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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

 

 

Χρηματοοικονομική ανάλυση 

 

Χρηματοοικονομική ανάλυση ονομάζεται η διαδικασία άντλησης 

οικονομικών πληροφοριών από τα χρηματοοικονομικά στοιχεία μιας 

επιχείρησης. 

 Τα χρηματοοικονομικά στοιχεία μπορεί να περιλαμβάνονται στις 

οικονομικές ή λογιστικές καταστάσεις των επιχειρήσεων,  αλλά μπορεί και να 

µην περιλαμβάνονται σ’ αυτές (π.χ. μερίδιο αγοράς, βαθμός συγκέντρωσης 

κλάδου).  

Η ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων αντλεί πληροφορίες οι 

οποίες προέρχονται µόνο από τις οικονομικές και λογιστικές καταστάσεις της 

επιχείρησης ή γενικότερα από τα λογιστικά της βιβλία. 

 Οι οικονομικές καταστάσεις που δημοσιεύονται είναι η κατάσταση του 

ισολογισμού, η κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης (ΚΑΧ), ο πίνακας 

διάθεσης των αποτελεσμάτων, η κατάσταση των ταμειακών ροών (για τις 

εταιρείες των οποίων οι οικονομικές καταστάσεις ενοποιούνται στα πλαίσια 

Ομίλου εταιρειών), καθώς και το προσάρτημα των οικονομικών 

καταστάσεων.  

 

Χρηματοοικονομικές καταστάσεις 

 

 Ο ισολογισμός μιας επιχείρησης αποτελεί µια έκθεση των στοιχείων 

του ενεργητικού, του παθητικού και της καθαρής θέσης της επιχείρησης µια 

δεδομένη χρονική στιγμή, συνήθως την τελευταία ημέρα του λογιστικού 

κυκλώματος ή της λογιστικής χρήσης. Με άλλα λόγια, ο ισολογισμός δείχνει 

τα μέσα που έχει στην κατοχή της η επιχείρηση, για την προώθηση της 

δραστηριότητας της και τον τρόπο µε τον οποίο χρηματοδοτήθηκε η 

απόκτηση των μέσων αυτών. 
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 Η ΚΑΧ εμφανίζει το αποτέλεσμα (δηλαδή το κέρδος ή τη ζημία) από 

τη δραστηριότητα της επιχείρησης κατά τη διάρκεια μιας ιδιαίτερης χρονικής 

περιόδου, συνήθως ενός έτους. 

 Από τα παραπάνω γίνεται φανερό ότι ενώ ο ισολογισμός αποτελεί µια 

φωτογραφία της χρηματοοικονομικής κατάστασης της επιχείρησης µια 

συγκεκριμένη στιγμή στο χρόνο, τα αποτελέσματα χρήσης παρουσιάζουν τη 

διαχείριση των μέσων που εμφανίζονται στον ισολογισμό της επιχείρησης 

κατά τη διάρκεια μιας περιόδου. Συνεπώς ο ισολογισμός είναι στατικός, ενώ η 

ΚΑΧ δυναμική.  

Ο πίνακας διάθεσης των αποτελεσμάτων εμφανίζει τον τρόπο µε τον 

οποίο η επιχείρηση διαθέτει τα κέρδη ή ζημίες της χρήσης.  Η κατάσταση 

ταμειακών ροών εμφανίζει κατά λειτουργία και δραστηριότητα τις εισπράξεις 

και τις πληρωμές που πραγματοποίησε η επιχείρηση κατά τη διάρκεια μιας 

περιόδου για την οποία καταρτίστηκε η κατάσταση αυτή, καθώς και την 

προκύπτουσα διαφορά των ταμειακών διαθεσίμων.  

              Η ανάλυση των παραπάνω χρηματοοικονομικών καταστάσεων 

βοηθά τους αναλυτές (είτε είναι εσωτερικοί, είτε εξωτερικοί) να εκτιμήσουν τις 

ανάγκες χρηματοδότησης της επιχείρησης, καθώς επίσης και τις δυνατότητες 

διαπραγμάτευσης που έχει µε τους εξωτερικούς της χρηματοδότες.  

 Τα μέσα τα οποία χρησιμοποιούνται για την ανάλυση αυτή είναι 

συνήθως οι χρηματοοικονομικοί δείκτες ή αριθμοδείκτες. 

 

 

Τα είδη της ανάλυσης που χρησιμοποιούνται  

 

Οριζόντια Ανάλυση ή διαχρονική Ανάλυση: Τεχνική που 

περιλαμβάνει συγκρίσεις λογαριασμών μιας επιχειρηματικής οντότητας για 

µια σειρά ετών( 3-5 έτη).  

 Ανάλυση Τάσης: Παρόμοια τεχνική µε την οριζόντια ανάλυση. Η 

Διαφορά αυτής της μεθόδου ανάλυσης με την προηγούμενη έγκειται στο 

γεγονός ότι στα πρώτα δεδομένα δίδεται το ειδικό βάρος 100 που αποτελεί 

και το έτος βάσης.  

 Κάθετη Ανάλυση ή Ανάλυση Κοινού Μεγέθους: Η χρησιμότητα της 

ανάλυσης αυτής είναι ότι µας δείχνει άμεσα τη σημαντικότητα κάθε στοιχείου 

ως προς το σύνολο των τελικών λογαριασμών. Η τεχνική αυτή απαιτεί οι 

τελικοί λογαριασμοί (αποτελέσματα χρήσεως, κονδύλια ισολογισμού) να 

εκφράζονται ως ποσοστά πάνω στο σύνολο (πωλήσεων ή ενεργητικού, 

αντίστοιχα). 

  Ανάλυση Αριθμοδεικτών:Τεχνική που περιλαμβάνει σύγκριση 

συναφών στοιχείων. Το αποτέλεσμα είναι µια ποσοστιαία παραγοντική σχέση 

(πόσες φορές). Υπάρχει μεγάλο πλήθος και ποικιλία αριθμοδεικτών. 
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Συγκριτική ανάλυση αριθμοδεικτών 

 

Η Συγκριτική Ανάλυση γίνεται σε τρία επίπεδα:  

1. Ανάλυση Τάσεων. Σύγκριση δεικτών μιας επιχείρησης για ένα 

οικονομικό έτος µε τους αντίστοιχους δείκτες προηγουμένων ετών. 

2. Ανάλυση Ανταγωνιστών. Σύγκριση των δεικτών της υπό 

εξέτασης επιχείρησης µε τους αντίστοιχους των ανταγωνιστριών εταιρειών. 

Από την ανάλυση των αριθμοδεικτών κρίνονται οι αποφάσεις της διοίκησης 

και εμφανίζονται οι δυνατότητες ή αδυναμίες της επιχείρησης. 

3. Ανάλυση δυνατοτήτων. Σύγκριση δεικτών της επιχείρησης µε τους 

αντίστοιχους μέσους όρους του κλάδου. Με την ανάλυση δυνατοτήτων 

παρέχονται πληροφορίες που αφορούν: 

 -Εξέλιξη της επιχείρησης µε το µέσο όρο του κλάδου. 

 -Πόσο τα μακροοικονομικά μεγέθη επηρεάζουν την απόδοση της 

επιχείρησης. 

 -Κατά πόσο η απόδοση της επιχείρησης ακολουθεί τους κανόνες της 

επιχειρηματικής δραστηριότητας  του κλάδου. 

 

 

Περιορισμοί στην ανάλυση αριθμοδεικτών  

 

 Οι περιορισμοί και οι αδυναμίες των Αριθμοδεικτών πηγάζουν από τα 

ίδια τα στοιχεία των τελικών λογαριασμών. 

 Οι τελικοί λογαριασμοί αναφέρονται σε παρελθοντικά οικονομικά 

έτη, άρα είναι απολογιστικού χαρακτήρα µε περιορισμένη σημασία για 

μελλοντική χρήση. Π.χ. μελλοντικές προβλέψεις (forecasts). 
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1. Η ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΑΙ ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΤΗΣ. 

 

 

 

Η ΠΡΑΙΣΓΟΥΩΤΕΡΧΑΟΥΣΚΟΥΠΕΡΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΛΕΓΚΤΙΚΗ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ, της οποίας τις οικονομικές καταστάσεις θα αναλύσουμε, 

ασχολείται με την παροχή ελεγκτικών υπηρεσιών με ένα ευρύ και σημαντικό 

πελατολόγιο.  

Ιδρύθηκε το 1994 με την επωνυμία «ΚΟΥΠΕΡΣ και ΛΑΙΜΠΡΑΝΤ 

ΑΕΕ».  Το 1997 συγχωνεύτηκε την με την Εταιρεία «ΚΩΣΤΟΥΡΗΣ –

ΜΙΧΑΗΛΙΔΗΣ ΑΕ ΟΡΚΩΤΟΙ ΕΛΕΓΚΤΕΣ» με απορρόφηση της δεύτερης από 

την πρώτη και αλλαγή της επωνυμίας σε «ΚΟΥΠΕΡΣ & ΛΑΙΜΠΡΑΝΤ- 

ΙΩΑΝΝΟΥ ΚΑΙ ΖΑΜΠΕΛΑΣ- ΚΩΣΤΟΥΡΗΣ ΜΙΧΑΗΛΙΔΗΣ ΑΝΩΝΥΜΗ 

ΕΛΕΓΚΤΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ». Στη συνέχεια, το 1998 υπήρξε μια επιπλέον 

συγχώνευση με απορρόφηση της «ΠΡΑΙΣΓΟΥΩΤΕΡΧΑΟΥΣ ΟΡΚΩΤΟΙ 

ΕΛΕΓΚΤΕΣ ΑΕ», με ταυτόχρονη αλλαγή της επωνυμίας σε 

«ΠΡΑΙΣΓΟΥΩΤΕΡΧΑΟΥΣΚΟΥΠΕΡΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΛΕΓΚΤΙΚΗ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ»(εφεξής Εταιρεία). 

Σήμερα, η έδρα της Εταιρείας βρίσκεται στη Λ. Κηφισίας 268 στο 

Χαλάνδρι με δύο υποκαταστήματα στη Λ. Κηφισίας 260 στο Χαλάνδρι και 

στην οδό Εθν. Αντιστάσεως 18 στη Θεσσαλονίκη. 

Στις επόμενες σελίδες παραθέτονται (σε ανάλυση) οι ισολογισμοί της 

Εταιρείας των τελευταίων πέντε διαχειριστικών χρήσεων (2008, 2009, 2010, 

2011, 2012). Αυτούσιοι οι ισολογισμοί απεικονίζονται στο επισυναπτόμενο 

παράρτημα. Η διαχειριστική χρήση της Εταιρείας, είναι η περίοδος από  

01/07 μέχρι 30/06 κάθε ημερολογιακού έτους.  
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2. ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ 
 

 

 

2.1. Ανάλυση της Εταιρείας σύμφωνα με τους δείκτες  

       ρευστότητας. 

 
 
            2.1.1 Δείκτης Γενικής ή κυκλοφοριακής ρευστότητας 

 

Ο δείκτης αυτός απεικονίζει, τη φαινομενική ποσοτική σχέση των 

κυκλοφοριακών περιουσιών στοιχείων του ενεργητικού στον ισολογισμό της 

μονάδος με τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις, στο ίδιο χρονικό πλαίσιο του 

ενός έτους από την ημερομηνία του ισολογισμού, και όχι τόσο την ικανότητα 

της επιχείρησης να ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της χωρίς 

να καταφύγει σε πρόσθετο δανεισμό. 

Ο τύπος υπολογισμού είναι: 

 

Γενική ρευστότητα = 
Κυκλοφορούν ενεργητικό + Χρ.μεταβ/κοι λογ/μοι 

Βραχ.υποχρεώσεις + Πιστ.μεταβ.λογ/μοι 

 

               Ο δείκτης χρησιμεύει στην αξιολόγηση της βραχυπρόθεσμης 

ρευστότητας της επιχείρησης, αποτελώντας κριτήριο για τη χορήγηση 

πίστωσης από προμηθευτές ή κεφαλαίων κίνησης από τις τράπεζες, αλλά και 

στη διατήρηση τούτης, από τη διοίκηση, σε ορθολογικά επίπεδα. Αν και είναι 

ευνόητο ότι ο λόγος που προκύπτει από τη διαίρεση θα πρέπει να είναι 

μεγαλύτερος της μονάδας για να εξασφαλίζονται τα απαραίτητα όρια 

ασφαλείας, παρόλα αυτά ένας υπερβολικά μεγάλος δείκτης γενικής 

ρευστότητας μπορεί να σημαίνει και μη αποδοτική συσσώρευση στοιχείων 

κυκλοφορούντος ενεργητικού στις επιμέρους κατηγορίες τούτων. Σημασία 

έχει στην εκτίμηση της επάρκειας του δείκτη και η τρέχουσα συγκυρία της 

ευρύτερης οικονομίας (ύφεση, επιτόκια) και πως τούτη επηρεάζει τη 

συγκεκριμένη επιχείρηση και τον κλάδο που ανήκει αφού, για παράδειγμα, 
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σε μία περίοδο ύφεσης στον κλάδο η ρευστοποίηση αποθεμάτων καθυστερεί. 

Από την άλλη μεριά, σε μια περίοδο ανάκαμψης, η επιχείρηση 

<<ανοίγεται>> στην αγορά δίνοντας πίστωση σε περισσότερους πελάτες για 

την οποία πίστωση θα χρειαστεί αφενός αντίστοιχη πίστωση από τους 

προμηθευτές της, αλλά και βραχυπρόθεσμη δανειοδότηση από τις τράπεζες. 

Επειδή ο δείκτης γενικής ρευστότητας είναι ένας συνοπτικός δείκτης, δεν 

μπορεί να αποτελεί ακριβή μέτρηση της ικανότητας της επιχείρησης να 

ανταποκριθεί χωρίς δυσκολία στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. Κάτι τέτοιο 

θα απαιτούσε την ποιοτική ανάλυση των στοιχείων που απαρτίζουν το 

σύνολο των κυκλοφοριακών στοιχείων το οποίο δεν γίνεται  βεβαίως ούτε και 

κατά τον υπολογισμό του δείκτη άμεσης ρευστότητας. Αφήνοντας δηλαδή έξω 

τα στοιχεία εκείνα του κυκλοφορούντος ενεργητικού των οποίων η 

ρευστοποίηση παρουσιάζει προβλήματα ή απαιτεί κάποιες σοβαρές 

προϋποθέσεις (αποθέματα) και όχι απλώς την είσπραξη τους (π.χ. πελάτες). 

(Κάντζος,2002) 

Βάσει τον ισολογισμών της Εταιρίας που αναλύουμε, προκύπτουν τα 

παρακάτω αποτελέσματα: 

 

 

 

 

 

 

Όπως παρατηρούμε, ο δείκτης χρόνο με το χρόνο αυξάνεται. Αυτό 

προκύπτει από τη διαχρονική αύξηση των στοιχείων του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού και την κατά μέσο όρο μικρότερη αύξηση των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων, εν σχέσει με την αντίστοιχη μεταβολή των στοιχείων του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού. Έτσι καταλαβαίνουμε ότι η Εταιρεία έχει καλό 

δείκτη ρευστότητας και παρουσιάζεται σαν μία φερέγγυα και υγιής Εταιρεία. 

Ακόμα αν λάβουμε υπόψη μας τις δυσμενείς συνθήκες που επικρατούν στην 

αγορά, το γεγονός ότι ο δείκτης είναι μεγαλύτερος της μονάδος με αυξητική 

τάση, τον καθιστά ακόμη πιο σημαντικό στοιχείο που δείχνει τη καλή πρόοδο 

της Εταιρείας. 

Γενική 

ρευστότητα 
= 

 

2012 2011 2010 2009 2008 

     1,22 1,13 1,09 1,08 1,06 
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2.1.2 Δείκτης ταμειακής ρευστότητας 

 

Ο πλέον ενδεικτικός δείκτης ρευστότητας είναι βέβαια ο δείκτης 

ταμειακής ρευστότητας. Δείχνει απλά την αριθμητική σχέση των ταμειακών 

και ισοδύναμων ταμειακών στοιχείων με τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. 

 

 

Ταμειακή ρευστότητα = 
Ταμιακά και ισοδύναμα ταμιακά στοιχεία 
Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

 

 

Χρησιμοποιείται στην αξιολόγηση της ρευστότητας και της 

πιστοληπτικής ικανότητας της μονάδος αλλά και της αποδοτικότητας του 

τμήματος εισπράξεων και πληρωμών. Ένα μειονέκτημα που θα μπορούσαμε 

να πούμε είναι πως πολλές φορές μια επιχείρηση αυξάνει σκόπιμα και 

πλασματικά (είτε με ακαταχώρητες πληρωμές ή ελλείμματα λόγω 

υπεξαίρεσης) με διάφορους τρόπους το υπόλοιπο του λογαριασμού «Ταμείο» 

κατά την ημερομηνία του ισολογισμού για να βελτιώσει εικονικά τους δείκτες 

ρευστότητας. Επιπλέον η μη συμπερίληψη των μεταβατικών λογαριασμών 

του παθητικού στον παρανομαστή του κλάσματος, μπορεί να ωραιοποιεί το 

δείκτη, π.χ. στην περίπτωση προείσπραξης εσόδων επόμενων χρήσεων που 

προσαυξάνουν τα απεικονιζόμενα στον αριθμητή του κλάσματος ταμειακά 

διαθέσιμα, χωρίς ισόποση προσαύξηση στον παρανομαστή του κλάσματος. 

             Για την υπό εξέταση Εταιρεία προκύπτουν οι παρακάτω υπολογισμοί: 

 

 

 

 

 

 

Ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας είναι μικρότερος της μονάδος έχει 

όμως ικανοποιητική τιμή. Από την τιμή του δείκτη αυτού συμπεραίνουμε ότι 

η Εταιρεία έχει καλή πιστοληπτική ικανότητα και διαθέτει αποδοτικό τμήμα 

εισπράξεων και πληρωμών. Διαχρονικά παρατηρείται μία αύξηση που 

προέρχεται από την αύξηση των διαθεσίμων της Εταιρείας. 

Ταμειακή 

ρευστότητα 
= 

2012 2011 2010 2009 2008 

0,24 0,24 0,02 0,20 0,19 
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2.1.3 Δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ή ανακύκλωσης  

        απαιτήσεων 

 

Ο δείκτης απεικονίζει πόσες φορές μέσα στη χρήση ανακυκλώνονται τα 

υπόλοιπα του λογαριασμού <Απαιτήσεις> και είναι βοηθητικός στην 

αξιολόγηση των παραπάνω δεικτών ρευστότητας (κυκλοφοριακής, 

ταμειακής). 

 

Δείκτης ανακύκλωσης απαιτήσεων = 
Πωλήσεις (επί πιστώσει) 
Μέσο υπόλοιπο απαιτήσεων 

 

Ο δείκτης χρησιμοποιείται συμπληρωματικά και σε συνδυασμό με τους 

δείκτες ρευστότητας για την καλύτερή αξιολόγηση της ρευστότητας και της 

πιστοληπτικής και δανειοληπτικής ικανότητας της μονάδος. Επίσης 

χρησιμεύει στη λήψη απόφασης για την πραγματοποίηση factoring των 

υπολοίπων των πελατών μιας επιχείρησης. Ο δείκτης αυτός απεικονίζει και 

την πιστωτική πολιτική της επιχείρησης προς τους ανταγωνιστές της 

γενικότερα. 

Προσοχή χρειάζεται για την αξιολόγηση, χωριστά απαιτήσεων οι 

οποίες είναι με τη μορφή γραμματίων εισπρακτέων και οι οποίες ενώ από 

πρώτη άποψη μπορεί να συνιστούν νομικά ισχυρότερη απαίτηση, από την 

άλλη μεριά, όμως μπορεί να αποδειχθούν εισπρακτικά πιο αδύνατες αν έχουν 

προκύψει από μετατροπή ανοικτών λογαριασμών σε γραμμάτια μετά από 

απαίτηση της επιχείρησης επειδή ο πελάτης δεν κρίθηκε φερέγγυος. (Κάντζος 

2002) 

 

 Δείκτης ανακύκλωσης απαιτήσεων = 
2012 2011 2010 2009 2008 

2,51 2,70 2,57 2,34 2,69 

 

 

Παρατηρούμε πως ο δείκτης είναι μεγαλύτερος της μονάδας με μία 

σταθερότητα γύρω στο 2.6, που δείχνει μια σχετική σταθερή απόδοσης της 

πολιτικής είσπραξης των απαιτήσεων από πελάτες. 

Σημειώνεται ότι επειδή στον παρανομαστή του κλάσματος, που 

απεικονίζει το δείκτη αυτό, περιλαμβάνονται οι πάσης φύσεως απαιτήσεις και 

όχι μόνο οι απαιτήσεις από πελάτες. Ως εκ τούτου και στον αριθμητή του 

κλάσματος θα μπορούσαν να συμπεριληφθούν και άλλα έσοδα 

εκμεταλλεύσεως, καθώς και τα έκτακτα και ανόργανα έσοδα / κέρδη (π.χ. 

εκποίηση παγίων επί πιστώσει). 
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2.1.4 Ημέρες πελατών 

 

 

 

 

Η μείωση των ημερών πίστωσης στους πελάτες δείχνει ότι η Εταιρεία 

διαχειρίζεται καλύτερα τις εμπορικές απαιτήσεις  της, ανταποκρινόμενη 

θετικά στις προκλήσεις που δημιουργήθηκαν λόγω της οικονομικής κρίσης, 

παρά το γεγονός της αύξησης των δυσχερειών ρευστοποίησης που 

αντιμετωπίζουν οι πελάτες της, δηλαδή οι ελεγχόμενες από την PwC 

εταιρείες.  

 

 

2.1.5 Δείκτης αμυντικού διαστήματος  (ΔΑΔ) 

 

Δείχνει για πόσες ημέρες τα ρευστά και τα ευχερώς ρευστοποιήσιμα 

στοιχεία της επιχείρησης μπορούν να καλύψουν τα λειτουργικά της έξοδα. 

Υπολογίζεται με το παρακάτω τύπο: 

 

    

Ο δείκτης χρησιμοποιείται για την καλύτερη αξιολόγηση της 

ρευστότητας και την ομαλή λειτουργία της επιχείρησης σε συνδυασμό και με 

τους άλλους σχετικούς δείκτες αλλά και στη βιωσιμότητα τούτης σε περίπτωση 

κρίσεως οπότε θα συντρέχουν και θα πρέπει να αξιολογηθούν και οι σχετικοί 

με την επιχειρηματική κρίση αριθμοδείκτες. (Κάντζος 2002) 

Για το αμυντικό διάστημα όπως υπολογίζεται από τον  ισολογισμό της 

Εταιρείας παρατηρούμε τα εξής αποτελέσματα: 

 

 

Αμυντικό 

διάστημα 
= 

2012 2011 2010 2009 2008 

200 191 163 221 193 

 

 

*Δεν μπορεί να υπολογισθεί ο δείκτης λόγω της μη συμπερίληψης του ισολογισμού της χρήσης 2007. 

Ημέρες 

πελατών 
=  
 

Μέσο Υπόλοιπο  

Απαιτήσεων από Πελάτες    
 

X 365 

 

= 
2012 2011 2010 2009 2008 

Πωλήσεις επί πιστώσει 106 127 138 127 * 

ΔΑΔ= 
Ταμειακά διαθέσιμα+  ταμιακά ισοδύναμα +απαιτήσεις 

Μ.Ο. προβλεπόμενων ημερ. λειτ. δαπανών (πρόβλεψη) 
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Το αμυντικό διάστημα κατά μέσο όρο στην πενταετία είναι 194 μέρες. 

Δεν παρατηρούμε μεγάλες διακυμάνσεις οπότε προκύπτει μια διαχρονική 

σταθερότητα της Εταιρείας. Ακόμα το αμυντικό διάστημα που προκύπτει σε 

σχέση με την κρίση που επικρατεί στην αγορά προσδίδει ένα μεγάλο 

πλεονέκτημα στην Εταιρεία, καθώς μπορεί να επιβιώσει για περισσότερο από 

μισό χρόνο μόνο με τα ρευστοποιήσιμα στοιχεία της, γεγονός το οποίο 

προφανώς οφείλεται σε μία καλή χρηματοοικονομική διοίκηση. 

 

 

2.1.6  Δείκτης ποσοστού επισφαλών απαιτήσεων (ΔΠΕΑ) 

 

Ο Δείκτης δείχνει ακριβώς το ποσοστό των απαιτήσεων που 

χαρακτηρίστηκαν σαν επισφαλείς και επίδικοι  και μεταφέρθηκαν στον 

αντίστοιχο ξεχωριστό υπολογαριασμό στο τέλος της χρήσης. 

Υπολογίζεται: 

 

 

ΔΠΕΑ= 
Επισφαλείς + επίδικες απαιτήσεις 
Απαιτήσεις 

 

Χρησιμοποιείται στην καλύτερη αξιολόγηση της ρευστότητας της 

επιχείρησης σε συνδυασμό και με τους άλλους σχετικούς δείκτες αλλά και 

στην αξιολόγηση της ποιότητας των απαιτήσεων για factoring, βιωσιμότητας, 

κτλ. Ο δείκτης στην ουσία είναι μια ένδειξη του αξιόχρεου της 

εισπρακτικότητας των απαιτήσεων στο τέλος της χρήσης από την ίδια την 

επιχείρηση. 

Από τον υπολογισμό του ποσοστού των επισφαλών απαιτήσεων 

προκύπτει: 

 

 

 

 

Παρατηρούμε ότι είναι πολύ μικρές οι τιμές του δείκτη που μελετάμε 

και αυτό μας δείχνει ότι μικρό ποσοστό των απαιτήσεων της Εταιρείας  

χαρακτηρίστηκαν σαν επισφαλείς και επίδικες στην πενταετία που μελετάμε. 

Αυτό φανερώνει ότι η Εταιρεία έχει ένα καλό εισπρακτικό τμήμα στην 

πολιτική απαιτήσεων, καθώς και καλή σχέση με τους πελάτες της, η οποία της 

επιτρέπει να εισπράττει παρά τη δύσκολη συγκυρία των ημερών μας. 

 

ΔΠΕΑ 

 

= 
2012 2011 2010 2009 2008 
0,04 0,01 0,01 0,01 0,02 
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2.2. Ανάλυση της Εταιρείας σύμφωνα με την κεφαλαιακή 

της δομή για την εκτίμηση της βιωσιμότητα της. 

 
 
 
 

2.2.1. Δείκτης σχέσεως κεφαλαίων (αυτονομίας) 
 
 

Ο δείκτης αυτονομίας δείχνει τη σχέση των ιδίων κεφαλαίων της 
επιχείρησης προς το σύνολο των κεφαλαίων της.   

Ο τύπος υπολογισμού είναι: 
 
 

Δείκτης σχέσεως κεφαλαίων (αυτονομίας)  = 
Ίδια κεφάλαια 
Σύνολο Παθητικού 

 

 

Ένας υψηλός δείκτης ιδίων προς σύνολο κεφαλαίων αφήνει περιθώριο 
για αποδοτικότητα κεφαλαιακής διάρθρωσης και επομένως στην περίπτωση 
αυτή αναμένεται μία κίνηση της διοίκησης να εκμεταλλευθεί το περιθώριο 
που φαίνεται ότι υπάρχει για καλύτερη μόχλευση. 

Ο δείκτης αυτός χρησιμοποιείται κυρίως στην αξιολόγηση της 
βιωσιμότητας μίας επιχείρησης. Χρησιμεύει στην εκτίμηση της πιστοληπτικής 
ικανότητας  μίας μονάδας, δίνοντας ένα μέτρο κάλυψης που μπορούν να 
προσφέρουν οι ιδιοκτήτες στους πιστωτές. Από την άλλη μεριά δίνει μία 
εικόνα της αυτονομίας που μπορεί να έχει μία επιχείρηση και της 
ανεξαρτησίας της από δανειακά κεφάλαια και άλλους πιστωτές. Ταυτόχρονα, 
όμως, φαίνεται  και το επίπεδο κεφαλαιακής μόχλευσης στο οποίο θα πρέπει 
να διατηρείται αντίστοιχα η επιχείρηση από τη διοίκησή της. Στην τελευταία 
αυτή περίπτωση θα αποκαλυφθεί και η αποτελεσματικότητα ή μη της 
διοίκησης να εκμεταλλευθεί το περιθώριο για περαιτέρω μόχλευση και να 
βελτιώσει έτσι την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων. Θα μπορούσαμε να πούμε , 
επίσης, ότι ένας υψηλός δείκτης ιδίων προς σύνολο κεφαλαίων δεν 
προδιαθέτει αρνητικά για τη ρευστότητα στα επόμενα χρόνια αφού από την 
πλευρά των ξένων κεφαλαίων η πίεση για ταμειακές εκροές εξυπηρέτησής 
τους θα είναι χαμηλή και αντιμετωπίσιμη, ειδικά σε περιόδους χαμηλής 
κερδοφορίας. (Κάντζος, 2002) 
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Με βάση τους ισολογισμούς της Εταιρείας προκύπτουν τα παρακάτω 

στοιχεία: 

 
 

Δείκτης σχέσεως κεφαλαίων (αυτονομίας)  = 
2012 2011 2010 2009 2008 
0,25 0,17 0,08 0,07 0,07 

 
 
Μπορούμε να διαπιστώσουμε ότι ο δείκτης με τα χρόνια αυξάνεται και 

στα έτη 2011 και 2012 σε σχέση με τα προηγούμενα σχεδόν διπλασιάζεται. 
Αυτό είναι μία καλή εικόνα για την πορεία της Εταιρείας γιατί όσο αυξάνεται 
ο δείκτης τόσο καλυτερεύει η πιστοληπτική ικανότητά της. Δηλαδή τόσο 
μεγαλύτερη προστασία παρέχεται στους δανειστές της και τόσο μικρότερη 
πίεση ασκείται σε αυτή για την εξόφληση των υποχρεώσεων της και την 
πληρωμή τόκων.  

Μπορούμε να πούμε επίσης ότι το 2008 τα ίδια κεφάλαιά της Εταιρείας 
ήταν μόλις το 7% των υποχρεώσεών της ενώ το 2012 είναι το 25%. Αυτό 
οφείλεται στην αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου που πραγματοποιήθηκε τα 
τελευταία χρόνια. 

Από τη μεριά των μετόχων όμως μπορούμε να πούμε ότι δεν είναι 
θετικό το ότι αυξήθηκε το ποσοστό επειδή μειώθηκε η αποδοτικότητα των 
κεφαλαίων τους. Επομένως θα αναμένουμε να δούμε πως θα εκμεταλλευτεί η 
διοίκηση της Εταιρείας το περιθώριο για περαιτέρω μόχλευση έτσι ώστε να 
βελτιώσει ακόμη περαιτέρω την απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων της, 

 
 
 
2.2.2. Δείκτης υπερχρέωσης και επιπέδου κεφαλαιακής μόχλευσης 
 
 
Ο δείκτης υπερχρέωσης και επιπέδου κεφαλαιακής μόχλευσης δείχνει 

τη σχέση των ιδίων προς τα ξένα κεφαλαία και συγκεκριμένα το επίπεδο 
μόχλευσης της επιχείρησης. Όσο μεγαλύτερος είναι αυτός ο δείκτης τόσο 
υπερχρεωμένη είναι η επιχείρηση ή τόσο υψηλότερο το επίπεδο άσκησης 
κεφαλαιακής μόχλευσης. 

Η χρηματοοικονομική μόχλευση είναι η χρησιμοποίηση δανειακών 
κεφαλαίων με σκοπό την αύξηση της απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων. Είναι 
γενικά παραδεκτό ότι η χρησιμοποίηση δανειακών κεφαλαίων αυξάνει την 
αναμενόμενη απόδοση ιδίων κεφαλαίων μίας επιχείρησης.  

Αυτό συμβαίνει όταν η αναμενόμενη απόδοση του ενεργητικού*2 
υπερβαίνει το κόστος των δανειακών κεφαλαίων. Η μόχλευση όμως φέρνει 
αντίθετα αποτελέσματα όταν η απόδοση του ενεργητικού είναι μικρότερη από 
το κόστος των δανειακών κεφαλαίων.  
 
 
 
*2η απόδοση του ενεργητικού μετριέται από τον δείκτη : κέρδη προ τόκων και φόρων/Σύνολο ενεργητικού  

(Χρηματοοικονομική διοίκηση, Δ.Βασιλείου-Ν.Ηρειώτης,εκδόσεις Rosili, 2008) 
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Ο τύπος υπολογισμού είναι:   
 
 

Δείκτης υπερχρέωσης και  

επιπέδου κεφαλαιακής μόχλευσης 
= 

Υποχρεώσεις 

Ίδια κεφάλαια 
 

 

Χρησιμοποιείται σαν άμεση ένδειξη της υπερχρέωσης της επιχείρησης 

με ξένα κεφάλαια και χρησιμοποιείται πιο πολύ από τους δανειστές της 

επιχείρησης για να εκτιμήσουν το βαθμό ασφαλείας που τους εξασφαλίζουν 

τα ίδια κεφάλαια, αλλά και από τη διοίκηση και τους μετόχους της Εταιρείας, 

για να διαπιστώσουν το επίπεδο στο οποίο έχει φθάσει η χρήση κεφαλαιακής 

μόχλευσης ή αυτό που λέγεται διεθνώς trading on the equity. (Δ. Βασιλείου- 

Ν. Ηρειώτης, 2008) 

Τα παρακάτω στοιχεία προκύπτουν από τον ισολογισμό της Εταιρείας 

που μελετάμε: 

 

 

Δείκτης υπερχρέωσης και επιπέδου 

κεφαλαιακής μόχλευσης 
= 

2012 2011 2010 2009 2008 

2,58 4,45 10,87 11,96 13,63 

 
 
Παρατηρούμε ότι ενώ στην αρχή ο δείκτης είναι μεγάλος στην 

συνέχεια μειώνεται δραματικά με το έτος 2012 να υπάρχει μία μεταβολή από 
το 2008 της τάξεως του 81%. Σύμφωνα με τους υπό εξέταση ισολογισμούς αυτό 
προκύπτει από τη μεγάλη αύξηση του κεφαλαίου και τη σχετικά  μικρή 
αύξηση των υποχρεώσεων της Εταιρείας κατά την εξεταζόμενη πενταετία.  

Φανερά λοιπόν βελτιώθηκε η εικόνα της Εταιρείας προς τους πιστωτές 
και τους δανειστές της, μιας και το επίπεδο άσκησης κεφαλαιακής μόχλευσης 
είναι μικρό και δεν φαίνεται να υπάρχει σοβαρή εξάρτηση από ξένα 
κεφάλαια.  

Από την άλλη μεριά είναι αρνητικό για τους μετόχους οι οποίοι θέλουν 
να έχουν όσο το δυνατό μεγαλύτερο επίπεδο κεφαλαιακής μόχλευσης, το 
οποίο απεικονίζει και μεγαλύτερη απόδοση των κεφαλαίων τους.  

Κατά συνέπεια για να αυξηθεί το επίπεδο κεφαλαιακής μόχλευσης θα 
είναι προτιμότερο να χρησιμοποιηθούν τα κεφάλαια για επενδύσεις της 
Εταιρείας έτσι ώστε με την επένδυση αυτή να επέλθει αύξηση των κερδών. 
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2.2.3. Δείκτης χρηματοδότησης παγίων 
 
Ο δείκτης χρηματοδότησης παγίων δείχνει τη σχέση των ίδιων 

κεφαλαίων προς τη καθαρή αξία των παγίων της επιχείρησης.   
Ο τύπος υπολογισμού του δείκτη είναι :    
 
 

    Δείκτης χρηματοδότησης παγίων = 
Ίδια κεφάλαια 
Καθαρή αξία παγίων 

 
 
Ο δείκτης χρησιμοποιείται στον προσδιορισμό του τρόπου 

χρηματοδότησης των παγίων της επιχείρησης και είναι μία ένδειξη της 
ικανότητας που έχει η επιχείρηση σε κεφάλαια κίνησης, αφού ένας δείκτης 
χρηματοδότησης παγίων μεγαλύτερος της μονάδος δείχνει ότι μέρος και των 
τρεχουσών αναγκών της επιχείρησης σε κεφάλαια κίνησης έχει καλυφθεί από 
ίδια κεφάλαια. (Κάντζος, 2002) 

Για την Εταιρεία που μελετάμε έχουν προκύψει τα παρακάτω 
αποτελέσματα: 

 
 

Χρηματοδότηση 

παγίων 
= 

2012 2011 2010 2009 2008 

1,85 1,54 2,33 2,61 1,62 

 
 
Η τιμή του δείκτη σε όλα τα έτη είναι πάνω από τη μονάδα και αυτό σε 

συνδυασμό με το ότι η Εταιρεία είναι επιχείρηση παροχής υπηρεσιών, δηλαδή 
δεν έχει επενδύσεις σε βαρέου τύπου πάγιο εξοπλισμό ή κτίρια, μας δείχνει ότι 
οι ανάγκες της για πάγια, και σε μερικές περιπτώσεις τις τρέχουσες ανάγκες 
του κεφαλαίου κίνησής της, καλύπτονται σε μεγάλο βαθμό  με τα ίδια 
κεφάλαιά της . Το 2009 αυξάνεται ο δείκτης αυτοχρηματοδότησης κατά 0,99 
σε απόλυτη τιμή λόγω της αύξησης του υπολοίπου των κερδών εις νέον, ενώ 
το 2010 μειώνεται σε σχέση με το 2009 γιατί παρά την αύξηση του μετοχικού 
κεφαλαίου το υπόλοιπο  κερδών εις νέον δεν ήταν στο ίδιο επίπεδο με το 2009. 
Το 2011 και 2012 παρατηρείται μείωση του δείκτη λόγω της μεγάλης αύξησης 
των παγίων, παραπάνω από την αύξηση των Ιδίων Κεφαλαίων.  
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2.2.4. Δείκτης κυκλοφορούντος ενεργητικού προς σύνολο  
         υποχρεώσεων 
 
Ο δείκτης κυκλοφορούντος ενεργητικού προς σύνολο υποχρεώσεων 

παρουσιάζει τη σχέση των κυκλοφορούντων στοιχείων του ενεργητικού με το 
σύνολο των υποχρεώσεων της Εταιρείας και είναι μία ένδειξη της 
μακροχρόνιας ρευστότητας της επιχείρησης.  

Ο τύπος υπολογισμού του είναι: 
 
 

  Δείκτης κυκλοφορούντος ενεργητικού 
= 

Κυκλοφορούν ενεργητικό 
    προς σύνολο υποχρεώσεων Υποχρεώσεις 

 
 
Χρησιμοποιείται για την εξέταση της ρευστότητας της επιχείρησης 

κυρίως από τους δανειστές της. Ένας υψηλός δείκτης σημαίνει ότι αν δεν 
υπάρξουν σοβαρές, συσσωρευμένες ζημιές στο μέλλον, οι υποχρεώσεις της 
επιχείρησης, όπως αυτές γίνονται σταδιακά βραχυπρόθεσμες, θα μπορούν να 
εξοφλούνται χωρίς να χρειάζεται αναδιάρθρωση της κεφαλαιακής δομής της 
επιχείρησης ή σοβαρή αναστάτωση της ομαλής λειτουργίας της.  

Ένα μειονέκτημα του δείκτη είναι ο τρόπος με τον οποίο υπολογίζεται 
διότι δεν λαμβάνει υπ’ όψιν το γεγονός ότι μέρος των υποχρεώσεων 
εξοφλείται παράλληλα με τις αποσβέσεις των παγίων των οποίων η 
αντικατάσταση μπορεί να χρηματοδοτηθεί, εν μέρει τουλάχιστον, πάλι από 
δάνεια. (Κάντζος,2002) 

Για την ΠΡΑΙΣΓΟΥΩΤΕΡΧΑΟΥΣΚΟΥΠΕΡΣ ΑΕΕ λαμβάνουμε από 
τους ισολογισμούς τα παρακάτω αποτελέσματα: 

 
 

Δείκτης Κυκλοφορούντος ενεργητικού 
προς σύνολο υποχρεώσεων 

= 2012 2011 2010 2009 2008 
1,22 1,13 1,09 1,08 1,06 

 
 
Από τα παραπάνω στοιχεία αντλούμε την πληροφορία ότι το 

κυκλοφορούν ενεργητικό της Εταιρείας είναι μεγαλύτερο από τις 
υποχρεώσεις της,  αφού ο δείκτης είναι πάνω από τη μονάδα. Αυτό δείχνει 
μία φερέγγυα επιχείρηση η οποία  μπορεί να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις 
της ανά πάσα στιγμή και κατάσταση παρά τις δύσκολες οικονομικές συνθήκες 
που διανύουμε και αυτό χάρη στην καλή χρηματοοικονομικής της διοίκηση. 
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2.2.5. Δείκτης δανειακής επιβάρυνσης 
 
Ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης δείχνει τη σχέση δανείων προς το 

σύνολο κεφαλαίων κάθε μορφής που είναι υπενδεδυμένα ή χρησιμοποιούνται 
καθ’ οιονδήποτε τρόπο από την επιχείρηση.  

Ο τρόπος υπολογισμού είναι:  
 
 

      Δείκτης δανειακής επιβάρυνσης = 
Δάνεια 
Σύνολο Παθητικού 

 
 
Χρησιμοποιείται για την εκτίμηση της δανειακής επιβάρυνσης της 

επιχείρησης.  

Το μειονέκτημα όμως του δείκτη είναι ότι δεν περιλαμβάνει πολλές 
από τις διάφορες προσωρινές πιστώσεις και οι οποίες ενώ δεν εμφανίζονται 
σαν δάνεια, είναι δυνατόν όμως, να συνεπάγονται τις ίδιες υποχρεώσεις 
εξυπηρέτησης και παρόμοιους περιορισμούς με τα κανονικά δάνεια. 
(Κάντζος, 2002) 

Παρακάτω αναφέρονται τα αποτελέσματα για την Εταιρεία που 
μελετάμε: 

 
 

Δείκτης δανειακής επιβάρυνσης = 
2012 2011 2010 2009 2008 
0,16 0,00 0,03 0,12 0,00 

 
 
Παρατηρούμε ότι τα έτη 2011 και 2008 ο δείκτης είναι μηδενικός και 

αυτό διότι εκείνα τα έτη δεν υπάρχουν δάνεια. Ενώ τα έτη 2009, 2010 και 2012 
ο δείκτης είναι πάρα πολύ μικρότερος από τη μονάδα, γεγονός που δείχνει 
ότι η Εταιρεία σε σχέση με τα ίδια κεφάλαιά της έχει πολύ μικρό δανεισμό και 
τις υποχρεώσεις της τις καλύπτει τις περισσότερες φορές με τα ίδια κεφάλαιά 
της. Αυτό ισχύει είτε για χρηματοδότηση πάγιου εξοπλισμού ή για κεφάλαιο 
κίνησης χωρίς να καταφεύγει σε μακροπρόθεσμο δανεισμό. 
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2.2.6. Δείκτης βαθμού παγιοποίησης  
 
 Ο συγκεκριμένος δείκτης παρουσιάζει τη σχέση του πάγιου 

ενεργητικού με το σύνολο του ενεργητικού/παθητικού και το βαθμό στον 
οποίο τα κεφάλαια έχουν επενδυθεί σε πάγια στοιχεία.  

Ο τύπος υπολογισμού είναι:   
 

 
 
 

Ο δείκτης αυτός αντανακλά το βαθμό στον οποίο τα κεφάλαια που 
άντλησε η επιχείρηση έχουν επενδυθεί σε πάγια, σε σύγκριση με τα 
βραχυπρόθεσμης μορφής περιουσιακά στοιχεία. Θα μπορούσαμε να πούμε 
ότι υπερπαγιοποίηση σε μία επιχείρηση μπορεί να σημαίνει υπερδανεισμό, 
καθώς και μεγάλες αποσβέσεις, έξοδα τα οποία και τα δύο μειώνουν τη 
λογιστική απόδοση της επιχείρησης, αν δεν αξιοποιήται πλήρως και εντατικά 
ο πάγιος εξοπλισμός αυτής. Υπερεπένδυση σε πάγια μπορεί να έχει επιπτώσεις 
και στην τρέχουσα ρευστότητα, ειδικά αν δεν γίνεται καλή εκμετάλλευση/ 
ανακύκλωση των παγίων και αν οι αποσβέσεις διατίθενται για την 
εξυπηρέτηση δανείων στην περίπτωση που τα πάγια έχουν χρηματοδοτηθεί 
από ξένα κεφάλαια όπως θα φαίνεται και από το δείκτη χρηματοδότησης 
παγίων. Η επαρκής εκμετάλλευση των παγίων στα πλαίσια αυτά μπορεί να 
ελεγχθεί με το δείκτη ανακύκλωσης παγίων. (Κάντζος, 2002) 

 Για την Εταιρεία που μελετάμε προκύπτουν οι παρακάτω τιμές του 
δείκτη: 

 
 

Δείκτης βαθμού παγιοποίησης = 2012 2011 2010 2009 2008 
0,14 0,11 0,03 0,03 0,04 

 
 
Ο δείκτης για την Εταιρεία τα έτη 2008, 2009 και 2010 είναι πολύ 

μικρός και αυτό μας δείχνει ότι δεν έχουν επενδυθεί κεφάλαια για πάγια, το 
οποίο είναι προφανές αν λάβουμε υπόψη μας ότι η Εταιρεία είναι επιχείρηση 
παροχής υπηρεσιών και δεν έχει παραγωγή για την οποία θα χρειαζόταν 
πολλά πάγια. Ωστόσο τα έτη 2011 και 2012 ο δείκτης αυξάνεται αρκετά κάτι 
που απορρέει από την μεγαλύτερη αύξηση του ποσοστού των παγίων από το 
ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού, μιας και η Εταιρεία επένδυσε σε 
έπιπλα και λοιπό εξοπλισμό και στη διαμόρφωση κτηρίου τρίτων το οποίο 
ενοικίασε. 

Δείκτης βαθμού παγιοποίησης  = 
Πάγιο ενεργητικό 
Σύνολο ενεργητικού 
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2.2.7. Δείκτης αυτοχρηματοδότησης 
 
Ο δείκτης αυτοχρηματοδότησης απεικονίζει τη σχέση των 

αποθεματικών προς τα μετοχοποιημένα ήδη κεφάλαια. 
 
 

 Δείκτης αυτοχρηματοδότησης = 
Αποθεματικά 
Μετοχικό κεφάλαιο 

  
 
Χρησιμεύει στη διάγνωση της πιστοληπτικής ικανότητας της 

επιχείρησης αλλά και της χρηματοδοτικής πολιτικής και ικανότητας της 
διοίκησης, καθώς και των προθέσεών της αναφορικά με τις μακροπρόθεσμες 
επενδυτικές ή αποεπενδυτικές τους προθέσεις στην επιχείρηση. 

Ένας τέτοιος δείκτης πολύ μεγαλύτερος της μονάδος μπορεί να 
σημαίνει αντιπαράθεση της διοίκησης με την ιδιοκτησία αφού έτσι μειώνεται 
το μέρισμα των μετόχων και κατά συνέπεια και η χρηματιστηριακή αξία των 
μετοχών τους. Παράλληλα μία τάση προς αυτοχρηματοδότηση με 
παρακράτηση των κερδών μπορεί να σημαίνει, επίσης, και αδυναμία της 
επιχείρησης να αντλήσει κεφάλαια στην κεφαλαιαγορά. Από την άλλη μεριά  
το ίδιο φαινόμενο μπορεί να είναι επιθυμία των μετόχων ειδικά σε «κλειστές» 
εταιρείες για να διατηρήσουν τον έλεγχο τους σ’ αυτή ή να αποφύγουν την 
φορολόγηση που επιφέρει η διανομή μερίσματος και εφ’ όσον οι μέτοχοι είναι 
σε μια τέτοια οριακή φορολογική κλίμακα, αλλά και μπορούν να επιβάλλουν 
στη διοίκηση την επιθυμία τους αυτή.  

Ένα σημαντικό μειονέκτημα είναι ότι δεν είναι δυνατόν σε όλες τις 
περιπτώσεις να διαφανούν οι πραγματικοί λόγοι και προθέσεις της διοίκησης 
ή των μετόχων της επιχείρησης από το ποσοστό μη μετοχοποιημένων ιδίων 
κεφαλαίων, αν και πολλοί λογαριασμοί αποθεματικών χαρακτηρίζονται με 
τη φύση ή το σκοπό του αποθεματικού. (Κάντζος, 2002) 

Για την Εταιρεία που μελετάμε προκύπτουν τα παρακάτω: 
 

 
 
Όπως φαίνεται ο δείκτης διαχρονικά αυξάνεται και αυτό σημαίνει ότι 

στην Εταιρεία υπάρχει η τάση για αυτοχρηματοδότηση παγίων και 
κεφαλαίου κίνησης με παρακράτηση των κερδών. 

 
 

 Δείκτης αυτοχρηματοδότησης = 2012 2011 2010 2009 2008 
5,42 2,90 0,44 1,01 0,44 
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2.2.8. Δείκτης εντάσεως κεφαλαίου 
 
Ο δείκτης εντάσεως κεφαλαίου δείχνει τη σχέση της αξίας των ετήσιων 

αποσβέσεων των παγίων της επιχείρησης προς το ετήσιο εργατικό κόστος 
τούτης. 

 

 Δείκτης εντάσεως κεφαλαίου = 
Αποσβέσεις  
Κόστος εργασίας 

 
 
Ο δείκτης δείχνει το βαθμό αυτοματοποίησης της επιχείρησης  και 

χρησιμοποιείται στην εκτίμηση του τρόπου λειτουργίας και του βαθμού 
σύγχρονης οργάνωσης και ανταγωνιστικότητας της επιχείρησης. 

Μειονέκτημα του δείκτη είναι ότι κατά κύριο λόγο, τα μεγέθη του 
αριθμητού και παρανομαστού είναι ανόμοιων χρηματικών αξιών στο βαθμό 
που υπάρχει σημαντικός πληθωρισμός αφού οι αποσβέσεις υπολογίζονται 
στις ιστορικές αξίες κτήσεως των παγίων ενώ το κόστος εργασίας είναι σε 
τρέχουσες τιμές. Πρόβλημα υπάρχει, επίσης, με το κόστος εργασίας το οποίο 
δεν εμφανίζεται ξεχωριστά στην κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσεως αλλά 
μέσα στα έξοδα λειτουργίας, διοίκησης και πωλήσεων, καθώς και στο κόστος 
πωληθέντων. (Κάντζος, 2002) 

Για την Εταιρεία προκύπτει: 
 
 

Δείκτης εντάσεως κεφαλαίου = 
2012 2011 2010 2009 2008 
0,015 0,007 0,009 0,010 0,009 

 
 

Είναι φανερό ότι το κόστος εργασίας είναι πολύ μεγαλύτερο από τις 
αποσβέσεις κάτι που επιβεβαιώνει ότι έχουμε να κάνουμε με μία μη 
βιομηχανική εταιρεία αλλά με εταιρεία παροχής υπηρεσιών και κατά 
συνέπεια είναι  μη αυτοματοποιημένη, ενώ το κύριο έξοδό της είναι το κόστος 
της εργασίας των υπαλλήλων της.   
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2.2.9. Δείκτης παλαιότητας παγίων 

 
Ο δείκτης παλαιότητας παγίων παρουσιάζει τη σχέση της αξίας κτήσης 

των παγίων και των αποσβέσεων  που έχουν γίνει μέχρι τώρα σε αυτά. 
 
Ο τύπος υπολογισμού είναι : 
 
 

Δείκτης παλαιότητας παγίων = 
Σύνολο συσσωρευμένων αποσβέσεων 
Αξία κτήσεως παγίων  

 
 
Ο δείκτης χρησιμοποιείται για την εκτίμηση της παλαιότητας των 

παγίων και απεικονίζει την πιθανή ανάγκη άμεσης αντικατάστασής τους.  
Το βασικό μειονέκτημα του δείκτη παλαιότητας παγίων είναι ότι σε 

πολλές περιπτώσεις είναι δύσκολο να υπολογισθεί η τεχνολογική απαξίωση ή 
η λειτουργική κατάσταση των παγίων αφού αυτή, συνήθως, δεν 
συμπεριλαμβάνεται στις συνηθισμένες αποσβέσεις. Από την άλλη μεριά, 
πολλά πάγια τα οποία έχουν πλήρως αποσβεσθεί, συνεχίζουν να έχουν τη 
δυνατότητα προσφοράς στην επιχείρηση. Επίσης η δυνατότητα 
χρησιμοποίησης διαφορετικών συντελεστών απόσβεσης των παγίων από κάθε 
επιχείρηση δυσχεραίνει τη διαπίστωση της παλαιότητας των παγίων της 
καθώς και τη συγκρισιμότητα του δείκτη διακλαδικά. (Κάντζος, 2002) 

Ο δείκτης για την Εταιρεία έχει τα εξής στοιχεία: 
 
 
 
 
 
 
Ο δείκτης τα έτη από 2008 μέχρι 2010 αυξάνεται με πολύ μικρό ρυθμό 

και είναι πολύ κοντά στη μονάδα και αυτό λόγω της μη αντικατάστασης του 
εξοπλισμού της Εταιρείας, μιας και δεν επενδύονταν κεφάλαια σε πάγια. Το 
2011 και 2012 όμως υπάρχει μία ραγδαία μείωση του δείκτη και αυτό γιατί 
υπάρχει επένδυση σε διαμορφώσεις κτιρίων τρίτων, έπιπλα και λοιπό 
εξοπλισμό. 

Δείκτης παλαιότητας παγίων = 
2012 2011 2010 2009 2008 
0,39 0,48 0,87 0,83 0,77 
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2.3. Ανάλυση της Εταιρείας σύμφωνα με την απόδοση των  

       Κεφαλαίων της  

 

 

 

2.3.1. Δείκτης Απόδοσης Συνόλου Επενδύσεων Κεφαλαίων (ΔΑΣΕΚ) 

 

Ο δείκτης δείχνει την αναλογία των καθαρών κερδών της χρήσης προς 

το σύνολο των κάθε πηγής κεφαλαίων που ήταν στη διάθεση της επιχείρησης 

κατά την ίδια χρήση. 

   Υπολογίζεται:  

 

ΔΑΣΕΚ   =  
καθαρά κέρδη προ φόρων +χρηματοοικονομικά έξοδα 

                              Σύνολο παθητικού        

 

Ο συγκεκριμένος δείκτης συνιστά τη βασικότερη ένδειξη 

αποδοτικότητας μίας μονάδας ανεξάρτητα της πηγής των διαφόρων 

κεφαλαίων της και αντανακλά την ικανότητα τούτης σαν οικονομικού φορέα 

να παράγει κέρδη σε πρώτο επίπεδο. Ο δείκτης αυτός μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί από κάθε επενδυτή και παράγοντα της επιχείρησης (τωρινοί 

και μελλοντικοί μέτοχοι, προσωπικό, διοίκηση, προμηθευτές, τράπεζες), που 

μπορεί να χρησιμοποιήσει τη γενική αποδοτικότητα της επιχείρησης για να 

εκτιμήσει το αποτέλεσμα διαφόρων κινήσεων, αλλά και η πολιτεία για να 

εκτιμήσει την αντικειμενική αποδοτικότητα μιας μονάδος, η οποία 

εκμεταλλεύεται ένα μέρος από τους εν ανεπάρκεια πόρους της κοινωνίας. 

(Κάντζος 2002) 

Από τον ισολογισμό της Εταιρείας προκύπτει : 

 

 

 

 

Παρατηρούμε μείωση του δείκτη κατά την πενταετία που οφείλεται 

στην αύξηση του παθητικού, που με τη σειρά της οφείλεται στη μεγάλη 

αύξηση των ιδίων κεφαλαίων. Αντίθετα τα κέρδη προ φόρων παρουσιάζουν 

μεν μεταβλητότητα αλλά μακροχρόνια παραμένουν σε σχετικά σταθερό 

επίπεδο. Σαν αποτέλεσμα των προαναφερόμενων παραγόντων ο 

εξεταζόμενος δείκτης παρουσιάζει φθίνουσα πορεία. 

 

      ΔΑΣΕΚ = 
2012 2011 2010 2009 2008 

0,20 0,18 0,27 0,26 0,30 
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2.3.2. Δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (ΔΑΙΚ) 

 

 

Ο δείκτης δείχνει την αναλογία των καθαρών κερδών της χρήσης προς 

το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων που ήταν στη διάθεση της επιχείρησης σε μια 

χρήση. 

  Ο τύπος για τον υπολογισμό της απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων 

υπολογίζεται ως εξής : 

  

 

ΔΑΙΚ = 
καθαρά κέρδη προ φόρων 

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων 
 

 

Η απόδοση ιδίων κεφαλαίων σε συνδυασμό και με τον αντίστοιχο 

κίνδυνο, ο οποίος στην απλή σύγκριση αριθμοδεικτών του ίδιου κλάδου 

υποτίθεται ότι είναι περίπου ο ίδιος για όλες τις επιχειρήσεις του κλάδου, 

χρησιμεύει στην εκτίμηση της ικανοποιητικής ή μη αμοιβής των κεφαλαίων 

των ιδιοκτητών σε μια επιχείρηση. (Κάντζος, 2002) 

Από τον ισολογισμό της Εταιρίας προκύπτει: 

 

 

                            ΔΑΙΚ = 
2012 2011 2010 2009 2008 

0,76 1,04 3,34 3,44 4,58 

 

 

Παρατηρούμε ότι μέσα στην πενταετία ο δείκτης μειώνεται γιατί η 

αύξηση των ιδίων κεφαλαίων ήταν μεγαλύτερη από την αύξηση των κερδών 

προ φόρων. Χαρακτηριστικά, ενώ το 2012 τα κέρδη προ φόρων αυξήθηκαν 

κατά 52% σε σχέση με τα κέρδη του 2011, εντούτοις η τιμή του δείκτη 

μειώθηκε κατά 27% (το 2012 εν σχέση προς το 2011) , διότι είχαμε αναλογικά 

μεγαλύτερο ποσοστό αύξησης των ιδίων κεφαλαίων 108% αύξηση το 2012 εν 

σχέσει με το 2011. 
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2.3.3. Δείκτης περιθωρίου κεφαλαιακής μόχλευσης 

 

 

Ο δείκτης περιθωρίου κεφαλαιακής μόχλευσης προκύπτει από τη 

διαίρεση του δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων προς το δείκτη απόδοσης 

συνόλου επενδεδυμένων κεφαλαίων. 

Υπολογίζεται:  

 

Τα αποτελέσματα για την Εταιρεία που μελετάμε είναι: 

 

 

 

Ο δείκτης μειώνεται μέσα στη πενταετία ανάλογα με τη μείωση των 

δεικτών 2.3.1. και 2.3.2. Στην περίπτωση μας η μείωση του δείκτη οφείλεται 

στην αναλογικά μεγαλύτερη μείωση της απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων σε 

σχέση με την αναλογικά μικρότερη μείωση της απόδοσης των επενδεδυμένων 

κεφαλαίων. Από αυτό προκύπτει ότι ο δείκτης περιθωρίου μόχλευσης της 

Εταιρείας μειώθηκε και κατά συνέπεια στην Εταιρεία υπάρχουν κεφάλαια τα 

οποία πρέπει να επενδυθούν έτσι ώστε η απόδοση της Εταιρείας να είναι 

ανάλογη της απόδοσης των προηγούμενων ετών.  

Αυτό είναι λογικό μιας και η συνεχόμενη αύξηση των ιδίων κεφαλαίων 

δεν έχει αξιοποιηθεί πλήρως. Άρα συμπεραίνουμε ότι η διοίκηση θα πρέπει να 

προβεί τα επόμενα χρόνια στις αναγκαίες ενέργειες για την αποδοτικότερη 

εκμετάλλευση των ιδίων κεφαλαίων της Εταιρείας και για την αύξηση του 

δείκτη περιθωρίου μόχλευσης.                                             .

Δείκτης περιθωρίου κεφαλ.  μόχλευσης = 
Απόδοση ιδίων κεφαλαίων 

Απόδοση συνόλου επενδεδυμένων κεφ. 

Δείκτης περιθωρίου κεφαλ.  μόχλευσης = 
2012 2011 2010 2009 2008 
3,95 5,67 12,50 13,43 15,36 
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2.4. Ανάλυση της Εταιρείας σύμφωνα με την 

        αποδοτικότητά της 

 

 

 

2.4.1. Δείκτης μικτού κέρδους (ΔΜΚ) 

 

Δείχνει τη σχέση των μικτών αποτελεσμάτων προς τις καθαρές 

πωλήσεις. Υπολογίζεται : 

 

 

                  

 

 

Ο συγκεκριμένος δείκτης μετρά την αποδοτικότητα των πωλήσεων 

μιας επιχείρησης και αντανακλά την αποτελεσματικότητα του τμήματος 

πωλήσεων και marketing γενικότερα να διαμορφώνει συμφέρουσες τιμές στην 

αγορά, αλλά και του τμήματος προμηθειών ή/και παραγωγής να ελέγχει το 

κόστος των προϊόντων. Είναι μια πρώτη ένδειξη της αποδοτικότητας της 

επιχείρησης αφού ένα μικρό ποσοστό μικτού κέρδους δεν αφήνει πολλά 

περιθώρια για την κάλυψη των υπολοίπων εξόδων και της εμφάνισης 

καθαρού κέρδους τελικά. (Κάντζος 2002) 

Όπως προκύπτει από τον ισολογισμό της Εταιρείας: 

 

 

 

 

 

Παρατηρούμε ότι ο δείκτης παρουσιάζει μεταβλητότητα αλλά 

μακροχρόνια παραμένει σε ικανοποιητικό επίπεδο (από 18% μέχρι 24%). 

Αυτό αντανακλά σε μία καλή αποδοτικότητα στην παροχή ελεγκτικών 

υπηρεσιών της Εταιρείας και του κόστους αυτών των υπηρεσιών που κατά 

βάση αντιπροσωπεύει αμοιβές και έξοδα προσωπικού. Παρατηρείται μία 

σταθερή πορεία  στα χρόνια που μελετάμε κάτι που είναι θετικό για τον τρόπο 

λειτουργίας της διοίκησης και τη σταθερή αποδοτικότητα του ελεγκτικού 

προσωπικού. 

 

ΔΜΚ        =  
Μικτά αποτελέσματα εκμετάλλευσης 

Καθαρές πωλήσεις 

ΔΜΚ = 
2012 2011 2010 2009 2008 
0,23 0,22 0,18 0,23 0,24 
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2.4.2. Δείκτης κόστους πωληθέντων (ΔΚΠ) 

 

Ο δείκτης δείχνει τη σχέση του κόστους των πωληθέντων προϊόντων ή 

υπηρεσιών προς τις καθαρές πωλήσεις και μετρά την αποτελεσματικότητα 

ελέγχου του κόστους πωλήσεων.  

Υπολογίζεται: 

 

                               

 

 

 

Ο δείκτης είναι συναφής με το δείκτη μικτού κέρδους (2.4.1.) και 

ισχύουν τα ίδια που αναφέρθηκαν στο δείκτη αυτόν προηγουμένως. 

(Κάντζος, 2002) 

Από την ανάλυση της Εταιρίας προέκυψαν τα εξής : 

 

                             ΔΚΠ = 2012 2011 2010 2009 2008 

0,77 0,78 0,82 0,77 0,76 

 

Παρατηρούμε ότι ο δείκτης είναι μικρότερος της μονάδας συνεπώς οι 

καθαρές πωλήσεις υπερκαλύπτουν το κόστος πωλήσεων και αφήνουν και ένα 

ικανοποιητικό περιθώριο μικτού κέρδους. Παρατηρείται μια σταθερότητα 

στην πενταετία κάτι που σημαίνει ότι με την αύξηση των πωλήσεων 

συνεπάγεται και αύξηση των κερδών της Εταιρείας. 

 

 

 

2.4.3.  Δείκτης περιθωρίου πωλήσεων (ΔΠΠ) 

 

Ο δείκτης δείχνει τη σχέση των αποτελεσμάτων εκμετάλλευσης προ 

χρηματοοικονομικών εξόδων προς τις καθαρές πωλήσεις και μετρά την 

αποδοτικότητα των πωλήσεων της επιχείρησης από τις κανονικές 

δραστηριότητές της και πριν την επίδραση έκτατων δραστηριοτήτων και 

γεγονότων. 

Υπολογίζεται: 

               

ΔΠΠ=  Αποτέλεσμα εκμετάλλευσης προ χρημ/κων εξόδων  

 
                            Καθαρές πωλήσεις 

 

ΔΚΠ  = 
 Κόστος πωλήσεων 

Καθαρές πωλήσεις 
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Χρησιμοποιείται στην εκτίμηση της αποτελεσματικότητας και της 

επικερδότητας των πωλήσεων και κατ’ επέκταση και της επιχείρησης στα 

πλαίσια του κανονικού αντικειμένου δραστηριότητας τούτης σε σύγκριση με 

το μέσο δείκτη του κλάδου. Όμως, ο δείκτης δεν δίνει ακριβή συμπεράσματα 

αν δεν συνδυασθεί και με την εξέταση άλλων δεικτών όπως απόδοσης 

συνόλου κεφαλαίων, γιατί μια έστω υψηλή απόδοση πωλήσεων μπορεί να 

μην είναι επαρκής σε σχέση με το απασχολούμενο ενεργητικό στη 

συγκεκριμένη επιχείρηση, ενώ για τη διάγνωση των αιτιών ενός χαμηλού 

δείκτη θα πρέπει να συνεξετασθούν οι επιμέρους δείκτες ανακύκλωσης 

αποθεμάτων αλλά και απαιτήσεων. (Κάντζος, 2002) 

Από τις οικονομικές καταστάσεις της Εταιρίας προκύπτον τα εξής : 

 

 

 

 

 

Παρατηρούμε ότι ο δείκτης μέσα στην πενταετία μειώνεται. Αυτό μας 

δείχνει ότι η αποδοτικότητα των πωλήσεων της Εταιρείας από τις 

δραστηριότητές της διαχρονικά μειώνεται. Παρατηρείται μία μικρή τάση 

αντιστροφής της πτωτικής πορείας του δείκτη το 2012 εν σχέσει με το 2011. 

 

 

 

2.4.4. Δείκτης αποτελεσματικότητας κεφαλαιακής μόχλευσης  

         (ΔΑΚΜ) 

 

Ο δείκτης δείχνει τη σχέση του ποσοστού μεταβολής των ολικών 

αποτελεσμάτων/κερδών εκμεταλλεύσεως με το ποσοστό μεταβολής των 

(μερικών) αποτελεσμάτων/κερδών εκμεταλλεύσεως (προ τόκων και φόρων). 

Υπολογίζεται: 

 

                       

ΔΑΚΜ  =       
% μεταβολής ολικών αποτ/των εκμετ/σης 

%μεταβολής αποτ/των προ τόκων και φόρων 
 

 

Ο δείκτης χρησιμοποιείται στην αξιολόγηση της αποτελεσματικότητας 

της κεφαλαιακής μόχλευσης από τη διοίκηση και στην πρόβλεψη των 

μεταβολών στα καθαρά κέρδη της επιχείρησης σε σχέση με μεταβολές στα 

ολικά αποτελέσματα εκμετάλλευσης. (Κάντζος, 2002) 

ΔΠΠ = 2012 2011 2010 2009 2008 
0,10 0,09 0,11 0,13 0,14 
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Από την ανάλυση της Εταιρίας προέκυψαν τα εξής (έτος βάσης 2008): 

 

 

ΔΑΚΜ = 2012 2011 2010 2009 2008 
0,90 0,89 1,03 0,76      --*  

 

 

Παρατηρούμε ότι ο δείκτης αυτός το 2010 συγκριτικά με το 2009 

αυξάνεται, σαν αποτέλεσμα της μεγαλύτερης μείωσης των ολικών 

αποτελεσμάτων εν σχέσει με τη σημειωθείσα μείωση των μερικών 

αποτελεσμάτων εκμεταλλεύσεως. Αντίθετη πορεία ακολουθεί το 2011 εν σχέσει 

με τη προηγούμενη χρήση, ενώ οριακή αύξηση του παρατηρείται το 2012. 

 

 

 

2.4.5 Δείκτης αποτελεσματικότητας λειτουργικής μόχλευσης 

(ΔΑΛΜ) 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει τη σχέση του ποσοστού μεταβολής των 

(μερικών) αποτελεσμάτων προ τόκων και φόρων προς το ποσοστό μεταβολής 

των πωλήσεων. 

Υπολογίζεται: 

                          

ΔΑΛΜ = 
% μεταβολής μερικών αποτ/των εκμετ/σης προ τόκων και φόρων 
%μεταβολής πωλήσεων 

 

Χρησιμοποιείται στην αξιολόγηση της λειτουργικής μόχλευσης η οποία 

αναφέρεται στο βαθμό χρησιμοποίησης στοιχείων σταθερού κόστους (π.χ. 

παγίων) σε σχέση με τα στοιχεία μεταβλητού κόστους (π.χ. εργατικά) σε μια 

επιχείρηση, με στόχο την πρόβλεψη μελλοντικών διακυμάνσεων των κερδών 

σε σχέση με πιθανές διακυμάνσεις στον όγκο των πωλήσεων. (Κάντζος, 2002) 

Για την Εταιρεία προέκυψε το εξής: 

 

 

ΔΑΛΜ = 2012 2011 2010 2009 2008 

1,22 4,03 4,33 -0,23     --* 
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*Δεν είναι εφικτός ο υπολογισμός του, λόγω του ότι δεν μπορούμε να το συγκρίνουμε με το 2007. 

Παρατηρούμε ότι το 2009 ο δείκτης είναι αρνητικός λόγω της 

αρνητικής μεταβολής των μερικών αποτελεσμάτων εκμεταλλεύσεως (προ 

τόκων και φόρων) και της θετικής μεταβολής (αύξηση) των πωλήσεων της 

Εταιρείας. Στη συνέχεια τα έτη 2010, 2011, 2012 παρατηρούμε ταυτόχρονη 

αύξηση ή μείωση των δύο μεταβολών. Το 2010 και 2011 έχουμε αύξηση του 

ποσοστού διότι η ποσοστιαία μείωση των πωλήσεων ήταν μικρότερη από την 

αντίστοιχη μείωση των μερικών αποτελεσμάτων εκμεταλλεύσεως. Αντίθετα, το 

2012 παρατηρείται μείωση του δείκτη διότι η ποσοστιαία αύξηση των μερικών 

αποτελεσμάτων εκμεταλλεύσεως (40%) ήταν μεγαλύτερη από την ποσοστιαία 

αύξηση των πωλήσεων (32%). 

 

 

 

2.4.6. Δείκτης εκμετάλλευσης ενεργητικού (ΔΕΕ) 

 

Ο δείκτης δείχνει το σχετικό μέγεθος των πωλήσεων σε σύγκριση με το 

σύνολο ενεργητικού ή την κυκλοφορία/ανακύκλωση του ενεργητικού.  

Ο δείκτης υπολογίζεται ως εξής: 

 

                            
ΔΕΕ= 

Καθαρές πωλήσεις  

Σύνολο ενεργητικού 
                          

Ο δείκτης χρησιμοποιείται στην εκτίμηση της εντατικότητας με την 

οποία χρησιμοποιεί και εκμεταλλεύεται η επιχείρηση τα περιουσιακά της 

στοιχεία, γενικώς, προς επίτευξη πωλήσεων. Επίσης, ένας χαμηλός τέτοιος 

δείκτης μπορεί να σημαίνει, ότι υπάρχει υπερεπένδυση κεφαλαίων στην 

επιχείρηση σε σχέση με τις πωλήσεις που είναι δυνατόν να 

πραγματοποιηθούν στη δεδομένη αγορά και συγκυρία από την εν λόγω 

μονάδα. 

Ο δείκτης από μόνος του δεν μπορεί να στηρίξει συμπεράσματα ή 

προβλέψεις για την τελική επικερδότητα της επιχείρησης, αφού μεγάλος 

όγκος πωλήσεων δεν σημαίνει αναγκαστικά και επικερδείς πωλήσεις. 

Αποτελεί όμως, μια αρχική ένδειξη πιθανής επικερδότητας η οποία μπορεί να 

ελεγχθεί με συνδυασμό του δείκτη αυτού και των δεικτών αποδοτικότητας 

ενεργητικού και περιθωρίου πωλήσεων. (Κάντζος, 2002) 

Για την Εταιρία προκύπτει:  

 

ΔΕΕ = 
2012 2011 2010 2009 2008 
1,69 1,82 2,38 1,84 2,11 

 

 



 
34 

 

Παρατηρούμε ότι ο δείκτης είναι μεγαλύτερος της μονάδας και αυτό 

σημαίνει ότι η Εταιρεία δεν έχει υπερεπένδυση κεφαλαίου σε πάγια σε σχέση 

με τις πωλήσεις που πραγματοποιεί. Παρά τις επιμέρους μεταβολές του 

δείκτη, αυτός διαχρονικά μειώνεται. Οι πωλήσεις επίσης παρουσίασαν 

μεταβλητότητα, εν τούτοις παρατηρείται διαχρονική αύξηση του συνόλου του 

ενεργητικού με αποτέλεσμα ο δείκτης να μειώνεται ανάλογα. 

 

 

 

2.4.7. Δείκτης ανακύκλωσης πάγιου ενεργητικού (ΔΑΠΕ) 

 

Ο δείκτης δείχνει την αναλογία των πωλήσεων προς την αναπόσβεστη 

αξία των παγίων ενεργητικού. 

Ο δείκτης υπολογίζεται ως εξής: 

 

                                  

 

 

 

Ο δείκτης χρησιμοποιείται στην εκτίμηση της εντατικότητας, με την 

οποία χρησιμοποιεί και εκμεταλλεύεται η επιχείρηση τα πάγια περιουσιακά 

της στοιχεία. Από την άλλη μεριά, ένας χαμηλός τέτοιος δείκτης μπορεί να 

σημαίνει ότι υπάρχει υπερεπένδυση κεφαλαίων της επιχείρησης σε πάγια και 

σε σχέση, πάντα, με τις δυνατότητες της μονάδος για πωλήσεις. (Κάντζος, 

2002) 

Από τους ισολογισμούς της Εταιρείας προκύπτει: 

 

 

 

Παρατηρούμε ότι ο δείκτης τα πρώτα τρία χρόνια αυξάνεται και από 

το 2010 και μετά μειώνεται δραματικά, γεγονός που μας δείχνει μεγάλη 

αύξηση του πάγιου ενεργητικού τα τελευταία χρόνια. Παρόλη τη μείωση,  ο 

δείκτης παραμένει θετικός και κατά πολύ μεγαλύτερος της μονάδος, καθώς 

πρόκειται για μια Εταιρεία παροχής υπηρεσιών εντάσεως εργασίας, η οποία 

δεν έχει μεγάλες επενδύσεις σε πάγιο εξοπλισμό.  

ΔΑΠΕ= 
Καθαρές πωλήσεις 

Πάγιο ενεργητικό 

ΔΑΠΕ = 2012 2011 2010 2009 2008 
12,39 16,22 69,28 65,33 52,62 
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2.4.8. Δείκτης ανακύκλωσης κεφαλαίου κίνησης (ΔΑΚΚ) 

 

Ο δείκτης δείχνει την αναλογία των καθαρών πωλήσεων προς το 

κεφάλαιο κίνησης, ή την κυκλοφορία/ανακύκλωση του κεφαλαίου κίνησης 

της επιχείρησης. Μετρά, επίσης, το ύψος των πωλήσεων ανά μονάδα 

κεφαλαίου κίνησης.   

Ο δείκτης υπολογίζεται ως εξής: 

 

ΔΑΚΚ= 
Καθαρές πωλήσεις 

Κεφάλαιο κίνησης 
 

 

Χρησιμοποιείται στην εκτίμηση της εντατικότητας εκμετάλλευσης αλλά 

και ορθολογικού μεγέθους του κεφαλαίου κίνησης της επιχείρησης σε σχέση 

με τις πωλήσεις της. Ένα χαμηλό ύψος  του κεφαλαίου κίνησης υποδηλώνει 

ότι τούτο έχει εξαντληθεί και δεν μπορεί να καλύψει επιπρόσθετες πωλήσεις 

(σε αποθέματα και πιστώσεις προς πελάτες) αν τούτες υπάρχουν ήδη ή 

παρουσιασθούν στην πορεία. Χαμηλός δείκτης μπορεί να είναι συνέπεια 

χαμηλής κυκλοφορίας των αποθεμάτων και προβλημάτων στην είσπραξη των 

απαιτήσεων της επιχείρησης που μπορεί να ελεγχθεί με τους αντίστοιχους, 

συγκεκριμένους δείκτες αποθεμάτων και απαιτήσεων. Όμως, από την άλλη 

μεριά, ένας (επί μακρόν) χαμηλός δείκτης μπορεί να σημαίνει ότι το κεφάλαιο 

κίνησης είναι περισσότερο από ότι χρειάζεται στο σύνολο του ή σε επί μέρους 

στοιχεία τούτου, αποθέματα, ταμείο κ.λπ. Οι εκτιμήσεις αυτές θα πρέπει να 

γίνονται ύστερα από διαχρονική παρακολούθηση του δείκτη και μελέτη του 

επιχειρησιακού κύκλου της συγκεκριμένης επιχείρησης. (Κάντζος 2002) 

Για την Εταιρία προκύπτει: 

 

 

                                  ΔΑΚΚ = 
2012 2011 2010 2009 2008 
9,45 20,10 32,56 22,65 31,62 

 

 

Παρατηρούμε μία εντατική εκμετάλλευση του κεφαλαίου κίνησης σε 

σχέση με τις πωλήσεις της Εταιρείας. Ωστόσο ο δείκτης παρουσιάζει μεν 

μεταβλητότητα εν τούτοις διαχρονικά μειώνεται. 
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2.4.9. Δείκτης ανακύκλωσης Ιδίων Κεφαλαίων (ΔΑΙΚ) 

 

 

Ο δείκτης δείχνει την αναλογία των καθαρών πωλήσεων προς το 

σύνολο των ιδίων κεφαλαίων ή κατά πολλούς το βαθμό ανακύκλωσης των 

ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης με βάση τις πωλήσεις της. 

Υπολογίζεται: 

ΔΑΚ=    
Καθαρές πωλήσεις         

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων 
 

 

Χρησιμοποιείται  στην εκτίμηση του ορθολογικού μεγέθους των ιδίων 

κεφαλαίων της επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις της. Ένας υψηλός τέτοιος 

δείκτης σημαίνει ότι η επιχείρηση πραγματοποιεί μεγάλες πωλήσεις με ολίγα 

ίδια κεφάλαια, το οποίο μπορεί να οδηγήσει σε μεγαλύτερα κέρδη αν οι 

πωλήσεις είναι επικερδείς. Στην αντίθετη περίπτωση, οι ζημιές θα είναι 

ανάλογα μεγαλύτερες λόγω των αυξημένων χρηματοοικονομικών εξόδων που 

δημιουργούν τα ξένα κεφάλαια. Ένας, υψηλός δείκτης, επίσης, είναι ένδειξη 

μεγάλου κινδύνου για τους πιστωτές της επιχείρησης  λόγω της αρνητικής 

(για τους πιστωτές) σχέσης ιδίων προς ξένα κεφάλαια. Σε κάθε περίπτωση, μια 

υψηλή τιμή του δείκτη αντανακλά υψηλό επίπεδο κεφαλαιακής μόχλευσης 

και πιθανόν κακές σχέσεις διοίκησης και ιδιοκτησίας.(Κάντζος 2002) 

Για την Εταιρία προκύπτει: 

 

 

                            ΔΑΙΚ = 2012 2011 2010 2009 2008 
6,70 10,52 29,77 25,00 32,49 

 

 

Παρατηρούμε ότι παρόλο που στην αρχή ο δείκτης είναι αρκετά 

μεγάλος στη συνέχεια μειώνεται. Αυτό δείχνει, ότι ενώ στην αρχή η Εταιρεία 

πραγματοποιούσε μεγάλες πωλήσεις με περιορισμένα ίδια κεφάλαια στα έτη 

2011, 2012 η μείωση είναι πολύ μεγάλη και αυτό οφείλεται στη μεγαλύτερη 

αύξηση των ιδίων κεφαλαίων σε σχέση με την αύξηση των καθαρών 

πωλήσεων. 
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2.5. Ανάλυση της Εταιρείας σύμφωνα με τους δείκτες  

       εξόδων 

 

 

 

2.5.1. Δείκτης λειτουργικών εξόδων 
 
Ο δείκτης λειτουργικών εξόδων δείχνει τη σχέση των εξόδων που 

σχετίζονται με τις λειτουργίες διοίκησης, έρευνας & ανάπτυξης, διάθεσης και 
χρηματοδότησης της επιχείρησης προς τις πωλήσεις της χρήσης. Ο τύπος 
υπολογισμού είναι: 

 
 

Δείκτης λειτουργικών εξόδων = 
Λειτουργικά έξοδα χρήσης 
Καθαρές πωλήσεις χρήσεως 

 
 
Χρησιμοποιείται κυρίως στην παρακολούθηση της τάσης διαχρονικά 

των εξόδων λειτουργίας, καθώς και των επιμέρους λειτουργικών εξόδων για 
τη διάγνωση γενικότερων αρνητικών εξελίξεων στη λειτουργία της 
επιχείρησης, καθώς και για την πρόβλεψη και πρόληψη τούτων. 
Χρησιμοποιείται επίσης και στην αξιολόγηση της αποτελεσματικότητας των 
επιμέρους τμημάτων που δημιουργούν τα διάφορα λειτουργικά έξοδα. 

Για την Εταιρεία τα ποσοστά είναι: 
 
 

Δείκτης λειτουργικών 

εξόδων 
= 

2012 2011 2010 2009 2008 

0,13 0,13 0,07 0,10 0,10 

 
 
Γενικά ο δείκτης είναι θετικός για την Εταιρεία μιας και αυτός 

παραμένει χαμηλός στη διάρκεια της πενταετίας. Όμως αναλυτικότερα: το 
2009 σε σχέση με το 2008 υπάρχει αύξηση των πωλήσεων και παρόμοια 
αύξηση των εξόδων, όμως το 2010 υπάρχει μία μείωση των πωλήσεων με 
αναλογικά μικρότερη μείωση των εξόδων. Το 2011 υπάρχει μείωση των 
πωλήσεων με αύξηση των εξόδων. Το 2012 υπάρχει αύξηση των πωλήσεων 
μεγαλύτερη της αύξησης των εξόδων με αποτέλεσμα την αύξηση του δείκτη σε 
0,13.  
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2.5.2. Δείκτης απόδοσης προσωπικού 
 
Ο δείκτης απόδοσης προσωπικού δείχνει την σχέση της αξίας της 

συνολικής επιβάρυνσης της επιχείρησης από το απασχολούμενο προσωπικό 
προς την αξία των πωλήσεων.  

Ο τύπος υπολογισμού είναι: 
 

Δείκτης απόδοσης προσωπικού = 
Αμοιβές & έξοδα προσωπικού χρήσεως 
      Καθαρές πωλήσεις χρήσεως 

 
Χρησιμοποιείται στη συγκριτική εκτίμηση των δαπανών για το 

προσωπικό σε σχέση με την αξία των αντιστοίχων πωλήσεων. Αποτελεί μία 
ένδειξη της παραγωγικότητας του προσωπικού σαν σύνολο και σε σχέση με  
άλλες επιχειρήσεις πάντα. Χρησιμεύει, επίσης, και στην παρακολούθηση της 
διαχρονικής εξέλιξης της εν λόγω δαπάνης, καθώς και της παραγωγικότητας 
του προσωπικού.  

Για την Εταιρεία τα αποτελέσματα είναι: 
 

Δείκτης απόδοσης προσωπικού = 
2012 2011 2010 2009 2008 

0,64 0,66 0,64 0,63 0,58 

 
 
Ο δείκτης είναι σχετικά σταθερός γύρω από το 0,6. Η Εταιρεία είναι 

παροχής υπηρεσιών οπότε μπορούμε να πούμε ότι οι δαπάνες προσωπικού 
αντιπροσωπεύουν περίπου το 60% των πωλήσεων. Άρα η απόδοση του 
προσωπικού συνολικά είναι περίπου στο 60%.  
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3. Ανάλυση κατάστασης τάσεων (έτος βάσης 2008) 

 

Αναλύοντας την κατάσταση τάσεων της Εταιρείας μπορούμε να 

διαπιστώσουμε τη μεγάλη αύξηση που έχει σημειωθεί στα πάγια και 

συγκεκριμένα στις ενσώματες ακινητοποιήσεις με αύξηση 228.63% από το  

2008 μέχρι το 2012, ενώ το σύνολο των αποσβέσεων έχει αυξηθεί κατά 121.12% 

στην προαναφερόμενη περίοδο. Η αύξηση των παγίων της Εταιρείας έχει 

αυτοχρηματοδοτηθεί από την αύξηση των ιδίων κεφαλαίων, τα οποία 

αυξήθηκαν κατά 525,53% κατά την προαναφερόμενη περίοδο (2008 έως 2012). 

Ενώ από το 2010 μικρή αύξηση παρατηρείται στις υποχρεώσεις μόλις 18.31%. 

Από τις παραπάνω μεταβολές μπορούμε να συμπεράνουμε ότι η αύξηση του 

πάγιου ενεργητικού έγινε με επένδυση ιδίων κεφαλαίων και όχι με 

μακροχρόνιο η βραχυχρόνιο δανεισμό. 

Παρατηρούμε μία πάρα πολύ μεγάλη αύξηση στα κέρδη εις νέο 

γεγονός που μας δείχνει ότι η Εταιρεία δεν μοιράζει τα κέρδη στους μετόχους 

αλλά τα επαναεπενδύσει. Αυτό διαπιστώνεται και από τον πίνακα διάθεσης 

των αποτελεσμάτων στον οποίο τα μερίσματα πληρωτέα είναι μηδενικά το 

2012, όπως και το 2011. Αντίθετα κατά τα έτη 2008- 2010 τα μερίσματα 

πληρωτέα αντιπροσώπευαν ένα σημαντικό μέγεθος. Αυτό έχει σαν 

αποτέλεσμα την αύξηση των ιδίων κεφαλαίων, του ταμείου και των παγίων 

χωρίς την προσφυγή σε δανεισμό. 

Μια άλλη σημαντική μεταβολή που διαπιστώνεται είναι η αύξηση στις 

προβλέψεις κατά 103.92 %. Η εν λόγω αύξηση προέρχεται από τις 

σχηματισθείσες προβλέψεις για αποζημίωση προσωπικού λόγω εξόδου από 

την υπηρεσία. Η αύξηση της πρόβλεψης αυτής οφείλεται στην αύξηση του 

αριθμού των εργαζομένων στην Εταιρεία και στην επαύξηση των 

δικαιωμάτων αποζημιώσεων συνταξιοδότησης εξαιτίας της εργασιακής τους 

ωρίμανσης.  

Το 2010 παρατηρείται μικρή αύξηση των πωλήσεων σε σχέση με το 

2008 ( 1.53%), αύξηση των απαιτήσεων  από πελάτες κατά 8.55%, ενώ έχουμε 

μία μείωση των προβλέψεων 12.27% σε σχέση με τη προηγούμενη χρήση 2009 

και μηδενισμός των επισφαλών πελατών. Το 2012 παρατηρείται αύξηση των 

πωλήσεων 28.92 % με αύξηση των απαιτήσεων από πελάτες 35%, ενώ οι 

προβλέψεις αυξήθηκαν κατά 207.04 % και οι επίδικοι πελάτες κατά 23.58%. 

Από τα παραπάνω μπορούμε να συμπεράνουμε ότι παρά την κρίση η 

Εταιρεία έχει κατορθώσει να αυξήσει τις πωλήσεις της και με ένα 

ικανοποιητικό σύστημα εισπράξεων οι απαιτήσεις της από πελάτες να 

παραμένουν  σε ικανοποιητικά επίπεδα.  

Στα ταμεία και διαθέσιμα της Εταιρείας υπάρχει μία αύξηση 49.95% 

που μας δείχνει ότι έχει πολύ καλή ρευστότητα  και δεν διαφένεται ο κίνδυνος 

για άμεσο και υπέρογκο δανεισμό. Αν αυτό το ποσοστό συγκριθεί με το 
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ποσοστό αύξησης των υποχρεώσεων μόλις 18.31%, συμπεραίνουμε ότι η 

Εταιρεία μπορεί να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της ανά πάσα στιγμή και 

με τη χρησιμοποίηση μόνο των ταμειακών διαθεσίμων της. Αυτό υποδηλώνει 

έναν καλό προγραμματισμό των ταμειακών ροών της Εταιρείας από τη 

διοίκηση. 

 Το 2012 παρατηρείται αύξηση των πωλήσεων 28,92% σε σχέση με το 

2008, αύξηση του κόστους πωλήσεων 31,18% και αύξηση των υποχρεώσεων 

μόνο 18,31%. Από το γεγονός αυτό μπορούμε να συμπεράνουμε ότι το 

μεγαλύτερο μέρος του κόστους πωληθέντων είναι η μισθοδοσία, ενώ οι 

υποχρεώσεις προς προμηθευτές μειώθηκαν κατά 28,47%. Εφόσον η Εταιρεία 

είναι επιχείρηση παροχής υπηρεσιών είναι λογικό το παραπάνω, έχοντας ως 

συνέπεια την αύξηση των υποχρεώσεων προς ασφαλιστικούς οργανισμούς και 

προς το ελληνικό δημόσιο. 

Τέλος παρατηρείται μια αύξηση του φόρου εισοδήματος κατά 13,58% 

παρά το γεγονός ότι τα αντίστοιχα καθαρά κέρδη της χρήσεως 2012, σε σχέση 

με τη χρήση 2008, έχουν αυξηθεί μόνο κατά 3,39%. Η διαφοροποίηση των 

ανωτέρω ποσοστών (φόρου και κερδών) οφείλεται στο γεγονός ότι τα 

λογιστικά κέρδη δεν ισούνται με τα φορολογικά κέρδη, επί των οποίων 

υπολογίζεται ο φόρος εισοδήματος. 
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4. Ανάλυση κατάστασης κοινών μεγεθών 

 

Αναλύοντας την κατάσταση κοινών μεγεθών διαπιστώνουμε ότι το 

πάγιο ενεργητικό είναι το 13.6% του ενεργητικού το 2012 σε αντίθεση με το 

κυκλοφορούν ενεργητικό που είναι 82.73%. Συνεπώς αν λάβουμε υπόψη μας 

ότι η Εταιρεία είναι επιχείρηση παροχής υπηρεσιών δεν υπάρχει λόγος να 

έχει μεγαλύτερη επένδυση σε πάγια εφόσον η δραστηριότητά της δεν έχει 

σχέση με παραγωγή προϊόντων. 

Παρατηρούμε ότι το ποσοστό των Ιδίων κεφαλαίων είναι 25.17% σε 

σχέση με το σύνολο του παθητικού, η Εταιρεία δεν έχει μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις, και οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις είναι 64.89% της συνολικής 

αξίας του παθητικού. Από αυτό συμπεραίνουμε ότι το πάγιο ενεργητικό 

χρηματοδοτείται από τα Ίδια κεφάλαια, χωρίς να υπάρχει ανάγκη για 

μακροπρόθεσμο δανεισμό, και επιπλέον το υπόλοιπο 11.57% των Ιδίων 

κεφαλαίων χρηματοδοτεί το κυκλοφορούν ενεργητικό. 

Οι υποχρεώσεις είναι το 64.89% του παθητικού. Οι υποχρεώσεις 

καλύπτονται από το κυκλοφορούν ενεργητικό κατά  78,43% με ένα διαθέσιμο  

περιθώριο ασφάλειας 21,57%.  

Για τις οικονομικές χρήσεις 2011, 2010, 2009, 2008 ισχύουν σχεδόν  οι 

ίδιες αναλογίες των ποσοστών με ισόποση σχεδόν αύξηση των παγίων και των 

ιδίων κεφαλαίων με το κυκλοφορούν ενεργητικό και τις υποχρεώσεις. 
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5. Σύγκριση των 5 μεγαλύτερων ελεγκτικών 

εταιρειών στην Ελλάδα βάσει αριθμοδεικτών 

 
 

Οι εταιρείες προς μελέτη και σύγκριση είναι οι ακόλουθες: 

o Πραϊσγουωτερχαουσκουπερς Ανώνυμη Ελεγκτική Εταιρεία (Εφεξής 

“PwC”) 

o KPMG Ορκωτοί Ελεγκτές Α.Ε (εφεξής “KPMG”) 

o Συνεργαζόμενοι Ορκωτοί Λογιστές ΑΕ (εφεξής “ΣΟΛ”) 

o Ερνστ & Γιανγκ (Ελλάς) Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές ΑΕ (εφεξής 

“Ε&Υ”) 

o Χατζηπαύλου Σοφιανός & Καμπάνης ΑΕ Ορκωτών Ελεγκτών & 

Σύμβουλων επιχειρήσεων (εφεξής “Deloitte”) 

 

Στις ακόλουθες σελίδες παραθέτονται (σε ανάλυση) οι ισολογισμοί των 

παραπάνω εταιρειών, εκτός της PwC στην οποία έχουμε ήδη αναφερθεί και 

αναλύσει στα προηγούμενα κεφάλαια. Αυτούσιοι οι ισολογισμοί 

επισυνάπτονται στο παράρτημα. 

Οι διαχειριστικές χρήσεις των εταιρειών PwC, KPMG, E&Y και 

Deloitte, είναι η περίοδος 01/07 έως 30/06, ενώ της ΣΟΛ είναι 01/01 έως 

31/12 κάθε ημερολογιακού έτους.  
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5.1. Σύγκριση βάσει του αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας 

 
ΓΕΝΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ Deloitte E & Y KPMG PwC ΣΟΛ 

2012 1,04 1,15 2,40 1,22 1,66 

2011 1,09 1,10 2,90 1,13 1,72 

2010 1,13 1,26 0,98 1,09 1,54 

2009 1,25 1,12 0,98 1,08 1,48 

2008 1,16 1,55 0,99 1,06 1,50 

 

O δείκτης ρευστότητας, 

με εξαίρεση την KPMG, στις 

υπόλοιπες Εταιρείες πα-

ρουσιάζει μία σταθερότητα 

μεταξύ της μονάδας και του 1,7.  

Η KPMG ξεκινάει το 

2008 με δείκτη ρευστότητας 0,99 

και καταλήγει το 2012 με 2,4. 

Αυτό σύμφωνα με τους ισολο-

γισμούς προκύπτει από τη 

μικρή αύξηση του κυκλο-

φορούντος ενεργητικού και των 

χρεωστικών μεταβατικών λογαριασμών και την μεγάλη μείωση των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων και πιστωτικών μεταβατικών λογαριασμών.  

Η γενική ρευστότητα της ΣΟΛ κυμαίνεται σε καλύτερο επίπεδο, 

εξαιτίας του αυξημένου κυκλοφορούντος ενεργητικού της, σε σχέση με τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της που κυμαίνονται συγκριτικά σε 

χαμηλότερο ύψος.  

Στην Ε&Υ υπάρχει μεγάλη μεταβλητότητα η οποία προκύπτει κυρίως 

από τη μεταβλητότητα των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων, εντούτοις η 

μείωση που παρατηρείται διαχρονικά στη γενική ρευστότητα οφείλεται στην 

αναλογικά μικρότερη αύξηση των στοιχείων του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού εν σχέσει με τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. 

Η γενική ρευστότητα της Deloitte παρουσιάζει σταθερά μία φθίνουσα 

πορεία με φθίνουσα τάση. Η PwC εμφανίζει μία σταθερότητα με αυξητική 

τάση της γενικής ρευστότητας που οφείλεται στη διαχρονική μείωση της αξίας 

των στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού ενώ αντίθετα οι 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις παραμένουν σχετικά σταθερές. 
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5.2. Σύγκριση βάσει του αριθμοδείκτη αμυντικού 

διαστήματος    

 

ΑΜΥΝΤΙΚΟ 

ΔΙΑΣΤΗΜΑ  

Deloitte E & Y * KPMG PwC ΣΟΛ 

2012 152 210 236 200 210 

2011 135 205 128 191 188 

2010 118 223 172 163 179 

2009 137 182 145 221 181 

2008 193 157 231 193 171 

 

       Στην πενταετία γενικότερα 

δεν φαίνεται μεγάλη δια-

κύμανση του δείκτη αμυντικού 

διαστήματος των εταιρειών με 

εξαίρεση το 2010 που το 

αμυντικό διάστημα της Deloitte 

πέφτει στις 118 ημέρες ενώ μετά 

αυξάνεται σταδιακά και φτάνει 

το 2012 στις 152 ημέρες. 

Οι απότομες αυξομει-

ώσεις του αμυντικού διαστή-

ματος καθ’ όλη την πενταετία 

στην KPMG οφείλονται στη μεγάλη μεταβλητότητα των απαιτήσεων και 

ταμειακών διαθεσίμων της εταιρείας και την σε μικρότερο βαθμό 

μεταβλητότητα των ημερήσιων λειτουργικών δαπανών της εξεταζόμενης 

πενταετίας, με το 2012 να καταφέρνει να παρουσιάζει το μεγαλύτερο 

αμυντικό διάστημα από τις πέντε εταιρείες που μελετάμε. 

Η Deloitte παρουσιάζει το μικρότερο αμυντικό διάστημα από τις άλλες 

ελεγκτικές εταιρείες με μία μικρή τάση για βελτίωση η οποία αρχίζει από το 

2010 και έπειτα.  

Η Ε&Υ παρουσιάζει αυξομειώσεις με μία τάση για σταθερότητα από το 

2010 και μετά, ενώ η ΣΟΛ έχει μία σταθερά αυξανόμενη τάση στην πενταετία.  

Η PWC παρά τις αυξομειώσεις στην πενταετία παραμένει σχετικά 

σταθερή σε ικανοποιητικό επίπεδο 

 

 

 

*Από το μέσω όρο των ημερήσιων λειτουργικών δαπανών της Ε & Υ δεν έχει αφαιρεθεί το αντίστοιχο ποσό των 

αποσβέσεων που δεν αντιπροσωπεύει ταμειακή δαπάνη, διότι το ποσό των αποσβέσεων δεν ήταν διαθέσιμο από τη 

δημοσιευθείσα κατάσταση συνολικών εσόδων.
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5.3. Σύγκριση βάσει του αριθμοδείκτη σχέσεως κεφαλαίων 

ή αυτονομίας 

 

ΣΧΕΣΕΩΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ  Deloitte E & Y KPMG PwC ΣΟΛ 

2012 0,16 0,14 0,24 0,25 0,29 

2011 0,21 0,10 0,04 0,17 0,31 

2010 0,25 0,18 0,03 0,08 0,26 

2009 0,16 0,05 0,03 0,07 025 

2008 0,12 0,19 0,02 0,06 0,26 

 

        Στην πενταετία παρατηρούμε 

σημαντικές διακυμάνσεις του 

αριθμοδείκτη αυτονομίας. Στη ΣΟΛ 

παρατηρείται μία σταθερότητα του 

αριθμοδείκτη σχέσεως κεφαλαίου 

της με ανοδική τάση μέχρι το 2011. 

Στο 2012 παρατηρείται μία μείωση 

η οποία οφείλεται στη μεγαλύτερη 

αύξηση του παθητικού από το 

σύνολο των ιδίων κεφαλαίων. 

Αντίθετα η τιμή του δείκτη 

για  τη KPMG από το 2008 μέχρι το 

2011 ήταν περίπου στα ίδια 

επίπεδα, ενώ  από το 2012 

παρατηρείται μία αύξηση του δείκτη από 0,04 σε 0,24 και αυτό οφείλεται στη 

μεγάλη αύξηση των ιδίων κεφαλαίων και συγκεκριμένα των αδιανέμητων 

κερδών.  

Για τον δείκτη σχέσεως κεφαλαίων ή αυτονομίας της Deloitte 

παρατηρούμε πως ενώ το 2008 η τιμή του δείκτη ξεκινάει με 0,12 και τα 

επόμενα δύο χρόνια αυξάνεται σημαντικά, το 2012 επιστρέφει στα αρχικά της 

σχεδόν επίπεδα. Αυτό οφείλεται στη μείωση των ιδίων κεφαλαίων της 

Deloitte, ως αποτέλεσμα των επιβληθέντων κατά το 2012  φόρων για τις 

προηγούμενες διαχειριστικές χρήσεις. 

 Στην PwC παρατηρείται διαχρονικά μια σημαντική αύξηση του 

δείκτη αυτονομίας ως αποτέλεσμα της σημαντικά μεγαλύτερης αύξησης των 

ιδίων κεφαλαίων εν σχέσει με τη συγκριτικά μικρότερη αύξηση της συνολικής 

αξίας του παθητικού. 

Τέλος για τη Ε&Y παρατηρούμε μία διακύμανση  των ιδίων κεφαλαίων 

που επιφέρουν αντίστοιχες μεταβολές στον υπό εξέταση δείκτη που οφείλεται 
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στη μεταβλητότητα των αποτελεσμάτων χρήσεως, καθόσον η συνολική αξία 

του παθητικού διαχρονικά αυξάνεται με σταθερό ρυθμό. 

 

 

5.4. Σύγκριση βάσει του αριθμοδείκτη υπερχρέωσης και 

επιπέδου κεφαλαιακής μόχλευσης 

 
ΥΠΕΡΧΡΕΩΣΗΣ Deloitte E & Y KPMG PwC ΣΟΛ 

2012 4,53 5,87 3,03 2,58 2,02 

2011 3,47 8,62 23,44 4,45 1,81 

2010 2,76 4,41 34,91 10,87 2,42 

2009 4,67 19,21 25,37 11,96 2,62 

2008 6,72 3,74 37,49 13,63 2,42 

 

Για τη ΣΟΛ παρατηρούμε 

μια σταθερότητα του δείκτη ο 

οποίος διαχρονικά κυμαίνεται σε 

ικανοποιητικά επίπεδα. 

Στη Deloitte παρατηρείται 

επίσης μια σταθερότητα του δείκτη 

της υπερχρέωσης και επιπέδου 

κεφαλαιακής μόχλευσης παρά τις 

σημειούμενες αυξομειώσεις. 

Στην  Ε&Υ παρατηρούνται 

διαχρονικά σημαντικές αυξομει-

ώσεις του δείκτη. Η υπέρμετρη αύ-

ξηση του δείκτη το 2009 οφείλεται 

στη σημαντική μείωση των ιδίων 

κεφαλαίων που επήλθε εξαιτίας 

των ζημιογόνων αποτελεσμάτων 

της χρήσεως αυτής. 

Διαχρονικά παρατηρείται μία σημαντική μείωση του δείκτη 

υπερχρέωσης  και κεφαλαιακής μόχλευσης στην KPMG. Ιδιαίτερα στο 2012 ο 

δείκτης διαμορφώθηκε σε ικανοποιητικό επίπεδο σαν αποτέλεσμα της 

αύξησης των ιδίων κεφαλαίων που επήλθε με αυτοχρηματοδότηση από τα 

αδιανέμητα κέρδη. 

Τέλος στην PwC  επίσης παρατηρείται διαχρονικά μία βελτίωση του 

δείκτη υπερχρέωσης σαν επακόλουθο της διαχρονικής αύξησης των ιδίων 

κεφαλαίων που έχουν προκύψει από αυξήσεις του μετοχικού κεφαλαίου και 

του υπολοίπου των αδιανέμητων κερδών, σε αντίθεση με την αναλογικά 

μικρότερη αύξηση των συνολικών υποχρεώσεων. 
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5.5. Σύγκριση βάσει του αριθμοδείκτη απόδοσης του 

συνόλου των επενδεδυμένων κεφαλαίων 

 
ΑΠΟΔ.ΣΥΝ.ΑΠΑΣΧ.ΚΕΦ. Deloitte E & Y KPMG PwC ΣΟΛ 

2012 0,04 0,08 0,30 0,19 0,01 

2011 0,04 0,19 0,05 0,18 0,05 

2010 0,39 0,26 0,54 0,27 0,02 

2009 0,46 -0,02 0,75 0,26 0,08 

2008 0,35 0,11 1,20 0,30 0,02 

 

Από το σχεδιά-

γραμμα μπορούμε να δια-

κρίνουμε ότι ο δείκτης 

απόδοσης του συνόλου 

των επενδεδυμένων κεφα-

λαίων της KPMG  παρου-

σιάζει μία κατακόρυφη 

πτώση από το 1,2 το 2008 

μέχρι 0,05 το 2011. Αυτό 

είναι συνέπεια της 

μείωσης των κερδών της 

εταιρείας αυτής σε σχέση 

με τη μικρή διακύμανση 

του παθητικού της. Το 

2012 παρατηρείται μία 

ανάκαμψη του δείκτη της 

KPMG , λόγω της αύξησης 

των κερδών της με μικρό-

τερη αύξηση του παθη-τικού της, η οποία την φέρνει στην πρώτη θέση, όσον 

αφορά το δείκτη απόδοσης συνολικού απασχολούμενου κεφαλαίου. 

Στην Deloitte παρατηρείται σταδιακή μείωση του δείκτη καθ’ όλη την 

πενταετία με απότομη κάθοδο από το 2010 και μετά, παρά την αύξηση των 

καθαρών κερδών και του παθητικού. Η μείωση αυτή επέρχεται από την 

συνεχόμενη μείωση των κερδών και την αύξηση των χρεωστικών τόκων. 

Ο δείκτης στην E&Y έχει αυξομειώσεις με τα έτη 2011 και το 2012 να 

μειώνεται, όμως όχι περισσότερο από ότι ξεκίνησε το 2008. Αυτές οι 

αυξομειώσεις οφείλονται στη μεγάλη αυξομείωση των κερδών, ενώ το 

παθητικό της εταιρείας αυτής ολοένα και αυξάνεται με τους χρεωστικούς 

τόκους να κυμαίνονται σε ίδια σχεδόν επίπεδα στην κρινόμενη πενταετία. 

Στη ΣΟΛ ο δείκτης απόδοσης συνολικού απασχολούμενου κεφαλαίου 

είναι σχεδόν μηδενικός αφού με παθητικό περίπου 23 εκατομμύρια ευρώ 
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κατά μέσο όρο στην κρινόμενη πενταετία τα καθαρά κέρδη της είναι μόνο 783 

χιλ.ευρώ κατά μέσο όρο στην κρινόμενη πενταετία, ενώ τα έξοδα τόκων είναι 

κατά μέσο όρο 98 χιλ. ευρώ στην υπό εξέταση πενταετία. 

Όπως αναλύθηκε και στην παράγραφο 2.3 η τιμή του δείκτη στην PwC 

έχει διαχρονικά καθοδική πορεία εξαιτίας της σημαντικής αύξησης των ιδίων 

κεφαλαίων, που είχε σαν αποτέλεσμα ανάλογη αύξηση της συνολικής αξίας 

του παθητικού της Εταιρείας αυτής.  

Γενικότερα για την κρινόμενη πενταετία τις καλύτερες τιμές για το 

δείκτη απόδοσης συνολικών απασχολούμενων κεφαλαίων είχε η KPMG. 

 

 

5.6. Σύγκριση βάσει του αριθμοδείκτη μικτού κέρδους 

 
ΜΙΚΡΟ ΚΕΡΔΟΣ Deloitte E & Y KPMG PwC ΣΟΛ 

2012 0,06 0,28 0,38 0,23 0,08 

2011 0,07 0,33 0,32 0,22 0,10 

2010 0,11 0,36 0,41 0,18 0,08 

2009 0,13 0,30 0,42 0,23 0,11 

2008 0,17 0,29 0,59 0,24 0,09 

 

Τον υψηλότερο δείκτη 

κέρδους στην κρινόμενη πεντα-

ετία, τον κατέχει η KPMG, 

εντούτοις παρατηρείται διαχρο-

νική πτώση της τιμής του δείκτη 

αυτού λόγω της συνεχιζόμενης 

οικονομικής κρίσης.  

Η συγκριτικά υψηλότερη 

τιμή του δείκτη αυτού στην 

KPMG, εν σχέσει με τις άλλες 

ελεγκτικές εταιρείες, οφείλεται 

στην μετοχική σύνθεση της 

εταιρείας αυτής, που επηρεάζει 

ανάλογα και τα οργανικά έξοδα 

της, και συγκεκριμένα τις αμοιβές και έξοδα προσωπικού.  

Με κριτήριο το δείκτη αυτό, τη δεύτερη θέση κατέχει η E&Y, το μικτό 

κέρδος της οποίας παραμένει σχετικά σταθερό, παρά τις σημειωθείσες 

διακυμάνσεις.  

Σχετική σταθερότητα της τιμής του εν λόγω δείκτη παρατηρούμε και 

στην PwC, με μόνη εξαίρεση τη μικρή μείωση της τιμής του δείκτη το 2010.  
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Τα τρία πρώτα χρόνια της κρινόμενης πενταετίας την τέταρτη θέση, με 

κριτήριο το δείκτη αυτό, κατείχε η Deloitte με τελευταία τη ΣΟΛ. Αντίθετα 

κατά τα έτη 2011 και 2012 το χαμηλότερο δείκτη μικτού κέρδους παρουσίασε 

η Deloitte,  εξαιτίας της ισόποσης αύξησης που παρατηρήθηκε στον τζίρο και 

στο κόστος πωλήσεων, που είχε σαν αποτέλεσμα τη συρρίκνωση του μικτού 

κέρδους σαν ποσοστό του πραγματοποιηθέντος τζίρου. 
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5.7. Σύγκριση των εταιρειών βάσει των αποτελεσμάτων 

της εξεταζόμενης πενταετίας. 

 

πωλήσεις  2012 2011 2010 2009 2008 

PwC 36.686.817 27.636.980 28.891.137 30.422.566 28.456.908 

deloitte 23.640.745 18.780.302 19.660.987 22.160.515 22.838.890 

sol 40.047.534 43.670.604 46.644.596 48.569.590 44.922.550 

kpmg 14.980.158 12.676.047 14.546.745 14.802.478 18.684.288 

E & Y  25.005.789 22.923.738 20.310.276 21.120.318 20.096.998 

 

    Από το σχεδιάγραμμα 

προκύπτει ότι, σαν αποτέλεσμα 

της συνεχιζόμενης οικονομικής 

κρίσης από το 2009 μέχρι και το 

2011 υπήρξε γενικότερη πτώση 

του τζίρου των μεγάλων 

ελεγκτικών εταιρειών. Αντίθετα 

από το 2012 παρατηρείται μία 

ανάκαμψη των εσόδων των 

ελεγκτικών εταιρειών με 

εξαίρεση τη ΣΟΛ. Η ανάκαμψη 

αυτή οφείλεται στο άρθρο 82 § 5 

του Κ.Φ.Ε., με βάση το οποίο  προστέθηκε επιπλέον και ο φορολογικός 

έλεγχος για τις ελεγχόμενες εταιρείες, παράλληλα με τη διενέργεια του 

τακτικού ελέγχου των οικονομικών υπηρεσιών, με την υποχρέωση χορήγησης 

φορολογικού πιστοποιητικού. Αυτό είχε σαν αποτέλεσμα την αύξηση του 

κύκλου εργασιών των ελεγκτικών εταιρειών. Ο φορολογικός έλεγχος από 

ορκωτούς ελεγκτές εφαρμόστηκε για πρώτη φορά στις εταιρείες που έκλεισαν 

ισολογισμό από την 30.06.2011. 

     Η ΣΟΛ λόγω της διαφορετικής περιόδου λήξης της χρήσης (1/1-31/12), σε 

σχέση με τις άλλες ελεγκτικές εταιρείες, δεν ήταν σε θέση να εμφανίσει την 

αύξηση του κύκλου εργασιών από την επιπρόσθετη ελεγκτική εργασία του 

φορολογικού πιστοποιητικού στον ισολογισμό της χρήσης που έληξε την 

31.12.2011, με αποτέλεσμα να μην απεικονίζεται στην εταιρεία αυτή η αύξηση 

του κύκλου εργασιών που εμφανίζουν οι άλλες ελεγκτικές εταιρείες.  
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Αναφορικά με τα ποσοστά που κατέχουν οι εταιρείες στην αγορά 

μπορούμε να παρατηρήσουμε από τα γραφήματα των εταιρικών μεριδίων 

ότι: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     Πρώτη σε τζίρο στην πενταετία είναι η ΣΟΛ με ποσοστά  33% το 2008, 

36% το 2009, 36% το 2010, 35% το 2011 και 28% το 2012.  

 Δεύτερη σε τζίρο στην πενταετία είναι η PWC με ποσοστά 21% το 2008, 22% 

το 2009, 2010 και 2011 και 26% το 2012.  Γενικά η PwC έχει μία σταθερή 

πορεία στην πενταετία κρατώντας τη δεύτερη θέση της σε όλη τη διάρκεια της 

κρινόμενης περιόδου.  

 Η Τρίτη σε τζίρο θέση στο μερίδιο αγοράς το 2008 με ποσοστό 17% και το 

2009 με ποσοστό 16% ανήκε στην Deloitte, ενώ το 2010, 2011 και 2012 η τρίτη 

θέση ανήκε στην E&Y με ποσοστά 16%,18% και 18% αντίστοιχα. Συνεπώς 

καταλαβαίνουμε ότι εντός της κρινόμενης πενταετίας υπήρξε μία μικρή 

άνοδος της E&Y και μία μικρή πτώση της Deloitte.  

 Στην Πέμπτη θέση σε τζίρο σταθερά βρίσκεται η KPMG με ποσοστά 14% το 

2008, 11% το 2009 και 2010, 10% το 2011 και 11% το 2012.  
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Μικτό Κέρδος 

 2012 2011 2010 2009 2008 TOTAL 

ΣΟΛ 3.273.958    4.203.958    3.776.135    5.385.168    3.657.469          20.296.688    

PwC 8.408.852    6.211.407    5.220.835    7.073.404    6.899.546          33.814.044    

E&Y 7.006.626    7.527.601    7.215.904    6.388.380    5.922.502          34.061.014    

Deloitte 1.394.099    1.300.493    2.117.234    2.847.843    4.083.942          11.743.610    

KPMG 5.633.193    4.000.800    6.011.694    6.270.245    10.970.168          32.886.100    

 

Καθαρά Κέρδη προ φόρων 

 2012 2011 2010 2009 2008 TOTAL 

ΣΟΛ      34.286    1.120.952       511.136    1.832.607       420.002            3.918.983    

PwC 4.143.526    2.727.081    3.244.324    4.181.893    4.007.767          18.304.592    

E&Y    911.439    2.211.358    2.982.106    - 684.070       899.291            6.320.124    

Deloitte    141.956       176.124       950.465    1.624.475    2.245.472            5.138.492    

KPMG 2.302.483       150.001    3.195.157    3.598.381    8.263.603          17.509.624    

 

Όσον αφορά τα μικτά κέρδη της κρινόμενης πενταετίας, τα υψηλότερα 

ποσοστά κερδοφορίας παρουσίασαν η Ε&Υ (€ 34,1 εκ.) και PwC (€ 33,8 εκ.) 

Τα χαμηλότερα μικτά κέρδη παρουσίασε η Deloitte (€ 11,7 εκ.) και η 

ΣΟΛ (€ 20,3 εκ.), παρά τον αυξημένο τζίρο της τελευταίας κατά την 

εξεταζόμενη πενταετία. 

Με κριτήριο τα καθαρά κέρδη προ φόρων την υψηλότερη κερδοφορία 

παρουσιάζει η PwC (€ 18,3 εκ.) με δεύτερη την KPMG (€ 17,5 εκ.), παρά το 

γεγονός ότι η τελευταία παρουσίαζε σταθερά κατά την κρινόμενη πενταετία, 

το χαμηλότερο τζίρο σε σχέση με τις υπόλοιπες εταιρείες. 

Στην κατηγορία αυτή την χαμηλότερη κερδοφορία παρουσίαζε η 

Deloitte, τα καθαρά κέρδη της οποίας στην κρινόμενη πενταετία 

περιορίστηκαν σε € 0,5 εκ.  
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Παράρτημα  

(Δημοσιευμένοι Ισολογισμοί εταιρειών) 
 

 

 

 

 


