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Περίληψη 

Αντικείμενο μελέτης της παρούσας εργασίας ήταν η μελέτη των οικονομικών 

καταστάσεων της ΠΑΕ Ατρόμητος για την περίοδο 2012 – 2016, μέσω της χρήσης 

αριθμοδεικτών που κάλυπταν κάθε πτυχή λειτουργίας της, όπως είναι η ρευστότητα, η 

δραστηριότητα, η αποδοτικότητα και η κεφαλαιακή διάρθρωση. 

Μελετώντας την πορεία των αριθμοδεικτών αυτών, το βασικό συμπέρασμα το οποίο 

εξάγαμε ήταν ότι η ύπαρξη αρνητικών ιδίων κεφαλαίων απειλεί σοβαρά τη βιωσιμότητά 

της και σίγουρα αποτελεί το πρώτο σημείο, στο οποίο θα πρέπει να εστιάσει το επόμενο 

διάστημα η διοίκηση της ΠΑΕ και ο μεγαλομέτοχός της, έτσι ώστε να αποφευχθεί μια 

πιθανή χρεοκοπία της ΠΑΕ. 

Επίσης, θα πρέπει να βρεθεί τρόπος να μειωθούν τα λειτουργικά κόστη της ΠΑΕ, έτσι 

ώστε με αυτό τον τρόπο να μειωθεί η εξάρτησή της από την έξοδο της στις ευρωπαϊκές 

διοργανώσεις μέσω του πρωταθλήματος, κάτι το οποίο μπορεί να επιτευχθεί είτε με 

αύξηση εσόδων (π.χ μέσω διαφημίσεων και χορηγιών) είτε με καλύτερη διαχείριση του 

κόστους της ομάδας (παίκτες, προπονητικό τιμ κλπ). 

Λέξεις κλειδιά: Ατρόμητος, αριθμοδείκτες, ποδόσφαιρο, οικονομικές καταστάσεις 

Εισαγωγή 

Δεν χωρά αμφιβολία, ότι  το κομμάτι της ανάλυσης των χρηματοοικονομικών 

καταστάσεων αποτελεί κυρίαρχο θέμα στη σημερινή εποχή, καθώς η λογιστική ελέω και 

της οικονομικής κρίσης που έχει κάνει την εμφάνισή της στην Ελλάδα έχει αποκτήσει 

μεγάλη σημασία. Πιο συγκεκριμένα, η ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων είναι 

καθοριστικής σημασίας, καθότι δίνει τη δυνατότητα σε όλα τα ενδιαφερόμενα μέρη να 

έχουν μια εικόνα της επιχείρησης στην οποία είναι μέτοχοι, έχουν επενδύσει ή 

ενδιαφέρονται να επενδύσουν κλπ. 

Αντικείμενο μελέτης της παρούσας εργασίας είναι η μελέτη της πορείας των οικονομικών 

καταστάσεων της ΠΑΕ Ατρόμητος για την περίοδο 2012 – 2016, μέσω της ανάλυσης 

αριθμοδεικτών. 

Ο λόγος που η ανάλυσή μας θα βασιστεί στην ανάλυση αριθμοδεικτών οφείλεται στο 

γεγονός, ότι οι αριθμοδείκτες είναι ένα ιδιαίτερα εύχρηστο εργαλείο, το οποίο μας παρέχει 
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τη δυνατότητα αποκάλυψης πληροφοριών για κάθε πτυχή λειτουργίας μιας επιχείρησης, 

πόσον μάλλον μιας ποδοσφαιρικής ανώνυμης εταιρίας, όπως είναι η ΠΑΕ Ατρόμητος. 

Ειδικότερα, στην παρούσα εργασία θα χρησιμοποιηθούν μια πλειάδα αριθμοδεικτών, οι 

οποίοι θα καλύπτουν τα πεδία ρευστότητας, δραστηριότητας, αποδοτικότητας και 

κεφαλαιακής διάρθρωσης, θέλοντας με αυτό τον τρόπο να εξάγουμε χρήσιμα 

συμπεράσματα για την πορεία της ΠΑΕ Ατρόμητος σήμερα, σε μια ιδιαίτερα κρίσιμη 

περίοδο λόγω της οικονομικής κρίσης και υψηλής φορολογίας, η οποία έχει πλήξει το 

σύνολο της ελληνικής οικονομίας, συνεπώς και τον τομέα του ποδοσφαίρου. 
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Κεφάλαιο 1: ΠΑΕ Ατρόμητος 

1.1 Ιστορικά στοιχεία 

«Είναι γεγονός, ότι ο Ατρόμητος εκπροσωπεί την τέταρτη σε πληθυσμό πόλης της 

Ελλάδας και μετατράπηκε για πρώτη φορά σε Ποδοσφαιρική Ανώνυμη Εταιρία (ΠΑΕ) την 

περίοδο 1992-93 και πρώτος πρόεδρος της ήταν ο Ανδρέας Κουλόπουλος. 

(http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/fc-atromitos-el/company-profile-el.html) 

Η ομάδα αγωνιζόταν εκείνη την εποχή στη Β' Εθνική κι έκτοτε πέρασε από διάφορες 

διακυμάνσεις και κατηγορίες (Γ’ και Δ’ Εθνική). Είναι σημαντικό να αναφερθεί, ότι τον 

Μάιο του 2005 συντελέστηκε η μεγάλη αλλαγή που άλλαξε το ρου της ιστορίας της 

ομάδας μας καθώς βρέθηκε στο τιμόνι της ο Γιώργος Σπανός.  

(http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/fc-atromitos-el/company-profile-el.html) 

Από τότε ο Ατρόμητος απέκτησε την πιο ισχυρή διοίκηση της ιστορίας του και έγινε 

πρότυπο οργάνωσης και λειτουργίας ως ΠΑΕ αποτελώντας παράδειγμα προς μίμηση. 

Βασικός μέτοχος της ΠΑΕ Ατρόμητος είναι ο Γιώργος Σπανός. Ο Ατρόμητος έχει 

αποκτήσει πλέον ισχυρό brand name και σήμερα συγκαταλέγεται μεταξύ των καλύτερων 

club της Ελλάδας». (http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/fc-atromitos-el/company-profile-

el.html)  

 

1.2 Εγκαταστάσεις 

Όσον αφορά τα γραφεία της ΠΑΕ Ατρόμητος, αυτά βρίσκονται στον τρίτο όροφο του 

προπονητικού κέντρου της ομάδας μας στην οδό Παπαρηγοπούλου 94-96 στο Περιστέρι 

(ΤΚ 12132). 

Ειδικότερα, τα γραφεία αυτά είναι πλήρως εξοπλισμένα για την εύρυθμη λειτουργία της 

ΠΑΕ και διαθέτουν: Γραμματειακή υποστήριξη και αίθουσα υποδοχής καλεσμένων. 

Γραφείο Τύπου. Λογιστήριο. Αίθουσα Συνεδριάσεων του Διοικητικού Συμβουλίου. 

Γραφείο Διευθυντή υποδομών. Γραφείο Διεύθυνσης.  

http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/fc-atromitos-el/company-profile-el.html
http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/fc-atromitos-el/company-profile-el.html
http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/fc-atromitos-el/company-profile-el.html
http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/fc-atromitos-el/company-profile-el.html
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(http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/facilities-el/peristeri-stadium-el.html) 

Αντίστοιχα, όσον αφορά το γήπεδο, η έδρα του Ατρόμητου είναι το δημοτικό γήπεδο 

Περιστερίου, η χωρητικότητα του οποίου είναι 8.969 θέσεις σήμερα, ενώ οι εγκαταστάσεις 

του μπορούν να θεωρηθούν περισσότερο σύγχρονες ύστερα από την ανακαίνιση της 

περιόδου 2009 – 2012, καθώς περιλαμβάνουν εκτός των άλλων τα ακόλουθα: 

 Νέα καθίσματα,  

 τουαλέτες σε όλες τις θύρες, αισθητικές παρεμβάσεις και  

 το σκέπαστρο  

  Ιατρεία σε όλες τις θύρες για την παροχή Πρώτων Βοηθειών στους φιλάθλους σε 

περίπτωση ανάγκης.  

 Πρόσθετες αίθουσες συνεντεύξεων τύπου και εργασίας για τους ευρωπαϊκούς 

αγώνες. (http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/facilities-el/peristeri-stadium-el.html)  

Από την άλλη πλευρά, το αθλητικό κέντρο της ΠΑΕ Ατρόμητος είναι ένα ιδιαίτερα 

σύγχρονο προπονητικό κέντρο της πόλης, το οποίο διαθέτει ότι χρειάζεται μια ομάδα για 

την άριστη προετοιμασία των αθλητών της. (http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/facilities-

el/athletic-center-el.html) 

Πιο συγκεκριμένα, το κεντρικό κτίριο των εγκαταστάσεων, το οποίο εκτείνεται σε τρεις 

ορόφους, οι οποίοι περιλαμβάνουν τα ακόλουθα:  

 Αίθουσα με βάρη 

 Αίθουσα φυσιοθεραπείας και το γραφείο των γιατρών 

 Αίθουσα ομιλίας του προπονητή 

 Αίθουσα ψυχαγωγίας για τους ποδοσφαιριστές 

 Εστιατόριο πλήρως εξοπλισμένο 

 Τα δωμάτια των αθλητών και του τεχνικού επιτελείου για την άνετη διαμονή τους 

στο αθλητικό κέντρο. (http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/facilities-el/athletic-

center-el.html)  

 

 

http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/facilities-el/peristeri-stadium-el.html
http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/facilities-el/peristeri-stadium-el.html
http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/facilities-el/athletic-center-el.html
http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/facilities-el/athletic-center-el.html
http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/facilities-el/athletic-center-el.html
http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/facilities-el/athletic-center-el.html
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1.3 Στελέχη της ΠΑΕ 

Όσον αφορά τα στελέχη της ΠΑΕ, σύμφωνα με τα όσα αναφέρονται στην επίσημη 

ιστοσελίδα είναι τα ακόλουθα: (http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/fc-atromitos-

el/executives-el.html)  

 Τεχνικός διευθυντής: Γιάννης Αγγελόπουλος 

 Υπεύθυνος ποδοσφαιρικού τμήματος: Νίκος Λαζαρίδης  

 Υπεύθυνος μάρκετινγκ: Σπύρος Μπουλούσης 

 Υπεύθυνος τύπου: Χρήστος Γαλαριώτης  

 Υπεύθυνος ασφάλειας : Γεώργιος Πέτρου 

 Υπεύθυνη εισιτηρίων: Βάσια Κούτσικου 

 Υπεύθυνοι λογιστηρίου: Κυριάκος Μαρφαντάς, Νικολίνα Μούργου 

 Υπεύθυνη Atromitos Store: Χριστίνα Μοσχονά 

 Υπεύθυνες αθλητικών εγκαταστάσεων: Βούλα Τσάκα, Δημήτρα Πλαστήρα 

 Οδηγός πούλμαν: Άγγελος Βερυκάκης  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/fc-atromitos-el/executives-el.html
http://www.atromitosfc.gr/el/club-el/fc-atromitos-el/executives-el.html
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Κεφάλαιο 2: Χρηματοοικονομική ανάλυση 

αριθμοδεικτών 

 

2.1 Ορισμός αριθμοδεικτών 

Είναι γεγονός, ότι στη χρηματοοικονομική ανάλυση, αριθμοδείκτης ονομάζεται η σχέση 

που υπάρχει μεταξύ δύο χαρακτηριστικών στοιχείων της οικονομική κατάστασης, της 

παραγωγικής δυναμικότητας, της τεχνικοοικονομικής δραστηριότητας ή της απόδοσης 

έργου μιας επιχείρησης. 

Ο αριθμοδείκτης χρησιμοποιείται για να περιγράφει σημαντικές σχέσεις μεταξύ στοιχείων 

του ισολογισμού, του λογαριασμού αποτελεσμάτων χρήσης, του συστήματος 

προϋπολογισμού και ελέγχου της δράσης των επιχειρήσεων (budgetary control system) ή 

οποιουδήποτε άλλου τομέα της επιχείρησης. 

Ο αριθμοδείκτης παριστάνεται είτε με τη μορφή πηλίκου (λόγου) του ενός προς το άλλο 

στοιχείο είτε υπό τη μορφή ποσοστού (εκατοστιαία αναλογία). Αν η δεύτερη αυτή μορφή 

προτιμηθεί, τότε λαμβάνουμε ως διαιρετέο (αριθμητή) τον αριθμό που δείχνει την ευνοϊκή 

αξία για την επιχείρηση ούτως ώστε οποιαδήποτε βελτίωση της κατάστασης να μετα-

φράζεται σε αύξηση του ποσοστού. (Μπατσινίλας & Πατατούκας, 2012) 

Ειδικότερα, η ανάλυση αριθμοδεικτών είναι ένα ιδιαίτερα χρήσιμο εργαλείο, καθώς δίνει 

τη δυνατότητα στους αναλυτές τη δυνατότητα να πραγματοποιήσουν προβλέψεις, 

παρέχοντας με αυτό τον τρόπο ενδείξεις αναφορικά με τους τομείς εκείνους, οι οποίοι 

επηρεάζουν αρνητικά τη λειτουργία μιας επιχείρησης και αποτελούν ουσιαστικά το 

αδύνατο σημείο τους.  

 

Όμως δεν επιδέχεται αμφισβήτησης, το γεγονός ότι υπάρχει μια πλειάδα αριθμοδεικτών, η 

πλειονότητα των οποίων ασχολούνται με τη μελέτη της ρευστότητας, της αποδοτικότητας, 

της δραστηριότητας, της διάρθρωση κεφαλαίων κλπ. (Bernstein & Wild, 2000) 
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2.2 Άμεσοι εμπλεκόμενοι από τους αριθμοδείκτες 

Όσον αφορά τα άμεσα εμπλεκόμενα μέρη με τη μελέτη των αριθμοδεικτών, αυτά μπορούν 

να συνοψιστούν στα παρακάτω:  

 Οι τράπεζες, οι οποίες χρησιμοποιούν τους αριθμοδείκτες για να διαπιστώσουν αν 

η εταιρεία είναι σε θέση να χρηματοδοτηθεί και να αποπληρώσει τα δάνειά της. 

 Οι μέτοχοι, οι οποίοι ενδιαφέρονται για την αξία της εταιρείας τους διαχρονικά 

αλλά και σε σχέση με άλλες εταιρείες του κλάδου,  

 Οι οικονομικοί αναλυτές, οι οποίοι ενδιαφέρονται για τη λήψη επενδυτικών 

αποφάσεων. 

 Οι ορκωτοί ελεγκτές-λογιστές, οι οποίοι ενδιαφέρονται για την έκφραση γνώμης 

επί των οικονομικών καταστάσεων σε σχέση με τη συνέχιση της δραστηριότητας 

της εταιρείας (going concern). (Μπατσινίλας & Πατατούκας, 2012) 

2.3 Χρησιμότητα αριθμοδεικτών 

Είναι γεγονός, ότι στα πλαίσια προσπάθειας των αναλυτών (είτε αυτοί είναι εσωτερικοί 

είτε είναι εξωτερικοί) και στην προσπάθειά τους να προχωρήσουν στην ανάλυση των 

χρηματοοικονομικών καταστάσεων, ένα ιδιαίτερα χρήσιμο για αυτούς εργαλείο είναι οι 

αριθμοδείκτες.  

Ειδικότερα, οι αριθμοδείκτες συμβάλλουν στο να καθοριστούν σε αποτελεσματικό βαθμό 

οι ανάγκες χρηματοδότησης των επιχειρήσεών τους, καθώς επίσης και η δυνατότητα που 

έχουν να προχωρήσουν σε διαπραγμάτευση με τους εξωτερικούς της χρηματοδότες.  

Όλα αυτά έχουν σαν άμεση συνέπεια, οι επιχειρήσεις να είναι σε θέση μέσω των 

αριθμοδεικτών αυτών να πληροφορηθούν οτιδήποτε έχει σχέση με τη ρευστότητά, τη 

δραστηριότητα, την αποδοτικότητα και την κεφαλαιακή διάρθρωσής τους, καθώς και εν 

συνεχεία να αναλύσουν συνολικά την πορεία της επιχείρησής, κάνοντας και αντίστοιχες 

προβλέψεις για το μέλλον. 

Εκτός των όσων αναφέρθηκαν παραπάνω, οι αριθμοδείκτες είναι ιδιαίτερα σημαντικοί 

γιατί διευκολύνουν σημαντικά το έργο του αναλυτή, ώστε ο τελευταίος να προχωρήσει 

στα ακόλουθα: 
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 Διαχρονική ανάλυση (time-series analysis) 

Ειδικότερα, μέσω των αριθμοδεικτών, οι αναλυτές έχουν τη δυνατότητα να 

πραγματοποιήσουν συγκρίσεις των τρεχόντων στοιχείων χρηματοοικονομικής φύσεως της 

επιχείρησής τους, με τα αντίστοιχα στοιχεία που είχε η επιχείρηση τα προηγούμενα έτη, 

κάνοντας με αυτό τον τρόπο και αντίστοιχες προβλέψεις για τη μελλοντική πορεία της 

επιχείρησης. Ουσιαστικά, η διαχρονική ανάλυση επιτρέπει στους αναλυτές να εξάγουν 

ασφαλή συμπεράσματα αναφορικά με την πορεία της επιχείρησης τα τελευταία χρόνια και 

κατά πόσον αυτή έχει βελτιωθεί ή όχι με το πέρασμα των ετών. (Νιάρχος, 2004) 

 Διαστρωματική ανάλυση (comparative analysis or cross-sectional analysis) 

Από την άλλη πλευρά, μέσω της διαστρωματικής ανάλυσης, οι αναλυτές έχουν τη 

δυνατότητα να συγκρίνουν τα στοιχεία της επιχείρησης τους με τα στοιχεία άλλων 

επιχειρήσεων παρεμφερών με αυτήν, ή με τη μέση τιμή του κλάδου στον οποίο ανήκει η 

επιχείρηση αυτή κατά τη διάρκεια του ίδιου χρονικού διαστήματος. (Νιάρχος, 2004). 

 

2.4 Πλεονεκτήματα αριθμοδεικτών 

Αναφορικά με τα σημαντικότερα πλεονεκτήματα των αριθμοδεικτών, αυτά συνοψίζονται 

στα κάτωθι: 

 Παρέχει τη δυνατότητα στα λογιστικά στοιχεία να γίνουν περισσότερο απλά στη 

κατανόησή τους, έτσι ώστε να γίνει καλύτερα η σύνοψή τους.  

 Εστιάζει στην πραγματική σχέση μεταξύ των τμημάτων της επιχείρησης και των 

μεγεθών και λογιστικών αριθμών της επιχείρησης. 

 Οι αριθμοδείκτες συμβάλλουν στη μείωση των εξόδων και στη διόρθωση πιθανών 

ανεπαρκειών. 

 Οι αριθμοδείκτες παρέχουν τη δυνατότητα στους διαχειριστές μιας επιχείρησης, 

ώστε να λάβει όλες εκείνες τις αποφάσεις αναφορικά με την μελλοντική απόδοση 

της επιχείρησής του. 

 Επιπλέον, οι αριθμοδείκτες παρέχουν ενδείξεις για τους τομείς εκείνους της 

επιχείρησης, οι οποίοι είναι αποδοτικοί και μη, παρέχοντας τη  
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 δείχνει τους αποδοτικούς και μη αποδοτικούς τομείς της κάθε εταιρείας, τη 

δυνατότητα στους διαχειριστές μιας επιχείρησης να επικεντρωθούν στις περιοχές, 

οι οποίες δεν ήταν κερδοφόρες, έτσι ώστε να καταστούν στην συνέχεια 

κερδοφόρες, βελτιώνοντας με αυτόν τον τρόπο την αποδοτικότητα και την 

αποτελεσματικότητα της επιχείρησής του.  

 Οι αριθμοδείκτες παρέχουν επίσης χρήσιμες πληροφορίες αναφορικά με τον έλεγχο 

των επιδόσεων, την οικονομική ευρωστία, για τη διαχείριση των πόρων της κάθε 

εταιρείας. 

 Οι αριθμοδείκτες βοηθούν τη διοικητική ομάδα και το σύνολο των εμπλεκόμενων 

μερών, έτσι ώστε να εξάγουν συμπεράσματα σχετικά με την κερδοφορία, τη 

ρευστότητα, τη δραστηριότητα, τη φερεγγυότητα της επιχείρησης. 

 Τέλος, οι αριθμοδείκτες συμβάλλουν με αποτελεσματικό τρόπο στην πρόβλεψη 

οικονομικών δυσκολιών ή αποτυχιών, γεγονός που διευκολύνει σημαντικά το έργο 

της ομάδας διοίκησης. (Periasamy, 2010) 

 

2.5 Μειονεκτήματα αριθμοδεικτών 

Ένα βασικό μειονέκτημα των αριθμοδεικτών έχει να κάνει με το γεγονός, ότι στην 

πλειονότητα των περιπτώσεων ο υπολογισμός και η παρουσίαση συμβάλει μόνο στην 

παροχή ενδείξεων. Προς αυτή την κατεύθυνση, ένας μεμονωμένος αριθμοδείκτης δεν είναι 

δυνατόν να μας παρέχει μια σαφή εικόνα σχετικά με τη χρηματοοικονομική θέση των 

εταιριών, στην περίπτωση που δεν είναι δυνατόν να υπάρξει σύγκριση με άλλους 

πρότυπους δείκτες ή δεν μπορεί να υπάρξει σύγκριση με τους δείκτες των προηγούμενων 

χρήσεων. (Νιάρχος, 2004) 

 

Ειδικότερα, τα κυριότερα μειονεκτήματα των αριθμοδεικτών είναι τα ακόλουθα: 

 

 

 Στις διαχρονικές συγκρίσεις, οποιαδήποτε αλλαγή των λογιστικών μεθόδων που 

ακολουθεί μια επιχείρηση από χρόνο σε χρόνο π.χ. αλλαγή της μεθόδου 

αποτίμησης των αποθεμάτων.  
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 Μια αλλαγή στο επίπεδο τιμών μπορεί να επηρεάσει την εγκυρότητα των 

αριθμοδεικτών, όταν αυτοί υπολογίζονται σε διαφορετικές χρονικές περιόδους. Σε 

μια τέτοια περίπτωση, η ανάλυση δεν μπορεί να αποσαφηνίσει με καθαρό τρόπο 

την τάση της ρευστότητας και αποδοτικότητας της επιχείρησης. Ως εκ τούτου, οι 

οικονομικές καταστάσεις πρέπει να τροποποιούνται και να επικαιροποιούνται 

ανάλογα, ώστε να αποδώσουν αντικειμενικότερα συμπεράσματα. 

 Έλλειψη επαρκών προτύπων, καθώς δεν υπάρχουν σταθερά πρότυπα ή κανόνες 

που να μπορούν να δώσουν μια εικόνα των ιδανικών δεικτών, καθιστώντας 

δύσκολη πολλές φορές την ερμηνεία των αριθμοδεικτών. 

 Ένα ακόμη θέμα που γεννάται είναι αυτό με τους αρνητικούς παρονομαστές. Για 

παράδειγμα, εάν τα ίδια κεφάλαια είναι αρνητικά, τότε ο δείκτης κέρδη/ίδια 

κεφάλαια δεν έχει νόημα. Επιπλέον, κάποιοι δείκτες κατά τον υπολογισμό τους 

δίνουν ακραίες τιμές 

 Η κεφαλαιοποίηση ή όχι των τόκων δανείων για απόκτηση παγίων κ.λπ. Όλα αυτά 

καθιστούν τη σύγκριση των αριθμοδεικτών δύσκολο και παραπλανητική. 

(Μπατσινίλας & Πατατούκας, 2012) 

 

2.6 Κανόνες κατάρτισης αριθμοδεικτών 

Αναφορικά με τους κυριότερους κανόνες κατάρτισης αριθμοδεικτών, αυτοί συνοψίζονται 

στα ακόλουθα: 

 Η συσχέτιση των διαφόρων μεγεθών, έτσι ώστε οι αριθμοδείκτες, που 

υπολογίζονται να σχετίζονται άμεσα με την απεικονιζόμενη κατάσταση, δηλαδή 

όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή που εμφανίζει ο αριθμοδείκτης, τόσο πιο ευνοϊκή 

είναι η κατάσταση, που αντιστοιχεί η τιμή και αντιστρόφως που εμφανίζει μικρές 

τιμές.  

 Η επιλογή των μεγεθών τα οποία θα αποτελέσουν την αναλογία για τις μεταξύ τους 

συσχετίσεις, θα πρέπει να γίνεται με τέτοιο τρόπο, που να συμβάλλουν στη μείωση 

όσο το δυνατόν περισσότερο των  σφαλμάτων, καθώς επίσης και διαφόρων 

επιπτώσεων από νομισματικές διακυμάνσεις. 
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 Αντιθέτως, οι αριθμοδείκτες οι οποίοι δεν έχουν να κάνουν με το διάστημα μιας 

ετήσιας χρήσης, δεν θεωρούνται αντιπροσωπευτικοί της συνολικής κατάστασης, η 

οποία διέπει την επιχείρηση την συγκεκριμένη χρήση, με αποτέλεσμα να πρέπει να 

γίνει σύγκριση μόνο με αριθμοδείκτες προηγούμενων ετών, τα οποία αφορούν την 

συγκεκριμένη περίοδο του χρόνου. 

 Τέλος, ένας μεμονωμένος αριθμοδείκτης δεν έχει μεγάλη χρησιμότητα, καθώς 

απαραίτητη προϋπόθεση είναι να υπάρχουν διαφορετικοί αριθμοδείκτες για τη 

μεταξύ τους σύγκριση, έτσι ώστε να εξασφαλίζεται η εξαγωγή ασφαλών και 

κατάλληλων συμπερασμάτων για την πορεία της επιχείρησης. (Νιάρχος, 2004) 

 

 

2.7 Βασικές κατηγορίες αριθμοδεικτών 
 

Οι βασικές κατηγορίες αριθμοδεικτών, που θα χρησιμοποιήσουμε στην παρούσα εργασία 

αναλύονται στις εξής κατηγορίες : 

 Η πρώτη κατηγορία περιλαμβάνει τους αριθμοδείκτες, εκείνους που χρησιμοποιούνται 

για την εξυπηρέτηση των αναγκών αποτίμησης και αξιολόγησης της οικονομικής 

θέσεως μιας επιχείρησης, όπως αυτή εμφανίζεται σε στατική μορφή, ενώ όσον αφορά 

τα στοιχεία άντλησης των παραπάνω πληροφοριών, αυτά προέρχονται που από τους 

λογαριασμούς του ισολογισμού. 

 Η δεύτερη κατηγορία περιλαμβάνει τους αριθμοδείκτες, εκείνους, που 

χρησιμοποιούνται για την εξυπηρέτηση των αναλύσεως της δυναμικής εικόνας της 

επιχειρηματικής προσπάθειας και του αποτελέσματος το οποίο προέρχεται από τη 

λειτουργία της επιχείρησης. Από την άλλη πλευρά, τα στοιχεία άντλησης των 

παραπάνω πληροφοριών για την κατάρτιση των αριθμοδεικτών αντλούνται κατά βάση 

από τους λογαριασμούς οργανικών, κατ' είδος, εξόδων και εσόδων, Κυκλοφοριακής 

εκμεταλλεύσεως, καθώς και αποτελεσμάτων. 

 Η τρίτη κατηγορία περιλαμβάνει αριθμοδείκτες οι οποίοι εξυπηρετούν την ανάγκη 

συσχετίσεως των στατικών στοιχείων του ισολογισμού με δυναμικά στοιχεία της 
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εκμεταλλεύσεως, με απώτερο σκοπό τον προσδιορισμό του κατά πόσον έχει γίνει ή όχι 

αποτελεσματική χρήση των μέσων εξυπηρέτησης της επιχείρησης. 

Όσον αφορά τις βασικές κατηγορίες αριθμοδεικτών, αυτές συνοψίζονται στις ακόλουθες: 

(Νιάρχος, 2004) 

 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας 

 Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας 

 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 

 Αριθμοδείκτες Διαρθρώσεως Κεφαλαίων και Βιωσιμότητας 
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Κεφάλαιο 3: Ανάλυση αριθμοδεικτών 
 

3.1 Αριθμοδείκτες ρευστότητας 

Η πρώτη κατηγορία αριθμοδεικτών περιλαμβάνει τους αριθμοδείκτες ρευστότητας, οι 

οποίοι αντανακλούν την ικανότητα μιας εταιρίας να εξοφλεί τις υποχρεώσεις της που 

λήγουν και να αντιμετωπίζει έκτακτες ανάγκες σε μετρητά. 

Προς αυτή την κατεύθυνση, οι σημαντικότεροι αριθμοδείκτες που χρησιμοποιούνται για 

την μέτρηση της ρευστότητας είναι οι κάτωθι: (Needles et. al, 2016) 

 Κυκλοφοριακή ρευστότητα 

 Άμεση ρευστότητα 

 Ταμειακή ρευστότητα 

 

3.1.1 Κυκλοφοριακή ρευστότητα 

Ο αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής ρευστότητας αντανακλά το ποσοστό με βάση το οποίο 

το σύνολο του κυκλοφορούντος ενεργητικού της επιχείρησης είναι σε θέση να καλύψει το 

σύνολο των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων της, δείχνοντας με αυτό τον τρόπο το απόθεμα 

των ρευστών στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού της επιχείρησης, το οποίο 

παραμένει σε αυτή. (Weygandt et. al., 2002): 

Ειδικότερα, ο υπολογισμός του αριθμοδείκτη αυτού είναι ο ακόλουθος: 

𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝛦𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃휀𝜎𝜇휀𝜍 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌휀ώ𝜎휀𝜄𝜍
 

Στο σημείο αυτό αξίζει να αναφέρουμε, ότι όσο η τιμή του αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής 

ρευστότητας είναι μεγαλύτερη από τη μονάδα, τόσο το περιθώριο ασφαλείας για την 

αντιμετώπιση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων της επιχείρησης θεωρείται υψηλότερο, 

συνεπώς η πιθανότητα να εμφανιστούν προβλήματα ρευστότητας είναι αρκετά 

περιορισμένη. (Ευθύμογλου & Λαζαρίδης, 2000) 
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2012 2013 2014 2015 2016

Αριθμοδείκτης 

Κυκλοφοριακής 

Ρευστότητας

0,19 0,17 0,38 0,3 0,3

 

Πίνακας 1: Αριθμός Κυκλοφοριακής Ρευστότητας 

 

 

Γράφημα 1: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ρευστότητας 

 

Από το παραπάνω γράφημα, είναι εμφανές, ότι η ΠΑΕ Ατρόμητος εμφανίζει ιδιαίτερα 

χαμηλή Κυκλοφοριακή ρευστότητα, κάτι το οποίο φαίνεται σε όλη την εξεταζόμενη 

περίοδο, γεγονός το οποίο αντανακλά δυσκολίες στην εξόφληση των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων του μέσω των στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού της. 

Ουσιαστικά, ο λόγος για τον οποίο παρατηρείται η χαμηλή αυτή ρευστότητα έχει να κάνει 

με το υψηλό ύψος των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων της ΠΑΕ, κάτι το οποίο στερεί 

σημαντικούς πόρους από την ρευστότητά της σε όλη την παραπάνω εξεταζόμενη περίοδο. 
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3.1.2 Άμεση ρευστότητα 

Από την άλλη πλευρά, ο δείκτης της άμεσης ρευστότητας υπολογίζεται με τον λόγο του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού πλην των αποθεμάτων προς τις βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις. 

𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝛦𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό − 𝛢𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝛼

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃휀𝜎𝜇휀𝜍 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌휀ώ𝜎휀𝜄𝜍
 

Η διαφορά του δείκτη αυτού με το δείκτη κυκλοφοριακής ρευστότητας, έγκειται στο 

γεγονός, ότι ο αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας δεν λαμβάνει υπόψη του τα αποθέματα, 

τα οποία ρευστοποιούνται δυσκολότερα σε σχέση με τα υπόλοιπα στοιχεία του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού μιας επιχείρησης. (Ευθύμογλου & Λαζαρίδης, 2000) 

Συνεπώς, η αξιολόγηση της ικανότητας της επιχείρησης να εξοφλεί τις βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της χωρίς να συνυπολογίζεται η δυνατότητα ρευστοποίησης αποθεμάτων της 

είναι ιδιαίτερα χρήσιμη, ενώ η τιμή του δείκτη άμεσης ρευστότητας θεωρείται 

ικανοποιητική, όταν είναι τουλάχιστον ίση με τη μονάδα. (Ευθύμογλου & Λαζαρίδης, 

2000) 

 

2012 2013 2014 2015 2016

Αριθμοδείκτης Άμεσης  

Ρευστότητας
0,17 0,15 0,38 0,29 0,4

 

Πίνακας 2: Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας 

 

 



19 
 

 

Γράφημα 2: Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας 

 

Παρόμοια με την πορεία του αριθμοδείκτη Κυκλοφοριακής ρευστότητας είναι και η 

πορεία του αριθμοδείκτη άμεσης ρευστότητας, ο οποίος δείχνει τη ρευστότητα που 

απομένει στην ΠΑΕ Ατρόμητος μετά την αφαίρεση των αποθεμάτων της, τα οποία 

αποτελούν τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού, τα οποία ρευστοποιούνται 

δυσκολότερα από όλα. 

Ειδικότερα, από το παραπάνω γράφημα είναι σαφές, ότι η ΠΑΕ Ατρόμητος εμφανίζει 

ιδιαίτερα χαμηλή άμεση ρευστότητα, γεγονός το οποίο έχει σαν συμπέρασμα η εταιρία να 

αντιμετωπίζει σημαντικές δυσκολίες, όσον αφορά την εξόφληση των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεών της με στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού της, κάτι το οποίο είναι 

ορατό και ξεκάθαρο σε όλη την εξεταζόμενη περίοδο που μελετάμε παραπάνω. 

 

3.1.3 Ταμειακή Ρευστότητα 

Ο αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας αντανακλά με πιο αυστηρά κριτήρια μέτρησης 

την ικανότητα μιας επιχείρησης να είναι σε θέση να ικανοποιεί τις βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της, μέσω των μετρητών που έχει στη διάθεσή της. (Νιάρχος, 2004) 

Ειδικότερα, ο υπολογισμός του αριθμοδείκτη αυτού είναι ο ακόλουθος: 
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𝛥𝜄𝛼𝜃έ𝜎𝜄𝜇𝛼

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃휀𝜎𝜇휀𝜍 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌휀ώ𝜎휀𝜄𝜍
 

 

Στο σημείο αυτό αξίζει να σημειωθεί, ότι ένας αρκετά χαμηλός αριθμοδείκτης ταμειακής 

ρευστότητας δεν είναι απαραίτητα ένα στοιχείο που δείχνει, ότι η επιχείρηση 

αντιμετωπίζει προβλήματα ρευστότητας, καθώς ο χαμηλός αυτός δείκτης είναι πιθανόν να 

έχει να κάνει με την ύπαρξη ενός επενδυτικού προγράμματος, το οποίο δεν είναι ιδιαίτερα 

ωφέλιμο για την επιχείρηση, καθώς επίσης και με την ύπαρξη μιας δυνατότητα πρόσβασης 

σε δανεισμό, οποτεδήποτε η επιχείρηση επιθυμεί. (Νιάρχος, 2004) 

 

2012 2013 2014 2015 2016

Αριθμοδείκτης Ταμειακής 

Ρευστότητας
0,02 0,03 0,12 0,07 0,4

 

Πίνακας 3: Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας 

 

 

Γράφημα 3: Αριθμοδείκτης Ταμειακής Ρευστότητας 
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Από τον παραπάνω πίνακα είναι εμφανές, ότι η ΠΑΕ Ατρόμητος εμφανίζει ιδιαίτερα 

χαμηλή ταμειακή ρευστότητα, γεγονός το οποίο δείχνει ότι δεν είναι σε θέση να ικανοποιεί 

με μεγάλη ευκολία τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της, μέσω των μετρητών που έχει 

στη διάθεσή της. 

Αξίζει να σημειωθεί, ότι παρά το γεγονός, ότι ένας χαμηλός αριθμοδείκτης ταμειακής 

ρευστότητας δεν αποτελεί απαραίτητα αρνητική ένδειξη ρευστότητας της εταιρίας, 

εντούτοις όμως στην προκειμένη περίπτωση και αν συνδυάσουμε τα αποτελέσματα του 

δείκτη αυτού με τους δύο παραπάνω δείκτες θα καταλήξουμε στο συμπέρασμα, ότι η ΠΑΕ 

Ατρόμητος εμφανίζει ιδιαίτερα χαμηλή ρευστότητα την περίοδο 2012 – 2016. 

Άμεση συνέπεια αυτού είναι το γεγονός αυτό είναι ιδιαίτερα αρνητικό για την μελλοντική 

ικανότητα εξόφλησης των υποχρεώσεών της. 

 

3.2 Αριθμοδείκτες δραστηριότητας 

Από την άλλη πλευρά, οι αριθμοδείκτες δραστηριότητας μετρούν το βαθμό 

αποτελεσματικότητας της χρήσης των διαφόρων κατηγοριών περιουσιακών στοιχείων τη 

επιχείρησης. (Ευθύμογλου & Λαζαρίδης, 2000) 

Στην παρούσα εργασία, οι αριθμοδείκτες δραστηριότητας που θα μελετηθούν είναι οι 

ακόλουθοι: 

 Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων 

 Κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων 

 Κυκλοφοριακή ταχύτητα λογαριασμών πληρωτέων 

 Κύκλος ταμειακής μετατροπής 

 Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 

 Κυκλοφοριακή ταχύτητα ιδίων κεφαλαίων 
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3.2.1 Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων είναι ένας ιδιαίτερα χρήσιμος δείκτης, ο οποίος 

δείχνει πόσες φορές μια εταιρία ανακυκλώνει / πουλάει το μέσο επίπεδο των αποθεμάτων 

της μέσα σε μία χρήση. Ειδικότερα, ο υπολογισμός του δείκτη αυτού είναι ο ακόλουθος:  

(Harrison et. al, 2015) 

 

𝛫ό𝜎𝜏𝜊𝜍 𝜋𝜔𝜆𝜂𝜃έ𝜈𝜏𝜔𝜈

𝛢𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝛼
 

Εν προκειμένων, ένας υψηλός δείκτης δείχνει μια σημαντική ευχέρεια στην πώληση των 

αποθεμάτων, ενώ αντίθετα ένας χαμηλός δείκτης απεικονίζει την ύπαρξη δυσχερειών. 

(Harrison et. al, 2015) 

Από την άλλη πλευρά όμως, μια πολύ υψηλή τιμή του δείκτη, μπορεί να σημαίνει ότι η 

επιχείρηση δεν διατηρεί αρκετά αποθέματα στις αποθήκες της, γεγονός το οποίο μπορεί να 

οδηγήσει σε απώλεια πωλήσεων στην περίπτωση που η εταιρία δεν μπορεί να 

ικανοποιήσει τις παραγγελίες που δέχεται. (Harrison et. al, 2015) 

Συνεπώς, η εταιρία δεν είναι σε θέση να ικανοποιήσει τις παραγγελίες που δέχεται, με 

αποτέλεσμα να είναι αναγκαίο η επιχείρηση να καταβάλλει προσπάθειες για να επιτύχει 

την πλέον επωφελή για αυτή κυκλοφοριακή ταχύτητα, χωρίς αυτό να σημαίνει την 

μεγαλύτερη. (Harrison et. al, 2015) 

 

 

2012 2013 2014 2015 2016

Κυκλοφοριακή ταχύτητα 

αποθεμάτων
64,34 77,42 - 247,5 -

 

Πίνακας 4: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων 
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Γράφημα 4: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων 

 

Παρατηρώντας το παραπάνω γράφημα είναι φανερό, ότι η ΠΑΕ Ατρόμητος εμφανίζει 

ιδιαίτερα υψηλό δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων, γεγονός το οποίο 

οφείλεται στο ότι η ΠΑΕ σαν ποδοσφαιρική ανώνυμη εταιρία δεν διατηρεί πολλά 

αποθέματα, τα οποία περιορίζονται κυρίως σε φανέλες και λοιπό υλικό της ποδοσφαιρικής 

ομάδας. 

Συνεπώς, από το παραπάνω γράφημα είναι εμφανές, ότι η ΠΑΕ Ατρόμητος εμφανίζει 

ιδιαίτερα υψηλό δείκτη, κάτι το οποίο μας οδηγεί στο συμπέρασμα, ότι χρειάζεται πολύ 

λίγες ημέρες για την πώληση των αποθεμάτων της, ενώ είναι σημαντικό ότι χρόνο με το 

χρόνο τα αποθέματα αυτά μειώνονται, ενώ το 2014 και το 2016 στο τέλος της χρήσης τα 

διαθέσιμα αποθέματα της ΠΑΕ ήταν μηδενικά. 

 

 

3.2.2 Κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων δείχνει την ικανότητα της εταιρίας να εισπράξει 

τις απαιτήσεις της από τις πωλήσεις με πίστωση, ενώ ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως 

εξής: (Harrison et. al, 2015) 
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𝛱𝜔𝜆ή𝜎휀𝜄𝜍

𝛢𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎휀𝜄𝜍
 

Γενικά, όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης αυτό, τόσο το καλύτερο για την εταιρία, καθώς 

δείχνει ότι είναι σε θέση να εισπράττει με ευκολία τις απαιτήσεις, παρά το γεγονός, ότι 

ένας ιδιαίτερα υψηλός δείκτης μπορεί να υποκρύπτει μια πολύ σφικτή πιστωτική πολιτική, 

κάτι το οποίο μπορεί να προκαλέσει απώλεια πωλήσεων σε καλούς πελάτες. (Harrison et. 

al, 2015) 

Τέλος, όσο μεγαλύτερη είναι η ταχύτητα είσπραξης των απαιτήσεων, τόσο μικρότερος 

είναι ο χρόνος δεσμεύσεως των κεφαλαίων και αντίστοιχα τόσο καλύτερη είναι η θέση 

από απόψεως χορηγούμενων πιστώσεων, ενώ επίσης μια μεγάλη ταχύτητα στην είσπραξη 

των απαιτήσεων σημαίνει μια μικρότερη πιθανότητα ζημιών από επισφαλείς απαιτήσεις. 

(Νιάρχος, 2004) 

2012 2013 2014 2015 2016

Κυκλοφοριακή ταχύτητα 

απαιτήσεων
5,82 7,4 7,88 9,21 -

 

Πίνακας 5: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων 

 

 

Γράφημα 5: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων 
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Ένας ιδιαίτερα σημαντικός δείκτης, ο οποίος δείχνει την πορεία της ΠΑΕ σήμερα και την 

ικανότητα της να επιβιώνει χωρίς δυσκολίες είναι η κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων, 

η οποία όπως φαίνεται από το παραπάνω γράφημα βαίνει ανοδικά τα τελευταία χρόνια, 

γεγονός ιδιαίτερα θετικό για την εταιρία εκτός από το έτος 2016. 

Ειδικότερα, η συνεχώς αυξανόμενη κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων αποτελεί μια 

ένδειξη, ότι παρά την οικονομική κρίση η ΠΑΕ Ατρόμητος έχει τη δυνατότητα να 

εισπράττει σχετικά εύκολα τις απαιτήσεις της (οι οποίες στην πλειονότητα των 

περιπτώσεων αφορούν απαιτήσεις είτε από τη συνδρομητική τηλεόραση είτε από τον 

ΟΠΑΠ, είτε από άλλες ομάδες στις οποίες πωλεί παίκτες της), γεγονός το οποίο μπορεί να 

συμβάλλει με τη σειρά του στη σταδιακή βελτίωση της ρευστότητας, η οποία όπως είδαμε 

στην προηγούμενη ενότητα είναι ιδιαίτερα χαμηλή για την ΠΑΕ Ατρόμητος με εξαίρεση 

το 2016 καθώς μπορούμε να παρατηρήσουμε από το παραπάνω γράφημα την αύξηση των 

απαιτήσεων της ΠΑΕ . 

 

3.2.3 Κυκλοφοριακή ταχύτητα λογαριασμών πληρωτέων 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας πληρωτέων μετράει πόσες φορές μέσα στη χρήση η 

εταιρία εξοφλεί τους πληρωτέους λογαριασμού της, οι οποίοι αφορούν κυρίως τους 

λογαριασμούς της, που είναι κυρίως οι προμηθευτές ή πιστωτές της. (Harrison et. al, 2015) 

Ο υπολογισμός του δείκτη αυτού έχει ως εξής: 

𝛫ό𝜎𝜏𝜊𝜍 𝜋𝜔𝜆𝜂𝜃έ𝜈𝜏𝜔𝜈

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃휀𝜎𝜇휀𝜍 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌휀ώ𝜎휀𝜄𝜍
 

Ουσιαστικά, ο δείκτης αυτός είναι το ακριβώς αντίθετο της κυκλοφοριακής ταχύτητας 

είσπραξης απαιτήσεων, καθώς δείχνει τον αριθμό των φορών, που αναμένουν οι 

προμηθευτές της εταιρίας για να εισπράξουν τις απαιτήσεις τους, με αποτέλεσμα όσο 

μεγαλύτερο είναι ο δείκτης, τόσο ευκολότερο να είναι για την επιχείρηση να εξοφλεί τους 

βραχυπρόθεσμους πιστωτές της. (Harrison et. al, 2015) 
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2012 2013 2014 2015 2016

Κυκλοφοριακή ταχύτητα 

λογαριασμών πληρωτέων
1,13 1,06 1,39 1,98 2,03

 

Πίνακας 6: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής ταχύτητας λογαριασμών πληρωτέων 

 

 

6: Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής ταχύτητας λογαριασμών πληρωτέων 

 

Αναφορικά με την πορεία του αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας λογαριασμών 

πληρωτέων, το βασικό συμπέρασμα, το οποίο μπορούμε να εξάγουμε είναι ότι παρά την 

ανοδική τάση, που εμφανίζει ο δείκτης αυτός σε όλη την εξεταζόμενη περίοδο, εντούτοις η 

γενικότερη τιμή του είναι αρκετά χαμηλή. 

Άμεση συνέπεια της χαμηλής αυτής τιμής είναι το γεγονός, ότι η ΠΑΕ Ατρόμητος 

χρειάζεται αρκετές ημέρες για την εξόφληση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της, με 

αποτέλεσμα να λειτουργεί αρνητικά το στοιχείο αυτό για την φερεγγυότητα και αξιοπιστία 

της εταιρίας και ειδικότερα για την αντίληψη, που έχουν οι πιστωτές της για τη 

φερεγγυότητά και αξιοπιστία της στο επίπεδο των πληρωμών της. 
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3.2.4 Κύκλος ταμειακής μετατροπής 

Από την άλλη πλευρά, ο κύκλος ταμειακής μετατροπής προκύπτει από την έκφραση των 

δεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων, κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων 

και κυκλοφοριακής ταχύτητας λογαριασμών πληρωτέων σε ημέρες. (Harrison et. al, 2015) 

Ειδικότερα, ο υπολογισμός του δείκτη αυτού έχει ως εξής: 

 

 

 

2012 2013 2014 2015 2016

Κύκλος ταµειακής 

µετατροπής
-255,59 -290,4 -216,03 -143,13 -102,19

 Πίνακας 7: Κύκλος ταμειακής μετατροπής 

Γράφημα 7: Κύκλος ταμειακής μετατροπής 

 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, ο κύκλος ταμειακής μετατροπής προκύπτει από την 

έκφραση των δεικτών κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων, κυκλοφοριακής ταχύτητας 

απαιτήσεων και κυκλοφοριακής ταχύτητας λογαριασμών πληρωτέων σε ημέρες. (Harrison 

et. al, 2015) 
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Στην προκειμένη περίπτωση είναι σαφές, ότι η ΠΑΕ Ατρόμητος εμφανίζει αρνητικό κύκλο 

ταμειακής μετατροπής, γεγονός το οποίο οφείλεται σε μεγάλο βαθμό στο ότι η ΠΑΕ έχει 

ιδιαίτερα χαμηλή ταχύτητα εξόφλησης λογαριασμών πληρωτέων (χρειάζεται δηλαδή 

πολλές ημέρες για την είσπραξη των απαιτήσεων της), γεγονός το οποίο επηρεάζει 

αρνητικά τον κύκλο ταμειακής μετατροπής δίνοντας τα παραπάνω μεγέθη. 

 

3.2.5 Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού μετράει πόσο αποτελεσματικά 

χρησιμοποιούνται τα περιουσιακά στοιχεία για τη δημιουργία πωλήσεων από την 

επιχείρηση, ενώ ο υπολογισμός του είναι ο ακόλουθος: (Needles et. al, 2016) 

𝛱𝜔𝜆ή𝜎휀𝜄𝜍

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈휀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
 

 

Είναι σαφές, ότι όσο μεγαλύτερες τιμές λάβει ο δείκτης της κυκλοφοριακής ταχύτητας 

ενεργητικού, τόσο πιο αποτελεσματική είναι η χρήση των περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης, αν και είναι σημαντικό ο δείκτης αυτός να συγκρίνεται με τον αντίστοιχο 

δείκτη των ανταγωνιστών της επιχείρησης σε επίπεδο κλάδου. (Νιάρχος, 2004) 

 

2012 2013 2014 2015 2016

Κυκλοφοριακή ταχύτητα 

ενεργητικού
1,19 1,33 1,52 2,09 2,38

 

Πίνακας 8: Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού  

 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού μετράει 

πόσο αποτελεσματικά χρησιμοποιούνται τα περιουσιακά στοιχεία για τη δημιουργία 

πωλήσεων από την επιχείρηση. (Needles et. al, 2016) 

Ειδικότερα, στην προκειμένη περίπτωση της ΠΑΕ Ατρόμητος, η κυκλοφοριακή ταχύτητα 

ενεργητικού της παρουσιάζει σταδιακή άνοδο με την πάροδο των ετών, γεγονός το οποίο 
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δείχνει ότι η ΠΑΕ Ατρόμητος χρόνο με το χρόνο είναι σε θέση να χρησιμοποιεί 

αποτελεσματικότερα τα περιουσιακά της στοιχεία, δηλαδή τα στοιχεία του ενεργητικού 

της για τη δημιουργία πωλήσεων, κάτι ιδιαίτερα θετικό για την εταιρία αυτή. 

 

 Γράφημα 8: Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 

 

 

3.2.6 Κυκλοφοριακή ταχύτητα ιδίων κεφαλαίων 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ιδίων κεφαλαίων εκφράζει το βαθμό χρήσης των ιδίων 

κεφαλαίων της επιχείρησης σε σύγκριση με τις πωλήσεις, δείχνοντας με αυτό τον τρόπο 

τις πωλήσεις που πραγματοποίησε η επιχείρηση με κάθε ένα ευρώ από το σύνολο των 

ιδίων της κεφαλαίων. Ο αριθμοδείκτης προκύπτει από τη διαίρεση των πωλήσεων με τα 

συνολικά κεφάλαια. (Νιάρχος, 2004) 

 

 Πωλήσεις

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων
 

 

Είναι σαφές, ότι όσο μεγαλύτερες τιμές λαμβάνει ο δείκτης αυτό, τόσο καλύτερη μπορεί 

να θεωρηθεί η θέση της επιχείρησης, καθώς η υψηλή τιμή του δείκτη αυτού δείχνει ότι η 
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επιχείρηση μπορεί να πραγματοποιεί υψηλές πωλήσεις με χαμηλό κόστος ιδίων 

κεφαλαίων, γεγονός το οποίο αποτελεί σημαντική ευκαιρία για την επιχείρηση για την 

αύξηση των κερδών αυτών. (Νιάρχος, 2004) 

 

Από την άλλη πλευρά, ένας χαμηλός δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων 

αποτελεί κατά πάσα πιθανότητα μια ένδειξη η οποία έχει να κάνει με την εμφάνιση 

πιθανών υπερβολικών στοιχείων σε πάγια στοιχεία, όπως είναι μηχανήματα, κτίρια, 

εξοπλισμό κλπ,  σε συνάρτηση με το ύψος των πωλήσεων. (Νιάρχος, 2004) 

 

2012 2013 2014 2015 2016

Κυκλοφοριακή ταχύτητα 

ιδίων κεφαλαίων
-1,49 -1,64 -25,23 -15,36 -5,76

 

Πίνακας 9: Κυκλοφοριακή ταχύτητα ιδίων κεφαλαίων 

 

Αναφορικά με την πορεία της κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων, από το 

παρακάτω γράφημα είναι εμφανές, ότι η ΠΑΕ Ατρόμητος εμφανίζει αρνητική 

κυκλοφοριακή ταχύτητα ιδίων κεφαλαίων σε όλη την εξεταζόμενη περίοδο, κάτι ιδιαίτερα 

αρνητικό για αυτή. 

 
Γράφημα 9: Κυκλοφοριακή ταχύτητα ιδίων κεφαλαίων 
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Ουσιαστικά, η αρνητική αυτή τιμή δείχνει ότι οι συνεχείς ζημιές που εμφάνιζε η εταιρία 

λόγω και μη ικανοποιητικών εσόδων από πωλήσεις τα προηγούμενα χρόνια είχαν σαν 

αποτέλεσμα να αφαιρούν ίδια κεφάλαια από αυτή, μέχρι που αυτά κατέστησαν αρνητικά, 

καθιστώντας απαραίτητη την αύξηση μετοχικού κεφαλαίου όσο το δυνατόν πιο σύντομα.  

 

3.3 Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας 
Δεν επιδέχεται αμφισβήτησης, ότι ο βασικός σκοπός ύπαρξης μιας επιχείρησης είναι η 

επίτευξη σημαντικών επιπέδων κερδών τόσο σήμερα όσο και στο μέλλον, κάτι το οποίο 

μπορεί να εντοπιστεί σε μεγάλο βαθμό μέσα από την χρήση των αριθμοδεικτών 

αποδοτικότητας. (Harrison et. al, 2015) 

Ειδικότερα, οι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας δείχνουν επίσης τη θέση ρευστότητας της 

εταιρείας και την ικανότητα της εταιρείας να αναπτύσσεται. Ως αποτέλεσμα, τόσο οι 

επενδυτές όσο και οι πιστωτές έχουν μεγάλο ενδιαφέρον για την πορεία των δεικτών 

αυτών. (Lesakowa, 2007) 

Ειδικότερα, στην προκειμένη περίπτωση, οι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας που θα 

μελετηθούν στην παρούσα εργασία είναι οι κάτωθι: 

 Μικτό περιθώριο κέρδους 

 Αποδοτικότητα πωλήσεων 

 Δείκτης αποδοτικότητας συνολικού ενεργητικού 

 Δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 

 Δείκτης μόχλευσης 

 

3.3.1  Μικτό περιθώριο κέρδους 

Το μικτό κέρδος ή περιθώριο μικτού κέρδους ορίζεται ως η διαφορά μεταξύ των καθαρών 

πωλήσεων και του κόστους πωληθέντων, το οποίο ουσιαστικά δεν είναι τίποτα άλλο από 

το ποσό το οποίο απομένει στην επιχείρηση κατά την πώληση μιας μονάδας προϊόντος, 

πριν από την αφαίρεση των διαφόρων λειτουργικών εξόδων της. (Harrison et. al, 2015) 
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Ειδικότερα, ο υπολογισμός του δείκτη αυτού έχει ως εξής: 

𝛭𝜄𝜅𝜏ό 𝜅έ𝜌𝛿𝜊𝜍

𝛱𝜔𝜆ή𝜎휀𝜄𝜍
 

Αξίζει να σημειωθεί, ότι ένα από τα σημαντικότερα στοιχεία, που σχετίζονται με την 

ποιότητα των κερδών μιας επιχείρησης είναι η ύπαρξη ενός σταθερά αυξανόμενου μικτού 

περιθωρίου κέρδους για αυτή.   

Αυτό συμβαίνει, καθώς ένας ιδιαίτερα υψηλός δείκτης μικτού κέρδους αντανακλά την 

ικανότητα που έχει η διοίκηση μιας επιχείρησης να αγοράζουν σε χαμηλές τιμές, 

πωλώντας εν συνεχεία σε υψηλές τιμές και αποκομίζοντας με αυτό τον τρόπο σημαντικά 

κέρδη. (Νιάρχος, 2004) 

 

2012 2013 2014 2015 2016

Μικτό περιθώριο κέρδους -26,89% -9,67% 32,19% 1,07% -17,18%
 

Πίνακας 10: Μικτό περιθώριο κέρδους 

 

Από το παρακάτω γράφημα είναι φανερό, ότι τα έτη 2012 - 2013 και 2016, η ΠΑΕ 

Ατρόμητος εμφάνισε αρνητικό μικτό περιθώριο κέρδους, γεγονός το οποίο δείχνει ότι η 

ΠΑΕ δεν ήταν σε θέση τα έτη αυτά να διαχειριστεί τα υψηλά κόστη πωληθέντων της, με 

αποτέλεσμα το κόστος πωληθέντων να ήταν μεγαλύτερο από τις πωλήσεις. 

 

Ουσιαστικά, ο αρνητικός αυτός δείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους τα έτη 2012-2013 και 

2016, καθώς και ο χαμηλός θετικός δείκτης τα έτη 2014 και 2015 αντανακλούν την 

ικανότητα που δεν έχει η διοίκηση της ΠΑΕ να αγοράζει σε χαμηλές τιμές, πωλώντας εν 

συνεχεία σε υψηλές τιμές και αποκομίζοντας με αυτό τον τρόπο σημαντικά κέρδη. 

(Νιάρχος, 2004) 
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 Γράφημα 10: Μικτό περιθώριο κέρδους 

 

 

3.3.2 Αποδοτικότητα πωλήσεων 

Η αποδοτικότητα των πωλήσεων ή περιθώριο καθαρού κέρδους μετράει το ποσοστό του 

καθαρού κέρδους, που επιτυγχάνει η εταιρία από τις πωλήσεις της ή εναλλακτικά πόσες 

χρηματικές μονάδες κέρδους πραγματοποιεί η εταιρία με κάθε πώληση αξίας μιας 

χρηματικής μονάδας.  Ο υπολογισμός του δείκτη αυτού είναι ο ακόλουθος: (Harrison et. 

al, 2015) 

𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝜅έ𝜌𝛿𝜂

𝛱𝜔𝜆ή𝜎휀𝜄𝜍
 

Ειδικότερα, το περιθώριο καθαρού κέρδους μπορεί να αυξηθεί είτε με την αύξηση του 

όγκου των πωλήσεων είτε με την αύξηση των τιμών πώλησης είτε με τη μείωση του 

κόστους πωληθέντων και των λειτουργικών δαπανών.   

Επίσης, όσο υψηλότερη είναι η αποδοτικότητα πωλήσεων τόσο μεγαλύτερο είναι το 

καθαρό κέρδος ανά μοναδιαία αξία πώλησης. (Harrison et. al, 2015) 
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2012 2013 2014 2015 2016

Αποδοτικότητα 

πωλήσεων
-19,27% -19,99% 46,90% -1,67% -11,90%

 

Πίνακας 11: Αποδοτικότητα πωλήσεων 

 Γράφημα 11: Αποδοτικότητα πωλήσεων 

 

 

Παρόμοια με την πορεία του μικτού περιθωρίου κέρδους ήταν η πορεία της 

αποδοτικότητας πωλήσεων, η οποία για τα έτη 2012 – 2013 - 2016 ήταν ιδιαίτερα 

αρνητική, γεγονός το οποίο δείχνει ότι η ΠΑΕ Ατρόμητος πραγματοποιεί ζημιές με κάθε 

πώληση αξίας μιας χρηματικής μονάδας.   

Αντίθετα, το γεγονός ότι το 2014 η τιμή της αποδοτικότητας πωλήσεων ήταν ιδιαίτερα 

υψηλή, αυτό οφείλεται κατά βάση στη μείωση του κόστους πωληθέντων και των 

λειτουργικών δαπανών, ενώ ιδιαίτερα θετικό είναι το γεγονός ότι και το 2015 η 

αποδοτικότητα των πωλήσεων της ΠΑΕ ήταν σχεδόν θετική, άρα δημιουργούνται κέρδη 

με κάθε μονάδα πώλησης. 
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3.3.3 Δείκτης αποδοτικότητας συνολικού ενεργητικού 

Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού επιμετράει το βαθμό αποτελεσματικότητας 

του ενεργητικού μιας επιχείρησης, το οποίο  η επιχείρηση χρησιμοποιεί για τη δημιουργία 

κερδών. Στην πραγματικότητα, μέσω του δείκτη αυτού φανερώνεται η αναλογία των 

κερδών που παράγονται με βάση την συνολική αξία της επιχείρησης (ενεργητικό). 

(Νιάρχος, 2004) 

 

Καθαρά κέρδη

Συνολικό Ενεργητικό
 

Στην πράξη, ο αριθμοδείκτης αυτός  είναι ιδιαίτερα ωφέλιμος για το σύνολο των 

ενδιαφερόμενων επενδυτών, καθώς ο δείκτης αυτός αντανακλά την ικανότητα, που έχει η 

επιχείρηση για να αντέξει οικονομικά, αποτελώντας με αυτό τον τρόπο πόλο έλξης για το 

σύνολο των απαραίτητων κεφαλαίων, τα οποία από την πλευρά τους είναι δυνατόν να 

χρησιμοποιηθούν για επένδυση με το αντίστοιχο φυσικά ποσό επένδυσης. (Νιάρχος, 2004) 

 

 

2012 2013 2014 2015 2016

Δείκτης αποδοτικότητας 

συνολικού ενεργητικού
-22,98% -19,99% 46,90% -3,49% -28,35%

 

Πίνακας 12: Δείκτης αποδοτικότητας συνολικού ενεργητικού 
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Γράφημα 12: Δείκτης αποδοτικότητας συνολικού ενεργητικού 

 

Όπως φαίνεται από το παραπάνω γράφημα, η ΠΑΕ Ατρόμητος εμφανίζει αρνητικούς 

δείκτες αποδοτικότητας συνολικού ενεργητικού τα έτη 2012 – 2013 - 2016, λόγω της 

ύπαρξης ζημιών από την πλευρά της ΠΑΕ, ενώ αντίθετα ιδιαίτερα υψηλή είναι η 

αποδοτικότητα του συνολικού ενεργητικού της ΠΑΕ το 2014 (χρονιά κατά την οποία 

βγήκε στην Ευρώπη η ομάδα), αν και η θετική της πορεία δεν συνεχίστηκε και το 2015. 

Ουσιαστικά, η θετική τιμή του δείκτη το 2014 δείχνει ότι η ΠΑΕ Ατρόμητος έχει την 

ικανότητα να δημιουργεί κέρδη μέσω της αποτελεσματικής χρήσης των στοιχείων του 

ενεργητικού της, μόνο στην περίπτωση κατά την  οποία επιτυγχάνει μέσω του 

πρωταθλήματος να κερδίσει την έξοδο της στην Ευρώπη, κάτι το οποίο της προσδίδει 

σημαντικά έσοδα, ενώ σε αντίθετη περίπτωση η ΠΑΕ φαίνεται να δυσκολεύεται να 

παρουσιάσει κέρδη, γεγονός ιδιαίτερα αρνητικό για αυτή. 

 

3.3.4 Δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 

Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων  απεικονίζει τη σχέση μεταξύ των καθαρών 

κερδών και των ιδίων κεφαλαίων. Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων  υπολογίζεται με 

βάση τους κατόχου κοινών μεγεθών επειδή η απόδοση των προνομιούχων μετοχών 
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περιορίζεται συνήθως σε ένα συγκεκριμένο μέρισμα. Ειδικότερα, ο δείκτης 

αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων υπολογίζεται ως εξής: (Harrison et. al, 2015) 

Καθαρά κέρδη

Συνολικό Ιδίων Κεφαλαίων
 

Ειδικότερα, όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης αυτός, τόσο το καλύτερο για την επιχείρηση, 

καθώς δείχνει την ικανότητα της να δημιουργεί καθαρά κέρδη μέσα από την 

αποτελεσματική χρήση των ιδίων κεφαλαίων της, ενώ όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης 

αυτός τόσο λιγότερο μοχλευμένη δείχνει να είναι η επιχείρηση. (Harrison et. al, 2015) 

 

2012 2013 2014 2015 2016

Δείκτης αποδοτικότητας 

Ιδίων κεφαλαίων
28,77% 24,62% -777,57% 25,64% 68,53%

 Πίνακας 13: Δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 

 

Όπως αναφέραμε παραπάνω, ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων  απεικονίζει τη 

σχέση μεταξύ των καθαρών κερδών και των ιδίων κεφαλαίων. Από το παρακάτω γράφημα 

είναι φανερό, ότι η ΠΑΕ Ατρόμητος εμφάνισε θετική αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων σε 

όλη την εξεταζόμενη περίοδο εκτός από το 2014. 
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Γράφημα 13: Δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 

 

Ουσιαστικά, παρατηρώντας τις οικονομικές καταστάσεις της ΠΑΕ Ατρόμητος (οι οποίες 

επισυνάπτονται στο παράρτημα), παρατηρούμε, ότι η ΠΑΕ Ατρόμητος εμφανίζει ζημιές 

σε όλη την εξεταζόμενη περίοδο πλην του 2014, καθώς επίσης και αρνητικά ίδια κεφάλαια 

σε όλη την εξεταζόμενη περίοδο. 

Άμεση συνέπεια των παραπάνω είναι η ΠΑΕ να εμφανίζει θετικούς δείκτες 

αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων την περίοδο 2012- 2016 (με εξαίρεση το 2014), κάτι το 

οποίο δεν είναι στην πραγματικότητα θετικό για την εταιρία, αλλά αντιθέτως είναι 

ιδιαίτερα αρνητικό, καθώς δείχνει την έλλειψη ικανότητας της να δημιουργεί καθαρά 

κέρδη μέσα από την αποτελεσματική χρήση των ιδίων κεφαλαίων της, γεγονός το οποίο 

απειλεί σημαντικά τη μελλοντική βιωσιμότητά της, εάν η κατάσταση συνεχίσει να είναι 

όπως είναι σήμερα. 
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3.3.5 Δείκτης μόχλευσης 

Ο δείκτης μόχλευσης μετράει την επίπτωση της δανειακής χρηματοδότησης στην 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων, ενώ πιο συγκεκριμένα μπορούμε να αναφέρουμε, ότι 

ο δείκτης αυτός μετράει το ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων, που έχουν 

χρηματοδοτηθεί με ίδια κεφάλαια. Ειδικότερα, ο υπολογισμός του δείκτη αυτού έχει ως 

εξής: (Harrison et. al, 2015) 

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων

Αποδοτικότητα Ενεργητικού
 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης αυτός, τόσο πιο επωφελής είναι για την 

κερδοφορία της επιχείρησης η χρήση των δανειακών κεφαλαίων της, ενώ στις περιπτώσεις 

εκείνες, που ο δείκτης αυτός εμφανίζει αρνητικές τιμές, τότε η επιχείρηση αναγκάζεται να 

προσφύγει σε δανεισμό, λόγω του ότι η επίδραση των δανειακών κεφαλαίων στην 

κερδοφορία της είναι ιδιαίτερα αρνητική. (Γκίκας, 2002) 

2012 2013 2014 2015 2016

Δείκτης μόχλευσης -1,25 -1,23 -16,58 -7,34 -2,42%  

Πίνακας 14: Δείκτης μόχλευσης 

Γράφημα 14: Δείκτης μόχλευσης 
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Όπως αναφέρθηκε στο προηγούμενο κεφάλαιο, ο δείκτης μόχλευσης μετράει την 

επίπτωση της δανειακής χρηματοδότησης στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων, ή 

ειδικότερα ο δείκτης αυτός μετράει το ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων, που έχουν 

χρηματοδοτηθεί με ίδια κεφάλαια. 

Εν προκειμένω, από το παραπάνω γράφημα είναι φανερό, ότι ο δείκτης αυτός λαμβάνει 

αρνητικές τιμές, οι οποίες είναι κατά βάση απόρροια της ύπαρξης ζημιών για την ΠΑΕ 

Ατρόμητος σε όλη την εξεταζόμενη περίοδο 2012 – 2016 (πλην 2014), γεγονός το οποίο 

επηρεάζει αρνητικά την αποτελεσματικότητά της και την πιθανότητα μελλοντικής 

επιβίωσής της, σε περίπτωση κατά την οποία δεν υπάρξει αύξηση μετοχικού κεφαλαίου, 

έτσι ώστε τα ίδια της κεφάλαια να επανέλθουν σε θετικές τιμές. 

 

3.4 Αριθμοδείκτες Διαρθρώσεως κεφαλαίων και  βιωσιμότητας 
 

Είναι γεγονός, ότι οι πιθανοί επενδυτές σε μια επιχείρηση, και κατά συνέπεια και οι 

χρηματοοικονομικοί αναλυτές, ενδιαφέρονται όχι μόνο για τη ρευστότητα και 

αποδοτικότητα μιας επιχείρησης, αλλά επίσης τους ενδιαφέρει να αξιολογήσουν την 

επιχείρηση όσο αφορά την ικανότητά της να ανταποκρίνεται στις μακροπρόθεσμες της 

υποχρεώσεις και να προσφέρει το μέγιστο δυνατό βαθμό ασφάλειας στους δανειστές της 

από τους οποίους η επιχείρηση αντλεί κεφάλαια. (Νικολάου, 1999) 

Στα παραπάνω ερωτήματα καλούνται να απαντήσουν μια σειρά δεικτών, οι οποίοι 

χαρακτηρίζονται σαν αριθμοδείκτες διαρθρώσεων κεφαλαίων και βιωσιμότητας, οι 

σημαντικότεροι από τους οποίους θα μελετηθούν στην παρούσα εργασία και είναι οι 

κάτωθι: (Harrison et. al, 2015) 

 Αριθμοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης 

 Αριθμοδείκτη κάλυψης τόκων 

 Αριθμοδείκτης ξένων προς ίδια κεφάλαια 
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3.4.1 Αριθμοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης 

Ο αριθμοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης δείχνει το ποσοστό του ενεργητικού, το οποίο 

χρηματοδοτήθηκε με ξένα – δανειακά κεφάλαια, ενώ υπολογίζεται ως εξής: (Harrison et. 

al, 2015) 

Σύνολο υποχρεώσεων

Σύνολο Ενεργητικού
 

Αξίζει να σημειωθεί, ότι όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης, τόσο 

μεγαλύτερη είναι η πίεση καταβολής τόκων και κεφαλαίων, ενώ αντίθετα όσο μικρότερο 

είναι ο δείκτης τόσο μικρότερος είναι ο πιστωτικός κίνδυνος στον οποίο είναι εκτεθειμένη 

μια επιχείρηση. (Harrison et. al, 2015) 

 

2012 2013 2014 2015 2016

Αριθμοδείκτης δανειακής 

επιβάρυνσης
1,79 1,79 1,04 1,11 1,37

 

Πίνακας 15: Αριθμοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης  

 

 

Γράφημα 15: Αριθμοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης 
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Όπως φαίνεται από το παραπάνω γράφημα χρόνο με το χρόνο υπάρχει μια τάση μείωσης 

του δείκτη δανειακής επιβάρυνσης της ΠΑΕ Ατρόμητος, γεγονός το οποίο στην πράξη 

σημαίνει, ότι με το πέρασμα των χρόνων ο πιστωτικός κίνδυνος στον οποίο είναι 

εκτεθειμένη η ΠΑΕ μειώνεται, κάτι το οποίο είναι ιδιαίτερα θετικό για τη μελλοντική 

πορεία της και τη βιωσιμότητά της τα επόμενα χρόνια. 

 

3.4.2 Αριθμοδείκτης κάλυψης τόκων 

Ο αριθμοδείκτης κάλυψης τόκων είναι ένας βοηθητικός αριθμοδείκτης, ο οποίος 

επιμετράει το βαθμό προστασίας των πιστωτών μιας εταιρίας από την αδυναμία της 

τελευταίας στην καταβολή τόκων. Ειδικότερα, ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής: 

(Needles et. al, 2016) 

Κέρδη προ φόρων + τόκοι έξοδα

Τόκοι έξοδα
 

 

Ουσιαστικά, ο παραπάνω δείκτης δείχνει πόσες φορές τα λειτουργικά κέρδη είναι σε θέση 

να καλύψουν τα έξοδα για τόκους, συνεπώς ένας υψηλός δείκτης κάλυψης τόκων δείχνει 

ότι η επιχείρηση αντιμετωπίζει ευκολίες με την πληρωμή τόκων, ενώ από την άλλη 

πλευρά, ένας χαμηλός δείκτης κάλυψης τόκων δείχνει ότι η επιχείρηση αντιμετωπίζει 

σοβαρές δυσχέρειες με την πληρωμή των τόκων. (Harrison, et. al, 2015) 

 

 

2012 2013 2014 2015 2016

Αριθμοδείκτης κάλυψης 

τόκων
-5,37 0,001 14,92 -4,2 -28,38

 

Πίνακας 16: Αριθμοδείκτης κάλυψης τόκων  
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Γράφημα 16: Αριθμοδείκτης κάλυψης τόκων  

 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, ο δείκτης δείχνει πόσες φορές τα λειτουργικά κέρδη είναι 

σε θέση να καλύψουν τα έξοδα για τόκους, συνεπώς ένας υψηλός δείκτης κάλυψης τόκων 

δείχνει ότι η επιχείρηση αντιμετωπίζει ευκολίες με την πληρωμή τόκων, ενώ από την άλλη 

πλευρά, ένας χαμηλός δείκτης κάλυψης τόκων δείχνει ότι η επιχείρηση αντιμετωπίζει 

σοβαρές δυσχέρειες με την πληρωμή των τόκων.  

Συνεπώς από το παραπάνω γράφημα είναι φανερό, ότι το 2015 και το 2016 η ΠΑΕ 

Ατρόμητος εμφανίζει αρνητικό δείκτη κάλυψης τόκων το 2015-2016, γεγονός το οποίο 

δείχνει ότι η ΠΑΕ δεν είναι σε θέση να καλύψει τα έξοδα για τόκους, με αποτέλεσμα η 

ΠΑΕ να αντιμετωπίζει σοβαρές δυσχέρειες με την πληρωμή των τόκων, γεγονός ιδιαίτερα 

αρνητικό για την μελλοντική της πορεία. 

 

3.4.3 Αριθμοδείκτης ξένων προς ίδια κεφάλαια 

Τέλος, ο αριθμοδείκτης ξένων προς ίδια κεφάλαια επιμετράει τον χρηματοοικονομικό 

κίνδυνο δείχνοντας το μέρος του Ενεργητικού, που χρηματοδοτείται από τους πιστωτές σε 

σχέση με το ποσό, που  χρησιμοποιείται από τους μετόχους, ενώ ο υπολογισμός του είναι 

ο κάτωθι: (Needles et. al, 2016) 
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Σύνολο υποχρεώσεων

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων
 

Ειδικότερα, ένας υψηλός δείκτης ξένων κεφαλαίων προς ίδια κεφάλαια υποδηλώνει 

μεγαλύτερο κίνδυνο χρηματοοικονομικής φύσης, διότι ο υψηλός αυτός δείκτης 

υποδεικνύει, ότι η επιχείρηση βασίζει περισσότερο τη χρηματοδότησή της στα ξένα 

κεφάλαια και λιγότερο στα ίδια κεφάλαια. 

 

2012 2013 2014 2015 2016

Αριθμοδείκτης ξένων 

προς ίδια κεφάλαια
-2,24 -2,21 -17,23 -8,12 -3,32

 

Πίνακας 17: Αριθμοδείκτης ξένων προς ίδια κεφάλαια 

 

Γράφημα 17: Αριθμοδείκτης ξένων προς ίδια κεφάλαια ΄ 

 

΄ 

Τέλος, όπως φαίνεται από το παραπάνω γράφημα είναι φανερό, ότι η ΠΑΕ Ατρόμητος 

εμφανίζει αρνητικό δείκτη ξένων προς ίδια κεφάλαια σε όλη την εξεταζόμενη περίοδο, 

κάτι ιδιαίτερα αρνητικό για την ΠΑΕ, γεγονός το οποίο οφείλεται στο ότι η ΠΑΕ 

Ατρόμητος εμφανίζει αρνητικά ίδια κεφάλαια, με αποτέλεσμα ο δείκτης αυτός να παίρνει 
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αρνητικές τιμές, κάτι που  υποδεικνύει, ότι η ΠΑΕ βασίζει περισσότερο τη χρηματοδότησή 

της στα ξένα κεφάλαια και λιγότερο στα ίδια κεφάλαια (τα οποία δεν έχει στην προκειμένη 

περίπτωση). 

 

 

Συμπεράσματα 

 

Αντικείμενο μελέτης της παρούσας εργασίας ήταν η μελέτη των ισολογισμών της ΠΑΕ 

Ατρόμητος για την περίοδο 2012 – 2016, έτσι ώστε μέσω της ανάλυσης τους με τη χρήση 

αριθμοδεικτών, να καταλήξουμε σε χρήσιμα συμπεράσματα αναφορικά με την πορεία της 

ΠΑΕ τα τελευταία χρόνια και τις προοπτικές της για τα επόμενα χρόνια. 

Ένα βασικό συμπέρασμα στο οποίο κατέληξε η έρευνά μας ήταν η άμεση εξάρτηση της 

ΠΑΕ Ατρόμητος από την έξοδό της στην Ευρώπη και ειδικότερα στο Europa League, 

μέσω του πρωταθλήματος (κάτι που επετεύχθη το 2014 και το  2015), καθώς η έξοδος 

αυτή αυξάνει σημαντικά τα έσοδα της ΠΑΕ, παρέχοντας της τη δυνατότητα να 

αποπληρώσει διάφορες οφειλές της προς τρίτους. 

Ειδικότερα, στο επίπεδο της ρευστότητας, η ΠΑΕ Ατρόμητος εμφανίζει ιδιαίτερα χαμηλή 

ρευστότητα, γεγονός το οποίο υποδηλώνει ότι η εταιρία να αντιμετωπίζει σημαντικές 

δυσκολίες, όσον αφορά την εξόφληση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της με 

στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού της, κάτι το οποίο είναι ορατό και ξεκάθαρο σε 

όλη την εξεταζόμενη περίοδο που μελετάμε παραπάνω. 

Αντίστοιχα, στο επίπεδο της δραστηριότητας, η ΠΑΕ Ατρόμητος εμφανίζει αυξανόμενη 

κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων αποτελεί μια ένδειξη, ότι παρά την οικονομική κρίση 

η ΠΑΕ Ατρόμητος έχει τη δυνατότητα το 2012-2015 να εισπράττει σχετικά εύκολα τις 

απαιτήσεις της εκτός από το 2016 που εμφανίζει μια πτωτική κυκλοφοριακή ταχύτητα 

απαιτήσεων ως απόρροια εισπρακτική δυσκαμψία, ενώ αντίθετα εμφανίζει χαμηλή 

κυκλοφοριακή ταχύτητα λογαριασμών πληρωτέων, κάτι το οποίο δείχνει, ότι η ΠΑΕ 

Ατρόμητος χρειάζεται αρκετές ημέρες για την εξόφληση των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεών της, με αποτέλεσμα να λειτουργεί αρνητικά το στοιχείο αυτό για την 

φερεγγυότητα και αξιοπιστία της εταιρίας απέναντι στους πιστωτές της. 
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Από την άλλη πλευρά, στο πεδίο της αποδοτικότητας, η ύπαρξη αρνητικών κερδών σε όλη 

την εξεταζόμενη περίοδο (πλην του 2014) της ΠΑΕ Ατρόμητος έχει σαν αποτέλεσμα να 

εμφανίζει ιδιαίτερα χαμηλούς δείκτες αποδοτικότητας, ενώ σημαντικό είναι το γεγονός ότι 

σε όλη την εξεταζόμενη περίοδο η ΠΑΕ Ατρόμητος εμφανίζει αρνητικά ίδια κεφάλαια, 

κάτι το οποίο απειλεί σοβαρά την βιωσιμότητα της ΠΑΕ, εάν δεν υπάρξει άμεσα αύξηση 

μετοχικού κεφαλαίου. 

Τέλος, όσον αφορά τους αριθμοδείκτες διαρθρώσεως κεφαλαίων και βιωσιμότητας, με το 

πέρασμα των ετών παρατηρείται μια τάση μείωσης του δείκτη δανειακής επιβάρυνσης της 

ΠΑΕ Ατρόμητος, γεγονός το οποίο στην πράξη σημαίνει, ότι με το πέρασμα των χρόνων ο 

πιστωτικός κίνδυνος στον οποίο είναι εκτεθειμένη η ΠΑΕ μειώνεται, κάτι το οποίο είναι 

ιδιαίτερα θετικό για τη μελλοντική πορεία της και τη βιωσιμότητά της τα επόμενα χρόνια. 

Αντίθετα, το γεγονός όμως ότι η εταιρία εμφανίζει αρνητικά ίδια κεφάλαια απειλεί σοβαρά 

τη βιωσιμότητά της και σίγουρα αποτελεί το πρώτο σημείο, στο οποίο θα πρέπει να 

εστιάσει το επόμενο διάστημα η διοίκηση της ΠΑΕ και ο μεγαλομέτοχός της, έτσι ώστε να 

αποφευχθεί μια πιθανή χρεοκοπία της ΠΑΕ. 

Επίσης, θα πρέπει να βρεθεί τρόπος να μειωθούν τα λειτουργικά κόστη της ΠΑΕ, έτσι 

ώστε με αυτό τον τρόπο να μειωθεί η εξάρτησή της από την έξοδο της στις ευρωπαϊκές 

διοργανώσεις μέσω του πρωταθλήματος, κάτι το οποίο μπορεί να επιτευχθεί είτε με 

αύξηση εσόδων (π.χ μέσω διαφημίσεων και χορηγιών) είτε με καλύτερη διαχείριση του 

κόστους της ομάδας (παίκτες, προπονητικό τιμ κλπ). 
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