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Περίληψη 
Η ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων αποτελεί το βασικότερο εργαλείο άντλησης 

πληροφοριών για ένα πλήθος ατόµων, που οι αποφάσεις τους µπορούν να επηρεάσουν, άµεσα ή 

έµµεσα, το παρόν ή το µέλλον µιας επιχείρησης. Οι αποφάσεις αυτές µπορεί να αφορούν τις 

δυνατότητες ανάπτυξης µιας επιχείρησης, την ανταγωνιστικότητά της, τα παρόντα και τα 

µελλοντικά αποτελέσµατά της και φυσικά την παρούσα και µελλοντική χρηµατοοικονοµική της 

κατάσταση.  

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να µελετήσει την χρηµατοοικονοµική κατάσταση των δύο 

σπουδαιότερων εταιριών που δραστηριοποιούνται σε ένα από τους σηµαντικότερους οικονοµικούς 

κλάδους της Ελλάδας, αυτόν της ναυτιλίας. Οι υπό ανάλυση εταιρίες είναι η Ανώνυµη Ναυτιλιακή 

Εταιρία Κρήτης (ANEK LINES) και η Μινωικές Γραµµές Α.Ν.Ε. (MINOAN LINES)κατά την 

χρονική περίοδο 2010-2014. Η διαχρονική µελέτη της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης των 

ανωτέρω εταιριών είναι σηµαντική γιατί πληροφορεί τόσο για την χρηµατοοικονοµική θέση αυτών 

όσο και για µελλοντική κατάσταση του κλάδου.  

Οι ανάλυση των δηµοσιευµένων χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων των δύο εταιριών έγινε µε την 

µέθοδο των αριθµοδεικτών. Οι πλευρές της εταιρίας που κυρίως ερευνήθηκαν είναι της 

ρευστότητας, της κυκλοφοριακής ταχύτητας, της δανειακής επιβάρυνσης και της αποδοτικότητας. 

Τα δεδοµένα της ανάλυσης αξιολογήθηκαν τόσο διαχρονικά για κάθε µια από τις επιχειρήσεις 

ξεχωριστά όσο και συγκριτικά.  

Η παρούσα εργασία διαρθρώνεται σε τέσσερα κεφάλαια. 

Το 1
ο
 Κεφάλαιο αποτελείται από την βιβλιογραφική επισκόπηση, στην οποία γίνεται αναφορά στις 

έννοιες, στους στόχους της ανάλυσης, στην µέθοδο της συγκριτικής ανάλυσης, στους 

αριθµοδείκτες της ρευστότητας, της κυκλοφοριακής ταχύτητας, της δανειακής επιβάρυνσης και της 

αποδοτικότητας.  

Το 2
ο
 Κεφάλαιο αποτελείται από την περιγραφή της µεθοδολογίας που θα ακολουθεί και από την 

παράθεση των οικονοµικών καταστάσεων των εταιρειών που θα εξεταστούν σε µια συµπτυγµένη-

προσαρµοσµένη µορφή που θα είναι χρήσιµη για την ανάλυση. 

Το 3
ο
 Κεφάλαιο αποτελείται από είναι το κυρίως µέρος της εργασίας και αφορά στην παρουσία ση 

της ανάλυσης. Κατ΄ αρχήν γίνεται η χρήση της µεθόδου των καταστάσεων κοινού µεγέθους, που 

όπως αναφέρεται συνιστούν στην ουσία τους αριθµοδείκτες. Κατόπιν γίνεται η ανάλυση και 

παρουσιάζονται οι αριθµοδείκτες ρευστότητας, αποδοτικότητας, κεφαλαιακής διάρθρωσης, οι 

αριθµοδείκτες ανάπτυξης, οι αριθµοδείκτες δραστηριότητας και κάποιοι αριθµοδείκτες που 
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σχετίζονται µε την χρηµατιστηριακή αγορά.  Στο κεφάλαιο αυτό πέρα από την διαχρονική εξέλιξη 

των µεγεθών κάθε επιχείρησης επιχειρείται και µια συγκριτική ανάλυση των δύο εταιρειών. 

Το τελευταίο κεφάλαιο αφορά στην παρουσία των συµπερασµάτων της ανάλυσης. 
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Εισαγωγή 
Οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις των επιχειρήσεων περιλαµβάνουν σηµαντικές πληροφορίες 

που µπορούν να χρησιµοποιηθούν από διάφορες οµάδες ενδιαφέροντος µε σκοπό τη λήψη 

αποφάσεων. Οι χρήστες των δηµοσιευµένων χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων γίνονται λήπτες 

σηµαντικών πληροφοριών, αναφορικά µε τις δραστηριότητες  και το αποτέλεσµα της επιχείρησης. 

Όµως, οι δηµοσιευµένες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις από µόνες τους δεν παρέχουν 

ολοκληρωµένη πληροφόρηση. Αυτό συµβαίνει διότι µέσα σε αυτές,  εµπεριέχονται πληροφορίες οι 

οποίες δεν είναι εµφανής, λόγω του απαιτούµενου προς δηµοσίευση µορφότυπου. Εποµένως, για 

να µπορέσει ο χρήστης των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων να αντλήσει τη µέγιστη δυνατή 

πληροφόρηση, ώστε να λάβει τη βέλτιστη απόφαση, απαιτείται η διαδικασία της ανάλυσης 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. 

Ως ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων ορίζεται το σύστηµα πληροφόρησης που αντλεί τα 

δεδοµένα του κυρίως από τις δηµοσιευµένες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις και άλλες πηγές, 

δηµιουργεί την πληροφόρηση µε τη µελέτη, αξιολόγηση και ερµηνεία των σχέσεων και τάσεων 

µεταξύ την διαφόρων χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων που γίνεται µε ποσοτικά και ποιοτικά µέσα 

και παρέχει την πληροφόρηση που αναφέρεται σε προβλέψεις σχετικά µε την µελλοντική 

κατάσταση και επίδοση της επιχείρησης στους λαµβάνοντες αποφάσεις (Παπαδόπουλος,1986). 

Από τον ανωτέρω ορισµό γίνεται αντιληπτό ότι η µέγιστη χρησιµότητα των αριθµητικών 

δεδοµένων των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων αντλείται όχι από αυτά καθαυτά τα δεδοµένα 

αλλά από την έρευνα εξεύρεσης λογικών σχέσεων αυτών µε άλλα δεδοµένα, αλλά και  της 

διαχρονική τους εξέλιξης. Συνεπώς,  η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων αποτελεί 

ένα χρήσιµο «εργαλείο» για τους αναλυτές, τους επιχειρηµατίες, τα τραπεζικά στελέχη και άλλες 

οµάδες ενδιαφέροντος, για την λήψη των βέλτιστων επενδυτικών, χρηµατοδοτικών αποφάσεων  ή 

οποιασδήποτε άλλης απόφαση που άπτεται της επιχειρηµατικής δραστηριότητας (Brigham & 

Ehrhardt, 2005; Lumby & Jones, 1999; Weston & Brigham, 1986). 

Oι κύριες πλευρές της επιχείρησης για τις οποίες παρέχεται πληροφόρηση µέσω της ανάλυσης των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων είναι:  

1. H ρευστότητα της επιχείρησης, όπου εξετάζεται η ικανότητά της να ανταποκρίνεται στις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 

2. Η σταθερότητα της επιχείρησης, όπου εξετάζεται η ικανότητά της να ανταποκρίνεται στις 

µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 

3. Η αποδοτικότητα της επιχείρησης, όπου εξετάζεται το µέγεθος της καθαρής θέσης της. 
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4. Η δυνατότητα ανάπτυξης της επιχείρησης, όπου εξετάζεται η ικανότητα της επιχείρησης να 

ανταποκριθεί σε υψηλότερο επίπεδο ανταγωνισµού.  

Τα χρηµατοοικονοµικά συµπεράσµατα των ανωτέρω  πλευρών της επιχείρησης αποτελούν µια από 

τις βασικότερες πηγές τροφοδότησης του βασικού εργαλείου στρατηγικού σχεδιασµού της 

S.W.O.T. (Strengths, Weakness, Opportunities, Threats) analysis. H S.W.O.T.analysis 

χρησιµοποιείται για την ανάλυση του εσωτερικού και εξωτερικού περιβάλλοντος µιας επιχείρησης, 

όταν αυτή πρέπει να λάβει µια απόφαση σε σχέση µε τους στόχους που έχει θέσει ή µε  τον σκοπό 

της επίτευξή τους. Μέσω της ανάλυσης του εσωτερικού περιβάλλοντος αναδεικνύονται τα δυνατά 

και τα αδύνατα στοιχεία της επιχείρησης, ενώ µέσω της ανάλυσης του εξωτερικού περιβάλλοντος, 

στο οποίο περιλαµβάνεται τόσο το περιβάλλον του κλάδου στον οποίο ανήκει όσο και το ευρύτερο 

µακροοικονοµικό περιβάλλον, αναδεικνύονται οι ευκαιρίες και οι απειλές. Σκοπός της 

S.W.O.T.analysis είναι να βοηθήσει τον αναλυτή να εντοπίσει τις ευκαιρίες του εξωτερικού 

περιβάλλοντος και να επιλέξει ποίες από αυτές θα εκµεταλλευτεί ανάλογα µε τις δυνάµεις που 

διαθέτει, να εντοπίσει τις αδυναµίες που πηγάζουν από το εσωτερικό περιβάλλον και να επιλέξει 

τρόπους διόρθωσής τους και να υιοθετήσει την κατάλληλη στρατηγική, η οποία θα του επιτρέψει 

να προστατευθεί έναντι των απειλών του εξωτερικού περιβάλλοντος. Μέσω των 

χρηµατοοικονοµικών συµπερασµάτων, τα οποία αποτελούν το προϊόν της χρηµατοοικονοµικής 

ανάλυσης, περιγράφονται οι χρηµατοοικονοµικές δυνάµεις και αδυναµίες της επιχείρησης, οι 

οποίες αποτελούν πολύτιµη πληροφόρηση τόσο για την προστασία της επιχείρησης από 

επενδυτικές απειλές όσο και για την ανταπόκριση αυτής σε επενδυτικές ευκαιρίες.  

Λόγω των δυσκολιών και των συνεχόµενων  µεταβολών που συντελούνται στο οικονοµικό και 

επιχειρηµατικό περιβάλλον, κυρίως τα τελευταία έτη, γίνεται ακόµα πιο επιτακτική η ανάγκη της 

ανάλυσης χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων από τις επιχειρήσεις, ώστε να αναστραφεί ή να 

αποτραπεί η πορεία προς µια δυσµενή κατάσταση, να παραµείνει µια ευνοϊκή κατάσταση ή να 

αλλάξει η πορεία προς µια τέτοια κατάσταση (Bodie et al,1999; Brigham & Ehrhardt, 2005; 

Κάντζος, 2002). 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η εξέταση και η ανάλυση της χρηµατοοικονοµικής 

κατάστασης στην  Ελλάδα των ναυτιλιακών επιχειρήσεων στην Ελλάδα τη χρονική περίοδο 2010 -

2014. Η ναυτιλία µαζί µε τον τουρισµό αποτελούν για την Ελλάδα τους δύο βασικούς πυλώνες 

ανάπτυξης, αφού παρουσιάζουν ισχυρή επεκτατική εξαγωγική δυναµική (Τράπεζα Ελλάδας, 2014). 

Η ανάλυση βασίζεται στις εταιρίες που χαρακτηρίζουν τον κλάδο της ναυτιλίας στην Ελλάδα, αφού 

παρουσιάζουν τα µεγαλύτερα µερίδια αγοράς σε σχέση µε τις υπόλοιπες επιχειρήσεις που 
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δραστηριοποιούνται στον κλάδο. Οι προς ανάλυση επιχείρησης είναι οι ΑΝΕΚ και MINOAN 

LINES. 

Η µέθοδος που επιλέχθηκε για την χρηµατοοικονοµική ανάλυση των ανωτέρω εταιριών είναι αυτή 

των αριθµοδεικτών, διότι παρέχει τη δυνατότητα διενέργειας δύο τύπων αναλύσεων, 

διαστρωµατικής και διαχρονικής, και επιπρόσθετα, αποτελεί την πλέον ευρέως διαδεδοµένη µέθοδο 

ανάλυσης. Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση καλύπτει τις πλευρές της ρευστότητας, της 

σταθερότητας, της αποδοτικότητας  και της δυνατότητας µεγέθυνσης των επιχειρήσεων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 :Βιβλιογραφική Επισκόπηση  

1.1 Πηγές και Είδη Χρηματοοικονομικών καταστάσεων  
Ο αναλυτής έχει στην διάθεσή του πληθώρα πηγών από τις οποίες µπορεί να αντληθεί 

χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση. Οι εφηµερίδες, τα επαγγελµατικά περιοδικά, οι ετήσιες 

εκθέσεις φορέων, τράπεζες και προσωπικές επαφές αποτελούν κάποιες από τις πηγές 

πληροφόρησης µη αριθµητικών χρηµατοοικονοµικών στοιχείων. Οι ετήσιες λογιστικές 

καταστάσεις, οι ενδιάµεσες λογιστικές καταστάσεις, οι καταστάσεις που υποβάλλονται στο 

χρηµατιστήριο, οι ανακοινώσεις, ο προϋπολογισµός, οι εκθέσεις αναλυτών και οι φορολογικοί 

κατάλογοι, είναι κάποιες από τις πηγές άντλησης χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης. Από τις 

ανωτέρω πηγές πληροφόρησης η πιο σηµαντική µέχρι σήµερα είναι οι λογιστικές καταστάσεις, οι 

οποίες αποτελούν το προϊόν του λογιστικού συστήµατος της επιχείρησης. Τα σηµαντικότερα 

πλεονεκτήµατα έναντι των άλλων πηγών πληροφόρησης είναι (Κάντζος,2002): 

1. Κάθε αναλυτής που ενδιαφέρεται για την χρηµατοοικονοµική κατάσταση µιας επιχείρησης 

µπορεί εύκολα, γρήγορα και µε χαµηλό κόστος να έχει πρόσβαση στις λογιστικές της 

καταστάσεις, αφού αυτές υποχρεωτικά υποβάλλονται σε επαρκή δηµοσίευση. 

2. Η έγκαιρη και σε τακτά χρονικά διαστήµατα δηµοσίευσή τους επιτρέπει στον αναλυτή να 

έχει στην κατοχή του έγκαιρα τις πληροφορίες που αναζητά. 

3. Ο έλεγχός τους από ορκωτούς ελεγκτές τις καθιστά την πλέον αξιόπιστη πηγή 

πληροφόρησης. 

4. Η συνάφειά τους µε την διαδικασία της λήψης αποφάσεων οικονοµικού χαρακτήρα. Για 

παράδειγµα όταν θα πρέπει να αξιολογηθούν εναλλακτικά επενδυτικά σενάρια για την λήψη 

µιας απόφασης, οι λογιστικές καταστάσεις αποδίδουν πληρέστερα, αµεσότερα και µε 

µεγάλη ευκρίνεια την συνολική εικόνα, αλλά και τις  επιµέρους λεπτοµέρειες, των 

απαραίτητων µεγεθών τα οποία θα συντελέσουν στην λήψη της απόφασης.  

Οι βασικότερες από τις λογιστικές καταστάσεις, που αφορούν πάντα τη διάρκεια  µιας  

συγκεκριµένης χρονικής περιόδου, είναι: 

1. Ισολογισµός τέλους χρήσης: παρουσιάζει τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης 

οµαδοποιηµένα (µε κριτήριο το χρόνο παραµονής τους στην επιχείρηση) σε πάγια, 
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κυκλοφορούντα και διαθέσιµα και οι πηγές των κεφαλαίων της (ίδια κεφάλαια, 

µακροπρόθεσµες και βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις). Ο ισολογισµός δηλαδή, δείχνει ποια 

περιουσιακά στοιχεία έχουν αποκτηθεί και µε τι κεφάλαια αυτά έχουν χρηµατοδοτηθεί.  

2. Κατάσταση Αποτελεσµάτων χρήσης: παρουσιάζει την οικονοµική απόδοση ή την επίδοση  της 

επιχείρηση, καθώς και παράγοντες που προσδιορίζουν την συγκεκριµένη οικονοµική απόδοση. 

3. Πίνακας διάθεσης κερδών ή αποτελεσµάτων: παρουσιάζει τον τρόπο κατανοµής του καθαρού 

επιχειρησιακού πλεονάσµατος. Πληροφορεί, κυρίως, για την µερισµατική πολιτική και για τον 

βαθµό αυτοχρηµατοδότησης της επιχείρησης.  

4. Κατάσταση Ταµειακών Ροών: παρουσιάζει τις εισροές και εκροές κεφαλαίων, οµαδοποιηµένες 

µε βάσει δύο κριτήρια. Με το πρώτο κριτήριο διαχωρίζονται οι εισροές και οι εκροές που 

αφορούν την συνήθη λειτουργία της επιχείρησης από εκείνες που προκαλούνται από εξωγενείς 

επενδυτικές και χρηµατοδοτικές αποφάσεις, και µε το δεύτερο συσχετίζονται εισροές µακράς 

διάρκειας και εισροές βραχυπρόθεσµης διάρκειας.  

Οι ανωτέρω καταστάσεις συνοδεύονται από το προσάρτηµα και την  έκθεση των ορκωτών 

λογιστών. Το προσάρτηµα περιλαµβάνει περισσότερες πληροφορίες αλλά και επεξηγήσεις για 

ορισµένα µεγέθη που εµφανίζονται στις βασικές λογιστικές καταστάσεις. Το περιεχόµενο της 

έκθεσης ορκωτών λογιστών προσδιορίζει την ορθότητα, την ποιότητα και την αξιοπιστία των 

προαναφεροµένων  λογιστικών καταστάσεων. 

1.2 Διαδικασία και Στόχοι της Ανάλυσης 
Τα είδη των αναλύσεων που γίνονται στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις εξαρτώνται από δύο 

βασικούς παράγοντες. Ο πρώτος παράγοντας είναι τα στάδια διενέργειας της ανάλυσης και ο 

δεύτερος είναι η θέση του αναλυτή.  

Τα στάδια διενέργειας της ανάλυσης διακρίνονται στο  τυπικό και ουσιαστικό (Νιάρχος,2004). Το 

τυπικό στάδιο έχει ως στόχο, µέσω των απαραίτητων εργασιών, να προετοιµάσει και διευκολύνει 

το ουσιαστικό στάδιο της ανάλυσης, το οποίο είναι και το κύριο στάδιο. Θα λέγαµε ότι το τυπικό 

στάδιο αποτελεί τον προποµπό του ουσιαστικού σταδίου. Έτσι, ο αναλυτικής στο τυπικό στάδιο 

προκειµένου να πετύχει µια όσο το δυνατόν πιο αξιόπιστη ανάλυση πρέπει να ακολουθήσεις τα 

κάτωθι βήµατα: 

1. Να εξετάσει την έκθεση των ορκωτών ελεγκτών και το προσάρτηµα, ώστε να γίνει γνώστης 

των λογιστικών αρχών και παραδοχών που ακολουθήθηκαν από την επιχείρηση. 
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2. Να αναζητήσει συµπληρωµατικές πληροφορίες, οι οποίες δεν παρέχονται από τις 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. 

3. Να προβεί σε γενική εξέταση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων και τυχών πρόσθετων 

πληροφοριών. 

4. Επιλογή από τον αναλυτή εκείνων των µεγεθών τα οποία θα τύχουν παραπέρα επεξεργασίας 

και µελέτης. Τα στοιχεία τα οποία θα επιλεγούν από τον αναλυτή είναι συνάρτηση των 

στόχων της ανάλυσης που αυτός θα πραγµατοποιήσει και της θέσης του σε σχέση µε την 

επιχείρηση. 

Ένα ακόµα γεγονός που καθιστά σηµαντική την τεχνική της ανάλυσης χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων είναι ότι µπορεί να πληροφορήσει πολλές και διαφορετικές οµάδες ενδιαφέροντος, 

που η κάθε µια έχει  διαφορετικούς σκοπούς. Οι οµάδες  αυτές ενδιαφέροντος µπορεί να έχουν 

άµεση ή έµµεση σχέση µε την επιχείρηση. Έτσι, οι δυο βασικές κατηγορίες αναλυτών που 

διαµορφώνονται βάσει της σχέσης τους µε την επιχείρηση, είναι οι εσωτερικοί αναλυτές, που σε 

αυτή την οµάδα εµπίπτουν όσοι έχουν άµεση σχέση µε την επιχείρηση, και οι εξωτερικοί αναλυτές, 

που σε αυτή την οµάδα εµπίπτουν  όσοι έχουν έµµεση σχέση µε την επιχείρηση (Γκίκας, 2002). Το 

βασικό πλεονέκτηµα των εσωτερικών αναλυτών είναι ότι έχουν άµεση πρόσβαση σε ένα πλήθος 

εσωτερικών πηγών πληροφόρησης, για παράδειγµα, πρόσβαση στα λογιστικά βιβλία,  σε αντίθεση 

µε τους εξωτερικούς αναλυτές, όπου η ανάλυσή τους γίνεται βάσει των δηµοσιευµένων 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Γι αυτό ο εξωτερικός αναλυτής για να έχει καλύτερη εικόνα 

θα πρέπει να προσφύγει και σε συµπληρωµατικές πληγές πληροφόρησης, όπως οικονοµικά 

δηµοσιεύµατα, µελέτες των τραπεζών, µελέτες που κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση και 

κάθε άλλη πηγή που είναι συναφή µε το σκοπό της ανάλυσή του (Αδαµίδης, 1998).  

 Επιπρόσθετα, η θέση του αναλυτή σε σχέση µε την επιχείρηση είναι αυτή που καθορίζει και το 

σκοπό της ανάλυσής του. Οι βασικές κατηγορίες ενδιαφεροµένων που χρησιµοποιούν για 

πληροφόρηση την ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων είναι οι φορείς γενικής 

κυβέρνησης, η διοίκηση της επιχείρησης, οι πιστωτές, οι πιθανοί φορείς της επιχείρησης και 

ενδεχόµενοι πιστωτές, οι χρηµατοδοτικοί οργανισµοί και ειδικοί επενδυτικοί οργανισµοί, οι 

επαγγελµατικές ενώσεις επιχειρήσεων, οι εργαζόµενοι και οι εργατικές τους ενώσεις, το ευρύ κοινό 

(Smith et al., 1981).Έτσι, η ανάλυση που γίνεται από µέρους των επενδυτών-µετόχων, οι οποίοι 

έχουν επενδύσει κάποια κεφάλαια στην επιχείρηση, αποβλέπει στην άντληση πληροφοριών σχετικά 

µε όλη τη δραστηριότητα της επιχείρησης, την κερδοφορία της, την οικονοµική της κατάσταση, 

την διάρθρωση των κεφαλαίων της, τη θέση της επιχείρησης µέσα στο κλάδο της και τα 

µελλοντικά της κέρδη. Η ανάλυση που γίνεται από µέρους των δανειστών-πιστωτών της 
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επιχείρησης έχει ως στόχο να προσδιορίσει το αξιόχρεό της και συγκεκριµένα στην πραγµατική 

αξία των επί µέρους περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης µε βάσει τη δυνατότητα 

ρευστοποιήσεών τους. Εκτός από τις παραπάνω ενδιαφερόµενες οµάδες για την επιχείρηση, 

υπάρχουν και άλλες οµάδες που ενδιαφέρονται για την άντληση πληροφόρησης µέσω της 

ανάλυσης χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, δίνοντας βάρος σε κάποιο ή κάποια άλλα στοιχεία.  

 

 

 

1.3 Μέθοδοι Ανάλυσης 
Όπως έχει αναφερθεί και στις προηγούµενες ενότητες ο βασικός στόχος της ανάλυσης των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων είναι η µελέτη της σχέσης των διαφόρων µεγεθών που 

περιλαµβάνονται σε αυτές, τόσο σε δεδοµένη χρονική στιγµή όσο και διαχρονικά. Για την 

εξυπηρέτηση αυτού του στόχου η ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων λαµβάνει δύο 

τύπους, την διαστρωµατική και την διαχρονική ανάλυση (Νίαρχος,2004;Γκίκας, 2002). Η βασική 

διαφορά των δύο τύπων ανάλυσης είναι ότι στην διαστρωµατική ανάλυση εξετάζονται τα στοιχεία 

µιας χρήσης, ενώ στην διαχρονική ανάλυση εξετάζονται τα στοιχεία που αφορούν µια σειρά 

χρήσεων.  

Συγκεκριµένα, στην διαστρωµατική ανάλυση γίνεται εξέταση των δεδοµένων της επιχείρησης που 

αφορούν µια µόνο χρονική περίοδο. Τα δεδοµένα αυτά συγκρίνονται µε πρότυπα που έχουν τεθεί ή 

µε αριθµοδείκτες του κλάδου οικονοµίας που ανήκει η επιχείρηση. Αυτός ο τύπος ανάλυσης µπορεί 

να γίνει µέσω των µεθόδων των αριθµοδεικτών και των καταστάσεων κοινού µεγέθους.  

Η διαχρονική ανάλυση από την άλλη εξετάζει την εξέλιξη των δεδοµένων της επιχείρησης 

διαχρονικά. Η µεγάλη συµβολή αυτής της ανάλυσης είναι ότι αναδεικνύει τις θετικές ή αρνητικές 

τάσεις των µεγεθών της επιχείρησης. Επιπρόσθετα, από αυτό τον τύπο ανάλυσης δίδεται ο ρυθµός 

µεταβολής της τάσης. Αυτός ο τύπος ανάλυσης µπορεί να γίνει µέσω των µεθόδων των 

συγκριτικών καταστάσεων, των καταστάσεων τάσης, των καταστάσεων κοινού µεγέθους και των 

αριθµοδεικτών.  

Κατόπιν των ανωτέρω, οι µέθοδοι ανάλυσης που ανταποκρίνονται στις ανάγκες τόσο στο 

διαχρονικό όσο και τον διαστρωµατικό  τύπο είναι αυτές των αριθµοδεικτών και των καταστάσεων 

κοινού µεγέθους, ενώ οι µέθοδοι που ανταποκρίνεται µόνο στις ανάγκες του διαχρονικού τύπου 

είναι αυτές των συγκριτικών καταστάσεων και των καταστάσεων τάσης.  
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1.4 Συγκριτικές Χρηματοοικονομικές Καταστάσεις  
Οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις που καταρτίζονται ετήσια περιλαµβάνουν πληροφορίες που 

σχετίζονται µε µια περίοδο της ζωής της επιχείρησης ,συνεπώς η πληροφόρηση που µπορεί να 

αντληθεί από τις καταστάσεις αυτές είναι περιορισµένη και πολλές φορές δεν είναι 

αντιπροσωπευτική της κατάστασης της επιχείρησης. Η αντιµετώπιση αυτού του προβλήµατος 

γίνεται µέσω των συγκριτικών καταστάσεων, όπου εµφανίζονται χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα της 

τρέχουσας  περιόδου και κάποιου αριθµού προηγούµενων χρήσεων. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι 

δεν είναι απαραίτητο το χρονικό διάστηµα στο οποίο αναφέρονται οι χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις να αφορά µια χρήση, αλλά µπορεί να αφορά και εξάµηνο, τρίµηνο ή µήνα, ανάλογα 

µε το πόσο λεπτοµερή ανάλυση απαιτείται.  

Για να είναι εφικτή η σύγκριση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων θα πρέπει τα οµοειδή 

δεδοµένα τα οποία προέρχονται από τις καταστάσεις δύο ή περισσοτέρων χρήσεων να 

τοποθετούνται το ένα δίπλα στο άλλο, ώστε να µπορεί να αξιολογηθούν οι µεταβολές που 

πραγµατοποιούνται σε κάθε δεδοµένο µεµονωµένα, αλλά και σε σχέση µε την µεταβολή κάποιου ή 

κάποιων άλλων δεδοµένων (Κάντζος,2002). Για παράδειγµα, εάν σε µια περίοδο διαπιστωθεί η 

αύξηση των πωλήσεων κατά 5% και η αύξηση των υπολοίπων των πελατών κατά 10% , θα πρέπει 

να εξεταστούν οι αιτίες ύπαρξης αυτής της διαφοράς, δηλαδή µήπως η αύξηση των πωλήσεων 

προέρχεται αποκλειστικά ή εν µέρει από την αλλαγή της πιστωτικής πολιτικής προς τους πελάτες. 

Εάν δεν τηρηθούν οι ανωτέρω προϋποθέσεις, τότε οι συγκρίσεις µπορεί να οδηγήσουν σε λάθος 

συµπεράσµατα.  

Το µεγαλύτερο πλεονέκτηµα των συγκριτικών καταστάσεων είναι ότι οι µεταβολές κάθε δεδοµένου 

µπορούν να παρουσιαστούν µε τρεις τρόπους: ως απόλυτο  µέγεθος, ως ποσοστό και ως δείκτης 

πάνω σε κάποιο άλλο κοινό µέγεθος. Η τριπλή αυτή δυνατότητα παρουσίασης της µεταβολής 

συµβάλει στην βέλτιστη αξιολόγηση του δεδοµένου. Για παράδειγµα, έστω ότι σε σχέση µε την 

προηγούµενη χρήση παρατηρείται αύξηση των πελατών και των παγίων κατά 100. Αν δινόταν µόνο 

αυτή η πληροφορία δεν θα µπορούσε να αξιολογηθεί η σχετική σπουδαιότητα της µεταβολής για 

κάθε ένα δεδοµένο, ενώ αν παράλληλα µε το παραπάνω νούµερο δοθεί ότι οι πελάτες αυξήθηκαν 

κατά 40%, ενώ τα πάγια αυξήθηκαν κατά 5%, αµέσως γίνεται αντιληπτό σε ποιο δεδοµένο επήρθε 

σηµαντική µεταβολή. Επίσης, η επεξεργασία των δεδοµένων των συγκριτικών καταστάσεων µε 

δείκτες είναι πολύ σηµαντική. ∆είκτης είναι ο λόγος ενός δεδοµένου ως προς κάποιο άλλο ή της 

τιµής ενός δεδοµένου σε µια χρήση µε την τιµή του σε µια άλλη χρήση. Εάν στο αριθµητή τεθεί το 

ποσό της τελευταίας χρήσης και στον παρανοµαστή το ποσό της προηγούµενης τότε εάν ο δείκτης 

είναι µεγαλύτερος από την µονάδα τότε το δεδοµένο έχει αυξηθεί, ενώ διαφορετικά έχει µειωθεί. 
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Τέλος, εάν από τον δείκτη αφαιρεθεί η µονάδα τότε προκύπτει το ποσοστό της µεταβολής του κάθε 

δεδοµένου. 

1.4.1 Καταστάσεις Κοινού Μεγέθους  
Καταστάσεις κοινού µεγέθους είναι οι καταστάσεις που εκφράζουν το ποσοστό συµµετοχής 

κάποιου µεµονωµένου δεδοµένου της επιχείρησης σε κάποιο συνολικό µέγεθος (Κάντζος, 2002). 

Οι καταστάσεις αυτές ονοµάζονται επίσης και καταστάσεις του 100% ή του «συστατικού 

ποσοστού» γιατί κάθε κατάσταση ανάγεται, στο σύνολο του 100 και κάθε µεµονωµένο δεδοµένο 

διατυπώνεται ως ποσοστό του συνόλου του 100. Έτσι, στον µεν ισολογισµό το σύνολο του 100 

θεωρείται το σύνολο του ενεργητικού ή του παθητικού, ενώ αντίστοιχο ρόλο παίζουν στην 

κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης ο κύκλος εργασιών και στην κατάσταση µεταβολών 

χρηµατοοικονοµικής θέσης το σύνολο των πηγών ή των χρήσεων των κεφαλαίων. Κάθε στοιχείο 

των παραπάνω καταστάσεων απεικονίζεται ως ένα µέρος του «κοινού µεγέθους», δηλαδή του 

συνόλου του 100 (Παπαδόπουλος, 1986). 

∆ύο είναι οι τύποι των καταστάσεων κοινού µεγέθους. Στον πρώτο τύπο τα απόλυτα µεγέθη µιας 

περιόδου συνοδεύονται άµεσα από το ποσοστό που δείχνει τη σχέση του δεδοµένου ως προς το 

σύνολο. Ο τύπος αυτός συναντάται στην βιβλιογραφία και ως κάθετη ανάλυση. Στον δεύτερο τύπο 

οι καταστάσεις χωρίζονται σε δύο µέρη, όπου στο αριστερό µέρος εµφανίζονται τα απόλυτα 

µεγέθη, ενώ στο δεξιό εµφανίζονται τα ποσοστά, είτε πρόκειται για τα δεδοµένα πολλών 

επιχειρήσεων είτε για τα δεδοµένα µόνο µιας. Αυτός ο τύπος, αν και εντάσσεται στην κάθετη 

ανάλυση, στην βιβλιογραφία αναφέρεται µε τον όρο κατάσταση κοινού µεγέθους. 

Τα βασικά πλεονεκτήµατα αυτής της ανάλυσης είναι τα εξής: 

1. H ανάλυση του ισολογισµού εστιάζεται σε δύο βασικά σηµεία. Πρώτα, ποιες είναι οι πηγές 

άντλησης κεφαλαίου για την επιχείρηση, δηλαδή πώς κατανέµονται τα κεφάλαια µεταξύ 

των ιδίων και ξένων και τα ξένα σε βραχυχρόνια και µακροπρόθεσµα. ∆εύτερον, η 

κατανοµή των δεδοµένων κεφαλαίων στα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης. 

2. Η παρουσίαση της κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης σε ποσοστό, βοηθάει στο να 

απεικονιστεί τι ποσοστό των πωλήσεων αντιπροσωπεύει κάθε είδος εξόδου. 

3. Η ανάλυση µε τα πρότυπα του κλάδου ή µε την επιχείρηση πρότυπο του κλάδου, ή µε τα 

αντιπροσωπευτικά µεγέθη του κλάδου (µέσο όρο) θα αναδείξει αν η επιχείρηση έχει για 

παράδειγµα µικρό ποσοστό ιδίων κεφαλαίων, µε αποτέλεσµα να µειώνεται η ασφάλεια για 

τους πιστωτές της.  
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4. Η εφαρµογή της µεθόδου για την ανάλυση των δεδοµένων της επιχείρησης για µια σειρά 

περιόδων είναι ευκολότερη από ότι η σύγκριση των δεδοµένων πολλών επιχειρήσεων το 

ίδιο χρονικό διάστηµα, λόγω των διαφορών των βασικών λογιστικών αρχών που 

ακολουθήθηκαν, αλλά και λόγω των διαφορών µεταξύ των ιδίων των επιχειρήσεων και της 

φύσης των συναλλαγών της καθεµιάς. 

1.4.2 Χρηματοοικονομικές Καταστάσεις Τάσης 
Όταν οι συγκρίσεις αφορούν δεδοµένα χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων για µια χρονική 

περίοδο που αφορά πολλές χρήσεις, είναι δύσκολο οι συγκρίσεις αυτές να γίνονται µε βάσει τη 

µέθοδο των συγκριτικών καταστάσεων δεδοµένου ότι απαιτείται αλλαγή της βάσης σύγκρισης. 

Όταν θα πρέπει να συγκριθούν µεταβολές περισσοτέρων των δύο χρήσεων έχει θετική αξία να 

δίνονται οι µεταβολές αυτές σε σχέση µε ένα κοινό έτος, το έτος της βάσης (Γκίκας, 2002). 

Έτσι, µε αυτή την τεχνική οι µεταβολές του µεγέθους κάθε στοιχείου υπολογίζονται ως 

ποσοστό του έτους βάσης.  

Το κρίσιµο σηµείο αυτής της µεθόδου ανάλυσης είναι η επιλογή του έτους βάσης. Κάθε 

στοιχείο του επιλεγµένου έτους βάσης εµφανίζεται µε 100. Συνεπώς, το έτος βάσης θα πρέπει 

να είναι ένα έτος που να αντιπροσωπεύει µια κανονική περίοδο δραστηριότητας της 

επιχείρησης. Εάν το ποσοστό τάσης ενός στοιχείου µιας χρήσης είναι µικρότερο του 100, τότε 

το συγκεκριµένο στοιχείο για αυτή την χρήση µειώθηκε σε σχέση µε το ύψος του το έτος 

βάσης.  

Τα πλεονεκτήµατα της συγκεκριµένης µεθόδου είναι συγκρίνοντας την τάση σχετιζοµένων 

µεταξύ τους µεγεθών γίνεται αντιληπτό το κατά πόσο είναι ευνοϊκές ή όχι οι τάσεις που 

διαγράφονται για τη επιχείρηση (Νιάρχος,2004).  

1.5 Μέθοδος των Αριθμοδεικτών 

Η σηµαντικότερη µέθοδος επεξεργασίας και αξιολόγησης των χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων είναι αυτή των αριθµοδεικτών. Η σπουδαιότητα της µεθόδου αυτής πηγάζει από 

τα κάτωθι στοιχεία: 

1. Είναι η πιο διαδεδοµένη µέθοδος. Χρησιµοποιείται από όλες τις οµάδες 

ενδιαφεροµένων, αφού αναγνωρίζεται από αυτούς ως η µέθοδος που συµβάλει 

αποτελεσµατικότερα στην ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων. 

2. Χρησιµοποιείται τόσο στην εξέταση των δεδοµένων µιας χρήσης (διαστρωµατική 

ανάλυση), όσο και στην εξέταση των δεδοµένων που αφορούν µια σειρά χρήσεων 

(διαχρονική ανάλυση). 
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3. Αποτελεί ένα από τα συστατικά στοιχεία των σύγχρονων µοντέλων αποφάσεων.  

Ως αριθµοδείκτης ορίζεται η σχέση ενός στοιχείου µιας χρηµατοοικονοµικής κατάστασης προς 

ένα άλλο στοιχείο της ίδιας ή άλλης χρηµατοοικονοµικής κατάστασης εκφρασµένη σε απλή 

µορφή (Παπαδόπουλος, 1986). Για να είναι σηµαντικός ένας αριθµοδείκτης θα πρέπει πρώτον, 

το αποτέλεσµά του να µπορεί να ερµηνευτεί και δεύτερον, να µπορεί να επηρεάσει τη λήψη 

αποφάσεων (Γκίκας,2002). Η τιµή ενός αριθµοδείκτη από µόνη της δεν έχει κανένα νόηµα. 

Νόηµα αποκτάει όταν ακολουθήσει σύγκριση µε κάποιο πρότυπο αριθµοδείκτη (Παπαδόπουλος, 

1986). Οι µορφές πρότυπων αριθµοδεικτών είναι: 

1. Πρότυπα που έχουν αναπτυχθεί από τον ίδιο τον αναλυτή βάσει της προσωπικής του 

εµπειρίας και παρατήρησης. 

2. Αριθµοδείκτες που προκύπτουν από την ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων 

παλαιοτέρων χρήσεων. 

3. Αριθµοδείκτες που προκύπτουν από την ανάλυση του κλάδου της οικονοµίας που 

ανήκει η επιχείρηση. 

4. Αριθµοδείκτες στόχοι. Είναι αριθµοδείκτες που προκύπτουν από τα δεδοµένα του 

προϋπολογισµού της τρέχουσας χρήσης της επιχείρησης. 

5. Αριθµοδείκτες που προκύπτουν από πρακτικούς κανόνες.  

Οι αριθµοδείκτες µπορούν να ταξινοµηθούν βάσει δύο κριτηρίων. Το πρώτο κριτήριο είναι η 

πηγή προέλευσης των χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων. Οι κατηγορίες που προκύπτουν είναι: 

1. Αριθµοδείκτες Ισολογισµού 

2. Αριθµοδείκτες κατάστασης εισοδήµατος 

3. Αριθµοδείκτες κατάστασης µεταβολών χρηµατοοικονοµικής θέσης 

4. Μικτοί αριθµοδείκτες.  

Το δεύτερο κριτήριο ταξινόµησης είναι οι διάφορες οικονοµικές πτυχές της επιχείρησης. Οι 

κατηγορίες που προκύπτουν είναι: 

1. Αριθµοδείκτες Ρευστότητας, που χρησιµοποιούνται για τον προσδιορισµό της 

ικανότητας της επιχείρησης να ανταπεξέλθει στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

κατά το χρόνο λήξη τους. 
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2. Αριθµοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας, που δείχνουν το βαθµό 

αποτελεσµατικότητας χρήσης των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης.  

3. Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας, που δείχνουν τη συνολική αποδοτικότητα της 

επιχείρησης, ως ποσοστό απόδοσης επί των επενδυτικών κεφαλαίων και των 

πωλήσεων.  

4. Αριθµοδείκτες ∆ανειακής Επιβάρυνσης, που δείχνουν το βαθµό δανειακής 

χρηµατοδότησης της επιχείρησης. 

1.5.1 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας  
Οι αριθµοδείκτες ρευστότητας χρησιµοποιούνται για να αξιολογηθεί η βραχυπρόθεσµη 

χρηµατοοικονοµική δυνατότητα της επιχείρησης. Συγκεκριµένα, απαντούν στο κεντρικό 

ερώτηµα «µπορεί η επιχείρηση να ανταποκριθεί οµαλά στις βραχυπρόθεσµες ή τρέχουσες 

υποχρεώσεις της, όταν αυτές γίνονται απαιτητές και σε ποιο βαθµό;». 

Η έλλειψη ρευστότητας αποτελεί ένα από τα σηµαντικότερα ζητήµατα που µπορεί να 

αντιµετωπίσει η επιχείρηση. Έλλειψη ρευστότητας σηµαίνει ότι η επιχείρηση δεν έχει την 

δυνατότητα να εκµεταλλευτεί τις ευκαιρίες που διαµορφώνονται στο επιχειρηµατικό περιβάλλον 

στο οποίο δραστηριοποιείται, µε κίνδυνο να εξαφανιστεί, δεν µπορεί να γίνει λήπτης 

σηµαντικών εκπτώσεων από τους προµηθευτές της, µε αποτέλεσµα να επιβαρύνονται τα έξοδά 

της, πλήγεται το brand name της στην αγορά, µε αποτέλεσµα να γίνει δέκτης αρνητικών 

συµπεριφορών από πελάτες, προµηθευτές, πιστωτές κ.α. και τέλος, µπορεί να οδηγηθεί σε 

εκποίηση περιουσιακών της στοιχείων ή ακόµα και σε χρεωκοπία και πτώχευση. Όπως γίνεται 

αντιληπτό από τα ανωτέρω, η  µειωµένη ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκριθεί στις 

βραχυπρόθεσµες ή τρέχουσες υποχρεώσεις της, όταν αυτές λήγουν, προσβάλει καίρια την ίδια 

την ύπαρξη της επιχείρησης και οποιεσδήποτε άλλες ενέργειες που γίνονται και αφορούν την 

επίδοσή της αποκτούν δευτερεύουσα σηµασία.  

Σκόπιµο σε αυτό το σηµείο είναι σηµειωθεί ότι ο όρος ρευστότητα υποδηλώνει την διατεθειµένη 

ικανότητα της µετατροπής των περιουσιακών στοιχείων σε µετρητά ή προς απόκτηση µετρητών. 

Συνεπώς, δεν υπάρχει ταύτιση ρευστότητας και µετρητών (Παπαδόπουλος, 1986). 

Οι πιο κοινοί αριθµοδείκτες ρευστότητας που χρησιµοποιούνται για τον προσδιορισµό της 

βραχυπρόθεσµης οικονοµικής θέσης της επιχείρησης είναι:  

1. Αριθµοδείκτης Γενικής Ρευστότητας  

2. Αριθµοδείκτης Άµεσης Ρευστότητας  
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3. Αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας  

4. Αριθµοδείκτης Λειτουργικής Ταµειακής Ροής προς Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις  

1.5.1.1 Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δηλώνει την σχέση µεταξύ των Κυκλοφοριακών Περιουσιακών 

Στοιχείων µε τις Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις της επιχείρησης, και υπολογίζεται από τον 

τύπο:  

 

 

Τα Κυκλοφοριακά Περιουσιακά Στοιχεία περιλαµβάνουν τα αποθέµατα, τις απαιτήσεις, τα 

διαθέσιµα, τα χρεόγραφα, τις προκαταβολές σε προµηθευτές και τα προπληρωθέντα έξοδα. Οι 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις περιλαµβάνουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις των 

προµηθευτών, των πιστωτών, τα πληρωτέα µερίσµατα, τους πληρωτέους φόρους, τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις προς τους ασφαλιστικούς οργανισµούς, τις προκαταβολές 

πελατών, τα βραχυπρόθεσµα δάνεια και το µέρος αυτό των µακροπρόθεσµων δανείων που λήγει 

µέσα στην επόµενη χρήση.   

Ο εν λόγω αριθµοδείκτης έχει διπλή λειτουργία αφού µετράει τόσο την ρευστότητα της 

επιχείρησης όσο και το περιθώριο ασφαλείας της απέναντι σε µια αρνητική εξέλιξη της ροής 

των κεφαλαίων κίνησης της (Κάντζος,2002). Το καθαρό κεφάλαιο κίνησης της επιχείρησης 

είναι η διαφορά µεταξύ κυκλοφοριακών περιουσιακών στοιχείων και των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεών της. Επειδή, τα στοιχεία του συγκεκριµένου αριθµοδείκτη είναι ταυτόχρονα και 

τα στοιχεία που υπολογίζεται και το καθαρό κεφάλαιο κίνησης, ο αριθµοδείκτης γενικής 

ρευστότητας ονοµάζεται και αριθµοδείκτης κεφαλαίου κίνησης.  

Όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή του αριθµοδείκτη γενικής ρευστότητας τόσο καλύτερη είναι η 

κατάσταση τρέχουσας ρευστότητας της επιχείρησης. Συγκεκριµένα, εάν η τιµή του δείκτη είναι 

µεγαλύτερη της µονάδας τότε αυτό σηµαίνει ότι η επιχείρηση είναι σε καλή θέση από πλευράς 

ρευστότητας, διότι τα κυκλοφοριακά στοιχεία πλεονάζουν σε σχέση µε τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις ή το καθαρό κεφάλαιο κίνησης είναι θετικό. Εάν η τιµή του δείκτη είναι µικρότερο 

της µονάδας τότε αυτό σηµαίνει ότι η επιχείρηση είναι σε δυσµενής θέση από πλευράς 

ρευστότητας, διότι τα κυκλοφοριακά στοιχεία υπολείπονται των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

ή το καθαρό κεφάλαιο κίνησης είναι αρνητικό. Τέλος, εάν η τιµή του δείκτη είναι ίση µε την 

µονάδα τότε αυτό σηµαίνει ότι η επιχείρηση είναι σε κατάσταση εύθραυστης ισορροπίας από 

πλευράς ρευστότητας, διότι τα κυκλοφοριακά στοιχεία αρκούν µόνο για την κάλυψη των 
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βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων ή το καθαρό κεφάλαιο κίνησης είναι µηδενικό. Θα πρέπει να 

επισηµανθεί σε αυτό σηµείο ότι ,η νοηµατοδότηση του συγκεκριµένου δείκτη είναι 

ασφαλέστερο να γίνεται λαµβάνοντας πάντα υπόψη τις συνθήκες που επικρατούν στο κλάδο της 

οικονοµίας στον οποία η επιχείρηση δραστηριοποιείται. 

1.5.1.2 Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας 
Ο αριθµοδείκτης άµεσης ρευστότητας αξιολογεί την ρευστότητα της επιχείρησης µέσα από ένα 

πιο αυστηρό πρίσµα. Συγκεκριµένα, δηλώνει την σχέση µεταξύ των άµεσων ρευστοποιήσιµων 

στοιχείων της επιχείρησης και των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων  της και υπολογίζεται από 

τον τύπο:  

 

 

 

Ο συγκεκριµένος δείκτης συµπληρώνει το δείκτη της γενικής ρευστότητας. Συγκεκριµένα, τα 

κυκλοφοριακά στοιχεία χωρίζονται σε αυτά που ρευστοποιούνται γρήγορα και σε αυτά που ο 

χρόνος ρευστοποίησής τους είναι µεγαλύτερος. Η πρώτη κατηγορία περιλαµβάνει τα διαθέσιµα, 

τις απαιτήσεις και τα χρεόγραφα, ενώ η δεύτερη κατηγορία περιλαµβάνει τα αποθέµατα και τα 

προπληρωθέντα έξοδα. Έτσι, ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας διαµορφώνεται ως κάτωθι: 

 

 

 

 

 

 

Όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή του εν λόγω αριθµοδείκτη τόσο καλύτερη είναι η κατάσταση 

άµεσης ρευστότητας της επιχείρησης. Συγκεκριµένα, εάν η τιµή του είναι µεγαλύτερη της 

µονάδας σηµαίνει ότι τα άµεσα ρευστοποιήσιµα περιουσιακά στοιχεία υπερισχύουν των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, άρα υπάρχει ένδειξη για καλή άµεσης ρευστότητας της 

επιχείρησης. Εάν, η τιµή του δείκτη είναι µικρότερος της µονάδας σηµαίνει ότι τα άµεσα 

ρευστοποιήσιµα περιουσιακά στοιχεία δεν επαρκούν για καλυφθούν οι βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις. Τέλος, εάν η τιµή του δείκτη είναι ίσος µε την µονάδα σηµαίνει ότι τα άµεσα 
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ρευστοποιήσιµα περιουσιακά στοιχεία µόλις επαρκούν για την κάλυψη των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων, τότε λέµε ότι η επιχείρηση βρίσκεται σε κατάσταση αδιαφορίας.  

1.5.1.3 Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας 
Ο αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας αξιολογεί την ρευστότητα της επιχείρησης µέσα από 

ένα ακόµα πιο αυστηρό πρίσµα από αυτό του αριθµοδείκτη άµεσης ρευστότητας. Συγκεκριµένα, 

δηλώνει την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, 

όταν αυτές γίνουν απαιτητές, χρησιµοποιώντας από τα κυκλοφοριακά περιουσιακά της στοιχεία, 

µόνο τα διαθέσιµα. Ο τύπος υπολογισµού του είναι ο κάτωθι:  

 

 

 

Ο συγκεκριµένος δείκτης δεν έχει τόσο µεγάλη χρήση από τις επιχείρησης για δύο λόγους 

κυρίως. Ο πρώτος λόγος είναι ότι τα διαθέσιµα παρουσιάζουν µεγάλη µεταβλητότητα, και ο 

δεύτερος λόγος είναι ότι στην πράξη οι επιχειρήσεις σπάνια χρησιµοποιούν µόνο τα διαθέσιµά 

τους για την κάλυψη των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων τους.  

 

 

1.5.1.4 Αριθμοδείκτης  Λειτουργικής Ταμειακής Ροής προς 

Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 
Πρόκειται για έναν αριθµοδείκτη που σχετίζει την βραχυχρόνια ρευστότητα της επιχείρησης µε 

την δυνατότητα της να ανταπεξέρχεται στις υποχρεώσεις µέσων των ταµειακών ροών που 

δηµιουργούνται από την συνήθη δραστηριότητά της.  

 

 

 

Όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή του δείκτη αυτού τόσο καλύτερη είναι η βραχυχρόνια ρευστότητα 

της επιχείρησης. Ακόµα θα πρέπει να επισηµανθεί ότι ο αριθµοδείκτης αυτός θα πρέπει να 

ερµηνευτεί σε συνδυασµός µε υπόλοιπους αριθµοδείκτες προκειµένου να εξαχθούν τα πιο 

ασφαλή συµπεράσµατα. 
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1.5.2 Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 
Ο βαθµός αποτελεσµατικής χρήσης των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης αξιολογείται 

µε την βοήθεια των  αριθµοδεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας. Οι αριθµοδείκτες 

κυκλοφοριακής ταχύτητας στην ουσία µετρούν τις φορές που ολοκληρώνεται το κύκλωµα 

κυκλοφορίας των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. Λέγοντας κύκλωµα κυκλοφορίας 

των περιουσιακών στοιχείων εννοούµε τη µετατροπή της υπάρχουσας κατάστασης των 

στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού σε ρευστά και την µετατροπή των τελευταίων πάλι 

σε στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Έτσι, ο βαθµός αποτελεσµατικής χρήσης των 

περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης εξαρτάται από το πόσες φορές µέσα σε µια χρήση 

πραγµατοποιείται η ανωτέρω µετατροπή. Όσες πιο πολλές φορές συντελείται η περιγραφόµενη 

µετατροπή τόσο πιο αποτελεσµατικά χρησιµοποιεί η επιχείρηση τα περιουσιακά της στοιχεία. 

Στο ανωτέρω κύκλωµα εµπίπτουν όχι µόνο τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού, αλλά 

όλα τα στοιχεία του ισολογισµού. Απλά, όσο αφορά τα µη κυκλοφορούντα στοιχεία ο ρυθµός 

µετατροπής τους είναι πιο αργός σε σχέση µε τα κυκλοφορούντα.  

Οι εν λόγω αριθµοδείκτες δείχνουν τη σχέση µεταξύ του ύψους του κάθε υπό εξέταση 

µετατρεπόµενου στοιχείου του ισολογισµού και του ύψους των πωλήσεων. Με αυτό τον τρόπο 

ελέγχεται η ύπαρξη ή µη ισορροπίας µεταξύ των πωλήσεων και του υπό εξεταζόµενου 

στοιχείου.  

Θα πρέπει να σηµειωθεί σε αυτό το σηµείο ότι η χρήση των συγκεκριµένων αριθµοδεικτών δεν 

δίνει στον αναλυτή τη δυνατότητα να υπολογίσει µόνο το βαθµό αποτελεσµατικότητας του 

κυκλώµατος µετατροπής των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, αλλά και το χρονικό 

διάστηµα µετατροπής αυτών. Αυτό είναι δυνατόν να υπολογιστεί διαιρώντας τη χρονική 

περίοδο, δηλαδή τη χρήση, µε τον εκάστοτε αριθµοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας. Εάν τα 

υπό εξέταση στοιχεία µετατροπής είναι στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού και πάγια 

τότε όσο µεγαλύτερες είναι οι λαµβάνουσες τιµές από την ανωτέρω σχέση, τόσο µικρότερο είναι 

το χρονικό διάστηµα µετατροπής τους. Εάν, όµως, τα υπό εξέταση στοιχεία µετατροπής είναι 

στοιχεία του παθητικού, οι µικρότερες λαµβάνουσας τιµές είναι προτιµότερες, διότι αυτά 

παραµένουν µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα στη διάθεση της επιχείρησης και έτσι συµβάλουν 

στην χρηµατοδότηση των εργασιών της.  

Οι πιο κοινοί αριθµοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας είναι οι κάτωθι: 

1. Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων  

2. Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων  
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3. Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Βραχυπρόθεσµων  Υποχρεώσεων 

4. Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου Κίνησης  

5. Αριθµοδείκτης  Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων 

6. Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού  

1.5.2.1 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων 
Με τον ανωτέρω αριθµοδείκτη εκφράζεται η σχέση των καθαρών πωλήσεων µε το µέσο ύψος 

των απαιτήσεων της επιχείρησης και δίνεται από τον τύπο: 

 

 

 

Με την χρήση του συγκεκριµένου αριθµοδείκτη η επιχείρηση έχει την δυνατότητα να 

αξιολογήσει την αποτελεσµατικότητα διαχείρισης των απαιτήσεων, αλλά και το βαθµό 

ρευστοποίησης αυτών, διότι µετράει τις φορές που οι απαιτήσεις δηµιουργούνται και 

εισπράττονται µέσα σε µια χρήση. Έτσι, είναι φανερό ότι, οι επιθυµητές λαµβάνουσες τιµές του 

δείκτη για την επιχείρηση είναι οι µεγάλες τιµές. Βέβαια, για ασφαλέστερα συµπεράσµατα ο 

δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων θα πρέπει πάντα να συγκρίνεται µε το µέσο 

δείκτη του οικονοµικού κλάδου που δραστηριοποιείται η επιχείρηση. 

Όπως προαναφέρθηκε, ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων αναδεικνύει στοιχεία 

και για την ρευστότητα της επιχείρησης. Θα λέγαµε λοιπόν ότι, υπάρχει σχέση του 

αναφερόµενου δείκτη µε τους δείκτες ρευστότητας. Συγκεκριµένα, υψηλή τιµή του 

αριθµοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων σηµαίνει ασφαλέστερα συµπεράσµατα που 

εξάγονται από την αξιολόγηση των αριθµοδεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας και του 

αριθµοδείκτη άµεσης ρευστότητας. 

Τέλος, ο µέσος χρόνος είσπραξης των απαιτήσεων δίνεται από τη σχέση των ηµερών της 

διαχειριστικής χρήσης (365) και του αριθµοδείκτη της κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων 

και δίνεται µε τον τύπο:  
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1.5.2.2 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων  

Ο ανωτέρω αριθµοδείκτης δηλώνει το ρυθµό ανακύκλωσης των αποθεµάτων µέσα σε µια 

χρήση. Τα αποθέµατα αποτελούν ένα από τα βασικότερα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης 

και η αποτελεσµατική διαχείριση αυτών είναι ένα από τα σπουδαιότερα ζητήµατα. Ο 

αριθµοδείκτης δείχνει τη σχέση του κόστους πωληθέντων και του µέσου ύψους των αποθεµάτων 

και δίνεται από το τύπο:  

 

 

 

Θα πρέπει να σηµειώσουµε σε αυτό το σηµείο ότι στον αριθµητή του δείκτη γίνεται χρήση του 

κόστους πωληθέντων και όχι των καθαρών πωλήσεων για δύο βασικούς λόγους. Ο πρώτος είναι 

ότι τόσο το κόστος πωληθέντων όσο και το µέσο ύψος αποθεµάτων δηλώνουν κόστος, ενώ οι 

πωλήσεις δηλώνουν την τρέχουσα αξία των πωλήσεων. Ο δεύτερος λόγος είναι ότι οι πωλήσεις 

περιλαµβάνουν το κέρδος από την πώληση των αποθεµάτων.  

Ο εν λόγω αριθµοδείκτης µπορεί να εφαρµοστεί για κάθε ένα από τα επιµέρους στοιχεία των 

αποθεµάτων. Συγκεκριµένα, εάν τα αποθέµατα αποτελούνται από εµπορεύµατα, πρώτες ύλες 

κ.α. τότε δίνεται η δυνατότητα κατάρτισης αριθµοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας 

εµπορευµάτων, αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας πρώτων υλών κ.α. Με την ανωτέρω 

δυνατότητα µπορούµε να έχουµε µια πιο λεπτοµερειακή ανάλυση όσο αναφορά τα αποθέµατα.  

Όπως προαναφέρθηκε, ο συγκεκριµένος δείκτης δηλώνει το πόσες φορές ανακυκλώνονται τα 

αποθέµατα µέσα σε µια χρήση. Είναι λοιπόν προτιµότερο για την επιχείρηση οι λαµβάνουσες 

τιµές του δείκτη να  είναι µεγάλες. Υψηλή τιµή του δείκτη σηµαίνει αποτελεσµατική διαχείριση 

των αποθεµάτων, χωρίς βέβαια να σηµαίνει απαραίτητα και υψηλό κέρδος. Χαµηλή τιµή του 

δείκτη σηµαίνει ότι ελλοχεύει ο κίνδυνος υπεραποθεµατοποίηση, αλλά δεν σηµαίνει και 

απαραίτητα χαµηλό κέρδος. Ο κίνδυνος που παραµονεύει από την υπεραποθεµατοποίηση είναι η 

πληρωµή των τόκων  από την επιχείρηση, εάν τα ανωτέρω αποθέµατα έχουν αγοραστεί µε 

δάνειο.  

Επίσης, ένας ακόµα πολύ σηµαντικός αριθµοδείκτης είναι αυτός της Μέσης ∆ιάρκειας 

Παραµονής των Αποθεµάτων. Ο δείκτης αυτός δείχνει την σχέση των ηµερών της διαχειριστικής 

χρήσης (365) και του αριθµοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων, δηλαδή 

εκφράζει τον χρόνο που απαιτείται για να µετακινηθούν τα αποθέµατα από την αποθήκη της 

επιχείρησης. Ο τύπος του δείκτη είναι:  
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Όπως παρατηρείται µεταξύ του Αριθµοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων και του 

Αριθµοδείκτη Μέσης ∆ιάρκειας Παραµονής Αποθεµάτων υπάρχει µεγάλη συνάφεια. 

Συγκεκριµένα, όταν ο αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων λαµβάνει 

µεγάλες τιµές είναι προτιµότερο για την επιχείρηση ο Αριθµοδείκτης Μέσης ∆ιάρκειας 

Παραµονής Αποθεµάτων να λαµβάνει µικρότερες τιµές. Το άθροισµα των δύο ανωτέρω 

αριθµοδεικτών χρησιµοποιείται για να υπολογιστεί ο Μέσος Χρόνος του Λειτουργικού Κύκλου 

της Επιχείρησης, δηλαδή ο µέσος χρόνος απόκτησης των αγαθών από την επιχείρηση, η 

παραµονή αυτών στην αποθήκη, η πώλησή τους στους πελάτες και ο χρόνος είσπραξης από τους 

πελάτες. Με άλλα λόγια, δείχνει το χρονικό διάστηµα δέσµευσης µετρητών για την επιχείρηση 

(Λαζαρίδης και Παπαδόπουλος, 2005). 

Τέλος, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι για να διασφαλίσει η επιχείρηση την  ορθή ερµηνεία των 

ανωτέρω αριθµοδεικτών θα πρέπει να προβεί σε διαχρονική σύγκριση αυτών µε τους 

αντίστοιχους του οικονοµικού κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται. 

1.5.2.3 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Βραχυπρόθεσμων 

Υποχρεώσεων  
Ο ανωτέρω δείκτης παρουσιάζει τις φορές που οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της επιχείρησης 

προς τους προµηθευτές της εξοφλούνται και ξαναδηµιουργούνται µέσα σε µια χρήση. 

Λαµβάνοντας υπόψη τα ανωτέρω ο δείκτης δείχνει τη σχέση µεταξύ των Αγορών της 

επιχείρησης µε το µέσο ύψος των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων και δίνεται από τον τύπο:  

 

 

 

Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της επιχείρησης 

παρουσιάζονται οι πιστώσεις που δέχεται η επιχείρηση από τους προµηθευτές της. Επίσης, το 

ύψος αυτών είναι σε συνάρτηση µε το ύψος της οικονοµικής της δραστηριότητας, δηλαδή όσες 

περισσότερες πωλήσεις έχει η επιχείρηση τόσες περισσότερες θα είναι και οι αγορές της από 

τους προµηθευτές της, άρα και το ύψος των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της θα είναι 
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µεγαλύτερο. Επιπρόσθετα, η διαχρονική µελέτη του συγκεκριµένου δείκτη µπορεί να 

πληροφορήσει την επιχείρηση για την πιστοληπτική πολιτική που ακολουθεί.  

Πέρα από τον αριθµοδείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 

υπάρχει  επίσης ένας πολύ σηµαντικός δείκτης, αυτός του Μέσου ∆ιαστήµατος κατά το οποίο οι 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις παραµένουν ανεξόφλητες και δίνεται από τον τύπο:  

 

 

 

Παρατηρείται µεγάλη συνάφεια µεταξύ των ανωτέρω αριθµοδεικτών. Συγκεκριµένα, όταν ο 

αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων λαµβάνει µικρότερες 

τιµές, το οποίο είναι το επιθυµητό αποτέλεσµα για την επιχείρηση, ο αριθµοδείκτης µέσου 

διαστήµατος ανεξόφλητων βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων θα πρέπει να λαµβάνει όσο γίνεται 

υψηλότερες τιµές.  

Η επιχείρηση και στην περίπτωση του κυκλώµατος των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της για 

να µπορέσει να έχει ασφαλή συµπεράσµατα θα πρέπει να µελετά τους ανωτέρω δείκτες µέσα 

στα πλαίσια του παραγωγικού κλάδου στον οποίο αυτή ανήκει.  

Τέλος, µεγάλο ενδιαφέρον παρουσιάζει η συνδυαστική ανάλυση των αριθµοδεικτών 

κυκλοφοριακής ταχύτητας των απαιτήσεων, των αποθεµάτων και των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων, από την οποία προκύπτει το κύκλωµα µετατροπής µετρητών (ρευστότητας) της 

επιχείρησης. Έτσι, εάν η τιµή του δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων είναι 

µεγαλύτερη από την τιµή του δείκτη βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, σηµαίνει ότι η επιχείρηση 

τις απαιτήσεις της τις εισπράττει γρηγορότερα από ότι πληρώνει τις υποχρεώσεις της. Με αυτό 

τον τρόπο επιτυγχάνει την χρηµατοδότησή της από τους πιστωτές της.  

1.5.2.4 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου 

Κίνησης 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας καθαρού κεφαλαίου κίνησης υποδηλώνει τις φορές 

που ανακυκλώνεται το κεφάλαιο κίνησης µέσα σε µια χρήση. ∆είχνει τη σχέση των Καθαρών 

Πωλήσεων µε το Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης και δίνεται από τον τύπο:  
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Το καθαρό κεφάλαιο κίνησης είναι το πλεόνασµα των κυκλοφοριακών περιουσιακών στοιχείων 

της επιχείρησης σε σχέση µε τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Οι πηγές του είναι είτε τα 

µακροπρόθεσµα δάνεια είτε τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης.  

Επί της ουσίας, ο ανωτέρω δείκτης µετράει το πόσο καθαρό κεφάλαιο κίνησης απαιτείται για να 

επιτευχθεί ένα συγκεκριµένο ύψος πωλήσεων. Μεγάλες λαµβάνουσες τιµές από τον 

συγκεκριµένο δείκτη δείχνει αποτελεσµατική διαχείριση του καθαρού κεφαλαίου κίνησης. 

Υψηλές λαµβάνουσες τιµές µπορεί να αποτελούν ένδειξη αυξηµένων βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων σε σχέση µε το χρόνο µετατροπής των αποθεµάτων και των απαιτήσεων σε 

µετρητά. Χαµηλές, πάλι, λαµβάνουσες τιµές µπορεί να αποτελούν ένδειξη 

υπεραποθεµατοποίησης. 

Τέλος, ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης θα πρέπει πάντα να αξιολογείται και διαχρονικά, αλλά 

και σε σχέση µε τον αντίστοιχο δείκτη του παραγωγικού κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται 

η επιχείρηση.  

1.5.2.5 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων Στοιχείων 

Ο εν λόγω αριθµοδείκτης αξιολογεί την αποτελεσµατική χρήση των παγίων της επιχείρησης 

µέσα σε µια χρήση. ∆είχνει τη σχέση µεταξύ των Καθαρών Πωλήσεων και του Πάγιου 

Ενεργητικού και δίνεται από το τύπο:  

 

 

 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι, µεγάλες λαµβάνουσες τιµές του συγκεκριµένου δείκτη δείχνουν ότι 

η χρήση των παγίων από την επιχείρηση είναι εντατική. Επίσης, εάν οι τιµές του δείκτη 

διαχρονικά είναι αυξανόµενες αποτελεί ένδειξη µεγάλης εντατικοποίησης της χρήσης παγίων, 

ενώ αντίθετα, εάν οι τιµές του διαχρονικά βαίνουν µειούµενες αποτελεί ένδειξη µειωµένης 

χρήσης των παγίων και ίσως και υπερεπένδυσης σε πάγια στοιχεία. Τέλος, εκτός από την 

διαχρονική εξέλιξη του δείκτη θα πρέπει αυτός πάντα να συγκρίνεται µε τον αντίστοιχο κλαδικό 

δείκτη.  

1.5.2.6 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού 

Ο αριθµοδείκτης που αξιολογεί την κυκλοφοριακή ταχύτητα του συνόλου των περιουσιακών 

στοιχείων της επιχείρησης είναι ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού. 
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Συγκεκριµένα, µελετά την αποτελεσµατική εκµετάλλευση όλων των στοιχείων του ενεργητικού 

της επιχείρησης, πλην τις συµµετοχής αυτής, µέσα σε µια χρήση. Ο τύπος του δείκτη είναι:  

 

 

Θα πρέπει να σηµειωθεί σε αυτό το σηµείο ότι, ο ανωτέρω δείκτης στην πραγµατικότητα 

µετράει την µέση κυκλοφοριακή ταχύτητα του Ενεργητικού, και αυτό γιατί κάθε περιουσιακό 

στοιχείο που περιλαµβάνεται σε αυτό έχει την δική του κυκλοφοριακή ταχύτητα µέσα στο 

κύκλωµα.  

Υψηλές λαµβάνουσες τιµές του δείκτη υποδηλώνουν µεγάλη ένταση χρήσης των στοιχείων των 

Ενεργητικού. Τυχόν υπερεπένδυση της επιχείρησης θα πρέπει να αντιµετωπιστεί άµεσα από 

αυτήν, διότι µπορεί να οδηγήσει σε µη δυνατότητα εκπλήρωσης των υποχρεώσεων της. 

Επιπρόσθετα, επιβάλλεται για ασφαλέστερα συµπεράσµατα τόσο η διαχρονική µελέτη του 

συγκεκριµένου δείκτη, όσο και η σύγκρισή του µε τον αντίστοιχο κλαδικό δείκτη.  

Επίσης, ο αναλυτής θα πρέπει να έχει υπόψη ότι η ανάλυση του συγκεκριµένου δείκτη δεν δίνει 

οριστικά συµπεράσµατα σε σχέση µε την αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης. Κάποιοι από 

τους λόγους που µειώνουν την ερµηνευτική ικανότητα του συγκεκριµένου δείκτη παρατίθενται 

κάτωθι:  

1. Το ύψος των πωλήσεων δίνεται σε τρέχουσες τιµές, ενώ  τα στοιχεία του ενεργητικού 

δίνονται σε τιµές κτήσης.  

2. Το ύψος των πωλήσεων είναι συνάρτηση διαφόρων παραγόντων, οι οποίοι δεν 

ελέγχονται από την επιχείρηση. 

3. Το ύψος των πωλήσεων είναι το αποτέλεσµα µιας µόνο περιόδου, ενώ το ενεργητικό 

είναι το αποτέλεσµα της µακροχρόνιας πορείας της επιχείρησης.  

4. Η επιχείρηση µπορεί να έχει επενδύσει σε περιουσιακά στοιχεία έχοντας ως 

προσανατολισµό όχι την αύξηση των πωλήσεων, αλλά την µείωση του κόστους.  

1.5.3Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας  
Σκοπός της ανάλυσης αποδοτικότητας είναι να διαπιστωθεί το εάν η επιχείρηση για την επίτευξη 

κέρδους χρησιµοποιεί ικανοποιητικά τα δεσµευµένα επενδυτικά κεφάλαια της ή απαιτείται η 

επένδυση νέων κεφαλαίων. Με αυτό τον τρόπο η επιχείρηση µπορεί να διαπιστώσει εάν η 

διοίκηση που ασκείται είναι αποδοτική ή όχι.  
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Τα κριτήρια που χρησιµοποιούνται για την µέτρηση της αποδοτικότητας ποικίλουν, µπορεί να 

είναι τα κέρδη, τα έσοδα από τις πωλήσεις, το µέγεθος της παραγωγικότητας κ.α. Αυτά όµως τα 

κριτήρια δεν θα πρέπει να εξετάζονται µεµονωµένα αλλά σε συνδυασµό, και µάλιστα θα πρέπει 

να επιφέρουν σηµαντική οικονοµική ερµηνεία. Για παράδειγµα, η αύξηση κερδών από µόνη της 

δεν οδηγεί σε κάποιο συµπέρασµα για την απόδοση της επιχείρησης, παρ΄ όλο που αποτελεί µια 

θετική έκβαση για αυτή. Ο συνδυασµός όµως των κερδών  µε τα επενδυτικά κεφάλαια της 

επιχείρησης περιγράφει καλύτερα την αποδοτικότητά της.  

Το εύρος των τιµών που λαµβάνουν οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας είναι µεταξύ του µηδέν 

και της µονάδας. Όταν οι λαµβανόµενες τιµές των δεικτών είναι πλησίον της µονάδας, τότε η 

επιχείρηση είναι αρκετά αποδοτική, στην αντίθετη περίπτωση, δηλαδή όταν η λαµβανόµενες 

τιµές των είναι πλησίον του µηδενός, τότε η επιχείρηση έχει χαµηλή αποδοτικότητα και γι΄ αυτό 

θα πρέπει να προχωρήσει σε διορθωτικές ενέργειες.  

Τα δύο βασικά µεγέθη τα οποία κατά κύριο λόγο εξετάζουν οι συγκεκριµένοι αριθµοδείκτες 

είναι αυτά του κέρδους και του κεφαλαίου. Έτσι, προέκυψε η ανάγκη εξέτασης τόσο των 

κερδών σε σχέση µε τα δεσµευµένα κεφάλαια όσο και η σχέση µεταξύ των κερδών και των 

πωλήσεων. Επειδή, όµως, τα έξοδα παρεµβάλλονται µεταξύ των πωλήσεων και των κερδών, 

σηµαντικό ενδιαφέρον έχει και η µελέτη της σχέσης εξόδων και πωλήσεων. Θα πρέπει να 

επισηµανθεί σε αυτό το σηµείο ότι ενώ για την σχέση κερδών πωλήσεων το επιθυµητό 

αποτέλεσµα για την επιχείρηση είναι ο αριθµοδείκτης να τείνει στην µονάδα, στην σχέση 

εξόδων και πωλήσεων το επιθυµητό αποτέλεσµα για την επιχείρηση είναι ο αριθµοδείκτης να 

τείνει στο µηδέν.  

∆εν θα πρέπει να παραληφθεί σε αυτό το σηµείο να αναφερθεί ότι, για την διασφάλιση της 

ερµηνευτικής ασφάλειας των ανωτέρω δεικτών θα πρέπει να γίνεται σύγκριση µε τους 

αντίστοιχους αριθµοδείκτες του κλάδου που ανήκει η επιχείρηση.  

Τέλος, µια πολύ σηµαντική κατηγορία των συγκεκριµένων αριθµοδεικτών είναι αυτών που 

µελετούν την σχέση της αγοραίας τιµής της µετοχής της επιχείρησης και των κερδών της ή 

εναλλακτικά άλλων στοιχείων που περιλαµβάνονται στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης 

της επιχείρησης. Όπως είναι φανερό η οµάδα ενδιαφέροντος αυτής της κατηγορίας δεικτών είναι 

κυρίως οι επενδυτές-µέτοχοι.  

Οι πιο κοινοί αριθµοδείκτες αποδοτικότητας είναι οι κάτωθι:  

1. Αριθµοδείκτης απόδοσης του Ενεργητικού  

2. Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας συνολικών απασχολουµένων κεφαλαίων 
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3. Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας της καθαρής θέσης 

4. Αριθµοδείκτης µικτού κέρδους προς καθαρές πωλήσεις  

5. Αριθµοδείκτης λειτουργικών εξόδων προς καθαρές πωλήσεις  

6. Αριθµοδείκτης λειτουργικού εισοδήµατος προς καθαρές πωλήσεις 

7. Αριθµοδείκτης καθαρού περιθωρίου προς καθαρές πωλήσεις 

8. Αριθµοδείκτης καθαρών κερδών ανά µετοχή 

9. Αριθµοδείκτης τιµή µετοχής προς καθαρό κέρδος ανά µετοχή 

10. Αριθµοδείκτης ύψους µερισµάτων προς καθαρά κέρδη  

1.5.3.1 Αριθμοδείκτης Απόδοσης του Ενεργητικού  
Αποτελεί έναν από τους σπουδαιότερους αριθµοδείκτες, διότι η διοίκηση της επιχείρησης µε την 

βοήθειά του µπορεί να εξετάσει και να αξιολογήσει την λειτουργία της. Η επιχείρηση µε τη 

εξέταση του εν λόγω δείκτη µπορεί να υπολογίσει την απόδοση τη συνολική απόδοση των 

επενδυµένων κεφαλαίων, ήτοι ιδίων και ξένων. Ο συγκεκριµένος δείκτης δείχνει την σχέση των 

Καθαρών Κερδών µε το Σύνολο του Ενεργητικού της επιχείρησης και δίνεται από τον τύπο:  

 

 

Βιβλιογραφικά έχουν καταγραφεί διάφορες απόψεις για την αποτύπωση του συγκεκριµένου 

αριθµοδείκτη. Μια από τις σηµαντικότερες διατυπώσεις είναι αυτή που αναπτύχθηκε από την 

επιχείρηση Ε.Ι. du Pont de Nemoursand Company και ονοµάζεται σύστηµα χρηµατοοικονοµικής 

ανάλυσης DuPont. Επίσης, µπορεί να απαντηθεί στην βιβλιογραφία ως κατασκευή µιας 

πυραµίδας δεικτών, καθώς όλοι οι δείκτες εµφανίζονται ως µια πυραµίδα που στην κορυφή της 

βρίσκεται η απόδοση του Ενεργητικού (Vause,2004). H συµβολή της προαναφερθείσας 

διατύπωσης του αριθµοδείκτη απόδοσης του Ενεργητικού είναι πολύ σηµαντική, διότι ο 

αναλυτής υπολογίζει την απόδοση του Ενεργητικού έµµεσα. Συγκεκριµένα, γίνεται υπολογισµός 

της απόδοσης του Ενεργητικού µέσω των παραγόντων που την επηρεάζουν. Σύµφωνα µε την 

ανωτέρω ανάλυση η απόδοση του Ενεργητικού δεν εξαρτάται µόνο από τα Καθαρά Κέρδη ή το 

ύψος των περιουσιακών στοιχείων, αλλά κατά κύριο λόγο εξαρτάται, από τους παράγοντες  

περιθωρίου καθαρού κέρδους και  κυκλοφοριακής ταχύτητας του ενεργητικού. Σύµφωνα µε την 

ανάλυση Du Pont ο αριθµοδείκτης απόδοσης Ενεργητικού δίνεται µε τον τύπο:  
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Ο εν λόγω αριθµοδείκτης αποτελείται από δύο µέρη. Το πρώτο µέρος (Καθαρά Κέρδη/Καθαρές 

Πωλήσεις) αποτελεί τον δείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους και το δεύτερο µέρος (Καθαρές 

Πωλήσεις/Σύνολο Ενεργητικού) αποτελεί τον δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού, 

δηλαδή πόσες φορές ανακυκλώνονται τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης µέσα σε µια 

χρήση. Από τον ανωτέρω αναπτυγµένο τύπο διαφαίνεται ότι η επιχείρηση για να βελτιώσει την 

απόδοση του Ενεργητικού της θα πρέπει να βελτιώσει και τις δύο ή µια από τις δύο σχέσεις από 

τις οποίες επηρεάζεται. Έτσι, υψηλό περιθωρίου καθαρού κέρδους και µέτρια κυκλοφοριακή 

ταχύτητα ενεργητικού είναι ένας ικανοποιητικός συνδυασµός απόδοσης του Ενεργητικού. Η 

περίπτωση ταυτόχρονης υψηλής τιµής του περιθωρίου καθαρού κέρδους και της κυκλοφοριακής 

ταχύτητας ενεργητικού είναι το βέλτιστο αποτέλεσµα για την επιχείρηση, αλλά πρώτον είναι 

πάρα πολύ δύσκολο να επιτευχθεί, και δεύτερον εάν επιτευχθεί είναι µια βραχυπρόθεσµη 

κατάσταση, διότι αποτελεί πόλο έλξης και εισαγωγής νέων επιχειρήσεων στον κλάδο στο οποίο 

δραστηριοποιείται η επιχείρηση. Από τα παραπάνω γίνεται αντιληπτό ότι το µεγαλύτερο 

πλεονέκτηµα του περιγραφόµενου τύπου ανάλυσης του δείκτη απόδοσης Ενεργητικού είναι ότι 

η επιχείρηση µπορεί να επιτύχει το επιθυµητό ποσοστό απόδοσης Ενεργητικού µέσα από 

διαφόρους συνδυασµούς των εµπλεκοµένων µερών του, δηλαδή θα λέγαµε ότι η χρήση του 

δείκτη µε αυτή την µορφή προσφέρει µεγάλη ευελιξία στην επιχείρηση.  

1.5.3.2 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Απασχολούμενων 

Κεφαλαίων 

Ο συγκεκριµένος δείκτης µελετά κατά κύριο λόγο την αποδοτικότητα της επιχείρηση 

ανεξάρτητα από την πηγή χρηµατοδότησής. Συγκεκριµένα, αξιολογεί την δυνατότητα της 

επιχείρησης να επιτυγχάνει κέρδη αλλά και τον τρόπο µε το οποίο εκµεταλλεύεται τόσο τα ξένα 

όσο κατά ιδία κεφάλαιά της. ∆είχνει τη σχέση µεταξύ των Καθαρών Κερδών και 

Χρηµατοοικονοµικών Εξόδων µε τα Συνολικά Απασχολούµενα Κεφάλαια και δίνεται από τον 

τύπο:  
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Ο υπολογισµός του δείκτη µπορεί να γίνει τόσο για το σύνολο της επιχείρησης όσο και για 

τµήµατα αυτής.  

Ο εν λόγω δείκτης θεωρείται ένας από τους σπουδαιότερους δείκτες µελέτης της 

αποδοτικότητας της επιχείρησης για τους κάτωθι λόγους:  

1. Αποτελεί πυξίδα για την απόφαση επέκτασης των δραστηριοτήτων της ίδιας της 

επιχείρησης. 

2. Αποτελεί σηµείο αναφοράς για την εξαγορά άλλων ή άλλης επιχείρησης. 

3. Μικρή τιµή του δείκτη διαχρονικά είναι πιθανή ένδειξη αδυναµίας της επιχείρησης να 

ανταπεξέλθει στις δυσκολίες µιας κρίσης ή µιας σειράς κρίσεων.  

4. Μικρή τιµή του δείκτη µπορεί να είναι ένδειξη υπερεπένδυσης της επιχείρησης, κακής 

οικονοµικής διαχείρισης και πραγµατοποίηση υψηλών εξόδων.  

5. Μικρή τιµή του δείκτη διαχρονικά µπορεί να είναι πιθανή ένδειξη για διακοπή της 

δραστηριότητας της επιχείρησης. 

6. Σύγκριση του συγκεκριµένου δείκτη µε το µέσο κόστος των ξένων κεφαλαίων 

αποδεικνύει κατά πόσο ο δανεισµός της επιχείρησης είχε θετικές ή αρνητικές επιπτώσεις 

για αυτή.  

1.5.3.3 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας της Καθαρής Θέσης   
Με την ανάλυση του ανωτέρω δείκτη αξιολογείται  η ικανότητα της επιχείρησης να 

χρησιµοποιεί αποδοτικά τα κεφάλαια που επενδύθηκαν σε αυτή από τους µετόχους της. ∆είχνει 

τη σχέση µεταξύ των Καθαρών Κερδών και της Καθαρής Θέσης και δίνεται από τον τύπο:  

 

 

 

Οι βέλτιστες τιµές του συγκεκριµένου δείκτη είναι οι µεγάλες τιµές, αφού αυτές δείχνουν ότι η 

εκµετάλλευση των επενδυτικών κεφαλαίων από µέρους της επιχείρησης  γίνεται µε αποδοτικό 

τρόπο.  

Όπως ο αριθµοδείκτης απόδοσης Ενεργητικού έτσι και ο  εν λόγω δείκτης µπορεί διαιρεθεί σε 

δύο µέρη, δίνοντας την δυνατότητα στον αναλυτή να προσδιορίσει τους παράγοντες που µπορεί 

να επηρεάζουν την αποδοτικότητα της καθαρής θέσης. Έτσι, ο ανωτέρω δείκτης µπορεί να 
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αποτελέσει το αποτέλεσµα του γινοµένου του αριθµοδείκτη απόδοσης του Ενεργητικού και του 

πολλαπλασιαστή µόχλευσης και δίνεται από τον τύπο:  

 

 

 

Το πρώτο µέρος του αριθµοδείκτη (Καθαρά Κέρδη/ Σύνολο Ενεργητικού) αποτελεί τον 

αριθµοδείκτη απόδοσης του Ενεργητικού, ενώ το δεύτερο µέρος (Σύνολο Ενεργητικού/ Καθαρή 

Θέση) αποτελεί τον πολλαπλασιαστή µόχλευσης ή πολλαπλασιαστή ιδίων κεφαλαίων. Ο 

πολλαπλασιαστής µόχλευσης δηλώνει την σχέση του ενεργητικού µε τα ιδία κεφάλαια. Μεγάλες 

τιµές του πολλαπλασιαστή σηµαίνει ότι η επιχείρηση χρηµατοδοτεί το ενεργητικό της 

χρησιµοποιώντας περισσότερα ξένα κεφάλαια και λιγότερο ιδία.  

Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων λαµβάνει µεγαλύτερες τιµές είτε όταν αυξάνεται η 

απόδοση του Ενεργητικού, είτε όταν αυξάνεται ο πολλαπλασιαστής µόχλευσης, είτε όταν 

συµβαίνει ταυτόχρονη αύξηση των  δύο µερών του. Μεγάλη τιµή του πολλαπλασιαστή 

µόχλευσης δεν σηµαίνει ότι η επιχείρηση θα έρθει απαραιτήτως αντιµέτωπη µε κάποιο κίνδυνο. 

Όµως, η συνεχής χρηµατοδότηση από ξένα κεφάλαια θα έχει ως συνέπεια η επιχείρηση να έρθει 

αντιµέτωπη µε αυξηµένο επιχειρηµατικό κίνδυνο. Αυτό συµβαίνει διότι η συνεχής δανειοδότηση 

από ξένα κεφάλαια  έχει ως αποτέλεσµα οι πιστωτές της επιχείρησης να ζητούν µεγαλύτερη 

εξασφάλιση από αυτή. Αυτό µε την σειρά του θα έχει ως αποτέλεσµα να αυξηθούν οι 

επιβαρύνσεις για την επιχείρηση µε τελική συνέπεια αυτή να καταστεί ευάλωτη σε διάφορους 

επιχειρηµατικούς κινδύνους. Εποµένως, η συνεχώς αυξανόµενη χρηµατοοικονοµική µόχλευση 

είναι ιδιαίτερα επικίνδυνη για την επιχείρηση, γι΄ αυτό όταν λαµβάνονται αποφάσεις σχετικά µε 

την χρηµατοδότησή της θα πρέπει όχι µόνο να εξετάζεται  το ύψος της απόδοσης της καθαρής 

της θέσης, αλλά και ο αυξηµένος χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος που µπορεί να αντιµετωπίσει.  

1.5.3.4 Αριθμοδείκτης Μικτού Κέρδους Προς Καθαρές Πωλήσεις 

Το µικτό  κέρδος προκύπτει εάν από τις πωλήσεις αφαιρεθεί το κόστος πωληθέντων. Η 

σηµαντικότητα του µικτού κέρδους πηγάζει από το γεγονός ότι από αυτό θα πρέπει να 

καλυφθούν τα οργανικά έξοδα της επιχείρησης και επιπρόσθετα θα πρέπει µετά από την κάλυψη 

των ανωτέρω να προκύψει και ένα ικανοποιητικό ποσό κέρδους. Ο συγκεκριµένος δείκτης 

δείχνει την σχέση µεταξύ των Μικτών Κερδών και των Καθαρών Πωλήσεων της επιχείρησης 

και δίνεται από τον τύπο:  
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Υψηλές λαµβάνουσες τιµές του εν λόγω δείκτη δείχνουν ότι η επιχείρηση διοικείται µε 

αποδοτικό τρόπο, αφού µπορεί να επιτυγχάνει χαµηλές τιµές αγορών ή χαµηλό κόστος 

παραγόµενων προϊόντων και να πουλάει σε υψηλές τιµές. Σε αντίθεση οι χαµηλές λαµβάνουσες 

τιµές προσδίδουν αδυναµία της επιχείρησης να λειτουργήσει αποδοτικά. Εδώ όµως θα πρέπει να 

τονιστεί ότι, πολλές φορές υιοθετείται από την επιχείρηση ένας χαµηλός δείκτης περιθωρίου 

κέρδους µε σκοπό να επιτύχει την αύξηση των πωλήσεών της.  

Τέλος, θα πρέπει να επισηµανθεί ότι για την σωστή ερµηνεία του ανωτέρω δείκτη θα πρέπει να 

γίνει σύγκρισή του µε τον αντίστοιχο δείκτη του κλάδου που δραστηριοποιείται η επιχείρηση, 

λαµβάνοντας υπόψη του όµως ο αναλυτής ότι η χρησιµοποιούµενη µέθοδος αποτίµησης 

επηρεάζει τον υπολογισµό του κόστους πωληθέντων.  

1.5.3.5 Αριθμοδείκτης Λειτουργικών Εξόδων προς Καθαρές Πωλήσεις  
Στο εν λόγω δείκτη αποτυπώνεται η σχέση µεταξύ Λειτουργικών Εξόδων και Καθαρών 

Πωλήσεων και δίνεται από τον τύπο:  

 

 

 

 

Οι βέλτιστες λαµβάνουσες τιµές του συγκεκριµένου δείκτη είναι οι µικρές, διότι µεγάλες τιµές  

σηµαίνει η επιχείρηση δεν είναι αποδοτική. Η αιτία χαµηλής αποδοτικότητας της επιχείρησης 

είναι ότι ένα µεγάλο µέρος των πωλήσεων της χρησιµοποιείται για την κάλυψη των 

λειτουργικών εξόδων. Έτσι, το λειτουργικό κέρδος (Πωλήσεις- Λειτουργικά έξοδα)  που 

αποµένει πιθανότητα να µην επαρκεί για την κάλυψη των χρηµατοοικονοµικών εξόδων.  

Για καλύτερη παρακολούθηση των λειτουργικών εξόδων σε σχέση µε τις πωλήσεις θα πρέπει να 

καταρτίζεται από την επιχείρηση για κάθε έξοδο και ο αντίστοιχος αριθµοδείκτης. Με αυτό τον 

τρόπο, η επιχείρηση θα έχει σαφή εικόνα του ποσοστού που απορροφάει κάθε έξοδο από τις 

πωλήσεις.  
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Σηµαντική είναι η διαχρονική µελέτη του αναφερόµενου αριθµοδείκτη και η σύγκρισή του µε 

τους αντίστοιχους αριθµοδείκτες του κλάδου που δραστηριοποιείται η επιχείρηση.  

Τέλος, τα βασικότερα σηµεία που θα πρέπει να καθορίσει ο αναλυτής κατά την εξέταση του 

δείκτη είναι:  

1. Εάν το ύψος των σταθερών εξόδων είναι τέτοιο που σε ενδεχόµενη µείωση των 

πωλήσεων µπορεί να οδηγήσει την επιχείρηση σε ζηµία. 

2. Εάν οι αµοιβές των εργαζοµένων και των ανώτερων στελεχών της επιχείρησης 

κυµαίνονται  στα ίδια ή σε ανώτερα επίπεδα σε σχέση µε τις ανταγωνιστικές επιχείρησης 

του κλάδου που δραστηριοποιείται. 

3. Εάν η αµοιβή των πωλητών της επιχείρησης είναι µε µισθό ή µε προµήθεια.  

1.5.3.6 Αριθμοδείκτης Λειτουργικού Εισοδήματος προς Καθαρές 

Πωλήσεις 

Το λειτουργικό εισόδηµα είναι το αποτέλεσµα της αφαίρεσης των εσόδων από τις πωλήσεις της 

επιχείρησης και του κόστους πωληθέντων, των λειτουργικών εξόδων και των αποσβέσεων. 

Είναι φανερό από το ανωτέρω ότι, το λειτουργικό εισόδηµα είναι τα κέρδη που προέρχονται από 

την κανονική δραστηριότητα της επιχείρησης.   

Ο αριθµοδείκτης δείχνει τη σχέση µεταξύ του Λειτουργικού Εισοδήµατος και των Καθαρών 

Πωλήσεων και δίνεται από τον τύπο:  

 

 

Οι βέλτιστες λαµβάνουσες τιµές του ανωτέρω δείκτη είναι οι υψηλές τιµές, διότι χαµηλές 

λαµβάνουσες τιµές σηµαίνει ότι το ποσό που αποµένει στην επιχείρηση για την κάλυψη των 

χρηµατοοικονοµικών της εξόδων, το φόρο εισοδήµατος και την διανοµή µερισµάτων είναι πολύ 

µικρό. Επιπρόσθετα, µια χαµηλή τιµή του εν λόγω δείκτη σηµαίνει ότι η επιχείρηση είναι πιο 

εύκολα  εκτεθειµένη σε ζηµία. Αυτό συµβαίνει διότι µια αρνητική µεταβολή στις πωλήσεις ή 

στο κόστος πωληθέντων, χωρίς να υπάρξει µια θετική µεταβολή σε κάποιο άλλο στοιχείο της 

επιχείρησης ώστε να επέλθει ισορροπία, έχει ως συνέπεια την εµφάνιση ζηµιάς. Επιπλέον, η 

χαµηλή λαµβάνουσα τιµή του δείκτη µπορεί να είναι και αποτέλεσµα υψηλών λειτουργικών 

εξόδων, οπότε σε αυτή την περίπτωση η επιχείρηση θα πρέπει να εξετάσει εναλλακτικούς 

τρόπους µείωσης αυτών.  
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Σηµαντικό είναι η επιχείρηση να χρησιµοποιεί τον συγκεκριµένο δείκτη, εφόσον διαθέτει τις 

απαραίτητες πληροφορίες, για κάθε προϊόν της, ώστε να έχει µια πιο λεπτοµερή εικόνα τόσο για 

την επιµέρους διαµόρφωση του λειτουργικού της εισοδήµατος όσο και από ποιους, τυχόν, 

παράγοντες µπορεί αυτό  να επηρεάζεται. Με αυτό το τρόπο της δίνεται η δυνατότητα της 

στοχευόµενης και έγκαιρης διορθωτικής παρέµβασης. Η διαχρονική µελέτη του δείκτη είναι 

επίσης πολύ σηµαντική, έτσι η επιχείρηση µπορεί να παρακολουθήσει τη µεταβολή του 

λειτουργικού εισοδήµατός της σε σχέση µε τις πωλήσεις της. Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να 

τονίσουµε ότι , για να έχει ολοκληρωµένη εικόνα η επιχείρηση για το λειτουργικό εισόδηµά της 

από την κανονική της δραστηριότητα θα πρέπει αυτό να το παρακολουθεί όχι µόνο σε σχέση µε 

τις πωλήσεις της, αλλά και σχέση µε τα περιουσιακά στοιχεία που δέσµευσε για την 

πραγµατοποίηση αυτών των πωλήσεων.  Έτσι, µπορεί το ύψος του λειτουργικού εισοδήµατος 

της να είναι υψηλό σε σχέση µε τις πωλήσεις, αλλά να είναι χαµηλό σε σχέση µε τα περιουσιακά 

στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν για την επίτευξη αυτών. Τέλος, ο συγκεκριµένος δείκτης θα 

πρέπει να αξιολογείται σε συνδυασµό µε τους αριθµοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας 

απαιτήσεων, αποθεµάτων και γενικής ρευστότητας. Η συνδυαστική αυτή αξιολόγηση µπορεί να 

αποκαλύψει την κάτωθι πληροφορία για το λειτουργικό εισόδηµα της επιχείρησης. Οι 

αριθµοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων και αποθεµάτων µπορεί να λάβουν 

υψηλές τιµές. Οι υψηλές αυτές τιµές µπορεί να οφείλονται στις µειωµένες τιµές των προϊόντων. 

Μειωµένες τιµές προϊόντων µπορεί να συνεπάγεται και µειωµένα έσοδα από πωλήσεις . Εάν, η 

επιχείρηση δεν λάβει τα κατάλληλα µέτρα για την αντίστοιχη µείωση του κόστους πωληθέντων 

και του λειτουργικών εξόδων της, τότε η τιµή του λειτουργικού της εισοδήµατος θα είναι µικρή.  

Μεγάλο ενδιαφέρον επίσης παρουσιάζει και η µελέτη ενός συναφούς αριθµοδείκτη µε τον 

δείκτη λειτουργικού εισοδήµατος. Αυτός είναι ο λειτουργικός δείκτης, ο οποίος δείχνει τη σχέση 

του Κόστους Πωληθέντων, των Λειτουργικών Εξόδων και των Αποσβέσεων µε αυτή των 

Καθαρών Πωλήσεων και δίνεται από τον τύπο:  

 

 

Οι βέλτιστες λαµβάνουσες τιµές του δείκτη είναι οι µικρότερες τιµές. Τέλος, αξιοσηµείωτο είναι 

ότι το άθροισµα του αριθµοδείκτη λειτουργικού εισοδήµατος και του λειτουργικού αριθµοδείκτη 

είναι ίσο µε την µονάδα.  
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1.5.3.7 Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου προς Καθαρές Πωλήσεις  
 Με την χρήση του αριθµοδείκτη καθαρού περιθωρίου κέρδους η επιχείρηση µπορεί να 

υπολογίσει το κέρδος που αντιστοιχεί σε κάθε Ευρώ πωλήσεων που πραγµατοποιείται. ∆είχνει 

την σχέση Καθαρού Εισοδήµατος και Καθαρών Πωλήσεων και δίνεται από τον τύπο:  

 

 

Σε αυτό το σηµείο γόνιµο θα ήταν να διευκρινιστεί ότι ο ανωτέρω δείκτης αξιολογεί άµεσα το 

πόσο αποδοτικές είναι πωλήσεις σε καθαρά κέρδη και όχι πόσο είναι το ύψος των καθαρών 

κερδών.  

Οι βέλτιστες λαµβάνουσες τιµές του δείκτη είναι οι όσο τον δυνατόν µεγαλύτερες.  

Επιπρόσθετα, η ολοκληρωµένη ερµηνεία του δείκτη επιβάλλει την διαχρονική του 

παρακολούθηση και τη σύγκρισή του µε τους αντίστοιχους δείκτες των οµοειδών επιχειρήσεων 

της αγοράς. Τέλος, µεγάλη συνεισφορά στην ερµηνευτική ικανότητα του δείκτη προσδίδεται 

µέσω της συνδυαστικής του µελέτης µε τον αριθµοδείκτη µικτού κέρδους. Συγκεκριµένα, ένα 

σταθερό διαχρονικό µικτό κέρδος µε ένα µειούµενο διαχρονικό καθαρό κέρδος, σηµαίνει τη 

διαχρονική αύξηση των λειτουργικών εξόδων διοίκησης και διάθεσης. Εποµένως, η επιχείρηση 

θα πρέπει να ερευνήσει και να διευκρινίσει ποίοι παράγοντες συνέβαλλαν στην αύξηση των 

λειτουργικών εξόδων.  Επίσης, ένα µειούµενο διαχρονικά µικτό κέρδος µε µια διαχρονική 

σταθερότητα των λειτουργικών εξόδων έχει ως συνέπεια την διαχρονική µείωση του καθαρού 

περιθωρίου. Οι αιτίες της µείωσης αυτής µπορεί να είναι οι µειωµένες τιµές των πωλήσεων ή το 

αυξηµένο κόστος πωληθέντων.  

1.5.3.8 Αριθμοδείκτης Καθαρών Κερδών ανά Μετοχή 

Ο δείκτης αυτός προσδιορίζει το ύψος των καθαρών κερδών της επιχείρησης που θα αποδοθεί 

στον κάτοχο µιας κοινής µετοχής. ∆είχνει τη σχέση µεταξύ των Μερισµάτων Κοινών Μετοχών 

µε τον Αριθµό Κοινών Μετοχών και δίνεται από τον τύπο:  
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Ο επενδυτής-αναλυτής κατά την µελέτη του συγκεκριµένου δείκτη θα πρέπει δείξει µεγάλη 

προσοχή ώστε να  αποφύγει τυχόν παρερµηνείες του, που µπορεί να οφείλονται στους κάτωθι 

λόγους:  

1. Η επιχείρηση µπορεί να προβεί η ίδια σε εξαγορά των κυκλοφορούµενων κοινών 

µετοχών, µε αποτέλεσµα ο εν λόγω δείκτης να λάβει µεγάλες τιµές. 

2. Με τους άλλους παράγοντες αµετάβλητους, διαχρονικά η τιµή του δείκτη µπορεί να 

αυξάνεται αν τα κέρδη της επιχείρησης επανεπενδύονται στην επιχείρηση.  

3. Η προσοχή του αναλυτή-επενδυτή στρέφεται στην ανάλυση της µετοχής αυτής καθαυτής 

και όχι στην ανάλυση της επιχείρησης.  

Τέλος, η σύγκριση του συγκεκριµένου δείκτη µε τους αντίστοιχους δείκτες άλλων επιχειρήσεων 

θα πρέπει να γίνεται µε ιδιαίτερη προσοχή ώστε να αποφευχθούν τυχόν παρερµηνείες.  

1.5.3.9 Αριθμοδείκτης Τιμή Μετοχής προς Καθαρό Κέρδος ανά Μετοχή  
Ο δείκτης αυτός αξιολογεί την ελκυστικότητα µιας µετοχής. ∆είχνει την σχέση της Αγοραίας 

Τιµής µιας Μετοχής µε τα Καθαρά Κέρδη ανά Μετοχή και δίνεται από τον τύπο:  

 

 

 

Ο αναλυτής για τον υπολογισµό του ανωτέρω τύπου µπορεί να αντικαταστήσει την αγοραία τιµή 

της µετοχής µε τον µέσο όρο αυτής, όπως αυτός διαµορφώνεται στο εξάµηνο.  

Για να χαρακτηριστεί η επένδυση ελκυστική, βάσει του συγκεκριµένου δείκτη, θα πρέπει η τιµή 

της αγοραίας µετοχής να είναι όσο το δυνατόν µικρότερη, διότι ο επενδυτής δεσµεύει µικρό 

ποσό προκειµένου να αποκοµίσει το πιθανό κέρδος ανά µετοχή.  

Επιπρόσθετα, θα πρέπει να αναφερθεί ότι και σε αυτόν το δείκτη όπως και στον δείκτη καθαρών 

κερδών ανά µετοχή, ο αναλυτής θα πρέπει να είναι ιδιαίτερα προσεκτικός κατά την σύγκρισή 

του µε του αντίστοιχους δείκτες άλλων επιχειρήσεων. 

Τέλος, αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ότι ο συγκεκριµένος δείκτης χρησιµοποιείται ευρέως για 

την µελλοντική πρόβλεψη της τιµής της µετοχής.  
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1.5.3.10 Αριθμοδείκτης Ύψους Μερισμάτων  
O ανωτέρω δείκτης παρουσιάζει το ύψος το καθαρών κερδών που θα διανεµηθούν ως 

µερίσµατα. ∆είχνει τη σχέση των Πληρωτέων Μερισµάτων και των Καθαρών Κερδών και 

δίνεται από το τύπο:  

 

 

Η µερισµατική πολιτική της επιχείρησης αποτυπώνεται στον εν λόγω δείκτη όπως επίσης, και τα 

µελλοντικά σχέδια της διοίκησης για την επιχείρηση.  

1.5.4  Αριθμοδείκτες Δανειακής Επιβάρυνσης  
Οι δείκτες δανειακής επιβάρυνσης ασχολούνται µε το µακροπρόθεσµο αξιόχρεο της 

επιχείρησης, ήτοι µε τις διάφορες µορφές κεφαλαίου από τα οποία χρηµατοδοτείται η 

επιχείρηση. Με την εξέταση των ανωτέρω αριθµοδεικτών τα βασικά ερωτήµατα τα οποία θα 

πρέπει να ερευνηθούν και να απαντηθούν είναι τα επενδυτικά κεφάλαια σε τι είδους 

περιουσιακά στοιχεία έχουν επενδυθεί και από ποιες πηγές έχουν αντληθεί τα επενδυτικά αυτά 

κεφάλαια. Όσο αφορά το δεύτερο ερευνητικό ερώτηµα, τις πηγές άντλησης των κεφαλαίων, η 

ανάλυση η οποία θα χρησιµοποιηθεί είναι αυτή της κεφαλαιακής διάρθρωσης της επιχείρησης. 

 Ως κεφαλαιακή διάρθρωση ορίζεται τα διάφορα είδη και µορφές κεφαλαίων που 

χρησιµοποιούνται από τη  επιχείρηση, καθώς και το µέγεθος αυτών σε σχέση µε τα συνολικά 

απασχολούµενα κεφάλαια (Ιδία και ξένα) (Βασιλείου και   Ηρειώτης, 2008).Οι διαφορές που 

υπάρχουν µεταξύ των ιδίων και των ξένων κεφαλαίων είναι αυτές που καθιστούν αναγκαία την 

µελέτη της κεφαλαιακής διάρθρωσης της επιχείρησης. Συγκεκριµένα, τα βασικά χαρακτηριστικά 

του ιδίου κεφαλαίου είναι (Αρτίκης,1996): 

1. Αποτελεί την βασική πηγή χρηµατοδότησης της επιχείρησης. 

2. Επενδύεται σε µακροπρόθεσµες επενδύσεις, είναι µόνιµο και δεν έχει καµία 

εξασφαλισµένη απόδοση. 

3. Επωµίζεται τον επιχειρηµατικό κίνδυνο. 

4. Αποτελεί ένα είδος ασφάλειας για τους πιστωτές της επιχείρησης. 

Τα βασικά χαρακτηριστικά του ξένου κεφαλαίου είναι: 

1. ∆εν είναι µόνιµο, αφού θα πρέπει να εξοφληθεί κατά την περίοδο που θα γίνουν 

απαιτητό.  
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2. Η εξόφλησή του περιλαµβάνει τόσο το κεφάλαιο όσο και τους αντίστοιχους τόκους 

αυτού. 

3. Η ευκολία εξόφλησής του είναι συνάρτηση δύο βασικών παραγόντων. Ο πρώτος αφορά 

τους όρους της δανειοδότησης, όσο λιγότερο επαχθείς είναι οι συγκεκριµένοι όροι τόσο 

πιο εύκολη είναι η αποπληρωµή του. Ο δεύτερος αφορά το χρονικό διάστηµα της 

χρηµατοδότησης, όσο µεγαλύτερο είναι το ανωτέρω διάστηµα τόσο πιο εύκολη είναι η 

αποπληρωµή του.  

Από τα παραπάνω γίνεται αντιληπτό ότι τoποσοστό συµµετοχής των ξένων κεφαλαίων στην 

κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης παίζει καθοριστικό ρόλο για την ίδια την ύπαρξη της 

επιχείρησης. Εάν η επιχείρηση περιέλθει σε κατάσταση όπου δεν µπορεί να είναι συνεπείς στην 

αποπληρωµή των υποχρεώσεων της προς τους πιστωτής της, τότε µπορεί να βρεθεί σε πολύ 

δύσκολη θέση, αφού οι µέτοχοί της µπορεί να χάσουν το έλεγχό της. Για αυτό είναι επιτακτική 

ανάγκη για την επιχείρηση να αξιολογεί τακτικά την συµµετοχή των ξένων κεφαλαίων στα 

συνολικά κεφάλαια.  

Όµως, ένα αποδεκτό ύψος συµµετοχής ξένων κεφαλαίων στην κεφαλαιακή διάρθρωση της 

επιχείρησης µπορεί να έχει θετικό αντίκτυπο στους µετόχους της λόγω της χρηµατοοικονοµικής 

µόχλευσης. Με την χρηµατοοικονοµική µόχλευση η χρησιµοποίηση ξένων κεφαλαίων αυξάνει 

την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων, δηλαδή οι µέτοχοι καρπώνονται υψηλότερα κέρδη. Για να 

συµβεί όµως το ανωτέρω θα πρέπει να διασφαλιστεί ότι το κόστος των ξένων κεφαλαίων θα 

πρέπει να είναι πάντα µικρότερο της απόδοσης των συνολικών κεφαλαίων.  

Γενικά, θα µπορούσαµε να πούµε σε αυτό το σηµείο ότι η απόφαση για το ύψος συµµετοχής των 

ξένων κεφαλαίων στην κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης είναι µια συνδυαστική 

απόφαση. Με άλλα λόγια δεν θα πρέπει να εξετάζεται µεµονωµένα το κόστος των ξένων 

κεφαλαίων αλλά πάντα σε συνδυασµό µε την απόδοση της επένδυσης.  

Οι πιο κοινοί αριθµοδείκτες αποδοτικότητας είναι οι κάτωθι:  

1. Αριθµοδείκτης Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης 

2. Αριθµοδείκτης Ξένων προς Συνολικά Κεφάλαια 

3. Αριθµοδείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια 

4. Αριθµοδείκτης Μακροπρόθεσµων Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια 



 

Σελ. | 40  

 

1.5.4.1 Αριθμοδείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης 

Ο ανωτέρω δείκτης δείχνει τη σχέση µεταξύ του Συνόλου του Ενεργητικού της επιχείρησης και 

των Ιδίων Κεφαλαίων της και δίνεται από τον τύπο:  

 

 

 

Ο εν λόγω δείκτης πληροφορεί την διοίκηση της επιχείρησης για τις φορές που το σύνολο του 

ενεργητικού µπορεί να καλύψει τα ιδία κεφάλαια.  

Η σπουδαιότητα του εν λόγω δείκτη είναι µεγάλη αφού επί της ουσίας µετράει την 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης. Μια υψηλή τιµή του δείκτη σηµαίνει 

µεγάλη αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων αλλά ταυτόχρονα σηµαίνει και µεγάλο κίνδυνο για 

την ύπαρξη της επιχείρησης.  

1.5.4.2 Αριθμοδείκτης Ξένων προς Συνολικά Κεφάλαια 

Ο δείκτης ξένων προς Συνολικά Κεφάλαια χαρακτηρίζεται ως ο δείκτης προστασίας των 

πιστωτών. ∆είχνει το ποσοστό συµµετοχής των ξένων κεφαλαίων στο σύνολο του ενεργητικού 

και δίνεται από τον τύπο:  

 

 

 

Χαµηλές λαµβάνουσες τιµές του δείκτη σηµαίνει η επιχείρηση δεν διατρέχει κίνδυνο 

χρεωκοπίας, εποµένως οι πιστωτές µπορούν εκ νέου να προβούν σε χρηµατοδότησή της.  

1.5.4.3 Αριθμοδείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια 

Ο αριθµοδείκτης αυτός εξετάζει το ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων που αποτελούν τα ξένα 

κεφάλαια. ∆είχνει µε άλλα λόγια τη σχέση µεταξύ των Ξένων και των Ιδίων κεφαλαίων και 

δίνεται από τον τύπο: 
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Ο συγκεκριµένος δείκτης δηλώνει το πόσο είναι ή όχι προστατευµένοι οι πιστωτές µε ίδια 

κεφάλαια.  

Θα πρέπει να τονιστεί σε αυτό το σηµείο ότι, αντί της λογιστικής αξίας των ιδίων κεφαλαίων, 

που χρησιµοποιείται στον ανωτέρω τύπο, µπορεί να χρησιµοποιηθεί η χρηµατιστηριακή αξία 

τους ως πιο ρεαλιστική. Αυτό συµβαίνει διότι η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων, η οποία 

είναι το αποτελέσµατα της λογιστικής αξίας του ενεργητικού µείον την λογιστική αξία των 

υποχρεώσεων, πολλές φορές δεν έχει σχέση µε τις τρέχουσα αξία των παγίων ή τις τρέχουσες 

ταµειακές ροές για την ικανοποίηση των υποχρεώσεων. (Γκίκας,2002) 

1.5.4.4 Αριθμοδείκτης Μακροπρόθεσμων Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια 
Ο εν λόγω δείκτης δείχνει τη σχέση µεταξύ των Μακροπρόθεσµων Ξένων και των Ιδίων 

Κεφαλαίων και δίνεται από τον τύπο: 

 

 

 

Ο ανωτέρω δείκτης δηλώνει το ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων που αποτελούν τα 

µακροπρόθεσµα ξένα κεφάλαια και πληροφορεί τους µακροχρόνιους πιστωτές µε ίδια κεφάλαια 

κατά πόσο είναι προστατευµένοι ή όχι.  

Αξιοσηµείωτη είναι η διαχρονική µελέτη του εν λόγω αριθµοδείκτη διότι ο αναλυτής µπορεί να 

αντλήσει δύο ειδών πληροφορίες. Η πρώτη αφορά το είδος των ξένων κεφαλαίων που 

επιλέγονται από την επιχείρηση για να χρηµατοδοτηθούν οι εργασίες της. Η δεύτερη αφορά τις 

προσδοκίες που έχει η διοίκηση της επιχείρησης για το µελλοντικό κόστος των ξένων 

κεφαλαίων. 

Κεφάλαιο 2:  Δεδομένα και μεθοδολογία της Ανάλυσης 

2.1 Περιεχόμενο της ανάλυσης 
Η ανάλυση που θα παρουσιαστεί στο επόµενο κεφάλαιο αφορά στην εξέταση και κριτική 

αποτίµηση της οικονοµικής κατάστασης δύο ναυτιλιακών εταιρειών, της ΑΝΕΚ και της 

ΜΙΝΟΑΝ. Η ανάλυση θα αφορά την οικονοµική κατάσταση των εταιρειών τις χρήσεις 2010, 

2011, 2012, 2013 και 2014.  

Πέρα από την καθεαυτού εξέταση των συνθηκών της κάθε εταιρείας ξεχωριστά, και µε βάσει το 

δεδοµένο ότι αυτές οι εταιρείες αποτελούν σηµαντικούς ανταγωνιστές σε πολύ σηµαντικό εύρος 
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κάλυψης µεταφορικού έργου (γραµµές Κρήτης και Ιουνίου Πελάγους), θα επιδιωχθεί και µία 

προσέγγιση συγκριτικής εξέτασης των δύο εταιρειών. 

Κύριο εργαλείο για την εκπλήρωση των στόχων που τέθηκαν προηγουµένως θα είναι οι 

αριθµοδείκτες (οι οποίοι έχουν θεωρητικά αναπτυχθεί σε προηγούµενο κεφάλαιο). Επίσης, και 

µε σκοπό την καλύτερη κατανόηση και παρουσίαση της ανάλυσης, θα επιστρατευθούν και µια 

σειρά από γραφήµατα που θα παρουσιάζουν τις οικονοµικές συνθήκες που αντιµετωπίζει η κάθε 

εταιρεία.  

Όπως είναι φανερό, ο σκοπός της ανάλυσης αυτής δεν µπορεί να είναι µόνο η ανάλυση και η 

κατανόηση των συνθηκών του παρελθόντος. Κύριο µέληµα θα είναι, µε βάση την ανάλυση αυτή 

και αφού ληφθούν υπ’ όψιν και διάφοροι µακρο-παράγοντες, να γίνουν εκτιµήσεις για την 

µελλοντική πορεία των εργασιών. Εξάλλου, είναι γνωστό ότι  οι επενδυτές, χρηµατοδότες και 

λοιπές οµάδες, που έχουν ενδιαφέρον για την επιχείρηση,  χρησιµοποιούν τα αποτελέσµατα 

αυτού του είδους των αναλύσεων ως βασικό καθοριστικό παράγοντα κατά την διαδικασία λήψης 

αποφάσεων.     

2.2 Πηγές δεδομένων, παρουσίαση τους και μεθοδολογία της ανάλυσης 
Η ανάλυση θα βασιστεί κυρίως στις πληροφορίες που αντλούνται από το σύνολο των 

δηµοσιευµένων οικονοµικών καταστάσεων των εταιρειών για τις περιόδους που αναφέρθηκαν 

παραπάνω.  

Και οι δύο υπό ανάλυση εταιρείες είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Οι 

οικονοµικές καταστάσεις που χρησιµοποιήθηκαν είναι αυτές που αντλήθηκαν από την επίσηµη 

ιστοσελίδα του ΧΑΑ (www.helex.gr) και είναι αυτές που η κάθε εταιρεία έχει επισήµως 

υποβάλει. Πέραν αυτού οι πληροφορίες που προκύπτουν από τις οικονοµικές καταστάσεις θα 

συµπληρωθούν και θα αλληλεπιδράσουν και µια σειρά άλλων πληροφοριών για τις δύο 

εταιρείες που προκύπτουν από άλλες πηγές, όπως για παράδειγµα ο οικονοµικός τύπος (έντυπος 

και ηλεκτρονικός). 

Η βασική ανάλυση που θα αναπτυχθεί είναι αυτή που γίνεται στη βάση των ευρέως 

χρησιµοποιούµενων αριθµοδεικτών. Η συγκεκριµένη επιλογή εξασφαλίζει κάποια συγκεκριµένα 

πλεονεκτήµατα στα οποία έγκειται και η σκοπιµότητα της. 

Ένα βασικό πλεονέκτηµα της χρήσης των αριθµοδεικτών είναι ότι πέρα από την κατά µόνας 

ανάλυση της οικονοµικής κατάστασης µιας εταιρείας, καθιστούν εφικτή την συγκριτική 

αξιολόγηση των διαφορών των  εταιρειών.  Το γεγονός αυτό αποτελεί ένα σηµαντικό 

πλεονέκτηµα των αριθµοδεικτών, µιας και η συγκριτική ανάλυση είναι απαραίτητη για τους 
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περισσότερους από τους χρήστες των πληροφοριών των οικονοµικών καταστάσεων. Έτσι για 

παράδειγµα, οι επενδυτές (παρόντες και µελλοντικοί) πέρα από το να χρησιµοποιούν την 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων, προκειµένου να λάβουν 

αποφάσεις για την συγκεκριµένη εταιρεία, ταυτόχρονα  απαιτούν το να µπορούν να συγκρίνουν 

τις επενδυτικές ευκαιρίες που συνιστά η κάθε επιχείρηση ώστε να κατανείµουν τους 

περιορισµένους πόρους που έχουν στην διάθεση τους στις επιχειρήσεις που εµφανίζουν είτε 

µεγαλύτερη αποδοτικότητα, είτε τον µικρότερο κίνδυνο, είτε τα ανάλογα χαρακτηριστικά που 

ταιριάζουν µε την σύνθεση του εκάστοτε χαρτοφυλακίου τους. 

Ένα ακόµα πλεονέκτηµα των αριθµοδεικτών είναι ότι η ευρεία και για µεγάλο χρονικό διάστηµα 

χρησιµοποίηση τους έχει καταστήσει εύκολη την επικοινωνία του πληροφοριακού τους 

περιεχοµένου, πράγµα που είναι απαραίτητο για την αποτελεσµατική λειτουργία των αγορών 

κεφαλαίου και χρήµατος. 

Στους επόµενους πίνακες παρουσιάζονται οι οικονοµικές καταστάσεις των δύο επιχειρήσεων για 

τις υπό ανάλυση περιόδους σε µια προσαρµοσµένη-συµπτυγµένη µορφή που θα  χρησιµοποιηθεί 

στην ανάλυση.  

 

 

 

 

 

 

Εταιρεία MINOAN 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Κατάσταση οικονοµικής θέσης (ποσά σε χιλ. ευρώ)           

Περιουσιακά στοιχεία           

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα 22.648 20.495 19.653 19.206 20.328 

Απαιτήσεις 56.806 56.879 36.452 31.158 27.353 

Αποθέµατα 9.250 9.935 6.596 3.715 2.308 

Λοιπά στοιχεία κυκλοφορούντος ενεργητικού 15.663 9.535 5.352 8.586 4.801 

Κυκλοφορούν ενεργητικό 104.367 96.844 68.053 62.665 54.790 

Πολυχρησιµοποιούµενα  ενσώµατα πάγια στοιχεία 431.534 417.469 408.011 396.906 384.336 

Λοιπές επενδύσεις, απαιτήσεις και χρηµατοοικονοµικά στοιχεία 78.999 78.961 76.761 69.744 70.171 

Σύνολο περιουσιακών στοιχείων 614.900 593.274 552.825 529.315 509.297 

            

Ίδια κεφάλαια και υποχρεώσεις           
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Βραχυπρόθεσµες τραπεζικές υποχρεώσεις 23.248 27.342 24.896 13.421 8.022 

Βραχ. µέρος µακροπρ. δαν. πληρωτέο την επόµενη χρήση 8.517 16.258 242.926 16.259 16.259 

Προµηθευτές 49.147 72.566 102.574 71.869 43.286 

Λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις       121 40 

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 80.912 116.166 370.396 101.670 67.607 

∆άνεια 258.924 242.796   210.539 194.410 

Λοιπές προβλέψεις και µακροπρ. υποχρεώσεις 7.668 6.658 6.076 5.460 5.436 

Σύνολο υποχρεώσεων 347.504 365.620 376.472 317.669 267.453 

Μετοχικό κεφάλαιο 159.583 159.583 159.583 210.118 240.705 

∆ιαφορά υπέρ άρτιο 26.942 26.942 26.942 26.171 25.744 

Λοιπά αποθεµατικά  59.918 59.919 39.919 60.272 60.352 

Αποτελέσµατα εις νέο 20.952 -18.790 -50.091 -84.915 -84.957 

∆ικαιώµατα µειοψηφίας 1         

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων 267.396 227.654 176.353 211.646 241.844 

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων και υποχρεώσεων 614.900 593.274 552.825 529.315 509.297 

 

Κατάσταση συνολικού εισοδήµατος (ποσά σε χιλ. ευρώ) 2010 2011 2012 2013 2014 

Έσοδα 169.375 193.323 152.826 162.461 168.193 

Κόστος πωληθέντων -169.696 -190.625 -153.840 -140.354 -143.955 

Μικτά αποτελέσµατα -321 2.698 -1.014 22.107 24.238 

Έξοδα διάθεσης -18.915 -19.208 -13.253 -14.753 -13.984 

Έξοδα διοίκησης -8.120 -7.585 -6.682 -5.898 -5.573 

Λοιπά λειτουργικά έξοδα -9.551 -4.595 -1.501 -8.632 -849 

Λοιπά λειτουργικά έσοδα 923 313 972 959 808 

Λειτουργικά αποτελέσµατα -35.984 -28.377 -21.478 -6.217 4.640 

Χρηµατοοικονοµικά έσοδα & έσοδα συµµετοχών 3.825 289 103 97 195 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα -8.657 -11.884 -10.023 -8.417 -4.512 

Αποτελέσµατα προ φόρων -40.816 -39.972 -31.398 -14.537 323 

Φόρος εισοδήµατος -2.571 207 98 -243 -244 

∆ικαιώµατα µειοψηφίας 19 0 0 0 0 

Λοιπά έσοδα(έξοδα) µετά φόρων     -20.000 334 -41 

Συνολικό αποτέλεσµα -43.368 -39.765 -51.300 -14.446 38 

 

 

Κατάσταση ταµειακών ροών (ποσά σε χιλ. ευρώ) 2010 2011 2012 2013 2014 

Αποτελέσµατα προ φόρων -40.816 -39.972 -31.398 -14.537 323 

Καθαρές αποσβέσεις 14.456 14.483 14.270 15.290 15.512 

Άθροισµα προβλέψεις, αποµειώσεις & λοιπ. λειτ. ταµ. ροές 6.726 5.034 1.344 10.032 726 

Χρεωστικοί τόκοι 8.654 11.877 9.980 7.504 4.511 

Μείωση (αύξηση) αποθεµάτων -3.135 -685 3.339 -136 1.407 

Μείωση (αύξηση) απαιτήσεων -23.526 1.612 6.108 -1.658 6.456 

Αύξηση (µείωση) υποχρεώσεων (πλην δανειακών) 10.461 24.233 29.376 -30.955 -28.736 

µείον:           

Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα -6.952 -11.695 -9.834 -7.342 -4.286 

Καταβεβληµένοι φόροι & λοιπά στοιχεία -23 -1.764 -19 -39 -249 

Ταµειακή ροή από λειτουργικές δραστηριότητες -34.155 3.123 23.166 -21.841 -4.336 

Εισπρ. πώληση & προκατ.  πώλησης περιουσιακών στοιχείων 13.808 5 21 412 0 

Αγορά & προκατ. αγοράς περιουσιακών στοιχείων -809 -571 -5.321 -1.889 -3.013 
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Άθροισµα ταµ. ροών από συµµετοχές & µερίσµατα 2.077 140   933   

Ταµειακή ροή από επενδυτικές δραστηριότητες 15.076 -426 -5.300 -544 -3.013 

Καθαρές καταβολές για αύξηση ΜΚ        49.762 30.160 

Εξοφλήσεις δανείων & Leasing -24.038 -8.517 -18.704 -27.734 -21.658 

Μερίσµατα πληρωθέντα -1 -427 -3 -91 -31 

Λήψη δανείων 18.291 4.094       

Ταµειακή ροή από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες -5.748 -4.850 -18.707 21.937 8.471

Μεταβολή ταµειακών διαθεσίµων και ισοδυνάµων -24.827 -2.153 -841 -448 1.122

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα έναρξης χρήσης 47.475 22.648 20.495 19.654 19.206

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα λήξης χρήσης 22.648 20.495 19.654 19.206 20.328

 

Εκτός των οικονοµικών καταστάσεων ακολουθεί ένας πίνακας µε λοιπές βασικές πληροφορίες 

για την ίδια εταιρεία οι οποίες θα χρησιµοποιηθούν στην ανάλυση. 

Βοηθητικά στοιχεία 2010 2011 2012 2013 2014

Μέσος φορολογικός συντελεστής -6,3% 0,5% 0,3% -1,7% 75,5%

Τιµή µετοχή την ηµέρα κλεισίµατος χρήσης  2,860 2,360 2,000 2,000 1,650

Αριθµός µετοχών 70.926.000 70.926.000 70.926.000 93.385.900 109.980.050

Ονοµαστική Αξία Μετοχής  2,250 2,250 2,250 2,250 2,250

Κεφαλαιοποίηση  202.848.360 167.385.360 141.852.000 186.771.800 181.467.083

 

Στις επόµενες σελίδες ακολουθούν οικονοµικές καταστάσεις της επόµενης εταιρείας που θα 

αναλυθεί. 

Εταιρεία ANEK 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014

Κατάσταση οικονοµικής θέσης (ποσά σε χιλ. ευρώ)           

Περιουσιακά στοιχεία           

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα 3.301 3.360 4.037 3.733 3.564

Απαιτήσεις 68.547 55.612 52.739 45.293 45.381

Αποθέµατα 9.333 7.869 6.288 4.520 3.129

Λοιπά στοιχεία κυκλοφορούντος ενεργητικού 8.026 2.792 5.046 4.825 13.332

Κυκλοφορούν ενεργητικό 89.207 69.633 68.110 58.371 65.406

Ιδιοχρησιµοποιούµενα  ενσώµατα πάγια στοιχεία 386.708 367.549 320.878 300.964 292.429

Λοιπές επενδύσεις, απαιτήσεις και χρηµατοοικονοµικά στοιχεία 3.151 3.398 3.532 3.938 4.031

Σύνολο περιουσιακών στοιχείων 479.066 440.580 392.520 363.273 361.866

            

Ίδια κεφάλαια και υποχρεώσεις           

Βραχυπρόθεσµες τραπεζικές υποχρεώσεις 68.490 34.519 274.948 290.540 274.215

Βραχ. µέρος µακροπρ. δαν. πληρωτέο την επόµενη χρήση           

Προµηθευτές 52.966 42.718 36.605 30.643 29.443

Λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 16.259 20.726 25.804 24.897 24.926

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 137.715 97.963 337.357 346.080 328.584

∆άνεια 221.554 229.077 903 210 35.364

Λοιπές προβλέψεις και µακροπρ. υποχρεώσεις 5.630 6.466 7.889 6.813 7.159

Σύνολο υποχρεώσεων 364.899 333.506 346.149 353.103 371.107

Μετοχικό κεφάλαιο 40.325 56.597 56.597 56.597 56.597
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∆ιαφορά υπέρ άρτιο 1.080 745 745 745 745

Λοιπά αποθεµατικά  156.398 156.403 156.480 156.091 7.398

Αποτελέσµατα εις νέο -90.782 -113.688 -174.492 -209.377 -78.539

∆ικαιώµατα µειοψηφίας 7.146 7.017 7.041 6.114 4.558

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων 114.167 107.074 46.371 10.170 -9.241

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων και υποχρεώσεων 479.066 440.580 392.520 363.273 361.866

 

Κατάσταση συνολικού εισοδήµατος (ποσά σε χιλ. ευρώ) 2010 2011 2012 2013 2014

Έσοδα 263.125 243.595 199.677 178.039 169.476

Κόστος πωληθέντων -240.769 -206.882 -177.304 -154.782 -143.852

Μικτά αποτελέσµατα 22.356 36.713 22.373 23.257 25.624

Έξοδα διάθεσης -24.658 -22.529 -18.339 -17.110 -16.308

Έξοδα διοίκησης -12.711 -11.198 -9.941 -9.658 -9.057

Λοιπά λειτουργικά έξοδα -11.371 -2.915 -4.031 -4.860 -5.741

Λοιπά λειτουργικά έσοδα 1.277 1.188 1.129 3.295 4.446

Λειτουργικά αποτελέσµατα -25.107 1.259 -8.809 -5.076 -1.036

Χρηµατοοικονοµικά έσοδα & έσοδα συµµετοχών 733 275 221 774 1.925

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα -63.912 -24.422 -51.795 -31.888 -19.744

Αποτελέσµατα προ φόρων -88.286 -22.888 -60.383 -36.190 -18.855

Φόρος εισοδήµατος -586 -139 -185 -319 -342

∆ικαιώµατα µειοψηφίας -866 126 -164 796 1.413

Λοιπά έσοδα(έξοδα) µετά φόρων           

Συνολικό αποτέλεσµα -89.738 -22.901 -60.732 -35.713 -17.784

 

Κατάσταση ταµειακών ροών (ποσά σε χιλ. ευρώ) 2010 2011 2012 2013 2014 

Αποτελέσµατα προ φόρων -88.286 -22.888 -60.383 -36.190 -18.855 

Καθαρές αποσβέσεις 13.720 11.050 13.044 11.553 11.137 

Άθροισµα προβλέψεις, αποµειώσεις & λοιπ. λειτ. ταµ. ροές 59.707 8.438 37.429 16.944 4.987 

Χρεωστικοί τόκοι 14.008 17.587 16.203 16.324 16.910 

Μείωση (αύξηση) αποθεµάτων 1.459 1.462 1.551 -579 1.379 

Μείωση (αύξηση) απαιτήσεων -5.843 16.202 -1.635 5.538 -8.597 

Αύξηση (µείωση) υποχρεώσεων (πλην δανειακών) 15.050 -7.654 1.771 -8.191 -2.809 

µείον:           

Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα -11.556 -16.183 -4.797 -6.426 -2.331 

Καταβεβληµένοι φόροι & λοιπά στοιχεία -286 15 -112 -206 -330 

Ταµειακή ροή από λειτουργικές δραστηριότητες -2.027 8.029 3.071 -1.233 1.491 

Εισπρ. πώληση & προκατ. πωλησης περιουσιακών στοιχείων 16 3.478 0 0 23.000 

Αγορά & προκατ. αγοράς περιουσιακών στοιχείων -14.671 -1.292 -1.059 -4.568 -1.337 

Άθροισµα ταµ. ροών από συµµετοχές & µερίσµατα 883 -220 67 109 77 

Ταµειακή ροή από επενδυτικές δραστηριότητες -13.772 1.966 -992 -4.459 21.740 

Καθαρές καταβολές για αύξηση ΜΚ  316 15.937 0 0 0 

Εξοφλήσεις δανείων & Leasing -27.893 -27.096 -2.195 -742 -28.678 

Μερίσµατα πληρωθέντα -87 -10 -55 -80 -91 

Λήψη δανείων 40.966 380 18 6.210 5.370 

Αγορά ιδίων µετοχών   0 -9   -1 

Επιχορηγήσεις   853 844     

Ταµειακή ροή από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες 13.302 -9.936 -1.397 5.388 -23.400 

Μεταβολή ταµειακών διαθεσίµων και ισοδυνάµων -2.497 59 682 -304 -169 

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα έναρξης χρήσης 5.798 3.301 3.355 4.037 3.733 
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Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα λήξης χρήσης 3.301 3.360 4.037 3.733 3.564 

 

Και στην περίπτωση αυτή ακολουθεί ο ίδιος σχετικός πίνακας µε τις περαιτέρω πληροφορίες. 

Βοηθητικά στοιχεία 2010 2011 2012 2013 2014

Μέσος φορολογικός συντελεστής -0,7% -0,6% -0,3% -0,9% -1,8%

Τιµή µετοχή την ηµέρα κλεισίµατος χρήσης  0,240 0,119 0,180 0,101 0,084

Αριθµός µετοχών 134.415.993 188.654.892 188.654.892 188.654.892 188.654.892

Ονοµαστική Αξία Μετοχής 0,300 0,300 0,300 0,300 0,300

Κεφαλαιοποίηση  32.259.838 22.449.932 33.957.881 19.054.144 15.847.011

 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να επισηµανθεί ότι τα στοιχεία που παρουσιάζονται ανωτέρω και θα 

χρησιµοποιηθούν είναι από τις ενοποιηµένες καταστάσεις και των δύο εταιρειών. 

Σε ότι αφορά τις πληροφορίες για τις εταιρείες των οµίλων, πέραν της µητρικής, που 

περιλαµβάνονται στις ενοποιηµένες καταστάσεις, τα ποσοστά συµµετοχής στην κάθε µία καθώς 

και την µέθοδο ενοποίησης, αυτές παρουσιάζονται στους παρακάτω πίνακες.   

ΑΝΕΚ 

Εταιρεία 2010 2011 2012 2013 2014 

ΛΑΣΙΘΙΩΤΙΚΗ 

ΑΝΩΝΥΜΗ 

ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ (ΛΑΝΕ) 

50,11% 

Ολική 

50,11% 

Ολική 

50,11% 

Ολική 

50,11% 

Ολική 

50,11% 

Ολική 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 

ΕΠΑΡΧΙΑΣ 

ΑΠΟΚΟΡΩΝΑ Α.Ε. 

(ΕΤΑΝΑΠ) 

47,85% 

Ολική 

47,85% 

Ολική 

47,94% 

Ολική 

47,94% 

Ολική 

47,96% 

Ολική 

ΛΕΥΚΑ ΟΡΗ 

Α.Β.Ε.Ε. 

60,37% 

Ολική 

60,37% 

Ολική 

60,44% 

Ολική 

60,44% 

Ολική 

60,45% 

Ολική 

ΑΝΕΚ 

ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ- 

ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑΚΗ-

ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 

Α.Ε. 

99,48% 

Ολική 

99,48% 

Ολική 

99,48% 

Ολική 

99,48% 

Ολική 

99,48% 

Ολική 

ΤΙ.ΣΙ. ΣΕΙΛΙΜΓΚ 

ΝΑΥΤΙΛΙΚΗ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

97,50% 

Ολική 

97,50% 

Ολική 

- - - 

ΑΙΓΑΙΟΝ 

ΠΕΛΑΓΟΣ 

ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ 

ΓΡΑΜΜΕΣ 

ΝΑΥΤΙΛΙΚΗ 

100% 

Ολική 

 

100% 

Ολική 

 

100% 

Ολική 

 

100% 

Ολική 

 

100% 

Ολική 
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ANEK LINES 

ITALIA S.r.l. 

49%    

Καθαρή θέση 

49%    

Καθαρή θέση 

49%    

Καθαρή θέση 

49%    

Καθαρή θέση 

49%    

Καθαρή θέση 

 

MINOAN  

Εταιρεία 2010 2011 2012 2013 2014 

ΚΡΗΤΙΚΗ 

ΦΙΛΙΞΕΝΙΑ Α.Ε. 

100%  

Ολική  

100%  

Ολική  

100%  

Ολική  

- - 

ΑΘΗΝΑ Α.Β.Ε.Ε. 100%  

Ολική 

100%  

Ολική 

100%  

Ολική 

- - 

ΜΙΝΟΑΝ ITALIA 

S.p.A  

100%  

Ολική 

100%  

Ολική 

100%  

Ολική 

100%  

Ολική 

100%  

Ολική 

ΜΙΝΩΙΚΕΣ 

ΑΠΟ∆ΡΑΣΕΙΣ Α.Ε 

99,95%  

Ολική 

- - - - 

ΜΙΝΩΙΚΕΣ 

ΚΡΟΥΑΖΙΕΡΕΣ 

Α.Ν.Ε. 

80,80% 

Ολική 

- - - - 

ΧΕΛΛΕΝΙΚ 

ΣΗΓΟΥΕΙΣ Α.Ν.Ε. 

33,35%  

Καθαρή θέση 

- - - - 

EYROPEAN 

THALASSIC 

AGEMCIES 

SHIPPING 

MANAGEMENT & 

CONSULTANTS 

S.A. 

100%  

Ολική 

- - - - 

MEDITERRANEAN 

FERRIES S.r.l. 

50%  

Καθαρή θέση 

50%  

Καθαρή θέση 

- - - 

Κεφάλαιο 3: Αποτελέσματα της ανάλυσης 

3.1 Δομή της ανάλυσης και γενικά στοιχεία 
Η ανάλυση που θα παρουσιαστεί στο επόµενο κεφάλαιο αφορά στην εξέταση και κριτική 

αποτίµηση της οικονοµικής κατάστασης δύο ναυτιλιακών εταιρειών, της ΑΝΕΚ και της 

ΜΙΝΟΑΝ. Η ανάλυση θα αφορά την οικονοµική κατάσταση των εταιρειών τις χρήσεις 2010,  

2011, 2012, 2013 και 2014. Επίσης στο σηµείο αυτό θα πρέπει να επισηµανθεί ότι η ανάλυση 

που θα ακολουθήσει θα χρησιµοποιήσει τα στοιχεία των ενοποιηµένων οικονοµικών 

καταστάσεων κάθε οµίλου. 
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Το αντικείµενο εργασιών και των δύο εταιρειών είναι η εκµετάλλευση πλοίων στις γραµµές που 

συνδέουν την Κρήτη µε την ηπειρωτική Ελλάδα καθώς και στις γραµµές του Ιονίου Πελάγους 

δηλαδή  στις θαλάσσιες συγκοινωνίες Ελλάδας Ιταλίας. Από την περιγραφή του αντικειµένου 

των εργασιών προκύπτει επίσης ότι πρόκειται για δύο ανταγωνίστριες εταιρείες µιας και 

αποτελούν τους βασικούς δρώντες στις συγκεκριµένες αγορές.   

Η χρονική περίοδος που θα αφορά η ανάλυση ταυτίζεται µε την περίοδο την µεγάλης 

οικονοµικής καθίζησης που διανύει η οικονοµία της χώρας µας. Αποτέλεσµα αυτής της 

καθίζησης είναι η ραγδαία πτώση των εισοδηµάτων συνεπώς και της ενεργού ζήτησης. Άλλες 

εκφάνσεις της κρίσης ήταν επίσης η αύξηση στο κόστος ενέργειας, οι ασφυκτικές συνθήκες 

ρευστότητας και η σηµαντική αρνητική επίπτωση που είχαν τα παραπάνω στην αξία των 

επιχειρήσεων που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. 

Η αναφορά στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών έγκειται στο ότι οι µετοχές και των δύο 

εταιρειών είναι εισηγµένες και διαπραγµατεύσιµες σε αυτό το χρηµατιστήριο. Συνεπώς, είναι 

αναµενόµενο η αξία της µετοχής και των δύο εταιρειών να έχει επηρεαστεί αρνητικά από την 

γενικότερη εξέλιξη της οικονοµίας.  

Η διαχρονική εξέλιξη των τιµών των µετοχών και των δύο εταιρειών εµφανίζεται στο Γράφηµα 

1. Από εκεί µπορεί εύκολα να γίνει κατανοητή η επίδραση της αρνητικής εξέλιξης στην τιµή των 

µετοχών. 

Σε ότι αφορά την ΜΙΝΟΑΝ η τιµή στην οποία διαπραγµατευόταν η µετοχή στο τέλος του 2010 

ήταν στα 2,860 ευρώ ανά µετοχή. Η αξία της µετοχής στο τέλος του 2014 είχε διαµορφωθεί στα 

1,650 ευρώ ανά µετοχή, καταγράφοντας µία πτώση περίπου 42%. Για την διαχρονική εξέλιξη, 

στο τέλος του 2011 η τιµή είχε διαµορφωθεί στα 2,360  ευρώ ανά µετοχή, στο τέλος του 2012 

στα 2,000 ευρώ ανά µετοχή και στο τέλος του 2013 ήταν επίσης στα 2,000 ευρώ ανά µετοχή. 
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Σε ότι αφορά την ΑΝΕΚ τώρα η τιµή στην οποία διαπραγµατευόταν η µετοχή στο τέλος του 

2010 ήταν στα 0,240 ευρώ ανά µετοχή. Η αξία της µετοχής στο τέλος του 2014 είχε 

διαµορφωθεί στα 0,084 ευρώ ανά µετοχή, καταγράφοντας µία πτώση περίπου 65%. Για την 

διαχρονική εξέλιξη, στο τέλος του 2011 η τιµή είχε διαµορφωθεί στα 0,119 ευρώ ανά µετοχή, 

στο τέλος του 2012 σηµείωσε µια προσωρινή ανάκαµψη στα 0,180 ευρώ ανά µετοχή και στο 

τέλος του 2013 έπεσε εκ’ νέου στα 0,084 ευρώ ανά µετοχή.  

Από την πορεία αυτή την µετοχής και των δύο εταιρειών φανερώνεται έντονα η πολύ σηµαντική 

επίδραση που είχε η βαθιά οικονοµική κρίση που διέρχεται η ελληνική οικονοµία που βιώνει µια 

πρωτόγνωρη στα παγκόσµια ιστορικά, πολύ βαθιά και συνεχιζόµενη από το 2008 καθίζηση του 

ΑΕΠ. Η διαχρονική εξέλιξη των τιµών θα µελετηθεί και σε σχέση µε κάποιους βασικούς 

αριθµοδείκτες. 

Στο Γράφηµα 2 εµφανίζεται η εξέλιξη του µεγέθους της χρηµατιστηριακής κεφαλαιοποίησης και 

των δύο εταιρειών. 
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Η επίδραση της πτώσης της τιµής της µετοχής και των δύο εταιρειών είναι εµφανής και στην 

εξέλιξη της κεφαλαιοποίησης τους, παρά την όποια ενδιάµεση και προσωρινή ανάκαµψη που 

πιθανόν σχετίζεται και µε άλλους παράγοντες, όπως οι αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου που 

µεσολάβησαν στα αντίστοιχα έτη. 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει επίσης να επισηµανθεί ότι εξετάσθηκαν και αποδόθηκε ιδιαίτερο 

βάρος στις εκθέσεις ελέγχου των ανεξάρτητων ελεγκτών. Από την επισκόπηση των εκθέσεων 

αυτών προκύπτει ότι σε όλες τις περιπτώσεις υπάρχει σύµφωνη γνώµη των ελεγκτών µε την 

επισήµανση για κάποια θέµατα έµφασης σε κάποιες περιόδους. 

 Στις επόµενες παραγράφους του κεφαλαίου αυτού θα αναπτυχθεί µια ανάλυση της οικονοµικής 

κατάστασης των εταιρειών αυτών µε βάσει τους ευρέως χρησιµοποιούµενους αριθµοδείκτες. 

Πριν από αυτό όµως θα ακολουθήσει η ανάλυση των καταστάσεων οικονοµικής θέσης και 

συνολικού εισοδήµατος κοινούς µεγέθους. 

3.2 Ανάλυση των καταστάσεων κοινού μεγέθους 
Στην παράγραφο αυτή παρουσιάζονται και κατόπιν αναλύονται οι καταστάσεις κοινού µεγέθους 

και των δύο εταιρειών. Η εξέταση των καταστάσεων κοινού µεγέθους είναι πολύ χρήσιµη, ιδίως 

όταν αφορά αρκετές περιόδους, διότι µπορεί να αποκαλύψει µια σειρά από αλλαγές στα 

θεµελιώδη οικονοµικά µεγέθη των επιχειρήσεων. Εξάλλου ο τρόπος που εκφράζονται τα µεγέθη 

στην ουσία του αποτελεί έναν αριθµοδείκτη µε αριθµητή ένα συγκεκριµένο στοιχείο και 

παρανοµαστή στην αξία του συνόλου που ανήκει το στοιχείο αυτό. 
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Στις καταστάσεις κοινού µεγέθους κάθε στοιχείο εκφράζεται ως ποσοστό του συνολικού 

µεγέθους της κατάστασης στην οποία ανήκει. Έτσι όλα τα στοιχεία του ενεργητικού 

εµφανίζονται µε το ποσοστό που τους αναλογεί στο σύνολο του ενεργητικού και τα στοιχεία του 

παθητικού εµφανίζονται µε το ποσοστό που τους αναλογεί επί του συνόλου του παθητικού. 

Αντίστοιχα τα ποσά της κατάστασης συνολικού εισοδήµατος ως το επί τοις εκατό ποσοστό των 

πωλήσεων. 

Η παρουσία των καταστάσεων κοινού µεγέθους θα ξεκινήσει µε την κατάσταση συνολικού 

εισοδήµατος κοινού µεγέθους της ΑΝΕΚ (στο σηµείο αυτό θα πρέπει να σηµειωθεί ότι τα 

αρνητικά πρόσηµα στην κατάσταση συνολικού εισοδήµατος κοινού µεγέθους δεν σηµαίνουν 

τίποτε άλλο παρά µόνο ότι πρόκειται για αρνητικό στοιχείο, έξοδο ή κόστος δηλαδή και 

βρίσκεται σε συµφωνία µε τα πρόσηµα της προσαρµοσµένης-συµπτυγµένης µορφή που 

παρουσιάσθηκε στο προηγούµενο κεφάλαιο).  

Από την κατάσταση εµφανίζεται ότι το κόστος πωληθέντων το 2010 ήταν 91,50%, µειώθηκε 

σταδιακά στο 84,88% το 2014, αφού εν τω µεταξύ είχε κινηθεί ανάµεσα σε αυτές τις δύο τιµές 

(84,93% το 2011, ανήλθε προσωρινά στο 88,80% το 2012 και έπεσε στο 86,94% το 2013).   Η 

πορεία του κόστους πωληθέντων αποτελεί µια θετική εξέλιξη για την εταιρεία πού όπως είναι 

αναµενόµενο πρέπει να έχει, και έχει, αντανάκλαση και στα µικτά αποτελέσµατα της εταιρείας. 

Συγκεκριµένα τα µικτά αποτελέσµατα ως ποσοστό επί των πωλήσεων, το 2010 ήταν 8,5%, το 

2011 ήταν 15,07%, το 2012 ήταν 11,20%, το 2013 ήταν 13,06% και το 2014 κατέληξε (για την 

εξεταζόµενη περίοδο) να βρίσκεται στο 15,12%, σηµειώνοντας δηλαδή µια αθροιστική αύξηση 

κατά 6,62% (που βεβαίως ισούται µε την αντίστοιχη αθροιστική µείωση του κόστους 

πωληθέντων). 

Σε ότι αφορά τώρα τα λειτουργικά έξοδα αξιόλογη µεταβολή παρατηρείται στα έξοδα 

διοίκησης, όπου ενώ τις περιόδους των 2010, 2011 και 2012 ήταν µικρότερα από το 5% των 

εσόδων, τις περιόδους των 2013 και 2014 ανήλθαν σε πάνω από 5% (5,42% και 5,34% 

αντίστοιχα). Αντίστροφα µια αθροιστική µείωση κατά 1% περίπου σε επίπεδο πενταετίας 

παρατηρείται στα λοιπά λειτουργικά έξοδα. Επίσης, µια αξιοσηµείωτη αθροιστική µεταβολή 

παρατηρείται και στα λοιπά λειτουργικά έσοδα της επιχείρησης.    

 

Εταιρεία ANEK 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Κατάσταση συνολικού εισοδήµατος           

Έσοδα 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Κόστος πωληθέντων -91,50% -84,93% -88,80% -86,94% -84,88% 

Μικτά αποτελέσµατα 8,50% 15,07% 11,20% 13,06% 15,12%     
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Έξοδα διάθεσης -9,37% -9,25% -9,18% -9,61% -9,62% 

Έξοδα διοίκησης -4,83% -4,60% -4,98% -5,42% -5,34% 

Λοιπά λειτουργικά έξοδα -4,32% -1,20% -2,02% -2,73% -3,39% 

Λοιπά λειτουργικά έσοδα 0,49% 0,49% 0,57% 1,85% 2,62% 

Λειτουργικά αποτελέσµατα -9,54% 0,52% -4,41% -2,85% -0,61% 

Χρηµατοοικονοµικά έσοδα & έσοδα συµµετοχών 0,28% 0,11% 0,11% 0,43% 1,14% 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα -24,29% -10,03% -25,94% -17,91% -11,65% 

Αποτελέσµατα προ φόρων -33,55% -9,40% -30,24% -20,33% -11,13% 

Φόρος εισοδήµατος -0,22% -0,06% -0,09% -0,18% -0,20% 

∆ικαιώµατα µειοψηφίας -0,33% 0,05% -0,08% 0,45% 0,83% 

Λοιπά έσοδα(έξοδα) µετά φόρων 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Συνολικό αποτέλεσµα -34,10% -9,40% -30,42% -20,06% -10,49% 

  
 

Ενώ τα λειτουργικά αποτελέσµατα παραµένουν αρνητικά για όλες τις περιόδους, πλην αυτής 

του 2010 όπου υπάρχει λειτουργικό κέρδος της τάξης του 0,52% επί των εσόδων, σε σωρευτικό 

επίπεδο πενταετίας παρατηρείται µια σηµαντική µείωση των λειτουργικών ζηµιών από 9,54% 

των εσόδων το 2012 στο 0,61% των εσόδων το 2014. Θα µπορούσε να ειπωθεί ότι το 2014 η 

εταιρεία είχε πάνω κάτω καταφέρει να ισοσκελίσει τα λειτουργικά της έξοδα και κόστη µε τα 

λειτουργικά της έσοδα. Μιας και όπως είδαµε οι µεταβολές που υπήρξαν στο επίπεδο των 

λειτουργικών εξόδων και των λοιπών λειτουργικών εσόδων ήταν µικρές, αυτή η βελτίωση στην 

εικόνα των λειτουργικών αποτελεσµάτων θα πρέπει να αποδοθεί κυρίως στην µείωση του 

κόστους πωληθέντων και την συνεπαγόµενη αύξηση του ποσοστού µικτού κέρδους. 

Σε ότι αφορά τα υπόλοιπα στοιχεία της κατάστασης συνολικού εισοδήµατος σηµαντικές 

µεταβολές υπήρξαν µόνο στο στοιχείο των χρηµατοοικονοµικών εξόδων. Συγκεκριµένα τα 

χρηµατοοικονοµικά έξοδα το 2010 ήταν το 24,29% των εσόδων, το 2011 µειώθηκαν σηµαντικά 

στο 10,03% των εσόδων, το 2012 ανήλθαν εκ’ νέου στο 25,94% των εσόδων, το 2013 έπεσαν 

στο 17,91% των εσόδων και τελικά το 2014 ήταν 11,65% των εσόδων. 

Σε επίπεδο καθαρών αποτελεσµάτων προ φόρων παρατηρείται η συνεχής εµφάνιση ζηµιών η 

οποία ήταν στο 33,55% επί των εσόδων το 2010, βελτιώθηκε σηµαντικά στο 9,40% επί των 

εσόδων το 2011, κυρίως εξαιτίας των µειωµένων χρηµατοοικονοµικών εξόδων, αυξήθηκε εκ΄  

νέου στο 30,24% επί των εσόδων το 2012, µειώθηκε στο 20,33% επί των εσόδων το 2013 και 

τελικά βελτιώθηκε εκ νέου στο 11,13% επί των εσόδων το 2014. Η µεγάλη διακύµανση σε 

επίπεδο αποτελεσµάτων προ φόρων µπορεί να εξηγηθεί σε συνάρτηση µε την µεταβολή του 

ποσοστού λειτουργικού αποτελέσµατος και της επιβάρυνσης µε χρηµατοοικονοµικά έξοδα.   

Στην εικόνα της αντίστοιχης κατάστασης κοινού µεγέθους συνολικού εισοδήµατος της άλλης 

εταιρείας εµφανίζεται µια αρκετά σηµαντική σωρευτική βελτίωση του ποσοστού µικτό κέρδους 
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που ενώ παρουσίαζε µικτή ζηµία 0,19% των εσόδων το 2010 µετατράπηκε σε κέρδη 14,41% 

των εσόδων το 2014 (ενδιάµεσα το ποσοστό µικτού κέρδους το 2011 ήταν 1,40% το 2012 ήταν 

οριακά αρνητικό στο -0,66% και το 2013 ανήρθε στο 13,61%).  Παρατηρείται δηλαδή συνολική 

βελτίωση στο ποσοστό µικτού κέρδους κατά 14,60% των πωλήσεων. Η αύξηση του ποσοστού 

µικτής κερδοφορίας της εταιρείας βρίσκεται σε αντιστοίχιση µε την ισόποση µείωση στο επί της 

εκατό µέγεθος του κόστους πωληθέντων.  

Σε επίπεδο των λειτουργικών εξόδων παρατηρείται ότι και στις τρείς περιπτώσεις υπήρξε µια 

µείωση τους ως ποσοστό επί των πωλήσεων. Η µείωση αυτή ήταν πιο σηµαντική στις 

περιπτώσεις των εξόδων διάθεσης και των λοιπών λειτουργικών εξόδων και πιο µικρή στην 

περίπτωση εξόδων διοίκησης.  

Τα λειτουργικά αποτελέσµατα παραµένουν αρνητικά για όλες τις περιόδους, πλην αυτής του 

2014 όπου υπάρχει λειτουργικό κέρδος της τάξης του 2,76% επί των εσόδων, σε σωρευτικό 

επίπεδο πενταετίας παρατηρείται µια σηµαντική µεταβολή των λειτουργικών αποτελεσµάτων 

από ζηµιά 21,25% επί των εσόδων το 2010 σε κέρδη 2,76% επί των εσόδων το 2014, δηλαδή 

σωρευτική βελτίωση της τάξης 24,01% επί των εσόδων. Θα µπορούσε να ειπωθεί ότι το 2014 η 

εταιρεία είχε πάνω κάτω καταφέρει να ισοσκελίσει τα λειτουργικά της έξοδα και κόστη µε τα 

λειτουργικά της έσοδα και να εµφανίσει και ένα µικρό θετικό αποτέλεσµα. Αυτή η σηµαντική 

βελτίωση µπορεί να εξηγηθεί κατά πρώτο λόγο από την βελτίωση των µικτών αποτελεσµάτων 

και κατά δεύτερο λόγο από την µείωση των λειτουργικών (πάντα εκφρασµένων ως ποσοστά επί 

των πωλήσεων).  

 
 

Εταιρεία MINOAN 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Κατάσταση συνολικού εισοδήµατος           

Έσοδα 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Κόστος πωληθέντων -100,19% -98,60% -100,66% -86,39% -85,59% 

Μικτά αποτελέσµατα -0,19% 1,40% -0,66% 13,61% 14,41% 

Έξοδα διάθεσης -11,17% -9,94% -8,67% -9,08% -8,31% 

Έξοδα διοίκησης -4,79% -3,92% -4,37% -3,63% -3,31% 

Λοιπά λειτουργικά έξοδα -5,64% -2,38% -0,98% -5,31% -0,50% 

Λοιπά λειτουργικά έσοδα 0,54% 0,16% 0,64% 0,59% 0,48% 

Λειτουργικά αποτελέσµατα -21,25% -14,68% -14,05% -3,83% 2,76% 

Χρηµατοοικονοµικά έσοδα & έσοδα συµµετοχών 2,26% 0,15% 0,07% 0,06% 0,12% 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα -5,11% -6,15% -6,56% -5,18% -2,68% 

Αποτελέσµατα προ φόρων -24,10% -20,68% -20,54% -8,95% 0,19% 

Φόρος εισοδήµατος -1,52% 0,11% 0,06% -0,15% -0,15% 

∆ικαιώµατα µειοψηφίας 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
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Λοιπά έσοδα(έξοδα) µετά φόρων 0,00% 0,00% -13,09% 0,21% -0,02% 

Συνολικό αποτέλεσµα -25,60% -20,57% -33,57% -8,89% 0,02% 

 
 
 
 

Από τα υπόλοιπα µεγέθη αυτό που αξίζει να αναφερθεί είναι η βελτίωση του µεγέθους των 

χρηµατοοικονοµικών εξόδων που συνυπολογιζόµενο µε την βελτίωση του λειτουργικού 

κέρδους έχει οδηγήσει σε µια σηµαντική βελτίωση του δείκτη των προ φόρων 

αποτελεσµάτων. Συγκεκριµένα το 2010 τα προ φόρων αποτελέσµατα ήταν αρνητικά στο 

24,10% επί των εσόδων, ενώ το 2014 εµφανίστηκε ίση µε το µικρό 0,19% επί των εσόδων. 

Παρατηρείται δηλαδή µία θετική συνολική µεταβολή της τάξης του 24,29% επί των εσόδων. 

Στο επόµενο µέρος θα αναφερθούν µερικά πράγµατα για την κατάσταση κοινού µεγέθους 

οικονοµικής θέσης της ΑΝΕΚ. Από την κατάσταση αυτή παρατηρείται ότι η σχέση µεταξύ 

των στοιχείων του κυκλοφορούντος και του παγίου ενεργητικού παραµένει περίπου σταθερή 

µακροχρόνια, µε το κυκλοφορούν ενεργητικού να µην ξεπερνάει σε καµία περίπτωση το 19% 

του συνόλου του ενεργητικού. Από τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού, το πιο 

σηµαντικό είναι αυτό των απαιτήσεων, που κυµαίνεται στην πενταετία ανάµεσα στο 12% και 

στο 14,5% του συνόλου του ενεργητικού. 

Σε ότι αφορά το πάγιο ενεργητικό, κατά συντριπτικό µέρος αποτελείται από τα ενσώµατα 

πάγια που κυµαίνονται µεταξύ του 80,5% και του 83,5 του συνόλου του ενεργητικού. Η 

παρουσία τόσο µεγάλου µέρους ενσώµατων στοιχείων εξηγείται εύκολα από την ύπαρξη των 

πλοίων του  κατέχει η εταιρεία. 

Συνολικά παρατηρείται δηλαδή ότι η διάρθρωση του ενεργητικού παραµένει αρκετά σταθερή 

σε όλη την διάρκεια της πενταετίας. Αντίθετα παρατηρείται µια µεγάλη µεταβολή στην 

διάρθρωση του παθητικού της συγκεκριµένης εταιρείας.  

∆ύο είναι οι σηµαντικές µεταβολές στην διάρκεια αυτών των πέντε ετών. Πρώτη, η 

σηµαντική αύξηση των υποχρεώσεων και δεύτερη η εµφάνιση αρνητικών ιδίων κεφαλαίων 

στην περίοδο του 2014. 

Σε ότι αφορά την πορεία των υποχρεώσεων παρατηρείται µια συνολική αύξηση και πέραν 

της συνολικής αύξησης παρατηρείται µια πολύ σηµαντική αύξηση των βραχυπρόθεσµων 

τραπεζικών υποχρεώσεων. Η µεταβολή αυτή επήλθε λόγω του ότι στις 31/12/2012 επήλθε 

µια αναταξινόµηση µακροπροθέσµων δανειακών υποχρεώσεων σε βραχυπρόθεσµες,  λόγω 

του ότι δεν τηρούνταν οι όροι εξυπηρέτησης των εν λόγω δανειακών συµβάσεων. 
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Σε ότι αφορά την εµφάνιση αρνητικών ιδίων κεφαλαίων στις 31/12/2014, στην τακτική 

γενική συνέλευση της εταιρείας ελήφθη η απόφαση να συγκληθεί σε µεταγενέστερο χρόνο 

έκτακτη γενική συνέλευση µε θέµα την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου, σε συνδυασµό µε 

την διαπραγµάτευση που γίνεται µε τις τράπεζες για την αναδιάρθρωση των δανείων έτσι 

ώστε να επανέλθει η κεφαλαιακή διάρθρωση της εταιρείας.  

Σε ότι αφορά την ΜΙΝΟΑΝ τώρα, παρατηρείται κατ’ αρχήν µια µείωση της ποσοστιαίας 

συµµετοχής του κυκλοφορούντος ενεργητικού από περίπου 17% του συνόλου του 

ενεργητικού το 2010 σε λιγότερο από 11% του συνόλου του ενεργητικού το 2014. 

Αντίστοιχα µια ισόποση αύξηση υπάρχει στα ποσοστά του παγίου ενεργητικού και 

συγκεκριµένα στο µέγεθος των ενσωµάτων παγίων που από περίπου 70% του συνόλου του 

ενεργητικού το 2010 έφθασε περίπου στο 75,50% του συνόλου του ενεργητικού το 2014.   
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Εταιρεία

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014

Κατάσταση οικονοµικής θέσης

Περιουσικά στοιχεία

Ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα 3,68% 3,45% 3,56% 3,63% 3,99%

Απαιτήσεις 9,24% 9,59% 6,59% 5,89% 5,37%

Αποθέµατα 1,50% 1,67% 1,19% 0,70% 0,45%

Λοιπά στοιχεία κυκλοφορούντος ενεργητικού 2,55% 1,61% 0,97% 1,62% 0,94%

Κυκλοφορούν ενεργητικό 16,97% 16,32% 12,31% 11,84% 10,76%

Ιδιοχρησιµοποιούµενα ενσώµατα πάγια στοιχεία 70,18% 70,37% 73,80% 74,98% 75,46%

Λοιπές επενδύσεις, απαιτήσεις και χρηµατοοικονιµικά στοιχεία 12,85% 13,31% 13,89% 13,18% 13,78%

Σύνολο περιουσιακών στοιχείων 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Ίδια κεφάλαια και υποχρεώσεις

Βραχυπρόθεσµες τραπεζικές υποχρεώσεις 3,78% 4,61% 4,50% 2,54% 1,58%

Βραχ.µέρος µακροπρ. δαν. πληρωτέο την  επόµενη χρήση 1,39% 2,74% 43,94% 3,07% 3,19%

Προµηθευτές 7,99% 12,23% 18,55% 13,58% 8,50%

Λοιπές βραχυπροθεσµες υποχρεώσεις 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,01%

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 13,16% 19,58% 67,00% 19,21% 13,27%

∆άνεια 42,11% 40,92% 0,00% 39,78% 38,17%

Λοιπές προβλέψεις και µακροπρ. υποχρεώσεις 1,25% 1,12% 1,10% 1,03% 1,07%

Σύνολο υποχρεώσεων 56,51% 61,63% 68,10% 60,02% 52,51%

Μετοχικό κεφάλαιο 25,95% 26,90% 28,87% 39,70% 47,26%

∆ιαφορά υπέρ άρτιο 4,38% 4,54% 4,87% 4,94% 5,05%

Λοιπά αποθεµατικά 9,74% 10,10% 7,22% 11,39% 11,85%

Αποτελέσµατα εις νέο 3,41% -3,17% -9,06% -16,04% -16,68%

∆ικαιώµατα µειοψηφίας 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων 43,49% 38,37% 31,90% 39,98% 47,49%

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων και υποχρεώσεων 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

MINOAN

 

Σε ότι αφορά την διάρθρωση του παθητικού της εταιρείας παρατηρείται µια αύξηση των 

ιδίων κεφαλαίων στην συνολική χρηµατοδότηση της εταιρείας. Έτσι οι συνολικές 

υποχρεώσεις της εταιρείας από 56,51% του συνόλου του παθητικού το 2010 µειώθηκαν στο 

52,51% του συνόλου του παθητικού το 2014, αφού όµως στις ενδιάµεσες περιόδους το 

σχετικό  µέγεθος έφθασε να έχει υπερβεί και το 68% του συνόλου του παθητικού. Αντίστοιχα 

επήλθε µια ισόποση αύξηση στο ποσοστό συµµετοχής των ιδίων κεφαλαίων. Η θετική αυτή 

εξέλιξη της µείωση του ποσοστού των υποχρεώσεων θα πρέπει να αποδοθεί τόσο στην 

ονοµαστική των υποχρεώσεων  όσο και στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου που έγιναν το 

2013 και το 2014. 

Στις επόµενες παραγράφους θα ακολουθήσει µια ανάλυση των αριθµοδεικτών των εταιρειών 
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3.3 Ανάλυση δεικτών ρευστότητας 
Στην παράγραφο αυτή θα εξεταστούν µια σειρά από αριθµοδείκτες οι όποιοι έχουν να κάνουν µε 

την δυνατότητα να επιχειρήσεων να εξυπηρετούν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. Οι δείκτες 

που θα αναφερθούν είναι το ύψος του καθαρού κεφαλαίου κινήσεως, ο δείκτης κυκλοφοριακής 

ή γενικής ρευστότητας, ο δείκτης άµεσης ρευστότητας, ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας και 

δείκτης των ταµειακών ροών από την λειτουργική δραστηριότητα προς τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις. 

 MINOAN 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Ρευστότητας           

Καθαρό κεφάλαιο κίνησης (ποσά σε χιλ. ευρώ) 23455 -19322 -302343 -39005 -12817 

Κυκλοφοριακή ρευστότητα 1,29 0,83 0,18 0,62 0,81 

Άµεση ρευστότητα 0,98 0,67 0,15 0,50 0,71 

Ταµειακή ρευστότητα 0,28 0,18 0,05 0,19 0,30 

Λειτουργική ταµ. ροή προς βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις -0,42 0,03 0,06 -0,21 -0,06 

 

Η ανάλυση θα αρχίσει από την εξέταση των δεικτών βραχυπρόθεσµης ρευστότητας των 

εταιρειών.  Η ανάλυση ρευστότητας κρίνεται πολύ σηµαντική διότι από αυτή µπορούν να 

προκύψουν πληροφορίες σχετικά µε την βραχυχρόνια, κύριος, ικανότητα µιας επιχείρησης να 

ανταπεξέρχεται στις υποχρεώσεις της που προκύπτουν κατά την διάρκεια του συνήθους κύκλου 

εργασιών της.  

Ξεκινώντας από την ΜΙΝΟΑΝ, το πρώτο µέγεθος που παρατίθεται είναι αυτό του καθαρού 

κεφαλαίου κινήσεως το οποίο συνιστά µια πρώτη, σε απόλυτο µέγεθος προσέγγιση των  

βραχυχρόνιων κεφαλαίων που βρίσκονται στην διάθεση της επιχείρησης.  

Σε ότι αφορά τον αριθµοδείκτη γενικής ρευστότητας ενώ η επιχείρηση εµφανίζει µία τιµή πάνω 

από την µονάδα το 2010, στα µετέπειτα έτη παρατηρείται µια σηµαντική πτώση του 

αριθµοδείκτη που παραµένει συνεχώς κάτω από τη µονάδα (για τα έτη 2012 και 2013 είναι 

σηµαντικά κάτω της µονάδας). Η εικόνα αυτού του δείκτη ταιριάζει µε την εικόνα του καθαρού 

κεφαλαίου κινήσεως. 

Περαιτέρω και σε σχέση µε τον αριθµοδείκτη άµεσης ρευστότητας και εδώ παρατηρείται µια 

πτώση της τιµής του δείκτη για τα έτη 2011, 2013 και 2013, κατόπιν µιας καλής τιµής την 

περίοδο του 2010 και πριν ανακάµψει το 2014. Μια παρόµοια εικόνα εµφανίζεται και για τον 

δείκτη ταµειακής ρευστότητας.  



 

Σελ. | 59  

 

Η αρνητική εξέλιξη που παρατηρείται στα µεγέθη των δεικτών γενικής και άµεσης ρευστότητας 

οφείλεται κυρίως  στην µείωση των στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού και όχι στην 

αύξηση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, οι οποίες τελικά καταλήγουν το τελευταίο έτος της 

ανάλυσης να είναι µικρότερες από αυτές του πρώτου (αφού όµως στην ενδιάµεση περίοδο έχουν  

αυξηθεί σε κάποιες περιόδους). Σε ότι αφορά την µείωση του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

αυτή είναι αποτέλεσµα της µείωσης των απαιτήσεων και δευτερεύοντος των αποθεµάτων και 

λοιπών στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού. 

Σε σχέση µε τον δείκτη των λειτουργικών ταµειακών ροών προς τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις, ενώ ξεκινά µε σηµαντικά αρνητική τιµή, βελτιώνεται τις περιόδους 2011 και 2012, 

ξαναγίνεται αρνητικός το 2013 και βελτιώνεται εκ’ νέου σε µια οριακά αρνητική τιµή. 

Από την συνολική εικόνα όλων των δεικτών διαπιστώνεται ότι για τα ενδιάµεσα έτη 2011, 2012 

και 2013 υπήρξε µια επιδείνωση της ρευστότητας της επιχείρησης η οποία αρχίζει να 

ανακάµπτει το 2014. 

Παρακάτω παρατίθενται οι σχετικοί δείκτες για την άλλη εταιρεία. Ξεκινώντας θα πρέπει να 

σηµειωθεί ότι το µέγεθος του καθαρού κεφαλαίου κίνησης παραµένει αρνητικό σε όλη την 

περίοδο. Περαιτέρω, από την χρήση του 2012 και µετά παρατηρείται µια πολύ σηµαντική 

επιδείνωση των τιµών του. Η επιδείνωση αυτή οφείλεται στο γεγονός της αναταξινόµησης των 

δανείων σε βραχυπρόθεσµα, όπως έχει αναφερθεί και παραπάνω. Η εν’ λόγο αναταξινόµηση 

έχει επηρεάσει αρνητικά όλη την οµάδα των αριθµών ρευστότητας, οι οποίοι εµφανίζονται 

σηµαντικά επιδεινωµένοι από την χρήση του 2012 και έπειτα. 

 ANEK 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Ρευστότητας           

Καθαρό κεφάλαιο κίνησης (ποσά σε χιλ.ευρώ) -48508 -28330 -269247 -287709 -263178 

Κυκλοφοριακή ρευστότητα 0,65 0,71 0,20 0,17 0,20 

Άµεση ρευστότητα 0,53 0,61 0,17 0,14 0,15 

Ταµειακή ρευστότητα 0,03 0,04 0,01 0,01 0,01 

Λειτουργική ταµ. ροή προς βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις -0,01 0,08 0,01 0,00 0,00 

 

Έτσι ενώ η αρχική τιµή της γενικής ρευστότητας είναι 0,65 το 2010 και 0,71 το 2011, µειώνεται 

σηµαντική στην περιοχή του 0,20 ή και κάτω από αυτό τα επόµενα έτη. Μια αντίστοιχη πορεία 

υπάρχει και για τον αριθµοδείκτη άµεσης ρευστότητας. 

Η αρνητική εξέλιξη που παρατηρείται στα µεγέθη των δεικτών γενικής και άµεσης ρευστότητας 

οφείλεται στην αύξηση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων η οποία µε την σειρά της οφείλεται 
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στην αναταξινόµηση που αναφέρθηκε παραπάνω. Συνολικά είναι εύκολα να συναχτεί το 

συµπέρασµα ότι ο λογιστικός χειρισµός της αναταξινόµησης των δανείων που αναφέρθηκε 

παραπάνω επηρέασε τις συνθήκες ρευστότητας της επιχείρησης. 

Τέλος, ο αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας και ο δείκτης των λειτουργικών ταµειακών 

ροών προς τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις βρίσκονται κατά κύριο λόγο στην περιοχή γύρω 

από το µηδέν. 

Πέρα από την ανάλυση των δύο εταιρειών ξεχωριστά και µιας και πρόκειται για ανταγωνίστριες 

επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου είναι χρήσιµο να γίνει κα µια συγκριτική παραβολή των 

συγκεκριµένων µεγεθών. 

Αυτό θα γίνει µε την παράθεση γραφήµατος από όπου θα προκύπτει γραφικά η συγκριτική 

εξέλιξη των δεικτών ρευστότητας. 

Έτσι στο Γράφηµα 3 θα παρουσιάσει η εξέλιξη των αριθµοδεικτών  γενικής και άµεσης 

ρευστότητας των δύο εταιρειών.  
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Από το γράφηµα είναι εύκολα να εξαχθεί το συµπέρασµα της σχεδόν παράλληλης εξέλιξης του 

ζεύγους των δεικτών κάθε εταιρείας (πράγµα απολύτως φυσικό δεδοµένου ότι το µέγεθος των 

αποθεµάτων που διαφοροποιεί τους δύο δείκτες είναι πολύ µικρό). Επίσης προκύπτει και 

γραφικά η σηµαντική επιδείνωση των µεγεθών της ΑΝΕΚ από το 2012 και έπειτα. 

Περαιτέρω η εικόνα της ΜΙΝΟΑΝ όπως προκύπτει από τους συγκεκριµένους δείκτες είναι 

καλύτερη για τα έτη 2010, 2013 και 2014.  

3.4 Ανάλυση δεκτών αποδοτικότητας 
Στην παράγραφο αυτή θα εξεταστεί η αποδοτικότητα των δύο εταιριών. Η ανάλυση θα 

περιλαµβάνει δύο µέρη. Πρώτα θα εξεταστούν η απόδοση του ενεργητικού και η απόδοση των 

ιδίων κεφαλαίων και δεύτερον θα εξεταστούν τα περιθώρια κέρδους. 

Ξεκινώντας από την ανάλυση αποδοτικότητας του ενεργητικού και των ιδίων κεφαλαίων αυτή 

θα παρουσιαστεί µε ένα τέτοιο τρόπο ώστε να προκύπτουν τα επιµέρους στοιχεία τους. 

Έτσι αρχικά παρουσιάζονται οι δείκτες της ΜΙΝΟΑΝ. 

 

 

 

 

 

Η αποδοτικότητα του ενεργητικού είναι το αποτέλεσµα της αποδοτικότητας των πωλήσεων επί 

την κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού. Σε ότι αφορά την ΜΙΝΟΑΝ, η αποδοτικότητα 

των πωλήσεων παραµένει αρνητική για όλα τα έτη πλην από το 2014, όπου γίνεται οριακά 

θετική. Περαιτέρω η κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού παραµένει περίπου σταθερή για 

όλη την περίοδο. Από τα παραπάνω προκύπτει ότι για όλα τα έτη πλην του 2014 υπάρχει 

αρνητική αποδοτικότητα του ενεργητικού. Σύµφωνα µε τα παραπάνω προκύπτει ότι η βελτίωση 

που παρατηρείται στην εξέλιξη της απόδοσης του ενεργητικού είναι αποτέλεσµα της βελτίωσης 

της απόδοσης των πωλήσεων. Αν η αποδοτικότητα του ενεργητικού πολλαπλασιαστεί µε τον 

δείκτη µόχλευσης τότε προκύπτει το µέγεθος της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων. Το ότι ο 

δείκτης µόχλευσης είναι σηµαντικά πάνω από τη µονάδα σε όλες τις περιόδους, αυτό σηµαίνει 

ότι θα είναι πολλαπλάσια της αποδοτικότητας του ενεργητικού. Αυτό το θεωρητικό αποτέλεσµα 

πράγµατι επιβεβαιώνεται από τα δεδοµένα.  

 MINOAN 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Αποδοτικότητας           

Κέρδη προ φόρων / Πωλήσεις -24,1% -20,7% -20,5% -8,9% 0,2% 

Χ Πωλήσεις / Σύνολο περιουσιακών στοιχείων 0,28 0,33 0,28 0,31 0,33 

Αποδοτικότητα του Ενεργητικού (ROA) -6,6% -6,7% -5,7% -2,7% 0,1% 

X Σύνολο περιουσιακών στοιχείων / Ίδια κεφάλαια 2,30 2,61 3,13 2,50 2,11 

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (ROE) -15,3% -17,6% -17,8% -6,9% 0,1% 
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Σε ότι φορά τώρα τους ίδιους δείκτες της άλλης εταιρείας, και εδώ παρατηρείται µια σηµαντική 

αρνητική αποδοτικότητα επί των πωλήσεων, η οποία πολλαπλασιαζόµενη µε την κυκλοφορική 

ταχύτητα του ενεργητικού, που είναι επίσης περίπου σταθερή διαχρονικά, καταλήγει σε µια 

αρνητική απόδοση του ενεργητικού. Η µερική βελτίωση της αποδοτικότητας του ενεργητικού 

που εµφανίζεται είναι και εδώ αποτέλεσµα της βελτίωσης του δείκτη των κερδών προς 

πωλήσεις. 

   

 

 

 

 

Τώρα η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων είναι και εδώ πολλαπλάσια της απόδοσης του 

ενεργητικού, λόγω του ότι ο δείκτης µόχλευσης είναι µεγαλύτερος της µονάδας. Για το 2014 

λόγω των αρνητικών ιδίων κεφαλαίων δεν έχει κανένα νόηµα να υπολογιστεί ο δείκτης 

µόχλευσης.  

Σε σχέση µε την σύγκριση των δύο εταιρειών, στα Γραφήµατα 4 και 5 που παρουσιάζονται οι 

διαχρονική εξέλιξη της αποδοτικότητας του ενεργητικού και της αποδοτικότητας των ιδίων 

κεφαλαίων αντίστοιχα. 

 

 ANEK 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Αποδοτικότητας           

Κέρδη προ φόρων / Πωλήσεις -33,6% -9,4% -30,2% -20,3% -11,1% 

Χ Πωλήσεις / Σύνολο περιουσιακών στοιχείων 0,55 0,55 0,51 0,49 0,47 

Αποδοτικότητα του Ενεργητικού (ROA) -18,4% -5,2% -15,4% -10,0% -5,2% 

X Σύνολο περιουσιακών στοιχείων / Ίδια κεφάλαια 4,20 4,11 8,46 35,72  

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (ROE) -77,3% -21,4% -130,2% -355,9%  
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Από τα γραφήµατα αυτά προκύπτει ότι τα σχετικά µεγέθη της ΜΙΝΟΑΝ είναι καλύτερα από 

αυτά της ΑΝΕΚ. 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να γίνει η επισήµανση ότι κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού 

είναι χαµηλή και στις δύο περιπτώσεις λόγω του αντικειµένου των εργασιών τους που απαιτεί 

µεγάλες επενδύσεις σε ενσώµατα πάγια (πλοία). Έτσι φυσιολογικά όσο πιο µεγάλο είναι το ύψος 

του µη κυκλοφορούντος ενεργητικού (στις περιπτώσεις που εξετάζονται είναι το συντριπτικά 

µεγαλύτερο), τόσο µικρότερη τιµή αναµένεται στον δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας.  

Το επόµενο στάδιο στην ανάλυση αποδοτικότητας αφορά την ανάλυση των περιθωρίων 

κέρδους. Στην πραγµατικότητα τα περιθώρια κέρδους που εµφανίζονται στου δύο παρακάτω 

πίνακες µπορούν να εξαχθούν (και πράγµατι έχει γίνει) και από τις καταστάσεις συνολικού 

εισοδήµατος κοινού µεγέθους που παρουσιάστηκαν στην παράγραφο 3.2. Η παρουσία που 

γίνεται εδώ αφορά πιο πολύ στην συγκριτική εξέταση των σχετικών µεγεθών των δύο εταιρειών.   

Ακολουθούν οι πίνακες µε τα περιθώρια κέρδους και των δύο εταιρειών. 
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 ANEK 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Ανάλυση αποδοτικότητας           

Περιθώριο µικτού κέρδους 8,5% 15,1% 11,2% 13,1% 15,1% 

Περιθώριο λειτουργικού κέρδους -9,5% 0,5% -4,4% -2,9% -0,6% 

Καθαρό περιθώριο κέρδους -33,6% -9,4% -30,2% -20,3% -11,1% 

 

Και στην περίπτωση αυτή θα γίνει η γνωστή συγκριτική ανάλυση των δύο εταιρειών που 

παρουσιάζεται στο Γράφηµα 6. 

 

 MINOAN 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Ανάλυση αποδοτικότητας           

Περιθώριο µικτού κέρδους -0,2% 1,4% -0,7% 13,6% 14,4% 

Περιθώριο λειτουργικού κέρδους -21,2% -14,7% -14,1% -3,8% 2,8% 

Καθαρό περιθώριο κέρδους -24,1% -20,7% -20,5% -8,9% 0,2% 
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Από παραπάνω γράφηµα, πέρα από την σύγκριση των µεγεθών και των δύο εταιρειών, αυτό που 

µπορεί να προκύψει είναι ότι υπάρχει µια σχετικά παράλληλη κίνηση στις µεταβολές των τριών 

δεικτών κάθε εταιρείας. 
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3.5 Ανάλυση δεικτών δραστηριότητας 
Στην παράγραφο που ακολουθεί θα παρουσιαστεί η ανάλυση των δεικτών δραστηριότητας. Από 

την µελέτη της συγκεκριµένη οµάδας δεικτών µπορούν να εξαχθούν πολύ σηµαντικά 

συµπεράσµατα σχετικά µε το πόσο καλά η κάθε εταιρεία εκµεταλλεύεται τους πόρους που έχει 

στην διάθεσή της. Στο τέλος επίσης θα γίνει και µια αναφορά στο λειτουργικό κύκλο της κάθε 

επιχείρησης. 

Στον επόµενο πίνακα παρατίθενται οι τιµές των σχετικών µεγεθών της ΜΙΝΟΑΝ. 

 

 

 

 

 

 

 

Από τα στοιχεία του πίνακα παρατηρούµε ότι η κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού είναι 

σταθερή διαχρονικά. Αναφορά στον σχετικό δείκτη είχε γίνει και στην παράγραφο για την 

ανάλυση της αποδοτικότητας (τυχόν διαφορές είναι ζήτηµα στρογγυλοποιήσεων).  Η τιµή του 

δείκτη αυτού δείχνει πόσο αποτελεσµατικά η επιχείρηση εκµεταλλεύεται το ενεργητικό της. Η 

εµπλοκή του δείκτη αυτού στην ανάλυση της αποδοτικότητας είναι και ένα µέτρο της 

οικονοµικής του σηµασίας, αφού η εντατική εκµετάλλευση του ενεργητικού σχετίζεται θετικά 

µε αυξηµένες τιµές στον δείκτη της αποδοτικότητας του ενεργητικού. 

Σε σχέση µε την ερµηνεία του δείκτη αυτού θα πρέπει να τονιστεί ότι γενικά αναµένονται 

µικρότερες τιµές για τις επιχειρήσεις εντάσεως κεφαλαίου σε σχέση µε τις επιχειρήσεις 

εντάσεως εργασίας. Στα παραδείγµατα που εξετάζονται εδώ επιβεβαιώνεται ο σχετικό κανόνας.  

Προς επίρρωση του γεγονότος αυτού µπορεί να παρατηρηθεί ότι οι τιµές του δείκτη 

κυκλοφοριακής ταχύτητας του ενεργητικού είναι πολύ κοντά µε αυτές του δείκτη της 

κυκλοφοριακής ταχύτητας του µη κυκλοφορούντος ενεργητικού.  Αυτό εξηγείται από το 

γεγονός ότι κατά πολύ µεγάλο ποσοστό το ενεργητικού αποτελείται από πάγια στοιχεία.  

Προχωρώντας στις κυκλοφοριακές ταχύτητες των βραχυπρόθεσµων στοιχείων (ενεργητικού και 

παθητικού) καταγράφεται µια αξιοσηµείωτη σταθερότητα και στα τρία σχετικά µεγέθη, δηλαδή 

 MINOAN 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

∆είκτες δραστηριότητας           

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα ενεργητικού 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα µη κυκλοφορούντος ενεργητικού 0,3 0,4 0,3 0,35 0,37 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα απαιτήσεων  3,0 3,4 4,2 5,2 6,1 

Μέση διάρκεια απαιτήσεων 122 107 87 70 59 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα αποθεµάτων 18,3 19,2 23,3 37,78 62,37 

Μέση διάρκεια διακράτησης αποθεµάτων 20 19 16 9,66 5,85 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα υποχρεώσεων 3,4 2,7 1,5 2,3 3,9 

Μέση διάρκεια πληρωµής βραχ. Υποχρεώσεων 106 137 245 161 94 

Ηµέρες ταµειακού κύκλου 36 -11 -142 -82 -29 
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την κυκλοφοριακή ταχύτητα των απαιτήσεων, την κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεµάτων και 

την κυκλοφοριακή ταχύτητα των υποχρεώσεων προς προµηθευτές.  Στο σηµείο αυτό θα πρέπει 

να επισηµανθεί ότι οι δείκτες αυτοί στην πραγµατικότητα είναι ένα µέτρο για την ικανότητα 

διοίκησης του κεφαλαίου κινήσεως.   

Έτσι και σε σχέση µε την διοίκηση των κεφαλαίων κίνησης θα πρέπει να επισηµανθεί ότι γενικά 

µια υψηλή τιµή στους δείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

θεωρείται θετική ένδειξη. Αντίθετα πολύ µικρές των δεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας των 

στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού θεωρείται ως ένδειξη µη αποτελεσµατικής χρήσης 

των πόρων της επιχείρησης. Τα παραπάνω  βέβαια θα πρέπει να ερµηνεύονται πάντα σε 

συνδυασµό  µε την διάρκεια του παραγωγικού κύκλου της επιχείρησης. Έτσι είναι απολύτως 

λογικό, για παράδειγµα, η κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεµάτων µιας βιοµηχανικής 

επιχείρησης µε µεγάλη κατασκευαστική περίοδο να είναι µικρότερη από αυτή µιας εµπορικής 

επιχείρησης που µπορεί να πωλεί να εµπορεύµατά της σε πολύ µικρό χρόνο από την παραλαβή 

τους. Συνεπώς η ισχύς των διαπιστώσεων σχετικά µε την ποιότητα της διοίκησης του κεφαλαίου 

κίνησης και το µέγεθος των δεικτών κυκλοφοριακής του κυκλοφορούντος ενεργητικού είναι 

σχετική και πρέπει να συνδυάζεται και µε τις υπόλοιπες πληροφορίες. 

Μια επιπλέον πληροφορία που µπορεί να προκύψει µε µια παραπέρα επεξεργασία των δεικτών 

κυκλοφοριακής ταχύτητας των βραχυπροθέσµων στοιχείων είναι η µέση διάρκεια των 

απαιτήσεων, η µέση διάρκεια της πίστωσης που χορηγούν οι προµηθευτές και η µέση διάρκεια 

στην οποία η επιχείρηση διακρατά τα αποθέµατά της.  

Από τις τιµές των σχετικών δεικτών παρατηρείται ότι έχει µειωθεί πολύ δραστικά η µέση 

διάρκεια παραµονής των απαιτήσεων αφού από εκατόν είκοσι δύο ηµέρες το 2010 έγινε πενήντα 

εννέα ηµέρες το 2014. Αντίστοιχα έχει µειωθεί και το µέσο διάστηµα διακράτησης των 

αποθεµάτων από είκοσι ηµέρες το 2010 σε κάτι λιγότερο από έξι ηµέρες το 2014. Και οι δύο 

αυτές εξελίξεις είναι θετικές για την επιχείρηση.  

Αντίθετα µειώθηκε ελαφρά το µέσο διάστηµα πίστωσης που χορηγούν οι προµηθευτές από τις 

εκατόν έξι ηµέρες σε ενενήντα τέσσερις ηµέρες.  Επειδή αυτή η εξέλιξη σηµαίνει ότι η 

επιχείρηση θα αναγκάζεται να πραγµατοποιεί νωρίτερα την ταµειακή εκροή για την 

τακτοποίηση της υποχρέωσης, αποτελεί αρνητική εξέλιξη. 

Οι ηµέρες του ταµειακού κύκλου προκύπτουν εάν από το άθροισµα της µέσης διάρκειας των 

απαιτήσεων και την µέσης διάρκειας διακράτησης των αποθεµάτων αφαιρεθεί η µέση διάρκεια 

των υποχρεώσεων προς προµηθευτές.  Η επιχείρηση επιθυµεί το µέγεθος αυτό να είναι όσο το 

δυνατόν µικρότερο διότι όσο µικρότερος γίνεται αυτός ο κύκλος τόσο µειώνονται οι 
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χρηµατοδοτικές ανάγκες για κεφάλαιο κίνησης. Στην πραγµατικότητα στην περίπτωση των 

αρνητικών τιµών αυτό σηµαίνει ότι οι πιστώσεις από τους προµηθευτές αρκούν για την 

χρηµατοδότηση του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Αρνητικές τιµές στον ταµειακό κύκλο 

σηµαίνουν ότι ο δείκτης γενικής ρευστότητας θα λαµβάνει τιµή µικρότερη της µονάδας. 

Στην πραγµατικότητα το µέγεθος του ταµειακού κύκλου αποτελεί µια από τις σηµαντικότερες 

σηµασίας σχέση για την ρευστότητα κάθε επιχείρησης. Στην περίπτωση της ΜΙΝΟΑΝ 

παρατηρείται µετά το 2010 ότι έχει την δυνατότητα να αποκτήσει το απαραίτητο για την 

λειτουργία της κεφάλαιο στηριζόµενη αποκλειστικά στην χρηµατοδότηση από τους 

προµηθευτές της. Αυτό έγινε εφικτό λόγω της βελτίωσης στην διαχείριση των απαιτήσεων και 

της εξασφάλισης µεγαλύτερης περιόδου πληρωµής των προµηθευτών.  

 Τώρα το ενδιαφέρον στρέφεται στου δείκτες δραστηριότητας της άλλης εταιρείας.  

Και στην περίπτωση αυτή παρατηρείται µια αξιοσηµείωτη σταθερότητα στην κυκλοφοριακή 

ταχύτητα του ενεργητικού, η οποία είναι ίση µε 0,5 για όλη την εξεταζόµενη περίοδο, εκτός του 

2011 που ανεβαίνει οριακά στο 0,6.  Οι χαµηλοί δείκτες εκµετάλλευσης του  ενεργητικού στην 

περίπτωση αυτή οφείλονται στο ότι το ενεργητικό αποτελείται κατά το µεγαλύτερο µέρος από 

πάγια στοιχεία των οποίων ο ρυθµός ανακύκλωσης είναι βραδύτερος. Μια αντίστοιχη εικόνα 

σταθερότητα εµφανίζεται και στην κυκλοφοριακή ταχύτητα του µη κυκλοφορούντος 

ενεργητικού.       

 ΑΝΕΚ 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

∆είκτες δραστηριότητας           

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα ενεργητικού 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα µη κυκλοφορούντος ενεργητικού 0,7 0,7 0,6 0,58 0,57 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα απαιτήσεων  3,8 4,4 3,8 3,9 3,7 

Μέση διάρκεια απαιτήσεων 95 83 96 93 98 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα αποθεµάτων 25,8 26,3 28,2 34,24 45,97 

Μέση διάρκεια διακράτησης αποθεµάτων 14 14 13 10,66 7,94 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα υποχρεώσεων 5,0 5,7 5,5 5,8 5,8 

Μέση διάρκεια πληρωµής βραχ. Υποχρεώσεων 73 64 67 63 63 

Ηµέρες ταµειακού κύκλου 36 33 42 41 42 

 

Οι επόµενοι δείκτες αφορούν την κυκλοφοριακή ταχύτητα των βραχυπροθέσµων στοιχείων και 

υποχρεώσεων. Σε ότι αφορά την κυκλοφοριακή ταχύτητα των απαιτήσεων κινείται στην περιοχή 

του τέσσερα. Αντίστοιχα σταθερά υψηλή είναι η τιµή της κυκλοφοριακής ταχύτητας των 

αποθεµάτων. Και στην περίπτωση αυτή, όπως και στην άλλη εταιρεία, η υψηλή των δεικτών 

κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων µπορεί, κατά ένα µέρος τουλάχιστον, να ερµηνευτεί 
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στην βάση του γεγονότος ότι τα αποθέµατα κατέχουν ένα πολύ µικρό µέρος του ενεργητικού της 

επιχείρησης. Στην πραγµατικότητα πρόκειται για το αντίστροφο επιχείρηµα από αυτό που 

ειπώθηκε για την χαµηλή κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού. 

Σε σχέση µε τους προµηθευτές οι τιµές της κυκλοφοριακής ταχύτητας είναι µεταξύ του πέντε 

και του έξι. Σε ότι αφορά την µέση διάρκεια των απαιτήσεων η κατάσταση είναι σταθερή. Η 

µέση διάρκεια παραµονής των αποθεµάτων µειώνεται περίπου στο µισό και η µέση διάρκεια 

παροχή πίστωσης από τους προµηθευτές µειώνεται κατά δέκα ηµέρες. 

Από των συνδυασµό των µεγεθών της µέσης διάρκειας των απαιτήσεων, της µέσης διάρκειας 

παραµονής των αποθεµάτων και της µέσης διάρκειας παροχής πίστωσης από τους προµηθευτές 

εξάγεται το µέγεθος του ταµειακού κύκλου της επιχείρησης. Από τους σχετικού υπολογισµούς 

προκύπτει µια µικρή αρνητική εξέλιξη στον ταµειακό κύκλο, πράγµα που σηµαίνει αναζήτηση 

επιπλέον ανάγκης χρηµατοδότησης του κεφαλαίου κινήσεως. 

3.6 Ανάλυση δεικτών ανάπτυξης 
Στην παράγραφο αυτή θα αναπτυχθούν µία σειρά από µεγέθη τα οποία έχουν να κάνουν µε την 

ανάπτυξη της εταιρείας. Τα µεγέθη που θα εξεταστούν είναι η ανάπτυξη των πωλήσεων  και η 

ανάπτυξη του ενεργητικού.  

Όπως είναι γνωστό η ανάπτυξη αποτελεί µια από τις πρώτες προτεραιότητες για την κάθε 

επιχείρηση. Αυτό που αποσκοπείτε στην παράγραφο αυτή δεν είναι µόνο να εξετασθεί η 

ανάπτυξη της επιχείρησης, όπως αυτή µετράται µέσα από την ανάπτυξη των πωλήσεων, αλλά 

και τον αν αυτή η ανάπτυξη γίνεται µε αποτελεσµατικό τρόπο. Πιο συγκεκριµένα εξετάζεται αν 

η όποια ανάπτυξη των πωλήσεων επιτυγχάνεται συνδυάζεται µε µείωση ή µε αύξηση στα 

ποσοστά κέρδους της επιχείρησης. Μια αύξηση των πωλήσεων που επιδρά αρνητικά στα 

περιθώρια κέρδους θα πρέπει να ειδωθεί διαφορετικά από µια ανάπτυξη στην οποία τα 

περιθώρια κέρδους διατηρούνται σταθερά ή, και πολύ περισσότερο, αυξάνονται. 

Από τα δεδοµένα της ΜΙΝΟΑΝ προκύπτει ότι οι πωλήσεις της το 2010 µειώθηκαν κατά 1,1% 

σε σχέση µε το 2009, το 2011 αυξήθηκαν κατά 14,1% σε σχέση µε το 2010, το 2012 µειώθηκαν 

σηµαντικά κατά 20,09% σε σχέση µε το 2011. Τελικά τα έτη 2013 και 2014 οι πωλήσεις 

ανέκαµψαν και αυξήθηκαν κατά 6,3% και 3,5% αντίστοιχα.  

Σε ότι αφορά τώρα τη µεταβολή του ενεργητικού παρατηρείται µια συνεχής µείωση µε ένα 

αρκετά σηµαντικό ποσοστό. 
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 MINOAN 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Ανάπτυξη           

Ανάπτυξη εσόδων  -1,1% 14,1% -20,9% 6,3% 3,5% 

Μεταβολή του συνόλου του ενεργητικού   -5,4% -3,5% -6,8% -4,3% -3,8% 

 

Προκειµένου να εξετασθεί η σχέση της µεταβολής των πωλήσεων µε την µεταβολή των 

περιθωρίων κέρδους, στο Γράφηµα 7 που ακολουθεί εµφανίζεται η συγκριτική µεταβολή των 

περιθωρίων και των πωλήσεων της ΜΙΝΟΑΝ. 

 

Παρακάτω παρατίθενται τα αντίστοιχα µεγέθη  των µεταβολών των πωλήσεων και του 

ενεργητικού της ΑΝΕΚ.  

 ΑΝΕΚ 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Ανάπτυξη           

Ανάπτυξη εσόδων -4,2% -7,4% -18,0% -10,8% -4,8% 

Μεταβολή του συνόλου του ενεργητικού  -11,0% -8,0% -10,9% -7,5% -0,4% 
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Από τα δεδοµένα της ΑΝΕΚ προκύπτει µια συνεχής µείωση των πωλήσεων. Οι πωλήσεις της το 

2010 µειώθηκαν κατά 4,2% σε σχέση µε το 2009, το 2011 µειώθηκαν κατά 7,4% σε σχέση µε το 

2010, το 2012 µειώθηκαν σηµαντικά κατά 18,00% σε σχέση µε το 2011. Τελικά τα έτη 2013 και 

2014 οι πωλήσεις µειώθηκαν εκ’ νέου κατά 10,8% και 4,8% αντίστοιχα.  

Στο Γράφηµα 8 που ακολουθεί εµφανίζεται η συγκριτική µεταβολή των περιθωρίων και των 

πωλήσεων της ΑΝΕΚ. 

 

3.7 Ανάλυση κεφαλαιακής διάρθρωσης 
Στην παράγραφο αυτή αναπτύσσονται οι αριθµοδείκτες για την χρηµατοδοτική διάρθρωση των 

επιχειρήσεων.  

Ξεκινώντας από την ΜΙΝΟΑΝ κατ’ αρχήν παρατηρεί κανείς ότι το µεγαλύτερο µέρος του 

ενεργητικού της χρηµατοδοτείται από ξένα κεφάλαια.  

 ΜΙΝΟΑΝ 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

∆είκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης            

Υποχρεώσεις προς Ενεργητικό 0,57 0,62 0,68 0,60 0,53 

Ενεργητικό προς Καθαρή Θέση 2,30 2,61 3,13 2,50 2,11 

Μακροχρόνιες Υποχρεώσεις προς Καθαρή Θέση 1,00 1,10 0,03 1,02 0,83 

Λειτουργική ταµ. Ροή προς υποχρεώσεις  -0,10 0,01 0,06 -0,07 -0,02 

∆είκτης Κάλυψης Τόκων -3,71 -2,36 -2,13 -0,73 0,93 

 

Αντίστοιχα  σηµαντικά αρνητική παραµένει για όλη την περίοδο η τιµή του δείκτη της κάλυψης 

των χρηµατοοικονοµικών εξόδων.  
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Τελικά από την εικόνα των δεικτών προκύπτει ότι η εταιρεία έχει αναλάβει σηµαντικό εύρος 

χρηµατοδοτικών κινδύνων χρηµατοδοτώντας το µεγαλύτερο µέρος των επενδύσεων της µε ξένα 

κεφάλαια. Πρέπει να επισηµανθεί ότι στο έτος 2014 διαφαίνεται µια προσπάθεια της εταιρείας 

να αντιµετωπίσεις το ζήτηµα αυτό. 

Η κατάσταση της ΑΝΕΚ, όπως επίσης προκύπτει από τους σχετικούς αριθµοδείκτες δεν είναι 

θετική. 

Εδώ θα πρέπει να επισηµανθεί ότι στο σχετικό πίνακα, λόγω της εµφάνισης αρνητικών ιδίων 

κεφαλαίων το 2014 δεν είναι δυνατό να υπολογιστούν οι σχετικοί αριθµοδείκτες.  

Η εικόνα της χρηµατοδοτικής διάρθρωσης της επιχείρησης είναι επιβαρυµένη ( και 

επιβαρύνθηκε σηµαντικά στην περίοδο που εξετάζεται λόγω της συνεχούς ζηµιογόνου 

λειτουργίας και αύξησης του δανεισµού) και για το λόγο αυτό έχουν αναληφθεί οι πρωτοβουλίες 

για την αναδιάρθρωση του χρέους που αναπτύχθηκαν σε προηγούµενη παράγραφο. 

 ΑΝΕΚ 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

∆είκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης            

Υποχρεώσεις προς Ενεργητικό 0,76 0,76 0,88 0,97 1,03 

Ενεργητικό προς Καθαρή Θέση 4,20 4,11 8,46 35,72  

Μακροχρόνιες Υποχρεώσεις προς Καθαρή Θέση 1,99 2,20 0,19 0,69  

Λειτουργική ταµ. Ροή προς υποχρεώσεις  -0,01 0,02 0,01 0,00 0,00 

∆είκτης Κάλυψης Τόκων -0,38 0,06 -0,17 -0,13 0,05 

 

Στο Γράφηµα 9 που ακολουθεί γίνεται µια συγκριτική παράθεση της διαχρονικής εξέλιξης του 

δείκτη υποχρεώσεις προς ενεργητικό και για τις δύο εταιρείες. 



 

Σελ. | 73  

 

 

 

3.8 Μετοχικοί δείκτες 
Το τελευταίο µέρος της ανάλυσης αφορά την εξέταση κάποιων δεικτών σε σχέση µε την 

χρηµατιστηριακή αγορά. 

Κατ’ αρχήν για την ΜΙΝΟΑΝ παρατηρούµε ότι η χρηµατιστηριακή κεφαλαιοποίηση, ενώ 

αρχικά µειώνονταν, κατόπιν ανέκαµψε και ο δείκτης της  χρηµατιστηριακής προς την λογιστική 

αξία είναι όλο το διάστηµα µικρότερος της µονάδας.  Η τιµή αυτού του δείκτη δεν είναι τέτοια 

που να καθιστά την επιχείρηση αισιόδοξη αν ζητούσε τώρα χρηµατοδότηση µέσω έκδοσης 

κεφαλαίου. Μια θετική εξέλιξη στους δείκτες θα µπορεί να γίνει εφικτή αν συνεχιστεί επιτυχώς 

η προσπάθεια επαναφοράς στην κερδοφορίας µε διατηρήσιµο τρόπο.  

Οι δείκτες των κερδών ανά µετοχή και της χρηµατιστηριακής τιµής προς κέρδη ανά µετοχή δεν 

µπορούν να ερµηνευτούν λόγω των ζηµιών που υπάρχουν. 
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Τώρα σε ότι αφορά την ΑΝΕΚ η χρηµατιστηριακή της αξία είναι συνεχώς πτωτική και ο δείκτης 

της χρηµατιστηριακής αξίας προς την λογιστική αξία είναι πολύ κάτω από τη µονάδα. Για την 

χρήση του 2014 δεν έχει νόηµα ο υπολογισµός του δείκτη λόγω των αρνητικών ιδίων 

κεφαλαίων. Η ανάκαµψη των δεικτών της εταιρείας θα µπορεί να θεωρηθεί ότι µπορεί να 

επιτευχθεί µόνο µετά από µια επιτυχή αναδιάρθρωση των υποχρεώσεων της.  

Τελικά στο Γράφηµα 10 που ακολουθεί παρουσιάζεται η συγκριτική διαχρονική εξέλιξη του 

δείκτη της χρηµατιστηριακής προς την λογιστική αξία της των δύο εταιρειών. 

 

 

 

 

 

 

 MINOAN 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Μετοχικοί δείκτες           

Χρηµατιστηριακή κεφαλαιοποίηση της εταιρείας (ποσά σε 
χιλ. ευρώ) 202848 167385 141852 186772 181467 

∆είκτης χρηµατιστηριακής προς λογιστική αξία εταιρείας 0,76 0,74 0,80 0,88 0,75 

Προ φόρων κέρδη ανά µετοχή -0,61 -0,56 -0,72 -0,15 0,00 

P/E -4,7 -4,2 -2,8 -12,9  

 ΑΝΕΚ  

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Μετοχικοί δείκτες           

Χρηµατιστηριακή κεφαλαιοποίηση της εταιρείας (ποσά σε 
χιλ. ευρώ) 32260 22450 33958 19054 15874 

∆είκτης χρηµατιστηριακής προς λογιστική αξία εταιρείας 0,28 0,21 0,73 1,87  

Προ φόρων κέρδη ανά µετοχή -0,67 -0,12 -0,32 -0,19 -0,09 

P/E -0,4 -1,0 -0,6 -0,5 -0,9 
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Συμπεράσματα από την ανάλυση 
Από την ανάλυση που έχει γίνει προηγουµένως προκύπτει αναµφίβολα ότι η οικονοµική 

κατάσταση και των δύο εταιρειών έχει πληγεί από την οικονοµική κρίση που διέρχεται η χώρα. 

Έως ένα βαθµό η ανάκαµψη των εταιρειών θα έρθει µαζί µε την ανάκαµψη της χώρας, χωρίς 

όµως αυτό να σηµαίνει ότι αυτό θα γίνει αυτόµατα ή χωρίς να απαιτηθεί πολύ εσωτερική 

δουλεία. 

Οι κύριες αιτίες που επέδρασαν αρνητικά ήταν η µείωση της ζήτησης, η αύξηση των τιµών των 

καυσίµων, η έλλειψη χρηµατοδότησης και το υψηλό χρηµατοοικονοµικό κόστος.  

Από εκεί και πέρα η ΜΙΝΟΑΝ φαίνεται να είναι σε σχετικά καλύτερη κατάσταση και να έχει 

καταφέρει να ξανακερδίσει ένα σηµαντικό µέρος των πωλήσεων που αρχικά είχε απολέσει. Από 

εκεί και πέρα θα πρέπει να επανακτήσει την κερδοφορία της. 

Τώρα σε ότι αφορά την ΑΝΕΚ το χρηµατοδοτικό ζήτηµα είναι έντονο. Πριν κάθε προσπάθεια 

επανάκαµψης των πωλήσεων θα πρέπει να επιλυθεί το χρηµατοδοτικό ζήτηµα που είναι το 

σοβαρότερο. 

Τελικά οι εταιρείες θα πρέπει να προσπαθήσουν να επανακτήσουν την αποτελεσµατικότητα 

τους, παρά την αρνητική επίδραση των αυξηµένων τιµών των καυσίµων.  

Η γεωγραφική κατανοµή της χώρας και η εξ’ αυτού ανάγκη των κατοίκων και των τουριστών να 

µετακινηθούν καθιστά αρκετά πιθανό ότι κάποια στιγµή στο µέλλον η ζήτηση θα ανακάµψει. 

Το ζήτηµα των τιµών του πετρελαίου είναι κάτι που δεν µπορεί να επηρεαστεί   από τις 

εταιρείας. Ακόµα οι θετικές εξελίξεις στο στοιχείο µε την µείωση των διεθνών τιµών το 2014 

φαίνεται να έχει επιδράσει θετικά. 

Τελικά οι εταιρείας θα πρέπει να ισχυροποιήσουν την ικανότητά τους στην αποτελεσµατική 

παροχή µεταφορικού έργου. 
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 MINOAN 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Ρευστότητας (ποσά σε χιλ. 
ευρώ)           

Καθαρό κεφάλαιο κίνησης 23455 -19322 -302343 -39005 -12817 

Κυκλοφοριακή ρευστότητα  104367/80912 96844/116166 68053/370396 62665/101670 54790/67607 

Άµεση ρευστότητα 79454/80912 77374/116166 56105/370396 50364/101670 47681/67607 

Ταµειακή ρευστότητα 22721/80912 20567/116166 19653/370396 19206/101670 20328/67607 

Λειτουργική ταµ. ροή προς 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις -34115/80912 3123/116166 23166/370396 -21841/101670 -4336/67607 

 ΑΝΕΚ 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Ρευστότητας (ποσά σε χιλ. 
ευρώ)           

Καθαρό κεφάλαιο κίνησης -48508 -28330 -269247 -287709 -263178 

Κυκλοφοριακή ρευστότητα  89207/137735 69636/97963 68110/337357 58371/346080 65406/328584 

Άµεση ρευστότητα 71848/137735 58972/97963 56766/337357 49026/346080 48945/328584 

Ταµειακή ρευστότητα 4072/137735 4227/97963 4862/337357 4576/346080 4301/328584 

Λειτουργική ταµ. ροή προς 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις -2027/137735 8029/97963 3071/337357 -1233/346080 1491/328584 

 MINOAN 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Αποδοτικότητας            

Κέρδη προ φόρων / Πωλήσεις (ποσά σε χιλ. ευρώ) -40816/169375 -39972/193323 -31398/152826 -14537/162461 323/168193 

Χ Πωλήσεις / Σύνολο περιουσιακών στοιχείων  
ποσά σε χιλ. ευρώ) 169375/614900 193323/593274 152826/552825 162461/529315 168193/509297 

Αποδοτικότητα του Ενεργητικού (ROA) -0,241*0,28 -0,207*0,33 -0,205*0,28 -0,089*0,31 0,002*0,33 

X Σύνολο περιουσιακών στοιχείων / Ίδια κεφάλαια  
ποσά σε χιλ. ευρώ) 614900/267319 593274/227654 552825/176353 529315/211646 509297/241844 

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (ROE) -0,066*2,30 -0,067*2,61 -0,057*3,13 -0,027*2,50 0,001*2,11 
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 ANEK 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Αποδοτικότητας            

Κέρδη προ φόρων / Πωλήσεις  (ποσά σε χιλ. ευρώ) -88286/263125 -22888/243595 -60383/199677 -36190/178039 -18855/169476 

Χ Πωλήσεις / Σύνολο περιουσιακών στοιχείων  
ποσά σε χιλ. ευρώ) 263125/479066 243595/440580 199677/392520 178039/363273 169476/361866 

Αποδοτικότητα του Ενεργητικού (ROA) -0,336*0,55 -0,094*0,55 -0,302*0,51 -0,203*0,49 -0,111*0,47 

X Σύνολο περιουσιακών στοιχείων / Ίδια κεφάλαια  
(ποσά σε χιλ. ευρώ) 479066/114167 440580/107074 392520/46371 363273/10170 361866/-9241 

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (ROE) -0,184*4.20 -0,052*4,11 -0,154*8,46 -0,100*35,72 -0,052*(-39,16) 

 MINOAN 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Ανάλυση  αποδοτικότητας   (ποσά σε χιλ. ευρώ)           

Περιθώριο µικτού  κέρδους -321/169375 2698/193323 -1014/152826 22107/162461 24238/168193 

Περιθώριο λειτουργικού κέρδους -35984/169375 -28377/193323 -21478/152826 -6217/162461 4640/168193 

Καθαρό περιθώριο κέρδους  -40816/169375 -39972/193323 -31398/152826 -14357/162461 323/168193 

 ΑΝΕΚ 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Ανάλυση  αποδοτικότητας   (ποσά σε χιλ. ευρώ)           

Περιθώριο µικτού  κέρδους 22356/263125 36713/243595 22373/199677 23257/178039 25624/169476 

Περιθώριο λειτουργικού κέρδους -25107/263125 1259/243595 -8809/199677 -5076/178039 -1036/169476 

Καθαρό περιθώριο κέρδους  -88286/263125 -22888/243595 -60383/199677 -36190/178039 -18855/169476 
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 ΜΙΝΟΑΝ 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

∆είκτες δραστηριότητας            

Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού (ποσά σε χιλ. 
ευρώ) 169375/614900 193323/593274 152826/552825 162461/529315 168193/509297 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα µη κυκλοφορούντος 
ενεργητικού (ποσά σε χιλ. ευρώ) 169375/510533 193323/496430 152826/484772 162461/466650 168193/454507 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων (ποσά σε χιλ. 
ευρώ) 169375/56806 193323/56879 152826/36452 162461/31158 168193/27353 

Μέση διάρκεια απαιτήσεων 365/3 365/3,4 365/4,2 365/5,2 365/6,1 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων (ποσά σε χιλ. 
ευρώ) 169696/9250 190625/9935 153840/6596 140354/3715 143955/2308 

Μέση διάρκεια διακράτησης αποθεµάτων 365/18,3 365/19,2 365/23,3 365/37,78 365/62,37 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα υποχρεώσεων (ποσά σε 
χιλ. ευρώ) 169375/49147 193323/72566 152826/102574 162461/71869 168193/43286 

Μέση διάρκεια πληρωµής βραχυπρ. Υποχρεώσεων 365/3,4 365/2,7 365/1,5 365/2,3 365/3,9 

Ηµέρες ταµειακού κύκλου  122+20-106 107+19-137 87+16-245 70+9,66-161 59+5,85-94 

 ΑΝΕΚ 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

∆είκτες δραστηριότητας            

Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού (ποσά σε χιλ. 
ευρώ) 263125/479066 243595/440580 199677/392520 178039/363273 169476/361866 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα µη κυκλοφορούντος 
ενεργητικού (ποσά σε χιλ. ευρώ) 263125/389859 243595/370947 199677/324410 178039/304902 169476/296460 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων (ποσά σε χιλ. 
ευρώ) 263125/68547 243595/55612 199677/52739 178039/45293 169476/45381 

Μέση διάρκεια απαιτήσεων 365/3,8 365/4,4 365/3,8 365/3,9 365/3,7 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων (ποσά σε χιλ. 
ευρώ) 240769/9333 206882/7869 177304/6288 154782/4520 143852/3129 

Μέση διάρκεια διακράτησης αποθεµάτων 365/25,8 365/26,3 365/28,2 365/34,24 365/45,97 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα υποχρεώσεων (ποσά σε 
χιλ. ευρώ) 263125/52966 243595/42718 199677/36605 178039/30643 169476/29443 

Μέση διάρκεια πληρωµής βραχυπρ. Υποχρεώσεων 365/5 365/5,7 365/5,5 365/5,8 365/5,8 

Ηµέρες ταµειακού κύκλου  95+14-73 83+14-64 96+13-67 93+10,66-63 98+7,94-63 
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 ΜΙΝΟΑΝ 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Ανάπτυξη  (ποσά σε χιλ. ευρώ)           

Ανάπτυξη εσόδων (169375/167532)-1 (193323/169375)-1 (152826/193323)-1 (162461/152826)-1 (168193/162461)-1 

Μεταβολή του συνόλου του ενεργητικού  (614900/583397)-1 (593274/614900)-1 (552825/593274)-1 (529315/552825)-1 (509297/529315)-1 

 ΑΝΕΚ 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Ανάπτυξη  (ποσά σε χιλ. ευρώ)           

Ανάπτυξη εσόδων (263125/274572)-1 (243595/263125)-1 (199677/243595)-1 (178039/199677)-1 (169476/178039)-1 

Μεταβολή του συνόλου του ενεργητικού  (479066/431591)-1 (440580/479066)-1 (392520/440580)-1 (363273/392520)-1 (361866/363273)-1 

 ΜΙΝΟΑΝ 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

∆είκτες κεφαλαιακής 
διάρθρωσης  (ποσά σε χιλ. 
ευρώ)           

Υποχρεώσεις προς Ενεργητικό 347504/614900 365620/593274 376472/552825 317669/529315 267453/509297 

Ενεργητικό προς Καθαρή Θέση 614900/267396 593274/227654 552825/176353 529315/211646 509297/241844 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 
προς Καθαρή Θέση 266592/267396 249454/227654 6076/176353 215999/211646 199846/241844 

Λειτουργική ταµ. Ροή προς 
υποχρεώσεις -34155/347504 3123/365620 23166/376472 -21841/317669 -4336/267453 

∆είκτης Κάλυψης Τόκων  -32159/8657 -28091/11881 -21375/10023 -6120/8417 4189/4512 
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 ΑΝΕΚ 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Μετοχικοί δείκτες (ποσά σε χιλ. 
ευρώ)           

Χρηµατιστηριακή κεφαλαιοποίηση 
της εταιρείας 32260 22450 33958 19054 15847 

∆είκτης χρηµατιστηριακής προς 
λογιστική αξία εταιρείας 32260/114167 22450/107074 33958/46371 19054/10170 15847/-9241 

Προ φόρων κέρδη ανά µετοχή 
1000* 

(-89738)/134415993 
1000* 

(-22901)/188654892 
1000* 

(-60732)/188654892 
1000* 

(-35713)/188654892 
1000* 

(-17784)/188654892 

P/E 0,24/-0,67 0,119/-0,12 0,18/-0,32 0,101/-0,19 0,084/-0,09 

 

 

 

 

 

 ANEK 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

∆είκτες κεφαλαιακής 
διάρθρωσης  (ποσά σε χιλ. 
ευρώ)           

Υποχρεώσεις προς Ενεργητικό 364899/479066 333506/440580 346149/392520 353103/363273 371107/361866 

Ενεργητικό προς Καθαρή Θέση 479066/114167 440580/107074 392520/46371 363273/10170 361866/-9241 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 
προς Καθαρή Θέση 227184/114167 235543/107074 8792/46371 7023/10170 42523/-9241 

Λειτουργική ταµ. Ροή προς 
υποχρεώσεις -2027/364899 8029/333506 3071/346149 -1233/353103 1491/371107 

∆είκτης Κάλυψης Τόκων  -24374/63912 1534/24422 -8588/51795 -4302/31888 889/19744 

 MINOAN 

Έτος 2010 2011 2012 2013 2014 

Μετοχικοί δείκτες (ποσά σε χιλ. 
ευρώ)           

Χρηµατιστηριακή κεφαλαιοποίηση 
της εταιρείας 202848 167385 141852 186772 181467 

∆είκτης χρηµατιστηριακής προς 
λογιστική αξία εταιρείας 202848/267396 167385/227654 141852/176353 186772/211646 181467/241844 

Προ φόρων κέρδη ανά µετοχή 1000*(-43368)/70926000 
1000* 

(-39765)/70926000 
1000* 

(-51300)/70926000 
1000*(-14446)/ 

93385900 1000*(38)/109980050 

P/E 2,86/-0,61 2,36/-0,56 2/-0,72 2/-0,15 1,65/0,00 
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