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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: Συμπεράσματα συγκρίσεων 

 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 

ΠΡΟΣΑΡΤΗΜΑ 

 

Εισαγωγή 

 

Η παρακάτω πτυχιακή εργασία έχει ως σκοπό της την ανάλυση των οικονομικών 

καταστάσεων δύο εταιρειών που δραστηριοποιούνται στον ίδιο χώρο και 

θεωρούνται ανταγωνίστριες. Η επιλογή των εταιρειών Media Saturn Ελλας ΑΕ και 

Dixons South East Europe AEBE έχει γίνει λόγω του πρωταγωνιστικού ρόλου που 

κατέχουν οι εταιρείες στην αγορά ηλεκτρικών και ηλεκτρονικών συσκευών στην 

Ελλάδα για μεγάλο χρονικό διάστημα και το διάστημα στο οποίο θα γίνει ανάλυση 

και σύγκριση των οικονομικών μεγεθών τους είναι η πενταετία 2011 – 2015. Το 

χρονικό διάστημα επιλέχθηκε αφενός για να υπάρχει μια ανάλυση οικονομικών 

δεδομένων αρκετά εκτενής ώστε να μπορούν να αντληθούν ασφαλή συμπεράσματα 

και αφετέρου για να υπάρχει μια σαφής εικόνα ως προς τις τακτικές αντιμετώπισης 

της οικονομικής κρίσης που επέλεξε η κάθε εταιρεία να ακολουθήσει.  

Προς αυτόν τον σκοπό, στο 1ο κεφάλαιο θα γίνει μια αναφορά στην έννοια της 

χρηματοοικονομικής ανάλυσης και την ιστορική αναδρομή της, καθώς επίσης και 

μια αναφορά στις οικονομικές καταστάσεις από τις οποίες αντλούνται δεδομένα και 

τις μεθόδους χρηματοοικονομικής ανάλυσης. Στο 2ο κεφάλαιο παρατίθενται οι 

χρηματοοικονομικοί αριθμοδείκτες που θα χρησιμοποιηθούν για την διεξαγωγή 

συμπερασμάτων και στο 3ο κεφάλαιο γίνεται μία ανάλυση της εταιρείας Dixons, της 

πρώτης εκ των 2 που έχουν επιλεχθεί. Κατά τον ίδιο τρόπο, στο 4ο κεφάλαιο θα 

γίνει μια παρόμοια ανάλυση για την εταιρεία Media Saturn. Τέλος, στο 5ο κεφάλαιο 

θα γίνει μια παράθεση των συμπερασμάτων που θα προκύψουν από τις παραπάνω 
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συγκρίσεις των αριθμοδεικτών και των τακτικών που τελικά ακολούθησαν οι 2 

εταιρείες. 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο  

ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

1.1 Ορισμός 

Ως Λογιστική ορίζεται η καταγραφή και η μελέτη της οικονομικής πορείας μιας 

δραστηριότητας, που μπορεί να είναι ατομική ή εταιρική επιχείρηση, ιδιωτική ή 

δημόσια. Με την καταγραφή και τη μελέτη των συναλλαγών μιας επιχείρησης 

επιτυγχάνεται η παρακολούθηση της πορείας της και η αποκόμιση συμπερασμάτων 

ως προς την αποδοτικότητα ή την βιωσιμότητα της επιχείρησης που βοηθάει κατ’ 

επέκταση στην κατάρτιση στρατηγικών για την επίτευξη κέρδους ή τον περιορισμό 

ζημιών που μπορούν να προβλευθούν. Η κύρια μέθοδος λογιστικής που 

ακολουθείται στις μέρες μας είναι η διπλογραφική έναντι της απλογραφικής, η 

οποία  δεν περιορίζεται μόνο στην απλή καταγραφή και καταχώρηση των 

οικονομικών δεδομένων αλλά και στη συστηματική παρακολούθηση της μεταβολής 

της θέσης της οικονομικής δραστηριότητας σε συγκεκριμένο χρόνο, ο οποίος 

ορίζεται ως 12 μήνες και λέγεται λογιστική χρήση. Με βάση την παρακαλούθηση 

και καταχώρηση όλων των οικονομικών αυτών δεδομένων εξάγονται στο τέλος της 

κάθε λογιστικής χρήσης οι εξής λογιστικές καταστάσεις: Ισολογισμός, Κατάσταση 

Αποτελεσμάτων Χρήσης & Πίνακας ∆ιάθεσης Κερδών οι οποίες θα αναλυθούν ως 

προς τη σημασία και τη χρησιμότητά τους ξεχωριστά. Οι καταστάσεις αυτές 

χρησιμοποιούνται για να διεξαχθούν μια σειρά από χρηματοοικονομικές εργασίες 

που έχουν ως σκοπό την ερμηνεία και αξιολόγηση των στοιχείων των ετήσιων 

αυτών λογιστικών καταστάσεων. 

Η λογιστική επιστήμη χωρίζεται στην Χρηματοοικονομική Λογιστική και στην 

∆ιοικητική Λογιστική, ανάλογα με το σκοπό και τις πληροφοριακές ανάγκες των 

ενδιαφερομένων ομάδων που εξυπηρετεί και με βασικό κριτήριο την εσωστρέφεια 
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ή την εξωστρέφεια των πληροφοριών. Η Χρηματοοικονομική Λογιστική εξυπηρετεί 

τις πληροφοριακές ανάγκες των τρίτων, των ομάδων που υπάρχουν εκτός από την 

επιχείρηση, ενώ η ∆ιοικητική τις πληροφοριακές ανάγκες των ομάδων που 

υπάρχουν μέσα στην επιχείρηση. 

 

1.2 Οι οικονομικές καταστάσεις 

Σύμφωνα με τη διάταξη της παραγράφου 2 του άρθρου 22 του ν. 3190/1955 «για 

την κατάρτιση των οικονομικών καταστάσεων εφαρμόζονται αναλόγως οι διατάξεις 

των άρθρων 42α… του Κωδ. Νόμου 2190/1920… όπως τροποποιήθηκαν και 

ισχύουν».   

Η τελευταία αυτή διάταξη, στην οποία παραπέμπει ο ν. 3190/1955, ορίζει ότι οι 

οικονομικές καταστάσεις περιλαμβάνουν:  

1) Τον Ισολογισμό 

2) Το λογαριασμό «αποτελέσματα χρήσεως»  

3) Τον «πίνακα διαθέσεως αποτελεσμάτων» και 

4) Το προσάρτημα 

 

1.2.1 Ισολογισμός 

Ο ισολογισμός είναι η οικονομική κατάσταση η οποία μπορεί ανά πάσα στιγμή και 

για μόνο τη στιγμή εκείνη μέσα στη διάρκεια ενός οικονομικού έτους να 

απεικονίσει τα περιουσιακά στοιχεία μιας οικονομικής μονάδας, τις υποχρεώσεις 

της προς τρίτους δηλαδή το ξένο κεφάλαιο, τα ποσά που έχουν επενδυθεί σε αυτή 

με μορφή εισφορών ή κερδών που επανατροφοδοτήθηκαν δηλαδή το ίδιο 

κεφάλαιο, καθώς και όλα τα υπόλοιπα υλικά ή άυλα στοιχεία μιας οικονομικής 

μονάδας που μπορούν να αποτιμηθούν και να ομαδοποιηθούν έτσι ώστε να 

βοηθούν στην εξαγωγή συμπερασμάτων μέσα από τη μελέτη τους. Σύμφωνα με τη 

διπλογραφική λογιστική εξίσωση η οποία διέπει την δομή αυτής της οικονομικής 

κατάστασης (Ενεργητικό = Υποχρεώσεις + Καθαρή θέση) τα ενεργητικά στοιχεία του 

του ισολογισμού θα πρέπει πάντα είναι ισοζυγισμένα με τα στοιχεία που αποτελούν 
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το παθητικό του. Επίσης οι προυποθέσεις που πρέπει να πληρούνται για να 

καταρτιστεί ένας ισολογισμός είναι 

- η αρχή της αποκάλυψης, δηλαδή η λογιστική αρχή που ορίζει ότι  οι 

επιχειρήσεις πρέπει να δημοσιεύουν σε τρίτους κάθε γεγονός ή κατάσταση 

του οποίου η συμβολή στη λήψη ορθολογικών αποφάσεων είναι 

καθοριστική με μερικούς περιορισμούς να υφίστανται για την προστασία της 

επιχείρησης 

- Η αρχή της αντικειμενικότητας, που ορίζει πως κάθε λογιστική πληροφορία 

πρέπει να δίνει την πραγματική εικόνα της κατάστασης ή του γεγονότος στο 

οποίο αναφέρεται, κάτι το οποίο μπορεί να γίνει αν κάθε κατάσταση ή 

λογιστικό γεγονός αποτυπώνεται σε λογιστικά έγγραφα 

- Η αρχή της συνέπειας και συγκρισιμότητας η οποία ορίζει ότι κατά την 

κατάρτιση των λογιστικών καταστάσεων πρέπει να εφαρμόζονται οι ίδιες 

μέθοδοι που χρησιμοποιήθηκαν και στις προηγούμενες λογιστικές χρήσεις, 

ώστε να μην αλλοιώνονται διαχρονικά τα λογιστικά αποτελέσματα της 

οικονομικής μονάδας. 

- Η αρχή της περιοδικότηταςσύμφωνα με την οποία οι ισολογισμοί, οι 

καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσης (ΚΑΧ) και οι λοιπές επιβεβλημένες από 

το νόμο λογιστικές καταστάσεις και οικονομικές αναφορές μιας επιχείρησης, 

πρέπει να δημοσιεύονται μια φορά το χρόνο και να καλύπτουν όλη τη 

λογιστική χρήση του προηγούμενου έτους. Κάτι τέτοιο δε σημαίνει ότι 

κάποιες συνόπτικες καταστάσεις δεν μπορούν να δημοσιευθούν στη 

διάρκεια της ετήσιας λογιστικής περιόδου σε προκαθορισμένα χρονικά 

διαστήματα, αλλά αυτό θα πρέπει να  προβλέπεται βάσει νόμου. 

 

1.2.2 Η Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης 

Ως κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης θεωρείται ο συνδετικός κρίκος μεταξύ του 

ισολογισμού έναρξης και του ισολογισμού κλεισίματος μιας λογιστικής περιόδου 

και σκοπό έχει να προσδιορίζει τα συνολικά έσοδα και έξοδα που έγιναν κατά την 

περίοδο αυτή, με τη διαφορά που προκύπτει να είναι το κέρδος ή η ζημιά της 

εκμετάλλευσης ανάλογα το τελικό της πρόσημο. Η Κατάσταση αποτελεσμάτων 
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χρήσης για να συνταχθεί θα πρέπει να ακολουθηθούν κάποιοι λογιστικοί κανόνες 

που συνδέονται με τον προσδιορισμό των εσόδων και του κόστους. 

Σύνολο πραγματοποιηθέντων εσόδων : Το σύνολο των πραγματοποιηθέντων 

εσόδων είναι τα ποσά που τιμολογήθηκανα κατά τη διάρκεια του λογιστικού έτους 

και αφορούν τις πωλήσεις της επιχείρησης.  

Συνολικά έξοδα: Ο υπολογισμός του ύψους των συνολικών εξόδων μπορεί να 

αποδειχθεί πιο περίπλοκος του αναμενόμενου και για αυτό  ακολουθούνται οι εξής 

κανόνες που χωρίζουν τα έξοδα που πρέπει να συμπεριληφθούν στις εξής 

κατηγορίες: 

• Τα έξοδα που συνδέονται ευθέως με τα έσοδα, για παράδειγμα, το 

άμεσο κόστος πωληθέντων  

• Τα έξοδα που συνδέονται με την χρονική περίοδο που καλύπτουν οι 

λογαριασμοί, όπως ο μισθός του προσωπικού κατά την περίοδο αυτή. 

Σχετικά έξοδα είναι: α) Αυτά που συνδέονται άμεσα με τα έσοδα και β) 

αυτά που συνδέονται με την χρονική περίοδο, Το σύνολο των εσόδων 

μείον το σύνολο των εξόδων εκμετάλλευσης ισούται με το κέρδος 

εκμετάλλευσης ή εμπορικό κέρδος. Όλα τα περιουσιακά στοιχεία που 

χρησιμοποιούνται στην επιχείρηση έχουν συνεισφέρει στην δημιουργία 

των κερδών εκμετάλλευσης, στα οποία αποδίδουμε τον όρο «Κέρδη προ 

Τόκων και Φόρων (ΚΠΤΦ)». 

 

1.2.3 Πίνακας διάθεσης αποτελεσμάτων 

 

Εφόσον καθοριστεί το αποτέλεσμα της χρήσης και υπάρξει κάποιο κέρδος στη 

χρήση, θα πρέπει έπειτα να συνταχθεί και ο πίνακας διάθεσης κερδών. Τα καθαρά 

κέρδη προκύπτουν αφαιρόντας από τα μικτά κέρδη κάθε έξοδο, κάθε ζημιά, των 

βάσει του νόμου αποσβέσεων που πρέπει να γίνουν σε κάθε πάγιο που ανήκει στην 

εταιρεία και κάθε εταιρικό βάρος. Τα καθαρά κέρδη διανέμονται, σύμφωνα με το 

νόμο, με την εξής σειρά:  
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a) Αφαιρείται από αυτά ένα ποσοστό που καθορίζεται από το καταστατικό, 

με ελάχιστο ποσό το 1/20 του αποτελέσματος, για σχηματισμό τακτικού 

αποθεματικού.  

b) Τουλάχιστον 6% επί του καταβεβλημένου εταιρικού κεφαλαίου 

διατίθεται στους μετόχους ως πρώτο μέρισμα.  

c) Το υπόλοιπο διατίθεται σύμφωνα με τους ορισμούς του καταστατικού.  

Το αποθεματικό διακρίνεται σε τακτικό και έκτακτο.  

Τακτικό αποθεματικό είναι αυτό που προβλέπεται από το νόμο και 

σχηματίζεται από το 1/20 των καθαρών κερδών. Η αφαίρεση του από τα 

καθαρά κέρδη είναι υποχρεωτική μόνο μέχρι του 1/3 του εταιρικού 

κεφαλαίου.  

Έκτακτο Αποθεματικό είναι αυτό που προβλέπεται από το καταστατικό ή με 

απόφαση της Γενικής Συνέλευσης για αντιμετώπιση απρόοπτων ή 

πρόσθετων αναγκών της επιχείρησης και χρησιμοποιείται ως 

αυτοχρηματοδότηση της επιχείρησης. Το έκτακτο αποθεματικό σχηματίζεται 

από τα καθαρά κέρδη και ακολουθεί το πρώτο μέρισμα του 6%.  Σε κάθε 

στάδιο της διάθεσης δίνεται συγκεκριμένη ακριβής ονομασία στα 

εναπομένοντα κέρδη. Έτσι έχουμε: 

• ΚΠΤΦ- Κέρδη προ τόκων και φόρων. 

• ΚΠΦ- Κέρδη προ φόρων, αφού αφαιρεθούν οι τόκοι.  

• ΚΜΦ- Κέρδη μετά από φόρους, αφού αφαιρεθούν και οι φόροι.  

• Α∆Κ-Αδιανέμητα Κέρδη (παρακρατηθέντα κέρδη), αφού αφαιρεθούν τα   

μερίσματα που θα διανεμηθούν. 
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1.2.4 Προσάρτημα 

Η δημοσίευση των παραπάνω λογιστικών καταστάσεων τέλους χρήσης συνοδεύεται 

από το προσάρτημα, το οποίο είναι μια έκθεση που περιέχει πληροφορίες για τα 

οικονομικά δεδομένα του εκάστοτε οργανισμού τα οποία δεν είναι δυνατόν να 

μετρηθούν. Παρέχει πληροφορίες για τη χρηματοοικονομική θέση και τα 

αποτελέσματα της επιχείρησης, οι οποίες διευκολύνουν τους τρίτους να 

κατανοήσουν καλύτερα τα λογιστικά στοιχεία και οι πληροφορίες που πρέπει να 

περιέχει ορίζονται από το λογιστικό σχέδιο και είναι οι εξής μεταξύ άλλων: 

 Οι µέθοδοι που εφαρµόστηκαν για την αποτίµηση των στοιχείων των 

οικονοµικών καταστάσεων, για τον υπολογισµό των διορθώσεων αξιών 

στοιχείων του ενεργητικού και για τον υπολογισµό των 

αναπροσαρµοσµένων αξιών στοιχείων ενεργητικού.  

 Οι αποσβέσεις των πάγιων  στοιχείων.  

 Οι πρόσθετες αποσβέσεις. 

 Στοιχεία για τις συµµετοχές της οικονοµικής µονάδας σε άλλες επιχειρήσεις, 

όταν η συµµετοχή υπερβαίνει το 10% του κεφαλαίου τους. 

 

 

1.3. Είδη Χρηματοοικονομικής Ανάλυσης 

Στην ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων μπορούν να διακριθούν 2 είδη αυτής, 

ανάλογα µε την θέση του αναλυτή και ανάλογα µε το στάδιο κατά το οποίο αυτή 

διενεργείται. 

   

1.3.1. Ανάλογα με τη θέση του αναλυτή 

  

Α) ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ  ΑΝΑΛΥΣΗ   

Η θέση του αναλυτή που διενεργεί την ανάλυση παίζει πολύ μεγάλο ρόλο σε αυτή 

και λόγω αυτού προκύπτουν η εσωτερική και εξωτερική χρηματοοικονομική 

ανάλυση. Η εσωτερική ανάλυση γίνεται από πρόσωπα, που βρίσκονται σε άµεση 

σχέση µε την επιχείρηση και µπορούν να προσφύγουν στα λογιστικά βιβλία για να 

ελέγξουν τους επί µέρους λογαριασµούς και τα λογιστικά έγγραφα. Σε αυτό το είδος 
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ανάλυσης έγκειται το πλεονέκτημα της επιτήρησης των μεθόδων και των 

διαδικασιών που ακολουθήθηκαν από τον διενεργητή αυτής, επιτρέποντας έτσι 

μεγαλύτερη διαύγεια και εμβάθυνση στην ανάλυση. Η εν λόγω ανάλυση, γίνεται 

από πρόσωπα της επιχείρησης τα οποία ενδιαφέρονται κυρίως να προσδιορίσουν 

το βαθµό αποδοτικότητας της και να ερµηνεύσουν τις µεταβολές της οικονοµικής 

της θέσεως. Επιπλέον, η εσωτερική ανάλυση προσπαθεί να ερµηνεύσει ορισµένα 

οικονοµικά στοιχεία της επιχείρησης για λογαριασµό της διοίκησης, έτσι ώστε να 

επιτευχθεί η μέτρηση της προόδου που ουσιαστικά επιτελέστηκε, σε σύγκριση µε 

τα υπάρχοντα προγράµµατα. Κατ’ αυτό τον τρόπο επιταχύνεται ο έλεγχος της 

λειτουργίας µιας επιχείρησης. 

 

Β) ΕΞΩΤΕΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ   

Η εξωτερική ανάλυση πραγµατοποιείται από πρόσωπα, που βρίσκονται εκτός της 

επιχείρησης και διενεργείται με τα στοιχεία που δηµοσιεύονται στις λογιστικές 

καταστάσεις και στις εκθέσεις του διοικητικού συµβουλίου και των ελεγκτών.  Με 

αυτή τη μέθοδο, ο αναλυτής δεν µπορεί να διεισδύσει στην επιχείρηση στον ίδιο 

βαθμό όπως με την εσωτερική ανάλυση, το δε έργο του γίνεται δυσκολότερο όσο 

πιο συνοπτικά είναι τα δημοσιοποιημένα στοιχεία της επιχείρησης. Όταν µιλάµε για 

προσδιορισµό της οικονοµικής θέσης µιας επιχείρησης, εννοούµε:  

Ι) Τη δυνατότητα που έχει η επιχείρηση να ανταποκριθεί στις παρούσες και 

μελλοντικές τρέχουσες υποχρεώσεις της στο παρόν και στο  µέλλον, λαμβάνοντας 

υπόψη και μια μεταβολή στις συνθήκες της αγοράς στο μέλλον.  

ΙΙ) Τη δυνατότητα της επιχείρησης να εκμεταλλευτεί τυχόν ευκαιρίες που μπορεί να 

παρουσιαστούν επενδύοντας  είτε ίδια κεφάλαια είτε εκδίδοντας νέους τίτλους 

μετοχών ή ομολόγων, ακόμα και τη δυνατότητα ανάληψης τραπεζικών δανείων 

προς περατέρω επενδύσεις. 

ΙΙΙ) Τη δυνατότητα αποπληρωµής των ληξιπρόθεσµων τόκων και των υποχρεώσεων, 

και την καταβολή των προβλεπόμενων µερισµάτων χωρίς διακοπή. 

Μια σημαντική ένδειξη για τον καθορισμό της αποδοτικότητας  μιας επιχείρησης 

είναι το ύψος, η διάρκεια και η συνέπεια των κερδών που αυτή παρουσιάζει, κάτι 

που υποδυκνείει και την τάση βελτίωσης ή μείωσης αυτών στο εγγύς μέλλον. Ο 

τύπος και η διάταξη των στοιχείων του ισολογισµού και της καταστάσεως  
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αποτελεσµάτων χρήσης έχουν µεγάλη σηµασία, προκειµένου να προσδιοριστεί η 

οικονοµική θέση και η αποδοτικότητα µιας επιχείρησης.  

 

1.3.2.  Ανάλογα με τα στάδια διενέργειας της ανάλυσης 

   

 Ανάλογα µε τα κύρια στάδια διενέργειας της, διακρίνουµε την ανάλυση σε  

τυπική και ουσιαστική. Η τυπική ανάλυση προηγείται της ουσιαστικής και αποτελεί,  

κατά κάποιο τρόπο, το προπαρασκευαστικό στάδιο αυτής. Κατά το στάδιο της 

τυπικής ανάλυσης πραγματοποιείται η ποσοστιαία απεικόνιση της επιχείρησης, 

ελέγχεται η εξωτερική διάρθρωση του ισολογισµού και του λογαριασµού των 

αποτελεσµάτων χρήσης και τέλος γίνοντια οι απαραίτητες διορθώσεις, 

στρογγυλοποιήσεις, οµαδοποιήσεις και ανακατατάξεις. Η ουσιαστική ανάλυση 

βασίζεται µεν στα δεδοµένα της τυπικής ανάλυσης αλλά επεκτείνεται στην 

εξεύρεση και επεξεργασία διαφόρων αριθµοδεικτών, οι οποίοι δίνουν την 

πραγµατική εικόνα της επιχείρησης. 

 

1.4 Μέθοδοι Χρηματοοικονομικής Ανάλυσης 

 

Όπως διαπιστώθηκε παραπάνω, οι δηµοσιευόµενες οικονοµικές καταστάσεις 

αποτελούν την πιο σηµαντική «πηγή» πληροφοριών για τους εξωτερικούς 

αναλυτές. Οι καταστάσεις αυτές δεν παρέχουν όμως κάποια χρήσιμη πληροφορία 

από μόνες τους αλλά δίνουν απλά στον αναλυτή την πρώτη ύλη, µε τη µορφή 

απόλυτων χρηµατοοικονοµικών στοιχείων. Για την επεξεργασία των οικονομικών 

καταστάσεων διατίθενται µια σειρά από µεθόδους, από τις οποίες ο αναλυτής 

µπορεί να επιλέξει όποια εξυπηρετεί καλύτερα τον επιδιωκόµενο σκοπό του. Από 

αυτές τις μεθόδους θα επεξηγηθούν σε αυτό το κεφάλαιο οι βασικότερες που είναι 

οι καταστάσεις κοινών μεγεθών, οι καταστάσεις τάσης και η ανάλυση με χρήση 

αριθμοδεικτών. 
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1.4.1 Καταστάσεις κοινών μεγεθών 

 

 Ο βασικός λόγος χρησιμοποίησης της παραπάνω μεθόδου είναι ότι διευκολύνεται 

η σύγκριση μεταξύ επιχειρήσεων διαφορετικού μεγέθους. Οι λογαριασμοί του 

ισολογισμού παρουσιάζονται ως ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού και τα 

ποσά των λογαριασμών αποτελεσμάτων χρήσης ως ποσοστό του κύκλου εργασιών. 

Οι καταστάσεις κοινών μεγεθών χρησιμοποιούνται τόσο σε συγκρίσεις διάφορων 

επιχειρήσεων σε συγκεκριμένη χρονική στιγμή όσο και σε συγκρίσεις των 

δεδομένων της ίδιας επιχείρησης σε διάφορες χρονικές περιόδους της, βοηθώντας 

έτσι να εξεταστούν θέματα σχετικά με τη δομή του ενεργητικού, των κεφαλαίων, 

των διαφόρων εξόδων και να προγραμματιστούν οι απαραίτητες ενέργειες, όπως η 

περικοπή εξόδων ή η ανάγκη αύξησης των εσόδων, βάσει του εκάστοτε 

ανταγωνισμού που αντιμετωπίζει η επιχείρηση. 

 

 

1.4.2 Καταστάσεις τάσης 

 

Όταν υπάρχουν συγκρίσιμα στοιχεία για περισσότερες από δύο οικονοµικές 

χρήσεις, η µελέτη των µεταβολών μεταξύ των χρήσεων είναι γενικά επιθυµητό να 

γίνεται µέσα στα πλαίσια της παρουσίασης όλων των συγκρίσεων σε σχέση µε ένα 

κοινό έτος, το έτος βάσης. Ως έτος βάσης θα πρέπει να επιλέγεται ένα που 

αντιπροσωπεύει σε µεγάλο βαθµό ότι για τον εκάστοτε κλάδο χαρακτηρίζεται ως 

οµαλή επιχειρηματική δραστηριότητα. Τα ποσά των άλλων ετών της χρονικής 

περιόδου, που καλύπτει η ανάλυση, εμφανίζονται ως ποσοστά των ποσών του 

έτους βάσης. 
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1.4.3 Αριθμοδείκτες 

 

Η χρηματοοικονομική ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων περιλαμβάνει τρεις 

διαδικασίες. Την επιλογή και τον υπολογισμό ορισμένων σχέσεων, την κατάταξη 

των δεδομένων με τέτοιο τρόπο ώστε να είναι δυνατός ο υπολογισμός των 

σημαντικότερων σχέσεων και την αξιολόγηση, μελέτη και ερμηνεία των σχέσεων 

αυτών. Αριθμοδείκτης είναι η αριθμητική σχέση που έχουν μεταξύ τους δύο ποσά, 

που έτσι μετατρέπονται σε ένα σχετικό που μπορεί να συγκριθεί μ’ ένα άλλο 

σχετικό και να βγουν συμπεράσματα για την τάση ανάμεσα τους, καθώς και για το 

μέγεθος αυτής της τάσης . Αριθμοδείκτης είναι η απλή μαθηματική έκφραση της 

σχέσεως ενός μεγέθους του ισολογισμού ή της καταστάσεως αποτελεσμάτων 

χρήσης προς ένα άλλο και μπορεί να εκφραστεί με απλή μαθηματική μορφή. Οι 

αριθμοδείκτες είναι πολύτιμοι γιατί:  

1. Επιτρέπουν τον έλεγχο της οικονομικότητας σ’ όλες τις εκφράσεις που παίρνει, 

τόσο στην επιχειρηματική περιουσιακή συγκρότηση, όσο και στην επιχειρηματική 

δράση. 

2. Επιτρέπουν την σύγκριση της οικονομικότητας σε διάφορες μορφές, τόσο 

ανάμεσα σε διαφορετικές επιχειρήσεις στο ίδιο χρονικό σημείο, όσο και στην ίδια 

την επιχείρηση σε διαφορετικά χρονικά σημεία.  

Οι αριθμοδείκτες είναι σχέσεις μεταξύ μεγεθών που έχουν σκοπό να προσδιορίσουν 

την πραγματική θέση ή την αποδοτικότητα είτε κάποιων τμημάτων μιας 

οικονομικής μονάδας είτε ολόκληρης της οικονομικής μονάδας είτε του κλάδου της 

οικονομικής μονάδας. Με τη βοήθεια των αριθμοδεικτών μετριέται η απόδοση της 

επιχείρησης και επεξηγούνται τα αποτελέσματα της επιχειρηματικής δράσης της 

επιχείρησης. Οι αριθμοδείκτες είναι απλοί στον υπολογισμό τους, εύκολοι στη 

χρήση τους και παρέχουν έναν πλούτο πληροφοριών που δεν μπορεί να αποκτηθεί 

από οπουδήποτε αλλού.   
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Για τον υπολογισμό των αριθμοδεικτών τα λογιστικά μεγέθη λαμβάνονται από:  

 Τον ισολογισμό  

 Το λογαριασμό γενικής εκμετάλλευσης  

 Το λογαριασμό αποτελεσμάτων χρήσης 

 Τους λογαριασμούς γενικής λογιστικής  

 Τους λογαριασμούς αναλυτικής λογιστικής  

 Τα λογιστικά και εξωλογιστικά έντυπα και στατιστικά στοιχειά της οικονομικής 

μονάδας 

Για την ανάλυση των αριθμοδεικτών ενδιαφέρεται η διοίκηση της επιχείρησης αλλά 

και οι εξωτερικοί αναλυτές. Είναι πολύ σημαντικό η επιχείρηση να γνωρίζει κάποια 

θέματα που την αφορούν όπως την ικανότητά της να αντεπεξέρχεται στις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της, την ικανότητά της να παράγει κέρδη κ.λπ. Είναι 

πολύ σημαντική η ανάλυση των αριθμοδεικτών γιατί από αυτούς εξαρτάται η 

βιωσιμότητα και γενικά η κερδοφορία της επιχείρησης. Επίσης σημαντικό είναι και 

για τους εξωτερικούς αναλυτές να γνωρίζουν την βραχυπρόθεσμη οικονομική 

κατάσταση και την ρευστότητα της επιχείρησης. Με τον υπολογισμό των 

αριθμοδεικτών πολλές φορές υπάρχουν προβλήματα που οδηγούν σε λάθος 

αποτέλεσμα. Τέτοια προβλήματα μπορεί να είναι οι διάφορες αρνητικές τιμές που 

βρίσκονται στους ισολογισμούς των επιχειρήσεων και οι διάφορες εξωπραγματικές 

τιμές που μπορεί να οφείλονται σε λάθος καταχώρηση ή σε κάποιες άλλες 

συγκυρίες. Επίσης, ένα σημαντικό πρόβλημα είναι όταν οι τιμές των παρονομαστών 

τείνουν στο μηδέν. Επιπλέον, πρόβλημα μπορεί να είναι και οι λανθασμένες 

λογιστικές ταξινομήσεις. Τέλος, οι διαφοροποιήσεις μεταξύ των επιχειρήσεων ή 

μεταξύ των χρήσεων αποτελούν πρόβλημα στον υπολογισμό των αριθμοδεικτών. Ο 

υπολογισμός των σημαντικότερων αριθμοδεικτών αποτελεί το κατάλληλο μέσο 

στην ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων και βοηθά στην λήψη σημαντικών 

αποφάσεων από τις διοικήσεις των επιχειρήσεων. Στη σχετική βιβλιογραφία 

υπάρχουν πολλοί εναλλακτικοί αριθμοδείκτες. Οι κυριότεροι και οι περισσότερο 

χρησιμοποιημένοι στην χρηματοοικονομική ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων 

μπορούν να καταταγούν στις παρακάτω κατηγορίες:  
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1. Αριθμοδείκτες Ρευστότητας. Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν για τον προσδιορισμό της βραχυχρόνιας οικονομικής θέσεις της 

επιχείρησης και για την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. 

2. Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχυτητας. Οι αριθμοδείκτες 

αποτελεσματικότητας μπορούν να χρησιμοποιηθούν για να μετρηθεί ο βαθμός 

αποτελεσματικότητας μιας επιχείρησης στη ρευστοποίηση των εμπορευμάτων της. 

3. Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας. Οι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν για να μετρηθεί η αποδοτικότητα της επιχείρησης, τα κέρδη της 

και η ικανότητα της διοίκησης.  

4. Αριθμοδείκτες Διαρθρώσεως Κεφαλαίων και Βιωσιμότητας. Οι αριθμοδείκτες 

διάρθρωσης κεφαλαίων και βιωσιμότητας μπορούν να χρησιμοποιηθούν για να 

εκτιμηθεί η μακροχρόνια ικανότητα μιας επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις 

υποχρεώσεις της.  

 

Στο σημείο αυτό, πρέπει να αναφερθεί ότι η κάθε µια μέθοδος από τις παραπάνω 

περιλαμβάνει τα δικά της πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα. Έτσι, είναι σημαντικό 

οι αναλυτές να χρησιμοποιούν µια μέθοδο ως κύρια και παράλληλα να την 

επαληθεύουν και µε κάποια άλλη. Οι αναλυτές χρησιμοποιούν περισσότερο την 

τελευταία μέθοδο, που αναφέρεται στη χρήση αριθμοδεικτών, διότι είναι η 

καταλληλότερη για την ερμηνεία αποτελεσμάτων που προκύπτουν από τις 

λογιστικές καταστάσεις. Στις επόμενες ενότητες του κεφαλαίου που ακολουθούν θα 

γίνει εκτενέστερη ανάλυση των παραπάνω μεθόδων.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο  

Χρηματοοικονομικοί αριθμοδείκτες 

2.1 Αριθμοδείκτες ρευστότητας 

 

Οι αριθμοδέικτες ρευστότητας είναι πολύ σημαντικοί προσδιοριστικοί παράγοντες 

της βραχυπρόθεσμης οικονομικής κατάστασης μιας επιχείρησης και της ικανότητάς 

της να ανταποκριθεί στις άμεσες υποχρεώσεις της. Με βάση το παραπάνω 

διακρίνονται οι σημαντικότεροι αριθμοδείκτες, οι οποίοι είναι οι εξής:  

1. Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 

2. Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

3. Αριθμοδείκτης Αμυντικού Χρονικού Διαστήματος 

4. Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας 

 

Η ύπαρξη ρευστότητας για μια επιχείρηση θεωρείται ζωτικής σημασίας, αφού η 

επαρκής κάλυψη των υποχρεώσεών της την οδηγεί αφενός σε αποφυγή 

δυσάρεστων καταστάσεων όπως πχ η πτώχευση ή η αδυναμία πληρωμής 

προσωπικού και αφετέρου δημιουργεί σχέσεις εμπιστοσύνης και ομαλές 

συνεργασίες με τους προμηθευτές της, κάτι που μπορεί να θεωρηθεί προάγγελος 

ευμενέστερης μεταχείρισης από αυτούς. Προς επίτευξη αυτού του σκοπού η 

εταιρεία θα πρέπει να αποφεύγει τις μεγάλες πιστώσεις προς τους πελάτες της και 

τις υπέρογκες απαιτήσεις προς αυτούς. 

Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας είναι ενδείξεις που ενδιαφέρουν πρωτίστως τους 

ιδιοκτήτες μιας επιχείρησης καθώς τους παρέχεται η δυνατότητα να ελέγχουν το 

πως κινούνται τα κεφάλαια κίνησης κατά τη διάρκεια ενός οικονομικού έτους αλλά 

και πιο μακροπρόθεσμα η σύγκριση των αριθμοδεικτών ρευστότητας ανά τα 

οικονομικά έτη δείχνει την ικανότητα ευελιξίας της επιχείρησης σε συγκεκριμένες 

ημερομηνίες ανά τα έτη. 
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2.1.1. Αριθμοδείκτης Γενικής ή Άμεσης Ρευστότητας 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης δείχνει το μέτρο ρευστότητας μιας επιχείρησης και 

τα όρια ασφαλείας, κάτω από τα οποία η επιχείρηση δεν είναι σε θέση να 

ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της.  Όσο πιο προβλέψιµες είναι 

οι εισροές χρηµάτων µιας επιχείρησης τόσο είναι γενικότερα αποδεκτός ένας πιο 

χαµηλός δείκτης αν και αυτός είναι σε συνάρτηση κυρίως του κλάδου στον οποίο 

ανήκει η επιχείρηση. Ο δείκτης Γενικής ρευστότητας βρίσκεται αν διαιρέσουµε το 

κυκλοφορούν ενεργητικό µε τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις. Το αποτέλεσµα του 

δείκτη ερµηνεύεται σε φορές. 

 

 Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας = Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Βραχυχρόνιες 

Υποχρεώσεις  

 

2.1.2. Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

Με τον παραπάνω αριθμοδείκτη μπορούμε να δούμε τον αριθμό των φορών που τα 

ταχέως ρευστοποιήσημα στοιχεία της επιχείρησης καλύπτουν τις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της. Βάσει των ενδείξεων του μπορούμε να υπολογίσουμε τον βαθμό 

ευελιξίας και ευρωστίας της επιχείρησης. Ο αριθµοδείκτης αυτός γύρω στη µονάδα 

θεωρείται ικανοποιητικός. Αντίθετα αν είναι µικρότερος της µονάδας δείχνει ότι τα 

αµέσως ρευστοποιήσιµα στοιχεία της επιχείρησης είναι ανεπαρκή για να καλύψουν 

τις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Ο υπολογισµός του αριθµοδείκτη Ειδικής 

Ρευστότητας γίνεται αν διαιρέσουµε τα διαθέσιµα και τις απαιτήσεις µε τις 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις. 

Αριθμοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας= (Διαθέσιμα + Απαιτήσεις) / Βραχυχρόνιες 

Υποχρεώσεις 

 

2.1.3. Αριθμοδείκτης Αμυντικού Χρονικού Διαστήματος 
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Ο αριθμοδείκτης αυτός υπολογίζει το χρονικό διάστημα που μπορεί μια επιχείρηση 

να λειτουργήσει με την αξιοποίηση των αµυντικών της περιουσιακών στοιχείων, 

χωρίς να χρειαστεί να καταφύγει στη χρησιµοποίηση των εσόδων που προέρχονται 

από τις δραστηριότητες της. Ο υπολογισμός αυτής της ένδειξης γίνεται σε αριθμό 

ημερών. Είναι σκόπιµο να ειπωθεί ότι είναι δύσκολο να εκτιµηθεί κατά πόσο ο 

αριθµοδείκτης αµυντικού χρονικού διαστήµατος είναι καλύτερος ή όχι των άλλων 

αριθµοδεικτών προσδιορισµού της ρευστότητας µιας επιχείρησης , αλλά είναι 

βέβαιο ότι αποτελεί µια εναλλακτική µέθοδο ανάλυσης της τρέχουσας ρευστότητας 

µιας επιχείρησης. Ο αριθµοδείκτης Αµυντικού χρονικού διαστήµατος βρίσκεται εάν 

το άθροισµα των διαθεσίµων, χρεογράφων και απαιτήσεων διαιρεθεί µε τις 

Ηµερήσιες λειτουργικές δαπάνες. 

Αριθμοδείκτης Αμυντικού Χρονικού Διαστήματος= 

(Διαθέσιμα+Χρεόγραφα+Απαιτήσεις) / Ημερήσιες Λειτουργικές Δαπάνες 

(Όπου ημερήσιες λειτουργικές δαπάνες = Κόστος πωληθέντων+Έξοδα 

διοίκησης+Έξοδα διάθεσης/365 ημέρες 

 

2.1.4 Αριθμοδείκτες Ταμειακής Ρευστότητας 

(Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας = Διαθέσιμο Ενεργητικό /Ληξιπρόθεσμες 

Υποχρεώσεις) 

O αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας εκφράζει τον βαθμό ικανότητας µιας 

επιχείρησης ως προς την εξόφληση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεών της µε τα 

µετρητά που διαθέτει. Όπως γίνεται φανερό από τον παραπάνω τύπο, ο 

αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας είναι το πηλίκο του συνόλου του διαθέσιµου 

ενεργητικού µιας επιχείρησης ως προς το σύνολο των ληξιπρόθεσμων 

υποχρεώσεών της, οι οποίες υπολογίζονται αν από τις βραχυπρόθεσμες υποχεώσεις 

και τα δεδουλευμένα έξοδα αφαιρέσουμε τις προκαταβολές πελατών. Ο δείκτης 

ταµειακής ρευστότητας δείχνει πόσες φορές τα διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία 

µιας επιχείρησης καλύπτουν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Παρέχει λοιπόν 
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µια ένδειξη για την επάρκεια ή ανεπάρκεια των διαθεσίµων µιας επιχείρησης µε 

σκοπό την ικανοποίηση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεών της.   

 

2.2 Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας 

Αποδοτικότητα ονομάζεται η ικανότητα της επιχείρησης να παράγει κέρδος από την 

κύρια ή και διάφορες συμπληρωματικές δραστηριότητές της. Όπως γίνεται 

κατανοητό, αποδοτικότητα μπορεί ως εκ τούτου να θεωρηθεί ένα ευρύ φάσμα 

επιχειρηματικών αποφάσεων και πολιτικών που μπορεί να ακολουθηθούν σε 

θέματα τιμολόγησης, διαφήμισης, περικοπής εξόδων κλπ. Οπότε ο βαθμός 

αποδοτικότητας μιας επιχείρησης είναι ένα σημαντικό κριτήριο 

αποτελεσματικότητας ως προς τον τρόπο διοίκησής της και για το λόγο αυτό είναι 

σημαντική η χρήση εργαλείων για τη μέτρηση και ανάλυσή της. Αυτό επιτυγχάνεται 

επικεντρώνοντας κυρίως στις σχέσεις κερδών και απασχολούμενων στην επιχείρηση 

κεφαλαίων καθώς και στις σχέσεις μεταξύ κερδών και πωλήσεων. Γενικά οι 

αριθμοδείκτες αποδοτικότητας υπολογίζονται με βάση είτε τις πωλήσεις μιας 

επιχείρησης είτε τις επενδύσεις της, με τους κύριους από αυτούς να αναλύονται 

παρακάτω. 

 

2.2.1. Αριθμοδείκτης Μεικτού Περιθωρίου ή Μεικτού Κέρδους 

ΑΜΠΚ=[(Πωλήσεις -Κόστος Πωληθέντων)/Πωλήσεις]x100 

Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει ως μέρος ποσόστωσης, το μεικτό κέρδος της 

επιχείρησης σε ένα ορισμένο χρονικό διάστημα καθώς και την αποτελεσματικότητα 

εκμετάλλευσης της επιχείρησης. Ο δείκτης αυτός εξαρτάται από τον κλάδο εντός 

του οποίου δραστηριοποιείται η επιχείρηση και τον ανταγωνισμό που τον διέπει. 

Γενικότερα, όσο μεγαλύτερος είναι αυτός ο δείκτης τόσο πιο κερδοφόρα είναι η 

επιχείρηση και ως εκ τούτου τόσο καλύτερη και η θέση της στην ενδεχόμενη 

αύξηση του κόστους πωληθέντων. Μια επιχείρηση ωστόσο βάσει των παραπάνω 

μπορεί να έχει υψηλό ποσοστό καθαρών κερδών αλλά να έχει λίγα καθαρά κέρδη, 
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όταν οι πωλήσεις της είναι αρκετά χαμηλές και το αντίστροφο. Πάντως οι 

επιχειρήσεις με υψηλό ποσοστό μικτού κέρδους πραγματοποιούν μεγάλα μικτά 

κέρδη, κάτι που φαίνεται από την παρακάτω εξίσωση: 

Μικτά κέρδη= Πωλήσεις x Ποσοστο μικτού κέρδους 

 

2.2.2. Αριθμοδείκτης Καθαρού Κέρδους 

Ο αριθμοδείκτης καθαροού κέρδους είναι μια χαρακτηριστική απεικόνιση της 

κερδοφορίας μιας επιχείρησης κατα τη διάρκεια μιας χρήσης. Ο συγκεκριμένος 

δείκτης είναι πολύ χρήσιμος καθώς όσο μεγαλύτερη είναι η ένδειξη του, τόσο 

μεγαλύτερη θα είναι και η καθαρή κερδοφορία της υπό εξέταση επιχείρησης και, 

όπως ο αριθμοδείκτης μεικτού κέρδους, εξαρτάται σε πολύ μεγάλο βαθμό από τον 

κλάδο της επιχείρησης και το βαθμό ανταγωνιστηκότητάς του. Ο υπολογισμός του 

αριθμοδείκτη γίνεται αν διαιρέσουμε τα κέρδη προ φόρων με τις πωλήσεις και 

εκφράζεται ως ποσόστωση. 

ΑΚΚ=Κέρδη προ Φόρων/Πωλήσεις]x100 

2.2.3. Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων χρησιμοποιείται για να 

απεικονίσει τη δυναμικότητα μιας επιχείρησης σαν αποτέλεσμα της επίδρασης των 

κεφαλαίων των φορέων της επιχείρησης στην πραγματοποιηση των στόχων της. 

Αποτελεί τον βασικό δείκτη τον οποίο η διοίκηση µιας εταιρείας σε περίπτωση 

θετικού αποτελέσµατος τείνει να προβάλει µε τον πιο επιφανή τρόπο στον ετήσιο 

απολογισµό χρήσης. Ο δείκτης προέρχεται αν διαιρέσουµε τα καθαρά κέρδη 

χρήσης µε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων και εκφράζεται επί τοις εκατό. 

ΑΑΙΚ (%) = Καθαρά Κέρδη Εκμετάλλευσης  x100 

Σύνολο ίδιων κεφαλαίων 

 

2.2.4 Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού 
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ΑΑΕ (%) = Καθαρά Κέρδη Εκμετάλλευσης Χ 100 

Σύνολο ενεργητικού 

 

Με τον αριθμοδείκτη αυτό μετράμε την απόδοση των συνολικών 

περιουσιακών στοιχείων μιας επιχείρησης ,καθώς και των επιμέρους τμημάτων 

αυτής και αποτελεί ένα είδος αξιολογήσεως και ελέγχου της διοικήσεως της. Στην 

αξιολόγηση αυτή δεν περιλαμβάνονται οι συμμετοχές. 

 

2.3 Αριθμοδείκτες διαρθρωσης και βιωσιμότητας 

 

Η διαδικασία προσδιορισμού της οικονομικής καταστάσεως μιας επιχείρησης 

από μακροχρόνια σκοπιά, περιλαμβάνει την ανάλυση της διάρθρωσης των 

κεφαλαίων της, τα οποία δείχνουν την ποσοστιαία συμμετοχή των διαφόρων 

μορφών κεφαλαίων στο συνολικό κεφάλαιο της επιχείρησης και τη δυνατότητα 

επιβίωσης της μακροχρόνια. Είναι φανερό ότι οι διάφορες μορφές δανειακών 

κεφαλαίων μιας επιχείρησης περικλείουν και διαφορετικά ποσοστά κινδύνου για 

τους πιστωτές της. Η σπουδαιότητα της διάρθρωσης των κεφαλαίων απορρέει από 

την ουσιαστική διαφορά που υπάρχει μεταξύ των ίδιων και των δανειακών 

κεφαλαίων. 

Οι παράγοντες που επηρεάζουν τις αποφάσεις μιας επιχείρησης για τη διατήρηση 

μιας διαδεδομένης διαρθρώσεως κεφαλαίου είναι οι εξής: 

• Ο επιχειρηματικός κίνδυνος 

• Η θέση της επιχείρησης από άποψη φορολογίας 

• Η ικανότητα της επιχείρησης ν’ αντλεί κεφάλαια με επωφελείς γι’ αυτήν όρους, 

ακόμη και κάτω από δύσκολες συνθήκες. 
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2.3.1 Αριθμοδείκτης σχέσεως κεφαλαίων 

 

Ί𝛿𝜄𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 
Σύνολο Παθητικού 
 

Όπως φαίνεται και από την παραπάνω εξίσωση ο αριθμοδείκτης αυτός προκύπτει 

από την διαίρεση τών ίδιων κεφαλαίων που συστήνουν την επιχείρηση προς το 

σύνολο του παθητικού. Η σχέση αυτή μας δείχνει το ποσοστό του συνόλου των 

στοιχείων ενεργητικού της επιχείρησης που έχει χρηματοδοτηθεί από τους φορείς 

της και χρησιμεύει στην εκτίμηση της προστασίας που παρέχεται στους δανειστές 

της καθώς και της πίεσης που ασκείται σε αυτή για την εξόφληση των 

υποχρεώσεών της. 

Ένας υψηλός αριθμοδείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια δείχνει μεγαλύτερη 

πιθανότητα οικονομικής δυσκολίας προς την εξόφληση των υποχρεώσεων μιας 

επιχείρησης. Ένας χαμηλός δείκτης αποτελεί ένδειξη μιας πιο επικίνδυνης 

κατάστασης λόγω της πιθανότητας να προκύψουν μεγάλες ζημίες στην επιχείρηση, 

των οποίων το βάρος για την κάλυψη θα φέρουν τα ίδια κεφάλαια, κάτι που γίνεται 

εμφανέστερο σε περιόδους κερδών. 

 

2.3.2 Αριθμοδείκτης Κυκλοφορούντος Ενεργητικού προς Συνολικές Υποχρεώσεις 

 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

Σύνολο Υποχρεώσεων 

 

Ο παραπάνω αριθμοδείκτης εμφανίζει τη ρευστότητα των μακροχρόνιων 

υποχρεώσεων μιας οικονομικής μονάδας και προκύπτει διαιρώντας το 

κυκλοφορούν ενεργητικό της οικονομικής μονάδας στο οποίο συμπεριλαμβάνονται 

και τα διαθέσιμα, με το συολικό ύψος των υποχρεώσεών της. Δεδομένου του ότι 

μερικά στοιχεία του ενεργητικού έχουν χαμηλό βαθμό ρευστοποίησης, ο 

αριθμοδείκτης αυτός είναι πολύ σημαντικός αφού αποτελεί ένδειξη του κατά πόσο 

οι μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις μπορούν να καλυφθούν από τα κεφάλαια κίνησης 

στην περίπτωση που δεν υπάρχουν υπερβολικές ζημιές από τη ρευστοποίηση 

κυκλοφοριακών στοιχείων. 
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2.3.3 Αριθμοδείκτης κάλυψης τόκων 

 

Αποτελέσματα πρό φόρων + Χρηματοιοικονομικές δαπάνες 

Χρηματοοικονομικές δαπάνες 

 

Ο παραπάνω δείκτης παρουσιάζει τη σχέση του εισοδήματος προ φόρων με τα  

χρηματοοικονομικά έξοδα της εκάστοτε χρήσης και χρησιμοποιείται στην εκτίμηση 

της ικανότητας της επιχείρησης να δημιουργεί αρκετά έσοδα ώστε με αυτά να 

καλύπτει τα διάφορα έξοδά της όπως μισθοί, εργοδοτικές εισφορές και 

χρηματοοικονομικά έξοδα. 

Ο συγκεκριμένος δείκτης θεωρείται ότι είναι περιορισμένης σημασίας αφού 

εξετάζει την ικανότητα της επιχείρησης να αντεπεξέρχεται στις υποχρεώσεις της 

από άποψη λογιστική και όχι ταμειακή. 

 

 

 

2.4 Αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας 

 

Η  ανάλυση της κυκλοφοριακής ταχύτητας ορισμένων στοιχείων του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού, όπως τα αποθέματα και οι απαιτήσεις, μπορεί να 

προκύψει από την δυσκολία ρευστοποίησης ορισμένων στοιχείων και μη κάλυψης 

αυτών από την εξέταση αριθμοδεικτών ρευστότητας. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα 

αναφέρεται στην χρόνο που χρειάζεται για να μετατραπεί ένα στοιχείο του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού σε κάποιο άλλο ευκολότερα ρευστοποιήσιμο ή 

ρευστό. Επίσης στην ίδια έννοια μπορεί να συμπεριληφθεί και η έννοια της  

ποιοτικής ανάλυσης,  η οποία σημαίνει την συντηρητική αποτίμηση των στοιχείων 

του κυκλοφορούντος ενεργητικού με σκοπό να παρέχονται πληροφορίες για το 

ελάχιστο ποσό το οποίο μπορεί να αποκτήσει μια επιχείρηση από τη ρευστοποίηση 

τους. Η συντηρητική αποτίμηση των στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

επιτυγχάνεται μέσω της πιστής εφαρμογής των κανόνων της χρηματοοικονομικής 
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λογιστικής, με βάση τους οποίους απαιτείται η διενέργεια επαρκών προβλέψεων 

για επισφαλείς απαιτήσεις και η αποτίμηση των αποθεμάτων στη χαμηλότερη τιμή 

μεταξύ τιμής κτήσης και τρέχουσας τιμής αγοράς. 

 

2.4.1 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων 

 

Κόστος πωληθέντων ή καθαρές πωλήσεις 

Μ.Ο. Αποθεμάτων 

 

Ο παραπάνω δείκτης υπολογίζει πόσες φορές τα εμπορεύσιμα αποθέματα της 

επιχείρησης ανακυκλόνωνται σε μία χρήση, κάτι το οποίο όπως γίνεται κατανοητό 

μας βοηθάει και στο να αξιολογήσουμε το κατα πόσο αποδίδει η πολιτική 

πωλήσεων της επιχείρησης, η διαχείρηση των αποθεμάτων της καθώς και η 

εκτίμηση ποιότητας των αποθεμάτων αυτών. Σε μακροπρόθεσμη ανάλυση ο δείκτης 

αυτός μπορεί να μας δώσει μια σαφή εικόνα της θέσης της επιχείρησης στην αγορά 

και της διακύμανσης αυτής ανά τις χρήσεις. 

Επίσης, βάσει του παραπάνω αριθμοδείκτη μπορούμε να υπολογίσουμε και τον 

αρθμό τον ημερών στον οποίο η επιχείρηση ανακυκλώνει τα αποθέματά της με την 

παρακάτω εξίσωση: 

 

365 

Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων 

 

2.4.2 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων 

 

Πωλήσεις 

Απαιτήσεις 

Ο παραπάνω αριθμοδείκτης μας δείχνει πόσες φορές κατά μέσο όρο εισπράτει η 

επιχείρηση τις απαιτήσεις της κατά τη διάρκεια της συγκεκριμένης χρήσης. Για να 

μας δώσει ο παραπάνω αριθμοδείκτης την σωστή πληροφορία αναφορικά με τις 

εισπράξεις μας θα πρέπει σαν διαιρέτης να χρησιμοποιηθεί ο  μέσος όρος 



Σάββας Νταγκίνης 
 

Ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων των εταιριών Media Saturn & Dixons 

28 

απαιτήσεων και όχι οι  απαιτήσεις που εμφανίζονται στον ισολογισμό τέλους 

χρήσης,  αφού αυτές δεν δίνουν αντιπροσωπευτική εικόνα για όλο το έτος.  

Ο παραπάνω αριθμοδείκτης είναι μεγίστης σημασίας για μια επιχείρηση αφού 

υπολογίζει τον μέσο χρόνο από την πώληση αγαθών ή υπηρεσιών ως την είσπραξη 

των απαιτήσεων για αυτές τις πωλήσεις, άρα και την ικανότητα της επιχείρησης να 

εισπράττει έγκαιρα τα δεδουλευμένα της. Εάν ο αριθμοδείκτης αυτός είναι μεγάλος 

η επιχείρηση η επιχείρηση έχει μικρή διάρκεια παραμονής μέχρι τη είσπραξη, κάτι 

που θεωρείται θετικό γι αυτή.  Ένας μικρός αριθμοδείκτης μπορεί να χρησιμεύει ως 

ένδειξη πως η επιχείρηση αναγκάζεται να δανείζεται βραχυπρόθεσμα για να είναι 

σε θέση να εξοφλεί τις υποχρεώσεις της. Η ανάλυση της κυκλοφοριακής ταχύτητας 

απαιτήσεων είναι εξίσου χρήσιμη και στη σύγκριση με όμοιες επιχειρήσεις του 

κλάδου αλλά και στην ανάλυση του αριθμοδείκτη για την ίδια επιχείρηση για μία 

σειρά ετών.  

Με βάση τον αριθμοδείκτη της κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων μπορούμε 

να υπολογίσουμε έναν εξίσου χρήσιμο δείκτη, αυτόν της περιόδου εισπράξεις των 

απαιτήσεων. 

365 

Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων 

 

2.4.3 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

 

Κόστος πωληθέντων 

Προμηθευτές + Γραμμάτεια πληρωτέα 

 

Ο αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων δείχνει πόσες φορές μέσα στη χρήση ανανεώθηκαν οι πιστώσεις που 

δόθηκαν στην επιχείρηση, ή διαφορετικά πόσες φορές οι βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της επιχείρησης καλύπτονται από το κόστος πωληθέντων. 

Επειδή στην πραγματικότητα σπανίως δημοσιεύεται το συνολικό ύψος των αγορών 

της λογιστικής χρήσης, χρησιμοποιείται αντί αυτού το κόστος πωληθέντων της 

λογιστικής χρήσης, προσαρμοσμένο με εκείνα τα στοιχεία που δεν συνεπάγονται 

πραγματική καταβολή μετρητών, όπως είναι για παράδειγμα οι αποσβέσεις, καθώς 
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επίσης και μεταβάλλοντας το ύψος των αποθεμάτων. Μέσω της διαχρονικής 

παρακολούθησης του αριθμοδείκτη αυτού γίνεται γνωστή η πολιτική που 

ακολουθεί η επιχείρηση όσον αφορά την χρηματοδότηση των αγορών της. Η 

μεταβολή του αριθμοδείκτη μέσα στα έτη δείχνει ότι η επιχείρηση μεταβάλλει την 

πιστοληπτική της πολιτική. 

Επιπλέον συγκρίνοντας τον αριθμοδείκτη αυτό, ή της χρονικής περιόδου που 

παραμένουν απλήρωτες οι υποχρεώσεις από τις αγορές της με τις αντίστοιχες τιμές 

άλλων ομοειδών επιχειρήσεων μπορούμε να γνωρίζουμε αν η συγκεκριμένη 

επιχείρηση εκπληρώνει τις υποχρεώσεις της με βραδύτερο ή όχι ρυθμό. Όσο 

μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης αυτός τόσο μικρότερο το χρονικό διάστημα το 

οποίο μεσολαβεί για την εξόφληση των απαιτήσεων από μέρους της επιχείρησης. 

Συνεπώς, μικρότερες τιμές αυτού του αριθμοδείκτη είναι προτιμότερες. Αν 

συγκριθεί η ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων με την ταχύτητα πληρωμής 

υποχρεώσεων και η πρώτη είναι μεγαλύτερη από τη δεύτερη, τότε σημαίνει ότι οι 

υποχρεώσεις της επιχείρησης εξοφλούνται σε μεγαλύτερο χρονικό διάστημα από 

ότι εισπράττονται οι απαιτήσεις. Διαιρώντας τώρα τις ημέρες του έτους με τον 

παραπάνω αριθμοδείκτη υπολογίζεται το χρονικό διάστημα που οι υποχρεώσεις 

της επιχείρησης παραμένουν απλήρωτες. 

 

365 

𝛢𝜌𝜄𝜃𝜇𝜊𝛿𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜍 𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή𝜍 𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼𝜍 𝛽𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜎𝜇𝜔𝜈 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜎𝜀𝜔𝜈 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο
  

 

3.1 Ιστορική αναδρομή Dixons South East Europe ΑΕΒΕ 

 

Η πρώτη εταιρεία που θα αναλυθεί είναι η Dixons South East Europe ΑΕΒΕ, η οποία 

δραστηριοποιείται στον χώρου του λιανικού εμπορίου ηλεκτρικών και 

ηλεκτρονικών ειδών μέσω της αλυσίδας καταστημάτων Κωτσόβολος που διαθέτει 

σε όλη την Ελλάδα καθώς και του ηλεκτρονικού εμπορίου Η ιστορία της ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ 

ξεκίνησε το 1950 με ένα μικρό μαγαζί στο κέντρο της Αθήνας. 

Ο Παναγιώτης Κωτσόβολος, άνοιξε στην οδό Αριστείδου 1, ένα κατάστημα με ηλεκτρικές 

συσκευές. Με κεντρικό σύνθημα το «όλα χωρίς λεφτά», ξεκίνησε να πουλάει με δόσεις 

προϊόντα όπως ραδιόφωνα και κουζίνες και γρήγορα κατάφερε να κερδίσει την εκτίμηση 

και την εμπιστοσύνη του κοινού. Μέσα σε λίγα μόλις χρόνια, οι συσκευές που διαθέτει ο 

Κωτσόβολος θεωρούνται απαραίτητες για τον εξοπλισμό κάθε μοντέρνου νοικοκυριού 

αφού η Ελλάδα σταδιακά «εξηλεκτρίζεται». 

Τα καταστήματα ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ καθιερώνονται ανάμεσα στα κορυφαία καταστήματα στις 

δεκαετίες του 1960 και 1970. To 1979 ο Μαρίνος Παράβαλος ανέλαβε τη Διοίκηση της 

επιχείρησης και ξεκίνησε μια καινούργια, πιο δυναμική εποχή ανάπτυξης για την εταιρία με 

βασικό και διαχρονικό μήνυμα το "ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ - Νέα Γενιά - Αριστείδου 9". Μέσα από τις 

επιτυχημένες διαφημιστικές καμπάνιες και σλόγκαν όπως το εμβληματικό «όλα χωρίς 

λεφτά» το οποίο παρέμεινε ένα από τα επικρατέστερα σλόγκαν της περιόδου, η 

ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ κατάφερε μέσα σε λίγα χρόνια να αναπτυχθεί ραγδαία και να σκαρφαλώσει 

στις 10 πρώτες επιχειρήσεις του κλάδου τη δεκαετία του 1980.  

Στο κλείσιμο της δεκαετίας, το 1989 η εταιρεία μετρούσε ήδη πέντε καταστήματα: στην 

Αθήνα, το Περιστέρι, τη Νέα Ιωνία, τη Λεωφόρο Μεσογείων και την Καλλιθέα. Το 1993 η 

ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ εξαγοράστηκε από τη Φουρλής Trade ΑΕΒΕ και η ιστορική επιχείρηση 

ηλεκτρικών ειδών ξεκίνησε ένα νέο κύκλο θεαματικής ανάπτυξης με το δίκτυό της να 

επεκτείνεται ραγδαία με 25 νέα καταστήματα σε όλη την επικράτεια. Το 1998, η 

ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ εξαγόρασε την επίσης ιστορική αλυσίδα ΡαδιοΑθήναι, ενισχύοντας κατά 

πολύ το δίκτυό της και το 1999 η εταιρεία ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ Α.Ε. μπήκε στην παράλληλη αγορά 

του Χρηματιστηρίου Αθηνών. 
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 Στις αρχές τις χιλιετίας η εταιρεία επεκτείνεται και σε αγορές εκτός των συνόρων ενώ το 

Μάιο του 2000 ξεκίνησε τη στρατηγική συνεργασία με τον κορυφαίο στην Ευρώπη 

Βρετανικό Όμιλο Dixons. Η εταιρεία παίρνει πλέον σαφές προβάδισμα έναντι των 

ανταγωνιστών της και γίνεται η Νο1 Αλυσίδα Ηλεκτρικών και Ηλεκτρονικών Συσκευών στην 

Ελλάδα, μια θέση που κρατάει έως σήμερα. Το 2005 σηματοδοτεί μια νέα εποχή για την 

ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ αφού ενώνει εξ’ ολοκλήρου τις δυνάμεις της με τον Όμιλο Dixons των 1.300 

φυσικών και ηλεκτρονικών καταστημάτων σε 28 χώρες και περίπου 40.000 εργαζόμενους 

σε όλη την Ευρώπη. Αυτή η συνεργασία είναι που μετατρέπει την ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ σε ένα 

δίκτυο βασισμένο σε ευρωπαϊκά πρότυπα διατηρώντας όμως ταυτόχρονα και όλα εκείνα τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά που την έκαναν αγαπητή και κορυφαία στην Ελλάδα.  

Το 2010, με τη συμπλήρωση 60 χρόνων παρουσίας στην Ελλάδα, η εταιρεία συνεχίζει τις 

επενδυτικές της κινήσεις και προχωράει με την αναβάθμιση των σημείων πώλησης, την 

ενίσχυση του δικτύου και την ισχυροποίηση της διαδικτυακής της παρουσίας. Παράλληλα, 

με στόχο τη διαρκή ανταπόκριση στις ανάγκες των πελατών της, η εταιρεία συνεχίζει να 

καινοτομεί. Σήμερα η ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ αποτελεί τη Νο1 Αλυσίδα Καταστημάτων Ηλεκτρικών 

και Ηλεκτρονικών Συσκευών στην Ελλάδα με 98 καταστήματα και πάνω από 1.700 

εργαζόμενους*1 

 

3.2 Ιστορική αναδρομή Media Saturn 

 

Ο όμιλος Media Saturn ίδρυσε το πρώτο κατάστημα της αλυσίδας Media Markt το 

2005 στην περιοχή του Αμαρουσίου και αυτό ακολούθησαν 4 επιπλέον 

καταστήματα το 2006 σε Περιστέρι, Θεσσαλονίκη, Φάληρο και Ρέντη. Το 2007 

ιδρύθηκε το πρώτο κατάστημα στη Λάρισα και αυτό ακολούθησε το κατάστημα της 

Αργυρούπολης, το οποίο ήταν και το 5ο στην περιοχή της Αττικής. Το 2008 η Media 

Markt θα ιδρύσει καταστήματα Saturn σε λεφώρο Συγγρού και Γέρακα αντίστοιχα, 

ενώ το 2009 αποτελεί ωρόσημο το γεγονός ότι ιδρύεται κατάστημα στη 

Θεσσαλονίκη το οποίο είναι και το κατάστημα νούμερο 800 του ομίλου. Το 2010 η 

Media Markt θα ιδρύσει 2 καταστήματα Saturn στην περιοχή της Θεσσαλονίκης 

καθώς και το τρίτο στην  Αθήνα. 

                                                           
1
 .* http://corporate.kotsovolos.gr/gr/company/i-istoria-tis-kotsovolos/ 
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Τον Ωκτόβριο του 2011 ο όμιλος Media Saturn, λαμβάνοντας υπόψη τα νέα 

δεδομένα που προκύπτουν λόγω της οικονομικής κρίσης προχωράει σε κινήσεις  

που θα τον βοηθήσουν να ισχυροποιήσει τη θέση του στην ελληνική αγορά. Γι’ αυτό 

το λόγο 3 νέα καταστήματα προστίθενται στο δίκτυο της Media Markt σε Καλλιθέα, 

Γέρακα και Σταυρούπολη αντίστοιχα, τα οποία μέχρι πρότινως είχαν την επωνυμία 

Saturn και επίσης διακόπτει τη λειτουργία των καταστημάτων σε σταθμό Λαρίσης. 

Πυλαίας και Φαλήρου. Το 2012 ο όμιλος Media Saturn επενδύει 2 εκ. Ευρώ σε 

έυρος πενταετίας με σκοπό την δημιουργία ηλεκτρονικού καταστήματος και 

προχωράει σε αύξηση μετοχικού κεφαλαίου ύψους 53 εκ. Ευρώ, δείχνοντας έτσι 

εμπιστοσύνη απέναντι στην Ελληνική αγορά.  

Παρά την πτώση της αγοράς των ηλεκτρικών ειδών λόγω της κρίσης, το δίκτυο της 

Media Markt παραμένει μια ολοκληρωμένη πρόταση στον τομέα με τιμές και 

προιόντα που είναι άκρως ανταγωνιστικά. Η ελληνική θυγατρική εταιρεία του 

ομίλου Media – Saturn Holding επεξεργάζεται σχέδια περαιτέρω ανάπτυξης του 

δικτύου της σε όλη την Ελλάδα έτσι ώστε να μπορέσει να προσφέρει το πακέτο 

υπηρεσιών της σε ολοένα και μεγαλύτερο αριθμό καταναλωτών.*2 

  

                                                           
2
 www.saturn.com.gr 
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3.3 Ανάλυση αριθμοδεικτών ρευστότητας 

 

Για  την επαρκέστερη σύγκριση της ρευστότητας των 2 επιχειρήσεων στην παρούσα 

εργασία θα χρησιμοποιηθούν 4 αριθμοδείκτες, οι οποίοι προς διευκόλυνση 

παρουσιάζονται συγκεντρωτικά στoν παρακάτω πίνακα: 

 

Αριθμοδείκτες 

Ρευστότητας 

Αριθμοδείκτης 

Γενικής 

Ρευστότητας 

Αριθμοδείκτης 

Ειδικής 

Ρευστότητας 

Αριθμοδείκτης 

αμυντικού 

χρονικού 

διαστήματος 

Αριθμοδείκτης 

Ταμειακής  

Ρευστοτητάς  

Dixons 2011 0.04 0.77 152 0.55 

Media Markt 2011 0.06 3.32 180.15 0.07 

Dixons 2012 1.6 0.83 94.48 0.66 

Media Markt 2012 0.49 0.03 186.81 2.7 

Dixons 2013 1.28 0.77 90.24 0.28 

Media Markt 2013 0.98 0.59 47.61 0.55 

Dixons 2014 1.21 0.7 85.21 0.24 

Media Markt 2014 1.36 0.52 46.26 0.48 

Dixons 2015 0.5 0.7 61.67 1.1 

Media Markt 2015 0.85 0.31 25.63 0.68 

 

 

3.3.1 Ανάλυση αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας 

 

Όπως αναλύθηκε και παραπάνω, με τον συγκεκριμένο αριθμοδείκτη μπορεί να εκτιμηθεί ο 

βαθμός στον οποίο κάλυπτε η εταιρεία τις υποχρεώσεις της στα υπό εξέταση χρόνια.  
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Αριθμοδείκτης Γενικής 

Ρευστότητας 

Έτος Dixons 
Media 

Markt 

2011 0,04 0,06 

2012 1,6 0,49 

2013 1,28 0,98 

2014 1,21 1,36 

2015 0,5 0,85 

 

Από τις παραπάνω διακυμάνσεις του αριθμοδείκτη μπορούμε να συμπεράνουμε πως σε 

γενικές γραμμές η Dixons κατάφερε να ανταποκριθεί επιτυχώς στις τρέχουσες υποχρεώσεις 

της, με εξαιρέσεις το 2011 όπου ο δείκτης είναι σχεδόν μηδενικός και το2015 όπου είναι 

κάτω του επιτρεπτού ορίου. Η Media Saturn, αν και το 2011 δείχνει κάτι παραπάνω από 

ικανή ως προς την κάλυψη των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της, με την αύξηση του 

μετοχικού κεφαλαίου το οποίο όπως προείπαμε έλαβε χώρα το 2012 δείχνει εντελώς 

διαφορετική εικόνα. Όπως μπορεί κάποιος να  συμπεράνει η εταιρεία με αυξημένες τις 

υποχρεώσεις της προς συνδεδεμένες επιχειρήσεις δε δείχνει ικανή να ανταποκριθεί σε 

αυτές μόνο με τη δύναμη του κυκλοφορούντος ενεργητικού της. 

 

3.3.2 Ανάλυση αριθμοδείκτη ειδικής ρευστότητας 

 

Τα αποτελέσματα του παραπάνω αριθμοδείκτη θα μας δείξουν τις φορές που τα ταχέως 

ρευστοποιήσημα στοιχεία της επιχείρησης μπορούν να καλύψουν τις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της. 

Αριθμοδείκτης Ειδικής 

Ρευστότητας 

Έτος Dixons 
Media 

Markt 

2011 0,77 3,32 

2012 0,83 0,03 

2013 0,77 0,59 

2014 0,7 0,52 

2015 0,7 0,31 
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Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι η Dixons, κατά τη ζητούμενη πενταετία, παρέμεινε σταθερά 

ανεπαρκής στον συγκεκριμένο τομέα. Με μοναδική εξαίρεση το 2012 οπού υπήρξε μια 

μικρή αλλά και πάλι μη επαρκής βελτίωση, δεν κατάφερε να αποκτήσει αρκετά στοιχεία 

ώστε να καλύψει επαρκώς τις τρέχουσες υποχρεώσεις της, σε περίπτωση που μια τέτοια 

ανάγκη προέκυπτε.  Από την άλλη η Media Saturn, με εξαίρεση το 2011 όπου ο δείκτης έχει 

τιμή 3,32, παρουσιάζει πολύ χαμηλές τιμές στον συγκεκριμένο δείκτη κάτι που όπως και 

προηγουμένως μπορεί να δικαιολογηθεί από την αύξηση του μετοχικού της κεφαλαίου. 

Όπως λοιπόν και με τον αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας, έτσι κι εδώ η αύξηση του 

μετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης αύξησε κατά πολύ τις υποχρεώσεις της εταιρίας προς 

συνδεδεμένες επιχειρήσεις. 

 

3.3.3 Ανάλυση αριθμοδείκτη αμυντικού χρονικού διαστήματος 

 

Τα αποστελέσματα του αριθμοδείκτη αμυντικού χρονικού διαστήματος  θα μας δείξουν τον 

αριθμό των ημερών που μπορεί μια επιχείρηση να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις  της 

χωρίς να αναγκαστεί να καταφύγει στα  έσοδα που απέκτησε κατα τη συγκεκριμένη χρήση. 

Αριθμοδείκτης αμυντικού 

χρονικού διαστήματος 

Έτος Dixons 
Media 

Markt 

2011 152 180.15 

2012 94.48 186.81 

2013 90.24 47.61 

2014 85.21 46.26 

2015 61.67 25.63 

 

 

Όπως μπορεί να παρατηρηθεί από τα παραπάνω αποτελέσματα η Dixons ενώ το 2011 

εμφάνισε δυνατότητες ενός μεγάλου αμυντικού διαστήματος του ύψους των περίπου 6 

μηνών, αυτή η δυνατότητα δεν υπήρξε και κατα την υπόλοιπη περίοδο που εξετάζεται με 

τις τιμές του αριθμοδείκτη να μειώνονται περίπου στο μισό. Αντίστοιχα  η Media Markt ενώ 

στην πρώτη υπό εξέταση διετία δείχνει να μπορεί να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της 

για ένα μεγάλο χρονικό διάστημα, προχωρόντας ωστόσο πιο βαθιά στην κρίση φαίνεται 

χαρακτηριστικά η απώλεια αυτής της ευχέρειας με τιμές που καταλήγουν σε διαστήματα 

των 25 ημερών. Αυτή η εξέλιξη συμβαδίζει όπως είναι φυσικό από την εξέλιξη της 
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ρευστότητας των επιχειρήσεων που αναλύθηκε και παραπάνω και είναι ενδεικτική της 

καθύζισης που υπέστη ο τομέας εμπορίου ηλεκτρικών και ηλεκτρονικών συσκευών στην 

πρώτη πενταετία της οικονομικής κρίσης. 

 

3.3.4 Ανάλυση αριθμοδείκτη ταμειακής  ρευστοτητάς  

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης θα μας δώσει μια ένδειξη αναφορικά με το βαθμό κατα 

τον οποίο μπόρεσαν οι ετιαρείες να καλύψουν τις υποχρεώσεις τους με τα ταμειακά τους 

διαθέσιμα. 

 

Αριθμοδείκτης ταμειακής 

ρευστότητας 

Έτος Dixons 
Media 

Markt 

2011 0.55 0.07 

2012 0.66 2.7 

2013 0.28 0.55 

2014 0.24 0.48 

2015 1.1 0.68 

 

Το αποτέλεσμα της εφαρμογής του αριθμοδείκτη, μας δείχνει ότι η Media Markt 

καταφέρνει να ανταπεξέρχεται ικανοποιητικά  στις υποχρεώσεις της με το το αποτέλεσμα 

να είναι κάτω της μονάδας. Η μοναδική χρήση κατα την οποία  η Media Markt δεν έχει 

σταθεί ικανή  να καλύψει τις υποχρεώσεις της είναι το 2012 όπου ο δείκτης είναι πολύ 

πάνω της μονάδας. 

Περνόντας στην Dixons φαίνεται ότι κατά  το πέρας της υπό εξέταση πενταετίας ο δείκτης 

Ταμειακής Ρευστότητας κινείται σε πολύ καλό επίπεδο αφού είναι πολύ κάτω της μονάδας, 

με εξαίρεση το 2015 όπου υπερέβη οριακά τη μονάδα και έτσι η εταιρεία έδειξε κάποια 

μικρά σημάδια κάμψης. Ως επί το πλείστον πάντως η εταιρεία  δείχνει να είναι ικανή στο να 

καλύψει τις τρέχουσες και ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της. 

 

3.4 Ανάλυση αριθμοδεικτών αποδοτικότητας 

 

Όπως αναλύθηκε και παραπάνω, οι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας χρησιμέυουν ώς μια 

έγκυρη και κρίσιμη ένδειξη της αποτελεσματικότητας των αποφάσεων και των κινήσεων 

της εταιρείας και υπολογίζονται κυρίως με βάσεις τις πωλήσεις της εταιρείας. 
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Για την παρούσα εργασία θα εξεταστούν 4 αριθμοδείκτες αποδοτικότητας, των οποίων τα 

αποτελέσματα συνοψίζονται παρακάτω: 

 

Αριθμοδείκτες 

Αποδοτικότητας 

Αριθμοδείκτης 

μεικτού 

κέρδους 

Αριθμοδείκτης 

Αποδοτικότητας 

Ιδίων 

Κεφαλαίων 

Αριθμοδείκτης 

Αποδοτικότητας 

Ενεργητικού 

Αριθμοδείκττης  

Καθαρού 

Κέρδους 

Dixons 2011 22 -1.41 0.006 0.5 

Media Markt 2011 21 22.94 -0.26 -4.6 

Dixons 2012 2.07 -491 -0.04 -3.18 

Media Markt 2012 21 18.22 -0.18 -46.8 

Dixons 2013 19.32 -24.3 -0.07 -3.97 

Media Markt 2013 22 -4.91 -0.94 -29.13 

Dixons 2014 19.25 -10.73 -0.03 -1.55 

Media Markt 2014 21 -2.83 -0.15 -4.17 

Dixons 2015 27.25 16.4 0.03 1.8 

Media Markt 2015 24.35 -5.19 -0.15 -3.52 

 

 

3.4.1 Ανάλυση αριθμοδείκτη μεικτού κέρδους 

 

Ο αριθμοδείκτης μεικτού κέρδους θα μας απεικονίσει κατά πόσο οι επιχειρήσεις μπορούν 

να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους και παράλληλα να δημιουργήσουν κέρδος. 

 

Αριθμοδείκτης μεικτού 

κέρδους 

Έτος Dixons 
Media 

Markt 

2011 22 21 

2012 2.07 21 

2013 19.32 22 

2014 19.25 21 

2015 27.25 24.35 
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Με βάση τα παραπάνω αποτελέσματα μπορούμε να συμπεράνουμε ότι η σταθερή τιμή που 

παρουσιάζει η Media Markt εγγυάται ανεπηρέαστα μεικτά κέρδη από τις δραστηριότητές 

της. Από την άλλη μεριά ηDixons παρουσιάζει σημαντικές αποκλίσεις. Βλέπουμε ότι το 2012 

υπήρξε μια μεγάλη μείωση που αν εξετάσουμε τον ισολογισμό της εταιρείας θα δούμε ότι 

οφείλεται στο αυξημένο κόστος πωληθέντων χωρίς όμως την ταυτόχρονη αύξηση και των 

πωλήσεών της. Πέραν του συγκεκριμένου έτους πάντως η Dixons φαίνεται να έχει και πάλι 

ικανοποιητικό επίπεδο κερδών. 

 

3.4.2 Ανάλυση αριθμοδείκτη αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 

 

Με τον δείκτη αυτό μπορούμε να δούμε  κατά πόσο η εκμετάλλευση των ιδίων κεφαλαίων 

των εταιρειών επέφερε θετικά αποτελέσματα στο τέλων των χρήσεων. 

 

Αριθμοδείκτης 

Αποδοτικότητας Ιδίων 

Κεφαλαίων 

Έτος Dixons 
Media 

Markt 

2011 -1.41 22.94 

2012 -491 18.22 

2013 -24.3 -4.91 

2014 -10.73 -2.83 

2015 16.4 -5.19 

 

Από τα παραπάνω αποτελέσματα μπορούμε να συμπεράνουμε ότι και οι 2 εταιρείες στην 

γενική τους εικόνα δεν εμφανίζουν θετικά αποτελέσματα. Η Media Markt  βλέπουμε ότι 

στις 3 τελευταίες τις χρήσεις παρουσιάζει ζημιές, κάτι που δίνει αρνητική τιμή στον δείκτη 

και υποδεικνύει κακή χρήση των ιδίων κεφαλαίων και το ίδιο μπορεί να ειπωθεί για την 

Dixons, η οποία με εξαίρεση τη χρήση του 2015 δεν έχει παρουσιάσει κέρδη στο σύνολο της 

υπό εξέταση περιόδου.  
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3.4.3 Ανάλυση αριθμοδείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού 

 

Ο παραπάνω  αριθμοδείκτης θα μας απεικονίσει τη σχέση των κερδών που έχουν πετύχει οι 

επιχειρήσεις με τα κεφάλαια που έχουν επενδυθεί τη συγκεκριμένη χρονική στιγμή. 

 

Αριθμοδείκτης 

αποδοτικότητας Ενεργητικού 

Έτος Dixons 
Media 

Markt 

2011 0.006 -0.26 

2012 -0.04 -0.18 

2013 -0.07 -0.94 

2014 -0.03 -0.15 

2015 0.03 -0.15 

 

Με βάση τα παραπάνω αποτελέσματα μπορούμε να πούμε πως τα συμπεράσματα που 

αποκομίζονται είναι άκρως αποθαρρυντικά. Καμία από τις 2 εταιρείες δεν κατάφερε 

συστηματικά να αποδόσει κέρδη και αυτό απεικονίζεται στις αρνητικές τιμές ιδίως της 

Media Markt, η οποία δεν κατάφερε να ανταποκριθεί τόσο καλά στην καθήζηση που 

υπέστη η αγορά ηλεκτρικών και ηλεκτρονικών συσκευών, κάτι το οποίο φαίνεται να 

αντιμετωπίζει καλύτερα η Dixons που μπορεί σε μεγαλύτερο βαθμό απ’ οτι φαίνεται να 

διαφυλάξει τη βιωσιμότητά  της. 

 

3.4.4 Ανάλυση αριθμοδείκτη καθαρού κέρδους 

 

Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, ο συγκεκριμένο δείκτης θα μας απεικονίσει την 

κερδοφορία των 2 επιχειρήσεων για τις περιόδους κατά τις οποίες εξετάζονται.  
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Αριθμοδείκτης Καθαρού Κέρδους 

Έτος Dixons Media Markt 

2011 0.5 -4.6 

2012 -3.18 -46.8 

2013 -3.97 -29.13 

2014 -1.55 -4.17 

2015 1.8 -3.52 

 

Σύμφωνα με τα αποτελέσματα του παραπάνω δείκτη είναι εμφανές πρωτίστως ότι ο 

κλάδος των ηλεκτρωνικών και ηλεκτρικών ειδών καθορίζεται ως ζημιογόνος αφού οι 2 

μεγαλύτεροι εκπρόσωποι του παρουσιάζουν μια τέτοια εικόνα. Η Dixons κατάφερε οριακά 

το 2011 και 2015 να παρουσιάσει κάποια οριακά κέρδη ενώ τα υπόλοιπα χρόνια μπορούμε 

να πούμε ότι περιόρισε της ζημιές της χρήσης σε διαχειρίσιμα μεγέθη ενώ από την άλλη η 

Media Markt δεν κατάφερε ούτε για μία χρήση να παρουσιάσει θετικό πρόσημο, 

σημειώνοντας παράλληλα πολύ ζημιογόνες επιδόσεις τα έτη 2012 και 2013, κάτι που ίσως 

κατέστη και απαραίτητη την αύξηση του μετοχικού της κεφαλαίου ώστε να καταφέρει να 

ανταποκριθεί. 

 

 

3.5 Ανάλυση Αριθμοδεικτών Διαρθρωσης και Βιωσιμότητας 

 

Για το μέρος της ανάλυσης που αφορά τη διάρθρωση και τη βιωσιμότητα των εταιρειών 

που εξετάζονται, θα χρησιμοποιηθούν 2 αριθμοδείκτες. Οι αριθμοδείκτες αυτοί 

παρουσιάζονται συνοπτικά στον παρακάτω πίνακα:  
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Αριθμοδείκτες Διάρθρωσης 

& Βιωσιμότητας 

Δείκτης Σχέσεων 

Κεφαλαίων 

Δείκτης Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 

προς Συνολικές Υποχρεώσεις 

Dixons 2011 0.04 1.51 

Media Markt 2011 -1.21 0.42 

Dixons 2012 0.43 1.6 

Media Markt 2012 -0.99 0.52 

Dixons 2013 0.29 1.28 

Media Markt 2013 0.19 0.98 

Dixons 2014 0.26 1.21 

Media Markt 2014 0.05 0.85 

Dixons 2015 0.18 0.96 

Media Markt 2015 -0.07 0.68 

 

 

3.5.1 Ανάλυση δείκτη σχέσεων κεφαλαίων 

 

Οι παρακάτω τιμές του δείκτη θα μας δείξουν κατά πόσο οι εταιρείες που εξετάζονται 

διατήρησαν την αυτονομία του αναφορικά με τη βιωσιμότητά τους, χωρίς  να εξαρτόνται 

δηλαδή από δάνεια  ή άλλους πιστωτές. 

 

Δείκτης Σχέσεων Κεφαλαίων 

Έτος Dixons 
Media 

Markt 

2011 0.04 -1.21 

2012 0.43 -0.99 

2013 0.29 0.19 

2014 0.26 0.05 

2015 0.18 -0.07 

 

Από τα παραπάνω μπορούμε να συμπεράνουμε πως για την Media Mark τα αποτελέσματα 

είναι θετικά. Βλέπουμε ότι παρόλο από το 2011 μέχρι το 2012 ο δείκτης είναι αρνητικός, 
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υπάρχει ωστόσο μια ανάκαμψη που οδηγεί στο 2013 και το 2014 να είναι θετικός και κάτω 

της μονάδας, με την τιμή του 2015 ωστόσο να είναι και πάλι οριακά αρνητική, κάτι που 

οδηγεί σε μια απώλεια αυτονομίας. 

Όσο αφορά την Dixons τα αποτελέσματα είναι ακόμα πιο θετικά αφού καμία χρονιά από 

αυτές που μελετάμε δεν είναι αρνητικός. Είναι κάτω της μονάδας με υψηλότερες τιμές από 

την Media Markt. 

Βλέπουμε ότι και οι δύο εταιρείες είναι σε θέση να έχουν μια σεβαστή αυτονομία, χωρίς να 

χρειάζεται δανειακά κεφάλαια ή οποιουδήποτε τύπου πιστωτές άμεσα. 

 

3.5.2 Ανάλυση Αριθμοδείκτη Κυκλοφορούντος Ενεργητικού προς Συνολικές Υποχρεώσεις 

 

Ο παραπάνω δείκτης  θα μας υποδείξει κατά πόσο η επιχείρηση χαρακτηρίζεται από 

μακροχρόνια ρευστότητα. Για να θεωρηθεί ικανοποιητικό το αποτέλεσμα του δείκτη θα 

πρέπει να έχει τιμές μεγαλύτερες ή ίσες της μονάδας. 

 

Αριθμοδείκτης 

Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 

προς Συνολικές Υποχρεώσεις 

 

Έτος Dixons 
Media 

Markt 

2011 1.51 0.42 

2012 1.6 0.52 

2013 1.28 0.98 

2014 1.21 0.85 

2015 0.96 0.68 

 

Παρατηρώντας τις παραπάνω τιμές και την εξέλιξή τους, μπορούμε να πούμε ότι η 

εφαρμογή της σχέσης δεν έχει και τόσο θετικά αποτελέσματα για τη Media Markt. Παρόλο 

που ο δείκτης δείχνει να έχει μέχρι το 2013 δείχνει να έχει μια άνοδο, το αποτέλεσμα 

συνεχίζει να είναι κάτω τις μονάδας. Παρά την ενθαρρυντική άνοδο του δείκτη το  2013 

υπάρχει και πάλι σημαντική πτώση μέχρι και το 2015. Αυτό σημαίνει ότι τα κυκλοφοριακά 

περιουσιακά στοιχεία δεν καλύπτουν απόλυτα το σύνολο των υποχρεώσεων της 

επιχείρησης. 

Από την άλλη τα αποτελέσματα της σχέσης για την Κωτσόβολος δείχχνουν να είναι  θετικά. 

Για το 2011 και το 2012 υπάρχει αύξηση, αλλά το 2013 και 2014 παρατηρούμε μια μείωση, 

η οποία δείχνει  βέβαια να εντείνεται το 2015 ρίχνοντας για πρώτη φορά κατά την υπό 
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εξέταση πενταετία την τιμή της κάτω της μονάδος. Παρόλη την καθοδική πορεία όμως ο 

δείκτης εξακολουθεί να είναι ενθαρρυντικός, κάτι που ερμηνεύεται ως ασφάλεια 

υπερκάλυψης  των υποχρεώσεων της επιχείρησης από τα κυκλοφοριακά της στοιχεία σε 

περίπτωση ανάγκης. Η διοίκηση το μόνο που έχει να κάνει από εκεί και πέρα είναι να 

κρατήσει άνω ή ίσα της μονάδας τον δείκτη. 

 

3.6 Ανάλυση Αριθμοδεικτών Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

 

Για  την επαρκέστερη σύγκριση της κυκλοφοριακής ταχύτητας των υπό σύγκριση εταιρειών 

στην παρούσα εργασία θα χρησιμοποιηθούν 3 αριθμοδείκτεςόπως φαίνεται στoν 

παρακάτω πίνακα: 

 

 

 

Αριθμοδείκτες 

Κυκλοφοριακής 

Ταχύτητας 

Δείκτης 

Κυκλοφοριακής 

Ταχύτητας 

Αποθεμάτων 

Δείκτης 

κυκλοφοριακής 

ταχύτητας 

απαιτήσεων 

Δείκτης 

κυκλοφοριακής 

ταχύτητας 

βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων 

Dixons 2011 6 79.72 2.21 

Media Markt 2011 9 8.34 - 

Dixons 2012 7 74.42 2.55 

Media Markt 2012 11 6.62 1.23 

Dixons 2013 7 69.06 2.67 

Media Markt 2013 12 3.37 3.71 

Dixons 2014 7 67.63 2.72 

Media Markt 2014 12 3.85 3.42 

Dixons 2015 6 27.51 2.93 

Media Markt 2015 10 6.78 4.23 
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3.6.1 Ανάλυση δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων 

 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων υπολογίζεται με τον λόγο αποθεμάτων 

προς τον κόστος πωλήσεων. Με τον λόγο αυτό βλέπουμε την ταχύτητα με την οποία τα 

εμπορεύματα μετατρέπονται σε πωλήσεις και εισπρακτέους λογαριασμούς. 

 

Δείκτης Κυκλοφοριακής 

Ταχύτητας Αποθεμάτων 

Έτος Dixons 
Media 

Markt 

2011 6 9 

2012 7 11 

2013 7 12 

2014 7 12 

2015 6 10 

 

 

Εφαρμόζοντας την παρά πάνω σχέση μπορούμε να συμπεράνουμε ότι σε σχέση με τις δυο 

εταιρείες μας η Media Markt σημειώνει σε όλες τις χρήσεις μεγαλύτερο χρόνο παραμονής 

των αποθεμάτων της στην αποθήκη πριν αυτά μετατραπούν σε πωλήσεις. Αυτό 

μεταφράζεται ως κόστος αποθήκευσης και αφού όσο πιο γρήγορα το κόστος γίνεται 

πώληση, τότε και η εταιρεία θα μπορέσει να ανταποκριθεί επαρκέστερα στις υποχρεώσεις 

της μειώνοντας ταυτόχρονα και τέτοιας μορφής κόστη. 

 

3.6.2 Ανάλυση αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων 

 

Ο συγκεκριμένος δείκτης μας δείχνει κατά πόσο οι πελάτες εξοφλούν τα χρέη τους προς την 

επιχείρηση και κατ’ επέκταση κατά πόσο οι απαιτήσεις της επιχείρησεις μετατρέπονται σε 

έσοδα.  
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Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων 

Έτος Dixons Media Markt 

2011 79.72 8.34 

2012 74.42 6.62 

2013 69.06 3.37 

2014 67.63 3.85 

2015 27.51 6.78 

 

Εφαρμόζοντας την παραπάνω σχέση βλέπουμε πως για τη Media Markt, από το 2011 μέχρι 

το 2015 οι τιμές του δείκτη δείχνουν αρχικά πτωτική πορεία με εξαίρεση την τελευταία 

χρήση, όπου παρουσίασε αύξηση. Από την αρχή όμως των εξεταζομένων ετών είχε μια 

παρά πολύ καλή τιμή αναφορικά με το ανά πόσες μέρες εισπράττει από  πελάτες. 

Από την άλλη η Κωτσόβολος φαίνεται να έχει σημαντικό πρόβλημα είσπραξης. Παρόλο που 

ο δείκτης σταδιακά μειώνεται η τιμή παραμένει πολύ μεγάλη και δημιουργεί ως εκ τούτου 

μεγάλα προβλήματα στην κάλυψη των υποχρεώσεων της αφού δεν υπάρχουν έγκαιρα 

διαθέσιμα έσοδα για να καλυφθούν. Αυτό συνεπάγεται μεγάλο πρόβλημα και στη 

ρευστότητα και είναι ορατός κατά τα φαινόμενα ο κίνδυνος ανάγκης για μικρού ή μεγάλου 

ύψους δανειοδότησης στο άμεσο μέλλον. 

 

3.6.3 Ανάλυση αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

 

Από τις τιμές του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη μπορούμε να δούμε το ρυθμό με τον οποίο 

η συγκεκριμένη επιχείρηση εκπληρώνει τις υποχρεώσεις της. Όσο μεγαλύτερος είναι ο 

αριθμοδείκτης αυτός τόσο μικρότερο το χρονικό διάστημα το οποίο μεσολαβεί για την 

εξόφληση των απαιτήσεων από μέρους της επιχείρησης. Συνεπώς, μικρότερες τιμές αυτού 

του αριθμοδείκτη είναι προτιμότερες.  
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Δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

Έτος Dixons Media Markt 

2011 2.21 - 

2012 2.55 1.23 

2013 2.67 3.71 

2014 2.72 3.42 

2015 2.93 4.23 

 

Από τις παραπάνω τιμές του δείκτη μπορούμε να συμπεράνουμε ότι και οι 2 επιχειρήσεις 

έχουν καταφέρει σε μεγάλο βαθμό στο πέρας της εξεταζόμενης πενταετίας να διατηρησουν 

τις εξοφλήσεις των απαιτήσεων τους σε έναν καλό ρυθμό. Στις τιμές της Media Markt 

παρατηρούνται μικρά σκαμπανευάσματα στην απόδοσή της, τα οποία δεν δείχνει να 

υπόκειται και η Dixons η οποία φαίνεται ότι διατηρεί και εφαρμόζει με επιτυχία την 

πολιτική που έχει θέσει δείχνοντας μηδενικές αποκλίσεις προς αυτή. 

 

 

Κεφάλαιο 4: Συμπεράσματα Συγκρίσεων 

 

Στο κεφάλαιο αυτό που ολοκληρώνει την πτυχιακή εργασία θα παρουσιαστούν τα 

ευρήματα που συγκεντρώθηκαν από την ανάλυση και τη σύγκριση των εταιρειών Media 

Markt και Dixons, καθώς και τον αντίκτυπο αυτών στον τομέα του ηλεκτρικού και 

ηλεκτρονικού εμπορίου.  Στο σημείο αυτό της εργασίας αξίζει να τονιστεί πως και οι 2 

εταιρείες θεωρούνται κορυφαίες στον τομέα τους και οι κύριοι ‘’παίχτες’’ της αγοράς στην 

οποία ανήκουν.  

 

Κοιτώντας πλέον συγκεντρωτικά την εικόνα των υπο σύγκριση εταιρειών και την 

διακύμανση των αριθμοδείκτών τους στην υπο εξέταση πενταετία μπορούμε να 

παρατηρήσουμε πως και οι 2 εταιρείες δεν κινήθηκαν σε καλά επίπεδα από άποψη 

ρευστότητας. Παρατηρούμε πως στον συγκεκριμένο τομέα που εξετάστηκε, η Media Markt 

μετά το 2012 παρουσίασε προβλήματα στην ρευστότητά της, κάτι που δεν φάνηκε να 
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αντιμετωπίζεται επαρκώς στις επόμενες χρήσεις. Από την άλλη η ταμειακή της ρευστότητα 

και κατ’ επέκταση το αμυντικό της χρονικό διάστημα κινήθηκαν σε ικανοποιητικά επίπεδα 

καθ’ όλη τη διάρκεια της εξεταστέας περιόδου. Στον αντίποδα, η Dixons δεν έδειξε τις ίδιες 

αδυναμίες αναφορικά με τη ρευστότητά της. Τόσο η γενική όσο και η ταμειακή της 

ρευστότητα κινήθηκαν σε ικανοποιητικά σε γενικές γραμμές επίπεδα, δείχνοντας ωστόσο 

μικρές αδυναμίες αναφορικά με τα ταχέως ρευστοποιήσιμα στοιχεία της. Πάντως η θετική 

ταμειακή της εικόνα δημιούργησε μεγάλα αμυντικά χρονικά διαστήματα καθως και 

ευχέρεια στην εκπλήρωση των υποχρεώσεών της. 

 

Περνώντας στην αξιολόγηση των εταιρειών βάσει των αριθμοδεικτών αποδοτικότητας, οι 

οποίοι περισσότερο από κάθε άλλο αριθμοδείκτη απεικονίζουν καλύτερα την 

αποδοτικότητα των αποφάσεων που παίρνει κατά τη διάρκεια κάθε χρήσης όσον αφορά τις 

πωλήσεις της. Φαίνεται από το ύψος των μεικτών κερδών και των 2 επιχειρήσεων ότι η 

πολιτική που ακολουθήθηκε και από τις 2 πλευρές αποφέρει καρπούς αφού τα μεικτά 

κέρδη, με εξαίρεση την Dixons το 2012, κινήθηκαν σε καλά επίπεδα αν ληφθεί ως 

παράγοντας και η οικονομική κατάσταση της χώρας. Προχωρόντας όμως στην συνδυαστική 

εξέταση και του αριθμοδείκτη καθαρού κέρδους μπορούμε να δούμε ότι στην 

πραγματικότητα καμία από τις 2 επιχειρήσεις δεν κατάφερε να μείνει σταθερά κερδοφόρα 

στο πέρας της πενταετίας, με τη Media Markt ειδικά να σημειώνει συνεχόμενες αρνητικές 

επιδόσεις. Αυτό συμβαίνει κυρίως λόγω της αποτυχίας των καταστημάτων Saturn που 

αποδείχθηκαν εξαιρετικά ζημιογόνα και από το κλείσιμό τους το 2013 η εταιρεία δείχνει 

αρχικά να ανακάμπτει, μειόνοντας αισθητά τις ζημιές της αλλά χάνοντας έτσι έδαφος στη 

μάχη του ανταγωνισμού απέναντι στην Dixons που αν και δε σημείωσε κάποια 

εντυπωσιακή επίδοση κατάφερε να παραμείνει κερδοφόρα για 2 έτη και λιγότερο 

ζημιογόνα για τα υπόλοιπα 3. Ομοίως κινούνται και οι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας 

ενεργητικού και ιδίων κεφαλαίων, οι οποίοι εμφανίζονται σταθερά πεσμένοι και 

χρησιμέυουν ως ένας χαρακτηριστικός δείκτης της καθίζησης που υπέστη ο τομέας 

ηλεκτρικού και ηλεκτρονικού εμπορίου στα χρόνια της οικονομικής κρίσης. 

 

Συνεχίζοντας λοιπόν στους αριθμοδείκτες διάρθρωσης και βιωσιμότητας θα πρέπει 

πρωτίστως να αναφερθούμε στην αύξηση μετοχικού κεφαλαίου ύψους 53.000.000€ στην 

οποία προχώρησε η Media Markt το 2013. Η κίνηση αυτή απεικονίζεται καλύτερα στις τιμές 

του αριθμοδείκτη σχέσεων κεφαλαίων ο οποίος έχει για πρώτη φορά οριακά θετική τιμή το 

2013 και το 2014 πριν  πέσει και πάλι, θέτοντας σε κίνδυνο πλέον την αυτονομία της Media 
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Markt που καλείται να αντιμετωπίσει ενδεχομένως διαφορετικά έναν παραμονεύων 

κίνδυνο απώλειας της αυτονομίας της. Το ίδιο μπορούμε να συμπεράνουμε πως δεν ισχύει 

για την Dixons η οποία καταφέρνει να κρατήσει και τους 2 δείκτες διάρθρωσης και 

βιωσιμότητας σε θετικά επίπεδα, σημειώνοντας καλύτερες επιδόσεις από τη Media Markt. 

Η Dixons κατάφερε με επιτυχία να διατηρήσει την κεφαλαιακή αυτονομία της ακέραιη και 

να δημιουργήσει ασφάλεια υπερκαλύπτοντας σταθερά τις υποχρεώσεις της από τα 

κυκλοφοριακά της στοιχεία. 

 

Κλείνοντας το κεφάλαιο των συμπερασμάτων, μια εκτενής αναφορά θα πρέπει να γίνει και 

στους αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας και κυρίως στα συμπερασματα που 

μπορούν να ληφθούν από αυτούς για τις 2 εταιρείες. Κοιτώντας αρχικά τον δείκτη 

κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων μπορούμε να δούμε πως η Dixons κατάφερε σε 

μεγαλύτερο βαθμό να ανακυκλώνει τα αποθέματά της σε σχέση  με τη Media Markt 

καταφέρνοντας έτσι να μειώσει τα κόστη αποθηκευσής της . Για την Media Markt από την 

άλλη αυτός θα μπορούσε να είναι και ένας από τους αρχικούς στόχους της για τις επόμενες 

χρήσεις καθώς φαίνεται ότι τα αποθέματά της δεν επιφέρουν κέρδη σε τέτοιο ρυθμό ώστε 

η εταιρεία να αποφύγει ζημιογόνες χρήσεις.  Περνώντας στον δείκτη κυκλοφοριακής 

ταχύτητας απαιτήσεων βλέπουμε πως εδώ η πολιτική της Media Markt αποδίδει καρπούς 

αφού φαίνεται η σταθερότητα είσπραξης των απαιτήσεών της, σε αντίθεση με την Dixons 

που σημειώνει πολυ μεγάλα διαστήματα είσπραξης απαιτήσεων, θέτοντας έτσι σε κίνδυνο 

την κερδοφορία και την κάλυψη των υποχρεώσεών της. Οι παραπάνω αποκλίσεις στις τιμές 

όμως δεν μπορούμε να πούμε ότι παρατηρούνται και στον δείκτη κυκλοφοριακής 

ταχύτητας βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων, αφού και οι 2 εταιρείες δείχνουν διαχρονικά 

ικανές να ανταπεξέλθουν με επιτυχία στις υποχρεώσεις τους  χωρίς να παρουσιάζουν 

μεγάλα κενά διαστήματα.  
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