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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Εδώ  και  χρόνια  οι  επιχειρηματικοί  κλάδοι  χαρακτηρίζονται  από  έντονη
ανταγωνιστικότητα.  Η  κάθε  επιχείρηση  προσπαθεί  να  καταλήξει  σε  ορθές
αποφάσεις ώστε να καταφέρει να εδραιωθεί στην επιχειρηματική αγορά. Για να το
καταφέρει  αυτό  λαμβάνει  σοβαρά  υπόψη  της  την  ανάλυση  των
χρηματοοικονομικών  καταστάσεων  της  καθώς  και  την  σύγκριση  τους  με  άλλες
επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου. 

 Σκοπός της συγκεκριμένης πτυχιακής εργασίας είναι ανάλυση και οι σύγκριση των
χρηματοοικονομικών  καταστάσεων  δύο  φαρμακευτικών  εταιριών  που  έχουν
καταφέρει  να  είναι  γνωστές  σε  όλο  τον  κόσμο,  της  ΚΟΡΡΕΣ  και  της  APIVITA.  Η
ανάλυση θα αφορά μια πενταετία (2012 – 2016) ,έτσι ώστε τα αποτελέσματα που
θα προκύψουν να είναι πιο αξιόπιστα.

Στα δύο πρώτα κεφάλαια παρουσιάζονται  οι  δύο εταιρείες.  Γίνεται  μια ιστορική
αναδρομή καθώς και παρουσιάζεται και η γενική πορεία τους τόσο στην Ελλάδα όσο
και στο εξωτερικό.

Στο τρίτο κεφάλαιο, γίνεται αναφορά στην έννοια της ανάλυσης, στον σκοπό που
έχει,  τους  ενδιαφερόμενους  καθώς και  τις  διάφορες  μεθόδους  που μπορούν  να
χρησιμοποιηθούν.

Στο τέταρτο κεφάλαιο, παρουσιάζονται οι πιο σημαντικές κατηγορίες αριθμοδεικτών
που  αποτελούν  και  τη  πιο  διαδεδομένη  μέθοδο  ανάλυσης  χρηματοοικονομικών
καταστάσεων. Επίσης, αναφέρεται και η χρησιμότητα του κάθε δείκτη, αλλά και ο
τρόπος υπολογισμού τους.

Στο  πέμπτο  και  τελευταίο  κεφάλαιο  της  εργασίας  μας,  καταγράφονται  οι
αριθμοδείκτες των δύο εταιρειών μέσα από πίνακες ,αλλά και διαγράμματα έτσι
ώστε να είναι πιο εύκολη η σύγκριση τους. επίσης, αναφέρονται και κάποια γενικά
συμπεράσματα που προκύπτουν από τους αριθμοδείκτες.

Τέλος,  παρουσιάζονται  και  τα  απαραίτητα  στοιχεία  που  χρειαστήκανε  για  τη
δημιουργία  της  πτυχιακής  εργασίας  αλλά  και  για  τον  υπολογισμό  των
αριθμοδεικτών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο

Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΟΡΡΕΣ NATURALPRODUCTS

1.1 ΤΟ ΦΑΡΜΑΚΕΙΟ ΚΟΡΡΕΣ

Το  φαρμακείο  Τζιβανίδη  το  οποίο
ιδρύθηκε  το  1960  στο  Καλλιμάρμαρο
αποτελούσε  το  πρώτο  ομοιοπαθητικό
φαρμακείο στην Ελλάδα. Εκεί ξεκίνησε να
εργάζεται το 1989 ο Γιώργος Κορρές, ενώ
παράλληλα σπούδαζε  στη Φαρμακευτική
Αθηνών,  όπου  πειραματιζότανε  με  τα

φυσικά  συστατικά,  δημιουργώντας  σκευάσματα  από  βότανα,  φάρμακα  φυσικής
προέλευσης  και  στη  συνέχεια  και  καλλυντικά  προϊόντα.  Επηρεασμένος  από  τις
ευεργετικές  ιδιότητες  των  φυσικών  συστατικών,  ξεκίνησε  να  οραματίζεται  την
δημιουργία  μιας  ολοκληρωμένης  σειράς  περιποίησης  προσώπου  βασισμένη  σε
φυσικά συστατικά. Το όραμα του θα ξεκινήσει να υλοποιείται από το 1992 όπου
αναλαμβάνει  τη  λειτουργία  του  φαρμακείου.  Η  πρώτη  του  ενέργεια  είναι  η
δημιουργία  ενός  εργαστηρίου  ομοιοπαθητικής  βασισμένο  στα  πρότυπα  των
σύγχρονων  της  Ευρώπης,  όπου  με  βάση  τις  γνώσεις  του,  την  κληρονομία  του
φαρμακείου αλλά και την αντίληψη ότι υπάρχουν πάνω από 3.000 θεραπείες με
βότανα, ξεκίνησε να δημιουργεί διάφορες φόρμουλες τις οποίες αρχικά τις δοκίμαζε
σε διάφορους φίλους του.
 Το  1996  δημιουργείται  η  ΚΟΡΡΕΣ,  μια  μάρκα
βασισμένη  σε  βότανα  και  φυσικά  συστατικά,
προϊόντα φιλικά στην επιδερμίδα καθώς και στο
περιβάλλον,  με  κλινικά  ελεγμένη
αποτελεσματικότητα, αλλά  και  προσιτά  ώστε  να
είναι εφικτή η καθημερινή τους χρήση. Το πρώτο
προϊόν είναι ένα σιρόπι για το λαιμό με μέλι και
γλυκάνισο.  Το  πρώτο  καλλυντικό  που
δημιουργείται με την επωνυμία ΚΟΡΡΕΣ  είναι μια
κρέμα 24ώρης ενυδάτωσης βασισμένη στο Άγριο Τριαντάφυλλο. Μέχρι και σήμερα
το φαρμακείο αυτό θεωρείται το μεγαλύτερο στο είδος του στην Αθήνα, καθώς και
χρησιμοποιείται σαν σχολή για όσους ενδιαφέρονται να συμμετέχουν στην ομάδα
ΚΟΡΡΕΣ.  

1.2 ΓΙΩΡΓΟΣ ΚΟΡΡΕΣ-ΛΕΝΑ ΚΟΡΡΕΣ

Ο  Γιώργος  Κορρές  σπούδασε  στο  Πανεπιστήμιο
Αθηνών  Φαρμακευτική.  Το  1989  ξεκίνησε  να
εργάζεται στο παλαιότερο φαρμακείο της Αθήνας
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και  το  1992  το  αναλαμβάνει  πλήρως.  Το  1996  δημιουργεί  την  ‘’ΚΟΡΡΕΣ  φυσικά
προϊόντα’’  με  την  προοπτική  της  δημιουργίας  προϊόντων  βασισμένα  σε  βότανα.
Συμμετέχει στην Έρευνα και Ανάπτυξη σε συνεργασία με το Πανεπιστήμιο Αθηνών,
το Εθνικό Ίδρυμα Ερευνών αλλά και παγκόσμια κέντρα ερευνών. Πρώτη του επιλογή
είναι η χρήση αξιόπιστων ελληνικών βοτάνων, το οποίο προσπαθεί να το πετύχει
μέσω συνεργασιών με τοπικούς βιοκαλλιεργητές. Σήμερα, η εταιρεία βρίσκεται στη
λίστα με τα καλύτερα brandname στην αγορά των καλλυντικών. Ο δημιουργός της
νιώθει υπερήφανος για το επίτευγμα του, αλλά δηλώνει ότι δεν μπορεί να το χαρεί
αφού κάθε στιγμή πρέπει να εξετάζει τα λάθη που έγιναν, καθώς και τρόπους ώστε
την  επόμενη  φορά  να  μην  ξαναγίνουν  και  να  φτάσουν  στα  μέγιστα  επιθυμητά
αποτελέσματα.

Η Λένα Κορρές σπούδασε Χημικός μηχανικός και υπήρξε
το πρώτο άτομο που προσελήφθη στην εταιρία ΚΟΡΡΕΣ.
Υπήρξε ηγετικό μέλος στην ανάπτυξη και την διαμόρφωση
της  μάρκας  που  μόλις  είχε  δημιουργηθεί.  Γίνεται
υπεύθυνη  του  τμήματος  Ανάπτυξης  Προϊόντων,
αναλαμβάνοντας καθήκοντα Brand Development Director.
Το μεγαλύτερο της επίτευγμα ήταν η ανάπτυξη της σειράς
ΚΟΡΡΕΣ ΓΙΑΟΥΡΤΙ με βρώσιμο γιαούρτι όπου καταφέρνει,
μέσω μιας καλλυντικής φόρμουλας, να διατηρεί όλες τις
ιδιότητες  του  γιαουρτιού.  Αυτό  της  το  κατόρθωμα  αποτέλεσε  μια  παγκόσμια
καινοτομία για το κλάδο των καλλυντικών. Η Λένα Κορρές προτείνεται ως υποψήφια
για  το  βραβείο  Achiever  Awards  από τον  οργανισμό Cosmetic Executive  Women
(CEW),  όπου  σκοπός  του  είναι  η  αναγνώριση  των  γυναικών  που  
καινοτομούν στο κλάδο των καλλυντικών με τα επιτεύγματα τους.

1.3 ΕΜΠΝΕΥΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ

Ο λόγος για τη δημιουργία του πρώτου προϊόντος
με την επωνυμία ΚΟΡΡΕΣ, το οποίο ήταν ένα σιρόπι
με  μέλι,  θυμάρι,  μάραθο και  γλυκάνισο,  ήταν  το
νησί  της  Νάξου.Εκεί  ο  παππούς  Γιώργος  Κορρές
έφτιαχνε  ένα  θερμαντικό  ρακόμελο  το  οποίο
αποτέλεσε  και  το  λόγο  της  δημιουργίας  του
σιροπιού. Άμεσα συνδεδεμένο με αυτό το προϊόν
αποτελεί  το  ρακοκάζανο,  το  σκεύος  που

χρησιμοποιούταν για την διαδικασία της απόσταξης.
Πέρα από την χρησιμότητα του το ρακοκάζανο αποτελεί ιδιαίτερο στοιχείο τόσο για
την εταιρία όσο και για τον ίδιο τον Γιώργο Κορρέ λόγω της
ιστορικότητας  του,  των  αξιών  του,  καθώς  και  των
συμβολισμών του.  Σύμφωνα με το Γιώργο,  το ρακοκάζανο
συμβολίζει  μια  φιλική  προς  το  περιβάλλον  μονάδα
βιολογικών εκχυλίσεων τωνβοτάνων, κάτι που τον οδήγησε
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να ψάξει πολύ ώστε να δημιουργήσει μια μοναδική μονάδα βιολογικών εκχυλίσεων
μέσου  ενός  τεχνολογικού  συνδυασμού.  Γενικάχρησιμοποιούσαν  την  ρακή  για
ιατροφαρμακευτικούς  σκοπούς,  όπως  ως  επιθέματα  για  τα  χτυπήματα,  σε
κομπρέσες  για  πονόκοιλους,  ως  ρακόμελο  για  τα  κρυολογήματα  και  για  άλλους
σκοπούς.

1.4 ΦΥΣΙΚΑ ΣΥΣΤΑΤΙΚΑ

Βασικά συστατικά για τη δημιουργία των προϊόντων της ΚΟΡΡΕΣ είναι τα βότανα και
γενικά τα φυσικά συστατικά που προέρχονται  κυρίως από τη φύση.  Τα στοιχεία
αυτά  κατατάσσονται  στα  φαρμακευτικά  βότανα,  στην  ελληνική  χλωρίδα,  στα
βρώσιμα συστατικά και στα ενεργά φυσικά συστατικά. 

Φαρμακευτικά βότανα χαρακτηρίζονται τα φυτά που έχουν θεραπευτικές ιδιότητες
και χρησιμοποιούνται για την αντιμετώπιση και την θεραπεία από τους πόνους. Τα
βότανα είναι τα αρχαιότερα θεραπευτικά μέσα που ανακάλυψε ο άνθρωπος και με
αυτά ξεκίνησε να λειτουργεί  και  το φαρμακείο Τζιβανίδη.  Τέτοια στοιχεία είναιη
Καλέντουλα, η Echinacea,  η Hypericum και το Νυχτολούλουδο.

Καλέντουλα

Ελληνική χλωρίδα είναι το σύνολο των ειδών φυτών που υπάρχουν σε μια περιοχή.
Στην Ελλάδα υπάρχουν περίπου 6.000 είδη και υποείδη φυτών, από τα οποία 1.100
είδη  δεν  υπάρχουν  πουθενά  αλλού  στη  γη.  Από  αυτά  τα  είδη,  η  ΚΟΡΡΕΣ
χρησιμοποιεί  κυρίως  για  τη  δημιουργία  προϊόντων  το  θυμάρι,  τη  δάφνη,  το
φασκόμηλο, την ελιά και τη μαστίχα.

Θυμάρι Δάφνη Φασκόμηλο Ελιά Μαστίχα
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Βρώσιμα  συστατικά θεωρούνται  τα  συστατικά  που  χρησιμοποιούνται  στην
καθημερινότητα και μπορούν να φαγωθούν, έχουν όμως και προηγμένες ιδιότητες
για την περιποίηση της επιδερμίδας, όπως είναι το θυμαρίσιο μέλι και το γιαούρτι.
Γιαούρτι      Θυμαρίσιο μέλι

Ενεργά  φυσικά  συστατικά  είναι  τα  στοιχεία  που  χρησιμοποιούνται  σε  ένα
καλλυντικό για να προσθέσουν περισσότερη καλλυντική αξία και για να βοηθήσουν
το  σώμα  να  επεξεργαστεί  πιο  εύκολα  το  καλλυντικό.  Ένα  τέτοιο  στοιχείο  που
χρησιμοποιεί  τακτικά  η  ΚΟΡΡΕΣ  είναι  το  φυσικό  αντιοξειδωτικό  Κερσετίνη  με
αποδεδειγμένη  δράση  πιστοποιημένη  από  διεθνή  ερευνητικά  προγράμματα
συμπεριλαμβανομένου και η έρευνα του Εργαστηρίου Έρευνας και Ανάπτυξης της
ΚΟΡΡΕΣ.

Κάποια ακόμα βότανα που χρησιμοποιεί η ΚΟΡΡΕΣ και έχουν ευεργετικές ιδιότητες
είναι το άγριο τριαντάφυλλο, το ρόδι και η Αχιλλέα.

Το  άγριο  τριαντάφυλλο  θεωρείται  το  πιο  δημοφιλές  λουλούδι  παγκοσμίως.  Τα
αιθέρια  έλαια  που  περιέχονται  σε  αυτό  μαλακώνουν  και
λειαίνουν  την  επιδερμίδα  και  ταυτόχρονα  βοηθάει  στην
αναγέννηση των κυττάρων. Επίσης, είναι πλούσια σε βιταμίνη
Cπου  βοηθά  στην  αντιμετώπιση  και  στην  πρόληψη  των
ρυτίδων έκφρασης και στις διχρωμίες της επιδερμίδας.  

Το ρόδι είναι ένα είδος βοτάνου που το εκχύλισμα του είναι πλούσιο σε τανίνες,
ανθοκυανίνες,  βιταμίνες  και  ιχνοστοιχεία.  Οι
αντιοξειδωτικές  του  ιδιότητες  είναι  ακόμα   πολύ  πιο
δραστικές και από το κόκκινο κρασί και το πράσινο τσάι.
Η συγκέντρωση όλων αυτών των ιδιοτήτων βοηθούν στη
καταπολέμηση  της  πρόωρης  γήρανσης  των  κύτταρων
του δέρματος. Γενικά, το εκχύλισμα του ροδίου βοηθά
στη σύσφιξη των πόρων, την ενδυνάμωση της επιδερμίδας και είναι το κατάλληλο
συστατικό για λιπαρές καθώς και για μικτές επιδερμίδες.  

Οι θεραπευτικές ιδιότητες της Αχιλλέας έχουν αναβαθμιστεί
προσφάτως  ύστερα  από  πολλαπλές  ιατρικές  έρευνες,  και
είχε  ως  ανακάλυψη  την  σημαντική  αντιβακτηριδιακή  και
θεραπευτική δράση της. Είναι η καλύτερη λύση για όσους
έχουν ευαίσθητες επιδερμίδες, καθώς και είναι ο καλύτερος
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τρόπος  για  την  εξισορρόπηση  της  λιπαρότητας  της  επιδερμίδας  και  της
αναζωογόνησης των μαλλιών.

Η ΚΟΡΡΕΣ για την εύρεση και τη συγκέντρωση των συστατικών που χρειάζονται για
τη  δημιουργία  των  προϊόντων,  διαθέτει  μια  ομάδα  εμπειρογνώμων  υπό  την
καθοδήγηση  του  βοτανολόγου  Ορέστη  Δαβία.  Ο  Ορέστης  ταξιδεύει  σε  όλο  τον
κόσμο προκειμένου να ψάξει  και  να συγκεντρώσει  όλα τα  απαραίτητα στοιχεία,
κυρίως όμως ασχολείται με την Ελληνική χλωρίδα, καθώς θεωρείται η πιο πλούσια
βιοποικιλότητα που υπάρχει. Η εταιρία έχει ως υποχρέωση της την προστασία και
την διαφύλαξη ειδών που είναι υπό εξαφάνιση, και για αυτό διαθέτει μια ομάδα για
τον σκοπό αυτό καθώς και  για την χαρτογράφηση της τοπικής χλωρίδας.  Για την
χαρτογράφηση της Ελληνικής χλωρίδας η ΚΟΡΡΕΣ έχει συνάψει συνεργασία με το
Εργαστήριο  Βιολογικής  Γεωργίας  της  Γεωπονικής  Σχολής  Αθηνών,  έτσι  ώστε  να
καταλήξουν στις καλύτερες ποιότητες βοτάνων.

1.5 ΚΑΙΝΟΤΟΜΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΤΗΣ ΚΟΡΡΕΣ

Η  ΚΟΡΡΕΣ  δημιούργησε  πολλά  προϊόντα  τα  οποία  αναδείχτηκαν  καινοτόμα
παγκοσμίως. 

 Η  φυσική  κρέμα  24ωρης  ενυδάτωσης  Άγριο  Τριαντάφυλλο  ήταν  το  πρώτο
καλλυντικό  της  ΚΟΡΡΕΣ  και  αποτέλεσε
παγκόσμια  καινοτομία.  Το  έλαιο  που
περιέχεται  στο  Τριαντάφυλλο  βοηθάει  στην
επανόρθωση των λεπτών γραμμών καθώς και
στις  χρωματικές  αλλοιώσεις  της  επιδερμίδας,
και  λειτουργεί  και  ως  βοήθημα  στην  σωστή
κατανομή  της μελανίνης.

 Η  ΚΟΡΡΕΣ  κατάφερε  να  δημιουργήσει  μια  φόρμουλα  με  βάση  το  βρώσιμο
γιαούρτι με τέτοιο τρόπο ώστε να μην χάσει τις ευεργετικές ιδιότητες του.

 Δημιούργησε το καλύτερο προϊόν καταπολέμησης των ρυτίδων. Το προϊόν αυτό
βασίστηκε  στις  αντιοξειδωτικές  ιδιότητες  της
Καστανιάς  Αρκαδικής.  Το  εργαστήριο  της  ΚΟΡΡΕΣ
κατάφερε να ενσωματώσει σε καλλυντική σύνθεση
τη δραστική ουσία που περιέχεται  στη Καστανιά,
την  Λουπεόλη σε καθαρή μορφή.

 Η ομάδα της ΚΟΡΡΕΣ σε συνεργασία με το τμήμα Φαρμακευτικής και το τμήμα
Βιολογίας  του  Εθνικού  και  Καποδιστριακού
Πανεπιστημίου  Αθηνών,  ανακάλυψε  ένα  νέο
φυσικό συστατικό, στη Κρανιά της Πίνδου, την
Λευκόδερμος (Λευκή) Πεύκη. Διακρίθηκε κυρίως
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για  τις  εξαιρετικά  αντιγηραντικές  της  ιδιότητες,  καθώς  και  για  την
αντιοξειδωτική και λευκαντική δράση της.

 Έκτος από την Λευκή Πεύκη υπάρχει και η Μαύρη Πεύκη που δρα και αυτή ως
καταπολέμηση  της  γήρανσης.  Κυρίως  όμως
βοηθά στην  σύσφιγξη του προσώπου,  στην
επανόρθωση των ρυτίδων, στην ενυδάτωση
καθώς  και  λειτουργεί  και  ως  ένα  άμεσο
Lifting.

 Ο Κρόκος Κοζάνης είναι ένα λουλούδι με σπάνια αντιοξειδωτικά στοιχεία. Από
την στιγμή της εκχύλισης πρέπει εντός 24 ωρών
να ενσωματωθεί με τη φόρμουλα, έτσι ώστε να
διατηρηθούν όλες οι δυνάμεις του εκχυλίσματος
στο  έπακρον.  Η  χρήση  της  προσφέρει  άμεσα
αντιγηραντικά αποτελέσματα.

 Η  ΚΟΡΡΕΣ  δημιούργησε  την  πρώτη  σειρά  περιποίησης  μαλλιών  με  φυσικά
συστατικά και  χωρίς  σιλικόνη.  Τα  φυσικά αυτά προϊόντα σε  αντίθεση με τα
κοινά που προέρχονται από συνθετικές ενώσεις, δεν φράζουν τους πόρους και
είναι φιλικά προς το περιβάλλον αφού μπορούν και βιοδιασπώνται. 

1.6 ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ

1973:   Ο Γιώργος Κορρές ξεκινάει να πηγαίνει, σε ηλικία 8 ετών, στο φαρμακείο της

μητέρας  του  και  να  τακτοποιεί  τα  ράφια.  Ένα  απόγευμα  ανακοινώνει  ότι  όταν
μεγαλώσει θα φτιάχνει κρέμες.

1988:Ο Γιώργος φοιτητής πλέον ξεκινάει να εργάζεται στο πρώτο Ομοιοπαθητικό

Φαρμακείο της Αθήνας. Εκεί αρχίζει να πειραματίζεται με τα φυσικά συστατικά.

1992:Δημιουργεί  στο  φαρμακείο  που  έχει  πλέον  κληρονομήσει  Εργαστήριο

Ομοιοπαθητικής, όπου ξεκινάει να δημιουργεί διάφορες φόρμουλες, τις οποίες τις
δοκιμάζει αρχικά σε φίλους του.

1996:Γεννιέται η ΚΟΡΡΕΣ ΦΥΣΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ. Το πρώτο προϊόν είναι ένα αρωματικό

σιρόπι για το λαιμό με μέλι και γλυκάνισο. Επίσης πρώτο καλλυντικό προϊόν που
δημιουργεί  είναι  η  φυσική  κρέμα  24ωρης  ενυδάτωσης  Άγριο  Τριαντάφυλλο  το
οποίο παραμένει μέχρι σήμερα το best-sellerπροϊόν.
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1999:Ένας Αμερικάνος κατά τη διάρκεια των διακοπών το ανακαλύπτει τα προϊόντα

της ΚΟΡΡΕΣ σε ένα φαρμακείο της Κρήτης και ζητάει να τα εξάγει. Έτσι ξεκινάει η
πρώτη εξαγωγή των προϊόντων στο εξωτερικό.

2000:Η  υπεύθυνη  του  καταστήματος  Harvey Nicholsστο  Λονδίνο  βλέπει  τα

προϊόντα της ΚΟΡΡΕΣ και θέλει να είναι τα εισάγει σε μια νέα καμπάνια. Αυτή είναι
η αρχή για την συνεργασία με τα καλύτερα καταστήματα σε Αγγλία και Γαλλία.

2002:Εγκαινιάζεται το πρώτο κατάστημα ΚΟΡΡΕΣ στο Chelseaστο Λονδίνο.

2003:Η ΚΟΡΡΕΣ λανσάρει ακόμα μια καινοτομία της, το Γιαούρτι  Cooling Gel.  Το

γιαούρτι θεωρείται το καλύτερο φάρμακο για το έγκαυμα στη πλάτη από τον ήλιο.
Το προϊόν ξεπερνά κάθε μέρα του καλοκαιριού τις 1.000 πωλήσεις. Την ίδια χρονιά
ξεκινάει και η πρώτη συνεργασία με την Ένωση Μαστιχοπαραγωγών Χίου. Τέλος,
αυτή  τη  χρονιά  απονέμεται  και  στο  Γιώργο  Κορρές  το  Βραβείο  Ανάπτυξης  και
Καινοτομίας.

2004:Ανοίγουν δύο νέα καταστήματα στη Βαρκελώνη και πραγματοποιείται και ένα

μεγάλο άνοιγμα στην Αμερική μέσω του δικτύου της Sephora.

2006:Η εταιρία αναπτύσσεται σε Ασία, Ιαπωνία και Κίνα. Επίσης, την ίδια χρονιά

παρουσιάζεται και η σειρά μακιγιάζ ΚΟΡΡΕΣ. Η εταιρεία εντάσσεται στη λίστα με τις
500 πιο αναπτυγμένες εταιρείες στην Ευρώπη.

2007:Καταστήματα ανοίγουν σε Νέα Υόρκη, Σαγκάη, Παρίσι, Μαδρίτη, Βιέννη και

Γενεύη. Το Μάρτιο η εταιρεία εισάγεται στο χρηματιστήριο.

2008:Η  εταιρεία  λαμβάνει  το  πρώτο  Βραβείο  Καινοτομίας.  Το  Δεκέμβριο

λανσάρεται και το πρώτο άρωμα της ΚΟΡΡΕΣ.

2009:Στο τέλος της χρονιάς μια ομάδα της εταιρείας επιτυγχάνει ένα όραμα της και

ολοκληρώνει την χαρτογράφηση της ελληνικής χλωρίδας.

2012:Δημιουργείται η σειρά Μαύρη Πεύκη.

2014:Αναπτύσσεται μια σειρά περιποίησης σώματος, η οποία είναι βασισμένη σε

μια  ποικιλία  σταφυλιού  που  έχει  καταφέρει  από  την  αρχαιότητα  κιόλας  να
διασφαλιστεί, το Ασύρτικο Σαντορίνης.

2016:Δημιουργείται  μια ακόμα καινοτομία η Αντιρυτιδική και  Συσφιγκτική σειρά

Καστανιά Αρκαδική, η οποία θεωρείται μέσα από έρευνες η καλύτερη αντιρυτιδική
κρέμα.  Το Άγριο Τριαντάφυλλο γιορτάζει  20 χρόνια από την δημιουργία του,  και
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δημιουργεί ένα ακόμα προϊόν με βάση το Άγριο Τριαντάφυλλο, ένα Λάδι Προσώπου
για λάμψη και βαθιά ενυδάτωση.

1.7 ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ ΠΑΡΟΥΣΙΑ

Από το 1996 που δημιουργήθηκε η ΚΟΡΡΕΣ μέχρι σήμερα διαθέτει τα προϊόντα της
σε 30 χώρες, με τα προϊόντα της να υπάρχουν σε περισσότερα από 4.700 σημεία
διανομής  και  σε  περισσότερα  από  8.000  φαρμακεία.  Έχει  δημιουργήσει  18
καταστήματα  σε  πόλεις,  όπως  Αθήνα,  Βαρκελώνη,  Νέα  Υόρκη,  Παρίσι,  Πράγα,
Μαδρίτη,  Ελσίνκι  και  Ντουμπάι.  Στην  Ελλάδα  τα  προϊόντα  της  υπάρχουν  σε
περισσότερα από 6.000 φαρμακεία.

1.8 ΘΥΓΑΤΡΙΚΕΣ ΤΟΥ ΟΜΙΛΟΥ

Στο παρακάτω πίνακα απεικονίζονται οι θυγατρικές εταιρείες του Ομίλου ΚΟΡΡΕΣ.

ΟΝΟΜΑ
ΘΥΓΑΤΡΙΚΗΣ

ΠΟΣΟΣΤΟ
ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ

ΧΩΡΑ
ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΟ
ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

Kings  and
Queens Ltd. 100% Ελλάδα Εμπορία καλλυντικών

Κορρές
Ομοιοπαθητικά
Α.Ε. 

100% Ελλάδα Εμπορία  ομοιοπαθητικών
προϊόντων

Korres D-A-CH 50% Γερμανία
Εμπορία  καλλυντικών,

φαρμακευτικών  και
ομοιοπαθητικών προϊόντων

Φάρμακον
Βορείου  Ελλάδος
Α.Ε.Β.Ε. 

100% Ελλάδα
Εμπορία  καλλυντικών,

φαρμακευτικών  και
ομοιοπαθητικών προϊόντων

THE  BACKYARD
LAB LIMITED 100% Κύπρος Επενδυτική δραστηριότητα

KORRES USA Ltd 100% Η.Π.Α. Εμπορία καλλυντικών
Korres

International Plc 100% Μ. Βρετανία Εμπορία καλλυντικών

BACKYARD
DESIGN IKE  Ελλάδα Σχεδίαση

Φύτο  Τουέλβ
(Phyto  12)  Α.Ε.
Εμπορίας
Εκχυλισμάτων 

24% Ελλάδα Εμπορία  και  διανομή
φυτικών εκχυλισμάτων
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Krokos Products 45% Ελλάδα
Παραγωγή  και  εμπορία

προϊόντων με χρήση κρόκου
ALYSOS A.E. 35% Ελλάδα Έρευνα

1.9 ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

Το διοικητικό συμβούλιο της ΚΟΡΡΕΣ αποτελείται από τους
 Γιώργο Κορρές, πρόεδρος του Δ.Σ. και εκτελεστικό μέλος
 Δημήτριος Βιδάκης, Διευθύνων Σύμβουλος και εκτελεστικό μέλος
 Χαράλαμπος Σταυρινουδάκης, μέλος και εκτελεστικό μέλος
 Γεώργιος Τενεδιώτης, γραμματέας και εκτελεστικό μέλος
 Πέτρος Κατσούλας, μη εκτελεστικό μέλος
 Γιάννης Νικολακόπουλος, μη εκτελεστικό μέλος
 Περικλής Μαζαράκης, μη εκτελεστικό μέλος
 Χρήστος Γκλαβάνης, μη εκτελεστικό μέλος
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο

Η ΕΤΑΙΡEΙΑ APIVITA NATURAL COSMETICS

2.1 ΙΔΡΥΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ

Το 1972, η Νίκη Κουτσιανά και ο Νίκος Κουτσιανάς δύο νέοι
φαρμακοποιοί,  ξεκινάνε  σε  ένα  φαρμακείο  να
παρασκευάζουν  κρέμες,  οι  οποίες  είναι  βασισμένες  σε
προϊόντα  που  προέρχονται  από  τις  μέλισσες  και  σε
εκχυλίσματα βοτάνων. Το 1979 αποφασίζουν να ιδρύσουν
μια εταιρεία βασισμένη στα μελισσοκομικά προϊόντα. Έτσι,

δημιουργείται  η  εταιρεία  APIVITA το  όνομα  της  οποίας  σημαίνει  η  «ζωή  της
μέλισσας.  Το  όνομα  της  εταιρείας  παρουσιάζει  και  τη  φιλοσοφία  της,  η  οποία
δημιουργεί αξίες όπως ακριβώς κάνει και η μέλισσα καθ’ όλη τη διάρκεια της ζωής
της.  

Στο λογότυπο της απεικονίζονται δυο μέλισσες των Μαλίων
οι  οποίες  σχηματίζουν  μια  ένωση  και  συμβολίζουν  την
γονιμότητα και  την  αρμονία.  Οι  μέλισσες αυτές βρίσκονται
μέσα σε ένα ανοιχτό κύκλο ο οποίος θεωρείται η Λύρα του
Απόλλωνα και συμβολίζει την αφοσίωση, την ανάπτυξη αλλά
και την πίστη στον αρχαίο ελληνικό πολιτισμό.

2.2 ΕΜΠΝΕΥΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΡΕΙΑΣ

Πηγές  έμπνευσης  της  εταιρείας  υπήρξε  η  κοινωνία  της  μέλισσας,  η  ελληνική
χλωρίδα και ο πατέρας της ιατρικής ο Ιπποκράτης.
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Η μέλισσα είναι ένα στοιχείο που προσφέρει μεγάλη αξία στο
κόσμο,  αφού  μέσα  από  την  επικονίαση  πραγματοποιείται  η
γονιμοποίηση  των  φυτών  και  γενικά  του  οικοσυστήματος.  Η
ΑPIVITAχρησιμοποιεί  επίσης  και  τα  προϊόντα  που  παράγει  η
μέλισσα,  τα  οποία  έχουν  πλούσιες  ευεργετικές  ιδιότητες.

Χρησιμοποιεί  την  πρόπολη που είναι  ένα φυσικό αντισηπτικό,  το μέλι  που είναι
φυσική  πηγή  ενέργειας,  το  βασιλικό  πολτό  που  είναι  ένα  θαυματουργό  ελιξίριο
αλλά  και  τη  γύρη  που  είναι  πλούσια  σε  αμινοξέα.

Η μέλισσα αποτελεί
σημαντικό  παράγοντα  για  την  διασφάλιση  και  την  ανάπτυξη  των  φυτών  του
πλανήτη. Ο Albert Einstein είχε αναφέρει κάποτε ότι «Αν οι μέλισσες εξαφανίζονταν
από τη επιφάνεια της γης, τότε ο άνθρωπος θα είχε μόνο τέσσερα χρόνια ζωής.»

Η Ελλάδα διαθέτει μια πλούσια βιοποικιλότητα, μερικά από τα οποία βρίσκονται
μόνο στην Ελλάδα, όπως είναι η μαστίχα που καλλιεργείται μόνο στη Χίο, ο Κρόκος
Κοζάνης  και  το  δίκταμο  που  συναντάται  στη  Κρήτη.  Χάρη  στη  μορφολογία  του
εδάφους της, καθώς και τις ευνοϊκές καιρικές συνθήκες που επικρατούν στη χώρα,
καταφέρνει να αναπτύσσεται η χλωρίδα της σε διάφορα σημεία της χώρας καθ’ όλη
την διάρκεια της χρονιάς. Η εταιρεία στηρίζεται πολύ στα συστατικά που προσφέρει
η φύση.

Ο  Ιπποκράτης,  ο  οποίος  θεωρείται  ο  πατέρας  της  Ιατρικής,  χρησιμοποιούσε  τα
συστατικά της φύσης για να θεραπεύσει τις ασθένειες. Έκανε πολλές έρευνες ώστε
να καταφέρει να συγκρίνει το ανθρώπινο σώμα με τη φύση. Κύριο μέλημα του ήταν
να  μεταδώσει  την  σημασία  των  φυσικών  στοιχείων  στην  αντιμετώπιση  των
ασθενειών,  αλλά  και  την  πρόληψη  απέναντι  σε  μελλοντικές  ασθένειες.  Ο
Ιπποκράτης είχε αναφέρει και παραμένει μέχρι και σήμερα γνωστό «Κάλλιον του
θεραπεύειν  το  προλαμβάνειν».  Χρησιμοποιούσε  στις  θεραπείες  του  βότανα,
αιθέρια έλαια και εκχυλίσματα από τα φυτά ώστε να αντιμετωπίσει τις ασθένειες
στο σώμα αλλά και να τονώσει την ψυχή και πνεύμα. Μέσα από την έρευνα του για
μια θεραπεία ανακάλυψε ότι οι καιρικές αλλαγές είναι ικανές να επηρεάσουν την
υγεία των ανθρώπων με ποικίλους τρόπους. 

2.3 ΕΥΘΥΝΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ
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Η  Apivita από την ίδρυση της μέχρι  και  σήμερα πιστεύει  ότι  το περιβάλλον έχει
σημαντικό ρόλο απέναντι στον άνθρωπο, την κοινωνία και γενικά τον πολιτισμό. Για
αυτό το λόγο, εδώ και χρόνια προσπαθεί να θέσει περιβαλλοντικούς σκοπούς.
Μερικές από τις οικολογικές της δράσεις:

o Βρίσκει τρόπους για την προστασία του περιβάλλοντος και για την μείωση

της ρύπανσης.
o Προσπαθεί με διάφορους τρόπους να ενημερώσει και να ευαισθητοποιήσει

τους  εργαζομένους  της,  τους  συνεργάτες,  τους  πελάτες  ακόμα  και  τους
φίλους της.

o Περιορίζει τα υλικά συσκευασίας και προώθησης.

o Χρησιμοποίει ανακυκλωμένα υλικά ή πιστοποιημένα οικολογικά υλικά

o Προτιμά να χρησιμοποιεί χαρτί το οποίο είναι βιοδιασπώμενο

o Στις χάρτινες συσκευασίες που χρησιμοποιεί διαλέγει εκείνες που περιέχουν

το λιγότερο πλαστικό.
o Κατάφερε  να  μειώσει  την  χάρτινη συσκευασία  των  προϊόντων κατά  30%,

καθώς και το βάρος στις γυάλινες συσκευασίες της κατά 10%.

Το  μεγαλύτερο  επίτευγμα  της  Apivitaήταν  οι  βιοκλιματικές  εγκαταστάσεις  στο
Βιομηχανικό  Πάρκο  Μαρκόπουλου  Μεσογαίας.   Δημιούργησε  ένα  σύστημα
καθαρισμού για τα υγρά και στερεά απόβλητα. Το κτίριο λειτουργεί με βάση ενός
συστήματος  ανανεώσιμων  πηγών  ενέργειας.  Το  12%  της  ενέργειας  που
χρησιμοποιείται στο κτίριο προέρχεται από τη γεωθερμία και την ηλιακή ενέργεια.
Για το συγκεκριμένο θέμα η  Apivitaέχει βάλει ως στόχο την αύξηση του ποσοστού
του 12% σε 25% μέχρι το 2020. 

2.4 ΤΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ

Η  Apivita βασίζεται  στον  συνδυασμό  των  φυσικών  προϊόντων,  της
αποτελεσματικότητας και της ολιστικής προσέγγισης.
Τα προϊόντα της Αpivitaσυνδυάζουν συστατικά από τα εκχυλίσματα των φυτών, τα
μελισσοκομικά προϊόντα και από αιθέρια έλαια. Το 80% έως το 100% των προϊόντων
αποτελείται από φυσικά στοιχεία. Όσα συστατικά χρησιμοποίει ακόμα και αυτά που
χρησιμοποιεί στις συσκευασίες της είναι ασφαλές για την υγεία και  είναι φιλικά
προς το περιβάλλον.

Η  Apivita  έχει  δημιουργήσει  δικό  της  τμήμα  Ερευνών  και  Ανάπτυξης  που
αποτελείται  από 10  επιστήμονες  ειδικοί  στην  χημεία,  στη κοσμετολογία  και  στη
χημική  μηχανική,  με  βασικό  της  στόχο  την  καινοτομία  και  την  ανάπτυξη
αποτελεσματικών  αγαθών.  Για  τον  έλεγχο  της  αποτελεσματικότητας  τους
χρησιμοποίει ειδικές κλινικές μελέτες με τις οποίες συνεργάζεται με διαφορετικά
ιδρύματα του εσωτερικού αλλά και του εξωτερικού.
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Η εταιρεία βασίζεται αρκετά στην ολιστική προσέγγιση, και γι’ αυτό προσπαθεί να
δημιουργεί προϊόντα που να μπορούν να αντιμετωπίσουν όλες τις ανάγκες της κάθε
επιδερμίδας. Το κάθε προϊόν συνδυάζει πολλές δράσεις ταυτόχρονα, ενυδατώνει,
προστατεύει,  αντιμετωπίζει  και  βοηθάει  και  στην  αναζωογόνηση  και  στην
απομάκρυνση του στρες. 

2.5 ΟΙ ΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ

Βασικός  σκοπός  της  Apivita είναι  η  καλλιέργεια  των
φυσικών βοτάνων και η ανάπτυξη συνεργασιών έτσι ώστε
να καταφέρει να δημιουργήσει επιπλέον φυτικά προϊόντα,
όπως είναι τα αιθέρια έλαια και τα εκχυλίσματα. Για αυτό
το  σκοπό  έχει  δημιουργήσει  μια  θυγατρική  εταιρεία  στο

Δομοκό  Φθιώτιδας,  την  APIVITAFarm.  Κυρίως  ασχολείται  με  την  διασφάλιση  της
ποιότητας των φυτών που χρησιμοποιούνται στα προϊόντα. Μέσω της APIVITAFarm
έχει αναπτύξει καλλιέργειες των ενδημικών φυτών στην Φθιώτιδα, στον Όλυμπο,
στην Αρκαδία και στην Θεσσαλία. Κάποια από τα ενδημικά φυτά που καλλιεργεί
είναι το ελληνικό τσάι του βουνού, το βαλσαμόχορτο, το μελισσόχορτο, η λεβάντα,
το χαμομήλι, τα φασκόμηλο, το θυμάρι, η μαντζουράνα και το δενδρολίβανο. 
Εκτός  από  τις  δικές  της  καλλιέργειες  έχει  δημιουργήσει  συνεργασίες  και  με
διάφορους καλλιεργητές και συλλέκτες από όλη την Ελλάδα. 

Το βασικό στοιχείο που χρησιμοποίει η Apivita είναι το μέλι και για
αυτό από την αρχή της δημιουργίας της έχει αναπτύξει επαφές με
πολλούς μελισσοκόμους. Εκτός όμως από τους μελισσοκόμους, με
τους  οποίους  συλλέγουν  όλα  τα  μελισσοκομικά  προϊόντα,
συνεργάζεται  και  με  πολλά  πανεπιστήμια  έτσι  ώστε  να
καταφέρουν να διασφαλίσουν τις ιδιότητες του στο έπακρον. Το
2004 η Apivita αναπτύσσει την δική της μελισσοκομική μονάδα. Το 2011 αποφασίζει
να ιδρύσει μια ακόμα θυγατρική, στη περιοχή της λίμνης Σμοκόβου στη Θεσσαλία,
την Apigea.Η Apigea διαθέτει περισσότερα από 2000 μελίσσια και χρησιμοποίει τις
πιο σύγχρονες μεθόδους για την συγκέντρωση των προϊόντων τους. Ανάλογα με τις
εποχές μεταφέρουν τα μελίσσια σε διαφορετικές περιοχές σύμφωνα με τα φυτά
που  υπάρχουν  σε  κάθε  περιοχή.  Το  χειμώνα  μεταφέρονται  σε  περιοχές  με
αμυγδαλιές,  την  άνοιξη  σε  διάφορα  οροπέδια  της  Αρκαδίας  όπου  βρίσκονται
περιβόλια με μηλιές και κερασιές, το καλοκαίρι τα πηγαίνουν στο ελατόδασος στο
όρος Μαίναλο της Αρκαδίας και το φθινόπωρο καταλήγουν πάλι στις πεδιάδες της
Αρκαδίας καθώς είναι η περίοδος όπου ανθίζει η ερείκη. 
Από τα μελίσσια συλλέγουν μόνο το 40% των προϊόντων που παράγουν. Από το
1979 έχουν συνάψει συνεργασίες με περισσότερους από 20 μελισσοκόμους από
διάφορες περιοχές της Ελλάδας, οι οποίοι προσφέρουν συνολικά 30.000 κιλά μέλι
από διαφορετικές ποικιλίες, 700 κιλά πρόπολη, 600 κιλά γύρη και 60 κιλά βασιλικό
πολτό. 
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2.6 ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ

1972:  Ο Νίκος και η Νίκη Κουτσιανά ξεκινάνε να δημιουργούν

φαρμακευτικές  κρέμες  με  βάση  μελισσοκομικά  προϊόντα  και
ελληνικά βότανα.

1979:  Ιδρύεται η Apivita.

Δημιουργείται  το  πρώτο  μαύρο  σαπούνι  φτιαγμένο  από
πρόπολη και θυμάρι.

Ξεκινάει  την  δημιουργία  θεραπευτικών  σαμπουάν  από
εκχυλίσματα βοτάνων.

1991:   Λανσάρει  μια  νέα  σειρά  αρωματοθεραπείας  και

καλλυντικών.  

Τα  προϊόντα  της  βρίσκονται  σε  περισσότερα  από  4.000
φαρμακεία στην Ελλάδα.

2001: Παράγει μάσκες μιας δόσης σε φακελάκια.

Η  Apivita αναπτύσσεται  και  στην  Ισπανία.  Βρίσκεται  σε
περισσότερα  από  80  πολυκαταστήματα,  650  φαρμακεία  και
έχει δημιουργήσει και ένα κατάστημα της στην Μαδρίτη.

Αναπτύσσεται  και  στην  Ασία  διαθέτοντας  11
καταστήματα στο Χονγκ Κονγκ και 10 στην Ιαπωνία.

Καινοτομεί  δημιουργώντας  την  QueenBee,   μια  κρέμα
βασισμένη στον βασιλικό πολτό.

2013:  Δημιουργεί  μια  μονάδα  παραγωγής  και  συσκευασίας  στο  Μαρκόπουλο

Μεσογαίας.

Ανοίγει ένα νέο κατάστημα στο κέντρο της Αθήνας το
Apivita Experience Store.
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Μέχρι σήμερα έχει αναπτυχθεί σε τουλάχιστον 14 χώρες.

2.7 ΙΠΠΟΚΡΑΤΕΙΟΣ ΒΟΤΑΝΙΚΟΣ ΚΗΠΟΣ

Η Apivita βασίστηκε στις προσεγγίσεις που ακολουθούσε
ο  Ιπποκράτης  και  στηρίχτηκε  στις  φιλοσοφίες  του  ότι
«Ηγεμονικώτερον απάντων φύσις». Επειδή ο Ιπποκράτης
είχε  σημαντικό  ρόλο  στη  δημιουργία  της  Apivita προς
τιμήν του, δημιούργησε τον Ιπποκράτειο Βοτανικό Κήπο.
Ο  Κήπος  αυτός  βρίσκεται  στην  Κω  ,όπου  έζησε  και

μεγάλωσε  ο  Ιπποκράτης,  και  συγκεκριμένα  στο  Πλατάνι  στην  Κω  όπου  εκεί
βρίσκεται και το Διεθνές Ιπποκράτειο Ίδρυμα. Δίπλα στον αρχαιολογικό χώρο του
Ασκληπιείου βρίσκεται μια έκταση 5 στρεμμάτων όπου έχουν φυτευτεί 254 φυτά, τα
οποία χρησιμοποιούσε ο Ιπποκράτης στις θεραπείες του. 
Οι  αρχιτέκτονες  που  ανέλαβαν  την  διαμόρφωση  του
κήπου  τα  έκαναν  με  τέτοιο  τρόπο  ώστε  να  μην
επηρεαστεί η φυσική ομορφιά του τοπίου. Στα φυτά που
υπάρχουν στον κήπο υπάρχουν πληροφορίες σχετικά με
την ελληνική και λατινική τους ονομασία, καθώς και τις
θεραπευτικές τους ιδιότητες. Με σκοπό να ανακαλύψει ο
κόσμος το έργο του Ιπποκράτη αλλά και για να διασφαλιστεί αυτή η εξέλιξη και η
επιτυχία του κήπου, η Apivita έχει δημιουργήσει μια μη κερδοσκοπική εταιρεία την
«Ιπποκράτης  2500  χρόνια».  Με τα  χρόνια  η  ιατρική  έχει  εξελιχθεί  και  συνεχίζει
ακόμα να εξελίσσεται, παρόλα αυτά χρησιμοποιούνται τα ίδια φυτά και βότανα που
χρησιμοποιούσαν και πριν από 2.500 χρόνια. Δεν είναι όμως μόνο η  Apivita που
συνεχίζει να χρησιμοποιεί φυσικά προϊόντα για τις παρασκευές της, καθώς το έργο
το Ιπποκράτη έχει γίνει γνωστό διεθνώς. Μερικά από τα πιο γνωστά φυτά είναι το
βάλσαμο  που  είναι  φημισμένο  για  τις  αντιφλεγμονώδης  και  επουλωτικές  της
δράσεις,  το  δίκταμο ως  τονωτικό  και  ειδικό  για τις  γυναικολογικές  παθήσεις,  το
πλατάνγκο  ή  αλλιώς  ιτιά  που  αποτελεί  η  πρώτη  ύλη  για  τη  δημιουργία  της
ασπιρίνης, ο Μανδραγόρας ο οποίος είναι γνωστός για τις αντικαταθλιπτικές του
ιδιότητες και ο κισσός, η λυγαριά και το cistus που έχουν επουλωτικές δράσεις.

2.8 ΒΡΑΒΕΙΑ-ΔΙΑΚΡΙΣΕΙΣ

2002

 Χάλκινο βραβείο για το design της συσκευασίας της σειράς PROPOLINE.
 Αργυρό βραβείο και διάκριση για τη συσκευασία της σειράς PROPOLINE.
 Δημοσίευση στο Annual Creative Review.

2003
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 Διάκριση για τη συσκευασία της σειράς Aromatherapy Basic.
 Χρυσό βραβείο και διάκριση για το φυλλάδιο της σειράς Aromatherapy.

2004

 Διάκριση της σειράς Propoline baby και kids.
 Βραβείο Prixde Beauté για την γρήγορη ανάπτυξη της εταιρείας.

2005

 Βραβείο Prixde Beauté Award για την κοινωνική ευθύνη στην επιχείρηση.

2006

 Χάλκινο βραβείο για τη σήμανση και το designτου καταστήματος.
 Βραβείο Οικόπολις για τις περιβαλλοντικές της δράσεις.
 Ο  Νίκος  Κουτσιανάς,  διευθύνων  σύμβουλος  της  εταιρίας,  λαμβάνει  το

βραβείο ως πρωτοπόρος επιχειρηματίας της χρονιάς.

2007

 Η  Νίκη  Κουτσιανά,  πρόεδρος  της  Αpivita,  βραβεύεται  ως  μάνατζερ  της
χρονιάς.

 Βραβείο Prixde Beauté για τη νέα σειρά περιποίησης μαλλιών Propoline.

2008

 Η  Apivita κατατάσσεται  στις  13  πιο  πρωτοπόρες  εταιρίες  φυσικών
καλλυντικών.

 Βραβείο Prixde Beauté για τη νέα σειρά Propoline για βαμμένα μαλλιά.
 Βραβείο Rising Star of the Year.
 Βραβείο  επώνυμου  προϊόντος  από  το  Εμπορικό  και  Βιομηχανικό

Επιμελητήριο Αθηνών
 Διακρίνεται μια από τις 3 πιο καινοτόμες εταιρείες στην Ελλάδα.

2009

 Λαμβάνει  το  βραβείο  Green Economy ως  η  πρώτη  εταιρεία  φυσικών
καλλυντικών στην Ελλάδα.

 Βραβείο Prixde Beauté για την σειρά bodycare.

2010

 Βράβευση για  τη  συσκευασία  των  σειρών Men’sCare,  Express  Beauty  και
Personal. 

 Βραβείο για το φυλλάδιο της σειράς Personal.
 Βραβείο για το καλύτερο ανδρικό αφρόλουτρο για τα μαλλιά και το σώμα.
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2011

 Αργυρό βραβείο και  Best of the Best Design Award για τη συσκευασία της
σειράς APIVITAKIDS.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο

ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ
ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ

3.1 ΕΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

Ο όρος “Ανάλυση χρηματοοικονομικών-λογιστικών καταστάσεων” θεωρείται ως ένα
μέσο  άντλησης  πληροφοριών.  Μέσου  αυτού  επεξεργάζονται  και  μελετούνται  οι
χρηματοοικονομικές  πληροφορίες  που  προέρχονται  από  διάφορες  λογιστικές
καταστάσεις. Οι κυριότερες λογιστικές καταστάσεις που λαμβάνουν υπόψη για να
αντλήσουν  αυτές  τις  πληροφορίες  είναι  η  κατάσταση  οικονομικής  θέσης
(Ισολογισμός), η κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης, η κατάσταση ταμειακών ροών,
η  κατάσταση  των  μεταβολών  των  ίδιων  κεφαλαίων  καθώς  και  διάφορα
προσαρτήματα.  

Τα  στοιχεία  που  προέρχονται  από  την  ανάλυση  των  χρηματοοικονομικών
καταστάσεων διευκολύνει τους διάφορους χρήστες να προβούν στη λήψη των πιο
αποτελεσματικών  αποφάσεων,  έτσι  ώστε  να  είναι  σε  θέση  να  κατανεμηθούν  οι
οικονομικοί πόροι με τον καταλληλότερο τρόπο.

3.2 ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ  ΑΝΑΛΥΤΩΝ  ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ
ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ

Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων είναι χρήσιμη σε διαφορετικούς
χρήστες των οικονομικών καταστάσεων της επιχείρησης. Ο καθένας τις χρειάζεται
για να επιτύχει τον δικό του στόχο.

Οι κυριότεροι χρήστες που χρησιμοποιούν την ανάλυση είναι:

 Η διοίκηση της επιχείρησης
 Οι επενδυτές-μέτοχοι 
 Οι δανειστές 
 Οι προμηθευτές
 Οι ελεγκτές
 Υποψήφιοι για εξαγορά ή συγχώνευση
 Τα σωματεία εργαζομένων
  Η Κυβέρνηση
 Οι πελάτες
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ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ

Η  ανάλυση  των  χρηματοοικονομικών  καταστάσεων  μιας  επιχείρησης  αποτελεί
σημαντικό στοιχείο για την διοίκησης της επιχείρησης. Μέσα από τα στοιχεία που
προέρχονται  από  την  ανάλυση  η  διοίκηση  ελέγχει  την  τρέχουσα  οικονομική
κατάσταση της  επιχείρησης  ,  την  κερδοφορία  της  καθώς και  την  μελλοντική της
εξέλιξη.  Επίσης, μπορεί να εξασφαλίσει  την φερεγγυότητα της  αφού μπορεί να
αντιληφθεί αν είναι ικανή να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της.

Βασικός  σκοπός  της  διοίκησης  είναι  και  η  δημιουργία  και  η  διασφάλισης  μιας
σταθερής  βραχυχρόνιας  αλλά  και  μακροχρόνιας  πολιτικής.  Τέλος,  είναι  και
υπεύθυνη  και  για  την  διαχείριση  των  πόρων  ώστε  να  κατανεμηθεί  σωστά  η
απόδοση των κεφαλαίων της.

    ΣΚΟΠΟΣ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ – ΕΠΕΝΔΥΤΩΝ

Οι μέτοχοι – επενδυτές είναι αυτοί που χρησιμοποιώντας επιχειρηματικά κεφάλαιο
ενισχύουν  το  κεφάλαιο  της  επιχείρησης,  με  σκοπό  να  λάβουν  μερίδιο  από  τη
διανομή των  κερδών της,  εφόσον  είναι  κερδοφόρα και  έχει  απαλλαχτεί  από  τις
υποχρεώσεις της προς τους δανειστές. 

Το μεγαλύτερο ενδιαφέρον των επενδυτών είναι η γενική οικονομική κατάσταση της
επιχείρησης καθώς και  η  δυνατότητα της  να δημιουργεί  κέρδη.  Εκτός από αυτά
εξετάζει και την θέση της μέσα στον κλάδο, την ανταγωνιστικότητα καθώς και την
ικανότητα της διοίκησης.

Οι επενδυτές συγκρίνουν την ανάλυση των οικονομικών στοιχείων του παρελθόντος
με  εκείνη  της  τρέχουσας  χρήσης,  και  μέσα  από  αυτή  τη  σύγκριση  μπορούν  να
υπολογίσουν μια πιθανή μελλοντική ανάλυση.

ΣΚΟΠΟΣ ΤΩΝ ΔΑΝΕΙΣΤΩΝ

Οι επιχειρήσεις λαμβάνουν δάνεια κυρίως από Τράπεζες και  διάφορα Πιστωτικά
Ιδρύματα. Ένας ακόμα τρόπος δανεισμού είναι και η δημιουργία πιστώσεων με τους
προμηθευτές. Επειδή όμως οι πιθανότητες να μην αποπληρωθεί το αρχικό κεφάλαιο
είναι περισσότερες οι δανειστές είναι επιφυλακτικοί στη δημιουργία πιστώσεων.

 Γενικά, οι δανειστές διατρέχουν μεγαλύτερο κίνδυνο σε σχέση με τους επενδυτές,
καθώς υπάρχει περίπτωση να μην λάβουν ούτε το κεφάλαιο που δάνεισαν, αλλά
ούτε  και  τους  τόκους  που  του  αναλογούν.  Ο  κίνδυνος  αυτός  αυξάνεται  ακόμα
περισσότερο όταν κατά τη δραστηριότητα της επιχείρησης δημιουργείται ζημιά. Για
αυτό το λόγο οι δανειστές χρησιμοποιούν διαφορετικούς τρόπους ανάλυσης από
αυτούς που χρησιμοποιούν οι επενδυτές.

 Οι δανειστές εφαρμόζουν διαφορετικές μεθόδους ανάλυσης, οι οποίες εξαρτώνται
από τη χρονική διάρκεια του δανείου, την ασφάλεια που λαμβάνουν καθώς και το
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σκοπό για τον  οποίο χορηγήθηκε το δάνειο.  Στις  περιπτώσεις των βραχυχρόνιων
δανείων  οι  δανειστές  εξετάζουν  την  οικονομική  κατάσταση  της  επιχείρησης,  τη
ρευστότητα  των  κυκλοφοριακών  στοιχείων  της  και  την  κυκλοφοριακή  τους
ταχύτητα. Από την άλλη, στις μακροχρόνιες περιπτώσεις μελετούν την οικονομική
της θέση κάτω από ορισμένες συνθήκες, την δυνατότητα να διατηρήσει αυτή την
οικονομική κατάσταση καθώς και την ικανότητα να δημιουργήσει κέρδη.

ΣΚΟΠΟΣ ΤΩΝ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ 

Τους προμηθευτές τους ενδιαφέρει η οικονομική κατάσταση της επιχείρησης, γιατί
απ΄  αυτή  θα  εξαρτηθεί  αν  θα  δημιουργήσουν  πιστώσεις  με  την  επιχείρηση.  Οι
πιστωτές  ανάλογα  για  πόσο  καιρό  δημιουργούν  πιστώσεις  εξετάζουν  και
διαφορετικά στοιχεία. Στις βραχυχρόνιες πιστώσεις ενδιαφέρονται για τις τρέχουσες
πηγές χρημάτων, ενώ στις μακροχρόνιες ενδιαφέρονται κυρίως για την δυνατότητα
ανάπτυξης των κερδών.

Σημαντικό ρόλο έχει και η σχέση των Ιδίων Κεφαλαίων με το Παθητικό καθώς δείχνει
το ρίσκο των επιχειρηματιών σε σχέση με τους δανειστές. Όταν τα Ίδια Κεφάλαια
είναι σχετικά χαμηλά σε σχέση με το Παθητικό, τότε το μεγαλύτερο ρίσκο το έχουν
οι δανειστές. 

ΣΚΟΠΟΣ ΤΩΝ ΕΛΕΓΚΤΩΝ

 Βασικός  σκοπός  των  ελεγκτών  είναι  μέσα  από  τον  έλεγχο  των  οικονομικών
στοιχείων της επιχείρησης να γίνει ο εντοπισμός πιθανών σφαλμάτων. Για να γίνει
σωστά ο έλεγχος οι ελεγκτές χρησιμοποιούν την ανάλυση υπολογίζοντας κάποιους
αριθμοδείκτες  και  εξετάζοντας  τις  μεταβολές  των  οικονομικών  στοιχείων
διαχρονικά. Η μη εύρεση κάποιου λάθους θα οδηγήσει σε εσφαλμένη εικόνα για την
οικονομική θέση της επιχείρησης.

ΣΚΟΠΟΣ ΥΠΟΨΗΦΙΩΝ ΓΙΑ ΕΞΑΓΟΡΑ Η ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ

Όταν πρόκειται μια επιχείρηση να εξαγοραστεί από μια άλλη ή να συγχωνευτούν οι
αναλυτές  έχουν  τους  ίδιους  σκοπούς  με  τους  επενδυτές-μετόχους.  Σε  αυτές  τις
περιπτώσεις πρέπει να αναλύονται και τα άυλα περιουσιακά στοιχεία καθώς και οι
υποχρεώσεις της. 
  

ΣΚΟΠΟΣ ΣΩΜΑΤΕΙΩΝ ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΩΝ

Τα σωματεία  των  εργαζομένων ενδιαφέρονται  για  την  ανάλυση της  οικονομικής
θέσης της επιχείρησης, ώστε να μπορέσουν μέσω της υπογραφής μια συλλογικής
σύμβασης να εξασφαλίσουν τις καλύτερες δυνατές συνθήκες εργασίας, όπως είναι η
αύξηση του μισθού, δυνατότητα δανείων, ασφαλιστικά προνόμια κ.λπ.
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ΣΚΟΠΟΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ

Η  Κυβέρνηση  μελετάει  την  ανάλυση  των  χρηματοοικονομικών  καταστάσεων
προκειμένου να εισπράξει τους φόρους, να εξασφαλίσει θέσεις εργασίας καθώς και
για να ενισχύσει τις εξαγωγές. 

ΣΚΟΠΟΣ ΤΩΝ ΠΕΛΑΤΩΝ

Ακόμα και οι πελάτες ενδιαφέρονται για την ανάλυση καθώς μέσω αυτής εξετάζουν
την  κερδοφορία  και  την  απόδοση  των  κεφαλαίων  της,  πράγμα  που  μπορεί  να
οδηγήσει σε συνεργασία με καλύτερους όρους συνεργασίας. 

3.3 ΕΙΔΗ  ΑΝΑΛΥΣΗΣ  ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ
ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ

 Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων διακρίνεται ανάλογα από ποιόν
εκτελείται σε εσωτερική και εξωτερική. Επίσης μπορεί να διακριθεί και σε τυπική και
ουσιαστική ανάλογα σε ποιο στάδιο διενεργείται.

ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ – ΕΞΩΤΕΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ

 Η  εσωτερική  ανάλυση διενεργείται  από  άτομα  που  βρίσκονται  εντός  της
επιχείρησης  και  μπορούν  να  πραγματοποιήσουν  έλεγχο,  όπως  είναι  η
διοίκηση και  οι  ελεγκτές της εταιρίας.  Σε αυτό το είδος της ανάλυσης τα
άτομα αυτά μπορούν να ελέγξουν τα λογιστικά βιβλία της επιχείρησης, και
μέσα από αυτά να ελέγξουν τις διάφορες μεθόδους που χρησιμοποίησαν, να
υπολογίσουν την αποδοτικότητα και γενικά να ελέγχει την οικονομική θέση
της επιχείρησης.

 Από την άλλη, η εξωτερική ανάλυση πραγματοποιείται από άτομα τα οποία
δεν  βρίσκονται  μέσα στην  επιχείρηση,  όπως οι  τράπεζες,  οι  πιστωτές,  το
Δημόσιο κ.λπ.. Σε αυτή την περίπτωση οι αναλυτές έχουν στη διάθεση τους
μόνο  τα  δημοσιευμένα  στοιχεία  της  επιχείρησης  δηλαδή τον  Ισολογισμό,
τους  λογαριασμούς  Αποτελεσμάτων  Χρήσης  και  Διανομής  Κερδών και  τις
εκθέσεις ελέγχου. Κυρίως εξετάζει κατά πόσο η επιχείρηση είναι ικανή να
ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις της καθώς και να πληρώσει τυχόν
ληξιπρόθεσμες οφειλές και μερίσματα. Γενικά, αυτό το είδος ανάλυσης δεν
παρέχει σωστή πληροφόρηση λόγω της έλλειψης στοιχείων.

ΤΥΠΙΚΗ – ΟΥΣΙΑΣΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ
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 Η τυπική ανάλυση θεωρείται το πρώτο στάδιο της ανάλυσης και γι΄  αυτό
γίνεται πριν την ουσιαστική. Στην τυπική ανάλυση οι αναλυτές εξετάζουν την
γενική εικόνα του Ισολογισμού και των Αποτελεσμάτων Χρήσης. 

 Στην ουσιαστική ανάλυση βασικό ρόλο έχουν τα στοιχεία των οικονομικών
καταστάσεων.  Μέσω  αυτών  προσδιορίζεται  η  γενική  εικόνα  της  εταιρίας
δημιουργώντας  αριθμοδείκτες  και  αξιοποιώντας  τα  αποτελέσματα  που
προέρχονται από αυτούς.

3.4 ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ

Οι  συγκριτικές  χρηματοοικονομικές  καταστάσεις  προκύπτουν  όταν  οι  χρήστες
κατατάσσουν  τα  ετήσια,  ή  εξαμηνιαία,  ή  τριμηνιαία,  ή  μηνιαία  στοιχεία  σε
διαδοχικές  στήλες  και  τα  συγκρίνουν  με  μία  ή  και  περισσότερες  χρήσεις.  Όταν
χρησιμοποιούνται  περισσότερες  χρήσεις  είναι  πιο  εύκολο  να  παρατηρήσουν
διάφορες μεταβολές στα στοιχεία αυτά καθώς και να εξετάσουν τον ρυθμό τους
διαχρονικά.  Στη  συνέχεια  αξιολογούνται  αυτές  οι  μεταβολές  και  μπορούν  να
καταλήξουν στο συμπέρασμα εάν επηρέασαν ευνοϊκά ή όχι την επιχείρηση.
Για  να  γίνει  όμως  σύγκριση  θα  πρέπει  να  υπάρχει  ομοιογένεια  στον  τρόπο
κατανομής  των  μεγεθών  για  όλες  τις  χρήσεις  που  εξετάζονται,  να  παρατηρείται
ομοιότητα στους λογαριασμούς και να διατηρούνται σε όλες τις  χρήσεις οι  ίδιες
υποθέσεις και αρχές. Σε περίπτωση που αυτές οι αρχές – υποθέσεις μεταβάλλονται
κατά  τη  διάρκεια  μιας  χρήσης  θα  πρέπει  να  αναφέρεται  η  αλλαγή  αυτή  στα
προσαρτήματα.  Για  τη  ορθή ανάλυση των  χρηματοοικονομικών καταστάσεων θα
πρέπει η επιχείρηση να διενεργεί διαχρονικές αλλά και διαστρωματικές συγκρίσεις.
Εκτός από αυτές τις συγκρίσεις οι επιχειρήσεις λαμβάνουν αποφάσεις κυρίως με την
ανάλυση  μέσω  αριθμοδεικτών.  Αυτή  η  μέθοδος  είναι  πιο  αποτελεσματική  και
θεωρείται πιο σημαντική καθώς παρέχει πιο αναλυτικά συμπεράσματα σε σχέση με
τις υπόλοιπες. 

3.4.1 ΔΙΑΧΡΟΝΙΚΕΣ ΣΥΓΚΡΙΣΕΙΣ 

Διαχρονικές  θεωρούνται  όταν  συγκρίνουν  οικονομικά  στοιχεία  για  περισσότερες
από μια χρήσεις. Τα μεγέθη που αποφασίζουν να συγκρίνουν τα επιλέγουν με βάση
τα  λειτουργικά  τους  κριτήρια,  τα  λογιστικά,  τα  χρηματοδοτικά  και   τα
επιχειρηματικά. Οι μέθοδοι διαχρονικής σύγκρισης είναι: 

 Η κατάσταση κοινού μεγέθους ή κάθετη ανάλυση
 Η δυναμική ή οριζόντια ανάλυση 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΚΟΙΝΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ – ΚΑΘΕΤΗ ΑΝΑΛΥΣΗ
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Στην κατάσταση κοινού μεγέθους ή αλλιώς στην κάθετη ανάλυση συγκρίνεται ένα
ποσό σε μία χρήση με ένα άλλο ποσό της ίδιας χρήσης. Σε αυτές τις αναλύσεις τα
ποσά είναι εκφρασμένα σε ποσοστά επί τις εκατό (%). Τα στοιχεία του Ισολογισμού,
δηλαδή  το  Ενεργητικό  και  το  Παθητικό,  συγκρίνονται  με  βάση  το  σύνολο  του
Ενεργητικού και  τα στοιχεία των Αποτελεσμάτων Χρήσης με βάση το σύνολο των
πωλήσεων.  
Η  κάθετη  ανάλυση  δίνει  την  δυνατότητα  να  συγκρίνονται  και  οι  ισολογισμοί
διαφορετικών επιχειρήσεων ακόμα και εάν αυτές δεν έχουν το ίδιο μέγεθος. Επίσης
είναι  πιο  εύκολο  να  παρατηρηθούν  τυχόν  μεταβολές  στην  επιχείρηση  κατά  τη
διάρκεια  μιας  χρήσης.  Τέλος,  με  την  κατάσταση  κοινού  μεγέθους  μπορεί  να
βελτιωθεί και η αποτελεσματικότητα της επιχείρησης, καθώς μπορεί να καταλήξει
σε συμπεράσματα που δεν έχουν παρατηρηθεί.

ΔΥΝΑΜΙΚΗ – ΟΡΙΖΟΝΤΙΑ ΑΝΑΛΥΣΗ

Στην  δυναμική  ή  οριζόντια  ανάλυση  συγκρίνονται  οι  χρηματοοικονομικές
καταστάσεις  μιας  επιχείρησης  για  δύο  ή  περισσότερα  έτη.  Οι  μεταβολές  που
παρατηρούνται είναι εκφρασμένες σε απόλυτους αριθμούς αλλά και ποσοστά. Για
να παρέχει αυτή η ανάλυση όλα τα ακριβή στοιχεία και να προσδιοριστεί σωστά η
εξέλιξη της επιχείρησης οι αναλυτές συγκρίνουν στοιχεία από πολλά έτη. Σε σπάνιες
περιπτώσεις όπου τα στοιχεία που έχουν στη διάθεση τους δεν είναι επαρκή και
υπάρχει και πίεση χρόνου, οι αναλυτές στηρίζονται στην σύγκριση 3 ετών.

3.4.2 ΔΙΑΣΤΡΩΜΑΤΙΚΕΣ ΣΥΓΚΡΙΣΕΙΣ 

Οι διαστρωματικές συγκρίσεις ασχολούνται με τη σύγκριση επιχειρήσεων που έχουν
ίδιο ή διαφορετικό μέγεθος αλλά ανήκουν στον ίδιο κλάδο, δηλαδή σε ένα σύνολο
επιχειρήσεων.  Χρησιμοποιούν  για  την  σύγκριση  κοινά  μεγέθη  που  προέρχονται
όμως από την ίδια χρήση.
Είναι  σημαντικό  να  λαμβάνεται  και  υπόψη  τυχόν  σφάλματα  που  μπορεί  να
προκύψουν  εάν  οι  επιχειρήσεις  δεν  χρησιμοποιούν  τις  ίδιες  λογιστικές  αρχές  ή
έχουν διαφορετικές ημερομηνίες κλεισίματος.
Κάποιες φορές είναι πιθανόν να παραποιήσουν τα λογιστικά μεγέθη, και γι’ αυτό οι
αναλυτές χρησιμοποιούν ανανεωμένα λογιστικά μεγέθη.
Μερικές περιπτώσεις παραποίησης των μεγεθών είναι οι εξής:

 Αντικατάσταση του ορκωτού ελεγκτή κατά τη διάρκεια του ελέγχου.
 Οικονομικές σχέσεις με άτομα που συμμετέχουν στην επιχείρηση.
 Εγγραφές μεγάλων ποσών κατά τη διάρκεια της διαδικασίας του ελέγχου.
 Μεταβολές στις λογιστικές μεθόδους για κάλυψη της αρνητικής θέσης της

επιχείρησης.
 Αλλαγή του τρόπου παρουσίασης των δεδουλευμένων εσόδων – εξόδων.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο
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ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ

4.1 ΟΡΙΣΜΟΣ

Οι αριθμοδείκτες ή αλλιώς χρηματοοικονομικοί δείκτες θεωρούνται μια σχέση δυο
μεγεθών του ισολογισμού ή των αποτελεσμάτων χρήσης. Το στοιχείο που κάνει τους
αριθμοδείκτες  τόσους  σημαντικούς  και  ιδιαίτερους  είναι  ότι  το  πηλίκο  που
προκύπτει  δίνει  μια  διαφορετική  εικόνα  για  την  επιχείρηση,  από  αυτή  που
προσφέρουν  απλά  τα  λογιστικά  μεγέθη.  Το  αποτέλεσμα  μπορεί  να  είναι
εκφρασμένο σε απόλυτο αριθμό ακόμα και σε ποσοστό επί τοις εκατό (%). Για τη
σωστή διάγνωση όμως της επιχείρησης είναι απαραίτητο η χρήση των κατάλληλων
αριθμοδεικτών κάθε φορά. 

4.2 ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ

Τόσο  οι  εξωτερικοί  ελεγκτές  όσο  και  οι  εσωτερικοί  βασίζονται  στη  μέθοδο  των
αριθμοδεικτών.  Συγκεκριμένα,  οι  εξωτερικοί  ελεγκτές ελέγχουν την ανάλυση των
χρηματοοικονομικών  καταστάσεων  που  έχει  πραγματοποιήσει  ο  εσωτερικός
έλεγχος, ο οποίος χρησιμοποιεί τους αριθμοδείκτες.

ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΣ  ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΣ        ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ
   ΕΛΕΓΧΟΣ    ΕΛΕΓΧΟΣ

Οι αριθμοδείκτες είναι αποτελεσματικοί στο να εντοπίζουν πιθανά σφάλματα και
αδυναμίες  ώστε  να  μπορέσουν  να  τα  διορθώσουν.  Με  τον  εντοπισμό  των
σφαλμάτων  βοηθάνε  τους  αναλυτές  να  προσδιορίζουν  την  ρευστότητα  της
επιχείρησης, την αποδοτικότητα καθώς και την βιωσιμότητα της σε σύγκριση με την
διάρθρωση  του  κεφαλαίου  και  γενικά  με  την  οικονομική  θέση  της  επιχείρησης.
Επίσης,  από  τους  αριθμοδείκτες  μπορεί  να  αποφασιστεί  εάν  η  επιχείρηση  έχει
ανάγκη χρηματοδότησης ή όχι. 

 Οι  αναλυτές για να έχουν ολοκληρωμένη την εικόνα της οικονομικής θέσης της
συγκρίνει  κάποια  χρηματοοικονομικά  στοιχεία  με  λογιστικά  μεγέθη  της  ίδιας
επιχείρησης από προηγούμενα έτη (διαχρονική ανάλυση).  Αυτή η ανάλυση τους
βοηθάει να καταλήξουν στο συμπέρασμα εάν πορεία της επιχείρησης ήταν θετική ή
αρνητική.  Εκτός όμως από αυτό το είδος σύγκρισης,  οι  αναλυτές συγκρίνουν  τα
χρηματοοικονομικά στοιχεία της επιχείρησης με ανταγωνιστικές επιχειρήσεις  του
ίδιου κλάδου κατά την ίδια περίοδο (διαστρωματική ανάλυση).  Με αυτό τον τρόπο,
οι αναλυτές μπορούν να προσδιορίσουν το επίπεδο της ανταγωνιστικότητας και να
προσπαθήσουν με τα κατάλληλα μέσα να καταπολεμήσουν τους ανταγωνιστές τους.
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Οι αριθμοδείκτες πέρα από τα τόσα θετικά τους στοιχεία έχουν και αρνητικά. Τα
αποτελέσματα τους μεμονωμένα δεν έχουν και πολύ σημασία, γι’ αυτό συνηθίζεται
να  συγκρίνονται  με  άλλους  αριθμοδείκτες  ή  με  τους  ίδιους  αριθμοδείκτες
προηγούμενων ετών. Επίσης, η διοίκηση της επιχείρησης μπορεί να επηρεάσει τα
αποτελέσματα των αριθμοδεικτών έτσι ώστε να παρουσιάσει μια πιο ικανοποιητική
εικόνα της οικονομικής μονάδας, σε περιπτώσεις όπου βρίσκεται σε δυσμενής θέση.

Οι αναλυτές θα πρέπει να είναι σε θέση κάθε φορά να ελέγχουν τα αποτελέσματα
των αριθμοδεικτών, καθώς είναι πιθανόν να προκύψουν λάθη. Τα λάθη αυτά μπορεί
να οφείλονται σε ελλιπής στοιχεία, σε λάθος επιλογή δεικτών, σε καταστάσεις που
πιθανόν να μην έχουν ελέγξει και στη χρήση διάφορων μεθόδων στις οποίες δεν
παρατηρείται καμία ομοιογένεια.  

4.3 ΚΑΝΟΝΕΣ ΚΑΤΑΡΤΙΣΗΣ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ

Για  να  χρησιμοποιηθούν  οι  αριθμοδείκτες  θα πρέπει  να  ακολουθούνται  κάποιοι
κανόνες. Οι κανόνες αυτοί είναι οι εξής:

 Το  πηλίκο  που θα προκύπτει  από  την  σύγκριση των  χρηματοοικονομικών
στοιχείων  θα  πρέπει  να  σχετίζεται  με  την  κατάσταση  που  απεικονίζει,
δηλαδή οι χαμηλές τιμές θα παρουσιάζουν την δυσμενή οικονομική θέση της
επιχείρησης ενώ οι υψηλές την ευνοϊκή της θέση.

 Σε περιπτώσεις που διάφορα οικονομικά στοιχεία αφορούν χρήση μικρότερη
από τους 12 μήνες, θα πρέπει και σε αντίστοιχες προηγούμενες χρήσεις να
χρησιμοποιείται το ίδιο χρονικό διάστημα.

 Για την εξασφάλιση σωστών συμπερασμάτων οι αριθμοδείκτες θα πρέπει να
συγκρίνονται με διάφορους άλλους.

 Οι  χρηματοοικονομικοί  δείκτες  επειδή  αναφέρονται  σε  όλες  τις
δραστηριότητες  της  επιχείρησης  είναι  χρήσιμο  να  ταξινομούνται  σε
διάφορες  ομάδες,  έτσι  ώστε  να  είναι  πιο  εύκολο  να  αναλύεται  η  κάθε
δραστηριότητα.

 Σημαντικό είναι και ο τρόπος επιλογής των χρηματοοικονομικών στοιχείων.
Θα πρέπει να γίνεται με τέτοιο τρόπο έτσι ώστε να αποφεύγονται τα λάθη ή
τουλάχιστον να μειώνονται όσο το λιγότερο γίνεται.

4.4 ΕΙΔΗ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ
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Υπάρχουν τρεις (3) βασικές κατηγορίες αριθμοδεικτών. Αυτές οι κατηγορίες είναι η
εξής: 

 Στην πρώτη κατηγορία υπάγονται οι αριθμοδείκτες  που χρησιμοποιούνται
για την αξιολόγηση της οικονομικής θέσης της επιχείρησης. Τα στοιχεία που
χρησιμοποιούνται  για  την  δημιουργία  αυτών  των  αριθμοδεικτών
προέρχονται από τους λογαριασμούς του Ισολογισμού.

 Στην δεύτερη κατηγορία ανήκουν οι αριθμοδείκτες που ασχολούνται με τον
προσδιορισμό   του  αποτελέσματος  από  την  λειτουργία  της  οικονομικής
μονάδας.  Τα  απαραίτητα  στοιχεία  προέρχονται  από  λογαριασμούς
οργανικών εσόδων-εξόδων, γενική εκμεταλλεύσεως και αποτελεσμάτων.

 Στην  τρίτη  και  τελευταία  κατηγορία  περιλαμβάνονται  οι  αριθμοδείκτες  οι
οποίοι  συγκρίνουν  τα  στοιχεία  του  Ισολογισμού  με  στοιχεία  της
εκμεταλλεύσεως.  Αυτοί  οι  αριθμοδείκτες  χρησιμεύουν  έτσι  ώστε  να
καταλήξουν οι  αναλυτές στο συμπέρασμα ένα είχαν ή όχι  αποτέλεσμα οι
τρόποι βελτίωσης της επιχειρηματικής δραστηριότητας.

Σύμφωνα  με  τις  βασικές  κατηγορίες   έχουν  δημιουργηθεί  και  κάποιες
υποκατηγορίες στις οποίες ταξινομούνται οι αριθμοδείκτες. Αυτές οι υποκατηγορίες
είναι:

 Αριθμοδείκτες ρευστότητας
 Αριθμοδείκτες δραστηριότητας
 Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας
 Αριθμοδείκτες διάρθρωσης κεφαλαίων και βιωσιμότητας
 Αριθμοδείκτες επενδύσεων ή επενδυτικοί αριθμοδείκτες

4.4.1 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ
Ρευστότητα  ορίζεται  η  ικανότητα  της  επιχείρησης  να  ανταποκρίνεται  στις
υποχρεώσεις  χωρίς  να  επηρεάζεται  η  ομαλή  λειτουργία  της.  Η  ύπαρξη  της
ρευστότητας στην οικονομική μονάδα ενδιαφέρει τόσο τους πιστωτές της, όσο και
τους μετόχους της. Οι πιστωτές θέλουν να γνωρίζουν εάν η επιχείρηση είναι σε θέση
να εξοφλήσει τις υποχρεώσεις της προς αυτούς, και οι μέτοχοι ενδιαφέρονται να
γνωρίζουν κυρίως για τον προσδιορισμό του κόστους δανεισμού.

Η ρευστότητα μπορεί  να  διακριθεί  σε  δύο κατηγορίες  ανάλογα τα  στοιχεία  που
χρησιμοποιεί για τον προσδιορισμό της.

 ΣΤΑΤΙΚΗ  –  ΕΞΩΤΕΡΙΚΗ  ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ:   Για  τον  προσδιορισμό  αυτής  της
ρευστότητας  χρησιμοποιούνται  μόνο  τα  στοιχεία  που  υπάρχουν  στις
χρηματοοικονομικές  καταστάσεις.  Αυτό  έχει  ως  αποτέλεσμα  να  μην
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λαμβάνεται υπόψη ο βαθμός ρευστοποίησης των απαιτήσεων αλλά ούτε και
η λήξη των υποχρεώσεων. 

 ΔΥΝΑΜΙΚΗ – ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ: Προσδιορίζεται  με βάσει  εξωτερικά
αλλά και εσωτερικά στοιχεία. Έτσι είναι εφικτό να υπολογίζεται και ο βαθμός
ρευστοποίησης των απαιτήσεων και η λήξη των υποχρεώσεων.

Η ρευστότητα εκτός από το να καλύπτει τις υποχρεώσεις βοηθά και την οικονομική
μονάδα να διατηρεί  την φήμη της, να δημιουργεί σχέσεις εμπιστοσύνης με τους
πιστωτές  και  να  αποφεύγει  καταστάσεις  οι  οποίες  μπορεί  να  οδηγήσουν  σε
πτώχευση. Συνήθως, οι επιχειρήσεις διατηρούν ένα πλεόνασμα στα κυκλοφοριακά
τους στοιχεία έτσι ώστε να μπορούν να ανταπεξέλθουν. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ 
Ένα  ακόμα  στοιχείο  που  βοηθά  στον  προσδιορισμό  της  ρευστότητας  είναι  το
κεφάλαιο κίνησης. Ως κεφάλαιο κίνησης ορίζεται ως η διαφορά του κυκλοφορούν
ενεργητικού και των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Για να θεωρηθεί ότι υπάρχει
ρευστότητα στην επιχείρηση θα πρέπει το κεφάλαιο κίνησης να είναι θετικό. Όταν
το κεφάλαιο κίνησης που προκύπτει είναι αρκετά μεγάλο σημαίνει ότι η επιχείρηση
μπορεί  να  ανταποκριθεί  άμεσα  σε  λειτουργικά  της  έξοδα  καθώς  και  να
πραγματοποιήσει αγορές με μετρητά. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ = ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ – ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 
 

Το  κεφάλαιο  κίνησης  μπορεί  να  αυξηθεί  όταν  η  επιχείρηση  προβεί  σε  ένα
μακροπρόθεσμο δανεισμό, όταν πουλάει πάγια περιουσιακά της στοιχεία και στην
περίπτωση  όπου  έχει  κέρδη  δεν  τα  μοιράζει  στους   μετόχους  της  αλλά  τα
χρησιμοποιεί για την αύξηση του κεφαλαίου της.

Η επιχείρηση βρίσκεται επίσης σε ευνοϊκή θέση όταν μπορεί να αγοράσει προϊόντα
με  πίστωση  και  να  είναι  ικανή  κατά  τη  διάρκεια  της  πίστωσης  να  πουλήσει  τα
προϊόντα  της.  Με  αυτό  τον  τρόπο  είναι  πιο  εύκολο  να  ανταποκριθεί  στις
υποχρεώσεις απέναντι στους πιστωτές της.

Οι  αριθμοδείκτες  ρευστότητας  σύμφωνα  με  τα  παραπάνω  χρησιμεύουν  για  να
προσδιορίζουν την βραχυχρόνια οικονομική θέση της επιχείρησης καθώς και  την
ικανότητα της να ανταποκρίνεται στις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις.
 
Οι κυριότεροι αριθμοδείκτες ρευστότητας είναι οι ακόλουθοι:

 Γενικής ή έμμεσης ρευστότητας

 Ειδικής ή άμεσης ρευστότητας 

 Ταμειακής ρευστότητας

 Αμυντικό χρονικό διάστημα
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ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΕΜΜΕΣΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

Ο αριθμοδείκτης της έμμεσης ρευστότητας είναι γνωστός και  με άλλες ορολογίες,
όπως Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας, αριθμοδείκτης Κεφαλαίου Κίνησης ή
αριθμοδείκτης α’ βαθμού ρευστότητας.

Προκύπτει  όταν  συγκρίνεται  το  κυκλοφορούν  ενεργητικό  με  τις  βραχυχρόνιες
υποχρεώσεις. Δηλαδή ισχύει:

                                                    Κυκλοφορούν Ενεργητικό 
      Έμμεση Ρευστότητα   =

            Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις

 Ο  δείκτης  της  έμμεσης  ρευστότητας   υπολογίζει  πόσες  φορές  το  κυκλοφορούν
ενεργητικό  μιας  επιχείρησης  μπορεί  να  ανταποκριθεί  στις  βραχυχρόνιες
υποχρεώσεις της. Για να θεωρηθεί ότι η οικονομική μονάδα διαθέτει ρευστότητα θα
πρέπει ο δείκτης αυτός να δίνει αποτέλεσμα μεγαλύτερο της μονάδας (ΕΡ>1).  Αυτό
συμβαίνει όταν ο αριθμητής, δηλαδή το κυκλοφορούν ενεργητικό, είναι μεγαλύτερο
από τον παρανομαστή, δηλαδή τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις.

 Ο αριθμοδείκτης της έμμεσης ρευστότητας είναι σημαντικός για τον προσδιορισμό
της  οικονομικής  θέσης  της  επιχείρησης  έχει  όμως  και  αρνητικά  χαρακτηριστικά.
Πρώτον, για να υπολογιστεί ο δείκτης αυτός χρησιμοποιούνται μόνο στοιχεία του
ισολογισμού που αφορούν σε μια χρήση με αποτέλεσμα να μην παρέχουν όλες τις
απαραίτητες πληροφορίες.  Έτσι  οι  αναλυτές δεν μπορούν να βασιστούν μόνο σε
αυτόν τον δείκτη και γι’ αυτό εκτιμούν και άλλους αριθμοδείκτες ώστε να έχουν μια
ολοκληρωμένη  εικόνα της  επιχείρησης.  Δεύτερον,  ο  προσδιορισμός  της  έμμεσης
ρευστότητας γίνεται με στοιχεία από προηγούμενες χρονιές τα οποία ενδέχεται να
μην ισχύουν στη νέα οικονομική χρήση. Τρίτο, πιθανά στοιχεία που απεικονίζονται
στον Ισολογισμό με μια συγκεκριμένη τιμή μπορεί να ρευστοποιηθούν στη συνέχεια
με  μεγαλύτερη  αξία  από  αυτή  που  παρουσιάζονται  αρχικά  στον  Ισολογισμό.
Τέταρτο, οι αναλυτές θα πρέπει να δίνουν ιδιαίτερη σημασία στην αποτίμηση των
στοιχείων, δηλαδή στην εύρεση της εύλογης αξίας τους.

 Αποτίμηση  αποθεμάτων: Για  την  σωστή  αποτίμηση  των  αποθεμάτων  οι
αναλυτές  θα  πρέπει  να  λαμβάνουν  υπόψη  τους  τη  τρέχουσα  αξία
ρευστοποίησης   των  μεθόδων  που  χρησιμοποιεί  η  εταιρεία  για  την
αποτίμηση  (  FIFO,  LIFO ή  Μέθοδο  Μέσου  Σταθμικού  Όρου).  Επίσης  θα
πρέπει να ελέγχει εάν κάποια από τα αποθέματα της είναι κατεστραμμένα,
ληγμένα ή γενικά έχουν κάποιο πρόβλημα ρευστοποίησης.

 Αποτίμηση απαιτήσεων: Στις απαιτήσεις θα πρέπει να λαμβάνεται υπόψη το
είδος των απαιτήσεων, δηλαδή αν είναι  εμπορικές ή όχι  καθώς και αν οι
πελάτες είναι επισφαλείς. Επιπλέον, σημαντικό είναι ελέγχονται και τα ποσά
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των εμπορικών απαιτήσεων και το μέγεθος τον πωλήσεων, καθώς αυτά τα
δύο  σχετίζονται  μεταξύ  τους  και  λαμβάνονται  υπόψη  και  για  την
διαμόρφωση της τιμής του δείκτη.

 Αποτίμηση  λοιπών  χρηματοοικονομικών  καταστάσεων: Οι  αναλυτές  θα
πρέπει  να  ελέγχουν  τον  τρόπο  αποτίμησης  των  συμμετοχών  και  των
επενδύσεων,  τις  τρέχουσες  αξίες  των  λοιπών  χρηματοοικονομικών
καταστάσεων καθώς και τις αξίες των μετοχών και των ομολογιών οι οποίες
μεταβάλλονται  καθημερινά με αποτέλεσμα να μην παραμένει  σταθερός ο
δείκτης. 

Μια οικονομική μονάδα μπορεί να βελτιώσει τον δείκτη της έμμεσης ρευστότητας
μέσω  κάποιον  ενεργειών.  Ο  κύριος  τρόπος  για  να  επιτευχθεί  αυτό  είναι  να
προσπαθήσει  να  αυξήσει  το  κυκλοφορούν  ενεργητικό  της  και  να  μειώσει  τις
βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Αυτό θα έχει ως αποτέλεσμα να αυξηθεί ο δείκτης
αυτός. Το κυκλοφορούν ενεργητικό μπορεί να αυξηθεί με την πώληση ενσώματων
παγίων τα οποία είναι αρκετά αποσβεσμένα, και οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
μπορούν να μειωθούν εάν κάποιες από αυτές μετατραπούν σε μακροπρόθεσμες. 

Από την άλλη, κάποιες επιχειρήσεις προσπαθούν να παραπλανήσουν τα στοιχεία
έτσι ώστε να αυξηθεί ο δείκτης της έμμεσης ρευστότητας. Αυτή την παραπλάνηση
την  καταφέρνουν  με  την  χρήση των  κατάλληλων λογιστικών  μεθόδων,  οι  οποίες
μπορούν να οδηγήσουν σε υπερτίμηση του κεφαλαίου κίνησης ή σε υποτίμηση των
βραχυχρόνιων  υποχρεώσεων.  Ένας  άλλος  τρόπος  είναι  να  καθυστερήσει  την
πληρωμή διαφόρων δαπανών ή την αγορά παγίων στοιχείων με το πέρασμα της
τρέχουσας οικονομικής χρήσης. Ακόμα και μια ισόποση αύξηση του αριθμητή αλλά
και του παρανομαστή μπορεί να αυξήσει τον δείκτη.

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΜΕΣΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

Ο δείκτης της έμμεσης ρευστότητας δεν  προσδιορίζει  την  ακριβή  ικανότητα  της
επιχείρησης να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις καθώς περιέχει στο κυκλοφορούν
ενεργητικό  και  στοιχεία  τα  οποία  είναι  δύσκολο  να  ρευστοποιηθούν.  Στις
επιχειρήσεις  που  πραγματοποιούνται  πωλήσεις  με  πιστώσεις  τα  εμπορεύματα
αργούν να ρευστοποιηθούν, αφού πρώτα πρέπει να μετατραπούν σε απαιτήσεις και
στη  συνέχεια  σε  μετρητά.  Από  την  άλλη,  και  στις  βιομηχανικές  επιχειρήσεις
υπάρχουν στοιχεία που αργούν να ρευστοποιηθούν, όπως είναι οι πρώτες ύλες και
τα  αναλώσιμα  τα  οποία  πρώτα  μετατρέπονται  σε  έτοιμα  προϊόντα  και  ύστερα
πωλούνται. 

Επειδή,  ο  δείκτης  της  έμμεσης  ρευστότητας  δεν  δίνει  ακριβή  στοιχεία
χρησιμοποιείται  ο  αριθμοδείκτης  της  άμεσης  ή  ειδικής  ρευστότητας.  Η διαφορά
τους είναι ότι στο δείκτη της άμεσης δεν λαμβάνονται υπόψη τα αποθέματα επειδή
είναι δύσκολα στη ρευστοποίηση τους. Ο αριθμοδείκτης της άμεσης ρευστότητας
υπολογίζεται ως εξής:
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         Κυκλοφορούν ενεργητικό - Αποθέματα
    Άμεση Ρευστότητα  =   

    Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις
 
Ή αλλιώς

         Αποθέματα + Διαθέσιμα
   Άμεση Ρευστότητα =  

     Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις

Για την καλύτερη προσέγγιση του δείκτη αυτού θα πρέπει  από το κυκλοφορούν
ενεργητικό  να  αφαιρούνται  οι  απαιτήσεις  οι  οποίες  είναι  πιθανόν  να  μην
πληρωθούν εντός ενός εύλογου χρονικού διαστήματος. Τέτοιου είδους απαιτήσεις
είναι οι επισφαλείς πελάτες, οι επίδικες απαιτήσεις,  γραμμάτια και επιταγές που
βρίσκονται  σε  καθυστέρηση.  Γενικά,  στη  σχέση  αυτή  δεν  θα  πρέπει  να
υπολογίζονται  οι  απαιτήσεις  και  οι  υποχρεώσεις  οι  οποίες  δεν  παρουσιάζουν
ταμειακές  εισροές  και  εκροές.  Μη  ταμειακές  εισροές  –  υποχρεώσεις  είναι  οι
προκαταβολές  πελατών,  όπου  λαμβάνουν  εμπορεύματα  ή  υπηρεσίες  ως
προκαταβολή, και τα έσοδα επόμενων χρήσεων. Αντίστοιχα μη ταμειακές εκροές –
απαιτήσεις είναι πιθανόν προκαταβολές σε προμηθευτές και τα έξοδα επόμενων
χρήσεων.

Σύμφωνα  με  τα  παραπάνω  μια  ακόμα  προσέγγιση  του  τύπου  της  Άμεσης
Ρευστότητας είναι η εξής:

  Χρηματοοικονομικά στοιχεία – Προπληρωμένα έξοδα
Άμεση Ρευστότητα  =   

  Βραχυχρόνιες – Προκαταβολές – Έσοδα επόμενων 
    Υποχρεώσεις        Πελατών  χρήσεων

Για  να  θεωρηθεί  ότι  ο  δείκτης  αυτός  είναι  ικανοποιητικός  θα  πρέπει  να  είναι
μεγαλύτερος ή ίσος της μονάδας. Αυτό σημαίνει ότι η επιχείρηση είναι σε θέση με
τα ταμειακά διαθέσιμα, τις εισπράξεις και τα ρευστοποιήσιμα στοιχεία που έχει στη
διάθεση της να ανταπεξέλθει στις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Υπάρχουν όμως
και περιπτώσεις όπου ο δείκτης της επιχείρησης είναι  μεγαλύτερος της μονάδας
αλλά επειδή διαθέτει καθυστερημένες απαιτήσεις να θεωρείται χαμηλός ο βαθμός
της ρευστότητας. Μπορεί όμως να συμβεί και το αντίθετο. Δηλαδή ο δείκτης της
άμεσης ρευστότητας να είναι χαμηλός όμως η επιχείρηση να μπορεί να ρευστοποιεί
γρήγορα  τα αποθέματα της.

Ο δείκτης της έμμεσης ρευστότητας είναι πιθανόν να παρουσιάσει μεγάλη διαφορά
ανάμεσα στις τιμές του με τον δείκτη της άμεσης ρευστότητας,  επειδή στον ένα
δείκτη περιλαμβάνονται τα αποθέματα ενώ στον άλλο όχι. 
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ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

Ο αριθμοδείκτης της ταμειακής ρευστότητας δείχνει την ικανότητα της επιχείρησης
να  ανταποκρίνεται  στις  τρέχουσες  και  ληξιπρόθεσμες  υποχρεώσεις  της
χρησιμοποιώντας μόνο τα ταμειακά της διαθέσιμα. Στα διαθέσιμα της ανήκουν τα
μετρητά, οι καταθέσεις όψεως, οι επιταγές και τα χρεόγραφα που βρίσκονται στο
χρηματιστήριο. 

Στο  δείκτη  αυτό  δεν  λαμβάνονται  υπόψη  στον  αριθμητή  τα  αποθέματα  και  οι
απαιτήσεις  και  στον  παρανομαστή  οι  προκαταβολές  πελατών  και  τα  έσοδα
επόμενων χρήσεων . 

Ο δείκτης αυτός διαμορφώνεται ως εξής: 

        Ταμειακά Διαθέσιμα (Διαθέσιμα + Χρεόγραφα)
Ταμειακή Ρευστότητα  =  

      Βραχυχρόνιες – Προκαταβολές – Έσοδα επόμενων
            Υποχρεώσεις        Πελατών                 Χρήσεων

Ιδανικές τιμές του δείκτη ταμειακής ρευστότητας είναι μεγαλύτερες ή ίσες του 0,5.
Εάν προκύψει ένα χαμηλό ποσό στο δείκτη της ταμειακής ρευστότητας δεν σημαίνει
απαραίτητα ότι δεν διαθέτει ρευστότητα. Υπάρχει και η περίπτωση να περιμένει την
έγκριση ενός  δανείου, η οποία μπορεί να γίνει ανά πάσα στιγμή, και να αποτελέσει
επωφελής για την οικονομική μονάδα. 

Τα αποτελέσματα του δείκτη αυτού είναι περιορισμένα. Αυτό συμβαίνει επειδή οι
επιχειρήσεις συνηθίζουν να αποταμιεύουν μικρά ποσά ταμειακών διαθεσίμων τόσα
όσα να μπορούν να ανταπεξέλθουν στις τρέχουσες πληρωμές. Με αυτό τον τρόπο
αποφεύγουν  να  δεσμεύονται  κεφάλαια  τα  οποία  δεν  μπορούν  να  αποδοθούν.
Επίσης,  οι  επιχειρήσεις  που  χαρακτηρίζονται  από  φερεγγυότητα  λαμβάνουν
συνεχώς  πιστώσεις  από  προμηθευτές  ή  τράπεζες  που  έχει  σαν  αποτέλεσμα  να
ανανεώνονται συνεχώς οι βραχυχρόνιες υποχρεώσεις τους. 

ΑΜΥΝΤΙΚΟ ΧΡΟΝΙΚΟ ΔΙΑΣΤΗΜΑ

Ο  αριθμοδείκτης  του  αμυντικού  χρονικού  διαστήματος  διαφέρει  από  τους
υπόλοιπους αριθμοδείκτες καθώς υπολογίζει πόσες μέρες η επιχείρηση χρειάζεται
για να ανταπεξέλθει στα ημερήσια λειτουργικά της έξοδα σύμφωνα με τα ταμειακά
διαθέσιμα και τις εισπράξεις των απαιτήσεων. 

        Χρηματοοικονομικά Στοιχεία – Προπληρωμένα Έξοδα
ΑΜΥΝΤΙΚΟ ΔΙΑΣΤΗΜΑ =  

Ημερήσια  Έξοδα 
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Στα χρηματοοικονομικά στοιχεία της επιχείρησης, και συγκεκριμένα στις απαιτήσεις
δεν λαμβάνονται  υπόψη οι  προκαταβολές πελατών και  τα προπληρωμένα έξοδα
(Έξοδα επόμενων χρήσεων). 

Τα ημερήσια έξοδα υπολογίζονται ως εξής:
 Ετήσια  Έξοδα

Ημερήσια  Έξοδα  =  
          365

Όπου Ετήσια  Έξοδα = Κόστος Πωληθέντων + Έξοδα διοίκησης + Έξοδα διάθεσης +
Λοιπά έξοδα + Χρηματοοικονομικά έξοδα – Αποσβέσεις – Προβλέψεις.
Οι αποσβέσεις και οι προβλέψεις δεν θεωρούνται ταμειακές εκροές και γι’  αυτό
αφαιρούνται. 

4.4.2 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 

Οι  αριθμοδείκτες  δραστηριότητας  ή  ανακύκλωσης  ή  Κυκλοφοριακής  ταχύτητας
προσδιορίζουν πόσες φορές μέσα σε μια οικονομική χρήση μπορούν τα στοιχεία
του κυκλοφορούντος ενεργητικού να μετατραπούν σε ρευστά διαθέσιμα ή σε άλλα
στοιχεία  που  είναι  πιο  εύκολα  να  ρευστοποιηθούν.  Τα  αποτελέσματα  του
αριθμοδείκτη αυτού είναι εκφρασμένα σε μέρες. 
Μερικοί από τους αριθμοδείκτες δραστηριότητας είναι:

 Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων

 Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων

 Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Υποχρεώσεων

 Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού 

 Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίων 

 Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ιδίων Κεφαλαίων

 Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίου Κίνησης.

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ

Ο  αριθμοδείκτης  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  αποθεμάτων  δείχνει  πόσες  φορές  η
επιχείρηση  καταφέρνει  να  αγοράζει  και  να  πουλάει  προϊόντα  μέσα  σε  μια
οικονομική  χρήση.  Η  επιχείρηση   θεωρεί  ότι  ρευστοποιεί  ικανοποιητικά  τα
αποθέματα  της  όταν  ο  δείκτης  δίνει  σχετικά  μεγάλες  τιμές.   Ο  δείκτης  αυτός
υπολογίζεται ως εξής: 

   Κόστος Πωληθέντων
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων  =  

Μέσος Όρος Αποθεμάτων
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Για τον υπολογισμό αυτού του δείκτη χρησιμοποιείται ο μέσος όρος αποθεμάτων
γιατί το ύψος των αποθεμάτων δεν διατηρείται σταθερός καθ’ όλη τη διάρκεια της
χρήσης, με σκοπό να μην παρέχει την σωστή εικόνα της επιχείρησης. 

 Απόθεμα Αρχής + Απόθεμα Τέλους
Μέσος Όρος Αποθεμάτων = 

     2

Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων εξαρτάται από τη μέθοδο αποτίμησης των
αποθεμάτων, την εποχικότητα των πωλήσεων, το είδος των προϊόντων,  τη σχέση
που έχουν με τους προμηθευτές και τον κλάδο στον οποίο ανήκει η επιχείρηση. 

Στις  βιομηχανικές  επιχειρήσεις  θα παρατηρείται  χαμηλή  κυκλοφοριακή  ταχύτητα
αποθεμάτων  αφού  διαθέτει  περισσότερα  αποθέματα.  Θα  πρέπει  πρώτα  να
μετατρέπει  τις  πρώτες  και  βοηθητικές  ύλες  σε  ημικατεργασμένα  προϊόντα  και
ύστερα  σε  έτοιμα  προϊόντα  κάτι  που  είναι  αρκετά  χρονοβόρα  διαδικασία.  Στις
επιχειρήσεις παροχής υπηρεσιών είναι πιθανό να μην λαμβάνουν υπόψη τον δείκτη
κυκλοφοριακής  ταχύτητας  αποθεμάτων  αφού  μπορεί  να  διαθέτουν  λίγα  ή  και
καθόλου αποθέματα.

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ

Ο αριθμοδείκτης της κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων δείχνει πόσες φορές η
επιχείρηση  καταφέρνει  να  δημιουργεί  πωλήσεις  προϊόντων  ή  εμπορευμάτων  ή
υπηρεσιών με πιστώσεις με τους πελάτες και να εισπράττει αυτές τις απαιτήσεις. Ο
δείκτης αυτός διαμορφώνεται ως εξής: 

             Πωλήσεις
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων  =  

             Μέσος Όρος Απαιτήσεων

Κανονικά  στον  αριθμητή  πρέπει  να  εμφανίζονται  οι  πωλήσεις  που  έχουν
πραγματοποιηθεί μόνο με πίστωση. Όμως στις καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσεις
οι επιχειρήσεις εμφανίζουν τις πωλήσεις συνολικά χωρίς να διαχωρίζουν ποίες είναι
με πίστωση και ποιες με μετρητά. Σε αυτές τις περιπτώσεις λαμβάνεται υπόψη όλο
των ποσό των πωλήσεων κάτι που οδηγεί σε υπερεκτίμηση του αποτελέσματος. 

Λαμβάνεται  υπόψη  ο  μέσος  όρος  των  απαιτήσεων  γιατί  δεν  αποτελεί
αντιπροσωπευτικό μέσο καθ’ όλη της διάρκεια της χρήσης.

                                 Απαιτήσεις Αρχής + Απαιτήσεις Τέλους
Μέσος Όρος Απαιτήσεων  =     

              2
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Οι υψηλές τιμές στο δείκτη της κυκλοφοριακής ταχύτητας δείχνει ότι η επιχείρηση
καταφέρνει  να  πουλήσει  αλλά  και  να  εισπράξει  γρήγορα  τις  απαιτήσεις  της.
Ανάλογα με αυτόν τον δείκτη η οικονομική μονάδα μπορεί να αποφασίσει αν θα
προβεί  σε  κάποιον  δανεισμό  ή  αν  θα  επιχειρήσει  να  συμμετέχει  και  σε  άλλες
επικερδείς δραστηριότητες. Γενικά είναι ένας δείκτης που επηρεάζει την ρευστότητα
της επιχείρησης.

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ

Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα των υποχρεώσεων ή των προμηθευτών δείχνει  πόσες
φορές  η  επιχείρηση  καταφέρνει  να  εξοφλήσει  τις  υποχρεώσεις  απέναντι  στους
προμηθευτές , σε επιταγές και σε γραμμάτια πληρωτέα. Διαμορφώνεται ως εξής:

Κυκλοφοριακή               Κόστος Πωληθέντων
     Ταχύτητα        =   
Προμηθευτών Μέσος Όρος Προμηθευτών (Εμπορικών Υποχρεώσεων)

Χαμηλές  τιμές  αυτού  του  δείκτη  δείχνει  ότι  οι  υποχρεώσεις  απέναντι  στους
προμηθευτές αργούν να εξοφληθούν, κάτι που δεν είναι απαραίτητα αρνητικό εάν
δεν διαταράσσονται οι σχέσεις με τους προμηθευτές. 

Η  ταχύτητα  των  απαιτήσεων  μπορεί  να  συγκριθεί  με  την  ταχύτητα  των
υποχρεώσεων και να δώσει αποτελέσματα που είναι χρήσιμα για την επιχείρηση.
Εάν  η  ταχύτητα  των  απαιτήσεων  είναι  μεγαλύτερα  από  των  υποχρεώσεων  η
επιχείρηση θα είναι σε θέση να μειώσει τις χρηματοδοτικές της ανάγκες, αφού θα
είναι σε θέση να εισπράττει γρήγορα αλλά να καθυστερεί να πληρώσει. 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού χρησιμοποιείται  για να δείξει  πόσο ικανή
είναι η επιχείρηση στη πραγματοποίηση πωλήσεων σε σχέση με τα στοιχεία πού
έχει επενδύσει. Υπολογίζεται όταν συγκρίνονται οι πωλήσεις με το ενεργητικό.

         Πωλήσεις
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού = 

Σύνολο Ενεργητικού

Οι τιμές αυτές του δείκτη για να είναι ικανοποιητικές δεν θα πρέπει να είναι ούτε
πολύ μικρές  αλλά ούτε  και  υπερβολικά μεγάλες.  Οι  μικρές  τιμές  δείχνουν  ότι  η
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διοίκηση της επιχείρησης δεν  μπορεί  να διαχειριστεί  σωστά τα περιουσιακά της
στοιχεία.  Από την  άλλη,  πολύ υψηλές  τιμές  του  δείκτη  αυτού θα οδηγήσει  στο
συμπέρασμα ότι υπάρχει υπεραυξημένη επιχειρηματική δραστηριότητα της. 

Στις  επιχειρήσεις  οι  οποίες  χαρακτηρίζονται  από  τη  συνεχή  ανακύκλωση  των
κεφαλαίων  τους  οι  τιμές  συνηθίζουν  να  είναι  μικρότερης  της  μονάδας,  ενώ  σε
επιχειρήσεις οι οποίες ασχολούνται κυρίως με διάφορα κυκλοφορούντα στοιχεία
είναι μεγαλύτερες της μονάδας.

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΠΑΓΙΩΝ

Ο αριθμοδείκτης της κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων παρουσιάζει τη σχέση που
υπάρχει ανάμεσα στις πωλήσεις και στα πάγια περιουσιακά στοιχεία. Εάν τα ποσά
των  πωλήσεων που πραγματοποιεί η επιχείρηση είναι αρκετά μεγάλα σημαίνει ότι
η επιχείρηση καταφέρνει να διαχειριστεί αλλά και να εκμεταλλευτεί σωστά τα πάγια
στοιχεία  της.  Συγκεκριμένα,  ο  δείκτης  αυτός  δείχνει  πόσο  αποτελεσματικά  η
οικονομική μονάδα κάνει πωλήσεις σε σύγκριση με τις επενδύσεις που έχει κάνει.
Όσο μεγαλύτερες είναι οι τιμές αυτό του δείκτη τόσο καλύτερη διαχείριση είναι και
η διοίκηση της οικονομικής μονάδας. Αυτός ο δείκτης υπολογίζεται ως εξής:

             Πωλήσεις
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Παγίων  =  

  Καθαρά πάγια στοιχεία

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Η  Κυκλοφοριακή  ταχύτητα  ιδίων  κεφαλαίων  προσδιορίζει  πόσο  γρήγορα  η
επιχείρηση είναι ικανή ώστε να ανακυκλώσει τα ίδια κεφάλαια. Ο δείκτης αυτός
διαμορφώνεται ως εξής:

     Πωλήσεις
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ιδίων Κεφαλαίων    =  

  Ίδια Κεφάλαια

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

Ο αριθμοδείκτης της κυκλοφοριακής  ταχύτητας  κεφαλαίου κίνησης  δείχνει  πόσα
γρήγορα  αλλά  και  πόσο  αποτελεσματικά  η  επιχείρηση  αξιοποιεί  το  κεφάλαιο
κίνησης που έχει στη διάθεση της. 
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Όταν από αυτόν τον δείκτη προκύπτουν υψηλές τιμές συμβολίζει τη θετική πορεία
της επιχείρησης, αφού σημαίνει ότι καταφέρνει και διαχειρίζεται ικανοποιητικά το
κεφάλαιο κίνησης της. Από την άλλη, εάν ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας του
κεφαλαίου κίνησης  είναι υψηλός μπορεί να οδηγήσει στο συμπέρασμα ότι δεν είχε
επαρκές κεφάλαιο  κίνησης και  γι’  αυτό κατάφερε να το  αξιοποιήσει  γρήγορα.  Η
ύπαρξη  χαμηλού  κεφαλαίου  κίνησης  μπορεί  να  επηρεάσει  την  ικανότητα  της
επιχείρησης  να  ανταποκριθεί  στις  μελλοντικές  της  υποχρεώσεις,  καθώς  και  να
χαρακτηριστεί αδύναμη για να πραγματοποίηση πωλήσεων.

Και  σε  αυτό  τον  δείκτη  δραστηριότητας  γίνεται  αντιληπτό  ότι  για  προκύψει
ολοκληρωμένη πληροφόρηση του θα πρέπει να συγκριθεί και με τους δείκτες της
ρευστότητας. 

Η  τιμή  αυτής  της  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  είναι  πιθανόν  να  επηρεαστεί  από
στοιχεία όπως είναι τα αποθέματα, οι απαιτήσεις, τα χρεόγραφα, τα διαθέσιμα, οι
βραχυχρόνιες υποχρεώσεις κ.λπ.. 

Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα του Κεφαλαίου Κίνησης προκύπτει από τη σύγκριση των
πωλήσεων με τον μέσο όρο του Κεφαλαίου Κίνησης.

                Πωλήσεις
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίου Κίνησης  =  

           Μέσος Όρος Κεφαλαίου Κίνησης

Το  κεφάλαιο  κίνησης  έχει  αναφερθεί  πιο  πάνω  και  υπολογίζεται  εάν  από  το
κυκλοφορούν ενεργητικό αφαιρέσουμε τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις.

Κεφάλαιο Κίνησης = Κυκλοφορούν Ενεργητικό – Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις

4.4.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

Βασικός  σκοπός  της  επιχείρησης  είναι  να  δημιουργεί  και  σε  κάθε  χρήση  να
μεγιστοποιεί τα κέρδη της, τα οποία εξαρτώνται από το κεφάλαιο της επιχείρησης.
Η ικανότητα της να δημιουργεί κέρδη είναι γνωστή ως αποδοτικότητα. 

Για  την  απόδοση  της  εταιρείας  ενδιαφέρονται  οι  μέτοχοι,  η  διοίκηση,  οι
εργαζόμενοι καθώς και οι πιστωτές για διαφορετικούς λόγους ο καθένας. Οι μέτοχοι
συνηθίζουν να επενδύουν σε επιχειρήσεις οι οποίοι διαθέτουν υψηλή απόδοση έτσι
ώστε να είναι πιο σίγουροι ότι η επένδυση τους θα έχει κάποιο κέρδος. Η διοίκηση
προσαρμόζει τις επενδύσεις με βάση την αποδοτικότητα. Οι εργαζόμενοι μπορούν
να επωφεληθούν από την ανοδική πορεία της  αποδοτικότητας της επιχείρησης με
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αυξήσεις. Από την αποδοτικότητα εξαρτάται και εάν οι πιστωτές θα δημιουργούν
πιστώσεις με την επιχείρηση αλλά και τους όρους που θα γίνουν.

Για να εκτιμηθεί  η αποδοτικότητα στις επιχειρήσεις χρησιμοποιούν και  εκεί  τους
αριθμοδείκτες,  στους οποίους συγκρίνονται  στοιχεία όπως είναι  οι  πωλήσεις,  τα
κέρδη, η γενική εικόνα της μετοχής κ.λπ.. Τέτοιοι αριθμοδείκτες είναι:

 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων

 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Καθαρού Ενεργητικού 

 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων

 Καθαρό Περιθώριο Κέρδους

 Μικτό Περιθώριο Κέρδους

 Χρηματοοικονομική Μόχλευση

Οι  αριθμοδείκτες  της  αποδοτικότητας  εκτός  από  την  αποτελεσματικότητα  της
επιχείρησης αποτελεί και ένδειξη της αποτελεσματικότητας της διοίκησης. Επίσης,
είναι  οι  πιο  κατάλληλοι  δείκτες  για  να  προβλεφθεί  η  μακροχρόνια  χρήση  της
επιχείρησης και να καταλήξει στο συμπέρασμα εάν θα συνεχίσει με αυτό τον τρόπο. 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Ο δείκτης αυτός μετράει πόσο εύκολα η επιχείρηση μπορεί να δημιουργήσει κέρδη
χρησιμοποιώντας το ενεργητικό της.  Επίσης, το ενεργητικό θεωρείται το σύνολο των
κεφαλαίων, αφού το ενεργητικό ισούται με το παθητικό, δηλαδή τα ίδια κεφάλαια
και τα ξένα (Υποχρεώσεις).
Είναι γνωστός και ως δείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού και υπολογίζεται ως εξής:

                Κέρδη μετά από φόρους
Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων = Χ  100
 (ΑΣΚ)                Μέσος Όρος Ενεργητικού

Χρησιμοποιείται ο μέσος όρος του ενεργητικού έτσι ώστε στη σύγκριση με τα κέρδη
να  λαμβάνονται  υπόψη  όλες  οι  μεταβολές  που  μπορεί  να  έχουν  συμβεί  στο
κεφάλαιο είτε λόγω δανεισμού είτε εξαιτίας αύξησης στο μετοχικό κεφάλαιο.

   Ενεργητικό Αρχής + Ενεργητικό Τέλους
Μέσος Όρος Ενεργητικού   =  

           2
 Ο τύπος του αριθμοδείκτη συνολικών κεφαλαίων μπορεί να διαμορφωθεί και με
ένα άλλο τρόπο που είναι πιο σύνθετος δίνει όμως πιο πολλές πληροφορίες. 
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     Κέρδη μετά από φόρους                   Πωλήσεις
ΑΣΚ   =          Χ   

   Πωλήσεις                                    Σύνολο Ενεργητικού

             Αποδοτικότητα Πωλήσεων            Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Ενεργητικού

Η αποδοτικότητα πωλήσεων είναι γνωστή και ως μικτό περιθώριο κέρδους και θα
αναλυθεί στη συνέχεια.

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

Η  επιχείρηση  για  τον  προσδιορισμό  της  απόδοσης  θεωρεί  ότι  θα  πρέπει  να
λαμβάνονται  υπόψη  μόνο  τα  μακροχρόνια  κεφάλαια,  καθώς  σε  αυτά  βασίζεται
κυρίως η απόδοση, ενώ τα βραχυχρόνια καλύπτουν κυρίως τις τρέχουσες ανάγκες.

Για αυτό το λόγο σε αυτόν τον δείκτη δεν λαμβάνονται  υπόψη οι  βραχυχρόνιες
υποχρεώσεις και διαμορφώνεται ως εξής:

             Κέρδη μετά φόρων
Αποδοτικότητα Καθαρού Ενεργητικού =                       Χ 100

(ΑΚΕ)                             Ίδια            +      Μακροπρόθεσμες
          Κεφάλαια         Υποχρεώσεις
Ή

             Κέρδη μετά φόρων
Αποδοτικότητα Καθαρού Ενεργητικού =                       Χ 100

(ΑΚΕ)                        Ενεργητικό  -  Βραχυπρόθεσμες
                                    Υποχρεώσεις

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Ο δείκτης της αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων δείχνει πόσο αποτελεσματικά έχουν
αξιοποιηθεί τα Ίδια Κεφάλαια και έχουν συμβάλλει στη δημιουργία των κερδών και
κυρίως ενδιαφέρει τους μετόχους και τους εταίρους. Υπολογίζεται ως εξής: 

         Κέρδη μετά από φόρους
Αποδοτικότητα  Ιδίων Κεφαλαίων =            Χ 100

(ΑΙΚ)     Μέσος Όρος Ιδίων Κεφαλαίων

Ο δείκτης αυτός μπορεί να παρουσιαστεί και με έναν πιο σύνθετο τρόπο ο οποίος
όμως δίνει πιο εύστοχες πληροφορίες. 
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   Κέρδη μετά φόρων                 Πωλήσεις                Σύνολο Ενεργητικού
ΑΙΚ   =    Χ           Χ  

        Πωλήσεις        Σύνολο Ενεργητικού         Ίδια Κεφάλαια

Αποδοτικότητα Πωλήσεων      Κυκλοφοριακή Ταχύτητα        Χρηματοοικονομική 
           Ενεργητικού                             Μόχλευση

Η χρηματοοικονομική μόχλευση θα αναλυθεί στη συνέχεια.

Ο δείκτης αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων αποτελεί βασικό στοιχείο για τους
επενδυτές αφού τους δείχνει εάν ήταν ή όχι η επένδυση τους αποτελεσματική. Για
να  είναι  συμφέρουσα  μια  επένδυση  θα  πρέπει  να  χαρακτηρίζεται  από  χαμηλό
κίνδυνο  και  υψηλή  απόδοση.  Γενικά,  οι  επενδυτές  λαμβάνουν  υπόψη  τους  τον
δείκτη αυτό έτσι ώστε να αποφασίσουν εάν θα επενδύσουν εκ νέου στη επιχείρηση
ή αν θα αναζητήσουν νέους συνεργάτες. 

 Η αποτελεσματική επένδυση λαμβάνει υψηλές τιμές στον δείκτη Αποδοτικότητας
Ιδίων Κεφαλαίων. Αυτές οι τιμές μπορεί να οφείλονται στην σωστή διαχείριση που
ασκεί  η  διοίκηση,   στην  ορθολογική χρήση των  κεφαλαίων  καθώς και  σε  τυχόν
ευνοϊκές  οικονομικές  συνθήκες.  Από  την  άλλη  οι  χαμηλές  τιμές  οφείλονται  σε
δυσμενής οικονομικές συνθήκες,  σε υπερεπένδυση των κεφαλαίων και γενικά σε
κακή διοίκηση της επιχείρησης. 

ΜΙΚΤΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

Το μικτό περιθώριο κέρδους ή αλλιώς η αποδοτικότητα των πωλήσεων δείχνει τι
κέρδος  δημιουργείται  στην  επιχείρηση  σε  σχέση  με  τις  πωλήσεις  που  έχει
πραγματοποιήσει.  Αποτελεί  σημαντικό  μέτρο  εκτίμησης  για  τη  λειτουργία  της
επιχείρησης,  καθώς  από  αυτόν  τον  δείκτη  μπορεί  να  παρατηρηθεί  πόσο
αποτελεσματικές είναι οι ενέργειες της διοίκησης.
 Ο δείκτης αυτός προσδιορίζεται όταν συγκριθούν τα μικτά κέρδη της εταιρίας με τις
πωλήσει που έχουν γίνει σε μια οικονομική χρήση. Τα μικτά κέρδη είναι το ποσό
που μένει εάν από τις πωλήσεις αφαιρέσουμε το Κόστος Παραγωγής Πωληθέντων. 
Το μικτό περιθώριο κέρδους διαμορφώνεται ως εξής:

      Μικτά κέρδη 
Μικτό Περιθώριο Κέρδους  =          Χ  100   

                      Πωλήσεις

Οι  υψηλές  τιμές  σε  αυτόν  τον  δείκτη  αντιπροσωπεύουν τη  καλή λειτουργία της
επιχείρησης. Συγκεκριμένα, δείχνει ότι είναι ικανή στο να καταφέρει να αυξήσει το
κόστος πωληθέντων, να βρίσκει αγορές και να πουλάει σε αυτές σχετικά ακριβά και
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να μπορεί να αντεπεξέλθει στα διάφορα έξοδα της. Από την άλλη, οι χαμηλές τιμές
δείχνουν  ότι  η  επιχείρηση  δεν  πραγματοποιεί  πολλές  πωλήσεις  αλλά  ούτε  και
μεγάλες  ποσότητες  αγορών  έτσι  ώστε  να  πουλήσει  και  σε  σχετικά  χαμηλότερες
τιμές.  Επίσης,  οι  χαμηλές  τιμές  μπορεί  να  οδηγήσουν  και  στο  συμπέρασμα  ότι
υπάρχει  αυξημένο  κόστος  στην  παραγωγή  των  προϊόντων.  Είναι  πιθανόν  οι
επιχειρήσεις να επιδιώκουν χαμηλές τιμές του δείκτη αυτού με σκοπό να αυξήσουν
τις πωλήσεις.

ΚΑΘΑΡΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ

Το καθαρό περιθώριο κέρδους ή αλλιώς η αποδοτικότητα πωλήσεων εκφράζει  τι
ποσοστό  των  καθαρών  κερδών  της  επιχείρησης  αντιστοιχεί  στις  πωλήσεις.  Τα
καθαρά κέρδη προκύπτουν εάν από τις πωλήσεις αφαιρεθούν το κόστος παραγωγής
πωληθέντων και τα λοιπά έξοδα. Ο δείκτης αυτός διαμορφώνεται ως εξής: 

         Καθαρά Κέρδη 
Καθαρό Περιθώριο Κέρδους =   Χ  100

           Πωλήσεις

Όσο  μεγαλύτερος  είναι  ο  δείκτης  αυτός  τόσο  πιο  κερδοφόρα  χαρακτηρίζεται  η
επιχείρηση,  και  με  βάση  αυτόν  τον  αριθμοδείκτη  μπορεί  να  προβλεφθεί  και  η
μελλοντική πορεία των καθαρών κερδών. 

Συχνά το καθαρό περιθώριο κέρδους συγκρίνεται με το μικτό περιθώριο κέρδους,
με  αποτέλεσμα  από  αυτή  τη  σύγκριση  να  προκύπτουν  αξιόλογες  πληροφορίες
σχετικά με τα λειτουργικά έξοδα της επιχείρησης. Εάν το μικτό περιθώριο κέρδους
παραμένει διαχρονικά σταθερό και το καθαρό περιθώριο κέρδους έχει μια καθοδική
πορεία, τότε προκύπτει το συμπέρασμα ότι τα λειτουργικά έξοδα της επιχείρησης
είναι πιο αυξημένα σε σχέση με τις πωλήσεις.
Από την άλλη αν γίνεται  το αντίθετο,  δηλαδή να παραμένει  σταθερό το καθαρό
περιθώριο κέρδους και να έχει αρνητική πορεία το μικτό περιθώριο κέρδους, τότε
δείχνει  ότι  το  κόστος  παραγωγής  πωληθέντων  είναι  αυξημένο  σε  σχέση  με  τις
πωλήσεις.  
Τέλος, υπάρχει και η περίπτωση και οι δύο αριθμοδείκτες να έχουν αρνητική πορεία
με αποτέλεσμα τα λειτουργικά έξοδα είναι σταθερά σε σχέση με τις πωλήσεις. 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΜΟΧΛΕΥΣΗ

Η χρηματοοικονομική μόχλευση είναι ένας δείκτης που δείχνει τι ποσοστό των ιδίων
κεφαλαίων  έχει  επενδυθεί  στο  ενεργητικό.  Δηλαδή,  εκφράζει  πόσα  δανειακά
κεφάλαια έχουν χρησιμοποιηθεί σε μια επιχείρηση με σκοπό την απόδοση ιδίων
κεφαλαίων. Ο δείκτης αυτός μπορεί να υπολογιστεί με τους εξής τρόπους:

                Μέσος Όρος Ενεργητικού
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Χρηματοοικονομική Μόχλευση   =   
             Μέσος Όρος Ιδίων Κεφαλαίων

Ή 

     Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων
Χρηματοοικονομική Μόχλευση  =  

Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων

Τα ξένα κεφάλαια συνήθως αποδεικνύονται αρκετά αποδοτικά για την επιχείρηση.
Η χρησιμοποίηση ξένων κεφαλαίων αυξάνουν το ενεργητικό της επιχείρησης καθώς
και τα κέρδη της. Για να συμβεί όμως αυτό θα πρέπει να το κόστος των δανεικών
κεφαλαίων  να  παραμένει  μικρότερο  από  την  αποδοτικότητα  των  συνολικών
κεφαλαίων.

Γενικά, όσα περισσότερα ξένα κεφάλαια χρησιμοποιούνται στο συνολικό ενεργητικό
μιας  επιχείρησης  (μόνο  εάν κόστος  δανειακών  κεφαλαίων  <  αποδοτικότητα
συνολικών κεφαλαίων) ,τόσα περισσότερα ίδια κεφάλαια θα προκύπτουν σε αυτή.

Οι τιμές της χρηματοοικονομικής μόχλευσης μπορεί να καταταχτούν στις ακόλουθες
3 κατηγορίες.

1η)  ΧΜ > 1: Στην περίπτωση που η χρηματοοικονομική μόχλευση είναι μεγαλύτερη
της μονάδας σημαίνει ότι η χρησιμοποίηση ξένων κεφαλαίων έχει επιδράσει θετικά
στη λειτουργία της επιχείρησης και έχει επιφέρει κέρδη σε αυτή.

2η)   ΧΜ =  1:  Όταν  η  χρηματοοικονομική μόχλευση ισούται  με  την  μονάδα τότε
δείχνει  ότι  δεν  έχει  επιφέρει  κάποιο  κέρδος  στην  εταιρεία,  όμως  δεν  την  έχει
επηρεάσει και αρνητικά.

3η)  ΧΜ <1:  Στην  περίπτωση που η  χρηματοοικονομική μόχλευση να δώσει  τιμές
μικρότερη της μονάδας δείχνει ότι στην επιχείρηση έχει δημιουργηθεί ζημιά που
πιθανόν  να  οφείλεται  σε  πολλαπλούς  δανεισμούς,  στους  οποίους  η  οικονομική
μονάδα δεν κατάφερε να ανταπεξέλθει. 

4.4.4 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΔΙΑΡΘΡΩΣΗΣ  ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ
ΚΑΙ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ

Οι  αριθμοδείκτες  διάρθρωσης  κεφαλαίων  και  βιωσιμότητας  ή  αλλιώς  δομής
κεφαλαίων  έχουν  σκοπό  να  εκτιμήσουν  εάν  η  επιχείρηση  θα  καταφέρει  να
επιβιώσει  μακροχρόνια.  Για  να  διατηρήσει  η  επιχείρηση  την  βιωσιμότητα  της
επιδιώκει  να αναζητά διάφορες πηγές χρηματοδότησης.  Συνήθως καταφεύγει  να
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χρησιμοποιεί ξένα κεφάλαια, τα οποία είναι αρκετά επωφελής για την λειτουργία
της επιχείρησης, καθώς αυξάνει το ενεργητικό της, την κερδοφορία της αλλά και την
αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της. Στην περίπτωση όμως που η επιχείρηση
χρησιμοποιεί  μεγάλο  ποσοστό  ξένων  κεφαλαίων,  υπάρχει  το  ενδεχόμενο  η
οικονομική μονάδα  να μην μπορεί να ανταποκριθεί απέναντι στις υποχρεώσεις της
στους δανειστές, να αναγκαστεί να ρευστοποιήσει τα περιουσιακά της στοιχεία και
πολύ πιθανόν να πτωχεύσει. 

Το ιδανικό ποσοστό κεφαλαίων διαφέρει από επιχείρηση σε επιχείρηση. Σημαντικοί
παράγοντες  για  τον  προσδιορισμό  του  είναι  ο  κλάδος  στον  οποίο  ανήκει,  τα
περιουσιακά στοιχεία που έχει στη διάθεση του, πόσο εύκολα δημιουργεί κέρδη
αλλά και πόσο καιρό έχει καταφέρει να τα διατηρήσει.

Γενικά αυτοί οι δείκτες τείνουν να εκτιμήσουν την βιωσιμότητα μιας επιχείρησης,
αναλύοντας τις διάφορες μορφές κεφαλαίων που χρησιμοποιούνται σε αυτήν, όπως
είναι  τα  ίδια  κεφάλαια,  οι  μακροχρόνιες  και  βραχυχρόνιες  υποχρεώσεις  (ξένα
κεφάλαια). Η ικανότητα μιας επιχείρησης να διατηρηθεί μακροχρόνια ενδιαφέρει
τους  πιστωτές,  τους  επενδυτές,  τις  κρατικές  υπηρεσίες,  τους  ελεγκτές  λογιστές
καθώς και τη διοίκηση της επιχείρησης.

Οι πιστωτές ενδιαφέρονται για τους δείκτες αυτούς έτσι ώστε να αποφασίσουν αν
θα  χορηγήσουν  κάποιο  δάνειο  ή  αν  θα  δημιουργήσουν  πιστώσεις  με  την
επιχείρηση.

Οι  επενδυτές λαμβάνουν υπόψη τους αυτούς τους δείκτες για να κρίνουν αν θα
μπορέσει η επιχείρηση να πληρώσει τα μερίσματα και τα τοκομερίδια.

Οι  Κρατικές  Υπηρεσίες όπως  είναι  το  Υπουργείο  Οικονομικών,  η  Τράπεζα  της
Ελλάδος κ.λπ, έχουν ευθύνη να ελέγχουν τη λειτουργία των επιχειρήσεων. 

Οι  ελεγκτές  λογιστές  πρέπει  να  ενημερώνουν  τους  μετόχους  της  εταιρείας  αν
υπάρχει το ενδεχόμενο η επιχείρηση να οδηγηθεί σε πτώχευση, το οποίο προκύπτει
από την ανάλυση αυτών των δεικτών.

Η διοίκηση της επιχείρησης αν χρεοκοπήσει πέρα από το οικονομικό κόστος που θα
υποστεί θα έχει επιπτώσεις και στα μέλη της. Υπάρχουν πιθανότητες να χάσουν την
θέση που είχαν στην επιχείρηση εάν αυτή εξαγοραστεί ή συγχωνευτεί με κάποια
άλλη, και μπορεί και ακόμα να επηρεαστεί και το ενεργητικό τους.

Μερικοί αριθμοδείκτες διάρθρωσης κεφαλαίων και βιωσιμότητας είναι:

 Αριθμοδείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια

 Αριθμοδείκτης ξένα προς συνολικά κεφάλαια

 Αριθμοδείκτης ξένα προς ίδια κεφάλαια
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 Αριθμοδείκτης καλύψεως τόκων

 Αριθμοδείκτης κάλυψης παγίου ενεργητικού

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΙΔΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

Ο αριθμοδείκτης  ιδίων  προς  συνολικά κεφάλαια  ή  δείκτης  αυτονομίας  εκφράζει
κατά πόσο το συνολικό ενεργητικό της επιχείρησης έχει χρηματοδοτηθεί με ποσά
από τους μετόχους της. 

                                                                Ίδια Κεφάλαια
       Χ  100 

                                                          Συνολικά Κεφάλαια
                                                         (Σύνολο Ενεργητικού)

Οι υψηλές του δείκτη αυτού δείχνουν ότι τα ίδια κεφάλαια είναι περισσότερα από
τις  υποχρεώσεις  της  επιχείρησης  με  αποτέλεσμα  να  παρέχει  σε  πιστωτές  και
μετόχους ασφάλεια. Επίσης, οι πιστωτές δεν ασκούν πίεση σε αυτή την περίπτωση
για την είσπραξη των χρημάτων τους και την πληρωμή των τόκων. Όμως και όταν
προκύπτουν  υψηλές  τιμές  υπάρχει  περίπτωση  δυσκολίας  αποπληρωμής  σε
μικρότερο όμως ποσοστό.  Αντίθετα,  όταν προκύπτουν χαμηλές τιμές,  δηλαδή τα
ίδια κεφάλαια να είναι λιγότερα από τις υποχρεώσεις και υπάρχουν και χαμηλές
πωλήσεις τότε είναι πιθανόν να μειωθούν σημαντικά και τα ίδια κεφάλαια.

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΞΕΝΑ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

Ο αριθμοδείκτης ξένα προς συνολικά κεφάλαια εκφράζει σε τι ποσό το ενεργητικό
της επιχείρησης έχει επιβαρυνθεί από ξένα κεφάλαια, δηλαδή μακροπρόθεσμες και
βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις.

                                                                   Ξένα Κεφάλαια 
                                                                     Χ    100

Συνολικά Κεφάλαια  (Σύνολο Ενεργητικού)

Τα υψηλά ποσοστά αυτού του δείκτη δείχνουν ότι τα ξένα κεφάλαια, δηλαδή οι
υποχρεώσεις  της  επιχείρησης,  είναι  περισσότερες  από  το  ενεργητικό  της  με
αποτέλεσμα να δυσκολεύεται να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις και να κινδυνεύει
και η βιωσιμότητα της. Επίσης, όταν προκύπτουν μεγάλα ποσά του δείκτη αυτού οι
πιστωτές είναι πιο επισφαλής για την δανειοδότηση της επιχείρησης.

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΞΕΝΑ ΠΡΟΣ ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ
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Ο δείκτης αυτός δείχνει τον τρόπο με τον οποίο η επιχείρηση αποφασίζει για να
ενισχύσει  το  κεφάλαιο  της.  Δηλαδή,  δείχνει  εάν  η  επιχείρηση  προτιμάει  να
στηρίζεται στα ίδια κεφάλαια που οι μέτοχοι της έχουν επενδύσει ή αν προτιμούν
να προβούν σε πηγές δανεισμούς. 

                                                              Ξένα Κεφάλαια

                                                               Ίδια Κεφάλαια

 Εάν  από  αυτή  την  αναλογία  προκύψουν  τιμές  μεγαλύτερες  του  2,  θα
σημαίνει  ότι  η επιχείρηση στηρίζεται  κατά πολύ στα ξένα κεφάλαια,  που
μπορεί να οδηγεί σε υπερδανεισμό της.

 Εάν  η  αναλογία  δείξει  μονάδα,  τότε  η  επιχείρηση  χρησιμοποίει  ίσες
ποσότητες ιδίων και ξένων κεφαλαίων.

 Εάν προκύψουν τιμές μικρότερες της μονάδας, τότε το συμπέρασμα είναι ότι
στην  επιχείρηση  υπερτερούν  τα  ίδια  κεφάλαια,  το  οποίο  προσφέρει
εξασφάλιση σε πιστωτές και δανειστές.

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΑΛΥΨΕΩΣ ΤΟΚΩΝ

Ο αριθμοδείκτης καλύψεως τόκων δείχνει κατά πόσο τα κέρδη προ φόρων και τόκων
είναι αρκετά ώστε να καλυφθούν οι τόκοι. Ο δείκτης αυτός εξετάζεται κυρίως από
τους πιστωτές.
                                                  Κέρδη προ φόρων και τόκων

         
                                                                Τόκοι Έξοδα

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΑΛΥΨΗΣ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

Ο δείκτης κάλυψης παγίου ενεργητικού εκφράζει κατά πόσο το πάγιο ενεργητικό
μιας επιχείρησης αποτελείται από μακροπρόθεσμα κεφάλαια. 

Για να είναι πιο υγιής μια επιχείρηση θεωρείται ότι θα πρέπει να αποτελείται από
μακροπρόθεσμα  κεφάλαια,  γιατί  τα  βραχυπρόθεσμα  πάγια  ρευστοποιούνται  σε
κάθε  χρήση  με  αποτέλεσμα  να  επηρεάζουν  την  ροή  της  επιχείρησης  και  να
συμμετέχουν και στην εξόφληση των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων. 

Οπότε ο δείκτης κάλυψης παγίου ενεργητικού διαμορφώνεται ως εξής:

Αριθμοδείκτης      Ίδια Κεφάλαια + Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις
 Κάλυψης Παγίου  =   
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Ενεργητικού  Πάγιο Ενεργητικό

 Εάν από τον δείκτη προκύπτουν τιμές μεγαλύτερες της μονάδας τότε δείχνει
ότι  το  πάγιο  ενεργητικό  της  επιχείρησης  διαθέτει  μόνο  μακροπρόθεσμα
κεφάλαια.

 Εάν  ο  δείκτης  είναι  μικρότερος  της  μονάδας  τότε  δείχνει  ότι  το  πάγιο
ενεργητικό  της  επιχείρησης  αποτελείται  από  μακροπρόθεσμες  αλλά  και
βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις.

4.4.5 ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ

Οι επενδυτικοί  αριθμοδείκτες  ή αριθμοδείκτες επενδύσεων είναι  γνωστοί  και  ως
αριθμοδείκτες  αποτίμησης  και  ως  χρηματιστηριακοί  αριθμοδείκτες.  Οι  άμεσα
ενδιαφερόμενοι για τους δείκτες αυτούς είναι οι μέτοχοι που έχουν επενδύσει σε
μια επιχείρηση και  αυτοί  οι  οποίοι  εξετάζουν το ενδεχόμενο να επενδύσουν.  Οι
δείκτες αυτοί συνδέονται με κάποιον τρόπο με τους αριθμοδείκτες αποδοτικότητας.

Μέσα από αυτούς τους δείκτες λαμβάνονται και οι αποφάσεις σχετικά με τον τρόπο
που θα διανεμηθούν τα κέρδη στους μετόχους. Επίσης, σημαντικό ρόλο έχει και η
αποτίμηση  της  αξίας  της  επιχείρησης  συνολικά  αλλά  και  της  κάθε  μετοχής
ξεχωριστά, έτσι ώστε να είναι διαμορφωμένες σε περίπτωση αγοραπωλησίας.

Κάποιοι επενδυτικοί αριθμοδείκτες είναι:

 Κέρδη ανά μετοχή

 Μέρισμα ανά μετοχή

 Μερισματική απόδοση

 Ποσοστό διανεμόμενων κερδών

ΚΕΡΔΗ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ

Ο δείκτης των κερδών ανά μετοχή δείχνει πόσα από τα κέρδη αντιστοιχούν σε μια
μετοχή.  Αποτελεί  σημαντικό  δείκτη  για  τους  επενδυτές  καθώς  προσδιορίζει  την
κερδοφορία της επιχείρησης. 

    Κέρδη μετά από φόρους
Κέρδη ανά μετοχή (ΚΑΜ)  =  

          Αριθμός μετοχών

46

 Ανάλυση και διερεύνηση χρηματοοικονομικών καταστάσεων, Π. Παπαδέας και Ν. Συκιανάκης (2016)



Οι υψηλές τιμές του δείκτη κέρδη ανά μετοχή εκφράζουν υψηλή κερδοφορία για
κάθε μετοχή, και είναι κάτι που ικανοποιεί πολύ τους επενδυτές.

Ο δείκτης αυτός όμως δεν συγκρίνεται με τον αντίστοιχο άλλων εταιρειών καθώς
κάθε εταιρεία έχει διαφορετικό αριθμό μετοχών. Επίσης και ο αριθμός των μετοχών
μέσα σε μια επιχείρηση συνεχώς μεταβάλλεται.

ΜΕΡΙΣΜΑ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ

Ο δείκτης  του  μερίσματος  ανά μετοχή δείχνει  πόσο μέρισμα αντιστοιχεί  σε  μια
μετοχή.  Δηλαδή,  υπολογίζει  το  ποσό  που  θα  διανεμηθεί  στους  μετόχους  της
εταιρίας από μια μετοχή.

               Μερίσματα
Μέρισμα ανά μετοχή  =  

           Αριθμός μετοχών

Επειδή, ο δείκτης αυτός εξαρτάται από τον αριθμό των μετοχών δεν συγκρίνεται με
τον  αντίστοιχο  σε  άλλες  εταιρείες.  Εάν,  η  επιχείρηση θέλει  να  τον  συγκρίνει  σε
σχέση  με  άλλες  χρονιές  θα  πρέπει  να  λαμβάνει  υπόψη  και  τις  μεταβολές  των
μετοχών που μπορεί να οφείλονται σε αυξομειώσεις του  μετοχικού κεφαλαίου.

ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΑΠΟΔΟΣΗ

Ο δείκτης της μερισματικής απόδοσης εκφράζει πόσο αποδοτική είναι η επένδυση
ενός μετόχου με βάση τις μετοχές που του ανήκουν στην εταιρεία και σε συνδυασμό
και με τα μερίσματα που εισπράττει. 

 Μέρισμα ανά μετοχή
Μερισματική Απόδοση  =   

Χρηματιστηριακή αξία

Η χρηματιστηριακή αξία ή τιμή κτήσης της μετοχής διαφέρει από μέτοχο σε μέτοχο.

Ο δείκτης αυτός είναι ιδιαίτερα σημαντικός για τους μετόχους και τους επενδυτές
καθώς  μέσω  αυτού  μπορούν  να  κρίνουν  εάν  η  επένδυση  που  έκαναν  ήταν
αποτελεσματική. Επιπλέον, οι μέτοχοι μπορούν να την συγκρίνουν με άλλες μετοχές
της ίδιας επιχείρησης.

Οι  υψηλές  τιμές  του δείκτη  αυτού σε  μια μετοχή θα έχει  επηρεάσει  θετικά την
ζήτηση και την τιμή της.

ΠΟΣΟΣΤΟ ΔΙΑΝΕΜΟΜΕΝΩΝ ΚΕΡΔΩΝ
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Ο δείκτης  του  ποσοστού  διανεμόμενων  κερδών  προσδιορίζει  το  ποσοστό  με  το
οποίο τα καθαρά κέρδη διαμοιράζονται σε μερίσματα. Διαμορφώνεται ως εξής:

Ποσοστό                                 Μερίσματα
Διανεμόμενων    =
Κερδών  Κέρδη μετά από φόρους

Ή

 Ποσοστό                        Μέρισμα ανά μετοχή
Διανεμόμενων    =
Κερδών       Κέρδη ανά μετοχή

Οι υψηλές τιμές του δείκτη αυτού δείχνουν ότι οι επιχειρήσεις διανέμουν μεγάλα
ποσά μερισμάτων στους μετόχους της, με αποτέλεσμα να μένουν μικρά ποσοστά
των  κερδών.  Αντίθετα  στις  επιχειρήσεις  όπου  εμφανίζονται  χαμηλές  τιμές
προτιμούν να διαθέσουν μεγαλύτερα ποσά των κερδών για μελλοντικές επενδύσεις
της επιχείρησης ή για να ενισχύσουν τα πάγια στοιχεία της.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ  ΑΝΑΛΥΣΗ  ΤΩΝ
ΕΤΑΙΡΙΩΝ KOΡΡΕΣ ΚΑΙ APIVITA

5.1 ΑΝΑΛΥΣΗ ΣΤΟΥΣ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ   ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
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 Ανάλυση και διερεύνηση χρηματοοικονομικών καταστάσεων, Π. Παπαδέας και Ν. Συκιανάκης (2016)



Σκοπός  του  κεφαλαίου  αυτού  είναι  η  ανάλυση  των  χρηματοοικονομικών
καταστάσεων για τις φαρμακευτικές εταιρείες “ ΚΟΡΡΕΣ Α.Ε. ΦΥΣΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ ” και
“APIVITA NATURAL COSMETICS” μέσω της μεθόδου των αριθμοδεικτών, καθώς και η
σύγκρισή τους. Η ανάλυση θα γίνει για την χρονική περίοδο 2012-2016.

Αρχικά, θα αναλύσουμε και θα συγκρίνουμε τους αριθμοδείκτες της ρευστότητας
των δύο εταιρειών. Οι τιμές των αριθμοδεικτών ρευστότητας για τα έτη 2012-2016
για τις δύο εταιρείες διαμορφώνονται ως εξής:

ΠΙΝΑΚΑΣ 1 : ΚΟΡΡΕΣ ΑΕ ΦΥΣΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ

2012 2013 2014 2015 2016

ΓΕΝΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 1,23 1,20 1,19 1,18 1,38

ΕΙΔΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 1,38 0,67 0,75 0,67 0,90

ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 0,16 0,22 0,26 0,13 0,31

ΑΜΥΝΤΙΚΟΥ ΧΡΟΝΙΚΟΥ ΔΙΑΣΤΗΜΑΤΟΣ 272 209 236 177 217

ΠΙΝΑΚΑΣ 2 :   APIVITA NATURAL COSMETICS

2012 2013 2014 2015 2016

ΓΕΝΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 1,48 1,22 1,22 1,03 1,00

ΕΙΔΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 0,91 0,67 0,65 0,48 0,62

ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 0,62 0,05 0,05 0,06 0,12

ΑΜΥΝΤΙΚΟΥΧΡΟΝΙΚΟΥ ΔΙΑΣΤΗΜΑΤΟΣ 267 247 210 174 205

Στη συνέχεια θα γίνει η σύγκριση του κάθε δείκτη μεταξύ των δύο εταιριών.

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΕΜΜΕΣΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
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Object 3

Διάγραμμα 1

Σύμφωνα με το  παραπάνω διάγραμμα οι τιμές του δείκτη της έμμεσης ρευστότητας
και στις δύο εταιρείες για τα οικονομικά έτη 2012 – 2016 είναι μεγαλύτερες της
μονάδας.  Αυτό  σημαίνει  ότι  και  οι  δύο  εταιρείες  καταφέρουν  να  καλύψουν  τις
βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της με βάση το κυκλοφορούν ενεργητικό που έχει στη
διάθεση της η κάθε εταιρεία.

 Το 2012 η  APIVITA έχει μεγαλύτερη ρευστότητα από την ΚΟΡΡΕΣ και αυτό κυρίως
οφείλεται στις λιγότερες βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της APIVITA εκείνη την χρονιά.
Παράλληλα  διαπιστώνεται  ότι  από  το  2013  και  μετά  ξεκινάει  μια  συνεχόμενη
καθοδική πορεία για την εταιρεία. 

Από την άλλη, η ΚΟΡΡΕΣ όπου αρχικά παρουσιάζει και αυτή μια καθοδική πορεία,
καταφέρνει το 2016 να αυξήσει ξανά το δείκτη ρευστότητας της. Η αύξηση αυτή
οφείλεται στο αυξημένο κυκλοφορούν ενεργητικό της εταιρείας.

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΜΕΣΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
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Το  2012  διαπιστώνεται  ότι  η  ΚΟΡΡΕΣ  έχει  άμεση  ρευστότητα  μεγαλύτερη  της

μονάδας, οπότε μπορεί να καλύψει πλήρως τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της
σε αντίθεση με την APIVITA. 

Τις επόμενες χρονιές παρατηρείται ότι και οι δύο εταιρείες έχουν χαμηλούς δείκτες,
με  αποτέλεσμα  να  υπάρχει  αδυναμία  αποπληρωμής  των  βραχυχρόνιων
υποχρεώσεων. 

Το  2013  και  οι  δύο  εταιρείες  αντιμετωπίζουν  την  ίδια  δυσκολία  απέναντι  στις
υποχρεώσεις τους, καθώς οι δείκτες ισοδυναμούν μεταξύ τους.

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
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Object 5



Το 2012 παρατηρείται ότι  η ΑPIVITA είναι η μοναδική που έχει επαρκή ταμειακή
ρευστότητα, αφού καταφέρνει να ξεπεράσει το 0,5.

Τις υπόλοιπες χρονιές παρουσιάζει σημαντικά χαμηλές τιμές για τουλάχιστον 3 έτη.
Το 2016 καταφέρνει να αυξήσει το δείκτη της ταμειακής της ρευστότητας σε μικρό
ποσοστό όμως. 

Από την άλλη η ΚΟΡΡΕΣ καθ’ όλη την χρονική περίοδο που αναλύουμε παρουσιάζει
χαμηλές τιμές με κάποιες χρονιές να υπάρχουν κάποιες μικρές αυξήσεις. 

Με βάση αυτόν τον δείκτη και οι δύο εταιρείες για την χρονική περίοδο 2012-2016,
εκτός από την ΑPIVITA για το 2016, δεν μπορούν να καλύψουν τις βραχυχρόνιες
υποχρεώσεις της μόνο και μόνο από τα ταμειακά της διαθέσιμα.
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Στο  παραπάνω  διάγραμμα  παρατηρείται  για  πόσες  μέρες  οι  δύο  εταιρείες
καταφέρνουν  να  λειτουργήσουν  και  να  καλύψουν  τα  λειτουργικά  τους  έξοδα
χρησιμοποιώντας μόνο τις άμεσα ρευστοποιήσιμες απαιτήσεις και διαθέσιμα. 

Σύμφωνα με το διάγραμμα οι δύο εταιρείες δεν έχουν σημαντικές αποκλίσεις στις
ημέρες  που  καταφέρνουν  να  λειτουργήσουν.  Σχετικά  πιο  μεγάλες  αποκλίσεις
παρατηρούνται το 2013 και το 2014.

Το  2013  η  APIVITA καταφέρνει  να  λειτουργήσει  περισσότερες  ημέρες  από  την
ΚΟΡΡΕΣ και αυτό οφείλεται στα λιγότερα λειτουργικά έξοδα της APIVITA εκείνη την
χρονιά.

Από την άλλη το 2014, η ΚΟΡΡΕΣ καταφέρνει να λειτουργήσει λίγες περισσότερες
ημέρες από την  APIVITA.  Σημαντικός παράγοντας για αυτές τις  επιπλέον ημέρες
είναι  οι  υψηλότερες  απαιτήσεις  και  τα  υψηλότερα  διαθέσιμα  την  συγκεκριμένη
χρονιά. 
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Διάγραμμα  4

Object 9



5.2 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

Στη συνέχεια θα συγκρίνουμε τους αριθμοδείκτες δραστηριότητας.

ΠΙΝΑΚΑΣ 3 : ΚΟΡΡΕΣ ΑΕ ΦΥΣΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ

2012 2013 2014 2015 2016

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ
ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ

0,92 0,99 1,43 1,48 1,27

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ
ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ

2,00 2,46 3,21 3,18 2,95

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ
ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ

0,45 0,51 0,69 0,71 0,64

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,45 0,50 0,63 0,71 0,66

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΠΑΓΙΩΝ 0,91 0,97 1,27 1,47 1,38

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ  ΙΔΙΩΝ
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

1,47 1,76 2,35 2,54 2,41

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

3,66 5,86 7,78 8,66 5,87

ΠΙΝΑΚΑΣ 4 :   APIVITA NATURAL COSMETICS

2012 2013 2014 2015 2016

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ
ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ

0,75 0,79 0,79 0,77 0,87

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ
ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ

1,55 1,77 1,97 2,57 3,01

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ
ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ

0,45 0,44 0,44 0,43 0,49

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

0,67 0,64 0,62 0,64 0,73

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΠΑΓΙΩΝ 0,74 2,08 1,79 1,50 1,78

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ  ΙΔΙΩΝ
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

3,40 2,20 3,28 3,78 4,11

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

2,45 3,79 5,43 9,12 11,07
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ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ

Το  παραπάνω διάγραμμα παρουσιάζει την ταχύτητα κυκλοφορίας των αποθεμάτων,
δηλαδή πόσο γρήγορα πουλάει η επιχείρηση τα αποθέματα της.

Η  APIVITA καταφέρνει  να  διατηρήσει  μια  σταθερή  κυκλοφοριακή  ταχύτητα  με
χαμηλές  τιμές  για  την  χρονική  περίοδο  2012-2016,  αφού  δεν  προκύπτουν
σημαντικές  μεταβολές  στο  σύνολο  των  αποθεμάτων  της  και  στο  κόστος
πωληθέντων.

Από την άλλη η ΚΟΡΡΕΣ παρουσιάζει υψηλότερες τιμές από την APIVITA το χρονικό
διάστημα 2012-2016, καθώς διαθέτει περισσότερο κόστος πωληθέντων. Κυρίως τις
χρονιές 2014 και 2015 προκύπτον διπλάσιες μεταβολές μεταξύ τους. 

Επίσης ο δείκτης αυτός μπορεί να εκφραστεί και σε ημέρες.

 2012 2013 2014 2015 2016
ΚΟΡΡΕΣ 396 370 255 246 288

APIVITA 490 465 461 475 421

Όταν ο δείκτης αυτός εκφράζεται σε ημέρες είναι πιο κατανοητό να παρατηρηθεί ότι
η ΚΟΡΡΕΣ καταφέρνει να πουλήσει και γενικά να ρευστοποιήσει τα αποθέματα της
πιο γρήγορα από ότι η APIVITA.
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ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ

Στο  διάγραμμα  απεικονίζονται  πόσες  φορές  μέσα  σε  μια  χρονιά  η  επιχείρηση
πουλάει  προϊόντα  ή  υπηρεσίες  ή  εμπορεύματα  με  πίστωση  και  τις  εισπράττει
κιόλας.

Η ΚΟΡΡΕΣ σύμφωνα με το παραπάνω διάγραμμα έχει πιο υψηλές τιμές από ότι η
APIVITA εκτός από το 2016 που παρατηρούνται σχεδόν οι  ίδιες τιμές στο δείκτη
αυτό. Αυτές οι διαφορές οφείλονται κυρίως στο μεγαλύτερο κόστος πωληθέντων
της ΚΟΡΡΕΣ,  αφού στις  απαιτήσεις των δύο εταιριών δεν υπάρχουν υπερβολικές
αποκλίσεις.

Η APIVITA αρχικά είχε χαμηλές τιμές όμως παρουσιάζεται συνεχώς μια άνοδος του
δείκτη αυτού. 

Και αυτός ο δείκτης μπορεί να παρουσιαστεί εκφρασμένος σε ημέρες.

 2012 2013 2014 2015 2016
ΚΟΡΡΕΣ 182 149 114 115 124

APIVITA 235 206 186 142 121

Γενικά, η ΚΟΡΡΕΣ καταφέρνει να εισπράξει τις απαιτήσεις της πιο γρήγορα από την
APIVITA, όμως με διαφορά λίγων ημερών.
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ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ

Το  2012  και  οι  δυο  εταιρίες  παρουσιάζουν  την  ίδια  σχεδόν  ικανότητα  να
αντεπεξέλθουν στις  υποχρεώσεις  τους   απέναντι  σε  προμηθευτές,  δανειστές  και
πιστωτές.

Από το 2013 και μετά η ΚΟΡΡΕΣ ,αν και έχει περισσότερες υποχρεώσεις από την
APIVITA , λαμβάνει υψηλότερες τιμές από αυτήν και ο λόγος είναι το υψηλό κόστος
πωληθέντων που διαθέτει.

Από την άλλη η APIVITA διατηρεί μια πιο σταθερή πορεία.

Η  ταχύτητα  κυκλοφορίας  των  υποχρεώσεων  εκφράζεται  και  σε  ημέρες,  όπου
παρατηρείται καλύτερη ότι η ΚΟΡΡΕΣ από το 2012 και μετά καταφέρνει να πληρώνει
τις υποχρεώσεις της πιο γρήγορα σε σχέση με την APIVITA.

 2012 2013 2014 2015 2016
ΚΟΡΡΕΣ 804 717 527 516 571

APIVITA 811 833 830 851 744
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ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

Το  2012  ο  δείκτης  της  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  του  ενεργητικού  της  εταιρείας
APIVITA είναι μεγαλύτερος από την ΚΟΡΡΕΣ, και αυτό προκύπτει επειδή η ΚΟΡΡΕΣ
διαθέτει  περισσότερα  περιουσιακά  στοιχεία,  άρα  χρειάζεται  και  περισσότερος
χρόνος για να τα πουλήσει.

Γενικά η APIVITA διατηρεί μια σχετική σταθερότητα σε αυτόν τον δείκτη, εκτός από
το 2016 που παρουσιάζει μια μεγαλύτερη αύξηση.

Από την άλλη η ΚΟΡΡΕΣ καταφέρνει να αυξήσει τον δείκτη από το 2013 μέχρι και το
2015. Το 2016 όμως παρουσιάζει μια μείωση του δείκτη σε μικρό ποσοστό.
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ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΠΑΓΙΩΝ

Στην ΚΟΡΡΕΣ από το 2012 έως και το 2015 παρατηρείται μια ανοδική πορεία του

δείκτη.  Εκείνο το διάστημα οι πωλήσεις τις  εταιρείας αυξάνονται  και στα πάγια
στοιχεία παρουσιάζεται μια μείωση και για αυτό ο δείκτης είναι ανοδικός. Το 2016
οι  πωλήσεις  μειώνονται  και  τα  πάγια  στοιχεία  αυξάνονται  με  αποτέλεσμα  να
υπάρχει μείωση του δείκτη.

Η APIVITA καταφέρνει το 2013 να αυξήσει το δείκτη αυτόν κατά πολύ.  Κύριος λόγος
είναι η αύξηση των παγίων στοιχείων. Μέχρι το 2015 υπάρχει μια καθοδική πορεία
του δείκτη, όμως το 2016 ο δείκτης παρουσιάζει ξανά αύξηση.

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ
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Η  ΚΟΡΡΕΣ την χρονική περίοδο 2012 – 2016 παρουσιάζει χαμηλότερες τιμές του
δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι
η  ΚΟΡΡΕΣ  διαθέτει  αρκετά  μεγάλο  αριθμό  ιδίων  κεφαλαίων.  

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ  ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ
ΚΙΝΗΣΗΣ
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 Από το 2012 μέχρι και το 2014 η ΚΟΡΡΕΣ ξεπερνάει τις τιμές της κυκλοφοριακής
ταχύτητας κεφαλαίου κίνησης της  APIVITA. Αυτό συμβαίνει επειδή η ΚΟΡΡΕΣ έχει
περισσότερες πωλήσεις από την APIVITA. 

Από την άλλη τις χρονικές περιόδους 2015 και 2016 όπου η APIVITA ξεπερνάει την
ΚΟΡΡΕΣ δεν οφείλεται στις μεγαλύτερες πωλήσεις της  APIVITA. Ο λόγος αυτής της
αύξησης είναι ότι η  APIVITA έχει στη διάθεση της λιγότερο κεφάλαιο κίνησης από
ότι η ΚΟΡΡΕΣ.

Αυτοί  οι  δείκτες  της  APIVITA των  δύο  τελευταίων  χρόνων  δεν  είναι  και  πολύ
ικανοποιητικοί καθώς υπάρχει ένας κίνδυνος για τις μελλοντικές πωλήσεις. 

5.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

Ακολουθεί η ανάλυση των αριθμοδεικτών αποδοτικότητας των εταιρειών ΚΟΡΡΕΣ ΑΕ
ΦΥΣΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ και APIVITA NATURAL COSMETICS.
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5 : ΚΟΡΡΕΣ ΑΕ ΦΥΣΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ

2012 2013 2014 2015 2016

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ  ΣΥΝΟΛΙΚΟΥ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

-5,84% -4,95% -0,50% -0,60% -1,00%

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ  ΚΑΘΑΡΟΥ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

-10,48% -8,51% -0,91% -1,10% -1,55%

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  ΙΔΙΩΝ
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

-19,13% -17,39% -1,87% -2,15% -3,63%

ΚΑΘΑΡΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ -13,04% -9,90% -0,80% -0,85% -1,51%

ΜΙΚΤΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ 60,81% 59,52% 54,11% 56,18% 61,21%

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ
ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ

        3,2
7   

        3,5
2   

        3,7
1   

        3,5
9   

        3,6
3   

ΠΙΝΑΚΑΣ 6 :   APIVITA     NATURAL     COSMETICS

2012 2013 2014 2015 2016

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ  ΣΥΝΟΛΙΚΟΥ
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

1,20% -0,22% -0,27% -0,07% 3,44%

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ  ΚΑΘΑΡΟΥ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

2,22% -0,42% -0,56% -0,15% 6,73%

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  ΙΔΙΩΝ
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

6,09% -1,14% -1,41% -0,41% 19,34%

ΚΑΘΑΡΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ 1,79% -0,34% -0,43% -0,11% 4,71%

ΜΙΚΤΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ 67,80% 65,58% 63,68% 64,43% 64,85%

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ
ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ

        5,0
6   

        5,2
7   

        5,2
8   

        5,9
4   

        5,6
2   
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ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΥΝΟΛΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

Η  ΚΟΡΡΕΣ  τη  χρονική  περίοδο  2012  –  2016  παρουσιάζει  μια  ανικανότητα  στη
δημιουργία κερδών, καθώς από τον δείκτη αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων
προκύπτουν αρνητικές τιμές. 

Τις  χρονιές 2012 και 2013 η ΚΟΡΡΕΣ εμφανίζει τις μεγαλύτερες αρνητικές τιμές του
δείκτη αυτού. Αυτές οι χρονιές είναι οι πιο ζημιογόνες για την επιχείρηση. 

Από την άλλη η  APIVITA παρουσιάζει πιο ικανοποιητικές τιμές αν και αυτή για την
χρονική περίοδο 2013 – 2015 έχει αρνητικές τιμές σε μικρά ποσοστά όμως.

Το 2016 καταφέρνει να αυξήσει κατά πολύ τα καθαρά της κέρδη με αποτέλεσμα να
αυξηθεί και ο δείκτης.

Γενικά,  παρατηρείται  ότι  η  APIVITA καταφέρνει  και  διαχειρίζεται  καλύτερα  τα
κεφάλαια της και να επιφέρει κέρδη σε αντίθεση με την ΚΟΡΡΕΣ. Οι πιο ευνοϊκές
τιμές του δείκτη αυτού στην  APIVITA οφείλονται και στα λιγότερα κεφάλαια που
τίθεται να διαχειριστεί.
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ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΚΑΘΑΡΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

Το  διάγραμμα  αυτό  μπορεί  να  θεωρηθεί  συμπληρωματικό  με  το  προηγούμενο
(Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων). Οι τιμές που προκύπτουν
είναι  περίπου οι  ίδιες  με  τις  παραπάνω με την  μόνη διαφορά δεν λαμβάνονται
υπόψη οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις.

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ
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Η ΚΟΡΡΕΣ δεν επιφέρει κέρδη στους μετόχους που έχουν επενδύσει την χρονική
περίοδο 2012 – 2016. Κυρίως το 2012 και το 2013 έχουν προκύψει υψηλές ζημιές.

Από  την  άλλη  η  APIVITA παρουσιάζει  μια  πιο  ικανοποιητική  πορεία  για  τους
επενδυτές της με λιγότερες ζημιές  το 2013 – 2015 ,  αλλά και  με τη δημιουργία
κερδών τις χρονιές 2012 και 2016.

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΑΘΑΡΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ

Η ΚΟΡΡΕΣ δεν θεωρείται επικερδής το διάστημα 2012 – 2016. Καταφέρνει όμως από
το 2014 και μετά να μειώσει σε σημαντικό βαθμό τις ζημιές της,  χωρίς όμως να
καταφέρει να δημιουργήσει κέρδη.

Από την άλλη η APIVITA το 2012 είναι επικερδής σε ένα χαμηλό ποσοστό. Όμως από
το 2013 μέχρι και το 2015 παρουσιάζει και αυτή μια καθοδική πορεία λόγω των
ζημιών που εμφανίζει. Σημαντικά επικερδής χρονιά για την APIVITA υπήρξε το 2016,
όπου καταφέρνει να αυξήσει τα κέρδη της σε σημαντικό βαθμό. 
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ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΜΙΚΤΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ

Και οι δύο εταιρείες σύμφωνα με το δείκτη του μικτού περιθωρίου κέρδους είναι
ικανές  να  καλύψουν  τα  λειτουργικά  τους  έξοδα.  Η  APIVITA επειδή  λαμβάνει
μεγαλύτερες τιμές από την ΚΟΡΡΕΣ θεωρείται λίγο πιο ικανή. 

Οι αποκλίσεις που παρατηρούνται μεταξύ των δύο εταιριών οφείλονται κυρίως στο
μεγαλύτερο ποσοστό πωλήσεων της ΚΟΡΡΕΣ.

66

Διάγραμμα  16

Object 36



ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ  ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ
ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ

Σύμφωνα με τα παραπάνω διάγραμμα και οι δύο εταιρείες επωφελούνται από τη
χρησιμοποίηση των δανειακών κεφαλαίων, αφού καταφέρνουν να λαμβάνουν τιμές
του δείκτη αυτού μεγαλύτερες του 2. 

Η APIVITA  καταφέρνει να εκμεταλλεύεται τα ξένα κεφάλαια της πιο ικανοποιητικά
και να δημιουργεί πιο εύκολα κέρδη. Ο λόγος είναι τα λιγότερα κεφάλαια που έχει
στη διάθεση της να διαχειριστεί. 

Γενικά,  και  οι  δύο  εταιρίες  διατηρούν  μια  σταθερότητα  στις  τιμές  του  δείκτη
χρηματοοικονομικής μόχλευσης το διάστημα 2012 – 2016.

5.4 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ  ΔΙΑΡΘΡΩΣΗΣ  &
ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ
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Τελευταία  ανάλυση  θα  γίνει  στους  δείκτες  κεφαλαιακής  διάρθρωσης  και
βιωσιμότητας για τις δύο εταιρίες. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7 : ΚΟΡΡΕΣ ΑΕ ΦΥΣΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ

2012 2013 2014 2015 2016

ΙΔΙΑ  ΚΕΦΑΛΑΙΑ  ΠΡΟΣ  ΣΥΝΟΛΙΚΟ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

0,30 0,27 0,27 0,29 0,26

ΞΕΝΑ  ΚΕΦΑΛΑΙΑ  ΠΡΟΣ  ΣΥΝΟΛΙΚΟ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,70 0,73 0,73 0,71 0,74

ΞΕΝΑ ΠΡΟΣ ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 2,39 2,67 2,75 2,43 2,84

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΑΛΥΨΕΩΣ ΤΟΚΩΝ -0,26 -0,32 0,60 1,93 1,00

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ  ΚΑΛΥΨΕΩΣ  ΠΑΓΙΟΥ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

1,18 1,15 1,18 1,16 1,30

ΠΙΝΑΚΑΣ 8  :   APIVITA     NATURAL     COSMETICS

2012 2013 2014 2015 2016

ΙΔΙΑ  ΚΕΦΑΛΑΙΑ  ΠΡΟΣ  ΣΥΝΟΛΙΚΟ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

0,20 0,19 0,19 0,17 0,18

ΞΕΝΑ  ΚΕΦΑΛΑΙΑ  ΠΡΟΣ  ΣΥΝΟΛΙΚΟ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

0,80 0,81 0,80 0,83 0,82

ΞΕΝΑ ΠΡΟΣ ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 4,11 4,35 4,14 4,83 4,44

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΑΛΥΨΕΩΣ ΤΟΚΩΝ 2,11 1,17 1,67 1,13 2,20

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ  ΚΑΛΥΨΕΩΣ  ΠΑΓΙΟΥ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

1,90 1,39 1,37 1,04 1,29

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
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Η ΚΟΡΡΕΣ καθ’ όλη τη χρονική περίοδο 2012 – 2016 παρουσιάζει υψηλότερες τιμές
στον δείκτη αυτό από την  APIVITA. Αυτό συμβαίνει επειδή τις περιόδους αυτές η
ΚΟΡΡΕΣ διαθέτει περισσότερο ενεργητικό αλλά και περισσότερα ίδια κεφάλαια από
την APIVITA.Η κάθε εταιρεία μεμονωμένα δεν παρουσιάζει σημαντικές μεταβολές σε
κάθε χρονιά. 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΞΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

Σε αυτόν τον δείκτη η APIVITA παρουσιάζει υψηλότερες τιμές από την ΚΟΡΡΕΣ.      Αν
και  η  APIVITA έχει  λιγότερα  ξένα  κεφάλαια  από  την  ΚΟΡΡΕΣ  οι  δείκτες  που
προκύπτουν είναι υψηλοί καθώς υστερεί σε ενεργητικό.
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ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΞΕΝΩΝ ΠΡΟΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

Σύμφωνα με το διάγραμμα και οι δύο επιχειρήσεις βασίζονται κατά κύριο λόγο στα
ξένα  κεφάλαια.  Η  APIVITA παρουσιάζει  διπλάσιες  τιμές  από  την  ΚΟΡΡΕΣ  που
πιθανόν να παρουσιάζει μια δυσκολία απέναντι στις υποχρεώσεις της.

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΑΛΥΨΕΩΣ ΤΟΚΩΝ 

H APIVITA σύμφωνα με τα παραπάνω μπορεί να καλύψει τα έξοδα της που αφορούν
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τους  τόκους.  Επίσης  παρατηρείται  ότι  είναι  πιο  εύκολο  για  την  APIVITA να  τα
εξοφλήσει από ότι για τη ΚΟΡΡΕΣ εκτός μόνο από το 2015. 

Η ΚΟΡΡΕΣ το 2012 και το 2013 είναι αδύναμη ώστε να εξοφλήσει τους τόκους της
επειδή εκείνες τις χρονιές παρουσιάζονται ζημιές προ φόρων και τόκων.

Από το 2014 και μετά καταφέρνει να καλύψει και αυτή τους τόκους της. Επίσης το
2015  καταφέρνει  να  αυξήσει  κατά  πολύ  τα  κέρδη  προ  φόρων  και  τόκων  με
αποτέλεσμα να αυξήσει αρκετά τον δείκτη αυτόν, αλλά και να ξεπεράσει τον δείκτη
της APIVITA.

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΚΑΛΥΨΕΩΣ ΠΑΓΙΟΥ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

Και  στις  δύο  εταιρείες  σύμφωνα  με  το  διάγραμμα  το  πάγιο  ενεργητικό  τους
καλύπτεται  κυρίως  από  κεφάλαια  μακράς  διάρκειας,  αφού  από  τον  δείκτη
προκύπτουν τιμές μεγαλύτερες της μονάδας. 

Το 2012 η APIVITA ξεπερνάει αρκετά την ΚΟΡΡΕΣ και αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι
η APIVITA την χρονιά εκείνη έχει περισσότερα κεφάλαια μακράς διάρκειας από ότι
πάγιο ενεργητικό.

5.5 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ
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Από την ανάλυση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων της ΚΟΡΡΕΣ ΑΕ ΦΥΣΙΚΑ
ΠΡΟΪΟΝΤΑ και  APIVITA NATURAL COSMETICS,  αλλά και  τη  σύγκριση μεταξύ τους
μπορεί κάποιος να καταλήξει σε σημαντικά συμπεράσματα.

Μέσω  των  αποτελεσμάτων  των  αριθμοδεικτών  παρατηρείται  ότι  και  οι  δύο
εταιρείες  χαρακτηρίζονται  από  σχετικά  χαμηλή  ρευστότητα.  Γενικά  η  ΚΟΡΡΕΣ
διασφαλίζει μεγάλο ποσά ταμειακών διαθεσίμων, εκτός από το 2015 που εμφανίζει
μια  σημαντική μείωση.  Το  2016  και  στις  δύο εταιρίες  παρατηρείται  αύξηση της
ταμειακής ρευστότητας.

Στην  ΚΟΡΡΕΣ  οι  περισσότερες  μέρες  που  χρειάστηκαν  για  να  εισπραχθούν  οι
απαιτήσεις  της ήταν 182 ημέρες.  Το μέσο διάστημα για την είσπραξη τους είναι
περίπου 4 με 6 μήνες. Για την πληρωμή όμως των υποχρεώσεων τους είναι περίπου
19 με  27  μήνες.  Από την  άλλη και  στην  APIVITA δεν  παρατηρούνται  σημαντικές
αποκλίσεις καθώς το διάστημα για την είσπραξη των απαιτήσεων είναι περίπου 4 με
8 μήνες, και για την πληρωμή των υποχρεώσεων είναι περίπου 25 με 27 μήνες.

 Η  APIVITA αξιοποιεί  περισσότερο  τα  πάγια  στοιχεία  της  για  την  αύξηση  των
πωλήσεων  σε  σχέση  με  την  ΚΟΡΡΕΣ,  χωρίς  όμως  να  παρατηρούνται  σημαντικές
αποκλίσεις εκτός από τα έτη 2013 και 2014. Όσον αφορά όμως τα ίδια κεφάλαια η
APIVITA  τα χρησιμοποιεί περισσότερο για την αύξηση των πωλήσεων της από ότι τα
χρησιμοποιεί η ΚΟΡΡΕΣ. 

Σημαντικό συμπέρασμα που προκύπτει  από την ανάλυση με τους  αριθμοδείκτες
είναι ότι και οι δύο εταιρείες χαρακτηρίζονται από την ικανότητα τους να καλύψουν
τις λειτουργικές τους ανάγκες.  Η ΚΟΡΡΕΣ όμως δεν καταφέρνει  να δημιουργήσει
καθαρά κέρδη με σημαντικές ζημιογόνες χρονιές το 2012 και το 2013. Από την άλλη
η  APIVITA καταφέρνει να δημιουργήσει κέρδη το 2012 ,όμως θα ακολουθήσει και
για αυτή μια περίοδο ζημιών, θα επιφέρει μια ανάκαμψη ξανά το 2016.

Επίσης  σημαντική  πληροφορία  είναι  και  το  γεγονός  ότι  το  2012  και  το  2013  η
ΚΟΡΡΕΣ αδυνατεί να ανταπεξέλθει στα έξοδα που αφορά τους τόκους της.

Τέλος,  ένα  ακόμα  σημαντικό  συμπέρασμα  που  προκύπτει  μέσα  από  τους
αριθμοδείκτες  είναι  ότι  και  οι  δύο εταιρείες  θεωρούνται  υπερδανεισμένες.  Αυτό
προέρχεται  από  το  γεγονός  ότι  και  οι  δύο  στηρίζονται  κατά  κύριο  λόγο  στα
δανεισμένα  κεφάλαια  από  ότι  στα  ίδια  κεφάλαια  που  έχουν  επενδύσει.
Συγκεκριμένα,  η  ΚΟΡΡΕΣ  διαθέτει  διπλάσια  ξένα  κεφάλαια  από  ότι  ίδια,  ενώ  η
APIVITA  χρησιμοποιεί ξένα κεφάλαια μέχρι και τέσσερις φορές μεγαλύτερα από τα
ίδια κεφάλαια της.
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ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ

 Ανάλυση και διερεύνηση χρηματοοικονομικών καταστάσεων 
Π. Παπαδέας και Ν. Συκιανάκης (2016)

 Ανάλυση Λογιστικών – Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων
Απόστολος Κ. Αποστόλου (2015)

 Διοικητική Λογιστική 
Παναγιώτης Β. Παπαδέας (2015)

 Χρηματοοικονομική Λογιστική 
Ελένη Τουρνά (2015)

e   - ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ

 ir.korres.com

 www.ellines.com

 gr.korres.com

 www.andro.gr

 www.skywalker.gr

 www.inr.gr

 www.repository.kallipos.gr

 www.liberal.gr

 www.drogopharma.com

 www.apivita.com

 www.thetoc.gr

 el.m.wikipedia.org
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