
 

 

 

 

 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΗΣ 
ΕΤΑΙΡΙΑΣ MOTOR OIL A.E. 

ΕΛΕΥΘΕΡΙΑ ΘΕΟΔΟΣΟΠΟΥΛΟΥ                                                                                                                         
Α.Μ. 14138 

 

 ΕΠΙΒΛΕΠΩΝ ΚΑΘΗΓΗΤΗΣ: 

  ΣΥΚΙΑΝΑΚΗΣ ΝΙΚΟΛΑΟΣ PHD 

 

 



Department of Accounting 
Technological Education Institute of Piraeus, Greece 

 

 

Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

 

 

 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ 
MOTOR OIL A.E. 

 

Πτυχιακή Εργασία 

 

Ελευθερία Θεοδοσοπούλου, Α.Μ 14138 

 
Επιβλέπων Καθηγητής 

Συκιανάκης Νικόλαος, PHD 

 

 

 

Πειραιάς 2014 

1 

 



Department of Accounting 
Technological Education Institute of Piraeus, Greece 

 

 

 

 

 

 
FINANCIAL ANALYSIS OF MOTOR OIL HELLAS 

 
THESIS 

ELEFTHERIA THEODOSOPOULOU 14138 

 

ADVISOR PROFESSOR 

SYKIANAKIS NIKOLAOS PHD 

 

 

 
PIRAEUS 2014 

 

 

2 

 



Department of Accounting 
Technological Education Institute of Piraeus, Greece 

 

 

 
ΣΤΗΝ ΟΙΚΟΓΕΝΕΙΑ ΜΟΥ ΚΑΙ ΣΕ ΟΣΟΥΣ ΜΕ ΣΤΗΡΙΖΟΥΝ ΟΛΑ ΑΥΤΑ ΤΑ 

ΧΡΟΝΙΑ 

 

 

 

 

 

 
ΙΔΙΑΙΤΕΡΕΣ ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ  

ΣΤΟΝ ΚΥΡΙΟ ΣΥΚΙΑΝΑΚΗ ΝΙΚΟΛΑΟ 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

3 

 



Department of Accounting 
Technological Education Institute of Piraeus, Greece 

 

 

 

                     . 

ΕΛΕΥΘΕΡΙΑ ΘΕΟΔΟΣΟΠΟΥΛΟΥ 

 

 

 

 

Copyright  2014©  Τεχνολογικό Εκπαιδευτικό Ίδρυμα Πειραιά 

 

 

Με επιφύλαξη παντός δικαιώματος, All rights reserved 

 

Απαγορεύεται η αντιγραφή, αποθήκευση και διανομή της παρούσας εργασίας, εξ 
ολοκλήρου ή τμήματος αυτής, για εμπορικό σκοπό. Επιτρέπεται η ανατύπωση, 
αποθήκευση και διανομή για σκοπό μη κερδοσκοπικό, εκπαιδευτικής ή ερευνητικής 
φύσης, υπό την προϋπόθεση να αναφέρεται η πηγή προέλευσης και να διατηρείται το 
παρόν μήνυμα. Ερωτήματα που αφορούν τη χρήση της εργασίας για κερδοσκοπικό 
σκοπό πρέπει να απευθύνονται προς τους συγγραφείς. 

Οι απόψεις και τα συμπεράσματα που περιέχονται σε αυτό το έγγραφο εκφράζουν 
τους συγγραφείς και δεν πρέπει να ερμηνευθεί ότι αντιπροσωπεύουν τις επίσημες 
θέσεις του Τεχνολογικού Εκπαιδευτικού Ιδρύματος Πειραιά . 

 

 

 

 

 

4 

 



Department of Accounting 
Technological Education Institute of Piraeus, Greece 

 

 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Αντικειμενικός σκοπός της παρούσας πτυχιακής εργασίας είναι η χρησιμότητα των 
αριθμοδεικτών στην ανάλυση της οικονομικής κατάστασης μιας επιχείρησης. Πιο 
συγκεκριμένα θα υπολογισθούν και θα ερμηνευθούν οι οικονομικές καταστάσεις της 
εταιρίας ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ με τη χρήση αριθμοδεικτών για τα έτη 2011-2013. Κατόπιν 
αυτών των υπολογισμών θα εξαχθούν χρήσιμα συμπεράσματα γύρω από την 
οικονομική θέση της εταιρίας.  
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Abstract 

The objective of this thesis is the utility of financial ratios in the financial analysis of a 
company. More specifically, the financial statements of MOTOR OIL HELLAS for 
the financial years 2011-2013 will be calculated and construed by using financial 
ratios. From the analysis of the said financial statements useful conclusions will be 
drawn about the equity of the company. 

 

 

 

 

Key words 

Analysis, ratio, liquidity, capital, share 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6 

 



Department of Accounting 
Technological Education Institute of Piraeus, Greece 

 

Πίνακας περιεχομένων 
 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ.............................................................................................................................. 10 

1Ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ ....................................................................................................................... 11 

ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ MOTOR OIL A.E. ............................................ 11 

2ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ ...................................................................................................................... 14 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ........................................................................... 14 

2.1. ΕΝΝΟΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ .............................................. 14 

2.2. ΕΙΔΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ .................................................... 14 

2.2.1. ΑΝΑΛΟΓΑ ΜΕ ΤΑ ΣΤΑΔΙΑ ΤΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ .................................................... 14 

2.2.2. ΑΝΑΛΟΓΑ ΜΕ ΤΟ ΕΙΔΟΣ ΣΥΓΚΡΙΣΕΩΝ ............................................................ 15 

2.2.3. ΑΝΑΛΟΓΑ ΜΕ ΤΟ ΠΟΙΟΣ ΤΗ ΔΙΕΝΕΡΓΕΙ ......................................................... 15 

2.3. ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ ......... 15 

2.3.1. ΑΝΑΛΥΣΗ ΜΕ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ........................................................................ 16 

3Ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ ...................................................................................................................... 17 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ .............................................................................................................. 17 

3.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ........................................................................ 17 

3.1.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΓΕΝΙΚΗΣ (Η ΕΜΜΕΣΗΣ) ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ .................... 17 

( CURRENT RATIO ) .......................................................................................................... 17 

3.1.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΕΙΔΙΚΗΣ (Η ΑΜΕΣΗΣ) ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ......................... 18 

( ACID-TEST RATIO ) ........................................................................................................ 18 

3.1.3.ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ............................................ 18 

( CASH RATIO ) ................................................................................................................... 18 

3.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ Ή ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ
 ................................................................................................................................................. 19 

3.2.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ ........... 19 

( INVENTORIES TURNOVER RATIO ) .......................................................................... 19 

3.2.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΕΙΣΠΡΑΞΕΩΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ .................. 20 

(RECEIVABLES TURNOVER RATIO) ............................................................................ 20 

3.2.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΕΞΟΦΛΗΣΕΩΣ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ .......... 20 

(TRADE CREDITORS TO PURCHASES RATIO) .......................................................... 20 

3.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ .................................................................... 21 

3.3.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ........ 21 

7 

 



Department of Accounting 
Technological Education Institute of Piraeus, Greece 

 

( RETURN ON INVESTED CAPITAL ) ............................................................................ 21 

3.3.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ  ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ................... 22 

(RETURN ON NET WORTH) ............................................................................................. 22 

3.3.3. ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΠΩΛΗΣΕΩΝ.............................................................................. 23 

(RETURN ON SALES) .......................................................................................................... 23 

3.4. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΟΜΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ............................................................. 23 

3.4.1. ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΜΟΧΛΕΥΣΗ ................................................................. 23 

(FINANCIAL LEVERAGE) ................................................................................................... 23 

3.4.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ... 24 

(RATIO OWNER’S EQUITY TO TOTAL ASSETS) ....................................................... 24 

3.4.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ  ΞΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ............. 24 

3.5. ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ............................................................ 25 

3.5.1. ΚΕΡΔΗ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ ............................................................................................ 25 

(EARNINGS PER SHARE).................................................................................................. 25 

3.5.2. ΜΕΡΙΣΜΑ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ....................................................................................... 26 

(DIVIDENDS PER SHARE) ................................................................................................ 26 

3.5.3.ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ ................................................................................... 26 

(BOOK VALUE PER SHARE) .............................................................................................. 26 

4ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ ........................................................................................................................ 27 

4.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ............................................................................. 27 

4.1.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ....................................................... 27 

4.1.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΕΙΔΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ......................................................... 28 

4.1.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ................................................. 29 

4.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ............................................. 30 

4.2.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ  ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ ................ 30 

4.2.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ ..................... 31 

4.2.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ ................ 32 

4.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ .................................................................... 33 

4.3.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ............... 33 

4.3.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ............................ 34 

4.3.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ .......................................... 35 

4.4. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΟΜΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ .................................................................. 36 

4.4.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ ........................... 36 

8 

 



Department of Accounting 
Technological Education Institute of Piraeus, Greece 

 

4.4.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ .......... 37 

4.4.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΞΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ .................... 38 

4.5. ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ.................................................................. 39 

4.5.1. ΚΕΡΔΗ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ .............................................................................................. 39 

4.5.2. ΜΕΡΙΣΜΑ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ ......................................................................................... 40 

4.5.3. ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ .................................................................................. 41 

5Ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ ....................................................................................................................... 42 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ................................................................................................................ 42 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ..................................................................................................................... 43 

ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ....................................................................................... 44 

ΠΡΟΣΑΡΤΗΜΑΤΑ ................................................................................................................ 45 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΘΕΣΗΣ 31/12/2011 ............................................................. 45 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΘΕΣΗΣ 31/12/2012 ............................................................. 46 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΘΕΣΗΣ 31/12/2013 ............................................................. 47 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
9 

 



Department of Accounting 
Technological Education Institute of Piraeus, Greece 

 

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Η ανάλυση μίας εταιρίας μπορεί να γίνει, είτε από ανθρώπους της εταιρίας, 
είτε από εξωτερικούς αναλυτές, όπως στη περίπτωση μας.  Ο κάθε αναλυτής έχει τον 
δικό του σκοπό, έτσι ο δικός μας σκοπός είναι να δείξουμε τη χρησιμότητα και το 
πόσο σημαντική είναι η χρήση των αριθμοδεικτών στην ανάλυση της οικονομικής 
κατάστασης μίας επιχείρησης.  Επιλέχθηκε η τριετία, για να υπάρχει μία εκτεταμένη 
χρονικά περίοδος για την εξέταση της εταιρίας, έτσι ώστε να δώσουμε με σαφήνεια 
και αξιοπιστία τα αποτελέσματα και τα συμπεράσματα που θα προκύψουν. 

Στο 1ο Κεφάλαιο  θα αναφερθούμε στην ιστορία της Motor Oil Α.E.. 

Στο 2ο  Κεφάλαιο θα αναφέρουμε και θα αναλύσουμε τα είδη αλλά και τις 
μεθόδους χρηματοοικονομικής ανάλυσης. Στη συνέχεια, θα αναλύσουμε τις 
κατηγορίες των αριθμοδεικτών και θα αναφέρουμε τους σημαντικότερους, με βάση 
τη συχνότητα που εμφανίζονται στη βιβλιογραφία. 

Στο 3ο Κεφάλαιο θα κάνουμε μία ανάλυση των αποτελεσμάτων των 
αριθμοδεικτών, για τις χρήσεις 2011-2013, έτσι ώστε να οδηγηθούμε σε σωστά 
αποτελέσματα και ορθά συμπεράσματα. 

Στο 4ο Κεφάλαιο θα καταγράψουμε τα συμπεράσματα που προέκυψαν με 
βάση την ανάλυση των αριθμοδεικτών. 
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1Ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ MOTOR OIL A.E. 
 

Το 1970 έγινε η σύσταση και η έναρξη της λειτουργίας της ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ 
ΕΛΛΑΣ. Δραστηριοποιείται στον τομέα διύλισης και εμπορίας προϊόντων αργού 
πετρελαίου και διαχρονικά εξελίχθηκε σε βασικό πρωταγωνιστή του κλάδου στην 
περιοχή της Ανατολικής Μεσογείου. Το κύριο περιουσιακό στοιχείο της Εταιρείας 
είναι το διυλιστήριο το οποίο βρίσκεται στην περιοχή των Αγίων Θεοδώρων πλησίον 
της Κορίνθου (75 χλμ. από την Αθήνα) ενώ οι διοικητικές της υπηρεσίες στεγάζονται 
στο Μαρούσι Αττικής. Η ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ αποτελεί το μεγαλύτερο αμιγώς ιδιωτικό 
βιομηχανικό συγκρότημα στην Ελλάδα. Το διυλιστήριο παράγει όλη τη γκάμα 
προϊόντων αργού πετρελαίου ενώ είναι ο μοναδικός παραγωγός βασικών λιπαντικών 
στη χώρα. Η υφιστάμενη ετήσια παραγωγική δυναμικότητα του διυλιστηρίου 
ανέρχεται σε 7,2 εκατ. μετρικούς τόνους ενώ παράλληλα διαθέτει αποθηκευτικούς 
χώρους 2,3 εκατ. κυβικών μέτρων, σύγχρονες λιμενικές εγκαταστάσεις και 
εγκαταστάσεις φόρτωσης. 

   Η ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ συγκαταλέγεται μεταξύ των πλέον τεχνολογικά 
προηγμένων Ευρωπαϊκών διυλιστηρίων με υψηλό βαθμό πολυπλοκότητας 
(complexity). Εκμεταλλευόμενη την πολυπλοκότητα του διυλιστηρίου, η Εταιρεία 
παράγει προϊόντα υψηλής προστιθέμενης αξίας αξιοποιώντας βαρείς τύπους αργού 
πετρελαίου με υψηλή περιεκτικότητα σε θείο. Η Εταιρεία προσαρμόζοντας το 
παραγόμενο προϊοντικό μίγμα (product mix) στις ανάγκες της αγοράς διασφαλίζει τις 
καλύτερες τιμές διάθεσης των προϊόντων της επιτυγχάνοντας καλύτερα περιθώρια 
διύλισης (refinery margins) έναντι των σύνθετων διυλιστηρίων της Μεσογείου. 

   Τα προϊόντα της ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ απευθύνονται σε τρεις αγορές (Εσωτερική, 
Εξαγωγές, Ναυτιλία). Σύμφωνα με ιστορικά στοιχεία, οι εγχώριες πωλήσεις της 
Εταιρείας αντιστοιχούν στο 40% του κύκλου εργασιών της, καλύπτοντας μερίδιο 
περίπου 25% της Ελληνικής αγοράς, ενώ οι εξαγωγές της αντιστοιχούν στο 50% του 
κλάδου. Η ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ διατηρεί μακροχρόνιες σχέσεις συνεργασίας με τους 
πελάτες της καθώς τα παραγόμενα προϊόντα της πληρούν τους πλέον αυστηρούς 
όρους και προδιαγραφές. Είναι το μοναδικό διυλιστήριο στην Ελλάδα και από τα 
ελάχιστα στην Ευρώπη που έχουν πιστοποιηθεί τόσο για το Σύστημα 
Περιβαλλοντικής Διαχείρισης– ISO 14001:2004 – όσο και για το Σύστημα 
Διαχείρισης Ποιότητας - ISO 9001:2000. Επιπρόσθετα, το 2007 η Εταιρεία προέβη 
στην έκδοση ετήσιας Περιβαλλοντικής Δήλωσης σύμφωνα με τον Ευρωπαϊκό 
Κανονισμό 761/2001 EMAS (Eco-Management and Audit Scheme) επικυρωμένη από 
τη BureauVeritas. 
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 ΔΟΜΗ ΟΜΙΛΟΥ 

 
   Η κατά 100% θυγατρική AVINOIL αποτελεί το βραχίονα του Ομίλου στον 

τομέα της λιανικής εμπορίας καυσίμων και λιπαντικών με πανελλαδικό δίκτυο 560 
πρατηρίων και μερίδιο αγοράς 9% περίπου (τέταρτη στη σχετική κατάταξη μετά 
τις EKO, BP και SHELL). Επιπλέον η ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ συμμετέχει άμεσα και έμμεσα 
(μέσω τηςAVIN) με 28% στην ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΑΥΣΙΜΩΝ Α.Ε., η 
οποία διαχειρίζεται το σύστημα ανεφοδιασμού αεροπορικού καυσίμου και των 
εγκαταστάσεων αποθήκευσης του Διεθνούς Αερολιμένα Αθηνών “Ελευθέριος 
Βενιζέλος”, και έμμεσα (μέσω της AVIN) με 50% στην HAFCO Α.Ε. η οποία 
παρέχει υπηρεσίες επίγειας εξυπηρέτησης εφοδιασμού αεροσκαφών σε αεροδρόμια 
εντός και εκτός της χώρας. Οι παραπάνω εταιρείες συμπεριλαμβάνονται στις 
ενοποιημένες οικονομικές καταστάσεις της ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ. Επιπρόσθετα, η ΜΟΤΟΡ 
ΟΪΛ συμμετέχει με 16% στην ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΑΓΩΓΟΥ ΚΑΥΣΙΜΩΝ ΑΕΡΟΔΡΟΜΙΟΥ 
ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε. 

  

ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ – ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

   Η ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ για τη διεύρυνση της τεχνολογικής υπεροχής του 
διυλιστηρίου της έχει υιοθετήσει από την αρχή της λειτουργίας της την στρατηγική 
των “συνεχών επενδύσεων”. Χαρακτηριστικό παράδειγμα αυτής της φιλοσοφίας 
αποτελεί η επενδυτική δαπάνη της περιόδου 2003-2007 ύψους άνω των Ευρώ 550 
εκατομμυρίων το μεγαλύτερο μέρος της οποίας διετέθη για τη μονάδα 
Υδρογονοπυρόλυσης (Hydro cracker). Πέραν των πλεονεκτημάτων που προέκυψαν 
για την Εταιρεία όπως η αύξηση της παραγωγικής δυναμικότητας και η περαιτέρω 
ευελιξία στην παραγωγική διαδικασία, κατέστη δυνατή η παραγωγή των νέων 
“καθαρών” καυσίμων σύμφωνα με τις προδιαγραφές του 2008 και του 2009 της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης για περιεκτικότητα θείου 10 ppmστις βενζίνες και το πετρέλαιο 
κίνησης. Ως αποτέλεσμα της προσθήκης της μονάδας Υδρογονοπυρόλυσης, ο βαθμός 
πολυπλοκότητας του διυλιστηρίου (Nelson Complexity Index) της ΜΟΤΟΡ 
ΟΪΛ διαμορφώθηκε μεταξύ των υψηλότερων σε Ευρωπαϊκό επίπεδο. 

  

   Το επενδυτικό πρόγραμμα της Εταιρείας την περίοδο 2008-2010 αφορά 
κυρίως την κατασκευή μιας νέας Μονάδας Απόσταξης Αργού 
(Crude Distillation Unit – CDU), δυναμικότητας 60.000 βαρελιών/ημέρα και κόστους 
180 εκατομμυρίων Ευρώ. Με την προσθήκη της νέας CDU, η παραγωγική 
δυναμικότητα του διυλιστηρίου θα αυξηθεί κατά 25% υπερβαίνοντας τα 170.000 
βαρέλια/ημέρα ή τα 9 εκατ. μετρικούς τόνους ετησίως. Πρόσθετα οφέλη αναμένονται 
από την υποκατάσταση εισαγωγών μαζούτ (Straight Run Fuel Oil) με 
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ιδιοπαραγόμενο, τη βελτιστοποίηση προμηθειών αργού και τη δυνατότητα 
κατεργασίας μεγαλύτερης γκάμας τύπων αργού. Η νέα CDU αναμένεται να τεθεί σε 
λειτουργία το 2010. 

  

   Η ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ εισήχθη στο Χρηματιστήριο Αθηνών τον Αύγουστο του 
2001 και συμμετέχει σε σειρά δεικτών οι σημαντικότεροι των οποίων είναι: ο Γενικός 
Δείκτης, ο FTSE/ATHEX 20 (περιλαμβάνει τις 20 εταιρείες με τη μεγαλύτερη 
κεφαλαιοποίηση) και ο Morgan Stanley Capital International (MSCI) Small Cap. 

  

   Την τελευταία επταετία 2001-2007 το συνολικό ποσό διανεμόμενου 
μερίσματος ως ποσοστό επί των καθαρών κερδών της Εταιρείας 
(dividend payout ratio) έχει διαμορφωθεί κατά μέσο όρο στο 90%.  
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2ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

2.1. ΕΝΝΟΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 
 

Μέσα από την έρευνα και την κατάλληλη αξιοποίηση των στοιχείων τα οποία 
παίρνουμε από τις λογιστικές καταστάσεις γεννιέται η έννοια της ανάλυσης 
χρηματοοικονομικών καταστάσεων.  Οι λογιστικές καταστάσεις απαρτίζονται από 
όλα τα στοιχεία που επιβάλλεται  να γνωρίζει ο αναλυτής για την επιχείρηση (οι 
σημειώσεις που συνοδεύουν τις λογιστικές καταστάσεις αποτελούν αναπόσπαστο 
μέρος αυτών) έτσι ώστε να καταλήξει σε ορθές αποφάσεις.  Ο αναλυτής βέβαια θα 
πρέπει να γνωρίζει ότι τα αποτελέσματα από την ανάλυση αυτή έχουν να κάνουν με 
ποσά τα οποία είναι στιγμιότυπο μιας δεδομένης στιγμής (π.χ. Ισολογισμός). 

Η ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων έχει λοιπόν έναν σπουδαίο 
ρόλο σε μια επιχείρηση. Αρχικά, βοηθά στην αποτελεσματικότερη λήψη οικονομικών 
αποφάσεων και συγχρόνως κάνει πιο οικονομική την παραγωγή.  Πολλοί όμως είναι 
αυτοί που νοιάζονται για τα αποτελέσματα αυτής της ανάλυσης όπως : οι μέτοχοι, 
πιστωτικά ιδρύματα, προμηθευτές/πιστωτές, ανταγωνιστές, κεντρική εξουσία, 
επαγγελματικές οργανώσεις, ακαδημαϊκοί και ερευνητές, χρηματοοικονομικοί 
αναλυτές και σύμβουλοι. 

Υπάρχουν όμως διάφοροι μέθοδοι για να καταλήξουμε σε κάποια 
συμπεράσματα μέσα από τις οικονομικές καταστάσεις μιας επιχείρησης.  Η 
διαδικασία της χρηματοοικονομικής ανάλυσης, όχι μόνο μας βοηθά να καταλάβουμε 
κάποια σημαντικά μεγέθη σε μια επιχείρηση αλλά μας χρησιμεύει στη πρόγνωση της 
μετέπειτα πορεία της επιχείρησης. 

Γι’ αυτό λοιπόν ο αναλυτής μέσα από την ερμηνεία, ανάλογα με το μέγεθος 
και τη μορφή τους, καταλήγει στην ορθή ερμηνεία τους.  Αυτό είναι και το 
δυσκολότερο κομμάτι της χρηματοοικονομικής ανάλυσης. 
 

2.2. ΕΙΔΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

2.2.1. ΑΝΑΛΟΓΑ ΜΕ ΤΑ ΣΤΑΔΙΑ ΤΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 
 

Σε αυτό το είδος ανάλυσης προκαθορίζονται από τον αναλυτή οι στόχοι, η πορεία 
που θα ακολουθήσει, οι πληροφορίες που θα συλλέξει και οι πηγές που θα πάρει τα 
αντίστοιχα στοιχεία.  Επίσης, καθορίζετε ο τρόπος διαμόρφωσης και επεξεργασίας 
των στοιχείων που έχει ο αναλυτής.  Με βάση αυτά γίνεται διαχωρισμός σε δύο 
βασικές φάσεις : 

• τυπική ανάλυση 
• ουσιαστική ανάλυση 
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2.2.2. ΑΝΑΛΟΓΑ ΜΕ ΤΟ ΕΙΔΟΣ ΣΥΓΚΡΙΣΕΩΝ 
 
 

Μία άλλη κατηγοριοποίηση της ανάλυσης αναφέρεται στις μορφές των 
συγκρίσεων σε: 

• διαχρονική ανάλυση ή διαχρονικές συγκρίσεις 
• διεπιχειρησιακή ανάλυση ή διεπιχειρησιακές συγκρίσεις 
 

2.2.3. ΑΝΑΛΟΓΑ ΜΕ ΤΟ ΠΟΙΟΣ ΤΗ ΔΙΕΝΕΡΓΕΙ 
 
 

Σύμφωνα με τη θέση εκείνου ο οποίος διενεργεί την χρηματοοικονομική 
κατάσταση υπάρχουν δύο είδη ανάλυσης : 
 

• Εσωτερική ανάλυση 
•   Εξωτερική ανάλυση 

 

2.3. ΜΕΘΟΔΟΙ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 
 

Για την ανάλυση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων  μιας επιχείρησης 
υπάρχουν μια σειρά από μεθόδους που μπορεί να επιλέξει ο αναλυτής για να 
εξυπηρετήσει τον σκοπό του.  Ο οποίος είναι να συσχετίσει χρήσιμες σχέσεις από τα 
λογιστικά στοιχεία των καταστάσεων έτσι ώστε να μπορούν να υπολογιστούν μεταξύ 
τους αυτές οι σχέσεις, με αποτέλεσμα να ερμηνευθούν και να αξιολογηθούν σωστά τα 
στοιχεία των σχέσεων που θα προκύψουν. 

Οι βασικές μέθοδοι ανάλυσης που μπορεί να χρησιμοποιήσει ο αναλυτής, 
είναι οι εξής: 
• Οριζόντια ή διαχρονική ανάλυση ή Συγκριτικές χρηματοοικονομικές 
καταστάσεις 
• Κάθετη ανάλυση ή Καταστάσεις κοινών μεγεθών 
• Ανάλυση του νεκρού σημείου των συναλλαγών 
• Ανάλυση με αριθμοδείκτες τάσης ή Χρηματοοικονομικές καταστάσεις τάσης 
• Ανάλυση με αριθμοδείκτες 
 Αναλυτικά, θα αναφέρουμε την ανάλυση με αριθμοδείκτες, καθώς είναι και η 
μέθοδος ανάλυσης που επιλέξαμε. 
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2.3.1. ΑΝΑΛΥΣΗ ΜΕ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 
 

Η πλέον διαδεδομένη, αποτελεσματική και χρηματοοικονομική ανάλυση μιας 
επιχείρησης, είναι η χρήση των αριθμοδεικτών.  Αποτελούν πολύ σημαντικά εργαλεία 
για τον αναλυτή για την σύγκριση, την ερμηνεία αλλά και την αξιοπιστία των 
στοιχείων που προκύπτουν από τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις. 

Σκοπός των αριθμοδεικτών είναι να τροφοδοτήσουν την επιχείρηση με 
πολύτιμες πληροφορίες για την εν γένει πορεία της.  Χρησιμοποιούνται προκειμένου 
να μετρηθεί ο βαθμός αποτελεσματικότητας μίας επιχείρησης κατά την χρήση των 
περιουσιακών στοιχείων της.  Ένας αριθμοδείκτης για να είναι πραγματικά χρήσιμος 
και αξιόπιστος θα πρέπει να συνδέει δυο στοιχεία της χρηματοοικονομικής 
κατάστασης, τα οποία μεταξύ τους να έχουν κάποιο νόημα. 

Επομένως, αριθμοδείκτης είναι η απλή μαθηματική έκφραση της σχέσεως, 
ενός μεγέθους της οικονομικής κατάστασης προς ένα άλλο μέγεθος, του είδους 
εκείνου του οποίου θέλουμε να προσδιορίσουμε τη σχέση.  Ακόμα, μπορεί να 
εκφραστεί ως ποσοστό επί τις εκατό, είτε, ως πηλίκο. 

Οι αριθμοδείκτες, επιτρέπουν στον αναλυτή να απομακρύνει την επίδραση 
του παράγοντα του μεγέθους, τόσο κατά τις διαστρωματικές όσο και κατά τις 
διαχρονικές συγκρίσεις.  Επίσης, οι αριθμοδείκτες δίνουν τη δυνατότητα για εύκολη 
προσαρμογή των λογιστικών αριθμών που περιέχονται στον αριθμητή και 
παρανομαστή, έτσι ώστε να περιέχουν ποσά, τα οποία δεν έχουν αναγνωριστεί από τη 
λογιστική αρχή του ιστορικού κόστους.  Έχουν όμως και ένα μειονέκτημα, γιατί 
δίνουν τη δυνατότητα στις διοικήσεις των επιχειρήσεων να προβούν σε ενέργειες οι 
οποίες έχουν ως στόχο τη διαστρέβλωση και τη παρουσίαση μίας επιθυμητής εικόνας 
στους χρήστες των οικονομικών καταστάσεων. 

Για να μελετήσουμε τους αριθμοδείκτες χρησιμοποιούνται τέσσερις οικονομικές 
καταστάσεις: 

• Τα αποτελέσματα χρήσεις 

• Ο ισολογισμός 

• Η κατάσταση ταμειακών ροών 

• Προσάρτημα (Σημειώσεις με βάση τα Δ.Λ.Π.) 

Γι' αυτό οι αναλυτές και οι υπεύθυνοι των επιχειρήσεων θα πρέπει να 
επιδιώκουν τη χρήση των αριθμοδεικτών στην ανάλυση χρηματοοικονομικών 
καταστάσεων, για να προσδιορίζουν τη κερδοφορία, τη βιωσιμότητα ίσως και τη 
μετεξέλιξη μιας επιχείρησης. 
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3Ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 

3.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 

Οι δείκτες ρευστότητας δείχνουν την ικανότητα της επιχείρησης να 
ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της, χρησιμοποιώντας κατά 
αποκλειστικότητα τα στοιχεία εκείνα του ενεργητικού τα οποία μπορούν εύκολα να 
ρευστοποιηθούν ( δηλαδή, να γίνουν μετρητά ). 

3.1.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΓΕΝΙΚΗΣ (Η ΕΜΜΕΣΗΣ) ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

( CURRENT RATIO ) 
 

Ο δείκτης αυτός εκφράζει, τη ποσοτική σχέση των κυκλοφοριακών 
περιουσιακών στοιχείων του ενεργητικού στον ισολογισμό, σε σχέση, με τις 
βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις, στο χρονικό διάστημα του ενός έτους.  Είναι ένας 
πολύ χρήσιμος αριθμοδείκτης διότι, μπορούμε να αξιολογήσουμε τη βραχυπρόθεσμη 
ρευστότητα που θα έχει η επιχείρηση. 

Οι επιθυμητές τιμές που θα στόχευε μία επιχείρηση είναι από 1 έως και 2 ( με 
άριστο το 2 ).  Όταν ο συγκεκριμένος δείκτης βρίσκεται εντός επιθυμητών τιμών τότε 
έχουμε μία ένδειξη ότι η επιχείρηση έχει επαρκή ρευστότητα για να καλύψει τις 
τρέχουσες βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις.  Όσο υψηλότερη είναι η τιμή τόσο 
μεγαλύτερο είναι το περιθώριο ασφάλειας.  Είναι σημαντικό να αναφέρουμε, ότι μία 
τιμή μεγαλύτερη από το 2 δεν είναι απαραίτητα κακή, αλλά μπορεί και να σημαίνει 
μη αποδοτική συσσώρευση ρευστών στοιχείων.  Αντίθετα, μία τιμή μικρότερη του 1, 
φανερώνει ότι η επιχείρηση δεν μπορεί να αντιμετωπίσει τις τρέχουσες 
βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της.1 

Πολλές επιχειρήσεις, στο τέλος της χρήσης προβαίνουν στις εξοφλήσεις των 
βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων τους, στις εισπράξεις υπολοίπων τους και στην 
εισροή μετρητών στην επιχείρηση, αυτό γίνεται με σκοπό την αύξηση του 
συγκεκριμένου αριθμοδείκτη, άρα και πλασματικά αποτελέσματα του. 

1 Νιάρχος Ν. Α. (2004). Χρηματοοικονομική ανάλυση λογιστικών καταστάσεων,  
εκδόσεις Σταμούλης Αθ. - Αθήνα 
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Ο αριθμοδείκτης αυτός απεικονίζεται ως εξής :   

 

3.1.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΕΙΔΙΚΗΣ (Η ΑΜΕΣΗΣ) ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

( ACID-TEST RATIO ) 
 

Ο αριθμοδείκτης αυτός χρησιμοποιεί όλα εκείνα τα στοιχεία τα οποία 
μετατρέπονται εύκολα και γρήγορα σε μετρητά, αγνοεί όλα τα στοιχεία του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού που δεν ρευστοποιούνται εύκολα. 

 

Ο αριθμοδείκτης απεικονίζεται ως εξής:    

Οι επιθυμητές τιμές που αναζητά ως αποτέλεσμα μια επιχείρηση είναι από 0,8 
έως και 1,3 αυτές δηλώνουν ότι η επιχείρηση διαθέτη μία καλή ρευστότητα.  Αν 
βέβαια βρίσκεται ανάμεσα στο 0,8 με το 1 τότε χρίζει βελτίωσης ( Να σημειωθεί  
βέβαια ότι αν δεν υπάρχουν στην επιχείρηση επισφαλής ή ανεπίδεκτες εισπράξεως 
απαιτήσεις τότε η τιμή γύρω από το 1 είναι μια εξίσου καλή τιμή. ).  Όταν το 
αποτέλεσμα μας βρίσκεται σε μία τιμή μικρότερη του 0,8 , τότε η επιχείρηση είναι 
πολύ πιθανό να μην μπορεί να ανταπεξέλθει στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της.  
Τέλος, όταν το αποτέλεσμα μας είναι μία τιμή μεγαλύτερη του 1,3 μπορεί και να μας 
δείχνει σημάδια έντονης συσσώρευσης μη αποδοτικών στοιχείων.  Χωρίς βέβαια μία 
τιμή ανεβασμένη να είναι αναγκαστικά κακή. 

 

3.1.3.ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

( CASH RATIO ) 
 

Ο δείκτης αυτός μας δείχνει κατά πόσο τα διαθέσιμα περιουσιακά στοιχεία 
της επιχείρησης μπορούν να καλύψουν τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. 
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Ο αριθμοδείκτης απεικονίζεται ως εξής:  

Είναι ένας αρκετά χρήσιμος δείκτης, γιατί μας βοηθά να δούμε τη ρευστότητα 
της επιχείρησης και συγκεκριμένα να παρατηρήσουμε την απόδοση του τμήματος 
εισπράξεων-πληρωμών. 

Η επιθυμητή τιμή του δείκτη ταμειακής ρευστότητας είναι το όσον δυνατόν 
μεγαλύτερη ( γενικά τιμές > 0,40 θεωρούνται καλές ).  Όταν λοιπόν έχουμε μία 
υψηλή τιμή δηλώνει ισχυρή ρευστότητα και ελάχιστο κίνδυνο για την κάλυψη των 
υποχρεώσεων της.  Αντίθετα, μια χαμηλή τιμή φανερώνει ταμειακά προβλήματα και 
μελλοντικές αδυναμίες στη εξόφληση των υποχρεώσεων της. 

Μειονέκτημα του δείκτη αυτού είναι ότι η επιχειρήσεις αυξάνουν την ημέρα 
του ισολογισμού τον λογαριασμό 38 « ταμείο », για να έχει καλύτερα αποτελέσματα 
στους δείκτες ρευστότητας. 

 

3.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ Ή ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ 
ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 
 

Οι δείκτες που ανήκουν στη κατηγορία αυτή, δείχνουν το πόσο γρήγορα ή 
αργά ρευστοποιούνται μερικά περιουσιακά στοιχεία του της επιχείρησης. 

 

3.2.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 

( INVENTORIES TURNOVER RATIO )  
 

Ο δείκτης αυτός είναι ένας πολύ σημαντικός δείκτης για μία επιχείρηση γιατί 
μας δείχνει πόσες φορές και σε πιο χρονικό διάστημα πωλήθηκαν και 
αντικαταστάθηκαν τα αποθέματα της επιχείρησης. 

 

 

Ο αριθμοδείκτης απεικονίζεται ως εξής:   
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3.2.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΕΙΣΠΡΑΞΕΩΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 

(RECEIVABLES TURNOVER RATIO) 
 

Ο δείκτης αυτός βοηθά να διαπιστώσουμε πόσες φορές, στην οικονομική χρήση, 
εισρέουν ρευστά στην επιχείρηση από τις απαιτήσεις της. 

Ο αριθμοδείκτης αυτός απεικονίζεται ως εξής:  

 

Η επιθυμητή τιμή που θέλει μια επιχείρηση σε αυτόν το δείκτη είναι η 
μεγαλύτερη δυνατή.  Αναλυτικότερα λοιπόν, μια υψηλή τιμή σε αυτόν το δείκτη 
προμηνύει γρήγορες εισπράξεις των απαιτήσεων άρα και μεγάλη ρευστότητα.  Έτσι 
ελαχιστοποιείτε το γεγονός να χάσει κάποιες απαιτήσεις από ανεύθυνους πελάτες.  
Αντίθετα λοιπόν μια χαμηλή τιμή σε αυτόν τον δείκτη προμηνύει αργές εισπράξεις 
των απαιτήσεων άρα και χαμηλή ρευστότητα.  Πιθανόν λοιπόν να χάσει και μερικούς 
επισφαλής πελάτες της. 

Με βάση τον αριθμοδείκτη της κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων 
μπορούμε να υπολογίσουμε έναν εξίσου χρήσιμο δείκτη, αυτόν της περιόδου 
εισπράξεις των απαιτήσεων. 

Αυτός απεικονίζεται ως εξής:   

 

3.2.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΕΞΟΦΛΗΣΕΩΣ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ 

(TRADE CREDITORS TO PURCHASES RATIO) 
 

Ο αριθμοδείκτης αυτός μας εκφράζει πόσες φορές, μέσα σε ένα οικονομικό 
έτος, μπορεί η επιχείρηση να τακτοποιήσει τις υποχρεώσεις της, προς τους 
προμηθευτές από το κόστος πωληθέντων της. 

Μέσα από τις συνεχόμενες παρακολουθήσεις του δείκτη αυτού ο κάθε 
αναλυτής μπορεί να προβεί σε διάφορα συμπεράσματα για τον τρόπο που αγοράζει τα 
εμπορεύματα της η κάθε επιχείρηση. 

20 

 



Department of Accounting 
Technological Education Institute of Piraeus, Greece 

 

Ο αριθμοδείκτης απεικονίζεται ως εξής:   

 

Επειδή, όμως πολλές επιχειρήσεις δεν δημοσιεύουν στις οικονομικές τους 
καταστάσεις τις αγορές εμπορευμάτων, τότε ο τύπος τροποποιείται ως εξής:  

         

 

Βάση αυτού του δείκτη μπορούμε να υπολογίσουμε και των αριθμό των 
ημερών που η επιχείρηση καθυστερεί να πληρώσει ή μέση χρονική περίοδος 
πληρωμής προμηθευτών. 

Αυτό προκύπτει ως εξής:   

3.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 

Οι δείκτες αποδοτικότητας δείχνουν πόσο παραγωγικά είναι τα υπενδεδυμένα 
κεφάλαια σε μία εταιρεία, σε σχέση με τις πωλήσεις που έχει αλλά και το οικονομικό 
της αποτέλεσμα, αυτά είναι και τα βασικά δεδομένα για τον υπολογισμό των δεικτών 
της κατηγορίας αυτής. 

3.3.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

( RETURN ON INVESTED CAPITAL ) 
 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων, μας δείχνει το βαθμό 
με τον οποίο αξιοποιεί η επιχείρηση τα συνολικά της απασχολούμενα κεφάλαια ( 
δηλαδή, τα ίδια και τα ξένα κεφάλαια ). 

Ο αριθμοδείκτης απεικονίζεται ως εξής:   
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Οι τόκοι ξένων κεφαλαίων είναι οι εξής: 

• Χρεωστικοί τόκοι 

• Τόκοι και συναφή έξοδα 

• Χρεωστικό υπόλοιπο του λογαριασμού 86.01 

  

Ένα υψηλό αποτέλεσμα στον αριθμοδείκτη αποδοτικότητας συνολικών 
κεφαλαίων δείχνει ότι η επιχείρηση είναι επιτυχημένη. Αυτό οφείλεται στη διοίκηση 
της, στην αποτελεσματική χρησιμοποίηση των κεφαλαίων της, με αποτέλεσμα την 
υψηλή παραγωγικότητα αλλά και στις ιδιαίτερα καλές για αυτήν οικονομικές 
συνθήκες κ.λ.π..  Αντίθετα, όταν ο αριθμοδείκτης αυτός είναι χαμηλός τότε κάποιος 
από τους τομείς που αναφέρθηκαν δεν λειτουργεί αποτελεσματικά.  Επομένως, και η 
επιχείρηση δεν είναι επιτυχημένη. 

 

3.3.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ  ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(RETURN ON NET WORTH) 
 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων μας δείχνει το βαθμό με 
τον οποίο αξιοποιεί η επιχείρηση τα ίδια κεφάλαια της.  Δηλαδή, την κερδοφορία που 
παρουσιάζει η επιχείρηση καθώς και τα βαθμό επίτευξης των στόχων της. 

Ο αριθμοδείκτης απεικονίζεται ως εξής:   

 

Επομένως ο δείκτης αυτός μας δείχνει την αποτελεσματικότητα με την οποία 
τα κεφάλαια των μετόχων της επιχείρησης απασχολούνται σε αυτήν.  Διότι μας 
παρουσιάζει το ύψος των κερδών που δημιουργήθηκαν από τα κεφάλαια αυτά. 

Ένα υψηλό αποτέλεσμα στον αριθμοδείκτη αποδοτικότητας ιδίων 
κεφαλαίων δείχνει ότι η επιχείρηση είναι επιτυχημένη. Αυτό οφείλεται στη διοίκηση 
της, στην αποτελεσματική χρησιμοποίηση των κεφαλαίων της, με αποτέλεσμα την 
υψηλή παραγωγικότητα αλλά και στις ιδιαίτερα καλές για αυτήν οικονομικές 
συνθήκες κ.λ.π..  Αντίθετα, όταν ο αριθμοδείκτης αυτός είναι χαμηλός τότε κάποιος 
από τους τομείς που αναφέρθηκαν δεν λειτουργεί αποτελεσματικά.  Επομένως, και η 
επιχείρηση δεν είναι επιτυχημένη. 
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3.3.3. ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 

(RETURN ON SALES) 
 Ο αριθμοδείκτης αυτός, είναι γνωστός, και ως αριθμοδείκτης περιθωρίου 

καθαρού κέρδους.  Ο δείκτης αυτός, μας δείχνει τη ικανότητα των πωλήσεων να 
παράγουν κέρδη.  Αλλιώς, τι κέρδος μπορεί να επιτευχθεί για κάθε 1€ πωλήσεων. 

Ο αριθμοδείκτης αυτός απεικονίζεται ως εξής:  

Ή    

 

 Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης είναι πολύ σημαντικός, καθώς μπορεί να 
καθορίσει το ύψος των τιμών.  Επίσης, χρησιμεύει στη πρόβλεψη των μελλοντικών 
αποτελεσμάτων της επιχείρησης.  Γενικά, όσο πιο υψηλός είναι  ο αριθμοδείκτης 
αυτός, τόσα περισσότερα είναι τα κέρδη της επιχείρησης, και αντίστροφα.  Καλό θα 
ήταν να αναφέρουμε ότι χρησιμοποιώντας, τον δεύτερο τύπο στον αριθμοδείκτης 
αυτό, διασφαλίζουμε τυχαία γεγονότα ή εξωτερικούς παράγοντες , που έχουν 
προκύψει στα καθαρά κέρδη της επιχείρησης. 

3.4. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΟΜΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 
Οι δείκτες που ανήκουν σε αυτή την ομάδα, δείχνουν το ποσοστό 

χρηματοδότησης μιας επιχείρησης, είτε αυτό είναι με ίδια κεφάλαια είτε είναι με ξένα 
κεφάλαια. 

3.4.1. ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΜΟΧΛΕΥΣΗ 

(FINANCIAL LEVERAGE) 
 

 Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει, πόσες φορές το σύνολο του ενεργητικού 
καλύπτει τα ίδια κεφάλαια. 

Ο αριθμοδείκτης απεικονίζεται  ως εξής:  
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 Γενικά, ένας υψηλός αριθμοδείκτης, αυξάνει την αποδοτικότητα των ιδίων 
κεφαλαίων, αλλά ταυτόχρονα μας δείχνει αυξημένο κίνδυνο για χρεοκοπία της 
επιχείρησης.  Αντίθετα, ένας μικρός αριθμοδείκτης, μας δείχνει μειωμένη 
αποδοτικότητα ιδίων, αλλά μειώνει ταυτόχρονα, τον κίνδυνο χρεοκοπίας της 
επιχείρησης. 

3.4.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

(RATIO OWNER’S EQUITY TO TOTAL ASSETS) 
 

Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει το ποσοστό των συνολικών κεφαλαίων της 
επιχείρησης. Δηλαδή, το ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού που έχουν 
χρηματοδοτήσει οι μέτοχοι. 

Ο αριθμοδείκτης απεικονίζεται ως εξής:   

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός είναι πολύ σημαντικός διότι μας δείχνει τη 
μακροχρόνια ρευστότητα της επιχείρησης για την εξόφληση των υποχρεώσεων της. 

Γενικά, ένας υψηλός αριθμοδείκτης ιδίων προς συνολικά μας δείχνει μικρή 
πιθανότητα δυσχέρειας για την εξόφληση των υποχρεώσεων της.  Ενώ ένας χαμηλός 
αριθμοδείκτης δείχνει πολύ μεγάλη πιθανότητα μη εξόφλησης των υποχρεώσεων 
αφού ενδέχεται να γίνουν μεγάλες ζημιές στην επιχείρηση. 

3.4.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ  ΞΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

(RATIO OF TOTAL LIABILITIES TO OWNER’S EQUITY) 
Με τη βοήθεια του δείκτη αυτού ο αναλυτής μπορεί να διαπιστώσει αν η 

επιχείρηση είναι υπερχρεωμένη. 

 Ο αριθμοδείκτης απεικονίζεται ως:   
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 Αυτός ο αριθμοδείκτης είναι πολύ σημαντικός γιατί, οι δανειστές της 
επιχείρησης μπορούν πολύ εύκολα να δουν την υπερχρέωση της επιχείρησης.  
Ακόμα, να δουν την ασφάλεια που τους εξασφαλίζουν τα ίδια κεφάλαια.  Γενικά, όσο 
μεγάλος είναι αυτός ο αριθμοδείκτης, με όριο τη μονάδα (1), τόσο υπερχρεωμένη 
είναι η επιχείρηση. 

3.5. ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 
 

Στη τελευταία αυτή κατηγορία αριθμοδεικτών βρίσκονται όλοι εκείνοι οι 
δείκτες που έχουν να κάνουν με τις μετοχές της εταιρείας.  Μέσα από αυτή την 
κατηγορία μπορούν ο επενδυτές ( και όχι μόνο ) να καταλάβουν αν πρέπει να 
προβούν σε αγορά, πώληση ή ακόμα και σε διατήρηση των επενδύσεων τους στhν 
εκάστοτε εταιρεία. 

3.5.1. ΚΕΡΔΗ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 

(EARNINGS PER SHARE) 
 

Ο αριθμοδείκτης, κέρδη ανά μετοχή, δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών το 
οποίο αντιστοιχεί σε κάθε μετοχή της επιχείρησης και επηρεάζεται από τα συνολικά 
καθαρά κέρδη χρήσεως καθώς και από τις μετοχές τις επιχείρησης. 

 

Ο αριθμοδείκτης απεικονίζεται ως εξής:   

 

Αυτός ο δείκτης είναι δύσκολο να συγκριθεί με αντίστοιχο δείκτη άλλης 
επιχείρησης διότι είναι δύσκολο να έχουμε τον ίδιο αριθμό μετοχών.  Για να γίνει η 
σύγκριση θα πρέπει να υπάρχει ο ίδιος αριθμός μετοχών και πιο συγκεκριμένα ο ίδιος 
μέσος όρος μετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία κατά τη διάρκεια της χρήσης. 

Για το λόγο αυτό και ο συγκεκριμένος δείκτης μπορεί εύκολα να 
παραπλανήσει τους επενδυτές. 
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3.5.2. ΜΕΡΙΣΜΑ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 

(DIVIDENDS PER SHARE) 
 

Ο δείκτης αυτός μας δείχνει το κατά μετοχή μέρισμα μιας επιχείρησης.  
Επομένως, το ποσοστό των μερισμάτων που μοιράζεται στους μετόχους προκύπτει: 

Ο αριθμοδείκτης απεικονίζεται ως εξής:  

3.5.3.ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ 

(BOOK VALUE PER SHARE) 
 

Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει το κατώτατο επίπεδο που μπορεί να 
φτάσει η αξία μίας μετοχής.  Η αξία των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης 
αναφέρεται σε τιμές ιστορικές οι οποίες δεν ανταποκρίνονται στις τρέχουσες τιμές 
των περιουσιακών στοιχείων.  Η συνολική αξία της επιχείρησης δεν είναι μόνο τα 
περιουσιακά της στοιχεία αλλά και τα άυλα στοιχεία, όπως η φήμη και η πελατεία, τα 
οποία καθορίζουν και επηρεάζουν τα μελλοντικά κέρδη της επιχείρησης. 
 

Ο αριθμοδείκτης αυτός συμβολίζεται ως εξής :    
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4ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

4.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 

Για την μελέτη της χρηματοοικονομικής ρευστότητας χρησιμοποιήθηκαν 3 
αριθμοδείκτες ρευστότητας, οι οποίοι για την περίοδο 2011-2013 παρουσιάζονται 
στον παρακάτω πίνακα : 

 2011 2012 2013 

ΓΕΝΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 0,85 0,89 1,04 

ΕΙΔΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 0,38 0,42 0,48 

ΤΑΜΕΙΑΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 0,09 0,14 0,13 

 

4.1.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 

 

 Για τη χρονική διάρκεια 2011-2013 η γενική ρευστότητα της Motor Oil είναι 
0,85 – 0,89 – 1,04 φορές ανά έτος, αντίστοιχα.  Παρατηρούμε ότι ο δείκτης είναι 
μικρότερος και ίσος της μονάδας (1), άρα η εταιρία δεν χαρακτηρίζεται για την 
ρευστότητα της, αν αναλογιστούμε ότι μια καλή γενική ρευστότητα για μία εταιρία 
είναι κοντά στο δύο (2). 
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4.1.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΕΙΔΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 

 

 Σύμφωνα με τον αριθμοδείκτη της ειδικής ρευστότητας, για τις χρήσεις 2011 
έως 2013 τα άμεσα ρευστοποιήσιμα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού 
καλύπτουν 0,38 – 0,42 – 0,48 φορές ανά έτος αντίστοιχα, τις βραχυπρόθεσμες 
υποχρεώσεις της επιχείρησης.  Επομένως, με βάση αυτά τα αποτελέσματα γίνεται 
κατανοητό ότι η Motor Oil Α.Ε. δεν μπορεί να καλύψει τις τρέχουσες υποχρεώσεις 
της, πλήρως.  Για να γινόταν αυτό θα έπρεπε ο συγκεκριμένος δείκτης να ήταν 
σταθερά πάνω από τη μονάδα (1). 
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4.1.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 

 

 Όσον αφορά την ταμειακή ρευστότητα της εταιρίας μας, για τη χρονική 
διάρκεια 2011 έως 2013, οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της καλύπτονται κατά 0,09 
– 0,14 – 0,13 φορές ανά έτος αντίστοιχα, από τα χρηματικά της διαθέσιμα.  Για μία 
φορά ακόμα επιβεβαιώνεται ότι η εταιρία μας, έχει ελάχιστα χρηματικά διαθέσιμα για 
να καλύψει τις υποχρεώσεις της, άρα και χαμηλή ρευστότητα.  Μία μικρή άνοδος που 
παρατηρείται, οφείλεται στο ότι η εταιρία έχει αυξήσει τις συναλλαγές της με 
μετρητά, αλλά ταυτόχρονα έχει μειώσει και τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. 
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4.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 
 

Για την αποτελεσματικότερη χρησιμοποίηση των περιουσιακών στοιχείων της 
Motor Oil Α.Ε. χρησιμοποιήθηκαν 3 αριθμοδείκτες.  Οι τιμές των οποίων 
παρουσιάζονται αναλυτικά στον παρακάτω πίνακα για τις χρήσεις 2011-2013 : 

 2011 2012 2013 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ 
ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 

12,73 14,31 16,65 

ΗΜΕΡΕΣ 28,67 25,5 21,9 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ 
ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 

21,1 25,5 26.9 

ΗΜΕΡΕΣ 17,29 14,3 13,55 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ 
ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ 

10,68 14,22 13,24 

ΗΜΕΡΕΣ 34,2 25,7 27,6 

4.2.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ  ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 
 

 

 Τα αποθέματα παραμένουν στις δεξαμενές της Motor Oil Α.Ε. για την 
χρονική περίοδο 2011 έως 2013, 28,67 – 25,5 – 21,9 ημέρες αντίστοιχα, ανά έτος.  
Συμπεραίνουμε λοιπόν, ότι περίοδο με τη περίοδο, ο δείκτης αυτός μειώνεται, κάτι το 
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οποίο είναι πολύ σημαντικό για την επιχείρηση, γιατί πουλάει όλο και πιο γρήγορα τα 
αποθέματα της. 

4.2.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 
 

 

 Με βάση αυτόν τον αριθμοδείκτη η Motor Oil Α.Ε., για τις χρήσεις 2011 έως 
2013, εισπράττει τις απαιτήσεις της από τους πελάτες της, σε 17,29 – 14,3 – 13,55 
ήμερες ανά έτος αντίστοιχα.  Παρατηρούμε ότι χρήση με τη χρήση ο συγκεκριμένος 
δείκτης βελτιώνεται, κάτι το οποίο είναι πολύ σημαντικό για την λειτουργία της 
επιχείρησης.  Γιατί, όσες λιγότερες είναι οι μέρες, τόσο πιο γρήγορα εισπράττουμε τις 
απαιτήσεις μας. 
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4.2.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ 
 

 

 Για τα έτη 2011 έως 2013, η Motor Oil Α.Ε., εξοφλεί τις υποχρεώσεις της σε 
34,2 – 25,7 – 27,6 ημέρες ανά χρήση αντίστοιχα.  Βλέπουμε λοιπόν ότι οι ημέρες 
εξόφλησης των προμηθευτών είναι αρκετά υψηλές, ειδικά εάν αναλογιστούμε τις 
αντίστοιχες των εισπράξεων.  Αυτό βοηθάει την ομαλή λειτουργία της επιχείρησης, 
έτσι μπορεί να αξιοποιήσει τα χρηματικά της διαθέσιμα σε άλλες δραστηριότητες της. 
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4.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 

Για την εξέταση της ικανότητας της Motor Oil Α.Ε. να πραγματοποιεί κέρδη 
χρησιμοποιήθηκαν 3 αριθμοδείκτες αποδοτικότητας.  Οι τιμές τους παρουσιάζονται 
αναλυτικά στον παρακάτω πίνακα, για τις χρήσεις 2011-2013 : 

 2011 2012 2013 

ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 0,12 0,1 0,05 

ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 26,87% 13,85% -0,87% 

ΠΩΛΗΣΕΩΝ 0,028 0,018 0,009 

 

4.3.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
 

 

 Κατά τη διάρκεια των χρήσεων 2011 έως 2013, παρατηρούμε ότι τα συνολικά 
κεφάλαια (ξένα και ίδια κεφάλαια) της Motor Oil Α.Ε. αξιοποιούνται κατά 0,12 – 0,1 
– 0,05 φορές ανά έτος αντίστοιχα, σε σχέση με τις πωλήσεις της.  Υπάρχει μεγάλη 
πτώση από χρήση σε χρήση κάτι το οποίο σημαίνει ότι δεν χρησιμοποιούνται τόσο 
αποδοτικά τα συνολικά της κεφάλαια, ώστε να επιτυγχάνει υψηλές πωλήσεις. 
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4.3.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
 

 

 Σύμφωνα με τον αριθμοδείκτη αυτό, το ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων που 
έχει χρησιμοποιηθεί αποδοτικά για την επίτευξη των πωλήσεων της Motor Oil Α.Ε. 
είναι για τις χρήσεις 2011 έως 2013 26,07% - 13,85% - -0,87%, αντίστοιχα ανά έτος.  
Παρατηρούμε μεγάλη πτώση του δείκτη από χρήση σε χρήση και για πρώτη φορά 
φτάνει σε αρνητικά επίπεδα, κάτι το οποίο μας δείχνει ότι δεν χρησιμοποιήθηκαν 
αποδοτικά τα ίδια κεφάλαια των μετόχων. 
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4.3.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΠΩΛΗΣΕΩΝ 
 

 

 Η αποδοτικότητα των πωλήσεων, για τα έτη 2011-2013, είναι 0,028 – 0,018 – 
0,009 αντίστοιχα, για κάθε έτος.  Ο αριθμοδείκτης αυτός βρίσκεται σε ιδιαίτερα 
χαμηλά επίπεδα.  Παρατηρούμε λοιπόν, χρήση με τη χρήση μείωση του 
συγκεκριμένου αριθμοδείκτη.  Αυτό οφείλεται, τόσο στη στρατηγική που ακολουθεί 
η Motor Oil Α.Ε., σε σχέση με τον ανταγωνισμό της, όσο και στην οικονομική κρίση 
που βρίσκεται η χώρα και απαιτεί τη μείωση των κερδών. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025

0.03

2011 2012 2013

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΠΩΛΗΣΕΩΝ

35 

 



Department of Accounting 
Technological Education Institute of Piraeus, Greece 

 

4.4. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΟΜΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
 

Για την μελέτη της μακροχρόνιας οικονομικής κατάστασης της  Motor Oil Α.Ε. 
χρησιμοποιήθηκαν 3  αριθμοδείκτες δομής κεφαλαίων. Οι τιμές των οποίων 
παρουσιάζονται αναλυτικά στον παρακάτω πίνακα, για τις χρήσεις 2011-2013: 

 2011 2012 2013 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ 

4,68 4,50 4,49 

ΙΔΙΑ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ 29,5% 32,5% 33,2% 

ΞΕΝΑ ΠΡΟΣ ΙΔΙΑ 2,39 2,07 2,01 

 

4.4.1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ 
 

 

 Το σύνολο του ενεργητικού, για τις χρήσεις 2011 έως 2013, καλύπτει τα ίδια 
κεφάλαια 4,68 – 4,50 – 4,49 φόρες, αντίστοιχα ανά έτος.  Ο αριθμοδείκτης αυτός 
είναι σε αρκετά υψηλά επίπεδα, βέβαια χρήση με τη χρήση βλέπουμε μία μικρή 
πτώση.  Τα νούμερα αυτά, μας δείχνουν αυξημένη αποδοτικότητα των ιδίων 
κεφαλαίων, ταυτόχρονα όμως, μας δείχνουν και αυξημένο κίνδυνο για χρεοκοπία της 
επιχείρησης. 
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4.4.2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
 

 

 Για τις χρήσεις 2011 έως 2013, η Motor Oil Α.Ε., αποτελείται από 29,5% - 
32,5% - 33,2% αντίστοιχα ανά έτος, ίδια κεφάλαια, σε σχέση με τα συνολικά της.  
Παρατηρούμε ότι ο δείκτης αυτός αυξάνεται, κάτι το οποίο είναι αρκετά θετικό για 
την επιχείρηση.  Βέβαια, η επιχείρηση στηρίζεται κατά κύριο λόγο στα ξένα 
κεφάλαια (δανεικά) της, και όχι στα ίδια κεφάλαια που έχουν βάλει οι μέτοχοι της. 
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4.4.3. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΗΣ ΞΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
 

 

 Ο αριθμοδείκτης ξένα προς ίδια κεφάλαια, για τις χρήσεις 2011-2013 είναι 
2,39 – 2,07 – 2,01 φορές ανά έτος, αντίστοιχα.  Με τον συγκεκριμένο αριθμοδείκτη 
αποδεικνύεται και επιβεβαιώνεται, πως η Motor Oil Α.Ε. είναι μία εταιρία που  
στηρίζεται στα ξένα της κεφάλαια.  Γενικά, βλέπουμε πως είναι μία υπερχρεωμένη 
εταιρία, αφού ο δείκτης αυτός, όχι μόνο είναι υψηλός, αλλά και σταθερά πάνω από τη 
μονάδα.  Παρόλα αυτά από χρήση σε χρήση βλέπουμε να στηρίζεται λίγο 
περισσότερο στα ίδια κεφάλαια της. 
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4.5. ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 
 

Για την μελέτη της χρηματιστηριακής ανάλυσης της  Motor Oil Α.Ε. 
χρησιμοποιήθηκαν 3 χρηματιστηριακοί αριθμοδείκτες. Οι τιμές των οποίων 
παρουσιάζονται αναλυτικά στον παρακάτω πίνακα, για τις χρήσεις 2011-2013: 

 2011 2012 2013 

ΚΕΡΔΗ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 1,29 0,71 -0,04 

ΜΕΡΙΣΜΑ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 0,40 0,30 0,20 

ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ 4,9 5,1 4,7 

4.5.1. ΚΕΡΔΗ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 
 

 

 Τα κέρδη που αντιστοιχούν σε κάθε μετοχή της Motor Oil Α.Ε., για τη 
χρονική περίοδο 2011-2013 είναι 1,29€ - 0,71€ - -0,04€ ανά μετοχή, αντίστοιχα το 
κάθε έτος.  Με τη χρήση αυτού του δείκτη μπορούμε να καταλάβουμε ότι χρήση με 
τη χρήση τα κέρδη ανά μετοχή όλο και μειώνονταν, το 2013 δεν υπήρχαν κέρδη και ο 
δείκτης αυτός είναι σε αρνητικά επίπεδα. 
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4.5.2. ΜΕΡΙΣΜΑ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 
 

 

 Το μέρισμα που διανεμήθηκε στους μετόχους, για την κάθε μετοχή, την 
περίοδο 2011 – 2013 είναι 0,40€ - 0,30€ - 0,20€, αντίστοιχα, για κάθε χρήση.  Τα 
ποσά αυτά, εγκρίθηκαν με απόφαση της Γενικής Συνέλευσης. 
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4.5.3. ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ 
 

 

 Η εσωτερική αξία της κάθε μετοχής, για τις χρήσεις 2011-2013 ανέρχεται σε 
4,9€ - 5,1€ - 4,7€, αντίστοιχα ανά χρήση. 
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5Ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Από την ανάλυση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων με τη χρήση 
αριθμοδεικτών της εταιρίας Motor Oil Α.Ε., προκύπτουν κάποια πολύ σημαντικά 
συμπεράσματα. 

Με βάση τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την ανάλυση των 
χρηματοοικονομικών καταστάσεων συμπεραίνουμε ότι η εταιρία δεν χαρακτηρίζεται 
για την ρευστότητα της. 

Επίσης είναι σημαντικό να αναφέρουμε ότι η εταιρία μας στηρίζεται κατά 
κύριο λόγο στα ξένα και δανεικά της κεφάλαια. 

Ο ισολογισμός της εταιρείας κατά τη χρήση του 2013, επηρεασμένη και από 
την κρίση που επικρατεί, έχει ζημιές.  Η Motor Oil A.E έχει αυξήσει τις συναλλαγές 
της με μετρητά, και ειδικά τις δύο τελευταίες χρήσεις. 

Όσον αφορά τις υποχρεώσεις της, παρατηρούμε ότι η επιχείρηση καθυστερεί 
να τις εξοφλήσει  με μέγιστη διάρκεια τις 34 ημέρες περίπου, γεγονός που βοηθάει 
την ομαλή κυκλοφορία των κεφαλαίων μέσα στον όμιλο.  Αντίθετα τις απαιτήσεις της 
εισπράττει με σαφώς πιο γρήγορο ρυθμό με μέγιστη διάρκεια τις 17 ημέρες, περίπου, 
γεγονός που ενισχύει ακόμα περισσότερο τον προηγούμενο συλλογισμό. 

Είναι εμφανές ότι τη χρήση του 2013, λόγο των ζημιών που είχε η εταιρία, η 
αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της ήταν αρνητική για πρώτη φορά. Επίσης, 
μεγάλη πτώση παρατηρούμε τόσο στην αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων, 
όσο και στην αποδοτικότητα των πωλήσεων. 

Τέλος, όσον αφορά την εσωτερική αξία των μετοχών της, παρατηρούμε, μία 
μεγάλη μείωση για την χρήση του 2013.  Παρ' όλο, ότι η εταιρία είχε ζημιές η Γενική 
Συνέλευση αποφάσισε να δώσει μερίσματα στους μετόχους της, γεγονός το οποίο μας 
δείχνει ότι η εταιρία δεν ακολουθεί αποθεματική πολιτική. 
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