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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

   Το παρόν πόνημα έχει ως στόχο του να αναλύσει τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις 

της, εισηγμένης στο χρηματιστήριο, εταιρείας Rilken Α.Ε. για την τριετία 2009-2011. Με 

την κατάλληλη επιλογή στη χρήση αριθμοδεικτών θα γίνει η αξιολόγηση της εταιρείας, η 

οποία δραστηριοποιείται στον κλάδο προσωπικών και οικιακών αγαθών-ειδών προσωπικής 

φροντίδας. Η πραγμάτωση του παραπάνω στόχου θα επιτευχθεί με δεδομένα από τις 

λογιστικές καταστάσεις ( Ισολογισμοί και Αποτελέσματα Χρήσης ), όπως έχουν 

δημοσιευτεί τα αντίστοιχα έτη. 

   Σκοπός της εργασίας είναι η εξαγωγή συμπερασμάτων που αφορούν τη χρηματοδοτική 

δομή της Rilken Α.Ε., την κερδοφορία της καθώς και τις προοπτικές που διανοίγονται 

γι’αυτήν. 
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       Η αξιοποίηση των παραπάνω πληροφοριών επιτυγχάνεται μέσα από την 

χρηματοοικονομική ανάλυση,  όπου συγκεντρώνοντας τις οικονομικές πληροφορίες 

από όλα τα δεδομένα και τις καταστάσεις, προσδιορίζονται τα δυνατά και αδύνατα 

σημεία  της επιχείρησης και διαπιστώνεται κατά πόσο είναι χρηματοπιστωτικά 

δυνατή και υγιής η τελευταία. Επομένως, η οικονομική ανάλυση των λογιστικών 

καταστάσεων δεν δίνει μόνο σημαντικά στοιχεία για την παρούσα κατάσταση μιας 

επιχείρησης, αλλά συγκεντρώνει όλα τα απαραίτητα στοιχεία που απαιτούνται για την 

ορθή λήψη επιχειρηματικών αποφάσεων που αφορούν το μέλλον και την πορεία 

αυτής. 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

Εισαγωγή στην ανάλυση χρηματοοικονομικών  καταστάσεων 

 

1.1.  Εισαγωγικές έννοιες 

 

      Η Επιστήμη της Λογιστικής έχει χαρακτηριστεί ως η «γλώσσα του εμπορίου», 

μιας και καταφέρνει να επικοινωνεί τις συγκεντρωμένες επιχειρηματικές πληροφορίες 

σε ένα συνεχώς μεταβαλλόμενο και εξελισσόμενο εμπορικό και κοινωνικοοικονομικό 

περιβάλλον. 

         Η Λογιστική δίνει έμφαση στη χρησιμοποίηση των πληροφοριών που παρέχει 

καθώς και στις δραστηριότητες των λογιστών, των ανθρώπων εκείνων που 

ασχολούνται με τη διαδικασία και την επιστήμη της Λογιστικής. Η Λογιστική θα 

μπορούσε να οριστεί ως η 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 (διοίκηση της 

επιχείρησης), καθώς και στην καλύτερη αξιοποίηση των πόρων και κεφαλαίων της 

επιχειρήσεως. 
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Σε αυτό το πνεύμα εφαρμόζεται μία μεθοδολογική αναλυτική προσέγγιση με τη 

χρήση αριθμοδεικτών (ratios), που στοχεύουν να «αποδεσμεύσουν» τα ποσά που 

δημοσιεύονται στις οικονομικές καταστάσεις από την διαχρονική αξία του χρήματος 

και να δώσουν μεγέθη εκφρασμένα σε ποσοστό, ημέρες ή φορές, συγκρίνοντας τη 

σχέση μεταξύ των λογαριασμών και εξάγοντας διαχρονικά συμπεράσματα. Αυτό 

είναι και το βασικό πλεονέκτημα των αριθμοδεικτών: η διαχρονική και 

διαγραμματική σύγκριση των οικονομικών μεγεθών που δημοσιεύονται στις 

καταστάσεις σε μια επιχείρηση ώστε ουσιαστικά να μπορούν να εξαχθούν ασφαλή 

και έγκυρα συμπεράσματα για τη διαχρονική της πορεία στα πλαίσια των 

οικονομικών συνθηκών που αυτή εξελίσσεται.   

Οι αριθμοδείκτες εκφράζουν μια μαθηματική σχέση μεταξύ ενός ποσού που 

περιλαμβάνεται στον αριθμητή και ενός άλλου που περιέχεται στον παρανομαστή του 

δείκτη, αφού στην ουσία κάθε αριθμοδείκτης είναι και ένα κλάσμα. (Γκίκας, 2002). 

Ένας αριθμοδείκτης καθίσταται σημαντικός εφόσον η σχέση μεταξύ των δύο ποσών 

μπορεί να ερμηνευτεί ώστε να εξαχθούν λογικά και κατανοητά συμπεράσματα και 

αντιστοίχως να ληφθούν αποφάσεις. Διαφορετικά η χρήση δεικτών δεν έχει καμία 

ουσία και καμία συμβολή στη διαμόρφωση επιχειρηματικής στρατηγικής. 

Όπως γίνεται κατανοητό, μελετώντας και αναλύοντας τα δεδομένα και τα 

αποτελέσματα των αριθμοδεικτών, επιτυγχάνονται τα κάτωθι: 

 Ανάλυση της  συμπεριφοράς του ίδιου δείκτη χρονολογικά και διαχρονικά για 

την ίδια επιχείρηση προκειμένου να εντοπιστούν προβλήματα διαχείρισης του εν 

λόγω λογαριασμού, σημάδια ανάκαμψης ή ύφεσης και να ληφθούν αποφάσεις. 

Πρόκειται δηλαδή για τη σύγκριση των μετρήσεων του ίδιου αριθμοδείκτη 

παρελθοντικών ετών με στόχο να εξεταστεί διεξοδικά η διακύμανση και η τάση του.  

Σε αυτή την ανάλυση η τάση ενός δείκτη μπορεί να εξεταστεί με την επιλογή 

ενός έτους βάσης και τη διαίρεση των μετρήσεων μεταγενέστερων ετών με τη 

μέτρηση του έτους βάσης, δηλαδή με μια διαδικασία ανάλογη αυτής η οποία εξετάζει 

την τάση των λογαριασμών στις καταστάσεις κοινών μεγεθών. 

 Σύγκριση του δείκτη με τον αντίστοιχο του κλάδου προκειμένου να εκτιμηθεί η 

πορεία της εταιρίας σε σύγκριση με αυτή των ανταγωνιστών της κατά μέσο όρο ώστε 

να προκύψει ένα αποτέλεσμα για την ορθή ή όχι λειτουργία της επιχείρησης. 

Πρόκειται για τη λεγόμενη διαστρωματική σύγκριση σύμφωνα με την οποία τα 

αποτελέσματα του δείκτη μιας εταιρίας συγκρίνονται είτε με το μέσο όρο του κλάδου 
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στον οποίο ανήκει είτε με τα αποτελέσματα αυτού της επιχείρησης που είναι 

αντιπροσωπευτική για τον κλάδο, δηλαδή ηγέτιδα. 

Όπως γίνεται κατανοητό, οι δείκτες επιτρέπουν στους αναλυτές να 

απομακρύνουν τον παράγοντα «μέγεθος» τόσο διαστρωματικά όσο και διαχρονικά, 

βασιζόμενοι σε μια αυστηρή αναλογική σχέση μεταξύ του αριθμητή και του 

παρανομαστή του δείκτη. Συνεπώς, οι αριθμοδείκτες επιτρέπουν την εύκολη 

προσαρμογή των λογιστικών αριθμών που υπάρχουν στον αριθμητή και στον 

παρανομαστή του κάθε αριθμοδείκτη ώστε να περιέχουν ποσά τα οποία δεν έχουν 

αναγνωριστεί από τη λογιστική του ιστορικού κόστους. 

 

1.1.1. Σκοπός και ανάγκη ανάλυσης  χρηματοοικονομικών καταστάσεων 

 

       Η πιο σημαντική πηγή πληροφοριών για τη δραστηριότητα μιας επιχείρησης 

είναι οι δημοσιευμένες λογιστικές της καταστάσεις, οι οποίες ανάλογα με το νομικό 

και χρηματιστηριακό καθεστώς που βρίσκεται η  εκάστοτε επιχείρηση, διακρίνονται 

στα εξής είδη: 

⇒ Για τις επιχειρήσεις που υπάγονται στις λογιστικές αρχές της ελληνικής 

νομοθεσίας και του Ελληνικού Γενικού Λογιστικού Σχεδίου και των οποίων η μετοχή 

δεν συναλλάσσεται στο Χρηματιστήριο Αθηνών: 

1) Ισολογισμός  

2) Κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης  

3) Πίνακας διάθεσης αποτελεσμάτων 

4) Λογαριασμός Γενικής Εκμετάλλευσης  

5) Προσάρτημα 

 

⇒ Για τις επιχειρήσεις που υπάγονται στα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα επειδή  η 

μετοχή τους συναλλάσσεται στο Χρηματιστήριο Αθηνών: 

 

I. Κατάσταση οικονομικής θέσης 

II. Κατάσταση συνολικών εσόδων 

III. Κατάσταση μεταβολής ιδίων κεφαλαίων 

IV. Κατάσταση ταμειακών ροών 

V. Γνωστοποιήσεις  
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Η ανάλυση των παραπάνω καταστάσεων ονομάζεται χρηματοοικονομική 

ανάλυση. Πρόκειται για μια διαδικασία επεξεργασίας των ποσών που δημοσιεύονται 

στους λογαριασμούς και της μεταξύ τους σύνδεσης προκειμένου να εξαχθούν 

συμπεράσματα για τη γενικότερη πορεία της επιχείρησης. Πρόκειται δηλαδή για μια 

λεπτομερή και συστηματική εξέταση των ποσοτικών και ποιοτικών στοιχείων που 

περιέρχονται στις λογιστικές καταστάσεις προκειμένου να εκτιμηθεί η μελλοντική 

πορεία του. 

Επομένως, επειδή η χρηματοοικονομική ανάλυση θα πρέπει να αποδώσει και να 

εμφανίζει πραγματικά αποτελέσματα, ο αναλυτής θα πρέπει να αναζητήσει με 

ιδιαίτερη επιμέλεια και ζήλο όλα τα στοιχεία που επηρεάζουν τους λογαριασμούς και 

περιλαμβάνονται στο προσάρτημα και τις γνωστοποιήσεις για να συμπεριληφθούν 

στον υπολογισμό των αριθμοδεικτών προκειμένου να επιτρέψουν τη διαμόρφωση 

ολοκληρωμένης και ορθής γνώμη για την επιχείρηση. (Γκίκας 2002) 

Ωστόσο, οι λογιστικές καταστάσεις παρουσιάζουν κάποιες αδυναμίες οι οποίες 

δυσχεραίνουν το έργο των αναλυτών. Τα στοιχεία που δημοσιεύονται και 

περιλαμβάνονται στις λογιστικές καταστάσεις είναι συνοπτικά και ανομοιόμορφα 

κατανεμημένα, κυρίως γιατί δεν απαιτείται ένας ενιαίος και υποχρεωτικός τύπος 

απεικόνισης για όλες τις επιχειρήσεις. Επίσης, ο χρόνος που συνήθως μεσολαβεί από 

το τέλος της χρήσης έως και την δημοσίευση των οικονομικών αποτελεσμάτων είναι 

αρκετά μεγάλος, με συνέπεια να διαφοροποιούνται τα αποτελέσματα.   

Ένας τρόπος για να αντιμετωπισθούν οι παραπάνω αδυναμίες ή να 

ελαχιστοποιηθούν και να εξαχθούν ολοένα και ασφαλέστερα αποτελέσματα είναι η 

χρηματοοικονομική ανάλυση. Πολλοί θεωρούν την χρηματοοικονομική ανάλυση ως 

ένα χρήσιμο εργαλείο που μετατρέπει απλά στοιχεία και αριθμούς σε χρήσιμες 

πληροφορίες.  Βασικός στόχος της ανάλυσης οικονομικών καταστάσεων είναι η 

διευκόλυνση λήψεως αποφάσεων, όπως ήδη έχει σημειωθεί.  

Στην ουσία όμως, το είδος των αποφάσεων εξαρτάται από το είδος του 

ενδιαφερόμενου. Όπου ενδιαφερόμενοι είναι χρήστες των λογιστικών πληροφοριών 

όπως μέτοχοι, επενδυτές, πιστωτικά ιδρύματα, κρατικές υπηρεσίες, 

χρηματοοικονομικοί αναλυτές, εταιρίες ανταγωνισμού, εργαζόμενοι, προμηθευτές ή 

εκπαιδευτικοί (Ξανθάκης – Αλεξάκης, 2007). Έτσι, οι μέτοχοι και οι επενδυτές 
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θέλουν να ενημερωθούν για τα μελλοντικά κέρδη και μερίσματα. Τα πιστωτικά 

ιδρύματα θέλουν να ενημερωθούν για την ικανότητα μη αθέτησης των υποχρεώσεων 

των εταιριών ενώ οι κρατικές υπηρεσίες για την απόδοση των φόρων κτλ. Όλα αυτά 

τα ενδιαφερόμενα μέρη ή stakeholders χρησιμοποιούν τα στοιχεία αυτά των 

οικονομικών καταστάσεων, τα επεξεργάζονται με τις διάφορες μεθόδους τους για να 

αξιολογήσουν την εκάστοτε επενδυτική, ελεγκτική κλπ κίνησή τους. 

Επίσης θα πρέπει να σημειωθεί ότι όλες αυτές οι οικονομικές καταστάσεις 

αφορούν το παρελθόν. Παρόλα αυτά, με κατάλληλους χειρισμούς και αναλύσεις 

μπορούν να εξαχθούν πληροφορίες και συμπεράσματα που απαντούν σε τέτοιου 

είδους ανησυχίες (Garrison – Noreen, 2005) και αφορούν το παρόν και το μέλλον. 

Με άλλα λόγια, με την χρηματοοικονομική ανάλυση μπορεί να εκτιμηθεί η 

αποδοτικότητα, η ρευστότητα της ή η βιωσιμότητα μιας οικονομικής μονάδας.  

 

 

 

1.1.2. Χρήστες και αναλυτές των  χρηματοοικονομικών καταστάσεων 

 

Η ερμηνεία και η αξιολόγηση των στοιχείων των λογιστικών καταστάσεων 

απαιτεί κάποια εξοικείωση τόσο με τις βασικές μεθόδους χρηματοοικονομικής 

αναλύσεως, όσο και με την αναγνώριση των διαφόρων οικονομικών μεγεθών. Η 

παραπάνω ανάλυση εξαρτάται από το ιδιαίτερο ενδιαφέρον και τις επιδιώξεις αυτών 

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

υπηρεσίες, εργαζόμενοι, χρηματιστές, ελεγκτές κ.λ.π.). Ακολουθούνται διάφοροι 

μέθοδοι αναλύσεως ενώ δίνεται κάθε φορά έμφαση σε ορισμένα στοιχεία κυρίως 

ανάλογα με τον επιδιωκόμενο σκοπό.  

Για παράδειγμα, οι βραχυχρόνιοι πιστωτές και δανειστές μιας επιχειρήσεως 

(τράπεζες) ενδιαφέρονται πρωτίστως για την ικανότητα της επιχειρήσεως να 

ανταποκρίνεται στις τρέχουσες υποχρεώσεις της και όχι τόσο για την ανταπόκρισή 

της, τις μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Αυτό συμβαίνει 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. Σε αυτή την περίπτωση θα εξεταστεί προσεκτικά η σχέση 

των κυκλοφοριακών στοιχείων της επιχείρησης προς τις βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της, προκειμένου να αξιολογηθεί η τρέχουσα οικονομική της θέση. 
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Από την άλλη πλευρά, οι μακροχρόνιοι δανειστές δίνουν μεγαλύτερη έμφαση 

στους μακροχρόνιους οικονομικούς δείκτες της επιχείρησης, όπως είναι η διάρθρωση 

των κεφαλαίων της, τα τρέχοντα και μελλοντικά κέρδη της καθώς και οι μεταβολές 

της οικονομικής της θέσης.  

Επίσης, οι επενδυτές σε μετοχές της επιχείρησης (υφιστάμενοι ή μελλοντικοί 

μέτοχοι) ενδιαφέρονται για εκείνες τις πληροφορίες που χρειάζονται και οι 

μακροπρόθεσμοι δανειστές της επιχείρησης. Συγκεκριμένα, η ανάλυση τους 

επικεντρώνεται στα κέρδη, στα μερίσματα και στις προοπτικές αυτών, διότι αυτά τα 

στοιχεία είναι εκείνα που σε μεγάλο βαθμό επηρεάζουν την τιμή των μετοχών μιας 

επιχείρησης στην χρηματιστηριακή αγορά (χρηματιστήριο) καθώς και την 

διαπραγματευτική της δύναμη. Συνεπώς, το ενδιαφέρον τους προκύπτει από 

επενδυτικά κίνητρα προκειμένου να προσδιοριστούν το επίπεδο επενδυτικού 

κινδύνου που διατρέχουν καθώς επίσης και η μερισματική απόδοση των μετοχών.  

Το εποπτικό ενδιαφέρον από πλευράς μετόχου παρουσιάζεται όταν ο 

τελευταίος επιθυμεί να ελέγξει τις ενέργειες και τη συμπεριφορά της διοίκησης ως 

προς τη χρήση και διάθεση των οικονομικών πόρων της επιχείρησης για τους στόχους 

που έχουν τεθεί. 

Η διοίκηση της επιχείρησης ενδιαφέρεται κυρίως 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. Οι διοικούντες μιας επιχείρησης που ενδιαφέρονται για την οικονομική 

της κατάσταση και την κερδοφορία της, στοχεύουν μέσω της χρηματοοικονομικής 

ανάλυσης στο να έχουν μία πλήρη εικόνα αναφορικά με όλους τους τομείς 

λειτουργίας της. Πολλές φορές, η ανάλυση αυτή των λογιστικών καταστάσεων 

μπορεί να χρησιμεύει και ως μέσο αξιολόγησης της ίδιας της διοίκησης μιας 

επιχείρησης 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 στην πρόβλεψη της μελλοντικής 

θέσης της επιχείρησης και των οικονομικών της αποτελεσμάτων. Σε κάθε περίπτωση 

πάντως, η διοίκηση μιας εταιρίας χρησιμοποιεί τις λογιστικές καταστάσεις 

προκειμένου να λάβει επενδυτικές, χρηματοδοτικές και λειτουργικές αποφάσεις.  

Να σημειωθεί ότι η διοίκηση της επιχείρησης βρίσκεται σε πλεονεκτική θέση 

όσον αφορά στην συγκέντρωση πληροφοριών, καθώς μπορεί να κάνει συνεχή χρήση 
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των βιβλίων και να αξιοποιεί πολύτιμες, εσωτερικές και μη πληροφορίες. Άλλωστε 

θα πρέπει να επισημανθεί ότι πολλές φορές οι αμοιβές των διοικούντων είναι 

συνδεδεμένες με λογιστικούς αριθμούς ώστε να δοθεί περαιτέρω κίνητρο για σωστή 

διαχείριση της εταιρίας, με αποτέλεσμα η πληροφόρηση για την πορεία της 

επιχείρησης από τους ίδιους να καθίσταται ακόμα πιο αναγκαία. 

Οι εργαζόμενοι στην επιχείρηση ενδιαφέρονται για την μακροχρόνια 

σταθερότητα και προοπτική της επιχείρησης, διότι συνδέονται με την ικανότητα της 

να τους καταβάλει τις αμοιβές τους και να τους προσφέρει απασχόληση. Μάλιστα οι 

πληροφορίες που παρέχονται από τις λογιστικές καταστάσεις αποκτούν ιδιαίτερο 

ενδιαφέρον και ζήτηση σε περιόδους διαπραγμάτευσης νέων συμβάσεων εργασίας 

αναλογικά των προοπτικών που υπάρχουν για αυξήσεις στους μισθούς. Επιπλέον, 

ορισμένες επιχειρήσεις χορηγούν πρόσθετη αμοιβή στους εργαζόμενους η οποία είναι 

άμεσα συνδεδεμένη με τα δημιουργούμενα κέρδη της επιχείρηση δίνοντας ακόμα 

μεγαλύτερο κίνητρο σε αυτούς για περαιτέρω πληροφόρηση. 

Σε περιπτώσεις εξαγορών ή συγχωνεύσεων μιας επιχείρησης, οι πληροφορίες 

που απεικονίζονται στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις είναι χρήσιμες για τους 

εκάστοτε αναλυτές και εξυπηρετούν τους ίδιους σκοπούς με αυτούς των επενδυτών-

μετόχων. Σε αυτές όμως τις περιπτώσεις, θα πρέπει η ανάλυση των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων να επεκταθεί και στην εκτίμηση των άυλων 

περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης όπως είναι η φήμη, πελατεία κλπ ενώ 

απαραίτητος είναι ο ενδελεχής έλεγχος των υποχρεώσεων τους. 

Οι ελεγκτές (εσωτερικοί και εξωτερικοί) των οικονομικών καταστάσεων είναι 

ακόμα μία κατηγορία χρηστών-αναλυτών των παραπάνω οικονομικών στοιχείων. 

Ενδιαφέρονται κυρίως για την ακρίβεια των οικονομικών αποτελεσμάτων και την 

ορθή απεικόνιση της εικόνας της επιχείρησης- true and fair value . Ο κύριος σκοπός 

των ελεγκτών των χρηματοοικονομικών καταστάσεων μίας επιχείρησης είναι ο 

εντοπισμός εκούσιων ή ακούσιων σφαλμάτων κατά την σύνταξη των οικονομικών 

καταστάσεων, τα οποία παραποιούν και χειραγωγούν το πραγματικό αποτέλεσμα-

Θέση της επιχείρησης. 

Επιπλέον των προαναφερθέντων, στους χρήστες των οικονομικών 

καταστάσεων εντάσσονται και οι διάφορες δημόσιες υπηρεσίες, που ζητούν τις 

λογιστικές καταστάσεις για τους κάτωθι λόγους: 
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• Τον υπολογισμό του φόρου εισοδήματος και του φόρου προστιθέμενης αξίας ή 

τη δυνατότητα επιβολής επιπρόσθετων φόρων ή χορήγησης φορολογικών απαλλαγών 

από το Υπουργείο Οικονομικών. 

• Την ύπαρξη υγιούς ανταγωνισμού στους κλάδους όπου παρατηρούνται 

υπερβολικά κέρδη από την επιτροπή του ανταγωνισμού του Υπουργείου Εμπορίου. 

• Τον καθορισμό της τιμής πώλησης ορισμένων προϊόντων όπως επί 

παραδείγματι φαρμάκων και πετρελαιοειδών. 

• Την έγκριση εισαγωγής μιας εταιρίας στο Χρηματιστήριο από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς του  Υπουργείου Οικονομικών. 

Τέλος, υπάρχουν και κάποιες τρίτες ομάδες, πιο απομακρυσμένες όσον αφορά 

την προσωπική εμπλοκή στην ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων οι οποίες  

περιλαμβάνουν τους καθηγητές και φοιτητές των πανεπιστημίων καθώς και τους 

επενδυτικούς συμβούλους που ενδιαφέρονται για την πορεία μιας επιχείρησης 

προκειμένου να τη συστήσουν ως επιλογή σε πιθανούς επενδυτές. 

Για να μπορέσουν όλες οι παραπάνω ομάδες ενδιαφερομένων (stakeholders) να 

προχωρήσουν στη χρηματοοικονομική ανάλυση των στοιχείων των επιχειρήσεων, θα 

πρέπει να προβούν σε συγκρίσεις και να υπολογίσουν σχέσεις μεγεθών, 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 

ενδιαφερομένων, σε κάθε περίπτωση, δε στηρίζονται πλέον στη διαίσθηση ή στις 

υποθέσεις, αλλά σε συγκεκριμένα πορίσματα, μειώνοντας με αυτό τον τρόπο την 

αβεβαιότητα ως προς το αποτέλεσμα που διακατέχει τις τελικές αποφάσεις.  

Η παραπάνω ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων δεν αποδυναμώνει βέβαια 

και τον ανθρώπινο (υποκειμενικό) παράγοντα, ο οποίος πάντοτε επηρεάζει και 

«χρωματίζει» με την υποκειμενική του αντίληψη και προσωπική κρίση τη λήψη 

αυτών των αποφάσεων. 

Όπως προαναφέρθηκε, η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων και η τεχνική 

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

διαφορετικό φορέα ανάλογα με τον επιδιωκόμενο σκοπό κάθε ενδιαφερόμενου. Πριν 

από κάθε ανάλυση, θα πρέπει να γίνεται ανακατάταξη και ομαδοποίηση ορισμένων 

λογαριασμών των χρηματοοικονομικών καταστάσεων με κύριο σκοπό:  

• Την κατάταξη αυτών σύμφωνα με τις επιδιώξεις του αναλυτή 

• Τη μείωση των στοιχείων που θα χρειαστούν επεξεργασία και μελέτη 
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• Τη δυνατότητα επιλογής των μερικών αθροισμάτων, καθώς και των επιμέρους 

ποσών, έτσι ώστε να μπορούν να υπολογισθούν οι διάφοροι αριθμοδείκτες. 

 

1.2.  Είδη   ανάλυσης  λογιστικών   καταστάσεων 

 

Η διαδικασία της αναλύσεως των λογιστικών καταστάσεων θεωρείται ως η 

σύγκριση των επιτευχθέντων μεγεθών ως προς τους τεθέντες στόχους, όπου ο στόχος 

ορίζεται ως το προσδοκώμενο αποτέλεσμα υπό δεδομένες συνθήκες. Θεωρώντας ότι 

στόχος της επιχείρησης, τόσο μακροπρόθεσμα όσο και βραχυπρόθεσμα, είναι η 

επίτευξη μίας ικανοποιητικής απόδοσης των επενδυμένων κεφαλαίων της, 

διατηρώντας ταυτόχρονα μία υγιή περιουσιακή κατάσταση, θα πρέπει να αναλυθούν 

εξίσου αυτοί οι στόχοι ως προς την ολοκλήρωσή τους.  

Σε αυτό το πνεύμα διακρίνουμε δύο κατηγοριοποιήσεις ανάλυσης  λογιστικών   

καταστάσεων: 

 

1) Ανάλογα με τη θέση εκείνου ο οποίος την εκτελεί χωρίζεται σε εσωτερική 

ανάλυση και εξωτερική ανάλυση. Ειδικότερα:  

 

• Εσωτερική ανάλυση 

 

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

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

επιμέρους λογαριασμούς όσο και τα διάφορα λογιστικά έγγραφα.  

Το βασικό  πλεονέκτημα αυτής της ανάλυσης είναι ότι επιτρέπει σε αυτόν που 

την εκτελεί να ελέγξει τις διάφορες μεθόδους και διαδικασίες που εφαρμόστηκαν. 

Έτσι η ανάλυση αυτή αποκτά μεγαλύτερη διαύγεια και επιτρέπει στον όποιο αναλυτή 

να εμβαθύνει σε αυτή. Γίνεται συνήθως από πρόσωπα της επιχείρησης τα οποία 

ενδιαφέρονται κυρίως να προσδιορίσουν το βαθμό αποδοτικότητας της και να 

ερμηνεύσουν τις όποιες μεταβολές της οικονομικής της θέσεως. Κάποιες φορές, η 

εσωτερική ανάλυση χρησιμοποιείται και ως εργαλείο της Διοίκησης, το οποίο  μέσα 

από την μέτρηση της απόδοσης και της προόδου της επιχείρησης προσπαθεί να 

ερμηνεύσει ορισμένα οικονομικά στοιχεία σε σύγκριση με τα υπάρχοντα 

προγράμματα-έλεγχος της λειτουργίας της επιχείρησης. 
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• Η εξωτερική ανάλυση 

 

Γίνεται από πρόσωπα που βρίσκονται έξω από την επιχείρηση και βασίζεται 

αποκλειστικά στα στοιχεία που δημοσιεύονται στις λογιστικές καταστάσεις, στις 

εκθέσεις του διοικητικού συμβουλίου καθώς και στις εκθέσεις-αναφορές των 

ελεγκτών (εσωτερικών-εξωτερικών).  

Ο αναλυτής δεν μπορεί να διεισδύσει βαθύτερα μέσα στην επιχείρηση και το 

έργο του δυσκολεύεται κυρίως όταν δημοσιεύονται συνοπτικά οι οικονομικές 

καταστάσεις και τα σχετικά στοιχεία της επιχείρησης. Η εξωτερική ανάλυση 

εκτελείται κυρίως από πρόσωπα τα οποία ενδιαφέρονται να προσδιορίσουν την 

οικονομική θέση και την αποδοτικότητα της επιχειρήσεως και όχι να ερμηνεύσουν τις 

όποιες μεταβολές αυτής.  

Αναλυτικότερα,  ο προσδιορισμός της οικονομικής θέσεως μια επιχειρήσεως 

μπορεί να ερμηνευτεί με διάφορους τρόπους, όπως: 

• Η δυνατότητα που έχει η επιχείρηση να ανταποκριθεί στις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της στο παρόν και το μέλλον, ακόμα σε συνθήκες διαφορετικές από 

εκείνες που ισχύουν κατά την ανάλυση. 

• Η δυνατότητα να εκμεταλλευτεί τις όποιες παρουσιαζόμενες ευκαιρίες, με την 

χρησιμοποίηση κεφαλαίων από ίδιες πηγές καθώς και με την άντληση κεφαλαίων, 

προερχόμενων από τραπεζικό δανεισμό. 

• Η δυνατότητα αποπληρωμής των ληξιπρόθεσμων τόκων και λοιπών 

υποχρεώσεων, καθώς και η δυνατότητα καταβολής των νόμιμων μερισμάτων χωρίς 

διακοπή. 

 Για τον προσδιορισμό της αποδοτικότητας μιας επιχειρήσεως, ερευνάται 

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

βελτίωσης αυτών στο μέλλον. Επίσης, η διάταξη και ο  τύπο ς των στο ιχείων το υ 

ισολογισμού και της κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσεως έχουν μεγάλη σημασία, 

προκειμένου να προσδιοριστεί η οικονομική θέση και η αποδοτικότητα της 

επιχείρησης. 
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2) Ανάλογα με τα κύρια στάδια διενέργειας της ανάλυσης διακρίνεται σε τυπική 

και ουσιαστική. Πιο συγκεκριμένα: 

 

 

• Τυπική ανάλυση 

 

Αυτού του είδους η ανάλυση προηγείται χρονικά της ουσιαστικής και αποτελεί 

ένα προπαρασκευαστικό στάδιο αυτής. Ελέγχει την εξωτερική διάρθρωση και δομή 

του ισολογισμού και της κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσης και προβαίνει στις 

απαραίτητες διορθώσεις όπου απαιτείται. 

 

• Ουσιαστική ανάλυση 

 

Αυτή η ανάλυση έπεται της τυπικής καθώς χρησιμοποιεί πολλά από τα στοιχεία 

της. Επεκτείνεται στην κατάρτιση και στον υπολογισμό των αριθμοδεικτών καθώς 

και στην επεξήγηση των αποτελεσμάτων τους οι οποίοι και δίνουν την πραγματική 

εικότα της επιχείρησης. Ουσιαστικά η ανάλυση αυτή αποτελεί και το αντικείμενο της 

παρούσας εργασίας. 

 

 

 

 

1.3.  Μέθοδοι  αναλύσεως  χρηματοοικονομικών  καταστάσεων 

         

Διάφορες μέθοδοι χρησιμοποιούνται για την ανάλυση των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων των επιχειρήσεων και θα μπορούσαν να  κατηγοριοποιηθούν ως εξής: 

 Διαστρωματική μέθοδο ανάλυσης ή ανάλυση κοινού μεγέθους. 

 Συγκριτική ή διαχρονική μέθοδος ανάλυσης. 

 Εξειδικευμένες μέθοδοι όπως για παράδειγμα η ανάλυση του νεκρού σημείου 

της εταιρείας. 

 Ολοκληρωμένα ποσοτικά μοντέλα αριθμοδεικτών. 

Με τον όρο διαχρονική ανάλυση εννοείται η σύγκριση κάθε οικονομικού 

στοιχείου μιας εταιρίας σε μια χρήση με το ίδιο στοιχείο των επόμενων οικονομικών 

χρήσεων δηλαδή εξετάζεται η συμπεριφορά των λογιστικών αριθμών για μια σειρά 
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ετών (Γκίκας 2002) . Η σημαντική της συμβολή έγκειται στο ότι μπορεί να εξετάσει 

τους οικονομικούς παράγοντες που επηρεάζουν μια χρονολογική σειρά και να 

προσπαθήσει να καλύψει ανακαλύψει στατιστικά και με τη βοήθεια διαγραμμάτων τις 

σχέσεις μεταξύ των λογαριασμών διαχρονικά στην ίδια εταιρία. 

Όσον αφορά την κριτική που δέχεται η διαχρονική ανάλυση, πολλές φορές το 

έργο της ανάλυσης δυσχεραίνεται από τις λογιστικές μεθόδους που χρησιμοποιούνται 

και την παρουσία ακραίων παρατηρήσεων στη χρονολογική σειρά. Συνεπώς, ο 

αναλυτής καλείται να προβεί σε συγκεκριμένες προσαρμογές και εκτιμήσεις 

προκειμένου να γίνει σωστή χρήση των πληροφοριών που παρέχονται, κάποιες από 

τις οποίες μπορεί να είναι οι κάτωθι: 

 Να αποφασίσει να μην προβεί σε καμία προσαρμογή λογαριασμού παρόλο που 

στην ετήσια έκθεση του ορκωτού ελεγκτή περιέχονται παρατηρήσεις που να τον 

επηρεάζουν είτε γιατί θεωρεί τη μεταβολή επουσιώδη και ασήμαντη είτε διότι θεωρεί 

ότι ευθύνεται το οικονομικό περιβάλλον στο οποίο αναπτύσσεται. 

 Να προσαρμόσει τη χρονολογική σειρά των λογαριασμών ώστε να 

περιλαμβάνουν παρατηρήσεις που χρονικά βρίσκονται στην ίδια περίοδο και έχουν 

υπολογιστεί με την ίδια μέθοδο. 

Αντίθετα, η διαστρωματική ανάλυση είναι η σύγκριση κάθε οικονομικού 

στοιχείου μιας εταιρείας με το αντίστοιχο μιας άλλης ομοειδούς εταιρείας ή το υ 

κλάδου. Περιλαμβάνει την κατάρτιση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων κοινού 

μεγέθους καθώς και τον υπολογισμό διαφόρων αριθμοδεικτών.  

Στις διαστρωματικές συγκρίσεις μια μέτρηση από  μια επιχείρηση συγκρίνεται 

με την αντίστοιχη μέτρηση άλλων επιχειρήσεων την ίδια χρονική περίοδο, με τις 

οποίες έχουν όμοια ή σχεδόν παρόμοια χαρακτηριστικά. Η ομοιότητα αυτή μπορεί να 

σχετίζεται είτε με τη χρήση πρώτων υλών, την παραγωγική διαδικασία, τον τρόπο 

λειτουργίας και τη νομική μορφή, το μέγεθος και το επίπεδο δραστηριότητας κ. ά.  

Όσον αφορά την κριτική που δέχεται η διαστρωματική σύγκριση των 

επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου, θα πρέπει πάντα να λαμβάνεται υπόψη ότι κάθε 

Διοίκηση χρησιμοποιεί διαφορετικές λογιστικές μεθόδους αποτίμησης των 

περιουσιακών στοιχείων, γεγονός που μπορεί να προσδίδει διαφορετικές τιμές και 

σημαντικές αποκλίσεις στους λογαριασμούς. Ένα ακόμη πρόβλημα είναι ότι 

ορισμένες επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου έχουν διαφορετικό τέλος χρήσης από 31/12 
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με αποτέλεσμα το λογιστικό έτος να λήγει στις 30/6. Αυτό συνεπάγεται ότι αλλάζουν 

οι χρονικές συνθήκες στις οποίες συντάσσονται οι λογιστικές καταστάσεις και δεν 

ανήκουν στην ίδια χρονική περίοδο.  

Σε κάθε περίπτωση όμως, η χρηματοοικονομική ανάλυση μπορεί να 

πραγματοποιηθεί σε διαχρονικό ή διαστρωματικό επίπεδο με διάφορες μεθόδους, 

όπως: 

1. Κάθετη ανάλυση  

2. Οριζόντια ανάλυση 

3. Ανάλυση με αριθμοδείκτες 

 

1.3.1.  Κάθετη  ανάλυση 

 

      Η κάθετη ανάλυση αφορά τη συμμετοχή κάθε στοιχείου των λογιστικών 

καταστάσεων στο σύνολο της ομάδας στην οποία ανήκει. Για να αποφευχθεί η 

επίδραση από τα απόλυτα μεγέθη, όλα τα στοιχεία εμφανίζονται ως ποσοστό του 

συνόλου των μεγεθών τους. Με τον τρόπο αυτό, τα στοιχεία του ισολογισμού 

εμφανίζονται ως ποσοστά του ενεργητικού ή του παθητικού ενώ όλα τα στοιχεία της 

κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσης ως ποσοστό των πωλήσεων. Έτσι, οι 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις οι οποίες προκύπτουν με αυτή τη μέθοδο 

ονομάζονται καταστάσεις κοινού μεγέθους.   

       Αξίζει να σημειωθεί ότι οι καταστάσεις κοινού μεγέθους χρησιμοποιούνται τόσο 

διαχρονικά όσο και διαστρωματικά δηλαδή τόσο για συγκρίσεις οικονομικών 

στοιχείων μιας εταιρείας σε μια σειρά ετών όσο και για συγκρίσεις οικονομικών 

στοιχείων ομοειδών επιχειρήσεων διαφορετικού μεγέθους και όγκου εργασιών. 

 

1.3.2  Οριζόντια  ανάλυση 

 

      Αντιθέτως, στην οριζόντια ανάλυση εξετάζονται οι μεταβολές των οικονομικών 

στοιχείων και η μεταβολή της χρηματοοικονομικής θέσης μιας εταιρείας διαχρονικά. 

Οι συγκρίσεις αυτών των μεταβολών πραγματοποιούνται είτε ως απόλυτα μεγέθη είτε 

ως ποσοστά ενώ για ευκολότερη σύγκριση χρησιμοποιούνται οι δείκτες τάσης. Για 

την κατάρτιση των καταστάσεων τάσης επιλέγεται ένα έτος ως βάση και στη 
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συνέχεια κάθε στοιχείο κάθε έτους διαιρείται με το αντίστοιχο του έτους βάσης. 

Συνήθως, ως έτος βάσης επιλέγεται το πρώτο έτος της υπό μελέτη περιόδου.  

 

1.3.3. Ανάλυση  αριθμοδεικτών 

 

Οι αριθμοδείκτες εκφράζουν τη μαθηματική σχέση ενός κονδυλίου του 

ισολογισμού ή της κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσεως προς ένα άλλο (Νιάρχος, 

2004). Η χρήση αριθμοδεικτών είναι η πιο διαδεδομένη μέθοδος αφού ο συνδυασμός 

κονδυλίων μπορεί να προσφέρει χρήσιμες και πολύτιμες πληροφορίες ενώ τα 

μεμονωμένα κονδύλια δεν παρουσιάζουν το ίδιο ενδιαφέρον. Χρήσιμα 

συμπεράσματα εξάγονται όταν η σχέση μεταξύ των δυο υπό μελέτη κονδυλίων είναι 

λογική και έχει ερμηνευθεί επίσης λογικά. 

Παρόλα αυτά, η ανάλυση με αριθμοδείκτες είναι μια μέθοδος η οποία παρέχει 

μόνο ενδείξεις. Θα είναι περισσότερο αποτελεσματικό εάν γίνεται σύγκριση με 

αριθμοδείκτες προηγούμενων χρήσεων ή με αριθμοδείκτες άλλων ομοειδών 

επιχειρήσεων ή του κλάδου και οι αριθμοδείκτες να μελετώνται είτε με διαχρονική 

είτε με διαστρωματική ανάλυση.  

Οι αριθμοδείκτες μπορούν να καταταχθούν σε 5 κατηγορίες έτσι ώστε η 

ανάλυση τους να επικεντρώνεται στα σημεία που ενδιαφέρει τον κάθε αναλυτή  

ξεχωριστά (Νιάρχος, 2004). 

 

 

1.3.3.1. Αριθμοδείκτες ρευστότητας 

 

Χρησιμοποιούνται για τον προσδιορισμό της βραχυχρόνιας βιωσιμότητας της 

εταιρείας αλλά και της ικανότητας της να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της.  

Η ρευστότητα είναι ένα πολύ σημαντικό μέγεθος για μια εταιρία καθώς μετράει 

το βαθμό ικανότητας μιας εταιρείας να εκπληρώνει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

της. Η μη εκπλήρωση τους θα έχει ως συνέπεια τη δυσφήμιση της και τη μείωση της 

εμπιστοσύνης των μονάδων με τις οποίες συναλλάσσεται (Νιάρχος 2004).  Η έννοια 

της ρευστότητας αναφέρεται όχι μόνο στη δυνατότητα μιας επιχείρησης να καλύπτει 

τα τρέχοντα λειτουργικά της έξοδα αλλά και στην ευκολία που έχει να μετατρέπει 

στοιχεία του ενεργητικού σε χρηματικά διαθέσιμα. Συνεπώς, η έννοια της 
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ρευστότητας γενικεύεται στη λεγόμενη «χρηματοοικονομική ευκαμψία» δηλαδή στο 

πόσα μετρητά διαθέσιμα έχει μια επιχείρηση αλλά και στο πόσο εύκολα μπορεί να 

αποκτήσει περισσότερα μετρητά για να αντιμετωπίζει έκτακτες συνθήκες.  (Γκίκας 

2002) 

Θα πρέπει να σημειωθεί ότι αυξημένα κέρδη και υψηλή ρευστότητα επιτρέπουν 

την άνετη διανομή μερισμάτων καθώς και την πληρωμή δανεισθέντων ποσών και των 

αναλογούντων τόκων. Ενδείξεις για τη ρευστότητα μιας επιχείρησης προσφέρονται 

από μια σειρά αριθμοδεικτών, στους οποίους το ενδιαφέρον του αναλυτή θα πρέπει 

να εντοπίζεται κυρίως για τη μελλοντική ρευστότητα της εταιρίας αναλογικά των 

οικονομικών συνθηκών που κυριαρχούν στη χώρα. 

Έτσι, για τον προσδιορισμό της ρευστότητας μιας εταιρείας μέσω των 

οικονομικών της καταστάσεων χρησιμοποιούνται κυρίως οι κάτωθι αριθμοδείκτες, 

ήτοι: 

 

1) 

      

Ο πιο απλός και διαδεδομένος αριθμοδείκτης είναι αυτός της γενικής 

ρευστότητας ο οποίος υπολογίζεται σύμφωνα με την παρακάτω σχέση: 

 

Αριθμοδείκτης  γενικής ή έμμεσης  ρευστότητας 

Γενική Ρευστότητα =          Κυκλοφορούν Ενεργητικό  

                                          Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

 

Το κύριο συμπέρασμα που προκύπτει από αυτόν τον δείκτη είναι εάν επαρκεί η 

ρευστοποίηση του κυκλοφορούντος ενεργητικού για την κάλυψη των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Επιπλέον, δείχνει το περιθώριο ασφαλείας για την 

αντιμετώπιση ανεπιθύμητων εξελίξεων στη ροή των κεφαλαίων της επιχείρησης. Όσο 

μεγαλύτερος είναι αυτός ο αριθμοδείκτης, δηλαδή όσο πιο μεγάλο σε όγκο είναι το 

κυκλοφορούν σε σχέση με τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις, τόσο καλύτερη είναι η 

θέση της επιχείρησης όσον αφορά τη ρευστότητα. Γενικά, για βιομηχανικές εταιρίες 

ο δείκτης θεωρείται ικανοποιητικός για τιμές περίπου στο 2. Παρόλα αυτά, δυο 

εταιρίες με ίδιο αριθμοδείκτη μπορεί να μην έχουν την ίδια ρευστότητα λόγω 

διαφορετικής κατανομής των κυκλοφορούντων στοιχείων καθώς τα αποθέματα έχουν 

μικρότερη ικανότητα ρευστοποίησης σε σχέση με τις απαιτήσεις ή τα διαθέσιμα. 
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Επιπλέον, το αποτέλεσμα εξαρτάται και από τη μέθοδο αποτίμησης των αποθεμάτων 

η οποία μπορεί να διαφέρει ανά επιχείρηση. 

 

2) 

 

Για να αγνοηθεί η επίδραση των αποθεμάτων στη ρευστότητα μιας εταιρίας, 

χρησιμοποιείται η άμεση ρευστότητα η οποία υπολογίζεται σύμφωνα με τον τύπο:  

 

Αριθμοδείκτης  άμεσης ή ειδικής ρευστότητας    

Άμεση Ρευστότητα =            Κυκλοφορούν Ενεργητικό –Αποθέματα   

                                   Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις – Προκαταβολές πελατών 

 

 

Χαρακτηριστικό αυτού του αριθμοδείκτη είναι ότι περιλαμβάνει μόνο τα άμεσα 

ρευστοποιήσιμα στοιχεία του κυκλοφορούντος μιας επιχείρησης. Εάν, λοιπόν, αυτά 

τα στοιχεία υπερβαίνουν σε όγκο τις τρέχουσες υποχρεώσεις τότε η επιχείρηση 

βρίσκεται σε καλή οικονομική θέση. Συγκεκριμένα, εάν ο δείκτης είναι γύρω στη 

μονάδα τότε η ρευστοποίηση των παραπάνω στοιχείων επαρκεί για την κάλυψη των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων της. 

 

 

3) 

 

Ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας μετράει με τον πιο αυστηρό τρόπο την 

ικανότητα μιας επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

της και υπολογίζεται από τη σχέση: 

 

Αριθμοδείκτης  ταμειακής  ρευστότητας 

 

Ταμειακή Ρευστότητα =                Μετρητά + Ισοδύναμα Μετρητών   

                                         Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις – Προκαταβολές πελατών 
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Ουσιαστικά, δείχνει πόσες φορές τα μετρητά μιας εταιρίας καλύπτουν τις 

τρέχουσες υποχρεώσεις. Συνήθως, τα διαθέσιμα αποτελούν το μικρότερο μέρος του 

κυκλοφορούντος και για αυτό το λόγο ο δείκτης συνήθως είναι μικρότερος της 

μονάδας. Θεωρείται αρκετά αυστηρός δείκτης στην πράξη καθώς μια επιχείρηση σε 

πραγματικά δεδομένα αδυνατεί να διαθέτει ανά πάσα στιγμή της ζητηθούν ταμειακά 

διαθέσιμα που να ισοδυναμούν με τις υποχρεώσεις της.  

 

4) 

 

Αμυντικό διάστημα 

 

Αμυντικό Διάστημα   =            Διαθέσιμα + Χρεόγραφα + Απαιτήσεις   

                                                                     Ημερήσια έξοδα   

Όπου: Ημερήσια έξοδα  = 

=  KΠ + Έξ. Διοίκησης + Έξ. Διαθ + Έξ. έρευνας + Χρηματ. Εξ.+ φόροι έξοδα - Αποσβ. 

                                                       360 ημέρες        

 

 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται σε ημέρες και αναφέρεται στο χρονικό διάστημα 

που μπορεί μια επιχείρηση να καλύψει τα καθημερινά της λειτουργικά έξοδα με την 

υπάρχουσα ρευστότητα σε ταμειακά διαθέσιμα. Δείχνει δηλαδή για πόσες ημέρες τα 

υπάρχοντα διαθέσιμα συν τα ποσά που θα προκύψουν από τη ρευστοποίηση των 

χρεογράφων και την είσπραξη των απαιτήσεων μπορούν να καλύψουν τα 

αναμενόμενα έξοδα λειτουργίας της επιχείρησης.  

Να σημειωθεί ότι το αποτέλεσμα του δείκτη είναι υπολογισμένο στα 

πραγματοποιημένα έξοδα ενώ ο αναλυτής ενδιαφέρεται κυρίως για την ικανότητα 

κάλυψης των αναμενόμενων εξόδων αναλογικά των πραγματοποιηθέντων. 

 

1.3.3.2. Αριθμοδείκτες δραστηριότητας ή κυκλοφοριακής ταχύτητας 

 

Οι δείκτες της εν λόγω κατηγορίας χρησιμοποιούνται για τον προσδιορισμό του 

βαθμού αποτελεσματικότητας μιας επιχείρησης στη χρήση των περιουσιακών της 

στοιχείων, δηλαδή την ικανότητα της Διοίκησης να διαχειρίζεται με τον καλύτερο 
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τρόπο τους επιχειρηματικούς πόρους καλύπτοντας όλες τις δυνατότητες εξέλιξης και 

επιτυχίας. 

Για τον προσδιορισμό της αποτελεσματικότητας μιας επιχείρησης από τη 

χρησιμοποίηση των περιουσιακών της στοιχείων χρησιμοποιούνται οι αριθμοδείκτες 

κυκλοφοριακής ταχύτητας. Με τον όρο κυκλοφοριακή ταχύτητα εννοείται ο βαθμός 

και ο χρόνος που απαιτείται για τη μετατροπή ενός κυκλοφορούντος στοιχείου σε πιο 

ρευστοποιήσιμη μορφή. Οι κυριότεροι αριθμοδείκτες είναι οι εξής: 

 

1) 

 

Αριθμοδείκτης ταχύτητας & μέσης διάρκειας είσπραξης απαιτήσεων 

 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων    =              Πωλήσεις

 Περίοδος είσπραξης απαιτήσεων σε ημέρες =                            360 

                                                                              Κυκλοφοριακή Ταχύτητα απαιτήσεων  

  

                                                                                    Απαιτήσεις 

& 

 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές οι πωλήσεις καλύπτουν τις 

απαιτήσεις, δηλαδή εάν η επιχείρηση πουλά με πίστωση ή με μετρητά. Η περίοδος 

είσπραξης απαιτήσεων σε ημέρες εμφανίζει σε πόσες μέρες μεσολαβούν από την 

πώληση επί πιστώσει έως την είσπραξη των απαιτήσεων αυτών. 

 

2) 

 

Αριθμοδείκτης ταχύτητας & μέσης διάρκειας εξόφλησης προμηθευτών 

 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα προμηθευτών   =             

Περίοδος πληρωμής προμηθευτών σε ημέρες =                            360 

Κόστος πωληθέντων 

                                                            Προμηθευτές              

& 

 

                                                                             Κυκλοφοριακή ταχύτητα προμηθευτών  
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Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές κατά μέσο όρο πληρώνονται οι 

υποχρεώσεις στους προμηθευτές και είναι ενδεικτικός της διαπραγματευτικής 

δύναμης της επιχείρησης. Η περίοδος πληρωμής των προμηθευτών εμφανίζει πόσες 

μέρες μεσολαβούν από την αγορά των αποθεμάτων επί πιστώσει έως την εξόφληση 

αυτής της υποχρέωσης. 

 

3) 

 

 

Αριθμοδείκτης ταχύτητας & μέσης διάρκειας αποθεμάτων 

 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων    =                  Κόστος πωλήσεων

Περίοδος πώλησης αποθεμάτων σε ημέρες =                           360 

                                                                            Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων  

  

                                                                       Αποθέματα 

 & 

 

 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές η αξία των αποθεμάτων έχει 

πωληθεί μέσα στη χρήση, δηλαδή πόσο «εύκολα» πωλούνται τα αποθέματα. Η 

περίοδος πώλησης αποθεμάτων δείχνει πόσες μέρες μεσολαβούν από την αγορά των 

αποθεμάτων έως την πώλησή τους. 

 

4) 

 

Αριθμοδείκτης ταχύτητας καθαρού κεφαλαίου κίνησης 

 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα κεφαλαίου κίνησης  =               Πωλήσεις                          

                                                                                    Λειτουργικό Κεφάλαιο Κίνησης 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει πόσο αποτελεσματικά χρησιμοποιείται το 

υπάρχον κεφάλαιο κίνησης της επιχείρησης, δηλαδή κατά πόσο δημιουργεί πωλήσεις. 
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1.3.3.3.Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας  

 

Οι δείκτες αυτής της κατηγορίας χρησιμοποιούνται για τον προσδιορισμό της 

αποδοτικότητας μιας εταιρείας δηλαδή της ικανότητας της να παράγει κέρδη. Είναι 

ενδεικτικοί της αποτελεσματικής διαχείρισης της εταιρίας από την εκάστοτε 

διοίκησης, καθώς η τελευταία είναι υπόλογη στους μετόχους για την απόδοση που 

παράγει.  

Με τον όρο αποδοτικότητα εννοείται η ικανότητα μιας επιχείρησης να 

δημιουργεί κέρδη. Η έννοια της αποδοτικότητας συνδέεται με την αποδοτικότητα των 

κεφαλαίων που ανήκουν στους κοινούς και όχι στους προνομιούχους μετόχους. 

(Γκίκας 2002) 

Για τη μέτρηση αυτής της ικανότητας χρησιμοποιούνται μεγέθη από την 

κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης. Για να αποκτήσει, όμως, σημασία 

χρησιμοποιούνται στοιχεία και από τον ισολογισμό σχετικά με τα κεφάλαια της 

επιχείρησης. Οι κυριότεροι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας είναι οι εξής: 

 

1) 

 

Αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους 

 

Μικτό περιθώριο κέρδους    =      Μικτά κέρδη 

                                                          Πωλήσεις  

 

 

2) 

 

Αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους 

 

Καθαρό περιθώριο κέρδους    =      Καθαρά κέρδη μετά φόρων 

                                                                          Πωλήσεις  

 

Αναφέρεται στην ικανότητα των πωλήσεων να δημιουργούν κέρδη, για αυτό 

και όλοι οι λογαριασμοί εσόδων – εξόδων της ΚΑΧ πρέπει να είναι εκφρασμένοι ως 

ποσοστά των πωλήσεων. 
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3) 

 

Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (δείκτης DuPont) 

 

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων    =         

=  Καθαρά κέρδη   * Πωλήσεις *    Σύνολο ενεργητικού =   Καθαρά κέρδη 

        Πωλήσεις    Συν. ενεργητικού       Ίδια Κεφάλαια                   ΙΚ 

 

Από τους βασικότερους αριθμοδείκτες της χρηματοοικονομικής ανάλυσης, 

εμφανίζει την ικανότητα της επιχείρησης να δημιουργεί κέρδη με την κατάλληλη 

χρήση των κεφαλαίων που έχουν συνεισφέρει οι μέτοχοι. Δείχνει εάν τα ίδια 

κεφάλαια χρησιμοποιούνται αποτελεσματικά στη δημιουργία κερδών, δηλαδή εάν τα 

χρήματα των μετόχων αποδίδουν κέρδη με την κατάλληλη διαχείρισή του από τους 

διοικούντες. Προφανώς ο δείκτης μπορεί να είναι αρνητικός εφόσον η επιχείρηση 

έχει ζημιογόνα αποτελέσματα. 

Ο διαχωρισμός του δείκτη σε επιμέρους υπο-δείκτες δείχνει την αιτία

• 

 που 

προκαλεί μεταβολή στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων διαχρονικά. Οι 

επιμέρους δείκτες που περιλαμβάνει ο DuPont αναλύονται κατά σειρά ως εξής: 

Αποδοτικότητα πωλήσεων

• 

 (καθαρό περιθώριο κέρδους): Αναφέρεται στην 

ικανότητα των πωλήσεων να δημιουργούν κέρδη, για αυτό και όλοι οι λογαριασμοί 

εσόδων – εξόδων της Κατάστασης Αποτελεσμάτων Χρήσης πρέπει να είναι 

εκφρασμένοι ως ποσοστά των πωλήσεων. 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα συνόλου ενεργητικού

• 

: Δείχνει την ικανότητα του 

συνόλου του ενεργητικού να δημιουργεί πωλήσεις, με έμφαση στις κυκλοφοριακές 

ταχύτητες παγίων και κυκλοφορούντος ενεργητικού. 

Χρηματοοικονομική μόχλευση

 

 

 

 

 

: Δείχνει πιο μέρος του ενεργητικού έχει 

χρηματοδοτηθεί από τα ίδια κεφάλαια και είναι ενδεικτικός του επιπέδου δανεισμού 

της επιχείρησης. 
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4) 

 

Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων 

 

Αποδοτικότητα Συνόλου Κεφαλαίων    =         

= Καθαρά κέρδη μετά φόρων + τόκοι έξοδα * (1 - ΦΣ)  

                        Σύνολο ενεργητικού 

 

 

 

Προέκταση της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων είναι η αντίστοιχη των 

συνολικών κεφαλαίων εξετάζοντας την ικανότητα δημιουργίας κερδών για το σύνολο 

των κεφαλαίων που διαθέτει, τόσο τα δικά της όσο και τα δανειακά, δηλαδή το 

σύνολο του παθητικού.  

 

1.3.3.4. Αριθμοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης και βιωσιμότητας 

 

Χρησιμοποιούνται για τον προσδιορισμό της οικονομικής κατάστασης της 

επιχείρησης από μακροχρόνια σκοπιά εξετάζοντας κυρίως τη δανειοληπτική της 

ικανότητα, δηλαδή την ικανότητα μιας επιχείρησης να δανείζεται έχοντας  ως 

εγγύηση τα ίδια της κεφάλαια.  

Ο όρος κεφαλαιακή διάρθρωση αναφέρεται στις μορφές των κεφαλαίων μιας 

επιχείρησης και στη συνεισφορά τους στα συνολικά απασχολούμενα κεφάλαια, που 

διαμορφώνουν το σύνολο του παθητικού. Η κεφαλαιακή διάρθρωση μιας επιχείρησης 

περιλαμβάνει το ποσοστό αναλογίας ιδίων και ξένων κεφαλαίων που διαθέτει στο 

παθητικό της και καθορίζει τη μακροχρόνια επιβίωσή της. 

Τα απασχολούμενα κεφάλαια του παθητικού χωρίζονται: 

 Στα ίδια κεφάλαια, που έχουν συνεισφέρει οι μέτοχοι της. Δεν εγγυώνται 

αποδόσεις, παραμένουν μόνιμα δεσμευμένα στην επιχείρηση & χρησιμοποιούνται 

όταν εκείνη αδυνατεί να πληρώσει τις υποχρεώσεις της. Βασικό τους πλεονέκτημα 

είναι ότι όλα τα κέρδη μετά την εξόφληση των πιστωτών μπορούν να διατεθούν 

στους μετόχους. 

 

ΦΣ = φόροι έξοδα 
         Κέρδη πφ 
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  Στα  ξένα κεφάλαια τα οποία διαφέρουν ως προς τον κίνδυνο που περικλείουν 

για τους πιστωτές. Περιλαμβάνουν τα κεφάλαια που έχει δανειστεί μια επιχείρηση. 

Απαιτούν τόσο την αποπληρωμή των τόκων όσο και αυτή των δόσεων σε 

συγκεκριμένες ημερομηνίες, ακόμα και όταν οι πληρωμές αυτές έχουν δυσμενείς 

συνέπειες για την επιχείρηση. (προμηθευτές, τράπεζες) 

Η κάθε επιχείρηση έχει τη δική της άριστη διάρθρωση κεφαλαίων η οποία 

μπορεί να μεταβάλλεται διαχρονικά. Αυτό σημαίνει ότι το ερώτημα σε ποιες 

αναλογίες

1) 

 θα χρησιμοποιήσει ξένα και ίδια κεφάλαια στο παθητικό, είναι 

υποκειμενικό θέμα της εκάστοτε διοίκησης. 

Μια επιχείρηση, λοιπόν, θέλοντας να ελέγξει την οικονομική της κατάσταση 

μακροπρόθεσμα χρησιμοποιεί τους αριθμοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης, οι 

οποίοι είναι: 

 

 

 

Αριθμοδείκτης ξένων προς ίδια κεφάλαια 

 

Ξένα προς ίδια κεφάλαια    =        Ξένα κεφάλαια                

                                                         Ίδια  κεφάλαια                        

 

Ο εν λόγω δείκτης δείχνει με ακρίβεια το βαθμό προστασίας στους πιστωτές 

από τα ίδια κεφάλαια των μετόχων. 

 

2) 

 

 

Χρηματοοικονομική μόχλευση 

 

Χρηματοοικονομική μόχλευση    =      Σύνολο ενεργητικού  

                                                                      Ίδια Κεφάλαια                      

 

Δείχνει πιο μέρος του ενεργητικού έχει χρηματοδοτηθεί από τα ίδια κεφάλαια 

και είναι ενδεικτικός του επιπέδου δανεισμού της επιχείρησης. 

 



 
27 

 

3) 

 

 

Αριθμοδείκτης ξένων προς συνολικά κεφάλαια 

 

Ξένα προς συνολικά  κεφάλαια    =        Ξένα κεφάλαια                

                                                               Συνολικά  κεφάλαια                        

 

 

Παρέχει πληροφόρηση για το βαθμό προστασίας που παρέχεται στους πιστωτές 

από το σύνολο των κεφαλαίων της επιχείρησης, περιλαμβάνοντας στα συνολικά 

κεφάλαια τόσο τις μακροχρόνιες όσο και τις βραχυχρόνιες δανειακές υποχρεώσεις. 

 

4) 

 

 

Αριθμοδείκτης κάλυψης τόκων  με κέρδη 

 

Αριθμοδείκτης κάλυψης τόκων  με κέρδη = 

=        Καθαρά κέρδη μετά φόρων +φόροι έξοδα + τόκοι έξοδα 

                                      Τόκοι έξοδα 

 

 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης εμφανίζει κατά πόσο επαρκούν τα κέρδη για 

να καλύψουν τους φόρους που υποχρεούται να πληρώσει η επιχείρηση και τους 

τόκους από τα κεφάλαια που έχει δανειστεί. 

 

Στην εν λόγω κατηγορία ανήκουν επίσης και οι λεγόμενοι επενδυτικοί 

αριθμοδείκτες που χρησιμοποιούνται κυρίως από τους επενδυτές καθώς συσχετίζουν 

τη χρηματιστηριακή θέση και πορεία της εταιρίας με τα περιουσιακά της στοιχεία. 

Η λήψη των αποφάσεων των επενδυτών για την αγορά, πώληση ή διατήρηση 

μιας μετοχής γίνεται μετά από ανάλυση επενδυτικών αριθμοδεικτών. Οι επενδυτικοί 

αριθμοδείκτες συσχετίζουν οικονομικά μεγέθη μιας εταιρίας όπως είναι τα κέρδη με 

χρηματιστηριακά στοιχεία όπως είναι η χρηματιστηριακή τιμή ή το μέρισμα της κάθε 

μετοχής (Ξανθάκης-Αλεξάκης, 2007).  Το χαρακτηριστικό σημείο αναφοράς αυτών 

των δεικτών είναι η μια (ανά μονάδα) μετοχή εφόσον οι περισσότερες μεταβολές στις 
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χρηματιστηριακές αγορές αναφέρονται κατά μετοχή (Κάντζος, 2002). Συνεπώς, κατά 

τη διαστρωματική ανάλυση είναι δύσκολη η ερμηνεία των δεικτών αυτών καθώς δεν 

έχουν όλες οι επιχειρήσεις τον ίδιο αριθμό μετοχών.  

    Οι σημαντικότεροι επενδυτικοί αριθμοδείκτες είναι: 

 

1) Κέρδη ανά μετοχή 

2) Μέρισμα ανά μετοχή 

3) Τρέχουσα μερισματική απόδοση 

4) Ποσοστό διανεμομένων κερδών 

5) Μερισματική απόδοση ιδίων κεφαλαίων 

6) Εσωτερική αξία 

7) Χρηματιστηριακή τιμή/ εσωτερική αξία 

8) Τιμή προς κέρδη ανά μετοχή  
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• Χαρακτηριστικά Κλάδου 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

Κλάδος  προσωπικών και οικιακών αγαθών, ειδών προσωπικής φροντίδας  

και καλλυντικών 

 

2.1. Γενικά στοιχεία  

 

       

Με τον όρο καλλυντικά αναφέρονται «τα προϊόντα που έρχονται σε επαφή με 

το δέρμα και καλύπτουν, προλαβαίνουν ή θεραπεύουν ανωμαλίες του». Υπάρχουν 

προϊόντα περιποίησης προσώπου, σώματος και μαλλιών, ενώ τα καλλυντικά μπορεί 

να αφορούν την προσωπική υγιεινή, όπως αποσμητικά, οδοντόκρεμες, σαπούνια και 

αντηλιακά. 

Το κύριο χαρακτηριστικό του κλάδου είναι το μεγάλο εύρος του δικτύου 

διανομής που οφείλεται στο μεγάλο φάσμα των προϊόντων. Τα δίκτυα διανομής 

χωρίζονται σε κατηγορίες ως εξής:  

 Δίκτυο ευρείας διανομής (Supermarket) 

 Δίκτυο επιλεκτικής διανομής (Πολυκαταστήματα και καταστήματα 

αφορολόγητων ειδών) 

 Δίκτυο ινστιτούτων αισθητικής 

 Δίκτυο κομμωτηρίων 

 Δίκτυο φαρμακείων 

 Δίκτυο απευθείας πωλήσεων 

       Οι καταναλωτές,  ανάλογα με το προϊόν που επιθυμούν να αγοράσουν και τις 

πληροφορίες που θέλουν να συλλέξουν για το προϊόν αυτό, επιλέγουν διαφορετικά 

δίκτυα διανομής. Μέσω του δικτύου ευρείας διανομής διατίθενται κατά κύριο λόγο 

προϊόντα περιποίησης μαλλιών και σώματος ενώ μέσω διαλεκτικής διανομής 

διατίθενται κυρίως προϊόντα περιποίησης προσώπου, μακιγιάζ και αρώματα. Στα 

φαρμακεία διατίθενται κυρίως φυτικά προϊόντα προσώπου, μαλλιών και σώματος. Τα 
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κομμωτήρια διαθέτουν ως επί το πλείστον, προϊόντα περιποίησης μαλλιών ενώ μέσω 

απευθείας πωλήσεων και ινστιτούτων αισθητικής διατίθενται προϊόντα περιποίησης 

προσώπου. 

 

• Οι  κυριότερες  Εταιρείες  του  Κλάδου 

 

 L’oreal Hellas Α.Ε.  

 Estée Lauder Hellas Α.Ε. 

 Rilken A.E. 

 Ελαϊς- Unilever Hellas A.E.B.E.  

 Notos Com Συμμετοχές Α.Ε. 

 Beiersdorf Hellas A.E.  

 Γερολυμάτος Π.Ν.Γ. Α.Ε.Β.Ε.  

 Wella Hellas Μονοπρόσωπη Ε.Π.Ε. 

 Parfums Christian Dior Hellas A.E.B.E.  

 Κορρές Φυσικά Προϊόντα Α.Ε. 

 Pierre Fabre Hellas A.E.  

 Ελλένικα Α.Ε. 

 Oriflame Hellas Μονοπρόσωπη Ε.Π.Ε . 

 LR Health & Beauty Systems Ε.Π.Ε.  
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2.2.   Στοιχεία  αγοράς του κλάδου  στην  Ελλάδα 

 

• Ανάπτυξη Κλάδου 

        

Η βιομηχανία καλλυντικών διαδραματίζει σημαντικό ρόλο στην Ελληνική 

οικονομία καθώς είναι ένας από τους ταχύτερα αναπτυσσόμενους κλάδους, αν και 

πλέον έχουν μειωθεί οι ρυθμοί ανάπτυξης του λόγω της οικονομικής ύφεσης που έχει 

υποστεί η χώρα. Η κατανάλωση καλλυντικών στην Ελλάδα, είναι σαφώς χαμηλότερη 

σε σχέση με τις άλλες ευρωπαϊκές χώρες, γεγονός όμως που συνεπάγεται 

μακροχρόνια ανάπτυξη των πωλήσεων και των προοπτικών του κλάδου. 

 Το μεγαλύτερο μέρος των πωλήσεων στον κλάδο καλλυντικών γίνεται μέσω 

δικτύου ευρείας διανομής και ακολουθεί το δίκτυο επιλεκτικής διανομής. Τα τελευταία 

χρόνια έχει παρατηρηθεί αύξηση στις πωλήσεις φυτικών καλλυντικών μέσω 

φαρμακείων κυρίως λόγω της στροφής των καταναλωτών σε πιο υγιεινές συνήθειες. 

Επίσης, αυξητική τάση παρουσιάζουν οι πωλήσεις προϊόντων μαλλιών σε 

κομμωτήρια κυρίως προερχόμενης από την ανάγκη για χρήση πιο εξειδικευμένων και 

επαγγελματικών προϊόντων. 

         Ο κλάδος καλλυντικών αποτελείται από επιχειρήσεις κυρίως μεγάλου μεγέθους. 

Πολλές από αυτές τις επιχειρήσεις, όπως η Rilken A.E., είναι θυγατρικές μεγάλων 

πολυεθνικών εταιρειών μέσω των οποίων γίνονται εισαγωγές έτοιμων προϊόντων. 

Αντίθετα, άλλες εταιρίες, όπως η Korres A.E. (κύριος ανταγωνιστής της Rilken Α.Ε. 

στην Ελλάδα), εκμεταλλευόμενες το φυσικό πλούτο της Ελλάδας-πρώτη ύλη για την 

παραγωγή των φυτικών τους προϊόντων- έχουν επιχειρήσει επέκταση στις αγορές του 

εξωτερικού κυρίως στην Ευρώπη, στις Η.Π.Α. και στην Ασία. Ενδεικτικά 

αναφέρουμε ότι το έτος 2008 το 60% της παραγωγής καλλυντικών στην Ελλάδα 

απορροφήθηκε στις εξαγωγές. 

         Όσον αφορά γενικά στις προοπτικές ανάπτυξης του κλάδου, αξίζει να σημειωθεί 

ότι τα προϊόντα καλύπτουν ένα ευρύ φάσμα εφαρμο γών στο  οπο ίο πάντα θα 

υπάρχουν περιθώρια για νέα καινοτόμα προϊόντα. Επιπρόσθετα, οι πωλήσεις 

παρουσιάζουν το χαρακτηριστικό της «εποχικότητας», μόνο όσον αφορά τα προϊόντα 

αντηλιακής προστασίας τα οποία χρησιμοποιούνται ως επί το πλείστον τους θερινούς 

μήνες. Τα παραπάνω έχουν ως αποτέλεσμα το μέλλον του κλάδου να προβλέπεται 
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αισιόδοξο όταν είναι δεδομένη και η αξιόλογη παρουσία των ελληνικών εταιρειών σε 

αγορές του εξωτερικού. 

         Σύμφωνα με άρθρο του «Επιχειρείν στην Ελλάδα, 2012», ο Κλάδος των 

Καλλυντικών παρουσιάζει το 2012 απώλειες που φτάνουν έως και το 30% ανά τομέα 

ενώ η αξία του σε τιμές χονδρικής διαμορφώνεται για το 2011 στα 800 εκατομμύρια 

ευρώ. Όσον αφορά στο λιανεμπόριο, καταγράφει για δεύτερη συνεχή χρονιά 

απώλειες, οι οποίες όμως δεν είναι κοινές ούτε για όλους τους τομείς καλλυντικών 

και υπηρεσιών ομορφιάς αλλά ούτε και για όλα τα δίκτυα διανομής. Αυτό συμβαίνει 

γιατί η απουσία αγοραστικού ενδιαφέροντος (που προέρχεται από τη συρρίκνωση του 

εισοδήματος) οδήγησε τους λιανέμπορους σε πολλές προσφορές, ακόμα και κάτω του 

κόστους, για να μπορέσουν να διατηρήσουν τα μερίδια τους στην αγορά.  

        Εκτιμάται ότι το 60% των πωλήσεων σήμερα στις αλυσίδες καλλυντικών 

οφείλονται στις ελκυστικές τους εκπτώσεις, ενώ λόγω των συνεχών εκπτώσεων, έχει 

συμπιεστεί το περιθώριο κέρδους των αλυσίδων από 40% που ήταν το 2009 σε 10%-

15% το 2011. Παράλληλα, παρουσιάζονται και απώλειες της τάξεως του 10% από τα 

υπόλοιπα κανάλια διανομής (σουπερμάρκετ, κομμωτήρια, φαρμακεία και απευθείας 

πωλήσεις ).  

Θα πρέπει να διευκρινιστεί ότι: 

 το 48% των εσόδων του κλάδου των καλλυντικών προέρχεται από τα σούπερ 

μάρκετ,  

 το 22% από τις αλυσίδες επιλεκτικής διανομής,  

 το 12% από τα φαρμακεία,  

 το 9% από τα κομμωτήρια και  

 το 9% από τις απευθείας πωλήσεις.  

Ειδικότερα, για το κανάλι επιλεκτικής διανομής, εκτιμάται ότι το 2011 ο 

συνολικός του τζίρος διαμορφώθηκε στα 170 εκατ. ευρώ από τα 200 εκατ. ευρώ που 

ήταν το 2010.  
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• Ανταγωνισμός 

 

         Ο κλάδος της βιομηχανίας καλλυντικών χαρακτηρίζεται από συνθήκες έντονου 

ανταγωνισμού. Σύμφωνα με μελέτη της Hellastat Α.Ε, υπάρχει μεγάλος αριθμός 

επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στον κλάδο καθώς και μεγάλος αριθμός 

εμπορικών σημάτων, ιδιαίτερα στην ευρεία και επιλεκτική διανομή. 

        Ο αυξημένος ανταγωνισμός οδηγεί τις εταιρείες του κλάδου στην παραγωγή 

ολοένα και περισσότερο καινοτόμων και εξειδικευμένων προϊόντων. Έτσι, 

κυκλοφορούν συνεχώς νέα προϊόντα με βελτιωμένη σύνθεση όπως τα φυτικά 

προϊόντα τα οποία, όπως αναφέρθηκε ήδη, γνωρίζουν μεγάλη άνθιση στην εγχώρια 

αλλά και στη διεθνή αγορά.  

        Αξίζει να σημειωθεί ότι παρόλο που τα προϊόντα του κλάδου είναι συνδεδεμένα 

με την υγιεινή και την εξωτερική εμφάνιση και θα έπρεπε να θεωρούνται απαραίτητα 

για τον καταναλωτή, σε περιόδους ύφεσης οι καταναλωτές στρέφονται σε φθηνότερα 

προϊόντα. Αυτό έχει ως αποτέλεσμα, πολλές εταιρείες να καταφεύγουν σε προσφορές 

τόσο τιμών όσο και προσφερόμενης ποσότητας για  να μπορούν να διατηρήσουν την 

ανταγωνιστικότητά τους.  

        Ένας από τους κύριους παράγοντες που αναδεικνύει το μέγεθος του 

ανταγωνισμού είναι οι πολυδάπανες προωθητικές ενέργειες των εταιρειών, όπως η 

διαφήμιση σε έντυπα, τηλεόραση και κοινωνικά δίκτυα, που αποτελούν το 

μεγαλύτερο μέρος των λειτουργικών δαπανών μιας εταιρείας καλλυντικών. 

 

• Προβλήματα και Προοπτικές 

 

         Η ανάπτυξη και τα θετικά οικονομικά αποτελέσματα που εμφανίζει ο κλάδος 

γενικότερα, δεν αποτρέπει την εμφάνιση ορισμένων βασικών προβλημάτων. 

        Συγκεκριμένα, δεν υπάρχει ακόμα ολοκληρωμένο νομοθετικό πλαίσιο, το οποίο 

να θέτει κανόνες και πρότυπα για τα χαρακτηριστικά και την παραγωγή όλων των 

βιολογικών προϊόντων ενώ το ευρωπαϊκό πρότυπο πιστοποίησης δεν περιλαμβάνει τα 

φυτικά καλλυντικά. Αυτό έχει ως αποτέλεσμα, τα συγκεκριμένα προϊόντα να 
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ελέγχονται και πιστοποιούνται μέχρι και σήμερα από διάφορους διεθνείς φορείς 

χρησιμοποιώντας όμως ιδιωτικά πρότυπα. Δημιουργείται λοιπόν δυσκολία στην 

ενημέρωση των καταναλωτών ως προς τους φορείς πιστοποίησης και στην 

αναγνωρισιμότητα  των σημάτων πιστοποίησης, κατ’  επέκταση.  

          Οι προβλέψεις για το μέλλον κάνουν λόγο για μείωση της αγοράς καλλυντικών 

και υποκατάσταση των ακριβών με φθηνότερα προϊόντα, ενώ παράγοντες της αγοράς 

εκτιμούν ότι υπό αυτές τις συνθήκες οι αλυσίδες θα αναγκαστούν σε αναδιοργάνωση 

των δικτύων τους, με παράλληλη μείωση του αριθμού των καταστημάτων τους και 

των δικτύων διανομής.  

           Υπάρχουν όμως και προοπτικές - θετικά μηνύματα για την περαιτέρω 

ανάπτυξη του κλάδου. Ειδικότερα, η συνεχώς αναπτυσσόμενη τεχνολογία και το 

διαδίκτυο μπορούν να συμβάλλουν σε αυτό το σκοπό προσθέτοντας ακόμα ένα 

δίκτυο διανομής μέσω Διαδικτύου.  

        Επιπρόσθετα, γίνεται προσπάθεια για διεύρυνση-αύξηση του καταναλωτικού 

κοινού μέσα από σειρές προϊόντων ειδικά σχεδιασμένες για άνδρες καθώς και από 

σειρές για φροντίδα και περιποίηση των παιδιών. Τα τελευταία χρόνια, ο κλάδος 

αυτός εμφανίζεται ενισχυμένος μιας και ολοένα και περισσότεροι «μεγαλύτεροι 

ηλικιακά άνδρες» ενδιαφέρονται και φροντίζουν για την προσωπική τους περιποίηση. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
35 

 

• SWOT Analysis  

 

 

Σχήμα 1: SWOT Analysis του Κλάδου Προσωπικών και Οικιακών Αγαθών 

 

Οι παραπάνω πληροφορίες για τον κλάδο προσωπικών και οικιακών αγαθών, 

βιομηχανίας καλλυντικών, αποτελούν τους πυλώνες για μια συνοπτική ανάλυση 

SWOT του παραπάνω κλάδου. Ειδικότερα, μέσα από την παραπάνω ανάλυση, θα 

εντοπιστούν τα «κύρια», αδύνατα και δυνατά σημεία του κλάδου, καθώς και οι  

ευκαιρίες και απειλές που τυχόν αντιμετωπίζει. 

ΑΔΥΝΑΜΙΕΣ
1) Έλλειψη νομοθετικού 
πλαισίου για τα φυτικά 

προϊόντα
2) Έλλειψη ενημέρωσης 

καταναλωτών για 
πιστοποιήσεις ελληνικών 

προϊόντων
3) Ρίσκο λόγω συνεχούς 

κυκλοφορίας νέων 
προίόντων

4) Ρίσκο σε διεθνείς 
αγορές

ΔΥΝΑΜΕΙΣ
1) Ευρύ φάσμα προϊόντων

2) Ευρύ φάσμα δικτύων 
διανομής

3) Κυκλοφορία καινοτόμων & 
εξειδικευμένων προϊόντων
4) Ισχυρά εμπορικά σήματα
5) Επενδύσεις σε έρευνα & 

ανάπτυξη
6) Μη εποχικότητα πωλήσεων

ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ
1) Αισιόδοξη παρουσία σε 
διεθνείς αγορές με φυτικά 

προϊόντα
2) Εκμετάλλευση φυσικού 

πλούτου της χώρας 
3)  Στροφή καταναλωτών σε 

πιο υγιεινό τρόπο ζωής 
4) Νέος κλάδος ανδρικών & 

παιδικών προίόντων
5) Internet: το νέο δίκτυο 

διανομής

ΑΠΕΙΛΕΣ
1) Έντονος ανταγωνισμός

2) Ανεξέλεγκτη κυκλοφορία 
πλαστών καλλυντικών

3) Αύξηση τιμών Α΄Υλών
4) Παγκόσμια οικονομική 

ύφεση
5) Εισαγωγές προϊόντων 

διεθνούς φήμης  & 
αναγνωρισιμότητας
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

Όμιλος HENKEL & ανάλυση εταιρίας Rilken 

 

3.1.  Ιστορικά  στοιχεία  ομίλου  HENKEL 

O ΄Oμιλος Henkel οφείλει την ίδρυσή 

του στο γερμανό έμπορο Fritz Henkel. To 

1896, αποφάσισαν να διακινήσουν το πρώτο 

τους προϊόν, ένα απορρυπαντικό γενικής 

χρήσης με βάση το πυριτικό άλας, στο Aachen της Γερμανίας με την εταιρική 

επωνυμία Henkel & Cie. Επιδιώκοντας καλύτερες μεταφορικές συνδέσεις και 

περισσότερες ευκαιρίες πωλήσεων, το 1878, η εταιρεία μετακόμισε στο Dusseldorf  

του Ρήνου. Η περιοχή αυτή αποτέλεσε την πιο σημαντική βιομηχανική περιοχή τα 

χρόνια εκείνα. Το ενδιαφέρον του Fritz Henkel για τις επιστήμες και η 

εμπεριστατωμένη έρευνά του, οδήγησαν στη δημιουργία νέων προϊόντων. Η 

υπερβάλλουσα ζήτηση των αγοραστών με σκοπό την απόκτηση προϊόντων της 

εταιρείας κατέστησε αναγκαίο το χτίσιμο ενός εργοστασίου με σιδηροδρομική 

σύνδεση που θα ανήκε σε αυτήν. 

Την περίοδο 1880-1890, η Henkel & Cie είχε στην κατοχή της μετοχές άλλων 

εταιρειών και πληθώρα προϊόντων καθαρισμού. Οι πωλήσεις μπορούσαν να 

πραγματοποιηθούν και με την απασχόληση περιοδεύοντος προσωπικού. Η εταιρεία 

άνοιξε το πρώτο γραφείο πωλήσεων στην Αυστρία και διεξήγαγε πρώτη 

επιχειρησιακές συναλλαγές με πελάτες από την Ολλανδία και την Ελβετία. Οι 

παραπάνω δραστηριότητες είχαν σαν αποτέλεσμα την απόκτηση πιστοποιητικού 

τιμής από τη διεθνή βιομηχανική έκθεση στο Antwerp. 

Η τελευταία δεκαετία του 19ου αιώνα βρήκε σε μεγάλη άνθηση την εταιρεία. Η 

αύξηση των πωλήσεων και της παραγωγής οδήγησε στην κατασκευή μίας νέας 

αποθήκης. Ο εισήχθης ως μαθητευόμενος Fritz Henkel ο νεότερος, ανέπτυξε 

περισσότερο τη διαφήμισή της χάρη στην εμπορική του εκπαίδευση. Οι 
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επιχειρηματικοί σύνδεσμοι με την Αγγλία και την Ιταλία ήταν πλέον γεγονός. Η 

Henkel εγκαινίασε δύο νέα εργοστάσια για την παραγωγή λευκαντικής σόδας και 

υδρύαλου. Οι πωλήσεις εκτοξεύτηκαν στα ύψη. 

Στις αρχές του 20ου αιώνα η Henkel απέκτησε τις Schwarzkopf και Teroson, 

εταιρείες που εμπορεύονταν καλλυντικά και προϊόντα καθαρισμού – περιποίησης για 

οικιακή και βιομηχανική χρήση. Ο Hugo Henkel, ο μικρότερος γιος του Fritz Henkel, 

ξεκίνησε να εργάζεται στην εταιρεία ως χημικός και 

νέα προϊόντα όπως το Persil εμφανίστηκαν στην 

αγορά. 

Κατά τη διάρκεια του Πρώτου Παγκοσμίου 

Πολέμου η Henkel αντιμετώπισε κάποιες δυσκολίες 

με την εύρεση πρώτων υλών καθώς επίσης και με το 

εργατικό της δυναμικό αφού κάποιοι εργαζόμενοι 

κλήθηκαν στο στρατό. 

Μέχρι το 1930, εισήχθησαν από την εταιρεία ακόμα περισσότερα προϊόντα 

στην αγορά, τα οποία πωλούσε και χονδρικής. Διαφημιστικές πινακίδες και αφίσες 

τοποθετούνταν στους κεντρικότερους δρόμους των χωρών της Ευρώπης. Θυγατρικές 

εταιρείες ιδρύθηκαν εντός και εκτός Γερμανίας. 

Το 1930, την αποκλειστική διαχείριση της εταιρείας ανέλαβε ο Hugo Henkel 

εξαιτίας του θανάτου του μεγαλύτερου αδερφού του αλλά και του πατέρα του. Μέχρι 

το 1937, η παραγωγική δραστηριότητα είχε επεκταθεί σε 12 ευρωπαϊκές χώρες. 

Όταν ξεκίνησε ο Δεύτερος Παγκόσμιος Πόλεμος, η γερμανική κυβέρνηση 

εξέδωσε διάταγμα σύμφωνα με το οποίο θα παράγονταν μόνο συμβατικές 

απορρυπαντικές σκόνες, γεγονός που αποτέλεσε τροχοπέδη για την εταιρεία. Κατά τη 

διάρκεια του πολέμου οι βομβιστικές επιθέσεις έπληξαν και μονάδες της Henkel. 

Λίγο πριν το τέλος του πολέμου, αμερικανικά στρατεύματα κατέσχεσαν το ένα τρίτο 

της μονάδας του εργοστασίου στο Dusseldorf και λίγους μήνες αργότερα τα ινία του 

πήρε η βρετανική στρατιωτική διοίκηση. Μέλη και συνεργάτες της εταιρείας 

συνελήφθησαν και δύο χρόνια αργότερα αφού απαλλάχθηκαν από τις κατηγορίες, 

επέστρεψαν στην εταιρεία με τα παλαιά τους δικαιώματα. 
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Μέχρι το τέλος του 20ου αιώνα, την κεφαλή της εταιρείας διαδέχτηκαν αρκετά 

νεότερα μέλη της οικογένειας Henkel. Δεκάδες ήταν οι βραβεύσεις από 

διαγωνισμούς, δημιουργήθηκαν νέα καινοτόμα προϊόντα και επεκτάθηκαν οι 

επιχειρηματικές δραστηριότητες σε όλες τις ηπείρους. Αξίζει να σημειωθεί ότι το 

πρώτο γερμανικό τηλεοπτικό σποτ αφορούσε ένα από τα προϊόντα της Henkel.  

Σήμερα, έπειτα από 130 χρόνια πορείας, η Henkel κατέχει ηγετική θέση στην 

παγκόσμια αγορά συγκολλητικών, στεγανοποιητικών, απορρυπαντικών, 

καθαριστικών και καλλυντικών προϊόντων. Συγκαταλέγεται στη λίστα των εταιρειών 

που προσφέρουν το καλύτερο εργασιακό περιβάλλον και απασχολεί περισσότερους 

από  47.000 εργαζόμενους σε ολόκληρο τον κόσμο. Το όραμα του Fritz Henkel να 

δημιουργήσει προϊόντα που θα κάνουν τη ζωή των ανθρώπων πιο εύκολη οδήγησε σε 

μία παγκόσμια εταιρεία που είναι γνωστή σε περισσότερες από 125 χώρες.  

 

3.2. Παρουσίαση  του  ομίλου  HENKEL  στην  Ελλάδα 

 

Η εταιρεία Henkel, τρία χρόνια μετά την ίδρυσή της, αγοράζει το 57% των 

μετοχών της ελληνικής εταιρείας Τ. Τρύφων & Π. Καστρίνης Α.Ε., την οποία 

μετονομάζει σε Henkel Hellas ABEE. Οι εμπορικοί τομείς των απορρυπαντικών και 

οικιακών καθαριστικών και των  καταναλωτικών - βιομηχανικών συγκολλητικών 

ουσιών αποτελούν την κύρια δραστηριότητά της. Η έδρα της βρίσκεται στην Αθήνα. 

Δύο χρόνια αργότερα, η Henkel, αποφασίζει να αγοράσει άλλο ένα μερίδιο 31% 

της Henkel Hellas ΑΒΕΕ. Την ίδια χρονιά αποκτά, επίσης, την εταιρεία Henkel 

XHMIKA A.E..Επιτυγχάνει έτσι την επέκταση των δραστηριοτήτων της με εξαγωγές 

απορρυπαντικών και καλλυντικών στην Ανατολική Ευρώπη και το Ισραήλ δεδομένου 

ότι η Ελλάδα κατέχει προνομιούχα θέση στην ευρύτερη γεωγραφική περιοχή.  

Στα μέσα της δεκαετίας του 2000, άλλες δύο ελληνικές εταιρείες εξαγοράζονται 

από την Henkel, η εταιρεία απορρυπαντικών ΤΡΙΦΟΣΙΝ Α.Ε. και η εταιρεία 

συγκολλητικών ουσιών ΒΙΑΦΡΕΛ Α.Ε.. 

Το 1998, αποκτά την πλειοψηφία των μετοχών της, ελληνικής και εισηγμένης 

στο Χρηματιστήριο Αξιών, βιομηχανίας καλλυντικών Rilken A.E.. Η εταιρεία Rilken 
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A.E. δραστηριοποιείται στον εμπορικό τομέα των Καλλυντικών - Προϊόντων 

Προσωπικής Φροντίδας. Η έδρα της βρίσκεται στην Αθήνα και διαθέτει και ένα 

υποκατάστημα στη Θεσσαλονίκη. 

Σήμερα, οι εταιρείες του Ομίλου Henkel στην Ελλάδα απασχολούν 340 

εργαζόμενους και κατέχουν ανταγωνιστική θέση στην αγορά χάρη στα επιτυχημένα 

και επώνυμα προϊόντα τους. 

 

3.3. Η  περίπτωση  της  θυγατρικής   εταιρείας  RILKEN Α.Ε.  

 

3.3.1.  Στοιχεία  λειτουργίας  και  υπηρεσιών  της  RILKEN Α.Ε. 

 

       Το 1976 ιδρύθηκε η «Παν. Καβαλιεράτος ΑΒΕΕ» 

η οποία το 1990 μετονομάστηκε σε «Rilken 

Βιομηχανία Καλλυντικών Α.Ε» και πλέον εδρεύει στο Μοσχάτο Αττικής. Κύρια 

δραστηριότητα της είναι η παραγωγή και η διάθεση καλλυντικών προϊόντων με 

ειδίκευση σε προϊόντα περιποίησης μαλλιών. 

         Από το 1988 αποτελεί μέλος του γερμανικού ομίλου Henkel μέσω της 

θυγατρικής του Henkel Hellas ABEE. Έκτοτε, αποτελεί τον κύριο διανοµέα 

καλλυντικών προϊόντων Schwarzkopf και Rilken του ομίλου. Η εταιρεία βασίζεται σε 

μεγάλο βαθμό στον όμιλο καθώς της παρέχει υποστήριξη για τη διοίκηση, τη 

τεχνογνωσία, την έρευνα & ανάπτυξη, τις καινοτομίες και το marketing. 

         Σήμερα η Henkel Hellas ABEE κατέχει περίπου το 55,71% των μετοχών της 

Rilken Α.Ε.. Παράλληλα έχουν αρχίσει διαδικασίες για την εξαγορά όλων των 

μετοχών της Rilken που διαπραγματεύονται στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών με 

σκοπό τη διαγραφή της από το ΧΑΑ και τη συγχώνευση τους.  

        Παλαιότερα, η Rilken Α.Ε. συμμετείχε σε δυο θυγατρικές εταιρείες την ‘Rilken 

Moscow S.A.’ κατά 100% και την εταιρεία ‘Schwarzkopf & Rilken Hellas AEEK’ 

κατά 51%. Οι εταιρείες αυτές πλέον έχουν λυθεί και εκκαθαριστεί και ως εκ τούτου 

δεν συνεισφέρουν στα οικονομικά αποτελέσματα της Rilken Α.Ε.  

       Σημαντικό γεγονός ήταν αλλαγή της έδρας της το 2009. Η αρχική έδρα της ήταν 

στην Κάτω Κηφισιά λόγω, όμως, εφαρμογής αναγκαστικής απαλλοτρίωσης η έδρα 
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μεταφέρθηκε το Μοσχάτο Αττικής. Ως εκ τούτου  η εταιρεία κατέταξε ως κατεχόμενα 

προς πώληση το οικόπεδο στη Κάτω Κηφισιά καθώς και το κτίριο που περιλαμβάνει. 

Το εν λόγω ακίνητο δεν έχει ακόμα πωληθεί γεγονός το οποίο οφείλεται στην 

επιφυλακτικότητα και στην έλλειψη ρευστότητας που επικρατεί στην αγορά. 

 

 

 

Οργανόγραμμα της εταιρείας RILKEN A.E. 

 

 

Σχήμα 2: Οργανόγραμμα Rilken Α.Ε1

                                                           
1 

.                  

 

                                  

 

www.henkel.gr 

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ 
ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ

ΔΙΕΥΘΥΝΩΝ 
ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ

ΓΡΑΜΜΑΤΕΙΑΕΞΥΠΗΡΕΤΗΣΗ 
ΜΕΤΟΧΩΝ ΚΑΙ 

ΕΤΑΙΡΙΚΕΣ 
ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΕΙΣ

ΔΙΕΥΘΥΝΣΗ 
ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΙ

ΚΩΝ 
ΠΡΟΙΟΝΤΩΝ

MARKETING

ΠΩΛΗΣΕΙΣ

ΕΦΟΔΙΑΣΤΙΚΗ 
ΑΛΥΣΙΔΑ

ΔΙΕΥΘΥΝΣΗ 
ΕΠΑΓΓΕΛΜΑ

ΤΙΚΩΝ 
ΠΡΟΙΟΝΤΩΝ

MARKETING

ΠΩΛΗΣΕΙΣ

ΕΡΕΥΝΑ ΚΑΙ 
ΑΝΑΠΤΥΞΗ

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ-
ΟΙΚΟΜΙΚΕΣ 
ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ

ΕΠΙΤΡΟΠΗ 
ΕΛΕΓΧΟΥ

ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΣ 
ΕΛΕΓΧΟΣ

http://www.henkel.gr/�
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3.3.2.  Σύνθεση Διοικητικού Συμβουλίου  

 

Το 5μελές Δ.Σ. της εταιρείας αποτελείται σήμερα από δύο εκτελεστικά  και 

τρία μη εκτελεστικά μέλη εκ των οποίων δύο είναι και ανεξάρτητα. Ειδικότερα: 

• Κωνσταντίνος Α. Φαλτσέτας, Πρόεδρος και Διευθύνων Σύμβουλος, 

Εκτελεστικό μέλος 

• Φίλιππος Ε. Μηναΐδης, Αντιπρόεδρος, Εκτελεστικό μέλος 

• Giacomo M. E. Archi, Μη εκτελεστικό μέλος 

• Απόστολος Ν. Μητσοβολέας, Μη εκτελεστικό και ανεξάρτητο μέλος 

• Αντώνιος Α. Ντέμος, Μη εκτελεστικό και ανεξάρτητο μέλος 

 

 

3.3.3.  Αξίες, στρατηγική, όραμα της Rilken Α.Ε 

 

Θεμελιώδης αρχή και πιστεύω της εταιρείας είναι το ανθρώπινο δυναμικό της, 

στο οποίο βασίζεται και η επιτυχία της. Με γνώμονα την παραπάνω αρχή, η εταιρεία 

στηρίζει όλες τις δραστηριότητες που άπτονται του ανθρώπινου δυναμικού της, 

ξεκινώντας από την επιλογή των καλύτερων εργαζομένων, συνεχίζοντας με τη 

συνεχή τους εκπαίδευση και κατάρτιση μέσω ενός ιδιαίτερα μεγάλου εύρους 

σεμιναρίων, φροντίζοντας για τη συνεχή τους εξέλιξη και παρέχοντας ένα εργασιακό 

περιβάλλον γεμάτο προκλήσεις και ευκαιρίες. Αξίζει να αναφερθεί ότι η εταιρεία 

Rilken απασχολεί συνολικά 100 περίπου άτομα στους βασικούς τομείς του 

μάρκετινγκ, των πωλήσεων, της διαχείρισης προμηθευτικής αλυσίδας και της έρευνας 

και ανάπτυξης. Η αναλογία ανδρών (55%) και γυναικών (45%) στο ανθρώπινο 

δυναμικό της εταιρείας,  αποδεικνύει πως η εταιρεία έμπρακτα μελετά και υλοποιεί 

την ισόρροπη δομή. 
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3.3.4.  Ιστορική Αναδρομή 

 

1976 - Ίδρυση της ‘Παν. Καβαλιεράτος ΑΒΕΕ’ 

1990 - Εξαγορά μετοχών της από την Henkel Hellas ΑΒΕΕ - Μετονομασία σε Rilken 

A.E. 

1991 - Εισαγωγή στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) 

1994 - Προσθήκη προϊόντων της εταιρείας Schwarzkopf 

1998 - Εξαγορά της πλειοψηφίας των μετοχών της από την Henkel Hellas ΑΒΕΕ 

1999 - Ίδρυση της εταιρείας Schwarzkopf & Rilken Α.Ε.  

Ανάληψη διανομής όλων των καταναλωτικών καλλυντικών του ομίλου 

2002 - Ενοποίηση διοικητικών υπηρεσιών σύμφωνα με το σχέδιο SSO (Shared 

Services Organization) της Henkel -  Εκκαθάριση της Rilken Moscow S.A.  

2006 - Απενεργοποίηση της Schwarzkopf & Rilken Α.Ε. - Συγκέντρωση των 

αποθηκών των εταιριών του Ομίλου στη Μάνδρα Αττικής 

2009 - Μετατροπή των κοινών ανώνυμων μετοχών σε κοινές ονομαστικές - Ανάληψη 

ευθύνης εξαγωγών επαγγελματικών προϊόντων σε Μάλτα και Κύπρο. 

2011 – Υποβολή της Henkel Ελλάς ΑΒΕΕ «Δημόσιας Πρότασης» για την απόκτηση 

του συνόλου των ονομαστικών μετοχών της RILKEN AE.- Αγορά μεγάλου μέρος  

των μετοχών της από την Henkel Hellas ΑΒΕΕ. 

 

3.3.5.  Προϊόντα εταιρείας  

     

 

Η Rilken προσφέρει μεγάλο αριθμό καταναλωτικών και επαγγελματικών 

προϊόντων ομορφιάς και προσωπικής φροντίδας, τα οποία ομαδοποιούνται σε 5 

κατηγορίες: 

 Μαλλιά: σαμπουάν, μαλακτικές κρέμες, προϊόντα styling και χρωστικές 
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 Σώμα: αφρόλουτρα, αποσμητικά και σαπούνια 

 Πρόσωπο: μαντιλάκια καθαρισμού, γαλακτώματα, ενυδατικές, λοσιόν, 

συσφικτικές και αντιρυτιδικές κρέμες 

 Στοματική υγιεινή: οδοντόκρεμες 

  Αρώματα: ανδρικά αρώματα και aftershaves 

 

Τα προϊόντα της εταιρείας διατίθενται τόσο σε πελάτες χονδρικής όσο και 

λιανικής, σ' ό λη την Ελλάδα και στο  εξωτερικό .  Το  8 5 %  των  πελατών  λιανικής 

ανήκουν  στο  γυναικείο  φύλο. Η εταιρεία εξειδικεύεται στα προϊόντα περιποίησης 

μαλλιών τα οποία διανέμει είτε μέσω του δικτύου ευρείας διανομής είτε μέσω 

κομμωτηρίων καθώς διαθέτει και μία σειρά από επαγγελματικά προϊόντα. Τα  

προϊόντα που κυκλοφορούν υπό την σφραγίδα και το brand της Rilken έχουν διάφορα 

εμπορικά σήματα ανάλογα με την κατηγορία τους.  

   Ειδικότερα: 

 

 Μαλλιά: Pallette, Silken Color, PhytoColor, Syoss, Men Perfect, Perfect 

Mousse, Gliss, Τaft και Rilken Styling   

 Σώμα: Fa και LeChat 

 Πρόσωπο: Diadermine 

 Στοματική υγιεινή: Theramed 

 Αρώματα: Scorpio 
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3.4. Mini Swot Analysis 

 

Η συνοπτική ανάλυση SWOT για την Rilken A.E. παρατίθεται στο παρακάτω 

διάγραμμα όπου γίνεται αναφορά στα δυνατά και αδύναμα σημεία, στις ευκαιρίες και 

τις απειλές που πιθανά διατρέχουν την εταιρία.  Στο σχήμα 3 απεικονίζεται γραφικά η 

παραπάνω ανάλυση. 

Σχήμα 3: SWOT Analysis της  εταιρείας RILKEN Α.Ε. 

ΑΔΥΝΑΜΙΕΣ
1) Μεγάλο λειτουργικό 

κόστος (έξοδα διάθεσης)
2) Ανεπιτυχής 

προσπάθεια πώλησης 
ακινήτου

3) Μηδαμηνές κινήσεις 
ανάπτυξης & εξέλιξης

ΔΥΝΑΜΕΙΣ
1) Μέλος ομίλου Henkel
2) Υποστήριξη τμημάτων 

από τον όμιλο
3) Ισχυρό εμπορικό σήμα
4) Ποικιλία προϊόντων & 

εμπορικών σημάτων 
5) Μη εποχικότητα 

πωλήσεων
6) Εκμετάλλευση δικτύου 

κομμωτηρίων

ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ
1) Εξαγωγές σε Μάλτα & 

Κύπρο
2) Μεγάλη ποικιλία 

ανδρικών προϊόντων 
περιποίησης

ΑΠΕΙΛΕΣ
1) Έντονος 

ανταγωνισμός
2) Οικονομική ύφεση 

που μειώνει το 
εισόδημα των 
καταναλωτών
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3.5.  Πορεία μετοχής για την τριετία 2009-2011 
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Από πλευράς διαχείρισης των κονδυλίων που διαθέτει μια επιχείρηση, οι 

δείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας παρουσιάζουν την αποτελεσματική διαχείριση 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

Ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων της RILKEN A.E.  

για την τριετία 2009 έως 2011 

 

4.1. Εισαγωγικές έννοιες 

 

       Η περίοδος που διανύουμε είναι εξαιρετικά ενδιαφέρουσα ως προς την ανάλυση 

των αριθμοδεικτών που εμφανίζει μια επιχείρηση ακριβώς γιατί τα οικονομικά 

μεγέθη που δημοσιεύονται έχουν δημιουργηθεί σε καθεστώς πλήρους οικονομικής 

αβεβαιότητας και απρόβλεπτων συνθηκών. Μάλιστα το ενδιαφέρον εντοπίζεται στον 

τρόπο που αντιδρά το εκάστοτε Διοικητικό Συμβούλιο προκειμένου να 

«αφουγκραστεί» και να προβλέψει τις άμεσες οικονομικές συγκυρίες και νομοθετικές 

ρυθμίσεις που επηρεάζουν το οικονομικό ρου της επιχείρησης, προκειμένου να 

επαναπρογραμματίσει την οικονομική στρατηγική της και στην τελική, να καταφέρει 

να επιβιώσει. 

Σε αυτό το πνεύμα, κάθε επιχείρηση εξετάζεται σε τέσσερις ορίζοντες ως προς 

τα αποτελέσματα που δημοσιεύει στην τρέχουσα τριετία 2009 έως 2011, πάντα σε 

συνδυασμό με τις υπάρχουσες οικονομικές συγκυρίες τόσο για να αξιολογηθεί ως 

προς τη διαχείριση των κεφαλαίων που κατέχει όσο και για να προσδιοριστούν 

ενδεχόμενα περιθώρια βελτίωσης στο άμεσο μέλλον. 

Συνεπώς, ως προς την κατεύθυνση της αποδοτικότητας των κεφαλαίων, η 

επιχείρηση αξιολογείται για την δημιουργία ή μη κερδών, συγκριτικά με το σύνολο 

των χρηματικών κεφαλαίων που έχει και διαχειρίζεται. Αυτό σημαίνει ότι μια 

οικονομική μονάδα θα πρέπει να είναι αποδοτική στο σύνολο των αποτελεσμάτων για 

να ικανοποιεί τους επενδυτές – μετόχους ενώ παράλληλα κρίνεται το ποσοστό 

κερδοφορίας συγκριτικά με το σύνολο των ακαθαρίστων εσόδων που επιτυγχάνει. 

Επομένως, όπως γίνεται κατανοητό οι δείκτες αποτελεσματικότητας είναι εξαιρετικά 

σημαντικοί για την αξιολόγηση των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου μιας 

επιχείρησης μιας και αυτο ί καλο ύνται να δο μήσο υν το  πλάνο  πο υ θα ο δηγήσει την 

εκάστοτε επιχείρηση στην κερδοφορία παρακάμπτοντας και αντιμετωπίζοντας όλες 

τις αρνητικές οικονομικές συγκυρίες. 
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των λογαριασμών του κυκλοφορούντος ενεργητικού και του βραχυπρόθεσμου 

παθητικού ως προς τα αποτελέσματα που εμφανίζουν στην Κατάσταση 

Αποτελεσμάτων Χρήσης. Η σημασία στην κατηγορία αυτή είναι να προσδιοριστεί η 

πελατειακή και προμηθευτική πολιτική που εφαρμόζει κάθε Διοίκηση προκειμένου 

να εξασφαλίσει ένα συγκεκριμένο επίπεδο ρευστότητας και να διαχειριστεί με το 

καλύτερο τρόπο τόσο τα αποθέματα στις αποθήκες της ώστε να πωλούνται με 

ευκολία όσο και την είσπραξη των απαιτήσεών της ώστε να περιοριστούν τυχούσες 

επισφάλειες. Συνεπώς, οι δείκτες δραστηριότητας όπως ονομάζονται εναλλακτικά, 

εμφανίζουν τα περιθώρια βελτίωσης που μπορεί να έχει μια Διο ίκηση ως προ ς τη 

διαχείριση των λογαριασμών που συνθέτουν το άμεσο και λειτουργικό της 

αποτέλεσμα ήτοι το κυκλοφορούν ενεργητικό και τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις, 

συνδυάζοντάς τα με τα αποτελέσματα που επιτυγχάνονται από τη διαχείριση αυτή. 

Στην κατεύθυνση της ρευστότητας, αυτό που επιδιώκεται είναι το υπάρχον 

κυκλοφορούν ενεργητικό να καλύπτει τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις δηλαδή οι 

λογαριασμοί εισπρακτέοι που απαιτεί μια επιχείρηση να καλύπτουν τους 

αντίστοιχους πληρωτέους που οφείλει σε βραχυχρόνιο επίπεδο. Στην περίπτωση που 

υπάρχει επιπλέον ταμειακό πλεόνασμα, τότε μια επιχείρηση εμφανίζει 

χρηματοοικονομική ευκαμψία αφού μπορεί να χρησιμοποιήσει τα επιπλέον χρηματικά 

διαθέσιμα σε τυχούσες επενδυτικές ευκαιρίες που μπορεί να εμφανιστούν ή σε κάθε 

άλλη επενδυτική πρόταση. Όπως γίνεται κατανοητό το επίπεδο ρευστότητας που 

επιτυγχάνει κάθε επιχείρηση αφενός τη βοηθά να αντιμετωπίσει τα τρέχοντα 

λειτουργικά της έξοδα όπως μισθοδοσία, ενοίκια, έξοδα ηλεκτρισμού κτλ και 

αφετέρου της εξασφαλίζει τη βραχυχρόνια επιβίωσή της χωρίς να θέτει σε κίνδυνο το 

μέλλον της από απαιτήσεις των πιστωτών της. Θα πρέπει βέβαια να σημειωθεί ότι το 

επίπεδο ρευστότητας που επιτυγχάνει κάθε επιχείρηση είναι μοναδικό υπό την έννοια 

ότι εξαρτάται από τα χαρακτηριστικά κάθε επιχείρησης όπως αντικείμενο εργασιών, 

target group πελατών, γεωγραφική περιοχή πωλήσεων κτλ για αυτό και η διαχείριση 

του κυκλοφορούντος ενεργητικού και των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων 

εξατομικεύεται στις ιδιαιτερότητες αυτές σύμφωνα με τις στρατηγικές της εκάστοτε 

Διοίκησης. 

Όσον αφορά το δανεισμό, οι δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης στην ουσία 

αντικατοπτρίζουν τη σχέση μεταξύ ιδίων και ξένων κεφαλαίων στον σύνολο των 

απασχολουμένων κονδυλίων του παθητικού που έχει και διαχειρίζεται μια 
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επιχείρηση. Πρόκειται για τη σχέση που ορίζει την ασφάλεια των δανειστών από την 

ύπαρξη και διατήρηση ενός ικανοποιητικού επιπέδου ιδίων κεφαλαίων σε περίπτωση 

που μια επιχείρηση αδυνατεί να εξοφλήσει τις υποχρεώσεις της. Η μεγάλη σημασία 

τους συγκριτικά με τις υπόλοιπες κατηγορίες δεικτών έγκειται στο ότι η χρήση 

δανειακών κεφαλαίων δεσμεύει την εκάστοτε επιχείρηση για αρκετά μακροχρόνια 

περίοδο, συνεπώς υπάρχει εξαιρετικό ενδιαφέρον για την αναλογία μεταξύ των 

κεφαλαίων που προέρχονται από τις ίδιες πηγές της επιχείρησης και αυτών που έχει 

δανειστεί. Σε κάθε περίπτωση πάντως, τα συμπεράσματα που εξάγονται από τους 

δείκτες δομής κεφαλαίων θα πρέπει να λειτουργούν συνδυαστικά με τους υπόλοιπους 

αριθμοδείκτες αφού δεν υπάρχει κάποια ενδεδειγμένη θεωρητική στρατηγική που να 

βοηθά τις επιχειρήσεις να επιτυγχάνουν την τέλεια αναλογία ξένων και ιδίων 

κεφαλαίων χωρίς να θέτουν το μέλλον της επιχείρησης σε δανειακό κίνδυνο ενώ η 

σχέση αυτή επηρεάζεται ριζικά από τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά που εμφανίζει κάθε 

επιχείρηση. 

          Αυτό  που  θα  πρέπει  να  σημειωθεί  για  την  υπάρχουσα  εργασία  είναι  ότι  

η  εφαρμογή  των  αριθμοδεικτών  γίνεται στις λογιστικές καταστάσεις που αφορούν 

την  μητρική  εταιρεία και  όχι τον όμιλο, που περιλαμβάνει  αρκετές  επιχειρήσεις 

ενδεχομένως  διαφορετικού  αντικειμένου  και  συνεπώς  δε  μπορεί  να  βγει  εύλογο 

συμπέρασμα  από  τα  αποτελέσματα  των  αριθμοδεικτών. 

 

4.2.  Χρηματοοικονομική ανάλυση αριθμοδεικτών  

 

 4.2.1.  Αριθμοδείκτες  ρευστότητας (liquidity ratios) 

 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΤΥΠΟΣ 2011 2010 2009 

ΕΜΜΕΣΗ ή 

ΓΕΝΙΚΗ 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 

=     

3,12371 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

      Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

 

2,63381 3,27786 

ΑΜΕΣΗ ή 

ΕΙΔΙΚΗ 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 

=  Διαθέσιμα + Χρεόγραφα + Απαιτήσεις*

2,80589 

      

Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις – Προκαταβολές 

πελατών 

2,57130 3,27806 

ΗΜΕΡΗΣΙΑ = (Κόστος πωληθέντων + Έξοδα διοίκησης + 108,58325 116,4091 119,3731 
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ΕΞΟΔΑ Έξοδα διάθεσης + Χρηματοοικονομικά έξοδα + 

Φόροι έξοδα – Αποσβέσεις)/ 360   

ΑΜΥΝΤΙΚΟ 

ΔΙΑΣΤΗΜΑ 

 

= Διαθέσιμα + Χρεόγραφα + Απαιτήσεις*

162,86222 

                                                  

Ημερήσια έξοδα    

(σε ημέρες) 

156,9501 197,9323 

* ή (Κυκλοφορούν Ενεργητικό –Αποθέματα)                                                                                       

 

Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας αναφέρονται στην ικανότητα του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού να ικανοποιεί τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις τις 

επιχείρησης, εφόσον οι οφειλές των πελατών και λοιπών τρίτων υπερβαίνουν τις 

υποχρεώσεις που η ίδια η επιχείρηση δημιουργεί, ώστε να μην έχει πρόβλημα 

ταμειακών διαθεσίμων. Μάλιστα στην περίπτωση που υπάρχουν επιπλέον χρηματικά 

διαθέσιμα τότε η επιχείρηση διαθέτει χρηματοοικονομική ευκαμψία διαθεσίμων, υπό 

την έννοια ότι διαθέτει επιπλέον μετρητά να χρησιμοποιήσει σε άλλους προορισμούς 

που επιθυμεί. Η σημασία της ρευστότητας σε κάθε επιχείρηση έγκειται στο ότι 

επηρεάζει τη βραχυχρόνια επιβίωσή της αφού εάν δεν είναι σε θέση να 

ανταπεξέρχεται για τα λειτουργικά μηνιαία έξοδά της όπως μισθοδοσία, πληρωμή 

ενοικίων και γενικών εξόδων , η επιχείρηση θα βρεθεί σε πολύ δυσμενή θέση 

επιβίωσης ανεξάρτητα του ύψους του τζίρου που επιτυγχάνει. Συνεπώς το επίπεδο 

ρευστότητας για κάθε επιχείρηση είναι ένας συγκερασμός πολιτικών των υπολοίπων 

κατηγοριών και εξειδικεύεται στα χαρακτηριστικά και ιδιαιτερότητες κάθε εταιρίας, 

προκειμένου να προσδιορίζεται τόσο το ελάχιστο απαιτούμενο επίπεδο ρευστότητας 

όσο και ο τρόπος που αυτό θα επιτευχθεί αναλογικά των οικονομικών συγκυριών που 

υπάρχουν. 

Ο αριθμοδείκτης έμμεσης ρευστότητας είναι η πρώτη γενική εικόνα αυτής για 

κάθε επιχείρηση, με στόχο ο δείκτης να είναι μεγαλύτερος της μονάδας, δηλαδή σε 

κάθε περίπτωση το υπάρχον κυκλοφορούν ενεργητικό να υπερβαίνει το ύψος των 

βραχυχρόνιων υποχρεώσεων. Για τη Rilken, ο δείκτης είναι πολύ ικανοποιητικός 

αγγίζοντας τις 3 φορές τα έτη 2009 και 2011 και η επιτυχία αυτή οφείλεται κυρίως 

στο χαμηλό επίπεδο βραχυχρόνιων υποχρεώσεων που δημιουργεί η επιχείρηση. 

Συνεπώς, ταμειακά είναι απολύτως προστατευμένη αφού όχι μόνο είναι σε θέση να 

καλύψει τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της αλλά να το κάνει και με αρκετή ταμειακή 

«άνεση». 
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Ο δείκτης άμεσης ρευστότητας είναι λίγο πιο αυστηρός από αυτόν της 

έμμεσης αφού στην ουσία η διαφορά έγκειται στον αριθμητή του κλάσματος: το 

κυκλοφορούν είναι μειωμένο με το ποσό των αποθεμάτων που είναι το πρώτο πιο 

δύσκολο ρευστοποιήσιμο στοιχείο από όλους τους λογαριασμούς που το αποτελούν. 

Επίσης, ο παρανομαστής είναι μειωμένος κατά το ποσό των προκαταβολών των 

πελατών, αφού αυτή η υποχρέωση δεν είναι ταμειακή υπό την έννοια ότι η Rilken 

οφείλει να δώσει εμπορεύματα στους πελάτες της και όχι να επιστρέψει σε αυτούς 

χρηματικά διαθέσιμα.  

Σύμφωνα λοιπόν με τα παραπάνω, ο δείκτης περιορίζεται στις 2,88 φορές κατά 

μέσο όρο της υπό εξέτασης περιόδου γεγονός που σημαίνει ότι το σύνολο του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού δεν είναι εντάσεως αποθεμάτων αλλά των υπολοίπων 

λογαριασμών που το απαριθμούν ήτοι των απαιτήσεων και των χρηματικών 

διαθεσίμων. Σε όρους ρευστότητας, αυτό είναι εξαιρετικά σημαντικό αφού τα 

αποθέματα είναι δύσκολα ρευστοποιήσιμα και όπως αποδεικνύει ο αριθμοδείκτης 

ειδικής ρευστότητας, η Rilken το γνωρίζει αυτό και δεν αποθεματοποιεί υπερβολικά. 

Συνεπώς, οι απαιτήσεις της είναι άμεσα ταμειακές και υπερκαλύπτουν με άνεση τις 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις. 

Το γεγονός ότι η επιχείρηση δεν επενδύει πολλά κεφάλαια σε αποθέματα 

φαίνεται και από το γεγονός ότι οι δείκτες έμμεσης και άμεσης ρευστότητας έχουν 

πολύ κοντινά αποτελέσματα, όπου το 2011 η διαφορά των εν λόγω δεικτών άγγιξε 

μόλις 0,32 φορές. 

Το αμυντικό διάστημα με τη σειρά του αποτελεί ένα από τους 

σημαντικότερους δείκτες αφού προσδιορίζει το χρονικό διάστημα που μπορεί να 

εξοφλήσει τα οργανικά λειτουργικά της έξοδα μια επιχείρηση με τα υπάρχοντα 

χρηματικά διαθέσιμα του κυκλοφορούντος ενεργητικού μειωμένα κατά το ποσό των 

αποθεμάτων. Με άλλα λόγια, δείχνει σε ημέρες, το χρονικό διάστημα που μια 

επιχείρηση μπορεί να επιβιώσει ταμειακά χωρίς να οφείλει σε τρίτους ακόμα και όταν 

το σύνολο των πωλήσεων είναι μηδέν. Σαφέστατα χωρίς να υπολογίζονται τα 

έκτακτα έξοδα που είναι αδύνατον να προβλεφθούν. 

Προφανώς λοιπόν, το αμυντικό διάστημα είναι σημαντικό μέγεθος που 

συνεκτιμάται με τις στρατηγικές που θα ακολουθήσει μια επιχείρηση προκειμένου να 

είναι σε θέση να καλύπτει τα λειτουργικά της έξοδα και να εξασφαλίζει το 
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απαιτούμενο επίπεδο ρευστότητας χωρίς να θέτει σε κίνδυνο τη βραχυχρόνια 

επιβίωσή της. Για τη Rilken το διάστημα αυτό είναι 173 ημέρες κατά μέσο όρο στην 

υπό εξέταση τριετία δηλαδή η επιχείρηση μπορεί να επιβιώσει περίπου 6 μήνες 

καλύπτοντας όλα της τα έξοδα με τα υπάρχοντα ταμειακά διαθέσιμα. Συνεπώς το 

διάστημα αυτό είναι αρκετά υψηλό και δίνει περιθώριο ανασυγκροτισμού και 

προσαρμογής της Διοίκησης στις νέες οικονομικές συνθήκες που ενδέχεται να 

προκύψουν ώστε να εφαρμόσει νέες στρατηγικές σε κάθε περίπτωση και να 

εξασφαλίσει πάλι το επίπεδο ρευστότητάς της. Να σημειωθεί βέβαια ότι το αμυντικό 

διάστημα των ετών 2010 και 2011 είναι μικρότερο από αυτό του 2009, ως ενδεικτική 

αλλαγή των δυσμενών οικονομικών συνθηκών που επικρατούν. 

Συμπερασματικά

ΔΕΙΚΤΗΣ 

, η Rilken εμφανίζει ένα πολύ ικανοποιητικό επίπεδο 

ρευστότητας και αυτό οφείλεται κυρίως σε δύο λόγους: αφενός στο χαμηλό επίπεδο 

των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων που δημιουργεί και αφετέρου στο χαμηλό ύψος των 

αποθεμάτων που επενδύει, με αποτέλεσμα να είναι πιο ευέλικτη στην είσπραξη των 

απαιτήσεών της και να μην αντιμετωπίζει πρόβλημα ρευστότητας ακόμα και με 

οικονομική ύφεση. Σε συνδυασμό μάλιστα με τους δείκτες κυκλοφοριακής 

ταχύτητας, τελικά συμπεραίνεται ότι οι πολιτικές πιστώσεων που χορηγούνται και 

που λαμβάνονται είναι σε αρμο νική συμφωνία μεταξύ τους παρό λο  πο υ έχο υν 2 

μήνες απόκλιση, αφού η Rilken διατηρεί σε χαμηλό επίπεδο το σύνολο του 

βραχυχρόνιου παθητικού της. 

 

4.2.2.  Αριθμοδείκτες δραστηριότητας ή κυκλοφοριακής ταχύτητας (activity ratios) 

 

ΤΥΠΟΣ 2011 2010 2009 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ 

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 

=    

6,73590 

Κόστος πωλήσεων 

            Αποθέματα 

(σε φορές) 

7,68995 7,62463 

ΠΕΡΙΟΔΟΣ 

ΠΩΛΗΣΗΣ 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 

=                           360 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα αποθεμάτων 

(σε ημέρες) 

53,44495 46,81434 47,21538 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ =       2,74491 Πωλήσεις 2,67138 2,84271 



 
52 

 

   *Χρησιμοποιείται το κόστος πωληθέντων αντί για το σύνολο των αγορών που είναι 

αρκετά δύσκολο να προσδιοριστεί από τις δημοσιευμένες καταστάσεις 

 

Αυτή η κατηγορία αριθμοδεικτών, όπως ήδη αναφέρθηκε, παρουσιάζει την 

ικανότητα της Διοίκησης να διαχειρίζεται τους βραχυχρόνιους λογαριασμούς 

απαιτήσεων και υποχρεώσεων προκειμένου να δημιουργεί αποτελέσματα 

συμφέροντα για τους μετόχους της. Να σημειωθεί ότι οι δείκτες έχουν υπολογιστεί με 

βάση το εμπορικό έτος δηλαδή τις 360 ημέρες στο χρόνο, προκειμένου να υπάρχει 

μεγαλύτερη αντικειμενικότητα από το πραγματικό ημερολογιακό έτος.  

Επίσης να σημειωθεί ενώ όλοι οι παρανομαστές των αριθμοδεικτών 

κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων, απαιτήσεων, προμηθευτών και 

κυκλοφορούντος ενεργητικού θα έπρεπε να υπολογίζονται κατά μέσο όρο

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 

, 

        Απαιτήσεις 

(σε φορές) 

ΠΕΡΙΟΔΟΣ 

ΕΙΣΠΡΑΞΗΣ 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 

=                     360                                                           

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα απαιτήσεων 

(σε ημέρες) 

131,15178 134,7618 126,6395 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ 

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 

ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ 

=    Κόστος πωληθέντων*

6,68916 

                               

          Προμηθευτές      

(σε φορές)         

4,90147 5,08127 

ΠΕΡΙΟΔΟΣ 

ΠΛΗΡΩΜΗΣ 

ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ 

=                       360                                                            

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα προμηθευτών 

(σε ημέρες) 

53,81839 73,44736 70,84833 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ 

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡ. 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

=        Πωλήσεις

1,97181 

  

Κυκλοφορούν ενεργητικό 

(σε φορές) 

1,97631 1,68606 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟΣ 

ΚΥΚΛΟΣ (σε ημερ.) 

= Περίοδος πωλήσεων αποθεμάτων + 

Περίοδος είσπραξης απαιτήσεων 
184,5967358 181,5761 173,8549 

ΕΜΠΟΡIΚΟΣ 

ΚΥΚΛΟΣ (σε ημερ.) 

= Περίοδος πωλήσεων αποθεμάτων + 

Περίοδος είσπραξης απαιτήσεων  - 

Περίοδος πληρωμής προμηθευτών  

130,7783371 108,1288 103,0065 
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αθροίζοντας το αρχικό και τελικό υπόλοιπο κάθε παρανομαστή και διαιρώντας του 

δια του δύο, για διευκόλυνση της ανάλυσης που ακολουθεί, χρησιμοποιήθηκαν μόνο 

τα ποσά κάθε έτους και όχι οι αντίστοιχοι μέσοι όροι. 

Αρχής γενομένης από την κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεμάτων, ο 

δείκτης αυτός υπολογίζει πόσες φορές πουλήθηκαν τα αποθέματα που ως αξία 

εμφανίζει στο τέλος κάθε χρήσης η επιχείρηση. Προφανώς είναι ενδεικτικός της 

ευκολίας διακίνησης των εμπορευμάτων καθώς επίσης και της τάσης που έχει μια 

επιχείρηση να υπεραποθεματοποιεί εμπορεύματα δημιουργώντας μεγάλης αξίας 

αποθήκες και αυξάνοντας κατακόρυφα το λειτουργικό κόστος συντήρησής της 

(γενικά έξοδα ηλεκτροδότησης, μισθοδοσίας υπαλλήλων αποθήκης, ασφαλίστρων, 

ενοικίασης κά). Το τελευταίο είναι εξέχουσας σημασίας, αφού όσο περισσότερα 

αποθέματα διατηρεί η επιχείρηση, αυξάνει τα κόστη αποθήκευσης και ασφάλισης 

αυτών, ενισχύεται ο κίνδυνος απαξίωσης από την πιθανότητα αυτά να χάσουν την 

αξία τους λόγω τεχνολογικής εξέλιξης και μεγαλώνει το κόστος ευκαιρίας, αφού σε 

κάθε περίπτωση τα κεφάλαια που δαπανώνται για να διατηρούνται αυτά τα 

αποθέματα θα μπορούσαν να είχαν διατεθεί σε άλλους επενδυτικούς προορισμούς, 

ενδεχομένως πιο αποδοτικούς.  

Όπως παρατηρείται από τον παραπάνω πίνακα, τα πωληθέντα αποθέματα 

υπερβαίνουν 7 φορές κατά μέσο όρο την αξία αυτών που βρίσκονται στην αποθήκη 

στις 31/12 κάθε έτους γεγονός που σημαίνει ότι η επιχείρηση επιτυγχάνει με ευκολία 

τη διακίνηση και κυκλοφορία των εμπορευμάτων της. Λαμβανομένου υπόψη μάλιστα 

ότι το καταναλωτικό κοινό στο οποίο απευθύνεται είναι διαφόρων ηλικιών και μέσου 

εισοδήματος, δηλαδή το κύριο προϊόν που πουλά - τα καλλυντικά της Rilken-  

απευθύνονται σε ένα διευρυμένο γυναικείο target group και ιδιαίτερα καταναλωτικό, 

ενώ από  την άλλη η τιμή πώλησης αυτών δεν είναι πολύ υψηλή,  γίνεται απολύτως 

κατανοητή η ευκολία κυκλοφορίας των εμπορευμάτων και το αποτέλεσμα του δείκτη.  

Τα παραπάνω σε συνδυασμό με την περίοδο πώλησης των αποθεμάτων που 

κυμαίνεται σε 49 ημέρες κατά μέσο όρο στην τριετία, σημαίνει ότι η εταιρία από τη 

στιγμή που αγοράζει τα εμπορεύματα της χρειάζεται περίπου 1,5 μήνα (περίπου 49 

ημέρες) μέχρι να τα πουλήσει στους καταναλωτές. Σαφέστατα αυτοί οι δείκτες έχουν 

μειωθεί το 2011 ως απόρροια των περιορισμένων πωλήσεων του έτους, αλλά και πάλι 

δεν εμφανίζει μεγάλες αποκλίσεις με τα προηγούμενα έτη ως προς το χρονικό 

διάστημα που χρειάζεται για να «κυκλοφορήσει» τα προϊόντα της. 
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Σχετικά με την κυκλοφοριακή ταχύτητα των απαιτήσεων, ο αριθμοδείκτης 

αυτός παρουσιάζει την πελατειακή πολιτική που ακολουθεί η Διοίκηση σχετικά με την 

χορήγηση πιστώσεων σε πελάτες της. Όσο μεγαλύτερος είναι αυτός ο δείκτης από τη 

μονάδα, δηλαδή όσες περισσότερες φορές υπερβαίνουν οι πραγματοποιηθείσες 

πωλήσεις το σύνολο των απαιτήσεων από πελάτες, σημαίνει ότι η επιχείρηση πουλά 

τα εμπορεύματά της κυρίως με μετρητά και χορηγεί πιστώσεις με μεγάλη δυσκολία 

(αυστηρή πελατειακή πολιτική). Στην προκειμένη περίπτωση, ο δείκτης κυμαίνεται 

γύρω στις 2,7 φορές στην τριετία, γεγονός που σημαίνει ότι ακολουθεί μια σταθερή 

πιστωτική πολιτική ως προς τη χορήγηση πιστώσεων, αρκετά χαμηλή, υπό την έννοια 

ότι χορηγεί «εύκολα» πίστωση στους πελάτες της χωρίς να έχει αυστηρούς όρους. 

Αυτό κρύβει ένα ενδεχόμενο κίνδυνο επισφάλειας πελατών, αφού όσο περισσότερο 

δέχεται μια επιχείρηση να μην εισπράττει άμεσα τα χρήματα από τις πωλήσεις της 

τόσο μεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος να μην τα πάρει ποτέ της. Επίσης, λαμβανομένου 

υπόψη ότι το αντικείμενο εργασιών αφορά καλλυντικά που είναι άμεσα 

χρησιμοποιήσιμα από το κοινό, τίθεται ένα ερώτημα εάν θα έπρεπε η Διοίκηση να 

επανασχεδιάσει την πελατειακή πολιτική που εφαρμόζει, ειδικά με την ισχύουσα 

οικονομική συγκυρία. Βέβαια από την άλλη, το γεγονός ότι το επίπεδο 

κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων παραμένει σταθερό στην τριετία είναι αρκετά 

σημαντικό, αφού διαμορφώνεται σε περίοδο οικονομικής ύφεσης και η επιχείρηση 

δεν έχει επηρεαστεί ως προ ς την εισπραξιμό τητα της.  Δηλαδή ακόμα και η 

σταθερότητα στις πολιτικές που εφαρμόζει η Rilken το χρονικό διάστημα που 

εξετάζεται κρίνεται ως εξαιρετικά σημαντική.  

Όσον αφορά την περίοδο είσπραξης των απαιτήσεων, το χρονικό διάστημα 

δηλαδή πο υ μεσο λαβεί από  τη στιγμή πο υ πο υλά με πίστωση η Rilken τα 

εμπορεύματά της μέχρι τη στιγμή που εισπράττει τις απαιτήσεις της, αυτό κυμαίνεται 

στις 130 ημέρες κατά μέσο όρο, δηλαδή χρειάζεται περισσότερο από 4 μήνες για να 

εισπράξει τις οφειλόμενες απαιτήσεις από τους πελάτες της. Το διάστημα αυτό είναι 

αρκετά μεγάλο για την υπό εξέταση επιχείρηση και ενδέχεται να δημιουργεί κάποιο 

πρόβλημα ρευστότητας, αφού όσο παρατείνεται το χρονικό διάστημα είσπραξης 

μετρητών τόσο δυσκολεύεται η επιχείρηση να καλύψει τα λειτουργικά της έξοδα σε 

μηνιαία βάση συν πάντα το ενδεχόμενο πρόβλημα επισφάλειας που μπορεί να 

δημιουργηθεί.   
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Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των προμηθευτών από την άλλη, αναφέρεται στη 

διαπραγματευτική ισχύ που έχει μια επιχείρηση στην αγορά, ως προς τους όρους 

απόκτησης των εμπορευμάτων από τους προμηθευτές συγκρίνοντας το σύνολο των 

αγορών που πραγματοποιεί μια επιχείρηση με τις οφειλές της στους προμηθευτές. 

Όσο μεγαλύτερος είναι αυτός ο δείκτης σημαίνει ότι η επιχείρηση αγοράζει 

εμπορεύματα κυρίως μετρητά συνεπώς δεν διαθέτει υψηλή διαπραγματευτική ισχύ 

στην αγορά, υπό την έννοια ότι οι πιστωτές της δεν της χορηγούν εύκολα πιστώσεις 

και θέτουν εκείνοι τους όρους στις συμφωνίες τους. Να σημειωθεί ότι τα 

συμπεράσματα του δείκτη αυτού πάντα συνδυάζονται με την κυκλοφοριακή ταχύτητα 

των απαιτήσεων αφού κάθε Διοίκηση προσπαθεί να χορηγεί πιστώσεις στους πελάτες 

της με τους ίδιους όρους που αυτή λαμβάνει ώστε να διατηρείται ένα συγκεκριμένο 

επίπεδο ρευστότητας, πάντα αναλογικά των ιδιαίτερων χαρακτηριστικών κάθε 

επιχείρησης (αντικείμενο εργασιών, γεωγραφική περιοχής δραστηριότητας, 

χαρακτηριστικά πελατών κά). 

Για τη Rilken ο δείκτης για τα έτη 2009 και 2010 κυμαινόταν στις 5 φορές με 

εντυπωσιακή άνοδο το 2011 που έφτασε σχεδόν τις 7 φορές! Αυτό σημαίνει ότι οι 

προμηθευτές πίεσαν την εταιρία είτε να αγοράσει κυρίως μετρητά είτε να εξοφλήσει 

άμεσα τις οφειλές της σε μια περίοδο έντονης αμφισβήτησης για την ικανότητα των 

επιχειρήσεων να ανταποκρίνονται οικονομικά στις υποχρεώσεις τους. Αυτό σε 

συνδυασμό με την περίοδο εξόφλησης των προμηθευτών, η οποία από 70 ημέρες 

περίπου μειώθηκε σε 53 ημέρες το 2011, δηλαδή από τη στιγμή που η Rilken 

αγοράζει τα εμπορεύματα με πίστωση έως και να τα εξοφλήσει μεσολαβούν λιγότερο 

από 2 μήνες γίνεται κατανοητό πως έχουν αλλάξει οι όροι πίστωσης στην αγορά και 

έχουν γίνει πιο αυστηροί. Μάλιστα, εάν ληφθεί υπόψη ότι η ίδια η εταιρία εισπράττει 

τις απαιτήσεις της εντός 4 μηνών (περίοδος είσπραξης απαιτήσεων) ενώ 

«αναγκάζεται» να εξοφλήσει τις δικές της υποχρεώσεις πιο σύντομα και μάλιστα σε 

λιγότερο από 2 μήνες (περίοδος εξόφλησης προμηθευτών), γίνεται κατανοητό ότι η 

υπό εξέταση επιχείρηση δεν χορηγεί με τον ίδιο ρυθμό και όρους πιστώσεις 

συγκριτικά με αυτούς που δέχονται. 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα του κυκλοφορούντος ενεργητικού αναφέρεται 

στην αποτελεσματική διαχείριση των εν λόγω λογαριασμών ως προς τη δημιουργία 

πωλήσεων. Ο  δείκτης κυμαίνεται κοντά στο 2 φορές και μάλιστα σταθερά στην 

τριετία, γεγονός που κρίνεται ικανοποιητικό αφού σίγουρα η επιχείρηση δημιουργεί 
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περίπου 2 φορές μεγαλύτερης αξίας πωλήσεις από την αξία του υπάρχοντος 

κυκλοφορούντος ενεργητικού. 

Ο λειτουργικός κύκλος αναφέρεται στην χρονική περίοδο που μεσολαβεί 

συνο λικά από  τη στιγμή πο υ αγοράζεται ένα εμπόρευμα με πίστωση, στη συνέχεια 

πωλείται αντίστοιχα με πίστωση έως και την ημέρα που εισπράττεται το ποσό της 

απαίτησης από τον πελάτη. Πρόκειται δηλαδή για ένα δείκτη ο οποίος μετριέται σε 

ημέρες και δείχνει το χρόνο βασικής δραστηριότητας της επιχείρησης από την αγορά 

έως και την είσπραξη από  την εμπορία των αγαθών.  Για τη Rilken, ο λειτουργικός 

κύκλος είναι γύρω στις 180 ημέρες γεγονός που σημαίνει ότι η επιχείρηση χρειάζεται 

περίπου 6 μήνες από τη στιγμή που αγοράζει τα εμπορεύματα της μέχρι και να 

εισπράξει τις απαιτήσεις της από την πώληση αυτών, ένα διάστημα που κρίνεται 

αρκετά μεγάλο αφού πρόκειται για ένα προϊόν άμεσα διαθέσιμο στο καταναλωτικό 

κοινό. 

Εάν από το λειτουργικό κύκλο αφαιρεθεί η περίοδος εξόφλησης των 

προμηθευτών, τότε υπολογίζεται ο εμπορικός κύκλος από τη συνολική διαχείριση 

των εμπορευμάτων, δηλαδή από την αγορά των εμπορευμάτων έως και την εξόφληση 

αυτής. Πρόκειται για ένα διευρυμένο αριθμοδείκτη με αποτελέσματα σε ημέρες, που 

εμφανίζει όλο το χρονικό διάστημα που χρειάζεται μια επιχείρηση για να κλείσει τον 

κύκλο από την εμπορία των προϊόντων. Για τη Rilken, ο εμπορικός κύκλος 

κυμαίνεται περίπου στις 105 ημέρες για τα έτη 2009 και 2010 με σημαντική αύξηση 

σε 130 ημέρες το έτος 2011, που η οικονομική κρίση στην Ελλάδα εντάθηκε 

περισσότερο και καθυστέρησαν περισσότερο οι εισπράξεις από πελάτες. 

Συμπερασματικά

 

, θα μπορούσε να σημειωθεί ότι η διαχείριση των 

βραχυχρόνιων λογαριασμών της εταιρίας κρίνεται ικανοποιητική ως προς τα 

αποτελέσματα που δημιουργεί  αν και ίσως θα έπρεπε η Διοίκηση να 

επαναπροσδιορίσει τους όρους της πελατειακής πολιτικής που εφαρμόζει αναλογικά 

με το χρόνο και τους όρους πιστώσεων που αυτή δέχεται από τους προμηθευτές 

προκειμένου να ταυτιστούν οι χρόνοι είσπραξης απαιτήσεων και εξόφλησης 

υποχρεώσεων ώστε να μη δημιουργείται πρόβλημα ρευστότητας. Πάντως σε κάθε 

περίπτωση για το μέγεθος της Rilken, οι δείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας 

καταδεικνύουν θετικά συμπεράσματα. 
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4.2.3. Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας (profitability ratios) 

 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΤΥΠΟΣ 2011 2010 2009 

ΑΙΚ* 

= 

0,04063 

Καθαρά κέρδη 

μετά φόρων 

Ίδια Κεφάλαια 

-0,07789 0,04775 

DUPONT 
0,01734*1,6329*1,43459 

= 0,04063 

(-0,03131) Χ 1,63264 

Χ 1,52398= -0,07789 

0,02002*1,62866* 

1,46439 =0,04775 

ΜΙΚΤΟ 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ 

ΚΕΡΔΟΥΣ 

=  

0,57707 

Μικτά κέρδη 

Πωλήσεις 

 

0,56756 0,59157 

ΚΑΘΑΡΟ 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ 

ΚΕΡΔΟΥΣ 

=  

0,01734 

Καθαρά κέρδη 

μετά φόρων 

Πωλήσεις 

 

-0,03131 0,02002 

*Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Οι δείκτες αποδοτικότητας είναι από τους πλέον σημαντικούς αφού κρίνουν 

την ικανότητα της επιχείρησης να δημιουργεί κέρδη με τις υπάρχουσες πωλήσεις που 

δημιουργεί σε συνδυασμό με την κατάλληλη διοικητική διαχείριση των εξόδων που 

έχει. Προφανώς, όπως γίνεται κατανοητό, με τους δείκτες αποτελεσματικότητας, 

όπως ονομάζονται εναλλακτικά, η Διοίκηση της επιχείρησης είναι υπόλογη στους 

μετόχους αφού καλείται να αιτιολογήσει την απόδοση που επιτυγχάνει από τη 

διαχείριση των κεφαλαίων τους με τα κέρδη που δημιουργεί, αφού σε κάθε 

περίπτωση ένας μέτοχος επενδύει σε μια επιχείρηση προκειμένου να αποκομίσει 

άμεσα έσοδα από μερίσματα.   

Σε αυτό το πνεύμα, η Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων είναι ο πλέον 

ενδεικτικός δείκτης της αποτελεσματικής διαχείρισης των κεφαλαίων των μετόχων 

μιας εταιρίας ως προς τη δημιουργία κερδών μετά φόρων. Όπως επισημαίνεται στον 

παραπάνω πίνακα, η Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων για τη Rilken είναι θετική 

στην τριετία κατά μέσο όρο και κυμαίνεται γύρω στο 5% με εξαίρεση το 2010 που 

εμφανίζει αρνητικό αποτέλεσμα λόγω της έντονης οικονομικής κρίσης που 
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Δείκτης DuPont  =  Καθαρά κέρδη μετά φόρων  *  Πωλήσεις  *  Σύνολο ενεργητικού  

                                               Πωλήσεις              Συν. ενεργητικού            ΙΚ                            

 

 

 

 

 

επιδεινώθηκε σημαντικά στο εν λόγω έτος και η επιχείρηση δεν «πρόλαβε» να 

προσαρμοστεί στα νέα δεδομένα. Αντίθετα, το 2011, παρατηρείται θετικό 

αποτέλεσμα στον ΑΙΚ παρόλο που η οικονομική κρίση στην Ελλάδα εξακολουθεί να 

εντείνεται, γεγονός που αποδεικνύει ότι η επιχείρηση εφάρμοσε πιο αποτελεσματικά 

μέτρα ως προς τη διαχείριση των εξόδων της παρόλο που μειώθηκε ως ένα βαθμό το 

σύνολο των ακαθαρίστων εσόδων της. Αυτό συνεπάγεται η διαχείριση των ιδίων 

κεφαλαίων να αποδώσει 5% κέρδη μετά φόρων και να ικανοποιήσει το σύνολο των 

μετόχων.  

Στην ανάλυση του δείκτη DuPont, οπού στην ουσία απεικονίζεται η ανάπτυξη 

της αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων χωρισμένη σε τρεις υποδείκτες, ενδιαφέρον 

εμφανίζει η κύρια αιτία που επηρεάζει το αποτέλεσμα του ΑΙΚ, δηλαδή ποιος από 

τους παρακάτω υποδείκτες τον επηρεάζουν περισσότερο,  σύμφωνα με τον κάτωθι 

τύπο  

 

 

 

 

Ο πρώτος υποδείκτης αναφέρεται στην αποδοτικότητα των πωλήσεων ή 

αλλιώς στο καθαρό περιθώριο κέρδους. Ο αριθμοδείκτης αυτός εμφανίζει το 

ποσοστό καθαρών κερδών μετά φόρων που αναλογεί στους μετόχους σε σχέση με τις 

δημιουργούμενες πωλήσεις. Είναι αρκετά σημαντικός καθώς δείχνει τη διαχείριση 

εξόδων και τη στρατηγική των εκροών που εφαρμόζει κάθε Διοίκηση, προκειμένου 

να δημιουργεί κέρδη με τις υπάρχουσες πωλήσεις. Όπως άλλωστε φαίνεται και από 

την τέταρτη γραμμή του άνω πίνακα το καθαρό περιθώριο κέρδους κυμαίνεται θετικό 

γύρω στο 2% για τα έτη 2009 και 2011 με εξαίρεση πάλι το 2010 που εμφανίζει 

αρνητικό αποτέλεσμα ήτοι -3%, ως επίπτωση της οικονομικής κρίσης. Για το μέγεθος 

της εν λόγω εταιρίας, το καθαρό περιθώριο κέρδους είναι ικανοποιητικό ενώ 

εμφανίζεται η ικανότητα της Διοίκησης να ανταποκρίνεται άμεσα στις αλλαγές του 

οικονομικού περιβάλλοντος και τα μετατρέπει τις ζημίες του 2010 σε κέρδη το 2011, 

μια χρονιά που η οικονομική κρίση ήταν ακόμα πιο έντονη. 
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Το δεύτερο κλάσμα στο δείκτη DuPont αποτελεί την κυκλοφοριακή ταχύτητα 

του συνόλου του ενεργητικού δηλαδή στην αποτελεσματική διαχείριση όλων των 

κονδυλίων που συνθέτουν το ενεργητικό προκειμένου αυτό να δημιουργεί πωλήσεις. 

Όπως παρατηρείται, σταθερά οι πωλήσεις υπερβαίνουν το σύνολο του ενεργητικού 

κατά 1,6 φορές, γεγονός που σημαίνει ότι όντως η διαχείριση του ενεργητικού 

αποδίδει μεγαλύτερης αξίας πωλήσεις από ότι το δικό του μέγεθος. Επίσης, 

αποδεικνύεται με αυτό τον τρόπο ότι οι επενδύσεις στα κονδύλια του ενεργητικού της 

Rilken  είναι απόλυτα στοχευμένες και ουσιαστικές υπό την έννοια ότι δημιουργούν 

πωλήσεις μεγαλύτερης αξίας οπότε δεν έχουν δαπανηθεί χρήματα σε επενδύσεις που 

δεν αποδίδουν. Βέβαια, σε κάθε περίπτωση, το νούμερο αυτό θα μπορούσε να είναι 

μεγαλύτερο, δηλαδή θα μπορούσε η Διοίκηση να εφαρμόσει νέες στρατηγικές 

διαχείρισης του ενεργητικού ώστε να αποδίδει περισσότερες πωλήσεις, πάντα βέβαια 

αναλογικά του χρόνου και των οικονομικών συγκυριών που θα πραγματοποιηθούν.  

Ο τρίτος υποδείκτης του τύπου DuPont αναφέρεται στη χρηματοοικονομική 

μόχλευση

Επομένως, όπως αποδεικνύεται στον ανωτέρω πίνακα, ο δείκτης 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης φθίνει καθώς πλησιάζουμε προς το 2011, γεγονός 

που συνδέεται με την  ταυτόχρονη μείωση του συνόλου του ενεργητικού (του 

αριθμητή του κλάσματος) αλλά και των ιδίων κεφαλαίων (του παρανομαστή) ως 

ενδεικτική «συρρίκνωση» της εταιρείας από την επιφαινόμενη οικονομική κρίση. 

Δηλαδή η Rilken δεν επιλέγει το πλεονέκτημα της χρηματοοικονομικής μόχλευσης σε 

 που εμφανίζει η επιχείρηση δηλαδή στο ποσοστό χρηματοδότησης του 

υπάρχοντος ενεργητικού από πηγές που ανήκουν στην ίδια την επιχείρηση, δηλαδή 

από τα ίδια της κεφάλαια. Ο δείκτης αυτός είναι ενδεικτικός της προστασίας των 

πιστωτών και ανήκει στους δείκτες δομής κεφαλαίου, μιας και παρουσιάζει το βαθμό 

χρήσης δανειακών κεφαλαίων στη χρηματοδότηση των επενδυτικών της πλάνων, 

επιτρέποντας στα ίδια κεφάλαια να μένουν αδέσμευτα για την προστασία των ξένων 

πιστωτών, εάν χρειαστεί στο μέλλον. Για μια υγιή επιχείρηση, η χρηματοοικονομική 

μόχλευση είναι σημαντική για την προστασία των ιδίων κεφαλαίων, υπό την έννοια 

ότι αυτά δεν χρησιμοποιούνται σε επενδυτικούς προορισμούς, παραμένουν ως 

προστασία στα χέρια της επιχείρησης και μόνο τα δανειακά κεφάλαια χρηματοδοτούν 

τις επενδύσεις. Συνεπώς στο ενδεχόμενο σενάριο όπου η επιχείρηση δε μπορεί να 

ανταπεξέλθει στις δανειακές της υποχρεώσεις, χρησιμοποιεί τα ίδια της κεφάλαια ως 

οικονομική «κάλυψη» και παραμένει ασφαλής. 
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αυτή την χρονική συγκυρία και προτιμά να επαφίεται στα δικά της κεφάλαια σε ένα 

γενικό περιβάλλον αστάθειας και περιορισμού των επενδύσεων που γίνονται αλλά 

και μείωσης των δανειακών κεφαλαίων που χρησιμοποιούνται. 

Εκτός από το καθαρό περιθώριο κέρδους, που αναλύθηκε παραπάνω, το 

μικτό περιθώριο κέρδους εμφανίζει την ικανότητα της επιχείρησης να δημιουργεί 

μικτά κέρδη από τις πωλήσεις της κύριας δραστηριότητάς της δηλαδή με άλλα λόγια, 

την ικανότητα της επιχείρησης να αποδίδει από το βασικό της επάγγελμα. Είναι ένα 

βασικό μέγεθος της επιχείρησης και απόλυτα ενδεικτικό της αποτελεσματικότητάς 

της,  μιας και ό λο ι ο ι δανειστές και ο ι μέτο χο ι την κρίνο υν κυρίως ως προ ς τα 

αποτελέσματα που δημιουργεί από τη δουλειά της και δευτερευόντως από τις άλλες 

επενδυτικές της δραστηριότητες. Για τη Rilken, το μικτό περιθώριο κέρδους είναι 

εντυπωσιακά υψηλό, κυμαινόμενο περίπου στο 58% κατά μέσο όρο για την εν λόγω 

τριετίας, γεγονός που σημαίνει ότι από τα 100 ευρώ που πουλά σε προϊόντα της 

Rilken, τα 58 ευρώ είναι κέρδος! Αυτό μπορεί να οφείλεται είτε στις συμφέρουσες 

συμφωνίες που έχουν ληφθεί με τους προμηθευτές για χαμηλό κόστος προμήθειας 

πρώτων υλών είτε στην κοστολογικά χαμηλή παραγωγή των προϊόντων που επιτρέπει 

να θέτονται τιμές πώλησης με υψηλό μικτό κέρδος. 

Συμπερασματικά από όλη την κατηγορία αριθμοδεικτών 

αποτελεσματικότητας, η Rilken κρίνεται ως αποδοτική αναλογικά του μεγέθους και 

των πωλήσεων που δημιουργεί και πάντα σε συνδυασμό με το χρονικό πλαίσιο που 

αυτές πραγματοποιούνται, υπό την έννοια ότι η οικονομική κρίση που διέπει την 

χώρα και έχει ως αποτέλεσμα τον περιορισμό των ακαθαρίστων εσόδων για όλες τις 

επιχειρήσεις, αντιμετωπίζεται ικανοποιητικά από τη Διοίκηση με εξαίρεση το 2010, 

που οι εξελίξεις ήταν τόσο ραγδαίες που ασφαλώς ήταν αδύνατο να υπάρχει χρονικό 

περιθώριο προσαρμογής στα νέα δεδομένα. Σίγουρα η εταιρεία έχει αναθεωρήσει το 

ετήσιο εξοδολόγιό της και έχει μεταβάλλει τις στρατηγικές της μέχρι η οικονομική 

αβεβαιότητα να εκλείψει και να έρθει πάλι κλίμα σταθερότητας. 
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4.2.4. Αριθμοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης ή δομής κεφαλαίων και βιωσιμότητας 

(financial structure and viability ratios) 

 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΤΥΠΟΣ 2011 2010 2009 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΠΡΟΣ  ΣΥΝΟΛΙΚΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

=  Ξένα κεφάλαια                

Συνολικά κεφάλαια 

ή     
0,30294 

Βραχυχρόνιες & Μακροχρόνιες Υποχρ 

                Ενεργητικό – άυλα πάγια 

0,34382 0,31712 

ΞΕΝΑ ΠΡΟΣ ΙΔΙΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

=  Ξένα κεφάλαια 
0,43459 

               

     Ίδια  κεφάλαια 
0,52398 0,46439 

ΧΡΗΜ/ΚΗ  

ΜΟΧΛΕΥΣΗ 

=  Ίδια κεφάλαια
0,69705 

  

      Ενεργητικό 
0,65617 0,68287 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΑ 

ΔΑΝΕΙΑ ΠΡΟΣ 

ΣΥΝΟΛΑ 

= 
0,00143 

Βραχυπρόθεσμα + μακροχρόνια δάνεια 

               Σύνολο ενεργητικού 
0,00231 0,00185 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΑ 

ΔΑΝΕΙΑ ΠΡΟΣ ΙΔΙΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

= 
0,00206 

Βραχυπρόθεσμα +μακροχρόνια δάνεια 

Ίδια  κεφάλαια 
0,00353 0,00272 
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Η τελευταία κατηγορία αριθμοδεικτών αναφέρεται στο ύψος δανεισμού που 

καταφεύγει μια επιχείρηση, εμφανίζοντας τη σχέση ιδίων και ξένων κεφαλαίων, 

δηλαδή των κεφαλαίων που προέρχονται από τις ίδιες πηγές της εταιρείας και από 

τους τρίτους δανειστές της. Το σύνολο των απασχολούμενων κεφαλαίων, δηλαδή το 

ύψος του παθητικού στον Ισολογισμό, περιλαμβάνει το σύνολο των πηγών 

χρηματοδότησης του ενεργητικού, συνεπώς η αναλογία ξένων και ιδίων κεφαλαίων 

είναι απόλυτα μοναδική για κάθε επιχείρηση και επαφίεται στις επιλογές της 

εκάστοτε Διοίκησης αναλογικά των επενδυτικών σχεδίων που θέλει να υλοποιήσει. 

Θα πρέπει να σημειωθεί ότι σε καμία περίπτωση δεν υπάρχει τρόπος που θεωρητικά 

να βρίσκει την ιδανική αναλογία αυτών των κεφαλαίων αλλά το σίγουρο είναι ότι το 

σύνολο των ιδίων κεφαλαίων αποτελεί την προστασία των ξένων πιστωτών, αφού 

γνωρίζουν ότι σε περίπτωση που μια επιχείρηση αδυνατεί να τους εξοφλήσει, τότε 

μπορούν να στραφούν εναντίον των ιδίων κεφαλαίων για να ικανοποιήσουν τα 

συμφέροντά τους. Επομένως, κάθε Διοίκηση καλείται να λύσει το «γόρδιο δεσμό» 

της χρηματοδότησης των επενδυτικών σχεδίων που έχει, αποφασίζοντας ποιο μέρος 

της επένδυσης θα καλυφθεί από τα ίδια κεφάλαια και ποιο από τα ξένα. 

Επίσης, θα πρέπει να σημειωθεί ότι το ύψος των δανειακών κεφαλαίων δείχνει 

και το μέγεθος της μακροχρόνιας δέσμευσης που έχει μια επιχείρηση απέναντι στους 

πιστωτές της αφού οι συμβάσεις δανείων γίνονται σε μακροπρόθεσμο ορίζοντα, την 

δεσμεύουν για ένα μεγάλο χρονικό ορίζοντα που όσο πιο πολύ αναφέρεται στο 

μέλλον τόσο περισσότερο αβέβαιο και απρόβλεπτο γίνεται.  

Σε αυτή τη λογική, ο δείκτης ξένων προς συνολικά κεφαλαία, αρχικά, δείχνει 

το ποσοστό που τα δανειακά κεφάλαια αντιπροσωπεύουν στο σύνολο των 

ΚΑΛΥΨΗΣ ΤΟΚΩΝ 

ΜΕ ΚΕΡΔΗ 

= 

40,30240 

Καθαρά κέρδη μετά φόρων +φόροι έξοδα + 

τόκοι έξοδα 

Τόκοι έξοδα 

-31,6228 51,54233 
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απασχολούμενων κεφαλαίων της επιχείρησης. Το ποσοστό αυτό για τη Rilken 

μειώθηκε σε 30% το 2011 από το 34% το 2010 σε ένα γενικό πνεύμα αποπληρωμής 

των δανείων που κυριαρχεί λόγω της αβεβαιότητας που έχει φέρει η οικονομική 

κρίση της σημερινής εποχής, ενισχύοντας ακόμα περισσότερο το ύψος των ιδίων 

κεφαλαίων αλλά και περιορίζοντας ταυτόχρονα ενδεχόμενες επενδύσεις που στόχευε 

να πραγματοποιήσει η επιχείρηση. Το πνεύμα που καλλιεργείται αυτή τη στιγμή είναι 

περιορισμός των οφειλών που δεσμεύουν την επιχείρηση μακροπρόθεσμα σε ένα 

γενικό κλίμα οικονομικής εξυγίανσης και ελαχιστοποίησης των δανειακών 

υποχρεώσεων. 

Στην ίδια λογική κυμαίνεται και ο ακριβώς επόμενος δείκτης ξένα προς ίδια 

κεφάλαια, επισημαίνοντας πόσες φορές το ύψος των ξένων κεφαλαίων καλύπτουν τα 

ίδια. Εάν ο αριθμοδείκτης υπερβαίνει τη μονάδα αυτό σημαίνει ότι ο ξένος δανεισμός 

είναι πολύ μεγαλύτερος από τα κεφάλαια που προέρχονται από  τις ίδιες πηγές της 

επιχείρησης χωρίς αυτό απαραίτητα να θέτει σε κίνδυνο τη μακροβιωσιμότητα της 

Rilken αφού σε κάθε περίπτωση οι δείκτες δομής κεφαλαίου θα πρέπει να 

εξετάζονται συνδυαστικά με τις υπόλοιπες κατηγορίες δεικτών. Σύμφωνα λοιπόν με 

τον παραπάνω πίνακα, πάντα ο δείκτης ήταν μικρότερος της μονάδας σε όλη την 

τριετία κυμαινόμενος σε 0,32 φορές κατά μέσο όρο, συνεπώς τα ίδια κεφαλαία 

υπερκαλύπτουν τα δανειακά. 

Η χρηματοοικονομική μόχλευση, όπως ήδη αναλύθηκε στους δείκτες 

αποδοτικότητας, αποδεικνύει πως το μεγαλύτερο μέρος του ενεργητικού 

χρηματοδοτήθηκε από τα ίδια κεφάλαια και συνάδει απόλυτα με τα έως τώρα 

συμπεράσματα για τους δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

Οι τελευταίοι δείκτες αυτής της κατηγορίας δείχνουν αμιγώς το τραπεζικό 

δανεισμό της Rilken, μιας και το σύνολο των ξένων κεφαλαίων δεν περιλαμβάνει 

μόνο αυτόν αλλά και τις υπόλοιπες υποχρεώσεις προς τρίτους πιστωτές, όπως 

προμηθευτές, δημόσιους φορείς κτλ. Όπως δείχνει ο δείκτης τραπεζικά δάνεια προς 

συνολικά κεφάλαια, ο τραπεζικός δανεισμός κυμαίνεται σε εξαιρετικά χαμηλά 

επίπεδα καλύπτοντας μόλις το 0,2% του συνόλου του παθητικού, αφού ο δείκτης 

είναι πολύ χαμηλότερος της μονάδας. Αυτό οδηγεί στο συμπέρασμα ότι αφενός οι 

υποχρεώσεις που δημιουργεί η Rilken είναι κυρίως σε τρίτους δανειστές και όχι 

πιστωτικά ιδρύματα και αφετέρου ότι η μακροβιωσιμότητα της εταιρείας δεν θίγεται 



 
64 

 

από υποθήκες ή λοιπά εμπράγματα βάρη που επιβάλλουν οι Τράπεζες στο ενεργητικό 

μιας δανειζόμενης επιχείρησης. 

Ο δείκτης τραπεζικά δάνεια προς ίδια κεφάλαια δίνει ακριβώς τα ίδια 

συμπεράσματα με τον ανωτέρω δείκτη από τη στιγμή που το επίπεδο του τραπεζικού 

δανείου στην Rilken είναι τόσο χαμηλό. Ο δείκτης είναι πολύ χαμηλότερος από τη 

μονάδα που αυτό συνεπάγεται ότι τα ίδια κεφάλαια αποτελούν εγγύηση προς τα 

πιστωτικά ιδρύματα για όσα κεφάλαια της έχουν δανείσει. 

Τέλος, ο δείκτης] κάλυψης τόκων με τα καθαρά κέρδη προ φόρων της 

χρήσης παρουσιάζει κατά πόσο τα καθαρά κέρδη της χρήσης αρκούν για να 

καλύψουν τους τόκους των δανείων. Για την εταιρεία αυτή ο δείκτης είναι αρκετά 

υψηλός, με εξαίρεση το 2010 που η εταιρία εμφάνισε ζημίες χρήσης, κυρίως για τη 

χρήση 2011 που χαρακτηρίζεται από έντονη αποπληρωμή των τραπεζικών της 

υποχρεώσεων. 

Συμπερασματικά

 

 λοιπόν, η Rilken χρηματοδοτεί τα επενδυτικά της σχέδια 

κυρίως από  τα δικά της κεφάλαια πο υ σχηματίζο νται τό σο  από  τις εισφο ρές των 

εταίρων όσο και από τα κέρδη των χρήσεων. Τα ξένα κεφάλαια καταλαμβάνουν το 

μικρότερο μέρος του παθητικού της εταιρείας και μάλιστα δεν περιλαμβάνουν 

μεγάλο μέγεθος δανείων από Τράπεζες, γεγονός που δεν θέτει το μέλλον της 

επιχείρησης σε μεγάλη αβεβαιότητα και ενισχύει τη μακροβιωσιμότητά της εφόσον 

θα εξακολουθήσει βέβαια να καλύπτει τους τόκους έξοδα που έχει από τα 

δημιουργούμενα κέρδη.   
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Στη σημερινή εποχή όπου οι οικονομικές συναλλαγές είναι περίπλοκες και η 

οικονομική κρίση ενισχύει την ύφεση, η χρήση των αριθμοδεικτών ως τον 

ενδεικτικότερο τρόπο ανάλυσης και αποτίμησης των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων έχει εξέχουσα σημασία για κάθε επιχείρηση. Ο λόγος είναι προφανής: 

δεν αρκεί να εξαχθούν μόνο συμπεράσματα για τη μέχρι τώρα πορεία της 

επιχείρησης. Θα πρέπει να αναλυθούν σε βάθος τα σημεία που παρουσιάζει 

οικονομικά πλεονεκτήματα αλλά και αδυναμίες προκειμένου οι στρατηγικές να 

χαραχθούν εκ νέου βασιζόμενες σε αυτά τα συμπεράσματα. 

Σε αυτή τη λογική, η επισκόπηση της θεωρίας και εφαρμογή της στην εταιρία 

Rilken ΑΕ που δραστηριοποιείται στο χώρο των καλλυντικών, ειδικά για την περίοδο 

2009 έως 2011, που άλλαξαν εκ βάθους οι οικονομικές συνθήκες της χώρας, είναι ένα 

ενδεικτικό παράδειγμα προσαρμογής μιας εταιρίας στα νέα δεδομένα μέσα από την 

ανάλυση των αριθμοδεικτών. Πιο συγκεκριμένα: 

⇒ Η Rilken ΑΕ στον τομέα της ρευστότητας

Όλα τα ανωτέρω σε συνδυασμό με την εξόφληση των προμηθευτών που η 

επιχείρηση επιλέγει να εφαρμόσει, έχει ως αποτέλεσμα το χαμηλό επίπεδο των 

πραγματοποιημένων βραχυχρόνιων υποχρεώσεων που με τη σειρά τους βελτιώνουν 

τη ρευστότητα. Επομένως, η Rilken ΑΕ μπορεί και ελέγχει τα έξοδα και τις 

υποχρεώσεις που δημιουργεί ώστε να της επιτρέπουν ένα ταμειακό πλεόνασμα και να 

της εξασφαλίζουν τη βραχυχρόνια επιβίωσή της. 

 περιόρισε τα λειτουργικά της έξοδα 

το 2011 προκειμένου να μειώσει τις ταμειακές εκροές σε μηνιαία βάση και να μπορεί 

πιο «άνετα» να τα καλύπτει χρηματικά, λαμβανομένου υπόψη ότι οι πωλήσεις 

μειώνονται λόγω της ύφεσης και αναμένεται να μειωθούν και άλλο. Σε αυτή την 

κατεύθυνση, η εταιρία επιλέγει να μην υπεραποθεματοποιεί εμπορεύματα, δηλαδή να 

κρατά το υπόλοιπο της αποθήκης σε ένα ικανοποιητικό επίπεδο εμπορευμάτων για να 

καλύψει αναμενόμενη ζήτηση χωρίς όμως τα ποσά αυτά να είναι υψηλά.  
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⇒ Ως προς την αποδοτικότητα, όπως φαίνεται από την ανάλυση των λογιστικών 

καταστάσεων, το έτος 2010 ήταν ζημιογόνο αφού η εταιρία δεν πρόλαβε να 

ανταποκριθεί έγκαιρα σε έναν κυκεώνα δραματικών οικονομικών και νομοθετικών 

αλλαγών που άλλαξαν ουσιαστικά τα οικονομικά δεδομένα της χώρας. Αυτό είχε ως 

αποτέλεσμα το 2010 να μην είναι η εταιρία αποδοτική ως προς τη χρήση των 

κεφαλαίων που διέθετε.  

Η κατάσταση αυτή όμως αλλάζει το 2011 και όχι λόγω οικονομικής ανάπτυξης 

της Ελλάδας. Οι συνθήκες εξακολουθούν να βρίσκονται σε ύφεση και εντείνεται η 

οικονομική αβεβαιότητα του μέλλοντος, ωστόσο η εταιρία το γνωρίζει πλέον αυτό 

και λαμβάνει μια σειρά από μέτρα που μπορούν να την προστατεύσουν. Διατηρεί 

υψηλό το μικτό της κέρδος ως προς την αποτελεσματικότητα που παρουσιάζει από 

την κύρια δραστηριότητά της και ταυτόχρονα περιορίζει τα έξοδα που διαθέτει, 

αφήνοντας τόσο τους ξένους δανειστές όσο και τους μετόχους ικανοποιημένους. 

⇒ Στον τομέα της διαχείρισης των περιουσιακών στοιχείων, δηλαδή της 

κυκλοφοριακής ταχύτητας, η Rilken ΑΕ επιλέγει να εξοφλεί τις βραχυχρόνιες 

υποχρεώσεις χρονικά σε λιγότερο από 2 μήνες από τη λήξη τους και ταυτόχρονα 

διατηρεί ένα επίπεδο αποθεμάτων σε σχετικά μικρό επίπεδο. Αυτό της επιτρέπει να 

έχει μια λιγότερο αυστηρή πελατειακή πολιτική χορηγώντας στους πελάτες της με 

μεγαλύτερη ευκολία πιστώσεις και μάλιστα κατά τη διάρκεια της οικονομικής 

κρίσης,  χωρίς να αλλάζει την εν λό γω τακτική.  Αυτό  έχει σαν απο τέλεσμα να 

διατηρεί μια σταθερότητα στο πελατολόγιο της και μια συνέπεια στην τακτοποίηση 

των βραχυχρόνιων υποχρεώσεών της. 

⇒ Τέλος, στην κατηγορία του δανεισμού και εν εξελίξει των δραματικών 

αλλαγών, η Rilken ΑΕ επιλέγει να βασίζεται περισσότερο στα δικά της κεφάλαια 

μειώνοντας σημαντικά το επίπεδο του δανεισμού. Αυτό συνεπάγεται μια σημαντική 

μείωση της χρηματοοικονομικής μόχλευσης προς το 2011 και βελτίωση του δείκτη 

κάλυψης τόκων με κέρδη της χρήσης, λαμβανομένου υπόψη ότι το 2010 ήταν 

ζημιογόνο έτος για την εταιρία. Επομένως, η εταιρία μειώνει το δανεισμό και τη 

μακροχρόνια δέσμευσή της προς τους πιστωτές ενισχύοντας τα δικά της κεφάλαια. 

Συνεπώς, όπως γίνεται κατανοητό από τα παραπάνω, η Rilken ΑΕ αποτελεί μια 

από τις μικρομεσαίες επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα  και 

προσπαθεί να επιβιώσει από την οικονομική αστάθεια που μαστίζει τη χώρα, 

εφαρμόζοντας νέες στρατηγικές και εκσυγχρονίζοντας τις ήδη υπάρχουσες. Η πορεία 

όλων των αριθμοδεικτών στην τριετία δείχνει μια συντονισμένη και σοβαρή 
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προσπάθεια της Διοίκησης να ανταποκριθεί στις νέες επιταγές της ελληνικής 

οικονομίας, οι οποίες έχουν οδηγήσει σε οικονομική αβεβαιότητα και μείωση των 

ακαθαρίστων εσόδων. Επομένως, το γεγονός ότι οι δείκτες έχουν βελτιωθεί 

σημαντικά από το 2010 στο 2011, έτος εντονότερης οικονομικής κρίσης και 

αβεβαιότητας, αποδεικνύει την άμεση ανταπόκριση της Διοίκησης στις νέες 

οικονομικές προκλήσεις, που αυτό άλλωστε είναι το ζητούμενο. 

 

ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 

Στην παρούσα εργασία έγινε προσπάθεια να παρουσιαστούν όλοι οι δείκτες 

χρηματοοικονομικής ανάλυσης λογιστικών καταστάσεων ως το καταλληλότερο 

εργαλείο στην εκ βάθους εξέταση, αποτίμηση και εκτίμηση μιας επιχείρησης στις 

σύγχρονες οικονομικές συνθήκες που έχουν περισσότερο ενδιαφέρον από ποτέ. Ο 

λόγος έγκειται στην αβεβαιότητα που μαστίζει τις επιχειρήσεις τόσο οικονομικά όσο 

και νομοθετικά, η οποία δεν τους επιτρέπει να κάνουν μακροπρόθεσμα στρατηγικά 

πλάνα επενδυτικών επιλογών παρά μόνο να σχεδιάζουν την επιβίωση της εταιρίας τη 

σύγχρονη εποχή. Κοινώς, η οικονομική κατάσταση της Ελλάδας έχει οπισθοχωρήσει 

τουλάχιστον μια δεκαετία. 

Σε αυτή τη λογική, έγινε ανάλυση τόσο του θεωρητικού μέρους των 

αριθμοδεικτών χρηματοοικονομικής ανάλυσης όσο και της πρακτικής εφαρμογής 

αυτών σε μια πραγματική εταιρία του χώρου καλλυντικών, προκειμένου να 

διαπιστωθεί η σημασία των δεικτών για τον επιχειρηματικό σχεδιασμό μιας 

επιχείρησης και ο ρόλος τους στη σύγχρονη λογιστική, ως το καταλληλότερο 

εργαλείο ανάλυσης των λογιστικών μεγεθών και αποτίμησης των οικονομικών 

καταστάσεων. 
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