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Πρόλογος 

Η παρούσα εργασία έχει ως αντικείµενο την µελέτη επίδρασης της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης στην ικανότητα τακτοποίησης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

επιχειρήσεων  ορισµένων εταιρειών αναψυκτικών και χυµών βάσει ανάλυσης των 

στοιχειών των καταστάσεων των ισολογισµών τους.  Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση 

συµβάλει στην αντικειµενική αξιολόγηση της οικονοµικής κατάστασης των επιχειρήσεων 

µε σκοπό την εκτίµηση της οικονοµικής αποτελεσµατικότητάς τους και τον προσδιορισµό  

των δραστηριοτήτων εκείνων που επιδρούν αρνητικά στην προοπτική ανάπτυξής τους.  

 Συγκεκριµένα, πρόκειται να εξετάσουµε συγκεντρωτικά ως υπόδειγµα κλάδου 

αναψυκτικών και ποτών τις  οικονοµικές καταστάσεις 10 εταιρειών για την περίοδο 2005-

2009. Σκοπός της εργασίας είναι να επιδείξει ένα µοντέλο αξιολόγησης της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης σε σχέση µε την οικονοµική αποδοτικότητα και αποτελεσµατικότητα των 

επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου.  
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Κεφάλαιο 1. ΒΑΣΙΚΕΣ ΑΡΧΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 

∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ 

Στο κεφάλαιο αυτό πρόκειται να προσδιορίσουµε ορισµένες σηµαντικές έννοιες 

που σχετίζονται µε την χρηµατοοικονοµική ανάλυση οποιασδήποτε επιχείρησης ή 

οργανισµού, όπως είναι οι επιχειρήσεις αναψυκτικών και χυµών στην δική µας περίπτωση. 

Συγκεκριµένα, πρόκειται αρχικά να εξηγήσουµε την έννοια της κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

Στη συνέχεια, πρόκειται να µελετήσουµε τη σηµασία της διάρθρωσης των κεφαλαίων µιας 

επιχείρησης στην ικανότητατακτοποίησης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της. Για 

την αξιολόγηση των παραπάνω στοιχείων που αφορούν την οικονοµική απόδοση της 

επιχείρησης, πρόκειται να χρησιµοποιηθούν βασικοί χρηµατοοικονοµικοί αριθµοδείκτες.  

 

1.1.Ορισµός και Εξέλιξη της Χρηµατοοικονοµικής ∆ιοίκησης 

Η χρηµατοοικονοµική διοίκηση ασχολείται µε τις βασικές κατηγορίες αποφάσεων 

τις οποίες καλείται να πάρει η διοίκηση κάθε επιχείρησης κατά την επιχειρηµατική 

λειτουργία της και οι οποίες αναφέρονται στις αποφάσεις επενδύσεων, τρόπων 

χρηµατοδοτήσεων και µερισµατικών πολιτικών. Η απόφαση χρηµατοδότησης συνδέεται 

µε τον καθορισµό της κεφαλαιακής διάρθρωσης της επιχείρησης, και συµπεριλαµβάνει 

την αναζήτηση της άριστης κεφαλαιακής διάρθρωσης. Με τον όρο «άριστη κεφαλαιακή 

διάρθρωση» εννοούµε την ύπαρξη ενός συνδυασµού µακροπρόθεσµων πηγών 

χρηµατοδότησης της επιχείρησης (για παράδειγµα µακροπρόθεσµα δάνεια, έκδοση κοινών 

µετοχών µέσω αύξησης µετοχικού κεφαλαίου κλπ) ο οποίος µεγιστοποιεί την τιµή της 

κοινής µετοχής της εταιρείας ή εναλλακτικά ελαχιστοποιεί το συνολικό κόστος κεφαλαίου 

της. Οι αποφάσεις χρηµατοδότησης (financing) επιχειρήσεων και επενδυτικών 

προγραµµάτων (capitalbudgeting), οι αποφάσεις µερισµατικής πολιτικής (dividendpolicy) 

και  οι επενδυτικές (investment) αποφάσεις στο πλαίσιο της χρηµατοοικονοµικής 

διοίκησης  τελικό σκοπό έχουν τη µεγιστοποίηση της αγοραίας αξίας της επιχείρησης και 

των µετόχων της (shareholderwealthmaximization).Οι αποφάσεις χρηµατοδότησης 

αναφέρονται στην άριστη κεφαλαιακή δοµή (capitalstructure) της επιχείρησης σε όρους 

ενεργητικού και παθητικού. Οι αποφάσεις µερισµατικής πολιτικής σχετίζονται µε τη 

µορφή µε την οποία διανέµεται µέρος των κερδών στους µετόχους. Οι επενδυτικές 

αποφάσεις έχουν να κάνουν µε τη χρήση των αντληθέντων κεφαλαίων από τις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές (αγορές χρήµατος και κεφαλαίου – moneymarkets και 
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capitalmarkets, αντίστοιχα) σε παραγωγικές δραστηριότητες της επιχείρησης. Γενικά, η 

χρηµατοοικονοµική διοίκηση συνίσταται σε τρεις (3) αλληλοσυνδεόµενες περιοχές της 

χρηµατοοικονοµικής επιστήµης: 

1. Αγορές Χρήµατος και Κεφαλαίου, που αναφέρονται στα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα 

ως διαµεσολαβητές, στην ανάπτυξη µιας ρυθµιστικής αρχιτεκτονικής των αγορών στο 

διεθνοποιηµένο περιβάλλον, το ρόλο και τον τρόπο λειτουργίας των αγορών, τη 

συµβολή τους στην οικονοµική ανάπτυξη, καθώς και τη µελέτη των αγορών 

χρεογράφων (µετοχές, οµολογίες, αγορές παραγώγων προϊόντων). 

2. ∆ιαχείριση Επενδύσεων, που αναφέρεται στον τρόπο λήψης αποφάσεων για την 

κατανοµή επενδύσεων ιδιωτικών, θεσµικών και συνταξιοδοτικών κεφαλαίων σε 

αγορές και προϊόντα και τη διαχείριση των χαρτοφυλακίων τους στο πλαίσιο της 

σχέσης απόδοση-κίνδυνος. 

3. Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση(ή businessfinance), η οποία είναι ευρύτερη των 

προηγούµενων δυο κατευθύνσεων και, είναι σηµαντική σε κάθε τύπο επιχείρησης 

συµπεριλαµβανοµένων των οργανισµών κοινής ωφέλειας (σχολεία, Πανεπιστήµια, 

νοσοκοµεία, κλπ), των πιστωτικών ιδρυµάτων (τράπεζες), των χρηµατοοικονοµικών 

εταιριών και οργανισµών.  

 

1.1.1 Ιστορική εξέλιξη 

Η Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση εµφανίστηκε σαν ξεχωριστό και αυτόνοµο πεδίο 

µελέτης στις αρχές του 1900. 

Αρχές 1900 :Νοµοθετική ρύθµιση σχετικά µε συγχωνεύσεις εταιριών, τη δηµιουργία νέων 

επιχειρήσεων και διαφόρων τύπων χρηµατιστηριακών και χρηµατοοικονοµικών εταιριών 

(διαµεσολαβητών) µε σκοπό την άντληση επενδυτικών κεφαλαίων για τις επιχειρήσεις, 

προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν  

10-ετία 1930:Πτώχευση και αναδιοργάνωση επιχειρήσεων, ρευστότητα εταιριών και 

ρύθµιση κεφαλαιαγορών 

1940-αρχές 1950: Περιγραφική και στατική ανάλυση των επιχειρήσεων, θεωρούµενη από 

την εξωτερική πλευρά της και όχι από αυτήν του manager (δηλαδή, της διοίκησης) 

1950-1970: Θεωρητική ανάπτυξη µε έµφαση στη διαδικασία και τα υποδείγµατα λήψης 

διοικητικών αποφάσεων (managerialdecisions) αναφορικά µε την άριστη επιλογή των 
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περιουσιακών στοιχείων και των υποχρεώσεων (asset–liabilitymanagement, ALM), µε 

σκοπό τη µεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης και την περιουσία των µετόχων 

1980 :Θεωρητική ανάπτυξη (τιµολόγηση, valuation) µε έµφαση:  

(ι) στον πληθωρισµό και τις περιπτώσεις του στις επιχειρηµατικές αποφάσεις 

(ιι) στην απορύθµιση (deregulation) των χρηµατοοικονοµικών αγορών και οργανισµών, µε 

αποτέλεσµα την εµφάνιση µεγάλων και διεθνώς διαφοροποιηµένων χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών και υπηρεσιών 

1990-σήµερα: Τις 2 τελευταίες 10-ετίες παρατηρήθηκαν δυο νέες και σηµαντικές τάσεις: 

(ι) η διεθνοποίηση των επιχειρήσεων και των συναλλαγών (globalizationofbusiness) και 

(ιι) η αυξανόµενη χρήση της τεχνολογίας µετάδοσης, αποθήκευσης και διαχείρισης των 

πληροφοριών (informationtechnology) 

 

1.2 Ανάλυση Χρηµατοοικονοµικής Επίδοσης των Επιχειρήσεων 

H λογιστική αποτελεί τη βάση για τη σωστή λήψη των επιχειρηµατικών 

αποφάσεων στις εταιρίες που θέλουν να επιβιώσουν απέναντι στον ολοένα αυξανόµενο 

ανταγωνισµό. Έτσι, οι λογιστικές καταστάσεις µιας εταιρίας πέρα από νοµοθετική / 

φορολογική υποχρέωση, αποτελούν πηγή πληροφοριών για µια ευρεία σειρά ατόµων. 

Μεταξύ άλλων αυτοί είναι: 

α) Οι µέτοχοι της εταιρίας µε σκοπό να αξιολογήσουν το εάν τους συµφέρει να αγοράσουν 

και άλλες µετοχές της εταιρίας, ή να κρατήσουν αυτές που έχουν, ή τέλος να 

ρευστοποιήσουν τις µετοχές που κατέχουν, Επίσης το επενδυτικό κοινό αν εξετάζει την 

περίπτωση αγοράς µετοχών της εταιρίας. 

β) Οι πιστωτές της εταιρίας, οι οποίοι µελετούν τις λογιστικές καταστάσεις µιας εταιρίας 

για να αξιολογήσουν τη δυνατότητα της εταιρίας να εξοφλήσει τις υποχρεώσεις της σε 

αυτούς. 

γ) Tα διευθυντικά στελέχη της ίδιας της εταιρίας που µέσω του ελέγχου των λογιστικών 

καταστάσεων µπορούν να “εντοπίσουν” τις αδυναµίες της εταιρίας που διοικούν και εκ 

των υστέρων να προσπαθήσουν να τις διορθώσουν. 

γ) Οι εργαζόµενοι στην εταιρία που επιθυµούν να γνωρίζουν την οικονοµική υγεία της 

επιχείρησης στην οποία εργάζονται. 
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δ) Οικονοµικοί αναλυτές και λοιποί επαγγελµατίες (αναλυτές χρηµατιστηριακών εταιριών, 

θεσµικών επενδυτών, εξειδικευµένων οικονοµικών εντύπων, κλπ) για να προτείνουν 

τοποθέτηση ή όχι . 

ε) Στελέχη της δηµόσιας διοίκησης για να αξιολογήσουν τις επιπτώσεις των µέτρων που 

έλαβαν στο συγκεκριµένο οικονοµικό κλάδο, σε συγκεκριµένη διοικητική περιφέρεια ή 

και στο σύνολο της οικονοµίας όπως επίσης και για να διαγνώσουν υπάρχοντα 

προβλήµατα και να λάβουν τα κατάλληλα µέτρα. 

Οι κυριότερες κατηγορίες των στοιχείων που µπορούµε να αντλήσουµε από τις λογιστικές 

καταστάσεις των εταιριών αφορούν: 

• Το ύψος των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας σε συγκεκριµένη ηµεροµηνία 

(ενεργητικό) και τη διάρθρωση τους (π.χ. διαίρεση σε πάγιο και κυκλοφορούν 

ενεργητικό και περαιτέρω διαίρεση του πάγιου ενεργητικού σε ασώµατες και 

ενσώµατες ακινητοποιήσεις κλπ). 

• Τα κεφαλαία που χρησιµοποίησε η εταιρία για την απόκτηση των παραπάνω 

περιουσιακών στοιχείων κατά την ίδια συγκεκριµένη ηµεροµηνία (παθητικό), καθώς 

και την προέλευση τους (π.χ., ίδια και ξένα κεφάλαια, περαιτέρω διαίρεση των ξένων 

κεφαλαίων σε µακροπρόθεσµα και βραχυπρόθεσµα και διαίρεση των βραχυπρόθεσµων 

ξένων κεφαλαίων σε υποχρεώσεις προς τράπεζες, σε γραµµάτια πληρωτέα, σε 

µερίσµατα πληρωτέα, κλπ). 

• Το ύψος των εσόδων και των εξόδων της εταιρίας κατά τη διάρκεια µιας συγκεκριµένης 

περιόδου (συνήθως έτος ή εξάµηνο), καθώς και την κατανοµή αυτών σε κατηγορίες. 

• Το ύψος των κερδών ή των ζηµιών της εταιρίας κατά την ίδια εξεταζόµενη περίοδο 

(συνήθως έτος ή εξάµηνο), και τον τρόπο διάθεσης των κερδών, σε περίπτωση βέβαια 

κερδοφόρου αποτελέσµατος. 

• Τη σύγκριση όλων των παραπάνω στοιχείων µε τα αντίστοιχα στοιχεία της 

προηγούµενης περιόδου (συνήθως έτους ή εξαµήνου). 

Οι πληροφορίες που παρέχουν οι λογιστικές καταστάσεις είναι ιδιαίτερα σηµαντικές και 

συγκρινόµενες µε τις αντίστοιχες περσινές, δίνουν σε γενικές γραµµές την θέση και την 

πορεία της εταιρίας κατά την εξεταζόµενη περίοδο (συνήθως έτος). Ο έλεγχος αυτός 

γίνεται περισσότερο αποτελεσµατικός, όταν οι λογιστικές καταστάσεις µιας 

συγκεκριµένης εταιρίας συνεξετάζονται µε τις λογιστικές καταστάσεις των 
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ανταγωνιστικών της εταιριών, καθώς τότε αποµονώνονται οι παράγοντες που επηρέασαν 

το εξωτερικό περιβάλλον του κλάδου και αξιολογείται καλύτερα το management. 

Η πληροφόρηση που παρέχουν οι λογιστικές καταστάσεις έχει διάφορα µειονεκτήµατα τα 

σηµαντικότερα των οποίων είναι: 

α) Ο ισολογισµός περιγράφει την περιουσιακή και την κεφαλαιακή διάρθρωση της 

εταιρίας σε συγκεκριµένη χρονική στιγµή. ∆εδοµένου ότι οι λογιστικές καταστάσεις 

κυκλοφορούν µε καθυστέρηση µερικών µηνών, είναι προφανές ότι η εικόνα της εταιρίας 

που εξετάζεται πιθανότατα να έχει µεταβληθεί σηµαντικά. 

Επιπλέον, επειδή τα στοιχεία του ισολογισµού αφορούν µια συγκεκριµένη ηµεροµηνία, η 

εικόνα των εταιριών που παρουσιάζουν έντονη εποχικότητα επηρεάζεται από την 

ηµεροµηνία που επιλέγεται για την κατάρτιση των λογιστικών καταστάσεων. Π.χ. οι 

εταιρίες που ετοιµάζουν ισολογισµό στις 31/12 παρουσιάζουν υψηλότερη ρευστότητα αν η 

αιχµή των πωλήσεων τους είναι κατά τους καλοκαιρινούς µήνες (αναψυκτικά, ξενοδοχεία, 

ακτοπλοϊκές εταιρίες, κλπ), ενώ παρουσιάζουν χαµηλότερη ρευστότητα εάν η αιχµή των 

πωλήσεων τους λαµβάνει χώρα στα τέλη κάθε έτους (καλλυντικά, πληροφορική, κλπ). 

β) Λόγω της λογιστικής αρχής του ιστορικού κόστους (αποτίµηση περιουσιακών 

στοιχείων σε ιστορικές τιµές), η τρέχουσα αξία των περιουσιακών στοιχείων αρκετών 

εταιριών διαφέρει σηµαντικά (είναι τις περισσότερες φορές µεγαλύτερη), από την αξία µε 

την οποία τα ίδια περιουσιακά στοιχεία είναι αποτιµηµένα στα λογιστικά βιβλία της 

εταιρίας. 

 

1.3.Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση των Επιχειρήσεων 

Η χρηµατοοικονοµική διάρθρωση είναι συνδυασµός των ξένων -

βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων- και ιδίων κεφαλαίων µιας 

επιχείρησης και δείχνει τον τρόπο χρηµατοδότησης των δραστηριοτήτων της, δηλαδή τον 

τρόπο χρηµατοδότησης του ενεργητικού της. 

Η κεφαλαιακή διάρθρωση είναι συνδυασµόςµακροπροθέσµωνυποχρεώσεων και ιδίων 

κεφαλαίων µιας επιχείρησης και δείχνει την έκταση κατά την οποία οι δραστηριότητες 

µιας επιχείρησηςχρηµατοδοτούνται από µακροπρόθεσµες πηγές χρηµατοδότησης. Κατά 

συνέπεια ισχύει η ακόλουθη σχέση: 

χρηµατοοικονοµική διάρθρωση- βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις  = κεφαλαιακή διάρθρωση 
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Με µια διαφορετική  προσέγγιση µπορούµε να ορίσουµε πως η  κεφαλαιακή 

διάρθρωση ή κεφαλαιακή δοµή µιας επιχείρησης (capitalstructure) ονοµάζεται  η σύνθεση 

των µακροπρόθεσµων πηγών χρηµατοδότησης µιας επιχείρησης. Η σύνθεση αυτή, όπως 

αναφέραµε,  αποτελείται από µακροπρόθεσµα συνήθως δάνεια ή οµολογίες που έχει 

εκδώσει η επιχείρηση, οι οποίες ονοµάζονται ξένα δανειακά κεφάλαια. Επίσης, το µείγµα 

αυτό αποτελείται από µετοχικά κεφάλαια µε βάση τις κοινές µετοχές που έχει εκδώσει η 

επιχείρηση και βρίσκονται σε κυκλοφορία ως ιδία κεφάλαια. Οι επιχειρήσεις, ωστόσο, 

µπορούν να εκδώσουν και προνοµιούχες µετοχές. Άλλες πηγές µακροπρόθεσµων 

κεφαλαίων είναι και τα µεσοµακροπρόθεσµα δάνεια. Κατά την ανάλυσή µας πρόκειται να 

εστιάσουµε στη σύνθεση της κεφαλαιακής δοµής µε δανειακά και µετοχικά κεφάλαια.  

Η έννοια της κεφαλαιακής δοµής είναι πολύ σηµαντική για οποιαδήποτε επιχείρηση, 

καθώς µπορεί να επηρεάσει το κόστοςκεφαλαίου της. Κι αυτό συµβαίνει γιατί όταν το 

κόστος κεφαλαίου µιας επιχείρησης ελαχιστοποιείται, η αξία της επιχείρησης 

µεγιστοποιείται. Εποµένως, η κεφαλαιακή δοµή µπορεί να επηρεάσει την συνολική αξία 

της επιχείρησης. Οι διοίκηση της κεφαλαιακής διάρθρωσης είναι η εύρεση ενός 

συνδυασµού µακροπροθέσµων πηγών χρηµατοδότησης, (όπως µακροπρόθεσµα δάνεια, 

κοινές µετοχές, προνοµιούχες µετοχές) ο οποίος να µεγιστοποιεί την τιµή της κοινής 

µετοχής της επιχείρησης ή εναλλακτικά να ελαχιστοποιεί το συνολικό κόστος κεφαλαίου 

της. Ο συνδυασµός ονοµάζεται άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση. 

Η κεφαλαιακή διάθρωση µιας επιχείρησης είναι σηµαντική γιατί η επιχείρηση µπορεί να 

αποκτήσει χρηµατοδοτική µόχλευση εάν προστεθούν δανειακά κεφάλαια. Στην περίπτωση 

των πρόσθετων δανειακών κεφαλαίων, η µεταβλητότητα των κερδών ανά µετοχή µπορεί 

να αυξηθεί, προκαλώντας αύξηση του κινδύνου κι άρα του απαιτούµενου ποσοστού 

απόδοσης των επενδυτών, µε συνέπεια τη µείωση της αξίας της επιχείρησης και της τιµής 

της µετοχής της. Επίσης, τα κέρδη ανά µετοχή είναι δυνατόν να αυξηθούν. Η αύξηση αυτή 

µπορεί να προκαλέσει αύξηση της ζήτησης της µετοχής και άρα αύξηση της τιµής της. 

Επιπλέον, το µεσοσταθµικό κόστος κεφαλαίου ίσως µειωθεί, εφόσον το µετά φόρων 

κόστος δανειακών κεφαλαίων είναι µικρότερο από το κόστος µετοχικού κεφαλαίου ή 

παρακρατηθέντων κερδών. Συνεπώς, η αξία της επιχείρησης πρόκειται να αυξηθεί. Το 

ενδεχόµενο οι επενδυτές να ζητήσουν µεγαλύτερα ποσοστά απόδοσης για να καλύψουν 

τον αυξηµένο κίνδυνο µπορεί να οδηγήσει σε αύξηση του συστατικού κινδύνου δανειακών 

κεφαλαίων και µετοχικών κεφαλαίων. Η αύξηση των συστατικών µερών του κόστους 



 

11 

κεφαλαίου µπορεί να οδηγήσει σε µείωση της αξίας της επιχείρησης και της τιµής της 

µετοχής της.  

Συνεπώς, στην περίπτωση κατά την οποία ενσωµατώνονται δανειακά κεφάλαια στην 

κεφαλαιακή δοµή µιας επιχείρησης, διακινδυνεύεται η ίδια η αξία της επιχείρησης. 

αναζητώντας, ωστόσο, τη σύνθεση εκείνη που µπορεί να µεγιστοποιήσει την αξία της, 

πραγµατοποιείται ανάλυση της δοµής των κεφαλαίων που µεγιστοποιούν τα κέρδη ανά 

µετοχή σε ένα προσδοκώµενο χρονικό διάστηµα κατά το οποίο κυµαίνονται τα 

λειτουργικά κέρδη. Κατά την ανάλυση αυτή, πρέπει να αναφέρουµε το γεγονός ότι δεν 

λαµβάνεται υπόψη ο παράγοντας του κινδύνου, ο οποίος µπορεί να αυξηθεί µειώνοντας 

την αξία της επιχείρησης και του πλούτου της, όταν αυξάνονται τα δανειακά κεφάλαια.  

Κάθε επιχείρηση πρέπει να υπολογίζει ώστε το µέγεθος της χρηµατοδοτικής µόχλευσης 

όσον αφορά στην κεφαλαιακή δοµή της να µην αυξάνεται σε επίπεδα µεγαλύτερα του 

µεσοσταθµικούκόστους. Και αυτό επειδή στην περίπτωση αυτή, η επιχείρηση είναι 

πιθανόν να µην έχει τη δυνατότητα να καλύψει τις δανειακές της υποχρεώσεις καθώς και 

τους τόκους. Αυτό µπορεί να την οδηγήσει σε χρηµατοδοτική δυσπραγία ή ακόµα και σε 

πτώχευση. Επιπλέον, η δανειακή επιβάρυνση της επιχείρησης πέραν των δυνατοτήτων της 

στην κεφαλαιακή δοµή της µπορεί να προκαλέσει αύξηση του µεσοσταθµικούκόστους, 

επειδή το συστατικό κόστος δανειακών κεφαλαίων εξαιτίας του κόστους χρηµατοδοτικής 

δυσπραγίας ή πτώχευσης και του κινδύνου θα είναι µεγαλύτερο, καθώς και το συστατικό 

κόστος των µετοχικών κεφαλαίων. 

 

1.3.1.Παράγοντες που επηρεάζουν την κεφαλαιακή διάρθρωση 

 Η διοίκηση µιας επιχείρησης πρέπει να λαµβάνει υπόψη της ορισµένους 

παράγοντες οι οποίοι µπορούν να επηρεάσουν την κεφαλαιακή διάρθρωση, µειώνοντας ή 

αυξάνοντας το κόστος της δανειακής επιβάρυνσης. Οι παράγοντες αυτοί είναι οι εξής: 

Α. Η σταθερότητα των πωλήσεων. Όσο σταθερότερες είναι οι πωλήσεις, τόσο µεγαλύτερη 

είναι η δανειακή επιβάρυνση που µπορεί να υποστεί µια επιχείρηση, καθώς µπορούν να 

προβλεφθούν µε µεγαλύτερη ακρίβεια οι εισροές της κα η κάλυψη των υποχρεώσεών της.  

Β. Η διάρθρωση των περιουσιακών στοιχείων. Όσο πιο κατάλληλα για ενέχυρα και 

εγγυήσεις είναι τα περιουσιακά στοιχεία µιας επιχείρησης, τόσο περισσότερα δανειακά 

κεφάλαια χρησιµοποιεί. Τα πολύ εξειδικευµένα περιουσιακά στοιχεία δεν είναι κατάλληλα 

για ενέχυρα και οι επιχειρήσεις που τα κατέχουν προτιµούν να έχουν περισσότεραµετοχικά 
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κεφάλαια. Σε αντίθετη περίπτωση, όταν η επιχείρηση έχει γενικά περιουσιακά στοιχεία, 

προτιµώνται τα δανειακά κεφάλαια. 

Γ. Η λειτουργική µόχλευση. Εάν όλες οι άλλες µεταβλητές είναι σταθερές, όσο λιγότερη 

λειτουργική µόχλευση χρησιµοποιεί η επιχείρηση, τόσο περισσότερη χρηµατοδοτική 

µόχλευση έχει τη δυνατότητα να χρησιµοποιεί. 

∆. Ο ρυθµός ανάπτυξης. Όσο µεγαλύτερος είναι ο ρυθµός ανάπτυξης της επιχείρησης, 

τόσο µεγαλύτερες είναι οι χρηµατοδοτικές της ανάγκες και τόσο περισσότερα δανειακά 

κεφάλαια θα χρησιµοποιεί, καθώς έχουν χαµηλότερο συστατικό κόστος από τα µετοχικά.  

Ε. Η αποδοτικότητα. Όσο µεγαλύτερη είναι η αποδοτικότητα µιας επιχείρησης και δεν 

βρίσκεται στο στάδιο της ανάπτυξης, τόσο λιγότερα δανειακά κεφάλαια χρησιµοποιεί, 

καθώς έχει αρκετά κεφάλαια εσωτερικά προκειµένου να καλύψει τις ανάγκες της. 

ΣΤ. Οι φόροι. Οι τόκοι των δανείων είναι φορολογικά απαλλάξιµοι. Εποµένως, σε όσο πιο 

ψηλή φορολογική κλίµακα βρίσκεται η επιχείρηση, τόσο µεγαλύτερο πλεονέκτηµα έχει 

από τη χρήση δανειακών κεφαλαίων. 

Ζ. Ο έλεγχος. Ο έλεγχος µιας επιχείρησης εκ µέρους των µετόχων ή της διοίκησης είναι 

ένας σηµαντικός παράγοντας που επηρεάζεται από την κεφαλαιακή δοµή. Εάν η διοίκηση 

θέλει να προστατέψει την επιχείρηση από κάποια απειλή εξαγοράς, δεν πρέπει να διατηρεί 

χαµηλά επίπεδα δανειακής επιβάρυνσης. Εάν η διοίκηση ενδιαφέρεται για τον έλεγχο των 

ψήφων, θα περιορίσει το µετοχικό κεφάλαιο και θα προτιµήσει τα ξένα κεφάλαια. Γενικά, 

η διοίκηση µπορεί να φροντίσει ώστε η απόφαση για την κεφαλαιακή δοµή να την 

προστατεύει από τυχόν απώλειες των δικαιωµάτων που έχει αποκτήσει. 

Η. Η συµπεριφορά της διοίκησης. Όσο πιο συντηρητική είναι η διοίκηση απέναντι στον 

κίνδυνο, τόσο λιγότερα δανειακά κεφάλαια χρησιµοποιεί, και το αντίστροφο. 

Θ. Οι συνθήκες της αγοράς. Οι συνθήκες στις αγορές οµολόγων και µετοχών 

µεταβάλλονται και προκαλούν µεταβολές και διάφορες συνέπειες στην κεφαλαιακή δοµή 

της επιχείρησης. 

Ι. Η χρηµατοδοτική ευελιξία. Όσο µεγαλύτερη χρηµατοδοτική ευελιξία έχει η επιχείρηση, 

δηλαδή αρκετή δανειοληπτική ικανότητα, τόσο περισσότερα δανειακά κεφάλαια µπορεί να 

χρησιµοποιήσει µε χαµηλότερο κόστος.  
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1.3.2.Η Προσέγγιση των Modigliani-Miller  

Οι ModiglianiκαιMiller (MM) το 1963 απέδειξαν ότι η αξία µιας επιχείρησης 

αυξάνεται όσο περισσότερα δανεικά κεφάλαια χρησιµοποιεί. Η άποψη αυτή στηρίζεται 

στο γεγονός ότι οι τόκοι των δανεικών κεφαλαίων εκπίπτουν του φορολογητέου 

εισοδήµατος. Εποµένως οι επιχειρήσεις θα πρέπει να χρηµατοδοτούν τις δραστηριότητες 

τους µε όσο δυνατόν περισσότερα δανειακά κεφάλαια. Η χρησιµοποίηση δανειακών 

κεφαλαίων αυξάνει την αναµενόµενη απόδοση ιδίων κεφαλαίων µιας επιχείρησης . Αυτό 

συµβαίνει όταν η αναµενόµενη απόδοση του ενεργητικού υπερβαίνει το κόστος των 

δανειακών κεφαλαίων. Η χρησιµοποίηση δανειακών κεφαλαίων φέρνει αντίθετα 

αποτελέσµατα όταν η απόδοση του ενεργητικού είναι µικρότερη από το κόστος των 

δανειακών κεφαλαίων. Στην περίπτωση αυτή εάν πραγµατοποιηθούν ζηµιές και η 

επιχείρηση αδυνατεί να καλύψει τις υποχρεώσεις της (βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις) και 

µπορεί να πτωχεύσει. Κατά συνέπεια οι αποφάσεις σχετικές µε το ύψος των δανειακών 

κεφαλαίων πρέπει να  εξισορροπούν τις µεγαλύτερες αναµενόµενες αποδόσεις του 

ενεργητικού µε τον πρόσθετο κίνδυνο αθέτησης των δανειακών υποχρεώσεων.  

 

1.4.  Συστατικά Στοιχεία της Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης 

1.4.1. Τα Ίδια Κεφάλαια 

Το ενεργητικό µιας εταιρίας αποτελεί το σύνολο των περιουσιακών της στοιχείων, 

υλικών και ορισµένες φορές άυλων. Για να αποκτήσει τα περιουσιακά αυτά στοιχεία του 

ενεργητικού της, η εταιρία χρησιµοποίησε: είτε τα κεφάλαια που έχουν επενδύσει οι 

µέτοχοι στην εταιρία συν τα κεφάλαια των κρατικών επιχορηγήσεων συν τα κεφάλαια που 

προήλθαν από την επανεπένδυση µέρους των κερδών της εταιρίας που λέγονται ίδια 

κεφάλαια, είτε ξένης ιδιοκτησίας κεφάλαια (ξένα κεφάλαια). Η επανεπένδυση κερδών 

γίνεται µέσω της δηµιουργίας και αύξησης διαφόρων µορφών αποθεµατικών (τακτικό 

αποθεµατικό, ειδικό αποθεµατικό ορισµένου νόµου, κλπ), ενώ υπάρχουν και αποθεµατικά 

που δεν προέρχονται από την επανεπένδυση κερδών, όπως το αποθεµατικό από την 

έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο (προέρχεται από αυξήσεις του µετοχικού κεφαλαίου σε 

τιµές ανώτερες της ονοµαστικής), το αποθεµατικό επιχορηγήσεων (προέρχεται από 

κρατικές επιχορηγήσεις), κλπ. Είναι προφανές ότι το σύνολο του ενεργητικού θα ισούται 

µε το άθροισµα ιδίων και ξένων κεφαλαίων και προβλέψεων ή συνολικά µε το παθητικό 

της εταιρείας. 
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Τα ίδια κεφάλαια της εταιρίας αποτελούν τη λογιστική αξία της εταιρίας. Όµως η 

πραγµατική αξία της εταιρίας σπάνια ταυτίζεται µε τη λογιστική της αξία λόγω της 

αδυναµίας της λογιστικής να καταγράφει τα περιουσιακά στοιχεία κάθε εταιρίας στην 

τρέχουσα αξία τους. Έτσι, η οποιαδήποτε κάθε φορά διαφορά, θετική ή αρνητική, µεταξύ 

της τρέχουσας και της λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας, θα 

έπρεπε να µεταβάλλει, θετικά ή αρνητικά, και τα ίδια κεφάλαια της ίδιας εταιρίας. Από τη 

στιγµή που αυτό δεν γίνεται, τότε η διάσταση µεταξύ αγοραίας και λογιστικής αξίας µιας 

εταιρίας είναι προφανής. 

Σηµαντικότερος όµως παράγοντας είναι ότι µια επιχείρηση δεν είναι απλά και µόνο ένα 

άθροισµα περιουσιακών στοιχείων, αλλά µια οµάδα περιουσιακών στοιχείων 

οργανωµένων και διοικούµενων κατά τέτοιον τρόπο ώστε να δηµιουργούνται υπεραξίες 

δηλαδή κέρδος. Έτσι, στις περισσότερες περιπτώσεις η τρέχουσα αξία µιας εταιρίας είναι 

υψηλότερη της λογιστικής της αξίας, καθώς ο αγοραστής της εταιρίας εκτός από τα 

περιουσιακά της στοιχεία, αγοράζει και τη φήµη της, το πελατολόγιο της, την ήδη 

υφιστάµενη οργάνωσή και αποκτηθείσα εµπειρία του προσωπικού της, κλπ. Η διαφορά 

της αγοραίας αξίας από τη λογιστική επηρεάζεται από το είδος της επιχείρησης, καθώς και 

από τις προοπτικές της οικονοµίας, του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται η εταιρία, 

αλλά και της ίδιας της εταιρίας. Όσο θετικότερες είναι οι προοπτικές, συνήθως τόσο 

µεγαλώνει η διαφορά µεταξύ αγοραίας και λογιστικής αξίας. Σε κάθε περίπτωση πάντως, η 

λογιστική αξία µιας εταιρίας αποτελεί ένα σηµείο αναφοράς για την προσέγγιση της αξίας 

κάθε εταιρίας και αυτό αποτελεί ένα γεγονός που πρέπει να συνεκτιµηθεί από τους 

µέτοχους, τους πιστωτές, κλπ.  

Άλλα σηµεία που πρέπει να προσεχθούν στα ίδια κεφάλαια µιας εταιρίας είναι: 

α) Το ύψος των ιδίων κεφαλαίων ως ποσοστό του συνολικού ενεργητικού. Πρόκειται για 

ένα δείκτη κεφαλαιακής διάρθρωσης, που υπολογίζεται ως εξής: 

 

Όσο υψηλότερη είναι η τιµή του δείκτη, τόσο καλύτερη κρίνεται η κεφαλαιακή 

διάρθρωση της εταιρίας εµµέσως δε και η ρευστότητα. Το ποια θεωρείται ικανοποιητική 

τιµή του δείκτη εξαρτάται και από το αντικείµενο δραστηριότητας της εταιρίας. Έτσι, µια 

ικανοποιητική τιµή του δείκτη για τις εµπορικές εταιρίες είναι αρκετά χαµηλότερη από 

ύΕνεργητικο Σύνολο

Κεφάλαια Ίδια
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αυτήν για τις βιοµηχανικές επιχειρήσεις διότι οι εµπορικές επιχειρήσεις είναι έντασης 

κυκλοφοριακού ενεργητικού που µπορεί να χρηµατοδοτείται και µε βραχυπρόθεσµα 

κεφάλια. Σε οποιαδήποτε περίπτωση, µια τιµή µεγαλύτερη του 50% θεωρείται 

ικανοποιητική. 

β) Σε περίπτωση που το ύψος των διαφόρων αποθεµατικών (και κυρίως του αποθεµατικού 

από την έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο), είναι µεγάλο σε µέγεθος, τότε δίνεται η ευχέρεια 

στη ∆ιοίκηση της εταιρίας να προχωρήσει σε αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου µε τη 

διανοµή δωρεάν µετοχών. Η πράξη αυτή δεν πρέπει έχει καµιά επίδραση στην αγοραία 

αξία της εταιρίας διότι απλώς η πίτα (αξία της επιχείρησης) κόβεται σε περισσότερα 

κοµµάτια (µετοχές) αλλά συχνά ικανοποιεί µια σηµαντική µερίδα των µετόχων. Αυτό 

συµβαίνει ιδιαίτερα εάν η ενέργεια αυτή της εταιρίας µειώνει την πολύ υψηλή 

χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής, η αν αυξάνει την εµπορευσιµότητα µιας µετοχής µε 

περιορισµένη κυκλοφορία. 

γ) Εάν υπάρχει στα ίδια κεφάλαια ο λογαριασµός ‘υπόλοιπο συσσωρευµένων ζηµιών’ που 

είναι αποτέλεσµα ζηµιογόνων χρήσεων του παρελθόντος ενός τέτοιου λογαριασµού µε 

σηµαντικό υπόλοιπο είναι γεγονός που θα πρέπει να προβληµατίσει τους µετόχους, καθώς 

δεν είναι δυνατή η διανοµή µερίσµατος χωρίς να προηγηθεί η εξάλειψη των 

συσσωρευµένων ζηµιών από το κέρδη της εταιρίας. 

 

1.4.2. Μακροπρόθεσµες και  Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

Οι µακροπρόθεσµες και οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις αποτελούν τα ξένα 

κεφάλαια της εταιρίας. Η κατάταξη µιας υποχρέωσης ως µακροπρόθεσµης ή 

βραχυπρόθεσµης εξαρτάται από τη χρονική διάρκεια της υποχρέωσης: µια υποχρέωση που 

πρέπει να αποπληρωθεί εντός του έτους θεωρείται βραχυπρόθεσµη ενώ αντίθετα µια 

υποχρέωση που πρέπει να αποπληρωθεί σε χρονικό διάστηµα µεγαλύτερο του έτους 

εντάσσεται στις µακροπρόθεσµες. 

Στις µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις περιλαµβάνονται δάνεια τραπεζών µακροπρόθεσµης 

διάρκειας (συνήθως 3-5 ετών), οµολογιακά δάνεια που έχει εκδώσει η εταιρία, οµολογιακά 

δάνεια µετατρέψιµα σε µετοχές που έχει εκδώσει η εταιρία, κλπ. Αντίθετα, στις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις περιλαµβάνονται δάνεια τραπεζών βραχυπρόθεσµης 

διάρκειας, οι υποχρεώσεις της εταιρίας προς τους προµηθευτές. οι υποχρεώσεις της 

εταιρίας προς το δηµόσιο και τα ασφαλιστικά ταµεία, οι υποχρεώσεις της εταιρίας προς 
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τους µετόχους για µερίσµατα πληρωτέα, καθώς και µια σειρά άλλων, µικρότερης συνήθως 

σηµασίας, υποχρεώσεων της εταιρίας προς τρίτους. 

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις είναι εκείνες για τις οποίες η προθεσµία εξοφλήσεώς τους 

λήγει µέχρι το τέλος της επόµενης χρήσεως.  Σύµφωνα µε το Ελληνικό Γενικό Λογιστικό 

Σχέδιο  οι κύριες βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις  µιας επιχείρησης ταξινοµούνται στις εξής 

κατηγορίες : Προµηθευτές ,Γραµµάτια πληρωτέαΤράπεζες - Λογαριασµοί 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων , όπου  παρακολουθούνται οι υποχρεώσεις της 

οικονοµικής µονάδας από βραχυπρόθεσµες, κάθε φύσεως, τραπεζικές χρηµατοδοτήσεις 

προς αυτή,Υποχρεώσεις από φόρους - τέλη  και Ασφαλιστικοί Οργανισµοί . 

 

1.4.3. Ανάλυση Στοιχείων που Επηρεάζουν την Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση 

 
Όπως παρουσιάσαµε στο Κεφαλαίο 1.2. η κεφαλαιακή διάρθρωση είναι 

συνδυασµός µακροπροθέσµων υποχρεώσεων και ιδίων κεφαλαίων µιας επιχείρησης και 

δείχνει την έκταση κατά την οποία οι δραστηριότητες µιας επιχείρησης χρηµατοδοτούνται 

από µακροπρόθεσµες πηγές χρηµατοδότησης. 

Καταρχάς πρέπει να εξεταστεί εάν το ύψος των υποχρεώσεων είναι δυνατόν να 

προκαλέσει προβλήµατα ρευστότητας στην εταιρία. Για το λόγο αυτό χρησιµοποιούνται οι 

δείκτες ρευστότητας που έχουµε ήδη αναφέρει αλλά συνεκτιµώνται και άλλοι παράγοντες 

όπως η συµµετοχή των χρηµατοοικονοµικών εξόδων επί των πωλήσεων, ο λόγος των 

ιδίων προς τα συνολικά κεφάλαια, κλπ. Όταν οι άλλοι παράγοντες είναι σταθεροί, η 

ρευστότητα µιας εταιρίας είναι τόσο καλύτερη, όσο: 

• χαµηλότερο είναι το ύψος των συνολικών υποχρεώσεων. 

• υψηλότερο είναι το ποσοστό των µακροπροθέσµων επί των συνολικών 

υποχρεώσεων. 

• όσο υψηλότερο ποσοστό των υποχρεώσεων δεν συνεπάγεται χρηµατική εκροή 

όπως µερίσµατα πληρωτέα µε τη διάθεση µετοχών, προκαταβολές πελατών, κλπ. 

• όσο µεγαλύτερη είναι η µέση περίοδος αποπληρωµής των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων 

Επίσης, ιδιαίτερη προσοχή πρέπει να δοθεί στην περίπτωση που η εταιρία έχει 

συνάψει οµολογιακό δάνειο µετατρέψιµο σε µετοχές. Στο οµολογιακό αυτό δάνειο ο 
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οµολογιούχος έχει τη δυνατότητα (αλλά όχι και την υποχρέωση) να µετατρέψει σε 

συγκεκριµένη µελλοντική ηµεροµηνία τις οµολογίες της εταιρίας που κατέχει σε µετοχές 

της εταιρίας, σύµφωνα µε προκαθορισµένη σχέση ανταλλαγής (π.χ. στις 31-12- 2010 ο 

οµολογιούχος έχει το δικαίωµα µετατροπής κάθε οµολογίας του σε δύο µετοχές). Είναι 

προφανές ότι ο οµολογιούχος στις 31-12-2010 θα προτιµήσει να µην εισπράξει το ποσό 

της οµολογίας και άντ’ αυτού να αποκτήσει δωρεάν τις δύο µετοχές αν η τιµή των δύο 

µετοχών την ηµέρα εκείνη είναι υψηλότερη της τιµής της οµολογίας. 

Η περίπτωση του οµολογιακού δανείου µετατρέψιµου σε µετοχές πρέπει να µας 

απασχολήσει στην περίπτωση που: 

α) βρισκόµαστε σχετικά κοντά στην ηµεροµηνία του δικαιώµατος µετατροπής των 

οµολογιών σε µετοχές και η τρέχουσα τιµή της µετοχής είναι τέτοια ώστε να προβλέπεται 

ότι οι οµολογιούχοι δεν θα ασκήσουν το δικαίωµα µετατροπής οπότε θα πρέπει να 

λάβουµε υπόψη ότι θα καταβληθεί ένα µεγάλο ποσό µετρητών από την εταιρία, γεγονός 

που ενδέχεται να επηρεάσει σηµαντικά τη ρευστότητά της. 

β) η τρέχουσα τιµή της µετοχής εκτιµάται ότι θα είναι κατά πολύ ανώτερη από την τιµή 

της οµολογίας οπότε προβλέπεται ότι οι οµολογιούχοι θα σπεύσουν να µετατρέψουν τις 

οµολογίες τους σε µετοχές. Τότε θα πρέπει να συνεκτιµηθεί ότι η µετατροπή δεν θα 

επιδεινώσει µεν τη ρευστότητα της εταιρίας αλλά θα ζηµιώσει τους ήδη µετόχους της 

εταιρίας ιδίως στην περίπτωση που οι νέες µετοχές που θα εκδοθούν λόγω της µετατροπής 

του οµολογιακού δανείου είναι πολλές καθώς θα µειωθούν τα κέρδη ανά µετοχή ή στην 

περίπτωση που το επιτόκιο του οµολογιακού δανείου είναι χαµηλό (οπότε τα έξοδα τόκων 

είναι χαµηλά). 

Ένα άλλο σηµαντικό δεδοµένο που αυξάνει το κόστος δανεισµού  είναι η επιβολή 

πρόσθετων περιοριστικών όρων από τους δανειστές, που σκοπό έχουν να προστατέψουν 

τους δανειστές από τυχούσα απρόβλεπτη επιβάρυνσή τους προς όφελος των µετόχων. 

Μερικά παραδείγµατα περιοριστικών όρων θα µπορούσαν να είναι περιορισµοί στην 

καταβολή µερισµάτων στους κοινούς µετόχους, διαµόρφωση ειδικού αποθεµατικού επί 

των κερδών, αγορά ή πώληση περιουσιακών στοιχείων κλπ.  Η ύπαρξη περιοριστικών 

όρων στα δανεικά κεφάλαια µιας επιχείρησης περιορίζει την αποτελεσµατικότητα µε την 

οποία δραστηριοποιείται η επιχείρηση. Επιπλέον η διοίκηση της επιχείρησης καλείται να 

ελέγχει τακτικά η εκπλήρωση των περιοριστικών αυτών όρων, που αποτελεί κόστος 
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δανεισµού και συµβάλλει στην αυξήσει βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων ή µείωση 

ρευστότητας, και στην µείωση µετοχικής απόδοσης. 

 

1.5.∆ιαχείριση Επιχειρηµατικού Κινδύνου 

Οι κίνδυνοι που µπορεί να προκύψουν, σε κάθε επιχειρηµατική δραστηριότητα, 

προέρχονται κυρίως από το εξωτερικό της περιβάλλον και συνοψίζονται στις παρακάτω 

κατηγορίες:  

• Απρόβλεπτες αλλαγές στο οικονοµικό περιβάλλον. Τάσεις αύξησης του 

πληθωρισµού µπορεί να επηρεάσουν αρνητικά τη σύναψη κάποιων µακροχρόνιων 

εµπορικών συµφωνιών. Επίσης επιδρούν αυξητικά στα επιτόκια, άρα και στο 

κόστος δανεισµού. Τέλος, από τον πληθωρισµό επηρεάζεται η συναλλαγµατική 

ισοτιµία, πράγµα που έχει επίπτωση στις εισαγωγές και εξαγωγές.  

• Νοµοθετικός και πολιτικός κίνδυνος. Είναι δυνατόν κάποιες κυβερνητικές 

αποφάσεις που συνοδεύονται ή όχι από νοµοθετικές ρυθµίσεις να έχουν αρνητικό 

αντίκτυπο σε κάποιο επιχειρηµατικό κλάδο ή σε κάποια κατηγορία επιχειρήσεων. 

Επίσης, αλλαγές στο ισχύον νοµικό πλαίσιο που αφορούν θέµατα φορολογικά, 

εργασιακά, αναπτυξιακά κ.α.  

 

Οι µέθοδοι αντιµετώπισης των ανωτέρω κινδύνων από µια επιχείρηση είναι µάλλον 

περιορισµένες. Η µόνη προετοιµασία που οφείλει να κάνει µια επιχείρηση είναι να 

διατηρεί ανεπτυγµένα τα αντανακλαστικά της και την ευελιξία προσαρµογής της σε 

αλλαγές του εξωτερικού περιβάλλοντος. Ο κίνδυνος πρέπει να προσδιορίζεται ανά πάσα 

στιγµή, τόσο όσον αφορά τη µορφή του όσο και τις επιπτώσεις του και την έκταση που 

αυτές θα έχουν αν αυτός προκύψει ως γεγονός. Σε τέτοιες περιπτώσεις, θα πρέπει να 

αξιοποιηθούν έγκαιρα οι διαθέσιµες πληροφορίες οι οποίες θα πρέπει να λαµβάνονται 

συνεχώς και διαχρονικά. Με αυτά τα δεδοµένα, η επιχείρηση µπορεί να προσαρµοστεί µε 

τον καλύτερο δυνατό τρόπο στις συνθήκες, ενεργοποιώντας το πλέον κατάλληλο 

χρηµατοοικονοµικό εργαλείο αντιµετώπισης του εκάστοτε κινδύνου.  
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1.6. Σχέση Ρευστότητας, Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων και 
Αποδοτικότητας  σε Συνθήκες Επιχειρηµατικής Αβεβαιότητας 

 

Η ρευστότητα του µόνιµου κυκλοφορούντος ενεργητικού και γενικότερα η 

διάρθρωση του κεφαλαίου κινήσεώς της καθορίζονται από τις διοικητικές αποφάσεις της 

επιχείρησης. Αυτές αφορούν διοίκηση αποθεµάτων, µετρητών, προσωρινών επενδύσεων 

(χρεογράφων) και πιστωτική πολιτική. Λαµβάνονται υπόψη οι γενικές αρχές που ορίζουν 

ότι η απόδοση των επενδύσεων  

• είναι αντιστρόφως ανάλογη του βαθµού ρευστοποίησης του ενεργητικού και  

• είναι ευθέως ανάλογη της συµµετοχής των παγίων στο σύνολο του ενεργητικού.  

 

Η αποδοτικότητα της επιχείρησης είναι ευθέως ανάλογη µε το ποσοστό συµµετοχής των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων στη χρηµατοδότηση των στοιχείων του ενεργητικών. Οι 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις επηρεάζουν άµεσα τα ταµειακά προγράµµατα µιας 

επιχείρησης. Ενέχει µεγαλύτερο κίνδυνο, ο οποίος συνίσταται:  

• στην πιθανότητα ανανέωσης ή εξόφλησης των δανείων κάτω από δυσµενείς 

συνθήκες,  

• στο να προκύψουν διακυµάνσεις των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων, 

• στην αντιµετώπιση απρόβλεπτων καταστάσεων (εργατικά προβλήµατα, κάµψη της 

ζήτησης ή ισχυρές αναγκαστικές πιέσεις κ.ο.κ.), 

• στην πιθανότητα να βρεθεί η επιχείρηση µε ανεπαρκή µετρητά. 

 

Όπως είναι φυσικό, γεγονότα όπως τα ανωτέρω θα είχαν ως αποτέλεσµα τη µείωση των 

κερδών της. Κατά συνέπεια, αδυναµία εξασφάλισης νέας χρηµατοδότησης από τις 

τράπεζες. Είναι δυνατόν σε τέτοια περίπτωση να αναγκαστεί η επιχείρηση είτε σε 

ρευστοποίηση περιουσιακών της στοιχείων  ή ακόµα και σε χρεοκοπία.  

Από τα παραπάνω προκύπτει ότι υπάρχει µια δυναµική ισορροπία µεταξύ της επιδίωξης 

της επάρκειας των µετρητών και της µεγιστοποίησης των κερδών. Η ρευστότητα, όσο 

επιθυµητή κι αν είναι, υπάρχει κίνδυνος να δηµιουργήσει αδρανή κεφάλαια στο ταµείο 
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που δεν αποδίδουν. Από την άλλη πλευρά, αν τα µετρητά επενδυθούν, προσθέτουν αξία 

στο ενεργητικό της επιχείρησης η οποία όµως εκφράζεται σε γραµµάτια εισπρακτέα, 

απαιτήσεις, αποθέµατα, πάγια κ.λ.π. και όχι ρευστά διαθέσιµα. Αποµένει λοιπόν στην 

ευθύνη της διοίκησης της επιχείρησης να αποφασίσει και να υλοποιήσει µε συνέπεια την 

πολιτική της για τον προσδιορισµό και την διατήρηση ενός βέλτιστου σηµείου ισορροπίας 

µεταξύ ρευστότητας και αποδοτικότητας.  

Σε ότι αφορά την αποδοτικότητα σε συνθήκες αβεβαιότητας, υπάρχει και εδώ ένα είδος 

δυναµικής ισορροπίας µεταξύ αποδοτικότητας και αβεβαιότητας, της οποίας η οικονοµική 

διεύθυνση µιας επιχείρησης πρέπει να βρει το βέλτιστο σηµείο. Η υψηλή αποδοτικότητα 

επιτυγχάνεται αφενός µε µεγαλύτερες επενδύσεις σε πάγια και αφετέρου µε µεγαλύτερο 

ποσοστό βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης των ενεργητικών. Όµως, µια τέτοια πολιτική, 

έχει ως συνέπεια την αύξηση του κινδύνου, ο οποίος επιτείνεται και από την αβεβαιότητα 

που υπάρχει στις ταµειακές ροές µιας επιχείρησης, τόσο στο χρόνο όσο και στο µέγεθός 

της.  

 

1.7. Η Σηµασία των Ταµειακών  Ροών για την Οµαλή Επιχειρηµατική 
Λειτουργία 

Προκειµένου να συνθέσουν την κεφαλαιακή τους διάρθρωση οι επιχειρήσεις, 

ακολουθούν τον γενικό κανόνα που υπαγορεύει ότι κάθε στοιχείο του ενεργητικού τους θα 

πρέπει να χρηµατοδοτείται από κεφάλαιο ανάλογης προθεσµίας της ταχύτητας 

κυκλοφορίας του. Έτσι, χαµηλής κυκλοφορίας ενεργητικά στοιχεία όπως τα πάγια, να 

χρηµατοδοτούνται µε ίδια κεφάλαια ή το πολύ µακροπρόθεσµα δάνεια. Ανάλογα, τα 

µόνιµα κυκλοφορούντα ενεργητικά –αποθέµατα κλπ- που η αναγκαιότητά τους προκύπτει 

από την αύξηση των πωλήσεων της επιχείρησης, ενδείκνυται να χρηµατοδοτηθούν µε 

µακροπρόθεσµο χρέος ή ίδια κεφάλαια. Γενικά, ο τρόπος χρηµατοδότησης του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού προκύπτει από την ρευστότητα της επιχείρησης και την 

αλληλεπίδραση της επιδιωκόµενης αποδοτικότητας µε τον χρηµατοδοτικό κίνδυνο. Ο 

χρηµατοδοτικός κίνδυνος αφορά την πιθανότητα αδυναµίας εξόφλησης των 

ληξιπρόθεσµων υποχρεώσεων της επιχείρησης, σε κάθε δεδοµένη χρονική στιγµή.  

Η επίτευξη ισορροπίας µεταξύ ρευστότητας και αποδοτικότητας, αποτελεί τον κύριο 

στόχο της διοίκησης των χρηµατικών διαθέσιµων µιας επιχείρησης. Τα ρευστά διαθέσιµα 

της επιχείρησης αποτελούνται από:  
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α) τα µετρητά στο ταµείο,  

β) τα υπόλοιπα λογαριασµών όψεως σε τράπεζες και 

 γ) χρηµατόγραφα όπως επιταγές κ.λ.π.  

 

Τα ρευστά διαθέσιµα αποτελούν την κινητήρια δύναµη στη λειτουργία της 

επιχείρησης. Οι βραχυχρόνιες ανάγκες σε µετρητά και οι πηγές χρηµατοδότησής τους 

προσδιορίζονται από το ταµειακό προϋπολογισµό µιας επιχείρησης και προέρχονται από 

τις πωλήσεις. Οι πωλήσεις επί πιστώσει δηµιουργούν επιβράδυνση στις εισροές και 

επιβάρυνση του ταµειακού προγράµµατος, εξαιτίας των κάτωθι παραγόντων:  

• χρηµατοοικονοµικό κόστος για την επιχείρηση από τον ετεροχρονισµό της 

είσπραξης και ουσιαστικά την άτοκη χρηµατοδότηση των πελατών της, 

• διεύρυνση του κινδύνου για επαύξηση των επισφαλών απαιτήσεων. 

Μόνιµος επιθυµητός στόχος των επιχειρήσεων είναι η κατά το δυνατόν συντοµότερη 

είσπραξη ενός τιµολογίου. Όµως αυτό εξαρτάται από το γενικότερο οικονοµικό και 

ανταγωνιστικό περιβάλλον, τον κλάδο στον οποίο λειτουργεί η επιχείρηση και φυσικά την 

οικονοµική της ευρωστία.  

Οι εκροές που σηµατοδοτούν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις είναι :  

• µισθοδοσία προσωπικού,  

• εισφορές ασφαλιστικών ταµείων,  

• πληρωµές φόρων,  

• αποπληρωµή τοκοχρεολυσίων.  

• πληρωµές ασφαλίστρων,  

• πληρωµές προµηθευτών για αγορά πρώτων υλών και εµπορευµάτων,  

• αγορές νέων παγίων,  

• πληρωµές µερισµάτων.  

 

Ενώ η πρόβλεψη των εισπράξεων της επιχείρησης γίνεται µε µεγάλο ποσοστό 

αβεβαιότητας, αντίθετα οι υποχρεώσεις της είναι γνωστές µε µεγαλύτερη ακρίβεια και ως 

εκ τούτου µπορούν ευκολότερα να προσδιοριστούν οι πληρωµές τους, τόσο χρονικά όσο 
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και ποσοτικά. Η ταµειακή θέση της επιχείρησης προσδιορίζεται από τη σύγκριση των 

εισπράξεων µε τις πληρωµές σε κάθε χρονική στιγµή κατά τη διάρκεια της 

προγραµµατιζόµενης περιόδου. Προκειµένου οι επιχειρήσεις να είναι σε θέση να 

εξασφαλίσουν την επαρκής ρευστότητα για την εξόφληση των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων και την κάλυψη κεφαλαίου κίνησης πρέπει να παρακολουθήσουν τακτικά 

και να προγραµµατίσουν τις ταµειακές τους ροές.  

 

1.8. Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας 

Οι δείκτες αποδοτικότητας αποτελούν σηµαντικά κριτήρια, βάσει των 

οποίωνεξάγουµε συνολικά συµπεράσµατα για την αποτελεσµατική ή όχι άσκηση της 

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

της, την αποτελεσµατική αξιοποίηση των βασικών δραστηριοτήτων της.Τους δείκτες 

αυτούς τους αναλύουµε και τους ερµηνεύουµε διαχρονικά, βάσειτων οικονοµικών 

στοιχείων της επιχείρησης για µια συγκεκριµένη περίοδο, ή τους ερµηνεύουµε συγκριτικά 

µε τους αντίστοιχους δείκτες του κλάδου ή άλλωνανταγωνιστικών επιχειρήσεων για την 

ίδια χρονική περίοδο.Η έννοια της αποδοτικότητας αναφέρεται στην ικανότητα µιας 

επιχείρησης ναδηµιουργεί κέρδη. Η διοίκηση µιας επιχείρησης συνήθως αµείβεται µε 

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

οιαριθµοδείκτες αποδοτικότητας, αµοιβής. 

Οι δείκτες αποδοτικότητας είναι οι ακόλουθοι: 

1. Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων = Καθαρά Κέρδη χρήσης / 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων (%) 

Ο αριθµοδείκτης αυτός απεικονίζει την κερδοφόρα δυναµικότητα µιας επιχείρησης 

και παρέχει ένδειξη του κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος πραγµατοποίησης ενός 

ικανοποιητικού αποτελέσµατος από τη χρήση των κεφαλαίων του µετόχου. Με άλλα 

λόγια, µετρά την αποτελεσµατικότητα µε την οποία τα κεφάλαια των φορέων της 

επιχείρησης απασχολούνται σε αυτήν. Αποτελεί τον βασικό δείκτη τον οποίο η διοίκηση 

µιας εταιρείας σε περίπτωση θετικού αποτελέσµατος τείνει να προβάλει µε τον πιο 

επιφανή τρόπο στον ετήσιο απολογισµό χρήσης. 

Ο δείκτης αυτός είναι ένας ακόµη σπουδαίος δείκτης που απεικονίζει τηνκερδοφόρα 

δυναµικότητα µιας επιχείρησης και παρέχει ένδειξη του κατά πόσοεπιτεύχθηκε ο στόχος 
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πραγµατοποιήσεως ενός ικανοποιητικού αποτελέσµατος.Αφορά άµεσα τον επιχειρηµατία 

και τους µετόχους αφού παρέχειπληροφορίες για επιτυχή ή όχι τοποθέτηση και απόδοση 

των κεφαλαίων τους.Εκφράζεται από το πηλίκο της διαιρέσεως των καθαρών 

λειτουργικών κερδώντης χρήσης, µε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της 

επιχειρήσεως.πολλαπλασιαζόµενος επί 100, µας δίνει το ποσοστό των καθαρών κερδών 

πάνω σταίδια κεφάλαια της επιχείρησης, απεικονίζοντας έτσι, τη δυναµική της ικανότητα 

ναπραγµατοποιεί κέρδη. 

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

κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί µέσα στην επιχείρηση. Όταν αυξάνουν κατάτρόπο 

ανορθόδοξο και δεν αξιοποιούνται ορθολογικά, έχουν ως αποτέλεσµα τις αλυσιδωτές 

αυξήσεις σε τόκους, χρηµατοοικονοµικά έξοδα κ.λπ. και την µείωση τουκαθαρού κέρδους. 

Ακόµη, η είσπραξη νέων ιδίων κεφαλαίων (µετοχικού κεφαλαίουκαι καταθέσεων των 

µετόχων) µπορεί να οδηγήσει σε µείωση της ιδιωφελούςαποδοτικότητας, όταν τα 

κεφάλαια ή µέρος αυτών παραµένουν αχρησιµοποίητα γιααρκετά µεγάλο χρονικό 

διάστηµα κατά τη διάρκεια της χρήσης. 

 

2. ∆είκτης Μεικτού Κέρδους = Μεικτά Κέρδη Εκµετάλλευσης / Κύκλος Εργασιών 

(%) 

Ο αριθµοδείκτης αυτός, γνωστός και ως µεικτό περιθώριο κέρδους, είναι πολύ 

σηµαντικός διότι παρέχει ένα µέτρο αξιολόγησης της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων. 

∆είχνει δηλαδή τη λειτουργική αποτελεσµατικότητα µιας επιχείρησης και την πολιτική 

τιµών αυτής. Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης µεικτού κέρδους τόσο καλύτερη από 

απόψεως κερδών είναι η θέση της επιχείρησης διότι µπορεί να αντιµετωπίσει, χωρίς 

δυσκολία, µια ενδεχόµενη αύξηση του κόστους των πωλούµενων προϊόντων της. Ένας 

υψηλός δείκτης µεικτού κέρδους δείχνει την ικανότητα της διοίκησης µιας επιχείρησης να 

επιτυγχάνει φθηνές αγορές και να πωλεί σε υψηλές τιµές. 

 

3. ∆είκτης Καθαρού Κέρδους = Καθαρά Κέρδη Χρήσης / Κύκλος Εργασιών (%) 

Ο αριθµοδείκτης αυτός, γνωστός και ως καθαρό περιθώριο κέρδους, προσδιορίζει 

το κέρδος από τις λειτουργικές δραστηριότητες, δηλαδή το ποσοστό κέρδους που µένει 

στην επιχείρηση µετά την αφαίρεση από τις καθαρές πωλήσεις του κόστους πωληθέντων 
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και των λοιπών εξόδων. Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης τόσο πιο επικερδής είναι 

η επιχείρηση. 

 

4. ∆είκτης Απόδοσης Ενεργητικού =  Καθαρά Κέρδη Χρήσης/ Σύνολο Ενεργητικού 

(%) 

 Η απόδοση ενεργητικού µιας επιχείρησης αντανακλά την ικανότητα της διοίκησης 

να χρησιµοποιεί τους οικονοµικούς πόρους της επιχείρησης για να δηµιουργεί καθαρά 

κέρδη. ∆ηλαδή ο δείκτης αυτός µετρά την απόδοση των επενδυµένων κεφαλαίων (ιδίων 

και ξένων) µιας επιχείρησης (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008). Ο συγκεκριµένος 

αριθµοδείκτης µετράει την απόδοση των συνολικών περιουσιακών στοιχείων µιας 

επιχείρησης και επιτρέπει την αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας της λειτουργίας της. 

Ο δείκτης φανερώνει την ικανότητά της να µπορεί να επιζήσει οικονοµικά και να 

προσελκύσει κεφάλαια που προσφέρονται για επένδυση, «ανταµείβοντάς» τα ανάλογα. 

∆εν περιλαµβάνονται οι συµµετοχές. 

 

1.9.  Αριθµοδείκτες Ρευστότητας 

Μια επιχείρηση οφείλει να διατηρεί επαρκείς χρηµατικούς πόρους για ναπληρώνει 

όλους τους νόµιµους λογαριασµούς όταν εµφανίζονται. Όταν όµως δεν τακαταφέρνει, 

σηµαίνει ότι έχει εξαντλήσει τη ρευστότητά της και βρίσκεται σε πολύσοβαρή 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση. Οι δείκτες ρευστότητας είναι µια οµάδακριτηρίων που 

σκοπό έχουν την µέτρηση της ικανότητας της επιχείρησης ναανταπεξέρχεται στις 

ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις της και γενικότερα στις τρέχουσεςβραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της. Τα µέσα που χρησιµοποιεί για αυτό το σκοπόείναι µετρητά, καταθέσεις 

σε τράπεζες, επιταγές και ακόµη απαιτήσεις απόλογαριασµούς χρεωστών, πελατών και 

γραµµατίων εισπρακτέων.Οι δείκτες Ρευστότητας είναι οι ακόλουθοι: 

1. ∆είκτης Γενικής Ρευστότητας = Κυκλοφορούν Ενεργητικού /  Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις (φορές) 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει το µέτρο ρευστότητας µιας επιχείρησης και το 

περιθώριο ασφαλείας, ώστε αυτή να είναι σε θέση να ανταποκριθεί στην πληρωµή των 

καθηµερινών απαιτητών υποχρεώσεων. Όσο πιο προβλέψιµες είναι οι εισροές χρηµάτων 
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µιας επιχείρησης τόσο είναι γενικότερα αποδεκτός ένας πιο χαµηλός δείκτης, αν και αυτό 

είναι συνάρτηση κυρίως του κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση. 

Ο δείκτης γενικής ρευστότητας εκφράζει την ικανότητα της επιχείρησης νααντιµετωπίζει 

τις τρέχουσες (βραχυπρόθεσµες) υποχρεώσεις της.  ∆ηλαδή αποτελείδείκτη, ο οποίος 

χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό του βαθµού ασφαλείας τωνβραχυπροθέσµων 

υποχρεώσεων της επιχείρησης. 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται διαιρώντας το κυκλοφορούν ενεργητικό µε τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και µας δείχνει την δυνατότητα της επιχείρησης 

ναεξοφλήσει σε µια διαδεδοµένη χρονική στιγµή, τις υποχρεώσεις της µε 

τηνρευστοποίηση των κυκλοφορούντων περιουσιακών της στοιχείων. Όµως 

υπάρχειπερίπτωση µια επιχείρηση ενώ παρουσιάζει ισχυρό δείκτη να παρουσιάζει 

ταµειακάπροβλήµατα και αυτό οφείλεται στο ότι δεν έχει γίνει διάκριση µεταξύ 

διαφόρωντύπων κυκλοφορούντος ενεργητικού και έτσι ορισµένοι να έχουν 

µεγαλύτερηρευστότητα από άλλους. Επίσης ενδέχεται κατά την διάρκεια ρευστοποίησης 

τωνστοιχείων του ενεργητικού της επιχείρησης να προκύψουν ζηµίες, δηλ. 

ναρευστοποιηθούν στοιχειά του ενεργητικού σε τιµές µικρότερες των λογιστικών αξιών.Σε 

αυτήν την περίπτωση η παρουσία υψηλού κυκλοφορούντος ενεργητικού παρέχειεγγύηση 

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

οαριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας, τόσο καλύτερη είναι η θέση της επιχείρησης 

απόάποψη ρευστότητας. 

Συνοπτικά : 

• Μια χαµηλή τιµή του δείκτη δείχνει την ύπαρξη αδυναµίας κάλυψης 

τωνβραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της επιχείρησης. 

• Αντιθέτως, όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή του δείκτη τόσο καλύτερη θεωρείται 

ηεπιχείρηση από άποψη ρευστότητας. 

• Συνήθως ένας αριθµοδείκτης που κυµαίνεται γύρο στο 2 θεωρείτε ιδανικός 

δείκτηςγια την εταιρία. 

• Το αποτέλεσµα του κλάσµατος µας υποδεικνύει πόσες φορές εάν ρευστοποιήσουµε 

τακυκλοφοριακά στοιχεία του ενεργητικού καλύπτουν τις 

βραχυπρόθεσµεςυποχρεώσεις. 
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2. ∆είκτης «Ειδικής» ή «Άµεσης» Ρευστότητας= (Κυκλοφορούν ενεργητικό –

Αποθέµατα)/ Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις (φορές) 

∆εν περιλαµβάνονται: τα αποθέµατα πρώτων και βοηθητικών 

υλών,ηµικατεργασµένων και ετοίµων προϊόντων και οι προκαταβληθείσες δαπάνες.Ο 

δείκτης αυτός είναι ένα αυστηρότερο κριτήριο ρευστότητας της επιχείρησης. Σύµφωνα µε 

αυτήν την άποψη, οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις τις επιχείρησης πρέπει να καλύπτονται 

εξ ολοκλήρου από τα σχετικά εύκολαρευστοποιηµένα στοιχεία του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού, δηλαδή τα ταµειακάδιαθέσιµα, τις απαιτήσεις κ τους πελάτες. Μας δείχνει 

πόσες φορές τα ταχέωςρευστοποιήσιµα στοιχειά της επιχείρησης είναι σε θέση να 

καλύψουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Ο δείκτης ειδικής ρευστότητας υπολογίζεται 

αν απότο κυκλοφορούν ενεργητικό αφαιρεθούν τα αποθέµατα και το υπόλοιπο διαιρεθεί 

µετις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. 

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

δεν παρουσιάζει στις απαιτήσεις της επισφαλείς ή ανεπίδεκτες εισπράξειςαπαιτήσεις και 

αν η περίοδος είσπραξης των απαιτήσεων και εξόφλησης τωνυποχρεώσεων της 

επιχείρησης είναι περίπου ίσες. Επειδή όµως, αυτό είναι δύσκολοπρακτικά κρίνεται 

σκόπιµο οι απαιτήσεις να παρουσιάζονται µειωµένες ώστε ναυπολογιστεί ο αριθµοδείκτης 

ειδικής ρευστότητας. 

Αντίθετα, ένας αριθµοδείκτης ειδικής ρευστότητας, ο όποιος παρουσιάζειαποτέλεσµα 

µικρότερο της µονάδας, µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι τα ταχέωςρευστοποιήσιµα 

στοιχειά της επιχείρησης δεν επαρκούν για να καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις της. 

Αυτό έχει ως αποτέλεσµα η επιχείρηση να βασίζεται στις µελλοντικές της πωλήσεις, ώστε 

να µπορέσει να εξασφαλίσει έναν ικανοποιητικόβαθµό ρευστότητας. Εάν όµως, για 

οποιονδήποτε λόγο προβλέπεται µείωση τωνµελλοντικών πωλήσεων, τότε η επιχείρηση 

µπορεί, είτε να δανειστεί χρήµατα είτε ναεκδώσει µετοχές. 

 

3. ∆είκτης Ταµειακής Ρευστότητας  = Χρηµατικά ∆ιαθέσιµα/Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις (φορές) 

Ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας προσδιορίζει την ικανότητα της επιχείρησης να 

ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της µε τα διαθέσιµα της.Προσδιορίζει, δηλαδή, την 
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ικανότητα να εξοφλεί µε µετρητά τις υποχρεώσεις της αυτές. Στα ταµιακά διαθέσιµα 

περιλαµβάνονται και οι καταθέσεις όψεως τατοκοµερίδια που έληξαν, οι επιταγές και το 

συνάλλαγµα.  ∆είχνει πόσες φορές ταδιαθέσιµα περιουσιακά στοιχεία µιας επιχείρησης 

καλύπτουν τις βραχυπρόθεσµεςυποχρεώσεις της. Η χρήση του µας βοηθάει στο να 

υπολογίσουµε εάν τα µετρητάµιας επιχείρησης είναι επαρκή ή όχι ώστε να µπορέσει να 

εξοφλήσει τις τρέχουσεςκαι ληξιπρόθεσµες ανάγκες της. Ο δείκτης µπορεί να 

χαρακτηριστεί επαρκής ότανκυµαίνεται ανάµεσα στο 35% - 45%. Ένας πολύ χαµηλός 

αριθµοδείκτης δεν σηµαίνειπως υπάρχει απαραίτητα πρόβληµα ρευστότητας µπορεί όµως 

να σχετίζεται µεκάποιο επενδυτικό πρόγραµµα εξαιρετικά επωφελές για την επιχείρηση ή 

µπορεί νααποτελεί ένδειξη µιας προεγκριθείσας δυνατότητας δανεισµού της επιχείρησης 

ανάπάσα χρήση. (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008).  

 

1.10. Αριθµοδείκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης  και Βιωσιµότητας. 
Αριθµοδείκτες Οικονοµικής Μοχλεύσεως 

Οι δείκτες ρευστότητας µας δείχνουν την ικανότητα της επιχείρησης να επιβιώσει 

σε µικρό χρόνο πληρώνοντας τις τρέχουσες υποχρεώσεις της ενώ η κεφαλαιακή 

διάρθρωση της επιχείρησης έχει µεγαλύτερη επίπτωση στην µακροπρόθεσµη βιωσιµότητα 

αυτής. 

Η διαδικασία προσδιορισµού της οικονοµικής καταστάσεως µιας επιχείρησηςαπό 

µακροχρόνια σκοπιά, περιλαµβάνει την ανάλυση της διάρθρωσης των κεφαλαίωντης.  Οι 

∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσηςδείχνουν την ποσοστιαία συµµετοχή των διαφόρων 

µορφών κεφαλαίων στοσυνολικό κεφάλαιο της επιχείρησης και τη δυνατότητα επιβίωσης 

της µακροχρόνιαΕίναι φανερό ότι οι διάφορες µορφές δανειακών κεφαλαίων µιας 

επιχείρησηςπερικλείουν και διαφορετικά ποσοστά κινδύνου για τους πιστωτές της. 

Ησπουδαιότητα της διάρθρωσης των κεφαλαίων απορρέει από την ουσιαστική 

διαφοράπου υπάρχει µεταξύ των ίδιων και των δανειακών κεφαλαίων. 

Η επίδραση των δανειακών κεφαλαίων στα κέρδη µιας επιχείρησης είναιθετική και 

επωφελής, αν η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων είναιµεγαλύτερη από την 

αποδοτικότητα του συνόλου των απασχολούµενων κεφαλαίων. 

Η διαφορά αυτή δείχνει την επίδραση που ασκεί η χρησιµοποίηση των 

δανειακώνκεφαλαίων επάνω στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της 

επιχειρήσεως.Η επίδραση αυτή µπορεί να µετρηθεί µε τον υπολογισµό του 
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αριθµοδείκτηοικονοµικής µοχλεύσεως, ο οποίος βρίσκεται αν διαιρέσουµε την 

αποδοτικότητα τωνιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης µε την αποδοτικότητα του συνόλου 

τωναπασχολούµενων κεφαλαίων της.(Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008) 

Η κεφαλαιακή διάρθρωση µιας επιχείρησης επηρεάζει την αποδοτικότητα, τηρευστότητα, 

την ανάπτυξη, το επίπεδο κινδύνου της κλπ, γι’ αυτό η µελέτη της έχει προσελκύσει το 

ενδιαφέρον του ακαδηµαϊκού και επαγγελµατικού κόσµου εδώ και αρκετές δεκαετίες. 

Μεγαλύτερη προσοχή έχει δοθεί στη σχέση µεταξύ κεφαλαιακής δοµής και αξίας της 

επιχείρησης, όπου κυριαρχούν τρεις βασικές απόψεις, οι οποίες όµως παρουσιάζουν 

σηµαντικές διαφορές µεταξύ τους: 

1. Η άποψη της αξιολόγησης της επιχείρησης στη βάση των καθαρών κερδών 

(NetIncomeApproach), σύµφωνα µε την οποία η διεύρυνση της συµµετοχής των 

δανειακών κεφαλαίων µειώνει το µέσο κόστος των συνολικών κεφαλαίων και 

εποµένως αυξάνει την αξία της επιχείρησης. 

2. Η άποψη της αξιολόγησης της επιχείρησης στη βάση των καθαρών κερδών 

προσαυξηµένων κατά τους χρεωστικούς τόκους (NetOperatingIncomeApproach), 

που θεωρεί ότι η κεφαλαιακή διάρθρωση δεν επηρεάζει την αξία της 

επιχείρησης.Σπουδαιότεροι υποστηρικτές αυτής της άποψης είναι οι 

ModiglianiandMiller, οι οποίοι βασίζουν τη θέση τους στο γεγονός ότι οι τόκοι 

εκπίπτονται από το φορολογητέο εισόδηµα µε αποτέλεσµα τη µείωση του 

πραγµατικού κόστους δανεισµού (π) κάτω από το ονοµαστικό επιτόκιο (i), ήτοι :π 

= i(1-φ), όπου φ = συντελεστής φορολογίας εισοδήµατος. 

3. Η “Παραδοσιακή άποψη” (TraditionalApproach), κατά την οποία υπάρχει µια 

άριστη σχέση ιδίων και ξένων κεφαλαίων µε αντίστοιχα αποτελέσµατα στην αξία 

της. Αν οι κεφαλαιαγορές ήταν τέλειες, οι επενδυτές θα αξιολογούσαν τις 

επιχειρήσεις µε κοινά κριτήρια. Ακόµη, οι εκτιµήσεις τους για τις µελλοντικές 

εξελίξεις δεν θα διέφεραν σηµαντικά, όπως οι δυνατότητες δανεισµού και το 

αντίστοιχο κόστος. Σε ένα τέτοιο περιβάλλον, ο επενδυτής θα µπορούσε να 

επιλέξει το επίπεδο δανειακής επιβάρυνσής του, επενδύοντας σε επιχειρήσεις µε 

αντίστοιχη κεφαλαιακή διάρθρωση ή δανειζόµενος ο ίδιος, διότι θα υπήρχε τέλεια 

υποκαταστασιµότητα µεταξύ του δανεισµού της επιχείρησης και του δανεισµού 

του επενδυτή. Έτσι η δοµή των πηγών χρηµατοδότησης δεν θα επηρέαζε την αξία 

της οικονοµικής µονάδας, διότι δεν θα διαφοροποιούσε τη δανειακή επιβάρυνση 

του επενδυτή. 
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Όµως η οικονοµική πραγµατικότητα είναι πολύ διαφορετική, οι δε αποκλίσεις της από 

την πιο πάνω περιγραφόµενη ιδεατή κατάσταση ποικίλουν από χώρα σε χώρα. Ειδικότερα, 

οι κεφαλαιαγορές δεν είναι αποτελεσµατικές, η ευχέρεια πρόσβασης στις πηγές δανειακών 

κεφαλαίων διαφέρει µεταξύ των επιχειρήσεων, οι ιδιώτες επενδυτές αντιµετωπίζουν 

µεγαλύτερες δυσκολίες (σε σχέση µε τις οικονοµικές µονάδες) για τη χρηµατοδότηση τους 

µε δανειακά κεφάλαια, η διόγκωση των υποχρεώσεων δηµιουργεί κινδύνους χρεοκοπίας 

µέσω της επιδείνωσης της ρευστότητας κλπ. Η πιο πάνω κατάσταση οδηγεί στον 

περιορισµό των χρηµατοδοτικών επιλογών, την καθυστέρηση υλοποίησης των 

αντίστοιχων αποφάσεων και τελικά στην αδυναµία ουσιαστικής µεταβολής της 

κεφαλαιακής διάθρωσης της επιχείρησης, σε πρακτικά σύντοµο χρονικό διάστηµα. Για το 

λόγο αυτό, η σχέση ιδίων προς ξένα κεφάλαια αποτελεί ένα σηµαντικό χαρακτηριστικό 

γνώρισµα της επιχείρησης, που θα πρέπει να αξιολογείται στη βάση των δικών της, 

κυρίως, δεδοµένων και χρηµατοδοτικών ευχερειών, µε συνεκτίµηση των γενικότερων 

συνθηκών της κεφαλαιαγοράς. 

Οι δείκτες χρέους ή µόχλευσης δείχνουν τον τρόπο µε τον οποίο µια επιχείρηση 

χρηµατοδοτεί τις συνολικές της επενδύσεις(δηλαδή το ενεργητικό της). Οι παράγοντες που 

επηρεάζουν τις αποφάσεις µιας επιχείρησης για τη διατήρησηµιας διαδεδοµένης 

διαρθρώσεως κεφαλαίου είναι οι εξής: 

• Ο επιχειρηµατικός κίνδυνος 

• Η θέση της επιχείρησης από άποψη φορολογίας 

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

ακόµη και κάτω από δύσκολες συνθήκες. 

 

Οι σηµαντικότεροι δείκτες κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης είναι: 

1. ∆είκτης Συνολικής ∆ανειακής Επιβάρυνσης = Ξένα Κεφάλαια / Σύνολο 

Ενεργητικού (%) 

Οι δανειστές της επιχείρησης προτιµούν χαµηλά επίπεδα συνολικής δανειακής 

επιβάρυνσης, διότι όσο µικρότερος είναι ο δείκτης τόσο περισσότερα ίδια κεφάλαια 

υπάρχουν για να ικανοποιηθούν οι δανειστές σε περίπτωση χρεωκοπίας της επιχείρησης.  
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Η διαφορά αυτού του δείκτη από το 100 δείχνει το ποσοστό των ξένωνκεφαλαίων, που 

προσφέρθηκαν από τους πιστωτές για τη χρηµατοδότηση τουενεργητικού. Οι µέτοχοι 

προτιµούν ψηλά σχετικά επίπεδα του δείκτη αυτού, διότι µε τον τρόπο αυτό µεγεθύνονται 

τα κέρδη τους 

 

2. Αριθµοδείκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης =    Ξένα Κεφάλαια/Ίδια Κεφάλαια  (%) 

Ο αριθµοδείκτης ξένων προς ιδία  κεφάλαια χρησιµοποιείται για ναδιαπιστωθεί αν 

υπάρχει η όχι υπερδανεισµός σε µια επιχείρηση και εκφράζει τησχέση µεταξύ των ίδιων 

κεφαλαίων (µετοχικό κεφάλαιο + αποθεµατικά) προς τοσύνολο των ξένων κεφαλαίων 

(µακροπρόθεσµες + βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις).∆είχνει την ασφάλεια που παρέχει η 

επιχείρηση στους δανειστές της. Αν είναιµεγαλύτερος της µονάδας, µας δείχνει ότι οι 

φορείς της επιχείρηση συµµετέχουν σ’αυτήν µε περισσότερα κεφάλαια από ότι οι 

πιστωτές. Αντίθετα, ένας αριθµοδείκτης0,5 δείχνει ότι µια µονάδα υποχρεώσεων 

καλύπτεται από 0,5 της µονάδας ίδιωνκεφαλαίων και ως εκ τούτου υπάρχει πολύ 

περιορισµένη εξασφάλιση των πιστωτώντης επιχείρησης. 

 

3. Αριθµοδείκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Πάγια= Ίδια Κεφάλαια /Καθαρά Πάγια(%) 

Με τον υπολογισµό του αριθµοδείκτη αυτού σκοπός είναι η εύρεση τουτρόπου 

χρηµατοδότησης των παγίων επενδύσεων µιας επιχείρησης. Έτσι όταν τα ίδιακεφάλαια 

µιας επιχείρησης είναι µεγαλύτερα των επενδύσεων της σε πάγια, τότε έναµέρος των 

κεφαλαίων κίνησης αυτής προέρχεται από τους µετόχους της. Αντίθετα,όταν τα ίδια 

κεφάλαια είναι µικρότερα των επενδύσεων σε πάγια, τότε για τηχρηµατοδότηση των 

παγίων στοιχείων έχουν χρησιµοποιηθεί, εκτός από τα ίδια, καιξένα κεφάλαια. 

Η πορεία του αριθµοδείκτη µας δείχνει την πολιτική που ακολουθεί µιαεπιχείρηση ως 

προς τον τρόπο χρηµατοδότησης των παγίων της στοιχείων. 

 

4. Αριθµοδείκτης Κάλυψης Χρηµατοοικονοµικών ∆απανών = Καθαρά Κέρδη προ 

Τόκων και  προ Φόρων / Χρεωστικοί Τόκοι (%) 



 

31 

Ο αριθµοδείκτης κάλυψης των τόκων εκφράζει τη σχέση µεταξύ τωνκαθαρών 

κερδών µιας επιχείρησης και των τόκων µε τους οποίους αυτή επιβαρύνεταιµέσα στη 

χρήση για τα ξένα µακροπρόθεσµα κεφάλαια, δηλαδή, δείχνει πόσες φορέςαυτοί οι τόκοι 

καλύπτονται από τα καθαρά κέρδη της.Ο δείκτης αυτός παρέχει ένδειξη για το περιθώριο 

ασφαλείας, πουαπολαµβάνουν οι µακροχρόνιοι πιστωτές και παρουσιάζει ιδιαίτερη 

σπουδαιότητα γι’αυτούς, εφόσον εµφανίζει την ικανότητα της επιχείρησης να εξοφλεί 

τους τόκους τωνξένων κεφαλαίων από τα κέρδη της. 

Ο αριθµοδείκτης αυτός φανερώνει τη σχέση µεταξύ των καθαρών κερδών µιας 

επιχείρησης και των τόκων µε τους οποίους αυτή επιβαρύνεται µέσα στη χρήση για τα 

ξένα κεφάλαια. Αποτελεί δηλαδή ένα µέτρο της δανειακής κατάστασής της σε σχέση µε τη 

δυναµικότητά της να επιτυγχάνει κέρδη, καθώς εµφανίζει την ικανότητά της να εξοφλεί 

τους τόκους των ξένων κεφαλαίων από τα κέρδη της.(Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008). 

 

5. ∆είκτης Βαθµού Χρηµατοδότησης του Πάγιου Ενεργητικού µε Κεφάλαια Μακράς 

∆ιάρκειας [ ∆ΧΜ∆= (Ίδια Κεφάλαια + Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις) / 

Αναπόσβεστη Αξία παγίων = (ΙΚ + ΜΥ) / Π.] 

Η τιµή του δείκτη είναι ίση µε τη µονάδα όταν τα στοιχεία του ενεργητικού 

χρηµατοδοτούνται, κατά πλήρη αντιστοιχία, µε ανάλογης διάρκειας κεφάλαια. 

Πραγµατικά, σύµφωνα µε τη θεµελιώδη λογιστική σχέση, το άθροισµα των στοιχείων του 

παγίου (Π) και του κυκλοφορούντος διαθέσιµου ενεργητικού (ΚΕ), ισούται µε το 

άθροισµα των ιδίων κεφαλαίων (ΙΚ) και των υποχρεώσεων µακράς (ΜΥ) και βραχείας 

διάρκειας (ΒΥ):  

∆ηλαδή, όταν ο ∆ΧΜ∆ είναι ίσος µε τη µονάδα ισχύουν ταυτόχρονα οι πιο κάτω δυο 

σχέσεις:  

ΙΚ + ΜΥ = Π, δηλαδή τα πάγια χρηµατοδοτούνται µε κεφάλαια µακράς διάρκειας. 

ΚΕ = ΒΥ, ήτοι το κυκλοφορούν ενεργητικό χρηµατοδοτείται µε βραχυπρόθεσµα 

κεφάλαια. 

Η οριακή ισορροπία, όµως, που εκφράζει η µοναδιαία τιµή του ∆ΧΜ∆ είναι προφανώς 

εύθραυστη. Γι΄ αυτό, κρίνεται αναγκαίο να υπάρχουν κάποια περιθώρια, τα οποία θα 

επιτρέπουν στην επιχείρηση να αντιµετωπίζει τις πληρωµές της χωρίς ιδιαίτερα 
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προβλήµατα. Αυτό σηµαίνει ότι οι επιθυµητές τιµές του δείκτη αυτού είναι ανώτερες της 

µονάδας.  

 

Για ∆ΧΜ∆ > 1, ισχύει : 

ΙΚ + ΜΥ > Π και ΚΕ > ΒΥ. 

Προφανώς, η διαφορά [(ΙΚ+ ΜΥ) – Π] θα είναι ίση µε τη διαφορά (ΚΕ – ΒΥ). ∆ηλαδή, τα 

κεφαλαία µακράς διάρκειας που δεν χρησιµοποιούνται για τη χρηµατοδότηση των παγίων, 

χρηµατοδοτούν το κυκλοφορούν ενεργητικό της επιχείρησης. Με τον τρόπο αυτό, 

δηµιουργείται µόνιµο κεφάλαιο κίνησης, το  οποίο λειτουργεί εφεδρικά για την 

αντιµετώπιση των πληρωµών, στις περιπτώσεις που καθυστερεί η ρευστοποίηση των 

στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Συµπερασµατικά, τιµές του ∆ΧΜ∆ ανώτερες 

της µονάδας δείχνουν καλή ρευστότητα, ενώ το αντίθετο συµβαίνει για τιµές κατώτερες 

της µονάδας.  

Πάντως, υπάρχει κάποιο όριο, πέρα από το οποίο η χρησιµοποίηση µακροπρόθεσµων 

κεφαλαίων µειώνει την αποδοτικότητα της επιχείρησης. Αυτό συµβαίνει διότι, το κόστος 

των δανειακών κεφαλαίων παρουσιάζει συνήθως θετική σχέση µε τη διάρκεια των 

κεφαλαίων αυτών. Εποµένως, από ένα σηµείο και πέρα, η υποκατάσταση του 

βραχυπρόθεσµου δανεισµού µε µακροπρόθεσµο, συνεπάγεται αυξηµένο κόστος χωρίς να 

προκαλεί αντίστοιχη µείωση του κινδύνου.  

Επισηµαίνεται ότι, οι τιµές του δείκτη εξαρτώνται και από τη δοµή της περιουσίας και των 

υποχρεώσεων. 

 

1.11.Ανάλυση µε Αριθµοδείκτες Τάσης 

Η µέθοδος ανάλυσης µε αριθµοδείκτες τάσης µας βοηθάει να κάνουµε διαχρονικές 

αναλύσεις  και ορισµένες φορές τονίζει πληροφορίες που δεν ήταν φανερές από την 

ανάλυση των αριθµοδεικτών. 

Ο υπολογισµός των αριθµοδεικτών τάσης, από τεχνική άποψη, δενπαρουσιάζει καµία 

δυσκολία: επιλέγεται ένα έτος (ή κάποιο άλλο χρονικό σηµείο) ωςβάση των υπολογισµών, 

για αυτό λέγεται και έτος βάσης. Στη συνέχεια, τα ποσά τωνεπιλεγµένων στοιχείων των 

επόµενων ετών υπολογίζονται ως ποσοστά πάνω στοποσό του έτους βάσης (το έτος βάσης 
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είναι ίσο µε 100% ή απλά µε το 100). Για τονυπολογισµό της σειράς των αριθµοδεικτών 

τάσης ενός οικονοµικού στοιχείου, γιακαθένα από τα επόµενα έτη της υπό εξέταση 

χρονικής περιόδου, χρησιµοποιείται οτύπος: 

Αριθµοδείκτης τάσηςε έτους ν �
Αξία µεγέθους έτους ν Χ 100

Αξία µεγέθους έτους βάσης
 

Κρίνουµε σκόπιµο να σηµειώσουµε ότι επειδή το έτος βάσης αποτελεί 

τηναφετηρία για όλους τους υπολογισµούς και όλες τις µετέπειτα συγκρίσεις, θα πρέπεινα 

είναι όσο το δυνατόν πιο τυπικό ή κανονικό, από την άποψη των συνθηκώνλειτουργίας και 

των αποτελεσµάτων της επιχείρησης ή αλλιώς να αντιπροσωπεύειτην καλούµενη «τυπική» 

ή «οµαλή» δραστηριότητα της επιχείρησης. Γενικά, κατάτην ανάλυση των οικονοµικών 

καταστάσεων µε αριθµοδείκτες τάσης, ως έτος βάσηςλαµβάνεται το πρώτο έτος της 

χρονικής περιόδου που καλύπτει η ανάλυση, εκτός καιαν το έτος αυτό δεν εκπληρώνει τις 

πιο πάνωπροϋποθέσεις του έτους βάσης, οπότε θα πρέπει να επιλεγεί από τον αναλυτή 

έναάλλο, πιο αντιπροσωπευτικό έτος.(Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2.  ΑΝΑΛΥΣΗ ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ 

∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ 

2.1. Το Ερευνητικό Πλαίσιο Ανάλυσης Επίδρασης της Κεφαλαιακής 
∆ιάρθρωσης στην Τακτοποίηση Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 

Όπως παρουσιάσαµε, ο σκοπός της λήψης επενδυτικών αποφάσεων στο πλαίσιο 

µιας επιχείρησης είναι η µεγιστοποίηση της αγοραίας αξίας της επιχείρησης και της 

αύξησης περιουσίας των µετόχων της, µε µέγιστό σκοπό την διαρκεί εκµετάλλευση των 

επενδυµένων κεφαλαίων για την δηµιουργία µεγαλυτέρων καθαρών κερδών . 

Σηµαντική προϋπόθεση για την µεγιστοποίηση της  παραγωγική εκµετάλλευσης της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης  είναι η ελαχιστοποίησης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων ή 

η κάλυψη τους  από την διατεθειµένη ρευστότητα και/ ή τις απαιτήσεις από τους πελάτες 

της εταιρείας.   

Πιο συγκεκριµένα, θεωρούµε πώς η κεφαλαιακή διάρθρωση  συµβάλλει στην 

µεγιστοποίηση της κερδοφορίας µια επιχείρησης όταν οι εξόφληση των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων δεν καλείται να καλύπτεται µε µέρος Ίδιων Κεφαλαίων ή Βραχυπρόθεσµων 

Υποχρεώσεων. 

Θεωρούµε πώς η αποτελεσµατική επιχειρηµατική εκµετάλλευση της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης δηµιουργεί αυξηµένο κύκλο πωλήσεων, µεγιστοποιεί τα καθαρά κέρδη, και 

έτσι ενδέχεται να αυξάνει την διαθέσιµη ρευστότητα που διατίθεται να εξοφλεί και 

µειώσει και να τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. 

Σύµφωνα µε την παραπάνω ερευνητική προϋπόθεση, στα πλαίσια της παρούσας,  θα 

αναλύσουµε εάν η αύξηση κεφαλαιακής διάρθρωσης των εταιρειών του ερευνητικού 

δείγµατος, οδήγησε σε αύξηση κερδοφορίας, και παράλληλα θα µελετήσουµε την 

διαµόρφωση ρευστότητας, των απαιτήσεων εισπράξεων από πελάτες σε συσχέτιση µε το 

µέγεθος των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων.  Η ερευνητική περίοδος είναι τα 

διαχειριστικά έτη από 2005 έως 2009. 
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2.2. Χρηµατοοικονοµικά «Εργαλεία» Ανάλυσης Επίδρασης  της 
Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης στην Ικανότητα Τακτοποίησης 
Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων των Επιχειρήσεων. 

 Η µέθοδος που προτείνεται για την ανάλυση της κεφαλαιακής διάρθρωσης των 

επιχειρήσεων είναι η σύγκριση και συσχέτιση διαφόρων χρηµατοοικονοµικών δεικτών και 

η διαχρονική ανάλυσης µε την χρήση αριθµοδεικτών τάσης των αντιπροσωπευτικών 

οικονοµικών µεγεθών της ερευνητικής διάστασης. 

 

2.2.1. Ανάλυση µε Χρηµατοοικονοµικούς Αριθµοδείκτες 

Όπως έχουµε παρουσιάσει, η κεφαλαιακή διάρθρωση είναι συνδυασµός 

µακροπροθέσµων υποχρεώσεων κα ιδίων κεφαλαίων µιας επιχείρησης και δείχνει την 

έκταση κατά την οποία οι δραστηριότητες µιας επιχείρησης χρηµατοδοτούνται από 

µακροπρόθεσµες πηγές χρηµατοδότησης. Είναι γενικά παραδεκτό πως η χρησιµοποίηση 

δανειακών κεφαλαίων αυξάνει την αναµενόµενη απόδοση ιδίων κεφαλαίων µιας 

επιχείρησης. Αυτό µπορεί να συµβεί όταν η αναµενόµενη απόδοση του ενεργητικού 

υπερβαίνει το κόστος των δανεικών κεφαλαίων. Όταν συµβαίνει το αντίθετο µπορεί να 

πραγµατοποιηθούν ζηµιές και εάν η επιχείρηση αδυνατεί να καλύψει τις υποχρεώσεις της, 

πρώτα απ’όλα τις βραχυπρόθεσµες µπορεί να πτωχεύσει.  Η παρούσα εργασία αποσκοπεί 

να αναδείξει ένα µοντέλο µέτρησης κεφαλαιακής διάρθρωσης και συσχετισµού µε τις 

ικανότητες τακτοποιήσεως βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων των επιχειρήσεων, παίρνοντας 

ως ερευνητικό δείγµα 10 εταιρειών του κλάδου των αναψυκτικών και ποτών, και 

αναλύοντας τα χρηµατοοικονοµικά τους στοιχεία και συµπεριφορές κατά την περίοδο 

2005-2009. Οι εταιρείες του ερευνητικού δείγµατος είναι οι εξής ανώνυµες εταιρείες: 

ΓΕΡΓΕΡΗΣ ΑΕ ΑΝΑΠΤΥΞΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ,  ΕΤ.ΑΝ.ΑΠ.ΑΕ SAMARIA, GERANI 

REFRESHMENTS S.A., GRANINI S.A., INDUSTRY OF JUICES AND WINES, 

LENTA SA, MILAKIS VENIZELOS SA, VOTHILIA SA, VOTOMOS SA, 

ZIDIANAKIS SA. 

Α) Για να εξετάσουµε την κεφαλαιακή διάρθρωση των εταιρειών του δείγµατος µας θα 

χρησιµοποιήσουµε τον παρακάτω δείκτη: 

1. Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις/Συνολική Κεφαλαιοποίηση (%), 

που απεικονίζει τον βαθµό στον οποίο η επιχείρηση χρησιµοποιεί µακροπρόθεσµο 

δανεισµό ως µόνιµη πηγή χρηµατοδότησης των δραστηριοτήτων της. Η επιστηµονική 
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βιβλιογραφία αναφέρει πώς ένα αποτέλεσµα που κυµαίνεται στο 26%-30%  είναι καλή 

ένδειξη κεφαλαιακής διάρθρωσης. (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008). 

Ένας δεύτερος δείκτης που παρουσιάζει τη σχέση µεταξύ µακροπρόθεσµου δανεισµού και 

ιδίων κεφαλαίων είναι ο δείκτης: 

2. Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις/ Ίδια Κεφάλαια(%). 

Ένας ∆είκτης του παρόντος µοντέλου  προτείνεται να είναι ο δείκτης που εκφράζει το 

ύψος των ιδίων κεφαλαίων ως ποσοστό του συνολικού ενεργητικού. Πρόκειται για ένα 

δείκτη κεφαλαιακής διάρθρωσης, που υπολογίζεται ως εξής: 

Ι���  !"ά#��$�

%ύ'$#$ ('!)*+,� $ύ
 

Όσο υψηλότερη είναι η τιµή του δείκτη (%), τόσο καλύτερη κρίνεται η κεφαλαιακή 

διάρθρωση της εταιρίας εµµέσως δε και η ρευστότητα. Το ποια θεωρείται ικανοποιητική 

τιµή του δείκτη εξαρτάται και από το αντικείµενο δραστηριότητας της εταιρίας. Έτσι, µια 

ικανοποιητική τιµή του δείκτη για τις εµπορικές εταιρίες είναι αρκετά χαµηλότερη από 

αυτήν για τις βιοµηχανικές επιχειρήσεις διότι οι εµπορικές επιχειρήσεις είναι έντασης 

κυκλοφοριακού ενεργητικού που µπορεί να χρηµατοδοτείται και µε βραχυπρόθεσµα 

κεφάλια. Σε οποιαδήποτε περίπτωση, µια τιµή µεγαλύτερη του 50% θεωρείται 

ικανοποιητική. (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008). 

 

Β) Για την µέτρηση της ρευστότητας των επιχειρήσεων θα χρησιµοποιήσουµε τον 

παρακάτω δείκτη: 

1. ∆είκτη Γενικής Ρευστότητας = Κυκλοφορούν Ενεργητικό/ Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις (φορές). 

Το Κυκλοφορούν Ενεργητικό συµπεριλαµβάνει αποθέµατα, απαιτήσεις, χρεόγραφα και 

διαθέσιµα. Οι Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις περιλαµβάνουν προµηθευτές, γραµµάτια 

πληρωτέα, βραχυπρόθεσµα δάνεια, προκαταβολές πελατών, υποχρεώσεις από φόρους και 

τέλη, ασφαλιστικούς οργανισµούς, µερίσµατα πληρωτέα, πιστωτές διάφοροι και γενικά 

υποχρεώσεις που λήγουν µέσα στην επόµενη του ισολογισµού χρήση. Γενικά ένας δείκτης 

γενικής ρευστότητας µεγαλύτερος του 2 θεωρείται καλή ένδειξη. (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης 

Ν. 2008). 
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Γ)  Όσο µεγαλύτερος είναι ο ρυθµός ανάπτυξης της επιχείρησης, τόσο µεγαλύτερες είναι 

οι χρηµατοδοτικές της ανάγκες και τόσο περισσότερα δανειακά κεφάλαια θα 

χρησιµοποιεί, καθώς έχουν χαµηλότερο συστατικό κόστος από τα µετοχικά.  

Όσο µεγαλύτερη είναι η αποδοτικότητα µιας επιχείρησης και δεν βρίσκεται στο στάδιο της 

ανάπτυξης, τόσο λιγότερα δανειακά κεφάλαια χρησιµοποιεί, καθώς έχει αρκετά κεφάλαια 

εσωτερικά προκειµένου να καλύψει τις ανάγκες της. (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008). 

Για να εκφραστεί ο ρυθµός ανάπτυξης των επιχειρήσεων και ο βαθµός αποδοτικότητάς 

τους θα χρησιµοποιήσουµε τους εξής δείκτες: 

 

1. Αριθµοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων = Καθαρά Κέρδη χρήσης / 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων (%) 

Ο αριθµοδείκτης αυτός απεικονίζει την κερδοφόρα δυναµικότητα µιας επιχείρησης και 

παρέχει ένδειξη του κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος πραγµατοποίησης ενός 

ικανοποιητικού αποτελέσµατος από τη χρήση των κεφαλαίων του µετόχου. Με άλλα 

λόγια, µετρά την αποτελεσµατικότητα µε την οποία τα κεφάλαια των φορέων της 

επιχείρησης απασχολούνται σε αυτήν. Αποτελεί τον βασικό δείκτη τον οποίο η διοίκηση 

µιας εταιρείας σε περίπτωση θετικού αποτελέσµατος τείνει να προβάλει µε τον πιο 

επιφανή τρόπο στον ετήσιο απολογισµό χρήσης. (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008). 

 

2. ∆είκτης Μεικτού Κέρδους = Μεικτά Κέρδη Εκµετάλλευσης / Κύκλος Εργασιών 

(%) 

Ο αριθµοδείκτης αυτός, γνωστός και ως µεικτό περιθώριο κέρδους, είναι πολύ σηµαντικός 

διότι παρέχει ένα µέτρο αξιολόγησης της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων. ∆είχνει 

δηλαδή τη λειτουργική αποτελεσµατικότητα µιας επιχείρησης και την πολιτική τιµών 

αυτής. Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης µεικτού κέρδους τόσο καλύτερη από 

απόψεως κερδών είναι η θέση της επιχείρησης διότι µπορεί να αντιµετωπίσει, χωρίς 

δυσκολία, µια ενδεχόµενη αύξηση του κόστους των πωλούµενων προϊόντων της. Ένας 

υψηλός δείκτης µεικτού κέρδους δείχνει την ικανότητα της διοίκησης µιας επιχείρησης να 

επιτυγχάνει φθηνές αγορές και να πωλεί σε υψηλές τιµές. 
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3. ∆είκτης Απόδοσης Ενεργητικού =  Καθαρά Κέρδη Χρήσης/ Σύνολο Ενεργητικού (%) 

 Η απόδοση ενεργητικού µιας επιχείρησης αντανακλά την ικανότητα της διοίκησης να 

χρησιµοποιεί τους οικονοµικούς πόρους της επιχείρησης για να δηµιουργεί καθαρά κέρδη. 

∆ηλαδή ο δείκτης αυτό µετρά την απόδοση των επενδυµένων κεφαλαίων (ιδίων και ξένων) 

µιας επιχείρησης (Βασιλείου ∆. Ηρειώτης Ν. 2008). Ο συγκεκριµένος αριθµοδείκτης 

µετράει την απόδοση των συνολικών περιουσιακών στοιχείων µιας επιχείρησης και 

επιτρέπει την αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας της λειτουργίας της. Ο δείκτης 

φανερώνει την ικανότητά της να µπορεί να επιζήσει οικονοµικά και να προσελκύσει 

κεφάλαια που προσφέρονται για επένδυση, «ανταµείβοντάς» τα ανάλογα. ∆εν 

περιλαµβάνονται οι συµµετοχές. 

 

2.2.2. Αριθµοδείκτες Τάσης 

Η µέθοδος ανάλυσης µε αριθµοδείκτες τάσης µας βοηθάει να κάνουµε διαχρονικές 

αναλύσεις  πρωταρχικών και βασικών οικονοµικών στοιχείων του ισολογισµού που από 

την ανάλυση µε αριθµοδείκτες δεν είναι φανερές.Οι µεταβλητές που συµπεριλαµβάνουµε 

στην ανάλυση µας είναι: 

• ∆είκτης Γενικής Ρευστότητας 

• Ιδία Κεφαλαία 

• Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

• Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 

• Πωλήσεις 

• Καθαρά Κέρδη προ φόρων 
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2.3. Παρουσίαση Αποτελεσµάτων Ανάλυσης Αριθµοδεικτών 

Τα αποτελέσµατα χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης για τους επιλεγµένους δείκτες 

της παρούσας έρευνας αποτυπώνονται συγκεντρωτικά στους πίνακες 2.1. , 2.2. και 2.3. 

Πίνακας 2.1.: ∆είκτες Απόδοσης περιόδου 2005-2009 

  

∆είκτης 
Περιθωρίου 
Μεικτού 

Κέρδους (%) 

∆είκτης 
Απόδοσης 
Ενεργητικού 

(%) 

Αριθµοδείκτης 
Αποδοτικότητας 
Ιδίων Κεφαλαίων 

(%) 

2009 30,57% 2,47% 5,10% 

2008 31,46% 4,27% 8,18% 

2007 33,04% 6,03% 10,88% 

2006 33,07% 5,67% 5,10% 

2005 32,73% 5,79% 5,10% 

Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

 

Από την αρχή της ανάλυσης µας προκύπτει πως ο κλάδος των αναψυκτικών και ποτών 

είναι ένας κλάδος που χαρακτηρίζεται από µεγάλη οµοιοµορφία τόσο 

αποτελεσµατικότητας όσο και  στρατηγικής λειτουργίας, γεγονός που βρίσκει θεωρητική 

ερµηνεία και στην αρκετά σταθερή αγορά των παραγοµένων προϊόντων, και στις εύκολα 

προϋπολογισµένες αντιδράσεις τις αγοράς ως προς την ένταξη νέων προϊόντων.  Τα κοινά 

δεδοµένα και γνωστά χαρακτηριστικά στοιχεία της αγοράς των προϊόντων του κλάδου  

έχουν ως αποτέλεσµα να επιλέξουν οι εταιρείες του κλάδου οµοιόµορφες και σταθερές 

οικονοµικές στρατηγικές που επιβεβαιώνονται και από τις διαχρονικές 

χρηµατοοικονοµικές αναλύσεις του κλάδου.  

Ο ∆είκτης Περιθωρίου Μικτού Κέρδους παρουσιάζει µια ελαφρώς καθοδική πορεία κατά 

την περίοδο 2005-209 η οποία κυµαίνεται από 30.57% έως 33, 04%. (∆ιάγραµµα. 2.1.) 
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∆ιάγραµµα 2.1: ∆είκτες Μικτού Κέρδους περιόδου 2005-2009 

 

Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

 

Ο ∆είκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων δείχνει το µέγεθος των κερδών που 

δηµιουργήθηκε από τα κεφάλαια των µετόχων, δηλαδή από το µετοχικό κεφάλαιο. 

Παρατηρούµε µια σταθερή αποτελεσµατικότητα του επιπέδου 5,10% µε θετικότερες 

εξελίξεις στο 2007 όταν η απόδοση του δείκτη είχε 8,18% και στο 2008 όταν η απόδοση 

του δείκτη είχε 10.88%. (∆ιάγραµµα 2.3.) 

∆ιάγραµµα 2.2: ∆είκτες Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων περιόδου 2005-2009 

 

Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

Δείκτης Μεικτού Κέρδους (%)

2005

2006

2007

2008

2009

Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων 

Κεφαλαίων (%)

2005

2006

2007

2008

2009
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Ο ∆είκτης Απόδοσης Ενεργητικούδείχνει την απόδοση όλων των επενδυµένων 

κεφαλαίων. Στην περίπτωση µας ακολουθεί µια ελαφρώς καθοδική πορεία από το επίπεδο 

5,74% έως το 2,47%. Το επίπεδο αυτό δεν είναι ικανοποιητικό, όµως η παρούσα εργασία 

δεν επεκτείνεται πέραν της τακτοποίησης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων σε 

περαιτέρω ερµηνείες και προτάσεις αποτελεσµατικότητας.  

∆ιάγραµµα 2.3: ∆είκτες Απόδοσης Ενεργητικού περιόδου 2005-2009 

 

Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

 

Πίνακας 2.2.: ∆είκτες Γενικής Ρευστότητας περιόδου 2005-2009 

 

∆είκτης Γενικής Ρευστότητας  (φορές) 

2009 1,21 

2008 1,23 

2007 1,52 

2006 1,45 

2005 1,50 

Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

 

Δείκτης Απόδοσης Ενεργητικού (%)

2005

2006

2007

2008

2009
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Από την συσχέτιση των τιµών του ∆είκτη Γενικής Ρευστότητας και ∆είκτη 

Μακροπρόθεσµων ∆ανειακών Υποχρεώσεων προς Ίδια Κεφάλαια    προκύπτει το ότι οι 

εταιρείες του ερευνητικό δείγµατος διατηρούν χαµηλό επίπεδο ρευστότητας, ωστόσο δεν 

έχουν προβεί σε υψηλό επίπεδο µακροχρόνιας δανεισµού. Ο ∆είκτης Γενικής Ρευστότητας 

είναι µια ένδειξη ικανότητας εξόφλησης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Οι τιµές του 

δείκτη κυµαίνονται από 1,21 φορές έως 1,52 φορές που αποδεικνύει την σταθερή πορεία 

της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης του κλάδου. 

 

∆ιάγραµµα 2.4: ∆είκτες Γενικής Ρευστότητας  περιόδου 2005-2009 

 

Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

 

Πίνακας 2.3.: ∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης Περιόδου 2005-2009 

  

∆είκτης 
Μακροπρόθεσµων 
Υποχρεώσεων προς 
Ίδια Κεφαλαία (%) 

∆είκτης Μακροπρόθεσµων 
Υποχρεώσεων προς Συνολική 

Κεφαλαιοποίηση (%) 

Ίδια Κεφάλαια 
/Σύνολο Ενεργητικού 

2009 36,99% 27,00% 48,35% 

2008 26,92% 21,21% 52,17% 

2007 24,39% 19,61% 55,45% 

2006 26,30% 20,83% 54,06% 

2005 27,85% 21,78% 55,04% 

Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

 

Δείκτης Γενικής Ρευστότητας  

(φορές) 2009

2008

2007

2006

2005
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 Ο ∆είκτης Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων προς Συνολική Κεφαλαιοποίηση 

εκφράζει το ποσοστό χρησιµοποίησης του µακροπρόθεσµου δανεισµού ως 

µακροπρόθεσµη πηγή χρηµατοδότησης των δραστηριοτήτων.  Τα ποσοστά χρήσης του 

µακροπρόθεσµου δανεισµού ως µακροπρόθεσµη πηγή χρηµατοδότησης κυµαίνονται από 

19,61% έως 27% ακλουθώντας οµαλή πορεία εξέλιξης (∆ιάγραµµα 2.3.) 

∆ιάγραµµα 2.4: ∆είκτες Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων  περιόδου 2005-2009 
 

 
Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

  

Δείκτης 

Μακροπρόθεσμων 

Υποχρεώσεων προς 

Ίδια Κεφαλαία (%)

Δείκτης 

Μακροπρόθεσμων 

Υποχρεώσεων προς 

Συνολική 

Κεφαλαιοποίηση (%)
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2.4. Παρουσίαση Αποτελεσµάτων Ανάλυσης µε Αριθµοδείκτες Τάσης 

Τα αποτελέσµατα χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης µε αριθµοδείκτες  τάσης των 

οικονοµικών µεγεθών -Κυκλοφορούν Ενεργητικού, Σύνολο Ενεργητικού, Ίδια Κεφάλαια, 

Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις, Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις, Κύκλος Εργασιών, 

Μεικτά Αποτελέσµατα Εκµεταλλεύσεως, Καθαρά Κέρδη προ Φόρων – παρουσιάζονται 

στον Πίνακα 2.4. όπου το έτος βάσης υπολογισµού θεωρήθηκε το αρχικό έτος της 

περιόδου έρευνας, δηλαδή το 2005.  

 

Πίνακας 2.4. ∆είκτες Τάσης περιόδου 2005-2009 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 2005 2006 2007 2008 2009 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 100,00% 119,51% 135,93% 146,38% 162,44% 

 ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 100,00% 113,39% 125,95% 153,28% 173,60% 

ΣΥΝΟΛΟ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 100,00% 111,36% 126,88% 145,29% 152,50% 

ΣΥΝΟΛΟ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΩΝ 
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 100,00% 105,19% 111,12% 140,47% 202,59% 

ΣΥΝΟΛΟ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ 
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 100,00% 123,13% 133,41% 177,52% 199,96% 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 100,00% 111,21% 131,95% 146,79% 140,02% 

ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΕΩΣ 100,00% 112,34% 133,16% 141,08% 130,75% 

ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ (ΚΕΡ∆Η Η 
ΖΗΜΙΕΣ) ΧΡΗΣΕΩΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 100,00% 110,99% 131,12% 112,94% 73,96% 

Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

∆ιάγραµµα 2.5: ∆είκτες Τάσης περιόδου 2005-2009 

 
Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

 

ΣΥΝΟΛΟ ΙΔΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ
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Παρατηρείται κατά µέσον όρων ετήσια αύξηση 11% του συνόλου του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού, 14,86% του συνόλου του ενεργητικού και 11% του 

συνόλου των ιδίων κεφαλαίων.  

 

∆ιάγραµµα 2.6: ∆είκτες Τάσης περιόδου 2005-2009 

 
Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

  

Από την διαχρονική ανάλυση των δεικτών τάσης προκύπτει πως τόσο οι βραχυπρόθεσµες 

όσο και οι µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις διπλασιάστηκαν από το 2005 έως το 2009. 

Η αύξηση των µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων σε σχέση µε τη µειωµένη αύξηση 

αποδοτικότητας  των καθαρών κερδών κατά την περίοδο 2005-2009 δηµιουργεί ζητήµατα 

αποτελεσµατικής εκµετάλλευσης των επιχειρηµατικών πόρων, (που έχουν προσαυξηθεί µε 

µακροπρόθεσµα δάνεια)  ωστόσο όσο παρατηρείται σχεδόν ανάλογη αύξηση 

κυκλοφορούντοςενεργητικού µε τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και διατηρείται  

διαχρονικά µια πορεία σταθερής κερδοφορίας η ικανότητα τακτοποίησης 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων διατηρείται αµετάβλητη.  

 

 

 

 

 

 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΩ

Ν ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ

ΣΥΝΟΛΟ 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ

Κύκλος εργασιών 

(πωλήσεις)
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∆ιάγραµµα 2.7: ∆είκτες Τάσης περιόδου 2005-2009 

 
Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

  

ΜΙΚΤΑ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΕΩΣ

ΚΑΘΑΡΑ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

(ΚΕΡΔΗ Η ΖΗΜΙΕΣ) 

ΧΡΗΣΕΩΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ
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2.5.Συµπεράσµατα 

 Ο αντικειµενικός σκοπός κάθε επιχείρησης είναι η µεγιστοποίηση του πλούτου των 

µετόχων της, δηλαδή η παραγωγική εκµετάλλευση των επιχειρηµατικών µέσων της µε 

αποτέλεσµα την πραγµατοποίηση µέγιστης δυνατής κερδοφορίας.  Η σωστή διαχείριση 

και η διοίκηση κεφαλαιακής διάρθρωσης, δηλαδή η εύρεση των µακροπρόθεσµων πηγών 

χρηµατοδότησης των δραστηριοτήτων  της επιχείρησης αποτελεί αντικείµενο της 

χρηµατοοικονοµικής διοίκησης.  

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση εκτός από την παροχή πληροφοριών προβάλει και 

αναδεικνύει και τα αποτελέσµατα των δραστηριοτήτων της διοίκησης, οπότε αποτελεί 

ταυτόχρονα και εργαλείο αξιολόγησης των επιδόσεων της διοίκησης. Η διοίκηση της 

επιχείρησης έχει ως βασικό µέληµα τη διατήρηση ισορροπίας ανάµεσα στη ρευστότητα, 

την αποδοτικότητα, τη σταθερότητα και τη δυνατότητα ανάπτυξης της 

επιχείρησης.Πρωταρχικό στοιχείο του κάθε επενδυτικής απόφασης  είναι η επιλογή του 

τρόπου χρηµατοδότησης της.  Για να µπορέσει η διοίκηση να αποφάσεων το 

επιχειρηµατικό µέλλον, πρέπει να γνωρίζει απόλυτα το επιχειρηµατικό παρελθόν.  

Η εµπρόθεσµη  και προγραµµατισµένη εξόφληση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

αποτελούν βασική προϋπόθεση τόσο για την εξασφάλιση οµαλής οικονοµικής και 

επιχειρηµατικής λειτουργίας σε περιόδους  οικονοµικά δυσµενέστερους των αγορών 

(περιόδους µείωσης της ζήτησης)  όσο και για την εξασφάλιση προοδευτικής 

επιχειρηµατικής λειτουργίας σε περιόδους που η διοίκηση αποφασίσει άνοιγµα νέων 

αγορών ή ανάπτυξη υπαρχόντων.  

Από την ανάλυση σχέσεων και επιδράσεων κεφαλαιακής διάρθρωσης και τακτοποίησης 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων ενός δείγµατος εταιρειών του κλάδου αναψυκτικών και 

ποτών κατά την παρούσα εργασία, προέκυψεότι για την κάλυψη των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων οι πρωταρχικές πηγές κάλυψης βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων βρίσκονται 

στο κυκλοφορούν ενεργητικό. Η αύξηση ή και η διατήρηση επίπεδου του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού έχει άµεση σχέση µε την αύξηση ή διατήρηση της κερδοφορίας/ 

αποτελεσµατικότητας. Η κερδοφορία διασφαλίζεται µέσω της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

της κάθε επιχείρησης.  



 

48 

2.6. Συνθετικά συµπεράσµατα 

  

2.6.1. Αριθµοδείκτης διάρθρωσης κεφαλαίου 

��������ί	
�� 	�������	ή� ��ά������� �
Ί��� 	��ά����

������	ά 	��ά����
 � 100 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δείχνει το ποσοστό που η επιχείρηση χρηµατοδοτείται από ίδια 

κεφάλαια. Επίσης µας δίνει µια εικόνα της αυτονοµίας που µπορεί να έχει µια επιχείρηση 

και της ανεξαρτησίας της από δανεικά κεφάλαια και άλλους πιστωτές. 

Οι τιµές του δείκτη είναι αρκετά καλές αφού ξεπερνούν το 50% και κυµαίνονται από 52% 

- 59%  άρα δεν προδιαθέτουν αρνητικά για την ρευστότητα στα επόµενα χρόνια αφού από 

την πλευρά των ξένων κεφαλαίων η πίεση για ταµιακές εκροές για εξυπηρέτηση τους θα 

είναι χαµηλή και αντιµετωπίσιµη. 

 

  Ίδια κεφάλαια 

2009 56% 

2008 58% 

2007 59% 

2006 52% 

2005 52% 

   Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

 

 
Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 
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2.6.2. Αριθµοδείκτης βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων προς πωλήσεις 

 

�������ό������ ������ώ���� 

 ��ή����
 

Ο αριθµοδείκτης αυτός µας δείχνει κατά πόσο οι πωλήσεις µπορούν να εξυπηρετήσουν τις 

υποχρεώσεις και παράλληλα να αφήσουν κάποιο ικανοποιητικό περιθώριο κέρδους. 

  

Βραχυπρόθεσμες 

Υποχρεώσεις προς 

Πωλήσεις 

2005 0,67 

2006 0,97 

2007 0,57 

2008 0,54 

2009 0,77 

             Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

 

Οι τιµές του δείκτη µας δείχνουν πως οι πωλήσεις µπορούν να εξυπηρετήσουν τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις εκτός από το έτος 2006 όπου η τιµή του δείκτη δεν είναι 

καθόλου ικανοποιητική και τακτοποιεί οριακό τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. 

 

Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 
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Συνοψίζοντας λοιπόν  συµπεραίνουµε ότι, η κάθε οικονοµική µονάδα έχει τη δική της 

άριστη διάρθρωση κεφαλαίων, η οποία εξαρτάται και µεταβάλλεται συµφώνα µε τους 

παράγοντες που προαναφέραµε.  

Ωστόσο βάση του δείγµατος των εταιρειών του κλάδου αναψυκτικών και ποτών που 

µελετήσαµε και βάση των αριθµοδεικτών που θα δούµε αναλύσαµε προκύπτει ότι η 

κεφαλαιακή τους διάρθρωση είναι αρκετά καλή και επηρεάζει θετικά την κάλυψη των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων τους. Εκτός των άλλων όπως φαίνεται κ στο διάγραµµα 

παρακάτω η κεφαλαιακή διάρθρωση έχει ανάλογη συµπεριφορά µε τον αριθµοδείκτη 

αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων που δείχνει το µέγεθος των κερδών που δηµιουργήθηκαν 

από τα κεφάλαια των µετόχων κ της γενικής ρευστότητας που µας δείχνει την ικανότητα 

τακτοποίησης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. 

  

Κεφαλαιακή 

Διάρθρωση 

Δείκτης 

Γενικής 

Ρευστότητας  

(φορές) 

Αριθμοδείκτης 

Αποδοτικότητας 

Ιδίων 

Κεφαλαίων 

2009 0,56 1,5 0,051 

2008 0,58 1,45 0,051 

2007 0,59 1,52 0,1088 

2006 0,52 1,23 0,0818 

2005 0,52 1,21 0,051 

Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 

 

 

Πηγή: Ισολογισµοί εταιρειών 2005-2009 
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