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Περίληψη 

Στθν παροφςα πτυχιακι εργαςία βαςικόσ μασ ςκοπόσ είναι θ ανάλυςθ των 

χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων τθσ εταιρείασ ΑΒ Βαςιλόπουλοσ Α.Ε. για τθν 

τριετία 2014, 2015, 2016 με τθ μζκοδο των αρικμοδεικτϊν. Θ ερευνά μασ βαςίςτθκε 

ςτθ βιβλιογραφικι μελζτθ και μζςα από τθν αναςκόπθςθ τθσ βιβλιογραφίασ αρχικά 

ζγινε μια προςπάκεια αναγνϊριςθσ του κεωρθτικοφ υπόβακρου τθσ 

χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ και ςτθ ςυνζχεια παρουςιαςτικαν οι μζκοδοι τθσ 

ανάλυςθσ των οικονομικϊν καταςτάςεων. Πιο ςυγκεκριμζνα αναλφκθκε θ μζκοδοσ 

των αρικμοδεικτϊν πάνω ςτθν οποία βαςιςτικαμε για τθν εξαγωγι των 

αποτελεςμάτων μασ. Ζπειτα ζγινε παρουςίαςθ τθσ εταιρείασ ΑΒ Βαςιλόπουλοσ Α.Ε. 

ϊςτε ςτθ ςυνζχεια να γίνει θ χρθματοοικονομικι ανάλυςθ των οικονομικϊν 

δεδομζνων τθσ τα οποία αντλιςαμε από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ τθσ τριετίασ 

2014-2016. Τζλοσ τα αποτελζςματα τθσ ανάλυςθσ που εφαρμόςαμε μασ οδιγθςαν 

ςτο ςυμπζραςμα ότι θ εταιρεία ΑΒ Βαςιλόπουλοσ  Α.Ε. αποτελεί μια δυνατι 

επιχείρθςθ  ςτον κλάδο ακόμα και ςε αυτιν τθν περίοδο που θ χωρά βρίςκεται εν 

μζςω κρίςθσ. Θ εταιρεία μζςω των ςυνεργαςιϊν με θγζτεσ του κλάδου ςτθν 

παγκόςμια αγορά αλλά και με ςτρατθγικζσ κινιςεισ ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν  

ζχει επεκτείνει κατά πολφ τα καταςτιματα τθσ ςτθν ελλθνικι επικράτεια. Στοχεφει 

επίςθσ ςτο να διαςφαλίςει τθν αξιοπιςτία και τθν φερεγγυότθτα τθσ και με 

καινοτομίεσ να εξαςφαλίηει μεγαλφτερο μερίδιο αγοράσ και να βρίςκεται πρϊτθ ςτισ 

προτιμιςεισ των καταναλωτϊν. Σίγουρα το κζμα αυτό, για τουσ ενδιαφερόμενουσ 

χριηει περαιτζρω ανάλυςθσ με περιςςότερθ εμβάκυνςθ ςε οικονομικά ςτοιχεία για 

τα οποία εμείσ δεν ζχουμε πρόςβαςθ ϊςτε να μπορεί να εξαχκεί με αςφάλεια 

ςυμπζραςμα για τθν πορεία και τθν βιωςιμότθτα τθσ εταιρείασ ςτο μζλλον. 
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Abstract 

In this essay our main theme is to analyze the financial statements of AB 
Vasilopoulos SA. For the three years 2014, 2015, and 2016 using the index 
method. Our research was based on a bibliographic study and firstly 
through the literature review an attempt was made to recognize the 
theoretical background of financial analysis and then the methods of 
analyzing were presented. More specifically, we analyzed the method of 
the indexes on which we relied for the extraction of our results. Then, we 
made a presentation of AB Vasilopoulos SA. So that we made a financial 
analysis of its data which we found from the financial statements of the 
2014-2016 three-year period. . Finally, the results of our analysis led us to 
the conclusion that AB Vasilopoulos SA is a powerful business in the sector 
even at this time when the country is in the midst of a crisis. Through its 
partnerships with sector leaders in the global market as well as strategic 
mergers and acquisitions, the company has expanded its stores in Greek 
territory by far. It also aims to ensure its credibility and solvency and with 
innovations to ensure greater market share and to be at the top of 
consumer preferences. Surely this issue, for stakeholders, needs further 
analysis with more depth in financial data that we have no access to, so 
that a safe conclusion can be drawn about the course and viability of the 
company in the future. 
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Ειςαγωγή 

Οι λογιςτικζσ ι χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ αποτελοφν ςθμαντικι πθγι 

πλθροφόρθςθσ για τουσ εμπλεκόμενουσ ςε μια επιχειρθματικι μονάδα, και παίηουν 

ρόλο ςτθν ορκι λιψθ αποφάςεων. Από μόνεσ τουσ όμωσ δεν μποροφν να δϊςουν 

ακριβι εικόνα και απαιτοφνται πρόςκετεσ πλθροφορίεσ που λαμβάνονται είτε μζςω 

ετιςιων απολογιςμϊν είτε μζςω εξωλογιςτικϊν δεδομζνων. 

Θ κυριότερθ πθγι πλθροφοριϊν είναι οι βαςικζσ οικονομικζσ καταςτάςεισ που 

απαρτίηονται από τον ιςολογιςμό και τθν κατάςταςθ αποτελεςμάτων χριςεωσ. 

Θ ςυνοπτικι εικόνα και θ όχι ομοιόμορφθ κατανομι των δεδομζνων αποτελοφν 

μειονζκτθμα και δυςκολεφουν τον εκάςτοτε μελετθτι, ενϊ θ χρονικι υςτζρθςθ που 

υφίςταται ςτθν κατάρτιςθ τουσ αποτελεί επιπλζον πρόβλθμα. Θ χρθματοοικονομικι 

ανάλυςθ χρθςιμοποιείται για τθν άμβλυνςθ των μειονεκτθμάτων αυτϊν και αφορά 

ςτον υπολογιςμό των απαιτοφμενων μεγεκϊν και ςτοιχείων που είναι απαραίτθτα για 

τθν λιψθ οικονομικϊν αποφάςεων. 

Στα πλαίςια αυτά, θ χρθματοοικονομικι ανάλυςθ εςτιάηει ςτθν προςδοκϊμενθ 

απόδοςθ οριςμζνων κρίςιμων μεγεκϊν, όπωσ για παράδειγμα τα κζρδθ και οι 

ςυντελεςτζσ αφξθςθσ τουσ ςτο μζλλον, οι ςυντελεςτζσ παρακράτθςθσ και 

επανεπζνδυςθσ κερδϊν, ο ςυντελεςτισ καταβολισ μεριςμάτων, ο ςυντελεςτισ 

απόδοςθσ και ανάπτυξθσ, το κόςτοσ κεφαλαίου, θ ανταγωνιςτικι κζςθ τθσ 

επιχείρθςθσ και ο ςυντελεςτισ οικονομικοφ κινδφνου που τον αποδίδουν οι πιςτωτζσ 

και οι επενδυτζσ τθσ εταιρείασ ςτα κζρδθ τθσ. 

Μζςω τθσ χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ, κα πρζπει να επιςθμαίνονται τα δυνατά 

ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ και να χρθςιμοποιοφνται προσ όφελοσ τθσ και τα πιο 

αδφνατα να ανιχνεφονται και να λαμβάνονται προλθπτικά και διορκωτικά μζτρα. 

Στθν παροφςα εργαςία βαςικόσ μασ ςτόχοσ είναι να αναλφςουμε το κεωρθτικό 

υπόβακρο γφρω από τθν ανάλυςθ των χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων και να 

εξετάςουμε τουσ ιςολογιςμοφσ τθσ ΑΒ Βαςιλόπουλοσ Α.Ε. με τθ μζκοδο των 

αρικμοδεικτϊν ϊςτε να καταλιξουμε ςτο ςυμπζραςμα αν αποτελεί μια υγιισ 

επιχείρθςθ ςτον κλάδο των τροφίμων και του λιανικοφ εμπορίου.  
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Στο πρϊτο κεφάλαιο τθσ εργαςίασ μασ αρχικά κάνουμε μια ειςαγωγι ςτθν 

χρθματοοικονομικι ανάλυςθ. Πιο ςυγκεκριμζνα αναφζρουμε το ςκοπό, τισ 

κατθγορίεσ τθσ ανάλυςθσ και τισ κατθγορίεσ των ενδιαφερόμενων για τα ςτοιχειά τθσ 

επιχείρθςθσ. 

Στο δεφτερο κεφάλαιο κα κάνουμε μια προςπάκεια να αναλυκεί το κεωρθτικό 

υπόβακρο τθσ ανάλυςθσ των χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων και ςτθ ςυνζχεια κα 

μελετθκοφν τα βαςικά μεγζκθ και τα ςτοιχειά μιασ επιχείρθςθσ.  

Στο τρίτο κεφάλαιο τθσ εργαςίασ γίνεται αναφορά ςτισ μεκόδουσ τθσ 

χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ και ςτθ ςυνεχεία αναλφονται οι αρικμοδείκτεσ οι 

όποιοι αποτελοφν μια από τισ πιο διαδεδομζνεσ και δυναμικζσ μεκόδουσ 

χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ. 

Στο τζταρτο και πιο ςθμαντικό κεφάλαιο τθσ εργαςίασ μασ αναλφονται τα ειδι των 

εταιρειϊν και παρουςιάηεται θ εικόνα τθσ εξεταηόμενθσ επιχείρθςθσ. Στθ ςυνζχεια 

επιχειροφμε  να αναλφςουμε τουσ βαςικοφσ αρικμοδείκτεσ ςυμφϊνα με τα δεδομζνα 

που μπορζςαμε να αντλιςουμε από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ τθσ εταιρείασ για 

τθν τριετία 2014-2016.  

Τζλοσ παρουςιάηονται τα ςυμπεράςματα ςτα οποία καταλιξαμε και οι 

βιβλιογραφικζσ πιγεσ οι οποίεσ χρθςιμοποιικθκαν για τθν εργαςία μασ. 

Βαςικό μασ κίνθτρο για τθν  παροφςα πτυχιακι εργαςία ιταν θ εξζταςθ μιασ 

εμπορικισ επιχείρθςθσ όπωσ θ ΑΒ Βαςιλόπουλοσ Α.Ε.  θ οποία ακόμα και ςε αυτιν 

τθν περίοδο τθσ οικονομικισ φφεςθσ που διανφει θ χωρά δείχνει να αναπτφςςεται και 

να αποτελεί ζνα βαςικό παίκτθ ςτον κλάδο. Θ μεκοδολογία θ οποία χρθςιμοποιικθκε 

βαςίςτθκε ςτθν βιβλιογραφικι ερευνά και ςτθ μελζτθ περίπτωςθσ.   

 

 

 

 

 

 



7 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

κοπόσ και κατηγορίεσ τησ χρηματοοικονομικήσ ανάλυςησ 
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1.1 κοπόσ χρηματοοικονομικήσ ανάλυςησ 

Θ οπτικι από τθν οποία γίνεται κάκε φορά θ ανάλυςθ κακορίηει και το είδοσ τθσ. 

Ανάλογα τον αναλυτι (μζτοχοι, πιςτωτζσ, διοίκθςθ κράτοσ κλπ) και τον ςκοπό του 

διαχωρίηονται και τα διάφορα είδθ αναλφςεων. 

Οι πιςτωτζσ για παράδειγμα μιασ επιχείρθςθσ, ανάλογα τον χρόνο πίςτωςθσ 

(βραχυπρόκεςμοι, μακροπρόκεςμοι) ενδιαφζρονται για τθν δυνατότθτα 

ανταπόκριςθσ ςτισ τρζχουςεσ υποχρεϊςεισ όπωσ θ καταβολι των τόκων ι για τθν 

πορεία των μακροχρόνιων δεικτϊν τθσ, όπωσ θ διάρκρωςθ κεφαλαίων, οι αλλαγζσ τθσ 

οικονομικισ κζςθσ κλπ. 

Από τθν άλλθ μεριά οι υπάλλθλοι μιασ επιχείρθςθσ ενδιαφζρονται και τθν 

μακροπρόκεςμθ προοπτικι βιωςιμότθτασ τθσ και θ ικανότθτασ τθσ να ανταποκρίνεται 

ςτισ αμοιβζσ και ςτθν διατιρθςθ τθσ απαςχόλθςθσ τουσ. 

Κατά ςυνζπεια, ο κάκε ενδιαφερόμενοσ μζςω τθσ χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ ζχει 

τθν δυνατότθτα να λαμβάνει αποφάςεισ βαςιςμζνοσ ςε πραγματικά ςτοιχεία και 

μεγζκθ με ηθτοφμενο τθν ςυνεχι μείωςθ τθσ αβεβαιότθτασ του. 

Με ςκοπό λοιπόν να υπάρχει θ δυνατότθτα υπολογιςμοφ διαφόρων αρικμοδεικτϊν 

κα πρζπει να γίνεται επιλογι λογιςτικϊν λογαριαςμϊν ανά ομοειδείσ κατθγορίεσ και 

ομάδεσ, με ςτοιχεία τα οποία κα εξάγουν μερικά ακροίςματα και δεδομζνα για 

περαιτζρω επεξεργαςία. 

 

1.2   Κατηγορίεσ ανάλυςησ 

Θ χρθματοοικονομικι ανάλυςθ διακρίνεται ςε δφο κφριεσ κατθγορίεσ. 

Α. εςωτερικι ανάλυςθ 

Θ εςωτερικι ανάλυςθ διεξάγεται από άτομα τα οποία βρίςκονται εντόσ τθσ 

επιχείρθςθσ και ζχουν πρόςβαςθ ςτα εςωτερικά ςτοιχεία τθσ εταιρείασ.  Αυτοφ του 

είδουσ θ ανάλυςθ ζχει το πλεονζκτθμα ότι δίνει ςτον αναλυτι τθν δυνατότθτα 

ελζγχου των μεκόδων και των διαδικαςιϊν που χρθςιμοποιικθκαν και με τον τρόπο 

αυτό να υπάρχει μεγαλφτερθ εςτίαςθ και ςαφινεια των αποτελεςμάτων. Θ ανάλυςθ 
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αυτι χρθςιμοποιείται κυρίωσ για να ανιχνευτεί θ αποδοτικότθτα τθσ επιχείρθςθσ και 

των οικονομικϊν τθσ ςτοιχείων από τθν διοίκθςθ τθσ. 

Β. εξωτερικι ανάλυςθ 

Θ εξωτερικι ανάλυςθ διεξάγεται από πρόςωπα εκτόσ επιχείρθςθσ και ςτθρίηεται 

κυρίωσ ςτα οικονομικά ςτοιχεία τθσ τα οποία ζχουν δθμοςιευκεί. Σε αυτιν τθν 

κατθγορία δεν υπάρχει θ δυνατότθτα μεγάλθσ εμβάκυνςθσ, ενϊ το ζργο του αναλυτι 

δυςχεραίνεται και από τθν αςάφεια ι τθν ανεπάρκεια των δθμοςιευμζνων ςτοιχείων. 

Θ χρθματοοικονομικι ανάλυςθ μπορεί ακόμα να διακρικεί ςε τυπικι ι ουςιαςτικι 

ανάλυςθ. 

Θ τυπικι ανάλυςθ αποτελεί μια ειςαγωγικι ανάλυςθ θ οποία ελζγχει τθν εξωτερικι 

διάρκρωςθ του ιςολογιςμοφ και των αποτελεςμάτων χριςθσ και διενεργεί τισ 

απαραίτθτεσ ταξινομιςεισ και ςτρογγυλοποιιςεισ. Μετά τθν τυπικι ανάλυςθ 

ακολουκεί θ ουςιαςτικι, θ οποία βαςίηεται ςτα αποτελζςματα τθσ πρϊτθσ και 

εμβακφνει ςτον υπολογιςμό και τθν διαμόρφωςθ αρικμοδεικτϊν οι οποίοι μποροφν 

να δϊςουν τθν ακριβι εικόνα τθσ επιχείρθςθσ.  

1.3  Κατηγορίεσ αναλυτϊν 

Σφμφωνα με τον ςκοπό τθσ εκάςτοτε ανάλυςθσ, οι εμπλεκόμενοι ςτισ αναλφςεισ των 

επιχειριςεων διακρίνονται ωσ εξισ: 

Επενδυτζσ-Μζτοχοι 

Οι επενδυτζσ είναι αυτοί οι οποίοι κατακζτουν το κεφάλαιο τθσ επιχείρθςθσ 

διαμορφωμζνο ςε τίτλουσ με απϊτερο ςτόχο τουσ τθν επιςτροφι με κάποια 

προςαφξθςθ εν είδθ μερίςματοσ. Ακόμα αποςκοποφν ςτθν πικανότθτα να λάβουν 

κάποια δικαιϊματα από τθν διανομι του αποκεματικοφ και παράλλθλα εξετάηουν το 

ενδεχόμενο ανατίμθςθσ των τίτλων ςτισ κεφαλαιαγορζσ ϊςτε να αποκομίςουν κζρδθ 

κεφαλαίου από  αγοραπωλθςίεσ. 

Θ διαδικαςία ανάλυςθσ για τθν αξία των τίτλων μιασ επιχείρθςθσ είναι ιδιαίτερα 

πολφπλοκθ και για τον λόγο αυτό εάν επικυμοφνται ακριβι αποτελζςματα κα πρζπει 

θ ανάλυςθ να διεξάγεται από εξειδικευμζνουσ ςτο κζμα αναλυτζσ. 
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Β) Πιςτωτζσ 

Οι πιςτωτζσ μιασ μονάδασ είναι αυτοί οι οποίοι δανείηουν με κάποιο τρόπο κεφάλαιο 

ςε αυτιν. Μορφι κεφαλαίου αποτελεί και θ προμικεια επί πιςτϊςει προϊόντων ι 

υπθρεςιϊν. Οι πιςτωτζσ μπορεί να διακρίνονται ςε βραχυπρόκεςμουσ και 

μακροπρόκεςμουσ. 

Οι πιςτωτζσ εςτιάηουν ςτθν ζγκαιρθ καταβολι των τόκων και τθν επιςτροφι 

κεφαλαίου και για τον λόγο αυτό δίνουν βάροσ ςτθν πραγματικι αξία των ςτοιχείων 

τθσ μονάδασ κακϊσ μζςω αυτϊν διαςφαλίηονται και τα δικαιϊματα τουσ. 

Οι πιςτωτζσ γενικότερα εμφανίηονται ςυντθρθτικοί ςτισ αναλφςεισ τουσ και 

ςυνθκίηεται να αποτιμοφν τα περιουςιακά ςτοιχεία μιασ επιχείρθςθσ ςε χαμθλότερεσ 

τιμζσ από τισ πραγματικζσ ζτςι ϊςτε να υπάρχουν όρια δυςμενϊν μεταβολϊν. Ακόμα, 

οι πιςτωτζσ εςτιάηουν ςτθν κεφαλαιακι διάρκρωςθ τθσ επιχείρθςθσ κακϊσ αυτι 

αποτελεί δείκτθ αςφάλειασ. Ζτςι θ αναλογία ιδίων προσ ξζνα κεφάλαια παρζχει μια 

ζνδειξθ βιωςιμότθτασ και παράλλθλα αντικατοπτρίηει τισ προκζςεισ τθσ εκάςτοτε 

διοίκθςθσ για το μείγμα κεφαλαίων ανάμεςα ςε δανειςμό ι αγοραπωλθςίεσ τίτλων 

ςτισ κεφαλαιαγορζσ. 

Γ) Διοίκθςθ επιχείρθςθσ 

Οι προθγοφμενεσ κατθγορίεσ αναλυτϊν μειονεκτοφν ςε ςχζςθ με τθν διοίκθςθ όςον 

αφορά ςτθν άντλθςθ πλθροφοριϊν για τα οικονομικά δεδομζνα τθσ επιχείρθςθσ. Θ 

εκάςτοτε διοίκθςθ ζχει άμεςθ πρόςβαςθ ςτισ πλθροφορίεσ οπότε μια ανάλυςθ των 

οικονομικϊν δεδομζνων είναι και κα πρζπει να γίνεται ζνα πολφ χριςιμο εργαλείο 

για τθν πρόβλεψθ μελλοντικϊν καταςτάςεων ςτθν οικονομικι τθσ πορεία. Βαςικό 

ηθτοφμενο τθσ εκάςτοτε διοίκθςθσ είναι ο ζγκαιροσ εντοπιςμόσ και ο περιοριςμόσ 

τυχόν δυςλειτουργιϊν ι ενδείξεων επιςφαλϊν καταςτάςεων. 

Δ) οικονομικοί αναλυτζσ εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων 

Οι οικονομικοί αναλυτζσ αυτισ τθσ κατθγορίασ αποςκοποφν ςε παρόμοιεσ αναλφςεισ 

με αυτζσ των επενδυτϊν-μετόχων. Το ηθτοφμενο ςε αυτζσ είναι να προςδιοριςτεί θ 

οικονομικι και λειτουργικι αξία των προσ ςυγχϊνευςθ ι εξαγορά επιχειριςεων. Για 

να είναι εφικτό αυτό κα πρζπει θ ανάλυςθ να εμβακφνει ςτθν αποτίμθςθ και των 

άυλων περιουςιακϊν ςτοιχείων, όπωσ πχ θ εμπορικι ονομαςία, οι τυχόν πατζντεσ κλπ 
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με τθν παράλλθλθ εκτίμθςθ των υποχρεϊςεων κακϊσ και αυτά αποτελοφν προϊόντα 

εξαγορϊν ι ςυγχωνεφςεων. 

 

Ε) ελεγκτζσ οικονομικϊν καταςτάςεων 

Οι ελεγκτζσ οικονομικϊν καταςτάςεων αςχολοφνται με τθν ανάλυςθ και τον 

υπολογιςμό αρικμοδεικτϊν. Μζςα από αυτά ςκοπόσ είναι θ εξαγωγι 

ςυμπεραςμάτων και ο ζγκαιροσ και ζγκυροσ εντοπιςμόσ τυχόν ςφαλμάτων 

θκελθμζνων θ μθ τα οποία δθμιουργοφν ςφγχυςθ ςτθν ςαφινεια τθσ εικόνασ μιασ 

επιχείρθςθσ. 

 

Στ) άλλεσ κατθγορίεσ αναλυτϊν 

Οι ομάδεσ μπορεί να διαφοροποιοφνται ανάλογα τθν κζςθ και τθν ςκοπιμότθτα τθσ 

ανάλυςθσ και ανάλογα να εςτιάηουν ςε ςυγκεκριμζνα μεγζκθ και δεδομζνα των 

οικονομικϊν καταςτάςεων. Μια ομάδα για παράδειγμα που ενδιαφζρεται για τα 

ςτοιχεία μιασ επιχείρθςθσ κα μποροφςε να αποτελεί το κράτοσ μζςω των δθμόςιων 

υπθρεςιϊν και των οργανιςμϊν. Ακόμα κα μποροφςε να ενδιαφζρεται για τα ςτοιχεία 

τθσ επιχείρθςθσ μια ςυνδικαλιςτικι οργάνωςθ ι ζνα ςωματείο ι ακόμα και ζνασ 

πελάτθσ ι προμθκευτισ ο οποίοσ ενδιαφζρεται για μακροχρόνια ςυνεργαςία και 

εξετάηει τθν βιωςιμότθτα και τθν αξιοπιςτία τθσ επιχείρθςθσ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

Βαςικά ςτοιχεία χρηματοοικονομικήσ ανάλυςησ 
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2.1    Κεφάλαιο κίνηςησ 
 

Στο τρίτο μζροσ τθσ βιβλιογραφικισ μασ αναςκόπθςθσ κα μελετθκοφν τα βαςικά 

μεγζκθ και ςτοιχεία μιασ επιχείρθςθσ. 

Σε πρϊτθ φάςθ κα μελετθκεί το κεφάλαιο κίνθςθσ μιασ επιχείρθςθσ. Το κεφάλαιο 

κίνθςθσ, ορίηεται με διάφορουσ τρόπουσ ςτθν διεκνι βιβλιογραφία ανάλογα τθν 

οπτικι του εκάςτοτε ςυγγραφζα. 

Το κεφάλαιο κίνθςθσ αποτελεί μια από τισ βαςικζσ προχποκζςεισ για τθν επίτευξθ 

του ςτόχου τθσ χρθματοοικονομικισ ιςορροπίασ μιασ επιχείρθςθσ, τθσ ιςορροπίασ 

δθλαδι μεταξφ του χρόνου μετατροπισ των ενεργθτικϊν ςτοιχείων ςε μετρθτά και 

ςτουσ χρόνουσ απαίτθςθσ των πθγϊν των κεφαλαίων. 

Μια πρακτικι προςζγγιςθ του κεφαλαίου κίνθςθσ γίνεται, εφαρμόηοντασ τθν χριςθ 

που γίνεται ςτουσ ετιςιουσ υπολογιςμοφσ των ανωνφμων εταιρειϊν, όπου τα 

κεφάλαια κίνθςθσ ορίηονται ωσ θ διαφορά μεταξφ του κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ 

και των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων. Επομζνωσ, τα κεφάλαια κίνθςθσ 

αντιπροςωπεφουν τισ επενδφςεισ τθσ εταιρείασ ςε ταμειακά διακζςιμα, χρεόγραφα, 

ειςπρακτζουσ λογαριαςμοφσ και αποκζματα, μείον τισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 

που χρθματοδότθςαν τα παραπάνω. Στθν βιβλιογραφία αυτό ονομάηεται από 

οριςμζνουσ, ωσ ίδια κεφάλαια κίνθςθσ. Από τθν ςτιγμι όμωσ που τα κεφάλαια 

κίνθςθσ είναι ότι απομζνει μετά τθν αφαίρεςθ των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων, 

ο όροσ «ιδία» είναι πλεοναςμόσ. Στθν διαχείριςθ των κεφαλαίων κίνθςθσ δίνεται ζνασ 

ευρφσ οριςμόσ που περιλαμβάνει όλα τα κζματα διαχείριςθσ, τόςο του 

κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ όςο και των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων. 

Θ διαχείριςθ των κεφαλαίων κίνθςθσ αφορά ςθμαντικό τομζα μελζτθσ για μια 

επιχείρθςθ και απαιτοφν μεγάλο χρόνο απαςχόλθςθσ για τουσ χρθματοοικονομικοφσ 

διευκυντζσ, ιδιαιτζρωσ δε για τισ μικρζσ οικονομικζσ μονάδεσ. Θ περιοριςμζνθ 

πρόςβαςθ ςτισ μακροπρόκεςμεσ κεφαλαιαγορζσ οδθγεί ςτθν αφξθςθ των 

βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων και είναι ςτενά ςυνδεδεμζνθ με τον κφκλο 

πωλιςεων. 

Το κεφάλαιο κίνθςθσ διακρίνεται ςτισ εξισ κατθγορίεσ 
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 Το κακαρό κεφάλαιο κίνθςθσ 

 Το ςυνολικό ι μικτό κεφάλαιο κίνθςθσ 

Το μζγεκοσ των κεφαλαίων κίνθςθσ αποτελεί ζνα ςθμαντικό διαχειριςτικό κζμα διότι 

με τθν αφξθςθ τθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ των ςτοιχείων που το ςυνκζτουν 

επιτυγχάνεται μια αποτελεςματικότερθ χρθςιμοποίθςθ του αφοφ με το ίδιο κεφάλαιο 

κίνθςθσ μπορεί να εξυπθρετθκεί μεγαλφτεροσ όγκοσ εργαςιϊν τθσ επιχείρθςθσ. 

Οι κυριότεροι προςδιοριςτικοί παράγοντεσ του κεφαλαίου κίνθςθσ είναι: 

 Το είδοσ και θ φφςθ των εργαςιϊν τθσ επιχείρθςθσ 

 Θ παραγωγικι διαδικαςία 

 Θ επζκταςθ του κφκλου εργαςιϊν 

 Θ ταχφτθτα είςπραξθσ απαιτιςεων 

 Θ ταχφτθτα κυκλοφορίασ αποκεμάτων 

 Ο βακμόσ εποχικότθτασ 

 Οι ςυνκικεσ ανταγωνιςμοφ 

 Ο βακμόσ κινδφνου τθσ αξίασ των κυκλοφοριακϊν ςτοιχείων 

 Ο επιχειρθματικόσ κφκλοσ 

 Ο πλθκωριςμόσ 

 Θ μεριςματικι πολιτικι 

Θ επάρκεια του κεφαλαίου κίνθςθσ δίνει τθν δυνατότθτα ςε μια επιχείρθςθ να 

διεξάγει τισ εργαςίεσ τθσ με τον πλζον ςυμφζροντα τρόπο, χωρίσ οικονομικζσ 

δυςπραγίεσ. 

Οι κυριότεροι λόγοι που μποροφν να προκαλζςουν μια ανεπάρκεια κεφαλαίου 

κίνθςθσ είναι 

o Ηθμιζσ μειωμζνων πωλιςεων ι μείωςθσ τιμϊν χωρίσ αντίςτοιχθ μείωςθ του 

κόςτουσ πωλθκζντων 

o Ζκτακτεσ μθ καλυπτόμενεσ αςφαλιςτικά ηθμιζσ και απρόοπτεσ μειϊςεισ 

αποκεμάτων 
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o Μθ απόκτθςθ νζων κεφαλαίων κίνθςθσ ςε περίπτωςθ επζκταςθσ του κφκλου 

εργαςιϊν 

o Ανορκολογικι μεριςματικι πολιτικι 

o Μθ ορκι εξόφλθςθ λθξιπρόκεςμων υποχρεϊςεων 

o Επζνδυςθ ρευςτϊν κεφαλαίων ςε μθ κυκλοφοριακά ςτοιχεία 

o Αφξθςθ γενικοφ επιπζδου τιμϊν 

2.2   Σαμειακζσ ροζσ 

Σε δεφτερθ φάςθ κα μελετθκοφν οι καταςτάςεισ ταμειακϊν ροϊν μιασ επιχείρθςθσ. Θ 

κατάςταςθ ταμειακϊν ροϊν μιασ επιχείρθςθσ, αντικατοπτρίηει τθν ικανότθτα μιασ 

επιχείρθςθσ να παράγει ταμειακά διακζςιμα από τθν δραςτθριότθτα τθσ, τισ 

χρθςιμοποιοφμενεσ πθγζσ κεφαλαίων και τουσ χρθματικοφσ πόρουσ που 

χρθςιμοποίθςε μζςα ςε μια οριςμζνθ χρονικι περίοδο. 

Θ κατάρτιςθ τθσ κατάςταςθσ ταμειακϊν ροϊν προβλζπεται από το Διεκνζσ Λογιςτικό 

Πρότυπο 7 και είναι υποχρεωτικι για 

o Εταιρείεσ που τθροφν τα Δ.Λ.Π ωσ μια από τισ πζντε καταςτάςεισ που 

ςυνκζτουν το ςφνολο των οικονομικϊν καταςτάςεων. 

o Τισ ανϊνυμεσ εταιρείεσ που ςυντάςςουν ενοποιθμζνεσ οικονομικζσ 

καταςτάςεισ. 

Οι ταμειακζσ ροζσ ζχουν μεγάλθ χρθςιμότθτα για μια εταιρεία κακϊσ παρζχουν 

πλθροφορίεσ για: 

 Τθν δυνατότθτα παραγωγισ ταμειακϊν διακεςίμων και ιςοδφναμων από τισ 

δραςτθριότθτεσ τθσ. 

 Τθν δυνατότθτα παραγωγισ μελλοντικϊν ταμειακϊν ροϊν ι τθν πικανότθτα 

να αντιμετωπιςτεί ταμειακι ανεπάρκεια ςτο μζλλον. 

 Τθν χριςθ ταμειακϊν διακεςίμων κατά τθν περίοδο αναφοράσ. 

 Τισ μεταβολζσ ςτθν κακαρι περιουςία και τθν χρθματοοικονομικι δομι τθσ 

εταιρείασ. 

 Τθν πραγματικι οικονομικι απόδοςθ εκτόσ αποςβζςεων και προβλζψεων 
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 Τισ πθγζσ χρθματοδότθςθσ τθσ λειτουργίασ και των επενδφςεων μιασ 

επιχείρθςθσ. 

Υπάρχουν δφο μζκοδοι κατάρτιςθσ ταμειακϊν ροϊν. Θ άμεςθ και θ ζμμεςθ  μζκοδοσ. 

Το ΔΛΠ 7 δίνει τθν δυνατότθτα ςτισ εταιρείεσ να επιλζξουν όποια μζκοδο επικυμοφν 

βάςει των αναγκϊν τουσ. Θ ζμμεςθ μζκοδοσ χρθςιμοποιείται περιςςότερο αν και θ 

άμεςθ παρζχει περιςςότερεσ πλθροφορίεσ προβλζψεων για τουσ αναλυτζσ. 

Ωσ προσ τθν τεχνικι κατάρτιςθσ οι δυο μζκοδοι διαφζρουν μόνο ςτον τρόπο 

προςδιοριςμοφ των ταμειακϊν ροϊν από λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ. 

Τα ςτοιχεία τα οποία απαιτοφνται για τθν κατάρτιςθ τθσ κατάςταςθσ ταμειακϊν ροϊν 

είναι: 

1. Ιςολογιςμόσ δφο ςυνεχόμενων χριςεων-περιόδων 

2. Αποτελζςματα Χριςθσ δφο ςυνεχόμενων χριςεων-περιόδων 

3. Πλθροφορίεσ που επθρεάηουν τισ Σαμειακζσ Ροζσ αλλά δεν εμφανίηονται 

αναλυτικά ςτισ παραπάνω καταςτάςεισ, όπωσ: 

1 Μεταβολζσ παγίων (αγορζσ – πωλιςεισ) 

2 Αγορά-πϊλθςθ Χρεογράφων 

3 Ζκδοςθ/ Εξόφλθςθ Ομολογιακοφ Δανείου 

4 Ανάλθψθ / Εξόφλθςθ Δανείου 

5 Μεταβολι Μετοχικοφ κεφαλαίου 

6 Πλθρωμι Μεριςμάτων 

7 Αποςβζςεισ 

4. Κακϊσ και οποιαδιποτε άλλθ ςυναλλαγι εμπεριζχει ειςροι ι εκροι και δεν 

αναλφεται ςτισ ετιςιεσ καταςτάςεισ. 
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ΚΑΣΑΣΑΗ ΣΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

ΑΜΕΗ ΜΕΘΟΔΟ ΕΜΜΕΗ ΜΕΘΟΔΟ 

Λειτουργικζσ δραςτηριότητεσ Λειτουργικζσ δραςτηριότητεσ 

Ειςπράξεισ από πελάτεσ Ηθμιζσ / Κζρδθ προ φόρων 

Μείωςθ: πλθρωμζσ ςε 

προμθκευτζσ, υπαλλιλουσ, 

δικαιοφχουσ αμοιβϊν Πλζον / μείον προςαρμογζσ για: 

Μείωςθ: Τόκοι που πλθρϊκθκαν Αποςβζςεισ  

Μείωςθ: Φόροι που πλθρϊκθκαν Προβλζψεισ 

  Συναλλαγματικζσ διαφορζσ 

  

Αποτελζςματα (ζςοδα, ζξοδα, κζρδθ και ηθμιζσ) επενδυτικισ 

δραςτθριότθτασ 

  Αμοιβζσ μελϊν Δ. Σ. ςε ςυμμετοχικοφσ τίτλουσ 

  Χρεωςτικοί τόκοι και ςυναφι ζξοδα 

  

Πλζον / μείον προςαρμογζσ για μεταβολζσ λογ/ςμϊν κεφαλαίου 

κίνθςθσ ι που ςχετίηονται με τισ λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ: 

  Μείωςθ / (αφξθςθ) αποκεμάτων 

  Μείωςθ / (αφξθςθ) απαιτιςεων 

  (Μείωςθ) / αφξθςθ υποχρεϊςεων (πλθν τραπεηϊν) 

  Μείον: 

  Χρεωςτικοί τόκοι και ςυναφι ζξοδα καταβεβλθμζνα 

  Καταβεβλθμζνοι φόροι 

φνολο ειςροϊν / (εκροϊν) από 

λειτουργικζσ δραςτηριότητεσ (α) φνολο ειςροϊν/(εκροϊν) από λειτουργικζσ δραςτηριότητεσ (α) 
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Επενδυτικζσ δραςτηριότητεσ Επενδυτικζσ δραςτηριότητεσ 

Απόκτθςθ κυγατρικϊν, ςυγγενϊν, 

κοινοπραξιϊν και λοιπϊν 

επενδφςεων 

Απόκτθςθ κυγατρικϊν, ςυγγενϊν, κοινοπραξιϊν και λοιπϊν 

επενδφςεων 

Αγορά ενςϊματων και άυλων 

παγίων περιουςιακϊν ςτοιχείων Αγορά ενςϊματων και άυλων παγίων περιουςιακϊν ςτοιχείων 

Ειςπράξεισ από πωλιςεισ 

ενςϊματων και άυλων παγίων Ειςπράξεισ από πωλιςεισ ενςϊματων και άυλων παγίων 

Τόκοι ειςπραχκζντεσ Τόκοι ειςπραχκζντεσ 

Μερίςματα ειςπραχκζντα Μερίςματα ειςπραχκζντα 

φνολο ειςροϊν / (εκροϊν) από 

επενδυτικζσ δραςτηριότητεσ (β) φνολο ειςροϊν/(εκροϊν) από επενδυτικζσ δραςτηριότητεσ (β) 

    

Χρηματοδοτικζσ δραςτηριότητεσ Χρηματοδοτικζσ δραςτηριότητεσ 

Ειςπράξεισ από αφξθςθ μετοχικοφ 

κεφαλαίου Ειςπράξεισ από αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου 

Ειςπράξεισ από εκδοκζντα/ 

αναλθφκζντα δάνεια Ειςπράξεισ από εκδοκζντα/ αναλθφκζντα δάνεια 

Εξοφλιςεισ δανείων Εξοφλιςεισ δανείων 

Εξοφλιςεισ υποχρεϊςεων από 

χρθματοδοτικζσ μιςκϊςεισ 

(χρεολφςια) Εξοφλιςεισ υποχρεϊςεων από χρθματοδοτικζσ μιςκϊςεισ (χρεολφςια) 

Μερίςματα πλθρωκζντα Μερίςματα πλθρωκζντα 

φνολο ειςροϊν / (εκροϊν) από 

χρηματοδοτικζσ δραςτηριότητεσ 

(γ) φνολο ειςροϊν / (εκροϊν) από χρηματοδοτικζσ δραςτηριότητεσ (γ) 
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Καθαρή αφξηςη / (μείωςη) ςτα 

ταμειακά διαθζςιμα και 

ιςοδφναμα περιόδου (α)+(β)+(γ) 

Καθαρή αφξηςη / (μείωςη) ςτα ταμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα 

περιόδου (α)+(β)+(γ) 

Ταμειακά διακζςιμα και ιςοδφναμα 

ζναρξθσ περιόδου Ταμειακά διακζςιμα και ιςοδφναμα ζναρξθσ περιόδου 

Σαμειακά διαθζςιμα και 

ιςοδφναμα λήξησ περιόδου Σαμειακά διαθζςιμα και ιςοδφναμα λήξησ περιόδου 

Πίνακασ 2.1 Κατάςταςη ταμειακϊν ροϊν 

2.3 Ανάλυςη νεκροφ ςημείου 

Στθν επόμενθ φάςθ κα παρουςιάςουμε τθν ανάλυςθ του νεκροφ ςθμείου. Θ ανάλυςθ 

του νεκροφ ςθμείου είναι ζνα ςθμαντικό χρθματοοικονομικό εργαλείο, μια αναλυτικι 

τεχνικι για μελζτθ ουςιαςτικά, ζρευνα και ςυμπεράςματα γφρω από τθν ςχζςθ 

ςτακερϊν και μεταβλθτϊν εξόδων, των ειςπράξεων και των κερδϊν οποιαςδιποτε 

εκμετάλλευςθσ. 

Ωσ νεκρό ςθμείο ορίηονται διάφορεσ ζννοιεσ ανάλογα τθν ςκοπιά τθσ μελζτθσ αλλά εν 

γζνει αφορά το αναγκαίο εκείνο φψοσ πωλιςεων ςτο οποίο μια επιχείρθςθ δεν 

παρουςιάηει οφτε κζρδθ οφτε ηθμιζσ. 

Θ ςθμαντικότθτα του νεκροφ ςθμείου ζγκειται ςτθν χριςθ του ωσ οδθγοφ για τθν 

λιψθ ορκϊν επιχειρθματικϊν αποφάςεων. Δείχνει μια εικόνα για το μζχρι ποιου 

ςθμείου είναι δυνατι θ μείωςθ των πωλιςεων μιασ επιχείρθςθσ χωρίσ αυτι να 

παρουςιάςει κζρδοσ ι ηθμιά. 

Τα ζςοδα τθσ επιχείρθςθσ κα πρζπει να καλφπτουν τα εξισ: 

 

I. Το κόςτοσ που απαιτείται για τθν παραγωγι των προϊόντων (π.χ. πρϊτεσ φλεσ, 

κεφαλαιουχικόσ εξοπλιςμόσ, εργατικά, γενικά ζξοδα παραγωγισ, κλπ.) 

II. Το κόςτοσ του Marketing, τθσ προϊκθςθσ πωλιςεων και τθσ διαφιμιςθσ για 

τα προϊόντα τθσ 
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III. Τα γενικά διοικθτικά ζξοδα. 

IV. Το ποςό του κζρδουσ που αναμζνει να πραγματοποιιςει κατά τθ διάρκεια τθσ 

χριςθσ 

Στθν περίπτωςθ κατά τθν οποία θ επιχείρθςθ καλφπτει με τισ πωλιςεισ τθσ τα τρία 

πρϊτα από τα παραπάνω ςτοιχεία τότε λζμε ότι λειτουργεί ςτο νεκρό ςθμείο του 

κφκλου εργαςιϊν τθσ. 

Οι ςυνιςτϊςεσ του νεκροφ ςθμείου είναι τα ζςοδα (πωλοφμενεσ μονάδεσ * τιμι 

μονάδασ) και τα ζξοδα που διακρίνονται ςε ςτακερά και μεταβλθτά. 

Το ςθμείο ςτο οποίο εξιςϊνονται τα ςυνολικά ζςοδα με τα ςυνολικά ζξοδα μιασ 

επιχείρθςθσ είναι το νεκρό τθσ ςθμείο. Ο προςδιοριςμόσ του νεκροφ ςθμείου μπορεί 

να γίνει είτε μακθματικά μζςω απλϊν εξιςϊςεων είτε διαγραμματικά 

χρθςιμοποιϊντασ τισ καμπφλεσ ςυνολικϊν εςόδων, ςτακερϊν και μεταβλθτϊν 

εξόδων. 

Το διάγραμμα του νεκροφ ςθμείου απεικονίηει τθν τάςθ διαμόρφωςθσ των εςόδων 

των δαπανϊν και των αποτελεςμάτων μιασ επιχείρθςθσ ςε ςυνδυαςμό με τον βακμό 

δραςτθριότθτασ τθσ. Μζςα από αυτό υπάρχει θ δυνατότθτα του προςδιοριςμοφ του 

νεκροφ ςθμείου του κφκλου εργαςιϊν, του άριςτου βακμοφ δραςτθριότθτασ, του 

περικωρίου αςφαλείασ και του φψουσ των ςτακερϊν και των μεταβλθτϊν δαπανϊν. 

2.4 Μόχλευςη 

Μια άλλθ ζννοια θ οποία αποτελεί μεταβλθτι τθσ χρθματοοικονομικισ εικόνασ μιασ 

επιχείρθςθσ και αποτελεί ςθμαντικό τομζα μελζτθσ τθσ διεκνοφσ βιβλιογραφίασ είναι 

θ ζννοια τθσ μόχλευςθσ. 

Μόχλευςθ είναι θ χριςθ που κάνει μια επιχείρθςθ ςτα διάφορα χρθματοδοτικά μζςα 

ι δανειακά κεφάλαια για να αυξιςει τθν δυναμικότθτα τθσ απόδοςθσ μιασ 

επζνδυςθσ. 

Θ μόχλευςθ δφναται να δθμιουργθκεί με τθν χριςθ χρθματοοικονομικϊν εργαλείων 

όπωσ: 

 Χρθματοοικονομικά δικαιϊματα 

 Παράγωγα 
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 Περικϊριο κζρδουσ κλπ 

Υπάρχουν τρείσ κφριοι τφποι μόχλευςθσ 

I. Θ λειτουργικι μόχλευςθ 

II. Θ χρθματοοικονομικι μόχλευςθ 

III. Θ ςυνδυαςμζνθ μόχλευςθ 

Θ λειτουργικι μόχλευςθ ζχει ςχζςθ με τθν ικανότθτα αντικατάςταςθσ μεκόδων 

παραγωγισ μεταβλθτοφ κόςτοσ με μεκόδουσ ςτακεροφ κόςτουσ, αλλάηοντασ ζτςι τθν 

διόρκωςθ του ςυνολικοφ κόςτουσ. Υπολογίηεται από τον λόγο τθσ ποςότθτασ 

μεταβολισ κακαρϊν λειτουργικϊν κερδϊν προσ τθν μεταβολι του αρικμοφ των 

μονάδων προϊόντοσ που παριχκθςαν και πουλικθκαν. Εφόςον το αποτζλεςμα είναι 

μεγαλφτερο από ζνα υφίςταται λειτουργικι μόχλευςθ. 

Συμπεραςματικά μποροφμε να ποφμε ότι εφόςον θ λειτουργικι μόχλευςθ 

κακορίηεται από τθν τεχνολογία και τθν δυνατότθτα ελζγχου των λειτουργικϊν 

δαπανϊν από τθν διοίκθςθ, ςε όποιον κλάδο κι αν ανικει μια επιχείρθςθ όςθ 

μεγαλφτερθ λειτουργικι μόχλευςθ χρθςιμοποιεί τόςο περιςςότερο είναι εκτεκειμζνθ 

ςε επιχειρθματικό ι λειτουργικό κίνδυνο. 

Θ χρθματοοικονομικι μόχλευςθ είναι θ διαδικαςία ανάλθψθσ χρζουσ με ςκοπό τθν 

ζναρξθ ι τθν ςυνζχιςθ-επζκταςθ μιασ επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ. Μπορεί να 

οριςτεί κι ωσ θ χριςθ μακροπρόκεςμων ςτακερϊν δανειακϊν κεφαλαίων 

προκειμζνου να μεγεκυνκοφν τα αποτελζςματα τθσ μεταβολισ των κερδϊν προ 

φόρων και τόκων. Υπολογίηεται από τον λόγο τθσ ποςοςτιαίασ μεταβολισ των κερδϊν 

προσ διάκεςθ ανά μετοχι προσ τθν ποςοςτιαία μεταβολι των κακαρϊν λειτουργικϊν 

κερδϊν. 

Ανάλογα τον βακμό απόδοςθσ των ιδίων κεφαλαίων θ χρθματοοικονομικι μόχλευςθ 

διακρίνεται ςε κετικι, αρνθτικι ι ουδζτερθ. 

Συμπεραςματικά μποροφμε να ποφμε ότι ςε αντίκεςθ με τθν λειτουργικι μόχλευςθ θ 

διόρκωςθ των κεφαλαίων ανάλογα τθν δραςτθριότθτα ζγκειται ςτθν διακριτικι 

ευχζρεια των αποφάςεων τθσ διοίκθςθσ. Οι εταιρείεσ που ζχουν υψθλό βακμό 

ενςϊματων παγίων ζχουν και ςχετικά υψθλό βακμό χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ, 
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γεγονόσ που προςφζρει ζνα αίςκθμα αςφάλειασ ςτουσ δανειςτζσ ανεξαρτιτωσ 

οικονομικισ ςυγκυρίασ. 

Ο ςυνδυαςμόσ λειτουργικισ και οικονομικισ μόχλευςθσ αποτελεί τθν ςυνολικι ι 

ςυνδυαςμζνθ μόχλευςθ. Ορίηεται ωσ θ χριςθ του ςτακεροφ κόςτουσ, λειτουργικοφ 

και χρθματοοικονομικι που χρθςιμοποιείται ςτθν αφξθςθ τθσ επίδραςθσ που ζχουν 

οι μεταβολζσ των πωλιςεων ςτα κζρδθ ανά μετοχι μιασ επιχείρθςθσ. Θ ςυνδυαςμζνθ 

μόχλευςθ μετριζται από τον λόγο τθσ ποςοςτιαίασ μεταβολισ των κερδϊν προσ 

διάκεςθ ανά μετοχι προσ τθν ποςοςτιαία μεταβολι του αρικμοφ των μονάδων 

προϊόντοσ που πουλικθκαν. 

Γενικά μποροφμε να ςυμπεράνουμε ότι ο βακμόσ μόχλευςθσ είναι το πιο ςθμαντικό 

ςτοιχείο για τθν αξιολόγθςθ του προφίλ κινδφνου απόδοςθσ κάκε μεμονωμζνθσ 

επιχείρθςθσ. Δίνει τθν δυνατότθτα να αναλυκοφν οι προοπτικζσ μιασ επιχείρθςθσ 

μζςα από τισ αποφάςεισ τθσ διοίκθςθσ και τζλοσ, δίνει τθν δυνατότθτα αποτίμθςθσ 

τθσ αξίασ μιασ επιχείρθςθσ μζςα από τθν πρόβλεψθ των ταμειακϊν ροϊν τθσ. Θ δομι 

του κόςτουσ επθρεάηει τον κίνδυνο  τθσ, κακϊσ όςο μεγαλφτερα είναι τα πάγια ςε 

ςχζςθ μετά μεταβλθτά κόςτθ τόςο μεγαλφτερθ είναι και θ διακφμανςθ των 

μελλοντικϊν κερδϊν άρα και των μελλοντικϊν ταμειακϊν ροϊν. 

Για να εξαχκοφν ακριβι και ορκολογικά ςυμπεράςματα, για τθν χρθματοοικονομικι 

κατάςταςθ μιασ επιχείρθςθσ κα πρζπει να μελετάται ςε ςυνάρτθςθ με τουσ 

κινδφνουσ που αυτι αντιμετωπίηει κακϊσ και τισ μεταβολζσ που εμφανίηονται ςτθν 

κεφαλαιακι διάκρωςθ μζςω τθσ μόχλευςθσ. 
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Μζθοδοι Χρηματοοικονομικήσ Ανάλυςησ 
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3.1 Γενικά 

Θ χρθματοοικονομικι ανάλυςθ αςχολείται με τθν εξζταςθ των ςχζςεων των 

οικονομικϊν δεδομζνων των λογιςτικϊν καταςτάςεων ςε μια δεδομζνθ χρονικι 

ςτιγμι ερευνά τισ τάςεισ των μεγεκϊν διαχρονικά και ςυμπεριλαμβάνει τρεισ 

διαδικαςίεσ. 

1. Τθν επιλογι και τθν εκτίμθςθ των ςχζςεων μεταξφ των μεγεκϊν που 

περιλαμβάνονται ςτισ λογιςτικζσ καταςτάςεισ 

2. Τθν ταξινόμθςθ των δεδομζνων ϊςτε να γίνεται εφικτόσ ο υπολογιςμόσ των 

μεταξφ τουσ ςχζςεων 

3. Τθν αξιολόγθςθ τθν μελζτθ και ερμθνεία όλων των παραπάνω 

Οι διαδικαςίεσ αυτζσ διακρίνονται ςε δφο κατθγορίεσ: ςτισ διαχρονικζσ ςυγκρίςεισ 

τάςεων και ςτισ μονοετείσ αναλφςεισ μεγεκϊν 

Θ χρθματοοικονομικι ανάλυςθ υλοποιείται με τθν εφαρμογι διαφόρων μεκόδων 

από τισ οποίεσ οι πιο ςυνθκιςμζνεσ είναι: 

1. Διαςτρωματικι ι κάκετθ μζκοδοσ 

2. Συγκριτικι ι διαχρονικι μζκοδοσ  

3. Μζκοδοσ ανάλυςθσ των χρονολογικϊν ςειρϊν με δείκτεσ τάςθσ 

4. Εξειδικευμζνεσ μζκοδοι, οι οποίεσ περιλαμβάνουν τθν ανάλυςθ μεταβολϊν τθσ 

οικονομικισ κζςθσ, τθν ανάλυςθ νεκροφ ςθμείου και άλλεσ 

3.2   υγκριτική ανάλυςη λογιςτικϊν καταςτάςεων 

Συγκριτικι ανάλυςθ λογιςτικϊν καταςτάςεων είναι οι διαχρονικι ςφγκριςθ των  

οικονομικϊν μεγεκϊν που περιλαμβάνονται ςτισ λογιςτικζσ καταςτάςεισ και τουσ 

αρικμοδείκτεσ (Γκίκασ Δ., 2002). Για να είναι δυνατι όμωσ μια ςφγκριςθ κα πρζπει να 

πλθροφνται οι εξισ βαςικζσ προχποκζςεισ: 

I. Ομοιόμορφθ ταξινόμθςθ ςτοιχείων ανά περίοδο αναφοράσ 

II. Ομαδοποίθςθ των επιμζρουσ ςτοιχείων 

III. Σιρθςθ των λογιςτικϊν αρχϊν ανά περίοδο αναφοράσ 

IV. Επιςιμανςθ τυχόν μεταβολϊν ςτισ ςυνκικεσ ι ςτα χαρακτθριςτικά των ςτοιχείων 

Θ ςυγκριτικι ανάλυςθ περιλαμβάνει τισ εξισ μεκόδουσ 
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a) υγκριτικζσ καταςτάςεισ ςυνικουσ μορφισ διαχρονικά 

b) Τπολογιςμόσ αρικμοδεικτϊν τάςεωσ 

c) Διαχρονικι ανάλυςθ των κοινϊν μεγεκϊν των λογιςτικϊν καταςτάςεων 

d) Διαχρονικι ανάλυςθ αρικμοδεικτϊν 

3.2.1 Κατάρτιςη ςυγκριτικϊν καταςτάςεων 

Για να αξιολογθκοφν ορκά τα δεδομζνα των λογιςτικϊν καταςτάςεων και των 

μεταβολϊν τθσ χρθματοοικονομικισ κζςθσ τθσ επιχείρθςθσ είναι εφικτό μόνο μζςω 

κατάρτιςθσ ςυγκριτικϊν καταςτάςεων. 

Θ διαχρονικι παρακολοφκθςθ των απόλυτων και των ςχετικϊν μεταβολϊν των 

οικονομικϊν μεγεκϊν μπορεί να διεξάγει ςφγκριςθ και να εξαχκεί πλθρζςτερθ εικόνα 

ζναντι τθσ ανά χρονιά απόλυτθ διερεφνθςθ. 

Στθν ζρευνα, για να προςδίδεται θ δζουςα αξία,  κα πρζπει να ενςωματϊνονται 

πλιρωσ οι γενικζσ αρχζσ τθσ λογιςτικισ, ϊςτε να μπορεί να υλοποιθκεί θ διαχρονικι 

ςφγκριςθ, ενϊ κα πρζπει να λαμβάνεται υπόψθ και το γενικό επίπεδο τιμϊν ανά ζτοσ 

ϊςτε να ζχει τθν δυνατότθτα ο αναλυτισ να ςυγκρίνει ςε ίδια τιμι βάςθσ και να 

εξάγει ορκά ςυμπεράςματα. 

3.2.2 Τπολογιςμόσ αριθμοδεικτϊν τάςησ 

Θ κατάρτιςθ ςυγκριτικϊν καταςτάςεων είναι πρακτικά δφςχρθςτθ ςε περιπτϊςεισ 

ςυγκρίςεων μεγάλων χρονικϊν περιόδων. Για τον λόγο αυτό ςε αυτζσ τισ περιπτϊςεισ 

πιο εφχρθςτόσ είναι ο υπολογιςμόσ των αρικμοδεικτϊν τάςεωσ. 

Για τθν δθμιουργία του αρικμοδείκτθ τάςθσ, επιλζγεται ζνα ζτοσ βάςθσ και το 

μζγεκοσ όλων των αρικμοδεικτϊν εκείνθσ τθσ χρονιάσ τίκεται ίςο με το 100. Το ζτοσ 

βζβαια για να είναι αντιπροςωπευτικό κα πρζπει να είναι όςο το δυνατόν πιο ομαλό 

από πλευράσ ςυνκθκϊν και αποτελεςμάτων. 

Τζλοσ κα πρζπει να επιςθμάνουμε ότι τα μεγζκθ κα πρζπει να είναι ςυγκρίςιμα βάςει 

γενικά παραδεκτϊν αρχϊν, ενϊ ςτθν εξαγωγι ςυμπεραςμάτων ςυμμετάςχουν τα 

μεγζκθ που είναι άξια αναφοράσ κι όχι εν γζνει όλοι οι αρικμοδείκτεσ. 

3.2.3 Διαχρονική ανάλυςη κοινϊν μεγεθϊν 

Σφμφωνα με αυτιν τθν μζκοδο, γίνεται διαχρονικι ςυγκριτικι ανάλυςθ κοινϊν 

οικονομικϊν μεγεκϊν μιασ επιχείρθςθσ. 
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Θ αξία των ςυγκρίςεων αυτϊν ζγκειται, ςτον προςδιοριςμό των μεταβολϊν των 

ποςοςτιαίων ςυμμετοχϊν των επιμζρουσ ςτοιχείων ςτουσ τομείσ περιουςίασ, 

υποχρεϊςεων, κόςτουσ και των άλλων κατθγοριϊν οικονομικϊν ςτοιχείων. 

Θ ανάλυςθ τουσ απαιτεί προςοχι, κακϊσ ζνα ποςοςτό είναι δυνατόν να μεταβλθκεί 

από μεταβολι είτε του απόλυτου μεγζκουσ, είτε του ςυνόλου του τομζα ςτον οποίο 

ανικει. 

3.2.4 Διαχρονική ανάλυςη χρηματοοικονομικϊν αριθμοδεικτϊν. 

Θ ςτατικι ανάλυςθ των αρικμοδεικτϊν, λζγεται διαςτρωματικι και απεικονίηει μια 

ςτιγμιαία εικόνα των οικονομικϊν μεγεκϊν και τθσ κζςθσ τθσ επιχείρθςθσ. Σε 

αντίκεςθ, μια εξζταςθ των αρικμοδεικτϊν μιασ επιχείρθςθσ διαχρονικά αναφζρεται 

ςτθν ςυμπεριφορά τουσ για μια ςειρά ετϊν και είναι χριςιμθ ϊςτε να διαπιςτωκεί, 

αν μια κετικι κατάςταςθ μετατρζπεται ςε αρνθτικι ι το αντίκετο, ςτθν πάροδο του 

χρόνου. 

3.3    Ανάλυςη με αριθμοδείκτεσ 

Υπάρχουν ςτθν βιβλιογραφία, διάφορεσ μζκοδοι ανάλυςθσ των λογιςτικϊν 

καταςτάςεων, οι κυριότερεσ εκ των όποιων είναι, θ διαςτρωματικι ι κάκετθ ανάλυςθ 

θ οποία περιλαμβάνει τθν κατάρτιςθ χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων κοινοφ 

μεγζκουσ, και θ ανάλυςθ λογιςτικϊν καταςτάςεων με αρικμοδείκτεσ. 

Οι αρικμοδείκτεσ χρθςιμοποιοφνται πρακτικά και κεωρθτικά, ωσ μια από τισ πιο 

διαδεδομζνεσ και δυναμικζσ μεκόδουσ χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ. Είναι κριτιρια 

τθσ αναμενόμενθσ απόδοςθσ και βαςίηονται ςε ςτοιχεία που λαμβάνονται από τον 

ιςολογιςμό και τα αποτελζςματα χριςθσ, από τισ λογιςτικζσ δθλαδι καταςτάςεισ. Οι 

αρικμοδείκτεσ αναφζρονται ςε λογιςτικά μεγζκθ, όπωσ το πάγιο και το κυκλοφοροφν 

ενεργθτικό, το μακροπρόκεςμο και το βραχυπρόκεςμο πακθτικό και τθν Κακαρι 

κζςθ, κακϊσ και ςε υποκατθγορίεσ των μεγεκϊν αυτϊν. 

Οι χρθματοοικονομικοί δείκτεσ, εκφράηουν τθν εξοφλθτικι ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ 

απζναντι ςτισ λθξιπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ και τθν αποδοτικότθτα τθσ λειτουργίασ 

τθσ. Είναι ςτατικά μεγζκθ, που όμωσ αν μελετθκοφν μεμονωμζνα δεν μποροφν να 

δϊςουν ιδιαίτερα ςτοιχεία ςτον ερευνθτι ςχετικά με τθν βιωςιμότθτα τθσ εταιρείασ.  
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Στθν φάςθ αυτι τθσ ζρευνασ μασ χριςιμο κεωρείται να παρουςιάςουμε μια ςφντομθ 

αναςκόπθςθ τριϊν πρόςφατων μελετϊν που ανάλογοι δείκτεσ χρθςιμοποιικθκαν με 

επιτυχία. 

Στθν πρϊτθ μελζτθ, ο W.H Beaver χρθςιμοποίθςε 30 χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ 

ςτθν προςπάκεια του να προβλζψει τθν πτϊχευςθ μιασ εταιρείασ. Με βάςθ αυτά τα 

αποτελζςματα, κατζλθξε ςτο ςυμπζραςμα ότι οι μεμονωμζνοι δείκτεσ των εταιρειϊν 

που πτϊχευςαν διαφζρουν ςθμαντικά από αυτοφσ των βιϊςιμων εταιρειϊν. 

Στθν δεφτερθ μελζτθ ο E.I Altman, προςπάκθςε να προβλζψει τθν χρεωκοπία μιασ 

εταιρείασ με τθν βοικεια κατάλλθλα επιλεγμζνων ομάδων αντιπροςωπευτικϊν 

δεικτϊν. Για να δθμιουργιςει πζντε ςφνκετα κριτιρια από μια ομάδα 22 

χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν χρθςιμοποίθςε τθν ανάλυςθ πολλαπλϊν διακρινουςϊν 

καταλιγοντασ ςε ακριβείσ προβλζψεισ.  

Στθν τρίτθ μελζτθ, ο J.C.Horrigan προςπάκθςε να αξιολογιςει ομόλογα εταιρειϊν με 

τθν βοικεια μερικϊν χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν. Με βάςθ τα αποτελζςματα τθσ 

μελζτθσ του, κατζλθξε ότι ζνασ ςυνδυαςμόσ από κατάλλθλα επιλεγμζνουσ δείκτεσ 

μπορεί να οδθγιςει ςτθν πρόβλεψθ μακροπρόκεςμθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τθσ 

εταιρείασ ςτθν κεφαλαιαγορά. 

3.3.1 Είδη αριθμοδεικτών ςυνοπτικά 

Στθν διεκνι βιβλιογραφία χρθςιμοποιοφνται διάφοροι αρικμοδείκτεσ, εκ των οποίων 

οι πιο ςυνθκιςμζνοι είναι (Νιάρχοσ, 2004): 

1. Αριθμοδείκτεσ ρευςτότητασ (Liquidity ratios) χρθςιμοποιοφνται για τον 

προςδιοριςμό τόςο τθσ βραχυχρόνιασ οικονομικισ κζςεωσ μιασ επιχείρθςθσ όςο και 

τθσ ικανότθτασ τθσ να ανταποκρίνεται ςτισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ. 

Αυτοί αναλφονται δευτεροβάκμια ωσ εξισ: 

1.1 Αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ 

1.2 Αρικμοδείκτθσ ειδικισ ρευςτότθτασ 

1.3 Αρικμοδείκτθσ ταμειακισ ρευςτότθτασ 

1.4 Αρικμοδείκτθσ αμυντικοφ χρονικοφ διαςτιματοσ 

2. Αριθμοδείκτεσ δραςτηριότητασ(Activity ratios). Χρθςιμοποιοφνται 

προκειμζνου να μετρθκεί ο βακμόσ αποτελεςματικότθτασ μιασ επιχείρθςθσ ςτθν 

χρθςιμοποίθςθ των περιουςιακϊν τθσ ςτοιχείων. Κατά πόςον δθλαδι είναι 

ικανοποιθτικι θ ι όχι θ χριςθ αυτϊν. 
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Αυτοί αναλφονται δευτεροβάκμια ωσ εξισ 

2.1 Αρικμοδείκτθσ είςπραξθσ απαιτιςεων 

2.2 Αρικμοδείκτθσ προβλζψεων για ηθμιζσ 

2.3 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ βραχυπρόκεςμων απαιτιςεων 

2.4 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποκεμάτων 

2.5 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ κακαροφ κεφαλαίου κινιςεωσ 

2.6 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ του ενεργθτικοφ 

2.7 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ παγίων 

2.8 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ ιδίων κεφαλαίων 

3. Aριθμοδείκτεσ αποδοτικότητασ (Profitability ratios). Με αυτοφσ μετράται θ 

αποδοτικότθτα μιασ επιχείρθςθσ, θ δυναμικότθτα των κερδϊν τθσ και θ ικανότθτα τθσ 

διοίκθςθσ τθσ. Δθλαδι μετροφν τον βακμό επιτυχίασ ι αποτυχίασ ςτθν δεδομζνθ 

χρονικι ςτιγμι. 

Αυτοί αναλφονται δευτεροβάκμια ωσ εξισ 

3.1 Αρικμοδείκτθσ μικτοφ περικωρίου ι μικτοφ κζρδουσ 

3.2 Αρικμοδείκτθσ κακαροφ περικωρίου ι κακαροφ κζρδουσ 

3.3 Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ απαςχολοφμενων κεφαλαίων 

3.4 Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ 

3.5 υνδυαςμζνοσ αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ 

3.6 Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ιδίων κεφαλαίων 

3.7 Αρικμοδείκτθσ οικονομικισ μόχλευςθσ 

3.8 Αρικμοδείκτθσ απόςβεςθσ παγίων 

3.9 Αρικμοδείκτθσ απόςβεςθσ προσ πωλιςεισ 

3.10 Αρικμοδείκτθσ δαπανϊν ςυντιρθςθσ και επιςκευϊν προσ πάγια 

3.11 Αρικμοδείκτθσ δαπανϊν ςυντιρθςθσ και επιςκευϊν προσ πωλιςεισ 

4. Οι αριθμοδείκτεσ δαπανϊν λειτουργίασ παρζχουν ζνδειξθ για τθν πολιτικι 

που ακολουκεί μια διοίκθςθ ζναντι διαφόρων δαπανϊν λειτουργίασ. 

Αυτοί αναλφονται δευτεροβάκμια ωσ εξισ 

4.1 Αρικμοδείκτθσ λειτουργικϊν εξόδων 

4.2 Αρικμοδείκτθσ λειτουργικϊν εξόδων προσ πωλιςεισ 

4.3 Αρικμοδείκτθσ κακαρϊν κερδϊν προσ τισ αμοιβζσ των απαςχολοφμενων 

4.4 Αρικμοδείκτθσ παγίων προσ μζςο αρικμό απαςχολοφμενων 
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4.5 Αρικμοδείκτθσ αμοιβϊν προσ μζςο αρικμό απαςχολοφμενων 

4.6 Αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ επενδφςεων 

5. Αριθμοδείκτεσ διαρθρϊςεωσ κεφαλαίων και βιωςιμότητασ(Financial 

structure and viability ratios). Με αυτοφσ εκτιμάται θ μακροχρόνια ικανότθτα μιασ 

επιχείρθςθσ να ανταποκρίνεται ςτισ υποχρεϊςεισ τθσ και ο βακμόσ προςταςίασ που 

απολαμβάνουν οι πιςτωτζσ τθσ. 

Αυτοί αναλφονται δευτεροβάκμια ωσ εξισ 

5.1 Αρικμοδείκτθσ ιδίων προσ ςυνολικά κεφάλαια 

5.2 Αρικμοδείκτθσ ιδίων προσ δανειακά κεφάλαια 

5.3 Αρικμοδείκτθσ ιδίων προσ πάγια 

5.4 Αρικμοδείκτθσ κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ προσ ςυνολικζσ υποχρεϊςεισ 

5.5 Αρικμοδείκτθσ παγίων προσ μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 

5.6 Αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ τόκων 

6. Αριθμοδείκτεσ επενδφςεων(Investment ratios). Οι αρικμοδείκτεσ αυτοί 

ςυςχετίηουν τον αρικμό των μετοχϊν μιασ επιχείρθςθσ και τθν χρθματιςτθριακι τουσ 

τιμι , τα κζρδθ τα μερίςματα και τα άλλα περιουςιακά ςτοιχεία τθσ. 

Αυτοί αναλφονται δευτεροβάκμια ωσ εξισ 

6.1 Σα κατά μετοχι κζρδθ 

6.2 Σο κατά μετοχι μζριςμα 

6.3 Η μεριςματικι απόδοςθ 

6.4 Σο ποςοςτό διανεμόμενων κερδϊν 

6.5 Η μεριςματικι απόδοςθ ιδίων κεφαλαίων 

6.6 Αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ καταβαλλόμενων μεριςμάτων 

6.7 Χρθματιςτθριακι τιμι μετοχισ 

6.8 Εςωτερικι αξία μετοχισ 

6.9 Λόγοσ χρθματιςτθριακισ τιμισ προσ εςωτερικι αξία μετοχισ 

6.10 Ο λόγοσ τιμισ προσ κζρδθ κατά μετοχι 

6.11 Σαμειακι ροι κατά μετοχι 

6.12 Αρικμοδείκτθσ απόδοςθσ μετοχισ ςε ταμειακι ροι 

6.13 Αρικμοδείκτθσ ποςοςτοφ αυτοχρθματοδοτιςεωσ 

6.14 Αρικμοδείκτθσ διάρκειασ εξόφλθςθσ επενδφςεων 

6.15 Απόςβεςθ κατά μετοχι 
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Μετά τθν ανάλυςθ των αρικμοδεικτϊν εν γζνει, κα παρουςιαςτοφν οι μζκοδοι 

ςυγκριτικισ ανάλυςθσ των λογιςτικϊν καταςτάςεων 

 

3.3.2 Είδη αριθμοδεικτών αναλυτικά 

 

1.  Αριθμοδείκτεσ Ρευςτότητασ 

1.1  Αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ 

Είναι ο πιο ςυνθκιςμζνοσ αρικμοδείκτθσ και βρίςκεται αν διαιρζςουμε το ςφνολο των 

κυκλοφοριακϊν ςτοιχείων με τισ βραχυχρόνιεσ υποχρεϊςεισ. Δθλαδι: 

 

ηο ππνρξεώζεεοΒξαρπρξόλη

απνζέκαηααπαηηήζεηοΓηαζέζηκα
οΡεπζηόηεηα Γεληθήο ηεοΑξηζκνδείθ




 

ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ δείχνει όχι μόνο το μζτρο τθσ ρευςτότθτασ αλλά και το 

περικϊριο αςφάλειασ που διατθρεί μια διοίκθςθ για τθν αντιμετϊπιςθ επιςφαλϊν 

καταςτάςεων. 

Όςο μεγαλφτεροσ είναι ο δείκτθσ τόςο καλφτερθ είναι και θ ρευςτότθτα τθσ 

επιχείρθςθσ. 

Κα πρζπει να λαμβάνονται υπόψθ οι κατθγορίεσ του κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικό και 

το κατά πόςο ςυμμετζχουν ςτθν ςφνκεςθ του. 

Θ μελζτθ του εν λόγω δείκτθ κα πρζπει να ςυμπλθρϊνεται από τουσ αρικμοδείκτεσ 

Ταχφτθτασ ειςπράξεων απαιτιςεων 

Ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποκεμάτων 

Κακαρϊν πωλιςεων προσ κακαρά κεφάλαια κίνθςθσ 

Θ διεκνισ εμπειρία δείχνει ότι ζνασ αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ κοντά ςτο 

δφο κεωρείται ικανοποιθτικόσ. 

 

1.2 Αρικμοδείκτθσ ειδικισ ρευςτότθτασ 
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Ο δείκτθσ αυτόσ περιλαμβάνει όλα τα ςτοιχεία που είναι άμεςα ρευςτοποιιςιμα. 

Είναι το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των ταχζωσ ρευςτοποιιςιμων περιουςιακϊν ςτοιχείων 

μιασ επιχείρθςθσ με το ςφνολο των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων. Δθλαδι: 

ηο ππνρξεώζεζκεοΒξαρππξόζε

ΑπαηηήζεηοΓηαζέζηκα
οξεπζηόηεηα εηδηθήο ηεοΑξηζκνδείθ




 

Αν ο δείκτθσ είναι ίςοσ ι γφρω ςτθν μονάδα κεωρείται ότι είναι ικανοποιθτικόσ και 

δείχνει καλφτερα από τον δείκτθ γενικισ ρευςτότθτασ τθν οικονομικι δυνατότθτα 

εξόφλθςθσ υποχρεϊςεων. 

 

1.3 Αρικμοδείκτθσ ταμειακισ ρευςτότθτασ 

Ο δείκτθσ αυτόσ μασ δείχνει τθν επάρκεια τθσ επιχείρθςθσ ςε μετρθτά ςε ςυνάρτθςθ 

με τισ λειτουργικζσ τθσ ανάγκεσ. Ο αρικμοδείκτθσ είναι το πθλίκο του διακζςιμου 

ενεργθτικοφ προσ λθξιπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ και δείχνει τθν δυνατότθτα κάλυψθσ 

υποχρεϊςεων με τα μετρθτά που διακζτει. Δθλαδι : 

ηο ππνρξεώζεκεοΛεμηπξόζεζ

ελεξγεηηθό Γηαζέζηκν
οξεπζηόηεηα  ηακεηαθήοηεοΑξηζκνδείθ 

 

 

1.4 Αρικμοδείκτθσ αμυντικοφ χρονικοφ διαςτιματοσ 

Οι αρικμοδείκτεσ γενικισ και ειδικισ ρευςτότθτασ, κακϊσ υπολογίηονται ςε 

ςυγκεκριμζνθ χρονικι ςτιγμι μζςω του ιςολογιςμοφ μπορεί να ςτθρίηονται ςε 

ςτοιχεία ςκοπίμωσ αλλοιωμζνα και αποτελοφν μια ςτατικι εικόνα τθσ επιχείρθςθσ. 

Για τον λόγο αυτό υπολογίηεται ο δείκτθσ αμυντικοφ χρονικοφ διαςτιματοσ, ο οποίοσ 

ςτθρίηεται ςτα άμεςα ρευςτοποιιςιμα ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ που μποροφν να 

καλφψουν τισ τρζχουςεσ και προβλεπόμενεσ δαπάνεσ τθσ. 

Οπότε ο δείκτθσ αποτελεί το πθλίκο του ςυνόλου των ρευςτοποιιςιμων ςτοιχείων 

μιασ επιχείρθςθσ με τισ θμεριςιεσ προβλεπόμενεσ λειτουργικζσ ανάγκεσ τθσ. Δθλαδι: 

δαπάλεο έοιεηηνπξγηθ εκεξήζηεο λεοΠξνβιεπόκε

ΑπαηηήζεηοΓηαζέζηκα
οδηαζηήκαην ρξνληθνύ ακπληηθνύ ηεοΑξηζκνδείθ
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Τα δεδομζνα μποροφν να εξαχκοφν από τον ιςολογιςμό και τθν κατάςταςθ 

αποτελεςμάτων χριςθσ ενϊ για τθν εκτίμθςθ μελλοντικϊν δαπανϊν μποροφμε να 

βαςιςτοφμε ςτθν κατάςταςθ αποτελεςμάτων τθσ προθγοφμενθσ χριςθσ αφοφ 

αφαιρεκοφν τα ζξοδα που δεν αφοροφν καταβολι μετρθτϊν κακϊσ και ζξοδα που 

δεν ςυμπεριλαμβάνονται ςτθν επόμενθ χριςθ. 

Θ διαχρονικι ςφγκριςθ του δείκτθ με τον μζςο όρο του κλάδου επιβάλλεται για τθν 

εξαγωγι τάςεων και ςυμπεραςμάτων. 

2 Αριθμοδείκτεσ δραςτηριότητασ 

Οι αρικμοδείκτεσ δραςτθριότθτασ μετράνε τθν παραγωγικότθτα και το βακμό 

απόδοςθσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων μιασ επιχείρθςθσ. 

Πιο αναλυτικά ζχουμε: 

2.1 Αρικμοδείκτθσ είςπραξθσ απαιτιςεων 

Ο αρικμοδείκτθσ είςπραξθσ απαιτιςεων είναι το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των 

πιςτωτικϊν πωλιςεων μιασ επιχείρθςθσ με τον μζςο όρο των απαιτιςεων τθσ. 

Δθλαδι: 

απαηηήζεσλ όξνο Μέζνο

Πσιήζεηο Καζαξέο
απαηηήζεσλ εηζπξάμεσο  ηαρύηεηαοηεοΑξηζκνδείθ 

 

Οι απαιτιςεισ ςυμπεριλαμβάνουν τισ ειςπρακτζεσ φορτωτικζσ, τα γραμμάτια ι 

ςυναλλαγματικζσ και τισ απαιτιςεισ με ανοικτοφσ λογαριαςμοφσ. 

Ο δείκτθσ αυτόσ δείχνει τον βακμό ρευςτοποίθςθσ των απαιτιςεων μιασ επιχείρθςθσ. 

Όςο μεγαλφτερθ είναι θ ταχφτθτα είςπραξθσ, τόςο πιο μικρόσ είναι και ο χρόνοσ 

δζςμευςθσ κεφαλαίου και καλφτερθ θ κζςθ τθσ επιχείρθςθσ από τθν άποψθ 

χοριγθςθσ πιςτϊςεων. 

2.2 Αρικμοδείκτθσ προβλζψεων για ηθμίεσ  

Όταν ςε περιόδουσ οικονομικισ κάμψθσ υφίςτανται ανοικτζσ απαιτιςεισ πολλζσ, 

καταδεικνφεται ότι θ επιχείρθςθ λόγω τθσ ςτενότθτασ είναι υποχρεωμζνθ να 

δανείηεται βραχυπρόκεςμα για να καλυφκεί.  Για τον λόγο αυτό καλό κα είναι να 

ςυνυπολογίηεται ο αρικμοδείκτθσ προβλζψεων ηθμιϊν που εκφράηει τον λόγο των 

προβλζψεων επιςφαλϊν απαιτιςεων προσ το ςφνολο των απαιτιςεων. 
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απαηηήζεσλ πλνιν

απαηηήζεσλ επηζθαιώλ δεκηώλ  θάιπςε γηαΠξνβιέςεηο
δεκηέο  γηαλ πξνβιέςεσηεοΑξηζκνδείθ 

 

 

2.3 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων. 

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ είναι το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ του ςυνόλου των 

αγορϊν χριςθσ με το μζςο φψοσ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων, υπό τθν 

προχπόκεςθ ότι όλεσ οι αγορζσ πραγματοποιοφνται με πίςτωςθ. 

σλ ππνρξεώζεζκσλβξαρππξόζε  ύςνοΜέζν

Αγνξέο
σλ ππνρξεώζεζκσλβξαρππξόζε  ηαρύηεηαοηεοΑξηζκνδείθ 

ι αντί αυτοφ  

σλ ππνρξεώζεζκσλβξαρππξόζε  ύςνοκέζν

Πσιεζέλησλ Κόζηνο
σλ ππνρξεώζεζκσλβξαρππξόζε  ηαρύηεηαοηεοΑξηζκνδείθ 

Ακόμα κα πρζπει να υπολογίςουμε τον αρικμοδείκτθσ πλθρωτζων λογαριαςμϊν προσ 

το φψοσ των αποκεμάτων μιασ επιχείρθςθσ, τον οποίοι χρθςιμοποιοφν αρκετοί 

αναλυτζσ και ζχει ιδιαίτερθ ςθμαςία για τισ επιχειριςεισ διαρκϊν καταναλωτικϊν 

αγακϊν. Δθλαδι: 

απνζεκάησλ Τςνο

Αγνξέο Πηζησηηθέο
απνζέκαηα  πξνολινγαξηαζκώ  πιεξσηέσληεοΑξηζκνδείθ 

 

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ δείχνει το ποςοςτό των αποκεμάτων που 

χρθματοδοτοφνται από τουσ προμθκευτζσ τθσ επιχείρθςθσ. 

Οι τράπεηεσ τζλοσ, μελετοφν ζναν ακόμα αρικμοδείκτθ ο οποίοσ είναι ο λόγοσ του 

φψουσ των απαιτιςεων προσ το φψοσ των πλθρωτζων λογαριαςμϊν ςτουσ 

προμθκευτζσ. Δθλαδι: 

ινγ/κσλ  πιεξσηέσλύλνιν

απαηηήζεσλ ύλνιν
ποινγαξηαζκν ο πιεξ/ηενπ πξνοαπαηηήζεσλ ηεοΑξηζκνδείθ 

 

Θ κανονικότθτα απεικονίηεται με τθν ςτακερότθτα τθσ τάςθσ του αρικμοδείκτθ ενϊ 

κάκε μεταβολι αποτελεί προειδοποίθςθ για τθν επιχείρθςθ. 

 

2.4 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποκεμάτων 
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Το πόςο γριγορα μπορεί μια επιχείρθςθ να πωλιςει τα αποκζματα τθσ είναι ζνα 

ακόμα μζτρο τθσ ζνταςθσ χριςθσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων. 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ είναι το πθλίκο του κόςτουσ πωλθκζντων προσ τα μζςα 

αποκζματα τθσ επιχείρθςθσ. Δθλαδι: 

 πξνηόλησλαπόζεκα Μέζν

λ πσιεζέλησΚόζηνο
απνζεκάησλ αο θπθινθνξί ηαρύηεηαοηεοΑξηζκνδείθ 

 

Εάν ο αναλυτισ δεν γνωρίηει το κόςτοσ πωλθκζντων τότε για τον υπολογιςμό τθσ 

ταχφτθτασ κυκλοφορίασ χρθςιμοποιείται θ αξία των κακαρϊν πωλιςεων μζςα ςε μια 

χριςθ. Δθλαδι: 

 πξνηόλησλαπόζεκα Μέζν

Πσιήζεηο Καζαξέο
απνζεκάησλ αο θπθινθνξί ηαρύηεηαοηεοΑξηζκνδείθ 

 

Θ επιχείρθςθ λειτουργεί πιο αποδοτικά όςο μεγαλφτεροσ είναι ο δείκτθσ αυτόσ. Για να 

επιτευχκεί αυτό οι ορκά οργανωμζνεσ επιχειριςεισ προςπακοφν να διατθριςουν το 

ελάχιςτο φψοσ των απαιτοφμενων αποκεμάτων, εκτόσ αν υπάρχει πικανότθτα 

ανατίμθςθσ τουσ. Ζνασ αρικμοδείκτθσ ο οποίοσ ςυνδζεται με τα παραπάνω είναι ο 

μζςοσ όροσ παραμονισ αποκεμάτων. Δθλαδι: 

απνζεκάησλ αο θπθινθνξί ηαρύηεηαοΑξ/ηεο

365
απνζεκάησλ  παξακνλήοόξνο Μέζνο 

 

Μια διαχρονικι ςφγκριςθ του αρικμοδείκτθ μπορεί να αποκαλφψει μια μθ ομαλι 

ςυμπεριφορά, ανάλογα και τθν μζκοδο διατιρθςθσ αποκεμάτων που τθρείται 

(FIFO/LIFO). 

 

2.5 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ κακαροφ κεφαλαίου κινιςεωσ 

Κακϊσ οι πωλιςεισ αυξάνουν αυξάνονται και οι απαιτιςεισ για αποκζματα άρα και 

για κεφάλαια κίνθςθσ για τθν αγορά τουσ. Για τον ζλεγχο τθσ πορείασ  αυτισ 

υπολογίηεται ο αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κακαροφ κεφαλαίου που είναι το πθλίκο 

των κακαρϊν πωλιςεων με το κακαρό κεφάλαιο κίνθςθσ. Δθλαδι: 
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 θίλεζεο θεθάιαηνΚαζαξό

 πσιήζεηοΚαζαξέο
 θεθαιαηνπ θαζαξνύαο θπθινθνξί ηαρύηεηαοΑξηζ/ηεο 

 

 

Ζνασ υψθλόσ δείκτθσ μπορεί να υποδεικνφει ζλλειψθ ρευςτότθτασ και ανεπάρκεια 

αποκεμάτων ενϊ ο πραγματικόσ κίνδυνοσ είναι μια μείωςθ των κακαρϊν πωλιςεων , 

με αποτζλεςμα τα αποκζματα να ςυςςωρευτοφν.  

2.6 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ του ενεργθτικοφ 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ υποδεικνφει,  αν υφίςταται υπερεπζνδυςθ κεφαλαίων ςτθν 

επιχείρθςθ ςε ςχζςθ με το φψοσ των πραγματοποιθκζντων πωλιςεων 

Είναι το πθλίκο των κακαρϊν πωλιςεων με το ςφνολο του ενεργθτικοφ. Δθλαδι: 

 

ύελεξγεηηθν ύλνιν

 πσιήζεηοΚαζαξέο
πελεξγεηηθν αο θπθινθνξί ηαρύηεηαοηεοΑξηζκνδείθ 

 

 

Θ διαχρονικι παρακολοφκθςθ βοθκά ςτον προςδιοριςμό του βακμοφ χριςθσ των 

περιουςιακϊν ςτοιχείων μιασ επιχείρθςθσ, κακϊσ μια αφξουςα πορεία φανερϊνει 

ψθλότερο βακμό χριςθσ. 

Λδιαίτερθ προςοχι κα πρζπει να υπάρχει ςτθν ερμθνεία του κακϊσ οι πωλιςεισ 

εμφανίηονται ςε τρζχουςεσ τιμζσ και τα περιουςιακά ςτοιχεία ςε τιμζσ αγοράσ. 

Μια αφξθςθ του εν λόγω αρικμοδείκτθ δεν ςθμαίνει και ςίγουρθ αφξθςθ των εςόδων 

κακϊσ κα πρζπει να ςυνυπολογίηονται και άλλεσ παράμετροι. 

 

2.7 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ παγίων 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ, υποδεικνφει το βακμό χριςθσ των πάγιων περιουςιακϊν 

ςτοιχείων μιασ επιχείρθςθσ , ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ τθσ. Επίςθσ, παρζχει ζνδειξθ 

εάν υπάρχει υπερεπζνδυςθ ςε πάγια ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ. 

 Αποτελεί το πθλίκο των κακαρϊν πωλιςεων προσ το κακαρό πάγιο ενεργθτικό. 

Δθλαδι : 
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ελεξγεηηθό  πάγηνΚαζαξό

 πσιήζεηοΚαζαξέο
 παγίσλαο θπθινθνξί ηαρύηεηαοηεοΑξηζκνδείθ 

 

 

Όςο μεγαλφτεροσ είναι ο δείκτθσ αυτόσ τόςο πιο εντατικά χρθςιμοποιοφνται τα πάγια 

περιουςιακά ςτοιχεία μιασ επιχείρθςθσ. 

Εάν απαιτείται περεταίρω πλθροφόρθςθ, ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ πρζπει να 

ςυγκρίνεται με τουσ αντίςτοιχουσ ομοειδϊν επιχειριςεων, ενϊ κα πρζπει να 

ςθμειωκεί ότι είναι απαραίτθτθ θ φπαρξθ παγίων για τθν πραγματοποίθςθ πωλιςεων 

χωρίσ να υφίςταται άμεςθ ςχζςθ μεταξφ παγίων και όγκου πωλιςεων.  

2.8 Αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ ιδίων κεφαλαίων 

 

Ο αρικμοδείκτθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ αποτελεί το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των 

κακαρϊν πωλιςεων με τα ίδια κεφάλαια. Δθλαδι: 

 

 θεθαιαίσληδίσλ  ύλνιν

 πσιήζεηοΚαζαξέο
 θεθαιαίσληδίσλ αο θπθινθνξί ηαρύηεηαοηεοΑξηζκνδείθ 

 

 

Θ κζςθ μιασ επιχείρθςθσ κεωρείται καλφτερθ όςο μεγαλφτεροσ είναι ο ςυγκεκριμζνοσ 

αρικμοδείκτθσ κακϊσ με ελάχιςτα κεφάλαια πραγματοποιεί υψθλζσ πωλιςεισ. Όμωσ 

μπορεί να υποκρφπτεται κζμα αςφάλειασ κακϊσ φανερϊνεται ότι θ επιχείρθςθ 

ςτθρίηει τθν λειτουργία τθσ περιςςότερο ςε ξζνα κεφάλαια.  

3 Αριθμοδείκτεσ αποδοτικότητασ 

Θ δυνατότθτα μιασ εταιρείασ να πραγματοποιεί κζρδθ μζςα ςε μια περίοδο είναι 

μζτρο του βακμοφ αποδοτικότθτασ τθσ. Για να υπάρχει θ δυνατότθτα εκτίμθςθσ τθσ, κ 

πρζπει τα κζρδθ να ςυνδυάηονται και με άλλα μεγζκθ ϊςτε να εξάγονται ορκά 

ςυμπεράςματα. 
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Για τον λόγο αυτό δθμιουργικθκε θ ανάγκθ υπολογιςμοφ των αρικμοδεικτϊν 

αποδοτικότθτασ , οι οποίοι αναφζρονται από τθν μία ςτισ ςχζςεισ μεταξφ κερδϊν και 

πωλιςεων και από τθν άλλθ ςτθν ςχζςθ κερδϊν και απαςχολοφμενων κεφαλαίων. 

Οι κυριότεροι αρικμοδείκτεσ αποδοτικότθτασ είναι οι εξισ: 

 

3.1 Αρικμοδείκτθσ μικτοφ περικωρίου ι μικτοφ κζρδουσ 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ εμφανίηει το μικτό κζρδοσ που προκφπτει για μια επιχείρθςθ 

από τθν πϊλθςθ προϊόντων και είναι το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των μικτϊν κερδϊν 

εκμετάλλευςθσ με τισ κακαρζσ πωλιςεισ τθσ χριςθσ. Δθλαδι: 

 

ρξήζεο  πσιήζεηοθαζαξέο

ζεοεθκεηαιιέπ  θέξδεκηθηά
π πεξηζσξίνκηθηνύ  ηεοΑξηζκνδείθ 

 

 

Ζνασ διαφορετικόσ τρόποσ υπολογιςμοφ είναι αν από τθν αξία πωλιςεωσ αφαιρεκεί 

το κόςτοσ πωλθκζντων και θ διαφορά εκφραςτεί ποςοςτιαία. 

 

 πσιήζεηοΚαζαξέο

λ) πσιεζέλησθόζηνο- πσιήζεηο(Καζαξέο
100π πεξηζσξίνκηθηνύ Πνζνζηό x

 

Ο αρικμοδείκτθσ μικτοφ κζρδουσ φανερϊνει τθν αποτελεςματικότθτα λειτουργίασ 

μιασ επιχείρθςθσ και τθν μζκοδο με τθν οποία τιμολογείσ. 

Είναι ςθμαντικόσ δείκτθσ για τισ εμπορικζσ και βιοτεχνικζσ επιχειριςεισ για τον βακμό 

αποδοτικότθτασ κακϊσ το κόςτοσ πωλθκζντων είναι από τα πιο ςθμαντικά μεγζκθ για 

αυτζσ. 

Άλλοσ ςχετικόσ δείκτθσ είναι και ο λόγοσ του κόςτουσ πωλθκζντων προσ τισ κακαρζσ 

πωλιςεισ. 

 

 πσιήζεηοΚαζαξέο

λ πσιεζέλησΚόζηνο
*100 πσιεζεηο θαζαξεο πξνολ πσιεζέλησ θόζηνποΑξηζ/ηεο 
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Ο υψθλόσ αρικμοδείκτθσ μεικτοφ κζρδουσ δείχνει μια καλφτερθ απόδοςθ για τθν 

επιχείρθςθ εκτόσ εάν θ τακτικι τθσ είναι κρατάει χαμθλό περικϊριο κζρδουσ. 

Στο ςθμείο αυτό κα πρζπει να ςθμειϊςουμε ότι το κόςτοσ πωλθκζντων επθρεάηεται 

άμεςα από τθν μζκοδο αποκικευςθσ που τθρεί θ επιχείρθςθ (FIFO/LIFO) 

 

3.2 Αρικμοδείκτθσ κακαροφ περικωρίου ι κακαροφ κζρδουσ 

Ο δείκτθσ αυτόσ δείχνει τα κζρδθ που προκφπτουν για μια επιχείρθςθ από τθν 

λειτουργία τθσ. Από τθν πϊλθςθ δθλαδι προϊόντων ι υπθρεςιϊν. 

Προκφπτει από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των κακαρϊν κερδϊν εκμετάλλευςθσ με τισ 

κακαρζσ πωλιςεισ. Δθλαδι : 

 

 πσιήζεηοΚαζαξέο

εοεθκεηάιεπζ  θέξδεΚαζαξά
*100π πεξηζσξίν θαζαξνύηεοΑξηζκνδείθ 

 

 

Ζνασ υψθλόσ αρικμοδείκτθσ καταδεικνφει και μεγαλφτερθ κερδοφορία για τθν 

επιχείρθςθ. 

Διαχρονικι ςφγκριςθ που δείχνει μεταβολι του κακαροφ περικωρίου και 

ςτακερότθτα του μικτοφ κζρδουσ φανερϊνει μια δυςανάλογθ αφξθςθ των 

λειτουργικϊν εςόδων τθσ επιχείρθςθσ. 

Σε περίπτωςθσ κάμψθσ του μεικτοφ κζρδουσ με ςτακερι πορεία του κακαροφ 

παρουςιάηει μια δυςανάλογθ αφξθςθ του κόςτουσ πωλθκζντων ςε ςχζςθ με τα ζςοδα 

τθσ επιχείρθςθσ. 

 

3.3 Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ απαςχολοφμενων κεφαλαίων 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ εμφανίηει τθν απόδοςθ τθσ επιχείρθςθσ ανεξάρτθτα από τισ 

πθγζσ χρθματοδότθςθσ τθσ και τθν δυνατότθτα πραγματοποίθςθσ κερδϊν από τθν 

λειτουργία τθσ. 
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Προκφπτει από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των κακαρϊν κερδϊν εκμετάλλευςθσ πριν τθν 

αφαίρεςθ των τόκων και των χρθματοοικονομικϊν εξόδων προσ τα ςυνολικά 

απαςχολοφμενα κεφάλαια. Δθλαδι:   

                                                  

 θεθάιαηαελααπαζρνινύκ πλνιηθά

εμνδα ρξεκ/θαεοεθκεηάιεπζ  θέξδεΚαζαξά
*100 θεθαιαίσλελσλαπαζρνινύκ εηαΑπνδνηηθόη




 

 Σε περίοδο φφεςθσ ζνασ αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ είναι πικανό να εξιςωκεί με 

το μθδζν. Αν το κόςτοσ των δανειακϊν κεφαλαίων είναι μεγαλφτερο μια αφξθςθ κα 

προκαλζςει απϊλεια εςόδων. Επίςθσ εάν ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ είναι μόνιμα 

χαμθλόσ, τότε φανερϊνει τθν πικανότθτα διακοπισ τθσ δραςτθριότθτασ. Θ εκτίμθςθ 

τθσ αποδοτικότθτασ του ςυνόλου των απαςχολοφμενων κεφαλαίων μπορεί να 

αποτελζςει ζνα είδοσ οδθγοφ ςε περίπτωςθ που υπάρχει πικανότθτα εξαγοράσ άλλων 

επιχειριςεων ι ανάλθψθσ νζων δραςτθριοτιτων. 

Εάν τα κεφάλαια που χρθςιμοποιοφνται ςτο τζλοσ τθσ χριςθσ διαφζρουν κατά πολφ 

με τα αρχικά τθσ χριςθσ τότε κα πρζπει να λαμβάνεται υπόψθ ο μζςοσ όροσ τθσ 

χριςθσ των κεφαλαίων. Δθλαδι: 

365 ή 12

ρξήζεο  ηέινο ηνηα         γ                    

κεξσλ ή κελώλ αξηζκόο* θεθαιαηνπζπλ

 Μεηαβνιε

Αξρ.θεθ θεθαιαίσλζπλνηθώλ  ύςνοΠξαγκαηηθό 

 

 

Θ ςθμαντικότθτα του αρικμοδείκτθ φανερϊνεται ςε περιπτϊςεισ διαχρονικϊν 

ςυγκρίςεων ι ςυγκρίςεων αποδόςεων ομοειδϊν επιχειριςεων του κλάδου. 

 

3.4 Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ 

Μζςω του αρικμοδείκτθ αυτοφ, μετριζται θ αποδοτικότθτα τθσ επιχείρθςθσ και ο 

βακμόσ απόδοςθσ των επιμζρουσ τμθμάτων τθσ. 
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Προκφπτει από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των κακαρϊν κερδϊν εκμετάλλευςθσ προσ το 

ςφνολο του ενεργθτικοφ. 

 

ύελεξγεηηθν ύλνιν

ζεοεθκεηάιιεπ  θέξδεΚαζαξά
*100ύελεξγεηηθν εηαοαπνδνηηθόη ηεοΑξηζκνδείθ 

 

Αν τα περιουςιακά ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ ςτο τζλοσ τθσ χριςθσ μεταβάλλονται 

ςθμαντικά ςε ςχζςθ με αυτά τθσ αρχισ τότε κα πρζπει να λαμβάνεται υπόψθ ο μζςοσ 

όροσ των ςτοιχείων. Δθλαδι : 

 

2

 ηέινποελεξγεηηθόαξρήο ελεξγεηηθό 

 

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ είναι χριςιμοσ ςτθν ςφγκριςθ τθσ απόδοςθσ μιασ 

επιχείρθςθσ ςε ςχζςθ με επενδφςεισ ςε διαφορετικζσ δραςτθριότθτεσ και ςε ςχζςθ με 

αποδόςεισ άλλων επιχειριςεων του κλάδου. 

 

3.5 υνδυαςμζνοσ αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ(Du Pont) 

Θ μζκοδοσ Du Pont χρθςιμοποιείται για να μετρθκεί θ αποδοτικότθτα του 

ενεργθτικοφ ςε ςυνδυαςμό με τθν αποδοτικότθτα των πωλιςεων  (κακαροφ 

περικωρίου) και τον αρικμοδείκτθ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ του ενεργθτικοφ. 

ύΔλεξγεηηθν ηεηαοΑξηζκ.Σαρπ*ξηνΚαζ.Πεξηζώεηηθνπαπνδ.ελεξγ νδείθηεοπλδ.αξηζκ 

 

Θ ςχζςθ αυτι κεωρείται ςθμαντικι κακϊσ εμφανίηει τθν ταχφτθτα κυκλοφορίασ του 

ενεργθτικοφ και τθν απόδοςθ των πωλιςεων, ενϊ υποδεικνφει και τρόπουσ αφξθςθσ 

των λειτουργικϊν κερδϊν. 

Θ αποδοτικότθτα του ενεργθτικοφ μιασ επιχείρθςθσ είναι δυνατόν να 

πραγματοποιθκεί με τουσ εξισ τρόπουσ: 

Α) Αφξθςθ κακαροφ κζρδουσ από τισ πωλιςεισ προϊόντων, είτε με μείωςθ 

του κόςτουσ πωλθκζντων είτε με αφξθςθ τθσ τιμισ πϊλθςθσ. 
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Β) Αφξθςθ τθσ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ του ενεργθτικοφ, είτε με αφξθςθ 

του όγκου πωλιςεων , είτε με μείωςθ των απαςχολοφμενων ςτθν 

επιχείρθςθ περιουςιακϊν ςτοιχείων. 

Θ διαχρονικι αφξθςθ τθσ αποδοτικότθτασ μιασ επιχείρθςθσ παρζχει μεγαλφτερθ 

αίςκθςθ αςφάλειασ ςτουσ επενδυτζσ. Αν όμωσ το περικϊριο κζρδουσ παραμζνει 

ςτακερό με αφξθςθ ταχφτθτασ κυκλοφορίασ του ενεργθτικοφ τότε είναι πικανό τα 

περικϊρια βελτίωςθσ τθσ αποδοτικότθτασ να πλθςιάηουν ςε ςθμείο κορεςμοφ. 

 

3.6 Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ιδίων κεφαλαίων 

Θ δυναμικι κερδοφορίασ μιασ επιχείρθςθσ και θ παροχι ζνδειξθσ για τθν 

αποτελεςματικότθτα τθσ λειτουργίασ τθσ επιχείρθςθσ παρζχεται μζςω του 

αρικμοδείκτθ αποδοτικότθτασ ιδίων κεφαλαίων. 

Προκφπτει από το πθλίκο των κακαρϊν κερδϊν τθσ εκμετάλλευςθσ προσ το ςφνολο 

των ιδίων κεφαλαίων. Δθλαδι: 

 

 θεθαιαίσληδίσλ ύλνιν

ζεοεθκεηάιιεπ  θέξδεΚαζαξά
*100 θεθαιαησληδησλ εηαοαπνδνηηθόη ηεοΑξηζκνδείθ 

 

Αν τα κεφάλαια αρχισ και τζλουσ χριςθσ διαφζρουν ςθμαντικά τότε λαμβάνουμε τον 

μζςο όρο τουσ. Δθλαδι:  

 

2

 ηέινπο θεθάιαηαίδηααξρήο  θεθάιαηαΊδηα
 θεθαιαησλ ύςνοπξαγκαηηθό




 

Ι 

365 ή 12

ρξεζεο  ηεινοσο κελσλ  Αξηζκνο*Ιδησλ Μεηαβνιε
 θεθΑξρηθν θεθαιαίσλ  ύςνοΠξαγκαηηθό 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ εκτιμά το πόςο αποτελεςματικά είναι τα κεφάλαια των 

φορζων που απαςχολοφνται ςε αυτιν. 
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Κακϊσ ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ δεν δίνει ςτον αναλυτι τθν δυνατότθτα να διερευνιςει 

τα αίτια μεταβολϊν διαχρονικά, χρθςιμοποιείται ζνασ άλλοσ ςυνδυαςμόσ. Δθλαδι: 

 

 θεθάιαηαηδηα  πξνοελεξγεηηθό θαζαξό*ύελεξγεηηθν αο θπθινθνξίΣαρπηεηα

* θέξδνπο πεξηζώξηνΚαζαξό θεθαιαησληδησλ εηαοαπνδνηηθόη ηεοαξηζκνδείθ 

 

 

Θ ςχζςθ αυτι καλείται «τροποποιθμζνθ ι διευρυμζνθ εξίςωςθ DU PONT από το 

όνομα τθσ εταιρείασ που το εφιρμοςε πρϊτθ. 
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Διάγραμμα 3.1  Η εξίςωςη DU PONT 

 

 

 

 

 

 

ΑΠΟΔΟΤΛΚΟΤΘΤΑ 
ΛΔΛΩΝ ΚΕΦΑΛΑΛΩΝ 

Αποδοτικότθτα 
ενεργθτικοφ 

Κακαρό περικϊριο 

Κακαρζσ πωλιςεισ 
Κακαρά λειτουργικά 

κζρδθ 

Κακαρζσ πωλιςεισ 
Συνολικό κόςτοσ 

πωλθκζντων 

Άλλεσ λειτουργικζσ 
δαπάνεσ 

Χρθματοοικονομικά 
ζξοδα 

Φόροι  

Αποςβζςεισ 

Ταχφτθτα 
κυκλοφορίασ 
ενεργθτικοφ 

Ενεργθτικό / ίδια 
κεφάλαια 
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Το διάγραμμα 4.1 δείχνει με ποιον τρόπο μποροφν να ςυνδυάηονται οι παράγοντεσ 

που προαναφζρκθκαν, ζτςι ϊςτε να προςδιοριςτεί θ αποδοτικότθτα των ιδίων 

κεφαλαίων μιασ επιχείρθςθσ. 

 

3.7 Αρικμοδείκτθσ οικονομικισ μόχλευςθσ 

Όταν θ απόδοςθ των ιδίων κεφαλαίων είναι μεγαλφτερθ από τθν απόδοςθ των 

ςυνολικϊν κεφαλαίων, τότε θ απόδοςθ των δανειακϊν κεφαλαίων κεωρείται 

ωφζλιμθ. Θ διαφορά αυτι δείχνει τθν επίδραςθ των δανειακϊν κεφαλαίων πάνω 

ςτθν απόδοςθ τθσ λειτουργίασ τθσ επιχείρθςθσ. 

Θ εκτίμθςθ αυτισ τθσ επίδραςθσ μπορεί να γίνει με τον υπολογιςμό του αρικμοδείκτθ 

οικονομικισ μόχλευςθσ ο οποίοσ είναι ο λόγοσ τθσ αποδοτικότθτασ ιδίων προσ 

ςυνολικά απαςχολοφμενων κεφαλαίων. Δθλαδι: 

 

 θεθαιαίσλελσλαπαζρνινύκ ζπλνιηθά εηααπνδνηηθόη

 θεθαιαίσληδίσλ εηαΑπνδνηηθόη
κόριεπζεο ονηθνλνκηθή ηεοΑξηζκνδείθ 

 

Όταν ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ υπερτερεί τθσ μονάδασ τότε θ επίδραςθ των 

ξζνων κεφαλαίων είναι κετικι. Όταν, είναι μικρότεροσ τθσ μονάδασ είναι αρνθτικι 

ενϊ όταν ιςοφται με τθν μονάδα, δεν υπάρχει οικονομικι ωφζλεια για τθν 

επιχείρθςθ. 

3.8 Αρικμοδείκτθσ απόςβεςθσ παγίων 

Ο αρικμοδείκτθσ απόςβεςθσ παγίων εμφανίηει το ποςοςτό απόςβεςθσ μζςα ςε μια 

χριςθ και το ποια πολιτικι αποςβζςεων ακολουκεί θ επιχείρθςθ. 

Μια πολιτικι που επθρεάηει τισ αποςβζςεισ βάςει των πραγματοποιοφμενων κερδϊν 

προκαλεί τθν εμφάνιςθ κερδϊν ςε περιόδουσ κάμψθσ ι το ανάποδο με ςκοπό τθν 

αποφυγι φορολόγθςθσ. 

Προκφπτει από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των αποςβζςεων χριςθσ προσ τα πάγια προ 

αποςβζςεων. 
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απνζβέζεσλ  πξόπάγηα

ρξήζεο απνζβέζεηο
*100 παγίσλαπόζβεζεο ηεοΑξηζκνδείθ 

 

 

3.9 Αρικμοδείκτθσ απόςβεςθσ προσ πωλιςεισ 

Ο αρικμοδείκτθσ αποςβζςεων προσ κακαρζσ πωλιςεισ εμφανίηει το ποςοςτό που 

απορροφοφν οι αποςβζςεισ από τισ πωλιςεισ. Προκφπτει  από το πθλίκο τθσ 

διαίρεςθσ των αποςβζςεων προσ τισ κακαρζσ πωλιςεισ. Δθλαδι: 

 

 πσιήζεηοθαζαξέο

ρξήζεο απνζβέζεηο
*100 πσιήζεηο θαζαξεο πξνοαπνζβέζεσλ ηεοΑξηζκνδείθ 

 

 

Ανάλογα τθν μζκοδο και το  φψοσ των αποςβζςεων που εφαρμόηει κάκε επιχείρθςθ 

μπορεί το ποςοςτό των αποςβζςεων να διαφζρει από επιχείρθςθ ςε επιχείρθςθ. 

Επειδι το φψοσ των αποςβζςεων δεν εξαρτάται από τον όγκο των πωλιςεων, ο 

ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ δεν κρίνεται ιδιαίτερα ςθμαντικόσ. 

 

3.10 Αρικμοδείκτθσ δαπανϊν ςυντιρθςθσ και επιςκευϊν προσ πάγια 

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ εκφράηει τθν πολιτικι ςυντιρθςθσ μιασ εταιρείασ και 

το κατά πόςον φροντίηει ϊςτε να βρίςκονται ςε καλι κατάςταςθ τα πάγια τθσ. Δείχνει 

τισ μονάδεσ που καταναλϊνει για ςυντιρθςθ ανά 100 μονάδεσ παγίων. 

Όταν υπάρχει μεταβολι των δαπανϊν βάςει όγκου πωλιςεων τότε εξαρτϊνται 

ςθμαντικά από το φψοσ πωλιςεων ενϊ ςε διαφορετικι περίπτωςθ εξαρτϊνται από το 

φψοσ των παγίων. 

Εφόςον οι δαπάνεσ για τθν ςυντιρθςθ είναι καταμετρθμζνεσ, ο αρικμοδείκτθσ 

προκφπτει από το πθλίκο των δαπανϊν ςυντιρθςθσ και επιςκευϊν προσ τα πάγια προ 

αποςβζςεων. Δθλαδι : 
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       πάγηα πξνοεπηζθεπώλ θαη 

απνζβέζεσλ  πξνπάγηα

επηζθεπώλ θαη ζπληήξεζεο Γαπάλεο
*100  ζπληήξεζεο δαπαλώλ ηεοΑξηζκνδείθ 

 

 

 

 

3.11 Αρικμοδείκτθσ δαπανϊν ςυντιρθςθσ και επιςκευϊν προσ πωλιςεισ 

 

Σχετικόσ αρικμοδείκτθσ είναι και ο αρικμοδείκτθσ δαπανϊν ςυντιρθςθσ και 

επιςκευϊν προσ τισ πωλιςεισ. Σε περίπτωςθ που οι  δαπάνεσ μεταβάλλονται 

ςφμφωνα με το φψοσ των πωλιςεων μιασ επιχείρθςθσ, κεωρείται ςθμαντικόσ. 

Βρίςκεται από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των δαπανϊν ςυντιρθςθσ και επιςκευϊν προσ 

τισ κακαρζσ πωλιςεισ. Δθλαδι : 

 

 πσιήζεηοθαζαξέο

επηζθεπώλ θαη ζπληήξεζεο δαπάλεο
*100 πσιήζεηο πξνοεπηζθεπώλ θαη ζπληήξεζεο

 δαπαλώλ ηεοΑξηζκνδείθ



 

4 Αριθμοδείκτεσ δαπανϊν λειτουργίασ 

Οι αρικμοδείκτεσ δαπανϊν λειτουργίασ εμφανίηουν τθν εικόνα τθσ πολιτικισ που 

ακολουκεί μια επιχείρθςθ όςον αφορά ςτισ δαπάνεσ λειτουργίασ τθσ. Διακρίνονται 

ςε: 

 

4.1 Αρικμοδείκτθσ λειτουργικϊν εξόδων 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ εκφράηει το τι ποςοςτό από τισ κακαρζσ πωλιςεισ 

απορροφάται από το κόςτοσ πωλθκζντων και τα λειτουργικά ζξοδα. 

Βρίςκεται από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ του κόςτουσ πωλθκζντων και των 

λειτουργικϊν εξόδων προσ τισ κακαρζσ πωλιςεισ. Δθλαδι: 
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 πσιήζεηοθαζαξεο

εμνδα άιεηηνπξγηθλ πσιεζέλησθόζηνο
*100εμνδσλ ώλιεηηνπξγηθ ηεοΑξηζκνδείθ




 

Θ διαχρονικι και θ κλαδικι ςφγκριςθ μπορεί να αναδείξει αρνθτικζσ τάςεισ βάςει 

αυτοφ του αρικμοδείκτθ. Σε αυτιν τθν περίπτωςθ κα πρζπει να αναπροςαρμοςτεί θ 

πολιτικι διαχείριςθσ των εξόδων τθσ επιχείρθςθσ. 

Από τθν ανάλυςθ των επιμζρουσ λειτουργικϊν εξόδων φανερϊνεται και θ ικανότθτα 

τθσ επιχείρθςθσ να προςαρμόηει και τθν πολιτικι τθσ ςφμφωνα με το φψοσ των 

πωλιςεων. 

 

4.2 Αρικμοδείκτθσ λειτουργικϊν εξόδων προσ πωλιςεισ 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ προκφπτει από το πθλίκο των λειτουργικϊν εξόδων προσ τισ 

κακαρζσ πωλιςεισ. Δθλαδι: 

 πσιήζεηοΚαζαξέο

έμνδα άΛεηηνπξγηθ
*100 πσιήζεηο πξνοεμόδσλ ώλιεηηνπξγηθ ηεοΑξηζκνδείθ 

 

Ο δείκτθσ αυτόσ απεικονίηει τθν δυνατότθτα τθσ επιχείρθςθσ να προςαρμόηει τα 

λειτουργικά τθσ ζξοδα βάςει του όγκου πωλιςεων τθσ. Θ ςφγκριςθ με αυτόν των 

ομοειδϊν επιχειριςεων εμφανίηει τυχόν διαφοροποιιςεισ οι οποίεσ όμωσ είναι 

αναμενόμενεσ βάςει διαφοροποιιςεων δραςτθριότθτασ και μεγζκουσ επιχείρθςθσ. 

 

4.3 Αρικμοδείκτθσ κακαρϊν κερδϊν προσ τισ αμοιβζσ των απαςχολοφμενων 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ προκφπτει από τθν διαίρεςθ των κακαρϊν λειτουργικϊν 

κερδϊν προσ τισ αμοιβζσ των απαςχολοφμενων. Δθλαδι: 

 

ελσλΑπαζρνινύκ Ακνηβέο

 θέξδεάΛεηηνπξγηθ Καζαξά
*100ελσλαπαζρνινύκ ακνηβέο  πξνο θεξδώλ θαζαξώληεοΑξηζκνδείθ 

ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ δείχνει πωσ επιδρά μια μεταβολι των αμοιβϊν του 

προςωπικοφ πάνω ςτα λειτουργικά κζρδθ μιασ επιχείρθςθσ. 
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Θ διαχρονικι ςφγκριςθ του εν λόγω αρικμοδείκτθσ μπορεί να φανερϊςει μεταβολι 

τθσ παραγωγικότθτασ, κακϊσ μια άνοδοσ του ςθμαίνει αφξθςθ λειτουργικϊν κερδϊν 

και μια κάκοδοσ το αντίκετο. 

 

4.4 Αρικμοδείκτθσ παγίων προσ μζςο αρικμό απαςχολουμζνων 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ απεικονίηει με ποιον τρόπο χρθςιμοποιεί μια επιχείρθςθ τα 

πάγια και το προςωπικό τθσ. Αν δθλαδι χρθςιμοποιεί μεκόδουσ εντάςεωσ εργαςίασ ι 

εντάςεωσ κεφαλαίου. Βρίςκεται από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των παγίων προσ των 

μζςο αρικμό των απαςχολοφμενων. Δθλαδι 

 

ελσλΑπαζρνινύκ Αξηζκόο Μέζνο

 πάγηαΚαζαξά
ελσλαπαζρνινπκ αξηζκν κέζν  πξνο παγίσληεοΑξηζκνδείθ 

 

Αν ο δείκτθσ παρουςιάηει ανοδικι πορεία ςε ςυνδυαςμό με αφξθςθ των κακαρϊν 

πωλιςεων είναι κετικό για τθν επιχείρθςθ, ενϊ οι ςυγκρίςεισ ομοειδϊν επιχειριςεων 

πρζπει να γίνονται με προςοχι όταν διαφζρουν οι πολιτικζσ αποςβζςεων. 

 

4.5 Αρικμοδείκτθσ αμοιβϊν προσ μζςο αρικμό απαςχολοφμενων 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ προκφπτει από τθν διαίρεςθ του ςυνόλου των αμοιβϊν του 

προςωπικοφ προσ των μζςο όρο των απαςχολοφμενων. 

 

ελσλαπαζρνινύκ αξηζκόο κέζνο

ελσλαπαζρνινύκ ακνηβώλ ύλνιν
ελναπαζρνινύκ  θαηαακνηβή Μέζε 

 

Θ αφξθςθ του κεωρείται κετικι μόνο εφόςον οι κακαρζσ πωλιςεισ διατθροφνται 

τουλάχιςτον ςτακερζσ ι εάν ζχει αυξθκεί ο δείκτθσ παγίων προσ απαςχολοφμενουσ. 

Μια μείωςθ τθσ μζςθσ αμοιβι αν και μθ ςυνθκιςμζνθ ίςωσ υποδεικνφει τθν 

χρθςιμοποίθςθ υποδεζςτερθσ αξίασ προςωπικοφ. 
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4.6 Αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ επενδφςεων 

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ προκφπτει από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των 

αποςβζςεων τθσ περιόδου προσ τθν μεταβολι των ακακάριςτων παγίων μζςα ςτθν 

περίοδο χριςθσ. Δθλαδι 

 

 πεξίνδνζηελ  παγίσλλαθαζάξηζησ αμίαο Μεηαβνιή

 πεξηόδνπΑπνζβέζεηο πλνιηθέο
*100επελδύζεσλ  θάιπςεοηεοΑξηζκνδείθ 

 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ απεικονίηει το ποςοςτό των νζων επενδφςεων που 

χρθματοδοτικθκε από τισ προθγοφμενεσ επενδφςεισ. 

5 Αριθμοδείκτεσ διάρθρωςησ κεφαλαίων και βιωςιμότητασ 

Θ βραχυχρόνια εκτίμθςθ για μια επιχείρθςθ δίνει τθν δυνατότθτα για άμεςθ εκτίμθςθ 

των τρζχοντων ςτοιχείων τθσ. Σε περιπτϊςεισ μακροχρόνιων εκτιμιςεων αυτό δεν 

είναι εφικτό. Μια από τισ μακροχρόνιεσ εκτιμιςεισ τθσ επιχείρθςθσ είναι και θ 

ανάλυςθ διάρκρωςθσ κεφαλαίων. Λζγοντασ διάρκρωςθ κεφαλαίων ουςιαςτικά 

προςδιορίηουμε τισ πθγζσ χρθματοδότθςθσ τθσ επιχείρθςθσ. Από αυτιν τθν πλευρά 

ζχουμε, τα ςτακερά κεφάλαια, τισ βραχυπρόκεςμεσ και τισ μακροπρόκεςμεσ 

υποχρεϊςεισ. 

Θ ςθμαντικότθτα τθσ διάρκρωςθσ ζγκειται ςτον προςδιοριςμό χριςθσ ιδίων και ξζνων 

κεφαλαίων. 

Τα ίδια κεφάλαια χρθςιμοποιοφνται κατά κανόνα για μακροπρόκεςμεσ επενδφςεισ 

και αφομοιϊνουν τον επιχειρθματικό κίνδυνο τθσ επζνδυςθσ. 

Σε αντίκεςθ τα ξζνα κεφάλαια πρζπει να επιςτρζφονται με τόκο ςε εφλογο χρονικό 

διάςτθμα χωρίσ να λαμβάνεται υπόψθ θ οικονομικι πορεία τθσ επιχείρθςθσ. 

Για τθν ανάλυςθ και μελζτθ τθσ μακροχρόνιασ οικονομικισ κατάςταςθσ 

χρθςιμοποιοφνται ςυνικωσ οι παρακάτω αρικμοδείκτεσ. 

 

5.1 Αρικμοδείκτθσ ιδίων προσ ςυνολικά κεφάλαια 
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Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ υποδεικνφει το φψοσ των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ 

που χρθματοδοτικθκε από ξζνα κεφάλαια. Προκφπτει από τθν διαίρεςθ των ιδίων με 

τα ςυνολικά κεφάλαια. Δθλαδι: 

 

 θεθάιαηαπλνιηθά

 θεθάιαηαΙδηα
*100 θεθάιαηαζπλνιηθά  πξνοηδίσλ ηεοΑξηζκνδείθ 

 

Θ ποςοςτιαία διαφοροποίθςθ δείχνει τθν ζνταςθ χριςθσ των ξζνων κεφαλαίων ςτθν 

χρθματοδότθςθ των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ. 

Ο αρικμοδείκτθσ ξζνων ι δανειακϊν κεφαλαίων δίνεται από τθν ςχζςθ 

 

Κεθάιαηα πλνιηθά

Κεθάιαηα Ξέλα
*100 θεθαιαίσλδαλεηαθώλ ηεοΑξηζκνδείθ 

 

Το ποςοςτό αυτό δείχνει τθν αναλογία των κεφαλαίων που ζχει χρθματοδοτθκεί από 

βραχυπρόκεςμουσ και μακροπρόκεςμουσ πιςτωτζσ μιασ επιχείρθςθσ. 

Οι δφο παραπάνω αρικμοδείκτεσ δείχνουν εν μζρει τον βακμό προςταςίασ των 

πιςτωτϊν ζναντι μιασ επιχείρθςθσ. Ζνασ υψθλόσ δείκτθσ ιδίων προσ ςυνολικά 

κεφάλαια δείχνει ότι παρζχεται ςχετικά υψθλι προςταςία ςτουσ δανειςτζσ μιασ 

επιχείρθςθσ, και αςκείται μικρότερθ πίεςθ για τθν εξόφλθςθ των υποχρεϊςεων τθσ 

και τισ πλθρωμζσ τόκων. Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ είναι το ίδιο ςθμαντικόσ με 

τον αρικμοδείκτθ ρευςτότθτασ γιατί αντανακλά τθν οικονομικι τθσ δφναμθ και τθν 

μακροχρόνια ρευςτότθτα τθσ. 

Όταν τα ξζνα κεφάλαια ςε ςχζςθ με τα ίδια είναι πολφ λίγα τότε μποροφμε να ποφμε 

ότι θ κζςθ τθσ επιχείρθςθσ είναι αρκετά αςφαλισ. Αντίκετα, ο υπερδανειςμόσ 

αντανακλά, μια επιςφαλι κζςθ για τθν επιχείρθςθ τθν οποία οι πιςτωτζσ τθσ, μπορεί 

ανά πάςα ςτιγμι να κελιςουν να τθν εκμεταλλευτοφν. 

 

5.2 Αρικμοδείκτθσ ιδίων προσ δανειακά κεφάλαια 

Ο αρικμοδείκτθσ ιδίων προσ δανειακά κεφάλαια χρθςιμοποιείται για να δείξει εάν 

υπάρχει υπερδανειςμόσ τθσ επιχείρθςθσ ςε ςχζςθ με τα ίδια κεφάλαια τθσ. 
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Βρίςκεται εάν διαιρζςουμε τα ίδια με τα ξζνα κεφάλαια μιασ επιχείρθςθσ. Δθλαδι  

 

 θεθάιαηαΞέλα

 θεθάιαηαΊδηα
 θεθάιαηαδαλεηαθά  πξνοηδίσλ ηεοΑξηζκνδείθ 

 

 

Αν ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ είναι μεγαλφτεροσ τθσ μονάδασ, μασ δείχνει ότι οι φορείσ 

τθσ επιχείρθςθσ ςυμμετζχουν ςε αυτι με περιςςότερα κεφάλαια από τουσ πιςτωτζσ 

τθσ. Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι όςο μεγαλφτεροσ είναι ο εν λόγω αρικμοδείκτθσ τόςο 

μεγαλφτερθ αςφάλεια παρζχεται ςτουσ δανειςτζσ μιασ επιχείρθςθσ. 

 

 

5.3 Αρικμοδείκτθσ ιδίων προσ πάγια 

Ο υπολογιςμόσ του αρικμοδείκτθ αυτοφ γίνεται με ςκοπό τθν εκτίμθςθ των τρόπων 

χρθματοδότθςθσ τθσ επιχείρθςθσ. Όταν οι επενδφςεισ είναι μικρότερεσ από τα ίδια 

κεφάλαια, τότε μζροσ των παγίων προζρχεται από τουσ μετόχουσ.. Το αντίκετο 

ςυμβαίνει όταν χρθςιμοποιοφνται ίδια κεφάλαια για τθν χρθματοδότθςθ των παγίων. 

Αποτελεί το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των ιδίων κεφαλαίων προσ κακαρά πάγια. Δθλαδι  

 

 πάγηαΚαζαξά

 θεθάιαηαΊδηα
 πάγηα πξνο θεθαιαίσληδίσλ ηεοΑξηζκνδείθ 

 

Θ πορεία του αρικμοδείκτθ αυτοφ δείχνει τθν πολιτικι που ακολουκεί μια επιχείρθςθ 

ωσ προσ τον τρόπο χρθματοδότθςθσ των παγίων ςτοιχείων τθσ. 

 

5.4 Αρικμοδείκτθσ κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ προσ ςυνολικζσ υποχρεϊςεισ 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ δείχνει τθν επάρκεια ρευςτότθτασ τισ επιχείρθςθσ προσ τθσ 

μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ. Αποτελεί το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ του 

κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ προσ το ςφνολο των υποχρεϊςεων. Δθλαδι 
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σλ ππνρξεώζεύλνιν

 ελεξγεηηθό λΚπθινθνξνύ
*100                            ηο ππνρξεώζεζπλνιηθέο πξνο

ύελεξγεηηθν ύληνο θπθινθνξνηεοΑξηζκνδείθ



 

 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ επθρεάηεται αντιςτρόφωσ ανάλογα από τυχόν ζκτακτεσ 

ηθμιάσ και υποδεικνφει ότι οι βραχυχρόνιοι δανειςτζσ ζχουν μια αυξθμζνθ προςταςία 

όταν το ενεργθτικό μιασ επιχείρθςθσ αυξάνεται με τα κεφάλαια των φορζων αυτισ. 

5.5 Αρικμοδείκτθσ παγίων προσ μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ απεικονίηει τον βακμό προςταςίασ που παρζχεται ςε 

μακροχρόνιουσ πιςτωτζσ.  

Βρίςκεται από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των παγίων προσ τισ μακροπρόκεςμεσ 

υποχρεϊςεισ. Δθλαδι  

 

ηο ππνρξεώζεζκεοΜαθξνπξόζε

Πάγηα Καζαξά
ηο ππνρξεώζεζκεοκαθξνπξόζε  πξνο παγίσληεοΑξηζκνδείθ 

 

Μια διαχρονικι ςφγκριςθ του δείκτθ αυτοφ ςε ςχζςθ με δείκτεσ ομοειδϊν 

επιχειριςεων φανερϊνει τθν ςτρατθγικι επενδφςεων ςε πάγια και τον τρόπο 

χρθματοδότθςθσ τουσ με προςοχι ςτθν ανάλυςθ τθσ μεκόδου αποςβζςεων. 

 

5.6 Αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ τόκων 

Ο αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ τόκων εμφανίηει τθν ςχζςθ των κακαρϊν κερδϊν με τα 

ζξοδα τόκων και τι ποςοςτό των κακαρϊν κερδϊν αναλϊνεται ςτουσ τόκουσ των 

μακροπρόκεςμων πιςτϊςεων. 

Για τον λόγο αυτό πρζπει να δίνεται ιδιαίτερθ ςθμαςία ςτον ςυγκεκριμζνο 

αρικμοδείκτθ κακϊσ αποτελεί ςυνάρτθςθ τθσ διάρκρωςθσ των κεφαλαίων  και τθσ 

κερδοφόρασ δυναμικισ τθσ. 

Ο αρικμοδείκτθσ αποτελεί το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των κακαρϊν κερδϊν προ φόρων 

και τόκων προσ το ςφνολο των τόκων. Δθλαδι 
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 ηόθσλ΄ύλνιν

 θαη ηόθσλθόξσλ  πξνζεσοεθκκεηαιεύ  θέξδεΚαζαξά
 ηόθσλ θάιπςεοηεοΑξηζκνδείθ 

 

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ, ςε ςυνδυαςμό με τον αρικμοδείκτθ δανειακϊν 

κεφαλαίων φανερϊνει τθν αποτελεςματικότθτα χριςθσ των ξζνων κεφαλαίων. 

Σθμειϊνουμε εδϊ ότι όλο και περιςςότερο χρθςιμοποιείται ζνασ παρεμφερισ 

αρικμοδείκτθσ ο οποίοσ εκτιμάει τθν κάλυψθ των ςτακερϊν μακροχρόνιων 

χρθματοοικονομικϊν εξόδων. Αυτό γιατί όλο και περιςςότερεσ επιχειριςεισ 

επιλζγουν να ενοικιάηουν πάγιο εξοπλιςμό με χρθματοδοτικι μίςκωςθ. 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ βρίςκεται από τθν ςχζςθ 

 

έμνδα νλνκηθάΥξεκαηννηθ

εμόδσλ ρξεκ/θσλ  πξν θέξδεΚαζαξά
εμόδσλ νλνκηθώλρξεκαηννηθ  θάιπςεοηεοΑξηζκνδείθ 

 

 

6 Επενδυτικοί αριθμοδείκτεσ 

 Οι αρικμοδείκτεσ αυτοί υπολογίηονται για να χρθςιμοποιθκοφν από υποψιφιουσ 

επενδυτζσ για ενδεχόμενεσ αγοραπωλθςίεσ τίτλων. 

οι πιο ςυνθκιςμζνοι αρικμοδείκτεσ ςυνδζουν τισ τρζχουςεσ τιμζσ τίτλων με τα κατά 

μετοχι μεγζκθ που απεικονίηονται ςτον ιςολογιςμό και ςτα αποτελζςματα χριςθσ. 

Οι ςπουδαιότεροι επενδυτικοί αρικμοδείκτεσ είναι οι εξισ: 

6.1 Τα κατά μετοχι κζρδθ 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ κεωρείται από τουσ πιο ςπουδαίουσ αλλά απαιτείται 

ιδιαίτερθ προςοχι ςτον υπολογιςμό και ςτθν ερμθνεία του κακϊσ υπάρχει ιςχυρό 

ενδεχόμενο παρερμθνείασ. Βρίςκεται από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των κακαρϊν 

κερδϊν χριςθσ προσ τον μζςο αρικμό κυκλοφοροφντων μετοχϊν. Δθλαδι  
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α θπθινθνξίζε κεηνρώλ  αξηζκόο κέζνο

ρξήζεο  θεξδώλ θαζαξώλύλνιν
κεηνρή  θαηαΚέξδε 

 

Στθν Ελλάδα κα πρζπει να λαμβάνονται υπόψθ και τα δφο είδθ μετοχϊν (κοινζσ και 

προνομιοφχεσ) κακϊσ δεν διαφζρουν ςε τίποτα παρά μόνο ςτο δικαίωμα ψιφου. 

Απεικονίηει το κατά μετοχι κζρδοσ και επθρεάηεται από το ςυνολικό φψοσ των 

εςόδων και τον αρικμό των μετοχϊν. 

Κατά τθν ςφγκριςθ διαχρονικά κα πρζπει να δίνεται ςθμαςία ςε τυχόν μεταβολζσ τθσ 

μεριςματικισ πολιτικισ που μπορεί να επθρεάςουν τον αρικμοδείκτθ αυτό. 

Αν υπάρξει αφξθςθ κεφαλαίου κατά τθν διάρκεια τθσ χριςθσ κα πρζπει να ςτακμιςτεί 

ο μζςοσ όροσ κακϊσ τα νζα κεφάλαια χρθςιμοποιοφνται από τθν ςτιγμι που 

καταβλικθκαν. 

 

6.2 Το κατά μετοχι μζριςμα 

Ο δείκτθσ απεικονίηει τθν πολιτικι τθσ επιχείρθςθσ όςον αφορά τα διανεμόμενα 

κζρδθ και τθν παρακράτθςθ αποκεματικϊν 

Βρίςκεται από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ του ςυνόλου των μεριςμάτων προσ τον αρικμό 

των μετοχϊν ςε κυκλοφορία. 

 

α θπθινθνξίζε κεηνρώλ αξηζκόο

κεξηζκάησλ  ύλνιν
κεηνρή  θαηαΜέξηζκα 

 

 

Στισ ςυγκρίςεισ κα πρζπει να λαμβάνονται υπόψθ τυχόν δωρεάν διανομι μετοχϊν ι 

ςυμψθφιςμόσ μεριςμάτων προθγοφμενων χριςεων. 

 

6.3 Θ μεριςματικι απόδοςθ  

Ο δείκτθσ αυτόσ απεικονίηει τθν μεριςματικι απόδοςθ που παρζχεται ςτουσ 

επενδυτζσ. 



55 
 

Βρίςκεται από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των κατά μετοχι μεριςμάτων προσ τθν τιμι 

τθσ μετοχισ ςτο χρθματιςτιριο. Δθλαδι: 

 

ξηνρξεκαηηζηή ζην κεηνρήο Σηκή

κεηνρή  θαηαΜέξηζκα
*100απόδνζε ήΜεξηζκαηηθ 

 

 

Ο δείκτθσ επίςθσ απεικονίηει το αν και κατά πόςον ςυμφζρει μια επζνδυςθ ςτισ 

τρζχουςεσ τιμζσ των χρθματιςτθριακϊν τίτλων.. 

Προκφπτει το λογικό ςυμπζραςμα ότι όςο μεγαλφτερο είναι το μζριςμα τόςο πιο 

κετικι άποψθ αποκομίηουν για τθν μετοχι οι υποψιφιοι επενδυτζσ. 

 

6.4 Το ποςοςτό διανεμόμενων κερδϊν 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ αποτελεί το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ του ςυνόλου των 

μεριςμάτων χριςθσ προσ το ςφνολο των κακαρϊν κερδϊν. Δθλαδι : 

 

ρξήζεο  θεξδώλ θαζαξώλύλνιν

ρξήζεο κεξηζκάησλ ύλνιν
*100  θεξδώλσλδηαλεκόκελ Πνζνζηό 

 

Μια ςυντθρθτικι μεριςματικι πολιτικι απεικονίηεται με μικρό ποςοςτό ςτον εν λόγω 

αρικμοδείκτθσ ενϊ το αντίκετο ςυμβαίνει ςε μια πιο ανοικτι μεριςματικι πολιτικι. 

 

6.5 Θ μεριςματικι απόδοςθ ιδίων κεφαλαίων 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ αποτελεί το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των ςυνολικά 

καταβαλλόμενων μεριςμάτων προσ το ςφνολο των ιδίων κεφαλαίων. 

 

 θεθαιαίσληδίσλ ύλνιν

κεξίζκαηα κελα θαηαβαιιόπλνιηθά
*100 θεθαιαίσληδίσλ απόδνζε ήΜεξηζκαηηθ 

 

Ο δείκτθσ αυτόσ δείχνει τθν απόδοςθ των ιδίων κεφαλαίων με βάςθ τα 

καταβαλλόμενα μερίςματα. 
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6.6 Αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ καταβαλλόμενων μεριςμάτων 

Παρεμφερισ με τον προθγοφμενο αρικμοδείκτθ είναι κι ο αρικμοδείκτθσ 

καταβαλλόμενων μεριςμάτων. 

 

κεξηζκάησλ κελσλ θαηαβαιιόύλνιν

ρξήζεο  θέξδεΚαζαξά
κεξηζκάησλ κελσλ θαηαβαιιό θάιπςεοηεοΑξηζκνδείθ 

 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ φανερϊνει τθν επάρκεια τθσ επιχείρθςθσ ςτθν καταβολι 

μεριςμάτων μελλοντικά. 

 

6.7 Χρθματιςτθριακι τιμι μετοχισ 

Θ χρθματιςτθριακι τιμι των μετοχϊν προςδιορίηει τθν απόδοςθ των τίτλων και για 

τον λόγο αυτό κεωρείται πολφ ςθμαντικι μεταβλθτι. 

Θ τιμι τθσ είναι αποτζλεςμα των αλλθλεπιδράςεων τθσ αγοράσ και απεικονίηει τθν 

δυναμικι κερδοφορίασ τθσ επιχείρθςθσ. 

6.8 Θ εςωτερικι αξία μετοχισ 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ αποτελεί το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ του ςυνόλου των ιδίων 

κεφαλαίων προσ τον αρικμό των μετοχϊν ςε κυκλοφορία. 

 

α θπθινθνξίζε κεηνρώλ αξηζκόο

 θεθαιαίσληδίσλ ύλνιν
 κεηνρήο αμία Δζσηεξηθή 

 

Θ εςωτερικι αξία μετοχισ μιασ επιχείρθςθσ χρθςιμοποιείται ςπανίωσ κακϊσ 

βαςίηεται ςε τίτλουσ κτιςθσ άρα δεν ανταποκρίνεται ςτθν πραγματικότθτα. Επιπλζον 

θ αξία αυτι προςδιορίηεται από τθν δυναμικι των αγορϊν και όχι όπωσ 

καταγράφεται ςτα βιβλία τθσ επιχείρθςθσ. 

 

6.9 Λόγοσ χρθματιςτθριακισ τιμισ προσ εςωτερικι αξία μετοχισ 
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Ο λόγοσ τθσ χρθματιςτθριακισ τιμισ των μετοχϊν μιασ εταιρίασ προσ τθν εςωτερικι 

αξία κάκε μετοχισ δείχνει τθν ςφνδεςθ των δυο μεγεκϊν αλλά κα πρζπει να δίνεται 

ιδιαίτερθ προςοχι ςτθν ερμθνεία τθσ κακϊσ θ εςωτερικι αξία χρθςιμοποιεί ιςτορικζσ 

τιμζσ και θ χρθματιςτθριακι τιμι τισ τρζχουςεσ τιμζσ ςτο χρθματιςτιριο. 

Βρίςκεται από τθν ςχζςθ 

 

κεηνρήο αμία Δζσηεξηθή

κεηνρήο  ηηκήξηαθήΥξεκαηηζηε
κεηνρήο αμία εζσηεξηθή  πξνο ηηκήοξηαθήορξεκαηηζηε Λόγνο 

 

 

6.10 Ο λόγοσ τιμισ προσ κζρδθ κατά μετοχι 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ βρίςκεται από τθν ςχζςθ 

 

κεηνρή  θαηαΚέξδε

κεηνρήο  ηηκήξηαθήΥξεκαηηζηε
κεηνρή  θαηα θέξδε πξνο ηηκήοΛόγνο 

 

Ο δείκτθσ αυτόσ δείχνει πόςεσ φορζσ γίνεται διαπραγμάτευςθ των κερδϊν τθσ 

προθγοφμενθσ χριςθσ ςτο χρθματιςτιριο. 

Αν υπάρχουν μελλοντικοί κίνδυνοι επιςφαλειϊν κα πρζπει να αυξθκεί το επιτόκιο 

κεφαλαιοποίθςθσ ενϊ αν εκτιμάται ότι κα μειωκοφν οι κίνδυνοι αυτοί τότε το 

επιτόκιο μπορεί να μειωκεί. 

Συνεπϊσ το επιτόκιο κεφαλαιοποίθςθσ είναι αντιςτρόφωσ ανάλογο και βρίςκεται από 

το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των κακαρϊν κερδϊν ανά μετοχι προσ τθν χρθματιςτθριακι 

τιμι τθσ μετοχισ. 

 

κεηνρήο  ηηκήξηαθήΥξεκαηηζηε

κεηνρή   θαηα θέξδεΚαζαξά
*100νηήζεο θεθαιαηνπΔπηηόθην 

 

 

6.11 Ο αρικμοδείκτθσ ταμειακισ ροισ κατά μετοχισ 
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 Θ ταμειακι ροι αποτελεί το κεφάλαιο που ειςζρευςε ςτα ταμεία τθσ επιχείρθςθσ 

από τθν δραςτθριότθτα τθσ μετά τισ καταβλθκείςεσ δαπάνεσ και θ ταμειακι ροι κατά 

μετοχι προκφπτει από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ των κακαρϊν κερδϊν χριςθσ ςυν τισ 

αποςβζςεισ χριςεισ προσ τον αρικμό των μετοχϊν ςε κυκλοφορία. 

 

α θπθινθνξίζε κεηνρώλ Αξηζκόο

ρξήζεο Απνζβέζεηο ρξήζεο  θέξδεΚαζαξά
κεηνρή  θαηαξνή Σακεηαθή




 

 

6.12 Αρικμοδείκτθσ απόδοςθσ μετοχισ ςε ταμειακι ροι  

Το φψοσ τθσ ταμειακισ ροισ δεν επθρεάηεται εφκολα από παράγοντεσ που μποροφν 

να αλλοιϊςουν τα οικονομικά αποτελζςματα τθσ επιχείρθςθσ και ωσ εκ τοφτου 

κεωρείται ιδιαίτερα ςθμαντικόσ αρικμοδείκτθσ. Προκφπτει από το πθλίκο τθσ 

διαίρεςθσ τθσ ταμειακισ ροισ κατά μετοχι προσ τθν χρθματιςτθριακι τιμι τθσ 

μετοχισ. 

 

κεηνρήο  ηηκήξηαθήΥξεκαηηζηε

κεηνρή  θαηαξνή Σακεηαθή
*100ξνή  ηακεηαθήζε κεηνρήο απόδνζεο ηεοΑξηζκνδείθ 

 

 

6.13 Ο αρικμοδείκτθσ ποςοςτό αυτοχρθματοδοτιςεωσ 

Το ποςοςτό αυτοχρθματοδότθςθσ βρίςκεται από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ τθσ 

ταμειακισ ροισ προσ τισ κακαρζσ πωλιςεισ χριςθσ . Δθλαδι: 

 

ρξήζεο  πσιήζεηοΚαζαξέο

 ξνή Σακεηαθή
*100νδόηεζεοαπηνρξεκαη  πνζνζηνύηεοΑξηζκνδείθ 

 

Αυξθμζνοσ αρικμοδείκτθσ φανερϊνει αυξθμζνθ ςυμμετοχι των ιδίων κεφαλαίων 

ςτθν δραςτθριότθτα τθσ επιχείρθςθσ. 

6.14 Ο αρικμοδείκτθσ διάρκειασ εξόφλθςθσ επενδφςεων 
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Για να βρεκεί θ διάρκεια κατά τθν οποία το ςφνολο των επενδφςεων μιασ επιχείρθςθσ 

ςε πάγια κα αποδεςμευτεί με τθν μορφι κερδϊν και αποςβζςεων, υπολογίηεται ο 

αρικμοδείκτθσ κακαρϊν παγίων προσ ταμειακι ροι . Δθλαδι 

 

ξνή Σακεηαθή

Πάγηα Καζαξά
επελδύζεσλ εμόθιεζεο δηάξθεηαο ηεοΑξηζκνδείθ 

  

 

6.15 Η απόςβεςθ κατά μετοχι 

Είναι ιδιαίτερα ςθμαντικό να υπολογίηεται το φψοσ των αποςβζςεων κατά μετοχι. 

Βρίςκεται από το πθλίκο τθσ διαίρεςθσ του ςυνόλου των αποςβζςεων χριςθσ προσ 

τον αρικμό μετοχϊν ςε κυκλοφορία. 

 

α θπθινθνξίζε κεηνρώλ ο Αξηζκό

ρξήζεο απνζβέζεσλ ύλνιν
κεηνρή  θαηαΑπόζβεζε 

 

Θ χρθςιμότθτα του ζγκειται ςε ςυγκρίςεισ με ομοειδείσ επιχειριςεισ του κλάδου και 

με τθν ςυςχζτιςθ του με τθν ταμειακι ροι. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

Είδη Εταιρειϊν: το παράδειγμα τησ ΑΒ ΒΑΙΛΟΠΟΤΛΟ  

                                                ΑΕ 
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4.1 Διάκριςη των εταιρειϊν 

Οι επιχειριςεισ διακρίνονται με διάφορα κριτιρια 

 Το αντικείμενο απαςχόλθςθσ (πρωτογενισ, δευτερογενισ, τριτογενισ ι μικτόσ 

τομζασ παραγωγισ). 

 Τον φορζα διαχείριςθσ (ιδιωτικό, δθμόςιο, μικτό) 

 Τον ςκοπό (κερδοςκοπικό ι μθ) 

 Τθν νομικι μορφι (ατομικι, εταιρικι, ςυλλογικι) 

Οι ατομικζσ επιχειριςεισ ζχουν μόνο ζναν ιδιοκτιτθ και είναι θ πιο απλι μορφι 

επιχείρθςθσ. Ωσ πλεονεκτιματα παρουςιάηονται θ ευελιξία, θ ταχφτθτα λιψθσ 

αποφάςεων, θ άμεςθ επαφι με το αντικείμενο και τουσ πελάτεσ κλπ. Ωσ 

μειονεκτιματα χαρακτθρίηονται θ ζλλειψθ εξειδίκευςθσ, το περιοριςμζνο κεφάλαιο, 

θ διάρκεια και οι χρόνοι ανταπόκριςθσ τθσ κλπ. 

Οι εταιρικζσ επιχειριςεισ αφοροφν τθν ςυνεργαςία δφο ι περιςςοτζρων ατόμων με 

ςκοπό τθν ςφμπτυξθ κεφαλαίων προσ αρωγι του επιχειρθματικοφ ςκοποφ και 

διακρίνονται ςε προςωπικζσ και κεφαλαιουχικζσ. Οι προςωπικζσ εταιρείεσ 

διακρίνονται ςε Ομόρρυκμεσ (Ο.Ε.), Ετερόρρυκμεσ (Ε.Ε), ςτισ ςυμπλοιοκτθτικζσ και 

ςτισ ςυμμετοχικζσ. Στισ κεφαλαιουχικζσ εταιρείεσ οι κφριεσ είναι οι εταιρείεσ 

περιοριςμζνθσ ευκφνθσ (Ε.Π.Ε) και οι ανϊνυμεσ (Α.Ε.) 

Στισ ςυλλογικζσ επιχειριςεισ ςυμπεριλαμβάνονται οι ςυνεταιριςμοί, οι ςφλλογοι, τα 

ςωματεία, τα ιδρφματα κλπ. 

4.1.1 Η Ανϊνυμη Εταιρεία 

Στθν παροφςα εργαςία, βαςικό αντικείμενο μελζτθσ ωσ προσ τα είδθ των εταιρειϊν 

είναι θ ανϊνυμθ εταιρεία. 

Ο κεςμόσ τθσ ΑΕ γνωρίηει μεγάλθ επιτυχία από τθν μζρα που δθμιουργικθκε, κακϊσ 

μπορεί να επιτφχει τθν ςυγκζντρωςθ κεφαλαίων από όλα τα είδθ των επενδυτϊν και 

αποταμιευτϊν ςε κάκε γωνιά του επιχειρθματικοφ κόςμου. Σε αυτιν, το κεφάλαιο 

διαιρείται ςε ίςα μερίδια τα οποία ονομάηονται μετοχζσ. Κάκε ιδιοκτιτθσ του 

αξιόγραφου τθσ μετοχισ, ευκφνεται μζχρι του ποςοφ του οποίου ζχει καταβάλει για 
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τθν απόκτθςθ τθσ, ενϊ μπορεί ελεφκερα να τισ μεταβιβάηει ςε άλλο πρόςωπο χωρίσ 

να επθρεάηει τθν λειτουργία τθσ εταιρείασ. Θ ΑΕ διοικείται από διοικθτικό ςυμβοφλιο 

ςτο οποίο μπορεί να ςυμμετάςχουν μζτοχοι ι και όχι. Τα κφρια πλεονεκτιματα μιασ 

Α.Ε. είναι, θ περιοριςμζνθ ευκφνθ των μετόχων, θ ευκολία μεταβίβαςθσ των τίτλων, θ 

μεγάλθ πιςτολθπτικι ικανότθτα, θ δυνατότθτα ικανϊν διοικιςεων κ.α. Τα βαςικά 

μειονεκτιματα τθσ Α.Ε. είναι, θ δυςκολία ίδρυςθσ τθσ λόγω γραφειοκρατίασ και 

υψθλϊν ελάχιςτων κεφαλαίων, ο περιοριςμόσ τθσ ευελιξίασ ςτισ αλλαγζσ του 

επιχειρθματικοφ περιβάλλοντοσ, ςτθν δυςκολία λιψθσ αποφάςεων άμεςα και 

γριγορα. 

4.2 Θ Ανϊνυμη Εταιρεία ΑΒ ΒΑΙΛΟΠΟΤΛΟ Α.Ε. 

Θ ΑΒ ΒΑΣΛΛΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. είναι μζλοσ τθσ αλυςίδασ εταιρειϊν λιανικοφ εμπορίου 

τροφίμων Ahold Delhaize με ζδρα τθν πόλθ Ηάανταμ τθσ Ολλανδίασ. Λδρφκθκε το 1939 

από τα αδζρφια Βαςιλόπουλου με ζνα μικρό κατάςτθμα ςτθν Ακινα και το 1969 

ιδρφκθκε θ ΑΒ ΒΑΣΛΛΟΠΟΥΛΟΣ ΑΕ. Ζχει ωσ κυγατρικζσ τισ εταιρείεσ  Σροφό και Ζνα 

Cash and Carry.  

Το 2000 εξαγοράςτθκαν τα καταςτιματα τθσ Τροφό και Ζνα Cash and Carry από τθν 

βελγικι Delhaize de Lion, μζςω τθσ ΑΒ Βαςιλόπουλοσ με τθν εξαγορά και ςυγχϊνευςθ 

να ολοκλθρϊνεται το 2004, υπερδιπλαςιάηοντασ το δίκτυο καταςτθμάτων τθσ ΑΒ 

ΒΑΣΛΛΟΠΟΥΛΟΣ ΑB (https://el.wikipedia.org/wiki) Το 2014 ζκλειςε τθν χρονιά με 263 

εκατομμφρια ευρϊ κακαρά ζςοδα και 14.500 υπαλλιλουσ. Στο πλαίςιο αυτό , 

υλοποιικθκαν 80 εκατομμφρια ευρϊ επενδφςεισ (2015) ενϊ απαρικμεί πάνω από 340 

καταςτιματα ςτθν ελλθνικι επικράτεια ςε τρεισ κατθγορίεσ πωλιςεων( ΑΒ, ΑΒ Food 

Market, AB Shop & Go) (Κακθμερινι 09.05.2016) 

Στισ επόμενεσ ςελίδεσ παρατίκενται οι ιςολογιςμοί κι οι ενοποιθμζνεσ καταςτάςεισ 

τθσ εταιρείασ για τα οικονομικά ζτθ 2014,2015,2016 οι οποίοι κα αναλυκοφν με τθν 

μζκοδο των αρικμοδεικτϊν ςτθν ςυνζχεια. 



63 
 

 



64 
 

 

 

 



65 
 

 

 

 

 



66 
 

4.3   Ανάλυςη χρηματοοικονομικϊν καταςτάςεων για την τριετία 2014-
2016 για την εταιρεία ΑΒ ΒΑΙΛΟΠΟΤΛΟ ΑΕ. 

Στθν παροφςα ενότθτα κα επιχειριςουμε να διενεργιςουμε μια ανάλυςθ των 

βαςικϊν αρικμοδεικτϊν ςφμφωνα με τα ςτοιχεία που μποροφμε να αντλιςουμε από 

τουσ ιςολογιςμοφσ τθσ τριετίασ 2014-2016. Σθμειϊνουμε ότι τα ποςά είναι ςε χιλιάδεσ 

ευρϊ. 

 

Αριθμοδείκτεσ Ρευςτότητασ 

 

1. Αριθμοδείκτησ Γενικήσ Ρευςτότητασ 
  

ηο ππνρξεώζεζκεοΒξαρππξόζε

απνζέκαηααπαηηήζεηο Γηαζέζηκν 
 

 

2014:(114.739+42.643+122.548)/430.749=0,649 

2015: (101.883+53.344+139.705)/513.245=0,574 

2016: (124.888+58.854+151.863)/586.133=0,572 

 

2. Αριθμοδείκτησ ειδικήσ ρευςτότητασ 

 

ηο ππνρξεώζεζκεοΒξαρππξόζε

απαηηήζεηοΓηαζέζηκα 
 

2014: ( 114.739+42.643)/430.749=0,365 

2015: (101.883+53.344)/513.245=0,302 

2016: (124.888+58.854)/586.133=0,313 

 

3. Αριθμοδείκτησ ταμειακήσ ρευςτότητασ 

 

ηο ππνρξεώζεζκεοΒξαρππξόζε

ελεξγεηηθό Γηαζέζηκν

 

2014:  114.739 /430.749=0,266 

2015: 101.883/ 513.245=0,198 
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2016: 124.888 / 586.133=0,213 

 

4. Αριθμοδείκτησ αμυντικοφ χρονικοφ διαςτήματοσ 

 

δαπάλεο έοιεηηνπξγηθ εκεξήζηεο λεοΠξνβιεπόκε

απαηηήζεηο  Γηαζέζηκα 

 

 

Για τον ςυγκεκριμζνο αρικμοδείκτθ δεν δφναται να υπάρξει αποτζλεςμα κακϊσ δεν 

υπάρχουν ςτοιχεία ςτουσ ιςολογιςμοφσ που να αναγνωρίηονται ωσ «θμεριςιεσ 

προβλεπόμενεσ δαπάνεσ» 

Συγκρίνοντασ διαχρονικά τουσ αρικμοδείκτεσ ρευςτότθτασ, παρατθροφμε μια ελαφρά 

κάμψθ μζςα ςτθν τριετία, το οποίο ίςωσ οφείλεται ςτο γενικότερο οικονομικό κλίμα 

εγχϊρια. Σε κάκε περίπτωςθ χριηει προςεκτικισ παρακολοφκθςθσ και εμβάκυνςθσ 

ϊςτε να ανιχνευκοφν τυχόν δομικά αίτια. 

 

Αριθμοδείκτεσ δραςτηριότητασ 

 

1. Αριθμοδείκτησ ταχφτητασ ειςπράξεωσ απαιτήςεων 

 

απαηηήζεσλ όξνο Μέζνο

Πσιήζεηο Καζαξέο

 

2014:1.790.679/42.643=42  

2015:1.944.119/53.344=36  

2016:2.181.162/58.854=37  

 

2.     Αριθμοδείκτησ ταχφτητασ εξοφλήςεωσ βραχυπρόθεςμων υποχρεϊςεων 

 

 ππζκσλβξαρππξόζε  ύςνοΜέζν

Αγνξέο
σλ ππνρξεσζεζκσλβξαρππξόζε  ηαρύηαοηεοΑξηζκνδείθ 

 

Κακϊσ οι πιςτωτικζσ αγορζσ δεν εμφανίηονται ςτον ιςολογιςμό αντ’αυτοφ 
χρθςιμοποιοφμε το κόςτοσ πωλθκζντων . Δθλαδι: 

 

2014:1.340.859/430.729=3,11 
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2015:1.455.500/513.245=2,83 

2016:1.633.606/ 586.133=2,78 

 

3. Αριθμοδείκτησ ταχφτητασ κυκλοφορίασ αποθεμάτων 

 

 πξνηόλησλαπόζεκα Μέζν

λ πσιεζέλησΚόζηνο

 

 

2014:1.340.859/116.266=11,53 

2015:1.455.500/131.126=11,10 

2016:1.633.606/146.158=11,17 

 

4. Αριθμοδείκτησ ταχφτητασ καθαροφ κεφαλαίου κίνηςησ 

 

Καθαρό κεφάλαιο κίνηςησ =φνολο κυκλοφοροφντοσ ενεργητικοφ-βραχυπρόθεςμεσ 
υποχρεϊςεισ 

  

 θίλεζεο θεθάιαηνΚαζαξό

 πσιήζεηοΚαζαξέο

 

 

2014:1.790.679/-150.819=* 

2015:1.944.119/-218.313=* 

2016:2.181.162/-250.528=* 
*αρνθτικό κεφάλαιο κίνθςθσ 

 

5. Αριθμοδείκτησ ταχφτητασ κυκλοφορίασ ενεργητικοφ 

 

ύελεξγεηηθν ύλνιν

 πσιήζεηοΚαζαξέο

 

2014:1.790.679/926.264=1,93 

2015:1.944.119/973.949=1,99 

2016:2.181.162/1.074.620=2,02 

 

 

6. Αριθμοδείκτησ ταχφτητασ παγίων 
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ελεξγεηηθό  πάγηνΚαζαξό

 πσιήζεηοΚαζαξέο

 

2014:1.790.679/510.129=3,51 

2015:1.944.119/531.800=3,65 

2016:2.181.162/573.130=3,80 

 

 

 

 

7. Αριθμοδείκτησ ταχφτητασ κυκλοφορίασ ιδίων κεφαλαίων 

 

 θεθαιαίσληδίσλ ύλνιν

 πσιήζεηοΚαζαξέο

 

 

2014:1.790.679/392.672=4,56 

2015:1.944.119/362.972=5,35 

2016:2.181.162/393.967=5,53 

 

Παρατθρϊντασ διαχρονικά τουσ αρικμοδείκτεσ εμφανίηουν μια κάμψθ το 2015 και 

ςτθν ςυνζχεια μια ανοδικι τάςθ, γεγονόσ που δείχνει εξορκολογιςμό των ςτοιχείων 

δραςτθριότθτασ τθσ εταιρείασ και πικανόν μια προςαρμογι ςτο νζο επιχειρθματικό 

περιβάλλον τθσ περιόδου. 

 

Αριθμοδείκτεσ αποδοτικότητασ 

 

1. Αριθμοδείκτησ μικτοφ περιθωρίου 

 

 πσιήζεηοΚαζαξέο

ζεοεθκέηάιιεπ  θέξδεΜηθηά
*100

 

2014: 449.820/1.790.679=0,25=25% 

2015: 488.619/1.944.119=0,25=25% 

2016:547.556/2.181.162=0,25=25% 
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2. Αριθμοδείκτησ καθαροφ περιθωρίου 

 

 πσιήζεηοΚαζαξέο

ζεοεθκεηάιιεπ  θέξδεΚαζαξά
*100

 

2014: 122.425/1.790.679=0,068=6,8% 

2015: 132.736/1.944.119=0,068=6,8% 

2016:167.337 /2.181.162=0,076=7,6% 

 

3. Αριθμοδείκτησ αποδοτικότητασ απαςχολοφμενων κεφαλαίων 

 

 θεθάιαηαελααπαζρνινύκ πλνιηθά

έμνδα νλνκηθάΥξεκαηννηθζεοεθκεηαιιέπ  θέξδεΚαζαξά
*100



 

2014: (122.425+9.828)/926.264=0,14=14% 

2015: (132.736+9.022)/973.949=0,14=14% 

2016: (167.337+8.510)/1.074.620=0,16=16% 

 

4. Αριθμοδείκτησ αποδοτικότητασ ενεργητικοφ 

 

ύελεξγεηηθν ύλνιν

ζεοεθκεηάιιεπ  θέξδεΚαζαξά
*100

 

 

2014: 122.425/926.264=0,132=13,2% 

2015: 132.736/973.949=0,136=13,6% 

2016:167.337 /1.074.620=0,155=15,5% 

 

5. υνδυαςμζνοσ αριθμοδείκτησ αποδοτικότητασ ενεργητικοφ( Du Pont equation) 

 

ύελεξγεηηθν  ύςνοΜέζν

 πσιήζεηοΚαζαξέο
*

 πσιήζεηοΚαζαξέο

ζεοεθκεηάιιεπ  θέξδεΚαζαξά
*100

 

2014: (122.425/1.790.679)*(1.790.679/926.264) =0,132=13,2% 

2015: ( 132.736/1.944.119)*(1.944.119/973.949)=0,136=13,6% 

2016: (167.337 /2.181.162)*(2.181.162/1.074.620)= 0,155=15,5% 
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6. Αριθμοδείκτησ αποδοτικότητασ ιδίων κεφαλαίων 

 

 θεθάιαηαΊδηα

ζεοεθκεηάιιεπ  θέξδεΚαζαξά
*100

 

2014: 122.425/392.672=0,311=31,1% 

2015: 132.736/362.972=0,365=36,5% 

2016:167.337 /393.967=0,424=42,4% 

 

7. Αριθμοδείκτησ οικονομικήσ μόχλευςησ 

 

 θεθαιαίσλελσλαπαζρνινύκ ζπλνιηθά εηαΑπνδνηηθόη

 θεθαιαίσληδίσλ εηαΑπνδνηηθόη

 

 

2014: 31,1/14=2,22 

2015:36,5/14=2,60 

2016: 42,4/16=2,65 

Παρατθρϊντασ τουσ αρικμοδείκτεσ αποδοτικότθτασ βλζπουμε μια ςτακερι και 

ελαφρά ανοδικι τάςθ διαχρονικά γεγονόσ που καταδεικνφει καλφτερθ τοποκζτθςθ 

και διαχείριςθ των κεφαλαίων με ςτόχο τθν μεγιςτοποίθςθ απόδοςθσ τθσ εταιρείασ. 

Αριθμοδείκτεσ δαπανών λειτουργίασ 

 

1. Αριθμοδείκτησ λειτουργικϊν εξόδων 

 πσιήζεηοΚαζαξέο

έμνδα άιεηηνπξγηθλ πσιεζέλησΚνζηνο
*100



 

2014: (1.340.859+26.787)/ 1.790.679=0,763=76,3% 

2015: (1.455.500+25.123)/ 1.944.119=0,761=76,1% 

2016: (1.633.606+17.069) /2.181.162=0,756=75,6% 

 

2. Λειτουργικά ζξοδα προσ πωλήςεισ 

2014: (26.787)/ 1.790.679=0,0149=1,49% 

2015: (25.123)/ 1.944.119=0,0126=1,29% 

2016: (17.069) /2.181.162=0,0078=0,78% 
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Οι υπόλοιποι αρικμοδείκτεσ δεν υπάρχει θ δυνατότθτα να υπολογιςτοφν από άτομα 

εκτόσ εταιρείασ. 

Παρατθρϊντασ διαχρονικά τουσ αρικμοδείκτεσ βλζπουμε μια ςτακεροποιθτικι και 

κακοδικι τάςθ, γεγονόσ που μαρτυρά καλφτερθ διαχείριςθ λειτουργικϊν εξόδων από 

τθν εταιρεία με μια παράλλθλθ αφξθςθ των πωλιςεων. 

 

 

 

Αριθμοδείκτεσ διάρθρωςησ κεφαλαίων και βιωςιμότητασ 

 

1. Αριθμοδείκτησ ιδίων προσ δανειακά κεφάλαια 

 

2014: 392.672/533.612=0,735=73,5% 

2015:362.972/610.977=0,594=59,4% 

2016:393.967/680.653=0,578=57,8% 

 

2. Αριθμοδείκτησ ιδίων προσ ςυνολικά κεφάλαια 

2014: 392.672/926.284 =0,423=42,3% 

2015:362.972/973.949=0,372=37,2% 

2016:393.967/1.074.620=0,366=36,6% 

 

3. Αριθμοδείκτησ ιδίων κεφαλαίων προσ πάγια 

 

2014: 392.672/510.129=0,769=76,9% 

2015:362.972/531.800=0,682=68,2% 

2016:393.967/573.130=0,687=68,7% 

 

4. Αριθμοδείκτησ κυκλοφοροφντοσ ενεργητικοφ προσ ςυνολικζσ υποχρεϊςεισ 

 

2014:279.930/533.612=0,524=52,4% 

2015:294.932/610.977=0,482=48,2% 
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2016:335.605/680.653=0,493=49,3% 

 

5. Αριθμοδείκτησ παγίων προσ μακροπρόθεςμεσ υποχρεϊςεισ 

2014: 510.129/ 102.863=4,95 

2015: 531.800/ 97.732=5,44 

2016: 573.130/94.520=6,06 

 

6. Αριθμοδείκτησ κάλυψησ τόκων 

 

μέλσλ  ηόθσλύλνιν

 θαη ηόθσλθόξσλ  πξόζεοεθκεηάιιεπ  θέξδεΚαζαξά

 

 

2014:78.513/9.828=7,98 

2015:85.203/9.022=9,44 

2016:115.365/8.510=13,55  

 

Παρατθροφμε διαχρονικά μια ελαφρά μείωςθ των αρικμοδεικτϊν που ίςωσ 

υποδεικνφει μια μετατόπιςθ τθσ πολιτικισ τθσ εταιρείασ ςε αναηιτθςθ πόρων από 

τρίτουσ ςε μεγαλφτερο βακμό από τα προθγοφμενα χρόνια. 

 

Επενδυτικοί αριθμοδείκτεσ 

Οι επενδυτικοί αρικμοδείκτεσ απαιτοφν για τον υπολογιςμό τουσ μεγζκθ που δεν 

ςυμπεριλαμβάνονται ςτον Λςολογιςμό οπότε δεν εμπίπτουν ςτο πεδίο τθσ ζρευνασ 

τθσ παροφςασ εργαςίασ. 

Παρακάτω παρουςιάηουμε τα αποτελζςματα τθσ ανάλυςθσ ςυγκεντρωτικά, ςτον 

πίνακα 5.1 
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Αριθμοδείκτησ 2014 2015 2016 
Αριθμοδείκτησ γενικήσ ρευςτότητασ 0,649 0,574 0,572 

Αριθμοδείκτησ ειδικήσ ρευςτότητασ 0,365 0,302 0,313 

Αριθμοδείκτησ ταμειακήσ ρευςτότητασ 0,266 0,198 0,213 

Αριθμοδείκτησ ταχφτητασ ειςπράξεων απαιτήςεων 41,992 36,444 37,060 

Αριθμοδείκτησ ταχφτητασ βραχυχρόνιων υποχρεϊςεων 3,11 2,83 2,78 

Αριθμοδείκτησ ταχφτητασ κυκλοφορίασ αποθεμάτων 11,53 11,10 11,17 

 Αριθμοδείκτησ ταχφτητασ καθαροφ κεφαλαίου κίνηςησ * * * 

Αριθμοδείκτησ ταχφτητασ κυκλοφορίασ ενεργητικοφ 1,93 1,99 2,02 

Αριθμοδείκτησ ταχφτητασ κυκλοφορίασ παγίων 3,51 3,65 3,80 

Αριθμοδείκτησ ταχφτητασ ιδίων κεφαλαίων 4,56 5,35 5,53 

Αριθμοδείκτησ μικτοφ περιθωρίου 25% 25% 25% 

Αριθμοδείκτησ καθαροφ περιθωρίου 6,8% 6,8% 7,6% 

Αριθμοδείκτησ αποδοτικότητασ απαςχολοφμενων 
κεφαλαίων 14% 14% 16% 

Αριθμοδείκτησ αποδοτικότητασ ενεργητικοφ 13,2% 13,6% 15,5% 

υνδυαςμζνοσ αριθμοδείκτησ ενεργητικοφ (dupont) 13,2% 13,6% 15,5% 

Αριθμοδείκτησ αποδοτικότητασ ιδίων κεφαλαίων 31,1% 36,5% 42,4% 

Αριθμοδείκτησ οικονομικήσ μόχλευςησ 2,22 2,60 2,65 

Αριθμοδείκτησ λειτουργικϊν εξόδων 76,3% 76,1% 75,6% 

Αριθμοδείκτησ λειτουργικϊν εξόδων προσ πωλήςεισ 1,49% 12,9% 0,78% 

Αριθμοδείκτησ ιδίων προσ δανειακά κεφάλαια 73,5% 59,4% 57,8% 

Αριθμοδείκτησ ιδίων προσ ςυνολικά κεφάλαια 42,3% 37,2% 36,6% 

Αριθμοδείκτησ ιδίων προσ πάγια 76,9% 68,2% 68,7% 

Αριθμοδείκτησ κυκλοφοροφντοσ ενερ/κου προσ υποχρ 52,4% 48,2% 49,3% 

Αριθμοδείκτησ παγίων προσ μακροπρόθεςμεσ υποχ 4,95 5,44 6,06 

Αριθμοδείκτησ κάλυψησ τόκων 7,98 9,44 13,55 
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υμπεράςματα 

Στθν παροφςα διπλωματικι εργαςία, ζγινε προςπάκεια κατανόθςθσ των βαςικϊν 

όρων τθσ χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ. Μζςα από τθν αναςκόπθςθ τθσ 

βιβλιογραφίασ, ζγινε προςπάκεια αναγνϊριςθσ του κεωρθτικοφ υπόβακρου γνϊςθσ 

που τθν περιβάλλει. 

Στθν ςυνζχεια ζγινε διάκριςθ των βαςικϊν κατθγοριϊν των εταιρειϊν που 

δραςτθριοποιοφνται ςτον Ελλαδικό χϊρο με εςτίαςθ ςτθν μορφι τθσ Ανϊνυμθσ 

Εταιρείασ. 

Τζλοσ ζγινε παρουςίαςθ τθσ εταιρείασ ΑΒ ΒΑΣΛΛΟΠΟΥΛΟΣ ΑΕ, ϊςτε ςτθν ςυνζχεια να 

γίνει μια ςυνοπτικι καταγραφι και χρθματοοικονομικι ανάλυςθ των οικονομικϊν 

δεδομζνων τθσ όπωσ αυτά προκφπτουν από τουσ Λςολογιςμοφσ τθσ Τριετίασ 2014-

2016. 

Μζςα από τθν ανάλυςθ αυτι βλζπουμε τθν διάκεςθ τθσ διοίκθςθσ τθσ εταιρείασ για 

διαρκρωτικζσ αλλαγζσ όςον αφορά τθν διαχείριςθ των δαπανϊν και των κεφαλαίων 

τθσ με απϊτερο ςκοπό τθν προςαρμογι ςτο νζο επιχειρθματικό και νομοκετικό 

περιβάλλον όπωσ αυτό ζχει πλζον γίνει αποδεκτό ςτθν περίοδο που εξετάηουμε. 

Θ εταιρεία μζςω των ςυνεργαςιϊν με θγζτεσ του κλάδου ςτθν παγκόςμια αγορά αλλά 

και με ςτρατθγικζσ κινιςεισ ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν ςτοχεφει μζςα ςτθν 

περίοδο τθσ οικονομικισ φφεςθσ που υφίςταται θ χϊρα, να αποτελεί ζναν βαςικό 

παίκτθ ςτον κλάδο. Στοχεφει επίςθσ ςτο να διαςφαλίςει τθν αξιοπιςτία και τθν 

φερεγγυότθτα τθσ και με καινοτομίεσ να εξαςφαλίςει μεγαλφτερο μερίδιο αγοράσ. 

Πιο ςυγκεκριμζνα, ςυγκρίνοντασ τουσ αρικμοδείκτεσ ρευςτότθτασ παρατθροφμε μια 

μικρι πτϊςθ ςτα μζςα τθσ τριετίασ, για τθν οποία ίςωσ ευκφνεται θ οικονομικι 

κατάςταςθ τθσ χϊρασ μασ. Για τον λόγο του ότι βρίςκονται ςε χαμθλά επίπεδα, θ 

κζςθ τθσ επιχείρθςθσ δεν κεωρείται καλι από βραχυχρόνιασ πλευράσ. Για αυτό 

ευκφνεται θ αφξθςθ των βραχυχρόνιων υποχρεϊςεων τθσ επιχείρθςθσ ενϊ τα 

κυκλοφοριακά τθσ ςτοιχεία είχαν πτϊςθ ςτα μζςα τθσ τριετίασ και μια μικρι αφξθςθ 

ςτο τζλοσ. Ο αρικμοδείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ το 2014 δεν κεωρείται 
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ικανοποιθτικόσ και αυτό προκφπτει από το γεγονόσ ότι 1 μονάδα βραχυπρόκεςμων 

υποχρεϊςεων καλφπτονται από 0,71 μονάδοσ κυκλοφοριακϊν ςτοιχείων ενϊ το 2016 

1 μονάδα βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων καλφπτονται από 0,57 μονάδοσ 

κυκλοφοριακϊν ςτοιχείων. Παρά τουσ χαμθλοφσ αρικμοδείκτεσ ρευςτότθτασ θ 

επιχείρθςθ κατάφερε να αντιμετωπίςει τισ υποχρεϊςεισ τθσ με τθ ςωςτι 

χρθςιμοποίθςθ των κεφαλαίων κινιςεωσ. 

Οι αρικμοδείκτεσ  ταχφτθτασ ειςπράξεωσ απαιτιςεων, εξοφλιςεωσ βραχυχρόνιων 

υποχρεϊςεων και κυκλοφορίασ αποκεμάτων ςθμείωςαν κάμψθ τθν τριετία που 

εξετάηουμε αλλά ςυνεχίηουν να κεωροφνται ικανοποιθτικοί. Ενϊ οι υπόλοιποι 

αρικμοδείκτεσ δραςτθριότθτασ παρουςίαςαν μια μικρι αφξθςθ διαχρονικά πράγμα 

που ςθμαίνει ότι θ επιχείρθςθ χρθςιμοποιεί αποτελεςματικά τα περιουςιακά τθσ 

ςτοιχεία. Παρά τουσ χαμθλοφσ αρικμοδείκτεσ ρευςτότθτασ και τθν κάμψθ των 

περιςςότερων αρικμοδεικτϊν ταχφτθτασ θ διοίκθςθ φαίνεται ότι ακολοφκθςε μια πιο 

δραςτιρια πολιτικι ςτθν είςπραξθ των απαιτιςεων τθσ. Οι αρικμοδείκτεσ 

παρζμειναν ςε ικανοποιθτικά επίπεδα ζτςι θ επιχείρθςθ μπόρεςε να αντιμετωπίςει 

επιτυχϊσ τισ υποχρεϊςεισ τθσ κατά τθν εξεταηόμενθ περίοδο και δεν βρζκθκε ςε 

κίνδυνο. 

Κατά τθ διάρκεια τθσ περιόδου που εξετάηουμε όλοι οι αρικμοδείκτεσ 

αποδοτικότθτασ παρουςιάηουν αφξθςθ. Πιο ςυγκεκριμζνα ο αρικμοδείκτθσ κακαροφ 

περικωρίου μπορεί να είχε ανοδικι πορεία αλλά δεν μπορεί να κεωρθκεί 

ικανοποιθτικόσ ενϊ ο αρικμοδείκτθσ μικτοφ περικωρίου κζρδουσ παραμζνει 

ςτακερόσ ςε ικανοποιθτικά επίπεδα. Θ αποδοτικότθτα των ιδίων κεφαλαίων 

αυξικθκε τθν τριετία 2014-2016 και βρίςκεται ςε πολφ καλά επίπεδα. Θ ανοδικι 

πορεία των αρικμοδεικτϊν αποδοτικότθτασ ςθμαίνει ότι θ επιχείρθςθ είναι ικανι να 

πραγματοποιεί κζρδθ.  

Αναλφοντασ τουσ αρικμοδείκτεσ διάρκρωςθσ κεφαλαίων και βιωςιμότθτασ 

παρατθρείται μια ελαφριά μείωςθ των αρικμοδεικτϊν που ίςωσ υποδεικνφει μια 

μετατόπιςθ τθσ πολιτικισ τθσ εταιρείασ ςε αναηιτθςθ πόρων από τρίτουσ ςε 

μεγαλφτερο βακμό από ότι τα προθγοφμενα χρόνια. Όμωσ ο αρικμοδείκτθσ κάλυψθσ 

τόκων κεωρείται πολφ ικανοποιθτικόσ  γιατί παρουςίαςε αφξθςθ κατά τθ διάρκεια τθσ 
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τριετίασ και αυτό ςθμαίνει ότι οι τόκοι των ξζνων  μακροχρόνιων κεφαλαίων τθσ 

επιχείρθςθσ καλφπτονται πολλζσ φορζσ από τα κακαρά τθσ κζρδθ.                                  

Σίγουρα το κζμα αυτό, για τουσ ενδιαφερόμενουσ χριηει περαιτζρω ανάλυςθσ με 

περιςςότερθ εμβάκυνςθ ςε οικονομικά ςτοιχεία και παραμζτρουσ ϊςτε να μπορεί να 

εξαχκεί με αςφάλεια ςυμπζραςμα για τθν πορεία και τθν βιωςιμότθτα τθσ εταιρείασ 

ςτο μζλλον. Σε μια μελλοντικι ανάλυςθ κα μποροφςαν να ςυγκρικοφν οι 

αρικμοδείκτεσ τθσ εξεταηόμενθσ επιχείρθςθσ με αυτοφσ του κλάδου αλλά οι αναλυτζσ 

κα πρζπει να είναι ςίγουροι ότι όλεσ οι επιχειριςεισ που ςυμμετείχαν ςτθν εφρεςθ 

του αντιπροςωπευτικοφ μεγζκουσ είναι ομοειδείσ και τα οικονομικά τουσ ςτοιχεία 

μποροφν να ςυγκρικοφν ϊςτε να εξαχκοφν με μεγαλφτερθ αςφάλεια αποτελζςματα 

για τθ βιωςιμότθτα τθσ επιχείρθςθσ. 
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