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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 
 

Η εργασία αυτή αναλύει τις λογιστικές καταστάσεις του οµίλου <<ΤΙΤΑΝ>> 

την πενταετία 2003-2007. Σηµαντική υπήρξε η βοήθεια των σύγχρονων µεθόδων 

χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης που συντέλεσαν σε µια πιο ξεκάθαρη εικόνα του 

οµίλου καθώς και των συµπερασµάτων αυτού. 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση αποτελεί στις µέρες µας ένα χρήσιµο 

εργαλείο που χρησιµοποιούν πολλές εταιρίες, το δηµόσιο και διάφοροι άλλοι 

φορείς. Για το λόγο αυτό επιλέξαµε το συγκεκριµένο θέµα ώστε να βγάλουµε 

κάποια  συµπεράσµατα για τον όµιλο ο οποίος είναι ένας από τους µεγαλύτερους 

στην Ελλάδα. 

Η εργασία περιλαµβάνει τα εξής : 

Στο πρώτο κεφάλαιο αναφέρονται κάποια γενικά στοιχεία για τους 

ισολογισµούς και περιγράφονται ο σκοπός, τα είδη και τα στάδια της ανάλυσης των 

λογιστικών καταστάσεων. 
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Στο δεύτερο εξηγείτε ο ορισµός των αριθµοδεικτών καθώς και τα είδη 

αριθµοδεικτών.  

Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζεται ο όµιλος, η µορφή του, η στόχοι του και η 

στρατηγική του. 

Το τέταρτο κεφάλαιο περιλαµβάνει τις αναλύσεις των αποτελεσµάτων του 

οµίλου των περιόδων 2003 µέχρι 2007 µε την χρήση των αριθµοδεικτών  

Στο πέµπτο κεφάλαιο προκύπτουν τα συµπεράσµατα που βγάλαµε από αυτήν 

την ανάλυση. 

Στο έκτο κεφάλαιο δίνονται κάποιες προτάσεις για την βελτίωση του οµίλου. 

Στο τέλος της εργασίας, παρουσιάζουµε τον όµιλο ΤΙΤΑΝ µε µια εικόνα της 

εξωτερικής του µορφής. 

Οφείλουµε να ευχαριστήσουµε τον όµιλο ΤΙΤΑΝ που µας παρείχε όλες 

χρήσιµες πληροφορίες που χρειαστήκαµε µέσω της δικτυακής ιστοσελίδας του 

καθώς επίσης και τον καθηγητή κ. Σαµαρά Κυριάκο που συνετέλεσε στην 

ολοκλήρωση της εργασίας αυτής. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΤΟ 

 

 

ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 
 

 

1.1 Ορισµός Λογιστικής 

 

Η Λογιστική έχει χαρακτηριστεί ως η <<γλώσσα εµπορίου>>. Η γλώσσα δια 

µέσου της οποίας επικοινωνούν οι συγκεντρωθείσες επιχειρηµατικές πληροφορίες 

σε ένα συνεχώς µεταβαλλόµενο και εξελισσόµενο εµπορικό και κοινωνικό 

περιβάλλον. 

        Η Λογιστική µπορεί να οριστεί από δύο διαφορετικές σκοπιές : πρώτον, από 

της σκοπιά που δίνει έµφαση στη χρησιµοποίηση των πληροφοριών που παρέχει η 

Λογιστική και δεύτερον, από τη σκοπιά που δίνει έµφαση στις δραστηριότητες των 

λογιστών, δηλαδή των ανθρώπων εκείνων που ασχολούνται µε τη διαδικασία και 

την τέχνη της Λογιστικής. 

Στην πρώτη περίπτωση, η Λογιστική έχει οριστεί ως ο κάδος που παρέχει 

χρήσιµες πληροφορίες για την αποτελεσµατική λειτουργία και την εκτίµηση της 

αποδοτικότητας της επιχειρήσεως. Η Λογιστική εποµένως χρησιµοποιείται ως 

<<εργαλείο>> στη λήψη ορθολογικών αποφάσεων, εφόσον παρέχει και αναλύει τις 

διάφορες πληροφορίες που απαιτούνται στη λήψη των επιχειρηµατικών 

αποφάσεων. ∆εν θα ήταν δυνατή η λήψη ορθολογικών αποφάσεων χωρίς τις 
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λεπτοµερείς ποσοτικές πληροφορίες που µας εφοδιάζει η Λογιστική. Με τις 

πληροφορίες αυτές η αβεβαιότητα στην κάθε συγκεκριµένη περίπτωση ελαττώνεται 

σηµαντικά, ώστε να µπορούµε να λαµβάνουµε αποφάσεις σχεδόν <<υπό συνθήκες 

βεβαιότητος>>. Γενικά θα µπορούσαµε να ορίσουµε τη Λογιστική ως τη διαδικασία 

η οποία, αφού συγκεντρώσει όλες τις χρήσιµες ποσοτικές πληροφορίες (όπως τα 

στοιχεία των αγορών, πωλήσεων, εξόδων και κέρδους), καταγράφει τις συναλλαγές, 

συγκεντρώνει, ταξινοµεί και αναλύει τις σχετικές πληροφορίες και τελικά τις 

παρουσιάζει στη διοίκηση για τη λήψη αποφάσεων. Εποµένως, οι πληροφορίες που 

παρέχει η Λογιστική βοηθούν στον καλύτερο προγραµµατισµό, έλεγχο και στη 

λήψη αποφάσεων, καθώς και στην καλύτερη αξιοποίηση των πόρων και κεφαλαίων 

της επιχειρήσεως. 

 

1.2. Έννοια και ορισµός του Ισολογισµού 

 

Ισολογισµός είναι η κατάσταση στην οποία παρουσιάζονται τα στοιχεία του 

Ενεργητικού, του Παθητικού και της Καθαράς Περιουσίας (ή Κεφαλαίου) µιας 

Επιχειρήσεως, όπως εµφανίζονται σε µια ορισµένη χρονική στιγµή, όπως π.χ. την 

31 ∆εκεµβρίου 200Χ, την 30 Ιουνίου 200Χ κλπ. Παρουσιάζει δηλαδή ο 

Ισολογισµός την περιουσιακή κατάσταση µιας επιχειρήσεως σε µια δεδοµένη 

ηµεροµηνία (ηµέρα, στιγµή κλπ.). Οποιαδήποτε συναλλαγή γίνει µετά τη σύνταξη 

του Ισολογισµού µεταβάλλει τον Ισολογισµό αυτό. Η περιουσιακή κατάσταση της 

επιχειρήσεως δεν παραµένει η ίδια, αλλά µεταβάλλεται ανάλογα µε το µέγεθος της 

συναλλαγής που επιφέρει τη µεταβολή στην περιουσία της επιχειρήσεως. Ο νέος 

Ισολογισµός µετά τη µεταβολή είναι διαφορετικός από τον προηγούµενο. Επειδή ο 

Ισολογισµός εµφανίζει την περιουσιακή κατάσταση της Επιχειρήσεως σε µια 
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δεδοµένη χρονική στιγµή και δεν παρουσιάζει τίποτε περισσότερο όσον αφορά την 

Κερδοσκοπική Ικανότητα της επιχειρήσεως, την απο0δοτικότητα αυτής και την 

αποτελεσµατικότητά της, γι’ αυτό ο Ισολογισµός αποτελεί µια στατική κατάσταση, 

παρουσιάζει δηλαδή τη στατιστική εικόνα της επιχειρήσεως και όχι τη δυναµική 

της µορφή. Ο Ισολογισµός εποµένως δεν µας δίνει καµιά πληροφορία για το τι 

συνέβη σε µια ορισµένη χρονική περίοδο, για το πώς εξελίχθηκε η επιχείρηση στην 

περίοδο αυτή κλπ., αλλά µας πληροφορεί µόνο το τι συµβαίνει, τι υπάρχει και ποια 

είναι η κατάσταση σε µια ορισµένη χρονική στιγµή. Για να γνωρίσουµε 

περισσότερα για τη δυναµική κατάσταση της επιχειρήσεως, πρέπει να 

συµβουλευθούµε το λογαριασµό <<Αποτελέσµατα Χρήσεως> ή πολλούς 

διαδοχικούς Ισολογισµούς, ώστε να συγκρίνουµε και να δούµε την κερδοσκοπική ή 

µη δυναµικότητα της επιχειρήσεως.  

Ο Ισολογισµός συντάσσεται σύµφωνα µε τις γενικά παραδεκτές αρχές της 

Λογιστικής όπως αναπτύχθηκαν στο προηγούµενο κεφάλαιο (Generally accepted 

Accounting Principles) και στις εκάστοτε ισχύουσες νοµικές, φορολογικές και 

οικονοµικές συνθήκες, ανάλογα βέβαια και µε το οικονοµικό πολιτικό και 

κοινωνικό περιβάλλον στο οποίο δρα και αναπτύσσεται η επιχείρηση. 

Επειδή ο Ισολογισµός παρουσιάζει την τρέχουσα οικονοµική κατάσταση της 

Επιχειρήσεως, ονοµάζεται και κατάσταση της οικονοµική θέσεως µιας 

επιχειρήσεως (Statement of financial position). 

Ο Ισολογισµός περιλαµβάνει τρεις γενικές κατηγορίες στοιχείων ή 

λογαριασµών. Αυτές είναι οι εξής :  

α. Ενεργητικό ή στοιχεία ενεργητικού ή Ενεργητική στοιχεία (Assets). 

β. Παθητικό ή στοιχεία παθητικού ή Υποχρεώσεις (Liabilities). 
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γ. Κεφάλαιο ή Καθαρά Περιουσία ή Καθαρά θέση ή Ίδια Κεφάλαια (Owner’s 

Equity). 

 

Πριν προχωρήσουµε στον καθορισµό και στη λεπτοµερή ανάλυση των 

παραπάνω κατηγοριών (όρων), θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι ο Ισολογισµός 

ακολουθεί τη βασική λογιστική εξίσωση, όπως και ο όρος Ισολογισµός σηµαίνει 

στην κυριολεξία και όπως αυτή έχει ακολουθηθεί από την αρχή της εξελίξεως της 

Λογιστικής. Η λογιστική εξίσωση έχει ως εξής : 

Ενεργητικό (Ε) = Παθητικό (Π) + Καθαρά Περιουσία (ΚΠ) (ή Κεφάλαιο ή 

Καθαρά Θέση) ή Ε = Π + ΚΠ. 

Όταν το ενεργητικό είναι ίσον του παθητικού, τότε δεν υπάρχει κεφάλαιο δηλαδή  

Ε = Π όταν ΚΠ = 0 

ή όταν δεν υπάρχει παθητικό, τότε το ενεργητικό είναι ίσον µε την Καθαρά 

Περιουσία δηλαδή  

Ε = ΚΠ όταν Π = 0. 

Είναι δυνατόν επίσης το Παθητικό να είναι µεγαλύτερο του Ενεργητικού, οπότε 

έχουµε έλλειµµα (ΕΛ) δηλαδή Ε + ΕΛ = Π όταν Π > Ε. Η βασική αυτή σχέση 

ισχύει και διατηρείται µετά από κάθε συναλλαγή και µεταβολή της Περιουσιακής 

καταστάσεως της Επιχειρήσεως. Το αριστερό σκέλος της εξισώσεως δείχνει τα 

διάφορα περιουσιακά στοιχεία που κατέχει η επιχείρηση και τα οποία χρησιµοποιεί 

για την επίτευξη των διαφόρων αντικειµενικών σκοπών της. Το δεξιό σκέλος της 

εξισώσεως δείχνει τις πηγές των κεφαλαίων, τις πηγές δηλαδή χρηµατοδοτήσεως 

των διαφόρων περιουσιακών στοιχείων. Έτσι από τη µια µεριά της εξισώσεως 

εµφανίζονται τα περιουσιακά στοιχεία και από την άλλη οι υποχρεώσεις της 

επιχειρήσεως τόσο προς τους τρίτους, όσο και προς τους ίδιους τους ιδιοκτήτες της. 
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1.3 Χρησιµότητα και είδη ισολογισµών 

 

Ο Ισολογισµός είναι κατά βάση µια Ιστορική χρηµατοοικονοµική κατάσταση, 

γιατί παρουσιάζει σωρευτικά τα αποτελέσµατα συναλλαγών του παρελθόντος. Στον 

Ισολογισµό επισηµαίνονται αποτελέσµατα πολλών κερδοφόρων ή µη 

διαχειριστικών χρήσεων (ή οικονοµικών ετών). Αντίθετα η κατάσταση 

Αποτελέσµατα Χρήσης παρουσιάζει τα αποτελέσµατα µιας µόνο διαχειριστικής 

χρήσεως, ενός οικονοµικού χρόνου και δεν έχει καµία σχέση µε το παρελθόν ή το 

µέλλον. Στο παρελθόν ο Ισολογισµός θεωρούνταν ο κύριος σκοπός της λογιστικής 

διαδικασίας. Η πείρα όµως απέδειξε ότι µεγαλύτερη σηµασία έχει η κερδοσκοπική 

ικανότητα της επιχειρήσεως και αυτό είναι που δίνει αξία στην επιχείρηση σαν 

σύνολο. Ο Ισολογισµός παρέχει σπουδαίες πληροφορίες, γιατί µας δίνει σε 

συγκεκριµένο χρόνο, σε ορισµένη ηµέρα, τα διάφορα περιουσιακά στοιχεία, τις 

διάφορες υποχρεώσεις κατά κατηγορία και ποσόν και τις διάφορες πηγές και 

κατηγορίες του κεφαλαίου. Η σύνθεση των περιουσιακών στοιχείων, καθώς και η 

σύνθεση των υποχρεώσεων και του κεφαλαίου είναι πληροφορίες πολύτιµες που 

µόνο ο Ισολογισµός µπορεί να δώσει. Ο Ισολογισµός παρέχει χρήσιµες 

πληροφορίες όχι µόνο στους πιστωτές , κεφαλαιούχους, µετόχους και γενικά στους 

τρίτους προς την επιχείρηση, αλλά πολύ περισσότερο και στη διοίκηση, στους 

διάφορους διευθυντές κλπ., οι οποίοι είναι υπεύθυνοι για την λήψη των διάφορων 

επιχειρηµατικών αποφάσεων και την άσκηση του εσωτερικού ελέγχου της 

επιχειρήσεως. 
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Οι Ισολογισµοί ανάλογα µε το χρόνο και το σκοπό της συντάξεώς τους 

χαρακτηρίζονται ως :  

 

1. Ισολογισµός Χρήσεως ή Τακτικός Ισολογισµός. Σκοπός του Ισολογισµού 

αυτού είναι να µας παρουσιάζει την πραγµατική κατάσταση της περιουσίας στο 

τέλος του έτους κατά το κλείσιµο των βιβλίων. Ονοµάζεται και Ισολογισµός 

κλεισίµατος και συντάσσεται συνήθως µια φορά το χρόνο. Είναι ο Ισολογισµός ο 

οποίος είναι χρήσιµος για πολλούς σκοπούς και τον οποίο κυρίως 

διαπραγµατευόµαστε στο κεφάλαιο αυτό. 

2. Ισολογισµός Εκκαθαρίσεως και Ρευστοποιήσεως. Είναι ο Ισολογισµός 

εκείνος ο οποίος συντάσσεται στην περίπτωση κατά την οποία για οποιονδήποτε 

λόγο έχει λυθεί η Εταιρία και έχει ακολουθήσει η εκκαθάριση και ρευστοποίηση 

αυτής. Ονοµάζεται και Ισολογισµός ∆ιαλύσεως. 

3. Ισολογισµός Συγχωνεύσεως ή Εξαγοράσεως. Είναι ο Ισολογισµός εκείνος 

που συντάσσεται στην περίπτωση κατά την οποία µια επιχείρηση συγχωνεύεται µε 

µια άλλη ή εξαγοράζεται από µια άλλη επιχείρηση. 

4. Ενοποιηµένος Ισολογισµός είναι εκείνος ο οποίος περιλαµβάνει και όλες τις 

θυγατρικές εταιρίες και παραρτήµατα της επιχειρήσεως. 

5. Κλαδικός Ισολογισµός είναι ο Ισολογισµός µιας διευθύνσεως της 

επιχειρήσεως, ενός εργοστασίου, ενός κλάδου αυτής, ενός υποκαταστήµατος ή µιας 

θυγατρικής εταιρίας, δηλαδή ο Ισολογισµός εκείνος ο οποίος περιλαµβάνει µια 

ξεχωριστή εµπορική ή βιοµηχανική µονάδα, η οποία όµως οικονοµικά και νοµικά 

είναι εξαρτηµένη από µια άλλη επιχείρηση. 
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6. Περιοδικός ή Ενδιάµεσος Ισολογισµός είναι εκείνος που συντάσσεται για 

χρονική περίοδο µικρότερη του έτους, όπως είναι ο εξαµηνιαίος Ισολογισµός, ο 

τριµηνιαίος ή ακόµη και ο µηνιαίος Ισολογισµός. 

 

7. Ο Ισολογισµός ∆ανειοδοτήσεως είναι εκείνος ο Ισολογισµός που 

συντάσσεται και παρουσιάζεται στην τράπεζα µε σκοπό τη χορήγηση δανείου. 

8. Προβλεπόµενος Ισολογισµός είναι ο Ισολογισµός για την επόµενη χρονιά, 

όπως αυτός αναµένεται να διαµορφωθεί. 

9. Ο Φορολογικός Ισολογισµός είναι εκείνος ο οποίος συντάσσεται σύµφωνα 

µε τις διατάξεις της Φορολογικής Νοµοθεσίας και των Εµπορικών Νόµων. 

 

1.4. Είδη Αναλύσεων Λογιστικών καταστάσεων 

Υπάρχουν δύο είδη αναλύσεως των λογιστικών καταστάσεων ανάλογα µε την 

θέση εκείνου ο οποίος την διενεργεί, η εσωτερική και εξωτερική ανάλυση . 

Α. Η εσωτερική ανάλυση  

Γίνεται από πρόσωπα, που βρίσκονται σε άµεση σχέση µε την επιχείρηση και 

που µπορούν να προσφύγουν στα λογιστικά της βιβλία για να ελέγξουν τους 

επιµέρους λογαριασµούς και τα λογιστικά έγγραφα. Το κυριότερο πλεονέκτηµα 

αυτού του είδους της αναλύσεως είναι ότι επιτρέπει σε αυτόν που διενεργεί να 

ελέγξει τις διάφορες µεθόδους και διαδικασίες που εφαρµόστηκαν. Με αυτόν τον 

τρόπο, η ανάλυση αποκτά µεγαλύτερη διαύγεια και επιτρέπει στον αναλυτή να 

εµβαθύνει σε αυτή. Η εσωτερική ανάλυση, γίνεται από πρόσωπα της επιχειρήσεως 

τα οποία ενδιαφέρονται κυρίως να προσδιορίσουν το βαθµό αποδοτικότητας της και 

να ερµηνεύσουν τις µεταβολές της οικονοµικής της θέσεως. Επιπλέον, η εσωτερική 
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προσπαθεί να ερµηνεύσει ορισµένα οικονοµικά στοιχεία της επιχειρήσεως για 

λογαριασµό της διοικήσεως, έτσι ώστε να της επιτρέψει να µετρήσει την πρόοδο 

που πράγµατι επιτελέστηκε, σε σύγκριση µε τα υπάρχοντα  προγράµµατα. Κατά 

αυτόν τον τρόπο επιτυγχάνεται ο έλεγχος της λειτουργίας µιας επιχειρήσεως. 

 

Β. Η εξωτερική ανάλυση 

Πραγµατοποιείται από πρόσωπα που βρίσκονται έξω από την επιχείρηση και 

βασίζεται αποκλειστικά και µόνο στα στοιχεία που δηµοσιεύονται στις λογιστικές 

καταστάσεις και στις εκθέσεις του διοικητικού συµβουλίου και των ελεγκτών. Έτσι, 

ο αναλυτής δεν µπορεί να διεισδύσει βαθύτερα µέσα στην επιχείρηση, το δε έργο 

του είναι τόσο δυσκολότερο όσο πιο συνοπτικά είναι τα στοιχεία που 

δηµοσιεύονται. Η εξωτερική ανάλυση γίνεται κυρίως από πρόσωπα τα οποία 

ενδιαφέρονται να προσδιορίσουν την οικονοµική θέση και την αποδοτικότητα της 

επιχειρήσεως. 

Όταν µιλάµε για προσδιορισµό της οικονοµικής θέσεως µια επιχειρήσεως, 

εννοούµε:  

Α) τη δυνατότητα που έχει η επιχείρηση να ανταποκριθεί στις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της στο παρόν και το µέλλον, ακόµα και κάτω από συνθήκες 

διαφορετικές εκείνων που υπάρχουν την στιγµή που γίνεται η ανάλυση. 

 Β) τη δυνατότητα να εκµεταλλευτεί τυχόν παρουσιαζόµενες ευκαιρίες, µε την 

χρησιµοποίηση κεφαλαίων από ίδιες πηγές, ή από έκδοση νέων τίτλων µετοχών ή 

οµολογιών και µε την άντληση κεφαλαίων από την προσφυγή στον τραπεζικό 

δανεισµό.  

Γ) τη δυνατότητα πληρωµής των ληξιπρόθεσµων τόκων και υποχρεώσεων, 

καθώς και την καταβολή µερισµάτων χωρίς διακοπή. 
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Για τον προσδιορισµό της αποδοτικότητας µιας επιχειρήσεως ερευνάται 

ιδιαίτερα το ύψος και η σταθερότητα των καθαρών κερδών της, καθώς και η τάση 

βελτιώσεως αυτών στο µέλλον. 

Ο τύπος και η διάταξη των στοιχείων του ισολογισµού και της καταστάσεως 

αποτελεσµάτων χρήσεως έχουν µεγάλη σηµασία, προκειµένου να προσδιοριστεί η 

οικονοµική θέση και η αποδοτικότητα µιας επιχειρήσεως. 

 

1.5. Σκοπός της ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων 

Η ερµηνεία και η αξιολόγηση των στοιχείων των λογιστικών καταστάσεων 

απαιτεί κάποια εξοικείωση µε τις βασικές µεθόδους χρηµατοοικονοµικής 

αναλύσεως, εξαρτάται από το ιδιαίτερο ενδιαφέρον και τις επιδιώξεις αυτών που 

πραγµατοποιούν την ανάλυση ( µέτοχοι, επενδυτές, πιστωτές, διοίκηση, κρατικές 

υπηρεσίες, εργαζόµενοι, χρηµατιστές κ.λ.π.). Ως εκ τούτου, µπορεί να 

ακολουθούνται διάφοροι µέθοδοι αναλύσεως και να δίνεται κάθε φορά έµφαση σε 

ορισµένα στοιχεία ανάλογα µε τον επιδιωκόµενο σκοπό, όπως π.χ. οι βραχυχρόνιοι 

πιστωτές µιας επιχειρήσεως (τράπεζες) ενδιαφέρονται πρωτίστως για την ικανότητα 

της επιχειρήσεως να ανταποκρίνεται στις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Τούτο διότι, 

ενδιαφέρονται περισσότερο και δίνουν µεγάλο βάρος στην εξασφάλιση που τους 

παρέχεται για την καταβολή από µέρους της επιχειρήσεως τόσο των τόκων όσο και 

για την επιστροφή των δανειακών κεφαλαίων. Έτσι στην προκειµένη περίπτωση 

εξετάζεται προσεκτικά η σχέση των κυκλοφοριακών στοιχείων της επιχειρήσεως 

προς της βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της, προκειµένου να αξιολογηθεί η 

τρέχουσα οικονοµική της θέση. Αντίθετα, οι µακροχρόνιοι δανειστές δίνουν 

µεγαλύτερη έµφαση στους µακροχρόνιους οικονοµικούς δείκτες της επιχειρήσεως, 



 16 

όπως είναι η διάρθρωση των κεφαλαίων της, τα τρέχοντα και µελλοντικά κέρδη της 

κα οι µεταβολές της οικονοµικής της θέσεως. Επίσης οι επενδυτές σε µετοχές της 

επιχειρήσεως (υφιστάµενοι ή µελλοντικοί µέτοχοι) ενδιαφέρονται για παρόµοια µε 

τους µακροπρόθεσµους δανειστές στοιχεία, οπότε η ανάλυση τους επικεντρώνεται 

στα κέρδη, στα µερίσµατα και στις προοπτικές αυτών, διότι τα στοιχεία αυτά είναι 

εκείνα που, σε µεγάλο βαθµό, επηρεάζουν την τιµή των µετοχών µιας επιχειρήσεως 

στην χρηµατιστηριακή αγορά ( χρηµατιστήριο). Η διοίκηση της επιχειρήσεως 

ενδιαφέρεται ιδιαίτερα για τη σύνθεση και τη διάρθρωση των κεφαλαίων της όπως 

και για τις προοπτικές και την κερδοφόρα δυναµικότητα αυτής. Και αυτό γιατί οι 

πληροφορίες επηρεάζουν άµεσα το είδος, το µέγεθος και το κόστος των δανειακών 

κεφαλαίων, τα οποία µπορεί αυτή να αποκτήσει. Πολλές φορές η ανάλυση των 

λογιστικών καταστάσεων  µπορεί να χρησιµεύει και ως µέσο αξιολογήσεως της 

διοικήσεως µιας επιχειρήσεως δηλαδή αν και κατά πόσο είναι αποτελεσµατική και 

ικανή κατά την εκτέλεση των καθηκόντων της. Επίσης µπορεί να οδηγεί στη 

διάγνωση διαφόρων επιχειρηµατικών προβληµάτων, ή να χρησιµεύει για την 

πρόβλεψη της µελλοντικής θέσεως της επιχειρήσεως και των οικονοµικών της 

αποτελεσµάτων. 

Οι εργαζόµενοι στην επιχείρηση ενδιαφέρονται για την µακροχρόνια 

σταθερότητα και προοπτική αυτής, διότι συνδέονται µε την ικανότητα της να του 

καταβάλει τις αµοιβές τους και να τους προσφέρει απασχόληση. 

Για να µπορέσουν όλες οι παραπάνω οµάδες ενδιαφεροµένων να 

προχωρήσουν στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση των στοιχείων των επιχειρήσεων, 

είναι απαραίτητο να προβούν σε συγκρίσεις και να υπολογίσουν σχέσεις, οι οποίες 

θα αποτελέσουν τη βάση επί της οποίας θα στηρίξουν τις αποφάσεις τους. Με την 

ανάλυση των στοιχείων των λογιστικών καταστάσεων, οι αποφάσεις των  
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ενδιαφεροµένων, σε κάθε περίπτωση, δε στηρίζονται πλέον στη διαίσθηση ή στις 

υποθέσεις, αλλά σε συγκεκριµένα πορίσµατα, οπότε µε αυτόν τον τρόπο, µειώνεται 

η αβεβαιότητα ως προς το αποτέλεσµα που ενυπάρχει σε όλες τις αποφάσεις. 

Βέβαια η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων δεν αποδυναµώνει τον ανθρώπινο 

(υποκειµενικό) παράγοντα, ο οποίος πάντοτε σφραγίζει και χρωµατίζει τη λήψη 

αποφάσεων. Όπως προαναφέρθηκε, η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων και η 

τεχνική που χρησιµοποιείται κάθε φορά, µπορεί να γίνει από διαφορετική σκοπιά, 

ανάλογα µε τον επιδιωκόµενο σκοπό κάθε ενδιαφερόµενου. Για το λόγο αυτό, πριν 

από κάθε ανάλυση, πρέπει να γίνεται ανακατάταξη και οµαδοποίηση ορισµένων 

λογαριασµών των λογιστικών καταστάσεων µε σκοπό: 

Α) τη µείωση των στοιχείων που θα τύχουν επεξεργασίας και µελέτης 

Β) την κατάταξη αυτών σύµφωνα µε τις επιδιώξεις του αναλυτή 

Γ) τη δυνατότητα επιλογής των µερικών αθροισµάτων, καθώς και των 

επιµέρους ποσών, ούτως ώστε να µπορούν να υπολογισθούν διάφοροι 

αριθµοδείκτες.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ∆ΕΥΤΕΡΟ 

 

2. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ 

 

2.1 Έννοια του αριθµοδείκτη 

Αριθµοδείκτης είναι η σχέση δύο λογικά συνδεόµενων µεγεθών η οποία 

εµφανίζονται σαν λόγος ή σαν εκατοστιαία αναλογία. Είναι αυτονόητο, ότι δύο 

µεγέθη του ισολογισµού τυχαία παρµένα για να συστήσουν αριθµοδείκτη, πιθανώς 

δεν θα έχουν καµιά αξία για τον µελετητή, αν δεν υπάρχει καµιά λογική σχέση 

µεταξύ τους. Για το λόγο αυτό, τα µεγέθη του αριθµοδεικτη επιλέγονται έτσι, που ο 

συνδυασµός τους να δίνει ένα νέο χρήσιµο στοιχείο. (Αργύρης Λ. Αδαµίδης, 1998)   

Οι αριθµοδείκτες είναι ένα µέσο που διευκολύνει τη σύγκριση µεταξύ των 

ποσών που παρουσιάζονται στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. Θεωρούνται ένα 

από τα κυριότερα εργαλεία στην ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, γιατί 

βοηθούν τον αναλυτή να παρουσιάσει περιληπτικά και µε εύκολα κατανοητό τρόπο, 

τα δεδοµένα των καταστάσεων. Συνδυάζοντας εκείνα τα ποσά τα οποία 

συγκρινόµενα θα µπορούσαν να γίνουν πηγή πληροφόρησης για τον αναλυτή, οι 
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αριθµοδείκτες δίνουν µια συνοπτική εικόνα για το παρελθόν, το παρόν και το 

µέλλον της εταιρίας που εξετάζεται. 

Πρέπει να τονιστεί όµως, ότι οι αριθµοδείκτες είναι αλληλοεξαρτώµενοι και 

θα πρέπει να εξετάζονται σαν σύνολο. Πολλές φορές η βελτίωση ενός αριθµοδείκτη 

µπορεί να σηµαίνει την  επιδείνωση ενός άλλου ή άλλων αριθµοδεικτών, οι οποίοι 

είναι απαραίτητο να συνεξετάζονται πριν από οποιαδήποτε ερµηνεία. Επίσης, η 

ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων µε αριθµοδείκτες, πρέπει να τους 

συγκρίνει µεταξύ τους διαχρονικά και διεπιχειρησιακά, δηλαδή µε τους 

αντίστοιχους αριθµοδείκτες άλλων εταιριών του κλάδου. ( Αργύρης Λ. Αδαµίδης, 

1998) 

Με την χρήση των αριθµοδεικτών µπορούµε να προσδιορίσουµε το βαθµό της 

παραγωγικότητας και αποδοτικότητας των διάφορων τοµέων και κλάδων της 

επιχειρήσεως, µε απώτερο σκοπό την ορθολογικότερη χρησιµοποίηση των 

διάφορων µέσων, πόρων και συντελεστών της παραγωγής της επιχειρήσεως. Η 

ορθολογική όµως χρησιµοποίηση των συντελεστών αυτών προϋποθέτει ορθολογική 

διοίκηση των επιχειρήσεων, χρησιµοποίηση µοντέρνων µεθόδων και τεχνικού 

εξοπλισµού στη διοίκηση, υψηλά µορφωµένο, εκπαιδευµένο και ειδικευµένο 

ανθρώπινο δυναµικό και προπαντός διευθυντές στην επιχείρηση. 

Η χρησιµοποίηση των αριθµοδεικτών θα δώσει τη δυνατότητα για την 

αξιοποίηση του κατάλληλου λογιστικού και στατιστικού υλικού των επιχειρήσεων 

από ανθρώπους όχι µόνο µέσα στην επιχείρηση αλλά και από ανθρώπους εκτός 

επιχειρήσεως, όπως από οικονοµικούς αναλυτές, χρηµατιστές, επενδυτές ή ακόµη 

και απλώς ερευνητές επιχειρηµατικών προβληµάτων. Τα περισσότερα όµως 

στοιχεία για την κατάρτιση των αριθµοδεικτών προέρχονται από τους 

δηµοσιευµένους ισολογισµούς των επιχειρήσεων και των λογαριασµών 
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αποτελεσµάτων χρήσεως. Σε άλλες χώρες, οι επιχειρήσεις υποχρεούνται να 

δηµοσιεύσουν και την κατάσταση πηγών και διαθέσεως κεφαλαίου της 

επιχειρήσεως, οπότε περισσότερα στοιχεία είναι διαθέσιµα στους ενδιαφερόµενους. 

Οι αριθµοδείκτες που καταρτίζονται σε µια επιχείρηση, είναι πολύ χρήσιµοι 

και απαραίτητοι, γιατί βοηθούν στην ανάλυση, τη διάγνωση και εκτίµηση της 

παρούσης καταστάσεως και των συνθηκών της επιχειρήσεως, αποκτούν όµως 

µεγαλύτερη ωφέλεια και σπουδαιότητα όταν: 

- Συγκρίνονται µε προηγούµενα χρόνια. Έτσι ανακαλύπτουµε πραγµατικά τις 

µεταβολές και την  τάση των διαφόρων µεγεθών στην επιχείρηση. 

- Συγκρίνονται µε οµοειδείς δείκτες άλλων συναγωνιστικών επιχειρήσεων στους 

οποίους καταρτίζουµε βάση των δηµοσιευµένων στοιχείων των επιχειρήσεων 

αυτών 

- Συγκρίνονται µε τους µέσους δείκτες του κλάδου, στον οποίο ανήκει η επιχείρηση 

µας. (Στέργιος Κατσανίδης,2005)  

                                                                                                                                                                                                      

2.2 Κατηγορίες αριθµοδεικτών 

Οι αριθµοδείκτες µπορούν να ταξινοµηθούν σε διάφορες κατηγορίες ανάλογα 

µε το κριτήριο που χρησιµοποιείται και τον τύπο της επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας που αναφέρεται, αλλά και ανάλογα µε την ανάλυση και έρευνα που 

επιχειρούνται. 

Για την συγκεκριµένη ανάλυση θα χρησιµοποιήσουµε τους αριθµοδείκτες 

αποδοτικότητας, ρευστότητας, αποτελεσµατικότητας, φερεγγυότητας και 

περιθωρίου κέρδους. 

1. Αριθµοδείκτες αποδοτικότητας αναφέρονται στη σχέση του 

τελικού αποτελέσµατος της επιχείρησης µε τις συνολικές πωλήσεις και µε το 
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επενδυµένο συνολικό ή ίδιο Κεφάλαιο. Είναι οι τελικοί δείκτες, που δείχνουν πόσο 

αποδοτικά λειτουργεί η επιχείρηση. 

2. Αριθµοδείκτες ρευστότητας αξιολογούν την ικανότητα της 

επιχείρησης να αντιµετωπίζει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της και βασίζονται 

σε στοιχεία και δεδοµένα του κεφαλαίου κίνησης του ισολογισµού της επιχείρησης 

και χρησιµοποιούνται παράλληλα µε άλλα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία. 

3.    Αριθµοδείκτες αποτελεσµατικότητας αναφέρονται στις σχέσεις 

διαφόρων στοιχείων της επιχείρησης στα πλαίσια της δραστηριότητας της και 

δείχνουν τον βαθµό αποτελεσµατικότητας, δηλαδή κατά πόσο γίνεται 

ικανοποιητική ή όχι η χρησιµοποίηση των περιουσιακών της στοιχείων. 

4. Αριθµοδείκτες φερεγγυότητας εκφράζεται η ικανότητα της 

επιχείρησης να εκπληρώνει τις πάγιες υποχρεώσεις της προς το ξένο κεφάλαιο. 

5. Αριθµοδείκτες περιθωρίου κέρδους είναι η έκφραση του κέρδους 

σαν ποσοστό του κύκλου εργασιών και αναλύονται σε περιθώριο καθαρού, 

εκµετάλλευσης και µικτού κέρδους. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ 

 

 

 

3.1 ΓΕΝΙΚΑ ΓΙΑ ΤΟΝ ΟΜΙΛΟ 

 

Ο Όµιλος TITAN ιδρύθηκε στην Ελλάδα το 1902 και εισήχθη στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών το 1912. Σήµερα είναι µια διεθνής επιχείρηση. 

∆ιατηρεί εργοστάσια παραγωγής τσιµέντου στις ΗΠΑ (δύο), τη Βουλγαρία, την 

Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας, τη Σερβία και την Αίγυπτο 

(δύο). Προσθέτοντας και τα τέσσερα εργοστάσια που διαθέτει στην Ελλάδα, η 

συνολική παραγωγική δυναµικότητα σε τσιµέντο ανέρχεται σε περίπου 16 εκ. 

τόνους ετησίως. Ο ΤΙΤΑΝ είναι ένας ανεξάρτητος πολυ-περιφερειακός Όµιλος, 

δραστηριοποιούµενος στον κλάδο τσιµέντου και άλλων συναφών δοµικών υλικών. 

Με συνεχή ανάπτυξη στα υπέρ-100 χρόνια της λειτουργίας του και µε την 

επιχειρησιακή βάση του στην Ελλάδα, εκτείνει σήµερα την παραγωγική και 

εµπορική παρουσία του σε 12 χώρες, έχοντας συνολικό αριθµό 6.300 

άµεσα εργαζοµένων περίπου και κύκλο εργασιών € 1.496.915.000 το 2007. 
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Ο Όµιλος ΤΙΤΑΝ συµπλήρωσε 106 χρόνια δραστηριότητας, καθώς η µητρική 

Εταιρία Α.Ε. Τσιµέντων ΤΙΤΑΝ ιδρύθηκε στην Ελλάδα το 1902. Έχοντας την 

επιχειρησιακή βάση του στην Ελλάδα, όπου η µετοχή της µητρικής Εταιρίας είναι 

εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο από το 1912, ο Όµιλος αναπτύσσει σήµερα 

καθετοποιηµένη δραστηριότητα, παραγωγική και εµπορική, σε 12 χώρες.  

Η δραστηριότητα αυτή ασκείται µέσω θυγατρικών εταιριών, στις οποίες ο 

ΤΙΤΑΝ έχει πλήρη ή πλειοψηφικό (µετοχικό) έλεγχο ή κοινοπρακτική συµµετοχή, 

και καλύπτει τους εξής κλάδους:  

• Παραγωγή τσιµέντου (φαιού και λευκού), σκυροδέµατος και αδρανών 

υλικών  

• ∆ιακίνηση –διανοµή τσιµέντου  

• Επεξεργασία και βιοµηχανική αξιοποίηση ιπτάµενης τέφρας σταθµών 

ηλεκτροπαραγωγής  

• Κονιάµατα   

• Τσιµεντόλιθους  

3.2 Αξίες και κυρίαρχος στόχος οµίλου 

 

Κυρίαρχος στόχος του οµίλου είναι η ανάπτυξή σε ανεξάρτητη πολύ-

περιφερειακή δύναµη στη διεθνή αγορά των δοµικών υλικών, συνδυάζοντας την 

επιχειρηµατική ικανότητα και ανταγωνιστικότητα, µε το σεβασµό στον άνθρωπο, 

την κοινωνία και το περιβάλλον. 

Οι αξίες του οµίλου είναι οι εξής :  

•    ΑΚΕΡΑΙΟΤΗΤΑ :  
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o Ειλικρινής και ανοικτή επικοινωνία  

o Αξιοπιστία  

o Αξιοπρέπεια  

o Ήθος  

•    ΓΝΩΣΗ :  

o Σε βάθος γνώση κάθε λειτουργίας  

o ∆ιεύρυνση του Γνωστικού µας Κεφαλαίου  

o Πρωτοβουλία στη γνώση  

•    ΑΞΙΑ ΣΤΟΝ ΠΕΛΑΤΗ :  

o Πρόβλεψη και κάλυψη των αναγκών του πελάτη  

o Πρωτοποριακές λύσεις για ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα  

o Ποιοτική συνεργασία µε τους εσωτερικούς πελάτες  

•    ∆ΕΣΜΕΥΣΗ ΕΝΑΝΤΙ ΣΤΟΧΩΝ :  

o Οριοθέτηση ξεκάθαρων στόχων (Μετρήσιµοι, Αποδεκτοί, 

Προκλητικοί, Έγκαιροι, Συναφείς)  

o Μαθαίνουµε από τα λάθη και τις επιτυχίες µας  

o Θέτουµε υψηλά πρότυπα  

o Προσθέτουµε αξία για τους µετόχους  

•    ΣΥΝΕΧΗΣ ΒΕΛΤΙΩΣΗ :  

o Αναζήτηση νέων τρόπων λειτουργίας  

o ∆εν εφησυχάζουµε µε την επιτυχία  

o Ανάληψη υπολογισµένων κινδύνων  

o Οργάνωση που µαθαίνει  
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•    ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΕΥΘΥΝΗ :  

o Ενεργό κύτταρο της κοινωνίας  

o Αειφόρος Ανάπτυξη  

o Σεβασµός στον Ανθρωπο  

3.3 Στρατηγική 

Η στρατηγική του Οµίλου ΤΙΤΑΝ συνοψίζεται ως εξής:  

• Συνέχιση της διεθνούς επέκτασης στον κλάδο τσιµέντου µε σκοπό την 

ενδυνάµωση της περιφερειακής παρουσίας στις 4 περιοχές που ήδη διατηρεί 

παραγωγική δραστηριότητα (Ελλάδα, ΗΠΑ, Βαλκάνια, Μέση Ανατολή).  

• Περαιτέρω καθετοποίηση δραστηριοτήτων όπου οι συνθήκες αγοράς και 

ανταγωνισµού την ευνοούν.  

• Συνεχής βελτίωση κόστους και παραγωγικότητας.  

• Βέλτιστη αξιοποίηση του ανθρώπινου δυναµικού του και προσαρµογή του 

στην διεθνοποιηµένη µορφή του.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  ΤΕΤΑΡΤΟ                                                     

ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

(ΜΕ ΤΗΝ ΒΟΗΘΕΙΑ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ) 

4.1 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

4.1.1  Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων                                                                        

Καθαρά κέρδη 

                                                       Ίδια κεφάλαια 

 

Η αποδοτικότητα εκφράζει την ικανότητα της επιχείρησης να δηµιουργεί 

κέρδη µέσο των πάσης φύσεως κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί σε αυτήν από τους 

µετόχους. Η επιθυµητή τάση του δείκτη είναι ανοδική, που σηµαίνει διαχρονική 

αύξηση της αποδοτικότητας. Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης δείχνει κατά πόσο η 

επιχείρηση χρησιµοποιεί αποδοτικά τα ίδια της κεφάλαια, δίνοντας έτσι τη 

δυνατότητα στους κατόχους να συγκρίνουν τη συγκεκριµένη απόδοση µε αποδόσεις 

επενδύσεων άλλων µορφών. Εκφράζει την αναλογία των κερδών επί του κεφαλαίου 

ή αλλιώς της αποδοτικότητα του κεφαλαίου. Από τον τρόπο υπολογισµού των όρων 

του αριθµοδείκτη και κυρίως των κερδών εξαρτάται το µέγεθος της 

αποδοτικότητας.(Στ. Κατσανίδης,2005) 
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2003:          116.872.000   =  0,24 2004:        119.052.000    = 0,21 

                 490.294.000                                         554.312.000 

2005:           213.050.000  =  0,24 2006:          262.310.000  = 0,24 

                  888.770.000                                       1.100.359.000 

 

 

2007:           244.219.000  =  0,20 

                 1.194.939.000 

 

Στην επιχείρηση µας η συνολική πορεία του δείκτη αποδεικνύεται σταθερή 

παρά το γεγονός ότι το 2007 είχαµε µείωση των κερδών που είχε ως  αποτέλεσµα 

την µείωση του δείκτη. Αναλυτικά, την χρονιά 2004 τα καθαρά κέρδη σηµείωσαν 

µικρή µείωση. Το 2005 µε αύξηση των ιδίων κεφαλαίων της κατά 82% ο όµιλος 

κατάφερε να αυξήσει τα κέρδη του. Η κυριότερη αιτία της αύξησης αυτής των 

κερδών είναι αποτελεί ο διπλασιασµός των οργανικών και έκτακτων κερδών. Την 

επόµενη χρονιά δεν επενδύθηκαν αρκετά κεφάλαια στον όµιλο από τους µετόχους 

έτσι ώστε τα κέρδη να παραµείνουν στα ίδια επίπεδα. Το 2007 το σύνολο των ίδιων 

κεφαλαίων αυξήθηκε αισθητά άλλα µε το γεγονός ότι µειώθηκαν τα κέρδη, ο 

δείκτης της αποδοτικότητας των ίδιων κεφαλαίων µειώθηκε. Τέλος να 

επισηµαίνουµε ότι στην σηµαντική αύξηση των κερδών οφείλεται και ο βαθµός 

αύξησης των πωλήσεων  ο οποίος είναι µεγαλύτερος από αυτόν του κόστους 

πωληθέντων. 

 

 

4.1.2 Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 

Καθαρά κέρδη εκµετάλλευσης 

Ίδια κεφάλαια 
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Ο αριθµοδείκτης εξετάζει την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων σε σχέση 

µε τα καθαρά αποτελέσµατα εκµετάλλευσης και όπως στον προηγούµενο δείκτη, η 

επιθυµητή τάση του δείκτη είναι ανοδική που σηµαίνει αυξηµένη διαχρονικά 

αποδοτικότητα µε µια µικρή πτώση όµως της χρονιάς 2004. ( Στ. Κατσανίδης,2005) 

 

 

2003:          155.481.000  =  0,31 2004:        135.161.000   = 0,23 

                 490.294.000                                         554.312.000 

2005:           489.148.000  =  0,55 2006:          610.857.000  = 0,55 

                  888.770.000                                       1.100.359.000 

 

 

2007:           560.090.000  =  0,47 

                 1.194.939.000 

 

Την χρονιά 2003 ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων σε σχέση 

µε τα καθαρά κέρδη εκµετάλλευσης σηµείωσε µια αξιόλογη άνοδο. Η άνοδος αυτή 

οφείλεται κυρίως στην µεγάλη αύξηση των καθαρών κερδών εκµετάλλευσης της 

τάξης των 45% σε αντίθεση µε την άνοδο που σηµείωσαν τα ίδια κεφάλαια της 

τάξης των 16%. Την επόµενη χρονιά έχουµε σηµαντική πτώση του αριθµοδείκτη η 

οποία οφείλεται στην  µείωση των καθαρών κερδών εκµετάλλευσης. Τα οργανικά 

και έκτακτα αποτελέσµατα είναι αυτά που οδήγησαν τα καθαρά κέρδη σε αυτήν την 

πτώση. Τα ίδια κεφάλαια σηµειώνουν αύξηση αλλά η αύξηση αυτή είναι µικρότερη 

από αυτή των καθαρών κερδών εκµετάλλευσης. Το 2005 ο δείκτης 

υπερδιπλασιάζεται εντυπωσιακά λόγω ότι τα καθαρά κέρδη εκµετάλλευσης και τα 

ίδια κεφάλαια παρουσιάζουν τροµερή αύξηση. Το 2006 είναι σταθερό για τον 

δείκτη µε αυξανόµενα τα κέρδη εκµεταλλεύσεως και ταυτόχρονα των ίδιων 
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κεφαλαίων. Τέλος την χρονιά 2007 ο δείκτης δείχνει µια ελάχιστη µείωση λόγω της 

µείωσης των καθαρών κερδών εκµετάλλευσης. 

 

 

4.2. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

4.2.1 Αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας 

Κυκλοφορούντα + ∆ιαθέσιµα    

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

Ο δείκτης γενικής ρευστότητας δείχνει αν η επιχείρηση µε  τα ρευστά που 

διαθέτει, είναι σε θέση να καλύψει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της ανά πάσα 

στιγµή. Ο δείκτης αυτός πρέπει να είναι µεγαλύτερος από τη µονάδα, πράγµα που 

σηµαίνει ότι το κεφάλαιο κίνησης είναι θετικό και ότι το σύνολο των 

κυκλοφορούντων και των διαθέσιµων είναι µεγαλύτερο από αυτό των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Η σχέση αυτή δίνει τον βαθµό κατά τον οποίο η 

επιχείρηση µπορεί να αντιµετωπίσει τις τρέχουσες ή ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις 

της µε τη χρήση των διαθέσιµων και των λοιπών κυκλοφοριακών περιουσιακών 

στοιχείων της. Ο βαθµός ρευστότητας εξαρτάται σηµαντικά από την δυνατότητα 

της επιχειρήσεως να ρευστοποιεί έγκαιρα τα αποθέµατα και τις βραχυπρόθεσµες 

απαιτήσεις της. ( Στ. Κατσανίδης, 2005) 

 

2003:          453.025.000   =  1,38 2004:        428.649.000    = 1,61 

                 329.148.000                                         265.382.000 

2005:           545.860.000  =  1,92 2006:          636.600.000  = 1,94 

                  283.886.000                                          327.936.000 

 

 

2007:           701.757.000  =  2,06 

                    340.253.000 
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Στην πενταετία αυτή ο αριθµοδείκτης αυξάνεται σταθερά, ωστόσο είναι κάτω 

από το επιθυµητό όριο του κλάδου δηλαδή κάτω από 2 µονάδες. Ο αριθµοδείκτης 

γενικής ρευστότητας το 2004 παρουσιάζει µια µικρή αύξηση σε σχέση µε την 

προηγούµενη χρονιά. Το κεφάλαιο κίνησης παρουσιάζει αύξηση, η αύξηση αυτή 

είναι µεγαλύτερη από αυτή που παρουσιάζουν οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. Ο 

δείκτης είναι θετικός αφού είναι µεγαλύτερος από την µονάδα. Η επιχείρηση την 

συγκεκριµένη χρονιά µπορεί να καλύψει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Την 

επόµενη χρονιά οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις  παρουσιάζουν µια µειωτική τάση 

και σε συνάρτηση µε την αύξηση του κεφαλαίου κίνησης, ο δείκτης αυξάνεται και 

µάλιστα αγγίζει την µεγαλύτερη τιµή του. Θα πρέπει να τονίσουµε ότι ένας καλός 

δείκτης ρευστότητας είναι αυτός που η τιµή του είναι µεγαλύτερη από τη µονάδα 

αλλά µικρότερος του δύο. Το 2006 και το κυκλοφορούν ενεργητικό και οι 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις αυξάνονται εντυπωσιακά µε αποτέλεσµα ο δείκτης 

να αγγίξει τις 2 µονάδες. Την τελευταία χρονιά οι απαιτήσεις αυξάνονται θεαµατικά 

έτσι ώστε µε συνδυασµό της µικρής αύξησης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, 

ο δείκτης να ξεπεράσει το φράγµα των 2 µονάδων και να αγγίξει την µεγαλύτερη 

τιµή του. Ο αριθµοδείκτης είναι µεγαλύτερος από την µονάδα που σηµαίνει ότι ο 

όµιλος ρευστοποίησε έγκαιρα τα αποθέµατα και τις βραχυπρόθεσµες απαιτήσεις 

του.  

 

4.2.2 Αριθµοδείκτης Άµεσης Ρευστότητας 

∆ιαθέσιµα  

Βραχ. Υποχρεώσεις    

Ο αριθµοδείκτης αυτός εµφανίζει την ικανότητα της επιχειρήσεως να 

ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της µε τα µετρητά του ταµείου 
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και τους λογαριασµούς καταθέσεων όψεως των τραπεζών. Όσο µεγαλύτερος είναι ο 

αριθµοδείκτης τόσο καλύτερος είναι ο βαθµός ρευστότητας. Θα πρέπει όµως να 

επισηµανθεί, ότι πολύ µεγάλος βαθµός ρευστότητας δεν σηµαίνει πάντοτε σωστή 

οικονοµική διαχείριση, ιδίως όταν η επιχείρηση είναι σε θέση να αντεπεξέρχεται 

στις υποχρεώσεις της µε µικρότερο βαθµό ρευστότητας. Εποµένως, το άριστο ύψος 

του αριθµοδείκτη αυτού πρέπει να κυµαίνεται σε ένα σηµείο, το οποίο θα επιτρέπει 

στην επιχείρηση να ανταποκρίνεται στα βραχυχρόνια χρέη της µε τη σχετική άνεση, 

χωρίς όµως ένα σηµαντικό µέρος των διαθέσιµων της να λιµνάζει στο ταµείο της 

και στις τράπεζες. Πρακτικά το επίπεδο του αριθµοδείκτη πρέπει να είναι πάντοτε 

κάτω της µονάδας. ( Στ. Κατσανίδης, 2005). 

 

2003:            47.652.000   =  0,14 2004:           47.929.000   = 0,18 

                 329.148.000                                          265.382.000 

2005:            95.142.000  =  0,37 2006:          138.027,000  = 0,42 

                  283.886.000                                          327.936.000 

 

 

2007:           167.478.000  =  0,49 

                    340.253.000 

 

Η άµεση ρευστότητα την χρονιά 2003 κυµαίνεται σε χαµηλά επίπεδα µε 

αποτέλεσµα ο όµιλος να µην µπορεί να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις του µε την 

χρήση των µετρητών του ταµείου και τους λογαριασµούς καταθέσεων όψεως των 

τραπεζών. Την επόµενη χρονιά ο δείκτης κυµαίνεται στα ίδια σχεδόν επίπεδα µε µια 

µικρή αύξηση η οποία οφείλεται στην µεγάλη µείωση των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων σε αντίθεση µε τα διαθέσιµα τα οποία παρουσιάζουν µικρή αύξηση. 

Το 2005 τα διαθέσιµα αυξάνονται σηµαντικά της τάξης των 240% και σε 

συνάρτηση µε την µείωση των υποχρεώσεων ο δείκτης αυξάνεται µε ποσοστό 
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210%. Η αύξηση αυτή είναι καλή αλλά ο δείκτης παραµένει µικρότερος της 

µονάδας και έτσι ο όµιλος δεν µπορεί να ανταποκριθεί πλήρως στις υποχρεώσεις 

του. Το 2006 αυξάνονται και τα διαθέσιµα και οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις µε 

συνέπεια να αυξάνεται ελαφρά ο δείκτης. Την τελευταία χρονιά ο δείκτης 

κυµαίνεται στα ίδια επίπεδα αύξησης αλλά µε περισσότερη αύξηση στα διαθέσιµα. 

Γενικά, µε την χρήση του συγκεκριµένου δείκτη συµπεραίνουµε ότι ο όµιλος δεν 

µπόρεσε σε καµία χρονιά να καλύψει τις υποχρεώσεις του µόνο µε την χρήση των 

χρηµάτων του ταµείου και των καταθέσεων όψεως των τραπεζών. 

 

4.2.3 Αριθµοδείκτης σχετικής ρευστότητας 

Απαιτήσεις + ∆ιαθέσιµα 

Βραχ. Υποχρεώσεις 

Η επιχείρηση για την πληρωµή των χρεών της, µπορεί να στηριχθεί, εκτός 

από τα διαθέσιµα της και στις τρέχουσες απαιτήσεις της, που πηγάζουν κυρίως από 

τους λογαριασµούς χρεωστών, πελατών και γραµµατίων εισπρακτέων, όταν αυτές 

µπορούν να µετατραπούν σε ρευστό στις κανονικές τους προθεσµίες. Η διαφορά 

του αριθµοδείκτη αυτού από τον προηγούµενο είναι, ότι περιλαµβάνει µόνο τα 

διαθέσιµα και τα γρήγορα ρευστοποιούµενα στοιχεία ( δηλαδή, τις τρέχουσες 

απαιτήσεις των λογαριασµό χρεωστών, πελατών και γραµµατίων εισπρακτέων ). 

Εκφράζει εποµένως την ικανότητα της επιχειρήσεως να ανταποκρίνεται στις 

υποχρεώσεις της, χωρίς να προσφεύγει στα αποθέµατά της. Όπως ο προηγούµενος 

δείκτης έτσι και αυτός όταν είναι µεγαλύτερος της µονάδας. Φυσικά όσο 

µεγαλύτερη είναι η τιµή του τόσο µεγαλύτερη είναι και η σχετική ρευστότητα της 

επιχειρήσεως. (Α. Αδαµίδης, 1998) 
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2003:         334.110.000   =  1,02 2004:         292.967.000   = 1,10 

                329.148.000                                           265.382.000 

2005:          335.464.000  =  1,18 2006:          391.534.000  = 1,19 

                 283.886.000                                           327.936.000 

 

  

2007:           399.840.000  =  1,17 

                    340.253.000 

 

Ο δείκτης σχετικής ρευστότητας το 2003 είναι θετικός αφού είναι 

µεγαλύτερος από την µονάδα, που σηµαίνει ότι τα διαθέσιµα και οι απαιτήσεις 

κάλυψαν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. Την επόµενη χρονιά έχουµε µείωση και 

στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και στα διαθέσιµα και στις απαιτήσεις. Μείωση 

που παρουσιάζουν οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις είναι µεγαλύτερη από αυτή των 

διαθεσίµων και των απαιτήσεων µε συνέπεια την µικρή αύξηση του δείκτη. Το 

2005 και το 2006 ο δείκτης φτάνει στην µέγιστη τιµή του λόγω της συνεχής 

αύξησης των απαιτήσεων και των διαθεσίµων σε αντίθεση µε την µικρή αύξηση 

που παρουσιάζουν οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. Με βάση τον τύπο της 

σχετικής ρευστότητας, αύξηση του αριθµητή και µείωση του παρονοµαστή έχουν 

ως αποτέλεσµα την αύξηση του δείκτη. Τέλος το 2007 ο δείκτης καταγράφει µια 

σταθερή πορεία που έχει ως αποτέλεσµα ο όµιλος να µπορεί να καλύψει τις 

υποχρεώσεις του. 

 

 

4.3  ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ  

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
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4.3.1 ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού 

 

Πωλήσεις 

Ενεργητικό 

 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού αναφέρεται στη σχέση του 

συνολικού ενεργητικού µε τις ετήσιες πωλήσεις, δείχνει το βαθµό αξιοποίησης και 

αποτελεσµατικότητας του συνολικού ενεργητικού, δηλαδή πόσες φορές 

ανακυκλώνεται µέσα σε ένα χρόνο το συνολικό επενδυµένο κεφάλαιο στην 

επιχείρηση. Όσο µεγαλύτερη είναι η κυκλοφοριακή ταχύτητα, τόσο καλύτερα είναι 

για την επιχείρηση. 

 

2003:      1.066.531.000   =  0,80 2004:      1.142.474.000   = 0,74 

             1.328.726.000                                        1.533.767.000 

2005:       1.341.727.000  =  0,74 2006:       1.568.109.000  = 0,79 

              1.803.864.000                                        1.976.612.000 

 

  

2007:        1.496.915.000  =  0,64 

                 2.325.864.000 

 

Την χρονιά 2003 ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού είναι στην  

µεγαλύτερη τιµή του αφού οι πωλήσεις καλύπτουν το ενεργητικό κατά 1,62 φορές . 

Αυτό σηµαίνει ότι το συνολικό επενδυµένο κεφάλαιο στην επιχείρηση 

ανακυκλώνεται  ετησίως κατά τον δείκτη αυτόν. Την επόµενη χρονιά ο δείκτης 

παρουσιάζει µια µικρή µείωση καθώς οι συνολικές πωλήσεις σε σχέση µε πέρυσι 

παρουσιάζονται µειωµένες σε αντίθεση µε το ενεργητικό, το οποίο αυξήθηκε την 

συγκεκριµένη χρονιά. Έτσι ο ρυθµός ανακύκλωσης του συνολικού επενδυµένου 

κεφαλαίου είναι  µικρότερος σε σχέση µε την προηγούµενη χρονιά. Ακολουθεί και 
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το 2005 στο οποίο ο δείκτης ήταν σταθερός και κατόπιν ισχύουν τα παραπάνω που 

ειπώθηκαν. Οι πωλήσεις µαζί µε το ενεργητικό την χρονιά 2006 αυξάνονται αλλά 

µε διαφορετική συχνότητα. Η αύξηση που σηµειώνεται στο ενεργητικό είναι 

µικρότερη από αυτή που σηµειώνεται στις πωλήσεις µε αποτέλεσµα ο δείκτης να 

αυξηθεί έστω και λίγο. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα η ανακύκλωση του συνολικού 

επενδυµένου κεφαλαίου να παρουσιάζει µια µικρή βελτίωση σε σχέση µε την 

προηγούµενη χρονιά. Την τελευταία χρονιά οι πωλήσεις µειώνονται και µε την 

αύξηση του ενεργητικού έχει ως αποτέλεσµα να µειωθεί ο δείκτης στην ελάχιστη 

τιµή του και το επενδυόµενο κεφάλαιο να µην µπορεί να ανακυκλωθεί  όσο είναι 

αναγκαίο για την επιχείρηση.  

 

 

4.3.2 ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Πάγιου Ενεργητικού 

Πωλήσεις 

Πάγιο Ενεργητικό 

 

Ο δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Πάγιου Ενεργητικού αναφέρεται στη 

σχέση του πάγιου ενεργητικού µε τις πωλήσεις και δείχνει τον βαθµό απασχόλησης, 

αξιοποίησης και αποτελεσµατικότητας του πάγιου ενεργητικού. Όσο περισσότερο 

αυξάνονται οι πωλήσεις της επιχείρησης τόσο καλύτερος είναι ο βαθµός 

αξιοποίησης και αποτελεσµατικότητας του παραγωγικού δυναµικού της 

επιχείρησης. Ο δείκτης δείχνει ακόµη πόσες φορές ανακυκλώνεται µέσα σε ένα 

χρόνο το επενδυµένο κεφάλαιο στο πάγιο ενεργητικό, που χαρακτηρίζει το 

παραγωγικό δυναµικό της επιχείρησης. 
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2003:      1.066.531.000   =  1,32 2004:      1.142.474.000   = 1,05 

                807.017.000                                        1.084.412.000 

2005:       1.341.727.000  =  1,07 2006:       1.568.109.000  = 1,17 

              1.257.004.000                                        1.340.012.000 

 

  

2007:        1.496.915.000  =  0,92 

                 1.624.107.000 

 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας πάγιου ενεργητικού  όλες τις χρονιές 

ακολουθεί µια αυξοµείωση η οποία χαρακτηρίζει τον δείκτη ως να µην µπορεί να 

αξιοποιήσει το παραγωγικό δυναµικό σε ικανοποιητικά επίπεδα. Αναλυτικά το 

2003 ο δείκτης έχει την µέγιστη τιµή του και µπορεί να αξιοποιήσει το δυναµικό ως 

ένα βαθµό. . Την χρονιά 2004 οι πωλήσεις εµφανίζονται µε µια µικρή σχετικά 

αύξηση ενώ τα πάγια  εµφανίζονται µε µια µεγάλη ως αποτέλεσµα την µείωση του 

δείκτη. Η αξιοποίηση και η αποτελεσµατικότητα του παραγωγικού δυναµικού 

παρουσιάζεται µειωµένος σε σχέση µε πέρυσι. Τα πάγια την χρονιά 2005 

παρουσιάζονται αυξηµένα σε σχέση µε την προηγούµενη χρονιά κατά 20% σε  ίδια 

κλίµακα ακολουθούν και οι πωλήσεις. Αυτό έχει ως συνέπεια να παραµείνει 

σταθερός ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας και συνάµα το παραγωγικό δυναµικό 

του οµίλου. Το 2006 υπάρχει µια σχετικά µικρή άνοδο του δείκτη η οποία οφείλεται 

κυρίως στην αύξηση των πωλήσεων. Την τελευταία χρονιά ο δείκτης φτάνει στο 

ελάχιστο ποσό του αφού την συγκεκριµένη χρονιά τα πάγια αυξάνονται στο 

διπλάσιο από ότι οι πωλήσεις. Ο βαθµός αξιοποίησης και αποτελεσµατικότητας του 

παραγωγικού δυναµικού του οµίλου το 2007 βρίσκεται στο µικρότερο  βαθµό. 

 

 

4.4 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΦΕΡΕΓΓΥΟΤΗΤΑΣ 
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4.4.1. Αριθµοδείκτης Βαθµού Κάλυψης Παγίων µε Ίδια Κεφάλαια 

Ίδια Κεφάλαια 

          Καθαρά Πάγια 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι η σχέση µεταξύ ιδίου κεφαλαίου και πάγιων 

περιουσιακών στοιχείων, από τα οποία έχουν αφαιρεθεί  οι αποσβέσεις. ∆είχνει το 

ποσοστό καλύψεως των παγίων, από το ίδιο κεφάλαιο και θεωρείται ικανοποιητικός 

όταν είναι τουλάχιστον µεγαλύτερος από την µονάδα, όταν δηλαδή το ίδιο 

κεφάλαιο υπερτερεί της αξίας των καθαρών παγίων. Η επιθυµητή τάση του δείκτη 

είναι ανοδική, δηλαδή η όλο και µεγαλύτερη κάλυψη των παγίων από το ίδιο 

κεφάλαιο. Η σηµασία του αριθµοδείκτη έγκειται, στο ότι τα πάγια 

χρηµατοδοτούµενα εκατό τοις εκατό από ίδια κεφάλαια µπορούν, αν κριθεί 

απαραίτητο, να χρησιµοποιηθούν για την εξόφληση του ξένου µακροπρόθεσµου 

κεφαλαίου. 

 

2003:          490.294.000  =  0,61 2004:        554.312.000   = 0,51 

                 807.017.000                                      1.084.412.000 

2005:          888.770.000  =  0,71 2006:     1.100.359.000  = 0,82 

              1.257.004.000                                      1.340.012.000 

 

 

2007:        1.194.939.000  =  0,73 

                 1.624.107.000 

 

Ο δείκτης βαθµού κάλυψης παγίων µε ίδια κεφάλαια δεν είναι ικανοποιητικός 

κατά όλη την διάρκεια της πενταετίας που µελετάµε καθώς ο δείκτης σε κάθε 

περίπτωση είναι µικρότερος από την µονάδα, που σηµαίνει ότι τα καθαρά πάγια 

υπερτερούν της αξίας των ίδιων κεφαλαίων. Αναλυτικά, το 2003 τα ίδια κεφάλαια 
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είναι πολύ µικρότερα από τα καθαρά πάγια µε αποτέλεσµα ο δείκτης να είναι 

µικρότερος από την µονάδα κατά πολύ. Την επόµενη χρονιά τα πάγια αυξάνονται 

υπερβολικά και µε την µικρή αύξηση που παρατηρείται στα ίδια κεφάλαια, ο 

δείκτης πέφτει στο µισό της µονάδος το οποίο σηµαίνει ότι τα πάγια δεν µπορούν 

να καλυφθούν από το ίδιο το κεφάλαιο της επιχείρησης. Το 2005 υπάρχει µια 

αύξηση των ίδιων κεφαλαίων το οποίο συµβάλλει στην άνοδο του δείκτη. Κατόπιν 

το 2006 ο δείκτης φτάνει στη µέγιστη τιµή του λόγω τις εντυπωσιακής αύξησης των 

ίδιων κεφαλαίων. Τέλος την τελευταία χρονιά ο δείκτης φέρει πτωτική τάση η 

οποία οφείλεται στην αύξηση των παγίων. 

 

 

4.5 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΚΕΡ∆ΟΥΣ 

 

4.5.1 Αριθµοδείκτης περιθωρίου καθαρού κέρδους εκµετάλλευσης 

Καθαρά Κέρδη Εκµετάλλευσης 

Πωλήσεις 

 

Στον συγκεκριµένο δείκτη πρέπει να συνεξετάσουµε και τη συµµετοχή των 

λειτουργικών εξόδων και διαθέσεως στον κύκλο εργασιών (πωλήσεις), δεδοµένου 

ότι τα έξοδα αυτά επηρεάζουν σοβαρά τη διαµόρφωση του αριθµοδείκτη. Η 

επιθυµητή τάση αυτού του δείκτη είναι ανοδική, που σηµαίνει ότι σε µία 

ενδεχόµενη αύξηση του κύκλου εργασιών της επιχείρησης αντιστοιχεί µία 

µεγαλύτερη ποσοστιαία αύξηση των κερδών εκµετάλλευσης. 
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2003:          205.091.000  =  0,19 2004:        213.482.000   = 0,19 

              1.066.531.000                                      1.142.474.000 

2005:          389.173.000  =  0,29 2006:        480.671.000  = 0,31 

              1.341.727.000                                      1.568.104.000 

 

 

2007:           425.863.000  =  0,28 

                 1.496.915.000 

 

Τα καθαρά κέρδη την χρονιά 2003 και την χρονιά 2004 καλύπτουν τις 

πωλήσεις κατά δεκαεννέα τοις εκατό. Ο δείκτης παρόλο που την χρονιά αυτή 

βρίσκεται σε χαµηλή κλίµακα, τις επόµενες χρονιές παρουσιάζει ανοδική τάση, που 

σηµαίνει ότι σε µία ενδεχόµενη αύξηση του κύκλου εργασιών της επιχείρησης 

αντιστοιχεί µία µεγαλύτερη ποσοστιαία αύξηση των κερδών εκµετάλλευσης. Αυτό 

φαίνεται και από την µελέτη που κάναµε την επόµενη χρονιά. Το 2006 ο δείκτης 

αγγίζει την µέγιστη τιµή του λόγω του µεγάλου ποσού των κερδών εκµετάλλευσης. 

Τις χρονιές 2005 και 2007 ο δείκτης ακολουθεί την ίδια αυξανόµενη τάση παρόλο 

την αύξηση των πωλήσεων. 

 

4.5.2 Αριθµοδείκτης περιθωρίου καθαρού κέρδους 

Καθαρά Κέρδη 

                                                      Πωλήσεις 

 

Ο δείκτης αυτός εκφράζει τα περιθώρια κέρδους της επιχείρησης σε σχέση µε 

τις πωλήσεις της και είναι σκόπιµο να συνεξετάζεται και σχετικός προς αυτόν ο 

δείκτης περιθωρίου κέρδους εκµετάλλευσης (επόµενος δείκτης). Ικανοποιητική 

πορεία του δείκτη θεωρείται η ανοδική, πράγµα που σηµαίνει πως σε µια 

ενδεχόµενη αύξηση των πωλήσεων θα πρέπει να αντιστοιχεί µια µεγαλύτερη 

ποσοστιαία αύξηση των καθαρών κερδών.   
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2003:          124.960.000  =  0,18 2004:        168.923.000   = 0,15 

              1.066.531.000                                      1.142.474.000 

2005:          213.050.000  =  0,16 2006:        262.310.000  = 0,17 

              1.341.727.000                                      1.568.104.000 

 

 

2007:           244.219.000  =  0,16 

                 1.496.915.000 

 

Ο δείκτης την χρονιά 2003 είναι στην αποκορύφωση του µε ένα ποσοστό τις 

τάξης του δεκαοχτώ τις εκατό. Αυτό οφείλεται κυρίως στο µικρό ποσοστό των 

πωλήσεων σε σχέση µε τις επόµενες χρονιές. Το 2004 και το 2005 ο δείκτης 

εµφανίζει µια µικρή ελάττωση η οποία οφείλεται στην άνοδο των πωλήσεων και 

την µικρή άνοδο των κερδών. Ακολουθεί το 2006 και το 2007 στις οποίες ο δείκτης 

έχει σταθερό ρυθµό περίπου στο δεκάξι τα εκατό. Η επιχείρηση δείχνει 

ικανοποιητικό περιθώριο κέρδους πράγµα που είναι θετικό για τις επόµενες 

χρήσεις. 

 

 

4.5.3 Αριθµοδείκτης περιθωρίου µικτού κέρδους εκµετάλλευσης 

Μικτά κέρδη εκµετάλλευσης 

Πωλήσεις 

 

Ο αριθµοδείκτης του περιθωρίου µικτού κέρδους είναι σηµαντικός, γιατί 

επηρεάζει τη διαµόρφωση των δύο προηγούµενων, αφού τα στοιχεία που τον 

συνθέτουν αποτελούν σηµείο εκκίνησης της τάσης τους. Μια επιχείρηση για να 

θεωρηθεί επιτυχηµένη θα πρέπει να έχει ένα αρκετά υψηλό ποσοστό µικτού 

κέρδους, που να της επιτρέπει να καλύπτει τα λειτουργικά και άλλα έξοδα της και 
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συγχρόνως να της αφήνει ένα ικανοποιητικό καθαρό κέρδος, σε σχέση µε τις 

πωλήσεις και τα ίδια κεφάλαια που απασχολεί. ( Στ. Κατσανίδης, 2005) 

 

2003:          307.815.000  =  0,29 2004:        322.953.000   = 0,28 

              1.066.531.000                                      1.142.474.000 

2005:          489.148.000  =  0,36 2006:        610.857.000  = 0,39 

              1.341.727.000                                      1.568.104.000 

 

 

2007:           560.090.000  =  0,37 

                 1.496.915.000 

Ο δείκτης περιθωρίου µικτού κέρδους εκµετάλλευσης παρουσιάζει συνεχή 

άνοδο χρονιά µε την χρονιά, αν εξαιρέσουµε το 2004 όπου παρουσιάζει µια µικρή 

µείωση. Συγκεκριµένα, το 2003 τα  µικτά καθαρά κέρδη εκµετάλλευσης καλύπτουν 

το είκοσι εννέα της εκατό των πωλήσεων. Την χρονιά 2005 παρατηρείται αύξηση 

στα µικτά κέρδη και σε συνάρτηση µε την µείωση που υπάρχει στις πωλήσεις, ο 

δείκτης αυξάνεται. Το 2006 τα µικτά κέρδη αυξάνονται το ίδιο και οι πωλήσεις 

αλλά σε µικρότερη συχνότητα µε αποτέλεσµα ο δείκτης να παρουσιάσει µια µικρή 

άνοδο. Την τελευταία χρονιά ο δείκτης υφίσταται µια ελάχιστη µείωση λόγου της 

µείωσης και των µικτών κερδών και των πωλήσεων. Γενικά τα µικτά κέρδη 

κυµαίνονται σε ικανοποιητικά επίπεδα µε αποτέλεσµα ο όµιλος να καλύπτει τα 

λειτουργικά και άλλα έξοδα του και να του αφήνει ένα ικανοποιητικό καθαρό 

κέρδος, σε σχέση µε τις πωλήσεις και τα ίδια κεφάλαια που απασχολεί. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΕΜΠΤΟ 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Η ανάλυση των καταστάσεων, των ισολογισµών και των πινάκων διαθέσεως 

κερδών  του οµίλου ΤΙΤΑΝ µας οδηγούν στα ακόλουθα συµπεράσµατα τα οποία 

αφορούν τα στοιχεία που µας δίδονται από την επιχείρηση. 

Με µια γενική εικόνα προκύπτει ότι ο όµιλος ΤΙΤΑΝ τις περιόδους χρήσεων 

2003 µέχρι 2007 πραγµατοποιεί κέρδη τα οποία αυξάνονται συνεχώς µε µια µικρή 

σχετικά τάση. Σε αυτό συµβάλει και ο κύκλος εργασιών του οµίλου ο οποίος είναι 

αυξανόµενος σε όλες τις χρήσεις. Άρα οι πωλήσεις είναι αυτές οι οποίες 

συµβάλλουν στην αύξηση των κερδών της επιχείρησης και στην άνοδο της. 

Τα µικτά κέρδη παρουσιάζονται αυξηµένα σε κάθε χρήση εκτός της χρονιάς 

2007 που εκεί µειώνονται ελάχιστα , πιστοποιώντας µε τον τρόπο αυτό την εξαγωγή 

του συµπεράσµατος που αναφέρεται όχι µόνο στην πραγµατοποίηση κερδών κάθε 

χρόνο, αλλά και στην αύξηση των καθαρών κερδών κάθε χρήσης. 

Πριν καταλήξουµε στα καθαρά κέρδη πρέπει πρώτα να εξεταστούν και οι 

αποσβέσεις των πάγιων περιουσιακών στοιχείων τις επιχείρησης, το οποίο είναι το 

τελευταίο µέγεθος ώστε να προκύψουν τα καθαρά κέρδη. Παρά την συνεχή άνοδο 

των τιµών των αποσβέσεων των πάγιων περιουσιακών στοιχείων η επιχείρηση 
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καταφέρνει σχεδόν σε όλες τις χρονιές να καταγράψει άνοδο. Αυτό οφείλεται 

κυρίως στην συµβολή των άλλων στοιχείων που καταφέρνουν να απαλείψουν την 

διαφορά  που δηµιουργούν οι αποσβέσεις όπως ο φόρος εισοδήµατος που 

καταβάλει η επιχείρηση. 

Επίσης αρνητικό είναι ότι υπάρχει συνεχής αύξηση των εξόδων των 

λειτουργιών διαθέσεως και διοικητικής. Αλλά η άνοδος ήταν σχετική µικρή ώστε η 

επιχείρηση να µειώσει τα κέρδη της και να µην καταγράψει ανοδική πορεία. 

Σηµαντικό ρόλο σε κάθε επιχείρηση και χρήζουν ιδιαίτερης αναφοράς είναι οι 

απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις. Ο όµιλος παρουσιάζει αυξητικές τάσεις όσον αφορά 

τις υποχρεώσεις του καθώς και τις απαιτήσεις του. Οι απαιτήσεις και οι 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις εξετάζονται παράλληλα όταν αναλύουµε την 

ρευστότητα µιας επιχείρησης. Πιο συγκεκριµένα, από την ανάλυση των λογιστικών 

καταστάσεων µε τους αριθµοδείκτες παρατηρούµε ότι είναι θετικό για τον όµιλο ότι 

η γενική ρευστότητα είναι µεγαλύτερη από την µονάδα σε κάθε χρήση. Ο δείκτης 

γενικής ρευστότητας δείχνει αν η επιχείρηση µε  τα ρευστά που διαθέτει, είναι σε 

θέση να καλύψει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Ο βαθµός ρευστότητας 

εξαρτάται σηµαντικά από την δυνατότητα της επιχειρήσεως να ρευστοποιεί έγκαιρα 

τα αποθέµατα και τις βραχυπρόθεσµες απαιτήσεις της. Η επιχείρηση για την 

πληρωµή των χρεών της, µπορεί να στηριχθεί, εκτός από τα διαθέσιµα της και στις 

τρέχουσες απαιτήσεις της, που πηγάζουν κυρίως από τους λογαριασµούς χρεωστών, 

πελατών και γραµµατίων εισπρακτέων, όταν αυτές µπορούν να µετατραπούν σε 

ρευστό στις κανονικές τους προθεσµίες. 

Ο αριθµοδείκτης κάλυψης των παγίων µε ίδια κεφάλαια είναι η σχέση µεταξύ 

ιδίου κεφαλαίου και πάγιων περιουσιακών στοιχείων, από τα οποία έχουν αφαιρεθεί  

οι αποσβέσεις. ∆είχνει το ποσοστό καλύψεως των παγίων, από το ίδιο κεφάλαιο και 
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θεωρείται ικανοποιητικός όταν είναι τουλάχιστον µεγαλύτερος από την µονάδα, 

όταν δηλαδή το ίδιο κεφάλαιο υπερτερεί της αξίας των καθαρών παγίων. Η 

επιθυµητή τάση του δείκτη είναι ανοδική, δηλαδή η όλο και µεγαλύτερη κάλυψη 

των παγίων από το ίδιο κεφάλαιο. Ο όµιλος δεν δείχνει δυσκολία στην κάλυψη των 

παγίων γιατί η διάθεση των ίδιων κεφαλαίων είναι αυξανόµενη κάθε χρόνο.  

Η αποδοτικότητα εκφράζει την ικανότητα της επιχείρησης να δηµιουργεί 

κέρδη µέσο των πάσης φύσεως κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί σε αυτήν από τους 

µετόχους. Η επιθυµητή τάση του δείκτη είναι ανοδική, που σηµαίνει διαχρονική 

αύξηση της αποδοτικότητας. Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης δείχνει κατά πόσο η 

επιχείρηση χρησιµοποιεί αποδοτικά τα ίδια της κεφάλαια. Παρατηρώντας τους 

σχετικούς αριθµοδείκτες βλέπουµε ότι η αποδοτικότητα των ίδιων κεφαλαίων είναι 

ικανοποιητική τόσο σε σχέση  µε τα καθαρά κέρδη χρήσης όσο και σε σχέση µε 

αυτά της εκµετάλλευσης. Κατά την 2003-2004 ο όµιλος παρουσίασε µείωση του 

σχετικού αριθµοδείκτη καθώς και της αποδοτικότητας των ίδιων κεφαλαίων. 

Παρόλα αυτά ο όµιλος κατάφερε στην επόµενη περίοδο να διπλασιάσει την 

αποδοτικότητα και συνεπώς να µην δηµιουργηθούν προβλήµατα στις επόµενες 

χρήσεις. 

Συνεχεία των συµπερασµάτων είναι η ανάλυση του δείκτη Κυκλοφοριακής 

Ταχύτητας Ενεργητικού που δείχνει την σχέση του ενεργητικού µε τις πωλήσεις. 

Όσο περισσότερο αυξάνονται οι πωλήσεις της επιχείρησης τόσο καλύτερος είναι ο 

βαθµός αξιοποίησης και αποτελεσµατικότητας του παραγωγικού δυναµικού της 

επιχείρησης. Ο δείκτης είναι σε συνεχή άνοδο µε εξαίρεση την χρονιά 2007 η οποία 

δείχνει ότι η επιχείρηση δεν µπορεί να ανακυκλώσει το επενδυόµενο κεφάλαιο όσο 

τις άλλες χρονιές και µπορεί να προκύψει πρόβληµα στις µελλοντικές χρήσεις. 
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Τέλος, τα συµπεράσµατα που βγάλαµε από την ανάλυση των καταστάσεων 

του οµίλου είναι αρκετά θετικά. Όλοι οι αριθµοδείκτες εµφανίζουν αυξανόµενα 

αποτελέσµατα µε εξαίρεση κάποιων χρήσεων οι οποίες είχαν περισσότερα έξοδα 

και µικρό κύκλο εργασιών. Η πορεία του οµίλου είναι ανοδική και τα καθαρά 

κέρδη ολοένα και αυξάνονται. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΚΤΟ 

ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 

Κύριο χαρακτηριστικό του οµίλου είναι ότι επικρατεί ένας σταθερός ρυθµός 

σε όλους τους τοµείς. Είναι αρκετά σηµαντικό µια επιχείρηση να µπορεί να 

κρατηθεί στα επιθυµητά επίπεδα που έχουν βάλει ως στόχο. Τα κέρδη είναι 

συνεχώς αυξανόµενα έτσι κύριο µέληµα του οµίλου και του διοικητικού 

συµβουλίου του είναι η διατήρηση της αύξησης των κερδών ανά κάθε 

ηµερολογιακή χρήση. 

Σηµαντικό είναι ο όµιλος να µπορεί να αυξήσει τον δείκτη αποδοτικότητας. 

Συγκεκριµένα ο δείκτης έχει πτωτικές τάσεις σε όλες τις χρήσεις, έτσι η επιχείρηση 

πρέπει να θέσει ως στόχο την αύξηση του δείκτη αυτού και συνεπώς την 

αξιοποίηση των ίδιων κεφαλαίων σε µεγαλύτερο βαθµό. 

Συνέχεια στις προτάσεις µας, ο όµιλος δείχνει να αντιµετωπίζει σοβαρό 

πρόβληµα ρευστότητας διότι ο δείκτης είναι σε όλες τις χρήσεις κάτω από το γενικό 

δείκτη του κλάδου. Έτσι η επιχείρηση πρέπει να φροντίσει να καλύψει έγκαιρα τις 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της µε την βοήθεια του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

της. 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα του οµίλου είναι πολύ καλή έτσι µπορεί να 

ανακυκλώνει πολλές φορές το συνολικό επενδυόµενο κεφάλαιο της επιχείρησης. Σε 
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αυτό συµβάλουν οι πωλήσεις οι οποίες είναι σε ικανοποιητικά επίπεδα σε όλες τις 

χρήσεις. Το διοικητικό συµβούλιο θα έπρεπε να επικεντρωθεί κυρίως στην αύξηση 

του κυκλοφορούν και πάγιου ενεργητικού ώστε να έχει καλύτερα αποτελέσµατα. 

Τέλος ο όµιλος οφείλει οπωσδήποτε να διατηρήσει και να βελτιώσει την 

πλεονεκτική του θέση και να συνεχίσει να εισπράττει τις απαιτήσεις του πιο  

γρήγορα από ότι υποχρεούται να καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις του.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 48 

 

 

 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑΤΑ 

 

 

 

 

 

 

 



 49 

 

 

 

 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 

Στέργιο Κατσανίδη  2005,  Χρηµατοοικονοµική επιχειρήσεων, Θεσσαλονίκη, Τµήµα 

Εκδόσεων ΤΕΙ Θεσσαλονίκης. 

 

Αργύρη Λέων. Αδαµίδη 1988, Ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, 

Θεσσαλονίκη, University Studio Press. 

 

Νικόλαος Σ. Ποµόνης 2002, Λογιστική, Αθήνα, Εκδόσεις Σταµούλη Α.Ε.  

 

Άγγελο Α. Τσακλάγκανο, Οικονοµική των επιχειρήσεων, Θεσσαλονίκη, Εκδόσεις 

αδερφών Κυριακίδη. 

 

 

 

 

 

 

 



 50 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


