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Περίληψη 

Μέσω της παρούσας διπλωματικής εργασίας μελετάται η λογιστική και 

χρηματοοικονομική ανάλυση εταιρειών κατασκευής τηλεπικοινωνιακών καλωδίων 

(ασθενών ρευμάτων) της Ευρώπης της Ελλάδας και γίνεται ανάλυση της περίπτωσης της  

Accordia ΑΕ.  

  

Ο σκοπός της παρούσας διπλωματικής εργασίας είναι να διεξαχθούν συμπεράσματα 

μέσα από τη χρηματοοικονομική ανάλυση και την σύγκριση των συγκεκριμένων 

επιχειρήσεων στην τελευταία πενταετία. Αντικειμενικοί στόχοι της εργασίας είναι η 

ανάλυση διερεύνηση και αξιολόγηση των δεδομένων του κλάδου της 

καλώδιοβιομηχανίας ασθενών ρευμάτων στην Ελλάδα και στην Ευρώπη, οι επιπτώσεις 

στον κλάδο της οικονομικής κρίσης και η εξέλιξή του, στη μετα covid εποχή.  

 

Πιο συγκεκριμένα, για την μελέτη των εταιρειών θα χρησιμοποιηθούν οι δημοσιευμένες 

καταστάσεις, στατιστικά στοιχεία του κλάδου για την Ευρώπη και την Ελλάδα. Με την 

βοήθεια των αριθμοδεικτών θα αναλυθεί και θα προσδιοριστεί η οικονομική τους θέση 

σε σχέση με τον κλάδο και την κερδοφορία τους. Επιπρόσθετα στο πλαίσιο της 

διπλωματικής εργασίας θα αναλυθούν στοιχεία της αγοράς και προοπτικές του κλάδου 

στην Ευρώπη και στην Ελλάδα κατά την περίοδο της κρίσης αλλά και έπειτα.  

  

Ακόμη, θα γίνει αναφορά με βάση τα συμπεράσματα των αναλύσεων και των 

αποτελεσμάτων των αριθμοδεικτών για τις επιλογές ανάπτυξης της Accordia και οι 

προοπτικές βιωσιμότητας της, στην χώρα και όχι μόνο.  
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Abstract 

In this thesis, the accounting and financial analysis of communication cable 

manufacturing companies in Europe, Greece and Accordia SA is studied and analyzed. 

 

The purpose of this thesis is to draw conclusions through the financial analysis and 

comparison of the specific companies over the last five years. Objective objectives of the 

work are the analysis, investigation, and evaluation of the data of the weak current cable 

industry in Greece and Europe, the effects on the industry of the financial crisis and its 

evolution, in the post-covid era. 

 

More specifically, for the study of the companies, the published statements, industry 

statistics for Europe and Greece will be used. With the help of the numerical indicators, 

their financial position in relation to the industry and their profitability will be analyzed 

and determined. In addition, the thesis will analyze market data and industry perspectives 

in Europe and Greece during the crisis period and beyond. 

  

Also, based on the conclusions of the analyzes and the results of the indicators, there will 

be a report on Accordia's development options and its sustainability prospects, in the 

country. 
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Κεφάλαιο 1: Εισαγωγή  

Στην επιστήμη της χρηματοοικονομικής λογιστικής, η χρηματοοικονομική ανάλυση, 

θεωρείται μια ζωτική πηγή πληροφοριών για την ενίσχυση της διαδικασίας της λήψης 

αποφάσεων από τους μετόχους  - επενδυτές. Ειδικότερα μέσω της χρηματοοικονομικής 

ανάλυσης επιτυγχάνεται η μεγιστοποίηση της αξίας της εταιρείας μέσω της 

αποτελεσματικής διαχείρισης των οικονομικών της πόρων.  

Η ανάλυση λογιστικών καταστάσεων αναφέρεται στη διαδικασία κατά την οποία ο 

αναλυτής μελετάει τα οικονομικά στοιχεία μίας επιχείρησης και αξιολογεί το κατά πόσο 

αυτά ανταποκρίνονται στην πραγματικότητα. Για την επίτευξη του αποτελέσματος, ο 

αναλυτής χρησιμοποιεί διάφορες οικονομικές καταστάσεις της εταιρείας όπως είναι ο 

ισολογισμός, η κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης, η κατάσταση ταμειακών ροών καθώς 

και ένα σύνολο από άλλες γνωστοποιήσεις όπως η μέθοδος καταμέτρησης των 

αποθεμάτων, οι ενδεχόμενες υποχρεώσεις και το μετοχικό κεφάλαιο. Συνεπώς, βασική 

προϋπόθεση για την εξαγωγή έγκυρων αποτελεσμάτων αποτελεί η ποιοτική καταγραφή 

και παρουσίαση των προαναφερθέντων καταστάσεων (Subramanyam et.al., 2009). 

 

Η ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων είναι εξίσου χρήσιμη για πιθανούς επενδυτές, 

καθώς τους βοηθά να κατευθύνουν τις αγορές τους, στους τίτλους που ταιριάζουν 

καλύτερα στα επίπεδα κινδύνου και απόδοσης που ορίζουν αυτοί ως επιτρεπτά.  

 

Από την οπτική των μάνατζερ, η χρηματοοικονομική ανάλυση είναι πολύ σημαντική, 

δεδομένου ότι οι πληροφορίες που τους παρέχει τους βοηθούν να διαγνώσουν 

οποιεσδήποτε οργανωτικές δυσκολίες, όπου υπάρχουν και συνεπώς να εφαρμόσουν 

στρατηγικές που επιτυγχάνουν καλύτερα τους μακροπρόθεσμους στόχους της 

επιχείρησης. Με αυτό τον τρόπο επιτρέπει στη διοίκηση να ποσοτικοποιήσει τις 

επιδόσεις της και να κάνει συγκρίσεις με άλλες επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται 

στον ίδιο κλάδο. Αναλύοντας τις επιδόσεις της επιχείρησης τους σε σχέση με εκείνη του 

κλάδου στο σύνολό του, η χρηματοοικονομική λογιστική μπορεί να βοηθήσει να 

εξακριβωθεί εάν η κακή απόδοση είναι αποτέλεσμα κακής στρατηγικής της εταιρείας ή 

ενδεχομένως ενδεικτική μιας επιβράδυνσης σε ολόκληρο τον κλάδο. Οι μάνατζερ 

μπορούν στη συνέχεια να πραγματοποιήσουν τις απαραίτητες προσαρμογές για να 

αναπροσανατολίσουν την επιχείρηση προς μια πιο βιώσιμη ανάπτυξη. 
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Επίσης, τόσο οι προμηθευτές όσο και οι δανειστές μιας επιχείρησης βασίζονται στις 

πληροφορίες της χρηματοοικονομικής ανάλυσης. Οι προμηθευτές πρέπει να κάνουν μια 

ακριβή ανάλυση σχετικά με την ικανότητα των πελατών τους, ώστε να μπορούν να 

διαπραγματευτούν καλύτερα τους συμβατικούς όρους και τις προϋποθέσεις σχετικά με 

την πίστωση και την πληρωμή των αγαθών και των υπηρεσιών τους. 

Επιπλέον, οι δανειστές απαιτούν οικονομικές πληροφορίες από τους πελάτες τους, καθώς 

αυτό τους επιτρέπει να εκτιμούν την οικονομική θέση της εταιρείας, στην οποία 

πρόκειται να δανείσουν κεφάλαια. Επομένως, οι οικονομικές πληροφορίες και οι 

σχετικοί δείκτες είναι κρίσιμοι για τον καθορισμό του ποσού της πίστωσης που πρέπει 

να δοθεί καθώς και του επιτοκίου που θα οριστεί. Μόνο μετά τη διερεύνηση της 

ικανότητας της επιχείρησης να αποπληρώνει τα χρέη της, μπορεί να ληφθεί 

τεκμηριωμένη απόφαση από την πλευρά του πιστωτή σχετικά με το αν πρέπει να 

χορηγηθεί ή όχι δάνειο. Από τα παραπάνω, συμπεραίνεται ότι η χρηματοοικονομική 

λογιστική πληροφορία που δημοσιεύει η εκάστοτε επιχείρηση έχει πολλούς αποδέκτες.  

 

1.1 Σκοπός της εργασίας  

Ο παραγωγικός κλάδος στην Ελλάδα έχει πληγεί σημαντικά, την τελευταία δεκαετία 

μειώνοντας αρκετά το ποσοστό συμμετοχής του στο ΑΕΠ της χώρας, την απασχόληση 

εργατικού δυναμικού και το βιοτικό επίπεδο των Ελλήνων. Ο κλάδος της 

καλωδιοβιομηχανίας μέσα στην δεκαετή αυτή οικονομική κρίση έχει να αντιμετωπίσει 

ταυτόχρονα τις νέες ανάγκες που προκύπτουν από τις τεχνολογικές εξελίξεις (smart 

Buildings, wifi, 5G κλπ) και την  έλλειψη της ανοικοδόμησης που πλήττει τη χώρα και 

είναι άρρητα συνδεδεμένη με την παραγωγή και εγκατάσταση καλωδίων στα κτίρια. 

  

Πολλοί θεωρούν ότι τα καλώδια σήματος είναι ένας κλάδος τεχνολογικά ‘ξεπερασμένος’ 

και επομένως μη βιώσιμος. Μέσα από την εργασία θα διερευνηθεί με βάση στατιστικά 

στοιχεία της Ευρώπης και της Ελλάδας και μέσα από την ανάλυση των ισολογισμών 

ευρωπαϊκών εταιρειών, αν υπάρχουν περιθώρια ανάπτυξης του κλάδου, σε ποιους τομείς 

και με τι προϊόντα.  

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να αξιολογηθούν οι επιδόσεις των επιχειρήσεων 

που δραστηριοποιούνται στον κλάδο κατασκευής τηλεπικοινωνιών καλωδίων στην 

Ελλάδα σε σχέση με την Ευρώπη (κυρίως Ιταλία). Πιο συγκεκριμένα, θα 

πραγματοποιηθεί ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων επιχειρήσεων από Ελλάδα 

Ιταλία μέσω χρηματοοικονομικών δεικτών. Η σύγκριση αφορά την  απόδοσή τους, την 
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ρευστότητα τους, την βιωσιμότητα τους από το 2017 έως το 21019. Στόχος είναι να 

διερευνηθεί πόσο καλά απέδωσαν οι εν λόγω επιχειρήσεις και στη διάρκεια του χρόνου 

αλλά και σε σύγκριση μεταξύ τους. Αυτή η διερεύνηση θα βοηθήσει όλες τις ομάδες 

ενδιαφέροντος, όπως τους επενδυτές, τους πιστωτές, τους πελάτες, να αξιολογήσουν 

αντικειμενικά την επιλογή κάποιας από αυτές τις επιχειρήσεις. 

 

Επιπρόσθετα μέσα από την ανάλυση και αξιολόγηση των σχετικών αριθμοδεικτών θα 

μπορούσαν να φανούν αδυναμίες και σημεία για βελτίωση των επιχειρήσεων στην 

Ελλάδα όπως χρηματοδότηση, επενδύσεις κλπ  που θα μπορούσαν στρατηγικά να 

ενισχύσουν και να διασφαλίσουν την βιωσιμότητα μιας επιχείρησης. 

 

1.2 Μεθοδολογική Προσέγγιση 

Η έρευνα είναι κυρίως βιβλιογραφική και θα βασιστεί σε σχετική βιβλιογραφία και 

ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων, σε στατιστικά στοιχεία του κλάδου των 

παραγωγών και εμπορίας καλωδίων ασθενών ρευμάτων στην Ελλάδα  (έρευνα κλάδου 

της ICAP ) και Ευρώπης (Eurostat) καθώς και σε στοιχεία της στατιστικής υπηρεσίας 

(ΕΛΣΤΑΤ) σχετικά με την οικοδομική δραστηριότητα σε όγκο και σε τετραγωνικά μέτρα 

στην Ελλάδα.  

 

 Επίσης θα αναλυθεί η οικονομική της θέση ACCORDIA AE και η δυναμική της στον 

κλάδο, με βάση τα στοιχεία των δημοσιευμένων οικονομικών καταστάσεών της, σε 

οριζόντια και κάθετη ανάλυση όπως και των σχετικών χρηματοοικονομικών δεικτών. 

 

Τέλος θα γίνει αναφορά στα συμπεράσματα αποτελέσματα της έρευνας. 

 

1.3 Περιορισμοί Της Έρευνας  

Σημαντικές επιχειρηματικές αποφάσεις γίνονται συχνά χρησιμοποιώντας εργαλεία που 

βασίζονται στην ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων των επιχειρήσεων. Ωστόσο, 

υπάρχουν ορισμένα όρια αυτών των εργαλείων και των οικονομικών καταστάσεων στις 

οποίες βασίζονται. Με άλλα λόγια, η ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων βασίζεται 

σε οικονομικές καταστάσεις μιας επιχείρησης και οι οικονομικές καταστάσεις δεν 

παρέχουν βασικές μη χρηματοοικονομικές πληροφορίες, όπως η ποιότητα των εσόδων, 

οι τύποι πελατών και οι παράγοντες κινδύνου (Αποστόλου Α. 2015). Μερικοί ακόμα από 

τους περιορισμούς περιγράφονται παρακάτω: 
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- Οι οικονομικές καταστάσεις περιέχουν πολλές εκτιμήσεις. Στο βαθμό που αυτές οι 

εκτιμήσεις είναι ανακριβείς, οι χρηματοοικονομικοί δείκτες θα είναι εξίσου ανακριβείς. 

(Weygandt, Keiso and Kimmel, 2002) 

- Οι οικονομικές καταστάσεις παρέχουν οικονομικές στοιχεία επιδόσεων προηγούμενων 

ετών μιας επιχείρησης. Οι επιδόσεις των παρελθόντων ετών, όμως, δεν μπορούν να 

εγγυηθούν τα μελλοντικά αποτελέσματα μιας επιχείρησης. 

- Κατά την κατάρτιση των οικονομικών καταστάσεων χρησιμοποιείται η αρχή του 

ιστορικού κόστους. Σύμφωνα με αυτή την αρχή η επιχείρηση αποτιμά τα περιουσιακά 

της στοιχεία με βάση την τιμή στην οποία τα απέκτησε (Νιάρχος Ν., 2004). Επομένως, 

τα χρηματοοικονομικά στοιχεία δεν έχουν προσαρμοστεί με τις διαχρονικές μεταβολές 

των τιμών. 

 

Άλλοι περιορισμοί της παρούσας εργασίας, οι οποίοι δεν έχουν σχέση με τον τρόπο 

ανάλυσης των οικονομικών καταστάσεων, είναι η σύγκριση επιχειρήσεων οι οποίες 

εδρεύουν σε διαφορετικές χώρες. Πιο συγκεκριμένα, κάθε χώρα έχει το δικό της 

ρυθμιστικό και νομοθετικό πλαίσιο όσον αφορά της βιομηχανίες και για ορισμένες 

επιχειρήσεις είναι πιο ευνοϊκό από κάποιες άλλες, και αυτό δεν φανερώνεται στις 

οικονομικές καταστάσεις των επιχειρήσεων.  

Άλλος ένας περιορισμός για την σύγκριση των επιχειρήσεων που επιλέχθηκαν από 

διαφορετικές χώρες είναι ότι κάθε χώρα διαθέτει διαφορετική τεχνολογία και αυτό έχει 

άμεση επίπτωση στα οικονομικά στοιχεία της κάθε επιχείρησης. 
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Κεφάλαιο 2: Χρηματοοικονομικές Καταστάσεις και η Ανάλυσή τους 

 

2.1 Χρηματοοικονομικές Καταστάσεις  

Οι Χρηματοοικονομικές Καταστάσεις αποτελούν ενιαίο σύνολο και παρουσιάζουν 

εύλογα (εύλογη παρουσίαση), τα αναγνωριζόμενα περιουσιακά στοιχεία (στοιχεία του 

ενεργητικού), τις υποχρεώσεις, την καθαρή θέση, τα στοιχεία εσόδων, εξόδων, κερδών 

και ζημιών, καθώς και τις χρηματορροές της εκάστοτε περιόδου, κατά περίπτωση και 

ανάλογα με το μέγεθός τους (Ν. 4308/14 άρθρο 16).  3. Οι χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις των μεγάλων οντοτήτων βάση του ίδιου νόμου περιλαμβάνουν:   

α) Τον Ισολογισμό ή Κατάσταση Χρηματοοικονομικής Θέσης (Πίνακας).   

β) Την Κατάσταση Αποτελεσμάτων (Πίνακας).   

γ) Την Κατάσταση Μεταβολών Καθαρής Θέσης (Πίνακας).   

δ) Την Κατάσταση Χρηματοροών (Πίνακας).   

ε) Το Προσάρτημα (Σημειώσεις).    

Οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις συνοψίζουν τους βασικούς λογαριασμούς, τα 

περιουσιακά στοιχεία, το μετοχικό κεφάλαιο τις υποχρεώσεις και τις καταστάσεις 

αποτελεσμάτων μιας εταιρείας που αναπαριστούν τα συγκεντρωτικά αποτελέσματα των 

διεργασιών και της δραστηριοποίησης μιας προκαθορισμένης λογιστικής χρήσης 

(Γλεζάκος, 2004). Αυτές, λοιπόν, οι οικονομικές καταστάσεις παρέχουν όλα τα αναγκαία 

οικονομικά δεδομένα, μεγέθη και στοιχεία για την χρηματοοικονομική κατάσταση της 

επιχειρηματικής μονάδας. Δηλαδή, παρέχονται ποικίλες πληροφορίες για τις οικονομικές 

συναλλαγές της επιχείρησης που έχουν πραγματοποιηθεί σε μια συγκεκριμένη χρονική 

περίοδο (Καραγιώργος, 2002). Ταυτόχρονα, οι οικονομικές πληροφορίες που παρέχονται 

από τις οικονομικές καταστάσεις αφορούν πληροφορίες και δεδομένα για την απόδοση 

και την οικονομική κατάσταση της εταιρείας.   

Παράλληλα, οι οικονομικές καταστάσεις, ειδικά των εισηγμένων εταιρειών στο 

χρηματιστήριο, ελέγχονται συχνά από κυβερνητικές υπηρεσίες, ελεγκτικές , εταιρείες 

κ.λπ. για να διασφαλιστεί η διαφάνεια και η αποτελεσματικότητα για φορολογικούς, 

χρηματοδοτικούς ή και επενδυτικούς σκοπούς. Επίσης, οι επενδυτές και οι 

χρηματοοικονομικοί αναλυτές βασίζονται σε χρηματοοικονομικά δεδομένα για να 

αναλύσουν την απόδοση μιας εταιρείας και να προβούν σε προβλέψεις σχετικά με τη 

μελλοντική κατεύθυνση της τιμής της μετοχής της εταιρείας. Ένας από τους πιο 

σημαντικούς πόρους αξιόπιστων και ελεγμένων οικονομικών δεδομένων είναι η ετήσια 

έκθεση, η οποία περιέχει τις οικονομικές καταστάσεις της εταιρείας.  
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 Η παρουσίαση και δημοσίευση των παραπάνω καταστάσεων στο ευρύ κοινό απαιτεί την 

ύπαρξη συγκεκριμένων χαρακτηριστικών, έτσι ώστε ο τρίτος ενδιαφερόμενος να αντλεί 

πλήρη και αντικειμενική πληροφόρηση (Νικόλαος Ηρειώτης,2007). Εποµένως, θα 

πρέπει:  

Οι λογιστικές πληροφορίες να παρέχονται έγκαιρα στους χρήστες (timeliness).  

Οι λογιστικές πληροφορίες πρέπει να είναι σχετικές για λήψη επενδυτικών ή άλλων 

αποφάσεων (relevance).  

Οι λογιστικές πληροφορίες πρέπει να είναι αντικειμενικές (objectivity).  

 

2.1.1 Ισολογισμός  

Ο Ισολογισμός (Balance Sheet), ή διαφορετικά Κατάσταση Οικονομικής Θέσης είναι μια 

οικονομική κατάσταση που καταγράφει τα περιουσιακά στοιχεία, τις υποχρεώσεις και τα 

ίδια κεφάλαια μιας εταιρείας σε μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο και αποτελεί τη βάση 

για τον υπολογισμό της  απόδοσης και την αξιολόγηση της κεφαλαιακής διάρθρωσης της 

εταιρείας (Καραγιώργος, 2002). Δηλαδή, αποτελεί μια οικονομική δήλωση που παρέχει 

ένα στιγμιότυπο του τι κατέχει και οφείλει μια εταιρεία, καθώς και το ποσό που 

επενδύεται από τους μετόχους της (Γλεζάκος, 2004).  

Αξίζει να τονίσουμε ότι ένας Ισολογισμός μιας επιχείρησης απαρτίζεται από τρία 

σημαντικά και καίρια οικονομικά μεγέθη, τα οποία συνοψίζονται όπως παρακάτω 

(Γκίκας, 2002):  

Το Ενεργητικό που καταγράφει τη συνολική αξία των περιουσιακών στοιχείων μιας 

επιχείρησης κατά τη διάρκεια μιας λογιστικής χρήσης. Δηλαδή, τα κυκλοφορούντα 

περιουσιακά στοιχεία, τα οποία μπορούν να μετατραπούν άμεσα σε μετρητά, σε ένα έτος 

ή και λιγότερο, καθώς και μη κυκλοφορούντα ή πάγια περιουσιακά στοιχεία, τα οποία 

δεν μπορούν να ρευστοποιηθούν άμεσα. Ειδικότερα, οι δύο βασικές κατηγορίες των 

στοιχείων του Ενεργητικού μιας εταιρείας διαχωρίζονται στις εξής υποκατηγορίες:  

• Το Κυκλοφορούν Ενεργητικό, το οποίο απαρτίζεται από τα άμεσα ρευστοποιήσιμα 

περιουσιακά στοιχεία μιας επιχείρησης και διακρίνονται στις εξής κατηγορίες:  

Μετρητά και ισοδύναμα ταμειακά διαθέσιμα, τα οποία είναι τα πιο ρευστά περιουσιακά 

στοιχεία και μπορεί να περιλαμβάνουν τραπεζικούς λογαριασμούς, καθώς και τα 

μετρητά.  

Οι εμπορεύσιμοι τίτλοι που αποτελούν μετοχές και χρεωστικούς τίτλους, για τα οποία 

υπάρχει αγορά.  
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Οι εισπρακτέοι λογαριασμοί που αφορούν τα χρήματα που οφείλουν οι πελάτες στην 

εταιρεία, συμπεριλαμβανομένης ενδεχομένως, και των επισφαλών απαιτήσεων και των 

απομειώσεων, δεδομένου ότι ένα ορισμένο ποσοστό πελατών αναμένεται να μην 

πληρώσει.  

Τα αποθέματα που αποτελούν διαθέσιμα αγαθά προς πώληση, αποτιμώμενα στη 

χαμηλότερη τιμή κόστους ή αγοραία αξία.  

Τα προπληρωμένα έξοδα που αντιπροσωπεύουν την ήδη προπληρωμένη αξία, όπως π.χ. 

προπληρωμένα ασφάλιστρα, διαφημιστικά συμβόλαια ή ενοίκια.  

• Το Μη Κυκλοφορούν Ενεργητικό, το οποίο απαρτίζεται από τα μη ρευστοποιήσιμα 

περιουσιακά στοιχεία μιας επιχείρησης και διακρίνονται στις εξής κατηγορίες:  

Οι μακροπρόθεσμες επενδύσεις, οι οποίες είναι τίτλοι που δεν θα εκκαθαριστούν ή δεν 

θα εκκαθαριστούν μέσα στην επόμενη χρήση.  

Τα ενσώματα πάγια περιουσιακά στοιχεία που περιλαμβάνουν τα οικόπεδα, τα 

μηχανήματα, το μηχανολογικό εξοπλισμό, τα κτίρια κ.ά.  

Τα άυλα περιουσιακά στοιχεία που περιλαμβάνουν μη φυσικά περιουσιακά στοιχεία 

όπως π.χ. η πνευματική ιδιοκτησία κ.ά..  

Το Παθητικό, στο οποίο περιλαμβάνονται οι συνολικές υποχρεώσεις μιας επιχείρησης, 

δηλαδή τις οφειλές της εταιρείας σε τρίτους, από λογαριασμούς που πρέπει να πληρώσει 

στους προμηθευτές, τόκους επί ομολόγων που έχει εκδώσει στους πιστωτές για 

ενοικίαση, επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας και μισθούς (Αθανασοπούλου, και συν. 2008). 

Μάλιστα, οι υποχρεώσεις μιας επιχείρησης διαχωρίζονται σε:  

• Βραχυπρόθεσμες ή τρέχουσες υποχρεώσεις, οι οποίες πρέπει να καταβληθούν 

εντός ενός το πολύ έτους, και αποτελούν τις υποχρεώσεις έναντι των δανειστών, 

των υπαλλήλων, των φορολογικών αρχών και των πωλητών.   

• Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις, δηλαδή τις υποχρεώσεις που έχουν διάρκεια 

λήξης μεγαλύτερη του ενός έτους, όπως π.χ. τα στεγαστικά δάνεια, τις δανειακές 

υποχρεώσεις, τα ομόλογα, κ.ά.  

• Τα Ίδια Κεφάλαια ή την Καθαρή Θέση, τα οποία αφορούν τα χρήματα που 

αποδίδονται στους ιδιοκτήτες μιας επιχείρησης, δηλαδή τους μετόχους της, αλλά 

και τα αποθεματικά που διατηρεί μια εταιρεία μετά από την αποπληρωμή των 

μερισμάτων.   

Ο ισολογισμός ακολουθεί την ακόλουθη λογιστική εξίσωση, όπου τα περιουσιακά 

στοιχεία από τη μία πλευρά και οι υποχρεώσεις συν τα ίδια κεφάλαια από την άλλη, 

εξισορροπούνται:  



14 

 

 

  

 

Ο Ισολογισμός παρέχει πολύτιμες πληροφορίες σε επενδυτές και αναλυτές. Ωστόσο, 

διαθέτει ορισμένα μειονεκτήματα. Δεδομένου ότι απεικονίζει τα στοιχεία μιας μόνο 

λογιστικής χρήσης, μπορεί να χρησιμοποιηθεί μόνο για τη σύγκριση με μια άλλη 

παρελθοντική κατάσταση. Επίσης, διαφορετικά λογιστικά συστήματα και τρόποι 

αντιμετώπισης των σωρευμένων αποσβέσεων και των αποθεμάτων μεταβάλλουν τα 

στοιχεία που δημοσιεύονται στον ισολογισμό. Εξαιτίας αυτού, η διοίκηση έχει την 

ικανότητα να μεταβάλλει τους αριθμούς, έτσι ώστε να αυξηθεί η αποδοτικότητα της 

εταιρείας.  

 

𝛦𝛮𝛦𝛲𝛤𝛨𝛵𝛪𝛫𝛰=Π𝛢𝛩𝛨𝛵𝛪𝛫𝛰+ ΚΑΘΑΡΑ ΘΕΣΗ                
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 Υπόδειγμα:Ισολογισμού 
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Πηγή: (www.taxheaven.gr) 

 

2.1.2 Κατάσταση Αποτελεσμάτων 

Η Κατάσταση Αποτελεσμάτων αποτελεί μια από τις τρεις σημαντικότερες 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις που χρησιμοποιούνται για την αναπαράσταση της 

οικονομικής απόδοσης μιας εταιρείας για μια συγκεκριμένη λογιστική χρήση, μαζί με 

τον ισολογισμό και την κατάσταση ταμειακών ροών. Ουσιαστικά, αναπαριστά τον 

οικονομικό αντίκτυπο των αποφάσεων της διοίκησης σχετικά με τη δραστηριοποίηση 

της επιχείρησης στην απόδοσή της, αλλά και το λογιστικό κέρδος ή ζημία σε ένα 

συγκεκριμένο χρονικό διάστημα, σύμφωνα με τις κύριες λογιστικές αρχές (Κορρές & 
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Δρακόπουλος, 1999). Πιο αναλυτικά, η μελετώμενη χρονική περίοδος αποτελεί το 

διάστημα από 01/01 ως και 31/12 κάθε έτους.   

Η Κατάσταση αποτελεσμάτων μιας επιχείρησης εστιάζει κυρίως στα έσοδα και τα έξοδα 

της εταιρείας, τους φόρους, αλλά και τις αποσβέσεις των πάγιων στοιχείων κατά τη 

διάρκεια μιας συγκεκριμένης λογιστικής χρήσης. Αποτελεί σημαντικό μέρος των 

εκθέσεων απόδοσης μιας εταιρείας που πρέπει να υποβληθούν στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς και παρέχει σημαντικές πληροφορίες για έσοδα, τα έξοδα και τα κέρδη 

αυτής μέσα σε μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο. Βασικός στόχος της σύνταξής της 

είναι η παροχή πληροφοριών σε όλα τα ενδιαφερόμενα μέρη μιας εταιρείας σχετικά με 

τη δυνατότητα παραγωγής κερδών, αλλά και του βαθμού αποδοτικής και 

αποτελεσματικής χρήσης των πόρων και των περιουσιακών στοιχείων για τη δημιουργία 

κερδοφορίας. Επίσης, αναπαριστά τη δυνατότητα δημιουργίας κέρδους από μια πιθανή 

μείωση του κόστους παραγωγής ή αύξηση των εσόδων (Γκίκας, 2002). Επιπλέον, η 

Κατάσταση αποτελεσμάτων αποτελεί μια συμπληρωματική λογιστική κατάσταση στον 

ισολογισμό και χρησιμοποιείται προκειμένου να επεξηγηθεί η μεταβολή στην Καθαρή 

θέση, ενώ παρέχει χρήσιμα δεδομένα και πληροφορίες, αξιολογώντας την εταιρική 

επίδοση.   

Μια επιχείρηση εμφανίζει κέρδη όταν έχει μεγαλύτερα έσοδα από τα έξοδα και 

χαρακτηρίζεται ως κερδοφόρα. Αντίθετα, όταν τα έξοδα μιας επιχείρησης είναι 

μεγαλύτερα από τα έσοδά της, δηλαδή εμφανίζει ζημία, τότε η επιχείρηση θεωρείται ως 

ζημιογόνα. Επιπλέον, μια Κατάσταση αποτελεσμάτων μπορεί να απεικονιστεί με δυο 

διαφορετικούς τρόπους: α) με οριζόντια και β) με κάθετη παράθεση των οικονομικών 

μεγεθών (Κορρές & Δρακόπουλος, 1999).    
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Διάγραμμα2: Παράδειγμα Κατάστασης Αποτελεσμάτων

 

Πηγή: (www.taxheaven.gr) 

 

2.1.3 Κατάσταση Μεταβολών Καθαρής Θέσης 

Η Κατάσταση Μεταβολών Καθαρής θέσης χρησιμοποιείται και συντάσσεται 

υποχρεωτικά, βάσει νομοθετικού πλαισίου ή του καταστατικού της εταιρείας, από τις 

επιχειρήσεις που πραγματοποιούν διανομή κερδών, δηλαδή τις Ανώνυμες Εταιρείες 

(Α.Ε.) και τις Εταιρείες Περιορισμένης Ευθύνης (Ε.Π.Ε.). Ειδικότερα, αποτελεί μια 

λογιστική κατάσταση που παρέχει σημαντικό όγκο επιπρόσθετων πληροφοριών που 

σχετίζονται με την μορφή των μερισμάτων, τη διανομή ενός τμήματος των κερδών στους 

μετόχους της επιχείρησης, τη μέθοδο διαχείρισης των κερδών της εταιρείας από τη 

διοίκησή της, αλλά και τα αποθεματικά της (Μπατσινίλας & Πατατούκας, 2012).  

 Διάγραμμα 4: Υπόδειγμα Κατάσταση μεταβολών Καθαρής θέσης 

Πηγή: (www.euretirio.com)  
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2.2 Ανάλυση Οικονομικών Καταστάσεων 

Υπάρχουν πολλές μέθοδοι για την εκτέλεση αναλύσεων πάνω στις οικονομικές 

καταστάσεις μιας επιχείρησης, ανάλογα με τις ανάγκες του αναλυτή. Ωστόσο, κατά την 

ανάληψη οποιασδήποτε χρηματοοικονομικής ανάλυσης, υπάρχουν έξι βασικοί τομείς, 

στους οποίους εμπίπτουν οι στόχοι μιας τέτοιας ανάλυσης.  

Αποτελούνται από ένα ή από όλα αυτά (James M. Wahlen, 2002) 

• Βραχυπρόθεσμη ρευστότητα: ικανότητα κάλυψης βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων. 

• Ροή κεφαλαίων: μελλοντική διαθεσιμότητα και διάθεση μετρητών.  

• Κεφαλαιακή διάρθρωση και μακροπρόθεσμη φερεγγυότητα: ικανότητα 

δημιουργίας μελλοντικών εσόδων και κάλυψη μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων. 

• Απόδοση επένδυσης: δυνατότητα παροχής επαρκών οικονομικών ανταμοιβών για 

την προσέλκυση και διατήρηση των προμηθευτών χρηματοδότησης. 

• Χρήση περιουσιακών στοιχείων: Η ένταση στη χρήση ενεργητικού για τη 

δημιουργία εσόδων. 

• Λειτουργικές επιδόσεις: επιτυχία στη μεγιστοποίηση των εσόδων και 

ελαχιστοποίηση των δαπανών από τη λειτουργία μακροχρόνιων λειτουργικών 

δραστηριοτήτων. 

 

Υπάρχει επίσης μια ποιοτική προσέγγιση της οικονομικής ανάλυσης. Η εστίαση σε 

ποιοτικά στοιχεία, όπως η ποιότητα των υπαλλήλων μιας εταιρείας και του διοικητικού 

συμβουλίου της, θα μπορούσαν να δώσουν κάποια ιδέα για τη θέση της στους 

ανταγωνιστές της (Μπάλλας, 2016). Η αναγνώριση της επωνυμίας και τα διπλώματα 

ευρεσιτεχνίας αποτελούν επίσης βασικά στοιχεία αυτής της ποιοτικής προσέγγισης της 

χρηματοοικονομικής ανάλυσης. Όσον αφορά τις ποσοτικές μεθόδους, οι οικονομικές 

καταστάσεις παράσχουν τις μεταβλητές που είναι απαραίτητες για την πραγματοποίηση 

αυτής της ανάλυσης. Τα πιο κοινά εργαλεία της ανάλυσης χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων που χρησιμοποιούν ποσοτικές μεθόδους είναι τρία. Πιο συγκεκριμένα 

είναι η οριζόντια ανάλυση, η κάθετη ανάλυση και η ανάλυση με αριθμοδείκτες. 

(Subramanyam and Wild, 2009) 

 

2.2.1 Οριζόντια Ανάλυση 

Οριζόντια ανάλυση ή ανάλυση των τάσεων, αναφέρεται στην εξέταση της συμπεριφοράς 

των επιμέρους στοιχείων των οικονομικών καταστάσεων για συγκεκριμένες λογιστικές 
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περιόδους. Οι περίοδοι αυτές μπορούν να αναφέρονται σε συγκεκριμένα τμήματα στο 

ίδιο έτος ή και σε πολλά διαφορετικά έτη (Subramanyam & Wild, 2009). Αυτή η ανάλυση 

συναντάται πιο συχνά στις ενδο-εταιρικές συγκρίσεις. Ένα βασικό πλεονέκτημα αυτού 

του εργαλείου είναι η δυνατότητα που έχει για να εκφράσει τα αποτελέσματα σε ποσά 

και ποσοστά. Η οριζόντια ανάλυση δείχνει τις αλλαγές κατά τη διάρκεια μιας περιόδου 

με απλό και χρήσιμο τρόπο (Belverd E. Neeedles και Marian Power,2013). Η οριζόντια 

ανάλυση υλοποιείται ταξινομώντας τα δεδομένα των οικονομικών καταστάσεων ανά 

χρονική περίοδο, ενώ η τιμή του στοιχείου κάθε περιόδου μπορεί να εκφραστεί ως 

ποσοστό της αντίστοιχης τιμής του έτους βάσης (Σουμπενιώτης και Ταμπακούδης, 2021). 

Παρ 'όλα αυτά είναι δυνατόν να δημιουργήσει σφάλματα κατά τους υπολογισμούς. 

Επιπρόσθετα, αν μία από τις μεταβλητές δεν έχει καμία αξία σε ένα έτος βάσης ή 

προηγούμενο έτος, και έχει αξία στο επόμενο έτος, δεν υπολογίζεται μια ποσοστιαία 

μεταβολή. Ομοίως, αν υπάρχει ένα αρνητικό ποσό σε ένα έτος ή σε μία προηγούμενη 

περίοδο και ταυτόχρονα ένα θετικό ποσό κατά το επόμενο έτος, τότε δεν μπορεί να 

υπολογιστεί ποσοστιαία μεταβολή (Belverd E. Neeedles και Marian Power, 2013). 

 

2.2.2 Κάθετη Ανάλυση 

Η κάθετη ανάλυση (vertical analysis) γίνεται εμφανίζοντας κάθε στοιχείο της 

οικονομικής κατάστασης ως ποσοστό ενός άλλου. Ειδικότερα, στην Κατάσταση 

Οικονομικής Θέσης κάθε στοιχείο του Ενεργητικού εκφράζεται ως ποσοστό του 

συνολικού ενεργητικού και κάθε στοιχείο των υποχρεώσεων ή της καθαρής θέσης ως 

ποσοστό του συνόλου των υποχρεώσεων και της καθαρής θέσης, ενώ στην Κατάσταση 

Αποτελεσμάτων κάθε στοιχείο εκφράζεται ως ποσοστό των πωλήσεων (Hermanson et. 

al., 2002). Τα στοιχεία της Κατάστασης Οικονομικής Θέσης μπορούν να εκφρασθούν 

και ως ποσοστά των υποσυνόλων στα οποία ανήκουν. Η κάθετη ανάλυση είναι χρήσιμη 

για την αξιολόγηση των οικονομικών καταστάσεων μίας περιόδου, καταδεικνύοντας τη 

σχετική αναλογία κάθε στοιχείου και, συνεπώς, το βαθμό σημαντικότητάς του. Επιπλέον, 

η κάθετη ανάλυση μπορεί να εφαρμοσθεί σε βάθος χρόνου (π.χ. πενταετία) με σκοπό να 

εντοπισθούν σημαντικές αλλαγές στις αναλογίες των στοιχείων διαχρονικά. 

(Σουμπενιώτης και Ταμπακούδης, 2021) 

 

2.2.3 Ανάλυση με αριθμοδείκτες 

Η δεύτερη μέθοδος ανάλυσης οικονομικών καταστάσεων περιλαμβάνει τον υπολογισμό 

και σύγκριση αριθμοδεικτών (ή δεικτών). Οι δείκτες χρησιμοποιούνται για να εκφράσουν 

το μέγεθος ενός στοιχείου σε σχέση με το αντίστοιχο μέγεθος ενός άλλου. Για την 
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κατασκευή ενός δείκτη μπορούν να χρησιμοποιηθούν δύο στοιχεία από την ίδια ή από 

διαφορετικές οικονομικές καταστάσεις. Λαμβάνοντας υπόψη το πλήθος των διαθέσιμων 

στοιχείων, οι δείκτες που δυνητικά σχηματίζονται είναι πολυάριθμοι. Ωστόσο, οι δείκτες 

διαμορφώνονται με σκοπό να αξιολογήσουν μία συγκεκριμένη πτυχή της 

δραστηριότητας της επιχείρησης και να αναδείξουν τους τομείς στους οποίους υστερεί 

και υπερέχει. Επιπλέον, οι δείκτες που χρησιμοποιούνται για την ανάλυση μίας 

επιχείρησης επιλέγονται με βάση τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του κλάδου στον οποίο 

ανήκει, έτσι ώστε να παρέχουν χρήσιμη και ουσιώδη πληροφόρηση. 

 

Είναι γεγονός ότι οι αριθμοδείκτες είναι αρκετά σημαντικά εργαλεία κέρδους 

στηχρηματοοικονομική ανάλυση, τα οποία βοηθούν τους οικονομικούς αναλυτές να 

αναπτύξουν και να εφαρμόσουν σχέδια, τα οποία βελτιώνουν την κερδοφορία, τη 

ρευστότητα, την αναδιάταξη, την οικονομική δομή και την κάλυψη τόκων. Η ανάλυση 

χρηματοοικονομικών δεικτών δίνει στους αναλυτές τη δυνατότητα να κάνουν 

προβλέψεις και να παράσχουν ενδείξεις σχετικά με τις περιοχές που είναι προβληματικές. 

Υπάρχουν πολλές κατηγορίες χρηματοοικονομικών δεικτών, όπως το εισόδημα, η 

κερδοφορία, η ρευστότητα, το κεφάλαιο κίνησης, η πτώχευση, ο κύκλος εργασιών, η 

κάλυψη και οι δείκτες μόχλευσης.  

 

2.2.3.1 Οι στόχοι της ανάλυσης με αριθμοδείκτες 

Οι κύριοι στόχοι της ανάλυσης με αριθμοδείκτες είναι να εξεταστεί η ικανότητα των 

κερδών, η οικονομική ευρωστία και η αποτελεσματικότητα της λειτουργίας της κάθε 

εταιρείας. Επίσης, η χρήση της ανάλυσης με αριθμοδείκτες επιτρέπει στα διευθυντικά 

στελέχη να γνωρίζουν στοιχεία σχετικά με την κερδοφορία, τη ρευστότητα, αλλά και 

γενικότερα την οικονομική κατάσταση της κάθε εταιρείας. (Tulsian P., 2004). 

Ωστόσο, η ανάλυση με χρηματοοικονομικούς δείκτες είναι αξιόπιστη μόνο όταν 

συγκρίνεται με ένα κλάδο, με ένα τμήμα ή μια τάση της βιομηχανίας. Αυτό το πρότυπο 

ονομάζεται συγκριτική αξιολόγηση και είναι απαραίτητη για την κατάρτιση σωστών 

συμπερασμάτων. Όπως ο David Vance λέει η συγκριτική αξιολόγηση «περιλαμβάνει την 

ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων των καλύτερων εταιρειών στον κλάδο και τη 

χρήση των χρηματοοικονομικών δεικτών τους, ως βάση για την αξιολόγηση της 

απόδοσης μιας επιχείρησης». (Vance D., 2009) 

 

2.2.3.2 Πλεονεκτήματα της ανάλυσης με χρηματοοικονομικούς δείκτες 
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Είναι σημαντικό για την ανάλυση χρηματοοικονομικών δεικτών να καθοριστεί η σχέση 

μεταξύ των δύο λογιστικών στοιχείων, σε μια προσπάθεια να επισημανθεί τη σημασία 

των πληροφοριών για όλα τα ενδιαφέροντα μέρη για την ανάλυση των επιδόσεων της 

κάθε εταιρείας. Όπως προκύπτει, η ανάλυση αυτή έχει πολλά πλεονεκτήματα ορισμένα 

από τα οποία αναφέρονται παρακάτω (Hasanaj, P. (2019)  

1. Δίνει τη δυνατότητα στα λογιστικά στοιχεία να απλουστευθούν και να συνοψιστούν 

σε μια προσπάθεια να γίνουν κατανοητά. 

2. Δίνει έμφαση στην πραγματική σχέση μεταξύ αριθμών και γεγονότων των διαφόρων 

τμημάτων της κάθε εταιρείας 

3. Επίσης, βοηθά να μειωθούν τα πολλά έξοδα και να διορθωθούν οι ανεπάρκειες. 

4. Η ανάλυση με αριθμοδείκτες δίνει τη δυνατότητα στην ομάδα διαχείρισης να αναλάβει 

αμέσως τις σωστές αποφάσεις σχετικά με την απόδοση της εταιρείας τους. 

5. Επιπλέον, δείχνει τους κερδοφόρους και μη κερδοφόρους τομείς της κάθε επιχείρησης, 

δίνοντας τη δυνατότητα στην ομάδα διαχείρισης να επικεντρωθεί στις μη κερδοφόρες 

περιοχές, σε μια προσπάθεια να κάνει αυτούς κερδοφόρους και να βελτιωθεί η 

αποδοτικότητα. 

6. Επίσης, βοηθά την διαχείριση της εταιρείας να γίνει πιο αποδοτική στην λειτουργία 

της, όπως στον σχεδιασμό, την οργάνωση, τον έλεγχο και την πρόβλεψη. 

7. Η ανάλυση χρηματοοικονομικών δεικτών παρέχει επίσης χρήσιμες πληροφορίες 

σχετικά με τον έλεγχο της απόδοσης, της οικονομικής ευρωστίας για τη μέτρηση των 

λειτουργικών αποτελεσμάτων και για τη διαχείριση των πόρων της κάθε εταιρείας. 

8. Η ανάλυση με χρηματοοικονομικούς δείκτες βοηθά επίσης τη διευθυντική ομάδα και 

όλα τα ενδιαφέροντα μέρη να βγάλουν συμπεράσματα σχετικά με την κερδοφορία, τη 

ρευστότητα, την αξιοποίηση των περιουσιακών στοιχείων, την φερεγγυότητα και τις 

επενδύσεις της κάθε εταιρείας. 

9. Επίσης, η ανάλυση χρηματοοικονομικών δεικτών μπορεί να συμβάλει καθοριστικά 

στην πρόβλεψη της οικονομικής δυσχέρειας ή αποτυχίας, μέσα από τον υπολογισμό των 

χρηματοοικονομικών δεικτών. 

 

2.2.3.3 Μειονεκτήματα της ανάλυση με χρηματοοικονομικούς δείκτες 

Η ανάλυση με αριθμοδείκτες είναι ένα σημαντικό εργαλείο, το οποίο βοηθά στην 

προβολή των πλεονεκτημάτων και των αδυναμιών της κάθε εταιρείας, δίνοντας έτσι τη 

δυνατότητα στην ομάδα διαχείρισης να επικεντρωθεί περισσότερο σε αδυναμίες, σε μια 

προσπάθεια να αυξήσει την αποδοτικότητα της εταιρείας. Όπως καταλαβαίνουμε, η 

ανάλυση αυτή βασίζεται στις οικονομικές καταστάσεις. Ωστόσο, υπάρχουν πολλές 
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περιπτώσεις, οι οποίες μπορεί να οδηγήσουν σε παρανοήσεις και λάθη. Οι κύριοι 

περιορισμοί της ανάλυσης χρηματοοικονομικών δεικτών παρουσιάζονται πιο κάτω 

(Hasanaj, P., 2019)  

1. Όπως είπαμε παραπάνω, η ανάλυση με αριθμοδείκτες βασίζεται στις οικονομικές 

καταστάσεις. Όπως προκύπτει, εάν υπάρχουν περιορισμοί στις οικονομικές καταστάσεις, 

αυτό θα επηρεάσει την ποιότητα και την ακρίβεια της ανάλυσης χρηματοοικονομικών 

δεικτών. 

2. Ένας ακόμα περιορισμός της ανάλυσης αυτής είναι ότι δίνει έμφαση μόνο σε ποσοτικά 

στοιχεία, αγνοώντας τα ποιοτικά δεδομένα. Ο περιορισμός αυτός είναι δυνατόν να 

οδηγήσει την ανάλυση σε προβλήματα ακρίβειας. 

3. Είναι λάθος να πιστεύει κανείς ότι η ανάλυση με αριθμοδείκτες είναι υποκατάστατο 

των οικονομικών καταστάσεων. Στην πραγματικότητα, είναι ένα σημαντικό εργαλείο για 

τη μέτρηση των επιδόσεων της κάθε εταιρείας. 

4. Επίσης, ένας άλλος περιορισμός προέρχεται από τις διάφορες μεθόδους λογιστικής, 

λειτουργίας και χρηματοδότησης που εφαρμόζει η κάθε εταιρεία. Πιο συγκεκριμένα, το 

ζήτημα αυτό οδηγεί σε ερωτήματα σχετικά με την αξιοπιστία αυτών των συγκρίσεων. 

5. Στην πράξη, η ανάλυση χρηματοοικονομικών δεικτών δεν μπορεί να διεξάγει 

ουσιαστικά συμπεράσματα, λόγω του ότι δεν εξετάζει τις διαφορές στα επίπεδα τιμών. 
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Κεφάλαιο 3: Θεωρητική Ανάλυση Βασικών Αριθμοδεικτών 

 

3.1 Ορισμός Αριθμοδεικτών  

Η οικονομική ανάλυση με τη χρήση αριθμοδεικτών είναι ένα βασικό εργαλείο μελέτης 

και ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων μιας επιχειρηματικής μονάδας, το οποίο 

συμβάλει στη διερεύνηση και τον προσδιορισμό της οικονομικής κατάστασης της 

επιχείρησης, τη λήψη αποφάσεων και τον επιχειρηματικό σχεδιασμό, καθώς μελετά τις 

δυνάμεις, τις αδυναμίες, τα ρίσκα και τις ευκαιρίες μιας επιχείρησης.  

 

Τονίζεται ότι οι δείκτες έχουν χρησιμότητα μόνο όταν είναι προσανατολισμένοι στο 

μέλλον. Πρακτικά, αυτό σημαίνει ότι οι αναλυτές καλούνται να προσαρμόσουν τους 

δείκτες βάση τάσεων ή μεγεθών που ενδέχεται να δημιουργηθούν ώστε να αποκτήσουν 

μία πιο ρεαλιστική και αμερόληπτη εικόνα της κατάστασης της επιχείρησης 

(Subramanyam, 2009).   

 

Σε γενικές γραμμές, οι πιστωτές, οι τράπεζες, οι επενδυτές, τα χρηματοπιστωτικά 

ιδρύματα και οι επενδυτές χρησιμοποιούν αριθμοδείκτες για την εποπτεία και τη μελέτη 

της αποδοτικότητας, της ρευστότητας, της δραστηριότητας και της αποτελεσματικότητας 

μιας επιχείρησης, εντοπίζοντας τα αδύνατα σημεία της, παρότι η επιχείρηση μπορεί να 

παρουσιάζει μια ιδιαιτέρως καλή αποδοτικότητα.   

  

3.2 Κατηγοριοποίηση & Διάκριση Αριθμοδεικτών  

Οι αριθμοδείκτες μπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε ποικίλες ομάδες όπως οι παρακάτω 

(Brigham, F. E., Houston, F. J. (2007):  

 

Αριθμοδείκτες Ρευστότητας (Liquidity Ratios) όπου προσδιορίζεται η βραχυπρόθεσμη 

οικονομική κατάσταση μιας επιχείρησης, καθώς και η ικανότητα γρήγορης 

ανταπόκρισης στις τρέχουσες ή βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της.   

 

Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας (Activity Ratios), οι οποίοι προσδιορίζουν και 

υπολογίζουν το βαθμό αποτελεσματικής διαχείρισης των περιουσιακών στοιχείων μιας 

επιχείρησης. Ουσιαστικά, προσμετράται ο βαθμός ικανοποιητικής ή μη χρήσης των 

περιουσιακών στοιχείων μιας επιχειρηματικής μονάδας.   
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Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας (Profitability Ratios), οι οποίοι προσδιορίζουν την 

ικανότητα διαχείρισης, την αποδοτικότητα της κερδοφορίας, αλλά και την 

αποδοτικότητα ενός οργανισμού.  

 

Αριθμοδείκτες Διάρθρωσης Κεφαλαίων & Βιωσιμότητας (Financial Structure & 

Viability Ratios), οι οποίοι υπολογίζουν και εκτιμούν την ικανότητα μιας εταιρείας να 

ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της, μακροπρόθεσμα, το μείγμα χρηματοδότησης της 

επιχείρησης, αλλά και το βαθμό προστασίας των πιστωτών της.   

 

Επενδυτικοί Αριθμοδείκτες (Investment Ratios), οι οποίοι συσχετίζουν τον αριθμό και 

τη χρηματιστηριακή τιμή των μετοχών μιας επιχείρησης με τα μερίσματα, τα κέρδη και 

τα λοιπά περιουσιακά στοιχεία της.   

 

Όλοι οι προαναφερόμενοι αριθμοδείκτες είναι σημαντικοί για τους διαχειριστές των 

επιχειρήσεων, καθώς μπορούν να συγκριθούν και να ελεγχθούν τα οικονομικά στοιχεία 

τους και κατ’ επέκταση, να προσδιοριστεί η οικονομική κατάσταση και θέση του 

επιχειρηματικού οργανισμού. Ωστόσο, πρέπει, πάντα, να λαμβάνεται υπόψη το γεγονός 

ότι τα οικονομικά στοιχεία και μεγέθη που περιέχονται στις οικονομικές καταστάσεις 

αποτιμώνται βάσει του ιστορικού τους κόστους. Επιπλέον, παρέχεται μια επιφανειακή 

εικόνα καθώς οι λογιστικές καταστάσεις παρέχουν συγκεντρωτικά στοιχεία. Όμως, η 

λεπτομερής και ενδελεχής σύγκριση και ανάλυσή τους θα βοηθήσει στην εξαγωγή 

ασφαλών συμπερασμάτων που θα ενδυναμώσουν τη λήψη επιχειρηματικών αποφάσεων 

και θα συμβάλλουν στην πιο ορθολογική διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων και 

των διαθέσιμων πόρων του επιχειρηματικού οργανισμού (Brigham,, Houston, F. J. 2007).   

 

3.3 Ανάλυση Αριθμοδεικτών 

3.3.1 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας (Liquidity  Ratios)  

Η ρευστότητα αναφέρεται στην αποτελεσματικότητα ή την ευκολία, βάσει της οποίας 

ένα περιουσιακό στοιχείο μπορεί να μετατραπεί άμεσα και γρήγορα σε μετρητά, χωρίς, 

όμως, τον επηρεασμό της αγοραίας αξίας του προκειμένου να ικανοποιηθούν οι 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις μιας επιχείρησης. Με τον όρο ρευστότητα, εννοούμε την 

δυνατότητα της επιχείρησης να καταβάλλει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις (Fridson, 

2002). Με άλλα λόγια, η ρευστότητα περιγράφει το βαθμό στον οποίο ένα περιουσιακό 

στοιχείο μπορεί να αγοραστεί ή να πωληθεί γρήγορα και άμεσα σε μια τιμή που 
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αντικατοπτρίζει την εγγενή αξία του για την κάλυψη των τρεχουσών υποχρεώσεων μιας 

επιχειρηματικής μονάδας (Sedláček, 2009). Τα μετρητά θεωρούνται διεθνώς το πιο 

ρευστό περιουσιακό στοιχείο, επειδή μπορούν να μετατραπούν πολύ γρήγορα και εύκολα 

σε άλλα περιουσιακά στοιχεία. Όμως, τα ενσώματα περιουσιακά στοιχεία, όπως π.χ. τα 

ακίνητα, τα έργα τέχνης και τα συλλεκτικά αντικείμενα, αποτελούν σχετικά ρευστά λόγω 

του μικρότερου βαθμού ρευστοποίησής τους. Άλλα χρηματοοικονομικά περιουσιακά 

στοιχεία, όπως π.χ. μετοχές και μονάδες εταιρικής σχέσης έχουν μειωμένο βαθμό 

ρευστότητας.  

Όσο πιο υψηλή ρευστότητα παρουσιάζει μια επιχείρηση, τόσο πιο φερέγγυα θεωρείται, 

καθώς παρέχει υψηλότερα περιθώρια ασφαλείας στους πιστωτές και σημαντικότερα 

οφέλη για τους μετόχους και τους πιστωτές της επιχείρησης. Επίσης, η διοίκηση της 

επιχειρηματικής μονάδας μπορεί να επωφεληθεί από προνομιακές τιμές, επιπρόσθετες 

εκπτώσεις, κ.ά.. Όμως, με τη χρήση των αριθμοδεικτών δεν μπορεί να προβλεφθεί η 

μελλοντική ρευστότητα μιας επιχείρησης, αλλά μόνο η υφιστάμενη ρευστότητα ή η 

ρευστότητα των προηγούμενων χρήσεων (Γκίκας, 2002).   

  

Αριθμοδείκτες Άμεσης ή Ειδικής Ρευστότητας (Quick Ratio)  

Αποτελεί ένα αυστηρό εργαλείο που χρησιμοποιείται για τη μέτρηση της ρευστότητας 

μιας εταιρείας. Κατά τον υπολογισμό του δεν λαμβάνονται καθόλου υπόψη οι 

προπληρωμένες δαπάνες και τα αποθέματα, οικονομικά στοιχεία που ανήκουν στο 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό αλλά δεν μπορούν να ρευστοποιηθούν άμεσα (Νούλας, 2019). 

Μάλιστα, η μαθηματική έκφραση του εν λόγω αριθμοδείκτη ορίζεται ως εξής:  

 

Ουσιαστικά, ο Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας χρησιμοποιείται προκειμένου να 

μετρηθεί ο αριθμός των φορών που τα άμεσα ρευστοποιήσιμα στοιχεία του 

επιχειρηματικού οργανισμού δύναται να συμβάλλουν στην κάλυψη των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της (Νιάρχος, 2004). Όμως, όταν ο δείκτης λαμβάνει μια 

υψηλή τιμή, τότε δεν σημαίνει απαραιτήτως ότι η εταιρεία διαθέτει επαρκή ρευστότητα, 

ειδικότερα όταν η επιχείρηση διαθέτει μεγάλο αριθμό αποθεμάτων. Σε αυτές τις 

περιπτώσεις, ο αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας αποτελεί την πιο ασφαλή επιλογή 

καθώς μπορεί να προσδιορίσει κάλλιστα την ικανότητα της εταιρείας να ικανοποιήσει τις 

τρέχουσες υποχρεώσεις της. Μάλιστα, μια τιμή μεγαλύτερη της μονάδας (>1) λογίζεται 

Αριθμοδείκτης     Ειδικής     ή     Άμεσης     Ρευστότητας 

= 
Κυκλοφορούν     Ενεργητικό − Αποθέματα 

Βραχυχρόνιες   Υποχρεώσεις 
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ως ικανοποιητική, μόνο στην περίπτωση που δεν συνυπολογίζονται οι ανεπίδεκτες ή 

επισφαλείς είσπραξης απαιτήσεις και η περίοδος εξόφλησης των υποχρεώσεων είναι ίση 

με την περίοδο είσπραξης των απαιτήσεων της εταιρείας. Αν, όμως, ο αριθμοδείκτης 

λαμβάνει τιμές μικρότερες της μονάδας (<1), τότε υπάρχει σαφής ένδειξη ότι η 

επιχείρηση δε διαθέτει επαρκή και ικανοποιητικά άμεσα ρευστοποιήσιμα στοιχεία για 

την κάλυψη των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της. Γενικά, όσο πιο υψηλές τιμές 

παρουσιάζει ο αριθμοδείκτης τόσο πιο καλή θεωρείται η οικονομική κατάσταση και η 

ρευστότητα του οργανισμού.   

  

Αριθμοδείκτης Γενικής ή Έμμεσης Ρευστότητας (Current Ratio)  

Προσδιορίζει το βαθμό ρευστότητας και το περιθώριο ασφαλείας της διοίκησης μιας 

επιχείρησης για την αποτελεσματική αντιμετώπιση ενδεχόμενων εξελίξεων στη ροή του 

κεφαλαίου κίνησης (Νιάρχος, 2004). Ουσιαστικά, μετρά τα κυκλοφορούντα περιουσιακά 

στοιχεία μιας εταιρείας, που μπορούν να μετατραπούν σε μετρητά διαθέσιμα κατά τη 

διάρκεια μιας χρήσης έναντι των τρεχουσών υποχρεώσεων της (Νούλας, 2019).  

Όπως είναι αναμενόμενο, διίστανται οι απόψεις σχετικά με τον τρόπο υπολογισμού του 

συγκεκριμένου αριθμοδείκτη. Λόγου χάρη, ο οίκος Moody’s (Subramanyam etal. 2009) 

συνιστά τον αποκλεισμό φορολογικά αναβαλλόμενων στοιχείων του ενεργητικού και του 

παθητικού για τον υπολογισμό αριθμοδεικτών ρευστότητας ή φερεγγυότητας. 

 

Γενικά, όταν ο αριθμοδείκτης λαμβάνει τιμές μεγαλύτερες της μονάδας (>1), τότε το 

κυκλοφορούν ενεργητικό, δηλαδή αυτά που αναμένεται να εισπράξει η επιχείρηση, 

υπερκαλύπτουν τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Μάλιστα, όταν ο αριθμοδείκτης 

λαμβάνει τιμές μεγαλύτερες του 2 (>2), τότε η επιχείρηση παρουσιάζει ευνοϊκή και 

επαρκή ρευστότητα, όχι όμως κερδοφορία.   

   

Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας  (Cash Ratio)  

Αναπαριστά το ποσοστό κάλυψης των ληξιπρόθεσμων υποχρεώσεων μιας επιχείρησης 

από τα διαθέσιμα περιουσιακά στοιχεία της (Νιάρχος, 2004 & Νούλας, 2019). 

Ουσιαστικά, εκφράζει τη δυνατότητα εξόφλησης των ληξιπρόθεσμων και τρεχουσών 

υποχρεώσεων μιας επιχείρησης με ταμειακά διαθέσιμα και μετρητά.   
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Παρότι οι τιμές που λαμβάνει ο εν λόγω αριθμοδείκτης είναι συνήθως μικρότερες της 

μονάδας, η επιχείρηση δεν αντιμετωπίζει απαραιτήτως προβλήματα ρευστότητας, καθώς 

η μικρή τιμή του δείκτη ενδέχεται να οφείλεται σε κάποιο πρόγραμμα επένδυσης ή έναν 

προεγκριθέν δανεισμό. Όμως, ο αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας δεν μπορεί να 

υπολογιστεί εύκολα καθώς οι ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις των επιχειρήσεων δεν 

συμπεριλαμβάνονται στον ισολογισμό τους.   

 

Κεφάλαιο Κίνησης (Working Capital)  

Αφορά το κυκλοφορούν ενεργητικό που απαιτείται για την υποστήριξη βραχυπρόθεσμων 

δραστηριοτήτων και υπολογίζεται ως η διαφορά μεταξύ του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού και των τρεχουσών ή βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων (Νιάρχος, 2004; 

Νούλας, 2019). Αποτελεί ένα μέτρο υπολογισμού ρευστότητας, της λειτουργικής 

αποτελεσματικότητας και της βραχυπρόθεσμης οικονομικής κατάστασης μιας εταιρείας 

και προκύπτει από τη διαφορά ανάμεσα στα στοιχεία του κυκλοφορούν ενεργητικού (π.χ. 

μετρητά, εισπρακτέοι λογαριασμοί και αποθέματα πρώτων υλών και τελικών αγαθών) 

και τις τρέχουσες υποχρεώσεις μιας εταιρείας (π.χ. πληρωτέοι λογαριασμοί) (Νούλας, 

2019).   

  

 

  

Αν μια εταιρεία έχει θετικό κεφάλαιο κίνησης, τότε έχει τη δυνατότητα να επενδύει και 

να αναπτύσσεται περαιτέρω. Αν τα τρέχοντα περιουσιακά στοιχεία μιας εταιρείας δεν 

υπερβαίνουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις της, τότε μπορεί να έχει πρόβλημα να περαιτέρω 

ανάπτυξης ή εξόφλησης των πιστωτών ή ακόμα και να υπάρχει πιθανότητα χρεοκοπίας. 

Επιπλέον, αν το κεφάλαιο κίνησης μιας εταιρείας ισούται ή είναι υψηλότερο από τον 

μέσο όρο της βιομηχανίας, τότε θεωρείται γενικά αποδεκτό. Το χαμηλό κεφάλαιο 
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κίνησης μπορεί να υποδηλώνει γενικότερο κίνδυνο ή κίνδυνο αθέτησης των 

υποχρεώσεων(Νούλας, 2019).   

  

3.3.2 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας (Profitability Ratios)  

Οι Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας (Profitability Ratios) ή, εναλλακτικά 

Αριθμοδείκτες Κερδοφορίας, αποτελούν μια ειδική κατηγορία χρηματοοικονομικών 

αριθμοδεικτών που χρησιμοποιούνται για την αξιολόγηση της ικανότητας μιας 

επιχείρησης να παράγει κέρδη σε σχέση με τα έσοδά της, το λειτουργικό κόστος, τα 

στοιχεία του Ενεργητικού ή τα ίδια κεφάλαια της με την πάροδο του χρόνου, 

χρησιμοποιώντας δεδομένα από μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο (Νιάρχος, 2004). 

Επίσης, η συγκεκριμένη κατηγορία αριθμοδεικτών μπορεί να συγκριθεί με τους δείκτες 

αποδοτικότητας, οι οποίοι εξετάζουν πόσο καλά μια εταιρεία χρησιμοποιεί τα 

περιουσιακά της στοιχεία εσωτερικά για να δημιουργήσει εισόδημα (σε αντίθεση με τα 

κέρδη μετά το κόστος).  

Όταν ο δείκτης λαμβάνει υψηλότερη τιμή σε σχέση με έναν ανταγωνιστή ή με την 

προηγούμενη περίοδο, τότε ότι η εταιρεία έχει αυξημένη αποδοτικότητα. Μάλιστα, οι 

δείκτες αποδοτικότητας είναι πολύ χρήσιμοι για τη σύγκριση με άλλες εταιρείες που 

δραστηριοποιούνται στον ίδιο κλάδο, τη μελέτη της διαχρονικής εξέλιξης μιας εταιρείας 

ή τη σύγκριση με τη βιομηχανία και τον κλάδο γενικότερα.  

  

Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού (Return on Assets – ROA)  

Αποτελεί έναν αριθμοδείκτη που προσδιορίζει το ποσοστό κερδοφορίας μιας μια 

εταιρείας σε σχέση με το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων ή των στοιχείων του 

Ενεργητικού της (Λαζαρίδης, Γ., Παπαδόπουλος,Δ.,2002) . Ο ROA παρέχει πληροφορίες 

και δεδομένα στη διοίκηση, τους επενδυτές ή τους αναλυτές σχετικά με την 

αποτελεσματικότητα της διαχείρισης μιας εταιρείας, καθώς και τη χρήση των 

περιουσιακών της στοιχείων για τη δημιουργία κερδών.   

Ο Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού υπολογίζεται διαιρώντας τα Καθαρά 

Κέρδη Εκμετάλλευσης μιας εταιρείας με το σύνολο των στοιχείων του ενεργητικού της. 

Μάλιστα, όσο πιο υψηλές τιμές λαμβάνει, τόσο πιο αποδοτικό θεωρείται το ενεργητικό 

της επιχείρησης. Η μαθηματική έκφραση για τον υπολογισμό του εν λόγω αριθμοδείκτη 

είναι η εξής:  

 

  Απόδοσης Ενεργητικού 

 

  = 
Καθαρά Κέρδη Εκμετάλλευσης 

 

    

Συνολικό Ενεργητικό 

 

  
× 100   



30 

 

 Σε γενικές γραμμές, ο ROA παρέχει πληροφορίες για τα κέρδη που δημιουργήθηκαν από 

το επενδυμένο κεφάλαιο (περιουσιακά στοιχεία). Μάλιστα, μπορεί να διαφέρει 

σημαντικά για διάφορες εταιρείες και, για αυτό, εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από τον 

κλάδο δραστηριοποίησης (Bragg,S.,2002).  Έτσι, όταν χρησιμοποιείται ως μέτρο 

σύγκρισης με εταιρείες που δραστηριοποιούνται στον ίδιο κλάδο ή τις προηγούμενες 

χρήσεις μιας εταιρείας, αποτελεί τη βέλτιστη επιλογή. Επίσης, παρέχει πληροφορίες σε 

επενδυτές για το πόσο αποτελεσματική είναι μια εταιρεία κατά τη μετατροπή των ποσών 

που επενδύει σε καθαρά κέρδη. Όσο υψηλότερες τιμές λαμβάνει ο δείκτης ROA, τόσο 

περισσότερα χρήματα κερδίζει η εταιρεία με λιγότερες επενδύσεις.  

   

Αριθμοδείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity – ROE)  

Αποτελεί ένα μέτρο προσδιορισμού της χρηματοοικονομικής απόδοσης μιας εταιρείας 

που υπολογίζεται διαιρώντας τα Καθαρά Κέρδη Εκμετάλλευσης με τα Ίδια Κεφάλαια 

της εταιρείας (Νιάρχος, 2004). Επειδή τα ίδια κεφάλαια είναι ίσα με τα περιουσιακά 

στοιχεία μιας εταιρείας μείον το χρέος της, δηλαδή τις υποχρεώσεις της. Ο ROE 

θεωρείται ότι αναπαριστά την απόδοση των καθαρών περιουσιακών στοιχείων. 

Ουσιαστικά, αποτελεί ένα μέτρο προσδιορισμού της κερδοφορίας μιας εταιρείας σε 

σχέση με τα ίδια κεφάλαια. Γενικά, ο ROE εκφράζεται ως ποσοστό και μπορεί να 

υπολογιστεί για μια οποιαδήποτε εταιρεία αν τα καθαρά κέρδη και τα ίδια κεφάλαια είναι 

αμφότερα θετικοί αριθμοί, διαφορετικά δεν έχει νόημα. 

 

 

 Περιθώριο Μικτού Κέρδους  

Αναπαριστά την αποδοτικότητα του κύκλου εργασιών σε συνάρτηση με το κόστος 

πωλήσεων (Λαζαρίδης, Γ., Παπαδόπουλος, Δ., 2002).μπ Ουσιαστικά, καταδεικνύει τη 

λειτουργική αποτελεσματικότητα ενός επιχειρηματικού οργανισμού, εν συγκρίσει με το 

κόστος πωληθέντων, καθώς και την τιμολογιακή πολιτική που έχει υιοθετηθεί. Το μικτό 

περιθώριο κέρδους αποτελεί ένα χρήσιμο εργαλείο για μια εταιρεία που επιδιώκει να 

αναλύσει την ποικιλία των προϊόντων της, παρότι συγκεντρωτικά το περιθώριο μικτού 

κέρδους αναπαριστά την ακατέργαστη εικόνα της κερδοφορίας μιας εταιρείας. Η 

μαθηματική του έκφραση είναι : 

Αριθμοδείκτης   Αποδ . Ιδίων   Κεφαλαίων = 
Καθαρά   Κέρδη   Εκμετάλλευσης 

Ίδια   Κεφάλαια 
× 100   
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 Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης δείχνει την ικανότητα της επιχείρησης ή του Ομίλου να 

πουλάει περισσότερο από το κόστος των παραχθέντων (Jonathan Berk et.al. 2013). Ένα 

υψηλό ποσοστό δείχνει την οικονομική ευρωστία της επιχείρησης ή του ομίλου καθώς 

μπορεί να καλύπτει τα έξοδα της και να απομένει ένα ικανοποιητικό ποσό καθαρού 

κέρδους. Παρόλα αυτά, τονίζεται ότι ορισμένες επιχειρήσεις τείνουν να διατηρούν ένα 

αναλογικά χαμηλό περιθώριο κέρδους το οποίο είναι απόρροια της στρατηγικής τους 

καθώς μπορεί να θέσουν λόγου χάρη τα έσοδα από τόκους ως κύρια πηγή εσόδων (James 

M. Wahlen et.al. 2008). Επίσης, ένα χαμηλό ποσοστό στον συγκεκριμένο αριθμοδείκτη 

μπορεί να είναι αποτέλεσμα επενδύσεων της εταιρείας χωρίς όμως να υπάρχει αντίστοιχη 

αύξηση στον κύκλο εργασιών της ενώ ταυτόχρονα αυξάνονται τα κόστη παραγωγής ( Δ. 

Γκίκα κ.α. 2010). 

 

Περιθώριο Καθαρού Κέρδους  

Αποτελεί έναν από τους πιο ευρέως διαδεδομένους αριθμοδείκτες κερδοφορίας που 

αντιπροσωπεύει το ποσοστό των καθαρών πωλήσεων που μπορεί να μετατραπεί σε κέρδη 

(Νιάρχος, 2004). Με απλά λόγια, το ποσοστό υποδεικνύει πόσα λεπτά κέρδος (σε €) έχει 

δημιουργήσει μια επιχείρηση για κάθε 1€ πώλησης. Ειδικότερα, υπολογίζεται διαιρώντας 

τα καθαρά κέρδη εκμετάλλευσης με τις καθαρές πωλήσεις μιας δεδομένης χρονικής 

περιόδου.   

 

   

3.3.3 Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας (Activity Ratios)  

Οι Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας (Activity Ratios) αποτελούν μαθηματικές εξισώσεις 

χρηματοοικονομικής μέτρησης που αναπαριστούν πόσο αποτελεσματικά μια εταιρεία 

αξιοποιεί τα περιουσιακά στοιχεία του ισολογισμού της, έτσι ώστε να αποκομίσει έσοδα 

και ταμειακά διαθέσιμα (Νιάρχος, 2004). Συνήθως υποβοηθούν τους αναλυτές να 

εκτιμήσουν πως μια εταιρεία διαχειρίζεται αποτελεσματικά τα αποθέματά της, δηλαδή 

το κλειδί για τη λειτουργική ρευστότητά της και τη βελτίωση της συνολικής 

δημοσιοοικονομικής κατάστασης και θέσης της.  

Αριθμοδείκτης   Μικτού   Περιθωρίου   Κέρδους   ( ΑΜΠ ) 

= 
Μικτά   Κέρδη 

Καθαρές   Πωλήσεις     
× 100   

Αριθμοδείκτης   Καθαρού   Κέρδους = 
Καθαρά   Κέρδη   Εκμετάλλευσης 

Καθαρές   Πωλήσεις   της   Χρήσης 
× 100   
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Παράλληλα, οι αριθμοδείκτες δραστηριότητας είναι ιδιαιτέρως χρήσιμοι όταν 

χρησιμοποιούνται για τη σύγκριση δύο ανταγωνιστικών επιχειρήσεων που 

δραστηριοποιούνται στον ίδιο κλάδο προκειμένου να προσδιοριστεί ο τρόπος που μια 

συγκεκριμένη εταιρεία διαχειρίζεται τα αποθέματά της, εν συγκρίσει με τους 

ανταγωνιστές της. Ωστόσο, οι αριθμοδείκτες δραστηριότητας μπορούν, επίσης, να 

χρησιμοποιηθούν για την παρακολούθηση της δημοσιονομικής προόδου μιας εταιρείας 

διαχρονικά, καθώς και τον εντοπισμό των ενδεχόμενων μεταβολών με την πάροδο του 

χρόνου. Έτσι, θα παρουσιαστεί μια μελλοντική εικόνα της προοπτικής απόδοσης της 

εταιρείας (Κιόχος Π, Παπανικολάου Γ., Θάνος Γ., 2002).  

 

Αριθμοδείκτης Κυκλοφορίας Ταχύτητας Ενεργητικού (Total Asset Turnover)  

Αποτελεί έναν αριθμοδείκτη μέτρησης της αποτελεσματικότητας με την οποία μια 

εταιρεία χρησιμοποιεί τα περιουσιακά της στοιχεία για να δημιουργήσει έσοδα και 

υπολογίζει την αξία των πωλήσεων μιας εταιρείας σε σχέση με την αξία των συνολικών 

περιουσιακών στοιχείων της (Νιάρχος, 2004).   

 

Όσο πιο υψηλές τιμές λαμβάνει ο αριθμοδείκτης, τόσο πιο αποτελεσματική θεωρείται η 

εταιρεία στη δημιουργία εσόδων από τα περιουσιακά της στοιχεία. Αντίθετα, όταν ο 

αριθμοδείκτης μιας εταιρείας λαμβάνει χαμηλές τιμές, τότε υποδεικνύεται ότι η εταιρεία 

δεν χρησιμοποιεί αποτελεσματικά τα περιουσιακά στοιχεία της για να δημιουργήσει 

πωλήσεις.  

 

Μέσος Χρόνος Είσπραξης Απαιτήσεων  

Αποτελεί έναν αριθμοδείκτης που προσδιορίζει ποσοτικά την αποτελεσματικότητα μιας 

εταιρείας σχετικά με την είσπραξη των εισπρακτέων λογαριασμών της, ή των χρημάτων 

που οφείλονται από πελάτες (Νιάρχος, 2004). Ουσιαστικά, μετρά πόσο αποτελεσματικά 

και άμεσα χρησιμοποιεί και διαχειρίζεται μια εταιρεία τις πιστώσεις που χορηγεί στους 

πελάτες.   

 

  

Αριθμοδείκτης   Ταχύτητας   Κυκλοφορίας   Ενεργητικού   

= 
Κύκλος   Εργασιών   ή   Καθαρές   Πωλήσεις 

Συνολικό   Ενεργητικό   
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Μια επιχείρηση που είναι λιγότερο αποτελεσματική στην είσπραξη των απαιτήσεών της, 

θα παρουσιάζει υψηλότερο αριθμοδείκτη μέσου χρόνου είσπραξης των απαιτήσεων, 

γεγονός που μπορεί να οφείλεται σε ανεπαρκή εισπρακτική πολιτική, κακές πιστωτικές 

πολιτικές ή πελάτες που δεν είναι οικονομικά βιώσιμοι ή αξιόπιστοι. Για αυτό, η εταιρεία 

πρέπει να επανεκτιμήσει τις πιστωτικές της πολιτικές, έτσι ώστε να εξασφαλίσει την 

έγκαιρη είσπραξη των απαιτήσεων της. Ωστόσο, αν μια εταιρεία με υψηλές τιμές 

αριθμοδείκτη και προσπαθεί να βελτιώσει τη διαδικασία είσπραξης των απαιτήσεών της, 

ενδέχεται να οδηγήσει σε εισροή μετρητών από την είσπραξη παλαιών πιστώσεων ή 

απαιτήσεων.  

Αν, όμως, ο εν λόγω αριθμοδείκτης παρουσιάζει μικρές τιμές, τότε μπορεί να υποδηλώνει 

ότι η είσπραξη των απαιτήσεων είναι αποτελεσματική και η εταιρεία διαθέτει υψηλό 

ποσοστό ποιοτικών πελατών που πληρώνουν άμεσα τα χρέη τους (Κιόχος Π, 

Παπανικολάου Γ., Θάνος Γ., 2002). Επίσης, υποδηλώνει ότι η εταιρεία είναι συντηρητική 

όσον αφορά την επέκταση των πιστώσεών της στους πελάτες της. Μάλιστα, η 

συντηρητική πιστωτική πολιτική μπορεί να είναι επωφελής, καθώς θα μπορούσε να 

βοηθήσει την εταιρεία να αποφύγει την επέκταση πίστωσης σε πελάτες που ενδέχεται να 

μην είναι σε θέση να πληρώσουν εγκαίρως μελλοντικά.  

   

Μέσος Χρόνος Διατήρησης Αποθεμάτων  

Αποτελεί έναν χρηματοοικονομικό αριθμοδείκτη που αναπαριστά πόσες ημέρες διατηρεί 

μια εταιρεία τα αποθέματά της κατά τη διάρκεια μιας δεδομένης χρονικής περιόδου 

(Νιάρχος, 2004). Ο υπολογισμός του εν λόγω αριθμοδείκτη μπορεί να βοηθήσει τις 

επιχειρήσεις να λάβουν καλύτερες αποφάσεις σχετικά με την τιμολόγηση, την 

κατασκευή, το μάρκετινγκ και την αγορά νέου αποθεμάτων.  

 

Όταν ο αριθμοδείκτης λαμβάνει υψηλές τιμές, τότε αυτομάτως συνεπάγεται χαμηλές 

πωλήσεις και πιθανώς υπερβολικό απόθεμα. Επίσης, μπορεί να υποδηλώνει πρόβλημα 

με τα προϊόντα που προσφέρονται προς πώληση ή ανεπαρκείς προωθητικές ενέργειες. 

Από την άλλη πλευρά, οι χαμηλές τιμές του δείκτη συνεπάγονται είτε υψηλές πωλήσεις 

είτε ανεπαρκές απόθεμα. Το πρώτο είναι επιθυμητό, ενώ το δεύτερο θα μπορούσε να 

οδηγήσει σε μελλοντικά προβλήματα.  
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Μέσος Χρόνος Πληρωμής Υποχρεώσεων  

Αποτελεί ένα μέτρο βραχυπρόθεσμης ρευστότητας που χρησιμοποιείται για τον 

ποσοτικό προσδιορισμό των απαιτούμενων ημερών για την αποπληρωμή των 

προμηθευτών και των πιστωτών της (Νιάρχος, 2004). Ουσιαστικά, αναπαριστά 

τις μέσες ημέρες που μια εταιρεία αποπληρώνει τους λογαριασμούς της κατά 

τη διάρκεια μιας περιόδου. Δηλαδή, δείχνει πόσο αποτελεσματική είναι μια 

εταιρεία στην πληρωμή των προμηθευτών και των βραχυπρόθεσμων χρεών 

της. 

 

 Ένας αυξημένος δείκτης κύκλου εργασιών δείχνει ότι απαιτείται περισσότερος χρόνος 

προκειμένου μια εταιρεία να αποπληρώσει τους προμηθευτές της σε σύγκριση με 

προηγούμενα έτη. Οι ημέρες που απαιτούνται από μια εταιρεία να πληρώσει τα χρέη της 

θα μπορούσε να παρέχει ένδειξη της οικονομικής κατάστασης της εταιρείας. Μια 

αυξημένη τιμή του δείκτη θα μπορούσε να σηματοδοτήσει ότι η εταιρεία βρίσκεται σε 

οικονομική δυσχέρεια. Εναλλακτικά, μια μικρή τιμή θα μπορούσε να σημαίνει ότι η 

εταιρεία έχει διαπραγματευτεί ίσως καλύτερες τιμές με γρήγορους χρόνους πληρωμής με 

τους προμηθευτές της. Ειδικότερα, όταν ο αριθμοδείκτης μειώνεται, η εταιρεία πληρώνει 

τους προμηθευτές με ταχύτερο ρυθμό από ότι σε προηγούμενες περιόδους. Δηλαδή, η 

εταιρεία διαθέτει πολλά διαθέσιμα μετρητά για να εξοφλήσει το βραχυπρόθεσμο χρέος 

της εγκαίρως. Ως αποτέλεσμα, η εταιρεία διαχειρίζεται αποτελεσματικά τα χρέη και τις 

ταμειακές ροές της. Ωστόσο, όταν δείκτης εμφανίζει μικρές τιμές για μεγάλο χρονικό 

διάστημα τότε η εταιρεία δεν επανεπενδύει τα διαθέσιμά της, γεγονός που θα μπορούσε 

να οδηγήσει σε χαμηλότερο ρυθμό ανάπτυξης και χαμηλότερα κέρδη μακροπρόθεσμα.   

 

Ταμειακός Κύκλος  

Ο Κύκλος Μετατροπής Μετρητών ή, εναλλακτικά, Ταμειακός Κύκλος, αποτελεί έναν 

αριθμοδείκτη που εκφράζει το χρόνο (σε ημέρες) που χρειάζεται μια εταιρεία για να 

μετατρέψει τις επενδύσεις της σε απόθεμα και τους πόρους της σε ταμειακές ροές από 

πωλήσεις (Νιάρχος, 2004). Ειδικότερα, λαμβάνει υπόψη τον χρόνο που χρειάζεται μια 

εταιρεία για την πώληση του αποθέματός της, τον χρόνο που απαιτείται για την είσπραξη 
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των απαιτήσεων και τον χρόνο που απαιτείται για την αποπληρωμή των λογαριασμών 

της.  

 

Ταμειακός Κύκλος = Μέσος Χρόνος Παραμονής Αποθεμάτων  

                                 +Μέσος χρόνος Είσπραξης Απαιτήσεων  

                                 -Μέσος Χρόνος Πληρωμής Υποχρεώσεων (Προμηθευτών) 

 Σε γενικές γραμμές, ο Ταμειακός Κύκλος αποτελεί ένα ποσοτικό δείκτη που βοηθά στην 

αξιολόγηση της αποτελεσματικότητας των λειτουργιών και της διαχείρισης μιας 

εταιρείας. Μια τάση μείωσης ή σταθερής τιμής του δείκτη για πολλές χρήσεις αποτελεί 

θετική ένδειξη, ενώ η ανοδική πορεία του δείκτη θα πρέπει να οδηγήσει σε περισσότερη 

έρευνα.   

 

3.3.4 Αριθμοδείκτες Διάρθρωσης Κεφαλαίου & Βιωσιμότητας  

(Financial Structure & Viability Ratios)  

Οι Αριθμοδείκτες Διάρθρωσης Κεφαλαίου & Βιωσιμότητας αποτελούν 

αριθμοδείκτες που προσδιορίζουν τις διάφορες πηγές και είδη κεφαλαίων που 

χρησιμοποιούνται για τη χρηματοδότηση μιας επιχείρησης και τη διασφάλιση 

της μακροχρόνιας επιβίωσής της (Νιάρχος, 2004). Ειδικότερα, η χρήση 

δανειακών ή ξένων κεφαλαίων αποτελεί πλεονέκτημα για τη 

χρηματοοικονομική μόχλευση και τα ίδια κεφάλαια της επιχειρηματικής 

μονάδας. Παρόλα αυτά, ενδέχεται να οδηγήσει σε πτώχευση και χρεοκοπία, αν 

η εταιρεία δεν έχει τη δυνατότητα να αποπληρώσει τους δανειστές και τους 

πιστωτές της.   

   

Αριθμοδείκτης Ιδίων προς Συνολικά Κεφάλαια  

Προσδιορίζει το ποσοστό των στοιχείων του συνολικού ενεργητικού μιας επιχείρησης 

που χρηματοδοτήθηκε από τους μετόχους της και εκφράζεται ως ο λόγος των ιδίων προς 

τα συνολικά κεφάλαια της (Γκίκα, Α. Παπαδάκη, Γ. Σιουγλέ, 2010)  

 

* Όπου Συνολικά Κεφάλαια = Ενεργητικού ή Παθητικού 

Η Διαφορά του δείκτη από το 100  δείχνει το ποσοστό των ξένων κεφαλαίων για την 

χρηματοδότηση του ενεργητικού. Όσο πιο υψηλές τιμές λαμβάνει ο δείκτης τόσο πιο 

μικρή είναι η πιθανότητα η επιχείρηση να αντιμετωπίσει οικονομικές δυσχέρειες κατά 

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿 ί 𝜅𝜏𝜂𝜍   𝛪𝛿 ί 𝜔𝜈   𝜋𝜌𝜊𝜍   𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅 ά   Κε𝜑 ά 𝜆𝛼𝜄𝛼 = 
Ί 𝛿𝜄𝛼 Κεφάλαια   

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅 ά     𝛫ε𝜑 ά 𝜆𝛼𝜄𝛼 * 
 X 100 
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την εξόφληση των πιστωτών, των προμηθευτών και των λοιπών υποχρεώσεών της. 

Ωστόσο, είναι άρρηκτα συνδεδεμένη με μια σχετικά μικρή αποδοτικότητα ιδίων 

κεφαλαίων υψηλός δείκτης δεν αποτελεί την καλύτερη ένδειξη χρηματοδότησης.  

   

Αριθμοδείκτης Ιδίων προς Ξένα Κεφάλαια  

Χρησιμοποιείται από τους οικονομικούς αναλυτές για τη διαπίστωση ενός υφιστάμενου 

υπερδανεισμού σε μια εταιρεία (Γκίκα, Α. Παπαδάκη, Γ. Σιουγλέ, 2010). Μάλιστα, 

αποτελεί ένα μέτρο προστασίας των πιστωτών και των προμηθευτών της.   

 

 Όταν ο αριθμοδείκτης λαμβάνει τιμές μεγαλύτερες της μονάδας, τότε οι μέτοχοι της 

επιχείρησης συμμετέχουν με μεγαλύτερο αριθμό κεφαλαίων εν συγκρίσει με τους 

πιστωτές της. Ουσιαστικά, παρέχεται μεγαλύτερη ασφάλεια στους πιστωτές της. Σε 

αντίθετη περίπτωση, δηλαδή όταν ο δείκτης λαμβάνει τιμές μικρότερες της μονάδας τότε 

η εταιρεία θεωρείται υπερχρεωμένη.   

 

Αριθμοδείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης (Financial Leverage)  

Ο αριθμοδείκτης αναφέρεται στο ποσοστό των στοιχείων του ενεργητικού τα 

οποία αποκτήθηκαν με τη χρήση ιδίων κεφαλαίων. Μία χαμηλή τιμή 

υποδηλώνει την αυξημένη χρήση των ιδίων κεφαλαίων για την απόκτηση των 

στοιχείων του ενεργητικού (Μπάλλας κ.α. 2016) 

 

 

Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Πάγια  

Αναπαριστά τον τρόπο χρηματοδότησης των παγίων και του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού (Νιάρχος, 2004).   

 

Όταν ο αριθμοδείκτης λαμβάνει τιμές μεγαλύτερες της μονάδας (>1), τότε η επιχείρηση 

διαθέτει περισσότερα ίδια κεφάλαια εν συγκρίσει με τις συνολικές επενδύσεις σε πάγια 

στοιχεία. Έτσι, ένα ιδιαιτέρως μεγάλο τμήμα του κεφαλαίου κίνησης και 

κυκλοφορούντος ενεργητικού της χρησμοδοτείται από τους φορείς της εταιρείας και, 

Αριθμοδείκτης   Ιδίων   προς   Ξένα   Κεφάλαια = 
Ίδια   Κεφάλαια 

Ξένα   Κεφάλαια 
  

Αριθμοδείκτης Χρημ/κης Μοχλεύσεις = Σύνολο Ενεργητικού / Ίδια Kεφάλαια     
  

  
  

Αριθμοδείκτης   Ιδίων   Κεφαλαίων   προς   Πάγια = 
Ίδια   Κεφάλαια 

Πάγιο   Ενεργητικό 
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συγκεκριμένα, με ίδια κεφάλαια. Σε αντίθετη περίπτωση, όταν δηλαδή, ο δείκτης 

λαμβάνει τιμές μικρότερες της μονάδας (<1), τότε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων είναι 

μικρότερο εν συγκρίσει με τις συνολικές επενδύσεις σε πάγιο ενεργητικό. Έτσι, τα πάγια 

της εταιρείας χρηματοδοτούνται από ξένα ή δανειακά κεφάλαια.   

  

Αριθμοδείκτης Παγιοποίησης  

Προσδιορίζει το βαθμό επένδυσης κεφαλαίων σε πάγιο ενεργητικό(Νιάρχος, 2004).   

 

Όταν ο αριθμοδείκτης λαμβάνει τιμές μεγαλύτερες από 0.5, τότε η εταιρεία θεωρείται 

επιχείρηση εντάσεως παγίων στοιχείων. Από την άλλη πλευρά, δηλαδή αν λαμβάνει τιμές 

μικρότερες από 0.5, τότε η μονάδα είναι εντάσεως κυκλοφορούντων στοιχείων (Bragg, 

S., 2002).   

 

3.3.5 Επενδυτικοί Αριθμοδείκτες (Investor Ratios)  

Οι επενδυτές χρησιμοποιούν τη συγκεκριμένη κατηγορία δεικτών για να κρίνουν τις 

επενδύσεις τους σε μετοχικούς τίτλους. Οι επιχειρήσεις που αξιολογούνται βάσει 

επενδυτικών αριθμοδεικτών πρέπει να είναι εισηγμένες στο χρηματιστήριο.  

Τονίζεται ότι οι συγκεκριμένοι αριθμοδείκτες αναφέρονται σε κατά μετοχή σχέσεις  

(Γ. Αρτίκης 2013).  

Στην παρούσα εργασία δεν θα αναλυθεί σε έκταση οι αυτού του τύπου δείκτες, μιας και 

αφορούν περισσότερο εταιρείες εισηγμένες στο χρηματιστήριο με αυξημένο το 

ενδιαφέρον των επενδυτών, και καμία από τις εταιρείες που θα μας απασχολήσουν δεν 

είναι εισηγμένη. Επιγραμματικά θα αναφέρουμε τους πιο βασικούς από αυτούς: 

 

Τιμή Προς Κερδη Ανα Μετοχή / (Price To Earnings Or Earnings Multiple)  

Αποτελεί ένα από τους συνηθέστερους δείκτες για την αξιολόγηση μίας εταιρείας και 

επένδυσης σε αυτήν μέσω της χρηματιστηριακής αγοράς. Μία αύξηση του αριθμοδείκτη 

αποτελεί ένα θετικό γεγονός για την εταιρεία καθώς η επιχείρηση αξιολογείται θετικά 

από την αγορά. Παρόλα αυτά, επισημαίνεται ότι μία μεγάλη αύξηση στη 

χρηματιστηριακή τιμή της μετοχής συνεπάγεται με αύξηση του ρίσκου για τους νέους 

μετόχους όπως το ρίσκο της στασιμότητας ή της αναστροφής αποτίμησης της μετοχής 

(K.R. Subramanyam et.al. 2009). Τονίζεται ότι ο δείκτης δεν συμπεριλαμβάνει 
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σημαντικές μεταβλητές όπως ο κίνδυνος και ο ρυθμός μεταβολής των κερδών. Ως εκ 

τούτου, η αξιολόγηση μίας εταιρείας πρέπει να περιλαμβάνει επιπλέον δείκτες πέρα από 

τον συγκεκριμένο για την εξαγωγή ορθότερων και ακριβέστερων συμπερασμάτων(Δ. 

Γκίκας κ.α. 2010).  

 

ΑΤΠΚΑΜ = Χρηματιστηριακή Αξία Μετοχής / Κέρδη ανά μετοχή 

 

 

Λόγος Κέρδους Προς Τρέχουσα Τιμή Μετοχής (Earnings Yield)  

Ο λόγος υπολογίζει το ποσοστό κάθε δολαρίου που επενδύεται σε μετοχές και κερδίζεται 

από την εταιρεία (Jonathan Berk et.al. 2013). Μία αύξηση στον δείκτη Τιμή προς κέρδη 

θα επιφέρει μείωση στον εν λόγω αριθμοδείκτη σε αγορές. Παρόλα αυτά, οι δύο 

αριθμοδείκτες δείχνουν την εκτίμηση της αγοράς και την εμπιστοσύνη προς την πορεία 

της εταιρείας και την προσδοκώμενη απόδοση. (K.R. Subramanyam et.al. 2009). 

ΛΚΠΤΤΜ = Κέρδη ανά μετοχή / Τρέχουσα Τιμής Μετοχής 

 

 Αριθμοδείκτης Απόδοση Μερισμάτων (Dividends Yield)  

Το μέρισμα αναφέρεται στο αναμενόμενο ετήσιο ποσό που προσδοκεί ο μέτοχος να 

λάβει. (Jonathan Berk et.al. 2013).Όταν σημειώνεται σταδιακή αύξηση της τιμής του 

αριθμοδείκτη τιμή προς κέρδη, τότε ο εν λόγω αριθμοδείκτης μειώνεται (K.R. 

Subramanyam et.al. 2009). Για την πλήρη αξιολόγηση της μερισματικής πολιτικής  

ενός οργανισμού πρέπει να συνυπολογίζεται η στρατηγική του οργανισμού, η 

μερισματική πολιτική των υπόλοιπων επιχειρήσεων του κλάδου, οι δείκτες ρευστότητας 

και ο χρηματοπιστωτικός κίνδυνος της επιχείρησης. Οι εταιρείες που 

δραστηριοποιούνται σε στατικές αγορές τείνουν να διανέμουν υψηλά μερίσματα.  

ΑΑΜ = Μέρισμα ανά Μετοχή / Τρέχουσα Τιμή Μετοχής 

Αντιθέτως, οι εταιρείες που δραστηριοποιούνται σε δυναμικές αγορές τείνουν να 

διανέμουν χαμηλά μερίσματα, επανεπενδύοντας το μεγαλύτερο μερίδιο των καθαρών 

κερδών τους (Γ. Αρτίκης 2013) 

  

Αριθμοδείκτης Ποσοστό Διανεμομένων Κερδών (Dividend Payout Ratio)  

Ο αριθμοδείκτης δείχνει το ποσοστό των κερδών που θα δοθούν ως μέρισμα στους 

μετόχους. Αν η εταιρεία επιλέξει να διατηρήσει σταθερό το επιτόκιο και τον αριθμό των 
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μετοχών, τότε η μερισματική αύξηση είναι ίση με την αύξηση των κερδών (Jonathan 

Berk et.al. 2013) 

ΑΠΔΚ = Μέρισμα ανά Μετοχή / Κέρδη ανά μετοχή 

Ένα μικρό ποσοστό του εν λόγω αριθμοδείκτη υποδηλώνει ότι ο οργανισμός ακολουθεί 

μία συντηρητική μερισματική πολιτική (Γ. Αρτίκης 2013). 
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Κεφάλαιο 4: Ανάλυση Του Κλάδου Κατασκευής 

Τηλεπικοινωνιακών Καλωδίων στην Ελλάδα και στην Ευρώπη 

 

4.1 Γενικά στοιχεία του κλάδου 

Στη χώρα μας υπάρχει ένας μικρός αριθμός επιχειρήσεων που ασχολείται με την 

παραγωγή τηλεπικοινωνιακών καλωδίων Η μεγαλύτερη από αυτές με ηγετικό ρόλο στη 

χώρα μας είναι η ACCORDIA AE που θα αναλύσουμε στη συνέχεια. Η παραγωγή 

καλωδίων στην Ελλάδα επικεντρώνεται κυρίως στα καλώδια ισχύος – υψηλής τάσης (τα 

γνωστά σε όλους καλώδια ρεύματος). Ξεχωρίζει μέσα σε αυτές η εταιρεία Ελληνικά 

Καλώδια ΑΕ λόγου μεγέθους η οποία παράγει σε μικρό βαθμό και καλώδια σήματος με 

εξειδίκευση μόνο σε συγκεκριμένες κατηγορίες προϊόντων Ωστόσο, όσον αφορά στην 

εισαγωγική δραστηριότητα, παρατηρείται μεγαλύτερος αριθμός επιχειρήσεων οι οποίες 

εκτός από την εισαγωγή ηλεκτρολογικού υλικού, εισάγουν όλο και περισσότερο 

τηλεπικοινωνιακά καλώδια. Κύριες χώρες εισαγωγής η Κίνα , Τουρκία, Ιταλία, 

Γερμανία. Εδώ να σημειώσουμε ότι για τις ανάγκες της έρευνας μας θα χρησιμοποιηθούν 

οικονομικά μεγέθη και στοιχεία από την δραστηριότητα των παραγωγικών μονάδων 

ηλεκτρολογικού υλικού γενικότερα στην Ελλάδα και όχι μόνο των καλωδιοβιομηχανιων 

προκειμένου να εξετάσουμε τα συγκριτικά μεγέθη στο σύνολο της παραγωγής 

ηλεκτρολογικό υλικό στην χώρα μας εφόσον μιλάμε τελικά για έναν κλάδο 

δραστηριότητας . 

 

4.2 Η Αγορά Καλωδίων σε σχέση με τον Κατασκευαστικό Κλάδο στην 

Ελλάδα 

Δυσκολίες Χρηματοδότησης  

Οι καθοριστικοί παράγοντες που επηρεάζουν τη ζήτηση όλων των καλωδίων, επομένως 

και των τηλεπικοινωνιακών είναι η κατασκευαστική και η οικοδομική δραστηριότητα. 

Παρατηρώντας την οικοδομική δραστηριότητα στη χώρα μας τα τελευταία χρόνια 

εντοπίζουμε μια  ανάκαμψη από το 2017. Υπάρχει αύξηση 13,4% βάσει αδειών, 9,3% 

βάσει επιφάνειας και 9,8% βάσει όγκου το 2019/2018 έπειτα απο τη συνεχόμενη πτώση 

της περιόδου 2010-2016 με μείωση 76,9% βάσει επιφάνειας, 71,9% βάσει όγκου και 

74,5% βάσει αδειών. Ειδικότερα το πρώτο τετράμηνο του 2020 η οικοδομική 

δραστηριότητα εμφανίζει περαιτέρω αύξηση 24,4% βάσει αδειών, 31,6% βάσει 

επιφάνειας και 31,4% βάσει όγκου. Στο παρακάτω πίνακα παρουσιάζεται η εξέλιξη του 
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αριθμού νέων κατοικιών την περίοδο 2010-2019 από τα στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ. Όπως 

είναι εμφανές από το 2010 εμφανίζεται αισθητή πτώση και ανάκαμψη σημειώνεται από 

το 2019 (Πίνακας 2).   

 

Πίνακας 2. Αριθμός νέων κατοικιών (2010-2019) 

Μια ακόμη εικόνα της πορείας της οικοδομικής δραστηριότητας, δίνει και η εξέλιξη των 

νέων κατοικιών σε όγκο για την περίοδο 2011–2020. Όπως προκύπτει από τα στοιχεία 

της ΕΛ.ΣΤΑΤ., ο αριθμός των νέων κατοικιών παρουσιάζει ανοδική πορεία από το 2017 

και μετά με συνολική μεταβολή 5,9% στον όγκο m3.   

 

Πίνακας 3. Ιδιωτική οικοδομική δραστηριότητα κατά περιφέρεια σε όγκο  

 

Από τον πίνακα 3 ξεχωρίζει η Στερεά Ελλάδα με συνολική αύξηση 65,7% και αμέσως 

επόμενη περιφέρεια σε ανάπτυξη της ιδιωτικής κατασκευής η τα Ιόνια νησιά με 32,5. 

Αντίθετα παρατηρείτε μεγαλύτερη μείωση στην Δυτική Μακεδονία με -32,5% 
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Διάγραμμα: Ιδιωτική Οικοδομική Δραστηριότητα

 

 

Αξίζει να αναφερθεί ότι η ανάπτυξη του Τουρισμού και οι σχετικές επενδύσεις 

επηρεάζουν επίσης σημαντικά τη ζήτηση του ηλεκτρολογικού υλικού και επομένως και 

των καλωδίων στη χώρα μας. Όπως προκύπτει από τα στοιχεία του Ξενοδοχειακού 

Επιμελητηρίου της Ελλάδας, το 2019 δημιουργήθηκαν 98 νέες μονάδες σε σχέση με το 

2018 (Πίνακας 4). 

 

Πίνακας 4 Εξέλιξη ξενοδοχειακού δυναμικού Ελλάδας (2010-2019) 

 

Αντίστοιχα, σχετική έρευνα του ΙΟΕΒΕ αποδεικνύει ότι οι οικοδομικές άδειες 

αυξήθηκαν σημαντικά το 2021, ιδίως στον τομέα των κατοικιών, προοιωνίζοντας ισχυρή 

άνοδο της κατασκευαστικής δραστηριότητας το επόμενο χρονικό διάστημα. Οι 

επιχειρηματικές προσδοκίες στις Κατασκευές στην Ελλάδα ήταν για μια μακρά περίοδο 

αρνητικές (η απαισιοδοξία στον κλάδο υπερτερούσε) και σε απόσταση από τον μέσο όρο 

της ΕΕ. Η βελτίωση των προσδοκιών από τα τέλη του 2019 όμως διακόπηκε με την 

έναρξη της πανδημίας, όταν κλάδος των Κατασκευών παρουσίασε κατακόρυφη πτώση 
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των προσδοκιών τον Μάιο του 2020, με μερική επαναφορά των επιχειρηματικών 

προσδοκιών τον Ιούλιο (Διάγραμμα 2.13). Η επικείμενη ενεργοποίηση των πόρων του 

Ταμείου Ανάκαμψης και Ανθεκτικότητας ώθησε τις προσδοκίες του κλάδου σε θετικό 

έδαφος τον Απρίλιο του 2021, για πρώτη φορά μετά τα τέλη του 2008, και τις έφερε σε 

συμπόρευση με τις μέσες προσδοκίες στις Κατασκευές στην ΕΕ.  

 

Έτσι οι εκτιμήσεις για τα επόμενα 3 χρόνια δείχνουν ότι οι κατασκευές θα φτάσουν στο 

7% του συνολικού ΑΕΠ της χώρας μας με την καλύτερη χρονιά το 2025 όπου οι 

προβλέπεται να ξεπεράσουν το 8% του Ελληνικού Ακαθάριστου Προϊόντος. (Διάγραμμα 

2.18). 

 

 

Μεσοπρόθεσμα εκτιμάται ότι η αξία παραγωγής των κατασκευαστικών έργων υποδομών 

και κατοικιών θα υπέρ-διπλασιαστεί σε σύγκριση με το επίπεδο που είχε το 2020 
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(Διάγραμμα 2.19). Ειδικότερα, με βάση και τη χρονική κατανομή που έχει θεωρηθεί για 

τις συνολικές κινητοποιούμενες επενδύσεις του Ταμείου Ανάκαμψης, η ετήσια αξία 

παραγωγής (κύκλος εργασιών) των Κατασκευών εκτιμάται ότι θα ακολουθήσει ισχυρή 

ανοδική πορεία την περίοδο 2022-2026, ξεπερνώντας τα €18 δισ. το 2025 (από €7,6 δισ. 

το 2020). Εξαιτίας της ισχυρής επίδρασης των επενδύσεων του ΕΣΑΑ, η συνολική 

ώθηση θα δοθεί σε μεγαλύτερο βαθμό από τις επενδύσεις σε υποδομές και 

κατασκευαστικά έργα πλην κατοικιών, αλλά και η ιδιωτική οικοδομική δραστηριότητα 

έχει θεωρηθεί ότι θα διπλασιαστεί συγκριτικά με το (χαμηλό) επίπεδο που καταγράφηκε 

το 2020. 

 

Σημαντικό στοιχείο που επίσης συνδέεται με τις δυσκολίες ανάπτυξης του 

Κατασκευαστικού Κλάδου στην Ελλάδα είναι η χρηματοδότησή του. Το κόστος 

δανεισμού των επιχειρήσεων, στον κλάδο στην Ελλάδα είναι συστηματικά υψηλότερο 

από τον μέσο όρο της Ευρωζώνης (Διάγραμμα 3.11).  

 

Σημαντικός επίσης παράγοντας που επηρεάζει την ζήτηση – πώληση των καλωδίων όχι 

μόνο στην Ελλάδα αλλά και στην παγκόσμια αγορά είναι οι τιμές των πρώτων υλών και 

κυρίως του χαλκού (Τιμή LME) που αποτελεί την βασική πρώτη ύλη των καλωδίων. Η 

συνεχής αύξηση της τιμής του LME έχει οδηγήσει στην αύξηση του κόστους παραγωγής 

και επομένως στην αύξηση της τελικής τιμής των καλωδίων. Ειδικά τα τελευταία δύο 

2020 με 2022 με τον covid να πλήττει τις παγκόσμιες αγορές και τον πόλεμο στην 
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Ουκρανία, έχουν αποσταθεροποιηθεί τις τιμές των εμπορευμάτων με αποτέλεσμα την 

περεταίρω άναρχη αποσταθεροποίηση των τιμών στα υλικά κατασκευής. Το κόστος 

κατασκευής έχει υπερδιπλασιαστεί βάζοντας φρένο σε μεγάλες επενδύσεις στον κλάδο. 

Στο παρακάτω διάγραμμα αποτυπώνεται το εύρος τιμών του χαλκού τα τελευταία δύο 

χρόνια που επηρεάζει άμεσα την παγκόσμια καλωδιοβιομηχανία.  

 

Οι συνεχόμενες ανατιμήσεις των υλικών απαιτούν με τη σειρά τους αυξημένες ανάγκες 

για χρηματοδότηση των παραγωγικών μονάδων, προκειμένου να ανταπεξέλθουν στα 

αυξημένα κόστη καθώς ο χαλκός είναι καθαρά εισαγωγικό προϊόν για την Ελλάδα και οι 

εισαγωγές σε αυτά τα προϊόντα είναι πάντα με όρους απολύτου μετρητοίς. 

 

 

Πηγή https://www.westmetall.com/ 

 

Καθοριστικοί παράγοντες επίσης που επηρεάζουν τη ζήτηση του προϊόντος από τους 

ιδιώτες είναι η τιμή σε συνδυασμό με άλλους παράγοντες όπως το διαθέσιμο εισόδημα. 

Η συμβολή του εισοδήματος είναι καθοριστική καθώς αποτελεί τον παράγοντα που θα 

ορίσει την ανάγκη για αγορά ακινήτων. Λόγω χαμηλού εισοδήματος το αγοραστικό κοινό 

έχει προτεραιότητα την κάλυψη βασικών αναγκών και όχι την απόκτηση κατοικίας ή 

κάποιας ανακαίνισης ή έστω μικρής επένδυσης. Σε περιόδους περιορισμένης 

εισοδηματικής πολιτικής οι επενδύσεις στοχεύουν σε μικρής κλίμακας κατασκευές με 

χαμηλότερο δυνατό κόστος.  

 

Στον αντίποδα όμως αξίζει να σημειωθεί ότι η εξέλιξη της τεχνολογίας επηρεάζει θετικά 

την δραστηριότητα των καλωδιοβιομηχανιών στην Ελλάδα αλλά και παγκοσμίως. 

https://www.westmetall.com/en/markdaten.php?action=diagram&field=LME_Cu_cash
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Σχετικό άρθρο έρευνας ειδικά για τα καλώδια ethernet (Economic Impact of Meta’s 

Subsea- Cable Investments in Europe,2021, Benjamin Anderson, Jonathan Merker, 

Jeremy Wagstaff, Alice Brower,Rizwaan Lakhani,Alan C. O’Connor) υποστηρίζει ότι η 

διεύρυνσή της χρήσης των καλωδίων σύνδεσης και μεταφοράς δεδομένων είναι 

αναπόφευκτη και ιδιαίτερα αναγκαία δεδομένου της αύξησης της ζήτησης που 

προκλήθηκε από την πανδημία COVID-19.  

 

Η πανδημία έχει τονίσει τη σημασία της σταθερής και γρήγορης ευρυζωνικότητας, σε 

επαγγελματικούς χώρους, σχολεία και κοινωνικές συγκεντρώσεις που αναγκάστηκαν να 

μεταβούν σε διαδικτυακές ρυθμίσεις, Η συνδεσιμότητα είναι πλέον ζωτικής σημασίας, 

και χαρακτηρίζεται ως η ραχοκοκαλιά των επιχειρήσεων. Αυτή η αναγκαστική μετάβαση 

σε ένα διαδικτυακό κόσμο αύξησε τη χρήση ψηφιακών υπηρεσιών στην Ευρώπη από 

81% έως 95% (de Vet et al., 2021). 

 

4.3 Χρηματοοικονομική ανάλυση επιχειρήσεων του κλάδου στην Ελλάδα 

Σχετικά με την εξέλιξη του Δείκτη Βιομηχανικής Παραγωγής του κλάδου κατασκευής 

ηλεκτρολογικού εξοπλισμού, αυτός γενικά διαμορφώνεται σε επίπεδα χαμηλότερα του 

Γενικού Δείκτη Βιομηχανικής Παραγωγής, και εμφανίζει αυξομειώσεις την εξεταζόμενη 

περίοδο. 

Δείκτης Βιομηχανικής Παραγωγής του κλάδου 2014-2020  

 

 

Από τον ομαδοποιημένο ισολογισμό πέντε ετών, οκτώ  αντιπροσωπευτικών εταιρειών 

παραγωγής ηλεκτρολογικού υλικού, προκύπτει αύξηση 33,33% του κύκλου εργασιών 

την περίοδο 2021/17 με συνεχόμενη ανοδική πορεία από το 2019 και μετά, ενώ σε σχέση 
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με το καθαρό αποτέλεσμα, εμφανίζονται κέρδη τα οποία αυξήθηκαν κατά 65% για το 

ίδιο διάστημα. Αντίστοιχα, από τους ισολογισμούς των εισαγωγικών εταιρειών του 

κλάδου, προκύπτει σωρευτική αύξηση 29,2% των συνολικών τους πωλήσεων το 2021 σε 

σχέση με το 2017, ενώ κέρδη καταγράφονται από το 2017 τα οποία διπλασιάστηκαν το 

2021/20. 

       

 



48 

 

 

 

4.4 Χρηματοοικονομικοί δείκτες του κλάδου 

Δείκτες Ρευστότητας 

Η γενική ρευστότητα των οκτώ εταιρειών του κλάδου για την τελευταία πενταετία 

διαμορφώθηκε κατά μέσο όρο σε 1,44 και η ταμειακή σε 0,12. Μια διαχρονική μείωση 

του εν λόγω δείκτη, μπορεί να αποτελεί ένδειξη ότι αρχίζει να αναπτύσσεται μια 

δυσμενής κατάσταση για την επιχείρηση, τουλάχιστον σε ό,τι έχει να κάνει με την 

ικανότητά της να ανταποκρίνεται στις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Από την άλλη 

πλευρά, ο δείκτης κάλυψης  χρηματοοικονομικών δαπανών παρουσιάζει μία συνεχή 

άνοδο και διαμορφώνεται κατά μέσο όρο σε 0,81 για τις εταιρείες του κλάδου. Σε γενικές 

γραμμές, οι χαμηλές τιμές του εν λόγω δείκτη, υποδεικνύουν ότι οι επιχειρήσεις είναι 

επιρρεπείς σε οικονομικές δυσκολίες και μπορούν να επηρεασθούν έντονα σε δυσμενές 

οικονομικό περιβάλλον. 
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Δείκτες Αποδοτικότητας  

Δείκτες Μικτού και Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους  

 

 

 

Ο μέσος όρος πενταετίας του περιθωρίου μικτού κέρδους των οκτώ επιχειρήσεων του 

κλάδου διαμορφώθηκε σε ικανοποιητικά επίπεδα (28,58%). Ο εν λόγω δείκτης 
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παρουσιάζει διακυμάνσεις την εξεταζόμενη 5ετία και λαμβάνει τη υψηλότερη τιμή το 

2019. Ένα αρκετά υψηλό περιθώριο μικτού κέρδους, θεωρείται μια ευνοϊκή 

ένδειξη για την πορεία της επιχείρησης, αφού έχει τη δυνατότητα να καλύπτει τα 

λειτουργικά και άλλα έξοδά της, ενώ παράλληλα της απομένει ικανοποιητικό καθαρό 

κέρδος, σε σχέση πάντα με τις πωλήσεις της και τα ίδια κεφάλαια που απασχολεί.  

Επισημαίνεται ότι, οι δείκτες (μέσοι όροι) επηρεάζονται από τις ακραίες τιμές που 

εμφανίζουν ορισμένες εταιρείες κάποια έτη. Ο δείκτης του καθαρού περιθωρίου κέρδους 

στην πενταετία παρουσιάζει μικρά σχετικά ποσοστά που δεν ξεπερνούν το 7% 

καταγράφοντας ένα μέσο όρο 5,96%. Ο μικρός σχετικά δείκτης καθαρού κέρδους του 

κλάδου αποτυπώνει τα αυξημένα λειτουργικά και μη έξοδα του κλάδου που απορροφούν 

μεγάλα ποσά από τα έσοδα.  
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Αποδοτικότητας Ιδίων κεφαλαίων (ROE)  και Ενεργητικού (ROA)  

Ο μέσος όρος πενταετίας της αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων διαμορφώθηκε σε 

13,12% για το σύνολο του δείγματος. Παρουσιάζει το μέγεθος των κερδών που 

δημιουργήθηκαν από την εισφορά των κεφαλαίων των μετόχων, δηλαδή δείχνει το βαθμό 

της αξιοποίησης των ιδίων κεφαλαίων που είναι οριακά ικανοποιητικός. Ενώ ο μέσος 

όρος πενταετίας της αποδοτικότητας ενεργητικού διαμορφώθηκε σε 2% και δείχνει την 

απόδοση των συνολικών περιουσιακών στοιχείων του κλάδου που παραμένει σχετικά 

μικρός.   

 

Δείκτες Δραστηριότητας (Activity Ratios) 

Δείκτης Κυκλοφορίας Ενεργητικού 

Στον κλάδο που αναλύουμε έχει μέσο όρο 0,72 που σημαίνει ότι για κάθε ευρώ που 

διοχετεύει η επιχείρηση πραγματοποίησε 0,72 πωλήσεις για κάθε ένα ευρώ που 

επένδυσε. Ο Δείκτης είναι κάτω από τη μονάδα είναι και θεωρείτε αρκετά μειωμένος με 

χαμηλότερη τιμή αυτή του 2019  0,66 . 

   

 

 

 

Δείκτες  Μέσου όρου Πληρωμών / Εισπράξεων και διατήρησης Αποθεμάτων 

Οι δείκτες μέσου όρου πληρωμών και εισπράξεων του κλάδου αποτυπώνονται στις 188 

και 146 μέρες αντίστοιχα. Άρα ο μέσος όρος των οκτώ επιχειρήσεων που αναλύθηκαν 

εισπράττει περίπου 40 μέρες γρηγορότερα από ότι πληρώνει. Το γεγονός ότι οι δύο 

δείκτες είναι κοντά δείχνει μία ισορροπία στα χρηματοοικονομικά διαθέσιμα του κλάδου 
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αν και οι δύο δείκτες χαρακτηρίζονται αρκετά υψηλοί.  Η επιχειρήσεις αποπληρώνουν 

τις υποχρεώσεις τους σε έξι μήνες κατά μέσο όρο και εισπράττουν σε 4,66 μήνες από την 

μέρα πώλησης.  

 

 

 

Ο μέσος όρος του δείκτη διατήρησης αποθεμάτων στον κλάδο ειναι 250 μέρες με 

μεγαλύτερη τιμή το 2019 που άγγιξε περίπου το ένα έτος (304 μέρες) . Η τιμή είναι από 

τις υψηλότερες στον βιομηχανικό κλάδο και αποτυπώνει μία αβεβαιότητα η οποία οδηγεί 

στη διατήρηση μεγάλου όγκου αποθεμάτων. Από την άλλη πλευρά θα μπορούσε κανείς 

να πει ότι ο μέσος όρος επηρεάζεται από την ακραία τιμή του 2019 η οποία δικαιολογείτε 

αν λάβουμε υπόψη το γεγονός της προβλεπόμενης ανάπτυξης που περιμέναμε στην 

Ελλάδα για το 2020 το οποίο άρχισε να φαίνεται δειλά από τα μέσα του 2019. 

 

Συνδυαστικά με τον δείκτη αποπληρωμής του ίδιου έτους που εμφανίζεται μειωμένος 

στις 109 μέρες 42% χαμηλότερος από το μέσο όρο του κλάδου μπορούμε να υποθέσουμε 

ότι οι επιχειρήσεις έχουν πετύχει καλύτερες τιμές με καλύτερους όρους πληρωμής και 
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πιθανόν προχώρησαν σε μαζικές αγορές επιδιώκοντας μεγαλύτερα κέρδη με την 

επερχόμενη ανάπτυξη.    

 

Ταμειακός Κύκλος 

Αποτυπώνει το άθροισμα των παραπάνω δεικτών και φυσικά διατηρείτε στο μέσο όρο 

των 208 ημερών επηρεασμένος από την υψηλότερη τιμή των   

341 ημερών του 2019. 

 

Αριθμοδείκτες Διάρθρωσης Κεφαλαίου & Βιωσιμότητας 

Προσδιορίζουν τις διάφορες πηγές και είδη κεφαλαίων που χρησιμοποιούνται για τη 

χρηματοδότηση του κλάδου και τη διασφάλιση της μακροχρόνιας επιβίωσής του 

 

 

 

Δείκτες Ιδίων προς Συνολικά και Ξένα Κεφάλαια 

Η ανάλυση δείχνει μέσο όρο 33% και 50 % συμμετοχής των ιδίων κεφαλαίων στη 

χρηματοδότηση των επιχειρήσεων του κλάδου, προς το σύνολο των κεφαλαίων και προς 

τα ξένα κεφάλια αντίστοιχα. Με την παρατήρηση των στοιχείων του ενοποιημένου 

ισολογισμού αντιλαμβανόμαστε ότι κύρια πηγή χρηματοδότησης είναι οι προμηθευτές / 

πιστωτές ενώ ο τραπεζικός δανεισμός είναι πολύ μικρός. Τα ίδια κεφάλαια προς ξένα 

παρουσιάζουν κάποιες αυξομειώσεις στην πενταετία με την μεγαλύτερη τιμή το 2020 

που έφτασαν το 54%. 

Ίδια εικόνα δείχνουν τα στοιχεία και για την χρηματοδότηση των παγίων στις 

επιχειρήσεις που αναλύθηκαν στην έρευνα. Κύρια πηγή χρηματοδότησης είναι τα ίδια 

κεφάλαια των επιχειρήσεων με μέσο όρο 1.62 (υπερκάλυψη των αναγκών)   



54 

 

 

Δείκτες Παγιοποίησης και Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης 

Ο Δείκτης χρηματοοικονομικής μόχλευσης δείχνει την χρησιμοποίηση δανειακών 

κεφαλαίων με σκοπό την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων. Έτσι λοιπόν ο όρος συσχετίζει 

το ενεργητικό με το παθητικό τμήμα στον ισολογισμό. Παρατηρείτε σχετική 

σταθερότητα στο κλάδο στην εξεταζόμενη πενταετία με μέσο όρο 33%. Ενώ ο δείκτης 

παγιοποίησης διατηρείτε σε χαμηλότερα επίπεδα της τάξης του 21%. 
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Δείκτες Βραχυπρόθεσμων Τραπεζικών Υποχρεώσεων προς Πωλήσεις και προς ίδια 

Κεφάλαια 

 

Οι δείκτες παρουσιάζουν μεγάλες διακυμάνσεις στην πενταετία. Παρατηρείτε αυξημένο 

το ποσοστό των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων το 2019 που ξεπερνάει το 85% των 

πωλήσεων, δικαιολογείτε παρόλα αυτά από την αύξηση των αποθεμάτων που εντοπίσαμε 

σε προηγούμενο δείκτη για την ίδια χρονιά.  Επιπρόσθετα είναι εμφανές ότι τα ίδια 

κεφάλια δεν είναι ικανά να καλύψουν τις υποχρεώσεις αφού δεν ξεπερνάνε το 26% σε 

μέσο όρο στην πενταετία.  
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Κεφάλαιο 5: Ανάλυση του Κλάδου Κατασκευής 

Τηλεπικοινωνιακών Καλωδίων στην Ιταλία και στην Ευρώπη 

 

5.1 Ανάλυση κλάδου στην Ευρώπη και στην Ιταλία 

Ευρώπη  

Με βάση σχετική έρευνα από την Global Market Insights το μέγεθος της αγοράς 

καλωδίων στην Ευρώπη ξεπέρασε τα 28 δισεκατομμύρια δολάρια ΗΠΑ το 2021 και 

αναμένεται να αυξηθεί κατά 6,5%  στη περίοδο 2022 έως 2030. Στα παραπάνω συμβάλει 

ο αναπτυσσόμενος τομέας του διαδικτύου και των τηλεπικοινωνιών, που τροφοδοτείται 

από την αυξανόμενη διείσδυση του διαδικτύου υψηλής ταχύτητας και της νέες 

τεχνολογίες 5G. 

 

Η μαζική αύξηση των χρηστών smartphone και η επακόλουθη επέκταση των δικτύων 

οπτικών ινών είχε ως αποτέλεσμα τον πολλαπλασιασμό στην Ευρώπη του τομέα των 

τηλεπικοινωνιών. Για παράδειγμα, έρευνα του Ευρωπαϊκού Δικτύου Τηλεπικοινωνιών  

καταγράφει ότι μεταξύ 2020 και 2021, η κάλυψη 5G στην Ευρώπη σχεδόν 

διπλασιάστηκε, φτάνοντας το 62% το 2021 σε σύγκριση με 30% το 2020.   

 

Αξίζει να σημειωθεί ότι  αγορά συρμάτων και καλωδίων στην Ευρώπη βασίζεται σε 

μεγάλο βαθμό σε εισαγωγές ά υλών από χώρες όπως η Ρωσία, η Κολομβία, η Χιλή κ.λπ., 

αυξάνοντας την εξάρτηση των κατασκευαστών από προμηθευτές σε αυτές τις οικονομίες. 

Η εξάρτηση αυτή πρέπει να ληφθεί σοβαρά υπόψη για την δυναμική του κλάδου έως το 

2030. Από την άλλη πλευρά, η αυξανόμενη επιρροή των ραδιοτηλεοπτικών μέσων και η 

συνεχιζόμενη ιδιωτικοποίηση των ρυθμιστικών αρχών τηλεπικοινωνιών στα κράτη μέλη 

της Ευρώπης δίνουν άλλη δυναμική στους κατασκευαστές του κλάδου. 

 

Τα έσοδα του κλάδου ομοαξονικών καλωδίων και των τηλεπικοινωνιών έφτασε περίπου 

στα 3 δισεκατομμύρια USD το 2021. Η άνοδος οφείλετε στη βελτίωση του βιοτικού 

επιπέδου και στην αύξηση των δαπανών αναψυχής σε gadget και συσκευές υψηλής 

ευκρίνειας στη ψυχαγωγία. Επιπλέον, η αυξημένη υιοθέτηση άκαυστων καλωδίων και 

συρμάτων με μεγαλύτερη διάρκεια αντοχής στη φωτιά που απαιτούν οι αυστηροί κανόνες 

ασφάλειας κτιρίων θα ενισχύσουν τις πωλήσεις προϊόντων σε όλη την Ευρώπη. 
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Πηγή: https://www.gminsights.com 

 

Όσον αφορά την εκτίμηση της αγοράς καλωδίων γενικά στην Ευρώπη  αναμένεται 

αύξηση άνω του 6% έως το 2030. Κύριος όγκος της αύξησης αναμένεται στα καλώδια 

μέσης τάσης. Οι υποδομές σε μεγάλες ευρωπαϊκές οικονομίες που οδηγούνται από 

υποστηρικτικές κυβερνητικές πρωτοβουλίες θα τονώσουν την ανάπτυξη της αγοράς. 

Τα καλώδια μετάδοσης σήματος, τροφοδοσίας και ελέγχου χρησιμοποιούνται όλο και 

περισσότερο στη βιομηχανία τροφίμων και ποτών για την τροφοδοσία μηχανών της 

επεξεργασίας και της συσκευασίας τους. Οι αυξανόμενες προσπάθειες κορυφαίων 

κατασκευαστών καλωδίων σήματος και data για καλώδια ενισχυμένα στην 

ηλεκτρομαγνητική θωράκιση για αποφυγή παρεμβολών σε βιομηχανικά περιβάλλοντα 

αυξάνουν τις απαιτήσεις στον κλάδο.  

 

Η ανάγκη για καλώδια με αυξημένη αντίσταση στη φυσική καταπόνηση και τις ακραίες 

θερμοκρασίες επίσης θα τονώσει επιπλέον τη ζήτηση προϊόντων με ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά σε ολόκληρο τον τομέα της καλωδιοβιομαχανίας. 

 

Ιταλία  

Με βάση τα ετήσια στοιχεία ανάπτυξης του κλάδου της βιομηχανίας καλωδίων και 

συρμάτων στην Ιταλία παρατηρήθηκε ρυθμός ανάπτυξης 1,1% το 2021 που φάνηκε να 

ανακάμπτει μετά από μία επιβράδυνση του κλάδου. Να σημειώσουμε ότι με βάση την 

ίδια οηγή της στατιστικής υπηρεσίας ο κλάδος εμφάνιζε ρυθμό ανάπτυξης 9.8% το 2017. 

https://www.gminsights.com/industry-analysis/europe-wire-and-cable-market
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Οι προβλέψεις της  Prometeia είναι ενθαρρυντικές εφόσον επισημαίνουν μία συνεχή 

αυξανόμενη ανάπτυξη του κλάδου. 

Σχετική έρευνα της Indexbox (https://www.indexbox.io)  αναφέρει ότι η παραγωγή 

καλωδίων στην Ιταλία που θεωρείται μία από τις κυριότερες ευρωπαϊκές 

καλωδιοβιομηχανικές χώρες στη Ευρώπη κατέγραψε αύξηση της τάξης του 21% το 2021 

σε σχέση με το 2020. Η συνολική αξια των εξαγωγών αυξήθηκε 4,4% στο διάστημα 

2012-2021 καταγράφοντας τη μεγαλύτερη αύξηση το 2021 με πιθανότητα να συνεχιστεί 

η ανάπτυξη στο άμεσο μέλλον. Χώρες προορισμού των καλωδίων από την Ιταλία είναι η 

Γερμανία, η Γαλλία, και το Ηνωμένο Βασίλειο καταλαμβάνοντας το 51% του συνόλου 

των εξαγωγών. Αξιοσημείωτο είναι ότι παρατηρείτε και αντίστοιχη  αύξηση στις 

εισαγωγές καλωδίων στη χώρα, με κυρίαρχη πηγή την Κίνα την Γερμανία και την 

Τυνησία να καλύπτουν το 39% των εισαγωγών. 

  

Πηγή: https://www.statista.com 

 

5.2 Χρηματοοικονομικοί δείκτες της Italiana Conduttori Srl – Cavel srl 

Στην συνέχεια της διπλωματικής θα αναλύσουμε τους χρηματοοικονομικούς δείκτες της 

εταιρείας CAVEL srl για το διάστημα 2017 – 2021 βασιζόμενοι στα δημοσιευμένα 

στοιχεία της εταιρείας που θεωρείτε μία από τις μεγαλύτερες παραγωγικές μονάδες στον 

κλάδο των τηλεπικοινωνιακών καλωδίων στην Ιταλία.  H Cavel ιδρύθηκε το 1968 με 

έδρα στο Gropello Cairoli, της Pavia στην Ιταλία. Από την ίδρυσή της παράγει με 

επιτυχία ομοαξονικά καλώδια με την επωνυμία CAVEL. Την εποχή της ίδρυσής της στην 

https://www.prometeia.it/en/prometeiamio/our-reports
https://www.indexbox.io)/
https://www.statista.com/statistics/1042883/annual-growth-rate-in-cables-and-wires-manufacturing-industry-production-in-italy/
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Ιταλία υπήρχε μόνο ένα τηλεοπτικό κανάλι τότε το RAI 1. Η νεοσύστατη τότε εταιρεία 

ήταν πρακτικά κάτι περισσότερο από ένα εργαστήριο στην Pavia και έτσι στόχος της 

ήταν να καλύψει τις συνεχείς αυξανόμενες ανάγκες της εποχής για καλώδια τηλεόρασης 

300 Ohm. Γρήγορα όμως επεκτάθηκε και καθιερώθηκε ως μία κυρίαρχη βιομηχανία της 

Ευρώπης στον κλάδο των καλωδίων τηλεπικοινωνίας. Σήμερα συνεχίζει να κατέχει 

ηγετική θέση στην Ιταλία και στην Ευρώπη με δυναμικότητα παραγωγής 100.000km το 

χρόνο.(www.cavel.it)  

Ισολογισμός (Balance ) 
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Δείκτες Ρευστότητας 

Η γενική ρευστότητα της εταιρείας που αναλύσαμε διαμορφώθηκε κατά μέσο όρο σε 

2,56 με υψηλότερη τιμή το 2019 (3,18) Ο δείκτης αξιολογείτε θετικά εφόσον δείχνει ότι 

συνολικό κυκλοφορούν της εταιρείας μπορεί να υπερκαλύψει (2,5 φορές) τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Από την άλλη η άμεση και ταμειακή ρευστότητα 

εμφανίζονται πολύ χαμηλότερες με συνεχή καθοδική τάση. Αυτό αποτελεί ένδειξη ότι 

ενδέχεται να αντιμετωπιστεί μια δυσμενής κατάσταση για την επιχείρηση, τουλάχιστον 

σε ό,τι έχει να κάνει με την ικανότητά της να ανταποκρίνεται στις τρέχουσες υποχρεώσεις 

της.  

 

 

 

 

Δείκτες Αποδοτικότητας  

Δείκτες Μικτού και Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους  

Τα καθαρά και μικτά κέρδη στην εξεταζόμενη εταιρεία δεν ξεπερνούν το 2% επι του 

τζίρου της με μέσο όρο 1% στην εξεταζόμενη πενταετία και για τους δύο δείκτες. Τα 

ποσοστά είναι αρκετά μειωμένα σε σχέση και με τους αντίστοιχους δείκτες που εμφανίζει 
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ο βιομηχανικός κλάδος στην Ιταλία, (www.cerved.com)  ο οποίος κυμαίνεται στα 

8,5%. Οι εν λόγω δείκτες παρουσιάζουν διακυμάνσεις την εξεταζόμενη 5ετία με 

καλύτερα ποσοστά το 2019. Σε αυτό το έτος εντοπίζεται και στην εταιρεία η δυναμική 

ανάπτυξης που προβλεπότανε πριν φυσικά αντιμετωπίσει την πανδημία του covid.  

 

 

Αποδοτικότητας Ιδίων κεφαλαίων (ROE)  και Ενεργητικού (ROA)  

Ο μέσος όρος πενταετίας της αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων διαμορφώθηκε σε 1,52% 

και πολύ κοντά στο 1,60% είναι η αποδοτικότητα του ενεργητικού Οι δείκτες 

εμφανίζονται αρκετά χαμηλοί εφόσον τα κέρδη δεν είναι σημαντικά. Η απόδοση του 

ενεργητικού και των ιδίων κεφαλαίων σε σχέση με το μέγεθος των κερδών που 

δημιουργήθηκαν δείχνουν ότι υπάρχουν μεγάλα περιθώρια βελτίωσης. 

 

Δείκτες Δραστηριότητας (Activity Ratios) 

Δείκτης Κυκλοφορίας Ενεργητικού 

Ο δείκτης ταχύτητας ενεργητικού της Ιταλικής εταιρείας στον κλάδο εμφανίζεται με μέσο 

όρο πενταετίας  1,38.που σημαίνει ότι για κάθε ευρώ που διοχετεύει η επιχείρηση 

πραγματοποιεί 1,38 πωλήσεις. Ο δείκτης είχε το υψηλότερο ποσοστό το 2017 και στη 

συνέχεια ακολούθησε μια καθοδική τάση, την οποία όμως ανέτρεψε το 2021 με το δείκτη 

να φτάνει το 1,32 δείχνοντας μία αναμενόμενη ανάπτυξη. 

http://www.cerved.com/
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Δείκτες  Μέσου όρου Πληρωμών / Εισπράξεων και διατήρησης Αποθεμάτων 

Ο μέσος όρός στην πενταετία των δεικτών πληρωμών και εισπράξεων της εταιρείας 

αποτυπώνονται στις 76 και 53 μέρες αντίστοιχα. Υπάρχει σταθερά μία διαφορά 20-30 

ημερών ανάμεσα στις εισπράξεις και στις πληρωμές της εταιρείας (με καθυστέρηση στις 

πληρωμές) εξασφαλίζοντας έτσι στα διαθέσιμά της ένα πλεόνασμα περίπου ενός μήνα. 

Τα αποθέματά της η εταιρεία τα ανακυκλώνει κατά μέσο όρο στις 113 μέρες (περίπου σε 

3, μήνες).   
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Ταμειακός κύκλος 

Οι γρήγορες εισπράξεις με την σχετική καθυστέρηση στις πληρωμές και το τρίμηνο 

ανακύκλωσης των αποθεμάτων η εταιρεία εξασφαλίζει μέσο ότο στην πενταετία ένα 

ταμειακό κύκλο ενενήντα ημερών  

 

Αριθμοδείκτες Διάρθρωσης Κεφαλαίου & Βιωσιμότητας 

Προσδιορίζουν τις διάφορες πηγές και είδη κεφαλαίων που χρησιμοποιούνται για τη 

χρηματοδότηση της εταιρείας και τη διασφάλιση της μακροχρόνιας επιβίωσής της. 

 

 

Δείκτες Ιδίων προς Συνολικά και Ξένα Κεφάλαια 

Η ανάλυση δείχνει μέσο όρο 71% ιδίων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια της 

εταιρείας. Ενώ ο δείκτης ιδίων προς ξένα είναι υπερδιπλάσιος 9μεσοες όρος 2.6 φορές 
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των ξένων κεφαλαίων) μηδαμινή εξάρτηση της εταιρείας από τρίτες πηγές 

χρηματοδότησης. Τα Ίδια κεφάλαια της εταιρείας υπερκαλύπτουν τις υποχρεώσεις της 

προς τρίτους. Οι δείκτες στην πενταετία παρουσιάζουν σταθερότητα εμπνέοντας έτσι 

εμπιστοσύνη σε πιστωτές και χρηματοδότες.  

 

Δείκτης Παγιοποίησης  

Αναλύοντας τον δείκτη παγιοποίησης είναι σαφές ότι περίπου το 30% των κεφαλαίων 

της επιχείρησης (σύνολο ενεργητικού ) είναι δεσμευμένα σε επενδύσεις παγίων 
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Δείκτες Βραχυπρόθεσμων Τραπεζικών Υποχρεώσεων προς Πωλήσεις και προς ίδια 

Κεφάλαια 

Οι δείκτες παρουσιάζουν σχετική σταθερότητα στην πενταετία με μέσο όρο 21% των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων προς πωλήσεις και 40% των ιδίων κεφαλαίων. Για άλλη 

μία φορά αποτυπώνεται η ικανότητα της εταιρείας να καλύψει με ευκολία τις 

υποχρεώσεις της βασισμένη στα δικά της κεφάλαια.  
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Κεφάλαιο 6: Case Study Accordia A.E. 

 

H Accordia για μισό αιώνα κερδίζει την εμπιστοσύνη μηχανικών και εγκαταστατών, 

γιατί παράγει με απόλυτη ακρίβεια τα καλώδια που χρειάζονται για την άψογη μετάδοση 

σήματος σε έξυπνα κτίρια, τηλεοπτικές λήψεις και εκπομπές, συστήματα μεταφοράς 

δεδομένων, εικόνας και ήχου, συναγερμούς και όπου αλλού η καλωδίωση απαιτεί 

πιστότητα, αντοχή και διάρκεια στο χρόνο. 

 

Στις αρχές της δεκαετίας του ’70, η τηλεόραση κυρίως και αργότερα τα συστήματα 

ασφάλειας στις επιχειρήσεις, αύξησαν δραματικά τις ανάγκες καλωδίωσης. Την ευκαιρία 

αυτή επισήμανε τότε ο Ιωάννης Δημητριάδης (ιδρυτής της ΒΙΟΚΑΛ ΑΕ τότε) και 

εφόσον στην Ελλάδα δεν παρήγαμε τις προηγμένες συσκευές των Γερμανών ή των 

Ιαπώνων, σκέφτηκε ότι μπορούμε να έχουμε τουλάχιστον τα δικά μας ποιοτικά καλώδια. 

Γι' αυτό δημιουργήθηκε η Βιο(μηχανία) Καλ(ωδίων) και έτσι έγινε γνωστή στην 

ελληνική κοινότητα μηχανικών και εγκαταστατών: ΒΙΟΚΑΛ, μια πρωτοπόρος Ελληνική 

εταιρία με εξελιγμένα καλώδια διεθνών προδιαγραφών. 

 

Τη δεκαετία του ’90, έγινε πλέον ο μεγαλύτερος παραγωγός ομοαξονικών στην χώρα και 

στόχευσε τις αγορές του εξωτερικού. Το 2000, οι εξαγωγές της φτάνουν το 50% του 

ετήσιου κύκλου εργασιών, της τότε Βιοκάλ, και αυξάνονται συνεχώς. Εισάγει στην 

παραγωγή της νέες τεχνολογίες, όπως η φυσική διόγκωση gas injection και τη 

τριστρωματική μόνωση skin-foam-skin. Από το 2012 μέχρι σήμερα, είναι ο 

αποκλειστικός προμηθευτής καλωδίων στο δορυφορικό πακέτο της Cosmote TV. Στη 

διεθνή της παρουσία προστίθεται η έγκριση ως επίσημου προμηθευτή από την Turksat, 

τον κρατικό πάροχο της καλωδιακής και δορυφορικής τηλεόρασης της Τουρκίας. 

 

Από το 2021 και μετά, με εκατοντάδες εκατομμύρια μέτρα καλωδίων στο ενεργητικό της 

και με τεχνογνωσία που αυξάνεται συνεχώς καθώς ανταγωνίζεται  μεγάλους διεθνείς 

παραγωγούς, συνεχίζει με ακόμα υψηλότερους στόχους. 

Ανανεώνει την εταιρική της ταυτότητα. Η ΒΙΟΚΑΛ γίνεται Accordia! 

 

Το νέο της όνομα εκφράζει αυτό που κάνει και το πως το προσφέρει στους πελάτες της: 

cord -αναφορά στα καλώδια που παράγουμε 
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accord -συμφωνία, σύμπνοια, αρμονία, εκφράζει την αρμονική λειτουργία των 

τηλεπικοινωνιακών συστηματων και δικτύων, την οποία διασφαλίζουμε με τα καλώδιά 

μας 

cordial -εγκάρδιος, θερμός, έντονος, ο τρόπος που λειτουργεί και συνεργάζεται. 

 

Επανασχεδιάζει τα καλώδιά της ώστε να είναι πιο ασφαλή με καλύτερη αντίδραση στη 

φωτιά. Χρησιμοποιεί νέα υλικά, όπως Low Smoke Halogen Free και πλαστικά υψηλών 

θερμοκρασιών. Αναπτύσσει νέες κατηγορίες καλωδίων για εφαρμογές σε έξυπνα κτίρια, 

συστήματα πυρασφάλειας και αυτοματισμών, Broadcast Sdi. Πετυχαίνει νέες 

πιστοποιήσεις, όπως B2ca και KNX. Ανοίγει νέες αγορές στην Ασία. (www.accordia.gr).  

 

Σήμερα κατασκευάξει  καλώδια: Ομοαξονικά 75 και 50 Ohm, Δεδομένων, Ήχου, CCTV, 

Συναγερμού, Πυράντοχα, BUS/KNX/EIB,  Σημάτων και Ελέγχου, για εφαρμογές TV, 

Audio, Video, Data, Έξυπνων κτιρίων, Ασφάλειας και Προστασίας, συστημάτων RF, 

Broadcast SDI και Αυτοματισμών. 

 

 

6.1 Κάθετη και Οριζόντια Ανάλυση των Οικονομικών καταστάσεων  

της ACCORDIA AE  

 

Με βάση τα στοιχεία των οικονομικών καταστάσεων της επιχείρησης παρατηρούμε μία 

σταθερότητα στα μεγέθη σε όλη την εξεταζόμενη πενταετία. ( Πηγή: ΓΕΜΗ) . 

Η εταιρεία διατηρεί το κυκλοφορούν ενεργητικό στο 90% του ενεργητικού της με τα 

πάγια στο 10%  για τη περίοδο 2017-2019 και από το το 2020-2021 η αντιστοιχία αλλάζει 

σε 80-20% αυξάνοντας τα πάγια περιουσιακά στοιχεία και μειώνοντας τα χρηματικά 

διαθέσιμα. Οι εμπορικές απαιτήσεις κυμαίνονται σε επίπεδα του 20% (εμπορικές και 

λοιπές απαιτήσεις) σημειώνοντας το μεγαλύτερο % το 2021. Αντίστοιχα στα αποθέματα 

παρατηρούμε μία ανοδική τάση με μεγαλύτερο ποσοστό το 2021 34% στο συνόλο του 

ενεργητικού. Στα κονδύλια του παθητικού κυριαρχούν τα ίδια κεφαλαία και μαζί με τα 

αποθεματικά καταλαμβάνουν κατά μέσο όρο στην πενταετία το 80% του παθητικού. 

Αξίζει να σημειωθεί ότι το 2021παρατηρείτε μείωση της καθαρής θέσης σε σχέση με το 

2017 της τάξης του 43% Οι υποχρεώσεις προς τρίτους είναι μόλις το 13% του συνόλου 

φτάνοντας το 27% το 2021.  
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Από την ανάλυση της Κατάστασης Αποτελεσμάτων παρατηρούμε και πάλι μία 

σταθερότητα στα μεγέθη. Επίσης, διατηρείτε η κερδοφορία με μέσο όρο 18,6% στην 

πενταετία και μικτό 32%. Ακόμη, το κόστος πωλήσεων κυμαίνεται από 65-70% επί του 

τζίρου με το μεγαλύτερο ποσοστό να καταγράφετε το 2019 και 2018. 
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Με την οριζόντια ανάλυση του Ισολογισμού και της Κατάστασης Αποτελεσμάτων είναι 

εμφανής μια άνοδο στο τζίρο το 2018 σε σχέση με το 2017 της τάξης του 32% η οποία 

όμως σταμάτησε το 2020. Εκτιμούμε ότι η πανδημία έχει επηρεάσει τη δραστηριότητα 

της εταιρείας σε επίπεδο τζίρου. Ίδια εικόνα έχουμε και σε επίπεδο κερδών. Η 

μεγαλύτερη άνοδο καταγράφηκε το 2018/2017 με ποσοστό 39,7%  (από 449χιλ. σε 628 

χιλ.€)  ενώ στην συνέχεια αν και η εταιρεία συνεχίζει να έχει κέρδη η τάση στην εξέλιξη 

των κερδών δεν είναι σταθερή.  

 

6.2. Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Δεικτών και Σύγκριση με τον Κλάδο και την 

Ιταλία 

 

Δείκτες Ρευστότητας 

Τόσο ο δείκτης άμεσης αλλά και γενικής ρευστότητας στην Accordia υπολογίστηκαν με 

μέσο όρο στην εξεταζόμενη πενταετία 4,39 και 6,6 αντίστοιχα, σε αντίθεση με τον μέσο 

όρο του εγχώριου κατασκευαστικού κλάδου τηλεπικοινωνιακών καλωδίων που 

κυμαίνεται στο 0,81 και 1,44. Οι ίδιοι δείκτες και στην αντίστοιχη Ιταλική εταιρεία που 

αναλύσαμε είναι σχετικά χαμηλοί με μεγαλύτερο το μέσο όρο της γενικής ρευστότητας 

στο 2,56. Είναι εμφανής η διαφορά στους δείκτες ανάμεσα στις δύο εταιρείες αλλά και 

στον κλάδο. Η Accordia έχει διασφαλίσει μία ικανοποιητική ρευστότητα σε σχέση με το 

κλάδο κατασκευής ηλεκτρολογικού υλικού στην Ελλάδα που την εξασφαλίζει αντοχή σε 

περιόδους κρίσης όπως αυτή της πανδημίας. Η αυξημένη ρευστότητά όμως όπως 

αναφέραμε και παραπάνω δεν σημαίνει πάντα καλή επιχειρηματική στρατηγική  γιατί 

μπορεί να ελλοχεύει μη αξιοποίηση κεφαλαίων της εταιρείας. Στην Accordia ξεχωρίζει 

και η δυναμική του δείκτη ταμειακής ρευστότητας με μεγάλη διαφορά ως προς τον κάδο 

στην Ελλάδα, ο οποίος έχει μέσο όρο μόλις 0,12 σε αντίθεση με το 1,47 της Accordia. Η 
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Ιταλική εταιρία εμφανίζεται σε μία μέση θέση με μέσο /ορο 0,34 αλλά με μηδενική 

ταμειακή ρευστότητα το 2020 (0,05).  

Δείκτες Ρευστότητας Accordia -Κλάδου και Ιταλίας  
        

 Άμεσης Ρευστότητας  
 2017 2018 2019 2020 2021 M.O.  

Accordia 5.93 5.62 5.00 3.67 1.75 4.39  
Ελλάδα 0.70 0.74 0.77 0.83 1.03 0.81  

Ιταλία 1.36 1.30 1.19 0.96 0.67 1.10  
 Γενικής Ρευστότητας  
 2017 2018 2019 2020 2021 M.O.  

Accordia 8.60 7.45 7.65 6.24 3.07 6.60  
Ελλάδα 1.29 1.32 1.44 1.45 1.71 1.44  

Ιταλία 2.35 2.75 3.18 2.37 2.13 2.56  
 Ταμειακής Ρευστότητας  
 2017 2018 2019 2020 2021 M.O.  

Accordia 1.01 1.50 1.91 2.08 0.85 1.47  
Ελλάδα 0.22 0.05 0.09 0.05 0.19 0.12  

Ιταλία 0.56 0.50 0.36 0.27 0.01 0.34  
        

 

 

 

 

Δείκτες Αποδοτικότητας (Profitability Ratios) 
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Στο δείκτη αποδοτικότητας του ενεργητικού εξετάζουμε τα κέρδη σχέση με το σύνολο 

του ενεργητικού. Όπως εμφανίζονται στον παρακάτω πίνακα τα δεδομένα και από τις 

τρεις περιπτώσεις που εξετάζει η παρούσα διπλωματική η Accordia εμφανίζει το 

μεγαλύτερο δείκτη με μέσο όρο 15,44 στην εξεταζόμενη πενταετία. Ακολουθεί ο κλάδος 

κατασκευής Ηλεκτρολογικού υλικού της Ελλάδας και τέλος η Ιταλική εταιρεία με μέσο 

όρο 1,60. Στον αμέσως επόμενο δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων έχουμε μία σύγκληση 

στο έτος 2019 ανάμεσα στην Accordia και στον κλάδο της Ελλάδας όπου καταγράφουν 

απόδοση της τάξης του 14,4 και 14,8. Σε αντίθεση στην Ιταλική εταιρεία τα κέρδη σε 

σχέση με τα ίδια κεφάλαια είναι μόλις 1,52 το οποίο και δικαιολογείται γιατί από τα 

οικονομικά στοιχεία της όπως τα αναλύθηκαν παραπάνω τα κέρδη ήταν περιορισμένα. 

Αξιοσημείωτο είναι ότι κανείς απο τους δυο προαναφερόμενους δείκτες δεν έχει μία 

σταθερότητα στο χρόνο για καμία από τις τρεις αναλυθείσες περιπτώσεις. 
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Σε αντίθεση με τα παραπάνω οι δείκτες μικτού και καθαρού περιθωρίου κέρδους 

παρουσιάζουν μία ομοιομορφία και στις τρεις εξεταζόμενες περιπτώσεις  Έχουν σχετικά 

κοινή πορεία στον χρόνο με την Accordia να έχει μία μικρή καθυστέρηση στην πτώση 

που εμφανίζουν και οι δύο δείκτες το 2018 στην Ελλάδα και στην Ιταλία αλλά στην 

Accordia εμφανίζεται το 2019. Παρόλα αυτά και σε αυτούς του δείκτες η Accordia 

φαίνεται να συμβαδίζει σχετικά κοντά στα ποσοστά μικτού κέρδους με τον κλάδο στην 

Ελλάδα με την Ιταλία να παραμένει γενικά σε πολύ μικρά ποσοστά κέρδους.  

 

Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας (Activity Ratios) 

Εδώ θα αναλυθούν οι δείκτες δραστηριότητάς της Accordia σε σχέση με τον κλαδο στην 

Ελλάδα αλλά και σε σχέση με την αντίστοιχη ομοειδή Ιταλική εταιρεία. Από τους δείκτες 

είσπραξης και πληρωμών είναι φανερό ότι η  Accordia ακολουθεί μία αυστηρότερη 

πολιτική είσπραξης σε σχέση με το κλάδο στην Ελλάδα ο οποίος εισπράττει δύο μήνες 

αργότερα κατά μέσο όρο. Ακόμη και η Cavel εισπράττει καλύτερα σε χρόνο από τον 

ελληνικό κλάδο παραγωγής κατά ένα μήνα περίπου .  Οι πληρωμές στην Accordia 

πραγματοποιούνται εντός λίγων ημερών (σχεδόν μετρητοίς) ενώ στις υπόλοιπες 

περιπτώσεις οι πληρωμές καθυστερούν ενα μήνα μετά σε σχέση με τις εισπράξεις. Στην 

Accordia θα πρέπει να διερευνηθεί η δυνατότητα αγορών με πίστωση προκειμένου 
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υπάρξει ισορροπία με το χρόνο εισπράξεις των απαιτήσεων και να μειωθεί η ανάγκη 

άμεσης χρηματοδότησης. Ο δείκτης διατήρησης αποθεμάτων στην Ελλάδα και στην 

Accordia είναι αρκετά υψηλός σε μέρες (249 και 199 ) και ξεπερνάει κατά πολύ το μέσο 

όρο διατήρησης αποθεμάτων της Ιταλικής εταιρείας (113 μέρες). 

 

Γνωρίζοντάς ότι οι εξεταζόμενες εταιρείες παράγουν τεχνολογικά προϊόντα που 

ενδέχεται να απαξιωθούν σε βάθος χρόνου αλλά και η τιμή τους επηρεάζεται καθημερινά 

από α΄ ύλες που συμμετέχουν στο χρηματιστήριο η πολιτική διατήρησης αποθεμάτων 

της Ιταλικής εταιρείας αξιολογείτε θετική .  

Συνέπεια των παραπάνω δεικτών είναι ότι η Ιταλική cavel έχει ταμειακό κύκλο στην 

πενταετία τριών μηνών ενώ η Accordia και λοιπή Ελλάδα ξεπερνούν το εξάμηνο.  
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Αριθμοδείκτες Διάρθρωσης Κεφαλαίου & Βιωσιμότητας 

Προσδιορίζουν τις διάφορες πηγές και είδη κεφαλαίων που χρησιμοποιούνται για τη 

χρηματοδότηση της εταιρείας και τη διασφάλιση της μακροχρόνιας επιβίωσής της. 

Όπως επισημάνθηκε και στην οριζόντια ανάλυση του ισολογισμού της Accordia, η 

εταιρία έχει μεγάλο ποσοστό ιδίων κεφαλαίων στη διάθεσή της. Ακόμη και σε σχέση με 

την αντίστοιχη εταιρία της Ιταλίας που εμφανίζεται αμέσως μετά ως ποσοστό  

συμμετοχής των ιδίων στα συνολικά της κεφάλαια η διαφορά είναι μεγάλη. Η Ιταλία έχει 

μέσο όρο στην πενταετία ποσοστό 71% ενώ η Accordia 86%. Όσον αφορά την 

συμμετοχή των ιδίων κεφαλαίων στις εταιρείες του κλάδου στην Ελλάδα δεν ξεπερνά το 

35% με μέσο όρο πενταετίας 33%.   

 Παρατηρώντας τον δείκτη Ιδίων προς Ξένα κεφάλαια είναι εμφανές η κίνησης της 

Accordia να μειώσει τα δεσμευμένα κεφάλαιά της αρκετά κατεβάζοντας τον δείκτη στο 

2,7 σε σχέση με το 6,9 της αρχής της πενταετίας. Έτσι τείνει να πλησιάσει τα μεγέθη της 

Ευρώπης που έχουν μέσο όρο 2,6. Ο δείκτης στις ελληνικές εταιρείες του κλάδου είναι 

αρκετά μικρότερος αποκαλύπτοντας και εδώ τα θέματα χρηματοδότησης που 

αντιμετωπίζουν οι μικρού και μεσαίου μεγέθους εταιρείες στην Ελλάδα . 
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Επόμενο είναι και οι δείκτες Ιδίων προς πάγια και Χρημ/κης Μόχλευσης να έχουν 

επηρεαστεί εξίσου από την μείωση των ιδίων κεφαλαίων της Accordia.  
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Τέλος στον δείκτη παγιοποίησης κυρίαρχη θέση έχει η Cavel της Ιταλίας με μέσο όρο 

29,19. Αξιοσημείωτο είναι η αύξηση των παγίων της Accordia τα τελευταία τρία χρόνια 

όπου φαίνεται να έχει ενισχύσει το δείκτη της 93% από 10,43το 2017 σε 20,15 το 2021. 
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Συμπεράσματα 

 

Τόσο η ελληνική όσο και η παγκόσμια οικονομία εξακολουθούν να είναι αντιμέτωπες 

με τις επιπτώσεις της πανδημίας COVID-19.  Επιπρόσθετα, τόσο οι πληθωριστικές 

πιέσεις όσο και οι εξελίξεις στην Ουκρανία επηρεάζουν την αναμενόμενη οικονομική 

δραστηριότητα. Για το 2021 το ΑΕΠ της Ελλάδος σημείωσε άνοδο 8,3%, εξέλιξη που 

στηρίχτηκε στη ζήτηση που είχε συσσωρευθεί λόγω της αναβολής δαπανών κατά την 

πανδημία, στις επενδύσεις, στην έναρξη υλοποίησης των έργων του Σχεδίου 

Ανάκαμψης και Ανθεκτικότητας, και στη δυναμική ανάκαμψη των τουριστικών 

εσόδων και των εξαγωγικών αγαθών. Η εκτίμηση της ΕΕ για τ ο  2023 προβλέπει 

περαιτέρω άνοδο ενώ ο πόλεμος στην Ουκρανία και οι πληθωριστικές πιέσεις 

αναμένεται να περιορίσουν τον ρυθμό ανάπτυξης. Οι πληθωριστικές πιέσεις αναμένεται 

να υποχωρήσουν, με την προοπτική ότι ο πόλεμος στην Ουκρανία θα τερματιστεί 

σύντομα. Συγκεκριμένα, οι εκτιμήσεις της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας για τον 

πληθωρισμό είναι ότι το 2023 θα πέσει στο 2,1% και το 2024 στο 1,9% (www.cnn.gr). 

Η σταδιακή εξάλειψη των επιπτώσεων του κορωνοϊού, η λήξη της πολεμικής 

σύρραξης στην Ουκρανία, η εξομάλυνση των τιμών ενέργειας και η επιβεβαίωση των 

προβλέψεων ότι οι πληθωριστικές πιέσεις είναι βραχυπρόθεσμες, θα επιτρέψουν την 

ταχεία επιστροφή στην κανονικότητα και την διάθεση ανάληψης ρίσκου 

διαμορφώνοντας θετική προοπτική και για την ενίσχυση του κλίματος στις εγχώριες 

επιχειρήσεις. 

 

Με την παρούσα διπλωματική εξετάστηκε σε βάθος η δυναμική της εταιρείας Accordia 

σε σχέση πάντα με τον κλάδο κατασκευής Ηλεκτρολογικού υλικού στην Ελλάδα αλλά 

και σε σχέση με αντίστοιχη Ιταλική εταιρεία ηγέτη στην ευρωπαϊκή βιομηχανία 

τηλεπικοινωνιακών καλωδίων. 

 

Γνωρίζοντας τους περιορισμούς της παρούσας διπλωματικής, ήτοι ότι οι οικονομικές 

καταστάσεις παρέχουν μόνο χρηματοοικονομικές πληροφορίες προηγούμενων ετών, 

χωρίς να λαμβάνουν υπόψη στοιχεία αγοράς και κλάδου, διασπορά πελατολογίου, 

επιχειρηματικό περιβάλλον και ανταγωνισμό, η μελέτη προσπάθησε να προσεγγίσει 

σφαιρικά τον κλάδο κατασκευής τηλεπικοινωνιακών καλωδίων αναλύοντας την εγχώρια 

αλλά και ευρωπαϊκή αγορά. Επίσης, εξετάστηκαν προοπτικές εξέλιξης του κλάδου και 

κίνδυνοι, τονίστηκαν αδυναμίες και διαφορές τις χώρας μας σε σχέση με την Ευρώπη. 
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Αναπτύχθηκε πολύπλευρη και μεθοδική έρευνα, τόσο σε στοιχεία επικαιρότητας, όσο 

και σε δεδομένα συγκεκριμένων ερευνών για την αγορά του ηλεκτρολογικού υλικού στην 

Ελλάδα και αντίστοιχα της Ευρώπη. Βάσει πάντα σχετικής βιβλιογραφίας, και 

λαμβάνοντας υπόψη τους περιορισμούς που αναφέρθηκαν έχει αποτυπωθεί μια –όσο το 

δυνατόν πιο ολοκληρωμένη αναφορά για την εταιρεία Accorida και την δυναμική της.  

 

Συμπερασματικά, η Ιταλική εταιρεία Cavel αντικατοπτρίζεται στα οικονομικά της 

μεγέθη  η εμπειρία και η τεχνογνωσίας της, παρουσιάζει μια σταθερή πορεία στον χρόνο. 

Τα επι χρόνια μειωμένα κέρδη όμως προμηνύουν μία δυσκαμψία στους ασταθής καιρούς 

που ζούμε και δυσκολία στην περαιτέρω χρηματοδότηση που πιθανόν θα χρειαστεί η 

εταιρεία. Από την άλλη πλευρά, η άρτια οργάνωση της εταιρείας Accordia, με συνεχείς 

επενδύσεις σε σύγχρονο εξοπλισμό και αυτοματοποιημένες διαδικασίες παραγωγής, 

ακόμα και σε οικονομικές περιόδους  ιδιαίτερα κρίσιμες και ασταθείς όπως οι 

τρέχουσες, η έλλειψη δανειακών υποχρεώσεων, η αναγνώριση της αξιοπιστίας 

της από την ελληνική αγορά καθώς και η ρευστότητα που διαθέτει, αποτελούν τα 

εχέγγυα για τη μακροχρόνια επιβίωση με σημαντικά οφέλη για τους μετόχους, τους 

ε ργαζόμενους αλλά και την κοινωνία γενικότερα.   
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