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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Στην παρούσα ερευνητική εργασία πραγματοποιείται χρηματοοικονομική ανάλυση τριών 

ξενοδοχειακών μονάδων στις περιοχές της Χαλκιδικής και της Κέρκυρας. Η 

χρηματοοικονομική ανάλυση γίνεται με την χρήση αριθμοδεικτών, οι οποίοι 

κατασκευάστηκαν από στοιχεία των δημοσιευμένων οικονομικών καταστάσεων των 

επιχειρήσεων. Οι αριθμοδείκτες υπολογίζονται για τη χρονική περίοδο από το 2016 μέχρι και 

το έτος 2022.Τα αποτελέσματα της παρούσας έρευνας υποδεικνύουν ότι οι επιχειρήσεις 

επηρεάζονται από την επιβολή των περιοριστικών μέτρων κατά της εξάπλωσης της πανδημίας 

Covid – 19, καθώς παρατηρούνται μειωμένες πωλήσεις και χαμηλή απόδοση των εταιρικών 

επενδυθέντων κεφαλαίων. Επιπλέον, στην χρηματοοικονομική ανάλυση της συγκεκριμένης 

εργασίας, παρατηρήθηκαν και κάποιες μη φυσιολογικές τιμές τα έτη 2016 και 2017, 

υποδηλώνοντας την ύπαρξη κάποιων ενδογενών παραγόντων που έχουν αρνητικές συνέπειες 

στην οικονομική κατάσταση των ξενοδοχειακών μονάδων. Τέλος, η επιχείρηση Sani Resort, 

φαίνεται πως είναι οικονομικά σταθερότερη επιχείρηση, με λιγότερες διακυμάνσεις, σε 

σύγκριση με τις άλλες δύο επιχειρήσεις Ikos Oceania, και Ikos Dassia, σε όλη τη διάρκεια της 

υπό μελέτη περιόδου. 
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Abstract 

In this work, I conduct financial analysis of three exceptional hotels in regions of 

Khalkidhiki and Corfu, Greece, using the ratio analysis. I collect the data from the firms’ 

balance sheets, for the time period of 2016 to 2022. The results of this work indicate the 

existence of a negative effect of coronavirus constrained measures to firms’ performance. More 

precisely, I show that the sales and earnings take the lowest values during the constrained 

measures period for the Covid – 19. I also find that not only the exogenous economic 

environment is negatively related to firms’ economic performance due to coronavirus 

constrained measures, but also the endogenous economic environment is negatively related to 

firms’ performance, indicating internal financial problems. Overall, the findings of this work 

indicate that Sani Resort seems to be in better financial performance than the other two hotels, 

Ikos Oceania and Ikos Dassia. 
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
Ο τομέας του τουρισμού στην Ελλάδα συμβάλλει περίπου στο 1/6 του Ακαθάριστου 

Εγχώριου Προϊόντος (Α.Ε.Π.) της χώρας (Michailidou et al., 2015). Ο τουρισμός είναι μία 

μεγάλη πηγή εσόδων για την Ελλάδα καθώς, όπως υποστηρίζουν οι Buhalis (2001) και 

Wickens (2002), η φύση, η κουλτούρα και η κληρονομιά είναι παράγοντες που κάνουν την 

Ελλάδα να ξεχωρίζει ως τουριστικός προορισμός. 

Η παρούσα εργασία επικεντρώνεται στη χρηματοοικονομική ανάλυση ξενοδοχειακών 

μονάδων του Ομίλου Sani/Ikos Group με τη χρήση αριθμοδεικτών. Συγκεκριμένα, 

πραγματοποιείται χρηματοοικονομική ανάλυση σε ξενοδοχειακές μονάδες της Ιονίου Νήσου, 

Κέρκυρα, και της περιοχής της Χαλκιδικής. Επιλέχθηκαν, οι συγκεκριμένοι δύο προορισμοί, 

καθώς θεωρούνται ως δύο από τους δημοφιλέστερους προορισμούς στην Ελλάδα (Wickens, 

2002; Kefalas et al., 2019).  

Στην παρούσα εργασία, σκοπός της χρηματοοικονομικής ανάλυσης των 

ξενοδοχειακών καταλυμάτων είναι η απεικόνιση της χρηματοοικονομικής κατάστασης των 

προς μελέτη εταιρειών. Η χρηματοοικονομική ανάλυση γίνεται με τη χρήση αριθμοδεικτών, 

καθώς θεωρείται ως η πιο διαδεδομένη τεχνική που χρησιμοποιείται στην ανάλυση 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων (Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2006).  

Η χρονική περίοδος της συγκεκριμένης ερευνητικής εργασίας περιλαμβάνει τα έτη από 

το 2016 μέχρι και το 2022. Συνεπώς, δεν θα εξεταστεί μόνο η χρηματοοικονομική κατάσταση 

των εταιρειών μέσω αριθμοδεικτών με σύγκριση αυτών, αλλά η έρευνα θα προχωρήσει και 

στην εξαγωγή συμπερασμάτων που σχετίζονται με τον αντίκτυπο που είχε η επιβολή 

περιοριστικών μέτρων, κατά της εξάπλωσης της πανδημίας Covid – 19, στον τουριστικό τομέα 

της Ελλάδας.  

Αναμένεται η περίπτωση της πανδημίας να έχει αρνητικές συνέπειες στην εικόνα της 

Ελλάδας, όπως έγινε, σύμφωνα με τους Kovacic et al. (2019), με τις φυσικές καταστροφές που 

έλαβαν χώρα το 2018, οι οποίες υποβάθμισαν την τουριστική εικόνα της χώρας. Ωστόσο, η 

περίπτωση της πανδημίας Covid – 19, φαίνεται να έχει μεγαλύτερο αρνητικό αντίκτυπο στην 

ελληνική οικονομία ακόμη και σε σύγκριση με τις αρνητικές συνέπειες της οικονομικής κρίσης 

στην ελληνική οικονομία (Papanikos, 2020).  

Επιπροσθέτως, όπως αναφέρεται στην χρηματοοικονομική κατάσταση της Σάνη 

Μονοπρόσωπη Ανώνυμος Εταιρεία Αναπτύξεως και Τουρισμού, η απόδοση των εταιρειών 

που δραστηριοποιούνται στον τομέα του τουρισμού επηρεάζεται άμεσα από το εξωτερικό τους 

περιβάλλον. Συγκεκριμένα αναφέρει, 
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«Το πρώτο τρίμηνο του 2021, όλοι οι ευρωπαϊκοί προορισμοί υπέστησαν πτώση ρεκόρ 

στις αφίξεις τουρισμού που επηρεάστηκαν από τους ταξιδιωτικούς περιορισμούς λόγω της 

πανδημίας….Οι γεωπολιτικές εξελίξεις στην ευρύτερη περιοχή αποτελούν πρόσθετο παράγοντα 

κινδύνου…Οι κυρώσεις που επιβλήθηκαν στη Ρωσία και η αντίδραση της ρωσικής ταξιδιωτικής 

βιομηχανίας αυξάνουν το επίπεδο αβεβαιότητας για τη θερινή περίοδο…Τα εκτεταμένα σενάρια 

του παγκόσμιου Οργανισμού Τουρισμού (UNWTO) για την περίοδο 2021 – 2024 δείχνουν ότι 

θα χρειαστούν δυόμιση έως τέσσερα χρόνια για να επιστρέψει ο διεθνής τουρισμός στα επίπεδα 

του 2019…» 

ωστόσο, συνεχίζει, 

«Η Tourism Economics αναμένει ότι … οι ηλιόλουστοι προορισμοί με παραλίες 

παραμένουν ανθεκτικοί ως προτιμώμενο είδος ταξιδιού, με την Ελλάδα να παραμένει κορυφαίος 

προορισμός διακοπών». 

Συνεπώς, αναμένεται να υπάρχει πτώση της τουριστικής δραστηριότητας, και κατ’ 

επέκταση πτώση των πωλήσεων και κερδών τα έτη 2020 και 2021, για τις ξενοδοχειακές 

μονάδες του ομίλου Sani/Ikos Group. Από την άλλη, αναμένεται μία μικρή ανάκαμψη το έτος 

2021 και 2022, χωρίς, ωστόσο, να ξεπερνά τα επίπεδα του 2019 και παλαιότερα. 

Στο υπόλοιπο της παρούσας έρευνας περιλαμβάνονται τα ακόλουθα. Στην Ενότητα 2 

γίνεται η βιβλιογραφική ανασκόπηση και η παρουσίαση των υπό μελέτη ξενοδοχειακών 

επιχειρήσεων. Στην Ενότητα 3 παρουσιάζονται και αναλύονται οι Αριθμοδείκτες. Στην 

Ενότητα 4 αναφέρονται οι πηγές των δεδομένων. Στην Ενότητα 5 παρουσιάζεται η 

χρηματοοικονομική ανάλυση των εταιρειών με τη χρήση αριθμοδεικτών και, τέλος, στην 

ενότητα 6 η έρευνα καταλήγει στα συμπεράσματα. 

2. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 
Σύμφωνα με τους Michailidou et al. (2015), ο τουριστικός τομέας θεωρείται από τους 

βασικότερους και πιο σημαντικούς οικονομικούς τομείς της Ελλάδας. Ο τομέας του τουρισμού 

στην Ελλάδα ξεκίνησε να αναπτύσσεται από τη δεκαετία του 1970 και ακόμη περισσότερο τη 

δεκαετία του 1980. Η φύση, η πολιτιστική κληρονομιά, το περιβάλλον, η κατασκευή 

αεροδρομίων στα νησιά της Ελλάδας, αλλά και το χαμηλό κόστος ζωής σε σχέση με άλλους 

Ευρωπαϊκούς προορισμούς είναι κάποιοι από τους παράγοντες που με τα χρόνια συνετέλεσαν 

όχι μόνο στην ανάπτυξη του τουριστικού τομέα της Ελλάδας, αλλά και στην εκτόξευση της 

Ελλάδας ως ένα ισχυρό τουριστικό όνομα (Buhalis, 2001; ΙΝΣΕΤΕ, 2021). Το 2019 

χαρακτηρίζεται ως χρονιά ρεκόρ για την Ελλάδα από άποψη άφιξης αριθμού τουριστών και 
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εσόδων. Συγκεκριμένα οι αφίξεις ανήλθαν σε 34 εκατομμύρια με συναλλαγές της τάξης των 

18 δισεκατομμυρίων ευρώ (Papanikos, 2020). Το σχέδιο δράσης «Ελληνικός Τουρισμός 2030» 

του ΙΝΣΕΤΕ (2021), αναφέρει ότι η Ελλάδα είναι ανάμεσα στα πέντε πιο ισχυρά τουριστικά 

ονόματα παγκοσμίως. Ο στόχος για το 2030 είναι η αύξηση των τουριστών στις 50 

εκατομμύρια αφίξεις με έσοδα που θα φτάνουν τα 27 δισεκατομμύρια ευρώ ανά έτος. 

Σύμφωνα με την Wickens (2002), οι προορισμοί στην Ελλάδα, όπως η Χαλκιδική, 

συνδυάζοντας τις ιδανικές κλιματικές συνθήκες τους καλοκαιρινούς μήνες, τις παραλίες και 

την ιστορία, δημιουργούν έναν ιδανικό προορισμό για τις χώρες της κεντρικής και βόρειας 

Ευρώπης. Οι Michailidou et al. (2015) αναφέρουν ότι ο τουριστικός τομέας συνεισφέρει στο 

16,3% του Α.Ε.Π.. Επιπλέον, το 18.2% του συνολικού εργατικού δυναμικού της χώρας, 

απασχολείται στον τουριστικό τομέα. Ωστόσο, ο τουρισμός είναι αρκετά αυξημένος σε 

συγκεκριμένους μήνες ανά το χρόνο, συνεπώς χαρακτηρίζεται ως εποχιακός. Παραδείγματος 

χάριν, η Χαλκιδική έχει υψηλές εισροές τουριστών τους μήνες Απρίλιο με Οκτώβριο 

(Michailidou et al., 2015).  

Ο τουριστικός τομέας είναι ευάλωτος σε απότομες αλλαγές του εξωτερικού του 

περιβάλλον. Όπως αναφέρουν οι Qiu et al. (2020) και Papanikos (2020), οι κίνδυνοι που 

σχετίζονται με τον τουρισμό είναι ο πόλεμος, οι τρομοκρατικές επιθέσεις, οι πανδημίες (όπως 

η γρίπη Η1Ν1 το 2009, ο ιός Covid – 19 το 2019), οι φυσικές καταστροφές ή τα τουριστικά 

μποϊκοτάζ. Ειδικότερα, στην Ευρώπη έχουν γίνει εμφανή δύο βασικοί κίνδυνοι του τουρισμού 

από το έτος 2019 και μετέπειτα. Η πανδημία Covid – 19, μέσω των ταξιδιωτικών περιορισμών 

και το κλείσιμο των συνόρων που υιοθετήθηκαν από τις κυβερνήσεις των χωρών για την 

μείωση της εξάπλωσης της πανδημίας, οδήγησαν στην δραστική μείωση των τουριστικών 

ροών (Qiu et al, 2020). Επίσης, ο ουκρανο – ρωσικός πόλεμος είχε αντίκτυπο στα έσοδα των 

ξενοδοχειακών μονάδων της Ελλάδας, ειδικότερα αυτών των περιοχών όπου μεγάλο ποσοστό 

τουριστών προέρχονταν από την Ρωσία. Όπως επισημαίνουν οι Michailidou et al. (2014), οι 

τουρίστες που προέρχονται από την Ρωσία αντιστοιχούν στο 27% των τουριστών στη 

Χαλκιδική. Επιπλέον, πέραν της Ευρώπης ως σύνολο, η Ελλάδα αντιμετωπίζει πολύ συχνά 

τους θερινούς μήνες πυρκαγιές μεγάλης έκτασης, αλλά και πλημμύρες, ως αποτέλεσμα η 

εικόνα της χώρας να υποβαθμίζεται στην κοινή γνώμη των αλλοδαπών τουριστών, 

χαρακτηρίζοντας την Ελλάδα ως αυξημένου κινδύνου προορισμό (Kovacic et al., 2019). 

Οι προκλήσεις του τουρισμού, ωστόσο, λαμβάνονται υπόψη. Το σχέδιο δράσης 

«Ελληνικός Τουρισμός 2030» του ΙΝΣΕΤΕ (2021) επικεντρώνεται στην βιωσιμότητα, τον 

υπερτουρισμό, τις κοινωνικο – δημογραφικές αλλαγές, στους αναπτυσσόμενους τουριστικούς 

προορισμούς και στο νέο Covid – 19. Συγκεκριμένα, το σχέδιο δράσης προσανατολίζεται στη 
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λήψη μέτρων και εφαρμογή πρωτοκόλλων για την προστασία τόσο των θέσεων εργασίας, όσο 

και της υγείας των εμπλεκόμενων από περιπτώσεις υγειονομικού ενδιαφέροντος, όπως της 

πανδημίας Covid – 19. Ο σκοπός είναι η διατήρηση της ανταγωνιστικότητας του τουριστικού 

τομέα της Ελλάδας, ο οποίος βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα σε παγκόσμιο επίπεδο, ακόμη και 

κατά τη διάρκεια της πανδημίας Covid – 19. Τέλος, η Ελλάδα έχει ένα μεγάλο στοίχημα να 

κερδίσει, αυτό της ικανοποίησης των τουριστών με αποτέλεσμα την επίσκεψη της χώρας για 

περισσότερες από μία φορά. Όπως αναφέρουν οι Gaki et al. (2016), η ικανοποίηση μετρά το 

αίσθημα της ευχαρίστησης και ευεξίας που νιώθει ο επισκέπτης. Παραδείγματος χάριν, όπως 

ένας αρκετά δυσαρεστημένος καταναλωτής δεν συστήνει προϊόντα από την εταιρεία που τα 

αγόρασε, με αυτόν τον τρόπο συμπεριφέρεται και ο επισκέπτης – τουρίστας. 

2.1 Περιοχές και Ξενοδοχειακές Εγκαταστάσεις 

2.1.1 Χαλκιδική 
 Η Χαλκιδική, περιοχή της κεντρικής Μακεδονίας, είναι ένας από τους 

σημαντικότερους και πιο δημοφιλής προορισμούς τουριστών αλλοδαπών στη Βόρεια Ελλάδα. 

Η Χαλκιδική είναι προορισμός ο οποίος προτιμάται από τους τουρίστες, λόγω του ήλιου και 

της θάλασσας. Επίσης, η Χαλκιδική αναπτύσσει παράλληλα και εναλλακτικές μορφές 

τουρισμού, όπως γαστρονομικός τουρισμός, οικοτουρισμός και τουρισμό ψυχικής και 

σωματικής υγείας (ΙΝΣΕΤΕ, 2021). 

2.1.1.1 Εταιρικό Προφίλ Sani Resort 
Οι εγκαταστάσεις του ξενοδοχείου Sani Resort βρίσκονται στην χερσόνησο της 

Κασσάνδρας Χαλκιδικής. Η Εταιρεία Sani/Ikos Group δραστηριοποιείται στον κλάδο των 

τουριστικών καταλυμάτων και των χώρων αναψυχής και φιλοξενίας.  

Σύμφωνα με την χρηματοοικονομική κατάσταση της εταιρείας, η διοίκηση έχει λάβει 

προληπτικά μέτρα για τη διατήρηση της ρευστότητας και της συνεχιζόμενης δραστηριότητας. 

Συγκεκριμένα έχει προβεί σε ενέργειας για τη διασφάλιση επαρκούς ρευστότητας και 

λειτουργίας. Οι ενέργειες της διοίκησης περιλαμβάνουν την τροποποίηση του προγράμματος 

του υφιστάμενου ομολογιακού δανείου, την έκδοση ομολόγου αξίας 300 εκατ. ευρώ, την λήψη 

κρατικής ενίσχυσης σε πολλές λειτουργικές οντότητες του ομίλου Σάνη και την επιστροφή 

φόρου. Στα πλαίσια του χρηματοοικονομικού κινδύνου, η εταιρεία δεν αντιμετωπίζει υψηλό 

συναλλαγματικό κίνδυνο και κίνδυνο τιμών. Η εταιρεία συνήθως προβαίνει σε συναλλαγές με 

χρήση του νομίσματος του ευρώ και τα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία που κατέχει 

δεν επηρεάζονται από τις διακυμάνσεις των τιμών της αγοράς. Ωστόσο, έχει υψηλότερο 
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κίνδυνο ταμειακών ροών λόγω μεταβολών των επιτοκίων δανεισμού, καθώς αν αυξηθούν τα 

επιτόκια, θα επιβαρύνεται με επιπλέον κόστος δανεισμού. 

2.1.1.2 Εταιρικό Προφίλ Ikos Oceania 
Οι ξενοδοχειακές εγκαταστάσεις της Ikos Ωκεανία βρίσκονται στους Ελαιώνες Νέων 

Μουδανιών, Χαλκιδική. Η Εταιρεία Ikos Ωκεανία Μονοπρόσωπη Ανώνυμη Εταιρεία 

Ξενοδοχειακών Επιχειρήσεων δραστηριοποιείται στον κλάδο των τουριστικών καταλυμάτων 

και των χώρων αναψυχής και φιλοξενίας. Σημειώνεται ότι, μέχρι την 26.03.2014 η εταιρεία 

Ikos Ωκεανία είχε μητρική εταιρεία την Σάνη Ανώνυμος Εταιρεία Αναπτύξεως και Τουρισμού, 

όπου και πουλήθηκε στην Ikos Luxco Sarl. 

Σύμφωνα με την χρηματοοικονομική κατάσταση της εταιρείας, η αστάθεια της 

χρηματοοικονομικής και μακροοικονομικής εικόνας της Ελλάδας, λόγω της οικονομικής 

ύφεσης από το 2009 μέχρι και το 2016, αλλά και η εφαρμογή των περιοριστικών μέτρων για 

την αποφυγή εξάπλωσης της πανδημίας Covid – 19 κατά τα έτη 2020 και 2021, οδηγεί την 

διοίκηση στην λήψη προληπτικών μέτρων, ώστε να μειωθούν οποιεσδήποτε επιπτώσεις στις 

επιχειρηματικές ενέργειες της εταιρείας, αλλά και να διατηρηθεί η ρευστότητά της. Οι 

ενέργειες της διοίκησης περιλαμβάνουν την τροποποίηση του προγράμματος του υφιστάμενου 

ομολογιακού δανείου, την έκδοση ομολόγου αξίας 300 εκατ. ευρώ, την λήψη κρατικής 

ενίσχυσης σε πολλές λειτουργικές οντότητες του ομίλου Σάνη και την επιστροφή φόρου. Οι 

ενέργειες είναι ίδιες με αυτές που εφαρμόστηκαν στην ξενοδοχειακή μονάδα Sani Resort, 

καθώς η διοίκηση και των δύο ξενοδοχειακών εγκαταστάσεων υπάγονται στον ίδιο όμιλο 

εταιρειών.  

Επίσης η εταιρεία Ikos Ωκεανία Μονοπρόσωπη Ανώνυμη Εταιρεία Ξενοδοχειακών 

Μονάδων αντιμετωπίζει τους ίδιους κινδύνους με αυτούς της Sani Resort. Συγκεκριμένα, η 

εταιρεία δεν αντιμετωπίζει υψηλό συναλλαγματικό κίνδυνο και κίνδυνο τιμών. Η εταιρεία 

συνήθως προβαίνει σε συναλλαγές με χρήση του νομίσματος του ευρώ και τα 

χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία που κατέχει δεν επηρεάζονται από τις διακυμάνσεις 

των τιμών της αγοράς. Ωστόσο, έχει υψηλότερο κίνδυνο ταμειακών ροών λόγω μεταβολών 

των επιτοκίων δανεισμού, καθώς αν αυξηθούν τα επιτόκια θα επιβαρύνεται με επιπλέον 

κόστος δανεισμού. 

2.1.2 Κέρκυρα 
 Η Κέρκυρα, ένα από τα μεγαλύτερα Νησιά του Ιονίου Πελάγους, είναι ένας 

παγκόσμιος προορισμός που ήδη προτιμάται από τουρίστες άλλων χωρών, λόγω του ήλιου και 

των παραλιών, αλλά και του αναπτυγμένου ναυτικού τουρισμού, όπως yachting και 
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κρουαζιέρες. Επίσης, η Κέρκυρα έχει τις υποδομές για να υποστηρίξει εναλλακτικό τουρισμό 

(θρησκευτικό, αγροτουρισμό, οικοτουρισμό ή αθλητικό τουρισμό) (ΙΝΣΕΤΕ, 2021; Pappa et 

al., 2023).  

2.1.2.1 Εταιρικό Προφίλ Ikos Dassia 
Οι ξενοδοχειακές εγκαταστάσεις της Ikos Δασιά βρίσκονται στην Κέρκυρα. Η 

Εταιρεία Ikos Δασιά Μονοπρόσωπη Ανώνυμη Εταιρεία Ξενοδοχειακών Επιχειρήσεων 

δραστηριοποιείται στον κλάδο των τουριστικών καταλυμάτων και των χώρων αναψυχής και 

φιλοξενίας. Σημειώνεται ότι ιδρύθηκε στις 14.12.2016 με την αρχική επωνυμία «Δασιά 

Κέρκυρα Επενδυτική Ακινήτων Ανώνυμη Εταιρεία», όπου η επωνυμία τροποποιήθηκε στις 

30.10.2020, ύστερα από σχετική απόφαση της Γενικής Συνέλευσης της Εταιρείας. Η εταιρεία 

Ikos Δασιά Α.Ε. έχει δύο ξενοδοχειακές εγκαταστάσεις στην Κέρκυρα, με μητρική εταιρεία 

την Ikos Luxco Sarl και τελική μητρική εταιρεία την Sani/Ikos Group SCA. 

Η χρηματοοικονομική κατάσταση της εταιρείας παρουσιάζει παρόμοια 

χαρακτηριστικά με τις εταιρείες Ikos Ωκεανία και Sani Resort στην Χαλκιδική, καθώς 

υπάγονται στον ίδιο όμιλο εταιρειών. Συγκεκριμένα, σύμφωνα με την χρηματοοικονομική 

κατάσταση της εταιρείας, η αστάθεια της χρηματοοικονομικής και μακροοικονομικής εικόνας 

της Ελλάδας λόγω της οικονομικής ύφεσης από το 2009 μέχρι και το 2016, αλλά και η 

εφαρμογή των περιοριστικών μέτρων για την αποφυγή εξάπλωσης της πανδημίας Covid – 19 

κατά τα έτη 2020 και 2021, οδηγεί την διοίκηση στην λήψη προληπτικών μέτρων ώστε να 

μειωθούν οποιεσδήποτε επιπτώσεις στις επιχειρηματικές ενέργειες της εταιρείας, αλλά και να 

διατηρηθεί η ρευστότητά της. Ωστόσο, η διοίκηση, προβαίνοντας σε συγκεκριμένα «stress – 

test», κατέληξε στο συμπέρασμα ότι δεν υφίσταται πρόβλημα για τη συνέχιση της 

επιχειρηματικής της δραστηριότητας. Επιπλέον, η διοίκηση προχώρησε σε ενέργειες που 

περιλαμβάνουν την τροποποίηση του προγράμματος του υφιστάμενου ομολογιακού δανείου, 

την έκδοση ομολόγου αξίας 300 εκατ. ευρώ, την λήψη κρατικής ενίσχυσης σε πολλές 

λειτουργικές οντότητες του ομίλου Σάνη και την επιστροφή φόρου. Οι ενέργειες είναι ίδιες με 

αυτές που εφαρμόστηκαν στις ξενοδοχειακές μονάδες Ikos Ωκεανία και Sani Resort, καθώς η 

διοίκηση και των τεσσάρων ξενοδοχειακών εγκαταστάσεων υπάγονται στον ίδιο όμιλο 

εταιρειών.  

Επίσης η εταιρεία Ikos Δασιά Μονοπρόσωπη Ανώνυμη Εταιρεία Ξενοδοχειακών 

μονάδων αντιμετωπίζει τους ίδιους κινδύνους με αυτούς των Ikos Ωκεανία και Sani Resort. 

Συγκεκριμένα, η εταιρεία δεν αντιμετωπίζει υψηλό συναλλαγματικό κίνδυνο και κίνδυνο 

τιμών. Η εταιρεία συνήθως προβαίνει σε συναλλαγές με χρήση του νομίσματος του ευρώ και 
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τα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία που κατέχει δεν επηρεάζονται από τις 

διακυμάνσεις των τιμών της αγοράς. Ωστόσο, έχει υψηλότερο κίνδυνο ταμειακών ροών λόγω 

μεταβολών των επιτοκίων δανεισμού, καθώς αν αυξηθούν τα επιτόκια θα επιβαρύνεται με 

επιπλέον κόστος δανεισμού. 

3. ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 

3.1 Χρηματοοικονομικές Καταστάσεις 
Οι οικονομικές καταστάσεις αποτελούν πηγή πληροφόρησης σχετικά με την 

χρηματοοικονομική θέση και την απόδοση μιας οικονομικής οντότητας, τις ταμειακές της ροές 

και τα αποτελέσματα που προκύπτουν από τη διαχείριση. Η επιχείρηση στα πλαίσια των 

οικονομικών της καταστάσεων θα πρέπει να περιλαμβάνει οποιοδήποτε στοιχείο της εταιρικής 

της ταυτότητας, πληροφόρηση σχετικά με το αν πρόκειται για την σύνταξη ατομικών ή 

ενοποιημένων οικονομικών καταστάσεων, πληροφόρηση για το νόμισμα της παρουσίασης, 

τον χρησιμοποιούμενο βαθμό στρογγυλοποίησης στην παρουσίαση των ποσών στις 

οικονομικές καταστάσεις και την ημερομηνία λήξης της περιόδου αναφοράς ή της 

καλυπτόμενης περιόδου αναφοράς των οικονομικών καταστάσεων. Σύμφωνα με τα ισχύοντα 

Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα, μία πλήρης σειρά οικονομικών καταστάσεων αποτελείται από την 

Κατάσταση Οικονομικής Θέσης (ισολογισμός), την Κατάσταση Αποτελεσμάτων, την 

Κατάσταση Ταμειακών Ροών και τις Σημειώσεις – Γνωστοποιήσεις. 

3.2 Ισολογισμός 
Η Κατάσταση Οικονομικής Θέσης είναι μία οικονομική κατάσταση η οποία συντάσσεται, 

σε μία δεδομένη χρονική στιγμή, συνήθως στο τέλος της διαχειριστικής περιόδου, από την 

επιχείρηση. Στην Κατάσταση Οικονομικής Θέσης παρουσιάζονται αναλυτικά όλες οι 

πληροφορίες και τα ποσά που αφορούν τα μακροχρόνια και βραχυχρόνια περιουσιακά 

στοιχεία της οντότητας, εκφρασμένα σε χρηματικές μονάδες και τις αντίστοιχες πηγές 

χρηματοδότησής τους. Η Κατάσταση Οικονομικής Θέσης είναι μία στατική εικόνα της 

οικονομικής θέσης της επιχείρησης αφού δείχνει μια δεδομένη μόνο χρονική στιγμή τις 

απαιτήσεις και τις αντίστοιχες υποχρεώσεις της οικονομικής οντότητας. Επίσης, παρουσιάζει 

σωρευτικά τα αποτελέσματα των συναλλαγών από οικονομικές χρήσεις του παρελθόντος. 

Οι οικονομικές πληροφορίες που παρουσιάζονται στην Κατάσταση Οικονομικής Θέσης 

συμβάλλουν αφενός στον βραχυπρόθεσμο προσδιορισμό του ύψους της ρευστότητας της 

οικονομικής οντότητας δηλαδή, της ικανότητας που δείχνει να καλύπτει άμεσα τις 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις και αφετέρου της αξιοπιστίας και της οικονομικής φερεγγυότητας 
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δηλαδή, της οικονομική δυνατότητας που έχει ώστε να καλύπτει άμεσα τις μελλοντικές της 

υποχρεώσεις. 

Με άλλα λόγια, ο Ισολογισμός ή Καθαρή Οικονομική Θέση παρέχει πληροφορίες για την 

οικονομική κατάσταση της επιχείρησης. Με άλλα λόγια, παρέχει πληροφορίες για τους 

οικονομικούς πόρους που διαθέτει καθώς και τον τρόπο χρηματοδότησή τους (ίδια ή ξένα 

κεφάλαια) σε μια δεδομένη χρονική στιγμή. Ο ισολογισμός μιας εταιρείας αποτελείται από 

τρία μέρη˙ το ενεργητικό, τις υποχρεώσεις και τα ίδια κεφάλαια. Το ενεργητικό είναι οι πόροι 

που παρέχουν ένα μελλοντικό όφελος στην εταιρεία. Συγκεκριμένα, το ενεργητικό είναι το 

σύνολο των περιουσιακών στοιχείων την κυριότητα των οποίων κατέχει και εκμεταλλεύεται η 

επιχείρηση προκειμένου να επιτύχει τους επιχειρηματικούς της στόχους. Οι υποχρεώσεις 

αποτελούν ένα χρέος, δηλαδή ένα πληρωτέο στοιχείο που αποτελεί πάντα μία υποχρέωση. Το 

παθητικό είναι το σύνολο των υποχρεώσεων της οικονομικής οντότητας προς τρίτους (τόσο 

εσωτερικούς, όσο και εξωτερικούς) που ουσιαστικά αποτελούν δικαιώματα των τρίτων πάνω 

στα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης. Τέλος, τα Ίδια Κεφάλαια είναι αξιώσεις των 

μετόχων επί των περιουσιακών στοιχείων μίας ανώνυμης εταιρείας.  

Επιπλέον, ο ισολογισμός αποτελείται από το Κυκλοφορούν Ενεργητικό, τα 

Μακροπρόθεσμα Στοιχεία Ενεργητικού, τις Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις, τις Μακροχρόνιες 

Υποχρεώσεις και τα Ίδια Κεφάλαια. Πιο αναλυτικά, ο ισολογισμός πρέπει να περιλαμβάνει 

κατ’ ελάχιστο τα στοιχεία: ενσώματα πάγια, τις επενδύσεις σε ακίνητα, τα άυλα περιουσιακά 

στοιχεία, τα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία εξαιρουμένων των επενδύσεων που 

λογιστικοποιούνται με βάση τη μέθοδο της καθαρής θέσης, εμπορικών και λοιπών απαιτήσεων 

και ταμειακών διαθεσίμων και ταμειακών ισοδύναμων, τις επενδύσεις που λογιστικοποιούνται 

με τη χρήση της μεθόδου καθαρής θέσης, τα βιολογικά περιουσιακά στοιχεία, τα αποθέματα, 

τις εμπορικές και λοιπές απαιτήσεις, τους εμπορικούς και λοιπούς πληρωτέους λογαριασμούς, 

τις προβλέψεις, τις χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις εξαιρουμένων των στοιχείων εμπορικών 

και λοιπών πληρωτέων λογαριασμών και των προβλέψεων, τις υποχρεώσεις και περιουσιακά 

στοιχεία για τρέχοντα φόρο, τις αναβαλλόμενες φορολογικές υποχρεώσεις και αναβαλλόμενα 

φορολογικά περιουσιακά στοιχεία, τα δικαιώματα μειοψηφίας που παρουσιάζονται εντός της 

καθαρής θέσης και εκδοθέν κεφάλαιο και τα αποθεματικά που αναλογούν σε κατόχους 

μετόχων της μητρικής εταιρείας. Επίσης, πρέπει να περιλαμβάνει τα συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία που κατατάσσονται ως κατεχόμενα προς πώληση και τα περιουσιακά στοιχεία που 

περιλαμβάνονται σε ομάδες διάθεσης που επίσης κατατάσσονται ως κατεχόμενες προς 

πώληση καθώς και υποχρεώσεις που περιλαμβάνονται σε ομάδες διάθεσης που κατατάσσονται 

ως κατεχόμενες προς πώληση. 
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Τέλος, η Κατάσταση Οικονομικής Θέσης, παρουσιάζει μόνο τις απαιτήσεις και τις 

αντίστοιχες υποχρεώσεις που αφορούν την ίδια την οικονομική οντότητα σε δεομένη χρονική 

στιγμή και ότι η οικονομική ζωή και οι επιχειρηματικές της δραστηριότητες είναι ανεξάρτητες 

από τις αντίστοιχες δραστηριότητες των ιδιοκτητών της οικονομικής οντότητας. Η κατάσταση 

καταρτίζεται λαμβάνοντας υπόψη τις εσωτερικές εκτιμήσεις της οντότητας σχετικά με την 

ωφέλιμη ζωή και την υπολειμματική αξία των παγίων περιουσιακών στοιχείων, την 

δυνατότητα άμεσης ρευστότητας των περιουσιακών στοιχείων και των αντίστοιχων 

απαιτήσεων όσο και του γεγονότος ότι δεν αποτιμώνται και δεν εμφανίζονται εσωτερικά 

δημιουργούμενες αξίες όπως είναι, η σύνθεση του πελατολογίου, οι ικανότητες του 

ανθρώπινου δυναμικού και των ανθρώπων που διοικούν την οντότητα μεταξύ άλλων, στοιχεία 

που έχουν μεγάλη σημασία και καθορίζουν τη μελλοντική πορεία της οικονομικής οντότητας. 

Επιπλέον, δεν είμαστε σε θέση να γνωρίζουμε πόες από τις απαιτήσεις θα εισπραχθούν και 

πόσα διαθέσιμα αποθέματα θα πωληθούν. Η Κατάσταση καταρτίζεται ακολουθώντας τις 

βασικές παραδεκτές λογιστικές αρχές, τις ισχύουσες νομικές φορολογικές διατάξεις, 

αποτυπώνοντας το οικονομικό και θεσμικό περιβάλλον μέσα στο οποίο δραστηριοποιείται 

κάθε οικονομική οντότητα.  

3.2.1 Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

Το κυκλοφορούν ενεργητικό αποτελείται από περιουσιακά στοιχεία τα οποία αναμένεται 

να μετατραπούν σε μετρητά μέσα στον λειτουργικό κύκλο της εταιρείας. Το Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό περιλαμβάνει ταμειακά διαθέσιμα, ταμειακά ισοδύναμα, βραχυπρόθεσμες 

επενδύσεις, πελάτες και γραμμάτια εισπρακτέα, αποθέματα εμπορευμάτων και άλλες 

βραχυπρόθεσμες επενδύσεις. 

3.2.2 Μακροπρόθεσμα Στοιχεία Ενεργητικού 
Τα Μακροπρόθεσμα Στοιχεία του Ενεργητικού ή Μη Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

περιλαμβάνει τα ενσώματα περιουσιακά στοιχεία και τα λοιπά μακροπρόθεσμα στοιχεία του 

ενεργητικού. Τα ενσώματα περιουσιακά στοιχεία του ενεργητικού περιλαμβάνουν κτίρια και 

εγκαταστάσεις. Αναλυτικότερα, με τον όρο ενσώματα περιουσιακά στοιχεία εννοούμε τα 

πάγια περιουσιακά στοιχεία που κατέχει η οικονομική οντότητα τα οποία έχουν υλική και 

φυσική υπόσταση, κατέχονται από την οικονομική οντότητα με σκοπό να χρησιμοποιηθούν 

στην παραγωγή προϊόντων ή στην παροχή υπηρεσιών ή για την κάλυψη διοικητικών αναγκών 

της οικονομικής οντότητας και η διάρκεια της ζωής τους είναι μεγαλύτερη του έτους. Σύμφωνα 

με τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα με τον όρο ενσώματα πάγια περιουσιακά στοιχεία εννοούμε 

τα υλικά αγαθά που κατέχονται από την οικονομική οντότητα με σκοπό να χρησιμοποιηθούν 
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στην παραγωγή αγαθών ή την παροχή υπηρεσιών ή για εκμίσθωση σε τρίτους, για 

περισσότερες από μία λογιστικές και διαχειριστικές χρήσεις. Τα πάγια ενσώματα περιουσιακά 

στοιχεία καταχωρούνται στην Κατάσταση Οικονομικής Θέσης στην κατηγορία των πάγιων 

περιουσιακών στοιχείων διότι αποτελούν περιουσιακά στοιχεία της οικονομικής οντότητας 

που με την πάροδο του χρόνου μειώνεται η αξία τους μεταφέροντας τη μείωση στο κόστος και 

στα λοιπά λειτουργικά έξοδα της οικονομικής οντότητας για την πώληση. Τα ενσώματα 

περιουσιακά στοιχεία τη χρονική στιγμή της απόκτησης αποτιμούνται στο κόστος, δηλαδή, 

στο χρηματικό ποσό που καταβλήθηκε από την οικονομική οντότητα ή στην εύλογη αξία 

άλλου ανταλλάγματος που δόθηκε για την απόκτηση ή την κατασκευή ενός ενσώματου πάγιου 

περιουσιακού στοιχείου. Από την άλλη, τα λοιπά μακροπρόθεσμα στοιχεία του ενεργητικού 

περιλαμβάνουν μεταξύ άλλων άλλες επενδύσεις, δηλαδή περιουσιακά στοιχεία που 

αναμένεται να αποφέρουν οφέλη στην εταιρεία για μεγάλα χρονικά διαστήματα ή ορισμένα 

είδη άυλων παγίων. Άυλα περιουσιακά στοιχεία εννοούμε ένα εξατομικευμένο και μη 

νομισματικό περιουσιακό στοιχείο χωρίς φυσική υπόσταση. Τα άυλα περιουσιακά στοιχεία 

μιας οικονομικής οντότητας θα πρέπει να πληρούν τα κριτήρια της αναγνωσιμότητας δηλαδή, 

της δυνατότητας διαχωρισμού παρέχοντας στον κάτοχο την δυνατότητα πώλησης δανεισμού 

και ανταλλαγής, του ελέγχου δηλαδή, της δυνατότητας που έχει η οικονομική οντότητα να 

αποκλείσει τρίτα πρόσωπα από τα οικονομικά οφέλη που προκύπτουν για παράδειγμα, την 

κατοχή νομικών δικαιωμάτων και της εισροής στην οικονομική οντότητα μελλοντικών 

οικονομικών οφελών από τη χρήση ενός άυλου περιουσιακού στοιχείου δηλαδή, να 

αναμένονται μελλοντικά οικονομικά οφέλη από μία πιθανή πώληση ή από την χρήση του 

άυλου στοιχείου. 

3.2.3 Βραχυπρόθεσμες και Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

Με τον όρο υποχρέωση εννοούμε μια παρούσα δέσμευση της οικονομικής οντότητας που 

προκύπτει από γεγονότα που πραγματοποιήθηκαν στο παρελθόν όπου ο διακανονισμός της 

δέσμευση αναμένεται να οδηγήσει σε εκροή πόρων που ενσωματώνουν οικονομικά οφέλη. Με 

τον όρο μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις εννοούμε εκείνες τις υποχρεώσεις της οικονομικής 

οντότητας που λήγουν και πρέπει να εξοφληθούν μετά το τέλος της τρέχουσας διαχειριστικής 

περιόδου. Ουσιαστικά πρόκειται για μη βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της οικονομικής 

οντότητας. Οι χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις που συνδέονται με μία μακροπρόθεσμή 

χρηματοδότηση που έχει λάβει μια οικονομική οντότητα όπου δεν προβλέπεται ο 

διακανονισμός αποπληρωμής να γίνει εντός των επόμενων δώδεκα μηνών από τη ημερομηνία 

της χρονικής περιόδου αναφοράς τότε αυτές οι χρηματοδοτικές υποχρεώσεις θεωρούνται ως 
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μακροχρόνιες. Συγκεκριμένα, το πρότυπο που προβλέπει ότι δέσμευση για την οποία η 

οικονομική οντότητα έχει την ικανότητα και αναμένει να την αναχρηματοδοτήσει ή ακόμα και 

να την μετακυλήσει για χρονικό διάστημα που υπερβαίνει ή είναι ίσο με δώδεκα μήνες μετά 

την ημερομηνία της χρονικής περιόδου αναφοράς σύμφωνα με το υφιστάμενο πιστοδοτικό 

όριο, τότε θα την εμφανίζει στην κατάσταση οικονομικής θέσης ως μακροπρόθεσμη 

υποχρέωση ακόμη και αν αυτή η υποχρέωση λήγει σε μικρότερο από δώδεκα μήνες χρονικό 

διάστημα. Όταν μία οικονομική οντότητα αθετήσει μια δέσμευση που απορρέει μέσα από μια 

μακροπρόθεσμη συμφωνία δανεισμού ώστε η υποχρέωση να είναι άμεσα καταβλητέα, τότε η 

συγκεκριμένη υποχρέωση κατατάσσεται από την οικονομική οντότητα ως βραχυπρόθεσμη 

έστω και αν ο δανειστής έχει συμφωνήσει μετά την ημερομηνία λήξης της χρονικής περιόδου 

αναφοράς και πριν από την ημερομηνία έκφρασης της δημοσίευσης των οικονομικών 

καταστάσεων της οικονομικής οντότητας να μην απαιτήσει την πληρωμή που σχετίζεται με 

την αθέτηση της υπόσχεσης. Στην περίπτωση που δοθεί από τον δανειστή προς την επιχείρηση 

μια χρονική περίοδος χάριτος όπου μέσα σε αυτήν την χρονική περίοδο η οικονομική οντότητα 

μπορεί να αποκαταστήσει την αθέτηση και κατά τη διάρκεια της οποίας ο δανειστής δεν μπορεί 

να απαιτήσει την άμεση εξόφληση, τότε η συγκεκριμένη υποχρέωση κατατάσσεται ως 

μακροπρόθεσμη υποχρέωση για την οικονομική οντότητα. 

Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις αντιπροσωπεύουν χρέη που πρέπει να αποπληρωθούν 

μέσα στον επόμενο χρόνο. Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις περιλαμβάνουν το 

βραχυπρόθεσμο μέρος των μακροπρόθεσμων δανείων, τους προμηθευτές, τους πιστωτές, τα 

δεδουλευμένα έξοδα και τους φόρους εισοδήματος πληρωτέους. Συγκεκριμένα, με τον όρο 

βραχυχρόνια υποχρέωση εννοούμε μια υποχρέωση που έχει αναλάβει η οικονομική οντότητα 

η οποία αναμένει να την διακανονίσει εντός του κανονικού λειτουργικού της κύκλου ή 

προκύπτει από την άσκηση της εμπορικής δραστηριότητας της οικονομικής οντότητας ή 

οφείλει η οικονομική οντότητα να την διακανονίσει μέσα σε χρονικό διάστημα δώδεκα μηνών 

από την ημερομηνία κατάρτισης των οικονομικών καταστάσεων ή δεν έχει δικαίωμα αναβολής 

του διακανονισμού της οφειλής αυτής για χρονικό διάστημα μεγαλύτερο των δώδεκα μηνών 

από την ημερομηνία σύνταξης των χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Η ύπαρξη όρων που, 

κατά την επιλογή του αντισυμβαλλόμενου μέρους, προβλέπουν τον διακανονισμό της 

υποχρέωσης με την έκδοση συμμετοχικών τίτλων της οικονομικής οντότητας το γεγονός αυτό 

δεν επηρεάζει την κατάταξη της υποχρέωσης ως βραχυπρόθεσμης ή μακροπρόθεσμης. 

Σύμφωνα με τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα, οι χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις μια 

οικονομικής οντότητας κατατάσσονται ως βραχυπρόθεσμες στην περίπτωση που προβλέπεται 

ότι θα διακανονιστούν μέσα σε χρονικό διάστημα δώδεκα μηνών από την ημερομηνία λήξης 
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της χρονικής περιόδου αναφοράς ακόμη και όταν η αρχική προθεσμία αφορούσε χρονική 

περίοδο μεγαλύτερη των δώδεκα μηνών και ολοκληρώνεται η συμφωνία αναχρηματοδότησης 

ή επαναδιαπραγμάτευσης των αρχικών όρων εξόφλησης σε μακροπρόθεσμη βάση μετά την 

λήξη της περιόδου αναφοράς και πριν την έγκριση της δημοσίευσης των σχετικών 

οικονομικών καταστάσεων. Υπάρχουν ορισμένες βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις όπως οι 

εμπορικοί πληρωτέοι λογαριασμοί, τα δεδουλευμένα κόστη μισθοδοσίας και τα λοιπά κόστη 

εκμετάλλευσης που αποτελούν μέρος του κεφαλαίου κίνησης που χρησιμοποιεί η οικονομική 

οντότητα και κατατάσσονται ως βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις ακόμη και αν οφείλουν να 

διακανονιστούν σε χρονικό διάστημα μεγαλύτερη των δώδεκα μηνών από την ημερομηνία 

λήξης της περιόδου αναφοράς. Σε άλλες περιπτώσεις, ο διακανονισμός ορισμένων 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων δεν γίνεται ως τμήμα του κανονικού κύκλου εκμετάλλευσης 

της οικονομικής οντότητας αλλά μπορεί οι υποχρεώσεις να κατέχονται για εμπορικούς 

σκοπούς ή να διακανονίζονται εντός διαστήματος δώδεκα μηνών από την ημερομηνία λήξης 

της περιόδου κατάρτισης των οικονομικών καταστάσεων. Χαρακτηριστικά παραδείγματα 

τέτοιων υποχρεώσεων είναι οι χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις που κατατάσσονται ως 

προοριζόμενες για εμπορική εκμετάλλευση, οι αλληλόχρεοι τραπεζικοί λογαριασμοί και το 

βραχυπρόθεσμο τμήμα των μακροπρόθεσμων χρηματοοικονομικών υποχρεώσεων, τα 

πληρωτέα μερίσματα, οι φόροι εισοδήματος καθώς και άλλοι μη εμπορικοί λογαριασμοί. 

Τέλος, στα πλαίσια των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων μπορούμε ακόμη να κατατάξουμε και 

μία σειρά παροχών που το Διεθνές Λογιστικό Πρότυπο με τίτλο «Παροχές προς 

Εργαζομένους» εισάγει με τον τίτλο «βραχυπρόθεσμες παροχές σε εργαζομένους» οι οποίες 

αποτελούν τις παροχές που γίνονται από την οικονομική οντότητα προς τους εργαζομένους 

και οι οποίες λήγουν μέσα σε δώδεκα μήνες από το τέλος της χρονικής περιόδου στην οποία 

οι εργαζόμενοι παρέχουν τις σχετικές υπηρεσίες. Στην κατηγορία αυτή ανήκουν υποχρεώσεις 

όπως είναι, τα ημερομίσθια, οι μισθοί, οι εισφορές σε ασφαλιστικά ταμεία, οι βραχυχρόνιες 

άδειες μετ’ αποδοχών και οι αποζημιωμένες απουσίες από την εργασία, η συμμετοχή στα 

κέρδη που αφορούν την χρήση και θα πληρωθούν στην επόμενη χρήση, οι μη χρηματικές 

παροχές προς τους εργαζόμενους με τη μορφή της ιατροφαρμακευτικής περίθαλψης, η παροχή 

μεταφορικών μέσων μεταξύ άλλων. 

3.2.4 Ίδια Κεφάλαια ή Καθαρή Θέση 

Με τον όρο καθαρή θέση εννοούμε το καταβεβλημένο κεφάλαιο  της οικονομικής 

οντότητας δηλαδή, τα χρηματικά ποσά που εισέφεραν οι μέτοχοι κατά την σύσταση της 

οικονομικής οντότητας προκειμένου να χρηματοδοτηθεί με αυτά τα ποσά η απόκτηση των 
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περιουσιακών της στοιχείων. Η καθαρή θέση μιας οικονομικής οντότητας αποτελείται από το 

κεφάλαιο, τα αποθεματικά και τα κέρδη χρήσης ή τα αποτελέσματα εις νέον. Τα Ίδια Κεφάλαια 

υπολογίζονται αν αφαιρέσουμε από το σύνολο του Ενεργητικού το σύνολο των Υποχρεώσεων. 

Τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα ορίζουν αναλυτικά τους λογαριασμούς που απαρτίζουν την 

καθαρή θέση μιας οικονομικής οντότητας. Συνεπώς, έχουμε: το καταβεβλημένο από τους 

ιδιοκτήτες χρηματικό κεφάλαιο της οικονομικής οντότητας στο οποίο συμπεριλαμβάνεται, το 

υπέρ το άρτιο χρηματικό ποσό καθώς και οποιασδήποτε άλλης μορφής εισφορά από μέρους 

των ιδιοκτητών, τα αποθεματικά που σχηματίζονται σύμφωνα με τις διατάξεις της 

φορολογικής ή άλλης νομοθεσίας ή του καταστατικού της οικονομικής οντότητας, τα 

αποτελέσματα εις νέον (κέρδη ή ζημίες), οι διαφορές από την επιμέτρηση των περιουσιακών 

στοιχείων και των αντίστοιχων υποχρεώσεων στην εύλογή τους αξία που αναγνωρίζονται 

κατευθείαν ως στοιχεία της καθαρής θέσης, τους ίδιους τίτλους της καθαρής θέσης της 

οικονομικής οντότητας, όταν συντρέχει περίπτωση που παρουσιάζονται ως ξεχωριστό 

στοιχείο αφαιρετικά της καθαρής θέσης, τα αποτελέσματα (κέρδη ή ζημίες) από τη διάθεση ή 

ακύρωση ιδίων τίτλων της καθαρής θέσης, όταν συντρέχει περίπτωση, που αναγνωρίζονται 

κατευθείαν στην καθαρή θέση ως ξεχωριστό στοιχείο, προσθετικά ή αφαιρετικά. Τα ίδια 

κεφάλαια αντιπροσωπεύουν την ιδιοκτησία των μετόχων στους πόρους της και περιλαμβάνουν 

το Μετοχικό Κεφάλαιο, τα Αποθεματικά από Έκδοση Μετοχών υπέρ το Άρτιο, τα 

Αποτελέσματα εις Νέο, το Συσσωρευμένο Πρόσθετο Συνολικό Εισόδημα και τις Ίδιες 

Μετοχές. 

3.3 Κατάσταση Αποτελεσμάτων 
Η Κατάσταση Αποτελεσμάτων περιλαμβάνει πληροφορίες για την απόδοση της 

επιχείρησης, όπως επίσης αντλούνται πληροφορίες και εξάγονται συμπεράσματα για την 

αποτελεσματικότητα και ικανότητα της διοίκησης να παράγει θετικά αποτελέσματα. Η 

Κατάσταση Αποτελεσμάτων περιλαμβάνει κατ’ ελάχιστον τα εξής στοιχεία: τα έσοδα μέσα 

στην περίοδο που έγιναν δεδουλευμένα, τα έσοδα από πώληση αγαθών, τα έσοδα από παροχή 

υπηρεσιών και κατασκευαστικά συμβόλαια, τα έσοδα που προέρχονται από την χρήση 

περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης από τρίτους, τα καθαρά κέρδη από επιμετρήσεις 

περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων, συμπεριλαμβανομένων των κερδών από 

αναστροφές προβλέψεων και απομειώσεων, τα καθαρά κέρδη που προκύπτουν από τη 

διαγραφή περιουσιακών στοιχείων ή υποχρεώσεων αναγνωρίζονται όταν τα περιουσιακά 

στοιχεία ή οι υποχρεώσεις διαγράφονται από τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις, τα 

χρηματοοικονομικά κόστη, το μερίδιο κερδών ή ζημιών από συγγενείς επιχειρήσεις και 
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κοινοπραξίες που λογιστικοποιούνται με τη μέθοδο καθαρής θέσης, τα έξοδα, το έξοδο φόρου, 

το ενιαίο ποσό που αποτελείται από το σύνολο του μετά από φόρους κέρδους ή ζημίας των 

δραστηριοτήτων που διακόπηκαν και του μετά από φόρους κέρδους ή ζημίας που 

αναγνωρίστηκε κατά την επιμέτρηση της εύλογης αξίας μειωμένης κατά τα κόστη πώλησης ή 

κατά τη διάθεση περιουσιακών στοιχείων ή ομάδων διάθεσης που συνιστούσαν τη διακοπείσα 

δραστηριότητα, το αποτέλεσμα (κέρδος ή ζημία). 

3.4 Κατάσταση Ταμειακών Ροών 
Η Κατάσταση Ταμειακών Ροών απεικονίζει τις μεταβολές στα ταμειακά διαθέσιμα και στα 

ταμειακά ισοδύναμα που προέρχονται από τις λειτουργικές – επιχειρηματικές, επενδυτικές και 

χρηματοοικονομικές δραστηριότητες της επιχείρησης κατά τη διάρκεια μιας χρονικής 

περιόδου. Η σύνταξη της κατάσταση έχει ως σκοπό την παροχή πληροφοριών προς τους 

χρήστες των οικονομικών καταστάσεων ως προς την ικανότητα της επιχείρησης να δημιουργεί 

ταμειακές ροές και να εκπληρώνει τις υποχρεώσεις της. Η Κατάσταση Ταμειακών Ροών 

παρέχει πληροφόρηση σχετικά με την ικανότητας της επιχείρησης να μπορεί να ανταπεξέλθει 

στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις, τον χρόνο και τη βεβαιότητα είσπραξης των μετρητών, τη 

διαχείριση των διαθεσίμων από τη διοίκηση της επιχείρησης, την ικανότητα της επιχείρησης 

να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της και να διανέμει μερίσματα και τις ανάγκες που θα 

προκύψουν για εξωτερική χρηματοδότηση και πως οι επενδυτικές δραστηριότητες της 

επιχείρησης επηρεάζουν τα ταμειακά διαθέσιμα. Σημειώνεται ότι, η Κατάσταση Ταμειακών 

Ροών βοηθούν τους χρήστες των οικονομικών καταστάσεων να αξιολογούν την ικανότητα της 

επιχείρησης να δημιουργεί μετρητά και τη διαχείριση τους. 

3.5 Προσάρτημα 
Οι Σημειώσεις – Γνωστοποιήσεις (Προσάρτημα) παρέχουν πληροφορίες που αφορούν την 

ενημέρωση των χρηστών των οικονομικών καταστάσεων, την καλύτερη αξιολόγηση της 

οικονομικής οντότητας, την ικανότητα της επιχείρησης να παράγει ταμειακές ροές καθώς και 

τους κινδύνους που διέπουν τη λειτουργία της οικονομικής οντότητας. Το Προσάρτημα 

περιλαμβάνει τις εξής πληροφορίες: της επωνυμία της οικονομικής οντότητας, το νομικό τύπο 

της οντότητας, τη χρονική περίοδο αναφοράς, την διεύθυνση της έδρας που βρίσκεται η 

οντότητα, το δημόσιο μητρώο στο οποίο είναι εγγεγραμμένη η οντότητα ή αντίστοιχες κατά 

περίπτωση πληροφορίες, εάν η οντότητα λειτουργεί με την παραδοχή της συνεχιζόμενης 

δραστηριότητας ή τελεί υπό εκκαθάριση, την κατηγορία – μέγεθος της οντότητας καθώς και 

δήλωση ότι οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις έχουν καταρτιστεί σε πλήρη συμφωνία με τον 

παρόντα νόμο. Επίσης, παρουσιάζονται πληροφορίες τόσο για την κατάρτιση των οικονομικών 
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καταστάσεων όσο και για τις εφαρμοζόμενες λογιστικές πολιτικές, γνωστοποιούν τις 

πληροφορίες που δεν παρουσιάζονται στις υπόλοιπες οικονομικές καταστάσεις αλλά είναι 

σχετικές με την καλύτερη κατανόηση των λειτουργιών της οικονομικής οντότητας. Με άλλα 

λόγια, οι σημειώσεις βοηθούν τους χρήστες των οικονομικών καταστάσεων αφενός να 

κατανοήσουν το περιεχόμενο των οικονομικών καταστάσεων και αφετέρου να τις συγκρίνουν 

με τις αντίστοιχες οικονομικές καταστάσεις άλλων οικονομικών οντοτήτων.   

4. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 
 Οι αριθμοδείκτες χρησιμοποιούνται ευρέως ως τεχνική ανάλυσης 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων εταιρειών. Οι αριθμοδείκτες δίνουν τη σχέση μεταξύ δύο 

ή περισσοτέρων στοιχείων των χρηματοοικονομικών καταστάσεων των εταιρειών με σκοπό 

τη μείωση των δεδομένων προς ανάλυση (Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2006). Κατά την 

κατασκευή των αριθμοδεικτών πρέπει να λαμβάνονται υπόψη τα χρηματοοικονομικά στοιχεία 

του αριθμητή και του παρονομαστή, ώστε να υπάρχει κάποια λογική σχέση. Σε αντίθετη 

περίπτωση, οι δείκτες έχουν μικρή χρησιμότητα, και το αποτέλεσμα θεωρείται αμφίβολο. 

Συνεπώς, για την κατασκευή των αριθμοδεικτών υπάρχουν τρία είδη λογικών σχέσεων. 

Συγκεκριμένα οι Λαζαρίδης και Παπαδόπουλος (2006) αναφέρουν: 

«α) Οι αριθμοδείκτες θα πρέπει να σχηματίζονται από μεγέθη που είναι συγκρίσιμα μεταξύ τους, 

τέτοια όπως καθαρά κέρδη προς το σύνολο του επενδυθέντος κεφαλαίου. Στη βιβλιογραφία 

γενικά υποστηρίζεται, ότι δύο μεγέθη είναι συγκρίσιμα μόνο αν από τη συσχέτισή τους προκύπτει 

μια οικονομική σχέση. 

β) Οι αριθμοδείκτες θα πρέπει να σχηματίζονται από μεγέθη που βασίζονται σε κοινές αξίες. 

Παραδείγματος χάριν, το κόστος πωληθέντων αγαθών θα πρέπει να συσχετιστεί με την αξία των 

αποθεμάτων γιατί και τα δύο αυτά μεγέθη βασίζονται στο κόστος. 

γ) Οι αριθμοδείκτες θα πρέπει να σχηματίζονται μόνο από μεγέθη που βρίσκονται σε συνάρτηση 

μεταξύ τους, δηλαδή από μεγέθη τα οποία μεταβάλλονται κατά τρόπο ο οποίος μπορεί να 

προσδιοριστεί.». 

Πέραν από τα τρία είδη λογικών σχέσεων των αριθμοδεικτών, οι αριθμοδείκτες 

ομαδοποιούνται σε τέσσερις κατηγορίες. Η πρώτη κατηγορία είναι οι αριθμοδείκτες 

Ρευστότητας (liquidity ratios), η δεύτερη είναι οι αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

(activity or turnover ratios), η τρίτη είναι οι αριθμοδείκτες Δανειακής Επιβάρυνσης (leverage 

ratios) και η τέταρτη είναι οι αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας (profitability ratios). 
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4.1 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας 
 Οι αριθμοδείκτες Ρευστότητας μετρούν την ικανότητα της επιχείρησης να 

ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της κατά την λήξη τους. Οι αριθμοδείκτες 

ρευστότητας μπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε αριθμοδείκτης γενικής ή κυκλοφοριακής 

ρευστότητας (current ratio), αριθμοδείκτης αμέσου ρευστότητας (quick ή acid – test ratio) και 

αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας (cash ratio).  

4.1.1 Αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας (current ratio) 
 Ο αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας δίνεται από το πηλίκο των 

κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων (κυκλοφορούν ενεργητικό) με το βραχυπρόθεσμο 

παθητικό (βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις). Ο υπολογισμός του αριθμοδείκτη Γενικής ή 

Κυκλοφοριακής Ρευστότητας παρουσιάζεται στην εξίσωση (1). 

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿휀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 𝛤휀𝜈𝜄𝜅ή𝜍 ή 𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή𝜍 𝛲휀𝜐𝜎𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼𝜍 =
𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝛦𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃휀𝜎𝜇휀𝜍 𝛶𝜋𝜊𝜒𝜌휀𝜔𝜎휀𝜄𝜍
   (1) 

Ο αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας μετρά την ικανότητα μιας 

εταιρείας να ανταποκριθεί στις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Ο αριθμοδείκτης χρησιμοποιεί 

χρηματοοικονομικά στοιχεία της εταιρείας μόνο από τον ισολογισμό. Πιο αναλυτικά, τα 

κυκλοφοριακά περιουσιακά στοιχεία περιλαμβάνουν τα αποθέματα, τις απαιτήσεις, τα 

χρεόγραφα, τα ρευστά διαθέσιμα και τους μεταβατικούς λογαριασμούς ενεργητικού. Από την 

άλλη, το βραχυπρόθεσμο παθητικό περιλαμβάνει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις και τους 

μεταβατικούς λογαριασμούς του παθητικού. 

Όταν η τιμή του αριθμοδείκτη παίρνει μικρές τιμές, σημαίνει ότι, η εταιρεία έχει μικρό 

κυκλοφορούν ενεργητικό για να πληρώσει τις υποχρεώσεις της, ενώ μία υψηλή τιμή του 

αριθμοδείκτη Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας, σημαίνει ότι το περιθώριο ασφαλείας 

των βραχυχρόνιων πιστωτών είναι μεγαλύτερο, δηλαδή το βραχυπρόθεσμο παθητικό 

καλύπτεται από τα περιουσιακά στοιχεία, τα οποία αναμένεται να ρευστοποιηθούν την περίοδο 

που αντιστοιχεί στην εξόφληση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της (Λαζαρίδης & 

Παπαδόπουλος, 2006). Ωστόσο, αν η τιμή του δείκτη είναι μεγάλη, δεν σημαίνει απαραίτητα 

ότι είναι καλό για την εταιρεία. Ένας υψηλός αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας μπορεί να 

υπάρξει λόγω έλλειψης ταμειακών διαθεσίμων ή έλλειψης διαχείρισης αποθεμάτων (Husna & 

Satria, 2019). Εν κατακλείδι, η εταιρεία έχει ικανοποιητική ρευστότητα για να ικανοποιήσει 

τις υποχρεώσεις της, αν ο αριθμοδείκτης γενικής ή κυκλοφοριακής ρευστότητας (current ratio) 

είναι μεγαλύτερος από 2 και ταυτόχρονα ο αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας (quick ή acid 

– test ratio) είναι μεγαλύτερος του 1. Ο αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας παρουσιάζεται 
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παρακάτω. Σημειώνεται ότι, ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητα μπορεί να 

εκφραστεί και ως δείκτης καθαρού κεφαλαίου κίνησης. Συγκεκριμένα, το καθαρό κεφάλαιο 

κίνησης μπορεί να υπολογιστεί ως ακολούθως, 

𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ό 𝛫휀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝜊 𝛫ί𝜈𝜂𝜎𝜂𝜍

= 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ά 𝜋휀𝜌𝜄𝜊𝜐𝜎𝜄𝛼𝜅ά 𝜎𝜏𝜊𝜄𝜒휀ί𝛼 − 𝛽𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃휀𝜎𝜇휀𝜍 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌휀ώ𝜎휀𝜄𝜍 

Αν η τιμή του δείκτη καθαρό κεφάλαιο κίνησης είναι μεγαλύτερη του μηδενός, τότε η τιμή 

του αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ρευστότητας είναι μεγαλύτερη της μονάδας. 

4.1.2 Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας (quick or acid – test ratio) 
Ο αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας είναι συμπληρωματικός αριθμοδείκτης του 

αριθμοδείκτη Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας στην ανάλυση ρευστότητας της 

εταιρείας. Ο αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας διαφέρει από τον αριθμοδείκτη Γενικής ή 

Κυκλοφοριακής Ρευστότητας, καθώς δεν λαμβάνει υπόψη του τα αποθέματα. Αναλυτικά, ο 

αριθμητής του αριθμοδείκτη περιλαμβάνει τα κυκλοφοριακά περιουσιακά στοιχεία με τη 

μεγαλύτερη ρευστότητα. Από την άλλη, ο παρονομαστής του αριθμοδείκτη περιλαμβάνει το 

βραχυπρόθεσμο παθητικό. Η εξίσωση (2) παρουσιάζει το πηλίκο που δίνει τον αριθμοδείκτη 

Άμεσης Ρευστότητας. 

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿휀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 Ά𝜇휀𝜎𝜂𝜍 𝛲휀𝜐𝜎𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼𝜍 =
𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝛦𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό − 𝛢𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝛼

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃휀𝜎𝜇휀𝜍 𝛶𝜋𝜊𝜒𝜌휀ώ𝜎휀𝜄𝜍
   (2) 

Σημειώνεται ότι, τα κυκλοφοριακά περιουσιακά στοιχεία με τη μεγαλύτερη 

ρευστότητα περιλαμβάνουν τους λογαριασμούς των απαιτήσεων (χωρίς τους επισφαλείς 

λογαριασμούς ως προς την είσπραξής τους), των χρεογράφων και των διαθεσίμων. Ωστόσο, 

δεν περιλαμβάνουν τα αποθέματα, καθώς είναι δύσκολο να ρευστοποιηθούν άμεσα 

(Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2006). Όταν ο αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας λαμβάνει 

υψηλές τιμές, υποδεικνύει την αύξηση της απόδοσης των μετοχών που λαμβάνουν οι μέτοχοι 

(Wijaya & Sedana, 2020). 

4.2 Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ή Δραστηριότητας (activity or 

turnover ratio) 
 Ο αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ή Δραστηριότητας δείχνει τον βαθμό 

αποτελεσματικής χρησιμοποίησης τόσο του συνόλου των στοιχείων του ενεργητικού, όσο και 

των στοιχείων του πάγιου ενεργητικού και των κυκλοφοριακών περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης. 
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4.2.1 Αριθμοδείκτης Συνολικής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού (total 

asset turnover ratio) 
 Ο αριθμοδείκτης Συνολικής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού σχηματίζεται με 

τον αριθμητή να περιλαμβάνει το ύψος του κύκλου εργασιών και με τον παρονομαστή να 

περιλαμβάνει το ύψος του συνόλου των απασχολούμενων περιουσιακών στοιχείων (σύνολο 

ενεργητικού). Παρακάτω παρουσιάζεται η εξίσωση που δίνει τον αριθμοδείκτη Συνολικής 

Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού (Εξίσωση (3)). 

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿휀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ή𝜍 𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή𝜍 𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼𝜍 𝛦𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ =
𝛫ύ𝜅𝜆𝜊𝜍 𝛦𝜌𝛾𝛼𝜎𝜄ώ𝜈

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
(3) 

 Ο αριθμοδείκτης Συνολικής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού δίνει τον βαθμό 

αποτελεσματικότητας χρησιμοποίησης του συνόλου των περιουσιακών στοιχείων του 

ενεργητικού κατά τη διάρκεια της χρήσης (Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2006). 

4.2.2 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων (accounts 

receivables turnover ratio) 
 Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων σχηματίζεται με τον αριθμητή 

να περιλαμβάνει το ύψος του κύκλου εργασιών και τον παρονομαστή να περιλαμβάνει τις 

απαιτήσεις της διαχειριστικής χρήσης. Η απαιτήσεις της διαχειριστικής χρήσης 

περιλαμβάνουν τις πωλήσεις επί πιστώσει. Συνεπώς, στον αριθμητή δεν θα έπρεπε να 

χρησιμοποιούμε τις καθαρές πωλήσεις αλλά το ύψος των καθαρών πιστωτικών πωλήσεων της 

επιχείρησης. Ωστόσο, οι επιχειρήσεις δεν δημοσιεύουν τις καθαρές πιστωτικές πωλήσεις με 

αποτέλεσμα να χρησιμοποιείται στον αριθμητή ο κύκλος εργασιών. Η εξίσωση που δίνει τον 

αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων είναι η ακόλουθη (Εξίσωση (4)), 

Ά𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿휀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή𝜍 𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼𝜍 𝛢𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎휀𝜔𝜈 =
𝛫ύ𝜅𝜆𝜊𝜍 𝛦𝜌𝛾𝛼𝜎𝜄ώ𝜈

𝛢𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎휀𝜄𝜍
   (4) 

 Επίσης, αν διαιρέσουμε το 365 (ημέρες της διαχειριστικής χρήσης) με τον 

αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων, το πηλίκο της διαίρεσης δίνει τον μέσο 

χρόνο είσπραξης των απαιτήσεων. Οι αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων 

και μέσου χρόνου είσπραξης των απαιτήσεων, λαμβάνουν υπόψη, την επίδραση των του 

χρόνου είσπραξης των απαιτήσεων στην δυνατότητα ρευστοποίησης των απαιτήσεων και στην 

αποδοτικότητα του επενδυθέντων από την επιχείρηση κεφαλαίων. 
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4.2.3 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων (inventory 

turnover ratio) 
 Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων σχηματίζεται με τον 

αριθμητή να περιλαμβάνει το κόστος πωλήσεων και όχι τον κύκλο εργασιών, και τον 

παρονομαστή να περιλαμβάνει τα αποθέματα της διαχειριστικής χρήσης. Η εξίσωση (5) δίνει 

το πηλίκο του κόστους πωλήσεων και των αποθεμάτων.  

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿휀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή𝜍 𝛵𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼𝜍 𝛢𝜋𝜊𝜃휀𝜇ά𝜏𝜔𝜈 =
𝛫ό𝜎𝜏𝜊𝜍 𝛱𝜔𝜆ή𝜎휀𝜔𝜈

𝛢𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝛼
   (5) 

 Όταν η τιμή του αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων είναι χαμηλή, 

αυτό αποτελεί ένδειξη ότι οι πωλήσεις δεν πραγματοποιούνται με γρήγορους ρυθμούς και κατ’ 

επέκταση υπάρχει μεγάλος αριθμός αποθεμάτων στις αποθήκες της επιχείρησης. Σημειώνεται 

ότι, ο μεγάλος αριθμός αποθεμάτων στις αποθήκες της επιχείρησης συντελεί σε αυξημένο 

κόστος διατήρησης αποθεμάτων που επωμίζεται η επιχείρηση. Τέλος, αν διαιρέσουμε το 365 

(αριθμός ημερών ενός ημερολογιακού έτους) με τον αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Αποθεμάτων, το πηλίκο της διαίρεσης δίνει τον μέσο χρόνο παραμονής των αποθεμάτων στην 

αποθήκη. Ο δευτερεύων αριθμοδείκτης μέσου χρόνου παραμονής των αποθεμάτων στην 

αποθήκη αποτελεί ένδειξη για την προοπτική εισροής μετρητών στην επιχείρηση (Λαζαρίδης 

& Παπαδόπουλος, 2006). 

Σημειώνεται ότι, το άθροισμα των δευτερευόντων αριθμοδεικτών μέσου χρόνου 

παραμονής αποθεμάτων στην αποθήκη και μέσου χρόνου είσπραξης των απαιτήσεων δίνει το 

μέσο χρόνο του λειτουργικού κύκλου εργασιών της επιχείρησης. Ο μέσος χρόνος του 

λειτουργικού κύκλου εργασιών της επιχείρησης περιλαμβάνει την απόκτηση αγαθών,  την 

παραμονή των αγαθών στην αποθήκη, την πώληση των αγαθών στους πελάτες και τον χρόνο 

είσπραξης της αξίας των πωληθέντων αγαθών από τους πελάτες. Συνεπώς, ο μέσος χρόνος 

λειτουργικού κύκλου εργασιών της επιχείρησης δείχνει το χρονικό διάστημα δέσμευσης 

μετρητών για την επιχείρηση. 

4.3 Αριθμοδείκτες Δανειακής Επιβάρυνσης (leverage ratios) 
 Οι αριθμοδείκτες Δανειακής Επιβάρυνσης δίνουν πληροφορίες τόσο στους επενδυτές 

όσο και στους μακροπρόθεσμους πιστωτές, για τον κίνδυνο που εμπεριέχει η επιχείρηση. Η 

πληροφορία στους επενδυτές επικεντρώνεται στη σημασία που έχουν τα ξένα κεφάλαια στην 

κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης. Με άλλα λόγια, εάν αυξηθεί η συμμετοχή των ξένων 

κεφαλαίων στην εταιρική κεφαλαιακή διάρθρωση, το αποτέλεσμα θα είναι η αύξηση των 

υποχρεώσεων της επιχείρησης για την αποπληρωμή τους. Αποτέλεσμα της αύξησης των ξένων 
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κεφαλαίων είναι η αύξηση της αβεβαιότητας, σχετικά με την ικανότητα της επιχείρησης να 

ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της, που απορρέουν τόσο από τον βραχυπρόθεσμο όσο και από 

τον μακροπρόθεσμο δανεισμό, αλλά και την αβεβαιότητα της απόδοσης που λαμβάνουν οι 

μέτοχοι της επιχείρησης (Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2006). Πλήθος ερευνών τονίζουν τις 

αρνητικές συνέπειες της αυξημένης μόχλευσης, που οδηγεί στην αβεβαιότητα και 

αναδιάρθρωση της κεφαλαιακής δομής  (βλέπε για παράδειγμα, Goh & Ederington, 1993; Joo 

& Parhizgari, 2021). Οι Goh & Ederington (1993), τονίζουν ότι ένας από τους λόγους 

υποβάθμισης των εταιρειών από τους οίκους αξιολόγησης, όπως ο Fitch, ο Moody’s και ο 

S&P, είναι η αυξημένη μόχλευση. Ο λόγος της υποβάθμισης είναι η αβεβαιότητα που 

δημιουργείται γύρω από την ικανότητα της εταιρείας να ανταποκριθεί στα νέα ανεβασμένα 

επίπεδα μόχλευσης. 

4.3.1 Αριθμοδείκτης Βαθμού Δανειακής Επιβάρυνσης (total liabilities to total 

assets ratio). 
 Ο αριθμοδείκτης Βαθμού Δανειακής Επιβάρυνσης, περιλαμβάνει στον αριθμητή το 

σύνολο των υποχρεώσεων, βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων, και στον παρονομαστή το 

σύνολο των περιουσιακών στοιχείων (ή το σύνολο του ενεργητικού). Ο αριθμοδείκτης δείχνει 

το ποσοστό του ύψους των ξένων κεφαλαίων, που έχουν χορηγήσει οι πιστωτές στην 

επιχείρηση. Η τιμή του αριθμοδείκτη Βαθμού Δανειακής Επιβάρυνσης υπολογίζεται από την 

Εξίσωση (6). 

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿휀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 𝛣𝛼𝜃𝜇𝜊ύ 𝛥𝛼𝜈휀𝜄𝛼𝜅ή𝜍 𝛦𝜋𝜄𝛽ά𝜌𝜐𝜈𝜎𝜂𝜍

=
𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃휀𝜎𝜇휀𝜍 𝛶𝜋𝜊𝜒𝜌휀ώ𝜎휀𝜄𝜍 + 𝛭𝛼𝜅𝜌𝜊𝜋ό𝜃휀𝜎𝜇휀𝜍 𝛶𝜋𝜊𝜒𝜌휀ώ𝜎휀𝜄𝜍

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
   (6) 

 Όταν ο αριθμοδείκτης λαμβάνει υψηλές τιμές, ο κίνδυνος για τους πιστωτές αυξάνεται, 

λόγω της αυξημένης πιθανότητας αθέτησης πληρωμών της επιχείρησης. Η επιχείρηση πλέον 

θεωρείται αφερέγγυα και αναξιόχρεη. Από την άλλη πλευρά, όσο μικρότερος είναι ο 

αριθμοδείκτης Βαθμού Δανειακής Επιβάρυνσης, τόσο μεγαλύτερη ασφάλεια έχουν οι 

πιστωτές της εταιρείας σε περίπτωση ρευστοποίησης. Από την μεριά των επενδυτών, όπως και 

των πιστωτών, οι επενδυτές προτιμούν χαμηλές τιμές του αριθμοδείκτη. Η τιμή του 

αριθμοδείκτη ενδιαφέρει τους επενδυτές, καθώς ο δανεισμός προϋποθέτει καταβολή τόκων, οι 

οποίοι επηρεάζουν, με τη σειρά τους, την κερδοφορία και την ρευστότητα της επιχείρησης. 

Ωστόσο, ο βέλτιστος αριθμοδείκτης Βαθμού Δανειακής Επιβάρυνσης, εξαρτάται μεταξύ 

άλλων από την κερδοφορία της επιχείρησης ή την κατάσταση που επικρατεί στον παραγωγικό 

κλάδο που ανήκει η επιχείρηση. Ένας ιδανικός αριθμοδείκτης θεωρείται αυτός που παραμένει 

σταθερός με τα χρόνια, χωρίς να έχει μεγάλες διακυμάνσεις. Ο σταθερός αριθμοδείκτης μπορεί 
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να ωθήσει τους επενδυτές και τους πιστωτές, να αποδεχθούν υψηλότερους βαθμούς δανειακής 

επιβάρυνσης.  

Πέραν του αριθμοδείκτη Βαθμού Δανειακής Επιβάρυνσης, η δανειακή επιβάρυνση 

μπορεί να μετρηθεί με τους ακόλουθους δύο αριθμοδείκτες (Εξίσωση 6α και Εξίσωση 6β).   

4.3.2 Αριθμοδείκτης Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια 
 Ο αριθμοδείκτης Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια είναι το πηλίκο των συνολικών 

υποχρεώσεων της επιχείρησης προς τα ίδια κεφάλαια. Ο αριθμοδείκτης μετρά τα κεφάλαια 

που παρέχονται στην επιχείρηση από τους πιστωτές έναντι των κεφαλαίων από τους μετόχους 

(Λαζαρίδης & Παπαδόπουλος, 2006). Η σχέση που δίνει τον αριθμοδείκτη Ξένα προς Ίδια 

Κεφάλαια παρουσιάζεται στην παρακάτω εξίσωση (Εξίσωση 6α). 

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿휀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 𝛯έ𝜈𝛼 𝜋𝜌𝜊𝜍 Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫휀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 =
𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛯έ𝜈𝜔𝜈 𝛫휀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈

Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫휀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
   (6𝛼) 

Ο αριθμοδείκτης Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια, δείχνει την ικανότητα της εταιρείας να 

ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της, το οποίο απεικονίζεται από το μέρος των ιδίων κεφαλαίων 

που χρησιμοποιείται για την πληρωμή του χρέους (Heikal et al., 2014). 

4.3.3 Αριθμοδείκτης Μακροπρόθεσμα Ξένα Κεφάλαια προς Συνολικά Ίδια 

Κεφάλαια 
 Ο αριθμοδείκτης Μακροπρόθεσμα Ξένα Κεφάλαια προς Συνολικά Ίδια Κεφάλαια 

μετρά το ισοζύγιο μεταξύ ξένων και ιδίων κεφαλαίων στη συνολική κεφαλαιακή διάρθρωση 

της επιχείρησης. Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται όπως στην εξίσωση (6β). 

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿휀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 𝛭𝛼𝜅𝜌𝜊𝜋𝜌ό𝜃휀𝜎𝜇𝛼 𝛯έ𝜈𝛼 𝛫휀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 𝜋𝜌𝜊𝜍 Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫휀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼

=
𝛭𝛼𝜅𝜌𝜊𝜋𝜌ό𝜃휀𝜎𝜇𝛼 𝛯έ𝜈𝛼 𝛫휀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼

Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫휀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
   (6𝛽) 

4.3.4 Αριθμοδείκτης Κάλυψης των Ετήσιων Τόκων (Times interest earned ratio) 
Ο αριθμοδείκτης Κάλυψης των Ετήσιων Τόκων μετρά τον βαθμό στον οποία τα κέρδη 

των επιχειρήσεων μειώνονται, χωρίς όμως να οδηγείται η επιχείρηση σε αδυναμία κάλυψης 

των ετήσιων τόκων. Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται με το πηλίκο των καθαρών κερδών χρήσης 

προ φόρων και τόκων με το ύψος των ετήσιων τόκων. Συγκεκριμένα, ο αριθμοδείκτης 

υπολογίζεται από την Εξίσωση (7). 

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿휀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 𝛫ά𝜆𝜐𝜓𝜂𝜍 𝜏𝜔𝜈 𝛦𝜏ή𝜎𝜄𝜔𝜈 𝛵ό𝜅𝜔𝜈

=
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝛼𝜋𝜊𝜏휀𝜆έ𝜎𝜇𝛼𝜏𝛼 𝜋𝜌𝜊 𝜑ό𝜌𝜔𝜈 + 𝛸𝜌휀𝜔𝜎𝜏𝜄𝜅𝜊ί 𝜏ό𝜅𝜊𝜄 𝜅𝛼𝜄 𝜎𝜐𝜈𝛼𝜑ή έ𝜉𝜊𝛿𝛼

𝛸𝜌휀𝜔𝜎𝜏𝜄𝜅𝜊ί 𝜏ό𝜅𝜊𝜄 𝜅𝛼𝜄 𝜎𝜐𝜈𝛼𝜑ή έ𝜉𝜊𝛿𝛼
   (7) 
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 Οι επενδυτές και οι πιστωτές προτιμούν υψηλές τιμές του συγκεκριμένου δείκτη, 

καθώς η υψηλή τιμή του δείκτη μεταφράζεται σε υψηλό περιθώριο ασφαλείας για τις 

επενδύσεις και τις πιστώσεις τους.  

4.4 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας (Profitability ratios) 
 Ο αντικειμενικός σκοπός της επιχείρησης είναι η μεγιστοποίηση της κερδοφορίας της. 

Με άλλα λόγια, η διοίκηση της επιχείρησης έχει ως στόχο την μεγιστοποίηση της απόδοσης 

επί του επενδυθέντος κεφαλαίου. Σημειώνεται ότι, αν και όλοι οι προηγούμενοι αριθμοδείκτες 

δίνουν μία εικόνα για την οικονομική κατάσταση της επιχείρησης, οι αριθμοδείκτες 

αποδοτικότητας δίνουν την καθοριστική απάντηση για την αποτελεσματική διοίκηση της 

επιχείρησης. Σύμφωνα με τους Λαζαρίδης και Παπαδόπουλος (2006), οι αριθμοδείκτες 

αποδοτικότητας χωρίζονται σε δύο είδη. Το πρώτο είδος είναι αυτοί που δείχνουν την 

αποδοτικότητα σε σχέση με τις πωλήσεις και το δεύτερο είδος είναι αυτοί που δείχνουν την 

αποδοτικότητα σε σχέση με το επενδυθέν κεφάλαιο. Συγκεκριμένα, στους αριθμοδείκτες 

αποδοτικότητας συμπεριλαμβάνονται ο αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους επί των 

Πωλήσεων (Net Profit Margin on Sales Ratio), ο αριθμοδείκτης Ποσοστού Απόδοσης επί του 

Συνολικού Επενδυθέντος Κεφαλαίου (Return on Total Assets Ratio ή Return on Investment) 

και ο αριθμοδείκτης Ποσοστού Απόδοσης επί της Καθαρής Θέσης Κοινών Μετοχών (Return 

on stockholder’s equity ratio). 

4.4.1 Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους επί των Πωλήσεων (Net 

Profit Margin – NPM or Return on Sales – ROS) 
Ο αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους επί των Πωλήσεων υπολογίζεται αν 

διαιρέσουμε τα καθαρά αποτελέσματα χρήσεως μετά από φόρους προς τον κύκλο εργασιών. 

Ωστόσο, στη συγκεκριμένη εργασία, ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται εναλλακτικά ως η διαίρεση 

του μεγέθους των Κερδών προς Τόκων, Φόρων και Αποσβέσεων. Ο αριθμοδείκτης δείχνει την 

απόδοση που λαμβάνει η επιχείρηση για κάθε χρηματική μονάδα πωλήσεων (Λαζαρίδης & 

Παπαδόπουλος, 2006). Συνεπώς, οι πιο επιθυμητές τιμές του αριθμοδείκτη, από όλα τα 

ενδιαφερόμενα μέλη (παραδείγματος χάριν διοίκηση, επενδυτές, πιστωτές), είναι οι υψηλές. 

Μία υψηλή τιμή του αριθμοδείκτη αντιστοιχεί σε μεγαλύτερη απόδοση που λαμβάνει η 

επιχείρηση για κάθε χρηματική μονάδα πωλήσεων. Με άλλα λόγια, μεγαλύτερες τιμές του 

αριθμοδείκτη καθαρού περιθωρίου κέρδους υποδεικνύει ότι η εταιρεία είναι σε θέση να έχει 

υψηλότερη πιθανότητα για αυξανόμενα κέρδη (Heikal et al., 2014). Ο υπολογισμός του 

αριθμοδείκτη δίνεται από την Εξίσωση (8). 



31 
 

𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ό 𝛱휀𝜌𝜄𝜃ώ𝜌𝜄𝜊 𝛫έ𝜌𝛿𝜊𝜐𝜍 휀𝜋ί 𝜏𝜔𝜈 𝛱𝜔𝜆ή𝜎휀𝜔𝜈

=
𝛫έ𝜌𝛿𝜂 𝜋𝜌𝜊 𝜏ό𝜅𝜔𝜈, 𝜑ό𝜌𝜔𝜈 𝜅𝛼𝜄 𝛼𝜋𝜊𝜎𝛽έ𝜎휀𝜔𝜈

𝛫ύ𝜅𝜆𝜊𝜍 𝛦𝜌𝛾𝛼𝜎𝜄ώ𝜈 (𝛱𝜔𝜆ή𝜎휀𝜄𝜍)
 (8) 

Στο ίδιο αποτέλεσμα ερχόμαστε αν υπολογίσουμε τον αριθμοδείκτη Περιθωρίου 

Κέρδους προ Φόρων, Τόκων και Αποσβέσεων (EBITDA). Ο αριθμοδείκτης χρησιμοποιείται 

ως αντιπροσωπευτική μεταβλητή, με σκοπό της ανάδειξη της εταιρικής αξίας, της απόδοσης 

των managers και της σταθερότητας της εταιρείας. Χρησιμοποιείται κυρίως για να αναδείξει 

αν η εταιρεία έχει την ικανότητα να αποπληρώσει το χρέος της (Bouwens et al., 2019). 

4.4.2 Αριθμοδείκτης Ποσοστού Απόδοσης επί του Συνολικού Επενδυθέντος 

Κεφαλαίου (Return on Total Assets Ratio – ROA ή Return on Investment - 

ROI) 
Ο αριθμοδείκτης Ποσοστού Απόδοσης επί του Συνολικού Επενδυθέντος Κεφαλαίου 

μετρά την αποτελεσματικότητα της εταιρείας να δημιουργεί κέρδη χρησιμοποιώντας τα πάγια 

κεφάλαιά της. Μεγαλύτερες τιμές του αριθμοδείκτη, υποδεικνύουν μεγαλύτερη εταιρική 

απόδοση (Heikal et al., 2014). Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται αν διαιρέσουμε τα καθαρά 

αποτελέσματα χρήσης μετά από φόρους με το σύνολο ενεργητικού της υπό εξέτασης 

επιχείρησης. Ο υπολογισμός του αριθμοδείκτη δίνεται από την Εξίσωση (9). 

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿휀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 𝛱𝜊𝜎𝜊𝜎𝜏𝜊ύ 𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜎𝜂𝜍 휀𝜋ί 𝜏𝜊𝜐 𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅𝜊ύ 𝛦𝜋휀𝜈𝛿𝜐𝜃έ𝜈𝜏𝜊𝜍 𝛫휀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜊𝜐 

=
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝛢𝜋𝜊𝜏휀𝜆έ𝜎𝜇𝛼𝜏𝛼 𝛸𝜌ή𝜎𝜂𝜍 𝜇휀𝜏ά 𝛷ό𝜌𝜔𝜈

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
   (9) 

 Σημειώνεται επιπλέον ότι το ποσοστό απόδοσης επί του συνολικού επενδυθέντος 

κεφαλαίου εξαρτάται από δύο παράγοντες. Ο πρώτος παράγοντας είναι το καθαρό περιθώριο 

κέρδους επί των πωλήσεων, που μετρά τη λειτουργική επίδοση και αποδοτικότητα της 

επιχείρησης, και ο δεύτερος παράγοντας είναι η κυκλοφοριακή ταχύτητα του συνόλου των 

περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, που μετρά τον βαθμό αποτελεσματικής 

χρησιμοποίησης των περιουσιακών στοιχείων. 

4.4.3 Αριθμοδείκτης Ποσοστού Απόδοσης επί της Καθαρής Θέσης Κοινών 

Μετοχών (Return on Stockholder’s equity ratio – ROE) 
Ο αριθμοδείκτης Ποσοστού Απόδοσης επί της Καθαρής Θέσης Κοινών Μετοχών 

δείχνει την επιτυχία ή αποτυχία της διοίκησης της επιχείρησης να μεγιστοποιήσει το ποσοστό 

απόδοσης επί του επενδυθέντος κεφαλαίου από μέρους των επενδυτών. Με άλλα λόγια, ο 

αριθμοδείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων δείχνει την ικανότητα της εταιρείας να διαχειρίζεται 

τα ίδια κεφάλαια αποδοτικά (Heikal et al., 2014). Ο υπολογισμός του αριθμοδείκτη δίνεται 

από την εξίσωση (10).  
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𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿휀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 𝛱𝜊𝜎𝜊𝜎𝜏𝜊ύ 𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜎𝜂𝜍 휀𝜋ί 𝜏𝜂𝜍 𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ή𝜍 𝛩έ𝜎𝜂𝜍 𝛫𝜊𝜄𝜈ώ𝜈 𝛭휀𝜏𝜊𝜒ώ𝜈 

=
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝛫έ𝜌𝛿𝜂 𝜇휀𝜏ά 𝛷ό𝜌𝜔𝜈

Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫휀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
   (10) 

5.5 Μειονεκτήματα Αριθμοδεικτών και Οικονομικών Καταστάσεων 
Οι αριθμοδείκτες είναι ευρέως διαδεδομένοι ως τεχνική στην αξιολόγηση 

χρηματοοικονομικής επίδοσης των επιχειρήσεων. Συγκεκριμένα, η αποδοχή της στην θεωρία 

και την πράξη, οφείλεται κατά κύριο λόγο στην αποτύπωση των λογιστικών δεδομένων με 

τρόπο ώστε να γίνονται κατάλληλες συσχετίσεις και συγκρίσεις μεταξύ των ετήσιων 

οικονομικών καταστάσεων των επιχειρήσεων. Ωστόσο, ο αναλυτής που χρησιμοποιεί 

αριθμοδείκτες για την χρηματοοικονομικής ανάλυση των εταιρειών, οφείλει να λάβει υπόψη 

του και τα μειονεκτήματα των αριθμοδεικτών. Της αναφέρουν οι Λαζαρίδης και 

Παπαδόπουλος (2006), τα σπουδαιότερα μειονεκτήματα μπορούν να κατηγοριοποιηθούν της 

παρακάτω.  

Το πρώτο μειονέκτημα είναι η δυσκολία που αντιμετωπίζει ο αναλυτής, σχετικά με την 

κατάταξη της επιχείρησης στον κλάδο παραγωγής. Ο εντοπισμός του παραγωγικού κλάδου 

είναι δύσκολος στην περίπτωση που η οικονομική δραστηριότητας της επιχείρησης καλύπτει 

ταυτόχρονα πολλούς παραγωγικούς κλάδους. Το δεύτερο μειονέκτημα είναι η χρήση 

ισολογισμών για τον υπολογισμό των αριθμοδεικτών. Το πρόβλημα έγκειται στο γεγονός ότι, 

για τη δημιουργία των ετήσιων οικονομικών καταστάσεων, χρησιμοποιούνται διαφορετικές 

λογιστικές μέθοδοι από κάθε επιχείρηση. Παραδείγματος χάριν, σε μία επιχείρηση μπορεί να 

χρησιμοποιείται η λογιστική μέθοδος FIFO ή σε μία άλλη επιχείρηση η λογιστική μέθοδος 

LIFO ή η σταθερή μέθοδος απόσβεσης ή φθίνουσας μεθόδου απόσβεσης. Συνεπώς, η 

διαφορετική μέθοδος συμπλήρωσης των ετήσιων οικονομικών καταστάσεων μπορεί να 

οδηγήσει σε διαφορετικά αποτελέσματα για τον υπολογισμού του ίδιου αριθμοδείκτη. Τέλος, 

ως τρίτο μειονέκτημα θεωρείται η εποχικότητα. Της επιχειρήσεις, μεταξύ αυτών και οι 

ξενοδοχειακές επιχειρήσεις, παρουσιάζουν εποχικότητα. Το γεγονός αυτό, έχει ως 

αποτέλεσμα, τα στοιχεία που απεικονίζουν οι οικονομικές καταστάσεις και οι αριθμοδείκτες 

που υπολογίζονται με βάση αυτά τα στοιχεία να διαφέρουν ανάλογα με την χρονική στιγμή 

του έτους στην οποία συντάσσονται. Με άλλα λόγια, συχνά προκύπτουν και άλλα 

προβλήματα. Αρχικά, οι διαφορετικές εταιρείες χρησιμοποιούν διαφορετικές λογιστικές 

καταστάσεις διαδικασίες, παραδείγματος χάριν στα αποθέματα. Αυτό καθιστά δύσκολη την 

σύγκριση των οικονομικών καταστάσεων. Της, διαφορετικές εταιρείες κλείνουν της 

φορολογικές της της σε διαφορετικές χρονικές στιγμές. Όσον αφορά της εποχιακές 

επιχειρήσεις, αυτό μπορεί να οδηγήσει σε δυσκολίες σύγκρισης των ισολογισμών εξαιτίας των 
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διακυμάνσεων της λογαριασμούς κατά τη διάρκεια του έτους. Επιπλέον, για κάθε 

συγκεκριμένη εταιρεία, ασυνήθιστα ή παροδικά γεγονότα, της το κέρδος της φοράς από την 

πώληση της περιουσιακού στοιχείου, μπορεί να επηρεάσουν την οικονομική της απόδοση. 

Τέτοια γεγονότα μπορεί να δώσουν παραπλανητικές ενδείξεις καθώς συγκρίνουμε της 

επιχειρήσεις. 

Σχετικά με την χρήση των οικονομικών καταστάσεων εμφανίζονται ορισμένα 

μειονεκτήματα. Συγκεκριμένα, το βασικό πρόβλημα στην ανάλυση οικονομικών καταστάσεων 

είναι ότι δεν υπάρχει υποκείμενη θεωρία προκειμένου να μας βοηθήσει να εντοπίσουμε ποιες 

ποσότητες πρέπει να εξετάσουμε και να μας οδηγήσει στο να καθιερώσουμε σημεία αναφοράς. 

Υπάρχουν πολλές περιπτώσεις κατά τις οποίες η χρηματοοικονομική θεωρία και η οικονομική 

λογική παρέχουν καθοδήγηση στη λήψη αποφάσεων σχετικά με την αξία και τον κίνδυνο.  

Λαμβάνοντας μικρή βοήθεια από τις οικονομικές καταστάσεις. Αυτός είναι ο λόγος που δεν 

μπορούμε να πούμε ποιοι δείκτες έχουν μεγαλύτερη σημασία και τι μπορεί να σημαίνει μια 

υψηλή ή μια χαμηλή τιμή. Ένα ιδιαίτερα σοβαρό πρόβλημα είναι ότι πολλές εταιρείες είναι 

όμιλοι, που κατέχουν περισσότερο ή λιγότερο σχετικές επιχειρήσεις μεταξύ τους. Οι 

ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις αυτών των εταιρειών στην πραγματικότητα δεν 

ταιριάζουν με καμία κατηγορία της βιομηχανίας. Γενικότερα, το είδος της ομαδικής ανάλυσης 

λειτουργεί καλύτερα όταν οι εταιρείες είναι στην ίδια κατηγορία επιχειρήσεων, η βιομηχανία 

είναι ανταγωνιστική και υπάρχει μόνο ένας τρόπος λειτουργίας. Επίσης, ένα άλλο πρόβλημα 

είναι ότι οι κύριοι ανταγωνιστές και τα μέλη της ομότιμης ομάδας σε μία βιομηχανία μπορεί 

να είναι διάσπαρτα σε όλο των κόσμο. Το πρόβλημα είναι ότι οι οικονομικές καταστάσεις της 

εκτός της εκάστοτε χώρας δεν είναι απαραίτητα σύμφωνες με τις γενικά αποδεκτές λογιστικές 

αρχές της εκάστοτε χώρας. Η ύπαρξη διαφορετικών προτύπων και διαδικασιών καθιστά 

δύσκολη τη σύγκριση οικονομικών καταστάσεων πέραν των εθνικών συνόρων. Επιπλέον, 

ακόμη και εταιρείες που ολοφάνερα βρίσκονται στην ίδια κατηγορία επιχειρήσεων μπορεί να 

μην είναι συγκρίσιμες. Χαρακτηριστικό παράδειγμα είναι οι επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας 

ηλεκτρισμού που δραστηριοποιούνται κυρίως στην παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας, παρόλο 

που η παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας μπορεί να γίνεται από υδροηλεκτρική μονάδα έως και 

πυρηνικό εργοστάσιο.  

5. ΔΕΔΟΜΕΝΑ 
 Στην παρούσα εργασία χρησιμοποιήθηκαν δεδομένα που συλλέχθηκαν από τις ετήσιες 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις των ξενοδοχειακών εγκαταστάσεων Sani Resort, Ikos 

Oceania και Ikos Dassia. Οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις αντλήθηκαν από τις ιστοσελίδες 
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των τριών ξενοδοχειακών μονάδων. Η περίοδος μελέτης είναι από το έτος 2016 μέχρι το 2022. 

Τα δεδομένα που συλλέχθηκανπεριλαμβάνουν τις μεταβλητές Κυκλοφορούν Ενεργητικό, 

Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις, Αποθέματα, Σύνολο Ενεργητικού, Κύκλος Εργασιών 

(Πωλήσεις), Απαιτήσεις, Κόστος Πωληθέντων, Καθαρά Κέρδη μετά Φόρων, Ίδια Κεφάλαια, 

Βραχυπρόθεσμος Δανεισμός, Μακροχρόνιος Δανεισμός, Σύνολο Υποχρεώσεων, 

Μακροχρόνιες Υποχρεώσεις, EBITDA. Οι συγκεκριμένες μεταβλητές χρησιμοποιήθηκαν για 

την κατασκευή των αριθμοδεικτών.  

6. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 
 Οι χρηματοοικονομικές αναλύσεις των ξενοδοχειακών μονάδων Sani Resort, Ikos 

Dassia και Ikos Oceania, πραγματοποιήθηκαν με την βοήθεια αριθμοδεικτών. 

Χρησιμοποιήθηκαν στοιχεία των οικονομικών καταστάσεων των ξενοδοχειακών 

επιχειρήσεων για τη χρονική περίοδο από το έτος 2016 μέχρι και το 2022. Σημειώνεται ότι 

παρατηρούνται εμφανής ανωμαλίες στις τιμές των περισσότερων αριθμοδεικτών το έτος 2020, 

όπου ακολουθήθηκε η επιβολή αυστηρών περιοριστικών μέτρων κατά της εξάπλωσης του ιού 

Covid – 19, στην Ελλάδα. 

6.1 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας 
 Οι αριθμοδείκτες Ρευστότητας περιλαμβάνουν τον αριθμοδείκτη Γενικής ή 

Κυκλοφοριακής Ρευστότητας, το Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης και τον Αριθμοδείκτη Άμεσης 

Ρευστότητας. 

 

6.1.1 Sani Resort 
 Ο αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας μετρά την ικανότητα μιας 

εταιρείας να ανταποκριθεί στις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Όπως φαίνεται στον Πίνακα 1, 

Πάνελ Α, ο αριθμοδείκτης λαμβάνει τις μέγιστες τιμές του τα έτη 2018 και 2016, με τιμή 1.533 

και 1.732 αντίστοιχα. Οι τιμές αυτών των ετών δεν είναι μεγαλύτερες από την τιμή αναφοράς 

2, ώστε να θεωρηθεί ότι η επιχείρηση έχει ικανοποιητική ρευστότητα για να ικανοποιήσει τις 

υποχρεώσεις της. Ωστόσο, μια πιο ξεκάθαρη εικόνα εξάγεται αν ληφθεί υπόψη και ο 

αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας τα ίδια έτη (Πίνακας 1, Πάνελ Γ). Ο αριθμοδείκτης 

Άμεσης Ρευστότητας τα έτη 2018 και 2016, έχει τις τιμές 1.370 και 1.626 αντίστοιχα. Οι τιμές 

του αριθμοδείκτη Άμεσης Ρευστότητας είναι μεγαλύτερες από την τιμή αναφοράς 1. 

Συμπερασματικά, οι τιμές του Αριθμοδείκτη Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας που 

βρίσκονται ελάχιστα πιο χαμηλό από την τιμή 2 και σε συνδυασμό με τις τιμές του 

Αριθμοδείκτη Άμεσης Ρευστότητας που είναι μεγαλύτερες από την μονάδα, υποδεικνύουν μία 
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ικανοποιητική εικόνα για την επιχείρηση σχετικά με την βραχυχρόνια κάλυψη των 

υποχρεώσεών της. 

 Από την άλλη, φαίνεται ότι η επιχείρηση έρχεται σε δυσχερή θέση σχετικά με την 

ρευστότητα. Συγκεκριμένα, οι χαμηλότερες τιμές των αριθμοδεικτών Γενικής ή 

Κυκλοφοριακής Ρευστότητας και Άμεσης Ρευστότητας λαμβάνουν τις χαμηλότερες τιμές τα 

έτη 2022, 2021 και 2020. Όπως παρουσιάζονται τα αποτελέσματα στον Πίνακα 1 Πάνελ Α, ο 

αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας είναι 0.551, 0.847 και 1.020, τα έτη 

2022, 2021 και 2020 αντίστοιχα. Οι τιμές είναι πολύ πιο χαμηλές από την τιμή αναφοράς 2, το 

οποίο υποδεικνύει ότι η επιχείρηση μπορεί να έχει πρόβλημα ρευστότητας για να καλύψει τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Η έλλειψη ρευστότητας της επιχείρησης τα έτη 2021 και 

2020, μπορεί να επιβεβαιωθεί και από τις τιμές που λαμβάνει ο αριθμοδείκτης Άμεσης 

Ρευστότητας (Πίνακας 1, Πάνελ Γ), ο αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας λαμβάνει τις τιμές 

0.491, 0.775 και 0.860, τα έτη 2022, 2021 και 2020 αντίστοιχα. Οι τιμές του αριθμοδείκτη 

Άμεσης Ρευστότητας δεν είναι μεγαλύτερες από την μονάδα, επιβεβαιώνοντας την πιθανή 

ύπαρξη προβλήματος ρευστότητας της επιχείρησης. Αξίζει να σημειωθεί ότι οι δυσμενείς 

ενδείξεις των αριθμοδεικτών για τα έτη 2020, 2021 και 2022 είναι αναμενόμενα, ή τουλάχιστον 

δεν αποτελούν έκπληξη, καθώς τα συγκεκριμένα έτη είχαν τεθεί σε εφαρμογή μία σειρά 

περιοριστικών μέτρων κατά της εξάπλωσης της πανδημίας Covid – 19 στην Ελλάδα, αλλά και 

στην Ευρώπη.  

Στον Πίνακα 1 Πάνελ Β, παρουσιάζονται τα αποτελέσματα για το Καθαρό Κεφάλαιο 

Κίνησης. Το Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης λαμβάνει τις υψηλότερες τιμές τα έτη 2018 και 2016. 

Συγκεκριμένα, λαμβάνει την τιμή 7.553.282 το έτος 2018 και την τιμή 12.690.708 το έτος 

2016. Από την άλλη, το Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης λαμβάνει αρνητική τιμή τα έτη 2022 και 

2021, και οριακά θετική τιμή το 2020. Οι αρνητικές τιμές του Κεφαλαίου Κίνησης 

υποδηλώνουν την ύπαρξη τιμής του αριθμοδείκτη Γενικής Ρευστότητας κάτω από τη μονάδα, 

το οποίο επιβεβαιώνεται από τα αποτελέσματα που παρουσιάζονται στον Πίνακα 1 Πάνελ Α.  

 Εν κατακλείδι, οι τιμές των αριθμοδεικτών ρευστότητας υποδεικνύουν ότι η 

επιχείρηση έχει ικανοποιητική ρευστότητα για την κάλυψη των υποχρεώσεών της τα έτη 2018 

και 2016, αλλά δεν παρουσιάζει επαρκή ρευστότητα τα έτη 2020, 2021 και 2022. 
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Πίνακας 1 – Αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας, Αριθμοδείκτης Καθαρού 

Κεφαλαίου Κίνησης, Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας 

 
Σημείωση: Ο αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας υπολογίζεται από το 

πηλίκο του κυκλοφορούν ενεργητικό προς τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις. Ο αριθμοδείκτης 

Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης υπολογίζεται από τη διαφορά μεταξύ κυκλοφοριακών 

περιουσιακών στοιχείων και βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Ο αριθμοδείκτης Άμεσης 

Ρευστότητας υπολογίζεται από το πηλίκο του κυκλοφορούν ενεργητικό μείον αποθέματα προς 

τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις. 

6.1.2 Ikos Dassia 
 Ο αριθμοδείκτης Γενικής ή Άμεσης Ρευστότητας λαμβάνει τη μέγιστη τιμή του το έτος 

2016, με τιμή 12.407 (Πίνακας 1, Πάνελ Α). Η τιμή του έτους 2016 είναι μεγαλύτερη από την 

τιμή αναφοράς 2. Συνεπώς, θεωρείται ότι η επιχείρηση έχει ικανοποιητική ρευστότητα για να 

ικανοποιήσει τις υποχρεώσεις της. Ωστόσο, μια πιο ξεκάθαρη εικόνα εξάγεται αν ληφθεί 

υπόψη και ο αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας το ίδιο έτος (Πίνακας 1, Πάνελ Γ). Ωστόσο, 

δεν υπάρχουν στοιχεία στις οικονομικές καταστάσεις της επιχείρησης για να κατασκευαστεί ο 

αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας το έτος 2016. Συμπερασματικά, οι τιμές του αριθμοδείκτη 

Γενικής Ρευστότητας υποδεικνύουν μία ικανοποιητική εικόνα για την επιχείρηση σχετικά με 

την βραχυχρόνια κάλυψη των υποχρεώσεών της μόνο στα έτη 2017 και 2016. Στα υπόλοιπα 

έτη, με χαμηλότερη τιμή το έτος 2020, φαίνεται ότι η επιχείρηση υποφέρει από έλλειψη 

ρευστότητας. Το τελευταίο αποτέλεσμα επιβεβαιώνεται και με τις τιμές του αριθμοδείκτη 

Άμεσης Ρευστότητας, ο οποίος λαμβάνει τιμές μικρότερης της μονάδας. Συγκεκριμένα, οι 

τιμές των αριθμοδεικτών Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας και Άμεσης Ρευστότητας 

λαμβάνουν τις χαμηλότερες τιμές τα έτη 2019 και 2020. Όπως παρουσιάζονται τα 

αποτελέσματα στον Πίνακα 1 Πάνελ Α, ο αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής 

Ρευστότητας είναι 0.336 και 0.223, τα έτη 2019 και 2020 αντίστοιχα. Οι τιμές είναι πολύ πιο 

χαμηλές από την τιμή αναφοράς 2, το οποίο υποδεικνύει ότι η επιχείρηση μπορεί να έχει 

Αριθμοδείκτες Ρευστότητας

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Sani 0.551 0.847 1.020 1.162 1.533 1.152 1.732

Oceania 0.611 1.039 0.912 0.849 0.999 0.975 1.031

Dassia 0.445 0.388 0.223 0.336 0.595 1.384 12.407

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Sani -20319032 -5201062 363635 4077056 7553282 2903485 12690708

Oceania -3559361 310759 -325072 -940932 -5610 -155197 237314

Dassia -8217854 -17320224 -13709420 -12198141 -8436224 3490529 2687567

Πάνελ Γ - Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Sani 0.491 0.775 0.860 1.063 1.370 1.046 1.626

Oceania 0.525 0.932 0.637 0.755 0.909 0.858 0.961

Dassia 0.391 0.355 0.156 0.284 0.557 1.321

Πάνελ Α - Αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας

Πάνελ Β - Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης
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πρόβλημα ρευστότητας για να καλύψει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Η έλλειψη 

ρευστότητας της επιχείρησης τα έτη 2019 και 2020, επιβεβαιώνεται από τις τιμές που λαμβάνει 

ο αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας. Ο Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας λαμβάνει τις 

τιμές 0.284 και 0.156, τα έτη 2019 και 2020 αντίστοιχα. Οι τιμές του αριθμοδείκτη Άμεσης 

Ρευστότητας δεν είναι μεγαλύτερες από την μονάδα, επιβεβαιώνοντας την πιθανή ύπαρξη 

προβλήματος ρευστότητας της επιχείρησης. Αξίζει να σημειωθεί ότι οι δυσμενείς ενδείξεις 

των αριθμοδεικτών για τα έτη 2020 και 2021 είναι αναμενόμενα, ή τουλάχιστον δεν αποτελούν 

έκπληξη, καθώς τα συγκεκριμένα έτη είχαν τεθεί σε εφαρμογή μία σειρά περιοριστικών 

μέτρων κατά της εξάπλωσης της πανδημίας Covid – 19 στην Ελλάδα, αλλά και στην Ευρώπη. 

Ωστόσο, οι χαμηλές τιμές των αριθμοδεικτών πριν και κατά τη διάρκεια της εφαρμογής των 

περιοριστικών μέτρων, υποδεικνύει ότι η επιχείρηση αντιμετωπίζει προβλήματα ρευστότητας 

από ενδογενείς παράγοντες, το οποίο πρόβλημα ρευστότητας επιδεινώθηκε με την ύπαρξη 

εξωγενών παραγόντων το έτος 2020. 

 Στον Πίνακα 1 Πάνελ Β, παρουσιάζονται τα αποτελέσματα για το Καθαρό Κεφάλαιο 

Κίνησης. Το Κεφάλαιο Κίνησης λαμβάνει τις υψηλότερες τιμές τα έτη 2017 και 2016. 

Συγκεκριμένα λαμβάνει την τιμή 3.490.529 το έτος 2017 και την τιμή 2.687.567 το έτος 2016. 

Από την άλλη, το Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης λαμβάνει αρνητικές τιμές τα έτη 2018 με 2022. 

Οι αρνητικές τιμές του Κεφαλαίου Κίνησης υποδηλώνουν την ύπαρξη τιμής του αριθμοδείκτη 

Γενικής Ρευστότητας κάτω από τη μονάδα, το οποίο επιβεβαιώνεται από τα αποτελέσματα που 

παρουσιάζονται στον Πίνακα 1 Πάνελ Α.  

 Εν κατακλείδι, οι τιμές των αριθμοδεικτών ρευστότητας υποδεικνύουν ότι η 

επιχείρηση έχει ικανοποιητική ρευστότητα για την κάλυψη των υποχρεώσεών της τα έτη 2016 

και 2017, αλλά δεν παρουσιάζει επαρκή ρευστότητα τα έτη 2018 με 2022. 

6.1.3 Ikos Oceania 
 Ο αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας μετρά την ικανότητα μιας 

εταιρείας να ανταποκριθεί στις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Ο αριθμοδείκτης λαμβάνει τις 

μέγιστες τιμές του τα έτη 2016, με τιμή 1.031, και 2021, με τιμή 1.039 (Πίνακας 1, Πάνελ Α). 

Ωστόσο, οι τιμές του αριθμοδείκτη δεν είναι μεγαλύτερες από την τιμή αναφοράς 2. Συνεπώς, 

θεωρείται ότι η επιχείρηση δεν έχει ικανοποιητική ρευστότητα για να ικανοποιήσει τις 

υποχρεώσεις της. Ωστόσο, μια πιο ξεκάθαρη εικόνα εξάγεται αν ληφθεί υπόψη και ο 

αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας τα ίδια έτη (Πίνακας 1, Πάνελ Γ). Ο αριθμοδείκτης 

Άμεσης Ρευστότητας λαμβάνει τις τιμές 0.961, το έτος 2016, και 0.932, το έτος 2021. Συνεπώς, 

επιβεβαιώνεται ότι η ρευστότητα της επιχείρησης δεν είναι ικανοποιητική. Συμπερασματικά, 
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οι τιμές του αριθμοδείκτη Γενικής Ρευστότητας δεν υποδεικνύουν μία ικανοποιητική εικόνα 

για την επιχείρηση σχετικά με την βραχυχρόνια κάλυψη των υποχρεώσεών της σε όλα τα προς 

μελέτη έτη. Γενικά, φαίνεται ότι η επιχείρηση υποφέρει από έλλειψη ρευστότητας.  

Οι χαμηλότερες τιμές των αριθμοδεικτών Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας και 

Άμεσης Ρευστότητας αντιστοιχούν στα έτη 2019, 2020 και 2022. Όπως παρουσιάζονται τα 

αποτελέσματα στον Πίνακα 1, ο αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας είναι 

0.849, 0.912 και 0.611, τα έτη 2019, 2020 και 2022 αντίστοιχα. Οι τιμές είναι πολύ πιο χαμηλές 

από την τιμή αναφοράς 2, το οποίο υποδεικνύει ότι η επιχείρηση μπορεί να έχει πρόβλημα 

ρευστότητας για να καλύψει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Η έλλειψη ρευστότητας 

της επιχείρησης τα έτη 2019, 2020 και 2022, επιβεβαιώνεται από τις τιμές που λαμβάνει ο 

αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας. Ο αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας λαμβάνει τις 

τιμές 0.755, 0.637 και 0.525 τα έτη 2019, 2020 και 2022 αντίστοιχα. Οι τιμές του αριθμοδείκτη 

Άμεσης Ρευστότητας δεν είναι μεγαλύτερες από την μονάδα, επιβεβαιώνοντας την πιθανή 

ύπαρξη προβλήματος ρευστότητας της επιχείρησης. Αξίζει να σημειωθεί ότι οι δυσμενείς 

ενδείξεις των αριθμοδεικτών για τα έτη 2020 και 2021 είναι αναμενόμενα, ή τουλάχιστον δεν 

αποτελούν έκπληξη, καθώς στα συγκεκριμένα έτη, είχαν τεθεί σε εφαρμογή μία σειρά 

περιοριστικών μέτρων κατά της εξάπλωσης της πανδημίας Covid – 19 στην Ελλάδα, αλλά και 

στην Ευρώπη. Ωστόσο, η χαμηλές τιμές των αριθμοδεικτών πριν και κατά τη διάρκεια της 

εφαρμογής των περιοριστικών μέτρων, υποδεικνύει ότι η επιχείρηση αντιμετωπίζει 

προβλήματα ρευστότητας όχι μόνο από εξωγενείς παράγοντες αλλά και από ενδογενείς 

παράγοντες, το οποίο πρόβλημα ρευστότητας επιδεινώθηκε με την ύπαρξη εξωγενών 

παραγόντων το έτος 2020. 

Στον Πίνακα 1, Πάνελ Γ, παρουσιάζονται τα αποτελέσματα για το Καθαρό Κεφάλαιο 

Κίνησης. Το Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης λαμβάνει τις υψηλότερες τιμές τα έτη 2016 και 2021. 

Συγκεκριμένα, λαμβάνει την τιμή 237314 το έτος 2016 και την τιμή 310759 το έτος 2021. Από 

την άλλη, το Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης λαμβάνει αρνητικές τιμές τα έτη 2017 με 2020 και 

2022. Οι αρνητικές τιμές του Καθαρού Κεφαλαίου Κίνησης, υποδηλώνουν την ύπαρξη τιμής 

του αριθμοδείκτη Γενικής Ρευστότητας κάτω από τη μονάδα, το οποίο επιβεβαιώνεται από τα 

αποτελέσματα που παρουσιάζονται στον Πίνακα 1.  

 Εν κατακλείδι, οι τιμές των αριθμοδεικτών ρευστότητας υποδεικνύουν ότι η 

επιχείρηση δεν έχει ικανοποιητική ρευστότητα για την κάλυψη των υποχρεώσεών της σε όλα 

τα έτη. Ωστόσο, φαίνεται ότι η επιχείρηση είναι σε χειρότερη κατάσταση τα έτη 2019, 2020 

και 2022. 
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6.1.4 Σύγκριση Αριθμοδεικτών Ρευστότητας 
 Στα διαγράμματα 1, 2 και 3, απεικονίζονται οι τιμές των αριθμοδεικτών Ρευστότητας. 

Στο Διάγραμμα 1, οι τιμές του αριθμοδείκτη Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας για όλες 

τις επιχειρήσεις κυμαίνονται στα ίδια περίπου επίπεδα σε όλα τα έτη. Η μοναδική εξαίρεση 

αποτελεί το έτος 2016, όπου ο αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας 

λαμβάνει ακραίες θετικές τιμές για την επιχείρηση Ikos Drossia, υποδεικνύοντας πολύ 

μεγαλύτερη ρευστότητα από τις άλλες δύο επιχειρήσεις, η οποία όμως δεν μπορεί να 

επιβεβαιωθεί καθώς δεν υπάρχουν δεδομένα για την εύρεση του αριθμοδείκτη Άμεσης 

Ρευστότητας το έτος 2016 για την  επιχείρηση Ikos Drossia. 

 

Διάγραμμα 1 – Αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας 

Στο Διάγραμμα 2, οι τιμές του αριθμοδείκτη Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης για την 

επιχείρηση Ikos Oceania παρουσιάζει μικρές διακυμάνσεις σε σχέση με τις επιχειρήσεις Sani 

Resort και Ikos Drossia. Στις επιχειρήσεις Sani Resort και Ikos Drossia οι διακυμάνσεις είναι 

υψηλές και παρατηρείται ότι το έτος 2018 και μετέπειτα, το καθαρό κεφάλαιο κίνησης 

μειώνεται συνεχώς, ώσπου λαμβάνονται αρνητικές τιμές. Το μειούμενο κεφάλαιο κίνησης, 

αλλά και οι αρνητικές τιμές υποδηλώνουν ότι οι επιχειρήσεις παρουσιάζουν πρόβλημα 

ρευστότητας και αυξημένο κίνδυνο αθέτησης πληρωμών, κάτι που φαίνεται τόσο έντονα στην 

επιχείρηση Ikos Oceania. 
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Διάγραμμα 2 – Αριθμοδείκτης Καθαρού Κεφαλαίου Κίνησης 

Στο Διάγραμμα 3, οι τιμές του αριθμοδείκτη Άμεσης Ρευστότητας παρουσιάζει 

παρόμοιες μεταβολές μεταξύ των επιχειρήσεων. Οι κατώτερες τιμές λαμβάνονται το έτος 

2020, με την επιχείρηση Ikos Dassia να λαμβάνει τη χαμηλότερη τιμή σε σχέση με τις άλλες 

δύο επιχειρήσεις, και η επιχείρηση Sani Resort να λαμβάνει την υψηλότερη τιμή σε σχέση με 

τις άλλες δύο επιχειρήσεις. Ωστόσο, οι τιμές του αριθμοδείκτη Άμεσης Ρευστότητας είναι 

χαμηλές, υποδεικνύοντας πρόβλημα ρευστότητα και στις τρεις επιχειρήσεις το έτος 2020. Τα 

έτη 2016, 2017 και 2018 φαίνεται πως οι επιχειρήσεις Sani Resort και Ikos Oceania έχουν 

υψηλότερα επίπεδα ρευστότητας σε σύγκριση με την επιχείρηση Ikos Dassia.  

 

Διάγραμμα 3 – Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας 
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6.2 Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ή Δραστηριότητας 
Οι αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ή Δραστηριότητας περιλαμβάνουν τον 

αριθμοδείκτη Συνολικής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού, τον αριθμοδείκτη 

Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων και τον αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Αποθεμάτων. 

6.2.1 Sani Resort 
Ο αριθμοδείκτης Συνολικής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού δίνει τον βαθμό 

αποτελεσματικότητας χρησιμοποίησης του συνόλου των περιουσιακών στοιχείων του 

ενεργητικού κατά τη διάρκεια της χρήσης. Από τον Πίνακα 2, Πάνελ Α, εξάγεται το 

συμπέρασμα ότι σε όλα τα έτη (δηλαδή 2016, 2017, 2018, 2019, 2021 και 2022) πλην του 

έτους 2020, ο αριθμοδείκτης συνολικής κυκλοφοριακής ταχύτητας κυμαίνεται στα ίδια 

περίπου επίπεδα, διαβαθμιζόμενος από 0.149 (το έτος 2016) έως 0.259 (το έτος 2022). Το έτος 

2020, ο αριθμοδείκτης λαμβάνει την χαμηλότερη τιμή του, στα 0.041. 

 

Πίνακας 2 – Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ή Ρευστότητας 

 
Σημείωση: Ο αριθμοδείκτης Συνολικής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού υπολογίζεται 

από το πηλίκο του ύψους του κύκλου εργασιών προς το ύψος του συνόλου των 

απασχολούμενων περιουσιακών στοιχείων (σύνολο ενεργητικού). Ο αριθμοδείκτης 

κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων υπολογίζεται από το πηλίκο του ύψους του κύκλου 

Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ή 

Δραστηριότητας

Πάνελ Α - Αριθμοδείκτης Συνολικής Κυκλοφοριακής 

Ταχύτητας Ενεργητικού 

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Sani 0.259 0.205 0.041 0.219 0.209 0.178 0.149

Oceania 0.360 0.230 0.001 0.333 0.298 0.243 0.239

Dassia 0.324 0.225 0.001 0.272 0.206 0.00004 0.0001

Πάνελ Β - Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας 

απαιτήσεων 

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Sani 21.239 13.683 2.437 9.010 11.209 8.562 3.609

Oceania 7.333 12.194 0.045 9.435 5.700 5.818 2.669

Dassia 2.039 14.034 0.069 20.016 2.490 0.001 0.004

Πάνελ Γ - Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας 

αποθεμάτων 

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Sani 26.630 22.802 10.675 24.410 26.047 26.881 24.568

Oceania 21.138 12.641 4.070 25.943 25.547 15.613 19.765

Dassia 33.048 18.143 6.188 23.909 26.082

Πάνελ Δ - Αριθμοδείκτης Μέσου Χρόνου Είσπραξης 

Απαιτήσεων

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Sani 17.19 26.7 149.7 40.5 32.6 42.6 101.1

Oceania 49.8 29.9 8070.9 38.7 64.0 62.7 136.8

Dassia 179.0 26.0 5299.9 18.2 146.6

Πάνελ Ε - Αριθμοδείκτης Μέσου Χρόνου 

Παραμονής Αποθεμάτων στην Αποθήκη

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Sani 13.71 16.0 34.2 15.0 14.0 13.6 14.9

Oceania 17.267 28.9 89.7 14.1 14.3 23.4 18.5

Dassia 11.0 20.1 59.0 15.3 14.0
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εργασιών προς τις απαιτήσεις της διαχειριστικής χρήσης. Ο αριθμοδείκτης Μέσου χρόνου 

Είσπραξης Απαιτήσεων υπολογίζεται ως το πηλίκο του 365 προς τον αριθμοδείκτη 

κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων. Ο αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Αποθεμάτων υπολογίζεται από το πηλίκο του κόστους πωλήσεων προς τα αποθέματα της 

διαχειριστικής χρήσης. Ο αριθμοδείκτης μέσου χρόνου παραμονής των αποθεμάτων στην 

αποθήκη υπολογίζεται από το πηλίκο 365 προς τον αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Αποθεμάτων. 

 Ο Πίνακας 2, Πάνελ Β, παρουσιάζει τα αποτελέσματα του αριθμοδείκτη 

Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων. Ο αριθμοδείκτης μετρά τη δυνατότητα 

ρευστοποίησης των απαιτήσεων και την αποδοτικότητα του επενδυθέντων από την επιχείρηση 

κεφαλαίων. Συνεπώς, όπως φαίνεται από τον Πίνακα 2, Πάνελ Β, ο αριθμοδείκτης λαμβάνει 

την ελάχιστη τιμή του το έτος 2020, ήτοι 2.437, υποδεικνύοντας την δυσκολία που 

αντιμετωπίζει η επιχείρηση να ρευστοποιήσει τις απαιτήσεις της, αλλά και την δυσκολία να 

αυξήσει την αποδοτικότητα των, από την επιχείρηση, επενδυθέντων κεφαλαίων. Το 

αποτέλεσμα επιβεβαιώνεται, αν ληφθεί υπόψη ο αριθμοδείκτης μέσου χρόνου είσπραξης των 

απαιτήσεων (Πίνακας 2, Πάνελ Δ), ο οποίος κατασκευάζεται από το λόγο 365 προς 

αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων. Σε όλα τα έτη, ο μέσος χρόνος 

είσπραξης των απαιτήσεων είναι από 26 έως 42 ημέρες (με εξαίρεση το έτος 2016, που ήταν 

101 ημέρες). Το έτος με τις περισσότερες ημέρες κάλυψης των απαιτήσεων ήταν το 2020, με 

σχεδόν 150 ημέρες. 

Ο Πίνακας 2, Πάνελ Γ, παρουσιάζει τα αποτελέσματα του αριθμοδείκτη 

Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων. Ο αριθμοδείκτης μετρά τον ρυθμό 

πραγματοποίησης των πωλήσεων. Συνεπώς, όπως φαίνεται από τον Πίνακα 2, Πάνελ Γ, ο 

αριθμοδείκτης λαμβάνει την ελάχιστη τιμή του το έτος 2020, ήτοι 10.675, υποδεικνύοντας την 

δυσκολία που αντιμετωπίζει η επιχείρηση να πωλήσει τα προϊόντα της και κατ’ επέκταση την 

αύξηση των αποθεμάτων. Το αποτέλεσμα επιβεβαιώνεται, αν ληφθεί υπόψη ο αριθμοδείκτης 

μέσου χρόνου παραμονής των αποθεμάτων στην αποθήκη (Πίνακας 2, Πάνελ Ε), ο οποίος 

κατασκευάζεται από το λόγο 365 προς τον αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Αποθεμάτων. Σε όλα τα έτη, ο μέσος χρόνος παραμονής των αποθεμάτων στην αποθήκη ήταν 

από 13 έως 16 ημέρες. Το έτος με τις περισσότερες ημέρες παραμονής των αποθεμάτων στην 

αποθήκη ήταν το 2020, με σχεδόν 34 ημέρες. Συνεπώς, οι αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής 

ταχύτητας αποθεμάτων και ο αριθμοδείκτης μέσου χρόνου παραμονής των αποθεμάτων στην 

Αποθήκη σε συνδυασμό με τη χαμηλή τιμή του αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 
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Αποθεμάτων αποτελεί ένδειξη ότι οι πωλήσεις δεν πραγματοποιούνται με γρήγορο ρυθμό και 

ότι ο αριθμοδείκτης μέσου χρόνου παραμονής των αποθεμάτων στην αποθήκη αποτελεί 

ένδειξη προοπτικής εισροής μετρητών στην επιχείρηση, υποδεικνύουν την εικόνα της 

επιχείρησης το έτος 2020. Με τον υψηλότερο μέσο χρόνο παραμονής των αποθεμάτων στην 

αποθήκη και τον χαμηλότερο αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητα αποθεμάτων να 

δηλώνουν πραγματοποίηση πωλήσεων με αργούς ρυθμούς αλλά και να αποκαλύπτουν τις 

δυσμενείς συνθήκες εισροής μετρητών στο άμεσο μέλλον. 

Εν κατακλείδι, οι τιμές των αριθμοδεικτών Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ή 

Δραστηριότητας υποδεικνύουν ότι η επιχείρηση έχει ικανοποιητικούς ρυθμούς πώλησης των 

αποθεμάτων της και είσπραξης των απαιτήσεων σε όλα τα έτη, αλλά παρουσιάζει χαμηλούς 

ρυθμούς πωλήσεων, αύξηση αποθεμάτων και μεγαλύτερους χρόνους είσπραξης των 

απαιτήσεων το έτος 2020. 

6.2.2 Ikos Dassia 
Ο αριθμοδείκτης Συνολικής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού δίνει τον βαθμό 

αποτελεσματικότητας χρησιμοποίησης του συνόλου των περιουσιακών στοιχείων του 

ενεργητικού κατά τη διάρκεια της χρήσης. Από τον Πίνακα 2, Πάνελ Α, εξάγεται το 

συμπέρασμα ότι στα έτη 2022, 2021, 2019 και 2018, ο αριθμοδείκτης συνολικής 

κυκλοφοριακής ταχύτητας κυμαίνεται στα ίδια περίπου επίπεδα, διαβαθμιζόμενος από 0.206 

(το έτος 2018) έως 0.324 (το έτος 2022). Το έτος 2017, ο αριθμοδείκτης λαμβάνει την 

χαμηλότερη τιμή του, στα 0.00004. 

 Επίσης, όπως φαίνεται στον Πίνακα 2, Πάνελ Β, ο αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής 

Ταχύτητας Απαιτήσεων λαμβάνει τις ελάχιστες τιμές του το έτος 2020, με τιμή 0.069, το έτος 

2017, με τιμή 0.001 και το έτος 2016, με τιμή 0.004, υποδεικνύοντας την δυσκολία που 

αντιμετωπίζει η επιχείρηση να ρευστοποιήσει τις απαιτήσεις της, αλλά και την δυσκολία να 

αυξήσει την αποδοτικότητα των, από την επιχείρηση, επενδυθέντων κεφαλαίων. Το 

αποτέλεσμα επιβεβαιώνεται, αν ληφθεί υπόψη ο αριθμοδείκτης μέσου χρόνου είσπραξης των 

απαιτήσεων (Πίνακας 2, Πάνελ Δ), ο οποίος κατασκευάζεται από το λόγο 365 προς 

αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων. Ο αριθμοδείκτης Μέσος Χρόνος 

Είσπραξης Απαιτήσεων λαμβάνει υψηλές τιμές (ακραίες τιμές). Οι τιμές υποδεικνύουν ότι 

υπάρχει υψηλό πρόβλημα είσπραξης των απαιτήσεων από την επιχείρηση, το οποίο φαίνεται 

να πηγάζει από το εσωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης και όχι μόνο από το εξωτερικό της 

περιβάλλον. Σημειώνεται ότι, η επιχείρηση έχει ικανοποιητικές τιμές και των δύο 

αριθμοδεικτών, αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων και αριθμοδείκτη μέσου 
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χρόνου Είσπραξης Απαιτήσεων, τα έτη 2019 και 2021. Συνεπώς, υπάρχει μεγάλη διακύμανση 

των αριθμοδεικτών μέσα στην περίοδο μελέτης της παρούσας εργασίας. 

Ο Πίνακας 2, Πάνελ Γ, παρουσιάζει τα αποτελέσματα του αριθμοδείκτη 

Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων. Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 2, Πάνελ Γ, ο 

αριθμοδείκτης λαμβάνει την ελάχιστη τιμή του το έτος 2020, ήτοι 6.188, υποδεικνύοντας την 

δυσκολία που αντιμετωπίζει η επιχείρηση να πωλήσει τα προϊόντα της και κατ’ επέκταση την 

αύξηση των αποθεμάτων. Το αποτέλεσμα επιβεβαιώνεται, αν ληφθεί υπόψη ο αριθμοδείκτης 

Μέσου Χρόνου Παραμονής των Αποθεμάτων στην Αποθήκη (Πίνακας 2, Πάνελ Ε). Σε όλα 

τα έτη, ο μέσος χρόνος παραμονής των αποθεμάτων στην αποθήκη ήταν από 14 έως 20 ημέρες. 

Το έτος με τις περισσότερες ημέρες παραμονής των αποθεμάτων στην αποθήκη ήταν το 2020, 

με 59 ημέρες. Συνεπώς, οι τιμές του αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων 

και του αριθμοδείκτη Μέσου Χρόνου Παραμονής των Αποθεμάτων στην Αποθήκη, σε 

συνδυασμό με τη χαμηλή τιμή του αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων, 

αποτελεί ένδειξη ότι οι πωλήσεις δεν πραγματοποιούνται με γρήγορο ρυθμό και ότι ο 

αριθμοδείκτης μέσου χρόνου παραμονής των αποθεμάτων στην αποθήκη αποτελεί ένδειξη 

προοπτικής εισροής μετρητών στην επιχείρηση, υποδεικνύουν την εικόνα της επιχείρησης το 

έτος 2020. Ο υψηλότερος μέσος χρόνος παραμονής των αποθεμάτων στην αποθήκη και ο 

χαμηλότερος αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητα αποθεμάτων, δηλώνουν 

πραγματοποίηση πωλήσεων με αργούς ρυθμούς, αλλά και αποκαλύπτουν τις δυσμενείς 

συνθήκες εισροής μετρητών στο άμεσο μέλλον. Σημειώνεται ότι, δεν υπολογίστηκαν οι 

αριθμοδείκτες τα έτη 2016 και 2017 λόγω έλλειψης δεδομένων από τις ετήσιες οικονομικές 

καταστάσεις της επιχείρησης. 

Εν κατακλείδι, οι τιμές των αριθμοδεικτών Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ή 

Δραστηριότητας υποδεικνύουν ότι η επιχείρηση δεν έχει ικανοποιητικούς ρυθμούς πώλησης 

των αποθεμάτων της και είσπραξης των απαιτήσεων τα έτη 2020, 2017 και 2016. Επιπλέον, η 

επιχείρηση παρουσιάζει χαμηλούς ρυθμούς πωλήσεων, αύξηση αποθεμάτων και 

μεγαλύτερους χρόνους είσπραξης των απαιτήσεων το έτος 2020. 

6.2.3 Ikos Oceania 
Από τις τιμές του αριθμοδείκτη Συνολικής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού 

εξάγεται το συμπέρασμα ότι σε όλα τα έτη, ο αριθμοδείκτης συνολικής κυκλοφοριακής 

ταχύτητας κυμαίνεται στα ίδια περίπου επίπεδα, διαβαθμιζόμενος από 0.230 (το έτος 2021) 

έως 0.360 (το έτος 2022). Το έτος 2020, ο αριθμοδείκτης λαμβάνει την χαμηλότερη τιμή του, 

στα 0.001. 
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 Ο Πίνακας 2, Πάνελ Β παρουσιάζει τα αποτελέσματα του αριθμοδείκτη 

Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων. Όπως παρουσιάζεται στον Πίνακα 2, Πάνελ Β, ο 

αριθμοδείκτης λαμβάνει την ελάχιστη τιμή του το έτος 2020, με τιμή 0.045, υποδεικνύοντας 

την δυσκολία που αντιμετωπίζει η επιχείρηση να ρευστοποιήσει τις απαιτήσεις της, αλλά και 

την δυσκολία να αυξήσει την αποδοτικότητα των, από την επιχείρηση επενδυθέντων 

κεφαλαίων. Το αποτέλεσμα επιβεβαιώνεται, αν ληφθεί υπόψη ο αριθμοδείκτης Μέσου Χρόνου 

Είσπραξης των Απαιτήσεων (Πίνακας 2, Πάνελ Δ), ο οποίος κατασκευάζεται από το λόγο 365 

προς αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων. Οι τιμές υποδεικνύουν ότι 

υπάρχει υψηλό πρόβλημα είσπραξης των απαιτήσεων από την επιχείρηση, το οποίο φαίνεται 

να πηγάζει από το εξωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης. Σημειώνεται ότι, η επιχείρηση έχει 

ικανοποιητικές τιμές των αριθμοδεικτών Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων και Μέσου 

Χρόνου Είσπραξης Απαιτήσεων, τα υπόλοιπα έτη. Ο αριθμοδείκτης Μέσου Χρόνου 

Είσπραξης απαιτήσεων κυμαίνεται από 29.9, το έτος 2021, έως 136.8, το έτος 2016.  

Ο Πίνακας 2, Πάνελ Γ, παρουσιάζει τα αποτελέσματα του αριθμοδείκτη 

Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων. Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 2, Πάνελ Γ, ο 

αριθμοδείκτης λαμβάνει την ελάχιστη τιμή του το έτος 2020, ήτοι 4.070, υποδεικνύοντας την 

δυσκολία που αντιμετωπίζει η επιχείρηση να πωλήσει τα προϊόντα της και κατ’ επέκταση την 

αύξηση των αποθεμάτων. Το αποτέλεσμα επιβεβαιώνεται, αν ληφθεί υπόψη ο αριθμοδείκτης 

Μέσου Χρόνου Παραμονής των Αποθεμάτων στην Αποθήκη, ο οποίος κατασκευάζεται από 

το λόγο 365 προς τον αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων. Σε όλα τα έτη, 

ο μέσος χρόνος παραμονής των αποθεμάτων στην αποθήκη ήταν από 14 έως 29 ημέρες. Το 

έτος με τις περισσότερες ημέρες παραμονής των αποθεμάτων στην αποθήκη ήταν το 2020, με 

σχεδόν 90 ημέρες. Συνεπώς, οι τιμές των αριθμοδεικτών Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Αποθεμάτων και Μέσου Χρόνου Παραμονής των Αποθεμάτων στην Αποθήκη σε συνδυασμό 

με τη η χαμηλή τιμή του αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων, αποτελεί 

ένδειξη ότι οι πωλήσεις δεν πραγματοποιούνται με γρήγορο ρυθμό, και ότι ο αριθμοδείκτης 

Μέσου Χρόνου Παραμονής των Αποθεμάτων στην Αποθήκη αποτελεί ένδειξη προοπτικής 

εισροής μετρητών στην επιχείρηση, υποδεικνύουν την εικόνα της επιχείρησης το έτος 2020. 

Με τον υψηλότερο μέσο χρόνο παραμονής των αποθεμάτων στην αποθήκη και τον 

χαμηλότερο αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητα αποθεμάτων να δηλώνουν 

πραγματοποίηση πωλήσεων με αργούς ρυθμούς αλλά και να αποκαλύπτουν τις δυσμενείς 

συνθήκες εισροής μετρητών στο άμεσο μέλλον. 

Εν κατακλείδι, οι τιμές των αριθμοδεικτών Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ή 

Δραστηριότητας υποδεικνύουν ότι η επιχείρηση δεν έχει ικανοποιητικούς ρυθμούς πώλησης 
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των αποθεμάτων της και είσπραξης των απαιτήσεων το έτος 2020. Επιπλέον, η επιχείρηση 

παρουσιάζει χαμηλούς ρυθμούς πωλήσεων, αύξηση αποθεμάτων και μεγαλύτερους χρόνους 

είσπραξης των απαιτήσεων το έτος 2020, σε σχέση με τα υπόλοιπα έτη. 

6.2.4 Σύγκριση Αριθμοδεικτών Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ή Δραστηριότητας 
 Στα διαγράμματα 4, 5, 6, 7 και 8, απεικονίζονται οι τιμές των αριθμοδεικτών 

Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ή Δραστηριότητας. Στο Διάγραμμα 4, οι τιμές του αριθμοδείκτη 

Συνολικής Κυκλοφορικής Ταχύτητας Ενεργητικού παρουσιάζει διακυμάνσεις, με την 

μεγαλύτερη μείωση να καταγράφεται το έτος 2020 σε όλες τις επιχειρήσεις. Ωστόσο, τα έτη 

2016 και 2017, η επιχείρηση Ikos Dassia καταγράφει σχεδόν μηδενικές τιμές του 

αριθμοδείκτη, υποδεικνύοντας χαμηλούς βαθμούς αποτελεσματικής χρησιμοποίησης του 

συνόλου των περιουσιακών στοιχείων του ενεργητικού της. 

 

Διάγραμμα 4 - Αριθμοδείκτης Συνολικής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού 

Στο Διάγραμμα 5, οι τιμές του αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων 

για την επιχείρηση Ikos Oceania και Sani Resort, παρουσιάζει μικρές διακυμάνσεις σε σχέση 

με την επιχείρηση Ikos Dassia. Στην επιχείρηση Ikos Dassia οι ισχυρές διακυμάνσεις 

παρατηρούνται μετά το έτος 2018. Αν και δεν υπάρχει μία ενιαία τάση των μεταβολών των 

τριών επιχειρήσεων, παρατηρείται μία κοινή πορεία μεταξύ αυτών το έτος 2020, όπου η τιμή 

του αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων σχεδόν μηδενίζεται και για τις 

τρεις επιχειρήσεις. 
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Διάγραμμα 5 – Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων 

Στο Διάγραμμα 6, οι μεταβολές των τιμών του αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής 

Ταχύτητας Αποθεμάτων παρουσιάζουν παρόμοιες τάσεις μεταξύ των επιχειρήσεων. Οι 

κατώτερες τιμές λαμβάνονται το έτος 2020, με την επιχείρηση Ikos Oceania να λαμβάνει τη 

χαμηλότερη τιμή σε σχέση με τις άλλες δύο επιχειρήσεις, και η επιχείρηση Sani Resort να 

λαμβάνει την υψηλότερη τιμή σε σχέση με τις άλλες δύο επιχειρήσεις. Ωστόσο, οι τιμές του 

αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων είναι χαμηλές, υποδεικνύοντας 

χαμηλούς ρυθμούς πωλήσεων το έτος 2020. Τα έτη 2016, 2017 και 2021, 2022 φαίνεται πως 

η επιχείρηση Sani Resort έχει τα υψηλότερα επίπεδα ρυθμού πωλήσεων σε σύγκριση τις άλλες 

δύο υπό μελέτη επιχειρήσεις.  

 

Διάγραμμα 6 – Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων 
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Στο Διάγραμμα 7, οι μεταβολές των τιμών του αριθμοδείκτη Μέσου Χρόνου 

Είσπραξης Απαιτήσεων παρουσιάζουν παρόμοιες τάσεις μεταξύ των επιχειρήσεων. Οι 

ανώτατες τιμές λαμβάνονται το έτος 2020, με την επιχείρηση Ikos Oceania να λαμβάνει τη 

υψηλότερη τιμή σε σχέση με τις άλλες δύο επιχειρήσεις, και η επιχείρηση Sani Resort να 

λαμβάνει την χαμηλότερη τιμή σε σχέση με τις άλλες δύο επιχειρήσεις. Ωστόσο, οι τιμές του 

αριθμοδείκτη Μέσου Χρόνου Είσπραξης Απαιτήσεων λαμβάνουν ακραίες τιμές το 2020, στις 

επιχειρήσεις Ikos Oceania και Ikos Dassia. Συνεπώς, φαίνεται πως η επιχείρηση Sani Resort 

έχει τους χαμηλότερους χρόνους είσπραξης σε σύγκριση τις άλλες δύο υπό μελέτη 

επιχειρήσεις. 

 

Διάγραμμα 7 – Αριθμοδείκτης Μέσου Χρόνου Είσπραξης Απαιτήσεων 

Στο Διάγραμμα 8, οι μεταβολές των τιμών του αριθμοδείκτη Μέσου Χρόνου 

Παραμονής Αποθεμάτων στη Αποθήκη παρουσιάζουν παρόμοιες τάσεις μεταξύ των 

επιχειρήσεων. Οι ανώτατες τιμές λαμβάνονται το έτος 2020, με την επιχείρηση Ikos Oceania 

να λαμβάνει τη υψηλότερη τιμή σε σχέση με τις άλλες δύο επιχειρήσεις, και η επιχείρηση Sani 

Resort να λαμβάνει την χαμηλότερη τιμή σε σχέση με τις άλλες δύο επιχειρήσεις. Συνεπώς, 

φαίνεται πως η επιχείρηση Sani Resort έχει τους χαμηλότερους χρόνους παραμονής 

αποθεμάτων στην αποθήκη, σε σύγκριση τις άλλες δύο υπό μελέτη επιχειρήσεις. 
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Διάγραμμα 8 – Αριθμοδείκτης Μέσου Χρόνου Παραμονής Αποθεμάτων στην Αποθήκη 

6.3 Αριθμοδείκτες Δανειακής Επιβάρυνσης 
Οι αριθμοδείκτες Δανειακής Επιβάρυνσης περιλαμβάνουν τον αριθμοδείκτη Βαθμού 

Δανειακής Επιβάρυνσης, τον αριθμοδείκτη Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια και Αριθμοδείκτης 

Μακροπρόθεσμα Ξένα Κεφάλαια προς Ίδια Κεφάλαια. 

6.3.1 Sani Resort 
Ο Αριθμοδείκτης Βαθμού Δανειακής επιβάρυνσης δίνει τον βαθμό κινδύνου αθέτησης 

πληρωμών. Μία μεγαλύτερη τιμή στον αριθμοδείκτη υποδεικνύει ότι ο κίνδυνος αθέτησης 

πληρωμών για τους πιστωτές αυξάνεται. Ο Πίνακας 3, Πάνελ Α, παρουσιάζει τα αποτελέσματα 

του Αριθμοδείκτη Βαθμού Δανειακής Επιβάρυνσης. Ο αριθμοδείκτης παίρνει την μέγιστη τιμή 

του (0.837) το έτος 2020, έναντι των υπολοίπων ετών που κυμαίνεται από 0.764 το έτος 2016 

έως 0.797 το έτος 2021. Η υψηλότερη τιμή του αριθμοδείκτη το έτος 2020, υποδεικνύει ότι 

υπάρχει μεγαλύτερος κίνδυνος αθέτησης πληρωμών για την επιχείρηση. Ωστόσο, από το έτος 

2016 μέχρι και το έτος 2022, δεν παρατηρούνται υψηλές διακυμάνσεις. Η μη ύπαρξη υψηλών 

διακυμάνσεων θεωρείται ως ιδανική, καθώς μπορεί να ωθήσει τους επενδυτές και τους 

πιστωτές να αποδεχθούν υψηλότερους βαθμούς δανειακής επιβάρυνσης στο μέλλον. 

 

Πίνακας 3 - Αριθμοδείκτες Δανειακής Επιβάρυνσης 

 

Αριθμοδείκτες Δανειακής Επιβάρυνσης

Πάνελ Α - Αριθμοδείκτης Βαθμού Δανειακής 

Επιβάρυνσης

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Sani 0.792 0.797 0.837 0.770 0.779 0.787 0.764

Oceania 1.055 1.019 1.009 0.897 0.904 0.929 0.927

Dassia 0.995 0.957 0.980 0.881 0.913 0.835 0.069

Πάνελ Β - Αριθμοδείκτης Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια 

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Sani 2.925 3.180 4.172 2.632 2.770 2.794 2.372

Oceania -16.406 -47.743 -98.250 7.462 7.868 11.384 10.879

Dassia 198.874 20.849 45.831 6.761 9.975 4.596 0.069

Πάνελ Γ - Αριθμοδείκτης Μακροπρόθεσμα Ξένα 

Κεφάλαια προς Συνολικά Ίδια Κεφάλαια

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Sani 2.784 3.016 4.169 2.532 2.745 2.755 2.323

Oceania -15.089 -0.010 -0.117 0.004 0.009 -0.018 -0.027

Dassia 186.751 16.604 40.674 5.971 8.622 4.451 0.069
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Σημείωση: Ο αριθμοδείκτης Βαθμού Δανειακής Επιβάρυνσης υπολογίζεται από το πηλίκο του 

αθροίσματος των βραχυχρόνιων και μακροχρόνιων υποχρεώσεων προς το σύνολο του 

ενεργητικού. Ο αριθμοδείκτης Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια υπολογίζεται από το πηλίκο Ξένα 

Κεφάλαια προς Ίδια Κεφάλαια. Ο αριθμοδείκτης Μακροπρόθεσμα Ξένα Κεφάλαια προς 

Συνολικά Ίδια Κεφάλαια   υπολογίζεται ως ο λόγος μακροπρόθεσμων ξένων κεφαλαίων προς 

ίδια κεφάλαια. 

 Στον Πίνακα 3, Πάνελ Β, παρουσιάζονται οι τιμές του αριθμοδείκτη Ξένα προς Ίδια 

Κεφάλαια. Ο αριθμοδείκτης δείχνει την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκριθεί στις 

υποχρεώσεις της, το οποίο απεικονίζεται από το μέρος των ιδίων κεφαλαίων που 

χρησιμοποιείται για την πληρωμή του χρέους. Μία υψηλότερη τιμή του δείκτη υποδεικνύει ότι 

αυξάνεται ο λόγος Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια. Συγκεκριμένα, η υψηλότερη τιμή του 

αριθμοδείκτη (4.172) απεικονίζεται το έτος 2020, έναντι των υπολοίπων προς μελέτη ετών. Ο 

αριθμοδείκτης τα υπόλοιπα έτη κυμαίνεται από 2.372 έως 3.180, για το έτος 2016 και 2021 

αντίστοιχα. 

Στον Πίνακα 3, Πάνελ Γ παρουσιάζονται οι τιμές του αριθμοδείκτη Μακροπρόθεσμα 

Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια. Ο αριθμοδείκτης μετρά το ισοζύγιο μεταξύ ξένων και ιδίων 

κεφαλαίων στη συνολική κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης. Μία υψηλότερη τιμή του 

δείκτη υποδεικνύει ότι αυξάνεται ο λόγος Μακροπρόθεσμων Ξένων Κεφαλαίων προς Ίδια 

Κεφάλαια. Συγκεκριμένα, η υψηλότερη τιμή του αριθμοδείκτη (4.169) απεικονίζεται το έτος 

2020, έναντι των υπολοίπων προς μελέτη ετών. Ο αριθμοδείκτης τα υπόλοιπα έτη κυμαίνεται 

από 2.323 έως 3.016, για το έτος 2016 και 2021 αντίστοιχα. 

Εν κατακλείδι, παρατηρείται μία αύξηση στην τιμή όλων των αριθμοδεικτών 

Δανειακής Επιβάρυνσης το έτος 2020. Ωστόσο, στα υπόλοιπα έτη παρατηρείται μία μικρή 

διακύμανση των αριθμοδεικτών. Τα αποτελέσματα των αριθμοδεικτών υποδεικνύουν έναν 

αυξημένο κίνδυνο αθέτησης πληρωμών το έτος 2020, ο οποίος θεωρείται βραχυχρόνιος, καθώς 

το επόμενο έτος έχουμε μείωση των τιμών όλων των αριθμοδεικτών. 

6.3.2 Ikos Dassia 
Ο Πίνακας 3, Πάνελ Α, παρουσιάζει τα αποτελέσματα του Αριθμοδείκτη Δανειακής 

Επιβάρυνσης. Ο αριθμοδείκτης παίρνει την μέγιστη τιμή του (0.995) το έτος 2022, έναντι των 

υπολοίπων ετών που κυμαίνεται από 0.069 το έτος 2016 έως 0.980 το έτος 2020. Η υψηλότερη 

τιμή του αριθμοδείκτη το έτος 2022, υποδεικνύει ότι υπάρχει μεγαλύτερος κίνδυνος αθέτησης 

πληρωμών για την επιχείρηση, που ο κίνδυνος φαίνεται πως προϋπήρχε από το έτος 2017 και 

μετέπειτα, καθώς ο αριθμοδείκτης λαμβάνει εξίσου υψηλές τιμές. Μόνο το έτος 2016 ο 
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αριθμοδείκτης λαμβάνει τιμή πολύ μικρότερη σε σχέση με τα υπόλοιπα έτη. Γενικά, αν 

εξαιρεθεί το έτος 2016, η μη ύπαρξη υψηλών διακυμάνσεων θεωρείται ως ιδανική, καθώς 

μπορεί να ωθήσει τους επενδυτές και τους πιστωτές να αποδεχθούν υψηλότερους βαθμούς 

δανειακής επιβάρυνσης στο μέλλον. 

 Στον Πίνακα 3, Πάνελ Β, παρουσιάζονται οι τιμές του αριθμοδείκτη Ξένα προς Ίδια 

Κεφάλαια. Ο αριθμοδείκτης δείχνει την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκριθεί στις 

υποχρεώσεις της, το οποίο απεικονίζεται από το μέρος των ιδίων κεφαλαίων που 

χρησιμοποιείται για την πληρωμή του χρέους. Μία υψηλότερη τιμή του δείκτη υποδεικνύει ότι 

αυξάνεται ο λόγος Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια. Συγκεκριμένα, η υψηλότερη τιμή του 

αριθμοδείκτη (198.9) απεικονίζεται το έτος 2022, με το έτος 2020 να ακολουθεί, έχοντας τιμή 

αριθμοδείκτη ίση με 45.831. Ο αριθμοδείκτης τα υπόλοιπα έτη κυμαίνεται από 0.069 έως 

20.849, για το έτος 2016 και 2021 αντίστοιχα. 

Στον Πίνακα 3, Πάνελ Γ, παρουσιάζονται οι τιμές του αριθμοδείκτη Μακροπρόθεσμα 

Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια. Μία υψηλότερη τιμή του δείκτη υποδεικνύει ότι αυξάνεται ο λόγος 

Μακροπρόθεσμων Ξένων Κεφαλαίων προς Ίδια Κεφάλαια. Συγκεκριμένα, η υψηλότερη τιμή 

του αριθμοδείκτη (186.6) απεικονίζεται το έτος 2022, έναντι των υπολοίπων προς μελέτη ετών. 

Το έτος με τον δεύτερο υψηλότερο δείκτη (40.674) είναι το 2020. Ο αριθμοδείκτης για τα 

υπόλοιπα έτη κυμαίνεται από 0.069 έως 16.604, για το έτος 2016 και 2021 αντίστοιχα. 

Εν κατακλείδι, παρατηρείται μία αύξηση στην τιμή όλων των αριθμοδεικτών 

Δανειακής Επιβάρυνσης το έτος 2022. Ωστόσο, στα υπόλοιπα έτη παρατηρείται μία μικρή 

διακύμανση των αριθμοδεικτών, εξαιρουμένου των ετών 2020 και 2021. Τα αποτελέσματα 

των αριθμοδεικτών υποδεικνύουν έναν αυξημένο κίνδυνο αθέτησης πληρωμών το έτος 2020, 

ο οποίος συνεχίζεται και τα έτη 2021 και 2022. 

6.3.3 Ikos Oceania 
Ο πίνακας 3, Πάνελ Α, παρουσιάζει τα αποτελέσματα του Αριθμοδείκτη Δανειακής 

Επιβάρυνσης. Ο αριθμοδείκτης παίρνει μέγιστες τιμές (1.055) το έτος 2022, (1.019) το έτος 

2021 και (1.009) το έτος 2020, έναντι των υπολοίπων ετών που κυμαίνεται από 0.897 το έτος 

2019 έως 0.929 το έτος 2017. Η υψηλότερη τιμή του αριθμοδείκτη τα έτη 2022, 2021 και 2020, 

υποδεικνύει ότι υπάρχει μεγαλύτερος κίνδυνος αθέτησης πληρωμών για την επιχείρηση. 

Ωστόσο, αν εξαιρεθούν τα έτη 2020, 2021 και 2022, η μη ύπαρξη υψηλών διακυμάνσεων 

θεωρείται ως ιδανική, καθώς μπορεί να ωθήσει τους επενδυτές και τους πιστωτές να 

αποδεχθούν υψηλότερους βαθμούς δανειακής επιβάρυνσης. 
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Στον Πίνακα 3, Πάνελ Β, παρουσιάζονται οι τιμές του αριθμοδείκτη Ξένα προς Ίδια 

Κεφάλαια. Ο αριθμοδείκτης δείχνει την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκριθεί στις 

υποχρεώσεις της, το οποίο απεικονίζεται από το μέρος των ιδίων κεφαλαίων που 

χρησιμοποιείται για την πληρωμή του χρέους. Μία υψηλότερη τιμή του δείκτη υποδεικνύει ότι 

αυξάνεται ο λόγος Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια. Τα έτη 2020, 2021 και 2022 ο αριθμοδείκτης 

λαμβάνει αρνητικές τιμές, -98.250, -47.743 και -16.406 αντίστοιχα. Ο αριθμοδείκτης για τα 

υπόλοιπα έτη κυμαίνεται από 7.462 έως 11.384, για το έτος 2019 και 2017 αντίστοιχα. 

Στον Πίνακα 3, Πάνελ Γ, παρουσιάζονται οι τιμές του αριθμοδείκτη Μακροπρόθεσμα 

Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια. Ο αριθμοδείκτης μετρά το ισοζύγιο μεταξύ ξένων και ιδίων 

κεφαλαίων στη συνολική κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης. Μία υψηλότερη τιμή του 

δείκτη υποδεικνύει ότι αυξάνεται ο λόγος Μακροπρόθεσμων Ξένων Κεφαλαίων προς Ίδια 

Κεφάλαια. Ο αριθμοδείκτης λαμβάνει θετικές τιμές μόνο τα έτη 2018 και 2019. 

Εν κατακλείδι, παρατηρούνται ασυνήθιστες τιμές όλων των αριθμοδεικτών Δανειακής 

Επιβάρυνσης το έτος 2020, 2021 και 2022. Ωστόσο, στα υπόλοιπα έτη παρατηρείται μία μικρή 

διακύμανση των αριθμοδεικτών. Τα αποτελέσματα των αριθμοδεικτών υποδεικνύουν έναν 

αυξημένο κίνδυνο αθέτησης πληρωμών το έτος 2020, ο οποίος συνεχίζεται και τα έτη 2021 

και 2022. 

6.3.4 Σύγκριση Αριθμοδεικτών Δανειακής Επιβάρυνσης 
 Στα διαγράμματα 9, 10, και 11, απεικονίζονται οι τιμές των αριθμοδεικτών Δανειακής 

Επιβάρυνσης. Στο Διάγραμμα 9, οι τιμές του αριθμοδείκτη Βαθμού Δανειακής Επιβάρυνσης 

δεν παρουσιάζει υψηλές διακυμάνσεις για τις επιχειρήσεις Sani Resort και Ikos Oceania. Το 

έτος 2016, η επιχείρηση Ikos Dassia καταγράφει σχεδόν μηδενικές τιμές του αριθμοδείκτη, 

υποδεικνύοντας χαμηλούς βαθμούς δανειακής επιβάρυνσης. 
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Διάγραμμα 9 – Αριθμοδείκτης Βαθμού Δανειακής Επιβάρυνσης 

Στο Διάγραμμα 10, οι μεταβολές των τιμών του αριθμοδείκτη Ξένα προς Ίδια 

Κεφάλαια παρουσιάζουν υψηλές διακυμάνσεις τα έτη 2020, 2021 και 2022, στις επιχειρήσεις 

Ikos Dassia και Ikos Oceania. Ωστόσο, τα αποτελέσματα υποδεικνύουν ασυμμετρία. 

Συγκεκριμένα, ο αριθμοδείκτης του Ikos Oceania λαμβάνει αρνητικές τιμές το έτος 2020, ενώ 

ο αριθμοδείκτης του Ikos Dassia λαμβάνει θετικές τιμές το ίδιο έτος. Από την άλλη, η 

επιχείρηση, Sani Resort, δεν παρουσιάζει διακυμάνσεις.  

 

 

Διάγραμμα 10 – Αριθμοδείκτης Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια 

Στο Διάγραμμα 11, οι μεταβολές των τιμών του αριθμοδείκτη Μακροπρόθεσμα Ξένα 

προς Ίδια Κεφάλαια παρουσιάζουν υψηλές διακυμάνσεις τα έτη 2018, 2019, 2020, 2021 και 

2022, στην επιχείρηση Ikos Dassia. Συγκεκριμένα, ο αριθμοδείκτης για την επιχείρηση Dassia, 

λαμβάνει την υψηλότερη τιμή του το έτος 2022. Από την άλλη, οι αριθμοδείκτες από τις άλλες 

δύο επιχειρήσεις δεν μεταβάλλονται κατά τη διάρκεια της υπό μελέτη χρονικής περιόδου, 

έντονα.  
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Διάγραμμα 11 – Αριθμοδείκτης Μακροπρόθεσμα Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια 

6.4 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 
Οι αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας περιλαμβάνουν τον αριθμοδείκτη καθαρού 

Περιθωρίου Κέρδους επί των Πωλήσεων, τον αριθμοδείκτη Ποσοστού Απόδοσης επί του 

Συνολικού Επενδυθέντος Κεφαλαίου και του αριθμοδείκτη Ποσοστού Απόδοσης επί της 

Καθαρής Θέσης Κοινών Μετοχών. 

6.4.1 Sani Resort 
Ο αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους επί των Πωλήσεων δείχνει την 

απόδοση που λαμβάνει η επιχείρηση για κάθε χρηματική μονάδα πωλήσεων, συνεπώς 

υψηλότερες τιμές θεωρούνται πιο επιθυμητές από τις χαμηλότερες. Όπως παρουσιάζονται τα 

αποτελέσματα στον Πίνακα 5, Πάνελ Α, ο αριθμοδείκτης λαμβάνει τις μέγιστες τιμές του τα 

έτη 2021 (0.419) και 2017 (0.417). Ωστόσο, δεν παρατηρείται μεγάλη απόκλιση από τις τιμές 

που λαμβάνει ο αριθμοδείκτης τα έτη 2016 (0.372), 2018 (0.384), 2019 (0.354) και 2022 

(0.391). Το έτος 2020 παρατηρείται αρνητική τιμή στον αριθμοδείκτη. Η αρνητική τιμή 

υποδεικνύει ζημίες, με αρνητικές αποδόσεις που λαμβάνουν οι μέτοχοι της επιχείρησης. Η 

αρνητική τιμή υποδεικνύει, επίσης, ότι η εταιρεία δεν είναι σε θέση να αυξήσει την κερδοφορία 

της. Τα αρνητικά αποτελέσματα, όμως, διατηρούνται μόνο για το έτος 2020, με 

παρατηρούμενη ανατροπή της κατάστασης το αμέσως επόμενο έτος. Το γεγονός αυτό 

υποδεικνύει την επιρροή του αρνητικού εξωτερικού οικονομικού περιβάλλοντος της 

επιχείρησης στην λειτουργία της επιχείρησης. Ωστόσο, η επανάκαμψη είναι άμεση, καθώς ο 

λόγος των αρνητικών αποδόσεων οφείλεται σε εξωγενείς παράγοντες παρά σε ενδογενής 

παράγοντες της επιχείρησης. 
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Πίνακας 4 – Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 

 
Σημείωση: Ο αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους επί των Πωλήσεων υπολογίζεται 

με το πηλίκο των Κερδών προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων προς τον Κύκλο Εργασιών. Ο 

αριθμοδείκτης Ποσοστού Απόδοσης επί του Συνολικού Επενδυθέντος Κεφαλαίου 

υπολογίζεται ως το πηλίκο καθαρά αποτελέσματα χρήσης μετά φόρων προς σύνολο 

ενεργητικού. Ο αριθμοδείκτης Ποσοστό Απόδοσης επί της Καθαρής Θέσης Κοινών Μετοχών 

υπολογίζεται από το πηλίκο των Καθαρών Κερδών μετά Φόρων προς τα Ίδια Κεφάλαια. 

 

Στον Πίνακα 4, Πάνελ Β, παρουσιάζονται οι τιμές του αριθμοδείκτη Ποσοστού 

Απόδοσης επί του Συνολικού Επενδυθέντος Κεφαλαίου. Ο αριθμοδείκτης μετρά την 

αποτελεσματικότητα της εταιρείας να δημιουργεί κέρδη χρησιμοποιώντας τα πάγια κεφάλαιά 

της. Μία υψηλότερη τιμή του αριθμοδείκτη υποδεικνύει υψηλότερη εταιρική απόδοση. 

Συνεπώς, ενώ το έτος 2020 η εταιρική απόδοση της εταιρείας είναι αρνητική (-0.069), το έτος 

2021 φαίνεται πως η επιχείρηση έχει ανακάμψει, σημειώνοντας τον υψηλότερο βαθμό 

εταιρικής απόδοσης (0.042). 

Στον Πίνακα 4, Πάνελ Γ, παρουσιάζονται οι τιμές του αριθμοδείκτη Ποσοστού 

Απόδοσης επί της Καθαρής Θέσης Κοινών Μετοχών. Ο αριθμοδείκτης δείχνει την επιτυχία ή 

αποτυχία της διοίκησης της επιχείρησης να μεγιστοποιήσει το ποσοστό απόδοσης επί του 

επενδυθέντος κεφαλαίου από μέρους των επενδυτών. Μία υψηλότερη τιμή του αριθμοδείκτη 

υποδεικνύει μεγαλύτερη εταιρική επιτυχία στη μεγιστοποίηση του ποσοστού απόδοσης των 

επενδυθέντων κεφαλαίων των μετόχων. Συνεπώς, ενώ το έτος 2020 φαίνεται πως αποτυγχάνει 

η διοίκηση της επιχείρησης να μεγιστοποιήσει την εταιρική απόδοση (-0.421), το έτος 2021 

φαίνεται πως η επιτυχία της διοίκησης έχει ανακάμψει, σημειώνοντας τον υψηλότερο βαθμό 

του αριθμοδείκτη (0.207). 

Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας

Πάνελ Α - Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου 

Κέρδους επί των Πωλήσεων

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Sani 0.391 0.419 -0.670 0.354 0.384 0.417 0.372

Oceania 0.284 0.362 -45.333 0.309 0.333 0.283 0.226

Dassia 0.385 0.474 -34.634 0.347 0.204 -39.352

Πάνελ Β - Αριθμοδείκτης Ποσοστού Απόδοσης επί 

του Συνολικού Επενδυθέντος Κεφαλαίου 

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Sani 0.009 0.042 -0.069 0.013 0.013 0.005 0.014

Oceania -0.036 -0.010 -0.117 0.004 0.009 -0.018 -0.027

Dassia 0.035 0.023 -0.102 0.030 -0.032 -0.047 -0.006

Πάνελ Γ - Αριθμοδείκτης Ποσοστού Απόδοσης επί 

της Καθαρής Θέσης Κοινών Μετοχών 

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Sani 0.044 0.207 -0.421 0.056 0.057 0.025 0.061

Oceania 0.659 0.546 12.811 0.042 0.090 -0.251 -0.364

Dassia 7.650 0.544 -5.097 0.249 -0.373 -0.287 -0.006
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Εν κατακλείδι, οι αριθμοδείκτες χρησιμοποιούνται ως αντιπροσωπευτικές μεταβλητές, 

με σκοπό την ανάδειξη της εταιρικής αξίας, της απόδοσης των managers και της σταθερότητας 

της εταιρείας. Σύμφωνα με τον Πίνακα 4, παρατηρείται μείωση της απόδοσης και της 

σταθερότητας της εταιρείας το έτος 2020, ωστόσο πραγματοποιείται άμεση ανάκαμψη το έτος 

2021, υποδεικνύοντας ότι οι αρνητικές συνέπειες των περιοριστικών μέτρων κατά της 

εξάπλωσης της πανδημίας Covid – 19 έχουν βραχυχρόνιο χαρακτήρα.  

6.4.2 Ikos Dassia 
Ο αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους επί των Πωλήσεων (Πίνακας 4, 

Πάνελ Α) λαμβάνει τις μέγιστες τιμές του τα έτη 2022 (0.385), 2021 (0.474), 2019 (0.347) και 

2018 (0.204). Επιπλέον, παρατηρείται μεγάλη απόκλιση από τις τιμές που λαμβάνει ο 

αριθμοδείκτης τα έτη 2016 (-39.352), 2017 (-888.811) και 2020 (-34.634). Τα έτη 2016, 2017 

και 2020 παρατηρείται αρνητική τιμή στον αριθμοδείκτη. Η αρνητική τιμή υποδεικνύει ζημίες, 

με αρνητικές αποδόσεις που λαμβάνουν οι μέτοχοι της επιχείρησης. Η αρνητική τιμή 

υποδεικνύει, επίσης, ότι η εταιρεία δεν είναι σε θέση να αυξήσει την κερδοφορία της. Τα 

αρνητικά αποτελέσματα, φαίνεται να ανακάμπτουν σε θετικά μετά την πάροδο των ετών 2016 

και 2017, αλλά το έτος 2020, επανήλθαν οι αρνητικές αποδόσεις. Συνεπώς, οι πιθανοί 

ενδογενείς παράγοντες που προκάλεσαν την αρνητική απόδοση των ετών 2016 και 2017 

φαίνεται να βελτιώθηκαν τα επόμενα έτη, αλλά η επιχείρηση λόγω του αρνητικού οικονομικού 

εξωτερικού περιβάλλοντός της επανέρχεται σε αρνητικές αποδόσεις το έτος 2020. Ωστόσο, η 

επιχείρηση φαίνεται να επανακάμπτει το αμέσως επόμενο έτος, ήτοι το 2021. 

Στον Πίνακα 4, Πάνελ Β, παρουσιάζονται οι τιμές του αριθμοδείκτη Ποσοστού 

Απόδοσης επί του Συνολικού Επενδυθέντος Κεφαλαίου. Ο αριθμοδείκτης μετρά την 

αποτελεσματικότητα της εταιρείας να δημιουργεί κέρδη χρησιμοποιώντας τα πάγια κεφάλαιά 

της. Μία υψηλότερη τιμή του αριθμοδείκτη υποδεικνύει υψηλότερη εταιρική απόδοση. 

Ωστόσο, ο αριθμοδείκτης λαμβάνει αρνητικές τιμές εκτός των ετών 2019 (0.03) και 2021 

(0.023). Το έτος 2020 η εταιρική απόδοση της εταιρείας λαμβάνει την χαμηλότερη τιμή και 

είναι αρνητική (-0.102). 

Στον Πίνακα 4, Πάνελ Γ, παρουσιάζονται οι τιμές του αριθμοδείκτη Ποσοστού 

Απόδοσης επί της Καθαρής Θέσης Κοινών Μετοχών. Ο αριθμοδείκτης δείχνει την επιτυχία ή 

αποτυχία της διοίκησης της επιχείρησης να μεγιστοποιήσει το ποσοστό απόδοσης επί του 

επενδυθέντος κεφαλαίου από μέρους των επενδυτών. Μία υψηλότερη τιμή του αριθμοδείκτη 

υποδεικνύει μεγαλύτερη εταιρική επιτυχία στη μεγιστοποίηση του ποσοστού απόδοσης των 

επενδυθέντων κεφαλαίων των μετόχων. Συνεπώς, ενώ το έτος 2020 φαίνεται πως αποτυγχάνει 
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η διοίκηση της επιχείρησης να μεγιστοποιήσει την εταιρική απόδοση (-5.097), το έτος 2021 

φαίνεται πως η επιτυχία της διοίκησης έχει ανακάμψει, σημειώνοντας βαθμό του αριθμοδείκτη 

(0.544). Η αυξημένη απόδοση απεικονίζεται στην υψηλή τιμή του έτους 2022 (7.650). 

Ωστόσο, σημειώνεται ότι αρνητικές τιμές αριθμοδεικτών εμφανίζονται σε όλα τα υπόλοιπα 

έτη, εκτός αυτής του 2019. 

Εν κατακλείδι, οι αριθμοδείκτες χρησιμοποιούνται ως αντιπροσωπευτικές μεταβλητές, 

με σκοπό την ανάδειξη της εταιρικής αξίας, της απόδοσης των managers και της σταθερότητας 

της εταιρείας. Σύμφωνα με τον Πίνακα 4, παρατηρείται ότι μειώνεται η απόδοση και η 

σταθερότητα της εταιρείας το έτος 2020, ωστόσο η άμεση ανάκαμψή της το έτος 2021 και 

2022, υποδεικνύει ότι οι αρνητικές συνέπειες των περιοριστικών μέτρων κατά της εξάπλωσης 

της πανδημίας Covid – 19 έχουν βραχυχρόνιο χαρακτήρα. Επιπλέον, η επιχείρηση φαίνεται να 

αντιμετωπίζει προβλήματα απόδοσης και σταθερότητας κατά τα έτη 2016, 2017 και 2018. 

6.4.3 Ikos Oceania 
Ο αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους επί των Πωλήσεων λαμβάνει τις 

μέγιστες τιμές του όλα τα έτη, εξαιρουμένου το έτος 2020. Το έτος 2020 παρατηρείται 

αρνητική τιμή στον αριθμοδείκτη. Η αρνητική τιμή υποδεικνύει ζημίες, με αρνητικές 

αποδόσεις που λαμβάνουν οι μέτοχοι της επιχείρησης. Η αρνητική τιμή υποδεικνύει, επίσης, 

ότι η εταιρεία δεν είναι σε θέση να αυξήσει την κερδοφορία της. Τα αρνητικά αποτελέσματα, 

φαίνεται να ανακάμπτουν άμεσα σε θετικά κατά το έτος 2021. 

Στον Πίνακα 4, Πάνελ Β, παρουσιάζονται οι τιμές του αριθμοδείκτη Ποσοστού 

Απόδοσης επί του Συνολικού Επενδυθέντος Κεφαλαίου. Ο αριθμοδείκτης μετρά την 

αποτελεσματικότητα της εταιρείας στη δημιουργία κερδών, χρησιμοποιώντας τα πάγια 

κεφάλαιά της. Μία υψηλότερη τιμή του αριθμοδείκτη υποδεικνύει υψηλότερη εταιρική 

απόδοση. Ωστόσο, ο αριθμοδείκτης λαμβάνει αρνητικές τιμές τα έτη 2016, 2017, 2020, 2021 

και 2022, με την υψηλότερη αρνητική τιμή να καταγράφεται το έτος 2020. Συγκεκριμένα, το 

έτος 2020 η εταιρική απόδοση της εταιρείας λαμβάνει την χαμηλότερη τιμή της (-0.117). 

Στον Πίνακα 4, Πάνελ Γ, παρουσιάζονται οι τιμές του αριθμοδείκτη Ποσοστού 

Απόδοσης επί της Καθαρής Θέσης Κοινών Μετοχών. Ο αριθμοδείκτης δείχνει την επιτυχία ή 

αποτυχία της διοίκησης της επιχείρησης να μεγιστοποιήσει το ποσοστό απόδοσης επί του 

επενδυθέντος κεφαλαίου από μέρους των επενδυτών. Μία υψηλότερη τιμή του αριθμοδείκτη 

υποδεικνύει μεγαλύτερη εταιρική επιτυχία στη μεγιστοποίηση του ποσοστού απόδοσης των 

επενδυθέντων κεφαλαίων των μετόχων. Σημειώνεται πως, ο αριθμοδείκτης για τα έτη 2020, 
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2021 και 2022 φαίνεται θετικός. Ο αριθμοδείκτης είναι θετικός επειδή υπολογίστηκε ως 

πηλίκο δύο αρνητικών τιμών (καθαρά κέρδη μετά φόρων και ίδια κεφάλαια). 

Εν κατακλείδι, ο Πίνακας 4 δείχνει την ύπαρξη ζημιών τα έτη 2020 και 2021. Τα 

αποτελέσματα υποδεικνύουν ότι υπάρχουν αρνητικές συνέπειες στην οικονομική απόδοση των 

επιχειρήσεων από την εφαρμογή των περιοριστικών μέτρων κατά της εξάπλωσης της 

πανδημίας Covid – 19. Ωστόσο, η επιχείρηση φαίνεται να αντιμετωπίζει προβλήματα 

κερδοφορίας κατά τα έτη 2016 και 2017. 

6.4.4 Σύγκριση Αριθμοδεικτών Αποδοτικότητας 
 Στα διαγράμματα 12, 13, και 14, απεικονίζονται οι τιμές των αριθμοδεικτών 

Ρευστότητας. Στο Διάγραμμα 12, οι τιμές του αριθμοδείκτη Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους 

επί των Πωλήσεων δεν παρουσιάζει διακυμάνσεις για την επιχείρηση Sani Resort. Ωστόσο, ο 

αριθμοδείκτης λαμβάνει αρνητικές τιμές το έτος 2020, αποτυπώνοντας το αρνητικό 

οικονομικό κλίμα κατά τη διάρκεια της πανδημίας Covid - 19.  Οι επιχειρήσεις Ikos Oceania 

και Ikos Dassia, παρουσιάζουν παρόμοιες συμπεριφορές μεταξύ τους. Συγκεκριμένα, δεν 

παρατηρούνται υψηλές διακυμάνσεις τα έτη 2016 με 2019, αλλά το έτος 2020, παρατηρούνται 

αρνητικές τιμές. Όπως φαίνεται στο Διάγραμμα 12, οι αρνητικές τιμές που λαμβάνουν οι 

αριθμοδείκτες των επιχειρήσεων Ikos Dassia και Ikos Oceania είναι πολύ χαμηλότερες από 

την αρνητική τιμή που λαμβάνει ο αριθμοδείκτης της επιχείρησης Sani Resort. 

 

Διάγραμμα 12 – Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους επί των Πωλήσεων 

Στο Διάγραμμα 13, οι τιμές του αριθμοδείκτη Ποσοστού Απόδοσης επί του 

Επενδυθέντος Κεφαλαίου παρουσιάζει διακυμάνσεις και για τις τρεις επιχειρήσεις. Ο 

αριθμοδείκτης λαμβάνει αρνητικές τιμές το έτος 2020, αποτυπώνοντας το αρνητικό 
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οικονομικό κλίμα κατά τη διάρκεια της πανδημίας Covid - 19.  Ωστόσο, οι επιχειρήσεις Ikos 

Oceania και Ikos Dassia, παρουσιάζουν παρόμοιες συμπεριφορές τα έτη 2016 και 2017, με την 

ύπαρξη αρνητικών τιμών αριθμοδεικτών. Η επιχείρηση Sani Resort, φαίνεται πως λαμβάνει 

μόνο αρνητικές τιμές το έτος 2020, δείχνοντας μία μεγαλύτερη σταθερότητα στην απόδοση 

επί του επενδυθέντος Κεφαλαίου. 

 

Διάγραμμα 13 – Αριθμοδείκτης Ποσοστού Απόδοσης επί του Επενδυθέντος Κεφαλαίου 

Στο Διάγραμμα 14, οι τιμές του αριθμοδείκτη Ποσοστού Απόδοσης επί της Καθαρής 

Θέσης Κοινών Μετοχών παρουσιάζει διακυμάνσεις και για τις τρεις επιχειρήσεις. Ο 

αριθμοδείκτης λαμβάνει αρνητικές τιμές το έτος 2020, αποτυπώνοντας το αρνητικό 

οικονομικό κλίμα κατά τη διάρκεια της πανδημίας Covid - 19.  Ωστόσο, οι επιχειρήσεις Ikos 

Oceania και Ikos Dassia, παρουσιάζουν μεγαλύτερη αντίδραση το έτος 2020, με χαμηλότερες 

αρνητικές τιμές σε σύγκριση με την επιχείρηση Sani Resort. Ο αριθμοδείκτης της επιχείρησης 

Sani Resort, φαίνεται πως λαμβάνει αρνητική τιμή το έτος 2020, αλλά όχι πολύ κάτω από το 

μηδέν, δείχνοντας μία μεγαλύτερη σταθερότητα στην απόδοση επί της Καθαρής Θέσης 

Κοινών Μετοχών. 
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Διάγραμμα 14 – Αριθμοδείκτης Ποσοστού Απόδοσης επί της Καθαρής Θέσης Κοινών 

Μετοχών 

7. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 Η παρούσα εργασία παρουσιάζει την χρηματοοικονομική ανάλυση των ξενοδοχειακών 

επιχειρήσεων στην περιοχή της Χαλκιδικής και της Κέρκυρας. Η μελέτη βασίζεται στην 

χρηματοοικονομική ανάλυση με τη χρήση αριθμοδεικτών.  

Τα αποτελέσματα υποδεικνύουν ότι οι επιχειρήσεις επηρεάζονται από την επιβολή των 

περιοριστικών μέτρων κατά της εξάπλωσης της πανδημίας Covid – 19. Συγκεκριμένα, κατά το 

έτος 2020, παρατηρούνται μειωμένες πωλήσεις και χαμηλή απόδοση των εταιρικών 

επενδυθέντων κεφαλαίων. Επίσης, η παρούσα εργασία έδειξε όχι μόνο την ύπαρξη μειωμένων 

κερδών αλλά την ύπαρξη ζημιών το έτος 2020. Συνεπώς, ο ξενοδοχειακός κλάδος φαίνεται 

πως επηρεάζεται άμεσα από εξωτερικούς παράγοντες, όπως είναι μία πανδημία.  

Στην χρηματοοικονομική ανάλυση της συγκεκριμένης εργασίας, παρατηρήθηκαν και 

κάποιες μη φυσιολογικές τιμές τα έτη 2016 και 2017, ειδικά στην περίπτωση της 

ξενοδοχειακής μονάδας Ikos Dassia, υποδηλώνοντας την ύπαρξη κάποιων ενδογενών 

παραγόντων που έχουν αρνητικές συνέπειες στην οικονομική κατάσταση της ξενοδοχειακής 

μονάδας. 

Αναλυτικότερα, ο αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας λαμβάνει 

ακραίες θετικές τιμές για την επιχείρηση Ikos Drossia, υποδεικνύοντας πολύ μεγαλύτερη 

ρευστότητα από τις άλλες δύο επιχειρήσεις. Από την άλλη, οι αρνητικές τιμές του 

αριθμοδείκτη Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης υποδεικνύουν ότι οι επιχειρήσεις παρουσιάζουν 

πρόβλημα ρευστότητας και αυξημένο κίνδυνο αθέτησης πληρωμών, κάτι που φαίνεται έντονα 

στην επιχείρηση Ikos Oceania. Επίσης, ο Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας λαμβάνει τις 
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κατώτατες τιμές του το έτος 2020, με την επιχείρηση Ikos Dassia να λαμβάνει τη χαμηλότερη 

τιμή σε σχέση με τις άλλες δύο επιχειρήσεις, και η επιχείρηση Sani Resort να λαμβάνει την 

υψηλότερη τιμή σε σχέση με τις άλλες δύο επιχειρήσεις. Ωστόσο, οι τιμές του αριθμοδείκτη 

Άμεσης Ρευστότητας είναι χαμηλές. Το αποτέλεσμα υπονοεί την ύπαρξη προβλημάτων 

ρευστότητας και στις τρεις επιχειρήσεις το έτος 2020.  

Οι τιμές του αριθμοδείκτη Συνολικής Κυκλοφορικής Ταχύτητας Ενεργητικού 

παρουσιάζουν την μεγαλύτερη μείωση το έτος 2020 σε όλες τις επιχειρήσεις. Ωστόσο, τα έτη 

2016 και 2017, η επιχείρηση Ikos Dassia καταγράφει σχεδόν μηδενικές τιμές του 

αριθμοδείκτη, υποδεικνύοντας χαμηλούς βαθμούς αποτελεσματικής χρησιμοποίησης του 

συνόλου των περιουσιακών στοιχείων του ενεργητικού της. Επίσης, οι τιμές του αριθμοδείκτη 

Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων για την επιχείρηση Ikos Oceania και Sani Resort, 

παρουσιάζει μικρές διακυμάνσεις σε σχέση με την επιχείρηση Ikos Dassia. Στην επιχείρηση 

Ikos Dassia οι ισχυρές διακυμάνσεις παρατηρούνται μετά το έτος 2018. Γενικά, παρατηρείται 

μία κοινή πορεία μεταξύ των επιχειρήσεων το έτος 2020, όπου η τιμή του αριθμοδείκτη 

Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων σχεδόν μηδενίζεται και για τις τρεις επιχειρήσεις. 

Επιπλέον, οι τιμές του αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων είναι χαμηλές, 

υποδεικνύοντας χαμηλούς ρυθμούς πωλήσεων το έτος 2020. Τα περισσότερα έτη η επιχείρηση 

Sani Resort έχει τα υψηλότερα επίπεδα ρυθμού πωλήσεων σε σύγκριση τις άλλες δύο υπό 

μελέτη επιχειρήσεις. Σχετικά με τις τιμές του αριθμοδείκτη Βαθμού Δανειακής Επιβάρυνσης 

φαίνεται πως δεν παρουσιάζονται υψηλές διακυμάνσεις για τις επιχειρήσεις Sani Resort και 

Ikos Oceania. Το έτος 2016, η επιχείρηση Ikos Dassia καταγράφει σχεδόν μηδενικές τιμές του 

αριθμοδείκτη, υποδεικνύοντας χαμηλούς βαθμούς δανειακής επιβάρυνσης.  

Οι τιμές του αριθμοδείκτη Καθαρό Περιθώριο Κέρδους επί των Πωλήσεων και του 

αριθμοδείκτη Ποσοστό Απόδοσης επί του Επενδυθέντος Κεφαλαίου λαμβάνουν αρνητικές 

τιμές το έτος 2020 και για τις τρεις επιχειρήσεις, αποτυπώνοντας το αρνητικό οικονομικό 

κλίμα κατά τη διάρκεια της πανδημίας Covid - 19.  Ωστόσο, οι αρνητικές τιμές που λαμβάνουν 

οι αριθμοδείκτες των επιχειρήσεων Ikos Dassia και Ikos Oceania είναι πολύ χαμηλότερες από 

την αρνητική τιμή που λαμβάνει ο αριθμοδείκτης της επιχείρησης Sani Resort. Η επιχείρηση 

Sani Resort, φαίνεται πως λαμβάνει μόνο αρνητικές τιμές το έτος 2020, δείχνοντας μία 

μεγαλύτερη σταθερότητα στην απόδοση επί του επενδυθέντος Κεφαλαίου. Επιπλέον, οι τιμές 

του αριθμοδείκτη Ποσοστό Απόδοσης επί της Καθαρής Θέσης Κοινών Μετοχών παρουσιάζει 

διακυμάνσεις και για τις τρεις επιχειρήσεις, με τον αριθμοδείκτη να λαμβάνει αρνητικές τιμές 

το έτος 2020, αποτυπώνοντας το αρνητικό οικονομικό κλίμα κατά τη διάρκεια της πανδημίας 

Covid - 19.  Ωστόσο, οι επιχειρήσεις Ikos Oceania και Ikos Dassia, παρουσιάζουν μεγαλύτερη 
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αντίδραση το έτος 2020, με χαμηλότερες αρνητικές τιμές σε σύγκριση με την επιχείρηση Sani 

Resort. Ο αριθμοδείκτης της επιχείρησης Sani Resort, φαίνεται πως λαμβάνει αρνητική τιμή 

το έτος 2020, αλλά όχι πολύ κάτω από το μηδέν, δείχνοντας μία μεγαλύτερη σταθερότητα στην 

απόδοση επί της Καθαρής Θέσης Κοινών Μετοχών. 

Συμεπρασματικά, η επιχείρηση Sani Resort, φαίνεται πως είναι οικονομικά 

σταθερότερη επιχείρηση, με λιγότερες διακυμάνσεις, σε σύγκριση με τις άλλες δύο 

επιχειρήσεις Ikos Oceania, και Ikos Dassia, σε όλη τη διάρκεια της υπό μελέτη περιόδου.  
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10.2 Ισολογισμοί περιόδου 2016 με 2022 για την επιχείρηση Ikos Dassia 
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10.3 Ισολογισμοί περιόδου 2016 με 2022 για την επιχείρηση Ikos 

Oceania 

 

10.3.1 2016 

 



94 
 

 

 



95 
 

10.3.2 2017 

 



96 
 

 



97 
 

10.3.3 2018 

 



98 
 

 



99 
 

10.3.4 2019 

 



100 
 

 



101 
 

10.3.5 2020 

 



102 
 

 



103 
 

10.3.6 2021 

 



104 
 

 



105 
 

10.3.7 2022 

 



106 
 

 


	1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ
	2. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ
	2.1 Περιοχές και Ξενοδοχειακές Εγκαταστάσεις
	2.1.1 Χαλκιδική
	2.1.1.1 Εταιρικό Προφίλ Sani Resort
	2.1.1.2 Εταιρικό Προφίλ Ikos Oceania

	2.1.2 Κέρκυρα
	2.1.2.1 Εταιρικό Προφίλ Ikos Dassia



	3. ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ
	3.1 Χρηματοοικονομικές Καταστάσεις
	3.2 Ισολογισμός
	3.2.1 Κυκλοφορούν Ενεργητικό
	3.2.2 Μακροπρόθεσμα Στοιχεία Ενεργητικού
	3.2.3 Βραχυπρόθεσμες και Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις
	3.2.4 Ίδια Κεφάλαια ή Καθαρή Θέση

	3.3 Κατάσταση Αποτελεσμάτων
	3.4 Κατάσταση Ταμειακών Ροών
	3.5 Προσάρτημα

	4. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ
	4.1 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας
	4.1.1 Αριθμοδείκτης Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας (current ratio)
	4.1.2 Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας (quick or acid – test ratio)

	4.2 Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ή Δραστηριότητας (activity or turnover ratio)
	4.2.1 Αριθμοδείκτης Συνολικής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού (total asset turnover ratio)
	4.2.2 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων (accounts receivables turnover ratio)
	4.2.3 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων (inventory turnover ratio)

	4.3 Αριθμοδείκτες Δανειακής Επιβάρυνσης (leverage ratios)
	4.3.1 Αριθμοδείκτης Βαθμού Δανειακής Επιβάρυνσης (total liabilities to total assets ratio).
	4.3.2 Αριθμοδείκτης Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια
	4.3.3 Αριθμοδείκτης Μακροπρόθεσμα Ξένα Κεφάλαια προς Συνολικά Ίδια Κεφάλαια
	4.3.4 Αριθμοδείκτης Κάλυψης των Ετήσιων Τόκων (Times interest earned ratio)


	4.4 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας (Profitability ratios)
	4.4.1 Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους επί των Πωλήσεων (Net Profit Margin – NPM or Return on Sales – ROS)
	4.4.2 Αριθμοδείκτης Ποσοστού Απόδοσης επί του Συνολικού Επενδυθέντος Κεφαλαίου (Return on Total Assets Ratio – ROA ή Return on Investment - ROI)
	4.4.3 Αριθμοδείκτης Ποσοστού Απόδοσης επί της Καθαρής Θέσης Κοινών Μετοχών (Return on Stockholder’s equity ratio – ROE)

	5.5 Μειονεκτήματα Αριθμοδεικτών και Οικονομικών Καταστάσεων

	5. ΔΕΔΟΜΕΝΑ
	6. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ
	6.1 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας
	6.1.1 Sani Resort
	6.1.2 Ikos Dassia
	6.1.3 Ikos Oceania
	6.1.4 Σύγκριση Αριθμοδεικτών Ρευστότητας

	6.2 Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ή Δραστηριότητας
	6.2.1 Sani Resort
	6.2.2 Ikos Dassia
	6.2.3 Ikos Oceania
	6.2.4 Σύγκριση Αριθμοδεικτών Κυκλοφοριακής Ταχύτητας ή Δραστηριότητας

	6.3 Αριθμοδείκτες Δανειακής Επιβάρυνσης
	6.3.1 Sani Resort
	6.3.2 Ikos Dassia
	6.3.3 Ikos Oceania
	6.3.4 Σύγκριση Αριθμοδεικτών Δανειακής Επιβάρυνσης

	6.4 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας
	6.4.1 Sani Resort
	6.4.2 Ikos Dassia
	6.4.3 Ikos Oceania
	6.4.4 Σύγκριση Αριθμοδεικτών Αποδοτικότητας


	7. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ
	8. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ
	8.1 Ξενόγλωσση Βιβλιογραφία
	8.1 Ελληνική Βιβλιογραφία

	9. ΙΣΤΟΤΟΠΟΙ
	10. ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ
	10.1 Ισολογισμοί περιόδου 2016 με 2022 για την επιχείρηση Sani Resort
	10.1.1 2016
	10.1.2 2017
	10.1.3 2018
	10.1.4 2019
	10.1.5 2020
	10.1.6 2021
	10.1.7 2022

	10.2 Ισολογισμοί περιόδου 2016 με 2022 για την επιχείρηση Ikos Dassia
	10.2.1 2016
	10.2.2 2017
	10.2.3 2018
	10.2.4 2019
	10.2.5 2020
	10.2.6 2021
	10.2.7 2022

	10.3 Ισολογισμοί περιόδου 2016 με 2022 για την επιχείρηση Ikos Oceania
	10.3.1 2016
	10.3.2 2017
	10.3.3 2018
	10.3.4 2019
	10.3.5 2020
	10.3.6 2021
	10.3.7 2022



