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Περίληψη 

Στο πλαίσιο ανάλυσης της κατάστασης του κλάδου της αλλαντοβιοµηχανίας στην 

Ελλάδα την περίοδο 2011-2018, επιλέχθηκαν οι εταιρείες CRETA FARM και NIKAS 

ABEE, ώστε µέσω της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης λογιστικών καταστάσεων να 

αναδειχθούν τα προβλήµατα και να διεξαχθούν χρήσιµα συµπεράσµατα. Έτσι λοιπόν 

µε την οριζόντια και κάθετη ανάλυση παρατηρούνται οι µεταβολές από χρονιά σε 

χρονιά. Επίσης πραγµατοποιείται ανάλυση µε χρήση αριθµοδεικτών για την καλύτερη 

διεξαγωγή συµπερασµάτων µέσα από τις κατάλληλες αριθµητικές σχέσεις, αλλά και 

του Altmanz-score που ωφελεί στην εύρεση πιθανότητας πτώχευσης στις επόµενες 3 

λογιστικές χρήσεις. Η εικόνα και για τις δύο εταιρείες είναι εξίσου προβληµατική και 

χρήζουν αλλαγής µάνατζµεντ άµεσα. 
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Abstract 

In the context of the analysis of the situation of the meat industry in Greece in the 

period 2011-2018, the companies CRETA FARM and NIKAS ABEE were selected, 

so that through the financial analysis of the accounting statements the problems are 

highlighted and useful conclusions are drawn. Thus, with the horizontal and vertical 

analysis, the changes are observed throughout the examination period. An analysis is 

also performed using financial ratios to better draw conclusions through the 

appropriate numerical combination, but also the Altman z-score which benefits in 

estimating the possibility of bankruptcy in the next 3 accounting years. The picture for 

both companies is equally problematic and they need a change of management 

immediately.  
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Εισαγωγή 

Τα στοιχεία των ισολογισµών γίνονται πιο χρήσιµα όταν χρησιµοποιηθούν µέσω 

αριθµοδεικτών για τη σύγκριση κονδυλίων του ισολογισµού που χρησιµοποιήθηκαν 

προς ένα άλλο. Έτσι τα περισσότερα χαρακτηριστικά της χρηµατοοικονοµικής 

κατάστασης µιας εταιρείας (όπως χρηµατοοικονοµική ισορροπία, χρέος, ανάπτυξη,..) 

µπορούν να ποσοτικοποιηθούν µε τη βοήθεια δεικτών (αριθµοδείκτες) που 

επεξεργάζονται βάσει των πληροφοριών που βρίσκονται µέσα στις 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις (ισολογισµός, λογαριασµός αποτελεσµάτων 

χρήσης). 

Η µέθοδος των χρηµατοοικονοµικών δεικτών χρησιµοποιείται ειδικότερα µέσα στο 

χώρο της χρηµατοοικονοµικής διάγνωσης και της βιωσιµότητας της εταιρείας. 

Στη συγκεκριµένη εργασία πραγµατοποιείται ανάλυση λογιστικών καταστάσεων για 

τα έτη 2011-2018, µε το πρώτο κεφάλαιο να είναι αφιερωµένο στη θεωρητική 

προσέγγιση της ανάλυσης ώστε να διαµορφωθεί ένα ικανό επίπεδο 

χρηµατοοικονοµικής νοηµοσύνης. 

Στη συνέχεια πραγµατοποιείται η ανάλυση των αποτελεσµάτων και τέλος 

εκφράζονται τα συµπεράσµατα.  
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Οι Βασικές Χρηµατοοικονοµικές Καταστάσεις 

 

Οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις είναι πίνακες οι οποίοι περιγράφουν τη 

δραστηριότητα της επιχείρησης µε στοιχεία (ισολογισµού, άλλων λογαριασµών) 

µεγάλης σηµασίας. 

Με βάση το Ελληνικό Λογιστικό Σχέδιο (ΕΓΛΣ), οι χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις είναι οι ακόλουθες πέντε: 

• Η κατάσταση του ισολογισµού χρήσης. 

• Η κατάσταση του λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης. 

• Ο πίνακας διάθεσης αποτελεσµάτων. 

• Η κατάσταση του λογαριασµού γενικής εκµετάλλευσης. 

• Το προσάρτηµα του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων χρήσης. 

Από τις ανωτέρω 5 χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις, δηµοσιεύονται υποχρεωτικά οι 

πρώτες 3 από τις ελληνικές επιχειρήσεις. 

Οι βασικές χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις καθώς και οι δύο άλλες (γενική 

εκµετάλλευση, προσάρτηµα) παρουσιάζονται αναλυτικά µέσα στο ΕΓΛΣ. 

Γενικά υπάρχουν δύο τύποι πρόσθετων πληροφοριών που δύναται να προκύψουν από 

την αντιπαράθεση για την ίδια την επιχείρηση διαχρονικά, για πολλές επιχειρήσεις σε 

µια συγκεκριµένη στιγµή και πολλές επιχειρήσεις διαχρονικά. 

Για την καλύτερη δυνατή άντληση πληροφοριών, αρχικά χρησιµοποιείται η 

διαχρονική σύγκριση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων (κάθετη και οριζόντια 

ανάλυση), η οποία περιλαµβάνει: 

• Το µέσο όρο των λογιστικών χρήσεων που ερευνώνται 

• Τη µέση ποσοστιαία µεταβολή  

Κατανοώντας τα βασικά σηµεία ενός ισολογισµού 

Είναι αρκετά γνωστό, πως όταν τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία δοθούν σε ένα 

έµπειρο στέλεχος, το πρώτο πράγµα που θα κάνει, είναι να κοιτάξει τα αποτελέσµατα 

χρήσεως. Οι περισσότεροι οικονοµικοί διευθυντές έχουν ή επιδιώκουν να έχουν την 

ευθύνη των «Κερδών & Ζηµιών». Έχουν την ευθύνη για την ορθή αποτύπωση των 
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διαφόρων µορφών κέρδους. Γνωρίζουν πως η επίδοση τους καταγράφεται στα 

αποτελέσµατα χρήσεως.  

Τα ίδια στοιχεία αν δοθούν σε υποψήφιο επενδυτή ή τραπεζίτη, το πρώτο πράγµα που 

θα κοιτάξουν, είναι ο ισολογισµός. Και αυτό συµβαίνει για τους εξής λόγους: 

1. Ένας ισολογισµός γίνεται πιο δύσκολα κατανοητός από ότι τα αποτελέσµατα 

χρήσεως. Κι αυτό διότι τα αποτελέσµατα χρήσεως προϋποθέτουν και µια δόση 

διαίσθησης, κάτι που δεν ισχύει στον ισολογισµό. 

2. Στις περισσότερες επιχειρήσεις, η διαδικασία κατάρτισης του προϋπολογισµού 

επικεντρώνεται στα έσοδα-έξοδα. Με άλλα λόγια, οι κατηγορίες του προϋπολογισµού 

λίγο πολύ συνάδουν µε τα αποτελέσµατα χρήσεως.  

3. Η διαχείριση του ισολογισµού απαιτεί βαθύτερη γνώση χρηµατοοικονοµικών απ’ ότι 

η διαχείριση αποτελεσµάτων χρήσεως. Χρειάζεται η γνώση του πως συνδέεται η µια 

κατηγορία µε την άλλη.  

Μελετώντας τον Ισολογισµό 

  Ο ισολογισµός είναι µια δήλωση του τι έχει στην κατοχή της µια εταιρεία και τι 

χρωστάει σε µια δεδοµένη στιγµή. Η διαφορά στο τι κατέχει και τι οφείλει µια 

εταιρεία αποτελεί την Καθαρή Θέση ή αλλιώς τα Ίδια Κεφάλαια. Όπως ένας στόχος 

της εταιρείας είναι να αυξήσει την κερδοφορία της, έτσι ένας άλλος αποτελεί η 

αύξηση της Καθαρής Θέσης. Και µάλιστα οι δυο στόχοι αλληλοσυνδέονται. 

Σηµαντικό στοιχείο αποτελεί πως τα αποτελέσµατα χρήσεως, επηρεάζουν αλλά δεν 

καθορίζουν τον ισολογισµό. 

Σε αντίθεση µε τα αποτελέσµατα χρήσεως, οι ισολογισµοί σχεδόν πάντα αφορούν 

ολόκληρη την εταιρεία. Μερικές φορές οι µεγάλες εταιρείες καταρτίζουν επιµέρους 

ισολογισµούς για τους επιµέρους τοµείς δραστηριότητας, αλλά συνήθως όχι αν 

πρόκειται για µια εγκατάσταση. Ο τρόπος απόσβεσης ενός οχήµατος για παράδειγµα 

δεν επηρεάζει µόνο τα αποτελέσµατα χρήσεως, αλλά και την αξία των στοιχείων του 

ενεργητικού που εµφανίζονται στον ισολογισµό. Αυτό σηµαίνει πως οι παραδοχές και 

τα σφάλµατα που γίνονται στα αποτελέσµατα χρήσεως περνούν τελικά µε τον έναν ή 

τον άλλο τρόπο στον ισολογισµό. 
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Ενεργητικό 

Τα στοιχεία του ενεργητικού δείχνουν τι έχει στην κυριότητά της η εταιρεία: 

ταµειακά διαθέσιµα και χρεόγραφα, µηχανήµατα και εξοπλισµό. Το κυκλοφορούν 

ενεργητικό, περιλαµβάνει τα στοιχεία εκείνα που µπορούν να µετατραπούν σε 

µετρητά σε διάστηµα µικρότερο του έτους.  

Τα κυριότερα στοιχεία αναλύονται παρακάτω: 

Μετρητά διαθέσιµα και ταµειακά ισοδύναµα 

Εδώ είναι τα πραγµατικά χρήµατα. Χρήµατα στην τράπεζα, σε λογαριασµούς της 

χρηµαταγοράς. Επίσης µετοχές εισηγµένων εταιρειών και οµόλογα, όλα όσα µπορούν 

να µετατραπούν σε µετρητά σε διάστηµα ακόµη και µιας ηµέρας αν χρειαστεί.  

Λογαριασµοί Εισπρακτέοι 

Είναι το ποσό που οφείλουν οι πελάτες στην εταιρεία. Τα έσοδα αποτελούν µια 

υπόσχεση πληρωµής, οπότε οι εισπρακτέοι λογαριασµοί συµπεριλαµβάνουν όλες τις 

υποσχέσεις που δεν έχουν ακόµη εισπραχθεί. Έτσι λοιπόν δεδοµένου πως σύντοµα 

όλες σχεδόν οι απαιτήσεις θα ρευστοποιηθούν τις συγκαταλέγει στα στοιχεία του 

ενεργητικού. Βεβαίως πρέπει να τονιστεί πως οι εταιρείες συχνά περιλαµβάνουν ένα 

στοιχείο που ονοµάζεται «πρόβλεψη για επισφαλείς απαιτήσεις». Είναι η εκτίµηση 

των λογιστών µε βάση την εµπειρία τους για το ποσόν που οφείλουν οι πελάτες που 

δεν πληρώνουν τους λογαριασµούς τους.   

Αποθέµατα 

Οι εταιρείες παροχής υπηρεσιών, δεν έχουν µεγάλα αποθέµατα, σε αντίθεση µε όλες 

τις άλλες επιχειρήσεις – µεταποιητικές, χονδρεµπορικές και λιανεµπορικές. Ένα 

µέρος των αποθεµάτων αποτελεί την αξία των προϊόντων που είναι έτοιµα προς 

πώληση. Αυτό ονοµάζεται απόθεµα έτοιµων προϊόντων. Επίσης ένα µέρος των 

αποθεµάτων αποτελούν εκείνα που είναι στη διαδικασία παραγωγής, γνωστό και ως 

απόθεµα ηµιέτοιµων προϊόντων. Τέλος υπάρχουν και τα αποθέµατα πρώτων υλών 

που πρόκειται να χρησιµοποιηθούν στο µέλλον. Τα αποθέµατα κοστίζουν χρήµατα. 

Για τη δηµιουργία αποθεµάτων χρειάζονται µετρητά. Μια επιχείρηση θέλει πάντα να 

έχει µειωµένα αποθέµατα για να µπορεί να διαθέτει σε πρώτη ζήτηση τις πρώτες ύλες 

που χρειάζεται η διαδικασία παραγωγής, όσο και τα προϊόντα που απαιτούνται, όταν 

έρχονται οι πελάτες να αγοράσουν. 
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Πάγια  

Εδώ περιλαµβάνονται τα κτήρια, τα µηχανήµατα, τα φορτηγά, οι ηλεκτρονικοί 

υπολογιστές και όλα τα άλλα φυσικά (υλικά) περιουσιακά στοιχεία. Στον Ισολογισµό 

εµφανίζονται ως το συνολικό ποσό που απαιτήθηκε να αγοραστούν όλες οι 

εγκαταστάσεις και ο εξοπλισµός που χρησιµοποιεί η εταιρεία για τη λειτουργία της. 

Παθητικό 

Το παθητικό όπως τονίστηκε και προηγουµένως, αντιπροσωπεύει όσα χρωστάει η 

εταιρεία, ενώ η καθαρή θέση αντιστοιχεί στην καθαρή αξία.  

Τα κυριότερα στοιχεία του παθητικού αναλύονται παρακάτω: 

Τρέχουσα αναλογία µακροπρόθεσµου χρέους 

Εάν µια εταιρεία στο τέλος της προηγούµενης χρήσης, οφείλει 100.000€ σε µια 

τράπεζα για µακροπρόθεσµο δάνειο που έχει λάβει, µπορεί ποσό των 10.000€ να 

πρέπει να εξοφληθεί το τρέχον έτος. Οπότε το ποσό αυτό εµφανίζεται στις τρέχουσες 

υποχρεώσεις του ισολογισµού. Συνήθως ο τίτλος του στοιχείου αυτού είναι 

«Τρέχουσα αναλογία µακροπρόθεσµου χρέους» ή «δόσεις µακροπρόθεσµου χρέους». 

Το υπόλοιπο ποσό των 90.000€ εµφανίζεται στις µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις. 

Βραχυπρόθεσµα δάνεια 

Πρόκειται για παροχή πιστωτικών ορίων και βραχυπρόθεσµα δάνεια. Αυτές οι 

βραχυπρόθεσµες πιστώσεις παρέχονται από τις τράπεζες µε εξασφάλιση συνήθως από 

τα τρέχοντα περιουσιακά στοιχεία, π.χ. από τις εισπρακτέες απαιτήσεις και τα 

αποθέµατα. Εδώ εµφανίζεται το συνολικό οφειλόµενο ποσό. 

Λογαριασµοί πληρωτέοι 

Οι πληρωτέοι λογαριασµοί δείχνουν τα ποσά που οφείλει η εταιρεία στους 

προµηθευτές της. Η εταιρεία παραλαµβάνει καθηµερινά τα αγαθά και τις υπηρεσίες 

από προµηθευτές και συνήθως δεν εξοφλούν το λογαριασµό πριν περάσουν 30 µέρες 

τουλάχιστον. Στην ουσία οι προµηθευτές δανείζουν στην εταιρεία χρήµατα. Οι 

πληρωτέοι λογαριασµοί δείχνουν στην ουσία πόσα χρήµατα χρωστούσε η εταιρεία 

την ηµέρα κατάρτισης Ισολογισµού. Τυχόν υπόλοιπα πιστωτικών καρτών της 

επιχείρησης περιλαµβάνονται συνήθων σε αυτό το στοιχείο του παθητικού. 
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Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

Οι περισσότερες µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις είναι δάνεια. Υπάρχουν όµως και 

άλλες υποχρεώσεις που υπάγονται σε αυτή την κατηγορία. Μπορεί να αφορούν µια 

πρόβλεψη για µελλοντικές παροχές επιδοµάτων ή αποζηµιώσεων στους 

εργαζόµενους, αναβαλλόµενους φόρους, καθώς επίσης και συνταξιοδοτικές 

υποχρεώσεις. Σε περίπτωση που αυτές οι υποχρεώσεις είναι υψηλές, θα πρέπει να 

εξετάζει µε ιδιαίτερη προσοχή αυτό το τµήµα του ισολογισµού.  

Καθαρή Θέση 

Είναι αυτό που µένει όταν αφαιρέσουµε το παθητικό από τα στοιχεία του 

ενεργητικού. Εδώ περιλαµβάνονται τα κεφάλαια που έχουν τοποθετήσει επενδυτές 

στην εταιρεία και τα κέρδη που έχουν διανεµηθεί από την εταιρεία στη διάρκεια της 

µέχρι σήµερα λειτουργίας της. Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνεται το µετοχικό 

κεφάλαιο και τα οι ίδιες µετοχές. Στους ισολογισµούς ορισµένων εταιρειών, τα 

στοιχεία που περιλαµβάνονται στα ίδια κεφάλαια µπορεί να είναι πολύ λεπτοµερή και 

να οδηγήσουν σε σύγχυση. Συνήθως περιλαµβάνουν τις ακόλουθες κατηγορίες: 

• Προνοµιούχες µετοχές 

• Κοινές µετοχές 

• Πρόσθετο καταβεβληµένο κεφάλαιο 

• Αδιανέµητα κέρδη. 

Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων 

Γενικά 

 

Τα στοιχεία των ισολογισµών γίνονται πιο χρήσιµα όταν χρησιµοποιηθούν µέσω 

αριθµοδεικτών για τη σύγκριση κονδυλίων του ισολογισµού που χρησιµοποιήθηκαν 

προς ένα άλλο. Έτσι τα περισσότερα χαρακτηριστικά της χρηµατοοικονοµικής 

κατάστασης µιας εταιρείας (όπως χρηµατοοικονοµική ισορροπία, χρέος, ανάπτυξη,..) 

µπορούν να ποσοτικοποιηθούν µε τη βοήθεια δεικτών (αριθµοδείκτες) που 

επεξεργάζονται βάσει των πληροφοριών που βρίσκονται µέσα στις 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις (ισολογισµός, λογαριασµός αποτελεσµάτων 

χρήσης). 
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Η µέθοδος των χρηµατοοικονοµικών δεικτών χρησιµοποιείται ειδικότερα µέσα στο 

χώρο της χρηµατοοικονοµικής διάγνωσης και της βιωσιµότητας της εταιρείας. 

Η επιλογή ενός χρηµατοοικονοµικού δείκτη 

Είναι δυνατό να κατασκευαστούν εύκολα πολλές κατηγορίες χρηµατοοικονοµικών 

δεικτών αφού δεν έχουµε παρά να πάρουµε µια απλή σχέση ανάµεσα σε δυο 

αριθµούς (στοιχεία που βρίσκονται µέσα στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις). Για 

να αποκτήσει όµως αυτή η σχέση κάποιο βαθύτερο νόηµα, πρέπει να υπάρχει κάποια 

καταρχήν συσχέτιση ανάµεσα στους δυο αριθµούς, µια συναφής σχέση που να 

προσδιορίζει τον ένα ως αριθµητή και τον άλλο ως παρονοµαστή.   

Αριθµοδείκτες Ρευστότητας 

 

Οι συγκεκριµένοι αριθµοδείκτες, είναι οι πρώτοι που λαµβάνονται υπόψιν και 

κεντρίζουν το ενδιαφέρον των αναλυτών. Αφορούν στη δυνατότητα της επιχείρησης 

να καλύψει το κόστος των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων µέσω του κυκλοφοριακού 

ενεργητικού. Αυτό είναι πολύ σηµαντικό γιατί η επιχείρηση πρέπει να είναι σε θέση 

να εκπληρώσει τις απαιτήσεις σε προµηθευτές, πιστωτές και τους τρέχοντες 

λογαριασµούς της, να καταβάλλει τους µισθούς, τους οφειλόµενους τόκους και τα 

µερίσµατα. Στην παρούσα εργασία χρησιµοποιήθηκαν ο δείκτης γενικής και ειδικής 

ρευστότητας αλλά και οι αριθµοδείκτες δραστηριότητας, οι οποίοι είναι απόλυτα 

συνυφασµένοι µε εκείνους της ρευστότητας και αποτελούν οι: Αριθµοδείκτης 

ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων και ταχύτητας εξόφλησης βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων. Με αυτούς έχουµε µια πιο σαφή και ολοκληρωµένη εικόνα. 

∆είκτης Γενικής Ρευστότητας 

Ο δείκτης γενικής (κυκλοφοριακής, βραχυπρόθεσµης) ρευστότητας µετρά το 

κυκλοφορούν ενεργητικό της εταιρείας, έναντι των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεών 

της. Συνήθως εδώ περιλαµβάνονται οι εισπρακτέοι λογαριασµοί, τα αποθέµατα 

καθώς επίσης και τα ταµειακά διαθέσιµα. Οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις είναι 

αυτές που πρέπει να πληρωθούν εντός δωδεκάµηνου, και συνήθως είναι οι πληρωτέοι 

λογαριασµοί και τα βραχυπρόθεσµα δάνεια.  

Η εξίσωση για το δείκτη γενικής ρευστότητας είναι η εξής: 
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��ί����		�
��ή�	
����ό����� =
���������ύ
	�
�������ό
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Ο δείκτης γενικής ρευστότητας είναι ένας δείκτης που µπορεί να είναι υψηλός ή πολύ 

χαµηλός. Στις περισσότερες περιπτώσεις αν ο δείκτης πλησιάζει το 1, τότε θεωρείται 

ότι είναι χαµηλός. Αυτό σηµαίνει πως η εταιρεία µετά βίας µπορεί να ανταπεξέλθει 

στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Από το προϊόν της πώλησης των αποθεµάτων 

και της είσπραξης των απαιτήσεων σε µετρητά. Οι περισσότεροι τραπεζίτες δε θα 

δανείσουν χρήµατα σε µια τέτοια εταιρεία. Αν ο δείκτης είναι µικρότερος του 1, τότε 

είναι πολύ χαµηλός και έτσι κάποια στιγµή η επιχείρηση δε θα έχει κεφάλαια για να 

καλύψει τις υποχρεώσεις της και αναγκαστικά θα πρέπει να προσφύγει είτε σε 

κεφαλαιακή αύξηση, είτε σε δανεισµό. Αν πάλι ο δείκτης είναι µεγαλύτερος του 1, 

τότε η επιχείρηση είναι υγιής και µπορεί να καλύψει άνετα τις υποχρεώσεις της.  

 

∆είκτης άµεσης ρευστότητας 

Ο δείκτης άµεσης ρευστότητας ονοµάζεται επίσης έλεγχος ταµειακής ρευστότητας, 

και είναι εξαιρετικά σηµαντικός. Η σχετική εξίσωση είναι: 

��ί����	Ά�����	
����ό����� = 	
���������ύ
	 − 	$���έ����

�������ό������	 �����ώ����
 

Είναι σηµαντικό να αφαιρεθούν τα αποθέµατα: σχεδόν όλα τα υπόλοιπα στοιχεία του 

κυκλοφορούν είναι µετρητά ή ευχερώς ρευστοποιήσιµα. Ο δείκτης άµεσης 

ρευστότητας, δείχνει πόσο εύκολα θα πληρώσει η εταιρεία το βραχυπρόθεσµο χρέος 

της, χωρίς να χρειαστεί να περιµένει να πουλήσει τα αποθέµατά της ή να τα 

µετατρέψει σε προϊόν. Κάθε επιχείρηση που δεσµεύει µεγάλο µέρος των ταµειακών 

διαθεσίµων της στα αποθέµατα πρέπει να γνωρίζει ότι οι δανειστές και οι 

προµηθευτές εξετάζουν αυτό το δείκτη, περιµένοντας να είναι >1.  

 

∆είκτες ικανότητας 

 

Οι δείκτες ικανότητας ή κυκλοφοριακής ταχύτητας βοηθούν στην κατεύθυνση 

αξιολόγησης του πόσο καλά γίνεται η διαχείριση των βασικών στοιχείων του 

ενεργητικού και του παθητικού. 
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Ηµέρες και κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων 

 

Αυτοί οι δείκτες είναι σύνθετοι. Βασίζονται στο γεγονός ότι οι ροές αποθεµάτων 

µπορούν να κινούνται µε µεγαλύτερη ή µικρότερη ταχύτητα στη λειτουργία της 

επιχειρηµατικής µηχανής. Κι εδώ η ταχύτητα είναι πολύ σηµαντική. Ουσιαστικά 

αυτός ο δείκτης δείχνει πόσες ηµέρες παραµένουν τα αποθέµατα εντός του 

συστήµατος (από την αγορά µέχρι την πώληση). Ο αριθµητής είναι τα αποθέµατα 

αρχής και τέλους χρήσης δια 2. (Μερικές εταιρείες χρησιµοποιούν απλώς τα 

αποθέµατα τέλους χρήσης). Ο παρονοµαστής είναι το κόστος πωληθέντων αγαθών 

ανά ηµέρα, που ουσιαστικά µας δείχνει πόσα από τα αποθέµατα πωλούνται τελικά σε 

καθηµερινή βάση. Η εξίσωση είναι η ακόλουθη: 

&�έ���	����έ����� =
�έ��	����έ����

�ό����	�'���έ
�'
	����ώ
/	��έ��
 

Οι λογιστές συνήθως χρησιµοποιούν έτος 360 ηµερών . Ο σχολιασµός του 

αποτελέσµατος, εξαρτάται από τον κλάδο και τον ανταγωνισµό. 

 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεµάτων είναι ένας άλλος δείκτης, που δείχνει 

πόσες φορές ανανεώνεται η αποθήκη κάθε χρόνο. Με άλλα λόγια αν κάθε είδος 

ανακυκλώνεται µε τον ίδιο ρυθµό, η κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεµάτων 

δείχνει, πόσες φορές ξεπούλησαν και ξαναγέµισαν οι αποθήκες εντός του έτους. 

�����������ή	)��ύ����	�'
	$�����ά�'
 = 	
360

��έ���	������ά�'

 

 

 

Περίοδος είσπραξης απαιτήσεων 

Η περίοδος είσπραξης είναι γνωστή ως περίοδος παρεχόµενων πιστώσεων από 

πελάτες. Είναι ένας δείκτης του µέσου χρόνου που απαιτείται για την είσπραξη των 

χρηµάτων που αντιστοιχούν στις πωλήσεις – µε άλλα λόγια, πόσο γρήγορα 

πληρώνουν οι πελάτες το λογαριασµό.  

Ο αριθµητής είναι οι εισπρακτέοι λογαριασµοί στο τέλος της χρήσης, όπως 

εµφανίζονται στον ισολογισµό για το τέλος της περιόδου. Ο παρονοµαστής είναι τα 

έσοδα ανά ηµέρα – δηλαδή οι ετήσιες πωλήσεις διά του 360. Η εξίσωση είναι η εξής: 

.��ί�/��	�ί����0��	�����ή��'
 =
1���������ί	��������έ��	�έ����	��ή���

Έ��/�/��έ��
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Και πάλι διαφέρει το αποτέλεσµα ανά κλάδο, ανταγωνισµό και εποχικότητα. Όµως η 

µείωση των ηµερών, οδηγεί αυτόµατα σε αύξηση των ταµειακών διαθεσίµων. Η 

περίοδος είσπραξης των απαιτήσεων αποτελούν βασικό δείκτη για εκείνους που 

εξετάζουν επιχειρήσεις για πιθανή εξαγορά.  

 

Περίοδος πληρωµής υποχρεώσεων 

Η περίοδος πληρωµής των υποχρεώσεων δείχνει τον µέσο αριθµό των ηµερών που 

χρειάζεται µια εταιρεία για να πληρώσει τα ανεξόφλητα τιµολόγια της. Είναι η άλλη 

πλευρά της περιόδου είσπραξης των απαιτήσεων και η εξίσωση είναι παρόµοια: 

διαιρούµε τους πληρωτέους λογαριασµούς στο τέλος της περιόδου δια του κόστους 

των πωληθέντων αγαθών ανά ηµέρα: 

.��ί�/��	����'�ή�	������ώ��'
 =
1���������ί	����'�έ��	�έ����	��ή���

�ό����	�'���έ
�'
	����ώ
/	��έ��
 

Είναι µεγάλο το διάστηµα αποπληρωµής των βραχυπρόθεσµων; Αυτό είναι 

πρόβληµα των προµηθευτών και όχι της επιχείρησης. Μεγαλύτερο διάστηµα 

αποπληρωµής, σηµαίνει µεγαλύτερα ταµειακά διαθέσιµα. Η παρακολούθηση αυτού 

του δείκτη στην ουσία επιφέρει την ισορροπία ανάµεσα στην ανάγκη να έχει 

ταµειακά διαθέσιµα και να κρατά ευχαριστηµένους τους προµηθευτές της. 

 

∆είκτης ανακύκλωσης παγίου ενεργητικού 

Αυτός ο δείκτης δείχνει πόσα ευρώ πωλήσεων λαµβάνει µια επιχείρηση για κάθε 

ευρώ που έχει επενδυθεί σε ακίνητα και εξοπλισµό. Είναι ένας δείκτης του πόσο 

αποτελεσµατικοί είµαστε όσον αφορά στη δηµιουργία εισοδήµατος από τα πάγια 

στοιχεία µιας εταιρείας. Ο υπολογισµός είναι απλός: 

��ί����	��ό/����	�ά����	�
��������ύ =
Έ��/�

.ά���	�
�������ό
 

Ο δείκτης αυτός παίρνει αξία όταν συγκριθεί µε άλλες χρονιές ή αν το συγκρίνουµε 

µε την επίδοση των ανταγωνιστών. 

 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού 

 

Εδώ συγκρίνουµε τα έσοδα µε το σύνολο του ενεργητικού και όχι µόνο µε τα πάγια. 

Η σχετική εξίσωση είναι η ακόλουθη: 
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Η κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού δεν αξιολογεί µόνο την αποτελεσµατική 

χρήση των παγίων, αλλά του συνόλου του ενεργητικού. Αν µειωθούν τα αποθέµατα ή 

το µέσο όρο εισπρακτέων λογαριασµών θα αυξηθεί ο εν λόγω δείκτης. Κάθε µια από 

αυτές τις κινήσεις διαχείρισης του ισολογισµού, βελτιώνει την αποτελεσµατικότητα.  

 

∆είκτες Αποδοτικότητας 

 

Οι δείκτες αποδοτικότητας βοηθούν στην κατεύθυνση της αξιολόγησης της 

ικανότητας της εταιρείας να δηµιουργεί κέρδη. Υπάρχουν δεκάδες δείκτες 

αποδοτικότητας και οι λογιστές ασχολούνται µε αυτούς σε καθηµερινή βάση. Στην 

παρούσα εργασία, θα εξεταστούν µόνο πέντε. Είναι αυτοί που πρέπει να κατανοούν 

και να χρησιµοποιούν τα περισσότερα διευθυντικά στελέχη. Οι δείκτες 

αποδοτικότητας, χρησιµοποιούνται συχνότερα από τους υπόλοιπους δείκτες. 

Είναι σηµαντικό πριν αναφερθούν οι δείκτες, να γίνει έµφαση πως µιλάµε για τέχνη. 

Η αποδοτικότητα µετρά την ικανότητα µιας επιχείρησης να πραγµατοποιεί πωλήσεις 

και να ελέγχει τις δαπάνες της. Οι πωλήσεις ακολουθούν κανόνες ως προς το πότε 

πρέπει να καταγραφούν ως έσοδα. Οι δαπάνες είναι συχνά θέµα εκτίµησης και τα 

σχετικά νούµερα περιέχουν παραδοχές. Τα κέρδη όπως ανακοινώνονται στα 

αποτελέσµατα χρήσεως, είναι αποτέλεσµα της τέχνης των χρηµατοοικονοµικών, άρα 

κάθε δείκτης που βασίζεται σε αυτά τα νούµερα αντανακλά όλες αυτές τις εκτιµήσεις 

και παραδοχές. Οι δείκτες είναι λοιπόν χρήσιµοι, απλά θα πρέπει να υπάρχει στα 

υπόψη πως οι εκτιµήσεις και οι παραδοχές µπορεί να αλλάξουν ανά πάσα στιγµή. 

Ας δούµε τώρα τους πέντε αριθµοδείκτες. 

 

Μικτό περιθώριο κέρδους 

 Τα µεικτά κέρδη, είναι τα έσοδα µείον το κόστος των πωληθέντων αγαθών. Το µικτό 

περιθώριο κέρδους, ή αλλιώς µικτό περιθώριο, είναι απλώς ο λόγος των µικτών 

κερδών προς τις πωλήσεις και το αποτέλεσµα εκφράζεται ως ποσοστό. Η σχέση 

εκφράζεται ως εξής: 

4���ό	�����ώ��� =
4���ά	�έ�/�

.'�ή����
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Το µικτό περιθώριο δείχνει τη βασική αποδοτικότητα του προϊόντος ή της υπηρεσίας, 

πριν προστεθούν οι λοιπές λειτουργικές δαπάνες ή τα γενικά έξοδα. Ουσιαστικά 

δείχνει πόσα χρήµατα εισρέουν στα ταµεία της επιχείρησης από µια πώληση. Για 

αυτό το λόγο αποτελεί σηµαντικό δείκτη της χρηµατοοικονοµικής ευρωστίας της 

εταιρείας. Μια αρνητική τάση του µικτού περιθωρίου κέρδους δείχνει πως είτε η 

εταιρεία αντιµετωπίζει ισχυρές ανταγωνιστικές πιέσεις στις τιµές και οι πωλητές 

υποχρεώνονται στο να κάνουν εκπτώσεις, είτε ότι αυξάνεται το κόστος των πρώτων 

υλών και της εργασίας, οδηγώντας σε αύξηση του κόστους πωληθέντων αγαθών ή 

του κόστους υπηρεσιών. Έτσι, το µικτό περιθώριο, λειτουργεί ως δείκτης έγκαιρης 

προειδοποίησης, υποδεικνύοντας ευνοϊκές ή δυσοίωνες τάσεις στην αγορά. 

 

 

 

Λειτουργικό περιθώριο κέρδους 

 

Το λειτουργικό περιθώριο κέρδους, ή το λειτουργικό περιθώριο, αποτελεί έναν πιο 

περιεκτικό δείκτη της ικανότητας της επιχείρησης να πραγµατοποιεί κέρδη. Τα 

λειτουργικά κέρδη είναι τα µικτά κέρδη µείον τις λειτουργικές δαπάνες, έτσι το 

επίπεδο του λειτουργικού κέρδους φανερώνει πόσο καλά διαχειρίζεται η εταιρεία το 

σύνολο των εργασιών της από την πλευρά των λειτουργιών. Το λειτουργικό 

περιθώριο είναι απλώς ο λόγος των λειτουργικών κερδών προς τις πωλήσεις και το 

αποτέλεσµα εκφράζεται ως ποσοστό. 

1���������ό	�����ώ���	�έ�/��� =
1���������ά	�έ�/�

.'�ή����
 

Το λειτουργικό περιθώριο µπορεί να αποτελεί βασικό δείκτη για τα διευθυντικά 

στελέχη, και όχι µόνο γιατί πολλές εταιρείες συνδέουν τις καταβολές πρόσθετων 

αµοιβών µε τους στόχους που θέτουν για το λειτουργικό περιθώριο. Ειδικότερα τα µη 

διευθυντικά στελέχη δεν έχουν πολύ µεγάλο έλεγχο επί των λοιπών στοιχείων – 

δηλαδή επί των τόκων και των φόρων- που τελικά αφαιρούνται για να εξαχθεί το 

καθαρό περιθώριο κέρδους. Αυτό σηµαίνει πως το λειτουργικό περιθώριο είναι ένας 

καλός δείκτης του πόσο καλά κάνουν τα στελέχη, ως οµάδα τη δουλειά τους. Μια 

καθοδική τάση προειδοποιεί πως γενικά τα έξοδα και οι δαπάνες αυξάνονται 

ταχύτερα από τις πωλήσεις, κάτι που σπανίως αποτελεί θετική ένδειξη. Όπως και το 
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µικτό περιθώριο, είναι ευκολότερο να παρατηρηθούν τάσεις των λειτουργικών 

αποτελεσµάτων αν γίνεται σωστός έλεγχος των ποσοστών, αντί των απόλυτων 

µεγεθών. Μια εκατοστιαία µεταβολή δε δείχνει απλώς την κατεύθυνση αλλά και το 

ύψος της µεταβολής. 

 

Καθαρό περιθώριο κέρδους 

 

Στο καθαρό περιθώριο κέρδους ή καθαρό περιθώριο , δείχνει τι ποσοστό από κάθε 

ευρώ πωλήσεων µένει στην εταιρεία, αφού έχουν προηγουµένως πληρωθεί τα πάντα- 

οι εργαζόµενοι, οι προµηθευτές, οι δανειστές, το κράτος κ.λπ. Είναι επίσης γνωστό 

και ως απόδοση των πωλήσεων. Αυτός ο λόγος αποτελεί το λόγο των καθαρών 

κερδών προς τα έσοδα και το αποτέλεσµα εκφράζεται ως ποσοστό: 

�����ό	�����ώ���	�έ�/��� =
�����ά	�έ�/�

.'�ή����
 

Τα καθαρά κέρδη είναι η παροιµιώδης τελευταία σειρά των αποτελεσµάτων χρήσεως. 

Θα πρέπει να τονιστεί πως διαφέρει πολύ από τον έναν κλάδο στον άλλο. Για 

παράδειγµα στις περισσότερες κατηγορίες λιανικού εµπορίου είναι χαµηλό. Σε 

ορισµένες κατηγορίες µεταποιητικών επιχειρήσεων µπορεί να είναι συγκριτικά 

υψηλό. Ο καλύτερος τρόπος σύγκρισης του καθαρού περιθωρίου είναι η επίδοση της 

σε σχέση µε παρόµοιες επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου. 

Όλοι οι δείκτες που εξετάστηκαν µέχρι στιγµής χρησιµοποιούν στοιχεία που 

εµφανίζονται στα αποτελέσµατα χρήσεως. Τώρα θα αναφερθούν δυο δείκτες που 

αντλούν στοιχεία από τον ισολογισµό. 

 

Αποδοτικότητα του ενεργητικού 

 

Η αποδοτικότητα του ενεργητικού δείχνει το ποσοστό κέρδους από κάθε ευρώ που 

έχει επενδυθεί στην εταιρεία. Αυτός ο δείκτης δεν είναι τόσο άµεσος όσο οι 

προηγούµενοι, αλλά η βασική ιδέα δεν είναι περίπλοκη. Κάθε εταιρεία χρησιµοποιεί 

περιουσιακά στοιχεία που διαθέτει: ταµειακά διαθέσιµα, εγκαταστάσεις, µηχανήµατα, 

εξοπλισµό αποθέµατα κ.λπ. Μια µεταποιητική εταιρεία µπορεί να έχει δεσµεύσει 

κεφάλαια σε ένα εργοστάσιο ή στον εξοπλισµό. Μια εταιρεία παροχής υπηρεσιών, 

µπορεί να διαθέτει ακριβά συστήµατα πληροφορικής ή τηλεπικοινωνιών. Μια 
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επιχείρηση λιανικού εµπορίου χρειάζεται αρκετά αποθέµατα. Όλα αυτά τα 

αποθέµατα εµφανίζονται στον ισολογισµό. Το σύνολο του ενεργητικού δείχνουν 

πόσα χρήµατα, σε οποιαδήποτε µορφή χρησιµοποιούνται για να δηµιουργεί η 

εταιρεία κέρδη. Έτσι η αποδοτικότητα του ενεργητικού απλώς µας δείχνει πόσο 

αποτελεσµατική είναι µια εταιρεία στο να χρησιµοποιεί αυτά τα στοιχεία του 

ενεργητικού για να αποκοµίσει κέρδος. Είναι ένας δείκτης που µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί σε κάθε κλάδο για τη σύγκριση της επίδοσης εταιρειών διαφορετικού 

µεγέθους. 

Η εξίσωση είναι απλή: 

$��/����ό����	���	�
��������ύ =
�����ά	�έ�/�
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Η αποδοτικότητα του ενεργητικού δείχνει διαφορετική συµπεριφορά από τους δείκτες 

που αντλούν στοιχεία από τα αποτελέσµατα χρήσεως. Το µικτό ή καθαρό περιθώριο 

δε µπορούν εύκολα να διατηρούνται σε υψηλό επίπεδο, αν και γενικά είναι επιθυµητό 

να διατηρούνται σε υψηλό επίπεδο.  Αλλά η αποδοτικότητα του ενεργητικού µπορεί 

να προσεγγίσει πολύ υψηλά επίπεδα. Αν όµως είναι πολύ υψηλότερα από το µέσο 

όρο του κλάδου, τότε η εταιρεία µπορεί να µην ανανεώνει την περιουσιακή της βάση 

για το µέλλον – δηλαδή να µην επενδύει σε νέα µηχανήµατα και εξοπλισµό. Αν αυτό 

επιβεβαιωθεί τότε απειλούνται οι µακροπρόθεσµες προοπτικές της, ανεξάρτητα από 

το πόσο θετική δείχνει σήµερα η αποδοτικότητα του ενεργητικού της.  

 

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 

Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων είναι κάπως διαφορετική: µας δείχνει το 

ποσοστό κέρδους για κάθε ευρώ των ιδίων κεφαλαίων που έχει επενδυθεί στην 

εταιρεία. Όπως αναφέρθηκε και προηγουµένως, η διαφορά µεταξύ των στοιχείων του 

ενεργητικού και των ιδίων κεφαλαίων έγκειται στο γεγονός πως τα στοιχεία του 

ενεργητικού αφορούν τι κατέχει η εταιρεία και τα ίδια κεφάλαια αφορούν την καθαρή 

θέση της, όπως καθορίζεται βάση λογιστικών κανόνων.  

Όπως και µε τους υπόλοιπους δείκτες αποδοτικότητας, η αποδοτικότητα των ιδίων 

κεφαλαίων µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να συγκριθεί µια εταιρεία µε τους 

ανταγωνιστές της (και µε επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε άλλους κλάδους. 

Και πάλι όµως η σύγκριση δεν είναι πάντα εύκολη. Μπορεί για παράδειγµα η 
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αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας Α να είναι υψηλότερη από της 

Εταιρείας Β γιατί δανείστηκε περισσότερα χρήµατα- δηλαδή έχει µεγαλύτερες 

υποχρεώσεις και αναλογικά λιγότερα ίδια κεφάλαια που έχουν επενδυθεί στην 

εταιρεία. Το αν είναι καλό ή κακό αυτό, εξαρτάται από το αν η Εταιρεία Α 

αναλαµβάνει υψηλό κίνδυνο ή αν αντιθέτως χρησιµοποιεί κεφάλαια που έχει 

δανειστεί συνετά ώστε να τονώσει την αποδοτικότητά της.  

Η εξίσωση παρουσιάζεται παρακάτω ως εξής: 

$��/����ό����	5/ί'
	������ί'
 =
�����ά	�έ�/�

�����ή	�έ��	�����ώ

 

Για τους µετόχους και τους επίδοξους επενδυτές, η αποδοτικότητα των ιδίων 

κεφαλαίων αποτελεί έναν πολύ βασικό δείκτη. Ανάλογα µε τα επιτόκια ο επενδυτής 

θα µπορούσε να πετύχει υψηλή απόδοση από ένα οµόλογο που ουσιαστικά δεν 

αποτελεί ριψοκίνδυνη επένδυση. Ο δείκτης αυτός δε δείχνει στην ουσία πόσα 

χρήµατα θα πάρει τελικά από την εταιρεία, καθώς αυτό εξαρτάται από την απόφαση 

της εταιρείας ως προς το ύψος των µερισµάτων, καθώς επίσης εάν και πόσο θα έχει 

αυξηθεί η τιµή της µετοχής µέχρι να την πουλήσει.  Είναι όµως µια καλή ένδειξη του 

αν η εταιρεία είναι σε θέση να αποφέρει αποδόσεις που αξίζουν, όποιος κι αν είναι ο 

κίνδυνος που εµπεριέχει η επένδυση. 

 

∆είκτες Κεφαλαιακή διάρθρωσης 

 

Οι δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης επιτρέπουν να φανεί πως και πόσο ευρέως 

χρησιµοποιεί η εταιρεία το χρέος. Για πολλούς, η λέξη χρέος έχει αρνητική χροιά. 

Φέρνει στο νου εικόνες από πιστωτικές κάρτες, καταβολές τόκων, καταχρεωµένες 

εταιρείες. Για τις επιχειρήσεις όµως, το χρέος επιτρέπει στην εταιρεία να αναπτυχθεί 

πέρα από αυτό που της επιτρέπει το επενδεδυµένο ίδιο της κεφάλαιο και µάλιστα να 

δηµιουργεί κέρδη που διευρύνουν τη µετοχική της βάση. Μια επιχείρηση µπορεί 

επίσης να αφαιρέσει τις πληρωµές τόκων από το φορολογητέο εισόδηµα. Οι αναλυτές 

χρησιµοποιούν τις λέξεις µόχλευση, κεφαλαιακή διάρθρωση ή κεφαλαιακή εξάρτηση. 

Η λέξη µόχλευση υπονοεί πως η επιχείρηση µπορεί να χρησιµοποιήσει σχετικά µικρά 

ίδια κεφάλαια για να αυξήσει το ύψος του ενεργητικού της, µέσω της ανάληψης 

χρέους για τη λειτουργία της επιχείρησης. 
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Ο όρος µόχλευση συχνά αναφέρεται µε δύο τρόπους: λειτουργική και 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση. Οι έννοιες συνδέονται, αλλά είναι διαφορετικές. Η 

λειτουργική µόχλευση είναι η σχέση µεταξύ σταθερού και µεταβλητού κόστους. 

Αύξηση της λειτουργικής µόχλευσης σηµαίνει αύξηση του σταθερού κόστους 

προκειµένου να µειωθεί το µεταβλητό.  Μια επιχείρηση λιανικού εµπορίου που 

µετακοµίζει σε ένα µεγαλύτερο, πιο αποδοτικό κατάστηµα και µια µεταποιητική 

εταιρεία που χτίζει ένα µεγαλύτερο πιο παραγωγικό εργοστάσιο, αυξάνουν και οι δυο 

το σταθερό κόστος. Ελπίζουν όµως πως θα µειώσουν το µεταβλητό τους κόστος, γιατί 

τα νέα τους περιουσιακά στοιχεία είναι πιο αποδοτικά από τα παλιά. Η 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση αντίθετα, δείχνει απλά το βαθµό στον οποίο η 

περιουσιακή βάση µιας εταιρείας χρηµατοδοτείται από το χρέος. 

Οι δυο παραπάνω µορφές της µόχλευσης επιτρέπει σε µια εταιρεία να βγάλει 

περισσότερα χρήµατα, αλλά ταυτόχρονα αυξάνουν τον κίνδυνο.  

Στην παρούσα εργασία, θα µελετηθούν δυο δείκτες χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης: 

το λόγο του χρέους προς την καθαρή θέση και το δείκτη κάλυψης δαπανών για 

τόκους. 

 

 

Λόγος χρέους προς καθαρή θέση 

Ο λόγος του χρέους προς την καθαρή θέση είναι απλός και άµεσος: 

Μας δείχνει πόσο χρέος έχει αναλάβει µια εταιρεία για κάθε ευρώ της καθαρής θέσης 

των µετοχών. 

6�έ��/�����ή	�έ��
3ύ
���	���	��������ύ

�����ή	�έ��	���ό�'

 

Αυτός ο δείκτης δεν εκφράζεται σε ποσοστά. Και τα δυο µεγέθη βρίσκονται στον 

ισολογισµό. Το ποιος είναι θετικός λόγος χρέους/καθαρή θέση, εξαρτάται για ακόµα 

µια φορά από τον κλάδο. Αλλά πολλές επιχειρήσεις έχουν λόγο χρέους/καθαρή θέση 

πολύ υψηλότερο του 1 -δηλαδή το χρέος τους υπερβαίνει την καθαρή θέση. Από τη 

στιγµή που οι τόκοι τους αφαιρούνται από το φορολογητέο εισόδηµα, πολλές 

επιχειρήσεις χρησιµοποιούν το χρέος για να χρηµατοδοτήσουν τουλάχιστον ένα 

τµήµατων εργασιών τους. Μάλιστα επιχειρήσεις µε ιδιαίτερα χαµηλό λόγο 

χρέους/καθαρή θέση µπορεί να αποτελούν στόχο εξαγοράς µέσω µόχλευσης, όπου η 



23 

 

διοίκηση ή άλλοι επενδυτές θα χρησιµοποιήσουν την ανάληψη χρέους για να 

εξαγοράσουν τις µετοχές. 

Οι τραπεζίτες από την άλλη θεωρούν χρήσιµο αυτό το λόγο. Τον χρησιµοποιούν για 

να αποφασίσουν αν θα δανειοδοτήσουν µια επιχείρηση ή όχι. Όσο πιο υψηλός ο 

δείκτης, τόσο πιο εύκολη η πρόσβαση σε ξένα κεφάλαια. 

 

∆είκτης κάλυψης δαπανών για τόκους 

 

Οι τραπεζίτες, επίσης ενδιαφέρονται και χρησιµοποιούν αυτό το δείκτη, ο οποίος 

µετρά το «άνοιγµα τόκων» της εταιρείας -δηλαδή το ποσό των τόκων που πρέπει να 

πληρώνει κάθε χρόνο- σε σχέση µε τα κέρδη. Η σχετική εξίσωση είναι: 

�ά��7�	/���
ώ
	���	�ό���� =
1���������ό	�έ�/��

��ή����	/��ά
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Με άλλα λόγια αυτός ο δείκτης, δείχνει πόσο εύκολα θα είναι να πληρώσει µια 

εταιρεία τους τόκους της. Αν ο δείκτης προσεγγίζει το 1 τότε υπάρχει πρόβληµα. Το 

µεγαλύτερο µέρος των κερδών χρησιµοποιείται για την κάλυψη των δαπανών για 

τόκους της επιχείρησης. Αν πάλι ο δείκτης είναι υψηλός, τότε η επιχείρηση φαίνεται 

να είναι σε θέση να αναλάβει ένα επιπρόσθετο χρέος. 
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Λίγα λόγια για τη ΝΙΚΑΣ ΑΒΕΕ 

Ο όµιλος ΝΙΚΑΣ ΑΒΕΕ είναι συνολικά µια περίπτωση ιδιαίτερη. ∆έχθηκε πολλαπλά 

χτυπήµατα τόσο από το εξωτερικό της περιβάλλον, όσο και από το εσωτερικό. 

Συγκεκριµένα, η ανάκληση τελικών προϊόντων, εξαιτίας του διατροφικού σκανδάλου 

που ξέσπασε το 2013 µε τη νοθευµένη ποσότητα κρέατος αλόγου, αύξησαν τα κόστη 

δραµατικά και φαίνεται συνδυαστικά µε τον κεφαλαιακό έλεγχο, που της στέρησε τη 

δυνατότητα να συναναστρέφεται οικονοµικά µε την εταιρεία της στη Βουλγαρία, να 

την έφεραν σε πολύ δύσκολη θέση. Αναλυτικότερα , τα ίδια κεφάλαια, εµφανίζονται 

αρνητικά σε όλη την πορεία, µε εξαίρεση τις χρονιές 2017 & 2018.  Οι ζηµίες που 

κατέγραψε συνολικά αλλά και ο υπέρογκος δανεισµός της, την ανάγκασε να 

συρρικνωθεί και να είναι λιγότερο ευέλικτη, εξαιτίας του ρόλου των δανειστών που 

δείχνουν να επηρεάζουν περισσότερο την όλη της πορεία, αφού δε µπορεί η ίδια να 

καλύπτει τα χρέη της. Τέλος, το 2017 δείχνει να είναι µια σηµαντική χρονική στιγµή 

ανάκαµψης, η οποία, παρά τη φθίνουσα πορεία του 2018, µπορεί να σηµατοδοτήσει 

µια ενδιαφέρουσα και αυξανόµενη διαδροµή στα οικονοµικά της βήµατα.   

Η NIKAS ιδρύθηκε το 1966 και προσανατολίστηκεστην µεταποίηση κρεατικών σε 

αλλαντικάέχοντας ως γνώµονα την ικανοποίηση των ποιοτικών χαρακτηριστικών και 

απαιτήσεων των πελατών της, προσδίδοντας αξία, η οποία εξαργυρώνεται ως 

αφοσίωση από τους πελάτες της όλα αυτά τα χρόνια. 

Όραµα 

 

 

Το όραµα της ΝΙΚΑΣ ΑΒΕΕ, στηρίζεται στην παραγωγή αλλαντικών που θα 

διακρίνονται για τα ποιοτικά χαρακτηριστικά υψηλής διατροφικής αξίας. Έτσι στην 
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πορεία των πενήντα και πλέον χρόνων τα προϊόντα της αποτελούν κύρια επιλογή των 

πελατών της για τον εφοδιασµό του ψυγείου του. 
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Αποτελέσµατα Ανάλυσης Λογιστικών Καταστάσεων ΝΙΚΑΣ ΑΒΕΕ 

Ισολογισµός 

Το πρώτο πράγµα που παρατηρείται στην προσπάθεια σύγκρισης των ισολογισµών 

της εταιρείας είναι η σταδιακή και έντονη µείωση του ενεργητικού της ΝΙΚΑΣ 

ΑΒΕΕ. Συγκεκριµένα ο όµιλος έχασε το 75% της δύναµης του ενεργητικού του σε 6 

λογιστικές χρήσεις. Μάλιστα παρά την ανάκαµψη του 33.3% για το 2017, η πτώση 

του 2018 επανάφερε στην πρωτύτερη θέση το σύνολο του ενεργητικού του Οµίλου. 

 

Μια πρώτη απορία ήταν ποιο από τα στοιχεία του ενεργητικού συρρικνώθηκε 

ταχύτερα. Έτσι θα µπορούσαµε να δούµε τη στρατηγική της εταιρείας στην 

προσπάθειά της να διαχειριστεί την προβληµατική της κατάσταση. Από το παρακάτω 

γράφηµα παρατηρείται πως τα πάγια ως το 2016 υποχώρησαν κάτω των 

κυκλοφορούντων στοιχείων δείχνοντας την τάση της µείωσης ακίνητων 

περιουσιακών στοιχείων ώστε να υπάρχει µεγαλύτερη δυνατότητα ρευστού µέσα από 

µια πιο ισορροπηµένη σχέση πώλησης/πάγια. Συνολικά από το 2011 που ο λόγος 

πάγια προς κυκλοφορούν είναι 6/3, οδηγούµαστε σε µια νέα του 1/1 ως το τέλος της 

εξεταζόµενης περιόδου. 
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Από τα στοιχεία του κυκλοφορούν, διαπιστώνεται πως η κύρια µείωση αφορά τις 

απαιτήσεις. Αυτό σηµαίνει πως ο Όµιλος προσπάθησε να εισπράττει ταχύτερα 

απαιτήσεις στην προσπάθεια του να διαχειριστεί όσο µεγαλύτερα ποσά γίνεται. 

Ταυτόχρονα µειώνεται σηµαντικά και το ποσό του αποθέµατος, πιθανότατα κι αυτό 

στο εγχείρηµα για µεγαλύτερη ρευστοποίηση, ενώ τα ταµειακά διαθέσιµα παρέµειναν 

σε εξαιρετικά χαµηλά επίπεδα καθ’ όλη την εξεταζόµενη περίοδο 2011-2018. 

 

Βλέποντας και τα ίδια κεφάλαια στη διάρκεια της οκταετίας, παρατηρείται το 

αρνητικό πρόσηµο µε εξαίρεση τις λογιστικές χρήσεις των 2017 και 2018. Αυτό είναι 

γεγονός που κάνει επιτακτική την ανάγκη κεφαλαιακών ενέσεων προκειµένου να 

είναι βιώσιµες. Προφανώς έχουν συσσωρευτεί ζηµίες οι οποίες σε συνδυασµό µε την 

αδυναµία να αποπληρώσουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις καθιστούν αν όχι 
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αδύνατο, τουλάχιστον ακριβό τον εν δυνάµει δανεισµό από τράπεζες. Έτσι γίνεται 

δύσκολη και κάθε ιδέα για επένδυση, που είναι θηλιά στο λαιµό. 

 

Αποτελέσµατα χρήσης 

Όπως ελέχθη προηγουµένως, το κύριο µέληµα ενός Οικονοµικού διευθυντή είναι η 

πορεία των αποτελεσµάτων χρήσης και κυρίως να δείξει τις πωλήσεις αλλά και τα 

κέρδη που σηµείωσε. Το πρώτο στοιχείο που παρατηρείται και αξίζει σχολιασµού 

είναι η σταδιακή πτώση των πωλήσεων µέχρι το 2016 ενώ ισορροπεί στα 40 εκ. €, 

µια συνολική µείωση δηλαδή της τάξεως του 43%. Ταυτόχρονα παρατηρείται πως η 

«ψαλίδα» των πωλήσεων µε το κόστος πωλήσεων συγκλίνει στη διάρκεια της 

εξαετίας. Αυτό είναι εύλογο να σηµατοδοτήσει µεγαλύτερες απώλειες από τα κέρδη 

του Οµίλου. 
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Πράγµατι τα µικτά κέρδη του οµίλου, είναι ανίσχυρα να προσδώσουν ευφορία και 

αυτό αποδεικνύεται από το καθαρό κέρδος το οποίο εµφανίζεται ως ζηµία πλέον και 

εµφανίζει µεγαλύτερη συσσώρευση τα έτη 2014-2017, µε το 2018 να αποτελεί ελπίδα 

για επιστροφή σε θετική τροχιά. Είναι γεγονός πως τα κέρδη του Οµίλου είναι ικανά 

να απωθήσουν δυνητικούς επενδυτές και είναι χαρακτηριστική περίπτωση που χρήζει 

αλλαγή µίγµατος µάνατζµεντ.  
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Αριθµοδείκτες Ρευστότητας 

Τόσο η Γενική όσο και η Ειδική ρευστότητα όπως αποτυπώνεται γραφικά αλλά και 

στον πίνακα, µαρτυρούν τη δυσκολία που βίωσε η εταιρεία στην εξεταζόµενη 

περίοδο. Συγκεκριµένα, φαίνεται εξ’ αρχής πως από το 2011 η πορεία της είναι ήδη 

καθοδική και από το 140% που κατείχε, έφτασε τις χρονιές 2014-2016 να έχει 

συρρικνωθεί κατά -85,71% (δηλαδή στο 20%). Στη συνέχεια όµως φαίνεται πως το 

2017 ήταν µια ανατρεπτική χρονιά, η έφτασε στα ίδια επίπεδα µε αυτά του 2011, 

γεγονός όµως που γρήγορα υποχωρεί, βαίνοντας και πάλι σε αρνητική τροχιά.  

Αυτό σηµαίνει πρακτικά, πως η εταιρεία λόγω του ότι είχε ποσοστά πολύ χαµηλότερα 

του 100%, αδυνατούσε να εξοφλήσει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της από το 

κυκλοφορούν της. Πιο συγκεκριµένα, δεν κατάφερε να εξοφλήσει τουλάχιστον 

πλήρως τους προµηθευτές αλλά και βραχυπρόθεσµες συµβάσεις. Μάλιστα µπορεί να 

παρατηρηθεί πως η «ψαλίδα» µεταξύ της Γενικής Ρευστότητας και της Ειδικής είναι 

µηδαµινή όσο προχωράµε προς το 2013, που σηµαίνει πως τα αποθέµατα που 

αφορούν έτοιµα, ηµιέτοιµα και ακατέργαστα προϊόντα ρευστοποιήθηκαν όσο το 

δυνατόν περισσότερο προκειµένου να καλυφθούν οι ανάγκες. Η άµεση ρευστοποίηση 

των αποθεµάτων δεν είναι εύκολη υπόθεση βέβαια και συχνά κρύβει κάποιο κόστος 

όπως υποστηρίχθηκε και στο κοµµάτι της θεωρίας. 
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Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας 

 

Όλα όσα προβλέψαµε µέσω της Γενικής και Ειδικής ρευστότητας, δείχνουν να 

επιβεβαιώνονται µε τους αριθµοδείκτες δραστηριότητας. Οι αριθµητικές σχέσεις 

πωλήσεων µε απαιτήσεις, βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και αποθέµατα µαρτυρούν 

τη στενότητα του Οµίλου που αναγκάζεται να κινηθεί. 

Πάµε να τα δούµε αναλυτικότερα: 

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων 

Με τον αριθµοδείκτη αυτό, στην ουσία καταλαβαίνουµε κάθε πόσες µέρες η εταιρεία 

εισπράττει ρευστό από τις πωλήσεις που έχει πραγµατοποιήσει σε πελάτες της µε 

υπόσχεση πληρωµής. Στην παρούσα φάση φαίνεται πως σταθερά ο Όµιλος επιχειρεί 

να εισπράττει το συντοµότερο δυνατό τις απαιτήσεις προκειµένου να έχει τη 

δυνατότητα να διαχειρίζεται ρευστό και να εξοφλεί βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

της. Ο όµιλος λοιπόν εισπράττει κατά µέσο όρο κάθε 126 µέρες τις απαιτήσεις µε 

µικρή απόκλιση τις 20 µέρες. 

 

Ταχύτητα Εξόφλησης Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 

Με το συγκεκριµένο αριθµοδείκτη, παρατηρείται το κάθε πότε ο Όµιλο εξοφλεί τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της, µεταξύ αυτών και οι προµηθευτές προφανώς. 

Όπως έχει αναφερθεί και στο θεωρητικό µέρος, δεν αποτελεί πρόβληµα για µια 

εταιρεία η καθυστέρηση πληρωµής, άλλωστε είναι καλό και χρήσιµο να διατηρεί 

ρευστό η εταιρεία για όσο δυνατόν µεγαλύτερο διάστηµα γίνεται. Εδώ φαίνεται πως 

οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις παραµένουν απλήρωτες πάνω και από χρόνο, έως 

και δύο χρόνια για την ακρίβεια. Η µεγάλη αυτή καθυστέρηση είναι και ενδεικτικό 

της δυσκολίας του οµίλου να ανταπεξέλθει στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

λόγω χαµηλού κυκλοφορούν.  

 

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεµάτων 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας βοηθάει µέσω της σχέσης του κόστους πωλήσεων και 

των αποθεµάτων να αντιληφθούµε αν ο όγκος των αποθεµάτων είναι υψηλός έτσι 

ώστε να αυξάνει σηµαντικά το κόστος για την πραγµατοποίηση µιας πώλησης. Με 

µέσο όρο τις 43 µέρες, η ΝΙΚΑΣ ΑΒΕΕ αφενός λόγω της φύσης των προϊόντων της 
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(που είναι φρέσκα και µε γρήγορη ηµεροµηνία λήξης) και αφετέρου η ανάγκη για 

διάθεση µεγαλύτερων ποσοτήτων αποθεµάτων, οδήγησε την εταιρεία στο να έχει όσα 

χρειάζεται ώστε να διατηρείται υψηλότερα η ρευστότητα του Οµίλου. 

 

 

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας του Ενεργητικού 

Ένα µέτρο ένδειξης της ποιότητας της ρευστότητας αποτελεί ο Αριθµοδείκτης 

Ταχύτητας Κυκλοφορίας του Ενεργητικού. Συγκεκριµένα αποκαλύπτει αν και κατά 

πόσο χρησιµοποιεί η επιχείρηση εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία για να 

πραγµατοποιήσει µια πώληση. Ο τρόπος λοιπόν για να προσδιορίσουµε αυτό το 

γεγονός είναι ο λόγος πωλήσεων προς το σύνολο του ενεργητικού του ισολογισµού. 

Όσο πιο υψηλός τόσο καλύτερη χρήση γίνεται από τα περιουσιακά στοιχεία µιας 

επιχείρησης. Στη συγκεκριµένη περίπτωση όπως φαίνεται και από τον πίνακα, στο 

σύνολο της εξεταζόµενης περιόδου ο µέσος όρος κινείται στις 0.97<1 φορές χωρίς 

έντονες διακυµάνσεις. Ο δείκτης είναι κοντά στο 1  και ως εκ τούτου δείχνει να  

υπάρχει υπερεπένδυση κεφαλαίων σε σχέση µε τις πωλήσεις. Είναι άλλη µια ένδειξη 

της δυσχέρειας σε ρευστότητα του οµίλου. Βέβαια αξίζει να τονιστεί πως οι τιµές των 

3 τελευταίων χρόνων είναι άνω του 1, γεγονός που µαρτυρά για άλλη µια φορά, µια 

αλλαγή στην πολιτική. 

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Παγίων 

Ένας ακόµη τρόπος για να προσδιοριστεί η εντατική χρήση των περιουσιακών 

στοιχείων είναι µέσω της σχέσης πωλήσεων και παγίων στοιχείων του οµίλου. Από 

τα στοιχεία της εξεταζόµενης διάρκειας, διακρίνεται πως η µέση τιµή είναι 1.79 
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(φορές). ∆είχνει πως ικανοποιεί τις πωλήσεις µε εντατική χρήση των παγίων 

στοιχείων. Εκ πρώτης όψεος, φαίνεται πως η πολιτική των παγίων που ακολουθεί ο 

όµιλος, δεν αποδίδει επαρκώς στα πρώτα 5 χρόνια, ενώ στα τελευταία 3, έχει 

αποδώσει καλύτερα µε τιµές που αγγίζουν το 2.74 Μ.Ο.   

Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας 

Οι οικονοµικοί δείκτες απόδοσης είναι µετρήσεις που αξιολογούν την ικανότητα µιας 

εταιρείας να παράγει έσοδα σε σχέση µε τα έσοδά της, το λειτουργικό κόστος, τα 

περιουσιακά στοιχεία του ισολογισµού ή τα ίδια κεφάλαια. 

Οι οικονοµικοί δείκτες αποδοτικότητας δείχνουν πόσο αποτελεσµατικά δηµιουργεί 

µια εταιρεία κέρδος και αξία για τους µετόχους. 

Τα αποτελέσµατα υψηλότερης αναλογίας είναι συχνά πιο ευνοϊκά, αλλά οι αναλογίες 

παρέχουν πολύ περισσότερες πληροφορίες σε σύγκριση µε τα αποτελέσµατα 

παρόµοιων εταιρειών, την ιστορική απόδοση της εταιρείας ή τον µέσο όρο της 

βιοµηχανίας. 

Αριθµοδείκτης Μικτού & Καθαρού Κέρδους 

Το µικτό κέρδος είναι το αποτέλεσµα της αφαίρεσης του κόστους πωλήσεων, από το 

συνολικό όγκο πωλήσεων. Είναι ένα σηµαντικό µέτρο ανάγνωσης της 

αποδοτικότητας, της λειτουργικής αποτελεσµατικότητας καθώς και της πολιτικής των 

τιµών µιας επιχείρησης. καλύπτει το λειτουργικό της κόστος που δεν απορροφάτε 

από το κόστος παραγωγής, τους τόκους των δανειακών κεφαλαίων και των ιδίων 

κεφαλαίων, την αυτοχρηµατοδότηση νέων επενδύσεων αναγκαίων για τη συνέχιση 

της δραστηριότητάς της, την πληρωµή των φόρων που αναλογούν στα αποτελέσµατά 

της και τη διάθεση κερδών. 

Έτσι όσο πιο υψηλός αυτός ο δείκτης τόσο πιο ικανός είναι ο όµιλος να 

ανταπεξέρχεται στα λειτουργικά έξοδα και σε ενδεχόµενη αύξηση του κόστους 

παραγωγής. Στη δική µας περίπτωση ο όµιλος δείχνει να έχει κατά µέσο όρο 31.4% , 

µε τη χαµηλότερη τιµή να καταγράφεται στο 26%. 

Από την άλλη µεριά, το καθαρό κέρδος είναι αυτό που κερδίζει τα βλέµµατα των 

επενδυτών και σίγουρα είναι το καµάρι της επιχείρησης, που θέλει να το επιδεικνύει, 

όταν αυτό είναι θετικό. Για την περίπτωση της ΝΙΚΑΣ, το καθαρό κέρδος προς τις 

πωλήσεις καταγράφει αρνητικά ποσοστά, εξαιτίας των ζηµιών που συνεχώς και 
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αυξάνονται,  µε 23.58% να σηµειώνει στο Μ.Ο ενώ οι διακυµάνσεις είναι έντονες, 

Συνεπώς και η διοίκηση της εταιρείας είναι απογοητευµένη µε την έως τώρα εικόνα 

του οµίλου, η οποία κάθε άλλο παρά ελκυστική µπορεί να χαρακτηριστεί. 

 

Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

Ο Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων είναι αυτός που προβάλλεται έντονα σε 

περίπτωση που είναι θετικός, προς τους επενδυτές. Είναι η σηµατοδότηση πως τα 

κεφάλαια των µετόχων, ανταποκρίθηκαν στο στόχο τους. Στη συγκεκριµένη 

περίπτωση, είναι φανερό, πως ο όµιλος διαγράφει αρνητική πορεία σε όλη του την 

πορεία µε εξαίρεση το 2017 και 2018 µε θετικό δείκτη. Αυτό σηµαίνει πως η 

επιχείρηση αντιµετώπιζε σηµαντικά προβλήµατα ρευστότητας και πως ο στόχος 

ικανοποιήθηκε το 2017, αν και το 2018 παρότι κατέγραψε το θετικό αποτέλεσµα, 

εντούτοις, η πορεία είναι φθίνουσα.  

 

 

Αριθµοδείκτες ∆ιαθρώσεως 

 

Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια 

 

Η σηµαντικότητα αυτού του αριθµοδείκτη, προκύπτει από το γεγονός ότι:  

• ένας χαµηλός αριθµοδείκτης µπορεί να µηδενιστεί σε περίοδο κρίσης 

-60,0%

-40,0%

-20,0%

0,0%

20,0%

40,0%

60,0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Αποδοτικότητα Μικτού & Καθαρού 

Κέρδους

Μικτού Κέρδους Καθαρού Κέρδους



35 

 

• αν είναι χαµηλότερος από το κόστος των δανειακών κεφαλαίων, τυχόν 

αύξηση του κόστος δανεισµού θα µειώσει την κερδοφορία σηµαντικά, εκτός 

αν τα δανειακά κεφάλαια επενδυθούν σε τοµείς µε υψηλή απόδοση. 

Ο όµιλος ΝΙΚΑΣ δεν ικανοποιεί τους υποψήφιους επενδυτές ούτε την πολιτική του. 

Σε όλες τις λογιστικές χρήσεις, µε εξαίρεση αυτή του 2017, τα ποσοστά είναι 

αρνητικά, και η αδυναµία του οµίλου να ανταποκριθεί στις απαιτήσεις µε βάση τα 

δικά της κεφάλαια είναι οφθαλµοφανής τόσο από τον πίνακα, όσο και 

διαγραµµατικά. Το κόστος δανεισµού εποµένως θα είναι επαυξηµένο και έτσι η 

οποιαδήποτε απόφαση για επένδυση θα είναι κατά πολύ κοστοβόρα. 

Αριθµοδείκτης Παγίων προς Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

Ο αριθµοδείκτης αυτός, δείχνει να αυξοµειώνεται και άρα να επηρεάζεται συχνά από 

τους παράγοντες παγίου προς µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις. Αυτό επηρεάζει την 

ασφάλεια των επενδυτών. Συγκεκριµένα εµφανίζει µέσο όρο 3.54 διάµεση τιµή 3.12 

και υψηλότατο βαθµό συσχέτισης 74.9357%. Τέλος φαίνεται να µην ακολουθεί 

κανονική κατανοµή και να εµφανίζει τις περισσότερες τιµές στα δεξιά του 

Ιστογράµµατος. Έτσι µπορούµε να τεκµηριώσουµε επαρκέστερα τη θέση περί µη 

ασφάλειας των επενδυτών. 
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Αριθµοδείκτης Καλύψεως Τόκων 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός φανερώνει τη σχέση µεταξύ των καθαρών κερδών προ φόρου 

του οµίλου και των τόκων µε τους οποίους αυτός επιβαρύνεται µέσα στη χρήση για 

τα ξένα κεφάλαια. Αποτελεί δηλαδή ένα µέτρο της δανειακής κατάστασής της σε 

σχέση µε τη δυναµικότητά της να επιτυγχάνει κέρδη, καθώς εµφανίζει την ικανότητά 

του να εξοφλεί τους τόκους των ξένων κεφαλαίων από τα κέρδη του. 

Ο όµιλος, φαίνεται πως δε µπορεί να καλύπτει τόκους της, από τα κέρδη που 

διαµορφώνει. Με εξαίρεση τη χρονιά του 2017 που µπόρεσε να καλύψει περίπου 6.5 

φορές το κόστος των τόκων από τα κέρδη, οι υπόλοιπες καταγράφουν ποσοστά 

µικρότερα του 0. Αυτό σηµαίνει πως η εν λόγω εταιρεία δε µπορούσε να καλύψει τα 

ποσά των τόκων για 7 από τα8 χρόνια.  

 

 

Altmanz-score 

Με τον Altmanz-score (1968) µπορεί να γίνει η πρόβλεψη της πιθανότητας µιας 

εταιρείας να πτωχεύσει στα επόµενα 3 χρόνια. Στην παρούσα εργασία, για ευκολία 

υπολογισµού χρησιµοποιήθηκε ο παρακάτω τύπος 

8	 = 	0,717<1	 = 	0,847<2	 = 	3,107<3	 = 	0,420	<4	 = 	0,998<5 

 

Όπου: 
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 X1 = κεφάλαιο κίνησης / σύνολο ενεργητικού 

X2 = παρακρατηθέντα κέρδη / σύνολο ενεργητικού 

X3 = κέρδη προ τόκων και φόρων / σύνολο ενεργητικού 

X4 = λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων / σύνολο υποχρεώσεων 

X5 = πωλήσεις / σύνολο ενεργητικού . 

 

Με βάση το αποτέλεσµα του τύπου του Altman ορίζονται τρεις κατηγορίες: 

Z > 2,90 -“Ασφαλής” Ζώνη 

1,23 < Z < 2,90 -“Γκρίζα” Ζώνη 

Z < 1,23 - Ζώνη “Χρεωκοπίας”  

Ο µέσος όρος στο σύνολο της εξεταζόµενης περιόδου για τον όµιλο ΝΙΚΑΣ ΑΒΕΕ 

είναι -0.11<1.23. Το αρνητικό πρόσηµο στο συγκεκριµένο δείκτη, δείχνει ακριβώς το 

αδιέξοδο που φαίνεται να έχει επέλθει για την εταιρεία. Η αδυναµία να αποπληρώσει 

επενδυτές και υποχρεώσεις την οδηγούν σε ασφυκτικές καταστάσεις. Με εξαίρεση το 

1.65<2.90 το οποίο αναβάθµισε τη θέση της στη γκρίζα ζώνη για το 2017, το 2018 

κατέγραψε εκ νέου αρνητικό ρεκόρ, θέτοντας και πάλι εµπόδια στην επιβίωση της 

εταιρείας. 
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Λίγα λόγια για την CretaFarm 

Η Creta Farmsιδρύθηκε το 1970 αρχικά ως µια οργανωµένη µονάδα παραγωγής 

χοιρινού κρέατος στην Κρήτη. Ιδρυτής της εταιρείας η οικογένεια ∆οµαζάκη, µε 

καταγωγή από το Ρέθυµνο. 

Στη συνέχεια το 1979 αποτέλεσε ορόσηµο για την σύσταση της εταιρείας µε τη 

νοµική µορφή της ΑΒΕΕ, ενώ δέκα χρόνια αργότερα αποκτούν το πρώτο σφαγείο 

που εξυπηρετεί τα ίδια συµφέροντα της εταιρείας. Έτσι πραγµατοποιείται το όνειρο 

της εµφάνισης της πρώτης µονάδας µεταποίησης νωπού χοιρινού κρέατος και τµήµα 

παραγωγής αλλαντικών προϊόντων. 

Η περίοδος 1993-2001 βρίσκει την εταιρεία σε διαρκή τροχιά ανάπτυξης, έχοντας 

στην κατοχή της πέντε υποκαταστήµατα σε Ηράκλειο Κρήτης, Αθήνα Λάρισα, 

Θεσσαλονίκη και Πάτρα, ενώ η εισαγωγή της στο χρηµατιστήριο τη διαφοροποιεί σε 

ότι είχε να κάνει µε πιο παλιά, παρέχοντας µετοχές. Η πατέντα της παρασκευής 

αλλαντικών προϊόντων Εν Ελλάδι την κατατάσσει στις πλέον καινοτόµες 

επιχειρήσεις του κλάδου σε όλα τα Βαλκάνια, ενώ και το 2004 ιδρύεται η κυπριακή 

θυγατρική εταιρεία. 

 

Όραµα  

H Creta Farmsµια εταιρεία γίγαντας στο χώρο των αλλαντικών παρέχει επι τριάντα 

χρόνια προϊόντα υψηλής διατροφικής αξίας ενώ η ισχυροποίηση της θέσης της 

συνάδει µε την εξωστρέφειά της στη διεθνή αγορά, έτσι στόχος είναι η αλλαγή της 

διατροφικής συνήθειας σε όλο τον κόσµο, παρέχοντας ταυτόχρονα ποιοτικά και τις 

ευεργετικές ιδιότητες της κρητικής διατροφής µε απόλυτο σεβασµό στο περιβάλλον 

και στον άνθρωπο.  
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Αποτελέσµατα Ανάλυσης Λογιστικών Καταστάσεων CretaFarm ΑΒΕΕ 

 

Ισολογισµός 

 

Εξετάζοντας τον ισολογισµό του Οµίλου στην πάροδο της εξεταζόµενης περιόδου 

2011-2018, φαίνεται µια µείωση µεταξύ των πρώτων δύο λογιστικών χρήσεων της 

τάξεως του 20%, χωρίς ωστόσο να υπάρξει περεταίρω µείωση µετέπειτα, 

παραµένοντας σε ισορροπία. Με µια πρώτη µατιά δηλαδή µπορούµε να 

διαπιστώσουµε πως ενώ πράγµατι επηρεάστηκε στα χρόνια της κρίσης, ο όµιλος 

κατόρθωσε να διατηρήσει το σύνολο του το σύνολο του ενεργητικού. 

 

 

 

Στην προσπάθεια διερεύνησης της αιτίας που το ενεργητικό συρρικνώθηκε κατά 

20%, επιλέχθηκε να γίνει σύγκριση της πορείας των Κυκλοφορούντων σε σχέση µε 

τα Πάγια στοιχεία του οµίλου. Από το γράφηµα γίνεται ξεκάθαρο πως ενώ και τα δύο 

αυτά στοιχεία ακολουθούν εξ’ αρχής φθίνουσα πορεία, η κλίση των κυκλοφορούντων 

για το 2013 είναι σαφώς πιο έντονη. Αυτή είναι και η αιτία που µειώθηκε το 

Ενεργητικό εκ πρώτης όψεος. 
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Ένα ακόµη αξιοσηµείωτο γεγονός, είναι πως επιχειρήθηκε η µείωση των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων που ίσως να εξηγεί και τη µείωση των 

κυκλοφορούντων. Από την άλλη πλευρά ο ξένος µακροπρόθεσµος δανεισµός 

αυξήθηκε τόσο, που κατάφερε να ξεπεράσει τις βραχυπρόθεσµες το 2017, ενώ 

επανήλθαν οι ισορροπίες το 2018. Συνολικά πάντως φαίνεται πως λόγω των 

µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων αυξάνεται το σύνολο των υποχρεώσεων. 
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Αποτελέσµατα Χρήσης 

 

Αναφορικά µε τα αποτελέσµατα χρήσης, η εικόνα είναι αρνητική καθώς όλες οι 

χρονιές µε εξαίρεση το 2017, εµφανίζονται µε αρνητικό πρόσηµο και ιδιαίτερα τη 

χρονιά του 2013 όπου σηµείωσε και -175% πτώση. Την επόµενη χρονιά όµως 

σηµείωσε την εκρηκτική αύξηση που ανήλθε στο 85%.  

 

 

Αριθµοδείκτες Ρευστότητας 

 

Περισσότερα σε σχέση µε την εικόνα της εταιρείας θα γίνουν γνωστά από τη σχέση 

κυκλοφορούντων προς τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. Όπως φαίνεται, η 

ικανότητα της εταιρείας να εξοφλεί τους προµηθευτές και όχι µόνο, αφού από την 

αρχή της εξεταζόµενης περιόδου ο δείκτης βρίσκεται αρκετά χαµηλότερα του 100% 

(80%). Η πτώση κατά 50% θα έλθει το 2013 ενδεικτικό και της αύξησης των ζηµιών 

αλλά και της µείωσης των κυκλοφορούντων µε ταυτόχρονα σταθερές τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. Ο όµιλος φαίνεται πως συνολικά βρίσκεται σε 

οικονοµική ασφυξία και προµηνύεται δυσκολία στην επιβίωσής της, αφού 

συσσωρευµένες ζηµίες σηµαίνουν δυσχερή θέση των Ιδίων Κεφαλαίων µε 

ταυτόχρονα δυσκολία ή και αποκλεισµό από άντληση ρευστότητας από τρίτους. 

Όσον αφορά την Ειδική ρευστότητα, φαίνεται να διατηρείται η ψαλίδα σταθερή, που 

σηµαίνει πως τα αποθέµατα µειώθηκαν και αναλογικά µε τη µείωση του 

κυκλοφορούν. 

-25.000 €

-20.000 €

-15.000 €

-10.000 €

-5.000 €

- €

5.000 €

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Κέρδη

Κέρδη προ φόρων Κέρδη μετά φόρων



42 

 

 

 

Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας 

Μέσα από τις σχέσεις πωλήσεων µε απαιτήσεις, βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και 

αποθέµατα µπορούµε να δούµε κάθε πόσες µέρες εισπράττει χρήµατα από πωλήσεις, 

εξοφλεί προµηθευτές και ανανεώνει τα αποθέµατα.  

 

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων 

Είναι αντίστοιχη εικόνα µε εκείνη της ΝΙΚΑΣ ΑΒΕΕ, γιατί στην προσπάθειά τους να 

διαχειριστούν για το δυνατόν µεγαλύτερα ποσά σε µεγάλο διάστηµα, αφήνουν 

εκκρεµότητες µε τους προµηθευτές και ταυτόχρονα προσπαθούν να εισρέουν 

χρήµατα από πελάτες όσο πιο νωρίς γίνεται. Το απόθεµα βέβαια σε αυτή την 

περίπτωση δεν επηρεάζεται έντονα. Έτσι λοιπόν εισπράττει απαιτήσεις κάθε 126 

µέρες µε ± 50 µέρες τυπική απόκλιση. Η πτώση κατά 60% στα δύο πρώτα έτη 2011-

2013 είναι το σηµαντικότερο στοιχείο στο συγκεκριµένο αριθµοδείκτη. Για τα 

υπόλοιπα έτη υπήρξε σταθερή πορεία κοντά στις 100 ηµέρες. Εξού και η διάµεσος η 

οποία είναι στις 104 ηµέρες και αποκλίνει σηµαντικά από το µέσο όρο.   

 

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 

 

Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης θα βοηθήσει στην κατεύθυνση της διαµόρφωσης 

µιας πληρέστερης εικόνας γύρω από την πολιτική της εταιρείας. Φαίνεται πως η 

ταχύτητα µε την οποία εξοφλεί τους προµηθευτές και τις λοιπές βραχυπρόθεσµες 
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υποχρεώσεις δεν είναι άµεσα συνυφασµένη µε την ικανότητα του Οµίλου να διαθέτει 

ρευστό. Η πορεία της εξόφλησης, δε συνάδει µε την ικανότητα του Οµίλου να 

εξοφλεί τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της, κάτι που φαίνεται εύκολα από το 

προηγούµενο γράφηµα της Ρευστότητας συγκριτικά µε το παρακάτω της 

∆ραστηριότητας.  

 

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεµάτων 

Ένα άλλο µέτρο σύγκρισης αποτελεί ο προσδιορισµός του αριθµού των φορών, που 

µια επιχείρηση ανανεώνει το απόθεµά της. Αυτό συµβαίνει καθώς µια 

αποτελεσµατική επιχείρηση στοχεύει στο να διατηρεί όσο το δυνατόν λιγότερο 

απόθεµα, εκτός και αν οι συνθήκες επιβάλλουν διαφορετικά π.χ. µια ενδεχόµενη 

αύξηση των τιµών στο µέλλον. Ο αριθµοδείκτης αυτός προσδιορίζεται από το κόστος 

των πωλήσεων προς το ύψος των αποθεµάτων. Αν στη συνέχεια διαιρεθεί από τον 

αριθµό ηµερών µιας χρήσης (365), λαµβάνεται ο αριθµός ηµερών που παραµένουν τα 

αποθέµατα στην εταιρεία µέχρι να πωληθούν. 

Ο όµιλος δείχνει να έχει µια σταθερή πολιτική  αναφορικά µε τα αποθέµατα και 

ανανεώνονται κάθε 52 µέρες, δηλαδή λίγο λιγότερο από 2 µήνες.  

 

 

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού 

Ένα µέτρο ένδειξης της ποιότητας της ρευστότητας αποτελεί ο Αριθµοδείκτης 

Ταχύτητας Κυκλοφορίας του Ενεργητικού. Συγκεκριµένα αποκαλύπτει αν και κατά 

πόσο χρησιµοποιεί η επιχείρηση εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία για να 
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πραγµατοποιήσει µια πώληση. Ο τρόπος λοιπόν για να προσδιορίσουµε αυτό το 

γεγονός είναι ο λόγος πωλήσεων προς το σύνολο του ενεργητικού του ισολογισµού. 

Όσο πιο υψηλός τόσο καλύτερη χρήση γίνεται από τα περιουσιακά στοιχεία µιας 

επιχείρησης. Στη συγκεκριµένη περίπτωση ο µέσος όρος κυµαίνεται στο 0.63 µε 

τυπική απόκλιση 0.09. Ένας χαµηλός αριθµός ο οποίος µαρτυρά τη µη σωστή 

διαχείριση της περιουσίας του οµίλου στην πραγµατοποίηση κέρδους. 

 

Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Παγίων 

Τέλος ένας ακόµη τρόπος για να προσδιοριστεί η εντατική χρήση των περιουσιακών 

στοιχείων είναι µέσω της σχέσης πωλήσεων και παγίων στοιχείων του οµίλου. Στην 

παρούσα περίπτωση η τιµή κυµαίνεται στο 0,89. Είναι χαµηλότερος από το ελάχιστο 

1 που απαιτείται, αλλά είναι πλησίον του και έτσι σίγουρα δε µπορούµε να 

ισχυριστούµε πως διαχειρίζεται σωστά η περιουσία των παγίων στην 

πραγµατοποίηση πώλησης, αλλά έχει τη δυναµική να βελτιωθεί αν αυξηθούν οι 

πωλήσεις ή µειωθούν τα πάγια περιουσιακά στοιχεία 

Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας 

Οι οικονοµικοί δείκτες απόδοσης είναι µετρήσεις που αξιολογούν την ικανότητα µιας 

εταιρείας να παράγει έσοδα σε σχέση µε τα έσοδά της, το λειτουργικό κόστος, τα 

περιουσιακά στοιχεία του ισολογισµού ή τα ίδια κεφάλαια. 

Οι οικονοµικοί δείκτες αποδοτικότητας δείχνουν πόσο αποτελεσµατικά δηµιουργεί 

µια εταιρεία κέρδος και αξία για τους µετόχους. 

Τα αποτελέσµατα υψηλότερης αναλογίας είναι συχνά πιο ευνοϊκά, αλλά οι αναλογίες 

παρέχουν πολύ περισσότερες πληροφορίες σε σύγκριση µε τα αποτελέσµατα 

παρόµοιων εταιρειών, την ιστορική απόδοση της εταιρείας ή τον µέσο όρο της 

βιοµηχανίας. 

Αριθµοδείκτης Μικτού Κέρδους 

Το µικτό κέρδος, αφορά το κέρδος που αποκοµίζει ο όµιλος, αν από τις καθαρές 

πωλήσεις αφαιρεθεί το κόστος τους. Για τον προσδιορισµό του εν λόγω αριθµοδείκτη 

αρκεί να διαιρέσουµε το µικτό αυτό κέρδος µε τις καθαρές πωλήσεις. Είναι πολύ 

σηµαντικός παράγοντας της αποδοτικότητας, της λειτουργικής αποτελεσµατικότητας 

καθώς και της πολιτικής των τιµών µιας επιχείρησης. καλύπτει το λειτουργικό της 

κόστος που δεν απορροφάτε από το κόστος παραγωγής, τους τόκους των δανειακών 
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κεφαλαίων και των ιδίων κεφαλαίων, την αυτοχρηµατοδότηση νέων επενδύσεων 

αναγκαίων για τη συνέχιση της δραστηριότητάς της, την πληρωµή των φόρων που 

αναλογούν στα αποτελέσµατά της και τη διάθεση κερδών. 

Έτσι όσο πιο υψηλός αυτός ο δείκτης τόσο πιο ικανός είναι ο όµιλος να 

ανταπεξέρχεται στα λειτουργικά έξοδα και σε ενδεχόµενη αύξηση του κόστους 

παραγωγής. 

Στη συγκεκριµένη περίπτωση, ο αριθµοδείκτης  µικτού κέρδους βρίσκεται στο 42% 

µέσο όρο µε τυπική απόκλιση 0.03.  

Αριθµοδείκτης Καθαρού Κέρδους 

 

Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης µας φανερώνει κατά πόσον είναι επικερδής ο Όµιλος 

και είναι ένα κριτήριο που λαµβάνουν υπόψιν τους πολλοί αναλυτές.  Η παρούσα 

εξεταζόµενη περίπτωση δείχνει να έχει πολλά λειτουργικά έξοδα τα οποία φράσουν 

το δρόµο για καθαρά κέρδη και δηµιουργούνται ζηµίες. Εξαίρεση αποτελεί η χρονιά 

2017 στην οποία υπήρξε µια θετική τροχιά, η οποία αναχαιτίστηκε το 2018 σε 

ποσοστό > -10%. 

Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Απασχολούµενων Κεφαλαίων 

Ο αριθµοδείκτης αυτός αφορά την αποδοτικότητα του οµίλου, ανεξάρτητα από τις 

πηγές προέλευσης των κεφαλαίων του. Επιπλέον παρουσιάζει την ικανότητα της 

επιχείρησης για πραγµατοποίηση κερδών και το βαθµό επιτυχίας της διοίκησης στη 

χρησιµοποίηση των Ιδίων και Ξένων κεφαλαίων. Ο δείκτης αυτός είναι χρήσιµος στη 

περίπτωση σύγκρισης της αποδοτικότητας του οµίλου από έτος σε έτος λόγω 

µεταβολής της διάρθρωσης των κεφαλαίων του. Είναι σκόπιµο να αναφερθεί πως µια 

αναπροσαρµογή της αξίας των περιουσιακών στοιχείων του οµίλου είναι επόµενο να 

εµφανίσει µειωµένη την απόδοση των συνολικών απασχολούµενων κεφαλαίων. Ο 

µέσος όρος για την CRETAFARMείναι -0.36% προβληµατική εικόνα σαφώς η οποία 

φανερώνει την αδυναµία της διοίκησης και την ανάγκη για αλλαγή. 

 

Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

Ο Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων είναι αυτός που προβάλλεται έντονα σε 

περίπτωση που είναι θετικός, προς τους επενδυτές. Είναι η σηµατοδότηση πως τα 

κεφάλαια των µετόχων, ανταποκρίθηκαν στο στόχο τους.Στη συγκεκριµένη 
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περίπτωση ο µέσος όρος δεν είναι το εργαλείο που µας βοηθάει στη διαµόρφωση 

ουσιαστικής εικόνας αφού είναι 0.4 το αποτέλεσµα και θα µπέρδευε αφού είναι 

θετικό. Η διάµεσος είναι εκείνη που αντιπροσωπεύει καλύτερα το δείγµα αφού στο 

50% των παρατηρήσεων είναι -0.20<0, το οποίο επιβεβαιώνει την κακιά εικόνα. Ο 

λόγος που υπάρχει αυτή η απόκλιση είναι το έτος 2018 το οποίο φέρει ακραία τιµή 

3.05 και συµπαρασύρει τις υπόλοιπες τιµές. 

 

 

 

 

Αριθµοδείκτες ∆ιαρθρώσεως 

 

Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια 

Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης της αποδοτικότητας είναι σηµαντικός διότι:  

Α) ένας χαµηλός αριθµοδείκτης µπορεί να µηδενιστεί σε περίοδο κρίσης 

Β) αν είναι χαµηλότερος από το κόστος των δανειακών κεφαλαίων, τυχόν αύξηση του 

κόστος δανεισµού θα µειώσει την κερδοφορία σηµαντικά, εκτός αν τα δανειακά 

κεφάλαια επενδυθούν σε τοµείς µε υψηλή απόδοση. 

Στην προκειµένη περίπτωση ο µέσος όρος είναι στο 11% και είναι χαµηλός, πράγµα 

που σηµαίνει πως η εταιρεία είναι σε κρίση και η κερδοφορία είναι το πιο δύσκολο 

θέµα αυτή τη στιγµή. 
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Αριθµοδείκτης Παγίων προς Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

Ο αριθµοδείκτης αυτός βρίσκεται ήδη χαµηλά το 2011 στο 2.65 και κυµαίνεται 

ακόµα χαµηλότερα στο 1.58 µέχρι το τέλος. Έτσι ο µέσος όρος είναι στο 1.44 και στο 

1.87 η διάµεσος.  

Αυτό τι σηµαίνει λοιπόν για τον όµιλο; Σηµαίνει πως πλέον ο βαθµός ασφαλείας για 

τους µακροπρόθεσµους πιστωτές είναι µικρός ή τουλάχιστον όχι σταθερός λόγω των 

ισχυρών αυξοµειώσεων. Επιπλέον σηµαίνει πως η οποιαδήποτε επέκταση που 

επιχειρήθηκε από τον όµιλο, πραγµατοποιήθηκε µέσω δανεισµού. 

 

Αριθµοδείκτης Καλύψεως Τόκων 

Ο αριθµοδείκτης αυτός φανερώνει τη σχέση µεταξύ των καθαρών κερδών του οµίλου 

και των τόκων µε τους οποίους αυτός επιβαρύνεται µέσα στη χρήση για τα ξένα 

κεφάλαια. Αποτελεί δηλαδή ένα µέτρο της δανειακής κατάστασής της σε σχέση µε τη 

δυναµικότητά της να επιτυγχάνει κέρδη, καθώς εµφανίζει την ικανότητά του να 

εξοφλεί τους τόκους των ξένων κεφαλαίων από τα κέρδη του. 

Φαίνεται ξεκάθαρα πως ο όµιλος δεν είναι ικανός να ανταποκριθεί στην κάλυψη των 

τόκων από τα κέρδη του. Φαίνεται για ακόµα µια φορά πως η πιο ζηµιογόνος χρονιά 

υπήρξε το 2013, όπου έπεσε κάτω απο το -3. 
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Altmanz-score 

Αντίστοιχα µε πριν, χρησιµοποιήθηκε ο παρακάτω τύπος (1968) 

8	 � 	0,717<1	 = 	0,847<2	 = 	3,107<3	 = 	0,420	<4	 = 	0,998<5 

 

Όπου: 

 X1 = κεφάλαιο κίνησης / σύνολο ενεργητικού 

X2 = παρακρατηθέντα κέρδη / σύνολο ενεργητικού 

X3 = κέρδη προ τόκων και φόρων / σύνολο ενεργητικού 

X4 = λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων / σύνολο υποχρεώσεων 

X5 = πωλήσεις / σύνολο ενεργητικού . 

 

Με βάση το αποτέλεσµα του τύπου του Altman ορίζονται τρεις κατηγορίες: 

Z > 2,90 -“Ασφαλής” Ζώνη 

1,23 < Z < 2,90 -“Γκρίζα” Ζώνη 

Z < 1,23 - Ζώνη “Χρεωκοπίας”  
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Ο µέσος όρος στο σύνολο της εξεταζόµενης περιόδου για τον όµιλο CRETAFARM 

ΑΒΕΕ είναι 0.5<1.23. Το αρνητικό πρόσηµο στο συγκεκριµένο δείκτη, δείχνει 

ακριβώς το αδιέξοδο που φαίνεται να έχει επέλθει για την εταιρεία. Είναι κρίσιµο το 

διάστηµα που περνάει και η πτώχευση του οµίλου είναι προ των πυλών αν δεν 

αλλάξει κάτι ριζικά. 
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Συµπεράσµατα 

Συνολικά ο κλάδος των αλλαντικών στην Ελλάδα δείχνει να έχει επηρεαστεί από τη 

δηµοσιονοµική ύφεση και τη συνολική οικονοµική ασφυξία. Τόσο η ΝΙΚΑΣ όσο και 

η ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ ΑΒΕΕ, µέσω της ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων 

µαρτυρούν τη συρρίκνωση του κυκλοφορούν, τη συσσώρευση ζηµιών και την 

αδυναµία τους να προσφύγουν σε τραπεζικό δανεισµό εξαιτίας των ζηµιογόνων Ιδίων 

Κεφαλαίων. Είναι γεγονός πως ο κλάδος είναι σε κρίσιµο σταυροδρόµι και η αλλαγή 

µάνατζµεντ είναι αναγκαία για την επιβίωση των οµίλων. Και στις δύο περιπτώσεις 

φάνηκε να προσπαθούν να αντλούν ρευστότητα από την παράταση εξόφλησης των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων και την άµεση είσπραξη των απαιτήσεων.  

Η διαφορά που εντοπίζεται µεταξύ των δύο εταιρειών σίγουρα αφορά τη συρρίκνωση 

των παγίων στοιχείων και των αποθεµάτων σε τεράστιο βαθµό για τη ΝΙΚΑΣ, σε 

αντίθεση µε την ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ η οποία συρρίκνωσε ταυτόχρονα µε σχεδόν ίδιο 

ρυθµό τα πάγια και τα κυκλοφορούντα στοιχεία του ενεργητικού.  

Ο αριθµοδείκτης Altmanz-score φανέρωσε και για τις δύο εταιρείες πως βρίσκονται 

στη ζώνη πτώχευσης και πως είναι πιθανό να πτωχεύσουν υπό προϋποθέσεις αν δεν 

αλλάξει ριζικά η πολιτική τους, ώστε να αποπληρώσουν τους επενδυτές και τις λοιπές 

υποχρεώσεις τους και τελικά να εµφανίσουν πραγµατικά κέρδη τα οποία θα 

επιτρέπουν µια σταδιακή επαναφορά στην κανονικότητα. 
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  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Average Median 

St. 

Deviation 

                 

1.       Αριθµοδείκτες Ρευστότητας                       

a.       Αριθµοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 145% 86% 43% 26% 22% 27% 149% 105% 75.32% 64.52% 52.06% 

b.       Αριθµοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας 106% 69% 36% 21% 19% 22% 128% 85% 60.89% 52.76% 41.32% 

2.       Αριθµοδείκτες δραστηριότητας                       

a.        Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως 

Απαιτήσεων 106.58 128.00 176.45 122.14 127.04 114.67 121.24 117.49 126.70 121.69 20.92 

b.       Αριθµοδείκτης Ταχύτητας 

Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 104.38 199.52 496.68 608.82 697.08 564.48 124.62 149.17 368.09 348.10 230.42 

c.       Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας 

Αποθεµάτων 63.48 56.17 46.09 35.61 28.68 39.20 37.01 38.79 43.13 39.00 11.39 

d.       Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας 

Ενεργητικού 

0.84 0.80 0.70 0.79 1.00 1.38 1.11 1.21 0.98 0.92 0.22 

e.        Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας 

Παγίων 

1.29 1.29 1.19 1.20 1.72 3.33 2.54 2.52 1.88 1.51 0.76 

3.       Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας                       

a.       Αριθµοδείκτης Μικτού Κέρδους 37.0% 38.6% 32.6% 27.5% 28.5% 28.2% 27.9% 23.0% 30.41% 28.34% 4.32% 

b.       Αριθµοδείκτης Καθαρού Κέρδους 
-16.7% -10.5% -18.8% -24.7% -46.4% -53.7% 

-

44.9% -15.0% -28.85% 

-

21.80% 15.84% 

c.        Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας -14.4% -5.5% 110.2 39.3% 39.8% 35.0% - -21.9% 14.20% 14.73% 51.86% 
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Οριζόντια Ανάλυση 

Έτος 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
 

Απασχολούµενων Κεφαλαίων % 68.8% 

d.       Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων 

Κεφαλαίων 
300.1

% 220.8% 78.7% 47.9% 45.1% 43.0% 

-

274.1

% 

-

539.7% -9.77% 46.51% 167.29% 

4.       Αριθµοδείκτες διαρθρώσεως 

κεφαλαίων και βιωσιµότητας                       

a.       Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς 

Συνολικά Κεφάλαια -0.05 -0.04 -0.17 -0.41 -1.03 -1.73 0.18 0.03 -0.40 -0.11 0.63 

b.       Αριθµοδείκτης Παγίων προς 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 1.08 1.04 6.46 7.37 4.91 5.32 0.96 1.02 3.52 3.00 2.58 

c.    Αριθµοδείκτης Καλύψεως Τόκων -2.18 -1.36 -2.70 -2.78 -4.40 -1.44 7.56 -6.23 -1.69 -2.44 3.64 
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Στοιχεία  σε χιλιάδες €                
 

  % % % % % % % % 
 

Ενεργητικό   86,172,441 €  0.7% -0.4% -19.4% -27.4% -37.5% 23.9% -14.8% 
 

Πάγια   56,225,712 €  -4.0% -5.3% -9.8% -36.2% -55.4% 29.9% -6.0% 
 

Κυκλοφορούν   29,946,729 €  9.7% 7.5% -33.2% -10.3% -12.7% 19.6% -21.6% 
 

Απόθεµα     7,938,150 €  -17.1% -21.4% -24.6% -27.1% 18.4% -6.0% 4.8% 
 

Απαιτήσεις   21,155,267 €  15.4% 20.3% -37.2% -4.6% -22.0% 4.8% -9.4% 
 

∆ιαθέσιµα        853,312 €  118.8% -58.8% 61.5% -41.9% 91.5% 229.1% -78.8% 
 

Ίδια κεφάλαια -   4,037,111 €  -18.0% 339.6% 96.0% 82.3% 4.9% -113.0% -84.1% 
 

Κέρδη εις νέον - 28,513,379 €  24.5% -2.8% 41.7% 46.6% 2.9% -26.1% 11.1% 
 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις   20,719,107 €  83.7% 117.3% 11.3% 5.0% -30.1% -78.1% 11.9% 
 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις   52,009,234 €  0.2% -84.8% -20.9% -4.3% -58.7% 622.5% -12.1% 
 

Σύνολο Υποχρεώσεων   72,728,341 €  24.0% 0.5% 8.5% 4.4% -31.7% -53.4% -1.2% 
 

                  
 

Πωλήσεις   72,451,727 €  -3.9% -12.7% -9.2% -8.3% -13.6% -0.9% -6.5% 
 

Κόστος πωλήσεων   45,643,080 €  -6.3% -4.2% -2.4% -9.5% -13.4% -0.5% -0.1% 
 

Μικτό Κέρδος   26,808,647 €  0.3% -26.2% -23.4% -5.2% -14.3% -2.1% -23.1% 
 

Κέρδη προ φόρων - 11,372,266 €  -45.3% 79.3% 22.4% 66.1% -66.7% -304.9% -143.7% 
 

Καθαρά κέρδη - 12,114,946 €  -39.7% 56.7% 19.2% 72.0% -0.1% -17.2% -68.7% 
 

Λειτουργικά έξοδα   32,961,676 €  -14.0% -7.7% -22.4% -26.2% -10.8% 19.3% -12.4% 
 

Τόκοι     5,209,485 €  -11.9% -10.0% 18.8% 5.1% 1.4% -60.9% -47.0% 
 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα     5,219,937 €  -11.8% -10.3% 18.8% 5.1% 1.4% -56.3% 4.5% 
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Κάθετη Ανάλυση 

Έτος 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
 

Στοιχεία  σε χιλιάδες €                
 

  % % % % % % % % 
 

Ενεργητικό 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
 

Πάγια 65% 62% 59% 66% 58% 42% 44% 48% 
 

Κυκλοφορούν 35% 38% 41% 34% 42% 58% 56% 52% 
 

Απόθεµα 9% 8% 6% 6% 6% 11% 8% 10% 
 

Απαιτήσεις 25% 28% 34% 26% 35% 43% 37% 39% 
 

∆ιαθέσιµα 1% 2% 1% 2% 1% 4% 12% 3% 
 

Ίδια κεφάλαια 5% 4% 17% 41% 103% 173% -18% -3% 
 

Κέρδη εις νέον 33% 41% 40% 70% 142% 233% 139% 182% 
 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 24% 44% 96% 132% 191% 214% 38% 50% 
 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 60% 60% 9% 9% 12% 8% 46% 47% 
 

Σύνολο Υποχρεώσεων 84% 104% 105% 141% 203% 222% 83% 97% 
 

  
 

Πωλήσεις 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
 

Κόστος πωλήσεων 63% 61% 67% 72% 72% 72% 72% 77% 
 

Μικτό Κέρδος 37% 39% 33% 28% 28% 28% 28% 23% 
 

Κέρδη προ φόρων 16% 9% 18% 25% 45% 17% -36% 17% 
 

Καθαρά κέρδη 17% 10% 19% 25% 46% 54% 45% 15% 
 



56 

 

Λειτουργικά έξοδα 45% 41% 43% 37% 30% 31% 37% 34% 
 

Τόκοι 7% 7% 7% 9% 10% 12% 5% 3% 
 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα 7% 7% 7% 9% 10% 12% 5% 6% 
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Altman Z-ScoreAnalysis 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
 

x1 0.35 0.38 0.41 0.34 0.42 0.58 0.56 0.52 
 

x2 -0.33 -0.41 -0.40 -0.70 -1.42 -2.33 -1.39 -1.82 
 

x3 -0.13 -0.07 -0.13 -0.20 -0.45 -0.24 0.40 -0.20 
 

x4 -0.06 -0.04 -0.16 -0.29 -0.51 -0.78 0.22 0.03 
 

x5 0.84 0.80 0.70 0.79 1.00 1.38 1.11 1.21 
 

 

 

 
Z-Score 0.37 0.49 0.19 -0.29 -1.51 -1.25 1.65 -0.57 
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Creta Farm 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Average Median St. Deviation 

   %   %   %   %   %   %   %          

1.       Αριθµοδείκτες Ρευστότητας                       

a.       Αριθµοδείκτης Γενικής 

Ρευστότητας 79.12% 73.76% 42.10% 48.40% 50.49% 60.78% 65.94% 58.22% 59.85% 59.50% 11.93% 

b.       Αριθµοδείκτης Ειδικής 

Ρευστότητας 69.28% 62.49% 33.19% 36.80% 40.58% 51.25% 54.42% 47.55% 49.45% 49.40% 11.72% 

2.       Αριθµοδείκτες 

δραστηριότητας                       

a.        Αριθµοδείκτης Ταχύτητας 

Εισπράξεως Απαιτήσεων 233.15 196.73 94.99 91.80 106.11 104.29 81.47 104.48 126.63 104.38 52.35 

b.       Αριθµοδείκτης Ταχύτητας 

Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 364.55 340.97 315.05 261.33 267.04 302.01 239.84 267.83 294.83 284.92 40.46 

c.       Αριθµοδείκτης Ταχύτητας 

Κυκλοφορίας Αποθεµάτων 58.27 62.91 45.71 53.77 46.39 52.36 49.01 51.98 52.55 52.17 5.47 

d.       Αριθµοδείκτης Ταχύτητας 

Κυκλοφορίας Ενεργητικού 0.48 0.49 0.63 0.67 0.66 0.63 0.69 0.77 0.63 0.64 0.09 

e.        Αριθµοδείκτης Ταχύτητας 

Κυκλοφορίας Παγίων 0.76 0.74 0.81 0.87 0.88 0.91 0.98 1.15 0.89 0.87 0.12 

3.       Αριθµοδείκτες 

αποδοτικότητας                       
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a.       Αριθµοδείκτης Μικτού Κέρδους 0.38 0.39 0.39 0.44 0.43 0.45 0.44 0.45 0.42 0.43 0.03 

b.       Αριθµοδείκτης Καθαρού 

Κέρδους -0.09 -0.10 -0.23 -0.01 -0.03 -0.05 0.00 -0.12 -0.08 -0.07 0.07 

c.        Αριθµοδείκτης 

Αποδοτικότητας Απασχολούµενων 

Κεφαλαίων -0.02 -0.01 -0.18 0.09 0.06 0.04 0.09 -0.10 0.00 0.02 0.09 

d.       Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας 

Ιδίων Κεφαλαίων -0.17 -0.24 -1.43 -0.07 -0.24 -0.62 0.04 3.05 0.04 -0.20 1.22 

4.       Αριθµοδείκτες διαρθρώσεως 

κεφαλαίων και βιωσιµότητας                       

a.       Αριθµοδείκτης Ιδίων 

Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια 0.24 0.22 0.10 0.12 0.09 0.05 0.06 -0.03 0.11 0.09 0.08 

b.       Αριθµοδείκτης Παγίων προς 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 2.65 2.05 2.14 1.91 1.76 1.58 1.43 1.44 1.87 1.84 0.39 

c.    Αριθµοδείκτης Καλύψεως Τόκων -1.39 -1.28 -3.06 -0.33 -0.46 -1.13 0.01 -2.73 -1.30 -1.20 1.03 
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Οριζόντια Ανάλυση 

Έτος 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
 

Στοιχεία  σε χιλιάδες €                
 

  % % % % % % % % 
 

Ενεργητικό         213,683 €  -9.5% -20.2% 1.8% 1.3% -1.4% -0.1% -2.5% 
 

Πάγια         133,349 €  -4.2% -6.7% 1.2% -0.5% -10.5% 2.2% -6.7% 
 

Κυκλοφορούν           80,334 €  -18.4% -46.5% 3.6% 7.3% 26.6% -5.0% 7.4% 
 

Απόθεµα              9,995 €  0.2% -25.8% 17.3% -12.2% 1.1% 5.8% 12.6% 
 

Απαιτήσεις           64,934 €  -21.1% -51.0% 5.0% 16.3% -8.6% -13.9% 39.7% 
 

∆ιαθέσιµα              5,405 €  -21.2% -40.6% -50.5% -47.9% 17.8% -64.6% -3.7% 
 

Ίδια κεφάλαια           51,856 €  -18.8% -63.7% 23.3% -26.6% -40.9% 6.5% -154.2% 
 

Κέρδη εις νέον -         11,289 €  83.3% 129.8% -3.8% 6.7% 9.9% -1.3% 23.3% 
 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις         101,529 €  -12.5% -6.2% -9.9% 2.8% 5.2% -12.5% 21.7% 
 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις           50,301 €  24.0% -10.6% 13.3% 7.8% 0.1% 12.9% -7.5% 
 

Σύνολο Υποχρεώσεων         151,830 €  -0.4% -8.0% -0.6% 5.1% 2.8% -0.9% 6.5% 
 

                  
 

Πωλήσεις         101,655 €  -6.4% 1.5% 8.6% 0.6% -7.0% 10.2% 9.0% 
 

Κόστος πωλήσεων           62,605 €  -7.2% 2.1% -0.3% 1.8% -10.4% 13.0% 6.2% 
 

Μικτό Κέρδος           39,050 €  -5.2% 0.5% 22.8% -0.9% -2.5% 6.8% 12.5% 
 

Κέρδη προ φόρων -           8,011 €  23.4% 137.3% -89.4% 13.8% 128.0% -101.0% -23119.4% 
 

Καθαρά κέρδη -           8,839 €  12.8% 119.6% -93.8% 143.6% 53.8% -106.1% -4796.4% 
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Λειτουργικά έξοδα           39,645 €  -20.5% 14.5% 12.7% 1.2% -4.5% 1.4% 13.5% 
 

Τόκοι              5,761 €  34.5% -0.9% -2.5% -17.6% -7.7% -1.7% 0.9% 
 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα              6,858 €  29.3% 1.1% -5.8% -2.1% 0.0% -8.2% 4.2% 
 

 

 

 

 

Κάθετη Ανάλυση 

Έτος 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
 

Στοιχεία  %   %   %   %   %   %   %   %  
 

Ενεργητικό 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
 

Πάγια 62.4% 66.1% 77.3% 76.9% 75.5% 68.5% 70.1% 67.1% 
 

Κυκλοφορούν 37.6% 33.9% 22.7% 23.1% 24.5% 31.5% 29.9% 32.9% 
 

Απόθεµα 4.7% 5.2% 4.8% 5.5% 4.8% 4.9% 5.2% 6.0% 
 

Απαιτήσεις 30.4% 26.5% 16.3% 16.8% 19.3% 17.9% 15.4% 22.1% 
 

∆ιαθέσιµα 2.5% 2.2% 1.6% 0.8% 0.4% 0.5% 0.2% 0.2% 
 

Ίδια κεφάλαια 24.3% 21.8% 9.9% 12.0% 8.7% 5.2% 5.6% -3.1% 
 

Κέρδη εις νέον -5.3% -10.7% -30.8% -29.1% -30.7% -34.2% -33.8% -42.7% 
 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 47.5% 46.0% 54.0% 47.8% 48.5% 51.8% 45.3% 56.5% 
 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 23.5% 32.3% 36.1% 40.2% 42.8% 43.5% 49.1% 46.5% 
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Σύνολο Υποχρεώσεων 71.1% 78.2% 90.1% 88.0% 91.3% 95.2% 94.4% 103.1% 
 

  
 

Πωλήσεις 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
 

Κόστος πωλήσεων 61.59% 61.07% 61.44% 56.41% 57.07% 54.97% 56.37% 54.94% 
 

Μικτό Κέρδος 38.41% 38.93% 38.56% 43.59% 42.93% 45.03% 43.63% 45.06% 
 

Κέρδη προ φόρων 7.88% 10.40% 24.31% 2.37% 2.68% 6.58% -0.06% 13.09% 
 

Καθαρά κέρδη 8.70% 10.48% 22.68% 1.29% 3.11% 5.15% -0.28% 12.24% 
 

Λειτουργικά έξοδα 39.00% 33.16% 37.41% 38.80% 39.02% 40.10% 36.91% 38.45% 
 

Τόκοι 5.67% 8.15% 7.95% 7.14% 5.85% 5.81% 5.18% 4.80% 
 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα 6.75% 9.32% 9.28% 8.05% 7.83% 8.42% 7.02% 6.71% 
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Altman Z-ScoreAnalysis 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
 

x1 0.38 0.34 0.23 0.23 0.24 0.31 0.30 0.33 
 

x2 -0.05 -0.11 -0.31 -0.29 -0.31 -0.34 -0.34 -0.43 
 

x3 -0.04 -0.05 -0.15 -0.02 -0.02 -0.04 0.00 -0.10 
 

x4 0.34 0.28 0.11 0.14 0.10 0.05 0.06 -0.03 
 

x5 0.48 0.49 0.63 0.67 0.66 0.63 0.69 0.77 
 

 

 

 
Z-Score 0.73 0.60 0.10 0.59 0.56 0.46 0.64 0.32 
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