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 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
 
 
 

ΓΕΝΙΚΑ 
 

Οι αριθµοδείκτες είναι σχέσεις µεταξύ µεγεθών, λογιστικής ή στατιστικής 
προέλευσης, που καταρτίζονται µε σκοπό τον προσδιορισµό της πραγµατικής θέσης 
ή της αποδοτικότητας των διαφόρων τµηµάτων ή και ολόκληρων τοµέων δραστηριό-
τητας της επιχείρησης, καθώς και, σε τελική ανάλυση, της πραγµατικής κατάστασης 
και απόδοσης ολόκληρης της επιχείρησης ή και γενικότερα του κλάδου, στον οποίο 
αυτή δραστηριοποιείται. 

Οι αριθµοδείκτες αυτοί χρησιµοποιούνται ευρύτατα στη Χρηµατοοικονοµική, 
στη Λογιστική, στην Οικονοµική των Επιχειρήσεων και αλλού. Ο υπολογισµός τους 
βασίζεται σε στοιχεία των οικονοµικών (λογιστικών) καταστάσεων της επιχείρησης 
και, ειδικότερα, στον ισολογισµό, τα αποτελέσµατα χρήσης και τον πίνακα διάθεσης 
κερδών. 

Επισηµαίνεται εξαρχής ότι ένας αριθµοδείκτης, από µόνος του, έχει σχετική 
µόνον αξία και, πολλές φορές, µπορεί να µας οδηγήσει σε παραπλανητικά συµπερά-
σµατα. 

Συνεπώς, ο αριθµοδείκτης, για να αποτελέσει χρήσιµο εργαλείο για τον χρη-
µατοοικονοµικό αναλυτή κατά την εξαγωγή ορθών συµπερασµάτων σχετικά µε τη 
σηµερινή και µελλοντική χρηµατοοικονοµική κατάσταση και γενικότερα την απόδοση 
της επιχείρησης, θα πρέπει να συγκριθεί µε κάτι άλλο. 

Γι’ αυτό το λόγο επιβάλλεται να γίνεται: 
 

α) Σύγκριση µεταξύ διαφόρων δεικτών της συγκεκριµένης επιχείρησης σε ένα συγκε-
κριµένο έτος. 
 
β) Υπολογισµός των δεικτών µιας συγκεκριµένης επιχείρησης για µια σειρά ετών και 
διαχρονική σύγκρισή τους, προκειµένου να διαπιστωθεί τυχόν βελτίωση ή επιδείνω-
ση των δεικτών αυτών στην πορεία του χρόνου. 
 
γ) Υπολογισµός των δεικτών για µια σειρά ετών για ορισµένες αντιπροσωπευτικές 
επιχειρήσεις τον κλάδου (και ειδικότερα των κυριότερων ανταγωνιστριών επιχειρή-
σεων) και σύγκριση των δεικτών αυτών µε τους αντίστοιχους της επιχείρησης, µε 
σκοπό την εξαγωγή συµπερασµάτων για την απόδοση της επιχείρησης στο ανταγω-
νιστικό περιβάλλον της αγοράς. 
 
δ) Υπολογισµός των δεικτών για ένα ικανοποιητικό αριθµό συγκρίσιµων (οµοειδών) 
επιχειρήσεων του κλάδου, στον οποίο ανήκει η επιχείρηση, καθώς και του µέσου 
δείκτη του κλάδου µε τους αντίστοιχους δείκτες της επιχείρησης, µε σκοπό την 
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εξαγωγή συµπερασµάτων για την απόδοση της συγκεκριµένης επιχείρησης σε 
σχέση µε τη µέση απόδοση των άλλων, οµοειδών επιχειρήσεων του κλάδου. 
 

Σηµειώνεται ότι, στις δύο τελευταίες περιπτώσεις, πρέπει να χρησιµοποιη-
θούν κατάλληλα στοιχεία ώστε η συγκριτική ανάλυση να γίνεται ανάµεσα σε επιχει-
ρήσεις µε παρόµοια χαρακτηριστικά. 
 
 
 
Βασικές κατηγορίες χρηµατοοικονοµικών δεικτών 
 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση των οικονοµικών στοιχείων της επιχείρησης 
γίνεται, είτε από τους εξωτερικούς αναλυτές, δηλαδή από άτοµα εκτός επιχείρησης, 
είτε από εσωτερικούς αναλυτές, δηλαδή από άτοµα µέσα από την επιχείρηση και, 
συνήθως, από τον υπεύθυνο της χρηµατοοικονοµικής της λειτουργίας. 

Οι εξωτερικοί αναλυτές (π.χ. τράπεζες, λοιποί πιστωτές, επενδυτές σε µετοχι-
κούς τίτλους κ.λ.π.), δίνουν βαρύτητα στην ανάλυση και αξιολόγηση των δεικτών 
εκείνων που απεικονίζουν την απόδοση της επιχείρησης στο συγκεκριµένο τοµέα 
που τους ενδιαφέρει περισσότερο. 

Για παράδειγµα: 
Οι τράπεζες, οι οποίες εξετάζουν την περίπτωση χορήγησης βραχυπρόθε-

σµων δανείων σε µια επιχείρηση, ενδιαφέρονται κυρίως για τους δείκτες εκείνους, οι 
οποίοι απεικονίζουν τη βραχυπρόθεσµη οικονοµική κατάσταση ή ρευστότητα της 
επιχείρησης. 

Αντίθετα, εάν οι τράπεζες, ή άλλοι πιστωτές, εξετάζουν την περίπτωση χορή-
γησης µακροπρόθεσµων δανείων για τη χρηµατοδότηση των επενδυτικών προγραµ-
µάτων της επιχείρησης, το ενδιαφέρον τους στρέφεται κυρίως στους δείκτες εκείνους 
που απεικονίζουν την ικανότητα της επιχείρησης να πραγµατοποιεί κέρδη και 
µάλιστα λειτουργικά (δηλαδή µικτά κέρδη και κέρδη εκµετάλλευσης) σε βραχυπρό-
θεσµη και µακροπρόθεσµη βάση. 

Εξάλλου, οι επενδυτές σε µετοχικούς τίτλους θα επικεντρώσουν την προσοχή 
τους κυρίως στους αριθµοδείκτες, οι οποίοι απεικονίζουν την ανάπτυξη και τη µακρο-
χρόνια αποδοτικότητα της επιχείρησης, χωρίς βέβαια να παραλείψουν και την ανά-
λυση των δεικτών των άλλων κατηγοριών. 

Η διοίκηση της επιχείρησης, τέλος, ενδιαφέρεται για όλους τους τοµείς της 
δραστηριότητάς της, από την ικανότητά της να αντεπεξέρχεται στις βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις της µέχρι την ικανότητα ανάπτυξής της και πραγµατοποίησης κερδών 
για τους µετόχους της σε µεσο-µακροπρόθεσµη βάση. 

Χρήσιµο είναι, συνεπώς, να κατατάξουµε τους αριθµοδείκτες στις παρακάτω 
έξι βασικές κατηγορίες, η καθεµία από τις οποίες περιλαµβάνει µια σειρά αριθµο-
δεικτών. 
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Α. ∆είκτες Ρευστότητας 
 

Οι ∆είκτες Ρευστότητας είναι µία οµάδα κριτηρίων που βασικό σκοπό έχουν 
τη µέτρηση της ικανότητας της επιχείρησης να αντεπεξέρχεται στις ληξιπρόθεσµες 
υποχρεώσεις της και, γενικότερα, στις τρέχουσες βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 
 
Στην κατηγορία αυτή θα εξετάσουµε τους παρακάτω δείκτες: 
 
α) ∆είκτης κυκλοφοριακής (γενικής) ρευστότητας. 
β) ∆είκτης άµεσης (ειδικής) ρευστότητας. 
γ) ∆είκτης ταµειακής ρευστότητας. 
δ) ∆είκτης µέσης περιόδου είσπραξης των απαιτήσεων. 
ε) ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας είσπραξης των απαιτήσεων. 
στ)∆είκτης µέσης περιόδου εξόφλησης των πληρωτέων λογαριασµών. 
ζ) ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των πληρωτέων λογαριασµών. 
η) ∆είκτης διατήρησης ταµειακής ρευστότητας. 
 
 
Β. ∆είκτες δραστηριότητας (κυκλοφοριακής ταχύτητας) 
 

Οι δείκτες δραστηριότητας ή κυκλοφοριακής ταχύτητας µετρούν τον αριθµό 
των περιστροφών που πραγµατοποιούν τα περιουσιακά στοιχεία µιας επιχείρησης 
στο σύνολό τους ή σε οµάδες ή το καθένα χωριστά σε µια οικονοµική χρήση. Με 
τους εν λόγω δείκτες προσδιορίζεται ο βαθµός της αποτελεσµατικής χρήσης ή 
αξιοποίησης των διαθέσιµων πόρων της επιχείρησης. 

Στην κατηγορία αυτή θα εξετάσουµε τους δείκτες: 
 
α)  ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας συνολικού ενεργητικού (ή επενδεδυµένων    
     κεφαλαίων). 
β) ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας κυκλοφορούντος ενεργητικού. 
γ) ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων. 
δ) ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων. 
ε) ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας διαθεσίµων. 
στ) ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας καθαρών παγίων. 
 
 
 
 
Γ. ∆είκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης ή µόχλευσης 
 

Οι δείκτες αυτοί βασικό στόχο έχουν να µετρήσουν το βαθµό, στον οποίο η 
επιχείρηση έχει χρησιµοποιήσει (χρηµατοδοτηθεί µε) δανειακά κεφάλαια για την 
ανάπτυξή της. Με τους εν λόγω δείκτες, αφενός προσδιορίζεται η σχέση µεταξύ των 
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περιουσιακών στοιχείων και των κεφαλαίων της επιχείρησης και αφετέρου µετράται 
ο βαθµός εξάρτησης της περιουσίας της από τα ξένα κεφάλαια. 

Στη κατηγορία αυτή εξετάζουµε τους εξής δείκτες: 
 

α)   ∆είκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης. 
β)   ∆είκτης κάλυψης χρηµατοοικονοµικών δαπανών. 
γ)   ∆είκτης βαθµού κάλυψης παγίων µε κεφάλαια µακράς διάρκειας. 
δ)   ∆είκτης βαθµού κάλυψης κυκλοφορούντος ενεργητικού µε µόνιµο κεφάλαιο 
      κίνησης. 
ε)   ∆είκτης κάλυψης σταθερών δαπανών 
στ) ∆είκτης ολικής κάλυψης 
ζ)   ∆είκτης µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια. 
η)   ∆είκτης ξένων προς ίδια κεφάλαια. 
8)   ∆είκτης βαθµού παγιοποίησης περιουσίας. 
 
 
∆. ∆είκτες αποδοτικότητας 
 

Με τους δείκτες αποδοτικότητας µετράται η αποδοτικότητα της επιχείρησης σε 
σχέση µε τις πωλήσεις, την καθαρή θέση και το σύνολο των επενδεδυµένων 
κεφαλαίων. 

Στην κατηγορία αυτή εξετάζουµε τους παρακάτω δείκτες: 
 

i) Σε σχέση µε τις πωλήσεις: 
     
   α) ∆είκτης περιθωρίου µικτού κέρδους επί των πωλήσεων 
   β) ∆είκτης περιθωρίου µικτού κέρδους επί του κόστους πωληθέντων 
   γ) ∆είκτης κόστους πωληθέντων προς συνολικά έσοδα πωλήσεων 
   δ) ∆είκτης περιθωρίου καθαρών κερδών προ φόρων 
   ε) ∆είκτης περιθωρίου καθαρών κερδών µετά από φόρους 
 
 
ii) Σε σχέση µε την καθαρή θέση: 
 
     α) ∆είκτης αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων 
 
iii) Σε σχέση µε το σύνολο των επενδεδυµένων κεφαλαίων 
 
     α) ∆είκτης αποδοτικότητας συνολικού ενεργητικού 
     β) ∆είκτης αποδοτικότητας εκµετάλλευσης (συνολικής αποδοτικότητας) 
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Ε. ∆είκτες επενδύσεων σε µετοχικούς τίτλους 
 

Οι αριθµοδείκτες αυτοί χρησιµοποιούνται από τους επενδυτές για την επιλογή 
των µετοχών. Στην κατηγορία αυτή θα εξετάσουµε τους εξής δείκτες: 

 
α) Κέρδη ανά µετοχή 
β) ∆είκτης τιµής προς κέρδη ανά µετοχή (Ρ/Ε) 
γ) ∆είκτης τιµής προς λογιστική αξία µετοχής (Ρ!BV) 
δ) Μερισµατική απόδοση ή απόδοση µετοχής 
ε) Ποσοστό διανεµόµενων κερδών  
στ)Ταµειακή ροή ανά µετοχή 
ζ) ∆είκτης τιµής προς ακαθάριστη ταµειακή ροή (Ρ/CV) 
η) ∆είκτης ΡΕG (Ρrice Earnings Growth) 
θ) ∆είκτης εµπορευσιµότητας µετοχής 
 ι) Συνολική χρηµατιστηριακή (κεφαλαιακή) αξία εταιρείας 
ια) ∆είκτης χρηµατιστηριακής (κεφαλαιακής) αξίας εταιρείας προς πωλήσεις µετοχής 
ιβ) Συντελεστής µεταβλητότητας σε σχέση µε τον χρηµατιστηριακό δείκτη  
     (ΒΕΤΑ Coefficient) 
 
 
ΣΤ. ∆είκτες µεγέθυνσης – ανάπτυξης 
 

Οι ∆είκτες αυτοί εκφράζουν την ικανότητα της επιχείρησης να αναπτυχθεί και 
να διατηρήσει την ανταγωνιστική της θέση σε ένα ανταγωνιστικό περιβάλλον και 
γενικότερα, σε µια δυναµικά αναπτυσσόµενη οικονοµία. 

Στην κατηγορία αυτή ανήκουν oι παρακάτω δείκτες: 
 

α)  Ρυθµός αύξησης εσόδων πωλήσεων. 
β)  Ρυθµός αύξησης καθαρών κερδών. 
γ)  Ρυθµός αύξησης καθαρών κερδών ανά µετοχή. 
δ)  Ρυθµός αύξησης µερισµάτων ανά µετοχή. 
ε)  Ρυθµός αύξησης µέσης αγοράς τιµής ανά µετοχή. 
στ)Ρυθµός αύξησης λογιστικής αξίας ανά µετοχή 
 
 
 
Γενικές Πληροφορίες για την ANEK LINES 
 

Η Εταιρεία δραστηριοποιείται στον κλάδο της επιβατηγού ναυτιλίας και 
σύµφωνα µε την ανάλυση της Ε.Σ.Υ.Ε. (ΣΤΑΚΟ∆ 2003) η κύρια δραστηριότητά της 
υπάγεται στον κλάδο 6110 «ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΚΑΙ ΑΚΤΟΠΛΟΪΚΕΣ ΜΕΤΑΦΟΡΕΣ». 

Η Εταιρεία ιδρύθηκε το έτος 1967 (ΦΕΚ 201/10-4-67) µε την επωνυµία 
«Ανώνυµη Ναυτιλιακή Εταιρεία Κρήτης ΑΕ» και διακριτικό τίτλο «ΑΝΕΚ LΙΝΕS». 
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Τα σήµα της Εταιρείας έχει κατοχυρωθεί στη ∆ιεύθυνση Εµπορικής και 
Βιοµηχανικής Ιδιοκτησίας της Γενικής Γραµµατείας Εµπορίου του Υπουργείου 
Ανάπτυξης. 

Η δραστηριοποίηση της ΑΝΕΚ στο χώρο της επιβατηγού ναυτιλίας ξεκίνησε 
το Σεπτέµβριο του 1970 µε τη δροµολόγηση του πρώτου πλοίου της  
 Ε/Γ - Ο/Γ ΚΥ∆ΩΝ στη γραµµή Πειραιάς - Χανιά. 

Έδρα της Εταιρείας έχει ορισθεί ο ∆ήµος Χανίων και τα κεντρικά της γραφεία 
είναι εγκατεστηµένα σε ιδιόκτητα ακίνητο που βρίσκεται επί των οδών Ν. Πλαστήρα 
4 & Αποκορώνου, Τ.Κ. 731 34 Χανιά, τηλ.: 28210 24000. Όπως προαναφέρθηκε 
επίκειται µετεγκατάσταση σε νέο ιδιόκτητα κτίρια στη λεωφόρο Κ. Καραµανλή. 

Η Εταιρεία είναι εγγεγραµµένη στα Μητρώο Ανωνύµων Εταιρειών µε αριθµό 
Μ.Α.Ε. 11946/06/Β/86/07. 

 Σύµφωνα µε το άρθρο 3 του Καταστατικού της Εταιρείας, η διάρκεια αυτής 
έχει ορισθεί µέχρι την 31/1 2/2050, µε δυνατότητα παράτασης ύστερα από τροπο-
ποίηση του άρθρου αυτού. Σύµφωνα µε τα άρθρο 4 του Καταστατικού, οι σκοποί της 
Εταιρείας είναι: 

 
• Η απόκτηση µε αγορά ή ναυπήγηση, ή µε κάθε άλλο νόµιµο τρόπο, και η 

εκµετάλλευση πλοίων οποιουδήποτε τύπου, ικανών για την ασφαλή µεταφορά 
προσώπων, εµπορευµάτων, πραγµάτων και οχηµάτων δια θαλάσσης στο 
εσωτερικό και το εξωτερικό. 

• Η εκµετάλλευση πλοίων και γενικά πλωτών µέσων, ιδιόκτητων ή µη, κάθε 
εθνικότητας και σηµαίας, µε ναύλωση ή µε οποιονδήποτε τρόπο γενικά  

     (µε προµήθεια ή συνεργασία µε κάθε τρίτο φυσικό ή νοµικό πρόσωπο). 
• Η απόκτηση ή εκµετάλλευση µε κάθε νόµιµο τρόπο οποιασδήποτε φύσεως 

και µορφής Τουριστικών, Ξενοδοχειακών, Κτηνοτροφικών, Γεωργικών και 
Αλιευτικών Μονάδων και Επιχειρήσεων. 

• Η ίδρυση ή εκµετάλλευση µε οποιονδήποτε τρόπο επιχειρήσεων µετασκευής 
ή επισκευής πλοίων και λοιπών µεταφορικών µέσων, όπως και βιοµηχανικών 
επιχειρήσεων γενικά και επιχειρήσεων µεταφοράς ξηράς. 

• Η συµµετοχή σε εταιρείες κάθε φύσεως και µορφής που επιδιώκουν 
οποιονδήποτε από τους ανωτέρω σκοπούς, καθώς και η σύσταση κοινοπρα-
ξιών ή θυγατρικών Εταιρειών οποιασδήποτε φύσεως µε κάθε τρίτα φυσικό ή 
νοµικό πρόσωπο, Έλληνα ή αλλοδαπό, που επιδιώκουν κάποιον από τους 
ανωτέρω σκοπούς. 

• Οι σκοποί της ΑΝΕΚ, όπως αναφέρονται στο άρθρο 4 του Καταστατικού της, 
δεν έχουν τροποποιηθεί κατά την τελευταία πενταετία. 
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Ιστορικό Εταιρείας 
 

Η ιδέα ίδρυσης της ΑΝΕΚ προέκυψε από την ανάγκη βελτίωσης των 
υπηρεσιών ακτοπλοϊκής σύνδεσης της Κρήτης µε την ηπειρωτική Ελλάδα. 
Η Εταιρεία ιδρύθηκε το 1967 και ήταν η πρώτη που καθιέρωσε το θεσµό των 
εταιρειών λαϊκής βάσης.  

Οι σηµαντικότεροι σταθµοί στην εξέλιξη της ΑΝΕΚ είναι: 
 

Έτος 1967: Ίδρυση της Εταιρείας (10 Απριλίου) µε έδρα τα Χανιά. 
Έτος 1970:Απόκτηση του πρώτου Ε/Γ- Ο/Γ πλοίου της Εταιρείας ΚΥ∆ΩΝ. 
Έτος 1973:Απόκτηση των Ε/Γ- Ο/Γ ΚΑΝΤΙΑ & ΡΕΘΥΜΝΟ. 
Έτος 1978:Απόκτηση του Ε/Γ- Ο/Γ ΚΡΗΤΗ. 
Έτος 1987:Απόκτηση του Ε/Γ- Ο/Γ ΑΠΤΕΡΑ. 
Έτος 1989:Απόκτηση των Ε/Γ- Ο/Γ ΛΑΤΩ & ΛΙΣΣΟΣ & πώληση του 
 Ε/Γ- Ο/Γ ΚΥ∆ΩΝ. 
Έτος 1992:Απόκτηση του Ε/Γ- Ο/Γ ΕΛ. ΒΕΝΙΖΕΛΟΣ, του πρώτου νεότευκτου πλοίου 
στην Ελλάδα. 
Έτος 1992:Απόκτηση του Ε/Γ- Ο/Γ ΤΑΛΩΣ. 
Έτος 1996:Απόκτηση των Ε/Γ- Ο/Γ ΚΡΗΤΗ & ΚΡΗΤΗ ΙΙ. 
Έτος 1998 Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου µε δηµόσια εγγραφή (∆εκέµβριος) και 
εισαγωγή των µετοχών της Εταιρείας στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 
Έτος 1999         

• Έναρξη διαπραγµάτευσης των µετοχών της Εταιρείας στο ΧΑ. (Ιανουάριος). 
• Απόκτηση του Ε/Γ- Ο/Γ ΣΟΦΟΚΛΗΣ Β. 
• Υπογραφή συµβολαίου ναυπήγησης (Ιούλιος) δύο υπερσύγχρονων  
      Ε/Γ- Ο/Γ πλοίων µε το ναυπηγεία Fosen Mek Shipyard της Νορβηγίας. 
• Συγχώνευση δι’ απορροφήσεως της Ρεθυµνιακής Ναυτιλιακής Τουριστικής 

Α.Ε. και ένταξη στο στόλο της ΑΝΕΚ των Ε/Γ- Ο/Γ ΑΡΚΑ∆Ι & ΠΡΕΒΕΛΗΣ. 
• Συµµετοχή στο Μετοχικό Κεφάλαιο της Λασιθιώτικης Α.Ν.Ε. (Λ.Α.Ν.Ε.) µε 

            παραχώρηση του Ε/Γ- Ο/Γ ΤΑΛΩΣ. 
• Συµµετοχή στο Μετοχικό Κεφάλαιο της Ναυτιλιακής Εταιρείας Λέσβου (ΝΕΛ.). 
• Συµµετοχή στο ιδρυτικό Εταιρικό Κεφάλαιο της ΑΝΕΚ LINES ΙΤΑLIA 
• Συµµετοχή στο ιδρυτικό Μετοχικό Κεφάλαιο της Ανώνυµης Ναυτιλιακής 

Εταιρείας Νότου Α.Ε. (Α.Ν.Ε.Ν). 
Έτος 2000 

• Απόκτηση νέων συµµετοχών (∆.Α.Ν.Ε., ΕΤ.ΑΝ.ΑΠ., ΛΕΥΚΑ ΟΡΗ Α.Β.Ε.Ε.).  
• Απόκτηση του Ε/Γ- Ο/Γ ΛΕΥΚΑ ΟΡΗ. 
•  Παραλαβή (Οκτώβριος) του νεότευκτου Ε/Γ- Ο/Γ ΟLΥΜΡΙC CΗΑΜΡΙΟΝ. 
• Αύξηση του Μετοχικού Κεφαλαίου της Εταιρείας µε καταβολή µετρητών & 

κεφαλαιοποίηση αποθεµατικών. 
• Πώληση των Ε/Γ- Ο/Γ ΚΑΝΤΙΑ & ΡΕΘΥΜΝΟ. 

Έτος 2001:Παραλαβή_(Μάιος του νεότευκτου Ε/Γ.- Ο/Γ HELLENIC SPIRIT 
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Έτος 2002: Πώληση του Ε/Γ- Ο/Γ ΑΡΚΑ∆Ι. 
Έτος 2003:Αναδιάρθρωση δανειακών υποχρεώσεων. 
 
  
                       Τα πλοία της ΑΝΕΚ  
 

Τον ιδιόκτητο στόλο της Εταιρείας απαρτίζουν  11 πλοία, τα ακόλουθα: 
  

• ΑΠΤΕΡΑ 
• ΛΙΣΣΟΣ 
• ΛΑΤΩ 
• ΕΛΕΥΘΕΡΙΟΣ ΒΕΝΙΖΕΛΟΣ 
• ΚΡΗΤΗ Ι 
• ΚΡΗΤΗ ΙΙ 
• ΣΟΦΟΚΛΗΣ Β. 
• ΠΡΕΒΕΛΗΣ 
• ΛΕΥΚΑ ΟΡΗ 
• OLYMPIC CHAMPION 
• HELLENIC SPIRIT 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΤΟ 
 
 
 

∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΟΜΗΣ-∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
 
 
 Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες ή οικονοµικοί αριθµοδείκτες 
 

Οι παραπάνω αριθµοδείκτες χρησιµοποιούνται στην διαδικασία εκτιµήσεως 
της µακροχρόνιας οικονοµικής καταστάσεως µιας επιχείρησης, η οποία διαφέρει 
σηµαντικά από την διαδικασία εκτίµησης της βραχυχρόνιας. Τούτο διότι, στην 
ανάλυση της βραχυχρόνιας καταστάσεως τα χρονικά όρια είναι µικρά, και, ως εκ 
τούτου, είναι δυνατή η πρόβλεψη των στοιχείων εκείνων που την προσδιορίζουν, 
ενώ δεν συµβαίνει το ίδιο για µια µακρά χρονική περίοδο. 

Η διαδικασία προσδιορισµού της οικονοµικής καταστάσεως µιας επιχειρή-
σεως από µακροχρόνια σκοπιά, περιλαµβάνει την ανάλυση της διαρθρώσεως των 
κεφαλαίων της. 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,µέσοπρό-
θεσµες και µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Από τις διάφορες αυτές µορφές υπο-
χρεώσεων, άλλες εξασφαλίζονται µε την παροχή υποθήκης, ή προσηµειώσεως ή 
ενεχύρου, ενώ γι’ άλλες δεν παρέχεται καµιά 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 την 
απόφαση της διοικήσεως και της γενικής συνελεύσεως των µετόχων. 
Τα ίδια κεφάλαια, επειδή θεωρούνται µόνιµα, επενδύονται κατά κανόνα σε µακρο-
χρόνιες επενδύσεις και εκτίθενται σε περισσότερους κινδύνους από ό,τι τα δανειακά. 

Αντίθετα, τα δανειακά κεφάλαια πρέπει να εξοφληθούν προσαυξηµένα από 
τους τόκους τους σε τακτά χρονικά διαστήµατα, ανεξάρτητα από την οικονοµική θέση 
της επιχειρήσεως. Σε περίπτωση, που µια επιχείρηση δεν είναι σε θέση να εξοφλή-
σει τις υποχρεώσεις, που απορρέουν από τη χρησιµοποίηση των ξένων κεφαλαίων 
(επιστροφή κεφαλαίων και πληρωµή τόκων), θα έχει σαν συνέπεια να υποστούν 
ζηµιά τα ίδια κεφάλαια αυτής. Όσο µεγαλύτερη είναι η αναλογία των ξένων κεφα-
λαίων, στο σύνολο των κεφαλαίων µιας επιχειρήσεως, τόσο περισσότερο χρεωµένη 
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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, 
όταν αυτά καταστούν ληξιπρόθεσµα. Η πίεση αυτή είναι περισσότερο αισθητή σε 
περίπτωση που σηµειωθεί κάµψη των πωλήσεων και των κερδών της επιχειρήσεως. 

Όταν τα κέρδη µιας επιχειρήσεως παρουσιάζουν διακυµάνσείς, η ύπαρξη 
µεγάλου ποσοστού δανειακών κεφαλαίων τείνει να αυξήσει τον δανεισµό, ο οποίος 
ενδέχεται να επιδράσει σοβαρά στα κέρδη και να τα καταστήσει περισσότερο 
ασταθή. Εξ άλλου, µεγάλο ποσοστό υποχρεώσεων στη διάρθρωση των κεφαλαίων 
µιας επιχειρήσεως αυξάνει τον κίνδυνο, τόσο για τους επενδυτές µετόχους όσο και 
για τους πιστωτές της. Αυτό συµβαίνει διότι αν οι πιστωτές δεν ικανοποιηθούν κανο-
νικά, θα επιδιώξουν την εξόφλησή τους, µε οποιονδήποτε τρόπο, σε εξαιρετικές 
µάλιστα περιπτώσεις είναι ενδεχόµενο να οδηγήσουν την επιχείρηση ακόµη και σε 
πτώχευση. 

Πάντως θα πρέπει να τονιστεί, ότι η χρησιµοποίηση ξένων κεφαλαίων για 
χρηµατοδότηση προγραµµάτων νέων επενδύσεων παρουσιάζει πολλα πλεονεκτή-
µατα, σε σχέση µε την έκδοση νέων τίτλων από αύξηση κεφαλαίου. 
Είναι φυσικό, αν η απόδοση των νέων επενδύσεων, που χρηµατοδοτούνται µε 
δανειακά κεφάλαια, είναι µεγαλύτερη από τον τόκο των ξένων κεφαλαίων, οι µέτοχοι 
να ωφελούνται από τα αυξηµένα κέρδη της επιχειρήσεως χωρίς να εισφέρουν πρό-
σθετα δικά τους κεφαλαία. Έτσι, αν η επιχείρηση επιτυγχάνει υψηλότερη απόδοση 
επενδύοντας το προϊόν ενός χαµηλότοκου δανείου, τότε πραγµατοποιεί κέρδος που 
λέγεται “trading on the equity”. 

Στο παρελθόν παρατηρείτο µια τάση των επιχειρήσεων προς το δανεισµό για 
τη χρηµατοδότησή τους, λόγω των υψηλών ρυθµών πληθωρισµού που υπήρχαν. 

Η τάση αυτή είναι κατά κανόνα περισσότερο έντονη, σε περιόδους πληθωρι-
σµού και µειώσεως της αγοραστικής αξίας του χρήµατος, διότι τότε τα ονοµαστικά 
κέρδη των επιχειρήσεων, εµφανίζονται αυξηµένα ενώ οι υποχρεώσεις τους για την 
εξυπηρέτηση των δανειακών κεφαλαίων παραµένουν σταθερές. Επί πλέον, οι τόκοι 
των ξένων κεφαλαίων αφαιρούνται από τα κέρδη και ως εκ τούτου καταβάλλονται 
λιγότεροι φόροι. 

Σαν πρόσθετο πλεονέκτηµα για τη χρησιµοποίηση ξένων κεφαλαίων µπορεί 
να αναφερθεί και η διατήρηση του ελέγχου από την πλευρά των µεγάλων µετόχων, 
που συνήθως διοικούν µια επιχείρηση. 

Για τους επενδυτές-µετόχους όµως, η ύπαρξη χρεών περικλείει κάποιο κίνδυ-
νο απωλείας της επενδύσεώς τους και µειώνει την αξία των αυξηµένων κερδών, που 
συνήθως επιτυγχάνει µια επιχείρηση µε τη χρησιµοποίηση ξένων δανειακών κεφα-
λαίων. Είναι γεγονός ότι ο υπερδανεισµός µπορεί όχι µόνο ν’ αντιστρέψει τους ευνοϊ-
κούς όρους για επίτευξη αυξηµένων κερδών, αλλά και να θέσει σε κίνδυνο την όλη 
επιχείρηση. 

Σχετικά µε την επίδραση που έχει η διάρθρωση των κεφαλαίων µιας επιχει-
ρήσεως στην αξία των µετοχών της και στο ύψος των κερδών της, υπάρχουν δύο 
διαφορετικές θεωρήσεις. 
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Η µία υποστηρίζει ότι τα δανειακά κεφάλαια, εκτός από το όφελος που από-
φέρουν στην επιχείρηση λόγω των φορολογικών ελαφρύνσεων, ασκούν επίσης επί-
δραση στα κέρδη και στην εκτίµηση της αξίας των µετοχών αυτής. 

Η άλλη υποστηρίζει ότι εκτός από το φορολογικό όφελος, τα δανειακά κεφά-
λαια δεν επηρεάζουν τα κέρδη και την εκτίµηση της αξίας των µετοχών της επιχειρή-
σεως. Ανεξάρτητα από τα παραπάνω πρέπει να τονιστεί ότι, αφού οι διάφορες πηγές 
κεφαλαίων έχουν διαφορετικό κόστος, είναι ευθύνη της διοικήσεως κάθε επιχειρή-
σεως να επισηµάνει τυχόν ευκαιρίες, µε σκοπό να υποκαταστήσει τα υψηλού 
κόστους κεφάλαια µε άλλα χαµηλοτέρου κόστους. 

Ύστερα από όσα προαναφέρθηκαν τίθεται το ερώτηµα ποιο είναι το ποσοστό 
εκείνο των ξένων κεφαλαίων, που µπορεί να θεωρηθεί άριστο, µε άλλα λόγια, ποια 
είναι η άριστη διάρθρωση κεφαλαίων για µια επιχείρηση. 

Η απάντηση στο ερώτηµα αυτό προϋποθέτει τη µελέτη και ανάλυση των 
γενικών χαρακτηριστικών του κλάδου, όπου ανήκει η επιχείρηση, καθώς και ανά-
λύση των περιουσιακών της στοιχείων, της δυναµικότητας των κερδών της και του 
βαθµού σταθερότητάς τους µελλοντικά, ο οποίος βέβαια εξαρτάται από πολλούς και 
ποικίλους παράγοντες. 

Πάντως, θα πρέπει να τονιστεί ότι κάθε επιχείρηση έχει τη δική της αρίστη 
διάρθρωση κεφαλαίων, η οποία εξαρτάται από τους διαφόρους παράγοντες που 
προαναφέρθηκαν. 

Επιχειρήσεις παροχής υπηρεσιών, π.χ. οι οποίες από τη φύση τους χρειά-
ζονται µεγάλες επενδύσεις κεφαλαίων σε πάγια περιουσιακά στοιχεία, καλύπτουν 
συνήθως ένα µεγάλο ποσοστό των αναγκών σε κεφάλαια µέσω µακροχρονίου δανει-
σµού. 

Αντίθετα, οι βιοµηχανικές επιχειρήσεις έχουν µεγαλύτερη ευελιξία και προ-
τιµούν τη χρησιµοποίηση περισσότερο των ιδίων κεφαλαίων για τη χρηµατοδότησή 
τους. 

Η πολιτική που ακολουθεί κάθε επιχείρηση ως προς τη διάρθρωση των 
κεφαλαίων της έχει σαν σκοπό την ισορροπία µεταξύ του αναλαµβανοµένου κινδύ-
νου από την άσκηση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας και της προσδοκωµένης 
απ’ αυτήν αποδόσεως. Η χρήση µεγαλυτέρου ποσοστού δανειακών κεφαλαίων 
αυξάνει τον κίνδυνο ως προς τη µελλοντική πορεία των κερδών της επιχειρήσεως, 
αλλά υποδηλώνει και αυξηµένη προσδοκώµενη απόδοση. Γενικά ο αυξηµένος 
κίνδυνος οδηγεί σε µείωση της τιµής των µετοχών µιας επιχειρήσεως στην αγορά. 
Αντίθετα, η προσδοκία για µεγαλύτερη απόδοση προκαλεί αύξηση της τιµής τους. 

Η αρίστη διάρθρωση κεφαλαίων για µια επιχείρηση είναι εκείνη που κατορ-
θώνει να επιφέρει ισορροπία µεταξύ του αναλαµβανοµένου κινδύνου και της αποδό-
σεως της επιχειρήσεως και η οποία µεγιστοποιεί την τιµή των µετοχών αυτής στην 
Αγορά, ενώ ταυτόχρονα, ελαχιστοποιεί το κόστος των κεφαλαίων της.  

Εφόσον η µεγιστοποίηση της τιµής των µετοχών µιας επιχειρήσεως και η ελα- 
χιστοποίηση του κόστους των κεφαλαίων αυτής ταυτίζονται χρονικά, το πρόβληµα 
ευρέσεως της αρίστης διαρθρώσεως κεφαλαίων είναι πρόβληµα µεγιστοποιήσεως 
της αξίας της, ή ελαχιστοποιήσεως του κόστους των κεφαλαίων της. 
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Γενικά, οι παράγοντες που επηρεάζουν τις αποφάσεις µιας επιχειρήσεως για 
τη διατήρηση µιας δεδοµένης διαρθρώσης κεφαλαίων είναι οι εξής: 

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

δραστηριότητες και συνδέεται άµεσα µε το είδος της κάθε επιχειρήσεως. Όσο µεγα-
λύτερος είναι ο επιχειρηµατικός κίνδυνος τόσο χαµηλότερος πρέπει να’ ναι ο αριθµο- 
δείκτης 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 έχει λόγους 
να υπόκειται σε φορολογικές απαλλαγές. Τούτο συµβαίνει, όταν η επιχείρηση έχει τη 
δυνατότητα να πραγµατοποιεί αυξηµένες αποσβέσεις ή να έχει µειωµένη φορολογική 
επιβάρυνση, λόγω πραγµατοποιήσεως νέων επενδύσεων, ή τέλος ν’ απαλλάσσεται 
εντελώς από φόρους, λόγω µεταφοράς ζηµιών προηγουµένων χρήσεων. 

Στις περιπτώσεις αυτές, ο συντελεστής φορολογίας των κερδών της επιχειρή-
σεως είναι πολύ χαµηλός ή και µηδενικός ενίοτε, οπότε το κίνητρο φορολογικών ελα- 
φρύνσεων από τη χρησιµοποίηση ξένων κεφαλαίων ατονεί. 

Αποτέλεσµα αυτού είναι να µην είναι τόσο επωφελής, από απόψεως φορολο- 
γίας, η χρησιµοποίηση των ξένων κεφαλαίων όσο θα ήταν στην περίπτωση που η 
επιχείρηση δεν είχε τις παραπάνω δυνατότητες και τα κέρδη της θα υπόκειντο σε 
υψηλό συντελεστή φορολογίας εισοδήµατος. 

3) Η ικανότητα της επιχειρήσεως ν’ αντλεί κεφάλαια µε επωφελείς γι’ 
αυτήν όρους, ακόµη και κάτω από δύσκολες συνθήκες. Επιχειρήσεις µε αµετά- 
βλητο 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.  

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να πούµε ότι, αναλύοντας οικονοµικά µια επιχεί-
ρηση, είναι απαραίτητος ο προσδιορισµός της θέσεώς της τόσο από βραχυχρόνια 
όσο και από µακροχρόνια σκοπιά: Αυτό γιατί, µια ευνοϊκή τρέχουσα οικονοµική 
κατάσταση µπορεί να εξουδετερωθεί από µια αντίθετη κατάσταση στην περιουσιακή 
και κεφαλαιακή της διάρθρωση. Σαν παραδείγµατα που ενδέχεται να επηρεάσουν 
δυσµενώς την επιχείρηση µπορούν να αναφερθούν η πραγµατοποίηση ανεπαρκών 
αποσβέσεων, η ύπαρξη υπερεπενδύσεων σε πάγια στοιχεία που δεν είναι πλήρως 
εκµεταλλεύσιµα, η δυσµενής διάρθρωση των κεφαλαίων της επιχειρήσεως, η οποία 
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την κάνει να είναι υπερχρεωµένη και να επιβαρύνεται µε πρόσθετα χρηµατοοικονο-
µικά έξοδα κ.ά. 

Αντίθετα, µια ευνοϊκή, από µακροχρόνια σκοπιά, οικονοµική κατάσταση  
µπορεί να εξουδετερωθεί από µια δυσµενή τρέχουσα κατάσταση στα κεφάλαια κινή- 
σεως της επιχειρήσεως. Σαν παραδείγµατα µπορούν να αναφερθούν, η ανεπάρκεια 
των κεφαλαίων κινήσεως, οι µεγάλες απαιτήσεις, τα υψηλά αποθέµατα, των οποίων 
η ταχύτητα κυκλοφορίας είναι χαµηλή, η εξάντληση των κεφαλαίων κινήσεως από 
µια αδικαιολόγητη εξαγγελία καταβολή µερισµάτων και η διάθεση τους για τη χρηµα- 
τοδότηση κυκλοφοριακών στοιχείων, ενώ παράλληλα δηµιουργούνται µεγάλες λει- 
τουργικές ζηµίες κ.λπ.  

Για την ανάλυση και µελέτη της µακροχρόνιας καταστάσεως µιας επιχει-
ρήσεως χρησιµοποιούνται συνήθως οι εξής αριθµοδείκτες: 

 
1. Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια. 
2. Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς δανειακά κεφάλαια. 
3. Αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια. 
4. Αριθµοδείκτης κυκλοφορούντος ενεργητικού προς τις υποχρεώσεις 
5. Αριθµοδείκτης παγίων προς µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 
6. Αριθµοδείκτης καλύψεως τόκων. 

 
 
Οι ανωτέρω δείκτες χρησιµοποιούνται κυρίως από εκείνους που επενδύουν 

µακροχρόνια στις επιχειρήσεις, για να µπορούν να προβλέπουν και να αναλύουν την 
µακροχρόνια πορεία τους. Κι αυτό γιατί µε τους οικονοµικούς αριθµοδείκτες µπορεί 
να αναλύονται οι υφιστάµενες αναλογίες µεταξύ των περιουσιακών στοιχείων, ως και 
η εν γένει δοµή και σύνθεση του Κεφαλαίου µιας επιχείρησης και µε τα δεδοµένα 
αυτά να γίνονται διάφορες προβλέψεις που αφορούν την µακροχρόνια κατάστασή 
τους. 

 
 
 

Οι κυριότεροι οικονοµικοί αριθµοδείκτες είναι: 
 
 
∆είκτης δανειακής κάλυψης  

 
       ∆είκτης δανειακής κάλυψης     .

.
έ ά

ύ ύ
να εφ λαια

νολο νεργητικο
Ξ Κ

=
Σ Ε

 

                    ή δανειακής επιβάρυνση               
 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει τι ποσοστό του συνόλου των κεφαλαίων ή του 
ενεργητικού αποτελούν τα ξένα κεφάλαια και είναι ενδεικτικός του βαθµού 
προστασίας των πιστωτών από το σύνολο των κεφαλαίων µιας επιχείρησης. Ένας 
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σχετικά χαµηλός δείκτης Ξένων προς Συνολικά Κεφάλαια είναι επίσης ενδεικτικός 
και χορηγούνται πρόσθετες πιστώσεις µόνον όταν υπάρχει ένας σχετικά υψηλός 
βαθµός προστασίας τους από µία ενδεχόµενη χρεοκοπία. ∆ιεθνώς καλύπτεται  µε 
τον όρο: Dept to Equity Ratio.  

 
Ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης εµφανίζεται και µε άλλες παραλλαγές,  
 
όπως: .

.
ό ά

Ί ά
ακροχρ νια δ νεια

δια εφ λαια
Μ

Κ
 

 
Οι δείκτες αυτοί επιτρέπουν την εξέταση της δοµής του παθητικού και δίνουν 

τα περιθώρια ασφαλείας για τους πιστωτές της επιχείρησης. Γι’ αυτό και πρέπει να 
αναζητείται µια ισορροπία µεταξύ των διαφόρων πηγών χρηµατοδότησής τους. 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι αρµονική (άριστη) µεταξύ Ιδίων και Ξένων Κεφα-
λαίων δεν υπάρχει, καθώς η άριστη σχέση διαφέρει από επιχείρηση σε επιχείρηση. 
Γίνεται πάντως δεκτό από την πλειοψηφία των συγγραφέων ότι η σχέση αυτή       
εξαρτάται: 

• από τις συνθήκες της αγοράς 
• από το µέγεθος της επιχείρησης 
• από τον τοµέα δραστηριότητάς της 

 
 
∆είκτης Οικονοµικής Αυτοτέλειας 

 
       ∆είκτης οικονοµικής αυτοτέλειας  .

.
Ί ά
ύ ύ

δια εφ λαια
νολο νεργητικο

Κ
=

Σ Ε
 

              ή αυτονοµίας                              
 

Ως Ίδια Κεφάλαια νοούνται: τα αρχικά, οι προσαυξήσεις, τα αποθεµατικά και  
τα µη διανεµηθέντα κέρδη. 

Πρέπει να είναι όσο το δυνατόν µεγαλύτερος της µονάδας ή να προσεγγίζει 
προς αυτήν για να µη διατρέχει κινδύνους. 
 
Από σχετικές έρευνες προκύπτει ότι όταν: 

• ο δείκτης κυµαίνεται µεταξύ 50% -65% έχουµε κατάσταση καλή 
• ο δείκτης κυµαίνεται µεταξύ 30% - 50% έχουµε ζώνη επαγρύπνησης 
• ο δείκτης είναι κατώτερος του 30% υπάρχέι ζώνη επικίνδυνη. 

Πάνω από 65% έχει προοπτικές εξέλιξης και καλές δυνατότητες δανειοδότησης. 
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Ο δείκτης χρησιµοποιείται και µε τις σχέσεις: 
  

I. ∆είκτης κάλυψης παγιοποιήσεων µε Ίδια Κεφάλαια  .
.

Ί ά
ά ό
δια εφ λαια
γιο νεργητικ

Κ
=

Π Ε
  

                              
 

Ο δείκτης δείχνει τη χρηµατοδότηση των παγίων στοιχείων από τα Ίδια  
Κεφάλαια. Θεωρείται άριστος όταν ισούται ή είναι µεγαλύτερος από την µονάδα και 
τότε εγγυάται ασφάλεια και άνετη χρηµατοδότηση. 
 

II.  . ( .
.

ή ά ί έ ό
ά ό

)ιαρκ εφ λαια δια ξ να µακροπρ θεσµα
γιο νεργητικ

∆ Κ +
Π Ε

  

 
Όταν ο δείκτης είναι µεγαλύτερος της µονάδας δείχνει κατ’ αρχήν οικονοµική 

ευρωστία της επιχείρησης· είναι δυνατό όµως να σηµαίνει: 
- υπερβολικό όγκο διαθεσίµων (πλεόνασµα πόρων) 
- ή ύπαρξη µεγάλων αποθεµάτων (από µεγάλες αγορές ή µειωµένες πωλήσεις κ.ά.) 
γεγονός που ενδέχεται να έχει αρνητικές επιπτώσεις στην 
αποδοτικότητα της επιχείρησης.  

Αν ο δείκτης είναι µικρότερος από τη µονάδα, τότε ένα µέρος των παγίων 
καλύπτεται από βραχυπρόθεσµες πιστώσεις. 

Οι παραπάνω σχέσεις, πρέπει να συνεξετάζονται µε τους δείκτες: βαθµού 
παγιοποίησης  
 

.

.
ά ό
ύ ύ

γιο νεργητικ
νολο νεργητικο

Π Ε
=

Σ Ε
 

 
και το ∆είκτη Κυκλοφοριακού Ενεργητικού  
                                                                            

.
.

ό ό
ύ ύ

υκλοφοριακ νεργητικ
νολο νεργητικο

Κ Ε
=

Σ Ε
 

 
 

και να λαµβάνεται σοβαρά υπόψη: 
και ο βαθµός παγιοποίησης των διαρκών Κεφαλαίων  
 

.
.

ά ό
Ί έ

γιο νεργητικ
δια αρκ να

Π Ε
=

+ Μ Ξ
 

 
που πρέπει να είναι µικρότερος της µονάδας, γιατί διαφορετικά δυσκολεύεται πολύ η 
χρηµατοδότηση της επιχείρησης. 
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Αριθµοδείκτης των Ξένων προς τα Ίδια Κεφάλαια 
 

Ο αριθµοδείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής: 
 

. .
. .

ύ έ ί
ύ ί ί
νολο νων εφαλα ων
νολο δ ων εφαλα ων

Σ Ξ Κ
Σ Ι Κ

 

 
 Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει τι ποσοστό των Ιδίων κεφαλαίων αποτελούν 

τα ξένα κεφάλαια και είναι ενδεικτικός του βαθµού προστασίας των πιστωτών µε 
Ίδια Κεφάλαια. Καθώς, όµως, το σύνολο των Ιδίων Κεφαλαίων αντανακλά τη δια-
φορά µεταξύ της λογιστικής αξίας του συνόλου του ενεργητικού και της λογιστικής 
αξίας του συνόλου των υποχρεώσεων, οι δε λογιστικές αξίες συχνά δεν έχουν σχέση 
µε τις τρέχουσες αξίες των παγίων ή τις τρέχουσες ταµειακές εκροές. Για την ικανο-
ποίηση των υποχρεώσεων, µπορεί να χρησιµοποιηθεί αντί του ανωτέρω αριθµο-
δείκτη ο εξής: 
 

. .
. . .

ύ έ ί
ή ί ί ί

νολο νων εφαλα ων
ρηµατιστηριακ ξ α δ ων εφαλα ων

Σ Ξ Κ
Χ Α Ι Κ

 

 
 
εφόσον, βέβαια, πρόκειται για επιχειρήσεις εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο. Ο 
αριθµοδείκτης αυτός θεωρείται ότι παρέχει µια πιο ρεαλιστική ένδειξη του βαθµού 
προστασίας των πιστωτών, γιατί οι χρηµατιστηριακές αξίες περιλαµβάνουν πληρο-
φορίες τόσο για τα στοιχεία του ενεργητικού, ( µείον τις υποχρεώσεις)  που χρησιµο-
ποιεί µια επιχείρηση όσο και για την ικανότητα παραγωγής κερδών στο µέλλον, µε 
τα οποία θα ικανοποιηθούν σε µεγάλο βαθµό οι µακροχρόνιες υποχρεώσεις. 
 
 
 
Αριθµοδείκτης των Μακροχρόνιων Ξένων προς τα Ίδια Κεφάλαια 

 
Ο αριθµοδείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής : 
 

. .
. .
ό έ ά

ύ ί ί
ακροχρ νια να εφ λαια

νολο δ ων εφαλα ων
Μ Ξ Κ

Σ Ι Κ
 

  
Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει τι ποσοστό των Ίδίων αποτελούν τα Μακρο-

χρόνια Ξένα Κεφάλαια  και είναι ενδεικτικός του βαθµού προστασίας των µακροχρό-
νιων πιστωτών µε Ίδια Κεφάλαια. 

Η εξέταση της διαχρονικής συµπεριφοράς του αριθµοδείκτη των µακροχρό-
νιων Ξένων προς τα Ίδια Κεφάλαια ή του αριθµοδείκτη των Μακροχρόνιων Ξένων 
προς το σύνολο των Ξένων Κεφαλαίων επιτρέπει στον αναλυτή να παρατηρήσει τι 
είδους Ξένα Κεφάλαια, Μακροχρόνια ή Βραχυχρόνια,  επιλέγει η διοίκηση µιας 
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επιχείρησης προκειµένου να χρηµατοδοτεί τις δραστηριότητές της και ποιες είναι οι 
προσδοκίες της διοίκησης για το µελλοντικό κόστος των Ξένων Κεφαλαίων. Εάν, για 
παράδειγµα, µία επιχείρηση αναµένει διαχρονική µείωση των επιτοκίων δανεισµού, 
τότε θα προτιµήσει να δανειστεί βραχυχρόνια και θα µειώσει τις µακροχρόνιες υπο- 
χρεώσεις της µε την προοπτική να δανειστεί µακροχρόνια, όταν τα επιτόκια έχουν 
αγγίξει το χαµηλότερο σηµείο. 
 
 
 
 ∆είκτης βαθµού κάλυψης παγίων µε κεφάλαια µακράς διάρκειας 
 

Η αριθµητική σχέση που εκφράζει  τον συγκεκριµένο δείκτη έχει  ως εξής: 
 
∆είκτης βαθµού κάλυψης παγίων µε κεφάλαια µακράς διάρκειας 

 
. / .Ί ά ώ

ά
δια εφ λαια µεσοµακροπ µες υποχρε σεις

για
Κ +

Π
 

 
Ο δείκτης αυτός µας δείχνει σε ποιο βαθµό τα καθαρά πάγια περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης καλύπτονται από κεφάλαια µέσης και µακράς διάρκειας, 
δηλαδή ίδια κεφάλαια και ξένες µεσοµακροπρόθεσµες υποχρεώσεις. 

Τα πάγια περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης είναι αναγκαίο να καλύπτο-
νται σε µόνιµη βάση από κεφάλαια µέσης και µακράς διάρκειας. Έτσι, όσο µεγαλύ-
τερος της µονάδας είναι ο δείκτης, τόσο ορθολογικότερη είναι προφανώς και η κεφα- 
λαιακή συγκρότηση της επιχείρησης. 

Ο εν λόγω δείκτης µας δείχνει την ύπαρξη ή όχι µόνιµου Κεφαλαίου Κίνησης, 
αφού ισχύει η σχέση: 

Κεφάλαια µέσης και µακράς διαρκείας – Πάγια = 
            Κυκλοφορούν - βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις = Μόνιµο Κεφάλαιο Κίνησης. 

 
Όταν ο δείκτης εµφανίζεται µικρότερος της µονάδας, σηµαίνει για την επιχεί-

ρηση ανυπαρξία µόνιµου κεφαλαίου κίνησης, καθώς και ότι µέρος των πάγιων 
περιουσιακών της στοιχείων καλύπτεται από βραχυπρόθεσµο δανεισµό, πράγµα 
που αντίκειται στη βασική αρχή και φιλοσοφία της ορθολογικής κεφαλαιακής 
συγκρότησης των επιχειρήσεων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ∆ΕΥΤΕΡΟ 
 
 
 
 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 
 

Η έννοια της ρευστότητας αναφέρεται στην ικανότητα µιας επιχείρησης να 
µπορεί να ικανοποιεί τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της και υποδηλώνει δυνατότητα 
µετατροπής ενεργητικών στοιχείων σε διαθέσιµα . Ένας υψηλός βαθµός ρευστότη-
τας ωφελεί τόσο τους µετόχους όσο και τους πιστωτές. Μία υψηλή ρευστότητα επι-
τρέπει επίσης στη διοίκηση µιας επιχείρησης να επωφελείται από τις διάφορες 
ευκαιρίες που εµφανίζονται, για να αυξήσει τα κέρδη. Ως παραδείγµατα τέτοιων 
ευκαιριών αναφέρονται οι αγορές εµπορευµάτων, πρώτων υλών κ.λ.π., σε προνο-
µιακές τιµές ή η πληρωµή των υποχρεώσεων προς τους προµηθευτές µέσα στην 
περίοδο έκπτωσης την οποία παρέχουν µε σκοπό την ταχεία είσπραξη των απαιτή-
σεων τους. Αυξηµένα κέρδη και υψηλή ρευστότητα επιτρέπουν την άνετη διανοµή µε-
ρισµάτων καθώς και την πληρωµή δανεισθέντων ποσών και τόκων επί των ποσών 
αυτών. 

Ενδείξεις για τη ρευστότητα µιας επιχείρησης τη χρονική στιγµή κατάρτισης 
των λογιστικών καταστάσεων παρέχονται από µία σειρά αριθµοδεικτών, οι οποίοι 
και θα εξεταστούν στη συνέχεια. Το ενδιαφέρον όµως ενός αναλυτή θα πρέπει να 
επικεντρώνεται στη µελλοντική ρευστότητα µιας επιχείρησης και τότε απαιτείται η 
προετοιµασία καταστάσεων αναµενόµενων ταµειακών ροών ή προϋπολογισµών 
διαθεσίµων .  
 
Οι Αριθµοδείκτες Ρευστότητας: 
 
 Αριθµοδείκτης Έµµεσης Ρευστότητας  

 
Ο αριθµοδείκτης έµµεσης ρευστότητας, ο οποίος είναι γνωστός και ως 

αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας ή κυκλοφοριακής ρευστότητας ή κεφαλαίου 
κίνησης, υπολογίζεται ως εξής: 
 

. . .
. .

ύ ό ί ί
ό ώ ί ί.

ύ
ύ

υκλοφορο ν νεργητικ εταβατικο ογαριασµο νεργητικο
ραχυπρ θεσµες ποχρε σεις εταβατικο ογαριασµο αθητικο
Κ Ε +Μ Λ Ε

Β Υ +Μ Λ Π
 

 
Ο αριθµοδείκτης έµµεσης ρευστότητας δείχνει εάν το κυκλοφορούν ενεργητικό 

και οι µεταβατικοί λογαριασµοί του ενεργητικού αρκούν για να καλύψουν τις βραχυ-
πρόθεσµες υποχρεώσεις και τους µεταβατικούς λογαριασµούς του παθητικού. 
Υψηλότερα ποσά του κυκλοφορούντος ενεργητικού και των µεταβατικών 
λογαριασµών του ενεργητικού σε σχέση µε τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και 
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τους µεταβατικούς λογαριασµούς του παθητικού παρέχουν αυξηµένη βεβαιότητα ότι 
οι βραχυχρόνιες υποχρεώσεις µπορούν να ικανοποιηθούν από τη ρευστοποίηση 
στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού και των µεταβατικών λογαριασµών του 
ενεργητικού. Επειδή κατά τη διάρκεια αυτής της ρευστοποίησης ενδέχεται να προκύ-
ψουν ζηµίες, δηλαδή να ρευστοποιηθούν στοιχεία του ενεργητικού σε τιµές µικρότε-
ρες των λογιστικών αξιών, η παρουσία υψηλότερου κυκλοφορούντος ενεργητικού για 
την κάλυψη των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων παρέχει αυξηµένη προστασία στους 
πιστωτές για την κάλυψη αυτών των ζηµιών. Ο αριθµοδείκτης έµµεσης ρευστότητας 
επίσης δείχνει εάν υπάρχει κάποιο περιθώριο ασφαλείας µε τη µορφή επιπλέον 
στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού για την κάλυψη των βραχυχρόνιων 
υποχρεώσεων σε περίπτωση εκτάκτων αναγκών, όπως απεργιών, θεοµηνιών κ.λ.π., 
οπότε και παρατηρείται µία διακοπή των δραστηριοτήτων της επιχείρησης.           

Η ευκολία υπολογισµού του δείκτη έµµεσης ρευστότητας έχει συντελέσει όταν 
γίνεται ευρύτατη χρήση του, ιδιαίτερα σε αποφάσεις χορήγησης πιστώσεων και σε 
δανειακές συµφωνίες. Η άποψη η οποία υιοθετείται σε αυτές τις περιπτώσεις είναι 
µία άποψη ρευστοποίησης της επιχείρησης, ενώ η συνήθης υπόθεση η οποία γίνεται 
στη χρηµατοοικονοµική λογιστική είναι ότι η επιχείρηση θα λειτουργεί στο προβλε-
πόµενο µέλλον. Συνεπώς, στις λογιστικές καταστάσεις τα στοιχεία του κυκλοφο-
ρούντος ενεργητικού αποτιµώνται στο κόστος κτήσης τους ή στη χαµηλότερη τιµή 
µεταξύ κόστους κτήσης και τρέχουσας τιµής αντικατάστασης, ενώ οι  βραχυχρόνιες 
υποχρεώσεις εµφανίζονται στην τιµή πληρωµής τους, η οποία πιθανόν να περιλαµ-
βάνει τόκους και συναλλαγµατικές διαφορές. Αντίθετα, η υπόθεση της ρευστοποίη-
σης απαιτεί να γίνει αποτίµηση των στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού στην 
τρέχουσα τιµή πώλησης, κάτω από συνθήκες αναγκαστικής ρευστοποίησης και όχι 
κάτω από οµαλές συνθήκες λειτουργίας της επιχείρησης, και των βραχυχρόνιων 
υποχρεώσεων στην παρούσα αξία τους λαµβάνοντας υπόψη το επιτόκιο της αγοράς. 

Το κυκλοφορούν ενεργητικό περιλαµβάνει διαθέσιµα καθώς και ενεργητικά 
στοιχεία τα οποία αναµένεται να µετατραπούν σε διαθέσιµα ή να πωληθούν µέσα σε 
ένα έτος ή µέσα στο λειτουργικό κύκλο, εάν ο λειτουργικός κύκλος είναι µεγαλύτερος 
του έτους. Ο λειτουργικός κύκλος καλύπτει το χρονικό διάστηµα το οποίο αρχίζει µε 
την αγορά πρώτων υλών ή εµπορευµάτων, συνεχίζεται µε την εισαγωγή τους στην 
παραγωγική ή την εµπορικό (συναλλακτική) διαδικασία και τελειώνει µε την πώληση 
των προϊόντων και την είσπραξη των απαιτήσεων από τους πελάτες. 

Το κυκλοφορούν ενεργητικό περιλαµβάνει τις εξής κατηγορίες λογαριασµών: 
 

(1) ∆ιαθέσιµα 
(2) Χρεόγραφα 
(3) Απαιτήσεις 
(4) Αποθέµατα. 
 

Στα διαθέσιµα περιλαµβάνονται σύµφωνα µε το Ελληνικό Γενικό Λογιστικό 
Σχέδιο, τα µετρητά, οι καταθέσεις όψεως, οι καταθέσεις προθεσµίας, εκτός αν 
πρόκειται για δεσµευµένες καταθέσεις µε ειδικούς όρους οι οποίοι απαγορεύουν την 
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ανάληψη τους, και τα ληγµένα τοκοµερίδια οµολογιακών δανείων. Μία σωστότερη 
παρουσίαση των καταθέσεων προθεσµίας θα ήταν στις µακροχρόνιες επενδύσεις, 
εάν η πρόθεση της διοίκησης είναι να παραµείνουν ως καταθέσεις προθεσµίας για 
χρονικό διάστηµα πέραν του έτους. 

Τα χρεόγραφα περιλαµβάνουν επενδύσεις σε µετοχές ή οµόλογα άλλων επι-
χειρήσεων, σε οµόλογα ή έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου και σε µερίδια 
αµοιβαίων κεφαλαίων για τα οποία δεν υπάρχει πρόθεση διαρκούς κατοχής.  

 
Το ∆ιεθνές Λογιστικό Πρότυπο Νο. 13 θέτει τον πρόσθετο όρο να υπάρχει η δυνατό-
τητα εύκολης µετατροπής των χρεογράφων σε διαθέσιµα. Τα χρεόγραφα αποτιµώ-
νται µαζί µε τις συµµετοχές δηλαδή τις µακροχρόνιες επενδύσεις, στη χαµηλότερη 
τιµή µεταξύ  της τιµής κτήσης τους και  της τρέχουσας τιµής, όπως αυτή καθορίζεται 
την ηµεροµηνία προετοιµασίας των λογιστικών καταστάσεων. 
Εποµένως, η λογιστική αξία των χρεογράφων στο τέλος µιας χρήσης µπορεί να είναι 
τελείως διαφορετική από την τρέχουσα αξία τους τη στιγµή δηµοσίευσης των λογιστι-
κών καταστάσεων ή κάποια µεταγενέστερή στιγµή ανάλυσης των λογιστικών κατά-
στάσεων. Μία ακριβής ανάλυση, όµως, απαιτεί ο αναλυτής να αποκτήσει από την 
επιχείρηση την τρέχουσα αξία των χρεογράφων προκειµένου να χρησιµοποιηθεί 
αυτό το ποσό για τον υπολογισµό του αριθµοδείκτη. Οι διάφοροι λογαριασµοί των 
απαιτήσεων περιλαµβάνουν κυρίως αξιώσεις της επιχείρησης έναντι των πελατών οι 
οποίες προέκυψαν από πωλήσεις προϊόντων ή παροχή υπηρεσιών. Οι απαιτήσεις 
αυτές µπορούν να έχουν τη µορφή ανοικτού λογαριασµού ή επιταγών ή να είναι 
ενσωµατωµένες σε τίτλους συναλλαγµατικών ή γραµµατίων σε διαταγή. Οι απαιτή-
σεις µε την µορφή ανοικτού λογαριασµού διακρίνονται σε εµπρόθεσµες, οι οποίες 
εµφανίζονται στο λογαριασµό πελάτες, και εκπρόθεσµες, οι οποίες εµφανίζονται στο 
λογαριασµό επισφαλείς πελάτες. Για τις επισφαλείς απαιτήσεις δηµιουργούνται προ-
βλέψεις ικανές να καλύψουν το ποσό το οποίο αναµένεται να µην εισπραχθεί. Το 
ποσό των επισφαλών απαιτήσεων το οποίο πιθανόν να µην εισπραχθεί επιλέγεται 
από τη  διοίκηση µιας επιχείρησης, ο δε αναλυτής θα πρέπει πάντα να αναρωτηθεί 
για την επάρκεια αυτού του ποσού να καλύψει τις µελλοντικά ανεπίδεκτες είσπραξης 
απαιτήσεις και να λάβει υπόψη του τις τυχόν παρατηρήσεις του εξωτερικού ελεγκτή. 

Το κυκλοφορούν ενεργητικό επίσης περιλαµβάνει τα διάφορα είδη αποθεµά-
των, όπως έτοιµων προϊόντων, ηµικατεργασµένων, πρώτων υλών, εµπορευµάτων 
καθώς και έργων υπό εκτέλεση που έχουν αναλάβει κατασκευαστικές εταιρείες και 
τα οποία δε θα πρέπει να εµφανίζονται στα πάγια ως ακινητοποιήσεις υπό εκτέλεση. 
Τα αποθέµατα αποτιµώνται στο κόστος κτήσης ή στην τρέχουσα τιµή αγοράς τους, 
εάν η τελευταία είναι µικρότερη του κόστους κτήσης κατά την ηµεροµηνία κατάρτισης 
του ισολογισµού. Το κόστος κτήσης των αποθεµάτων καθορίζεται µε µία από τις 
γνωστές µεθόδους κατανοµής του κόστους των διαθέσιµων προς πώληση απόθε-
µάτων µεταξύ κόστους πωληθέντων και τελικού αποθέµατος, δηλαδή τη LIFO ή τη 
FIFO ή τη µέθοδο του µέσου όρου ή τη µέθοδο του πρότυπου κόστους. Ιδιαίτερη 
προσοχή από τον αναλυτή απαιτεί η µέθοδος LIFΟ, γιατί σε περιόδους 
πληθωρισµού περιλαµβάνει στο κόστος των αποθεµάτων τα πολύ χαµηλά κόστη των 
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αγορών οι οποίες έγιναν τα πρώτα χρόνια λειτουργίας µιας επιχείρησης, µε συνέ-
πεια να δείχνει µικρότερες λογιστικές αξίες για τα αποθέµατα και το κυκλοφορούν 
ενεργητικό σε σύγκριση µε τη  FIFO. 

Οι µεταβατικοί λογαριασµοί του ενεργητικού περιλαµβάνουν τα έσοδα 
εισπρακτέα και τα έξοδα εποµένων χρήσεων, δηλαδή τα προπληρωθέντα έξοδα. Τα 
προπληρωθέντα έξοδα περιλαµβάνονται στο δείκτη έµµεσης ρευστότητας όχι γιατί 
πρόκειται να µετατραπούν σε διαθέσιµα, αλλά γιατί αντιπροσωπεύουν αγορές 
υλικών ή υπηρεσιών οι οποίες δεν απαιτούν την µελλοντική εκροή διαθεσίµων. 

Βραχυχρόνιες υποχρεώσεις θεωρούνται οι υποχρεώσεις οι οποίες απαιτούν 
τη χρήση στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού για την πληρωµή τους ή την 
δηµιουργία άλλων βραχυχρόνιων υποχρεώσεων. Οι βραχυχρόνιες υποχρεώσεις 
αναµένεται να πληρωθούν σε σχετικά σύντοµο χρονικό διάστηµα και συνήθως µέσα 
στην επόµενη χρήση. 

 
Στις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις περιέχονται οι εξής λογαριασµοί: 
 

(1) Προµηθευτές, 
(2) Επιταγές Πληρωτέες, 
(3) Γραµµάτια Πληρωτέα, 
(4) Βραχυχρόνια Τραπεζικά ∆άνεια, 
(5) Η δόση των Μακροχρόνιων Υποχρεώσεων που είναι πληρωτέα στην      
     επόµενη χρήση, 
(6) ∆ιάφορα Έξοδα Πληρωτέα, 
(7) Τα Έσοδα Εποµένων Χρήσεων ή προεισπραχθέντα έσοδα καθώς και τα   
      δεδουλευµένα έξοδα, δηλαδή έξοδα πληρωτέα, τα οποία περιέχονται στους     
      Μεταβατικούς Λογαριασµούς του Παθητικού. 

 
Ένα πρόβληµα σχετικό µε τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις είναι η κατάταξη 

ορισµένων από αυτές ως µακροχρόνιων, όπως πρόβληµα είναι και η κατάταξη ορι-
σµένων µακροχρόνιων ενεργητικών στοιχείων στο κυκλοφορούν ενεργητικό. Σκοπός 
αυτών των ενεργειών είναι η βελτίωση του δείκτη έµµεσης ρευστότητας. Η βελτίωση 
του δείκτη έµµεσης ρευστότητας µπορεί επίσης να επιτευχθεί µε την παράλειψη ορι-
σµένων βραχυχρόνιων υποχρεώσεων. Εποµένως, θα πρέπει πάντα να βεβαιώνεται 
ο αναλυτής ότι όλες οι υποχρεώσεις για τις οποίες υπάρχει µία υψηλή πιθανότητα 
πληρωµής, ακόµα και όταν δεν έχουν αναγνωριστεί από το λογιστικό σύστηµα, περι-
λαµβάνονται στις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις κατά τον υπολογισµό του δείκτη. 
Παραδείγµατα τέτοιων υποχρεώσεων αποτελούν: 
 
(1) Οι πιθανές υποχρεώσεις µιας επιχείρησης προς την τράπεζά της από 
προεξοφληθέντα γραµµάτια πελατών στην περίπτωση που ο πελάτης αδυνατεί να 
πληρώσει το γραµµάτιο. Το ίδιο ισχύει και για τις εγγυήσεις τις οποίες παρέχει µια 
επιχείρηση σε τράπεζες προκειµένου να χορηγηθεί ένα δάνειο σε τρίτους. 
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(2) Οι δεσµευτικές συµβάσεις για µελλοντικές αγορές εµπορευµάτων ή κατά-
σκευές παγίων οι οποίες θα απαιτήσουν εκταµιεύσεις µέσα σε ένα έτος από την 
ηµεροµηνία σύνταξης των λογιστικών καταστάσεων. Οι δεσµεύσεις αυτές δεν ανα-
γνωρίζονται από το λογιστικό σύστηµα ως βραχυχρόνιες υποχρεώσεις, αλλά θα 
πρέπει να ληφθούν υπόψη κατά τον υπολογισµό του δείκτη έµµεσης ρευστότητας. 
(3)       Ενδεχόµενες υποχρεώσεις τις οποίες αναφέρει ο ορκωτός ελεγχτής στο πι-
στοποιητικό του ή η επιχείρηση σε σηµειώσεις στις λογιστικές καταστάσεις, όπως 
αυτές που είναι πιθανόν να προκύψουν από τη δυσµενή έκβαση µίας δικαστικής 
αγωγής έναντι της επιχείρησης. 
 
 
Αριθµοδείκτης Άµεσης ή Ειδικής  Ρευστότητας  
 

Η αδυναµία του αριθµοδείκτη έµµεσης ρευστότητας να παρέχει  µία ακριβή 
ένδειξη της ικανότητας ικανοποίησης των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων µε ορισµένα 
στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού, όπως τα αποθέµατα, καθώς και οι δυσκο-
λίες ερµηνείας του οδηγούν στην επιλογή του αριθµοδείκτη άµεσης ρευστότητας για 
τη συναγωγή συµπερασµάτων σχετικών µε τη ρευστότητα µιας επιχείρησης. Ο 
αριθµοδείκτης άµεσης ρευστότητας υπολογίζεται ως εξής: 
 

.
. . .
έ ό ή έ

ό ώ έ ώ έ
ιαθ σιµα ρε γραφα παιτ σεις σοδα ιπρακτ α

ραχυπρ θεσµες ποχρε σεις ροκαταβολ ς ελατ ν ξοδα εδουλευµ να
∆ + Χ + Α + Ε Ε

Β Υ − Π Π + Ε ∆
 
 

Οι απαιτήσεις θα πρέπει πάντα να εµφανίζονται µειωµένες κατά το ποσό το 
οποίο αναµένεται να µην εισπραχτεί, δηλαδή τις προβλέψεις για επισφαλείς απαιτή-
σεις, καθώς επίσης και τις διάφορες απαιτήσεις αµφίβολης είσπραξης, όπως τα 
γραµµάτια και τις επιταγές σε καθυστέρηση. Η παράλειψη των αποθεµάτων από τον 
αριθµητή του αριθµοδείκτη άµεσης ρευστότητας βασίζεται κυρίως στην πεποίθηση 
ότι είναι  δυσκολότερο να ρευστοποιηθεί στοιχείο του κυκλοφορούντος ενεργητικού. 
Πολλές φορές, βέβαια, τα αποθέµατα είναι ευκολότερο να ρευστοποιηθούν από ό,τι 
οι απαιτήσεις έναντι των πελατών, ιδιαίτερα όταν και οι τελευταίοι αντιµετωπίζουν 
προβλήµατα ρευστότητας. Ένα σοβαρό πρόβληµα µε τα αποθέµατα είναι η υποκει-
µενικότητα που υπεισέρχεται κατά την αποτίµησή τους στη χαµηλότερη τιµή µεταξύ 
τιµής κτήσης και τρέχουσας τιµής αγοράς. Η υποκειµενικότητα αυτή αφορά τον καθο-
ρισµό της τρέχουσας τιµής αγοράς, γιατί ενδέχεται να µην υπάρχει αγορά για όµοια 
αποθέµατα ή αποθέµατα τα οποία βρίσκονται στην ίδια κατάσταση. 
 

Οι προκαταβολές πελατών αφαιρούνται από τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις 
και τα προεισπραχθέντα έσοδα δεν περιλαµβάνονται στον παρανοµαστή του 
αριθµοδείκτη άµεσης ρευστότητας, γιατί και οι δύο λογαριασµοί αντιπροσωπεύουν 
υποχρεώσεις για ικανοποίηση των οποίων δεν απαιτείται η καταβολή ρευστών αλλά 
η παράδοση προϊόντων ή παροχή υπηρεσιών. 
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Αριθµοδείκτες Ταµειακής Ρευστότητας 
 

Οι αριθµοδείκτες ταµειακής ρευστότητας παρουσιάζουν  τον αυστηρότερο 
τρόπο µέτρησης της ικανότητας µιας επιχείρησης ικανοποιεί τις βραχυχρόνιες 
υποχρεώσεις της. Ο πρώτος δείκτης ταµειακής ρευστότητας υπολογίζεται ως εξής: 
 

. . .
έ ό

ό ώ έ ώ έ
ιαθ σιµα ρε γραφα

ραχυπρ θεσµες ποχρε σεις ροκαταβολ ς ελατ ν ξοδα εδουλευµ να
∆ + Χ

Β Υ − Π Π + Ε ∆
 
 

Ένας πολύ χαµηλός αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας δεν αποτελεί κατά 
ανάγκη ένδειξη προβληµάτων ρευστότητας, αλλά µπορεί να σχετίζεται µε κάποιο 
επενδυτικό πρόγραµµα εξαιρετικά επωφελές για την επιχείρηση ή µε την ύπαρξη µιας 
προεγκριθείσας  δυνατότητας δανεισµού ανά πάσα στιγµή. 

Ο αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας καθώς και ο προηγούµενοι αριθµο-
δείκτες ρευστότητας εξετάζουν τη ρευστότητα σε συγκεκριµένη χρονική στιγµή, ενώ 
ένας δυναµικός αριθµοδείκτης ταµειακής ρευστότητας, ο οποίος παρουσιάζει πληρο-
φορίες για µία ολόκληρη χρονική περίοδο, µπορεί να υπολογιστεί ως εξής: 
 

. . . .
. . .

έ έ ό έ ό
ό ώ έ ώ έ

αµειακ ς ο ς απ ειτουργικ ς ραστηρι τητες
ραχυπρ θεσµες ποχρε σεις ροκαταβολ ς ελατ ν ξοδα εδουλευµ να

Τ Ρ Λ ∆
Β Υ −Π Π +Ε ∆

 

 
Ο τελευταίος αριθµοδείκτης απαιτεί την προετοιµασία της κατάστασης 

ταµειακών ροών και για αυτό παραµένει λιγότερο γνωστός. Στον τελευταίο αριθµο-
δείκτη, ο παρονοµαστής µπορεί να µετρηθεί και ως µέσος όρος των βραχυχρόνιων 
υποχρεώσεων µείον τις προκαταβολές των πελατών συν τα δεδουλευµένα έξοδα 
στην αρχή και το τέλος της χρήσης. 
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     Μέτρα βελτίωσης των δεικτών ρευστότητας  
 

Θα πρέπει ακόµη να σηµειώσουµε ότι τα συνήθη µέτρα, τα οποία θα πρέπει 
να λάβει η επιχείρηση για τη βελτίωση όλων των δεικτών ρευστότητας , ιδιαίτερα 
στην περίπτωση που αυτοί δεν κυµαίνονται σε ικανοποιητικά επίπεδα, λόγω επιβρά-
δυνσης του παραγωγικού-συναλλακτικού της κυκλώµατος, είναι τα ακόλουθα: 
 
α) Αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου και των αποθεµατικών. 
β) Αύξηση του όγκου των πωλήσεων. 
γ) Ορθολογική διαχείριση των στοιχείων του κυκλοφορούντος (αποθέµατα,  
απαιτήσεις, διαθέσιµα). 
δ) Συµπίεση του κόστους παραγωγής µε τη βελτίωση των µεθόδων παραγωγής και 
την εφαρµογή σύγχρονων και προηγµένων τεχνολογιών. 
ε) Μείωση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων ή µετατροπή µέρους αυτών σε 
µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις . 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ 
 
 
 
 

∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 
 
Η έννοια της αποδοτικότητας 
 

Η αποδοτικότητα γενικώς εκφράζει την υφιστάµενη σχέση µεταξύ του επιχει-
ρηµατικού Κέρδους και της συνολικής αµοιβής των συντελεστών της παραγωγής 
(κόστους) και εκφράζεται σε ποσοστό %. 

Ορισµένοι συγγραφείς συνδέουν την έννοια της αποδοτικότητας µε την από-
δοτικότητα του Κεφαλαίου. ∆ε συµφωνούµε µε τη συσχέτιση αυτή του Κέρδους προς 
το χρησιµοποιούµενο κεφάλαιο, επειδή οδηγούµαστε σε εσφαλµένα συµπεράσµατα, 
γιατί το κέρδος δεν απορρέει µόνο από το Κεφάλαιο, αλλά είναι συνάρτηση πολλών 
µεταβλητών. 

Εδώ θα υπενθυµίσουµε µόνο ότι λογιστικά το κέρδος και µάλιστα το µικτό 
κέρδος εκφράζεται από τη σχέση: 

 
Πωλήσεις - Κόστος πωληθέντων = Μικτό κέρδος 

 
Αν τώρα από το µικτό Κέρδος αφαιρέσουµε τα διάφορα έξοδα (διοίκησης - 

διάθεσης – χρηµατοδότησης) θα έχουµε το καθαρό Κέρδος. ∆ηλαδή  
 
Μικτό Κέρδος - διάφορα έξοδα = Καθαρό κέρδος. 
 
Τα δεδοµένα αυτά µπορούµε να τα έχουµε από τους λογαριασµούς γενικής 

εκµετάλλευσης και αποτελεσµάτων χρήσεως. Εάν δεν υπάρχει λογαριασµός Γενικής 
εκµετάλλευσης θα περιοριστούµε στο λογαριασµό Αποτελέσµατα χρήσεως και θα 
φροντίσουµε να τον εκκαθαρίσουµε από ό,τι σχετίζεται µε παράπλευρες δραστηριό-
τητες και τυχόν κονδύλια άλλων ετών, για να έχουµε το καθαρό αποτέλεσµα της χρή-
σης.  

Επειδή όµως µας ενδιαφέρει: τόσο η αποδοτικότητα των Ιδίων Κεφαλαίων 
που εκφράζει την αποδοτικότητα του επιχειρηµατία, όσο και η αποδοτικότητα του 
συνολικού Κεφαλαίου (Ίδιου και Ξένου), που εκφράζει και την αποδοτικότητα της 
επιχείρησης, θα πρέπει να τη διακρίνουµε: 

 
• σε αποδοτικότητα του Ιδίου Κεφαλαίου 
• σε αποδοτικότητα του Συνολικού Κεφαλαίου της χρήσης. 
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 ∆είκτες αποδοτικότητας 
 

Οι δείκτες που µέχρι τώρα εξετάσαµε, αφορούν τον τρόπο δραστηριοποίησης 
και λειτουργίας της επιχείρησης. Οι δείκτες αυτοί µετά από προσεκτική διερεύνηση 
και ερµηνεία, µας παρέχουν χρήσιµες πληροφορίες και ενδιαφέροντα στοιχεία για 
τον τρόπο αξιοποίησης των διαθέσιµων κεφαλαιακών πόρων. 

Οι δείκτες αποδοτικότητας αποτελούν σηµαντικά κριτήρια, βάσει των οποίων 
εξάγουµε συνολικά συµπεράσµατα για την αποτελεσµατική ή όχι άσκηση της διοίκη-
σης, όπως αυτή κρίνεται εκ του αποτελέσµατος µε βάση το επίπεδο των κερδών της, 
την αποτελεσµατική αξιοποίηση των κεφαλαίων της και την απόδοση των βασικών 
δραστηριοτήτων της. 

Τους εν λόγω δείκτες τους αναλύουµε και τους ερµηνεύουµε διαχρονικά, 
βάσει των οικονοµικών στοιχείων της επιχείρησης για µια συγκεκριµένη περίοδο ή 
τους ερµηνεύουµε συγκριτικά µε τους αντίστοιχους δείκτες του κλάδου ή άλλων αντα-
γωνιστικών επιχειρήσεων για την ίδια χρονική περίοδο. 
 

Οι σηµαντικότεροι δείκτες αποδοτικότητας είναι οι εξής: 
 

∆είκτες αποδοτικότητας σε σχέση µε τις πωλήσεις 
 

α. ∆είκτης περιθωρίου µικτού κέρδους επί των πωλήσεων 
 
Ο δείκτης αυτός εκφράζει το ποσοστό του µικτού κέρδους της επιχείρησης πάνω 

στον κύκλο εργασιών της και υπολογίζεται µε τη διαίρεση των µικτών κερδών 
(συνολικά έσοδα από πωλήσεις µείον κόστος πωληθέντων) προς τις πωλήσεις, 
δηλαδή: 
 
∆είκτης περιθωρίου µικτού κέρδους . 100ά έ x

ή
ικρ ρδη

ωλ σεις
Μ Κ

=
Π

 

 
 

Σηµειώνεται ότι το µικτό κέρδος αποτελεί ένα σηµαντικό στοιχείο της γενικής 
εκµετάλλευσης, διότι είναι το οικονοµικό αποτέλεσµα-περιθώριο, µε το οποίο η επι-
χείρηση καλύπτει: 
 

• Το κόστος των λειτουργιών που δεν απορροφάται από το κόστος παραγωγής, 
παραδείγµατος χάρη : έξοδα λειτουργίας, διάθεσης και προώθησης των 
πωλήσεων, έξοδα διοικητικής λειτουργίας κ.λ.π..  

• Τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα (τόκοι, προµήθειες τραπεζών και συναφή έξοδα) 
των δανειακών (βραχυπρόθεσµων και µεσοµακροπρόθεσµων) κεφαλαίων 
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• Τους τόκους των ίδιων κεφαλαίων. 
• Την αυτοχρηµατοδότηση (µέσω σχηµατισµού αποθεµατικών) νέων 

επενδύσεων, οι οποίες είναι αναγκαίες για την οµαλή λειτουργία και ανάπτυξή 
της. 

• Την πληρωµή των φόρων που αναλογούν στα πραγµατοποιηθέντα κέρδη της. 
• Τη διάθεση κερδών (π.χ. διανοµή κερδών στους µετόχους κ.λ.π,). Το περιθώ-

ριο µικτού κέρδους είναι ένας σηµαντικός δείκτης, διότι, πέρα από τα παρα-
πάνω, εκφράζει την αποτελεσµατικότητα των κυριότερων λειτουργιών της επι-
χείρησης, καθώς και την αποτελεσµατικότητα της τιµολογιακής πολιτικής της. 

 
β. ∆είκτης περιθωρίου µικτού κέρδους επί του κόστους πωληθέντων 

 
Ο δείκτης αυτός είναι συναφής µε τον προηγούµενο δείκτη (περιθωρίου µι-

κτού κέρδους) και προκύπτει από το πηλίκο της διαίρεσης (σε ποσοστιαίες µονάδες) 
του κύκλου εργασιών της επιχείρησης προς το κόστος πωληθέντων, δηλαδή: 

 
∆είκτης µικτού κέρδους επί του κόστους πωληθέντων         
 

. 100
.
ά έ x

ό έ
ικτ ρδη

στος ωληθ ντων
Μ Κ

=
Κ Π

 

 
Ο εν λόγω δείκτης µας δείχνει την αποτελεσµατικότητα λειτουργίας της επιχεί-

ρησης ως προς το κόστος παραγωγής (κόστος που συνδέεται άµεσα µε την παραγω-
γή του προϊόντος, δηλαδή κόστος πρώτων και βοηθητικών υλών, άµεσα εργατικά και 
βιοµηχανικά έξοδα) και την πολιτική των τιµών της ως προς τις πωλήσεις 
(τιµολογιακή πολιτική). 

Πρέπει να τονίσουµε ότι µόνιµη επιδίωξη της κάθε επιχείρησης αποτελεί η συ-
νεχής αύξηση των πωλήσεών της, µε παράλληλη συµπίεση του κόστους παραγωγής 
της, τα οποία οδηγούν στην επιτυχή παρουσία της στην αγορά και στη µεγιστοποίη-
ση των κερδών της. Έτσι, µε τον εν λόγω δείκτη µπορούµε να διερευνήσουµε την ικα-
νότητα της επιχείρησης να αντιµετωπίζει ευχερώς την αύξηση του κόστους παραγω-
γής της από εσωτερικούς και εξωτερικούς παράγοντες. 

Επίσης, σηµειώνουµε ότι ένας υψηλός δείκτης µικτού κέρδους προς το κόστος 
πωληθέντων σηµαίνει πως η επιχείρηση καταφέρνει να πουλάει τα προϊόντα της σε 
υψηλές τιµές ή επιτυγχάνει χαµηλό κόστος παραγωγής. Αντίθετα, ένας χαµηλός 
δείκτης µικτού κέρδους σηµαίνει ότι η διαχείριση του κόστους πωληθέντων δεν είναι 
ικανοποιητική ή ότι η τιµολογιακή της πολιτική είναι συντηρητική. Βέβαια, θα πρέπει 
να επισηµάνουµε το γεγονός ότι η επιχείρηση µπορεί να επιλέγει σκόπιµα µια πολιτι-
κή χαµηλών τιµών επί των πωλήσεών της, είτε για να επιτύχει τη βελτιστοποίηση των 
αποτελεσµάτων της µέσα από την µεγιστοποίηση του όγκου των πωλήσεών της, είτε 
για να επιτύχει την καλύτερη διείσδυση νέων προϊόντων της στην αγορά. 
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Θα πρέπει, ακόµη, να επισηµάνουµε και την περίπτωση, κατά την οποία µια 
όχι καλή θέση του δείκτη µπορεί να οφείλεται και στο γεγονός ότι οι επενδύσεις σε 
πάγια περιουσιακά στοιχεία δεν αντιστοιχούν (λόγω υψηλών δαπανών λειτουργίας 
π.χ. συντήρηση µηχανηµάτων, ασφάλιστρα κλπ.) σε τόσο µικρό όγκο πωλήσεων, 
είτε γιατί είχε υπερεκτιµηθεί η δυναµικότητα της αγοράς κατά την υλοποίηση της επέ-
νδυσης, είτε γιατί είχαν γίνει υπερβάσεις (π.χ. υπερκοστολογήσεις µηχανολογικού 
εξοπλισµού και κτιριακών εγκαταστάσεων) κατά τη φάση των κατασκευών. 

Η παρακολούθηση του δείκτη αυτού για µια σειρά ετών µας παρέχει τη δυνα-
τότητα να εξάγουµε συµπεράσµατα για την επιτυχή ή όχι πορεία της επιχείρησης, 
αλλά και να συγκρίνουµε την εξέλιξη του εν λόγω δείκτη µε την εξέλιξη και πορεία του 
κλάδου, στον οποίο ανήκει η επιχείρηση, καθώς και την ικανοποιητική ή όχι δραστη-
ριοποίησή της, σε σχέση µε άλλες ιδιαίτερα ανταγωνιστικές οµοειδείς επιχειρήσεις 
της αγοράς. 
 

γ. ∆είκτης κόστους πωληθέντων προς συνολικά έσοδα πωλήσεων 
 

Ο δείκτης µας δείχνει το ποσοστό του κόστους πωληθέντων της επιχείρησης 
πάνω στον κύκλο εργασιών της, δηλαδή: 

 
Κόστος πωληθέντων προς συνολικά έσοδα πωλήσεων               
 

. 100ό έ x
ή

στος πωληθ ντων
ωλ σεις

Κ
=

Π
 

 
Ο δείκτης αυτός, όπως και οι προηγούµενοι δείκτες αποδοτικότητας, µας 

δείχνει τη λειτουργική αποτελεσµατικότητα µιας επιχείρησης σε σχέση µε το άµεσο 
κόστος παραγωγής της. ∆ηλαδή, µας δείχνει την ορθολογική διαχείριση των συντε-
λεστών κόστους που συνδέονται άµεσα µε την παραγωγή του προϊόντος, αλλά και 
την επιτυχή διοίκηση της επιχείρησης στον τοµέα των πωλήσεών της. 
 
 
 

δ. ∆είκτης περιθωρίου καθαρών κερδών προ φόρων 
 

Ο εν λόγω δείκτης αποτελεί το ποσοστό των καθαρών κερδών προ φόρων 
προς τα συνολικά έσοδα πωλήσεων. Τα καθαρά κέρδη προ φόρων προκύπτουν 
µετά την αφαίρεση, από τη συνολική αξία των πωλήσεων, των παρακάτω εξόδων: 

 
• Κόστος πωληθέντων (έξοδα πρώτων και βοηθητικών υλών, άµεσα εργατικά, 

βιοµηχανικά έξοδα) 
• Γενικά διοικητικά και έξοδα πωλήσεων 
• Τόκοι ξένου κεφαλαίου και λοιπά χρηµατοοικονοµικά έξοδα 
• ∆ιάφορα έξοδα και 
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• Αποσβέσεις 
 
∆ηλαδή, ο δείκτης έχει ως εξής: 

 
∆είκτης περιθωρίου καθαρών κερδών  προ φόρων     
                                                     

. . 100ά έ ό x
ή

αθαρ κ ρδη φ ρων
ωλ σεις

Κ
=

Π
 

 
Ο δείκτης αυτός µας δείχνει το καθαρό περιθώριο κέρδους από τη συνολική 

λειτουργική δραστηριότητα της επιχείρησης πριν από την αφαίρεση των φόρων. 
Βέβαια, από τα παραπάνω, είναι σαφές ότι στα καθαρά κέρδη προ φόρων, δεν συ-
µπεριλαµβάνονται τα διάφορα έσοδα της επιχείρησης, τα οποία µπορεί να προέρχο-
νται από την εκµετάλλευση άλλων, µη, λειτουργικών δραστηριοτήτων της, όπως έσο-
δα από τοποθετήσεις στο χρηµατιστήριο, έσοδα από συµµετοχές, προσωρινές τοπο-
θετήσεις σε διάφορα αξιόγραφα, έσοδα από δικαιώµατα διπλωµάτων ευρεσιτεχνίας 
λοιπά έκτακτα έσοδα. 
 

Συναφής προς τον δείκτη αυτό είναι και ο δείκτης: 
 
    Περιθώριου κέρδους  
 

. . .ά έ ό έ ί
ή

αθαρ κ ρδη κοι ξ νου κεφαλα ου
ωλ σεις

Κ + Τ
=

Π
 

 
Ο εν λόγω δείκτης µας δείχνει το περιθώριο κέρδους της επιχείρησης, εάν 

αυτή στηρίζει τις παραγωγικές της δραστηριότητες αποκλειστικά µε ίδια κεφάλαια. 
 
 
 

ε. ∆είκτης περιθωρίου καθαρών κερδών µετά από φόρους 
 

Ο δείκτης αυτός εκφράζει το ποσοστό των ετήσιων πραγµατοποιηθέντων 
καθαρών κερδών (µετά την αφαίρεση των φόρων) πάνω στα συνολικά ετήσια έσοδα 
από πωλήσεις, δηλαδή: 

 
∆είκτης περιθωρίου καθαρών κερδών µετά από φόρους                             
 

. . . . 100ά έ ά ό ό x
ή

αθαρ κ ρδη µετ απ φ ρους
ωλ σεις

Κ
=

Π
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Τα καθαρά κέρδη µετά από φόρους διανέµονται, στη συνέχεια, ανάλογα µε 
την πολιτική που εφαρµόζει η επιχείρηση «επί της διανοµής καθαρών κερδών», σε 
αποθεµατικά, κέρδη εις νέον και µερίσµατα. 
 

Ο αριθµοδείκτης καθαρών κερδών µετά από φόρους είναι χρήσιµος, τόσο για 
τη διοίκηση της επιχείρησης, όσο και για τους εξωτερικούς αναλυτές, αλλά και κάθε 
ενδιαφερόµενο, οι οποίοι στηρίζουν τις προβλέψεις τους στα µελλοντικά καθαρά 
απότελέσµατα της επιχείρησης σε σχέση µε τον κύκλο εργασιών της. 

Η εξέταση, επίσης, του εν λόγω δείκτη διαχρονικά µπορεί να παρέχει µια 
ένδειξη για την επιλογή της επενδυτικής πολιτικής της επιχείρησης, αναφορικά µε την 
απόφασή της για την υπαγωγή των επενδυτικών της προγραµµάτων στην περισσό-
τερο συµφέρουσα δέσµη κινήτρων της αναπτυξιακής νοµοθεσίας. ∆ηλαδή, µπορεί να 
αποτελεί συµφέρουσα επενδυτική πολιτική επιλογή η υπαγωγή της επιχείρησης στη 
δέσµη των φορολογικών ελαφρύνσεων και όχι της δωρεάν επιχορήγησης, εφόσον 
αυτή θεωρεί πιο συµφέρουσα την επιλογή της καταβολής λιγότερων φόρων για 
λόγους ενίσχυσης της αυτοχρηµατοδότησής της, µε τη δηµιουργία µεγαλύτερου 
αποθε-µατικού κεφαλαίου για επενδύσεις, ή την ενίσχυση της κεφαλαιακής της 
βάσης για επέκταση των δραστηριοτήτων της. 
 
∆είκτες αποδοτικότητας σε σχέση µε την Καθαρή Θέση 
 

α. ∆είκτης αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων ή ιδιωφελούς αποδοτικότητας 
 

Ο δείκτης αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων είναι το πηλίκο της διαίρεσης των 
καθαρών κερδών µετά από φόρους µε τα ίδια κεφάλαια (λογιστική καθαρή θέση) της 
επιχείρησης, δηλαδή: 
 
∆είκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων                  
 

. . . .
. ( . .

ά έ ά ό ό
Ί ά ή ή έ )

αθαρ κ ρδη µετ απ φ ρους
δια κεφ λαια λογιστικ καθαρ θ ση

Κ
=  

 
Αυτός ο δείκτης αφορά άµεσα τον επιχειρηµατία και τους µετόχους, αφού 

παρέχει πληροφορίες για την επιτυχή ή όχι τοποθέτηση και απόδοση των κεφαλαίων 
τους. Πολλαπλασιαζόµενος ο δείκτης επί 100, µας δίνει το ποσοστό των καθαρών 
κερδών πάνω στα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης, απεικονίζοντας, έτσι, τη δυναµικό-
τητά της και την ικανότητά της να πραγµατοποιεί κέρδη. 

Πρέπει, ιδιαίτερα, να σηµειωθεί ότι ο εν λόγω δείκτης συναρτάται από το 
ύφος των ξένων κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί µέσα στην επιχείρηση. Όταν αυτά 
αυξάνουν κατά τρόπο ανορθόδοξο και δεν αξιοποιούνται ορθολογικά, έχουν ως από-
τέλεσµα τις αλυσιδωτές αυξήσεις σε τόκους, χρηµατοοικονοµικά έξοδα κ.λ.π. και την 
µείωση του καθαρού κέρδους. Ακόµη, η εισροή νέων ίδιων κεφαλαίων (µετοχικού 
κεφαλαίου και καταθέσεων των µετόχων) µπορεί να µειώσει την ιδιωφελή αποδοτικό-
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τητα, όταν τα εν λόγω κεφάλαια ή µέρος αυτών παραµένουν αχρησιµοποίητα για 
αρκετά µεγάλο χρονικό διάστηµα κατά τη διάρκεια της χρήσης. 

Η αποδοτικότητα των ίδιων κεφαλαίων αποτελεί, επίσης, συνάρτηση του 
περιθωρίου καθαρών κερδών επί των εσόδων πωλήσεων, σε σχέση µε την 
κυκλοφοριακή ταχύτητα των ίδιων κεφαλαίων, σύµφωνα µε την εξίσωση: 
 
Καθαρά κέρδη     =  Καθαρά κέρδη              
 

. . . . . .
. . .

ά ό ό ή ά ό ό ά έx x
Ί ά ά έ ή Ί ά.

ετ απ φ ρους πωλ σεων ετ απ φ ρους αθαρ σοδα
δια εφ λαια αθαρ σοδα πωλ σεων δια εφ λαια

Μ Μ
=

Κ Κ Κ
Κ  

 
 

Για να προσδιοριστεί ο βαθµός επιδράσεως καθενός από τους παράγοντες 
που επηρεάζουν την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων χρησιµοποιείται η 
παρακάτω σχέση: 

 
 
 Αριθµοδείκτης    =   Καθαρό     Χ      Ταχύτητα       Χ        Καθαρό 
            Αποδοτικότητας     περιθώριο        κυκλοφορίας          Ενεργητικό 
            ιδίων κεφαλαίων    κέρδους           Ενεργητικού           προς ίδια κεφάλαια 
  
                                                           
 Αριθµοδείκτης  Αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων       
      

. . / . .100
. . .

ά έ ή όx x x
έ ή ό Ί ά

αθαρ ρδη κµετ σης αθ πωλ σεις αθ νεργητικ
αθαρ ς ωλ σεις αθ νεργητικ δια εφ λαια

Κ Κ Ε Κ Κ Ε
=

Κ Π Κ Ε Κ
 

 
 

Η σχέση αυτή καλείται «τροποποιηµένη ή διευρυµένη εξίσωση Du Pont από 
το όνοµα της εταιρείας που την εφήρµοσε πρώτη. 

Η εξίσωση αυτή εκφράζει την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων 
ως αποτέλεσµα του συνδυασµού: 
 
1) Του καθαρού περιθωρίου ή του καθαρού κέρδους. 
2) Της ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού και 
3) Της σχέσεως του ενεργητικού προς τα ίδια κεφάλαια  
 

Ως εκ τούτου, η εξίσωση Du Pont είναι πολύ σηµαντική, διότι λαµβάνει υπόψη 
της τη σπουδαιότητα καθενός από τους παραπάνω παράγοντες και δείχνει πώς η 
τυχόν µεταβολή τους επηρεάζει την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων. 
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ΑΠΛΟΥΣΤΕΥΜΕΝΗ ΑΠΕΙΚΟΝΙΣΗ ΤΗΣ ΕΞΙΣΩΣΕΩΣ DU PONT 
                                      
Καθαρό περιθώριο Κέρδους           .

.
έ
ή

αθ ρδη
αθ ωλ σεις
Κ Κ

=
Κ Π

                            

 
Ταχύτητα κυκλοφορίας Ενεργητικού        .

.
ή

ό
αθ ωλ σεις

αθ νεργητικ
Κ Π

=
Κ Ε

                         

 
Λόγος Ενεργητικού  Προς Ίδια Κεφάλαια             .

.
ό

Ί ά
αθ νεργητικ
δια εφ λαια

Κ Ε
=

Κ
        

 
 

 
Η φιλοσοφία της απλουστευµένης απεικόνισης της εξισώσεως Du Pont 

στηρίζεται στη διαπίστωση, ότι καθένας από τους παράγοντες που επηρεάζουν την 
αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων, µπορεί να διασπαστεί περαιτέρω στα επί 
µέρους συστατικά του στοιχεία. Παραδείγµατος χάριν, η ταχύτητα κυκλοφορίας του 
ενεργητικού µπορεί να εκφραστεί µε το άθροισµα των επί µέρους ταχυτήτων κυκλο-
φορίας των παγίων και των κυκλοφοριακών στοιχείων χωριστά. Το ίδιο µπορεί να 
συµβεί και µε άλλα στοιχεία του ισολογισµού και της καταστάσεως αποτελεσµάτων 
χρήσεως. 

Η εξίσωση Du Pont είναι πολύ χρήσιµη για τη µελέτη της αποδοτικότητας των 
ιδίων κεφαλαίων µιας επιχειρήσεως διαχρονικά, ή τη σύγκρισή της µε αντίστοιχες 
άλλων επιχειρήσεων του κλάδου ή της Αγοράς. 
 
 
 

β. ∆είκτης αποδοτικότητας πραγµατικών ίδιων κεφαλαίων 
 

Συναφής µε τον παραπάνω δείκτη είναι και ο δείκτης αποδοτικότητας των 
πραγµατικών ίδιων κεφαλαίων (πραγµατικής καθαρής θέσης), δηλαδή των κεφα-
λαίων που προκύπτουν µε την αναπροσαρµογή της λογιστικής καθαρής θέσης η 
οποία προκύπτει µετά την αφαίρεση από τους ισολογισµούς των µη πραγµατικών ή 
αµφισβητούµενων κονδυλίων, καθώς και την πρόσθεση της τυχόν αναπροσαρµογής 
(υπεραξίας) των παγίων. 

Ο εν λόγω δείκτης είναι το πηλίκο της διαίρεσης των καθαρών κερδών µετά 
από φόρους προς τα ίδια κεφάλαια (πραγµατική καθαρή θέση) της επιχείρησης, 
δηλαδή: 
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∆είκτης αποδοτικότητας  πραγµατικών ίδιων κεφαλαίων        
 

. . .
. ( . .

έ ό ό
Ί ά ή έ )

αθ ρδη απ φ ρους
δια εφ λαια πραγµ καθαρ θ ση

Κ Κ
=

Κ
 

 
 
∆είκτες αποδοτικότητας σε σχέση µε το σύνολο των επενδυµένων κεφαλαίων 
 

α. ∆είκτης αποδοτικότητας συνολικού ενεργητικού 
 

Ο εν λόγω δείκτης προκύπτει από τον συνδυασµό των δεικτών «περιθωρίου 
καθαρών κερδών µετά από φόρους» και «κυκλοφοριακή ταχύτητα συνολικού 
ενεργητικού», δηλαδή: 

 
∆είκτης αποδ/τας          = Περιθώριο καθαρών κερδών   x  Κυκλ/κη ταχύτητα 
Συνολικού ενεργητικού           µετά από φόρους                  συν/κου ενεργ/κου 
                                                                
                                                              ή 
 
∆είκτης αποδοτικότητας  συνολικού ενεργητικού                   
 

. . . 100
.

έ ό ό ήx x
ή ό ύ

αθ ρδη απ φ ρους ωλ σεις
ωλ σεις υνολικ ενεργητικο

Κ Κ Π
=

Π Σ
 

 
Η βαρύτητα του δείκτη έγκειται στο ότι βοηθάει στη διερεύνηση όλων των 

σηµαντικών παραγόντων που συµβάλλουν στην αύξηση των καθαρών κερδών, σε 
σχέση µε το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, ώστε να βελτιω-
θεί η αποδοτικότητά της. Έτσι, η διαχρονική µελέτη της εξέλιξης του δείκτη αυτού 
βοηθά στη διαµόρφωση αντίληψης για την πολιτική που ακολουθεί η επιχείρηση, ως 
προς την ένταση απασχόλησης των περιουσιακών της στοιχείων και τη διαµόρφωση 
του περιθωρίου καθαρού κέρδους της. 

 
 

β. ∆είκτης αποδοτικότητας εκµετάλλευσης (συνολικής αποδοτικότητας) 
 

Ο δείκτης αυτός αποτελεί το πηλίκο της διαίρεσης των καθαρών κερδών προ 
φόρων συν τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα (τόκοι ξένων κεφαλαίων και λοιπά χρηµατο-
οικονοµικά έξοδα) προς το σύνολο των απασχολούµενων κεφαλαίων (σύνολο παθη-
τικού) 
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∆είκτης αποδοτικότητας  εκµετάλλευσης ή συνολικής αποδοτικότητας                            
 

. . . . 100
.( . . )

έ ά x
ύ ύ ή ύ

έκαθ κ ρδη π φ χρηµατοοικονοµικ ξοδα
ν παθητικο ενεργητικο

+
=

Σ
 

 
 

Ο δείκτης αυτός µας δείχνει την ικανότητα της επιχείρησης να πραγµατοποιεί 
κέρδη, ανεξάρτητα εάν µέρος από αυτά τα κέρδη διατίθεται για την καταβολή τόκων. 
∆ιαπιστώνεται, δηλαδή, µε τον δείκτη αυτό, η ικανότητα κερδοφορίας της επιχείρη-
σης σαν το σύνολο των χρησιµοποιηθέντων κεφαλαίων να ανήκει εξ’ ολοκλήρου 
στους µετόχους. 

Για την πραγµατοποίηση, όµως, των αποτελεσµάτων της επιχείρησης, συ-
µβάλλουν, τόσο τα ίδια κεφάλαια αυτής, όσο και τα δανειακά κεφάλαια. Συνεπώς, 
για τις υπηρεσίες που προσφέρουν αυτά τα κεφάλαια, δικαιούνται αµοιβής. 

Για τα δανειακά κεφάλαια, η επιχείρηση επιβαρύνεται µε χρηµατοοικονοµικά 
έξοδα (τόκους, προµήθειες τραπεζών κ.λ.π.), τα οποία πρέπει να καλυφτούν από τα 
πραγµατοποιηθέντα κέρδη. 

Εάν τα κέρδη δεν καλύπτουν τα έξοδα αυτά, αυτό σηµαίνει ότι η επιχείρηση 
δεν χρησιµοποίησε αποτελεσµατικά τα κεφάλαιά της. 

Οι δείκτες αποδοτικότητας των επενδεδυµένων κεφαλαίων, επειδή εκφράζουν 
την αποτελεσµατικότητα της δράσης της επιχείρησης ως ολοκληρωµένο σύνολο, πα-
ρουσιάζουν ενδιαφέρον, όχι µόνο για την επιχείρηση και τους επιχειρηµατίες 
(µετόχους), αλλά και για τους εργαζόµενους σ’ αυτήν, τους πιστωτές της, τους µελλο-
ντικούς µετόχους (επενδυτές), τις τράπεζες που συνήθως χρηµατοδοτούν τα επενδυ-
τικά προγράµµατά της και, γενικότερα, για το σύνολο της εθνικής οικονοµίας. 

Ο δείκτης, αντίθετα, της αποδοτικότητας των ίδιων κεφαλαίων έχει περιορι-
σµένο ενδιαφέρον, διότι αφορά περισσότερο τους ιδιοκτήτες (µετόχους) της επιχεί-
ρησης, καθώς εκφράζει την επιχειρηµατική τους δραστηριότητα. 
 
 
 
Μέτρα βελτίωσης των δεικτών αποδοτικότητας 
 

Θα πρέπει, ακόµη, σχετικά µε τους δείκτες αποδοτικότητας, να αναφέρουµε τα 
βασικότερα µέτρα της επιχείρησης, µε τα οποία οι δείκτες αυτοί βελτιώνονται, τα 
οποία είναι τα εξής: 

 
• Αύξηση του κύκλου εργασιών της επιχείρησης. 
• Μείωση του κόστους πωληθέντων (κόστος πρώτων και βοηθητικών 
      υλών, µισθών προσωπικού, βιοµηχανικών δαπανών). 
• Μείωση των λοιπών χρεωστικών λογαριασµών εκµετάλλευσης (έξοδα 

διαχείρισης, διάθεσης και προώθησης των προϊόντων, τόκοι ξένου κεφαλαίου 
κ.λ.π.). 
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• Μείωση των λοιπών χρεωστικών αποτελεσµατικών λογαριασµών 
      (ανόργανα έξοδα, µη λειτουργικές δαπάνες κ.λ.π.). 
• Ορθολογική διαχείριση της τιµολογιακής πολιτικής της επιχείρησης. 
• Αύξηση του καθαρού κέρδους και αποθεµατοποίηση σηµαντικού µέρους 

αυτού, για την ισχυροποίηση της κεφαλαιακής βάσης της επιχείρησης και τη 
µείωση των χρηµατοοικονοµικών της δαπανών. 

• Αύξηση του δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας του συνολικού ενεργητικού ή της 
κυκλοφοριακής ταχύτητας των επιµέρους στοιχείων του ενεργητικού, µε την 
εφαρµογή των αντίστοιχων µέτρων που αφορούν τη συγκεκριµένη κατηγορία 
δεικτών. 

• Υποκατάσταση των απασχολουµένων περιουσιακών στοιχείων χαµηλής από-
δοτικότητας από περιουσιακά στοιχεία υψηλής αποτελεσµατικότητας. Αυτό 
επιτυγχάνεται µε την πραγµατοποίηση επενδύσεων υψηλής και προηγµένης 
τεχνολογίας, µε τις οποίες βελτιώνεται η παραγωγικότητα και η ανταγωνιστι-
κότητα της επιχείρησης. 

• Ορθολογική αξιοποίηση και απασχόληση των εισερχόµενων στην επιχείρηση 
ξένων κεφαλαίων, από τα οποία συναρτάται η εξέλιξη όλων των δεικτών από-
δοτικότητας, καθώς τα ξένα κεφάλαια επιβαρύνουν την εκµετάλλευση της επι-
χείρησης µε σηµαντικά χρηµατοοικονοµικά και λοιπά έξοδα, τα οποία µειώ-
νουν το καθαρό της αποτέλεσµα στο τέλος της χρήσης. 

• Εφαρµογή µέτρων που στοχεύουν στη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας του 
συνόλου των λειτουργιών της επιχείρησης κ.ά. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΕΤΑΡΤΟ 
 
 
 

∆είκτες δραστηριότητας (κυκλοφοριακής ταχύτητας) 
 
 

Οι δείκτες δραστηριότητας ( activity ratio ) είναι κριτήρια, µε τα οποία µετράται 
ο βαθµός αποτελεσµατικής χρήσης ( αξιοποίησης ) των περιουσιακών στοιχείων της 
επιχείρησης, αφού όσο πιο εντατική είναι η χρήση των διαθέσιµων επιχειρηµατικών 
πόρων, τόσο πιο αποτελεσµατική (κερδοφόρα ) αποβαίνει η εκµετάλλευση της επι-
χείρησης. 
Οι εν λόγω δείκτες παρέχουν πληροφορίες  για τον αριθµό των περιστροφών που 
πραγµατοποιούν, εντός µιας οικονοµικής χρήσης, τα περιουσιακά στοιχεία µιας 
επιχείρησης στο σύνολό τους (συνολικό ενεργητικό) ή σε οµάδες (συνολικό πάγιο, 
κυκλοφορούν, σύνολο αποθεµάτων, απαιτήσεων , διαθεσίµων) ή και µεµονωµένα 
(χρεώστες, πελάτες, επισφαλείς πελάτες, γραµµάτια εισπρακτέα κ.ά.). 

Η σηµασία των δεικτών αυτών είναι µεγάλη, καθώς βοηθούν στον της 
ταχύτητας, µε την οποία κινείται το συνολικό παραγωγικό-συναλλακτικό κύκλωµα 
της επιχείρησης, κάτι που αποτελεί και τον αντικειµενικό της σκοπό για τη µεγιστο-
ποίηση του κέρδους της. Η ταχύτητα ολοκλήρωσης του κυκλώµατος ρευστά 
διαθέσιµα - αγορά πρώτων και βοηθητικών υλών - παραγωγή προϊόντων – 
απαιτήσεις – διαθέσιµα, συνδέεται στενά µε την αποδοτικότητα της επιχείρησης, 
αφού αυτή είναι το αποτέλεσµα της ταχύτητας επανεισροής των επενδεδυµένων 
κεφαλαίων επί το περιθώριο κέρδους. Έτσι, µόνιµη επιδίωξη της επιχείρησης θα 
πρέπει  να είναι η προσπάθεια αύξησης της ταχύτητας περιστροφής των κυκλοφο-
ριακών περιουσιακών της στοιχείων, αφού σε κάθε κύκλο αυτών, µαζί µε τα διατεθέ-
ντα κεφάλαια, επανεισρέουν και τα συντελεσθέντα, µέσα σε αυτόν τον κύκλο, κέρδη. 

Η έκφραση της κυκλοφοριακής ταχύτητας σε ηµέρες του χρόνου (360 ή 
365/κυκλοφοριακή ταχύτητα) µας παρέχει σαφέστερη εικόνα για τη συντόµευση ή 
επιβράδυνση του παραγωγικού -συναλλακτικού κυκλώµατος της επιχείρησης. 
Στην κατηγορία αυτή κριτηρίων, συνηθέστεροι δείκτες είναι: 
 

Α ) ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας συνολικού ενεργητικού 
                               (επενδεδυµένων κεφαλαίων) 
 

Ο δείκτης αυτός ( asset turnover ratio) υπολογίζεται διαιρώντας τις πωλήσεις 
(κύκλο εργασιών) µε το σύνολο του ενεργητικού, δηλαδή το σύνολο των επενδεδυ-
µένων κεφαλαίων. 
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∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού               
 

( .
.
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)ωλ σεις κ κλος εργασι ν
νολο ενεργητικο

Π
Σ

 

 
Ο παραπάνω δείκτης είναι το κριτήριο που µετρά την κυκλοφοριακή ταχύτητα 

όλων των στοιχείων του ενεργητικού, δηλαδή την κυκλοφοριακή ταχύτητα των συνο-
λικών επενδεδυµένων κεφαλαίων στην επιχείρηση. 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των επενδεδυµένων κεφαλαίων δείχνει το βαθµό 
εντατικοποίησής τους. 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµητής του παραπάνω κλάσµατος, δηλαδή οι 
πωλήσεις, τόσο υψηλότερη θα είναι η τιµή του δείκτη αυτού, δηλαδή τόσο 
µεγαλύτερη θα είναι η κυκλοφοριακή ταχύτητα των επενδεδυµένων κεφαλαίων, πρά-
γµα που σηµαίνει ότι τόσο καλύτερη θα είναι η αξιοποίηση του παραγωγικού εξοπλι-
σµού και των παραγωγικών εγκαταστάσεων, καθώς και των αποθεµάτων και των 
άλλων στοιχείων του ενεργητικού. 

Κατά την αξιολόγηση του δείκτη αυτού, θα πρέπει να λάβουµε υπόψη µας ότι 
το ύψος του, ακόµη και για τις επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου, εξαρτάται από το 
βαθµό δραστηριοποίησης των παραγωγικών εγκαταστάσεων, καθώς και από τις 
επεν-δύσεις σε αποθέµατα. 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι οι τράπεζες, επειδή ενδιαφέρονται για την κυκλο-
φοριακή ταχύτητα των περιουσιακών στοιχείων ( των επιχειρήσεων ) που εµπλέκο-
νται άµεσα στην παραγωγική διαδικασία, αφαιρούν, κατά τον υπολογισµό του δείκτη 
αυτού, από το «συνολικό ενεργητικό» τις συµµετοχές των επιχειρήσεων σε άλλες 
επιχειρήσεις.  

Έτσι ο εν λόγω δείκτης παίρνει την εξής µορφή:  
 
∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού        
 

.
ή
ύ έ

ωλ σεις
υν ενεργητικο συµµετοχ ς

Π
Σ −

 

 
 

Συναφής µε τους παραπάνω δείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας του ενεργητι-
κού είναι και ο δείκτης της κυκλοφοριακής ταχύτητας των ίδιων κεφαλαίων: 

 
∆είκτης κυκλοφοριακής  Ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων       

 

.
ή

Ί ά
ωλ σεις

δια εφ λαια
Π

Κ
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0 δείκτης αυτός δείχνει την ταχύτητα κυκλοφορίας της καθαρής περιουσίας 
της επιχείρησης (δηλαδή των ίδιων κεφαλαίων) σε µια οικονοµική χρήση. 

 
 
Β ) ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας κυκλοφορούντος ενεργητικού 
 
Κυκλοφοριακή ταχύτητα του κυκλοφορούντος ενεργητικού είναι ο λόγος των 

συνολικών πωλήσεων (κύκλος εργασιών) της επιχείρησης προς το κυκλοφορούν 
ενεργητικό της. 
 

∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας κυκλοφορούντος ενεργητικού 
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Ο δείκτης παρέχει πληροφορίες για τον αριθµό των περιστροφών που πρα-

γµατοποιούν τα κυκλοφοριακά περιουσιακά στοιχεία του ενεργητικού 
(αποθέµατα, απαιτήσεις και διαθέσιµα) σε ένα λογιστικό έτος. 

Η έκφραση της κυκλοφοριακής ταχύτητας σε ηµέρες παρέχει στον αναλυτή 
σαφέστερη εικόνα για την ταχύτητα των κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων 
της επιχείρησης στο σύνολό τους. 
 
 

Γ ) ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων 
 
Τα αποθέµατα έτοιµων προϊόντων, πρώτων και βοηθητικών υλών, πρέπει να 

διατηρούνται σε ένα ορθολογικό επίπεδο, έτσι ώστε να επιτρέπεται η  οµαλή και 
απρόσκοπτη εκτέλεση του προγράµµατος παραγωγής, και των παραγγελιών της 
επιχείρησης. 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων (∆.Κ.Τ.Α. ) µας δείχνει 
το βαθµό ρευστότητας των αποθεµάτων. 

Η ταχύτητα κυκλοφορίας των αποθεµάτων υπολογίζεται: 
• Είτε σε σύγκριση µε το συνολικό κόστος πωληθέντων. 
• Είτε σε σύγκριση µε το σύνολο εσόδων πωλήσεων (σύνολο κύκλου εργα-

σιών). 
Συνεπώς, υπάρχουν δύο µέθοδοι υπολογισµού: 
 
      1 ) ∆.Κ.Τ.Α  .

. . ( . .
ό έ

έ ί ά έ ή )
στος πωληθ ντων

σο επ πεδο αποθεµ των σε τιµ ς κτ σης
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2 ) ∆.Κ.Τ.Α.  . ( . )
. . ( . .
Έ ή ύ ώ

έ ί ά έ ώ )
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Μ
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Ο πρώτος τρόπος υπολογισµού είναι προτιµότερος. Επίσης, το µέσο επίπεδο 
(µέσος όρος) των αποθεµάτων µπορεί να υπολογιστεί µε δυο τρόπους: 

 
1 )  . .

12
ί έ

ή
άηνια ες απογραφ ς αποθεµ των

µ νες
Μ  

 
 

2 )  . . . . . . .
2

έ ή έποθ µατα στην αρχ και στο τ λος της χρησηςΑ  

 
 
 

Σηµειώνεται ότι από τους παραπάνω δύο τρόπους υπολογισµού του µέσου 
επιπέδου αποθεµάτων, προτιµότερος είναι ο πρώτος. 

Σε περίπτωση, όµως, που δεν υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία, ή για λόγους 
απλοποίησης, µπορεί να χρησιµοποιηθεί ο δεύτερος τρόπος. 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων έχει µεγάλη σηµασία για τη 
χρηµατοοικονοµική διαχείριση (διοίκηση) µιας επιχείρησης καθώς: 
 

• Αποτελεί ένα κριτήριο µέτρησης του βαθµού ρευστότητας των αποθεµάτων 
της επιχείρησης, ενώ 

• µέσω αυτού του δείκτη, µπορεί να γίνει η παρακολούθηση του ορθολογικού 
προγραµµατισµού των παραγγελιών και των αποθεµάτων, καθώς και των από-
φάσεων της διοίκησης σχετικά µε τη δέσµευση των απασχολούµενων κεφαλαίων 
σε αποθέµατα, δηλαδή της ορθολογικής διαχείρισης των αποθεµάτων. 

 
Για την ορθή ερµηνεία και αξιολόγηση του δείκτη αυτού πρέπει να λάβουµε 

υπόψη µας τις συνθήκες που επικρατούν στον κλάδο, στον οποίο ανήκει η επιχεί-
ρηση, και, κυρίως, τις ιδιαιτερότητες της συγκεκριµένης επιχείρησης που εξετάζουµε. 

 
 
 ∆ ) ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων 
 
Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των απαιτήσεων υπολογίζεται αν διαιρέ-

σουµε τις συνολικές πωλήσεις µιας οικονοµικής χρήσης της επιχείρησης µε το σύνο-
λο των απαιτήσεών της, όπως αυτές εµφανίζονται στον πίνακα του ισολογισµού 
λήξης. Συνεπώς, ο δείκτης έχει ως εξής: 

 
∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων             
 

. .
.

έ ή ή
ύ ή

υνολικ ς ετ σιες πωλ σεις
νολο απαιτ σεων

Σ
Σ
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     Στις απαιτήσεις περιλαµβάνονται οι κάθε είδους απαιτήσεις της επιχείρησης 
έναντι τρίτων µε ανοικτούς λογαριασµούς, µε γραµµάτια η συναλλαγµατικές εισπρα-
κτέες κ.α. 

     Ο δείκτης µας δείχνει τον αριθµό των περιστροφών που πραγµατοποιούν οι 
απαιτήσεις της επιχείρησης σε ένα χρόνο ή πόσες φορές εισπράττονται, κατά τη διά-
ρκεια µιας οικονοµικής χρήσης, σι απαιτήσεις της επιχείρησης. 

Ο εν λόγω δείκτης, εκφραζόµενος σε ηµέρες (360 ή 365/ κυκλοφοριακή ταχύ-
τητα απαιτήσεων), µας δείχνει µε πιο σαφή τρόπο τη συντόµευση ή επιβράδυνση της 
κυκλοφορίας των απαιτήσεων της επιχείρησης, καθώς και τα πιστωτικά της ανοίγµα-
τα (πιστωτική πολιτική) προς την πελατεία της. Όσο, δηλαδή, ταχύτερη είναι η 
είσπραξη των απαιτήσεων, τόσο µικρότερη είναι η χρονική διάρκεια δέσµευσης 
κεφαλαιακών πόρων της επιχείρησης και, αντιθέτως, όσο βραδύτερη είναι η 
είσπραξη των απαιτήσεων, τόσο µεγαλύτερος είναι και ο χρόνος δέσµευσης 
επιχειρηµατικών κεφαλαίων. 

Από τον δείκτη αυτό, επίσης, µπορούµε να διερευνήσουµε και την εισπρακτι-
κή ικανότητα της επιχείρησης ή την αλλαγή της πολιτικής της 
αφορά τους χορηγούµενους λογαριασµούς της. Η πορεία, τέλος, του δείκτη αυτού 
συναρτάται από τη φάση, στην οποία βρίσκεται ο οικονοµικός κύκλος (ένταση ή κάµ-
ψη της οικονοµικής δραστηριότητας), τα χαρακτηριστικά της επιχείρησης, καθώς και 
τα διαθέσιµα κεφάλαιά τη για την παροχή πιστώσεων στην αγορά. 
 
 

Ε ) ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας διαθεσίµων 
 
Ο δείκτης αυτός είναι το πηλίκο της διαίρεσης των συνολικών πωλήσεων της 

επιχείρησης προς τα διαθέσιµα περιουσιακά της στοιχεία (µετρητά, επιταγές, άµεσα 
εισπρακτέες και άλλα αξιόγραφα, άµεσα ρευστοποιήσιµα). 
 

∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας διαθεσίµων              
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Ο δείκτης µας δείχνει την ταχύτητα περιστροφής των διαθέσιµων στοιχείων 
της επιχείρησης σε µια οικονοµική χρήση, καθώς και την επάρκεια αυτών για την 
κανονική λειτουργία της, ως προς την ικανοποίηση των άµεσων και ληξιπρόθεσµων 
οφειλών της σε τρίτους (πιστωτές, γραµµάτια πληρωτέα κ.ά.). 

Η ικανοποιητική κυκλοφοριακή ταχύτητα των διαθεσίµων µας δείχνει ακόµη, 
την ικανότητα της επιχείρησης να αξιοποιεί τα ρευστά της διαθέσιµα εκµεταλλευόµε-
νη τις προκύπτουσες επενδυτικές ευκαιρίες της αγοράς κατά τον πλέον αποδοτικό 
τρόπο (εκπτώσεις προµηθευτών, ευκαιρίες τοποθέτησης σε περιουσιακά στοιχεία ή 
τίτλους υψηλών αποδόσεων, κερδοσκοπικές επιλογές κ.ά.) 
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ΣΤ ) ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας καθαρών παγίων 
 
Ο δείκτης αυτός ( fixed asset turn over ratio ) υπολογίζεται διαιρώντας τις 

πωλήσεις (κύκλο εργασιών) µε το σύνολο των καθαρών πάγιων περιουσιακών 
στοιχείων (ακινητοποιήσεων) της επιχείρησης. 

 
∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας καθαρού πάγιου ενεργητικού 
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Ο παραπάνω δείκτης είναι το κριτήριο που δείχνει το βαθµό απασχόλησης 

και αξιοποίησης του παραγωγικού δυναµικού (πάγιων εγκαταστάσεων) της επιχεί-
ρησης. 

Όσο περισσότερο αυξάνουν οι πωλήσεις της επιχείρησης και, εποµένως, η 
παραγωγή προϊόντων, µε σταθερό το µέγεθος των παραγωγικών εγκαταστάσεων, 
τόσο καλύτερη θα είναι η αξιοποίηση του παραγωγικού δυναµικού της επιχείρησης 
και τόσο µεγαλύτερη θα είναι η παραγωγικότητα (εργασίας και κεφαλαίου). 

Αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα την πραγµατοποίηση οικονοµιών κλίµακας, µε 
συνέπεια τη µείωση του κόστους στη µονάδα του προϊόντος, διότι εφόσον αυξάνεται 
η παραγωγή των προϊόντων, τα σταθερά έξοδα θα επιµερίζονται σε περισσότερες 
παραγόµενες µονάδες προϊόντων. 

Θα πρέπει, ακόµα, να σηµειωθεί ότι όσο µεγαλύτερος είναι ο εν λόγω δείκτης, 
τόσο υψηλότερες θα είναι και οι δαπάνες των κεφαλαίων της επιχείρησης για τόκους, 
αποσβέσεις κ.λ.π.. Συνεπώς, οι επιχειρήσεις υψηλής παγιοποίησης θα πρέπει συνε-
χώς να επιδιώκουν την αύξηση της παραγωγής και των πωλήσεών τους µε ταυτό-
χρονη συµπίεση, τόσο του κόστους πωληθέντων (κόστος πρώτων υλών, άµεσα 
εργατικά, βιοµηχανικά έξοδα ), όσο και του κόστους των λοιπών αποτελεσµατικών 
λογαριασµών (γενικά διοικητικά και έξοδα πωλήσεων, χρηµατοοικονοµικά έξοδα 
κ.λ.π.). 

 
 
 Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα των Υποχρεώσεων 
 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των υποχρεώσεων υπολογίζεται ως εξής: 
 
 

Αγορές 
Μέσος Όρος Υποχρεώσεων 
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Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές κατά µέσο όρο πληρώνονται οι 
υποχρεώσεις έναντι των προµηθευτών. Με βάση τον αριθµοδείκτη της κυκλοφορια-
κής ταχύτητας των προµηθευτών, µπορεί να υπολογιστεί η µέση χρονική περίοδος 
πληρωµής των προµηθευτών ως εξής: 
 
 365 Ηµέρες 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Προµηθευτών 
 

Για εµπορικές επιχειρήσεις, ο αριθµητής της κυκλοφοριακής ταχύτητας των 
προµηθευτών, δηλαδή οι αγορές, µπορεί να υπολογιστεί µε σχετική ακρίβεια από τη 
σχέση:  
 
Αγορές = Προσαρµοσθέν Κόστος Πωληθέντων + Τελικό Απόθεµα — Αρχ. Απόθεµα  
 
Το προσαρµοσθέν κόστος πωληθέντων περιλαµβάνει το κόστος των πωλήσεων, 
όπως εµφανίζεται στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, µειωµένο κατά το ποσό 
των αποσβέσεων. Για βιοµηχανικές επιχειρήσεις απαιτούνται πληροφορίες από το 
λογαριασµό της Γενικής Εκµετάλλευσης για τον ακριβή καθορισµό των αγορών, 
καθώς το κόστος πωληθέντων περιέχει και µία σειρά από γενικά βιοµηχανικά έξοδα. 
Στον παρανοµαστή της κυκλοφοριακής ταχύτητας των προµηθευτών περιλαµβάνο-
νται τόσο υποχρεώσεις έναντι των προµηθευτών µε τη µορφή ανοικτού λογαριασµού 
όσο και επιταγές πληρωτέες ή γραµµάτια πληρωτέα που σχετίζονται µόνο µε αγορές 
εµπορευµάτων και όχι µε άλλες συναλλαγές από τις οποίες προκύπτουν υποχρεώ-
σεις που εµφανίζονται ως επιταγές πληρωτέες ή γραµµάτια πληρωτέα στον ισολογι-
σµό. 
 
 
 
Μέτρα βελτίωσης των δεικτών δραστηριότητας (κυκλοφοριακής ταχύτητας) 
 

Πρέπει να τονιστεί ότι τα καταλληλότερα µέτρα, τα οποία θα πρέπει να λάβει 
µια επιχείρηση για τη βελτίωση των παραπάνω δεικτών που ανήκουν στην 
κατηγορία των δεικτών δραστηριότητας ή κυκλοφοριακής ταχύτητας, είναι τα 
ακόλουθα: 

 
α) Αύξηση συνολικών πωλήσεων (τζίρου). 
β) Μείωση του κόστους πωληθέντων και του κόστους των λοιπών αποτελεσµατικών 
λογαριασµών. 
γ) Αύξηση των κερδών. 
δ) Αύξηση των κεφαλαίων µακράς διάρκειας (µετοχικού, αποθεµατικών, 
µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων). 
ε) Αύξηση κυκλοφοριακών περιουσιακών στοιχείων (αποθέµατα, απαιτήσεις, 
διαθέσιµα). 
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στ)Αύξηση του µόνιµου κεφαλαίου κίνησης. 
ζ) Αύξηση της παραγωγικής και ανταγωνιστικής ικανότητας της επιχείρησης µε 
επέκταση των εγκαταστάσεών της και µε επενδύσεις σύγχρονης και προηγµένης 
τεχνολογίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΕΜΠΤΟ 
 
 
 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΕΩΣ 
( WORKING CAPITAL) 

 
 
 

 Η µελέτη του κεφαλαίου κινήσεως µιας επιχειρήσεως είναι µεγάλης σηµασίας 
για τον αναλυτή, λόγω της στενής σχέσεώς του µε τις τρέχουσες λειτουργικές της 
ανάγκες. Ανεπάρκεια και κακή διαχείριση του κεφαλαίου κινήσεως αποτελεί µια από 
τις σπουδαιότερες αιτίες πτωχεύσεων. 

Το κεφάλαιο κινήσεως αποτελείται από δύο τµήµατα: το µόνιµο το οποίο 
ισούται µε το ελάχιστο ύφος κυκλοφοριακών στοιχείων που χρειάζεται µια επιχεί-
ρηση για να λειτουργήσει και το προσωρινό ή µεταβλητό που τοποθετείται σε 
ρευστά, απαιτήσεις και αποθέµατα και του οποίου το ύψος εξαρτάται από τη φύση 
και τις λειτουργικές ανάγκες αυτής. 

Το µεγαλύτερο µέρος του µονίµου κεφαλαίου κινήσεως θα πρέπει, κανονικά, 
να προέρχεται από τους µετόχους ή τους φορείς της επιχειρήσεως µε έκδοση µε το-
χών και από παρακράτηση κερδών µε τη µορφή αποθεµατικών. Όσο µεγαλύτερο εί-
ναι το ύψος του µονίµου κεφαλαίου κινήσεως που προσφέρεται από τους µετόχους ή 
τους φορείς της επιχειρήσεως, τόσο πιο ευνοϊκή είναι η πιστοληπτική ικανότητα 
αυτής. Σε µια τέτοια περίπτωση η επιχείρηση είναι σε πλεονεκτική θέση και µπορεί 
να δανείζεται ευκολότερα για την κάλυψη των αναγκών της σε προσωρινά κεφάλαια 
κινήσεως. Άλλες πηγές µονίµου κεφαλαίου κινήσεως µπορεί επίσης να αποτελέσουν 
η έκδοση από την επιχείρηση µακροχρονίων οµολογιακών δανείων, καθώς και ο µα-
κροπρόθεσµος δανεισµός. 

Το προσωρινό ή µεταβλητό τµήµα του κεφαλαίου κινήσεως προέρχεται, συνή-
θως, από τις βραχυπρόθεσµες πιστώσεις και τον βραχυχρόνιο τραπεζικό δανεισµό. 

Συµπερασµατικά µπορούµε να πούµε ότι οι κυριότερες πηγές κεφαλαίου κινή-
σεως είναι οι ακόλουθες: 

 
1. Οι πωλήσεις και τα διάφορα άλλα έσοδα που προέρχονται από τη 

δραστηριότητα της επιχειρήσεως και τα οποία αυξάνουν τα ρευστά της διαθέσιµα, ή 
τις απαιτήσεις της, ή και τα δύο. 

2. Τα κέρδη κεφαλαίου από την πώληση χρεογράφων. 
3. Οι πωλήσεις παγίων περιουσιακών στοιχείων ή άλλων προσωρινών επε-

νδύσεων. 
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4. Η αύξηση κεφαλαίου µε έκδοση νέων µετοχών και η προσφυγή στο µακρο-
χρόνιο δανεισµό µε έκδοση τίτλων οµολογιακών δανείων. 

5. Οι βραχυχρόνιες Τραπεζικές Πιστώσεις. 
6. Οι παρεχόµενες πιστώσεις από τους προµηθευτές. 

 
 
 Ορισµός  κεφαλαίου κινήσεως 
 

Οι επικρατέστεροι ορισµοί του κεφαλαίου κινήσεως, οι οποίοι έχουν γίνει 
ευρύτατα αποδεκτοί, είναι δύο: 

 
α) Το καθαρό κεφάλαιο κινήσεως 
 
Σύµφωνα µε τον πρώτο ορισµό, το καθαρό κεφάλαιο κινήσεως είναι το 

πλεόνασµα των κυκλοφοριακών στοιχείων µιας επιχειρήσεως σε σχέση µε τις τρέ-
χουσες ή βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της και αποτελείται από τα κυκλοφοριακά στοι-
χεία που παρέχονται στην επιχείρηση από τους φορείς της και τους µακροχρόνιους 
πιστωτές της. Με άλλα λόγια, το καθαρό κεφάλαιο κινήσεως αντιπροσωπεύει το 
ποσό των κυκλοφοριακών στοιχείων (κυκλοφορούν + διαθέσιµο) που δεν έχει προ-
σφερθεί από τους βραχυχρόνιους πιστωτές της επιχειρήσεως. 

Ο παραπάνω ορισµός είναι ποιοτικού χαρακτήρα διότι δείχνει την ύπαρξη ή 
µη πλεονάσµατος σε κυκλοφοριακά στοιχεία σε σχέση µε τις βραχυχρόνιες υπο-
χρεώσεις της επιχειρήσεως. Αποτελεί δηλαδή ένα δείκτη της οικονοµικής ευρωστίας 
της επιχειρήσεως ή µε άλλα λόγια, το περιθώριο προστασίας των βραχυχρόνιων πι-
στωτών της και της οµαλής λειτουργίας της στο παρόν και στο µέλλον. 

Η ευχέρεια διαθέσεως του υπάρχοντος κεφαλαίου κινήσεως εξαρτάται από το 
είδος και το βαθµό ρευστότητας των κυκλοφοριακών στοιχείων που το αποτελούν 
ήτοι, των διαθεσίµων, των προσωρινών επενδύσεων, των αποθεµάτων και των 
απαιτήσεων. Όταν το κεφάλαιο κινήσεως προσδιορίζεται κατ’ αυτό τον τρόπο είναι 
προφανές ότι δεν µπορεί ν’ αυξηθεί µε την προσφυγή στο βραχυχρόνιο δανεισµό ή 
µε την παροχή βραχυχρόνιων πιστώσεων από τους προµηθευτές της επιχειρήσεως 

Συµπερασµατικά, µπορούµε να πούµε ότι το καθαρό κεφάλαιο κινήσεως 
δείχνει το ύψος των κυκλοφοριακών στοιχείων της επιχειρήσεως που αποµένει, αν 
υποτεθεί ότι εξοφλούνται όλες οι βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Ως εκ τούτου, 
παρέχει ένδειξη του βαθµού ικανότητας της επιχειρήσεως ν’ ανταποκρίνεται στις 
βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της, µε την προϋπόθεση ότι, κατά τη µετατροπή των 
κυκλοφοριακών στοιχείων σε ρευστά, δεν προκύπτει κέρδος ή ζηµιά. Σύµφωνα µε 
τον ορισµό αυτόν, είναι δυνατόν µια επιχείρηση να έχει αρνητικό καθαρό κεφάλαιο 
κινήσεως όταν οι βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της είναι µεγαλύτερες από το 
κυκλοφορούν ενεργητικό. 
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β) Το συνολικό ή µικτό κεφάλαιο κινήσεως 
 
Σύµφωνα µε το δεύτερο ορισµό, το κεφάλαιο κινήσεως µιας επιχειρήσεως 

είναι ίσο µε το σύνολο των κυκλοφοριακών της στοιχείων 
(κυκλοφορούν + διαθέσιµο) και ονοµάζεται συνολικό ή µικτό κεφάλαιο κινήσεως. 

Ο ορισµός αυτός είναι ποσοτικού χαρακτήρα, διότι αντιπροσωπεύει το 
σύνολο των κυκλοφοριακών στοιχείων που χρησιµοποιούνται για την κάλυψη 
τρεχουσών αναγκών, δηλαδή, αποθέµατα, απαιτήσεις, καταθέσεις όψεως και 
µετρητά. Έτσι, σύµφωνα µε τον ορισµό αυτό, κάθε επιχείρηση έχει πάντοτε συνολικό 
κεφάλαιο κινήσεως, το αναφερόµενο στον ισολογισµό της σύνολο κυκλοφοριακών 
στοιχείων. 
 

Στο σηµείο αυτό πρέπει να πούµε ότι, η όλη πορεία του κεφαλαίου κινήσεως 
είναι κυκλική. ∆ηλαδή, αρχίζει µε τα µετρητά που έχει στην κατοχή της η επιχείρηση 
και τα οποία στη συνέχεια επενδύει σε αποθέµατα, σε διάφορα είδη προµηθειών και 
σε µίσθωση υπηρεσιών. Τα αποθέµατα, οι άλλες προµήθειες και η µίσθωση υπηρε-
σιών µπορεί να παρέχονται στην επιχείρηση και µε πιστώσεις, οπότε θα απαιτηθούν 
αργότερα µετρητά στην εξόφλησή τους. 

Ακολουθεί η πώληση των προϊόντων της επιχειρήσεως είτε µε µετρητά, είτε µε 
ανοικτή πίστωση, είτε µε γραµµάτια. 

Με την εξόφληση των υποχρεώσεων των πελατών προς την επιχείρηση και µε 
την πώληση προϊόντων «τοις µετρητοίς» αρχίζουν να ξαναγυρίζουν τα µετρητά στην 
επιχείρηση, η οποία τα επανεπενδύει ακολουθώντας και πάλι την ίδια κυκλική διαδι-
κασία που προαναφέραµε. 
 

Το µέγεθος των κεφαλαίων κινήσεως αποτελεί ένα σηµαντικό διαχειριστικό 
θέµα, διότι µε την αύξηση της ταχύτητας κυκλοφορίας των στοιχείων που το συνθέ-
τουν επιτυγχάνεται µια αποτελεσµατικότερη χρησιµοποίησή του, αφού µε το ίδιο 
κεφάλαιο κινήσεως µπορεί να εξυπηρετηθεί µεγαλύτερος όγκος εργασιών της επιχει-
ρήσεως. 

 
 

Προσδιοριστικοί παράγοντες του κεφαλαίου κινήσεως 
 

Ο διαχωρισµός των δαπανών σε σταθερές και µεταβλητές έχει την αντιστοιχία 
του στο κεφάλαιο κινήσεως, το οποίο χωρίζεται στο σταθερό και το µεταβλητό του 
µέρος. Μια επιχείρηση πρέπει να έχει επαρκή κεφάλαια κινήσεως ή προσβάσεις για 
την απόκτηση ρευστών προκειµένου να είναι σε θέση να αντιµετωπίσει υπάρχουσες 
υποχρεώσεις, όπως πληρωµή ληξιπροθέσµων τόκων, εξόφληση συγκεκριµένων υπο-
χρεώσεων, φόρων κλπ. οι οποίες είναι γνωστές εκ των προτέρων και ανεξάρτητες 
από τις τρέχουσες συναλλαγές της. 
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Επιπλέον, πρέπει να διαθέτει κάποιο ελάχιστο ύψος αποθεµάτων για να εξα-
σφαλίζει την εξυπηρέτηση των πελατών της και την οµαλή λειτουργία της. Το ύψος 
του κεφαλαίου κινήσεως που απαιτείται για συγκεκριµένες πληρωµές και τη λειτου-
ργία της επιχειρήσεως, ακόµη και σε περίοδο υφέσεως, θεωρείται δεδοµένο και στα-
θερό. 

Οι πωλήσεις αυξάνουν συνήθως σε περιόδους αιχµής οπότε αυξάνεται και η 
ανάγκη µεγαλύτερων αποθεµάτων, απαιτήσεων και ρευστών για την παραγωγική 
διαδικασία. Αυτές οι προσωρινά αυξηµένες ανάγκες σε κεφάλαια κινήσεως αποτε-
λούν το µεταβλητό τµήµα αυτού, το οποίο βέβαια µπορεί να µειωθεί σε περιόδους 
υφέσεως. 

Επέκταση της δραστηριότητας µιας επιχειρήσεως έχει σαν αποτέλεσµα την 
αύξηση των απαιτήσεων τόσο του σταθερού όσο και του µεταβλητού τµήµατος του 
κεφαλαίου κινήσεως. 

Στη συνέχεια παρουσιάζονται οι κυριότεροι παράγοντες που προσδιορίζουν 
τις ανάγκες σε κεφάλαια κινήσεως και οι οποίοι είναι: 
 

1) Το είδος και η φύση των εργασιών της επιχειρήσεως 
 
Βασικά, οι ανάγκες µιας επιχειρήσεως συνδέονται άµεσα µε το είδος των 

εργασιών της. Έτσι, οι ανάγκες σε κεφάλαια κινήσεως µιας επιχειρήσεως κοινής 
ωφελείας είναι διαφορετικές από εκείνες µιας εµπορικής ή βιοµηχανικής επιχειρή-
σεως. Τούτο διότι στην πρώτη περίπτωση τόσο τα αποθέµατα όσο και οι απαιτήσεις 
µετατρέπονται γρήγορα σε ρευστά, ενώ το ύψος των κυκλοφοριακών στοιχείων αντι-
προσωπεύει µικρό σχετικά ποσοστό των περιουσιακών της στοιχείων, σε σχέση µε 
τα πάγιά της, που αποτελούν το µεγαλύτερο µέρος. 

Αντίθετα, οι ανάγκες σε κεφάλαια κινήσεως µιας βιοµηχανικής επιχειρήσεως 
είναι αυξηµένες, λόγω του ότι απαιτούνται µεγάλα ποσά για αποθέµατα και για χρη-
µατοδότηση των πωλήσεων  µε πίστωση, των οποίων η ταχύτητα κυκλοφορίας είναι 
σχετικά χαµηλή, σε σύγκριση µε αυτή των επιχειρήσεων κοινής ωφέλειας. Εξ άλλου, 
µια βιοµηχανική επιχείρηση, χρειάζεται περισσότερα κεφάλαια κινήσεως από ότι µια 
εµπορική, επειδή επενδύει µεγαλύτερο µέρος των κεφαλαίων της σε πρώτες ύλες, 
ηµικατεργασµένα και έτοιµα προϊόντα και εποµένως η επένδυση των κεφαλαίων της 
περιορίζεται µόνο σε ένα είδος αποθέµατος. 

Οσάκις όµως σε µια επιχείρηση παρουσιαστούν µη κανονικές συνθήκες οι 
οποίες απειλούν την οµαλή εισροή προϊόντων από τους προµηθευτές είναι ενδεχό-
µενο να παρατηρηθεί συσσώρευση αποθεµάτων. Κάτι τέτοιο µπορεί, για παράδει-
γµα, να συµβεί όταν αναµένεται άνοδος των τιµών ή κάποια απεργιακή κινητοποίηση 
των εργαζοµένων στην επιχείρηση και γίνεται, στην µεν πρώτη περίπτωση για να 
επωφεληθεί η επιχείρηση από τυχόν ανατιµήσεις στη δε δεύτερη για να µην παρου-
σιαστεί αδυναµία ικανοποιήσεως της ζητήσεως . 

Έτσι, για παράδειγµα, σε επιχειρήσεις εντάσεως εργασίας είναι ενδεχόµενο 
να έχουµε µεγάλη αύξηση αποθεµάτων λίγο πριν την έναρξη διαπραγµατεύσεων για 
την υπογραφή Εθνικής Συλλογικής Συµβάσεως Εργασίας, από φόβο µήπως υπά-
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ρξουν απεργιακές κινητοποιήσεις των εργαζοµένων οι οποίες θα ανατρέψουν το 
πρόγραµµα προµηθειών της επιχειρήσεως. 
 

 
2) Η Παραγωγική διαδικασία 

 
Στενά συνδεδεµένη µε την ύπαρξη ή µη ανταγωνισµού είναι και η εκάστοτε 

ακολουθούµενη πιστωτική πολιτική µιας επιχειρήσεως. Πολλές φορές οι όροι δια-
κανονισµού των πωλήσεων µπορεί να ακολουθούν την παράδοση ή την πολιτική 
που ακολουθεί ένας συγκεκριµένος βιοµηχανικός κλάδος, ή και κάποιες αρχές που 
τηρεί η κάθε επιχείρηση. 

Μπορεί όµως να εξαρτώνται και από το χρόνο που µεσολαβεί µεταξύ της πα-
ραγωγής και της εισπράξεως των απαιτήσεων από τις πωλήσεις. Πάντως, υπάρχουν 
διάφοροι παράγοντες που επηρεάζουν τη διάρκεια αυτού του κύκλου. 

Έτσι, το απαιτούµενο, από µια επιχείρηση, ύψος κεφαλαίων κινήσεως είναι 
ανάλογο µε το χρόνο που απαιτείται από τη στιγµή που αποκτώνται οι πρώτες ύλες, 
τα έτοιµα προϊόντα ή οι υπηρεσίες µέχρι τη στιγµή που πωλούνται στους πελάτες της 
και εισπράττεται η αξία τους. Όσο µεγαλύτερο είναι το χρονικό διάστηµα, που µεσο-
λαβεί από τη στιγµή της αποκτήσεως των πιο πάνω στοιχείων µέχρι τη στιγµή της 
ρευστοποιήσεώς τους, τόσο µεγαλύτερο ύψος κεφαλαίων κινήσεως χρειάζεται. 
Επίσης, όσο µεγαλύτερο είναι το κατά µονάδα κόστος κτήσεως των προς πώληση 
αγαθών και υπηρεσιών, τόσο µεγαλύτερο κεφάλαιο κινήσεως απαιτείται. 
 
 

3) Η επέκταση του κύκλου εργασιών 
 

Η αύξηση του κύκλου εργασιών µιας επιχειρήσεως είναι επόµενο να απαιτεί 
µεγαλύτερο ύψος κεφαλαίων κινήσεως, προκειµένου να µπορεί αυτή να διευκολύνει 
τους πελάτες της και να συνεχίζει απρόσκοπτα την παραγωγική διαδικασία. 
Εν τούτοις, παρά την ύπαρξη στενής σχέσεως µεταξύ των αυξηµένων πωλήσεων και 
της ανάγκης για περισσότερα κεφάλαια κινήσεως, δεν είναι εύκολο να τεθούν αυστη-
ροί κανόνες ή να καθιερωθεί ορισµένη πολιτική σε ότι αφορά την παραπάνω σχέση. 

Η δυσκολία έγκειται στο ότι τα δεδοµένα συχνά µεταβάλλονται λόγω της δια-
φορετικής τακτικής που ακολουθεί η κάθε επιχείρηση ή λόγω της συνεχούς µεταβο-
λής των οικονοµικών συνθηκών. 
 
 

4) Η ταχύτητα εισπράξεως απαιτήσεων 
 

Όσο µεγαλύτερη είναι η ταχύτητα εισπράξεως των απαιτήσεων, τόσο λιγότε-
ρα κεφάλαια κινήσεως απαιτούνται. Τούτο, διότι µεγάλη ταχύτητα εισπράξεως απαι-
τήσεων σηµαίνει γρήγορη εισροή κεφαλαίων από απαιτήσεις, οπότε τα απαιτούµενα 
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κεφάλαια κινήσεως µπορεί να είναι µικρότερα από ότι σε περίπτωση χαµηλής ταχύ-
τητας εισπράξεως απαιτήσεων. 
 

 
5) Η ταχύτητα κυκλοφορίας των αποθεµάτων 

 
Όσο µεγαλύτερη είναι η ταχύτητα Κυκλοφορίας των αποθεµάτων, τόσο µικρό-

τερο είναι το απαιτούµενο ύψος κεφαλαίων κινήσεως, διότι το ίδιο ποσό αποθεµά-
των κινείται πολλές φορές µέσα στην αυτή χρήση και ως εκ τούτου, τα κεφάλαια που 
δεσµεύονται για τα αποθέµατα είναι µικρότερα από ό,τι στην περίπτωση της χαµη-
λής ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων. 
 

 
6) Ο βαθµός εποχικότητας 

 
Ο βαθµός εποχικότητας των προϊόντων µιας επιχειρήσεως είναι ένας από 

τους πλέον σηµαντικούς παράγοντες καθορισµού των αναγκών της σε κεφάλαια κι-
νήσεως. Έντονη εποχιακή κίνηση προϊόντων δηµιουργεί την ανάγκη υπάρξεως υψη-
λών αποθεµάτων προς αντιµετώπιση της αυξηµένης ζητήσεως σε περιόδους αιχµής. 
Ως εκ τούτου, επιχειρήσεις µε έντονη εποχικότητα παρουσιάζουν ιδιαίτερα προβλή-
µατα κυκλοφοριακών στοιχείων µε συνέπεια δυσχέρειες στον έλεγχο των εσωτερι-
κών χρηµατοδοτικών τους διακυµάνσεων. 

Ένας τρόπος για να αποφύγουν οι επιχειρήσεις αυτές τις απότοµες µεταβολές 
στις ανάγκες για κεφάλαια κινήσεως είναι η διαφοροποίηση των προγραµµάτων 
τους κατά το δυνατόν. 

Οι επιχειρήσεις εποχιακής µορφής (π.χ. βιοµηχανίες αναψυκτικών) έχουν 
ανάγκη προσθέτων κεφαλαίων κινήσεως προ και κατά τη διάρκεια της περιόδου 
αιχµής. Τούτο, διότι η ύπαρξη υψηλών κεφαλαίων κινήσεως σε ορισµένη χρονική πε-
ρίοδο είναι επιτακτική για τη χρηµατοδότηση αυξηµένων αποθεµάτων, πληρωµών 
και πιστώσεων προς τους πελάτες τους. 

Κάτω από οµαλές συνθήκες οι επιχειρήσεις αυτές βρίσκουν τα πρόσθετα 
εποχιακά κεφάλαια κινήσεως προσφεύγοντας στο βραχυπρόθεσµο τραπεζικό δανει-
σµό ή σε άλλους βραχυχρόνιους πιστωτές. 

Πάντως, πολλές επιχειρήσεις εποχιακής µορφής τείνουν να στρέφονται και σε 
άλλες µη εποχιακές δραστηριότητες, προκειµένου να είναι αυτάρκης στην αντιµετώ-
πιση των εποχιακά αυξηµένων αναγκών τους σε κεφάλαια κινήσεως. 
 
 

7) Οι συνθήκες ανταγωνισµού 
 

Μια επιχείρηση που έχει ηγετική θέση στην αγορά, µπορεί να κινείται πιο 
άνετα µε οποιοδήποτε ύψος κεφαλαίων κινήσεως διαθέτει διότι ακόµη και αν δεν έχει 
την δυνατότητα άµεσης ικανοποιήσεως των απαιτήσεων των πελατών της, τούτο δεν 
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οδηγεί σε µείωση των εργασιών της. Όταν όµως ο ανταγωνισµός είναι οξύς, τότε η 
επιχείρηση αναγκάζεται να διατηρεί µεγάλη ποικιλία αποθεµάτων για ικανοποίηση 
της ζητήσεως και για να έχει τη δυνατότητα χορηγήσεως καλύτερων όρων πωλήσεων 
στους πελάτες της. 

Το πρόβληµα οξύνεται ακόµη περισσότερο όταν µια επιχείρηση αντιµετωπίζει 
άλλες µεγαλύτερες και µε σηµαντικές πηγές κεφαλαίων οι οποίες δρουν στις ίδιες 
αγορές. Τούτο διότι οι πρώτες, για να προωθήσουν τις πωλήσεις τους, αναγκάζονται 
να χορηγούν µεγαλύτερες πιστώσεις στους πελάτες τους. 
 
 

8) 0 βαθµός κινδύνου της αξίας των κυκλοφοριακών στοιχείων 
 

Τυχόν µείωση της πραγµατικής αξίας των κυκλοφοριακών στοιχείων, σε 
σχέση µε την αξία κτήσεώς τους, θα έχει σαν αποτέλεσµα τη µείωση των κεφαλαίων 
κινήσεως. Συνεπώς, όσο µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος αυτός, τόσο µεγαλύτερο ύψος 
κεφαλαίου κινήσεως απαιτείται, προκειµένου η επιχείρηση να διατηρήσει την πιστο-
ληπτική της ικανότητα. 
 
 

9) 0 επιχειρηµατικός κύκλος 
 

Σε περιόδους οικονοµικής ευηµερίας, η επιχειρηµατική δραστηριότητα επε-
κτείνεται και επικρατεί η τάση, από µέρους των επιχειρήσεων, να κάνουν αποθεµα-
τοποιήσεις µεγαλύτερες από όσες απαιτούν οι ανάγκες τους, µε σκοπό να εκµεταλ-
λευτούν τυχόν διακυµάνσεις τιµών. 

Ως εκ τούτου, χρειάζονται περισσότερα κεφάλαια κινήσεως από ό,τι σε περιό-
δους οικονοµικής υφέσεως κατά τη διάρκεια των οποίων η δραστηριότητα των επι-
χειρήσεων περιορίζεται και οι προσπάθειές τους τείνουν στη ρευστοποίηση των 
αυξηµένων αποθεµάτων και στην όσο το δυνατόν ταχύτερη είσπραξη των απαιτή-
σεών τους. 
 
 

10) 0 πληθωρισµός 
 

Ο υψηλός πληθωρισµός έχει επίδραση στο απαιτούµενο ύψος κεφαλαίων 
κινήσεως µιας επιχειρήσεως, διότι οδηγεί σε άνοδο επιτοκίων και αύξηση του 
κόστους δανεισµού. Το γεγονός αυτό συνεπώς αυξάνει το κόστος των κεφαλαίων 
που δεσµεύονται σε αποθέµατα και απαιτήσεις, αυξάνοντας ταυτόχρονα το κόστος 
ευκαιρίας της διατηρούµενης ρευστότητας. Εκτός αυτού υπάρχει ανάγκη για περισ-
σότερα κεφάλαια κινήσεως, καθώς οι προµηθευτές προσπαθούν να στρέψουν το 
ισοζύγιο των εµπορικών τους συναλλαγών υπέρ αυτών. 
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Εξάλλου, η αυξανόµενη διαφορά µεταξύ του κόστους κτήσεως των προϊόντων 
µιας επιχειρήσεως και του κόστους αντικαταστάσεως αυτών αυξάνει επίσης τις ανά-
γκες για περισσότερα κεφάλαια κινήσεως.  
 

11) Η Μερισµατική Πολιτική 
 

Η εκάστοτε ακολουθούµενη µερισµατική πολιτική µπορεί να επηρεάσει το 
ύψος των απαιτουµένων κεφαλαίων κινήσεως µιας επιχειρήσεως, όπως επίσης 
µπορεί να συµβαίνει το αντίστροφο, δηλαδή µια µεταβολή στις ανάγκες για περισ-
σότερα κεφάλαια κινήσεως µπορεί να επιφέρει αλλαγή στην ακολουθούµενη µερι-
σµατική πολιτική. 

Η συσχέτιση µεταξύ της εκάστοτε ακολουθούµενης µερισµατικής πολιτικής και 
των αναγκών σε κεφάλαια κινήσεως είναι αρκετά ισχυρή και λίγες επιχειρήσεις ανα-
κοινώνουν την καταβολή µερίσµατος χωρίς να λάβουν υπόψη τους τις επιδράσεις 
αυτής επί της όλης ταµειακής τους θέσεως. Μερικές µάλιστα επιχειρήσεις στην προ-
σπάθειά τους να χρηµατοδοτήσουν άλλες δραστηριότητες καταβάλλουν χαµηλά µε-
ρίσµατα στους µετόχους τους. 

Πάντως, µια καθιερωµένη µερισµατική πολιτική δύσκολα µεταβάλλεται από 
µια επιχείρηση εκτός αν υπάρχει πίεση προς τούτο από έλλειψη ρευστών ή µείωση 
κερδών. Στις περιπτώσεις αυτές δεν είναι σπάνιο, οι επιχειρήσεις να ανακοινώνουν 
στους µετόχους τους συµπληρωµατικά προς το µέρισµα σε µετρητά και µέρισµα σε 
µετοχές (stock dividend) προκειµένου να µη µεταβάλλουν το συνολικό µέρισµα. 
 
 
 Επάρκεια κεφαλαίου κινήσεως 
 

Το µέγεθος του κεφαλαίου κινήσεως που διαθέτει κάθε επιχείρηση πρέπει να 
είναι επαρκές, ούτως ώστε αυτή να είναι σε θέση να διεξάγει τις εργασίες της κατά 
τον πλέον συµφέροντα τρόπο, χωρίς οικονοµικές δυσκολίες και να µπορεί να αντιµε-
τωπίζει δύσκολες καταστάσεις χωρίς τον κίνδυνο να οδηγηθεί σε οικονοµική κατά-
στροφή. Αναλυτικότερα, η επάρκεια κεφαλαίου κινήσεως: 
 

1. Προστατεύει την επιχείρηση από ενδεχόµενη συρρίκνωση της αξίας των 
κυκλοφοριακών στοιχείων της. 

2. Καθιστά δυνατή την άµεση εξόφληση όλων των τρεχουσών υποχρεώσεων 
και επιτρέπει στην επιχείρηση να επιτύχει σηµαντικές εκπτώσεις. 

3. Συντελεί, κατά τον καλύτερο δυνατό τρόπο, στη διατήρηση της 
πιστοληπτικής ικανότητας της επιχειρήσεως και της παρέχει τη δυνατότητα να 
αντιµετωπίσει δύσκολες καταστάσεις. 

 4. Επιτρέπει τη διατήρηση ενός ικανοποιητικού επιπέδου αποθεµάτων, το 
οποίο καθιστά ικανή την επιχείρηση να ανταποκρίνεται στην εκάστοτε υπάρχουσα 
ζήτηση προϊόντων της. 
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5. Καθιστά την επιχείρηση ικανή να επεκτείνει τους ευνοϊκούς όρους πιστώ-
σεων προς τους πελάτες της, αυξάνοντας έτσι τις πωλήσεις των προϊόντων της. 

6. Επιτρέπει στην επιχείρηση να διεξάγει τις εργασίες της πιο αποτελεσµατικά 
και χωρίς καθυστερήσεις στην απόκτηση πρώτων υλών, άλλων προµηθειών ή 
υπηρεσιών τρίτων σε περίπτωση που υπάρχουν δυσκολίες στη χορήγηση πιστωτι-
κών διευκολύνσεων από µέρους των προµηθευτών της. 

7. Επιτρέπει στην επιχείρηση να είναι σε θέση ν’ αντιµετωπίσει περιόδους 
υφέσεως. 

Όταν τα κυκλοφοριακά στοιχεία υπερβαίνουν τις ανάγκες της επιχειρήσεως 
σε κεφάλαια κινήσεως, τότε έχουµε υπερβολικό ύψος κεφαλαίου κινήσεως, το οποίο 
µπορεί να προέρχεται από: 
 

1. Έκδοση νέων τίτλων (µετοχών ή οµολογιών) σε ύ µεγαλύτερο από το απαι-
τούµενο για την απόκτηση µη κυκλοφοριακών στοιχείων. 

2. Πώληση παγίων περιουσιακών στοιχείων, τα οποία δεν αντικαταστάθηκαν. 
.3 Επίτευξη κερδών τα οποία δεν διατέθηκαν για πληρωµή µερισµάτων ή για 

αγορά µη κυκλοφοριακών περιουσιακών στοιχείων. 
4. Μετατροπή των απασχολουµένων περιουσιακών στοιχείων σε κεφάλαια 

κινήσεως, µέσω των αποσβέσεων, χωρίς ταυτόχρονη αντικατάσταση του αποσβε-
σθέντος κεφαλαίου. 

5. Προσωρινή συσσώρευση ρευστών τα οποία πρόκειται να επενδυθούν. 
 

Πάντως, η πολιτική συσσωρεύσεως και διατηρήσεως υπερβολικού ύψους µη 
απαραιτήτων κεφαλαίων σε κυκλοφοριακά στοιχεία, τα οποία δεν χρειάζονται για 
την οµαλή λειτουργία µιας επιχειρήσεως, ίσως υιοθετείται µερικές φορές για να 
µπορεί η επιχείρηση να επεκταθεί µελλοντικά και να εκµεταλλευθεί τις τεχνολογικές 
εξελίξεις, αγοράζοντας περιουσιακά στοιχεία και µηχανήµατα, όταν κρίνει ότι ο 
χρόνος είναι κατάλληλος για τέτοιες αγορές. Όµως, υπερβολικό ύψος κεφαλαίων 
κινήσεως, κυρίως µε τη µορφή ρευστών και χρεογράφων εισηγµένων στο Χρηµατι-
στήριο, µπορεί να είναι τόσο δυσµενές για την επιχείρηση όσο είναι και η ανεπά-
ρκεια κεφαλαίων κινήσεως. Τούτο διότι ένα µεγάλο µέρος των κεφαλαίων της 
επιχειρήσεως δεν απασχολείται παραγωγικά. Στην πράξη, η ύπαρξη υπερβολικών 
κεφαλαίων κινήσεως µπορεί να οδηγήσει την επιχείρηση σε αναποτελεσµατικότητα. 
Η µη παραγωγική χρησιµοποίηση κεφαλαίων έχει σαν αποτέλεσµα την επίτευξη 
µειωµένων κερδών, συχνά δε οδηγεί σε άσκοπες επενδύσεις παγίων και, ενδεχο-
µένως, σε ενέργειες που έχουν σαν αποτέλεσµα τη διόγκωση του κόστους παρα-
γωγής. 
 
Ανεπάρκεια κεφαλαίου κινήσεως 
 

Πολλές φορές όταν υπάρχει ανεπάρκεια κεφαλαίων κινήσεως, αναπτύσσο-
νται δυσµενείς συνθήκες για την πορεία της δραστηριότητας της επιχειρήσεως, διότι 
ενδέχεται να εκδηλωθεί από µέρους της αδυναµία να ανταποκριθεί στις τρέχουσες 
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υποχρεώσεις της. Οι κυριότεροι λόγοι, που µπορεί να προκαλέσουν ανεπάρκεια 
κεφαλαίων κινήσεως, είναι οι εξής: 
 

1. Ζηµιές που οφείλονται σε µειωµένες πωλήσεις, ή µειωµένες τιµές πωλή-
σεων λόγω υπάρχοντος ανταγωνισµού, χωρίς ταυτόχρονη µείωση του κόστους 
πωληθέντων και των άλλων δαπανών, ή τέλος, σε αυξηµένες δαπάνες εισπράξεως 
απαιτήσεων. 

2. Έκτακτες ζηµιές (π.χ. πυρκαγιά, πληµµύρα, κλοπή), οι οποίες δεν καλύπτο-
νται ασφαλιστικά και απρόοπτες µειώσεις τιµών των αποθεµάτων της επιχειρήσεως. 
Έτσι, µια έκτακτη ζηµιά, µπορεί να έχει σαν αποτέλεσµα είτε τη µείωση των κυκλο-
φοριακών στοιχείων της επιχειρήσεως, είτε την αύξηση των βραχυχρονίων υποχρεώ-
σεών της. 

3. Μη απόκτηση νέων κεφαλαίων κινήσεως, σε περίπτωση επεκτάσεως των 
εργασιών της επιχειρήσεως. 

4. Αλόγιστη πολιτική στη διανοµή µερισµάτων. Πράγµατι, πολλές επιχειρή-
σεις στην προσπάθειά τους να εµφανίσουν µια καλή µερισµατική απόδοση, κυρίως 
λίγο πριν από µια νέα έκδοση τίτλων (οµολογιών ή µετοχών), διανέµουν αυξηµένα 
µερίσµατα, παρά το γεγονός ότι αυτό δεν δικαιολογείται. 

Μια σωστή µερισµατική πολιτική θα πρέπει να βασίζεται στα τρέχοντα κέρδη, 
στο ύψος των αποθεµατικών, στην ύπαρξη επαρκών ρευστών και στις προβλεπό-
µενες ανάγκες της επιχειρήσεως για ρευστά διαθέσιµα στο άµεσο µέλλον. 

5. Εξόφληση ληξιπροθέσµων υποχρεώσεων και δόσεων µακροπροθέσµων 
οµολογιακών δανείων, σε περιπτώσεις που δεν έχει προβλεφθεί η συσσώρευση των 
απαραίτητων κεφαλαίων για την πληρωµή τους. 

6. Επένδυση ρευστών κεφαλαίων σε µη κυκλοφοριακά στοιχεία. 
7. Μια αύξηση του επιπέδου των τιµών, διότι απαιτούνται µεγαλύτερα ποσά 

για επένδυση σε αποθέµατα και άλλα στοιχεία ώστε να διατηρηθούν αυτά σταθερά 
σε αξία, καθώς και για χρηµατοδότηση των πωλήσεων επί πιστώσει. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΚΤΟ 
 
 
 

∆ΕΙΚΤΕΣ ΜΕΓΕΘΥΝΣΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ-ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
 
 

Η κατηγορία αυτή δεικτών (growth ratios) απεικονίζει την ικανότητα της 
επιχείρησης να δραστηριοποιείται αποτελεσµατικά και να διατηρεί υψηλή την 
επιχειρηµατική της παρουσία µέσα στο ανταγωνιστικό περιβάλλον της αγοράς. 
    

Μερικοί από τους δείκτες αυτούς που θα πρέπει να παρακολουθεί συνεχώς η 
επιχείρηση, σε συνδυασµό µε όλους τους άλλους δείκτες, τόσο διαχρονικά, όσο και 
προβλεπόµενα συγκριτικά και µε τους οµοειδείς δείκτες του κλάδου ή άλλων ανταγω-
νιστικών ή πρότυπων επιχειρήσεων, είναι οι εξής: 
 
α) Ρυθµός αύξησης εσόδων πωλήσεων. 
β) Ρυθµός αύξησης καθαρών κερδών. 
γ) Ρυθµός αύξησης καθαρών κερδών ανά µετοχή. 
δ) Ρυθµός αύξησης µερισµάτων ανά µετοχή. 
ε) Ρυθµός αύξησης µέσης αγοραίας τιµής ανά µετοχή. 
στ)Ρυθµός αύξησης λογιστικής αξίας ανά µετοχή. 
 
 
                      ∆είκτες επενδύσεων σε µετοχικούς τίτλους 
 
 

Οι δείκτες αυτοί χρησιµοποιούνται από τους επενδυτές όταν πρόκειται να 
αποφασίσουν για το αν θα πρέπει να αγοράσουν, να πουλήσουν ή να διατηρήσουν 
την επένδυσή τους σε µετοχικούς τίτλους µιας επιχείρησης .  

Οι περισσότεροι από τους ευρύτατα χρησιµοποιούµενους επενδυτικούς 
δείκτες συσχετίζουν την τρέχουσα χρηµατιστηριακή τιµή των µετοχών µιας επιχείρη-
σης µε τα κατά µετοχή µεγέθη του ισολογισµού και την κατάσταση αποτελεσµάτων 
χρήσης. 

Οι σπουδαιότεροι δείκτες της κατηγορίας αυτής είναι οι εξής: 
α) ∆είκτης κερδών ανά µετοχή. 
β) ∆είκτης τιµής προς κέρδη ανά µετοχή (Ρ/Ε). 
γ) ∆είκτης τιµής προς λογιστική αξία µετοχής (Ρ/BV). 
δ) ∆είκτης µερισµατικής απόδοσης ή απόδοσης µετοχής. 
ε) ∆είκτης ποσοστού διανεµόµενων κερδών. 
στ) ∆είκτης ταµειακής ροής ανά µετοχή. 
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ζ) ∆είκτης τιµής προς ακαθάριστη ταµειακή ροή (Ρ /CV). 
η) ∆είκτης ΡEG .  
θ) ∆είκτης εµπορευσιµότητας µετοχής. 
ι) ∆είκτης συνολικής χρηµατιστηριακής (κεφαλαιακής) αξίας εταιρίας. 
ια) ∆είκτης χρηµατιστηριακής αξίας εταιρίας προς πωλήσεις µετοχής. 
ιβ) Συντελεστής µεταβλητότητας σε σχέση µε το χρηµατιστηριακό δείκτη (Βeta 
Coefficient ) .  
   
 
 Πρώτου προχωρήσουµε στην ανάλυση των παραπάνω αριθµοδεικτών, αξίζει 
να γίνει µια αναφορά σε ορισµένες βασικές έννοιες, όπως :  
 
 
 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΤΙΜΗ ΜΕΤΟΧΗΣ (MARKET PRICE)  
 

Η τιµή των µετοχών µιας επιχειρήσεως στη Χρηµατιστηριακή Αγορά προσδιο-
ρίζεται από τις δυνάµεις της αγοράς και αντανακλά την κερδοφόρα δυναµικότητά της, 
όπως αυτή εκτιµάται από τους παρόντες και υποψηφίους µετόχους. Η χρηµατιστη-
ριακή τιµή των µετοχών είναι µια πολύ χρήσιµη µεταβλητή, βάσει της οποίας προ-
σδιορίζεται η απόδοση των επενδύσεων σε τίτλους. 
Η χρηµατιστηριακή τιµή των µετοχών µιας επιχειρήσεως είναι συνήθως διαφορετική 
από την ονοµαστική της αξία. Η ονοµαστική αξία καθορίζεται από τη διοίκηση της 
επιχειρήσεως για λογιστικούς λόγους και συνήθως κατά την ίδρυση της επιχειρή-
σεως και µπορεί να µεταβάλλεται κατά τη διάρκεια ζωής της επιχειρήσεως.  

Η αγορά µιας µετοχικής αξίας στην ανωτάτη τιµή όταν, η χρηµατιστηριακή 
Αγορά βρίσκεται σε περίοδο εξάρσεως, δεν αποτελεί συνήθως συµφέρουσα επένδυ-
ση ακόµα και για µια πολύ καλή επιχείρηση. 

Πολλές µετοχές οι οποίες αγοράστηκαν λίγο πριν από τη χρηµατιστηριακή 
κρίση του Οκτωβρίου 1987 δεν έχουν ακόµη µέχρι σήµερα (∆εκέµβριος 1993) 
ανακτήσει τις τιµές τους. Γι’ αυτό οι επενδυτές θα πρέπει να είναι πολύ προσεκτικοί 
για την τιµή που πληρώνουν, προκειµένου ν’ αποκτήσουν µετοχές ακόµη και αν 
πρόκειται για υγιείς και µε θετικές προοπτικές επιχειρήσεις. Τούτο, διότι η τιµή των 
µετοχών µιας επιχειρήσεως δεν προσδιορίζεται µόνο από την ποιότητά της, αλλά και 
από τις γενικότερες συνθήκες που επικρατούν στη Χρηµατιστηριακή Αγορά. 

Προκειµένου ένας επενδυτής ν’ αποφασίσει να επενδύσει σε µετοχικούς τι-
τλους θα πρέπει να γνωρίζει και να παρακολουθεί την πορεία των τιµών τους, για 
µια σειρά ετών στο παρελθόν, καθώς και την πορεία των διακυµάνσεών τους. Τούτο 
είναι απαραίτητο, διότι κάθε µετοχική αξία ακολουθεί τη δική της πορεία και ως εκ 
τούτου, γνώση του παρελθόντος µιας µετοχικής αξίας βοηθά τον επενδυτή στο να 
κρίνει αν η τρέχουσα τιµή τους βρίσκεται σε λογικά ή όχι επίπεδα και εποµένως αν 
είναι συµφέρουσα ή όχι η αγορά τους. Η τελική απόφαση από τον επενδυτή θα 
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εξαρτηθεί επίσης και από το ύψος των προσδοκώµενων κερδών, ως και από τις 
προβλέψεις µελλοντικής διαµορφώσεως της χρηµατιστηριακής τιµής των µετοχών. 
 
 
ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ-ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ ( BOOK VALUE PER SHARE ) 
 

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 µετοχής =  Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 
                                        Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 
 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να τονιστεί ότι, εκτός από ορισµένες επιχειρήσεις 
(εταιρείες επενδύσεων και επιχειρήσεις κοινής ωφελείας), η εσωτερική αξία µιας επι-
χειρήσεως δεν χρησιµοποιείται ευρύτατα διότι: 
α) Η αξία των περιουσιακών στοιχείων αναφέρεται σε ιστορικές τιµές, οπότε δεν 
ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα (εξαιρείται η περίπτωση που έχει γίνει πρό-
σφατη αναπροσαρµογή της αξίας των παγίων σε τρέχουσες τιµές). 
β) Η αξία των περισσοτέρων περιουσιακών στοιχείων προσδιορίζεται από την κερ-
δοφόρα δυναµικότητά τους και όχι την αξία τους όπως αυτή γράφεται στα βιβλία της 
επιχειρήσεως. 
 
 
ΤΑΜΕΙΑΚΗ ΡΟΗ ΚΑΤΑ ΜΕΤΟΧΗ ( CASH FLOW PER SHARE )  
 

Τα τελευταία χρόνια δίνεται µεγάλη σηµασία στην ταµιακή ροή των επιχειρή-
σεων. Με τον όρο cash flow εννοούµε το ύψος των κεφαλαίων που εισέρευσαν στην 
επιχείρηση σαν αποτέλεσµα της δραστηριότητάς της, µετά την αφαίρεση όλων των 
καταβληθεισών δαπανών. Το ύψος της ταµειακής ροής κατά µετοχή βρίσκεται, αν 
διαιρέσουµε τα καθαρά κέρδη της χρήσεως, πριν από την αφαίρεση των αποσβέ-
σεων χρήσεως, µε τον αριθµό των µετοχών µιας επιχειρήσεως που βρίσκεται σε 
κυκλοφορία : 
 
Ταµ. Ροή          =  Καθαρά Κέρδη χρήσης + Αποσβέσεις χρήσεως  
κατά  µετοχή               Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 
 
   

Ο δείκτης αυτός, πρέπει να χρησιµοποιείται σαν συµπλήρωµα του δείκτη των 
καθαρών κερδών κατά µετοχή και είναι πολύ χρήσιµος στις περιπτώσεις συγκρί-
σεων µεταξύ επιχειρήσεων. Αυτό συµβαίνει γιατί το cash flow κατά µετοχή είναι ένα 
στοιχείο περισσότερο συγκρίσιµο από ό,τι τα καθαρά κέρδη κατά µετοχή, λόγω των 
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µεγάλων διαφορών που υπάρχουν µεταξύ των επιχειρήσεων ως προς τις µεθόδους 
και την πολιτική αποσβέσεων που κάθε επιχείρηση εφαρµόζει. 

Η καθαρή ταµειακή ροή δείχνει το κατά πόσο σι τρέχουσες ανάγκες της επι-
χειρήσεως καλύπτονται από τα ρευστά που προέρχονται από τη δραστηριότητα 
αυτής. 
 
 

Η ανάλυση, λοιπόν, των αριθµοδεικτών επενδύσεως έχει ως εξής :  
 

 
 Α) ∆είκτης κερδών ανά µετοχή 

 
Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής: 

 
   Κέρδη ανά µετοχή = Συνολικά κέρδη ( µετά από φόρους )                                                                   
                                      Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 
 

                                                                                                                                      
Το ύψος των κερδών ανά µετοχή αντανακλά την κερδοφόρα δυναµικότητα  

µιας επιχείρησης µε βάση τη µια µετοχή και χρησιµοποιείται ευρύτατα στην χρηµατο-
οικονοµική ανάλυση. Η ποσοστιαία αύξηση των κερδών ανά µετοχή αποτελεί το ση-
µαντικότερο κριτήριο επιλογής µετοχών. Για την επιλογή της αποδοτικότερης 
(άριστης) µετοχής, πρέπει να πληρούνται, ταυτόχρονα, τα εξής κριτήρια: 

α) Τα ετήσια κέρδη ανά µετοχή να παρουσιάζουν ετήσια συνεχή και σηµα-
ντική ποσοστιαία αύξηση 20% έως 30%, ή και περισσότερο, κατά τα τελευταία πέντε 
χρόνια .  

β) Τα κέρδη ανά µετοχή του τελευταίου ή και των δύο τελευταίων τριµήνων να 
εµφανίζουν σηµαντική ποσοστιαία αύξηση 20% έως και 30%, ή και περισσότερο, σε 
σύγκριση µε τα κέρδη ανά µετοχή των αντίστοιχων τριµήνων του προηγούµενου 
χρόνου. 
 

Β ) ∆είκτης τιµής προς κέρδη ανά µετοχή (Ρ/Ε)  

ο ∆είκτης Ρ/Ε υπολογίζεται ως εξής: 
   
   P/E = Χρηµατιστηριακή τιµή µετοχής  
              Κέρδη ανά µετοχή 
 

Ο δείκτης αυτός δείχνει: 
• Πόσο πληρώνει ο επενδυτής όταν αγοράζει µια µετοχή για κάθε ένα ευρώ των 

κερδών ανά µετοχή της εταιρίας ή 
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• Πόσες φορές η τιµή µιας µετοχής είναι µεγαλύτερη από τα κέρδη της χρήσης 
µιας εταιρείας, τα οποία αναλογούν σε κάθε µετοχή. 

Θεωρητικά, όσο χαµηλότερος είναι ο δείκτης Ρ/Ε, τόσο υποτιµηµένη (φθηνότερη) 
είναι η µετοχή, ενώ όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης Ρ/Ε, τόσο υπερτιµηµένη 
(ακριβότερη) είναι η µετοχή. 

 
Ο δείκτης Ρ/Ε ως κριτήριο επενδυτικής συµπεριφοράς: 
Ο δείκτης Ρ/Ε χρησιµοποιείται από πολλούς αναλυτές ως το βασικό κριτήριο 

προκειµένου να αποφασιστεί εάν µια µετοχή είναι υποτιµηµένη, διότι έχει χαµηλό 
Ρ/Ε, οπότε πρέπει να αγοραστεί , ή αν είναι υπερτιµηµένη, διότι έχει υψηλό Ρ/Ε , 
οπότε πρέπει να πουληθεί. Επίσης, πολλοί αναλυτές εξετάζουν το ιστορικό ανώτατο 
και κατώτατο Ρ/Ε των µετοχών και όταν το Ρ/Ε µιας µετοχής φτάσει στο κατώτερο 
ιστορικό σηµείο, συνιστούν αγορά της µετοχής, διότι συµπεραίνουν ότι η µετοχή 
είναι υποτιµηµένη, οπότε αναµένεται η τιµή της να αυξηθεί. Αντίθετα, όταν το Ρ/Ε 
µιας µετοχής φτάσει το ανώτατο ιστορικό σηµείο, συνιστούν πώληση της µετοχής, 
διότι η µετοχή είναι υπερτιµηµένη, οπότε η τιµή της αναµένεται ότι θα µειωθεί .    

Η επιλογή των µετοχών µε µοναδικό κριτήριο το Ρ/Ε οδηγεί πολλές φορές σε 
εσφαλµένη επιλογή µετοχών. 
Συγκεκριµένα: 

Ο επενδυτής δεν πρέπει να αγοράζει µια µετοχή αποκλειστικά και µόνο επει-
δή ο δείκτης Ρ/Ε είναι χαµηλός. Υπάρχουν βάσιµοι λόγοι, για τους οποίους ο δείκτης 
αυτός είναι χαµηλός. Συνήθως πρόκειται για εταιρίες πτωτικής πορείας κερδών χω-
ρίς προοπτικές αναστροφής. Αντίθετα, ο επενδυτής δεν πρέπει να πουλήσει µια µε-
τοχή µε µόνο λόγο το ότι ο δείκτης Ρ/Ε είναι υψηλός. 

Και εδώ, συνήθως, υπάρχουν βάσιµοι λόγοι, για τους οποίους ο δείκτης Ρ/Ε 
είναι υψηλός. Πρόκειται για ορισµένες δυναµικές αναπτυξιακές εταιρείες που διαθέ-
τουν σύγχρονη τεχνολογία και τεχνογνωσία και παράγουν νέα προϊόντα µε ευοίωνες 
προοπτικές του κλάδου. 

Συνεπώς, ο επενδυτής δεν πρέπει να αγοράζει µια µετοχή µόνο και µόνο επει-
δή έχει χαµηλό Ρ/Ε, ούτε να πουλάει µία µετοχή µόνο και µόνο επειδή έχει υψηλό 
Ρ/Ε. 

Συµπεραίνεται ότι ο δείκτης Ρ/Ε δεν πρέπει να χρησιµοποιείται ως 
µοναδικό κριτήριο για την επιλογή των µετοχών, αλλά πρέπει να συνδυάζεται 
ταυτόχρονα και µε άλλα κριτήρια, όπως π.χ. κέρδη ανά µετοχή, δυναµικότητα της 
εταιρείας για ανάπτυξη, προοπτικές του κλάδου κ.λ.π. Αν δεν ληφθούν υπόψη και 
άλλα κριτήρια, ο δείκτης Ρ/Ε από µόνος του, µπορεί να οδηγήσει σε εσφαλµένη 
επιλογή µετοχών. 
 
 

Γ ) ∆είκτης τιµής προς λογιστική αξία µετοχής ( Ρ/BV ) 
 
Ο λόγος της χρηµατιστηριακής τιµής των µετοχών µιας εταιρείας προς την 

εσωτερική αξία κάθε µετοχής δείχνει τη µεταξύ τους σχέση, δηλ. πόσες φορές την 
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εσωτερική της αξία διαπραγµατεύεται η τιµή των µετοχών µιας επιχειρήσεως στην 
αγορά και παρέχει ένδειξη περί του εάν η µετοχή είναι υποτιµηµένη ή υπερτιµηµένη 
στη Χρηµατιστηριακή Αγορά σε σχέση µε την εσωτερική της αξία. 

Θα πρέπει όµως η ερµηνεία αυτής της σχέσεως να γίνεται µε µεγάλη προσο-
χή, διότι η εσωτερική αξία δίδεται σε ιστορικές τιµές (εκτός αν έχει γίνει αναπροσα-
ρµογή), ενώ η τιµή στο χρηµατιστήριο εκφράζει την τρέχουσα αξία, όπως αυτή αποτι-
µάται από τους επενδυτές στην Αγορά. 
 
 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής: 
 

     P/BV =   Χρηµατιστηριακή τιµή µετοχής 
             Λογιστική αξία µετοχής 
 

Η λογιστική αξία της µετοχής βρίσκεται εάν διαιρέσουµε τη συνολική λογιστι-
κή αξία της εταιρείας µε τον αριθµό των µετοχών της. 

Ο δείκτης Ρ /ΒV δείχνει πόσες φορές η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής 
είναι µεγαλύτερη ή µικρότερη από τη λογιστική της αξία. 

Όταν ο δείκτης είναι µεγαλύτερος από τη µονάδα, η µετοχή θεωρείται υπερτι-
µηµένη, ενώ, αντίθετα, όταν είναι µικρότερος από τη µονάδα, θεωρείται υποτιµηµέ-
νη. 

Όσο πλησιέστερος προς τη µονάδα είναι ο δείκτης, τόσο ελκυστικότερη καθί-
σταται η αγορά της µετοχής, διότι η τιµή της αντιστοιχεί στην πραγµατική αξία της 
επιχείρησης και η διαµόρφωσή της φαίνεται ότι εξαρτάται από υγιείς παράγοντες. 

 
 

∆ ) ∆είκτης µερισµατικής απόδοσης ή απόδοσης µετοχής 
 
Η µερισµατική απόδοση δείχνει την απόδοση που απολαµβάνουν οι επενδυ-

τές από µερίσµατα των µετοχών στις οποίες έχουν επενδύσει τα κεφάλαιά τους και 
βρίσκεται αν διαιρέσουµε το µέρισµα ανά µετοχή µε την τιµή της µετοχής στο χρηµα-
τιστήριο:  
 

Μερισµατική απόδοση = Μέρισµα ανά µετοχή                    Χ 100 
                                         Τιµή µετοχής στο χρηµατιστήριο 

 
 

Όσο µεγαλύτερη είναι η µερισµατική απόδοση µιας µετοχής, τόσο πιο 
ελκυστική γίνεται στους επενδυτές. Σύγκριση της µερισµατικής απόδοσης µιας 
επιχείρησης µε τη µερισµατική απόδοση άλλων επιχειρήσεων δείχνει τη σχετική 
σπουδαιότητα αυτής. 
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Οι µερισµατικές αποδόσεις διαφόρων επιχειρήσεων διαφέρουν σηµαντικά 
µεταξύ τους και τούτο διότι το ύψος των µερισµάτων που καταβάλλει η καθεµία εξαρ-
τάται από τη µερισµατική πολιτική που ακολουθεί. 

 
 
Ε ) ∆είκτης ποσοστού διανεµόµενων κερδών 
 
Το ποσοστό των κερδών που διανέµει µια επιχείρηση ως µέρισµα στους 

µετόχους της, βρίσκεται αν διαιρέσουµε το σύνολο των καταβαλλόµενων µερισµάτων 
µε το σύνολο των καθαρών κερδών της  

 
Ποσοστό διανεµόµενων κερδών = Σύνολο µερισµάτων χρήσης        Χ100  
                                                        Σύνολο καθαρών κερδών χρήσης 
 
 
 
ΣΤ ) ∆είκτης ταµειακής ροής ανά µετοχή 
 
Τα τελευταία χρόνια δίνεται µεγάλη σηµασία στην ταµιακή ροή ( cash flow ) 

των επιχειρήσεων. 
Με τον όρο cash flow εννοούµε το ύψος των κεφαλαίων που εισέρευσαν στην 

επιχείρηση ως αποτέλεσµα της δραστηριότητάς της, µετά την αφαίρεση όλων των 
κατάβληθέντων δαπανών. 

Το ύψος της ταµειακής ροής ανά µετοχή βρίσκεται αν διαιρέσουµε τα καθαρά 
κέρδη της χρήσεως, πριν από την αφαίρεση των αποσβέσεων χρήσεως, µε τον αρι-
θµό των µετοχών µιας επιχείρησης που βρίσκεται σε κυκλοφορία : 

 
 
Ταµειακή ροή ανά µετοχή = Καθαρά κέρδη + Αποσβέσεις χρήσεως  

                                                             Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 
 
Ο δείκτης «ταµειακή ροή ανά µετοχή» πρέπει να χρησιµοποιείται ως συµπλή-

ρωµα του δείκτη των καθαρών κερδών ανά µετοχή και είναι πολύ χρήσιµος στις 
περιπτώσεις συγκρίσεων µεταξύ επιχειρήσεων. 

Αυτό συµβαίνει γιατί το cash flow ανά µετοχή είναι ένα στοιχείο περισσότερο 
συγκρίσιµο από ό,τι τα καθαρά κέρδη ανά µετοχή, λόγω των µεγάλων διαφορών που 
υπάρχουν µεταξύ των επιχειρήσεων ως προς τις µεθόδους και την πολιτική αποσβέ-
σεων που κάθε επιχείρηση εφαρµόζει. Αν από τη µικτή ταµειακή ροή αφαιρέσουµε 
τα µερίσµατα που καταβάλλει η επιχείρηση στους µετόχους, προκύπτει η καθαρή 
ταµειακή ροή. 

Η καθαρή ταµειακή ροή δείχνει το κατά πόσο οι τρέχουσες ανάγκες της επι-
χείρησης καλύπτονται από τα ρευστά που προέρχονται από την δραστηριότητα 
αυτής. 
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Όσο µεγαλύτερο είναι το ποσοστό των διανεµόµενων κερδών, τόσο µεγαλύ-
τερο 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 
παρακρατούµενων κερδών, µε τη µορφή διαφόρων αποθεµατικών, για την χρηµατο-
δότηση µελλοντικών επενδύσεων. 

Αυτή την τακτική ακολουθούν συνήθως νέες και αναπτυσσόµενες επιχειρή-
σεις, οι οποίες τείνουν να έχουν χαµηλό ποσοστό διανεµόµενων κερδών. 

Αντίθετα, παλιές και µη αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις τείνουν να µοιράζουν 
µέρος των κερδών τους για µέρισµα και, ως εκ τούτου, να παρουσιάζουν υψηλό 
ποσοστό διανεµόµενων κερδών ή µερισµάτων. 

 
 
Ζ ) ∆είκτης τιµής προς ακαθάριστη ταµειακή ροή ( P/CV ) 
 
Ο δείκτης της ακαθάριστης ταµειακής ροής ανά µετοχή παρουσιάζει τα κέρδη 

µιας επιχείρησης που προκύπτουν µετά από τις απαραίτητες λογιστικές διαδικασίες 
και επηρεάζουν τις ταµειακές της ροές. Ειδικότερα, ο δείκτης εκφράζει το πηλίκο της 
διαίρεσης των κερδών προ φόρων µείον τους φόρους εισοδήµατος, µείον τις αµοιβές 
των µελών του διοικητικού συµβουλίου, συν τις αποσβέσεις και τις προβλέψεις, 
προς τον αριθµό των µετοχών, δηλαδή: 
 
 
∆είκτης τιµής προς   = Κέρδη π.φ -φόρος εις/τος-αµοιβ+ απ/σεις +προβ/ψεις 
ακαθάριστη Ταµ. Ροή                       Αριθµός µετοχών 

 
Είναι προφανές ότι όσο χαµηλότερη είναι η τιµή του δείκτη αυτού, τόσο πιο 

ελκυστική κρίνεται και η τιµή της συγκεκριµένης µετοχής. 
Η χρησιµότητα του εν λόγω δείκτη είναι ιδιαίτερα µεγάλη, αφού διορθώνει τις 

αδυναµίες του δείκτη Ρ/Ε «τιµή προς κέρδη ανά µετοχή», κατά την αξιολόγηση δύο 
µετοχών. ∆ηλαδή, µια µετοχή, µε βάση το δείκτη Ρ/Ε, µπορεί να εµφανίζεται περισ-
σότερο ελκυστική από µια άλλη, ενώ µε το δείκτη P/CV µπορεί να συµβαίνει ακριβώς 
το αντίθετο. 

 
 
 

Η ) ∆είκτης «Price Earnings Growth» (PEG) 
 
 Ο δείκτης PEG υπολογίζεται ως εξής: 
 
PEG= PEG                                                                                                    
          Ετήσιος ρυθµός αύξησης κερδών της εταιρίας σε µια      
                                 συγκεκριµένη περίοδο 
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Ο δείκτης αυτός δείχνει τη σχέση του Ρ/Ε της εταιρείας και του ρυθµού αύξησης των 
κερδών αυτής. 
Ο δείκτης PEG είναι ένα κριτήριο, το οποίο χρησιµοποιείται για την επιλογή 
µετοχών. 
Ο δείκτης αυτός θεωρείται καλός όταν είναι µικρότερος της µονάδος, PEG <1. 
Όταν µια µετοχή έχει δείκτη PEG<1, π.χ. 0,5, τότε προτείνεται η αγορά της, ενώ όταν 
ο δείκτης PEG>1, π.χ. PEG = 2 (ή άνω του 2), τότε προτείνεται η πώληση της µετο-
χής. 
ο δείκτης PEG λειτουργεί ως εργαλείο για µακροχρόνιες επενδυτικές επιλογές και σε 
µετοχές µε ικανοποιητική εµπορευσιµότητα. 
Αντίθετα, ο δείκτης αυτός δεν προσφέρει ιδιαίτερα σηµαντικό έργο στην αναζήτηση 
επιλογών βραχυχρόνιας διάρκειας. Ο δείκτης PEG, ως κριτήριο επιλογής µετοχών, 
Πρέπει να χρησιµοποιείται σε συνδυασµό και µε άλλα κριτήρια επιλογής. 

 
 
 ∆είκτης εµπορευσιµότητας µετοχής 

 
Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής: 

 
                                                αριθµός µετοχών που αποτέλεσαν  
                                                 αντικείµενο                                                                                   

  ∆είκτης εµπορευσιµότητας  =  αγοραπωλησίας σε µια χρονική περίοδο 
                      µετοχής                               αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία     
  

Η εµπορευσιµότητα της µετοχής αναφέρεται συνήθως ως ποσοστό και 
εκφράζει το µέρος του συνολικού αριθµού των µετοχών µιας εταιρείας, το οποίο 
αποτέλεσε αντικείµενο αγοραπωλησίας σε µια συγκεκριµένη συνεδρίαση ή καλύτερα 
σε ένα χρονικό διάστηµα, π.χ. εβδοµάδα, µήνα. 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης αυτός, τόσο ευκολότερη είναι και η 
µεταπώληση των µετοχών αυτών. 

 
 

 
∆είκτης συνολικής χρηµατιστηριακής (κεφαλαιακής) αξίας 

εταιρείας 
 

Η συνολική χρηµατιστηριακή (κεφαλαιακή) αξία µιας εταιρείας βρίσκεται ως 
εξής: 
 

Συνολικός αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία χ τιµή κλεισίµατος της µετοχής 
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Το µέγεθος αυτό εκφράζει τη συνολική χρηµατιστηριακή αξία των µετοχών της 
εταιρείας που είναι διαπραγµατεύσιµες στο χρηµατιστήριο και αποτελεί το καλύτερο 
µέτρο για το «βάρος» της µετοχής και το µέγεθος της εταιρίας, από την οποία προέ-
ρχονται οι µετοχές. Οι µετοχές που ανήκουν σε εταιρείες υψηλής χρηµατιστηριακής 
(κεφαλαιακής) αξίας, έχουν συνήθως πιο οµαλή χρηµατιστηριακή συµπεριφορά, 
δηλαδή µικρότερο εύρος διακυµάνσεων της τιµής, λόγω του µεγάλου αριθµού µετο-
χών που βρίσκονται σε κυκλοφορία. 
 

∆είκτης χρηµατιστηριακής αξίας εταιρείας προς πωλήσεις µετοχής 
 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται εάν διαιρέσουµε τη χρηµατιστηριακή αξία της 
εταιρείας µε την αξία πωλήσεων της µετοχής της εταιρείας σε συγκεκριµένη χρονική 
περίοδο. 

Όσο µικρότερος από τη µονάδα είναι αυτός ο δείκτης, τόσο µεγαλύτερα 
θεωρούνται τα περιθώρια ανοδικής πορείας της µετοχής. 
 

Συντελεστής µεταβλητότητας σε σχέση µε τον χρηµατιστηριακό δείκτη 
(Beta coefficient) 
 

Ο συντελεστής  Beta (Β) είναι ένας δείκτης που αποτυπώνει τον ρυθµό 
µεταβολής της τιµής µιας µετοχής (στην ίδια κατεύθυνση), σε σύγκριση µε τον ρυθµό 
µεταβολής του χρηµατιστηριακού δείκτη. 
 

Εάν, για παράδειγµα, ο συντελεστής Β µιας συγκεκριµένης µετοχής είναι 0,70 
(B=0,70), αυτό σηµαίνει ότι η τιµή της µετοχής µεταβλήθηκε προς την ίδια 
κατεύθυνση στον προηγούµενο χρόνο κατά 0,7, για κάθε µεταβολή κατά 1% του 
γενικού χρηµατιστηριακού δείκτη. 
 

Υπάρχουν και συντελεστές (Β) που αναφέρονται σε κλαδικούς 
χρηµατιστηριακούς δείκτες, π.χ. τραπεζικών µετοχών. 

 
Εκτός των παραπάνω µπορούµε να υπολογίσουµε και τον Β ενός χαρτοφυλα-

κίου ως το σταθµικό µέσο των συντελεστών Beta των µετοχών που συνθέτουν το συ-
γκεκριµένο χαρτοφυλάκιο. 
 
 
Άλλα κριτήρια πλην των δεικτών για την επιλογή µετοχών 
 

Για την επιλογή των µετοχών, πέραν των παραπάνω αριθµοδεικτών, 
πρέπει να εξετάσουµε και τα εξής: 
 

α) Παράγοντες που αφορούν την εταιρεία, όπως π.χ. 
• Ποιότητα ανθρώπινου δυναµικού (διοίκηση, επιτελικά στελέχη κ.λ.π.) 
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• Επίπεδο τεχνολογίας και τεχνογνωσίας. 
• Εισαγωγή καινοτοµιών και ανάπτυξη νέων ανταγωνιστικών προϊόντων. 
• ∆υναµικότητα δικτύων διανοµής. 
• Στόχοι και στρατηγικές της εταιρίας και συνέπεια υλοποίησής τους κ.ά.. 

β) Παράγοντες που αφορούν τον κλάδο, στον οποίο δραστηριοποιείται η 
εταιρεία, όπως π.χ. 
• Προοπτικές του κλάδου 
• Ανάπτυξη σηµαντικών καινοτοµιών στην τεχνολογία παραγωγής του κλάδου κατά 
την τελευταία 5ετία. Ανάπτυξη νέων προϊόντων κ.λ.π. 

Τέλος, σηµειώνουµε ότι για την επιλογή των µετοχών, πέραν των παραπάνω, 
χρησιµοποιούνται σε συνδυασµό και άλλες ειδικές τεχνικές ανάλυσης. 
 
 

Προβλήµατα (Περιορισµοί) κατά την ανάλυση και ερµηνεία των 
χρηµατοοικονοµικών δεικτών 
 

Πρέπει να σηµειώσουµε ότι κατά τον υπολογισµό και τη χρήση των δεικτών 
για την εκτίµηση της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης µιας επιχείρησης, παρουσιά-
ζονται ορισµένα προβλήµατα, τα κυριότερα από τα οποία είναι: 

α) Προβλήµατα που προέρχονται από την καθυστέρηση του υπολογισµού 
των δεικτών. 

Σε περίπτωση που υπάρχει καθυστέρηση στον υπολογισµό των οικονοµικών 
καταστάσεων, δηλαδή των αποτελεσµάτων χρήσης και του ισολογισµού µιας επιχεί-
ρησης, θα υπάρχει καθυστέρηση και στον υπολογισµό των χρηµατοοικονοµικών δει-
κτών, εφόσον βασίζεται στις οικονοµικές αυτές καταστάσεις. 

Μια τέτοια καθυστέρηση µπορεί να έχει σοβαρές συνέπειες για την επιχείρη-
ση και, ιδιαίτερα, για εκείνη που αντιµετωπίζει χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα, 
διότι µια έγκαιρη διαπίστωση θα βοηθήσει στο να ληφθούν τα κατάλληλα µέτρα για 
την αντιµετώπισή τους. 

Πράγµατι, µπορεί να είναι πολύ αργά για την επιχείρηση εάν η διαπίστωση 
αυτή γίνει καθυστερηµένα. 

β) Προβλήµατα που προέρχονται από την αµφισβήτηση ως προς τις λογιστι-
κές µεθόδους και πρακτικές που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό ορισµένων 
λογαριασµών της επιχείρησης. 

Παρόλο που η λογιστική αναπτύχθηκε εδώ και ορισµένους αιώνες, εντούτοις, 
για ορισµένα θέµατα, όπως για τις λογιστικές µεθόδους αποτίµησης των αποθεµά-
των, τις µεθόδους υπολογισµού των αποσβέσεων κ.λ.π., υπάρχουν µέχρι σήµερα 
αµφισβητήσεις, καθώς δεν έχουν αναπτυχθεί ενιαίοι τρόποι αντιµετώπισης των 
προβληµάτων αυτών. 

Συγκεκριµένα, δύο επιχειρήσεις ενδεχοµένως να χρησιµοποιούν διαφορετικές 
µεθόδους υπολογισµού των αποσβέσεων ή αποτίµησης των αποθεµάτων. 
Στα προβλήµατα αυτά, προστίθενται και εκείνα που προέρχονται από την διαχρονική 
µεταβολή της αξίας του χρήµατος, δηλαδή τα προβλήµατα του πληθωρισµού 
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 (π.χ. µέθοδοι αναπροσαρµογής των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης). 
Σηµειώνουµε ότι ορισµένες επιχειρήσεις που βρίσκονται σε δυσµενή 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση, εκµεταλλεύονται τις δυσκολίες αυτές και είναι σε 
θέση, µε µεγάλη ευκολία και µε διάφορα λογιστικά τεχνάσµατα, να παραποιήσουν 
και να ωραιοποιήσουν λογαριασµούς της επιχείρησης και έτσι να παρουσιάζουν µια 
τελείως διαφορετική εικόνα της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης ή της απόδοσης της 
δραστηριότητας των διαφόρων τµηµάτων-τοµέων της, από ό,τι είναι στην πραγµατι-
κότητα. 
 

Συνεπώς, ένας εξωτερικός χρηµατοοικονοµικός αναλυτής, ο οποίος δεν έχει 
πρόσβαση στα (εσωτερικά) στοιχεία της επιχείρησης, αλλά εξαναγκάζεται, εκ των 
πραγµάτων, για τον υπολογισµό των χρηµατοοικονοµικών δεικτών να χρησιµοποιή-
σει τα στοιχεία που αναφέρονται στις δηµοσιευµένες λογιστικές καταστάσεις, δηλα-
δή τα αποτελέσµατα χρήσης και του ισολογισµού, δεν µπορεί να είναι βέβαιος ότι τα 
στοιχεία αυτά είναι ορθά και, συνεπώς, δεν µπορεί να βασίζεται στο ότι οι δείκτες 
που υπολογίζονται βάσει των στοιχείων αυτών, είναι οι ορθοί. Απαιτείται, εποµένως, 
προσεκτική και σε βάθος ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών δεικτών προτού βγά-
λουµε οριστικά συµπεράσµατα για την χρηµατοοικονοµική κατάσταση και, γενικό-
τερα, την απόδοση των δραστηριοτήτων των διαφόρων τµηµάτων-τοµέων της 
επιχείρησης. 

 
γ) Προβλήµατα που ανακύπτουν κατά την ερµηνεία των χρηµατοοικονοµικών 

δεικτών. 
‘Όπως αναφέραµε πολλές φορές σε αυτό το κεφάλαιο, ένας µεµονωµένο 

δείκτης όχι µόνο δεν αποδίδει συνολικά και ορθά την πραγµατικότητα αλλά µερικές 
φορές µπορεί να µας οδηγήσει ακόµη και σε εσφαλµένα συµπεράσµατα σχετικά µε 
την κατάσταση της επιχείρησης. 
 

Για το λόγο αυτό, χρειάζεται να γίνει σύγκριση ενός συγκεκριµένου δείκτη µε 
τους άλλους δείκτες της ίδιας επιχείρησης ή µε τους αντίστοιχους δείκτες άλλων επι-
χειρήσεων του κλάδου, στατικά και διαχρονικά, και µάλιστα να γίνει κριτική ανάλυση 
µε το συγκεκριµένο δείκτη και άλλων συναφών συµπληρωµατικών στοιχείων, έτσι 
ώστε να είµαστε βέβαιοι ότι η ανά λύση των αριθµοδεικτών µας οδηγεί σε ορθά και 
αξιόπιστα συµπεράσµατα για την οικονοµική κατάσταση της επιχείρησης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΒ∆ΟΜΟ 
 
 
 
 

ΓΕΝΙΚΑ 
 
 

Οι ετήσιες οικονοµικές εκθέσεις µιας επιχειρήσεως περιλαµβάνουν, ως γνω-
στόν, τέσσερις βασικές πρωταρχικής σηµασίας λογιστικές καταστάσεις, τον ισολο-
γισµό, την κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως, το προσάρτηµα (καθιερώθηκε µε 
την τέταρτη Οδηγία της Ευρωπαϊκής Ενώσεως) και την κατάσταση ταµειακής ροής. 

Στο κεφάλαιο αυτό αναπτύσσονται τα θέµατα που σχετίζονται µε την κατά-
σταση ταµειακής ροής γενικά και ειδικότερα, η µορφή ή ο τύπος, ο σκοπός, η χρησι-
µότητα, ως και τα στάδια προετοιµασίας και κα καταρτίσεως αυτής. 

Ως γνωστόν η κατάσταση ταµειακής ροής βασίζεται τόσο στον ισολογισµό 
όσο και στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως. Ο ισολογισµός όµως, ο οποίος 
δείχνει τη χρηµατοοικονοµική θέση µιας επιχειρήσεως σε δεδοµένη χρονική στιγµή, 
δεν απεικονίζει την πραγµατική κατάσταση διότι δεν λαµβάνει υπόψη του τις µετα-
βολές στο επίπεδο των τιµών, οι οποίες σε περιόδους πληθωρισµού είναι, πολλές 
φορές, σηµαντικές. Οµοίως η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως δεν παρέχει από 
µόνη της την εικόνα της κερδοφόρου δυναµικότητας µιας επιχειρήσεως. Το ίδιο πα-
ρατηρείται και µε την κατάσταση κεφαλαίου κινήσεως, η οποία ενώ παρέχει πληρο-
φορίες για το οικονοµικό αποτέλεσµα που επιτεύχθηκε µέσα σε µια συγκεκριµένη 
χρονική περίοδο (λογιστική χρήση) δεν παρέχει πρόσθετες χρήσιµες πληροφορίες 
για τη ρευστότητα και τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση µιας επιχειρήσεως, 

Συχνά µάλιστα, µια κακή διαχείριση των απαιτήσεων και των αποθεµάτων 
µπορεί να οδηγήσει σε έλλειψη ρευστών, την οποία δεν είναι σε θέση να προβλέψει 
η κατάσταση κεφαλαίου κινήσεως. 

Σήµερα, γίνεται ευρύτατα αποδεκτό ότι η κατάσταση αποτελεσµάτων χρή-
σεως (µαζί µε την κατάσταση παρακρατουµένων κερδών) αποτελεί το συνδετικό 
κρίκο µεταξύ δύο διαδοχικών ισολογισµών και επεξηγεί όλες τις µεταβολές στα ίδια 
κεφάλαια της επιχειρήσεως, µέσα σε ορισµένη χρονική περίοδο, αφού ληφθούν 
υπόψη τυχόν µεταβολές στο µετοχικό κεφάλαιο και στην αξία των παγίων περιου-
σιακών στοιχείων, Η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως µαζί µε την κατάσταση 
παρακρατουµένων κερδών καλύπτει την περίοδο στην οποία αναφέρεται ο ισολογι-
σµός (λογιστική χρήση), και δείχνει πώς τα κέρδη από τις δραστηριότητες της επιχει-
ρήσεως επηρεάζουν τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση αυτής στην περίοδο που ανα-
φέρονται. Εν τούτοις, η κατάσταση αποτελεσµάτων συχνά δεν ερµηνεύει τη συνολική 
µεταβολή στα παρακρατούµενα κέρδη, καθώς και άλλα γεγονότα τα οποία δεν 
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εκτίθενται σ’ αυτή, αλλά µπορεί να επηρεάζουν τα καθαρά κέρδη. Επιπλέον, η 
κατάσταση αποτελεσµάτων δεν αντανακλά µεταβολές στα άλλα στοιχεία της καθα-
ρής θέσεως όπως π.χ. µια αύξηση κεφαλαίου µε έκδοση νέων µετοχών κατά τη διά-
ρκεια της χρήσεως. Αυτές όµως οι µεταβολές στην καθαρά θέση περιέχονται στην 
κατάσταση ταµειακής ροής, η οποία παρουσιάζει τις ταµειακές εισροές και εκροές 
µιας επιχειρήσεως κατά την ίδια περίοδο και ερµηνεύει τις µεταβολές στα επί µέρους 
στοιχεία του ενεργητικού και του παθητικού. ‘Έτσι, η κατάσταση αυτή συνδέεται µε 
τη ρευστότητα της επιχειρήσεως και ταυτόχρονα παρέχει πληροφορίες για τις συναλ-
λακτικές, επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητές της κατά την ίδια 
περίοδο. Η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως δεν µπορεί ως εκ της φύσεώς της 
να δώσει πληροφορίες για τις µεταβολές κάθε στοιχείου µεταξύ δύο διαδοχικών 
ισολογισµών εκτός εάν τούτο γίνεται µε τη µορφή υποσηµειώσεων. Για τούτο η κατά-
ρτιση της καταστάσεως ταµειακής ροής είναι απαραίτητη, Προκειµένου να υπάρξει 
συνολική εικόνα των ταµειακών ροών σε µια λογιστική χρήση ή περίοδο, τόσο 
αυτών που προέρχονται από τις εργασίες όσο και από άλλες δραστηριότητες 
χρηµατοοικονοµικής ή επενδυτικής φύσεως. Πριν από το 1988, η χρηµατοοικονοµική 
κατάσταση που έδειχνε τις ταµειακές ροές κεφαλαίων ονοµαζόταν κατάσταση πηγών 
και χρήσεων κεφαλαίου. Από το 1988 το Financial Accounting Board  ( F.A.S.B )των 
Η.Π.Α εξέδωσε νέα οδηγία και την ονόµασε κατάσταση ταµειακής ροής. 
Το F.A.S.B.  κατέληξε σ’ αυτή την απόφαση διότι η νέα κατάσταση ταµειακής ροής 
παρέχει περισσότερες χρήσιµες πληροφορίες για τους επενδυτές και άλλους οι 
οποίοι βασίζονται στις χρηµατοοικονοµικές λογιστικές καταστάσεις προκειµένου να 
λάβουν οικονοµικής φύσεως αποφάσεις. 
 
 
Σκοπός και Χρησιµότητα των Καταστάσεων Ταµειακής Ροής 
. 

Βασικός σκοπός της καταστάσεως ταµειακής ροής είναι η παροχή πληροφο-
ριών σχετικά µε τις ταµειακές εισπράξεις και πληρωµές κατά τη διάρκεια µιας περιό-
δου, συνήθως της λογιστικής χρήσεως. Πέραν αυτού, παρέχει πληροφορίες για τις 
ταµειακές εισπράξεις και πληρωµές και τις καθαρές ταµειακές ροές που απορρέουν 
από τις καθηµερινές εργασίες, καθώς και τις επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές 
δραστηριότητες µιας επιχειρήσεως. 

Ουσιαστικά τα κεφάλαια µιας επιχειρήσεως εντός µιας χρήσεως προέρχονται 
από δύο πηγές: 
α) εκείνες που συνδέονται µε τις εργασίες της επιχειρήσεως και 
β) εκείνες που συνδέονται µε την απόκτηση κεφαλαίων, µέσω δανεισµού ή αυξήσεως 
του µετοχικού κεφαλαίου µε έκδοση νέων µετοχών 
οµολογιών. 

Τα (αποκτηθέντα) κεφάλαια χρησιµοποιούνται κυρίως για την κάλυψη των κα-
θηµερινών δαπανών λειτουργίας της επιχειρήσεως, την απόκτηση περιουσιακών 
στοιχείων, την εξόφληση υποχρεώσεων, την καταβολή µερισµάτων κ.λπ. 
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Έτσι, η κατάσταση ταµειακής ροής παρακολουθεί τις µεταβολές που επήλθαν 
στα µεγέθη του ενεργητικού, του παθητικού και των ιδίων κεφαλαίων (καθαρής θέσε-
ως). 

Η εν λόγω κατάσταση, αν και βασίζεται στα στοιχεία που περιέχονται στους 
ισολογισµούς και στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως, εν τούτοις δεν στοχεύει 
στην υποκατάσταση των παραπάνω λογιστικών καταστάσεων. Αντίθετα, αποσκοπεί 
στο να βοηθήσει τους επενδυτές, τους πιστωτές, τη διοίκηση της επιχειρήσεως και 
οποιονδήποτε άλλον ενδιαφερόµενο να αποκτήσει καλύτερη αντίληψη των χρηµατο-
οικονοµικών και επενδυτικών δραστηριοτήτων της επιχειρήσεως εντός µιας χρονικής 
περιόδου. 

Η χρησιµότητα της καταστάσεως ταµειακής ροής εκτείνεται πέραν της απλής 
αναλύσεως των εισπράξεων και πληρωµών µιας επιχειρήσεως και υπεισέρχεται στο 
χώρο της χρηµατοοικονοµικής διοικήσεως. Η διάκριση των ταµειακών ροών, σε προ-
ερχόµενες από τις εργασίες της επιχειρήσεως και σε προερχόµενες από τις χρηµατο-
οικονοµικές και επενδυτικές δραστηριότητες αυτής, προσδιορίζει την καθαρή 
ταµειακή ροή από τις παραπάνω δραστηριότητες. Ο προσδιορισµός της καθαρής 
ταµειακής ροής από τις εργασίες της επιχειρήσεως δείχνει την ικανότητα αυτής να 
διανέµει µερίσµατα στους µετόχους της, γεγονός το οποίο είναι σηµαντικό για τους 
επενδυτές και τους µετόχους της επιχειρήσεως. 

Εξάλλου, ο προσδιορισµός της ταµειακής ροής από τις χρηµατοοικονοµικές 
και επενδυτικές δραστηριότητες της επιχειρήσεως ρίχνει φως στις σχέσεις µεταξύ 
αυτής και αυτών οι οποίοι τη χρηµατοδοτούν. 

Πιο αναλυτικά, εάν οι καταστάσεις ταµειακής ροής συνοδεύονται και από τις 
άλλες λογιστικές καταστάσεις (ισολογισµό, κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως, 
προσάρτηµα), τότε παρέχουν πλήρη εικόνα των συναλλαγών µιας επιχειρήσεως και 
της οικονοµικής της θέσεως και µπορούν να βοηθήσουν τους επενδυτές, πιστωτές 
και λοιπούς ενδιαφεροµένους για τους εξής λόγους: 
1) Ρίχνουν φως στις ταµειακές ροές και δίνουν εξηγήσεις για το είδος των οικονοµι-
κών συναλλαγών, που επηρεάζουν τα ρευστά διαθέσιµα µιας επιχειρήσεως. Έτσι, 
αν τα ρευστά διαθέσιµα ανέρχονταν στο ποσό Α, στην αρχή της χρήσεως και στο 
ποσό Β, στο τέλος της, τότε η κατάσταση ταµειακής ροής µπορεί να δώσει εξήγηση 
για τους λόγους που προκάλεσαν αυτή τη µεταβολή. 
2) Παρέχουν τη δυνατότητα προβλέψεως του ύψους, του χρόνου και του βαθµού 
βεβαιότητας των µελλοντικών ροών κεφαλαίων µιας επιχειρήσεως. 
Έτσι, βοηθούν στον προγραµµατισµό του ύψους των απαιτουµένων µελλοντικά 
κεφαλαίων, µε τη σύνταξη των ταµειακών προϋπολογισµών. 

Οι ταµειακοί προϋπολογισµοί αποτελούν σηµαντικό µέσο γιατί προσδιορί-
ζουν το ύψος των κεφαλαίων, που θα εισρεύσουν στην επιχείρηση, καθώς και το 
ύψος των εκροών κεφαλαίων, εµφανίζοντας έτσι τα τυχόν ταµειακά πλεονάσµατα ή 
ελλείµµατα, που θα προκύψουν από την εφαρµογή του προγράµµατος. Η έγκαιρη 
εµφάνιση των ταµειακών πλεονασµάτων ή ελλειµµάτων οδηγεί τους υπεύθυνους της 
επιχειρήσεως στην επιλογή των ενδεδειγµένων χειρισµών και αποφάσεων. Έτσι, αν 
παρουσιάζονται πλεονάσµατα, αποφασίζεται η προσωρινή επένδυσή τους, ακόµη 
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και εκτός της επιχειρήσεως, ώστε να µη µένουν αδρανή κεφάλαια. Αν παρουσιάζο-
νται ελλείµµατα, επιδιώκεται να βρεθεί ο κατάλληλος τρόπος και η συµφερότερη 
πηγή για την κάλυψή τους. 
3) Φέρνουν σε αντιπαράθεση την κερδοφόρα ικανότητα µιας επιχειρήσεως µε τις 
διάφορες πληρωµές της. 

Αυτό, γιατί η κατάσταση ταµειακής ροής δεν περιορίζεται στην απεικόνιση 
µόνο των εσόδων, που επιτεύχθηκαν µέσα σε µια περίοδο και των πραγµατοποιη-
θεισών για τα έσοδα αυτά δαπανών, αλλά επεκτείνεται και περιλαµβάνει όλες τις 
ταµειακές ροές. Έτσι, περιλαµβάνει τυχόν αυξήσεις κεφαλαίων, λήψη δανείων, 
πώληση διαφόρων περιουσιακών στοιχείων, µαζί µε τα έσοδα από τις πωλήσεις, και 
δίνει µια πλήρη εικόνα των εισροών κεφαλαίων µέσα στη χρήση. Επίσης, 
περιλαµβάνει, τις εξοφλήσεις δανείων, τις πληρωµές για απόκτηση περιουσιακών 
στοιχείων, την πληρωµή µερισµάτων και φόρων, µαζί µε τις δαπάνες για την επίτευξη 
των διαφόρων εσόδων, δίνοντας έτσι πλήρη εικόνα των εκροών κεφαλαίων, κατά την 
ίδια περίοδο 
4) Καθιστούν δυνατή την εκτίµηση της ποιότητας του επιτευχθέντος αποτελέσµατος 
µιας επιχειρήσεως. 

Πιστεύεται ότι, οι πληροφορίες που παρέχονται από την κατάσταση 
ταµειακής ροής είναι πιο αξιόπιστες από εκείνες που δίδονται από την κατάσταση 
αποτελεσµάτων χρήσεως. Τούτο διότι, σι πληροφορίες της τελευταίας βασίζονται σε 
έναν αριθµό υποθέσεων, εκτιµήσεων και αξιολογήσεων, προκειµένου να προσδιορι-
στεί το αποτέλεσµα, ενώ οι πληροφορίες της καταστάσεως ταµειακής ροής βασίζο-
νται σε περισσότερο συγκεκριµένα στοιχεία εισροής και εκροής ρευστών. 
5) Καθιστούν δυνατή την εκτίµηση της λειτουργική ς ικανότητας µιας επιχειρήσεως, 
δηλαδή την ικανότητα αυτής να πραγµατοποιεί ορισµένο όγκο εργασιών µέσα σε 
συγκεκριµένο χρόνο. 

Το εάν µια επιχείρηση είναι σε θέση να διατηρήσει τη λειτουργική της ικανό-
τητα, να την αυξήσει στο µέλλον και να µπορεί να διανείµει µεγαλύτερα µερίσµατα 
στους µετόχους της εξαρτάται από το εάν έχει επαρκή κεφάλαια, ή µπορεί να τα 
αποκτήσει από τις δραστηριότητές της. 
6) Παρέχουν τη δυνατότητα εκτιµήσεως του βαθµού ευελιξίας και ρευστότητας µιας 
επιχειρήσεως, δηλαδή της ικανότητας αυτής να µπορεί να αλλάζει τόσο το ύφος όσο 
και το χρόνο των ταµειακών ροών. 
Κατ’ αυτόν τον τρόπο µπορεί να εκµεταλλεύεται τυχόν παρουσιαζόµενες ευκαιρίες ή 
µπορεί να ανταποκρίνεται σε έκτακτες ανάγκες. Πληροφορίες σχετικά µε το ύψος των 
ταµειακών ροών, ιδίως εκείνων που προέρχονται από τις εργασίες της επιχειρήσεως, 
είναι χρήσιµες για τον προσδιορισµό της ικανότητας αυτής να επιζήσει, εάν συµβεί 
να χειροτερέψουν σι συνθήκες κάτω από τις οποίες λειτουργεί. 

Ο όρος ρευστότητα χρησιµοποιείται εδώ για να εκφράσει τη χρονική διάρκεια, 
που αναµένεται ότι θα µεσολαβήσει, µέχρις ότου ένα στοιχείο της επιχειρήσεως 
µετατραπεί σε µετρητά, ή µέχρις ότου µια υποχρέωσή της εξοφληθεί. Η γνώση της 
ικανότητας δηµιουργίας ταµειακών ροών από τις εργασίες της επιχειρήσεως είναι 
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σηµαντική διότι δείχνει αν η επιχείρηση µπορεί ν’ αντεπεξέρχεται στις δαπάνες και 
στις υποχρεώσεις της. 
7) Παρέχουν πληροφορίες ως προς τις χρηµατοοικονοµικές και επενδυτικές δραστη-
ριότητες και βοηθούν στο να απαντηθούν ερωτήµατα όπως: 

- Πώς είναι δυνατόν µια επιχείρηση να προχωρήσει στη χρηµατοδότηση ενός 
προγράµµατος επενδύσεων τη στιγµή που πραγµατοποιεί ζηµιές. 

- Πώς χρησιµοποιήθηκαν τα κέρδη της επιχειρήσεως. 
- Πώς χρηµατοδοτήθηκαν τυχόν νέες επενδύσεις της. 
- Γιατί δεν καταβλήθηκαν µεγαλύτερα µερίσµατα εν αναµονή αυξηµένων 

µελλοντικών κερδών. 
- Πώς είναι δυνατόν να διανέµονται µερίσµατα µεγαλύτερα των 

πραγµατοποιηθέντων κερδών της χρήσεως. 
- Γιατί τα ρευστά µειώθηκαν όταν τα κέρδη της επιχειρήσεως είναι θετικά, 

έχοντας µάλιστα σηµειώσει αύξηση σε σύγκριση µε την 
προηγούµενη χρήση. 

- Γιατί η επιχείρηση δανείστηκε κεφάλαια κατά τη διάρκεια της 
χρήσεως. 

- Πώς οι υποχρεώσεις από οµολογιακά δάνεια εξυπηρετούνται 
µολονότι η επιχείρηση πραγµατοποιεί ζηµιές. 

- Πώς χρηµατοδοτήθηκε µια αύξηση των κεφαλαίων κινήσεως της 
επιχειρήσεως. 

- Πώς τα ρευστά παρέµειναν στο ίδιο επίπεδο µολονότι σηµειώθηκαν ζηµίες. 
- Γιατί πρέπει να συναφθούν δάνεια για τη χρηµατοδότηση νέων 

επενδύσεων σε πάγια, όταν το απαιτούµενο ύψος κεφαλαίων για τη 
χρηµατοδότησή τους είναι µεγαλύτερο του ύψους των ταµειακών ροών που προήλθε 
από τις εργασίες της επιχειρήσεως. 

- Πώς εξυπηρετούνται οι υποχρεώσεις της επιχειρήσεως. 
- Πώς χρηµατοδοτήθηκε τυχόν αύξηση των ρευστών της επιχειρήσεως. 
- Είναι οι µέλλουσες εισροές κεφαλαίων επαρκείς για την εξυπηρέτηση των 

υποχρεώσεων της επιχειρήσεως. 
Επιπλέον, από την κατάσταση ταµειακής ροής µπορεί να εξαχθούν σηµαντικά 

συµπεράσµατα που προκύπτουν από τις σχέσεις του ύψους των κεφαλαίων που 
προέρχονται από τις εργασίες της επιχειρήσεως προς τις υποχρεώσεις της ή τις 
κεφαλαιουχικές της δαπάνες ή τα µερίσµατα . 

Συµπερασµατικά θα µπορούσε να λεχθεί ότι, η κατάσταση Ταµειακής ροής 
παρουσιάζει τις εισπράξεις (πηγές) και πληρωµές (χρήσεις), ως και την καθαρά 
µεταβολή στα ρευστά διαθέσιµα που απορρέουν από τις εργασίες της επιχειρήσεως, 
καθώς και από τις επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητές της κατά τη 
διάρκεια µιας χρονικής περιόδου η οποία περικλείει το αρχικό και το τελικό ποσό 
ρευστών αυτής. Επί πλέον εξηγεί τις µεταβολές στα επί µέρους στοιχεία του 
ισολογισµού και στις υποχρεώσεις µιας επιχειρήσεως και ως εκ τούτου βοηθά τους 
επενδυτές, πιστωτές ως και κάθε άλλο ενδιαφερόµενο ν’ αξιολογήσουν: 
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• Την ικανότητα της επιχειρήσεως να δηµιουργεί θετική ροή κεφαλαίων στο 
µέλλον 

• Την ικανότητα ν’ ανταποκρίνεται στην εξόφληση υποχρεώσεων και πληρωµή 
µερισµάτων. 

• Την ανάγκη της επιχειρήσεως για χρηµατοδότησή της από εξωτερικές πηγές. 
• Τις αιτίες υφισταµένων διαφορών µεταξύ των καθαρών κερδών, όπως εµφανί-

ζονται στην κατάσταση αποτελεσµάτων και 
• της καθαρής ταµειακής ροής από τις εργασίες της επιχειρήσεως 
• Τις ταµειακές και µη ταµειακές συναλλαγές µιας επιχειρήσεως από τις επε-

νδυτικές και χρηµατοοικονοµικές της δραστηριότητες. 
• Τους λόγους µεταβολής των µετρητών και των εξοµοιωµένων µε µετρητά 

στοιχείων µεταξύ της αρχής και του τέλους της 
• περιόδου ( συνήθως χρήσεως ) 

 
 

Η κατάσταση ταµειακής ροής περιλαµβάνει τις ταµειακές ροές που προέρχο-
νται τόσο από τις εργασίες της επιχειρήσεως όσο και από τις χρηµατοοικονοµικές 
και επενδυτικές δραστηριότητες αυτής. 

Στις ταµειακές ροές που συνδέονται µε τις εργασίες περιλαµβάνονται (κυρίως) 
όλες οι ταµειακές εισπράξεις από τις πωλήσεις των προϊόντων ή την παροχή υπηρε-
σιών και όλες οι ταµειακές πληρωµές για αγορές πρώτων υλών ή ετοίµων προϊό-
ντων, για αµοιβές των εργαζοµένων στην επιχείρηση, για φόρους, χρηµατοοικονοµι-
κά έξοδα, ασφάλιστρα και λοιπά έξοδα σχετιζόµενα µε τις δραστηριότητες της επιχει-
ρήσεως. 

Οι ταµειακές ροές από τις επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές δραστηριότη-
τες µιας επιχειρήσεως παρουσιάζονται παρακάτω. 

 
 
 
Επενδυτικές ∆ραστηριότητες 
 
Ταµειακές Εισπράξεις: 

• από ρευστοποίηση επενδύσεων ή πάγιων περιουσιακών στοιχείων 
• από είσπραξη χορηγηθέντων στην επιχείρηση δανείων 
 

Ταµειακές Πληρωµές: 
• για απόκτηση παγίων στοιχείων ή πραγµατοποίηση επενδύσεων 
• για χορήγηση πιστώσεων ή δανείων σε πελάτες 
• για αγορές τίτλων (οµολογιών και µετοχών) άλλων επιχειρήσεων 
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Χρηµατοοικονοµικές ∆ραστηριότητες 
 
Ταµειακές Εισπράξεις: 

• από βραχυχρόνιο και µακροχρόνιο δανεισµό (έκδοση οµολογιακών δανείων 
και λήψη πιστώσεων) 

• από φορείς (µετόχους) µε έκδοση τίτλων µετοχών 
 
Ταµειακές Πληρωµές: 

• για εξόφληση δανειακών κεφαλαίων (υποχρεώσεων) εκτός χρεωστικών τόκων 
• για µερίσµατα στους µετόχους 

 
 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η εξόφληση δανείων θεωρείται επιστροφή δα-
νειακών κεφαλαίων και όχι εξόφληση υποχρεώσεων. Οι εξοφλήσεις προµηθευτών 
για αγορά προϊόντων και υπηρεσιών θεωρούνται ως ταµειακή ροή προερχόµενη από 
τις εργασίες της επιχειρήσεως. Επίσης, όλες οι πληρωµές χρηµατοοικονοµικών 
εξόδων θεωρούνται ταµειακές ροές από τις εργασίες της επιχειρήσεως. 

Στον παρακάτω πίνακα εµφανίζονται συνοπτικά οι κυριότερες κατηγορίες 
εισπράξεων και πληρωµών µιας επιχειρήσεως οι οποίες ταξινοµούνται ανάλογα µε 
τις οικονοµικές της συναλλαγές και τις επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές 
δραστηριότητές της. 
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Στο σηµείο αυτό κρίνεται σκόπιµο ν’ αναφερθεί ότι, µερικά στοιχεία ταµεια-

κών ροών από επενδυτικές ή χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες θεωρούνται ως 
προερχόµενα από τις εργασίες της επιχειρήσεως (οικονοµικές συναλλαγές) όπως για 
παράδειγµα, εισπράξεις από εισοδήµατα επενδύσεων (τόκοι και µερίσµατα) και 
πληρωµές τόκων σε δανειστές της επιχειρήσεως. Αντίθετα, ταµειακές ροές σχετιζό-
µενες µε τις εργασίες της επιχειρήσεως θεωρούνται ως προερχόµενες επενδυτικές ή 
χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες. Παραδείγµατος χάριν, µετρητά από πώληση 
παγίων µε κέρδος, µολονότι περιλαµβάνονται στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρή-
σεως, εντάσσονται στις επενδυτικές δραστηριότητες και οι επιδράσεις των κερδών 
από την  πώληση αυτών δεν περιλαµβάνονται στην καθαρά ταµειακή ροή από τις 
εργασίες της επιχειρήσεως.  
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Οµοίως, κέρδη ή ζηµίες από την εξόφληση υποχρεώσεων, κατά κανόνα 
αποτελούν µέρος της ταµειακής εκροής που σχετίζεται µε την εξόφληση δανειακών 
κεφαλαίων και ως εκ τούτου περιλαµβάνονται στις χρηµατοοικονοµικές δραστηριό-
τητες. 

Στη συνέχεια το διάγραµµα δίνει µια παραστατική εικόνα των κυριοτέρων 
κατηγοριών ταµειακών ροών (εισπράξεων και πληρωµών) ήτοι, των ροών που 
προέρχονται από τις εργασίες µιας επιχειρήσεως, τις επενδυτικές και χρηµατοοικο-
νοµικές δραστηριότητές της. 
 
 

 
 
 
Μορφή και περιεχόµενο των καταστάσεων ταµειακής ροής 
 

∆εν υπάρχει συγκεκριµένος τύπος καταστάσεως ταµειακής ροής. 
Τα διάφορα στοιχεία αυτής κατατάσσονται κατά τέτοιο τρόπο που να εµφανίζουν 
καθαρά τις διάφορες ροές κεφαλαίων από τις συναλλαγές της επιχειρήσεως σε 
δεδοµένη χρονική περίοδο, συνήθως τη λογιστική χρήση. 

Από τα µέχρι τώρα αναπτυχθέντα προκύπτει ότι, οι πλήρεις καταστάσεις τα-
µειακής ροής δεν κάνουν διάκριση µεταξύ ταµειακών συναλλαγών, σχετικών µε τη 
δραστηριότητα της επιχειρήσεως και εκείνων που αφορούν συναλλαγές χρηµατο-
οικονοµικής και επενδυτικής φύσεως και που µεταβάλλουν στοιχεία του ισολογισµού 
της. Η κυριότερη διαφορά µεταξύ της καταστάσεως αποτελεσµάτων χρήσεως και της 
καταστάσεως ταµειακής ροής είναι ότι, η πρώτη περιλαµβάνει µόνο συναλλαγές, 
που δηµιουργούν έσοδα και έξοδα, προκειµένου να προσδιοριστεί το οικονοµικό 
αποτέλεσµα της χρήσεως, ενώ η δεύτερη περιλαµβάνει και συναλλαγές που επιφέ-
ρουν µεταβολές στα περιουσιακά στοιχεία και τις υποχρεώσεις της επιχειρήσεως. 

Ωστόσο, είναι δυνατόν να συνταχθεί η κατάσταση ταµειακής ροής που να 
δείχνει τη ροή των κεφαλαίων, που προήλθαν µόνο απ’ τις δραστηριότητες της 
επιχειρήσεως. Σ αυτή την περίπτωση, η κατάσταση ταµειακής ροής µοιάζει µε την 
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κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως. Έτσι, τα αντίστοιχα κονδύλια αυτής δείχνουν 
τα ποσά των εισπράξεων, από τις εργασίες της επιχειρήσεως και τις πληρωµές της, 
για κόστος των πωληθέντων και άλλες δαπάνες κατά τη διάρκεια της χρήσεως. 

Οι καταστάσεις ταµειακής ροής, προσαρµοσµένες κατά τις δαπάνες που δεν 
συνεπάγονται ταµειακές πληρωµές (π.χ. αποσβέσεις), µπορούν να χρησιµοποιη-
θούν για να εκτιµηθεί η ικανότητα της επιχειρήσεως να ανταποκριθεί στις εξοφλήσεις 
χρεών της, πληρωµές µερισµάτων,  αντικαταστάσεις και επεκτάσεις µε ρευστά που 
πηγάζουν από τις δραστηριότητές της. 

Η καθαρά ταµειακή ροή από τις εργασίες της επιχειρήσεως είναι ίση µε τα 
καθαρά κέρδη χρήσεως προσαυξηµένα µε τις αποσβέσεις και οποιαδήποτε άλλα 
έξοδα (π.χ. προβλέψεις), τα οποία δεν συνεπάγονται πραγµατική εκροή κεφαλαίων. 
Οι αποσβέσεις, ως γνωστόν, δεν αποτελούν πραγµατική δαπάνη, η οποία να συνε-
πάγεται εκροή κεφαλαίων, αλλά αφαιρούνται προκειµένου να προσδιοριστεί το 
αποτέλεσµα της χρήσεως µιας επιχειρήσεως. Έτσι, το ύψος της ταµειακής ροής από 
τις δραστηριότητες της επιχειρήσεως είναι τα προ αποσβέσεων κέρδη αυτής.  
 
 
Προετοιµασία καταρτίσεως της καταστάσεως ταµειακής ροής 
 

Η κατάσταση ταµειακής ροής, απεικονίζει τη ροή κεφαλαίων από και προς 
την επιχείρηση σε µια δεδοµένη χρονική περίοδο. Αποτελεί, ως εκ τούτου, µια κατά-
σταση η οποία δείχνει την προέλευση των κεφαλαίων µιας επιχειρήσεως και τον 
τρόπο χρησιµοποιήσεως αυτών µέσα σε ορισµένη χρονική περίοδο, συνήθως 
λογιστική χρήση. 

Η πλήρης κατάσταση ταµειακής ροής µπορεί να καταρτιστεί, εκτός από τους 
προαναφερθέντες τρόπους, και µε τη χρησιµοποίηση διαδοχικών ισολογισµών δύο 
τουλάχιστον χρήσεων. 

Τα στάδια τα οποία ακολουθούνται είναι τα εξής: 
 

1.  Υπολογισµός της µεταβολής της ταµειακής ροής των µετρητών και των 
εξοµοιωµένων µε µετρητά στοιχείων εντός µιας περιόδου. 
2.  Ανάλυση όλων των λογαριασµών, εκτός των λογαριασµών µετρητών, για να 
εντοπιστεί εάν περιλαµβάνονται εισπράξεις ή πληρωµές. 
3.  Έλεγχος του εάν οι καθαρές ταµειακές ροές από την κατάσταση ταµειακών 
ροών είναι ίσες µε την καθαρά αύξηση (µείωση) µετρητών, όπως υπολογίζεται κατά 
το πρώτο στάδιο. 
4.  Κατάρτιση µιας πλήρους καταστάσεως ταµειακής ροής, ταξινοµώντας όλες 
τις ταµειακές ροές (εισροές και εκροές) ως προερχόµενες από τις εργασίες της 
επιχειρήσεως, τις επενδυτικές και τις χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες. 
5.  Περιγραφική απεικόνιση οποιωνδήποτε µη ταµειακών επενδυτικών και 
χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών, ή παρουσίαση αυτών σε ξεχωριστό πίνακα ο 
οποίος συνοδεύει τις άλλες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις.  
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Γενικώς,  η Ταµειακή Ροή µιας επιχειρήσεως  απεικονίζεται στον παρακάτω 
πίνακα: 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
Αδυναµίες των καταστάσεων ταµειακής ροής 
 

Οι καταστάσεις ταµειακής ροής εµφανίζουν τις πηγές και τις χρήσεις κεφα-
λαίων βασιζόµενες σε ιστορικά γεγονότα. Η κατάσταση ταµειακής ροής µπορεί να 
εµφανίσει π.χ. µια αύξηση των ακινήτων, ή των µηχανηµάτων µιας επιχειρήσεως, 
χωρίς όµως να µπορεί να δείξει αν η δαπάνη που απαιτήθηκε για την αύξηση των 
παραπάνω στοιχείων ήταν αναγκαία, ή επωφελής για την επιχείρηση. 

Επίσης, µπορεί να δείξει µια αύξηση της αξίας των αποθεµάτων, ή των 
απαιτήσεων της επιχειρήσεως, αλλά δεν µπορεί να εµφανίσει εάν αυτή ήταν 
αποτέλεσµα: 

 
α) ανεπάρκειας της διοικήσεως της επιχειρήσεως στην προώθηση των                    
    πωλήσεων ή 
β) σκοπιµότητας αυτής στην πολιτική των πωλήσεων. Στην περίπτωση          
    της αυξήσεως των αποθεµάτων αυτό µπορεί να γίνεται, είτε ενόψει              
    αυξήσεων των τιµών πωλήσεως των προϊόντων αυτής, είτε λόγω 
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               παραγωγής ενός νέου προϊόντος που πρόκειται να εισαχθεί στην         
               Αγορά, οπότε απαιτείται να σχηµατιστεί κάποιο ύψος αποθέµατος   
               προηγουµένως. 
 

Στην περίπτωση αυξήσεως των απαιτήσεων, η κατάσταση ταµειακής ροής 
δεν δείχνει εάν αυτή οφείλεται σε αλλαγή της πιστωτικής πολιτικής της επιχειρήσεως 
για να επιτευχθούν υψηλότερες πωλήσεις µε την παροχή περισσοτέρων διευκολύν-
σεων στους πελάτες της, ή εάν οφείλεται σε υπαιτιότητα των πελατών της να εξοφλή-
σουν τις υποχρεώσεις τους ή εάν, τέλος, είναι αποτέλεσµα αυξηµένων πωλήσεων της 
επιχειρήσεως. 

Η κατάσταση ταµειακής ροής δείχνει, στην περίπτωση εισροής νέων 
κεφαλαίων, ότι µπήκαν νέα κεφάλαια στην επιχείρηση, αλλά δεν δείχνει εάν αυτά 
ήταν αναγκαία ή εάν η άντλησή τους έγινε µε τον πιο συµφέροντα τρόπο ή εάν, τελι-
κά, θα ‘πρεπε να είχε αποφευχθεί η άντλησή τους µε παράλληλο έλεγχο των στοι-
χείων του ενεργητικού ώστε να γίνει αποτελεσµατικότερη η χρησιµοποίησή τους. 

Η κατάσταση ταµειακής ροής συνήθως δεν µας λέει πού είναι τα κεφάλαια 
στην περίπτωση µιας πολυεθνικής επιχειρήσεως, η οποία έχει κι άλλες θυγατρικές 
επιχειρήσεις σε διάφορες χώρες. Τούτο διό τι, λόγω των υφισταµένων συναλλαγµα-
τικών περιορισµών σε διάφορες χώρες, ή της διαφορετικής φορολογίας, µπορεί να 
µην είναι σκόπιµη η µεταφορά κεφαλαίων από τη µια χώρα στην άλλη όπου είναι 
εγκατεστηµένη µια θυγατρική εταιρεία της µητέρας επιχειρήσεως. Επίσης δεν µας 
λέει πόσα κεφάλαια µια επιχείρηση µπορεί να δανειστεί από τις τράπεζες µε τις 
οποίες συνεργάζεται. Μια π.χ. µείωση της ρευστότητας της επιχειρήσεως µπορεί να 
µην είναι ανησυχητική αν οι τράπεζες µε τις οποίες αυτή συνεργάζεται είναι 
σύµφωνες να καλύψουν µια τέτοια µείωση. Αντίθετα, µια αύξηση του βαθµού 
ρευστότητας της επιχειρήσεως µπορεί να οφείλεται στο ότι αυτή υποχρεώθηκε από 
τις τράπεζες να περιορίσει τις εργασίες της, µε τελικό αποτέλεσµα τη βελτίωση της 
ρευστότητάς της, ενώ στην πραγµατικότητα βρίσκεται σε αδυναµία όχι µόνο να 
επεκταθεί αλλά και να διατηρήσει το υπάρχον δυναµικό της. 

Από τα παραπάνω προκύπτει το συµπέρασµα ότι, µολονότι η κατάσταση τα-
µειακής ροής δίνει ορισµένες γρήγορες απαντήσεις σε ερωτήµατα όπως, ποια είναι η 
προέλευση τυχόν κεφαλαίων που µπήκαν στην επιχείρηση και του πώς χρησιµο-
ποιήθηκαν, είναι περισσότερο χρήσιµη όταν εξετάζεται σε συνδυασµό µε τη µελέτη 
του ισολογισµού, της καταστάσεως αποτελεσµάτων χρήσεως, του προσαρτήµατος, 
τη χρήση αριθµοδεικτών, καθώς και µε άλλες διαθέσιµες πληροφορίες. 
 
Ειδικότερα, κατά την αξιολόγηση του πίνακα ταµιακών ροών σηµειώνουµε και τα 
εξής: 

α) Η ακαθάριστη ροή ταµιακών κεφαλαίων, ως προϋπόθεση της οµαλής 
λειτουργίας της επιχείρησης, θα πρέπει να είναι θετική (δηλαδή τα συνολικά έσοδα 
της επιχείρησης να καλύπτουν τα έξοδα της εκµετάλλευσης και των αποτελεσµάτων 
χρήσης) και µάλιστα χωρίς να λαµβάνονται υπόψη οι αποσβέσεις, αφού αυτές δεν 
αποτελούν πραγµατικές ταµειακές εισροές. Στην αντίθετη περίπτωση, 
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συµπεραίνουµε ότι τα συνολικά έσοδα της επιχείρησης, στα οποία µάλιστα συµπερι-
λαµβάνονται και οι αποσβέσεις, δεν καλύπτουν τα έξοδα και, συνεπώς, η επιχείρη-
ση όχι µόνο αδυνατεί να καλύψει τις υποχρεώσεις της (καταβολή χρεολυτικών 
δόσεων), αλλά έχει ανάγκη από νέα εισροή κεφαλαίων για την κάλυψη των 
ανοιγµάτων στο παραγωγικό -συναλλακτικό της κύκλωµα. 
Κατά την διερεύνηση της ακαθάριστης ροής ταµειακών κεφαλαίων θα πρέπει να 
λαµβάνουµε υπόψη όλες τις παραµέτρους που την επηρεάζουν, όπως το περιθώριο 
κέρδους (τιµολογιακή πολιτική, διερεύνηση φορέων κόστους κ.λ.π.), τη δραστηριό-
τητα της επιχείρησης (κυκλοφοριακή ταχύτητα των περιουσιακών της στοιχείων), την 
πολιτική διανοµής του καθαρού της κέρδους (µερισµατική πολιτική), καθώς και το 
σύνολο των σχετικών χρηµατοοικονοµικών δεικτών που την επηρεάζουν. 

β) Οι µεταβολές των λειτουργικών στοιχείων του ισολογισµού, δηλαδή οι µε-
ταβολές που δηµιουργούν ταµιακές ανάγκες και ταµιακές πηγές (π.χ. µεταβολές των 
αποθεµάτων, των απαιτήσεων, των προµηθευτών των λοιπών πιστωτικών λογαρια-
σµών κ.λπ.), προσδιορίζουν σε σηµαντικό βαθµό τις καθαρές ταµιακές ροές που 
δηµιουργούνται από το συνολικό παραγωγικοσυναλλακτικό κύκλωµα της επιχείρη-
σης σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. ‘Έτσι, η θετική σχέση των ταµειακών 
πηγών µε τις ταµιακές ανάγκες συνεπάγεται τη δηµιουργία καθαρών λειτουργικών 
διαθεσίµων. Αυτό σηµαίνει ότι εάν τα καθαρά λειτουργικά διαθέσιµα είναι επαρκή, η 
επιχείρηση µπορεί να καλύψει άνετα τις υποχρεώσεις της για αγορές πρώτων και 
βοηθητικών υλών, πληρωµές µισθών προσωπικού και άλλων γενικών, διοικητικών 
και λοιπών εξόδων πωλήσεων, καθώς επίσης και πληρωµές τόκων για τα χρησιµο-
ποιηθέντα ξένα κεφάλαια, αλλά και τη βελτίωση της µερισµατικής της πολιτικής υπέρ 
του µετόχου, µε την καταβολή µεγαλύτερου µερίσµατος, το οποίο, σε τελική ανάλυση, 
καθιστά ελκυστικότερη στην αγορά την µετοχή της εταιρίας κατά την περίπτωση, 
βέβαια, που αυτή είναι εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο. Εκτός, όµως, από τις παραπά-
νω πληρωµές, η επιχείρηση αποκτά τη δυνατότητα κάλυψης των χρεολυτικών της 
δόσεων από δάνεια που έχει συνάψει µε τις τράπεζες και διεύρυνσης της κεφα-
λαιακής της βάσης µε µεγαλύτερες αποθεµατοποιήσεις κεφαλαίων. Στην αντίθετη 
περίπτωση (δηµιουργία αρνητικών λειτουργικών διαθεσίµων), συµπεραίνεται ότι η 
επιχείρηση δεν διαθέτει ικανοποιητική ρευστότητα για την κάλυψη των δαπανών 
από τις δραστηριότητές της και θα πρέπει να εντοπιστούν οι αιτίες που δηµιουργούν 
το συγκεκριµένο πρόβληµα. Βέβαια, κατά την περίπτωση αυτή, θα πρέπει να εξετά-
σουµε και τη φάση δραστηριοποίησης, στην οποία βρίσκεται η επιχείρηση, η οποία 
εάν είναι αναπτυξιακή, µπορεί να δηµιουργεί επιπρόσθετες ανάγκες για διαθέσιµα, 
απαιτήσεις και αποθέµατα, σε σχέση µε τις ταµιακές της εισροές, πράγµα που 
συνήθως αντιµετωπίζεται µε νέα εισροή κεφαλαίων από τραπεζικό δανεισµό, µε 
αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου και µε αύξηση άλλων µη λειτουργικών πηγών. 

γ) Η µελέτη των καθαρών λειτουργικών διαθεσίµων και των µη λειτουργικών 
πηγών µας δείχνει τον τρόπο, µε τον οποίο χρηµατοδοτούνται οι µη λειτουργικές 
ανάγκες της επιχείρησης, οι οποίες µάλιστα δεσµεύουν κεφάλαια για περισσότερες 
από µία λογιστικές χρήσεις και, κατά συνέπεια, θα πρέπει να καλύπτονται από τη 
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χρηµατοδότηση της εταιρίας µε κεφάλαια µακράς διάρκειας (Ίδια κεφάλαια και 
µεσοµακροπρόθεσµα δάνεια). 

δ) Όταν πρόκειται να διερευνήσουµε τη δυνατότητα της επιχείρησης να 
ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της, καταρτίζουµε βραχυπρό-
θεσµα ταµιακά προγράµµατα ( δηλαδή πρόγραµµα τα µε διάρκεια µικρότερη του 
έτους, ήτοι µηνιαία, τριµηνιαία, εξαµηνιαία κ.λπ. Στην περίπτωση, όµως, που εξε-
τάζουµε τη δυνατότητα της επιχείρησης να καλύπτει τις µεσοµακροπρόθεσµες υπο-
χρεώσεις της (δάνεια για αγορά πάγιων περιουσιακών στοιχείων, δάνεια για κεφά-
λαια εκκίνησης κ.λπ.), καταρτίζουµε ταµιακά προγράµµατα ( µε βάση τις πηγές 
(εισπράξεις) και τη διάθεση κεφαλαίων (πληρωµές) της επιχείρησης, οι οποίες συνή-
θως καλύπτουν την περίοδο υλοποίησης της επένδυσης (κατασκευαστική περίοδο), 
την περίοδο της αποπληρωµής των µακροπρόθεσµων δανείων µέχρι την οριστική 
εξόφλησή τους (περίοδο εξυπηρέτησης των δανείων), καθώς και την απολογιστική 
περίοδο, η οποία συνήθως περιλαµβάνει τα τρία έως πέντε τελευταία έτη (ιστορική 
περίοδος) και για την οποία θα πρέπει να διαµορφώσουµε εικόνα σχετικά µε την 
χρηµατοοικονοµική κατάσταση της επιχείρησης και τα επίπεδα ρευστότητάς της κατά 
την προηγούµενη, πριν από την επένδυση, περίοδο. 
Τέτοιου είδους ταµειακά προγράµµατα συνήθως καταρτίζονται από τις τράπεζες, οι 
οποίες χρηµατοδοτούν τα επενδυτικά σχέδια των επιχειρήσεων, ώστε αυτές να γνω-
ρίζουν τον βαθµό βιωσιµότητάς τους στο µέλλον και την ικανότητά τους να ανταπο-
κρίνονται στις δανειακές τους υποχρεώσεις έως την οριστική εξόφληση των δανείων 
τους.  
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∆ΟΜΗΣ - ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ  
 
α.  ∆. Παγιοποίησης  .

.
ά ί
ύ ύ

για ποσβ ξ α
ν νεργητικο

Π − Α Α
=

Σ Ε
 391.467.095,50 0,8157

479.894.078,64
= =  

 
β. Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 

.ύ ύν νεργητικο
ΚΕ + ∆Ε

=
Σ Ε

57.974.950,59 0,1208
479.894.078,64

= =  

 
γ. 391.467.095,50 6,7523

57.974.950,59
ά ά

ά έ
για για

υκλοφορικ ιαθ σιµα
Π Π

= =
ΚΕ + ∆Ε Κ + ∆

=  

 
 
Απ’ τους δείκτες ∆οµής – ∆ιάρθρωσης Περιουσίας  συµπεραίνουµε ότι η µελετώµενη 
εταιρεία είναι ΕΝΤΑΣΕΩΣ ΠΑΓΙΑΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ. 
Αυτό διαπιστώνεται καθώς το Σύνολο Παγίων Στοιχείων είναι µεγαλύτερο απ’ το 
Σύνολο των Κυκλοφορούντων Στοιχείων. Πιο συγκεκριµένα γνωρίζουµε ότι πρόκειται 
για εταιρεία παροχής υπηρεσιών.  
 
 

∆ΟΜΗΣ -  ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ  
 
α.  Οικονοµικής Αυτονοµίας .

.
ά
ά

δ εφ λαια
υν εφ λαιο
Ι Κ

=
Σ Κ

176.970.727,11 0,3688
479.894.078,64

= =  

 
β. Πιέσεως Ξένου Κεφαλαίου  
 

( . )
.

ώ
ά

συν υποχρε σεων
υν εφ λαιο

ΞΚ
=

Σ Κ
301.255.279,40 0,6278
479.894.078,64

= =  

 
γ. ∆ανειακή Επιβάρυνση .

.
ά
ά

δ εφ λαια
εφ λαια

Ι Κ
=

Ξ Κ
 176.970.727,11 0,5874

301.255.279,40
= =  

 
Απ’ τους δείκτες ∆οµής – ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου συµπεραίνουµε ότι η µελετώµενη 
εταιρεία δεν έχει οικονοµική αυτονοµία, δηλαδή έχει έντονη εξάρτηση απ’ τα ΞΕΝΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑ.  
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Παρατηρώντας τον υπολογισµό των δεικτών διαπιστώνουµε ότι ένα µικρό µέρος (το 
36,88%) του συνολικού κεφαλαίου αφορά τα Ίδια Κεφάλαια, ενώ το µεγαλύτερο 
µέρος του Συνολικού Κεφαλαίου (το 62,78%) καλύπτεται απ’ τα Ξένα Κεφάλαια.  
 
 
 

ΚΑΛΥΨΗΣ  ΠΑΓΙΩΝ  
 

176.970.727,11 254.606.318,41 1,1025
391.467.095,50

ό
ά

µακροπρ θεσµα
π για

ΙΚ + ΞΚ +
= =  

 
Απ’ την κατηγορία των δεικτών ∆οµής – ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου διαπιστώσαµε ότι η 
εταιρεία έχει έντονη εξάρτηση από τα Ξένα Κεφάλαια. Αυτό είναι δυσµενές για την 
εταιρεία, αλλά απ’ το δείκτη Κάλυψης Παγίων διαπιστώνουµε ότι η εταιρεία δεν 
αντιµετωπίζει πρόβληµα καθώς φαίνεται ότι το µεγαλύτερο µέρος των Παγίων 
Στοιχείων της είναι αγορασµένα µε διαρκή κεφάλαια (Ίδια Κεφάλαια + Ξένα 
Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια) και όχι µε βραχυπρόθεσµα Ξένα Κεφάλαια (στην 
περίπτωση αυτή θα έπρεπε να τα ξεπληρώσει άµεσα). 
 
 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 
α. Ονοµαστική ΚΕ + ∆Ε

=
ΒΥ

57.974.950,59 1,2428
46.648.960,99

= =  

 
 
 
β. Πραγµατική  
 

( . . . . .
( . )ό ώ

)αποθεµ επιτ σεκαθυστ επιδ επισφ
βραχυχρ ν υποχρε σεις

ΚΕ + ∆Ε − + + +
= =

ΒΥ
 

 
57.974.950,59 7.039.072,03 1,0919

46.648.960,99
−

= =  

 
γ. Ταµειακή 

ροκαταβολες
∆Ε

=
ΒΥ − Π

12.076.867,94 0,2628
46.648.960,99 695.936,36

= =
−

 

 
Γνωρίζουµε ότι ο δείκτης Ονοµαστικής Ρευστότητας για να κυµαίνεται σε 
ικανοποιητικά επίπεδα, θα πρέπει να είναι µεγαλύτερος ή ίσος του 2. Αυτό όµως 
ισχύει στην περίπτωση που πρόκειται για εµπορική ή βιοµηχανική επιχείρηση. Στην 
περίπτωσή µας όµως όπου η µελετώµενη εταιρεία είναι Παροχής Υπηρεσιών, ο 
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δείκτης ονοµαστικής ρευστότητας θεωρείται ικανοποιητικός, καθώς είναι 
µεγαλύτερος της µονάδας. 
Όσον αφορά το δείκτη Πραγµατικής Ρευστότητας, θεωρείται ικανοποιητικός όταν 
κυµαίνεται γύρω στη µονάδα. 
Τέλος, η Ταµειακή Ρευστότητα κυµαίνεται γύρω στο 26%, συνεπώς αυτό το µέρος 
των τρεχουσών και ληξιπρόθεσµων υποχρεώσεών της µπορεί να εξοφλήσει µε τα 
µετρητά που διαθέτει, ποσοστό που θεωρείται αρκετά ικανοποιητικό.  
 
 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 
α. Ιδίων Κεφαλαίων 
 

. .( . . )
.

έ έ έ
ά

ρδη χρ οργαν σοδα οργαν ξοδα
δ εφ λαια

Κ −
=

Ι Κ
3.930.429,99 0,0222

176.970.727,11
= =  

 
β. Συνολικού Κεφαλαίου . . .

.
έ έ

ί ώ
ρδη χρ ρηµατοοικον ξοδα

υν εφαλα ου υποχρε σεων
Κ + Χ

=
Σ Κ +

 

 
 

3.930.429,99 13.611.246,75 0,0367
478.226.006,51

+
= =  

 
γ. Οικονοµική Μόχλευση ό

ό
αποδοτικ τητα
αποδοτικ τητα

ΙΚ
=

ΣΚ
0,0222 0,6049
0,0367

= =  

 
δ. Περιθώριο µικτού κέρδους επί των πωλήσεων   
 

. ( . )ά έ ή έ
ή

ικτ ρδη πωλ σεις οστ πωληθ ντων
ωλ σεις

Μ Κ − Κ
=

Π
61.407.160,26 0,5379
114.151.471,00

= =  

 
 
ε. Περιθώριο καθαρού κέρδους επί των πωλήσεων  
 

. έ
ή

αθ κ ρδη
ωλ σεις

Κ
=

Π
3.930.429,99 0,0344

114.151.471,00
= =  

 
 
 
 
 
στ. Αποδοτικότητα  Ενεργητικού  . . 100

. .( )
έ x

έ
αθ λειτουργ κ ρδη

υν νεργ υµµετοχ ς
Κ

=
Σ Ε −Σ
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3.930.429,99 100 0,92
479.894.078,64 53.131.953,51

x= =
−

 

 
ζ. Συνδυασµένος  Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού  
 
 

. .100
. . .

έ ό ήx x
ή έ o ύ ύ

καθ κ ρδηπροτ κων καθαρ πωλ σεις
αθ πωλ σεις µ σ ψος ενεργητικοΚ

= 

 
3.930.429,99 114.151.471 100 0,0344 0,3004 1,0334479.894.078,64 280.220.955,87114.151.471

2

x x= =
+

x =  

 
η. Συνδυασµένος ∆είκτης Αποδοτικότητας  Ιδίων Κεφαλαίων 
 
 

. . .100
. . .

έ ήx x x
ή ύ ύ

καθ λειτουργ κ ρδη καθ πωλ σεις ενεργητικ
αθ πωλ σεις µεσο ψος ενεργητικοΚ Ι

ό
Κ

 

 
479.894.078,64100 0,0344 0,3004 2,8023
176.970.727,11

x x x =  

 
Απ’ το δείκτη της Οικονοµικής Μόχλευσης διαπιστώνουµε ότι η µελετώµενη εταιρεία 
αδυνατεί να χρησιµοποιήσει τα Ξένα Κεφάλαια προς όφελος της απόδοσης των 
Ιδίων Κεφαλαίων (καθώς παρατηρούµε ότι η Οικ. Μόχλευση είναι µικρότερη της 
µονάδας). 
Πιθανότατα, σ’ αυτή τη περίπτωση η πιστοληπτική ικανότητα της εταιρείας να µην 
είναι επαρκής. Απ’ τους δείκτες «Περιθωρίου Κέρδους» διαπιστώνουµε ότι υπάρχει 
µεγάλη απόκλιση µεταξύ Καθαρού Κέρδους η οποία προκύπτει απ’ τη µεγάλη 
διαφορά του Μικτού Κέρδους και οφείλεται στο υψηλό ποσό των οργανικών εξόδων 
και χρεωστικών τόκων. 
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ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΥ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 
 

 
α. Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα Αποθεµάτων .

.
ό έ
έ ό

στος πωληθ ντων
µ σο απ θεµα

Κ
=  

 
52.744.310,74 8,64907.039.072,03 5.157.522,16( )

2

= =
+

 φορές 

 
 
β. Κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων  .

. .
ό o έ
έ ύ ή

στ ς πωληθ ντων
µ σο ψος απαιτ σεων

Κ
=  

 
52.744.310,74 1,557038.246.207,98 29.503.890,67( )

2

= =
+

 φορές. 

 
γ. Κυκλοφοριακή ταχύτητα υποχρεώσεων 

. .
ή

έ ύ ώ
ωλ σεις

µ σο ψος υποχρε σεων
Π

=  

 
114.151.471 0,5257301.255.279,40 133.050.934,04( )

2

= =
+

 φορές  

 
δ. Κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίων .

. .
ή

έ ό ί
αθ ωλ σεις

µ σο ρο παγ ων
Κ Π

=  

 
114.151.471 0,3838391.467.095,50 203.308.142,91( )

2

= =
+

 φορές  

 
ε. Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Συνολικού Ενεργητικού .

. . .
K ή

έ ό ύ
αθ ωλ σεις

µ σο ρο συν ενεργητικο
Π

=  

 
114.151.471 0,3004479.894.078,64 280.220.955,87( )

2

= =
+

 

 
Απ’ το δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων διαπιστώνουµε ότι η ταχύτητα 
κυκλοφορίας των αποθεµάτων είναι αρκετά υψηλή, καθώς είναι µεγαλύτερη του 4-5. 
Αυτό λειτουργεί υπέρ της εταιρείας. Παρατηρούµε, ότι η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα 
Απαιτήσεων είναι µεγαλύτερη απ’ την Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Υποχρεώσεων και 
αυτό είναι προς όφελος της εταιρείας γιατί η χρονική διάρκεια είσπραξης των 
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απαιτήσεων είναι µικρότερη απ’ αυτή των υποχρεώσεων, δηλαδή η εταιρεία πρώτα 
εισπράττει και στη συνέχεια εξοφλεί. 
Όσον αφορά τους δείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων και Συνολικού 
Ενεργητικού, δείχνουν πόσο εντατικά χρησιµοποιεί η εταιρεία τα πάγια περιουσιακά 
της στοιχεία. Σύγκριση αυτών των δεικτών θα γίνει µε τα επόµενα έτη.  
 
 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ 
 
 

Συνολικό Κεφάλαιο Κίνησης = ΚΕ +∆Ε = 57.974.950,59 
 
Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = ΣΚΚ – ΒΥ  = 57.974.950,59 – 46.648.960,99 = 
11.325.989,60 
 

. . 11.325.989,60100 100 0,0992 100 9,92
114.151.471

A x x x
ή ή

ριθµ εφ ινησης
ωλ σεις ωλ σεις
Κ Κ ΚΕ + ∆Ε − ΒΥ

= = =
Π Π

=  

 
 

∆ΕΙΚΤΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
 
 

α. Κέρδη ανά µετοχή . ( )
. . .

έ ό
ί

αθ κερδη κ ρδη φ ρους
ρ µετοχ σε κυκλοφορ α

Κ −
=

Α
3.930.429,99 0,0658
59.740.441

= =  

 
Μέρισµα ανά µετοχή 

. . . /
M ίερ σµατα

ρ µετοχ στο χρηµατ ριο
=

Α
540.366,12 0,009
59.740.441

= =  

 
β. ∆είκτης τιµής προς κέρδη / µετοχή ( . . )

/ ( )
ή ή

έ ή
χρηµατ τιµ µετοχ ς
κ ρδη µετοχ

Ρ
=

Ε
1,60 24,31

0,0658
= =  

 
γ. Εσωτερική αξία µετοχής 

.
ύ

ώ
νολο

ρ µετοχ ν
Σ ΙΚ

=
Α

176.970.727,11 2,9623
59.740.441

= =  

 
δ. ∆. Τιµής / εσωτερική αξία µετοχής . .

. .
χρηµατιστ

εσωτ αξια µετοχης
Ρ

=  1,60 0,5401
2,9623

= =  

 
ε. Μερισµατική απόδοση  /

. . .
έ ή

ή ή
ρισµα µετοχ

ιµ µετοχ ς στο χρηµατ
Μ

=
Τ

0,009 0,0056
1,60

= =  

 
στ. Ποσοστό διανεµόµενων κερδών . .

. .ώ ώ .
υν µερισµ χρησης

καθαρ ν κερδ ν χρησης
Σ

=
Σ
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540.366,12 0,1375

3.930.429,99
= =  ή 13,75 

 
Για να είναι ικανοποιητικός ο δείκτης θα πρέπει να ισχύει η ισότητα:  
Κυκλοφορούν Ενεργ. + ∆ιαθέσιµο Ενεργ.  > Βραχυχρ. Υποχρεώσεις  
Άρα στην µελετώµενη εταιρεία το Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης ισούται µε 
11.325.989,60 , δηλαδή είναι θετικό, εποµένως συµφέρει την εταιρεία.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 2000 
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2001 
 
 

∆ΟΜΗΣ - ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ  
 
α.  ∆. Παγιοποίησης  .

.
ά ί
ύ ύ

για ποσβ ξ α
ν νεργητικο

Π − Α Α
=

Σ Ε
 475.974.671,74 0,8534

557.728.037,33
= =  

 
β. Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 

.ύ ύν νεργητικο
ΚΕ + ∆Ε

=
Σ Ε

52.477.021,05 0,0941
557.728.037,33

= =  

 
γ. 475.974.671,74 9,0702

52.477.021,05
ά ά

ά έ
για για

υκλοφορικ ιαθ σιµα
Π Π

= =
ΚΕ + ∆Ε Κ + ∆

=  

 
Απ’ τους δείκτες ∆οµής – ∆ιάρθρωσης Περιουσίας, όπως έχουµε ήδη διαπιστώσει 
απ’ το 2000, η µελετώµενη εταιρεία είναι ΕΝΤΑΣΕΩΣ ΠΑΓΙΑΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ. 
Παρατηρείται µια αύξηση των παγίων περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας, σε 
αντίθεση µε τη µείωση των κυκλοφορούντων στοιχείων της.  
 
 
 

∆ΟΜΗΣ -  ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ  
 
 
α.  Οικονοµικής Αυτονοµίας .

.
ά
ά

δ εφ λαια
υν εφ λαιο
Ι Κ

=
Σ Κ

172.069.940,17 0,3085
557.728.037,33

= =  

 
β. Πιέσεως Ξένου Κεφαλαίου  
 

( . )
.

ώ
ά

συν υποχρε σεων
υν εφ λαιο

ΞΚ
=

Σ Κ
383.341.596,46 0,6873
557.728.037,33

= =  

 
γ. ∆ανειακή Επιβάρυνση .

.
ά
ά

δ εφ λαια
εφ λαια

Ι Κ
=

Ξ Κ
 0,3085 0,4489

0,6873
= =  

 
Απ’ τους δείκτες ∆οµής – ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου συµπεραίνουµε ότι όπως και στο 
προηγούµενο έτος (2000) η εταιρεία εξακολουθεί να µην έχει οικονοµική αυτονοµία 
και µάλιστα παρατηρείται εντονότερη εξάρτηση από τα Ξένα Κεφάλαια. (Η εξάρτησή 
της από το Ξένο Κεφάλαιο φαίνεται απ’ την αύξηση του δείκτη πιέσεως ξένου 
κεφαλαίου που από 62,78 ανήλθε στο 68.73%). 
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ΚΑΛΥΨΗΣ  ΠΑΓΙΩΝ  
 
 

172.069.640,17 281.720.670,58 0,9534
475.974.671,74

ό
ά

µακροπρ θεσµα
π για

ΙΚ + ΞΚ +
= =  

 
Απ’ την κατηγορία των δεικτών ∆οµής – ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου διαπιστώσαµε ότι η 
εταιρεία έχει έντονη εξάρτηση από το Ξένο Κεφάλαιο.  
Απ’ το δείκτη Κάλυψης Παγίων συµπεραίνοµε ότι, σε αντίθεση µε το προηγούµενο 
έτος, το µεγαλύτερο µέρος των παγίων περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας είναι 
αγορασµένο µε βραχυπρόθεσµα Ξένα Κεφάλαια. Αυτό είναι δυσµενές για την 
εταιρεία καθώς καλείται να εξοφλήσει τον πάγιο εξοπλισµό της άµεσα.  
 
 
 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 
 
α. Ονοµαστική ΚΕ + ∆Ε

=
ΒΥ

52.477.021,05 0,5164
101.620.925,89

= =  

 
 
 
β. Πραγµατική  
 

( . . . . .
( . )ό ώ

)αποθεµ επιτ σεκαθυστ επιδ επισφ
βραχυχρ ν υποχρε σεις

ΚΕ + ∆Ε − + + +
= =

ΒΥ
 

 
52.477.021,05 7.393.624,00 0,4436

101.620.925,89
−

= =  

 
γ. Ταµειακή 

ροκαταβολες
∆Ε

=
ΒΥ − Π

6.320.757,95 0,0628
101.620.925,89 1.048.667,69

= =
−

 

 
Το έτος 2001 θεωρείται αρκετά ζηµιογόνο καθώς και οι 3 δείκτες ρευστότητας 
(ονοµαστική, πραγµατική και ταµειακή) δεν θεωρούνται ικανοποιητικοί. Όχι µόνο 
υπάρχει µεγάλη απόκλιση σε σχέση µε το προηγούµενο έτος, αλλά µεγάλη απόκλιση 
υπάρχει και από τα επίπεδα που θεωρούνται ικανοποιητικά.  
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ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

 
 
α. Ιδίων Κεφαλαίων  
 

. .( . . )
.

έ έ έ
ά

ρδη χρ οργαν σοδα οργαν ξοδα
δ εφ λαια

Κ −
=

Ι Κ
4.865.819,54 0,0283

172.069.940,17
= =  

 
β. Συνολικού Κεφαλαίου . . .

.
έ έ

ί ώ
ρδη χρ ρηµατοοικον ξοδα

υν εφαλα ου υποχρε σεων
Κ + Χ

=
Σ Κ +

 

 
 

4.865.819,54 21.030.727,76 25.896.547,30 0,0946
172.069.940,17 101.620.925,89 273.690.866,06

+
= =

+
=  

 
γ. Οικονοµική Μόχλευση ό

ό
αποδοτικ τητα
αποδοτικ τητα

ΙΚ
=

ΣΚ
0,0283 0,2992
0,0946

= =  

 
δ. Περιθώριο µικτού κέρδους επί των πωλήσεων   
 

. ( . )ά έ ή έ
ή

ικτ ρδη πωλ σεις οστ πωληθ ντων
ωλ σεις

Μ Κ − Κ
=

Π
79.931.780,04 0,5560

143.750.570,73
= =  

 
ε. Περιθώριο καθαρού κέρδους επί των πωλήσεων  
 

. έ
ή

αθ κ ρδη
ωλ σεις

Κ
=

Π
4.865.819,54 0,0338

143.750.570,73
= =  

 
 
στ. Αποδοτικότητα  Ενεργητικού  . . 100

. .( )
έ x

έ
αθ λειτουργ κ ρδη

υν νεργ υµµετοχ ς
Κ

=
Σ Ε −Σ

 

 
 

4.865.819,54 100 0,0096 100 0,96
557.728.037,33 53.238.162,05

x x= =
−

=  
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ζ. Συνδυασµένος  Αριθµοδείκτης  Αποδοτικότητας Ενεργητικού  
 
 

. .100
. . .

έ ό ήx x
ή έ o ύ ύ

καθ κ ρδηπροτ κων καθαρ πωλ σεις
αθαρ πωλ σεις µ σ ψος ενεργητικοΚ

= 

 
4.865.819,54 143.750.570,73 100 0,0338 0,2771 0,9366557.728.037,33 479.894.078143.750.570,73

2

x x x x= =
−

 

 
η. Συνδυασµένος ∆είκτης αποδοτικότητας  Ιδίων  Κεφαλαίων 
 
 

. . .100
. . .

έ ήx x x
ή ύ ύ

καθ λειτουργ κ ρδη καθαρ πωλ σεις ενεργητικ
αθ πωλ σεις µεσο ψος ενεργητικοΚ Ι

ό
Κ

 

 
557.728.037,330,9366 3,0455
172.069.940,17
x =  

 
Απ’ το δείκτη Οικονοµικής Μόχλευσης διαπιστώνουµε ότι η εταιρεία εξακολουθεί να 
αδυνατεί να χρησιµοποιήσει τα Ξένα Κεφάλαια προς όφελός της µάλιστα φαίνεται να 
υπάρχει ακόµα πιο έντονο πρόβληµα σε σχέση µε το προηγούµενο έτος, ο δείκτης 
Οικονοµικής Μόχλευσης µειώνεται αισθητά από 0,6049 σε 0,2992. Απ’ τους δείκτες 
«Περιθωρίου Κέρδους» διαπιστώνουµε ότι υπάρχει ακόµα µεγαλύτερη απόκλιση 
µεταξύ του δείκτη Περιθωρίου Μικτού Κέρδους σε σχέση µε το δείκτη Περιθωρίου 
Καθαρού Κέρδους και αυτό οφείλεται στην αύξηση των χρεωστικών τόκων και των 
οργανικών εξόδων.  
 
 
 

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΥ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 
 

α. Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα Αποθεµάτων .
.

ό έ
έ ό

στος πωληθ ντων
µ σο απ θεµα

Κ
=  

 
63.818.790,68 8,84367.393.624 7.039.072,03( )

2

= =
+

 φορές 

 
 
β. Κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων  .

. .
ό έ
έ ύ ή

στος πωληθ ντων
µ σο ψος απαιτ σεων

Κ
=  
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63.818.790,68 1,670738.149.836,46 38.246.207,98( )
2

= =
+

 φορές. 

 
γ. Κυκλοφοριακή ταχύτητα υποχρεώσεων 

. .
ή

έ ύ ώ
ωλ σεις

µ σο ψος υποχρε σεων
Π

=  

 
143.750.570,73 0,42383.341.596,46 301.255.279,40( )

2

= =
+

 φορές  

 
δ. Κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίων .

. .
ή

έ ό ί
αθ ωλ σεις

µ σο ρο παγ ων
Κ Π

=  

 
143.750.570,73 0,3314475.974.671,74 391.467.095,50( )

2

= =
+

 φορές  

 
ε. Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Συνολικού Ενεργητικού .

. . .
ή

έ ό ύ
αθ ωλ σεις

µ σο ρο συν ενεργητικο
Κ Π

=  

 
143.750.570,73 0,2771557.728.037,33 479.894.078,64( )

2

= =
+

 

 
Απ’ το δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων διαπιστώνουµε ότι η ταχύτητα 
κυκλοφορίας αποθεµάτων εξακολουθεί να είναι υψηλή. Παρατηρούµε ότι η 
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων εξακολουθεί να είναι µεγαλύτερη από την 
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Υποχρεώσεων και η χρονική διάρκεια είσπραξης των 
απαιτήσεων έχει αύξηση σε αντίθεση µε τη χρονική διάρκεια εξόφλησης των 
υποχρεώσεων που έχει µειωθεί. Όσον αφορά τους δείκτες Κυκλοφοριακής 
Ταχύτητας Παγίων και Συνολικού Ενεργητικού παρατηρείται ότι έχουν αυξηθεί σε 
σχέση µε το προηγούµενο έτος, εποµένως η εταιρεία χρησιµοποιεί εντονότερα τα 
πάγια περιουσιακά της στοιχεία.  
 
 

 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ 

 
 

Συνολικό Κεφάλαιο Κίνησης = ΚΕ +∆Ε = 52.477.021,05 
 
Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = ΣΚΚ – ΒΥ  =  
52.477.021,05-101.620.925,89=-49.143.904,84   
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. .A

ή ή
ριθµ εφ ινησης

ωλ σεις ωλ σεις
Κ Κ ΚΕ + ∆Ε − ΒΥ

=
Π Π

 

 
Το έτος 2001 η εταιρεία είχε αυξηµένες βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, συνεπώς 
αυξηµένο δανεισµό. 
Πιθανότατα το συγκεκριµένο έτος, ήταν έτος λήξης δανείων προηγούµενων ετών, έτσι 
σε συνδυασµό µε τις αυξηµένες βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις η εταιρεία 
αναγκάστηκε να εξοφλεί µε τη χρήση δικών της κεφαλαίων. Εκεί οφείλεται και το 
«µείον» που παρουσιάζεται στο Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης, γεγονός που υπό άλλες 
συνθήκες δεν θα θεωρούνταν φυσιολογικό.  
 
 
 

∆ΕΙΚΤΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
 
 

α. Κέρδη ανά µετοχή . ( )
. . .

έ ό
ί

αθ κερδη κ ρδη φ ρους
ρ µετοχ σε κυκλοφορ α

Κ −
=

Α
4.865.819,54 0,0814
59.740.441

= =  

 
Μέρισµα ανά µετοχή 

. . . /
ίερ σµατα

ρ µετοχ στο χρηµατ ριο
Μ

=
Α

500.400,70 0,0084
59.740.441

= =  

 
β. ∆είκτης τιµής προς κέρδη / µετοχή ( . . )

/ ( )
ή ή

έ ή
χρηµατ τιµ µετοχ ς
κ ρδη µετοχ

Ρ
=

Ε
1,61 19,7789

0,0814
= =  

 
γ. Εσωτερική αξία µετοχής 

.
ύ

ώ
νολο

ρ µετοχ ν
Σ ΙΚ

=
Α

172.069.940,17 2,88
59.740.441

= =  

 
δ. ∆. Τιµής / εσωτερική αξία µετοχής . .

. .
χρηµατιστ

εσωτ αξια µετοχης
Ρ

=  1,61 0,5590
2,88

= =  

 
ε. Μερισµατική απόδοση  /

. . .
έ ή

T ή ή
ρισµα µετοχ

ιµ µετοχ ς στο χρηµατ
Μ

=
0,0084 0,0052

1,61
= =  

 
στ. Ποσοστό διανεµόµενων κερδών . .

. .ώ ώ .
υν µερισµ χρησης

καθαρ ν κερδ ν χρησης
Σ

=
Σ

 

 
500.400,70 0,1028

4.865.819,54
= =   
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Η κατηγορία των ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ για το έτος 2001 δεν 
υπολογίζεται, διότι  η εταιρεία δεν πραγµατοποίησε κέρδη, συνεπώς δεν υπήρξε και 
διανοµή µερίσµατος στους µετόχους.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 2001 
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2002 
 
 
 

∆ΟΜΗΣ - ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ  
 
 
α.  ∆. Παγιοποίησης  .

.
ά ί
ύ ύ

για ποσβ ξ α
ν νεργητικο

Π − Α Α
=

Σ Ε
 465.372.566,86 0,8639

538.665.234,67
= =  

 
β. Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 

.ύ ύν νεργητικο
ΚΕ + ∆Ε

=
Σ Ε

53.646.592,49 0,0996
538.665.234,67

= =  

 
γ. 465.372.566,86 8,6748

53.646.592,49
ά ά

ά έ
για για

υκλοφορικ ιαθ σιµα
Π Π

= =
ΚΕ + ∆Ε Κ + ∆

=  

 
Από τους δείκτες ∆οµής – ∆ιάρθρωσης Περιουσίας παρατηρούµε ότι δεν έχει αλλάξει 
κάτι στην (σύσταση) µορφή της εταιρείας, δηλαδή εξακολουθεί να είναι ΕΝΤΑΣΕΩΣ 
ΠΑΓΙΑΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ. 
 
 

∆ΟΜΗΣ - ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ  
 
 
α.  Οικονοµικής Αυτονοµίας .

.
ά
ά

δ εφ λαια
υν εφ λαιο
Ι Κ

=
Σ Κ

175.860.243,30 0,3265
538.665.234,67

= =  

 
β. Πιέσεως Ξένου Κεφαλαίου  
 

( . )
.

ώ
ά

συν υποχρε σεων
υν εφ λαιο

ΞΚ
=

Σ Κ
355.925.048,55 0,6608
538.665.234,67

= =  

 
γ. ∆ανειακή Επιβάρυνση .

.
ά
ά

δ εφ λαια
εφ λαια

Ι Κ
=

Ξ Κ
 0,3265 0,4941

0,6608
= =  

 
Απ’ τους δείκτες ∆οµής – ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου συµπεραίνουµε ότι και για το 2002 
(όπως και για τα 2 προηγούµενα έτη) η εταιρεία εξακολουθεί να µην έχει την 
οικονοµική της αυτονοµία, παρόλο που σε σχέση µε το προηγούµενο έτος 
παρατηρείται µια µικρή βελτίωση. 
Η εταιρεία εξακολουθεί να έχει έντονη εξάρτηση απ’ τα Ξένα Κεφάλαια, αν και πάλι 
παρατηρείται µια µικρή µείωση σε σχέση µε το προηγούµενο έτος.  
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ΚΑΛΥΨΗΣ  ΠΑΓΙΩΝ 

 
 

175.860.243,30 321.481.954 497.342.198,090 1,0687
465.372.566,86 465.372.566,86

ό
ά

µακροπρ θεσµα
π για

ΙΚ + ΞΚ +
= = =  

 
 
Απ’ την κατηγορία των δεικτών ∆οµής – ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου έχουµε διαπιστώσει 
ότι η εταιρεία έχει έντονη εξάρτηση απ’ το Ξένο Κεφάλαιο, κάτι που σίγουρα δεν είναι 
ιδιαιτέρως θετικό για την εταιρεία. 
Από το δείκτη Κάλυψης Παγίων όµως, διαπιστώνουµε ότι η εταιρεία σε αντίθεση µε 
το προηγούµενο έτος (2001), δεν αντιµετωπίζει πρόβληµα, καθώς ο δείκτης είναι 
θετικός, άρα η εταιρεία έχει αποκτήσει το µεγαλύτερο µέρος των παγίων 
περιουσιακών της στοιχείων µε µακρόχρονα Ξένα Κεφάλαια, άρα δεν καλείται να τον 
εξοφλήσει άµεσα.  
 
 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 
 
α. Ονοµαστική ΚΕ + ∆Ε

=
ΒΥ

53.646.592,49 1,5575
34.443.093,55

= =  

 
 
β. Πραγµατική  
 

( . . . . .
( . )ό ώ

)αποθεµ επιτ σεκαθυστ επιδ επισφ
βραχυχρ ν υποχρε σεις

ΚΕ + ∆Ε − + + +
= =

ΒΥ
 

 
53.646.592,49 (8.090.000,19) 45.556.592,30 1,3227

34.443.093,55 34.443.093,55
−

= = =  

 
γ. Ταµειακή 

ροκαταβολες
∆Ε

=
ΒΥ − Π

6.440.568,95 6.440.568,95 0,1895
34.443.093,55 447.960,88 33.995.132,67

= =
−

=  

 
 
Μετά τη ζηµιά που παρατηρήθηκε το προηγούµενο έτος, οι δείκτες ρευστότητας κατά 
το 2002 παρουσιάζουν ραγδαία αύξηση. Και οι τρεις δείκτες έχουν ανέλθει σε 
ικανοποιητικά επίπεδα, γεγονός που δείχνει µια σηµαντική προσπάθεια ανάκαµψης.  
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ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

 
 
α. Ιδίων Κεφαλαίων  
 

. .( . . )
.

έ έ έ
ά

ρδη χρ οργαν σοδα οργαν ξοδα
δ εφ λαια

Κ −
=

Ι Κ
6.972.118,34 0,0396

175.860.243,30
= =  

 
β. Συνολικού Κεφαλαίου . . .

.
έ έ

ί ώ
ρδη χρ ρηµατοοικον ξοδα

υν εφαλα ου υποχρε σεων
Κ + Χ

=
Σ Κ +

 

 
 

6.972.118,34 19.991.772,70 0,0507
531.785.291,64

+
= =  

 
γ. Οικονοµική Μόχλευση ό

ό
αποδοτικ τητα
αποδοτικ τητα

ΙΚ
=

ΣΚ
0,0396 0,7811
0,0507

= =  

 
δ. Περιθώριο µικτού κέρδους επί των πωλήσεων   
 

. ( . )ά έ ή έ
ή

ικτ ρδη πωλ σεις οστ πωληθ ντων
ωλ σεις

Μ Κ − Κ
=

Π
50.105.374,93 0,3129

160.154.617,45
= =  

 
ε. Περιθώριο καθαρού κέρδους επί των πωλήσεων  
 

. έ
ή

αθ κ ρδη
ωλ σεις

Κ
=

Π
6.972.118,34 0,0435

160.154.617,45
= =  

 
στ. Αποδοτικότητα  Ενεργητικού  . . 100

. .( )
έ x

έ
αθ λειτουργ κ ρδη

υν νεργ υµµετοχ ς
Κ

=
Σ Ε −Σ

 

 
 

6.972.118,34 6.972.118,34 0,0144 100 1,44
538.665.234,67 53.243.310,03 485.421.924,64

x= = =
−

=  

 
ζ. Συνδυασµένος  Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού  
 
 

. .100
. . .

έ ό ήx x
ή έ o ύ ύ

καθ κ ρδηπροτ κων καθ πωλ σεις
αθ πωλ σεις µ σ ψος ενεργητικοΚ

= 

 

  100



6.972.118,34 160.154.617,45100 100 0,0435 0,2921 1,27538.665.234,67 557.728.037,33160.154.617,45
2

x x x x= =
+

=  

 
η. Συνδυασµένος ∆είκτης αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων  
 
 

. . .100
. . .

έ ήx x x
ή ύ ύ

καθ λειτουργ κ ρδη καθαρ πωλ σεις ενεργητικ
αθ πωλ σεις µεσο ψος ενεργητικοΚ Ι

ό
Κ

 

 
538.665.234,67100 0,0435 0,2921 3,89
175.860.243,30

x x x =  

 
Απ’ το δείκτη Οικονοµικής Μόχλευσης παρατηρούµε ότι η εταιρεία εξακολουθεί να 
δυσκολεύεται να χρησιµοποιήσει όλα τα Ξένα Κεφάλαια προς όφελός της, αλλά 
παρατηρείται µια τεράστια βελτίωση στο δείκτη σε σχέση µε το προηγούµενο έτος 
από 0,2992 ανήλθε στο 0.7811). Αυτό σηµαίνει ότι η εταιρεία µέσα σε ένα έτος έχει 
βελτιώσει σε πολύ µεγάλο βαθµό τον τρόπο εκµετάλλευσης των Ξένων Κεφαλαίων, 
κάτι που είναι πολύ θετικό για την εταιρεία. 
Από τους δείκτες «Περιθωρίου Κέρδους» διαπιστώνουµε ότι εξακολουθεί να υπάρχει 
µεγάλη απόκλιση µεταξύ των Μικτών Κερδών και των Καθαρών που προφανώς 
οφείλεται στο υψηλό ποσό οργανικών εξόδων και χρεωστικών τόκων που 
εξακολουθεί να διατηρεί η εταιρεία.  
 
 
 
 
 

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΥ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 
 
 

α. Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα Αποθεµάτων .
.

ό έ
έ ό

στος πωληθ ντων
µ σο απ θεµα

Κ
=  

 
110.049.242,52 14,218.090.000,19 7.393.624( )

2

= =
+

 φορές 

 
 
β. Κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων  .

. .
ό έ
έ ύ ή

στος πωληθ ντων
µ σο ψος απαιτ σεων

Κ
=  
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110.049.242,52 2,871438.503.220,71 38.149.836,47( )
2

= =
+

 φορές. 

 
γ. Κυκλοφοριακή ταχύτητα υποχρεώσεων 

. .
ή

έ ύ ώ
ωλ σεις

µ σο ψος υποχρε σεων
Π

=  

 
160.154.617,45 0,4333355.925.048,34 383.341.596,47( )

2

= =
+

 φορές  

 
δ. Κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίων .

. .
ή

έ ό ί
αθ ωλ σεις

µ σο ρο παγ ων
Κ Π

=  

 
160.154.617,45 0,3403465.372.566,86 475.974.671,74( )

2

= =
+

 φορές  

 
ε. Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Συνολικού Ενεργητικού .

. . .
ή

έ ό ύ
αθ ωλ σεις

µ σο ρο συν ενεργητικο
Κ Π

=  

 
160.154.617,45 0,2921538.665.234,67 557.728.037,33( )

2

= =
+

 

 
Απ’ το δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων φαίνεται πως η ταχύτητα 
κυκλοφορίας των αποθεµάτων, το έτος αυτό γίνεται ακόµα µεγαλύτερη, (σε σχέση µε 
το προηγούµενο σχεδόν διπλασιάζεται). 
Η Κυκλοφοριακή Ταχύτητα των Απαιτήσεων παρουσιάζει πολύ έντονη βελτίωση, 
καθώς βλέπουµε ότι η εταιρεία το έτος αυτό εισπράττει τις απαιτήσεις σε ακόµα πιο 
τακτά χρονικά διαστήµατα σε σχέση µε αυτά των προηγούµενων ετών. 
Η σχέση είσπραξης απαιτήσεων και εξόφλησης υποχρεώσεων παραµένει σταθερή, 
όπως αυτή των προηγούµενων ετών, δηλαδή η εταιρεία πρώτα εισπράττει και στη 
συνέχεια εξοφλεί. Όσον αφορά τους δείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων και 
Συνολικού Ενεργητικού παρατηρείται µια µικρή βελτίωση, εποµένως η εταιρεία 
χρησιµοποιεί ακόµα πιο εντατικά τα πάγια περιουσιακά της στοιχεία το έτος αυτό. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ 
 
 

Συνολικό Κεφάλαιο Κίνησης = ΚΕ +∆Ε = 53.646.592,49 
 
Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = ΣΚΚ – ΒΥ  = 
 53.646.592,49-34.443.093,5=19.203.498,94 
 

. . 19.203.498,94100 100 11,99
160.154.617,45

A x x
ή ή

ριθµ εφ ινησης
ωλ σεις ωλ σεις
Κ Κ ΚΕ + ∆Ε − ΒΥ

= =
Π Π

=  

 
Για το έτος 2002, ο δείκτης Κεφαλαίου Κίνησης όχι απλός είναι θετικός, δηλαδή 
συµφέρει την εταιρεία, αλλά παρουσιάζει και µια αρκετά σηµαντική αύξηση σε 
σχέση µε το προηγούµενο έτος.  
 
 

∆ΕΙΚΤΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
 

α. Κέρδη ανά µετοχή . ( )
. . .

έ ό
ί

αθ κερδη κ ρδη φ ρους
ρ µετοχ σε κυκλοφορ α

Κ −
=

Α
6.972.118,34 0,1167
59.740.441

= =  

 
Μέρισµα ανά µετοχή 
 
 

. . . /
ίερ σµατα

ρ µετοχ στο χρηµατ ριο
Μ

=
Α

1.853.100,60 494.847,39 0,0393
59.740.441

+
= =  

 
β. ∆είκτης τιµής προς κέρδη / µετοχή ( . . )

/ ( )
ή ή

έ ή
χρηµατ τιµ µετοχ ς
κ ρδη µετοχ

Ρ
=

Ε
1,61 13,7961

0,1167
= =  

 
γ. Εσωτερική αξία µετοχής 

.
ύ

ώ
νολο

ρ µετοχ ν
Σ ΙΚ

=
Α

175.860.243,30 2,9437
59.740.441

= =  

 
δ. ∆. Τιµής / εσωτερική αξία µετοχής . .

. .
χρηµατιστ

εσωτ αξια µετοχης
Ρ

=  1,61 0,54
2,94

= =  

 
ε. Μερισµατική απόδοση  /

. . . .
έ ή

ή ή
ρισµα µετοχ

ιµ µετοχ ς στο χρηµατ
Μ

=
Τ

0,0393 0,0244
1,61

= =  

 
στ. Ποσοστό διανεµόµενων κερδών . .

. .ώ ώ .
υν µερισµ χρησης

καθαρ ν κερδ ν χρησης
Σ

=
Σ
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2.347.947,99 0,3368
6.972.118,34

= =  ή 33,68% 

 
Όσον αφορά τους περισσότερους δείκτες Επενδύσεων, αρκούµαστε µόνο στον 
υπολογισµό τους και όχι στο σχολιασµό τους, καθώς η σύγκριση µε το προηγούµενο 
έτος δεν είναι εφικτή. Μια µικρή αναφορά µπορεί να γίνει στο δείκτη Ποσοστού 
∆ιανεµόµενων Κερδών, ο οποίος δείχνει ότι το 33,68% των κερδών τα διανείµει η 
εταιρεία στους µετόχους, ενώ το υπόλοιπο 66,32% παρακρατείται µε τη µορφή 
αποθεµατικών. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 2002 
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2003 
 
 
 

∆ΟΜΗΣ - ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ  
 
 
α.  ∆. Παγιοποίησης  .

.
ά ί
ύ ύ

για ποσβ ξ α
ν νεργητικο

Π − Α Α
=

Σ Ε
 460.551.992,97 0,8484

542.835.231,38
= =  

 
β. Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 

.ύ ύν νεργητικο
ΚΕ + ∆Ε

=
Σ Ε

64.410.225,17 0,1187
542.835.231,38

= =  

 
γ. 460.551.992,97 7,1503

64.410.225,17
ά ά

ά έ
για για

υκλοφορικ ιαθ σιµα
Π Π

= =
ΚΕ + ∆Ε Κ + ∆

=  

 
Απ’ τους δείκτες ∆οµής – ∆ιάρθρωσης Περιουσίας, παρατηρούµε ότι η εταιρεία 
εξακολουθεί να είναι ΕΝΤΑΣΕΩΣ ΠΑΓΙΑΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑ παρά το γεγονός ότι τα πάγια 
περιουσιακά της στοιχεία έχουν µειωθεί, ενώ τα κυκλοφορούντα έχουν αυξηθεί.  
 
 

∆ΟΜΗΣ -  ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ  
 
 
α.  Οικονοµικής Αυτονοµίας .

.
ά
ά

δ εφ λαια
υν εφ λαιο
Ι Κ

=
Σ Κ

176.517.054,97 0,3252
542.835.231,38

= =  

 
β. Πιέσεως Ξένου Κεφαλαίου  
 

( . )
.

ώ
ά

συν υποχρε σεων
υν εφ λαιο

ΞΚ
=

Σ Κ
361.686.190,25 0,6663
542.835.231,38

= =  

 
γ. ∆ανειακή Επιβάρυνση .

.
ά
ά

δ εφ λαια
εφ λαια

Ι Κ
=

Ξ Κ
 176.517.054,97 0,4880

361.686.190,25
= =  

 
Απ’ τους δείκτες ∆οµής – ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου διαπιστώνουµε ότι η εταιρεία 
εξακολουθεί να µην έχει οικονοµική αυτονοµία, όπως και τα προηγούµενα έτη. Στο 
συγκεκριµένο έτος παρατηρείται εντονότερη εξάρτηση της εταιρείας απ’ το Ξένο 
Κεφάλαιο, καθώς ο δείκτης πιέσεως Ξένου Κεφαλαίου παρουσιάζει µικρή αύξηση σε 
σχέση µε το προηγούµενο έτος, από 66,08% σε 66,63%. 
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ΚΑΛΥΨΗΣ  ΠΑΓΙΩΝ  

 
 

176.517.054,97 311.346.315,42 487.863.370,390 1,0593
460.551.992,97 460.551.992,97

ό
ά

µακροπρ θεσµα
π για

ΙΚ + ΞΚ +
= = =

 
 
Ο δείκτης Κάλυψης Παγίων εξακολουθεί να είναι θετικός όπως και το προηγούµενο 
έτος (2002), παρόλο που παρουσιάζει µικρή ελάττωση από 1,0687 σε 1,0593, η 
οποία οφείλεται σε αύξηση των Ιδίων Κεφαλαίων και στην αντίστοιχη µείωση των 
µακροπρόθεσµων Ξένων Κεφαλαίων της εταιρείας. Εποµένως, η εταιρεία έχει 
αποκτήσει το µεγαλύτερο µέρος των παγίων περιουσιακών της στοιχείων µε 
µακρόχρονα Ξένα Κεφάλαια, τα οποία δεν είναι υποχρεωµένη να εξοφλήσει άµεσα. 
 
 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 
 
α. Ονοµαστική ΚΕ + ∆Ε

=
ΒΥ

64.410.225,17 1,2795
50.339.874,83

= =  

 
 
 
β. Πραγµατική  
 

( . . . . .
( . )ό ώ

)αποθεµ επιτ σεκαθυστ επιδ επισφ
βραχυχρ ν υποχρε σεις

ΚΕ + ∆Ε − + + +
= =

ΒΥ
 

 
64.410.225,17 8.551.167,63 1,1096

50.339.874,83
−

= =  

 
γ. Ταµειακή 

ροκαταβολες
∆Ε

=
ΒΥ − Π

6.198.855,68 6.198.855,68 0,1254
50.339.874,83 920.024,87 49.419.849,96

= =
−

=  

 
Οι δείκτες Ρευστότητας (Ονοµαστική, Πραγµατική και Ταµειακή) και για το 2003 
θεωρούνται ικανοποιητικοί. Παρατηρείται µια µικρή µείωση, σε σχέση µε το 
προηγούµενο έτος, η οποία δεν θεωρείται ανησυχητική ή δεν υποδηλώνει την 
ύπαρξη προβλήµατος.  
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ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 
 
α. Ιδίων Κεφαλαίων   
 

. .( . . )
.

έ έ έ
ά

ρδη χρ οργαν σοδα οργαν ξοδα
δ εφ λαια

Κ −
=

Ι Κ
4.093.364,89 0,0232

176.517.054,97
= =  

 
β. Συνολικού Κεφαλαίου . . .

.
έ έ

ί ώ
ρδη χρ ρηµατοοικον ξοδα

υν εφαλα ου υποχρε σεων
Κ + Χ

=
Σ Κ +

 

 
 

4.093.364,89 17.557.395,92 0,0402
538.203.245,220

+
= =  

 
γ. Οικονοµική Μόχλευση ό

ό
αποδοτικ τητα
αποδοτικ τητα

ΙΚ
=

ΣΚ
0,0232 0,5771
0,0402

= =  

 
δ. Περιθώριο µικτού κέρδους επί των πωλήσεων   
 

. ( . )ά έ ή έ
ή

ικτ ρδη πωλ σεις οστ πωληθ ντων
ωλ σεις

Μ Κ − Κ
=

Π
50.512.760,59 0,2941
171.767.968,17

= =  

 
ε. Περιθώριο καθαρού κέρδους επί των πωλήσεων  
 

. έ
ή

αθ κ ρδη
ωλ σεις

Κ
=

Π
4.093.364,89 0,0238

171.767.968,17
= =  

 
στ. Αποδοτικότητα  Ενεργητικού  100

. .( )
ά ά έ x

έ
αθαρ λειτουργικ κ ρδη
υν νεργ υµµετοχ ς

Κ
=

Σ Ε −Σ
 

 
 

4.093.364,89 4.093.364,89100 100 0,0084 100 0,84
542.835.231,38 53.145.004,54 489.690.226,84

x x x= = =
−

=  

 
ζ. Συνδυασµένος  Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού  
 
 

. .100
. . .

έ ό ήx x
ή έ o ύ ύ

καθ κ ρδηπροτ κων καθ πωλ σεις
αθ πωλ σεις µ σ ψος ενεργητικοΚ

= 
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4.093.364,89 171.767.968,17100 100 0,0238 0,3176 0,7559542.835.231,38 538.665.234,67171.767.968,17 ( )
2

x x x x x= =
+

 
 
η. Συνδυασµένος ∆είκτης αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων  
 
 

. . .100
. . .

έ ήx x x
ή ύ ύ

καθ λειτουργ κ ρδη καθ πωλ σεις ενεργητικ
αθ πωλ σεις µεσο ψος ενεργητικοΚ Ι

ό
Κ

 

 
542.835.231,38100 0,0238 0,3176 2,3246
176.517.054,97

x x x =  

 
Απ’ τον δείκτη Οικονοµικής Μόχλευσης, παρατηρούµε ότι η εταιρεία, αδυνατεί να 
χρησιµοποιήσει τα Ξένα Κεφάλαια προς όφελός της, γεγονός δυσµενές για την ίδια. 
Μάλιστα, σε σχέση µε το προηγούµενο έτος, το πρόβληµα είναι εντονότερο, καθώς 
υπάρχει µείωση του δείκτη Οικονοµικής Μόχλευσης από 78,11% σε 57,71%. 
Από τους δείκτες «Περιθωρίου Κέρδους» διαπιστώνουµε ότι υπάρχει µεγάλη 
απόκλιση µεταξύ του δείκτη Περιθωρίου Μικτού Κέρδους και του δείκτη Περιθωρίου 
Καθαρού Κέρδους, η οποία οφείλεται στο υψηλό ποσό των χρεωστικών τόκων και 
οργανικών εξόδων που εξακολουθεί να διατηρεί η εταιρεία.  
 
 
 

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΥ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 
 
 

α. Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα Αποθεµάτων 
.

ό έ
έ ό

στοςπωληθ ντων
µ σο απ θεµα

Κ
=  

 
121.255.207,58 14,57298.551.167,63 8.090.000,19( )

2

= =
+

 φορές 

 
 
β. Κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων  .

. .
ό έ
έ ύ ή

στος πωληθ ντων
µ σο ψος απαιτ σεων

Κ
=  

 
121.255.207,58 2,778548.779.126,68 38.503.220,71( )

2

= =
+

 φορές. 
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γ. Κυκλοφοριακή ταχύτητα υποχρεώσεων 
. .

ή
έ ύ ώ

ωλ σεις
µ σο ψος υποχρε σεων

Π
=  

 
171.767.968,17 0,4787361.686.190,25 355.925.048,34( )

2

= =
+

 φορές  

 
δ. Κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίων .

. .
ή

έ ό ί
αθ ωλ σεις

µ σο ρο παγ ων
Κ Π

=  

 
171.767.968,17 0,3710460.551.992,97 465.372.566,87( )

2

= =
+

 φορές  

 
ε. Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Συνολικού Ενεργητικού .

. . .
ή

έ ό ύ
αθ ωλ σεις

µ σο ρο συν ενεργητικο
Κ Π

=  

 
171.767.968,17 0,3176542.835.231,38 538.665.234,67( )

2

= =
+

 

 
Από το δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των Αποθεµάτων διαπιστώνουµε, ότι η 
ταχύτητα κυκλοφορίας αποθεµάτων εξακολουθεί να είναι υψηλή µε µικρή αύξηση σε 
σχέση µε το προηγούµενο έτος. 
Ο δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των Απαιτήσεων, παρά το γεγονός ότι 
εµφανίζεται ελαφρά µειωµένος, δεν είναι δυσµενές για την εταιρεία αφού εξακολουθεί 
πρώτα να εισπράττει τις απαιτήσεις της και µετά να εξοφλεί τις υποχρεώσεις της. 
Όσον αφορά τους δείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων και Συνολικού 
Ενεργητικού, εµφανίζουν βελτίωση σε σχέση µε το προηγούµενο έτος. Εποµένως η 
εταιρεία χρησιµοποιεί ακόµα πιο εντατικά τα πάγια περιουσιακά της στοιχεία. 
 
 
 
 
 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ 
 
 

Συνολικό Κεφάλαιο Κίνησης = ΚΕ +∆Ε = 64.410.225,17 
 
Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = ΣΚΚ – ΒΥ  = 
 64.410.225,17-50.339.874,83=14.070.350,34 
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. . 14.070.350,34 100 8,19

171.767.968,17
A x

ή ή
ριθµ εφ ινησης

ωλ σεις ωλ σεις
Κ Κ ΚΕ + ∆Ε − ΒΥ

= =
Π Π

=  

 
Απ’ τον δείκτη Κεφαλαίου Κίνησης παρατηρούµε, ότι το Συνολικό Κεφάλαιο Κίνησης 
είναι µεγαλύτερο από τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, εποµένως το καθαρό 
κεφάλαιο κίνησης συµφέρει την εταιρεία, παρόλο που εµφανίζεται µειωµένο σε 
σχέση µε το προηγούµενο έτος.  
 
 
 
 

∆ΕΙΚΤΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
 
 

α. Κέρδη ανά µετοχή . ( )
. . .

έ ό
ί

αθ κερδη κ ρδη φ ρους
ρ µετοχ σε κυκλοφορ α

Κ −
=

Α
4.093.364,89 0,0685
59.740.441

= =  

 
Μέρισµα ανά µετοχή 
 
 

. . . /
ίερ σµατα

ρ µετοχ στο χρηµατ ριο
Μ

=
Α

4.250.619,96 0,0712
59.740.441

= =  

 
β. ∆είκτης τιµής προς κέρδη / µετοχή ( . . )

/ ( )
ή ή

έ ή
χρηµατ τιµ µετοχ ς
κ ρδη µετοχ

Ρ
=

Ε
1,61 23,5036

0,0685
= =  

 
γ. Εσωτερική αξία µετοχής 

.
ύ

ώ
νολο

ρ µετοχ ν
Σ ΙΚ

=
Α

176.517.054,97 2,9547
59.740.441

= =  

 
δ. ∆. Τιµής / εσωτερική αξία µετοχής . .

. .
χρηµατιστ

εσωτ αξια µετοχης
Ρ

=  1,61 0,545
2,9547

= =  

 
ε. Μερισµατική απόδοση  /

. . .
έ ή

ή ή
ρισµα µετοχ

ιµ µετοχ ς στο χρηµατ
Μ

=
Τ

0,0712 0,0442
1,61

= =  

 
στ. Ποσοστό διανεµόµενων κερδών . .

. .ώ ώ .
υν µερισµ χρησης

καθαρ ν κερδ ν χρησης
Σ

=
Σ

 

 
4.250.619,96 1,0384
4.093.364,89

= =   
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Ο δείκτης Κέρδη ανά µετοχή δείχνει ότι το ύψος των Καθαρών Κερδών που 
αντιστοιχεί σε κάθε µετοχή, έχει µειωθεί σε σχέση µε το προηγούµενο έτος από 
11,67% σε 6,85%, ενώ το ύψος του µερίσµατος που διανέµεται κατά µετοχή ανήλθε 
στο 7,12%. 
 
Ο δείκτης Τιµής προς εσωτερική αξία µετοχής, εµφανίζεται σταθερός, εποµένως είναι 
εύκολο να διακρίνουµε αν η µετοχή είναι υπερτιµηµένη σε σχέση µε την τρέχουσα 
αξία στο χρηµατιστήριο. 
Η Μερισµατική Απόδοση είναι ελαφρά βελτιωµένη, γεγονός που κάνει την µετοχή της 
εταιρείας πιο ελκυστική για τους επενδυτές. 
Όσον αφορά τον δείκτη Ποσοστού ∆ιανεµόµενων Κερδών, το έτος αυτό εµφανίζεται 
ιδιαίτερα ελαττωµένος, µε αποτέλεσµα το καταβαλλόµενο στους µετόχους µέρισµα να 
είναι λιγότερο από το προηγούµενο έτος. Αυτό οφείλεται στο µεγαλύτερο µέρος των 
Καθαρών Κερδών που κρατάει η εταιρεία για αποθεµατικά. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 2003 
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2004 
 
 
 

∆ΟΜΗΣ - ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ  
 
 
α.  ∆. Παγιοποίησης  .

.
ά ί
ύ ύ

για ποσβ ξ α
ν νεργητικο

Π − Α Α
=

Σ Ε
 458.140.604,25 0,8483

540.060.541,83
= =  

 
β. Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 

.ύ ύν νεργητικο
ΚΕ + ∆Ε

=
Σ Ε

68.584.861,46 0,1269
540.060.541,83

= =  

 
γ. 458.140.604,25 6,6799

68.584.861,46
ά ά

ά έ
για για

υκλοφορικ ιαθ σιµα
Π Π

= =
ΚΕ + ∆Ε Κ + ∆

=  

 
Οι δείκτες ∆οµής – ∆ιάρθρωσης Περιουσίας και για το 2004 δείχνουν ότι η µορφή 
της εταιρείας εξακολουθεί να παραµένει ίδια, µε τα προηγούµενα έτη ΕΝΤΑΣΕΩΣ 
ΠΑΓΙΑΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ, χωρίς κάποια αξιόλογη µεταβολή, απλώς µια µικρή αύξηση 
στα κυκλοφορούντα περιουσιακά της στοιχεία και µικρή µείωση στα πάγιά της.  
 
 

∆ΟΜΗΣ -  ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ  
 
 
α.  Οικονοµικής Αυτονοµίας .

.
ά
ά

δ εφ λαια
υν εφ λαιο
Ι Κ

=
Σ Κ

179.141.267,37 0,3317
540.060.541,83

= =  

 
β. Πιέσεως Ξένου Κεφαλαίου  
 

( . )
.

ώ
ά

συν υποχρε σεων
υν εφ λαιο

ΞΚ
=

Σ Κ
355.672.164,53 0,6585
540.060.541,83

= =  

 
γ. ∆ανειακή Επιβάρυνση .

.
ά
ά

δ εφ λαια
εφ λαια

Ι Κ
=

Ξ Κ
 0,3317 0,5037

0,6585
= =  

 
Απ’ τους δείκτες ∆οµής – ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίου διαπιστώνεται ότι για ακόµα ένα 
έτος η εταιρεία εξακολουθεί να µην έχει την οικονοµική της αυτονοµία. Αρκετά θετικό 
στοιχείο για το 2004, είναι η µικρή αύξηση που παρατηρείται στο δείκτη οικονοµικής 
αυτονοµίας, συνεπώς η εξάρτηση της εταιρείας απ’ το Ξένο Κεφάλαιο ελαττώνεται. 
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ΚΑΛΥΨΗΣ  ΠΑΓΙΩΝ  

 
179.141.267,37 300.086.035,42 479.227.302,7 1,046 1

458.140.604,25 458.140.604,25
ό

ά
µακροπρ θεσµα

π για
ΙΚ + ΞΚ +

= = f=

 
 
Ο δείκτης Κάλυψης Παγίων δείχνει ότι, παρόλο που η εταιρεία έχει έντονη εξάρτηση 
απ’ το Ξένο Κεφάλαιο, τα πάγια περιουσιακά της στοιχεία έχουν απαιτηθεί µε τη 
χρήση διαρκών κεφαλαίων, εποµένως η εταιρεία δεν αντιµετωπίζει πρόβληµα 
εξόφλησής τους.  
 
 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 
 
α. Ονοµαστική ΚΕ + ∆Ε

=
ΒΥ

68.584.861,46 1,2338
55.586.129,11

= =  

 
 
 
β. Πραγµατική  
 

( . . . . .
( . )ό ώ

)αποθεµ επιτ σεκαθυστ επιδ επισφ
βραχυχρ ν υποχρε σεις

ΚΕ + ∆Ε − + + +
= =

ΒΥ
 

 
68.584.861,46 9.059.926,34 59.524.935,12 1,0708

55.586.129,11 55.586.129,11
−

= = =  

 
γ. Ταµειακή 

ροκαταβολες
∆Ε

=
ΒΥ − Π

4.495.120,29 4.495.120,29 0,0838
55.586.129,11 1.962.941,58 53.623.187,53

= =
−

=  

 
Το έτος 2004, οι δείκτες Ονοµαστικής και Πραγµατικής Ρευστότητας θεωρούνται 
ικανοποιητικοί. Στην Ονοµαστική Ρευστότητα παρατηρείται µια µικρή µείωση σε 
αντίθεση µε την πραγµατική, η οποία εµφανίζεται αυξηµένη. Αυτό έχει ως 
αποτέλεσµα, να µειωθεί η απόκλιση µεταξύ ονοµαστικής και πραγµατικής 
ρευστότητας, γεγονός που οφείλεται στη µείωση των επισφαλών απαιτήσεων και 
θεωρείται αρκετά ευνοϊκό για την εταιρεία.  
Όσον αφορά το δείκτη Ταµειακής Ρευστότητας, εµφανίζεται ακόµα πιο µειωµένος σε 
σχέση µε το προηγούµενο έτος. Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι το ποσοστό των 
τρεχουσών και ληξιπρόθεσµων υποχρεώσεων που µπορεί να εξοφλήσει η εταιρεία 
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µε τα µετρητά που διαθέτει, έχει µειωθεί στο 8.3%, ποσοστό αρκετά χαµηλό και 
δυσµενές για την εταιρεία.  
 
 
 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 
 
α. Ιδίων Κεφαλαίων  
 

. .( . . )
.

έ έ έ
ά

ρδη χρ οργαν σοδα οργαν ξοδα
δ εφ λαια

Κ −
=

Ι Κ
4.553.489,04 0,0254

179.141.267,37
= =  

 
β. Συνολικού Κεφαλαίου . . .

.
έ έ

ί ώ
ρδη χρ ρηµατοοικον ξοδα

υν εφαλα ου υποχρε σεων
Κ + Χ

=
Σ Κ +

 

 
 

4.553.489,04 13.233.286,43 17.786.775,47 0,0329
540.060.541,83 540.060.541,83

+
= = =  

 
γ. Οικονοµική Μόχλευση ό

ό
αποδοτικ τητα
αποδοτικ τητα

ΙΚ
=

ΣΚ
0,0254 0,7720
0,0329

= =  

 
δ. Περιθώριο µικτού κέρδους επί των πωλήσεων   
 

. ( . )ά έ ή έ
ή

ικτ ρδη πωλ σεις οστ πωληθ ντων
ωλ σεις

Μ Κ − Κ
=

Π
50.689.971,52 0,2719

186.371.087,82
= =  

 
ε. Περιθώριο καθαρού κέρδους επί των πωλήσεων  
 

. έ
ή

αθ κ ρδη
ωλ σεις

Κ
=

Π
4.553.489,04 0,0244

186.371.087,82
= =  

 
στ. Αποδοτικότητα  Ενεργητικού  100

. .( )
ά ά έ x

έ
αθαρ λειτουργικ κ ρδη
υν νεργ υµµετοχ ς

Κ
=

Σ Ε −Σ
 

 
 

4.553.489,04 4.553.489,04100 100 0,0093 100 0,9353
540.060.541,83 53.232.593,45 486.827.948,4

x x x= =
−

=  
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ζ. Συνδυασµένος  Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού  
 
 

. .100
. . .

έ ό ήx x
ή έ o ύ ύ

καθ κ ρδηπροτ κων καθ πωλ σεις
αθ πωλ σεις µ σ ψος ενεργητικοΚ

= 

 
4.553.489,04 186.371.087,82100 100 0,0244 0,3442 0,8398540.060.541,83 542.835.231,38186.371.087,82 ( )

2

x x x x= =
+

=

 
 
η. Συνδυασµένος ∆είκτης αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 
 
 

. . .100
. . .

έ ήx x x
ή ύ ύ

καθ λειτουργ κ ρδη καθ πωλ σεις ενεργητικ
αθ πωλ σεις µεσο ψος ενεργητικοΚ Ι

ό
Κ

 

 
540.060.541,83100 0,0244 0,3442 2,5318
179.141.267,37

x x x =  

 
Παρόλο που παρατηρείται µια µικρή αύξηση στο δείκτη Οικονοµικής Μόχλευσης, 
στοιχείο θετικό για την εταιρεία, δεν είναι αρκετή ώστε να δώσει τη δυνατότητα στην 
εταιρεία να χρησιµοποιήσει τα Ξένα Κεφάλαια προς όφελός της. 
Η απόκλιση του δείκτη Περιθωρίου Μικτού Κέρδους επί των Πωλήσεων και του 
δείκτη Περιθωρίου Καθαρού Κέρδους επί των Πωλήσεων εξακολουθεί να είναι 
έντονη. Είναι, βέβαια, αξιοσηµείωτο ότι υπάρχει µια µικρή µείωση της απόκλισης 
των δυο αυτών δεικτών, σε σχέση µε το προηγούµενο έτος, η οποία οφείλεται στην 
έντονη µείωση των χρεωστικών τόκων (η οποία καλύπτει – υπερτερεί της αύξησης 
των οργανικών εξόδων). 
 
 
 
 

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΥ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 
 

 
α. Κυκλοφοριακή  Ταχύτητα Αποθεµάτων 

.
ό έ
έ ό

στοςπωληθ ντων
µ σο απ θεµα

Κ
=  

 
135.681.116,30 15,409.059.926,34 8.551.167,63( )

2

= =
+

 φορές 
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β. Κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων  .

. .
ό έ
έ ύ ή

στος πωληθ ντων
µ σο ψος απαιτ σεων

Κ
=  

 
135.681.116,30 2,679952.477.759,25 48.779.126,68( )

2

= =
+

 φορές. 

 
γ. Κυκλοφοριακή ταχύτητα υποχρεώσεων 

. .
ή

έ ύ ώ
ωλ σεις

µ σο ψος υποχρε σεων
Π

=  

 
186.371.087,82 0,5196355.672.164,53 361.686.190,25( )

2

= =
+

 φορές  

 
δ. Κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίων .

. .
ή

έ ό ί
αθ ωλ σεις

µ σο ρο παγ ων
Κ Π

=  

 
186.371.087,82 0,4057458.140.604,25 460.551.992,97( )

2

= =
+

 φορές  

 
ε. Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Συνολικού Ενεργητικού .

. . .
ή

έ ό ύ
αθ ωλ σεις

µ σο ρο συν ενεργητικο
Κ Π

=  

 
186.371.087,82 0,3442540.060.541,83 542.835.231,38( )

2

= =
+

 

 
Ο δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων εξακολουθεί να είναι υψηλός και 
µάλιστα σε σχέση µε το 2003 εµφανίζεται αυξηµένος, στοιχείο που λειτουργεί θετικά 
για την εταιρεία. 
Η εταιρεία εξακολουθεί πρώτα να εισπράττει τις απαιτήσεις της και στην συνέχεια να 
εξοφλεί τις υποχρεώσεις της (γεγονός που παρατηρείται από τους δείκτες 
Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων και Υποχρεώσεων) παρόλο που 
παρατηρείται µια µείωση και στους δυο δείκτες σε σχέση µε το προηγούµενο έτος.  
Όσον αφορά τους δείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων και Ενεργητικού, 
παρατηρείται µια αύξηση συνεπώς για ακόµα ένα έτος η εταιρεία χρησιµοποιεί 
εντατικότερα τα πάγια περιουσιακά της στοιχεία.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ 
 
 

Συνολικό Κεφάλαιο Κίνησης = ΚΕ +∆Ε = 68.584.861,46 
 
Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = ΣΚΚ – ΒΥ  =  
68.584.861,46-55.586.129,11=12.998.732,35 
 

. . 12.998.732,35100 100 6,9746
186.371.087,82

A x x
ή ή

ριθµ εφ ινησης
ωλ σεις ωλ σεις
Κ Κ ΚΕ + ∆Ε − ΒΥ

= =
Π Π

=  

 
 
Το Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης, όπως είναι λογικό να συµβαίνει σε µια υγιή εταιρεία, 
είναι θετικό, αν και παρατηρείται ελάττωση σε σχέση µε το προηγούµενο έτος, 
γεγονός όχι ιδιαιτέρως ευµενές για την εταιρεία.  
 
 
 

∆ΕΙΚΤΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ 
 
 

α. Κέρδη ανά µετοχή . ( )
. . .

έ ό
ί

αθ κερδη κ ρδη φ ρους
ρ µετοχ σε κυκλοφορ α

Κ −
=

Α
4.553.489,04 0,07622
59.740.441

= =  

 
Μέρισµα ανά µετοχή 
 
 

. . . /
ίερ σµατα

ρ µετοχ στο χρηµατ ριο
Μ

=
Α

2.538.770,18 0,0424
59.740.441

= =  

 
β.  ∆είκτης τιµής προς κέρδη / µετοχή ( . . )

/ ( )
ή ή

έ ή
χρηµατ τιµ µετοχ ς
κ ρδη µετοχ

Ρ
=

Ε
1,61 21,1286

0,0762
= =  

 
γ. Εσωτερική αξία µετοχής 

.
ύ

ώ
νολο

ρ µετοχ ν
Σ ΙΚ

=
Α

179.141.267,37 2,9986
59.740.441

= =  

 
δ. ∆. Τιµής / εσωτερική αξία µετοχής . .

. .
χρηµατιστ

εσωτ αξια µετοχης
Ρ

=  1,61 0,5384
2,99

= =  

 
ε. Μερισµατική απόδοση  /

. . .
έ ή

ή ή
ρισµα µετοχ

ιµ µετοχ ς στο χρηµατ
Μ

=
Τ

0,042 0,026
1,61

= =  

 
στ. Ποσοστό διανεµόµενων κερδών . .

. .ώ ώ .
υν µερισµ χρησης

καθαρ ν κερδ ν χρησης
Σ

=
Σ

 

  119



 
2.538.770,18 0,5575
4.553.489,04

= =  ή 55,75% 

 
Ο δείκτης Κερδών ανά µετοχή παρουσιάζει αύξηση σε σχέση µε το 2003, εποµένως 
αυξάνεται το Κέρδος που αντιστοιχεί σε κάθε µετοχή. 
Απ’ την άλλη, το µέρισµα που αντιστοιχεί σε κάθε µετοχή µειώθηκε.  
 
Ο δείκτης Τιµής προς Εσωτερική Αξία Μετοχής εµφανίζει µια µικρή ελάττωση 
(σχεδόν θεωρείται σταθερός) συνεπώς διακρίνουµε ότι η µετοχή όπως και στα 
προηγούµενα έτη, εξακολουθεί να είναι υποτιµηµένη.  
Λόγω της µείωσης της Μερισµατικής Απόδοσης που εµφανίζεται το συγκεκριµένο 
έτος, η µετοχή γίνεται λιγότερο ελκυστική για τους επενδυτές. 
Παρόλο που τα κέρδη της εταιρείας ανά µετοχή, έχουν αυξηθεί, το ποσοστό των 
διανεµόµενων κερδών παρουσιάζει σηµαντική µείωση, καθώς σηµαντική µείωση 
παρουσιάζει και το ποσό των διανεµόµενων µερισµάτων. Το γεγονός αυτό, 
πιθανότατα οφείλεται, στο µεγαλύτερο µέρος των κερδών που κρατάει η εταιρεία για 
αποθεµατικά.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 2004 
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ΠΡΟΣΑΡΤΗΜΑ 
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ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΟΜΗΣ – ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ 
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ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΟΜΗΣ-∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
 
 
 

6,7523

9,0702

8,6748

7,1503

6,6799

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2000 2001 2002 2003 2004

ΕΤΗ

Α
ΡΙ
Θ
Μ
Ο
∆
ΕΙ
Κ
ΤΕ

Σ

Σειρά1

 

  125



ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΑΛΥΨΗΣ ΠΑΓΙΩΝ 
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 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 
 
 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ
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ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ
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ΤΑΜΕΙΑΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ
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ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 
 

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ
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ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΥΚΛΟΥ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 

 
 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ
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ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ
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ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ
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ΕΞΕΛΙΞΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ ΤΙΜΗΣ ΚΑΙ ΤΟΥ ΟΓΚΟΥ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΤΩΝ 
ΚΟΙΝΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΑΝΕΚ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ ΤΟ ΓΕΝΙΚΟ ∆ΕΙΚΤΗ ΤΟΥ Χ.Α.Α 
ΓΙΑ ΤΟ 2000 
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ΕΞΕΛΙΞΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ ΤΙΜΗΣ ΚΑΙ ΤΟΥ ΟΓΚΟΥ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΤΩΝ 
ΚΟΙΝΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΑΝΕΚ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ ΤΟ ΓΕΝΙΚΟ ∆ΕΙΚΤΗ ΤΟΥ Χ.Α.Α 
ΓΙΑ ΤΟ 2001 
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ΕΞΕΛΙΞΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ ΤΙΜΗΣ ΚΑΙ ΤΟΥ ΟΓΚΟΥ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΤΩΝ 
ΚΟΙΝΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΑΝΕΚ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ ΤΟ ΓΕΝΙΚΟ ∆ΕΙΚΤΗ ΤΟΥ Χ.Α.Α 
ΓΙΑ ΤΟ 2002 
 
 

 

  136



ΕΞΕΛΙΞΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ ΤΙΜΗΣ ΚΑΙ ΤΟΥ ΟΓΚΟΥ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΤΩΝ 
ΚΟΙΝΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΑΝΕΚ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ ΤΟ ΓΕΝΙΚΟ ∆ΕΙΚΤΗ ΤΟΥ Χ.Α.Α 
ΓΙΑ ΤΟ 2003 
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ΕΞΕΛΙΞΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗΣ ΤΙΜΗΣ ΚΑΙ ΤΟΥ ΟΓΚΟΥ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΤΩΝ 
ΚΟΙΝΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΑΝΕΚ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ ΤΟ ΓΕΝΙΚΟ ∆ΕΙΚΤΗ ΤΟΥ Χ.Α.Α 
ΓΙΑ ΤΟ 2004 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΝΑΤΟ 
 
 
 
 

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ 
 

Η εταιρεία ΑΝΕΚ LΙΝΕΣ δραστηριοποιείται στο κλάδο της επιβατηγού ναυτιλίας, η 
οποία αποτελεί έναν από τους πλέον σηµαντικούς τοµείς της οικονοµίας της χώρας 
µας. 

Πρόκειται για εταιρεία παροχής υπηρεσιών, η οποία λόγω του έντονου 
ανταγωνισµού που επικρατεί στο κλάδο τα τελευταία χρόνια, συνεχώς βελτιώνει τις 
υπηρεσίες της. 

Μελετώντας τους ισολογισµούς και τις οικονοµικές καταστάσεις της εταιρείας για 
την πενταετία 2000-2004, παρατηρείται ότι πρόκειται για εταιρεία ΕΝΤΑΣΕΩΣ 
ΠΑΓΙΑΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ, η οποία κατά τη διάρκεια των ετών, παρουσιάζει ελαφρές 
διακυµάνσεις στα περιουσιακά της στοιχεία (πάγιο και κυκλοφορούν ενεργητικό), 
χωρίς αξιόλογες επιπτώσεις στη δοµή και διάρθρωση της περιουσίας της. 

Η ΑΝΕΚ LINES, παρόλο που θεωρείται µια αρκετά καταξιωµένη εταιρεία στο 
ναυτιλιακό χώρο, δεν διαθέτει την απόλυτη οικονοµική της αυτονοµία, γεγονός που 
την οδηγεί στην αναζήτηση και χρησιµοποίηση Ξένων Κεφαλαίων για την κάλυψη 
των χρηµατοοικονοµικών της αναγκών. Πιο συγκεκριµένα, κατά τα έτη 2000, 2002, 
2003 και 2004, η λειτουργία της εταιρείας δεν επηρεάζεται αρνητικά απ’ τη χρήση 
των κεφαλαίων αυτών, καθώς πρόκειται για ∆ιαρκή Κεφάλια (Ίδια Κεφάλαια + Ξένα 
Μακροπρόθεσµα Κεφάλαια), εποµένως δεν απαιτείται η άµεση εξόφλησή τους. 

Εξαίρεση αποτελεί το 2001 γιατί συνέτρεξαν 2 αρκετά σηµαντικοί λόγοι: 
- Η εντονότερη ανάγκη της εταιρείας για Ξένα Κεφάλαια, καθώς και ότι  
- Το µεγαλύτερο των Παγίων στοιχείων της εταιρείας, αποκτήθηκε µε 

Βραχυπρόθεσµο ∆ανεισµό. 
Ο Βραχυπρόθεσµος αυτός δανεισµός δηµιούργησε πρόβληµα στην εταιρεία, 

καθώς η εξόφληση των Παγίων Περιουσιακών της Στοιχείων έπρεπε να γίνει άµεσα. 
Όσον αφορά τη ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ της εταιρείας, το έτος 2000 εµφανίζεται ιδιαιτέρως 

ικανοποιητική (και οι τρεις δείκτες ρευστότητας ονοµαστική, πραγµατική και 
ταµειακή) σε αντίθεση µε το 2001 που η εταιρεία αντιµετωπίζει σοβαρό πρόβληµα 
ρευστότητας και µάλιστα µε αρκετά χαµηλούς δείκτες, οι οποίοι απέχουν κατά πολύ 
από τα ικανοποιητικά επίπεδα. Προσπάθειες ανάκαµψης σηµειώνονται το επόµενο 
έτος, µε ιδιαίτερα θετικά αποτελέσµατα. 

Αξιοσηµείωτη είναι η αύξηση και των τριών δεικτών ρευστότητας, που όχι µόνο 
ξεπερνά τα ικανοποιητικά επίπεδα κατά πολύ, αλλά φτάνει ακόµα και να 
τριπλασιάζεται σε σχέση µε τα ποσοστά του προηγούµενου έτους. 

Τα έτη 2003 και 2004, η ονοµαστική και η πραγµατική ρευστότητα κυµαίνονται σε 
ικανοποιητικά επίπεδα, σε αντίθεση µε την ταµειακή, η οποία µειώνεται αισθητά το 
2003, αλλά παρουσιάζει ακόµα πιο έντονη µείωση το 2004. Η µείωση αυτή δηλώνει 
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τη δυσκολία της εταιρείας να καλύψει µέρος των τρεχουσών και ληξιπρόθεσµων 
υποχρεώσεών της, µε τα διαθέσιµα µετρητά της. 

Απ’ το δείκτη Οικονοµικής Μόχλευσης, καθ’ όλη τη διάρκεια της πενταετίας, 
παρατηρείται αδυναµία της εταιρείας να χρησιµοποιήσει τα Ξένα Κεφάλαια προς 
όφελος της απόδοσης των Ιδίων Κεφαλαίων. Γενικά, θεωρούνται αρκετά 
ικανοποιητικές οι διακυµάνσεις και τα επίπεδα στα οποία κινείται ο δείκτης (κοντά 
στη µονάδα) κατά τα έτη 2000, 2002, 2003 και 2004, µε εξαίρεση το 2001, όπου ο 
δείκτης φτάνει σε αρκετά χαµηλό επίπεδο, γεγονός δυσµενές για την εταιρεία. 

Η εταιρεία, κατά το 2001, έχοντας να αντιµετωπίσει τις δυσµενείς συνθήκες που 
επηρέασαν αρνητικά τον κλάδο και κυρίως την αύξηση του λειτουργικού κόστους των 
πλοίων και την αύξηση των χρηµατοοικονοµικών δαπανών, αποτέλεσµα 
επενδυτικών προγραµµάτων, επικέντρωσε την προσπάθειά της στην αύξηση των 
εσόδων.  

Έτσι, το Περιθώριο Μικτού Κέρδους καθώς και τα Μικτά Κέρδη εκµετάλλευσης, 
για το έτος 2001, εµφανίζονται βελτιωµένα. Η αύξηση των εξόδων διοίκησης – 
διάθεσης, σε σχέση µε τη προηγούµενη χρήση οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στην 
αύξηση των πωλήσεων της εταιρείας. Το λειτουργικό αποτέλεσµα διατηρήθηκε 
σταθερό σε σχέση µε το 2000, ενώ τα χρηµατοοικονοµικά έσοδα – έξοδα αυξήθηκαν. 
Το αποτέλεσµα προ φόρων για πρώτη φορά στη µακρόχρονη ιστορία της ΑΝΕΚ, 
διαµορφώθηκε σε ζηµία ύψους 1.658 εκατ. ∆ρχ. έναντι κερδών προ φόρων 1.339 
εκατ. ∆ρχ. της χρέωσης 2000. Κατά κύριο λόγο για την εµφάνιση του αρνητικού 
αυτού αποτελέσµατος, υπήρξε η αύξηση των χρηµατοοικονοµικών εξόδων της 
εταιρείας για την χρηµατοδότηση των νέων επενδύσεων και δευτερευόντως, η 
διατήρηση των υψηλών τιµών στις διεθνείς αγορές των καυσίµων. Όσον αφορά το 
2003, τα µικτά κέρδη εκµετάλλευσης αυξήθηκαν, ενώ το Μικτό Περιθώριο κέρδους 
παρουσίασε µικρή µείωση, η οποία αντικατοπτρίζει κατά κύριο λόγο την εµφάνιση 
του ανταγωνισµού στα Χανιά σε σχέση µε το προηγούµενο έτος.  

Τα χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα µειώνονται σηµαντικά το έτος αυτό, και η 
µείωση αυτή οφείλεται στην επιτυχηµένη αναδιάρθρωση των δανειακών 
υποχρεώσεων της εταιρείας. Το ποσοστό του Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους του 
2003 µειώθηκε έναντι του ποσοστού του 2002, αφού τα Καθαρά Κέρδη προ φόρων 
του 2003 µειώθηκαν σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση. 

Τέλος, κατά το έτος 2004, ο ρυθµός µείωσης των χρηµατοοικονοµικών εξόδων 
κυµαίνεται σε αναλογικά επίπεδα µε τα αντίστοιχα του 2003 και αυτό θεωρείται 
φυσικό επακόλουθο της επιτυχηµένης αναδιάρθρωσης που συνέβη το προηγούµενο 
έτος. 

Ο δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων αποτελεί ένα κριτήριο 
µέτρησης του βαθµού ρευστότητας των αποθεµάτων της επιχείρησης, ενώ µέσω 
αυτού του δείκτη, µπορεί να γίνει παρακολούθηση του ορθολογικού 
προγραµµατισµού των παραγγελιών και των αποθεµάτων, καθώς και των 
αποφάσεων της διοίκησης σχετικά µε τη δέσµευση των απασχολούµενων κεφαλαίων 
σε αποθέµατα. Ικανοποιητικός θεωρείται ο δείκτης όταν κυµαίνεται σε επίπεδα 
µεγαλύτερα του 4-5 και η µονάδα µέτρησής του, είναι οι «φορές». Μελετώντας το 
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δείκτη καθ’ όλη τη διάρκεια της πενταετίας, παρατηρείται ότι κυµαίνεται ιδιαιτέρως 
υψηλά επίπεδα, γεγονός αρκετά ευµενές για την εταιρεία. 

Ο δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων εξετάζεται σε αντιπαράθεση µε 
το δείκτη Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Υποχρεώσεων. Για να µην παρουσιαστεί 
αδυναµία µιας επιχείρησης να εξοφλήσει τις υποχρεώσεις της, πρέπει να ισχύει η 
σχέση: Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων > Κυκλοφοριακή Ταχύτητα 
Υποχρεώσεων.  

Όσον αφορά την ΑΝΕΚ LINES, σε κανένα από τα πέντε έτη δεν αντιµετώπισε 
δυσκολία αποπληρωµής των υποχρεώσεών της, παρά τις ελαφρές διακυµάνσεις 
που παρουσίασαν και οι δυο δείκτες. 

Το Κεφάλαιο Κίνησης, ίσως, ένα απ’ τα σηµαντικότερα στοιχεία που πρέπει να 
διαθέτει η εταιρεία για την οµαλή λειτουργία της, πρέπει να διατηρείται πάντα θετικό. 

Κατά το 2000, η εταιρεία προχώρησε σε αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου µε 
κεφαλαιοποίηση αποθεµατικών και καταβολή µετρητών. Το 2001, η ΑΝΕΚ LINES 
παρουσίασε αρνητικό Κεφάλαιο Κίνησης, κάτι που θεωρητικά δεν υφίσταται. Το 
αρνητικό αυτό αποτέλεσµα προκύπτει από τα µεγάλα ποσά που απαιτούνται για την 
εξυπηρέτηση των δανείων. Το πρόβληµα δηµιουργείται από τα χαµηλά Ίδια 
Κεφάλαια (σε σχέση µε το δανεισµό) που έχει η εταιρεία και είναι αποτέλεσµα της 
περιορισµένης συµµετοχής στην αύξηση κεφαλαίου που έγινε το Νοέµβριο του 2000, 
ενώ αυξήθηκε το µετοχικό κεφάλαιο, αυξήθηκε πολύ και ο δανεισµός. Μέτρα που 
πήρε η εταιρεία για την αντιµετώπιση της ζηµιάς που παρουσιάστηκε ήταν, η 
πώληση παλαιότερων πλοίων (που δεν είχαν περιθώρια επιτυχούς εκµετάλλευσης 
και το κόστος προσαρµογής τους στους νέους κανονισµούς ήταν δυσανάλογο σε 
σχέση µε την αξία τους) και η διαπραγµάτευση µε τις δανείστριες τράπεζες για 
αναδιάρθρωση των υποχρεώσεων. Τα µέτρα αυτά, κατά κύριο λόγο, εφαρµόστηκαν 
το επόµενο έτος µε αποτέλεσµα, όχι µόνο την ανάκαµψη αλλά και την ευηµερία της 
εταιρείας, η οποία συνεχίστηκε και τα επόµενα έτη. 

Τέλος, οι δείκτες Επενδύσεων είναι αυτοί που διαµορφώνουν την µερισµατική 
πολιτική που ακολούθησε η εταιρεία. Στη χρήση 2000 δεν έγινε διανοµή µερίσµατος 
επειδή µέχρι την πλήρη απόσβεση όλων των εξόδων εγκατάστασης (έξοδα 
πολυετούς απόσβεσης) δεν επιτρέπεται η διανοµή κερδών, εκτός αν το αναπόσβεστο 
υπόλοιπο των εξόδων αυτών είναι µικρότερο από το άθροισµα των προαιρετικών 
αποθεµατικών και του υπολοίπου κερδών εις νέον. Στη χρήση 2001, δεν διανεµήθηκε 
µέρισµα λόγω αρνητικού αποτελέσµατος (ζηµίας). Εδώ αξίζει να σηµειωθεί ότι ο 
συνολικός αριθµός των µετοχών της εταιρείας αναλύεται σε τρεις κατηγορίες, τις 
κοινές, προνοµιούχες εκδόσεως 1990 και προνοµιούχες εκδόσεως 1996. 

Οι κάτοχοι των προνοµιούχων µετοχών εκδόσεως 1996 δικαιούταν για τη χρήση 
2000 µέρισµα ανά µετοχή, τη χρήση όπου θα υπήρχε δυνατότητα διανοµής κερδών. 
Έτσι, για τη χρήση 2002, το µέρισµα που διανεµήθηκε αφορούσε αποκλειστικά τις 
προνοµιούχες µετοχές εκδόσεως 1996, που δεν είχαν λάβει µέρισµα στις 
προηγούµενες χρήσεις. Το 2003, το µέρισµα που διανεµήθηκε ήταν ελαφρά 
αυξηµένο σε σχέση µε το προηγούµενο έτος, αύξηση που συνεχίστηκε και στο 
επόµενο έτος. 
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Σηµειώνεται ότι για τις ίδιες µετοχές δεν υπολογίστηκε και δεν καταβλήθηκε 
µέρισµα. Οι ίδιες µετοχές αντιπροσωπεύουν µετοχές της Μητρικής, οι οποίες 
αποκτήθηκαν και κατέχονται από την ίδια ή τις θυγατρικές της. Οι ίδιες µετοχές 
εµφανίζονται στην αξία κτήσης τους αφαιρετικά των ιδίων κεφαλαίων. Κατά την 
αγορά, πώληση, έκδοση ή ακύρωση των ιδίων µετοχών, τα σχετικά κονδύλια και τα 
αποτελέσµατα της εκάστοτε πράξης ή εκκαθάρισης αναγνωρίζονται απευθείας στην 
καθαρή θέση. 

Συµπερασµατικά, απ’ το 2002 και µετά, η εταιρεία εµφανίζει µια συνεχή ανοδική 
πορεία, η οποία οφείλεται στην αλλαγή της ∆ιοίκησης και στον επαναπροσδιορισµό 
των στόχων της. 

Έτσι, η ΑΝΕΚ LINES, σήµερα, λειτουργώντας µε επιτυχία µέσα σε ένα έντονα 
ανταγωνιστικό περιβάλλον έχει ως στόχο τη βελτίωση των µεριδίων αγοράς της, 
τόσο στις γραµµές της Αδριατικής όσο και στις γραµµές εσωτερικού, γεγονός που θα 
ισχυροποιήσει τη θέση της στο χώρο και θα συντελέσει στην αύξηση των εσόδων 
της. 

Μέσα σε αυτό το πλαίσιο, ένας από τους βασικούς στόχους της ΑΝΕΚ είναι η 
αναβάθµιση των παρεχοµένων υπηρεσιών στη γραµµή  
Χανίων-Πειραιά και για το λόγο αυτό η εταιρεία παρακολουθεί την αγορά πλοίων 
συνεχώς, έτσι ώστε στο προσεχές µέλλον να προχωρήσει στην αντικατάσταση των 
υπαρχόντων πλοίων. 

Οι τελευταίες εξελίξεις στη γραµµή των Χανίων επιβεβαιώνουν την ορθότητα 
της πολιτικής της εταιρείας και πιστοποιούν την προοπτική αυτή. 

Επίσης, η εταιρεία στο µέτρο που η νοµοθεσία το επιτρέπει, µελετά τις 
προοπτικές συνεργασίας µε άλλες εταιρείες. 

Με βάση την εµπεδωµένη πλέον δυναµική της, το µέλλον της ΑΝΕΚ 
προδιαγράφεται ευνοϊκό µε πρωταγωνιστικό ρόλο. 
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