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Πρόλογος 

    Στη σηµερινή οικονοµία, τα λογιστικά φύλλα αποτελούν πλέον µία διεθνή 

γλώσσα. Τα λογιστικά φύλλα χρησιµοποιούνται ως εργαλεία ανάλυσης δεδοµένων 

και ανταλλαγής πληροφοριών σε παγκόσµιο επίπεδο, αποτελώντας ένα χρήσιµο 

εργαλείο ανάπτυξης στρατηγιών και εξαγωγής συµπερασµάτων. 

    Αντίθετα µε τους υπολογιστές τσέπης, τα λογιστικά φύλλα βρίσκουν λύσεις σε 

προβλήµατα µέσα από έναν µεγάλο αριθµό συναρτήσεων. Με τα  µοντέλα, 

εντοπίζονται οι βέλτιστες λύσεις για να έχουµε το επιθυµητό αποτέλεσµα, 

καθορίζοντας τις ορθότερες στρατηγικές για τη µεγιστοποίηση των κερδών της 

εταιρείας και τη µείωση των ζηµιών της απέναντι σε απότοµες διακυµάνσεις της 

αγοράς. 

    Η ανάλυση χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων µε τη βοήθεια του Microsoft 

Excel παρέχει βασικές γνώσεις και οδηγίες βήµα προς βήµα του τρόπου χρήσης 

των λογιστικών φύλλων ως εργαλείο ανάλυσης δεδοµένων. Το αντικείµενο της 

πτυχιακής προϋποθέτει βασικές γνώσεις  Microsoft Excel ώστε να µπορούµε να 

αποτυπώσουµε ορθά τις αριθµητικές πράξεις. Επίσης, παρέχεται ο τρόπος 

δηµιουργίας υποδειγµάτων που περιέχουν ρεαλιστικές πληροφορίες.  

 

Preface 

In today’s global economies, spreadsheets have become a multinational 

language. They are the tools of choice for analyzing data and communicating 

information across the boundaries that separate nations. They have become an 

important management tool for developing strategies and assessing results. 

Spreadsheets have also become an important tool for teaching and learning. They 

have been widely adopted in colleges and universities. They have the advantage 

of being interactive, which makes them ideal for teaching on the Internet as well 

as self-learning at home. Corporate Financial Analysis with Microsoft Excel 

discusses management principles and provides clear, step-by-step instructions for 

using spreadsheets to apply them.  

Corporate Financial Analysis with Microsoft Excel shows how to create models that 

provide realistic information. Unlike pocket calculators, which are limited in their 

output, spreadsheet models can supply solutions over a wide range of conditions 

and assumptions. Models help identify what must be done to achieve desired 

results, determine the best strategies and tactics for maximizing profits or 

minimizing losses, identify conditions that must be avoided, or prepare for what 

might happen. Learning from models is cheaper, faster, and less hazardous than 

learning from real life. Spreadsheet models make this possible. (Francis. J.Clauss, 

2008) 
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ΚEΦΑΛΑΙΟ  1:   ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ - ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΗΣ 

                         

 

    Η οικονοµική υγεία µιας επιχείρησης συνοψίζεται στις παρακάτω 

χρηµατοοικονοµικές αναφορές: (1) στα αποτελέσµατα χρήσεως, (2) στον 

ισολογισµό, και (3) στις καταστάσεις χρηµατοοικονοµικών ροών. Στην  παρούσα 

πτυχιακή θα εξετάσουµε τις δύο πρώτες µεθόδους. 

Σε αυτές τις αναφορές, περιέχονται σηµαντικές πληροφορίες για την οικονοµική 

δράση της επιχείρησης κατά τη διάρκεια ενός οικονοµικού έτους. Είναι απαραίτητο 

από την ισχύουσα νοµοθεσία, κάθε επιχείρηση να τηρεί ιστορικό αναφορών για 

πάνω από δύο έτη. 

 

1.1  O ισολογισµός 

    Ο ισολογισµός είναι η λογιστική κατάσταση µε την οποία εµφανίζονται 

συνοπτικά κατά είδος και αξία τα περιουσιακά στοιχεία της επιχειρήσεως σε 

ορισµένη χρονική στιγµή, αποτιµηµένα µε το ίδιο νόµισµα. 

    Ο ισολογισµός προκύπτει από την απογραφή η οποία αποτελεί περίληψη και 

εµφανίζει την χρηµατοοικονοµική κατάσταση της επιχειρήσεως συνοπτικά, µόνο 

κατά είδος και αξία, ενώ η απογραφή την εµφανίζει αναλυτικά κατά είδος, 

ποιότητα, ποσότητα και αξία. 

    Σύµφωνα µε τη νοµοθεσία, ο ισολογισµός συντάσσεται µέσα σε τρεις µήνες ή 

αν πρόκειται για Α.Ε ή συνεταιρισµό µέσα σε τέσσερις µήνες και αν πρόκειται για 

ξένες επιχειρήσεις ή επιχειρήσεις που εκµεταλλεύονται ποντοπόρα πλοία, µέσα σε 

έξι µήνες από τη λήξη της διαχειριστικής χρήσεως και λέγεται τελικός ισολογισµός 

της χρήσεως που κλείνει και αρχικός της χρήσεως που ανοίγει. 

    Ο ισολογισµός συνοψίζει το ενεργητικό της επιχείρησης, τις υποχρεώσεις της 

και τα ίδια κεφάλαια σε µία συγκεκριµένη  χρονική περίοδο. Το ενεργητικό είναι 

οτιδήποτε έχει στην κατοχή της η επιχείρηση, οι υποχρεώσεις περιλαµβάνουν τα 

δάνεια της επιχείρησης ενώ τα ίδια κεφάλαια είναι η διαφορά µεταξύ των 

συνολικών υποχρεώσεων και του συνολικού ενεργητικού. Ουσιαστικά, τα ίδια 

κεφάλαια είναι το ποσό που αποµένει από την εκπλήρωση των υποχρεώσεων, για 

να µοιραστεί στους κατόχους κοινών µετοχών και προνοµιούχων. ( Κοντάκος, 

2006) 

Στον ισολογισµό εικονίζεται η περιουσιακή συγκρότηση της επιχείρησης µε την 

ισότητα: 

Ε = Π ή Ε= Π + ΚΘ 
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1.1.1  Έννοια και περιεχόµενο του πάγιου ενεργητικού 

 

    Το ενεργητικό µιας επιχείρησης, αποτελείται από το σύνολο των περιουσιακών 

στοιχείων που έχει στην κατοχή της και από το σύνολο των µέσων εκείνων 

(δικαιώµατα, απαιτήσεις κ.ά.) µε τα οποία επιδιώκει να επιτύχει τον επιχειρηµατικό 

της στόχο. 

 

Σύµφωνα µε το Ε.Γ.Λ.Σ 1) , τα περιουσιακά στοιχεία που περιλαµβάνονται 

στο πάγιο ενεργητικό είναι: 

α) Στην πρώτη οµάδα περιλαµβάνεται το σύνολο των αγαθών, αξιών και 

δικαιωµάτων, που προορίζονται να παραµείνουν µακροχρόνια, µε την ίδια περίπου 

µορφή, στην οικονοµική µονάδα, καθώς και τα έξοδα πολυετούς αποσβέσεως και 

οι µακροπρόθεσµες απαιτήσεις. 

β) Στο πάγιο ενεργητικό περιλαµβάνονται οι εξής µικρότερες κατηγορίες 

περιουσιακών στοιχείων: 

    1. Ενσώµατα πάγια στοιχεία: Είναι τα υλικά αγαθά που αποκτάει η 

οικονοµική µονάδα µε σκοπό να τα χρησιµοποιεί ως µέσα δράσεώς της κατά τη 

διάρκεια της ωφέλιµης ζωής τους, η οποία είναι οπωσδήποτε µεγαλύτερη από ένα 

έτος. 

    2. Ασώµατες ακινητοποιήσεις ή άυλα πάγια στοιχεία: Είναι τα ασώµατα 

οικονοµικά αγαθά που αποκτούνται από την οικονοµική µονάδα µε σκοπό να 

χρησιµοποιούνται παραγωγικά για χρονικό διάστηµα οπωσδήποτε µεγαλύτερο από 

ένα έτος. 

    3. Έξοδα πολυετούς αποσβέσεως: Είναι τα έξοδα που αποσβένονται 

τµηµατικά και πραγµατοποιούνται για την ίδρυση και οργάνωση της οικονοµικής 

µονάδας, για την απόκτηση διαρκών µέσων εκµεταλλεύσεως και για την επέκταση 

και αναδιοργάνωσή της. 

    4. Συµµετοχές και µακροπρόθεσµες απαιτήσεις: Είναι οι συµµετοχές σε 

άλλες οικονοµικές µονάδες, οποιασδήποτε νοµικής µορφής, Α.Ε., Ε.Π.Ε., Ε.Ε., Ο.Ε. 

και άλλες , οι οποίες εξασφαλίζουν την άσκηση επιρροής πάνω σ' αυτές και 

αποκτούνται µε σκοπό διαρκούς κατοχής τους, και οι κατά τρίτων απαιτήσεις της 

οικονοµικής µονάδας, για τις οποίες η προθεσµία εξοφλήσεως λήγει µετά από το 

τέλος της επόµενης χρήσεως.  

 

 

1 ) http://www.taxheaven.gr/pages/log-sxedio 
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Περιουσιακά στοιχεία που περιλαµβάνονται στο κυκλοφορούν ενεργητικό  

Στο κυκλοφορούν ενεργητικό περιλαµβάνονται οι εξής µικρότερες κατηγορίες 

περιουσιακών στοιχείων: 

α)  Τα αποθέµατα, αποτελούν µέρος της περιουσίας που ανήκει στην 

επιχείρηση. Ανάλογα µε τις εκάστοτε ανάγκες της  και τον οικονοµικό της 

προγραµµατισµό, η επιχείρηση µπορεί είτε να τα πουλήσει είτε να τα 

χρησιµοποιήσει στην παραγωγική της διαδικασία. 

 

β)  Οι απαιτήσεις, που προκύπτουν από: 

        α. Τους πελάτες, δηλαδή  τα  πρόσωπα εκείνα στα οποία η επιχείρηση 

πουλάει τα προϊόντα της. 

        β. Τα γραµµάτια εισπρακτέα, δηλαδή οι απαιτήσεις από τρίτους που 

είναι ενσωµατωµένες σε τίτλους συναλλαγµατικών ή γραµµάτιων εις διαταγήν. 

        γ. Τα χρεόγραφα, δηλαδή ο αριθµός των οµολογιών, των µετοχών, των 

εντόκων γραµµατίων Ελληνικού ∆ηµοσίου κ.ά. που κατέχει µία επιχείρηση και 

στα οποία µπορεί να τοποθετήσει κεφάλαια ώστε να τις αποφέρουν κέρδη. 

        δ. Τα ταµειακά διαθέσιµα, δηλαδή τα περιουσιακά στοιχεία που έχει η 

επιχείρηση στην κατοχή της και ανά πάσα στιγµή µπορεί να τα µετατρέψει σε 

νοµισµατικές µονάδες. 

γ)  Οι µεταβατικοί λογαριασµοί ενεργητικού, είναι οι λογαριασµοί που 

δηµιουργούνται στο τέλος της οικονοµικής χρήσης και περιλαµβάνουν µόνο τα 

έσοδα και τα έξοδα που αφορούν την τρέχουσα χρήση. Καταχωρούνται 

δηλαδή, τα έσοδα που ανήκουν στην συγκεκριµένη οικονοµική περίοδο αλλά 

δεν έχουν εισπραχθεί, και τα έξοδα που έχουν εξοφληθεί, τα οποία δεν 

ανήκουν στην τρέχουσα περίοδο αλλά στην επόµενη χρήση. 
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1.1.2  Έννοια και περιεχόµενου του παθητικού 

 

    Το παθητικό, αποτελείται από των σύνολο των υποχρεώσεων της 

επιχείρησης απέναντι σε τρίτους (δανειστές, προµηθευτές κ.ά.) και οι οποίοι 

έχουν δικαιώµατα πάνω στα περιουσιακά της στοιχεία. Με άλλα λόγια το  

παθητικό περιλαµβάνει τις πηγές από τις οποίες η επιχείρηση λαµβάνει 

κεφάλαια για τη χρηµατοδότηση των οικονοµικών της λειτουργιών. 

 

Σύµφωνα µε το Ε.Γ.Λ.Σ (Σακέλλη, 2003)   , τα περιουσιακά στοιχεία που 

περιλαµβάνονται  στο πάγιο παθητικό είναι: 

α)  Τα στοιχεία της καθαρής περιουσίας: 

1. Ίδια κεφάλαια (Equity funding) ή καθαρή θέση, που περιλαµβάνουν τις 

υποχρεώσεις της επιχείρησης προς του φορείς της (ιδρυτές, µετόχους κ.ά.). 

2.  Αποθεµατικό κεφάλαιο, είναι τα καθαρά κέρδη της εταιρείας, που δεν 

έχουν ενσωµατωθεί στο µετοχικό κεφάλαιο. 

3.  ∆ιαφορές αναπροσαρµογής, είναι οι υπεραξίες που προκύπτουν από τη 

νοµοθεσία που ισχύει για την τρέχουσα οικονοµική χρήση. 

 

β)  Τα στοιχεία του πραγµατικού παθητικού: 
 

Ξένα κεφάλαια, που περιλαµβάνουν τις υποχρεώσεις της επιχείρησης προς 

τρίτους (δανειστές, τράπεζες, πιστωτές, προµηθευτές κ.ά.). 

Οι υποχρεώσεις της επιχείρησης, διακρίνονται σε: 

    α. Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις (Long term liabilities), είναι οι 

υποχρεώσεις εκείνες, η εξόφληση των οποίων πρέπει να ολοκληρωθεί µετά το 

τέλος της επόµενης χρήσης. 

    β. Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις (Short term liabilities), είναι οι 

υποχρεώσεις εκείνες των οποίων η εξόφληση πρέπει να πραγµατοποιηθεί µέσα 

στην οικονοµική χρήση. Μερικές από αυτές είναι οι υποχρεώσεις σε 

προµηθευτές, πιστωτές, γραµµάτια πληρωτέα, δάνεια, φόροι κ.ά.. 

 

γ) Οι µεταβατικοί λογαριασµοί παθητικού, είναι οι λογαριασµοί που 

δηµιουργούνται στο τέλος της οικονοµικής χρήσης και περιλαµβάνουν µόνο τα 

έσοδα και τα έξοδα της τρέχουσας οικονοµικής χρήσης. Καταχωρούνται δηλαδή, 

τα έσοδα που εισπράχθηκαν µέσα στη χρήση, αλλά ανήκουν στην επόµενη και, τα 

έξοδα που ανήκουν στην τρέχουσα περίοδο αλλά δεν έχουν πληρωθεί διότι ακόµα 

δεν έχουν απαιτηθεί. 
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Στον πίνακα 1 που συγκροτήθηκε µε τη βοήθεια του Microsoft Excel, εµφανίζονται 

τα στοιχεία του ισολογισµού όπως αυτά διαµορφώθηκαν κατά τα έτη 20Χ1 και 

20Χ2,  για την υποθετική εταιρεία Followthis Ltd Company. Οι στήλες D και E 

παρουσιάζουν την µεταβολή των µεγεθών σε µονάδες αλλά και σε ποσοστό µεταξύ 

των δύο εξεταζόµενων ετών.  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1: ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ  
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Στον παρακάτω πίνακα, παρουσιάζεται η διαδικασία υπολογισµού των 

εµφανιζόµενων αποτελεσµάτων του Πίνακα 1 για κάθε κελί ξεχωριστά, µε τη 

βοήθεια του Microsoft Excel. Για τον υπολογισµό, χρησιµοποιήθηκαν οι 

συναρτήσεις, IF, SUM καθώς επίσης και η πράξη του πολλαπλασιασµού και της 

διαίρεσης. Όπου ήταν δυνατό, έγινε αντιγραφή των τύπων σε περισσότερα από 

ένα κελιά.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

             ΠΙΝΑΚΑΣ 2 : ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΤΩΝ ΚΕΛΙΩΝ  

 

 

 

Β10:  =SUM(B6:B9)                  Aντιγραφή στο C10 

B17:  =(SUM(B12:B15)-B16)     Aντιγραφή στο C17 

B18: =B10+B17                        Aντιγραφή στο C18 

B24: =SUM(B22:B23)                Aντιγραφή στο C24 

B26: =SUM(B24:B25)                Aντιγραφή στο C26 

B31: =10*100000                     Aντιγραφή στο C31 

B33: =SUM(B29:B32)                Aντιγραφή στο C33 

B34: =B26+B33                        Aντιγραφή στο C34 

B35: =IF((B18=B34);"ΑΛΗΘΕΣ";"ΨΕΥ∆ΕΣ") 

Aντιγραφή στο C35 

 C6: =C6-B6          

 Aντιγραφή στο C7 έως C10, C12 έως C18, C22 έως C26,    

 C29 έως  C34 

 D6: =(C6-B6)/B6 

 Aντιγραφή στο D7 έως D10, D12 έως D18, D22 έως D26,   

 D29 έως D34 
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1.2  Αποτελέσµατα χρήσεως 

    Στο τέλος κάθε οικονοµικής χρήσης, µεταφέρονται στο λογαριασµό 

Αποτελέσµατα χρήσης, τα µικτά αποτελέσµατα εκµετάλλευσης και άλλα διάφορα 

έσοδα της επιχείρησης  προκειµένου να αφαιρεθούν από αυτά τα διοικητικά έξοδα, 

και τα έξοδα έρευνας και διάθεσης. Επίσης, µεταφέρονται τα έκτακτα και ανόργανα 

αποτελέσµατα (έσοδα-έξοδα, ζηµίες) και οι αποσβέσεις των παγίων στοιχείων. 

Μετά την αφαίρεση των παραπάνω, προκύπτουν τα Καθαρά κέρδη χρήσεως 

πριν από την αφαίρεση των φόρων ή οι Καθαρές ζηµίες χρήσεως. (Κοντάκος,  

2006) 

 

1.2.1 Στοιχεία που περιλαµβάνονται στην κατάσταση των Αποτελεσµάτων 

Χρήσης 

1. Έσοδα πωλήσεων, είναι τα έσοδα που απέκτησε η επιχείρηση άµεσα ή 

έµµεσα από τις δραστηριότητές της πριν αφαιρεθούν από αυτά το κόστος 

πωληθέντων. 

2. Κόστος πωληθέντων, είναι οι συνολικές δαπάνες µε τις οποίες 

επιβαρύνθηκε η επιχείρηση προκειµένου να παράγει τα προϊόντα ή τις 

υπηρεσίες της. 

3. Μικτά αποτελέσµατα (κέρδη/ζηµίες) εκµετάλλευσης, είναι τα 

αποτελέσµατα που προκύπτουν αν από τα έσοδα πωλήσεων αφαιρέσουµε 

το κόστος πωληθέντων.  

4. Έξοδα. Τα έξοδα στις βιοµηχανικές επιχειρήσεις και στις επιχειρήσεις 

παροχής υπηρεσιών, διακρίνονται σε: 

� Έξοδα διάθεσης ή πωλήσεων, είναι τα έξοδα που πραγµατοποιεί  

µια επιχείρηση για την προώθηση των προϊόντων της στους τελικούς 

καταναλωτές, την εκτέλεση των παραγγελιών των πελατών και την 

οµαλή λειτουργία του δικτύου διανοµής της. 

� Έξοδα διοίκησης, είναι τα έξοδα εκείνα που πραγµατοποιούνται 

από τη διοίκηση της επιχείρησης και το διοικητικό προσωπικό µε 

στόχο τη διοικητική λειτουργία και οικονοµική διαχείριση της 

επιχείρησης. 

� Χρηµατοοικονοµικά έξοδα, είναι εκείνα τα έξοδα που 

πραγµατοποιούνται για την ανεύρεση των κατάλληλων πηγών 

κεφαλαίου ώστε να καλυφθούν οι χρηµατοοικονοµικές ανάγκες της 

επιχείρησης. 
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5. Μερικά αποτελέσµατα εκµετάλλευσης, είναι τα αποτελέσµατα που 

προκύπτουν αν προσθέσουµε στα µικτά αποτελέσµατα εκµετάλλευσης, άλλα έσοδα 

που προέκυψαν κατά την οικονοµική χρήση (τεκµαρτά έσοδα από ακινητοποιήσεις, 

έσοδα παρεπόµενων ασχολιών, πρόσθετα έσοδα πωλήσεων κ.ά.). 

6. Καθαρά αποτελέσµατα προ φόρων και τόκων, είναι τα αποτελέσµατα που 

προκύπτουν όταν αφαιρεθούν οι αποσβέσεις που δεν εντάσσονται στο λειτουργικό 

κόστος. 

7. Καθαρά αποτελέσµατα προ φόρων, είναι τα αποτελέσµατα που προκύπτουν 

από την αφαίρεση των τόκων από τα καθαρά αποτελέσµατα προ φόρων και τόκων. 

8. Κέρδη ή ζηµίες µετά φόρων, είναι το τελικό ποσό εκείνο που αποµένει µετά 

την αφαίρεση και των φόρων. 
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Ο πίνακας 3 απεικονίζει τα αποτελέσµατα χρήσεως της υποθετικής εταιρείας 

Followthis Ltd Company για το έτος 20Χ1 και 20Χ2 σε φύλλο Excel. Οι στήλες 

D και E παρουσιάζουν την µεταβολή των µεγεθών σε µονάδες αλλά και σε 

ποσοστό µεταξύ των δύο εξεταζόµενων ετών. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3 : ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΣΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 
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Οµοίως µε τον πίνακα 2, η διαδικασία υπολογισµού των κελιών είναι η εξής: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ΠIΝΑΚΑΣ 4 : ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΤΩΝ ΚΕΛΙΩΝ 

 

    Οι πληροφορίες που προκύπτουν από τις καταστάσεις αυτές, µπορούν να 

ερµηνευτούν µε πολλούς τρόπους. Ορκωτοί λογιστές χρησιµοποιούν τέτοιες 

αναλύσεις για να παρέχουν ξεκάθαρες και ακριβής πληροφορίες στους µετόχους 

και στους επενδυτές. Επίσης, οι δανειστές µελετούν τα στοιχεία για να 

αξιολογήσουν την πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης αλλά και το βαθµό 

ανταπόκρισής της στις δανειακές υποχρεώσεις της. Οι επενδυτές βασίζονται στις 

αξιολογήσεις αυτές για το αν θα αγοράσουν, θα πουλήσουν ή θα κρατήσουν την 

µετοχή της εταιρείας. Οι µάνατζερ επιχειρήσεων µπορούν να προσδιορίζουν την 

θέση της εταιρείας στον κλάδο που δραστηριοποιείται και αν συµφέρει να την 

εξαγοράσουν. Το σηµαντικότερο όµως είναι η καλή εικόνα της εταιρείας που 

προκύπτει µέσα από τις πληροφορίες, λειτουργώντας ως µέσο προώθησης των 

προϊόντων της. 

 

 

 

 

 

 

B7: =B5-B6                    Aντιγραφή στο C17 

B12: =SUM(B9:B11)        Aντιγραφή στο C12 

B14: =B7-B13+Β13         Aντιγραφή στο C14 

B16: =B14-B15              Aντιγραφή στο C16 

B20: =B18+B19             Aντιγραφή στο C20 

B21: =B16-B20              Aντιγραφή στο C21 

B24: =B21-B23              Aντιγραφή στο C24 

B26: =B24-B25              Aντιγραφή στο C26 

B27: =B26/100000         Aντιγραφή στο C27    

C5: =C5-B5                   Aντιγραφή από C5 έως C29    

D5: =(C5-B5)/B5            Aντιγραφή από D5 έως D29    
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ΓΕΝΙΚΑ 

    Ο λογαριασµός αποτελεσµάτων χρήσεως και ο ισολογισµός µιας εταιρείας, 

περιγράφουν την εικόνα του "πού" βρίσκεται τώρα και "πού" βρισκόταν στο 

παρελθόν. 

Για τη δηµιουργία µοντέλων στο Excel, θα πρέπει: (Clauss, 2008) 

• Αρχικά, να κατανοήσουµε για ποιο λόγο θέλουµε να δηµιουργήσουµε ένα 

µοντέλο, ποιές αρχές το διέπουν, ποιά είναι η σχέση µεταξύ των 

µεταβλητών και τη διαφορά µεταξύ εισερχόµενων και εξερχόµενων 

δεδοµένων. Είναι ανώφελο να προσπαθήσουµε να κατασκευάσουµε ένα 

χρηστικό µοντέλο προτού κατανοήσουµε τί ζητάµε να βρούµε. 

• Τα λογιστικά φύλλα χρησιµοποιούν όχι µόνο συνδυασµό από λογιστικά 

δεδοµένα αλλά και συναρτήσεις για τον υπολογισµό πληθώρας τιµών. Οι 

συναρτήσεις δεν είναι τίποτα παραπάνω από µαθηµατικές ισότητες. Σε 

πολλές περιπτώσεις, οι συναρτήσεις περιέχουν αναφορές σε τιµές κελιών. 

• Συνήθως, πρέπει να ξεκινάµε µε την κατηγοριοποίηση των δεδοµένων και 

την ονοµασία σειρών και στηλών.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ανάλυση Χρηµατοοικονοµικών Καταστάσεων µε τη βοήθεια του Microsoft Excel 
 

Τεχνολογικό  Εκπαιδευτικό Ίδρυµα Κρήτης 
 

ΚEΦΑΛΑΙΟ  2:   ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

                         

 

    Η ερµηνεία των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων είναι ο παράγοντας κλειδί µε 

τον οποίο η επιχείρηση µπορεί να βελτιώσει την οικονοµική της θέση ώστε να 

πραγµατοποιήσει επενδύσεις µε λιγότερο κίνδυνο. 

    Στο παρόν κεφάλαιο, εξετάζεται η µέθοδος  Aνάλυση των 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών και θα δούµε πως µπορούµε να την 

συστηµατοποιήσουµε µε τη βοήθεια του Excel. 

 

2.1 Γενικά 

    Οι αριθµοδείκτες είναι σχέσεις µεταξύ µεγεθών, λογιστικής ή στατιστικής 

προέλευσης, που καταρτίζονται µε σκοπό τον προσδιορισµό της πραγµατικής 

θέσης ή αποδοτικότητας των διαφόρων τµηµάτων ή και ολόκληρων τοµέων 

δραστηριότητας της επιχείρησης, καθώς και, σε τελική ανάλυση, της πραγµατικής 

κατάστασης και απόδοσης ολόκληρης της επιχείρησης ή και γενικότερα του 

κλάδου, στον οποίο αυτή δραστηριοποιείται. (Κιόχος - et alii, 2002) 

 

2.2 Βασικές  κατηγορίες  χρηµατοοικονοµικών  δεικτών 

• ∆είκτες ρευστότητας 

• ∆είκτες δραστηριότητας (κυκλοφοριακής ταχύτητας) 

• ∆είκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης ή µόχλευσης 

• ∆είκτες αποδοτικότητας 

• ∆είκτες επενδύσεων σε µετοχικούς τίτλους 

• ∆είκτες µεγέθυνσης – ανάπτυξης 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5 : ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΣΤΟΝ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟ 
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2.2.1  ∆είκτες ρευστότητας 

    Οποιαδήποτε επιχείρηση, προκειµένου να επιβιώσει οικονοµικά, θα πρέπει πάντα 

να είναι σε θέση να ικανοποιεί τις οφειλές της και τις τρέχουσες υποχρεώσεις της, 

εποµένως, κύριο µέληµά της, είναι, να γνωρίζει σε ποιο επίπεδο βρίσκονται τα 

ρευστά της διαθέσιµα. 

    Παρόλο που για την εξακρίβωση των επιπέδων ρευστότητας απαιτείται πλήρης 

και σε βάθος ανάλυση των ταµειακών της καταστάσεων, µία µατιά στα 

αποτελέσµατα των δεικτών ρευστότητας, µπορεί να αποτελέσει µια πρώτη ένδειξη 

των ρευστών διαθεσίµων της επιχείρησης. 

    Εδώ εξετάζονται οι δείκτες ρευστότητας (liquidity ratios) που χρησιµοποιούνται 

συνήθως στη χρηµατοοικονοµική ανάλυση της επιχείρησης.  

 

2.2.1.1  ∆είκτης Κυκλοφοριακής (γενικής) Ρευστότητας 

Ο ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ρευστότητας εκφράζει το βαθµό ανταπόκρισης της 

επιχείρησης στην εξόφληση των βραχυπρόθεσµων της υποχρεώσεων. 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται διαιρώντας το κυκλοφορούν ενεργητικό µε τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και µας δείχνει πως µε τη ρευστοποίηση των 

κυκλοφοριακών περιουσιακών στοιχείων της, η επιχείρηση µπορεί να ανταπεξέλθει 

στις τρέχουσες υποχρεώσεις σε µία δεδοµένη χρονική περίοδο. 

Για το έτος 20Χ2: 

Κυκλοφορούν ενεργητικό
∆είκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας =

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις

3.240.000
= = 1, 884

1.720.000
 

Για το έτος 20Χ2: 

Κυκλοφορούν ενεργητικό
∆είκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας =

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις

2.990.000
= = 1,922

1.555.000

 

    Ο ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ρευστότητας (∆ΚΡ) πρέπει οπωσδήποτε να είναι 

µεγαλύτερος της µονάδας και, συνήθως, πρέπει να ισχύει η σχέση δύο προς ένα 

(2:1). 
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    Αυτό βέβαια, εξαρτάται από τον κλάδο στον οποίο ανήκει η επιχείρηση και τις 

συνθήκες, κάτω από τις οποίες αυτή λειτουργεί. 

    Σύµφωνα µε τη σχέση ∆ΚΡ >1, το κυκλοφορούν ενεργητικό θα πρέπει να 

καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις καθώς επίσης να παραµένει κάποιο 

πλεόνασµα ή αλλιώς µόνιµο κεφάλαιο κίνησης. 

    Όταν ισχύει η σχέση ∆ΚΡ <1, αυτόµατα ερχόµαστε στο συµπέρασµα ότι η 

επιχείρηση δεν έχει χρησιµοποιήσει µε τρόπο αποδοτικό τις βραχυπρόθεσµές της 

υποχρεώσεις για τη χρηµατοδότηση των πάγιων περιουσιακών της στοιχείων. 

  

 

2.2.1.2  ∆είκτης άµεσης (ειδικής) ρευστότητας 

    Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται αν από το κυκλοφορούν ενεργητικό αφαιρεθούν 

τα αποθέµατα και διαιρέσουµε το υπόλοιπο µε τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. 

 

Για το έτος 20Χ2: 

Κυκλοφορούν ενεργητικό-αποθέµατα
∆είκτης άµεσης ρευστότητας =

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις

3.240.000-895.000
= = 1, 363

1.720.000
 

 

Για το έτος 20Χ1: 

Κυκλοφορούν ενεργητικό-αποθέµατα
∆είκτης άµεσης ρευστότητας =

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις

2.990.000-1.215.000
= = 1, 141

1.555.000
 

 

    Γενικότερα, σύµφωνα µε το ∆είκτη Άµεσης Ρευστότητας, τα ρευστοποιηµένα 

στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού, δηλαδή, τα ταµειακά διαθέσιµα και οι 

απαιτήσεις από τους πελάτες, θα πρέπει να καλύπτονται στο µεγαλύτερο µέρος 

τους από τις  υποχρεώσεις της επιχείρησης. 

Επιπλέον, ο δείκτης ∆ΑΡ, ενδείκνυται να είναι µεγαλύτερος της µονάδας. Όταν 

συγκρίνουµε δείκτες διαφορετικών ετών και τα αποτελέσµατα διαφέρουν σε 

µεγάλο βαθµό µεταξύ τους, αυτό οφείλεται κυρίως στο ύψος των αποθεµάτων. 
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Αντίθετα, όταν η διαφορά είναι µικρή, θα πρέπει να εξετάσουµε τις απαιτήσεις για 

την εξακρίβωση επισφαλειών και άλλων πλασµατικών στοιχείων του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού.  (Κιόχος - et alii, 2002) 

 

2.2.1.3 ∆είκτης βαθµού κάλυψης κυκλοφορούντος ενεργητικού µε µόνιµο 
κεφάλαιο κίνησης 

    Ο συγκεκριµένος δείκτης, µας δείχνει σε τι ποσοστό καλύπτεται το 

κυκλοφορούν ενεργητικό από µόνιµο κεφάλαιο κίνησης, ή, διαφορετικά, µας 

δείχνει το ποσοστό του µόνιµου κεφαλαίου κίνησης σε µορφή αποθεµάτων, 

απαιτήσεων και ταµειακών διαθεσίµων. 

    Ο προσδιορισµός του δείκτη αυτού έχει ως εξής: 

 

Για το έτος 20Χ2: 

∆είκτης βαθµούκάλυψης
Κυκλοφορούν ενεργητικό -βραχ.υποχρεώσεις

κυκλοφορούντος ενεργητικού =
Κυκλοφορούν ενεργητικόµεµόνιµοκεφάλαιοκίνησης

3.240.000 - 1.720.000
= = 0,469

3.240.000

 

 

Για το έτος 20Χ1: 

∆είκτης βαθµούκάλυψης
Κυκλοφορούν ενεργητικό -βραχ.υποχρεώσεις

κυκλοφορούντος ενεργητικού =
Κυκλοφορούν ενεργητικόµεµόνιµοκεφάλαιοκίνησης

2.990.000 - 1.555.000
= = 0,479

2.990.000

 

  

   Επιπλέον, ο δείκτης αυτός, µας δείχνει το βαθµό κάλυψης των πάγιων 

περιουσιακών στοιχείων από κεφάλαια µέσης και µακράς διάρκειας. Όταν τα 

κεφάλαια µέσης και µακράς διάρκειας µπορούν και καλύπτουν το πάγιο 

ενεργητικό, τότε οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, καλύπτονται από τα 

κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία. Είναι αναγκαία η ύπαρξη µονίµου 

κεφαλαίου κίνησης αφού χρηµατοδοτεί στοιχεία από το κυκλοφορούν ενεργητικό. 
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    Το είδος της επιχείρησης και του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται η 

επιχείρηση, καθορίζουν το ύψος του αναγκαίου κεφαλαίου κίνησης που χρειάζεται. 

 

2.2.2  ∆είκτες δραστηριότητας 

    Ο βαθµός αξιοποίησης των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, µπορεί να 

υπολογιστεί µε τη βοήθεια των δεικτών δραστηριότητας (activity ratios). Όσο πιο 

αποτελεσµατικά αναλίσκονται οι διαθέσιµοι πόροι της επιχείρησης, τόσο 

µεγαλύτερη κερδοφορία τείνει να παρουσιάζει. 

    Ο αριθµός των περιστροφών που πραγµατοποιούν τα περιουσιακά στοιχεία µέσα 

σε µία οικονοµική χρήση στο σύνολό τους (συνολικό ενεργητικό), ή σε οµάδες 

(κυκλοφορούν ενεργητικό, ταµειακά διαθέσιµα, απαιτήσεις, αποθέµατα), ή, και 

µεµονωµένα (χρεώστες διάφοροι, πελάτες, γραµµάτια εισπρακτέα κ.ά.), είναι 

πληροφορίες που προκύπτουν από την µελέτη των παραπάνω δεικτών. 

    Η µελέτη των δεικτών ρευστότητας, µας βοηθάει να προσδιορίσουµε την 

ταχύτητα µε την οποία κινούνται τα περιουσιακά στοιχεία µέσα από τις διάφορες 

λειτουργίες της επιχείρησης, προκειµένου να µεγιστοποιηθούν τα κέρδη της. 

    Επίσης, η αποδοτικότητα µιας επιχείρησης εξαρτάται από την ταχύτητα των 

περιουσιακών της στοιχείων αφού είναι αποτέλεσµα της ταχύτητας επανεισροής 

των επενδεδυµένων κεφαλαίων επί το περιθώριο κέρδους. Εποµένως, η αύξηση 

της ταχύτητας περιστροφής των κυκλοφοριακών περιουσιακών στοιχείων, θα 

πρέπει να αποτελεί κύριο µέληµα της επιχείρησης ώστε να επανεισρεόυν σε κάθε 

κύκλο τα πραγµατοποιηθέντα κέρδη. (Κιόχος - et alii, 2002) 

 

2.2.2.1 ∆είκτης µέσης περιόδου είσπραξης των απαιτήσεων 

    Ο παραπάνω δείκτης υπολογίζει το µέσο χρόνο εξόφλησης των απαιτήσεων της 

επιχείρησης από τρίτους και υπολογίζεται ως εξής: 

Υποθέτοντας ότι το 90% των αγορών ήταν µε πίστωση 

=

Εισπρακτέοι λογαριασµοί  (20X1+20X2)/2∆είκτης µέσηςπεριόδου
=

είσπραξης των απαιτήσεων Ετήσιες πωλήσεις µεπίστωση/ (365)

565.000+605.000

2= 91,26 ηµέρες

0.90 *2.600.000

365
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2.2.2.2  ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας είσπραξης των απαιτήσεων 

    Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας είσπραξης των απαιτήσεων υπολογίζει το 

ρυθµό είσπραξης των απαιτήσεων, δηλαδή το ρυθµό µε τον οποίο µετατρέπονται 

σε µετρητά. 

 

Για το έτος 20Χ2: 

Hµέρες του χρόνου∆είκτης κυκλοφοριακήςταχύτητας
=

είσπραξης των απαιτήσεων Μέση περίοδος είσπραξης

των απαιτήσεων

365
= = 4

91, 25

 

    Ο παραπάνω δείκτης είναι αντίστροφος του δείκτη  µέσης περιόδου είσπραξης 

των απαιτήσεων, αλλά και οι δύο αυτοί δείκτες µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως 

κριτήριο για την µέτρηση της κυκλοφοριακής ταχύτητας είσπραξης των 

απαιτήσεων. 

 

 

2.2.2.3 ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας συνολικού ενεργητικού 
(επενδεδυµένων κεφαλαίων) 

    Ο δείκτης αυτός (asset turnover ratio) υπολογίζεται διαιρώντας της πωλήσεις 

(κύκλο εργασιών) µε το σύνολο του ενεργητικού, δηλαδή το σύνολο των 

επενδεδυµένων κεφαλαίων. 

Για το έτος 20Χ2: 

Έ σ ο δ α π ω λ ή σ εω ν∆ ε ίκ τ η ς κ υ κ λ ο φ ο ρ ια κ ή ς
=

τ α χ ύ τ η τ α ς ε ν ε ρ γ η τ ικ ο ύ Σ ύ ν ο λ ο ε ν ε ρ γ η τ ικ ο ύ

2 .6 0 0 .0 0 0
= = 0 , 3 6 2

7 .1 6 5 .0 0 0
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Για το έτος 20Χ1: 

Έ σ ο δ α π ω λ ή σ εω ν∆ ε ίκ τ η ς κ υ κ λ ο φ ο ρ ια κ ή ς
=

τ α χ ύ τ η τ α ς ε ν ε ρ γ η τ ικ ο ύ Σ ύ ν ο λ ο ε ν ε ρ γ η τ ικ ο ύ

2 .0 7 0 .0 0 0
= = 0 , 3 1 1

6 .6 3 5 .0 0 0

 

 

    Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας συνολικού ενεργητικού, µετράει την 

κυκλοφοριακή ταχύτητα των συνολικά επενδεδυµένων κεφαλαίων στην 

επιχείρηση. 

    Από τον τύπο προκύπτει πως όταν αυξάνεται ο αριθµητής του κλάσµατος, τόσο 

υψηλότερη θα είναι η τιµή του δείκτη άρα θα είναι µεγαλύτερη και η 

κυκλοφοριακή ταχύτητα των επενδεδυµένων κεφαλαίων. Η βέλτιστη αξιοποίηση 

του εξοπλισµού και των εγκαταστάσεων παραγωγής, των αποθεµάτων και των 

λοιπών στοιχείων του ενεργητικού, εξαρτάται από την κυκλοφοριακή ταχύτητα 

των επενδεδυµένων κεφαλαίων. 

    Κάθε φορά που θέλουµε να αξιολογήσουµε τον δείκτη αυτόν, θα πρέπει να 

λαµβάνουµε υπόψη σε ποιο βαθµό χρησιµοποιούνται τα πάγια στοιχεία του 

ενεργητικού καθώς επίσης και οι επενδύσεις σε αποθέµατα. (Κιόχος - et alii, 2002) 

 

    2.2.2.4 ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων 

    Για να επιτυγχάνεται η οµαλή και συνεχής εκτέλεση του προγράµµατος 

παραγωγής προϊόντων και των παραγγελιών της επιχείρησης, θα πρέπει να 

διατηρούνται σε ένα ορθολογικό επίπεδο οι πρώτες και οι βοηθητικές ύλες, καθώς 

και τα αποθέµατα των έτοιµων προϊόντων. 

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

βαθµό ρευστότητας των αποθεµάτων. 

    Η ταχύτητα κυκλοφορίας των αποθεµάτων υπολογίζεται ως εξής:  
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Για το έτος 20Χ2: 

Κόστος πωληθέντων∆είκτης κυκλοφοριακής
=

ταχύτητας αποθεµάτων (Αποθέµατα 20Χ1 +Αποθέµατα 20Χ2)/2

1.170.000
= = 1,109

895.000 + 1.215.000

2

 

     

Από διοικητική άποψη, ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων, είναι 

ιδιαίτερα σηµαντικός καθώς:  

• Παρακολουθείται ο προγραµµατισµός των παραγγελιών και το επίπεδο των 

αποθεµάτων 

• Μετριέται ο βαθµός ρευστότητας των αποθεµάτων της επιχείρησης 

• Όποτε κρίνεται αναγκαίο, αποφασίζεται αποδέσµευση των απασχολούµενων 

κεφαλαίων σε αποθέµατα ή και το αντίστροφο 

   Προκειµένου να ερµηνευθεί σωστά η λειτουργία του συγκεκριµένου δείκτη, είναι 

απαραίτητο να εξετάσουµε τις συνθήκες που επικρατούν στον κλάδο στον οποίο 

δραστηριοποιείται η επιχείρηση, όπως επίσης και τα χαρακτηριστικά της. 

 

2.2.2.5 ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας καθαρών παγίων 

    Ο δείκτης αυτός (asset ratio) υπολογίζεται διαιρώντας τις πωλήσεις (κύκλο 

εργασιών) µε το σύνολο των καθαρών πάγιων περιουσιακών στοιχειών της 

επιχείρησης. 

Για το έτος 20Χ2: 

Έσοδα πω λήσεω ν∆ είκτης κυκλοφορ ιακής
= =

ταχύτη τας παγ ίω ν σ το ιχείω ν Πάγ ιο ενεργητ ικό

2 .6 0 0 .0 0 0
= = 0 , 6 6 2

3 .9 2 5 .0 0 0
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Για το έτος 20Χ1: 

Έσοδα πω λήσεω ν∆ είκτης κυκλοφορ ιακής
= =

ταχύτη τας παγ ίω ν σ το ιχείω ν Πάγ ιο ενεργητ ικό

2 .0 7 0 .0 0 0
= = 0 , 5 6 7

3 .6 4 5 .0 0 0

 

   

  Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των καθαρών παγίων, δείχνει το βαθµό 

αξιοποίησης του παραγωγικού εξοπλισµού και των παραγωγικών εγκαταστάσεων 

της επιχείρησης. 

    Όταν αυξάνονται οι πωλήσεις της επιχείρησης, αυξάνεται και η παραγωγή των 

αγαθών χωρίς να µεταβάλλεται το µέγεθος των παραγωγικών εγκαταστάσεων.   

    Ως αποτέλεσµα της αύξησης της παραγωγικότητας, είναι η πραγµατοποίηση 

οικονοµιών κλίµακας και  κατά συνέπεια θα υπάρξει µείωση του κόστους ανά 

µονάδα προϊόντος, διότι, εφόσον αυξάνεται η παραγωγή αγαθών, τα σταθερά 

έξοδα θα επιµερίζονται σε περισσότερες µονάδες προϊόντων. 

    Με την αύξηση του εν λόγω δείκτη, συνεπάγονται και υψηλότερες κεφαλαιακές 

δαπάνες σε τόκους, αποσβέσεις κ.λ.π.. Εποµένως, επιχειρήσεις υψηλής 

παγιοποίησης θα πρέπει συνεχώς να αυξάνουν την παραγωγή και τις πωλήσεις 

τους και παράλληλα, να επιτυγχάνουν µείωση του κόστους πωληθέντων και του 

κόστους των λοιπών αποτελεσµατικών λογαριασµών (γενικά διοικητικά έξοδα και 

έξοδα πωλήσεων). (Κιόχος- et alii, 2002) 

 

2.2.3  ∆είκτες µόχλευσης 

      Οι δείκτες µόχλευσης (financial structure and viability ratios), είναι εκείνοι οι 

δείκτες που προσδιορίζουν την οικονοµική κατάσταση µιας επιχείρησης σε 

µακροχρόνια βάση. Επιπλέον, µετράνε το βαθµό κεφαλαιακού δανεισµού µε τον 

οποίο η επιχείρηση χρηµατοδοτεί τις λειτουργίες της.     

   Τα κεφάλαια που δανείζεται η επιχείρηση, εµφανίζονται ως βραχυπρόθεσµες, 

µεσοπρόθεσµες ή µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις στον ισολογισµό της. Τα δάνεια 

αυτά, η επιχείρηση τα εξασφαλίζει µε υποθήκες, µε ενεχυρίαση αξιόγραφων, µε 

επιταγές γραµµατίων ή συναλλαγµατικών κ.ά.. 

    Κύριο µέληµα της επιχείρησης, είναι η συνεπής εξόφληση των υποχρεώσεών 

της και η αποπληρωµή των δανείων της τα χρονικά διαστήµατα που προβλέπονται,  

διασφαλίζοντας µε αυτόν τον τρόπο τη δανειοληπτική της ικανότητα αλλά και τη 

διατήρηση της καλής εικόνας της προς τους µετόχους και τους επενδυτές.     
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    Θα πρέπει, ακόµη, να σηµειωθεί ότι η  κεφαλαιακή διάρθρωση µιας οικονοµικής 

οργάνωσης είναι αποτελεσµατική όταν , εξισορροπείται ο αναλαµβανόµενος 

επιχειρηµατικός κίνδυνος και η απόδοση, η οποία µεγιστοποιεί την αξία των 

µετοχών της, ενώ παράλληλα ελαχιστοποιείται το κόστος των επενδεδυµένων 

κεφαλαίων της. 

    Κατά τη λήψη των επιχειρηµατικών αποφάσεων, η επιχείρηση θα πρέπει να 

συνδέσει στοιχεία, όπως: 

• Ο βαθµός επικινδυνότητας των τοποθετήσεων σε συγκεκριµένες 

επενδυτικές επιλογές 

• Τα επενδυτικά κίνητρα και τις οικονοµικές παροχές (επιχορηγήσεις, 

επιδοτήσεις επιτοκίων, φορολογικές ελαφρύνσεις, αυξηµένες αποσβέσεις 

κ.ά.) 

• Την πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης 

• Τον στρατηγικό της σχεδιασµό και τον οικονοµικό της προγραµµατισµό 

 

2.2.3.1 ∆είκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης 

    Ο δείκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης (∆.Σ.∆.Ε), εκφράζει το ποσοστό 

εκείνο των κεφαλαίων σε στοιχεία ενεργητικού, µε τα οποία οι πιστωτές 

χρηµατοδοτούν την επιχείρηση. Μέσω του δανεισµού αυτού, οι πιστωτές έχουν 

απαιτήσεις πάνω στο ενεργητικό της οικονοµικής µονάδας. Στην ουσία, ο δείκτης 

αυτός, επισηµαίνει το ποσοστό των ξένων κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί στην 

επιχείρηση. 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται διαιρώντας το σύνολο των δανειακών υποχρεώσεων, 

δηλαδή το σύνολο των βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων 

(συµπεριλαµβανοµένων και των οµολόγων κ.λ.π, µε το σύνολο του ενεργητικού ή 

το σύνολο των επενδεδυµένων κεφαλαίων: 

Για το έτος 20Χ2: 

Σύνολο υποxρ εώ σ εω ν∆ είκ της σ υνολ ικής
=

δανεια κής επ ιβάρυνσης Σύνολο ενερ γητικού

3 .6 2 0 .0 0 0
= = 0 , 5 0 7 ή 5 0 , 7 %

7 .1 6 5 .0 0 0
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Για το έτος 20Χ1: 

Σύνολο υποχρεώ σ εω ν∆ είκ της σ υνολ ικής
=

δανεια κής επ ιβάρυνσης Σύνολο ενερ γητ ικού

3 .3 1 0 .0 0 0
= = 0 , 4 9 8 ή 4 9 , 8 %

6 .6 3 5 .0 0 0
 

 

    Οι πιστωτές, πριν αναλάβουν τη χρηµατοδότηση της οικονοµικής µονάδας, 

µελετούν το δείκτη συνολικής δανειακής επιβάρυνσης. Το επιθυµητό είναι, ο 

δείκτης να παρουσιάζει χαµηλή τιµή, υπονοώντας ότι, η επιχείρηση χρηµατοδοτεί 

σε µεγάλο ποσοστό τη δραστηριότητά της µε δικά της περιουσιακά στοιχεία. Έτσι, 

οι πιστωτές είναι εξασφαλισµένοι απέναντι στις ζηµίες που πιθανότατα 

παρουσιαστούν µετά από µία αποτυχηµένη οικονοµική χρήση και την αδυναµία της 

επιχείρησης να ρευστοποιήσει τα στοιχεία του ενεργητικού της. 

    Αντίθετα, όταν ο δείκτης είναι υψηλός, οι πιστωτές θα πρέπει να 

προβληµατιστούν για το αν θα επενδύσουν κεφάλαια, καθώς, οι επενδυτικές 

δραστηριότητες της εταιρείας χρηµατοδοτούνται αποκλειστικά µε ξένα κεφάλαια 

λόγω µη ορθολογικού προγραµµατισµού από πλευράς ιδιοκτητών µε συνέπεια της 

πραγµατοποίηση ζηµιών. 

    Στην περίπτωση αυτή, οι ζηµιές θα καλυφθούν κυρίως µε τη συµµετοχή των 

πιστωτών καθ' ότι τα δανεικά κεφάλαια αποτελούν µεγάλο µέρος των συνολικών 

επενδεδυµένων κεφαλαίων. Κερδισµένοι θα είναι οι ιδιοκτήτες της επιχείρησης,  

αφού τα ίδια κεφάλαια που επένδυσαν σε αυτή, αποτελούν µικρό ποσοστό των 

συνολικών της κεφαλαίων. 

    Στην περίπτωση, όµως, που οι επενδυτικές δραστηριότητες της επιχείρησης, 

αποβούν κερδοφόρες, τότε η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων (κέρδη/ίδια 

κεφάλαια) θα είναι σηµαντικά υψηλή, διότι ο παρανοµαστής «ίδια κεφάλαια» θα 

είναι σηµαντικά χαµηλότερος σε σχέση µε το σύνολο των επενδεδυµένων 

κεφαλαίων.(Κιόχος- et alii, 2002) 

 

 

2.2.3.2  ∆είκτης µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια  

    Ο δείκτης αυτός, µετρά το ποσοστό συµµετοχής των µακροπρόθεσµων 

υποχρεώσεων (µακροπρόθεσµων δανείων) στη διάρθρωση των ιδίων κεφαλαίων 

της επιχείρησης και υπολογίζεται ως εξής 
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Για το έτος 20Χ2: 

∆είκτης µακροπρόθεσµων
Σύνολοµακροπρόθεσµωνδανείων

υποχρεώσεων =
Ίδια κεφάλαιαπρος ίδια κεφάλαια

1.900.000
= =0, 535

3.545.000

 

 

 

Για το έτος 20Χ1: 

∆είκτης µακροπρόθεσµων
Σύνολο µακροπρόθεσµωνδανείων

υποχρεώσεων =
Ίδια κεφάλαιαπρος ίδια κεφάλαια

1.755.000
= = 0, 527

3.325.000

 

 

 

2.2.3.3  ∆είκτης ξένων προς ίδια κεφάλαια 

    Ο δείκτης αυτός δείχνει την αναλογία των ξένων κεφαλαίων (βραχυπρόθεσµες 

και µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις) προς τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης και 

υπολογίζεται ως εξής: 

Για το έτος 20Χ2: 

Σύνολο υποχρεώσεω ν∆είκτης ξένω ν κεφαλα ίω ν
=

προς ίδ ια κεφάλα ια Ίδ ια κεφάλα ια

3 .6 20 .0 0 0
= = 1 , 0 21

3 .5 45 .0 0 0
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Για το έτος 20Χ1: 

Σύνολο υποχρεώσεω ν∆είκτης ξένω ν κεφαλα ίω ν
=

προς ίδ ια κεφάλα ια Ίδ ια κεφάλα ια

3 .3 10 .0 0 0
= = 0 .99 5

3 .3 25 .0 0 0

 

Ο δείκτης αυτός απεικονίζει το βαθµό οικονοµικής αυτάρκειας της επιχείρησης. 

 

2.2.4  ∆είκτης κάλυψης τόκων 

2.2.4.1 ∆είκτης ολικής κάλυψης 

    Ο δείκτης προσδιορίζει την ικανότητα της επιχείρησης να εξυπηρετεί µε τα 

κέρδη  προ τόκων και φόρων που πραγµατοποίησε  (κέρδη εκµετάλλευσης), τόσο  

µε τις χρηµατοοικονοµικές δαπάνες των δανείων, όσο και µε τα χρεολύσια, δηλαδή 

την τµηµατική επιστροφή των δανειακών κεφαλαίων. 

    Επειδή η καταβολή χρεολυσίων γίνεται µε την πληρωµή των φόρων, ενώ η 

πληρωµή των τόκων γίνεται πριν την καταβολή των φόρων, πρέπει να γίνεται η 

σχετική προσαρµογή του δείκτη µε τον φορολογικό συντελεστή που ισχύει κάθε 

φορά. (Κιόχος- et alii, 2002) 

    Εποµένως, ο δείκτης ολικής κάλυψης έχει ως εξής: 

Για το έτος 20Χ2: 

Κ έρ δ η π ρ ο τό κω ν κ α ι φ ό ρω ν
∆ ε ίκ τη ς ο λ ικ ή ς κ ά λ υψ η ς =

Τ ό κ ο ι κ α ι χ ρ εο λ ύσ ια

7 4 7 .0 0 0
= = 1 2 , 4 5

6 0 .0 0 0
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Για το έτος 20Χ1: 

Κ έρ δ η π ρ ο τό κω ν κ α ι φ ό ρω ν
∆ ε ίκ τη ς ο λ ικ ή ς κ ά λ υψ η ς =

Τ ό κ ο ι κ α ι χ ρ εο λ ύσ ια

4 5 5 .0 0 0
= = 7

6 5 .0 0 0

 

 

2.2.5  ∆είκτες αποδοτικότητας  

    Με τους δείκτες αποδοτικότητας (profitability ratios), εξάγουµε συνολικά 

συµπεράσµατα για την αποτελεσµατική ή όχι άσκηση της διοίκησης, µε βάση το 

επίπεδο των κερδών της, την αποτελεσµατική αξιοποίηση των κεφαλαίων της και 

την απόδοση των βασικών δραστηριοτήτων της. 

    Οι δείκτες αποδοτικότητας αναλύονται  και ερµηνεύονται  διαχρονικά, βάσει των 

οικονοµικών στοιχείων της επιχείρησης για µια συγκεκριµένη οικονοµική περίοδο, 

ή συγκρίνονται  µε τους αντίστοιχους δείκτες του κλάδου ή άλλων ανταγωνιστικών 

επιχειρήσεων την ίδια χρονική περίοδο. (Κιόχος- et alii, 2002) 

    Οι σηµαντικότεροι δείκτες αποδοτικότητας είναι οι εξής: 

 

2.2.5.1  ∆είκτης περιθωρίου µικτού κέρδους επί των πωλήσεων  

    Ο δείκτης αυτός εκφράζει το ποσοστό του µικτού κέρδους της επιχείρησης πάνω 

στον κύκλο εργασιών της και υπολογίζεται µε τη διαίρεση των µικτά αποτελέσµατα 

εκµετάλλευσης (συνολικά έσοδα από πωλήσεις µείον κόστος πωληθέντων) προς 

τις πωλήσεις, δηλαδή: 

Για το έτος 20Χ2: 

Μ ικτά κέρδη∆είκτης περ ιθωρ ίου
= =

µικτού κέρδους Πωλήσεις

1 .430 .000
= = 0 , 55 ή 55%

2.600 .000
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Για το έτος 20Χ1: 

Μ ικτά κέρδη∆ είκ της π ερ ιθω ρ ίου
= =

µ ικ τού κέρδους Πω λήσ εις

1 .0 7 5 .0 0 0
= = 0 , 5 1 9 ή 5 1 , 9 %

2 .0 7 0 .0 0 0

 

    Τα µικτά κέρδη αποτελούν ένα σηµαντικό στοιχείο της γενικής εκµετάλλευσης, 

διότι είναι το οικονοµικό αποτέλεσµα-περιθώριο, µε το οποίο η επιχείρηση 

καλύπτει: 

• Το κόστος των λειτουργιών που δεν απορροφάται από το κόστος 

παραγωγής, παραδείγµατος χάρη: έξοδα λειτουργίας, διάθεσης και 

προώθησης των πωλήσεων , έξοδα διοικητικής λειτουργίας κ.λ.π. 

• Τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα (τόκοι, προµήθειες τραπεζών και συναφή 

έξοδα) των δανειακών (βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων) κεφαλαίων 

• Τους τόκους των ιδίων κεφαλαίων 

• Την αυτοχρηµατοδότηση (µέσου σχηµατισµού αποθεµατικών) νέων 

επενδύσεων, οι οποίες είναι αναγκαίες για την οµαλή λειτουργία και 

ανάπτυξή της 

• Την πληρωµή των φόρων που αναλογούν στα πραγµατοποιηθέντα κέρδη 

της 

• Τη διάθεση κερδών (π.χ. διανοµή κερδών στους µετόχους κ.λ.π). Το 

περιθώριο µικτού κέρδους είναι ένας σηµαντικός δείκτης, διότι, πέρα από 

τα παραπάνω, εκφράζει την αποτελεσµατικότητα των κυριότερων 

λειτουργιών της επιχείρησης, καθώς και την αποτελεσµατικότητα της 

τιµολογιακής πολιτικής της. (Κιόχος- et alii, 2002) 

 

 

2.2.5.2  ∆είκτης περιθωρίου καθαρών κερδών προ φόρων 

    Ο δείκτης αυτός αποτελεί το ποσοστό των καθαρών κερδών προ φόρων προς τα 

συνολικά έσοδα πωλήσεων. Τα καθαρά κέρδη προ φόρων προκύπτουν µετά την 

αφαίρεση, από τη συνολική αξία των πωλήσεων, των παρακάτω εξόδων: 

• Κόστος πωληθέντων (έξοδα πρώτων και βοηθητικών υλών, άµεσα 

εργατικά, βιοµηχανικά έξοδα) 

• Γενικά διοικητικά και έξοδα πωλήσεων 

• Τόκοι ξένου κεφαλαίου και λοιπά χρηµατοοικονοµικά έξοδα 
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• ∆ιάφορα έξοδα και 

• Αποσβέσεις  

 

∆ηλαδή, ο δείκτης έχει ως εξής: 

Για το έτος 20Χ2: 

∆είκτης περιθωρίου
Καθαρά κέρδη προ φόρων και τόκων

καθαρών κερδών =
Πωλήσειςπρο φόρων και τόκων

747.000
= = 0, 287

2.600.000

 

 

Για το έτος 20Χ1: 

∆είκτης περιθωρίου
Καθαρά κέρδη προ φόρων και τόκων

καθαρών κερδών = =
Πωλήσειςπρο φόρων και τόκων

455.000
= = 0, 219

2.070.000

 

 

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

λειτουργική δραστηριότητα της επιχείρησης πριν από την αφαίρεση των φόρων. 

Στα καθαρά κέρδη προ φόρων, δεν συµπεριλαµβάνονται τα διάφορα έσοδα της 

επιχείρησης, τα οποία µπορεί να προέρχονται από την εκµετάλλευση µη 

λειτουργικών δραστηριοτήτων της, όπως κέρδη από το χρηµατιστήριο, έσοδα από 

συµµετοχές, τοποθετήσεις σε διάφορα αξιόγραφα, έσοδα από δικαιώµατα 

διπλωµάτων ευρεσιτεχνίας και λοιπά έκτακτα έσοδα. (Κιόχος- et alii, 2002) 

  

2.2.5.3  ∆είκτης περιθωρίου καθαρών κερδών µετά από φόρους 

      Ο δείκτης αυτός εκφράζει το ποσοστό των ετησίων καθαρών κερδών (µετά 

από αφαίρεση φόρων) πάνω στα συνολικά ετήσια έσοδα από πωλήσεις, δηλαδή: 
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Για το έτος 20Χ2: 

Καθαρά κέρδη µετά από φόρους∆είκτης περιθωρίου καθαρών
=

κερδών µετά από φόρους Πωλήσεις

401.500
= = 0, 154

2.600.000

 

 Για το έτος 20Χ1: 

Καθαρά κέρδη µετά από φόρους∆είκτης περιθωρίου καθαρών
=

κερδών µετά από φόρους Πωλήσεις

234.000
= = 0, 113

2.070.000

 

  

   Ανάλογα µε την πολιτική που εφαρµόζει η επιχείρηση «επί της διανοµής 

καθαρών κερδών», Τα καθαρά κέρδη µετά από φόρους διανέµονται, στη συνέχεια, 

σε αποθεµατικά, κέρδη εις νέον και µερίσµατα. 

    Ο αριθµοδείκτης καθαρών κερδών µετά από φόρους είναι χρήσιµος, τόσο για τη 

διοίκηση της επιχείρησης, όσο και για τους εξωτερικούς αναλυτές, αλλά και κάθε 

ενδιαφερόµενο, οι οποίοι στηρίζουν τις προβλέψεις τους στα µελλοντικά καθαρά 

αποτελέσµατα της επιχείρησης σε σχέση µε τον κύκλο εργασιών της. 

    Η εξέταση, επίσης, του εν λόγω δείκτη διαχρονικά µπορεί να παρέχει µια 

ένδειξη για την επιλογή της επενδυτικής πολιτικής της επιχείρησης, αναφορικά µε 

την απόφασής της για την υπαγωγή των επενδυτικών της προγραµµάτων στην 

περισσότερο συµφέρουσα δέσµη κινήτρων της αναπτυξιακής νοµοθεσίας. ∆ηλαδή, 

µπορεί να αποτελεί συµφέρουσα επενδυτική επιλογή η υπαγωγή της επιχείρησης 

στη δέσµη των φορολογικών ελαφρύνσεων και όχι της δωρεάν επιχορήγησης, 

εφόσον αυτή θεωρεί πιο συµφέρουσα την επιλογή της καταβολής λιγότερων 

φόρων για λόγους ενίσχυσης της αυτοχρηµατοδότησής της, µε τη δηµιουργία 

µεγαλύτερου αποθεµατικού κεφαλαίου για επενδύσεις, ή την ενίσχυση της 

κεφαλαιακής της βάσης για επέκταση των δραστηριοτήτων της. (Π.Κιόχος- et alii, 

2002) 
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2.2.5.4  ∆είκτης αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων ή ιδιωφελούς 
αποδοτικότητας 

    Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (return on net worth) είναι το 

πηλίκο της διαίρεσης των καθαρών κερδών µετά από φόρους µε τα ίδια κεφάλαια 

(λογιστική καθαρή θέση) της επιχείρησης, δηλαδή: 

Για το έτος 20Χ2: 

Kαθαρά κέρδη µετά από

φόρους και τόκους∆είκτης αποδοτικότητας
=

ιδίων κεφαλαίων Ίδια κεφάλαια

401.500
= = 0, 113

3.545.000

 

Για το έτος 20Χ1: 

Kαθαρά κέρδηµετά από

φόρους και τόκους∆είκτης αποδοτικότητας
=

ιδίων κεφαλαίων Ίδια κεφάλαια

234.000
= = 0, 07

3.325.000

 

 

    Αυτός ο δείκτης απεικονίζει τη δυνατότητα της επιχείρησης να πραγµατοποιεί 

κέρδη και αφορά άµεσα τον επιχειρηµατία και τους µετόχους αφού παρέχει 

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

Πολλαπλασιαζόµενος ο δείκτης επί 100, µας δίνει το ποσοστό των καθαρών 

κερδών πάνω στα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης. 

   Το αποτέλεσµα του δείκτη, είναι ανάλογο του ύψους των ξένων κεφαλαίων που 

επενδύθηκαν στην επιχείρηση. Όταν αυτά αυξάνουν κατά τρόπο ανορθόδοξο και 

δεν αξιοποιούνται ορθολογικά, έχουν ως αποτέλεσµα τις αλυσιδωτές αυξήσεις σε 

τόκους, χρηµατοοικονοµικά έξοδα κ.λ.π και την συµπίεση του καθαρού κέρδους. 

Επιπλέον, η εισροή νέων ιδίων κεφαλαίων (µετοχικού κεφαλαίου και καταθέσεων 

των µετοχών) µπορεί να µειώσει την ιδιωφελή αποδοτικότητα, όταν τα ίδια 

κεφάλαια ή µέρος αυτών παραµένουν αχρησιµοποίητα για αρκετά µεγάλο χρονικό 

διάστηµα κατά τη διάρκεια της χρήσης. (Κιόχος- et alii, 2002) 
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2.2.5.5  ∆είκτης αποδοτικότητας συνολικού ενεργητικού 

    Ο δείκτης αυτός προκύπτει από τον συνδυασµό των δεικτών «περιθώριο 

καθαρών κερδών µετά από φόρους» και κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού», 

δηλαδή: 

 

Για το έτος 20Χ2: 

K α θ α ρ ά κ έρ δ η µ ετά απ ό

φ ό ρ ο υ ς κα ι τό κ ο υ ς∆ ε ίκ τη ς απ ο δ ο τ ικ ό τη τα ς
=

σ υ νο λ ικ ο ύ εν ερ γ η τ ικ ο ύ Σ υ νο λ ικ ό εν ερ γ η τ ικ ό

4 0 1 .5 0 0
= = 0 , 0 5 6

7 .1 6 5 .0 0 0

 

 

Για το έτος 20Χ1: 

K α θ α ρ ά κ έρ δ η µ ε τ ά α π ό

φ ό ρ ο υ ς κ α ι τ ό κ ο υ ς∆ ε ίκ τ η ς α π ο δ ο τ ικ ό τ η τ α ς
=

σ υ ν ο λ ικ ο ύ ε ν ε ρ γ η τ ικ ο ύ Σ υ ν ο λ ικ ό ε ν ερ γ η τ ικ ό

2 3 4 .0 0 0
= = 0 , 0 3 5

6 .6 3 5 .0 0 0

 

 

Μελετώντας του παραπάνω δείκτη, κατανοούµε την επίδραση συγκεκριµένων 

παραγόντων πάνω στα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης, που συµβάλλουν 

στην αύξηση των κερδών της και στη βελτίωση της αποδοτικότητάς της. Ακόµα, η 

µελέτη του δείκτη, µας βοηθάει να προσδιορίσουµε το βαθµό απασχόλησης των 

στοιχείων του ενεργητικού της και να διαµορφώσουµε το περιθώριο του καθαρού 

κέρδους της. (Κιόχος- et alii, 2002) 
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2.2.6  ∆είκτες επενδύσεων σε µετοχικούς  τίτλους 

2.2.6.1 ∆είκτης κερδών ανά µετοχή 

Οι επενδυτές λαµβάνουν υπόψη τα αποτελέσµατα του δείκτη κερδών ανά µετοχή 

για να αποφασίσουν αν θα πρέπει να αγοράσουν, να πουλήσουν, ή να 

διατηρήσουν την επένδυσή τους σε µετοχικούς τίτλους µιας επένδυσης. 

 

    Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής: 

Για το έτος 20Χ2: 

Κέρδη κοινών µετοχών
Κέρδη ανά µετοχή =

Αριθµός κοινών µετοχών σε κυκλοφορία

306.500
= = 3, 07 ευρώ / µετοχή

100.000

 

 

Για το έτος 20Χ1: 

Κέρδη κοινών µετοχών
Κέρδη ανά µετοχή =

Αριθµός κοινών µετοχών σε κυκλοφορία

139.000
= = 1.39 ευρώ / µετοχή

100.000

 

 

    Το ύψος των κερδών ανά µετοχή αντανακλά την κερδοφόρα δυναµικότητα µιας 

επιχείρησης µε βάση τη µία µετοχή και χρησιµοποιείται ευρύτατα στη 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση. Η ποσοστιαία αύξηση των κερδών ανά µετοχή 

αποτελεί το σηµαντικότερο κριτήριο επιλογής µετοχών. Για την επιλογή της 

αποδοτικότερης (άριστης) µετοχής, πρέπει να πληρούνται, ταυτόχρονα, τα εξής 

κριτήρια: (Κιόχος- et alii, 2002) 
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• Τα ετήσια κέρδη ανά µετοχή να παρουσιάζουν ετήσια συνεχή και σηµαντική 

ποσοστιαία αύξηση 20% έως 30%, ή  και περισσότερο, κατά τα τελευταία 

πέντε χρόνια 

• Τα κέρδη ανά µετοχή του τελευταίου ή και των δύο τελευταίων τριµήνων 

να εµφανίζουν σηµαντική ποσοστιαία αύξηση 20% έως και 30%, ή και 

περισσότερο, σε σύγκριση µε τα κέρδη ανά µετοχή των αντίστοιχων 

τριµήνων του προηγούµενου χρόνου 

 

 

2.2.6.2  ∆είκτης τιµής προς κέρδη ανά µετοχή (P/E) 

    Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής: 

Για το έτος 20Χ2: 

Υποθέτοντας ότι η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής είναι 35€: 

Χ ρ η µ α τ ι σ τ η ρ ι α κ ή τ ι µ ή µ ε τ ο χ ή ς
P / E =

Κ έ ρ δ η α ν ά µ ε τ ο χ ή

3 5 ε υ ρ ώ / µ ε τ ο χ ή
= = 1 1 , 4

3 , 0 7 ε υ ρ ώ / µ ε τ ο χ ή

 

 

Για το έτος 20Χ1: 

Υποθέτοντας ότι η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής είναι 20€: 

Χρηµατιστηριακή τιµή µετοχής
P / E =

Κέρδη ανά µετοχή

20 ευρώ / µετοχή
= = 14, 38

1.39 ευρώ / µετοχή
 

 

    Ο δείκτης αυτός δείχνει: 

Πόσο πληρώνει ο επενδυτής όταν αγοράζει µΙα µετοχή για κάθε ένα ευρώ των 

κερδών ανά µετοχή της εταιρείας ή 

Πόσες φορές η τιµή µιας µετοχής είναι µεγαλύτερη από τα κέρδη της χρήσης µιας 

εταιρείας, τα οποία αναλογούν σε κάθε µετοχή 
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Θεωρητικά, όσο χαµηλότερος είναι ο δείκτης Ρ/Ε, τόσο υποτιµηµένη είναι 

η µετοχή (φθηνότερη), ενώ όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης Ρ/Ε, τόσο 

υπερτιµηµένη (ακριβότερη) είναι η µετοχή. 

 

2.2.6.2.1  Ο δείκτης Ρ/Ε ως κριτήριο επενδυτικής συµπεριφοράς 

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

προκειµένου να αποφασιστεί εάν µια µετοχή είναι υποτιµηµένη διότι έχει χαµηλό 

Ρ/Ε, οπότε πρέπει να αγοραστεί, ή αν είναι υπερτιµηµένη διότι έχει υψηλό Ρ/Ε, 

οπότε πρέπει να πουληθεί. Επίσης, πολλοί αναλυτές εξετάζουν το ιστορικό 

ανώτατο και κατώτατο Ρ/Ε των µετοχών και όταν το Ρ/Ε µιας µετοχής φτάσει στο 

κατώτερο ιστορικό σηµείο, συνιστούν αγορά της µετοχής, διότι συµπεραίνουν ότι η 

µετοχή είναι υποτιµηµένη, οπότε αναµένεται η τιµή της να αυξηθεί. Αντίθετα, όταν 

το Ρ/Ε µιας µετοχής φτάσει στο ανώτερο ιστορικό σηµείο, συνιστούν πώληση της 

µετοχής, διότι η µετοχή είναι υπερτιµηµένη, οπότε η τιµή της αναµένεται ότι θα 

µειωθεί. (Κιόχος- et alii, 2002) 

    Η επιλογή των µετοχών µε µοναδικό κριτήριο το Ρ/Ε οδηγεί πολλές 

φορές σε εσφαλµένη επιλογή µετοχών. 

       

      Συγκεκριµένα: 

    O επενδυτής δεν πρέπει να αγοράζει µια µετοχή αποκλειστικά και µόνο 

επειδή ο δείκτης Ρ/Ε είναι χαµηλός. Υπάρχουν βάσιµοι λόγοι, για τους οποίους 

ο δείκτης αυτός είναι χαµηλός. Συνήθως πρόκειται για εταιρείες πτωτικής πορείας 

κερδών χωρίς προοπτικές αναστροφής. Αντίθετα, ο επενδυτής δεν πρέπει να 

πουλήσει µια µετοχή µε µόνο λόγο το ότι ο δείκτης Ρ/Ε είναι υψηλός. 

   Όταν πρόκειται για δυναµικές αναπτυξιακές εταιρείες που διαθέτουν σύγχρονη 

τεχνολογία και τεχνογνωσία και παράγουν νέα προϊόντα µε  προοπτικές, ο δείκτης 

αναµένεται να είναι υψηλός. 

   Συνεπώς, ο επενδυτής δεν πρέπει να αγοράζει µια µετοχή µόνο και µόνο επειδή 

έχει χαµηλό Ρ/Ε, ούτε να πουλάει µια µετοχή  µόνο και µόνο επειδή έχει υψηλό 

Ρ/Ε. 

   Γενικά (Π .Κιόχος- et alii, 2002), ο δείκτης Ρ/Ε δεν πρέπει να χρησιµοποιείται ως 

µοναδικό κριτήριο για την επιλογή των µετοχών, αλλά πρέπει να συνδυάζεται 

ταυτόχρονα και µε άλλα κριτήρια, όπως π.χ. κέρδη ανά µετοχή, δυναµικότητα της 

εταιρείας για ανάπτυξη, προοπτικές του κλάδου κ.λ.π.. Αν δε ληφθούν υπόψη 

και άλλα κριτήρια, ο δείκτης Ρ/Ε από µόνος του, µπορεί να οδηγήσει σε 

εσφαλµένη επιλογή µετοχών. 
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2.2.6.3  ∆είκτης «Price Earnings Growth» (PEG) 

Ο δείκτης PEG υπολογίζεται ως εξής: 

Για το έτος 20Χ2: 

P / E
P E G =

Ε τ ή σ ιο ς α ρ ιθ µ ό ς α ύ ξ η σ η ς κ ε ρ δ ώ ν

σ ε µ ία σ υ γ κ ε κ ρ ιµ έ ν η χ ρ ο ν ικ ή π ε ρ ίο δ ο

1 1 , 4
= = 0 , 1 5 < 1

7 1 , 5 8

 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει τη σχέση του Ρ/Ε της εταιρείας και του ρυθµού αύξησης 

των κερδών αυτής. 

    

 Από τoν πίνακα 4, η ποσοστιαία µεταβολή των καθαρών κερδών είναι 71,58. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6:  ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΑ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΕΡ∆ΩΝ 

 

 

Ο δείκτης PEG είναι κριτήριο, το οποίο χρησιµοποιείται για την επιλογή µετοχών. 

Ο δείκτης αυτός θεωρείται καλός όταν είναι µικρότερος της µονάδας, 

δηλαδή  όταν,  PEG<1. 

Όταν µια µετοχή έχει δείκτη  PEG<1, π.χ. 0,5, τότε προτείνεται η αγορά της, ενώ 

όταν ο δείκτης PEG>1, π.χ. PEG=2 (ή άνω του 2), τότε προτείνεται η πώληση της 

µετοχής. 

Ο δείκτης PEG λειτουργεί ως εργαλείο για µακροχρόνιες επενδυτικές επιλογές και 

σε µετοχές µε ικανοποιητική εµπορευσιµότητα. 

Αντίθετα, ο δείκτης αυτός δεν χρησιµοποιείται στην αναζήτηση επιλογών 

βραχυχρόνιας διάρκειας. Ο δείκτης PEG, ως κριτήριο επιλογής µετοχών, πρέπει 

να χρησιµοποιείται σε συνδυασµό και µε άλλα κριτήρια επιλογής. 
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ΚEΦΑΛΑΙΟ  3:   ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 ΜΕ ΤΗ ΒΟΗΘΕΙΑ ΤΟΥ MICROSOFT EXCEL                        

 

Θέλοντας να κάνουµε τη διαδικασία του υπολογισµού των αριθµοδεικτών 

ευκολότερη, κατασκευάσαµε σε ένα φύλλο Excel, έναν πίνακα αυτόµατου 

υπολογισµού. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7:  ΑΥΤΟΜΑΤΟΣ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΣΕ ΦΥΛΛΟ ΕXCEL 

 

Στη στήλη Β τοποθετούµε τις τιµές από τον ισολογισµό και από τον λογαριασµό 

αποτελεσµάτων χρήσης του έτους που εξετάζουµε. Αυτόµατα, µε τη χρήση 

συναρτήσεων IF , συµπληρώνεται η στήλη F µε τα αποτελέσµατα των 

αριθµοδεικτών.  



40 
 

Στον παρακάτω πίνακα, παρουσιάζεται η διαδικασία υπολογισµού των 

εµφανιζόµενων αποτελεσµάτων του Πίνακα 7 για κάθε κελί ξεχωριστά, µε τη 

βοήθεια του Microsoft Excel. Για τον υπολογισµό, χρησιµοποιήθηκε η συνάρτηση, 

IF.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΠIΝΑΚΑΣ 8: ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΚΕΛΙΩΝ 

 

 

 

 

D4: =IF(OR(B4="";B9="");"";IF(B9=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";B4/B9)) 

D6: =IF(OR((B4-B7)="";B9="");"";IF(B9=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";(B4-B7)/B9)) 

D8: =IF(OR((B4-B9)="";B4="");"";IF(B4=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";(B4-B9)/B4)) 

D10: =IF(OR((B16+B15)="";B12="");"";IF(B12=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση 

µε το µηδέν";(((B16+B15)/2)/((B12*0,9)/365)))) 

D12: =IF(OR(D10="");"";IF(D10=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";(365/D10))) 

D14: =IF(OR(B12="";B6="");"";IF(B6=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";B12/B6)) 

D16: =IF(OR(B13="";(B7+B8)="");"";IF((B7+B8)=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, 

διαίρεση µε το µηδέν";(B13/((B7+B8)/2)))) 

D18: =IF(OR(B12="";B5="");"";IF(B5=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";B12/B5)) 

D20: =IF(OR(B10="";B17="");"";IF(B17=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";B10/B17)) 

D22: =IF(OR(B11="";B17="");"";IF(B17=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";B11/B17)) 

D24: =IF(OR(B21="";B12="");"";IF(B12=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";B21/B12)) 

D26: =IF(OR(B19="";B20="");"";IF(B20=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";B19/B20)) 
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Συνέχεια πίνακα 8: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΠIΝΑΚΑΣ 8: ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΚΕΛΙΩΝ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

D28: =IF(OR(B19="";B12="");"";IF(B12=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";B19/B12)) 

D30: =IF(OR(B22="";B12="");"";IF(B12=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";B22/B12)) 

D32: =IF(OR(B22="";B17="");"";IF(B17=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";B22/B17)) 

D34: =IF(OR(B22="";B6="");"";IF(B6=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";B22/B6)) 

D36: =IF(OR(B23="";B18="");"";IF(B18=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";B23/B18)) 

D38: =IF(OR(B24="";D36="");"";IF(D36=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";B24/D36)) 

D40: =IF(OR(D38="";B25="");"";IF(B25=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";D38/B25)) 

D42: =IF(OR(B11="";B6="");"";IF(B6=0;"Μη επιτρεπτή πράξη, διαίρεση µε το 

µηδέν";B11/B6)) 
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  Αφού πλέον έχουµε στη διάθεσή µας τις πληροφορίες που χρειαζόµαστε, θα 

πρέπει να τις οργανώσουµε µε τέτοιο τρόπο ώστε να αποτελούν συγκρίσιµα 

µεγέθη. Για τον σκοπό αυτό, κατασκευάσαµε ξανά σε φύλλο excel, έναν πίνακα 

όπου συγκρίνονται οι αριθµοδείκτες του έτους 20Χ1 και του 20Χ2. 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9:  ΣΥΚΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ανάλυση Χρηµατοοικονοµικών Καταστάσεων µε τη βοήθεια του Microsoft Excel 
 

Τεχνολογικό  Εκπαιδευτικό Ίδρυµα Κρήτης 
 

Συνέχεια πίνακα 9: 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9:  ΣΥΚΡΙΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

Στην στήλη Ε του πίνακα, συγκρίνονται τα αποτελέσµατα της εταιρείας που 

εµφάνισε τα οικονοµικά έτη 20Χ1 και 20Χ2. Τα κελιά που δε περιέχουν τιµές και 

δεν µπορούν να συγκριθούν, φέρουν την ένδειξη "∆Ε ∆ΙΝΕΤΑΙ". Οι συγκρίσεις 

πραγµατοποιήθηκαν µε τη βοήθεια του Excel , χρησιµοποιώντας συναρτήσεις IF. 

Οι συναρτήσεις  γενικά είχαν την µορφή:  

IF(logical_test,result_if_test_is_true,result_if_test_is_false) 

Για παράδειγµα, µια αύξηση στην άµεση ρευστότητας της εταιρείας θα ήταν 

"ΚΑΛΟ" διαφορετικά θα ήταν "KAKO" . 
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Στα κελιά όπου τα δεδοµένα λείπουν, θα πρέπει,  προτού  επιχειρήσουµε να 

κάνουµε σύγκριση στοιχείων, να κάνουµε έναν έλεγχο. Ο έλεγχος 

πραγµατοποιείται µε τη συνάρτηση: 

=IF(OR(B7="∆Ε ∆ΙΝΕΤΑΙ";$C7="∆Ε ∆ΙΝΕΤΑΙ");"∆Ε 

∆ΙΝΕΤΑΙ";IF(B7<$C7;"ΚΑΛΟ";"ΚΑΚΟ")) 

    H πρώτη υπόθεση IF, ελέγχει αν λείπουν τα δεδοµένα στα κελιά  Β7 και C17. 

Εάν κάποια από τις τιµές δεν υπάρχει, τότε το αποτέλεσµα εµφανίζεται ως  "∆Ε 

∆ΙΝΕΤΑΙ". Αντίθετα, αν δίνονται οι τιµές, τότε η πρώτη υπόθεση IF δεν 

ικανοποιείται και αντί να επιστρέψει την τιµή "∆Ε ∆ΙΝΕΤΑΙ" , πραγµατοποιείται η 

δεύτερη υπόθεση. 

    Η δεύτερη υπόθεση ελέγχει αν η τιµή στο κελί Β7 είναι µικρότερη από την C7. 

Εάν είναι µικρότερη, τότε εµφανίζεται η ένδειξη "ΚΑΛΟ" διαφορετικά "ΚΑΚΟ".  Θα 

πρέπει να προσέξουµε όµως , ότι σε ορισµένες περιπτώσεις οι συγκρίσεις 

αντιστρέφονται  γι' αυτό και θα χρειαστεί να αλλάξουµε τη φορά των συµβόλων(< 

>). 

    Στην στήλη F, συγκρίνονται τα αποτελέσµατα του έτους 20Χ2  µε αυτά του 

κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται η εταιρεία µε την ίδια διαδικασία. 

Γενικότερα, τα αποτελέσµατα των χρηµατοοικονοµικών δεικτών 

αποτελούν χρήσιµο εργαλείο για τους αναλυτές διότι η ερµηνεία τους 

προσδιορίζει τη δυναµική της εταιρείας και της θέση της ανάµεσα σε 

ανταγωνίστριες εταιρείες. 

    Αναλυτές που διαχειρίζονται µεγάλα χρηµατοοικονοµικά µεγέθη, δίνουν 

προσοχή σε δείκτες µε ενδείξεις "κακές". 

 

Με τη βοήθεια τους Excel, η προειδοποίηση είναι άµεση αν κάνουµε τις κατάλληλες 

µορφοποιήσεις, για παράδειγµα: 
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Επιλέγουµε τον πίνακα  στοιχείων που δηµιουργήσαµε για την Follow Ltd Company 

στο Excel, κάνουµε "κλικ" στην ένδειξη "Μορφοποίηση υπό όρους" που βρίσκεται 

στη γραµµή εργαλείων. 

 

 

Προσδιορίζουµε την ένδειξη για την οποία το Excel θα λειτουργεί ως 

προειδοποιητικός συναγερµός 
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Επιλέγουµε έντονη γραφή και το χρώµα που θέλουµε να εµφανίζει η ένδειξη  
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                                                                                   ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

∆είκτες ρευστότητας 

• Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας φαίνεται να έχει µειωθεί από το 20Χ1 

στο 20Χ2, όµως ισχύει ότι ∆ΚΡ>1 που σηµαίνει ότι οι βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της εταιρείας καλύπτονται από το ενεργητικό της. Παράλληλα, 

ο δείκτης για το 20Χ2 είναι µεγαλύτερος από τον Μ.Ο του κλάδου, γεγονός 

θετικό. 

• Ο δείκτης άµεσης ρευστότητας, έχει αυξηθεί από το ένα έτος στο άλλο, 

ισχύει επίσης ότι ∆ΑΡ>1 και ∆ΑΡ > Μ.Ο. Η εταιρεία δεν έχει λόγους 

ανησυχίας για το ύψος των αποθεµάτων της. 

• Ο δείκτης βαθµού κάλυψης κυκλοφορούντος ενεργητικού µε µόνιµο 

κεφάλαιο κίνησης έχει µειωθεί ελάχιστα από το 20Χ1 στο 20Χ2, όµως 

συνεχίζει να είναι υψηλότερος του Μ.Ο του κλάδου. Συνεπώς, τα 

περιουσιακά στοιχεία της εταιρείας µπορούν και καλύπτουν τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 

∆είκτες µόχλευσης 

• Ο δείκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης, δείχνει ότι, διαχρονικά, η 

επιχείρηση αύξησε το ποσοστό των επενδεδυµένων κεφαλαίων 

προερχόµενα από τους πιστωτές. Γενικά, ο δείκτης δεν εκφράζει κάποια 

ανησυχία αφού ∆Σ∆ < Μ.Ο. 

• Ο δείκτης ξένων κεφαλαίων προς ίδια κεφάλαια έχει αυξηθεί διαχρονικά. Η 

οικονοµική αυτάρκεια της επιχείρησης δείχνει να µειώνεται αυξάνοντας το 

δανεισµό. Ο δείκτης παρ' όλα αυτά είναι µικρότερος από τον Μ.Ο και δεν 

εκφράζει ανησυχία. 

• Ο δείκτης µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια, έχει αυξηθεί 

διαχρονικά. Η επιχείρηση συνεχίζει να χρηµατοδοτεί κατά 50% περίπου τα 

ίδια κεφάλαιά της µε δανεισµό. ∆εν υπάρχει όµως κάποια ανησυχία διότι ο 

δείκτης είναι µικρότερος του Μ.Ο. 

∆είκτης κάλυψης τόκων 

• Ο δείκτης ολικής κάλυψης, αυξάνεται διαχρονικά πράγµα που σηµαίνει ότι 

η εταιρεία αυξάνει το βαθµό ικανοποίησης των τοκοχρεολυσίων. 

∆είκτες  µεγέθυνσης - ανάπτυξης  

• Η επιχείρηση, λόγω του ότι αύξησε τα κέρδη της κατά το έτος 20Χ2, είναι 

επόµενο ότι ο δείκτης κερδών ανά µετοχή να είναι φανερά αυξηµένος. 

• Ο δείκτης Ρ/Ε είναι µειωµένος σε σχέση µε το 20Χ1, άρα η µετοχή έιναι 

υποτιµηµένη και προτείνεται η αγορά της. Συµπέρασµα είναι δύσκολο να 

εξάγουµε για την πορεία της µετοχής διότι δεν έχουµε ιστορικό πορείας της 

µετοχής διάρκειας 5 χρόνων και πάνω. 

• Ο δείκτης PEG είναι µικρότερος από τη µονάδα και προτείνεται η αγορά της 

µετοχής, παρόλα αυτά, προτείνεται συσχετισµός και µε άλλους δείκτες. Οι 
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δείκτες P/E και PEG εµφανίζουν κοινή εκτίµηση για τη µετοχή, εποµένως 

ενδείκνυται η αγορά της. 

 

∆είκτες δραστηριότητας 

• Ο δείκτης µέσης περιόδου είσπραξης των απαιτήσεων είναι υψηλότερος από 

αυτόν του Μ.Ο γεγονός θετικό για την εταιρεία αφού εισπράττει σε 

συντοµότερη χρονική περίοδο της απαιτήσεις της από τον προβλεπόµενο 

χρόνο. 

• Ο δείκτης κυκλοφοριακής είσπραξης των απαιτήσεων είναι και αυτός 

υψηλότερος από τον Μ.Ο καταδεικνύοντας την γρηγορότερη µετατροπή 

των απαιτήσεων σε µετρητά από το χρονικό διάστηµα που προβλέπεται. 

• Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων υπερβαίνει τον Μ.Ο 

του κλάδου. Ουσιαστικά, σηµαίνει, πως τα αποθέµατα της εταιρείας 

διατηρούνται σε ορθολογικό επίπεδο, επιτρέποντας των οµαλή εκτέλεση 

του προγράµµατος παραγωγής και των παραγγελιών της. 

• Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των πάγιων στοιχείων έχει αυξηθεί 

διαχρονικά. Η επιχείρηση απασχολεί περισσότερο ικανοποιητικά το 

παραγωγικό της δυναµικό σε σχέση µε το 20Χ1. Όµως, ο δείκτης και τα 

δύο εξεταζόµενα έτη, είναι χαµηλότερος του Μ.Ο. 

• Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού είναι αυξηµένος 

διαχρονικά και αυτό οφείλεται στον µεγαλύτερο αριθµό πωλήσεων το έτος 

20Χ2. Ο δείκτης φαίνεται να είναι χαµηλότερος από τον Μ.Ο του κλάδου.  

 

Προβλήµατα που ανακύπτουν από την ερµηνεία των 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών 

    Αποφάσεις τις επιχείρησης πάνω σε θέµατα βελτίωσης και υιοθέτησης µέτρων, 

θα ήταν σωστό να µη στηρίζονται σε αναλύσεις µεµονωµένων δεικτών διότι πολύ 

συχνά οδηγεί σε λάθος συµπεράσµατα. Εποµένως, σωστό θα ήταν να γίνεται 

σύγκριση ενός συγκεκριµένου δείκτη  µε τους άλλους δείκτες της ίδιας της 

επιχείρησης ή µε τους αντίστοιχους του κλάδου, στατιστικά και διαχρονικά και 

µάλιστα να γίνει κριτική ανάλυση µε το συγκεκριµένο δείκτη και άλλων συναφών 

συµπληρωµατικών στοιχείων για να είµαστε βέβαιοι ότι η ανάλυση των 

αριθµοδεικτών µας οδηγεί σε ορθά και αξιόπιστα συµπεράσµατα για την οικονοµική 

κατάσταση της επιχείρησης. 
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