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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

Στη παρούσα εργασία, θα ασχοληθούµε µε την Ανάλυση 

Χρηµατοοικονοµικών Καταστάσεων της επιχείρησης SHELMAN A.E., για τρία 

συνεχόµενα έτη. Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση ενδιαφέρει πολλούς κλάδους της 

οικονοµίας και είναι σηµαντικό εργαλείο στα χέρια διαφόρων φορέων, όπως 

τραπεζών, εταιρειών επενδύσεων, µεµονωµένων επενδυτών, διοικήσεων των 

επιχειρήσεων κ.λπ.  

Οι παραπάνω φορείς εκµεταλλεύονται τα στοιχεία που αντλούν από αυτές τις 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις και έτσι µπορούν να διαπιστώσουν κατά πόσο η 

πολιτική που ακολουθούν οι επιχειρήσεις είναι επιτυχείς και αποδοτικές , αλλά και το 

πως διαγράφονται οι προοπτικές της επιχείρησης για το µέλλον. 

Αρχικά στη εργασία µας θα αναφερθούµε στον ορισµό της ανάλυσης και στο 

σκοπό της. Στη συνέχεια θα παρουσιάσουµε τα είδη της Ανάλυσης 

Χρηµατοοικονοµικών Καταστάσεων καθώς και τις µεθόδους της, αναπτύσσοντας 

κυρίως την πιο γνωστή, αυτή των αριθµοδεικτών.  

Ακολούθως, έχοντας τα απαιτούµενα στοιχεία από τις χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις της επιχείρησης SHELMAN A.E., θα εξετάσουµε τα οικονοµικά της 

στοιχεία, µε τη βοήθεια των αριθµοδεικτών, συγκρίνοντας τους ισολογισµούς 2007 

έως και 2009.                                                                                                                    

Έπειτα από την σύγκριση των πιο σηµαντικών αριθµοδεικτών που θα έχει 

προηγηθεί, θα εξάγουµε συµπεράσµατα σχετικά µε την πορεία της επιχείρησης. 
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1.      ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

1.1.    ΕΝΝΟΙΑ ΚΑΙ ΣΚΟΠΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ            

          ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

1.1.1. ΟΡΟΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ  

 

Με τη βοήθεια των οικονοµικών καταστάσεων, οι οποίες πηγάζουν κάθε φορά 

από την εκάστοτε επιχείρηση, µπορούµε µε τη χρήση µεθόδων ανάλυσης να 

αντλήσουµε  πληροφορίες για την πορεία της επιχείρησής µας και για την οικονοµική 

της κατάσταση. 

Άρα µε τον όρο Ανάλυση  εννοούµε την κριτική διερεύνηση σε δεδοµένη 

χρονική στιγµή, των οικονοµικών καταστάσεων µιας επιχείρησης, όπως επίσης και τη 

ερµηνεία πρόσθετων πινάκων, δεδοµένων και στατιστικών στοιχείων της 

επιχείρησης,     

� συνολικά 

� τµηµατικά 

 συγκρίνοντας πάντα µε την τάση που µπορεί να επικρατεί και µε τα ιστορικά  

στοιχεία των υπαρχόντων ισολογισµών της ίδιας ή οµοειδούς επιχείρησης, µε σκοπό 

την παρακολούθηση της οικονοµικής της κατάστασης.  

 

1.1.2. ΣΗΜΑΣΙΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ  

 

Με την ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων έχουµε τη δυνατότητα να 

αναλύσουµε τα παρακάτω σε µια επιχείρηση: 

� την  περιουσιακή της κατάσταση και την κεφαλαιακή διάρθρωσή της 

� την χρηµατοπιστωτική της διάρθρωση 

� την αποδοτικότητά της 

� τις επενδύσεις που µπορεί να πραγµατοποιήσει 

� τη σύνθεση των δαπανών και των προσόδων της 

� τον κύκλο εργασιών της 

� τις πηγές και τις χρήσεις του κεφαλαίου της 
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1.1.3.  ΣΚΟΠΟΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ  
 

      Α)  ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ: µε τον όρο αυτό εκφράζεται η δυνατότητα 

της επιχείρησης να εξοφλεί τα βραχυπρόθεσµα χρέη της ή τις υποχρεώσεις της 

χρησιµοποιώντας εύκολα ρευστοποιήσιµα στοιχεία. Γίνεται µελέτη των σχέσεων 

µεταξύ των κυκλοφοριακών στοιχείων και των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων , της 

φύσης και του µεγέθους των υποχρεώσεων της επιχείρησης προς τους δανειστές και 

τους µετόχους της, της προστασίας που παρέχεται στους δανειστές της και ιδιαίτερα 

στους µακροπρόθεσµους δανειστές της, µε τη µορφή υποθηκών, ενεχύρων, ρητρών 

στα δανειστικά συµβόλαια, κ.λπ. και της ιστορικής εξέλιξης των κερδών, του ύψους 

αυτών στην τρέχουσα χρήση και της διαγραφόµενης τάσης αυτών στο µέλλον. Ακόµη 

η ρευστότητα της επιχείρησης δεν είναι πάντα ωφέλιµη, αν είναι παραπάνω ή 

λιγότερη από αυτή που χρειάζεται η επιχείρηση. 

 

     Β) ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ: µε τον όρο αυτό εκφράζεται η 

δυνατότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις τρέχουσες µακροχρόνιες 

υποχρεώσεις  της, δηλαδή  η να καταβάλει τους τόκους και τα χρεολύσια των 

µακροπρόθεσµων δανείων, καθώς και τα µερίσµατα στους κοινούς και τους 

προνοµιούχους µετόχους.  

 

      Γ) ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ: Οι δείκτες αποδοτικότητας 

αποτελούν σηµαντικά κριτήρια, βάσει των οποίων εξάγουµε συνολικά συµπεράσµατα 

για την αποτελεσµατική ή όχι άσκηση της διοικήσεως, όπως αυτή κρίνεται εκ του 

αποτελέσµατος µε βάση το επίπεδο των κερδών της, την αποτελεσµατική αξιοποίηση 

των βασικών δραστηριοτήτων της. 

  Τους δείκτες αυτούς τους αναλύουµε και τους ερµηνεύουµε διαχρονικά, βάσει 

των οικονοµικών στοιχείων της επιχείρησης για µια συγκεκριµένη περίοδο, ή τους 

ερµηνεύουµε συγκριτικά µε τους αντίστοιχους δείκτες του κλάδου ή άλλων 

ανταγωνιστικών επιχειρήσεων για την ίδια χρονική περίοδο. 

 

 ∆) ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ: Οι δείκτες 

κυκλοφοριακής ταχύτητας είναι κριτήρια, µε τα οποία µετράµε το βαθµό 

αποτελεσµατικής χρησιµοποίησης των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, 
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αφού όσο πιο εντατική είναι η χρησιµοποίηση των διαθέσιµων επιχειρηµατικών 

πόρων τόσο πιο αποτελεσµατική (κερδοφόρα) είναι η εκµετάλλευση της επιχείρησης. 

  Η σηµασία των δεικτών αυτών είναι µεγάλη, αφού βοηθούν στον 

προσδιορισµό της ταχύτητας, µε την οποία κινείται το συνολικό κύκλωµα της 

επιχείρησης, που αποτελεί και τον κύριο αντικειµενικό σκοπό για την µεγιστοποίηση 

του κέρδους της 

   

      Ε)  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΕΩΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΑΙ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ: 

Η διαδικασία προσδιορισµού της οικονοµικής κατάστασης µιας επιχείρησης από 

µακροχρόνια σκοπιά, περιλαµβάνει την ανάλυση της διαρθρώσεως των κεφαλαίων 

της. Λέγοντας διάρθρωση των κεφαλαίων µιας επιχείρησης εννοούµε τα διάφορα είδη 

και τις µορφές των κεφαλαίων που χρησιµοποιεί για τη χρηµατοδότηση της. Έτσι  

έχουµε τα µόνιµα (ίδια) κεφάλαια, ως και τις βραχυπρόθεσµες, µεσοπρόθεσµες και 

µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 

  Τα ίδια κεφάλαια είναι εκείνα που επωµίζονται τον επιχειρηµατικό κίνδυνο 

που αναπόφευκτα υπάρχει σε κάθε επιχείρηση. Επειδή θεωρούνται µόνιµα, 

επενδύονται κατά κανόνα σε µακροχρόνιες επενδύσεις και εκτίθενται σε 

περισσότερους κινδύνους από ότι τα δανειακά. 

  Αντίθετα, τα δανειακά κεφάλαια πρέπει να εξοφληθούν προσαυξηµένα από 

τους τόκους τους σε τακτά χρονικά διαστήµατα, ανεξάρτητα από την οικονοµική 

θέση της επιχείρησης. 

  Οι παράγοντες που επηρεάζουν τις αποφάσεις µιας επιχείρησης για τη 

διατήρηση µιας διαδεδοµένης διαρθρώσεως κεφαλαίου είναι οι εξής: 

• Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος 

• Η θέση της επιχείρησης από άποψη φορολογίας 

• Η ικανότητα της επιχείρησης ν’αντλεί κεφάλαια µε επωφελείς γι’αυτήν όρους, 

ακόµη και κάτω από δύσκολες συνθήκες 
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1.2. ΣΚΟΠΟΙ  ΑΝΑΛΥΤΩΝ 

 

       Εκτός από τους παραπάνω βασικούς σκοπούς και τη σηµασία της 

ανάλυσης, µπορούµε να διακρίνουµε και  άλλους σκοπούς ανάλογα µε το ποιος 

διενεργεί την ανάλυση. Υπάρχουν κάποιες βασικές κατηγορίες αναλυτών είναι οι 

ακόλουθες: 

 

� Επενδυτές-µέτοχοι: οι οποίοι δίνουν τα επιχειρηµατικά κεφάλαια και 

αποσκοπούν στη λήψη κάποιου µελλοντικού µερίσµατος αλλά και δικαιωµάτων από 

τη διανοµή αποθεµατικών καθώς και στην αύξηση της τιµής των µετοχών στην 

Αγορά, ώστε ν πραγµατοποιήσουν κέρδη κεφαλαίου. 

 

� ∆ανειστές των επιχειρήσεων: οι οποίοι ενδιαφέρονται περισσότερο  για την  

επιστροφή  των τόκων και των κεφαλαίων τους. ∆ανεισµός µπορεί να γίνει είτε 

βραχυπρόθεσµα , κατά τον οποίο οι δανειστές ενδιαφέρονται κυρίως για τη 

βραχυχρόνια οικονοµική κατάσταση, το βαθµό ρευστότητας των κυκλοφοριακών 

στοιχείων και την ταχύτητας κυκλοφορίας τους, είτε µακροπρόθεσµα ,κατά τον οποίο 

οι δανειστές επιδιώκουν µια πιο λεπτοµερή  ανάλυση, η οποία περιλαµβάνει 

προβλέψεις των µελλοντικών εισροών κεφαλαίων, της οικονοµικής θέσης καθώς και 

την ικανότητα της να διατηρήσει την οικονοµική της κατάσταση. 

 

� ∆ιοικούντες την επιχείρηση: ενδιαφέρονται κυρίως για τον προσδιορισµό της 

οικονοµικής κατάστασης, της κερδοφόρας δυναµικότητας και τη µελλοντική της 

εξέλιξη. 

 

� Αναλυτές σε περίπτωση εξαγορών και συγχωνεύσεων: εδώ οι σκοποί είναι 

παρόµοιοι µε αυτούς των επενδυτών, όµως είναι απαραίτητο να γίνει ανάλυση των 

άϋλων περιουσιακών στοιχείων, όπως είναι η φήµη και η πελατεία, αλλά ακόµα να 

γίνει και υπολογισµός των υποχρεώσεων. 

 

� Ελεγκτές λογιστικών καταστάσεων: έργο των ελεγκτών είναι να γίνει 

εντοπισµός των ηθεληµένων ή µη σφαλµάτων και των ατασθαλιών τα οποία αν δεν 

επισηµανθούν ή δεν αναφερθούν µπορεί να δώσουν εσφαλµένη εικόνα. Γι αυτό το 
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λόγο γίνεται ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων µε τον υπολογισµό ορισµένων  

αριθµοδεικτών καθώς και η παρακολούθηση µεταβολών των οικονοµικών στοιχείων 

και των τάσεων τους διαχρονικά.  

 

� Λοιπές οµάδες ενδιαφερόµενων: ανάλογα µε το σκοπό που επιδιώκουν οι 

οµάδες, δίνουν και ανάλογη έµφαση στα στοιχεία από την ανάλυση των λογιστικών 

καταστάσεων. Οι οµάδες των ενδιαφεροµένων µπορεί να είναι, π.χ. εφοριακοί 

ελεγκτές για τον έλεγχο των εσόδων του κράτους από φόρους επιχειρήσεων, 

συνδικαλιστικές ενώσεις των εργαζοµένων για αξιολόγηση της οικονοµικής θέσης 

της επιχείρησης ώστε να υπογράψουν συλλογική σύµβαση εργασίας, ώστε να 

πετύχουν καλύτερους όρους αµοιβών και εργασίας, και πελάτες επιχειρήσεων που 

επιθυµούν να προσδιορίσουν τη κερδοφορία, τη δυναµικότητα, την απόδοση 

κεφαλαίων µε σκοπό να την παραπάνω συνεργασία, την επίτευξη καλύτερων τιµών 

και όρων συναλλαγής. 

 

 

1.3. ΕΙ∆Η  ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ  ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

Η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων ανάλογα µε την θέση του αναλυτή 

και µε τα στάδια διενέργειας της, διακρίνεται στα εξής είδη: 

 

1.3.1. ΑΝΑΛΟΓΑ  ΜΕ  ΤΗ  ΘΕΣΗ  ΤΟΥ  ΑΝΑΛΥΤΗ  

 

Υπάρχουν δύο είδη ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων, ανάλογα µε την 

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

 

Α) ΕΣΩΤΕΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

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

µε την επιχείρηση και που µπορούν να προσφύγουν στα λογιστικά βιβλία για να 

ελέγξουν τους επί µέρους λογαριασµούς και τα λογιστικά έγγραφα. Το κυριότερο 

πλεονέκτηµα αυτού του είδους της ανάλυσης είναι ότι επιτρέπει σ’ αυτόν που την 

διενεργεί να ελέγξει τις διάφορες µεθόδους και διαδικασίες που εφαρµόστηκαν. 
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Μ’αυτόν τον τρόπο, η ανάλυση αποκτά µεγαλύτερη διαύγεια και επιτρέπει στον 

αναλυτή να εµβαθύνει σ’αυτήν. 

         Η εν λόγω ανάλυση, γίνεται από πρόσωπα της επιχείρησης τα οποία 

ενδιαφέρονται κυρίως να προσδιορίσουν το βαθµό αποδοτικότητας της και να 

ερµηνεύσουν τις µεταβολές της οικονοµικής της θέσεως. Επιπλέον, η εσωτερική 

ανάλυση προσπαθεί να ερµηνεύσει ορισµένα οικονοµικά στοιχεία της επιχείρησης, 

για λογαριασµό της διοίκησης, έτσι ώστε να της επιτρέψει να µετρήσει την πρόοδο 

που πράγµατι επιτελέστηκε, σε σύγκριση µε τα υπάρχοντα προγράµµατα. Κατ’ αυτό 

τον τρόπο επιταχύνεται ο έλεγχος της λειτουργίας µιας επιχείρησης.  

 

Β) ΕΞΩΤΕΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ  

         Η εξωτερική ανάλυση πραγµατοποιείται από πρόσωπα, που βρίσκονται έξω 

από την επιχείρηση και βασίζεται αποκλειστικά και µόνο στα στοιχεία που 

δηµοσιεύονται στις λογιστικές καταστάσεις και στις εκθέσεις του διοικητικού 

συµβουλίου και των ελεγκτών.  Έτσι, ο αναλυτής δεν µπορεί να διεισδύσει βαθύτερα 

µέσα στην επιχείρηση, το δε έργο του είναι τόσο δυσκολότερο όσο πιο συνοπτικά 

είναι τα στοιχεία που δηµοσιεύονται. 

         Όταν µιλάµε για προσδιορισµό της οικονοµικής θέσης µιας επιχείρησης, 

εννοούµε: 

Ι) Τη δυνατότητα που έχει η επιχείρηση να ανταποκριθεί τις τρέχουσες υποχρεώσεις 

της στο παρόν και στο  µέλλον, ακόµη και κάτω από συνθήκες διαφορετικές εκείνων 

που υπάρχουν τη στιγµή που γίνεται η ανάλυση. 

ΙΙ) Τη δυνατότητα να εκµεταλλευτεί τυχόν παρουσιαζόµενες ευκαιρίες µε την 

χρησιµοποίηση κεφαλαίων από ίδιες πηγές, η από έκδοση νέων τίτλων µετοχών η 

οµολογιών ακόµα και µε την άντληση κεφαλαίων από την προσφυγή στον τραπεζικό 

δανεισµό. 

ΙΙΙ) Τη δυνατότητα πληρωµής των ληξιπρόθεσµων τόκων και των υποχρεώσεων, και 

την καταβολή µερισµάτων χωρίς διακοπή. 

Για τον προσδιορισµό της αποδοτικότητας µιας επιχείρησης ερευνάται 

ιδιαίτερα το ύψος και η σταθερότητα των καθαρών κερδών της, καθώς και η τάση 

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

και της καταστάσεως  αποτελεσµάτων χρήσης έχουν µεγάλη σηµασία, προκειµένου 

να προσδιοριστεί η οικονοµική θέση και η αποδοτικότητα µιας επιχείρησης. 
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1.3.2.  ΑΝΑΛΟΓΑ  ΜΕ  ΤΑ  ΣΤΑ∆ΙΑ  ∆ΙΕΝΕΡΓΕΙΑΣ  ΤΗΣ    

           ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

 

        Ανάλογα µε τα κύρια στάδια διενέργειας της, διακρίνουµε την ανάλυση σε 

τυπική και ουσιαστική. Η τυπική ανάλυση προηγείται της ουσιαστικής και αποτελεί, 

κατά κάποιο τρόπο, το προπαρασκευαστικό στάδιο αυτής.  

• Η τυπική ανάλυση είναι η ποσοστιαία απεικόνιση της επιχείρησης, ελέγχει 

την εξωτερική διάρθρωση του ισολογισµού και του λογαριασµού των 

αποτελεσµάτων χρήσης, προβαίνει στις ενδεικνυόµενες διορθώσεις, 

στρογγυλοποιήσεις, οµαδοποιήσεις, ανακατατάξεις. 

• Η ουσιαστική ανάλυση βασίζεται µεν στα δεδοµένα της τυπικής ανάλυσης 

αλλά επεκτείνεται στην εξεύρεση και επεξεργασία διαφόρων αριθµοδεικτών, 

οι οποίοι δίνουν την πραγµατική εικόνα της επιχείρησης. 

 

1.4.   ΜΕΘΟ∆ΟΙ  ΑΝΑΛΥΣΗΣ  ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

         ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

 

     Όπως ήδη είναι γνωστό, οι δηµοσιευόµενες οικονοµικές καταστάσεις αποτελούν 

την πιο σηµαντική «πηγή» πληροφοριών για τους εξωτερικούς αναλυτές. Όµως δεν 

παρέχουν έτοιµες πληροφορίες, αλλά απλά την «πρώτη ύλη», µε τη µορφή απόλυτων 

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων, τα οποία καµία ή πολύ µικρή σηµασία έχουν από 

µόνα τους. Η ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων διαθέτει µια σειρά από 

µεθόδους, από τις οποίες ο αναλυτής µπορεί να επιλέξει όποια εξυπηρετεί καλύτερα 

τον επιδιωκόµενο σκοπό του. Στο κεφάλαιο αυτό, παρουσιάζουµε τις πιο κάτω 

βασικές µεθόδους ανάλυσης: 

• Καταστάσεις κοινών µεγεθών.  

• Οριζόντια ανάλυση ή Συγκριτικές χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 

• Χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις τάσης 

• Χρήση  αριθµοδεικτών 

• Χρήση διάφορων στατιστικών µεθόδων 

• Ανάλυση του Νεκρού Σηµείου των συναλλαγών 
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       Κάθε µέθοδος ανάλυσης έχει πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα, γι’ αυτό οι 

αναλυτές συχνά επιλέγουν ένα µέσο ανάλυσης ως κύριο, ενώ παράλληλα, 

χρησιµοποιούν επικουρικά και κάποιο άλλο. Γενικά, οι αναλυτές δίνουν ένα σχετικό 

προβάδισµα στην τεχνική της ανάλυσης µε αριθµοδείκτες, γιατί αναγνωρίζουν ότι η 

τεχνική αυτή προσφέρεται περισσότερο από τις άλλες µεθόδους στην ερµηνεία 

χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων. 

 

Α) Κάθετη ανάλυση  

      Πρόκειται για µια µέθοδο ανάλυσης, κατά την οποία ένα σηµαντικό µέγεθος ή 

στοιχείο µιας συγκεκριµένης οικονοµικής κατάστασης (π.χ. για τον ισολογισµό το 

άθροισµά του, για τα αποτελέσµατα χρήσης οι πωλήσεις), χρησιµοποιείται ως βάση 

υπολογισµού και όλα τα άλλα στοιχεία της οικονοµικής κατάστασης συγκρίνονται 

προς αυτό. Αποτέλεσµα της σύγκρισης αυτής, είναι ότι όλα τα στοιχεία της 

χρηµατοοικονοµικής κατάστασης εκφράζονται πλέον ως ποσοστά του ποσού του 

µεγέθους που λήφθηκε ως βάση υπολογισµού και το οποίο παριστάνεται µε το 100%. 

Οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις που παρουσιάζουν τα στοιχεία τους σε 

απόλυτους αριθµούς και σε ποσοστά ή µόνο σε ποσοστά, λέγονται, είτε καταστάσεις 

«κοινού µεγέθους», γιατί τα ποσοστά υπολογίζονται πάνω σε κοινή βάση, είτε 

καταστάσεις του «100%», είτε ακόµα και καταστάσεις «συστατικού ποσοστού», γιατί 

κάθε κατάσταση ανάγεται στο σύνολο του 100 και κάθε στοιχείο της εκφράζεται ως 

ποσοστό στο σύνολο του 100. Η κάθετη ανάλυση ή οι καταστάσεις «κοινού 

µεγέθους» µπορούν να περιγραφούν ως µέσα ανάλυσης της εσωτερικής δοµής των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Η µέθοδος αυτή (κάθετη ανάλυση), οφείλει την 

ονοµασία της στο γεγονός ότι εφαρµόζεται σε οικονοµικές καταστάσεις κάθετης 

παράθεσης (µορφής) και η µελέτη, συνεπώς, των ποσοστών που εµφανίζονται σ’ 

αυτές γίνεται κατά κάθετο τρόπο. Η σπουδαιότητα της κάθετης ανάλυσης ή των 

καταστάσεων «κοινού µεγέθους» οφείλεται στους εξής λόγους: 

•••• Με την απλή έκφραση των απόλυτων µεγεθών των οικονοµικών στοιχείων µιας 

χρηµατοοικονοµικής κατάστασης ως ποσοστών πάνω στο απόλυτο µέγεθος του 

στοιχείου που λήφθηκε ως βάση υπολογισµού, αποκαλύπτεται το σχετικό µέγεθος ή η 

βαρύτητα κάθε στοιχείου σε σχέση µε το ποσό της βάσης υπολογισµού. Με τον 

τρόπο αυτό διευκολύνεται ο αναλυτής, γιατί έχει µια ταχύτερη και ακριβέστερη 

αντίληψη της πραγµατικής σπουδαιότητας κάθε χρηµατοοικονοµικού στοιχείου. 
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•••• Καθίσταται δυνατή η παρακολούθηση των µεταβολών των επιµέρους στοιχείων των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων από έτος σε έτος, σε σχέση µε το εκάστοτε ποσό 

της βάσης υπολογισµού. Κάτι τέτοιο είναι πάρα πολύ δύσκολο, αν όχι αδύνατο, στην 

περίπτωση που οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις παρουσιάζουν τα οικονοµικά 

τους στοιχεία µόνο ως απόλυτα µεγέθη. 

•••• Καθίσταται δυνατή η σύγκριση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων µεταξύ 

επιχειρήσεων διαφορετικού µεγέθους, γιατί µε τη µετατροπή των στοιχείων τους σε 

ποσοστά των συνολικών τους µεγεθών, π.χ. σε ποσοστά του συνολικού ενεργητικού ή 

παθητικού, αν πρόκειται για ισολογισµούς, ή των συνολικών πωλήσεων, αν πρόκειται 

για αποτελέσµατα χρήσης, δηµιουργείται µια κοινή βάση σύγκρισης µεταξύ τους. 

 

Β) Οριζόντια ανάλυση  

      Πρόκειται για µια µέθοδο ανάλυσης, κατά την οποία συγκρίνονται και 

αξιολογούνται οι µεταβολές των διαφόρων οµάδων - στοιχείων των λογιστικών 

καταστάσεων και των µεταβολών της χρηµατοοικονοµικής θέσης µιας επιχείρησης, 

δύο ή περισσοτέρων ετών. Σ’ αυτήν, αντιπαρατίθενται τα κονδύλια διαδοχικών 

ισολογισµών ή αποτελεσµάτων χρήσης, δύο ή περισσοτέρων χρήσεων και 

παρακολουθείται και µελετάται η διαχρονική εξέλιξή τους, διότι έτσι οι πληροφορίες 

που προκύπτουν απ’ αυτές είναι πιο αποκαλυπτικές για τον αναλυτή. Η ονοµασία της 

οφείλεται στο ότι προσδιορίζονται και µελετώνται οι οριζόντιες µεταβολές στα 

στοιχεία των διαδοχικών χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Οι διαδοχικές δε αυτές 

καταστάσεις, λέγονται συγκριτικές χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. Έτσι, ετήσια, 

εξαµηνιαία, τριµηνιαία ή και µηνιαία στοιχεία, µπορούν εύκολα να συγκριθούν µε τα 

αντίστοιχα προηγουµένων χρήσεων και να οδηγήσουν σε συµπεράσµατα, σχετικά µε 

την τάση και το ρυθµό τους διαχρονικά. Για να είναι όµως δυνατή η σύγκριση των 

λογιστικών στοιχείων διαχρονικά, πρέπει οι συγκριτικές καταστάσεις να πληρούν τις 

εξής προϋποθέσεις: 

• Η ταξινόµηση των στοιχείων να είναι οµοιόµορφη σε όλες τις περιόδους, στις 

οποίες αναφέρονται. 

• Τα στοιχεία να είναι ενταγµένα στις ίδιες επί µέρους οµάδες στοιχείων. 

• Να τηρούνται οι λογιστικές αρχές, καθ’ όλη την υπό κρίση περίοδο. Σε 

περίπτωση που υπάρχει κάποια αλλαγή αυτών, θα πρέπει να σηµειώνεται, 

ώστε να λαµβάνεται υπόψη από τον αναλυτή. 
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• Να σηµειώνονται τυχόν µεταβολές στις συνθήκες ή στη φύση των στοιχείων. 

Στην έκταση που οι παραπάνω προϋποθέσεις δεν τηρούνται, οι συγκρίσεις 

µπορεί να δώσουν παραπλανητική εικόνα και να οδηγήσουν σε εσφαλµένα 

συµπεράσµατα. 

 

Γ) Ανάλυση µε αριθµοδείκτες τάσης ή Χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 

    τάσης. 

        Ο υπολογισµός των αριθµοδεικτών τάσης, από τεχνική άποψη, δεν 

παρουσιάζει καµία δυσκολία: επιλέγεται ένα έτος (ή κάποιο άλλο χρονικό σηµείο) ως 

βάση των υπολογισµών, για αυτό λέγεται και έτος βάσης. Στη συνέχεια, τα ποσά των 

επιλεγµένων στοιχείων των επόµενων ετών υπολογίζονται ως ποσοστά πάνω στο 

ποσό του έτους βάσης (το έτος βάσης είναι ίσο µε 100% ή απλά µε το 100). Για τον 

υπολογισµό της σειράς των αριθµοδεικτών τάσης ενός οικονοµικού στοιχείου, για 

καθένα από τα επόµενα έτη της υπό εξέταση χρονικής περιόδου, χρησιµοποιείται ο 

τύπος: 

Αριθµοδείκτης τάσης έτους (ν) =  Αξία µεγέθους έτους (ν) x 100 / Αξία µεγέθους 

έτους βάσης 

       Κρίνουµε σκόπιµο να σηµειώσουµε ότι επειδή το έτος βάσης αποτελεί την 

αφετηρία για όλους τους υπολογισµούς και όλες τις µετέπειτα συγκρίσεις, θα πρέπει 

να είναι όσο το δυνατόν πιο τυπικό ή κανονικό, από την άποψη των συνθηκών 

λειτουργίας και των αποτελεσµάτων της επιχείρησης ή αλλιώς να αντιπροσωπεύει 

την καλούµενη «τυπική» ή «οµαλή» δραστηριότητα της επιχείρησης. Γενικά, κατά 

την ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων µε αριθµοδείκτες τάσης, ως έτος βάσης 

λαµβάνεται το πρώτο έτος της χρονικής περιόδου που καλύπτει η ανάλυση, εκτός και 

αν το έτος αυτό δεν εκπληρώνει τις πιο πάνω 

προϋποθέσεις του έτους βάσης, οπότε θα πρέπει να επιλεγεί από τον αναλυτή ένα 

άλλο, πιο αντιπροσωπευτικό έτος. 

∆) Ανάλυση µε αριθµοδείκτες 

        Οι µέχρι τώρα αναπτυχθείσες µέθοδοι ανάλυσης συµπληρώνονται µε τη 

χρησιµοποίηση των αριθµοδεικτών, οι οποίοι παρέχουν στις επιχειρήσεις χρήσιµες 

πληροφορίες, προκειµένου οι ενδιαφερόµενοι να οδηγηθούν σε 

σωστές αποφάσεις. Η ανάλυση µε αριθµοδείκτες θεωρείται ένα από τα πιο γνωστά µέσα 

ανάλυσης, αξιολόγησης και ερµηνείας των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Οι 
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αριθµοδείκτες εκφράζουν λογικές σχέσεις των οικονοµικών µεγεθών, ενδεικτικές της 

αξίας των δύο βασικών επιχειρηµατικών λειτουργιών: της διαχείρισης και της 

εκµετάλλευσης. Η σύγκριση των µεγεθών εκφράζεται µε τη λατινική λέξη Ratio που 

σηµαίνει σχέση-λόγο. Στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση, αριθµοδείκτης θεωρείται η 

απλή µαθηµατική έκφραση της σχέσης ανάµεσα σε δύο λογιστικά µεγέθη (στοιχεία ή 

σύνολα στοιχείων), που λαµβάνονται από την ίδια (π.χ. τον ισολογισµό) ή από 

διαφορετικές οικονοµικές καταστάσεις (π.χ. τον ισολογισµό και τα αποτελέσµατα 

χρήσης). Ο αριθµοδείκτης, λοιπόν, δεν είναι παρά ένα κλάσµα και µπορεί να εκφραστεί, 

είτε ως πηλίκο, είτε ως λόγος ή τέλος ως ποσοστό επί τοις εκατό. 

Ε) Ανάλυση του Νεκρού Σηµείου των συναλλαγών 

       Νεκρό Σηµείο µίας Επιχείρησης, είναι το αναγκαίο ύψος των Πωλήσεων 

(Τζίρου), το οποίο εάν πραγµατοποιήσει η Επιχείρηση, καλύπτει όλα της τα έξοδα, 

δηλαδή δεν πραγµατοποιεί ούτε κέρδος ούτε ζηµία. Η ανάλυση του Νεκρού Σηµείου 

είναι ένα σπουδαίο χρηµατοοικονοµικό µέσο και αποτελεί βασικά µια αναλυτική 

τεχνική για µελέτη, έρευνα και συµπεράσµατα γύρω από τη σχέση των σταθερών 

εξόδων, των µεταβλητών εξόδων, των εισπράξεων και των κερδών οποιασδήποτε 

εκµετάλλευσης. Κάθε επιχείρηση θα πρέπει να µελετάει µε προσοχή τις σχέσεις 

µεταξύ κόστους, όγκου παραγωγής, εσόδων και κέρδους. Πρέπει να βρει ποιοι 

παράγοντες επηρεάζουν το κέρδος και πως αυτό διαµορφώνεται κάτω από 

διαφορετικές συνθήκες οι οποίες υπάρχουν στο περιβάλλον που η επιχείρηση δρα και 

αναπτύσσεται. 

 

 

1.5.  ΑΝΑΛΥΣΗ SWOT  

 

Η ανάλυση SWOT είναι ένα εργαλείο στρατηγικού σχεδιασµού το οποίο 

χρησιµοποιείται για την ανάλυση του εσωτερικού και εξωτερικού περιβάλλοντος µίας 

επιχείρησης , όταν αυτή πρέπει να λάβει µία απόφαση σε σχέση µε τους στόχους που 

έχει θέσει ή µε σκοπό την επίτευξή τους.    

  Κατά την ανάλυση SWOT µελετώνται τα δυνατά (Strengths) και αδύνατα 

(Weaknesses)      σηµεία µίας επιχείρησης, οργανισµού ή και περιοχής, καθώς και οι 

ευκαιρίες (Opportunities) και οι απειλές (Threats) που υπάρχουν. 
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Τα δυνατά και αδύνατα σηµεία αφορούν το εσωτερικό περιβάλλον της 

επιχείρησης καθώς προκύπτουν από τους εσωτερικούς πόρους που αυτή κατέχει (π.χ. 

ικανότητες προσωπικού και στελεχών, ιδιότητες και χαρακτηριστικά της επιχείρησης, 

τεχνογνωσία, χρηµατοοικονοµική υγεία και ικανότητα να ανταποκριθεί σε νέες 

επενδύσεις, κλπ.). 

Αντιθέτως οι ευκαιρίες και οι απειλές αντανακλούν µεταβλητές του 

εξωτερικού περιβάλλοντος της επιχείρησης τις οποίες η επιχείρηση θα πρέπει να 

εντοπίσει, να προσαρµοστεί σε αυτές ή ακόµα και να τις προσαρµόσει όπου κάτι 

τέτοιο είναι εφικτό (π.χ. είσοδος νέων ανταγωνιστών, ρυθµίσεις στο νοµικό 

περιβάλλον, δηµιουργία ή/και εµφάνιση νέων αγορών, κλπ.). 

Γενικά, κατά την εφαρµογή της ανάλυσης επιχειρείται να απαντηθούν µε όσο το 

δυνατόν πιο ποσοτικοποιηµένο τρόπο ερωτήµατα για την περιοχή όπως: 

∆υνάµεις: 

� Ποια είναι τα πλεονεκτήµατα; 

� Ποιο είναι το πλέον ανταγωνιστικό προϊόν / υπηρεσία; 

� Ποιοι είναι οι διαθέσιµοι πόροι που είναι µοναδικοί ή έχουν το 

µικρότερο συγκριτικά κόστος;  

� Τι θεωρούν οι τοπικοί οικονοµικοί παράγοντες ως ενδογενή δύναµη 

της περιοχής; 

Αδυναµίες: 

� Τι θα µπορούσε να βελτιωθεί; 

� Τι θα έπρεπε να αποφευχθεί; 

� Τι θεωρούν οι τοπικοί οικονοµικοί παράγοντες ως ενδογενή αδυναµία; 

Η παραπάνω θεώρηση των ∆υνάµεων – Αδυναµιών πραγµατοποιείται τόσο 

από την εσωτερική οπτική, όσο και από την οπτική των «πελατών». Κρίσιµος 

παράγοντας, ο οποίος επιβάλει την προσπάθεια ποσοτικοποίησης των δεδοµένων 

αποτελεί η δυνατότητα ρεαλιστικής (αντικειµενικής) αποτίµησης της υφιστάµενης 

κατάστασης. Η όλη ανάλυση οφείλει να γίνει συσχετιζόµενη µε τον ανταγωνισµό: για 

παράδειγµα, η παραγωγή ενός προϊόντος υψηλής ποιότητας, εφόσον παράγεται σε 
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αφθονία και από τον ανταγωνισµό, δεν αποτελεί δύναµη για την περιοχή, αλλά 

αναγκαιότητα.  

Ευκαιρίες 

� Ποιες είναι οι καλές ευκαιρίες που προβάλλουν; 

� Ποιες είναι οι ενδιαφέρουσες τάσεις που αφορούν την περιοχή; 

Χρήσιµες ευκαιρίες µπορεί να θεωρηθούν: 

� Αλλαγές στην τεχνολογία και τις αγορές, σε µικρή ή µεγάλη κλίµακα 

� Αλλαγές στην κρατική πολιτική στο πεδίο ενδιαφέροντος 

� Αλλαγές σε κοινωνικά µοτίβα, πληθυσµιακά προφίλ, αλλαγές τρόπου 

ζωής 

� Τοπικά γεγονότα 

Μια συνήθης προσέγγιση εντοπισµού των ευκαιριών έγκειται στην ανασκόπηση 

των ∆υνάµεων και τη διερεύνηση της δυναµικής τους για άνοιγµα ευκαιριών. 

Εναλλακτικά, ανασκοπούνται οι Αδυναµίες και διερευνάται η δυνατότητα 

αξιοποίησης ευκαιρίας µέσω της εξάλειψης των. Για παράδειγµα, η µείωση του 

τεχνολογικού κόστους σε έναν τοµέα, αποτελεί ευκαιρία για µια περιοχή η οικονοµία 

της οποίας εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από τον τοµέα αυτό. 

Απειλές: 

� Ποια εµπόδια εµφανίζονται συνήθως; 

� Τι κάνουν οι ανταγωνιστές; 

� Εµφανίζονται αλλαγές στις προδιαγραφές για τα ήδη παρεχόµενα 

προϊόντα ή υπηρεσίες; 

� Οι τεχνολογικές αλλαγές απειλούν ή ακυρώνουν τη υφιστάµενη 

οικονοµία της περιοχής; 

� Υπάρχουν χρηµατοδοτικά ή χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα; 

� Αποτελεί κάποια από τις Αδυναµίες πραγµατική απειλή για την 

οικονοµία της περιοχής; 
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1.6. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΧΡΕΟΚΟΠΙΑΣ ALTMAN’S Z-SCORE  

 

Το υπόδειγµα ALTMAN’S Z-SCORE είναι ένα εύχρηστο µοντέλο µε το 

οποίο µπορούµε να εκτιµήσουµε τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο στον οποίο 

βρίσκονται οι επιχειρήσεις .Πιο συγκεκριµένα , είναι ένα προϊόν γραµµικής 

ανάλυσης, στην οποία αθροίζουµε ορισµένους δείκτες ,έτσι ώστε εκ του 

αποτελέσµατος να ταξινοµήσουµε την εταιρία σε αποτυχηµένη ή µη. 

Το µοντέλο αυτό καθορίζεται από την εξής συνάρτηση : 

           Ζ = Κ1Χ1+Κ2Χ2+… +  Κν Χν 

όπου: 

Ζ είναι ο γενικός δείκτης (score), Κ1 Κ2 .. Κν είναι οι συντελεστές διαφοροποίησης 

και Χ1 Χ2… Χν  είναι ανεξάρτητες µεταβλητές που εκφράζουν τους δείκτες των 

επιχειρήσεων και υπολογίζονται ως εξής : 

Χ 1 = Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού 

Χ 2 = Παρακρατηθέντα Κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού.  

Χ 3 = κέρδη προ τόκων και φόρων / Σύνολο Ενεργητικού.   

Χ 4 = Αγοραία αξία των Ιδίων Κεφαλαίων / Λογιστική αξία του συνόλου των 

υποχρεώσεων.  

Χ 5 = Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού.   

Ανάλογα µε το είδος της επιχείρησης έχουµε 3 διαφορετικές εκδοχές του 

υποδείγµατος: 

 

Α) για τις βιοµηχανικές επιχειρήσεις οι οποίες έχουν εισαχθεί στο χρηµατιστήριο 

ισχύει η εξής εκδοχή : 

  Ζ=1,2Χ1 + 1,4Χ2 + 3,3Χ3  + 0,6Χ4 + Χ5 

Με τις κριτικές τιµές του Ζ να ορίζονται από 1,8 ως 3 

 

Β)για τις βιοµηχανικές επιχειρήσεις οι οποίες δεν έχουν εισαχθεί στο χρηµατιστήριο 

ισχύει η εξής: 
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Ζ= 0,717 Χ1 + 0,847 Χ2 + 3,107 Χ3 +0,420 Χ4 +0,998 Χ5 

Με τις κριτικές τιµές του Ζ να ορίζονται από 1,23 ως 2,9 

 

Γ) για όλες τις υπόλοιπες επιχειρήσεις ισχύει : 

  Ζ = 6,56 Χ1 + 3,26 Χ2 + 6,72 Χ3 + 1,05 Χ4  

Με κριτικές τιµές από 1,1 ως 2,6. 

 

Εάν η τιµή του Ζ είναι µικρότερη του κατωτάτου ορίου ,τότε η επιχείρηση 

είναι σε επικίνδυνη ζώνη. Αν η τιµή του Ζ είναι µεγαλύτερη του ανωτάτου ορίου  

,τότε βρίσκεται σε ασφαλή ζώνη. Τέλος η επιχείρηση θα βρίσκεται στη γκρίζα ζώνη 

εάν είναι εντός του ανωτάτου και του κατωτάτου ορίου. 

Το µοντέλο Altman’s z score είναι ένα σηµαντικό εργαλείο για τις 

επιχειρήσεις ,προκειµένου να αξιολογήσουν την ικανότητα των πελατών τους. Το 

1968 ο Altman δηµιούργησε τη µέθοδο πολυµεταβλητής διαχωριστικής ανάλυσης 

εκτιµώντας µέσω ορισµένων αριθµοδεικτών το δείκτη Ζ, ο οποίος κατέτασσε την 

κάθε επιχείρηση σε αποτυχηµένη και µη σύµφωνα µε το αποτέλεσµα. Στη συνέχεια 

όµως λόγω ορισµένων αλλαγώνστο σύστηµα χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης  

µειώθηκε η ικανότητα του µοντέλου, µε αποτέλεσµα το 1977 οι Altman ,Halderman  , 

Narayaman αναπροσάρµοσαν το υφιστάµενο µοντέλο ,έτσι ώστε να αυξηθεί η 

ακρίβειά του ονοµάζοντας το z-score. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ: 2 

 

2.1.    ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΤΗΓΟΡΙΩΝ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

2.1.1. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΟΜΗΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΄Η ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ 

          ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ  

 

∆είχνουν το είδος του κλάδου που µελετάµε ,δηλαδή αν είναι εντάσεως 

πάγιας περιουσίας ή εντάσεως κυκλοφοριακής περιουσίας. 

 

 

� Βαθµός Παγιοποίησης  =                   Πάγια                  .                 

                                                             Σύνολο ενεργητικού  

 

 

� Βαθµός Κυκλοφορούντος    Κυκλοφοριακά + ∆ιαθέσιµα 

         Ενεργητικού                         =        Σύνολο ενεργητικού          

                   

 

        (  Κυκλοφοριακά = Αποθέµατα + Απαιτήσεις + Χρεόγραφα + ∆ιαθέσιµα )                      

 

 

� Σχέσης Πάγιων προς                                                      Πάγια                 . 

   Κυκλοφοριακών                       =            Κυκλοφοριακά + ∆ιαθέσιµα 

  

                

Με τη χρήση λοιπόν των παραπάνω αριθµοδεικτών ,γίνεται συσχέτιση των 

παγίων στοιχείων  της επιχείρησης προς το κυκλοφορούν ενεργητικό της και 

προκύπτει : 

1) Π>Κ. Επιχειρήσεις σχέσης εντάσεως παγίας περιουσίας π.χ. βιοµηχανική 

επιχείρηση, ποσοστά παγίων, µεγάλα µηχανήµατα, εξοπλισµός. 
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2) Π<Κ. Επιχειρήσεις σχέσης εντάσεως κυκλοφοριακής περιούσιας π.χ. 

εµπορική επιχείρηση, το ποσοστό αποθέµατος στο κυκλοφορούν ενεργητικό 

να είναι υψηλό.  

 

 

2.1.2    ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

   

      Μια επιχείρηση οφείλει να διατηρεί επαρκείς χρηµατικούς πόρους για να 

πληρώνει όλους τους νόµιµους λογαριασµούς όταν εµφανίζονται. Όταν όµως δεν τα 

καταφέρνει, σηµαίνει ότι έχει εξαντλήσει τη ρευστότητά της και βρίσκεται σε πολύ 

σοβαρή χρηµατοοικονοµική κατάσταση. Οι δείκτες ρευστότητας είναι µια οµάδα 

κριτηρίων που σκοπό έχουν την µέτρηση της ικανότητας της επιχείρησης να 

ανταπεξέρχεται στις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της και γενικότερα στις τρέχουσες 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Τα µέσα που χρησιµοποιεί για αυτό το σκοπό 

είναι µετρητά, καταθέσεις σε τράπεζες, επιταγές και ακόµη απαιτήσεις από 

λογαριασµούς χρεωστών, πελατών και γραµµατίων εισπρακτέων. 

Οι δείκτες Ρευστότητας είναι οι ακόλουθοι:  

 

� «Γενικής» ή «Έµµεσης’ Ρευστότητας» ή «Κεφαλαίου Κίνησης» 

 

∆είκτης ΓΡ = (∆ιαθέσιµα + Aπαιτήσεις) - Aποθέµατα 

                                Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

 

   Ο δείκτης γενικής ρευστότητας εκφράζει την ικανότητα της επιχείρησης να 

αντιµετωπίζει τις τρέχουσες (βραχυπρόθεσµες) υποχρεώσεις της. ∆ηλαδή αποτελεί 

δείκτη, ο οποίος χρησιµοποιείται  για τον υπολογισµό του βαθµού ασφαλείας των 

βραχυπροθέσµων υποχρεώσεων της επιχείρησης. 

   Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται διαιρώντας το κυκλοφορούν ενεργητικό µε τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και µας δείχνει την δυνατότητα της επιχείρησης να 

εξοφλήσει σε µια διαδεδοµένη χρονική στιγµή, τις υποχρεώσεις της µε την 

ρευστοποίηση των κυκλοφορούντων περιουσιακών της στοιχείων. Όµως υπάρχει 

περίπτωση µια επιχείρηση ενώ παρουσιάζει ισχυρό δείκτη να παρουσιάζει ταµειακά 

προβλήµατα και  αυτό οφείλεται  στο ότι δεν έχει γίνει διάκριση µεταξύ διαφόρων 
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τύπων κυκλοφορούντος ενεργητικού και έτσι ορισµένοι να έχουν µεγαλύτερη 

ρευστότητα από άλλους. Επίσης ενδέχεται  κατά την διάρκεια ρευστοποίησης των 

στοιχείων του ενεργητικού της επιχείρησης να προκύψουν ζηµίες, δηλ. να 

ρευστοποιηθούν στοιχειά του ενεργητικού σε τιµές µικρότερες των λογιστικών αξιών. 

Σε αυτήν την περίπτωση η παρουσία υψηλού κυκλοφορούντος ενεργητικού παρέχει 

εγγύηση στους πιστωτές για την κάλυψη αυτών των ζηµιών. Όσο µεγαλύτερος είναι ο 

αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας, τόσο καλύτερη είναι η θέση της επιχείρησης από 

άποψη ρευστότητας. 

 

 

� «Ειδικής»  ή «Άµεσης» Ρευστότητας  

 

 

                                   ∆είκτης ΕΡ =        ∆ιαθέσιµα + Απαιτήσεις . 

                                                               Βραχ\σµες Υποχρεώσεις 

 

∆εν περιλαµβάνονται: τα αποθέµατα πρώτων και βοηθητικών υλών, 

ηµικατεργασµένων  και ετοίµων προϊόντων και οι προκαταβληθείσες δαπάνες.  

  Ο δείκτης αυτός είναι ένα αυστηρότερο κριτήριο ρευστότητας της 

επιχείρησης. Σύµφωνα µε αυτήν την άποψη, οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις τις 

επιχείρησης πρέπει να καλύπτονται εξ ολοκλήρου από τα σχετικά εύκολα 

ρευστοποιηµένα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού, δηλαδή τα ταµειακά 

διαθέσιµα της απαιτήσεις κ τους πελάτες. Μας δείχνει πόσες φορές τα ταχέως 

ρευστοποιήσιµα στοιχειά της επιχείρησης είναι σε θέση να καλύψουν τις 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Ο δείκτης ειδικής ρευστότητας υπολογίζεται αν από 

το κυκλοφορούν ενεργητικό αφαιρεθούν τα αποθέµατα και το υπόλοιπο διαιρεθεί µε 

τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. 

Εάν ο δείκτης κυµαίνεται γύρω στη µονάδα είναι καλή ένδειξη για την επιχείρηση 

µόνο αν  δεν παρουσιάζει στις απαιτήσείς της επισφαλείς ή ανεπίδεκτες εισπράξεις 

απαιτήσεις και αν η περίοδος  είσπραξης των απαιτήσεων και εξόφλησης των 

υποχρεώσεων της επιχείρησης είναι περίπου ίσες. Επειδή όµως, αυτό είναι δύσκολο 

πρακτικά κρίνεται σκόπιµο οι απαιτήσεις να παρουσιάζονται µειωµένες ώστε να 

υπολογιστεί ο αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας. 
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         Αντίθετα, ένας αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας, ο όποιος παρουσιάζει 

αποτέλεσµα µικρότερο της µονάδας, µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι τα ταχέως 

ρευστοποιήσιµα στοιχειά της επιχείρησης δεν επαρκούν για να καλύψουν τις 

τρέχουσες υποχρεώσεις της. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα η επιχείρηση να βασίζεται στις 

µελλοντικές της πωλήσεις, ώστε να µπορέσει να εξασφαλίσει έναν ικανοποιητικό 

βαθµό ρευστότητας. Εάν όµως, για οποιονδήποτε λόγο προβλέπεται µείωση των 

µελλοντικών πωλήσεων, τότε η επιχείρηση µπορεί, είτε να δανειστεί χρήµατα είτε να 

εκδώσει µετοχές.  

 

 

� Ταµειακής Ρευστότητας  

 

∆είκτης ΤΡ =         ∆ιαθέσιµο ενεργητικό       . 

                                  Ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις 

 

         Ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας προσδιορίζει την ικανότητα της 

επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της µε τα διαθέσιµα της. 

Προσδιορίζει, δηλαδή, την ικανότητα να εξοφλεί µε µετρητά τις υποχρεώσεις της 

αυτές. Στα ταµιακά διαθέσιµα περιλαµβάνονται και οι καταθέσεις όψεως τα 

τοκοµερίδια που έληξαν, οι επιταγές και το συνάλλαγµα. ∆είχνει πόσες φορές τα 

διαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία µιας επιχείρησης καλύπτουν τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της. Η χρήση του µας βοηθάει στο να υπολογίσουµε εάν τα µετρητά 

µιας επιχείρησης είναι επαρκή ή όχι ώστε να µπορέσει να εξοφλήσει τις τρέχουσες 

και ληξιπρόθεσµες ανάγκες της. Ο δείκτης µπορεί να χαρακτηριστεί επαρκής όταν 

κυµαίνεται ανάµεσα στο 35% - 45%. Ένας πολύ χαµηλός αριθµοδείκτης δεν σηµαίνει 

πως υπάρχει απαραίτητα πρόβληµα ρευστότητας µπορεί όµως να σχετίζεται µε 

κάποιο επενδυτικό πρόγραµµα εξαιρετικά επωφελές για την επιχείρηση ή µπορεί να 

αποτελεί ένδειξη µιας προεγκριθείσας δυνατότητα δανεισµού της επιχείρησης ανά 

πάσα στιγµή.  

 

� Αµυντικού  Χρονικού  ∆ιαστήµατος  

 

∆είκτης ΑΧ∆ =    Ταχέως ρευστοποιήσιµα στοιχεία. 

                                       Προβλεπόµενα ηµερήσια έξοδα 
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� Τα ταχέως ρευστοποιήσιµα στοιχεία περιλαµβάνουν:                                                              

διαθέσιµα  + χρεόγραφα + άµεσες ρευστοποιήσιµες απαιτήσεις 

� Ενώ τα προβλεπόµενα ηµερήσια έξοδα υπολογίζονται ως εξής: 

Κόστος Πωλήσεων +  Έξοδα ∆ιοικητικής Λειτουργίας + Έξοδα Λειτουργίας 

Ερευνών & Ανάπτυξης +  Έξοδα Λειτουργίας ∆ιάθεσης + Χρηµατοοικονοµικά 

Έξοδα – Αποσβέσεις ενσωµατωµένες στο λειτουργικό κόστος / 365  

 

       Ο αριθµοδείκτης ΑΧ∆ δείχνει για πόσες ηµέρες τα διαθέσιµα συν τα ποσά 

που προέρχονται από την ρευστοποίηση και την είσπραξη των απαιτήσεων µπορούν 

να καλύψουν τα έξοδα της επιχείρησης. 

 

 

2.1.3. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ Ή ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ 

ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ 

 

  Οι δείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας είναι κριτήρια, µε τα οποία µετράµε το 

βαθµό αποτελεσµατικής χρησιµοποίησης των περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης, αφού όσο πιο εντατική είναι η χρησιµοποίηση των διαθέσιµων 

επιχειρηµατικών πόρων τόσο πιο αποτελεσµατική ( κερδοφόρα ) είναι η 

εκµετάλλευση της επιχείρησης. 

  Η σηµασία των δεικτών αυτών είναι µεγάλη, αφού βοηθούν στον 

προσδιορισµό της ταχύτητας, µε την οποία κινείται το συνολικό κύκλωµα της 

επιχείρησης, που αποτελεί και τον κύριο αντικειµενικό σκοπό για την µεγιστοποίηση 

του κέρδους της. 

       Οι αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας είναι οι ακόλουθοι :  

 

� Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Είσπραξης Απαιτήσεων  

 

 

AΚTEA =     Kύκλος εργασιών     . 

              Aπαιτήσεις (Πελάτες) 
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         Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας εισπράξεως των απαιτήσεων βρίσκεται αν 

διαιρέσουµε την αξία των πιστωτικών πωλήσεων µιας επιχείρησης µέσα στη χρήση, 

µε το µέσο όρο των απαιτήσεών της. Επειδή όµως συνήθως δεν υπάρχουν στοιχεία 

για τις πιστωτικές πωλήσεις, καθώς και στοιχεία που να αναφέρονται στο µέσο όρο 

χορηγούµενων πιστώσεων, λαµβάνονται υπόψη οι καθαρές πωλήσεις της χρήσεως 

όπως εµφανίζονται στον ισολογισµό στο τέλος της χρήσεως. Ειδικότερα, για την 

περίπτωση των απαιτήσεων είναι προτιµότερο να πάρουµε το µέσο όρο των 

απαιτήσεων αρχής και τέλους της χρήσης, διότι οι απαιτήσεις όπως εµφανίζονται 

στον ισολογισµό, δηλ. στο τέλος της χρήσης, δεν δίνουν αντιπροσωπευτική εικόνα 

για το ύψος αυτών κατά τη διάρκεια της χρήσης. 

 

� Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Εξόφλησης Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 

             

 

ΑΚTEBA =             Aγορές ή κόστος πωληθέντων          .                                         

                             Μέσο ύψος βραχυπρόθεσµων απαιτήσεων 

 

           Επειδή σπάνια δηµοσιεύονται οι αγορές, οι αναλυτές συνήθως χρησιµοποιούν 

το Κόστος Πωληθέντων.  

            Ο παραπάνω αριθµοδείκτης δείχνει πόσες φορές το κόστος πωληθέντων 

καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της επιχείρησης, δηλ. δείχνει πόσες φορές 

κατά µέσο όρο, πληρώνονται κατά την διάρκεια της χρήσης οι βραχυπρόθεσµες, 

υποχρεώσεις της επιχείρησης. 

 

 

� Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεµάτων  

 

AΚΤA =      Κόστος πωλήσεων    

                                Aποθέµατα 

 

 

     Ο  αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων δείχνει πόσες φορές 

κατά µέσο όρο έχουν πωληθεί τα αποθέµατα µέσα στη χρήση. 
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     Γενικά, όσο µεγαλύτερο αποτέλεσµα παρουσιάζει αυτός ο αριθµοδείκτης, 

τόσο πιο αποτελεσµατικά λειτουργεί η επιχείρηση. Ενώ µία µείωση της 

κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων µπορεί να σηµαίνει ότι σε αυτά 

περιλαµβάνονται αποθέµατα που είναι δύσκολο να πωληθούν ή ότι έχει µειωθεί η 

ζήτηση  καθώς επίσης και σε υπερβολικές αγορές αποθεµάτων εξαιτίας πιθανών 

ελλείψεων ή αυξήσεων των τιµών στην αγορά.   

 

� Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Καθαρού Κεφαλαίου Κίνησης  

 

ΑΚΤΚΚΚ =        Καθαρές   Πωλήσεις        . 

                   Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης 

 

Καθαρές Πωλήσεις = 

 Συν. Πωλήσεων - Επιστροφές πωλήσεων – Εκπτώσεις πωλήσεων  

 

 

� Το Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης =  

Κυκλοφορούν – Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

 

     Εξετάζοντας τον αριθµοδείκτη αυτό, µας δίνονται πληροφορίες για το εάν η 

επιχείρηση διατηρεί µεγάλα κεφάλαια κίνησης, σε σχέση µε τις πωλήσεις και µας 

δείχνει πόσες φορές  χρησιµοποιήθηκαν τα κεφάλαια κίνησης για την επίτευξη 

πωλήσεων.   

     Όσο αυξάνουν οι πωλήσεις µιας επιχείρησης τόσο πιο απαραίτητα γίνονται γι’ 

αυτήν τα κεφάλαια κίνησης της και αυτό συµβαίνει γιατί οι ανάγκες για αποθέµατα 

αυξάνονται καθώς αυξάνονται και οι πιστώσεις προς τους πελάτες της.  

 

 

� Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Παγίων  

 

ΑΚΤΠ =          Καθαρές   Πωλήσεις     .               

                 Καθαρό Πάγιο   Ενεργητικό 
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     Ο δείκτης αυτός δείχνει αν υπάρχει ή όχι υπερεπένδυση σε πάγια στοιχεία 

στην επιχείρηση σε σχέση µε το ύψος των πωλήσεων που πραγµατοποιεί. 

     Όσο υψηλότερος ο δείκτης, τόσο πιο εντατική η χρήση των παγίων και τόσο 

πιο αποδοτικό για την επιχείρηση.   

 

� Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων 

  

 

ΑΚΤΙΚ =  =                   Καθαρές  Πωλήσεις                     . 

                             Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων δείχνει το βαθµό 

χρησιµοποιήσεως των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης σε σχέση µε τις πωλήσεις 

της.  

  Με άλλα λόγια δείχνει της πωλήσεις που πραγµατοποίησε η επιχείρηση µε 

κάθε µονάδα ιδίων κεφαλαίων. Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι το πηλίκο της 

διαιρέσεως των καθαρών πωλήσεων της χρήσεως µε τα ίδια κεφάλαια. 

 

 

2.1.4. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ   ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

 

  Οι δείκτες αποδοτικότητας αποτελούν σηµαντικά κριτήρια, βάσει των οποίων 

εξάγουµε συνολικά συµπεράσµατα για την αποτελεσµατική ή όχι άσκηση της 

διοικήσεως, όπως αυτή κρίνεται εκ του αποτελέσµατος µε βάση το επίπεδο των 

κερδών της, την αποτελεσµατική αξιοποίηση των βασικών δραστηριοτήτων της. 

  Τους δείκτες αυτούς τους αναλύουµε και τους ερµηνεύουµε διαχρονικά, βάσει 

των οικονοµικών στοιχείων της επιχείρησης για µια συγκεκριµένη περίοδο, ή τους 

ερµηνεύουµε συγκριτικά µε τους αντίστοιχους δείκτες του κλάδου ή άλλων 

ανταγωνιστικών επιχειρήσεων για την ίδια χρονική περίοδο. 

Η έννοια της αποδοτικότητας αναφέρεται στην ικανότητα µιας επιχείρησης να 

δηµιουργεί κέρδη. Η διοίκηση µιας επιχείρησης συνήθως αµείβεται µε βάση τις 

επιτεύξεις της και την καλύτερη ένδειξη για τις επιτεύξεις της παρέχουν οι 

αριθµοδείκτες αποδοτικότητας, αµοιβής.      
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� Οι δείκτες αποδοτικότητας είναι οι ακόλουθοι:     

I.  Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 

  Ο δείκτης αυτός είναι ένας ακόµη σπουδαίος δείκτης που απεικονίζει την 

κερδοφόρα δυναµικότητα µιας επιχείρησης και παρέχει ένδειξη του κατά πόσο 

επιτεύχθηκε ο στόχος πραγµατοποιήσεως ενός ικανοποιητικού αποτελέσµατος. 

  Αφορά άµεσα τον επιχειρηµατία και τους µετόχους αφού παρέχει 

πληροφορίες για επιτυχή ή όχι τοποθέτηση και απόδοση των κεφαλαίων τους. 

  Εκφράζεται από το πηλίκο της διαιρέσεως των καθαρών λειτουργικών κερδών 

της χρήσης, µε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της επιχειρήσεως. 

πολλαπλασιαζόµενος επί 100, µας δίνει το ποσοστό των καθαρών κερδών πάνω στα 

ίδια κεφάλαια της επιχείρησης, απεικονίζοντας έτσι, τη δυναµική της ικανότητα να 

πραγµατοποιεί κέρδη.  

 

     Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας  =       Καθαρά λειτουργικά κέρδη 

                   Ιδίων  Κεφαλαίων                               Ίδια κεφάλαια 

 

        Πρέπει επίσης να σηµειωθεί ότι ο δείκτης αυτός συναρτάται από το ύψος των 

ξένων κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί µέσα στην επιχείρηση. Όταν αυξάνουν κατά 

τρόπο ανορθόδοξο και δεν αξιοποιούνται ορθολογικά, έχουν ως αποτέλεσµα τις 

αλυσιδωτές αυξήσεις σε τόκους, χρηµατοοικονοµικά έξοδα κ.λπ. και την µείωση του 

καθαρού κέρδους. Ακόµη, η είσπραξη νέων ιδίων κεφαλαίων (µετοχικού κεφαλαίου 

και καταθέσεων των µετόχων) µπορεί να οδηγήσει σε µείωση της ιδιωφελούς 

αποδοτικότητας, όταν τα κεφάλαια ή µέρος αυτών παραµένουν αχρησιµοποίητα για 

αρκετά µεγάλο χρονικό διάστηµα κατά τη διάρκεια της χρήσης. 

 

II.  Αριθµοδείκτης οικονοµικής µοχλεύσεως  

  Η επίδραση των δανειακών κεφαλαίων στα κέρδη µιας επιχείρησης είναι 

θετική και επωφελής, αν από η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων είναι 

µεγαλύτερη από την αποδοτικότητα του συνόλου των απασχολούµενων κεφαλαίων. 

Η διαφορά αυτή δείχνει την επίδραση που ασκεί η χρησιµοποίηση των δανειακών 

κεφαλαίων επάνω στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της επιχειρήσεως. 

  Η επίδραση αυτή µπορεί να µετρηθεί µε τον υπολογισµό του αριθµοδείκτη 

οικονοµικής µοχλεύσεως, ο οποίος βρίσκεται αν διαιρέσουµε την αποδοτικότητα των 
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ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης µε την αποδοτικότητα του συνόλου των 

απασχολούµενων κεφαλαίων της.    

 

Αριθµοδείκτης οικονοµικής  =       Αποδοτικότητα  Ιδίων Κεφαλαίων 

                 Μοχλεύσεως                 Αποδοτικότητα Συνολικών Κεφαλαίων 

 

 

  Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει το ποσοστό της µεταβολής των καθαρών 

λειτουργικών κερδών προς διάθεση στους µετόχους από την κατά 1% µεταβολή των 

καθαρών κερδών προ φόρων και χρηµατοοικονοµικών εξόδων. 

 

III. Αποδοτικότητας Απασχολουµένων Κεφαλαίων   

 

ΑΑΑΚ (%) = Καθαρά Κέρδη Εκµετάλλευσης + Χρηµ/κα έξοδα Χ100 

                            Σύνολο Απασχολούµενων Κεφαλαίων* 

 

* Σύνολο Απασχ/νων Κεφαλαίων = Σύνολο Ενεργητικού 

   

         Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει την αποδοτικότητα της επιχειρήσεως 

ανεξάρτητα από τις πηγές προελεύσεως των κεφαλαίων της. Επίσης δείχνει: α)Την 

ικανότητα της για την πραγµατοποίηση των κερδών και β)το βαθµό επιτυχίας και 

διοικήσεως της στη χρησιµοποίηση των ιδίων και των ξένων κεφαλαίων. 

  

IV.Αποδοτικότητας  Ενεργητικού  

 

ΑΑΑΚ (%) = Καθαρά Κέρδη Εκµετάλλευσης  Χ 100 

                               Σύνολο ενεργητικού   

 

           Με τον αριθµοδείκτη αυτό «µετράµε την απόδοση των συνολικών 

περιουσιακών στοιχείων µιας επιχείρησης ,καθώς και των επιµέρους τµηµάτων αυτής 

και αποτελεί ένα είδος αξιολογήσεως και ελέγχου της διοικήσεως της ».∆εν 

περιλαµβάνονται οι συµµετοχές.  
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2.1.5. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  ∆ΑΠΑΝΩΝ  ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

 

 Οι αριθµοδείκτες δαπανών λειτουργίας παρέχουν ένδειξη της  πολιτικής που 

ακολουθεί η ∆ιοίκηση µιας επιχείρησης έναντι των διαφόρων δαπανών λειτουργίας 

της και της αποτελεσµατικότητας έναντι των επιµέρους δαπανών. Μια ανοδική 

πορεία των λειτουργικών δαπανών πρέπει να διερευνηθεί µήπως δεν καταβάλλονται 

προσπάθειες συµπιέσεως αυτών η αυξάνονται δυσανάλογα των πωλήσεων η των 

άλλων µεγεθών της επιχείρησης. Οι δείκτες δαπανών λειτουργίας είναι οι ακόλουθοι:   

 

 

� Αριθµοδείκτης  Λειτουργικών Εξόδων  

   

 

ΑΣΛΕ = Κόστος Πωληθέντων + Λειτουργικά έξοδα    Χ  100 

                                                           Πωλήσεις 

 

 Ο αριθµοδείκτης λειτουργικών εξόδων εκφράζει το ποσοστό των καθαρών 

πωλήσεων, που απορροφάτε από το λειτουργικά έξοδα και το κόστος των 

πωληθέντων. Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης, τόσο µικρότερη είναι η 

αποδοτικότητα της επιχείρησης, διότι το ποσοστό λειτουργικών κερδών  που 

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

εξυπηρέτηση των χρηµατοοικονοµικών και των άλλων εξόδων της επιχείρησης.  

 

 

� Αριθµοδείκτης Λειτουργικών Εξόδων Προς Πωλήσεις  

 

 

ΑΛΕ =    Λειτουργικά έξοδα       Χ  100 

                              Καθαρές  Πωλήσεις 

 

Η διάσπαση του αριθµοδείκτη αυτού στα επί µέρους στοιχεία που 

απαρτίζονται τα λειτουργικά έξοδα, σε σχέση µε τις πωλήσεις, αντανακλά τη 
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δυνατότητα της διοίκησης µιας επιχείρησης να προσαρµόζει τα έξοδα της ανάλογα µε 

τις συνθήκες πωλήσεων. 

 Αν παρακολουθήσουµε αυτό τον αριθµοδείκτη διαχρονικά βλέπουµε την τάση 

των λειτουργικών εξόδων της επιχείρησης σε σχέση µε τον όγκο των πωλήσεων της. 

Επίσης σύγκριση αυτού µε τον αντίστοιχο αριθµοδείκτη άλλων οµοειδών 

επιχειρήσεων, η τον µέσο όρο του κλάδου παρέχει ένδειξη για τη θέση της µε βάση 

τα λειτουργικά της έξοδα.  

 

Ο Αριθµοδείκτης Λειτουργικών Εξόδων Προς Πωλήσεις µπορεί να αναλυθεί και ως 

εξής: 

 

�  Έξοδα ∆ιοίκησης      Χ   100 

                                Πωλήσεις 

 

� Έξοδα ∆ιάθεσης       Χ   100 

           Πωλήσεις 

 

� Έξοδα Έρευνας & Ανάπτυξης       Χ   100 

                      Πωλήσεις 

 

� Χρηµατοοικονοµικά έξοδα       Χ   100 

          Πωλήσεις 

 

 

� Αριθµοδείκτης Καθαρών Κερδών Προς τις Αµοιβές των  

            Απασχολουµένων 

 

          

         Ισούται: 

Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη        Χ 100 

                       Αµοιβές Απασχολούµενων 

 

  Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει έµµεσα την επίδραση, που ασκεί µια αύξηση 

των αµοιβών των απασχολούµενων στην επιχείρηση επί των κερδών αυτής. Η 
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παρακολούθηση του δείκτη αυτού διαχρονικά παρέχει ένδειξη του βαθµού της 

παραγωγικότητας των απασχολούµενων στην επιχείρηση. Η ανοδική πορεία του 

αριθµοδείκτη µπορεί να οφείλεται στην αύξηση παραγωγικότητας των 

απασχολούµενων, ενώ η καθοδική πορεία ενδέχεται να οφείλεται στο αντίθετο. 

 

 

� Αριθµοδείκτης Παγίων Προς Μέσο Αριθµό Απασχολουµένων  

 

  Ισούται :  

                    Καθαρά  Πάγια                   Χ 100 

             Μέσο Αριθµό Απασχολούµενων 

 

          Ο αριθµοδείκτης αυτός µετρά το κατά πόσο η επιχείρηση είναι εντάσεως 

κεφαλαίου η εντάσεως εργασίας. Ενώ είναι επιθυµητό ο δείκτης αυτός να εµφανίζει 

ανοδική πορεία, θα πρέπει να συνοδεύεται και από αύξηση της αξίας των πωλήσεων 

κατά απασχολούµενο. 

 

� Αριθµοδείκτης Αµοιβών Προς Μέσο Αριθµό Απασχολουµένων  

 

Μέση αµοιβή κατά απασχ\νο =  Σύν. Αµοιβών Απασχολουµένων  Χ  100 

                                           Μέσο Αριθµό Απασχολούµενων 

 

 Η σχέση αυτή παρέχει ένδειξη της µέσης αµοιβής που κατέβαλε η επιχείρηση 

στους απασχολούµενους σ ‘αυτήν. Μια σταθερή ανοδική πορεία της µέσης αµοιβής 

των απασχολούµενων είναι αποδεκτή µόνο εφόσον ο αριθµοδείκτης πωλήσεων προς 

το σύνολο των αµοιβών των απασχολούµενων είναι τουλάχιστον σταθερός, εκτός εάν 

έχει σηµειωθεί αύξηση της αξίας των κατά απασχολούµενο παγίων στοιχείων. Σ’ 

αυτήν την περίπτωση πρέπει να έχει αυξηθεί ο αριθµοδείκτης πωλήσεων προς σύνολο 

αµοιβών. 

 Πτώση της µέσης µεταβολής είναι ασυνήθης, άλλα αν συµβαίνει δείχνει ότι 

επιχείρηση απασχολεί κατωτέρας ποιότητος προσωπικό από ότι προ της µείωσης. 
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2.1.6 ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ.  ΧΡΗΜΑΤΟ/ΚΗΣ  ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ   

ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ  ΚΑΙ  ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 

                                                  

 Η διαδικασία προσδιορισµού της οικονοµικής καταστάσεως µιας επιχείρησης 

από µακροχρόνια σκοπιά, περιλαµβάνει την ανάλυση της διάρθρωσης των κεφαλαίων 

της. ∆είχνουν την ποσοστιαία συµµετοχή των διαφόρων µορφών κεφαλαίων στο 

συνολικό κεφάλαιο της επιχείρησης και τη δυνατότητα επιβίωσης της µακροχρόνια 

Είναι φανερό ότι οι διάφορες µορφές δανειακών κεφαλαίων µιας επιχείρησης 

περικλείουν και διαφορετικά ποσοστά κινδύνου για τους πιστωτές της. Η 

σπουδαιότητα της διάρθρωσης των κεφαλαίων απορρέει από την ουσιαστική διαφορά 

που υπάρχει µεταξύ των ίδιων και των δανειακών κεφαλαίων.  

 

Οι παράγοντες που επηρεάζουν τις αποφάσεις µιας επιχείρησης για τη διατήρηση 

µιας διαδεδοµένης διαρθρώσεως κεφαλαίου είναι οι εξής: 

• Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος 

• Η θέση της επιχείρησης από άποψη φορολογίας 

• Η ικανότητα της επιχείρησης ν’ αντλεί κεφάλαια µε επωφελείς γι’ αυτήν όρους, 

ακόµη και κάτω από δύσκολες συνθήκες. 

 

� Αριθµοδείκτης Οικονοµικής Ανεξαρτησίας   

 

ΑΙΣΚ =         Ίδια Κεφάλαια             Χ 100 

                  Συνολικά Κεφάλαια 

 

              Η σχέση αυτή δείχνει το ποσοστό του συνόλου των ενεργητικών στοιχείων 

µιας επιχείρησης , που έχει χρηµατοδοτηθεί από τους φορείς της. 

 

� Αριθµοδείκτης Ξένων προς Συνολικά Κεφάλαια   

  

ΑΞΣΚ =       Ξένα Κεφάλαια             Χ 100 

                   Συνολικά Κεφάλαια 
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  Η διαφορά αυτού του δείκτη από το 100 δείχνει το ποσοστό των ξένων 

κεφαλαίων, που προσφέρθηκαν από τους πιστωτές για τη χρηµατοδότηση του 

ενεργητικού. 

 

� Αριθµοδείκτης ∆ανειακής επιβάρυνσης 

 

 

ΑΞΙΚ =      Ίδια Κεφάλαια       Χ 100 

                   Ξένα  Κεφάλαια 

    

* Ξένα κεφάλαια = ∆ανειακά κεφάλαια 

  

          Ο αριθµοδείκτης ίδιων προς ξένα κεφάλαια χρησιµοποιείται για να 

διαπιστωθεί  αν υπάρχει η όχι υπερδανεισµός σε µια επιχείρηση και εκφράζει τη 

σχέση µεταξύ των ίδιων κεφαλαίων (µετοχικό κεφάλαιο + αποθεµατικά) προς το 

σύνολο των ξένων κεφαλαίων (µακροπρόθεσµες + βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις). 

         ∆είχνει την ασφάλεια που παρέχει η επιχείρηση στους δανειστές της. Αν είναι 

µεγαλύτερος της µονάδας, µας δείχνει ότι οι φορείς της επιχείρηση συµµετέχουν σ’ 

αυτήν µε περισσότερα κεφάλαια από ότι οι πιστωτές. Αντίθετα, ένας αριθµοδείκτης 

0,5 δείχνει ότι µια µονάδα υποχρεώσεων καλύπτεται από 0,5 της µονάδας ίδιων 

κεφαλαίων και ως εκ τούτου υπάρχει πολύ περιορισµένη εξασφάλιση των πιστωτών 

της επιχείρησης.  

 

� Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Πάγια  

 

 

ΑΙΚΠ =        Ίδια Κεφάλαια            Χ 100 

                      Καθαρά Πάγια 

 

             Με τον υπολογισµό του αριθµοδείκτη αυτού σκοπός είναι η εύρεση του 

τρόπου χρηµατοδότησης των παγίων επενδύσεων µιας επιχείρησης. Έτσι όταν τα ίδια 

κεφάλαια µιας επιχείρησης είναι µεγαλύτερα των επενδύσεων της σε πάγια, τότε ένα 

µέρος των κεφαλαίων κίνησης αυτής προέρχεται από τους µετόχους της. Αντίθετα, 

όταν τα ίδια κεφάλαια είναι µικρότερα των επενδύσεων σε πάγια, τότε για τη 
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χρηµατοδότηση των παγίων στοιχείων έχουν χρησιµοποιηθεί, εκτός από τα ίδια, και 

ξένα κεφάλαια. 

 Η πορεία του αριθµοδείκτη µας δείχνει την πολιτική που ακολουθεί µια 

επιχείρηση ως προς τον τρόπο χρηµατοδότησης των παγίων της στοιχείων. 

 

� Αριθµοδείκτης Κάλυψης Τόκων  

 

ΑΚΤ = Καθαρά κέρδη εκµετάλλευσης προ Φόρων & Τόκων 

                                Τόκους 

    

  Ο αριθµοδείκτης κάλυψης των τόκων εκφράζει τη σχέση µεταξύ των 

καθαρών κερδών µιας επιχείρησης και των τόκων µε τους οποίους αυτή επιβαρύνεται 

µέσα στη χρήση για τα ξένα µακροπρόθεσµα κεφάλαια, δηλαδή, δείχνει πόσες φορές 

αυτοί οι τόκοι καλύπτονται από τα καθαρά κέρδη της. 

  Ο δείκτης αυτός παρέχει ένδειξη για το περιθώριο ασφαλείας, που 

απολαµβάνουν οι µακροχρόνιοι πιστωτές και παρουσιάζει ιδιαίτερη σπουδαιότητα γι’ 

αυτούς, εφόσον εµφανίζει την ικανότητα της επιχείρησης να εξοφλεί τους τόκους των 

ξένων κεφαλαίων από τα κέρδη της. 

 

 

2.1.7.  ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ 

 

         Οι αριθµοδείκτες αυτοί χρησιµοποιούνται από τους επενδυτές όταν πρόκειται 

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

επένδυση τους σε µετοχικούς τίτλους µιας επιχείρησης.  

         Κυρίως συσχετίζουν την τρέχουσα χρηµατιστηριακή τιµή µε τα κατά µετοχή 

µεγέθη του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων χρήσης.  

         Οι Επενδυτικοί αριθµοδείκτες είναι οι ακόλουθοι : 

 

1) Κέρδη ανά Μετοχή  

 

K/M =  Σύνολο Καθαρών Κερδών Χρήσεως 

    Μέσος αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 
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        Ο   συγκεκριµένος δείκτης δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών που 

αντιστοιχεί σε κάθε µετοχή. ∆εν είναι συγκρίσιµος µεταξύ επιχειρήσεων διότι όλες 

οι επιχειρήσεις δεν έχουν τον ίδιο αριθµό µετοχών. 

 

 

2)  Μέρισµα ανά Μετοχή   

 

Μ/Μ =              Σύνολο µερισµάτων              . 

               Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 

 

      Ο δείκτης Μέρισµα ανά  Μετοχή µας δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών που 

αντιστοιχεί σε κάθε µετοχή, δηλ. το ποσοστό των κερδών που µοιράζονται στους 

µετόχους   Όπως και ο δείκτης Κέρδη ανά µετοχή δεν είναι συγκρίσιµος µεταξύ 

επιχειρήσεων διότι όλες οι επιχειρήσεις δεν έχουν τον ίδιο αριθµό µετοχών. Ακόµα  

θα πρέπει να γίνεται προσαρµογή των µερισµάτων προηγουµένων χρήσεων µε βάση 

τον αριθµό των µετοχών της τελευταίας χρήσης. 

 

 

3) Μερισµατική Απόδοση   

 

 

ΜΑ  (%) =                Μέρισµα ανά Μετοχή                          Χ 100 

                  Τρέχουσα Τιµή Μετοχής στο Χρηµατιστήριο 

 

       

         Η τρέχουσα µερισµατική απόδοση δείχνει την απόδοση που απολαµβάνουν οι 

επενδυτές 

από τα µερίσµατα των µετοχών που έχουν επενδύσει τα κεφάλαιά τους . Όσο 

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

µετοχή για τους επενδυτές.  

  Γενικότερα η αγορά δεν εκτιµά συνεχείς αυξοµειώσεις στην Μερισµατική 

πολιτική. Επίσης είναι προτιµότερη µία αυξητική τάση στα µερίσµατα, ιδιαίτερα όταν 
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η εταιρεία δεν έχει ιδιαίτερα αποδοτικές ευκαιρίες επανατοποθέτησης των κερδών και 

επίσης δεν βρίσκεται σε κρίση ρευστότητας. 

 

4) Κάλυψη Μερίσµατος   

 

ΚΜ =       Κέρδη ανά Μετοχή       , 

      Μέρισµα ανά Μετοχή 

 

     Προσδιορίζει πόσες φορές καλύπτουν τα κέρδη το µέρισµα που διανέµεται,  Εάν ο 

δείκτης είναι αρκετά υψηλός παρέχεται µια εξασφάλιση στους επενδυτές που 

ενδιαφέρονται για άµεσες µερισµατικές αποδόσεις, ότι δηλ. δεν θα κινδυνεύσει το 

µέρισµα µε µία ελάχιστη πτώση της κερδοφορίας.  

 

5) Ποσοστό ∆ιανεµοµένων Κερδών        

 

Π∆Κ (%) =           Σύνολο Μερισµάτων Χρήσης                 Χ 100 

                    Σύνολο Καθαρών Κερδών Χρήσεως 

 

       Ο δείκτης διανεµόµενων κερδών µας δείχνει ποιο είναι το ποσοστό των Κερδών 

που διανέµεται στους µετόχους και ποιο παρακρατείτε για επανεπένδυση µέσα στην 

επιχείρηση . 

   Χαµηλό δείκτη µπορούµε να διακρίνουµε σε νέες και αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις 

που έχουν ανάγκη κεφαλαίων για την ανάπτυξη  σε προσοδοφόρες επενδύσεις. Ενώ 

υψηλό δείκτη διακρίνουµε συνήθως σε παλαιές και ελάχιστα αναπτυσσόµενες 

επιχειρήσεις µε χαµηλές ανάγκες επιπλέον κεφαλαίων για ανάπτυξη.  

 

 

6) Χρηµατοοικονοµική Τιµή Μετοχής (Εσωτερική Αξία) 

 

EAM =           Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων            , 

             Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 
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Αυτός ο δείκτης µας δείχνει το κατώτατο αποδεκτό επίπεδο της αξίας της µετοχής 

επειδή η αξία των περιουσιακών στοιχείων αναφέρεται σε ιστορικές τιµές και δεν 

ανταποκρίνονται  στις τρέχουσες τιµές των, και η συνολική αξία της επιχείρησης 

προσδιορίζεται όχι µόνο από τα υλικά περιουσιακά της στοιχεία αλλά και από τα 

άϋλα ή αφανή περιουσιακά της στοιχεία (φήµη & πελατεία, τεχνογνωσία, κλπ.), τα 

οποία καθορίζουν και την µελλοντική της κερδοφορία. 

 

 

7) Λόγος Τιµής προς Κέρδη ανά Μετοχή  

 

T/K  =  Χρηµατιστηριακή Τιµή Μετοχής 

                Κέρδη ανά Μετοχή 

 

 

Ο δείκτης αυτός µας δείχνει: 

� Πόσες φορές διαπραγµατεύεται µια µετοχή τα κέρδη του προηγούµενου έτος 

στο Χρηµατιστήριο ή 

� Πόσα Ευρώ είναι διατεθειµένος να καταβάλει ένας επενδυτής για κάθε Ευρώ 

κέρδους της επιχείρησης ή ακόµα σηµαντικότερο 

� Πόσα έτη θα χρειασθούν (αν τα κέρδη παραµείνουν περίπου σταθερά 

διαχρονικά) για να πάρει πίσω τα λεφτά της επένδυσης ο επενδυτής. 

    

          Επίσης είναι πάντα θετικός , ενώ σε περιπτώσεις ζηµιών ή µηδενικών κερδών 

δεν υπολογίζεται . Είναι πιο σηµαντικό να γίνει προσπάθεια να εκτιµηθούν τα 

µελλοντικά κέρδη και να χρησιµοποιηθούν αντί τα κέρδη της προηγούµενης χρήσης, 

διότι οι επενδυτές αγοράζουν τις µετοχές προσβλέποντας σε µελλοντικά κέρδη διότι 

τα κέρδη προηγουµένων χρήσεων έχουν ήδη ενσωµατωθεί στην τιµή. Με αυτό τον 

τρόπο µπορούµε να εκτιµήσουµε την µελλοντική τιµή της µετοχής.  

            Όσο υψηλότερο είναι ο δείκτης µιας επιχείρησης σε σύγκριση µε το δείκτη 

του κλάδου και του συνόλου της αγοράς , τόσο µεγαλύτερη η εµπιστοσύνη των 

επενδυτών προς τις δυνατότητες της συγκεκριµένης επιχείρησης να διατηρήσει ή  να 

αυξήσει τα κέρδη της.  

 

 



Πτυχιακή Εργασία  38 

 

8) Λόγος Χρηµ/κής Τιµής προς Εσ/κή Αξία µετοχής 

 

Λόγος Χρηµ/κής Τιµής προς   Χρηµατιστηριακή Τιµή µετοχής                           

 Εσ/κή Αξία µετοχής   =         Εσωτερική Αξία µετοχής        

   

            Ο δείκτης αυτός µας δείχνει  πόσες φορές διαπραγµατεύεται η τιµή των 

µετοχών επιχείρησης   την εσωτερική της αξία  στη χρηµατιστηριακή αγορά .Από την 

εξέταση αυτού ταου δείκτη µπορούµε να βγάλουµε συµπεράσµατα για το εάν η 

µετοχή είναι υποτιµηµένη ή υπερτιµηµένη στην αγορά σε σχέση µε την εσωτερική 

της αξία. Η ερµηνεία αυτής της σχέσης θα πρέπει να γίνεται µε προσοχή γιατί η 

εσωτερική αξία δίνεται σε ιστορικές τιµές (εκτός αν έχει γίνει αναπροσαρµογή) ενώ η 

τιµή στο χρηµατιστήριο εκφράζει την τρέχουσα αξία όπως αυτή αποτιµάται από τους 

επενδυτές στην αγορά 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ: 3 

 

3.1.    ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ  ΑΝΑΛΥΣΗ  SHELMAN  Α.Ε.  

 

3.1.1. ∆είκτης Αποδοτικότητας 

 

∆είκτης Αποδοτικότητας 

 2007 2008 2009 

Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας 

Ιδίων Κεφαλαίων 

 

-0,0700 

 

- 0,1327 

 

- 0,2452 

Αριθµοδείκτης Απασχολούµενων 

Κεφαλαίων 

0,0897 0,1482 0,1809 

Αριθµοδείκτης Οικονοµικής 

Μόχλευσης 

- 0,7803 - 0,8954 - 1,3554 

Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας 

Ενεργητικού 

- 0,0277 - 0,0578 - 0,0937 

 
 
 

 

Γράφηµα Αποδοτικότητας 
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Μέσο του αριθµοδείκτη απασχολουµένων κεφαλαίων συνειδητοποιούµε ότι 

δεν µπορεί να αυξηθεί η αποδοτικότητα τον απασχολούµενων κεφαλαίων της 

επιχείρησης καθώς και τις τρεις χρονιές ο δείκτης τείνει στο µηδέν, όπως επίσης µας 

δείχνει την χαµηλή της δύναµη να πραγµατοποιήσει κέρδη. Όσον αφορά τον 

αριθµοδείκτη αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων, µε τα αρνητικά ποσά του, µας δείχνει 

την αναποτελεσµατικότητα µε την οποία τα κεφάλαια των φορέων της επιχείρησης 

απασχολούνται σε αυτήν. Επίσης, παρατηρώντας τον αριθµοδείκτη οικονοµικής 

µόχλευσης βλέπουµε ότι η επίδραση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της 

επιχείρησης είναι αρνητική και η επιχείρηση δανείζεται µε απαχθείς όρους. Όσον 

αφορά τον αριθµοδείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού βλέπουµε ότι υπάρχει χαµηλή 

απόδοση των συνολικών περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, καθώς και τον 

επιµέρους τµηµάτων της. 

 

 

3.1.2. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  ΓΕΝΙΚΗΣ, ΤΑΜΙΑΚΗΣ  ΚΑΙ  ΕΙ∆ΙΚΗΣ      

          ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ                 

                              

 

∆είκτες Ρευστότητας 

 2007 2008 2009 

Ειδική Ρευστότητα 1,08 1,06 1,51 

Γενική Ρευστότητα 0,32 0,32 0,59 

Ταµιακή ρευστότητα 0,02 0,009 0,09 
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Γράφηµα Ρευστότητας 

 

          Ο δείκτης γενικής ρευστότητας είναι χαµηλός και για τις τρεις χρονιές, 

εποµένως υπάρχει πιθανότητα µη δυνατότητας πληρωµών των υποχρεώσεων της 

επιχείρησης. Αντίθετα από τον προηγούµενο δείκτη ο δείκτης ειδικής ρευστότητας 

είναι αρκετά µεγάλος και έτσι µας δείχνει καλύτερη ένδειξη ικανότητας 

αποπληρωµής τρεχουσών υποχρεώσεων. Όσο µεγαλύτερη διαφορά υπάρχει µεταξύ 

των δυο δεικτών τόσο µεγαλύτερη ένδειξη αυξηµένων αποθεµάτων υπάρχει. Τέλος ο 

αριθµοδείκτης ταµιακής ρευστότητας τείνει στο µηδέν, εποµένως υπάρχει πιθανότητα  

αδυναµία από την επιχείρηση για την εξόφληση των υποχρεώσεών της. 
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3.1.3. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ  ∆ΟΜΗΣ  ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ  ́ Η  ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ   

          ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ 

 

 

Αριθµοδεικτες ∆οµής Ενεργητικού ή ∆ιαρθρωσης Περιουσιας 

 2007 2008 2009 

Βαθµός Παγιοποίησης 0,53 0,62 0,65 

Βαθµός Κυκλοφορούντος 0,46 0,36 0,31 

Σχέση Παγίου Κυκλοφορούν 1,15 1,70 2,08 

 

 

 

 

Γράφηµα Αριθµοδείκτες ∆οµής Ενεργητικού ή ∆ιάρθρωσης Περιουσίας 

 

Βλέπουµε ότι η επιχείρηση ανήκει στην κατηγορία εντάσεως παγίων , καθώς 

τα πάγια είναι µεγαλύτερα από το κυκλοφορούν ενεργητικό. 
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3.1.4. ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΑΙ ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ 

          ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

 

Αριθµοδείκτες διάρθρωσης και βιωσιµότητας κεφαλαίων 

 

 2007 2008 2009 

Αριθµοδείκτης 

οικονοµικής 

ανεξαρτησίας 

 

0,39 

 

0,43 

 

0,38 

Βαθµός πίεσης 

ξένων κεφαλαίων 

0,41 0,36 0,21 

Αριθµοδείκτης 

δανειακής 

επιβάρυνσης 

 

0,66 

 

0,77 

 

0,62 

Αριθµοδείκτης 

ιδίων κεφαλαίων 

προς πάγια 

 

0,74 

 

0,70 

 

0,59 
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Γράφηµα Αριθµοδείκτες διάρθρωσης και βιωσιµότητας κεφαλαίων 

 

 

Μέσω του δείκτη δανειακής επιβάρυνσης παρατηρούµε ότι και τις τρεις 

χρονιές ο δείκτης κινήθηκε σε χαµηλά επίπεδα και µας δείχνει ένδειξη 

υπερδανεισµού καθώς και παροχής µικρής ασφάλειας στους πιστωτές ,εφόσον µία 

µονάδα ξένων κεφαλαίων καλύφθηκε από 0.66  ιδίων κεφαλαίων για το 2007, 0.77 

για το 2008 και 0.62 ιδίων κεφαλαίων για το 2009. Τέλος µε την πτώση του 

αριθµοδείκτη ιδίων κεφαλαίων προς πάγια βλέπουµε ότι  οι νέες επενδύσεις της 

επιχείρησης χρηµατοδοτήθηκαν κυρίως από τα δανειακά κεφάλαια και όχι από τα 

ίδια αυτής κεφάλαια. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Πτυχιακή Εργασία  45 

 

 

3.1.5.  ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ 

 

Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας 

 

 2007 2008 2009 

Αριθµός ταχύτητας 

είσπραξης 

απαιτήσεων 

 

1,92 

 

1,88 

 

1,89 

Αριθµοδείκτης 

ταχύτητας 

εξόφλησης 

βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων 

 

 

0,11 

 

 

0,12 

 

 

0,21 

Αριθµοδείκτης 

ταχύτητας 

κυκλοφορίας 

αποθεµάτων 

 

2,31 

 

2,54 

 

2,47 

Αριθµοδείκτης 

ταχύτητας καθαρού 

κεφαλαίου κίνησης 

 

2,46 

 

2,68 

 

1,60 

Αριθµοδείκτης 

ταχύτητας 

κυκλοφορίας ιδίων 

κεφαλαίων 

 

1,32 

 

1 

 

0,77 
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Γράφηµα Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας 

 

Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων παρατηρούµε ότι είναι 

σταθερός και για τις τρεις χρονιές. Με τη µικρή αύξηση το 2009, µας δείχνει 

βελτίωση της ικανότητας εισπράξεως των απαιτήσεων. Ο αριθµοδείκτης ταχύτητας 

εξόφλησης βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων σε σύγκριση µε τον προηγούµενο δείκτη, 

µας δείχνει ότι οι υποχρεώσεις της επιχειρήσεως εξοφλούνται µε βραδύτερο ρυθµό 

από’τι εισπράττονται οι απαιτήσεις της. Από τον αριθµοδείκτη ταχύτητας καθαρού 

κεφαλαίου κίνησης βλέπουµε ότι υπάρχει ένδειξη ανεπάρκειας κεφαλαίων κινήσεως 

µε χαµηλή ταχύτητα ανανεώσεως αποθεµάτων καθώς ο δείκτης είναι αρκετά υψηλός. 

Τέλος µέσω του δείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων βλέπουµε ότι κάθε 

χρόνο πέφτει κατά ένα µικρό ποσοστό µε αποτέλεσµα να µη βρίσκεται σε τόσο καλή 

θέση η επιχείρηση. Σε θέµα όµως ασφάλειας, όταν ένας µικρός δείκτης ταχύτητας 

κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων µας δείχνει µείωση ,υπάρχει ενδεχόµενο να παρέχει 

ένδειξη υπάρξεως υπερεπενδύσεως σε πάγια σε σχέση µε τις πωλήσεις. 
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3.1.6. Υπολογισµός Altman’s z score 

 

   Η εταιρεία SHELMAN Α.Ε. τα έτη 2007, 2008 και 2009 ήταν εισηγµένη στο 

χρηµατιστήριο, εποµένως ο δείκτης θα υπολογιστεί µε τον εξής τύπο: 

Ζ=1,2Χ1 + 1,4Χ2 + 3,3Χ3  + 0,6Χ4 + Χ5         

 

 

 2007  2008  2009 

X1=  0,211  0,163  0,185 

X2=     0      0      0 

X3= -0,027  -0,057  -0,093 

X4= 0,656  0,773  0,620 

X5= 0,521  0,436  0,296 

 

Ζ= 1,07  0,97  0,5831 

 

 

Συνεπώς, βάση της θεωρίας του δείκτη η επιχείρηση βρίσκεται σε επικίνδυνη ζώνη. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ 

 

 Ύστερα από την ανάλυση των αριθµοδεικτών, που προηγήθηκε, διαπιστώσαµε 

ότι η επιχείρηση SHELMAN Α.Ε. δεν παρουσιάζει καλή οικονοµική πορεία για τα 

έτη 2007 έως και 2009.  

 Μέσω της ανάλυσης των οικονοµικών στοιχείων, της εταιρείας παρατηρείται 

ότι υπάρχει ένδειξη υπερδανεισµού της επιχείρησης, µείωση του τζίρου της και 

αύξηση των ζηµιών της, ιδιαίτερα το 2009. 

 Από τα αποτελέσµατα χρήσεως, µπορούµε να διαπιστώσουµε ότι το µικτό 

κέρδος σε ενοποιηµένη βάση παρουσίασε µείωση της τάξης του 95,1% το 2009 και 

διαµορφώθηκε σε € 848 χιλ. από € 17.298 χιλ. το 2008 και € 23.833 χιλ. Το 

περιθώριο µικτού κέρδους τη χρήση 2009 διαµορφώθηκε σε 1,0% έναντι 12,5% το 

2008 και 16,2% το 2007. Ένα µέρος από αυτή τη σηµαντική µείωση µπορεί να 

εξηγηθεί από τις γενικότερες αρνητικές συνθήκες που επικρατούσαν στην αγορά και 

στην σηµαντική συνεχιζόµενη κάµψη της οικοδοµικής δραστηριότητας. Καθώς το 

ξύλο είναι άρρηκτα συνδεδεµένο µε την οικοδοµή και την ευρύτερη οικοδοµική 

δραστηριότητα. 

 Από τον ισολογισµό παρατηρείται σηµαντική αύξηση δανείων για το 2009 σε 

σχέση µε το 2008 και αντίστοιχα σηµαντική µείωση των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων που πολύ πιθανόν να προήλθε από αναδιάρθρωση του υφιστάµενου 

δανεισµού της. 

 Τέλος παρατηρούµε ότι η ζηµιές προ φόρων και τόκων το 2008 

εξαπλασιάστηκαν (αύξηση κατά 593%) σε σχέση µε το 2007, όπως αντίστοιχα και το 

2009 διπλασιαστήκαν (αύξηση κατά 105%) σε σχέση µε το 2008. Σε σηµείο να είναι 

το 2009 σχεδόν διπλάσιες από το µετοχικό κεφάλαιο.  

 Στη συνέχεια µελετώντας το αποτέλεσµα του δείκτη Αltman’s Z–Score 

αποδεικνύεται ότι η επιχείρηση το 2007 βρίσκεται οριακά στη γκρίζα ζώνη αλλά τα 

έτη 2008 και 2009 βρίσκεται εντός της επικίνδυνης ζώνης.  

 Από τα παραπάνω στοιχεία προκύπτει ότι η επιχείρηση βρίσκεται σε δεινή 

οικονοµική κατάσταση, κάτι που την αναγκάζει να προβεί σε γενναία αύξηση 

µετοχικού κεφαλαίου και να βρει τρόπους αντιµετώπισης των οικονοµικών της 

προβληµάτων. 

 



Πτυχιακή Εργασία  49 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 

 
Ενοποιηµένα αποτελεσµατα χρήσεων 2007-2009 

σε χιλιάδες € 

01/01-

31/12/2007 

01/01-

31/12/2008 

01/01-

31/12/2009 

Κύκλος εργασιών 

Κόστος πωλήσεων 

146.961 

(123.128) 

138.134 

(121.046) 

84.642 

(83.794) 

Μικτό κέρδος 23.833 17.298 848 

Λοιπά έσοδα εκµετάλλευσης 

Συµµετοχή σε κέρδη / (ζηµίες) συγγενών εταιριών 

Έξοδα διοικητικής λειτουργίας 

Έξοδα λειτουργίας διαθέσεως  

Λοιπά έξοδα εκµεταλλεύσεως 

4.055 

129 

(8.817) 

(20.1116) 

(721) 

3.976 

(81) 

(8.468) 

(19.950) 

(4.134) 

2.236 

(118) 

(5.690) 

(16.306) 

(4.213) 

Ζηµίες προ φόρων και τόκων (1.637) (11.360) (23.242) 

Ζηµίες προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων 7.888 (2.203) (13.546) 

Χρηµατοοικονοµικά έξοδα 

Χρηµατοοικονοµικά έσοδα   

(7.443) 

1.250 

(8.161) 

1.162 

(5.141) 

1.557 

Ζηµίες προ φόρων (7.830) (18.359) (26.826) 

Φόρος εισοδήµατος (1.193) (2.162) (2.003) 

Ζηµίες µετά από φόρους (9.022) (20.521) (28.829) 

Κατανέµονται σε :    

- Ιδιοκτήτες µητρικής (9.334) (20.450) (28.780) 

- ∆ικαιώµατα Μειοψηφίας 311 (71) (49) 

Ζηµιές µετά από φόρους ανά µετοχή 

(βασικές και από µειωµένες) 

 

(0,27) 

 

(0,58) 

 

(0,82) 

 

 
Πηγή: ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις που συντάχθηκαν από την ΣΕΛΜΑΝ 

βάσει ∆.Λ.Π/∆.Π.Χ.Π για τις χρήσεις 2007, 2008 και 2009 οι οποίες έχουν ελεγχθεί 

από τακτικούς ορκωτούς ελεγκτές λογιστές της ελεγκτικής εταιρίας KPMG Κυριάκου 

Ορκωτοί Ελεγκτές Α.Ε. 
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Σηµείωση: Το σύνολο των αποσβέσεων για τις χρήσεις 2007 – 2009 έχει 

ενσωµατωθεί στο κόστος πωληθέντων και στα έξοδα διοίκησης και διάθεσης ως εξής: 

 

Αποσβέσεις παγίων     2007  2008  2009 

 σε χιλιάδες € 

 Κόστος πωληθέντων    7.957  7.642  7.632 

 Έξοδα διοίκησης        286     300     265 

 Έξοδα διάθεσης    1.282  1.215  1.800 

 Σύνολο      9.525  9.157  9.697 
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Ενοποιηµένοι Ισολογισµοί 

σε χιλιάδες € 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

Πάγια στοιχεία Ενεργητικού 

Συµµετοχές σε συγγενείς εταιρείες 

Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις 

 

31/12/2007 

 

149.789 

2.049 

493 

 

31/12/2008 

 

197.213 

1.508 

2.639 

 

31/12/2009 

 

186.830 

1.090 

8.346 

Σύνολο µη κυκλοφορούντος ενεργητικού 152.331 201.360 196.267 

Αποθέµατα 

Απαιτήσεις από πελάτες 

Λοιπές απαιτήσεις 

Χρεόγραφα 

∆ιαθέσιµα 

53.366 

67.435 

6.890 

447 

1.438 

47.586 

61.415 

6.068 

136 

574 

33.934 

47.322 

4.861 

201 

3.444 

Σύνολο κυκλοφορούντος ενεργητικού 129.577 115.779 89.762 

Σύνολο Ενεργητικού 281.908 317.138 286.029 

Μετοχικό κεφάλαιο 

Αποθεµατικό υπέρ το άρτιο 

Αποθεµατικά 

Ζηµίες εις νέων 

Σύνολο  

∆ικαιώµατα µειοψηφίας 

54.892 

34.531 

66.043 

(45.220) 

110.246 

1.479 

54.892 

34.531 

112.891 

(65.734) 

136.580 

1.693 

54.892 

34.531 

111.661 

(93.407) 

107.677 

1.708 

Σύνολο Ιδίων κεφαλαίων 111.724 138.274 109.384 

∆άνεια τραπεζών 

Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 

Σύνολο Μακροπρόθεσµων υποχρεώσεων 

Βραχυπρόθεσµες τραπεζικές υποχρεώσεις 

Λοιπές βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

Σύνολο Βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

64.160 

36.019 

100.179 

49.257 

20.748 

70.005 

69.495 

45.193 

114.688 

44.287 

19.890 

64.177 

95.084 

44.737 

139.820 

20.098 

16.726 

36.824 

Σύνολο Υποχρεώσεων 170.184 178.864 176.645 

Σύνολο Ιδίων κεφαλαίων και Υποχρεώσεων 281.908 317.138 286.029 
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