά συνέπεια και η χρηµατιστηριακή αξία των µετοχών 
τους. Παράλληλα µία τάση χρηµατοδότησης µε παρακράτηση των κερδών 
µπορεί να σηµαίνει επίσης αδυναµία της επιχείρησης να αντλήσει κεφάλαια 
από την κεφαλαιαγορά. Από την άλλη µεριά, το ίδιο φαινόµενο µπορεί να είναι 
επιθυµία των µετόχων σε ιδιαίτερα κλειστές εταιρείες για να διατηρήσουν τον 
έλεγχο τους σε αυτήν και να αποφύγουν την (αυξηµένη) φορολογία που 
επιφέρει η διανοµή του µερίσµατος και εφόσον οι µέτοχοι είναι σε µία τέτοια 
οριακή φορολογική κλίµακα αλλά και µπορούν να επιβάλουν στην διοίκηση 
την επιθυµία τους αυτή. Τα παραπάνω ενδεχόµενα µπορούν να ελεγχθούν 
µέσα από το δείκτη κεφαλαιακής µόχλευσης (Κάντζος 2002). 

Δείκτης αυτοχρηματοδότησης = Αποθεματικά κεφάλαια   

(Κάντζος 2002) Μετοχοποιημένα κεφάλαια   

 

  2015 2014 2013 2012 2011 

Αποθεματικά κεφάλαια 5.510.461 5.580.824 5.457.222 5.447.030 5.439.746 

Μετοχοποιημένα κεφάλαια 17.330.000 17.330.000 16.250.000 16.250.000 16.250.000 

      ΑΥΤΟΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΗΣΗΣ 0,31 0,32 0,33 0,33 0,33 
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Παρατηρούµε ότι η διοίκηση έχει σταθερή πολιτική να χρησιµοποιεί ως 
αποθεµατικά περίπου το 30% (έχουµε ποσοστά από 31-33% τις εξεταζόµενες 
χρονιές) των µετοχοποιηµένων κεφαλαίων. Το µόνο αποθεµατικό που κρατάει 
η εταιρεία είναι το τακτικό αποθεµατικό. 

 

3.2.7.  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΑΛΥΨΗΣ ΤΟΚΩΝ 

Ο αριθµοδείκτης κάλυψης τόκων δείχνει την σχέση του εισοδήµατος προ 
φόρων µε τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα της χρήσης (Κάντζος 2002). ∆ηλαδή 
βλέπουµε πόσες φορές µέσα στο χρόνο, οι τόκοι (οι οποίοι πρέπει να 
καταβάλλονται µε την χρήση των ξένων κεφαλαίων) καλύπτονται από τα 
αποτελέσµατα προ φόρων. Τον χρησιµοποιούµε για να εκτιµήσουµε την 
δυνατότητα της επιχείρησης να δηµιουργεί αρκετά έσοδα για να µπορεί να 
πληρώνει τα έξοδα τα οποία έχουν νοµική ή ουσιαστική προτεραιότητα 
(µισθοί, εργοδοτικές εισφορές, α’ ύλες κ.τ.λ.) και στην συνέχεια τα 
χρηµατοοικονοµικά (Κάντζος 2002). Ωστόσο έχει περιορισµένη σηµασία αφού 
εξετάζει την λογιστική και όχι την ταµειακή ικανότητα της επιχείρησης να 
ανταπεξέλθει µέχρι και τα χρηµατοοικονοµικά της έξοδα (Κάντζος 2002). 
Αποτελεί επίσης ένα µέτρο της δανειακής κατάστασής της σε σχέση µε τη 
δυναµικότητά της να επιτυγχάνει κέρδη, καθώς εµφανίζει την ικανότητά της να 
εξοφλεί τους τόκους των ξένων κεφαλαίων από τα κέρδη της. (Νιάρχος 2004) 

Είναι προφανές ότι ο δείκτης µπορεί να έχει οποιαδήποτε τιµή πάνω 
από την µονάδα. Η διακλαδική του σύγκριση είναι δύσκολη αφού διάφορες 
επιχειρήσεις έχουν διαφορετική κεφαλαιακή διάρθρωση (Κάντζος 2002). Ο 
δείκτης πρέπει να συγκρίνεται µε το µέσο δείκτη του κλάδου και να εξετάζεται 
διαχρονικά για να µπορεί να εντοπιστεί η τάση του (Νιάρχος 2004). 

Δείκτης κάλυψης τόκων = 
Αποτελέσματα προ φόρων + ετήσια 

χρηματοοικονομικά έξοδα   

(Κάντζος 2002) Ετήσια χρηματοοικονομικά έξοδα   
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  2015 2014 2013 2012 2011 

Αποτελέσματα προ 

φόρων 10.590.100 6.291.675 12.711.545 29.895.525 13.318.048 

Χρηματικά έξοδα 2.880.312 1.560.225 1.829.111 3.588.272 24.329.550 

      ΚΑΛΥΨΗΣ ΤΟΚΩΝ 4,67 5,03 7,94 9,33 1,54 

 

 

Το 2011 ο δείκτης κάλυψης τόκων είναι 1,54. ∆ηλαδή οι τόκοι που 
καταβάλλει καλύπτονται 1,54 φορές από τα κέρδη της. Το 2012 ο δείκτης 
ανεβαίνει αρκετά και φτάνει το 9,33. Αυτό γίνεται και λόγω της µεγάλης 
αύξησης των αποτελεσµάτων προ φόρων ( πάνω από το διπλάσιο πιο 
συγκεκριµένα από 13.318.048 σε 29.895.525 ) αλλά και της µείωσης της 
ζηµιάς προεξόφλησης οµολόγων (από 22.042.444 σε 1.200.201 ) η οποία τα 
επόµενα χρόνια δεν υπάρχει και τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα αφορούν όπως 
και το 2012 σε τόκους. Το 2013 είχαµε µεγάλη µείωση των αποτελεσµάτων 
προ φόρων (από 29.895.525 σε 12.711.545) αλλά σε συνδυασµό µε το 
σχεδόν αντίστοιχο ποσοστό µείωσης των χρηµατοοικονοµικών εξόδων (από 
3.588.272 σε 1.829.111) ο δείκτης έπεσε πολύ λίγο στο 7,94. Το 2014 τα 
κέρδη προ φόρων µειώθηκαν σηµαντικά (από 12.711.545 σε 6.291.675) και 
µειώθηκαν (σε µικρότερο βαθµό) οι τόκοι (από 1.829.111 σε 1.560.225) 
συνεπώς ο δείκτης έπεσε στο 5,03. Το 2015 αυξήθηκαν σηµαντικά και τα 
αποτελέσµατα προ φόρων (από 6.291.675 σε 10.590.100) και τα χρηµατικά 
έξοδα (από 1.560.225 σε 2.880.312) συνεπώς ο δείκτης δεν επηρεάστηκε 
πολύ αφού έπεσε στο 4,67. Γενικά ο δείκτης κάλυψης τόκων της ΒΙΑΝΕΞ είναι 
πολύ ικανοποιητικός γιατί ακόµα και το 2011 που είχε πολύ χαµηλότερο 
δείκτη σε σχέση µε τις υπόλοιπές χρονιές η εταιρεία µπορεί να καλύψει τα 
χρηµατοοικονοµικά της έξοδα κατά 1,54 φορές. 

 

3.3   ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
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Η αξιολόγηση απόδοσης κεφαλαίων µίας επιχείρησης γίνεται µε βάση 
την πλήρη ανάλυση των µεγεθών που διαµορφώνουν τα αποτελέσµατα 
χρήσεως τούτης. Ακόµα βαθύτερα µια τέτοια αξιολόγηση του αποτελέσµατος 
της επιχείρησης ελέγχει την προϋπόθεση ότι η κατάσταση αποτελεσµάτων 
έχει συνταχθεί σύµφωνα µε τις γενικώς παραδεκτές λογιστικές αρχές και 
πρότυπα, τα οποία ενώ επηρεάζουν καταλυτικά το εµφανιζόµενο στις 
καταστάσεις τελικό αποτέλεσµα, δεν συµπίπτουν πάντα µε την θέση από την 
οποία και το σκοπό για τον οποίο ο αναλυτής κάνει την ανάλυση του. Επίσης 
ανάγκη ελέγχου έχουν και τα µεγέθη που συµµετέχουν στον υπολογισµό των 
δεικτών απόδοσης κεφαλαίων όπως οι διάφορες κατηγορίες κεφαλαίων που 
εµφανίζονται στον ισολογισµό άλλα και τα πάγια επί της αξίας κτήσεως των 
οποίων υπολογίζονται οι αποσβέσεις, σαν ένα σηµαντικό και προσδιοριστικό 
των αποτελεσµάτων έξοδο άλλα και οι πηγές των εσόδων κάθε φορά αφού 
είναι δυνατόν τούτες να µην είναι το κανονικό αντικείµενο της µονάδος 
(Κάντζος 2002). 

Η αξιολόγηση των δεικτών απόδοσης κεφαλαίων χρησιµεύει στην λήψη 
απόφασης αν θα επενδυθούν ή αποεπενδυθούν κεφάλαια στην εξεταζόµενη 
επιχείρηση (Κάντζος 2002). 

Ανεξάρτητα από την κατεύθυνση την οποία δείχνουν οι εν λόγω 
αριθµοδείκτες, η σηµασία τους καθώς και η άµεση αντίδραση µας στο µήνυµα 
τους θα πρέπει να οριστικοποιηθεί και µετά την ανάλυση τους, αν είναι 
δυνατόν, των αιτίων που ώθησαν τους αριθµοδείκτες προς την συγκεκριµένη 
κατεύθυνση. Τα αίτια είναι πολλές φορές προσωρινής επίδρασης αλλά 
ενεργούν και µε καθυστέρηση ή προοπτική. Μία τέτοια ανάλυση θα µπορούσε 
να γίνει µόνο µε δείκτες στοιχείων του ενεργητικού αφού αυτά παρουσιάζονται 
σε λεπτοµέρεια αλλά και συνιστούν (στις περισσότερες επιχειρήσεις) τα κύρια 
µέσα που χρησιµοποίει για την επίτευξη των στόχων της η επιχείρηση µέσω 
παραγωγής και πώλησης προϊόντων ή υπηρεσιών (Κάντζος 2002). 

 

3.3.1.  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

Ο αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων δείχνει την αναλογία καθαρών κερδών 
προς τον µέσο όρο του συνόλου των ιδίων κεφαλαίων που ήταν στην διάθεση 
της επιχείρησης σε µία χρήση. Η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων -σε 
συνδυασµό και µε τον αντίστοιχο κίνδυνο, ο οποίος στην απλή σύγκριση 
αριθµοδεικτών του ίδιου κλάδου υποτίθεται ότι είναι περίπου ίδιος για όλες τις 
επιχειρήσεις του κλάδου- χρησιµεύει στην εκτίµηση της ικανοποιητικής ή µη 
αµοιβής των κεφαλαίων των ιδιοκτητών σε µία επιχείρηση (Κάντζος 2002) 

Τα όρια του αριθµοδείκτη µπορούν να έχουν οποιαδήποτε τιµή στα 
πλαίσια του κλάδου και της οικονοµίας γενικότερα. Θα πρέπει να ληφθεί υπ’ 
όψιν οι στόχοι της επιχείρησης -οι οποίοι είναι δυνατόν να θέτουν την 
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απόδοση προσωρινά σε δεύτερη µοίρα- και των µετόχων καθώς και το 
επίπεδο της κεφαλαιακής µόχλευσης. Το τελευταίο µπορεί να ελεγχθεί στις 
περισσότερες περιπτώσεις από την επιλογή λογιστικών αρχών που κάνει η 
διοίκηση για την παρουσίαση των αποτελεσµάτων της µονάδας κάθε φορά 
αφού είναι γνωστό ότι υπάρχουν περιθώρια επιλογής λογιστικών αρχών έτσι 
ώστε να εξυπηρετούνται καλύτερα οι τρέχοντες στόχοι της επιχείρησης αλλά, 
περισσότερο, αυτοί των µετόχων µε την προϋπόθεση ότι αυτοί µπορούν να 
επιβάλλουν την προτεραιότητα των δικών τους έναντι (της προτεραιότητας) 
αυτών της διοίκησης (Κάντζος 2002) 

Δείκτης απόδοσης ιδίων 

κεφαλαίων = Καθαρά κέρδη προ φόρων   

  
(Κάντζος 2002) Σύνολο ιδίων κεφαλαίων   

 

Μ.Ο. 

 

  2015 2014 2013 2012 2011 2010 

Κέρδη προ φόρων 8.182.173 4.731.449 10.882.434 27.823.143 30.701.896   

Ίδια κεφάλαια 33.152.194 23.620.652 43.655.577 54.477.204 32.903.301 20.981.301 

       ΑΠΟΔΟΣΗ ΙΔΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 0,24 0,14 0,22 0,63 0,13 

  

 

Η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων της ΒΙΑΝΕΞ κυµαίνεται µεταξύ 0,13-
0,24 µε εξαίρεση το 2012 όπου αυξάνεται σηµαντικά ο δείκτης και φτάνει 0,63 
γιατί ενώ είχαµε µία µικρή µείωση των κερδών (από 30.701.896 σε 
27.863.143) είχαµε πολύ µεγάλη αύξηση στο σύνολο των ιδίων κεφαλαίων 
(από 32.903.301 σε 54.447.204).  

 

3.3.2. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ ΣΥΝΟΛΟΥ ΑΠΑΣΧΟΛΟΥΜΕΝΩΝ 
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Ο δείκτης απόδοσης συνόλου απασχολούµενων κεφαλαίων δείχνει την 
αναλογία των καθαρών κερδών της χρήσης προς το µέσο όρο του συνόλου 
των κάθε πηγής κεφαλαίων που ήτανε στην διάθεση της επιχείρησης κατά την 
ίδια χρήση. Είναι η σηµαντικότερη ένδειξη αποδοτικότητας µίας µονάδος 
ανεξάρτητα της πηγής διαφόρων κεφαλαίων της και αντανακλά την ικανότητα 
της σαν οικονοµικό φορέα να παράγει κέρδη σε πρώτο επίπεδο. Ο 
αριθµοδείκτης µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την εκτίµηση του αποτελέσµατος 
διαφόρων κινήσεων (π.χ. η διοίκηση µπορεί να τον χρησιµοποιήσει για την 
µόχλευση, η διοικήσεις άλλων εταιρειών για την εξαγορά, αλλά και η πολιτεία 
για να εκτιµήσει την αντικειµενική αποδοτικότητα µίας µονάδος η οποία 
εκµεταλλεύεται ένα µέρος από τους εν ανεπάρκεια πόρους της κοινωνίας) 
(Κάντζος 2002). Ως δείκτης είναι εύκολος στον υπολογισµό του, κατανοητός 
και περιεκτικός καθώς συνοψίζει πολλές λογιστικές πληροφορίες, ενώ βοηθά 
στη συγκρισιµότητα για διαχρονικές και διαστρωµατικές αναλύσεις. Γι’ αυτούς 
τους λόγους χρησιµοποιείται ευρύτατα από τους αναλυτές (Παπαδέας 2015). 

∆εν είναι όµως πάντα εµφανείς µέσω του δείκτη ο τρέχοντες στόχοι της 
διοίκησης, οι οποίοι είναι δυνατόν να µην δίνουν πάντοτε προτεραιότητα στην 
υψηλή απόδοση. Επίσης ο δείκτης είναι πολύ γενικός και δεν προσφέρεται για 
ακριβή διαγνωστικά συµπεράσµατα αν δεν αναλυθεί σε λεπτοµερέστερους 
δείκτες. Μία ακόµα δυσκολία είναι η ανάγκη προσδιορισµού και στάθµευσης 
ως προς τον χρόνο και το ποσό των κεφαλαίων τα οποία ήταν στην διάθεση 
της επιχείρησης σε µια περίοδο αφού αυτό δεν προκύπτει από τις 
δηµοσιευµένες λογιστικές καταστάσεις (Κάντζος 2002). 

Τα όρια του είναι µικρότερα ή ίσα της µονάδος. Ωστόσο εκτιµώνται στα 
πλαίσια του κλάδου και της οικονοµίας γενικότερα, αλλά σε κάθε 
συγκεκριµένη επιχείρηση η αξιολόγηση της απόδοσης µπορεί να γίνει 
ακριβέστερα µε αναφορά στον κίνδυνο των κεφαλαίων της (Κάντζος 2002). 

 

Δείκτης απόδοσης συνόλου 

απασχολούμενων κεφαλαίων = 
Καθαρά κέρδη προ φόρων + χρεωστικοί 

τόκοι   

  

(Κάντζος 2002) Σύνολο παθητικού   

 

Μ.Ο. 

 

  2015 2014 2013 2012 2011 2010 

Κέρδη προ φορών 8.182.173 4.731.449 10.882.434 27.825.143 30.701.896   

Χρεωστικοί τόκοι 2.504.721 2.429.864 1.897.178 2.394.495 2.292.847   

Σύνολο παθητικού 166.179.268 137.583.504 159.199.560 185.218.202 159.744.448 275.171.866 

      ΑΠΟΔΟΣΗ ΣΥΝΟΛΟΥ 

ΑΠΑΣΧΟΛΟΥΜΕΝΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 0,06 0,04 0,07 0,17 0,15 
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Την εξεταζόµενη περίοδο ο δείκτης ξεκινάει το 2011 µε 0,15 και το 2012 
έχει µία µικρή αύξηση στο 0,17 όπου είναι και η µεγαλύτερη τιµή που παίρνει 
στην πενταετία που εξετάζουµε. Τις επόµενες δύο χρονιές έχουµε πτωτική 
πορεία του δείκτη που φτάνει στο 0,04. Αυτό συµβαίνει γιατί µειώνονται τα 
κέρδη προ φόρων τα οποία αυξάνονται πάλι την επόµενη χρήση µε 
αποτέλεσµα να αυξηθεί και πάλι ο δείκτης.  

 

3.3.3.  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΜΙΚΤΟΥ ΚΕΡ∆ΟΥΣ 

Ο δείκτης µεικτού κέρδους δείχνει την σχέση µεικτών αποτελεσµάτων 
προς τις καθαρές πωλήσεις µετρώντας την αποτελεσµατικότητα των 
ενεργειών της διοίκησης της επιχείρησης, όπως η πολιτική των πωλήσεων, η 
πολιτική τιµών καθώς και οι προσπάθειες για τον περιορισµό του κόστους. Η 
αποδοτικότητα των πωλήσεων αντανακλά στην αποτελεσµατικότητα του 
τµήµατος πωλήσεων και marketing γενικότερα να διαµορφώνει συµφέρουσες 
τιµές στην αγορά, αλλά και του τµήµατος προµηθειών και παραγωγής να 
ελέγχει το κόστος των προϊόντων. Είναι επίσης µία πρώτη ένδειξη 
αποδοτικότητας της επιχείρησης αφού ένα µικρό ποσοστό µικτού κέρδους δεν 
αφήνει πολλά περιθώρια για την κάλυψη των υπολοίπων εξόδων και της 
εµφάνισης καθαρού κέρδους τελικά (Κάντζος 2002). 

Τα όρια του δείκτη είναι κάτω της µονάδας και µπορεί να αξιολογηθεί στα 
πλαίσια του κλάδου (Κάντζος 2002) . 

Δείκτης μικτού κέρδους = Μικτά αποτελέσματα εκμετάλλευσης   

(Κάντζος 2002) Καθαρές πωλήσεις   
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  2015 2014 2013 2012 2011 

Μικτά κέρδη 55.458.037 51.902.443 70.702.994 85.245.964 101.606.173 

Καθαρές πωλήσεις 232.480.029 212.089.209 251.746.379 243.664.013 305.502.759 

      ΜΙΚΤΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ 0,23 0,24 0,28 0,34 0,33 

 

 

Έχουµε καθ’ όλη την εξεταζόµενη πενταετία παρατηρούµε σταδιακή 
µείωση των µεικτών κερδών καθώς και των καθαρών πωλήσεων. Αυτό έχει 
σαν αποτέλεσµα και την µείωση του δείκτη ωστόσο τις χρονιές 2011 και 2012 
η µείωση ήταν ανάλογη και έτσι ο δείκτης ήτανε περίπου σταθερός. Και τις 
επόµενες τρείς χρονιές ακολούθησε µια µικρή πτωτική πορεία όπου το 2015 
έφτασε στο 0,23. 

 

3.3.4.  ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 

Ο δείκτης δείχνει την σχέση των αποτελεσµάτων εκµετάλλευσης προ 
χρηµατοοικονοµικών εξόδων προς τις καθαρές πωλήσεις και µετρά την 
αποδοτικότητα των πωλήσεων της επιχείρησης από τις κανονικές 
δραστηριότητες τούτης και από την επίδραση έκτακτων δραστηριοτήτων και 
γεγονότων. Τον χρησιµοποιούµε για να εκτιµήσουµε την αποτελεσµατικότητα 
και επικερδότητα των πωλήσεων στα πλαίσια του κανονικού αντικειµένου 
δραστηριότητας τούτης σε σύγκριση µε τον µέσο δείκτη του κλάδου. Όµως ο 
δείκτης δεν δείχνει ακριβή συµπεράσµατα αν δεν συνδυαστεί και µε άλλους 
δείκτες όπως απόδοσης συνόλου κεφαλαίων, γιατί µία έστω υψηλή απόδοση 
πωλήσεων να µην είναι επαρκής σε σχέση µε το απασχολούµενο ενεργητικό 
στην συγκεκριµένη επιχείρηση. Ενώ για διάγνωση αιτιών ενός χαµηλού δείκτη 
θα πρέπει να συνεξετασθούν οι επιµέρους δείκτες ανακύκλωσης αποθεµάτων 
αλλά και απαιτήσεων. Το αρνητικό του δείκτη είναι ότι δεν αντανακλά τις 
επιπτώσεις από την επιλογή διαφορετικών µεταξύ (οµοειδών κατά τα άλλα) 
επιχειρήσεων µεθόδων απόσβεσης και αποτίµησης αποθεµάτων αλλά και 
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λογιστικής αντιµετώπισης άλλων µεγεθών γενικότερα (π.χ. εξόδων πολυετούς 
απόσβεσης) (Κάντζος 2002) . 

Τα όρια του δείκτη είναι µικρότερα της µονάδος στα πλαίσια του κλάδο 
(Κάντζος 2002).  

Δείκτης περιθωρίου πωλήσεων = 
Αποτελέσματα εκμετάλλευσης προ 

χρηματοοικονομικών εξόδων και φόρων   

(Κάντζος 2002) Καθαρές πωλήσεις   

 

  2015 2014 2013 2012 2011 

Μερικά Αποτελέσματα 

Εκμετάλλευσης 12.439.382 8.716.000 14.597.178 33.483.798 34.647.598 

Καθαρές πωλήσεις 232.480.029 212.089.209 251.746.379 243.664.013 305.502.759 

      ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ 

ΠΩΛΗΣΕΩΝ 0,05 0,04 0,05 0,13 0,12 

 

 

Παρατηρούµε ότι στον δείκτη περιθωρίου πωλήσεων ότι τις δύο πρώτες 
χρονιές δεν έχει µεγάλες διακυµάνσεις. Και από το 2012 έως το 2013 
ακολουθεί µία αξιοσηµείωτη πτωτική πορεία γιατί τα µερικά αποτελέσµατα 
εκµετάλλευσης πέφτουν κάτω από τα µισά µε µία ταυτόχρονη αύξηση σε 
καθαρές πωλήσεις. Η µείωση συνεχίζεται σε µικρό βαθµό και για το 2014 και 
ανακάµπτει το 2015 που ο δείκτης ξανά παίρνει την τιµή του 2013. 

 

3.3.5.  ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 

 

Δείκτης αποδοτικότητας πωλήσεων = Αποτέλεσμα εκμετάλλευσης   

(Κάντζος 2002) Καθαρές πωλήσεις   
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  2015 2014 2013 2012 2011 

Αποτέλεσμα 

Εκμετάλλευσης 8.182.173 4.731.449 10.882.434 27.825.143 30.701.896 

Καθαρές πωλήσεις 232.480.029 212.089.209 251.746.379 243.664.013 305.502.759 

      ΑΠΟΔΟΣΗ 

ΠΩΛΗΣΕΩΝ 0,03 0,02 0,04 0,11 0,1 

 

 

 

Ο δείκτης αποδοτικότητας πωλήσεων ακολουθεί αντίστοιχη πορεία µε 
τον δείκτη περιθωρίου πωλήσεων. Πιο συγκεκριµένα έχει µία ανοδική πορεία 
από το 2011 έως και το 2012, πτωτική πορεία τις δύο επόµενες χρονιές µε 
µικρή άνοδο την τελευταία χρονιά. Αυτό οφείλεται στο ότι ενώ τα αποτέλεσµα 
εκµετάλλευσης είχαν µία πτωτική πορεία µέχρι και το 2014 οι καθαρές 
πωλήσεις είχανε αξιοσηµείωτες διακυµάνσεις. Το 2015 είχαµε αύξηση και στα 
αποτελέσµατα εκµετάλλευσης και στις καθαρές πωλήσεις. 

 

 

3.4 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

 

3.4.1. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ ΣΥΝΟΛΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

Ο αριθµοδείκτης εκµετάλλευσης συνόλου του ενεργητικού µας δείχνει το 
σχετικό µέγεθος του ενεργητικού σε σύγκριση µε τις πωλήσεις ή την 
κυκλοφορία/ανακύκλωση του ενεργητικού. Τον χρησιµοποιούµε στην 
εκτίµηση της εντατικότητας µε την οποία χρησιµοποιεί και εκµεταλλεύεται η 
επιχείρηση τα περιουσιακά της στοιχεία, γενικώς, προς επίτευξή πωλήσεων. 
Επίσης ένας χαµηλός τέτοιος δείκτης µπορεί να σηµαίνει, ότι υπάρχει 
υπερεπένδυση κεφαλαίων στην επιχείρηση σε σχέση µε τις πωλήσεις που 
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είναι δυνατόν να πραγµατοποιηθούν στην συγκεκριµένη αγορά και συγκυρία 
από την εν λόγω µονάδα. Βεβαίως ο δείκτης από µόνος του δεν µπορεί να 
στηρίξει συµπεράσµατα ή προβλέψεις για την τελική επικερδότητα της 
επιχείρησης αφού ο µεγάλος όγκος πωλήσεων δεν σηµαίνει αναγκαστικά και 
επικερδείς πωλήσεις. Αποτελεί µια αρχική ένδειξη πιθανής επικερδότητας της 
επιχείρησης η οποία µπορεί να ελεγχθεί αν συνδυάσουµε αυτόν τον δείκτη µε 
τους δείκτες αποδοτικότητας του ενεργητικού και περιθωρίου πωλήσεων. Το 
µειονέκτηµα του είναι ότι ο πληθωρισµός και οι διαφορετικές µέθοδοι 
απόσβεσης (ειδικά η φθίνουσα µέθοδος) που µπορεί να χρησιµοποιήσει µία 
επιχείρηση αλλοιώνουν την καθαρή αξία των παγίων του ενεργητικού και 
εποµένως την πραγµατική σχέση του συνόλου του ενεργητικού µε τις 
πωλήσεις που εµφανίζονται σε τρέχουσες τιµές (Κάντζος 2002). 

Τα όρια του δείκτη είναι µικρότερα της µονάδας. Τα εξετάζουµε στα 
πλαίσια του κλάδου (Κάντζος 2002). 

Δείκτης εκμετάλλευσης 

ενεργητικού = Καθαρές πωλήσεις   

  

(Κάντζος 2002) Σύνολο ενεργητικού   

 

Μ.Ο. 

 

  2015 2014 2013 2012 2011 2010 

Καθαρές πωλήσεις 232.480.029 212.089.209 251.746.379 243.664.013 305.502.759   

Σύνολο 

Ενεργητικού 166.179.268 137.583.505 159.199.560 185.218.202 159.744.448 275.171.866 

      ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗ 

ΣΥΝΟΛΟΥ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 1,53 1,42 1,45 1,41 1,40 
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Ο αριθµοδείκτης εκµετάλλευσης συνόλου του ενεργητικού κινείται σε 
σταθερά και πολύ ικανοποιητικά επίπεδα µεταξύ του 1,40 και 1,45 για τις 
χρονιές 2011-2014 και αυξάνεται το 2015 σε 1,53.  

 

3.4.2.  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ ΠΑΓΙΩΝ 

Ο δείκτης εκµετάλλευσης παγίων ή ανακύκλωσης παγίου ενεργητικού 
δείχνει το σχετικό µέγεθος του παγίου ενεργητικού σε σύγκριση µε τις 
πωλήσεις ή την κυκλοφορία /ανακύκλωση του παγίου ενεργητικού. Τον 
χρησιµοποιούµε στην εκτίµηση της εντατικότητας µε την οποία χρησιµοποιεί 
και εκµεταλλεύεται η επιχείρηση τα πάγια περιουσιακά της στοιχεία. Επίσης 
ένας χαµηλός τέτοιος δείκτης µπορεί να σηµαίνει, ότι υπάρχει υπερεπένδυση 
κεφαλαίων της επιχείρηση σε πάγια δε σχέση µε τις δυνατότητες της µονάδος 
για πωλήσεις. Το µειονέκτηµα του (όπως και στον δείκτη εκµετάλλευσης 
ενεργητικού) είναι ότι ο πληθωρισµός και οι διαφορετικές µέθοδοι απόσβεσης 
(ειδικά η φθίνουσα µέθοδος) που µπορεί να χρησιµοποιήσει µία επιχείρηση 
αλλοιώνουν την καθαρή αξία των παγίων του ενεργητικού και εποµένως την 
πραγµατική σχέση του συνόλου του ενεργητικού µε τις πωλήσεις (Κάντζος 
2002). 

Τα όρια του δείκτη είναι µεγαλύτερα ή ίσα της µονάδας. Τα εξετάζουµε 
στα πλαίσια του κλάδου (Κάντζος 2002). 

Δείκτης εκμετάλλευσης παγίου 

ενεργητικού = Καθαρές πωλήσεις   

  

(Κάντζος 2002) Πάγιο ενεργητικό   

 

Μ.Ο. 

 

  2015 2014 2013 2012 2011 2010 

Καθαρές πωλήσεις 232.480.029 212.089.209 251.746.379 243.664.013 305.502.759   

Σύνολο παγίων 31.055.578 27.139.420 21.199.188 19.976.860 18.745.193 19.354.691 

       ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗ 

ΠΑΓΙΩΝ 7,98 8,76 12,2 12,58 16,03 
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Παρατηρούµε ότι η εταιρεία έχει επιλέξει να επενδύει κάθε χρόνο 
χρήµατα στα πάγια περιουσιακά της στοιχεία µε σκοπό µελλοντικά να αυξήσει 
τα κέρδη της. Οι καθαρές πωλήσεις της έχουνε αυξοµειώσεις (και λόγω των 
δυσµενών συνθηκών στην χώρα) που σε συνδυασµό µε την αύξηση των 
παγίων έχει ως αποτέλεσµα ο δείκτης να έχει µία σταθερά καθοδική πορεία. 

 

3.4.3.  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ 

Ο αριθµοδείκτης κεφαλαίου κίνησης δείχνει το σχετικό µέγεθος 
κεφαλαίου κίνησης σε σύγκριση µε τις πωλήσεις ή την 
κυκλοφορία/ανακύκλωση του κεφαλαίου κίνησης της επιχείρησης. Μετρά, 
επίσης, το ύψος των πωλήσεων ανά µονάδα κεφαλαίου κίνησης. Τον 
χρησιµοποιούµε στην εκτίµηση της εντατικότητας εκµετάλλευσης αλλά και 
ορθολογικού µεγέθους του κεφαλαίου κίνησης της επιχείρησης σε σχέση µε 
τις πωλήσεις της. Ένας χαµηλός τέτοιος δείκτης µπορεί να σηµαίνει 
ανεπάρκεια του κεφαλαίου κίνησης, ότι δηλαδή τούτο έχει εξαντληθεί και δεν 
µπορεί να καλύψει επιπρόσθετες πωλήσεις (σε αποθέµατα και πιστώσεις 
προς τους πελάτες) αν τούτες υπάρχουν ήδη ή παρουσιασθούν στην πορεία. 
Χαµηλός δείκτης µπορεί να είναι συνέπεια χαµηλής κυκλοφορίας αποθεµάτων 
και προβληµάτων στην είσπραξη απαιτήσεων της επιχείρησης που µπορεί να 
ελεγχθεί µε τους αντίστοιχους, συγκεκριµένους δείκτες αποθεµάτων και 
απαιτήσεων. Από την άλλη µεριά, ένας επί µακρόν υψηλός δείκτης µπορεί να 
σηµαίνει ότι το κεφάλαιο κίνησης είναι περισσότερο από όσο χρειάζεται στο 
σύνολο του ή επί µέρους στοιχεία τούτου, αποθέµατα, ταµείο κ.τ.λ.. Οι 
εκτιµήσεις αυτές θα πρέπει να γίνονται ύστερα από διαχρονική 
παρακολούθηση του δείκτη και µελέτη του επιχειρησιακού κύκλου της 
συγκεκριµένης επιχείρησης. Ο δείκτης έχει περιορισµένη διαγνωστική 
διαπεραστικότητα αφού περιλαµβάνει µία σειρά από στοιχεία του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού και χρειάζεται επιµέρους ανάλυση τούτων καθ’ 
όσον τα επιµέρους στοιχεία µπορούν να βρίσκονται σε διαφορετική σχέση το 
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καθένα µε τον δείκτη-πρότυπο παρ ’όλο που στο σύνολο του ο δείκτης 
ανταποκρίνεται στα πρότυπα του κλάδου (Κάντζος 2002). 

Τα όρια του δείκτη είναι µεγαλύτερα ή ίσα της µονάδος στα πλαίσια του 
κλάδου (Κάντζος 2002).  

Δείκτης εκμετάλλευσης 

κεφαλαίου κίνησης = Καθαρές πωλήσεις   

  

(Κάντζος 2002) Κεφάλαιο κίνησης   

 

Μ.Ο. 

 

  2014 2013 2012 2011 2010 

Καθαρές πωλήσεις 212.089.209 251.746.379 243.664.013 305.502.759   

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 104.601.460 127.498.881 149.773.541 132.457.885 255.720.073 

Μεταβατικοί Λογαριασμοί 

Ενεργητικού 2.872.359 7.372.513 12.262.952 5.370.838 95.074 

Βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις 102.042.037 104.446.628 114.704.048 114.989.516 247.895.201 

Μεταβατικοί Λογαριασμοί 

Παθητικού 355.455 2.010.130 1.320.144 4.010.254 6.028.102 

      ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ 12,66 6,76 7,51 29,48 

 

 

Ο δείκτης κινείται µεταξύ 6,76 και 29,48 οπού είναι αρκετά χαµηλός. 
Πιθανότατα σηµαίνει, ότι χρησιµοποιήθηκαν αυξηµένα κεφάλαια κίνησης σε 
συνδυασµό µε τη χαµηλή ταχύτητα κυκλοφορίας απαιτήσεων η οποία µπορεί 
να οφείλεται στις δυσµενείς οικονοµικές συνθήκες της χώρας κατά την 
διάρκεια των συγκεκριµένων ετών. Επίσης, µπορεί να σηµαίνει ότι 
επενδύθηκε ποσό σε προσωρινές επενδύσεις και αυξήθηκε το κεφάλαιο 
κίνησης. 
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3.5   ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ 

Οι επενδυτές µίας επιχείρησης (υπάρχοντες ή δυνητικοί) χρησιµοποιούν 
τους χρηµατιστηριακούς δείκτες προκειµένου να αποφασίσουν µε ποιόν 
τρόπο θα αξιοποιήσουν αποδοτικότερα τα κεφάλαια τους. Το χρηµατιστήριο 
συνιστά από µόνο του ένα άλλο σύστηµα µέτρησης των επιδόσεων µίας 
επιχείρησης αν και αυτό χρησιµοποιεί αρκετά βασικά στοιχεία (π.χ. τα κέρδη) 
κατευθείαν από τις λογιστικές καταστάσεις. Πρέπει να σηµειωθεί ότι υπάρχει 
ετεροχρονισµός µεταξύ των µεγεθών που εµφανίζονται στις λογιστικές 
καταστάσεις και των αντίστοιχων αυτών ή άλλων σχετικών του 
χρηµατιστηρίου που συµµετέχουν στον υπολογισµό ενός δείκτη. Η ταύτιση 
των χρονικών περιόδων όλων των στοιχείων, συνήθως, σε χρονικές 
αναγωγές ή σε προβλέψεις σε µερικών από αυτά και τούτο συνεπάγεται τα 
σχετικά προβλήµατα του. Χαρακτηριστικό σηµείο αναφοράς είναι η (µία) 
µετοχή της κατά περίπτωση επιχείρησης αφού οι περισσότερες µεταβολές 
στο χρηµατιστήριο αναφέρονται κατά µετοχή. Επίσης κατά την µελέτη των 
χρηµατιστηριακών µεγεθών πρέπει να έχουµε υπ’ όψιν ότι πίσω από τις 
διακυµάνσεις τούτων δεν βρίσκονται πάντοτε καθαρά αντικειµενικοί 
οικονοµικοί λόγοι και αίτια αλλά και η διάθεση ή πρόθεση για speculation των 
συντελεστών της αγοράς (επενδυτών, χρηµατιστών, αλλά και των ίδιων των 
επιχειρήσεων) ή και η ανάγκη ρευστοποίησης τίτλων από τους κατόχους 
(Κάντζος 2002). 

Στον υπολογισµό των διαφόρων δεικτών (κατά µετοχή) συµµετέχουν 
όλες οι µετοχές σε κυκλοφορία, κοινές και προνοµιούχες, εκτός και αν 
υπάρχουν ξεχωριστά στοιχεία για την κάθε κατηγορία µετοχών, οπότε 
υπολογίζονται ξεχωριστοί δείκτες. Αρκετοί από αυτούς τους δείκτες µπορούν 
να εµφανιστούν έτοιµοι στις οικονοµικές εφηµερίδες και ειδικά στα 
χρηµατοοικονοµικά περιοδικά. Τέλος να πούµε ότι όσο αναφορά την εκτίµηση 
των ορίων µέσα στα οποία κινείται ένας χρηµατιστηριακός δείκτης, τούτα, σε 
αντίθεση µε τους άλλους δείκτες, έχουν δύο πλαίσια ένα αυτό του 
χρηµατιστηρίου γενικότερα οπού συµµετέχουν όλες οι µετοχές των 
επιχειρήσεων που είναι εισηγµένες σε αυτό, και ένα αυτό του κλάδου, 
ειδικότερα, στο οποίο ανήκει η συγκεκριµένη επιχείρηση (Κάντζος 2002). 

 

3.5.1.  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΕΣΩΤΕΡΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ ΜΕΤΟΧΗΣ 

Ο δείκτης εσωτερικής αξίας µετοχής µας δείχνει την λογιστική αξία της 
µετοχής. Τον δείκτη τον χρησιµοποιούµε για να διαπιστώσουµε αν µία µετοχή 
στο χρηµατιστήριο είναι υπερτιµηµένη ή όχι µε τη χρήση αποκλειστικά 
δηµοσιευµένων λογιστικών πληροφοριών. Πρέπει όµως να λάβουµε υπ’ όψιν 
µας ότι η λογιστική αξία µίας µετοχής επηρεάζεται (αυθαίρετα πολλές φορές) 
από τις λογιστικές αρχές που χρησιµοποιούνται για την µέτρηση και 



56 

 

παρουσίαση οικονοµικών µεγεθών για τις λογιστικές καταστάσεις µίας 
επιχείρησης (Κάντζος 2002). Για παράδειγµα η αξία των περισσότερων 
περιουσιακών στοιχείων καθορίζεται από την κερδοφόρα δυναµικότητα τους 
και όχι από την αξία τους όπως αναγράφεται στα βιβλία της επιχείρησης (που 
πολλές φορές είναι πλασµατική γιατί δεν έχει γίνει πρόσφατη αναπροσαρµογή 
της αξίας των παγίων και οι τιµές βάσει τις οποίες έχει υπολογισθεί η αξία 
τους είναι οι ιστορικές) (Νιάρχος 2004). 

∆εν έχει νόηµα η ανάλυση ορίων διακύµανσης αυτού του δείκτη 
συγκριτικά µε άλλων επιχειρήσεων αφού η τιµή του δείκτη εξαρτάται από τον 
αριθµό των µετοχών και ο οποίος στην συνέχεια εξαρτάται από την 
ονοµαστική τιµή που ορίζεται (σχεδόν ανεξάρτητα από χρηµατοοικονοµικής 
σηµασίας µεγέθη πλην της διευκόλυνσης της διάθεσης τούτης στο ευρύτερο 
κοινό) κατά την έκδοση της και τον πιθανό τεµαχισµό της (split) αργότερα 
(Κάντζος 2002).  

Δείκτης εσωτερικής αξίας μετοχής = Σύνολο ιδίων κεφαλαίων   

(Κάντζος 2002) Αριθμός μετοχών σε κυκλοφορία   

 

  2015 2014 2013 2012 2011 

Σύνολο Ιδίων κεφαλαίων 33.152.194 23.620.652 43.655.577 54.477.204 32.903.301 

Αριθμός μετοχών σε 

κυκλοφορία 173.300 173.300 162.500 162.500 162.500 

     ΕΣΩΤΕΡ. ΑΞΙΑ ΜΤΧ 191,29 136,29 268,64 335,24 202,48 

 

 

Παρατηρούµε ότι η εσωτερική αξία της µετοχής ξεκινάει το 2011 από 
202,48 και ανεβαίνει το 2012 σε 335,24 και στην συνέχεια κατεβαίνει σταδιακά 
µέχρι το 2014 όπου είναι 136,29. Η διακύµανση αυτή οφείλεται κατά κύριο 
λόγο στην αύξηση και στην συνέχεια µείωση του λογαριασµού <<υπόλοιπο 
κερδών εις νέο>>. 
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3.5.2.  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΠΟΣΟΣΤΟΥ ∆ΙΑΝΕΜΟΜΕΝΩΝ ΚΕΡ∆ΩΝ 

Το ποσοστό των διανεµοµένων κερδών µας δείχνει το µέγεθος των 
µερισµάτων που η επιχείρηση επιλέγει να ανταµείβει τους µετόχους της. 
Συνήθως µία νέα επιχείρηση έχει συντηρητική πολιτική διανοµής µερισµάτων 
καθώς παρακρατεί αρκετά κέρδη για να καταβάλει κεφάλαια σε αποθεµατικά 
και στην χρηµατοδότηση µελλοντικών επενδύσεων. Ενώ αντίθετα µία παλιά 
και µη αναπτυσσόµενη επιχείρηση µοιράζει µεγαλύτερα µερίσµατα στους 
µετόχους της (Νιάρχος 2004). Η αύξηση των διανεµοµένων κερδών δεν 
σηµαίνει απαραίτητα και αύξηση των κερδών, γιατί µπορεί µία εταιρεία λόγω 
µείωσης των κερδών της να αυξήσει το ποσοστό των διανεµοµένων κερδών 
προκειµένου να δώσει ικανοποιητικό µέρισµα στους µέτοχους της και να 
κρατήσει µικρό ποσοστό για αποθεµατικά. 

Δείκτης % διανεμομένων κερδών = Μερίσματα πληρωτέα    

(Κάντζος 2002) Καθαρά κέρδη χρήσεως   

 

  2014 2013 2012 2011 

Μερίσματα Πληρωτέα 6.857.352 7.809.765 1.871.566 25.633.429 

Καθαρά Αποτελέσματα 

Χρήσης 4.731.449 10.882.434 27.823.143 30.701.896 

     % ΔΙΑΝΕΜΩΜΕΝΩΝ 

ΚΕΡΔΩΝ 1,44 0,71 0,06 0,83 

 

 

Από τα ποσοστά των διανεµοµένων κερδών συµπεραίνουµε ότι η 
εταιρεία ανταµείβει αρκετά ικανοποιητικά τους µετόχους της. Εξαίρεση 
αποτελεί η χρονιά του 2012 όπου µόνο το 6% των καθαρών αποτελεσµάτων 
χρήσεως πληρώθηκε σε µερίσµατα. Τις υπόλοιπες χρονιές το ποσοστό δεν 
έχει πέσει κάτω από το 71% ανάλογα µε τις συνθήκες που επικρατούν και τις 
ανάγκες της εταιρείας. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Ολοκληρώνοντας την ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων 
της εταιρείας ΒΙΑΝΕΞ Α.Ε. για την πενταετία 2011-2015 µπορούµε να 
βγάλουµε κάποια συµπεράσµατα για την πορεία της µέσα σε αυτό το χρονικό 
διάστηµα. 

Η δανειακή της επιβάρυνση είναι πολύ µικρή συνεπώς υπάρχει 
δυνατότητα κάλυψης µακροχρόνιων πιστωτών της επιχείρησης από τα 
ρευστοποιήσιµα στοιχεία της επιχείρησης καθώς των τόκων. Επιπλέον η 
επιχείρηση θα µπορούσε να αντλήσει επιπλέον δανειακά κεφάλαια µε 
υποθήκευση παγίων της. 

Παρατηρούµε ότι η εταιρεία έχει µία καλή πολιτική ως προς την 
είσπραξη των απαιτήσεων της από τους πελάτες αν αξιολογήσουµε την 
ταχύτητα είσπραξης των απαιτήσεων από πελάτες σε σχέση την ανακύκλωση 
των αποθεµάτων της. Επιπλέον είναι µικρό το ποσοστό των επισφαλών 
απαιτήσεων της 

Από την άλλη µεριά οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της επιχείρησης 
είναι αρκετά υψηλές προκειµένου να καλυφθούν µόνο από τα διαθέσιµα της. 
Ωστόσο υπάρχει µία σταδιακή µείωση τους. Ένας καλύτερος χρονικός 
προγραµµατισµός τόσο των εισπράξεων όσο και των πληρωµών, θα 
εξασφάλιζε πιο οµαλή ροή κεφαλαίων και διεξαγωγή των εργασιών µε 
χρησιµοποίηση του µικρότερου δυνατού ύφους κεφαλαίων κινήσεως. 

Η εταιρεία διατηρεί µία σταθερή πολιτική ως προς την 
αυτοχρηµατοδότηση της αφού το ποσοστό των αποθεµατικών που 
παρακρατεί κάθε χρόνο είναι γύρω στο 30%. Θα µπορούσε να έχει µία πιο 
συντηρητική πολιτική µερισµάτων και η παρακράτηση µεγαλύτερων ποσών 
από τα κέρδη µε την µορφή αποθεµατικών ή µε κεφαλαιοποίηση µέρους των 
προς διανοµή µερισµάτων και έκδοση νέων µετοχών. 

Είναι αρκετά θετικό το γεγονός ότι η επιχείρηση σταδιακά αυξάνει τα 

πάγια της. Όσο περισσότερο τα αξιοποιεί τόσο µικρότερο κόστος παραγωγής 

θα επιτύχει και συνεπώς και µεγαλύτερο περιθώριο κέρδους. 

Τέλος, υπάρχει µία σταδιακή µείωση των πωλήσεων λόγω των 
δυσµενών συνθηκών που επικρατούν στην χώρα ωστόσο τα επίπεδα των 
πωλήσεων της διατηρούνται αρκετά ψηλά. Επιπλέον το 2015 είχαµε µία 
αξιόλογη αύξηση των πωλήσεων η οποία αν συνεχιστεί θα σηµαίνει ότι η 
εταιρεία έχει βρει τρόπους να τα διατηρήσει σε καλά επίπεδα τις πωλήσεις και 
να έχει µια σταδιακή ανάπτυξη. 
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