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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Ένα πολύ σηµαντικό κοµµάτι της Λογιστικής είναι η Ανάλυση των 

Χρηµατοοικονοµικών ή Λογιστικών καταστάσεων. Λέγοντας ανάλυση εννοούµε την 

διερεύνηση, ερµηνεία και αξιολόγηση των οικονοµικών καταστάσεων. Η ανάλυση 

αποτελείται από τη στατική ανάλυση και την ανάλυση µέσω αριθµοδεικτών. Φυσικά 

το είδος που ακολουθείται  εξαρτάται από το ιδιαίτερο ενδιαφέρον και τις επιδιώξεις 

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

υπηρεσίες, πιστωτές κ.λ.π.). Ως εκ τούτου, µπορεί να εφαρµόζονται διάφοροι µέθοδοι 

αναλύσεως και να δίνεται κάθε φορά έµφαση σε ορισµένα στοιχεία ανάλογα µε τον 

επιδιωκόµενο σκοπό. Για παράδειγµα οι βραχυχρόνιοι πιστωτές  µιας επιχειρήσεως 

(τράπεζες) ενδιαφέρονται πρωτίστως για την ικανότητα της επιχείρησης να 

ανταποκρίνεται στις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Αντίθετα οι µακροχρόνιοι δανειστές  

(οµολογιούχοι) δίνουν µεγαλύτερη έµφαση στους µακροχρόνιους οικονοµικούς 

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

κέρδη της και οι µεταβολές της οικονοµικής της θέσεως.  

 Η ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων επιτελείται µια σηµαντική λειτουργία 

µετατροπής πολυποίκιλων στοιχείων, από απλούς αριθµούς σε χρήσιµες 

πληροφορίες, που σπάνια προσφέρονται αυτούσιες.  

Οι λογιστικές  ή χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις  παρέχουν πληροφορίες που 

µπορούν να βοηθήσουν τους ενδιαφερόµενους για τις επιχειρηµατικές µονάδες να 

λάβουν σωστές αποφάσεις. Αποτελούν ως εκ τούτου, σηµαντική πηγή πληροφοριών. 

Η πλέον σηµαντική πηγή πληροφοριών για τη δραστηριότητα µιας επιχειρήσεως είναι 

οι βασικές λογιστικές καταστάσεις, οι οποίες είναι ο ισολογισµός και η κατάσταση 

αποτελεσµάτων χρήσεως. Εκεί εµφανίζονται τα περιουσιακά στοιχεία, οι πηγές 

προελεύσεως των κεφαλαίων της , καθώς και τα οικονοµικά αποτελέσµατα από τις 

δραστηριότητες της. 

Βέβαια η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων δεν αποδυναµώνει τον ανθρώπινο   

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

αποφάσεων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  1 

1.1 Είδη αναλύσεως λογιστικών καταστάσεων 

 

Υπάρχουν τέσσερα είδη αναλύσεως των λογιστικών καταστάσεων. Ανάλογα µε τη 

θέση του αναλυτή και τη θέση εκείνου ο οποίος τη διενεργεί  διακρίνεται σε 

εσωτερική και εξωτερική ανάλυση. Ανάλογα µε τα κύρια στάδια διενέργειας της 

αναλύσεως αποτελείται από την τυπική και την ουσιαστική. 

 

1.1.1 Εσωτερική Ανάλυση 

 
Η  εσωτερική ανάλυση γίνεται από πρόσωπα που έχουν άµεση σχέση µε την 

επιχείρηση, εργάζονται δηλαδή εκεί, και µπορούν να προσφύγουν στα λογιστικά της 

βιβλία για να ελέγξουν τους επιµέρους λογαριασµούς και τα λογιστικά έγγραφα. Το 

κυριότερο πλεονέκτηµα της εσωτερικής ανάλυσης είναι ότι επιτρέπει σ’ αυτόν που τη 

διενεργεί να ελέγξει τις διάφορες µεθόδους και διαδικασίες που χρησιµοποιεί η 

επιχείρηση. Μ’ αυτό τον τρόπο, η ανάλυση αποκτά µεγαλύτερη διαύγεια και 

επιτρέπει στο αναλυτή να εµβαθύνει σ’ αυτήν. Η ανάλυση αυτή ενδιαφέρεται κυρίως 

για το προσδιορισµό του βαθµού αποδοτικότητας και την ερµηνεία των µεταβολών 

της οικονοµικής θέσεως της επιχείρησης. Επιπλέον, προσπαθεί να ερµηνεύσει 

ορισµένα οικονοµικά στοιχεία της επιχειρήσεως για λογαριασµό της διοικήσεως, έτσι 

ώστε να της επιτρέψει να µετρήσει την πρόοδο που πράγµατι επιτελέστηκε σε 

σύγκριση µε τα υπάρχοντα προγράµµατα. Κατ’ αυτό τον τρόπο επιτυγχάνεται ο 

έλεγχος της λειτουργίας µιας επιχείρησης κατά πόσο δηλαδή διοικεί σωστά και µε 

κερδοφόρα για την επιχείρηση αποτελέσµατα.  

 

1.1.2 Εξωτερική Ανάλυση 

 
 Η ανάλυση αυτή πραγµατοποιείται από πρόσωπα, που έξω από την επιχείρηση και 

βασίζεται αποκλειστικά και µόνο στα στοιχεία που δηµοσιεύονται στις λογιστικές 

καταστάσεις και στις εκθέσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και των ελεγκτών. Έτσι ο 

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

είναι τόσο δυσκολότερο όσο πιο συνοπτικά είναι τα στοιχεία που δηµοσιεύονται.  
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Ο προσδιορισµός της οικονοµικής θέσης αναφέρεται στη δυνατότητα που έχει η 

επιχείρηση να ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις της στο παρόν και στο 

µέλλον, ακόµη και κάτω από συνθήκες διαφορετικές εκείνων που υπάρχουν τη 

στιγµή που γίνεται η ανάλυση. Στη δυνατότητα να εκµεταλλευθεί τυχόν 

παρουσιαζόµενες  ευκαιρίες µε τη χρησιµοποίηση κεφαλαίων από ίδιες πηγές ή από 

έκδοση νέων τίτλων µετοχών ή οµολογιών ακόµα και µε την άντληση κεφαλαίων από 

την προσφυγή στον τραπεζικό δανεισµό. Τέλος στη δυνατότητα πληρωµής των 

ληξιπρόθεσµων τόκων και των υποχρεώσεων, καθώς και την καταβολή µερισµάτων 

χωρίς διακοπή. 

Για τον προσδιορισµό της αποδοτικότητας µιας επιχειρήσεως ερευνάται ιδιαίτερα το 

ύψος και η σταθερότητα των καθαρών κερδών της, καθώς και η τάση βελτιώσεως 

αυτών στο µέλλον. Ο τύπος και η διάταξη των στοιχείων του ισολογισµού και της 

καταστάσεως αποτελεσµάτων χρήσεως έχουν µεγάλη σηµασία, προκειµένου 

προσδιοριστεί η οικονοµική θέση και η αποδοτικότητα της επιχειρήσεως. 

 

1.1.3 Τυπική Ανάλυση  

 
Ανάλογα µε τα κύρια στάδια διενέργειας της αναλύσεως διακρίνουµε τη τυπική. Η 

τυπική ανάλυση ελέγχει την εξωτερική διάρθρωση του ισολογισµού και του 

λογαριασµού των αποτελεσµάτων χρήσεως, προβαίνει στις ενδεικνυόµενες 

διορθώσεις, στρογγυλοποιήσεις, οµαδοποιήσεις, ανακατατάξεις και ανασχηµατισµούς 

και συµπληρώνει τα σε απόλυτους αριθµούς κονδύλια σε σχετικούς αριθµούς 

(αριθµούς σε ποσοστά επί τοις εκατό). Η τυπική ανάλυση προηγείται της ουσιαστικής 

και αποτελεί κατά κάποιο τρόπο, το προπαρασκευαστικό στάδιο αυτής. 

 

1.1.4 Ουσιαστική Ανάλυση  

 
Η ουσιαστική ανάλυση βασίζεται µεν στα δεδοµένα της τυπικής αναλύσεως, αλλά 

επεκτείνεται στην εξερεύνηση και επεξεργασία διάφορων αριθµοδεικτών, οι οποίοι 

δίνουν την πραγµατική εικόνα της επιχειρήσεως.                                                
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΕΡΜΗΝΕΙΑ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ 
 

2.1  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ (LIQUIDITY RATIOS) 

 

Η έννοια της ρευστότητας αναφέρεται στην ικανότητα µιας επιχείρησης να µπορεί να 

ικανοποιεί τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της και να διαθέτει επιπλέον χρηµατικά 

διαθέσιµα, ώστε να µπορεί να αντιµετωπίζει έκτακτες ταµειακές εκροές και έξοδα ή 

να µπορεί να δράττει επιχειρηµατικές ευκαιρίες που τις δίδονται, να διαθέτει δηλαδή 

χρηµατοοικονοµική ευκαµψία. 

 

Το να κατέχει µετρητά διαθέσιµα µια οικονοµική µονάδα είναι πολύ σηµαντικό για 

τη βραχυχρόνια επιβίωση της, αφού σε οµαλές και υγιείς οικονοµικά συνθήκες, θα 

πρέπει το κυκλοφορούν ενεργητικό της επιχείρησης να καλύπτει τις βραχυχρόνιες 

υποχρεώσεις της ή διαφορετικά , τα  χρήµατα που της οφείλουν οι πελάτες της να 

είναι περισσότερα από αυτά που οφείλει η ίδια σε τρίτους και προµηθευτές. 

 

Όπως γίνεται κατανοητό, κάθε επιχείρηση καλείται τη σύγχρονη εποχή να εφαρµόζει 

αυτή την πελατειακή πολιτική πιστώσεων που θα της εξασφαλίσει ένα ελάχιστο ποσό 

ρευστότητας κάθε µήνα, που θα είναι όµως ικανό να καλύψει τα τρέχοντα έξοδα της 

επιχείρησης, όπως µισθούς, ∆ΕΗ, ενοίκια κτλ. 

 

Εποµένως,  τίθεται στην κρίση και στις επιλογές κάθε αποτελεσµατικής ∆ιοίκησης να 

εξασφαλίσει ένα ελάχιστο ταµειακών εισροών σε µηνιαία βάση, προκειµένου το 

επίπεδο ρευστότητας που διαθέτει η επιχείρηση να καλύπτει τις τρέχουσες ταµειακές 

της υποχρεώσεις. 
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2.1.1  Κεφάλαιο Κίνησης  

    

Το καθαρό κεφάλαιο κίνησης δείχνει το ύψος των κυκλοφοριακών στοιχείων µιας 

επιχείρησης που αποµένει αν υποτεθεί ότι εξοφλούνται όλες οι βραχυχρόνιες 

υποχρεώσεις της. Συνεπώς παρέχει ένδειξη του βαθµού ικανότητας της επιχειρήσεως 

ν ανταποκρίνεται στις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της, µε τη προϋπόθεση ότι κατά τη 

µετατροπή των κυκλοφοριακών στοιχείων σε ρευστά δεν προκύπτει κέρδος ή ζηµία. 

Το Κυκλοφορούν κεφάλαιο κίνησης προκύπτει αν από το κυκλοφορούν Ενεργητικό 

αφαιρεθούν οι Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις. 

 

   

 

 

 

 

 

2.1.2  Αριθμοδείκτης Γενικής ή Άμεσης Ρευστότητας  (Current ratio ) 

      

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει το µέτρο ρευστότητας µιας επιχείρησης και τα 

περιθώρια ασφάλειας, ώστε αυτή να είναι σε θέση να ανταποκριθεί  στην πληρωµή 

των καθηµερινών απαραίτητων υποχρεώσεων. Όσο πιο προβλέψιµες είναι οι εισροές 

χρηµάτων µιας επιχείρησης τόσο είναι γενικότερα αποδεκτός ένας πιο χαµηλός 

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

επιχείρηση. Ο δείκτης Γενικής ρευστότητας βρίσκεται αν διαιρέσουµε το 

κυκλοφορούν ενεργητικό µε τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις. Το αποτέλεσµα του 

δείκτη ερµηνεύεται σε φορές. 

 

 

                 

 

 

 

 

                                                          Κυκλοφορούν Ενεργητικό        
Κυκλοφορούν Κεφάλαιο Κίνησης =                    - 
                                                          Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις 

 
                                                  Κυκλοφορούν Ενεργητικό 
Αριθ. Γενικής Ρευστότητας =   
                                                  Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις                                                     
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2.1.3  Αριθμοδείκτης Ειδικής  Ρευστότητας  (Acid test ratio )   

 

Ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας µας δείχνει πόσες φορές τα ταχέως 

ρευστοποιήσιµα στοιχεία της επιχείρησης καλύπτουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις 

της. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός  γύρω στη µονάδα θεωρείται ικανοποιητικός. Αντίθετα αν 

είναι µικρότερος της µονάδας δείχνει ότι τα αµέσως ρευστοποιήσιµα στοιχεία της 

επιχείρησης είναι ανεπαρκή για να καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις της. 

  Ο υπολογισµός του αριθµοδείκτη Ειδικής Ρευστότητας γίνεται αν διαιρέσουµε τα 

διαθέσιµα και τις απαιτήσεις µε τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις. 

 

 

 

 

  

 

 

2.1.4  Αριθμοδείκτης  Ταμειακής Ρευστότητας ( Cash ratio )   

 

Μας παρουσιάζει την εικόνα της επιχείρησης όσο αφορά τα µετρητά σε σχέση µε τις 

τρέχουσες λειτουργικές της ανάγκες. Εκφράζει την ικανότητα µιας επιχείρησης για 

την εξόφληση των τρεχουσών και ληξιπρόθεσµων υποχρεώσεων της µε τα µετρητά 

που διαθέτει. Επιπλέον µας δείχνει πόσες φορές τα διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία 

καλύπτουν τις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις. Για να υπολογίσουµε τη Ταµειακή 

Ρευστότητα διαιρούµε το ταµείο και τα διαθέσιµα µε τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                         (∆ιαθέσιµα + Απαιτήσεις) 
Αριθ. Ειδικής Ρευστότητας =       
                                                        Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις 

                                       (Ταµείο + ∆ιαθέσιµα) 
Αριθ. Ταµειακής =    
 Ρευστότητας             Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις 
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Τέλος παρατηρούµε πως αύξηση στους αριθµοδείκτες ρευστότητας προκαλεί η 

αύξηση των αποθεµάτων, Χρεωστών, Μετρητών, Πιστωτών. Το αντίστροφο των 

ανωτέρω προκαλεί µείωση των δεικτών. 

 

2.1.5  Αριθμοδείκτης Αμυντικού Χρονικού   Διαστήματος  ( Defensive 

interval ratio ) 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µετρά σε αριθµό ηµερών, το χρονικό διάστηµα που µια 

επιχείρηση µπορεί να λειτουργεί µε την χρησιµοποίηση των αµυντικών περιουσιακών 

στοιχείων  της κατοχή της, χωρίς να καταφεύγει στη χρησιµοποίηση των εσόδων που 

προέρχονται από τις δραστηριότητες της. Είναι σκόπιµο να ειπωθεί ότι είναι δύσκολο 

να εκτιµηθεί κατά πόσο ο αριθµοδείκτης αµυντικού χρονικού διαστήµατος είναι 

καλύτερος ή όχι των άλλων αριθµοδεικτών προσδιορισµού της ρευστότητας µιας 

επιχείρησης , αλλά είναι βέβαιο ότι αποτελεί µια εναλλακτική µέθοδο ανάλυσης της 

τρέχουσας ρευστότητας µιας επιχείρησης.  Ο αριθµοδείκτης Αµυντικού χρονικού 

διαστήµατος βρίσκεται εάν το άθροισµα των διαθεσίµων, χρεογράφων και 

απαιτήσεων διαιρεθεί µε τις Ηµερήσιες λειτουργικές δαπάνες. 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Αριθµοδείκτης Όρια Εξήγηση 

Γενικής Ρευστότητας 1.2 < ΓΡ < 2 

Ειδικής Ρευστότητας 0.5 < ΑΡ < 1 

Ταµειακής Ρευστότητας 1.1 – 0.2 

Όταν οι δείκτες κυµαίνονται σε αυτά τα όρια υπάρχει 

ικανοποιητικό επίπεδο ρευστότητας και υγιής 

βραχυχρόνια  επιβίωση 

                                    
                                                 (∆ιαθέσιµα + Χρεόγραφα + Απαιτήσεις) 
Αριθ. Αµυντικού           = 
Χρονικού ∆ιαστήµατος                Ηµερήσιες Λειτουργικές ∆απάνες  
 
 

(Όπου  Ηµερήσιες Λειτουργικές ∆απάνες = 

Κόστος Πωληθέντων + Έξοδα ∆ιοίκησης + Έξοδα ∆ιάθεσης /365 ηµέρες) 
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2.2  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ  Ή  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ        

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ  ( ACTIVITY RATIO ) 

 

Εκτός από τη σηµασία της ρευστότητας για µια επιχείρηση , υπάρχει και η ανάγκη να 

αξιολογηθούν οι επιλογές της ∆ιοίκησης ως προς τη διαχείριση και αποτελεσµατική 

χρήση των στοιχείων ενεργητικού που διαθέτει. 

 

« Η έννοια της κυκλοφοριακής ταχύτητας αναφέρεται στο χρόνο µετατροπής ενός 

στοιχείου του κυκλοφορούντος  ενεργητικού σε κάποιο άλλο στοιχείο που είναι είτε 

πιο εύκολα ρευστοποιήσιµο  (πχ ο χρόνος που απαιτείται για µετατροπή των 

αποθεµάτων σε απαιτήσεις ) είτε ρευστό (πχ ο χρόνος µετατροπής των απαιτήσεων σε 

διαθέσιµα)». ( Γκίκας ∆ηµήτριος, « Η ανάλυση και οι χρήσεις των λογιστικών 

καταστάσεων , εκδ. Γ.Μπένου. 2002, σελ 194-195 ) 

 

Οι αριθµοδείκτες αυτοί ουσιαστικά δείχνουν τον τρόπο διαχείρισης των 

περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης από πλευράς ∆ιοίκησης, τα οποία είναι πιο 

εύκολα ρευστοποιήσιµα από το πάγιο ενεργητικό και έχουν περιθώρια βελτίωσης. Το 

γεγονός ότι κάποιοι από αυτούς δίνουν αποτελέσµατα σε ηµέρες, επιτρέπουν στην 

επιχείρηση να διαθέτει ένα πολύ απλό, κατανοητό και δυναµικό εργαλείο στα χέρια 

της που κρίνει τις επιλογές της κατά την παραγγελία ή παραγωγή των προϊόντων 

µέχρι και το χρονικό διάστηµα που µεσολαβεί µέχρι την τελική πώληση στους  

πελάτες. 

 

Συµπερασµατικά λοιπόν, δραστηριότητα είναι η ικανότητα της ∆ιοίκησης να 

διαχειρίζεται αποτελεσµατικά τα διάφορα στοιχεία του ενεργητικού. Εναλλακτικά, η 

κατηγορία αυτών των αριθµοδεικτών δείχνουν το πόσο εύκολα « κυκλοφορούν» 

δηλαδή διακινούνται οι λογαριασµοί του ενεργητικού. 
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2.2.1 Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου Κίνησης (Net 

Working capital turnover ratio)                    

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει ποιο είναι το ύψος των πωλήσεων που επιτεύχθηκε 

από κάθε µονάδα καθαρού κεφαλαίου κίνησης και αν η επιχείρηση διατηρεί µεγάλα 

κεφάλαια κίνησης σε σχέση µε τις πωλήσεις . Ένας ψηλός δείκτης παρουσιάζει 

ανεπάρκεια κεφαλαίων κίνησης σε σχέση µε τις πωλήσεις της. Μια χαµηλή ταχύτητα 

κυκλοφορίας κεφαλαίων κίνησης µπορεί να είναι αποτέλεσµα υπεραυξηµένων 

καθαρών κεφαλαίων κίνησης, χαµηλής ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων ή 

απαιτήσεων ή ενός αυξηµένου ποσού κεφαλαίου κίνησης επενδυµένου σε 

προσωρινές επενδύσεις. Όσο περισσότερες είναι οι πωλήσεις σε σχέση µε το καθαρό 

κεφάλαιο κίνησης, τόσο λιγότερο ευνοϊκή είναι η κατάσταση της επιχείρησης, αν και 

η ταχύτητα κυκλοφορίας των κεφαλαίων κίνησης επιτεύχθηκε µε τη χρησιµοποίηση 

βραχυπρόθεσµων πιστώσεων. Το αποτέλεσµα του ερµηνεύεται σε φορές. Ο 

αριθµοδείκτης αυτός εκφράζεται από το πηλίκο της διαιρέσεως των καθαρών 

πωλήσεων µε το καθαρό κεφάλαιο κίνησης. 

 

 

 

        

 

 

2.2.2  Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας  Ιδίων Κεφαλαίων                         

( Owner’s  equity turnover ratio )                                           

 

Ο αριθµοδείκτης Ιδίων κεφαλαίων δείχνει το βαθµό χρησιµοποιήσεως των ιδίων 

κεφαλαίων της επιχείρησης σε σχέση µε τις πωλήσεις. Συνεπώς δείχνει τις πωλήσεις 

που πραγµατοποίησε η επιχείρηση µε κάθε µονάδα ιδίων κεφαλαίων. Το αποτέλεσµα 

του ερµηνεύεται σε φορές . Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης τόσο καλύτερη είναι η 

θέση της επιχείρησης διότι πραγµατοποιεί µεγάλες πωλήσεις µε σχετικά µικρό ύψος 

ιδίων κεφαλαίων που µπορεί να οδηγήσει σε αυξηµένα κέρδη. 

 

    Αριθ. Ταχύτητας                 Καθαρές Πωλήσεις 
  Καθαρού Κεφαλαίου  = 
         Κίνησης                       Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης 
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 Από άποψη ασφάλειας όµως όσο µεγαλύτερος ο δείκτης τόσο λιγότερο ευνοϊκή είναι 

η θέση της επιχείρησης γιατί λειτουργεί βασιζόµενη κυρίως στα ξένα κεφάλαια. Ο 

χαµηλός δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων είναι ενδεχόµενο να 

παρέχει ένδειξη υπάρξεως υπερεπένδυσης σε πάγια σε σχέση µε τις πωλήσεις .Ο 

αριθµοδείκτης προκύπτει από τη διαίρεση των πωλήσεων µε τα συνολικά κεφάλαια.  

 

    

     

 

 

 

2.2.3  Αριθμοδείκτης   Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού ( Asset 

turnover ratio ) 

 

Ο εν λόγω δείκτης παρέχει ενδείξεις για το πόσο η επιχείρηση χρησιµοποιεί εντατικά 

τα περιουσιακά της στοιχεία προκειµένου να πραγµατοποιεί τις πωλήσεις της.. Από 

αυτό φαίνεται αν υπάρχει υπερεπένδυση κεφαλαίων στην επιχείρηση σε σχέση µε το 

ύψος των πωλήσεων της . Βέβαια, τα στοιχεία αυτού του δείκτη επηρεάζονται σε 

µεγάλο βαθµό από τη µέθοδο των αποσβέσεων που ακολουθεί η διοίκηση της 

εταιρείας, δηλαδή από το αν ακολουθείται πολιτική αυξανόµενης ή σταθερής 

απόσβεσης. Γενικότερα, όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης  αυτός τόσο πιο 

αποτελεσµατικά έχουν χρησιµοποιηθεί τα περιουσιακά  της στοιχεία. Επίσης, είναι 

χρήσιµο να γίνεται σύγκριση αυτού του δείκτη µε τις ισορροπίες του κλάδου. Το 

αποτέλεσµα του δείκτη ερµηνεύεται σε φορές. Ο δείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας 

Ενεργητικού είναι το πηλίκο της διαιρέσεως των πωλήσεων µε το γενικό σύνολο 

ενεργητικού. 

 

 

 

 

 

 

 

                                          Πωλήσεις 
Αριθ. Ταχύτητας  =   
 Ιδίων Κεφαλαίων     Συνολικά Κεφάλαια 

                                                   Πωλήσεις 
Αριθ. Ταχύτητας   =    
Κυκλοφορίας               Γενικό Σύνολο Ενεργητικού 
Ενεργητικού 
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2.2.4  Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεμάτων  (Inventories 

turnover ratio) 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός επιτρέπει να δούµε πόσες φορές ανανεώθηκαν τα αποθέµατα 

της επιχείρησης σε σχέση µε τις πωλήσεις της µέσα στη χρήση. Χρησιµοποιείται 

δηλαδή για να διαπιστωθεί η ταχύτητα µε την οποία τα αποθέµατα διατέθηκαν και 

αντικαταστάθηκαν κατά τη διάρκεια της χρήσης. Αν διαιρέσουµε τις συνολικές 

ηµέρες του έτους (365) µε τον αριθµό αυτόν διαπιστώνουµε τον αριθµό που 

παρέµειναν τα αποθέµατα στην επιχείρηση µέχρι να πωληθούν. 

 Όταν ο δείκτης είναι χαµηλός ή µειώνεται σηµαίνει πως υπάρχουν δυσκολίες στην 

πώληση των προϊόντων, δεν γίνεται ικανοποιητικός έλεγχος αποθεµάτων, είναι 

ελλιπής και τέλος υπάρχουν υψηλά αποθέµατα είτε λόγω συγκεκριµένου σκοπού είτε 

λόγω συγκυρίας. Βέβαια ο δείκτης εξαρτάται από κλάδο σε κλάδο από επιχείρηση σε 

επιχείρηση και πάντα λαµβάνουµε υπόψη µας πιθανή εποχικότητα των προϊόντων. Ο 

δείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεµάτων εµφανίζεται από τη διαίρεση του 

κόστους πωληθέντων µε τα αποθέµατα.  

 

                 
 

 

 

 

 

 

2.2.5  Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Είσπραξης Απαιτήσεων  ( Receivables 

turnover ratio ) 

 
Ο συγκεκριµένος δείκτης καταδεικνύει αν οι απαιτήσεις µιας επιχείρησης είναι πολύ 

µεγάλες σε σύγκριση µε τις πωλήσεις της. Ανάλογος µε τη ταχύτητα είσπραξης των 

απαιτήσεων είναι ο χρόνος δέσµευσης των απαιτήσεων. Μεγάλη ταχύτητα στην 

είσπραξη των απαιτήσεων σηµαίνει µικρότερη πιθανότητα ζηµιών από επισφαλείς 

πελάτες. Η παρακολούθηση  της τάσης είναι διαχρονικά χρήσιµη για την αξιολόγηση 

της ποιότητας και της ρευστότητας των απαιτήσεων.  

                                         Κόστος Πωληθέντων 
 Αριθ. Ταχύτητας   =    
 Κυκλοφορίας                          Αποθέµατα 
  Αποθεµάτων  
 
 
Συµπληρωµατικά  365 / Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων 
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Το  αποτέλεσµα του δείκτη ερµηνεύεται σε ηµέρες. Για να προσδιοριστεί ο 

αριθµοδείκτης διαιρούµε τις πωλήσεις µε τις απαιτήσεις της επιχείρησης όπως αυτές 

προκύπτουν από τα λογιστικά βιβλία. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.2.6  Αριθμοδείκτης Ταχύτητας εξόφλησης βραχυπρόθεσμων  

υποχρεώσεων   (Trade creditors to purchases ratio) 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές µέσα στη χρήση το κόστος πωληθέντων 

καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της επιχείρησης. 

Η παρακολούθηση του αριθµοδείκτη αυτού για µια σειρά ετών µας δείχνει την 

πολιτική της επιχείρησης ως προς τη χρηµατοδότηση των αγορών της. Ο δείκτης 

προκύπτει αν διαιρέσουµε τις αγορές  µε τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις. 

 

 

 

 

 

 

 

Στην πράξη, επειδή το σύνολο των αγορών της χρήσεως σπάνια δηµοσιεύεται η δεν 

δηµοσιεύεται καθόλου , πολλές φορές χρησιµοποιείται αντ’ αυτού το κόστος 

πωληθέντων της χρήσεως . 

 
 
 

                                           Πωλήσεις  
Αριθ. Ταχύτητας =  
 Είσπραξης                        Απαιτήσεις 
 Απαιτήσεων  

 

 Συµπληρωµατικά      365 /  Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα     

Απαιτήσεων 

 

                                                  Αγορές  
Αριθ. Ταχύτητας       =   
Εξόφλησης                         Βραχυπρόθεσµες 
Βραχ. Υποχρεώσεων           Υποχρεώσεων 
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2.2.7   Αριθμοδείκτης Ταχύτητας   Κυκλοφορίας Παγίου ( Receivables 

turnover ratio ) 

 
 
∆είχνει το βαθµό χρησιµοποίησης των πάγιων περιουσιακών στοιχείων σε σχέση µε 

τις πωλήσεις. Παρέχει ένδειξη του αν υπάρχει υπερεπένδυση σε πάγια σε σχέση µε τις 

πωλήσεις . Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης, τόσο πιο εντατική είναι η 

χρησιµοποίηση των πάγιων περιουσιακών στοιχείων σε σχέση µε τις πωλήσεις. Η 

µείωση του δείκτη διαχρονικά υποδηλώνει µείωση του βαθµού χρησιµοποίησης των 

παγίων που πιθανόν να σηµαίνει υπερεπένδυση σε πάγια. Η αύξηση του δείκτη 

αποτελεί ένδειξη µιας πιο εντατικής χρήσης παγίων σε σχέση µε τις πωλήσεις. Για 

την εύρεση του συγκεκριµένου αριθµοδείκτη διαιρούµε τις πωλήσεις µε τα πάγια 

όπως αυτά αναγράφονται στα λογιστικά βιβλία των επιχειρήσεων. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    
                                         Πωλήσεις 
Αριθ. Ταχύτητας =  
     Παγίου                           Πάγια 
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2.3  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ( PROFITABILITY RATIOS ) 

 

Συµπληρωµατικά µε τις δύο παραπάνω κατηγορίες αριθµοδεικτών, η έννοια της 

αποδοτικότητας αναφέρεται στην ικανότητα και τις επιλογές µιας επιχείρησης να 

δηµιουργεί κέρδη από το σύνολο των δραστηριοτήτων της. Επειδή µε τους δείκτες 

αυτούς κρίνεται ουσιαστικά το αποτέλεσµα από τη συνολική λειτουργία µιας 

οικονοµικής µονάδας, συχνά η έννοια της αποδοτικότητας ταυτίζεται και µε την 

έννοια της αποτελεσµατικότητας της ∆ιοίκησης µιας επιχείρησης. 

 

Η κατηγορία αυτή περιλαµβάνει τους αριθµοδείκτες οι οποίοι εξυπηρετούν τις 

ανάγκες αναλύσεως της δυναµικής εικόνας της επιχειρηµατικής προσπάθειας και του 

αποτελέσµατος που προκύπτει από τη λειτουργία της οικονοµικής µονάδας. Τα 

στοιχεία που είναι αναγκαία για την κατάρτιση των αριθµοδεικτών αυτών αντλούνται 

βασικά από τους λογαριασµούς οργανικών, κατ΄ είδος, εξόδων και εσόδων (οµάδες 6-

7 του σχεδίου λογαριασµών ), γενικής εκµετάλλευσης και αποτελεσµάτων (οµάδα 8 

του λογιστικού σχεδίου). 

 

Τα αποτελέσµατα των δεικτών αποδοτικότητας είναι ενδεικτικά για τη διαχρονική 

πορεία παρουσίασης κερδών µιας επιχείρησης, γεγονός που συνδέεται άρρηκτα µε τη 

µακροχρόνια βιωσιµότητα της, ενώ επηρεάζουν σηµαντικά την άποψη όλων των 

οµάδων που σχετίζονται και ενδιαφέρονται για την επιχείρηση, όπως µέτοχοι, 

εργαζόµενοι, πιστωτικά ιδρύµατα, πελάτες κτλ.
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2.3.1  Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων  ( Return on net 

worth ) 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός απεικονίζει την κερδοφόρα δυναµικότητα µιας επιχείρησης 

και παρέχει ένδειξη του κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος πραγµατοποίησης ενός 

ικανοποιητικού αποτελέσµατος από τη χρήση των κεφαλαίων του µετόχου. Με άλλα 

λόγια, µετρά την αποτελεσµατικότητα µε την οποία τα κεφάλαια των φορέων της 

επιχείρησης απασχολούνται σε αυτήν. Αποτελεί τον βασικό δείκτη τον οποίο η 

διοίκηση µιας εταιρείας σε περίπτωση θετικού αποτελέσµατος τείνει να προβάλει µε 

τον πιο επιφανή τρόπο στον ετήσιο απολογισµό χρήσης. Ο δείκτης προέρχεται αν 

διαιρέσουµε τα καθαρά κέρδη χρήσης µε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων. 

 

 

 

 

 

 

 

2.3.2  Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας Συνολικών Κεφαλαίων (Τοtal 

Capital) 

 
Ο δείκτης αυτός δείχνει τα ποσοστιαία κέρδη που τα επενδυµένα κεφάλαια 

αποφέρουν στην επιχείρηση. Ο υπολογισµός  δεν περικλείει τόκους και φόρους, γιατί 

αυτά τα δύο στοιχεία δεν ελέγχονται από τη διεύθυνση της επιχείρησης και δεν 

µπορούν να ελαττωθούν µε µια καλύτερη χρησιµοποίηση των στοιχείων του 

ενεργητικού. Όταν έχουµε να συγκρίνουµε παρόµοιες επιχειρήσεις , αυτός ο δείκτης 

αξιολογεί το  βαθµό χρησιµοποίησης των στοιχείων του ενεργητικού των 

επιχειρήσεων και δείχνει ποια απ όλες χρησιµοποιεί τα στοιχεία του ενεργητικού της 

περισσότερο αποδοτικά. Μια αυξηµένη επένδυση ή χαµηλές εισπράξεις µπορούν να 

είναι η αιτία για ένα µικρό δείκτη της « αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων». Ο 

αριθµοδείκτης αυτός είναι το πηλίκο της διαιρέσεως των καθαρών κερδών χρήσης  µε  

το σύνολο του ενεργητικού. 

                                           
                                                           Καθαρά Κέρδη Χρήσης 
Αριθ. Αποδοτικότητας =  100*      
   Ιδίων Κεφαλαίων                                    Σύνολο Ιδίων  
                                                                     Κεφαλαίων 
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2.3.3  Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού  ( Return on total 

assets )  

 

Ο συγκεκριµένος δείκτης µετράει την απόδοση των συνολικών περιουσιακών 

στοιχείων µιας επιχείρησης και επιτρέπει την αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας 

της λειτουργίας της. Ο δείκτης φανερώνει την ικανότητα της να µπορεί να επιζήσει 

οικονοµικά και να προσελκύσει κεφάλαια που προσφέρονται για επένδυση , 

«ανταµείβοντας» τα ανάλογα. Εάν διαιρέσουµε το σύνολο των λειτουργικών κερδών 

της χρήσης µε το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων που µετέχουν στη 

πραγµατοποίηση των εν λόγω κερδών, ήτοι : 

 

 

 

 

 

 

Επιπλέον για να υπολογιστεί η απόδοση είναι προτιµότερο να χρησιµοποιούνται τα 

καθαρά περιουσιακά στοιχεία της επιχειρήσεως και µάλιστα το σύνολο αυτών που 

πράγµατι απασχολήθηκε κατά τη διάρκεια της χρήσεως. Γ ια αυτό το λόγο αν κατά τη 

διάρκεια της χρήσεως µεταβλήθηκε σηµαντικά η συνολική αξία των περιουσιακών 

στοιχείων της επιχειρήσεως είναι απαραίτητο να λαµβάνεται ο µέσος όρος  του 

ενεργητικού ο οποίος προκύπτει ως εξής : 

 

 

    

  

                                                              Καθαρά Κέρδη Χρήσης 
                                                                Προ τόκων & φόρων                           
Αριθ. Αποδοτικότητας = 100* 
Συνολικών Κεφαλαίων                           Σύνολο  Ενεργητικού 

                                                                Καθαρά Κέρδη                    
                                                                      Χρήσης 
Αριθ. Αποδοτικότητας = 100*   
   Ενεργητικού                                    Σύνολο Ενεργητικού 

      Ενεργητικό αρχής + Ενεργητικό  τέλους 
                                     
                                    2 
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2.3.4  Αριθμοδείκτης  Αποδοτικότητας Απασχολούμενου Κεφαλαίου  

(Return to total capital employed) 

 
Ο Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Απασχολούµενου Κεφαλαίου δείχνει την 

αποδοτικότητα της επιχείρησης ανεξάρτητα από τις πηγές προέλευσης των 

κεφαλαίων της. Επιπλέον παρουσιάζει την ικανότητα της επιχείρησης για 

πραγµατοποίηση κερδών και το βαθµό επιτυχίας της διοίκησης στη χρησιµοποίηση 

των Ιδίων και Ξένων κεφαλαίων. 

 

 Ο δείκτης αυτός είναι χρήσιµος στη περίπτωση σύγκρισης της αποδοτικότητας µιας 

επιχείρησης από έτος σε έτος λόγω µεταβολής της διάρθρωσης των κεφαλαίων της 

και στη σύγκριση αποδοτικότητας διαφόρων επιχειρήσεων του ιδίου κλάδου. Είναι 

σκόπιµο ν αναφέρουµε πως µια αναπροσαρµογή της αξίας των περιουσιακών 

στοιχείων µιας επιχείρησης είναι επόµενο να εµφανίσει µειωµένη την απόδοση των 

συνολικών απασχολούµενων κεφαλαίων. Ο προσδιορισµός του δείκτη αυτού δίδεται 

από τη σχέση : 

 

 

                                                  
                                                          Καθαρά Κέρδη εκµ/σης 
                                                            + Χρηµ/κα Έξοδα     
Αριθ. Αποδοτικότητας   =100 * 
Απασχολούµενου                          Απασχολούµενο Κεφάλαιο 
Κεφαλαίου 
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2.3.5  Αριθμοδείκτης Μεικτού Κέρδους  (Gross profit margin)  

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός, γνωστός και ως µεικτό περιθώριο κέρδους, είναι πολύ 

σηµαντικός διότι παρέχει ένα µέτρο αξιολόγησης της αποδοτικότητας των 

επιχειρήσεων. ∆είχνει δηλαδή τη λειτουργική αποτελεσµατικότητα µιας επιχείρησης 

και την πολιτική τιµών αυτής. Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης µεικτού 

κέρδους τόσο καλύτερη από απόψεως κερδών είναι η θέση της επιχείρησης διότι 

µπορεί να αντιµετωπίσει, χωρίς δυσκολία, µια ενδεχόµενη αύξηση του κόστους των 

πωλούµενων προϊόντων της. Ένας  υψηλός δείκτης µεικτού κέρδους δείχνει την 

ικανότητα της διοίκησης µιας επιχείρησης να επιτυγχάνει φθηνές αγορές και να πωλεί 

σε υψηλές τιµές. Ο δείκτης προκύπτει από τη παρακάτω σχέση : 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3.6  Αριθμοδείκτης Καθαρού Κέρδους  ( Net profit margin ) 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός, γνωστός και ως καθαρό περιθώριο κέρδους, προσδιορίζει το 

κέρδος από τις λειτουργικές δραστηριότητες, δηλαδή το ποσοστό κέρδους που µένει 

στην επιχείρηση µετά την αφαίρεση από τις καθαρές πωλήσεις του κόστους 

πωληθέντων και των λοιπών εξόδων. Όσο µεγαλύτερος  είναι ο αριθµοδείκτης τόσο 

πιο επικερδής είναι η επιχείρηση.    

 

Εάν ο αριθµοδείκτης µικτού κέρδους δεν µεταβάλλεται διαχρονικά ενώ κατά την ίδια 

περίοδο ο αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους παρουσιάζει κάµψη, η εξέλιξη αυτή 

παρέχει ένδειξη µιας δυσανάλογης αύξησης των εξόδων λειτουργίας της επιχείρησης 

σε σχέση µε τις πωλήσεις της. 

                                                  Μεικτά  Κέρδη  
                                                      Εκµ/σης 
Αριθ. Μεικτού = 100* 
   Κέρδους                              Κύκλος Εργασιών 
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Εάν ο αριθµοδείκτης µικτού κέρδους παρουσιάζει κάµψη διαχρονικά ενώ ο 

αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους παραµένει σταθερός , παρέχεται ένδειξη 

δυσανάλογης αύξησης του κόστος πωληθέντων σε σχέση µε τα έσοδα πωλήσεων. Ο 

αριθµοδείκτης προσδιορίζεται από τη διαίρεση των καθαρών κερδών µε το κύκλο 

εργασιών. 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3.7  Αριθμοδείκτης Οικονομικής Μόχλευσης ( Financial Leverage Ratio ) 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει το ποσοστό της µεταβολής των καθαρών 

λειτουργικών κερδών προς διάθεση στους µετόχους από την µεταβολή των καθαρών 

κερδών προ φόρων και χρηµατοοικονοµικών εξόδων . Στην περίπτωση, που ο δείκτης 

οικονοµικής µόχλευσης είναι µεγαλύτερος της µονάδας , τότε η επίδραση από τη 

χρήση ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης είναι θετική και επωφελείς γι’ 

αυτήν. Όταν ισούνται µε τη µονάδα , τότε η επίδραση των ξένων κεφαλαίων στα 

κέρδη είναι µηδενική και δεν υπάρχει οικονοµική ωφέλεια για την επιχείρηση. Όταν 

ισούνται µε τη µονάδα, τότε η επίδραση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της 

επιχείρησης είναι αρνητική και η επιχείρηση δανείζεται. Αυτό συµβαίνει στις 

περιπτώσεις υπερδανεισµού. Ο δείκτης προκύπτει από τη παρακάτω σχέση : 

 

 

 

 

 

 

 

 

                       
                                                          Καθαρά Κέρδη Χρήσης 
Αριθ. Αποδοτικότητας =  100* 
Καθαρού Κέρδους                               Κύκλος  Εργασιών 

 
                                      Αποδοτικότητα Ιδίων κεφαλαίων 
Αριθ. Οικονοµικής =  
     Μόχλευσης              Αποδοτικότητα Συν. κεφαλαίων 
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2.4  ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ΔΙAΡΘΩΣΗΣ  ‘Η  ΔΟΜΗΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ –ΒΙΩΣΙΜΩΤΗΤΑΣ (FINANCIAL STRUCTURE AND 

VIABILITY RATIOS) 

      

Αυτή η οµάδα αριθµοδεικτών είναι περισσότερο ενδεικτική για την µακροπρόθεσµη 

βιωσιµότητα µιας επιχείρησης, αφού εξετάζει την ορθότητα της χρήσης και των 

επιλογών των κεφαλαίων που κάνει µια επιχείρηση. 

 

Όπως είναι γνωστό, το παθητικό του Ισολογισµού κάθε οικονοµικής µονάδας 

περιλαµβάνει το σύνολο των κεφαλαίων που διαθέτει η επιχείρηση και χρησιµοποιεί 

στους διάφορους λειτουργικούς και επενδυτικούς προορισµούς. Αυτά τα κεφάλαια: 

�  Είτε προέρχονται από τις ίδιες της πηγές της επιχείρησης, όπως µέτοχοι 

και κέρδη χρήσης εις νέον, δηλαδή είτε είναι Ίδια κεφάλαια (ή Καθαρά Θέση) 

� Είτε είναι δανειακά χρήµατα, που οφείλονται σε τράπεζες και τρίτους 

πιστωτές, δηλαδή είναι Ξένα Κεφάλαια (Παθητικό – Ίδια κεφάλαια) 

 

Αυτό που έχει ιδιαίτερη σηµασία, είναι η δοµή των κεφαλαίων αυτών, δηλαδή τι 

ποσοστό επί του συνόλου του παθητικού καταλαµβάνουν τα ίδια και τι ποσοστό τα 

ξένα κεφάλαια και όπως γίνεται κατανοητό, αυτό αφορά αποκλειστικά και µόνο τη 

∆ιοίκηση κάθε εταιρίας και τις  επιλογές της. Σε αυτή τη λογική, χωρίς να κρίνεται 

ούτε πανάκεια αλλά ούτε καταστροφή η χρήση ξένων και δανειακών κεφαλαίων, 

κάθε επιχείρηση καλείται να βρει τη χρυσή τοµή διαχείρισης ίδιων και ξένων 

χρηµάτων, λαµβάνοντας υπόψη όλες τις οικονοµικές συνέπειες  που αυτά διαθέτουν, 

χωρίς όµως να υπάρχει ταυτόχρονα κάποιο « θεωρητικό σωστό πλάνο» να 

ακολουθήσουν. Θα πρέπει δηλαδή υποκειµενικά να αποφασίσουν ποιες πηγές 

χρηµατοδότησης θα χρησιµοποιήσουν σε ποιους επενδυτικούς προορισµούς, χωρίς να 

θέτουν σε κίνδυνο τη µελλοντική βιωσιµότητα της επιχείρησης. 
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Η ανάλυση της δοµής κεφαλαίων εποµένως, ασχολείται µε τις διάφορες πηγές 

κεφαλαίων, τα οφέλη και τους κινδύνους που δηµιουργούν, αξιολογώντας και 

κρίνοντας παράλληλα τις διάφορες στρατηγικές επιλογές που πάρθηκαν κατά την 

χρηµατοδότηση των επενδυτικών αποφάσεων από πλευράς ∆ιοίκησης . 

 

2.4.1  Αριθμοδείκτης Κεφαλαιακής Διάρθρωσης  

 

Ο δείκτης Κεφαλαιακής  ∆ιάρθρωσης είναι αποτελεσµατικός όταν κινείται σε χαµηλά 

επίπεδα. Αυτό σηµαίνει πως υπάρχει διευκόλυνση στην εξωτερική χρηµατοδότηση 

και πως το µεγαλύτερο µέρος των κερδών παραµένει στους κοινούς µετόχους. 

Αντίθετα ένας υψηλός δείκτης Κεφαλαιακής διάρθρωσης  παρουσιάζει πιθανότητα 

δυσκολιών στην επιπλέον εξωτερική χρηµατοδότηση και οι εξωτερικοί επενδυτές 

αναµένουν τους κοινούς µετόχους να χρηµατοδοτήσουν πρώτοι. Ο αριθµοδείκτης 

αυτός είναι το πηλίκο της διαιρέσεως των ιδίων κεφαλαίων µε τα συνολικά κεφάλαια. 

 

 

 

 

 

 

 

2.4.2  Αριθμοδείκτης Κάλυψης Τόκων (Number of times interest earned) 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός φανερώνει τη σχέση µεταξύ των καθαρών κερδών µιας 

επιχείρησης και των τόκων µε τους οποίους αυτή επιβαρύνεται µέσα στη χρήση για 

τα ξένα κεφάλαια. Αποτελεί δηλαδή ένα µέτρο της δανειακής κατάστασης της σε 

σχέση µε τη δυναµικότητα της να επιτυγχάνει κέρδη, καθώς εµφανίζει την ικανότητα 

της να εξοφλεί τους τόκους των ξένων κεφαλαίων από τα κέρδη της. Ο δείκτης 

βρίσκεται από τη παρακάτω σχέση : 

 

 

 
                                           Ίδια Κεφάλαια 
Αριθ. Κεφαλαιακής =  
      ∆ιάρθρωσης              Συνολικά Κεφάλαια 
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2.4.3  Αριθμοδείκτης Κάλυψης Παγίων ή Κεφαλαίων  (RATIO OF OWNER’S 

EQUITY TO FIXED ASSETS) 

 
Ο Αριθµοδείκτης Κάλυψης Παγίων  µας παρέχει τον τρόπο χρηµατοδοτήσεως των 

παγίων µιας επιχείρησης. Όταν µελετάται διαχρονικά δείχνει τη πολιτική που 

ακολουθεί µια επιχείρηση ως προς τον τρόπο χρηµατοδοτήσεως των παγίων της 

στοιχείων. Εποµένως όταν ο αριθµοδείκτης σηµειώνει άνοδο σηµαίνει πως η αύξηση 

του παγίου κεφαλαίου χρηµατοδοτείται κατά µεγαλύτερο ποσοστό από τα ίδια 

κεφάλαια. Σε αντίθετη περίπτωση ένας συνεχώς µειούµενος δείκτης κάλυψης παγίων 

δείχνει ότι τα ποσά που διατέθηκαν  για την αύξηση του υπενδεδυµένου  παγίου 

κεφαλαίου έχουν αντληθεί , κατά το µεγαλύτερο ποσοστό, από δανεισµό και όχι από 

τη χρησιµοποίηση ιδίων πηγών κεφαλαίων. Ένας χαµηλός αριθµοδείκτης κάλυψης 

παγίων ενδέχεται µια κάποια υπερεπένδυση  των κεφαλαίων της επιχειρήσεως σε 

ακίνητα και λοιπά πάγια στοιχεία, η οποία δεν µπορεί να θεωρηθεί επωφελής για την 

επιχείρηση, δεδοµένου ότι απαιτεί  µεγάλες ετήσιες αποσβέσεις, οι οποίες µειώνουν 

τα κέρδη της. Ο αριθµοδείκτης κάλυψης παγίων προσδιορίζεται  αν διαιρέσουµε το 

σύνολο των ιδίων και ξένων κεφαλαίων µε το σύνολο των επενδύσεων της σε πάγια 

όπως αυτά αναγράφονται στα λογιστικά της βιβλία. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                           ( Κέρδη προ τόκων + Χρηµ/κα έξοδα) 
Αριθ. Κάλυψης Τόκων =                            
                                                                  Τόκοι 

 
                                                 Ίδια Κεφάλαια 
Αριθ. Κάλυψης           = 
Παγίων ή Κεφαλαίων                   Πάγια 
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2.4.4   Αριθµοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης (RATIO OF OWNERS EQUITY 
TO TOTAL LIABILITIES) 

 

O Αριθµοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης χρησιµοποιείται για να διαπιστωθεί εάν 

υπάρχει η όχι υπερδανεισµός σε µία επιχείρηση και εκφράζει τη σχέση µεταξύ των 

ιδίων κεφαλαίων προς   το σύνολο των δανειακών κεφαλαίων. Επιπλέον ο δείκτης 

αυτός δείχνει την  ασφάλεια που παρέχει η επιχείρηση στους δανειστές της.  Ένας 

δείκτης µεγαλύτερος της µονάδας µας φανερώνει ότι οι φορείς της επιχείρησης 

συµµετέχουν σ’ αυτή µε περισσότερα κεφάλαια από ότι οι πιστωτές της. Όσο 

µεγαλύτερη είναι αυτή η σχέση τόσο µεγαλύτερη ασφάλεια παρέχεται στους πιστωτές 

της επιχειρήσεως. Αντίθετα ένας δείκτης µικρότερος της µονάδας δείχνει πως υπάρχει 

περιορισµένη εξασφάλιση των πιστωτών της επιχειρήσεως. Ο δείκτης προκύπτει από 

τη παρακάτω σχέση : 

 

  

 

 

 

2.4.5  Αριθμοδείκτης Παγιοποίησης Ενεργητικού 

 
Ο αριθµοδείκτης παγιοποίησης ενεργητικού εκφράζει το ποσοστό των πάγιων 

εγκαταστάσεων της επιχείρησης σε σχέση µε το σύνολο του ενεργητικού. Ο δείκτης 

εκτιµάται σε σχέση µε τη φύση της επιχείρησης. Ένα υψηλός δείκτης παρουσιάζει 

έντονη επενδυτική δραστηριότητα της επιχείρησης σε πάγιο εξοπλισµό, αντίθετα ένας 

χαµηλός δείκτης µειωµένη χρηµατοδότηση παγίων από την επιχείρηση. Ο 

αριθµοδείκτης παγιοποίησης ενεργητικού παρουσιάζεται στην παρακάτω σχέση :  

 

                                   Ίδια κεφάλαια 
Αριθ. ∆ανειακής =  
Επιβάρυνσης              Ξένα κεφάλαια 

                                                         
                                                            Σύνολο παγίων 
Αριθ. Παγιοποίησης = 100* 
      Ενεργητικού                              Σύνολο ενεργητικού 
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2.5  ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ( INVESTMENT RATIOS ) 

2.5.1  Κέρδη ανά μετοχή ( Earnings per share ) 

 

∆είχνει το ύψος των καθαρών κερδών που αντιστοιχεί σε κάθε µετοχή της 

επιχείρησης και επηρεάζεται τόσο από το συνολικό ύψος των κερδών της επιχείρησης 

όσο και από τον αριθµό των µετοχών της. Το ύψος των κερδών ανά µετοχή 

αντανακλά την κερδοφόρα δυναµικότητα µιας επιχείρησης µε βάση µια µετοχή της. 

Ο δείκτης προκύπτει από τη παρακάτω σχέση : 

 

 

 

 

 

 

 

� Αν κατά τη διάρκεια της χρήσης αυξηθεί το µετοχικό κεφάλαιο της 

επιχείρησης µε καταβολή µετρητών και έκδοση νέων µετοχών, τότε για να υπάρξει 

συνέπεια µεταξύ αριθµητή και παρανοµαστή θα πρέπει να βρεθεί ο µέσος όρος του 

αριθµού  των µετοχών που υπήρχαν κατά τη διάρκεια της χρήσης στην οποία 

πραγµατοποιήθηκαν τα κέρδη της επιχείρησης. 

� Τα παραπάνω δεν ισχύουν αν ο αριθµός των µετοχών µιας εταιρείας 

µεταβληθεί λόγω αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου από κεφαλαιοποίηση 

αποθεµατικών ή  της υπεραξίας των παγίων ή λόγω κατάτµησης (split) ή σύµπτυξης 

(reverse split) των µετοχών που κυκλοφορούν. 

� Το ίδιο γίνεται όταν µια επιχείρηση διανέµει δωρεάν µετοχές στους 

µετόχους  της, οι οποίες προήλθαν από κεφαλαιοποίηση αποθεµατικών ή υπεραξίας 

των παγίων ή κεφαλαιοποίηση κερδών. 

 

 
                                     Σύνολο Καθαρών κερδών Χρήσης 
Κέρδη ανά µετοχή =  
                                          Μέσο αριθµό Μετοχών σε 
                                                       κυκλοφορία 
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2.5.2  Μέρισμα Ανά Μετοχή (Dividends per share ) 

 
Παρέχει ένδειξη του ποσοστού των κερδών που µοιράζονται στους µετόχους και 

αυτού παρακρατείται από την επιχείρηση µε τη µορφή διαφόρων αποθεµατικών. 

 

� Θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη τυχόν δωρεάν διανοµή µετοχών από 

κεφαλαιοποιήσεις κερδών, αποθεµατικών και υπεραξίας παγίων, και κατάτµηση ή 

σύµπτυξη µετοχών.  Το µέρισµα ανά µετοχή προκύπτει από το πηλίκο του συνόλου 

των µερισµάτων µε τον αριθµό των µετοχών σε κυκλοφορία. 

 

 

 

 

 

 

 

2.5.3  Τρέχουσα Μερισματική Απόδοση ( Current dividend yield ) 

 

∆είχνει πόσο συµφέρουσα είναι η επένδυση σε µετοχές µιας δεδοµένης επιχείρησης 

όταν κάποιος τις αγοράζει σε µια δεδοµένη στιγµή στην τρέχουσα χρηµατιστηριακή 

τους αξία.  

Όσο µεγαλύτερη είναι η µερισµατική απόδοση µιας µετοχής τόσο πιο ελκυστική είναι 

η µετοχή για τους επενδυτές. Η  σχέση προκύπτει ως εξής :

 
                              Σύνολα Μερισµάτων                                
Μέρισµα ανά  =  
 Μετοχή                Αριθµό Μετοχών σε  
                                      κυκλοφορία 

 
 
                                                              Μέρισµα κατά Μετοχή      
Τρέχουσα Μερισµατική =100* 
         Απόδοση                                     Τιµή µετοχής στο  ΧΑΑ    
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2.5.4 Ποσοστό Διανεμόμενων Κερδών (Percentage of distributed profits) 

 

Όσο µεγαλύτερο είναι το ποσοστό διανεµόµενων κερδών τόσο µεγαλύτερο είναι το 

καταβαλλόµενο στους µετόχους µέρισµα. Όσο µικρότερο είναι το ποσοστό τόσο πιο 

συντηρητική είναι η  µερισµατική πολιτική που ακολουθεί η επιχείρηση και τόσο 

µεγαλύτερο το ύψος των παρακρατηµένων κερδών, µε τη µορφή διαφόρων  

αποθεµατικών για τη χρηµατοδότηση µελλοντικών επενδύσεων. Η σχέση εµφανίζεται 

από τη διαίρεση του συνόλου µερισµάτων χρήσης µε το σύνολο καθαρών κερδών. 

 

 

 

 

 

 

 

2.5.5  Μερισματική Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων  ( Dividend yield on equity) 

 

∆είχνει την απόδοση των ιδίων Κεφαλαίων µιας επιχείρησης µε βάση τα 

καταβαλλόµενα µερίσµατα. Η σχέση εµφανίζεται ως εξής : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                               Σύνολο Μερισµάτων Χρήσης 
Ποσοστό ∆ιανεµόµενων = 100*    
           Κερδών                                         Σύνολο Καθαρών Κερδών 

 
                                                           
                                                           Συνολικά Καταβαλλόµενα Μερίσµατα 
Μερισµατική απόδοση = 100* 
Ιδίων Κεφαλαίων                                         Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 
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2.5.6  Λόγος Χρηματιστηριακής Τιμής Προς Εσωτερική Αξία Μετοχής               

(Price to book Value Ratio)                                                 

 

∆είχνει πόσες φορές διαπραγµατεύεται την εσωτερική της αξία η τιµή των µετοχών 

µιας επιχείρησης στην αγορά και παρέχει ένδειξη για το αν η µετοχή είναι 

υποτιµηµένη ή υπερτιµηµένη στη χρηµατιστηριακή αγορά σε σχέση µε την 

εσωτερική της αξία. Η σχέση είναι η εξής : 

 

 

 

 

 
 
 
                       Χρηµατιστηριακή Τιµή µετοχής 
 
 
                          Εσωτερική Αξία  Μετοχών   
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2.5.7  Ο δείκτης «κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις»  ( Price/ Sales Ratio ) 

 
Η σχέση µεταξύ της χρηµατιστηριακής αξίας (κεφαλαιοποίησης) και του κύκλου 

εργασιών (πωλήσεων) µιας εισηγµένης στο Χρηµατιστήριο εταιρείας. 

 

Ο λόγος «κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις» - price/sales patio (PSR) δείχνει πόσο 

δηµοφιλής είναι µια εταιρεία στους επενδυτικούς κύκλους µε βάση την 

ικανότητα της να «παράγει» πωλήσεις σε µια συγκεκριµένη χρονιά. 

 

Όταν η χρηµατιστηριακή αγορά ακολουθεί έντονες ανοδικές τάσεις, οι επενδυτές 

συνήθως λησµονούν το γεγονός ότι η εικόνα της αγοράς δύναται να έχει διπλή όψη. 

Μέσω αυτής της εικόνας τείνουν να αυξάνονται οι πιθανότητες κάποιας βίαιης 

διόρθωσης ή οι καθοδικές τάσεις να παρουσιάζονται µε την ίδια συχνότητα µε τις 

ανοδικές. Αυτό το γεγονός έχει ως αποτέλεσµα τα λογιστικά κέρδη ενός επενδυτή να 

µετατρέπονται συχνά σε ζηµιές, προτού καν να προλάβει να συνειδητοποιήσει ότι 

είναι σηµαντικό να µην καθυστερεί  στην «υλική» επίτευξη των όποιων σεβαστών 

αποδόσεων του. Αντιλαµβανόµαστε λοιπόν ότι τα βήµατα µας στο περιβάλλον του 

Χρηµατιστηρίου πρέπει να είναι πάντα µεθοδικά και προσεκτικά, ώστε να 

διασφαλίσουµε όσο γίνεται περισσότερο τη µακροχρόνια αποδοτικότητα των 

επενδυµένων κεφαλαίων µας. Για το λόγο αυτόν πρέπει να εµπλουτίσουµε τη γκάµα 

των «εργαλείων» επιλογής των µετοχών του χαρτοφυλακίου µας µε διάφορους 

δείκτες αποτίµησης και αξιολόγησης , οι οποίοι είναι ιδιαίτερα χρήσιµοι σε 

περιόδους µεικτών τάσεων,  µε σηµαντικές προς τα άνω η προς τα κάτω 

διακυµάνσεις. Ένα τέτοιο εργαλείο, µε χρησιµότητα ακόµη και σε χρηµατιστηριακές 

συγκυρίες µεικτών τάσεων (όπου δεν παρατηρείται απότοµη άνοδος ή βίαιη πτώση 

τιµών), αποτελεί ο δείκτης «κεφαλαιοποίηση  / πωλήσεις». Ο εν λόγω δείκτης 

προσδιορίζεται από τα δύο θεµελιώδη µεγέθη της εταιρείας στην οποία αναφέρεται: 

α) την κεφαλαιοποίηση (χρηµατιστηριακή αξία σε ευρώ) που δίνεται από το 

γινόµενο «συνολικός αριθµός µετοχών της εταιρείας Χ τρέχουσα τιµή µετοχής στο 

Χρηµατιστήριο» 
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β) τις πωλήσεις (κύκλο εργασιών ) της εξεταζόµενης εταιρείας (µέγεθος σε ευρώ). 

Υπογραµµίζεται ότι είναι ορθότερο να λαµβάνουµε τις πωλήσεις του τελευταίου 

διαθέσιµου (δηµοσιευµένου) ισολογισµού της εταιρείας, ώστε ο παρανοµαστής του 

κλάσµατος να βρίσκεται όσο το δυνατόν πιο κοντά χρονικώς µε τη τρέχουσα 

κεφαλαιοποίηση (που αποτελεί τον αριθµητή του κλάσµατος). 

Ο εν λόγω δείκτης, αν και δεν είναι τόσο διαδεδοµένος στην ελληνική επενδυτική 

κοινότητα, προσφέρει αποτελέσµατα τα οποία είναι ιδιαιτέρως αξιόλογα και αρκετά 

πιο αξιόπιστα από τον µεγαλύτερο αριθµό των διαφόρων δεικτών αξιολόγησης, που 

εµφανίζονται σχετικά ευρύτερα στη αγορά.  

Επίσης µοιάζει αρκετά µε τον δείκτη  P/E («τιµή προς κέρδη/µετοχή» ή πιο απλά 

«κεφαλαιοποίηση εταιρείας /κέρδη εταιρείας»)και σύµφωνα µε τους «οπαδούς» του 

λειτουργεί αποτελεσµατικότερα από τον περισσότερο διαδεδοµένο δείκτη P/E.   

 

Η  πρακτική εφαρµογή του δείκτη 

 

Οι τιµές του συγκεκριµένου δείκτη στο ελληνικό χρηµατιστήριο κινούνται σήµερα 

από 0 ως 20 φορές (για τη µεγαλύτερη δυνατή πλειοψηφία των εισηγµένων 

εταιρειών), υποδηλώνοντας πόσες φορές υπερβαίνει ή υπολείπεται η 

χρηµατιστηριακή αξία τις πωλήσεις (ή κύκλο εργασιών) της κάθε εταιρείας. Για  

ελληνικούς εισηγµένους κλάδους, όπως οι τράπεζες, οι εταιρείες επενδύσεων και οι 

εταιρείες συµµετοχών, δεν συνίσταται γενικώς η χρήση αυτού του δείκτη, ενώ 

αντίθετα  η χρησιµοποίηση αλλά και η χρησιµότητα του δείκτη βελτιώνεται 

σηµαντικά στις εµποροβιοµηχανικές επιχειρήσεις.  

 

Γίνεται αντιληπτό ότι όσο πιο χαµηλός παρουσιάζεται ο δείκτης 

«κεφαλαιοποίηση/ πωλήσεις» τόσο πιο ευνοϊκά είναι τα εξαγόµενα 

συµπεράσµατα για την εταιρεία και επακόλουθα για τη µετοχή της, από την οποία ο 

επενδυτής προσδοκά κεφαλαιακά κέρδη. Από την άλλη πλευρά σε επιχειρήσεις οι 

οποίες εµφανίζουν ένα ιδιαίτερα µικρό καθαρό περιθώριο κέρδους (κάτω του 5% 

κατά κύριο λόγο) η εφαρµογή του δείκτη «κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις» δεν έχει τη 

µέγιστη δυνατή αξιοπιστία σε σύγκριση µε τις περιπτώσεις υψηλών περιθωρίων 

κέρδους εταιρειών, των οποίων οι πωλήσεις αντανακλώνται σε ικανοποιητικά κέρδη 
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βάσει των απόλυτων µεγεθών τους. Θα µπορούσε κάποιος να ισχυρισθεί ότι  ο 

δείκτης «κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις εκφράζει τη δηµοτικότητα της 

επιχείρησης στον οικονοµικό κόσµο και ταυτοχρόνως προϊδεάζει την αγορά για 

το βαθµό στον οποίο είναι διατεθειµένη να επενδύσει στις πωλήσεις της 

συγκεκριµένης εταιρείας.  Η αξιοπιστία του παραπάνω δείκτη αντλείται ουσιαστικά 

από τη διαχρονική σταθερότητα των πωλήσεων σε σχέση µε τις άλλες µεταβλητές της 

εταιρείας. Επίσης η αποτελεσµατικότητα του ίδιου δείκτη ενισχύεται και από το 

γεγονός ότι ο αριθµητής του κλάσµατος είναι η χρηµατιστηριακή αξία της εταιρείας, 

µέγεθος το οποίο πρέπει να λαµβάνεται σοβαρά υπόψη από τον επενδυτή, καθώς 

αποτελεί τη βαθµολόγηση της εταιρείας σε αξία (ευρώ) από το ευρύ επενδυτικό κοινό 

που προβαίνει σε αγορές ή πωλήσεις της µετοχής της και έµµεσα διαµορφώνει την 

τρέχουσα τιµή αυτής. 

Οι τρεις βασικοί κανόνες που συνδέονται µε την εφαρµογή του δείκτη και 

πιστοποιούνται κατά ένα µεγάλο µέρος από την τρέχουσα πρακτική είναι οι εξής: 

 

Εξαγωγή του µέσου δείκτη « κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις» της 

χρηµατιστηριακής αγοράς (αθροιστική χρηµατιστηριακή αξία των εισηγµένων 

εταιρειών προς αθροιστικές πωλήσεις των εισηγµένων εταιρειών), ο οποίος αποτελεί 

ένα καθοριστικό µέτρο σύγκρισης της κάθε εταιρείας µε το σύνολο της αγοράς. Στα 

τέλη του 1998 ο δείκτης αυτός (µε πωλήσεις χρήσης 1997) κυµαινόταν στο εύρος των 

4-5 φορών. 

 

Αποφυγή µετοχών που έχουν δείκτη σηµαντικά µεγαλύτερο από το µέσο επίπεδο 

της αγοράς (π.χ 8 ή 10 φορές ) και συγκρατηµένη επένδυση σε µετοχές κοντά στο 

µέσο επίπεδο της αγοράς. 

 

Αναζήτηση µετοχών που εµφανίζονται µε δείκτη «κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις» 

χαµηλότερο των 1-2 φορών. Τέτοιες περιπτώσεις καταλήγουν συνήθως σε 

ευχάριστες εκπλήξεις για τους επενδυτές που επέλεξαν τις συγκεκριµένες µετοχές, 

ιδιαίτερα στο µακροπρόθεσµο διάστηµα. 
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Με την ως τώρα παρουσίαση του δείκτη µπορούµε να καταλήξουµε σε µερικά 

συνοπτικά συµπεράσµατα: 

1. Οι εταιρείες µε µεγάλη κεφαλαιοποίηση προσπαθούν τείνουν να εµφανίσουν 

υψηλότερες  τιµές του δείκτη. 

2. Οι µεγάλες ευχάριστες εκπλήξεις προέρχονται από εταιρείες οι οποίες 

παρουσιάζουν δείκτη µικρότερο του 1 ή και του 2 και οι περισσότερες απογοητεύσεις 

προέρχονται από εταιρείες που διαπραγµατεύονται µε υψηλό δείκτη 

«κεφαλαιοποίηση /πωλήσεις». Αυτές οι εταιρείες είναι µεγάλης κεφαλαιοποίησης και 

συνήθως η δραστηριότητα τους αφορά κλάδους µε ταχύτατους ρυθµούς ανάπτυξης, 

όπως είναι σήµερα η πληροφορική και η υψηλή τεχνολογία. 

 

Ο δείκτης «Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή»  

(Price Earnings Growth) 

 

Ο δείκτης αποτίµησης που συνδυάζει τον λόγο «Τιµή προς Κέρδη ανά Μετοχή» 

µε τους διαχρονικούς ρυθµούς ανόδου της κερδοφορίας µιας εταιρείας. 

Μέσα στα πλαίσια που υπαγορεύει η διεθνής επενδυτική κοινότητα για 

αποδοτικότερη και ακριβέστερη αξιολόγηση της τιµής των µετοχών προκύπτει ένας 

νέος δείκτης, ο PEG (Price Earnings Growth). 

 

O νέος δείκτης καταξιώνεται από την εµπιστοσύνη των επενδυτών διεθνώς και αυτό 

διότι σύµφωνα µε τους υποστηρικτές του εµφανίζεται πληρέστερος από τους 

προϋπάρχοντες και ικανός να επιλύσει αρκετά προβλήµατα που ανακύπτουν από 

τη χρήση άλλων δεικτών αποτίµησης.  

Στη περίπτωση που οι ρυθµοί αύξησης της κερδοφορίας διακοπούν απροσδόκητα σε 

µία και µόνο χρονιά (ενώ σε µακροχρόνιο επίπεδο εξακολουθεί να υπάρχει 

µεγέθυνση), τότε ο δείκτης  P/E λειτουργεί υποπολλαπλασιαστικά στην πτώση της 

τιµής της µετοχής που ενδεχοµένως να επακολουθήσει. Το ενδεχόµενο αυτό µπορεί 

εύκολα να αντιµετωπισθεί από το δείκτη PEG αφού σκοπός του είναι να σταθµίσει τη 

σχέση «Τιµή / Κέρδη ανά Μετοχή» ( P/E) µε τη διαχρονική πορεία των κερδών. Η 

χρησιµότητα του προκύπτει  ουσιαστικά από τη διαίρεση του λόγου P/E µε τον µέσο 

ετήσιο ρυθµό αύξησης των κερδών ( MEPA ή Compounded Average Growth Rate) 

της εξεταζόµενης χρονικής περιόδου (3ετίας, 5ετίας κλπ). 



35 
 

 Με τον τρόπο αυτόν, το εξαγόµενο αποτέλεσµα είναι πιο «συµβατό» και ευέλικτο σε 

απότοµες αλλαγές µεγεθών. Τέλος επισηµαίνεται ότι η εξεταζόµενη χρονική 

περίοδος θα πρέπει να είναι κατά προτίµηση η 5ετία  και να περιλαµβάνει έτος ή 

έτη που δεν έχουν ακόµη ολοκληρωθεί. 

 

Υπολογισµός του δείκτη PEG 

 

Απαραίτητη προϋπόθεση είναι η εύρεση του P/E ( Τιµή / Κέρδη/Μετοχή).Το επόµενο 

στάδιο για τον υπολογισµό του PEG αποτελεί ο υπολογισµός του µέσου ετήσιου 

ρυθµού αύξησης των κερδών της εξεταζόµενης εισηγµένης εταιρείας σε µια 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο, ως εξής: 

[(Αναµενόµενα Κέρδη τελευταίου έτους/ κέρδη αρχικού έτους) ^ (1/(n-1)] 1. 

Όπου n είναι ο αριθµός των ετών που καλύπτει η συγκεκριµένη περίοδος 

 

� Όταν µια µετοχή έχει δείκτη PEG=0.5 τότε προτείνεται η αγορά της, ενώ 

αν ο δείκτης είναι ίσο µε το 2 (ή ανώτερος του 2) τότε προτείνεται η πώληση της 

µετοχής. 

 

� Ο δείκτης λειτουργεί σαν εργαλείο για µακροχρόνιες επενδυτικές επιλογές 

και σε µετοχές  µε ικανοποιητική εµπορευσιµότητα. Αντίθετα δεν προσφέρει 

ιδιαίτερα σηµαντικό έργο στην αναζήτηση επιλογών βραχυχρόνιας διάρκειας. 

 

� Ο δείκτης PEG δεν είναι «εξαντλητικός» ως κριτήριο, γεγονός που σηµαίνει 

ότι δεν πρέπει να χρησιµοποιείται αυτόνοµα αλλά σε συνδυασµό και µε άλλα 

κριτήρια αποτίµησης.    
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3  
 

3.1 ΚΩΝΣΤΑΝΤΑΚΟΠΟΥΛΟΙ  ΑΦΟΙ  Ο.Ε.Β.Ε                                    

«ΟΡΥΖΟΜΥΛΟΙ ΜΕΣΣΗΝΙΑΣ» «ΩΜΕΓΑ» 

  

Η  εταιρεία «ΩΜΕΓΑ ΑΦΟΙ ΚΩΝΣΤΑΝΤΑΚΟΠΟΥΛΟΙ» ιδρύθηκε στη Καλαµάτα 

το 1978 από το Κωνσταντίνο Κωνσταντακόπουλο και ξεκίνησε να δραστηριοποιείται 

στη παραγωγή και διάθεση ελληνικών ρυζιών και όσπριων . Σήµερα η εταιρεία 

κατέχει ένα υπερσύγχρονο εργοστάσιο επεξεργασίας και συσκευασίας ρυζιών και 

όσπριων 7500 τµ στη ΒΙΠΕ Καλαµάτας ενώ κατέχει ένα ιδιόκτητο διανεµητικό 

κέντρο 3500 τµ στο Ασπρόπυργο Αττικής καθώς και ένα 1200 τµ στη Θεσσαλονίκη. 

Έχει ένα ιδιόκτητο στόλο 24 φορτηγών ξηρού φορτίου και απασχολεί συνολικά 105 

εργαζόµενους .Η εταιρεία ΩΜΕΓΑ διαθέτει στην αγορά τις σειρές ελληνικών ρυζιών 

και όσπριων ΩΜΕΓΑ SPECIAL και ΩΜΕΓΑ CLASSIC. To 2005 µπήκε δυναµικά 

στο χώρο των τροφών και αξεσουάρ για κατοικίδια ζώα εξαγοράζοντας τα brands “le 

chef” και “Breepe line” από τον όµιλο εταιρειών ΣΑΡΑΝΤΗΣ. Έχει ήδη κατακτήσει 

τη 1η θέση στη κατηγορία των αξεσουάρ για κατοικίδια ζώα µε το brand “le chef “ 

στο οργανωµένο λιανεµπόριο ενώ αναπτύσσεται µε ταχύτατους ρυθµούς στη 

κατηγορία των ζωοτροφών. Η εταιρεία πραγµατοποιεί εισαγωγές από τη Γαλλία, 

Ισπανία, Καναδάς κ.α σε ποσοστό 40% , καθώς και εξαγωγές προς την Αλβανία σε 

ποσοστό επί των πωλήσεων 5%. ∆ιαθέτει δίκτυο τοπικών αντιπροσώπων και το 

πελατολόγιο της ανέρχεται σε 4000 πελάτες σε Ελλάδα και Εξωτερικό. 
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3.2 ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΙ – ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 

     (Έτη 2006 έως 2009) 
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3.3   ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  «ΩΜΕΓΑ» 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ  

(ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ-ΒΡΑΧ. ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ) 

 

2006      1884556.13 € 

2007      2145685.39 € 

2008      5111514.74 € 

2009      1636488.78 € 

 

 

 

 

ΓΕΝΙΚΗΣ 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ  

(ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ/ΒΡΑΧ. 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ) 

 

2006 

1.41 

φορές 

 

 

 

 

 

 

2007 

1.38 

φορές 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

2008 
 

   2.2 
φορές 

 

 

2009 

1.15 

φορές 

 Ο δείκτης αυτός µας δείχνει πόσες φορές 

καλύπτονται οι βραχ. υποχρεώσεις της 

επιχείρησης από το κυκλοφορούν 

ενεργητικό. Θεωρείται ικανοποιητικό 

επίπεδο ρευστότητας και υγιής βραχ. 

επιβίωση όταν κυµαίνεται 1.2<ΓΡ<2. Η 

εταιρία διατηρεί εξαιρετικότατη Γεν. 

ρευστότητα για τα τέσσερα έτη 

συµπεραίνουµε ότι δεν αντιµετωπίζει 

κανένα πρόβληµα στην οµαλή κάλυψη 

των βραχ. υποχρεώσεων της. Μπορεί να 

ασκεί σε µεγάλο βαθµό την πολιτική 

τιµών, πιστώσεων και πληρωµών που 

επιθυµεί. 
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ΕΙ∆ΙΚΗΣ 

ΡΕΥΤΟΤΗΤΑΣ 

(∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ+ 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ / ΒΡΑΧ. 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ) 

2006 

 

1.06 

φορές 

 

 

 

 

 

2007 

 

0.94 

φορές 

 

 

 

 

 

2008 

 

1.55 

φορές 

2009 

 

1.14 

φορές 

Ο δείκτης αυτός δεν λαµβάνει υπόψη του 

τα στοιχεία εκείνα τα οποία δεν είναι 

εύκολα και γρήγορα µετατρέψιµα σε 

ρευστά και δείχνει πόσες φορές 

καλύπτονται οι βραχ. υποχρεώσεις της, 

από τα ταχέως ρευστοποιήσιµα 

περιουσιακά στοιχεία. Ένας δείκτης 

ειδικής ρευστότητας γύρω στη µονάδα 

θεωρείται ικανοποιητικός εποµένως για 

τα όλα τα έτη (2006 έως 2009) έχει 

εξαιρετική ρευστότητα, µπορεί σε 

µεγάλο βαθµό να καλύψει τις άµεσες και 

έκτακτες βραχ. υποχρεώσεις της γεγονός 

που της εξασφαλίζει ασφάλεια.  

 

 
 
 
 
ΤΑΜΕΙΑΚΗ 
ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 
(ΤΑΜΕΙΟ+∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ) / 
ΒΡΑΧ. ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

 

0.08 

 

 

 

 

 

 

0.15 

 

 
 
 
 
 
 

 
  

 
  0.37 

 

 

    0.22 

Ο δείκτης αυτός εκφράζει την 

ικανότητα της επιχείρησης για την 

εξόφληση των τρεχουσών και 

ληξιπροθέσµων υποχρεώσεων της µε 

τα µετρητά που διαθέτει. Η εταιρία 

µας τα δυο πρώτα έτη (2006-07) δεν 

διαθέτει καλή Ταµ. Ρευστότητα διότι 

το αποτέλεσµα δεν είναι εντός των 

ορίων 1.1-0.2 .Αντίθετα στα επόµενα 

έτη (2008-09)  έχει πολύ καλή Ταµ. 

Ρευστότητα, µπορεί να καλύψει 

δηλαδή τις ανάγκες της µε µετρητά. 
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ΑΜΥΝΤΙΚΟΥ 

ΧΡΟΝΙΚΟΥ 

∆ΙΑΣΤΗΜΑΤΟΣ 

(∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ+ 

ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ+ 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ / ΗΜΕΡ. 

ΛΕΙΤΟΥΡ. ∆ΑΠΑΝΕΣ) 

 

 

 

2006 

 

 

256 

ηµέρες 

 

 

 

  

 

 

   2007 

 

 

    208 

ηµέρες 

 

  

 

 

   2008 

 

 

    209 

ηµέρες 

   

   2009 

 

 

   219 

ηµέρες 

O δείκτης αυτός µετρά σε αριθµό 

ηµερών το χρονικό διάστηµα που η 

επιχείρηση µπορεί να λειτουργεί µε 

τη χρησιµοποίηση των στην κατοχή 

της αµυντικών περιουσιακών 

στοιχείων χωρίς να καταφεύγει στη 

χρησιµοποίηση των εσόδων της. Η 

µείωση του δείκτη από έτος σε έτος 

(2008-2009) όπως παρουσιάζεται 

εδώ παρέχει ένδειξη εµφανίσεως 

µιας µη ενθαρρυντικής 

καταστάσεως.   

 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 

 

 

 

ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΚΑΘΑΡΟΥ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ 

(ΚΑΘ. ΠΩΛΗΣΕΙΣ / ΚΑΘ. ΚΕΦ. 

ΚΙΝΗΣΗΣ) 

 

 

 2006 

1.02 

φορές 

 

 

 

 

 

 

 

2007 

1.21 

φορές 

 

 

 

 

 

 

 

2008 

0.62 

Φορές 

 

 

2009 

2.6 

φορές 

Ο δείκτης αυτός φανερώνει 

ποιο είναι το ύψος των 

πωλήσεων που επιτεύχθηκε από 

κάθε µονάδα καθαρού 

κεφαλαίου κινήσεως και αν η 

επιχείρηση διατηρεί µεγάλα 

κεφάλαια κινήσεως σε σχέση µε 

τις πωλήσεις. Για τα έτη 2006 

έως 2008 έχει ικανοποιητική 

ταχύτητα καθαρού κεφαλαίου 

κίνησης. Αντίθετα το 2009 ο 

δείκτης αυξάνεται και 

παρουσιάζεται ανεπάρκεια 

κεφαλαίων κίνησης σε σχέση µε 

τις πωλήσεις.  
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ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ  Ι∆ΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(ΠΩΛΗΣΕΙΣ / ΣΥΝ. ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ) 

2006 

1.88 

φορές 

 

 

 

 

 

2007 

2.43 

φορές 

 

 

 

 

 

2008 

2.91 

Φορές 

2009 

4.26 

φορές 

Ο δείκτης δείχνει το βαθµό 

χρησιµοποιήσεως των ιδίων 

κεφαλαίων της επιχείρησης σε 

σχέση µε τις πωλήσεις της. 

Παρατηρούµε ότι ο δείκτης 

αυξάνεται σηµαντικά κάθε έτος, 

το 2009 έχει αυξηθεί σηµαντικά 

σε σχέση µε το 2006 και αυτό 

φανερώνει ότι πραγµατοποιεί 

µεγάλες πωλήσεις µε σχετικό 

µικρό ύψος ιδίων κεφαλαίων 

,γεγονός το οποίο ενδέχεται να 

οδηγεί σε µεγάλα κέρδη. 

 

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

(ΠΩΛΗΣΕΙΣ / ΣΥΝ. 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ) 

2006 

1.12 

φορές 

 

 

 

 

 

 

 

 

2007 

1.21 

φορές 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2008 

1.07 

φορές 

2009 

1.11 

φορές 

Ο δείκτης αυτός εκφράζει το 

βαθµό χρησιµοποιήσεως του 

ενεργητικού σε σχέση µε τις 

πωλήσεις µιας επιχείρησης. 

Το 2006 ο δείκτης θεωρείται 

ικανοποιητικός, 

παρατηρούµε αύξηση του 

δείκτη το 2007 που αυτό 

σηµαίνει ότι η επιχείρηση 

χρησιµοποιεί εντατικά τα 

περιουσιακά της στοιχεία 

προκειµένου να 

πραγµατοποιεί τις πωλήσεις 

της. Τα επόµενα δυο 

έτη(2008-09) παρατηρούµε 

µια µικρή µείωση του δείκτη 

που συνεπάγεται ολοένα 

µικρότερη χρησιµοποίηση 

του ενεργητικού σε σχέση µε 
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τις πωλήσεις, πράγµα που 

στην ουσία σηµαίνει µια 

κάποια υπερεπένδυση 

κεφαλαίων στα στοιχεία του 

ενεργητικού.  

 

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 

(ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛ. / ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ) 

 

2006 

3.28 

(111 

Ηµέρες) 

 

 

 

 

 

 

 

 

2007 

2.71 

(134 

Ηµέρες) 

 

 

 

 

 

 

 

 

2008 

1.81 

(203 

Ηµέρες) 

 

 

2009 

1.64 

(222.5 

Ηµέρες) 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας 

κυκλοφορίας αποθεµάτων 

δείχνει πόσες φορές 

ανανεώθηκαν τα αποθέµατα 

µιας επιχείρησης σε σχέση µε 

τις πωλήσεις της µέσα στη 

χρήση. Κατά το 2006 η 

εταιρεία µετατρέπει τα 

αποθέµατα- εµπορεύµατα σε 

πωλήσεις κάθε 111 ηµέρες  

έναντι 134 ηµερών το 2007, 

203 ηµέρες το 2008 και 223 

ηµέρες το 2009. 

Παρατηρούµε αύξηση της 

ταχύτητας κυκλοφορίας 

αποθεµάτων από χρόνο σε 

χρόνο και αυτό σηµαίνει πως 

αποφεύγεται η 

υπεραποθεµατοποίηση. 

 

 

 

ΤΑΧΥΤΗΤΑ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 

(ΠΩΛΗΣΕΙΣ / ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ) 

 

 

    1.61 

(227 

ηµέρες) 

 

 

 

 

2.10 

  (174 

ηµέρες) 

 

 

 

 

2.44 

(150 

ηµέρες) 

 

 

 

2.20 

(166 

ηµέρες) 

Ο δείκτης ταχύτητας 

κυκλοφορίας απαιτήσεων 

εκφρασµένος σε ηµέρες 

αποτελεί το χρονικό 

διάστηµα που η επιχείρηση 

περιµένει να εισπράξει τις 

απαιτήσεις της. Η Ωµέγα ΟΕ 

εµφανίζεται να έχει µειώσει 

το χρονικό διάστηµα 
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είσπραξης των απαιτήσεων 

της από 227 ηµέρες το 2006, 

σε 174 ηµέρες το 2007, 150 

ηµέρες το 2008. Το 2009 

εµφανίζει µια µικρή 

καθυστέρηση στο χρονικό 

διάστηµα είσπραξης χωρίς να 

είναι ιδιαίτερα ανησυχητικό. 

ΤΑΧΥΤΗΤΑ 

ΕΞΟΦΛΗΣΗΣ ΒΡΑΧ. 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 

(ΑΓΟΡΕΣ / ΣΥΝ. ΒΡΑΧ. 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ) 

 

1.16 

 

φορές 

 

 

 

    1.20  

 

φορές 

 

 

    

2.13 

 

φορές  

 

    1.51 

 

  φορές 

Ο δείκτης µας δείχνει πόσες 

φορές µέσα στη χρήση 

ανανεώθηκαν οι ληφθείσες 

από τη επιχείρηση πιστώσεις. 

Παρατηρούµε ότι το 2008 

ανανεώθηκαν περισσότερες 

φορές σε σύγκριση µε τα 

υπόλοιπα έτη. 

 

 

 

 

ΤΑΧΥΤΗΤΑ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ 

ΠΑΓΙΟΥ 

(ΠΩΛΗΣΕΙΣ / ΠΑΓΙΑ) 

 

3.98                                       

 

 

 

 

 

 

 

   4.95 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6.49                                                                                                                                                         

     

   7.53 

Μας παρουσιάζει το βαθµό 

χρησιµοποιήσεως των 

παγίων σε σχέση µε τις 

πωλήσεις της επιχείρησης. 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο 

δείκτης τόσο πιο εντατική 

είναι η χρησιµοποίηση των 

παγίων περιουσιακών 

στοιχείων. Η εταιρία µας 

εµφανίζει αύξηση του δείκτη 

από χρόνο σε χρόνο και αυτό 

είναι ένδειξη πιο εντατικής 

χρήσης παγίων σε σχέση µε 

τις πωλησεις. 
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ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

ΜΕΙΚΤΟΥ ΚΕΡ∆ΟΥΣ 

(ΜΕΙΚΤΑ ΚΕΡ∆Η ΕΚΜ/ΣΗΣ / 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ)*100 

2006 

27% 

   

   

 

 

 

 

 

 

 

  2007 

28% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2008 

26% 

  2009 

26% 

Ο δείκτης µεικτού κέρδους 

δείχνει το µεικτό κέρδος που 

επιτυγχάνει η επιχείρηση καθώς 

και τη λειτουργική 

αποτελεσµατικότητα της. Η 

εταιρεία µας πωλεί το τελικό 

της προϊόν µε ακαθάριστο 

ποσοστό κέρδους για το 2006 

ίσο µε 27% ,το 2007 

παρατηρούµε µια µικρή αύξηση 

της τάξεως του 1%. Το 2008 το 

ποσοστό ανέρχεται στο 26% και 

παραµένει σταθερός το 2009. 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο 

δείκτης τόσο καλύτερη, από 

άποψη κερδών, είναι η θέση της 

επιχείρησης διότι µπορεί ν 

αντιµετωπίσει χωρίς δυσκολία 

αύξηση του κόστους των 

πωλούµενων προϊόντων της.  

ΚΑΘΑΡΟΥ ΚΕΡ∆ΟΥΣ  

(ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΗΣ / 

ΚΥΚΛΟ ΕΡΓΑΣΙΩΝ) *100 

   

 

3% 

 

 

 

 

  

 

  0.2% 

 

 

 

 

 

 

3% 

 

   

   6.7% 

Ο αριθµοδείκτης καθαρού 

περιθωρίου δείχνει το ποσοστό 

του καθαρού κέρδους που 

επιτυγχάνει µια επιχείρηση από 

τις λειτουργικές της  

δραστηριότητες. Το 2006 η 

ΩΜΕΓΑ πωλεί το προϊόν της µ 

ένα καθαρό ποσοστό κέρδους 

ίσο µε 3% το οποίο µειώνεται 

σηµαντικά το 2007 αλλά 

αυξάνεται αρκετά τα άλλα δύο 
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έτη. Όσο µεγαλύτερο είναι το 

ποσοστό τόσο πιο χαλαρό είναι 

το επίπεδο του ανταγωνισµού. 

 

Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΗΣ / ΣΥΝ. 

Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦ.)*100 

 

    

    6% 

 

 

 

 

 

 

 

 1% 

 

 

 

 

 

 

 

 10% 

 

28% 

Είναι ένας σπουδαίος δείκτης 

που απεικονίζει την κερδοφόρα 

δυναµικότητα µιας επιχείρησης 

και παρέχει ένδειξη του κατά 

πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος 

πραγµατοποιήσεως ενός 

ικανοποιητικού αποτελέσµατος. 

Παρατηρούµε πολύ µεγάλη 

κάµψη του δείκτη το 2007 που 

ίσως να οφείλεται σε ανεπαρκή 

διοίκηση, ο δείκτης όµως 

αυξάνεται αρκετά το 2008 και 

φτάνει σε αρκετά ικανοποιητικό 

επίπεδο το 2009. 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ  

(ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΗΣ ΠΡΟ 

ΤΟΚΩΝ &ΦΟΡΩΝ  / ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ)*100 

 

 

 

2006 

 

 

3% 

 

 

 

 

 

2007 

 

 

1% 

 

 

 

 

2008 

 

 

6% 

 

2009 

 

 

9% 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει 

την αποδοτικότητα µιας 

επιχείρησης ανεξάρτητα από τις 

πηγές προελεύσεως των 

κεφαλαίων της. Όσο 

µεγαλύτερος είναι τόσο πιο 

κερδοφόρα είναι η κατάσταση 

της επιχείρησης. Στην εταιρία 

παρατηρούµε  µεγάλη αύξηση 

του δείκτη από το 2006 έως το 

2009. 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

(ΚΑΘ. ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΗΣ / ΣΥΝ. 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ)*100 

    3% 

 

   0.2% 

 

   4%    7% 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας 

δείχνει την απόδοση των 

συνολικών περιουσιακών 
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στοιχείων της επιχείρησης. 

∆ιακρίνουµε µια έντονη µείωση 

του δείκτη από το 2006 στο 

2007, σε αντίθεση µε τα 

επόµενα δύο έτη που αυξήθηκε 

σηµαντικά. 

 

 

 

 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 

ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ (ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ / ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ) 

  

     2 

 

 

 

 

 

 

 

   0.5 

 

 

 

 

 

 

 

    1.58 

 

  3.11 

Ο δείκτης οικ. Μόχλευσης το 

2006 εµφανίζεται µεγαλύτερος 

της µονάδας που σηµαίνει ότι η 

επίδραση από τη χρήση των 

ξένων κεφαλαίων είναι θετική 

και επωφελής για την 

επιχείρηση. Το 2007 είναι 

µικρότερος της µονάδας 

εποµένως η επίδραση των 

ξένων κεφαλαίων είναι 

αρνητική. Βελτιώνεται όµως 

σηµαντικά το 2008 φτάνοντας 

στο 1.58 και ακόµα καλύτερα 

το 2009 που αγγίζει το 3.11 . 

 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ΔΙΑΡΘΡΩΣΗΣ Ή ΒΙΩΣΗΜΟΤΗΤΑΣ 

 

 

∆ΑΝΕΙΑΚΗΣ 

ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ 

(Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛ. / ΞΕΝΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ)*100 

  84% 

 

 

 

 

  69% 

 

 

 

    

 

    59%   35% 

Η εταιρεία χρησιµοποιεί  Ίδια 

Κεφάλαια σε ποσοστό 84% το 

2006, 69% το 2007, 59% το 

2008 και µόλις 35% το 2009 

των Συνολικών Κεφαλαίων. 

Παρατηρούµε ότι µε τη πάροδο 

των χρόνων υπάρχει σηµαντική 

αύξηση της χρήσης των ξένων 

κεφαλαίων οπού αυτό σηµαίνει 
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ότι δεν  πραγµατοποιεί καλή 

απόδοση των ιδίων κεφαλαίων 

και µη αξιοποίηση των 

σηµαντικών πάγιων στοιχείων. 

ΚΑΛΥΨΗΣ ΤΟΚΩΝ 

(ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΤΟΚΩΝ +ΧΡΗΜ/ΚΑ 

ΕΞΟ∆Α /ΤΟΚΟΙ )*100 

   6.22 

 φορές 

 

 

 

 

 

 

 

 

   1.36 

φορές 

 

  

 

 

 

 

 

 

    2.90 

  φορές 

  4.27 

φορές 

Ο δείκτης αυτός εκφράζει τη 

σχέση µεταξύ των καθαρών 

κερδών της εταιρείας  και των 

τόκων µε τους οποίους 

επιβαρύνεται µέσα στη χρήση. 

Στην ΩΜΕΓΑ παρατηρούµε 

πως το 2006 είχε ένα πάρα πολύ 

κάλο δείκτη σε αντίθεση µε το 

2007 όπου ο δείκτης είναι 

αρκετά χαµηλός και ο κίνδυνος 

αθετήσεως στην εξόφληση των 

υποχρεώσεων της µεγάλος. Στα 

ίδια επίπεδα βρίσκεται και το 

2008. Το 2009 ο δείκτης φτάνει 

το 4.27 που σηµαίνει πως οι 

τόκοι που καταβάλλει 

καλύπτονται περισσότερο από 4 

φορές από τα κέρδη της. 

Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ / ΣΥΝΟΛΙΚΑ)*100 
  45% 

 

   

 

 

 

  39% 

 

    

 

 

 

    37%   26% 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει 

το ποσοστό του συνόλου των 

ενεργητικών στοιχείων της 

επιχείρησης που έχει 

χρηµατοδοτηθεί από τους 

φορείς της. Η εταιρεία 

χρησιµοποίησε τα ίδια 

κεφάλαια σε ποσοστό 45% το 

2006, 39% το 2007, 37% το 

2008 και πολύ λιγότερο σε 

ποσοστό 26% το 2009. Άρα 
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πρέπει να δώσει ιδιαίτερη 

προσοχή στην απόδοση των 

Ιδίων Κεφαλαίων . 

ΚΑΛΥΨΗΣ ΠΑΓΙΩΝ 

(Ι∆ΙΑ  ΚΕΦΑΛΑΙΑ / ΠΑΓΙΑ) 
   2.12 

 

 

 

 

 

  

  2.03 

 

 

 

 

 

    

    2.23  1.77 

Σκοπός του αριθµοδείκτη 

κάλυψης παγίων είναι η εύρεση 

του τρόπου χρηµατοδοτήσεως 

των παγίων επενδύσεων της 

επιχείρησης.  Από τα 

αποτελέσµατα συµπεραίνουµε   

ότι ο δείκτης παρουσιάζει 

µικρές αυξοµειώσεις και 

κινείται στα ίδια επίπεδα για 

όλα τα έτη. Γεγονός που  

σηµαίνει δεν δίνεται µεγάλη 

έµφαση από τη διοίκηση στην 

κάλυψη παγίων. 

 

 

 

ΠΑΓΙΟΠΟΙΗΣΗΣ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

 (ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΩΝ / ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ)*100 

 

 

 

21% 

 

 

 

 

 

 

19% 

 

 

 

 

 

 

17% 

 

 

 

15% 

Όπως φαίνεται ο αριθµοδείκτης 

παγιοποίησης ενεργητικού 

σηµείωσε κάµψη κατά τα έτη 

2006-2009. Τα πάγια στοιχεία 

της εταιρείας δεν 

χρησιµοποιούνται σε σηµαντικό 

ποσοστό του συνόλου του 

ενεργητικού για τα παραπάνω 

έτη. Η επιχείρηση δεν είναι 

εντάσεως παγίων. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ  
 

Η επιχείρηση που µελετάµε είναι εντάσεως παγίας περιουσίας δηλαδή είναι 

βιοµηχανική επιχείρηση. Όσο αφορά στη ρευστότητα της επιχείρησης εµφανίζεται 

επαρκής ιδιαίτερα τις  δύο τελευταίες  χρήσεις της ανάλυσης (2007-2008). Αυτό έχει 

ως αποτέλεσµα να µπορεί να εξοφλήσει τα βραχυπρόθεσµα χρέη της 

χρησιµοποιώντας διαθέσιµα και στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού που 

εύκολα ρευστοποιούνται. Ο αριθµοδείκτης ρευστότητας αµυντικού χρονικού 

διαστήµατος εµφανίζεται µειωµένος από έτος σε έτος, για τη βελτίωση του θα πρέπει 

να γίνουν προσπάθειες µείωσης των προβλεπόµενων ηµερήσιων λειτουργικών 

δαπανών και αύξηση των διαθεσίµων και απαιτήσεων της επιχείρησης. 

Ενθαρρυντική είναι η εικόνα της επιχείρησης κατά την ανάλυση αριθµοδεικτών  

δραστηριότητας µε εξαίρεση το δείκτη ταχύτητας καθαρού κεφαλαίου κίνησης και 

ταχύτητας κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων οι οποίοι  κατά το 2009 δεν εµφανίζονται 

ικανοποιητικοί. Για το λόγο αυτό η επιχείρηση θα πρέπει να δείξει ιδιαίτερη έµφαση 

στην ανεπάρκεια του κεφαλαίου κίνησης  σε σχέση µε τις πωλήσεις καθώς και σε 

κάποια τυχόν υπερεπένδυση που έχει πραγµατοποιηθεί. 

Εξετάζοντας τους δείκτες αποδοτικότητας της επιχείρησης παίρνουµε ιδιαίτερα 

ικανοποιητικά στοιχεία για την παραγωγή κέρδους από τις πωλήσεις που 

πραγµατοποιεί καθώς και από τη χρήση των κεφαλαίων της. Εξαίρεση αποτελεί η 

οικονοµική χρήση του 2007 όπου όλοι οι δείκτες  αποδοτικότητας εµφανίζονται 

αισθητά µειωµένοι, όµως η πολλή καλή διοίκηση της επιχείρησης και η µείωση των 

λειτουργικών εξόδων έφτασαν την επιχείρηση στα επιθυµητά  αποτελέσµατα τις 

επόµενες χρήσεις. Είχε επιτυχία στο τοµέα των αγορών και των πωλήσεων και 

επιπλέον παρατηρήθηκε αποτελεσµατικότητα στο τρόπο  που χρησιµοποίησε τα 

κεφάλαια της ώστε να δηµιουργεί κέρδη.  

Τέλος αναλύοντας τους δείκτες διάρθρωσης κεφαλαίου διαπιστώνουµε ότι η 

κατάσταση της επιχείρησης όσο αφορά την οικονοµική της αυτονοµία αντιµετωπίζει 

πρόβληµα κυρίως στο τρόπο που χειρίζεται τα Ίδια Κεφάλαια. Αναλυτικότερα η 

επιχείρηση είναι αδύναµη αφού τα ίδια κεφάλαια είναι πολύ µικρότερα από το ήµισυ 

του συνολικού κεφαλαίου και συνεπώς από τα ξένα κεφάλαια κάτι που έχει ως 

απόρροια την ύπαρξη µιας επικίνδυνης κατάστασης λόγω της πιθανότητας να 

προκύψουν µεγάλες ζηµίες στην επιχείρηση των οποίων το βάρος για τη κάλυψη θα 
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φέρουν τα ίδια κεφάλαια. Γι αυτό η επιχείρηση πρέπει να δώσει ιδιαίτερη προσοχή 

στην απόδοση των ιδίων κεφαλαίων για να έχει ευχαριστηµένους µετόχους που θα 

της συνδράµουν σε µελλοντικές επενδυτικές κινήσεις. 
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