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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Αντικείμενο της εργασίας αυτής είναι η ανάλυση και η σύγκριση  

των οικονομικών καταστάσεων δύο Ανωνύμων Ναυτιλιακών Εταιρειών 

(ΑΝΕ) για τρεις (3) συνεχόμενες χρήσεις (έτη 2007-2009). Με τον όρο 

ανάλυση οικονομικών καταστάσεων εννοούμε την αξιολόγηση και 

αξιοποίηση των δεδομένων του ισολογισμού, των αποτελεσμάτων 

χρήσης και του πίνακα μεταβολών Ιδίων Κεφαλαίων. Οι καταστάσεις 

αυτές αποτελούν σημαντική πηγή πληροφοριών οι οποίες μπορούν με 

την χρήση των αριθμοδεικτών να διευκολύνουν τους ενδιαφερόμενους 

στην λήψη και εφαρμογή σημαντικών αποφάσεων, ειδικά όταν 

πρόκειται για ανάλυση αναγκαία για όλους τους ενδιαφερόμενους που 

δεν έχουν πρόσβαση στα βιβλία της επιχείρησης, κάτι που υφίσταται 

στην περίπτωση των Ανωνύμων Ναυτιλιακών Εταιρειών. Είναι αναγκαία 

η διαρκής και συστηματική καταγραφή, παρατήρηση, ταξινόμηση και 

γενικά η ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων μίας οικονομικής 

μονάδας. 

Επιπρόσθετα η ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων αποτελεί 

χρήσιμο εργαλείο στα χέρια των υπεύθυνων της επιχείρησης (στελεχών 

κ.λπ.). Στόχος είναι ο προγραμματισμός της μελλοντικής δράσης της 

επιχείρησης ώστε να εκτιμώνται και να αντιμετωπίζονται οι πιθανοί 

κίνδυνοι που την απειλούν. Ταυτοχρόνως πρέπει να αξιοποιούνται και 

οι τυχόν ευκαιρίες που πηγάζουν από οικονομικό περιβάλλον. Στόχος 

της εργασίας αυτής είναι η θεωρητική προσέγγιση ώστε να βοηθηθεί 

κάθε ενδιαφερόμενος να κατανοήσει την έννοια της ανάλυσης των 

οικονομικών καταστάσεων μέσω των αριθμοδεικτών καθώς και την 

χρησιμότητα αυτών. Στη συνέχεια θα εξειδικεύσουμε την μέθοδο αυτή 

στην περίπτωση δύο Α.Ν.Ε αναλύοντας  τις οικονομικές καταστάσεις 

τους με την χρήση αριθμοδεικτών. Οι καταστάσεις αυτές θα συγκριθούν 

διαχρονικά αλλά και διαστρωματικά προκειμένου να αξιολογηθεί η 

πορεία της κάθε επιχείρησης αλλά και για την μεταξύ τους σύγκριση. 
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1ο : ΕΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΣΚΟΠΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

Η χρηματοοικονομική Ανάλυση αφορά την διερεύνηση , την ερμηνεία και την 

αξιολόγηση των στοιχείων των οικονομικών καταστάσεων μίας επιχείρησης με 

σκοπό τον προσδιορισμό των δυνατών και αδύναμων στοιχείων της. Οι 

χρηματοοικονομικές ή λογιστικές καταστάσεις θεωρούνται ως σημαντική πηγή 

πληροφοριών αφού μπορούν να βοηθήσουν κάθε ενδιαφερόμενο (εσωτερικοί και 

εξωτερικοί χρήστες) να λάβει τις σωστές αποφάσεις οι οποίες αφορούν την 

αποτελεσματική κατανομή των οικονομικών πόρων, όπως την χρηματοδότηση, την 

χορήγηση πιστώσεων, την επιλογή των επενδύσεων, τις αμοιβές στελεχών και 

εργαζομένων και άλλα. Μέσα από τις οικονομικές καταστάσεις εκτιμάται ο κίνδυνος 

και η αποδοτικότητα της επιχείρησης. 

Οικονομικές Καταστάσεις Με Βάση Τα Ε.Λ.Π Και Τα Δ.Λ.Π 

Σύμφωνα με τον Νόμο 2190/1920 οι οικονομικές καταστάσεις για τα Ελληνικά 

Λογιστικά Πρότυπα είναι: 

� Ο Ισολογισμός 

� Η Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης 

� Ο Πίνακας Διάθεσης Αποτελεσμάτων 

� Το Προσάρτημα 

Επιπρόσθετα το Ε.Γ.Λ.Σ προβλέπει και τον Λογαριασμό Γενικής Εκμετάλλευσης 

ως οικονομική κατάσταση. 

Σύμφωνα με τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα οι οικονομικές καταστάσεις είναι: 

� Ο Ισολογισμός 

� Η Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης 

� Ο Πίνακας Μεταβολών Ιδίων Κεφαλαίων 

� Οι Καταστάσεις Ταμειακών Ροών 

� Οι Σημειώσεις 

ΤΑ ΜΕΣΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων γίνεται με την χρήση 

διαφόρων εργαλείων αξιολόγησης, μερικά από τα οποία είναι: 

� Οι Καταστάσεις Κοινών Μεγεθών 

� Οι Καταστάσεις Τάσης 

� Οι Αριθμοδείκτες 

� Διάφορες Στατιστικές Εκτιμήσεις 
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Καταστάσεις Κοινών Μεγεθών 

Οι καταστάσεις κοινών μεγεθών χρησιμοποιούνται τόσο για διαστρωματικές 

συγκρίσεις, δηλαδή συγκρίσεις μεταξύ διαφορετικών επιχειρήσεων του ίδιου 

κλάδου και του ίδιου μεγέθους, όσο και για διαχρονικές συγκρίσεις που αφορούν 

την εκτίμηση της πορείας της επιχείρησης σε μία σειρά ετών. 

Καταστάσεις Τάσης 

Με την βοήθεια των καταστάσεων τάσης επιτρέπεται η εξέταση διαχρονικών 

μεταβολών των λογαριασμών των λογιστικών καταστάσεων και η εξαγωγή των 

ανάλογων συμπερασμάτων σχετικά με το ρυθμό μεταβολής των κονδυλίων. Για την 

εξέταση τους απαιτείται η επιλογή ενός έτους βάσης και στη συνέχεια η διαίρεση 

των ποσών των επόμενων ετών με το αντίστοιχο ποσό του έτους βάσης. 

Αριθμοδείκτες  

Οι αριθµοδείκτες  (ή δείκτες θεµελιώδους ανάλυσης) επιτρέπουν την άµεση και 

γρήγορη σύγκριση των θεµελιωδών µεγεθών µίας επιχείρησης. Αναφέρονται σε 

διάφορες πτυχές της γενικότερης οικονοµίας της επιχείρησης  όπως π.χ. ρευστότητα, 

αποδοτικότητα, διάρθρωσης  κεφαλαίων κ.λπ. Επιτρέπουν στον αναλυτή να διεξάγει 

συγκρίσεις, όπως συµβαίνει και στις καταστάσεις κοινών µεγεθών, είτε 

διαστρωµατικές είτε διαχρονικές. Συγκεκριµένα στις διαστρωµατικές συγκρίσεις ο 

αριθµοδείκτης µίας επιχείρησης συγκρίνεται µε αυτόν µίας άλλης από τον ίδιο κλάδο 

ή µε µία µέτρηση που θεωρείται αντιπροσωπευτική του κλάδου. 

Σε κάποιες περιπτώσεις όµως η ανάλυση µε αριθµοδείκτες είναι άνευ σηµασίας, 

όπως σε περιπτώσεις που οι λογιστικές καταστάσεις καλύπτουν µεγάλα χρονικά 

διαστήµατα, όταν επικρατούν συνθήκες έντονου πληθωρισµού και όταν οι 

συγκριτικές επιχειρήσεις ανήκουν σε διαφορετικό κλάδο. 

∆ΙΑΧΡΟΝΙΚΕΣ-∆ΙΑΣΤΡΩΜΑΤΙΚΕΣ ΣΥΚΡΙΣΕΙΣ 

Όταν υφίσταται λόγος για διαχρονικές συγκρίσεις εννοούµε σύγκριση των 

οικονοµικών καταστάσεων και αποτελεσµάτων µίας µόνο επιχείρησης επί µία σειρά 

ετών. Όταν µιλάµε για διαστρωµατικές συγκρίσεις εννοούµε την σύγκριση των 

οικονοµικών καταστάσεων και αποτελεσµάτων δύο ή περισσότερων επιχειρήσεων 

του ίδιου µεγέθους και του ίδιου κλάδου. 
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∆ιάφορες Στατιστικές Αναλύσεις-Εκτιµήσεις 

Ο αναλυτής που ενδιαφέρεται για τη συµπεριφορά ενός δείγµατος 

παρατηρήσεων, όπως το ρυθµό αύξησης µεγέθους, χρησιµοποιεί στατιστικές 

παραµέτρους, όπως η διάµεσος, ο µέσος όρος, η τυπική απόκλιση και λοιπές, που 

µπορούν να εξάγουν χρήσιµα συµπεράσµατα. 

Λίγα Λόγια για τους αριθµοδείκτες: 

Η χρήση των αριθµοδεικτών αποτελεί µια από τις πιο διαδεδοµένες µεθόδους 

χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης, η οποία συµπληρώνει τις υπόλοιπες και βοηθά στην 

ερµηνεία των οικονοµικών καταστάσεων των επιχειρήσεων. Γενικά ως αριθµοδείκτης 

ορίζεται το πηλίκο ενός µεγέθους των λογιστικών καταστάσεων µιας επιχείρησης 

προς ένα άλλο µέγεθος των ίδιων καταστάσεων, και το αποτέλεσµα της διαίρεσης 

αυτής µας δίνει ένα ποσοστό το οποίο µπορεί να συγκριθεί µε τα αντίστοιχα ποσοστά 

άλλων επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου. 

Ο σκοπός της χρήσης των αριθµοδεικτών είναι για να προσδιορίσουµε την ρευστότητα, 

την αποδοτικότητα, την πραγµατική θέση, την βιωσιµότητα της επιχείρησης σε σχέση µε την 

διάρθρωση των κεφαλαίων της και σε τελική ανάλυση την πραγµατική κατάσταση 

ολόκληρης της οικονοµικής µονάδας. Επίσης οι αριθµοδείκτες µας αποκαλύπτουν τις 

αδυναµίες που έχει η επιχείρηση σε διάφορους τοµείς, και βοηθούν την διοίκηση να λάβει 

έγκαιρα τα κατάλληλα µέτρα για την αντιµετώπιση τους. Επιπρόσθετα κρίνεται και το έργο 

της διοίκησης σε µία σειρών ετών. Βέβαια πρέπει να τους χρησιµοποιούµε µε πολύ προσοχή 

γιατί µπορεί να οδηγήσουν σε λάθος συµπεράσµατα. ∆ηλαδή κάθε οικονοµική µονάδα έχει 

τα δικά της χαρακτηριστικά και αντιµετωπίζει διαφορετικές συνθήκες (όπως έντονος 

ανταγωνισµός, έντονος πληθωρισµός κ.α.) από χρήση σε χρήση. Συνεπώς οι αριθµοδείκτες 

δεν αποτελούν µεµονωµένα αξιόπιστο εργαλείο για την ανάλυση των οικονοµικών 

καταστάσεων αν δεν λάβουµε υπ’ όψιν µας τους παραπάνω παράγοντες. 

Οι αριθµοδείκτες που θα µας απασχολήσουν στην ανάλυση των οικονοµικών 

καταστάσεων των ANEK LINES και MINOAN LINES είναι: 

• Αριθµοδείκτες Ρευστότητας 

• Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας 

• Αριθµοδείκτες ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου 

• Αριθµοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

• Αριθµοδείκτες Επενδύσεων 
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2ο : ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

Ανάλυση Ρευστότητας 

Ρευστότητα είναι η ικανότητα της επιχείρησης να ανταπεξέρχεται στις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της και υποδηλώνει τη δυνατότητα µετατροπής των 

ενεργητικών στοιχείων της σε διαθέσιµα. Η υψηλή ρευστότητα υποδηλώνει ότι η 

επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να ικανοποιήσει τους προµηθευτές και πιστωτές της 

άµεσα, συνεπώς διαθέτει καλύτερη διαπραγµατευτική ικανότητα, προερχόµενη από 

την δυνατότητα άµεσης πληρωµής των οφειλών της. Από την άλλη πλευρά όµως 

υπερβάλλουσα ρευστότητα υποδηλώνει ότι η διοίκηση της επιχείρησης δεν έχει µέχρι 

τώρα εκµεταλλευτεί ευκαιρίες που παρουσιάζονται στην αγορά, διότι επιλέγει την 

δηµιουργία ρευστότητας βραχυπρόθεσµα και την τήρηση παθητικής στάσης απέναντι 

στις εξελίξεις της αγοράς. Η τακτική αυτή παρόλο που θεωρείται βραχυπρόθεσµα 

ορθή, µέσο- µακροπρόθεσµα δεν επιφέρει τα επιθυµητά κέρδη που προσδοκούν οι 

µέτοχοι. Συνεπώς ο δείκτης της ρευστότητας δείχνει την ικανότητα της διοίκησης να 

εξισορροπεί τα δύο αυτά άκρα, δηλαδή αφενός την δυνατότητα για ικανοποίηση των 

δανειστών και αφετέρου την εκµετάλλευση κάθε παρουσιαζόµενης ευκαιρίας. 

∆εν µπορεί να παραβλέψει κάποιος ότι η ύπαρξη ρευστότητας βοηθά την 

επιχείρηση να καλύπτει τις υποχρεώσεις της, να αποφεύγει τον κίνδυνο δυσφήµισης 

και να καλλιεργεί σχέσεις εµπιστοσύνης µε τους προµηθευτές της. Το µεγαλύτερο 

ποσοστό των επιχειρήσεων επιθυµούν να διατηρήσουν πλεόνασµα κυκλοφοριακών 

στοιχείων, ώστε να µπορούν να καλύπτουν τις υποχρεώσεις τους. Σε περίπτωση 

βέβαια υπερβολικής ρευστότητας κυκλοφοριακών στοιχείων, η επιχείρηση 

πιθανότατα βρίσκεται σε κατάσταση στασιµότητας. Για να αποφευχθούν τέτοια 

φαινόµενα η επιχείρηση θα πρέπει να βρει τον κατάλληλο συνδυασµό ανάµεσα στα 

κυκλοφοριακά της στοιχεία και τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Η ανάλυση των 

αριθµοδεικτών ρευστότητας αποτελεί πολύ σηµαντικό εργαλείο για την διοίκηση της 

επιχείρησης, διότι µέσω του εργαλείου αυτού παρέχεται η δυνατότητα να ελέγχει τη 

χρήση των κεφαλαίων κίνησης. Η σύγκριση των αριθµοδεικτών ρευστότητας 

διαχρονικά, µας παρέχει τη δυνατότητα διαπίστωσης ή µη, της βελτίωσης της 
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ικανότητας της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

της. 

Οι βασικοί αριθµοδείκτες που χρησιµοποιούνται για τον προσδιορισµό της 

ρευστότητας µίας επιχείρησης είναι οι ακόλουθοι: 

i. Αριθµοδείκτης Γενικής ή Έµµεσης ή Ονοµαστικής ή Κυκλοφοριακής 

Ρευστότητας (Current Ratio) 

ii.  Αριθµοδείκτης Ειδικής ή Πραγµατικής ή Άµεσης Ρευστότητας (Quick 

Ratio) 

iii.  Αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας (Cash Ratio) 

iv. Αριθµοδείκτης Αµυντικού Χρονικού ∆ιαστήµατος (Defensive Internal 

Ratio) 

 

Αριθµοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 

Ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας είναι ένας από τους πιο γνωστούς δείκτες 

και δείχνει την δυνατότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της µε τα κυκλοφοριακά περιουσιακά της στοιχεία. Μπορούµε να τον 

υπολογίσουµε αν διαιρέσουµε το κυκλοφορούν ενεργητικό µε τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της επιχείρησης. 
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Οι κυριότερες κατηγορίες που περιλαµβάνονται στον αριθµητή του κλάσµατος, 

είναι τα διαθέσιµα (µετρητά), τα χρεόγραφα, οι απαιτήσεις, τα αποθέµατα, οι 

προκαταβολές των προµηθευτών και οι µεταβατικοί λογαριασµοί Ενεργητικού. Ενώ 

στον παρανοµαστή περιλαµβάνονται τα βραχυπρόθεσµα δάνεια των τραπεζών, οι 

προκαταβολές των πελατών, οι πιστώσεις των προµηθευτών, τα µερίσµατα 

πληρωτέα, οι φόροι πληρωτέοι οι υποχρεώσεις της επιχείρησης που αναµένονται να 

πληρωθούν σε σύντοµο χρονικό διάστηµα και οι µεταβατικοί λογαριασµοί 

Παθητικού. 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας, τόσο καλύτερη 

είναι η θέση της επιχείρησης από άποψη ρευστότητας. Αυτό βέβαια δεν σηµαίνει πως 
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αν µια επιχείρηση έχει υψηλό δείκτη γενικής ρευστότητας, ότι µπορεί να 

ανταποκριθεί πλήρως στις υποχρεώσεις της. Αυτό συµβαίνει γιατί µερικές 

επιχειρήσεις, παρουσιάζουν µέρος των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων τους ως 

µακροχρόνιες ή παραλείπουν µέρος των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων τους, µε στόχο 

την βελτίωση του δείκτη της γενικής ρευστότητας. Για το λόγο αυτό οι χρήστες των 

οικονοµικών καταστάσεων πρέπει να δίνουν ιδιαίτερη έµφαση στο Πιστοποιητικό 

του Ορκωτού Ελεγκτή. Επίσης πρέπει να λάβουµε υπ’ όψιν µας το ότι κάποια 

στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού δεν ρευστοποιούνται εύκολα π.χ. 

αποθέµατα (εκ των οποίων κάποια είναι απαξιωµένα-δύσκολα πωλούνται) και 

χρεόγραφα (εταιρικά µερίδια που δύσκολα µεταβιβάζονται, οµόλογα κ.λπ.). 

Ο αριθµοδείκτης πρέπει να είναι  ≥ 2 ή του 200%. 

Αναλυτικότερα αν ο δείκτης µίας επιχείρησης είναι: 

� ˂ 1, τότε  θεωρείται κακός δείκτης και σηµαίνει ότι η επιχείρηση έχει 

πρόβληµα αφερεγγυότητας. 

� 1-2, τότε θεωρείται ένας σχετικά ικανοποιητικός δείκτης. 

� 2-3, τότε θεωρείται ένας πολύ καλός δείκτης, και τέλος αν είναι 

� >3, τότε παραείναι ψηλός δείκτης και τα κεφάλαια της επιχείρησης δεν 

χρησιµοποιούνται αποδοτικά και πιθανόν να είναι αδρανή. 

Αριθµοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

Αφορά τον ίδιο δείκτη µε της γενικής ρευστότητας, µε την διαφορά ότι από το 

κυκλοφορούν ενεργητικό αφαιρούνται τα αποθέµατα. Ο δείκτης αυτός, αποτελεί ένα 

πολύ αυστηρό κριτήριο ρευστότητας της επιχείρησης. Εξετάζει κατά πόσο η 

επιχείρηση θα συνεχίζει να ικανοποιεί τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της, αφού τα 

αποθέµατα θεωρούνται τα δυσκολότερα ρευστοποιήσιµα στοιχεία του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού. Ο αριθµοδείκτης της ειδικής ρευστότητας περιέχει όλα 

τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού, τα οποία µπορούν να µετατραπούν, σε 

µικρό σχετικά χρονικό διάστηµα σε ρευστά διαθέσιµα και παραλείπει όσα 

παρουσιάζουν δυσκολίες ρευστοποίησης. Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται αν από το 

κυκλοφορούν ενεργητικό αφαιρέσουµε τα αποθέµατα και το διαιρέσουµε µε τις 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις (από τις οποίες αφαιρούµε τις προκαταβολές 

πελατών). 
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Στα αποθέµατα περιλαµβάνονται οι πρώτες και βοηθητικές ύλες, καθώς και τα 

ηµικατεργασµένα και έτοιµα προϊόντα. Αυτά αντιµετωπίζουν το µεγαλύτερο 

πρόβληµα ρευστοποίησης, εξαιτίας του χρόνου που απαιτείται για τα 

ηµικατεργασµένα και τις πρώτες ύλες να µετατραπούν σε έτοιµα προϊόντα προς 

πώληση. Επίσης δεν είναι γνωστό αν η πώληση τους είναι εύκολη και σε 

συµφέρουσα τιµή για την επιχείρηση.  

Ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας αποτελεί καλύτερη ένδειξη για τον 

αναλυτή, σε σχέση µε τον αριθµοδείκτη γενικής ρευστότητας, όσον αφορά την 

ικανότητα της επιχείρησης να ανταπεξέλθει στις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Ο 

αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας µας δείχνει πόσες φορές τα ταχέως 

ρευστοποιήσιµα στοιχεία της επιχείρησης είναι σε θέση να καλύψουν τις 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Αν ο δείκτης είναι  ≥ 1 ή του 100%, τότε η τιµή αυτή 

δείχνει ότι τα αµέσως ρευστοποιήσιµα στοιχεία της επιχείρησης µπορούν να 

καλύψουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της εν λόγω επιχείρησης, οπότε ο 

δείκτης χαρακτηρίζεται ως «επαρκής» και «ικανοποιητικός». Αντιθέτως, αν ο δείκτης 

είναι <1, τότε αυτό σηµαίνει ότι τα ταχέως ρευστοποιήσιµα στοιχεία της επιχείρησης 

δεν επαρκούν για να καλύψουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Αυτό σηµαίνει 

ότι η επιχείρηση θα πρέπει να βασίζεται στις µελλοντικές πωλήσεις της, ώστε να 

µπορέσει να εξασφαλίσει ένα ικανοποιητικό βαθµό ρευστότητας. Αν παρουσιαστεί 

µεγάλη διαφορά ανάµεσα στους αριθµοδείκτες της γενικής και ειδικής ρευστότητας, 

τότε αυτό σηµαίνει ότι στην επιχείρηση υπάρχουν αυξηµένα αποθέµατα. 

Αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας 

Ο αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας µας δείχνει κατά πόσο τα ρευστά 

διαθέσιµα µίας επιχείρησης επαρκούν για να καλύψουν τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της. ∆ηλαδή µας δείχνει την ικανότητα της επιχείρησης να εξοφλήσει 

τις τρέχουσες υποχρεώσεις της, χρησιµοποιώντας µόνο τα µετρητά που έχει στην 

διάθεση της. Υπολογίζεται αν διαιρέσουµε τα ∆ιαθέσιµα προσαυξηµένα µε τα 
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ευκόλως ρευστοποιήσιµα χρεόγραφα της επιχείρησης, µε τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της αφού αφαιρέσουµε τις προκαταβολές πελατών. 
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Στα διαθέσιµα περιλαµβάνονται τα µετρητά στο ταµείο, οι καταθέσεις όψεως, τα 

τοκοµερίδια που έληξαν, οι επιταγές, το συνάλλαγµα και τα εισηγµένα στο 

χρηµατιστήριο χρεόγραφα. Ο αριθµητής του αριθµοδείκτη θα προσαυξηθεί µε τα 

εισηγµένα στο χρηµατιστήριο χρεόγραφα. Ένας χαµηλός αριθµοδείκτης ταµειακής 

ρευστότητας δεν σηµαίνει αναγκαστικά πρόβληµα ρευστότητας. Αυτός ο δείκτης µας 

δείχνει πόσες φορές τα διαθέσιµα στοιχεία της επιχείρησης, καλύπτουν τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Θεωρείται ικανοποιητικός-επαρκής όταν 

κυµαίνεται µεταξύ 35% και 45%, ανάλογα φυσικά και µε τον κλάδο στον οποίο 

ανήκει η επιχείρηση. 

Αριθµοδείκτης Αµυντικού Χρονικού ∆ιαστήµατος 

Ο αριθµοδείκτης αµυντικού χρονικού διαστήµατος µας δείχνει για πόσες ηµέρες 

τα υπάρχοντα διαθέσιµα µαζί µε τα ποσά που θα προκύψουν από την ρευστοποίηση 

των χρεογράφων και την είσπραξη των απαιτήσεων µπορούν να καλύψουν τα έξοδα 

λειτουργίας µίας επιχείρησης. Μπορούµε να βρούµε τον δείκτη αυτόν µε την 

διαίρεση των διαθεσίµων µε τις προβλεπόµενες ηµερήσιες δαπάνες. 
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Οι προβλεπόµενες ηµερήσιες δαπάνες υπολογίζονται µε βάση την κατάσταση 

αποτελεσµάτων χρήσης. Για να τις βρούµε διαιρούµε το σύνολο των λειτουργικών 

δαπανών, µε τον αριθµό των ηµερών του έτους. Πριν υπολογιστούν όµως, θα πρέπει 

να ληφθούν υπόψη τυχόν µεταβολές στον πληθωρισµό ή µεταβολές σχετικά µε τις 

εργασίες της επιχείρησης. Για την εξαγωγή ορθότερων και ακριβέστερων 

συµπερασµάτων για την πορεία της ρευστότητας µιας επιχείρησης κατά την πορεία 
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των ετών, θα πρέπει να γίνει µια σύγκριση του αριθµοδείκτη αµυντικού χρονικού 

διαστήµατος µε τον αντίστοιχο µέσο όρο του κλάδου της επιχείρησης, επί σειρά ετών. 

Αν έχουµε αύξηση του αριθµοδείκτη, τότε αυτό σηµαίνει ευνοϊκή εξέλιξη για την 

επιχείρηση. 

 

Ανάλυση Αποδοτικότητας 

Η επιχείρηση έχοντας ως πρωταρχικό στόχο την πραγµατοποίηση κέρδους, έχει 

την ανάγκη να αξιολογήσει την αποδοτικότητά της, για να διαπιστωθεί αν είναι 

αποτελεσµατική η συνέχιση δέσµευσης των ήδη επενδυµένων κεφαλαίων ή η 

δέσµευση νέων κεφαλαίων στην επιχείρηση από τους επιχειρηµατίες ή τους λοιπούς 

επενδυτές. Οι µέτοχοι και οι λοιποί επενδυτές, αλλά και η διοίκηση και οι 

εργαζόµενοι ενδιαφέρονται για την ικανότητα της επιχείρησης να παράγει κέρδη, για 

διαφορετικούς λόγους ο καθένας. Επιπρόσθετα βάσει των δεικτών αυτών 

αξιολογείται και το έργο της ∆ιοίκησης. Η διοίκηση µε βάση την αποδοτικότητα της, 

προγραµµατίζει τις µελλοντικές επενδύσεις της, καθώς και την ανταµοιβή που θα 

λάβουν τα στελέχη της. Οι υποψήφιοι επενδυτές επιλέγουν τις µετοχές στις οποίες θα 

επενδύσουν µε βάση την αποδοτικότητα της εκάστοτε επιχείρησης. Οι πιστωτές από 

την πλευρά τους, αποφασίζουν αν θα δώσουν δάνεια στην επιχείρηση. Τέλος οι 

εργαζόµενοι, θα πρέπει µε βάση την αποδοτικότητα της επιχείρησης στην οποία 

δουλεύουν, να διεκδικήσουν ανάλογες αυξήσεις στο µισθό τους. Την καλύτερη 

πάντως ένδειξη για την αποτελεσµατικότητα µιας επιχείρησης, παρέχει η 

µακροχρόνια διερεύνηση της αποδοτικότητας της. 

Για την ανάλυση της αποδοτικότητας, χρησιµοποιούµε τους αριθµοδείκτες 

αποδοτικότητας, οι οποίοι µας εκφράζουν την αποτελεσµατικότητα της διαχείρισης 

των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης και των επενδύσεων που 

πραγµατοποιούνται. Εξετάζοντας την αποτελεσµατικότητα της λειτουργίας της 

επιχείρησης και της δυνατότητας της να δηµιουργεί κέρδη εξάγουµε τα πιο χρήσιµα 

συµπεράσµατα στην ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων µίας επιχείρησης. Η 

σχέση µεταξύ κερδών και απασχολούµενων κεφαλαίων είναι ένας από τους πιο 

διαδεδοµένους δείκτες µετρήσεως της απόδοσης µιας επιχείρησης. 

Οι κυριότεροι αριθµοδείκτες µέτρησης της αποδοτικότητας είναι οι ακόλουθοι : 

i. Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων ( Return on net worth ) 
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ii.  Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων ( Return to total 

capital employed ) 

iii.  Αριθµοδείκτης Οικονοµικής Μοχλεύσεως ( Financial Leverage Ratio ) 

 

Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων αποτελεί ένα πάρα πολύ 

σηµαντικό δείκτη, ο οποίος µετρά την αποτελεσµατικότητα µε την οποία τα ίδια 

κεφάλαια απασχολούνται στην επιχείρηση, δηλαδή µας δείχνει κατά πόσο επιτύχαµε 

την πραγµατοποίηση του στόχου ο οποίος είναι η πραγµατοποίηση κερδών. Αφορά 

κατά κύριο λόγο τον επιχειρηµατία, καθώς και τους µετόχους, αφού τους παρέχει 

πληροφορίες για την σωστή ή όχι τοποθέτηση και απόδοση των κεφαλαίων τους ως 

αποτέλεσµα των αποφάσεων της ∆ιοίκησης. Φυσικά αποτελεί πολύ σηµαντικό 

εργαλείο στα χέρια των τρίτων ενδιαφερόµενων (Τραπεζών, Προµηθευτών, 

Πιστωτών, Πελατών, Αναλυτών κ.λπ.) για την εκτίµηση της γενικότερης πορείας της 

επιχείρησης. 

Ο αριθµοδείκτης εκφράζεται από το πηλίκο της διαίρεσης των καθαρών κερδών 

προ φόρων της χρήσης, µε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης, 

πολλαπλασιαζόµενο επί 100, δίνοντας το ποσοστό των καθαρών κερδών πάνω στα 

ίδια κεφάλαια της επιχείρησης και δείχνοντας την ικανότητα της να πραγµατοποιεί 

κέρδη ή όχι. 
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Να σηµειώσουµε εδώ, ότι ο δείκτης αυτός εξαρτάται επίσης από το ύψος των 

ξένων κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί µέσα σε µια επιχείρηση. Όταν αυτά 

αυξάνονται κατά πολύ, και δεν αξιοποιούνται σωστά, έχουν ως επακόλουθο διάφορες 

αυξήσεις σε τόκους, χρηµατοοικονοµικά έξοδα κλπ, χωρίς αντίστοιχη αύξηση των 

εσόδων της γεγονός που συνεπάγεται την µείωση του καθαρού κέρδους. Ένας 

χαµηλός δείκτης αποδοτικότητας σε κάποιες περιπτώσεις αποτελεί επακόλουθο της 

λανθασµένης χρησιµοποίησης των κεφαλαίων της επιχείρησης. Αντιθέτως ένας 

υψηλός αριθµοδείκτης είναι ένδειξη ότι η επιχείρηση πάει καλά και αυτό οφείλεται, 
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λαµβανόµενων υπ’ όψιν των γενικότερων συγκυριών στην ικανότητα της διοίκησης 

να χρησιµοποιεί σωστά τα κεφάλαια της.  

Η ικανότητα της ∆ιοίκησης να χρησιµοποιεί σωστά τα κεφάλαια της επιχείρησης 

κρίνεται µε βάση την αποδοτικότητα της επιχείρησης, αφού ληφθούν υπ’ όψιν 

γενικότερες συγκυρίες, όπως η κατάσταση της οικονοµίας (αυξηµένη ανεργία, 

πληθωρισµός κ.λπ.) αλλά και ειδικές συνθήκες, όπως έντονος ανταγωνισµός στη 

συγκεκριµένη αγορά, µερίδιο επιχείρησης σε αυτήν. 

 

Για να προσδιοριστεί καθένας από τους παράγοντες που επηρεάζουν την 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων, χρησιµοποιούµε την εξής σχέση : 
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Καθαρό Ενεργητικό Προς Ίδια Κεφάλαια 
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Η εξίσωση αυτή είναι γνωστή ως “Τροποποιηµένη ή διευρυµένη εξίσωση  Du 

Pont “ και εκφράζει την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων ως αποτέλεσµα του 

συνδυασµού των παρακάτω: 

i. Του καθαρού κέρδους ( ή περιθωρίου ) 

ii.  Της ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού 

iii.  Της σχέσης του ενεργητικού ως προς τα ίδια κεφάλαια 

Η εξίσωση του Du Pont , είναι πολύ σηµαντική, αν λάβουµε υπόψη µας την 

σπουδαιότητα καθενός από τους παραπάνω παράγοντες. Μας δείχνει πως η όποια 

µεταβολή τους, επηρεάζει την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων. Επιπλέον είναι 

πολύ χρήσιµη για την µελέτη της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων µιας 

επιχείρησης διαχρονικά ή στην σύγκριση της µε άλλες αντίστοιχες του ίδιου κλάδου. 
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Ακόµα πρέπει να γνωρίζουµε ότι αν κατά την διάρκεια της χρήσης, µεταβληθεί 

σηµαντικά το ύψος των ιδίων κεφαλαίων για διάφορους λόγους ( αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου µε µετρητά, αναπροσαρµογή της αξίας των περιουσιακών στοιχείων κλπ.) 

, τότε πρέπει να υπολογίσουµε το ύψος των ιδίων κεφαλαίων που πραγµατικά 

ασχολήθηκαν σε όλη την διάρκεια της χρήσης. Αυτό γίνεται µε τον υπολογισµό του 

µέσου όρου των ιδίων κεφαλαίων. Έχουµε 2 µεθόδους : 

• Μέσος Όρος Ιδίων Κεφαλαίων  

&�����
�	ό ΎI�� -�ί.� ������ί.� �
-��� ���. ���ή� J -��� ���. (έ����

2
 

Αυτή η µέθοδος χρησιµοποιείται όταν τα κεφάλαια αρχής της επιχείρησης, 

διαφέρουν αρκετά από τα κεφάλαια στο τέλος της χρήσης, χωρίς να είναι γνωστός ο 

χρόνος µεταβολής τους. Έτσι γίνεται η υπόθεση, ότι τα νέα κεφάλαια µπήκαν στην 

επιχείρηση στη µέση της χρήσης. 

• Πραγµατικό  Ύψος Ιδίων Κεφαλαίων :  

Πραγµατικό Ύψος Ιδίων Κεφαλαίων 

=����	ό ���ά���� J
LCG5MNBή O8ίAE 4CH.1P7D6<.Q<C7ώE ή L9EώE R<CS7D GN GέBN? G9? S7ή>9? T 

UV ή WXY
 

Αυτή η µέθοδος χρησιµοποιείται όταν είναι γνωστός ο ακριβής χρόνος της 

µεταβολής των ιδίων κεφαλαίων. Τότε το ύψος των ιδίων κεφαλαίων που πραγµατικά 

απασχολήθηκαν σε όλη την χρήση, µπορεί να προσδιοριστεί µε µεγαλύτερη ακρίβεια, 

λαµβάνοντας υπόψη µας τον πραγµατικό χρόνο, που χρησιµοποιήθηκαν από την 

επιχείρηση τα νέα κεφάλαια. 

Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων: 

��������ί	
�� �����
�	ό
�
�� 0�����	ώ� ������ί.�

�
�����ά �έ��� �	�\��� J *���\	ά Έ[���

0�����	ά ��������ύ���� ���ά����
1 100 

Ο οποίος ισούται: 

�����ά 	έ��� ��� �ό�.� 	�� 
ό	.�

&.�ή����
1 )�ί	
� ��	�������	ή� (��ύ
�
�� ������
�	�ύ  

Όπου ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού: 
@ABή>CD?

:EC7F9GD;ό
 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων, µας δείχνει την 

αποδοτικότητα της επιχείρησης, ανεξάρτητα από την πηγή που προήλθαν τα 
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κεφάλαια της, την ικανότητα της να πραγµατοποιεί κέρδη και το κατά πόσο 

χρησιµοποιεί επιτυχώς τα κεφάλαια της. 

Αυτός ο δείκτης είναι ένας από τους σηµαντικότερους δείκτες, και οι µεταβολές 

του παίζουν σπουδαίο και καθοριστικό ρόλο για την επιχείρηση. Εάν ο δείκτης είναι 

πιο χαµηλός από το κόστος δανειακών κεφαλαίων, τότε ο επιπρόσθετος δανεισµός θα 

µειώσει τα κατά µετοχή κέρδη της επιχείρησης. Ένας µόνιµα χαµηλός αριθµοδείκτης 

αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων κάποιων τµηµάτων µιας επιχείρησης, είναι 

µια ένδειξη για ενδεχόµενη διακοπή της λειτουργίας αυτών των τµηµάτων. Τέλος ο 

υπολογισµός της αποδοτικότητας των συνολικών κεφαλαίων, αποτελεί ένα καλό 

οδηγό στην περίπτωση που κάποια επιχείρηση πρόκειται να προχωρήσει σε εξαγορά 

κάποιας άλλης επιχείρησης ή να αναλάβει νέες δραστηριότητες. Κάποιες φορές, κατά 

την διάρκεια της χρήσης, µπορεί να έχουµε σηµαντικές µεταβολές στο ύψος των 

συνολικών κεφαλαίων για διάφορους λόγους ( αύξηση µετοχικού κεφαλαίου, παροχή 

νέων πιστώσεων, λήψη δανείου κλπ. ) . Τότε πρέπει να υπολογίσουµε το ύψος των 

κεφαλαίων που πραγµατικά απασχολήθηκαν σε όλη την διάρκεια της χρήσης. Αυτό 

µπορεί να γίνει µε 2 τρόπους : 

• Μέσος Όρος Συνολικών Κεφαλαίων : 

&�����
�	ό ΎI�� 0�����	ώ� �����. �
0����. ���. ���ή� J 0����. ���. (έ����

2
 

Αυτός ο τρόπος χρησιµοποιείται όταν τα αρχικά κεφάλαια της επιχείρησης, 

διαφέρουν σηµαντικά σε σχέση µε τα τελικά κεφάλαια της χρήσης, χωρίς να είναι 

γνωστός ο χρόνος µεταβολής της. Έτσι υποθέτουµε ότι τα νέα κεφάλαια µπήκαν στην 

επιχείρηση στη µέση της χρήσης. 

 

• Πραγµατικό  Ύψος Συνολικών Κεφαλαίων :  

Πραγµατικό Ύψος Συνολικών Κεφαλαίων 

=����	ό ���ά���� J
LCG5MNBή \]ENBD;.4CH.1P7D6<.Q<C7ώE ή L9EώE R<CS7D GN GέBN? G9? S7ή>9? T 

UV ή WXY
 

Αυτός ο τρόπος χρησιµοποιείται όταν είναι γνωστός ο ακριβής χρόνος µεταβολής 

των συνολικών κεφαλαίων. Έτσι το ύψος των συνολικών κεφαλαίων µπορεί να 
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προσδιοριστεί µε µεγαλύτερη ακρίβεια, λαµβάνοντας υπόψη τον πραγµατικό χρόνο 

που χρησιµοποιήθηκαν τα νέα κεφάλαια από την επιχείρηση. 

Σηµαντική Επισήµανση : 

Οι δείκτες αποδοτικότητας των συνολικών κεφαλαίων, επειδή µας δείχνουν την 

αποτελεσµατικότητα της δράσης της επιχείρησης, έχουν ενδιαφέρον όχι µόνο για την 

επιχείρηση και τους µετόχους, αλλά και για τους πιστωτές της, τους εργαζόµενους 

της, τους µελλοντικούς επενδυτές της, τις τράπεζες που συνήθως χρηµατοδοτούν τα 

επενδυτικά προγράµµατά της και γενικότερα όλη την ελληνική οικονοµία. Αντιθέτως 

ο δείκτης αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων έχει πιο περιορισµένο ενδιαφέρον, 

γιατί αφορά πιο πολύ τους µετόχους της επιχείρησης, αφού τους δείχνει την 

ικανότητα και αποτελεσµατικότητα της διαχείρισης των κεφαλαίων τους από την 

διοίκηση. 

Αριθµοδείκτης Οικονοµικής Μοχλεύσεως: 

��������ί	
�� ^�	�����	ή� _����ύ��.� �
�����
�	ό
�
� -�ί.� ������ί.�

�����
�	ό
�
� 0��. �������. ���.
 

Ο οποίος ισούται: 

�έ��� �	��
ά������
Ι��� ���ά����

*����
���	. Ε[��� J �έ��� �	��
ά������ 
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Ο αριθµοδείκτης οικονοµικής µόχλευσης, µας δείχνει το ποσοστό µεταβολής 

των καθαρών κερδών προς διάθεση στους µετόχους, από την κατά 1% µεταβολή των 

καθαρών κερδών προ φόρων και των χρηµατοοικονοµικών εξόδων. 

Υπάρχουν 3 πιθανά αποτελέσµατα, που µπορεί να µας δώσει ο δείκτης της 

οικονοµικής µόχλευσης : 

i. Να είναι >1 ( µεγαλύτερος από την µονάδα ) , τότε η επίδραση από την χρήση 

των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης, είναι θετική και επωφελής 

γι’ αυτήν. 

ii.  Να είναι =1 ( ισούται µε την µονάδα ) , τότε η επίδραση των ξένων κεφαλαίων 

στα κέρδη της επιχείρησης είναι µηδενική, και δεν υπάρχει κάποια οικονοµική 

ωφέλεια για την επιχείρηση. 
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iii.  Να είναι <1 ( µικρότερος από την µονάδα ) , τότε η επίδραση των ξένων 

κεφαλαίων, στα κέρδη της επιχείρησης είναι αρνητική και η επιχείρηση 

δανείζεται µε δυσµενείς όρους. Αυτό συνήθως συµβαίνει σε περιπτώσεις 

υπερδανεισµού, που ο περαιτέρω δανεισµός, είναι πλέον επιζήµιος για την 

επιχείρηση. 

Κλείνοντας να πούµε ότι η επίδραση των δανειακών κεφαλαίων στα κέρδη µιας 

επιχείρησης είναι θετική και επωφελής, αν η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων 

είναι µεγαλύτερη από την αποδοτικότητα του συνόλου των απασχολούµενων 

κεφαλαίων. Η διαφορά αυτή µας δείχνει την επίδραση που ασκεί η χρήση των 

δανειακών κεφαλαίων, πάνω στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της 

επιχείρησης. Όταν η αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων είναι µεγαλύτερη από 

το κόστος των δανειακών της κεφαλαίων, τότε ο δανεισµός είναι επωφελής για την 

επιχείρηση. Όταν είναι µικρότερη, τότε συµβαίνει αντίστοιχα το αντίθετο. 

Ανάλυση ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου 

Οι αριθµοδείκτες που εξετάστηκαν έως τώρα (ρευστότητας και αποδοτικότητας), 

ασχολούνταν µε την βραχυχρόνια ρευστότητα, δραστηριότητα και αποδοτικότητα 

µιας επιχείρησης. Σε αντίθεση µ’ αυτούς, η ανάλυση της διάρθρωσης κεφαλαίου, έχει 

ως βασικό σκοπό τον προσδιορισµό της ικανότητας µιας επιχείρησης να επιβιώσει 

µακροχρόνια. ∆ηλαδή ασχολείται µε τις διάφορες πηγές κεφαλαίων, τα οφέλη, και 

τους κινδύνους που δηµιουργούν. Οι πιο συνηθισµένες πηγές απ’ όπου προέρχονται 

τα κεφάλαια, είναι οι µέτοχοι, οι τράπεζες και οι διάφοροι πιστωτές. 

Λέγοντας διάρθρωση των κεφαλαίων µιας επιχείρησης, εννοούµε τα διάφορα 

είδη και τις µορφές των κεφαλαίων που χρησιµοποιεί για την χρηµατοδότηση της. 

∆ηλαδή έχουµε τα ίδια κεφάλαια, τις βραχυπρόθεσµες και τις µακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της. Από την διαφορά που υπάρχει µεταξύ των ιδίων και των δανειακών 

κεφαλαίων, προκύπτει η σπουδαιότητα της διάρθρωσης των κεφαλαίων. Τα ίδια 

κεφάλαια είναι εκείνα που επωµίζονται τον επιχειρηµατικό κίνδυνο που υπάρχει σε 

µια επιχείρηση. Οι ζηµιογόνες χρήσεις επιβαρύνουν-µειώνουν την Καθαρή Θέση της 

επιχείρησης. Το κύριο χαρακτηριστικό των Ιδίων Κεφαλαίων είναι ότι δεν εγγυώνται 

κάποιες αποδόσεις, ούτε και έχουν ορισµένο χρόνο επιστροφής, δηλαδή είναι µόνιµα 

δεσµευµένα στην επιχείρηση. Έτσι, επειδή θεωρούνται µόνιµα, επενδύονται κατά 

κύριο λόγο σε µακροχρόνιες επενδύσεις και εκτίθενται σε πιο µεγάλους κινδύνους σε 



19 

 

σχέση µε τα δανειακά κεφάλαια. Τα ξένα κεφάλαια σε µια επιχείρηση, απαιτούν την 

πληρωµή των τόκων σε συγκεκριµένες ηµεροµηνίες, ακόµα και όταν η επιχείρηση 

βρίσκεται σε δυσµενή οικονοµική θέση. Εάν µια επιχείρηση δεν µπορεί να εξοφλήσει 

τις υποχρεώσεις της προς τους πιστωτές της, τότε οι µέτοχοι µπορεί να χάσουν τον 

έλεγχο της, καθώς και µέρος ή το σύνολο της επένδυσης τους στην επιχείρηση. Σε 

περίπτωση που τα ίδια κεφάλαια δεν αρκούν για την κάλυψη των ζηµιών της 

επιχείρησης, τότε οι πιστωτές ενδέχεται να χάσουν το ποσό που έχουν δανείσει. 

Πάντως, η χρήση των δανειακών κεφαλαίων, για την χρηµατοδότηση 

προγραµµάτων για νέες επενδύσεις, έχει πολλά πλεονεκτήµατα σε σχέση µε την 

έκδοση νέων τίτλων από αύξηση κεφαλαίου. Ακόµα σε περιόδους υψηλού 

πληθωρισµού, τα ξένα κεφάλαια εξοφλούνται µε την καταβολή συγκεκριµένων 

ονοµαστικών ποσών, τα οποία έχουν µικρότερη αγοραστική αξία, και έτσι 

µεταφέρεται µικρότερο ποσό πραγµατικού πλούτου από την επιχείρηση προς τους 

πιστωτές της. Αυτό συνεπάγεται ότι έχουµε ουσιαστικά µεταφορά πλούτου από τους 

πιστωτές, στους µετόχους της επιχείρησης. 

Για να µπορέσουµε να αξιολογήσουµε τους δείκτες διάρθρωσης κεφαλαίου µίας 

επιχείρησης θα πρέπει να λάβουµε υπόψη µας κάποιες σηµαντικές παραµέτρους. 

Καταρχάς ο κλάδος στον οποίο ανήκει η επιχείρηση, παίζει πολύ σηµαντικό ρόλο. 

Επίσης, σπουδαίο ρόλο παίζουν και τα περιουσιακά της στοιχεία, η δυναµικότητα 

των κερδών της, ο βαθµός σταθερότητας τους µελλοντικά, καθώς και η ικανότητα της 

επιχείρησης να αντλεί κεφάλαια µε επωφελείς γι’ αυτήν όρους, ακόµα και κάτω από 

αντίξοες συνθήκες. 

Οι κυριότεροι αριθµοδείκτες µέτρησης της διάρθρωσης του κεφαλαίου είναι οι 

ακόλουθοι: 

i. Αριθµοδείκτης Ξένων προς Συνολικά Κεφάλαια- Πιέσεως Ξένου Κεφαλαίου 

(Debt to total assets) 

ii.  Αριθµοδείκτης Ιδίων προς Συνολικά Κεφάλαια- Οικονοµικής Αυτονοµίας 

(Owner’s equity to total assets) 

iii.  Αριθµοδείκτης Ίδια προς Ξένα (∆ανειακά) Κεφάλαια- ∆ανειακής 

Επιβάρυνσης (Ratio of owner’s equity to total liabilities) 
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Αριθµοδείκτης Πιέσεως Ξένου Κεφαλαίου : 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δίνεται από την εξής σχέση : 

��������ί	
�� &�έ��.� bέ��� ������ί�� �
bέ�� ���ά����

0�����	ά ���ά����
1 100 

 

Αυτός ο αριθµοδείκτης µας δείχνει, το ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων που 

έχει χρηµατοδοτηθεί από τους βραχυπρόθεσµους και µακροπρόθεσµους πιστωτές της 

επιχείρησης. Όσο µεγαλύτερος είναι, τόσο µικρότερη είναι η εξασφάλιση των 

πιστωτών. Γενικά η θέση της επιχείρησης είναι ασφαλής όταν τα ξένα κεφάλαια είναι 

πολύ λίγα σε σχέση µε τα ίδια. Αντίθετα ο υπερδανεισµός προδίδει µια πιο επισφαλή 

κατάσταση για την επιχείρηση και τους πιστωτές της. 

Αριθµοδείκτης Οικονοµικής Αυτονοµίας : 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δίνεται από την εξής σχέση : 

��������ί	
�� ^�	�����	ή� ��
����ί�� �
Ι��� ���ά����

0�����	ά ���ά����
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Η σχέση αυτή µας δείχνει το ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων µιας 

επιχείρησης, που έχει χρηµατοδοτηθεί από τους φορείς της. Οπότε, όσο µεγαλύτερο 

είναι το ύψος των ιδίων κεφαλαίων µιας επιχείρησης σε σχέση µε τις υποχρεώσεις 

της, τόσο µεγαλύτερη είναι η προστασία που παρέχεται στους δανειστές της, και τόσο 

µικρότερη είναι η πίεση που ασκείται σ’ αυτήν για την εξόφληση των υποχρεώσεων 

της. Ένας υψηλός αριθµοδείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια µας δείχνει ότι δεν 

υπάρχει πιθανότητα οικονοµικής δυσκολίας, για την εξόφληση των υποχρεώσεων της 

επιχείρησης. Από την άλλη ένας χαµηλός αριθµοδείκτης, αποτελεί ένδειξη µιας πιο 

επικίνδυνης κατάστασης, εξαιτίας της πιθανότητας να προκύψουν µεγάλες ζηµιές 

στην επιχείρηση, τις οποίες θα πρέπει να καλύψουν τα ίδια κεφάλαια, κάτι που 

γίνεται πιο εµφανές σε περιόδους χαµηλής κερδοφορίας. Έτσι όταν τα ίδια κεφάλαια 

της επιχείρησης είναι λίγα, σε σύγκριση µε τις υποχρεώσεις της, τότε η µείωση των 

πωλήσεων σε συνδυασµό µε µεγάλες ζηµιές, µπορεί να µειώσει τα ίδια κεφάλαια σε 

πολύ επικίνδυνο σηµείο. 



21 

 

*** Οι δυο παραπάνω αριθµοδείκτες, µας δείχνουν την σχέση των ιδίων και των 

δανειακών κεφαλαίων µεταξύ τους, καθώς και το βαθµό προστασίας των πιστωτών 

µιας επιχείρησης. Ο ένας αριθµοδείκτης, είναι συµπληρωµατικός του άλλου. 

Αριθµοδείκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης : 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δίνεται από την εξής σχέση : 

��������ί	
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Ι��� ���ά����
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Τα ίδια κεφάλαια αποτελούνται από το µετοχικό κεφάλαιο και τα αποθεµατικά, 

και τα ξένα κεφάλαια από τις βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

επιχείρησης. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δείχνει αν υπάρχει ή όχι υπερδανεισµός σε µια 

επιχείρηση και εκφράζει την σχέση µεταξύ των ιδίων κεφαλαίων προς τα ξένα 

κεφάλαια. ∆ηλαδή µας πληροφορεί για την ασφάλεια που παρέχει η επιχείρηση στους 

δανειστές της. Αν ο δείκτης είναι µεγαλύτερος της µονάδας, τότε οι φορείς της 

επιχείρησης συµµετέχουν σ’ αυτήν µε περισσότερα κεφάλαια απ’ ότι οι πιστωτές της. 

∆ηλαδή όσο µεγαλύτερη είναι αυτή η σχέση, τόσο µεγαλύτερη ασφάλεια παρέχει 

στους πιστωτές της η επιχείρηση. 

Πολλά προβλήµατα πάντως προκύπτουν σ’ αυτόν τον αριθµοδείκτη, σχετικά µε 

τον προσδιορισµό του ύψους των µακροπρόθεσµων ξένων κεφαλαίων καθώς και µε 

ποιες αξίες (τρέχουσες ή ιστορικές τιµές) λαµβάνονται υπόψη τα περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης για τον προσδιορισµό του ύψους των ίδιων κεφαλαίων. 

Κανονικά τα περιουσιακά στοιχεία που αναγράφονται στα βιβλία της επιχείρησης 

υποτίθεται ότι  είναι σε ιστορικές τιµές ή τιµές κτήσεως, και ότι η αξία τους αυτή 

πλησιάζει την πραγµατική. Πολλές φορές όµως οι αξίες που αναγράφονται στα 

βιβλία, απέχουν πολύ από τις πραγµατικές. Τότε, αν οι πραγµατικές τιµές των 

περιουσιακών στοιχείων είναι πολύ µεγαλύτερες από τις αναγραφόµενες στα βιβλία, 

και δεν λαµβάνονται υπόψη για τον υπολογισµό του ύψους των ιδίων κεφαλαίων, ο 

αριθµοδείκτης της δανειακής επιβάρυνσης εµφανίζεται µικρότερος από τον 

πραγµατικό. Και αυτό έχει ως αποτέλεσµα η πραγµατική ασφάλεια που παρέχεται 

στους πιστωτές της επιχείρησης να είναι µεγαλύτερη από αυτή που εµφανίζεται µε 

τον αριθµοδείκτη. Το πρόβληµα αυτό εντοπίζεται κυρίως στις οικονοµικές 
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καταστάσεις που έχουν συνταχθεί µε βάση τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα καθώς 

δεν είναι εφικτή η συχνή αναπροσαρµογή της αξίας των περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης (κάθε τέσσερα χρόνια). Αποτελεσµατική λύση στο θέµα αυτό δίνουν τα 

∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα που παρέχουν την δυνατότητα της αποτίµησης 

περιουσιακών στοιχείων στην εύλογη αξία (τρέχουσα αξία) τους (∆ΛΠ 16-

Ενσώµατες Ακινητοποιήσεις). 

Ανάλυση Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Με τον όρο κυκλοφοριακή ταχύτητα, αναφερόµαστε στο χρόνο που 

απαιτείται για ένα στοιχείο του κυκλοφορούντος ενεργητικού, να µετατραπεί σε 

κάποιο άλλο, το οποίο είναι πιο εύκολα ρευστοποιήσιµο. Υπάρχουν διάφορες µέθοδοι 

µε τις οποίες µπορούµε να µετρήσουµε την αποτελεσµατική χρησιµοποίηση των 

περιουσιακών στοιχείων µιας επιχείρησης. Γενικά πάντως, όσο πιο πολύ 

χρησιµοποιεί µια επιχείρηση τα περιουσιακά της στοιχεία, τόσο το καλύτερο γι’ 

αυτήν. 

Για να αναλύσουµε την κυκλοφοριακή ταχύτητα τώρα, χρησιµοποιούµε τους 

αριθµοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας, οι οποίοι είναι κριτήρια µε τα οποία 

µετράµε τον βαθµό της αποτελεσµατικής χρησιµοποίησης των περιουσιακών 

στοιχείων της επιχείρησης, αφού όσο πιο συχνή είναι η χρησιµοποίηση των 

διαθέσιµων επιχειρηµατικών πόρων, τόσο πιο αποτελεσµατική είναι η εκµετάλλευση 

της επιχείρησης. Αυτό ενδιαφέρει τόσο αυτούς που την διοικούν, όσο και γενικά 

αυτούς που ενδιαφέρονται γι’ αυτήν. Γενικά πάντως, η σηµασία των αριθµοδεικτών 

αυτών, είναι πολύ µεγάλη γιατί µας βοηθάνε να προσδιορίσουµε την ταχύτητα µε την 

οποία κινείται το συνολικό κύκλωµα της επιχείρησης, κάτι το οποίο αποτελεί και τον 

κύριο αντικειµενικό σκοπό για την µεγιστοποίηση του κέρδους της. 

Οι αριθµοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας είναι : 

i. Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού (Asset turnover ratio) 

ii. Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ιδίων Κεφαλαίων (Owner’s equity turnover ratio) 

iii.  Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Εξόφλησης Υποχρεώσεων (Trade creditors to 

purchases ratio) 

iv. Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων (Receivables turnover ratio) 

v. Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων (Inventories turnover ratio) 
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Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού : 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δείχνει το βαθµό χρησιµοποίησης του 

ενεργητικού σε σχέση µε τις πωλήσεις που κάνει η επιχείρηση. Μας παρέχει δηλαδή 

πληροφορίες για το σύνολο των περιστροφών που πραγµατοποιούν τα περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης µέσα σε µια χρήση/έτος. 

Ο τύπος του δείκτη αυτού είναι το πηλίκο της διαίρεσης των καθαρών πωλήσεων 

µιας χρήσης, µε τα στοιχεία του ενεργητικού της επιχείρησης, που χρησιµοποιούνται 

για την επίτευξη του σκοπού της. 

Ένα ικανοποιητικό αποτέλεσµα του δείκτη, µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η 

επιχείρηση χρησιµοποιεί εντατικά το ενεργητικό της για την πραγµατοποίηση των 

πωλήσεων της. Αντιθέτως ένας χαµηλός δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας 

ενεργητικού, µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η επιχείρηση δεν χρησιµοποιεί συχνά 

τα περιουσιακά της στοιχεία για την πραγµατοποίηση των πωλήσεων της. Η ερµηνεία 

αυτού εδώ του αριθµοδείκτη, θα πρέπει να γίνεται µε πολύ µεγάλη προσοχή, γιατί οι 

πωλήσεις µιας επιχείρησης αναφέρονται σε τρέχουσες τιµές, ενώ τα περιουσιακά της 

στοιχεία σε τιµές κτήσεως. Το πρόβληµα αυτό συνήθως παρατηρείται σε επιχειρήσεις 

που εφαρµόζουν τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα. Τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα 

παρέχουν τη δυνατότητα της αποτίµησης στην εύλογη αξία (τρέχουσα αξία) των 

περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης και αντιµετωπίζουν το πρόβληµα των 

ιστορικών αξιών που δεν ανταποκρίνονται στην πραγµατικότητα. 

Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ιδίων Κεφαλαίων : 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων, µας δείχνει πόσο 

συχνά χρησιµοποιείται το ίδιο κεφάλαιο για την επίτευξη των πωλήσεων µιας 

επιχείρησης. ∆ηλαδή µας δείχνει τις πωλήσεις που πραγµατοποίησε η επιχείρηση µε 

κάθε µονάδα ιδίων κεφαλαίων.  

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι το πηλίκο της διαίρεσης των καθαρών πωλήσεων 

που πραγµατοποίησε η επιχείρηση σε µια χρήση, µε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων. 

∆ηλαδή : 

��������ί	
�� ��	�����. (��ύ
. -�ί.� ������ί.� �
�����έ� &.�ή����

0ύ���� -�ί.� ������ί.�
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Αν όµως κατά την διάρκεια της χρήσης που υπολογίζεται ο αριθµοδείκτης, 

παρουσιάζονται µεταβολές στα ίδια κεφάλαια, τότε λαµβάνεται ο µέσος όρος των 

ιδίων κεφαλαίων της χρήσης, ο οποίος υπολογίζεται αν διαιρέσουµε το σύνολο των 

ιδίων κεφαλαίων αρχής συν το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων τέλους, και το 

αποτέλεσµα που θα βρούµε το διαιρέσουµε µε το 2. 

Όταν ο αριθµοδείκτης είναι µεγάλος, µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η 

επιχείρηση πραγµατοποιεί µεγάλο αριθµό πωλήσεων χρησιµοποιώντας σχετικά µικρό 

ύψος ιδίων κεφαλαίων, κάτι που µπορεί να οδηγήσει σε αυξηµένα κέρδη. 

Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Εξόφλησης 

Προµηθευτών: 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας εξόφλησης προµηθευτών, 

υπολογίζεται αν διαιρέσουµε το σύνολο των αγορών της χρήσης µιας επιχείρησης, µε 

το µέσο όρο των υποχρεώσεων σε προµηθευτές, µε την προϋπόθεση ότι όλες οι 

αγορές της χρήσης, γίνονται µε πίστωση. 

��������ί	
�� ��	�������	ή� (��ύ
�
�� �[ό������ &�������
ώ�      

�
����έ� ��ή���R�� �ί�
.��T

_έ�� ΥI�� &�������
ώ�
 

 

Επειδή το σύνολο των αγορών της χρήσης δεν δηµοσιεύεται στις οικονοµικές 

καταστάσεις της επιχείρησης οι αναλυτές το αντικαθιστούν µε το κόστος 

πωληθέντων. Η χρησιµοποίηση των αγορών στον αριθµητή προϋποθέτει την 

πρόσβαση στα βιβλία της επιχείρησης. 

. 

��������ί	
�� ��	�������	ή� (��ύ
�
�� �[ό������ &�������
ώ�

�
�ό�
�� &.���έ�
.�

_έ�� ΥI�� &�������
ώ�
 

Ο παραπάνω αριθµοδείκτης µας δείχνει πόσες φορές το κόστος πωληθέντων 

καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της επιχείρησης. 

Ή           

��������ί	
�� ��	�������	ή� (��ύ
�
�� �[ό������ &�������
ώ�

�
�ύ	��� ������ώ�

_έ�� ΥI�� &�������
ώ�
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Αν διαιρέσουµε τις ηµέρες της χρήσης R365T µε τον δείκτη αυτόν προκύπτει ο 

µέσος όρος των ηµερών εξόφλησης των προµηθευτών Rσε ηµέρεςT. 

 

R WXY

4];BNHN7D5;ή g5SύG9G5 :hόHB9>9? @7N<96C]GώE
T 

 

Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων : 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας είσπραξης των απαιτήσεων, 

βρίσκεται από το πηλίκο της διαίρεσης της αξίας των πιστωτικών πωλήσεων µιας 

επιχείρησης µέσα σε µια χρήση, µε το µέσο όρο των απαιτήσεων της. Επειδή όµως 

πολλές φορές δεν έχουµε στοιχεία για τις πιστωτικές πωλήσεις, καθώς και στοιχεία 

που να αναφέρονται στο µέσο όρο των χορηγούµενων πιστώσεων, λαµβάνονται 

υπόψη οι καθαρές πωλήσεις της χρήσης, όπως εµφανίζονται στον ισολογισµό στο 

τέλος της χρήσης. Ειδικά για τις απαιτήσεις είναι καλύτερο να πάρουµε το µέσο όρο 

των απαιτήσεων αρχής και τέλους της χρήσης, παρά τις απαιτήσεις που εµφανίζονται 

στον ισολογισµό στο τέλος της χρήσης, γιατί δεν µας δίνουν αντιπροσωπευτική 

εικόνα για το ύψος τους κατά την διάρκεια της χρήσης. ∆ηλαδή : 

��������ί	
�� ��	�����. (��ύ
. �ί����[�� ����
ή�. �
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_έ�� Ό�� ����
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Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δείχνει πόσες φορές, κατά µέσο όρο, εισπράττει η 

επιχείρηση κατά την διάρκεια της χρήσης τις απαιτήσεις της. Αν το αποτέλεσµα του 

δείκτη είναι µικρό, αυτό σηµαίνει ότι η επιχείρηση είτε πουλούσε σε πελάτες οι 

οποίοι δεν πληρώνουν έγκαιρα τις υποχρεώσεις τους, είτε ότι η επιχείρηση δεν 

διαθέτει ένα σωστά οργανωµένο σύστηµα πιστώσεων. 

Αν διαιρέσουµε τις ηµέρες του έτους µε τον δείκτη προκύπτει ο µέσος όρος των 

ηµερών που απαιτούνται προκειµένου η επιχείρηση να εισπράξει τις απαιτήσεις της. 

WXY

4];BNHN7D5;ή g5SύG9G5 Pi5DGή>CAE
  όπου µας δείχνει τις ηµέρες που 

απαιτούνται προκειµένου µία επιχείρηση να εισπράξει τις απαιτήσεις της. 
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Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων : 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων υπολογίζεται αν 

διαιρέσουµε το κόστος πωληθέντων των προϊόντων ή εµπορευµάτων µιας 

επιχείρησης, µε το µέσο ύψος των αποθεµάτων της. ∆ηλαδή : 
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Για τον υπολογισµό αυτού του δείκτη, χρησιµοποιούµε το µέσο ύψος 

αποθεµάτων, γιατί το ύψος των αποθεµάτων στο τέλος της χρήσης δεν αποτελεί 

αντιπροσωπευτική εικόνα του πραγµατικού ύψους των αποθεµάτων κατά την 

διάρκεια της χρήσης. Αυτό προκύπτει διότι τα αποθέµατα που εµφανίζονται στον 

ισολογισµό στο τέλος της χρήσης, µπορεί να µην διατηρούνται σταθερά σε όλη την 

διάρκεια της χρήσης. 

Είναι σηµαντικό να σηµειώσουµε ότι στον υπολογισµό αυτού του δείκτη, είναι 

προτιµότερο να µην χρησιµοποιήσουµε τον κύκλο εργασιών, γιατί εκφράζεται σε 

τιµές πώλησης, ενώ τα αποθέµατα σε τιµές κτήσεως. Έτσι, µε το να χρησιµοποιούµε 

το κόστος πωληθέντων, το οποίο εκφράζεται επίσης σε τιµές κτήσεως, µειώνουµε την 

απόσταση µεταξύ των τιµών. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δείχνει πόσες φορές ανανεώνονται τα αποθέµατα 

µιας επιχείρησης, σε σχέση µε τις πωλήσεις που πραγµατοποιήθηκαν µέσα στη 

χρήση. Γενικά, όσο µεγαλύτερο είναι το αποτέλεσµα αυτού του δείκτη, τόσο πιο 

αποτελεσµατικά και καλά λειτουργεί το τµήµα πωλήσεων της επιχείρησης. 

Αν διαιρέσουµε τις ηµέρες του έτους µε το δείκτη αυτό προκύπτει ο µέσος όρος 

των ηµερών που απαιτούνται προκειµένου η επιχείρηση να πουλήσει τα 

εµπορεύµατα/προϊόντα της. 

365

��	�������	ή (��ύ
�
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Ανάλυση Επενδύσεων 

Για την ανάλυση των επενδύσεων, χρησιµοποιούµε τους επενδυτικούς 

αριθµοδείκτες. Αυτοί χρησιµοποιούνται από τους επενδυτές όταν πρόκειται να 

αποφασίσουν αν θα πρέπει να αγοράσουν, να πουλήσουν, ή να διατηρήσουν την 

επένδυση τους σε µετοχικούς τίτλους µιας επιχείρησης. 

Οι πιο σηµαντικοί επενδυτικοί αριθµοδείκτες είναι οι εξής : 

i. Κέρδη κατά µετοχή (Earnings per share-E.P.S.) 

ii.  Μέρισµα κατά µετοχή (Dividends per share) 

iii.  Τρέχουσα µερισµατική απόδοση (Current dividend yield) 

iv. Ποσοστό διανεµόµενων κερδών (Percentage of distributed profits) 

v. Εσωτερική αξία µετοχής (Book value per share) 

vi. Λόγος χρηµατιστηριακής τιµής προς εσωτερική αξία της µετοχής (Price to 

book value ratio) 

 

Κέρδη κατά µετοχή: 
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Ο δείκτης αυτός µας παρέχει το ποσό των καθαρών κερδών (µετά από φόρους) 

της χρήσης που αντιστοιχεί σε µία µετοχή. Ο υπολογισµός των κατά µετοχή κερδών 

µιας επιχείρησης, η οποία έχει µόνο κοινές και προνοµιούχες µετοχές, µας δίνεται 

από το πηλίκο της διαίρεσης του συνόλου των καθαρών κερδών της χρήσης, µε το 

µέσο αριθµό των µετοχών της που ήταν σε κυκλοφορία κατά την διάρκεια της 

χρήσης. 

Ο αριθµοδείκτης των κερδών κατά µετοχή επηρεάζεται τόσο από το ύψος των 

κερδών της επιχείρησης, όσο και από τον αριθµό των µετοχών της. Το ύψος των 

κερδών κατά µετοχή, αντικατοπτρίζει την κερδοφόρα δυναµικότητα µιας 

επιχείρησης, µε βάση την µια µετοχή της, και χρησιµοποιείται πολύ συχνά από τους 

ενδιαφερόµενους υποψήφιους επενδυτές. 
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Εκτός από τις επιχειρήσεις που έχουν µόνο κοινές και προνοµιούχες µετοχές, 

υπάρχουν και αυτές που έχουν µετατρέψιµες οµολογίες. ∆ηλαδή οµολογίες, που 

µπορούν να µετατραπούν σε µετοχές. Τότε θα πρέπει να βρεθεί η επίδραση αυτών 

των τίτλων επί των κερδών. Τα κατά µετοχή κέρδη, θα βρεθούν αφού ληφθεί υπόψη 

και ο αριθµός των νέων µετοχών που θα προκύψει από την παραπάνω µετατροπή, 

σαν να είχαν µετατραπεί κατά την έκδοση τους. 

Μέρισµα κατά µετοχή: 

_έ����� 	�
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Το µέρισµα κατά µετοχή, το βρίσκουµε αν διαιρέσουµε το σύνολο των 

µερισµάτων (διανεµόµενων κερδών) της χρήσης, µε το σύνολο των µετοχών που 

δικαιούνται µέρισµα. Οι συγκρίσεις του δείκτη αυτού διαχρονικά, πρέπει να γίνονται 

µε µεγάλη προσοχή, γιατί µπορεί η διαφορά που υπάρχει να οφείλεται στη µεταβολή 

της µερισµατικής πολιτικής της επιχείρησης, και όχι στη µείωση της κερδοφόρας 

δυναµικότητας της. Για να γίνουν συγκρίσεις των κατά µετοχή µερισµάτων µε 

αντίστοιχα στοιχεία προηγούµενων ετών, θα πρέπει να λαµβάνουµε υπόψη τυχόν 

διανοµή δωρεάν µετοχών, καθώς και τυχόν σύµπτυξη µετοχών. Τότε, και 

προκειµένου τα στοιχεία της επιχείρησης, να είναι συγκρίσιµα, θα πρέπει να γίνεται 

προσαρµογή των µερισµάτων των προηγούµενων χρήσεων µε βάση τον αριθµό των 

µετοχών της τελευταίας χρήσης. 

Πολλές κερδοφόρες επιχειρήσεις συνήθως δίνουν ένα σταθερό και ελαφρώς 

αυξανόµενο µέρισµα κάθε χρόνο, και αυτό γιατί το σταθερό µέρισµα παρέχει 

µεγαλύτερη ασφάλεια στους επενδυτές απ’ ότι ένα κυµαινόµενο. 

 

Τρέχουσα Μερισµατική Απόδοση: 

_������
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Η τρέχουσα µερισµατική απόδοση µας δείχνει την απόδοση που παίρνουν οι 

επενδυτές από τα µερίσµατα των µετοχών στα οποία έχουν επενδύσει τα κεφάλαια 

τους, και την βρίσκουµε αν διαιρέσουµε το µέρισµα κατά µετοχή µε την τιµή της 



29 

 

µετοχής στο χρηµατιστήριο. Η µερισµατική απόδοση µας δείχνει το πόσο 

συµφέρουσα είναι η επένδυση σε µετοχές µιας επιχείρησης, όταν κάποιος τις 

αγοράσει σε µια δεδοµένη στιγµή στην τρέχουσα χρηµατιστηριακή αξία τους. Όσο 

πιο µεγάλη είναι η µερισµατική απόδοση µιας µετοχής, τόσο πιο ελκυστική είναι η 

µετοχή για τους επενδυτές. 

Ποσοστό ∆ιανεµόµενων Κερδών: 

Το ποσοστό των κερδών που µοιράζει µια επιχείρηση σαν µέρισµα στους 

µετόχους της, το βρίσκουµε αν διαιρέσουµε το σύνολο των µερισµάτων χρήσης, µε το 

σύνολο των καθαρών κερδών της. 

Εδώ πρέπει να σηµειώσουµε µία βασική διαφορά των οικονοµικών καταστάσεων 

που συντάσσονται µε βάση τα Ε.Λ.Π και αυτών που συντάσσονται σύµφωνα µε τα 

∆.Λ.Π. 

Ο Πίνακας ∆ιάθεσης Αποτελεσµάτων (που προβλέπεται από τα Ε.Λ.Π) 

παρουσιάζει τα διανεµόµενα κέρδη που προτείνονται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

της επιχείρησης τα οποία φυσικά αντιστοιχούν στα Καθαρά Κέρδη Χρήσης. Η 

διανοµή αυτή βέβαια δεν έχει πραγµατοποιηθεί καθώς δεν έχει εγκριθεί από τη 

Γενική Συνέλευση της εταιρείας. Η έγκριση (ή απόρριψη) αυτή πραγµατοποιείται 

στην επόµενη χρήση στην οποία πραγµατοποιείται και η διανοµή. Αντίθετα η 

Κατάσταση Μεταβολών Καθαρής Θέσης (που προβλέπεται από τα ∆.Λ.Π) 

παρουσιάζει τα διανεµηθέντα µερίσµατα των οποίων η έγκριση (από την Γενική 

Συνέλευση) πραγµατοποιήθηκε µέσα στην χρήση στην οποία πραγµατοποιήθηκε και 

η διανοµή. Αυτό σηµαίνει ότι τα διανεµηθέντα αυτά κέρδη αντιστοιχούν σε κέρδη της 

προηγούµενης χρήσης. Συνεπώς σε περίπτωση που µία επιχείρηση εφαρµόζει ∆.Λ.Π 

ο αριθµοδείκτης αυτός πρέπει να έχει ως αριθµητή τα προτεινόµενα(*) από το ∆.Σ 

µερίσµατα που αντιστοιχούν στα κέρδη της παρούσας χρήσης (και όχι τα 

διανεµηθέντα µερίσµατα που αντιστοιχούν σε κέρδη της προηγούµενης χρήσης). 

 

(*) 
Τα προτεινόµενα διανεµηθέντα κέρδη θα βρεθούν εφ’ όσον έχουµε πρόσβαση στην έκθεση διαχείρισης του 

∆.Σ. ή στην έκθεση των ορκωτών ελεγκτών λογιστών. Επίσης µπορεί να βρεθεί αν πολλαπλασιάσουµε το 
προτεινόµενο µέρισµα ανά µετοχή (που δίνεται στον Ισολογισµό των ∆.Λ.Π.) µε τον αριθµό των µετοχών σε 
κυκλοφορία. 
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∆ηλαδή, 

Ποσοστό ∆ιανεµόµενων Κερδών = 
@7NGCDEό<CE5 LC7ί><G5

45657ά 4έ789 j7ή>9?R<CGά Hό7AET
 

Όσο πιο µεγάλο είναι το ποσοστό των διανεµόµενων κερδών, τόσο µεγαλύτερο 

είναι και το καταβαλλόµενο µέρισµα στους µετόχους µε δεδοµένα τα καθαρά κέρδη. 

Αντιθέτως, όσο πιο µικρό είναι το ποσοστό αυτό, τόσο πιο συντηρητική είναι η 

µερισµατική πολιτική που ακολουθεί η επιχείρηση, και τόσο µεγαλύτερο είναι το 

ύψος των παρακρατούµενων κερδών µε τη µορφή διάφορων αποθεµατικών για τη 

χρηµατοδότηση µελλοντικών επενδύσεων. Αυτή την τακτική ακολουθούν συνήθως 

νέες και αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις. ∆ηλαδή τείνουν να έχουν χαµηλό ποσοστό 

διανεµόµενων κερδών. Από την άλλη, οι παλιές και µη αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις, 

τείνουν να µοιράζουν το µεγαλύτερο µέρος των κερδών τους για µέρισµα, µε 

αποτέλεσµα να παρουσιάζουν υψηλό ποσοστό διανεµόµενων κερδών (ή 

µερισµάτων). 

Εσωτερική Αξία Μετοχής : 

��.
���	ή �[ί� _�
��ή� �
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Η εσωτερική αξία της µετοχής, βρίσκεται αν διαιρέσουµε το σύνολο των ιδίων 

κεφαλαίων µιας επιχείρησης, µε τον αριθµό των µετοχών της που βρίσκονται σε 

κυκλοφορία. 

Η εσωτερική αξία µιας µετοχής(*) δε χρησιµοποιείται πολύ, (εκτός από µερικές 

επιχειρήσεις, όπως εταιρίες επενδύσεων και επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας) γιατί 

καταρχάς η αξία των περιουσιακών στοιχείων αναφέρεται σε ιστορικές τιµές, οπότε 

δεν ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα και επίσης επειδή η αξία των 

περισσοτέρων περιουσιακών στοιχείων προσδιορίζεται από την κερδοφόρα 

δυναµικότητα τους και όχι την αξία τους, όπως αυτή γράφεται στα βιβλία της 

επιχείρησης. 

 

(*) Χρησιµοποιείται προκειµένου να αποτιµηθούν συµµετοχές σε εταιρείες µη εισηγµένες στο χρηµατιστήριο και 

συγκρίνεται µε την αξία κτήσης αυτών (αποτίµηση στη χαµηλότερη αξία). Αυτό ισχύει σε επιχειρήσεις που 

εφαρµόζουν τα Ε.Λ.Π. 
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Η εσωτερική αξία µίας µετοχής γίνεται πιο χρήσιµο εργαλείο στα χέρια των 

υποψήφιων επενδυτών όταν η επιχείρηση εφαρµόζει τα ∆.Λ.Π (όπου επιτρέπονται οι 

αποτιµήσεις στην εύλογη αξία). 

Λόγος Χρηµατιστηριακής Τιµής προς Εσωτερική Αξία Μετοχής: 

kό��� *����
��
����	ή� ���� ��.
���	ή �[ί� _�
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Ο λόγος της χρηµατιστηριακής τιµής των µετοχών µιας εταιρείας, προς την 

εσωτερική αξία της µετοχής µας δείχνει την σχέση µεταξύ τους. ∆ηλαδή πόσες φορές 

διαπραγµατεύεται την εσωτερική της αξία, η τιµή των µετοχών µιας επιχείρησης, 

στην χρηµατιστηριακή αγορά, και µας παρέχει ένδειξη για το εάν η µετοχή είναι 

υποτιµηµένη ή υπερτιµηµένη στην αγορά σε σχέση µε την εσωτερική της αξία. 
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3ο: ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΓΙΑ MINOAN LINES 

 

Ανάλυση Ρευστότητας 

MINOAN LINES 

Δείκτες 

Ρευστότητας 
2007 2008 2009 

Γενική 

Ρευστότητα 
28,50% 111,62% 36,08% 

Ειδική  

Ρευστότητα 
26,17% 104,85% 34,27% 

Ταμειακή 

Ρευστότητα 
2,93% 29,08% 14,20% 

Αμυντικό Χρονικό 

Διάστημα 
95 ημ. 125 ημ. 223 ημ. 

 

Ο ∆είκτης Γενικής Ρευστότητας  παρατηρούµε ότι το 2007 και το 2009 είναι 

28,5% και 36% αντίστοιχα. Είναι ένας αρκετά χαµηλός δείκτης και αυτό σηµαίνει ότι 

αν χρειαστεί το υπάρχων Κυκλοφορούν ενεργητικό της δεν επαρκεί να καλύψει τις 

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Το 2008 υπάρχει µία αύξηση του δείκτη ο οποίος 

φτάνει το 111,6%  και αυτό οφείλεται στην αύξηση του Κυκλοφορούντος 

Ενεργητικού της (σηµαντική αύξηση των διαθεσίµων και µικρή αύξηση των 

αποθεµάτων , των βραχυπρόθεσµων απαιτήσεων αλλά και των λοιπών στοιχείων 

Κυκλοφορούντος Ενεργητικού) καθώς και σε µία σηµαντική µείωση των 

Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων της (εντυπωσιακή µείωση των Μακροπρόθεσµων 

τραπεζικών υποχρεώσεων πληρωτέων στην επόµενη χρήση από 136.793.713,39  σε  

18.750.000,00). Η σηµαντική αυτή βελτίωση της ρευστότητας της εταιρείας οφείλεται 

κυρίως στην αύξηση των Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων (σύναψη οµολογιακού 

δανείου σύµφωνα µα την έκθεση του Ο.Ε.Λ.) η οποία εξηγεί την εξόφληση των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων αλλά και την αύξηση των διαθεσίµων. Στη χρήση 

2009 έχουµε σηµαντική χειροτέρευση του ∆είκτη Γενικής Ρευστότητας, παρόλη την 



33 

 

αύξηση του κυκλοφορούντος ενεργητικού, που οφείλεται στην αύξηση των 

βραχυπρόθεσµων δανειακών υποχρεώσεων, καθώς οι µακροπρόθεσµες δανειακές 

υποχρεώσεις καθίστανται βραχυπρόθεσµες, δηλαδή πρέπει να εξοφληθούν µέχρι το 

τέλος της επόµενης χρήσης.  

 Ο ∆είκτης Ειδικής Ρευστότητας, αφού φυσικά αφαιρέσαµε τα αποθέµατα τα 

οποία είναι από τα δυσκολότερα ρευστοποιήσιµα στοιχεία της επιχείρησης, µας 

δείχνει και αυτός την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της µε την χρησιµοποίηση των άµεσα 

ρευστοποιήσιµων στοιχείων του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού. Από ότι βλέπουµε 

και στις τρεις χρονιές τα ποσοστά του δείκτη είναι πολύ κοντά  σε αυτά του δείκτη 

της Γενικής Ρευστότητας ,καθώς τα αποθέµατα στις Α.Ν.Ε (ποτά, τρόφιµα, ρούχα 

κλπ). συνήθως καλύπτουν µικρό µέρος του κυκλοφορούντος ενεργητικού. 

Ο ∆είκτης Ταµειακής Ρευστότητας αναφέρεται στα διαθέσιµα της επιχείρησης 

και στο κατά πόσο αυτά καλύπτουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις της επιχείρησης. 

Παρατηρούµε ότι τα έτη 2007 και 2009 είναι αρκετά χαµηλός ενώ το 2008 υπάρχει 

µία µικρή αύξηση του δείκτη το οποίο οφείλεται στην µείωση των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων της αλλά και στην αύξηση των διαθεσίµων. 

Το Αµυντικό Χρονικό ∆ιάστηµα στην εν λόγω επιχείρηση µας δείχνει ότι την 

31/12/2007 η επιχείρηση καλύπτει  µε τα υπάρχοντα διαθέσιµα, χρεόγραφα και 

απαιτήσεις για 95 ηµέρες τα προϋπολογισµένα έξοδα λειτουργίας της χρήσης 

2008.Την 31/12/2008 για 125 ηµέρες τα προϋπολογισµένα έξοδα λειτουργίας του 

2009, και την 31/12/2009 για 223 ηµέρες τα προϋπολογισµένα έξοδα της επόµενης 

χρήσης. Παρατηρούµε µία διαχρονική βελτίωση του αριθµοδείκτη που οφείλεται 

στην αύξηση των απαιτήσεων και των διαθέσιµων στις χρήσεις 2008 και 2009 χωρίς 

αντίστοιχη αύξηση των εξόδων λειτουργίας της επιχείρησης, στις χρήσεις αυτές. 
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Ανάλυση Αποδοτικότητας 

MINOAN LINES 

Δείκτες 

Αποδοτικότητας 
2007 2008 2009 

Ιδίων Κεφαλαίων 3,90% 0,74% 14,73% 

Συνολικών 

Κεφαλαίων 
5,10% 4,00% 7,95% 

Οικονομικής 

Μόχλευσης 
0,76 0,19 1,85 

 

Στόχος της επιχείρησης είναι η µεγιστοποίηση του κέρδους της µέσω της 

χρησιµοποίησης των παραγωγικών συντελεστών της (εργασία, γη, κεφάλαιο). Το 

κεφάλαιο λοιπόν της επιχείρησης χρησιµοποιείται µε απώτερο σκοπό το κέρδος και η 

σχέση που προκύπτει (κέρδη/επενδυµένα κεφάλαια) µας παρέχει την απόδοση από 

την τοποθέτησή του στην επιχείρηση.  

Ο ∆είκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων κινείται διαχρονικά σε ευθεία 

συνάρτηση µε τα Καθαρά Κέρδη προ Φόρων (εκτός και αν υπάρξει σηµαντική 

µεταβολή στα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης – κάτι που  παρατηρείται στη χρήση 

2009). Παρατηρούµε ότι η αποδοτικότητα των Ιδίων Κεφαλαίων  της επιχείρησης 

είναι πολύ χαµηλή στην χρήση 2008 όπου είναι µόλις 0,74% ενώ στη χρήση 2007 

ήταν 3,90%. Η πτώση αυτή οφείλεται στην µεγάλη αύξηση του κόστους πωληθέντων, 

του οποίου η µεταβολή, σύµφωνα µε την έκθεση διαχείρισης του ∆.Σ., οφείλεται  

στην αύξηση του κόστους των καυσίµων.  Στην χρήση 2009 έχουµε µία εντυπωσιακή 

βελτίωση του δείκτη, παρά την µείωση του Κύκλου Εργασιών(µειώθηκε βέβαια και 

το κόστος πωληθέντων όµως τα µικτά κέρδη είχαν τελικά σηµαντική µείωση), λόγω 

της αυξηµένης κερδοφορίας κατά 58 εκ. ευρώ περίπου, που οφείλεται στη µεγάλη 

αύξηση των χρηµατοοικονοµικών εσόδων, η οποία υπερκέρασε την παραπάνω 

µείωση του Κύκλου Εργασιών. Για τις πληροφορίες αυτές δεν υφίσταται λόγος 

αµφισβήτησης καθώς το πιστοποιητικό του Ο.Ε.Λ. είναι µε σύµφωνη γνώµη. 
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Το κατά πόσο η επιχείρηση χρησιµοποιεί επιτυχώς τα κεφάλαια της για την 

πραγµατοποίηση του στόχου της µας το δείχνει ο ∆είκτης Αποδοτικότητας 

Συνολικών Κεφαλαίων ο οποίος µας παρέχει µια συνολική εικόνα της απόδοσης των 

κεφαλαίων που τοποθετήθηκαν στην επιχείρηση. Η απόδοση αυτή πρέπει να 

συγκριθεί µε την αντίστοιχη απόδοση επιχειρήσεων παρόµοιου µεγέθους και του 

ίδιου κλάδου (π.χ. ΑΝΕΚ) προκειµένου να εξάγουµε ασφαλές συµπέρασµα για το αν 

οι χρηµατοδότες της επιχείρησης (µέτοχοι, δανειστές κλπ) έκαναν την καλύτερη 

επιλογή.  

Ο ∆είκτης Οικονοµικής Μόχλευσης για την επιχείρηση µας τη χρήση 2007 

και 2008 είναι κάτω του 1 (ένα). Αυτό σηµαίνει ότι και τις δύο χρήσεις η επίδραση 

των ξένων κεφαλαίων δεν είναι επωφελής για την εταιρεία. Αυτό οφείλεται στο 

γεγονός ότι έχουµε πολύ υψηλά χρηµατοοικονοµικά έξοδα. Το 2009 είναι 

µεγαλύτερος του 1 (ένα) και αυτό σηµαίνει ότι η επίδραση από την χρήση των ξένων 

κεφαλαίων είναι θετική και η εταιρεία επωφελείται από αυτήν. 

Ανάλυση ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου 

MINOAN LINES 

Δείκτες 

Διάρθρωσης 

Κεφαλαίου 

2007 2008 2009 

Πιέσεως Ξένου 

Κεφαλαίου 
60,12% 60,85% 52,29% 

Οικονομικής 

Αυτονομίας 
39,88% 39,15% 47,71% 

Δανειακής 

Επιβάρυνσης 
66,34% 64,34% 91,25% 

 

Ο ∆είκτης Πιέσεως Ξένου Κεφαλαίου µας δείχνει το ποσοστό των ξένων 

κεφαλαίων που αντιστοιχούν στο συνολικό κεφάλαιο. Πρέπει να είναι πολύ λίγα σε 

σχέση µε τα Ίδια κάτι το οποίο δεν ισχύει ιδιαίτερα στις δύο πρώτες χρήσεις 

(παρατηρείται όµως µια σχετική βελτίωση του δείκτη στη χρήση 2009). Και τις τρεις 

(3) χρήσεις παρατηρούµε ότι έχουµε υψηλό δανεισµό δηλαδή η θέση της επιχείρησης 

δεν είναι και τόσο ασφαλής. Η θέση της επιχείρησης βελτιώνεται στη χρήση 2009 
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λόγω των αυξηµένων κερδών εις νέον αλλά και της συνολικής µείωσης των 

υποχρεώσεων της. ∆ηλαδή στη χρήση αυτή βελτιώθηκε η κερδοφορία της 

επιχείρησης και αυξήθηκε η καθαρή της θέση ενώ παράλληλα µειώθηκαν σηµαντικά 

οι υποχρεώσεις. 

Ο ∆είκτης Οικονοµικής Αυτονοµίας µας δείχνει το ποσοστό των Ιδίων 

Κεφαλαίων που αντιστοιχούν στο συνολικό κεφάλαιο. Όσο µεγαλύτερο είναι το ύψος 

των ιδίων κεφαλαίων µιας επιχείρησης σε σχέση µε τις υποχρεώσεις της, τόσο 

µεγαλύτερη είναι η προστασία που παρέχεται στους δανειστές της. Έχουµε έναν 

χαµηλό αριθµοδείκτη κάτω του 50% και τα τρία έτη το οποίο αποτελεί ένδειξη µιας 

πιο επικίνδυνης κατάστασης, εξαιτίας της πιθανότητας να προκύψουν µεγάλες ζηµιές 

στην επιχείρηση οι οποίες θα µειώσουν τα ίδια κεφάλαια. Η οικονοµική αυτονοµία 

βελτιώνεται σχετικά στη χρήση 2009. 

Ο αριθµοδείκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης µας δείχνει αν υπάρχει ή όχι 

υπερδανεισµός σε µια επιχείρηση και εκφράζει την σχέση µεταξύ των ιδίων 

κεφαλαίων προς τα ξένα κεφάλαια. Τα έτη 2007 και 2008 ο δείκτης είναι πολύ 

χαµηλός λόγω της µεγάλης εξάρτησης της εταιρίας στα ξένα κεφάλαια. Στη χρήση 

2009 µειώνεται σε απόλυτο µέγεθος ο δανεισµός και παράλληλα αυξάνονται 

εντυπωσιακά τα κέρδη. Αυτό οδηγεί σε βελτίωση του δείκτη δανειακής επιβάρυνσης. 

Ανάλυση Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

MINOAN LINES 

Δείκτες 

Κυκλοφοριακής 

Ταχύτητας 

2007 2008 2009 

Ενεργητικού 0,29 0,31 0,26 

Ιδίων Κεφαλαίων 0,73 0,8 0,64 

Εξόφληση 

Προμηθευτών 

3,7 φορ. 

(98 ημ.) 

5,02φορ. 

(72 ημ.) 

4,68 φορ. 

(78 ημ.) 

Εξόφληση  

Απαιτήσεων 

4,26φορ. 

(86 ημ.) 

4,91φορ. 

(74 ημ.) 

3,17 φορ. 

(115 ημ.) 

Αποθεμάτων 
3 φορ. 

(122 ημ.) 

2,8 φορ. 

(130 ημ.) 

2,12 φορ. 

(172 ημ.) 
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Ο ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού µας δείχνει το βαθµό 

χρησιµοποίησης του Ενεργητικού σε σχέση µε τις πωλήσεις που πραγµατοποιεί. Το 

αποτέλεσµα του δείκτη σε αυτή την περίπτωση µας παρέχει την πληροφορία ότι η 

επιχείρηση δεν χρησιµοποιεί εντατικά το ενεργητικό της για την πραγµατοποίηση 

πωλήσεων. 

Ο ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ιδίων Κεφαλαίων µας δείχνει τις πωλήσεις 

που πραγµατοποίησε η επιχείρηση µε κάθε µονάδα ιδίων κεφαλαίων. Το 2007 για 

κάθε µονάδα ιδίων κεφαλαίων πραγµατοποίησε 0,73 πωλήσεις, το 2008 

πραγµατοποίησε 0,80 και το 2009 µειώθηκε στο 0,64. Αυτό σηµαίνει ότι η 

επιχείρηση πραγµατοποιεί µεγάλο αριθµό πωλήσεων χρησιµοποιώντας σχετικά µικρό 

ύψος Ιδίων Κεφαλαίων. 

Ο ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Εξόφλησης Προµηθευτών µας δείχνει 

πόσες φορές το κόστος πωληθέντων καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

επιχείρησης. Παρατηρούµε ότι το 2007 τις κάλυψε  περίπου 3,5 φορές, το 2008 

καλύφθηκαν 5 φορές και το 2009 περίπου 4,5 φορές. Αν διαιρέσουµε το 365, δηλαδή 

τις ηµέρες τις χρήσεις, µε τα αποτελέσµατα αυτού του δείκτη προκύπτει ο µέσος όρος 

ηµερών εξόφλησης των προµηθευτών. Από αυτή την διαίρεση προκύπτει ότι το 2007 

η επιχείρηση  εξοφλεί τους προµηθευτές της περίπου κάθε 98 ηµέρες, το 2008 κάθε 

72 ηµέρες και το 2009 κάθε 78 ηµέρες. 

Ο ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Εξόφλησης Απαιτήσεων µας δείχνει 

πόσες φορές, κατά µέσο όρο, εισπράττει η επιχείρηση κατά την διάρκεια της χρήσης 

τις απαιτήσεις της. Παρατηρούµε ότι το 2007 τις εισέπραξε περίπου 4,5 φορές, 

δηλαδή εισέπραττε περίπου κάθε 86 ηµέρες τις απαιτήσεις της, το 2008 σχεδόν 5 

φορές, δηλαδή εισέπραττε περίπου κάθε 74 ηµέρες, Το 2009 παρατηρούµε ότι ο 

δείκτης αυτός έχει µειωθεί περίπου στις 3 φορές, δηλαδή η επιχείρηση για αυτή την 

χρήση εισπράττει τις απαιτήσεις της κάθε 115 ηµέρες περίπου. Η µείωση αυτή 

οφείλεται στην πτώση των καθαρών πωλήσεων (από 231.629.400,19€ που ήταν το 

2008 σε 171.117.525,27€) καθώς και στην αύξηση των απαιτήσεων (ο µέσος όρος 

απαιτήσεων για το 2008 ήταν 43.486.836,18 και το 2009 ήταν 53.955.436,72). 
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Ο ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων µας δείχνει πόσες φορές 

ανανεώνονται τα αποθέµατα µιας επιχείρησης, σε σχέση µε τις πωλήσεις που 

πραγµατοποιήθηκαν µέσα στη χρήση. Παρατηρούµε ότι το 2007 τα αποθέµατα 

ανανεώθηκαν 3 φορές µέσα στην χρήση, δηλαδή, ανανεωνόταν περίπου κάθε 122 

ηµέρες. Το 2008 ανανεώθηκαν 2,8 φορές µέσα στην χρήση, δηλαδή, ανανεωνόταν 

περίπου κάθε 130 µέρες. Παρατηρούµε ότι το 2009 τα αποθέµατα ανανεώθηκαν µόνο 

2 φορές µέσα στην χρήση, δηλαδή, ανανεωνόταν περίπου κάθε 172 ηµέρες. 

Ανάλυση Επένδυσης 

MINOAN LINES 

Δείκτες 

Επένδυσης 
2007 2008 2009 

Κέρδη Ανά Μετοχή 0,15 0,028 0,5981 

Μέρισμα Ανά 

Μετοχή 
0,05 0,00 0,00 

Μερισματική 

Απόδοση 
1,02% 0,00 0,00 

Ποσοστό 

Διανεμόμενων 

Κερδών 

33,55% 0,00 0,00 

Εσωτερική Αξία 

Μετοχής 
3,78 3,76 4,36 

Χρηματιστηριακή 

Αξία / Εσωτερική 

Αξία  

1,29 1,25 0,94 

 

Τα κέρδη κατά µετοχή µας δείχνουν το ποσό των καθαρών κερδών της χρήσης 

που αντιστοιχούν σε µία µετοχή. Με δεδοµένο ότι ο παρονοµαστής, δηλαδή ο 

αριθµός των µετοχών, είναι ίδιος και για 3 χρήσεις (70.926.000) παρατηρούµε ότι για 

το 2007 ο δείκτης είναι 0,15 για το 2008 είναι µόλις 0,028 και το 2009 αυξήθηκε και 

αντιστοιχεί σε 0,5981. Αυτή η διαφορά στις τιµές οφείλεται στα κέρδη χρήσης (µετά 

την αφαίρεση των φόρων) όπου το 2007 ήταν 10.570.873,09 € το 2008 είχαµε µία 

σηµαντική µείωση του ποσού και έφτασε το 1.983.788,76 € και το 2009 αυξήθηκαν 

σηµαντικά φτάνοντας το ποσό των 42.420.315,23 €. 
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Το Μέρισµα ανά µετοχή µας δείχνει το ποσό των µερισµάτων που αντιστοιχεί σε 

µία µετοχή. Για το έτος 2007 το µέρισµα που αντιστοιχούσε σε µία µετοχή ήταν 

0,05€. Για τα έτη 2008 και 2009 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρείας, 

λαµβάνοντας υπόψη τόσο τη διεθνή όσο και την εγχώρια οικονοµική κατάσταση και 

επιθυµώντας να προχωρήσει σταδιακά σε ανανέωση του στόλου µε µεγάλης 

χωρητικότητας πλοία, δεν πρότεινε στην Γενική Συνέλευση των µετόχων τη διανοµή 

µερίσµατος από τα κέρδη των χρήσεων αυτών. 

Η Μερισµατική Απόδοση µας δείχνει την απόδοση που παίρνουν οι επενδυτές 

από τα µερίσµατα των µετοχών στα οποία έχουν επενδύσει τα κεφάλαια τους. Για την 

χρήση 2007 ο δείκτης είναι 1,02%, δηλαδή αυτή είναι η απόδοση της µετοχής αν την 

αγοράσει κάποιος αυτή την δεδοµένη στιγµή στην τρέχουσα χρηµατιστηριακή αξία 

της. Για τις χρήσεις 2008 και 2009 όπως είπαµε δεν έχουµε διανοµή µερισµάτων και 

δεν µπορούµε να υπολογίσουµε τον δείκτη. 

Το Ποσοστό διανεµόµενων κερδών είναι το ποσοστό των µερισµάτων που 

διανεµήθηκαν και αντιστοιχούν στα καθαρά κέρδη της επιχείρησης. Ο δείκτης αυτός 

για το έτος 2007 ανέρχεται στο 33,55%. Για τις άλλες δύο χρήσεις δεν µπορούµε να 

βρούµε τον δείκτη από την στιγµή που δεν έχουµε διανοµή µερισµάτων. 

Η εσωτερική αξία µίας µετοχής είναι το πιο χρήσιµο εργαλείο στα χέρια των 

υποψήφιων επενδυτών. Το 2007 η αξία της µετοχής είναι 3,78 για το 2008 είναι 3,76 

και για το 2009 είναι 4,36. Ο παρονοµαστής και σε αυτήν την περίπτωση είναι ο  

αριθµός των µετοχών ο οποίος είναι κοινός για όλες τις χρήσεις (70.926.000), 

εποµένως η όποια διαφορά στον δείκτη οφείλεται στο σύνολο των Ιδίων Κεφαλαίων. 

Ο λόγος της χρηµατιστηριακής προς την εσωτερική αξία µας δείχνει πόσες φορές 

διαπραγµατεύεται την εσωτερική της αξία η τιµή των µετοχών µιας επιχείρησης, στην 

χρηµατιστηριακή αγορά. Τις χρήσεις 2007 και 2008 ο λόγος αυτός είναι 1,29 και 1,25 

αντίστοιχα, δηλαδή, η µετοχή στο χρηµατιστήριο είναι υπερτιµηµένη σε σχέση µε την 

εσωτερική αξία της. Το 2009 ο δείκτης έπεσε στο 0,94 και αντίθετα µε τις 2 

προηγούµενες χρήσεις η τιµή στο χρηµατιστήριο είναι υποτιµηµένη σε σχέση µε την 

εσωτερική αξία της. 
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ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΓΙΑ ANEK LINES 

 

Ανάλυση Ρευστότητας 

ANEK LINES 

Δείκτες 

Ρευστότητας 
2007 2008 2009 

Γενική 

Ρευστότητα 
175,48% 120,91% 76,75% 

Ειδική  

Ρευστότητα 
166,65% 113,73% 68,67% 

Ταμειακή 

Ρευστότητα 
69,12% 1,08% 3,87% 

Αμυντικό Χρονικό 

Διάστημα 
221 ημ. 131 ημ. 110 ημ. 

 

Ο ∆είκτης Γενικής Ρευστότητας παρατηρούµε ότι το 2007 είναι αρκετά ψηλός 

και αυτό σηµαίνει ότι αν χρειαστεί το υπάρχων Κυκλοφορούν Ενεργητικό της 

επαρκεί για να καλύψει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Το 2008 υπάρχει µία 

µικρή µείωση του δείκτη και οφείλεται στην µείωση του Κυκλοφορούντος 

Ενεργητικού της (συγκεκριµένα στην σηµαντική µείωση των διαθεσίµων από 

54.632,00 σε 9.747,00 και στην αύξηση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της). Το 

2009 έχουµε σηµαντική µείωση του δείκτη η οποία οφείλεται στην µείωση του 

Κυκλοφορούντος Ενεργητικού της (µείωση των απαιτήσεων και των διαθεσίµων της) 

αλλά και στην ταυτόχρονη αύξηση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της (αύξηση 

από 92.324,00 σε 119.668,00). 

Ο ∆είκτης Ειδικής Ρευστότητας, αφού φυσικά αφαιρέσαµε τα αποθέµατα τα 

οποία είναι από τα δυσκολότερα ρευστοποιήσιµα στοιχεία της επιχείρησης, µας 

δείχνει και αυτός την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της µε την χρησιµοποίηση των άµεσα 

ρευστοποιήσιµων στοιχείων του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού. Από ότι βλέπουµε 

και στις τρεις χρονιές τα ποσοστά του δείκτη είναι πολύ κοντά  σε αυτά του δείκτη 
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της Γενικής Ρευστότητας ,καθώς τα αποθέµατα στις Α.Ν.Ε (ποτά, τρόφιµα, ρούχα 

κλπ). συνήθως καλύπτουν µικρό µέρος του κυκλοφορούντος ενεργητικού. 

Ο ∆είκτης Ταµειακής Ρευστότητας αναφέρεται στα διαθέσιµα της επιχείρησης 

και στο κατά πόσο αυτά καλύπτουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις της επιχείρησης. 

Θεωρείται ένας ικανοποιητικός δείκτης όταν κυµαίνεται µεταξύ του 35% και 45% 

ανάλογα τον κλάδο στον οποίο ανήκει η επιχείρηση. Παρατηρούµε ότι το 2007 ο 

δείκτης αγγίζει το 69%. Για τα έτη 2008 και 2009 παρατηρείται µεγάλη µείωση του 

δείκτη η οποία οφείλεται στην µείωση των διαθεσίµων της επιχείρησης (σηµαντική 

µείωση των διαθεσίµων από 54.632,00 το 2007 σε 9.747,00 το 2008 και αντίστοιχα 

το 2009 σε 4.619,00). 

Το Αµυντικό Χρονικό ∆ιάστηµα στην εν λόγω επιχείρηση µας δείχνει ότι την 

31/12/2007 η επιχείρηση καλύπτει  µε τα υπάρχοντα διαθέσιµα, χρεόγραφα και 

απαιτήσεις για 221 ηµέρες τα προϋπολογισµένα έξοδα λειτουργίας της χρήσης 

2008.Την 31/12/2008 για 131 ηµέρες τα προϋπολογισµένα έξοδα λειτουργίας του 

2009, και την 31/12/2009 για 110 ηµέρες τα προϋπολογισµένα έξοδα της επόµενης 

χρήσης. Παρατηρούµε µία διαχρονική επιδείνωση του αριθµοδείκτη που οφείλεται 

στην σηµαντική µείωση των διαθεσίµων της επιχείρησης καθώς και στην µείωση των 

απαιτήσεων της, Επίσης παρατηρείται και µία µικρή αύξηση των Προβλεπόµενων 

Ηµερήσιων Εξόδων (αύξηση κόστους πωλήσεων, µείωση αποσβέσεων, αύξηση 

λειτουργίας διάθεσης). 

Ανάλυση Αποδοτικότητας 

ANEK LINES 

Δείκτες 

Αποδοτικότητας 
2007 2008 2009 

Ιδίων Κεφαλαίων 8,8% 1,72% 1,86% 

Συνολικών 

Κεφαλαίων 
6,6% 4,34% 3,44% 

Οικονομικής 

Μόχλευσης 
1,33 0,4 0,54 
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Παρατηρούµε ότι η Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων της επιχείρησης για το 

2007 είναι µόλις 8,8% και αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι µειώθηκαν τα Καθαρά 

Κέρδη της επιχείρησης (µείωση από 20.601,00 σε 13.778,00) καθώς και στην 

µεταβολή των Ιδίων Κεφαλαίων. Τα έτη 2008 και 2009 ο δείκτης πέφτει κάτω του 

2%. Η πτώση αυτή, για το 2008, οφείλεται στην µεγάλη αύξηση του κόστους 

πωληθέντων, του οποίου η µεταβολή, σύµφωνα µε την έκθεση διαχείρισης του ∆.Σ., 

οφείλεται  στην αύξηση του κόστους των καυσίµων. Για το 2009 παρόλο που έχουµε 

µείωση του κόστους των καυσίµων, έχουµε µία παράλληλη αύξηση του κόστους 

µισθοδοσίας. Για τις πληροφορίες αυτές δεν υφίσταται λόγος αµφισβήτησης καθώς 

το πιστοποιητικό του Ο.Ε.Λ. είναι µε σύµφωνη γνώµη. 

Το κατά πόσο η επιχείρηση χρησιµοποιεί επιτυχώς τα κεφάλαια της για την 

πραγµατοποίηση του στόχου της µας το δείχνει ο ∆είκτης Αποδοτικότητας 

Συνολικών Κεφαλαίων ο οποίος µας παρέχει µια συνολική εικόνα της απόδοσης των 

κεφαλαίων που τοποθετήθηκαν στην επιχείρηση. Η απόδοση αυτή πρέπει να 

συγκριθεί µε την αντίστοιχη απόδοση επιχειρήσεων παρόµοιου µεγέθους και του 

ίδιου κλάδου (π.χ. ΜΙΝΩΙΚΕΣ) προκειµένου να εξάγουµε ασφαλές συµπέρασµα για 

το αν οι χρηµατοδότες της επιχείρησης (µέτοχοι, δανειστές κλπ) έκαναν την 

καλύτερη επιλογή.  

Ο ∆είκτης Οικονοµικής Μόχλευσης για την επιχείρηση µας παρατηρούµε ότι την 

χρήση 2007 είναι µεγαλύτερος της µονάδας (>1). Αυτό σηµαίνει ότι η επίδραση των 

ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης είναι θετική και επωφελής για αυτήν. 

∆εν ισχύει το ίδιο όµως για τις χρήσεις 2008 και 2009 όπου ο δείκτης είναι 

µικρότερος της µονάδας (<1). Αυτό σηµαίνει ότι η επίδραση των ξένων κεφαλαίων, 

στα κέρδη της επιχείρησης είναι αρνητική και η επιχείρηση δανείζεται µε δυσµενείς 

όρους. Αυτό συνήθως συµβαίνει σε περιπτώσεις υπερδανεισµού, που ο περαιτέρω 

δανεισµός, είναι πλέον επιζήµιος για την επιχείρηση. 
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Ανάλυση ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου 

ANEK LINES 

Δείκτες 

Διάρθρωσης 

Κεφαλαίου 

2007 2008 2009 

Πιέσεως Ξένου 

Κεφαλαίου 
58,52% 61,25% 62,38% 

Οικονομικής 

Αυτονομίας 
41,48% 38,75% 37,62% 

Δανειακής 

Επιβάρυνσης 
70,87% 63,27% 60,30% 

 

Ο ∆είκτης Πιέσεως Ξένου Κεφαλαίου µας δείχνει το ποσοστό των ξένων 

κεφαλαίων που αντιστοιχούν στο συνολικό κεφάλαιο. Πρέπει να είναι πολύ λίγα σε 

σχέση µε τα Ίδια κάτι το οποίο δεν ισχύει στην περίπτωση µας. Και τις τρεις (3) 

χρήσεις παρατηρούµε ότι έχουµε υψηλό δανεισµό δηλαδή η θέση της επιχείρησης δεν 

είναι και τόσο ασφαλής. 

Ο ∆είκτης Οικονοµικής Αυτονοµίας µας δείχνει το ποσοστό των Ιδίων 

Κεφαλαίων που αντιστοιχούν στο συνολικό κεφάλαιο. Όσο µεγαλύτερο είναι το ύψος 

των ιδίων κεφαλαίων µιας επιχείρησης σε σχέση µε τις υποχρεώσεις της, τόσο 

µεγαλύτερη είναι η προστασία που παρέχεται στους δανειστές της. Έχουµε έναν 

χαµηλό αριθµοδείκτη κάτω του 50% και τα τρία έτη το οποίο αποτελεί ένδειξη µιας 

πιο επικίνδυνης κατάστασης, εξαιτίας της πιθανότητας να προκύψουν µεγάλες ζηµιές 

στην επιχείρηση, τις οποίες θα πρέπει να καλύψουν τα ίδια κεφάλαια. 

Ο αριθµοδείκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης µας δείχνει αν υπάρχει ή όχι 

υπερδανεισµός σε µια επιχείρηση και εκφράζει την σχέση µεταξύ των ιδίων 

κεφαλαίων προς τα ξένα κεφάλαια. Τα έτη 2007 και 2008 όπως βλέπουµε έχουµε 

υψηλό δανεισµό το 2009 όµως παρατηρούµε ότι οι φορείς της επιχείρησης 

συµµετέχουν σ’ αυτήν µε περισσότερα κεφάλαια απ’ ότι οι πιστωτές της. 
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Ανάλυση Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

ANEK LINES 

Δείκτες 

Κυκλοφοριακής 

Ταχύτητας 

2007 2008 2009 

Ενεργητικού 0,46 0,49 0,49 

Ιδίων Κεφαλαίων 1,48 1,24 1,30 

Εξόφληση 

Προμηθευτών 

4,16φορ. 

(88 ημ.) 

4,88φορ. 

(75 ημ.) 

4,54φορ. 

(80 ημ.) 

Εξόφληση  

Απαιτήσεων 

3,07φορ. 

(118 ημ.) 

3,39φορ. 

(107 ημ.) 

3,45φορ. 

(105 ημ.) 

Αποθεμάτων 
23,79 

φορ. 

22,44 

φορ. 

25,72 

φορ. 

 

Ο ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού µας δείχνει το βαθµό 

χρησιµοποίησης του Ενεργητικού σε σχέση µε τις πωλήσεις που πραγµατοποιεί. Ένα 

ικανοποιητικό αποτέλεσµα του δείκτη, µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η επιχείρηση 

χρησιµοποιεί εντατικά το ενεργητικό της για την πραγµατοποίηση των πωλήσεων 

της. Στην εταιρεία που εξετάζουµε παρατηρούµε ότι ο δείκτης και για τις τρεις 

χρήσεις είναι χαµηλός και το συµπέρασµα που βγάζουµε από αυτό είναι ότι η 

επιχείρηση δεν χρησιµοποιεί εντατικά το ενεργητικό της για την πραγµατοποίηση 

πωλήσεων. 

Ο ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ιδίων Κεφαλαίων µας δείχνει τις πωλήσεις 

που πραγµατοποίησε η επιχείρηση µε κάθε µονάδα ιδίων κεφαλαίων. Το 2007 για 

κάθε µονάδα ιδίων κεφαλαίων πραγµατοποίησε 1,48 πωλήσεις, το 2008 

πραγµατοποίησε 1,24 πωλήσεις και έχουµε πτώση του δείκτη παρόλο που οι καθαρές 

πωλήσεις αυξήθηκαν (από 232.310,00 € το 2007 σε 252.102,00 € το 2008) γιατί 

έχουµε και αύξηση στα Ίδια Κεφάλαια (µέσος όρος Ιδίων Κεφαλαίων – από 

156.483,00 € σε 204.001,50 €). Το 2009 για κάθε µία µονάδα ιδίων κεφαλαίων 

πραγµατοποιήθηκαν 1,30 πωλήσεις, αυτή η µικρή αύξηση του δείκτη οφείλεται στην 

µείωση των Ιδίων Κεφαλαίων (µέσος όρος Ιδίων Κεφαλαίων – από 204.001,50 € το 

2008 σε 196.262,00 € το 2009). 
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Ο ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Εξόφλησης Προµηθευτών µας δείχνει 

πόσες φορές το κόστος πωληθέντων καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

επιχείρησης. Παρατηρούµε ότι το 2007 τις κάλυψε  περίπου 4 φορές, αν διαιρέσουµε 

το 365, δηλαδή τις ηµέρες τις χρήσεις, µε τα αποτελέσµατα αυτού του δείκτη 

προκύπτει ο µέσος όρος ηµερών εξόφλησης των προµηθευτών, εποµένως η 

επιχείρηση για το 2007 εξοφλούσε τους προµηθευτές της περίπου κάθε 88 ηµέρες. Το 

2008 τις κάλυψε σχεδόν 5 φορές, δηλαδή, εξοφλούσε τους προµηθευτές της περίπου 

κάθε 75 ηµέρες και το 2009 κάλυψε τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της περίπου 

4,5 φορές, δηλαδή, εξοφλούσε τους προµηθευτές της κάθε 80 ηµέρες. 

Ο ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Εξόφλησης Απαιτήσεων µας δείχνει 

πόσες φορές, κατά µέσο όρο, εισπράττει η επιχείρηση κατά την διάρκεια της χρήσης 

τις απαιτήσεις της. Παρατηρούµε ότι το 2007 τις εισέπραξε περίπου 3 φορές, αν 

διαιρέσουµε τις ηµέρες του έτους  (365) µε τον δείκτη προκύπτει ο µέσος όρος των 

ηµερών που απαιτούνται προκειµένου η επιχείρηση να εισπράξει τις απαιτήσεις της, 

εποµένως η επιχείρηση για το 2007 εισπράττει τις απαιτήσεις της περίπου κάθε 118 

ηµέρες. Το 2008 εισέπραξε τις απαιτήσεις τις περίπου 3,4 φορές, δηλαδή, εισέπραττε 

περίπου κάθε 107 ηµέρες και το 2009 περίπου 3,5 φορές, δηλαδή εισέπραττε τις 

απαιτήσεις κάθε 105 ηµέρες. Και τις τρεις χρήσεις ο δείκτης Εξόφλησης Απαιτήσεων 

παρατηρούµε ότι κυµαίνεται από 3 µέχρι 3,5 φορές (δηλαδή δεν έχει µεγάλη διαφορά 

από χρήση σε χρήση) και αυτό οφείλεται στις µικρές αυξοµειώσεις που 

παρατηρούνται στις καθαρές πωλήσεις και στις απαιτήσεις (µέσο όρο απαιτήσεων). 

Για τον υπολογισµό αυτού του δείκτη, χρησιµοποιούµε το µέσο ύψος 

αποθεµάτων, γιατί το ύψος των αποθεµάτων στο τέλος της χρήσης δεν αποτελεί 

αντιπροσωπευτική εικόνα του πραγµατικού ύψους των αποθεµάτων κατά την 

διάρκεια της χρήσης. Για τον υπολογισµό αυτού του δείκτη, είναι προτιµότερο να µην 

χρησιµοποιήσουµε τον κύκλο εργασιών, γιατί εκφράζεται σε τιµές πώλησης, ενώ τα 

αποθέµατα σε τιµές κτήσεως, γι’ αυτό χρησιµοποιούµε το κόστος πωληθέντων, το 

οποίο εκφράζεται επίσης σε τιµές κτήσεως και έτσι µειώνουµε την απόσταση µεταξύ 

των τιµών. Στην επιχείρηση που εξετάζουµε όµως αυτό δεν είναι εφικτό γιατί η 

ανάλυση των Οικονοµικών Καταστάσεων που δίνεται από την εταιρεία δεν αναφέρει 

το κόστος πωληθέντων, εποµένως χρησιµοποιήσαµε τον κύκλο εργασιών. 

Παρατηρούµε ότι τα αποθέµατα το 2007 ανανεώθηκαν σχεδόν 24 φορές, το 2008 

ανανεώθηκαν 22 φορές και το 2009 σχεδόν 26 φορές. 
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Ανάλυση Επένδυσης 

ANEK LINES 

Δείκτες 

Επένδυσης 
2007 2008 2009 

Κέρδη Ανά Μετοχή 0,11 0,0220 0,0237 

Μέρισμα Ανά 

Μετοχή 
0,05 0,00 0,00 

Μερισματική 

Απόδοση 
2,20% 0,00 0,00 

Ποσοστό 

Διανεμόμενων 

Κερδών 

59,18% 0,00 0,00 

Εσωτερική Αξία 

Μετοχής 
1,30 1,23 1,21 

Χρηματιστηριακή 

Αξία / Εσωτερική 

Αξία  

1,76 0,66 0,53 

 

Τα κέρδη κατά µετοχή µας δείχνουν το ποσό των καθαρών κερδών της χρήσης 

που αντιστοιχούν σε µία µετοχή. Με δεδοµένο ότι ο παρονοµαστής, δηλαδή ο 

αριθµός των µετοχών, είναι ίδιος και για τις 3 χρήσεις (161.299.191) παρατηρούµε 

ότι για το 2007 ο δείκτης είναι 0,11 και τις επόµενες δύο χρήσεις είναι ακόµα πιο 

χαµηλά 0,020 και 0,0237 αντίστοιχα. Η διαφορά στις τιµές οφείλεται στα κέρδη 

χρήσης (µετά την αφαίρεση των φόρων) όπου το 2007 ήταν 13.611,00 € το 2008 

έχουµε µία σηµαντική µείωση του ποσού όπου και έφτασε το 3.543,00 € και το 2009 

υπήρξε µία πολύ µικρή αύξηση µέχρι το 3.814,00 €. 

Το Μέρισµα ανά µετοχή µας δείχνει το ποσό των µερισµάτων που αντιστοιχεί σε 

µία µετοχή. Για το έτος 2007 το µέρισµα που αντιστοιχούσε σε µία µετοχή ήταν 

0,05€. Για τα έτη 2008 και 2009 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Εταιρείας, δεν θα 

προτείνει στην Γενική Συνέλευση των µετόχων τη διανοµή µερίσµατος από τα κέρδη 

των χρήσεων αυτών. 

Η Μερισµατική Απόδοση µας δείχνει την απόδοση που παίρνουν οι επενδυτές 

από τα µερίσµατα των µετοχών στα οποία έχουν επενδύσει τα κεφάλαια τους. Για την 

χρήση 2007 ο δείκτης είναι 2,20%, δηλαδή αυτή είναι η απόδοση της µετοχής αν την 
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αγοράσει κάποιος αυτή την δεδοµένη στιγµή στην τρέχουσα χρηµατιστηριακή αξία 

της. Για τις χρήσεις 2008 και 2009 όπως είπαµε δεν έχουµε διανοµή µερισµάτων και 

δεν µπορούµε να υπολογίσουµε τον δείκτη. 

Το Ποσοστό διανεµόµενων κερδών είναι το ποσοστό των µερισµάτων που 

διανεµήθηκαν και αντιστοιχούν στα καθαρά κέρδη της επιχείρησης. Ο δείκτης αυτός 

για το έτος 2007 ανέρχεται στο 59,18%. Για τις άλλες δύο χρήσεις δεν µπορούµε να 

βρούµε τον δείκτη από την στιγµή που δεν έχουµε διανοµή µερισµάτων. 

Η εσωτερική αξία µίας µετοχής είναι το πιο χρήσιµο εργαλείο στα χέρια των 

υποψήφιων επενδυτών. Ο παρονοµαστής και σε αυτήν την περίπτωση είναι ο  

αριθµός των µετοχών ο οποίος είναι κοινός για όλες τις χρήσεις (161.299.191), 

εποµένως η όποια διαφορά στον δείκτη οφείλεται στο σύνολο των Ιδίων Κεφαλαίων. 

H αξία της µετοχής για το 2007 είναι 1,30 €, για το 2008 είναι 1,23 € και για το 2009 

είναι 1,21 €. 

Ο λόγος της χρηµατιστηριακής προς την εσωτερική αξία µας δείχνει πόσες φορές 

διαπραγµατεύεται την εσωτερική της αξία η τιµή των µετοχών µιας επιχείρησης, στην 

χρηµατιστηριακή αγορά. Το 2007 ο λόγος αυτός είναι 1,76 και αυτό σηµαίνει ότι η 

µετοχή στο χρηµατιστήριο είναι υπερτιµηµένη σε σχέση µε την εσωτερική αξία της. 

Τις χρήσεις 2008 και 2009 ο λόγος είναι 0,66 και 0,53 αντίστοιχα, δηλαδή η µετοχή 

στο χρηµατιστήριο είναι υποτιµηµένη σε σχέση µε την εσωτερική αξία της. 
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4ο: ∆ΙΑΣΤΡΩΜΑΤΙΚΗ ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΩΝ ΑΝΩΝΥΜΩΝ 
ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ <<<<MINOAN LINES ΚΑΙ 

ANEK LINES >>>> 

Από την ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων των δύο αυτών επιχειρήσεων 

παρατηρούµε ότι η ρευστότητα της επιχείρησης Anek Lines είναι σαφώς πολύ 

καλύτερη από αυτή της επιχείρησης Minoan Lines. Αυτό σηµαίνει ότι αν χρειαστεί, 

το υπάρχον Κυκλοφορούν Ενεργητικό της επιχείρησης επαρκεί για να καλύψει τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της, ακόµα και µετά την αφαίρεση των αποθεµάτων 

που θεωρούνται από τα πιο δύσκολα ρευστοποιήσιµα στοιχεία του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού, µε εξαίρεση την χρήση 2009, όπου παρατηρούµε µία σηµαντική πτώση 

του δείκτη κάτω του ένα (< 1), η οποία δυσχεραίνει την ικανότητα της επιχείρησης να 

ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της για την χρήση αυτή. Στην 

εταιρεία Minoan Lines από την αρχή παρατηρείται ότι υπάρχει πρόβληµα 

ρευστότητας γεγονός που συνεπάγεται την αδυναµία της να ανταπεξέλθει στις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. ∆ιακρίνουµε  µία µεγάλη βελτίωση του δείκτη 

στην χρήση 2008, η οποία οφείλεται στην σύναψη οµολογιακού δανείου µέσα στη 

χρήση αυτή. Η επιχείρηση αυξάνει έτσι τις Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις της και 

εξοφλεί τις Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις της µε ταυτόχρονη αύξηση των 

∆ιαθεσίµων της. Για την κάλυψη των τρεχουσών υποχρεώσεων των υπό εξέταση 

επιχειρήσεων, παρατηρούµε ότι τα ∆ιαθέσιµα της Anek Lines για την χρήση 2007 

επαρκούν για την κάλυψη τους (τρεχουσών υποχρεώσεων) όχι όµως και για τις επόµενες 

χρήσεις της. Επίσης παρατηρούµε για την επιχείρηση Minoan Lines ότι τα ∆ιαθέσιµα 

της δεν επαρκούν για την κάλυψη των τρεχουσών υποχρεώσεων της για καµία από τις 

εξεταζόµενες χρήσεις. Παρατηρώντας τους Πίνακες Ρευστότητας των δύο εταιρειών, 

συµπεραίνουµε ότι στις 31/12/07 η Minoan Lines µε τα υπάρχοντα ∆ιαθέσιµα, 

Χρεόγραφα και Απαιτήσεις της καλύπτει τα προϋπολογισθέντα έξοδα της για 95 

ηµέρες σε αντίθεση µε την Anek Lines που τα καλύπτει για 221 ηµέρες. Αυτή η 

διαφορά ανάµεσα στις δύο εταιρείες οφείλεται  στα υψηλά ∆ιαθέσιµα και στις 

υψηλές Απαιτήσεις της τελευταίας σε σχέση µε την Minoan Lines. Επίσης 

παρατηρούµε ότι στις 31/12/08 οι δύο εταιρείες βρίσκονται σε παρόµοια κατάσταση, 

δηλαδή, και οι δύο καλύπτουν τα προϋπολογισθέντα έξοδα τους για περίπου τον ίδιο 

αριθµό ηµερών. Τέλος, στις 31/12/09 αλλάζουν τα δεδοµένα µε την Minoan Lines να 

είναι εκείνη που καλύπτει τα προϋπολογισθέντα έξοδα της για περισσότερες ηµέρες. 
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  Προκειµένου να εξετάσουµε  αν µία επιχείρηση χρησιµοποιεί επαρκώς τα 

κεφάλαια της για την πραγµατοποίηση του στόχου της δεν µας αρκεί η διαχρονική 

σύγκριση. Η κάθε µη µονοπωλιακή επιχείρηση θα πρέπει να συγκρίνεται και 

διαστρωµατικά  προκειµένου να συγκρίνεται η ικανότητά της µε την ικανότητα µιας 

παρόµοιας επιχείρησης (στην περίπτωση µας Anek Lines µε Minoan Lines). Η 

σηµαντικότερη σύγκριση είναι αυτή της ικανότητας πραγµατοποίησης κερδών µε την 

χρησιµοποίηση των κεφαλαίων τους (ιδίων και ξένων). Εδώ συνεπώς θα συγκρίνουµε 

τους δείκτες αποδοτικότητας των δύο επιχειρήσεων. Και για τις δύο υπό εξέταση 

επιχειρήσεις παρατηρούµε ότι τις χρήσεις 2007 και 2008 είναι πολύ κοντά τα 

ποσοστά τους ενώ το 2009 η Minoan Lines έχει σχεδόν διπλάσιο ποσοστό (7,95% 

έναντι του 3,44%) από την Anek Lines και αυτό µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι οι 

χρηµατοδότες της επιχείρησης αυτής (Minoan) έκαναν την καλύτερη επιλογή. Η 

επίδραση των ξένων κεφαλαίων σε µία επιχείρηση είναι ένα θέµα που επίσης µας 

απασχολεί στον τοµέα της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης. Σηµαντικά συµπεράσµατα 

όσον αφορά την επίδραση αυτή προκύπτουν από τον δείκτη Οικονοµικής Μόχλευσης 

ο οποίος για να είναι ικανοποιητικός πρέπει να είναι µεγαλύτερος της µονάδας (>1). 

Αυτό συµβαίνει για την επιχείρηση Minoan Lines στη χρήση 2009 και για την Anek 

Lines στην χρήση 2007. Αυτό σηµαίνει ότι η επίδραση από την χρήση των ξένων 

κεφαλαίων είναι θετική και επωφελής για την εκάστοτε επιχείρηση. Στις άλλες 

χρήσεις, όπως παρατηρείται στους Πίνακες Αποδοτικότητας της κάθε εταιρείας, ο 

δείκτης αυτός είναι κάτω της µονάδας (<1), εποµένως η επίδραση από την χρήση των 

ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης είναι αρνητική και η επιχείρηση 

δανείζεται µε δυσµενείς όρους. 

Όσον αφορά την διάρθρωση των κεφαλαίων στις δύο επιχειρήσεις θα 

επισηµαίνουµε τα εξής: Το ποσοστό των ξένων κεφαλαίων σε µία επιχείρηση που 

αντιστοιχούν στο συνολικό κεφάλαιο πρέπει να είναι πολύ µικρό σε σχέση µε αυτό 

των ιδίων κεφαλαίων για να είναι ασφαλής µία επιχείρηση. Παρατηρούµε όµως στους 

πίνακες των αποτελεσµάτων ότι αυτό δεν συµβαίνει στις επιχειρήσεις που 

εξετάζουµε, αφού τα ξένα κεφάλαια είναι σαφώς υψηλότερα από τα ίδια κεφάλαια. 

Εποµένως η θέση των δύο αυτών επιχειρήσεων δεν είναι ασφαλής διότι έχουµε 

υψηλό δανεισµό. Παρατηρείται όµως µία µικρή βελτίωση την χρήση 2009 για την 

εταιρεία Minoan Lines, λόγω των αυξηµένων κερδών εις νέον αλλά και της 

συνολικής µείωσης των υποχρεώσεων της. ∆ηλαδή στη χρήση αυτή βελτιώθηκε η 
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κερδοφορία της επιχείρησης και αυξήθηκε η καθαρή της θέση ενώ παράλληλα 

µειώθηκαν σηµαντικά οι υποχρεώσεις. Επίσης, σε µία επιχείρηση µας ενδιαφέρει να 

δούµε αν υπάρχει υπερδανεισµός ή όχι και αυτό προκύπτει από την σχέση των ιδίων 

κεφαλαίων προς τα ξένα. Από αυτή την σχέση παρατηρούµε ότι την χρήση 2007 η 

Minoan Lines βρίσκονταν στο 66%έναντι του 70% της Anek. ∆ηλαδή ήταν πολύ 

κοντά τα ποσοστά τους κάτι που συµβαίνει και το 2008 µε τις δύο εταιρείες να είναι 

σχεδόν στο 64%. Το 2009 η Minoan είναι εκείνη µε το υψηλότερο ποσοστό, το οποίο 

έφτανε το 91% (εξαιτίας της µείωσης του δανεισµού και της ταυτόχρονης 

εντυπωσιακής αύξησης των κερδών) σε αντίθεση µε την Anek που ο δείκτης έπεσε 

στο 60%. Όσο πιο υψηλό το ποσοστό τόσο πιο ασφαλής  η θέση της επιχείρησης, 

γιατί όταν τα ίδια κεφάλαια καλύπτουν τα ξένα είναι µικρότερη η πιθανότητα 

πτώχευσης. 

Το βαθµό χρησιµοποίησης του Ενεργητικού σε σχέση µε τις πωλήσεις που 

πραγµατοποιεί µία επιχείρηση µας το δείχνει ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας 

ενεργητικού. Παρατηρώντας τα αποτελέσµατα στους πίνακες κυκλοφοριακής 

ταχύτητας της κάθε επιχείρησης, συµπεραίνουµε ότι και για τις δύο επιχειρήσεις είναι 

πολύ χαµηλός, δηλαδή, καµία επιχείρηση (και για καµία χρήση) δεν χρησιµοποιεί 

εντατικά το ενεργητικό της για την πραγµατοποίηση πωλήσεων. Από την άλλη ο 

δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων µας δείχνει τις πωλήσεις που 

πραγµατοποίησε η επιχείρηση µε µία µονάδα ιδίων κεφαλαίων. Και οι δύο 

επιχειρήσεις (για τα δεδοµένα τους) πραγµατοποιούν µεγάλο αριθµό πωλήσεων 

χρησιµοποιώντας σχετικά µικρό ύψος ιδίων κεφαλαίων, µε την Anek να έχει το πάνω 

χέρι και στις τρεις χρήσεις. Αυτό οφείλεται στο ότι έχει µεγαλύτερο κύκλο εργασιών 

σε σχέση µε την Minoan Lines. Η ταχύτητα εξόφλησης των προµηθευτών καθώς και 

των απαιτήσεων είναι δύο επίσης σηµαντικά θέµατα. Είναι προς το συµφέρον της 

επιχείρησης να εξοφλεί τους προµηθευτές της όσο πιο αργά γίνεται και να της 

πληρώνουν τις απαιτήσεις της όσο πιο σύντοµα γίνεται. Όπως είδαµε και στην 

διαχρονική ανάλυση της κάθε επιχείρησης, το 2007 η Minoan εξοφλούσε τους 

προµηθευτές της κάθε 98 ηµέρες και η Anek κάθε 88 ηµέρες. ∆εν είναι µεγάλη η 

µεταξύ τους διαφορά, όµως εκείνη που εξοφλεί βραδύτερα τις υποχρεώσεις της  από 

τις δύο είναι η Minoan. Το 2008 εξοφλούσαν τις υποχρεώσεις τους κάθε 72 και κάθε 

75 ηµέρες και το 2009 κάθε 78 και κάθε 80 ηµέρες αντίστοιχα. Σε γενικές γραµµές 

µπορούµε να πούµε ότι και οι δύο επιχειρήσεις ήταν στο ίδιο επίπεδο ηµερών 
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ταχύτητας εξόφλησης  σε όλες τις χρήσεις. Όσο αφορά την είσπραξη των απαιτήσεων 

τους τώρα, το 2007 η Minoan είναι σε καλύτερη θέση καθώς εισπράττει τις 

απαιτήσεις της κάθε 86 ηµέρες σε αντίθεση µε την Anek που τις εισπράττει κάθε 118 

ηµέρες. Η διαφορά αυτή οφείλεται στο υψηλό ποσό  απαιτήσεων που έχει η Anek, 

και εξακολουθεί να υφίσταται και τις χρήσεις 2008 και 2009 όπου η Minoan Lines 

εισπράττει τις απαιτήσεις της κάθε 74 ηµέρες (που είναι και το καλύτερο αποτέλεσµα 

του δείκτη αυτού για την εν λόγω επιχείρηση) για το 2008 και κάθε 115 ηµέρες για το 

2009 (αύξηση του δείκτη εξαιτίας της µείωσης των καθαρών πωλήσεων και της 

αύξησης των απαιτήσεων της), ενώ η Anek εισέπραττε κάθε 107 και κάθε 105 ηµέρες 

αντίστοιχα (που είναι και το καλύτερο αποτέλεσµα του δείκτη αυτού για την εν λόγω 

επιχείρηση). Όσον αφορά την κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεµάτων των 

επιχειρήσεων δεν δύναται να πραγµατοποιηθεί διαστρωµατική σύγκριση, διότι, οι 

εκθέσεις (∆.Σ. και Ο.Ε.Λ)  που δίνονται πάνω στις οικονοµικές καταστάσεις της 

εταιρείας Anek Lines δεν µας παρέχουν το κόστος πωληθέντων εµπορευσίµων ειδών 

(ρούχα, τρόφιµα κλπ) έτσι ώστε να συγκριθεί ο δείκτης µε αυτόν της Minoan Lines. 

Εποµένως η σύγκριση έγινε µόνο διαχρονικά για την κάθε επιχείρηση. 

 Το ποσό των καθαρών κερδών της χρήσης που αντιστοιχούν σε µία µετοχή µας 

το δείχνει ο επενδυτικός αριθµοδείκτης κέρδη κατά µετοχή. Ο παρανοµαστής αυτού 

του δείκτη είναι ο αριθµός των µετοχών κάθε εταιρείας (Minoan Lines 70.926.000 – 

Anek Lines 161.299.191), ο οποίος είναι ίδιος και για τις τρεις χρήσεις στην κάθε 

επιχείρηση αντίστοιχα. ∆ιαχρονικά και διαστρωµατικά παρατηρούµε ότι ο δείκτης 

αυτός είναι χαµηλός και τα αποτελέσµατα των δύο εταιρειών έχουν µικρές διαφορές 

µεταξύ τους µε εξαίρεση το 2009 όπου παρατηρείται αύξηση του δείκτη για την 

Minoan Lines (από 0,028 το 2008 σε 0,5981 το 2009) σε αντίθεση µε εκείνον της 

Anek που παραµένει χαµηλός.(*) Τώρα, το ποσοστό των µερισµάτων που αντιστοιχεί 

σε µία µετοχή το δείχνει ο δείκτης µέρισµα ανά µετοχή, για τον οποίο µπορούµε να 

κάνουµε λόγο µόνο για τη χρήση 2007 (όπως και για όποιον άλλο δείκτη που 

αναφέρονται τα µερίσµατα), γιατί το διοικητικό συµβούλιο των δύο υπό εξέταση 

επιχειρήσεων δεν προτείνει στη Γενική Συνέλευση των µετόχων διανοµή µερισµάτων  

 

(*)
Εδώ πρέπει να τονίσουµε ότι ο αριθµός των µετοχών της Anek Lines είναι διπλάσιος εκείνων της Minoan Lines 

µε αποτέλεσµα ο δείκτης να είναι µικρότερος από εκείνον της Minoan. Όσο µεγαλύτερος είναι ο παρονοµαστής σε 

µία σχέση τόσο µικρότερο το αποτέλεσµα αυτής. 
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από τα κέρδη των χρήσεων 2008 και 2009. Η Minoan Lines, όπως αναφέρεται στις 

συνοδευτικές σηµειώσεις (εκθέσεις ∆.Σ. και Ο.Ε.Λ.) των οικονοµικών καταστάσεων 

της, λαµβάνοντας υπόψη τόσο τη διεθνή όσο και την εγχώρια οικονοµική κατάσταση 

και επιθυµώντας να προχωρήσει σταδιακά σε ανανέωση του στόλου µε µεγάλης 

χωρητικότητας πλοία, δεν προχώρησε σε διανοµή µερισµάτων. Η Anek Lines από την 

άλλη δεν αναφέρει τον λόγο µη διανοµής µερισµάτων για τις χρήσεις αυτές. Επίσης 

λόγος µόνο για τη χρήση 2007 θα γίνει για τους δείκτες µερισµατική απόδοση και 

ποσοστό διανεµόµενων κερδών, επειδή όπως είπαµε δεν έχουµε διανοµή µερισµάτων 

για τις επόµενες χρήσεις. Αν παρατηρήσουµε τους πίνακες των δύο εταιρειών 

βλέπουµε ότι η Anek Lines είναι εκείνη µε την υψηλότερη µερισµατική απόδοση. 

∆ηλαδή αν ένας επενδυτής αυτή τη δεδοµένη στιγµή αγοράσει µία µετοχή της Anek 

στην τρέχουσα χρηµατιστηριακή της αξία θα έχει απόδοση 2,20% ενώ αν αγοράσει 

µία µετοχή της Minoan θα έχει απόδοση 1,02%. Επίσης παρατηρείται από τους 

πίνακες ότι η Anek είναι εκείνη µε το υψηλότερο ποσοστό διανεµόµενων κερδών, 

τουλάχιστον για τη χρήση 2007 (αφού όπως είπαµε µόνο στη χρήση αυτή προέβησαν 

οι επιχειρήσεις σε διανοµή κερδών) καθώς το ποσοστό των κερδών που 

διανεµήθηκαν και αντιστοιχούν στα καθαρά κέρδη της Anek είναι 59,18% σε 

αντίθεση µε εκείνα της Minoan που είναι 33,55%. Για την εύρεση της εσωτερικής 

αξίας µίας µετοχής έχουµε, όπως και στα κέρδη κατά µετοχή, τον παρονοµαστή 

σταθερό και για τις τρεις χρήσεις για την εκάστοτε επιχείρηση, δηλαδή τον αριθµό 

των µετοχών. Εποµένως η όποια µεταβολή του δείκτη (διαχρονικά) οφείλεται σε 

µεταβολές των ιδίων κεφαλαίων των δύο επιχειρήσεων. Η εσωτερική αξία της 

µετοχής της Minoan Lines για το 2007 είναι 3,78 €, για το 2008 είναι 3,76 € και για 

το 2009 είναι 4,36 € , ενώ της Anek είναι 1,30 €, 1,23 € και 1,21 € αντίστοιχα. Από 

αυτό συµπεραίνουµε ότι η Minoan Lines είναι εκείνη µε την υψηλότερη εσωτερική 

αξία µετοχής και για τα τρία έτη. Η διαφορά αυτή ανάµεσα στις δύο εταιρείες 

οφείλεται στο γεγονός ότι ο αριθµός των µετοχών της Anek είναι διπλάσιος εκείνων 

της Minoan (µε αποτέλεσµα  ο δείκτης της Anek να είναι πολύ χαµηλότερος ) καθώς 

επίσης και στα υψηλότερα ίδια κεφάλαια της τελευταίας. Τέλος, ο λόγος 

χρηµατιστηριακής προς εσωτερικής αξίας, όπως είπαµε, µας δείχνει πόσες φορές 

διαπραγµατεύεται την εσωτερική της αξία η τιµή των µετοχών µίας επιχείρησης στη 

χρηµατιστηριακή αγορά. Για τη χρήση 2007 παρατηρούµε από τους πίνακες ότι η 

µετοχή στο χρηµατιστήριο είναι υπερτιµηµένη σε σχέση µε την εσωτερική της αξία 

και για τις δύο εταιρείες µε την Anek να έχει υψηλότερο δείκτη από τις δύο. Το 2008 
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η µετοχή στο χρηµατιστήριο είναι υπερτιµηµένη για τη Minoan Lines και 

υποτιµηµένη για την Anek και τέλος το 2009 και για τις δύο επιχειρήσεις είναι 

υποτιµηµένη, µε τη µετοχή της Anek  να είναι πιο υποτιµηµένη από εκείνη της 

Minoan.  
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5ο: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ – ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΒΕΛΤΙΩΣΗΣ 

Από την διαχρονική και από την διαστρωµατική ανάλυση που έγινε για τις δύο 

Α.Ν.Ε «Minoan Lines» και «Anek Lines» παρατηρούµε ότι σε γενικές γραµµές η 

Anek έχει καλύτερους δείκτες Ρευστότητας από την Minoan µε αποτέλεσµα να 

βρίσκεται σε καλύτερη θέση, ώστε αν χρειαστεί να καλύψει τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της να µην υπάρξει κάποιο πρόβληµα. Στους δείκτες Αποδοτικότητας 

παρατηρούµε ότι οι δύο εταιρείες έχουν παρόµοια αποτελέσµατα, µε την Anek να 

έχει το προβάδισµα τις δύο πρώτες χρήσεις και την Minoan την επόµενη χρήση, αλλά 

και πάλι οι διαφορές των δύο δεν είναι πολύ σηµαντικές. Για τους δείκτες 

∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου βλέπουµε ότι και αυτοί κυµαίνονται στα ίδια επίπεδα για τις 

δύο επιχειρήσεις. Αυτό σηµαίνει ότι και οι δύο εταιρείες έχουν υψηλότερα ξένα 

κεφάλαια από ότι ίδια, µε εξαίρεση στον δείκτη ∆ανειακής Επιβάρυνσης το 2009 για 

την Minoan όπου έχουµε µία εντυπωσιακή αύξηση του δείκτη η οποία οφείλεται στην 

µείωση του δανεισµού. Όσο αφορά τους δείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας των 

επιχειρήσεων συµπεραίνουµε ότι για τους δείκτες Ενεργητικού και Ιδίων Κεφαλαίων 

η Anek έχει καλύτερα αποτελέσµατα, δηλαδή χρησιµοποιεί εντατικά το ενεργητικό 

της για την πραγµατοποίηση πωλήσεων και ταυτοχρόνως χρησιµοποιεί σχετικά µικρό 

αριθµό ιδίων κεφαλαίων για την πραγµατοποίηση των πωλήσεων αυτών. Όπως 

αναφέρθηκε και στην ανάλυση των δύο εταιρειών, συµφέρει την επιχείρηση να της 

εξοφλούν όσο πιο σύντοµα γίνεται τις απαιτήσεις της αλλά να αργεί την εξόφληση 

των υποχρεώσεων/προµηθευτών της όσο πιο πολύ γίνεται. Οι εταιρείες εξοφλούν τις 

υποχρεώσεις τους σχεδόν την ίδια περίοδο (µε 4-5 µέρες διαφορά), δεν συµβαίνει 

όµως το ίδιο και µε την εξόφληση των απαιτήσεων τους. Σε αυτή την περίπτωση τις 

δύο πρώτες χρήσεις η Minoan είναι εκείνη µε το καλύτερο αποτέλεσµα του δείκτη 

(µε αρκετές µέρες διαφορά), ενώ την χρήση 2009 τα ηνία παίρνει η Anek αν και µε 

µικρή διαφορά. Οι τελευταίοι δείκτες που µας απασχόλησαν σε αυτή την ανάλυση 

ήταν οι Επενδυτικοί Αριθµοδείκτες, για τους οποίους είδαµε ότι η Anek έχει 

καλύτερα αποτελέσµατα εκτός από τον δείκτη Εσωτερικής Αξίας Μετοχής, όπου και 

για τις τρεις χρήσεις η Minoan έχει πολύ καλύτερα αποτελέσµατα. 

Έχοντας υπολογίσει τους δείκτες των δύο αυτών εταιρειών και µετά την ανάλυση 

τους διαχρονικά και διαστρωµατικά υπάρχουν κάποια πράγµατα τα οποία οι δύο 

εταιρείες µπορούν να κάνουν έτσι ώστε να έχουν καλύτερα αποτελέσµατα. Κατ’ 
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αρχήν πρέπει να αυξηθεί ο κύκλος εργασιών (δηλαδή να προσελκύσουν περισσότερο 

κόσµο) τους αλλά και να συνεχιστεί ο ανταγωνισµός µεταξύ τους και αυτό µπορεί να 

γίνει α΄)µε µείωση των τιµών των εισιτηρίων και β΄)να προσθέσουν κάποιες 

προσφορές π.χ. να κρατάνε αρχείο των ατόµων που ταξιδεύουν έτσι ώστε αν κάποιοι 

ταξιδεύουν συχνά να έχουν κάποια επιπλέον µείωση ή ακόµα και ένα ταξίδι δωρεάν 

κ.α. Επίσης θα µπορούσαν να προσπαθήσουν να µειώσουν το κόστος πωληθέντων 

τους και τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις τους µετατρέποντας τις σε 

µακροπρόθεσµες. Άλλο µέτρο που µπορούν να λάβουν είναι να χρησιµοποιήσουν 

διαφορετικά τα κεφάλαιά τους ώστε να είναι πιο αποτελεσµατικά και τέλος µπορούν 

να µειώσουν τις επενδύσεις στα στοιχεία του Ενεργητικού και έτσι θα µειωθούν οι 

υποχρεώσεις για πληρωµή τόκων, δαπανών συντήρησης και όποιες άλλες πιθανές 

δαπάνες έχουν προκύψει. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΠΙΝΑΚΩΝ 
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