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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Στην σύγχρονη οικονοµική ζωή και σύµφωνα µε την αντίληψη 

που επικρατεί, είναι απαραίτητη η καλύτερη δυνατή γνώση όσων 

συµβαίνουν σε µια οικονοµική µονάδα, γιατί η έρευνα και η γνώση του 

αν και κατά πόσο αυτή έχει διασφαλίσει την οικονοµική της πορεία, δεν 

είναι προνόµιο και αποκλειστικότητα µόνον ορισµένων ειδικών αλλά 

κάθε ενδιαφερόµενου που πρέπει να έχει τη δυνατότητα να ελέγχει τις 

πράξεις αυτών, που διευθύνουν την κάθε επιχείρηση. 

Σε ορισµένες µάλιστα χώρες η δυνατότητα αυτή έχει κατοχυρωθεί 

νοµοθετικά και παρέχεται κάθε διευκόλυνση στους ενδιαφερόµενους 

ώστε να πληροφορούνται όσο το δυνατόν περισσότερα και ακριβέστερα 

στοιχεία σχετικά µε τις δραστηριότητες της επιχείρησης, για την οποία 

έχουν οποιοδήποτε ενδιαφέρον. 

Εδώ βέβαια θα πρέπει να τονιστεί ότι η δυνατότητα ανάλυσης 

των στοιχείων της χρηµατοοικονοµικής πολιτικής και των 

χρηµατοοικονοµικών προγραµµάτων της επιχείρησης από εσωτερική 

πηγή διαφέρει τελείως από τη δυνατότητα που µπορεί να έχει κάποιος 

τρίτος, που θα διερευνήσει αυτήν από εξωτερική σκοπιά. 

Πρέπει να αντιληφθούµε ότι η οικονοµική ανάλυση µιας 

επιχείρησης όταν γίνεται από τα διατεταγµένα όργανά της, έχει σα 

σκοπό την εξαγωγή συµπερασµάτων που θα χρησιµοποιηθούν από τη 

∆ιοίκηση της, στη χάραξη της γενικότερης πολιτικής της επιχείρησης. 

Έτσι ο αρµόδιος γι’ αυτή τη δουλειά ελεγκτής, βρίσκεται σε προνοµιακή 

θέση σε σχέση µε κάθε άλλον ενδιαφερόµενο. Γιατί η γνώση των 

εσωτερικών προβληµάτων της επιχείρησης και των µελλοντικών 

αποφάσεων  της ∆ιοίκησης της, του επιτρέπουν να κάνει τον έλεγχο µε 

βάση τα πραγµατικά δεδοµένα και µε λεπτοµερείς αναλύσεις, έτσι 

περιορίζονται στο ελάχιστο δυνατόν τα τυχόν λάθη από την εκτίµηση 

των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων. 
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∆ιαφορετικός είναι, όµως, ο τρόπος µε τον οποίο κάθε τρίτος, 

ξένος προς την επιχείρηση, προσπαθεί να αναλύσει τη γενική της 

κατάσταση. Τα στοιχεία που έχει στη διάθεσή του, δεν πλησιάζουν καν 

τον όγκο των πληροφοριών, που διαθέτει ο εσωτερικός ελεγκτής, έτσι ο 

εξωτερικός αναλυτής περιορίζεται στο να χρησιµοποιεί µόνον τις 

πληροφορίες που δηµοσιεύει η επιχείρηση, είτε από δική  της 

πρωτοβουλία, είτε από νοµική της υποχρέωση. Εννοείται ότι ο σκοπός 

για τον οποίο διενεργεί ο ενδιαφερόµενος τρίτος την ανάλυση των 

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων µιας επιχείρησης έχει άµεση σχέση µε 

την επιλογή του τρόπου που θα γίνει αυτή. 

Η ανάλυση και η ερµηνεία των Ισολογισµών έχει σαν σκοπό την 

εξαγωγή σωστών συµπερασµάτων. Υπάρχει όµως η πιθανότητα οι 

πληροφορίες και τα στοιχεία των Ισολογισµών να είναι ανακριβή ή 

ελλιπή. Υπαίτιος γι’ αυτό είναι ο διαφορετικός χαρακτήρας των 

οικονοµικών εγγραφών, ο οποίος οφείλεται στην έλλειψη 

τυποποιηµένης ορολογίας και στην ανοµοιογένεια των κανόνων 

αποτίµησης. Έτσι, τα στοιχεία που προσφέρει ο Ισολογισµός είναι 

βέβαια για τον αναλυτή υλικό πολύτιµο, το οποίο όµως λόγω των 

ασαφειών και των δυσκολιών που περιέχει απαιτεί επεξεργασία και 

αξιοποίηση τέτοια ώστε να υπάρχουν τα ποθητά αποτελέσµατα. Εδώ η 

λογιστική παραχωρεί τη θέση της στη Μελέτη και Ανάλυση του 

Ισολογισµού. 

 

Η ανάλυση του Ισολογισµού περιλαµβάνει δύο φάσεις: 

1. Τη µελέτη των διαφόρων θέσεων ή λογαριασµών 

µεµονωµένα αλλά και σε αµοιβαίο συσχετισµό και, 

2. Την ερµηνεία, από οικονοµική άποψη, των αριθµητικών 

δεδοµένων που συλλέγονται. 
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Στην πρώτη φάση εφαρµόζονται οι συνηθισµένοι λογιστικοί 

κανόνες, που αφορούν τη σωστή διαχείριση των επιχειρήσεων ενώ 

στην δεύτερη απαιτούνται πολυπλοκότερες µέθοδοι. 

Η ζωή µιας επιχείρησης εξελίσσεται συνεχώς. Άρα, οι θέσεις ενός 

Ισολογισµού, που είναι στιγµιαία απεικόνιση στοιχείων και αριθµών, 

είναι ανίσχυρες να εκφράσουν τη συνεχή αυτή εξέλιξη. Είναι άλλωστε 

µεγάλη απαίτηση να ζητάµε από τους αριθµούς πολλά, αφού ο 

προορισµός τους είναι να εκφράσουν µόνο ότι συνέβη άρα η εξέταση 

και παραβολή σειρά Ισολογισµών είναι ανίσχυρη να δείξει αυτό, που δεν 

καταχωρήθηκε από τη Λογιστική και το οποίο πρέπει να εκφράζει την 

ουσία που όµως δεν καταχωρήθηκε στα λογιστικά έγγραφα. Η ουσία 

όµως πρέπει πάντα να λαµβάνεται υπόψη στην ανάλυση της 

χρηµατοοικονοµικής θέσης µιας επιχείρησης. 

Η µελέτη και  ανάλυση ενός Ισολογισµού δεν εξαρτώνται 

αποκλειστικά και µόνο από τη γνώση και την εφαρµογή τεχνικών 

κανόνων ανάλυσης. Εξαρτώνται και από την ερµηνεία των οικονοµικών 

και λογιστικών δεδοµένων ανάλογων µε την περίπτωση. Ο αναλυτής 

πρέπει ν’ ανακαλύψει και να εκφράσει αυτό που δεν διαφαίνεται στον 

Ισολογισµό. Για να πετύχει σ’ αυτήν του την προσπάθεια πρέπει να 

διαθέτει πείρα και άλλα προσόντα. Αυτά θα τον βοηθήσουν να διακρίνει 

µέσα από τη σχετικότητα των αριθµών τις ειδικές και γενικές οικονοµικές 

περιστάσεις που επικρατούν στον τόπο που δρα η οικονοµική µονάδα 

την εποχή της ανάλυσης. 

Ο ερµηνευτής και αναλυτής του Ισολογισµού µετά τη σε βάθος 

ανάλυση πρέπει να συνεχίσει την προσπάθεια του διερευνώντας και τα 

παρακάτω στοιχεία: 

1. Τον έλεγχο της διαχείρισης. 

2. Τη χρηµατοδότηση. 

3. Την ορθή αποτίµηση της επιχείρησης. 

4. Την οικονοµική εξυγίανση της επιχείρησης. 

5. Το λογαριασµό εκµετάλλευσης. 



 6 

Ενώ ο Ισολογισµός µας πληροφορεί αποκλειστικά για την 

περιουσιακή θέση και κατάσταση της επιχείρησης, ο λογαριασµός 

εκµετάλλευσης είναι ο µόνος που µπορεί να µας δώσει πληροφορίες 

σχετικά µε την προέλευση των αποτελεσµάτων και η γνώση του από 

πού και πώς προήλθαν αυτά και πώς εξελίχθηκαν είναι το ασφαλέστερο 

στοιχείο για την ορθή εκτίµηση της επιχείρησης. 

Ο Ισολογισµός που δίνει τη σύνθεση της περιουσιακής 

κατάστασης της επιχείρησης και των αποτελεσµάτων της σε µια 

συγκεκριµένη στιγµή, είναι σίγουρα το απαραίτητο έγγραφο, το οποίο  

λύνει τις πολλαπλές απορίες που αφορούν στη χρηµατοδότηση και 

στην υπολογισµό της παραγωγικότητας και της αποδοτικότητας της 

επιχείρησης. 

Η επιχείρηση, όντας κύτταρο της οικονοµίας είναι εξ’ ορισµού µια 

κοινότητα κεφαλαίου και εργασίας, που έχει σαν σκοπό την παραγωγή 

αξιών που είναι απαραίτητες για την κάλυψη ανθρώπινων αναγκών άρα 

το βασικό αντικείµενο του Ισολογισµού ταυτίζεται µε το αντικείµενο της 

οικονοµίας. 

Ο Ισολογισµός απεικονίζει µε ακρίβεια τις αξίες που απέκτησε η 

επιχείρηση στη διάρκεια µιας περιόδου. Η εκτίµηση των αξιών αυτών 

δυσχεραίνει την ανάλυση γιατί σχετικά µ’ αυτήν επικρατεί υποκειµενική 

αντίληψη, που οδηγεί σε διαφωνία και διάσταση. 

Πριν ν’ αρχίσει το έργο του ο αναλυτής του Ισολογισµού πρέπει 

οπωσδήποτε να γνωρίζει τι είναι Ισολογισµός και πώς πρέπει να 

συντάσσεται. 

 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

Είναι ένας πίνακας όπου καταχωρούνται µε συνθετικό τρόπο τ’ 

αποτελέσµατα, τα οποία  πραγµατοποίησε µια επιχείρηση σε µια 

συγκεκριµένη στιγµή κατά τη λήξη µιας ορισµένης περιόδου. Είναι ο 

λογαριασµός της περιουσίας της επιχείρησης, ο οποίος παρουσιάζει το 

πώς αυτή χρησιµοποιήθηκε όπως επίσης και το αποτέλεσµα που 
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προκύπτει. Συνιστά πληροφοριακό έγγραφο, µέσω του οποίου οι 

ενδιαφερόµενοι µπορούν να εξακριβώσουν το έργο, τους στόχους, την 

οικονοµική κατάσταση της επιχείρησης. Η οµαδοποίηση των στοιχείων 

του µε βάση οικονοµικά και λογιστικά κριτήρια αποτελεί προϋπόθεση 

για την ανάλυσή του. 

Ο Ισολογισµός, επειδή είναι η ειλικρινής έκφραση  της 

οικονοµικής θέσης µιας επιχείρησης είναι πληροφοριακό έγγραφο, στο 

οποίο καθορίζονται οι στόχοι, το έργο και η εξέλιξη της επιχείρησης και 

το οποίο συµβουλεύονται όλοι όσοι επιθυµούν να τοποθετήσουν 

κεφάλαια σε µια επιχείρηση, περιορίζοντας στο ελάχιστο δυνατό τους 

κινδύνους. 

 

Οι σκοποί της ανάλυσης ενός Ισολογισµού πρέπει να είναι: 

1. Η ανάλυση της κεφαλαιακής δοµής. 

2. Η ανάλυση της χρηµατοπιστωτικής οικονοµίας. 

3. Η ανάλυση της αποδοτικότητας. 

4. Η ανάλυση της ρευστότητας. 

5. Η ανάλυση της καταχρέωσης. 

6. Η ανάλυση των επενδύσεων και αποσβέσεων. 

7. Η ανάλυση του κύκλου εργασιών. 

8. Η ανάλυση της θέσης και της αποδοτικότητας του 

προσωπικού. 

9. Η ανάλυση της σύνθεσης των δαπανών και της σύνθεσης 

των προσόδων των επιχειρήσεων. 

10. Η ανάλυση των κερδών και της διάθεσής τους. 

 

Επίσης χρειάζονται και άλλες αναλύσεις, που διερευνούν τις 

δραστηριότητες της επιχείρησης. 

Στόχος αυτής της εργασίας µας είναι να οδηγήσουµε το 

σηµαντικό αριθµό των τρίτων, που ενδιαφέρονται να αποκτήσουν την 

δυνατότητα και τη γνώση για ανάλυση Ισολογισµών. Με βάση λοιπόν 
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αυτή την ανάγκη θ’ ασχοληθούµε κυρίως µε την ανάλυση των 

Ισολογισµών και θα προσπαθήσουµε να παρουσιάσουµε και να 

αναπτύξουµε τη µέθοδο για την επίτευξή της. 

Όπως φάνηκε από τα παραπάνω, ο Ισολογισµός είναι ένα 

όργανο, που καλύπτει διάφορους σκοπούς. Ο ενδιαφερόµενος, είτε 

είναι πιστωτής, είτε πραγµατογνώµονας, είτε εταίρος πρέπει να κάνει 

µια κριτική εξέταση του Ισολογισµού στο σύνολό του. Τα στοιχεία του 

Ενεργητικού και του Παθητικού πρέπει να εξετασθούν λεπτοµερώς. 

Πρέπει να ληφθεί, επίσης, υπόψη ο τρόπος και οι µέθοδοι που 

εφαρµόστηκαν κατά την αποτίµηση των στοιχείων αυτών, δηλαδή 

πρέπει να µελετηθεί ο τρόπος συνάρθρωσής τους το ύψος τους και οι 

ειδικές καταστάσεις που εµφανίζουν. Έτσι θα διαπιστωθεί η πολιτική 

που ακολουθήθηκε από την επιχείρηση και κατά συνέπεια θα 

κατανοηθεί η σηµασία της ανάλυσης των Ισολογισµών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο 

Έννοια 

Ανάλυση Ισολογισµού είναι η έρευνα των στοιχείων του 

Ισολογισµού και του λογαριασµού «Κερδών ή Ζηµιών» καθώς και 

πολλών συµπληρωµατικών πινάκων και οικονοµικών καταστάσεων. 

 

Σκοπός της ανάλυσης και µελέτης του 

Ισολογισµού και των Αποτελεσµάτων 

Σκοπός της αναλύσεως και µελέτης του Ισολογισµού και των 

Αποτελεσµάτων µιας ή πολλών χρήσεων µιας µονάδας ή των µονάδων  

ενός κλάδου είναι: 

Α. Η εκτίµηση της οικονοµικής θέσεως και της πορείας µιας 

επιχειρήσεως ή των επιχειρήσεων ενός κλάδου και ειδικότερα η 

εκτίµηση: 

1. Της αξίας, της ορθής συνθέσεως, του βαθµού 

αξιοποιήσεως των στοιχείων του παγίου ενεργητικού και 

της επιτυχίας των εις αυτά επενδυθέντων κεφαλαίων. 

2. Της αξίας και του ορθού ύψους του Κυκλοφορούντος 

Ενεργητικού. 

3. Της επάρκειας των Ιδίων Κεφαλαίων (Ιδίου Παγίου και 

Κυκλοφορούντος Ενεργητικού) και της ρευστότητας της 

µονάδας. 

4. Της συνθέσεως και του κόστους των ξένων κεφαλαίων. 

5. Της αποδοτικότητας του συνόλου των επενδεδυµένων και 

των Ιδίων Κεφαλαίων. 

6. Της εξελίξεως της οικονοµικής θέσεως και των 

αποτελεσµάτων. 
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7. Της οικονοµικής θέσεως και πορείας µιας επιχειρήσεως εν 

σχέσει προς τας ανταγωνιστρίας της. 

 

Β.  Η εκτίµηση της αξίας: 

1. Μιας µονάδος εις περίπτωσιν εκποιήσεως αυτής, ή των 

µετοχών ή των µεριδίων της. 

2. Μιας µονάδας διαλυοµένης. 

3. Πολλών µονάδων εις περίπτωσιν ανταλλαγής µετοχών, 

µεριδίων ή συγχωνεύσεως αυτών. 

 

Πολλοί είναι αυτοί που ενδιαφέρονται και συνεπώς 

χρησιµοποιούν την τεχνική της ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων 

µε σκοπό τη λήψη αποφάσεων για την συγκεκριµένη επιχείρηση. 

Αναφέρουµε µερικούς εξ’ αυτών: 

Οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων (ατοµικοί επιχειρηµατίες, εταίροι, 

µέτοχοι). 

Οι ασκούντες διοίκηση στην επιχείρηση. 

Οι διοικούντες την επιχείρηση ενδιαφέρονται για τον 

προσδιορισµό της οικονοµικής κατάστασης της επιχείρησης και για την 

µελλοντική της εξέλιξη. 

Η συνεχής µελέτη µε συγκριτικές καταστάσεις και µε 

αριθµοδείκτες της επιχείρησης καθιστά τους διοικούντες της 

επιχείρησης ικανούς να προβαίνουν στη λήψη των κατάλληλων µέτρων 

κατά περίπτωση για την επιχείρηση, έχοντας στη διάθεσή τους 

πολύτιµα συµπεράσµατα, όσον αφορά την οικονοµική κατάσταση της 

επιχείρησης. 

Οι δανειστές µιας επιχείρησης. 

∆ανειστές είναι αυτοί που δανείζουν µια επιχείρηση. Τα πάσης 

φύσεως δανειακά κεφάλαια η επιχείρηση έχει την υποχρέωση να τα 

επιστρέψει σε συγκεκριµένο χρόνο µε τους τόκους των ανεξάρτητα από 

την οικονοµική της κατάσταση και τα οικονοµικά της αποτελέσµατα. 
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Βέβαια σε περίπτωση αρνητικού αποτελέσµατος (ζηµία) της 

επιχείρησης τότε αυξάνονται οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζουν οι 

δανειστές για την επιστροφή των δανειακών τους κεφαλαίων. Έτσι η 

ανάλυση που κάνουν οι δανειστές στις λογιστικές καταστάσεις της 

επιχείρησης, κυρίως στρέφεται στην ασφάλεια που τους παρέχεται για 

την επιστροφή των κεφαλαίων τους. 

 

ΙΙ. Τα στάδια ανάλυσης 

Η έρευνα και µελέτη του Ισολογισµού και των Αποτελεσµάτων 

δυνατόν ν’ αναφέρεται εις: 

Α. Την ανάλυση της οικονοµικής θέσεως και των αποτελεσµάτων 

µιας χρήσεως µιας µονάδας. 

Β. Την ανάλυση των µεταβολών της οικονοµικής θέσεως και της 

πορείας των αποτελεσµάτων και, 

Γ. Την σύγκριση του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων 

µονάδων του αυτού κλάδου. 

 

ΙΙΙ. Η έκταση και το βάθος της αναλύσεως 

Η έκταση και το βάθος της αναλύσεως του Ισολογισµού και των 

Αποτελεσµάτων εξαρτάται εκ του επιδιωκοµένου σκοπού αυτής: 

Η πλήρης και βαθιά ανάλυση του Ισολογισµού και των 

αποτελεσµάτων µιας µονάδας καθιστά αναγκαίο, όπως αυτή 

συνδυάζεται µετά στοιχείων αναφεροµένων: 

Εις τη θέση και την πορεία του κλάδου, εις ον ανήκει η µονάς, 

εντός της εθνικής και διεθνούς αγοράς. 

Εις τον Οργανισµός, την εξέλιξη της δραστηριότητας και το 

µελλοντικό πρόγραµµα αυτής ταύτης της µονάδας. 

 

Η ανάλυση και µελέτη του Ισολογισµού και των Αποτελεσµάτων 

διακρίνεται εις εξωτερική και εσωτερική. 
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Εξωτερική είναι εκείνη η οποία βασίζεται επί του δηµοσιευοµένου 

Ισολογισµού και στοιχείων. 

Εσωτερική είναι εκείνη  κατά την οποία ο ερευνητής πλην του 

δηµοσιευοµένου Ισολογισµού και των στοιχείων τα οποία δύναται να 

συλλέξει εκ της αγοράς, έχει εις την διάθεσίν του παν δεδοµένον 

προκύπτον εκ των βιβλίων ή λοιπών εσωτερικών πηγών της µονάδας. 

 

Είδη ανάλυσης λογιστικών καταστάσεων 

 

Αυτά καθορίζονται: 

Από τη θέση του αναλυτή 

 

Εσωτερική ανάλυση 

Εσωτερική ανάλυση είναι εκείνη που γίνεται από τους 

υπαλλήλους της επιχείρησης και τους ελεγκτές, στηρίζεται κατά το 

δυνατό σε πλήρη στοιχεία και δεδοµένα και οδηγεί σε πιο 

ολοκληρωµένη ανάλυση και αξιοποίησή τους. 

 

Εξωτερική ανάλυση 

Εξωτερική ανάλυση είναι εκείνη που γίνεται από τους µετόχους, 

τους χρηµατιστηριακούς κύκλους, τους δανειστές και γενικά τρίτους που 

έχουν οποιοδήποτε ενδιαφέρον για τις επιχειρήσεις. Οι τρίτοι αυτοί 

διερευνητές στηρίζονται µόνο στα δηµοσιευόµενα ή παρεχόµενα από τις 

επιχειρήσεις στοιχεία. 

Στη βελτίωση των δυνατοτήτων της εξωτερικής ανάλυσης για 

απόκτηση αξιόπιστων πληροφοριών συµβάλλει κυρίως η προοδευτική 

µεταρρύθµιση της Λογιστικής Νοµοθεσίας. Μ’ αυτήν θεσµοθετείται η 

τυποποίηση και η αναλυτικότερη δηµοσίευση των στοιχείων των 

Ισολογισµών µε την καθιέρωση «λογιστικών σχεδίων» που αυτά δίνουν 
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την δυνατότητα χρησιµοποίησης κατάλληλων αριθµοδεικτών για 

βαθύτερη ανάλυση. 

Από την άποψη του αριθµού των επιχειρήσεων για τις οποίες 

γίνεται ανάλυση. 

Τη δυναµική ανάλυση που γίνεται για µια επιχείρηση σε δύο 

διαφορετικά χρονικά σηµεία είναι δηλαδή συγκριτική έρευνα για να 

διαπιστωθεί η βελτίωση ή η επιδείνωση της οικονοµικής της 

κατάστασης και, 

Τη στατιστική (συγκριτική ανάλυση) που γίνεται για δύο ή 

περισσότερες επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου, την ίδια χρονική στιγµή για 

να διαπιστωθεί η διαφορά των οικονοµικών δυνατοτήτων κάθε 

επιχείρησης σε σχέση µε τις υπόλοιπες. 

 

Ανάλογα µε τα στάδια διενέργειας της ανάλυσης 

Η ανάλυση διακρίνεται σε τυπική και ουσιαστική. 

Τυπική Ανάλυση: Προηγείται της ουσιαστικής και αποτελεί το 

προπαρασκευαστικό της στάδιο. Η τυπική ανάλυση ελέγχει την 

διάρθρωση του ισολογισµού (πάγια, κυκλοφοριακά, διαθέσιµα, ίδιο 

κεφάλαιο, ξένο κεφάλαιο) και του λογαριασµού Αποτελέσµατα Χρήσης. 

Κατόπιν γίνονται οι ενδεικνυόµενες διορθώσεις στρογγυλοποιήσεις, 

ανακατατάξεις και εκφράζει τους απόλυτους αριθµούς σε ποσοστά επί 

τοις εκατό. 

 

Ουσιαστική Ανάλυση: Προϋποθέτει την γνώση των ιδιοµορφιών 

του κλάδου που ανήκει η επιχείρηση. Βασίζεται στην τυπική ανάλυση. 

Υπολογίζουµε στην ουσιαστική ανάλυση διάφορους αριθµοδείκτες, 

καταρτίζουµε ισοζύγια χρηµατοπιστωτικών µεταβολών και κεφαλαίου 

κινήσεως, υπολογίζουµε την ταµιακή ροή κ.λπ. 

Κατόπιν συγκρίνουµε τα παραπάνω µε τα αντίστοιχα που έχουµε 

λάβει ως πρότυπο. Εντοπίζουµε και αξιολογούµε τις αποκλίσεις από το 

πρότυπο που έχουµε λάβει ως βάση. 
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Κεφάλαιο 2ο 

Μέθοδοι ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων 

 

Οι διαδικασίες ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων 

κατατάσσονται σε δύο κύριες κατηγορίες: 

Στις µετρήσεις και συγκρίσεις µε βάση τα οικονοµικά στοιχεία των 

λογιστικών καταστάσεων δύο ή περισσότερων χρήσεων. 

Στις µετρήσεις και συγκρίσεις µε βάση τα οικονοµικά στοιχεία των 

λογιστικών καταστάσεων µιας χρήσης. 

 

Συνήθως απαιτείται η διενέργεια και των δύο κατηγοριών 

ανάλυσης. Γενικά όµως θα πρέπει να γνωρίζουµε ότι όλες οι αναλύσεις 

περιλαµβάνουν συγκρίσεις µεταξύ του τι πράγµατι συµβαίνει στην 

συγκεκριµένη επιχείρηση και τι θα έπρεπε να συµβαίνει παίρνοντας σαν 

µέτρο σύγκρισης κάποιο αντιπροσωπευτικό ή πρότυπο µέγεθος. 

∆εν πρέπει να λησµονούµε επίσης ότι προκειµένου να 

αξιολογήσουµε τα αποτελέσµατα της ανάλυσης µιας επιχείρησης 

πρέπει να κάνουµε σύγκριση µε άλλες επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου ή 

µε τους µέσους όρους του κλάδου που ανήκει η επιχείρηση. 

 

Αναλόγως των διενεργούµενων συγκρίσεων 

 

Ανάλυση κατά χρονικές συγκρίσεις: 

Είναι µια ενδοεπιχειρησιακή σύγκριση που αφορά τους 

ισολογισµούς µιας και της αυτής επιχείρησης για δύο ή περισσότερα 

έτη. Η κατά χρονικές συγκρίσεις ανάλυση υποδιακρίνεται σε: α) κάθετη 

ή στατική ανάλυση και σε β) οριζόντια ή δυναµική ανάλυση. 

Κατά την κάθετη ανάλυση κάθε στοιχείο του ισολογισµού 

εκφράζεται σε ποσοστό έως τοις εκατό ως προς το άθροισµα του 

ενεργητικού και του παθητικού. 
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Ως προς τα αποτελέσµατα χρήσης κάθε στοιχείο εκφράζεται σε 

ποσοστό επί τοις εκατό των καθαρών πωλήσεων της χρήσης. Στην 

περίπτωση του ισολογισµού η κάθετη ανάλυση κυρίως επικεντρώνεται 

σε δύο σηµεία: 

Ποιες είναι οι πηγές προέλευσης των κεφαλαίων της 

συγκεκριµένης επιχείρησης, δηλαδή πώς κατανέµονται τα κεφάλαια 

µεταξύ των ιδίων κεφαλαίων και των ξένων κεφαλαίων βραχυχρόνιων 

και µακροχρονίων. 

Ποια είναι η διάρθρωση της περιουσίας της επιχείρησης, δηλαδή 

µε τι ποσοστό συµµετέχει κάθε περιουσιακό στοιχείο στην συγκρότηση 

της περιουσίας της επιχείρησης, καθώς επίσης και πώς συµµετέχει το 

πάγιο, το κυκλοφοριακό, το διαθέσιµο στο σύνολο της περιουσίας. 

 

Η εµφάνιση της κατάστασης των αποτελεσµάτων χρήσης σε 

ποσοστά (πίνακας κοινών µεγεθών) είναι πολύ χρήσιµη, καθότι κάθε 

στοιχείο σχετίζεται µε τις πωλήσεις. 

Έτσι γίνεται γνωστό τι ποσοστό των πωλήσεων καλύπτουν τα 

διάφορα είδη εξόδων. Ο υπολογισµός των ποσοστών για µια σειρά 

ετών παρέχει ένδειξη για την πορεία της σπουδαιότητας κάθε στοιχείου 

σε σχέση µε το σύνολο. 

Η ανάγκη της κατάρτισης πίνακα κοινών µεγεθών προέκυψε από 

τη δυσκολία της ανάλυσης των οικονοµικών στοιχείων των ισολογισµών 

και των καταστάσεων Αποτελεσµάτων Χρήσης µε απόλυτα µεγέθη. 

Συµπερασµατικά µελετώντας τον πίνακα κοινών µεγεθών µιας 

επιχείρησης αντιλαµβανόµαστε ποιο ποσοστό των συνολικών της 

κεφαλαίων έχει επενδυθεί και πού έχει επενδυθεί, δηλαδή π.χ. εάν η 

επιχείρηση έχει τοποθετήσει υψηλό ποσοστό κεφαλαίων σε πάγια ή σε 

κυκλοφοριακά (αποθέµατα, απαιτήσεις), εάν τα πάγιά της είναι 

υψηλότερα από το µέσο όρο του κλάδου κ.λπ. τι ποσοστό των 

πωλήσεων έχει απορροφηθεί από κάθε έξοδο και τι ποσοστό παραµένει 

κέρδος. 
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Έστω οι ισολογισµοί 2006 και 2007 της επιχείρησης Α. Να 

καταρτισθεί πίνακας κοινών µεγεθών. 

Παρατήρηση: Στην περίπτωση που θέλουµε να καταρτίσουµε 

πίνακα κοινών µεγεθών ή πίνακα µεταβολών είναι περισσότερο 

εύχρηστο να γράφουµε τους ισολογισµούς µε το σχήµα της κάθετης 

κλιµάκωσης και όχι της οριζόντιας αντιπαράθεσης. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ ΚΟΙΝΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ 

 

                                                                        ΕΤΟΣ 2006            ΕΤΟΣ 2007 

Τίτλοι 

 Λογαριασµών          ΠΟΣΑ    % ΠΟΣΑ   % 

 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

ΠΑΓΙΑ 28.000.000   62% 29.000.000   58% 

10. Εδαφικές εκτάσεις 10.000.000   22% 15.000.000   30% 

11 Κτίρια-Εγκ. Κτιρίων – Τεχν. Έργα 15.000.000   33% 13.000.000     6% 

12 Μηχ/τα-Τεχν. Εγκ. – Λοιπός Εξοπλ.   3.000.000     7%   1.000.000     2% 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ 17.000.000   38% 21.000.000   42% 

20 Εµπορεύµατα 10.000.000   22% 15.000.000   30% 

24 Πρώτες και βοηθητικές ύλες   3.000.000     7%   2.000.000     4% 

30 Πελάτες   1.000.000     2%   2.000.000     4% 

31 Γρ. Εισπρακτέα      500.000     1%   1.000.000     2% 

38 Χρηµ. ∆ιαθέσιµα   2.500.000     6%   1.000.000     2% 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 45.000.000 100% 50.000.000 100% 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ     

Ι∆ΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 35.000.000 78% 35.000.000 70% 

40 Κεφάλαιο 35.000.000 78% 35.000.000 70% 

ΞΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 10.000.000 22% 15.000.000  

ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΟ 50.000.000  8.000.000 16% 

45 Μακρ/σµες Υποχρεώσεις 5.000.000 12% 8.000.000 16% 

ΒΡΑΧΥΧΡΟΝΟ 5.000.000  7.000.000 14% 

50 Προµηθευτές 1.500.000 3% 2.000.000 4% 

51 Γρ. Πληρωτέα 2.000.000 4% 2.000.000 4% 

53 Πιστωτές ∆ιάφ. 1.500.000 3% 3.000.000 6% 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 45.000.000 100% 50.000.000 100% 

 

Κατά την οριζόντια ανάλυση αντιπαραθέτονται οριζόντια τα ποσά 

δύο ή περισσότερων διαδοχικών ισολογισµών ή λογαριασµών 

Αποτελεσµάτων Χρήσης. Εµφανίζονται οι µεταξύ τους διαφορές σε 

απόλυτους αριθµούς και σε σχετικούς (ποσοστά). 
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Παράδειγµα: Έστω οι ισολογισµοί των ετών 2006 και 2007 της 

ατοµικής επιχείρησης «Κ» όπως κάθετα παραθέτονται. Να καταρτισθεί 

ο πίνακας µεταβολών. 

 

 

Πίνακας Μεταβολών ή Οριζόντια ή ∆υναµική σύγκριση 

 ΠΟΣΑ ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ 

Τίτλοι Λογαριασµών    2006   2007 Σε απόλ. 

αριθµούς 

Σε 

ποσοστ. 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ     

40 Μηχανήµατα 1.000.000 800.000 (-)200.000 (-20%) 

20 Εµπορεύµατα 500.000 600.000 (+)100.000 (+)20% 

30 Πελάτες 300.000 250.000 (-)50.000 (-)16,6% 

31 Γραµ. Εισπρακτέα 100.000 120.000 (+)20.000 (+)20% 

38 Χρηµ. ∆ιαθέσιµα 100.000 130.000 (+)30.000 (+30%) 

ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 2.000.000 1.900.000 (-)100.000 (-)5% 

     

ΠΑΘΗΤΙΚΟ     

40 Κεφάλαιο 1.000.000 1.000.000 - - 

50 Προµηθευτές 300.000 200.000 (-)100.000 (-)33% 

51. Γραµ. Πληρωτέα 200.000 300.000 (+)100.000 (+50%) 

53 Πιστωτές διάφοροι 500.000 400.000 (-)100.000 (-)20% 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 

2.000.000 1.900.000 (-)100.000 (-)5% 
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Στη σύνταξη του πίνακα πήραµε σαν βάση για τον υπολογισµό 

των µεταβολών τόσο σε απόλυτους αριθµούς όσο και σε ποσοστά το 

έτος 2006.Έτσι για παράδειγµα τα εµπορεύµατα το έτος 2006 

ανέρχονται σε 500.000 ευρώ., το έτος 2007 σε 600.000 ευρώ. 

Άρα το 2007 αυξήθηκαν ως προς το έτος 2006 κατά 100.000 

ευρώ. Η µεταβολή (αύξηση) των 100.000 ευρώ. αντιστοιχεί σε αύξηση 

20%. 

Το 20% υπολογίζεται ως εξής: 

Εµπορεύµατα 2006 500.000 ευρώ. 100% 

Η µεταβολή (αύξηση) 100.000 ευρώ. Χ 

 

Χ= 100 x 100.000/500.000 = 10.000.000/500.000 = 20% 

 

Κατά τον ίδιο τρόπο υπολογίστηκαν σε ποσοστά οι µεταβολές 

όλων των λογαριασµών. Κατά τον ίδιο τρόπο καταρτίζεται ο πίνακας 

µεταβολών των Αποτελεσµάτων Χρήσης. 

 

Επιχειρησιακή Σύγκριση 

Η ανάλυση κατά επιχειρησιακές συγκρίσεις είναι µια 

εξωεπιχειρησιακή σύγκριση που αφορά ισολογισµούς δύο ή 

περισσότερων επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου και οδηγεί στην εκτίµηση 

της θέσης της επιχείρησης µέσα στον κλάδο. 

∆ηλαδή κατά την ανάλυση αυτή συγκρίνουµε τον ισολογισµό µιας 

συγκεκριµένης επιχείρησης ενός συγκεκριµένου έτους µε τον 

ισολογισµό µίας ή περισσότερων οµοειδών επιχειρήσεων για να 

προσδιορίσουµε τη θέση της επιχείρησης το συγκεκριµένο έτος µέσα 

στον κλάδο. 

Παράδειγµα: Έστω οι παρακάτω ισολογισµοί των οµοειδών 

επιχειρήσεων Χ και Ψ κατά το οικονοµικό έτος 2008. Παραθέτουµε τον 

πίνακα επιχειρησιακής σύγκρισης. 
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 ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ Χ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ Ψ 

Τίτλοι Λογαριασµών ΠΟΣΑ % ΠΟΣΑ % 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

ΠΑΓΙΑ 

    

 

11 Κτίρια–Εγκ. Κτιρ.-Τεχ. Έργα 4.000.000 44,4 5.000.000 47,6 

12 Μηχανήµατα 1.500.000 16,6 2.000.000 19 

13 Έπιπλα & λοιπός εξοπλ. 680.000 7,5 500.000 4,8 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΩΝ 6.180.000 68,5 7.500.000 71,4 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ 

20 Εµπορεύµατα 

  

800.000 

 

9 

 

1.000.000 

 

9,5 

30 Πελάτες 800.000 9 500.000 4,8 

31 Γρ. Εισπρακτέα 450.000 4,7 800.000 7,6 

38 Χρηµ. ∆ιαθέσιµα 770.000 8,8 700.000 6,7 

ΣΥΝ. ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ 2.820.000 31,5 3.000.000 28,6 

ΣΥΝ. ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 9.000.000 100 10.500.000 100 

ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

Ι∆ΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

    

40 Κεφάλαιο 1.400.000 15,5 6.000.000 57,2 

ΞΕΝΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ     

ΜΑΚΡΥΧΡΟΝΟ     

45 Μακρ/σµες Υποχρεώσεις 4.600.000 51 - - 

ΒΡΑΧΥΧΡΟΝΟ     

50 Προµηθευτές 2.000.000 22,3 2.500.000 23,8 

51 Γρ. Πληρωτέα 1.000.000 11,2 2.000.000 19 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 45.000.000 100% 50.000.000 100% 
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Κεφάλαιο 3ο 

 

Θεωρίες για τους Ισολογισµούς 

 

Στατική Θεωρία 

 

Σύµφωνα µε αυτήν ο ισολογισµός της επιχείρησης δείχνει την 

οικονοµική κατάσταση της σε ονοµαστικές αξίες. 

Κατά συνέπεια η θεωρία αυτή έχει το µειονέκτηµα ότι αψηφά τις 

τιµαριθµικές µεταβολές και τις µεταβολές από τη διαφοροποίηση των 

συνθηκών προσφοράς και ζήτησης. 

Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα να γίνεται η εκτίµηση της περιουσίας 

σε νοµισµατικές µονάδες διαφορετικής αγοραστικής δύναµης και να 

υπάρχει διαφοροποίηση της καθαρής οικονοµικής θέσης της 

επιχείρησης. 

 

2. Ονοµαστική θεωρία 

Σύµφωνα µε αυτήν ο Ισολογισµός είναι προϊόν προσωρινής 

εκκαθάρισης και δείχνει τις περιοχές, στις οποίες µπήκε το χρήµα. 

Θεωρείται µάλιστα πραγµατικός µόνο στη λήξη της επιχειρηµατικής 

ζωής της επιχείρησης, οπότε και δείχνει το οριστικό αποτέλεσµα από 

την εκκίνηση ως την πραγµατική εκκαθάριση. 

 

3. Ολοκληρωτική θεωρία 

Αυτή αναφέρεται στην αρχιτεκτονική της διάρθρωσης των 

περιουσιακών στοιχείων και υπαγορεύει την οµαδοποίηση κατά 

λειτουργίες, καθήκοντα, είδη, κινδύνους, νοµικές σχέσεις και ατοµικές 

αξιώσεις. 
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4. ∆υναµική θεωρία 

Σύµφωνα µε αυτή ρευστοποιούνται θεωρητικά τα στοιχεία του 

Ισολογισµού και µετατρέπονται άλλα σε εισπράξεις και πληρωµές και 

άλλα σε δαπάνες και προσόδους. Αυτή η θεωρητική ρευστοποίηση 

µετατρέπει την καθαρή θέση σε χρήµα και προσδιορίζει την 

αποδοτικότητας της επιχείρησης µέσω των δαπανών και των 

προσόδων. 

 

5. Οργανική θεωρία 

Αυτή υποστηρίζει την εµφάνιση των στοιχείων του 

Ισολογισµού µε τιµαριθµική αναπροσαρµογή, δηλαδή σε τιµές 

ηµέρας και όχι κίνησης. 

 

Ουσιαστική Ανάλυση Ισολογισµών βάσει πινάκων 

Γενικά: 

Όπως αναφέραµε και παραπάνω για την ουσιαστική ανάλυση του 

Ισολογισµού και του λογαριασµού «Κερδών ή Ζηµιών» απαιτείται η 

σύνταξη ορισµένων πινάκων, από τους οποίους θα βγάλουµε στη 

συνέχεια οικονοµικά συµπεράσµατα. 

 

Προαπαιτούµενα της ουσιαστικής αναλύσεως 

Ως προς τον Ισολογισµό: 

� Ελέγχεται το σαφές και απαρερµήνευτον του 

χαρακτηρισµού των κονδυλίων. 

� Ελέγχεται η ορθή αποτίµηση και πληρότητα των 

κονδυλίων. 

� Ελέγχεται η ορθή διάταξη και ταξιθέτηση των κονδυλίων. 

� Πραγµατοποιείται διόρθωση των χαρακτηρισµών και των 

αποτιµήσεων. 

� Πραγµατοποιείται στρογγυλοποίηση των κονδυλίων σε 

χιλιάδες ή εκατοµµύρια. 
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� Πραγµατοποιούνται οµαδοποιήσεις, ανασχηµατισµοί και 

ανακατατάξεις διασφαλίζουσες καλύτερη απεικόνιση που 

θα διευκολύνουν τις απαραίτητες συγκρίσεις. 

 

Ως προς τον λογ/σµόν Αποτελεσµάτων Χρήσεως: 

• Ελέγχεται η εξωτερική διάρθωση τούτου 

και η ορθή ταξιθέτηση των δαπανών και 

προσόδων. 

• ∆ιαχωρίζεται το αποτέλεσµα της 

εκµετάλλευσης από το εξωλειτουργικό 

αποτέλεσµα και γενικώς υφίσταται 

επεξεργασία διασφαλίζουσα το 

συγκρίσιµον. 

 

Η ουσιαστική ανάλυση των Ισολογισµών 

 

Η ουσιαστική ανάλυση προϋποθέτει τη γνώση των εκ του κλάδου 

εξαρτηµένων ιδιοµορφιών της επιχείρησης. Η ουσιαστική ανάλυση 

αναφέρεται µεν βασικά εις τον Ισολογισµόν και εις τον λογαριασµόν 

Αποτελέσµατα Χρήσεως αλλά επεκτείνεται και σε γενικότερους 

αριθµοδείκτες της οικονοµίας των επιχειρήσεων. 

Ως προς τον Ισολογισµόν η ουσιαστική ανάλυση ακολουθεί την 

εξής πορεία: 

� Ξεκινά από ένα κανονικό σχήµα ενός Ισολογισµού 

επιχείρησης που ανήκει στον ίδιο κλάδο. 

� Εµφανίζει τα ιδιοµόρφως κυριαρχούντα και ιδιαιτέρως 

εξέχοντα κονδύλια του Ισολογισµού της επιχείρησης 

συγκριτικώς προς το ληφθέν κανονικό πρότυπο σχήµα. 

� ∆ιερευνά τις συνολικές και µερικές ροές κεφαλαίων και 

ως προς αυτήν καθ’ εαυτήν την επιχείρηση και 

συγκριτικώς ως προς το κανονικό πρότυπο σχήµα. 
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� Βάσει των αφορώντων τον Ισολογισµό αριθµοδεικτών 

προβαίνει στην εκτίµηση της δοµής της περιουσίας και 

του κεφαλαίου και των σχέσεων περιουσίας και 

κεφαλαίου ως προς την ανάλυση της ρευστότητας και 

της αποδοτικότητας. 

� Τέλος η ουσιαστική ανάλυση των Ισολογισµών 

περιλαµβάνει την επεξεργασία και πλείστον άλλων 

αριθµοδεικτών της οικονοµίας της επιχειρήσεως των 

οποίων η κατάρτιση επί το πλείστον ανήκει στην 

εσωτερική ανάλυση. 

Τέτοιοι αριθµοδείκτες είναι 1) ταχυτήτων κυκλοφορίας 

αποθεµάτων, απαιτήσεων, κεφαλαίων 2) αναφερόµενοι σε ειδικές 

οικονοµικότητας, αποδοτικότητας κ.λπ. 

 

Ως προς τον λογ/σµό Αποτελέσµατα Χρήσεως: 

� Ξεκινάει από ένα κανονικό σχήµα πρότυπο 

� Οµαδοποιεί τις δαπάνες σύµφωνα προς το σχήµα 

κοστολόγησης και προβαίνει στην σύγκριση προς το 

ληφθέν πρότυπο 

� ∆ιαπιστώνει την µεταβολή του αποτελέσµατος σε σύγκριση 

προς τις µεταβολές της περιουσιακής δοµής και συνθέσεως 

του κεφαλαίου. 

� Βάσει των αφορόντων τον λογαριασµό Αποτελέσµατα 

Χρήσεως αριθµοδεικτών προβαίνει εις την ανάλυση του 

κύκλου εργασιών και εις την εκτίµηση της συνδέσεως των 

δαπανών και προσόδων ως και σε άλλες ειδικές αναλύσεις 

και διερευνήσεις. 

Όσον αφορά όµως στη δυναµική ανάλυση, δηλαδή τη συγκριτική 

έρευνα της οικονοµικής µεταβολής ενός οικονοµικού οργανισµού σε δύο 

διαφορετικά χρονικά σηµεία, υπάρχει η ανάγκη δύο Ισολογισµών –του 
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αρχικού και του τελικού- και δύο λογαριασµών «Κερδών ή Ζηµιών» 

επίσης αρχικού και τελικού. 
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Κεφάλαιο 4ο 

 

Ανάλυση της σηµασίας των αριθµοδεικτών 

 

Στο σηµείο αυτό θα κάνουµε µια ανάλυση της σηµασίας των 

αριθµοδεικτών γιατί είναι γεγονός ότι στη σηµερινή εποχή τα µεγέθη 

που έχουν δηµιουργήσει οι οικονοµικές µονάδες και οι ποικιλίες µέσα 

από τις οποίες αποτυπώνουν τη δραστηριότητά τους και τα 

αποτελέσµατά τους, δηµιουργούν ασφαλώς µεγάλο ενδιαφέρον για 

ανάλυση, µε συνέπεια να αναζητούνται χρήσιµες και αξιόπιστες 

πληροφορίες, τις οποίες οι ενδιαφερόµενοι µε διάφορους τρόπους 

αξιοποιούν και οδηγούνται σε σωστές απόψεις και αποφάσεις. 

Αυτή την επιθυµία µας καλύπτει κατά ένα σηµαντικό ποσοστό η 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση, η οποία χρησιµοποιεί γι’ αυτόν το σκοπό 

τους λογιστικούς αριθµοδείκτες. 

Η σηµαντική συµβολή των λογιστικών αριθµοδεικτών στην 

ανάλυση των επιχειρήσεων δεν έχει επεκταθεί στη χώρα µας ούτε µε 

θεωρητική καθιέρωσή τους ούτε και µε πρακτική εφαρµογή τους τόσο 

ώστε να γίνει ένα χρήσιµο εργαλείο στα χέρια των ενδιαφεροµένων. 

Ο σηµαντικότερος σκοπός της Λογιστικής Επιστήµης είναι η 

επεξεργασία των στοιχείων και η βάση αυτών προσφορά πληροφοριών. 

Μια από τις κύριες πηγές είναι η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων, που είναι οι πίνακες εκείνοι που παρατίθενται µε απλά 

αριθµητικά δεδοµένα, τα οποία στη συνέχεια η Λογιστική αξιοποιεί και 

προς τούτο χρησιµοποιεί τους λογιστικούς αριθµοδείκτες. Η ανάλυση 

και αξιοποίησή τους µας οδηγεί, κατά κανόνα, σε ένα ολοκληρωµένο 

αποτέλεσµα. 

Αριθµοδείκτης είναι ένα κλάσµα του οποίου οι όροι 

ανταποκρίνονται σε λογιστικά στοιχεία, τα οποία εκφράζουν µια 



 27

απόλυτη τιµή ή ένα ποσοστό. Το πηλίκο όµως του κλάσµατος δίνει µια 

άλλη πληροφορία, την οποία δεν έδιναν οι όροι του κλάσµατος. 

Βεβαίως, η πληροφορία που µας δίνει το πηλίκο, δηλαδή ο 

αριθµοδείκτης, έχει πολλαπλές ερµηνείες και εξαρτάται από τη θέση 

που βρίσκεται ο ενδιαφερόµενος αναλυτής. 

Η ανάλυση µέσω των αριθµοδεικτών είναι ασφαλώς χρήσιµη γιατί 

µας δίνει τη δυνατότητα της σύγκρισης µεταξύ δύο επιχειρηµατικών 

περιόδων, είτε µε την ίδια επιχείρηση, είτε µε άλλες οµοειδείς είτε ακόµη 

και µε την εξαγωγή µέσων αριθµοδεικτών για να διαπιστώσουµε το 

ποσοστό απόκλισης της κάθε επιχείρησης, που µας ενδιαφέρει από το 

σύνολο. 

Είναι αλήθεια, όµως, ότι οι αριθµοδείκτες αποµονωµένοι δεν 

δίνουν σχεδόν καµία αξιόπιστη πληροφορία και γι’ αυτό η χρήση τους 

πρέπει να γίνεται κατά κανόνα µε συνδυασµό πολλών. Η αλόγιστη, 

όµως, χρήση των αριθµοδεικτών, χωρίς να έχουµε επίγνωση της 

δυναµικής τους και κυρίως της σηµασίας τους και την ευχέρεια και 

δυνατότητα των συνδυασµών τους µπορεί να µας οδηγήσει, σε πλήρη 

αποπροσανατολισµό µέχρι και σε σύγχυση και στη συνέχεια σε 

εσφαλµένα συµπεράσµατα. Βεβαίως, πρώτα απ’ όλα πρέπει ο καθένας 

να εντοπίσει τις «ειδικές» ανάγκες που επιθυµεί να ικανοποιήσει. Οι 

ειδικές αυτές ανάγκες µας υποχρεώνουν να κάνουµε κατάλληλη επιλογή 

στη χρήση των αριθµοδεικτών και αντίστοιχη ταξινόµηση ανάλογα µε τη 

σηµασία τους. 

Στο σηµείο αυτό θέλω να επισηµάνω το πόσο επικίνδυνο και 

παραπλανητικο µα και αποπροσανατολιστικό είναι το να χρησιµοποιεί 

κανείς ένα µόνο αριθµοδείκτη, όπως είναι το Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών, οι εφηµερίδες και τα περιοδικά. Χειρότερη πράγµατι 

πληροφόρηση δεν µπορεί να γίνει, γιατί ο εντοπισµός ενός 

προβλήµατος από τη χρησιµοποίηση ενός µεµονωµένου δείκτη 

αντιστοιχεί αποσπασµατικά σε ένα µικρό µέρος της συνολικής εικόνας 

µιας επιχείρησης, µε συνέπεια να αντιστρέφει µια µεταβολή από έναν 
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άλλο δείκτη. Παράδειγµα: Αν αποµονώσουµε την κάποια αύξηση των 

µικτών κερδών δεν σηµαίνει υποχρεωτικά αύξηση της αποδοτικότητας 

αν συνοδεύεται π.χ. από ελάττωση των πωλήσεων ή αύξηση των 

επενδύσεων, δηλαδή δεν αρκεί η µελέτη ενός µόνο δείκτη για να 

διαπιστωθεί µια καλή ή κακή κατάσταση. 

Αντίθετα, πρέπει ο αναλυτής να λαµβάνει υπόψη του µέσα στο 

συνολικό πλαίσιο της ανάλυσης το σωστό συνδυασµό διαφόρων 

αριθµοδεικτών για να περιορίζεται η πιθανότητα αναπροσανατολισµού. 

Για να επανέλθουµε στη χρησιµότητα της χρήσης των 

αριθµοδεικτών πρέπει να τονίσουµε ότι αυτοί είναι ένα εύκολο εργαλείο 

µε ένα ευρύ φάσµα εφαρµογών και αποτελούν ένα βασικό συστατικό για 

κάθε είδος χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης. Όµως, από την ίδια τους τη 

φύση δεν δίνουν λύσεις αλλά αντίθετα η παρουσία τους στο 

χρηµατοοικονοµικό πεδίο δηµιουργεί την ανάγκη για αναζήτηση 

λύσεων. Οι δείκτες είναι ασφαλώς παράγωγοι των χρηµατοοικονοµικών 

µεγεθών κάθε επιχείρησης και απεικονίζουν την κατάσταση της σε µια 

συγκεκριµένη στιγµή. Πλην όµως η δραστηριότητα των επιχειρήσεων 

είναι µια ροή και ένας κύκλος µετασχηµατισµού των περουσιακών τους 

στοιχείων και µεγεθών, που αποτυπώνεται µέσω των εισροών είτε προς 

αυτήν είτε και αντίστροφα. Αυτή τη «ροή», σε συνδυασµό µε τη 

«στατικότητα», την αντιµετωπίσουµε µε τη σύγκριση των στοιχείων σε 

διαφορετικές χρονικές στιγµές. 

Η σύγκριση ασφαλώς αποτελεί και το χρήσιµο στοιχείο της 

χρήσης των αριθµοδεικτών, γιατί δίνει τη δυνατότητα της προσέγγισης 

της πραγµατικότητας, που παρεµποδίζει η εµφάνιση των απόλυτων 

µεγεθών γιατί οι αριθµοδείκτες αποτελούν µια δισυπόστατη έκφραση, 

είναι δηλαδή και µαθηµατικές εκφράσεις και λογιστικές έννοιες. 
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Κεφάλαιο 5ο 

Αριθµοδείκτες δοµής περιουσίας 

 

1. Βαθµός παγιοποίησης της περιουσίας 

 

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

 

2. ∆είκτης ή βαθµός έντασης κυκλοφορούντος ενεργητικού 

 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

 

3. ∆είκτης σχέσης παγίων και κυκλοφοριακών 

 

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

 

Στους παραπάνω δείκτες όπου ο αριθµητής είναι κυκλοφοριακά 

περιλαµβάνονται και τα διαθέσιµα. Από τη συσχέτιση του πάγιου προς 

το κυκλοφορούν ενεργητικό είναι δυνατόν να προκύψουν οι ακόλουθες 

σχέσεις: 

 

1. Π>Κ: Στην περίπτωση αυτή έχουµε επιχειρήσεις 

εντάσεως παγίας περιουσίας π.χ. βιοµηχανικές, 

µεταφορικές, εξορύξεως µεταλλευµάτων κ.λ.π. 

2. Π<Κ: Στην περίπτωση αυτή έχουµε επιχειρήσεις 

εντάσεως κυκλοφοριακής περιουσίας κυρίως εµπορικές. 
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3. Π=Κ: Είναι η περίπτωση των επιχειρήσεων που έχουν 

ίση κατανοµή στα πάγια και κυκλοφοριακά, είναι οι 

µικτές επιχειρήσεις. 

 

 Η δοµή της περιουσίας εξαρτάται κυρίως: 

1ο. Από τον κλάδο που ανήκει η επιχείρηση. Σε κάθε κλάδο 

υπάρχει µια άριστη δοµή περιουσίας και κάθε επιχείρηση του κλάδου 

επιδιώκει να διατηρεί µια δοµή κατά το δυνατόν πλησιέστερα προς το 

πρότυπο του κλάδου. 

2ο. Από τον τεχνικό εξοπλισµό της επιχείρησης καθώς επίσης και 

από το κόστος κτήσης των παγίων και την ηλικία αυτών. 

Οι επιχειρήσεις του τύπου Π>Κ έχουν διαφορετικά 

χαρακτηριστικά από τις επιχειρήσεις τύπου Π<Κ. Εν συντοµία: 

� Έχουν διαφορετική σύνθεση και ελαστικότητα κόστους. Οι 

επιχειρήσεις εντάσεως πάγιας περιουσίας έχουν αυξηµένα 

σταθερά έξοδα συγκριτικά µε τις επιχειρήσεις εντάσεως 

κυκλοφοριακής περιουσίας. Έχουν σε µεγάλο βαθµό 

ανελαστικό κόστος και συνεπώς σε περιόδους οικονοµικών 

κρίσεων είναι περισσότερο ευαίσθητοι συγκριτικά µε τις 

επιχειρήσεις εντάσεως κυκλοφοριακής περιουσίας που 

έχουν υψηλή αναλογία µεταβλητών δαπανών. 

� Ως προς τον τρόπο χρηµατοδότησης της επιχείρησης. Οι 

επιχειρήσεις εντάσεως παγίας περιουσίας έχουν ανάγκη 

ίδιων κεφαλαίων και εάν αυτά δεν αρκούν θα πρέπει να 

συµπληρώνονται από µακροχρόνια ξένα κεφάλαια, 

προκειµένου το άθροισµα των ίδιων και ξένων κεφαλαίων 

να καλύπτει την αξία των παγίων. Αντίθετα, οι επιχειρήσεις 

εντάσεως κυκλοφοριακής περιουσίας (εµπορικές) δεν 

έχουν έντονη ανάγκη διαρκών κεφαλαίων (ιδίων και 

δανειακών). 
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� Οι επιχειρήσεις εντάσεως παγίας περιουσίας έχουν 

διαφορετική τιµολογιακή πολιτική απ’ ό,τι οι επιχειρήσεις 

εντάσεως κυκλοφοριακής περιουσίας. 

 

Οι επιχειρήσεις εντάσεως παγίας περιουσίας επιδιώκουν την 

µεγιστοποίηση των κερδών τους κυρίως µε την αύξηση της παραγωγής, 

οπότε επιτυγχάνουν µικρότερο κατά µονάδα κόστος, διότι επιµερίζουν 

το σταθερό κόστος σε περισσότερες µονάδες παραγωγής. 

Έτσι επιτυγχάνουν να έχουν µεγαλύτερο περιθώριο κέρδους. 

Αντίθετα, οι επιχειρήσεις εντάσεως κυκλοφοριακής περιουσίας 

επιδιώκουν την αύξηση του κέρδους τους κυρίως µε την αύξηση των 

τιµών πώλησης. 

� Οι επιχειρήσεις εντάσεως παγίας περιουσίας εµφανίζουν 

µεγαλύτερη ροπή για δηµιουργία οικονοµικών 

συνασπισµών συγκριτικά προς τις επιχειρήσεις εντάσεως 

κυκλοφοριακής περιουσίας. 

� Οι επιχειρήσεις εντάσεως παγίας περιουσίας µπορούν 

δυσχερέστατα να αλλάξουν τον τόπο εγκατάστασής τους 

και µερικές φορές η αλλαγή του τόπου εγκατάστασής τους 

είναι αδύνατη. Αντίθετα οι επιχειρήσεις εντάσεως 

κυκλοφοριακής περιουσίας µπορούν ευχερέστερα να 

αλλάξουν τον τόπο εγκατάστασής τους εφόσον 

µεταβάλλονται οι ορθολογικές προϋποθέσεις της αρχικής 

εγκατάστασής τους. 

 

Σύµφωνα µε το Ε.Λ.Σ. το πάγιο Ενεργητικό προκύπτει µε την 

άθροιση των κονδυλίων των παρακάτω κατηγοριών: 
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Έξοδα εγκαταστάσεως 

Ασώµατες ακινητοποιήσεις 

Ενσώµατες ακινητοποιήσεις 

Συµµετοχές και άλλες µακροχρόνιες απαιτήσεις 

……….….…. 

……………... 

……………… 

……………… 

 

Το κυκλοφορούν Ενεργητικό προκύπτει από την άθροιση των 

παρακάτω στοιχείων: 

 

Αποθέµατα 

Απαιτήσεις (εκτός από το κονδύλι «κεφάλαιο 

Εισπρακτέο στην επόµενη χρήση» 

Χρεόγραφα 

∆ιαθέσιµα 

Μεταβατικοί λογαριασµοί Ενεργητικού 

……….….…. 

……………... 

……………… 

……………… 

……………… 

 

Το σύνολο του Ενεργητικού προκύπτει µε άθροιση των 

παρακάτω κονδυλίων: 

 

Έξοδα εγκαταστάσεως 

Πάγιο Ενεργητικό 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

Μεταβατικοί λογαριασµοί Ενεργητικού 

Μείον (-) κεφάλαιο εισπρακτέο στην επόµενη χρήση 

……….….…. 

……………... 

……………… 

……………… 

……………… 
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Κεφάλαιο 6ο 

Αριθµοδείκτες δοµής κεφαλαίου 

 

1) 

Ίδια Κεφάλαια 

Συνολικά Κεφάλαια (Σύνολο παθητικού) 

2) 

Ξένα Κεφάλαια 

Συνολικά Κεφάλαια (Σύνολο παθητικού) 

3) 

Ίδια κεφάλαια 

Ξένα κεφάλαια 

 

Τα ίδια κεφάλαια προσδιορίζονται µε άθροιση των παρακάτω 

κονδυλίων: 

 

Ίδια κεφάλαια 

∆ιαφορά από έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο 

Μείον οφειλόµενο κεφάλαιο «κεφάλαιο εισπρακτέο 

στην επόµενη χρήση» 

∆ιαφορές αναπροσαρµογής «Επιχορηγήσεις 

επενδύσεων» 

Αποθεµατικά κεφάλαια 

Αποτελέσµατα εις νέο 

Ποσά προορισµένα για αύξηση κεφαλαίου 

……….….…. 

……………... 

……………… 

……………… 

……………… 

……………… 

……………… 

 

Ο αριθµοδείκτης (1) ονοµάζεται δείκτης οικονοµικής 

ανεξαρτησίας. 
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Ο αριθµοδείκτης (2) ονοµάζεται δείκτης πιέσεως ξένου 

κεφαλαίου. 

Ο αριθµοδείκτης (3) ονοµάζεται δείκτης καταχρέωσης η δανειακής 

επιβάρυνσης. 

 

Ο αριθµοδείκτης (1) δείχνει τι ποσοστά των συνολικών κεφαλαίων 

αντιπροσωπεύει η χρηµατοδότηση των φορέων της επιχείρησης. Με 

άλλα λόγια το ποσοστό του συνόλου των ενεργητικών στοιχείων µιας 

επιχείρησης που έχει χρηµατοδοτηθεί από τους φορείς της. Η διαφορά 

του αριθµοδείκτη από το 100 δείχνει το ύψος του ξένου κεφαλαίου, 

δηλαδή το ποσοστό των ξένων κεφαλαίων που προσφέρθηκαν από 

τους πιστωτές της επιχείρησης. 

Π.χ. 

     Ίδια Κεφάλαια        4.200.000 
    =        = 60% 
Συνολικά Κεφάλαια       7.000.000 

 

Συνεπώς το ξένο κεφάλαιο είναι 100%-60%= 40% 

 

    Ξένα Κεφάλαια 
Ο αριθµοδείκτης (2)     δείχνει το ποσοστό  
        Συνολικά Κεφάλαια 
 

συµµετοχής του ξένου κεφαλαίου (πιστώσεων) στο συνολικό κεφάλαιο ή 

µε άλλες λέξεις το ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων που έχει 

χρηµατοδοτηθεί από τους βραχυχρόνιους και µακροχρόνιους πιστωτές 

της επιχείρησης. 

Θα πρέπει να τονίσουµε ότι όσο µεγαλύτερο είναι το ύψος των 

ίδιων κεφαλαίων µιας επιχείρησης σε σχέση µε το ξένο κεφάλαιο, τόσο 

µεγαλύτερη προστασία παρέχεται στους δανειστές της επιχείρησης και 

τόσο µικρότερη πίεση ασκείται στην επιχείρηση για εξόφληση των 

υποχρεώσεών της. 
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Ένας χαµηλός δείκτης ιδίων προς συνολικά κεφάλαια αποτελεί 

ένδειξη µιας ίσως επικίνδυνης κατάστασης για την επιχείρηση, γιατί 

επηρεάζεται αρνητικά η ρευστότητα της επιχείρησης. Ιδιαίτερα δε σε 

περιόδους χαµηλών κερδών η επιχείρηση θα βρεθεί σε δυσχερή θέση. 

Παρόλα αυτά ένας υψηλός δείκτης ιδίων κεφαλαίων προς 

συνολικά κεφάλαια δεν αποτελεί απαραίτητα ένδειξη ότι η επιχείρηση 

ακολουθεί τον πλέον επωφελή γι’ αυτήν τρόπο χρηµατοδότησης. 

Όµως θα πρέπει να έχουµε υπόψη µας ότι η άριστη αναλογία 

µεταξύ ξένων και ιδίων κεφαλαίων για κάθε επιχείρηση προϋποθέτει την 

ανάλυση των γενικών χαρακτηριστικών του κλάδου που ανήκει η 

επιχείρηση. 

Κάθε επιχείρηση έχει τη δική της άριστη διάρθρωση κεφαλαίων 

που εξαρτάται από πολλούς παράγοντες. 

    Ίδια Κεφάλαια 
Ο αριθµοδείκτης (3)     εκφράζει τη σχέση µε-  
            Ξένα Κεφάλαια 
 

ταξύ ιδίων κεφαλαίων και ξένων κεφαλαίων. Αν είναι µεγαλύτερος της 

µονάδας δείχνει ότι τα ίδια κεφάλαια συµµετέχουν σε µεγαλύτερο βαθµό 

στην επιχείρηση απ’ ό,τι τα ξένα κεφάλαια. Άλλωστε όσο µεγαλύτερη 

είναι αυτή η σχέση τόσο µεγαλύτερη ασφάλεια παρέχεται στους 

πιστωτές της επιχείρησης. 

     6.000.000 
Ένας αριθµοδείκτης π.χ.      = 3 ή 300% δείχνει  
          2.000.000 
 

ότι κάθε µονάδα ξένου κεφαλαίου καλύπτεται από 3 µονάδες ιδίου 

κεφαλαίου. 

Ίδια Κεφάλαια  45.000.000 
Αντίθετα εάν                       = 0,30 ή 30%  
  Ξένα Κεφάλαια 150.000.000       
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µας δείχνει ότι µια µονάδα υποχρεώσεων καλύπτεται από 0,3 µονάδες 

ιδίων κεφαλαίων και ως εκ τούτου υπάρχει περιορισµένη εξασφάλιση 

των πιστωτών της επιχείρησης. 

 Για τις περισσότερες ελληνικές επιχειρήσεις ο αριθµοδείκτης ίδια 

προς ξένα κεφάλαια είναι µικρότερος της µονάδας όπως φαίνεται από 

τον πίνακα 1. 

 

Γενικά, θα πρέπει να τονίσουµε ότι είναι ευθύνη της διοίκησης της 

επιχείρησης να επιλέξει τις πηγές χρηµατοδότησής της ώστε να έχει 

όσο το δυνατό χαµηλό κόστος κεφαλαίου και να επισηµάνει τυχόν 

ευκαιρίες ώστε να αντικαταστήσει τα υψηλού κόστους κεφάλαια µε άλλα 

χαµηλότερου κόστους. 

Βέβαια η πολιτική που ακολουθεί κάθε επιχείρηση ως προς την 

διάρθρωση των κεφαλαίων της έχει σαν σκοπό η αναµενόµενη 

πρόσοδος από τις επενδύσεις τέτοιων κεφαλαίων να είναι µεγαλύτερη 

από το κόστος των κεφαλαίων αυτών. 

Η άριστη διάρθρωση των κεφαλαίων για µια επιχείρηση είναι αυτή 

που ισορροπεί την αναµενόµενη απόδοση της επιχείρησης µε τον 

αναλαµβανόµενο κίνδυνο από την επιχείρηση. Βέβαια πρέπει να 

τονίσουµε και πάλι ότι η µελέτη των ιδιοµορφιών του κλάδου που ανήκει 

η επιχείρηση αποτελεί απαραίτητη προϋπόθεση αν και ο βαθµός 

δανειακής επιβάρυνσης διαφέρει µεταξύ των επιχειρήσεων του ίδιου 

κλάδου, αφού αυτές διαφέρουν ως προς το µέγεθός τους, τη 

δυναµικότητα των κερδών τους την περιουσιακή τους διάρθρωση κ.λπ. 

Αναφέρεται ότι  πλέον επαχθής για την επιχείρηση αναλογία 

ξένου προς ίδιο κεφάλαιο είναι 8 προς 10. Γενικά θα πρέπει να γίνεται 

λελογισµένη χρησιµοποίηση ξένου κεφαλαίου ούτως ώστε: 

1) Να µην κινδυνεύει η µελλοντική ρευστότητα της επιχείρησης. 

2) Να µην θίγεται η πιστοληπτική της ικανότητα. 

3) Να µην επηρεάζεται δυσµενώς  αποδοτικότητα του ίδιου 

κεφαλαίου.



 37

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ Ι∆ΙΩΝ ΠΡΟΣ ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΘΗΝΩΝ (31/12) 

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Αιγαίον 0,24 0,21 0,17 0,15 0,28 0,24 0,19 0,21 0,15 0,009 

Ανατόλια 0,45 0,39 0,27 0,26 0,31 0,29 0,32 0,27 - - 

Βόµβυξ 0,33 0,29 0,31 0,32 0,28 0,24 0,21 0,17 0,15 0,24 

∆ηµητριάδης 1,15 0,93 0,90 0,78 1,00 1,01 1,08 1,09 1,00 0,95 

Έτµα 0,49 0,50 0,42 0,36 0,40 0,40 0,34 0,32 0,53 0,83 

Καµσίζογλου 1,01 0,91 0,82 0,89 1,33 1,16 0,95 1,12 1,62 1,65 

Κλ. Ναούσης 0,32 0,39 0,38 0,33 0,48 0,44 0,41 0,59 0,67 0,90 

Λέκκας 0,67 0,58 0,50 0,76 0,69 0,58 0,53 0,47 0,45 1,44 

Μακ. Κλωστήρα - - - - - 0,12 0,10 0,09 0,11 0,51 

Πειρ. Πατραϊκή 0,26 0,29 0,22 0,17 0,13 0,16 0,13 0,10 0,91 0,67 

Τρία Άλφα 3,50 3,73 5,05 6,97 4,01 2,93 2,63 2,43 4,08 2,47 

Φίντεξπορτ 0,58 0,54 0,40 0,41 0,68 0,68 0,56 0,36 0,37 0,70 

Λιπάσµατα 1,08 0.83 0,62 0,72 0,78 0,67 0,61 0,50 0,55 0,80 

Παπουτσάνης 0,54 0,42 0,40 0,42 0,70 0,61 0,70 0,66 0,75 0,65 
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Πετζετάκης 0,37 0,33 0,31 0,30 0,38 0,33 0,28 0,26 0,26 0,39 

Πυριτιδοποιείον 0,49 0,34 0,24 0,20 0,15 0,14 0,11 0,08 - 0,19 

Κεραµεία Αλλατίνη 4,11 4,68 2,96 2,58 4,90 5,81 5,74 7,70 2,40 1,67 

Ηρακλής 0,40 0,40 0,32 0,19 0,22 0,16 0,13 0,11 1,29 1,61 

Τιτάν 0,34 0,32 0,27 0,22 0,30 0,26 0,22 0,22 0,23 0,49 

Χαλκίδος 0,31 0,29 0,22 0,18 0,24 0,17 0,12 0,09 0,07 - 

Χάλυψ 0,43 0,27 0,18 0,17 0,25 0,17 0,10 0,06 0,02 0,02 

Αλουµίνιο 1,24 1,39 1,53 1,64 1,76 1,68 2,45 3,01 2,91 2,72 

Βιοσώλ 1,21 1,14 1,12 1,07 1,27 1,44 1,33 1,40 1,07 0,92 

Λαυρεωτική - 0,95 0,72 0,76 1,03 13,63 36,10 19,12 26,14 23,90 

Λεβεντέρης 1,24 2,50 2,48 2,53 2,88 3,04 4,11 4,50 5,41 4,92 

Μέτκα 0,24 0,25 0,17 0,11 0,21 0,21 0,19 0,26 0,28 0,35 

Ράδιο Αθήναι 1,68 1,54 1,60 1,36 1,79 1,51 1,30 1,10 1,51 1,42 

Ελαϊς - - - - - 0,80 0,78 0,74 0,67 0,86 

Καµπάς 0,92 0,77 0,57 0,48 1,16 1,35 1,07 0,98 0,83 0,79 

Μπουτάρης - - - - - 0,41 0,36 0,30 0,33 0,79 

Οίνων 0,63 0,56 0,58 0,48 1,32 2,70 2,02 2,10 1,19 1,47 
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Παυλίδης - - - - - 0,58 0,35 0,31 0,34 0,47 

Κυλ. Σαραντόπουλοι 0,69 0,51 0,46 0,33 0,58 1,97 5,48 5,85 4,85 4,80 

Μύλοι Αγ. Γεωργίου 0,32 0,33 0,19 0,16 0,22 0,32 0,38 0,25 0,20 0,28 

Καρέλιας 0,21 0,20 0,19 0,28 0,45 0,48 0,49 0,55 0,63 0,78 

Παπαστράτος 0,17 0,16 0,20 0,27 0,38 0,35 0,39 0,36 0,27 0,52 

Βις 0,86 0,85 0,65 0,60 1,46 1,09 1,11 1,45 1,40 1,54 

Λάµψα 2,94 2,29 2,48 2,05 1,73 1,65 1,68 1,37 0,71 0,76 

Αθηναία 2,56 2,40 2,87 1,96 2,82 2,67 3,10 2,12 2,42 3,03 

Βιοτέρ 0,60 0,74 1,23 1,38 1,74 2,19 5,74 3,29 1,28 1,55 

∆ιαµαντής 1,51 1,32 1,13 1,11 1,49 1,70 1,50 1,21 0,92 0,96 

Κλαουδάτος 0,77 0,83 0,70 0,44 0,40 0,45 0,40 0,37 0,33 0,30 

Λαµπρόπουλος 2,23 1,77 0,99 0,27 1,00 0,98 0,98 1,10 0,85 0,87 

Ξυλεµπορία - - - - - 0,88 1,32 1,34 0,69 1,01 

Ελφίκο - - - - - 1,02 0,69 0,76 0,77 1,61 

Φουρλής - - - - - 0,32 0,35 0,22 0,52 0,83 

Σέλµαν - - - - - 0,64 0,53 0,56 0,63 0,71 

Πηγή: Χρηµατιστήριο Αξιών 
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Κεφάλαιο 7ο 

 

Αριθµοδείκτης καλύψεως παγίων ή 

αριθµοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς πάγια 

 

Ο αριθµοδείκτης τούτος υπολογίζεται αν διαιρέσουµε τα ίδια 

κεφάλαια µιας επιχείρησης προς το σύνολο των παγίων της. 

       Ίδια κεφάλαια 
∆ηλ. Αριθµοδείκτης καλύψεως παγίων =  
            Πάγια 

 

Εάν π.χ. Ίδια κεφάλαια 10.000.000 πάγια 70.000.000 τότε: 

 

Ίδια κεφάλαια 10.000.000 
     =    = 1,4 ή 140% 
      Πάγια  70.000.000     

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός σκοπό έχει να µας πληροφορήσει κατά 

πόσο έχει γίνει ορθά η χρηµατοδότηση των παγίων. Θα πρέπει να 

γνωρίζουµε ότι τα πάγια περιουσιακά στοιχεία θα πρέπει να 

χρηµατοδοτούνται από ίδια κεφάλαια. ∆ηλαδή θα πρέπει να ισχύει 

πάντα η σχέση: 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ >= ΠΑΓΙΑ 

Εάν τα Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ < ΠΑΓΙΑ τότε αυτό σηµαίνει ότι µέρος 

των παγίων έχει χρηµατοδοτηθεί από ξένα κεφάλαια. 

Τα παραπάνω θα µπορούσαµε να τα διατυπώσουµε και ως εξής: 

 

         Ίδια κεφάλαια      
Εάν ο δείκτης  =    > 1 τούτο σηµαίνει ότι τα ίδια  
             Πάγια          
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κεφάλαια είναι µεγαλύτερα των επενδύσεων σε πάγια οπότε ένα µέρος 

των κεφαλαίων κινήσεως προέρχεται από το ίδιο κεφάλαιο. 

Ίδια κεφάλαια      
Εάν        < 1 τούτο σηµαίνει ότι τα ίδια κεφάλαια είναι 
        Πάγια  

µικρότερα των επενδύσεων σε πάγια, οπότε για την χρηµατοδότηση 

των παγίων έχουν χρησιµοποιηθεί εκτός από τα ίδια κεφάλαια και ξένα 

κεφάλαια. 

Εάν µελετήσουµε τους αριθµοδείκτες ιδίων κεφαλαίων προς 

πάγια διαχρονικά τότε θα αντιληφθούµε την πολιτική που ακολουθεί µια 

επιχείρηση ως προς τον τρόπο χρηµατοδότησης των παγίων της. Εάν ο 

αριθµοδείκτης έχει ανοδική τάση σηµαίνει ότι τα πάγια 

χρηµατοδοτούνται κατά µεγαλύτερο ποσοστό από τα ίδια κεφάλαια. 

Αντίθετα εάν έχουµε ένα συνεχώς µειούµενο αριθµοδείκτη σηµαίνει ότι 

οι επενδύσεις σε πάγια έχουν χρηµατοδοτηθεί κατά το µεγαλύτερο 

ποσοστό από δανεισµό. 

                Ίδια κεφάλαια      
Εάν ο αριθµοδείκτης           είναι µικρότερος της µονάδας 
                          Πάγια  

τότε είναι σκόπιµο να υπολογίσουµε τον αριθµοδείκτη: 

         Ίδια κεφάλαια + Ξένα µακρ/νια Κεφ.  
     
                                 Πάγια  

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δείχνει κατά πόσο τα πάγια 

περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης έχουν χρηµατοδοτηθεί από τα 

ίδια κεφάλαια και τον ξένο µακροχρόνιο δανεισµό. 

Ο αριθµοδείκτης πάγια προς µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 

        Πάγια      
     
         Μακρ/νες Υποχρεώσεις 

αντανακλά τον βαθµό ασφάλειας που απολαµβάνουν οι 

µακροχρόνιοι πιστωτές της επιχείρησης. Μια αύξηση του δείκτη αυτού 

διαχρονικά δείχνει τη µεταβολή του περιθώριου ασφαλείας που 

απολαµβάνουν οι µακρόχρονιοι πιστωτές. 
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Αριθµοδείκτης αυτοχρηµατοδότησης 

 

                                       Αποθεµατικά      
∆ίδεται από τη σχέση     
                   Μετοχικό Κεφάλαιο 

 

Στον αριθµητή του κλάσµατος περιλαµβάνονται τα πάσης 

φύσεως αποθεµατικά. 

Το ύψος του δείκτη εξαρτάται από την ύπαρξη κερδών και από 

την ασκηθείσα πολιτική αποθεµατοποίησης. Η αποθεµατοποίηση 

συµφέρει την επιχείρηση διότι αυξάνει το ίδιο κεφάλαιο. 

Από πλευράς µετόχου θα πρέπει να την εξετάσουµε ανάλογα µε 

το πώς ο µέτοχος βλέπει τον εαυτό του µέσα στην επιχείρηση. Εάν ο 

µέτοχος είναι πρόσκαιρος και τον ενδιαφέρει µόνο το µέρισµα τότε δεν 

επιθυµεί η επιχείρηση να παρακρατεί κέρδη για δηµιουργία 

αποθεµατικών αλλά επιθυµεί την καθ’ ολοκληρία διανοµή των κερδών. 

Αντίθετα τον µόνιµο µέτοχο τον ενδιαφέρει η αποθεµατοποίηση, καθότι 

µέσω της ενίσχυσης του νέου κεφαλαίου αναµένει µεγαλύτερα κέρδη 

µελλοντικά. 

Είναι φανερό ότι από την άποψη της ωφελιµότητας της εθνικής 

οικονοµίας η ενίσχυση των κεφαλαίων των επιχειρήσεων µε δικά τους 

χρηµατικά µέσα ελαττώνει την εξάρτησή τους από δανειακά κεφάλαια τα 

οποία στις σηµερινές συνθήκες πληθωρισµού έχουν υψηλό κόστος. 

Επειδή δε, οι τόκοι επιβαρύνουν το κόστος παραγωγής, 

λειτουργίας ή διάθεσης των προϊόντων µιας επιχείρησης έχουµε 

µετακύληση των τόκων πάνω στην τιµή των προϊόντων ή υπηρεσιών 

και εποµένως αύξηση της τιµής πώλησης των προϊόντων. Εάν οι 

επιχειρήσεις δεν µπορούν να αυξήσουν τις τιµές λόγω έντονου 

συναγωνισµού θα έχουµε µείωση των κερδών της επιχείρησης. Η 

επιχείρηση σαν κύτταρο της εθνικής οικονοµίας έχει υποχρέωση να 

προσπαθεί να επιτυγχάνει υψηλή παραγωγικότητα, υψηλή 

αυτοχρηµατοδότηση, υψηλή ταχύτητα κυκλοφορίας. 
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Κεφάλαιο 8ο 

Μέθοδοι µέτρησης και αξιολόγησης της 

ρευστότητας 

 

∆εν µπορούµε, για πρακτικούς λόγους, να αγνοήσουµε τους 

βασικούς αριθµοδείκτες σαν µέσα γρήγορης αξιολόγησης και µέτρησης 

της ρευστότητας µιας οικονοµικής µονάδας, ειδικά αν λάβουµε υπόψη 

ότι από τη θέση του τρίτου, εκτός της µονάδας, το οριακό όφελος 

λεπτοµερειακής ανάλυσης πέραν από  αυτούς τους βασικούς 

αριθµοδείκτες και δυο-τρεις ακόµα που θα αναφέρουµε αµέσως είναι όχι 

ελάχιστο αλλά και η όλη διαδικασία καταλήγει να είναι speculation. Αυτοί 

οι βασικοί αριθµοδείκτες είναι: 

 

1. ∆είκτης γενικής ρευστότητας (current ratio) 

2. ∆είκτης οξείας ρευστότητας (acid ή quick radio) 

3. ∆είκτης ταµειακής ρευστότητας (cash radio) 

4. ∆είκτης αµυντικού χρονικού περιθωρίου (defensive interval 

ratio) 

και οι συµπληρωµατικοί δείκτες: 

5. ∆είκτης ανακύκλωσης απαιτήσεων (accounts receivable 

turnover) 

6. Χρόνος είσπραξης υπολοίπων πελατών (accounts receivable 

collection period) 

7. ∆είκτης ανακύκλωσης αποθεµάτων (inventory turnover) 

8. Χρόνος ανακύκλωσης αποθεµάτων (inventory turnover period) 

9. ∆είκτες επισφαλών απαιτήσεων (doubtful accounts 

awllowances ratio) 

10. ∆είκτης πληρωµής προµηθευτών (accounts payable 

turnover period) 

11. ∆είκτης καθαρού επιχειρησιακού κύκλου (net trade cycle) 
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12. ∆είκτης ταµειακού αποτελέσµατος προς αποτελέσµατα 

χρήσης (cash basis income to accrual basis income radio) 

13. Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης (net working capital) 

 

Γενική Ρευστότητα 

Ο υπολογισµός του βασικού αυτού δείκτη ρευστότητας γίνεται µε 

το κλάσµα: 

Κυκλοφορούν (ταµειακά+ ισοδύναµα ταµειακά απαιτήσεις+ 
αποθέµατα + προπληρωθέντα) 

     
Βραχ. Υποχρεώσεις (γραµµ./τια πληρωτέα + ανοικτοί λογ/σµοί 
προµ/των + τρέχοντα και ληγµένα τοκοχρεωλύσια + έξοδα 

δεδουλευµένα 
 

Ο λόγος του ανωτέρω κλάσµατος είναι µια πρώτη µέτρηση του 

βαθµού στον οποίον το τρέχον (κυκλοφορούν) ενεργητικό καλύπτει τις 

τρέχουσες υποχρεώσεις και θα πρέπει να χρησιµοποιείται µε µεγάλη 

επιφύλαξη και σκεπτικισµό και µόνο σε συνδυασµό µε τους 

συµπληρωµατικούς δείκτες ρευστότητας που θα αναφέρουµε 

παρακάτω. 

Βασικά ο όποιος καθησυχασµός από τον δείκτη αυτόν θα 

προέρχεται µάλλον από κάποιο άνετο περιθώριο – ποσό, πέραν 

εκείνου των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, το οποίο θα 

αναπληρώσει τις απώλειες στη ρευστοποίηση του γενικού αυτού 

συνόλου κυκλοφοριακών στοιχείων, των οποίων η πλήρης 

ρευστοποίηση δεν µπορεί να θεωρηθεί εξασφαλισµένη. Η διοίκηση κάθε 

επιχείρησης δεν βλέπει το σύνολο αυτών των στοιχείων που έχει στη 

διαχείρισή της από την εξατοµικευµένη θέση της ρευστότητας που 

παίρνει ο αναλυτής αλλά πιο σφαιρικά, έτσι ώστε αποφάσεις της 

διοίκησης αναφορικά µε τους εκάστοτε στόχους της να επηρεάζουν 

απρόβλεπτα τη διαµόρφωση της σχετικής µε αυτά τα στοιχεία 

ρευστότητας. 
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Ακόµα και η ίδια η αποτελεσµατικότητα της διαχείρισης της 

διοίκησης µπορεί να δυσχεράνει και να αποπροσανατολίσει τον 

αναλυτή στην εκτίµηση της πιθανής υποκειµενικής ρευστότητας των 

κυκλοφορούντων στοιχείων της επιχείρησης, όπως αυτή εµφανίζεται 

από το σύνολό τους, όταν η σύνθεση αυτού του συνόλου δεν είναι 

ορθολογική και ελεγχόµενη αλλά υπάρχει αναγκαστική δυσαρµονία 

µεταξύ των επιµέρους στοιχείων όπως π.χ. συσσώρευση αργά 

κινούµενων αποθεµάτων. 

Η αξιολόγηση του δείκτη γενικής ρευστότητας δεν µπορεί να γίνει 

παρά µε την εκτίµηση της ποιότητας των επιµέρους στοιχείων που 

λαµβάνουν µέρος στον υπολογισµό του, τα οποία αναφέρουµε 

αναλυτικά παραπάνω. Πέραν από τη γενική ένδειξη του περιθωρίου 

ασφάλειας που αναφέρθηκε προηγουµένως, ο εν λόγω δείκτης µπορεί 

επίσης να προδιαγράψει, µε την ανάλυση των συνιστωσών του, το 

σχήµα Κ την προέλευση των µελλοντικών χρηµατικών εισροών στη 

µονάδα υπό εξέταση. 

Σε κάθε περίπτωση, µε αυτόν όπως και µε όλους τους δείκτες η 

αξιολόγηση της υπάρχουσας κατάστασης τίθεται σε αντικειµενικότερα 

πλαίσια, όταν οι χρησιµοποιούµενοι δείκτες συγκρίνονται µε τους ίδιους 

άλλων επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου καθώς και µε τους 

αντιπροσωπευτικούς δείκτες, αν είναι δυνατόν, ολόκληρου του κλάδου 

λαµβανοµένων πάντα υπόψη των πιθανών ιδιαιτεροτήτων κάθε 

µονάδας (προσωρινές και µη) οι οποίες δεν φαίνονται αµέσως αλλά µε 

βαθύτερη ανάλυση, για την οποία όµως ο εξωτερικός αναλυτής δεν έχει 

την απαιτούµενη πρόσβαση στα στοιχεία που χρειάζονται. Ως ένα 

σηµείο, οι συµπληρωµατικοί εκείνοι αριθµοδείκτες ρευστότητας που 

αναφέρονται παρακάτω µπορούν να βοηθήσουν τον αναλυτή να 

αντιµετωπίσει την µειονεκτική θέση του εκτός της επιχείρησης τρίτου 

που βασίζεται µόνο στα συνοπτικά στοιχεία των δηµοσιευόµενων 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. 



 46

Τέλος, ο αναλυτής θα πρέπει να έχει υπόψη του µελετώντας τον 

δείκτη γενικής ρευστότητας Κ την πιθανότητα εποχιακών διακυµάνσεων 

στο επίπεδο των στοιχείων που συµµετέχουν στον υπολογισµό του που 

επιβάλλουν, για αντιπροσωπευτικότερη παρουσίαση του, τη χρήση 

κάποιου µέσου όρου των στοιχείων αυτών, πιο πρακτικά αυτού µεταξύ 

αρχής και τέλους µιας χρήσης καθώς και ότι πέρα από τις αρνητικές 

επιπτώσεις στην αποδοτικότητα µιας επιχείρησης που µπορεί να έχει 

µια υπερβολική ρευστότητα που απορρέει από άνετα αλλά µη optimum 

επίπεδα επιµέρους κυκλοφοριακών στοιχείων, µια τέτοια ρευστότητα 

δεν παύει να είναι µια καλή ρευστότητα Κ οι οποιεσδήποτε αρνητικές 

επιπτώσεις της υπερβολής της θα εκτιµηθούν σε συνδυασµό µε τους 

δείκτες που εκφράζουν τις αρνητικές αυτές επιπτώσεις. Σε κάθε 

περίπτωση, όµως, ο δείκτης γενικής ρευστότητας το καλύτερο που 

µπορεί να προσφέρει είναι η βάση πάνω στην οποία θα στηριχτεί µια 

σταδιακά αυστηρότερη αξιολόγηση της ρευστότητας στη συνεχιζόµενη 

διαδικασία. 

 

Αριθµοδείκτης άµεσης ή άδικης ή πραγµατικής 

ρευστότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης πραγµατικής ρευστότητας βρίσκεται αν 

διαιρέσουµε το άθροισµα διαθεσίµων και ευκόλως ρευστοποιήσιµων 

κυκλοφοριακών στοιχείων µε το σύνολο των βραχυχρόνιων 

υποχρεώσεων. 

  



 47

 

Αριθµοδείκτης πραγµατικής ρευστότητας= 

 

 

 

ή 

 

 

 

 

ή 

 

 

 

Στον υπολογισµό του παραπάνω αριθµοδείκτη δεν λαµβάνονται 

υπόψη: 

1) Τα αποθέµατα πρώτων υλών, βοηθητικών υλών, 

ηµικατεργασµένων και έτοιµων προϊόντων γιατί 

θεωρούνται ότι δεν µπορούν να ρευστοποιηθούν 

εύκολα. 

2) Οι δαπάνες που έχουν προκαταβληθεί. 

3) Οι αµφίβολης είσπραξης απαιτήσεις, π.χ. επισφαλείς 

πελάτες, ανεπίδεκτοι είσπραξης, γραµµάτια 

καθυστερηµένα, γραµµάτια διαµαρτυρηθέντα. 

Εάν τα ευκόλως ρευστοποιήσιµα στοιχεία µιας επιχείρησης είναι 

ίσα ή µεγαλύτερα από τις τρέχουσες υποχρεώσεις τότε θεωρητικά 

τουλάχιστον η επιχείρηση είναι σε καλή κατάσταση από απόψεως 

πραγµατικής ρευστότητας. Εάν δηλαδή ο αριθµοδείκτης πραγµατικής 

ρευστότητας είναι γύρω στην µονάδα θεωρείται ικανοποιητικός. 

Αντίθετα εάν ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας είναι 

µικρότερος της µονάδας, αυτό δείχνει ότι τα ευκόλως ρευστοποιήσιµα 

∆ιαθέσιµα + Κυκλοφοριακά – Αποθέµατα 

Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις 

∆ιαθέσιµα + Κυκλοφοριακά – Αποθέµατα 

Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις 

∆ιαθέσιµα + Απαιτήσεις 

Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις 

∆ιαθέσιµα + Ευκόλως ρευστοποιήσιµα Κυκλοφοριακά 

Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις 
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στοιχεία είναι ανεπαρκή για να καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις 

της. 

 

∆είκτης Ταµειακής Ρευστότητας 

Ο δείκτης αυτός (cash ratio αποτελεί Κ την πιο αυστηρή άποψη 

της ρευστότητας µιας µονάδας και ακριβώς λόγω αυτής του της 

αυστηρότητας, έχει Κ περιορισµένη σηµασία Κ χρήση. Θα µπορούσε να 

πει κανείς ότι µόνο σε ειδικές περιπτώσεις θα µπορούσε να 

χρησιµοποιηθεί, εφόσον σε µια ενεργό επιχείρηση το επίπεδο µιας τόσο 

περιορισµένης αλλά και ευαίσθητης κατηγορίας περιουσιακών στοιχείων 

µεταβάλλεται συνεχώς και δεν είναι, εν πάση περιπτώσει, η µόνη πηγή 

µέσων συναλλαγής, όταν στις συναλλαγές και στην εξόφληση 

υποχρεώσεων χρησιµοποιούνται ευρέως τα γραµµάτια και οι επιταγές 

που συνεχώς εισέρχονται και εξέρχονται του επιχειρησιακού κύκλου. Αν 

λάβει κανείς υπόψη του και το γεγονός ότι οι επιχειρήσεις έχουν πιο 

πολλούς λόγους να κρατούν το επίπεδο της κατηγορίας, αυτής όσο το 

δυνατόν χαµηλά παρά υψηλά, αντιλαµβάνεται τη µικρή χρησιµότητα 

αυτού του αριθµοδείκτη. 

Αριθµοδείκτης Ταµειακής Ρευστότητας: 

 

 

 

Για τα ισοδύναµα των µετρητών στοιχεία επιβάλλεται ο έλεγχος 

της τρέχουσας αξίας τους µε τους τρόπους που αναφέραµε παραπάνω, 

όταν εξετάσαµε ξεχωριστά την κατηγορία αυτή των κυκλοφοριακών 

στοιχείων. Ένας τέτοιος έλεγχος θα πρέπει να γίνεται όχι µόνο σε 

συνδυασµό µε την αξιολόγηση της ρευστότητας µιας µονάδας, αλλά και 

για τη γενικότερη οικονοµική εκτίµησή της που θα επηρεαστεί από την 

ακριβή αποτίµηση των περιουσιακών της στοιχείων. 

Μετρητά + Ισοδύναµα µετρητών 

Βραχυχρόνιες Υποχρεώσεις 
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Κεφάλαιο 9ο 

Αποδοτικότητα 

 

Η κριτική της αποδοτικότητας µιας επιχείρησης είναι εν πολλοίς 

υποκειµενική. Αυτό συµβαίνει γιατί για την ίδια την επιχείρηση απόλυτη 

αποδοτικότητα είναι το σύνολο των κερδών και σχετική είναι η σχέση 

τους µε τα Ίδια Κεφάλαια. 

Επειδή όµως η επιχείρηση χρησιµοποιεί και Ξένα Κεφάλαια, την 

αποδοτικότητα των οποίων αποδίδει στους δικαιούχους µε µορφή 

τόκων, υποχρεώνεται (η επιχείρηση) να µετρά και τη συνολική 

αποδοτικότητα των κεφαλαίων και να διαπιστώνει αν και κατά πόσο τη 

συµφέρει η χρησιµοποίηση των Ξένων Κεφαλαίων. 

Άλλη όµως είναι η θέση του µικροµετόχου ως προς την 

αποδοτικότητα. Για το µέτοχο η αποδοτικότητα ταυτίζεται µε το µέρισµα 

των µετόχων του, εκτός αν το πλήθος των µετόχων του τον καθιστά 

επιχειρηµατία, οπότε η θέση του ως προς αυτή διχάζεται. 

Εδώ θα εξετάσουµε και τις δύο µορφές αποδοτικότητας µε 

παράθεση και ερµηνεία των κατάλληλων αριθµοδεικτών και µάλιστα σε 

δύο φάσεις. Έτσι θα έχουµε και τη δυνατότητα σύγκρισης της 

αποδοτικότητας κατά τις δύο φάσεις. 

 

Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας συνολικών 

κεφαλαίων ή αποδοτικότητας επιχείρησης 

 

 

 

∆είχνει την αποδοτικότητα της επιχείρησης ανεξάρτητα από τις 

πηγές προέλευσης των κεφαλαίων (ίδια, ξένα). 

Καθαρά Κέρδη + Τόκοι Ξένων Κεφαλαίων 

Συνολικό Κεφάλαιο 
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Εάν ο δείκτης αυτός είναι χαµηλός, εάν  επιχείρηση αντιµετωπίσει 

κάποια περίοδο δύσκολη, εύκολα θα µηδενισθεί. Εάν τα συνολικά 

κεφάλαια µιας επιχείρησης παρουσιάζουν µεγάλη διαφορά µεταξύ της 

αρχής και του τέλους της χρήσης, τότε θα παρουµε τον µέσο όρο 

αυτών, δηλαδή: 

 

 

 

Οι τόκοι προστίθενται στα καθαρά κέρδη γιατί αποτελούν την 

αµοιβή των πιστωτών της επιχείρησης για την προσφορά των 

κεφαλαίων τους. Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι πολύ χρήσιµος στην 

περίπτωση της σύγκρισης της αποδοτικότητας διαφόρων επιχειρήσεων 

του ίδιου κλάδου ή σε περίπτωση σύγκρισης της αποδοτικότητας µιας 

επιχείρησης από έτος σε έτος. 

 

Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

 

 

 

Μετρά ο δείκτης αυτός τη γονιµότητα του ίδιου κεφαλαίου, δηλαδή 

πόσο αποτελεσµατικά χρησιµοποιούνται τα ίδια κεφάλαια. 

Ένας υψηλός δείκτης αποδοτικότητας ιδίου κεφαλαίου αποτελεί 

ένδειξη ευηµερίας της επιχείρησης. Αντίθετα ένας χαµηλός δείκτης 

αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων είναι ενδεικτικός µη επιτυχηµένης 

πορείας της επιχείρησης. 

Το ξένο κεφάλαιο θεωρείται ότι χρησιµοποιείται κατά τρόπο 

επωφελή για την επιχείρηση, εφόσον η αποδοτικότητα Ιδίου Κεφαλαίου 

είναι µεγαλύτερη από την αποδοτικότητα του συνολικού κεφαλαίου. 

 

Κεφάλαια αρχής χρήσης + Κεφάλαια Τέλους Χρήσης 

2 

Καθαρά Κέρδη 

Ίδιο Κεφάλαιο 
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Αριθµοδείκτης οικονοµικής µοχλεύσεως 

(Financial leverage index) 

 

 

 

Σε περίπτωση που η τιµή του δείκτη είναι > της µονάδας, δηλαδή 

όταν η Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων > Αποδοτικότητας Συνολικών 

Κεφαλαίων η επίδραση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της 

επιχείρησης είναι επωφελής. Αντίθετα, εάν η τιµή του δείκτη είναι < της 

µονάδας, δηλαδή η Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων < Αποδοτικότητας 

συνολικών κεφαλαίων σηµαίνει ότι η επιχείρηση έχει δανειοδοτηθεί µε 

ασύµφορους όρους, δηλαδή η επίδραση από τη χρήση ξένων 

κεφαλαίων είναι αρνητική. 

 

Αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους 

 

∆είχνει το ποσοστό του καθαρού κέρδους που επιτυγχάνει µια 

επιχείρηση από τις πωλήσεις της. ∆ίδεται από τον τύπο: 

 

 

 

Στα καθαρά κέρδη δεν περιλαµβάνονται τα µη λειτουργικά έσοδα 

και κέρδη (π.χ. κληρώσεις λαχνών, έσοδα από συµµετοχές κ.λπ.). 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης τόσο πιο επικερδής είναι η 

επιχείρηση. 

  

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 

Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων 

Καθαρά Κέρδη 

Καθαρές Πωλήσεις 
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Αριθµοδείκτης µικτού κέρδους 

 

Υπολογίζεται: 

 

 

 

ή θα µπορούσαµε να αντικαταστήσουµε τον αριθµητή µε Καθαρές 

Πωλήσεις – Κόστος Πωληθέντων, οπότε ο δείκτης διαµορφώνεται: 

 

 

 

 

∆είχνει την αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης. Όσο 

µεγαλύτερος είναι ο δείκτης τόσο καλύτερη είναι η θέση της 

επιχείρησης. Ένας υψηλός δείκτης µικτού κέρδους δείχνει την ικανότητα 

της επιχείρησης να επιτυγχάνει φθηνές αγορές και να πωλεί σε υψηλές 

τιµές ή να παράγει σε χαµηλό κόστος και να πωλεί σε υψηλές τιµές. 

Αντίθετα, ένας χαµηλός δείκτης δείχνει ότι η επιχείρηση αγοράζει ή 

παράγει σε υψηλές τιµές, ενώ πωλεί σε χαµηλές τιµές. 

Θα πρέπει στο σηµείο αυτό να εξετάσουµε το ενδεχόµενο µήπως 

σκόπιµα η επιχείρηση έχει χαµηλό περιθώριο κέρδους, προκειµένου να 

αυξήσει τον όγκο πωλήσεων. 

 

Μικτά Κέρδη Χρήσης 

Καθαρές Πωλήσεις Χρήσης 

Καθαρές Πωλήσεις – Κόστος Πωληθέντων 

Καθαρές Πωλήσεις 
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Κρίσεις και συµπεράσµατα σχετικά µε τους 

αριθµοδείκτες αποδοτικότητας µιας επιχείρησης 

 

1. ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ 

Σαν σχέση κερδών προς Ίδια Κεφάλαια µετρά το επιτόκιο 

τοκισµού (ετήσιου) των Ίδιων Κεφαλαίων. Εδώ (στο παράδειγµα) αυτή 

εµφανίζεται σταθερή και ικανοποιητική. Αν µάλιστα ληφθεί υπόψη ότι η 

Τελική Καθαρή Θέση περιέχει και το µέρος των κερδών που προέρχεται 

από αποθεµατοποίηση, διαπιστώνεται ότι η πραγµατική αποδοτικότητα 

είναι λίγο µεγαλύτερη απ’ αυτήν, που εµφανίζεται. 

Παρόλα αυτά, λόγω της µεγάλης έντασης της πάγιας περιουσίας 

και της βραδείας κυκλοφοριακής της ταχύτητας, η αποδοτικότητα 

έπρεπε να είναι µεγαλύτερη για να υπάρχει το πλεονέκτηµα της 

προσέλκυσης κεφαλαίων. 

 

2. ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΥΚΛΟΥ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 

Αυτή ονοµάζεται και συντελεστής Καθαρού Κέρδους. Στην 

περίπτωση που εξετάζουµε, είναι σταθερός αλλά σχετικά µικρός. ∆ηλ. 

δίνει µικρά περιθώρια να αυτοχρηµατοδοτηθεί  η επιχείρηση από την 

αποδοτικότητα, µε αποτέλεσµα, να χρειάζεται να αυξάνεται διαδοχικά το 

Μετοχικό Κεφάλαιο της επιχείρησης µε νέες εισφορές. Αυτό συµβαίνει 

γιατί η οικονοµική πολιτική της επιχείρησης φαίνεται ότι έχει σαν στόχο 

την ικανοποίηση των µετοχών µε παροχή µεγάλου µερίσµατος. 

 

4. ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΣΥΝΟΛΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Αυτή µετρά τη σχέση του αθροίσµατος των κερδών και δαπανών 

του Ξένου Κεφαλαίου προς το Ίδιο και Ξένο Κεφάλαιο (εφόσον 

χρησιµοποιείται Ξένο από την επιχείρηση). Εδώ παρατηρούµε δύο 

φαινόµενα: 
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Πρώτον: Η αποδοτικότητα Συνολικού Κεφαλαίου είναι µικρότερη 

από την αποδοτικότητα Ίδιου Κεφαλαίου και 

∆εύτερον: Αυτή µειώνεται σηµαντικά (από 9,2% το 2001 σε 8,7% 

το 2002). 

Και τα δυο αυτά φαινόµενα δείχνουν την ορθή οικονοµική 

πολιτική, που ακολουθεί η επιχείρηση, γιατί: 

Εξετάζοντας την αποδοτικότητα των Ίδιων Κεφαλαίων 

διαπιστώνουµε ότι αυτή είναι µεγαλύτερη από τη συνολική. Αυτό 

οφείλεται στο χαµηλό κόστος χρησιµοποίησης Ξένου Κεφαλαίου, έτσι 

οφείλεται η αποδοτικότητα των Ίδιων Κεφαλαίων. 

Η µείωση επίσης της συνολικής αποδοτικότητας Συνολικού 

Κεφαλαίου κατά το 2002 οφείλεται στη µείωση των τόκων Ξένου 

Κεφαλαίου, αφού η αποδοτικότητα των Ίδιων Κεφαλαίων παρέµεινε στα 

ίδια πλαίσια. 
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Κεφάλαιο 10ο 

Κύκλος εργασιών – Αριθµοδείκτες κυκλοφορια-

κής ταχύτητας 

 

Μετρούν την ταχύτητα µε την οποία τα περιουσιακά στοιχεία της 

επιχείρησης µετατρέπονται σε χρήµα. ∆ηλαδή οι αριθµοδείκτες 

κυκλοφοριακής ταχύτητας µετρούν την ταχύτητα και την ευκολία µε την 

οποία γίνεται η κυκλοφοριακή διαδικασία στην επιχείρηση. 

Γενικά υψηλές ταχύτητες κυκλοφορίας σηµαίνουν µικρότερη 

ανάγκη χρήσεως κεφαλαίων και ευνοϊκότερη διαµόρφωση 

αποδοτικότητας και ρευστότητας. 

 

Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας 

αποθεµάτων 

 

Υπολογίζεται εάν διαιρέσουµε το κόστος των πωληθέντων 

προϊόντων ή εµπορευµάτων µε το µέσο απόθεµα των προϊόντων. 

 

 

 

Στην εξωτερική ανάλυση που ίσως να µην είναι γνωστό το κόστος 

πωληθέντων τότε για τον υπολογισµό της κυκλοφοριακής ταχύτητας 

των αποθεµάτων χρησιµοποιείται η αξία των πωλήσεων της 

συγκεκριµένης χρήσης. Σαν µέσο απόθεµα παίρνουµε το απόθεµα 

αρχής χρήσης και το απόθεµα τέλους χρήσης και το άθροισµα 

διαιρούµε δια 2. 

 

 

Κόστος Πωληθέντων 

Μέσο Απόθεµα 
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Τρόποι Υπολογισµού Μέσου Αποθέµατος 

 

 

 

ή 

 

 

 

ή 

 

 

 

Ο αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας αποθεµάτων µας 

δείχνει πόσες φορές µέσα στη χρήση ανανεώθηκαν τα αποθέµατα της 

επιχείρησης µέσω των πωλήσεών της. 

Γενικά όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής 

ταχύτητας αποθεµάτων τόσο πιο αποτελεσµατικά λειτουργεί η 

επιχείρηση. Χαµηλή κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων ίσως σηµαίνει 

υπεραποθεµατοποίηση. Θα πρέπει να τονίσουµε ότι σε περιπτώσεις 

που συγκρίνουµε τον δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων µε 

τον αντίστοιχο δείκτη άλλων οµοειδών επιχειρήσεων θα πρέπει οι 

συγκρινόµενες επιχειρήσεις να χρησιµοποιούν την ίδια µέθοδο 

αποτίµησης αποθεµάτων. Εάν διαχρονικά ο δείκτης κυκλοφοριακής 

ταχύτητας αποθεµάτων παρουσιάζει κάποια αύξηση τούτο αποτελεί 

ενθαρρυντικό στοιχείο. 

Η υπεραποθεµατοποίηση σε µια επιχείρηση εγκυµονεί κινδύνους 

ιδιαίτερα εάν τα αποθέµατα έχουν αγοραστεί µε πίστωση ή µε δανειακά 

κεφάλαια για τα οποία η επιχείρηση πληρώνει τόκους. 

Μικρή κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων εκτός του ότι 

εγκυµονεί κινδύνους οικονοµικής απαρχαίωσης τούτων, σηµαίνει 

αύξηση των χώρων και δαπανών αποθήκευσης των τόκων του 

Αρχικό Απόθεµα + Τελικό Απόθεµα 

2 

Αρχικό απόθεµα + Απόθεµα 31/1 + Απόθεµα 28/2 +…+ Απόθεµα 31/12 

13 

Αρχικό Απόθεµα + 52 τέλους εβδοµάδων αποθέµατα 

53 
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δεσµευµένου κεφαλαίου, των ασφαλίστρων, των δαπανών εποπτείας 

των αποθηκών, των φυρών και τέλος υπάρχει κίνδυνος τεχνολογικής 

τους απαρχαίωσης. 

 

Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Απαιτήσεων 

 

Υπολογίζεται  

 

 

 

 

Στην εξωτερική ανάλυση που δεν γνωρίζουµε τις  πωλήσεις επί 

πιστώσει καθώς επίσης δεν έχουµε στοιχεία που να αναφέρονται στο 

µέσο ύψος των απαιτήσεων υπολογίζουµε τον δείκτη, συγκρίνοντας τις 

καθαρές πωλήσεις της χρήσης προς το σύνολο των απαιτήσεων όπως 

εµφανίζονται στον ισολογισµό. Το µέσο ύψος των απαιτήσεων 

υπολογίζεται: 

 

 

 

 

Ο αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων δείχνει 

πόσες φορές κατά µέσο όρο εισπράττονται οι απαιτήσεις της χρήσης. 

Η µέση διάρκεια παραµονής των απαιτήσεων στην επιχείρηση 

µέχρις ότου εισπραχθούν υπολογίζεται από την παρακάτω σχέση: 

 

 

 

 

Κύκλος εργασιών µε πίστωση 

Μέσο ύψος απαιτήσεων 

Απαιτήσεις αρχής Χρήσης + Απαιτήσεις τέλους Χρήσης 

2 

Μέσο ύψος απαιτήσεων 
           X 365 ηµέρες 

Κύκλος εργασιών µε πίστωση 
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∆είχνει το χρονικό διάστηµα σε ηµέρες που η επιχείρηση 

περιµένει για να εισπράξει τις απαιτήσεις της, από τη στιγµή που έγινε 

πώληση µε πίστωση µέχρις ότου θα εισπραχθεί η απαίτηση. 

Η µέση διάρκεια παραµονής των απαιτήσεων πρέπει να είναι όσο 

γίνεται µικρότερη διότι αφενός µεν τα κεφάλαια που δεσµεύονται έχουν 

κάποιο κόστος, αφετέρου θα µπορούσαν να επενδυθούν κάπου αλλού 

αποδοτικά. Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων µιας 

επιχείρησης θα πρέπει να συγκρίνεται µε τον αντίστοιχο αριθµοδείκτη 

του κλάδου και για µια σειρά ετών. 

Η παρακολούθηση της τάσεως του δείκτη διαχρονικά είναι πολύ 

χρήσιµη. Π.χ. αυξοµειώσεις του δείκτη δείχνουν τις µεταβολές της 

πιστωτικής πολιτικής της επιχείρησης ή µεταβολή στην ικανότητά της 

για είσπραξη των απαιτήσεων. 

 

Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας 

εξόφλησης βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

 

∆ίδεται από τη σχέση 

 

 

 

 

Εφόσον δεν γνωρίζουµε τις αγορές µε πίστωση θα έχουµε στον 

αριθµητή το σύνολο των αγορών. ∆είχνει πόσες φορές µέσα στη χρήση 

ανανεώνονται οι πιστώσεις που πήρε η επιχείρηση. 

 

Μέση διάρκεια 

παραµονής 

των Βραχ. Υποχρ. 

 

Αγορές µε πίστωση 

Μέσο ύψος βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

Μέσο ύψος βραχ/νων υποχρεώσεων 
      X 365 ηµέρες 

                      Αγορές 
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∆είχνει τον αριθµό των ηµερών που οι υποχρεώσεις µιας 

επιχείρησης παραµένουν απλήρωτες. 

Αν συγκρίνουµε την ταχύτητα είσπραξης των απαιτήσεων µε την 

ταχύτητα βραχυχρόνιων υποχρεώσεων και η πρώτη είναι µεγαλύτερη 

από τη δεύτερη, τούτο σηµαίνει ότι οι υποχρεώσεις της επιχείρησης 

εξοφλούνται µε βραδύτερο ρυθµό από ό,τι εισπράττονται οι απαιτήσεις. 

 

Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας 

Ενεργητικού 

 

∆ίδεται από τη σχέση 

 

 

 

Οι καθαρές πωλήσεις υπολογίζονται εάν από το σύνολο των 

πωλήσεων αφαιρεθούν οι επιστροφές και οι εκπτώσεις πωλήσεων. 

∆είχνει τον βαθµό χρησιµοποίησης του Ενεργητικού σε σχέση µε 

τις πωλήσεις. Εάν ο δείκτης είναι υψηλός, σηµαίνει ότι η επιχείρηση 

χρησιµοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία, προκειµένου να 

πραγµατοποιεί πωλήσεις. 

Αντίθετα, ένας χαµηλός δείκτης αποτελεί ένδειξη µη εντατικής 

χρησιµοποίησης του Ενεργητικού. 

Όπως αναφέραµε και µε τους προηγούµενους δείκτες για να έχει 

αξία ένας δείκτης θα πρέπει να συγκριθεί µε τους αντίστοιχους του 

κλάδου και διαχρονικά. Το ίδιο ισχύει και για τον παραπάνω δείκτη. Η 

ερµηνεία αυτού του δείκτη έχει κινδύνους, δεδοµένου ότι οι πωλήσεις 

µιας επιχείρησης αναφέρονται σε τρέχουσες τιµές, ενώ τα περιουσιακά 

της στοιχεία σε τιµές κτήσης. Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να γίνει 

αναπροσαρµογή της αξίας τους. Άλλη δυσκολία είναι η µέθοδος 

απόσβεσης που ακολουθεί η επιχείρηση (π.χ. αυξανοµένου συντελεστή, 

Καθαρές πωλήσεις 

Σύνολο Ενεργητικού 
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σταθερά απόσβεση κ.λπ.). Εάν έχουµε µια επιχείρηση µε 

υπερεπένδυση σε περιουσιακά στοιχεία συγκριτικά µε τις πωλήσεις της 

τούτο έχει δυσµενείς επιδράσεις καθότι η υπερεπένδυση αυτή θα 

υπάρχει και θα επιβαρύνει την επιχείρηση επί µακρόν (δαπάνες, 

συντήρηση, πληρωµή τόκων κ.λπ.). 

 

Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων 

 

Υπολογίζεται 

 

 

 

∆είχνει τον βαθµό χρησιµοποίησης των παγίων σε σχέση µε τις 

πωλήσεις. Πιο εντατική είναι η χρησιµοποίηση των παγίων σε σχέση µε 

τις πωλήσεις όσο ο δείκτης είναι µεγαλύτερος. Αντίθετα όταν ο δείκτης 

µειώνεται διαχρονικά έχουµε µείωση του βαθµού χρησιµοποίησης των 

παγίων. 

 

Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ιδίων 

κεφαλαίων 

 

 

 

Μας δείχνει πόσες φορές στη χρήση ανακυκλώνονται τα ίδια 

κεφάλαια, δηλαδή τον βαθµό χρησιµοποίησης των ιδίων κεφαλαίων σε 

σχέση µε τις πωλήσεις. 

Καθαρές Πωλήσεις 

Καθαρό Πάγιο Ενεργητικό 

Καθαρές Πωλήσεις 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 
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Κρίσεις και συµπεράσµατα από τους 

αριθµοδείκτες ταχύτητας κυκλοφορίας 

 

1. ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 

Αυτή κυµαίνεται µεταξύ 6,5 και 7 φορές το χρόνο και δείχνει 

πόσες φορές ανανεώθηκαν τα αποθέµατα µέσα στο έτος, γεγονός που 

πρέπει να θεωρήσουµε σαν ικανοποιητικό. 

 

2. ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΧΡΕΩΣΤΩΝ 

Αυτή κυµαίνεται από 9 ως 12 φορές το χρόνο, ερµηνεύει τη µέση 

πίστωση, που χορηγείται στους πελάτες της επιχείρησης και, όπως 

διαφαίνεται, δεν ξεπερνά τις 45 µέρες. 

Οι δυο αυτές µεγάλες ταχύτητες κυκλοφορίας, που 

προαναφέρθηκαν, δικαιολογούν ως ένα σηµείο τη µεγάλη ένταση της 

πάγιας περιουσίας. 

 

3. ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΠΑΓΙΑΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ 

Αυτή κυµαίνεται, όπως διαπιστώνεται, γύρω στη µονάδα. Το 2002 

παρουσίασε βελτίωση, που οφείλεται κυρίως στην αύξηση του κύκλου 

εργασιών. Πάντως η µικρή ταχύτητα κυκλοφορίας της πάγιας 

περιουσίας αφενός επιβάλει την πραγµατοποίηση µεγάλου ποσοστού 

µικτού κέρδους, πράγµα που συµβαίνει, όπως θα δούµε στην ανάλυση 

των αποτελεσµάτων στην επιχείρηση που κρίνουµε και αφετέρου 

απαιτεί µεγάλο χρηµατικό περίσσευµα για την ανανέωση των παγίων 

εγκαταστάσεων. 

 

4. ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΣΥΝΟΛΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Το 2002 αυτή παρουσιάζεται σηµαντικά βελτιωµένη. Είναι όµως 

ακόµη σχετικά µικρή, γιατί αφενός τα κυκλοφορούντα στοιχεία έχουν 

µεγάλη ταχύτητα κυκλοφορίας, ώστε να µην απαιτείται η ύπαρξη 
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µεγάλων αποθεµάτων απ’ αυτά και αφετέρου τα πάγια στοιχεία 

παρουσιάζουν µεγάλη ένταση. Για τη θεραπεία αυτού του φαινοµένου 

χρειάζεται αύξηση του κύκλου εργασιών. 
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Κεφάλαιο 11ο 

Αριθµοδείκτης Οικονοµικής Μοχλεύσεως 

(Financial Leverage Index) 

 

 

 

Εφόσον Αποδοτικότητα Ιδίου Κεφαλαίου > Αποδοτικότητα 

Συνολικού Κεφαλαίου η τιµή του δείκτη είναι µεγαλύτερη της µονάδας 

συνεπώς η επίδραση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης 

είναι επωφελής. 

Αντίθετα εάν η τιµή του δείκτη είναι µικρότερη της µονάδας η 

επίδραση από τη χρήση των ξένων κεφαλαίων είναι αρνητική. Εν 

ολίγοις η επιχείρηση δανείζεται µε ασύµφορους όρους. 

 

Αριθµοδείκτες Επενδύσεων 

 

1) Ποσοστό απόδοσης της µετοχής 

 

 

 

 

Μας δείχνει την απόδοση της τρέχουσας αξίας της µετοχής. Αντί 

της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής τέλους χρήσης σωστότερο είναι 

να παίρνουµε την µέση χρηµατιστηριακή τιµή της χρήση που 

αναφέρονται τα κέρδη. 

 

 

 

Αποδοτικότητα Ιδίου Κεφαλαίου 

Αποδοτικότητα Συνολικού Κεφαλαίου 

Καθαρά Κέρδη χρήσης ανά µετοχή 

Χρηµατιστηριακή αξία µετοχής 
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2) Το µέρισµα ανά µετοχή (dividends rer share) 

 

 

 

∆είχνει το µέρισµα που αναλογεί σε κάθε µετοχή. 

 

3) Ποσοστό απόδοσης ανά µετοχή 

 

 

 

Μας δείχνει την απόδοση της τρέχουσας αξίας της µετοχής. Σαν 

χρηµατιστηριακή αξία µετοχής πρέπει να λαµβάνουµε την µέση 

χρηµατιστηριακή τιµή χρήσης. 

 

4) Αριθµοδείκτης ύψους µερισµάτων προς καθαρά κέρδη 

 

 

 

Μας δείχνει το ποσοστό των διανεµοµένων κερδών. Αποτελεί 

ένδειξη της µερισµατικής πολιτικής της επιχείρησης. 

 

5) Μερισµατική απόδοση 

 

 

 

∆είχνει την απόδοση των κεφαλαίων που έχουν επενδύσει οι 

µέτοχοι στην επιχείρηση. Είναι πολύ χρήσιµος δείκτης ιδιαίτερα εφόσον 

ενδιαφερόµεθα να πάρουµε σαν επενδυτές µια τρέχουσα απόδοση της 

επένδυσης παρά να αναµένουµε οφέλη από την αύξηση της 

χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής. 

 

Μερίσµατα Χρήσης 

Αριθµός Κυκλοφορούντων µετοχών 

Καθαρά Κέρδη χρήσης ανά µετοχή 

Χρηµατιστηριακή  αξία µετοχής 

Σύνολο µερισµάτων Χρήσης 

Σύνολο Καθαρών Κερδών χρήσης 

Μέρισµα ανά µετοχή 

Χρηµατιστηριακή τιµή µετοχής 
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6) Αριθµοδείκτης ύψους µερισµάτων προς καθαρά κέρδη 

 

 

 

∆είχνει το ποσοστό των διανεµόµενων κερδών και αποτελεί ένδειξη της 

µερισµατικής πολιτικής της επιχείρησης. 

 

7) Αριθµοδείκτης της εσωτερικής αξίας της µετοχής προς την 

χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής 

 

 

 

Αποτελεί ένδειξη κατά πόσο η τρέχουσα αξία της µετοχής είναι 

υπερτιµηµένη ή υποτιµηµένη. 

Σύνολο µερισµάτων χρήσης  

Σύνολο καθαρών κερδών χρήσης 

Εσωτερική (λογιστική αξία) της µετοχής 

Χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής 
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Κεφάλαιο 12ο 

Αριθµοδείκτες ∆απανών Προσωπικού 

 

Οι δαπάνες επηρεάζονται από το βαθµό µηχανοποίησης της 

επιχείρησης, από τη σύνθεση και την καταλληλότητα του προσωπικού, 

από τον προγραµµατισµό της εργασίας από τον τρόπο αµοιβής του 

προσωπικού κ.λπ. 

Οι πλέον συνηθισµένοι αριθµοδείκτες δαπανών προσωπικού 

είναι οι: 

1. 

 

 

 

Μας δείχνει την κατά µέσο όρο αµοιβή που καταβάλλει η 

επιχείρηση στους εργαζόµενους σ’ αυτή. 

2. 

 

 

 

Μας δείχνει τι στοιχίζει ο κάθε εργαζόµενος στην επιχείρηση από 

πλευράς ασφάλισης. 

 

3. 

 

 

 

Μας δείχνει πόσο στοιχίζει συνολικά ο κάθε εργαζόµενος στην 

επιχείρηση. 

 

Μισθοί + Ηµεροµίσθια 

Αριθµός Προσωπικού 

Εργοδοτικές Εισφορές 

Αριθµός Προσωπικού 

Συνολικές δαπάνες Προσωπικού 

Αριθµός Προσωπικού 
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Αριθµοδείκτες παραγωγικότητας προσωπικού 

 

1. 

 

 

 

Μας δείχνει πόσο συµβάλλει κάθε µονάδα συνολικού κόστους 

προσωπικού στις πωλήσεις. 

 

Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας συνολικού κόστους 

προσωπικού 

 

 

 

∆είχνει κάθε µονάδα συνολικού κόστους προσωπικού, πόσο 

συµβάλλει στα καθαρά κέρδη. Ή σε κάθε µονάδα συνολικού κόστους 

προσωπικού τι ποσό καθαρού κέρδους αντιστοιχεί. 

 

Αριθµοδείκτης λειτουργικών εξόδων 

 

 

 

Εκφράζει το ποσοστό των καθαρών πωλήσεων που 

απορροφάται από τα λειτουργικά έξοδα και το κόστος πωληθέντων. 

Όσο µεγαλύτερος είναι αυτός ο δείκτης τόσο µικρότερη είναι η 

αποδοτικότητα της επιχείρησης. 

 

Κύκλος Εργασιών 

Συνολικό Κόστος Προσωπικού 

Καθαρά κέρδη 

Συνολικό κόστος προσωπικού 

Κόστος πωληθέντων + Λειτουργικά έξοδα 

Καθαρές πωλήσεις 
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Αριθµοδείκτης λειτουργικών εξόδων προς πωλήσεις 

 

 

 

Εκφράζει σε τι ποσοστό των καθαρών πωλήσεων ανέρχονται τα 

λειτουργικά έξοδα. 

 

Αναλυτικότερα θα µπορούσαµε να διασπάσουµε τον παραπάνω 

δείκτη στους εξής: 

 

 

 

 

 

 

 

∆είχνουν τι ποσοστό από το ύψος των καθαρών πωλήσεων 

απορροφούν τα έξοδα διοίκησης, έξοδα διάθεσης και τα γενικά έξοδα. 

Λειτουργικά έξοδα 

Καθαρές πωλήσεις 

Έξοδα ∆ιοικήσεως 

Καθαρές Πωλήσεις 

Έξοδα ∆ιάθεσης 

Καθαρές Πωλήσεις 

Γενικά Έξοδα 

Καθαρές Πωλήσεις 
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Κεφάλαιο 13ο 

Ανακεφαλαίωση αριθµοδεικτών 

Αριθµοδείκτες διάρθρωσης περιουσίας 

 

 

 

 

 

 

 

∆είχνουν εάν η επιχείρηση είναι εντάσεως παγίας ή 

κυκλοφοριακής περιουσίας. Εάν Π>Κ είναι εντάσεως παγίας 

περιουσίας. Εάν Κ>Π είναι εντάσεως κυκλοφοριακής περιουσίας. Εάν 

Π=Κ είναι µικτή επιχείρηση. 

� Όπου κυκλοφορούν ενεργητικό συµπεριλαµβάνεται και το 

∆ιαθέσιµο Ενεργητικό. 

 

Αριθµοδείκτες διάρθρωσης κεφαλαίων 

1) 

 

     ∆είκτης Οικον. Ανεξαρτησίας 

 

2) 

      

 ∆είκτης πιέσεως ξένου κεφαλαίου 

 

3) 

     ∆είκτης δανειακής επιβάρυνσης ή  

     καταχρέωσης 

ΠΑΓΙΑ 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΕΦΑ ΛΑΙΟ 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
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Ο αριθµοδείκτης (2) δείχνει το ποσοστό των περιουσιακών 

στοιχείων που έχει χρηµατοδοτηθεί από βραχυπρόθεσµους και 

µακρόχρονους πιστωτές της επιχείρησης. Όσο µεγαλύτερο είναι το 

ύψος των ιδίων κεφαλαίων µιας επιχείρησης σε σχέση µε τις 

υποχρεώσεις της τόσο µεγαλύτερη προστασία παρέχεται στους 

δανειστές της και τόσο µικρότερη πίεση ασκείται σ’ αυτή για εξόφληση 

των υποχρεώσεών της. Έτσι όταν τα ίδια κεφάλαια µιας επιχείρησης 

είναι πολύ λίγα σε σύγκριση µε τα ξένα κεφάλαια, τότε τυχόν µείωση 

των πωλήσεων συνοδευόµενη από ζηµιές µπορεί να µειώσει τα ίδια 

κεφάλαια της επιχείρησης σε επικίνδυνο βαθµό. Όταν ο δείκτης 

δανειακής επιβάρυνσης είναι χαµηλός η επιχείρηση διατηρεί την 

πιστοληπτική της ικανότητα και η θέση της επιχείρησης είναι αρκετά 

ασφαλής. 

 

Αριθµοδείκτης καλύψεως παγίων ή αριθµοδείκτης ιδίων 

κεφαλαίων προς πάγια 

 

 

 

 

Αποσκοπεί στην εύρεση του τρόπου χρηµατοδότησης των 

παγίων µιας επιχείρησης. 

Εάν 

 

    < 1 τότε µέρος των παγίων έχει 

χρηµατοδηθεί από πιστωτές και θα πρέπει να υπολογίσουµε το δείκτη: 

 

 

 

∆εν θα πρέπει να λησµονούµε ότι δεν πρέπει να επενδύονται 

βραχύχρονα κεφάλαια σε πάγια περιουσιακά στοιχεία. 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΠΑΓΙΑ 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΠΑΓΙΑ 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ + ΞΕΝΑ ΜΑΚΡ/ΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΠΑΓΙΑ 
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Αριθµοδείκτες ρευστότητας 

 

Α) ∆είκτης Ονοµαστικής ή Κυκλοφοριακής ρευστότητας 

 

 

 

 

ή 

 

 

 

 

Γενικά ένας αριθµοδείκτης γύρω στο 2 ή 200% µπορεί πολλές 

φορές να θεωρηθεί ικανοποιητικός για µια βιοµηχανική ή εµπορική 

επιχείρηση. 

 

Β) ∆είκτης Πραγµατικής Ρευστότητας 

 

 

 

 

ή 

 

 

 

 

Εάν κυµαίνεται γύρω στο 1 ή 100% µπορεί να θεωρηθεί 

ικανοποιητικός. 

 

 

 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ + ∆ΙΑΘΕΣΙΜΟ 

ΒΡΑΧ/ΝΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ + ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ + ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 

ΒΡΑΧ/ΝΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

ΚΕ – ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ + ∆Ε 

ΒΡΑΧ/ΝΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ + ∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ 

ΒΡΑΧ/ΝΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 
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Γ) ∆είκτης Ταµιακής Ρευστότητας 

 

 

 

 

∆είχνει την ικανότητα της επιχείρησης για εξόφληση βραχ. 

Υποχρεώσεων µε τα διαθέσιµα που διαθέτει. 

 

Αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας 

 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων 

 

 

 

     
όπου Μέσο Απόθεµα =  

 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων δείχνει πόσες 

φορές ανανεώθηκαν τα αποθέµατα της επιχείρησης σε σχέση µε τις 

πωλήσεις της µέσα στη χρήση. 

 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων 

 

 

 

∆είχνει πόσες φορές κατά µέσο όρο εισπράττονται κατά τη 

διάρκεια της χρήσης οι απαιτήσεις της επιχείρησης. 

 

∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ 

ΒΡΑΧ/ΝΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

Κόστος πωληθέντων ή Πωλήσεις σε τιµές κτήσεως 

Μέσο Υπόλοιπο αποθεµάτων 

Αρχικό Απόθ. + Τελικό Απόθ. 

2 

Πωλήσεις (επί πιστώσει) 

Μέσο υπόλοιπο απαιτήσεων 
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Κυκλοφοριακή ταχύτητα κεφαλαίου κινήσεως 

 

 

 

∆είχνει ποιο είναι το ύψος πωλήσεων που επιτεύχθηκε από κάθε 

µονάδα καθαρού κεφαλαίου κινήσεως και εάν η επιχείρηση διατηρεί 

µεγάλα κεφάλαια κινήσεως σε σχέση µε τις πωλήσεις της. 

 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 

 

 

 

∆είχνει εάν υπάρχει ή όχι υπερεπένδυση κεφαλαίων στην 

επιχείρηση σε σχέση µε το ύψος των πωλήσεων που πραγµατοποιεί. 

 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίων 

 

 

 

∆είχνει πόσο εντατικά χρησιµοποιούνται τα πάγια περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης σε σχέση µε τις πωλήσεις της. 

 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα ιδίων κεφαλαίων 

 

 

 

∆είχνει πόσες πωλήσεις πραγµατοποιήθηκαν σε σχέση µε το 

ποσό του ιδίου κεφαλαίου. 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης τόσο καλύτερη είναι η θέση της 

επιχείρησης, γιατί πραγµατοποιεί µεγάλες πωλήσεις µε σχετικά µικρό 

ύψος ιδίων κεφαλαίων. 

Καθαρές Πωλήσεις 

Καθαρό Κεφάλαιο Κινήσεως 

Πωλήσεις 

Σύνολο Ενεργητικού 

Πωλήσεις 

Πάγιο Ενεργητικό 

Πωλήσεις 

Ίδια Κεφάλαια 
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Χρονική διάρκεια ανανέωσης εξεταζόµενου στοιχείου σε 

ηµέρες: 

 

 

 

 

∆είχνει σε ηµέρες τον χρόνο ανανέωσης του εξεταζόµενου 

στοιχείου. 

 

Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας 

 

Α) Αποδοτικότητα Ιδίου Κεφαλαίου 

 

 

 

Β) Αποδοτικότητα Συνολικού Κεφαλαίου 

 

 

 

* Στον αριθµητή κατά την άποψη πολλών αναλυτών προστίθενται 

και οι φόροι. 

 

Γ) Αποδοτικότητα Κύκλου Εργασιών ή Γενική 

αποδοτικότητα 

 

 

 

∆είχνουν τη γονιµότητα του κεφαλαίου, την ικανότητά του να 

παράγει κέρδος (αριθµοδείκτης Α και Β). 

 

 

365 ηµέρες 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα εξεταζόµενου στοιχείου 

Καθαρά Κέρδη 

Ίδιο Κεφάλαιο 

Καθαρά Κέρδη + Τόκοι έξοδα* 

Συνολικό Κεφάλαιο 

Αποτέλεσµα 

Κύκλος εργασιών 
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∆είκτης αποδοτικότητας Ιδίου Κεφαλαίου 

 

 

 

Μετρά την αποτελεσµατικότητα µε την οποία τα κεφάλαια των 

φορέων της επιχείρησης απασχολούνται σ’ αυτή. Ένας χαµηλός δείκτης 

αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων είναι ενδεικτικός ότι η επιχείρηση δεν 

είναι επιτυχηµένη εξαιτίας της µη καλής διοικήσεως, µη ικανοποιητικής 

παραγωγικότητας υπερεπενδύσεων κεφαλαίων τα οποία δεν 

απασχολούνται πλήρως ή και άλλων µη ευνοϊκών παραγόντων οι 

οποίοι όµως δεν µπορούν να εντοπιστούν από τον εξωτερικό αναλυτή 

µόνο µε βάση τον υπολογισµό του παραπάνω αριθµοδείκτη. Αντίθετα 

ένας υψηλός αριθµοδείκτης αποτελεί ένδειξη ότι γίνεται εύστοχη 

χρησιµοποίηση των κεφαλαίων της. 

 

Αριθµοδείκτες Κόστους 

 

Υπάρχουν πολλοί αριθµοδείκτες προσανατολισµένοι στην 

µέτρηση της οικονοµικότητας µιας επιχείρησης. Οι κυριότεροι είναι οι 

παρακάτω: 

 

     Ή 

 

 

 

 

 

 

 

 

Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 

Παραχθείσες µονάδες 

Κόστος υλικών 

Κόστος υλικών 

Παραχθείσες µονάδες 

Άµεσα Εργατικά 

Παραχθείσες µονάδες 

Κόστος Κατεργασίας 

Παραχθείσες µονάδες 

Πλήρες Κόστος 

Παραχθείσες µονάδες 

Κόστος Πωληθέντων 

Πωλήσεις 
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Αριθµοδείκτες Παραγωγικότητας Προσωπικού 

 

1)        2) 

 

 

 

 

Ο δείκτης (1) δείχνει τον κύκλο εργασιών που αναλογεί κατά 

εργαζόµενο. ∆ηλαδή πόσο συµβάλλει κάθε εργαζόµενος στον κύκλο 

εργασιών. Ο δείκτης (2) δείχνει τον κύκλο εργασιών που αντιστοιχεί σε 

κάθε  ευρώ του συνολικού κόστους του προσωπικού. 

 

Αριθµοδείκτης αποσβέσεων παγίων: 

 

 

 

∆είχνει το ποσοστό των παγίων στοιχείων που αποσβαίνει µια 

επιχείρηση από κάθε µονάδα παγίων εντός µιας χρονικής περιόδου. Ο 

δείκτης παρέχει αφενός µια ένδειξη για το αν η πραγµατοποιούµενη 

ετήσια απόσβεση είναι επαρκής ή όχι και αφετέρου για το αν η 

δεδοµένη επιχείρηση ακολουθεί οµοιόµορφη πολιτική αποσβέσεων 

διαχρονικά. 

 

Αριθµοδείκτης αποσβέσεων προς πωλήσεις: 

 

 

 

 

∆είχνει το ποσοστό των πωλήσεων που απορροφάται από τις 

αποσβέσεις. 

 

Κύκλος Εργασιών 

Αριθµός Προσωπικού 

Κύκλος Εργασιών 

Συνολικό Κόστος Προσωπικού 

Αποσβέσεις Χρήσης 

Πάγιο προ αποσβέσεων 

Αποσβέσεις Χρήσης 

Καθαρές Πωλήσεις 
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Αριθµοδείκτης λειτουργικών εξόδων προς πωλήσεις: 

 

 

 

Η παρακολούθηση αυτού του δείκτη διαχρονικά δείχνει την τάση 

των λειτουργικών εξόδων της επιχείρησης σε σχέση µε τις πωλήσεις 

της. 

 

Αριθµοδείκτες ανάλυσης δαπανών προσωπικού 

 

1)       2) 

 

 

 

    3) 

 

 

 

Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας συνολικού κόστους 

Προσωπικού 

 

 

 

Αριθµοδείκτες ανάλυσης της διάρθρωσης των δαπανών 

 

1)              2) 

 

 

 

 

Λειτουργικά Έξοδα 

Καθαρές Πωλήσεις 

Μισθοί + Ηµεροµίσθια 

Αριθµός Προσωπικού 

Εργοδοτικές Εισφορές 

Αριθµός Προσωπικού 

Συνολικές δαπάνες προσωπικού 

Αριθµός Προσωπικού 

Καθαρά Κέρδη 

Συνολικό Κόστος Προσωπικού 

∆απάνες υλικών 

Κύκλος εργασιών 

Συνολικές δαπάνες προσωπικού 

Κύκλος εργασιών 
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3)       4) 

 

 

 

Οι παραπάνω δείκτες δείχνουν τη συµµετοχή καθενός είδους 

δαπανών στον κύκλο εργασιών. 

 

Αριθµοδείκτες Επενδύσεων 

 

1) Μερισµατική απόδοση 

 

 

 

 

2) Ποσοστό διανεµοµένων κερδών 

 

 

 

 

3) Αριθµοδείκτης Κάλυψης καταβαλλοµένων µερισµάτων 

 

 

 

4) Εσωτερική αξία µετοχής 

 

 

 

 

Σηµείωση: Εκτός από τους αναφερθέντες αριθµοδείκτες, ως είναι 

γνωστό και ως ελέχθη κατά τη διάρκεια των παραδόσεων, είναι δυνατόν 

να υπολογιστούν και πολλοί άλλοι αριθµοδείκτες ανάλογα µε το τι 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα 

Κύκλος εργασιών 

Συνολικές αποσβέσεις 

Κύκλος εργασιών 

Μέρισµα κατά µετοχή 

Τιµή µετοχής στο Χρηµατιστήριο 

Σύνολο µερισµάτων 

Σύνολο καθαρών κερδών 

Καθαρά κέρδη χρήσης 

Σύνολο καταβαλλοµένων µερισµάτων 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 

Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 
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ζητάµε να διερευνήσουµε. Επίσης για να αποκτήσουν αξία οι 

αριθµοδείκτες θα πρέπει να αξιολογούνται και να συγκρίνονται, είτε µε 

αντίστοιχους δέκτες του κλάδου είτε µε πρότυπους δείκτες είτε µε 

αντίστοιχους δείκτες προηγούµενων ετών  της επιχείρησης.  

 

 

 

 

Επίλογος της ανάλυσης ισολογισµών 

 

Αντικείµενο της µελέτης αυτής ήταν: 

1) Η θεωρητική θεµελίωση της ανάλυσης Ισολογισµών. 

2) Η οριζόντια ανάλυση των Ισολογισµών. 

3) Η κάθετη ανάλυση των Ισολογισµών και 

4) Η πρακτική εφαρµογή ανάλυσης Ισολογισµών 

 

 

Πρέπει πάντως να τονισθεί ότι οι Αναλύσεις Ισολογισµών 

απαιτούν σαφή γνώση της τεχνικής της παραγωγής, των συνθηκών της 

αγοράς και της µελλοντικής προοπτικής του αντικειµένου της κάθε 

επιχείρησης, γιατί τότε µόνο τα συµπεράσµατα στηρίζονται και σε 

θεωρητικές βάσεις και σε πραγµατικά γεγονότα. 
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