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ΠΕΡΙΛΗΨΗ ΣΤΑ ΕΛΛΗΝΙΚΑ 

Με την παρούσα εργασία θα εξετάσουμε την εταιρία «ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ ΑΕ» η οποία είναι 

μια  σύγχρονη ελληνική επιχείρηση  με μεγάλη δυναμικότητα και  δραστηριοποιείται σε ένα  

σύνθετο οικονομικό περιβάλλον που επικρατεί στην Ελλάδα στο πλαίσιο της Οικονομικής 

Ύφεσης. Θα αναλύσουμε τα οικονομικά δεδομένα της επιχείρησης από το 2006-2014 και με την 

χρήση των αριθμοδεικτών ρευστότητας, αποδοτικότητας και δομής κεφαλαίου. Η επιχείρηση 

θα συγκριθεί με ανταγωνιστική επιχείρηση του κλάδου των πετρελαιοειδών και συγκεκριμένα 

την εταιρία «ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ (ΕΛΛΑΣ)ΔΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ ΑΕ. Λειτουργώντας σε έντονα 

διεθνοποιημένο περιβάλλον των ενεργειακών αγορών οι δύο όμιλοι επιχειρήσεων (ΕΛΠΕ Α.Ε. 

και ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.) λειτουργούν τα 4 εγχώρια διυλιστήρια 26,3 εκατομμυρίων τόνων 

ετησίως και καλύπτουν επαρκώς τις ανάγκες της εγχώριας ζήτησης και παρέχουν την ασφάλεια 

του ενεργειακού εφοδιασμού της χώρας. 

Η συνεισφορά του κλάδου στην ελληνική οικονομία είναι ιδιαιτέρως σημαντική και θα 

παρουσιάσουμε με την βοήθεια της χρηματοοικονομικής ανάλυσης με την χρήση των 

αριθμοδεικτών την πορεία των εταιριών και την επίπτωση που έχει η οικονομική κρίση στην 

χρηματοοικονομική τους κατάσταση και τα αδύνατα σημεία τους που θα πρέπει εγκαίρως να 

αντιμετωπιστούν για να είναι ανταγωνιστικοί στο πλαίσιο συνεχών ανακατατάξεων των 

διεθνοποιημένων αγορών πετρελαίου . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4 
 



 
Διπλωματική  Διατριβή -  Ανοικτό  Πανεπιστήμιο  Κύπρου                                                                                                   
Στράντζαλη Βασιλική 
 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ ΣΤΑ ΑΓΓΛΙΚΑ 

The purpose of this work is   to represent   the company 'GREEK PETROLEUM SA "which is a 

modern Greek company with great capacity and it operates in a complex financial environment 

prevailing in Greece in situation of an   Economic Depression. We would analyze the financial 

statement of the business from 2006-2014 by using the liquidity ratios, profitability ratios and 

financial structure and viability ratios. The company will be compared with a competing business 

of the petroleum industry, named "MOTOR OIL (HELLAS) CORINTH REFINERIES SA. Operating in 

a highly internationalized environment energy markets both business group (Hellenic Petroleum 

SA and MOTOR OIL HELLAS SA) operate four refineries in 26.3 million tonnes annually and 

sufficiently cover the needs of the domestic demand and provide security the country's energy 

supply. 

The contribution of the petroleum sector to the Greek economy is very crucial and we would 

present the progress of the two companies with the assistance of financial analysis by using the 

ratios   and the effect of the economic crisis on the financial results and their weak points that 

they should promptly resolve   to be competitive under constant reclassifications   of   the 

internationalized oil markets. 
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1.ΚΕΦΑΛΑΙΟ  ΠΡΩΤΟ: ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

1.1 ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΙΚΟΣ ΣΚΟΠΟΣ 

Ο αντικειμενικός σκοπός για τον οποίο γίνεται η εκπόνηση της συγκεκριμένης διατριβής είναι η 

πραγματοποίησης της χρηματοοικονομικής ανάλυσης με την χρήση συγκεκριμένων 

αριθμοδεικτών για την χρονική περίοδο 2006-2014 της εταιρείας «Ελληνικά Πετρέλαια ΑΕ» που 

εδρεύει στην Ελλάδα και που λειτουργεί κατά κύριο λόγο στον τομέα διύλισης πετρελαιοειδών 

αλλά δραστηριοποιείται και στην έρευνα και παραγωγή υδρογονανθράκων. 

Οι οικονομικές καταστάσεις  που θα παρουσιάσουμε στην  χρηματοοικονομική μας ανάλυση  

αφορούν την μητρική εταιρία διότι ο Όμιλος περιλαμβάνει πλήθος εταιριών και τα λογιστικά 

μεγέθη και οποιαδήποτε άλλα οικονομικά στοιχεία αντλήθηκαν από τις επίσημες δημοσιευμένες 

Οικονομικές Καταστάσεις οι οποίες συντάχθηκαν βάση των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων που 

έχουν υιοθετηθεί από την Ευρωπαϊκή Ένωση. 

 

Για την διεξαγωγή ορθών συγκριτικών συμπερασμάτων θα γίνει αναφορά και σε άλλη μια 

ηγέτιδα  εταιρία στον κλάδου πετρελαιοειδών και συγκεκριμένα την: 

• ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ(ΕΛΛΑΣ)ΔΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ ΑΕ 

 

1.2 ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ 

Θα παρουσιάσουμε τα χρηματοοικονομικά στοιχεία  της επιχείρησης «ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ 

ΑΕ» με την βοήθεια των χρηματοοικονομικών δεικτών και θα τα αξιολογήσουμε διαχρονικά σε 

περίοδο εννέα ετών από το 2006-2014. Ακολούθως η εταιρία θα συγκριθεί με βάση το μέσο όρο 

του Κλάδου πετρελαιοειδών  αλλά και θα την συγκρίνουμε με τις αποδόσεις ενός ισχυρού 

ανταγωνιστή της ,της εταιρίας ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ (ΕΛΛΑΣ)ΔΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ ΑΕ. 

Κατόπιν όλων αυτών  θα εξαχθούν συμπεράσματα και  θα επισημάνουμε προβλήματα που 

αντιμετωπίζουν στο πλαίσιο ενός ευρύτερου οικονομικού περιβάλλοντος αλλά και  τις ευκαιρίες 

που θα βοηθήσουν στην καλύτερη  βιωσιμότητά της και θα διασφαλίσουν   μελλοντική της 

ανάπτυξη. 
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Η παρούσα μελέτη  βασίστηκε σε οικονομικά στοιχεία που απεικονίζονται παρακάτω και είναι 

τα εξής: 

Α) Οι δημοσιευμένες χρηματοοικονομικές καταστάσεις της μητρικής εταιρίας «Ελληνικά 

Πετρέλαια ΑΕ» 

 (Ισολογισμοί και αποτελέσματα χρήσης 2006-2014). 

Β)Οι δημοσιευμένες χρηματοοικονομικές καταστάσεις της εταιρείας «ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ 

(ΕΛΛΑΣ)ΔΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ ΑΕ. (Ισολογισμοί και αποτελέσματα χρήσης 2006-2014). 

Γ) Στοιχεία της εταιρείας «Ελληνικά Πετρέλαια ΑΕ» που αφορούν την μητρική υπό μελέτη  

εταιρία αλλά και πληροφορίες για το ευρύτερο όραμα της εταιρίας και τους επιδιωκόμενους 

στόχους της 

Δ) Τα στοιχεία του κλάδου που δραστηριοποιούνται και οι δυο εταιρίες 

 

1.3 ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ 

Ο κλάδος του πετρελαίου επηρεάζεται θεωρείται ένας από τους σημαντικότερους κλάδους της  

ελληνικής οικονομίας  που δέχεται επιρροές από το διεθνές οικονομικό και πολιτικό  

περιβάλλον  . Η επιρροή του κλάδου  την ανάπτυξη της χώρας  μας είναι μεγάλη καθώς συντελεί  

στην διαμόρφωση τάσεων και εξελίξεων στα μεγέθη της οικονομίας και κυριαρχεί στο 

ενεργειακό και εμπορικό ισοζύγιο της Ελλάδα καθώς το πετρέλαιο και τα παράγωγά του είναι 

απαραίτητα για όλες τις δραστηριότητες της οικονομικής και κοινωνικής μας ζωής .Η 

χρησιμότητα της εργασίας αυτής είναι σημαντική καθώς θα παραθέσουμε μια ολοκληρωμένη 

χρηματοοικονομική ανάλυση του κλάδου πετρελαίου και θα χρησιμοποιήσουμε βασικούς 

χρηματοοικονομικούς δείκτες διεξάγοντας συμπεράσματα για την πορεία στο γενικό οικονομικό 

περιβάλλον των δυο εταιριών 
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2.ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟ:ΕΤΗΣΙΕΣ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 

2.1 ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

O ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ (Balance Sheet Statement) είναι μια χρηματοοικονομική κατάσταση που 

παρουσιάζει συνοπτικά σε μια συγκεκριμένη χρονική στιγμή (31/12 )τα περιουσιακά στοιχεία 

της εταιρίας εκφρασμένα σε χρηματικές μονάδες (στην χώρα μας είναι σε € ευρώ) και τις πηγές 

προέλευσης και χρηματοδότησής τους. Επειδή δείχνει την περιουσιακή κατάσταση σε μια 

δεδομένη στιγμή η απεικόνιση αυτή είναι στατική και όχι δυναμική . 

Ο Ισολογισμός μιας επιχείρησης απεικονίζει την περιουσία σε δυο τμήματα: Το Ενεργητικό(Ε) 

και το Παθητικό(Π): 

 

Το Ενεργητικό αποτελείται από το σύνολο των οικονομικών αγαθών των οποίων την κυριότητα 

κατέχει η επιχείρηση και από το σύνολο των δικαιωμάτων και απαιτήσεων δηλαδή τα μέσα 

δράσης με τα οποία η επιχείρηση επιδιώκει να πετύχει τον σκοπό της. 

 

Το Παθητικό αποτελείται από το σύνολο των υποχρεώσεων της επιχείρησης προς τους τρίτους 

που έχουν τα δικαιώματα τους πάνω στα περιουσιακά της στοιχεία. Οι υποχρεώσεις της 

επιχείρησης διακρίνονται σε υποχρεώσεις προς τους φορείς της (επιχειρηματία, εταίρους, 

μετόχους) και αποτελούν την Καθαρή Περιουσία και σε υποχρεώσεις προς τρίτους(δανειστές, 

πιστωτές ) που αποτελούν το πραγματικό Παθητικό. 

Άρα ότι κατέχει η επιχείρηση το οφείλει σε τρίτους. Η σχέση αυτή καλείται λογιστική ισότητα 

και λαμβάνει την εξής μορφή: 

Ενεργητικό(Περιουσιακά στοιχεία)=Παθητικό (Υποχρεώσεις της επιχείρησης )που αποτελεί την 

μαθηματική ισότητα 

Ε=Π+ΚΠ (1) 

 

Τα στοιχεία του Ισολογισμού παρουσιάζονται συνοπτικά με την παρακάτω οριζόντια μορφή 
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όπου στις στήλες του Ενεργητικού μεταφέρονται τα στοιχεία των λογαριασμών με χρεωστικό 

υπόλοιπο και στις στήλες του Παθητικού μεταφέρονται τα στοιχεία των λογαριασμών με 

πιστωτικό υπόλοιπο : 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

    

ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΣΤΙΚΟ Κεφάλαιο 

Ασώματες ακινητοποιήσεις Διαφορές αναπροσαρμογής 

Ενσώματες ακινητοποιήσεις 

Διαφορά από την έκδοση 

μετοχών υπέρ το άρτιο 

Έξοδα πολυετούς απόσβεσης Αποθεματικά κεφάλαια 

Συμμετοχές Επιχορηγήσεις επενδύσεων 

Μακροπρόθεσμες απαιτήσεις Αποτελέσματα σε νέο 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

Ποσά προορισμένα για 

αύξηση κεφαλαίου 

Αποθέματα ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ  

Απαιτήσεις ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

Χρεόγραφα Μακροπρόθεσμες 

Διαθέσιμα Βραχυπρόθεσμες 

  ΦΟΡΟΣ ΕΙΣΟΔΗΜΑΤΟΣ 

ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ 

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 

Χρεωστικοί λογαριασμοί 

τάξεως 

Πιστωτικοί λογαριασμοί 

τάξεως 

 

Οι Ιδιότητες που πρέπει να έχει ένας Ισολογισμός είναι : 

Της σαφήνειας 

Της Ειλικρίνειας 

Της Συνέπειας 

Της Συγκρισιμότητας17 
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2.2 ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ 

Η κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης είναι η λογιστική κατάσταση στην οποία συσχετίζονται 

περιληπτικά με βάση τις γενικά παραδεκτές λογιστικές αρχές οι προσδιοριστικοί παράγοντες 

του αποτελέσματος μιας περιόδου με σκοπό την πληροφόρηση των τρίτων ενδιαφερομένων. (4) 

Το λογιστικό αποτέλεσμα προκύπτει ως η διαφορά μεταξύ εσόδων και εξόδων που 

πραγματοποιήθηκαν κατά την διάρκεια μιας λογιστικής χρήσης. Ως έξοδο ορίζεται κάθε 

εθελούσια ανάλωση υπηρεσιών και συντελεστών παραγωγής την οποία πραγματοποιεί η 

επιχείρηση στα πλαίσια επιδίωξης του σκοπού της. Το έξοδο ή η δαπάνη δεν ταυτίζεται με τη 

ζημιά. Ως έσοδα ορίζονται τα περιουσιακά στοιχεία τα οποία εισρέουν στην επιχείρηση από την 

διάθεση των εμπορευμάτων ή την παροχή υπηρεσιών και το έσοδο δεν ταυτίζεται με το 

κέρδος.(1) Όταν τα έσοδα είναι μεγαλύτερα από τα έξοδα τότε η θετική διαφορά είναι το κέρδος 

της επιχείρησης ενώ όταν τα έξοδα είναι περισσότερα από τα έσοδα τότε η αρνητική διαφορά 

είναι η ζημιά της επιχείρησης. Το κέρδος αυξάνει την καθαρή θέση της επιχείρησης ενώ η ζημιά 

την μειώνει.   

 

2.3 ΠΙΝΑΚΑΣ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΚΕΡΔΩΝ 

Ο πίνακας διάθεσης κερδών απεικονίζεται στον πίνακα διάθεσης αποτελεσμάτων. Η νομοθεσία 

πολλές φορές επιβάλλει ένα μέρος των κερδών χρήσης να παρακρατείται από την επιχείρηση με 

την μορφή αποθεματικών κεφαλαίων και ένα άλλο να δίδεται στο διοικητικό συμβούλιο ως 

αμοιβή για τις υπηρεσίες του. Ο πίνακας διάθεσής αποτελεσμάτων καταρτίζεται υποχρεωτικά 

στην περίπτωση που γίνεται διανομή των κερδών και καταχωρείται στο βιβλίο απογραφών και 

Ισολογισμού της  επιχείρησης. Ο πίνακας διάθεσης αποτελεσμάτων περιλαμβάνει τις ακόλουθες 

κατηγορίες λογαριασμών: 

ι)Kαθαρά αποτελέσματα χρήσης 

ιι)Υπόλοιπο αποτελεσμάτων προηγούμενων χρήσεων  

ιιι)Διαφορές φορολογικού ελέγχου προηγούμενων χρήσεων  

ιν)Αποθεματικά προς διάθεση1 
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2.4 ΠΡΟΣΑΡΤΗΜΑ 

Το προσάρτημα του Ισολογισμού και των Αποτελεσμάτων Χρήσης είναι απαραίτητο 

συμπλήρωμα των ετήσιων οικονομικών καταστάσεων στο οποίο παρέχονται πρόσθετες και 

επεξηγηματικές πληροφορίες. Σκοπός του προσαρτήματος είναι να διευκολύνουν τους χρήστες 

στην κατανόηση του περιεχομένου των οικονομικών καταστάσεων και να προσδιορίσουν τα 

ακριβή αποτελέσματα της επιχείρησης. (18) 
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3. ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ : ΑΝΑΛΥΣΗ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

3.1 ΑΝΑΛΥΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

Η χρηματοοικονομική ανάλυση ασχολείται με τον υπολογισμό των κατάλληλων μεγεθών και 

σχέσεων  που είναι  σημαντικές και χρήσιμες για την λήψη οικονομικής φύσης αποφάσεων. 

Οπότε μπορεί να λεχθεί ότι με την ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων επιτελείται μια 

σημαντική λειτουργία μετατροπής πολυποίκιλων στοιχείων από απλούς αριθμούς σε χρήσιμες 

πληροφορίες που σπανίως προσφέρονται αυτούσιες στους  εξωτερικούς αναλυτές δηλαδή σε 

εκείνους που δεν έχουν πρόσβαση στα μη δημοσιευμένα στοιχεία.  

Οι λογιστικές ή χρηματοοικονομικές καταστάσεις  οι οποίες ως γνωστόν είναι ο Ισολογισμός και 

η Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης  καθώς και οι σημειώσεις που αποτελούν αναπόσπαστο 

μέρος αυτών είναι σημαντική πηγή πληροφοριών που μπορούν να βοηθήσουν τον  κάθε 

ενδιαφερόμενο για την επιχειρηματική μονάδα να λάβει τις σωστές αποφάσεις γι αυτό και θα 

πρέπει να μελετώνται προσεχτικά κατά την αξιολόγηση των δεδομένων της επιχειρηματικής 

μονάδας.(3) 

Στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις εμφανίζονται τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης ,οι 

πηγές προέλευσης των κεφαλαίων της  καθώς και τα οικονομικά αποτελέσματα από τις 

δραστηριότητές της. Κύριος σκοπό τους είναι  η μέτρηση και αξιολόγησή των αποτελεσμάτων 

της προηγούμενης, της παρούσας χρήσης και φυσικά η πρόβλεψη των μελλοντικών οικονομικών 

στοιχείων της επιχείρησης (17) 

Συμπερασματικά με την ανάλυση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων οι αποφάσεις κάθε 

ενδιαφερόμενου για τις ομάδες των οποίων θα αναφερθούμε  πλέον δεν στηρίζονται στην 

διαίσθηση ή στις υποθέσεις αλλά σε συγκεκριμένα πορίσματα και με αυτόν τον τρόπο μειώνεται 

η αβεβαιότητα για το αποτέλεσμα  που ενυπάρχει σε όλες τις αποφάσεις τους.(3) 
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3.2 ΒΑΣΙΚΕΣ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΚΑΙ ΣΚΟΠΟΙ ΑΝΑΛΥΤΩΝ 

Οι ενδιαφερόμενοι που χρησιμοποιούν την ανάλυση χρηματοοικονομικών καταστάσεων για την 

λήψη αποφάσεων μπορούν να καταταγούν σε διάφορες βασικές κατηγορίες που είναι οι εξής: 

Α)Επενδυτές-μέτοχοι 

Β)Δανειστές της επιχείρησης 

Γ)Διοικούντες την επιχείρηση 

Δ)Αναλυτές σε περιπτώσεις εξαγορών και συγχωνεύσεων 

Ε)Ελεγκτές λογιστικών καταστάσεων 

ΣΤ)Λοιπές ομάδες ενδιαφερομένων 

Α)Οι επενδυτές που κατά κανόνα είναι οι μέτοχοι της επιχείρησης είναι εκείνοι που δίνουν τα 

επιχειρηματικά τους κεφάλαια και τα οποία εκτίθενται σε ποικίλους κινδύνους. Σκοπός τους 

είναι η λήψη κάποιου ποσού(μέρισμα) από την διανομή κερδών της επιχείρησης εφόσον είναι 

κερδοφόρα και εφόσον πρώτα έχουν εξυπηρετηθεί οι δανειστές της, η λήψη κάποιων 

δικαιωμάτων από την διανομή αποθεματικού της εταιρίας και η αυξημένη τιμή της μετοχής της 

στην αγορά ώστε να πραγματοποιήσει  κέρδη κεφαλαίου. Η ανάλυση για την εκτίμηση της αξίας 

των μετοχών μιας επιχείρησης με σκοπό την λήψη απόφασης για την αγορά τίτλων ή πώλησή 

τους ή πώληση των κατεχόμενων ή διατήρηση των ήδη επενδυθέντων κεφαλαίων σε τίτλους 

είναι πολύπλοκη διαδικασία και απαιτείται  να γίνεται από ειδικούς αναλυτές επενδύσεων. 

Β)Οι Δανειστές μιας επιχείρησης είναι όσοι δανείζουν σε αυτήν κεφάλαια και στους οποίους έχει 

την υποχρέωση να τα επιστρέψει και να καταβάλλει τόκους ανεξάρτητα από τα οικονομικά της 

αποτελέσματα και την οικονομική κατάσταση στην οποία βρίσκεται. Σε περίπτωση που η η 

επιχείρηση πραγματοποιεί ζημιές τότε αυξάνονται οι κίνδυνοι που αντιμετωπίζουν οι δανειστές 

της καθώς τόσο για την λήψη τόκων όσο και για την επιστροφή των δανειακών κεφαλαίων. Οι 

δανειστές-πιστωτές της δίνουν βαρύτητα στην πραγματική αξία των περιουσιακών στοιχείων 

της εταιρίας καθόσον πολλές φορές αυτά αποτελούν ασφάλεια για τα δανειακά τους κεφάλαια 

και διότι τα περιουσιακά στοιχεία που μπορούν να ρευστοποιηθούν εύκολα καθώς είναι και η 

ασφάλειά τους σε ενδεχόμενες δυσμενείς καταστάσεις στο μέλλον. 

Γ)Οι διοικούντες την επιχείρηση έχουν  το πλεονέκτημα ότι επειδή συνδέονται άμεσα με αυτήν 

μπορούν να κάνουν χρήση των βιβλίων της και η ανάλυσή τους να προχωρήσει σε μεγαλύτερο 
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βάθος και να μελετούν συστηματικά τους αριθμοδείκτες που προκύπτουν από τις θέσεις των 

διαφόρων οικονομικών στοιχείων και την τάση τους ώστε να αντιμετωπιστούν εγκαίρως 

διάφορα προβλήματα που μπορεί να προκύψουν. Η διοίκηση στοχεύει στο να παρατηρεί και 

ασκεί τον έλεγχο στην επιχείρηση  ώστε να συνάγει πολύτιμα συμπεράσματα για την λήψη 

κατάλληλων μέτρων και αντιμετώπιση τυχόν δυσμενών συνθηκών. 

Δ)Όταν πρόκειται για εξαγορά μιας επιχείρησης από άλλη ή για συγχώνευση δυο εταιριών οι 

αναλυτές που επεξεργάζονται τα στοιχεία έχουν παρόμοιους σκοπούς με εκείνους των 

επενδυτών-μετόχων. Με την μόνη διαφορά ότι η ανάλυση θα προχωρήσει στην εκτίμηση και των 

άυλων περιουσιακών στοιχείων όπως η φήμη και η πελατεία της καθώς και στον υπολογισμό 

των υποχρεώσεών της διότι όλα αυτά τα στοιχεία περιλαμβάνονται στο προϊόν εξαγοράς ή 

συγχώνευσης. Η χρηματοοικονομική ανάλυση που πραγματοποιείται από τους ειδικούς 

αναλυτές παρέχει πολύτιμη βοήθεια καθώς προσδιορίζει την οικονομική και λειτουργική αξία 

των συγχωνευμένων ή της εξαγοραζόμενης επιχείρησης(3)   

Ε)Βασικός σκοπός των ελεγκτών είναι να εντοπίσουν τις ατασθαλίες, τα ηθελημένα ή μη 

σφάλματα τα οποία ένα δεν επισημανθούν υπάρχει κίνδυνος να υπάρχει εσφαλμένη εικόνα για 

την επιχείρηση και αυτό δεν συμβαδίζει με τις γενικά παραδεκτές αρχές της Λογιστικής. Η 

ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων με τον υπολογισμό ορισμένων αριθμοδεικτών και η 

παρακολούθηση των μεταβολών των οικονομικών στοιχείων της επιχείρησης και των τάσεων 

τους αποτελούν τα κύρια μέσα των ελεγκτικών εταιριών και έχουν ως σκοπό στο συνολικό 

έλεγχο της ορθότητας των λογιστικών καταστάσεων.  

ΣΤ)Η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων χρησιμοποιείται και από άλλες ομάδες 

ενδιαφερομένων οι οποίοι ανάλογα με τον σκοπό που επιδιώκουν δίνουν και την ανάλογη 

έμφαση στα επιμέρους οικονομικά στοιχεία μιας εταιρίας. Σε αυτή την κατηγορία ανήκουν οι 

πελάτες της επιχείρησης που χρησιμοποιούν την ανάλυση για να προσδιορίσουν την κερδοφόρα 

προοπτική της και συναφή στοιχεία για να επιτύχουν καλύτερες τιμές και όρους συναλλαγής 

καθώς και προοπτικές για καλή συνεργασία μαζί της. Επιπλέον σε αυτήν την κατηγορία ανήκουν 

οι συνδικαλιστικές οργανώσεις, οι εφοριακοί ελεγκτές στα πλαίσια ελέγχου των εσόδων του 

κράτους από τους φόρους που καταβάλλει η επιχείρηση ,διάφοροι οικονομικοί αναλυτές και  

χρηματιστές, στελέχη τραπεζών επενδύσεων και χρηματιστηρίου (3) 
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3.3 ΕΙΔΗ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

Η χρηματοοικονομική ανάλυση διακρίνεται σε δυο κατηγορίες: 

Α)Τυπική ανάλυση  

Β)Ουσιαστική ανάλυση 

Η τυπική ανάλυση προηγείται της ουσιαστικής και αποτελεί κατά κάποιον τρόπο 

προπαρασκευαστικό της στάδιο. Ελέγχει την εξωτερική διάρθρωση του ισολογισμού και του 

λογαριασμού αποτελεσμάτων χρήσης και προβαίνει σε στρογγυλοποιήσεις, ομαδοποιήσεις, 

ανακατατάξεις και όλες τις ενδεικνυόμενες διορθώσεις 

Η ουσιαστική ανάλυση στηρίζεται στα δεδομένα της τυπικής ανάλυσης αλλά επεκτείνεται στην 

εξεύρεση και επεξεργασία διαφόρων δεικτών που δείχνουν την πραγματική εικόνα της 

εταιρίας.   (3) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

16 
 



 
Διπλωματική  Διατριβή -  Ανοικτό  Πανεπιστήμιο  Κύπρου                                                                                                   
Στράντζαλη Βασιλική 
 
 

4.ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΕΤΑΡΤΟ : 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 

4.1 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

4.2 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  

4.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΟΜΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Θα αναφερθούμε στους κυριότερους αριθμοδείκτες τους πιο χρησιμοποιούμενους στην 

χρηματοοικονομική ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων που είναι οι εξής: 

1.Αριθμοδείκτες ρευστότητας (Liquidity ratios). 

2.Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας(Profitability ratios). 

3.Αριθμοδείκτες διαθρώσεως κεφαλαίου και βιωσιμότητας(Financial structure and viability 

ratios) 

4.1.Με την βοήθεια των αριθμοδεικτών ρευστότητας μπορεί να προσδιορίσουμε κατά πόσο μια 

εταιρεία μπορεί να καλύψει τις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Επομένως η ύπαρξη επαρκούς 

ρευστότητας είναι καθοριστική για την εικόνα της εταιρίας διότι εάν δεν μπορεί να καλύψει τις 

υποχρεώσεις της θα χάσει την εμπιστοσύνη των συναλλασσομένων με αυτήν, θα γίνει 

αναξιόπιστη και ενδεχομένως να οδηγηθεί σε κατάσταση πτώχευσης. 

Η ύπαρξη της απαραίτητης ρευστότητας για την λειτουργία της εταιρίας επιτυγχάνεται με την 

δυνατότητά της να μετατρέπει καθημερινώς τα αποθέματά της σε πωλήσεις ,τις πωλήσεις σε 

απαιτήσεις και τις απαιτήσεις σε μετρητά. Όλα τα παραπάνω είναι καθοριστικά για την 

κερδοφορία της  διότι εάν η ρευστότητα του κυκλοφορούντος ενεργητικού δεν είναι εύκολο ν α 

επιτευχθεί  και υπάρχει υψηλό πλεόνασμά του  τότε δεν θα υπάρχει παραγωγική επένδυση στην 

εταιρία και πόσο μάλλον εάν υπάρχει ανεπάρκεια ρευστότητας τότε δεν θα μπορεί να καλύψει 

τις υποχρεώσεις της και θα οδηγηθεί σε δυσχερή οικονομική  θέση. Ο υπολογισμός των 

αριθμοδεικτών ρευστότητας διαχρονικά είναι πολύτιμο εργαλείο για την διοίκηση της 
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επιχείρησης εκτός από τους πιστωτές και μετόχους της διότι με την βοήθειά τους μπορεί να 

ελέγξει κατά πόσο διακινούνται αποτελεσματικά τα κεφάλαια κίνησης  της ή είναι ανεπαρκή 

ώστε να μην μπορεί να ανταποκριθεί  στις υπάρχουσες υποχρεώσεις της. 

Γενικά για να βρίσκεται μια επιχείρηση σε καλή οικονομική κατάσταση από πλευρά κεφαλαίων 

κίνησης θα πρέπει να συντρέχουν οι εξής προϋποθέσεις: 

Α)Να μπορεί να καλύψει τις ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της και να ανταποκρίνεται στις 

καθημερινές απαιτήσεις των βραχυπρόθεσμων δανειστών της 

Β)Να εκτελεί της καθημερινές της δραστηριότητες και να εκμεταλλεύεται τυχόν ευκαιρίες που 

θα παρουσιαστούν 

Γ)Να μπορεί να εξοφλήσει τους απαιτητούς τόκους και τα μερίσματα των μετόχων της. 

Εκμεταλλευόμενη η εταιρία την πίστωση που τις δίνουν οι προμηθευτές με την αγορά των 

προϊόντων της  μπορεί να διατηρήσει την καλή της οικονομική κατάσταση καθώς οι τρέχουσες 

δραστηριότητές της χρηματοδοτούνται από τους βραχυχρόνιους δανειστές της και  

ρευστοποιώντας μέσα στην χρονική διάρκεια των πιστώσεών της ουσιαστικά σημαίνει πως 

επωφελείται από το  κεφάλαιο των πιστωτών της καθώς είναι μια μορφής επένδυσης των 

πιστωτών της προς αυτήν. 

Ο πιο εύχρηστος δείκτης ρευστότητας είναι ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας που δείχνει 

την σχέση των κυκλοφοριακών στοιχείων της επιχείρησης με το σύνολο των βραχυχρόνιων 

υποχρεώσεών της και απεικονίζεται ως εξής: 

Αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας= 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥έ𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎+𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎+𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼έ𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇
Βραχυπροό θεσμες υποχρεωώ σεις

 

 

Ο αριθμητής του κλάσματος περιλαμβάνει τα διαθέσιμα δηλαδή τα μετρητά και τα χρεόγραφα 

που ρευστοποιούνται άμεσα , τις απαιτήσεις και τα αποθέματα της εταιρίας. Δεν 

περιλαμβάνονται οι προκαταβολές σε προμηθευτές και οποιαδήποτε άλλη προκαταβολή. Στον 

παρανομαστή του κλάσματος υπάρχουν οι βραχυχρόνιες υποχρεώσεις δηλαδή οι υποχρεώσεις 

προς τους προμηθευτές και πιστωτές τα βραχυπρόθεσμα δάνεια των τραπεζών, οι πληρωτέοι 

φόροι και τα μερίσματα πληρωτέα. Δεν περιλαμβάνονται λοιπές προκαταβολές όπως από τους 

πελάτες.  

Όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης αυτός τόσο καλύτερη είναι θέση της επιχείρησης από πλευράς 

ρευστότητας. Μια εταιρεία που έχει σε ποσοστό περισσότερα μετρητά είναι καλύτερη από μια 
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άλλη που έχει σε ποσοστό περισσότερα αποθέματα παρόλο που μπορεί και οι δυο να έχουν το 

ίδιο αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας. Μια βιομηχανική και εμπορική επιχείρηση της οποίας ο 

αριθμοδείκτης είναι γύρω στο 2 θεωρείται ικανοποιητικός. Μια πτωτική πορεία αυτού του 

δείκτη δεν θα πρέπει να αγνοηθεί κυρίως από τους βραχυχρόνιους πιστωτές καθώς είναι 

δικλείδα ασφαλείας  που δείχνει κατά πόσο θα μπορέσει να τους εξοφλήσει της τρέχουσες 

απαιτητές υποχρεώσεις της. Ένας χαμηλός αριθμοδείκτης  δείχνει ότι η διοίκηση της εταιρίας  

διατηρεί τα ρευστά διαθέσιμα στο ελάχιστο δυνατό επίπεδο ή ότι η ταχύτητα κυκλοφορίας των 

αποθεμάτων της και των απαιτήσεών της είναι στο ανώτατο δυνατό σημείο. 

Επειδή τα αποθέματα είναι το στοιχείο του κυκλοφορούντος ενεργητικού με την μικρότερη 

ρευστότητα επινοήθηκε ο αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας που μας δείχνει την ικανότητα της 

επιχείρησης να καλύψει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της χωρίς να χρειαστεί να 

ρευστοποιήσει τα αποθέματά της. 

Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας απεικονίζεται με την παρακάτω σχέση: 

Αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας= 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥έ𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎+𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼𝛼ή𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎
Βραχυπροό θεσμες υποχρεωώ σεις

 

 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης παρουσιάζει πόσες φορές τα ταχέως ρευστοποιήσιμα στοιχεία 

μιας εταιρίας καλύπτουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Ένας αριθμοδείκτης ειδικής 

ρευστότητας γύρω στην μονάδα είναι ικανοποιητικός μόνο αν στις απαιτήσεις της επιχείρησης 

δεν περιλαμβάνονται οι επισφαλείς ή ανεπίδεκτες προς είσπραξη απαιτήσεις. Εάν ο δείκτης είναι 

μικρότερος της μονάδας τότε τα άμεσα ρευστοποιήσιμα στοιχεία της δεν μπορούν να καλύψει 

τις υποχρεώσεις της και θα πρέπει να αυξηθούν οι πωλήσεις της για να αποκτήσει επαρκή 

ρευστότητα ή εάν δεν προβλέπεται να γίνει αυτό να αναζητηθούν νέα κεφάλαια είτε μέσω 

δανεισμού είτε με έκδοση νέων τίτλων μετοχών. 

Ένα τρίτο αριθμοδείκτη που θα χρησιμοποιήσουμε στην ανάλυσή μας είναι ο αριθμοδείκτης 

ταμειακής ρευστότητας που μας δείχνει πόσες φορές τα μετρητά μιας επιχείρησης καλύπτουν 

τις τρέχουσες και ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της και  απεικονίζεται με την ακόλουθη σχέση: 

Αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας= 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥έ𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ό
Ληξιπροό θεσμες  υποχρεωώ σεις

   

4.2 Οι σημαντικότεροι δείκτες μέτρησης της αποδοτικότητας  που θα χρησιμοποιήσουμε στην 

χρηματοοικονομική μας ανάλυση είναι οι εξής: 
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Α)Αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους 

Β)Αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους 

Γ)Αριθμοδείκτης απόδοσης ενεργητικού 

Δ)Αριθμοδείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων 

Α)Ο αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους προκύπτει αν διαιρέσουμε τα μικτά κέρδη 

χρήσης της επιχείρησης  με τις καθαρές τις πωλήσεις. 

Αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους = 𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭𝛭ά 𝜅𝜅έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜂𝜂 𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆
Καθαρεές πωληή σεις χρηή σης

   

Ο υπολογισμός του μικτού κέρδους εκμετάλλευσης προκύπτει εάν από τις Καθαρές Πωλήσεις 

αφαιρέσουμε το Κόστος Πωληθέντων και ο προσεχτικός έλεγχος του Κόστους Πωληθέντων είναι 

πολύ σημαντικό μέγεθος για τις εμπορικές και βιομηχανικές επιχειρήσεις και απαραίτητη 

προϋπόθεση για την κερδοφόρα πορεία μιας εταιρίας. 

Ο αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους αντανακλά την τιμολογιακή πολιτική μιας 

επιχείρησης και την αποτελεσματική λειτουργικότητά της. Για να είναι επιτυχημένη μια 

επιχείρηση θα πρέπει να έχει ένα υψηλό ποσοστό μικτού κέρδους που να καλύπτει τα 

λειτουργικά έξοδά της και να της αφήνει ένα ικανοποιητικό ποσοστό κέρδους σε σχέση με τα 

ίδια κεφάλαια και τις πωλήσεις της. Όσο υψηλότερος είναι αυτός ο δείκτης τόσο το καλύτερο για 

την επιχείρηση και δείχνει την ικανότητα της διοίκησης να επιτυγχάνει χαμηλές τιμές αγορών 

και να πωλεί τα προϊόντα της σε υψηλές τιμές. Ο αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους μας 

δείχνει πόσο επικερδής είναι μια επιχείρηση και η παρακολούθησή του για διάστημα 

τουλάχιστον πέντε ετών μας αποτελεί σοβαρή ένδειξη για την πορεία μιας εταιρίας. 

Β) Ο αριθμοδείκτης του καθαρού περιθωρίου κέρδους εκφράζεται ως ποσοστό της σχέσης του 

καθαρού κέρδους που επιτυγχάνει μια εταιρία σε σχέση με τις καθαρές πωλήσεις της. Εκφράζει 

την ικανότητα της επιχείρησης να καλύπτει τα λειτουργικά και χρηματοοικονομικά της έξοδα. Η 

παρακάτω μαθηματική σχέση μπορεί να υπολογιστεί είτε χρησιμοποιώντας τα καθαρά κέρδη 

προ φόρων είτε τα καθαρά κέρδη μετά φόρων.  

Αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους = 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝜅𝜅έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆 
Καθαρεές πωληή σεις χρηή σης

 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης καθαρού κέρδους τόσο πιο επικερδής είναι μια 

επιχείρηση. 

Γ) Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού προκύπτει εάν διαιρέσουμε το σύνολο των 

λειτουργικών κερδών μιας επιχείρησης με το σύνολο του ενεργητικού και παρουσιάζεται ως εξής 
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Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού = 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά 𝜅𝜅έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆 
Συύ νολο ενεργητικουύ

 

Εκφράζει την ικανότητα μια ς επιχείρησης να χρησιμοποιεί τα περιουσιακά της στοιχεία για ν α 

δημιουργεί καθαρά κέρδη. 

Δ) Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων απεικονίζει την κερδοφόρα δυναμικότητα 

μιας επιχείρησης και κατά πόσο έχει πραγματοποιηθεί ο στόχος ενός ικανοποιητικού 

αποτελέσματος .Εκφράζεται από την σχέση ενός κλάσματος με αριθμητή τα Καθαρά κέρδη της 

επιχείρησης και παρανομαστή τα ίδια Κεφάλαιά της(Μετοχικό Κεφάλαιο και Αποθεματικά). 

Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας  Ιδίων Κεφαλαίων=𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝜌𝜌ά 𝜅𝜅έ𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌𝜌 𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦𝛦ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆 
Συύ νολο ιδιίων Κεφαλαιίων

 

4.3)Έως τώρα αναφερθήκαμε στους δείκτες που εξετάζουν μια επιχείρηση από την βραχυχρόνια 

πλευρά της θα πρέπει όμως να την εκτιμήσουμε την μακροχρόνια οικονομική της κατάσταση. 

Χρησιμοποιώντας τους δείκτες διαρθρώσεως κεφαλαίων και βιωσιμότητας θα αναλύσουμε τα 

είδη και τις μορφές των κεφαλαίων που χρησιμοποιεί μια επιχείρηση  για την χρηματοδότησή 

της. Η πολιτική που ακολουθεί κάθε επιχείρηση ως προς την διάρθρωση των κεφαλαίων της έχει 

ως κύριο μέλημα την ισορροπία μεταξύ του επιχειρηματικού κινδύνου που αναλαμβάνει και της 

προσδοκώμενης από αυτόν απόδοσης. Επομένως μια άριστη διάθρωση κεφαλαίων για μια 

επιχείρηση είναι αυτή που θα μεγιστοποιήσει την αξία του κεφαλαίου και θα ελαχιστοποιήσει το 

κόστος του. 

Θα χρησιμοποιήσουμε τους εξής αριθμοδείκτες με σκοπό την ανάλυση και μελέτης της 

μακροχρόνιας οικονομικής κατάστασης της εξεταζόμενης επιχείρησής μας  

Α)Αριθμοδείκτη ιδίων κεφαλαίων προς πάγια 

Β)Αριθμοδείκτη Ιδίων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια 

Γ)Αριθμοδείκτη ιδίων κεφαλαίων  προς δανειακά κεφάλαια 

Α) Ο αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια προσδιορίζεται από την παρακάτω σχέση: 

Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς πάγια= Ϊ𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿 𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅𝜅ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆
Καθαραά  Παά για

 

Με τον υπολογισμό του αριθμοδείκτη αυτού βρίσκουμε τον τρόπο χρηματοδοτήσεως των 

παγίων επενδύσεως μιας επιχείρησης. Όταν τα ίδια κεφάλαια μιας οικονομικής  μονάδας είναι 

μεγαλύτερα από το σύνολο των επενδύσεων σε πάγια τότε ένα μέρος των κεφαλαίων κινήσεως 
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αυτής προέρχεται από τους μετόχους της ενώ σε αντίθετη περίπτωση για την χρηματοδότηση 

των παγίων στοιχείων της έχουν χρησιμοποιηθεί εκτός από τα ίδια κεφάλαια και δανειακά. 

Β)  Ο αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια απεικονίζεται ως εξής:  

Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια=  Ϊ𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿𝛿 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆
Συνολικαά  Κεφαά λαια

 

Η σχέση αυτή δείχνει το ποσοστό του συνόλου των ενεργητικών στοιχείων μιας οικονομικής 

μονάδας που έχει χρηματοδοτηθεί από τους φορείς της. Ο αριθμοδείκτης αυτός  δείχνει το 

ποσοστό των ξένων κεφαλαίων που δόθηκαν από τους Πιστωτές της για την χρηματοδότηση 

του Ενεργητικού. 

Γ)Ο αριθμοδείκτης δανειακών κεφαλαίων παρουσιάζεται από την εξής σχέση: 

Αριθμοδείκτης Δανειακών Κεφαλαίων =  𝛯𝛯έ𝜈𝜈𝜈𝜈 𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫𝛫ά𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆𝜆
Συνολικαά  Κεφαά λαια

 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει το ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων που έχει 

χρηματοδοτηθεί από τους βραχυχρόνιους και μακροχρόνιους πιστωτές της επιχείρησης. 

Ο υπερδανεισμός και τα υψηλά ξένα κεφάλαια κάνουν μια επιχείρηση πιο επισφαλή και μπορεί 

να χάσει την ανεξαρτησία της επιδιώκοντας οι πιστωτές να εκμεταλλευτούν την δύσκολη θέση 

της και να την οδηγήσουν σε κατάσταση πτώχευσης. (3) 
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5.ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΕΜΠΤΟ: 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 

 

5.1 ΔΙΕΘΝΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 

Το διεθνές οικονοµικό περιβάλλον χαρακτηρίζεται από αστάθεια και αβεβαιότητα  και µε 

προοπτική  την επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας. Η παγκόσμια οικονοµία δείχνει  

να κινείται σε δύο ταχύτητες, καθώς η οικονοµική ανάπτυξη στηρίχθηκε κυρίως στις 

αναπτυσσόμενες οικονομίες. Από την άλλη πλευρά, σηµαντικές ανισορροπίες στο βαθµό και 

στην ταχύτητα βελτίωσης του οικονοµικού κλίµατος παρατηρούνται στις προηγµένες 

οικονομίες. Η χαµηλότερη οικονοµική ανάπτυξη στις χώρες αυτές και οι αυξηµένες 

δηµοσιονοµικές ανισορροπίες ενέτειναν τους κινδύνους για µια γενικευµένη κρίση χρέους σε 

Ευρώπη και σε Αµερική, θέτοντας σε κίνδυνο και τη διαφαινόμενη σταθεροποίηση του 

χρηματοπιστωτικού  συστήματος. 

Στο πλαίσιο αυτό, η οικονοµική πολιτική στις περισσότερες αναπτυγμένες οικονομίες 

επικεντρώνεται στον περιορισµό των δημοσιονομικών ελλειμμάτων και στην απρόσκοπτη 

αναχρηματοδότηση του δηµόσιου χρέους. Σε πολλές χώρες της Ευρωζώνης και στις ΗΠΑ 

ανακοινώθηκε η εφαρµογή αυστηρών προγραµµάτων δηµοσιονοµικής προσαρµογής, κυρίως 

µέσω της περιστολής των δηµοσίων δαπανών. Στόχος είναι αφενός η  σταθεροποίηση 

μακροπρόθεσμα της σχέσης δημοσίου χρέους προς ΑΕΠ σε βιώσιµα επίπεδα, και αφετέρου, ο 

περιορισµός της εντεινόµενης αβεβαιότητας στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου και η 

βελτίωση των επενδυτικών προσδοκιών. 

 

Σε αντιδιαστολή προς την επεκτατική νοµισµατική πολιτική που εφαρµόστηκε το 2009 για 

τον περιορισµό της οικονοµικής ύφεσης και την ενίσχυση της ρευστότητας του χρηµατοπι- 

στωτικού συστήµατος, οι νοµισµατικές αρχές αναµένεται να ακολουθήσουν µεσοπρόθεσµα 

περισσότερο αυστηρή νομισματική πολιτική για τη συγκράτηση των πληθωριστικών πιέσεων. 

∆εδοµένης της ασύµµετρης οικονοµικής ανάκαµψης στις χώρες της Ευρωζώνης και παρά τις 
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αντίρροπες πιέσεις που ασκούνται από την αγορά εργασίας, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

προχώρησε µέσα στο 2011 σε σταδιακή αύξηση του βασικού επιτοκίου στο 1,5%. Η πολιτική 

αυτή οδήγησε σε διεύρυνση του περιθωρίου των βασικών επιτοκίων µεταξύ ΗΠΑ και 

Ευρωζώνης, και σε αντίστοιχες πιέσεις στις συναλλαγματικές ισοτιµίες. (20) 

Σύμφωνα με τη σχετική έκθεση του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου (World Economic Outlook 

Update, Οκτώβριος 2014) και εκείνη της Παγκόσμιας Τράπεζας (Global Economic Prospects, 

Ιανουάριος 2015 ), η παγκόσμια οικονομία το 2014 επηρεάστηκε από δύο κυρίαρχες τάσεις. 

Από τη μία πλευρά, οι χώρες ήταν για άλλο ένα έτος αντιμέτωπες με τα αποτελέσματα της 

κρίσης, τα οποία αφορούν πληθώρα κρίσιμων  ζητημάτων όπως το χρηματοδοτικό και η 

ανεργία, ενώ από την άλλη πλευρά εντάθηκαν οι ανησυχίες όσον αφορά στην εδραίωση 

κλίματος εμπιστοσύνης, υγιούς ζήτησης και ικανοποιητικών ρυθμών ανάπτυξης. Πρόκειται για 

ένα περιβάλλον αναθεώρησης προς τα κάτω των προβλέψεων ανάκαμψης με αυξημένη 

αβεβαιότητα, διατήρηση ιδιαίτερα χαμηλών επιτοκίων, τάση αποπληθωρισμού, όλα αυτά μέσα 

σε ένα κλίμα ολοένα εντεινόμενων γεωπολιτικών κινδύνων με παράλληλη σημαντική πτώση 

στην τιμή του πετρελαίου και συνέχιση της πτωτικής τάσης στις υπόλοιπες αγορές 

εμπορευμάτων. Η εικόνα αποτυπώνεται σε εκτιμώμενο ρυθμό παγκόσμιας ανάπτυξης γύρω 

στο 2,6% σε ετήσια βάση για το 2014 (μεταβολή real GDP με βάση εκτιμήσεις της World Bank), 

έναντι 2,5% το 2013, αλλά με εμφανείς διαφορές ανά γεωγραφική περιοχή. 

Κατά το 2014, με βάση τις εκτιμήσεις της Παγκόσμιας Τράπεζας και του Διεθνούς 

Νομισματικού Ταμείου, μεταξύ των μεγάλων οικονομιών εμφανίζονται ενδείξεις εξόδου από 

την κρίση τόσο για τις ΗΠΑ (με ετήσιο ρυθμό μεγέθυνσης 2,2% και παράλληλη σημαντική 

μείωση της ανεργίας) όσο και για το Ηνωμένο Βασίλειο με εκτιμώμενο ετήσιο ρυθμό ανάπτυξης 

3,2% (ο οποίος συνδυάστηκε με ενδυνάμωση της αγοράς ακινήτων και ενίσχυση της 

πιστωτικής επέκτασης). Αντίθετα, η Ιαπωνία κινήθηκε σε ένα οικονομικό περιβάλλον υψηλού 

δημόσιου χρέους και δημοσιονομικών προκλήσεων και παρουσίασε εκτιμώμενο ετήσιο ρυθμό 

ανάπτυξης 0,9%. 

Κατά το 2014, ο ρυθμός ανάπτυξης των αναπτυσσόμενων οικονομιών παρουσίασε διαφορές  

ανά γεωγραφική περιοχή και γενικά ήταν χαμηλότερος των προβλέψεων. Με βάση τις 

πρόσφατες εκτιμήσεις για τους ετήσιους ρυθμούς ανάπτυξης για το 2014, η οικονομία της 

Κίνας διατήρησε τον υψηλό ρυθμό εμφανίζοντας όμως σημεία ευπάθειας (εκτιμώμενος ετήσιος 

ρυθμός ανάπτυξης 7,4%) και η Ινδία εμφάνισε εκ νέου αναπτυξιακή δυναμική με ενίσχυση των 

προσδοκιών για μελλοντική επιτάχυνση (εκτιμώμενος  ετήσιος ρυθμός ανάπτυξης 5,6%). 

Αντίθετα, η οικονομία της Ρωσίας, επηρεασμένη όχι μόνο από την κρίση στην Ουκρανία αλλά 

και από τη γενικότερη αβεβαιότητα στον επενδυτικό τομέα και τη μείωση της ιδιωτικής 
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κατανάλωσης, εμφάνισε χαμηλό ρυθμό ανάπτυξης ( 0,2%). Η οικονομία της Βραζιλίας 

παρουσίασε οριακή ανάπτυξη ( 0,3%) και εκείνη της Αργεντινής, αρνητικό ρυθμό μεγέθυνσης (-

1,7%). Αξιοσημείωτη είναι η συνέχιση της αναπτυξιακής δυναμικής που εμφάνισαν χώρες της 

Ασίας όπως το Πακιστάν (4,3%), το Μπαγκλαντές (6,2%) και η Ινδονησία (5,2%). 

 

Η Ευρώπη παρουσίασε θετικούς ρυθμούς ανάπτυξης για την πλειονότητα των κρατών μελών, 

χαμηλότερους όμως των προσδοκώμενων, ιδίως για τη Γαλλία, τη Γερμανία και την Ιταλία. Το 

ΑΕΠ του συνόλου των αναπτυγμένων οικονομιών της ΕΕ εκτιμάται ότι αυξήθηκε κατά 1,3%, 

ενώ όσον αφορά στις αναπτυσσόμενες  ή αναδυόμενες οικονομίες της Ευρώπης η αύξηση του 

ΑΕΠ εκτιμάται ότι διαμορφώθηκε στα ίδια επίπεδα με το 2013, ήτοι στο 2,7% (εκτιμήσεις ΔΝΤ). 

Ειδικότερα, το τρίτο τρίμηνο του 2014 σημειώθηκαν θετικοί ρυθμοί ανάπτυξης σε 24 από τις 

28 χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης (στοιχεία EUROSTAT). Με βάση τις πιο πρόσφατες 

εκτιμήσεις της EUROSTAT, η ευρωζώνη παρουσίασε το 2014 αύξηση του Ακαθάριστου 

Εγχώριου Προϊόντος (εποχικά διορθωμένα στοιχεία) κατά 0,9%, σε αντίθεση με την 

προηγούμενη διετία, κατά την οποία είχε καταγραφεί μείωση, χωρίς όμως να καταφέρει να 

φθάσει τους ρυθμούς ανάπτυξης της προ κρίσης περιόδου, όπως συνέβη στις ΗΠΑ και στο ΗΒ. 

 

Αναφορικά με τις δημοσιονομικές εξελίξεις, για τις 28χώρες της ΕΕ καταγράφηκε για πρώτη 

φορά, μετά από 15 συνεχόμενα τρίμηνα, μείωση του λόγου δημόσιου χρέους προς ΑΕΠ σε 

τριμηνιαία βάση. Στο τέλος του τρίτου τριμήνου του 2014, οι υψηλότεροι εν λόγω δείκτες ήταν 

εκείνοι της Ελλάδας (176%), της Ιταλίας (131,8) και της Πορτογαλίας (131,4%) και οι 

χαμηλότεροι ήταν της Εσθονίας (10,5%), του Λουξεμβούργου (22,9%) και της Βουλγαρίας 

(23,6%). Όσον αφορά στη ζώνη του ευρώ, εμφανίστηκαν σημάδια περιορισμού του 

δημοσιονομικού ελλείμματος, με το έλλειμμα της γενικής κυβέρνησης να εκτιμάται ότι θα 

υποχωρήσει στο 2,6% του ΑΕΠ το 2014 έναντι 2,9% του ΑΕΠ το 2013 (Στοιχεία Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας). Ο λόγος του χρέους της Γενικής Κυβέρνησης προς ΑΕΠ με βάση τις 

εκτιμήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής εκτιμήθηκε ότι στη ζώνη του ευρώ θα διαμορφωθεί στο 

94,5% το 2014 έναντι 90,8% το 2013, και 88,9%  το 2012.  Ωστόσο, με βάση τα πιο πρόσφατα 

στοιχεία της Eurostat κατά το τρίτο τρίμηνο του έτους καταγράφηκε τάση αναστροφής της 

ανοδικής πορείας του λόγου Δημόσιου Χρέους προς ΑΕΠ σε τριμηνιαία βάση. 

 

Για τις οικονομίες της ΕΕ συνολικά, ο Δείκτης Οικονομικού Κλίματος της Εurostat το 2014 

παρέμεινε στα ίδια περίπου επίπεδα σε ετήσια βάση, ενώ εμφανίστηκαν τάσεις ενδυνάμωσης 

της ιδιωτικής κατανάλωσης και μεικτή εικόνα για τον όγκο των επενδύσεων. Η βιομηχανική 

παραγωγή, στο σύνολο της ΕΕ, το 2014 αυξήθηκε κατά μέσο όρο κατά 1% σε σχέση με το 2013 
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και κατά 0,6% για τις οικονομίες της ευρωζώνης. Η μεγαλύτερη άνοδος σημειώθηκε στην 

Ιρλανδία (+18,2%), Εσθονία (+7,6%) και Πολωνία (+5,7% )και η μεγαλύτερη μείωση στην 

Ελλάδα (-4,2%), Μάλτα (-3,8%) και Πορτογαλία (-3,1%). 

 

Κατά το 2014 οι ρυθμοί πληθωρισμού για το σύνολο της ΕΕ κινήθηκαν πτωτικά αλλά με θετικό 

πρόσημο (0,4% το Νοέμβριο του 2014), ενώ η ευρωζώνη εμφάνισε, για πρώτη φορά από τον 

Οκτώβριο του 2009, αρνητικό ρυθμό μεταβολής στο Δείκτη Τιμών Καταναλωτή (εκτιμώμενος 

στο -0,2% για το Δεκέμβριο 2014 έναντι του Δεκεμβρίου 2013) αντανακλώντας εν μέρει και τη 

μείωση στις τιμές πετρελαίου. Με βάση τα πιο  πρόσφατα στοιχεία για το 2014, 

αποπληθωρισμό εμφάνισαν οι Ελλάδα, Ισπανία, Εσθονία,      Βουλγαρία, Πολωνία και Ρουμανία. 

Αναφορικά με τα στοιχεία της ανεργίας, η Ευρώπη των 28 κρατών μελών και η ευρωζώνη 

κατέγραψαν για το Δεκέμβριο του 2014 ποσοστά 9,9% (έναντι 10,6% το Δεκέμβριο του 2013) 

και 11,4% (έναντι 11,8% το Δεκέμβριο του 2013) αντίστοιχα. Το 2014 ήταν η πρώτη φορά από 

τον Οκτώβριο του 2011 που το ποσοστό ανεργίας μειώθηκε για την Ευρώπη κάτω από το 10%. 

Τα ποσοστά ανεργίας διαμορφώνονται στο 21,4% και 23% αντίστοιχα όσον αφορά  στους 

νέους κάτω των 25 ετών. 

Αναφορικά με τα νομισματικά μεγέθη για το 2014, η περίοδος χαρακτηρίζεται από τα ιστορικά 

χαμηλά βραχυπρόθεσμα επιτόκια. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα το Δεκέμβριο του 2014 

κράτησε στο 0,05% το επιτόκιο βασικής αναχρηματοδότησης, ενώ τα επίσημα βασικά επιτόκια 

στις ΗΠΑ και Ιαπωνία παρέμειναν στο 0,25% και 0,1% αντίστοιχα, επίπεδα που ισχύουν από το 

2008, ενώ στο ΗΒ παρέμεινε στο 0,5% αμετάβλητο από τον Μάρτιο του 2009. Τάσεις μείωσης 

εμφανίζουν και τα μακροχρόνια επιτόκια τα οποία διαμορφώνονται σε χαμηλά επίπεδα 

δεκαετίας. Αναφορικά με τις συναλλαγματικές ισοτιμίες, η αξία του ευρώ μειώθηκε έναντι του 

δολαρίου ΗΠΑ και της Βρετανικής Λίρας και αυξήθηκε έναντι του Ιαπωνικού γιέν, ενώ το 

δολάριο εμφανίστηκε ενισχυμένο έναντι των άλλων κύριων νομισμάτων. Καθοριστική 

παράμετρος για τις επερχόμενες εξελίξεις, ειδικά στην ΕΕ, θα είναι η άσκηση επεκτατικής 

πολιτικής της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας που έχει αναγγελθεί ότι θα εφαρμοστεί κατά  

την επόμενη χρονική περίοδο. (6) 
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5.2 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ 
          Βασιζόμενοι στις ενδείξεις από τα πιο πρόσφατα στατιστικά μεγέθη του 2014 και μετά από 

μία περίοδο ύφεσης από το 2008 έως και το 2014 και κρίσιμων οικονομικών εξελίξεων, η 

οικονομία εμφάνισε το 2014 τάσεις σταθεροποίηση και αντιστράφηκε η πτωτική της πορεία.  

Παράγοντες που συντέλεσαν σε αυτήν την κατεύθυνση είναι : 

 

• Η  εξισορρόπηση στα δημόσια οικονομικά 

• Η βελτίωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών 

• Η  τάση προς εξομάλυνση στον τραπεζικό τομέα (με την με την ολοκλήρωση και της 

άσκησης προσομοίωσης και αξιολόγησης από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα τον 

Οκτώβριο του 2014) 

• Η ενίσχυση της εσωτερικής καταναλωτικής εμπιστοσύνης.  

 

Παρόλες τις θετικές εξελίξεις  παρέμειναν τα ποσοστά ανεργίας  πολύ υψηλά και εντάθηκε ο 

Αποπληθωρισμός. Το 2014 χαρακτηρίστηκε από τη σταδιακή αποκατάσταση των ρυθμών 

μεγέθυνσης της ελληνικής οικονομίας.  (6) 

 

Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν (Gross Domestic Product): 

 

Κατά το πρώτο εννεάμηνο το 2014 το ΑΕΠ με βάση τους Εθνικούς Λογαριασμούς της ΕΛΣΤΑΤ 

αυξήθηκε κατά 0,6% έναντι υποχώρησης κατά 4,3% το αντίστοιχο διάστημα του προηγούμενου 

έτους. Με βάση τα μη εποχικά διορθωμένα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ, η μεταβολή του ΑΕΠ (σε όρους 

όγκου) σε ετήσια βάση κατέστη θετική τα τρία τελευταία τρίμηνα του έτους (1,5%, 2% και 0,3% 

για το δ’, γ’ και β’ τρίμηνο αντίστοιχα), ενώ ήταν αρνητική κατά -0,5% για το πρώτο τρίμηνο του 

έτους.  

Οι μεταβολές για το α’ έως δ’ τρίμηνο του 2013 αντιστοιχούσαν σε συρρίκνωση της τάξης του 

3,1%, 2,6%, 4,2% και 5,8% αντίστοιχα. Ας σημειωθεί ότι με εξαίρεση το α’ τρίμηνο του 2010, το 

ΑΕΠ της χώρας εμφάνιζε συνεχή συρρίκνωση από το β’ τρίμηνο του 2008.  

 

Η εξέλιξη αυτή  αντανακλά τη δυναμική πορεία στις εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών (8,4%), 

λόγω ιδίως του τουρισμού και των θαλασσίων μεταφορών 

καθώς και την ανάκαμψη της ιδιωτικής κατανάλωσης (για πρώτη φορά από το 2008) κατά 1,5% 

το πρώτο εννεάμηνο του 2014, έναντι συρρίκνωσης κατά 3,3% το αντίστοιχο διάστημα του 
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2013. Η τάση αυτή, η οποία αντανακλάται και στη βελτίωση των δεικτών οικονομικού κλίματος 

που καταρτίζει ο ΙΟΒΕ, σημειώθηκε παρά τους περιορισμούς στους προϋπολογισμούς των 

νοικοκυριών λόγω των πιέσεων για τη δημοσιονομική προσαρμογή. Η δημόσια κατανάλωση 

(δαπάνες Γενικής Κυβέρνησης) εμφάνισε τάση σταθεροποίησης (+0,1% για το πρώτο εννεάμηνο 

του 2014 έναντι -7,7% το αντίστοιχο διάστημα του προηγούμενου έτους), ενώ οι ακαθάριστες 

επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου παρουσίασαν συρρίκνωση κατά 3,3% το α’ εννεάμηνο του 2014, η 

οποία ωστόσο ήταν αισθητά μικρότερη από την αντίστοιχη των προηγούμενων ετών (-9,4% για 

το 2013 και -28,5% για το 2012). 

 Μεταξύ των βασικών κατηγοριών επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου, σημαντική συρρίκνωση 

εμφάνισαν οι επενδύσεις σε κατοικίες, οι οποίες για το α’ εννεάμηνο του 2014 μειώθηκαν κατά 

51%, έναντι μείωσης κατά 27,7% το 2013 και 33,3% το 2012. (6) 

 

Ανεργία 

Το ποσοστό ανεργίας  παραμένει σε υψηλά επίπεδα και το 2014 και αποτελεί το υψηλότερο στην 

Ευρωζώνη. Το τρίτο τρίμηνο διαμορφώθηκε στο 25,5%, με μέσο όρο για τα τρία πρώτα τρίμηνα 

του 2014 στο 26,6%, ενώ το 2013 ο μέσος όρος έτους ήταν 27,5%. Ο συνολικός αριθμός των 

απασχολουμένων (περιλαμβανομένων και των μισθωτών) μετά από σειρά ετών με αρνητικές 

ετήσιες μεταβολές εμφάνισε θετική μεταβολή το δεύτερο και τρίτο τρίμηνο του 2014. Καθ’ όλο 

το 2014 ο κατώτατος μισθός υπαλλήλων με βάση τις εθνικές συλλογικές συμβάσεις εργασίας 

παρέμεινε στο επίπεδο των 586,08 ευρώ, το οποίο ισχύει από τα τέλη του 2012 (ενώ ήταν 603,2 

ευρώ εντός του 2012 και 745,9 ευρώ το 2011). Το κόστος εργασίας ανά μονάδα προϊόντος 

εκτιμάται ότι μειώθηκε το 2014 κατά 2,7% στο σύνολο της οικονομίας και κατά 3,1% στον 

επιχειρηματικό τομέα, αντανακλώντας τη μείωση στις εργοδοτικές ασφαλιστικές εισφορές και 

την αύξηση της παραγωγικότητας.  (6) 

 

Πληθωρισμός 

 

O Εναρμονισμένος Δείκτης Τιμών Καταναλωτή του Δεκεμβρίου 2014, σε σύγκριση με τον 

αντίστοιχο δείκτη του Δεκεμβρίου 2013, παρουσίασε μείωση κατά 2,5%, έναντι αντίστοιχης 

μείωσης 1,8% σε σχέση με το 2012, κλιμακώνοντας την αποπληθωριστική τάση που έχει 

σημειωθεί κατά την τελευταία διετία. Ο μέσος μηνιαίος Εναρμονισμένος Δείκτης Τιμών 

Καταναλωτή το 2014 μειώθηκε κατά 1,4% σε ετήσια βάση, έναντι μείωσης 0,9% αντιστοίχως το 

προηγούμενο έτος.  (6) 
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Δημοσιονομικές εξελίξεις 

 

Αναφορικά με τις δημοσιονομικές εξελίξεις και ειδικότερα την εκτέλεση του Κρατικού 

Προϋπολογισμού, με βάση τα στοιχεία του Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους για το 2014, 

καταγράφηκε έλλειμμα του Κρατικού Προϋπολογισμού ύψους 3.697 εκατ. ευρώ, έναντι 

εκτίμησης για έλλειμμα 761 εκατ. ευρώ. Τα καθαρά έσοδα του Κρατικού Προϋπολογισμού 

ανήλθαν ετησίως στα 51.367 εκατ. ευρώ (έναντι εκτίμησης για 55.280), από τα οποία 46.650 

εκατ. ευρώ αφορούν έσοδα από τον Τακτικό Προϋπολογισμό και 4.717 εκατ. ευρώ έσοδα από το 

Πρόγραμμα Δημοσίων Επενδύσεων.  

Οι συνολικές δαπάνες ανήλθαν σε 55.063 εκατ. ευρώ και ήταν μειωμένες κατά 3.396 εκατ. ευρώ 

σε σχέση με το 2013. Το προηγούμενο έτος τα καθαρά έσοδα του Κρατικού Προϋπολογισμού 

ήταν 53.018 εκατ. ευρώ, εκ των οποίων τα 48.423 εκατ. ευρώ αφορούσαν έσοδα του Τακτικού 

Προϋπολογισμού, ενώ τα 4.595 εκατ. ευρώ έσοδα από το Πρόγραμμα Δημοσίων Επενδύσεων. Αν 

στο αποτέλεσμα (έλλειμμα) του Κρατικού Προϋπολογισμού για το 2014 δεν συνυπολογιστούν οι 

δαπάνες για τόκους, οι οποίες ανήλθαν στα 5.569 εκατ. ευρώ (έναντι 6.044 εκατ. ευρώ για το 

2013) , προκύπτει πρωτογενές πλεόνασμα ύψους 1.872 εκατ. ευρώ, το οποίο είναι σημαντικά 

υψηλότερο από το αντίστοιχο πλεόνασμα που είχε πραγματοποιηθεί το 2013 (ύψους 603 εκατ. 

ευρώ) αλλά μικρότερο κατά 3.067 εκατ. ευρώ από το μέγεθος που είχε αρχικά εκτιμηθεί.  

Το έλλειμμα της Γενικής Κυβέρνησης σε εθνικολογιστική βάση ως ποσοστό του ΑΕΠ διορθωμένο 

ως προς την καθαρή κρατική υποστήριξη προς τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, σύμφωνα με τα 

στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ και της Εισηγητικής Έκθεσης του Προϋπολογισμού του 2015, εκτιμήθηκε 

ότι μειώθηκε σε 1,3% το 2014 έναντι 1,8% το 2013.  

 

Σύμφωνα με τα στοιχεία της Εισηγητικής Έκθεσης του Κρατικού Προϋπολογισμού για το 2015, 

το χρέος της Γενικής Κυβέρνησης εκτιμήθηκε στα 318.000 εκατ. ευρώ ή 177,7% του ΑΕΠ στο 

τέλος του 2014, έναντι 319.133 εκατ. ευρώ ή 174,9% του ΑΕΠ το 2013.  

Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών εμφάνισε πλεόνασμα 2,5 δισ. ευρώ στο δεκάμηνο Ιαν– Νοε 

2014 υψηλότερο από το πλεόνασμα των 1,3 δισ. ευρώ το 2013.  

Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στην αύξηση του πλεονάσματος του ισοζυγίου υπηρεσιών, το οποίο 

διαμορφώθηκε στα 19 εκατ. ευρώ, και στο θετικό ισοζύγιο τρεχουσών μεταβιβάσεων (ύψους 2,8 

εκατ. ευρώ), υπερκαλύπτοντας έτσι το έλλειμμα στο εμπορικό ισοζύγιο (ύψους 16,8 εκατ. ευρώ) 

και στο ισοζύγιο εισοδημάτων (ύψους 2,6 εκατ. ευρώ). Οι καθαρές εισροές για τις άμεσες 

επενδύσεις στο διάστημα Ιανουαρίου– Νοεμβρίου 2014 μειώθηκαν σε σχέση με το αντίστοιχο 

διάστημα του 2013 (904 εκατ. ευρώ έναντι 1,6 δις ευρώ αντίστοιχα). Στην κατηγορία των 
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επενδύσεων χαρτοφυλακίου σημειώθηκε καθαρή εκροή ύψους 6 δις ευρώ λόγω της αύξησης 

των επενδύσεων  

χαρτοφυλακίου στο εξωτερικό από έλληνες κατοίκους (8,2 δις ευρώ), η οποία αντισταθμίζεται 

εν μέρει από τις καθαρές εισροές μη κατοίκων προς τη χώρα μας (ύψους 2,2 δις ευρώ). Στο τέλος 

Νοεμβρίου 2014 τα συναλλαγματικά διαθέσιμα της χώρας διαμορφώθηκαν στα 5 δις ευρώ 

περίπου έναντι 4,3 δις ευρώ και 6 δις ευρώ το Νοέμβριο του 2013 και του 2012 αντίστοιχα. 

Ο ετήσιος ρυθμός μεταβολής του νομισματικού μεγέθους, που αποτελεί την Ελληνική συμβολή 

στην προσφορά χρήματος Μ3 της Ευρωζώνης (εκτός του νομίσματος σε κυκλοφορία), σε 

αντίθεση με το 2013, κινήθηκε σε χαμηλά επίπεδα καθ’ όλη τη διάρκεια του 2014 και ήταν 

αρνητικός για τους μήνες Φεβρουάριο, Μάρτιο, Μάιο και Δεκέμβριο. Η υψηλότερη θετική 

μεταβολή καταγράφηκε τον Οκτώβριο ( +2,3%) και η μεγαλύτερη αρνητική, το Δεκέμβριο (-

2,2%). Αξιοσημείωτη είναι η απότομη πτώση που παρουσίασαν οι καταθέσεις προθεσμίας έως 2 

έτη το Δεκέμβριο του 2014 (93.967 εκατ. ευρώ έναντι 100.027 εκατ. ευρώ το Νοέμβριο του 

2014), ανακόπτοντας έτσι την ανοδική πορεία που είχαν ακολουθήσει από την αρχή του έτους 

(97.401 εκατ. ευρώ το Δεκέμβριο του 2013), παρά τη μείωση των επιτοκίων. Όσον αφορά στις 

καταθέσεις μίας ημέρας, τον Ιούνιο του 2014 ξεκίνησε η αναστροφή της πτώσης που 

καταγράφηκε τον Ιανουάριο του 2014, με αποτέλεσμα στο τέλος του 2014 το ύψος τους να 

διαμορφώνεται σε υψηλότερα επίπεδα σε σχέση με το τέλος του 2013 (69.209 εκατ. ευρώ έναντι 

68.681 εκατ. ευρώ).  

Στο τέλος του 2014, η ετήσια μεταβολή της συνολικής χρηματοδότησης του εγχώριου ιδιωτικού 

τομέα από τις ελληνικές τράπεζες διαμορφώθηκε στο -3,1%, έναντι -3,9% στο τέλος του 

προηγούμενου έτους, παραμένοντας σε αρνητική πορεία καθ’ όλη τη διάρκεια του 2014, όπως 

και κατά την προηγούμενη τριετία. Η ετήσια μεταβολή της τραπεζικής χρηματοδότησης στο 

τέλος του 2014 ήταν αρνητική, τόσο προς τις επιχειρήσεις (-3,7%) όσο και προς τους ιδιώτες (-

2,9%), έναντι μεταβολής -4,9% και -3,5% αντίστοιχα στο τέλος του προηγούμενου έτους. (6) 
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6.ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΚΤΟ:  ΑΝΑΛΥΣΗ 

ΚΛΑΔΟΥ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΕΙΔΩΝ 

6.1 Η ΑΓΟΡΑ ΤΩΝ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΕΙΔΩΝ ΣΤΗΝ  ΕΛΛΑΔΑ 

  

Τον Οκτώβριο του 2012 τέθηκε σε εφαρμογή το μέτρο της εξίσωσης του ειδικού φόρου 

κατανάλωσης (ΕΦΚ) στο πετρέλαιο κίνησης και θέρμανσης, όπως είχε προβλεφθεί στον Κρατικό 

Προϋπολογισμό του 2012.Στόχος η πάταξη του λαθρεμπορίου λόγω των διαφορετικών 

συντελεστών. Το λαθρεμπόριο είχε σοβαρές προεκτάσεις σε όρους διαφυγόντων φορολογικών 

εσόδων, διαμόρφωσης συνθηκών αθέμιτου ανταγωνισμού στις αγορές των εν λόγω προϊόντων 

και στήριξης παράνομων κυκλωμάτων. Πρόσθετος στόχος η αύξηση των εσόδων του δημοσίου. Η 

εξίσωση δεν πραγματοποιήθηκε στο επίπεδο του συντελεστή ΕΦΚ κατανάλωσης που ίσχυε για 

το πετρέλαιο κίνησης, αλλά στο ελάχιστο δυνατό επίπεδο που επέτρεπε η σχετική κοινοτική 

οδηγία (2003/96/ΕΚ).Ο ΕΦΚ στο πετρέλαιο θέρμανσης  αυξήθηκε κατά 450%, από τα 60 στα 

330 € / χλτ. Ο ΕΦΚ στο πετρέλαιο κίνησης μειώθηκε κατά  20% από τα 412 στα 330 € / χλτ. Η 

γενικότερη αίσθηση που έχει διαμορφωθεί στην κοινή γνώμη είναι ότι το μέτρο απέτυχε από 

δημοσιονομικής πλευράς, επιφέροντας συγχρόνως δυσανάλογη υποβάθμιση του επιπέδου 

ευημερίας αρκετών νοικοκυριών, τα οποία στερήθηκαν ενός ικανοποιητικού επιπέδου 

θέρμανσης της κατοικίας τους κατά τους χειμερινούς μήνες. Επιπλέον, στην εφαρμογή του 

μέτρου αποδίδεται και η επιβάρυνση της ατμόσφαιρας, ιδιαίτερα στην Αθήνα, από τη χρήση 

εναλλακτικών πηγών θέρμανσης (καυσόξυλα), η οποία δημιούργησε σοβαρούς κινδύνους για τη 

δημόσια υγεία. Τα παραπάνω ενίσχυσαν τις σκέψεις για την επανεξέταση του μέτρου της 

εξίσωσης των 5συντελεστών ΕΦΚ. Για την αντιστάθμιση της απώλειας ευημερίας των 

καταναλωτών πετρελαίου θέρμανσης εφαρμόστηκε σύστημα οικονομικής ενίσχυσης (επίδομα 

θέρμανσης) (22) 

 

Τα πετρελαιοειδή προϊόντα αποτελούν για τον τελικό καταναλωτή είδος πρώτης ανάγκης, οπότε 

η ελαστικότητα της ζήτησης για τα υγρά καύσιμα είναι σαφώς μικρότερη της μονάδας. 
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Υποκατάστατα προϊόντα με την υπάρχουσα τεχνολογική υποδομή είναι σχεδόν ανύπαρκτα, με 

εξαίρεση το φυσικό αέριο που υποκαθιστά σταδιακά το πετρέλαιο θέρμανσης 

Τα υγρά καύσιμα αποτελούν τυποποιημένα προϊόντα με αυστηρές προδιαγραφές, οπότε δεν 

υπάρχει ουσιαστική διαφοροποίηση. Ο ανταγωνισμός στη συγκεκριμένη αγορά εστιάζεται: α) 

στην ανάπτυξη του δικτύου διανομής, β) στην εξυπηρέτηση και γ) στην τιμολογιακή πολιτική 

της κάθε εταιρείας. 

Η ποιότητα των καυσίμων είναι νευραλγικής σημασίας για τον καταναλωτή αλλά πολύ δύσκολο 

να τη διαπιστώσει ο ίδιος και να ενεργοποιήσει αυτό το κριτήριο κατά την αγορά του από ένα 

πρατήριο. Ο τελικός καταναλωτής έχει ως βασικό κριτήριο επιλογής την τιμή, και αυτή είναι το 

πεδίο ανταγωνισμού των εμπλεκομένων στην αγορά. 

Η κρίση της ελληνικής οικονομίας, σε συνδυασμό με την ύφεση στην Ευρώπη, έχουν επιδράσει 

καταλυτικά στον κλάδο διύλισης στην Ελλάδα, οδηγώντας σε σημαντική αλλαγή του 

περιβάλλοντος στο οποίο δραστηριοποιούνται τα ελληνικά διυλιστήρια. Ειδικότερα, λόγω των 

συνθηκών που έχουν διαμορφωθεί στο εγχώριο και διεθνές περιβάλλον, ο κλάδος αντιμετωπίζει 

υψηλό κόστος εφοδιασμού αργού πετρελαίου, χαμηλά περιθώρια διύλισης, κατακόρυφη πτώση 

της εγχώριας ζήτησης και αυξημένο κόστος χρηματοδότησης και ενέργειας.  

Η στροφή στην εξαγωγική δραστηριότητα έδωσε διέξοδο στα ελληνικά διυλιστήρια, τα οποία, 

λόγω της πτώσης της εγχώριας αγοράς, βρέθηκαν αντιμέτωπα με τον κίνδυνο χαμηλής 

αξιοποίησης της παραγωγικής τους δυναμικότητας, κάτι που θα τα απομάκρυνε από την 

ελάχιστα αποδοτική κλίμακα παραγωγής επιβαρύνοντας περαιτέρω τα οικονομικά τους 

αποτελέσματα. Έτσι, μετά από μια περίοδο σημαντικών επενδύσεων εκσυγχρονισμού και 

αναβάθμισης της δυναμικότητάς τους και υπό την πίεση της χαμηλής εγχώριας ζήτησης και των 

ασθενών προοπτικών της, αναζήτησαν νέες και επεκτάθηκαν στις υφιστάμενες αγορές του 

εξωτερικού, κυρίως σε χώρες εκτός Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ).  

Αυτή η επιλογή, ωστόσο, εμπεριέχει αρκετές προκλήσεις και υπολογίσιμους επιχειρηματικούς 

κινδύνους προκειμένου να αποδειχθεί βιώσιμη. Οι ανταγωνιστικές πιέσεις που αντιμετωπίζουν 

τα ελληνικά διυλιστήρια είναι σήμερα ιδιαίτερα ισχυρές και αναμένεται να οξυνθούν, 

εκπορευόμενες από την πλεονάζουσα παραγωγική δυναμικότητα σε διεθνές επίπεδο και την 

ανάπτυξη και εκσυγχρονισμό της παραγωγικής δυναμικότητας διύλισης σε Μέση Ανατολή και 

Νοτιοανατολική Ασία. Είναι χαρακτηριστικό ότι την περίοδο 2008-2012 η δυναμικότητα 

διύλισης στην Ασία αυξήθηκε κατά 15%, στη Μέση Ανατολή κατά 8% και στη Ρωσία κατά 6%. 

Τα νέα διυλιστήρια έχουν αυξημένο δείκτη συνθετότητας  (complexity) που τους δίνει τη 
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δυνατότητα να παράγουν προϊόντα υψηλής αξίας, ενώ το μέγεθός τους επιτρέπει την επίτευξη 

οικονομιών κλίμακας. Στην Ευρωπαϊκή Ένωση η δυναμικότητα διύλισης μειώθηκε κατά 5,5% το 

2012 σε σύγκριση με το 2008, ενώ περαιτέρω μείωση σημειώθηκε το 2013. Έτσι, αρκετά 

διυλιστήρια παραμένουν σε αδράνεια ή υπολειτουργούν. Την ίδια στιγμή, η δομή του διεθνούς 

εμπορίου πετρελαιοειδών έχει μεταβληθεί με τις ροές diesel/jet fuel από τις ΗΠΑ και την Ασία να 

καλύπτουν το έλλειμμα προσφοράς στην Ευρώπη και τη ζήτηση για βενζίνες να συρρικνώνεται. 

Τα πιο ευάλωτα διυλιστήρια στην Ευρώπη είναι τα παλαιότερα που δεν έχουν αναβαθμιστεί και 

στηρίζονται περισσότερο στις εξαγωγές βενζίνης.  

Επιπλέον, τα εκτός ΕΕ διυλιστήρια δεν επιβαρύνονται με το κόστος συμμόρφωσης με τις 

ποιοτικές προδιαγραφές των προϊόντων και τις αποδεκτές περιβαλλοντικές επιδόσεις της 

παραγωγικής διαδικασίας που ισχύουν στην ΕΕ. Αυτό το γεγονός, σε συνδυασμό με την απουσία 

παρόμοιων προδιαγραφών στις εκτός ΕΕ αγορές στις οποίες απευθύνεται η πλειονότητα των 

προϊόντων που παράγει ο κλάδος, θέτει τα ελληνικά διυλιστήρια σε μειονεκτική ανταγωνιστική 

θέση, με τη δυσμενή προοπτική η θέση αυτή να χειροτερεύσει στο άμεσο μέλλον. Σε αυτό 

συμβάλλουν τόσο το κόστος αγοράς αργού πετρελαίου και ηλεκτρικής ενέργειας, το οποίο έχει 

αυξηθεί υπέρμετρα τα τελευταία Ίδρυμα Οικονομικών και Βιομηχανικών Ερευνών χρόνια, όσο και 

οι εκκρεμότητες στη λήψη σημαντικών επιμέρους αποφάσεων για την εξειδίκευση της πολιτικής 

που περιγράφεται στις σχετικές οδηγίες της ΕΕ, όπως η Οδηγία 2010/75/ΕΕ για τις 

βιομηχανικές εκπομπές. Η υλοποίηση της Οδηγίας δημιουργεί σοβαρή επενδυτική αβεβαιότητα 

και συνεπάγεται πρόσθετο κόστος συμμόρφωσης με τις περιβαλλοντικές προδιαγραφές.  

Στο μεταξύ, η πολιτική της ΕΕ για την αντιμετώπιση της κλιματικής αλλαγής επιβάλλει στον 

κλάδο, μέσω του Συστήματος Εμπορίας Δικαιωμάτων Εκπομπών (ΣΕΔΕ), πρόσθετα κόστη: α) 

από τις εκπομπές CO2 του ίδιου του κλάδου (άμεσο κόστος εκπομπών) και β) από την αύξηση 

των τιμών της ηλεκτρικής ενέργειας που καταναλώνει ο κλάδος, οι οποίες ενσωματώνουν το 

κόστος των εκπομπών CO2 που προέρχονται από την ηλεκτροπαραγωγή (έμμεσο κόστος 

εκπομπών). Επιπλέον, αβεβαιότητα υπάρχει σχετικά με την προστασία του κλάδου από τον 

κίνδυνο «διαρροής άνθρακα» σε μεσοπρόθεσμο και μακροπρόθεσμο ορίζοντα. Η διαρροή 

άνθρακα οδηγεί σε μειωμένη οικονομική δραστηριότητα, χαμηλότερο εισόδημα και λιγότερες 

θέσεις εργασίας, όχι μόνο στον κλάδο αλλά και στην οικονομία συνολικά.  

Η αναγνώριση της οικονομικής συνεισφοράς αλλά και της στρατηγικής σημασίας του κλάδου 

της διύλισης για την ενεργειακή ασφάλεια στην ΕΕ, καθώς και οι σημαντικές προκλήσεις με τις 

οποίες βρίσκεται αντιμέτωπος και στις οποίες εκτιμάται ότι θα συνεχίσει να εκτίθεται ο κλάδος 

τα επόμενα χρόνια, έδωσαν το έναυσμα στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή να προχωρήσει στον έλεγχο 

καταλληλότητας (fitness check) του ρυθμιστικού πλαισίου που διέπει τον κλάδο και ειδικότερα 

στις επιπτώσεις του στην ανταγωνιστικότητα των διυλιστηρίων της ΕΕ. Ο έλεγχος αυτός 
34 

 



 
Διπλωματική  Διατριβή -  Ανοικτό  Πανεπιστήμιο  Κύπρου                                                                                                   
Στράντζαλη Βασιλική 
 
αναμένεται να ολοκληρωθεί το Σεπτέμβριο του 2014, συνοδευόμενος από προτάσεις πολιτικής 

και δράσεις στην κατεύθυνση εξασφάλισης της ανταγωνιστικότητας και της συνεισφοράς του 

κλάδου στην ευρωπαϊκή οικονομία. (7) 

 

Η συνεισφορά του κλάδου διύλισης στην εθνική οικονομία  

Η συνεισφορά των ελληνικών διυλιστηρίων στην εθνική οικονομία αν και ιδιαιτέρως σημαντική 

δεν έχει τύχει ευρύτερης αναγνώρισης.  

Με περισσότερο από €1 δισ. ακαθάριστης προστιθέμενης αξίας το 2011, που αντιστοιχεί στο 

0,5% του ΑΕΠ, ο κλάδος της διύλισης κατατάσσεται τρίτος μεταξύ των κλάδων της μεταποίησης, 

παρουσιάζοντας σημαντική διεύρυνση του μεριδίου του τα τελευταία χρόνια.  

Το ανθρώπινο δυναμικό του κλάδου είναι ιδιαίτερα εξειδικευμένο και διατηρεί καλά αμειβόμενες 

θέσεις εργασίας συγκριτικά με άλλους βιομηχανικούς κλάδους. Συνολικά στον κλάδο εργάζονται 

άμεσα περίπου 4.100 άτομα.  

Ο κλάδος παρουσιάζει ισχυρή επενδυτική δραστηριότητα, με επενδύσεις συνολικού ύψους €2,7 

δισ. την περίοδο 2009-2012 κατά την οποία το ΑΕΠ της χώρας συρρικνώθηκε κατά περισσότερο 

από 20%.  

Οι στενά συνδεδεμένοι με τον κλάδο τομείς χονδρικού και λιανικού εμπορίου προϊόντων 

πετρελαίου προσφέρουν άμεσα στην εθνική οικονομία επιπλέον €500 εκατ. προστιθέμενης αξίας 

και τουλάχιστον 23.000 θέσεις εργασίας, συμπεριλαμβανομένων των μεταφορών καυσίμων από 

ανεξάρτητους μεταφορείς.  

 

Σύμφωνα με τις εκτιμήσεις μας, η συνολική επίδραση του κλάδου διύλισης στην ελληνική 

οικονομία είναι αρκετά ευρύτερη. Αν -εκτός από την άμεση συμβολή- ληφθούν υπόψη οι έμμεσες 

και προκαλούμενες επιδράσεις του κλάδου στην οικονομία, εκτιμάται ότι μέσω της 

δραστηριότητάς του ο κλάδος διύλισης συνεισέφερε το 2012 περίπου €3,8 δισ. εγχώριου 

προϊόντος (2% του ΑΕΠ) και περισσότερες από 40.000 θέσεις εργασίας στην εθνική οικονομία. 

Ιδιαίτερα σημαντική είναι επίσης η συνεισφορά του κλάδου στα φορολογικά έσοδα και στα 

έσοδα από εργοδοτικές εισφορές. Μια λιγότερο εμφανής ευεργετική επίδραση από τη 

δραστηριότητα των ελληνικών διυλιστηρίων αφορά στη συμβολή τους στη συγκράτηση του 

ελλείμματος στο εμπορικό ισοζύγιο. Με τις εξαγωγές προϊόντων πετρελαίου να φτάνουν το 2012 

τα €10,3 δισ. κατευθυνόμενες στην πλειονότητά τους (86%) σε εκτός ΕΕ χώρες, τα ελληνικά 

διυλιστήρια συνεισέφεραν το 37,5% στο σύνολο των εξαγωγών προϊόντων της χώρας, από 8,4% 

μια δεκαετία νωρίτερα, χωρίς να έχει παρουσιαστεί αντίστοιχη τάση στο σκέλος των εισαγωγών. 

Ως αποτέλεσμα, σύμφωνα με τα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, ο βαθμός κάλυψης των 
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εισαγωγών αργού και προϊόντων πετρελαίου από τις εξαγωγές έχει αυξηθεί από 25% το 2005 σε 

42% το 2012.  

Η ιδιαίτερα σημαντική συνεισφορά των ελληνικών διυλιστηρίων στην ελληνική οικονομία 

υπογραμμίζει την ανάγκη διαφύλαξης της ανταγωνιστικότητάς τους, ώστε ο κλάδος της διύλισης 

να συνεχίσει να συμβάλει στην προσπάθεια ανάκαμψης και βιώσιμης ανάπτυξης της ελληνικής 

οικονομίας.  (7) 

Ευρωπαϊκές πολιτικές και επιπτώσεις στην ανταγωνιστικότητα του κλάδου  

Πλήθος ευρωπαϊκών οδηγιών και κανονισμών ρυθμίζει κάθε πλευρά της δραστηριότητας των 

διυλιστηρίων. Στην παρούσα φάση ο κλάδος αναμένει αποφάσεις και υπό διαμόρφωση 

πολιτικές, οι οποίες δύναται να επηρεάσουν δραστικά την ανταγωνιστικότητά του:  

Βραχυπρόθεσμα, εντός του 2014, εξαιρετικής σημασίας είναι η συγκρότηση της νέας λίστας 

διαρροής άνθρακα (2015-2019) και η αναγνώριση ότι ο κλάδος συνεχίζει να είναι εκτεθειμένος 

στον κίνδυνο διαρροής άνθρακα, έχει δηλαδή υψηλό άμεσο και έμμεσο κόστος εκπομπών CO2 

και υψηλή ένταση εμπορικών συναλλαγών με τρίτες χώρες. Μακροπρόθεσμα, η πολιτική της ΕΕ 

για το Κλίμα και την Ενέργεια με ορίζοντα το 2030 και οι στόχοι και τα μέτρα προστασίας από 

τον κίνδυνο διαρροής άνθρακα που θα συμφωνηθούν στο πλαίσιο αυτό είναι επίσης 

θεμελιώδους σημασίας για τη διασφάλιση της μακροχρόνιας ανταγωνιστικότητας του κλάδου.  

Η τελική διαμόρφωση του επιπέδου εκπομπών που συνδέεται με τις βέλτιστες διαθέσιμες 

τεχνικές (BAT) στο πλαίσιο της Οδηγίας για τις βιομηχανικές εκπομπές, με το οποίο είναι 

υποχρεωμένα να συμμορφωθούν τα διυλιστήρια, επίσης θα επηρεάσει σημαντικά τον κλάδο.  

Η Οδηγία για την ποιότητα των καυσίμων, η οποία υποχρεώνει τη μείωση του «αποτυπώματος» 

άνθρακα των καυσίμων που χρησιμοποιούνται στις μεταφορές.  

 

Το υφιστάμενο νομοθετικό πλαίσιο της ΕΕ λαμβάνει υπόψη τον κίνδυνο διαρροής άνθρακα και 

προστατεύει τους κλάδους που είναι εκτεθειμένοι σε αυτόν (κλάδοι που εντάσσονται στη λίστα 

διαρροής άνθρακα), όπως ο κλάδος της διύλισης, με τη διανομή δωρεάν δικαιωμάτων εκπομπών. 

Ωστόσο, για μια σειρά από λόγους (διανομή δωρεάν δικαιωμάτων βάσει δεικτών εκπομπών 

αναφοράς, εφαρμογή διατομεακού συντελεστή διόρθωσης) τα ελληνικά διυλιστήρια δεν 

λαμβάνουν δωρεάν το σύνολο των απαιτούμενων δικαιωμάτων, επομένως η προστασία τους 

είναι μερική και μάλιστα μειώνεται διαχρονικά.  

Την ίδια στιγμή, λόγω γεωγραφικών ιδιαιτεροτήτων, ο κίνδυνος διαρροής άνθρακα για τα 

ελληνικά διυλιστήρια είναι σημαντικά υψηλότερος συγκριτικά με τα διυλιστήρια σε άλλα κράτη 

μέλη. Η ένταση εμπορίου στις εγχώριες συναλλαγές με τρίτες χώρες – ένα από τα κριτήρια για 

την ένταξη στη λίστα διαρροής άνθρακα – έφτασε για την Ελλάδα στο 52% το 2012 (38% στην 
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ΕΕ27) από 24% το 2005 (18% στην ΕΕ27). Επιπλέον, η διαθεσιμότητα φθηνότερου φυσικού 

αερίου στη Βόρεια Ευρώπη επιτρέπει σε διυλιστήρια να χρησιμοποιούν στην παραγωγική τους 

διαδικασία φυσικό αέριο και ηλεκτρική ενέργεια αντί για ιδιοπαραγόμενα καύσιμα, μειώνοντας 

σημαντικά τις εκπομπές τους και Ίδρυμα Οικονομικών και Βιομηχανικών Ερευνών κατά συνέπεια 

αυξάνοντας την απόσταση των ελληνικών διυλιστηρίων από τους δείκτες εκπομπών αναφοράς 

χωρίς αυτό να οφείλεται σε τεχνολογική τους υστέρηση.  

Επομένως, η μη-συμμετοχή στη λίστα διαρροής άνθρακα θα είχε δραματικές επιπτώσεις για τα 

ελληνικά διυλιστήρια. Το ενδεχόμενο αυτό, μετά τις πρόσφατες ανακοινώσεις της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής, δεν φαίνεται προς το παρόν ισχυρό. Όμως, η συγκεκριμένη αβεβαιότητα περιορίζεται 

μόνον πρόσκαιρα, καθώς η νέα λίστα ισχύει για μια πενταετία και δεν είναι σαφές αν ο κλάδος 

θα συνεχίσει να λαμβάνει από το 2020 έστω και τη μερική προστασία που λαμβάνει σήμερα. Η 

διαχείριση του κινδύνου διαρροής άνθρακα από την ΕΕ μετά το 2020 θα πρέπει να 

αποσαφηνιστεί εγκαίρως διότι αποτελεί κρίσιμη παράμετρο στον επενδυτικό προγραμματισμό 

των διυλιστηρίων.  

Η υποχρεωτική συμμόρφωση με τις βέλτιστες διαθέσιμες τεχνικές (BAT) στο πλαίσιο της 

Οδηγίας για τις βιομηχανικές εκπομπές συνεπάγεται υψηλό κόστος περιορισμού των εκπομπών 

για τα διυλιστήρια. Αν δεν δοθεί η κατάλληλη ευελιξία για την επίτευξη των ορίων εκπομπών, το 

κόστος συμμόρφωσης θα είναι πολλαπλάσιο και θα επιδεινώσει σημαντικά την 

ανταγωνιστικότητα του κλάδου. Ειδικότερα, η επίπτωση στην ανταγωνιστικότητα των 

διυλιστηρίων θα είναι σημαντική εφόσον στη διαμόρφωση των ΒΑΤ: α) δεν αναγνωριστούν οι 

διαφοροποιήσεις στις προδιαγραφές των διυλιστηρίων και των πρώτων υλών που 

χρησιμοποιούν, β) δεν διαφοροποιηθεί το εύρος τιμών μεταξύ υφιστάμενων και νέων 

εγκαταστάσεων, γ) δεν ληφθεί υπόψη η εφαρμογή μέτρων με το χαμηλότερο δυνατό κόστος, η 

οποία απαιτεί ευελιξία στην επίτευξη των στόχων. Ως αποτέλεσμα, τα διυλιστήρια θα απαιτηθεί 

να διενεργήσουν επενδύσεις με τις οποίες θα μειώνονται μεν οι αρνητικές εξωτερικές επιδράσεις 

από τη δραστηριότητά τους (externalities), αλλά με μηδενική επενδυτική απόδοση. Στη σημερινή 

συγκυρία, όπου η χρηματοδότηση επενδυτικών προγραμμάτων είναι εκ των πραγμάτων 

δυσχερής, δεν θα είναι εύκολο να χρηματοδοτηθούν τέτοιες επενδύσεις. Σε συνδυασμό με την 

ανάγκη επενδύσεων αναβάθμισης για την μείωση της ανισορροπίας μεταξύ προσφοράς και 

ζήτησης προϊόντων πετρελαίου στην ΕΕ, μια τέτοια εξέλιξη θα αποδυναμώσει την 

ανταγωνιστική θέση των ευρωπαϊκών διυλιστηρίων έναντι διυλιστηρίων εκτός ΕΕ. Εκτιμάται 

ότι το κόστος συμμόρφωσης κυμαίνεται από €70 έως €300 εκατ. ανά διυλιστήριο εφόσον δεν 

δοθεί η απαιτούμενη ευελιξία για την επίτευξη των στόχων (Europia, 2013).  

Η Οδηγία για την ποιότητα των καυσίμων υποχρεώνει τη μείωση του «αποτυπώματος» άνθρακα 

των καυσίμων που χρησιμοποιούνται στις μεταφορές. Ειδικότερα, θέτει την υποχρέωση στα 
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κράτη μέλη να απαιτούν από τους προμηθευτές καυσίμων να μειώσουν σταδιακά τις εκπομπές 

αερίων θερμοκηπίου ανά ενεργειακή μονάδα των καυσίμων που διαθέτουν κατά 10% μέχρι την 

31η Δεκεμβρίου 2020 συγκριτικά με ένα πανευρωπαϊκό επίπεδο αναφοράς για τα καύσιμα (Low 

Carbon Fuel Standard). Η Οδηγία περιλαμβάνει και άλλα μέτρα σχετικά με τις προδιαγραφές των 

καυσίμων (όπως η μείωση του περιεχομένου σε θείο) τα οποία θα επισύρουν επιπλέον κόστος 

προσαρμογής για τα διυλιστήρια. Οι αλλαγές στην αποδεκτή ποιότητα των καυσίμων εισάγουν 

πρόσθετες απαιτήσεις κατεργασίας ή/και αλλαγές στην επιλογή αργού πετρελαίου, οι οποίες 

αυξάνουν τις απαιτούμενες επενδύσεις και το λειτουργικό κόστος των διυλιστηρίων, καθώς 

προκαλούν αύξηση των εκπομπών CO2 και ανάγκη αγοράς επιπλέον δικαιωμάτων. (7) 

 

6.2 ΔΙΕΘΝΕΙΣ ΑΓΟΡΕΣ ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΥ 

Εξασφάλιση τροφοδοσίας με αργά πετρέλαια: Τα οικονομικά αποτελέσματα της περιόδου που 

έληξε στις 31Δεκεμβρίου 2014, υπέστησαν την επίδραση πολλαπλών παραγόντων, οι οποίοι 

επηρέασαν την εμπορική δυνατότητα, τις απαιτήσεις κεφαλαίου κίνησης, το κόστος 

τροφοδοσίας και κατ’ επέκταση την χρηματοδότηση και την ρευστότητα της Εταιρείας. Τους 

πρώτους μήνες του 2014, οι πολιτικές εξελίξεις στο Ιράκ, στη Λιβύη καθώς και στην Ουκρανία, 

διατήρησαν παγκοσμίως τις τιμές αναφοράς των περιθωρίων διύλισης σε υψηλά επίπεδα ($105-

115/ βαρέλι) και περιόρισαν τη διαθεσιμότητα ορισμένων τύπου αργού στην Ευρώπη, κυρίως 

στην περιοχή της Μεσογείου. Οι εξελίξεις αυτές, ήρθαν να προστεθούν στην επιβολή κυρώσεων 

εις βάρος του Ιράν από την Ευρωπαϊκή Ένωση και τις Η.Π.Α. το 2012 και στη μειωμένη 

τροφοδοσία ρώσικων αργών (Urals) προς την Ευρώπη και κυρίως στη Μεσόγειο. Ο συνδυασμός 

των παραπάνω γεγονότων, οδήγησε το διαφορικό μεταξύ των τιμών αργών τύπου Urals και των 

τιμών αναφοράς τύπου Brent σε ιστορικά χαμηλά, αυξάνοντας σημαντικά το κόστος 

τροφοδοσίας των βαρέων αργών υψηλού θείου. Τα αργά αυτού του είδους αποτελούν το 

μεγαλύτερο μέρος της τροφοδοσίας σε αργό πετρέλαιο ενός σύνθετου διυλιστηρίου όπως αυτά 

των Ελληνικών Πετρελαίων. Ανταποκρινόμενη σε αυτές τις προκλήσεις η Εταιρεία προσάρμοσε 

την εφοδιαστική αλυσίδα επιτρέποντας την απρόσκοπτη λειτουργία των διυλιστηρίων και τη 

τροφοδοσία της ελληνικής αγοράς, αλλά με αυξημένο κόστος προμήθειας αργού. Κατά το 

δεύτερο εξάμηνο του έτους, η αυξημένη προσφορά αργού πετρελαίου, κυρίως λόγω της αύξησης 

παραγωγής σχιστολιθικού πετρελαίου στις Η.Π.Α., της ενίσχυσης των εξαγωγών του Ιράκ αλλά 

και της ενδυνάμωσης του Δολαρίου, οδήγησε σε σημαντική πτώση των τιμών πετρελαίου, με τις 

διεθνείς τιμές αναφοράς να σημειώνουν πτώση μεγαλύτερη του 50% σε σχέση με τα υψηλά 

επίπεδα του Ιουνίου 2014 (από $115/ βαρέλι σε $57/ βαρέλι). Αποτέλεσμα των εξελίξεων αυτών 
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είναι η μείωση του κόστους εφοδιασμού με αργό πετρέλαιο, τόσο βαρέων αργών υψηλού θείου 

αλλά και ελαφριών αργών χαμηλού θείου, βελτιώνοντας την ανταγωνιστικότητα των 

διυλιστηρίων στη Μεσόγειο συγκριτικά με αντίστοιχες εταιρείες παγκοσμίως αλλά και 

οδηγώντας σε υψηλότερα περιθώρια διύλισης, εν τούτοις με σημαντική ζημία από  απομείωση 

της αξίας των αποθεμάτων. (16) 
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7. ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΒΔΟΜΟ : ΑΝΑΛΥΣΗ 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ 

ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ ΑΕ 

7.1 ΓΕΝΙΚΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

Ο Όμιλος διαθέτει ένα ευρύ φάσμα δραστηριοτήτων στον τομέα της ενέργειας, με πιο 

σημαντικές τις ακόλουθες: 

• Εφοδιασμός, Διύλιση και Εμπορία Πετρελαιοειδών, στην Ελλάδα και στο εξωτερικό. 

• Λιανική Εμπορία Πετρελαιοειδών, στην Ελλάδα και στις αγορές της Νοτιανατολικής 

Ευρώπης. 

• Παραγωγή & Εμπορία Χημικών/Πετροχημικών. 

• Έρευνα & Παραγωγή Υδρογονανθράκων. 

• Παραγωγή & Εμπορία Ηλεκτρικής Ενέργειας. 

• Προμήθεια, Μεταφορά και Εμπορία Φυσικού Αερίου. 

• Τα ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ ιδρύθηκαν το 1998 και αποτελούν έναν από τους κορυφαίους 

Ομίλους στον τομέα της ενέργειας στη Νοτιοανατολική Ευρώπη, με δραστηριότητες σε 6 

χώρες. Οι μετοχές τους διαπραγματεύονται στο Χρηματιστήριο Αθηνών (ATHEX: ELPE) 

και στο Χρηματιστήριο του Λονδίνου (LSE: HLPD). 

• Το 2015, ο Κύκλος Εργασιών του Ομίλου ανήλθε σε €7,3 δισ. και τα Συγκρίσιμα Κέρδη 

EBITDA σε €758 εκ. 

• Μέτοχοι είναι η Paneuropean Oil and Industrial Holdings S.A. (42,6%) και το Ταμείο 

Αξιοποίησης Ιδιωτικής Περιουσίας του Δημοσίου (35,5%), ενώ το υπόλοιπο ελεύθερα 

διαπραγματεύσιμο ποσοστό ανήκει σε θεσμικούς (13,9%) και ιδιώτες (8,1%) επενδυτές. 

• Ο τομέας διύλισης αποτελεί την κύρια δραστηριότητα, αντιπροσωπεύοντας περίπου 75% 

του συνολικού ενεργητικού του Ομίλου. Ο Όμιλος διαθέτει τα τρία από τα τέσσερα 

διυλιστήρια που λειτουργούν στην Ελλάδα (Ασπρόπυργος, Ελευσίνα, Θεσσαλονίκη), με 

συνολική δυναμικότητα 340 kbpd, κατέχοντας μερίδιο περίπου 65% της ελληνικής 

αγοράς στον τομέα του χονδρικού εμπορίου πετρελαιοειδών. 
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• Ο Όμιλος, την πενταετία 2007-2012 υλοποίησε επενδυτικό αναπτυξιακό πρόγραμμα 

ύψους €2 δις περίπου, στο πλαίσιο του οποίου εντάσσεται και η ολοκλήρωση της 

μεγαλύτερης ιδιωτικής βιομηχανικής επένδυσης στην Ελλάδα, που αφορά τον 

εκσυγχρονισμό και την αναβάθμιση του διυλιστηρίου Ελευσίνας. 

• Ο Όμιλος κατέχει ηγετική θέση στην εγχώρια εμπορία, μέσω των θυγατρικών του ΕΚΟ και 

Ελληνικά Καύσιμα (πρώην BP Hellas). Οι δυο εταιρείες δραστηριοποιούνται στην εγχώρια 

λιανική εμπορία μέσω δικτύου περίπου 1.700 πρατηρίων, καθώς και στις πωλήσεις 

υγραερίου, βιομηχανικών, αεροπορικών, ναυτιλιακών καυσίμων και λιπαντικών. 

• Επιπλέον, ο Όμιλος δραστηριοποιείται στις αγορές της Νοτιοανατολικής Ευρώπης. 

Διαθέτει το μοναδικό διυλιστήριο της Π.Γ.Δ.Μ. στα Σκόπια και μέσω ενός δικτύου 295 

πρατηρίων συνολικά, κατέχει σημαντική θέση στην εμπορία καυσίμων σε Κύπρο, 

Βουλγαρία, Σερβία και Μαυροβούνιο. 

• Ο Όμιλος κατέχει δικαιώματα έρευνας και παραγωγής υδρογονανθράκων στην Ελλάδα. 

Συμμετέχει ως διαχειριστής (operator) σε διεθνή κοινοπραξία πετρελαϊκών εταιριών 

(συμμετοχή 50%), που διαθέτει δικαιώματα έρευνας και παραγωγής στην περιοχή του 

Δυτικού Πατραϊκού κόλπου και έχει ξεκινήσει τη διεξαγωγή ερευνητικών εργασιών, 

σύμφωνα με τη Σύμβαση Μίσθωσης με το Ελληνικό Δημόσιο. Το Φεβρουάριο 2016, τα 

ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ επελέγησαν ως προτιμητέος ανάδοχος για τις υπό παραχώρηση 

περιοχές της Άρτας – Πρέβεζας και της ΒΔ Πελοποννήσου, στο πλαίσιο σχετικού διεθνούς 

διαγωνισμού. 

• Ο Όμιλος διαθέτει το μοναδικό καθετοποιημένο συγκρότημα παραγωγής πετροχημικών 

στην Ελλάδα, με κύρια προϊόντα το πολυπροπυλένιο και παράγωγά του, η παραγωγή του 

οποίου γίνεται σύμφωνα με τα πρότυπα Basel. Το μερίδιο της εγχώριας αγοράς 

υπερβαίνει το 50% ενώ οι εξαγωγές, κυρίως στην Τουρκία και άλλες Μεσογειακές 

χώρες  αντιπροσωπεύουν ποσοστό άνω του 60% των πωλήσεων. 

• Ο Όμιλος δραστηριοποιείται επίσης στους τομείς ηλεκτρικής ενέργειας και φυσικού 

αερίου. Μέσω της ELPEDISON, κοινοπραξία με την ιταλική EDISON, ήδη λειτουργεί δύο 

μονάδες συνδυασμένου κύκλου στη Θεσσαλονίκη και τη Θίσβη Βοιωτίας, συνολικής 

ισχύος 810 MW. Επιπλέον, τα ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ δραστηριοποιούνται στον κλάδο 

των ανανεώσιμων πηγών ενέργειας, με χαρτοφυλάκιο άνω των 200 MW σε διάφορα 

στάδια ανάπτυξης. 

• Ο Όμιλος συμμετέχει κατά 35% στη Δημόσια Επιχείρηση Αερίου Α.Ε. (ΔΕΠΑ), που 

αποτελεί τον κύριο εισαγωγέα και πάροχο φυσικού αερίου στην Ελλάδα. Η ΔΕΠΑ κατέχει 

το 100% του ΔΕΣΦΑ, ιδιοκτήτη και διαχειριστή του ελληνικού δικτύου φυσικού αερίου, 

καθώς και το 51% των τοπικών εταιρειών διανομής και παροχής αερίου (ΕΠΑ). 
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• O ΔΕΣΦΑ βρίσκεται σε διαδικασία πώλησης στην εταιρεία SOCAR του Αζερμπαϊτζάν, 

καθώς στις 21 Δεκεμβρίου 2013 υπεγράφη συμφωνία πώλησης των μετοχών (Share 

Purchase Agreement) ύψους €400εκ. για το 66% των μετοχών, ενώ η ολοκλήρωση της 

συναλλαγής υπόκειται στην έγκριση των αρμόδιων ρυθμιστικών αρχών ενέργειας και 

ανταγωνισμού σε Ελλάδα και Ευρωπαϊκή Ένωση.  (21) 
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7.2 ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ 

ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ ΑΕ 

          
          
          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  ΕΛΠΕ                   

  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

                      

  Αριθμοδείκτες ρευστότητας                   

1 Αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας 2,32 1,98 1,50 1,18 1,13 0,92 0,68 0,78 0,81 

2 Αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας 1,02 0,86 0,16 0,51 0,51 0,54 0,38 0,50 0,66 

3 Αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας 0,04 0,02 0,36 0,07 0,10 0,21 0,18 0,23 0,42 

  Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας                   

4 Αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους  0,06 0,08 0,00 0,07 0,06 0,04 0,03 0,01 -0,01 

5 Αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους  0,03 0,04 -0,01 0,03 0,02 0,01 0,01 -0,03 -0,04 

6 Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού  0,06 0,07 -0,03 0,04 0,03 0,02 0,02 -0,05 -0,05 

7 
Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας  Ιδίων 
Κεφαλαίων 0,10 0,13 -0,06 0,08 0,08 0,06 0,05 -0,18 -0,27 

  
Αριθμοδείκτες διαρθρώσεως κεφαλαίων 
και βιωσιμότητας                   

8 Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς πάγια 1,49 1,50 1,15 0,94 0,73 0,61 0,54 0,44 0,31 

9 
Αριθμοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς 
Συνολικά Κεφάλαια 0,61 0,55 0,49 0,46 0,37 0,34 0,33 0,26 0,17 

10 
Αριθμοδείκτης Δανειακών Κεφαλαίων προς 
Συνολικά Κεφάλαια 0,39 0,45 0,51 0,54 0,63 0,66 0,67 0,74 0,83 
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7.2.Α ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

Έτος 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Αριθμοδείκτης γενικής 
ρευστότητας 2,32 1,98 1,50 1,18 1,13 0,92 0,68 0,78 0,81 

           

 

Ο Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας αποτυπώνει την ρευστότητα μιας εταιρείας καθώς 

εκφράζει την σχέση του σύνολο του κυκλοφορούντος  ενεργητικού της εταιρίας έναντι των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεών της. 

Παρατηρώντας τον πίνακα 7.2.Α. ο δείκτης γενικής ρευστότητας παρουσιάζει συνεχής πτωτική 

πορεία κατά την διάρκεια της περιόδου 2006-2014.Γενικά ένας δείκτης γύρω στο 2 μπορεί να 

θεωρηθεί ικανοποιητικός .Η πτωτική πορεία του κλάδου διαχρονικά είναι ένδειξη που δεν πρέπει 

να αγνοηθεί καθώς δείχνει  ότι η εταιρία μειώνει σε ετήσια βάση την ρευστότητά της και 

καλύπτει οριακά της βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. 
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           7.2.Β ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΕΙΔΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

 

Έτος 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας 1,02 0,86 0,16 0,51 0,51 0,54 0,38 0,50 0,66 

          
          
          

         

 

 

Ο αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας   περιλαμβάνει τα στοιχεία του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού που μετατρέπονται εύκολα και γρήγορα σε ρευστά και αγνοεί  όσα δεν 

μετατρέπονται εύκολα σε μετρητά. Στον συγκεκριμένο δείκτη δεν περιλαμβάνονται τα 

αποθέματα διότι απαιτείται χρόνος για να μετατρέπουν σε ρευστό στην εταιρεία. Ο δείκτης 

αυτός δείχνει πόσες φορές τα ταχέως ρευστοποιήσιμα στοιχεία μιας εταιρίας καλύπτουν τις 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις τους. Παρατηρώντας τον πίνακα 7.2.Β  και το διάγραμμα μπορούμε 

να διαπιστώσουμε ότι μέχρι και το έτος 2008 ο δείκτης έχει πτωτική πορεία και εμφανίζει μικρή 

άνοδο μέχρι το 2011 μετά ακολουθεί πτωτική πορεία και έπειτα πάλι άνοδο. Ο συγκεκριμένος 

δείκτης σε σύγκριση με τον δείκτη γενικής ρευστότητας αποτελεί καλύτερη ένδειξη  της 

ικανότητας μιας επιχείρησης να εξοφλεί τις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Ικανοποιητική είναι η 

τιμή του δείκτη γύρω στην μονάδα και με την προϋπόθεση ότι μόνο αν στις απαιτήσεις της 

επιχείρησης δεν περιλαμβάνονται οι επισφαλείς ή ανεπίδεκτες προς είσπραξη απαιτήσεις και ο 

χρόνος είσπραξής των απαιτήσεων είναι ο περίπου ίσος με τον χρόνο αποπληρωμής των 

υποχρεώσεων. Παρατηρούμε ότι την περίοδο 2006 που είναι και η αρχή της οικονομικής κρίσης 

και μετά  οι τιμές είναι κάτω τις μονάδας επομένως η θέση της ρευστότητας της εταιρίας είναι 

πολύ χαμηλή.  
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               7.2.Γ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ  ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 

          Έτος 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Αριθμοδείκτης  
ταμειακής ρευστότητας 0,04 0,02 0,36 0,07 0,10 0,21 0,18 0,23 0,42 

          
           

 
 

         
          
          
          
          
          
          
          
          
          
          
          
          
          
                        

 
      Με τον δείκτη ταμειακής ρευστότητας μπορούμε να εξετάσουμε εάν τα μετρητά της 

επιχείρησης είναι επαρκή ή όχι για να καλύψει τις ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της μόνο με αυτά. 

Στα διαθέσιμα περιλαμβάνονται τα μετρητά στο ταμείο, οι καταθέσεις όψεως, οι επιταγές, τα 

εισηγμένα στο χρηματιστήριο χρεόγραφα και τα ισοδύναμα στοιχεία με μετρητά. Ένας χαμηλός 

δείκτης ταμειακής ρευστότητας δεν σημαίνει και πρόβλημα ρευστότητας διότι μπορεί να έχει 

προβεί η εταιρία σε κάποιο επενδυτικό πρόγραμμα που θα τις αποφέρει όφελος ή ένδειξη 

δανεισμού της .Θεωρούνται οι τιμές του δείκτη αυτού επαρκής όταν βρίσκονται ανάμεσα στο 

0,35-0,45.Στην περίπτωση μας το ποσοστό είναι χαμηλότερο του επιθυμητού σε όλες τις χρήσεις 

που αναφερόμαστε. 
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  7.2.Δ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΜΙΚΤΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ 

 

Έτος 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 Αριθμοδείκτης 

μεικτού περιθωρίου 
κέρδους  0,06 0,08 0,00 0,07 0,06 0,04 0,03 0,01 -0,01 

 
            
 

 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
            

Ο αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους μας δείχνει πόσο επικερδής είναι μια εταιρία βάση 

των πωλήσεών της και εάν ακολουθεί την κατάλληλη πολιτική τιμών που θα αποφέρει κέρδη. 

Χαμηλές τιμές του δείκτη μικτού περιθωρίου κέρδους δείχνει όχι πετυχημένη πολιτική της 

διοίκησης όσον αφορά τις πωλήσεις και τις αγορές. Δείχνει είτε στασιμότητα στις πωλήσεις της 

με αποτέλεσμα να μην μπορούν να αγοραστούν μεγάλες ποσότητες είτε εμπορευμάτων είτε Ά 

υλών και έχει επακόλουθο το υψηλό κόστος αγοράς διότι δεν πετυχαίνουν χαμηλές τιμές αγοράς. 

Το διάγραμμα και ο πίνακας μας απεικονίζουν πολύ χαμηλές τιμές του δείκτη που οφείλεται και 

σε αυξημένο κόστος παραγωγής των προϊόντων της καθώς μολονότι υπάρχει αύξηση των 

πωλήσεων μέχρι και το 2012 τα κέρδη της έχουν μειωθεί από το 2006 με συνεχή ρυθμό. 
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          7.2.Ε ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΚΑΘΑΡΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ 
 

Έτος 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 

Αριθμοδείκτης 
καθαρού περιθωρίου 
κέρδους  0,03 0,04 -0,01 0,03 0,02 0,01 0,01 -0,03 -0,04 

 
           
            
 

 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
            

Ο αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους εκφράζει το ποσοστό του καθαρού κέρδους μιας 

επιχείρησης από τις λειτουργικές της δραστηριότητες. Οι τιμές του δείκτη παρουσιάζουν μικρές 

διακυμάνσεις και χαμηλές τιμές  και εάν συγκριθεί με τον δείκτη του μικτού περιθωρίου κέρδους 

που κυρίως εμφανίζει κάμψη τότε αυτό σημαίνει πως το κόστος πωληθέντων παρουσιάζει 

δυσανάλογη σχέση ως προς τις πωλήσεις. Αυτό μπορεί να οφείλεται σε μείωση της 

παραγωγικότητας των συντελεστών παραγωγής που συμμετέχουν στην παραγωγή των 

προϊόντων της είτε σε χαμηλές τιμές πώλησης των παραγόμενων ειδών της. 
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7.2.Ζ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

 

           Έτος 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας 

ενεργητικού  0,06 0,07 -0,03 0,04 0,03 0,02 0,02 -0,05 -0,05 
 

          

 
 
 
 
 

 
 

 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           

       

 
 

              
           Ο αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού μετρά την αποδοτικότητα των συνολικών 

περιουσιακών στοιχείων της οικονομικής μονάδας και είναι κριτήριο της αξιολογήσεως της 

διοικήσεως της εταιρίας. 

Η πτωτική πορεία του δείκτη οφείλετε στα μειούμενα κέρδη ανά έτος και παρουσιάζει ο δείκτης 

μικρή ισορρόπηση μετά το 2012. 
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7.2.Η.ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

Έτος 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 Αριθμοδείκτης 

αποδοτικότητας  
Ιδίων Κεφαλαίων 0,10 0,13 -0,06 0,08 0,08 0,06 0,05 -0,18 -0,27 

  
 
 
 
 

           

 
 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
   

Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων παρουσιάζει την ικανότητα της εταιρείας να 

παράγει κέρδη από το σύνολο των κεφαλαίων της που έχουν καταβάλλει οι μέτοχοί της. 

Παρατηρούμε την συνεχή  πτωτική τάση από το 2007 έως το 2014 και σε σημείο να έχουμε 

αρνητικές τιμές  διότι η εταιρία έχει εμφανίσει ζημιές το διάστημα αυτό. 
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7.2.Θ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ   ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΠΑΓΙΑ 
 

           Έτος 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 Αριθμοδείκτης 

Ιδίων Κεφαλαίων 
προς πάγια 1,49 1,50 1,15 0,94 0,73 0,61 0,54 0,44 0,31 

 
            
 

 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
            

Παρατηρούμε από το διάγραμμα και τον πίνακα τιμών πως ο δείκτης παρουσιάζει συνεχής 

μείωση από το 2007 έως τότε τα ίδια κεφάλαια κάλυπταν πλήρως τις επενδύσεις σε πάγια. Από 

το 2009 και έπειτα τμήμα της αξίας των παγίων καλύπτεται από τα ίδια κεφάλαια της 

επιχείρησης ενώ το υπόλοιπο μαζί με όλα τα κεφάλαια κίνηση της καλύπτεται από τους 

πιστωτές της 
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7.2.Ι ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ   ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

           Έτος 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 

Αριθμοδείκτης Ιδίων 
Κεφαλαίων προς 
Συνολικά Κεφάλαια 0,61 0,55 0,49 0,46 0,37 0,34 0,33 0,26 0,17 

 

      

 
 
 

     

 
 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
            

 
Στο διάγραμμα μας και  στον πίνακα τιμών του δείκτη  ιδίων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια  

εμφανίζεται συνεχής πτωτική πορεία με αποτέλεσμα η απόκλιση του ποσοστού από την μονάδα  

δείχνει το ποσοστό των ξένων κεφαλαίων που προσφέρθηκαν από τους πιστωτές για την  

χρηματοδότηση του ενεργητικού και την ανάγκη των οποίων  ολοένα και ζητείται περισσότερο 

 στην περίοδο 2006-2014 
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7.2.Κ  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ   ΔΑΝΕΙΑΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

Έτος 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 Αριθμοδείκτης 

Δανειακών 
Κεφαλαίων προς 
Συνολικά Κεφάλαια 0,39 0,45 0,51 0,54 0,63 0,66 0,67 0,74 0,83 

 
            

 
 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
            

 
 
 
Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει το ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων που έχει 

χρηματοδοτηθεί από τους βραχυπρόθεσμους και μακροπρόθεσμους πιστωτές της επιχείρησης. 

Τα τελευταία χρόνια παρατηρείται μια τάση υπερδανεισμού από τις περισσότερες επιχειρήσεις 

και η ανοδική συνεχής πορεία του δείκτη δανειακών κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια   

αποδεικνύει ότι  αυξάνονται τα δανειακά κεφάλαια και οι υποχρεώσεις της εταιρίας. Ενδεικτικά 

η μεγαλύτερη τιμή του δείκτη είναι το 2014 που δείχνει την ανάγκη χρηματοδότησης από τους 

πιστωτές της και σωστή διάρθρωση των κεφαλαίων της. 
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7.3 ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΤΙΚΟΣ ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ ΕΛΠΕ-
ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ 

  ΕΛΠΕ-MOTOR OIL ΕΛΠΕ 
MOTOR 
OIL ΕΛΠΕ 

MOTOR 
OIL ΕΛΠΕ MOTOR OIL ΕΛΠΕ 

MOTOR 
OIL ΕΛΠΕ 

MOTOR 
OIL ΕΛΠΕ 

MOTOR 
OIL ΕΛΠΕ 

MOTOR 
OIL ΕΛΠΕ 

MOTOR 
OIL ΕΛΠΕ 

MOTOR 
OIL 

  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ 2006 2006 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 

                                        

  
Αριθμοδεικτες 
ρευστότητας                                     

1 

Αριθμοδείκτης 
γενικής 
ρευστότητας 2,32 0,94 1,98 0,94 1,50 0,75 1,18 0,62 1,13 0,64 0,92 0,85 0,68 1,06 0,78 1,00 0,81 1,19 

2 

Αριθμοδείκτης 
ειδικής 
ρευστότητας 1,02 0,55 0,86 0,46 0,16 0,36 0,51 0,32 0,51 0,24 0,54 0,36 0,38 0,46 0,50 0,45 0,66 0,66 

3 

Αριθμοδείκτης 
ταμειακής 
ρευστότητας 0,04 0,10 0,02 0,04 0,36 0,06 0,07 0,04 0,10 0,05 0,21 0,11 0,18 0,21 0,23 0,17 0,42 0,44 

  
Αριθμοδείκτες 
αποδοτικότητας                                     

4 

Αριθμοδείκτης 
μικτού περιθωρίου 
κέρδους  0,06 0,06 0,08 0,06 0,00 0,04 0,07 0,05 0,06 0,04 0,04 0,04 0,03 0,02 0,01 0,01 -0,01 0,00 

5 

Αριθμοδείκτης 
καθαρού 
περιθωρίου 
κέρδους  0,03 0,04 0,04 0,04 -0,01 0,01 0,03 0,02 0,02 0,02 0,01 0,02 0,01 0,01 -0,03 0,00 -0,04 -0,01 

6 

Αριθμοδείκτης 
αποδοτικότητας 
ενεργητικού  0,06 0,11 0,07 0,11 -0,03 0,06 0,04 0,06 0,03 0,04 0,02 0,07 0,02 0,04 -0,05 0,00 -0,05 -0,05 

7 

Αριθμοδείκτης 
αποδοτικότητας  
Ιδίων Κεφαλαίων 0,10 0,37 0,13 0,22 -0,06 0,24 0,08 0,26 0,08 0,23 0,06 0,32 0,05 0,19 -0,18 0,01 -0,27 -0,27 

  

Αριθμοδεικτες 
διαρθρώσεως 
κεφαλαίων και 
βιωσιμότητας                                     

8 

Αριθμοδείκτης 
Ιδίων Κεφαλαίων 
προς πάγια 1,49 0,47 1,50 0,97 1,15 0,41 0,94 0,37 0,73 0,35 0,61 0,44 0,54 0,48 0,44 0,45 0,31 0,34 

9 

Αριθμοδείκτης 
Ιδίων Κεφαλαίων 
προς Συνολικά 
Κεφάλαια 0,61 0,29 0,55 0,51 0,49 0,26 0,46 0,24 0,37 0,55 0,34 0,22 0,33 0,23 0,26 0,24 0,17 0,18 

10 

Αριθμοδείκτης 
Δανειακών 
Κεφαλαίων προς 
Συνολικά 
Κεφάλαια 0,39 0,71 0,45 0,73 0,51 0,74 0,54 0,76 0,63 0,81 0,66 0,78 0,67 0,77 0,74 0,76 0,83 0,82 
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7.4 ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΑ ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ  ΕΛΠΕ-
ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ 
7.4  Α  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ 0,94 0,94 0,75 0,62 0,64 0,85 1,06 1 1,19 
 ΕΛΠΕ 2,32 1,98 1,5 1,18 1,13 0,92 0,68 0,78 0,81 
 

           
            

 
 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
     

 
     

           Ο  δείκτης  της  ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ παρουσιάζει μεγαλύτερη σταθερότητα με αυξητική τάση στην 

γενικής της ρευστότητα  . Συγκεκριμένα  ο δείκτης έχει τιμή 0,94 το 2006 και το 2014 έχει 1,19, 

ενώ η πορεία του δείκτη για τα ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ ενώ έχει ξεκινήσει το 2006 με τιμή 2,32 

ακολουθεί πτωτική πορεία  και παρουσιάζεται το 2014 με τιμή 0,81. Επομένως  η  πορεία του 

δείκτη είναι καλύτερη. 
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7.4 Β ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΕΙΔΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ 0,55 0,46 0,36 0,32 0,24 0,36 0,46 0,45 0,66 
 ΕΛΠΕ 1,02 0,86 0,16 0,51 0,51 0,54 0,38 0,5 0,66 
 

           
            

 
 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
            
 

          Παρατηρώντας  τους αριθμοδείκτες ειδικής ρευστότητας και των δυο εταιρειών παρατηρούμε 

ότι έχουν τιμή κάτω από την μονάδα . Η τιμή αυτή δεν είναι ιδιαίτερα ικανοποιητική για τον 

κλάδο του πετρελαίου. 
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7.4 Γ  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΤΑΜΕΙΑΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ 0,1 0,04 0,06 0,04 0,05 0,11 0,21 0,17 0,44 
 ΕΛΠΕ 0,04 0,02 0,36 0,07 0,1 0,21 0,18 0,23 0,42 
 

           
           
            

 
 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           Ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας μιας εταιρείας βασίζεται εξ ολοκλήρου μόνο στα ταμειακά 

διαθέσιμα. Παρατηρούμε από τα διαγράμματα ότι τα ταμειακά διαθέσιμα δεν είναι επαρκή  για 

την κάλυψη ενός μεγάλου μέρους  των   βραχυπρόθεσμών υποχρεώσεων τους . 
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7.4 Δ  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΜΕΙΚΤΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ 

             2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 ΜΟΤΟΡ 

ΟΙΛ 0,06 0,06 0,04 0,05 0,04 0,04 0,02 0,01 0 
 ΕΛΠΕ 0,06 0,08 0 0,07 0,06 0,04 0,03 0,01 -0,01 
 

       

 
 
 
 

    

 
 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           Οι δείκτες και των δύο εταιρειών παρουσιάζουν πτωτική πορεία  , δείχνοντας  ότι έχουν χαμηλή 

λειτουργική αποδοτικότητα και  δυσκολία στην πώληση προϊόντων σε ικανοποιητικές τιμές 
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7.4 Ε  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΚΑΘΑΡΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ 0,04 0,04 0,01 0,02 0,02 0,02 0,01 0 -0,01 
 ΕΛΠΕ 0,03 0,04 -0,01 0,03 0,02 0,01 0,01 -0,03 -0,04 
 

      

 
 
 

 
 
 
 
 
 

    

 
 

          
           

           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
            

Παρατηρείται  από το παραπάνω διάγραμμα ότι το καθαρό περιθώριο κέρδους κινείται  με 

πτωτική τάση  και για τις δύο εταιρείες  και εμφανίζουν από το 2013 και μετά αρνητικούς 

δείκτες. 
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7.4 Ζ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ 0,11 0,11 0,06 0,06 0,04 0,07 0,04 0 -0,05 
 ΕΛΠΕ 0,06 0,07 -0,03 0,04 0,03 0,02 0,02 -0,05 -0,05 
 

            
 
 
 
 

           

 
 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           Και  οι δύο εταιρείες ακολουθούν πτωτική πορεία από το 2006 έως το 2014 και μάλιστα σε 

σημείο να λαμβάνουν αρνητικές τιμές  που δείχνει μείωση κερδών ανά έτος 
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7.4 Η ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ 0,37 0,22 0,24 0,26 0,23 0,32 0,19 0,01 -0,27 
 ΕΛΠΕ 0,1 0,13 -0,06 0,08 0,08 0,06 0,05 -0,18 -0,27 
 

           
            

 
 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           Συγκριτικά η ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ είχε καλύτερες τιμές  δεικτών έως το 2012 ακολούθως  παρουσιάζει 

την ίδια πτωτική πορεία με τα ΕΛΠΕ καταλήγοντας και οι δύο εταιρείες να παρουσιάζουν  

δείκτες με αρνητικές τιμές λόγω ζημιών. 
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7.4 Θ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΠΑΓΙΑ 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ 0,47 0,97 0,41 0,37 0,35 0,44 0,48 0,45 0,34 
 ΕΛΠΕ 1,49 1,5 1,15 0,94 0,73 0,61 0,54 0,44 0,31 
 

            

 
 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           Η  ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ  συνεχώς παρουσιάζει  τιμές χαμηλότερες από την μονάδα που σημαίνει ότι για 

την χρηματοδότηση των παγίων της θα πρέπει να χρησιμοποιήσει ξένα κεφάλαια ενώ τα ΕΛΠΕ 

μέχρι το 2008  η χρηματοδότηση των παγίων της γινόταν με ιδία κεφάλαια παρά από δανεισμό. 
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7.4 Ι ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ 0,29 0,51 0,26 0,24 0,55 0,22 0,23 0,24 0,18 
 ΕΛΠΕ 0,61 0,55 0,49 0,46 0,37 0,34 0,33 0,26 0,17 
 

           
           
            

 
 

          
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
           
            

Παρατηρούμε από το διάγραμμα  ότι και οι δύο εταιρείες  έχουν χρηματοδοτήσει το ενεργητικό τους με  

ξένα κεφάλαια , διότι δεν μπορούν να χρηματοδοτηθούν μόνο από τους φορείς της. 
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7.4 Κ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΔΑΝΕΙΑΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

 

 

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει το  ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων που έχει 

χρηματοδοτηθεί από τους βραχυπρόθεσμους και μακροπρόθεσμους πιστωτές της επιχείρησης. Η 

ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ σε όλο το διάστημα παρουσίαζε  υψηλό δανεισμό διότι  τα ίδια κεφάλαια της είναι 

πολύ λίγα σε σύγκριση με τις υποχρεώσεις της, ενώ τα ΕΛΠΕ είχαν αρχικά μικρότερο δανεισμό 

άρα και η θέση τους ήταν λιγότερο επισφαλής .  

 

 

 

 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ 0,71 0,73 0,74 0,76 0,81 0,78 0,77 0,76 0,82 
 ΕΛΠΕ 0,39 0,45 0,51 0,54 0,63 0,66 0,67 0,74 0,83 
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7.5 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ 
ΑΕ(2006-2014) 
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7.6 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΤΗΣ  ΜΟΤΟΡ 
ΟΙΛ(ΕΛΛΑΣ)ΔΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ ΑΕ (2006-  2014) 
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7.7 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  
Συνοψίζοντας την παραπάνω ανάλυση  διαπιστώνεται  από τα στοιχεία που παρατέθηκαν τα 

παρακάτω για την εταιρεία  ΕΛΛΗΝΙΚΑ  ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ  ΑΕ .  Η πορεία του δείκτη  γενικής  

ρευστότητας για τα ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ ενώ έχει ξεκινήσει το 2006 με τιμή 2,32 ακολουθεί 

πτωτική πορεία  και παρουσιάζεται το 2014 με τιμή 0,81.  Κατά συνέπεια παρουσιάζεται η 

εταιρεία να μην μπορεί να εξοφλήσει τα βραχυπρόθεσμα χρέη της χρησιμοποιώντας  τα στοιχεία 

του κυκλοφορούντος ενεργητικού που εύκολα ρευστοποιούνται. Για να μπορέσει   να βελτιώσει 

την ρευστότητα της θα πρέπει να μειώσει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της και να αυξήσει 

το κυκλοφορούν ενεργητικό της.  

Ο δείκτης ειδικής  ρευστότητας των ΕΛΠΕ  παρουσιάζει πτωτική πορεία  , δείχνοντας  ότι  η 

εταιρεία έχει  χαμηλή λειτουργική αποδοτικότητα και  δυσκολία στην πώληση προϊόντων σε 

ικανοποιητικές τιμές 

Οι πολύ χαμηλές τιμές του δείκτη  μικτού περιθωρίου κέρδους  δείχνουν  την μη λειτουργική 

αποτελεσματικότητα της επιχείρησης και της πολιτικής τιμών αυτής . Μια ενδεχόμενη αύξηση 

του κόστους των πωληθέντων θα είναι αρκετά δυσμενής για τα  ΕΛΠΕ . 

Παρατηρείται  επίσης  ότι  ο δείκτης  του καθαρό περιθώριο κέρδους των ΕΛΠΕ κινείται  με 

πτωτική τάση  . Δηλώνοντας ότι η εταιρεία αντιμετωπίζει πτώση των κερδών της. 

Επίσης  η ανάλυση των αριθμοδεικτών αποδοτικότητας της επιχείρησης  δεν μας δίνει 

ενθαρρυντικά στοιχεία για την παραγωγή  ικανοποιητικού κέρδους από τις πωλήσεις που 

πραγματοποιεί καθώς και από την χρήση των κεφαλαίων της .  Παρατηρείται  

αναποτελεσματικότητα στον τρόπο χρήσης των κεφαλαίων της ώστε να δημιουργεί 

κερδοφορία. Παρατηρείται υψηλός δανεισμός  ο οποίος είναι επιζήμιος για την επιχείρηση. Θα 

πρέπει να παρθούν μέτρα για την βελτίωση της εικόνας  της.  Οι  αυξημένες πωλήσεις της σε 

περίοδο οικονομικής κρίσης  είναι ένα ενθαρρυντικό στοιχείο  αλλά θα πρέπει να μειωθούν τα 

λειτουργικά  έξοδα . Επίσης θα πρέπει να βρεθούν τρόποι αξιοποίησης των κεφαλαίων της  ώστε 

να δημιουργούνται κέρδη και να μειωθούν τα δανειακά κεφάλαια. 
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