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Επισήµανση 

 

Βεβαιώνουµε ότι η οµάδα εκπόνησης Πτυχιακής Εργασίας η οποία αποτελείται από 

τους Γεωργάτος Αθανάσιος, Λουράντος Μάριος, Μαγούλας Ανδρέας είναι η 

συγγραφική οµάδα αυτής της εργασίας και ότι κάθε βοήθεια την οποία είχε για την 

προετοιµασία της είναι πλήρως αναγνωρισµένη και αναφέρεται στην εργασία. Επίσης 

έχουν αναφερθεί οι όποιος πηγές από της οποίες έγινε χρήση δεδοµένων, ιδεών ή 

λέξεων, είτε αυτές αναφέρονται ακριβώς είτε παραφρασµένες. Επίσης βεβαιώνουµε 

ότι αυτή η εργασία προετοιµάστηκε από εµάς προσωπικά ειδικά για τη συγκεκριµένη 

εργασία. 

Οι διαπιστώσεις, τα αποτελέσµατα, τα συµπεράσµατα και οι πιθανές προτάσεις της 

παρούσας πτυχιακής εργασίας –εκτός των αναφορών που σηµαίνονται ως λήµµατα- 

αποτελούν προσωπικές θεωρητικές ή εµπειρικές διαπιστώσεις της οµάδας των 

φοιτητών που την επιµελήθηκαν και δεν απηχούν κατ’ ανάγκη τη γνώµη του εισηγητή 

εκπαιδευτικού, του Εκπαιδευτικού Προσωπικού του Τµήµατος Λογιστικής και 

Χρηµατοοικονοµικής  ή του Α.Τ.Ε.Ι. ∆υτικής Ελλάδος. 

 

Μαγούλας Ανδρέας 

               

Γεωργάτος Αθανάσιος 

 

Λουράντος Μάριος 
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Περίληψη 
 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η διερεύνηση των οικονοµικών καταστάσεων 

και η µελέτη της λογιστικής ανάλυσης των ∆ήµων της περιφέρειας ∆υτικής Ελλάδας κατά 

τα έτη 2011-2013 καθώς και η αξιολόγηση τους µε βάση την ανάλυση αριθµοδεικτών. 

Αρχικά, γίνεται µια αναφορά στη σηµασία της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης και 

στα είδη της (οριζόντια, κάθετη και ανάλυση αριθµοδεικτών). Στη συνέχεια, παρατίθεται η 

ανάλυση της έννοιας και των πλεονεκτηµάτων των αριθµοδεικτών. Επιπλέον, 

παρουσιάζονται οι κανόνες υπολογισµού των Αριθµοδεικτών και αναλύονται οι έννοιες 

των Αριθµοδεικτών. Τέλος, παρουσιάζεται αναλυτικά η χρηµατοοικονοµική ανάλυση των 

∆ήµων της περιφέρειας ∆υτικής Ελλάδας µε την χρησιµοποίηση των αριθµοδεικτών 

ρευστότητας, δραστηριότητας, αποδοτικότητας και δοµής κεφαλαίων. 
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Abstract 

The purpose of this work is the investigation of the financial statements and the 

study of the accounting analysis of Municipalities of Western Greece in the years 2011-

2014 and their evaluation based on ratios analysis. 

Initially, there is a reference to the importance of financial analysis and the types of 

(horizontal, vertical and ratios analysis). Then provides an analysis of the concept and 

benefits of ratios. Furthermore, presented the rules for calculating Ratios and Ratios of the 

concepts analyzed. Finally, a detailed presentation of the financial analysis of 

Municipalities of Western Greece using liquidity ratios, activity, profitability and capital 

structure. 
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Εισαγωγή 
 

Η ανάλυση αριθµοδεικτών είναι ένα  ιδιαίτερα χρήσιµο εργαλείο, καθώς µας 

παρέχει στοιχεία αναφορικά µε τη ρευστότητα, την αποδοτικότητα, την δραστηριότητα και 

την κεφαλαιακή διάρθρωση των εταιριών, καλύπτοντας µε αυτό τον τρόπο όλες τις πτυχές 

της λειτουργίας µιας εταιρίας. 

Στην παρούσα πτυχιακή εργασία θα προχωρήσουµε σε χρηµατοοικονοµική 

ανάλυση και συγκριτική αξιολόγηση των ΟΤΑ της Περιφέρειας ∆υτικής Ελλάδος για τις 

διαχειριστικές χρήσεις 2011 έως 2013, θέλοντας µε αυτό τον τρόπο να εξετάσουµε την 

πορεία των πρώτων ΟΤΑ µετά το σχέδιο Καλλικράτης για τις περιόδους 2011 και 2013, 

περίοδοι οι οποίοι χαρακτηρίζονται από την κορύφωση της οικονοµικής κρίσης στην 

Ελλάδα, η οποία έπληξε σε µεγάλο βαθµό την οικονοµία, συνεπώς και τους ΟΤΑ. 

Όσον αφορά τη διάρθρωση της εργασίας, στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας θα 

γίνει αναφορά στην έννοια της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης και στα είδη της, καθώς 

επίσης και στους στόχους της ανάλυσης αλλά και στους βασικούς κανόνες κατάρτισής 

τους. 

Αντίστοιχα, στο δεύτερο κεφάλαιο, θα γίνει αναφορά στις βασικές κατηγορίες 

αριθµοδεικτών, οι οποίες θα µελετηθούν στην παρούσα εργασία, ενώ θα γίνει αναφορά και 

στο θεωρητικό υπόβαθρο των αριθµοδεικτών, οι οποίοι θα µελετηθούν στη συνέχεια της 

παρούσας πτυχιακής εργασίας. 

Από την άλλη πλευρά, στο τρίτο κεφάλαιο θα παρουσιαστούν τα αποτελέσµατα 

από την ανάλυση των αριθµοδεικτών των ΟΤΑ για την περίοδο 2011 – 2013, ενώ έπειτα 

στο τέταρτο κεφάλαιο θα προχωρήσουµε σε µια συγκριτική ανάλυση των εταιριών αυτών 

µέσω της οριζόντιας και κάθετης ανάλυσης, ενώ τέλος θα παρατεθούν τα συµπεράσµατα 

και η σχετική βιβλιογραφία. 
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Κεφάλαιο 1: Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση 

1.1 Οικονοµικές καταστάσεις 

 

Είναι γεγονός, ότι ο κύριος σκοπός των οικονοµικών καταστάσεων είναι να 

καλύψει τις ανάγκες των χρηστών τους, κατά κύριο λόγο τις ανάγκες των πιστωτών, των 

µετόχων σε ότι αγορά το δηµόσιο τοµέα και των εργαζοµένων του ∆ηµοσίου Τοµέα. 

∆εδοµένου ότι υπάρχουν διαφορετικοί χρήστες των οικονοµικών καταστάσεων, που έχουν 

διαφορετικές ανάγκες, ως εκ τούτου, υπάρχουν τέσσερα είδη των οικονοµικών 

καταστάσεων, σε µια προσπάθεια να καλύψουν τις ανάγκες όλων των χρηστών, οι οποίες 

είναι: α) ισολογισµός, β) κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, γ) κατάσταση ταµειακών 

ροών, δ) πίνακας διάθεσης κερδών. 

Στο ∆ηµόσιο τοµέα σύµφωνα µε το  Π∆ 315/1999 που αφορά τους ΟΤΑ 

περιλαµβάνονται οι Βασικές Αρχές-∆ιάθρωση του σχεδίου Λογαριασµών, το σχέδιο 

Λογαριασµών γενικής λογιστικής , το σύστηµα λογαριασµών ∆ηµοσίου Λογιστικού, το 

υπόδειγµα καταστάσεων λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσεως, την έννοια του κόστους 

και τις βασικές αρχές λογισµού του. Με το Προεδρικό ∆ιάταγµα 315/1999 (Φ.Ε.Κ. 302/30-

12-1999), από την 01/01/2000 καθιερώθηκε η εφαρµογή του ∆ιπλογραφικού Συστήµατος, 

ενός συστήµατος δηλαδή πιο ολοκληρωµένου και πιο αποτελεσµατικού για την ορθή 

παρακολούθηση της οικονοµικής διαχείρισης των ∆ήµων. Αξίζει να σηµειωθεί ότι το νέο 

σύστηµα που υποχρεώθηκαν να τηρούν οι ∆ήµοι, είναι σαφώς καλύτερο και πιο 

οργανωµένο από το σύστηµα που ακολουθεί το ίδιο το Κράτος. Αρκετά Υπουργεία ακόµα 

και σήµερα συνεχίζουν να τηρούν το ∆ηµόσιο Λογιστικό και να µην έχουν µεταβεί στην 

χρήση του ∆ιπλογραφικού Συστήµατος. (www.taxheaven.gr, n.d.)(.Π.∆. 315/1999, 

ηµεροµηνία πρόσβασης:28/5/2016) 

1.1.1 Ισολογισµός 

Ο ισολογισµός είναι µια δήλωση που δείχνει την οικονοµική θέση της εταιρείας σε µια 

συγκεκριµένη περίοδο του έτους, συµπεριλαµβανοµένων των οικονοµικών πόρων 

(ενεργητικό) της εταιρείας, των οικονοµικών υποχρεώσεων (παθητικό), και των 

υπολειµµατικών αξιώσεων των ιδιοκτητών (ιδίων κεφαλαίων). (Ξανθάκης & Αλεξάκης, 

2006) 
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Πιο συγκεκριµένα, τα περιουσιακά στοιχεία απεικονίζονται στον ισολογισµό  µε τη 

σειρά της ρευστότητάς τους και οι υποχρεώσεις µε τη σειρά της ηµεροµηνίας λήξης τους, 

αντίστοιχα. (Αδαµίδης, 2008) 

Επίσης, σύµφωνα µε την ταυτότητα του ισολογισµού, το ποσό των περιουσιακών 

στοιχείων πρέπει να είναι ίσο µε το ποσό των υποχρεώσεων συν το ποσό των ιδίων 

κεφαλαίων. (Αδαµίδης, 2008) 

1.1.2 Κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης 

Η κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων παρέχει µια οικονοµική σύνοψη των 

αποτελεσµάτων λειτουργίας της κάθε εταιρείας για µια συγκεκριµένη περίοδο του χρόνου. 

Πιο συγκεκριµένα, η περίοδος αυτή καλύπτει συνήθως την περίοδο από 1η Ιανουαρίου έως 

31η ∆εκεµβρίου κάθε έτους, δηλαδή µιας λογιστικής περιόδου. (Ξανθάκης & Αλεξάκης, 

2006) 

Επίσης, η κατάσταση αυτή αναλύει  πώς κάθε επιχείρηση επιβαρύνεται µε έσοδα 

και δαπάνες του µέσα από δραστηριότητες λειτουργικές και µη. Όπως καταλαβαίνουµε, η 

κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης δίνει ένα κέρδος ή ζηµία ως αποτέλεσµα. (Ξανθάκης & 

Αλεξάκης, 2006) 

1.1.3 Κατάσταση ταµειακών ροών 

Είναι γεγονός ότι κάθε εταιρεία θα πρέπει να εισπράττει περισσότερο χρήµα από ό, 

τι ξοδεύει, σε µια προσπάθεια να έχει ένα µακροπρόθεσµο µέλλον, το οποία είναι ευρέως 

γνωστό ως θετική ταµειακή ροή (Αδαµίδης, 2008). 

Από την άλλη πλευρά, εάν µια εταιρεία έχει αρνητικές ταµειακές ροές για ένα 

µεγάλο χρονικό διάστηµα, θα είναι αρκετά δύσκολο για αυτή να επιβιώσει και να αποφύγει 

την πτώχευση. Όπως καταλαβαίνουµε, ο ισολογισµός και η κατάσταση αποτελεσµάτων 

χρήσης δεν παρέχουν αυτές τις πληροφορίες. (Delen, et al., 2013) 

Ωστόσο, η πληροφορία αυτή παρέχεται από την κατάσταση ταµειακών ροών. Πιο 

συγκεκριµένα, η κατάσταση ταµειακών ροών παρέχει πληροφορίες σχετικά µε τις 

ταµειακές εισροές και εκροές της κάθε επιχείρησης σε µια συγκεκριµένη περίοδο του 

έτους, συνήθως κατά τη λογιστική περίοδο του έτους. (Αδαµίδης, 2008) 

Περιλαµβάνει τρία τµήµατα των ροών: α) Ταµειακές ροές από λειτουργικές 

δραστηριότητες, β) Ταµειακές ροές από επενδυτικές δραστηριότητες και γ) Ταµειακές ροές 

από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες. (Ganbaatar, 2010) 
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Η κατάσταση ταµειακών ροών βοηθά τους επενδυτές και τους πιστωτές για να 

εξετάσει την ικανότητα της κάθε εταιρείας να παράγει θετικές ταµειακές ροές στο µέλλον 

και την ικανότητα της να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του χρέους και, επίσης, να 

εξετάσει τα µετρητά και την πτυχή των µη χρηµατικών χρηµατοοικονοµικών και 

επενδυτικών δραστηριοτήτων. (Sharma, 2012) 

1.1.4 Πίνακας διάθεσης κερδών 

 

Ο Πίνακας διάθεσης κερδών παρέχει σε όλους τους ενδιαφερόµενους τους µια 

σειρά από πρόσθετες πληροφορίες σχετικά µε τον τρόπο µε τον οποίο η διοίκηση της 

χειρίστηκε τα κέρδη της κάθε χρήσης, διανέµοντάς ένα τµήµα αυτών στους µετόχους, και 

κατά ένα άλλο τµήµα στην ίδια την επιχείρηση. (Μαυράκης & Συλιγάρδος, 2005) 

1.2 Σηµασία χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης 

Η ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων βασίζεται στη µορφή των 

οικονοµικών καταστάσεων, σε µια προσπάθεια να παρέχουν σηµαντικές πληροφορίες 

σχετικά µε τις επιδόσεις του κάθε ∆ήµου. 

Η ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων είναι πολύ χρήσιµη για πολλές 

κατηγορίες χρηστών, τόσο εσωτερικούς όσο και εξωτερικούς. Πιο συγκεκριµένα, στην 

κατηγορία των χρηστών των οικονοµικών καταστάσεων περιλαµβάνονται οι δανειστές, οι 

διαχειριστές, οι ιδιοκτήτες και οι µέτοχοι, οι οποίοι έχουν διαφορετικές ανάγκες ανάλογα 

µε τις ανάγκες τους. (Κάντζος, 2002) 

Για το λόγο αυτό, οι οικονοµικές καταστάσεις πρέπει να είναι αξιόπιστες και 

συναφείς. Η σχετικότητα των πληροφοριών, που περιέχουν επηρεάζουν τις οικονοµικές 

αποφάσεις που λαµβάνονται από τους χρήστες, βοηθώντας τους να αξιολογήσουν το 

παρελθόν, το παρόν και το µέλλον του ∆ήµου ή να επιβεβαιώσουν ή να διορθώσουν 

προηγούµενες εκτιµήσεις τους ενώ η αξιοπιστία  των πληροφοριών σηµαίνει ότι οι 

πληροφορίες είναι απαλλαγµένες από ουσιώδη λάθη. (Ciaran, 2004) 

Επίσης, τα λογιστικά στοιχεία πρέπει να είναι συνεκτικά και συγκρίσιµα. Αν 

υπάρχει µια ανεπάρκεια οποιοδήποτε από τα παραπάνω χαρακτηριστικά, είναι δυνατόν οι 

οικονοµικές καταστάσεις να οδηγήσουν σε λανθασµένα συµπεράσµατα και ανάλογες 

αποφάσεις τους χρήστες τους. (Αδαµίδης, 1988) 

Οι έννοιες της σύγκρισης και της συνέπειας αντανακλούν την πραγµατική χρήση 

των οικονοµικών καταστάσεων. 
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Πιο συγκεκριµένα, η συγκρισιµότητα αναφέρεται στην πιθανότητα ο καθένας να  

κάνει συγκρίσεις µεταξύ δύο ή περισσοτέρων ∆ήµων από τον ίδιο τοµέα σε ένα 

συγκεκριµένο σηµείο του χρόνου. Από την άλλη πλευρά, η συνέπεια αναφέρεται στην 

ικανότητα που έχει ο καθένας να κάνει συγκρίσεις µε τον ίδιο ∆ήµο για µια περίοδο του 

έτους. (Αδαµίδης, 1988) 

1.3 Είδη χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης 

 

Είναι γεγονός, ότι υπάρχουν διάφορες µέθοδοι για την ανάλυση των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, ανάλογα µε τις ανάγκες του χρήστη, έτσι ώστε να 

είναι δυνατή η επιλογή εκείνης της µεθόδου, που θα αντανακλά καλύτερα τις ανάγκες του. 

Τα πιο συνηθισµένα είδη χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης είναι τα ακόλουθα: α) οριζόντια 

ανάλυση, β) κάθετη ανάλυση και γ) ανάλυση αριθµοδεικτών . (Αδαµίδης, 2008) 

1.3.1 Οριζόντια ανάλυση 

 

Η οριζόντια ανάλυση ή ανάλυση των τάσεων, αναφέρεται στην εξέταση της 

συµπεριφοράς των επιµέρους στοιχείων των οικονοµικών καταστάσεων για συγκεκριµένες 

λογιστικές περιόδους. Οι περίοδοι αυτοί µπορούν να αναφέρονται σε συγκεκριµένα 

τρίµηνα του ίδιου έτους ή και σε πολλά διαφορετικά έτη. (Subramanyam & and Wild, 

2009) 

Ένα βασικό πλεονέκτηµα αυτού του εργαλείου είναι η δυνατότητα που έχουµε για 

να εκφράσουµε τα αποτελέσµατα σε ποσά και ποσοστά. Η οριζόντια ανάλυση δείχνει τις 

αλλαγές µεταξύ της περιόδου µε ένα απλό και χρήσιµο τρόπο, παρ 'όλα αυτά είναι δυνατόν 

να δηµιουργηθούν σφάλµατα κατά τη διάρκεια των υπολογισµών. (Αδαµίδης, 2008) 

Επίσης, εάν µία από τις µεταβλητές δεν έχουν καµία αξία σε ένα έτος βάσης ή σε 

ένα προηγούµενο έτος, ενώ αντίθετα λαµβάνουν τιµές στο επόµενο έτος, τότε δεν θα 

πρέπει να υπολογιστεί η ποσοστιαία µεταβολή. (Weygandt, et al., 2001) 

 

 

 

1.3.2 Κάθετη ανάλυση 
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Σε αντίθεση µε την οριζόντια ανάλυση που αναδεικνύει τις µεταβολές µεγεθών 

µεταξύ διαφορετικών ετών, από την πλευρά της η κάθετη ανάλυση αναδεικνύει την 

σύνθεση των οικονοµικών καταστάσεων και την σχετική βαρύτητα των επί µέρους 

τµηµάτων στο σύνολο. (Αδαµίδης, 2008) 

Πιο συγκεκριµένα, η κάθετη ανάλυση ορίζει το σύνολο του ενεργητικού ως βάση 

(100) καθώς και τον κύκλος εργασιών (πωλήσεις) µιας εταιρίας, οπότε όλα τα υπόλοιπα 

µεγέθη του ισολογισµού και της κατάστασης αποτελεσµάτων αντίστοιχα απεικονίζονται 

σαν συνθετικά τους, µε αποτέλεσµα µέσω του συνδυασµού των δυο αυτών αναλύσεων να 

είναι δυνατή η αναγνώριση των µεταβολών ανά έτος αλλά και η σύνθεση των 

αποτελεσµάτων τους. (Νιάρχος, 2004) 

1.3.3 Ανάλυση αριθµοδεικτών 

 

Είναι γεγονός ότι οι αριθµοδείκτες αποτελούν πολύ σηµαντικά εργαλεία για τη 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση των επιχειρήσεων, καθώς παρέχουν χρήσιµες πληροφορίες, 

οι οποίες βοηθούν τους οικονοµικούς αναλυτές να αναπτύξουν και να εφαρµόσουν σχέδια, 

τα οποία βελτιώνουν την κερδοφορία, την αποδοτικότητα και την κεφαλαιακή διάρθρωση 

των επιχειρήσεων που εξετάζουν. (Κάντζος, 2002) 

 

Πιο συγκεκριµένα, η ανάλυση αριθµοδεικτών παρέχει στους αναλυτές τη 

δυνατότητα να κάνουν προβλέψεις και να παρέχουν ενδείξεις σχετικά µε τους τοµείς που 

είναι προβληµατικοί σε µια επιχείρηση. (Κουκούλης, 1993) 

 

Στην πραγµατικότητα, υπάρχουν πολλές κατηγορίες αριθµοδεικτών, όπως είναι 

αριθµοδείκτες που σχετίζονται µε την ρευστότητα, το εισόδηµα, τη κερδοφορία, τη 

δραστηριότητα, το κεφάλαιο κίνησης, την πτώχευση, την κεφαλαιακή διάρθρωση κλπ. 

(Bernstein & and Wild, 2000) 

 

1.4 Οµάδες χρηστών του προϊόντος της Ανάλυσης των οικονοµικών 

καταστάσεων 

Οι κυριότερες οµάδες χρηστών του προϊόντος της ανάλυσης των οικονοµικών 

καταστάσεων είναι: οι µέτοχοι οι πιστωτές – προµηθευτές, η διοίκηση, οι εργαζόµενοι, οι 

δηµόσιες υπηρεσίες, οι πελάτες και διάφορες άλλες οµάδες. (Κατσανίδη, 2005) 
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Οι µέτοχοι µπορεί να έχουν είτε επενδυτικό είτε εποπτικό ενδιαφέρον, όταν 

χρησιµοποιούν το προϊόν της ανάλυσης των οικονοµικών καταστάσεων. Το επενδυτικό 

ενδιαφέρον εµφανίζεται, όταν πρόκειται να ληφθούν αποφάσεις επιλογής µετοχών που θα 

περιληφθούν στο χαρτοφυλάκιο ενός επενδυτή. (Γεωργίου Στ, 2008) (Λιάκης, 1979) 

Οι επιλογές αυτές µπορούν να αφορούν ∆ήµους µε επιθυµητά επίπεδα κινδύνου και 

(µερισµατικής) απόδοσης, προκειµένου να περιληφθούν στο χαρτοφυλάκιο του επενδυτή. 

Εναλλακτικά, οι επιλογές µπορούν να αφορούν υπερτιµηµένες ή υποτιµηµένες µετοχές, 

γιατί ο επενδυτής πιστεύει ότι ο υπολογισµός της οικονοµικής αξίας ενός ∆ήµου βασίζεται 

σε ακριβέστερες εκτιµήσεις (προβλέψεις) των µελλοντικών κερδών από αυτές οι οποίες 

έχουν ενσωµατωθεί στην τρέχουσα χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής. Οι επαγγελµατίες 

αναλυτές προσφέρουν το προϊόν της ανάλυσής τους, προκειµένου να ικανοποιήσουν τη 

ζήτηση που οφείλεται στο επενδυτικό ενδιαφέρον των µετόχων. (Κάντζος, 2002) 

Αναφορικά µε τους πιστωτές – προµηθευτές του ∆ήµου, αυτοί ενδιαφέρονται να 

γνωρίζουν την αποδοτικότητα και τη βραχυχρόνια και µακροχρόνια δυνατότητα επιβίωσης 

του ∆ήµου, προκειµένου να καθοριστεί το ύψος της πίστωσης, το επιτόκιο δανεισµού και 

οι εξασφαλίσεις που θα ζητηθούν από τον ∆ήµο. Η ανάλυση αυτή έχει ως άµεσο στόχο την 

εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου, δηλαδή της πιθανότητας απώλειας των πιστώσεων που 

έχουν χορηγηθεί (Αδαµίδης, 2008) 

Η διοίκηση του ∆ήµου λαµβάνει επενδυτικές χρηµατοοικονοµικές ή λειτουργικές 

αποφάσεις. Ειδικά, η ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων των ∆ήµων είναι χρήσιµη 

στη λήψη αποφάσεων, που αφορούν εξαγορές και συγχωνεύσεις, τη δοµή των κεφαλαίων, 

τη µερισµατική και την επικοινωνιακή πολιτική. Στις περιπτώσεις, όπου οι αµοιβές των 

διοικητικών στελεχών είναι συνδεδεµένες µε την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων, 

βασικό ενδιαφέρον αποτελεί η δυνατότητα ανάλυσης και επιρροής των παραγόντων που 

καθορίζουν την αποδοτικότητα, προκειµένου να αυξηθεί η αµοιβή του διοικητικού 

προσωπικού. (Γεωργίου Στ, 2008) (Καραγιάννης, et al., 2008) 

Οι εργαζόµενοι, από την πλευρά τους στο δηµόσιο, ενδιαφέρονται να γνωρίζουν τη 

βιωσιµότητα και την ικανότητα δηµιουργίας κερδών. Οι εργαζόµενοι θα πρέπει να 

διαπιστώσουν εάν υπάρχουν αυξήσεις της παραγωγικότητας, οι οποίες αντανακλώνται στα 

κέρδη, για να διεκδικήσουν ανάλογες αυξήσεις αµοιβών και εάν ο ∆ήµος έχει την 

ικανότητα να καταβάλει τις διεκδικούµενες αυξήσεις. (Γεωργίου Στ, 2008) 
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Τέλος, οι πολίτες του ∆ήµου εξετάζουν τη βιωσιµότητα του, ιδιαίτερα όταν 

αναµένουν κάποια µακροχρόνια εξυπηρέτηση από τον ∆ήµο ενώ αξίζει να σηµειωθεί, ότι 

το ενδιαφέρον των πολιτών γίνεται ιδιαίτερα έντονο, όταν ο ∆ήµος αντιµετωπίζει 

προβλήµατα ρευστότητας. (Γκίκας, et al., 2010) 

1.5 Έννοια αριθµοδεικτών 

Οι αριθµοδείκτες είναι το πηλίκο µεταξύ επιλεγµένων αριθµητικών τιµών που 

λαµβάνονται µέσα από τις οικονοµικές καταστάσεις µιας επιχείρησης. (Λιάκης, 1979) 

Πιο συγκεκριµένα, ο βασικός σκοπός κατάρτισης των αριθµοδεικτών είναι ο 

προσδιορισµός της πραγµατικής θέσης της εταιρίας, καθώς και των επιπέδων 

αποδοτικότητας της εταιρίας, παρουσιάζοντας κατά αυτό τον τρόπο µια ανάλυση της 

πραγµατικής καταστάσεως  του συνόλου της εταιρίας, καθώς επίσης και του κλάδου στον 

οποίο ανήκει η εταιρία αυτή. (Αδαµίδης, 2008) 

Στην πράξη, ένας αριθµοδείκτης δηµιουργείται µέσω της διαίρεσης δύο αριθµών, οι 

οποίοι παρουσιάζονται είτε σε απόλυτες τιµές είτε σε µορφή ποσοστού. (Γκίκας, 2002) 

1.6 Κανόνες υπολογισµού αριθµοδεικτών 

 

Αναφορικά µε τον τρόπο υπολογισµού των αριθµοδεικτών, αυτός βασίζεται σε µια 

σειρά από κανόνες, οι οποίοι είναι οι εξής: 

• Τα διάφορα µεγέθη συσχετίζονται µεταξύ τους µε τέτοιο τρόπο, ώστε οι 

υπολογιζόµενοι δείκτες να είναι άµεσα ανάλογοι µε την κατάσταση την οποία 

απεικονίζουν, δηλαδή όσο υψηλότερη τιµή εµφανίζει ένας αριθµοδείκτη, σε τόσο πιο 

ευνοϊκή κατάσταση να αντιστοιχεί η τιµή αυτή και αντίστροφα σε περίπτωση που 

εµφανίζει χαµηλή τιµή. (Γεωργίου Στ, 2008) 

• Η επιλογή των µεγεθών τα οποία θα χρησιµοποιηθούν για τις µεταξύ τους 

συσχετίσεις θα πρέπει να επιλέγονται µε τέτοιο τρόπο, που να µειώνονται όσο το δυνατόν 

περισσότερο είναι αυτό εφικτό τυχόν σφάλµατα ή τυχόν επιπτώσεις ελέω νοµισµατικών 

διακυµάνσεων. (Νιάρχος, 2004) 

• Αντιθέτως, αριθµοδείκτες, οι οποίοι δεν αφορούν διάστηµα µιας οικονοµικής 

χρήσης, δεν θεωρούνται αντιπροσωπευτικοί της όλης κατάστασης που διέπει την εταιρία 

τη συγκεκριµένη χρονιά, µε αποτέλεσµα να µπορούν να συγκριθούν µόνο µε αριθµοδείκτες 

παρελθόντων ετών, που αφορούν την συγκεκριµένη περίοδο του χρόνου. (Κάντζος, 2002) 



18 

• Οι αριθµοδείκτες θα πρέπει να περιλαµβάνουν το σύνολο των πτυχών 

δραστηριότητας µιας εταιρίας. Για το λόγο θα πρέπει να γίνεται ταξινόµηση τους σε 

οµάδες µε τέτοιο τρόπο που να συµβάλλει σε µια όσο τον δυνατόν πιο ευρεία ανάλυση 

κάθε πτυχής δραστηριότητας κάθε εταιρίας (Κατσανίδη, 2005) 

• Τέλος, ένας µεµονωµένος δείκτης έχει µόνο σχετική χρησιµότητα, µε αποτέλεσµα 

να είναι αναγκαία η ύπαρξη σύγκρισης διαφορετικών αριθµοδεικτών µεταξύ τους, ώστε να 

διασφαλίζεται η εξαγωγή ορθών και αντιπροσωπευτικών ως προς την πραγµατικότητα 

συµπερασµάτων. (Νιάρχος, 2004) 

 

1.7 Πλεονεκτήµατα αριθµοδεικτών 

Είναι σηµαντικό για την ανάλυση των αριθµοδεικτών να καθοριστεί η σχέση 

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

πληροφοριών για όλα τα ενδιαφέροντα µέρη για την ανάλυση της απόδοσης της κάθε 

εταιρείας. Τα σηµαντικότερα πλεονεκτήµατα  της ανάλυσης αριθµοδεικτών είναι τα 

ακόλουθα: (Κουκούλης, 1993) 

• ∆ίνει τη δυνατότητα στα λογιστικά στοιχεία να απλουστευθούν και να συνοψιστούν 

σε µια προσπάθεια να είναι κατανοητά. 

• ∆ίνει έµφαση στην πραγµατική σχέση µεταξύ των αριθµών και γεγονότων των 

διαφόρων τµηµάτων της κάθε εταιρείας. 

• Επίσης, βοηθά στο να µειωθούν τα πολλά έξοδα και να διορθωθούν τυχόν 

ανεπάρκειες. 

• Η ανάλυση αριθµοδεικτών δίνει τη δυνατότητα στην οµάδα διαχείρισης να λάβει 

αµέσως τις αποφάσεις σχετικά µε την απόδοση της εταιρείας τους. 

• Επιπλέον, δείχνει τους αποδοτικούς και µη αποδοτικούς τοµείς της κάθε εταιρείας, 

δίνοντας τη δυνατότητα στην οµάδα διαχείρισης να επικεντρωθεί στις µη κερδοφόρες 

περιοχές, σε µια προσπάθεια να κάνουν αυτές κερδοφόρες και να βελτιωθεί η 

αποδοτικότητα (Κατσανίδη, 2005) 

• Επίσης, βοηθά τη διοίκηση κατά την άσκηση των καθηκόντων τους, όπως στο 

σχεδιασµό, την οργάνωση, τον έλεγχο και την πρόβλεψη. 

• Η ανάλυση αριθµοδεικτών παρέχει επίσης χρήσιµες πληροφορίες σχετικά µε τον 

έλεγχο των επιδόσεων, της οικονοµικής ευρωστίας, για τη µέτρηση των αποτελεσµάτων 

λειτουργίας και για τη διαχείριση των πόρων της κάθε εταιρείας. 
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• Η ανάλυση αριθµοδεικτών βοηθά επίσης τη διοικητική οµάδα και όλα τα 

ενδιαφέροντα µέρη για να κάνουν τα συµπεράσµατα σχετικά µε την κερδοφορία, τη 

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

επενδύσεις της κάθε εταιρείας. (Periasamy, 2010) (Πετράκης, 2010) 
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Κεφάλαιο 2: Αριθµοδείκτες 

2.1 Αριθµοδείκτες ρευστότητας 

 

Οι αριθµοδείκτες ρευστότητας φανερώνουν την ικανότητα µιας επιχείρησης να 

είναι σε θέση να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της, µέσω της χρήσης 

των πιο εύκολα ρευστοποιήσιµων περιουσιακών της στοιχείων. Η έννοια του πόσο ρευστό 

είναι ένα στοιχείο του ενεργητικού µιας εταιρίας έχει άµεση σχέση µε την ταχύτητα, η 

οποία είναι σε θέση να µετατρέπεται σε χρήµα χωρίς συνεπακόλουθα να µειωθεί η 

συνολική αξία του. (Κάντζος, 2002) 

Πιο συγκεκριµένα, η ύπαρξη ρευστότητας σε µια εταιρία επιδρά µε άµεσο τρόπο 

στα κέρδη της, καθώς δείχνει τον τρόπο µε βάση τον οποίο είναι σε θέση να καλύψει τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. (Νιάρχος, 2004) 

Οι κυριότεροι αριθµοδείκτες ρευστότητας µε βάση την βιβλιογραφία είναι οι εξής: 

(Νιάρχος, 2004) 

• Αριθµοδείκτης γενικής Ρευστότητας 

• Αριθµοδείκτης ειδικής Ρευστότητας 

• Αριθµοδείκτης ταµειακής Ρευστότητας (Λιάκης, 1979) 

2.1.1 Αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει εάν το κυκλοφορούν ενεργητικό αρκεί για να 

καλύψει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις του παθητικού. (Νιάρχος, 2004) 

Υψηλότερα ποσά του κυκλοφορούντος ενεργητικού και των µεταβατικών 

λογαριασµών του ενεργητικού σε σχέση µε τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και τους 

µεταβατικούς λογαριασµούς του παθητικού παρέχουν αυξηµένη βεβαιότητα ότι οι 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις µπορούν να ικανοποιηθούν από τη ρευστοποίηση αυτής 

ενδέχεται να προκύψουν ζηµιές, δηλαδή, να ρευστοποιηθούν στοιχεία του ενεργητικού σε 

τιµές µικρότερες των λογιστικών αξιών, η παρουσία υψηλότερου κυκλοφορούντος 

ενεργητικού για την κάλυψη βραχυχρόνιων υποχρεώσεων παρέχει αυξηµένη προστασία 

στους πιστωτές για την κάλυψη των ζηµιών αυτών. (Νιάρχος, 2004) 

 

 

Ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας, ο  υπολογίζεται ως εξής: 
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���������ύ�	
����
���ό

�������ό������	������ώ����
 

2.1.2 Αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας καταδεικνύει τον  αριθµό των φορών, που τα 

διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία µιας εταιρίας µπορούν να καλύψουν  τις  βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της. (Νιάρχος, 2004) 

Πιο συγκεκριµένα, ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας µετρά την ικανότητα της 

άµεσης καταβολής του χρέους µιας εταιρείας, καθώς στον αριθµητή του εν λόγω 

αριθµοδείκτη, βρίσκονται οι απαιτήσεις και τα διαθέσιµα, καθώς και τα βραχυπρόθεσµα 

εµπορεύσιµα χρεόγραφα περιλαµβάνονται επίσης στον αριθµητή. (Νιάρχος, 2004) 

(Καραθανάσης, 1994) 

Ένας αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας γύρω στη µονάδα θεωρείται 

ικανοποιητικός, ενώ από την άλλη πλευρά σε περίπτωση που ο αριθµοδείκτης ειδικής 

ρευστότητας είναι µικρότερος της µονάδας, φανερώνει ότι τα άµεσα ρευστοποιήσιµα 

στοιχεία της επιχείρησης είναι ανεπαρκή ώστε να καλύψουν τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της. (Weygandt, et al., 2001) 

Ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας, ο  υπολογίζεται ως εξής: 

���������ύ�	
����
���ό− ����έ����

�������ό������	������ώ����
 

 

2.1.3 Αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας 

Από την άλλη πλευρά, ο αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας παρουσιάζει τον 

αυστηρότερο τρόπο µέτρησης της ικανότητας µιας επιχείρησης να ικανοποιεί τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής: (Αδαµίδης, 

2008) 

����έ����

�������ό������	������ώ����
 

Ειδικότερα, ένας πολύ χαµηλός αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας δεν αποτελεί 

κατ’ ανάγκη ένδειξη προβληµάτων ρευστότητας, αλλά µπορεί να σχετίζεται µε κάποιο 
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επενδυτικό πρόγραµµα ευνοϊκό για την επιχείρηση ή µε την ύπαρξη µιας δυνατότητας 

δανεισµού ανά πάσα στιγµή για την επιχείρηση αυτή. (Νιάρχος, 2004) 

2.2 Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας 

 

Οι αριθµοδείκτες αποδόσεως και αποδοτικότητας µετρούν το εισόδηµα ή τη 

λειτουργική επιτυχία µιας επιχείρησης για ένα δεδοµένο χρονικό διάστηµα. Το εισόδηµα ή 

η έλλειψή του, επηρεάζει την ικανότητα της εταιρείας να αποκτήσει το χρέος και  τη 

χρηµατοδότηση των κεφαλαίων. (Weygandt, et al., 2001) 

Οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας, που θα χρησιµοποιηθούν στην παρούσα εργασία 

είναι: (Νιάρχος, 2004) 

• Αριθµοδείκτης περιθωρίου µικτού Κέρδους 

• Αριθµοδείκτης περιθωρίου καθαρού Κέρδους 

• Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας Ενεργητικού 

• Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

2.2.1 Αριθµοδείκτης  µικτού κέρδους 

 

Ο αριθµοδείκτης µικτού κέρδους είναι πολύ σηµαντικός, καθώς παρέχει ένα µέτρο 

αξιολόγησης της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων, απεικονίζοντας κατά αυτό τον τρόπο 

τη λειτουργική αποτελεσµατικότητα µιας εταιρίας και την πολιτική τιµών αυτής. (Νιάρχος, 

2004) 

Στην πράξη, ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής: 

Μικτά	Κέρδη

Πωλήσεις
 

 

Όσο µεγαλύτερες τιµές εµφανίζει ο δείκτης αυτός, τόσο το καλύτερο αναφορικά µε 

το κέρδος της εταιρίας, διότι µπορεί να αντιµετωπίσει χωρίς δυσκολία µια πιθανή αύξηση 

του κόστους των πωληθέντων προϊόντων. (Νιάρχος, 2004) 

 

Αξίζει να αναφερθεί επίσης, ότι ένα υψηλό ποσοστό µικτού περιθωρίου κέρδους 

δείχνει την ικανότητα της οµάδας διαχείρισης της εταιρείας να αγοράσει σε χαµηλές τιµές 
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και να πωλήσει σε υψηλές τιµές, επιτυγχάνοντας κέρδη. (Νιάρχος, 2004) (Καραθανάσης, 

1994) 

2.2.2 Αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους 

 

Ο δείκτης καθαρού κέρδους δείχνει το ποσοστό καθαρού κέρδους επί των 

πωλήσεων. Στην πραγµατικότητα, ένα υψηλό ποσοστό καθαρού κέρδους δείχνει πόσο 

αποτελεσµατικά η επιχείρηση µετατρέπει τις πωλήσεις σε κέρδος, ενώ από την άλλη 

πλευρά, ένα χαµηλό περιθώριο καθαρού κέρδους αποδεικνύει ότι µια εταιρεία που δεν 

παράγει αρκετές πωλήσεις, ή ότι η εταιρεία είναι σε θέση να ελέγχει  το κόστος 

παραγωγής. (Bernstein & and Wild, 2000) 

 

Όµως στην περίπτωση, που µια εταιρία δεν έχει υψηλό δείκτη, αυτό δε σηµαίνει ότι 

έχει απαραίτητα καλή ρευστότητα, καθόσον είναι δυνατό µια επιχείρηση να έχει κέρδη και 

να µην έχει ρευστότητα και αντίστροφα να έχει ρευστότητα και να µην έχει κέρδη (πώληση 

τοις µετρητοίς κάτω του κόστους). (Γεωργίου Στ, 2008) (Νιάρχος, 2004) 

�����ά	�έ��


�ύ����	������ώ�
 

 

2.2.3 Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού δείχνει πόσο αποτελεσµατικά έχουν 

το σύνολο του ενεργητικού κάθε εταιρίας χρησιµοποιηθεί για την παραγωγή κερδών.  

Ουσιαστικά, ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει την αναλογία του πλούτου που παράγεται µε το 

ποσό που έχει επενδυθεί, σε µια προσπάθεια να δηµιουργηθεί πλούτος. (Νιάρχος, 2004) 

 

Στην πράξη, ο αριθµοδείκτης αυτός  είναι ιδιαίτερα χρήσιµος για κάθε 

ενδιαφερόµενο επενδυτή, καθώς απεικονίζει την ικανότητα κάθε εταιρίας να αντέξει 

οικονοµικά, προσελκύοντας τα αναγκαία κεφάλαια, τα οποία είναι δυνατόν να 

προσφερθούν προς επένδυση, µε το ανάλογο αντίτιµο. (Νιάρχος, 2004) 

 

Στην πράξη, ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής: 

 

Καθαρά	κέρδη

Σύνολο	Ενεργητικού
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2.2.4 Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 

 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων φανερώνει την απόδοση των 

ιδίων κεφαλαίων µιας εταιρίας, καθιστώντας κατά αυτό τον τρόπο δυνατή για όλα τα 

ενδιαφερόµενα µέρη (εταίροι, µέτοχοι) τη σύγκριση της αποδοτικότητα των κεφαλαίων, 

που έχουν τοποθετήσει στην επιχείρηση σε σχέση µε  την αποδοτικότητα επενδύσεων µε 

διαφορετική µορφή, αλλά ίδιο κίνδυνο. (Νιάρχος, 2004) 

 

Ουσιαστικά, ο δείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

Καθαρά	κέρδη

Σύνολο	Ιδίων	Κεφαλαίων
 

 

2.3 Αριθµοδείκτες δραστηριότητας 

 

Είναι γεγονός, ότι η αποτελεσµατική χρήση των περιουσιακών στοιχείων µιας 

εταιρίας είναι ένα στοιχείο, το οποίο είναι ιδιαίτερης σηµασίας τόσο για τους µετόχους, την 

διοίκηση όσο και κάθε ενδιαφερόµενο µέρος. (Κάντζος, 2002) 

Γενικά, όσο πιο εντατική είναι η χρήση των στοιχείων µιας επιχειρήσεως τόσο 

περισσότερο ωφέλιµο είναι για αυτήν. Συνεπώς, η ύπαρξη και χρήση των αριθµοδεικτών 

δραστηριότητας µας διευκολύνει στον προσδιορισµό του βαθµού µετατροπής των 

αποθεµάτων, απαιτήσεων σε ρευστά διαθέσιµα, καταδεικνύοντας κατά αυτό τον τρόπο τον 

τρόπο µε τον οποίο µια εταιρία διαχειρίζεται τα περιουσιακά της στοιχεία. (Νιάρχος, 2004) 

Οι κυριότεροι αριθµοδείκτες δραστηριότητας είναι : 

• Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων 

• Κυκλοφοριακή ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων 

• Κυκλοφοριακή ταχύτητα εξόφλησης βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

• Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 

• Κυκλοφοριακή ταχύτητα ιδίων κεφαλαίων 
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• Κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίων (∆ηµάκης & Α, 2007) 

2.3.1 Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων 

 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων απεικονίζει τον αριθµό 

των φορών τα αποθέµατα πωλούνται ή χρησιµοποιούνται σε µια επιχείρηση κατά τη 

διάρκεια κάθε περιόδου. (Νιάρχος, 2004) 

 

Στην πράξη, όλες οι εταιρείες προτιµούν να έχουν µια κυκλοφοριακή ταχύτητα 

αποθεµάτων, η οποία δεν είναι αρκετά υψηλή ή αρκετά χαµηλή. Πιο συγκεκριµένα, µια 

αρκετά χαµηλή κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων σηµαίνει ότι η εταιρεία έχει πολλά 

αποθέµατα, τα οποία δυσκολεύεται να πουλήσει, ενώ από την άλλη πλευρά µια πολύ 

υψηλή κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων δείχνει µια µικρή ποσότητα αποθεµάτων, η 

οποία θα µπορούσε να οδηγήσει σε πιθανή απώλεια των πωλήσεων. (Νιάρχος, 2004) 

 

Ουσιαστικά, ο δείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

�ό����	���
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2.3.2 Κυκλοφοριακή ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει το ρυθµό µε τον οποίο εισπράττονται οι απαιτήσεις κατά τη 

διάρκεια ενός έτους. Στην πράξη εάν µια επιχείρηση αντιµετωπίζει δυσκολίες στην 

είσπραξη των απαιτήσεων της τότε  αυτό σηµαίνει ότι έχει υψηλό ύψος απαιτήσεων, 

συνεπώς εµφανίζει χαµηλό δείκτη. (Lesakowa, 2007) 

 

Από την άλλη πλευρά, µια µεγάλη ταχύτητα είσπραξης των απαιτήσεων, η οποία 

ισοδυναµεί µε µια χαµηλή τιµή δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων, υποδηλώνει 

ότι η επιχείρηση έχει χαµηλότερες ανάγκες σε κεφάλαια κίνησης. (Κατσανίδη, 2005)  

Τέλος, δε θα πρέπει να παραγνωρίζεται το γεγονός, ότι µια συντηρητική πολιτική 

όσον αφορά τις πιστώσεις, που παρέχονται στην επιχείρηση, αυτό αποτελεί ένα γεγονός, 

που µπορεί να έχει σηµαντικές επιπτώσεις στις πωλήσεις αλλά και στα κέρδη της περιόδου 

της επιχείρησης. (Νιάρχος, 2004) 
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Ουσιαστικά, ο δείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

Πωλήσεις

Σύνολο	απαιτήσεων
 

 

2.3.3 Κυκλοφοριακή ταχύτητα εξόφλησης βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας εξόφλησης βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων χρησιµοποιείται για να διαπιστωθεί ο  αριθµός των φορών µέσα σε µια 

χρήση, όπου το κόστος πωληθέντων καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

επιχείρησης, ενώ η παρακολούθηση του αριθµοδείκτη αυτού για µια σειρά περιόδων είναι 

ιδιαίτερα σηµαντική, καθώς µας καταδεικνύει  την πολιτική της επιχείρησης αναφορικά µε 

το πώς χρηµατοδοτεί τις αγορές της. (Νιάρχος, 2004) 

 

Ουσιαστικά, ο δείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

�ό����	���
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2.3.4 Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 

 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού είναι ιδιαίτερα σηµαντικός 

για µια επιχείρηση, καθώς δείχνει το βαθµό χρησιµοποίησης των περιουσιακών στοιχείων 

της επιχείρησης αναφορικά ύπαρξη ή µη  υπερεπένδυσης κεφαλαίων σε σχέση µε το ύψος 

των πωλήσεων, που πραγµατοποιεί. (Γκίκας, et al., 2010) (Κάντζος, 2002) 

Όταν ο δείκτης είναι χαµηλότερος από το µέσο δείκτη του κλάδου, διότι ο κύκλος 

εργασιών της επιχείρησης είναι µικρός σε σχέση µε τα απασχολούµενα κεφάλαια, οπότε θα 

πρέπει να εξεταστεί από την επιχείρηση η δυνατότητα είτε να αυξηθούν οι πωλήσεις, είτε 

να πουληθούν ορισµένα περιουσιακά στοιχεία ή και τα δύο). (Νιάρχος, 2004) (∆ηµάκης & 

Α, 2007) 

Ο δείκτης ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού είναι ίσος µε το πηλίκο της 

διαιρέσεως των πωλήσεων µε το γενικό σύνολο ενεργητικού: 

 

	���ή����

 ύ����	
����
����ύ
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2.3.5 Κυκλοφοριακή ταχύτητα ιδίων κεφαλαίων 

 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας των ιδίων κεφαλαίων φανερώνει το 

βαθµό χρήσης των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης σε σχέση µε το ύψος των πωλήσεων. 

Με άλλα λόγια, ο αριθµοδείκτη αυτός δείχνει τις πωλήσεις που πραγµατοποίησε η 

επιχείρηση ανά µονάδα ιδίων κεφαλαίων. (Γκίκας, 2002) 

 

Στην πραγµατικότητα, όσο µεγαλύτερη είναι  η τιµή του αριθµοδείκτη αυτού, τόσο 

καλύτερη είναι η θέση της επιχείρησης, διότι πραγµατοποιεί υψηλές πωλήσεις µε ένα 

σχετικά µικρό ύψος ιδίων κεφαλαίων, το οποίο µπορεί να οδηγήσει σε αυξηµένα κέρδη την 

επιχείρηση, µε αποτέλεσµα όσο  διαρκούν τα αυξηµένα αυτά επίπεδα πωλήσεων και τα 

κέρδη της επιχειρήσεως, στην περίπτωση αυτή το ελάχιστο αυτό ύψος ιδίων κεφαλαίων, 

που έχει χρησιµοποιηθεί, µπορεί να θεωρηθεί αρκετό. (Νιάρχος, 2004) 

Ουσιαστικά, ο δείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

	���ή����

 ύ����	#�ί��	������ί��
 

 

2.3.6 Κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίων 

 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων φανερώνει το βαθµό χρήσης 

των πάγιων περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης σε σχέση µε τις πωλήσεις, 

παρέχοντας µια σηµαντική ένδειξη αναφορικά µε την ύπαρξη ή όχι υπερεπένδυσης σε 

πάγια σε σχέση µε το ύψος των  πωλήσεων. (Νιάρχος, 2004) 

 

Στην πραγµατικότητα, όσο  υψηλότερος είναι ο αριθµοδείκτης, τόσο πιο εντατική 

είναι η χρήση των πάγιων περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης σε σχέση µε τις 

πωλήσεις της, ενώ από την άλλη  η µείωση του αριθµοδείκτη σε διαχρονική βάση 

υποδηλώνει µια µείωση του βαθµού χρήσης των παγίων, κάτι  που συνδέεται µε 

υπερεπένδυση σε πάγια. Ουσιαστικά, ο δείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

(Μαυράκης & Συλιγάρδος, 2005) 

 

���ή����

 ύ����	���ί��
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2.4 Αριθµοδείκτες  ∆ιαρθρώσεως Κεφαλαίων και Βιωσιµότητας 

 

Οι αριθµοδείκτες διαρθρώσεως κεφαλαίων και βιωσιµότητας χρησιµοποιούνται για 

την εξέταση της µακροπρόθεσµης βιωσιµότητας µιας εταιρίας, καθώς  µέσω της χρήσης 

αυτών των δεικτών  είναι δυνατή η εξέταση  της ορθότητας ή µη του τρόπου διάρθρωσης 

των κεφαλαίων της εταιρίας. (Ξανθάκης & Αλεξάκης, 2006) (Καραθανάσης, 1994) 

(Καραγιάννης, et al., 2008) 

 

Τα κεφάλαια της εταιρίας βρίσκονται στο παθητικό της και χωρίζονται  σε δύο 

κατηγορίες, οι οποίες είναι: 

 

� Κεφάλαια, που προέρχονται από τους µετόχους της επιχείρησης, 

� Κεφάλαια, που προέρχονται από δανειακά χρήµατα, που οφείλονται σε τράπεζες 

και τρίτους πιστωτές, δηλαδή είναι Ξένα Κεφάλαια και στα οποία περιλαµβάνονται οι 

βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις. (Νιάρχος, 2004) (Πετράκης, 2010) 

 

Ουσιαστικά, η ανάλυση τω δεικτών αυτής της κατηγορίας  σχετίζονται µε τις 

διάφορες πηγές  χρηµατοδότησης των κεφαλαίων της, καθώς ανάλογα µε το είδος των 

κεφαλαίων της, θα πρέπει η κάθε εταιρία  να αξιολογεί  τα οφέλη και τους κινδύνους που 

αντιµετωπίζει, ώστε να λαµβάνει τις καλύτερες δυνατές αποφάσεις. (Νιάρχος, 2004) 

 

Οι κυριότεροι αριθµοδείκτες διάρθρωσης κεφαλαίων και βιωσιµότητας είναι : 

• Αριθµοδείκτης κεφαλαιακής διάρθρωσης 

• Αριθµοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης 

• Αριθµοδείκτης κάλυψης παγίων (Κατσανίδη, 2005) 

2.4.1 Αριθµοδείκτης κεφαλαιακής διάρθρωσης 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι αποτελεσµατικός όταν λαµβάνει τιµές που 

κυµαίνονται σε αρκετά χαµηλά επίπεδα, καθώς αυτό δείχνει ότι υπάρχει µια σηµαντική 

διευκόλυνση όσον αφορά την εξωτερική χρηµατοδότηση, ενώ και το µεγαλύτερο µέρος 
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των καθαρών κερδών της εταιρίας παραµένει στην κατοχή των κοινών µετόχων της και δεν 

χρησιµοποιείται για την εξόφληση ξένων κεφαλαίων. (Νιάρχος, 2004) (Σταθάκη, 2004) 

 

Αντίθετα, ένας υψηλός αριθµοδείκτης δείχνει την ύπαρξη µιας σοβαρής 

πιθανότητας εµφάνισης δυσκολιών αναφορικά µε την εξωτερική χρηµατοδότηση, λόγω του 

γεγονότος, ότι οι εξωτερικοί επενδυτές περιµένουν από τους κοινούς µετόχους 

συνεισφέρουν πρώτοι µέσω της αύξησης µετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας, καθώς ο 

υψηλός δείκτης σηµαίνει ότι τα ίδια κεφάλαια της εταιρίας είναι περισσότερα από τα ξένα.  

(Νιάρχος, 2004) (Κατσανίδη, 2005) 

 

Ουσιαστικά, ο δείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

 

Ί���	���ά����

 ������ά	���ά����
 

 

2.4.2 Αριθµοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης 

 

O αριθµοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης δείχνει την ύπαρξη ή µη υπερδανεισµού 

σε µία εταιρία, φανερώνοντας κατά αυτό τον τρόπο τη σχέση µεταξύ των ιδίων κεφαλαίων 

προς τα ξένα δανειακά κεφάλαια (Ξανθάκης & Αλεξάκης, 2006) 

Επιπλέον, ο αριθµοδείκτης αυτός µας παρέχει µια σηµαντική ένδειξη αναφορικά µε 

τα επίπεδα  ασφάλειας που προσφέρει η εταιρία στους δανειστές της, µε αποτέλεσµα ένας  

δείκτης δανειακής επιβάρυνσης µεγαλύτερος µονάδας να αποκαλύπτει, ότι οι µέτοχοι της 

εταιρίας συµµετέχουν σε αυτή µε µεγαλύτερο ποσό κεφαλαίων, σε σύγκριση µε τα 

κεφάλαια µε τα οποία συνεισφέρουν οι πιστωτές της. (Κατσανίδη, 2005) 

Σε αντίθεση, ένας δείκτης µικρότερος της µονάδας, φανερώνει την ύπαρξη µιας 

αρκετά περιορισµένης εξασφάλισης των πιστωτών της επιχειρήσεως, καθώς τα ξένα 

κεφάλαια που διαθέτει είναι αρκετά υψηλότερα από τα ίδια κεφάλαιά της. (Νιάρχος, 2004) 

  

Ουσιαστικά, ο δείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

 

Ί���	���ά����

%έ��	���ά����	(�������ό������ + �������ό������	������ώ����)
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2.4.3 Αριθµοδείκτης κάλυψης παγίων 

 

Ο αριθµοδείκτης κάλυψης παγίων αντικατοπτρίζει τον τρόπο µε τον οποίο 

πραγµατοποιείται η χρηµατοδότηση των παγίων µιας εταιρίας, καθώς µέσα από τη 

διαχρονική εξέτασή του γίνεται  κατανοητή η πολιτική που εφαρµόζει αναφορικά µε τον 

τρόπο που χρηµατοδοτεί τα πάγια της. (Νιάρχος, 2004)  

Έτσι, όταν ο αριθµοδείκτης αυτός εµφανίζει άνοδο, αυτό δείχνει ότι οι αυξήσεις 

του παγίου ενεργητικού της εταιρίας, προέρχονται κατά βάση από ίδια  κεφάλαια, ενώ σε 

αντίθετη  περίπτωση µια συνεχής µείωση του δείκτη αυτού αντανακλά ότι τα ποσά, που 

έχουν διατεθεί για την αύξηση του υπενδεδυµένου παγίου κεφαλαίου, προέρχονται κατά 

βάση από ξένα κεφάλαια της εταιρίας. (Νιάρχος, 2004) (Πρωτοψάλτης, 2005) 

Κατά συνέπεια, ένας χαµηλός αριθµοδείκτης σχετίζεται πιθανότατα µε µια 

υπερεπένδυση των παγίων της εταιρίας, όσον αφορά τυχόν επενδύσεις σε ακίνητα, 

αυτοκίνητα και λοιπά πάγια στοιχεία, τα οποία εξαιτίας της υπερεπένδυσης δεν µπορούν να 

χαρακτηριστούν ως επωφελή για αυτήν. (Νιάρχος, 2004) 

 

Ουσιαστικά, ο δείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

Ί���	���ά����

�ά���	
����
���ό
 

 

 

2.4.4 ∆είκτης z-score του Altman 

 

Ο δείκτης z-score του Altman χρησιµοποιείται για να µετρήσει την πιθανή 

χρεοκοπία του ∆ήµου. Αποτελεί µοντέλο πρόβλεψης πιθανής χρεοκοπίας. Η πρόβλεψη της 

οικονοµικής δυσχέρειας και σηµαντικότερα της χρεωκοπίας των ∆ήµων αποτελεί ένα από 

τα σηµαντικότερα αντικείµενα της χρηµατοοικονοµικής επιστήµης, καθώς είναι ένα θέµα 

το οποίο έχει πολύπλευρες προεκτάσεις. (Altman, 1993) 

Πιο συγκεκριµένα, η σηµασία του δεν περιορίζεται σε στενά οικονοµικά πλαίσια, 

αλλά αποτελεί ένα µείζον κοινωνικό ζήτηµα, αν αναλογιστεί κανείς ότι εκδήλωση µιας 

χρεωκοπίας έχει επιπτώσεις πέρα από το διοικητικό προσωπικό του ∆ήµου, στους 

εργαζόµενους του ∆ήµου, στις οικογένειές τους, στις τοπικές κοινωνίες και κατ’ επέκταση 

στο ευρύτερο κοινωνικό σύνολο (Mason & and Harris, 1979) 



31 

Σύµφωνα µε τον Altman η πρόβλεψη της χρεωκοπίας µε την ανάλυση 

αριθµοδεικτών είναι ανεπαρκής, καθώς βασίζεται αρκετά σε υποκειµενικές ερµηνείες. 

Ισχυρίστηκε αντίθετα, ότι ο κατάλληλος συνδυασµός των αριθµοδεικτών σε ένα 

προβλεπτικό µοντέλο αναδεικνύει καλύτερα τις αναλυτικές δυνατότητες των 

αριθµοδεικτών. (Altman, 1968) Στην κατεύθυνση αυτή, ο Altman ανέπτυξε το προβλεπτικό 

του µοντέλο χρησιµοποιώντας ως µέθοδο την Πολλαπλή ∆ιακριτή Ανάλυση (Multivariate 

Discriminant Analysis, MDA), µε την οποία κατέληξε σε µία πρωτοβάθµια εξίσωση µε 5 

ανεξάρτητες µεταβλητές. Το αποτέλεσµα της εξίσωσης, το λεγόµενο Ζ-Score κατέτασσε 

την υπό µελέτη εταιρεία σε µία από τρεις διακεκριµένες από τον Altman ζώνες (ασφαλής, 

γκρι, χρεωκοπία). Με την MDA ασχολήθηκαν έπειτα και άλλοι ερευνητές όπως είναι ο 

Deakin, το 1972, οι Altman et al, το 1977, ο Springate (Καναδάς), το 1978, ο Fuhlmer 

(Η.Π.Α.), το 1984 και ο Legault (Καναδάς), το 1987. (Hol, et al., 2002) 

 

Η εξίσωση Altman Z-Score είναι η εξής: 

Z =  1.2Χ1+1.4X2 + 3.3X3 +0.6X4+ 1.0X5 

Όπου: Χ1 = Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού 

Χ2 = Παρακρατηθέντα Κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού 

Χ3 = Κέρδη προ Φόρων και Τόκων (EBIT) / Σύνολο Ενεργητικού 

Χ4 = Αγοραία Αξία Κεφαλαίων / Σύνολο Υποχρεώσεων 

Χ5 = Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού 

Ζ = Συνολικός ∆είκτης (Altman, 2000) 

O Altman όρισε τις ακόλουθες τρεις διακεκριµένες ζώνες ανάλογα µε το 

αποτέλεσµα τις εξίσωσης: Ζ - Score > 2.99 → Safe Zone (Ασφαλής Ζώνη), 1.81 < Ζ - 

Score < 2.99 → Grey Zone (Γκρίζα Ζώνη), Ζ - Score < 1.81 → Distress Zone (Ζώνη 

Χρεωκοπίας) (Altman, 1968) 
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Κεφάλαιο 3: Ανάλυση αριθµοδεικτών 
 

3.1 Η περιφέρεια ∆υτικής Ελλάδος 

 

Όσον αφορά την Περιφέρεια ∆υτικής Ελλάδας, αυτή είναι µία από τις 13 

περιφέρειες της Ελλάδας, ενώ αποτελεί το δευτεροβάθµιο οργανισµό τοπικής 

αυτοδιοίκησης το οποίο από την πλευρά του καλύπτει το βορειοδυτικό τµήµα της 

Πελοποννήσου και το αντίστοιχα το δυτικό της Στερεάς Ελλάδας. 

Ειδικότερα, η έκταση της περιφέρειας φτάνει τα 11.336 τ.χµ, ενώ ο πληθυσµός της 

ανέρχεται, σύµφωνα µε την απογραφή του 2011, σε 679.796 κατοίκους, ενώ όσον αφορά 

τη µεγαλύτερη πόλη και πρωτεύουσά της  περιφέρειας δυτικής Ελλάδος αυτή είναι η 

Πάτρα. 

Αξίζει επίσης να σηµειωθεί, ότι η περιφέρεια ∆υτικής Ελλάδος δεν θα πρέπει να 

συγχέεται µε τη γεωγραφική έννοια της ∆υτικής Ελλάδας, η οποία περιλαµβάνει επίσης την 

Ήπειρο και τα νησιά του Ιονίου Πελάγους. 

 

Πίνακας 1  : ΟΤΑ Περιφέρειας ∆υτικής Ελλάδος 

Περιφερειακή 

ενότητα 
∆ήµος Έκταση Πληθυσµός Έδρα 

Αιτωλοακαρνανίας Αγρινίου 1246,6 94.181 Αγρίνιο 

 

Ακτίου-Βόνιτσας 662,9 17.370 Βόνιτσα 

Αµφιλοχίας 1091,8 17.056 Αµφιλοχία 

Θέρµου 334 8.242 Θέρµο 

Ιεράς Πόλης 

Μεσολογγίου 
674,1 34.416 Μεσολόγγι 

Ναυπακτίας 870,4 27.800 Ναύπακτος 

Ξηροµέρου 584,8 11.737 Αστακός 

Αχαΐας Αιγιαλείας 729,4 49.872 Αίγιο 

 ∆υτικής Αχαΐας 572,2 25.916 Κάτω Αχαΐα 
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Ερυµάνθου 582,9 8.877 Χαλανδρίτσα 

Καλαβρύτων 1065,5 11.045 Καλάβρυτα 

Πατρέων 333,14 213.984 Πάτρα 

Ηλείας 
Ανδραβίδας-

Κυλλήνης 
354,1 21.581 Λεχαινά 

 

Ανδρίτσαινας-

Κρεστένων 
419,2 14.109 Κρέστενα 

Αρχαίας 

Ολυµπίας 
544,9 13.409 Αρχαία Ολυµπία 

Ζαχάρως 275,7 8.953 Ζαχάρω 

Ήλιδας 401,9 32.219 Αµαλιάδα 

Πηνειού 155,1 21.034 Γαστούνη 

Πύργου 455,1 47.995 Πύργος 

 

(Πηγή:http://www.pde.gov.gr/gr/index.php) 
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3.2 Ανάλυση αριθµοδεικτών 

3.2.1 Αριθµοδείκτες ρευστότητας 
 

Πίνακας 2 :Αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας (current ratio) 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 1,25 2,30 3,68   2,41 

∆ήµος Αµφιλοχίας 1,38 5,95 6,22 3,81 4,52 

∆ήµος Ερύµανθου 0,35 0,53 2,13   1,00 

∆ήµος Κρεστένων 1,13 9,03 10,15   6,77 

∆ήµος Πατρέων 1,69 2,54 6,11   3,45 

∆ήµος Πηνείας 1,33 1,26 1,47 1,52 1,35 

∆ήµος Αγρινίου 1,18 1,35 0,87   1,13 

∆ήµος Μεσολογγίου 1,29 1,20 1,45   1,31 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας 0,67 0,72 1,33   0,91 

∆ήµος Ανδραβίδας 1,14 1,37 1,69   1,40 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει το µέτρο ρευστότητας µιας επιχείρησης ή µιας 

περιοχής  και το περιθώριο ασφαλείας, ώστε αυτή να είναι σε θέση να ανταποκριθεί στην 

πληρωµή των καθηµερινών απαιτητών υποχρεώσεων. Υπολογίζεται εάν διαιρέσουµε το 

µέσο όρο του κυκλοφορούντος ενεργητικού(συµπεριλαµβάνονται οι µεταβατικοί 

λογαριασµοί ενεργητικού) µε τον µέσο όρο των βραχυπροθέσµων υποχρεώσεων 

(συµπεριλαµβάνονται οι µεταβατικοί παθητικού). Όσο πιο προβλέψιµες είναι οι εισροές 

χρηµάτων σε ένα Νοµό ή σε ένα ∆ήµο τόσο είναι γενικότερα αποδεκτός ένας πιο χαµηλός 

δείκτης. Όταν η τιµή του δείκτη είναι γύρω στο 2 κρίνεται ικανοποιητική. Όπως βλέπουµε 

από τον παραπάνω πίνακα ο δείκτης παίρνει υψηλή τιµή στον ∆ήµο Αγρινίου το 2011  και 

το 2012 ενώ µειώνεται το 2013 στο 0,87. Αντίθετα στον ∆ήµο της Πάτρας το 2012 ήταν 

2,54 και αυξήθηκε στο 6,11 το 2013. Επίσης παρατηρείται υψηλή τιµή του δείκτη στον 

∆ήµο Κρεστένων το 2012 και το 2013. 

Αυτό διαφαίνεται και από το µέσο όρο του δείκτη ρευστότητας για τον 

συγκεκριµένο ∆ήµο ο οποίος ανέρχεται στο 6,77 και τυπική απόκλιση 4,02. Ο ∆ήµος 

Κρεστένων παρουσιάζει το µεγαλύτερο µέσο όρο και στη συνέχεια ακολουθεί ο ∆ήµος 

Αµφιλοχίας και ο ∆ήµος Πατρέων. Στο ∆ήµο Αµφιλοχίας παρατηρούνται αρκετά υψηλοί 

δείκτες ειδικότερα τα τελευταία έτη 2012 και 2013. 
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Πίνακας 3: Αριθµοδείκτης άµεσης ή ειδικής ρευστότητας (quick or acid – test 

ratio) 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 1,25 2,30 3,68   2,41 

∆ήµος Αµφιλοχίας 1,32 5,80 6,14 3,81 4,42 

∆ήµος Ερύµανθου 0,35 0,53 2,13   1,00 

∆ήµος Κρεστένων 1,13 9,03 10,15   6,77 

∆ήµος Πατρέων 1,69 2,54 6,11   3,45 

∆ήµος Πηνείας 1,33 1,26 1,47 1,52 1,35 

∆ήµος Αγρινίου 1,18 1,35 0,87 - 1,13 

∆ήµος Μεσολογγίου 1,29 1,20 1,45   1,31 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας 0,67 0,72 1,33   0,91 

∆ήµος Ανδραβίδας 1,14 1,37 1,69   1,40 

 

Στον πίνακα 2 έχει υπολογιστεί ο αριθµοδείκτης άµεσης ή ειδικής ρευστότητας. 

Υπολογίζουµε τον δείκτη αυτό εάν διαιρέσουµε το µέσο όρο του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού αφού αφαιρέσουµε τα αποθέµατα(συµπεριλαµβάνονται οι µεταβατικοί 

λογαριασµοί ενεργητικού), µε τον µέσο όρο των βραχυπροθέσµων υποχρεώσεων 

(συµπεριλαµβάνονται οι µεταβατικοί παθητικού) 

Ο ∆είκτης αυτός δείχνει την δυνατότητα του ∆ήµου να εξυπηρετήσει τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις του ρευστοποιώντας τα αµέσως ρευστοποιήσιµα στοιχεία. 

Αφαιρούνται τα αποθέµατα διότι αφ ενός παρουσιάζουν µεταξύ των κυκλοφορούντων 

περιουσιακών στοιχείων την µικρότερη ρευστότητα , αφ ετέρου από την ρευστοποίηση των 

αποθεµάτων είναι πολύ πιθανό να προκύψει ζηµιά. Η τιµή του δείκτη που κρίνεται 

ικανοποιητική είναι αυτή που είναι µεγαλύτερη της µονάδας (Τιµή του δείκτη > 1). 

Παρατηρούµε από τα αποτελέσµατα του πίνακα ότι σε όλους τους ∆ήµους η τιµή του 

δείκτη είναι πάνω από τη µονάδα εκτός από τον ∆ήµο Ερύµανθου όπου το 2011 ο δείκτης 

ήταν 0,35 και το 2012 0,53. Τις συγκεκριµένες χρονιές ο ∆ήµος δεν µπόρεσε να καλύψει 

τις υποχρεώσεις του ρευστοποιώντας τα ρευστοποιήσιµα στοιχεία του. Αντίθετα, ο ∆ήµος 

Αγρινίου παρουσιάζει µέσο όρο 1,13 µε τυπική απόκλιση 0,20 δηλαδή ο συγκεκριµένος 

∆ήµος έχει τη δυνατότητα να ρευστοποιεί τα ρευστοποιήσιµα στοιχεία του καλύπτοντας 

εγκαίρως τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις του. Αυτό διαφαίνεται και από τους υψηλούς 

µέσους όρους στους ∆ήµους Κρεστένων και Πατρέων για τα έτη 2011, 2012 και 2013. 
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Πίνακας 4: Αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας (cash ratio) 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 0,79 1,34 2,20   1,45 

∆ήµος Αµφιλοχίας 0,36 2,90 3,39 1,59 2,22 

∆ήµος Ερύµανθου 0,14 0,30 1,31   0,58 

∆ήµος Κρεστένων 0,89 6,53 6,77   4,73 

∆ήµος Πατρέων 0,46 1,17 2,96   1,53 

∆ήµος Πηνείας 0,85 0,82 0,91 1,01 0,86 

∆ήµος Αγρινίου 0,65 0,00 0,00   0,22 

∆ήµος Μεσολογγίου 0,30 0,28 0,35   0,31 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας 0,07 0,42 0,46   0,32 

∆ήµος Ανδραβίδας 0,75 0,89 1,00   0,88 

 

Ο αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας υπολογίζεται εάν διαιρέσουµε το µέσο 

όρο των ∆ιαθεσίµων , µε τον µέσο όρο των βραχυπροθέσµων υποχρεώσεων 

(συµπεριλαµβάνονται οι µεταβατικοί παθητικού). Ο ∆είκτης αυτός δείχνει πόσες φορές τα 

διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία του ∆ήµου καλύπτουν τις τρέχουσες και ληξιπρόθεσµες 

υποχρεώσεις του ∆ήµου. Η Τιµή του δείκτη είναι συνήθως µικρότερη της µονάδας. 

Παρατηρούµε ότι στους περισσότερους ∆ήµους για τα έτη που έχουν µελετηθεί από το 

2011 µέχρι το 2013 η τιµή του δείκτη είναι µικρότερη της µονάδας. Όµως βλέπουµε από 

τον πίνακα 3 στον ∆ήµο Καλαβρύτων από το 2012 µέχρι το 2013 ο δείκτης είναι 

µεγαλύτερος της µονάδας που σηµαίνει ότι τα διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία καλύπτουν 

1,34 και 2,20 φορές αντίστοιχα τις υποχρεώσεις του ∆ήµου. Τιµή του δείκτη µεγαλύτερη 

της µονάδας παρατηρείται ακόµα στον ∆ήµο Ερύµανθου για το έτος 2013 καθώς επίσης 

και στον ∆ήµο των Κρεστένων για το 2012 και το 2013. Μάλιστα στα συγκεκριµένα έτη 

παρουσιάζεται αρκετά υψηλή τιµή του δείκτη που σηµαίνει ότι σε µεγάλο βαθµό τα 

διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία του ∆ήµου καλύπτουν τις τρέχουσες και ληξιπρόθεσµες 

υποχρεώσεις του ∆ήµου. Ο ∆ήµος Κρεστένων καλύπτει τις υποχρεώσεις του κατά µέσο 

όρο 4,73. Ο ∆ήµος Πατρέων φαίνεται ότι καλύπτει κατά µέσο όρο 1,53 τις ληξιπρόθεσµες 

υποχρεώσεις του µέσα από τα διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία του ∆ήµου. Ο ∆ήµος 

Πηνείας παρουσιάζει κάλυψη των υποχρεώσεων µέσω των διαθέσιµων περιουσιακών 

στοιχείων του κατά µέσο όρο 0,86. 
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Πίνακας 5:Αριθµοδείκτης “κεφάλαιο κίνησης προς πωλήσεις” 

  2011 2012 2013 2014 

Μέσος 

όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 0,50 0,97 1,39   0,95 

∆ήµος Αµφιλοχίας 0,07 0,40 0,62 1,89 0,37 

∆ήµος Ερύµανθου -3,93 -1,59 1,50   1,34 

∆ήµος Κρεστένων -0,52 0,61 0,75   0,28 

∆ήµος Πατρέων 0,59 0,78 1,32   0,90 

∆ήµος Πηνείας 0,45 0,36 0,59 0,77 0,47 

∆ήµος Αγρινίου 0,17 0,34 1,06 - 0,52 

∆ήµος Μεσολογγίου 0,54 0,49 0,98   0,67 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας -0,86 -0,69 0,50   0,35 

∆ήµος Ανδραβίδας 0,32 0,96 1,23   0,84 

 

Η χρηµατοοικονοµική θέση του ∆ήµου θεωρείται ότι είναι ισχυρή, όταν ο ∆ήµος 

έχει την ικανότητα να ικανοποιεί απρόσκοπτα τους βραχυπρόθεσµους πιστωτές του και να 

διατηρεί συνθήκες οι οποίες του εξασφαλίζουν την ευνοϊκή πιστοληπτική του κατάσταση. 

Στον πίνακα 4 έχει υπολογιστεί ο αριθµοδείκτης του κεφαλαίου κίνησης προς τον αριθµό 

των πωλήσεων. Όταν ο δείκτης είναι µεγαλύτερος του 1 έχουµε το επιθυµητό αποτέλεσµα. 

Το Κεφάλαιο Κίνησης, σχετίζεται εννοιολογικά µε το καθαρό Κυκλοφορούν Ενεργητικό. 

Κεφάλαιο Κίνησης = Κυκλοφορούν Ενεργητικό – Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις > 1 

(επιθυµητό αποτέλεσµα). 

Εάν το Κεφάλαιο Κίνησης είναι θετικό τα εύκολα ρευστοποιήσιµα στοιχεία 

(κυκλοφορούν ενεργητικό) καλύπτουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις µε συνέπεια την 

ικανότητα του ∆ήµου να πληρώνει χωρίς προβλήµατα. 

Το (σηµαντικά) θετικό Κεφάλαιο Κίνησης υποδηλώνει την επάρκεια και σε ένα 

βαθµό, την ανεξαρτησία της ύπαρξης των κυκλοφοριακών στοιχείων, σε ότι αφορά βέβαια, 

τον βραχυχρόνιο δανεισµό και την δυνατότητα εξυπηρέτησης των υποχρεώσεων του 

∆ήµου. 

Από τον πίνακα 4 βλέπουµε ότι ο δείκτης είναι µεγαλύτερος της µονάδας στο ∆ήµο 

Καλαβρύτων, Πατρέων, Αγρινίου κατά το έτος 2013. Τα προηγούµενα έτη σε όλους τους 

∆ήµους οι δείκτες είναι µικρότεροι της µονάδας γεγονός που αποδεικνύει ότι δεν είχαµε το 

επιθυµητό αποτέλεσµα κάλυψης των υποχρεώσεων των ∆ήµων. Ο ∆ήµος που δεν µπόρεσε 

να καλύψει τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις τους µέσω του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

του (αρνητικός δείκτης) ήταν αυτός του Ερύµανθου.  Το γεγονός αυτό φαίνεται και από τον 

υπολογισµό του µέσου όρου του ∆ήµου ο οποίος είναι αρνητικός. (-1,34) 
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3.2.2 Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας 
 

Πίνακας 6: ∆είκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού: κύκλος εργασιών / 

γενικό σύνολο ενεργητικού 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 0,02 0,04 0,04   0,03 

∆ήµος Αµφιλοχίας 0,15 0,13 0,13 0,03 0,13 

∆ήµος Ερύµανθου 0,03 0,05 0,04   0,04 

∆ήµος Κρεστένων 0,03 0,19 0,15   0,12 

∆ήµος Πατρέων 0,17 0,19 0,17   0,18 

∆ήµος Πηνείας 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 

∆ήµος Αγρινίου 0,05 0,05 0,06 - 0,06 

∆ήµος Μεσολογγίου 0,03 0,03 0,03   0,03 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας 0,04 0,04 0,05   0,04 

∆ήµος Ανδραβίδας 0,03 0,03 0,04   0,03 

 

Ο εν λόγω αριθµοδείκτης παρέχει ενδείξεις για το πόσο ο ∆ήµος χρησιµοποιεί εντατικά τα 

περιουσιακά της στοιχεία προκειµένου να πραγµατοποιεί τις πωλήσεις του. Από αυτό 

φαίνεται αν υπάρχει υπερεπένδυση κεφαλαίων στο ∆ήµο σε σχέση µε το ύψος των 

πωλήσεών του. Βέβαια, τα στοιχεία αυτού του δείκτη επηρεάζονται σε µεγάλο βαθµό από 

τη µέθοδο των αποσβέσεων που ακολουθεί ο ∆ήµαρχος και το διοικητικό προσωπικό του 

∆ήµου δηλαδή από το αν ακολουθείται πολιτική αυξανόµενης ή σταθερής απόσβεσης. 

Γενικότερα, όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης αυτός τόσο πιο αποτελεσµατικά έχουν 

χρησιµοποιηθεί τα περιουσιακά στοιχεία ενός ∆ήµου. Βλέπουµε από τον παραπάνω πίνακα 

ότι στο ∆ήµο του Πύργου το 2012 χρησιµοποιήθηκαν αποτελεσµατικά όλα τα περιουσιακά 

στοιχεία του πραγµατοποιώντας τις πωλήσεις του αποτελεσµατικά. Οι υπόλοιποι δείκτες 

στους υπόλοιπους ∆ήµους είναι κάτω από το 0 που σηµαίνει ότι τα συγκεκριµένα έτη οι 

∆ήµοι που µελετήθηκαν δεν χρησιµοποίησαν τα περιουσιακά τους στοιχεία 

αποτελεσµατικά. Παρατηρούµε το ∆ήµο Πατρέων και διαπιστώνουµε ότι κατά µέσο όρο η 

τιµή του δείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας είναι µεγαλύτερη από τους άλλους ∆ήµους για τα 

έτη που µελετώνται. Ο µέσος όρος του ∆ήµου είναι 0,21 που σηµαίνει ότι ο ∆ήµος τις 

συγκεκριµένες χρονιές χρησιµοποίησε εντατικά τα περιουσιακά του στοιχεία. 

 



40 

Πίνακας 7: ∆είκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων: κόστος πωλήσεων / 

αποθέµατα 

  2011 2012 2013 Μέσος όρος 

∆ήµος Αµφιλοχίας 125,71 149,18 132,55 135,81 

∆ήµος Κρεστένων 595,34 3333,09 319,03 1415,82 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός επιτρέπει να δούµε πόσες φορές ανανεώθηκαν τα αποθέµατα που 

διαθέτει ο κάθε ∆ήµος σε σχέση µε τις υπηρεσίες που προσφέρει µέσα στη χρήση. 

Χρησιµοποιείται δηλαδή για να διαπιστωθεί η ταχύτητα µε την οποία τα αποθέµατα 

διατέθηκαν και αντικαταστάθηκαν κατά τη διάρκεια της χρήσης. Αν διαιρέσουµε το 365 

(συνολικές ηµέρες του έτους) µε τον αριθµό αυτόν διαπιστώνουµε τον αριθµό των ηµερών 

που παρέµειναν τα αποθέµατα στο ∆ήµο ώσπου να τα αναλώσουν και να παράσχουν 

υπηρεσίες. ∆ιαπιστώνεται ότι οι περισσότεροι ∆ήµοι δεν διέθεταν αποθέµατα κατά τα έτη 

2010-2014. Βλέπουµε ότι στο ∆ήµο Αιγιαλείας ο δείκτης ήταν 22,3 (φορές) το 2013 που 

σηµαίνει ότι τα αποθέµατα ανανεώθηκαν 22,3 φορές σε σχέση µε τις πωλήσεις του µέσα 

στη χρήση. ∆ιαιρώντας το 365/22  διαπιστώνουµε ότι τα αποθέµατα παρέµειναν στον ∆ήµο 

16,5 µέρες µέχρι να πωληθούν. Για το ∆ήµο Αµφιλοχίας όπως φαίνεται από τον πίνακα 6 ο 

δείκτης είναι πολύ υψηλός που σηµαίνει ότι τα αποθέµατα ανανεώθηκαν πολλές φορές 

κατά την διάρκεια των ετών αυτών. Στο ∆ήµο Κρεστένων το 2011 βλέπουµε ότι ο δείκτης 

ήταν 595.34, κάνοντας τη διαίρεση 365/595 διαπιστώνουµε ότι τα αποθέµατα παρέµειναν 

στον ∆ήµο των Κρεστένων 0,61 µέχρι να πωληθούν δηλαδή δεν παρέµεναν ούτε µια µέρα. 

Ενώ το 2013 για τον ίδιο δήµο βλέπουµε ότι τα αποθέµατα παρέµειναν 1,14 µέρες µέχρι να 

πωληθούν. Ο µέσος όρος του δείκτη για τον συγκεκριµένο ∆ήµο είναι 1415,82 πολύ 

µεγαλύτερος συγκριτικά µε τον ∆ήµο Αµφιλοχίας. 

Πίνακας 8: ∆είκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων: κύκλος εργασιών / 

απαιτήσεις 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 1,08 1,40 1,30   1,26 

∆ήµος Αµφιλοχίας 5,41 4,26 3,05 0,69 4,24 

∆ήµος Ερύµανθου 0,80 1,27 0,91   0,99 

∆ήµος Κρεστένων 1,03 5,25 3,67   3,32 

∆ήµος Πατρέων 0,95 1,43 1,23   1,20 

∆ήµος Πηνείας 1,51 1,67 1,41 1,33 1,53 

∆ήµος Αγρινίου 1,61 1,54 1,26   1,47 

∆ήµος Μεσολογγίου 1,71 0,45 0,41   0,86 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας 0,64 0,55 0,88   0,69 

∆ήµος Ανδραβίδας 1,09 0,80 0,82   0,90 
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Πίνακας 9:Μέση διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 338 260 280   292,57 

∆ήµος Αµφιλοχίας 67 86 120 532 90,97 

∆ήµος Ερύµανθου 458 287 400   381,77 

∆ήµος Κρεστένων 355 69 99   174,78 

∆ήµος Πατρέων 386 255 298   312,77 

∆ήµος Πηνείας 241 219 259 274 239,77 

∆ήµος Αγρινίου 227,03 236,82 290,46 - 251,43 

∆ήµος Μεσολογγίου 213,85 808,26 884,29   635,47 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας 572,95 664,79 416,56   551,43 

∆ήµος Ανδραβίδας 335,41 453,70 447,82   412,31 

 

Ο συγκεκριµένος δείκτης καταδεικνύει αν οι απαιτήσεις των ∆ήµων είναι πολύ µεγάλες σε 

σύγκριση µε τις πωλήσεις τους. Ανάλογος µε την ταχύτητα είσπραξης των απαιτήσεων 

είναι ο χρόνος δέσµευσης των απαιτήσεων. Μεγάλη ταχύτητα στην είσπραξη των 

απαιτήσεων σηµαίνει µικρότερη πιθανότητα ζηµιών από επισφαλείς πελάτες. Η 

παρακολούθηση της τάσης είναι διαχρονικά χρήσιµη για την αξιολόγηση της ποιότητας και 

της ρευστότητας των απαιτήσεων. Μια τιµή του δείκτη ίση µε 5 δείχνει ότι οι απαιτήσεις 

του ∆ήµου εισπράττονται µέσα στο έτος 5 φορές. Για παράδειγµα για το ∆ήµο της 

Αµφιλοχίας βλέπουµε ότι το έτος 2011 ο δείκτης ήταν 5, 41 που σηµαίνει ότι οι απαιτήσεις 

του ∆ήµου εισπράττονταν µέσα στο έτος 5,41 φορές. Στο ∆ήµο της Ήλιδας στο ίδιο έτος οι 

απαιτήσεις εισπράττονταν µέσα στο έτος 9,37 φορές ενώ το επόµενο έτος µειώθηκαν στις 

4,9. Αν διαιρέσουµε 365 µέρες µε τον δείκτη ταχύτητας είσπραξης των απαιτήσεων 

παίρνουµε τη µέση διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων. Όσο µεγαλύτερη είναι η µέση 

διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων του ∆ήµου, τόσο µεγαλύτεροι οι κίνδυνοι για τη 

δηµιουργία επισφαλών απαιτήσεων. Για παράδειγµα για το ∆ήµο Πηνειού το 2011 ο 

δείκτης ταχύτητας είσπραξης των απαιτήσεων ήταν 1,51 φορές. ∆ιαιρώντας το 365 µε το 

δείκτη έχουµε 241 µέρες δηλαδή η µέση διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων του ∆ήµου 

ήταν 241 µέρες. ∆ιαπιστώνεται ότι υπάρχουν αυξηµένοι κίνδυνοι για την δηµιουργία 

επισφαλών απαιτήσεων στο ∆ήµο Πηνειού. Για το έτος 2011 η µέση διάρκεια είσπραξης 

των απαιτήσεων όπως φαίνεται από τον µέσο όρο είναι µεγαλύτερη για το ∆ήµο της 

Ζαχάρως (551 µέρες κατά µέσο όρο) και ακολουθεί ο ∆ήµος Ερύµανθου(457,74 µέρες 

κατά µέσο όρο). 
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3.2.3 Αριθµοδείκτες Ανάλυσης ∆οµής Κεφαλαίων 
 

Πίνακας 10:  ∆είκτης κάλυψης τόκων: κέρδη προ τόκων και φόρων / σύνολο 

χρεωστικών τόκων 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων -23,56 -32,83 -45,65   34,01 

∆ήµος Αµφιλοχίας -15,73 22,93 -9,97 11,95 2,30 

∆ήµος Ερύµανθου -8,36 -35,83 -23,66   22,62 

∆ήµος Κρεστένων -13,16 -34,50 -47,15   31,60 

∆ήµος Πατρέων 5,05 -0,26 -2,49   0,77 

∆ήµος Πηνείας -36,61 -32,92 -44,60 -41,20 38,83 

∆ήµος Αγρινίου -7,30 -14,02 -2,22 - 7,85 

∆ήµος Μεσολογγίου -10,14 -12,54 -12,95   11,88 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας -17,54 -21,74 10,29   9,66 

∆ήµος Ανδραβίδας -18,91 -23,17 -36,02   26,04 

 

Ο αριθµοδείκτης κάλυψης τόκων φανερώνει τη σχέση µεταξύ των κερδών των ∆ήµων και 

των τόκων µε τους οποίους ο κάθε ∆ήµος επιβαρύνεται µέσα στη χρήση για τα ξένα 

κεφάλαια. Αποτελεί δηλαδή ένα µέτρο της δανειακής κατάστασης του ∆ήµου σε σχέση µε 

τη δυναµικότητά του να επιτυγχάνει κέρδη καθώς εµφανίζει την ικανότητά του να εξοφλεί 

τους τόκους των ξένων κεφαλαίων από τα κέρδη του. Ο δείκτης αυτός δείχνει την ευχέρεια 

που έχει ο ∆ήµος να πληρώσει τους οφειλόµενους τόκους. Παρατηρούµε από τον πίνακα 8 

ότι οι περισσότεροι ∆ήµοι έχουν αρνητικούς δείκτες κάλυψης τόκων κατά τα έτη 2010-

2014 γεγονός που αποδεικνύει ότι δεν έχουν αυξηµένη ικανότητα να εξοφλούν τους τόκους 

των ξένων κεφαλαίων τους από τα κέρδη τους. Για παράδειγµα στο ∆ήµο Πατρέων το 2011 

ο αριθµοδείκτης κάλυψης τόκων ήταν 5,04 που δείχνει ότι ο ∆ήµος µπορούσε να καλύπτει 

τους φόρους και τους τόκους του 5,04 φορές. Ο ∆ήµος Αµφιλοχίας το 2012 είχε την 

ευχέρεια να καλύπτει τους οφειλόµενους τόκους 22,9 φορές.  Ο µέσος όρος του δείκτη 

κάλυψης τόκων για όλους τους ∆ήµους είναι αρνητικός εκτός από τον ∆ήµο Πατρέων όπου 

ο µέσος όρος είναι 13,61. Κατά µέσο όρο για τις χρονιές που µελετώνται ο ∆ήµος Πατρέων 

ήταν ο µόνο ∆ήµος που µπορούσε να καλύπτει τους τόκους και τους φόρους των ξένων 

κεφαλαίων του. 

Πίνακας 11 :Αριθµοδείκτης: Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Σύνολο Υποχρεώσεων 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 0,75 1,08 1,38   1,07 

∆ήµος Αµφιλοχίας 0,47 0,89 1,39 3,81 1,64 
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∆ήµος Ερύµανθου 0,27 0,41 1,21   0,63 

∆ήµος Κρεστένων 0,93 0,98 1,73   1,21 

∆ήµος Πατρέων 0,76 0,94 1,39   1,03 

∆ήµος Πηνείας 0,66 1,26 0,81 1,52 1,06 

∆ήµος Αγρινίου 0,46 0,53 0,67   0,55 

∆ήµος Μεσολογγίου 0,97 0,98 1,20   1,05 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας 0,47 0,50 0,78   0,58 

∆ήµος Ανδραβίδας 0,83 1,07 1,34   1,08 

 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται εάν διαιρέσουµε το σύνολο του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού µε το σύνολο των υποχρεώσεων, συµπεριλαµβανοµένων και των µεταβατικών 

λογαριασµών Ενεργητικού και Παθητικού. Ο δείκτης αυτός δείχνει την σχέση των 

κυκλοφορούντων στοιχείων του ενεργητικού µε το σύνολο των υποχρεώσεων. Ο δείκτης 

αυτός είναι µια ένδειξη της µακροχρόνιας ρευστότητας του ∆ήµου. Τιµές του δείκτη 

µεγαλύτερες της µονάδας υποδεικνύουν ότι τα κυκλοφοριακά περιουσιακά στοιχεία 

υπερκαλύπτουν το σύνολο των υποχρεώσεων του ∆ήµου. Σύµφωνα µε τον παραπάνω 

πίνακα στον ∆ήµο Πηνειού το 2012 ο δείκτης που σηµειώθηκε ήταν 1,26 γεγονός που 

αποδεικνύει ότι τα περιουσιακά στοιχεία του ∆ήµου τη συγκεκριµένη χρονολογία 

υπερκάλυπταν το σύνολο των υποχρεώσεων του ∆ήµου. Στον ∆ήµο Αµφιλοχίας τα έτη 

2013 και 2014 οι δείκτες ήταν µεγαλύτεροι της µονάδας, φαίνεται ότι τα περιουσιακά 

στοιχεία κάλυπταν κατά πολύ το σύνολο των υποχρεώσεων. Το 2010 στο ∆ήµο της 

Ζαχάρως ο δείκτης ήταν 1,3 και στο ∆ήµο Κρεστένων το 2013 ήταν 1,7. Σε όλους τους 

άλλους ∆ήµους παρατηρήθηκε δείκτης µικρότερος της µονάδας µε εξαίρεση τον ∆ήµο 

Πατρέων που αγγίζει σχεδόν τη µονάδα. Κατά µέσο όρο ο δείκτης εµφανίζεται αρκετά 

µεγάλος στο ∆ήµο Κρεστένων και στο ∆ήµο Αιγιαλείας. Όπως επισηµάνθηκε νωρίτερα 

φαίνεται τόσο από το µέσο όρο όσο και από την τυπική απόκλιση ότι οι ∆ήµοι µπορούσαν 

να καλύπτουν το σύνολο των υποχρεώσεων τους για τα δυο αυτά έτη. 

Πίνακας 12: Αριθµοδείκτης Παγίων/Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 29,13 28,89 27,35   28,46 

∆ήµος Αµφιλοχίας 17,31 13,79 13,22 19,11 15,86 

∆ήµος Ερύµανθου 17,86 16,61 20,40   18,29 

∆ήµος Κρεστένων 32,95 31,76 34,22   32,98 

∆ήµος Πατρέων 4,24 4,41 4,71   4,46 

∆ήµος Πηνείας 26,48 32,88 41,04 55,39 38,95 

∆ήµος Αγρινίου 11,29 11,06 11,68 - 11,34 

∆ήµος Μεσολογγίου 44,43 52,48 66,69   54,53 
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∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας 20,64 21,01 18,50   20,05 

∆ήµος Ανδραβίδας 36,55 41,26 45,54   41,12 

 

Ο συγκεκριµένος δείκτης υπολογίζεται εάν διαιρέσουµε το καθαρό πάγιο ενεργητικό µε τις 

µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις του ∆ήµου. ∆είχνει την σχέση των παγίων µε τις 

µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις. Φανερώνει σε κάποιο µέτρο την ασφάλεια των 

µακροχρόνιων πιστωτών του ∆ήµου από την ρευστοποίηση των παγίων . Επίσης µας 

δείχνει σε ποιο βαθµό µπορεί ο ∆ήµος να αντλήσει επιπρόσθετα ξένα κεφάλαια µε την ίδια 

εξασφάλιση. Τιµές του δείκτη >1 είναι προτιµότερες τόσο για του φορείς του ∆ήµου που 

δείχνει ότι µπορούν να πάρουν επιπρόσθετα ξένα κεφάλαια όσο και για µακροπρόθεσµους 

πιστωτές ότι τα κεφάλαια τους έχουν επαρκή εξασφάλιση. Όσο µεγαλύτερος είναι ο 

δείκτης τόσο καλύτερη ασφάλεια έχουν οι πιστωτές του ∆ήµου από την ρευστοποίηση των 

παγίων και ο ∆ήµος µπορεί να αντλήσει σε µεγάλο βαθµό επιπρόσθετα ξένα κεφάλαια. Οι 

υψηλότεροι δείκτες παρατηρούνται στον ∆ήµο Πηνειού, στον ∆ήµο Κρεστένων, στο ∆ήµο 

Αχαΐας, Ερύµανθου όλα τα έτη και Καλαβρύτων το 2011. Ο ∆ήµος Πηνειού εµφανίζει κατά 

µέσο όρο υψηλό δείκτη(33,46) αυτό φανερώνει ότι ο ∆ήµος µπορεί να αντλήσει σε µεγάλο 

βαθµό ξένα κεφάλαια µε την ίδια εξασφάλιση.   

Πίνακας 13:Αριθµοδείκτης Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις / Ίδια κεφάλαια % 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 4% 3% 4%   4% 

∆ήµος Αµφιλοχίας 6% 6% 6% 5% 6% 

∆ήµος Ερύµανθου 7% 7% 5%   6% 

∆ήµος Κρεστένων 3% 3% 3%   3% 

∆ήµος Πατρέων 27% 24% 20%   24% 

∆ήµος Πηνείας 4% 3% 2% 2% 3% 

∆ήµος Αγρινίου 10% 10% 9% - 9% 

∆ήµος Μεσολογγίου 2% 2% 2%   2% 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας 5% 5% 6%   5% 

∆ήµος Ανδραβίδας 3% 2% 2%   2% 

 

Ο αριθµοδείκτης Μακροπρόθεσµου ∆ανεισµού προς Ίδια Κεφάλαια δείχνει την σχέση % 

των µακροπροθέσµων υποχρεώσεων του ∆ήµου προς τα ίδια κεφάλαια που κατέχει. Το 

µεγαλύτερο ποσοστό των µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων προς τα ίδια κεφάλαια 

παρατηρείται στον ∆ήµο Πατρέων όπου ο δείκτης είναι 37% το 2010, 27% το 2011 και 

24% το 2012 που σηµαίνει ότι οι µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις σε σχέση µε τα ίδια 

κεφάλαια του ∆ήµου είναι µεγάλες. Αυτό φαίνεται και από το µέσο όρο του δείκτη που 
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είναι 30% για το συγκεκριµένο ∆ήµο. Στους υπόλοιπους ∆ήµους παρατηρούµε ότι οι 

δείκτες παραµένουν σταθεροί σε χαµηλά ποσοστά σχεδόν σε όλα τα έτη. Στο ∆ήµο του 

Πηνειού ο δείκτης µειώνεται κατά 1% καθώς µεταβαίνουµε από το 2011 στο 2012 και από 

το 2012 στο 2013. Συνεπώς µειώνονται οι µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις σε σχέση µε τα 

ίδια κεφάλαια. 

3.2.4 Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας 
 

 

Πίνακας 14 : ∆είκτης οικονοµικής µοχλεύσεως: γενικό σύνολο ενεργητικού / 

σύνολο ιδίων κεφαλαίων 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 1,09 1,07 1,07   1,08 

∆ήµος Αµφιλοχίας 1,10 1,08 1,08 1,08 1,08 

∆ήµος Ερύµανθου 1,32 1,26 1,11   1,23 

∆ήµος Κρεστένων 1,19 1,17 1,09   1,15 

∆ήµος Πατρέων 1,57 1,44 1,32   1,44 

∆ήµος Πηνείας 1,08 1,06 1,06 1,05 1,07 

∆ήµος Αγρινίου 1,17 1,17 1,13   1,16 

∆ήµος Μεσολογγίου 1,13 1,13 1,15   1,14 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας 1,18 1,16 1,20   1,18 

∆ήµος Ανδραβίδας 1,12 1,11 1,11   1,11 

 

Με τον εν λόγω δείκτη παρατηρούµε την επίδραση που ασκεί η χρησιµοποίηση των 

δανειακών κεφαλαίων στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων του ∆ήµου. Ανάλογα µε 

το επίπεδο του δείκτη µεγαλύτερος, ίσος ή µικρότερος της µονάδας η επίδραση από τη 

χρήση ξένων κεφαλαίων στα κέρδη του ∆ήµου είναι αντίστοιχα θετική και επωφελής, 

µηδενική ή αρνητική. Από τον παραπάνω πίνακα παρατηρούµε ότι στους περισσότερους 

∆ήµους στα έτη που εξετάζονται οι δείκτες είναι θετικοί που σηµαίνει ότι η επίδραση από 

τη χρήση των ξένων κεφαλαίων είναι σε όλους τους ∆ήµους θετική και επωφελής για τους 

ίδιους. Σε κάποιους ∆ήµους βλέπουµε ότι ο δείκτης είναι σχεδόν 1 όπως στον ∆ήµο 

Πηνειού που σηµαίνει ότι η επίδραση από τη χρήση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη του 

∆ήµου είναι µηδενική. Επίσης ο δείκτης είναι σχεδόν 1 στο ∆ήµο της Ναυπάκτου, στον 

∆ήµο της Αµφιλοχίας και των Καλαβρύτων συνεπώς και εκεί η επίδραση είναι µηδενική. 

Παρατηρώντας τους µέσους όρους του δείκτη για τον κάθε ∆ήµο διαπιστώνουµε ότι η 

µεγαλύτερη αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων σηµειώνεται στον ∆ήµο Πατρέων µε 

τυπική απόκλιση 0,07. 
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Πίνακας 15: ∆είκτης µεικτού κέρδους: µεικτά κέρδη εκµετάλλευσης / κύκλος 

εργασιών 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 192% 162% 156%  170% 

∆ήµος Αµφιλοχίας -41% -72% -31% -130% -48% 

∆ήµος Ερύµανθου -194% -223% 10%  -136% 

∆ήµος Κρεστένων 75% -4% -12%  20% 

∆ήµος Πατρέων 64% 79% 92%  78% 

∆ήµος Πηνείας -124% -104% -90% -72% -106% 

∆ήµος Αγρινίου 320% -42% 41% - 106% 

∆ήµος Μεσολογγίου 37% 16% -53%  0% 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας -62,17% -142,62% -26,13%  -77% 

∆ήµος Ανδραβίδας 28,62% -23,55% -30,40%  -8% 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός, γνωστός και ως µεικτό περιθώριο κέρδους, είναι πολύ σηµαντικός 

διότι παρέχει ένα µέτρο αξιολόγησης της αποδοτικότητας των ∆ήµων. ∆είχνει δηλαδή τη 

λειτουργική αποτελεσµατικότητα ενός ∆ήµου και την πολιτική τιµών του ∆ήµου. Όσο 

µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης µεικτού κέρδους τόσο καλύτερη από απόψεως κερδών 

είναι η θέση του ∆ήµου διότι µπορεί να αντιµετωπίσει, χωρίς δυσκολία, µια ενδεχόµενη 

αύξηση του κόστους των πωλούµενων προϊόντων του. Ένας υψηλός δείκτης µεικτού 

κέρδους δείχνει την ικανότητα της διοίκησης  του ∆ήµου να επιτυγχάνει φθηνές αγορές και 

να πωλεί σε υψηλές τιµές τα αγαθά και τις υπηρεσίες του. Στο ∆ήµο Καλαβρύτων 

παρατηρείται µια πολύ υψηλή τιµή του δείκτη και αποδεικνύει την λειτουργική 

αποτελεσµατικότητα του ∆ήµου. Επίσης φανερώνει ότι ο ∆ήµος µπορεί να επιτυγχάνει 

φθηνές αγορές. Το ίδιο ισχύει για τους ∆ήµους Ήλιδας και Πατρέων όπου παρουσιάζουν 

υψηλούς δείκτες µεικτού κέρδους. Οι υπόλοιποι ∆ήµοι παρουσιάζουν αρνητικούς δείκτες 

που σηµαίνει ότι οι ∆ήµαρχοι και το διοικητικό προσωπικό δεν µπορούν να επιτύχουν 

φθηνές αγορές και δεν µπορούν να αντιµετωπίσουν το κόστος των πωλούµενων αγαθών 

και υπηρεσιών του. Αυτό διαφαίνεται από τους αρνητικούς µέσους όρους του µικτού 

κέρδους στους ∆ήµους αυτούς. Ειδικά στον ∆ήµο Ερύµανθου παρατηρείται µεγάλος 

αρνητικός µέσος όρος. Αυτό δείχνει ότι ο ∆ήµος από το 2011 στο 2012 γινόταν όλο και πιο 

αδύναµος και λιγότερο λειτουργικά αποτελεσµατικός αδυνατώντας να επιτύχει φθηνές 

αγορές. 

Πίνακας 16:∆είκτης αποδοτικότητας ενεργητικού: καθαρά κέρδη χρήσης / 

σύνολο ενεργητικού Χ 100 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 
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∆ήµος Καλαβρύτων 0,98 -0,01 -0,02   0,32 

∆ήµος Αµφιλοχίας -0,19 3,57 0,14 -0,01 1,18 

∆ήµος Ερύµανθου -0,31 -0,35 0,10   0,19 

∆ήµος Κρεστένων 2,79 -1,68 -0,16   0,32 

∆ήµος Πατρέων -3,13 5,26 0,05   0,73 

∆ήµος Πηνείας 0,08 0,15 1,00 -0,01 0,41 

∆ήµος Αγρινίου 0,01 0,02 0,02 - 0,00 

∆ήµος Μεσολογγίου 0,00 0,00 0,01   0,00 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας 0,01 0,01 0,01   0,00 

∆ήµος Ανδραβίδας 0,00 0,01 0,01   0,01 

 

Πίνακας 17: ROA= καθαρά κέρδη/σύνολο ενεργητικού 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 1% -1% -2%   -1% 

∆ήµος Αµφιλοχίας 0% 4% 0% -1% 1% 

∆ήµος Ερύµανθου 0% 0% 10%   3% 

∆ήµος Κρεστένων 3% -2% 0%   0% 

∆ήµος Πατρέων -3% 5% 5%   2% 

∆ήµος Πηνείας 0% 0% 1% -1% 0% 

∆ήµος Αγρινίου 1% -2% 2% 2% 0% 

∆ήµος Μεσολογγίου 0% 0% -1%   0% 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας -1% -1% 1%   0% 

∆ήµος Ανδραβίδας 0% -1% -1%   -1% 

 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού ( Return on total assets ) µετράει την 

απόδοση των συνολικών περιουσιακών στοιχείων ενός ∆ήµου και επιτρέπει την 

αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας της λειτουργίας του ∆ήµου. Ο δείκτης φανερώνει 

την ικανότητα του ∆ήµου να µπορεί να επιζήσει οικονοµικά και να προσελκύσει κεφάλαια 

που προσφέρονται για επένδυση, «ανταµείβοντας» τα ανάλογα. Τον δείκτη τον 

υπολογίζουµε αν διαιρέσουµε το σύνολο των λειτουργικών κερδών της χρήσης µε το 

σύνολο των περιουσιακών στοιχείων που µετέχουν στη πραγµατοποίηση των εν λόγω 

κερδών. Παρατηρούµε από τον πίνακα 14 ότι οι δείκτες  στο ∆ήµο Πηνειού και στον ∆ήµο 

Καλαβρύτων είναι θετικοί. Στον ∆ήµο Πατρέων βλέπουµε ότι τα έτη 2010, 2011 ο δείκτης 

ήταν αρνητικός ενώ το 2012 ο δείκτης ανέβηκε σε 5,26%. Αυτό σηµαίνει ότι το 2012 ο 

∆ήµος Πατρέων µπόρεσε να επιζήσει οικονοµικά και να προσελκύσει κεφάλαια για 

επένδυση. Αυξήθηκε η αποτελεσµατικότητα της λειτουργίας του ∆ήµου σε σχέση µε τα 

προηγούµενα έτη. Στον πίνακα 15 παρουσιάζεται πάλι ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας 

του ενεργητικού σε ποσοστά. Στο ∆ήµο Ήλιδας φαίνεται ότι ο δείκτης παρέµεινε σταθερός 

σε όλα τα έτη στο 3%. Η απόδοση των περιουσιακών στοιχείων των συγκεκριµένων 



48 

∆ήµων ήταν σταθερός. Στους ∆ήµους Αχαΐας, Ζαχάρως και Κυλλήνης σε όλα τα έτη οι 

δείκτες ήταν αρνητικοί που αποδεικνύει ότι η λειτουργικότητα του ∆ήµου δεν ήταν 

αποδοτική. Στο ∆ήµο της Αµφιλοχίας παρατηρήθηκε αύξηση του ποσοστού της απόδοσης 

των περιουσιακών στοιχείων το 2012(4%) σε αντίθεση µε το 2014 που µειώθηκε σε -1%. 

Όλα τα παραπάνω διαπιστώνονται µετρώντας τους µέσους όρους των δεικτών των ∆ήµων. 

Για το ∆ήµο Πατρέων βλέπουµε ότι ο µέσος όρος του δείκτη είναι αρνητικός -2% γεγονός 

που αποδεικνύει ότι κατά µέσο όρο τα συγκεκριµένα έτη 2010-2012 ο ∆ήµος είχε χαµηλή 

ικανότητα να προσελκύσει κεφάλαια και να πραγµατοποιήσει επενδύσεις. 

Πίνακας 18:∆είκτης καθαρού κέρδους: καθαρά κέρδη χρήσης / κύκλος εργασιών 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 24% -36% -52%   -21% 

∆ήµος Αµφιλοχίας -1% 28% 1% -17% 9% 

∆ήµος Ερύµανθου -10% -7% 242%   75% 

∆ήµος Κρεστένων 93% -9% -1%   28% 

∆ήµος Πατρέων -19% 27% 28%   12% 

∆ήµος Πηνείας 3% 6% 44% -54% 18% 

∆ήµος Αγρινίου 13% -44% 40%   3% 

∆ήµος Μεσολογγίου 7% 4% -37%   -9% 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας -14,45% -23,68% 20,75%   -6% 

∆ήµος Ανδραβίδας -9,77% -35,02% -27,62%   -24% 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός, γνωστός και ως καθαρό περιθώριο κέρδους, προσδιορίζει το 

κέρδος από τις λειτουργικές δραστηριότητες, δηλαδή το ποσοστό κέρδους που µένει στον 

∆ήµο µετά την αφαίρεση από τις καθαρές πωλήσεις του κόστους πωληθέντων και των 

λοιπών εξόδων. Ο αριθµοδείκτης προσδιορίζεται από τη διαίρεση των καθαρών κερδών µε 

το κύκλο εργασιών. Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης τόσο πιο επικερδής είναι ο 

∆ήµος. Στο ∆ήµο καλαβρύτων ο αριθµοδείκτης το 2011 ήταν 24% που σηµαίνει ότι ο 

∆ήµος ήταν επικερδής τη συγκεκριµένη χρονιά και το ποσοστό του κέρδους είναι αρκετά 

µετά την αφαίρεση από τις καθαρές πωλήσεις του κόστους πωληθέντων κλπ. Το ίδιο ισχύει 

για το ∆ήµο του Πηνειού. Ειδικότερα στο ∆ήµο Πηνειού φαίνεται µια αύξηση του δείκτη 

καθαρού κέρδους κατά 3% από το 2011 στο 2012 και κατά 38% από το 2012 στο 2013. Το 

γεγονός αυτό αποδεικνύει την αύξηση της λειτουργικότητας και της κερδοφορίας του 

∆ήµου. Ο µέσος όρος του δείκτη σηµειώνεται στο 18% το οποίο φανερώνει κατά µέσο όρο 

της θετική κερδοφορία του ∆ήµου. 



49 

Στο ∆ήµο Ήλιδας ο δείκτης παρέµεινε σταθερός στο 10% ενώ υπήρξε µια µικρή αύξηση 

του µικτού περιθωρίου κέρδους της τάξης 2% από το 2011 στο 2012. Εάν ο αριθµοδείκτης 

µικτού κέρδους δεν µεταβάλλεται διαχρονικά ενώ κατά την ίδια περίοδο ο αριθµοδείκτης 

καθαρού κέρδους παρουσιάζει κάµψη, η εξέλιξη αυτή παρέχει ένδειξη µιας δυσανάλογης 

αύξησης των εξόδων λειτουργίας του ∆ήµου σε σχέση µε τις πωλήσεις του. Εάν ο 

αριθµοδείκτης µικτού κέρδους παρουσιάζει κάµψη διαχρονικά ενώ ο αριθµοδείκτης 

καθαρού κέρδους παραµένει σταθερός , παρέχεται ένδειξη δυσανάλογης αύξησης του 

κόστους πωληθέντων σε σχέση µε τα έσοδα πωλήσεων. 

Στους υπόλοιπους ∆ήµους παρατηρήθηκε µείωση του καθαρού περιθωρίου κέρδους. Στο 

∆ήµο Κρεστένων από το 2011 στο 2012 ο δείκτης µειώθηκε από 93% στο -9% ενώ στο 

∆ήµο Πατρέων παρατηρήθηκε κατά τα ίδια έτη αύξηση του δείκτη από -19% σε 27%. Το 

2012 ο ∆ήµος της Πάτρας λειτούργησε αποτελεσµατικότερα σε σχέση µε τα προηγούµενα 

χρόνια αυξάνοντας την κερδοφορία του. Κατά µέσο όρο ο δείκτης όµως είναι στο -9% 

λόγω της µη αποτελεσµατικής λειτουργίας των προηγούµενων ετών. 

 

 

Πίνακας 19:   ∆είκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων: καθαρά κέρδη 

χρήσης / σύνολο ιδίων κεφαλαίων 

  2011 2012 2013 2014 Μέσος όρος 

∆ήµος Καλαβρύτων 1% -1% -2%   -1% 

∆ήµος Αµφιλοχίας 0% 4% 0% -1% 1% 

∆ήµος Ερύµανθου 0% 0% 11%   3% 

∆ήµος Κρεστένων 3% -2% 0%   0% 

∆ήµος Πατρέων -5% 8% 6%   3% 

∆ήµος Πηνείας 0% 0% 1% -1% 0% 

∆ήµος Αγρινίου -3% -3% 3% - -1% 

∆ήµος Μεσολογγίου 0% 0% -1%   0% 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας -1% -1% 1%   0% 

∆ήµος Ανδραβίδας 0% -1% -1%   -1% 

 

Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων απεικονίζει την κερδοφόρα δυναµικότητα του 

∆ήµου και παρέχει ένδειξη του κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος πραγµατοποίησης ενός 

ικανοποιητικού αποτελέσµατος από τη χρήση των κεφαλαίων του µετόχου. Με άλλα λόγια, 

µετρά την αποτελεσµατικότητα µε την οποία τα κεφάλαια των φορέων του ∆ήµου 

απασχολούνται σε αυτόν. Αποτελεί τον βασικό δείκτη τον οποίο το διοικητικό προσωπικού 
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ενός ∆ήµου σε περίπτωση θετικού αποτελέσµατος τείνει να προβάλει µε τον πιο επιφανή 

τρόπο στον ετήσιο απολογισµό χρήσης. Στους ∆ήµους Ζαχάρως και Αχαΐας οι δείκτες ήταν 

αρνητικοί που σηµαίνει ότι δεν επιτεύχθηκε ο στόχος πραγµατοποίησης ικανοποιητικού 

αποτελέσµατος από τη χρήση των κεφαλαίων. Επίσης στους δήµους Ερύµανθου και 

Ήλιδας ο δείκτης είναι στο 0% γεγονός που αποδεικνύει ότι τα κεφάλαια των φορέων των 

∆ήµων δεν απασχολούνται αποτελεσµατικά. Στο ∆ήµο Πατρέων παρατηρήθηκε αύξηση 

της κερδοφόρας δυναµικότητας κατά 8% το 2013 από -5% που ήταν το 2012. Τέλος, στο 

∆ήµο Πηνειού η κερδοφόρα αποδοτικότητα αυξήθηκε από 0% σε 1% το 2013. Βεβαία 

κατά µέσο όρο δεν φαίνεται να έχει µεταβληθεί η κερδοφορία του δήµου Πηνειού. 

3.2.5 ∆είκτης z-score για τους εξεταζόµενους ∆ήµους 

Σύµφωνα µε την ανάλυση του Z-score οι δήµοι του Νοµού Αιτωλοακαρνανίας 

κατέχουν µια πολύ ισχυρή θέση έναντι µιας πιθανής µελλοντικής πτώχευσης. Το γεγονός 

αυτό µπορεί να οφείλεται στην απασχόληση των περιουσιακών στοιχείων και των ιδίων 

κεφαλαίων των συγκεκριµένων ∆ήµων.  (Smaraidos, et al., 2010) 

Παρακάτω παρουσιάζεται ο δείκτης z-score για τους ∆ήµους που εξετάζονται για 

τα έτη 2011-2013. 

Πίνακας 20  :Ζ-score 

∆ήµοι 2011 2012 2013 

∆ήµος Καλαβρύτων 6,71 9,74 10,28 

∆ήµος Αµφιλοχίας 0,50 1,14 0,71 

∆ήµος Ερύµανθου 6,94 0,03 1,00 

∆ήµος Ανδρίτσαινας-Κρεστένων 0,50 0,65 0,63 

∆ήµος Πατρέων 0,23 0,67 0,93 

∆ήµος Πηνείας 0,37 0,41 0,47 

∆ήµος Αγρινίου 6,98 6,61 6,76 

∆ήµος Μεσολογγίου 0,53 0,53 0,52 

∆ήµος ∆υτικής Αχαϊας 0,32 0,29 0,68 

∆ήµος Ανδραβίδας-Κυλλήνης 0,42 0,39 0,36 

 

Παρατηρούµε από τον παραπάνω πίνακα ότι ο ∆ήµος Καλαβρύτων, ο ∆ήµος 

Ερύµανθου και ο ∆ήµος Αγρινίου βρίσκονται στην ασφαλή ζώνη για τα έτη 2011-2013. 

Ενώ βλέπουµε ότι όλοι οι υπόλοιποι εξεταζόµενοι ∆ήµοι κινούνται στην επικίνδυνη ζώνη 

καθώς το z-score είναι κάτω από την τιµή 1.81. 
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Συµπεράσµατα 

Στο τέλος του 2010, η Ελληνική Κυβέρνηση µε το Νόµο 3582 το λεγόµενο σχέδιο 

Καλλικράτης προσπάθησε να µεταρρυθµίσει τη διοικητική διαίρεση και επαναπροσδιόρισε 

τα όρια των αυτοδιοικούµενων µονάδων µε τη µέθοδο της εκλογής των οργάνων. Ο 

απώτερος στόχος αυτής της προσπάθειας ήταν µέσα από τη διοικητική συρρίκνωση της 

µέχρι τότε µεγάλης Τοπικής Αυτοδιοίκησης, να µειώσουν το κόστος λειτουργίας των 

∆ήµων και να γίνουν πιο αποτελεσµατικοί. Η στόχευση των ρυθµίσεων του νόµου αφορά 

κυρίως στη δηµιουργία ισχυρών ∆ήµων, ικανών να προωθήσουν την τοπική ανάπτυξη και 

να παρέχουν ποιοτικές υπηρεσίες, µε παράλληλη µείωση του λειτουργικού τους κόστους. 

Για παράδειγµα, στο Νοµό Αιτωλοακαρνανίας 29 δήµοι συγχωνεύτηκαν σε 7. 

Στην αρχή του 2011 µε το Πρόγραµµα Καλλικράτης δηµιουργήθηκαν νέοι ∆ήµοι 

που είναι µεγαλύτεροι διοικητικά και οικονοµικά. Σήµερα θα µπορούσαµε να πούµε ότι ο 

σκοπός της κυβέρνησης επιτευχθεί. Υπό το πρίσµα της οικονοµικής κρίσης και την 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση των ισολογισµών των ∆ήµων της περιφέρειας ∆υτικής 

Ελλάδας θα µπορούσαµε να πούµε τα εξής: 
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Ο ∆ήµος Κρεστένων παρουσιάζει το µεγαλύτερο µέσο όρο γενικής ρευστότητας και 

στη συνέχεια ακολουθεί ο ∆ήµος Αµφιλοχίας και ο ∆ήµος Πατρέων. Στο ∆ήµο Αµφιλοχίας 

παρατηρούνται αρκετά υψηλοί δείκτες γενικής ρευστότητας ειδικότερα τα τελευταία έτη 

2012 και 2013. 

Ο ∆ήµος Αγρινίου έχει τη δυνατότητα να ρευστοποιεί τα ρευστοποιήσιµα στοιχεία 

του καλύπτοντας εγκαίρως τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις του. Αυτό διαφαίνεται και 

από τους υψηλούς µέσους όρους στους ∆ήµους Κρεστένων και Πατρέων για τα έτη 2011, 

2012 και 2013. 

∆ιαπιστώνουµε ότι στους περισσότερους ∆ήµους για τα έτη που έχουν µελετηθεί 

από το 2011 µέχρι το 2013 η τιµή του δείκτη ταµειακής ρευστότητας είναι µικρότερη της 

µονάδας. Στον ∆ήµο Καλαβρύτων από το 2012 µέχρι το 2013 ο δείκτης είναι µεγαλύτερος 

της µονάδας που σηµαίνει ότι τα διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία καλύπτουν 1,34 και 2,20 

φορές αντίστοιχα τις υποχρεώσεις του ∆ήµου. Μάλιστα στα συγκεκριµένα έτη 

παρουσιάζεται αρκετά υψηλή τιµή του δείκτη που σηµαίνει ότι σε µεγάλο βαθµό τα 

διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία του ∆ήµου καλύπτουν τις τρέχουσες και ληξιπρόθεσµες 

υποχρεώσεις του ∆ήµου. Ο ∆ήµος Κρεστένων καλύπτει τις υποχρεώσεις του κατά µέσο 

όρο 4,73. Ο ∆ήµος Πατρέων φαίνεται ότι καλύπτει κατά µέσο όρο 1,53 τις ληξιπρόθεσµες 

υποχρεώσεις του µέσα από τα διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία του ∆ήµου. Ο ∆ήµος 

Πηνείας παρουσιάζει κάλυψη των υποχρεώσεων µέσω των διαθέσιµων περιουσιακών 

στοιχείων του κατά µέσο όρο 0,86. 

Η χρηµατοοικονοµική θέση του ∆ήµου θεωρείται ότι είναι ισχυρή, όταν ο ∆ήµος 

έχει την ικανότητα να ικανοποιεί απρόσκοπτα τους βραχυπρόθεσµους πιστωτές του και να 

διατηρεί συνθήκες οι οποίες του εξασφαλίζουν την ευνοϊκή πιστοληπτική του κατάσταση. 

Ο ∆ήµος που δεν µπόρεσε να καλύψει τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις τους µέσω 

του κυκλοφορούντος ενεργητικού του (αρνητικός δείκτης) ήταν αυτός του Ερύµανθου.  Το 

γεγονός αυτό φαίνεται και από τον υπολογισµό του µέσου όρου του ∆ήµου ο οποίος είναι 

αρνητικός. (-1,34) 

Στο ∆ήµο του Πύργου το 2012 χρησιµοποιήθηκαν αποτελεσµατικά όλα τα 

περιουσιακά στοιχεία του πραγµατοποιώντας τις πωλήσεις του αποτελεσµατικά. Οι 

υπόλοιποι δείκτες στους υπόλοιπους ∆ήµους είναι κάτω από το 0 που σηµαίνει ότι τα 

συγκεκριµένα έτη οι ∆ήµοι που µελετήθηκαν δεν χρησιµοποίησαν τα περιουσιακά τους 

στοιχεία αποτελεσµατικά. Παρατηρούµε το ∆ήµο Πατρέων και διαπιστώνουµε ότι κατά 
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µέσο όρο η τιµή του δείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας είναι µεγαλύτερη από τους άλλους 

∆ήµους για τα έτη που µελετώνται. Ο µέσος όρος του ∆ήµου είναι 0,21 που σηµαίνει ότι ο 

∆ήµος τις συγκεκριµένες χρονιές χρησιµοποίησε εντατικά τα περιουσιακά του στοιχεία. 

Για το ∆ήµο της Αµφιλοχίας οι απαιτήσεις του ∆ήµου εισπράττονταν µέσα στο έτος 5,41 

φορές.. Για το έτος 2011 η µέση διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων όπως φαίνεται από 

τον µέσο όρο είναι µεγαλύτερη για το ∆ήµο της Ζαχάρως (551 µέρες κατά µέσο όρο) και 

ακολουθεί ο ∆ήµος Ερύµανθου(457,74 µέρες κατά µέσο όρο). 

Οι περισσότεροι ∆ήµοι έχουν αρνητικούς δείκτες κάλυψης τόκων κατά τα έτη 

2010-2014 γεγονός που αποδεικνύει ότι δεν έχουν αυξηµένη ικανότητα να εξοφλούν τους 

τόκους των ξένων κεφαλαίων τους από τα κέρδη τους. Κατά µέσο όρο για τις χρονιές που 

µελετώνται ο ∆ήµος Πατρέων ήταν ο µόνο ∆ήµος που µπορούσε να καλύπτει τους τόκους 

και τους φόρους των ξένων κεφαλαίων του. 

Στον ∆ήµο Πηνειού το 2012 τα περιουσιακά στοιχεία του υπερκάλυπταν το σύνολο 

των υποχρεώσεων του ∆ήµου. Ειδικά στην Ναυπακτία φαίνεται ότι τα περιουσιακά 

στοιχεία κάλυπταν κατά πολύ το σύνολο των υποχρεώσεων. Στον ∆ήµο Πηνειού, στον 

∆ήµο Κρεστένων, στο ∆ήµο Αχαΐας, Ερύµανθου όλα τα έτη και Καλαβρύτων το 2011 

σηµειώθηκε καλύτερη ασφάλεια των πιστωτών των ∆ήµων από την ρευστοποίηση των 

παγίων και οι ∆ήµοι µπορούσαν να αντλήσουν σε µεγάλο βαθµό επιπρόσθετα ξένα 

κεφάλαια. 

Παρατηρώντας τους µέσους όρους για τον κάθε ∆ήµο διαπιστώνουµε ότι η 

µεγαλύτερη αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων σηµειώνεται στον ∆ήµο Πατρέων µε 

τυπική απόκλιση 0,07. 

Σε όλους τους ∆ήµους εκτός της Ήλιδας και της Πάτρας, οι ∆ήµαρχοι και το 

διοικητικό προσωπικό και δεν µπορούν να αντιµετωπίσουν το κόστος των πωλούµενων 

αγαθών και υπηρεσιών του. Αυτό διαφαίνεται από τους αρνητικούς µέσους όρους του 

µικτού κέρδους στους ∆ήµους αυτούς. Ειδικά στον ∆ήµο Ερύµανθου παρατηρείται 

µεγάλος αρνητικός µέσος όρος. Αυτό δείχνει ότι ο ∆ήµος από το 2011 στο 2012 γινόταν 

όλο και πιο αδύναµος και λιγότερο λειτουργικά αποτελεσµατικός αδυνατώντας να επιτύχει 

φθηνές αγορές. 

Το 2012 αυξήθηκε η αποτελεσµατικότητα της λειτουργίας του ∆ήµου Πατρών σε 

σχέση µε τα προηγούµενα έτη. Στο ∆ήµο Καλαβρύτων ο αριθµοδείκτης καθαρού 

περιθωρίου κέρδους το 2011 ήταν 24% που σηµαίνει ότι ο ∆ήµος ήταν επικερδής τη 

συγκεκριµένη χρονιά και το ποσοστό του κέρδους είναι αρκετά µετά την αφαίρεση από τις 

καθαρές πωλήσεις του κόστους πωληθέντων κλπ. Ο µέσος όρος του δείκτη σηµειώνεται 
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στο 18% το οποίο φανερώνει κατά µέσο όρο τη θετική κερδοφορία του ∆ήµου. Στους 

υπόλοιπους ∆ήµους παρατηρήθηκε µείωση του καθαρού περιθωρίου κέρδους. Το 2012 ο 

∆ήµος της Πάτρας λειτούργησε αποτελεσµατικότερα σε σχέση µε τα προηγούµενα χρόνια 

αυξάνοντας την κερδοφορία του. Κατά µέσο όρο ο δείκτης όµως είναι στο -9% λόγω της 

µη αποτελεσµατικής λειτουργίας των προηγούµενων ετών. 

Στους ∆ήµους Ζαχάρως και Αχαΐας δεν επιτεύχθηκε ο στόχος πραγµατοποίησης 

ικανοποιητικού αποτελέσµατος από τη χρήση των κεφαλαίων. Στο ∆ήµο Πατρέων 

παρατηρήθηκε αύξηση της κερδοφόρας δυναµικότητας κατά 8% το 2013 από -5% που 

ήταν το 2012. 

Οι δήµοι έχουν σε µεγάλο βαθµό την οικονοµική εξάρτηση από κρατικές 

επιχορηγήσεις και όλη η λειτουργία των επιχειρήσεων τους εξαρτάται από αυτά τα 

χρήµατα. Η οικονοµική ύφεση του κράτους και των πολιτών του, πιθανώς οδηγεί σε 

µελλοντικά προβλήµατα ταµειακής ροής. Η διοίκηση θα πρέπει να λαµβάνει τα κατάλληλα 

µέτρα για την προστασία των ∆ήµων. 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση των δήµων του Νοµού Αιτωλοακαρνανίας δείχνει 

ότι έχουν κοινά προβλήµατα παθογένειας. Τέλος όλοι οι δήµοι του νοµού έχουν την 

υποχρέωση από το Π.∆. 315/1999 για την εφαρµογή του συστήµατος κοστολόγησης για το 

σύνολο των δραστηριοτήτων τους. Μέχρι αυτή τη στιγµή δεν έχουµε πληροφορίες ή 

επιβεβαίωση σχετικά µε το στάδιο εφαρµογής της κοστολόγησης. Κανένας από τους 

δήµους, µε εξαίρεση του ∆ήµου Αµφιλοχίας, δεν διατηρεί αποθέµατα ή έχουν οργανωµένες 

αποθήκες για τα αναλώσιµα τους, η οποία είναι απαραίτητη προϋπόθεση για την εφαρµογή 

του συστήµατος κοστολόγησης. (Smaraidos, et al., 2010) 

Ο δηµόσιος τοµέας στην Ελλάδα χρειάζεται µια σταθερή, ισχυρή και 

αποτελεσµατική διοίκηση για να γίνει πιο αποτελεσµατικός ενάντια σε εταιρείες του 

ιδιωτικού τοµέα. 

Για περαιτέρω µελλοντική έρευνα θα µπορούσαµε να επεκτείνουµε το δείγµα µε 

πολλούς δήµους σε όλη την Ελλάδα µε την ανάλυση των οικονοµικών στοιχείων για 

περισσότερες χρήσεις για να ερευνήσουµε αν εξακολουθούν να υπάρχουν ίδια ή άλλα 

προβλήµατα της διοίκησης και διαχείρισης. (Smaraidos, et al., 2010) 
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