
 

 

ΠΤΥΧΙΑΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ 

 

 

ΘΕΜΑ: 

ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ    «ΕΤΕΚΑ Α.Ε.» 

ΤΗΝ ΠΕΝΤΑΕΤΙΑ 2010 – 2014 

 

ACCOUNTING AND FINANCIAL ANALYSIS OF THE COMPANY «ETEKA S.A. » FOR THE 

PERIOD 2010-2014     
 

 

 

ΚΑΠΕΛΕΡΗΣ ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ  

      Α.Μ. 10828 

    

ΕΠΟΠΤΗΣ ΚΑΘΗΓΗΤΗΣ 

ΓΚΟΥΜΑΣ ΣΠΥΡΙΔΩΝ 

       

 

 

ΑΘΗΝΑ 2016 



 

[1] 

 

     ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

       Περίληψη σελ.3 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

      Εισαγωγή σελ.4 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΕΤΕΚΑ Α.Ε. 

1.1 Σύντομη ιστορική αναδρομή σελ.5 

1.2 Εταιρική Διακυβέρνηση σελ.5  

1.3 Εργασιακό περιβάλλον σελ.6 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 : ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

2.     Χρηματοοικονομική Ανάλυση σελ.9 

2.1  Ανάλυση Ρευστότητας   

2.1.1 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας σελ.10 

2.1.1.1 Αριθμοδείκτες Έμμεσης Ρευστότητας σελ.11 

2.1.1.2 Αριθμοδείκτες Άμεσης Ρευστότητας σελ.12 

2.1.1.3  Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας σελ.13 

2.1.1.4  Αμυντικό Διάστημα σελ.15 

2.1.2 Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

      2.1.2.  Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας σελ.16 

      2.1.2.1 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων σελ.16 

2.1.2.2  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων σελ.18 

2.1.2.3  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Προμηθευτών σελ.19 

2.1.2.4  Εμπορικός Κύκλος  σελ.21 

2.2 Ανάλυση Αποδοτικότητας   

2.2.         Ανάλυση Αποδοτικότητας σελ.22 

2.2.1     Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας σελ.23 

2.2.1.1  Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας συνόλου κεφαλαίου σελ.23 



 

[2] 

 

2.2.1.2  Αριθμοδείκτης Μεικτού κέρδους προς πωλήσεις σελ.24 

2.2.1.3  Κατάσταση Κοινών Μεγεθών σελ.25 

2.2.1.4  Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων σελ.26 

2.2.1.5  Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Πωλήσεων σελ.28 

2.2.1.6 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Συνόλου Ενεργητικού σελ.29 

2.2.1.7 Χρηματοοικονομική Μόχλευση  σελ.30 

 

2.3 Ανάλυση Δομής Κεφαλαίων 

2.3      Ανάλυση Δομής Κεφαλαίων σελ.32 

2.3.1 Αριθμοδείκτης Ξένα προς Συνολικά Κεφάλαια σελ.32 

2.3.2 Αριθμοδείκτης Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια σελ.33 

2.3.3 Αριθμοδείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης σελ.34 

2.3.4 Αριθμοδείκτης Βραχυπρόθεσμης Επιβάρυνσης σελ.35 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 : ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

3. Συμπεράσματα σελ.37 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

  Βιβλιογραφία σελ.38 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

Δημοσιευμένοι Ισολογισμοί σελ.39 

 

 

 

 



 

[3] 

 

 

     ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Ο σκοπός της  εργασίας είναι η ανάλυση των λογιστικών και χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων της εταιρείας  ΕΤΕΚΑ Α.Ε. η οποία ανήκει στον κλάδο εμπορίας καυσίμων και 

αποτελεί μια από της μεγαλύτερες εταιρείες του κλάδου.  Εξετάσαμε μέσω χρήσης διαφόρων 

δεικτών, την ανάλυση ρευστότητας της εταιρείας δηλαδή την ικανότητα της επιχείρησης να 

ικανοποιεί τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Προχωρήσαμε στην ανάλυση αποδοτικότητας 

όπου αναφέρεται στην ικανότητα της επιχείρησης να δημιουργεί κέρδη και συνεχίσαμε με την 

ανάλυση δομής κεφαλαίων με βασικό σκοπό την εκτίμηση της ικανότητας μακροχρόνιας 

επιβίωσης της επιχείρησης ευρήματα μας είναι τα εξής: Συμφώνα με την ανάλυση ρευστότητας, η 

εταιρεία δεν φαίνεται να είναι σε θέση να ικανοποιήσει τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της σε 

περίπτωση εκτάκτου γεγονότος και δεν βρίσκεται σε τέτοια οικονομική θέση ώστε να μπορεί να 

εκμεταλλευτεί διάφορες ευκαιρίες της αγοράς. Επιπλέον, η εταιρεία παρόλο που παραμένει 

κερδοφόρα, παρέχει πολύ μικρό ποσοστό κερδοφορίας στους μετόχους όπως προκύπτει από 

όλους τους δείκτες αποδοτικότητας. Τέλος, σύμφωνα με την ανάλυση δομής κεφαλαίων, η 

εταιρεία είναι υπερχρεωμένη, κάτι που συνεπάγεται μειωμένη προστασία τον πιστωτών από το 

σύνολο κεφαλαίων της επιχείρησης και συνεπώς αδυναμία της εταιρείας να δανειστεί νέα ποσά . 

 

 

 

 

      ABSTRACT 

   

The purpose of the dissertation is the accounting and financial analysis of the company 

“ETEKA SA”, one of the largest sized companies in the fuel trading branch. Using variable ratios, 

we analyzed the liquidity of the company, which is its capability to ensure the payment of short 

term liabilities. After this, we analyzed the profitability of the company which is the capability of 

the latter to create profits. In the end, the capital structure of ETEKA was thoroughly analyzed so 

that we are able to control the company’s economic indicators at a long term period. The 

following constitute the outcome: based on liquidity analysis, the company is not able to secure 

the payment of short term liabilities in case of an emergency event and what is more, it is not 

economically strong enough to take advantage of any potential opportunities in markets. In 

addition, the Company remains profitable, but is obvious that all profitability ratios indicate 

minimal profits that attribute to shareholders. Also, based on capital structure analysis, the 

company is burdened with a large amount of debt resulting in weakness of the company to 

borrow any amount and low level of secure to creditors.  
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      ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
 

Ο σκοπός της συγκεκριμένης  πτυχιακής εργασίας είναι η ανάλυση των λογιστικών και 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων της εταιρείας  ΕΤΕΚΑ Α.Ε. η οποία ανήκει στον κλάδο 

εμπορίας καυσίμων και αποτελεί μια από της μεγαλύτερες εταιρείες του κλάδου. 

 

Πιο συγκεκριμένα, η ανάλυση γίνετε με την βοήθεια επιλεγμένων αριθμοδεικτών που 

έχουν κυρίως άμεση σχέση με τον κύκλο εργασιών της εταιρείας και του κλάδου της εμπορίας 

καυσίμων.  

 

Τα ποσά θα αξιολογηθούν σε βάθος πενταετίας για τα οικονομικά έτη 2010-2014.    

 

Παρακάτω  ακολουθεί μια σύντομη περιγραφή της δομής της εργασίας. 

 

Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται μια παρουσίαση της εταιρείας που πρόκειται να 

ασχοληθούμε. Ειδικότερα, αναπτύσσεται μια σύντομη ιστορική αναδρομή στην ανάπτυξη της 

εταιρείας στο κλάδο της εμπορίας και διακίνησης κάθε φύσεως πετρελαιοειδών, η εταιρική 

διακυβέρνηση και το εργασιακό περιβάλλον της. 

 

Στο δεύτερο κεφάλαιο παρατίθεται η έννοια των αριθμοδεικτών και οι κανόνες 

κατάρτισης τους. Γίνεται μια θεωρητική προσέγγιση στις κατηγορίες αριθμοδεικτών και 

συγκεκριμένα στους αριθμοδείκτες ρευστότητας, κυκλοφοριακής ταχύτητας, αποδοτικότητας και 

διαθρώσεως κεφαλαίων και βιωσιμότητας. Θα προσπαθήσουμε να εξηγήσουμε τις τιμές τους και 

πιθανές διαχρονικές αποκλίσεις μέσα από τα διαγράμματα και ενδελεχή ανάλυση των 

συστατικών κάθε δείκτη ξεχωριστά. 

 

 Στο τρίτο και τελευταίο κεφάλαιο θα αναπτύξουμε την γενική εικόνα της εταιρείας 

βασιζόμενοι στις επιμέρους αναλύσεις των αριθμοδεικτών που έγιναν στο δεύτερο κεφάλαιο.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

 

           ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΕΤΕΚΑ Α.Ε. 

 

 

1.1 Σύντομη ιστορική αναδρομή 

 
Η ΕΤΕΚΑ Α.Ε. (http://www.eteka.com.gr) κάνει την εμφάνιση της στον χώρο της εμπορίας 

και διακίνησης κάθε φύσεως πετρελαιοειδών και κάθε συναφής προς το σκοπό αυτό εργασίας το 

1983, με σκοπό τον εφοδιασμό πλοίων όλων τον κατηγοριών στα μεγαλύτερα λιμάνια της χώρας, 

όλων τον ειδών οχημάτων μέσα από πρατήρια που διαθέτει, καθώς και με πετρέλαιο θέρμανσης 

όλα τα Ελληνικά νοικοκυριά. Την ίδια χρονιά  με την καθοδήγηση του Μιχάλη Σπανού εξαγοράζει 

τις εγκαταστάσεις πετρελαιοειδών της ΕΛΒΥΝ στο Πέραμα, έτσι καταξιώνεται στην αγορά και 

κερδίζει τη θέση που της αξίζει. 

 

Το 1983 έγινε η σύσταση της εταιρείας με έδρα τον δήμο Πειραιά με επωνυμία « 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΚΑΥΣΙΜΩΝ Ανώνυμος Εταιρεία » και με διακριτικό τίτλο «ΕΤΕΚΑ 

Α.Ε.».  

 

Στα μέσα του ΄90, ο Κωνσταντίνος Σπανός, Τεχνικός Διευθυντής και μέλος του Δ.Σ., 

προχωρά στον εκσυγχρονισμό των εγκαταστάσεων με τα πιο σύγχρονα μέσα για την παράδοση 

των καυσίμων με απόλυτη ασφάλεια βάσει των Διεθνών Προδιαγραφών ISO και με περισσότερο 

σεβασμό προς το περιβάλλον, τηρώντας το πλαίσιο κανόνων της MARPOL σε όλους του 

εφοδιασμούς της εταιρείας.  Έτσι επιτυγχάνει την αναμόρφωση του προφίλ της εταιρείας, 

δημιουργώντας μια ηγετική παρουσία της εταιρείας στον τομέα της ενέργειας, τόσο στο 

εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό και στο χώρο του Bunkering. 

 

Τον Ιούνιο του 2010 η ΕΤΕΚΑ Α.Ε. κάνει μετατροπή στη σύσταση της εταιρείας με 

επωνυμία πλέον «ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΚΑΥΣΙΜΩΝ ΚΑΙ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΩΝ ΚΑΙ 

ΕΦΟΠΛΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΙ ΝΑΥΠΗΓΙΚΩΝ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ», με ίδιο διακριτικό τίτλο  

«ΕΤΕΚΑ Α.Ε.», με Έδρα τον δήμο Περάματος και τα γραφεία της στη Λεωφόρο Δημοκρατίας 142. 

Πλέον πέρα από την εμπορία και την διακίνηση πάσης φύσεως πετρελαιοειδών, στο σκοπό 

περιλαμβάνονται και οι εφοπλιστικές και οι ναυτιλιακές επιχειρήσεις, καθώς και οι παντός είδους 

ναυπηγικές εργασίες, όπως και οι σχετικές εργασίες διάλυσης πλοίων. 

 

1.2 Εταιρική Διακυβέρνηση 

 
Η εταιρεία διοικείται από Διοικητικό Συμβούλιο. Ο αριθμός των συμβούλων δεν είναι 

δυνατόν να είναι μικρότερος από τρεις (3) και μεγαλύτερος από επτά (7) και ορίζεται από τη 

Γενική Συνέλευση, η θητεία των μελλών του διοικητικού συμβουλίου είναι τριετής, 

υπολογιζόμενη από την ενδέκατη (11η) ημέρα μετά την Τακτική Γενική Συνέλευση του έτους κατά 

το οποίο εκλέχτηκαν έως τη δεκάτη (10) ημέρα από την Τακτική Γενική Συνέλευση του τρίτου 

μετά από αυτό έτους.  

 

Τα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου είναι πάντοτε επανεκλέξιμα. Η χωρίς 

δικαιολογημένη αιτία αποχή οποιουδήποτε συμβούλου από τις συνεδριάσεις του Διοικητικού 
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Συμβουλίου για κανονική περίοδο που υπερβαίνει το έτος, παρέχει στο Διοικητικό Συμβούλιο το 

δικαίωμα, κατά την κρίση του, να θεωρήσει με απόφαση του το σύμβουλο αυτόν ως 

παραιτηθέντα και να προβεί στην αντικατάσταση του, σε αυτή την περίπτωση, όταν 

δημιουργηθούν κενές θέσεις στο Διοικητικό Συμβούλιο, το Συμβούλιο, εφόσον τα μέλη του δε θα 

μειωθούν κάτω των τριών, υποχρεούται να εκλέξει αμέσως αντικαταστάτη του συμβούλου του 

οποίου κενώθηκε η θέση με πλειοψηφία των τριών τετάρτων (3/4) των υπολειπομένων μελών. 

Οι παραιτήσεις των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου, του Γενικού Διευθυντή και των 

Διευθυντών της Εταιρείας υποβάλλονται στο Διοικητικό Συμβούλιο.  

 

Το διοικητικό συμβούλιο αμέσως μετά την εκλογή του από την γενική συνέλευση 

συνέρχεται και συγκροτείται σε σώμα και εκλέγει μεταξύ μελλών του τον πρόεδρο, τον 

αντιπρόεδρο καθώς και τον διευθύνοντα σύμβουλο για την τριετή θητεία τους. 

 

Ο Πρόεδρος του Διοικητικού Συμβουλίου προΐσταται στις συνεδριάσεις του Διοικητικού 

Συμβουλίου, διευθύνει τις εργασίες του και ενημερώνει το Διοικητικό Συμβούλιο για τη 

λειτουργία της Εταιρείας, όταν απουσιάζει ή έχει κώλυμα, αναπληρώνει ο Αντιπρόεδρος,  σε 

περίπτωση απουσίας ή κωλύματος του αντιπροέδρου, αναπληρώνει ο διευθύνον σύμβουλος, σε 

περίπτωση πάλι απουσίας ή κωλύματος του διευθύνον σύμβουλου αναπληρώνει ένας 

σύμβουλος που ορίζεται με απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου.  

 

Σύμφωνα με το καταστατικό της ΕΤΕΚΑ Α.Ε. το διοικητικό συμβούλιο είναι αρμόδιο να 

αποφασίζει για κάθε θέμα που ανάγεται στη διαχείριση της εταιρικής περιουσίας και τη διοίκηση 

της Εταιρείας και γενικά στη δραστηριότητα της, λαμβάνει δε όλα τα ενδεικνυόμενα μέτρα και 

αποφάσεις για την πραγματοποίηση του σκοπού της Εταιρείας.  

 

1.3 Εργασιακό περιβάλλον 

 
Η εταιρεία αυτή έχει και προσπαθεί να αποκτήσει ένα ακόμη πιο εξαιρετικό περιβάλλον 

εργασίας, με αποτέλεσμα να γίνει πιο αποδοτική και επιτυχημένη. Οι συνθήκες εργασίας 

αποτελούν κρίσιμο συντελεστή για τη λειτουργία, την παραγωγικότητα και την 

αποτελεσματικότητα μιας σύγχρονης και δυναμικής επιχείρησης. 

 

Αυτό προσπαθεί να το επιτύχει μέσα από τις καθημερινές σχέσεις των εργαζομένων και των 

διευθυντών της, ώστε μέσα από αυτές να υπάρξει αμοιβαία εμπιστοσύνη. Η συνεργασία η οποία 

βασίζεται στην εμπιστοσύνη είναι πάντα και πιο αποτελεσματική. 

 

Ουσιαστικά ο σκοπός της επιχείρησης είναι να δημιουργήσει ένα κλίμα στους εργαζομένους 

να αισθάνονται υπερήφανοι γι αυτό που κάνουν και να απολαμβάνουν την συνεργασία με τους 

συναδέλφους τους. Αντίστοιχα με αυτόν τον τρόπο οι επικεφαλείς και οι διευθυντές 

επιτυγχάνουν τους επιχειρηματικούς τους στόχους και συμβάλλουν σημαντικά στην ενίσχυση της 

ανταγωνιστικότητας, με εργαζόμενους που δίνουν τον καλύτερο τους εαυτό και με τους οποίους 

συνεργάζονται ως ομάδα και ως οικογένεια σε ένα περιβάλλον εμπιστοσύνης. 
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Το σώμα του διακριτικού συμβούλιου της εταιρείας περιγράφεται στο το παρακάτω διάγραμμα : 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

Η σύσταση της εταιρείας αποτελείται από τον πρόεδρο του διοικητικού συμβούλιου, ο 

όποιος ακολουθείται ιεραρχικά από τον αντιπρόεδρο του διοικητικού συμβούλιου.  Μετά από 

τον πρόεδρο και τον αντιπρόεδρο στην ιεραρχική θέση της εταιρείας βρίσκονται οι δυο 

διευθύνων σύμβουλοι, που αναπληρώνει ο ένας τον άλλον και συνεργάζονται.  

Στην συνέχεια της πυραμίδας της εταιρείας βρίσκονται ο εμπορικός διευθυντής, ο οποίος 

ασχολείται με το εμπορικό κομμάτι της εταιρείας, δηλαδή την κύρια πηγή εσόδων που είναι οι 

πωλήσεις (π.χ. συμφωνίες και συναντήσεις με τους πελάτες της εταιρείας και πιθανόν νέους 

πελάτες της) και ο οικονομικός διευθυντής ο οποίος διαχειρίζεται όλα τα οικονομικά θέματα της 

εταιρείας. Και οι δυο διευθυντές δουλεύουν από κοινού για την επίλυση ζητημάτων και κλείσιμο 

συμφωνιών.  

Κάτω από τον εμπορικό διευθυντή βρίσκονται τα εξής τρία τμήματα των οποίων και είναι 

υπεύθυνος γι αυτά για την ορθή λειτουργία τους. 

 Τα τμήματα αυτά είναι :  

• Oι φορτώσεις, σε αυτό το τμήμα γίνεται η τιμολόγηση, η φόρτωση και η 

δρομολόγηση των φορτίων προς τους πελάτες της εταιρείας,  

• Oι επιθεωρητές, στο τμήμα αυτό το πρώτο τους μέλημα είναι η άμεση επαφή με 

τους πελάτες σε καθημερινή βάση και οι επιλύσεις πιθανών θεμάτων των 

πελατών. Αποτελεί ένα σημαντικό τμήμα στην εταιρεία, διότι σε αυτό βασίζεται η  

ανάπτυξη των πρατήριων,  

ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 

ΑΝΤΙΠΡΟΕΔΡΟΣ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 

ΔΙΕΥΘΥΝΟΝ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ ΕΝΤΕΤΑΛΜΕΝΟΣ ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ 

ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ΔΙΕΥΘΥΝΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ  ΔΙΕΥΘΥΝΤΗΣ 

ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟ 

MARKETING 

ΤΜΗΜΑ ΔΙΑΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΤΜΗΜΑ 

ΜΗΧΑΝΟΓΡΑΦΗΣΗΣ 

ΦΟΡΤΩΣΕΙΣ ΕΠΙΘΕΩΡΗΤΕΣ 

ΤΜΗΜΑ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ 

ΕΛΕΓΧΟΥ 
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• Tο τρίτο τμήμα κάτω από τον εμπορικό διευθυντή είναι το τμήμα πιστωτικού 

έλεγχου, το οποίο είναι υπεύθυνο για την εισπραξιμότητα της εταιρείας και τον 

πιστοληπτικό έλεγχο των πελατών.  

Αντίστοιχα ο οικονομικός διευθυντής είναι υπεύθυνος σε συνεργασία με τον προϊστάμενο 

του λογιστηρίου να διαχειριστούν τα οικονομικά θέματα και την τήρηση των συμφωνιών με τους 

πελάτες και προμηθευτές της εταιρείας καθώς και την κατάρτιση του ετήσιου ισολογισμού και 

προϋπολογισμού.  

Για την υποστήριξη του έργου του οικονομικού τμήματος έχουν δημιουργηθεί τα 

αντίστοιχα τμήματα:  

• το λογιστήριο, το οποίο είναι το κύριο όργανο διαχειρίσεως των οικονομικών 

θεμάτων της εταιρείας και είναι υπεύθυνο για την εναρμόνιση των φορολογικών 

υποχρεώσεων της εταιρείας σύμφωνα με την εκάστοτε φορολογική νομοθεσία 

• το τμήμα μηχανογράφησης, στο οποίο γίνονται οι καταχωρήσεις και οι εκδόσεις 

των παραστατικών  

• το τμήμα προϋπολογισμού ,αναφορών και έλεγχου, όπου καταρτίζεται ο ετήσιος 

προϋπολογισμός, παρέχονται αναφορές προς τον οικονομικό διευθυντή και την 

διοίκηση της εταιρείας και παρακολουθούνται και ελέγχονται οι εμπορικές 

συμφωνίες 

• Το τμήμα διαχείρισης χρηματοοικονομικών που σχετίζεται με την διαχείριση τον 

χρηματικών διαθέσιμων της εταιρείας (πχ μετρητά, επιταγές, συναλλαγματικές, 

προθεσμιακές καταθέσεις κτλ.).  

• το τελευταίο τμήμα κάτω από την επίβλεψη του οικονομικού διευθυντή είναι το 

τμήμα μάρκετινγκ, που είναι αρμόδιο  για την εικόνα της εταιρείας, την εξέλιξη της 

σε σχέση με της άλλες εταιρείες του κλάδου  εμπορίας των πετρελαιοειδών και της 

ανάδειξη της εταιρείας στον χώρο αυτό.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

 

Οι αριθμοδείκτες είναι σχέσεις μεγεθών, που δημιουργήθηκαν με βάσει την λογιστική και 

την στατιστική και έχοντας ως σκοπό, να απεικονίσουν την πραγματική θέση και την 

επιχειρηματική δράση μιας οικονομικής μονάδας. Με την βοήθεια των αριθμοδεικτών μπορούμε 

να έχουμε συμπεράσματα που προκύπτουν από διάφορα τμήματα ή ολόκληρων τομέων της 

επιχείρησης. Οι αριθμοδείκτες παριστάνονται συνήθως είτε με την μορφή πηλίκου κάποιων 

μεγεθών είτε με την μορφή ποσοστού, ανάλογα με την χρησιμότητα τους. 

Οι αριθμοδείκτες ταξινομούνται (https://el.wikipedia.org/wiki/Αριθμοδείκτης)  σε τρεις 

κατηγορίες: 

• Η πρώτη κατηγορία περιλαμβάνει αριθμοδείκτες οι οποίοι εξυπηρετούν τις ανάγκες 

αξιολόγησης της οικονομικής θέσεως της οικονομικής μονάδας. Τα στοιχεία αυτά 

αντλούνται από τους λογαριασμούς του ισολογισμού και συγκεκριμένα από τις  ομάδες 1-

5 του ελληνικού γενικού λογιστικού σχεδίου (Ε.Γ.Λ.Σ.). 

 

• Η δεύτερη κατηγορία περιλαμβάνει αριθμοδείκτες οι οποίοι εξυπηρετούν τις ανάγκες 

αναλύσεως της δυναμικής εικόνας της επιχείρησης. Τα στοιχεία αυτά αντλούνται από 

τους λογαριασμούς του ισολογισμού και συγκεκριμένα από τους λογαριασμούς 

οργανικών κατ’ είδος, εξόδων και εσόδων γενικής εκμετάλλευσης και αποτελεσμάτων, τις 

ομάδες 6-8 του ελληνικού λογιστικού σχεδίου (Ε.Γ.Λ.Σ.). 

 

• Η τρίτη κατηγορία περιλαμβάνει δείκτες οι οποίοι εξυπηρετούν την ανάγκη συσχετίσεως 

των στατικών στοιχείων του ισολογισμού προς τα δυναμικά στοιχειά της εκμεταλλεύσεως, 

με σκοπό τον προσδιορισμό της ορθολογικής ή μη χρησιμοποιήσεως των μέσων της 

επιχειρηματικής δραστηριότητας για την επίτευξη του καλύτερου οικονομικού 

αποτελέσματος. 

 

 

Παρακάτω θα αναπτύξουμε την χρηματοοικονομική ανάλυση της ΕΤΕΚΑ Α.Ε., βασισμένη σε 

συγκεκριμένους αριθμοδείκτες τους οποίους θεωρούμε σχετικούς με τον κύκλο εργασιών της 

συγκεκριμένης επιχείρησης, που εξετάζουν την βιωσιμότητα και την αποδοτικότητα της 

εταιρείας.  
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Τα συγκρίσιμα μεγέθη και όλες τις χρηματοοικονομικές πληροφορίες θα τις αντλήσουμε από: 

• Τον Ισολογισμό 

• Την Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης 

• Την Κατάσταση Ταμειακών ροών 

• Τον Πίνακα Διάθεσης Κερδών 

• Την Κατάσταση Πηγών και Χρήσεων Κεφαλαίων 

• Τις επεξηγηματικές σημειώσεις των οικονομικών καταστάσεων 

• Την Έκθεση του Ελεγκτή 

• Τα Λογιστικά και Εξωλογιστικά έντυπα και Στατιστικά στοιχειά της επιχείρησης. 

 

Πιο συγκεκριμένα: 

 

2.1 Ανάλυση Ρευστότητας   

Η έννοια της ρευστότητας (Δημήτριος Χ. Γκίκας, 2002) εξετάζει την ικανότητα μιας 

επιχείρησης να ικανοποιεί τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Είναι σημαντικό να υπάρχει ένας 

υψηλός δείκτης ρευστότητας ώστε η επιχείρηση να μπορέσει να επωφεληθεί από διάφορες 

ευκαιρίες που παρουσιάζονται στην αγορά (π.χ. ένας προμηθευτής που έχει ανάγκη ρευστότητας 

πουλάει το απόθεμα του και άρα την πρώτη υλη για εμάς σε προνομιακές τιμές για ένα μικρό 

χρονικό διάστημα). 

 

2.1.1 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας 

Χρησιμοποιούνται (Δημήτριος Χ. Γκίκας, 2002) για τον προσδιορισμό τόσο της 

βραχυχρόνιας οικονομικής θέσεως μιας επιχειρήσεως, όσο και της ικανότητας της να 

ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της και να εκμεταλλευτεί πιθανές 

επιχειρηματικές ευκαιρίες 

Με την ανάλυση των δεικτών ρευστότητας (Κάντζος, 2002) δίδονται απαντήσεις σε ερωτήματα 

σχετικά με την: 

1. Επάρκεια κυκλοφοριακών στοιχείων, 

2. Ύπαρξη διαθέσιμων, ώστε να υπάρχει ομαλή και αδιάλειπτη λειτουργία της επιχείρησης 

καθώς και εκμετάλλευση των ευκαιριών που παρουσιάζονται, 

3. Ύπαρξη υπερβολικών αποθεματοποιήσεων, 
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4. Πιστωτική πολιτική της επιχείρησης προς τους πελάτες της,  

5. Το ύψος των απαιτήσεων της. 

6. Πιστωτική πολιτική προς τους προμηθευτές 

7. διαπραγματευτική ισχύ της εταιρείας έναντι των πελατών και των προμηθευτών της. 

 

2.1.1.1 Αριθμοδείκτες Έμμεσης Ρευστότητας 

 Ο δείκτης αυτός θα χρησιμοποιηθεί για να αξιολογηθεί η βραχυπρόθεσμη ρευστότητα της 

επιχείρησης ειδικότερα στην χορήγηση πιστώσεων από προμηθευτές, απόκτησης κεφαλαίων 

κίνησης από τις τράπεζες αλλά και στην διατήρηση της βραχυπρόθεσμης ρευστότητας σε 

ορθολογικά επίπεδα. 

 

ΑΕΡ =        κυκλοφορούν ενεργητικό + μεταβατικοί λογαριασμοί ενεργητικού 

       βραχυχρόνιες υποχρεώσεις + μεταβατικοί λογαριασμοί παθητικού  

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

0,867 0,895 3,23% 0,888 -0,77% 0,889 0,03% 0,774 -12,93%  
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Ένας δείκτης Έμμεσης Ρευστότητας, για να χαρακτηριστεί ευνοϊκός για την επιχείρηση 

πρέπει να είναι πάντα μεγαλύτερος της μονάδας. Αυτό σημαίνει ότι η επιχείρηση είναι 

ευκολότερο να χορηγήσει πίστωση σε προμηθευτή ή κεφάλαιο κίνησης από τις τράπεζες. 

Παρατηρούμε ότι για την εταιρεία ΕΤΕΚΑ Α.Ε. ο δείκτης αυτός είναι μικρότερος της 

μονάδας, που σημαίνει πως το κυκλοφορούν ενεργητικό και οι  μεταβατικοί λογαριασμοί του 

ενεργητικού δεν επαρκούν για να καλύψουν πλήρως τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις και τους 

μεταβατικούς λογαριασμούς του παθητικού (δείκτης μικρότερος της μονάδας).  Μάλιστα η 

εικόνα παραμένει αναλλοίωτη μέχρι και το 2013, ενώ το 2014 η οικονομική θέση της εταιρείας 

εμφανίζεται σε χειρότερη κατάσταση.  

 

Συνεπώς, υπάρχει μειωμένη προστασία στους προμηθευτές της εταιρείας σε περίπτωση 

που καταστεί αναγκαία η ρευστοποίηση του κυκλοφορούν και των  μεταβατικών λογαριασμών 

του ενεργητικού. Επιπλέον, φαίνεται ότι η εταιρεία δεν διαθέτει κάποιο επαρκές περιθώριο 

ασφαλείας για την κάλυψη βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων σε περίπτωση εκτάκτων αναγκών.  

 

Το παραπάνω συμπέρασμα ενισχύεται αν ληφθεί υπόψη το γεγονός πως κατά την 

διάρκεια της ρευστοποίησης ενδέχεται να προκύψουν ζημίες από την ρευστοποίηση στοιχείων 

του ενεργητικού σε τιμές μικρότερες των λογιστικών αξιών.  

 

Επιπλέον, πρέπει να λάβουμε υπόψη πως το απόθεμα δεν είναι άμεσα ρευστοποιήσιμο 

καθώς υπάρχουν δυο βήματα μέχρι την ρευστοποίηση του, την πώληση του αποθέματος και η 

είσπραξη του τιμήματος από την συναλλαγή αυτή. 

 

 

2.1.1.2 Αριθμοδείκτες Άμεσης Ρευστότητας 

 

 

Ο δείκτης αυτός (Δημήτριος Χ. Γκίκας, 2002) χρησιμοποιείται για την μέτρηση της 

ικανότητας της επιχείρησης να ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Επίσης, αξιολογεί 

την ρευστότητα και την πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης, φανερώνει την απόδοση του 

τμήματος πωλήσεων σε συνδυασμό με τους όρους πωλήσεων και κατά πόσο αποδοτικό είναι το 

τμήμα εισπράξεων και πληρωμών. 

 

 

ΑΑΡ=              Διαθέσιμα + χρεόγραφα + απαιτήσεις + έσοδα εισπρακτέα 

                   (Βραχυχρόνιες υποχρεώσεις – προκαταβολές πελατών) - έξοδα δεδουλευμένα 

 

 

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

0,805 0,842 4,61% 0,865 2,75% 0,870 0,56% 0,783 -9,97%  
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Ο δείκτης της Άμεσης Ρευστότητας, (Δημήτριος Χ. Γκίκας, 2002) για να είναι ευνοϊκός, οι 

τιμές του πρέπει να είναι υψηλότερες ή κοντά στην μονάδα. 

Ουσιαστικά επιβεβαιώνει το συμπέρασμα από την ανάλυση του αριθμοδείκτη έμμεσης 

ρευστότητας. Βρίσκεται σε τιμές σταθερά κάτω από την μονάδα.  

Διαχρονικά υπάρχει οριακή αύξηση έως και το 2013, η οποία όμως δεν κρίνεται ως 

ουσιώδης, όμως το 2014 παρατηρούμε μια πτώση του δείκτη, καθώς τα πιο άμεσα 

ρευστοποιήσιμα στοιχειά του ενεργητικού δεν επαρκούν για την κάλυψη των βραχυχρόνιων 

υποχρεώσεων.  

Μάλιστα το πιο άμεσο στοιχείο του ενεργητικού που είναι τα μετρητά και οι καταθέσεις 

στις τράπεζες βρίσκονται στις χαμηλότερες διαχρονικά τιμές στην περίοδο ανάλυσης μας. 

 

2.1.1.3  Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας  

Ο αριθμοδείκτης αυτός αποτελεί τον πλέον ενδεικτικό δείκτη ρευστότητας καθώς 

συμπεριλαμβάνει τα πιο άμεσα ρευστοποιήσιμα στοιχεία του ενεργητικού και του παθητικού. Θα 

χρησιμοποιηθεί για να αξιολογήσουμε την ρευστότητα και την πιστοληπτική ικανότητα της 

επιχείρησης αλλά και κατά πόσο αποδοτικό είναι το τμήμα εισπράξεων και πληρωμών. 

 

ΑΤΡ=       Διαθέσιμα + Χρεόγραφα 

            (Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις – Προκαταβολές Πελατών) + Έξοδα Δεδουλευμένα 
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2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

0,060 0,133 122,78% 0,144 8,07% 0,133 -7,75% 0,063 -52,35%  

 

 

 

Ο αυστηρότερος δείκτης ρευστότητας μας υποδηλώνει ότι τα ταμειακά διαθέσιμα 

βρίσκονται σε πολύ χαμηλό επίπεδο σε σχέση με τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις (αποτελούν κατά 

μέσο όρο προσεγγιστικά το 10% των υποχρεώσεων).  

Ο δείκτης διαχρονικά βαίνει αυξητικά εκτός του έτους 2013 και του 2014, όπου  υπάρχει 

μια πτώση του δείκτη που οφείλεται κυρίως σε ένα επενδυτικό πρόγραμμα που τρέχει η 

επιχείρηση και στη μείωση της διαπραγματευτικής δύναμης της εταιρείας έναντι των πελατών 

και προμηθευτών της καθώς και πιθανόν στην μείωση της κερδοφορίας της εταιρείας, κάτι που 

θα εξεταστεί παρακάτω.  

Στους πελάτες πλέον παρέχονται καλύτεροι όροι πίστωσης λόγω αδυναμίας πληρωμής σε 

σύντομο χρονικό διάστημα. Τα χρηματικά διαθέσιμα βρίσκονται σε χαμηλές τιμές και ουσιαστικά 

πρέπει να παρακολουθούνται οι εισροές και οι εκροές σε καθημερινή βάση. 
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2.1.1.4 Αμυντικό Διάστημα 

 

Ο δείκτης αυτός μας δείχνει (Δημήτριος Χ. Γκίκας, 2002) πόσες μέρες τα ρευστά και τα 

ρευστοποιήσιμα στοιχειά μπορούν να καλύψουν τα λειτουργικά έξοδα της επιχείρησης, τις 

καθημερινές υποχρεώσεις της εταιρείας όπως προκύπτουν από την δραστηριότητα της. 

Επί της ουσίας, ο αριθμοδείκτης αυτός προβαίνει στην αξιολόγηση της ρευστότητας και 

της ομαλής λειτουργιάς της επιχείρησης και σε συνδυασμό με τους υπόλοιπους δείκτες 

παρουσιάζει την βιωσιμότητα αυτής σε περίπτωση κρίσεως. 

 

ΑΜ=   Διαθέσιμα + Χρεόγραφα + Απαιτήσεις  

     Ημερήσια Έξοδα 

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

26 26 -0,91% 22 -14,75% 22 0,30% 24 7,59%  

 

 

 

 



 

[16] 

 

Το αμυντικό διάστημα μας δείχνει το διάστημα σε ημέρες που μπορούν τα υπάρχοντα 

διαθέσιμα και τα ποσά που θα προκύψουν από την ρευστοποίηση των αμέσων στοιχείων του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού να καλύψουν τα αναμενόμενα έξοδα λειτουργιάς της επιχείρησης. 

Παρατηρούμε πως αυτό το διάστημα βρίσκεται σε ένα μικρό εύρος τιμών, πιο συγκεκριμένα από 

22 έως 26 ημέρες.  

Το διάστημα αυτό μειώνεται μέχρι το 2013 κυρίως λόγο της χρησιμοποίησης των 

διαθεσίμων για επενδυτικούς σκοπούς (ανάπτυξη ναυπηγείου) ενώ το 2014 παρατηρείται μια 

οριακή αύξηση της τιμής του δείκτη η οποία όμως οφείλεται στην μείωση του κόστους 

πωληθέντων, η οποία ακολουθεί την μείωση των εσόδων της εταιρείας και συνεπώς της 

οικονομικής της δραστηριότητας. 

 

 2.1.2 Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Με τους συγκεκριμένους δείκτες, (Κάντζος Κωνσταντίνος,2002) μετράται ο βαθμός 

αποτελεσματικότητας μιας επιχείρησης, ως προς την ικανοποιητική χρήση των περιουσιακών της 

στοιχείων.  

Για παράδειγμα ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των απαιτήσεων μας βοηθάει να 

αποφασίσουμε αν το ύψος των απαιτήσεων είναι υπερβολικά υψηλό όταν το συγκρίνουμε με τις 

πωλήσεις επί πιστώσει. 

 

2.1.2.1 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων 

Ο δείκτης αυτός φανερώνει πόσες φορές τα εμπορεύσιμα αποθέματα της επιχείρησης 

ανακυκλώνονται μέσα στην χρήση αλλά και πόσο διάστημα απαιτείται για την ρευστοποίηση 

τους. Ειδικότερα, είναι χρήσιμος για την αξιολόγηση της απόδοσης της πολίτικης πωλήσεων και 

διαχείρισης των αποθεμάτων. Μελετώντας διαχρονικά την εξέλιξη του δείκτη προκύπτουν 

συμπεράσματα για την βελτίωση ή μη της θέσης της επιχείρησης στον κλάδο. 

 

ΚΤΑ=              Κόστος Πωληθέντων 

          Μέσος Όρος Αποθεμάτων 

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

153,8 179,2 16,49% 188,3 5,09% 205,3 9,01% 224,9 9,56%  
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Η περίοδος πώλησης αποθεμάτων σε ημέρες : 

      365 ημέρες 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεμάτων 

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

2,4 2,0 -14,16% 1,9 -4,85% 1,8 -8,27% 1,6 -8,73%  

 

 

 

Ο δείκτης μας δείχνει πόσες φορές κατά μέσο όρο έχουν πουληθεί τα αποθέματα της 

εταιρείας μέσα στην χρήση. Ο εναλλακτικός τρόπος μέτρησης της κυκλοφοριακής ταχύτητας των 

αποθεμάτων μας δείχνει το χρονικό διάστημα που απαιτείται από την ημέρα αγοράς των 

προϊόντων μέχρι την ημέρα πώλησης.   

Ουσιαστικά παρατηρούμε ότι η εταιρεία δεσμεύει όλο και λιγότερα κεφάλαια για την 

αποθήκευση και ασφάλεια των αποθεμάτων και εκτίθεται σε όλο και λιγότερο κίνδυνο μείωσης 

της αξίας των αποθεμάτων, καθώς πωλούνται σχεδόν άμεσα (σε 1,6 ήμερες το 2014).  

Είναι σημαντικό για τις εταιρείες αυτού του κλάδου, άρα και για την ΕΤΕΚΑ Α.Ε. τα 

αποθέματα να πωλούνται σχεδόν άμεσα καθώς παρατηρείται μεγάλη μεταβλητότητα στις τιμές 

πώλησης των προϊόντων κάτι που μπορεί να επηρεάσει σε μεγάλο βαθμό το περιθώριο κέρδους.  
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2.1.2.2 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων 

Ο δείκτης αυτός μας χρησιμεύει στην αξιολόγηση της απόδοσης της πολιτικής πωλήσεων 

και πίστωσης προς τους πελάτες ή πιθανούς πελάτες, αλλά και σε σχέση με τους ανταγωνιστές 

της εταιρείας στον κλάδο της εμπορίας πετρελαιοειδών. 

Ο δείκτης μας δείχνει πόσες φορές κατά μέσο όρο δημιουργούνται και εισπράττονται οι 

απαιτήσεις έναντι των πελατών της εταιρείας μέσα στην χρήση. Ο εναλλακτικός τρόπος μέτρησης 

της κυκλοφοριακής ταχύτητας των απαιτήσεων μας δείχνει το χρονικό διάστημα από την πώληση 

επί πιστώσει των διαφόρων προϊόντων έως την είσπραξη των απαιτήσεων.   

 

. 

ΚΤΑ=   Πωλήσεις Επί Πιστώσει 

Μέσος Όρος Απαιτήσεων 

 

2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

17,5 11,96% 18,5 5,55% 10,1 -45,37% 9,2 -8,78%  

 

 

Η περίοδος είσπραξης απαιτήσεων σε ημέρες:  

      365 ημέρες 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων 

 

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

23 21 -10,68% 20 -5,26% 36 83,04% 40 9,63%  

 



 

[19] 

 

 

 

Παρατηρούμε συνολικά ότι η εταιρεία εισπράττει σε μικρό χρονικό διάστημα της 

απαιτήσεις της σε σχέση με τον κλάδο. Παρόλα αυτά το 2013 και το 2014 η αποδοχή αιτημάτων 

από πελάτες για καλυτέρους όρους πίστωσης λόγω αδυναμίας πληρωμής σε σύντομο χρονικό 

διάστημα, οδήγησε σε αύξηση του χρονικού διαστήματος είσπραξης των απαιτήσεων.  

Η εταιρεία φάνηκε πως ήταν σε οικονομική θέση και διέθετε την κατάλληλη ευελιξία, 

ώστε να βοηθήσει στην εύρυθμη λειτουργία της συνεργασίας της με τους πελάτες της και να τους 

διατηρήσει στο πελατολόγιο της.  

 

2.1.2.3 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Προμηθευτών 

 

Ο δείκτης αυτός μας χρησιμεύει στην αξιολόγηση της διαπραγματευτικής δύναμης της 

εταιρείας έναντι των προμηθευτών της.  

Ο δείκτης μας δείχνει (Κάντζος Κωνσταντίνος,2002) πόσες φορές κατά μέσο ορό 

πληρώνονται οι υποχρεώσεις έναντι των προμηθευτών μέσα στην χρήση. Ο εναλλακτικός τρόπος 

μέτρησης της κυκλοφοριακής ταχύτητας των προμηθευτών μας δείχνει το χρονικό διάστημα 

πληρωμής τους από την ημέρα παράδοσης των προϊόντων. 
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Κ.Τ.Π=   ΑΓΟΡΕΣ (ΠΡΟΣΑΡΜΟΣΘΕΝ ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ + ΤΕΛΙΚΟ - ΑΡΧΙΚΟ ΑΠΟΘΕΜΑ) 

      ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ     

          

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

17,2 20,2 17,74% 19,6 -2,74% 21,5 9,72% 21,2 -1,80%  

 

Περίοδος πληρωμής προμηθευτών σε ημέρες =      

              365  

Κυκλοφοριακή ταχύτητα προμηθευτών     

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

21 18 -15,07% 19 2,82% 17 -8,86% 17 1,84%  
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  Ουσιαστικά παρατηρούμε ότι το μέσο διάστημα πληρωμής των υποχρεώσεων της 

εταιρείας ως προς τους προμηθευτές της, κυμαίνεται από 17 έως 21 ημέρες και παραμένει 

σταθερό ακολουθούμενο τις συμφωνίες με τους κύριους προμηθευτές (ΕΛΛ.ΠΕ. , ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ.). 

 Η οριακή πτώση σε ημέρες του δείκτη είναι αποτέλεσμα της παροχής διευκολύνσεων της 

εταιρείας σε προμηθευτές που είχαν ανάγκη ρευστότητας και αποτελούν μικρό ποσοστό ως προς 

το σύνολο των αγορών των προϊόντων που προβαίνει η ΕΤΕΚΑ Α.Ε. . 

 

2.1.2.4  Εμπορικός Κύκλος  

 

Ο εμπορικός κύκλος είναι (Κάντζος Κωνσταντίνος,2002) το αποτέλεσμα που προκύπτει 

χρησιμοποιώντας τις τιμές των τριών προηγούμενων δεικτών (κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Αποθεμάτων, Απαιτήσεων και Προμηθευτών) και μας βοηθάει να αξιολογήσουμε συνολικά την 

ταυτόχρονη επίδραση της διαχείρισης των αποθεμάτων, της πολιτικής πωλήσεων και πιστώσεων 

προς τους πελάτες της  και την διαπραγματευτική δύναμη της εταιρείας έναντι των 

προμηθευτών. 

Ο εμπορικός κύκλος μας δείχνει την περίοδο μετατροπής των αποθεμάτων σε διαθέσιμα 

(λειτουργικός κύκλος) μείον την περίοδο πληρωμής των προμηθευτών. Εφόσον, υπάρχει η 

ύπαρξη θετικής τιμής υποδηλώνει την απαίτηση σε κεφάλαια κίνησης. 

 

Ε.Κ. = (Περίοδος Πώλησης Αποθεμάτων σε Ημέρες + Περίοδος Είσπραξης Απαιτήσεων    

 σε ημέρες) – Περίοδος Πληρωμής προμηθευτών 

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

4 5 8,51% 3 -35,44% 21 575,89% 24 14,36%  
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Η εταιρεία για όλα τα έτη χρηματοδοτεί τον λειτουργικό της κύκλο όπως προκύπτει από 

τις τιμές του δείκτη που είναι θετικές. Σε όλο τον κλάδο εμπορίας πετρελαιοειδών οι τιμές του 

δείκτη βρίσκονται σε θετικές τιμές σε αντίθεση με κάποιους άλλους κλάδους (πχ των σουπερ 

μάρκετ όπου οι τιμές είναι αρνητικές).  

Μέχρι και το 2012 η διαπραγματευτική δύναμη της εταιρείας μεταφράζεται συνολικά σε 

μικρές τιμές του δείκτη, ενώ το 2013 και 2014 έγινε δυσχερέστερη η θέση της εταιρείας κυρίως 

λόγο της αύξησης της κυκλοφοριακής ταχύτητας των απαιτήσεων σε ημέρες. Η τιμή εκτοξεύτηκε 

από τις 4 ημέρες στις 24 ημέρες ακολουθούμενη κυρίως την αποδοχή αιτημάτων από πελάτες για 

καλυτέρους όρους πίστωσης και την παροχή διευκολύνσεων της εταιρείας σε μικρούς 

προμηθευτές και πιστωτές. 

 

2.2 Ανάλυση Αποδοτικότητας   

 

Η έννοια της αποδοτικότητας αναφέρεται στην ικανότητα μιας επιχείρησης να δημιουργεί 

κέρδη μέσα στην χρήση χρησιμοποιώντας τα κεφάλαια της είτε αυτά προέρχονται από τους 

μετόχους είτε από τρίτους. 

Η ικανότητα δημιουργίας κερδών ενδιαφέρει όλους τους εμπλεκόμενους σε μια 

επιχείρηση, δηλαδή τους μετόχους, τους προμηθευτές - πιστωτές, το κράτος (φορολογικές 

αρχές),τους πελάτες, τη διοίκηση και τους εργαζόμενους.  

Μια εταιρεία που παράγει κέρδη σίγουρα αποτελεί αντικείμενο ενδιαφέροντος και 

συνεργασίας. 
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2.2.1 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 

 Με τους συγκεκριμένους δείκτες μετράται η αποδοτικότητα μιας επιχείρησης, η 

δυναμικότητα των κερδών της και η ικανότητα της διοικήσεως της να διαχειρίζεται τα διαθέσιμα 

κεφάλαια αποτελεσματικά.  

Επίσης μετράται η ανταμοιβή των επενδυτών – μετοχών και των πιστωτών, για τα 

κεφάλαια που έχουν τοποθετήσει και για τους κινδύνους που έχουν αναλάβει.  

 

2.2.1.1 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας συνόλου κεφαλαίου 

 

ΑΑΣΚ =      Καθαρά κέρδη προ φόρων + χρηματοοικονομικά έξοδα 

Μέσος Όρος συνόλου ενεργητικού  

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

3,31% 3,59% 8,50% 3,34% -6,89% 3,15% -5,90% 2,93% -6,77%  
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Παρατηρούμε πως η εταιρεία είναι κερδοφόρα για όλη την περίοδο ανάλυσης. Παρόλο 

που το μέγεθος της επιχείρησης μειώνεται, όπως φαίνεται από το ύψος του συνόλου του 

ενεργητικού, ο δείκτης κερδοφορίας   παρουσιάζει ελαφρά πτώση λόγο της μείωσης των κερδών 

της εταιρείας.  

 

Αυτό μπορεί να είναι το αποτέλεσμα της μείωσης των πωλήσεων, του περιθωρίου 

κέρδους ή της αύξησης του ποσοστού κάποιας κατηγορίας εξόδων σε σχέση με τις πωλήσεις, κάτι 

το οποίο θα εξεταστεί παρακάτω με την ανάλυση των εξόδων της εταιρείας ανά κατηγορία.  

 

 

2.2.1.2 Αριθμοδείκτης Μεικτού κέρδους προς πωλήσεις 
 

Με αυτόν τον δείκτη υπολογίζουμε την αποδοτικότητα των πωλήσεων και αποτελεί μια 

πρώτη ένδειξη της αποδοτικότητας της δραστηριότητας της επιχείρησης, αφού σε περίπτωση που 

υπάρχει ένα μικρό ποσοστό μεικτού κέρδους δεν υπάρχουν πολλά περιθώρια για την κάλυψη 

των εξόδων και εν τέλει για την εμφάνιση καθαρού κέδρους για την εταιρεία.  

 

Η εμφάνιση υψηλότερων τιμών είναι ο στόχος κάθε επιχείρησης. Η εταιρεία οφείλει να 

προσπαθεί να πουλήσει στην υψηλότερη δυνατή τιμή λαμβάνοντας υπόψη και τον αντίκτυπο 

στις μονάδες πώλησης , ενώ ταυτόχρονα προσπαθεί να αγοράσει στην χαμηλότερη τιμή που είναι 

εφικτή βάσει των μονάδων αγοράς της. 

 

 

ΑΜΚΠ=   Μεικτό Κέρδος  

  Πωλήσεις 

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

2,20% 2,10% -4,34% 1,85% -11,73% 1,59% -14,21% 1,52% -4,11%  
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Παρατηρούμε πως το περιθώριο κέρδους ανά μονάδα πώλησης μειώνεται σταδιακά κάθε 

έτος, κάτι που μπορεί να οφείλεται στον ολοένα και αυξανόμενο ανταγωνισμό, στην οικονομική 

ύφεση και στην διαπραγματευτική  αδυναμία της εταιρείας να διατηρήσει το περιθώριο κέρδους 

στο δυσχερές οικονομικό περιβάλλον.  

 

Η οικονομική ύφεση σε συνδυασμό με το αβέβαιο οικονομικό περιβάλλον έχει ως 

αποτέλεσμα την συμπίεση των περιθωρίων κέρδους σε κάθε κλάδο, άρα και στον τομέα που 

εξετάζουμε. Συνεπώς, η διατήρηση των περιθωρίων κέρδους αποτελεί πρωταρχικό στόχο της 

εταιρείας για την κερδοφορία και συνεπώς την  επιβίωση της. 

 

2.2.1.3 Κατάσταση Κοινών Μεγεθών 

 

ΚΚΜ=  Κατηγορία Εξόδου 

           Πωλήσεις 
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2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

Κόστος πωλήσεων 97,80% 97,90% 0,10% 98,15% 0,25% 98,41% 0,27% 98,48% 0,07%

Έξοδα διοικητικής λειτουργίας 0,14% 0,18% 36,52% 0,22% 19,85% 0,22% -0,95% 0,22% -0,24%

Έξοδα λειτουργικής διαθέσεως 2,34% 2,04% -12,61% 1,84% -9,95% 1,44% -21,85% 1,36% -5,44%

Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα 0,30% 0,32% 7,89% 0,32% -0,78% 0,29% -10,66% 0,33% 14,36%  

 

Ουσιαστικά επιβεβαιώνεται πως το περιθώριο κέρδους ανά μονάδα πώλησης μειώνεται, 

όπως αναφέραμε και παραπάνω. Ουσιαστικά, το κύριο εργαλείο δημιουργίας κερδών της 

εταιρίες φαίνεται πως επηρεάζεται ανάλογα και συνεπώς αρνητικά από το οικονομικό 

περιβάλλον. Οι τιμές του μειώνονται σε ετήσια βάση. 

Σχετικά με τις άλλες κατηγορίες εξόδων παρατηρούμε πως τα έξοδα διοικητικής 

λειτουργιάς από το 2011 έως το 2014 δεν ακολούθησαν ανάλογα την πτώση των πωλήσεων, σε 

αντίθεση με τα έξοδα λειτουργίας διαθέσεως που μειώθηκαν περισσότερο σε σχέση με την 

πτώση των πωλήσεων.  

Η διοίκηση προφανώς ακολούθησε στρατηγική μείωσης των εξόδων, στρεφόμενη όμως 

κυρίως στα έξοδα λειτουργίας διαθέσεως όπως κάνουν οι περισσότερες εταιρείες.  

 

2.2.1.4 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

 
Ο δείκτης αυτός δείχνει την αναλόγια των κερδών της χρήσης προς τον μέσο όρο του 

συνόλου των ίδιων κεφαλαίων και άρα ουσιαστικά μετράει την αποδοτικότητα των επενδυμένων 

κεφαλαίων από τους μετόχους. Δηλαδή σε ποιο βαθμό η επιχείρηση χρησιμοποιεί τα κεφάλαια 

της αποτελεσματικά και αποδοτικά. 

 

Για να χαρακτηριστεί ευνοϊκός ένας τέτοιος δείκτης, θα πρέπει η τιμή του να είναι υψηλή, 

που σημαίνει ότι η επιχείρηση χρησιμοποιεί εύστοχα τα κεφάλαια της και η οικονομική 

δραστηριότητα της δημιουργεί κέρδη.  

 

Όταν είναι χαμηλός ο δείκτης, συμπεραίνουμε ότι η επιχείρηση δεν αποδίδει σε κάποιους 

τομείς, όπως, υπερεπένδυση σε κεφάλαια (τα όποια δεν απασχολούνται πλήρως παραγωγικά), 

δυσμενείς οικονομικές συνθήκες. 

 

 

ΑΙΚ=         Καθαρά Κέρδη προ Φόρων  

  Μέσος Όρος Ίδιων Κεφαλαίων 
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2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

9,60% 9,63% 0,26% 6,20% -35,56% 6,04% -2,59% 2,32% -61,57%  

 

 

 

Είναι φανερό, πως η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων μειώνεται σε ετήσια βάση. Η 

απόδοση των κεφαλαίων των μετοχών κυμαίνεται σε πολύ χαμηλά επίπεδα (κάτω του 10% που 

θεωρείται μια ικανοποιητική απόδοση). Μάλιστα, το 2014 η μειωμένη  οικονομική 

δραστηριότητα της εταιρείας όπως προκύπτει από την μείωση των πωλήσεων της καθώς και η 

μείωση του περιθωρίου κέρδους της οδήγησε στην χαμηλότερη τιμή του δείκτη διαχρονικά. 

Περαιτέρω ανάλυση των συστατικών της αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων θα μας φανερώσει 

πιο αναλυτικά τους λογούς της μείωσης. Πιο συγκεκριμένα:     

      

ΑΙΚ= 
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

Μ.Ο. ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

    

 

            =  Αποδοτικότητας Πωλήσεων * Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Συνόλου Ενεργητικού  

                 * Χρηματοοικονομική Μόχλευση 
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=   καθαρά κέρδη                  Πωλήσεις   Μ.Ο. Συνόλου Ενεργητικού 

        Πωλήσεις                  Μ.Ο. Συνόλου Ενεργητικού  Μέσος Όρος Ιδίων κεφαλαίων 

 

 

2.2.1.5 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Πωλήσεων 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει πόσο αποδοτικές είναι οι πωλήσεις με την έννοια της 

δημιουργίας κέρδους από την οικονομική δραστηριότητα που αποφασίζει η εταιρεία να 

ακολουθήσει.  

 

ΑΑΠ =             Καθαρά Κέρδη   

         Πωλήσεις 

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

0,09% 0,08% -8,00% 0,06% -29,64% 0,06% 7,46% 0,03% -56,29%   

 

Χ Χ 
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Διαχρονικά η αποδοτικότητα των πωλήσεων μειώνεται κυρίως λόγο της μείωσης του 

περιθωρίου μεικτού κέρδους όπως αναφέραμε και παραπάνω. Επιπλέον, η μείωση των 

πωλήσεων έχει αρνητικό αντίκτυπο στην κάλυψη των σταθερών εξόδων της εταιρείας από το 

κέρδος που προκύπτει από κάθε μονάδα πώλησης των προϊόντων της.  

Παρατηρείται οριακή αύξηση το 2013 που πιθανόν να οφείλεται στην μείωση των 

χρηματοοικονομικών εξόδων και στα έξοδα λειτουργίας διαθέσεως όπως προκύπτει από την 

κατάσταση κοινών μεγεθών, παρόλα αυτά το 2014 ο δείκτης συνεχίζει την καθοδική του πορεία. 

 

2.2.1.6  Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Συνόλου Ενεργητικού  

 

Ο δείκτης αυτός (Δημήτριος Χ. Γκίκας, 2002) μας χρησιμεύει στην αξιολόγηση της 

απόδοσης της πολιτικής πωλήσεων και πίστωσης προς τους πελάτες ή πιθανούς πελάτες, αλλά 

και σε σχέση με τους ανταγωνιστές της εταιρείας στον κλάδο της εμπορίας πετρελαιοειδών αλλά 

και της αποδοτικότητας όλου του συνόλου του ενεργητικού. 

 

ΚΤΣΕ =                    Πωλήσεις 

Μέσος Όρος Συνόλου Ενεργητικού 
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2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

8,52 8,87 4,06% 8,84 -0,32% 9,03 2,19% 8,27 -8,47%  

 

 

 

Ο δείκτης παρουσιάζει οριακή αύξηση, που συνεπάγεται μεγαλύτερη ικανότητα των 

ενεργητικών στοιχείων να δημιουργούν πωλήσεις. Ουσιαστικά το μέγεθος της επιχείρησης όπως 

εκφράζεται από το σύνολο του ενεργητικού μειώθηκε σε μεγαλύτερο βαθμό απ’ ότι οι πωλήσεις.  

Παρόλο αυτή την οριακή αύξηση, το 2014 έχουμε μια μεγάλη σχετικά πτώση του δείκτη, η 

οποία οφείλεται κυρίως στην ανταγωνιστικότητα του κλάδου αλλά και στην μείωση της 

οικονομικής δραστηριότητας του κλάδου ως αποτέλεσμα της γενικότερης οικονομικής συγκυρίας.  

 

2.2.1.7 Χρηματοοικονομική Μόχλευση  

Ο δείκτης μας υποδηλώνει την παρουσία των ίδιων κεφαλαίων και συνεπώς και των ξένων 

κεφαλαίων.  Υψηλότερες τιμές του δείκτη μας υποδηλώνουν μεγαλύτερη συμμετοχή ξένων 

έναντι των ίδιων κεφαλαίων. 

ΧΜ=       Μέσος Όρος Συνόλου Ενεργητικού 

       Μέσος Όρος ιδίων Κεφαλαίων 
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2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

12,72 13,32 4,73% 12,24 -8,11% 10,86 -11,29% 10,43 -3,94%  

 

 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει τον βαθμό που τα ενεργητικά στοιχειά 

χρηματοδοτούνται από τα ίδια κεφάλαια. Σταδιακά, η χρήση των ίδιων κεφαλαίων είναι 

μεγαλύτερη και αυτό έχει ως συνέπεια την μείωση της τιμής του δείκτη, κάτι που οδηγεί 

ταυτόχρονα στην αρνητική επίδραση στην αποδοτικότητα των ίδιων κεφαλαίων.  

Η εταιρεία με την πάροδο του χρόνου χρησιμοποιεί όλο και λιγότερα ξένα κεφάλαια, 

αντικαθιστώντας τα με ίδια κεφάλαια. Βέβαια αυτό είναι και αποτέλεσμα της γενικότερης 

οικονομικής συγκυρίας όπου οι τράπεζες παρέχουν ολοένα και μικρότερες γραμμές πίστωσης 

προς τις εταιρείας.  

Ως αποτέλεσμα του παραπάνω, οι εταιρείες κατά κάποιο τρόπο αναγκάστηκαν να 

χρησιμοποιήσουν νέες γραμμές πίστωσης, οι οποίες πολλές φορές προήρθαν από τους ίδιους 

τους μετόχους. 
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2.3 Ανάλυση Δομής Κεφαλαίων 

Η ανάλυση της δομής κεφαλαίων έχει ως βασικό σκοπό την εκτίμηση της ικανότητας 

μακροχρόνιας επιβίωσης μιας επιχείρησης, σε αντίθεση με την ανάλυση ρευστότητας που 

εξετάζει την ικανότητα της επιβίωσης σε βραχυχρόνιο διάστημα.  

Το κλειδί στην ανάλυση είναι η διοίκηση να μπορέσει να εκμεταλλευτεί το πλεονέκτημα 

της χρηματοοικονομικής μόχλευσης, το οποίο αναφέρεται στην παρουσία ξένων κεφαλαίων, τα 

οποία αυξάνουν την αποδοτικότητα, όμως και τον κίνδυνο των ίδιων κεφαλαίων. 

 

2.3.1 Αριθμοδείκτης Ξένα προς Συνολικά Κεφάλαια 

Ο δείκτης μας δείχνει τι ποσοστό αποτελεί η παρουσία των ξένων κεφαλαίων ως προς τα 

περιουσιακά στοιχειά της εταιρείας όπως υποδηλώνονται από το ύψος του ενεργητικού. 

 

ΑΞΣΚ=         Σύνολο Ξένων Κεφαλαίων 

 Σύνολο Ενεργητικού 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

92,47% 92,51% 0,05% 91,04% -1,60% 90,53% -0,55% 90,28% -0,28%  
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Ο δείκτης διαχρονικά παρουσιάζει οριακή μείωση, όμως το ποσοστό του βρίσκεται σε 

πάρα πολύ υψηλή τιμή και ουσιαστικά δεν υπάρχει προστασία των πιστωτών από το σύνολο 

κεφαλαίων της επιχείρησης. Επίσης, αν απαιτηθεί επιπλέον δανειακή επιβάρυνση,  θα επιτευχθεί 

πάρα πολύ δύσκολα καθώς οι  πιθανοί πιστωτές θα αντιληφθούν το μέγεθος του υψηλού 

δανεισμού. Ίσως αυτός είναι και ο λόγος που ο δείκτης μειώνεται οριακά ακολουθουμένης την 

σταδιακή αντικατάσταση των ξένων κεφαλαίων με ιδία κεφάλαια. 

 

2.3.2 Αριθμοδείκτης Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια 

Χρησιμεύει κυρίως στην αξιολόγηση της βιωσιμότητας μιας επιχείρησης. Με την βοήθεια 

του μπορούμε να εκτιμήσουμε την πιστοληπτική ικανότητα της εταιρείας καθώς μας δίνει ένα 

μέτρο κάλυψης που μπορούν να προσφέρουν οι ιδιοκτήτες στους πιστωτές.  

Επίσης ο δείκτης μας δίνει και μια εικόνα αυτονομίας και ανεξαρτησίας της επιχείρησης 

από δανειακά κεφάλαια και άλλους πιστωτές. 

 

       ΑΞΙΚ =  Σύνολο Ξένων Κεφαλαίων 

       Σύνολο Ίδιων κεφαλαίων 

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

12,28 12,36 0,65% 10,16 -17,81% 9,56 -5,88% 9,29 -2,87%  
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Και αυτός ο δείκτης διαχρονικά παρουσιάζει οριακή μείωση λόγο κυρίως της μείωσης των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Όμως, οι τιμές του βρίσκονται σε υψηλά επίπεδα και 

ουσιαστικά δεν υπάρχει προστασία των πιστωτών από τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης. Η 

εταιρεία έχει μετατοπίσει μέρος του συνόλου των ξένων κεφαλαίων σε ίδια κεφάλαια, όμως ο 

δείκτης συνεχίζει να βρίσκεται σε υψηλές τιμές. 

 

2.3.3 Αριθμοδείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης 

Ο δείκτης χρησιμοποιείται στην εκτίμηση δανειακής επιβάρυνσης της επιχείρησης στα 

πλαίσια του κλάδου. 

 

ΑΔΕ=         Δανειακές Υποχρεώσεις  

 Ίδια Κεφάλαια 

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

4,75 4,55 -4,06% 4,28 -6,03% 4,32 0,87% 4,44 2,96%  
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Υπάρχει μια μικρή πτώση του δείκτη ο οποίος κυμαίνεται σε υψηλές τιμές. Τα ίδια 

κεφάλαια δεν μπορούν να καλύψουν τις δανειακές υποχρεώσεις.  

Είναι περίπου 4 φορές υψηλότερα από το ύψος των ίδιων κεφαλαίων κάτι που καθιστά 

ουσιαστικά ανέφικτη την  επιπλέον δανειακή επιβάρυνση σε περίπτωση που καταστεί αναγκαία 

καθώς και την αδυναμία κάλυψης των πιστωτών σε περίπτωση ενός ακραίου γεγονότος. 

 

2.3.4 Αριθμοδείκτης Βραχυπρόθεσμης Επιβάρυνσης 

Μας δείχνει την επιβάρυνση της εταιρείας σε βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις σε σχέση με 

τα Ιδία κεφάλαια και υποδηλώνει τον βαθμό προστασίας των πιστωτών. 

 

ΑΒΕ =                     Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

   Ίδια Κεφάλαια 

 

2010 2011 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2012 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2013 % ΔΙΑΦΟΡΑ 2014 % ΔΙΑΦΟΡΑ

9,53 9,82 3,02% 7,75 -21,04% 7,28 -6,14% 6,96 -4,40%   
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Ο δείκτης μειώνεται αρκετά κυρίως λόγο της πιο γρήγορης πληρωμής των προμηθευτών ( 

μείωση σε ημέρες της κυκλοφοριακής ταχύτητας των προμηθευτών και της ταυτόχρονης  

μείωσης του κύκλου εργασιών). Και εδώ οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις δεν μπορούν να 

καλυφθούν από τα ίδια κεφάλαια. Η τιμή του δείκτη βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

             ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Στο συγκεκριμένο κεφάλαιο θα παραθέσουμε τα συμπεράσματα στα οποία καταλήξαμε 

από την αξιολόγηση των αριθμοδεικτών για την εταιρεία ΕΤΕΚΑ Α.Ε., θα υπάρξει μια ανάλυση 

ανά κατηγορία αριθμοδεικτών και παρουσίαση της οικονομικής της εικόνας για την τετραετία 

που αναλύθηκαν. 

Συμφώνα με την ανάλυση ρευστότητας η εταιρεία δεν φαίνεται να έχει την ικανότητα να 

ικανοποιήσει τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της σε περίπτωση εκτάκτου γεγονότος (όπου θα 

απαιτηθεί ρευστοποίηση στοιχείων ενεργητικού) και δεν βρίσκεται σε τέτοια οικονομική θέση 

ώστε να μπορεί να εκμεταλλευτεί από διάφορες ευκαιρίες της αγοράς. Μάλιστα ο εμπορικός 

κύκλος της αυξάνεται, κάτι το οποίο συνεπάγεται μεγαλύτερο ύψος επενδυμένων κεφαλαίων για 

το κεφάλαιο κίνησης. Επιπρόσθετα , το κέρδος της εταιρείας επενδύεται σχεδόν ολόκληρο σε 

ετήσια βάση και άρα τα ταμειακά διαθέσιμα δεν βρίσκονται σε ψηλά επίπεδα συγκριτικά με το 

μέγεθος της εταιρείας. Εφόσον η εταιρεία δεν έχει τα επαρκή ταμειακά διαθέσιμα για αυτά που 

αναφέραμε παραπάνω, και επειδή οι επενδύσεις θα συνεχιστούν για δυο έως τρία έτη (επέκταση 

σε εμπορία υγραερίου) βάσει προϋπολογισμού, θα ήταν καλό να έχει διαθέσιμη πάντα μια 

ανοιχτή γραμμή άμεσης ρευστότητας με τράπεζες σε περίπτωση που καταστεί αναγκαία. 

Επιπλέον θα πρέπει να εκμεταλλευτεί το μέγεθος της, ώστε αυτό να μεταφραστεί σε καλυτέρους 

όρους πίστωσης από τους προμηθευτές της. 

Σύμφωνα με την ανάλυση αποδοτικότητας της εταιρείας, η εταιρεία παρόλο που 

παραμένει κερδοφόρα, παρέχει πολύ μικρό ποσοστό κερδοφορίας στους μετόχους όπως 

προκύπτει από όλους τους δείκτες αποδοτικότητας. Μάλιστα αυτό το ποσοστό βαίνει μειούμενο 

ακλουθώντας κυρίως την πτώση του περιθωρίου κέδρους. Η εταιρεία θα πρέπει να στραφεί σε 

νέα προϊόντα ώστε αρχικά  να ανακτήσει το ποσοστό αποδοτικότητες των προηγούμενων ετών 

και σε δεύτερη φάση να το ξεπεράσει. Ήδη στρέφεται σε νέα προϊόντα μέσο των επενδύσεων 

που κάνει. 

Συμφώνα με την ανάλυση δομής κεφαλαίων φαίνεται ότι η εταιρεία είναι υπερχρεωμένη, 

κάτι που συνεπάγεται μειωμένη προστασία τον πιστωτών από το σύνολο κεφαλαίων της 

επιχείρησης και συνεπώς αδυναμία της εταιρείας να δανειστεί νέα ποσά (μειωμένη πιστοληπτική 

ικανότητα).  

Η χρηματοοικονομική μόχλευση σταδιακά μειώνεται αλλά με πολύ μικρό ρυθμό, άρα η 

μακροχρόνια επιβίωση της επιχείρησης θα εξαρτηθεί από την δυνατότητα που θα έχουν οι 

μέτοχοι για αύξηση μετοχικού κεφαλαίου εάν αυτό καταστεί αναγκαίο. 
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