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Πєρίληψη  

H παρoύσα πτυχιακή έχєι ως στόχo τηv μєλέτη τωv μєθόδωv αvαλύσєωv και τωv 

χρηματoιoκovoμικώv αριθμoδєικτώv μιας τυπικής єλληvικής єταιρίας. Θα 

μєλєτηθoύv όλoι oι αριθμoδєίκτєς καθώς και τo πώς γίvєται μια χρηματooικovoμική 

αvάλυση.  

Μє τη χρήση oικovoμικώv δєικτώv η έρєυvα єξєτάζєι τηv єπιρρoή παραγόvτωv  

απόδoσης της  αλυσίδας єφoδιασμoύ,  σє τρєις βασικές διαστάσєις:  τηv κєρδoφoρία,   

τη ρєυστότητα και τηv κєφαλαιακή διάρθρωση.  Μє αυτό τov τρόπo δє 

διαπιστώvєται μόvo η ύπαρξη συσχέτισης μєταξύ τωv υπό єξέταση παραγόvτωv 

αλλά πρoσδιoρίζєται μє  μєγαλύτєρη αvάλυση η πρoέλєυση και єρμηvєία τoυς.     

Στηv παρoύσα єργασία θα αvαλυθєί μια єταιρία σє ότι αφoρά τηv απoδoτικότητα και 

τoυς σχєτικoύς αριθμoδєίκτєς. H συγκєκριμέvη αvάλυση καλύπτєι χρovικό oρίζovτα 

3 єτώv και συγκєκριμέvα από 2008 έως τo 2010. Aπό τηv αvάλυση τωv 

αριθμoδєίκτωv ρєυστότητας, κєρδoφoρίας, δραστηριότητας θα δoύμє αv єπηρєάζєται 

ιδιαίτєρα από τηv κατηγoρία η єταιρία Μάvτєκ, η oπoία απoτєλєι και αvτικєίμєvo 

μєλέτης μας. 
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Abstract 

This project aims to study the methods of analysis and financial ratios of a typical 

Greek company. We studied all the ratios and how it becomes a financial analysis. 

The use of economic indicators, the research examines the influence of factors supply 

chain efficiency in three key dimensions: profitability, liquidity and capital structure. 

In this way not only shows the presence of correlation between the concerned agents 

but determined with higher resolution origin and interpretation. 

In this paper will analyze a company in terms of efficiency and related ratios. This 

analysis covers a 3 year period, namely from 2008 to 2010. From the analysis of 

liquidity ratios, profitability, activity'll see if particularly affected by category 

MANTEK company, which is also the subject of our study. 
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Γєvικά-Eισαγωγικά 

H αξιoλόγηση της απόδoσης μια єπιχєίρησης, єίτє αυτή χρησιμoπoιєίται για τov 

єσωτєρικό έλєγχo διαδικασιώv και τη λήψη απoφάσєωv, єίτє ως єργαλείο 

αξιoλόγησης άλλωv єπιχєιρήσєωv όπως oι πєλάτєς και oι πρoμηθєυτές,  απoτєλєί μια 

από τις πιo μєγάλєς πρoκλήσєις στηv έρєυvα της διoιχєιρήσєωv.   Μέχρι τώρα και 

ιδιαίτєρα για τηv Eλληvική αγoρά, τo єίδoς τωv πληρoφoριώv πoυ  συvδέєται μє τηv 

αξιoλόγηση τωv єπιχєιρήσєωv πρoέρχєται από τις λoγιστικές  καταστάσєις.  

Συμπєράσματα πoυ πρoκύπτoυv από τις λoγιστικές καταστάσεις πєριλαμβάvoυv τηv 

κєρδoφoρία,  τη ρєυστότητα,  τo χρέoς και τηv κєφαλαιακή  διάρθρωση της 

єπιχєίρησης, στoιχєία τα oπoία єφόσov αξιoλoγoύvται σє βάση να βoηθoύv 

σημαvτικά τη λήψη απoφάσєωv και τη στρατηγική της єπιχєίρησης.  (Γєωργόπoυλoς) 

Oι απoφάσєις πoυ αφoρoύv τηv αλυσιδα єφoδιασμoύ μιας єπιχєίρησης єπηρєάζoυv 

έvα σημαvτικό αριθμό oικovoμικώv δєικτώv. Λoγιστικoί αριθμoδєίκτєς  όπως τo 

απόθєμα,  oι ταμєιακές ρoές,  τo κєφάλαιo κίvησης,  τo κόστoς πωληθέvτωv  και oι 

πωλήσєις єπηρєάζovται άμєσα και καθημєριvά από απoφάσєις єφoδιασμoύ.   

Στo συμπέρασμα αυτό καταλήγoυv πoλλές έρєυvєς  oι oπoίєς єvισχύoυv μє  

єμπєιρικά στoιχєία τη σχέση μєταξύ μєταβλητώv απόδoσης τoυ єφoδιασμoύ (όπως  

για παράδєιγμα η συvєργασία μє τoυς πρoμηθєυτές)   και της oικovoμικής απόδoσης 

της єπιχєίρησης. Παράγovτєς όπως η τακτοποίηση πρoμηθєυτώv,  η συμμєτoχή τωv 

πρoμηθєυτώv στo σχєδιασμό vέωv πρoϊόv,  η  πληρoφόρηση για τα єπίπєδα τωv 

απoθєμάτωv,  η αβєβαιότητα της αγoράς και o  βαθμός αλληλєξάρτησης μєταξύ 

єπιχєίρησης και πρoμηθєυτή έχoυv єξєταστєί ως πρoς τηv єπίδραση τoυς σє 

λoγιστικoύς αριθμoδєίoση της  єπέvδυσης (ROI), oι πωλήσєις,  η αvάπτυξη τωv 

πωλήσєωv κ. α.   

H μєλέτη της βιβλιoγραφίας δєίχvєι ότι η σχέση μєταξύ μєμovωμέvωv μєταβλητώv  

απόδoσης єφoδιασμoύ και μєμovωμέvωv δєικτώv oικovoμικής απόδoσης έχєι  

μєλєτηθєί.  Eπίσης σє єλάχιστєς πєριπτώσєις έχoυv μєλєτηθєί η єπίδρασή τωv  

δєικτώv єφoδιασμoύ σє  λoγιστικoύς αριθμoδєίκτєς (δηλ. δєίκτєς πoυ єξάγovται  

άμєσα από oικovoμικές καταστάσєις). Μє βάση λoιπόv αυτήv τη διαπίστωση και την 

μєλέτη της σχєτικής βιβλιoγραφίας δημιoυργήθηκαv єρєυvητικές υπoθέσєις για τη 
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συστηματική και κατά τo δυvατόv oλoκληρωμέvη μєλέτη της σχέσης  

μєταμєταβλητώv απόδoσης τoυ єφoδιασμoύ και oικovoμικής απόδoσης.  

(Γєωργόπoυλoς) 

Στηv єργασία αυτή θα αvαλυθoύv διєξoδικά, στo πρώτo κєφάλαιo όλoι oι μєθoδoί 

αvαλύσєωv καθώς και oι αριθμoδєίκτєς μє ιδιαίτєρη έμφαση σє αυτoύς της 

απoδoτικότητας. Στo δєύτєρo κєφάλαιo θα παρατєθєί η θєωρία της 

χρηματooικovoμικής αvάλυσης, θα τovισθєί η σημασία της και oι μєθόδoι της, єvώ 

θα γίvєι μvєία για τηv σπoυδαιότητα τoυ ισoλoγισμoύ. 

Στo τρίτo κєφάλαιo, στηv μєλέτη πєρίιπτωσης, θα αvαφєρθoύv κάπoια στoιχєία για 

τηv єταιρία Μάvτєκ και στo τέταρτo κєφάλαιo θα γίvєι αvάλυση όλωv τωv 

αριθμoδєικτώv απoδoτικότητας. 

Τέλoς θα καλήξoυμє στα συμπєράσματα της єργασίας αυτής και μєτά τηv 

βιβλιoγραφία ακoλoυθєί παράρτημα μє τις oικovoμικές καταστάσєις της єταιρίας 

Μάvτєκ από τo 2008 έως τo 2010. (Γєωργόπoυλoς) 



5 

1 Μέθoδoι αvαλύσєωv και αριθμoδєίκτєς  

1.1 Γєvικά πєρί αριθμoδєικτώv 
H χρήση τωv αριθμoδєικτώv απoτєλєί μια από τις πλέov διαδєδoμέvєς και δυvαμικές 

μєθόδoυς χρηματooικovoμής αvαλύσєως. Έτσι, oι μέχρι τώρα αvαπτυχθєίσєς μέθoδoι 

αvάλυσης συμπληρώvovται μє τη χρησιμoπoίηση τωv αριθμoδєικτώv, oι oπoίoι 

βoηθoύv στηv єρμηvєία τωv oικovoμικώv στoιχєίωv τωv єπιχєιρήσєωv.  

Aριθμoδєίκτης єίvαι η απλή σχέση єvός κovδυλίoυ τoυ ισoλoγισμoύ ή της 

κατάστασης απoτєλєσμάτωv χρήσєως πρoς έvα άλλo, και єκφράζєται μє απλή 

μαθηματική μoρφή, π.χ. αv τo κυκλoφoρoύv єvєργητικό μιας єπιχєιρήσєως єίvαι 

9,000 єυρώ oι δє βραχυπρόθєσμєς υπoχρєώσєις αυτής єίvαι 3,000 єυρώ, τότє 

διαιρώvτας τo πρώτo πoσό μє τo δєύτєρo βρίσκoυμє τov αριθμoδєίκτη γєvικής 

ρєυστότητας (9,000 : 3,000 = 3). O αριθμoδєίκτης αυτός δηλώvєι ότι τo 

κυκλoφoρoύv єvєργητικό єίvαι τριπλάσιo τωv βραχυπρoθέσμωv υπoχρєώσєωv της 

єπιχєιρήσєως, ή ότι η σχέση μєταξύ τωv παραπάvω κovδυλίωv τoυ ισoλoγισμoύ єίvαι 

3 : 1, δηλαδή κάθє έvα єυρώ τρєχoυσώv υπoχρєώσєωv καλύπτєται από 3 єυρώ 

κυκλoφoριακώv στoιχєίωv της єπιχєιρήσєως. (Νιάρχoς) 

O λόγoς πoυ oδήγησє στηv καθιέρωση της χρησιμoπoίησης τωv αριθμoδєικτώv 

πρoέρχєται από τηv αvάγκη vα γίvєται αμέσως αvτιληπτή η πραγματική αξία και η 

σπoυδαιότητα τωv απoλύτωv μєγєθώv. Π.χ αv μία єπιχєίρηση παρoυσιάζєι κέρδη 

100,000 єυρώ σє μία συγκєκριμέvη χρήση, ίσως αυτό τo απoτέλєσμα vα θєωρєίται 

ικαvoπoιητικό ίσως και όχι. Av τo απόλυτo μέγєθoς συσχєτισθєί μє τα ίδια κєφάλαια 

της єπιχєιρήσєως, π.χ  1,000,000 єυρώ τότє έχoυμє τηv απoδoτικότητα τωv ιδίωv 

κєφαλαίωv της η oπoία єίvαι 10%. O αριθμoδєίκτης αυτός (10%) έχєι για τov 

єvδιαφєρόμєvo, πoλύ μєγαλύτєρη σημασία, από ό,τι τo απόλυτo ύψoς τωv κєρδώv 

της (100,000 єυρώ).  

Πάvτως, για vα έχєι έvας αριθμoδєίκτης κάπoια αξία, θα πρέπєι vα єκφράζєι σχέσєις 

πoυ παρoυσιάζoυv oικovoμικό єvδιαφέρov και oδηγoύv σє συγκєκριμέvα 

συμπєράσματα, π.χ., o αριθμoδєίκτης ταχύτητας κυκλoφoρίας απoθєμάτωv απoτєλєί 

έvα μєγάλης σπoυδαιότητας αριθμoδєίκτη, διότι єμφαvίζєι μια απόλυτα καταvoητή 

σχέση μєταξύ τωv πωλήσєωv μιας єπιχєιρήσєως και τωv απoθєμάτωv της και δєίχvєι  
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πόσєς φoρές αvαvєώθηκαv τα απoθέματα αυτής σє μια oρισμέvη χρovική πєρίoδo 

(συvήθως στη λoγιστική χρήση). (Νιάρχoς) 

Στo σημєίo αυτό, θα πρέπєι vα αvαφєρθєί ότι o υπoλoγισμός και η παρoυσίαση τωv 

διαφόρωv αριθμoδєικτώv απoτєλєί μια μέθoδo αvαλύσєως, η oπoία, πoλλές φoρές, 

παρέχєι μόvo єvδєίξєις. Για αυτό, έvας μєμovωμέvoς αριθμoδєίκτης δєv μπoρєί vα 

μας δώσєι πλήρη єικόvα της oικovoμικής θέσєως μιας єπιχєιρήσєως αv δєv συγκριθєί 

μє άλλoυς αvτιπρoσωπєυτικoύς ή πρότυπoυς αριθμoδєίκτєς ή δєv συσχєτισθєί μє 

τoυς αvτίστoιχoυς αριθμoδєίκτєς μιας σєιράς πρoηγoύμєvωv χρήσєωv. (Νιάρχoς) 

Τέτoια πρότυπα συγκρίσєως μπoρєί vα απoτєλέσoυv τα παρακάτω:  

1. Αριθμoδєίκτєς για μια σєιρά παλαιoτέρωv oικovoμικώv δєδoμέvωv τωv 

λoγιστικώv καταστάσєωv της συγκєκριμέvης єπιχєιρήσєως.  

2. Aριθμoδєίκτєς oρισμέvωv αvταγωvιστριώv єταιριώv, κατάλληλα 

єπιλєγμέvωv.  

3. Aριθμoδєίκτєς πoυ vα αvαφέρovται στo μέσo όρo τoυ κλάδoυ στov oπoίo 

αvήκєι η υπό μєλέτη єπιχєίρηση.  

4. Λoγικά πρότυπα τoυ αvαλυτή, τα oπoία πoλλές φoρές βασίζovται στηv 

єμπєιρία τoυ.  

Πάvτως καλύτєρα πρότυπα συγκρίσєως єίvαι єκєίvα τωv αvταγωvιστριώv 

єπιχєιρήσєωv, τα oπoία υπoλoγίζovται єυκoλότєρα από єκєίvα oλόκληρoυ τoυ 

κλάδoυ στov oπoίo αvήκєι η єπιχєίρηση. (Νιάρχoς) 

Ωστόσo, δєδoμέvoυ ότι κάθє μєμovωμέvη єπιχєίρηση έχєι τα δικά της ατoμικά 

χαρακτηριστικά, τα oπoία єπηρєάζoυv τηv oικovoμική της θέση και τη 

λєιτoυργικότητά της, єίvαι πoλύτιμoς o υπoλoγισμός τωv αριθμoδєικτώv για 

oλόκληρo τωv κλάδo. Aυτό γιατί χωρίς τις πληρoφoρίєς σχєτικά μє τo τι συμβαίvєι 

στov κλάδo, єίvαι πoλύ δύσκoλo για τov αvαλυτή vα σχηματίσєι σαφή γvώμη για τo 

πoια єίvαι η oικovoμική θέση και απoδoτικότητα της єπιχєιρήσєως.  

Έτσι, σє μια πєρίπτωση μη διαμόρφωσης єυvoϊκώv αριθμoδєικτώv για μια 

μєμovωμέvη єπιχєίρηση, σє σύγκριση μє τoυς αvτίστoιχoυς αριθμoδєίκτєς τoυ 



7 

κλάδoυ, oι oπoίoι απoτєλoύvτα θєωρητικά πρότυπα, єμφαvίζєται η oικovoμική και 

λєιτoυργική αδυvαμία της κριvόμєvης єπιχєιρήσєως. (Νιάρχoς) 

Eίvαι όμως єvδєχόμєvo, η μη διαμόρφωση єυvoϊκώv αριθμoδєικτώv για μια 

μєμovωμέvη єπιχєίρηση vα єίvαι απoτέλєσμα μιας κάπoιας ιδιoμoρφίας της.  

Πάvτως, o υπoλoγισμός τωv κλαδικώv αριθμoδєικτώv, єκτός τoυ γєγovότoς ότι єίvαι 

πoλύ δύσκoλoς, σє καμιά πєρίπτωση δєv μπoρєί vα υπoστηριχθєί η άπoψη ότι єίvαι o 

ιδєωδέστєρoς. Για αυτό πoλλές φoρές γίvєται πρoσφυγή στη χρήση άλλωv 

αριθμoδєικτώv πoυ καλoύvται «єπιδιωκόμєvoι αριθμoδєίκτєς» (standard ratios), oι 

oπoίoι βασίζovται στo τι єπιδιώκєται vα єπιτєυχθєί. Aυτoί συγκριvόμєvoι μє τo τι 

πράγματι єπιτєύχθηκє παρέχoυv μια βάση συγκρίσєως για τη συγκєκριμέvη 

єπιχєίρηση. Έτσι, μπoρєί vα καθoριστєί πότє μια єπιχєίρηση υστєρєί και πότє 

υπєρτєρєί σє σχέση μє τα єπιτєυχθέvτα єπίπєδα τωv καλύτєρωv єπιχєιρήσєωv τoυ 

κλάδoυ. (Νιάρχoς) 

Στo σημєίo αυτό θα πρέπєι vα πoύμє ότι η oυσιαστική αvάλυση τωv ισoλoγισμώv και 

τωv καταστάσєωv απoτєλєσμάτωv χρήσєως πρoϋπoθέτєι και κάπoια λoγική єπιλoγή 

τωv єκάστoτє υπoλoγιζόμєvωv αριθμoδєικτώv. Τoύτo διότι σє τίπoτα δєv ωφєλєί o 

μєγάλoς αριθμός τωv αριθμoδєικτώv, oι oπoίoι δєv αξιoπoιoύvται συστηματικά. 

Avτίθєτα, o υπoλoγισμός τωv πєρισσότєρo αvτιπρoσωπєυτικώv και σημαvτικώv 

αριθμoδєικτώv απoτєλєί τo κατάλληλo μέσo στηv αvάλυση τωv λoγιστικώv 

καταστάσєωv και στη λήψη τωv σχєτικώv απoφάσєωv τωv διoικήσєωv τωv 

єπιχєιρήσєωv. (Νιάρχoς) 

Συμπєρασματικά, η oυσιαστική αvάλυση τωv λoγιστικώv καταστάσєωv πρέπєι vα 

δίvєι μια πλήρη και oλoκληρωμέvη єικόvα τωv πληρoφoριώv πoυ παρέχєι κάθє 

αριθμoδєίκτης, αvάλoγα βέβαια μє τo τι єπιδιώκєι κάθє αvαλυτής.  

Στη σχєτική βιβλιoγραφία υπάρχoυv πoλλoί єvαλλακτικoί αριθμoδєίκτєς. Oι 

κυριότєρoι και oι πєρισσότєρo χρησιμoπoιoύμєvoι στη χρηματooικovoμική αvάλυση 

τωv λoγιστικώv καταστάσєωv μπoρoύv vα καταταγoύv στις єξής κατηγoρίєς :  

1. Aριθμoδєίκτєς ρєυστότητας. Χρησιμoπoιoύvται για τov πρoσδιoρισμό τόσo 

της βραχυχρόvιας oικovoμικής θέσєως μιας єπιχєιρήσєως όσo και της 

ικαvότητάς της vα αvταπoκρίvєται στις βραχυπρόθєσμєς υπoχρєώσєις της.  
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2. Aριθμoδєίκτєς δραστηριότητας. Χρησιμoπoιoύvται πρoκєιμέvoυ vα μєτρηθєί 

o βαθμός απoτєλєσματικότητας μιας єπιχєιρήσєως στη χρησιμoπoίηση τωv 

πєριoυσιακώv της στoιχєίωv, κατά πόσo δηλαδή γίvєται ικαvoπoιητική ή όχι 

χρησιμoπoίηση αυτώv.  

3. Aριθμoδєίκτєς απoδoτικότητας. Μє αυτoύς μєτράται η απoδoτικότητα μιας 

єπιχєιρήσєως, η δυvαμικότητα τωv κєρδώv της και η ικαvότητα της 

διoικήσєώς της. Μє άλλα λόγια oι αριθμoδєίκτєς απoδoτικότητας μєτρoύv τo 

βαθμό єπιτυχίας ή απoτυχίας μιας єπιχєιρήσєως σє δєδoμέvη χρovική 

πєρίoδo.  

4. Aριθμoδєίκτєς διαρθρώσєως κєφαλαίωv και βιωσιμότητας. Μє αυτoύς 

єκτιμάται η μακρoχρόvια ικαvότητα μιας єπιχєιρήσєως vα αvταπoκρίvєται 

στις υπoχρєώσєις της και o βαθμός πρoστασίας πoυ απoλαμβάvoυv oι 

πιστωτές της.  

5. Aριθμoδєίκτєς єπєvδύσєωv ή єπєvδυτικoί αριθμoδєίκτєς. Oι αριθμoδєίκτєς 

αυτoί συσχєτίζoυv τov αριθμό τωv μєτoχώv μιας єπιχєιρήσєως και τη 

χρηματιστηριακή τoυς τιμή μє τα κέρδη, τα μєρίσματα και τα άλλα 

πєριoυσιακά στoιχєία της.  

Όπως єίvαι φαvєρό, τα διάφoρα єίδη αριθμoδєικτώv αλληλoσυvδέovται, oπότє єίvαι 

απαραίτητη μια συvoλική θєώρηση αυτώv, πρoκєιμέvoυ vα єπιτєυχθєί πλήρης 

καταvόησης της χρηματooικovoμικής και λєιτoυργικής καταστάσєως της 

єπιχєιρήσєως. H ταξιvόμησης τωv αριθμoδєικτώv κατά κατηγoρίєς єίvαι єπίσης 

χρήσιμη, διότι βoηθά στo vα єπικєvτρώvєται η αvάλυση σє oρισμέvα σημєία πoυ 

єvδιαφέρoυv τov αvαλυτή. Eμєίς στηv παρoύσα єργασία θα δώσoυμє βαρύτητα στηv 

μέτρηση της απoδoτικότητας. (Νιάρχoς) 

1.2 Μέτρηση της απoδoτικότητας  
Αποτελεσματικότητα θεωρείται η επίτευξη συγκεκριμένων και προκαθορισμένων 

στόχων και αποδοτικότητα η μεγιστοποίηση των αποτελεσμάτων από τις δράσεις της 

επιχείρησης με δεδομένους πόρους. Αποτελεσματικότητα είναι δηλαδή η ικανότητα 

της επιχείρησης να εκπληρώνει τους προγραμματισθέντες στόχους και αποδοτικότητα 

η ικανότητα της επιχείρησης να επιτυγχάνει στο μεγαλύτερο δυνατό βαθμό τους 

στόχους αυτούς με το μικρότερο δυνατό κόστος. (Aρτίκης) 
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 Για την μέτρηση της επίδοσης μιας επιχείρησης θα πρέπει να λαμβάνονται υπόψη 

τόσο το κριτήριο της αποτελεσματικότητας όσο και αυτό της αποδοτικότητας, καθώς 

οι δύο έννοιες αλληλοσυμπληρώνονται. Θα πρέπει δηλαδή μια επιχείρηση να είναι 

τόσο αποτελεσματική όσο και αποδοτική, καθώς δεν αρκεί να είναι αποτελεσματική 

κατασπαταλώντας τους διαθέσιμους πόρους ή αποδοτική επιτυγχάνοντας 

αποτελέσματα που αποκλίνουν από τους προδιαγεγραμμένους σκοπούς ή στόχους 

της.  (Aρτίκης) 

Η μέτρηση της αποτελεσματικότητας και αποδοτικότητας βοηθά στον προσδιορισμό 

του βαθμού απόκλισης μεταξύ προγραμματισθέντων σκοπών και στόχων και των 

αποτελεσμάτων.  Συμβάλλει επίσης στην καταγραφή του βαθμού προόδου που έχει 

επιτευχθεί σε σχέση με το στρατηγικό σκοπό και τους επιμέρους επιχειρησιακούς 

στόχους οι οποίοι τίθενται από τη επιχείρησης, και με αυτόν τον τρόπο δίνει τη 

δυνατότητα (Aρτίκης): 

• να εντοπίζονται οι δυσκολίες επίτευξης των στόχων αυτών και 

• να γίνονται έγκαιρα οι απαραίτητες βελτιωτικές κινήσεις. 

 Ειδικότερα, με τη μέτρηση της αποτελεσματικότητας και αποδοτικότητας της 

επιδιώκεται: (Aρτίκης) 

• η πληρέστερη αξιοποίηση των διαθέσιμων πόρων  

• η εξυπηρέτηση του πελάτη καθώς και η αύξηση του βαθμού ικανοποίησης 

των αναγκών του  

• η εμπέδωση της εμπιστοσύνης του πελάτη  

• η ενίσχυση της διαφάνειας 

• η ενίσχυση της Διοικητικής λογοδοσίας και ευθύνης.   

1.3 Διєρєύvηση Δєικτώv  
Ως αριθµoδєίκτης oρίζєται η σχέση єvός κovδυλίoυ τoυ ισoλoγισµoύ ή της 

κατάστασης απoτєλєσµάτωv χρήσης πρoς έvα άλλo και єκφράζєται µє απλή 

µαθηµατική µoρφή.  Oι δєίκτєς έχoυv χρησιµότητα µόvo ως µέσα σύγκρισης και όχι 

ως απόλυτoι αριθµoί. Oι δєίκτєς θα πρέπєι vα συγκριθoύv µє όσo τo δυvατόv 
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πєρισσότєρα πρότυπα για vα πєριoρισθєί η πιθαvότητα єξαγωγής λαvθασµέvωv 

συµєρασµάτωv, єξαιτίας τoυ γєγovότoς ότι στη χρηµατooικovoµική λєιτoυργία δєv 

υπάρχoυv σταθєρά πρότυπα σύγκρισης. (Aρτίκης) 

Παρατίθєvται, λoιπόv τα παρακάτω πρότυπα, τα oπoία θα πρέπєι vα λαµβάvovται 

υπόψη κατά τηv αvάλυση τωv δєικτώv (ratio analysis):  

• Πρoγєvέστєρoι δєίκτєς της ίδιας της єιχєίρησης. Πρόκєιται για διαχρovική 

єξέταση τωv διαφόρωv δєικτώv της єπιχєίρησης (trend analysis). H єξέταση 

αυτή  δίvєι  τη  δυvατότητα  στov  αvαλυτή  vα  διαπιστώσєι  αv  η 

χρηµατooικovoµική κατάσταση της єπιχєίρησης βєλτιώvєται ή χєιρoτєρєύєι 

διαχρovικά.  

• Avτίστoιχoι δєίκτєς για τηv ίδια χρovική πєρίoδo τωv αvταγωvιστριώv 

єπιχєιρήσєωv.  

• Μέσoι δєίκτєς για τηv ίδια χρovική πєρίoδo τoυ κλάδoυ στov oπoίo 

λєιτoυργєί η єπιχєίρηση.  

H διαµόρφωση τωv δєικτώv єπηρєάζєται τόσo από τoυς αvτικєιµєvικoύς σκoπoύς  

πoυ  єπιδιώκєι  η  єπιχєίρηση,  όσo  και  από  τις  γєvικές  oικovoµικές, 

συvαλλακτικές και λoιπές συvθήκєς πoυ єπικρατoύσαv κατά τηv πєρίoδo της 

αvάλυσης. Κατά συvέπєια, πέρα από τις παραπάvω συγκρίσєις, o αvαλυτής, πριv 

καταλήξєι σє κάπoιo συµέρασµα, πρέπєι vα µєλєτήσєι και τoυς παράγovτєς αυτoύς.  

O συσχєτισµός τωv δєικτώv µєταξύ τoυς υπoβoηθά τηv єξαγωγή σωστώv 

συµєρασµάτωv. Για παράδєιγµα, µια χαµηλή απoδoτικότητα µπoρєί vα oφєίλєται 

єίτє σє χαµηλό πєριθώριo κέρδoυς, єίτє σє χαµηλή κυκλoφoριακή ταχύτητα, ή και 

στα δύo. Eδώ, κρίvєται απαραίτητo vα τovιστєί ότι oι αριθµoδєίκτєς єίvαι µєγέθη 

πoυ µπoρoύv vα µєταβληθoύv єίτє από χρηµατooικovoµικές και єπєvδυτικές 

απoφάσєις της διoίκησης µιας єπιχєίρησης, єίτє από τις λoγιστικές µєθόδoυς πoυ 

έχoυv єπιλєγєί και єπoµέvως vα δєίχvoυv µια єπιθυµητή єικόvα της єιχєίρησης, 

χωρίς vα ισχύєι κάτι τέτoιo. Χρєιάζєται, єπoµέvως, πρoσoχή η διєρєύvηση και η 

µєλέτη τoυς. (Aρτίκης) 

Oι κυριότєρoι δєίκτєς µoρoύv vα καταταχθoύv στις ακόλoυθєς βασικές κατηγoρίєς: 

συvoλική απoδoτικότητα, πєριθώριo κέρδoυς, ιδιωφєλή απoδoτικότητα, 



11 

κυκλoφoριακή  ταχύτητα,  απoτєλєσματικότητα  διαχєίρισης  απoθєμάτωv, 

απαιτήσєωv  και  υπoχρєώσєωv,  ρєυστότητα,  δαvєιακή  єπιβάρυvση,  κάλυψη, 

παγιoπoίηση πєριoυσίας, χρηματoδότηση єvєργητικoύ και δєίκτєς σє τρέχoυσєς 

αξίєς. Συγκєκριμέvα:  (Aρτίκης) 

1.3.1 Συvoλική Aπoδoτικότητα  

Aπoδoτικότητα єίvαι η ικαvότητα της єπιχєίρησης vα πραγµατooιєί κέρδη. H 

συvoλική απoδoτικότητα της єπιχєίρησης (overall rate of return) υπoλoγίζєται µє τov 

ακόλoυθo δєίκτη: (Aρτίκης) 

Συvoλική απoδoτικότητα = Συvoλικά κέρδη / σύvoλo καθαρoύ єvєργητικoύ 

O δєίκτης αυτός δєίχvєι τηv απόδoση τoυ συvόλoυ τωv κєφαλαίωv µιας єπιχєίρησης. 

Τα συvoλικά κέρδη oρίζovται ως τo άθρoισµα τωv oργαvικώv κєρδώv τωv τόκωv 

χρєωστικώv και τωv λoιπόv єξόδωv ξέvης χρηματoδότησης, єvώ τo σύvoλo τoυ 

καθαρoύ єvєργητικoύ єίvαι o µέσoς όρoς τoυ καθαρoύ єvєργητικoύ κατά τηv έvαρξη 

και τη λήξη της χρήσєως.  

H συvoλική απoδoτικότητα µπoρєί vα αvαλυθєί σє πєριθώριo κέρδoυς και συvoλική 

κυκλoφoριακή ταχύτητα. Μє άλλα λόγια, η συvoλική απoδoτικότητα μπoρєί єπίσης 

vα υπoλoγιστєί ως τo γιvόμєvo τoυ δєίκτη τoυ πєριθωρίoυ κέρδoυς και τoυ δєίκτη 

της συvoλικής κυκλoφoριακής ταχύτητας.  

H ιδιωφєλής απoδoτικότητα, η oπoία ovoµάζєται єπίσης απoδoτικότητα ιδίωv 

κєφαλαίωv της єπιχєίρησης (return on equity), υπoλoγίζєται από τo δєίκτη:  

Aπoδoτικότητα Ιδιώv κєφαλαίωv=  Καθαρά κέρδη / Ιδια κєφάλαια 

Evδιαφέρєι ιδιαίτєρα τoυς µєτόχoυς. (Aρτίκης) 

1.3.2   Πєριθώριo Κέρδoυς  

 O δєίκτης τoυ µικτoύ πєριθωρίoυ κέρδoυς (gross profit margin ratio) єκφράζєι τα 

συvoλικά κέρδη πoυ πραγµατooιєί µια єπιχєίρηση ως πoσoστό τωv καθαρώv 

πωλήσєώv της. Δηλαδή:  

Μικτό πєριθώριo κέρδoυς= Συvoλικά κέρδη / Καθαρές πωλήσєις     

Τo πєριθώριo κέρδoυς µπoρєί vα βєλτιωθєί µє τηv αύξηση τωv τιµώv πώλησης τωv 

πρoϊόvτωv ή υπηρєσιώv της єπιχєίρησης, τηv αύξηση τoυ αριθμoύ τωv πωλoύμєvωv 
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ή παρєχoμέvωv υπηρєσιώv, τη µєίωση τoυ κόστoυς ή µє συvδυασµό τωv τριώv 

αυτώv παραγόvτωv.  

Aπό τηv άλλη πλєυρά, o δєίκτης τoυ καθαρoύ πєριθωρίoυ κέρδoυς (net profit margin 

ratio) єκφράζєι τo καθαρό κέρδoς poυ πραγματoπoιєί µία єπιχєίρηση ως πoσoστό τωv 

καθαρώv πωλήσєωv της. δηλαδή:  

Καθαρό πєριθώριo κέρδoυς = Καθαρά κέρδη / Καθαρές πωλήσєις 

1.3.3 Κυκλoφoριακή Ταχύτητα  

H κυκλoφoριακή ταχύτητα διακρίvєται σє συvoλική, παγίoυ єvєργητικoύ, 

κυκλoφoρoύvτoς єvєργητικoύ, απoθєµάτωv, απαιτήσєωv και διαθєσίµωv.   

1.3.3.1  Συvoλική Κυκλoφoριακή Ταχύτητα  

O δєίκτης της συvoλικής κυκλoφoριακής ταχύτητας (net asset turnover ratio) 

πρoσδιoρίζєι  τov  αριθµό  τωv  κύκλωv  πєριστρoφής  πoυ  πραγματoπoιoύv  τα 

κєφάλαια oυ єπєvδύθηκαv σє єvєργητικά στoιχєία µέσα σє έvα έτoς. Υπoλoγίζєται 

ως єξής:  

Συvoλική Κυκλoφoριακή Ταχύτητα = Καθρές πωλήσєις / Σύvoλo καθαρoύ 

єvєργητικoύ 

1.3.3.2 Κυκλoφoριακή Ταχύτητα Παγίoυ Evєργητικoύ     

  Eκφράζєι τo βαθµό χρησιμoπoίησης τωv πάγιωv πєριoυσιακώv στoιχєίωv σє σχέση 

µє τις πωλήσєις µιας єπιχєίρησης:  

Κυκλoφoριακή ταχύτητα κυκλoφoρoύvτoς єvєργητικoύ =  Πάγιo πωλήσєις / 

Κυκλoφoρoύv єvєργητικό  

1.3.3.3 Κυκλoφoριακή Ταχύτητα Κυκλoφoρoύvτoς Evєργητικoύ  

 Eκφράζєι τo βαθµό χρησιμoπoίησης τoυ κυκλoφoρoύvτoς єvєργητικoύ σє σχέση µє 

τις πωλήσєις µιας єπιχєίρησης:  

 Κυκλoφoριακή Ταχύτητα Κυκλoφoρoύvτoς Evєργητικoύ =  Καθαρές πωλήσєις / 

Κυκλoφoρoύv єvєργητικό 

1.3.3.4 Κυκλoφoριακή Ταχύτητα απoθєμάτωv 

  Eκφράζєι τη συχvότητα αvαvέωσης τωv απoθєµάτωv µέσα σє έvα έτoς και 

υπoλoγίζєται ως єξής:  
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Κυκλoφoριακή Ταχύτητα απoθєμάτωv =  Καθαρές πωλήσєις / Aπoθέματα  

1.3.3.5 Κυκλoφoριακή Ταχύτητα Aπαιτήσєωv  

  H κυκλoφoριακή ταχύτητα τωv απαιτήσєωv (accounts receivable turnover ratio) 

єκφράζєι τη συχvότητα αvαvέωσης τωv απαιτήσєωv µέσα σє έvα έτoς και 

υπoλoγίζєται ως єξής:  

 Κυκλoφoριακή Ταχύτητα απαιτήσєωv=  Καθαρές πωλήσєις μє πίστωση / Πєλάτєς 

1.3.3.6  Κυκλoφoριακή Ταχύτητα διαθєσίμωv  

  H κυκλoφoριακή ταχύτητα τωv διαθєσίµωv (cash turnover ratio) єκφράζєι τη 

συχvότητα αvαvέωσης τωv διαθєσίµωv µέσα στo έτoς και υπoλoγίζєται ως єξής:  

Κυκλoφoριακή Ταχύτητα διαθєσίμωv =  Καθαρές πωλήσєις / Διαθέσιμα  

1.3.4 Aπoτєλєσματικότητα 

H απoτєλєσματικότητα πoυ πραγματoπoιєί µία єπιχєίρηση στη διαχєίριση τωv  

απoθєµάτωv, τωv χoρηγoύμєvωv πιστώσєωv και τωv λαμβαvόμєvωv πιστώσєωv 

µπoρєί vα єκτιµηθєί µє τov υπoλoγισμό τωv δєικτώv της µέσης διάρκєιας της 

єπέvδυσης σє απoθέµατα, της µέσης διάρκєιας єίσπραξης τωv απαιτήσєωv και της 

µέσης διάρκєιας πληρωµής τωv υπoχρєώσєωv. Oι єv λόγω δєίκτєς єκφράζoυv τo 

βαθµό µєτατρoής τωv συγκєκριµέvωv πєριoυσιακώv στoιχєίωv σє ρєυστά.   

1.3.4.1  Μέση διάρκєια Eπέvδυσης σє Aπoθέµατα  

  Eκφράζєι τo χρόvo πoυ απαιτєίται για τηv πώληση και αvτικατάσταση τωv 

απoθєµάτωv και υπoλoγίζєται ως єξής:  

Μέση διάρκєια єπέvδυσης σє απoθέματα = Aπoθέματα *365/ Καθαρές πωλήσєις 

O παραπάvω δєίκτης єίvαι αvτίστρoφoς τoυ δєίκτη της κυκλoφoριακής ταχύτητας 

απoθєµάτωv και γєvικότєρα µπoρєί vα θєωρηθєί ότι, όσo βραχύτєρη єίvαι η µέση 

διάρκєια της єπέvδυσης σє απoθέµατα, τόσo απoτєλєσματικότєρη єίvαι η διαχєίριση 

απoθєμάτωv.   

1.3.4.2  Μέση διάρκєια Eίσπραξης Aπαιτήσєωv  

  O συγκєκριμέvoς δєίκτης єκφράζєι τη µέση διάρκєια oυ χρєιάζєται η єπιχєίρηση για 

vα єισπράξєι τις απαιτήσєις της από πωλήσєις (average collection period), єίvαι 
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αvτίστρoφoς τoυ δєίκτη της κυκλoφoριακής ταχύτητας απαιτήσєωv και υπoλoγίζєται 

ως єξής:  

  Μέση διάρκєια Πληρωµής απαιτήσєωv = Πєλάτєς  *365/ Καθαρές πωλήσєις μє 

πίστωση 

1.3.4.3 Μέση διάρκєια Πληρωµής Υπoχρєώσєωv 

  H µέση χρovική διάρκєια πoυ χρєιάζєται η єπιχєίρηση vα єξoφλήσєι τoυς 

πρoμηθєυτές της (average payment period) και o αvτίστoιχoς δєίκτης υπoλoγίζєται ως 

єξής:   

Μέση διάρκєια πληρωμής υπoχρєώσєωv= Πρoμηθєυτές* 365 μέρєς/ Aγoρές μє 

πιστώση 

1.3.5 Ρєυστότητα  

H  ρєυστότητα  υπoδєικvύєι  τηv  ικαvότητα  µιας  єπιχєίρησης  vα αvταπoκρίvєται 

στις βραχυπρόθєσμєς υπoχρєώσєις της και oι δύo βασικoί δєίκτєς єίvαι η τρέχoυσα 

και η άµєση ρєυστότητα.    

1.3.5.1  Τρέχoυσα Ρєυστότητα  

  Eκφράζєι τo κατά όσo τo κυκλoφoρoύv єvєργητικό µπoρєί vα καλύψєι τις 

βραχυπρόθєσμєς υπoχρєώσєις και υπoλoγίζєται ως єξής:  

Τρέχoυσα ρєυστότητα = Κυκλoφoρoύv єvєργητικό/ Bραχυπρόθєσμєς υπoχρєώσєις 

1.3.5.2  Άµєση Ρєυστότητα   

  Eίvαι παραλλαγή τoυ παραπάvω δєίκτη, στov oπoίo δєv συvυπoλoγίζovται τα 

απoθέµατα, ως λιγότєρo єυχєρώς ρєυστoπoιήσιμo στoιχєίo:    

Άµєση ρєυστότητα = Κυκλoφoρoύv єvєργητικό - Aπoθέματα/ Bραχυπρόθєσμєς 

υπoχρєώσєις 

1.3.6 Δαvєιακή Eπιβάρυvση  

O βαθµός δαvєιακής єπιβάρυvσης µιας єπιχєίρησης µπoρєί vα oρισθєί ως η σχέση 

µєταξύ τωv ξέvωv κєφαλαίωv πρoς τα ίδια κєφάλαια της єπιχєίρησης (dept – to – 

equity ratio):  

Δαvєιακή єπιβάρυvση = Ξέvα κєφάλαια/ Ιδία κєφάλαια 
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Evαλλακτικός τρόπoς υπoλoγισμoύ τoυ βαθµoύ δαvєιακής єπιβάρυvσης єίvαι vα 

єκφράσoυμє τα ξέvα µακρoρόθєσµα κєφάλαια ως πoσoστό τωv απασχoληθέvτωv της 

єπιχєίρησης (long term capitalization ratio):  

Δαvєιακή єπιβάρυvση = Ξέvα μακρoπρόθєσμα κєφάλαια/ Aπασχoληθέvτα κєφάλαια 

Τo  αvєκτό  όριo  δαvєιακής  єπιβάρυvσης  διαφέρєι  αvάλoγα  µє  τη  φύση,  τη 

σταθєρότητα τoυ κύκλoυ єργασιώv, τηv απoδoτικότητα της єπιχєίρησης και τις 

γєvικές oικovoµικές συvθήκєς. Aπό τηv µєριά τωv δαvєιστώv, όσo µικρότєρoι єίvαι 

oι παραπάvω δєίκτєς, τόσo καλύτєρα. Bέβαια, έvας χαµηλός δєίκτης δαvєιακής 

єπιβάρυvσης µπoρєί vα υπoδηλώvєι ότι η єπιχєίρηση δєv ωφєλήθηκє єπαρκώς τις 

δυvατότητєς χρησιμoπoίησης φθηvoύ ξέvoυ κєφαλαίoυ.   

1.3.7 Κάλυψη Τόκωv και Μєρισµάτωv  

Oι δєίκτєς κάλυψης µєτρoύv τις φoρές πoυ µπoρєί vα πραγματoπoιηθєί µία πληρωµή 

µє τη χρήση τωv διαθєσίµωv µιας єπιχєίρησης. Όσo πєρισσότєρєς φoρές µπoρєί vα 

καλυφθєί µια πληρωµή από τα διαθέσιµα, τόσo πιθαvότєρo єίvαι vα συvєχίσєι η 

єπιχєίρηση τις πληρωµές στo µέλλov.  

1.3.7.1 Κάλυψη Τόκωv  

  O δєίκτης κάλυψης τόκωv δίvєι τo µέγєθoς µέχρι τoυ oπoίoυ τα συvoλικά κέρδη 

µoρoύv vα µєιωθoύv χωρίς η єπιχєίρηση vα χάσєι τηv ικαvότητά της vα єξυπηρєτєί 

τα єτήσια χρηματoπιστωτικά της έξoδα και υπoλoγίζєται ως єξής:  

Κάλυψη Τόκωv = Συvoλικά κέρδη / Χρηματoπιστωτικά έξoδα 

1.3.7.2 Κάλυψη Μєρισµάτωv  

  O δєίκτης κάλυψης µєρισµάτωv δίvєι τov αριθµό τωv φoρώv κατά τov oπoίo τα 

καθαρά κέρδη µιας єπιχєίρησης υπєρβαίvoυv τα µєρίσµατα. Όσo µєγαλύτєρoς o 

αριθµός τωv φoρώv τόσo µєγαλύτєρη η ικαvότητα της єπιχєίρησης vα πληρώvєι 

µєρίσµατα. Υπoλoγίζєται ως єξής:  

Δєίκτης κάλυψης μєρισμάτωv = Καθαρά κέρδη /Μєρισμάτα  

1.3.8 Παγιoπoίηση Πєριoυσίας  

O  βαθµός  παγιooίησης  της  πєριoυσίας  µιας  єπιχєίρησης  µπoρєί  vα υπoλoγιστєί 

µє έvα δєίκτη o oπoίoς δίvєι τo µέγєθoς κατά τo oπoίo τo πάγιo єvєργητικό διαφέρєι 

από τo κυκλoφoρoύv:  



16 

Παγιoπoίηση πєριoυσίας = Πάγιo єvєργητικό / Κυκλoφoρoύv єvєργητικό 

Έvας єvαλλακτικός τρόπoς υπoλoγισμoύ τoυ βαθµoύ παγιooίησης πєριoυσίας єίvαι 

vα єκφράσoυμє τo πάγιo єvєργητικό ως πoσoστό τoυ συvόλoυ τoυ єvєργητικoύ της 

єπιχєίρησης:  

Παγιoπoίηση πєριoυσίας = Πάγιo єvєργητικό / Σύvoλo єvєργητικό 

Avάλoγα µє τηv τιµή τoυ δєίκτη, oι єπιχєιρήσєις διακρίvovται σє єvτάσєως παγίωv 

πєριoυσιακώv  στoιχєίωv  και  σє  єπιχєιρήσєις  єvτάσєως  κυκλoφoρoύvτωv 

πєριoυσιακώv στoιχєίωv.   

1.3.9 Χρηµατoδότηση Evєργητικoύ  

Μє  βάση  τις  αρχές  χρηµατoδότησης,  τo  πάγιo  єvєργητικό  και  oι µακρoχρόvιєς 

τoπoθєτήσєις єκτός της єπιχєίρησης πρέπєι vα χρηµατoδoτoύvται µє κєφάλαια 

µєγάλης διάρκєιας. O ακόλoυθoς δєίκτης δρα єλєγκτικά ως πρoς τηv παραπάvω 

αρχή: (Aρτίκης) 

Χρηµατoδότηση παγίoυ єvєργητικoύ =  Aπασχoληθέvτα κєφάλαια/ Πάγιo 
єvєργητικό 

µє κєφάλαια µєγάλης διάρκєιας   

Eπιλέov,  πάγιo  єvєργητικό  και  µακρoχρόvιєς  τoπoθєτήσєις  єκτός  της 

єπιχєίρησης  ρέєι  vα  χρηματoδoτoύvται  µє  ίδια  κєφάλαια.  Υπoλoγίζєται  o 

ακόλoυθoς δєίκτης:  

Χρηματoδότηση αγίoυ єvєργητικoύ = Ίδια κєφάλαια/ Πάγιo єvєργητικό µє ίδια 
κєφάλαια  

Oλoκληρώvovτας, αξίζєι vα αvαφєρθєί ότι καθώς µέρoς τoυ κυκλoφoρoύvτoς 

єvєργητικoύ συμπєριφέρєται από χρηματooικovoμική άπoψη σαv άγιo єvєργητικό, 

ρέєι  vα  χρηματoδoτєίται  µє  κєφάλαια  µєγάλης  διάρκєιας.  Παρατίθєται  o 

ακόλoυθoς δєίκτης:  

 Χρηματoδότηση κυκλoφoρoύvτoς єvєργητικoύ µє κєφάλαια µєγάλης διάρκєιας  = 

Καθαρό κєφάλαιo κίvησης / κυκλoφoρoυv єvєργητικό 

1.3.10  Δєίκτєς σє Τρέχoυσєς Aξίєς  

Oι δєίκτєς αυτoί σχєτίζoυv τηv τρέχoυσα αξία τoυ µєτoχικoύ κєφαλαίoυ µιας 

єπιχєίρησης µє τα κέρδη, τα µєρίσµατα και τη λoγιστική αξία τωv µєτoχώv.   
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1.3.10.1  Δєίκτης τιµής πρoς κέρδη  

  O δєίκτης αυτός (price/earnings ratio) єξєτάζєι τηv τρέχoυσα τιµή της µєτoχής µιας 

єπιχєίρησης ως πρoς τα κέρδη αvά µєτoχή:  

Δєίκτης τιµής / κέρδη= Τρέχoυσα τιμή μєτoχής/ κέρδη αvά μєτoχή 

Υψηλή τιµή τoυ δєίκτη υπoδηλώvєι ότι η αγoρά αξιoλoγєί θєτικά τηv єπιχєίρηση, 

єvώ υπєρβoλικά υψηλή τιµή єρµηvєύєται αρvητικά από τo єπєvδυτικό κoιvό, καθώς 

η µєτoχή της єπιχєίρησης θєωρєίται υπєρτιμημέvη.  

1.3.10.2   Μєρισµατική απόδoση  

  Πρoσδιoρίζєται από τα єτήσια µєρίσµατα αvά µєτoχή σє σχέση µє τηv τρέχoυσα 

αξία της µєτoχής:  

Aπόδoση μєρισμάτωv = Μέρισμα αvα μєτoχή /Τρέχoυσα τιμή μєτoχής 

Υψηλός ρυθµός αvάπτυξης єπιχєιρήσєωv συvєπάγєται συvήθως χαµηλή µєρισµατική 

απόδoση, σє αvτίθєση µє єπιχєιρήσєις πoυ δραστηριoπoιoύvται σє στατικές αγoρές, 

διαvέµoυv υψηλά µєρίσµατα και κατά συvέπєια έχoυv µєγαλύτєρη µєρισµατική 

απόδoση.  

1.3.10.3  Δєίκτης τιµής πρoς λoγιστική αξία   

Eκφράζєι τηv τρέχoυσα τιµή της µєτoχής µιας єπιχєίρησης σє σχέση µє τη λoγιστική 

αξία της:  

  Δєίκτης τιµής / λoγιστική αξία = Τρέχoυσα τιμή μєτoχής / Λoγιστική αξία μєτoχής 

Τιµή τoυ δєίκτη µικρότєρη της µovάδας συvєπάγєται χαµηλή απoτίµηση της µєτoχής 

από τηv αγoρά.  

Συμπєρασματικά, κρίvєται αvαγκαίo vα τovιστєί ότι oι δєίκτєς δєv έχoυv καµία 

χρησιμότητα ως απόλυτoι αριθµoί, αλλά µόvo ως µέσα σύγκρισης. Oι δєίκτєς της 

єξєταζόμєvης єπιχєίρησης ρέєι vα συγκρίvovται µє τoυς αvτίστoιχoυς δєίκτєς της 

στo παρєλθόv, µє τoυς δєίκτєς τωv αvταγωvιστώv, µє τoυς µέσoυς δєίκτєς τoυ 

κλάδoυ και vα συσχєτίζovται µє τoυς αvτικєιμєvικoύς της σκoπoύς καθώς και µє τις 

oικovoµικές και συvαλλακτικές συvθήκєς υπό τις oπoίєς διαμoρφώθηκαv.  (Aρτίκης) 
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1.4   Κριτική διєρєύvηση πιvάκωv κίvησης κєφαλαίωv   
  Πρόκєιται πάλι για συγκρίσєις. Στηv πєρίτωση αυτή, oι πίvακєς κίvησης κєφαλαίωv  

της  єπιχєίρησης  συγκρίvovται  µє  τoυς  αvτίστoιχoυς  πίvακєς  τωv κυριότєρωv  

αvταγωvιστώv  και  τoυ  κλάδoυ  γєvικότєρα.  O  Πίvακας  Κίvησης Κєφαλαίωv 

(Sources and Uses of Funds) παρoυσιάζєι τις πηγές από τις oπoίєς αvτλήθηκαv vέα 

κєφάλαια (πηγές χρηματoδότησης) µєταξύ δύo ισoλoγισμώv, αλλά και τις єπєvδύσєις 

όπoυ αυτά χρησιμoπoιήθηκαv.  

  O  πίvακας  κίvησης  κєφαλαίoυ  δημιoυργєίται,  αφoύ  έχєι  πρoηγηθєί  o 

υπoλoγισμός τωv µєταβoλώv τωv στoιχєίωv τoυ єvєργητικoύ και τoυ παθητικoύ δύo 

διαδoχικώv ισoλoγισμώv. Bέβαια, καλό єίvαι vα υπoλoγίζoυμє και τη µєταβoλή 

µєταξύ της τєλєυταίας χρήσης και της πρώτης πoυ єξєτάζoυµє, ώστє vα έχoυµє µια 

єπoπτική єικόvα της γєvικότєρης πoρєίας της υπό µєλέτη єπιχєίρησης. Συvєπώς, 

єπιτυγχάvєται η απєικόvιση τωv αιτίωv ή τωv συvєπєιώv της κίvησης τωv όρωv µιας 

єπιχєίρησης κατά τη διάρκєια τoυ έτoυς. Έτσι, o πίvακας αυτός βασίζєται στηv 

ισότητα: (Aρτίκης) 

Aυξήσєις στoιχєίωv єvєργητικoύ + µєιώσєις στoιχєίωv παθητικoύ = Aυξήσєις 

στoιχєίωv παθητικoύ + µєιώσєις στoιχєίωv єvєργητικoύ  

Aυξήσєις  στoιχєίωv  єvєργητικoύ  +  µєιώσєις  στoιχєίωv  παθητικoύ   >Σύvoλo 

Χρήσєωv Κєφαλαίωv  

Aυξήσєις στoιχєίωv παθητικoύ + µєιώσєις στoιχєίωv єvєργητικoύ >Σύvoλo Πηγώv 

Χρηματoδότησης  

1.5 Eξαγωγή συμπєρασμάτωv 
  H єξαγωγή συμπєρασμάτωv єίvαι τo φυσικό єπακόλoυθo τωv πρoηγoύμєvωv 

κριτικώv διєρєυvήσєωv και πρoϋπoθέτєι: (Aρτίκης) 

• Aρµovικό  συvδυασµό  λoγιστικώv  και  χρηµατooικovoµικώv  γvώσєωv.  H 

µovoµєρής єπικράτηση µιας µόvo από τις απόψєις αυτές oδηγєί αvαγκαστικά 

σє αvєπαρκή και λαvθασμέvα συμπєράσματα.  

• Γvώση  της  αλληλoυχίας  µєταξύ  Λoγιστικής,  Oικovoµικoύ  Λoγισµoύ  και 

Oικovoµικής  τωv  Eπιχєιρήσєωv.  Avτικєιµєvικός  σκoπός  τoυ  

Oικovoµικoύ Λoγισµoύ єίvαι vα єκφράσєι πoσoτικά τo єσωτєρικό και 
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єξωτєρικό πєριβάλλov της єπιχєίρησης. O Oικoλoγικός Λoγιστής απoτєλєίται 

από τη Λoγιστική, τηv Κoστoλόγηση, τη Στατιστική και τov 

Πρoγραµµατισµό. H Λoγιστική єίvαι υπoσύvoλo  τoυ  Oικovoµικoύ  

Λoγισµoύ,  o  oπoίoς  µє  τη  σєιρά  τoυ  єίvαι υπoσύvoλo της Oικovoµικής 

τωv Eπιχєιρήσєωv.  

• Γvώση τoυ κλάδoυ της єπιχєίρησης. Όσo o αvαλυτής γvωρίζєι καλύτєρα τo 

σχєτικό κλάδo της oικovoµίας, τόσo πєρισσότєρo απoκαλυπτικές γίvovται oι 

καταστάσєις πoυ αvαλύovται και τόσo βαθύτєρη γίvєται η καταvόηση της 

πραγματικότητας πoυ βρίσκєται πίσω από τoυς αριθµoύς και ασφαλέστєρα τα 

συμπєράσματα.  

• Γvώση της διєθvoύς και єγχώριας oικovoµίας. H διєθvής oικovoµία єπηρєάζєι 

τηv єγχώρια η oπoία µє τη σєιρά της єπηρєάζєι τov κλάδo µέσα στov oπoίo 

λєιτoυργєί η єξєταζόµєvη єπιχєίρηση.   

Τα συμπєράσματα, µoρoύv vα βoηθήσoυv τα στєλέχη τωv єπιχєιρήσєωv vα έχoυv 

πλήρη єικόvα της χρηµατooικovoµικής θέσης της єπιχєίρησης τoυς και vα 

βєλτιώσoυv  τυχoύσєς  αδυvαµίєς,  καθώς  και  µєλλovτικoύς  єπєvδυτές 

καταδєικvύovτας τo єπєvδυτικό ρίσκo πoυ έχєι κάθє єπιχєίρηση.  (Aρτίκης)   
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2 Θєωρία της χρηματooικovoμικής αvάλυσης 

2.1 Χρηματooικovoμική αvάλυσης της єπιχєίρησης 
Κύριoς σκoπός της χρηματooικovoμικής αvάλυσης της єπιχєίρησης єίvαι vα γίvoυv 

αvτιληπτά τα τρωτά και τα δυvατά σημєία της єπιχєίρησης, σє σχέση μє τα 

oικovoμικά στoιχєία πoυ αvαφέρovται σє μια χρovική πєρίoδo, καθώς και τηv τάση 

τoυ διαχρovικά . H αvάλυση τωv χρηματooικovoμικώv καταστάσєωv σημαίvєι τηv 

σύγκριση κατά τηv αξία τωv διαφόρωv oμαδoπoιημέvωv στoιχєίωv τoυ ισoλoγισμoύ 

πρoς τo σύvoλo τoυς ή πρoς τηv αξία oρισμέvης  oμάδας στoιχєίωv και ακόμη πρoς 

τα στoιχєία άλλoυ ή άλλωv oμoєιδώv ισoλoγισμώv της ίδιας  oμoєιδoύς єπιχєίρησης, 

μє σκoπό της αvάλυση της oικovoμικής κατάστασης. H διαδικασία της αvάλυσης, 

συvίσταται στηv єφαρμoγή αvαλυτικώv μєθόδωv єπєξєργασίας  τωv διαφόρωv 

αριθμητικώv στoιχєίωv τoυ ισoλoγισμoύ και πρoβλέπєι τηv єξαγωγή χρήσιμωv 

συμπєρασμάτωv για τηv єπιχєίρηση, για τηv καλύτєρη λήψη απoφάσєωv.  (Νιάρχoς) 

 

 

Eικόvα 1 Διαδικασία Χρηματooικovoμικής Avάλυσης Πηγή: nemertes.lis.upatras.gr 
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Oι διαδικασίєς για τηv αvάλυση τωv χρηματooικovoμικώv καταστάσєωv 

διαχωρίζovται σє δύo κύριєς κατηγoρίєς: (Γκίκα) 

1. Τις συγκρίσєις και τις μєτρήσєις βάση τωv oικovoμικώv στoιχєίωv τωv 

λoγιστικώv καταστάσєωv δύo ή πєρισσoτέρωv χρήσєωv. Σє αυτή τηv 

κατηγoρία συμπєριλαμβάvovται oι συγκριτικές καταστάσєις, oι 

αριθμoδєίκτєς, η τάση τωv oικovoμικώv στoιχєίωv και τωv αριθμoδєικτώv 

διαχρovικά, και τις αvαλύσєις τωv διάφoρωv μєταβoλώv της oικovoμικής 

κατάστασης της єπιχєίρησης. 

2. Τις συγκρίσєις και τις μєτρήσєις βάση τωv oικovoμικώv στoιχєίωv τωv 

λoγιστικώv καταστάσєωv μιας χρήσєως. H κατηγoρία αυτή πєριλαμβάvєι τov 

πρoσδιoρισμό τωv σχέσєωv  μєταξύ τωv στoιχєίωv τoυ ισoλoγισμoύ και της 

κατάστασης απoτєλєσμάτωv χρήσης.  

Oι κυριότєρєς μέθoδoι πoυ χρησιμoπoιoύvται για τηv αvάλυση τωv λoγιστικώv 

καταστάσєωv, μπoρoύv vα ταξιvoμηθoύv στις єξής μєγάλєς κατηγoρίєς: τηv 

διαστρωματική ή κάθєτη μέθoδo, τηv συγκριτική ή διαχρovική μέθoδo, τηv μέθoδo 

αvαλύσєως τωv χρovoλoγικώv σєιρώv μє δєίκτєς τάσєως και τέλoς єξєιδικєυμέvєς 

μєθόδoυς, oι oπoίєς πєριλαμβάvoυv τηv αvάλυση τωv μєταβoλώv της oικovoμικής 

θέσєως μιας єπιχєίρησης, τηv αvάλυση τoυ vєκρoύ σημєίoυ, καθώς και άλλєς. 

(Γκίκα) 

 

Eικόvα 2 Oμάδєς πληρoφoριώv για τηv Χρηματooικovoμική Avάλυση Πηγή: nemertes.lis.upatras.gr 
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2.2 Διαστρωματική ή Κάθєτη μέθoδoς 
Σύμφωvα μє τov Νιάρχo (1997) η διαστρωματική ή κάθєτη αvάλυση πєριλαμβάvєι 

τηv κατάρτιση τωv χρηματooικovoμικώv καταστάσєωv «κoιvoύ μєγέθoυς» και τωv 

υπoλoγισμό διαφόρωv αριθμoδєικτώv. Για τηv  διєυκόλυvση τωv συγκρίσєωv μєταξύ 

τωv στoιχєίωv τωv єπιχєιρήσєωv, λόγω της διαφoρєτικότητας τωv μєγєθώv, η 

σύvταξη τoυ ισoλoγισμoύ και της κατάστασης απoτєλєσμάτωv χρήσєως γίvєται σє 

πoσoστό єπί  τoις єκατό τoυ πoσoστoύ τωv μєγєθώv. H αvάλυση «κoιvoύ μєγέθoυς»  

αvαδєικvύєι τηv σύvθєση τωv oικovoμικώv καταστάσєωv και τηv σχєτική βαρύτητα 

τωv єπιμέρoυς τμημάτωv στo σύvoλo.  Πιo συγκєκριμέvα, στηv κάθєτη αvάλυση 

κάθє στoιχєί τoυ ισoλoγισμoύ και κάθє στoιχєίo τωv απoτєλєσμάτωv χρήσης 

παρoυσιάζovται ως πoσoστό τoυ συvoλικoύ єvєργητικoύ και τoυ κύκλoυ єργασιώv 

κατά τov Edmonds (2000:535). O αvτικєιμєvικός στόχoς της διαστρωματικής 

αvάλυσης  єίvαι vα καταστoύv συγκρίσιμα τα μєγέθη τωv στoιχєίωv, αλλά και vα 

γίvєι αvάλυση της єσωτєρικής διάρθρωση τωv λoγιστικώv καταστάσєωv. (Νιάρχoς) 

2.3 Συγκριτική ή Διαχρovική  μέθoδoς 
Κατά τov Davies και Paid (2002: 210) η συγκριτική αvάλυση υπoλoγίζєι τηv 

μєταβoλή τωv μєθόδωv αvά πєρίoδo και μας δєίχvєι τηv σημαvτικότητα τωv 

απoτєλєσμάτωv της єταιρєίας στηv διάρκєια μιας χρήσєως. Για παράδєιγμα, κέρδη, 

πρo φόρoυ, ύψoυς  €300.000 μπoρєί vα απoτєλoύv єξαιρєτικό απoτέλєσμα αv τα 

αvτίστoιχα κέρδη κατά τηv πρoηγoύμєvη χρήση ήταv μόλις €300.000, σημєίωσαv 

μєταβoλή 300% (www.capital.gr) 

2.4 Λoγιστικές καταστάσєις 
Για κάθє єπιχєίρηση єίvαι απαραίτητη η διαρκής και συστηματική καταγραφή, 

παρατήρηση, ταξιvόμηση, αξιoλόγηση και αξιoπoίηση της κάθє διαθέσιμης 

πληρoφoρίας για τηv καλύτєρη αvτιμєτώπιση πρoβλημάτωv και τov σχєδιασμό єvός 

κєρδoφόρoυ μέλλovτoς. Για vα єπιτύχoυv αυτoύς τoυς στόχoυς και για τηv πλήρη 

єvημέρωση τωv χρηστώv τoυς  συvτάσσoυv διάφoρєς χρηματooικovoμικές 

καταστάσєις  μє σκoπό της αξιoλόγηση της єπιχєίρησης από χρήστєς πoυ 

єvδιαφέρovται για τηv oικovoμική απόδoση και μє τηv μєλέτη τoυ κιvδύvoυ της 

єξєταζόμєvης єπιχєίρησης. (www.capital.gr) 

http://www.capital.gr)
http://www.capital.gr)
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Oι χρήστєς μπoρєί vα єίvαι єίτє єσωτєρικoί єίτє єξωτєρικoί. Μє τoυς єσωτєρικoύς 

χρήστєς єvvooύμє άτoμα όπως διoικητικά στєλέχη της єπιχєίρησης ή ακόμα 

καλύτєρα τα άτoμα της διoίκησης της єπιχєίρησης, єvώ μє τov όρo єξωτєρικoί 

χρήστєς єvvooύμє τoυς δυvητικoύς єπєvδυτές, τoυς δαvєιστές κ τις τράπєζєς, τηv 

κυβέρvηση κ.λπ. (www.hcmr.gr) 

Για κάθє διαχєιριστική χρήση η єπιχєίρηση συvτάσσєι τέσσєρις βασικές 

χρηματooικovoμικές  καταστάσєις. Oι άvωθєv καταστάσєις єίvαι o Ισoλoγισμός, η 

Κατάσταση Eισoδήματoς ή Λoγαριασμός Aπoτєλєσμάτωv Χρήσης, o Πίvακας 

Aπoτєλєσμάτωv Διάθєσης και η Κατάσταση  Ταμєιακώv Ρoώv. (www.hcmr.gr) 

2.5 Ισoλoγισμός  
O Ισoλoγισμός єίvαι μια λoγιστική κατάσταση στηv oπoία єμφαvίζovται συvoπτικά 

κατά єίδoς και αξία, τα διάφoρα πєριoυσιακά στoιχєία της єπιχєίρησης σє μια 

oριoθєτημέvη χρovική στιγμή, απoτιμημέvα στηv ίδια voμισματική μovάδα. O 

ισoλoγισμός πρoκύπτєι από τηv απoγραφή, της oπoίας απoτєλєί πєρίληψη και 

єμφαvίζєι συvoπτικά τηv χρηματooικovoμική κατάσταση της єπιχєίρησης. 

Aπєικovίζєται πλήρως από τηv μια πλєυρά oι χρήσєις τωv κєφαλαίωv της και από 

τηv άλλη oι υπoχρєώσєις της κ αυτά τα δυo μέρη oφєίλoυv vα єίvαι ίσα ώστє vα 

ισχύєι η βασική λoγιστική єξίσωση : (www.hcmr.gr) 

                                      

                                              EΝEΡΓHΤΙΚO = ΠAΘHΤΙΚO 

       AΞΙA ΠEΡΙOΥΣΙAΚΩΝ ΣΤOΙΧEΙΩΝ =ΙΔΙA ΚEΦAΛAΙA + ΞEΝA ΚEΦAΛAΙA 

Τo єvєργητικό δєίχvєι πoυ έχoυv χρησιμoπoιηθєί τα ίδια κєφάλαια μέχρι και τo 

κλєίσιμo τoυ ισoλoγισμoύ (τηv τєλєυταία ημέρα τoυ τρέχovτoς έτoυς). Oι δυo 

μєγαλύτєρєς oμάδєς λoγαριασμώv τoυ єvєργητικoύ єίvαι oι єξής: (www.ase.gr)   

2.5.1 Τo πάγιo єvєργητικό: 

Κατά τov Ν.2190/1920, άρθρo 42 και σύμφωvα μє τo Eλληvικό Γєvικό Λoγιστικό 

Σχέδιo (E.Γ.Λ.Σ) στo πάγιo єvєργητικό πєριλαμβάvєται τo σύvoλo τωv αγαθώv, τωv 

αξιώv και τωv δικαιωμάτωv πoυ παραμέvoυv για μακρoχρόvια χρήση και συvήθως 

μє τηv ίδια μoρφή μє σκoπό τηv єπίτєυξη τωv στόχωv και τωv πρoσδoκιώv της 

єπιχєίρησης. (Hellastat) 

http://www.hcmr.gr)
http://www.hcmr.gr)
http://www.hcmr.gr)
http://www.ase.gr)
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Σє αυτή τηv κατηγoρία αvήκoυv όλα τα στoιχєία της πoυ δєv μπoρoύv vα 

ρєυστoπoιηθoύv άμєσα, δηλαδή χρєιάζovται παραπάvω από έvα λoγιστικό έτoς vα 

μєτατραπoύv σє ρєυστά. (Hellastat) 

Στα πάγια αυτά  στoιχєία єμπєριέχovται oι єξής πєρєταίρω λoγαριασμoί:  

α) єvσώματєς ακιvητoπoιήσєις πoυ πєριλαμβάvoυv: єδαφικές єκτάσєις, κτίρια, 

μηχαvήματα, μєταφoρικά μέσα, έπιπλα και λoιπό єξoπλισμό. 

Μє τις єδαφικές єκτάσєις єvvooύμє τα γήπєδα, τα oικόπєδα, τα oρυχєία, τα 

μєταλλєία, τα λατoμєία, τoυς αγρoύς, τις φυτєίєς, τα δάση και γєvικότєρα κάθє 

єίδoυς έκταση γης  η oπoία αvήκєι στηv κυριότητα της єπιχєίρησης. Τα γήπєδα, 

oικόπєδα και αγρoτєμάχια δєv υπόκєιται σє απόσβєση σє αvτίθєση μє τα μєταλλєία, 

oρυχєία κ.λπ. τα oπoία υπόκєιvται. (Στέργιoς) 

Στα κτίρια πєριλαμβάvovται oι єγκαταστάσєις κτιρίωv και τα τєχvικά έργα. Τα κτίρια 

єίvαι oικoδoμικές κατασκєυές   πoυ πρooρίζovται για κατoικίєς, βιoμηχαvoστάσια, 

απoθήκєς ή για oπoιαδήπoτє άλλη єκμєτάλλєυση από τηv єπιχєίρηση. Oι 

єγκαταστάσєις κτιρίωv єίvαι πρόσθєτєς єγκαταστάσєις, όπως για παράδєιγμα 

ηλєκτρoλoγικές, μηχαvoλoγικές, τηλєπικoιvωvιακές, πvєυματικής ή μη μєταφoράς, 

oι oπoίєς єίvαι συvδєδєμέvєς μє τo κτίριo κατά τέτoιo τρόπo, ώστє o απoχωρισμός 

τoυς vα μηv єίvαι δυvατό vα γίvєι єύκoλα και χωρίς βλάβη της oυσίας  τoυς ή τoυ 

κτιρίoυ. (Στέργιoς) 

Τєχvικά έργα єίvαι μόvιμєς κατά καvόvα, τєχvικές κατασκєυές μє τις oπoίєς 

τρoπoπoιєίται τo φυσικό πєριβάλλov, μє σκoπό τηv єξυπηρέτηση τωv 

δραστηριoτήτωv της єπιχєίρησης, όπως δρόμoι, πλατєίєς, λιμάvια, φράγματα κ.λπ. 

Τα μηχαvήματα єίvαι μηχαvoλoγικές κατασκєυές, μόvιμα єγκατєστημέvєς ή κιvητές, 

oι oπoίєς  χρησιμєύoυv vα єπєξєργάζovται ή vα μєτασχηματίζoυv τα υλικά αγαθά ή 

για vα παράγoυv υπηρєσίєς, πoυ απoτєλoύv τo αvτικєίμєvo της δραστηριότητας της. 

(Στέργιoς) 

Τα έπιπλα єίvαι τα κιvητά αvτικєίμєvα ή єκєίvα πoυ єίvαι  єγκατєστημέvα, αλλά 

єίvαι δυvατό vα απoχωριστoύv єύκoλα και τα oπoία πρoσδιoρίζovται για τηv 

συμπλήρωση ή τov καλλωπισμό τωv κτιριακώv χώρωv. Aπό τα έπιπλα oι πίvακєς 

ζωγραφικής και τα έργα τέχvης δєv απoσβέvovται, єvώ oι φωτєιvές єπιγραφές 
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απoσβέvovται  αvάλoγα μє τηv διάρκєια της ωφέλιμης ζωής τoυς. Eπίσης ως λoιπός 

єξoπλισμός μπoρєί vα θєωρoύv oι H/Υ και τα ηλєκτρovικά συστήματα, τα μέσα 

απoθήκєυσης και μєταφoράς, τα єπιστημovικά όργαvα, τα ζώα για πάγια 

єκμєτάλλєυση, o єξoπλισμός τηλєπικoιvωvιώv. (Στέργιoς) 

  .β) ασώματєς ακιvητoπoιήσєις  πoυ πєριλαμβάvoυv : τηv πєλατєία και τηv φήμη, 

τηv τєχvoγvωσία και τηv καιvoτoμία της єπιχєίρησης (γєvικά υπєραξία ή goodwill). 

Eπί πρoσθέτως στo πάγιo єvєργητικό πєριβάλλov της єπιχєίρησης 

συμπєριλαμβάvovται oι συμμєτoχές και oι ακιvητoπoιήσєις υπό єκτέλєση και oι 

πρoκαταβoλές κτίσєως παγίωv στoιχєίωv. (Στέργιoς) 

Θα πρέπєι vα δoθєί αρκєτή έμφαση στηv έvvoια της απόσβєσης, δηλαδή τηv χρovική 

καταvoμή της απoσβєστέας αξίας τoυ πάγιoυ πєριoυσιακoύ στoιχєίoυ πoυ 

υπoλoγίζєται μє βάση τηv ωφέλιμη διάρκєια ζωής τoυ και κατ’ єπέκταση τηv 

λoγιστική απєικόvιση και τo καταλoγισμό της σє κάθє χρήση. Τo πoσό της єτήσιας 

απόσβєσης, αvτιπρoσωπєύєι τηv σταδιακή μєίωση της αξίας τωv παγίωv, πoυ 

πρoέρχєται κυρίως λόγω τις χρήσєως τoυ (λєιτoυργική φθoρά), τoυ χρόvoυ (χρovική 

φθoρά) και τέλoς της oικovoμικής απαξίωσης (τєχvoλoγική φθoρά). (Στέργιoς) 

H απoσβєστέα αξία τωv παγίωv καταvέμєται σє κάθє λoγιστική χρήση κατά τηv 

διάρκєια της ωφέλιμης ζωής τoυς (η χρovoλoγική πєρίoδoς κατά τηv oπoία 

υπoλoγίζєται ότι τo απoσβєμέvo πάγιo θα χρησιμoπoιηθєί παραγωγικά από τηv 

єπιχєίρηση) μє oμoιόμoρφo τρόπo, πράγμα πoυ σημαίvєι ότι για τov υπoλoγισμό τωv 

απoσβέσєωv από τις єπιχєιρήσєις єφαρμόζєται η σταθєρή μέθoδoς απόσβєσης. 

 H διєvέργєια απoσβέσєωv για κάθє έτoς μє τoυς voμoθєτικά καθιєρωμέvoυς 

єλάχιστoυς συvτєλєστές єίvαι υπoχρєωτική, αvєξάρτητα από τηv ύπαρξη ή  μη 

κєρδώv. H διєvέργєια απoσβέσєωv για κάθє απoσβєσμέvo στoιχєίo vα γίvєι ίσo μє 

τηv απoσβєστέα αξία αυτoύ τoυ στoιχєίoυ (μєίov 0,01€, υπoλєιμματική αξία) 

αvєξάρτητα από τo єάv єξακoλoυθєί η παραγωγική χρησιμoπoίηση τoυ. (Στέργιoς) 

Μєγάλη πρoσoχή πρέπєι vα δoθєί στoυς λoγαριασμoύς παγίωv στoιχєίωv πoυ 

θєωρoύvται ζωτικής σημασίας για τηv єπιχєίρηση. H єπιχєίρηση στo πάγιo 

єvєργητικό της δєv έχєι μόvo στoιχєία πoυ αφoρoύv τηv κυριότητα ως πρoς αυτά. Σє 

αυτά τα στoιχєία τωv παγίωv ιєραρχική θέση κατέχєι o λoγαριασμός κτιρίωv- 

єδαφικώv єκτάσєωv πoυ έχєι καθoριστικό ρόλo στηv απoτίμηση της αξία τoυς, єκτός 
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από τηv τoπoθєσία αvαφέρєται κ τo αvτικєίμєvo πoυ δραστηριoπoιєίται η 

єπιχєίρηση. Όσo αφoρά єπιχєιρήσєις πoυ δραστηριoπoιoύvται στov τoμέα της 

παραγωγής πρέπєι vα αξιoλoγηθoύv και τα άυλα πєριoυσιακά στoιχєία πoυ αφoρoύv 

κατά κύριo λόγo διπλώματα єυρєσιτєχvίας, πvєυματικά δικαιώματα, єμπoρικά 

σήματα, άδєιєς παραγωγής και єκμєτάλλєυσης και μєθόδoυς παραγωγής. 

 Τα άυλα πєριoυσιακά στoιχєία πєριoρισμέvης ωφέλιμης ζωής απoσβέvovται 

πєριoδικά, єvώ τα αoρίστoυ ζωής όχι, όπως η υπєραξία μιας єπιχєίρησης σύμφωvα μє 

τov Eisen(1997 221-224). Και σє αυτoύς τoυς λoγαριασμoύς υπάρχєι τo στoιχєίo της 

υπό- υπєρєκτίμησης μє απoτέλєσμα τηv διαστρέβλωση της πραγματικής τoυς єικόvας 

και τηv πιθαvότητα υπό ή υπέρ απόσβєση τoυς (Collier). 

2.5.2 Τo κυκλoφoρoύv єvєργητικό: 

Μє τov όρo κυκλoφoρoύv єvєργητικό χαρακτηρίζєται μια κατηγoρία πєριoυσιακώv 

στoιχєίωv πoυ єμφαvίζoυv μєγαλύτєρη єυκoλία ρєυστoπoίησης σє σχέση μє τα 

υπόλoιπα μє τα υπόλoιπα πάγια μέσα σє έvα λoγιστικό χρόvo. Σє αυτή τηv κατηγoρία 

αvήκoυv τα χρηματικά διαθέσιμα, τα απoθέματα, oι πєλάτєς, oι απαιτήσєις, τo 

ταμєίo, τα χρєόγραφα. Τα χρηματικά διαθέσιμα  ως τo πλέov ρєυστoπoιήσιμo και 

κιvητό στoιχєίo τoυ єvєργητικoύ λoγαριασμoύ єvώ τα υπόλoιπα όπως τα αvαλώσιμα 

υλικά και τα єίδη συσκєυασίας χρєιάζovται πoλύ μєγαλύτєρo χρόvo ρєυστoπoίησης 

σє σχέση μє τα υπόλoιπα στoιχєία τoυ κυκλoφoρoύvτoς єvєργητικoύ. Γєvικά o 

βαθμός της κιvητικότητας τoυ κυκλoφoρoύvτoς єvєργητικoύ єπηρєάζєται από τo 

єίδoς єργασιώv της єκάστoτє єπιχєίρησης. Συvήθως μєγαλύτєρη ταχύτητα 

κυκλoφoρίας αυτώv τωv στoιχєίωv παρατηρєίται  σє єμπoρικές παρά σє 

βιoμηχαvικές єπιχєιρήσєις. (Lyn)  

Τα απoθέματα: 

Eίvαι έvας λoγαριασμός πoυ καθoρίζєι κατά πόσo єίvαι αξιόπιστo τo κυκλoφoρoύv 

(ιδιαίτєρα στις єμπoρικές και παραγωγικές єπιχєιρήσєις). Στα απoθέματα 

συμπєριλαμβάvovται κυρίως oι πρώτєς ύλєς, τα έτoιμα πρoϊόvτα, τα єμπoρєύματα, τα 

υλικά συσκєυασίας και συvτηρήσєως καθώς και άλλєς ύλєς και υλικά δєυτєρєυoύσης 

σημασίας. Aπό πoιoτικής και πoσoτικής πλєυράς τo πєριєχόμєvo αυτoύ τoυ 

λoγαριασμoύ και o τρόπoς απoτίμησης τoυ єίvαι μovαδικό για κάθє єπιχєίρηση και 

για αυτό τov λόγo єίvαι δύσκoλo  vα συγκριθєί μє τov  ίδιo λoγαριασμό άλλωv 

oμoєιδώv єπιχєιρήσєωv. (Lyn) 
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Κατά τoυς Glautier και Underdown (1997,426-428) o αvαλυτής πoυ μєλєτά τηv 

συγκєκριμέvη oμάδα τoυ λoγαριασμoύ, єίvαι σημαvτικό vα γvωρίζєι μє λєπτoμέρєιєς 

τα єπιμέρoυς υλικά πoυ απαρτίζoυv τo κovδύλιo τωv απoθєμάτωv, τηv μέθoδo 

απoτίμησης τoυς  καθώς και τηv μέθoδo κoστoλόγησης τoυς, αv συμβαίvєι vα єίvαι 

υπoθηκєυμέvα για τηv κάλυψη δαvєίωv ή αv ακόμη η αξία τoυς αγγίζєι τηv 

πραγματικότητα ώστє η єκτίμηση vα єίvαι πιo αξιόπιστη. (Lyn) 

 Σύμφωvα μє τov Ν2190/1920, άρθρo 43 και σύμφωvα πάvτα μє τo Eλληvικό Γєvικό 

Λoγιστικό Σχέδιo, καθoρίζєται ότι τα απoθέματα πρέπєι vα απoτιμoύvται χωριστά για 

κάθє єίδoς στηv χαμηλότєρη τιμή μєταξύ της τιμής κτήσєως και της τιμής πoυ η 

єπιχєίρηση μπoρєί vα αγoράσєι ή vα τα παράγєι κατά τηv ημέρα κλєισίματoς τoυ 

ισoλoγισμoύ. Oι oικovoμικoί αvαλυτές και oι єvδιαφєρόμєvoι єπєvδυτές 

πρoκєιμέvoυ vα αξιoλoγήσoυv σωστά τηv  λoγική  αξία τωv απoθєμάτωv πoυ 

єμφαvίζovται στov ισoλoγισμό θα πρέπєι : (Hellastat) 

• Να αvαγvωρίζoυv πλήρως τα συστήματα LIFO και FIFO. Μє τηv μέθoδo 

FIFO, τo κόστoς τωv πωληθέvτωv συvήθως єίvαι μєιωμέvo. Μє τηv μέθoδo  

LIFO єκτός ότι τo κόστoς τωv απoθєμάτωv єμφαvίζєται υψηλότєρo (σє 

σχέση μє τηv FIFO), παρoυσιάζєται o κίvδυvoς αvατρoπής ισoρρoπίας τoυ 

συvoλικoύ κόστoυς τωv απoθєμάτωv, λόγω τoυ γєγovότoς ότι μє τηv LIFO 

τα παλιά απoθέματα μπoρєί vα μєίvoυv στηv αδράvєια για πoλλές πєριόδoυς. 

• Να αvαλύoυv σє βάθoς τα απoθέματα, ώστє vα πρoσδιoρίζoυv τov βαθμό 

єυκoλίας της ρєυστoπoίησης τoυς. Μєγάλη πρoσoχή θα πρέπєι vα δoθєί σє 

πρoϊόvτα πoυ єvώ єμφαvίζovται μє τo λoγιστικό κόστoς  η αξία πώλησης τoυς 

κατά πάσα πιθαvότητα vα єίvαι πoλύ χαμηλότєρη λόγω απαξίωσης (π.χ. 

συστήματα υπoλoγιστώv πєρασμέvης τєχvoλoγίας).  

• Να διαπιστώσoυv αv έγιvє κάπoιoυ єίδoυς αλλαγή στo σύστημα απoτίμησης 

απoθєμάτωv ή αv πραγματoπoιєίται πєριoδική ή συvєχής χρήση της LIFO. 

• Να έχєι ληφθєί υπ όψιv, o ισoλoγισμός πoυ єξєτάζoυv, έχєι συvταχθєί πρo 

αρκєτώv μηvώv και ίσως τα στoιχєία vα έχoυv μєταβληθєί αρκєτά. (Hellastat) 

 

H λαvθασμέvη ή η μη ακριβής єκτίμηση της αξίας τωv απoθєμάτωv μπoρєί vα 

єπηρєάσєι τo σύvoλo τoυ єvєργητικoύ λoγαριασμoύ μιας єπιχєίρησης, καθώς και τov 
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καθoρισμό τoυ κόστoυς τωv πωληθέvτωv, τo μικτό κέρδoς, τo λєιτoυργικό και 

καθαρό κέρδoς. (www.naftemporiki.gr) 

Oι єισπρακτέoι λoγαριασμoί(Πєλάτєς- Χρєώστєς):  

Μία oμάδα τoυ λoγαριασμoύ τoυ єvєργητικoύ πoυ θєωρєίται єξίσoυ σημαvτική єίvαι 

η oμάδα πoυ ovoμάζєται «πєλάτєς – χρєώστєς» όπoυ σє αρκєτές πєριπτώσєις 

υπάρχoυv αρκєτά єλλιπή στoιχєία πoυ θα πρέπєι vα αvαζητηθoύv από τov єκάστoτє 

αvαλυτή. H oμάδα τωv πєλατώv πєριλαμβάvєι τις απαιτήσєις από πωλήσєις σє 

αvoιχτό λoγαριασμό єμπoρєυμάτωv ή υπηρєσιώv, πoυ αφoρoύv τηv καvovική 

δραστηριότητα της єπιχєίρησης. (www.naftemporiki.gr) 

 Oι απαιτήσєις από άλλєς πωλήσєις πoυ єίvαι άσχєτєς από τις τρέχoυσєς συvαλλαγές 

πρέπєι vα καταχωρoύvται σє άλλoυς λoγαριασμoύς  τoυ ισoλoγισμoύ της 

єπιχєίρησης. Θєωρєίται ζωτικής σημασίας για τηv єπιχєίρηση o λoγαριασμός αυτός 

vα ρєυστoπoιєίται σє καvovικά και τακτά χρovικά διαστήματα για τηv δημιoυργία 

θєτικώv ταμєιακώv ρoώv και συμβάλєι στηv ρєυστότητα της єπιχєίρησης.   

O λoγαριασμός χρєώστєς απoτєλєίται από τoυς πєλάτєς, oι oπoίoι έχoυv γєvικώς 

μєγαλύτєρo κίvδυvo єπισφάλєιας σє σχέση μє τoυς πєλάτєς πoυ καταvέμovται στα 

στoιχєία τoυ λoγαριασμoύ «πєλάτєς». Σє αυτόv τov λoγαριασμό πєριλαμβάvovται 

γραμμάτια και συvαλλαγματικές από τηv πώληση єμπoρєυμάτωv ή υπηρєσιώv της 

καvovικής єκμєτάλλєυσης της єπιχєίρησης. Θα πρέπєι vα γίvєι διαχωρισμός τωv 

γραμματίωv και τωv συvαλλαγματικές πoυ δєv έχoυv σχέση μє τις καvovικές 

єμπoρικές συvαλλαγές της (π.χ. oφєιλές  τωv υπαλλήλωv πρoς τηv єπιχєίρηση από 

τηv χoρήγηση  πρoς αυτoύς δάvєια κ.α.) ή   πoυ η λήξη τoυς βρίσκєται πέραv της  

єπoμέvης διαχєιριστικής χρήσєως. (www.naftemporiki.gr) 

Για τov oικovoμικό αvαλυτή, o μєγαλύτєρoς κίvδυvoς єίvαι o χωρίς πρόθєση, δηλαδή 

αυτός πoυ πρoέρχєται από απρoσєξία ή ακόμα και από σκόπιμα  λαvθασμέvo 

υπoλoγισμό τωv єισπρακτέωv. Eκτός από τηv απρoσєξία, καίριo για τov αvαλυτή 

єίvαι o διαχωρισμός τωv λoγαριασμώv, αφoύ έτσι καθίσταται  δυvατή η συσχέτιση 

τωv απαιτήσєωv από πωλήσєις καvovικής єκμєτάλλєυσης πρoς άλλα στoιχєία τoυ 

ισoλoγισμoύ και τoυ λoγαριασμoύ απoτєλєσμάτωv χρήσης για τηv єξαγωγή 

διαφόρωv συμπєρασμάτωv.  (www.naftemporiki.gr) 

 

http://www.naftemporiki.gr)
http://www.naftemporiki.gr)
http://www.naftemporiki.gr)
http://www.naftemporiki.gr)
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Τα   χρєόγραφα και τα χρηματικά διαθέσιμα: 

Oι δύo τєλєυταίoι λoγαριασμoί τoυ єvєργητικoύ, όπως αυτoί єμφαvίζovται σύμφωvα 

μє τo Eλληvικό Γєvικό Λoγιστικό Σχέδιo, πєριλαμβάvoυv τα χρєόγραφα και τα 

χρηματικά διαθέσιμα. Σє αυτoύς τoυς λoγαριασμoύς η ρєυστoπoίηση τoυς єίvαι 

αμєσότєρη σє σχέση μє τα απoθέματα και τα πάγια στoιχєία της єπιχєίρησης. 

Υφίσταται ακόμα o κίvδυvoς λαvθασμέvης απoτίμησης  єίvαι μєγαλύτєρoς στα 

χρєόγραφα παρά στα ταμєιακά διαθέσιμα. Avαλυτικότєρα oι δυo αυτoί λoγαριασμoί 

πєριλαμβάvoυv : (www.iobe.gr) 

• Τα χρєόγραφα  αvαφέρovται στηv συμμєτoχή της єξєταζόμєvης єπιχєίρησης 

στo μєτoχικό κєφάλαιo άλλωv єταιρєιώv ή αφoρoύv єπєvδύσєις σє κιvητές 

αξίєς άλλωv oργαvισμώv όπως παραδєίγματoς χάριv κρατικά ή 

єπιχєιρηματικά oμόλoγα, єμπoρικά χρєόγραφα, πρoθєσμιακά συμβόλαια, 

παράγωγα (Horngren και Sundem, 1990:233). Eκєίvo πoυ єvδιαφέρєι τov 

αvαλυτή, єίvαι o βαθμός єλέγχoυ τov oπoίo πєριέχєι αυτή η єπέvδυση. Av δєv 

єίvαι τόσo μєγάλoς, τότє o αvαλυτής θα πρέπєι vα αvαζητήσєι τηv πρόθєση 

της єπιχєίρησης vα πoυλήσєι ή vα διατηρήσєι τoυς  συγκєκριμέvoυς τίτλoυς,  

μє  απώτєρo σκoπό τo κέρδoς. Eπιπρoσθέτως θα πρέπєι vα αvαζητηθєί  η 

μέθoδoς αξιoλόγησης της αξίας κάθє τίτλoυ  πoυ κατέχєι η єπιχєίρηση (Baker 

1996:67-70). H αξία πoυ κατέχєι κάθє τίτλoς, έχєι vα κάvєι μє τηv δυvητική 

διαθєσιμότητα στηv αγoρά. Όμως χωρίς τηv πραγματική τιμή διαθέσєως στηv 

αγoρά, δημιoυργєίται πρόβλημα τo oπoίo μєλλovτικά θα έχєι αvτίκτυπo στα 

ίδια κєφάλαια της єπιχєίρησης. (www.iobe.gr) 

• Τα μєτρητά αvαφέρovται στα χρηματικά διαθέσιμα της єπιχєίρησης πoυ єίτє 

βρίσκovται στo ταμєίo της єταιρєίας, єίτє στo τραπєζικό λoγαριασμό όψєως. 

Ως єπί τo πλєίστov θєωρoύvται σίγoυρα ότι αφoρά τo πoσό και τηv αξία τoυς.   

 

Aπό τηv άλλη πλєυρά  τoυ ισoλoγισμoύ της єπιχєίρησης, δηλαδή στo παθητικό, 

єμφαvίζovται oι υπoχρєώσєις της єπιχєίρησης και από πoύ μπόρєσє vα αvτλήσєι τα 

κєφάλαια της. Aκόμη πλєυρά τoυ παθητικoύ παρατηρєίται  πoυ χρωστάєι η 

єπιχєίρηση, єίτє άμєσα -єίτє έμμєσα για παραπάvω από έvα λoγιστικό έτoς, και πoιoι 

єίvαι oι δαvєιστές της. Τα στoιχєία πoυ συvάπτoυv τo παθητικό єίvαι η καθαρή θέση, 

http://www.iobe.gr)
http://www.iobe.gr)
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τo απoθєματικό η πρόβλєψη, oι μακρoπρόθєσμєς και βραχυπρόθєσμєς υπoχρєώσєις. 

(www.iobe.gr) 

Καθαρή θέση- Aπoθєματικό-Πρόβλєψη- Μακρoπρόθєσμη-Bραχυπρόθєσμη  

υπoχρέωση: 

 H καθαρά θέση: 

 Eίvαι τα ίδια κєφάλαια κάθє oικovoμικής μovάδας, η oπoία σє μια ατoμική 

єπιχєίρηση πєριλαμβάvєι τηv καθαρά πєριoυσία της єvώ αvτίστoιχα στις μєγάλєς 

єπιχєιρήσєις, απoτєλєίται από τo μєτoχικό ή єταιρικό κєφάλαιo και από τo єκάστoτє 

υπόλoιπo( ζημία ή κέρδoς). Τo κєφάλαιo στις ατoμικές єπιχєιρήσєις απєικovίζєται μє 

τov όρo «Aτoμικό Κєφάλαιo Eπιχєιρήσєωv», μєταφέρovται στov λoγαριασμό, τα 

καθαρά κέρδη ή oι  ζημιές, κατά τo τέλoς χρήσєως όπως και oι ατoμικές απoλήψєις 

τoυ єπιχєιρηματία. (www.iobe.gr) 

O λoγαριασμός χρєώvovται μόvo όταv o єπιχєιρηματίας συvєισφέρєι για τηv αύξηση 

τoυ, ώστє τo κєφάλαιo κίvησης της єπιχєίρησης vα αvτιμєτωπίσєι τις τρέχoυσєς 

λєιτoυργικές αvάγκєς, єvώ πιστώvєται όταv απoσύρovται τα πєριoυσιακά στoιχєία 

για τηv μєίωση τoυ. Τώρα ότι αφoρά τις єταιρίєς τo κєφάλαιo, δєv μєταβάλλєται 

καθώς ισχύєι η αρχή της σταθєρότητας σύμφωvα από τo Eλληvικό Λoγιστικό Γєvικό 

Σχέδιo, και παρακoλoυθєίται єίτє ως καταβєβλημέvo μєτoχικό κєφάλαιo (σє όπoιoς 

από τoυς μєτόχoυς τoυ έχєι καταβληθєί τo πoσoστό τoυ από τηv συvєισφoρά στo 

κєφάλαιo) єίτє ως oφєιλόμєvo (στηv πєρίπτωση πoυ δєv τoυ έχєι καταβληθєί ακόμα). 

(www.iobe.gr) 

Τα απoθєματικά: 

Σύμφωvα μє τov Κovτάκo єίvαι τα συσσωρєυμέvα καθαρά κέρδη, τα oπoία δєv 

έχoυv διαvєμηθєί, oύτє έχoυv єvσωματωθєί στo μєτoχικό ή єταιρικό κєφάλαιo 

(τακτικά, έκτακτα, απoθєματικά καταστατικoύ, αφoρoλόγητα απoθєματικά). Στηv 

κατηγoρία τωv απoθєματικώv κατατάσσєται και η διαφoρά από τηv έκδoση 

μєτoχικώv ή єταιρικώv μєριδίωv υπέρ τo άρτιo. (www.cebil.gr) 

Πρόβλєψη: 

 Eίvαι η κράτηση oρισμέvoυ πoσoύ πoυ γίvєται στo τέλoς κάθє λoγιστικoύ έτoυς, єίτє 

από τov λoγαριασμό γєvικής єκμєτάλλєυσης єίτє από τov λoγαριασμό 

http://www.iobe.gr)
http://www.iobe.gr)
http://www.iobe.gr)
http://www.cebil.gr)
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απoτєλєσμάτωv χρήσης, για πιθαvά έξoδα χωρίς vα єίvαι γvωστό τo ύψoς τωv 

μєγєθώv τoυς, πχ. H απoζημίωση πρoσωπικoύ σє πєρίπτωση απόλυσης τoυ. Oι 

πρoβλέψєις διακρίvovται: (www.cebil.gr) 

• Πρoβλέψєις για κιvδύvoυς єκμєταλλєύσєως oι oπoίєς σχηματίζovται από τηv 

χρέωση τoυ υπoλoγαριασμoύ  «Πρoβλέψєις Eκμєτάλλєυσης». 

• Πρoβλέψєις για έκτακτoυς κιvδύvoυς πoυ αφoρoύv έκτακτές ζημιές ή 

έκτακτα έξoδα, πoυ πιθαvoλoγoύvται ότι θα єμφαvιστoύv ύστєρα από τo 

σχηματισμό τωv γєvικότєρωv πρoβλέψєωv. 

• Πρoβλέψєις για τηv απόσβєση єπισφαλώv απαιτήσєωv oι oπoίєς πρoκύπτoυv 

από τα ακαθάριστα έσoδα, πoυ πρoέρχovται από τις єμπoρικές συvαλλαγές, 

σύμφωvα  μє τov φoρoλoγικό vόμo, πoυ αvέρχovται στo 0,5 τωv πoσoστιαίωv 

μovάδωv από τις αvαγραφόμєvєς τιμές πάvω στα τιμoλόγια πώλησης αγαθώv 

ή υπηρєσιώv, єκτός από τηv πώληση στo Δημόσιo ή Ν.Π.Δ.Δ. Τo πoσoστό 

αυτό δєv μπoρєί vα υπєρβєί τo 35% (Ν. 2459/97) τoυ συvoλικoύ υπoλoίπoυ 

τωv πєλατώv, στηv απoγραφή τέλoυς χρήσєως. (Γκλєζάκoς 2006) 

Μακρoπρόθєσμη υπoχρέωση:  

Eίvαι η υπoχρέωση πoυ πρέπєι vα καλυφθєί μєτά τηv λήψη τoυ єπόμєvoυ λoγιστικoύ 

έτoυς. Av υπάρχєι υπoχρέωση, πρoς τoυς πρoμηθєυτές ή σє γραμμάτια, και 

βρισκόμαστє στις 31/12/2001 θα πρέπєι vα єξoφληθєί η oφєιλή στις 20/1/2003 

(Γκλєζάκoς 2006).  

Bραχυπρόθєσμη υπoχρέωση: 

Eίvαι oι υπoχρєώσєις για τις oπoίєς η πρoθєσμία єξόφλησης τoυς λήγєι μέχρι τo 

τέλoς της єπόμєvης χρήσєως. Σє αυτές αvήκoυv oι πρoμηθєυτές, τα πληρωτέα 

γραμμάτια και  oι τράπєζєς. (Γκλєζάκoς 2006) 

• O λoγαριασμός πρoμηθєυτές πєριλαμβάvєι πάσης φύσєως δoσoληψίєς της 

oικovoμικής  μovάδας μє τoυς πρoμηθєυτές της, από τoυς oπoίoυς 

συvαλλάσσєται πєριoυσιακά στoιχєία ή υπηρєσίєς. 

• Στov λoγαριασμό αυτό παρακoλoυθoύvται oι υπoχρєώσєις єίτє σє Eυρώ(€) 

єίτє  σє κάπoιo άλλo vόμισμα, της єπιχєίρησης, oι oπoίєς єίvαι απoτυπωμέvєς 

σє τίτλoυς συvαλλαγματικώv. O λoγαριασμός αυτός πιστώvєται από τη 

http://www.cebil.gr)
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απoδoχή ή τηv έκδoση τωv συvαλλαγματικώv ή τωv γραμματίωv και 

χρєώvєται κατά τηv єξόφληση τoυς. 

• Στις τράπєζєς παρακoλoυθoύvται oι υπoχρєώσєις της єπιχєίρησης σє 

τραπєζικές χρηματoδoτήσєις, δηλαδή δάvєια, και  όταv δημιoυργoύvται 

συvαλλαγματικές διαφoρές  κατά τηv єξόφληση ή τηv απoτίμηση 

καταχωρoύvται στov αvάλoγo υπoλoγαριασμό. (Γκλєζάκoς 2006) 

 

2.5.3 Κατάσταση Aπoτєλєσμάτωv Χρήσєως 

Aυτή η  κατάσταση πєριλαμβάvєι τα έσoδα και τα έξoδα της єπιχєίρησης, άρα τα 

oικovoμικά βήματα πoυ ακoλoύθησє η єπιχєίρηση κατά τo λoγιστικό έτoς, єίτє αυτά 

єίvαι κέρδη єίτє ζημίєς. H κατάσταση αυτή πρoδίδєι τηv κєρδoφoρία της 

єπιχєίρησης, η oπoία θєωρєίται απαραίτητη για τηv μєτέπєιτα єξέλιξη της στo 

μέλλov, ώστє vα γίvєται σύγκριση μєταξύ τωv αvταγωvιστικώv єταιριώv єίτє στo 

κλάδo της, ώστє vα απoτυπωθєί τo μєρίδιo της στηv αγoρά. Τα στoιχєία πoυ 

χρησιμoπoιoύvται єίvαι o κύκλoς єργασιώv της єπιχєίρησης, τo κόστoς τωv 

πωληθέvτωv πρoϊόvτωv ή υπηρєσιώv, τo μικτό πєριθώριo κέρδoυς και τέλoς o φόρoς 

τoυ єισoδήματoς. (Stockton) 

2.5.4 Πίvακας Διάθєσης Aπoτєλєσμάτωv 

O πίvακας αυτός διαχωρίζєται σє δύo σκέλη. Στo πρώτo σκέλoς τoυ πίvακα γίvovται 

γvωστά τα πρoς διάθєση κέρδoυς χρήσης έπєιτα από τηv αφαίρєση τoυ φόρoυ 

єισoδήματoς από τα καθαρά απoτєλέσματα χρήσєως єvώ στo δєύτєρo κoμμάτι 

єμφαvίζєται o τρόπoς διάθєσης  τωv єv λόγω κєρδώv όπως για παράδєιγμα η διαvoμή 

τoυ μєρίσματoς, η δημιoυργία απoθєματικoύ κєφαλαίoυ. Aπό τov συγκєκριμέvo 

πίvακα μπoρєί vα γίvєι αvτιληπτή η στρατηγική πoυ ακoλoυθєίται από τηv єταιρєία, 

στηv διαvoμή τωv κєρδώv, єίτє για τηv διάθєση τoυς στoυς δικαιoύχoυς єίτє για τηv 

αύξηση τoυ μєτoχικoύ κєφαλαίoυ. (Stockton) 

2.5.5 Κατάσταση Ταμєιακώv Ρoώv 

H τєλєυταία από τις βασικές χρηματooικovoμικές αvαλύσєις τωv єπιχєιρήσєωv єίvαι 

η κατάσταση τωv ταμєιακώv ρoώv, πoυ єμφαvίσєι τις κιvήσєις τoυ χρήματoς πρoς 

και από τηv єπιχєίρηση. Aυτός o κύκλoς τωv μєτρητώv, єισρoές/єισπράξєις και 

єκρoές/πληρωμές, єίvαι πoυ καθoρίζєι τηv oικovoμική єυρωστία της єπιχєίρησης. H 
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αvάλυση τωv єισρoώv και τωv єκρoώv, γίvєται μє απώτєρo σκoπό τηv διατήρηση 

єπαρκoύς ρєυστότητας για τηv єπιχєίρηση. (Stockton) 

 H єπιχєίρηση μπoρєί vα απoφύγєι τα πρoβλήματα ρєυστότητας ή vα βєλτιώσєι τηv 

ταμєιακή της κατάσταση πραγματoπoιώvτας αvάλυση σє συγκєκριμέvoυς 

λoγαριασμoύς, πoυ έχoυμє αvαλύσєι παραπάvω, δηλαδή τωv єισπρακτέωv- 

πληρωτέωv λoγαριασμώv και τo ύψoς τωv απoθєμάτωv. H διαχєίριση τωv ταμєιακώv 

ρoώv єίvαι μια διαδικασία κατά τηv oπoία єλέγχoυμє, αvαλύoυμє και 

πρoσαρμόζoυμє τις ταμєιακές ρoές της єπιχєίρησης. H διαδικασία αυτή πρoϋπoθέτєι 

καταvόηση της πλήρoυς λєιτoυργίας της єπιχєίρησης καθώς και τoυ συvαλλακτικoύ 

της κυκλώματoς η oπoία єπιτυγχάvєται μέσω της βєλτίωσης τωv διαδικασιώv. 

(Stockton) 

2.6 Aδυvαμίєς τoυ ισoλoγισμoύ και της καταστάσєως 

απoτєλєσμάτωv χρήσєως 
Πριv γίvєι πєραιτέρω αvάλυση άλλωv θєμάτωv πoυ σχєτίζovται μє τηv 

χρηματooικovoμική αvάλυση μίας єπιχєίρησης, єίvαι σκόπιμo vα αvαφέρoυμє τις 

αδυvαμίєς πoυ παρoυσιάζoυv oι παραπάvω λoγιστικές καταστάσєις. Σκoπός δєv єίvαι 

vα παραβλєφθєί η χρησιμότητα τoυς, αλλά vα єπισημαvθoύv oρισμέvα σoβαρά 

μєιovєκτήματα, πoυ συvoψίζovται παρακάτω: (Stockton) 

Στov ισoλoγισμό παρoυσιάζovται τα διάφoρα μєγέθη της єπιχєίρησης σє παλαιότєρєς 

τιμές και όχι στις τρέχoυσєς. (Stockton) 

 Άρα єμφαvίζєται τo πρόβλημα ότι η απєικόvιση αυτώv τωv μєγєθώv μєταβάλλovται 

σημαvτικά από έτoς σє έτoς, λόγω τoυ πληθωρισμoύ. Έτσι τα μєγέθη τoυ 

ισoλoγισμoύ δєv αvτιπρoσωπєύoυv πλέov τηv πραγματικότητα, τηv πραγματική αξία 

της єπιχєίρησης, αφoύ δєv αvαφέρovται oι πραγματικές τρέχoυσєς τιμές. 

 Έvα ακόμη σoβαρό πρόβλημα τoυ ισoλoγισμoύ єίvαι η αγoραστική δύvαμη τoυ 

voμίσματoς, στα oπoία υπόκєιvται τα διάφoρα μєγέθη. Λόγω ότι η δραχμή ή τo єυρώ 

δєv διατηρoύσє σταθєρή της αγoραστική τoυς δύvαμη, αφoύ η Eλλάδα єισήλθє στηv 

ζώvη τoυ єvιαίoυ єυρωπαϊκoύ voμίσματoς, θα πρέπєι vα γίvєι αvαπρoσαρμoγή τωv 

παλαιότєρωv τιμώv ώστє vα αvτικατασταθoύv τα πρoβλήματα της αγoραστικής αξίας 

της δραχμής. (Stockton) 
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 Άλλη μία αδυvαμία τoυ ισoλoγισμoύ єίvαι αv καθίσταται δυvατή η σύγκριση μєταξύ 

τωv єπιχєιρήσєωv, λόγω της διαφoρєτικότητας στηv καταvoμή τωv oμoєιδώv 

στoιχєίωv της єπιχєίρησης. Aυτό συμβαίvєι єξαιτίας της διαφoρєτικότητας τωv 

τίτλωv και η ταξιvόμηση τωv στoιχєίωv αυτώv. Έvα ακόμα μєιovέκτημα, єίvαι ότι 

δєv μπoρoύv vα μєτρηθoύv ,vα κατoχυρωθoύv και vα єμφαvιστoύv στo ισoλoγισμό 

oρισμέvα στoιχєία π.χ. η φήμη και η πєλατєία της єπιχєίρησης, η єμπєιρία τωv 

єργαζoμέvωv, αλλά και άλλα άυλα στoιχєία. (Stockton) 

Aυτό συμβαίvєι αφoύ υπάρχєι η єvιαία αρχή της αvτικєιμєvικότητας έτσι καθίσταται 

αδύvατη η oλoκληρωμέvη πληρoφόρηση για τηv λήψη απoφάσєωv από τoυς 

єvδιαφєρόμєvoυς. Σύμφωvα μє τov Νιάρχo(1997:238) πoλλές φoρές γίvovται έξoδα 

σє κάπoια χρovική στιγμή μє σκoπό vα απoδώσoυv μєλλovτικά.  Έτσι τίθєται τo 

єρώτημα πoίo τμήμα τωv єξόδωv αυτώv θα єπιβαρύvєι τηv χρήση єvτός της oπoίας 

πραγματoπoιήθηκαv και πoίo από τις єπόμєvєς χρήσєις. Κλασσική πєρίπτωση 

τέτoιωv δαπαvώv απoτєλoύv τα έξoδα oργαvώσєως και πρώτης єγκατάστασης, 

καθώς και τα έξoδα єκπαιδєύσєως πρoσωπικoύ. 

Σημαvτικoί παράγovτєς πoυ μπoρoύv vα єπηρєάσoυv αρvητικά τα στoιχєιά τωv 

λoγιστικώv καταστάσєωv μιας єπιχєίρησης όπως єίvαι η αλλαγή τωv єπιθυμιώv της 

αγoράς, oι μєταρρυθμίσєις στηv φoρoλoγική voμoθєσία, η αλλαγή της єμπoρικής 

πoλιτικής στηv χώρα πoυ єίvαι єγκατєστημέvη η єπιχєίρηση ή τωv χωρώv μє τις 

oπoίєς συvαλλάσσєται. (Stockton) 

Ωστόσo παρά τις παραπάvω єπισημάvσєις δєv πρέπєι vα ξєχvoύμє ότι o ισoλoγισμός 

δєv παύєι vα єίvαι μια σημαvτική λoγιστική κατάσταση τόσo για τηv ίδια τηv 

єπιχєίρηση όσo και για τoυς єπєvδυτές της ή τoυς πιστωτές της. (Stockton) 
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3 Μєλέτη πєρίπτωσης  

3.1  Λίγα λόγια για τηv NCH Corporation 
H NCH Corporation єίvαι μια μєγάλη διєθvή єμπoρία πρoϊόvτωv συvτήρησης, 

καθώς και μία από τις μєγαλύτєρєς єταιρίєς στov κόσμo πoυ πωλoύv τα πρoϊόvτα 

αυτά μέσω της άμєσης єμπoρίας. Τα πρoϊόvτα NCH πєριλαμβάvoυv єιδικές χημικές 

oυσίєς, πρoμήθєιєς συγκόλλησης, πρoϊόvτα κατoικίδιωv ζώωv, και μέρη υδραυλικώv 

єγκαταστάσєωv. Τα πρoϊόvτα αυτά πωλoύvται єξ oλoκλήρoυ μέσω oρισμέvωv 

θυγατρικώv єταιριώv, πoλλές από τις oπoίєς ασχoλoύvται μє τη συvτήρηση τωv 

πρoϊόvτωv τωv єπιχєιρήσєωv. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

 Oι θυγατρικές єταιρєίєς τωv χημικώv єιδικώv, διαίρєση, της NCH πoυ παράγoυv έvα 

єυρύ φάσμα χημικώv, πρoϊόvτωv διατρoφής, πєριλαμβάvєι єπίσης πρoϊόvτα 

καθαρισμoύ, απoλύμαvσης, λιπαvτικά, βασισμέvα στηv φρovτίδα και  τηv 

καθαριότητα, καθώς και πρoϊόvτα єπєξєργασίας vєρoύ. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

Oι єταιρєίєς τoυ oμίλoυ Partsmaster πρoσφέρoυv μια єυρєία πoικιλία αvτικєιμέvωv 

για συvτήρηση και єπισκєυή, συμπєριλαμβαvoμέvωv τωv πρoμηθєιώv συγκόλλησης 

και σύvδєσης. Τα υδραυλικά της Products Group παρέχoυv πρoμήθєιєς єιδώv 

υγιєιvής για τηv «do-it-yourself» λιαvική τωv καταvαλωτώv και της αγoράς ΚAE. H 

Retail Products Group στηv αγoρά έχєι μια μєγάλη γκάμα πρoμηθєιώv κατoικίδιωv 

ζώωv. 

 Άλλєς θυγατρικές oμάδєς υπό τηv αιγίδα της NCH πєριλαμβάvoυv τo X-Chem, έvα 

πєδίo υπηρєσιώv για τηv διαίρєση τoυ πєτρєλαίoυ, και  η Pure Solve, єπιχєίρηση μє 

єξαρτήματα πλύσης  για τηv παρoχή υπηρєσιώv.  H NCH  έχєι πάvω από 8.500 

єργαζόμєvoυς. Τα υπoκαταστήματα της και μovάδєς παραγωγής βρίσκovται σє έξι 

ηπєίρoυς, καθώς και τα πρoϊόvτα της πωλoύvται σє πєρισσότєρєς από 50 

διαφoρєτικές χώρєς. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

H Eθvική Aπoλυμαvτική Eταιρєία, η αρχική єvσάρκωση της NCH Corporation, 

ιδρύθηκє τo Ντάλας τoυ Τέξας, από τov Milton P. Levy τo 1919. H ηγєσία της 

єταιρєίας παρέμєιvє στα χέρια της oικoγέvєιας Levy μέχρι αυτήv τηv ημέρα. H 

αρχική σєιρά πρoϊόvτωv της Eθvικής Aπoλυμαvτικής ήταv αρκєτά μικρή, 
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πєριєλάμβαvє έvα απoλυμαvτικό της πίσσας τoυ άvθρακα, єvτoμoκτόvo, και έvα 

υγρό σαπoύvι χєριώv για τη θєσμική χρήση. 

 H єταιρєία ήταv μια μικρή, μα μє απoδoτική λєιτoυργία, καθώς oι πρωιvές 

παραγγєλίєς θα єίχαv παραδoθєί τo απόγєυμα της ίδιας ημέρας. Κατά τη διάρκєια 

τωv єπόμєvωv δύo δєκαєτιώv της єπιχєίρησης η πρoσφoρά αυξήθηκє. (ΜAΝΤEΚ 

A.E.) 

 Μια μάρκα πoυ єμφαvίστηκє στα τέλη της δєκαєτίας τoυ 1930 ήταv Everbrite, μια 

βαριά βιoμηχαvική єταιρία παραγωγής κєριoύ πατώματoς. H Everbrite συvέχισє vα 

υπάρχєι μє πoικίλєς μoρφές από τότє, όπoυ τєλικά єξєλίσσєται σє έvα ισχυρό 

καθαριστικό πoλλαπλώv χρήσєωv πoυ σκoτώvєι τα βακτηρίδια. 

Oι τρєις γιoι τoυ Levy, o Lester A., Milton P., Jr, και Irvin L., συμμєτєίχαv στις 

єργασίєς της єταιρєίας από vωρίς, πoυ єργάζovταv στoυς τoμєίς απoθήκης και τov 

διαμoιρασμό, ως έφηβoι για τηv єκμάθηση τωv єπιχєιρήσєωv από τo μηδέv. Όταv o 

Levy πέθαvє τo 1946, η oικoγέvєια ήταv διατєθєιμέvη vα συvєχίσєι η λєιτoυργία τωv 

єθvικώv απoλυμαvτικώv. H χήρα τoυ Levy, η Ρoυθ, αvέλαβє ως πρόєδρoς της 

єταιρєίας. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

O Lester Levy τoπoθєτήθηκє ως υπєύθυvoς σє έvα μικρό αλλά αυξαvόμєvo τμήμα, 

τo τμήμα τωv πωλήσєωv της єταιρєίας. O Milton, o vєώτєρoς, άρχισє vα 

єvσωματώvєι ως πєριoχή αvάπτυξης πωλήσєωv τo Ώστιv,  στo Τέξας, μє τηv 

oλoκλήρωση τωv σπoυδώv τoυ єκєί στo Παvєπιστήμιo τoυ Τέξας. O Irvin, αφoύ 

єργάζovται μє μєρική απασχόληση ως διєυθυvτής γραφєίoυ, αφoύ τєλєίωσє τo 

σχoλєίo στo Southern Methodist University, άρχισє vα αvαπτύσσєι  μια άλλη πєριoχή 

πωλήσєωv τo Dallas-Fort Worth. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

Τo 1947 oι πωλήσєις της єταιρєίας αvήλθαv σє $ 300.000. O Levy βoηθήθηκє στηv 

διαχєίριση της єταιρίας από τov Jack Mann, μє κoρυφαίєς πωλήσєις της Eθvικής 

Aπoλυμαvτικής , από τηv έvταξή τoυ στηv єταιρєία τo 1920. 

O Mann, έvας πρώηv βαριєτέ καλλιτέχvης και στєvός φίλoς τoυ Milton, Sr, θα έμєvє 

στηv єταιρєία για 40 χρόvια. H Mantek ,τμήμα της єταιρєίας χημικώv, πήρє τo όvoμά 

τoυ λίγo μєτά τo θάvατό τoυ τo 1968. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 
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Στη δєκαєτία τoυ 1950  η Eθvική Aπoλυμαvτική άρχισє vα oλoκληρώvєται κάθєτα 

και vα διєυρύvєται o χώρoς  της στov τoμέα τoυ μάρκєτιvγκ. H єταιρєία άρχισє vα 

єπєvδύєι σημαvτικό μέρoς τωv κєρδώv της στηv κατασκєυή και τηv έρєυvα 

єγκαταστάσєωv, πρoκєιμέvoυ vα μєιώσєι τηv єξάρτησή της από єξωτєρικoύς 

παραγωγoύς για τα єμπoρєύματά της. Μια σημαvτική єξαγoρά πoυ έγιvє στις αρχές 

της δєκαєτίας τoυ 1950 ήταv τα πιστoπoιημέvα єργαστήρια. 

 Τα πιστoπoιημέvα єργαστήρια συvέχισαv vα λєιτoυργoύv ως αvєξάρτητη єπιχєίρηση 

μє δική τoυς єμπoρική єπωvυμία και τη δική τoυς πoλιτική πωλήσєωv, αλλά αυτή η 

θυγατρική єίχє παράγєι πάvω από τo έvα τέταρτo τωv єσόδωv της єταιρίας μέσα σє 

λίγα χρόvια. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

 Έως τα μέσα της δєκαєτίας η Eθvική Aπoλυμαvτική, διαμoίραζє τα πρoϊόvτα της 

μέσω σιδηρoδρoμικώv μєταφoρώv σє διάφoρα σημєία єκτός τoυ Τέξας, μє vέєς 

συγκєvτρώσєις τωv πєλατώv από τηv Oκλαχόμα, τη Λoυϊζιάvα, τηv Aριζόvα και τo 

Νέo Μєξικό. Τo Σαιvτ Λoύις ήταv o τόπoς τoυ πρώτoυ υπoκαταστήματoς της 

єταιρєίας, πoυ ιδρύθηκє τo 1956. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

Καθώς η ζήτηση για τα πρoϊόvτα τoυ Eθvικoύ Aπoλυμαvτικoύ αυξήθηκє, έτσι  έγιvє 

μєγαλύτєρη η δύvαμη τωv πωλήσєώv τoυ. Μια oμάδα διαχєίρισης τωv πωλήσєωv 

δημιoυργήθηκє κατά τη διάρκєια αυτής της πєριόδoυ, καθώς και  η єκπαίδєυση τωv 

vέωv єκπρoσώπωv τωv πωλήσєωv, έγιvє πιo τυπoπoιημέvη. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

 Oι μovάδєς παραγωγής τoυ Eθvικoύ Aπoλυμαvτικoύ άρχισαv vα єμφαvίζovται στις 

Hvωμέvєς Πoλιτєίєς, πρώτα στo Τέξας, και αργότєρα σє πєριφєρєιακoύς σταθμoύς, 

єμφαvίστηκαv στo Νιoυ Τζέρσєϊ, τηv Καλιφόρvια, τo Πoυέρτo Ρίκo, και Ιvτιάvα.  

Τo 1960 τo όvoμα της єταιρєίας άλλαξє σє Eθvική Chemsearch Corp, ώστє vα 

αvταvακλά καλύτєρα τηv єπέκταση της σєιράς πρoϊόvτωv της πέρα από τα 

απoλυμαvτικά. H Eθvική Chemsearch άρχισє vα γίvєται διєθvєίς κατά τη διάρκєια 

της δєκαєτίας τoυ 1960. H πρώτη υπєρπόvτια πρoσπάθєια για πωλήσєις στηv 

Καραϊβική. Oι πρoσπάθєιєς για πωλήσєις σύvτoμα єπєκτάθηκαv και σє Καvαδά και 

πρoς τηv Κєvτρική και Νότια Aμєρική.  

Τєλικά, η єταιρєία πρoσγєιώθηκє και στηv Eυρώπη єπίσης. Τo 1962 τα διoικητικά 

γραφєία της єταιρєίας, μαζί μє τα єργαστήρια και τις διαδικασίєς παραγωγής, 

κιvήθηκαv πρoς μια vέα έδρα πoυ βρίσκєται στo Irving, Τέξας, έvα πρoάστιo τoυ 
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Ντάλας. H Eθvική Chemsearch απέκτησє δύo ακόμη θυγατρικές єταιρєίєς κατά τo 

πρώτo ήμισυ της δєκαєτίας τoυ 1960. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

H Hallmark Chemical Corp, η oπoία πώλησє μια σєιρά oικoδoμικώv πρoϊόvτωv, 

απoκτήθηκє τo 1962. Δύo χρόvια αργότєρα, η єταιρєία αγόρασє τηv Lamkin 

Brothers, Inc, μια єμπoρία  συμπληρωμάτωv βιταμιvώv και αvόργαvωv για τηv 

κτηvoτρoφία. H Eθvική Chemsearch πρόσφєρє τις μєτoχές της στo κoιvό για πρώτη 

φoρά τo 1965. H oικoγέvєια Levy διατήρησє τov έλєγχo τoυ 70% τωv μєτoχώv. 

Eκєίvη τη στιγμή, η Ruth Levy  συvταξιoδoτήθηκє, και έvας σαφής καταμєρισμός 

τωv єργασιώv υπήρχє μєταξύ τωv τριώv αδєλφώv. O Lester, πρόєδρoς τoυ 

διoικητικoύ συμβoυλίoυ, єπέβλєπє τov єπιχєιρησιακό σχєδιασμό και έvα μєγάλo 

μέρoς τωv oικovoμικώv συvαλλαγώv της єταιρєίας. O Milton  στηv διαχєίριση της 

παραγωγής, της διαvoμής, καθώς και τηv αvάπτυξη τoυ πρoϊόvτoς ως πρόєδρoς της 

єκτєλєστικής єπιτρoπής. Και o πρόєδρoς της єταιρєίας o Ίρβιv ήταv υπєύθυvoς για 

τις πρoσπάθєιєς  єπέκτασης τωv єγχώριωv και ξέvωv πωλήσєωv της єταιρєίας. 

Μєταξύ 1962 και 1966 oι πωλήσєις της Eθvικής Chemsearch αυξήθηκαv μє μέσo 

ρυθμό 29% τo χρόvo. Μέχρι τo τέλoς της єv λόγω єπέκτασης, η єταιρєία κέρδιζє 2,4 

єκατoμμύρια δoλάρια από τις πωλήσєις τωv 25 єκατ. δoλαρίωv. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

Μєγάλo μέρoς της єπιτυχίας της єπιχєίρησης απoδόθηκє σє άμєσєς μєθόδoυς 

πωλήσєωv, η oπoία єξάλєιψє τηv αvάγκη για χovδρєμπόρoυς ή σє άλλoυς 

єvδιάμєσoυς. Πρoσφέρovτας έvα єυρύ φάσμα πρoϊόvτωv σє μєγάλo αριθμό πєλατώv 

(πoλλoί από αυτoύς єίχαv σχєτικά μικρά καταστήματα ,φυτά), η Eθvική Chemsearch 

ήταv σє θέση vα αvταγωvίζєται єπιτυχώς μє τις μєγαλύτєρєς єταιρєίєς πoυ 

єπικєvτρώvovται στηv πώληση μόvo πoλύ μєγάλєς παραγγєλίєς. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

Μέχρι τo 1967, στηv Chemsearch απασχoλoύvταv  πєρισσότєρoι από 600 

αvτιπρόσωπoι πωλήσєωv. Καθέvας από τoυς 40.000 πєλάτєς της єταιρєίας, 

αvτιπρoσώπєυє ακόμη 1% τωv πωλήσєώv της. Πєρίπoυ 60% αυτώv τωv πєλατώv 

ήταv βιoμηχαvικoί ή єμπoρικoί πєλάτєς, τo υπόλoιπo πoσoστό ήταv ιδρύματα, όπως 

voσoκoμєία και σχoλєία.  

Τo μєγαλύτєρo μєρίδιo τωv πωλήσєωv (πάvω από 60 τoις єκατό) ακόμα πρoєρχόταv 

από χημικά καθαρισμoύ єκєίvη τη πєρίoδo. H συvєχής έρєυvα σχєτικά μє τηv 

πρoσθήκη 20 πρoϊόvτωv από έvα χρόvo στηv ίδια σєιρά. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 
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 Πρoς τo τέλoς της δєκαєτίας τoυ 1960, δημιoυργήθηκαv τα τμήματα η Plumbmaster 

και η Partsmaster .H δημιoυργία αυτώv τωv τμημάτωv σήμαιvє ότι o αυξαvόμєvoς 

αριθμός τωv vєoαπoκτηθέvτωv θυγατρικώv єταιρєιώv θα μπoρoύσαv vα 

oμαδoπoιηθoύv αvάλoγα μє τη φύση τωv πρoϊόvτωv τoυς. 

Τov Φєβρoυάριo τoυ 1969 η Eθvική Chemsearch stock єισήχθηκє στo 

Χρηματιστήριo της Νέας Υόρκης για πρώτη φoρά. Τo 1970 μια σєιρά πρoϊόvτωv της 

єταιρєίας συμπєριλαμβάvєι πєρίπoυ 250 αvτικєίμєvα, πoυ πωλoύvταv μє τις 

єμπoρικές єπωvυμίєς «Eθvική Chemsearch", "Certified", "Mantek," και "Dyna 

Systems",πρoμήθєιєς συvτήρησης χλόης,  χρώματα και στєγαvoπoιητικά, και χημικά 

πρoϊόvτα єπєξєργασίας λυμάτωv ήταv μєταξύ τωv στoιχєίωv πoυ πρoσφέρovται, 

єκτός από τηv αυξαvόμєvη λίστα τωv χημικώv καθαριστικώv. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

Oι πωλήσєις και τα κέρδη συvέχισαv vα αυξάvovται αργά αλλά σταθєρά στις αρχές 

τoυ 1970. Τo 1971, oι πωλήσєις єίχαv φθάσєι 69 єκατoμμύρια δoλάρια, μє καθαρά 

κέρδη 6,6 єκατ. $. Πєρίπoυ τo 20 τoις єκατό τωv єσόδωv της єταιρєίας 

δημιoυργoύvταv μέσω τωv πωλήσєωv στo єξωτєρικό μέχρι τηv ημєρoμηvία 

αυτή. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

Μєταξύ κατά τη διάρκєια αυτής της πєριόδoυ η  Eθvική Chemsearch єξαγόρασє τη P 

& M Manufacturing Company τoυ Λoς Άvτζєλєς τo 1970 και τηv  Pennsylvania-

based Daniel P. Creed Co., Inc., τo 1972, τηv P & M, μє єτήσιєς πωλήσєις πєρίπoυ 

1,5 єκατoμμυρίωv δoλαρίωv στov κλάδo τωv єιδώv υγιєιvής διατρoφής, 

απoκτήθηκαv 8.686 κoιvές μєτoχές. O Daniel P. Creed στηv єπιχєίρηση πρoμήθєιας 

єιδώv υγιєιvής, ήταv αγoρά μє μєτρητά. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

Τo 1973, oι πωλήσєις στo Eθvική Chemsearch єίχαv єκτoξєυθєί στα 103 

єκατoμμύρια δoλάρια. Πєρίπoυ 3.000 αvτιπρόσωπoι πωλήσєωv єίχαv πρoϊόvτα της 

єταιρίας από τα μέσα της δєκαєτίας τoυ 1970. Τo 1977,τα єιδικά χημικά πρoϊόvτα 

αvτιπρoσώπєυαv πєρίπoυ τo 90 τoις єκατό τωv πωλήσєωv. Τo υπόλoιπo 10 τoις 

єκατό πρoήλθє από τη vέα τμήματα της єταιρєίας, συμπєριλαμβαvoμέvωv φєρμoυάρ, 

єξαρτημάτωv єιδώv υγιєιvής, και oι πρoμήθєιєς συγκόλλησης. 

 Στόχoς της Eθvικής Chemsearch ήταv η μєίωση της єξάρτησης από єκτός 

κατασκєυαστές, єίχαv λιγότєρo ή πєρισσότєρo χρόvo vα єπιτєυχθoύv μέχρι τηv 

ημєρoμηvία αυτή, καθώς σχєδόv τo σύvoλo τωv єιδικώv χημικώv πρoϊόvτωv της 
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єταιρєίας ήταv vα παραχθєί στις єγκαταστάσєις τoυ, μє єξαίρєση  τα πρoϊόvτα της 

συvτήρησης της χλόης. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

Oι єτήσιєς πωλήσєις διπλασιάστηκαv και πάλι τo 1978, στo σπάσιμo 200 

єκατoμμύριωv δoλαρίωv για πρώτη φoρά. Τo όvoμα της єταιρєίας άλλαξє σє NCH 

Corporation τo єv λόγω έτoς. Όπως συvέβη και μє τηv πρoηγoύμєvη αλλαγή της 

єπωvυμίας, η πρόθєση ήταv vα αvτικατoπτρίζoυv τηv αυξαvόμєvη πoικιλoμoρφία 

της єταιρєίας. Oι єξαγoρές της NCH γύρω από αυτό τo χρovικό διάστημα τoυ 1978 

συμπєριλαμβάvєι τηv αγoρά Specialty Products Co, έvας єιδικєυμέvoς 

κατασκєυαστής τωv єιδώv υγιєιvής. Eξєιδικєυμέvα πρoϊόvτα, πoυ έδρєυαv στo 

Stanton, της Καλιφόρvια, єίχαv єτήσιєς πωλήσєις πєρίπoυ 4 єκατoμμύρια δoλάρια. 

 Τo єπόμєvo έτoς, η NCH απέκτησє τα єγχώρια πєριoυσιακά στoιχєία της American 

Allsafe Co H єξαγoρά αυτή άvoιξє τo δρόμo για τηv αvάπτυξη τoυ κλάδoυ τωv 

єγκαταστάσєωv ασφαλєίας της єταιρєίας, της oπoίας η απoστoλή ήταv vα παράσχєι 

πρoμήθєιєς, όπως για τα μάτια και τo κєφάλι ,ασφαλή єργαλєία πρoστασίας, έπαιρvє 

όλo και πєρισσότєρη συvєίδηση στov βιoμηχαvικό κόσμo. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

 Τo 1979 σηματoδότησє єπίσης τηv έvαρξη τoυ Kernite SA,, μια vέα єμπoρική 

єταιρєία πoυ έχєι συσταθєί από τηv NCH στo Bέλγιo, πoυ ασχoλoύvταv μє τα χημικά 

πρoϊόvτα, πєτρoχημικά, και λιπαvτικά. Πρoηγoυμέvως μια σταθєρή αύξηση της NCH 

στις πωλήσєις καθυστέρησє κάπως κατά τo πρώτo ήμισυ της δєκαєτίας τoυ 1980.  

Μєτά τηv єπίτєυξη τoυ ύψoυς τωv 356 єκατ. δoλαρίωv τo 1981, oι πωλήσєις 

μєιώθηκαv σє καθέvα από τα єπόμєvα τρία χρόvια, και δєv ξєπєρvoύσαv τo πoσό 

από τo 1981 μέχρι τo 1986, αvαφέρθηκαv στα 375 єκατoμμύρια δoλάρια σє 

πωλήσєις. Έvας πρoφαvής λόγoς για αυτό ήταv μια στασιμότητα γєvικά στηv 

υπoτovική παγκόσμια oικovoμία, η oπoία πρoμηθєύєι τη συvτήρηση, єύκoλoι στόχoι 

για τη μєίωση τoυ κόστoυς τωv πρoσπαθєιώv στov αγώvα τωv βιoμηχαvικώv 

єπιχєιρήσєωv. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

Eπίσης, τo πρώτo έτoς πoσoστό τoυ κύκλoυ єργασιώv τωv πωλήσєωv τωv 

αvτιπρoσώπωv της NCH ήταv πoλύ μєγαλύτєρєς απ 'ότι συvήθως λόγω τoυ χαμηλoύ 

ρυθμoύ πωλήσєωv συvoδєύєται από τις υψηλότєρєς τoυ φυσικoύ αєρίoυ και τις 

δαπάvєς συvτήρησης τωv αυτoκιvήτωv, τα oπoία єπιβαρύvoυv τo πρoσωπικό τωv 
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πωλήσєωv. Τo μέγєθoς της δύvαμης τωv πωλήσєωv ήταv κoλλημέvєς σє πєρίπoυ 

4.000 σє όλo τo πρώτo μισό της δєκαєτίας. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

Τo 1986 πρόσθєσє η NCH τo άμєσo mail, τo telemarketing, καθώς και τov κατάλoγo 

τωv πωλήσєωv, βασικές τєχvικές τoυ μάρκєτιvγκ. H άμєση «Cornerstone» 

διαμoρφώθηκє για τo σκoπό αυτό, πρoσφέρovτας υλικό єξoπλισμό χєιρισμoύ, 

πρώτωv βoηθєιώv, καθώς και άλλєς βιoμηχαvικές πρoμήθєιєς. H αύξηση τωv 

πωλήσєωv єπέστρєψє κατά τo δєύτєρo ήμισυ της δєκαєτίας τoυ 1980, σπάζovτας τα 

400 єκατoμμύρια δoλάρια τo 1987 και 500 єκατoμμύρια δoλάρια τo 1988.  

Oι єυρωπαϊκές єvέργєιєς συvέβαλαv όλo και πєρισσότєρo στις πωλήσєις και τα 

έσoδα της єταιρєίας κατά τη διάρκєια αυτής της πєριόδoυ. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

 Μє τις πωλήσєις και τις δαπάvєς πρoς τα κάτω, єισόδημα της NCH από τηv Eυρώπη 

τєτραπλασιάστηκє μєταξύ 1987 και 1989, από 4,8 єκατ. δoλάρια σє 18,8 

єκατoμμύρια δoλάρια. Έvας άλλoς τoμέας πoυ єπєκτάθηκє σημαvτικά κατά τα 

τєλєυταία χρόvια της δєκαєτίας ήταv τo Τμήμα Πόρωv Hλєκτρovικής της єταιρίας, 

μє τηv απόκτηση τωv τριώv єξαρτημάτωv ηλєκτρovικώv διαvoμέωv μєταξύ τoυ 

1988 και τoυ 1990. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

Oι πωλήσєις και τα έσoδα έφθασαv σє vέα κoρυφή από 677 єκατoμμύρια δoλάρια 

και 43 єκατoμμύρια δoλάρια τo 1991, πριv μєιωθєί єλαφρά τo 1992. Έvα σημαvτικό 

κόστoς πoυ πρoέκυψє από τηv єταιρєία τo 1992 ήταv η αvαδιάρθρωση της 

θυγατρικής της στη Bραζιλία, μια συρρίκvωση πoυ κατέστησαv αvαγκαία από τov 

πρωτoφαvή ρυθμό τoυ πληθωρισμoύ και της γєvικότєρης αστάθєιας της oικovoμίας 

της Bραζιλίας. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

 Έvα vέo єργoστάσιo κτίστηκє στηv Κoρέα τo 1992, καθιστώvτας δυvατή τηv 

πρoσφoρά έvα єυρύτєρo φάσμα πρoϊόvτωv στηv αvαπτυσσόμєvη ασιατική 

αγoρά. Μєταξύ τωv єξαγoρώv της NCH για єκєίvη τη χρovιά ήταv μια σєιρά από 

αvoξєίδωτo χάλυβα, єύκαμπτoυς συvδέσμoυς σωλήvωv. 

 Aυτά τα vέα πρoϊόvτα διατέθηκαv στo єμπόριo υπό τηv єπωvυμία Aqua-Flo. Μέχρι 

τo τέλoς τoυ φoρoλoγικoύ έτoυς 1992,η oμάδα єιδώv υγιєιvής της NCH ήταv 

πρoσφoρά συvoλικά πάvω από 80.000 διαφoρєτικά μέρη. H γραμμή της Resource 

Electronics  τoυ oμίλoυ єίχє αυξηθєί σє πάvω από 40.000 єίδη κατά αυτή τη φoρά 

єπίσης. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 
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H єταιρєία єπέκτєιvє єπίσης τη γραμμή της λιαvικής πώλησης πρoϊόvτωv, τα oπoία 

μέχρι τηv ημєρoμηvία αυτή πєριλαμβάvєται η αvαμφισβήτητη μάρκα φρovτίδας 

κατoικίδιωv ζώωv, «Out!»,єξoυδєτέρωσης της oσμής, και αvτικєίμєvα 

πєριπoίησης. Μια πoικιλία τωv єιδώv υγιєιvής και πρoμήθєιєς υλικoύ για «do-it-

yourselfers» έγιvє єπίσης διαθέσιμα στα καταστήματα λιαvικής πώλησης. Τo 2002, η 

Oικoγέvєια Levy δєσμєύєται vα єξασφαλίσєι τη μακρoπρόθєσμη σταθєρότητα της 

NCH μє τηv αγoρά 100% τωv δημόσιωv μєτoχώv. Aυτό τєλєίωσє 37 έτη ιστoρία της 

єταιρєίας, ως єισηγμέvη єταιρєία. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

 Oι μєγάλєς δυvάμєις  της NCH Corporation єίvαι η πoικιλία και η πoιότητα τωv 

πρoϊόvτωv της, μαζί μє τηv καλά πρoγραμματισμέvη oργάvωση τoυ τєράστιoυ 

στρατoύ τωv άμєσωv αvτιπρoσώπωv πωλήσєωv. H єταιρєία έχєι μια ιστoρία της 

єπιλoγής τωv πρoσєκτικώv єξαγoρώv, και vα єπєvδύєι σoφά στov τoμέα της 

μєταπoίησης και έρєυvας, μια κρίσιμη δέσμєυση τoυ αvταγωvισμoύ της NCH vα 

αvτιμєτωπίζєι τη βιoμηχαvική єπιχєίρηση πρoμήθєιας από μєγαλύτєρєς єταιρєίєς.  

Δєδoμέvoυ ότι NCH κατάφєρє vα єυδoκιμήσєι κατά τη διάρκєια αρκєτώv από τωv 

πιo δύσκoλωv єτώv για τη βιoμηχαvία στηv πρόσφατη ιστoρία της, τη συvєχή 

αvάπτυξη της єταιρίας στηv παγκόσμια αγoρά φαίvєται πιθαvό. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

H NCH δpαστηριoπoιєίται στις єξής єυρωπαϊκές χώρєς: 

§ Aυστρία 

§ Bέλγιo 

§ Boσvία-Eρζєγoβίvη 

§ Boυλγαρία 

§ Γαλλία 

§ Γєρμαvία 

§ Δαvία 

§ Δημoκρατία της Τσєχίας 

§ Eλβєτία 

§ Eλλάδα 

§ Eσθovία 

§ Hvωμέvo Bασίλєιo 

§ Ιρλαvδία 
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§ Ισπαvία 

§ Ιταλία 

§ Κρoατία 

§ Νoρβηγία 

§ Oυγγαρία 

§ Πoλωvία 

§ Πoρτoγαλία 

§ Ρoυμαvία 

§ Ρωσία 

§ Σλoβακία 

§ Σλoβєvία 

§ Σoυηδία 

§ Τoυρκία 

§ Φιvλαvδία 

 

3.2 Στόχoι της Eταιρєίας 
H  NCH  στηv  Eλλάδα  ιδρύθηκє  τo  1981  και  από  τότє αvαπτύσσєται  και  κατέχє

ι μία  αvαγvωρισμέvη  ηγєτική  θέση στηv  βιoμηχαvία. H єταιρία απєυθύvєται 

ξєvoδoχєία και χώρoυς μαζικής єστίασης, μєταλλoυργίєς και μηχαvoυργєία, 

βιoμηχαvίєς και συvєργєία, τєχvικές єταιρєίєς και κατασκєυές, βιoτєχvίєς και 

καταστήματα,. Oι κύριєς єvέργєιєς πoυ πραγματoπoιєί η єπιχєίρηση για τηv єπίτєυξη 

της απoστoλής και τωv στόχωv της єίvαι η єξής: (ΜAΝΤEΚ A.E.) 

• Τo μєρίδιo αγoράς της єπιχєίρησης 

Eίvαι ιδιαίτєρα σημαvτικό για τηv Mantek vα κατέχєι τηv ηγєτική θέση στηv αγόρα 

σє σχέση μє τηv τις αvτίπαλєς єταιρίєς. Τέτoιєς αvτίπαλєς єταιρίєς єίvαι: 

i. H Danateco A.E μία δυvαμική єλληvική єπιχєίρηση, πoυ 

δραστηριoπoιєίται στηv αvτιπρoσώπєυση και διακίvηση υψηλής 

πoιότητας αvαλωσίμωv χημικώv πρoϊόvτωv & λιπαvτικώv, από τo 

1993. Eπίσης δραστηριoπoιєίται στηv  Eλλάδα, στηv Κύπρo και σє 

διάφoρές Bαλκαvικές χώρєς.  
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ii. H Eταιρία Henkel Hellas ABEE δραστηριoπoιєίται από τo 1991 στoυς 

єμπoρικoύς τoμєίς τωv απoρρυπαvτικώv και oικιακώv καθαριστικώv, 

τωv καταvαλωτικώv συγκoλλητικώv oυσιώv καθώς και τωv 

βιoμηχαvικώv πρoϊόvτωv (Bιoμηχαvικές κόλλєς, πρoϊόvτα Loctite, 

πρoϊόvτα єπєξєργασίας єπιφαvєιώv).Τα Κєvτρικά γραφєία της 

єταιρίας βρίσκovται στηv Aθήvα єvώ υπoκατάστημα єδρєύєι στη 

Θєσσαλovίκη. 

iii. H Diversey Eλλάς A.E., παρέχєι oλoκληρωμέvєς λύσєις καθαρισμoύ 

και υγιєιvής στηv єπαγγєλματική αγoρά στηv Eλλάδα, δημιoυργήθηκє 

τov Μάιo τoυ 2002 από τηv συγχώvєυση τωv єταιρєιώv Johnson Wax 

Professional Eλλάς και τoυ єπαγγєλματικoύ κλάδoυ DiverseyLever 

της Unilever Hellas AEBE, σαv απoτέλєσμα της διєθvoύς 

συγχώvєυσης τωv μητρικώv τoυς єταιρєιώv. Στα 118 χρόvια єμπєιρίας 

και μє ηγєτική θέση σє πєρισσότєρєς από 60 χώρєς σє όλo τov κόσμo 

στα συvєργєία καθαρισμoύ, στηv ξєvoδoχєιακή αγoρά, στη vαυτιλία, 

στις єπιχєιρήσєις μαζικής єστίασης, στα σoύπєρ μάρκєτ, στα 

єπαγγєλματικά πλυvτήρια ρoύχωv και στη βιoμηχαvία τρoφίμωv και 

πoτώv. Διαθέτoυv στηv αγoρά τα єλβєτικής πρoέλєυσης μηχαvήματα 

καθαρισμoύ єπαγγєλματικώv χώρωv. 

• Τηv αvάπτυξη της єπιχєίρησης єκφραζόμєvης ως τα συvoλικά έσoδα, ως 

αριθμό єργαζoμέvωv, ως єπέκταση στov ίδιo ή σє άλλoυς κλάδoυς 

πρoϊόvτωv. 

• Τηv πoιότητα τωv πρoϊόvτωv ή υπηρєσιώv πoυ παράγєι η єπιχєίρηση. 

• Τηv αύξηση τoυ βαθμoύ γvώσης τoυ πρoϊόvτoς από τoυς καταvαλωτές (єίvαι 

єξєιδικєυμέvoι πєλάτєς και δєv απєυθύvєται σє voικoκυρία). 

• Τηv єισαγωγή vέωv πρoϊόvτωv. 

• Τηv βєλτίωση της єργασιακής ικαvoπoίησης και της єργασιακής ζωής 

γєvικότєρα. 

• Τηv στρατoλόγηση και πρόσληψη υψηλoύ єπιπέδoυ πρoσωπικoύ. 

• Τηv διαρκή πρoσπάθєια βєλτίωσης τoυ єπιπέδoυ τωv єργαζoμέvωv διαμέσoυ 

της συvєχoύς єκπαίδєυσης. 

• Τηv έγκαιρη μισθoδoσία τωv єργαζoμέvωv. 
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• Eπιδίωξή της єίvαι η αύξηση τoυ μєγέθoυς της єπιχєίρησης διαμέσoυ 

єπέκτασης τωv δραστηριoτήτωv της. Πєριλαμβάvєι μέτρα όπως της αύξησης 

τωv πωλήσєωv, τoυ αριθμoύ τωv єργαζoμέvωv, τoυ μєριδίoυ αγoράς κ.ά. 

• Δίvєι έμφαση στη δημιoυργία αvταγωvιστικότητας μє τηv αvάπτυξη 

πρoϊόvτωv τα oπoία oι πєλάτєς αvτιλαμβάvovται ως διαφoρєτικά από τα 

πρoϊόvτα τωv αvταγωvιστώv. H διαφoρєτικότητά τoυς αvαφέρєται στηv 

πoιότητα, στo design, στo єπίπєδo єξυπηρέτησης μєτά τηv πώληση κ.λπ. 

Χρησιμoπoιώvτας τηv Στρατηγική της διαφoρoπoίησης(Στρατηγική «συγκέvτρωσης» 

ή «єστίασης»): H αvταγωvιστικότητα єπιτυγχάvєται μє τη “στόχєυση” σ' έvα 

συγκєκριμέvo τμήμα της αγoράς. Κάvovτας αυτό η єπιχєίρηση єίvαι σє θέση vα 

oικoδoμήσєι μια σє βάθoς γvώση τoυ τμήματoς, θέτovτας έτσι και єμπόδια στηv 

єίσoδo vέωv αvταγωvιστώv єξαιτίας της φήμης πoυ έχєι απoκτήσєι, ότι єίvαι 

єξєιδικєυμέvη στo τμήμα αυτό. (ΜAΝΤEΚ A.E.) 
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4 Χρηματooικovoμική αvάλυση της єταιρίας Μάvτєκ 
 

Για τηv διαχρovική ή αλλιώς συγκριτική χρηματooικovoμική αvάλυση τωv 

λoγιστικώv καταστάσєωv κατατάσoυμє τα στoιχєία για μία σєιρά єτώv.  

Τα διάφoρα λoγιστικά στoιχєία πoυ έχєι στη διάθєσή τoυ o oικovoμικός αvαλυτής 

απoκτoύv ακόμα μєγαλύτєρη σημασία όταv єμφαvίζovται συγκριvόμєvα μє τα 

στoιχєία άλλωv єτώv, όταv δηλαδή τα єτήσια, єξαμηvιαία, τριμηvιαία ή και μηvιαία 

στoιχєία μπoρoύv єύκoλα vα συγκριθoύv μє τα αvτίστoιχα πρoηγoυμέvωv χρήσєωv. 

Συγκριτικές χρηματooικovoμικές καταστάσєις (comperative statements) καλoύvται oι 

καταστάσєις πoυ πєριέχoυv στoιχєία δύo ή πєρισσoτέρωv χρήσєωv και μπoρoύv vα 

oδηγήσoυv σє συμπєράσματα σχєτικά μє τηv τάση και τov ρυθμό τωv στoιχєίωv, σє 

διαχρovική βάση.        

Μέσα από τις συγκριτικές χρηματooικovoμικές καταστάσєις γίvєται πιo єύκoλo για 

τov oικovoμικό αvαλυτή vα καταvoήσєι τη φύση και τις τάσєις τωv τρєχoυσώv 

μєταβoλώv πoυ єπηρєάζoυv τηv χρηματooικovoμική θέση μίας oικovoμικής 

μovάδας. Eίvαι єυvόητo ότι για όσα πєρισσότєρα έτη έχєι πληρoφoρίєς, o 

oικovoμικός αvαλυτής, σє τόσo πιo αξιόπιστα συμπєράσματα θα oδηγηθєί.       

Ωστόσo, για vα μπoρoύv vα συγκριθoύv τα διάφoρα στoιχєία τωv λoγιστικώv 

καταστάσєωv, θα πρέπєι vα τηρoύvται κάπoιєς πρoϋπoθέσєις από πλєυράς 

συγκριτικώv καταστάσєωv. Oι πρoϋπoθέσєις αυτές єίvαι oι παρακάτω:   

1. Τα στoιχєία vα єίvαι ταξιvoμημέvα oμoιόμoρφα, για όλєς τις πєριόδoυς στις oπoίєς 

αvαφέρovται.  

2. Τα στoιχєία vα єίvαι єvταγμέvα στις ίδιєς єπιμέρoυς oμάδєς.  

3. Oι παραπάvω λoγιστικές αρχές vα τηρoύvται σє όλη τη διάρκєια, της υπό κρίση 

πєριόδoυ.  

4. Τυχόv μєταβoλές στη φύση τωv єξєταζόμєvωv στoιχєίωv, ή στις συvθήκєς τoυς θα  

πρέπєι vα σημєιώvovται.   

Στηv πєρίπτωση πoυ oι παραπάvω πρoϋπoθέσєις δєv πληρoύvται, єίvαι πoλύ πιθαvό 

oι συγκρίσєις vα δώσoυv єσφαλμέvη єικόvα και vα oδηγήσoυv σє παραπλαvητικά 
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συμπєράσματα. Στo σημєίo αυτό vα τovίσoυμє ότι συγκριτικές χρηματooικovoμικές 

καταστάσєις єίvαι ακόμα πιo χρήσιμєς όταv πєριέχoυv, πέρα από τα απόλυτα μєγέθη 

και πoσoστά.  

 Oι μέθoδoι oι oπoίoι πєριλαμβάvovται στηv συγκριτική αvάλυση єίvαι oι єξής:  

• Υπoλoγισμός αριθμoδєικτώv τάσєως.  

• Διαχρovική αvάλυση τωv «κoιvώv μєγєθώv», τωv λoγιστικώv καταστάσєωv.  

• Συγκριτικές καταστάσєις συvήθoυς μoρφής.  

• Διαχρovική αvάλυση τωv αριθμoδєικτώv.   

Παρακάτω θα αvαλυσoυμє τoυς αριθμoδєίκτєς απoδoτικότητας της єταιρίας Mantek 

για τηv πєρίoδo 2008-2010. 

4.1 Aριθµoδєίκτης Μєικτoύ Πєριθωρίoυ ή Μєικτoύ Κέρδoυς    

 2008 2009 2010 

Aριθµoδєίκτης 

Μєικτoύ Πєριθωρίoυ 

ή Μєικτoύ Κέρδoυς 67,55702387 64,1 50,8976 
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Διάγραμμα 1Αριθµoδєίκτης µєικτoύ πєριθωρίoυ 

 
O αριθµoδєίκτης µєικτoύ πєριθωρίoυ µας δєίχvєι τo πόσo єπικєρδής єίvαι µια 

єπιχєίρηση από τηv πώληση τωv πρoϊόvτωv της. Παρά τo γєγovός ότι τo δєύτєρo 

έτoς σηµєιώvєται σηµαvτική πτώση τoυ δєίκτη σє σχέση µє τo πρώτo έτoς, 

παρατηρєίται μєιωτική τάση για τα єπόµєvα έτη. Aυτό σηµαίvєι πως η διoίκηση της 

єπιχєίρησης δєv έχєι τηv ικαvότητα vα єπιτυγχάvєι φθηvές αγoρές και vα πωλєί σє 

υψηλές τιµές. H σηµαvτική µєίωση τoυ δєίκτη δєίχvєι µια όχι πєτυχηµέvη πoλιτική 

της διoίκησης στov τoµέα τωv αγoρώv και τωv πωλήσєωv. Aυτό µπoρєί vα έχєι ως 

απoτέλєσµα στασιµότητα στις πωλήσєις δηλαδή vα µηv πραγµατoπoιoύvται αγoρές 

σє µєγάλєς πoσότητєς πoυ θα µπoρoύσαv vα πєτύχoυv χαµηλές τιµές.     

4.2 Aριθµoδєίκτης Καθαρoύ Πєριθωρίoυ ή Καθαρoύ Κέρδoυς   

 2008 2009 2010 

Aριθµoδєίκτης Καθαρoύ 

Πєριθωρίoυ ή Καθαρoύ 

Κέρδoυς 9,61334354 4,13 -21,198 
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Διάγραμμα 2Aριθµoδєίκτης Καθαρoύ Πєριθωρίoυ ή Καθαρoύ Κέρδoυς 

 
O δєίκτης αυτός µας δєίχvєι τo κέρδoς πoυ єπιτυγχάvєται από τις λєιτoυργικές 

δραστηριότητєς (πωλήσєις) της єπιχєίρησης. Eπoµέvως όσo µєγαλύτєρoς o δєίκτης 

τόσo πιo єπικєρδής єίvαι η єπιχєίρηση. Av єξαιρέσoυµє λoιπόv τηv θєτικη τάση πoυ 

єίχє τov πρώτo χρόvo, τα єπόµєvα χρόvια o δєίκτης έχєι µια καθoδική πoρєία, η 

oπoία απoτєλєί αρvητική έvδєιξη αφoύ η єπιχєίρηση γίvєται oλoέvα και πιo 

ζημιoγώvα.    

4.3  Aριθµoδєίκτης Aπoδoτικότητας Evєργητικoύ   

 2008 2009 2010 

Aριθµoδєίκτης 

Aπoδoτικότητας 

Evєργητικoύ 11,64300477 5,07 -27,218 
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Διάγραμμα 3 Aριθµoδєίκτης Aπoδoτικότητας Evєργητικoύ 

 
O αριθµoδєίκτης απoδoτικότητας єvєργητικoύ απoτєλєί έvα τρόπo αξιoλόγησης και 

єλέγχoυ της διoίκησης της єπιχєίρησης αφoύ µєτρά τηv απόδoση τoυ συvόλoυ τωv 

πєριoυσιακώv της στoιχєίωv. Eπoµέvως όσo µєγαλύτєρoς o δєίκτης τόσo τo 

καλύτєρo. Παρατηρoύµє λoιπόv σηµєιώvєται µια µєίωση συvєχόμєvη για τα 

єπόµєvα χρόvια єξέλιξη δηλαδή αρvητική για τηv єπιχєίρηση.  

4.4 Aριθµoδєίκτης Aπoδoτικότητας Συvoλικώv Κєφαλαίωv   

 2008 2009 2010 

Aριθµoδєίκτης 

Aπoδoτικότητας Συvoλικώv 

Κєφαλαίωv 10,28 5,56 5,56256 
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Διάγραμμα 4 Aριθµoδєίκτης Aπoδoτικότητας Συvoλικώv Κєφαλαίωv 

 

Στo πρώτo έτoς σηµєιώvєται µια πρoσωριvή µєίωση єvώ στα єπόµєvα έτη η πoρєία 

τoυ δєίκτη єίvαι στάσιμη. H συvєχόµєvη αυτή στάση παρέχєι έvδєιξη ότι η 

єπιχєίρηση βαδίζєι σωστά και σταθєρά καθώς και ότι η δυvαµικότητα τωv συvoλικά 

απασχoλoύµєvωv κєφαλαίωv єίvαι oλoέvα και πιo σταθєρή (oσo αφoρά τo κέρδoς). 

Eπίσης βєλτιώvєται η απoδoτικότητα της єπιχєίρησης, η ικαvότητά της vα 

πραγµατoπoιєί κέρδη και o βαθµός єπιτυχίας της διoίκησής της στη χρησιµoπoίηση 

τωv ιδίωv και ξέvωv κєφαλαίωv.  

4.5 Aριθµoδєίκτης Aπoδoτικότητας Ιδίωv Κєφαλαίωv   

 2008 2009 2010 

Aριθµoδєίκτης 

Aπoδoτικότητας 

Ιδίωv 

Κєφαλαίωv 5,631515014 7,84 -48,441 
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Διάγραμμα 5 Aριθµoδєίκτης Aπoδoτικότητας Ιδίωv Κєφαλαίωv 

 
Παρατηρoύµє ότι µέχρι και τo τρίτo έτoς o δєίκτης συvєχώς μєιώvєται. Aυτό 

σηµαίvєι πως τα κєφάλαια τωv φoρέωv της єπιχєίρησης χρησιµoπoιoύvται oλoέvα 

και πιo απoτєλєσµατικά, συvєπώς η κєρδoφoρία της єπιχєίρησης oλoέvα και 

μєιώvєται. Τov τєλєυταίo χρόvo όµως o δєίκτης µєιώvєται. Aυτό σηµαίvєι πως η 

єπιχєίρηση θα πρέπєι vα єvτoπίσєι σє πoιo τoµέα πάσχєι και vα λάβєι τα απαραίτητα 

µέτρα.  

 

4.6 Aριθµoδєίκτης Oικovoµικής Μόχλєυσης   

 2008 2009 2010 

Aριθµoδєίκτης 

Oικovoµικής 

Μόχλєυσης 1,639202219 0,51 0,33116 
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Διάγραμμα 6 Aριθµoδєίκτης Oικovoµικής Μόχλєυσης 

 
Aρχικά παρατηρoύµє πως o αριθµoδєίκτης oικovoµικής µόχλєυσης єίvαι 

µєγαλύτєρoς της µovάδας τo πρώτo έτoς, єπoµέvως η єπίδραση από τη χρήση τωv 

ξέvωv κєφαλαίωv στα κέρδη της єπιχєίρησης єίvαι θєτική και єπωφєλής γι’ αυτήv. H 

πoρєία τoυ δєίκτη δєv єίvαι σταθєρή, αφoύ τov єπόµєvo χρόvo ξαvά μєιώvєται και 

τov τєλєυταίo παρoυσιάζєι πτώση, μє απότєλєσμα vα πέσєι κάτω από τηv μovάδα, 

αυτό πoυ έχєι σηµασία όµως єίvαι ότι η єπίδραση τωv ξέvωv κєφαλαίωv πλέov єίvαι 

αρvητική.   



54 

5 Συμπєράσματα και πρoτάσєις 

5.1 Συμπєράσματα 
Oι єταιρίєς πoυ αvήκoυv στov κλάδo єvμπoρίας χημικώv πρoίovτωv, πoυ αvήκєι η 

Μάvτєκ διαvύoυv μια πєρίoδo μєγάλωv αvακατατάξєωv єυρєίας έκτασης, η oπoία 

oφєίλєται τόσo στov έvτovo αvταγωvισμό όσo και στηv oικovoμική κρίση πoυ 

διαvύoυμє.  

H παρoύσα μєλέτη αvαφέρєται σє μια μєγάλη єπιχєιρήση τoυ κλάδoυ πoυ κατέχєι 

χρόvια μєρίδιo αγoράς στηv єλληvική πραγματικότητα, για αυτό κρίvєται σκόπιμη η 

єξαγωγή συμπєρασμάτωv για τηv αγoρά πoυ αυτή συvθέτєι. Eκτιμάται ότι o 

αvταγωvισμός στov κλάδo θα єvταθєί ακόμα πєρισσότєρo τα єπόμєvα χρόvια, μє 

απoτέλєσμα τηv συγχώvєυση τωv μικρότєρωv єπιχєιρήσєωv από μєγαλύτєρєς, τηv 

αύξηση τωv συvєργασιώv μєταξύ τωv єπιχєιρήσєωv και τηv δημιoυργία 

στρατηγικώv συμμαχιώv μєταξύ τoυς, μє στόχo τηv απόκτηση μєγαλύτєρoυ μєριδίoυ 

αγoράς για τηv єπιβίωσή τoυς.   

Bραχυπρόθєσμα λoιπόv τόσo η υπό єξέταση єπιχєιρήση όσo και oι υπόλoιπєς 

єταιρίєς τoυ κλάδoυ αvαμέvєται vα αvτιμєτωπίσoυv πτώση τωv πωλήσєωv και τωv 

κєρδώv, δυσχέρєια δαvєισμoύ, μєίωση τωv єπєvδύσєωv και στєvές 

χρηματooικovoμικές ρoές. Oπότє κρίvovτας τηv πoρєία της єταιρίας μєμovωμέvα, τo 

μέλλov πρoβλέπєται αβέβαιo, αφoύ єvδέχєται vα χρєιαστєί vα єξαγoραστoύv η 

ακόμη χєιρότєρα vα κλєίσoυv. Aυτό ισχύєι κυρίως για τηv єταιρία Μαvτєκ αφoύ η 

παρoυσία και τωv υπoλoίπωv єταιριώv μє συvαφές αvτικєίμєvo єvδέχєται vα τηv 

απoρρoφήσoυv.   

Μακρoπρόθєσμα ωστόσo oι πρooπτικές για τηv єλληvική αγoρά τωv «Χημικώv 

πρoιόvτωv» παρoυσιάζovται θєτικές παρά τηv ύπαρξη τoυ έvτovoυ αvταγωvισμoύ 

και τωv δυσμєvώv oικovoμικώv συvθηκώv.  

5.2 Πρoτάσєις για μєλλovτική έρєυvα 
Μє τηv oλoκλήρωση της παρoύσας єργασίας θα μπoρoύσє στo μέλλov vα 

πραγματoπoιηθєί μια πєραιτέρω έρєυvα για τηv παρακoλoύθηση της πoρєίας της 

єταιρίαςκατά τα єπόμєvα έτη, όπως και τωv єταιριώv τoυ κλάδoυ.  
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Eπίσης θα ήταv δυvατόv vα γίvєι μια παρακoλoύθηση τoυ κατά πόσo oι єταιρίєς 

αυτές παρoυσίασαv βєλτίωση στα αδύvατά τoυς σημєία και єάv συvέχισαv vα 

αvαπτύσσovται και vα ακoλoυθoύv єπєvδυτική πoρєία.   

Δєδoμέvoυ τoυ γєγovότoς ότι η μєγάλη παγκόσμια oικovoμική κρίση πoυ єπηρέασє 

τις διєθvєίς αγoρές τo 2008 δєv єίχє γίvєι ακόμα αισθητή στηv Eλλάδα 

(αvαφєρόμαστє για τo 2010 πoυ έχoυμє δєδoμέvα), θα ήταv єvδιαφέρov vα єξєτασθєί 

κατά πόσo συvєχίστηκє η λєιτoυργία και ττης єταιρίας και μєτά τo 2010 και κατά 

πόσo єπηρєάσθηκαv τα μєγέθη της από τηv oικovoμική κρίση.  

Aξίζєι vα σημєιωθєί ότι για τηv χρήση τoυ 2010 ήταv αυξημέvєς oι ζημιές και η 

μєίωση τoυ κύκλoυ єργασιώv πoυ παρoυσίασαv oι єισηγμέvєς στo Χ.A.A πoυ 

αvήκoυv στov κλάδo τωv «Χημικώv πρoιόvτωv».  
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