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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Το θέµα αυτής της πτυχιακής εργασίας είναι η ανάλυση οικονοµικών καταστάσεων 

µε εφαρµογή σε επιχείρηση που τηρεί βιβλία Γ’ κατηγορίας. 

Σκοπός της  εργασίας είναι να παρουσιαστεί το εύρος που καλύπτεται από την 

ανάλυση οικονοµικών καταστάσεων καθώς και η παρουσίαση της οικονοµικής 

καταστάσεως µιας επιχειρήσεως που τηρεί βιβλία Γ’ κατηγορίας. 

Η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε είναι αρχικά η επεξήγηση του θεωρητικού 

µέρους του θέµατος µε αναφορά στις ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις που 

καταρτίζονται σε κάθε επιχείρηση που τηρεί βιβλία Γ’ κατηγορίας, τον σκοπό, τα 

επίπεδα, τα είδη καθώς και τα µέσα αναλύσεως που µπορεί να παρατηρηθούν σε µία 

επιχείρηση. Στη συνέχεια γίνεται αναλυτική παρουσίαση των αριθµοδείκτών που 

παρακολουθούνται στις επιχειρήσεις για την απεικόνιση της καταστάσεώς τους. 

Τέλος, γίνεται εφαρµογή των αριθµοδεικτών στην επιχείρηση «ΩΜΕΓΑ» Ε.Π.Ε., µε 

αντικείµενο δραστηριότητας τις µεταφορές. 
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ΜΕΡΟΣ Α : ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 : ΕΤΗΣΙΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ 

 

Στο τέλος κάθε διαχειριστικής χρήσης που περιλαµβάνει δωδεκάµηνο διάστηµα, 

συνήθως από 1/1/ΧΧ έως 31/12/ΧΧ, η επιχείρηση καταρτίζει τις ετήσιες οικονοµικές 

καταστάσεις, όπως προβλέπουν οι διατάξεις. Συγκεκριµένα οι ετήσιες οικονοµικές 

καταστάσεις είναι οι ακόλουθες:  

 

1.1 Ισολογισµός 

 

Ο ισολογισµός είναι η πρώτη και σηµαντικότερη από τις ετήσιες οικονοµικές 

καταστάσεις κάθε επιχείρησης. 

Ο ισολογισµός είναι µία συνοπτική λογιστική κατάσταση που παρουσιάζει τη 

συνολική περιουσία της επιχείρησης σε δύο πεδία και σε βασικές κατηγορίες 

(πρωτοβάθµιοι λογαριασµοί) στην ποιοτική (είδος) και ποσοτική της (αξία) σύνθεση, 

σ’ ένα δεδοµένο χρονικό σηµείο.1 

Ο ισολογισµός προκύπτει µετά την απογραφή της οποίας εµφανίζεται ως περίληψη 

και στηρίζεται κι αυτός στη βασική λογιστική ισότητα : 

Ενεργητικό = Πραγµατικό Παθητικό + Καθαρή Θέση 

Ο ισολογισµός αποτελεί την επίσηµη εικόνα της περιουσίας της επιχείρησης και 

δηµοσιεύεται έτσι ώστε να πληροφορηθούν όλοι όσοι ενδιαφέρονται γι’ αυτήν. 

Καταχωρείται στο «Βιβλίο Απογραφών & Ισολογισµού» και απεικονίζει την 

περιουσία της επιχείρησης. 

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. 
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Το παθητικό αποτελείται από το σύνολο των υποχρεώσεων της επιχείρησης προς 

τους τρίτους και προς τους φορείς της, που έχουν τα δικαιώµατα τους πάνω στα 

περιουσιακά της στοιχεία. 

 

1.2 Κατάσταση Αποτελεσµάτων χρήσης 

 

Τα αποτελέσµατα χρήσης αποτελούν τη σπουδαιότερη διάσταση για τον καθορισµό 

της αποδοτικότητας µιας επιχείρησης. Με βάση τα αποτελέσµατα χρήσης 

καθορίζεται η (χρηµατιστηριακή) αξία της επιχείρησης, κρίνεται η ποιότητα του 

έργου το οποίο επιτελεί η διοίκηση και µπορούν να χορηγηθούν αµοιβές ανάλογες µε 

την επίδοση των εργαζοµένων.2 

Η Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης είναι µία λογιστική κατάσταση που εµφανίζει 

το αποτέλεσµα που πραγµατοποίησε µια επιχείρηση κατά την διάρκεια µιας 

συγκεκριµένης χρονικής περιόδου (από 1/1/ΧΧ έως 31/12/ΧΧ) και τους 

προσδιοριστικούς παράγοντες του αποτελέσµατος. 

Το λογιστικό αποτέλεσµα προκύπτει µετά την αφαίρεση κάθε µορφής εξόδων, 

ζηµιών, νοµίµων αποσβέσεων και κάθε άλλου εταιρικού βάρους, από τα 

πραγµατοποιηθέντα ακαθάριστα έσοδα. 

 

1.3 Πίνακας ∆ιάθεσης Αποτελεσµάτων 

 

Σύµφωνα µε το Ε.Γ.Λ.Σ. ο πίνακας διάθεσης αποτελεσµάτων καταρτίζεται 

υποχρεωτικά στην περίπτωση που γίνεται διανοµή των κερδών και καταχωρείται στο 

βιβλίο απογραφών και ισολογισµών της επιχείρησης, τα στοιχεία του πίνακα 

απεικονίζονται σε δύο στήλες, οι οποίες αντιστοιχούν στην παρούσα και στη 

προηγούµενη χρήση. 

 

 



 Ανάλυση Οικονοµικών Καταστάσεων    

Κοτσιφού Μαρία 9 

1.4 Προσάρτηµα 

 

Το προσάρτηµα του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων χρήσης είναι απαραίτητο 

συµπλήρωµα των ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων, συντάσσεται και 

δηµοσιοποιείται υποχρεωτικά µε την καταχώρηση του στο Μητρώο Ανωνύµων 

Εταιρειών και Εταιρειών Περιορισµένης Ευθύνης του Υπουργείου Εµπορίου αλλά 

δεν δηµοσιεύεται στις εφηµερίδες όπως συµβαίνει και µε τις άλλες καταστάσεις µε το 

οποίο παρέχονται διάφορες πληροφορίες και επεξηγήσεις σε ότι αφορά τη σύνταξη 

και το περιεχόµενο του ισολογισµού και της κατάστασης των αποτελεσµάτων. 

Οι πληροφορίες αυτές έχουν σκοπό να διευκολύνουν τους αναγνώστες ώστε να 

κατανοήσουν τις οικονοµικές καταστάσεις οι οποίες ορισµένες φορές είναι αρκετά 

συµπυκνωµένες και περιληπτικές για να διαφωτίσουν το µέσο αναγνώστη τους. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΑΝΑΛΥΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

 

Ανάλυση Βασικών Οικονοµικών Καταστάσεων είναι η διερεύνηση των στοιχείων του 

Ισολογισµού και της Κατάστασης Αποτελεσµάτων Χρήσης, καθώς και πολλών 

συµπληρωµατικών πινάκων οικονοµικών Καταστάσεων. 

 

2.1 Σκοπός της ανάλυσης οικονοµικών καταστάσεων 

 

Βασικός στόχος της ανάλυσης λογιστικών καταστάσεων είναι η διευκόλυνση της 

λήψης αποφάσεων οι οποίες αφορούν την αποτελεσµατική κατανοµή οικονοµικών 

πόρων. Οι αποφάσεις αυτές επηρεάζουν άµεσα τα οικονοµικά συµφέροντα των 

οµάδων οι οποίες χρησιµοποιούν τις λογιστικές καταστάσεις µίας επιχείρησης, όπως 

των µετόχων, των πιστωτών, της διοίκησης, των εργαζοµένων, της πολιτείας, των 

πελατών, κλπ. Η λήψη αυτών των αποφάσεων απαιτεί εκτίµηση της µακροχρόνιας 

και βραχυχρόνιας δυνατότητας επιβίωσης καθώς και της αποδοτικότητας της 

επιχείρησης η οποία αποτελεί αντικείµενο ανάλυσης. Η ανάλυση των οικονοµικών 

καταστάσεων επιτρέπει την εκτίµηση τόσο του κινδύνου όσο και της αποδοτικότητας 

µιας επιχείρησης προκειµένου να ληφθεί µια απόφαση σχετική µε την κατανοµή 

οικονοµικών πόρων. 

 

2.2 Επίπεδα Χρηµατοοικονοµικής Ανάλυσης 

 

2.2.1 Η Ανάλυση της Οικονοµίας 

 

Η γνώση του οικονοµικού περιβάλλοντος στο οποίο λειτουργεί µια επιχείρηση 

επιτρέπει την καλύτερη αξιολόγηση των επιτεύξεων του παρελθόντος, τον 

καταλογισµό ευθυνών και την ακριβέστερη πρόβλεψη των αποδόσεων του 

µέλλοντος. 
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Η γνώση και η δυναµικότητα ερµηνείας διαφόρων µακροοικονοµικών µεγεθών, 

όπως το ακαθάριστο εθνικό εισόδηµα, ο πληθωρισµός, το έλλειµµα του κρατικού 

προϋπολογισµού, το ύψος των επιτοκίων, το ποσοστό των ανέργων και η προσφορά 

χρήµατος, επιτρέπουν στον αναλυτή να αναγνωρίσει τις συνέπειες που έχουν για τα 

κέρδη και τις ταµειακές ροές µεταβολές αυτών των µεγεθών. 

Οι µακροοικονοµικοί παράγοντες που µπορούν να ενδιαφέρουν έναν αναλυτή είναι 

δυνατό να ενταχθούν σε δύο ευρύτερες κατηγορίες:  

Α) σε αυτούς οι οποίοι προκαλούν µεταβολή στη συνολική ζήτηση αγαθών και 

υπηρεσιών στην οικονοµία και  

Β)  σε αυτούς οι οποίοι προκαλούν µεταβολή στ συνολική προσφορά. 

Παραδείγµατα µακροοικονοµικών παραγόντων και ενεργειών µε θετικές συνέπειες 

για τη συνολική ζήτηση αποτελούν: 

i) Η αύξηση των κρατικών δαπανών 

ii)  Η αύξηση της προσφοράς χρήµατος 

iii)  Η αύξηση της ζήτησης από ξένες χώρες 

iv) Η µείωση των φορολογικών συντελεστών  

Παραδείγµατα γεγονότων µε αρνητικές συνέπειες για τη συνολική προσφορά αγαθών 

και υπηρεσιών αποτελούν: 

i) Η αύξηση της τιµής του πετρελαίου 

ii)  Η ολοκληρωτική καταστροφή γεωργικής παραγωγής από φυσικές δυνάµεις 

iii)  Η αύξηση των µισθών και ηµεροµισθίων 

 

2.2.2 Η Ανάλυση του Κλάδου 

 

Το επόµενο επίπεδο ανάλυσης απαιτεί εξέταση των συνθηκών του κλάδου στον 

οποίο λειτουργεί η επιχείρηση. Κάθε κλάδος συνήθως περνά από τις εξής διαδοχικές 

φάσεις ζωής: 

1) Έναρξη 

2) Παγιοποίηση 

3) Ωρίµανση 

4) Παρακµή 
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Κατά τη φάση της έναρξης της ζωής ενός κλάδου, παρατηρείται η εισαγωγή µιας 

νέας τεχνολογίας ή ενός νέου προϊόντος η οποία συνοδεύεται από πολύ υψηλούς 

ρυθµούς αύξησης των πωλήσεων για όλο τον κλάδο αλλά όχι και κατ’ ανάγκη για 

όλες τις επιχειρήσεις του κλάδου, µερικές από τις οποίες θα εξαγοραστούν από άλλες 

περισσότερο υγιείς και άλλες θα χρεοκοπήσουν. 

Κατά τη φάση της παγιοποίησης, οι πωλήσεις και τα κέρδη αυξάνονται µε ρυθµούς 

υψηλότερους από τους ρυθµούς ανάπτυξης της οικονοµίας, εµφανίζονται οι ηγέτιδες 

επιχειρήσεις στον κλάδο και το µερίδιο αγοράς που έχει η κάθε επιχείρηση είναι 

πλέον γνωστό. 

Κατά τη φάση της ωρίµανσης, ο ρυθµός αύξησης των πωλήσεων είναι ανάλογος του 

ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας, ο ανταγωνισµός όµως έχει αυξηθεί µε αποτέλεσµα 

να έχει συµπιέσει τα κέρδη, τα οποία δε γνωρίζουν τους ρυθµούς των προηγουµένων 

φάσεων. Κατά τη φάση αυτή της ωρίµανσης, έχει επιτευχθεί η συσσώρευση µεγάλων 

ποσών διαθεσίµων, τα οποία θα πρέπει να διανέµονται στους µετόχους καθώς 

υπάρχουν περιορισµένες ευκαιρίες επένδυσης στον ίδιο κλάδο. 

Τέλος, κατά τη φάση της παρακµής, επικρατούν ρυθµοί αύξησης των πωλήσεων 

µικρότεροι του ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας ή ακόµα και συρρίκνωση των 

πωλήσεων. 

 

2.2.3 Η Ανάλυση των Ιδιαίτερων Χαρακτηριστικών µιας Επιχείρησης 

 

Μετά την ανάλυση της οικονοµίας και του κλάδου που ανήκει η επιχείρηση 

απαιτείται λεπτοµερής ανάλυση των ατοµικών χαρακτηριστικών της επιχείρησης. Η 

ανάλυση αυτή εξετάζει τόσο ποσοτικά όσο και ποιοτικά χαρακτηριστικά της 

επιχείρησης. Κατά την διάρκεια της ανάλυσης καθώς και µετά την ανάλυση, όταν 

εξάγονται συµπεράσµατα, θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη ότι υπάρχει µια διαρκής 

επίδραση και αλληλεξάρτηση των ποσοτικών χαρακτηριστικών της επιχείρησης. 

Τα σπουδαιότερα ποιοτικά χαρακτηριστικά µιας επιχείρησης είναι τα ακόλουθα: 

i) Η ποιότητα της διοίκησης 
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Αναφέρεται στην ορθότητα των επιλογών της διοίκησης σχετικά µε τις 

επιχειρηµατικές δραστηριότητες οι οποίες έχουν αναληφθεί, τις επενδύσεις οι 

οποίες έχουν γίνει, τους τρόπους χρηµατοδότησης της επιχείρησης, τη 

µερισµατική πολιτική, την αξιοποίηση και εξέλιξη του προσωπικού και γενικά 

την αύξηση της αξίας της επιχείρησης. 

ii)  Η ποιότητα των εργασιακών σχέσεων 

Αναφέρεται στην ύπαρξη αρµονικών σχέσεων µεταξύ εργαζοµένων και 

διοίκησης, της οποίας οι ενέργειες πρέπει να είναι σύµφωνες µε τα 

συµφέροντα των µετόχων. 

iii)  Η ποιότητα των παραγοµένων προϊόντων και των παρεχοµένων υπηρεσιών 

Εξασφαλίζουν τη µακροχρόνια εµπιστοσύνη των πελατών σε µία επιχείρηση. 

Οι συνέπειες για µίας επιχείρηση της έµφασης που δίνεται στην ποιότητα των 

παραγοµένων προϊόντων και παρεχοµένων υπηρεσιών είναι αύξηση τόσο του 

µεριδίου αγοράς όσο και του ρυθµού αύξησης των κερδών. 

iv) Η απουσία εξάρτησης από έναν πελάτη ή έναν προµηθευτή 

Η εξάρτηση από έναν πελάτη αυξάνει τον επιχειρηµατικό κίνδυνο µιας 

επιχείρησης, αν ο πελάτης αποφασίσει ένα υποκατάστατο προϊόν από άλλη 

επιχείρηση ή αν χρεοκοπήσει, µε δυσµενείς συνέπειες όχι µόνο για τις 

πωλήσεις και τα κέρδη της αλλά και για την πιθανότητα επιβίωσης της 

επιχείρησης. 

Η εξάρτηση από έναν προµηθευτή, επίσης, δηµιουργεί σοβαρό κίνδυνο 

διακοπής της παραγωγικής δραστηριότητας µιας επιχείρησης µε δυσµενείς 

συνέπειες για τις πωλήσεις και τα κέρδη, αν ο προµηθευτής παύσει να 

λειτουργεί ή αν σταµατήσει να προµηθεύει ένα συγκεκριµένο τµήµα ενός 

προϊόντος ή αν αυξήσει τις τιµές του. 

v) Η κοινωνική ευαισθησία της επιχείρησης 

Αποτελείται από το ενδιαφέρον της επιχείρησης για την υγεία των πελατών, 

για το περιβάλλον και την υγεία των εργαζοµένων. Η χορηγία πολιτιστικών 

εκδηλώσεων αποτελεί επίσης ένδειξη κοινωνικής ευαισθησίας µε έµµεσες 
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θετικές συνέπειες για τα κέρδη οι οποίες απορρέουν από την ευρύτερη 

αναγνώριση της επωνυµίας της επιχείρησης. 

 

2.3 Είδη Ανάλυσης Λογιστικών Καταστάσεων 

 

Η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων ανάλογα µε τη θέση του αναλυτή και µε τα 

στάδια διενεργείας της, διακρίνεται στα εξής είδη: 

 

2.3.1 Ανάλογα µε την Θέση του Αναλυτή 

 

Υπάρχουν δύο είδη αναλύσεως των λογιστικών καταστάσεων ανάλογα µε τη θέση  

εκείνου ο οποίος τη διενεργεί, η εσωτερική και η εξωτερική ανάλυση. 

 

α) Εσωτερική ανάλυση 

 

Η εσωτερική ανάλυση γίνεται από πρόσωπα, που βρίσκονται σε άµεση σχέση µε την 

επιχείρηση και που µπορούν να προσφύγουν στα λογιστικά της βιβλία για να 

ελέγξουν τους επιµέρους λογαριασµούς και τα λογιστικά έγγραφα. Το κυριότερο 

πλεονέκτηµα αυτού του είδους της αναλύσεως είναι ότι επιτρέπει σ' αυτόν που τη 

διενεργεί να ελέγξει τις διάφορες µεθόδους και διαδικασίες που εφαρµόστηκαν. Μ' 

αυτό τον τρόπο, η ανάλυση αποκτά µεγαλύτερη διαύγεια και επιτρέπει στον αναλυτή 

να εµβαθύνει σ' αυτήν. 

Η εν λόγω ανάλυση, γίνεται από πρόσωπα της επιχειρήσεως τα οποία ενδιαφέρονται 

κυρίως να προσδιορίσουν το βαθµό αποδοτικότητάς της και να ερµηνεύσουν τις 

µεταβολές της οικονοµικής της θέσεως. Επιπλέον, η εσωτερική ανάλυση 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 επιχειρήσεως. 
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β) Εξωτερική ανάλυση 

 

Η εξωτερική ανάλυση πραγµατοποιείται από πρόσωπα, που βρίσκονται έξω από την 

επιχείρηση και βασίζεται αποκλειστικά και µόνο στα στοιχεία που δηµοσιεύονται 

στις λογιστικές καταστάσεις και στις εκθέσεις του ∆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. 

Η εξωτερική ανάλυση γίνεται κυρίως από πρόσωπα τα οποία ενδιαφέρονται να 

προσδιορίσουν την οικονοµική θέση και την αποδοτικότητα της επιχειρήσεως. 

Όταν µιλάµε για προσδιορισµό της οικονοµικής θέσεως µιας επιχειρήσεως, εννοούµε: 

 

1) Τη δυνατότητα που έχει η επιχείρηση να ανταποκριθεί στις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της στο παρόν και στο µελών, ακόµη και κάτω από συνθήκες 

διαφορετικές εκείνων που υπάρχουν τη στιγµή που γίνεται η ανάλυση. 

2) Τη 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. 

3) Τη 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 να 

προσδιοριστεί η οικονοµική θέση και η αποδοτικότητα µιας επιχειρήσεως. 

 

2.3.2 Ανάλογα µε τα Στάδια ∆ιενέργειας της Ανάλυσης 

 

Ανάλογα µε τα κύρια στάδια διενέργειας της αναλύσεως, τη διακρίνουµε σε τυπική 

και ουσιαστική. 
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α) Τυπική ανάλυση 

 

Η τυπική ανάλυση προηγείται της ουσιαστικής και αποτελεί, κατά κάποιο τρόπο, το 

προπαρασκευαστικό στάδιο αυτής. 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 µε σχετικούς αριθµούς (αριθµούς σε ποσοστά επί τοις εκατό). 

 

β) Ουσιαστική ανάλυση 

 

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

επεκτείνεται στην εξεύρεση και επεξεργασία διαφόρων αριθµοδεικτών, οι οποίοι 

δίνουν την πραγµατική εικόνα της επιχειρήσεως. 

 

2.4 Μέσα Ανάλυσης 

 

Οι αναλύσεις των λογιστικών καταστάσεων διεξάγονται µε τη βοήθεια των εξής 

µέσων: 

i) Καταστάσεων κοινών µεγεθών 

ii)  Καταστάσεων τάσης 

iii)  Αριθµοδεικτών 

iv) ∆ιαφόρων στατιστικών εκτιµήσεων 

 

2.4.1 Οι Καταστάσεις Κοινών Μεγεθών 

 

Μετά την  προσεκτική ανάγνωση των λογιστικών καταστάσεων και του 

προσαρτήµατος, το επόµενο βήµα πρέπει να είναι η προετοιµασία καταστάσεων 

κοινών µεγεθών και στη συνέχεια καταστάσεων τάσης. Ο βασικότερος λόγος για τη 

χρήση καταστάσεων κοινών µεγεθών είναι ότι επιτρέπουν συγκρίσεις των λογιστικών 
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καταστάσεων επιχειρήσεων διαφορετικού µεγέθους. Η επίδραση του µεγέθους 

αποµακρύνεται εκφράζοντας τα ποσά των λογαριασµών του ισολογισµού ως ποσοστό 

του συνόλου του ενεργητικού ή του συνόλου των κεφαλαίων και τα ποσά των 

λογαριασµών της κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης ως ποσοστό των πωλήσεων. 

Οι καταστάσεις κοινών µεγεθών χρησιµοποιούνται τόσο σε συγκρίσεις µεταξύ 

διαφόρων επιχειρήσεων σε συγκεκριµένη χρονική στιγµή, δηλαδή διαστρωµατικές 

συγκρίσεις, όσο και σε συγκρίσεις της ίδιας επιχείρησης για µία σειρά ετών, δηλαδή 

διαχρονικές συγκρίσεις. Οι καταστάσεις αυτές επιτρέπουν να εξεταστούν θέµατα 

σχετικά µε τη σύνθεση του ενεργητικού, των κεφαλαίων, των διαφόρων εξόδων και 

να αναληφθούν οι απαιτούµενες ενέργειες, όπως για παράδειγµα µείωση κάποιων 

εξόδων, γιατί παραµένουν δυσανάλογα υψηλά σε σχέση µε τον ανταγωνισµό, ή 

αύξηση των εσόδων από πωλήσεις προκειµένου να βελτιωθεί το µικτό κέρδος ως 

ποσοστό των πωλήσεων. 

Οι καταστάσεις κοινών µεγεθών αποτελούν το πρώτο βήµα στην ανάλυση µιας 

επιχείρησης και παρέχουν µία γενική εικόνα η οποία ενδέχεται να µεταβληθεί µετά 

από περαιτέρω λεπτοµερή ανάλυση. Η τελευταία πρέπει να περιλαµβάνει 

τουλάχιστον εκτίµηση του 

βραχυχρόνιου και µακροχρόνιου κινδύνου επιβίωσης µιας επιχείρησης, της 

αποδοτικότητας και των µελλοντικών κερδών, µε ιδιαίτερη έµφαση σε λεπτοµέρειες 

και γεγονότα τα οποία µπορούν να επηρεάσουν την επιτυχή διεξαγωγή των 

δραστηριοτήτων της επιχείρησης. Πολλά από αυτά τα γεγονότα δεν αποκαλύπτονται 

στις λογιστικές καταστάσεις, όπως οι ανεκτέλεστες παραγγελίες ή η παρουσία 

κάποιας σοβαρής δικαστική αγωγής εναντίον της επιχείρησης, και θα πρέπει να 

εξασκήσει ο αναλυτής τις ερευνητικές του ικανότητες για την απόκτηση αυτών των 

πληροφοριών είτε από τον Οικονοµικό Τύπο είτε από τα στελέχη της επιχείρησης µε 

τα οποία θα πρέπει να έχει εκτεταµένες επαφές και συζητήσεις. Οι συζητήσεις µε τα 

στελέχη µιας επιχείρησης µπορούν να δώσουν πληροφορίες για αναµενόµενα 

γεγονότα, για ενέργειες που έχουν αναληφθεί, για τα αποτελέσµατα που αναµένονται 

από αυτές τις ενέργειες, για τα ποσά και τον τρόπο αναγνώρισης διαφόρων 

λογιστικών και, τέλος, θα διαπιστωθεί εάν τα στελέχη της επιχείρησης συµφωνούν µε 

τα αποτελέσµατα ανάλυσης. Η δηµιουργία ενός κλίµατος εµπιστοσύνης µεταξύ των 

στελεχών µιας επιχείρησης και του αναλυτή όχι µόνο διευκολύνει την άντληση όλων 
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αυτών των πληροφοριών, αλλά και επιτρέπει τη διεξαγωγή ενός ολοκληρωµένου 

αναλυτικού έργου το οποίο δίνει µία σωστή εικόνα για την επιχείρηση και επιτρέπει 

τη λήψη της σωστής απόφασης. 

 

2.4.2 Οι Καταστάσεις Τάσης 

 

Οι καταστάσεις τάσης επιτρέπουν την εξέταση των διαχρονικών µεταβολών των 

διαφόρων λογιστικών καταστάσεων και την εξαγωγή συµπερασµάτων για το ρυθµό 

µεταβολής αυτών των λογαριασµών. Η προετοιµασία καταστάσεων τάσης απαιτεί 

την επιλογή ενός έτους ως έτος βάσης και τη διαίρεση των ποσών των επόµενων ετών 

µε το ποσό του έτους-βάση. Στη συνέχεια παρατίθεται η κατάσταση τάσης για 

ορισµένους λογαριασµούς από την κατάθεση αποτελεσµάτων χρήσης της εταιρείας. 

 

2.4.3 Οι Αριθµοδείκτες 

 

Οι αριθµοδείκτες εκφράζουν µία µαθηµατική σχέση µεταξύ ενός ποσού, το οποίο 

περιέχεται στον αριθµητή, και ενός άλλου, το οποίο περιέχεται στον παρονοµαστή 

του αριθµοδείκτη. Ένας αριθµοδείκτης είναι σηµαντικός, εάν η σχέση µεταξύ των 

δύο ποσών µπορεί να ερµηνευθεί, είναι δηλαδή µία λογική και κατανοητή σχέση, και 

εάν µπορεί να επηρεάσει τη λήψη κάποιων χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων. 

Η λήψη χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων µε τη βοήθεια αριθµοδεικτών γίνεται 

συνήθως µετά από διαχρονικές ή διαστρωµατικές συγκρίσεις. 

Στις διαχρονικές συγκρίσεις ο αριθµοδείκτης ενός έτους συγκρίνεται µε τις µετρήσεις 

του ίδιου αριθµοδείκτη παρελθόντων ετών και εξετάζεται η τάση και η διακύµανση 

του αριθµοδείκτη. Η τάση ενός αριθµοδείκτη µπορεί να εξεταστεί µε την επιλογή 

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

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

την τάση των διαφόρων λογαριασµών στις καταστάσεις κοινών µεγεθών. Η 

διακύµανση µπορεί να εξεταστεί είτε µε τη µέτρηση της τυπικής απόκλισης του 
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αριθµοδείκτη είτε µε τη µέτρηση της διαφοράς µεταξύ της µέγιστης και της ελάχιστης 

τιµής του αριθµοδείκτη εκφρασµένης ως ποσοστό της µέσης τιµής του. 

Στις διαστρωµατικές συγκρίσεις ο αριθµοδείκτης µιας επιχείρησης συγκρίνεται µε 

αυτόν µιας άλλης από τον ίδιο κλάδο ή µε κάποια µέτρηση η οποία θεωρείται 

αντιπροσωπευτική του κλάδου, όπως µε το µέσο όρο ή µε τη διάµεσο της κατανοµής 

του αριθµοδείκτη για τον κλάδο. Οι αναλυτές, οι οποίοι εργάζονται για ορισµένες 

χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις, όπως για παράδειγµα τράπεζες, έχουν µε βάση την 

εµπειρία τους σχηµατίσει αποδεκτά διαστήµατα διακύµανσης των διαφόρων 

αριθµοδεικτών κατά κλάδο, δηλαδή διαστήµατα µέσα στα οποία πρέπει να βρίσκεται 

η µέτρηση ενός αριθµοδείκτη µιας επιχείρησης από κάποιο συγκεκριµένο κλάδο. Θα 

πρέπει να σηµειωθεί, όµως, ότι δεν υπάρχουν θεωρητικά αποδεκτές µετρήσεις ή 

διαστήµατα διακύµανσης των διαφόρων δεικτών και για αυτό το λόγο καταφεύγει 

κανείς στη διενέργεια συγκρίσεων για τη διαµόρφωση γνώµης σχετικά µε το ύψος 

του αριθµοδείκτη και την έννοια που εκπροσωπεί. 

Με τους αριθµοδείκτες, στην επιχείρηση ερευνάται η οικονοµικότητα σαν γενική 

σχέση: απόδοση / δαπάνη, στις διάφορες ειδικές εκφάνσεις και εφαρµογές που 

παίρνει κάθε φορά αυτή η σχέση. 

Συνεπώς, οι αριθµοδείκτες είναι πολύτιµοι, γιατί είναι ο µόνος τρόπος που επιτρέπει: 

Α) τον έλεγχο της οικονοµικότητας σ’ όλες τις εκφράσεις που παίρνει, τόσο στην 

επιχειρηµατική περιουσιακή συγκρότηση, όσο και στην επιχειρηµατική δράση. 

Β) τη σύγκριση της οικονοµικότητας στις διάφορες µορφές της, τόσο ανάµεσα σε 

διαφορετικές (συγκρίσιµες πάντως) επιχειρήσεις στο ίδιο χρονικό σηµείο και 

αποδείχνει έτσι τη σχετική θέση της καθεµιάς, όσο και στην ίδια επιχείρηση σε 

διαφορετικά χρονικά σηµεία και αποδείχνει την εξέλιξη της οικονοµικότητας στις 

διάφορες µορφές της, διαχρονικά. 

Το σπουδαιότερο ζήτηµα στην ανάλυση ειδικά µε τους αριθµοδείκτες, αλλά και 

γενικά µε οποιοδήποτε άλλο µέσο, αποτελεί η ερµηνεία των δεικτών και η εξαγωγή 

συµπερασµάτων. Με βάση τα συµπεράσµατα που εξάγονται η διοίκηση µιας 

επιχείρησης µπορεί να αναλάβει κάποιες ενέργειες οι οποίες µπορούν να επηρεάσουν 

τα µελλοντικά επίπεδα των αριθµοδεικτών. Ο αναλυτής θα πρέπει να προβλέψει την 

επίδραση των διαφόρων ενεργειών της διοίκησης στα µελλοντικά επίπεδα των 
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δεικτών και να εξάγει τα κατάλληλα συµπεράσµατα, γεγονός το οποίο αποτελεί το 

σπουδαιότερο βήµα στην ανάλυση λογιστικών καταστάσεων. 

 

2.4.4 Οι Εκτιµήσεις ∆ιαφόρων Παραµέτρων 

 

∆ιάφορες συστατικές παράµετροι, όπως ο µέσος, η διάµεσος και η τυπική απόκλιση, 

παρέχουν µία ικανοποιητική περιγραφή για ένα δείγµα παρατηρήσεων το οποίο 

ενδιαφέρει κάποιον αναλυτή. Μία µέτρηση της διακύµανσης ενός δείγµατος µπορεί 

επίσης να εκτιµηθεί ως εξής: 

(Μέγιστη Τιµή – Ελάχιστη Τιµή) / Μέσος Όρος του ∆είγµατος 

Η µέτρηση αυτή µπορεί εύκολα να εκτιµηθεί και είναι ιδιαίτερα χρήσιµη, όταν 

υπάρχει µία χρονολογική σειρά από παρατηρήσεις, όπως για παράδειγµα µία 

χρονολογική σειρά ενός αριθµοδείκτη, και επιθυµεί ο αναλυτής να γνωρίζει τη 

διακύµανσή της. 

Συχνά, κατά την ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων, ο αναλυτής ενδιαφέρεται 

για το ρυθµό αύξησης κάποιου µεγέθους, όπως για παράδειγµα των κερδών, κατά τη 

διάρκεια µιας περιόδου. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Ανάλυση Οικονοµικών Καταστάσεων    

Κοτσιφού Μαρία 21 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3:  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

 

Οι αριθµοδείκτες ρευστότητας περιγράφουν την τρέχουσα οικονοµική κατάσταση της 

επιχείρησης, κατάσταση η οποία ενδιαφέρει αφενός τη διοίκηση και αφετέρου 

τρίτους όπως πιστωτές, προµηθευτές και µετόχους. Ειδικά όµως για τη διοίκηση, η 

οικογένεια των αριθµοδεικτών ρευστότητας αποκαλύπτει τον τρόπο µε τον οποίο 

απασχολούνται τα κεφάλαια κινήσεώς της, αν τα κεφάλαια είναι επαρκή σε σχέση µε 

τις εργασίες της, ή αν υπολείπονται από τα κανονικά οπότε υπάρχει πρόβληµα 

µετρητών. Επίσης, η διαχρονική παρακολούθησή τους επιτρέπει να διαπιστωθεί αν 

υπάρχει βελτίωση ή όχι της τρέχουσας οικονοµικής της κατάστασης. 

 

3.1 Γενικής Ρευστότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας είναι ο πλέον χρησιµοποιούµενος δείκτης και 

βρίσκεται αν διαιρέσουµε το σύνολο των κυκλοφοριακών στοιχείων µιας επιχείρησης 

µε το σύνολο των βραχυχρόνιων υποχρεώσεών της, ήτοι: 

 

Αριθµοδείκτης Γενικής          ∆ιαθέσιµα +  Απαιτήσεις  +  Αποθέµατα 

Ρευστότητας               Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

 

Οι κυριότερες κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων που περιλαµβάνονται στον 

αριθµητή του κλάσµατος είναι τα διαθέσιµα ( µετρητά, αµέσως ρευστοποιήσιµα 

χρεόγραφα), οι απαιτήσεις, τα αποθέµατα και όχι οι προκαταβολές σε προµηθευτές 

και γενικά οι προκαταβολές.  

Οι κυριότερες κατηγορίες βραχυχρόνιων υποχρεώσεων, που περιλαµβάνονται στον 

παρονοµαστή του κλάσµατος, είναι οι βραχυχρόνιες υποχρεώσεις ( πιστώσεις 

προµηθευτών, µερίσµατα πληρωτέα, φόροι πληρωτέοι, βραχυπρόθεσµα δάνεια 

τραπεζών και όχι οι προκαταβολές πελατών και λοιπές προκαταβολές). 



 Ανάλυση Οικονοµικών Καταστάσεων    

Κοτσιφού Μαρία 22 

Ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας δεν δείχνει µόνο το µέτρο της ρευστότητας 

µιας επιχειρήσεως, αλλά και το περιθώριο ασφαλείας, που διατηρεί η διοίκησή της 

για να είναι σε θέση να αντιµετωπίσει µια κάποια ανεπιθύµητη εξέλιξη στη ροή των 

κεφαλαίων κινήσεως. Αν η ροή των κεφαλαίων στην επιχείρηση είναι οµαλή και 

συνεχής και υπάρχει ακριβής αντιστοιχία µεταξύ των εισερχοµένων κεφαλαίων και 

των εξοφλούµενων υποχρεώσεων, τότε η επιχείρηση δεν χρειάζεται να διατηρεί 

υψηλό περιθώριο ασφάλειας σε κεφάλαια κινήσεως. Στην πραγµατικότητα όµως, 

αυτό σπάνια συµβαίνει, γι’ αυτό µια επιχείρηση θα πρέπει να διατηρεί επαρκή 

κυκλοφοριακά στοιχεία, για να είναι σε θέση να ανταποκριθεί στις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της, όταν καταστούν ληξιπρόθεσµες. 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας τόσο καλύτερη, από 

πλευράς ρευστότητας, είναι η θέση της συγκεκριµένης επιχειρήσεως. 

Κατά τη µελέτη του αριθµοδείκτη γενικής ρευστότητας, θα πρέπει να λαµβάνονται 

υπόψη οι διάφορες κατηγορίες που συνθέτουν το κυκλοφορούν ενεργητικό και το 

ποσοστό συµµετοχής κάθε µιας στο σύνολο αυτού. Αυτό, γιατί µία εταιρεία που έχει, 

σε ποσοστό, περισσότερα µετρητά είναι σε καλύτερη, από απόψεως ρευστότητας, 

θέση από µία άλλη που έχει περισσότερα σε ποσοστό αποθέµατα, έστω και αν και οι 

δύο έχουν τον ίδιο αριθµοδείκτη γενικής ρευστότητας. Για να είναι όσο το δυνατόν 

πλησιέστερες πληροφορίες που µας δίνει ο αριθµοδείκτης αυτός, πρέπει να 

συνοδεύεται και από άλλους, συµπληρωµατικούς για τον προσδιορισµό της 

ρευστότητας αριθµοδείκτες, όπως: 

1. Τον αριθµοδείκτη ταχύτητας χορηγούµενων πιστώσεων ή εισπράξεων 

απαιτήσεων 

2. Τον αριθµοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων 

3. Τον αριθµοδείκτη καθαρών πωλήσεων προς τα καθαρά κεφάλαια κινήσεως. 

Αν ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας είναι αρκετά υψηλός, τότε δεν κρίνεται 

απαραίτητος ο προσδιορισµός των παραπάνω αριθµοδεικτών. Εκείνο όµως που 

πρέπει να τονιστεί στο σηµείο αυτό είναι ότι, επειδή το µέγεθος του αριθµοδείκτη 

αυτού εξαρτάται από πολλούς και ποικίλους παράγοντες, µεταξύ των οποίων το είδος 

της κάθε επιχειρήσεως, η ποιότητα των κυκλοφοριακών της στοιχείων, η αµεσότητα 

των τρεχουσών υποχρεώσεών της και η ευκαµψία των αναγκών της σε κεφάλαια 
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κινήσεως, ο βαθµός ρευστότητας αυτής θα πρέπει να εξετάζεται σε συνδυασµό µε 

αυτούς τους παράγοντες. 

Για τους παραπάνω λόγους δεν είναι δυνατόν να καθοριστεί ένας «πρότυπος» 

αριθµοδείκτης για όλες τις επιχειρήσεις. Γενικά ένας αριθµοδείκτης γύρω στο 2 

µπορεί, πολλές φορές, να θεωρηθεί ικανοποιητικός για µία βιοµηχανική ή εµπορική 

επιχείρηση. Μια επιχείρηση κοινής ωφέλειας όµως θα έχει πολύ διαφορετικό δείκτη 

γενικής ρευστότητας από µία βιοµηχανική ή εµπορική επιχείρηση. Πάντως 

σηµαντική ένδειξη για επάρκεια ή όχι κεφαλαίων κινήσεως σε µία επιχείρηση 

αποτελεί η παρακολούθηση της πορείας του αριθµοδείκτη γενικής ρευστότητας για 

µία σειρά ετών. Μία µείωση του δείκτη πρέπει να διερευνηθεί. Μία συνεχής πτωτική 

πορεία αυτού διαχρονικά αποτελεί ένα είδος προµηνύµατος, το οποίο δεν θα πρέπει 

να αγνοηθεί. Επίσης, η σύγκριση αυτού µε το µέσο όρο του κλάδου παρέχει ένδειξη 

για τη θέση της επιχειρήσεως από απόψεως ρευστότητας. 

Σηµειώνουµε ότι, επειδή το κεφάλαιο κινήσεως δείχνει το όριο ασφαλείας των 

βραχυχρόνιων πιστωτών, όσο µεγαλύτερο είναι τούτο σε σχέση µε τις τρέχουσες 

υποχρεώσεις της επιχειρήσεως τόσο πιο ευνοϊκή είναι η θέση αυτής από την άποψη 

ότι µπορεί  να ανταποκρίνεται: 

α) Στην πληρωµή των τρεχουσών υποχρεώσεών της, των σταθερών δαπανών, των 

απαιτητών τόκων και µερισµάτων και  

β) Στην απορρόφηση τυχόν τρεχουσών ζηµιών, µειώσεων στην τρέχουσα αξία των 

αποθεµάτων και προσωρινών επενδύσεων, καθυστερήσεως εισπράξεως µεγάλων 

ποσών απαιτήσεων, κ.λπ. 

Τέλος, συµπερασµατικά θα πρέπει να τονιστεί ότι ο αναλυτής κατά τη µελέτη του 

δείκτη γενικής ρευστότητας δεν θα πρέπει να καταλήγει σε τελικά συµπεράσµατα, 

πριν λάβει υπόψη του και τα παρακάτω στοιχεία της επιχειρήσεως: 

1) Την κατανοµή κυκλοφοριακών στοιχείων. 

2) Την πορεία των µεγεθών των κυκλοφοριακών στοιχείων και των τρεχουσών 

υποχρεώσεων για µια πενταετία τουλάχιστον. 

3) Τους όρους χορηγήσεως πιστώσεων στους πελάτες της. 
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4) Την τυχόν ύπαρξη εποχικότητας της συγκεκριµένης επιχειρήσεως. 

5) Τις µεταβολές στο ύψος των αποθεµάτων σε σχέση µε τις παρούσες και 

µελλοντικές πωλήσεις της επιχειρήσεως. 

6) Την ανάγκη για µεγαλύτερα ή µικρότερα ποσά κεφαλαίων κινήσεως κατά τον 

επόµενο χρόνο. 

7) Την έκταση χρησιµοποιήσεως τραπεζικών πιστώσεων και την ύπαρξη 

ευχέρειας για περαιτέρω τραπεζικό δανεισµό. 

8) Το ποσό των µετρητών και των ρευστοποιήσιµων χρεογράφων, καθώς και την 

ύπαρξη µεγάλου πλεονάσµατος ή ελλείµµατος σε σχέση µε τις ανάγκες για 

κεφάλαια κινήσεως. 

9) Το ύψος των απαιτήσεων σε σχέση µε τις πωλήσεις, καθώς και τις 

καθυστερηµένες απαιτήσεις. 

10) Το είδος της εξεταζόµενης επιχειρήσεως, αν δηλαδή πρόκειται για 

βιοµηχανία, εµπορική επιχείρηση ή επιχείρηση κοινής ωφέλειας. 

 

3.2 Ειδικής Ρευστότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας επινοήθηκε για να περιλάβει όλα εκείνα τα 

στοιχεία τα οποία µετατρέπονται εύκολα και γρήγορα σε ρευστά και αγνοεί όλα 

εκείνα τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού τα οποία δεν µετατρέπονται 

εύκολα σε µετρητά. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι το πηλίκο της διαιρέσεως του  συνόλου των ταχέως 

ρευστοποιήσιµων περιουσιακών στοιχείων µιας επιχειρήσεως (µετρητά στο ταµείο, 

τραπεζικές καταθέσεις, χρεόγραφα, απαιτήσεις) µε το σύνολο των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεών της, ήτοι: 
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Αριθµοδείκτης Ειδικής  ∆ιαθέσιµα +  Απαιτήσεις 

Ρευστότητας                 Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

 

Ένας υψηλός αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας, λόγω µεγάλων αποθεµάτων, δεν 

προσδίδει ρευστότητα στην επιχείρηση. Ως εκ τούτου ο αριθµοδείκτης ειδικής 

ρευστότητας αποτελεί καλύτερη ένδειξη της ικανότητας µιας επιχειρήσεως να 

εξοφλεί τις τρέχουσες υποχρεώσεις της από ό, τι ο προηγούµενος αριθµοδείκτης. 

Αν τα αµέσως ρευστοποιήσιµα στοιχεία µιας επιχειρήσεως (κυκλοφορούν µείον 

αποθέµατα) είναι ίσα ή µεγαλύτερα των τρεχουσών υποχρεώσεων, τότε, θεωρητικά 

τουλάχιστον, η επιχείρηση έχει καλή τρέχουσα οικονοµική κατάσταση. 

Ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας µας δείχνει πόσες φορές τα ταχέως 

ρευστοποιήσιµα στοιχεία της επιχειρήσεως καλύπτουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις 

της. 

Ένας αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας γύρω στη µονάδα θεωρείται ικανοποιητικός 

µόνο αν στις απαιτήσεις της επιχειρήσεως δεν περιλαµβάνονται επισφαλείς ή 

ανεπίδεκτες εισπράξεως απαιτήσεις και αν η περίοδος εισπράξεως των απαιτήσεων 

της επιχειρήσεως και εξοφλήσεως των υποχρεώσεών της είναι περίπου ίσες. Επειδή 

όµως στην πράξη ο εξωτερικός αναλυτής ενδέχεται να µην έχει στοιχεία για το είδος 

αυτών των απαιτήσεων, κρίνεται σκόπιµο οι απαιτήσεις να λαµβάνονται µειωµένες 

προκειµένου να υπολογιστεί ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας. 

Αντίθετα, ένας αριθµοδείκτης µικρότερος της µονάδας δείχνει ότι τα αµέσως 

ρευστοποιήσιµα στοιχεία της επιχειρήσεως είναι ανεπαρκή για να καλύψουν τις 

τρέχουσες υποχρεώσεις της, µε αποτέλεσµα η επιχείρηση να εξαρτάται από τις 

µελλοντικές της πωλήσεις, προκειµένου να εξασφαλίσει επαρκή ρευστότητα. Έτσι, 

αν προβλέπεται κάποια µείωση των µελλοντικών πωλήσεων, θα πρέπει να 

αναζητηθούν νέα κεφάλαια, είτε µε έκδοση νέων τίτλων µετοχών, είτε µε προσφυγή 

στον δανεισµό. 

Τέλος, θα πρέπει να σηµειωθεί, ότι µια µεγάλη διαφορά µεταξύ των αριθµοδεικτών 

γενικής και ειδικής ρευστότητας αποτελεί ένδειξη ότι υπάρχουν αυξηµένα αποθέµατα 

στην επιχείρηση. 
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3.3 Ταµειακής Ρευστότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας εκφράζει την ικανότητας µιας επιχειρήσεως 

για την εξόφληση των τρεχουσών και ληξιπρόθεσµων υποχρεώσεών της µε τα 

µετρητά που διαθέτει. 

Ο αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας είναι το πηλίκο της διαιρέσεως του συνόλου 

του διαθεσίµου ενεργητικού µιας επιχειρήσεως µε το σύνολο των ληξιπρόθεσµων 

υποχρεώσεών της και εκφράζεται από την σχέση: 

 

Αριθµοδείκτης Ταµειακής     ∆ιαθέσιµο Ενεργητικό 

Ρευστότητας                    Ληξιπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

 

Στο ∆ιαθέσιµο Ενεργητικό περιλαµβάνονται τα µετρητά στο ταµείο, οι καταθέσεις 

όψεως, οι επιταγές και τα εισηγµένα στο χρηµατιστήριο χρεόγραφα και γενικά τα 

ισοδύναµα µε τα µετρητά στοιχεία. 

Οι Ληξιπρόθεσµες Υποχρεώσεις προκύπτουν αν από τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις και τα δεδουλευµένα έξοδα αφαιρέσουµε τις προκαταβολές πελατών. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές τα διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία µιας 

επιχειρήσεως καλύπτουν τις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 

 

3.4 Αµυντικού Χρονικού ∆ιαστήµατος 

 

Οι αριθµοδείκτες γενικής και ειδικής ρευστότητας, παρά το γεγονός ότι είναι γνωστοί 

και ευρύτατα χρησιµοποιούµενοι λόγω της ευκολίας υπολογισµού τους από τα 

υπάρχοντα στοιχεία, εντούτοις παρουσιάζουν ορισµένες αδυναµίες, οι κυριότερες των 

οποίων είναι: 
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1. Υπολογίζονται µε βάση τα οικονοµικά στοιχεία του ισολογισµού δεδοµένης 

χρονικής στιγµής και ως εκ τούτου εκφράζουν µια στατική εικόνα. Με άλλα 

λόγια οι αριθµοδείκτες ρευστότητας, που αναφέρθηκαν µέχρι τώρα, παρέχουν 

το µέτρο της ικανότητας µιας επιχειρήσεως να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις 

µιας δεδοµένης χρονικής στιγµής, µε βάση τα κυκλοφοριακά της στοιχεία 

στην ίδια χρονική στιγµή. 

2. Τα στοιχεία µε βάση τα οποία υπολογίζονται οι αριθµοδείκτες ρευστότητας 

λόγω του ότι αναφέρονται σε ορισµένη χρονική στιγµή µπορεί να είναι 

σκόπιµα ή µη διογκωµένα ή και χαµηλότερα των πραγµατικών. Αποτέλεσµα 

αυτού είναι να δίνεται παραπλανητική εικόνα για την ικανότητα της 

επιχειρήσεως να ανταποκρίνεται στις τρέχουσες υποχρεώσεις της. 

Για τους λόγους αυτούς, οι αριθµοδείκτες γενικής και ειδικής ρευστότητας δεν δίνουν 

πλήρη εικόνα του βαθµού ικανότητας της επιχειρήσεως να ανταποκρίνεται στις 

τρέχουσες υποχρεώσεις της. Ως εκ τούτου πολλοί αναλυτές υποστηρίζουν ότι 

καλύτερος δείκτης του βαθµού ρευστότητας είναι ο αριθµοδείκτης αµυντικού 

χρονικού διαστήµατος, ο οποίος αποτελεί ένα πολύ συντηρητικό µέτρο του βαθµού 

ικανότητας µιας επιχειρήσεως να καταβάλλει τις λειτουργικές της δαπάνες και τα 

αµυντικά της στοιχεία χωρίς να βασίζεται στα λειτουργικά της έσοδα. 

Ο αριθµοδείκτης αµυντικού χρονικού διαστήµατος βασίζεται στα αµέσως 

ρευστοποιήσιµα στοιχεία µιας επιχειρήσεως που αποτελούν ανά πάσα στιγµή τη 

βασική πηγή ρευστών για την ικανοποίηση των τρεχουσών και προβλεπόµενων 

ηµερησίων αναγκών σε µετρητά. 

Ο αριθµοδείκτης αµυντικού χρονικού διαστήµατος είναι το πηλίκο της διαιρέσεως 

του συνόλου των αµέσως ρευστοποιήσιµων στοιχείων µιας επιχειρήσεως µε τις 

προβλεπόµενες ηµερήσιες λειτουργικές δαπάνες αυτής. 

 

Αριθµοδείκτης Αµυντικού   ∆ιαθέσιµα + Απαιτήσεις 

Χρονικού ∆ιαστήµατος  Προβλεπόµενες ηµερήσιες λειτουργικές 

δαπάνες 
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Με τον όρο αµέσως ρευστοποιήσιµα στοιχεία νοούνται τα µετρητά, εισηγµένα στο 

χρηµατιστήριο χρεόγραφα και απαιτήσεις. 

Με τον όρο προβλεπόµενες ηµερήσιες λειτουργικές δαπάνες νοούνται τόσο οι 

τρέχουσες όσο και οι µελλοντικές δαπάνες που απαιτούνται για τη συνέχιση της 

οµαλής λειτουργίας µιας επιχειρήσεως και βρίσκονται αν διαιρέσουµε το σύνολο των 

λειτουργικών δαπανών µε τον αριθµό των ηµερών του έτους, δηλαδή: 

 

κόστος πωληθέντων + δαπ. διοικήσεως + δαπ. διαθέσεως + διάφορες καθηµερινές πληρωµές 

365 

 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι στις λειτουργικές δαπάνες δεν περιλαµβάνονται εκείνες 

που δεν συνεπάγονται εκροές µετρητών, όπως δαπάνες αποσβέσεων, προπληρωθέντα 

έξοδα, προκαταβολές για αγορά πρώτων και βοηθητικών υλών, κ.λπ. 

Τα παραπάνω στοιχεία, που χρησιµοποιούνται για τον προσδιορισµό του 

αριθµοδείκτη αµυντικού χρονικού διαστήµατος, είναι δυνατόν να βρεθούν στον 

ισολογισµό τέλους χρήσεως και στην κατάσταση αποτελεσµάτων. Ειδικότερα, για 

την εκτίµηση των µελλοντικών λειτουργικών δαπανών µπορούµε να στηριχθούµε 

στην κατάσταση αποτελεσµάτων της προηγούµενης χρήσεως, αφού αφαιρέσουµε τα 

έξοδα εκείνα που δεν συνεπάγονται καταβολή µετρητών, καθώς και ορισµένα άλλα 

έξοδα τα οποία δεν θα επαναληφθούν στην επόµενη χρήση. Θα πρέπει όµως να γίνει 

προσαρµογή των υπολοίπων λειτουργικών εξόδων ούτως ώστε να ληφθούν υπόψη οι 

υπάρχουσες πληθωριστικές τάσεις και τυχόν µεταβολές στις εργασίες της 

επιχειρήσεως, καθώς και σε άλλα µεγέθη, εφόσον υπάρχει σχετική πληροφόρηση. 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να πούµε ότι για τον προσδιορισµό των µελλοντικών 

λειτουργικών δαπανών µε µεγαλύτερη προσέγγιση προς την πραγµατικότητα, την 

καλύτερη πηγή αποτελεί ο ταµειακός προϋπολογισµός που συντάσσεται για την 

επόµενη λογιστική χρήση, αλλά οι εξωτερικοί αναλυτές δεν έχουν πρόσβαση σ’ αυτή 

την πηγή. Εν τούτοις, τον ταµειακό προϋπολογισµό µπορεί να χρησιµοποιεί η 

διοίκηση της επιχειρήσεως, καθώς και όσοι από το προσωπικό της έχουν πρόσβαση 

στα βιβλία της. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4:  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 

 

Η χρησιµοποίηση ορισµένων αριθµοδεικτών δραστηριότητας βοηθά να 

προσδιορίσουµε το βαθµό µετατροπή ορισµένων περιουσιακών στοιχείων 

(αποθεµάτων, απαιτήσεων) σε ρευστά. 

Μεγάλα ποσά σε ρευστά διαθέσιµα και προσωρινές επενδύσεις δεν αυξάνουν τη 

µακροχρόνια κερδοφόρα δυναµικότητα της επιχειρήσεως, γι’ αυτό και θα πρέπει να 

αποφεύγονται, εκτός αν πρόκειται να επενδυθούν στο άµεσο µέλλον. 

Επίσης, το ποσοστό απαιτήσεων που εµφανίζει µια επιχείρηση έχει πάντα σχέση και 

πρέπει να εξετάζεται σε συνδυασµό µε τις πιστωτικές πωλήσεις. 

 

4.1 Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων (ΑΤΕΑ) 

 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων βρίσκεται αν διαιρέσουµε την 

αξία των πιστωτικών πωλήσεων µιας επιχειρήσεως, µέσα στην χρήση, µε το µέσο όρο 

των απαιτήσεών της. Επειδή όµως συνήθως δεν υπάρχουν στοιχεία για τις πιστωτικές 

πωλήσεις, καθώς και στοιχεία που να αναφέρονται στο µέσο όρο των χορηγούµενων 

πιστώσεων, λαµβάνονται υπόψη οι καθαρές πωλήσεις της χρήσεως και το σύνολο 

των απαιτήσεων, όπως εµφανίζονται στον ισολογισµό στο τέλος της χρήσεως. 

Ειδικότερα, για την περίπτωση των απαιτήσεων είναι προτιµότερο να πάρουµε το 

µέσο όρο των απαιτήσεων της αρχής και του τέλους της χρήσεως, διότι οι απαιτήσεις 

όπως εµφανίζονται στον ισολογισµό, δηλαδή στο τέλος χρήσεως, δεν δίνουν 

αντιπροσωπευτική εικόνα για το ύψος αυτών κατά τη διάρκεια της χρήσεως. 

Στις απαιτήσεις περιλαµβάνονται οι φορτωτικές εισπρακτέες, τα γραµµάτια ή οι 

συναλλαγµατικές και οι απαιτήσεις µε ανοικτούς λογαριασµούς. 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων δείχνει πόσες φορές, κατά µέσο 

όρο, εισπράττονται κατά τη διάρκεια της λογιστικής χρήσεως οι απαιτήσεις της 

επιχειρήσεως. 
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Αριθµοδείκτης ταχύτητας      Καθαρές Πωλήσεις 

εισπράξεως απαιτήσεων (ΑΤΕΑ)  Μέσος όρος απαιτήσεων 

 

4.1.1 Μέσο ∆ιάστηµα Παραµονής Απαιτήσεων 

 

Για την εύρεση της µέσης πραγµατικής δεσµεύσεως των κεφαλαίων µιας 

επιχειρήσεως από τους πελάτες της σε αριθµό ηµερών ή τη µέση χρονική περίοδο που 

απαιτείται για την είσπραξη των απαιτήσεών της διαιρούµε το σύνολο των ηµερών 

του έτους (365 ηµέρες) µε τον αριθµοδείκτη ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων. 

Εποµένως, όσο µεγαλύτερη είναι η ταχύτητα εισπράξεως των απαιτήσεων τόσο 

µικρότερος είναι ο χρόνος παραµονής αυτών στην επιχείρηση. 

Η µέση διάρκεια παραµονής των απαιτήσεων στην επιχείρηση, µέχρις ότου 

εισπραχθούν, υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση: 

 

Μέση διάρκεια παραµονής   365 

απαιτήσεων στην επιχείρηση   ΑΤΕΑ 

 

∆ηλαδή: 

 

Μέση διάρκεια παραµονής  365  x  Μέσο ύψος απαιτήσεων 

απαιτήσεων στην επιχείρηση   Καθαρές Πωλήσεις 
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Το χρονικό αυτό διάστηµα αφ’ ενός µετρά την αποτελεσµατικότητα της διοικήσεως 

της επιχειρήσεως στην είσπραξη των απαιτήσεών της και αφ’ ετέρου εκφράζει την 

πιστωτική της πολιτική. 

Η µέση διάρκεια παραµονής των απαιτήσεων στην επιχείρηση πρέπει να διατηρείται 

όσο γίνεται µικρότερη, όχι µόνον διότι τα κεφάλαια που δεσµεύονται για τη 

χρηµατοδότηση των πωλήσεων έχουν κάποιο κόστος, αλλά διότι έχουν και ένα 

κόστος ευκαιρίας λόγω του ότι θα µπορούσαν να επενδυθούν αποδοτικά κάπου 

αλλού. 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων παρέχει ένδειξη της ποιότητας 

και του βαθµού ρευστότητας των απαιτήσεων µιας επιχειρήσεως, καθώς και του κατά 

πόσο επιτυχής υπήρξε η διοίκηση αυτής στην είσπραξη των απαιτήσεών της. Σχετικά 

µε την ποιότητα των απαιτήσεων σηµειώνονται ότι θα πρέπει να παρακολουθείται η 

σχέση µεταξύ του ύψους των επισφαλών και του ύψους των συνολικών απαιτήσεων. 

Μία αύξηση της σχέσεως αυτής διαχρονικά παρέχει ένδειξη προοδευτικών 

δυσκολιών στην είσπραξη των απαιτήσεων. Αντίθετα, η µείωση της σχέσεως αυτής 

διαχρονικά δείχνει βελτίωση των συνθηκών εισπράξεως των απαιτήσεων της 

επιχειρήσεως. 

 

4.2 Ταχύτητας Εξόφλησης Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων (ΑΤΕΒΥ) 

 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας εξοφλήσεως βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων βρίσκεται 

αν διαιρέσουµε το σύνολο των αγορών της χρήσεως µε το µέσο όρο των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων µιας επιχειρήσεως προς τους προµηθευτές της, µε 

την προϋπόθεση ότι όλες οι αγορές γίνονται µε πίστωση. 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας       Αγορές 

εξοφλήσεως βραχυπρόθεσµων  Μ.Ο. βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων (ΑΤΕΒΥ)    υποχρεώσεων 
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Στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις εµπεριέχονται οι ανοικτοί λογαριασµοί 

προµηθευτών, καθώς και τα γραµµάτια πληρωτέα. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι ο µέσος όρος των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, όπως 

απεικονίζεται µε το ύψος των πληρωτέων λογαριασµών, είναι ο αριθµητικός µέσος 

όρος των υποχρεώσεων αρχής και τέλους. 

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

δηµοσιεύεται καθόλου, πολλοί αναλυτές χρησιµοποιούν αντ’ αυτού το κόστος 

πωληθέντων της χρήσεως αφού το προσαρµόσουν σύµφωνα µε τα στοιχεία εκείνα 

που δεν συνεπάγονται πραγµατική καταβολή µετρητών (π.χ. αποσβέσεις, κ.λπ.), 

καθώς και µε τη µεταβολή του ύψους των αποθεµάτων. Όµως το κόστος πωλήσεων 

ενδέχεται να περικλείει σηµαντικές δαπάνες που απαιτούν τη χρήση ρευστών και το 

γεγονός αυτό ίσως να µειώνει την αξία υπολογισµού του αριθµοδείκτη. 

Στην περίπτωση αυτή ο αριθµοδείκτης ταχύτητας βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

υπολογίζεται από τη σχέση: 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας     Κόστος Πωληθέντων 

εξοφλήσεως βραχυπρόθεσµων  Μ.Ο. βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων      υποχρεώσεων 

 

4.2.1 Μέσο ∆ιάστηµα Παραµονής Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 

 

Αν διαιρέσουµε τον αριθµό των ηµερών του έτους (365 ηµέρες) µε τον αριθµοδείκτη 

ταχύτητας βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, τότε έχουµε, σε αριθµό ηµερών, το 

χρονικό διάστηµα που οι υποχρεώσεις της επιχειρήσεως παραµένουν απλήρωτες. 

Ο αριθµός των ηµερών που οι υποχρεώσεις µιας επιχειρήσεως παραµένουν 

απλήρωτες βρίσκεται επίσης χρησιµοποιώντας την παρακάτω σχέση: 
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Μέση διάρκεια παραµονής   365 

απαιτήσεων στην επιχείρηση   ΑΤΕΒΥ 

 

ή 

 

Μέση διάρκεια παραµονής     365  x  Μ.Ο. βραχυπρόθ. υποχρ. 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων   Αγορές 

 

Στην περίπτωση ελλιπών στοιχείων για τον προσδιορισµό των αγορών χρήσεως της 

επιχειρήσεως και την χρησιµοποίηση της δεύτερης σχέσεως για τον προσδιορισµό 

του αριθµοδείκτη ταχύτητας βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, η παραπάνω σχέση 

διαµορφώνεται ως εξής: 

 

Μέση διάρκεια παραµονής     365  x  Μ.Ο. βραχυπρόθ. υποχρ. 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων  Κόστος Πωληθέντων 

 

Ο παραπάνω αριθµοδείκτης δείχνει πόσες φορές µέσα στη χρήση ανανεώθηκαν οι 

ληφθείσες από την επιχείρηση πιστώσεις ή αλλιώς πόσες φορές το κόστος 

πωληθέντων καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της επιχειρήσεως. 

Η παρακολούθηση του αριθµοδείκτη αυτού για µία σειρά ετών δείχνει την πολιτική 

της επιχειρήσεως ως προς τη χρηµατοδότηση των αγορών της. Μια µεταβολή του 

αριθµοδείκτη διαχρονικά δείχνει ότι η επιχείρηση αλλάζει την πιστοληπτική της 

πολιτική. 

Αν τώρα συγκρίνουµε την ταχύτητα εισπράξεως απαιτήσεων µε την ταχύτητα 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων και η πρώτη είναι µεγαλύτερη από τη δεύτερη, τότε 
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αυτό σηµαίνει, ότι οι υποχρεώσεις της επιχειρήσεως εξοφλούνται µε βραδύτερο 

ρυθµό από ό, τι εισπράττονται οι απαιτήσεις. Ως εκ τούτου η επιχείρηση δεν 

χρειάζεται να διατηρεί µεγάλα ποσά σε κυκλοφοριακά στοιχεία, δεδοµένου ότι 

γίνεται µια κάποια χρηµατοδότηση αυτής από τους πιστωτές της. 

Η µέση διάρκεια παραµονής των υποχρεώσεων στην επιχείρηση, όπως υπολογίζεται 

παραπάνω, ενδέχεται να µην αντιπροσωπεύει την πραγµατικότητα κι αυτό διότι 

ορισµένες υποχρεώσεις εξοφλούνται πολύ γρήγορα ενώ κάποιες άλλες παραµένουν 

απλήρωτες επί µακρύ χρονικό διάστηµα. 

 

4.3 Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεµάτων (ΑΤΚΑ) 

 

Η ικανότητα µιας επιχειρήσεως να πωλεί τα αποθέµατα της γρήγορα αποτελεί ένα 

ακόµη µέτρο του βαθµού χρησιµοποιήσεως των περιουσιακών της στοιχείων. 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων βρίσκεται αν διαιρέσουµε το 

κόστος των πωληθέντων προϊόντων ή εµπορευµάτων µιας επιχειρήσεως µε το µέσο 

απόθεµα των προϊόντων της, ήτοι: 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας     Κόστος πωληθέντων 

κυκλοφορίας αποθεµάτων (ΑΤΚΑ)   Μέσο απόθεµα προϊόντων 

 

Στα αποθέµατα προϊόντων περιλαµβάνονται τόσο τα έτοιµα προϊόντα, όσο και οι 

πρώτες ύλες και τα ηµικατεργασµένα προϊόντα. 

Αν δεν είναι γνωστό στον εξωτερικό αναλυτή το κόστος των πωληθέντων, τότε για 

τον υπολογισµό της ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων χρησιµοποιείται η αξία των 

πωλήσεων που πραγµατοποιήθηκαν µέσα σε µία χρονική περίοδο. 
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Ως µέσο απόθεµα προϊόντων λαµβάνεται το µέσο µηνιαίο απόθεµα σε τιµές 

πωλήσεως, δηλαδή το άθροισµα των µηνιαίων απογραφών εµπορευµάτων 

διαιρούµενο διά 12. Στην περίπτωση που ένας τέτοιος υπολογισµός είναι εξαιρετικά 

δύσκολος, τότε λαµβάνεται ο µέσος όρος των αποθεµάτων αρχής και τέλους 

χρήσεως, ήτοι: 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας    Καθαρές πωλήσεις 

κυκλοφορίας αποθεµάτων  Μέσο απόθεµα προϊόντων 

 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι το µέσο απόθεµα προϊόντων, όπως υπολογίζεται, θα πρέπει 

να είναι αντιπροσωπευτικό µέγεθος των υπαρχόντων αποθεµάτων κατά τη διάρκεια 

µας χρήσεως, αλλιώς χρειάζονται πρόσθετες πληροφορίες. 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων δείχνει πόσες φορές 

ανανεώθηκαν τα αποθέµατα της επιχειρήσεως σε σχέση µε τις πωλήσεις της µέσα στη 

χρήση. 

Γενικά, όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων 

τόσο πιο αποτελεσµατικά λειτουργεί η επιχείρηση. Για το λόγο αυτό οι καλά 

οργανωµένες επιχειρήσεις, εκτός αν αναµένεται αύξηση των τιµών των προϊόντων 

τους, προσπαθούν να διατηρούν το ελάχιστο ποσό αποθεµάτων που χρειάζονται κι 

αυτό για να ελαχιστοποιούν το ύψος των τόκων των κεφαλαίων που δεσµεύουν για τα 

αποθέµατα, να εξοικονοµούν δαπάνες αποθηκεύσεως και να µειώνουν τον κίνδυνο µη 

πωλήσεώς τους λόγω αλλοιώσεως ή αλλαγής των προτιµήσεων των καταναλωτών. 
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4.3.1 Μέσο ∆ιάστηµα Παραµονής Αποθεµάτων 

 

Αν διαιρέσουµε τον αριθµό ηµερών του έτους (365 ηµέρες) µε τον αριθµοδείκτη 

ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων, τότε θα έχουµε σε αριθµό ηµερών το χρόνο που 

παρέµειναν τα αποθέµατα στην επιχείρηση µέχρις ότου πωληθούν ή αλλιώς τον 

αριθµό των ηµερών που απαιτούνται προκειµένου ν’ ανανεωθούν τα αποθέµατα της 

επιχειρήσεως. 

 

Μέση διάρκεια παραµονής   365 

αποθεµάτων στην επιχείρηση   ΑΤΚΑ 

 

Η πραγµατική αξία του παραπάνω αριθµοδείκτη µπορεί να φανεί µόνο από τη µελέτη 

της εξελίξεως του διαχρονικά, ως και από τη σύγκριση του κλάδου όπου ανήκει η 

επιχείρηση. 

Θα πρέπει όµως να τονιστεί, ότι στις περιπτώσεις αυτές είναι σηµαντικό να έχουµε 

συγκρίσιµα στοιχεία που να προκύπτουν από τη χρησιµοποίηση αυτής της µεθόδου 

αποτιµήσεως των αποθεµάτων. 

 

4.4 Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου Κινήσεως (ΑΤΚΚΚ) 

 

Υπάρχει στενή σχέση µεταξύ των πωλήσεων και του κεφαλαίου κινήσεως µιας 

επιχειρήσεως, διότι όσο αυξάνουν οι πωλήσεις τόσο περισσότερα κεφάλαια κινήσεως 

απαιτούνται για αποθέµατα και για αυξηµένες ενδεχοµένως πιστώσεις προς τους 

πελάτες της. Γι’ αυτό προκειµένου να ελεγχθεί η επαρκής ή όχι χρησιµοποίηση των 

κεφαλαίων κινήσεως προσδιορίζεται ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κεφαλαίων 
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κινήσεως, ο οποίος βρίσκεται αν διαιρέσουµε το σύνολο των καθαρών πωλήσεων 

µιας επιχειρήσεως µε το καθαρό κεφάλαιο κινήσεώς της, ήτοι: 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας          Καθαρές πωλήσεις 

κυκλοφορίας καθαρού κεφαλαίου   Καθαρό κεφάλαιο κινήσεως 

κινήσεως  (ΑΤΚΚΚ) 

 

Το καθαρό κεφάλαιο κινήσεως προσδιορίζεται αν από το σύνολο του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού αφαιρεθούν οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

επιχειρήσεως . 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει 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 της. 

Για να έχει µεγαλύτερη αξία ο αριθµοδείκτης αυτός θα πρέπει να προσδιορίζεται για 

µια σειρά ετών και να συγκρίνεται µε τον αντίστοιχο αριθµοδείκτη του κλάδου, όπου 

ανήκει η συγκεκριµένη επιχείρηση. 

Ένας υψηλός αριθµοδείκτης µπορεί να παρέχει ένδειξη ανεπάρκειας κεφαλαίων 

κινήσεως και χαµηλή ταχύτητα ανανεώσεως των αποθεµάτων ή της ταχύτητας 

εισπράξεως απαιτήσεων. Στην περίπτωση αυτή, η ανεπάρκεια στα κεφάλαια 

κινήσεως µπορεί να συνοδεύεται από αυξηµένες τρέχουσες υποχρεώσεις, οι οποίες 

ενδέχεται να είναι ληξιπρόθεσµες πριν από τη µετατροπή των αποθεµάτων ετοίµων 

προϊόντων και των απαιτήσεων σε µετρητά. 

Μια χαµηλή ταχύτητα κυκλοφορίας κεφαλαίων κινήσεως µπορεί να είναι αποτέλεσµα 

υπεραυξηµένων καθαρών κεφαλαίων κινήσεως, χαµηλής ταχύτητας κυκλοφορίας 

αποθεµάτων και απαιτήσεων ή ενός αυξηµένου ποσού κεφαλαίου κινήσεως, 

επενδεδυµένου σε προσωρινές επενδύσεις. Αυξηµένες αποθεµατοποιήσεις µπορεί να 

έχουν γίνει ενόψει αυξήσεων στις τιµές των προϊόντων της επιχειρήσεως ή 

προβλέψεως κάποιας ελλείψεως πρώτων υλών ή εµπορευµάτων στην αγορά. 
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4.5 Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού (ΑΤΚΕ) 

 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού µιας επιχειρήσεως εκφράζει το 

βαθµό χρησιµοποιήσεως αυτού σε σχέση µε τις πωλήσεις της. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι το πηλίκο της διαιρέσεως των καθαρών πωλήσεως µιας 

επιχειρήσεως µε το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων της επιχειρήσεως, που 

χρησιµοποιούνται κατά τη διάρκεια αυτής της χρήσεως για την επίτευξη των 

πωλήσεών της, δηλαδή: 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας     Καθαρές πωλήσεις 

κυκλοφορίας ενεργητικού (ΑΤΚΕ)    Σύνολο ενεργητικού 

 

Οι καθαρές πωλήσεις προκύπτουν αν από το σύνολο των πωλήσεων αφαιρεθούν οι 

επιστροφές πωλήσεων και οι εκπτώσεις πωλήσεων. 

Ως σύνολο ενεργητικού λαµβάνεται το ύψος του ενεργητικού µετά την αφαίρεση των 

συµµετοχών και άλλων παρεµφερών µακροχρόνιων τοποθετήσεων, διότι τα στοιχεία 

αυτά δεν χρησιµοποιούνται από την επιχείρηση για την πραγµατοποίηση πωλήσεων. 

Επίσης, αν το σύνολο του ενεργητικού στην αρχή της χρήσεως διαφέρει σηµαντικά 

από αυτό που εµφανίζεται στο τέλος της χρήσεως, τότε για να βρεθεί το πραγµατικό 

ύψος ενεργητικού που χρησιµοποιήθηκε κατά τη διάρκεια της χρήσεως υπολογίζεται 

ο µέσος όρος αυτού, δηλαδή: 

(Σύνολο ενεργητικού αρχής + σύνολο ενεργητικού τέλους) / 2 

Ένας υψηλός αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού σηµαίνει ότι η 

επιχείρηση χρησιµοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία προκειµένου να 

πραγµατοποιεί τις πωλήσεις της. 

Αντίθετα, ένας χαµηλός αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού αποτελεί 

ένδειξη όχι εντατικής χρησιµοποιήσεως των περιουσιακών της στοιχείων, οπότε θα 
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πρέπει ή να αυξήσει το βαθµό χρησιµοποιήσεως αυτών ή να προβεί σε ρευστοποίηση 

µέρους των περιουσιακών της στοιχείων. 

 

 

4.6 Ταχύτητας Κυκλοφορίας Παγίων (ΑΤΚΠ) 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει το βαθµό χρησιµοποιήσεως των παγίων περιουσιακών 

στοιχείων µιας επιχειρήσεως σε σχέση µε τις πωλήσεις της. Επίσης, παρέχει ένδειξη 

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

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας παγίων είναι το πηλίκο της διαιρέσεως των 

καθαρών πωλήσεων της χρήσεως µε το σύνολο των καθαρών παγίων, δηλαδή: 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας           Καθαρές πωλήσεις 

κυκλοφορίας παγίων (ΑΤΚΠ)    Καθαρό πάγιο ενεργητικό 

 

Για τον προσδιορισµό του καθαρού παγίου ενεργητικού υπολογίζεται ο µέσος όρος 

του παγίου ενεργητικού στην αρχή και στο τέλος της χρήσεως εξαιτίας των 

αποσβέσεων που γίνονται κατά τη διάρκεια της χρήσεως, δηλαδή: 

(Καθαρό πάγιο ενεργητικό αρχής + Καθαρό πάγιο ενεργητικό τέλους) / 2 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης αυτός, τόσο πιο εντατική είναι η 

χρησιµοποίηση των παγίων περιουσιακών στοιχείων της επιχειρήσεως σε σχέση µε 

τις πωλήσεις της. 

Μείωση του εν λόγω αριθµοδείκτη διαχρονικά υποδηλώνει µείωση του βαθµού 

χρησιµοποιήσεως των παγίων, η οποία πιθανώς να δείχνει υπερεπένδυση σε πάγια.  
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Αντίθετα, αύξηση αυτού αποτελεί ένδειξη µιας πιο εντατικής χρησιµοποιήσεως των 

παγίων σε σχέση µε τις πωλήσεις, χωρίς όµως αυτό αν είναι πάντοτε βέβαιο. Γι’ αυτό 

κατά την ερµηνεία αυτού του αριθµοδείκτη πρέπει να είναι κανείς επιφυλακτικός για 

τους λόγους που αναφέρονται και παραπάνω. 

 

 

4.7 Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων δείχνει το βαθµό 

χρησιµοποιήσεως των ιδίων κεφαλαίων της επιχειρήσεως σε σχέση µε τις πωλήσεις 

της. 

Με άλλα λόγια δείχνει τις πωλήσεις που πραγµατοποίησε η επιχείρηση µε κάθε 

µονάδα ιδίων κεφαλαίων. Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι το πηλίκο της διαιρέσεως των 

καθαρών πωλήσεων της χρήσεως µε τα ίδια κεφάλαια, οπότε: 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας           Καθαρές πωλήσεις 

κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων(ΑΤΚΙΚ)   Σύνολο ιδίων κεφαλαίων 

 

Σε περίπτωση αυξήσεως των ιδίων κεφαλαίων κατά τη διάρκεια της χρήσεως, για τον 

υπολογισµό του αριθµοδείκτη λαµβάνεται ο µέσος όρος των κεφαλαίων της αρχής 

και του τέλους της χρήσεως, δηλαδή: 

(Σύνολο ιδίων κεφαλαίων αρχής + Σύνολο ιδίων κεφαλαίων τέλους) / 2 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης αυτός, τόσο καλύτερη είναι η θέση της 

επιχειρήσεως διότι πραγµατοποιεί µεγάλες πωλήσεις µε σχετικά µικρό ύψος ιδίων 

κεφαλαίων, γεγονός το οποίο ενδέχεται να οδηγεί σε αυξηµένα κέρδη.  
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Από πλευράς ασφαλείας όµως, όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης ταχύτητας 

κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων, τόσο λιγότερο ευνοϊκή είναι η θέση της επιχειρήσεως, 

γιατί λειτουργεί κυρίως στα ξένα κεφάλαια. 

Ένας χαµηλός αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων είναι 

ενδεχόµενο να παρέχει ένδειξη υπάρξεως υπερεπενδύσεως σε πάγια σε σχέση µε τις 

πωλήσεις. 

Πάντως, ο αριθµοδείκτης αυτός έχει περιορισµένη αξία ως προς την αξιοπιστία και 

σπουδαιότητα των πληροφοριών που δίνει, γιατί και αυτός είναι ένας σύνθετος 

δείκτης. Στην έκταση που τα ίδια κεφάλαια είναι τοποθετηµένα σε µακροχρόνιες 

επενδύσεις ή σε άλλα στοιχεία που δεν συµµετέχουν άµεσα στις πωλήσεις, ο δείκτης 

αυτός δεν έχει καµία σχέση µε τις πωλήσεις που επιτυγχάνει η επιχείρηση. Αυξηµένα 

ίδια κεφάλαια ίσως να είναι αναγκαία, γιατί έχουν επενδυθεί σε µικρής 

κυκλοφοριακής ταχύτητας περιουσιακά στοιχεία, όπως απαιτήσεις, αποθέµατα και 

πάγια. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5:  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

 

Η έννοια αποδοτικότητας αναφέρεται στην ικανότητα µιας επιχείρησης να δηµιουργεί 

κέρδη. Η ικανότητα δηµιουργίας κερδών ενδιαφέρει τους µετόχους, τους πιστωτές, τη 

διοίκηση και γενικά τους εργαζοµένους σε µια επιχείρηση. Οι µέτοχοι ενδιαφέρονται 

να γνωρίζουν την αποδοτικότητα µιας επιχειρήσεως είτε για να επιλέξουν τις µετοχές 

της ως επένδυση είτε για να αποφασίσουν εάν θα διατηρήσουν στο χαρτοφυλάκιό 

τους, καθώς αυξήσεις της αποδοτικότητας µιας επιχειρήσεως σχετίζονται µε αυξήσεις 

σχετίζονται µε αυξήσεις του πλούτου των µετοχών. Οι διάφοροι πιστωτές 

ενδιαφέρονται να γνωρίζουν την ικανότητα µιας επιχειρήσεως να εξυπηρετεί τις 

υποχρεώσεις της προκειµένου να βοηθήσουν στις αποφάσεις χορήγησης πιστώσεων. 

Η διοίκηση µιας επιχειρήσεως συνήθως αµείβεται µε βάση τις επιτεύξεις της και την 

καλύτερη ένδειξη για τις επιτεύξεις της παρέχουν οι αριθµοδείκτες αποδοτικότητας. 

Η διοίκηση επίσης θέτει στόχους για την επιλογή επενδυτικών προγραµµάτων, οι 

οποίοι συνήθως εκφράζονται µε τη µορφή αναµενόµενης αποδοτικότητας των 

επενδύσεων, ο δε έλεγχος επίτευξης αυτών των στόχων εξετάζει αποκλίσεις από 

επιθυµητούς βαθµούς αποδοτικότητας. Γενικά, µια επιχείρηση µπορεί να 

χρησιµοποιεί αριθµοδείκτες αποδοτικότητας στις φάσεις προγραµµατισµού των 

διαφόρων επενδύσεων, ελέγχου και αµοιβής των υπεύθυνων στελεχών. Όλες, όµως, 

οι κατηγορίες των εργαζοµένων θα πρέπει να επιζητούν αυξήσεις των αµοιβών τους 

ανάλογες µε την αύξηση της αποδοτικότητας και της επιχείρησης όπου εργάζονται. 

Συχνά η έννοια της αποδοτικότητας ταυτίζεται µε την έννοια της 

αποτελεσµατικότητας της διοίκησης µιας επιχειρήσεως. Την καλύτερη βέβαια 

ένδειξη για την αποτελεσµατικότητα της διοίκησης παρέχει η µακροχρόνια 

αποδοτικότητα της επιχειρήσεως, και ιδιαίτερα όταν υπολογίζεται για έναν ολόκληρο 

οικονοµικό κύκλο. 
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5.1 Μικτού Περιθωρίου ή Μικτού Κέρδους (ΜΠ) 

 

Ο αριθµοδείκτης µικτού περιθωρίου ή µικτού κέρδους βρίσκεται αν διαιρέσουµε τα 

µικτά κέρδη της χρήσεως µε τις καθαρές πωλήσεις αυτής και δείχνει το µικτό κέρδος 

που απολαµβάνει µια επιχείρηση από την πώληση προϊόντων αξίας 100 ευρώ, οπότε: 

 

Αριθµοδείκτης µικτού     100 x Μικτά κέρδη εκµεταλλεύσεως 

περιθωρίου ή µικτού κέρδους          Καθαρές πωλήσεις χρήσεως 

 

 

Το ποσοστό µικτού κέρδους βρίσκεται επίσης αν από την αξία πωλήσεως αφαιρεθεί 

το κόστος πωληθέντων και η διαφορά εκφραστεί σε ποσοστό επί τοις εκατό της αξίας 

πωλήσεως. Ο υπολογισµός όµως αυτός είναι δυνατός µόνο αν η επιχείρηση 

δηµοσιεύει το κόστος πωληθέντων. 

Ο σχετικός τύπος είναι ο ακόλουθος: 

 

        Αριθµοδείκτης µικτού         100 x Καθαρές πωλήσεις – Κόστος πωληθέντων 

               περιθωρίου       Καθαρές πωλήσεις χρήσεως 

 

 

Ο υπολογισµός του µικτού κέρδους είναι πολύ σηµαντικός για τις εµπορικές και 

βιοµηχανικές επιχειρήσεις γιατί παρέχει ένα µέτρο αξιολογήσεως της αποδοτικότητας 

τους. Σ’ αυτού του είδους τις επιχειρήσεις το κόστος πωληθέντων είναι το 

σηµαντικότερο µέγεθος και ως εκ τούτου ο προσεκτικός έλεγχος είναι απαραίτητος 

για την εξασφάλιση κερδοφόρας δραστηριότητας.  
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Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης µικτού περιθωρίου τόσο καλύτερη, από 

απόψεως κερδών, είναι η θέση της επιχειρήσεως, γιατί µπορεί να αντιµετωπίσει χωρίς 

δυσκολία την αύξηση του κόστους των πωλούµενων προϊόντων της. 

∆είχνει τη λειτουργική αποτελεσµατικότητα µιας επιχειρήσεως καθώς και την 

πολιτική τιµών αυτής. 

Ένας υψηλός δείκτης µικτού κέρδους δείχνει την ικανότητα διοικήσεως µιας 

επιχειρήσεως να επιτυγχάνει φθηνές αγορές και να πωλεί σε υψηλές τιµές. Αντίθετα, 

ένας χαµηλός δείκτης µικτού κέρδους δείχνει µια όχι καλή πολιτική της διοικήσεως 

στον τοµέα αγορών και πωλήσεων. Το γεγονός αυτό οδηγεί σε στασιµότητα 

πωλήσεων µε αποτέλεσµα να µην πραγµατοποιούνται αγορές σε µεγάλες ποσότητες, 

που θα µπορούσαν να επιτευχθούν µε χαµηλές τιµές. 

Είναι όµως δυνατόν µια επιχείρηση να έχει θέσει σκόπιµα ένα χαµηλό περιθώριο 

κέρδους, προκειµένου να επιτύχει αύξηση του όγκου των πωλήσεων ή αύξηση των 

πωλήσεων ενός νέου προϊόντος της, ώστε να διευρύνει τη δυναµική παρουσία της 

στην αγορά. 

Εποµένως, ενώ ένας υψηλός αριθµοδείκτης µικτού κέρδους εκ πρώτης όψεως 

φαίνεται προτιµητέος, θα πρέπει να ληφθούν υπόψη  και άλλοι παράγοντες. 

Πρέπει να τονιστεί ότι ένας χαµηλός αριθµοδείκτης µπορεί να παρέχει ένδειξη ότι η 

επιχείρηση έχει κάνει επενδύσεις που δεν δικαιολογούνται από τον όγκο των 

πωλήσεών της, µε αποτέλεσµα να έχει αυξηµένο κόστος παραγωγής των προϊόντων 

της. 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να σηµειωθεί ότι το κόστος των πωληθέντων προϊόντων 

µιας επιχειρήσεως σε σχέση µε τις πωλήσεις της εξαρτάται και από την 

παρακολουθούµενη µέθοδο αποτιµήσεως των αποθεµάτων. Έτσι σε περιόδους 

πληθωρισµού, αν παρακολουθείται η µέθοδος FIFO θα έχει ως αποτέλεσµα αυξηµένο 

περιθώριο κέρδους (µειωµένο κόστος πωληθέντων) απ’ ό, τι αν ακολουθείται η 

µέθοδος LIFO (αυξηµένο κόστος πωληθέντων). 

Αφού ο δείκτης µικτού κέρδους µας δείχνει το πόσο επικερδής είναι µια επιχείρηση 

από την πώληση των προϊόντων της, η συνεχής παρακολούθηση αυτού για µια σειρά 

ετών µας παρέχει ένδειξη για την πορεία της εταιρίας διαχρονικά. 
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5.2 Καθαρού Περιθωρίου ή Καθαρού Κέρδους (ΚΠ) 

 

Ο αριθµοδείκτης καθαρού περιθωρίου δείχνει το ποσοστό του καθαρού κέρδους που 

επιτυγχάνει µια επιχείρηση από τις πωλήσεις της, δηλαδή δείχνει το κέρδος από τις 

λειτουργικές της δραστηριότητες. Με άλλα λόγια ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει το 

καθαρό κέρδος, που έχει µια επιχείρηση από την πώληση προϊόντων αξίας 100 ευρώ. 

Ο αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους βρίσκεται αν διαιρέσουµε τα καθαρά λειτουργικά 

κέρδη µιας περιόδου µε το σύνολο των καθαρών πωλήσεων της ίδιας περιόδου, 

δηλαδή: 

 

Αριθµοδείκτης καθαρού    100 x Καθαρά κέρδη εκµεταλλεύσεως 

περιθωρίου ή µικτού κέρδους          Καθαρές πωλήσεις χρήσεως 

 

 

Στα καθαρά λειτουργικά κέρδη δεν περιλαµβάνονται τυχόν µη λειτουργικά έσοδα και 

κέρδη (έσοδα από συµµετοχές, προσωρινές επενδύσεις σε χρεόγραφα, δικαιώµατα 

ευρεσιτεχνίας, κληρώσεις λαχνών, κ.λπ.), όπως και τα µη λειτουργικά έξοδα και 

ζηµιές (ζηµιές από καταστροφή εµπορευµάτων κ.λπ.), τα οποία όµως µπορεί να είναι 

σηµαντικά και να επηρεάζουν το αποτέλεσµα. Για το λόγο αυτό, πολλές φορές, 

προκειµένου να υπολογιστεί ο παραπάνω αριθµοδείκτης λαµβάνονται τα καθαρά 

κέρδη της χρήσεως, τα οποία προκύπτουν µε την προσθήκη των διαφόρων εσόδων 

και την αφαίρεση των διαφόρων εξόδων. 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης καθαρού περιθωρίου τόσο πιο επικερδής 

είναι η επιχείρηση. 

Ο αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους είναι πολύ χρήσιµος, δεδοµένου ότι τόσο η 

διοίκηση όσο και πολλοί αναλυτές βασίζουν τις προβλέψεις τους για τα µελλοντικά 

καθαρά κέρδη της επιχειρήσεως επί του προβλεπόµενου ύψους πωλήσεων και του 

ποσοστού καθαρού κέρδους. 
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Στο σηµείο αυτό είναι σκόπιµο να τονιστεί ότι από τη µελέτη και των δύο παραπάνω 

αριθµοδεικτών (µικτού και καθαρού περιθωρίου) µπορεί ο αναλυτής να εµβαθύνει 

περισσότερο στην εσωτερική λειτουργία της επιχειρήσεως. 

Εάν ο αριθµοδείκτης µικτού περιθωρίου δε µεταβάλλεται διαχρονικά, ενώ κατά την 

ίδια περίοδο ο αριθµοδείκτης καθαρού περιθωρίου παρουσιάζει κάµψη, η εξέλιξη 

αυτή παρέχει ένδειξη µιας δυσανάλογης αυξήσεως των εξόδων λειτουργίας της 

επιχειρήσεως σε σχέση µε τις πωλήσεις της. Εάν, αντίθετα, ο αριθµοδείκτης µικτού 

περιθωρίου παρουσιάζει κάµψη διαχρονικά, ενώ ο αριθµοδείκτης καθαρού 

περιθωρίου παραµένει σταθερός, παρέχεται σε σχέση µε τα έσοδα πωλήσεων. Εάν 

όµως συµβαίνει οι δύο αυτοί αριθµοδείκτες να µειώνονται ενώ τα έξοδα λειτουργίας 

να παραµένουν σταθερά σε σχέση µε τις πωλήσεις, τότε το γεγονός αυτό οφείλεται 

αποκλειστικά και µόνο στο υψηλότερο κόστος παραγωγής. 

 

5.3 Αποδοτικότητας Συνολικών Απασχολουµένων Κεφαλαίων (ΑΣΑΚ) 

 

Ο υπολογισµός του αριθµοδείκτη αποδοτικότητας του συνόλου των απασχολουµένων 

από την επιχείρηση κεφαλαίων γίνεται αν διαιρέσουµε τα καθαρά κέρδη της 

επιχειρήσεως, πριν από την αφαίρεση των τόκων και των λοιπών 

χρηµατοοικονοµικών εξόδων, µε το σύνολο των απασχολουµένων σ’ αυτή 

κεφαλαίων κατά την ίδια χρήση, οπότε: 

 

         Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας       100 x Καθαρά κέρδη εκµ. + χρηµατοοικ. έξοδα 

         απασχολουµένων κεφαλαίων             Συνολικά απασχολούµενα κεφάλαια 

 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι ένας από τους σηµαντικότερους αριθµοδείκτες 

µετρήσεως της αποδοτικότητας µιας επιχειρήσεως διότι: 
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1. Ένας χαµηλός αριθµοδείκτης αποδοτικότητας συνόλου απασχολουµένων 

κεφαλαίων µπορεί εύκολα να µηδενιστεί, σε περίπτωση που η επιχείρηση 

αντιµετωπίσει περίοδο κρίσεως. 

2. Αν ο αριθµοδείκτης αυτός είναι χαµηλότερος από το κόστος των δανειακών 

κεφαλαίων, τυχόν αύξηση αυτών θα µειώσει τα κατά µετοχή κέρδη της 

επιχειρήσεως, εκτός αν τα νέα δανειακά κεφάλαια χρησιµοποιηθούν σε τοµείς 

όπου η αποδοτικότητα του συνόλου των απασχολουµένων σ’ αυτούς 

κεφαλαίων είναι υψηλότερη από τη µέση αποδοτικότητα των συνολικών 

κεφαλαίων της επιχειρήσεως. 

3. Ένας µόνιµα χαµηλός αριθµοδείκτης αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων 

ενός ή περισσοτέρων τµηµάτων µιας επιχειρήσεως, παρέχει ένδειξη για 

ενδεχόµενη διακοπή της δραστηριότητάς τους, αν φυσικά αυτά δεν αποτελούν 

αναπόσπαστο τµήµα της όλης επιχειρήσεως. 

4. Ο υπολογισµός της αποδοτικότητας του συνόλου των απασχολουµένων 

κεφαλαίων αποτελεί, κατά κάποιο τρόπο, οδηγό στις περιπτώσεις που µια 

επιχείρηση πρόκειται να προβεί σε εξαγορά κάποιας άλλης ή άλλων 

επιχειρήσεων ή να αναλάβει νέες δραστηριότητες. 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας απασχολουµένων 

κεφαλαίων, τόσο πιο κερδοφόρα είναι η δυναµικότητα του συνόλου των 

απασχολουµένων στην επιχείρηση κεφαλαίων (ιδίων και ξένων). 

∆είχνει την αποδοτικότητα της επιχειρήσεως ανεξάρτητα από τις πηγές προελεύσεως 

των κεφαλαίων της, την ικανότητά της για πραγµατοποίηση κερδών και τέλος το 

βαθµό επιτυχίας της διοικήσεώς της στην χρησιµοποίηση των ιδίων και των ξένων 

κεφαλαίων, παρέχοντας ταυτόχρονα την ένδειξη για τη µελλοντική της εξέλιξη, µε 

την προϋπόθεση βέβαια ότι θα διατηρηθούν οι ίδιες συνθήκες λειτουργίας της. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι επίσης πολύ χρήσιµος στην περίπτωση σύγκρισης της 

αποδοτικότητας µιας επιχειρήσεως από έτος σε έτος λόγω µεταβολής της 

διαρθρώσεως των κεφαλαίων της, όπως επίσης και όταν γίνεται σύγκριση της 

αποδοτικότητας διαφόρων επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου ή της αγοράς. 
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5.4 Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων (ΑΑΙΚ) 

 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων είναι ένας ακόµη σπουδαίος 

δείκτης που απεικονίζει την κερδοφόρα δυναµικότητα µιας επιχειρήσεως και παρέχει 

την ένδειξη του κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος πραγµατοποιήσεως ενός 

ικανοποιητικού αποτελέσµατος. 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων εκφράζεται από το πηλίκο της 

διαιρέσεως µε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της επιχειρήσεως (µετοχικό κεφάλαιο 

και αποθεµατικά), άρα: 

 

 

Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας   100 x Καθαρά κέρδη εκµεταλλεύσεως 

ιδίων κεφαλαίων              Σύνολο ενεργητικού 

 

 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων τόσο 

µεγαλύτερη η αποτελεσµατικότητα µε την οποία τα κεφάλαια των φορέων της 

επιχειρήσεως απασχολούνται σ’ αυτήν και εποµένως και πιο κερδοφόρα η 

δυναµικότητα της επιχειρήσεως. 

Ένας χαµηλός αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων είναι ενδεικτικός του 

ότι η επιχείρηση πάσχε σε κάποιο τοµέα της (ανεπαρκής διοίκηση, δυσµενείς 

οικονοµικές συνθήκες, κ.λπ.), χωρίς όµως να µπορεί ο εξωτερικός αναλυτής να 

εντοπίσει το ή τα αδύνατα σηµεία της από τον εν λόγω αριθµοδείκτη και µόνο. 

Αντίθετα, ένας υψηλός αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων αποτελεί 

ένδειξη ότι η επιχείρηση ευηµερεί και το γεγονός αυτό µπορεί να οφείλεται στην 

επιτυχηµένη διοίκησή της, στην εύστοχη χρησιµοποίηση των κεφαλαίων της, κ.λπ. 

Στην τελευταία αυτή περίπτωση οι µέτοχοι έχουν ωφεληθεί από το γεγονός ότι τα 

ξένα κεφάλαια κοστίζουν στην επιχείρηση λιγότερο απ’ ό, τι αυτά αποδίδουν σ’ 

αυτήν. 
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5.5 Οικονοµικής Μοχλεύσεως 

 

Η επίδραση των δανειακών κεφαλαίων στα κέρδη µιας επιχειρήσεως είναι θετική και 

επωφελής, αν η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων είναι µεγαλύτερη από την 

αποδοτικότητα του συνόλου των απασχολουµένων κεφαλαίων. Η διαφορά αυτή 

δείχνει την επίδραση, που ασκεί η χρησιµοποίηση των δανειακών κεφαλαίων επάνω 

στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της επιχειρήσεως. 

Όταν η αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων είναι µεγαλύτερη από το κόστος 

των δανειακών της κεφαλαίων, τότε η προσφυγή της επιχειρήσεως στο δανεισµό 

είναι επωφελής γι’ αυτή. Το αντίθετο συµβαίνει όταν η αποδοτικότητα των 

συνολικών κεφαλαίων της επιχειρήσεως είναι µικρότερη από το κόστος των 

δανειακών της κεφαλαίων. 

Η επίδραση αυτή µπορεί να µετρηθεί µε τον υπολογισµό του αριθµοδείκτη 

οικονοµικής µοχλεύσεως, ο οποίος βρίσκεται αν διαιρέσουµε την αποδοτικότητα των 

ιδίων κεφαλαίων της επιχειρήσεως µε την αποδοτικότητα του συνόλου των υπ’ αυτής 

απασχολουµένων κεφαλαίων, οπότε: 

 

   Αριθµοδείκτης οικονοµικής    ΑΑΙΚ 

   µοχλεύσεως       Αποδοτικότητα συνολικών απασχολουµένων κεφαλαίων 

 

 

Όταν ο αριθµοδείκτης οικονοµικής µοχλεύσεως ξεπερνάει τη µονάδα, συνεπάγεται 

ότι η επίδραση από τη χρήση ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχειρήσεως είναι 

θετική και επωφελής γι’ αυτήν. Όταν ισούται µε τη µονάδα τότε η επίδραση των 

ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της είναι µηδενική και δεν υπάρχει οικονοµική ωφέλεια 

για την επιχείρηση, ενώ όταν ο αριθµοδείκτης είναι µικρότερος της µονάδας τότε η 

επίδραση είναι αρνητική και η επιχείρηση δανείζεται µε επαχθείς όρους. 

Εποµένως ο αριθµοδείκτης οικονοµικής µοχλεύσεως δείχνει το ποσοστό της 

µεταβολής των καθαρών λειτουργικών κερδών προς διάθεση στους µετόχους από την 
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κατά 1% µεταβολή των καθαρών κερδών προ φόρων και χρηµατοοικονοµικών 

εξόδων. 

 

5.6 Απόσβεσης Παγίων 

 

Οι αποσβέσεις παγίων αποτελούν ένα σηµαντικό στοιχείο κόστους, ιδιαίτερα στις 

βιοµηχανικές επιχειρήσεις και στις επιχειρήσεις παροχής υπηρεσιών, είναι δε 

σταθερές όταν υπολογίζονται µε βάση την πάροδο του χρόνου. Αν όµως, ο 

υπολογισµός των αποσβέσεων γίνεται µε βάση το βαθµό χρησιµοποιήσεως των 

παγίων στοιχείων, τότε είναι µεταβλητές. 

Ο αριθµοδείκτης αποσβέσεων παγίων (εκτός γηπέδων) δείχνει το ποσοστό των 

παγίων στοιχείων το ποσοστό αποσβένει µια επιχείρηση από κάθε µονάδα παγίων 

εντός µιας χρονικής περιόδου. Ο αριθµοδείκτης αυτός παρέχει αφ’ ενός ένδειξη για 

το αν η πραγµατοποιούµενη ετήσια απόσβεση είναι επαρκής ή όχι αφ’ ετέρου για το 

αν η δεδοµένη επιχείρηση ακολουθεί οµοιόµορφη πολιτική αποσβέσεων διαχρονικά ή 

επηρεάζεται από το ύψος των πραγµατοποιούµενων εκάστοτε κερδών. Ανάλογες 

πληροφορίες µπορεί επίσης να ληφθούν και από τη σύγκριση των αριθµοδεικτών 

αποσβέσεων διαφόρων επιχειρήσεων που ανήκουν στον ίδιο κλάδο και είναι 

παροµοίου µεγέθους και συνθηκών λειτουργίας. 

Ο αριθµοδείκτης αποσβέσεως παγίων δίδεται από τη σχέση: 

 

 

Αριθµοδείκτης αποσβέσεως      100 x Αποσβέσεις χρήσεως 

παγίων                   Πάγια προ αποσβέσεων 

 

Η πολιτική σύµφωνα µε την οποία οι αποσβέσεις επηρεάζονται από το εκάστοτε ύψος 

των πραγµατοποιούµενων κερδών έχει ως αποτέλεσµα να εµφανίζει η επιχείρηση 

αυξηµένα κέρδη σε περιόδους υφέσεως ή το αντίθετο µε απώτερο σκοπό τη µείωση ή 

την αποφυγή της υποχρεώσεως πληρωµής φόρων. 
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Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι όταν ο αριθµοδείκτης αυτός εξετάζεται για µια σειρά 

ετών, είναι σηµαντικό να υπάρχουν παράλληλα και τα απόλυτα µεγέθη παγίων και 

αποσβέσεων. 

Μείωση του αριθµοδείκτη αυτού για ένα χρονικό διάστηµα παρέχει ένδειξη 

ανεπάρκειας αποσβέσεων ή και αλλαγής της πολιτικής αποσβέσεων. Αντίθετα, 

αύξησή του σηµαίνει ότι η επιχείρηση εφαρµόζει µια πιο φιλελεύθερη πολιτική 

αποσβέσεων και έχει την τάση να µειώσει τον πραγµατικό χρόνο αποσβέσεως των 

παγίων στοιχείων της. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΑΠΑΝΩΝ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

 

Οι αριθµοδείκτες δαπανών λειτουργίας παρέχουν ένδειξη της πολιτικής που 

ακολουθεί η διοίκηση µιας επιχειρήσεως έναντι των διαφόρων δαπανών λειτουργίας 

της και της αποτελεσµατικότητας έναντι των επί µέρους δαπανών. Μια ανοδική 

πορεία των λειτουργικών δαπανών πρέπει να διερευνηθεί µήπως δεν καταβάλλονται 

προσπάθειες συµπιέσεως αυτών ή αυξάνονται δυσανάλογα των πωλήσεων ή των 

άλλων µεγεθών της επιχειρήσεως.  

 

6.1 Λειτουργικών Εξόδων 

 

Ο αριθµοδείκτης λειτουργικών εξόδων εκφράζει το ποσοστό των καθαρών 

πωλήσεων, που απορροφάται από τα λειτουργικά έξοδα και το κόστος των 

πωληθέντων. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός βρίσκεται αν διαιρέσουµε το σύνολο των λειτουργικών 

εξόδων (διοικήσεως, διαθέσεως και γενικών εξόδων)  και του κόστους των 

πωληθέντων µε τις καθαρές πωλήσεις, οπότε: 

 

 

  Αριθµοδείκτης λειτουργικών      100 x (Κόστος πωληθέντων + Λειτουργικά έξοδα) 

εξόδων                     Καθαρές πωλήσεις 

 

 

Όσο µεγαλύτερος είναι αυτός ο αριθµοδείκτης, τόσο µικρότερη είναι η 

αποδοτικότητα της επιχειρήσεως, διότι το ποσοστό λειτουργικών κερδών που 

παραµένει σ’ αυτή βρίσκεται σε τέτοιο επίπεδο, που ίσως να µην επαρκεί για την 

εξυπηρέτηση των χρηµατοοικονοµικών και των άλλων εξόδων της επιχειρήσεως. 
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Η ανάλυση των επιµέρους λειτουργικών εξόδων σε σχέση µε τις πωλήσεις µιας 

επιχειρήσεως ενδέχεται να δείχνει την ικανότητα της διοικήσεώς της να προσαρµόζει 

τα έξοδά της ανάλογα µε την αλλαγή των συνθηκών πωλήσεων. 

Ο αριθµοδείκτης των επιµέρους λειτουργικών εξόδων προς τις καθαρές πωλήσεις 

δείχνουν το ποσοστό των καθαρών πωλήσεων, το οποίο έχει απορροφηθεί από τα 

διάφορα λειτουργικά έξοδα. Οι αριθµοδείκτες αυτοί είναι πολύτιµοι, προκειµένου να 

γίνουν συγκρίσεις µεταξύ οµοειδών επιχειρήσεων ή να παρακολουθήσουν τα διάφορα 

στοιχεία διαχρονικά για την ίδια επιχείρηση. 

Μελετώντας τη σχέση µεταξύ λειτουργικών εξόδων και πωλήσεων ο αναλυτής πρέπει 

να προσδιορίσει: 

1) Αν το σταθερό κόστος ή αλλιώς τα σταθερά έξοδα είναι τόσο υψηλά, ώστε 

µια ελαφρά µείωση των πωλήσεων να οδηγεί σε ζηµιά. 

2) Αν το επίπεδο των αµοιβών των εργατοϋπαλλήλων και διευθυντικών 

στελεχών βρίσκεται στα ίδια επίπεδα µε αυτά άλλων οµοειδών επιχειρήσεων. 

3) Αν οι πωλητές αµείβονται µε µισθό ή µε προµήθεια. 

Επίσης, ο αναλυτής θα πρέπει να µελετήσει τα στοιχεία κοινού µεγέθους (ποσοστά), 

τους δείκτες τάσεως και τις ποσοστιαίες µεταβολές τους, καθώς και τα απόλυτα 

αυτών στοιχεία. 

Ας σηµειωθεί ότι, αν και ο αριθµοδείκτης αυτός είναι ένας σηµαντικός δείκτης 

µετρήσεως της αποτελεσµατικότητας µιας επιχειρήσεως, η χρήση του θα πρέπει να 

γίνεται µε µεγάλη προσοχή, διότι στον υπολογισµό του συµµετέχουν διάφοροι 

παράγοντες εξωτερικοί που δεν υπόκεινται στον έλεγχο της επιχειρήσεως και 

εσωτερικοί που µπορούν να ελεγχθούν. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως κριτήριο της οικονοµικής 

καταστάσεως µιας επιχειρήσεως αν δεν περιληφθούν σ’ αυτόν τα διάφορα έσοδα – 

έξοδα και τα έκτακτα στοιχεία που παίρνουν µέρος στον προσδιορισµό του 

οικονοµικού αποτελέσµατος. 
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6.2 Λειτουργικών Εξόδων προς πωλήσεις 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός υπολογίζεται αν διαιρέσουµε τα λειτουργικά έξοδα της 

επιχειρήσεως µε τις καθαρές πωλήσεις της χρήσεως και εκφράζει την σχέση που 

υπάρχει ανάµεσα στα δύο αυτά στοιχεία: 

 

 

Αριθµοδείκτης λειτουργικών      100 x Λειτουργικά έξοδα 

εξόδων  προς πωλήσεις       Καθαρές πωλήσεις 

 

 

Η διάσπαση του αριθµοδείκτη αυτού στα επιµέρους στοιχεία που απαρτίζουν τα 

λειτουργικά έξοδα σε σχέση µε τις πωλήσεις, αντανακλά τη δυναµικότητα της 

διοικήσεως να προσαρµόζει τα έξοδά της ανάλογα µε τις συνθήκες πωλήσεων. 

Η παρακολούθηση αυτού του αριθµοδείκτη διαχρονικά δείχνει την τάση των 

λειτουργικών εξόδων της επιχειρήσεως σε σχέση µε τον όγκο των πωλήσεών της. 

Επίσης, σύγκριση αυτού µε τον αντίστοιχο αριθµοδείκτη άλλων οµοειδών 

επιχειρήσεων ή το µέσο όρο του κλάδου παρέχει ένδειξη για τη θέση της µε βάση τα 

λειτουργικά της έξοδα. Όπως είναι φυσικό, τα λειτουργικά έξοδα των επιχειρήσεων 

διαφέρουν µεταξύ τους ανάλογα µε το είδος των εργασιών τους και τις λειτουργικές 

τους ανάγκες. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7:  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 

 

Η ανάλυση της διάρθρωσης κεφαλαίων έχει βασικό σκοπό την εκτίµηση της 

ικανότητας µακροχρόνιας επιβίωσης µιας επιχειρήσεως. Λέγοντας διάρθρωση των 

κεφαλαίων µιας επιχειρήσεως εννοούµε τα διάφορα είδη και τις µορφές των 

κεφαλαίων που χρησιµοποιεί για τη χρηµατοδότησή της. Έτσι έχουµε τα µόνιµα 

(ίδια) κεφάλαια, ως και τις βραχυπρόθεσµες, µεσοπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της.. Από τιε διάφορες αυτές µορφές υποχρεώσεων άλλες 

εξασφαλίζονται µε την παροχή υποθήκης ή προσηµειώσεως ή ενεχύρου, ενώ για 

άλλες δεν παρέχεται µια εµπράγµατη ασφάλεια στους πιστωτές. 

Είναι λοιπόν φανερό ότι οι διάφορες µορφές δανειακών κεφαλαίων µιας επιχειρήσεως 

περικλείουν και διαφορετικά ποσοστά κινδύνου για τους πιστωτές της. 

Η σπουδαιότητα της διαρθρώσεως των κεφαλαίων απορρέει από την ουσιαστική 

διαφορά που υπάρχει µεταξύ των ιδίων και των δανειακών κεφαλαίων. 

Τα ίδια κεφάλαια είναι εκείνα που επωµίζονται τον επιχειρηµατικό κίνδυνο που 

αναπόφευκτα υπάρχει σε κάθε επιχείρηση. Το χαρακτηριστικό των ιδίων κεφαλαίων 

είναι ότι δεν έχουν ορισµένο χρόνο επιστροφής ούτε εξασφαλισµένη απόδοση, 

δεδοµένου ότι η διανοµή µερίσµατος στους µετόχους εξαρτάται από το ύψος των 

κερδών και την απόφαση της διοικήσεως και της γενικής συνελεύσεως των µετόχων. 

Τα ίδια κεφάλαια, επειδή θεωρούνται µόνιµα, επενδύονται κατά κανόνα σε 

µακροχρόνιες επενδύσεις και εκτίθενται σε περισσότερους κινδύνους από ό, τι τα 

δανειακά. 

Αντίθετα, τα δανειακά κεφάλαια πρέπει να εξοφληθούν προσαυξηµένα µε τους 

τόκους σε τακτά χρονικά διαστήµατα, ανεξάρτητα από την οικονοµική θέση της 

επιχειρήσεως. Σε περίπτωση που µια επιχείρηση δεν είναι σε θέση να εξοφλήσει τις 

υποχρεώσεις, που απορρέουν από τη χρησιµοποίηση των ξένων κεφαλαίων 

(επιστροφή κεφαλαίων και πληρωµή τόκων), θα έχει ως συνέπεια να υπολογιστούν 

ζηµιά τα ίδια κεφάλαια αυτής. Όσο µεγαλύτερη είναι η αναλογία των ξένων 

κεφαλαίων στο σύνολο των κεφαλαίων µιας επιχειρήσεως, τόσο περισσότερο 

χρεωµένη εµφανίζεται αυτή και τόσο µεγαλύτερες είναι οι σταθερές επιβαρύνσεις και  

υποχρεώσεις της για την εξόφλησή τους. Υπάρχει δηλαδή µεγάλη πίεση στην 

επιχείρηση για την πληρωµή τόκων και την επιστροφή των δανειακών κεφαλαίων, 
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όταν αυτά καταστούν ληξιπρόθεσµα. Η πίεση αυτή είναι περισσότερο αισθητή σε 

περίπτωση που σηµειωθεί κάµψη των πωλήσεων και των κερδών της επιχειρήσεως. 

Γενικά, οι παράγοντες που επηρεάζουν τις αποφάσεις µιας επιχειρήσεως για τη 

διατήρηση µιας δεδοµένης διαρθρώσεως κεφαλαίων είναι οι εξής: 

1) Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος, ο οποίος υπάρχει σε όλες τις οικονοµικές 

δραστηριότητες και συνδέεται άµεσα µε το είδος της κάθε επιχειρήσεως. Όσο 

µεγαλύτερος είναι ο επιχειρηµατικός κίνδυνος τόσο χαµηλότερος πρέπει να 

είναι ο αριθµοδείκτης δανειακής επιβαρύνσεως. 

2) Η θέση της επιχειρήσεως από απόψεως φορολογίας. Ως γνωστόν, ένας 

σηµαντικός παράγοντας για τη χρησιµοποίηση από µέρους των επιχειρήσεων 

ξένων κεφαλαίων είναι το γεγονός ότι οι τόκοι αφαιρούνται από τα κέρδη 

αυτών, µε αποτέλεσµα µείωση του φορολογητέου ποσού και του κόστους 

δανεισµού ανάλογα µε το συντελεστή φορολογίας κάθε επιχειρήσεως. Το 

πλεονέκτηµα όµως αυτό είναι άνευ σηµασίας, αν το µεγαλύτερο µέρος των 

κερδών της επιχειρήσεως έχεις λόγους να υπόκειται σε φορολογικές 

απαλλαγές. 

3) Η ικανότητα της επιχειρήσεως να αντλεί κεφάλαια µε επωφελείς γι’ αυτήν 

όρους, ακόµη και κάτω από δύσκολες συνθήκες. Επιχειρήσεις µε 

αµετάβλητο κύκλο εργασιών έχουν ανάγκη συνεχούς ροής κεφαλαίων για την 

επίτευξη µακροχρόνιας ανόδου. Κάτω από συνθήκες στενότητας ρευστών 

αυξάνονται οι δυσκολίες δανεισµού από τις τράπεζες, διότι οι τελευταίες 

επιλέγουν µε αυστηρά κριτήρια τις επιχειρήσεις που δανείζουν και προτιµούν 

αυτές που παρουσιάζουν υγιείς και δυναµικούς ισολογισµούς. 

Ως εκ τούτου, οι ανάγκες µιας επιχειρήσεως για κεφάλαια µελλοντικά και οι 

συνέπειες από τυχόν έλλειψή τους έχουν σηµαντική επίδραση στη διάρθρωση 

των κεφαλαίων της. 
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7.1 Ιδίων προς Συνολικά Κεφάλαια (ΙΣΚ) 

 

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

επιχειρήσεως, που έχει χρηµατοδοτηθεί από τους φορείς της. Ο προσδιορισµός του 

δείκτη αυτού δίδεται από τη σχέση: 

 

Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων  100 x Ίδια κεφάλαια 

προς συνολικά κεφάλαια  Συνολικά κεφάλαια 

 

 

Θα πρέπει να γίνει σαφής προσδιορισµός των στοιχείων που περιλαµβάνονται στα 

ίδια και στα δανειακά κεφάλαια µιας επιχειρήσεως διότι,, δυστυχώς, υπάρχει 

διχογνωµία και ασάφεια τόσο στην θεωρία όσο και στην πράξη. Για τον λόγο αυτόν, 

όταν υπολογίζεται ο αριθµοδείκτης αυτός, πρέπει εκ των προτέρων να έχει 

αποφασιστεί πού ακριβώς θα περιληφθούν τα διάφορα στοιχεία. 

Ο αριθµοδείκτης ιδίων προς συνολικά απασχολούµενα κεφάλαια είναι τόσο 

σπουδαίος όσο και ο αριθµοδείκτης ρευστότητας µιας επιχειρήσεως, διότι εµφανίζει 

την οικονοµική δύναµη αυτής και αντανακλά τη µακροχρόνια ρευστότητά της µε το 

να παρέχει ένδειξη για την ύπαρξη ή όχι πιέσεως για την εξόφληση και την 

εξυπηρέτηση των υποχρεώσεών της. 

Ένας υψηλός δείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια δείχνει ότι υπάρχει µικρή 

πιθανότητα οικονοµικής δυσκολίας για την εξόφληση των υποχρεώσεων µιας 

επιχειρήσεως. Αντίθετα, ένας πολύ χαµηλός αριθµοδείκτης αποτελεί ένδειξη µιας 

πολύ επικίνδυνης καταστάσεως, λόγω πιθανότητας να προκύψουν µεγάλες ζηµιές 

στην επιχείρηση, των οποίων το βάρος για την κάλυψη θα φέρουν τα ίδια κεφάλαια. 

Αυτό γίνεται εµφανέστερο σε περιόδους χαµηλών κερδών συνοδευόµενων από την 

πίεση εξοφλήσεως υποχρεώσεων, οπότε επιχειρήσεις µε χαµηλή σχέση ιδίων προς 

συνολικά κεφάλαια βρίσκονται σε δυσχερή θέση. 
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Κατά τη σύγκριση του αριθµοδείκτη ιδίων προς συνολικά κεφάλαια, για µια σειρά  

ετών, οι διαφορές µεταξύ επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου, που τυχόν παρατηρούνται, 

ενδέχεται να οφείλονται είτε στην αξία των παγίων και στο ύψος των διενεργούµενων 

αποσβέσεων, είτε στην ακολουθούµενη οικονοµική πολιτική κάθε µιας επιχειρήσεως. 

 

7.2 Ξένων προς Συνολικά Κεφάλαια  

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι το πηλίκο της παρακάτω διαιρέσεως: 

  

Αριθµοδείκτης ξένων κεφαλαίων   100 x Ξένα κεφάλαια 

προς συνολικά κεφάλαια     Συνολικά κεφάλαια 

 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει το ποσοστό του συνόλου των κεφαλαίων που 

αποτελούν τα ξένα κεφάλαια και είναι ενδεικτικός του βαθµού προστασίας των 

πιστωτών από το σύνολο των κεφαλαίων µιας επιχειρήσεως. 

Ένας σχετικά χαµηλός δείκτης ξένων προς συνολικά κεφάλαια είναι επίσης 

ενδεικτικός της ικανότητας δανεισµού µιας επιχειρήσεως, καθώς οι πιστωτές είναι 

συνήθως πρόθυµοι να χορηγήσουν πιστώσεις µόνον όταν υπάρχει ένας σχετικά 

υψηλός βαθµός προστασίας τους από µία ενδεχόµενη χρεοκοπία. 

 

7.3 Ιδίων προς ∆ανειακά Κεφάλαια 

 

Ο αριθµοδείκτης ιδίων προς δανειακά κεφάλαια χρησιµοποιείται για να διαπιστωθεί 

αν υπάρχει ή όχι υπερδανεισµός σε µια επιχείρηση και εκφράζει τη σχέση µεταξύ των 

ιδίων κεφαλαίων (µετοχικό κεφάλαιο και αποθεµατικά) προς το σύνολο των 

δανειακών κεφαλαίων (µακροπρόθεσµες και βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις). 
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Ο αριθµοδείκτης αυτός δίδεται από την παρακάτω σχέση: 

 

Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων  Ίδια κεφάλαια 

προς δανειακά κεφάλαια  Ξένα κεφάλαια 

 

 

ο αριθµοδείκτης ιδίων προς δανειακά κεφάλαια χρησιµοποιείται για να διαπιστωθεί 

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

ιδίων κεφαλαίων προς το σύνολο των δανειακών κεφαλαίων. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει την ασφάλεια που παρέχει η επιχείρηση στους 

δανειστές της. Αν είναι µεγαλύτερος της µονάδας µας δείχνει ότι οι φορείς της 

επιχειρήσεως συµµετέχουν σ’ αυτήν µε περισσότερα κεφάλαια απ’ ό, ότι οι πιστωτές 

της. Εξάλλου, όσο µεγαλύτερη είναι αυτή η σχέση τόσο µεγαλύτερη ασφάλεια 

παρέχεται στους πιστωτές της επιχειρήσεως. Ένας αριθµοδείκτης π.χ. 0,25 δείχνει ότι 

µια µονάδα υποχρεώσεων της επιχειρήσεως καλύπτεται από 0,25 της µονάδας ιδίων 

κεφαλαίων και ως εκ τούτου περιορίζεται κατά πολύ η εξασφάλιση των πιστωτών της 

επιχειρήσεως. 

 

7.4 Ιδίων Κεφαλαίων προς Πάγια 

 

Ο αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια προσδιορίζεται αν διαιρέσουµε τα ίδια 

κεφάλαια µιας επιχειρήσεως µε το σύνολο των επενδύσεών της σε πάγια, όπως αυτά 

αναγράφονται στα λογιστικά βιβλία της, οπότε: 

 

Αριθµοδείκτης ιδίων  Ίδια κεφάλαια 

κεφαλαίων προς πάγια  Καθαρά πάγια 
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Ο υπολογισµός του αριθµοδείκτη αυτού έχει σκοπό την εύρεση του τρόπου 

χρηµατοδότησης των παγίων επενδύσεων µιας επιχειρήσεως. Έτσι όταν τα ίδια 

κεφάλαιά της είναι µεγαλύτερα των επενδύσεών της σε πάγια, τότε ένα µέρος των 

κεφαλαίων κινήσεως αυτής προέρχεται από τους µετόχους της. Αντίθετα, όταν τα ίδια 

κεφάλαια είναι µικρότερα των επενδύσεων σε πάγια, τότε για τη χρηµατοδότηση των 

παγίων στοιχείων της έχουν χρησιµοποιηθεί, εκτός από τα ίδια κεφάλαια, και τα ξένα. 

Η πορεία του αριθµοδείκτη ιδίων κεφαλαίων προς πάγια διαχρονικά δείχνει την 

πολιτική που ακολουθεί µια επιχείρηση ως προς τον τρόπο χρηµατοδότησης των 

παγίων στοιχείων της. Έτσι όταν ο αριθµοδείκτης αυτός σηµειώνει άνοδο, σηµαίνει 

ότι η αύξηση του παγίου κεφαλαίου χρηµατοδοτείται κατά µεγαλύτερο ποσοστό από 

τα ίδια κεφάλαια παρά από δανεισµό. Αντίθετα, ένας συνεχώς µειούµενος 

αριθµοδείκτης δείχνει ότι τα ποσά που διατέθηκαν για την αύξηση του επενδυµένου 

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

όχι από τη χρησιµοποίηση ιδίων κεφαλαίων. Η µεταβολή του αριθµοδείκτη αυτού 

διαχρονικά µπορεί να οφείλεται: 

1. Στην αγορά νέων παγίων περιουσιακών στοιχείων 

2. Στην πώληση παγίων στοιχείων 

3. Στη διενέργεια αποσβέσεων 

4. Στην παρακράτηση κερδών µε τη µορφή αποθεµατικών 

5. Στην εµφάνιση έκτακτων ζηµιών 

6. Στη διανοµή µερισµάτων, και 

7. Στην αύξηση κεφαλαίων µε έκδοση νέων τίτλων. 

Ένας χαµηλός αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια ενδέχεται να αντανακλά 

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. 

Είναι πιθανόν επίσης µια τυχόν υπερεπένδυση σε πάγια να έχει πραγµατοποιηθεί µε 

τη χρησιµοποίηση κεφαλαίων κινήσεως, οπότε στην περίπτωση αυτή θα υπάρχει 

ανεπάρκεια αυτών για τις τρέχουσες ανάγκες της επιχειρήσεως. Αποτέλεσµα της 
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τακτικής αυτής, η οποία µάλιστα παρατηρείται συχνά, είναι να γίνεται υπερδανεισµός 

της επιχειρήσεως για την ικανοποίηση των αναγκών της σε κεφάλαια κινήσεως µε 

αποτέλεσµα την επιβάρυνση της µε υψηλά χρηµατοοικονοµικά έξοδα. 

 

7.5 Καλύψεως Τόκων 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι το πηλίκο της διαιρέσεώς των, πριν από την καταβολή 

των τόκων των ξένων κεφαλαίων, κερδών µε τους τόκους των ξένων κεφαλαίων, 

δηλαδή: 

 

Αριθµοδείκτης  Καθαρά κέρδη εκµεταλλεύσεως προ φόρων και τόκων 

καλύψεως τόκων   Σύνολο τόκων 

 

 

Ο αριθµοδείκτης καλύψεως των τόκων, που πρέπει να καταβάλει µια επιχείρηση 

µέσα σε µία χρήση για τη χρησιµοποίηση των ξένων, κυρίως, µακροπρόθεσµων 

κεφαλαίων της, δείχνει πόσες φορές αυτοί οι τόκοι καλύπτονται από τα καθαρά κέρδη 

της. Με άλλα λόγια, ο αριθµοδείκτης αυτός εκφράζει τη σχέση µεταξύ των καθαρών 

κερδών µιας επιχειρήσεως και των τόκων µε τους οποίους αυτή επιβαρύνεται µέσα 

στη χρήση για τα ξένα µακροπρόθεσµα κεφάλαια. Μπορούµε επίσης να πούµε ότι 

αποτελεί ένα µέτρο της δανειακής καταστάσεως της επιχειρήσεως σε σχέση µε την 

κερδοφόρα δυναµικότητά της. Ως εκ τούτου πρέπει να αποτελεί συνάρτηση της 

διαρθρώσεως των κεφαλαίων της επιχειρήσεως και της κερδοφόρας  δυναµικότητάς 

της (profitability). 

Ο αριθµοδείκτης αυτός παρέχει ένδειξη για το περιθώριο ασφαλείας που 

απολαµβάνουν οι µακροχρόνιοι πιστωτές και παρουσιάζει ιδιαίτερη σπουδαιότητα γι’ 

αυτούς, καθώς εµφανίζει την ικανότητα της επιχειρήσεως να εξοφλεί τους τόκους 

των ξένων κεφαλαίων από τα κέρδη της. 
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Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης αυτός τόσο µεγαλύτερη είναι η ικανότητά της 

επιχειρήσεως αν πληρώσει τους τόκους της και τόσο µικρότερος ο κίνδυνος 

αθετήσεως στην εξόφληση των υποχρεώσεών της. Ο εξεταζόµενος αριθµοδείκτης, σε 

συνδυασµό µε τον αριθµοδείκτη δανειακών κεφαλαίων, παρέχει ένδειξη του βαθµού 

και της αποτελεσµατικής χρησιµοποιήσεως των ξένων κεφαλαίων από την 

επιχείρηση. 

Για µεγαλύτερη πληροφοριακή αξία, ο δείκτης αυτός πρέπει να συγκρίνεται µε τον 

αντίστοιχο µέσο δείκτη του κλάδου και να εξετάζεται διαχρονικά για να µπορεί να 

εντοπιστεί η τάση του. 

Το µέγεθος αυτού του αριθµοδείκτη αντικατοπτρίζει τις προτιµήσεις της διοικήσεως 

έναντι του αντιλαµβανόµενου επιχειρηµατικού κινδύνου. Όσο µικρότερος είναι ο 

αριθµοδείκτης αυτός τόσο µεγαλύτερο είναι ο δανεισµός της επιχειρήσεως και τόσο 

µεγαλύτερη η πιθανότητα αποτυχίας της. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8: ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 

 

Οι αριθµοδείκτες αυτοί χρησιµοποιούνται από τους επενδυτές όταν πρόκειται να 

αποφασίσουν αν θα πρέπει να αγοράσουν, να πωλήσουν ή να διατηρήσουν την 

επένδυσή τους σε µετοχικούς τίτλους µιας επιχειρήσεως. 

Οι περισσότεροι από τους ευρύτατα χρησιµοποιούµενους επενδυτικούς αριθµοδείκτες 

συσχετίζουν την τρέχουσα τιµή των µετοχών µιας επιχειρήσεως µε κατά µετοχή 

µεγέθη του ισολογισµού και της καταστάσεως αποτελεσµάτων χρήσεως. Η αναφορά 

σε κατά µετοχή σχέσεις είναι χρήσιµη από πρακτικής απόψεως διότι οι τιµές που 

αναφέρονται στη χρηµατιστηριακή αγορά αφορούν τη µια µετοχή και όχι συνολικά 

µεγέθη της επιχειρήσεως. 

 

8.1 Κέρδη κατά Μετοχή 

 

Τα κατά µετοχή κέρδη µιας επιχειρήσεως είναι ένας από τους πιο σπουδαίους δείκτες 

που χρησιµοποιείται στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση, αλλά είναι συγχρόνως και ο 

πιο παραπλανητικός. Ο υπολογισµός των κατά µετοχή κερδών µιας επιχειρήσεως, η 

οποία έχει µόνο κοινές και προνοµιούχες µετοχές (µε ψήφο ή χωρίς ψήφο) βρίσκεται 

αν διαιρέσουµε το σύνολο των καθαρών κερδών της χρήσεως µε το µέσο αριθµό των 

µετοχών της που ήταν σε κυκλοφορία κατά τη διάρκεια αυτής, άρα: 

 

Κέρδη κατά  Σύνολο καθαρών κερδών χρήσεως 

µετοχή       Μέσος αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 

 

 

Σηµειώνουµε ότι, πολλοί αναλυτές στην περίπτωση που θέλουν να υπολογίσουν τα 

κέρδη κατά µετοχή µιας επιχειρήσεως λαµβάνουν υπόψη τους µόνο τις κοινές µε 

ψήφο µετοχές. Η άποψή ας είναι ότι θα πρέπει να λαµβάνονται και οι δύο κατηγορίες 

µετοχών (κοινές και προνοµιούχες), διότι στη χώρα µας οι προνοµιούχες µετοχές δεν 

διαφέρουν σε τίποτα από τις κοινές, παρά µόνο στο ότι δεν έχουν δικαίωµα ψήφου. 
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Σε αντιστάθµισµα αυτού έχουν προτεραιότητα στη λήψη µερίσµατος ή δίνουν 

σταθερό ή και σωρευτικό µέρισµα, καθώς και προτεραιότητα στη λήψη των 

κεφαλαίων που αντιπροσωπεύουν σε περίπτωση διαλύσεως της επιχειρήσεως. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών, που αντιστοιχεί σε 

κάθε µετοχή της επιχειρήσεως και επηρεάζεται τόσο από το συνολικό ύψος των 

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

κερδών, κατά µετοχή, αντανακλά την κερδοφόρα δυναµικότητα µιας επιχειρήσεως, 

µε βάση τη µια µετοχή της και χρησιµοποιείται ευρύτατα. 

 

8.2 Μέρισµα κατά Μετοχή 

 

Ο δείκτης των κατά µετοχή κερδών µιας επιχειρήσεως παρέχει ένδειξη του ποσοστού 

των κερδών που µοιράζονται στους µετόχους (µέρισµα) και αυτού που παρακρατείται 

από την επιχείρηση µε τη µορφή διαφόρων αποθεµατικών. Γι’ αυτό ο υπολογισµός 

του ύψους του κατά µετοχή µερίσµατος αποτελεί χρήσιµο δείκτη. 

Το µέρισµα κατά µετοχή βρίσκεται αν διαιρέσουµε το σύνολο των διανεµόµενων 

κερδών (µερισµάτων) της χρήσεως µε το σύνολο των µετοχών που δικαιούνται 

µερίσµατος, δηλαδή: 

 

Μέρισµα κατά   Σύνολο µερισµάτων 

µετοχή   Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 

 

 

Προκειµένου να γίνουν συγκρίσεις των κατά µετοχή µερισµάτων µε αντίστοιχα 

στοιχεία προηγούµενων χρήσεων, θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη τυχόν διανοµή 

δωρεάν µετοχών από κεφαλαιοποιήσεις κερδών, αποθεµατικών και υπεραξίας παγίων 

στοιχείων, καθώς και τυχόν κατάτµηση ή σύµπτυξη µετοχών. Σε όλες αυτές τις 

περιπτώσεις και προκειµένου τα στοιχεία να καταστούν συγκρίσιµα, θα πρέπει να 
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γίνεται προσαρµογή των µερισµάτων των προηγούµενων χρήσεων µε βάση τον 

αριθµό των µετοχών της τελευταίας χρήσεως. 

Πολλές επιχειρήσεις τείνουν να δίνουν σταθερό και ελαφρώς αυξανόµενο µέρισµα 

κάθε χρόνο κι αυτό διότι το σταθερό µέρισµα παρέχει µεγαλύτερη ασφάλεια στους 

επενδυτές από ό, τι ένα κυµαινόµενο. Έτσι, οι επιχειρήσεις ορίζουν ένα ύψος 

µερίσµατος τέτοιο, το οποίο προβλέπουν ότι θα µπορούν να δίνουν και στο µέλλον. 

 

8.3 Μερισµατική Απόδοση 

 

Η τρέχουσα µερισµατική απόδοση δείχνει την απόδοση που απολαµβάνουν οι 

επενδυτές από τα µερίσµατα των µετοχών που έχουν επενδύσει τα κεφάλαιά τους και 

βρίσκεται αν διαιρέσουµε το µέρισµα κατά µετοχή µε την τιµή της µετοχής στο 

χρηµατιστήριο, οπότε: 

 

Μερισµατική  100 x Μέρισµα κατά µετοχή 

απόδοση  Τιµή µετοχής στο χρηµατιστήριο 

 

 

Η µερισµατική απόδοση δείχνει το πόσο συµφέρουσα είναι η επένδυση σε µετοχές 

µιας δεδοµένης επιχειρήσεως µε βάση το µέρισµα το οποίο εισπράττει και την 

τρέχουσα χρηµατιστηριακή τους αξία. 

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

η µετοχή για τους επενδυτές. Σύγκριση της µερισµατικής αποδόσεως µιας 

επιχειρήσεως µε τη µερισµατική απόδοση άλλων επιχειρήσεων δείχνει τη σχετική 

σπουδαιότητα αυτής. Οι µερισµατικές αποδόσεις διαφόρων επιχειρήσεων διαφέρουν 

σηµαντικά µεταξύ τους κι αυτό διότι το ύψος των µερισµάτων που καταβάλλει κάθε  

µία εξαρτάται από τη µερισµατική πολιτική που ακολουθεί. 
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8.4 Ποσοστό ∆ιανεµόµενων Κερδών 

 

Το ποσοστό διανεµόµενων κερδών, που διανέµει µια επιχείρηση ως µέρισµα στους 

µετόχους της, βρίσκεται αν διαιρέσουµε το σύνολο των καταβαλλόµενων µερισµάτων 

µε το σύνολο των καθαρών της κερδών, οπότε: 

 

Ποσοστό διανεµό- 100 x Σύνολο µερισµάτων χρήσεως 

µενων κερδών  Σύνολο καθαρών κερδών χρήσεως 

 

 

Όσο µεγαλύτερο είναι το ποσοστό των διανεµόµενων κερδών τόσο  µεγαλύτερο είναι 

το καταβαλλόµενο στους µετόχους µέρισµα. Αντίθετα, όσο µικρότερο είναι το 

ποσοστό αυτό τόσο πιο συντηρητική είναι η µερισµατική πολιτική που ακολουθεί η 

επιχείρηση και τόσο µεγαλύτερο το ύψος των παρακρατουµένων κερδών µε τη µορφή 

διαφόρων αποθεµατικών για τη χρηµατοδότηση µελλοντικών επενδύσεων. Αυτή την 

τακτική ακολουθούν συνήθως νέες και αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις, οι οποίες 

τείνουν να έχουν χαµηλό ποσοστό διανεµόµενων κερδών. 

Αντίθετα, παλιές και µη αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις τείνουν να µοιράζουν το 

µεγαλύτερο µέρος των κερδών τους για µέρισµα και ως εκ τούτου να παρουσιάζουν 

υψηλό ποσοστό διανεµοµένων κερδών ή µερισµάτων. 

 

8.5 Εσωτερική Αξία Μετοχής 

 

Η εσωτερική αξία βρίσκεται αν διαιρέσουµε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων µιας 

επιχειρήσεως µε τον αριθµό των µετοχών της που βρίσκονται σε κυκλοφορία: 

 

Εσωτερική αξία         Σύνολο ιδίων κεφαλαίων 

συµµετοχής  Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 
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Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να τονιστεί ότι, εκτός από ορισµένες επιχειρήσεις 

(εταιρείες επενδύσεων και επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας), η εσωτερική αξία µιας 

επιχειρήσεως δεν χρησιµοποιείται ευρύτατα διότι: 

1) Η αξία των περιουσιακών στοιχείων αναφέρεται σε ιστορικές τιµές, οπότε δεν 

ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα (εξαιρείται η περίπτωση που έχει γίνει 

πρόσφατη αναπροσαρµογή της αξίας των παγίων σε τρέχουσες τιµές). 

2) Η αξία των περισσοτέρων περιουσιακών στοιχείων προσδιορίζεται από την 

κερδοφόρα δυναµικότητά τους και όχι την αξία τους όπως αυτή γράφεται στα 

βιβλία της επιχειρήσεως. 

 

8.6 Λόγος Τιµής προς Κέρδη ανά Μετοχή (P/E) 

 

Ο λόγος της τιµής προς κέρδη κατά µετοχή, όπως διεθνώς εκφράζεται µε τον 

συµβολισµό (Ρ/Ε), βρίσκεται αν διαιρέσουµε την τρέχουσα αξία µιας µετοχής µε τα 

κατά µετοχή κέρδη της προηγούµενης ή της τρέχουσας χρήσεως (εφόσον είναι 

γνωστά), οπότε: 

 

Λόγος τιµής προς κέρδη Χρηµατιστηριακή τιµή µετοχής 

κατά µετοχή (Ρ/Ε)          Κέρδη κατά µετοχή 

 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές διαπραγµατεύεται µια µετοχή τα κέρδη του 

προηγούµενου έτους στο χρηµατιστήριο ή πόσα ευρώ είναι διατεθειµένος να 

καταβάλει ένας επενδυτής για κάθε ευρώ κέρδους της επιχειρήσεως. Συγχρόνως µας 

πληροφορεί για τον αριθµό των ετών που απαιτούνται σε καθαρά κέρδη ανά µετοχή 

για να αγοραστεί η µετοχή. Ο υπολογιζόµενος κατ’ αυτό τον τρόπο λόγος τιµής προς 

κέρδη προϋποθέτει ότι τα κέρδη, µε βάση τα οποία υπολογίζεται, θα παραµείνουν τα 

ίδια και στο µέλλον. 
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Ο αριθµοδείκτης τιµής προς κέρδη ανά µετοχή είναι πάντοτε θετικό µέγεθος και δεν 

υπολογίζεται όταν η επιχείρηση έχει ζηµιές. Επίσης όταν τα κέρδη είναι µηδέν ο 

αριθµοδείκτης Ρ/Ε ισούται µε το άπειρο και δεν υπολογίζεται. 

Συνήθως οι αναλυτές υπολογίζουν τον αριθµοδείκτη αυτό είτε µε βάση τα κατά 

µετοχή κέρδη της προηγούµενης χρήσεως (ιστορικός λόγος τιµής προς κέρδη κατά 

µετοχή), είτε µε βάση τα προσδοκώµενα κέρδη της τρεχούσης χρήσεως 

(προσδοκώµενος λόγος τιµής προς κέρδη κατά µετοχή), διότι η τιµή των µετοχών 

µιας επιχειρήσεως επηρεάζεται πολύ από τα προσδοκώµενα κέρδη της τρεχούσης 

χρήσεως και είναι χρήσιµο να συγκρίνεται η τρέχουσα τιµή της µετοχής µε τα 

τρέχοντα ή και τα αναµενόµενα την επόµενη χρήση κέρδη. Ο λόγος για τον οποίο 

χρησιµοποιούνται τα κέρδη της επόµενης χρήσεως για τον υπολογισµό του λόγου 

τιµής προς κέρδη (Ρ/Ε) είναι ότι οι επενδυτές που αγοράζουν και πωλούν µια 

µετοχική αξία προβαίνουν σ’ αυτή τους την ενέργεια βασιζόµενοι στα προσδοκώµενα 

κέρδη της επιχειρήσεως στο µέλλον. 

Η έννοια του λόγου τιµής προς κέρδη (Ρ/Ε) είναι παρόµοια µε αυτή του επιτοκίου 

κεφαλαιοποιήσεως που χρησιµοποιείται για τη µετατροπή των µελλοντικών κερδών 

σε τρέχουσα αξία. Το ύψος του εκάστοτε χρησιµοποιούµενου επιτοκίου 

κεφαλαιοποιήσεως είναι ανάλογο µε τον κίνδυνο που περικλείει κάθε µορφή 

επένδυσης. Η τιµή που κάποιος είναι διατεθειµένος να πληρώσει για να αποκτήσει 

µια µετοχική αξία εξαρτάται από την απόδοση που είναι διατεθειµένος να δεχθεί, 

αφού λάβει υπόψη του τους κινδύνους που αυτή περικλείει.  

Όσο υψηλότερος είναι ο λόγος του Ρ/Ε και των κατά µετοχή κερδών της 

επιχειρήσεως προς τα αντίστοιχα µεγέθη της αγοράς, τόσο µεγαλύτερη είναι η 

εµπιστοσύνη του επενδυτικού κοινού προς τις µετοχές της συγκεκριµένης 

επιχειρήσεως. Όσο διαρκεί αυτή η εµπιστοσύνη, µπορεί να λεχθεί ότι η επιχείρηση 

είναι σε καλύτερη θέση από τη θέση της αγοράς. Με άλλα λόγια, εκείνο που λέγεται 

είναι ότι είτε τα κατά µετοχή κέρδη ή το Ρ/Ε της επιχειρήσεως είναι µεγαλύτερα από 

τα αντίστοιχα µεγέθη της αγοράς και αυτό µας βοηθά στο να δούµε αν το Ρ/Ε της 

επιχειρήσεως είναι υψηλό, χαµηλό ή κανονικό. Κανονικό θεωρούµε το µέσο Ρ/Ε της 

αγοράς σε δεδοµένο χρόνο. Βέβαια, το µέγεθος του Ρ/Ε της αγοράς µεταβάλλεται 

διαχρονικά, γεγονός που δείχνει ότι ένα µέγεθος Ρ/Ε σε µία χρονική περίοδο µπορεί 

να θεωρείται χαµηλό ενώ σε µία άλλη να θεωρείται υψηλό. 
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Γενικά θα µπορούσαµε να πούµε ότι ένα υψηλό Ρ/Ε σε σύγκριση µε το µέσο Ρ/Ε του 

κλάδου ή της αγοράς υποδηλώνει είτε ότι η επιχείρηση προτιµάται από τους 

επενδυτές γιατί είναι η καλύτερη µέσα στον κλάδο, είτε ότι είναι υπερτιµηµένη διότι 

οι επενδυτές έχουν υπερεκτιµήσει τις δυνατότητές της. Αντίθετα, ένα χαµηλό Ρ/Ε 

υποδηλώνει ότι είτε η επιχείρηση δεν προτιµάται από τους επενδυτές, είτε είναι 

υποτιµηµένη. 

Για να µπορεί το ύψος του Ρ/Ε να χρησιµοποιηθεί ως οδηγός για τους επενδυτές 

προκειµένου να λάβουν µια επενδυτική απόφαση: 

1. Θα πρέπει ο επενδυτής να γνωρίζει ποια τιµή θεωρείται λογική για την 

απόκτηση µετοχών της επιχειρήσεως. Αυτή θα βρεθεί, αν συγκριθεί το τρέχον 

Ρ/Ε µε το ύψος του Ρ/Ε της ίδια επιχειρήσεως για µια σειρά προηγουµένων 

περιόδων ή ετών. Έτσι, οι επενδυτές θα µπορέσουν να δουν τις διακυµάνσεις 

που παρουσίασε το Ρ/Ε της επιχειρήσεως για µια µακρά σχετικά περίοδο. 

2. Θα πρέπει να γίνει σύγκριση του Ρ/Ε της επιχειρήσεως µε το µέσο όρο του 

Ρ/Ε του κλάδου στον οποίο αυτή ανήκει ή της αγοράς. Κατ’ αυτό τον τρόπο οι 

επενδυτές αποκτούν ένα µέτρο συγκρίσεως του Ρ/Ε της επιχειρήσεως µε τα 

διαµορφούµενα στην αγορά Ρ/Ε των άλλων επιχειρήσεων. 

Η µελέτη των Ρ/Ε των επιχειρήσεων που έχουν τις µετοχές τους εισηγµένες στο 

χρηµατιστήριο βοηθά τους επενδυτές σηµαντικά, προκειµένου να αποκτήσουν µια 

συγκριτική εικόνα σχετικά µε τις τιµές τους στην αγορά. Τους βοηθά δηλαδή να 

επιλέξουν εκείνες τις µετοχικές αξίες που η τιµή τους είναι περισσότερο συµφέρουσα, 

µε την προϋπόθεση βέβαια ότι ισχύουν για όλες οι ίδιες οικονοµικές συνθήκες. 

Συµπερασµατικά θα µπορούσε να λεχθεί ότι είναι λογικό οι επενδυτές να αναζητούν 

επιχειρήσεις καλής ποιότητας και να έχουν ως επιδίωξη την απόκτηση µετοχών σε 

χαµηλή τιµή µε ένα λογικό Ρ/Ε. Αντίθετα, απόκτηση µετοχών που έχουν υψηλό Ρ/Ε 

µπορεί να οδηγήσει σε ζηµιά από µια ενδεχόµενη πτώση των τιµών τους στην αγορά. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  9: ΑΝΑΛΥΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΣ «ΩΜΕΓΑ» Ε.Π.Ε. 

 

9.1 Αριθµοδείκτες Ρευστότητας 

 

9.1.1 Αριθµοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 

 

Αριθµοδείκτης Γενικής          ∆ιαθέσιµα +  Απαιτήσεις  +  Αποθέµατα 

Ρευστότητας               Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

 

 

2005 2006 2007 2008 
376.557,23 380.578,77 730.090,79 630.967,40 
319.497,81 285.958,40 708.742,21 617.625,34 

 

2005 2006 2007 2008 
1,18 φορές 1,33 φορές 1,03 φορές 1,02 φορές 

 

Στον Αριθµοδείκτη Γενικής Ρευστότητας παρατηρούµε µία προσωρινή αύξηση στο 

δεύτερο έτος, η οποία όµως δεν συνεχίζει στα επόµενα έτη. Η πτωτική τάση του 

αριθµοδείκτη αυτού µας δείχνει ότι η θέση της επιχειρήσεως «ΩΜΕΓΑ» Ε.Π.Ε., από 

πλευράς ρευστότητας, χειροτερεύει µέσα σε αυτά τα έτη. Μία µείωση του δείκτη 

πρέπει να διερευνηθεί. Μία συνεχής πτωτική πορεία αυτού διαχρονικά αποτελεί ένα 

είδος προµηνύµατος, το οποίο δεν θα πρέπει να αγνοηθεί. 
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9.1.2 Αριθµοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

 

Αριθµοδείκτης Ειδικής  ∆ιαθέσιµα +  Απαιτήσεις 

Ρευστότητας                 Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

 

2005 2006 2007 2008 
358.431,93 362.453,47 719.265,49 618.398,76 
319.497,81 285.958,40 708.742,21 617.625,34 

 

2005 2006 2007 2008 
1,25 φορές 1,13 φορές 1,01 φορές 1,00 φορές 

 

Ο Αριθµοδείκτης Ειδικής Ρευστότητας παρατηρείται µε επίσης πτωτική τάση στα 

τρία τελευταία χρόνια. Αφού τα αµέσως ρευστοποιήσιµα στοιχεία της επιχειρήσεως 

είναι µεγαλύτερα των τρεχουσών υποχρεώσεων, τότε, θεωρητικά τουλάχιστον, η 

επιχείρηση έχει καλή τρέχουσα οικονοµική κατάσταση.  

Εφόσον ο αριθµοδείκτης ρευστότητας της επιχειρήσεώς µας είναι γύρω στη µονάδα 

και στις απαιτήσεις της επιχειρήσεως δεν περιλαµβάνονται επισφαλείς ή ανεπίδεκτες 

εισπράξεως απαιτήσεις, ο αριθµοδείκτης είναι ικανοποιητικός. 

Τέλος, αφού µεταξύ των αριθµοδεικτών γενικής και ειδικής ρευστότητας δεν υπάρχει 

µεγάλη διαφορά, αποτελεί ένδειξη ότι υπάρχουν αυξηµένα αποθέµατα στην 

επιχείρηση. 

  

 

9.1.3 Αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας 

 

Αριθµοδείκτης Ταµειακής     ∆ιαθέσιµο ενεργητικό 

Ρευστότητας                    Ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις 
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 2005 2006 2007 2008 
22.700,43 127.191,74 230.991,98 155.932,23 
319.497,81 285.958,40 708.742,21 617.625,34 

 

 

2005 2006 2007 2008 
0,07 φορές 0,44 φορές 0,32 φορές 0,25 φορές 

 

Ο Αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας µας δείχνει πόσες φορές τα διαθέσιµα 

περιουσιακά στοιχεία µιας επιχειρήσεως καλύπτουν τις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις 

της. Στην επιχείρηση αυτή, τα περιουσιακά στοιχεία δεν καλύπτουν σε ικανοποιητικό 

βαθµό τις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της.  

Άρα η επιχείρηση του παραδείγµατός µας δεν έχει την ικανότητα εξοφλήσεως των 

τρεχουσών και ληξιπρόθεσµων υποχρεώσεών της µε τα µετρητά που διαθέτει. 

 

 

9.1.4 Αµυντικού Χρονικού ∆ιαστήµατος 

 

Αριθµοδείκτης Αµυντικού   ∆ιαθέσιµα + Απαιτήσεις 

Χρονικού ∆ιαστήµατος  Προβλεπόµενες ηµερήσιες λειτουργικές 

δαπάνες 

 

όπου «Προβλεπόµενες ηµερήσιες λειτουργικές δαπάνες» : 

κόστος πωληθέντων + δαπ. διοικήσεως + δαπ. διαθέσεως + διάφορες καθηµερινές πληρωµές 

365 
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2005 2006 2007 2008 
358.431,93 362.453,47 719.265,49 618.398,76 
2.431,83 2.473,79 3.298,08 3.774,73 

 

2005 2006 2007 2008 
147 ηµέρες 146 ηµέρες 218 ηµέρες 164 ηµέρες 

 

Από τον Αριθµοδείκτη Αµυντικού Χρονικού ∆ιαστήµατος παρατηρούµε ότι αρχικά 

βρίσκεται σε σταθερά επίπεδα, ενώ στη συνέχεια επιδεινώνεται και στο τέλος 

βελτιώνεται αρκετά. 

Πρέπει να τονιστεί ότι είναι δύσκολο να εκτιµηθεί κατά πόσο ο αριθµοδείκτης αυτός 

είναι καλύτερος ή όχι των άλλων αριθµοδεικτών προσδιορισµού της ρευστότητας της 

επιχειρήσεως. Εκείνο που µπορεί να σηµειωθεί είναι ότι αποτελεί µια εναλλακτική 

µέθοδο αναλύσεως της τρέχουσας ρευστότητας της επιχειρήσεως. 

 

 

9.2 Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας 

 

9.2.1 Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων (ΑΤΕΑ) 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας      Καθαρές Πωλήσεις 

εισπράξεως απαιτήσεων (ΑΤΕΑ)  Μέσος όρος απαιτήσεων 

 

 

2005 2006 2007 2008 
810.619,59 839.185,03 1.131.231,37 1.276.185,17 
227.282,37 285.496,61 361.767,62 475.370,02 

 

2005 2006 2007 2008 
3,56 φορές 2,94 φορές 3,12 φορές 2,68 φορές 
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Ο Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Εισπράξεως Απαιτήσεων δείχνει πόσες φορές, κατά 

µέσο όρο, εισπράττονται κατά τη διάρκεια της λογιστικής χρήσεως οι απαιτήσεις της 

επιχειρήσεως. Στην επιχείρηση αυτή ο αριθµοδείκτης παρόλο που αυξοµειώνεται από 

έτος σε έτος, διατηρείται κοντά στο 3. 

 

 

9.2.1.1 Μέση διάρκεια Παραµονής Απαιτήσεων 

 

Μέση διάρκεια παραµονής   365 

απαιτήσεων στην επιχείρηση   ΑΤΕΑ 

 

 

2005 2006 2007 2008 
365 365 365 365 

3,5665 2,9393 3,1269 2,6846 
 

2005 2006 2007 2008 
102 ηµέρες 124 ηµέρες 117 ηµέρες 136 ηµέρες 

 

Ο Αριθµοδείκτης Μέσης ∆ιάρκειας Παραµονής Απαιτήσεων στην επιχείρηση 

παρουσιάζει περιοδικές βελτιώσεις και επιδεινώσεις. Στις περιόδους όπου ο 

αριθµοδείκτης αυτός είναι µικρότερος, είναι καλύτερη αφ’ ενός η ποιότητα και ο 

βαθµός ρευστότητας των απαιτήσεων µιας επιχειρήσεως και αφ’ ετέρου το κατά πόσο 

επιτυχής υπήρξε η διοίκηση αυτής στην είσπραξη των απαιτήσεών της.  

Μία αύξηση της σχέσεως αυτής διαχρονικά παρέχει ένδειξη προοδευτικών 

δυσκολιών στην είσπραξη των απαιτήσεων. Αντίθετα, η µείωση της σχέσεως αυτής 

διαχρονικά δείχνει βελτίωση των συνθηκών εισπράξεως των απαιτήσεων της 

επιχειρήσεως. Στην περίπτωσή µας δεν µπορούµε να βγάλουµε κάποιο σχετικό 

συµπέρασµα. 
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9.2.2 Ταχύτητας Εξοφλήσεως Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας       Αγορές 

εξοφλήσεως βραχυπρόθεσµων  Μ.Ο. βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων (ΑΤΕΒΥ)    υποχρεώσεων 

 

ή 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας     Κόστος Πωληθέντων 

εξοφλήσεως βραχυπρόθεσµων  Μ.Ο. βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων      υποχρεώσεων 

 

 

2005 2006 2007 2008 
506.785,14 556.800,22 732.524,37 814.654,68 
217.018,50 302.728,10 497.350,30 663.183,77 

 

2005 2006 2007 2008 
2,33 φορές 1,84 φορές 1,47 φορές 1,23 φορές 

 

Στο παράδειγµά µας, χρησιµοποιούµε τον δεύτερο τύπο του αριθµοδείκτη αυτού. 

Ο Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Εξοφλήσεως Υποχρεώσεων δείχνει πόσες φορές, κατά 

µέσο όρο, εξοφλούνται κατά τη διάρκεια της λογιστικής χρήσεως οι υποχρεώσεις της 

επιχειρήσεως. 
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9.2.2.1 Μέση ∆ιάρκεια Παραµονής Απαιτήσεων 

 

Μέση διάρκεια παραµονής   365 

απαιτήσεων στην επιχείρηση   ΑΤΕΒΥ 

 

 

2005 2006 2007 2008 
365 365 365 365 

2,3352 1,8392 1,4728 1,2283 

 

2005 2006 2007 2008 
156 ηµέρες 198 ηµέρες 248 ηµέρες 197 ηµέρες 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δεν είναι σταθερός. Υπάρχουν αυξοµειώσεις µεταξύ ετών. 

Η Μέση ∆ιάρκεια Παραµονής των Υποχρεώσεων στην επιχείρηση, όπως 

υπολογίζεται παραπάνω, ενδέχεται να µην αντιπροσωπεύει την πραγµατικότητα κι 

αυτό διότι ορισµένες υποχρεώσεις εξοφλούνται πολύ γρήγορα ενώ κάποιες άλλες 

παραµένουν απλήρωτες επί µακρύ χρονικό διάστηµα. 

 

Με µία σύγκριση της ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων µε την ταχύτητα 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων παρατηρείται ότι η πρώτη είναι µεγαλύτερη από την 

δεύτερη, οπότε αυτό σηµαίνει, ότι οι υποχρεώσεις της επιχειρήσεως εξοφλούνται µε 

βραδύτερο ρυθµό από ό, τι εισπράττονται οι απαιτήσεις. Ως εκ τούτου η επιχείρηση 

δεν χρειάζεται να διατηρεί µεγάλα ποσά σε κυκλοφοριακά στοιχεία, δεδοµένου ότι 

γίνεται µια κάποια χρηµατοδότηση αυτής από τους πιστωτές της. 
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9.2.3 Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεµάτων 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας     Κόστος πωληθέντων 

κυκλοφορίας αποθεµάτων (ΑΤΚΑ)   Μέσο απόθεµα προϊόντων 

 

ή 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας    Καθαρές πωλήσεις 

κυκλοφορίας αποθεµάτων  Μέσο απόθεµα προϊόντων 

 

 

 

2005 2006 2007 2008 
506.785,14 556.800,22 732.524,37 814.654,68 
11.117,65 18.125,30 14.475,30 11.696,97 

 

2005 2006 2007 2008 
45,58 φορές 30,72 φορές 50,60 φορές 69,64 φορές 

 

Για τον αριθµοδείκτη αυτό, στο παράδειγµά µας χρησιµοποιούµε τον πρώτο τύπο. 

Γενικά, όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης αυτός, τόσο πιο αποτελεσµατικά 

λειτουργεί η επιχείρηση. Στην επιχείρηση τους παραδείγµατός µας, η 

αποτελεσµατικότητά της βρίσκεται σε αρκετά καλά επίπεδα τα δύο τελευταία έτη. 
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9.2.3.1 Μέση ∆ιάρκεια Παραµονής Αποθεµάτων 

 

Μέση διάρκεια παραµονής   365 

αποθεµάτων στην επιχείρηση   ΑΤΚΑ 

 

2005 2006 2007 2008 
365 365 365 365 

45,5838 30,7195 62,6251 129,6329 
 

2005 2006 2007 2008 
8 ηµέρες 12 ηµέρες 6 ηµέρες 3 ηµέρες 

 

Η µέση διάρκεια παραµονής των υποχρεώσεων στην επιχείρηση, όπως υπολογίζεται 

παραπάνω, ενδέχεται να µην αντιπροσωπεύει την πραγµατικότητα κι αυτό διότι 

ορισµένες υποχρεώσεις εξοφλούνται πολύ γρήγορα ενώ κάποιες άλλες παραµένουν 

απλήρωτες επί µακρύ χρονικό διάστηµα. 

 

 

9.2.4 Ταχύτητας Κυκλοφορίας Κεφαλαίου Κινήσεως 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας          Καθαρές πωλήσεις 

κυκλοφορίας κεφαλαίου κινήσεως  Καθαρό κεφάλαιο κινήσεως 

(ΑΤΚΚΚ) 

 

2005 2006 2007 2008 
810.619,59 839.185,03 1.131.231,37 1.276.185,17 
57.059,42 94.620,37 21.348,58 13.342,06 
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2005 2006 2007 2008 
14,20 φορές 8,87 φορές 52,99 φορές 95,65 φορές 

 

Ο Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Κεφαλαίου Κινήσεως παρουσιάζεται 

χαµηλός τα δύο πρώτα έτη. Στη συνέχεια όµως ο αριθµοδείκτης αυτός αυξάνεται σε 

µεγάλο βαθµό. Αυτό µας δείχνει ότι στο τρίτο και τέταρτο έτος υπάρχει ανεπάρκεια 

κεφαλαίων κινήσεως και χαµηλή ταχύτητα ανανεώσεως των αποθεµάτων ή της 

ταχύτητας εισπράξεως απαιτήσεων. 

 

 

9.2.5 Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας     Καθαρές πωλήσεις 

κυκλοφορίας ενεργητικού (ΑΤΚΕ)    Σύνολο ενεργητικού 

 

 

2005 2006 2007 2008 
810.619,59 839.185,03 1.131.231,37 1.276.185,17 
430.512,76 432.204,03 820.670,36 770.315,41 

 

2005 2006 2007 2008 
1,88 φορές 1,94 φορές 1,38 φορές 1,65 φορές 

 

Το γεγονός ότι ο Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού είναι 

µεγαλύτερος της µονάδας µας δείχνει ότι είναι ικανοποιητικός. Το αρνητικό του 

αριθµοδείκτη αυτού είναι ότι κατά το τρίτο έτος µειώνεται. Όσο ο αριθµοδείκτης 

αυτός διατηρείται υψηλός τόσο τα περιουσιακά στοιχεία της επιχειρήσεως 

χρησιµοποιούνται σε ικανοποιητικό βαθµό προκειµένου να πραγµατοποιεί τις 

πωλήσεις της. 
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9.2.6 Ταχύτητας Κυκλοφορίας Παγίων 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας           Καθαρές πωλήσεις 

κυκλοφορίας παγίων (ΑΤΚΠ)    Καθαρό πάγιο ενεργητικό 

 

 

2005 2006 2007 2008 
810.619,59 839.185,03 1.131.231,37 1.276.185,17 
47.585,98 52.790,39 71.102,41 114.963,79 

 

2005 2006 2007 2008 
17,03 φορές 15,89 φορές 15,91 φορές 11,10 φορές 

 

Η εικόνα του Αριθµοδείκτη Ταχύτητας Κυκλοφορίας Παγίων επιδεινώνεται 

διαχρονικά. Αυτό υποδηλώνει µείωση του βαθµού χρησιµοποίησης των παγίων της 

επιχειρήσεως, η οποία µπορεί να προέρχεται από υπερεπένδυση σε πάγια. 

 

 

9.2.7 Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Αριθµοδείκτης ταχύτητας           Καθαρές πωλήσεις 

κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων(ΑΤΚΙΚ)   Σύνολο ιδίων κεφαλαίων 

 

 

2005 2006 2007 2008 
810.619,59 839.185,03 1.131.231,37 1.276.185,17 
111.014,96 146.245,63 111.928,14 152.690,07 
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2005 2006 2007 2008 
7,30 φορές 5,74 φορές 10,10 φορές 8,36 φορές 

 

Ο Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων µας δείχνει το ποσό των 

πωλήσεων που πραγµατοποιήθηκαν µε ένα ευρώ ιδίων κεφαλαίων. Το ποσό αυτό 

εµφανίζεται µε διακυµάνσεις κατά την διάρκεια των ετών. 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης αυτός, τόσο καλύτερη είναι η θέση της 

επιχειρήσεως και ενδέχεται να οδηγεί σε αυξηµένα κέρδη. Όσο διαρκούν οι 

αυξηµένες πωλήσεις και τα κέρδη, το ελάχιστο αυτό ύψος των ιδίων κεφαλαίων 

µπορεί να θεωρηθεί αρκετό. Αν όµως σηµειωθεί κάµψη στις πωλήσεις αυτό δεν θα 

µπορέσει να απορροφήσει τις ζηµιές που ενδέχεται να προκύψουν από τη µείωση των 

πωλήσεων, ούτε θα υπάρχουν αρκετά κεφάλαια κινήσεως για να ανταποκριθεί η 

επιχείρηση στις τρέχουσες υποχρεώσεις της. 

Θα πρέπει επίσης να τονίσουµε ότι ένας πολύ µεγάλος αριθµοδείκτης ταχύτητας 

κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων ενδέχεται να υποδηλώνει και µια λιγότερο ευνοϊκή 

θέση της επιχειρήσεως, γιατί λειτουργεί κυρίως στα ξένα κεφάλαια. 

 

 

9.3 Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας 

 

9.3.1 Μικτού Περιθωρίου ή Μικτού Κέρδους 

 

Αριθµοδείκτης µικτού     100 x Μικτά κέρδη εκµεταλλεύσεως 

περιθωρίου ή µικτού κέρδους          Καθαρές πωλήσεις χρήσεως 

 

 

ή 
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        Αριθµοδείκτης µικτού         100 x Καθαρές πωλήσεις – Κόστος πωληθέντων 

               περιθωρίου       Καθαρές πωλήσεις χρήσεως 

 

 

 

2005 2006 2007 2008 
100 x 303.834,45 100 x 282.384,81 100 x 398.707,00 100 x 461.530,49 

810.619,59 839.185,03 1.131.231,37 1.276.185,17 
 

2005 2006 2007 2008 
37,48% 33,65% 35,24% 36,16% 

 

Ο πρώτος τύπος του αριθµοδείκτη αυτού είναι εκείνος που θα χρησιµοποιήσουµε. 

Ο Αριθµοδείκτης Μικτού Περιθωρίου ή Μικτού Κέρδους αν και εµφανίζεται µε µία 

κάµψη κατά το δεύτερο έτος, στα επόµενα έτη βελτιώνεται. Από αυτό προκύπτει ότι 

η θέση της επιχειρήσεώς µας, από απόψεως κερδών, είναι καλή, καθώς µπορεί να 

αντιµετωπίσει την αύξηση του κόστους των πωλούµενων προϊόντων της χωρίς 

δυσκολία. 

Η αυξητική τάση του αριθµοδείκτη αυτού υποδηλώνει ικανότητα της διοικήσεως της 

επιχειρήσεως να επιτυγχάνει φθηνές αγορές και να πωλεί σε υψηλές τιµές. 

 

 

9.3.2 Καθαρού Περιθωρίου ή Καθαρού Κέρδους 

 

Αριθµοδείκτης καθαρού    100 x Καθαρά κέρδη εκµεταλλεύσεως 

περιθωρίου ή καθαρού κέρδους  Καθαρές πωλήσεις χρήσεως 
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2005 2006 2007 2008 
100 x 226.835,59 100 x 218.634,74 100 x 327.576,68 100 x 375.682,58 

810.619,59 839.185,03 1.131.231,37 1.276.185,17 
 

2005 2006 2007 2008 
27,98% 26,0532% 28,95% 29,44% 

 

Το ποσοστό του καθαρού κέρδους που επιτυγχάνει η επιχείρηση από τις πωλήσεις 

της, δηλαδή το κέρδος από τις λειτουργικές της δραστηριότητες αυξάνεται 

διαχρονικά.  

Σύµφωνα, λοιπόν µε τον Αριθµοδείκτη Καθαρού Περιθωρίου ή Καθαρού Κέρδους η 

επιχείρηση «ΩΜΕΓΑ» Ε.Π.Ε. γίνεται ολοένα και πιο επικερδής. 

 

9.3.3Αποδοτικότητας  Συνολικών Απασχολουµένων Κεφαλαίων 

 

         Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας       100 x Καθαρά κέρδη εκµ. + χρηµατοοικ. έξοδα 

         απασχολουµένων κεφαλαίων             Συνολικά απασχολούµενα κεφάλαια 

 

2005 2006 2007 2008 
100 x 303.834,45 100 x 282.384,81 100 x 400.147,00 100 x 465.028,66 

430.512,77 432.204,03 820.670,35 770.315,41 
 

2005 2006 2007 2008 
70,57% 65,33% 48,76% 60,37% 

 

Ο Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Συνολικών Απασχολουµένων Κεφαλαίων 

παρουσιάζει κάµψη κατά το δεύτερο και τρίτο έτος. Στο τέταρτο έτος όµως υπάρχει 

ανάκαµψη αυτού.  

Κατά τα έτη που παρουσιάζεται αύξηση του αριθµοδείκτη αυτού, η δυναµικότητα του 

συνόλου απασχολουµένων στην επιχείρηση κεφαλαίων είναι πιο κερδοφόρα. Επίσης, 

υποδηλώνουν ότι βελτιώνεται η αποδοτικότητα της επιχειρήσεως, η ικανότητά της 
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για πραγµατοποίηση κερδών καθώς και ο βαθµός επιτυχίας της διοικήσεώς της στην 

χρησιµοποίηση των ιδίων και των ξένων κεφαλαίων. 

 

 

9.3.4 Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

 

 

Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας   100 x Καθαρά κέρδη εκµεταλλεύσεως 

ιδίων κεφαλαίων              Σύνολο ενεργητικού 

 

 

2005 2006 2007 2008 
100 x 226.835,59 100 x 218.634,74 100 x 327.576,68 100 x 375.682,58 

430.512,76 432.204,03 820.670,36 770.315,41 
 

2005 2006 2007 2008 
52,69% 50,58% 39,91% 48,77% 

 

Η πτωτική τάση του Αριθµοδείκτη Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων κατά το 

δεύτερο και τρίτο έτος απαλείφεται στο τέταρτο µε την βελτίωση αυτού. 

Οπότε, στο τέταρτο έτος η αποτελεσµατικότητα µε την οποία τα κεφάλαια των 

φορέων της επιχειρήσεως απασχολούνται σ’ αυτήν είναι µεγαλύτερη. Εποµένως και η 

δυναµικότητα της επιχειρήσεως είναι πιο κερδοφόρα. 

Κατά τα έτη όπου παρουσιάζεται κάµψη του αριθµοδείκτη, η επιχείρηση πάσχει σε 

κάποιο τοµέα της. 
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9.3.5 Οικονοµικής Μοχλεύσεως 

 

    Αριθµοδείκτης Οικονοµικής  ΑΑΙΚ 

    Μοχλεύσεως    ΑΣΑΚ 

 

 

2005 2006 2007 2008 
52,6896% 50,5860% 39,9157% 48,7699% 
70,5750% 65,3360% 48,7585% 60,3686% 

 

2005 2006 2007 2008 
0,75% 0,77% 0,82% 0,81% 

 

Η επίδραση των δανειακών κεφαλαίων στα κέρδη µιας επιχειρήσεως είναι θετική και 

επωφελής, αν η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων είναι µεγαλύτερη από την 

αποδοτικότητα του συνόλου των απασχολουµένων κεφαλαίων.  

Εφόσον, λοιπόν, ο Αριθµοδείκτης Οικονοµικής Μοχλεύσεως είναι µικρότερος της 

µονάδας, η επίδραση από τη χρήση ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχειρήσεως 

είναι αρνητική και η επιχείρηση δανείζεται µε επαχθής όρους. 

 

 

9.3.6 Αποσβέσεως Παγίων 

 

 

Αριθµοδείκτης αποσβέσεως      100 x Αποσβέσεις χρήσεως 

παγίων                   Πάγια προ αποσβέσεων 
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2005 2006 2007 2008 
100 x 34.143,57 100 x 37.608,98 100 x 55.218,58 100 x 71.258,21 

63.619,64 69.234,23 125.798,12 180.273,19 
 

2005 2006 2007 2008 
53,67% 54,32% 43,89% 39,53% 

 

Η διαχρονική µείωση του Αριθµοδείκτη Αποσβέσεως Παγίων παρέχει ένδειξη 

ανεπάρκειας αποσβέσεων ή και αλλαγής της πολιτικής αποσβέσεων. 

Οπότε αφ’ ενός η πραγµατοποιούµενη ετήσια απόσβεση είναι ανεπαρκής και αφ’ 

ετέρου η επιχείρηση του παραδείγµατός µας δεν τηρεί παρακολούθηση οµοιόµορφης 

πολιτικής αποσβέσεων διαχρονικά. 

 

 

9.4 Αριθµοδείκτες ∆απανών Λειτουργίας 

 

9.4.1 Λειτουργικών Εξόδων 

 

 

  Αριθµοδείκτης λειτουργικών      100 x (Κόστος πωληθέντων + Λειτουργικά έξοδα) 

εξόδων                     Καθαρές πωλήσεις 

 

2005 2006 2007 2008 
100 x 583.784,00 100 x 620.550,29 100 x 805.094,69 100 x 916.247,83 

810.619,59 839.185,03 1.131.231,37 1.276.185,17 
 

2005 2006 2007 2008 
72,02% 73,95% 71,17% 71,80% 

 

Λόγω των µεγάλων τιµών του Αριθµοδείκτη Λειτουργικών Εξόδων διαχρονικά, 

συµπεραίνουµε ότι η αποδοτικότητα της επιχειρήσεως είναι µειωµένη, καθώς το 
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ποσοστό των κερδών που παραµένει σ’ αυτή βρίσκεται σε τέτοιο επίπεδο που ίσως να 

µην επαρκεί για την εξυπηρέτηση των χρηµατοοικονοµικών και των άλλων εξόδων 

της επιχειρήσεως. 

 

 

9.4.2 Λειτουργικών Εξόδων προς Πωλήσεις 

 

Αριθµοδείκτης λειτουργικών      100 x Λειτουργικά έξοδα 

εξόδων  προς πωλήσεις       Καθαρές πωλήσεις 

 

 

 

2005 2006 2007 2008 
100 x 76.998,86 100 x 63.750,07 100 x 72.570,32 100 x 101.593,15 

810.619,59 839.185,03 1.131.231,37 1.276.185,17 
 

 

2005 2006 2007 2008 
9,50% 7,60% 6,41% 7,96% 

 

 

9.4.1.1 Εξόδων ∆ιοικήσεως 

 

 

Αριθµοδείκτης εξόδων       100 x Έξοδα διοικήσεως 

διοικήσεως   Καθαρές πωλήσεις 
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2005 2006 2007 2008 
100 x 63.692,24 100 x 54.652,87 100 x 52.348,76 100 x 59.842,97 

810.619,59 839.185,03 1.131.231,37 1.276.185,17 
 

2005 2006 2007 2008 
7,86% 6,51% 4,63% 4,69% 

 

 

9.4.1.2 Εξόδων ∆ιαθέσεως 

 

 

Αριθµοδείκτης εξόδων       100 x Έξοδα διαθέσεως 

διαθέσεως   Καθαρές πωλήσεις 

 

 

2005 2006 2007 2008 
100 x 11.507,14 100 x 6.377,06 100 x 5.427,13 100 x 20.491,29 

810.619,59 839.185,03 1.131.231,37 1.276.185,17 
 

2005 2006 2007 2008 
1,42% 0,76% 0,48% 1,60% 

 

 

9.4.1.3 Χρηµατοοικονοµικών Εξόδων  

 

 

Αριθµοδείκτης χρηµατο- 100 x Χρηµ/κά έξοδα 

Οικονοµικών εξόδων  Καθαρές πωλήσεις 
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2005 2006 2007 2008 
100 x 1.799,48 100 x 2.720,14 100 x 14.794,43 100 x 21.258,89 

810.619,59 839.185,03 1.131.231,37 1.276.185,17 
 

2005 2006 2007 2008 
0,22% 0,32% 1,31% 1,66% 

 

Η διαχρονική παρακολούθηση του Αριθµοδείκτη Λειτουργικών Εξόδων προς 

Πωλήσεις δείχνει την τάση των λειτουργικών εξόδων της επιχειρήσεως σε σχέση µε 

τον όγκο των πωλήσεών της. Στην εφαρµογή µας, η τάση αυτή εµφανίζεται σε 

ιδιαίτερα χαµηλά επίπεδα.  

Η δυνατότητα της διοικήσεως να προσαρµόζει τα έξοδά της ανάλογα µε τις συνθήκες 

πωλήσεων εµφανίζεται µε την προσαρµογή τους σε τρεις κατηγορίες λειτουργικών 

εξόδων. 

 

 

9.5 Αριθµοδείκτες ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίων και Βιωσιµότητας 

 

9.5.1 Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια 

 

Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων  100 x Ίδια κεφάλαια 

προς συνολικά κεφάλαια  Συνολικά κεφάλαια 

 

 

 

2005 2006 2007 2008 
100 x 111.014,96 100 x 146.245,63 100 x 111.928,14 100 x 152.690,07 

430.512,76 432.204,03 820.670,36 770.315,41 
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2005 2006 2007 2008 
25,79% 33,84% 13,64% 19,82% 

 

Ο Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Συνολικά διατηρείται σε χαµηλά επίπεδα. 

Έτσι, εµφανίζεται µία σχετικά αδύναµη επιχείρηση στον τοµέα των οικονοµικών και 

αντανακλάται η µακροχρόνια ρευστότητα της επιχειρήσεως, παρέχοντας την ένδειξη 

υπάρξεως πιέσεως για την εξόφληση των υποχρεώσεών της. 

Αυτό είναι µία ένδειξη µιας πιο επικίνδυνης κατάστασης στην επιχείρηση, καθώς 

υπάρχει πιθανότητα να προκύψουν ζηµιές των οποίων το βάρος για κάλυψη θα 

φέρουν τα ίδια κεφάλαια. 

 

 

9.5.2 Ξένων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια 

 

 

Αριθµοδείκτης ξένων κεφαλαίων   100 x Ξένα κεφάλαια 

προς συνολικά κεφάλαια     Συνολικά κεφάλαια 

 

 

2005 2006 2007 2008 
100 x 319.497,81 100 x 285.958,40 100 x 708.742,21 100 x 617.625,34 

430.512,76 432.204,03 820.670,36 770.315,41 
 

2005 2006 2007 2008 
74,21% 66,16% 86,36% 80,18% 

 

Ο Αριθµοδείκτης Ξένων Κεφαλαίων προς Συνολικά Κεφάλαια δείχνει το ποσοστό 

του συνόλου των κεφαλαίων που αποτελούν τα ξένα κεφάλαια και είναι ενδεικτικός 

του βαθµού προστασίας των πιστωτών από το σύνολο των κεφαλαίων της 

επιχειρήσεως. 

Στην επιχείρηση του παραδείγµατός µας, ο δείκτης αυτός είναι σχετικά υψηλός. 

Οπότε η επιχείρηση αυτή είναι πολύ πιθανή επιλογή των πιστωτών για χορήγηση 
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αυτής, καθώς θα προτιµήσουν το µεγάλο βαθµό προστασίας τους από µία ενδεχόµενη 

χρεοκοπία. 

  

 

9.5.3 Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ανειακά Κεφάλαια 

 

Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων  Ίδια κεφάλαια 

προς δανειακά κεφάλαια  Ξένα κεφάλαια 

 

 

 

2005 2006 2007 2008 
111.014,96 146.245,63 111.928,14 152.690,07 
319.497,81 285.958,40 708.742,21 617.625,34 

 

2005 2006 2007 2008 
0,35 0,51 0,16 0,25 

 

Σύµφωνα µε τον Αριθµοδείκτη Ιδίων Κεφαλαίων προς ∆ανειακά Κεφάλαια, η 

προστασία που παρέχεται στους δανειστές από την επιχείρηση είναι µικρή. Το 

γεγονός ότι ο αριθµοδείκτης αυτός είναι µικρότερος της µονάδας υποδηλώνει ότι οι 

φορείς συµµετέχουν µε λιγότερα κεφάλαια απ’ ό, τι οι πιστωτές της. 

Το χαµηλό ύψος των ιδίων κεφαλαίων σε σύγκριση µε αυτό των υποχρεώσεων της 

επιχειρήσεως, υποδηλώνει πως τυχόν µείωση των πωλήσεων συνοδευόµενη από 

µεγάλες ζηµιές µπορεί να µειώσει τα ίδια κεφάλαια σε επικίνδυνο βαθµό. 

 

9.5.4 Ιδίων Κεφαλαίων προς Πάγια 

 

Αριθµοδείκτης ιδίων  Ίδια κεφάλαια 

κεφαλαίων προς πάγια  Καθαρά πάγια 
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2005 2006 2007 2008 
111.014,96 146.245,63 111.928,14 152.690,07 
53.955,53 51.625,26 90.579,57 139.348,01 

 

2005 2006 2007 2008 
2,06 2,83 1,24 1,09 

 

Αφού ο Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Πάγια είναι µεγαλύτερος της µονάδας 

σηµαίνει ότι τα ίδια κεφάλαια καλύπτουν πλήρως τις επενδύσεις σε πάγια και ένα 

µέρος αυτών χρησιµοποιείται ως κεφάλαιο κινήσεως. 

Οι διαχρονικές διακυµάνσεις του αριθµοδείκτη αυτού µπορεί να οφείλεται στην 

αγορά νέων παγίων, στην πώληση παγίων, στις αποσβέσεις, στην παρακράτηση 

κερδών µε τη µορφή αποθεµατικών, στην εµφάνιση έκτακτων ζηµιών, στη διανοµή 

µερισµάτων, στην αύξηση κεφαλαίων µε έκδοση νέων τίτλων. 

 

 

9.5.5 Καλύψεως Τόκων 

 

Αριθµοδείκτης  Καθαρά κέρδη εκµεταλλεύσεως προ φόρων και τόκων 

καλύψεως τόκων   Σύνολο τόκων 

 

 

 

2005 2006 2007 2008 
226.835,59 218.634,74 327.576,68 375.682,58 

0,00 0,00 0,00 0,00 
 

2005 2006 2007 2008 
∆/Ο ∆/Ο ∆/Ο ∆/Ο 
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9.6 Γενικά Συµπεράσµατα 

 

Συµπεράσµατα για την ρευστότητα της επιχειρήσεως: 

• Η εταιρία έχει σηµαντικό πρόβληµα ρευστότητας και µάλιστα αυξανόµενο 

διαχρονικά διότι όλοι οι δείκτες έχουν επιδεινωθεί. 

• Το µεγαλύτερο πρόβληµα της είναι οι άµεσες αποπληρωµές διότι ο 

αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας είναι πολύ κάτω από την µονάδα και 

βαίνει επιδεινούµενος, όπως και ο Αριθµοδείκτης Αµυντικού Χρονικού 

∆ιαστήµατος. Αυτό µπορεί να οφείλεται σε:  

1. Μεγάλα σχετικά αποθέµατα βραδέως ρευστοποιήσιµα. 

2. Σηµαντική αύξηση των πωλήσεων και του Κόστους Πωληθέντων & 

Εξόδων χωρίς ανάλογη αύξηση της κερδοφορίας η οποία θα αύξανε το 

Καθαρού Κεφαλαίου Κινήσεως. 

3. Καµία νέα εισροή Μετοχικού Κεφαλαίου για ενδυνάµωση του 

Καθαρού Κεφαλαίου Κινήσεως. 

     

Συµπεράσµατα για την δραστηριότητα της επιχειρήσεως: 

• Η Μέση ∆ιάρκεια Παραµονής Απαιτήσεων και Υποχρεώσεων βαίνει 

αυξανόµενη µε πολύ µεγαλύτερη αύξηση των υποχρεώσεων. Αντίθετα 

υπάρχει σηµαντική συρρίκνωση της ∆ιάρκειας Παραµονής των Αποθεµάτων, 

αυτό γίνεται διότι η επιχείρηση προσπαθεί να αυξήσει τις πωλήσεις της µε 

δυσανάλογη αύξηση του Κεφαλαίου Κινήσεως, µε αποτέλεσµα να δίδει 

µεγαλύτερη πίστωση στους πελάτες της, να πιέζει για µεγαλύτερη πίστωση 

από τους προµηθευτές και να µειώνει τα αποθέµατα ασφαλείας.   

• Οι αριθµοδείκτες Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού και Παγίων είναι 

ελαφρά αυξανόµενοι λόγω της µεγαλύτερης ποσοστιαίας αύξησης των 

πωλήσεων σε σχέση µε την ποσοστιαία αύξηση των παγίων και του 

κυκλοφορούντος. 
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Συµπεράσµατα για την αποδοτικότητα της επιχειρήσεως: 

Η αυξηµένη Οικονοµική Μόχλευση µπορεί να σηµαίνει: 

1. Ή ότι η επιχείρηση τιµολογεί µε χαµηλότερα περιθώρια κέρδους σε σταθερό 

κόστος πωληθέντων. δηλαδή έχει κάνει "άµεση" µείωση τιµών 

2. Ή ότι η επιχείρηση τιµολογεί µε τις ίδιες τιµές αν και υπάρχει αυξητικό 

Κόστος πωληθέντων. δηλαδή έχει κάνει "έµµεση" µείωση τιµών 

3. Ή µπορεί να έχει κάνει συνδυασµό των προηγουµένων, για διαφορετικές 

κατηγορίες εµπορευµάτων. 

4. Ή ότι η απόδοση των δανειακών κεφαλαίων είναι υψηλότερη από την 

απόδοση του συνόλου των απασχολουµένων κεφαλαίων. 

 

Συµπεράσµατα για τις δαπάνες λειτουργίας της επιχειρήσεως: 

• Αφού οι δαπάνες λειτουργίας είναι σχετικά χαµηλές και έχει γίνει σηµαντική 

προσπάθεια συγκράτησής τους κατά την διάρκεια των ετών, η επιχείρηση 

αυτή έχει πολύ χαµηλή "Λειτουργική Μόχλευση" και συνεπώς είναι 

εκτεθειµένη σε ελάχιστο κίνδυνο από αυτό τον λόγο. 

 

Συµπεράσµατα για την βιωσιµότητα της επιχειρήσεως: 

• Έχουµε εξαιρετικά χαµηλή και επιδεινούµενη σχέση Ιδίων προς Συνολικά 

Κεφάλαια, που σηµαίνει ότι υπάρχει υψηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση,  η 

οποία δηµιουργεί υψηλό χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο για την επιχείρηση. 

• Ο δείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Πάγια είναι µεγαλύτερος της µονάδας, 

γεγονός που πιστοποιεί την αδυναµία που έχει η επιχείρηση για άντληση 

επιπλέον δανεισµού για χρηµατοδότηση του κεφαλαίου κινήσεως και 

αναγκάζεται να το χρηµατοδότηση µε ίδια κεφάλαια (µακροχρόνια 

χρηµατοδότηση). 
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Γενικά συµπεράσµατα ανάλυσης: 

• Η ρευστότητα είναι πολύ χαµηλή & επιδεινούµενη, όπως φαίνεται από τους 
δείκτες ρευστότητας και δραστηριότητας. 

• Η Κερδοφορία δεν είναι σταθερή, όπως φαίνεται από τις αυξοµειώσεις της 
αποδοτικότητας συνολικών απασχολούµενων κεφαλαίων. 

• Η Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση είναι πολύ υψηλή και αυξανόµενη, γεγονός 
που δηµιουργεί: 

1. Αυξηµένο χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. 
2. Απαγορευτική δυνατότητα άντλησης περαιτέρω δανεισµού. 

• H Λειτουργική Μόχλευση είναι αρκετά χαµηλή και µειούµενη, η οποία έχει 
ως αποτέλεσµα την εν µέρει αντιστάθµιση του Χρηµατοοικονοµικού 
Κινδύνου. 

 

∆υνατότητες Αντίδρασης: 

Είναι άµεση ανάγκη για την επιχείρηση να καταστρώσει επιχειρηµατικό σχέδιο 

άµεσα το οποίο να περιέχει τα ακόλουθα: 

1. Άµεση αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου για την ενδυνάµωση της 
ρευστότητας και του καθαρού κεφαλαίου κινήσεως. 

2. Χρησιµοποίηση της επιπλέον ρευστότητας πιο αποδοτικά για αύξηση 
των πωλήσεων σε τοµείς και προϊόντα που θα έχουν µεγαλύτερο 
περιθώριο κέρδους. 

3. Πιθανή αναδιάρθρωση των περιουσιακών της στοιχείων µε 
προσπάθεια εξοικονόµησης πόρων και συσσώρευσης κεφαλαίου για 
βελτίωση του καθαρού κεφαλαίου κινήσεως. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 
Παραθέτονται οι οικονοµικές καταστάσεις της επιχειρήσεως «ΩΜΕΓΑ» Ε.Π.Ε., οι 
οποίες χρησιµοποιήθηκαν για την εκπόνηση της πτυχιακής εργασίας. 

Οι οικονοµικές καταστάσεις που ακολουθούν είναι: 

1. Ισολογισµοί των ετών 

2. Καταστάσεις αποτελεσµάτων χρήσεως. 

 

 



ΩΜΕΓΑ Ε.Π.Ε.        
.        

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ Ποσά χρήσεως 2006  Ποσά χρήσεως 2005 

 Αξία  Αναπόσβεστη  Αξία  Αναπόσβεστη 

 κτήσεως Αποσβέσεις Αξία  κτήσεως Αποσβέσεις Αξία 

Β. ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ        

 0,00 0,00 0,00  0,00 0,00 0,00 

Γ. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ        

2. Μηχανήµατα 26.000,00 3.549,17 22.450,83  26.000,00 1.774,59 24.225,41 

4. Αυτοκινητα  φορτηγα 9.300,00 5.369,34 3.930,66  8.800,00 3.549,34 5.250,66 

 6. Έπιπλα και λοιπός εξοπλισµός 33.934,23 28.690,47 5.243,76  28.819,64 28.819,64 0,00 

 69.234,23 37.608,98 31.625,25  63.619,64 34.143,57 29.476,07 

III. Συµµετοχές και άλλες µακροπρόθεσµες χρηµατοοικονοµικές απαιτήσεις      

7. Ασώµατες ακινητοποιήσεις και εξοδα πολ.  63.220,68 63.220,67 0,01  62.354,68 57.875,22 4.479,46 

8. Λοιπές µακροπρόθεσµες απαιτήσεις 20.000,00 0,00 20.000,00  20.000,00 0,00 20.000,00 

   20.000,01    24.479,46 

Σύνολο Πάγιου Ενεργητικού (Γ)   51.625,26    53.955,53 

∆. ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ         

 Ι . Αποθέµατα        

     5. Είδη συσκευασίας   18.125,30    18.125,30 

   18.125,30    18.125,30 

 ΙΙ. Απαιτήσεις        

 1. Πελάτες   191.593,79    280.658,40 

11.Χρεώστες διάφοροι   43.667,94    55.073,10 

   235.261,73    335.731,50 

IV.∆ιαθέσιµα        

 1.Ταµείο   770,58    4.921,45 

 3.Καταθέσεις όψεως και προθεσµίας   126.421,16    17.778,98 

   127.191,74    22.700,43 

Σύνολο κυκλοφορούντος ενεργητικού (∆)   380.578,77    376.557,23 

Ε. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ        

   0,00    0,00 

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (Β+Γ+∆+Ε)   432.204,03    430.512,76 



 
 

     

ΠΑΘΗΤΙΚΟ      

 Ποσά  Ποσά   

 χρήσεως 2006  χρήσεως 2005   

Α. Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ      

Ι. Κεφάλαιο µετοχικό        

1. Καταβληµένο 19.500,00  19.500,00   

ΙΙΙ. ∆ιαφορές αναπροσαρµογής-επιχ/κες επενδύσεων      
2. ∆ιαφορές από αναπροσαρµογή λοιπών περιουσιακών 
στοιχείων 

   
  

 19.500,00  19.500,00   

IV. Αποθεµατικά κεφάλαια      

  1. Τακτικό αποθεµατικό 38.287,32  27.355,59   

  4. Έκτακτο αποθεµατικό 88.318,66  63.318,66   

 126.605,98  90.674,25   

V. Αποτελέσµατα εις νέο      

    Υπόλοιπο κερδών χρήσεως εις νέο 139,65  840,71   

 139,65  840,71   

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων (Α) 146.245,63  111.014,96   

Β. ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟ∆Α      

 0,00  0,00   

Γ. ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ      

I.Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις      

 0,00  0,00   

II.Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις      

 1. Προµηθευτές 39.055,64  93.438,55   

2α.Επιταγές πληρωτέες (µεταχρονολογηµένες)  5.803,96  0,00   

 3.Τράπεζες λογαριασµοί βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 56.294,62  0,00   

 5.Υποχρεώσεις από φόρους και τέλη 59.368,85  103.014,52   

 6.Ασφαλιστικοί Οργανισµοί 5.435,33  3.044,74   

11.Πιστωτές διάφοροι 120.000,00  120.000,00   

Σύνολο υποχρεώσεων (Γ)     285.958,40  319.497,81   

∆. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ      

 0,00  0,00   

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (Α+Β+Γ+∆) 432.204,03  430.512,77   



ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΥ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ  

31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ  2006 (1η ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ  2006 - 31η ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2006)  

     

    
 

  

Ποσά χρήσεως 2006 

  

Ποσά χρήσεως 2005 

 

Ι. Αποτελέσµατα εκµεταλλεύσεως        

   Κύκλος εργασιών (πωλήσεις)  839.185,03    810.619,59  

   Μείον: Κόστος πωλήσεων  556.800,22    506.785,14  

   Μικτά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµεταλλεύσεως  282.384,81    303.834,45  

   Πλέον: Άλλα έσοδα εκµεταλλεύσεως  0,00    0,00  

   -ενοίκια 0,00    0,00    

   Σύνολο   282.384,81    303.834,45  

   Μείον: 1. Έξοδα διοικητικής λειτουργίας 54.652,87    63.692,24   

             2. Έξοδα λειτουργίας διαθέσεως 6.377,06    11.507,14   

             3. Έξοδα χρηµατοοικονοµικά 2.720,14 63.750,07   1.799,48 76.998,86  

   Μερικά αποτελέσµατα (κέρδη ) εκµεταλλεύσεως  218.634,74    226.835,59  

   Μείον: 4. Πιστωτικοί τόκοι και συναφή έσοδα 0,00    0,00   

             3. Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 0,00 0,00   0,00 0,00  

   Ολικά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµεταλλεύσεως  218.634,74    226.835,59  

ΙΙ.Εκτακτα αποτελέσµατα        

   1. Έκτακτα και ανόργανα έσοδα 0,00    0,00   

   2. Έκτακτα κέρδη 0,00    0,00   

  0,00    0,00   

   1. Έκτακτα και ανόργανα έξοδα 0,00 0,00   0,00 0,00  

Οργανικά και έκτακτα αποτελέσµατα (κέρδη)  218.634,74   0,00 226.835,59  

Σύνολο αποσβέσεων πάγιων στοιχείων 0,00    0,00   

Μείον : οι από αυτές ενσωµατωµένες στο λειτουργικό κόστος 0,00 0,00   0,00 0,00  

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ (κέρδη ) ΧΡΗΣΕΩΣ ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ 

 218.634,74    226.835,59 
 

         

         



ΩΜΕΓΑ Ε.Π.Ε.         
        

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ Ποσά χρήσεως 2008  Ποσά χρήσεως 2007 

 Αξία  Αναπόσβεστη  Αξία  Αναπόσβεστη 

 κτήσεως Αποσβέσεις Αξία  κτήσεως Αποσβέσεις Αξία 

Β. ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΣ        

 0,00 0,00 0,00  0,00 0,00 0,00 

Γ. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ        

II. Ενσώµατες ακινητοποιήσεις        

2. Μηχανήµατα 117.000,00 26.024,14 90.975,86  79.000,00 11.799,15 67.200,85 

 6. Έπιπλα και λοιπός εξοπλισµός 63.273,19 45.261,07 18.012,12  37.498,12 36.190,09 1.308,03 

 180.273,19 71.285,21 108.987,98  125.798,12 55.218,58 70.579,54 

III. Συµµετοχές και άλλες µακροπρόθεσµες χρηµατοοικονοµικές απαιτήσεις      

7. Ασώµατες ακινητοποιήσεις και εξοδα πολ.  76.252,78 65.892,75 10.360,03  63.332,78 63.332,75 0,03 

8. Λοιπές µακροπρόθεσµες απαιτήσεις 20.000,00 0,00 20.000,00  20.000,00 0,00 20.000,00 

   30.360,03    20.000,03 

Σύνολο Πάγιου Ενεργητικού (Γ)   139.348,01    90.579,57 

∆. ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ         

 Ι . Αποθέµατα        

     5. Είδη συσκευασίας   12.568,64    10.825,30 

   12.568,64    10.825,30 

 ΙΙ. Απαιτήσεις        

 1. Πελάτες   387.311,01    427.671,85 

11.Χρεώστες διάφοροι   75.155,52    60.601,66 

   462.466,53    488.273,51 

IV.∆ιαθέσιµα        

 1.Ταµείο   14.281,33    1.131,56 

 3.Καταθέσεις όψεως και προθεσµίας   141.650,90    229.860,42 

   155.932,23    230.991,98 

Σύνολο κυκλοφορούντος ενεργητικού (∆)   630.967,40    730.090,79 

Ε. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ        

   0,00    0,00 

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (Β+Γ+∆+Ε)   770.315,41    820.670,36 



ΠΑΘΗΤΙΚΟ     

 Ποσά  Ποσά  

 χρήσεως 2008  χρήσεως 2007  

Α. Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ     

Ι. Κεφάλαιο µετοχικό       

1. Καταβληµένο 82.500,00  19.500,00  

ΙΙΙ. ∆ιαφορές αναπροσαρµογής-επιχ/κες επενδύσεων     
2. ∆ιαφορές από αναπροσαρµογή λοιπών περιουσιακών 
στοιχείων 

   
 

 82.500,00  19.500,00  

IV. Αποθεµατικά κεφάλαια     

  1. Τακτικό αποθεµατικό 6.500,00  6.500,00  

  4. Έκτακτο αποθεµατικό 63.105,98  85.105,98  

 69.605,98  91.605,98  

V. Αποτελέσµατα εις νέο     

    Υπόλοιπο κερδών χρήσεως εις νέο 584,09  822,16  

 584,09  822,16  

Σύνολο ιδίων κεφαλαίων (Α) 152.690,07  111.928,14  

Β. ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟ∆Α     

 0,00  0,00  

Γ. ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ     

I.Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις     

 0,00  0,00  

II.Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις     

 1. Προµηθευτές 33.277,00  105.032,51  

2α.Επιταγές πληρωτέες (µεταχρονολογηµένες)  0,00  0,00  

 3.Τράπεζες λογαριασµοί βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 233.245,51  278.788,63  

 5.Υποχρεώσεις από φόρους και τέλη 123.609,41  95.545,54  

 6.Ασφαλιστικοί Οργανισµοί 8.493,42  9.375,53  

11.Πιστωτές διάφοροι 219.000,00  220.000,00  

Σύνολο υποχρεώσεων (Γ)     617.625,34  708.742,21  

∆. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ     

 0,00  0,00  

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ (Α+Β+Γ+∆) 770.315,41  820.670,35  

     



ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΥ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ 

31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ  2008 (1η ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ  2008 - 31η ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2008) 

    

    

  

Ποσά χρήσεως 2008 

  

Ποσά χρήσεως 2007 

Ι. Αποτελέσµατα εκµεταλλεύσεως       

   Κύκλος εργασιών (πωλήσεις)  1.276.185,17    1.131.231,37 

   Μείον: Κόστος πωλήσεων  814.654,68    732.524,37 

   Μικτά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµεταλλεύσεως  461.530,49    398.707,00 

   Πλέον: Άλλα έσοδα εκµεταλλεύσεως  0,00    0,00 

   -ενοίκια 3.498,17    1.440,00   

   Σύνολο   465.028,66    400.147,00 

   Μείον: 1. Έξοδα διοικητικής λειτουργίας 59.842,97    52.348,76  

             2. Έξοδα λειτουργίας διαθέσεως 20.491,29    5.427,13  

             3. Έξοδα χρηµατοοικονοµικά 21.258,89 101.593,15   14.794,43 72.570,32 

   Μερικά αποτελέσµατα (κέρδη ) εκµεταλλεύσεως  363.435,51    327.576,68 

   Μείον: 4. Πιστωτικοί τόκοι και συναφή έσοδα 0,00    0,00  

             3. Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 0,00 0,00   0,00 0,00 

   Ολικά αποτελέσµατα (κέρδη) εκµεταλλεύσεως  363.435,51    327.576,68 

ΙΙ.Εκτακτα αποτελέσµατα       

   1. Έκτακτα και ανόργανα έσοδα 0,00    0,00  

   2. Έκτακτα κέρδη 12.247,07    0,00  

  12.247,07    0,00  

   1. Έκτακτα και ανόργανα έξοδα 0,00 12.247,07   0,00 0,00 

Οργανικά και έκτακτα αποτελέσµατα (κέρδη)  375.682,58   0,00 327.576,68 

Σύνολο αποσβέσεων πάγιων στοιχείων 0,00    0,00  

Μείον : οι από αυτές ενσωµατωµένες στο λειτουργικό κόστος 0,00 0,00   0,00 0,00 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ (κέρδη ) ΧΡΗΣΕΩΣ ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ 

 375.682,58    327.576,68 



 Ανάλυση Οικονοµικών Καταστάσεων    

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 
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