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Αντικείμενα Μάθησης 
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 ΑΜ1: Περιγραφή των εννοιών, προτύπων σύγκρισης και 
πηγών πληροφόρησης που χρησιμοποιούνται στην 
επιμέτρηση της χρηματοοικονομικής απόδοσης. 

 ΑΜ2: Εφαρμογή οριζόντιας ανάλυσης, ανάλυσης τάσεων, 
κάθετης ανάλυσης και ανάλυση με χρήση αριθμοδεικτών 
στις οικονομικές καταστάσεις. 

 ΑΜ3: Εφαρμογή ανάλυσης με χρήση οικονομικών 
αριθμοδεικτών σε μια αξιολόγηση της χρηματοοικονομικής 
απόδοσης μιας εταιρίας. 

 ΑΜ4: Ορισμός της ποιότητας των κερδών και αναγνώριση 
των παραγόντων που την επηρεάζουν, καθώς και σχετικών 
ζητημάτων ανταμοιβής της διοίκησης.. 



Ενότητα 1: Έννοιες 
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 Συνάφεια: το ποιοτικό χαρακτηριστικό της πληροφορίας 
που έχει άμεση επίδραση σε μια απόφαση ή που κάνει τη 
διαφορά στην ανάλυση της χρηματοοικονομικής απόδοσης. 

 Προγνωστική αξία: πληροφόρηση που βοηθάει εκείνους 
που παρέχουν κεφάλαια να λάβουν αποφάσεις σχετικά με 
μελλοντικές ενέργειες. 

 Συγκρισιμότητα: η παρουσίαση της πληροφορίας με τρόπο 
ώστε να διευκολύνει εκείνους που λαμβάνουν αποφάσεις να 
αναγνωρίζουν ομοιότητες, διαφορές και τάσεις μεταξύ 
διαφορετικών περιόδων στην ίδια εταιρεία και μεταξύ 
διαφορετικών εταιρειών.  

 Εγκαιρότητα: το ποιοτικό χαρακτηριστικό των 
πληροφοριών που επιτρέπει στους χρήστες να λάβουν 
πληροφορίες έγκαιρα ώστε να επηρεάσουν την απόφαση 
τους. 

 

 



Έννοιες της Επιμέτρησης της Χρηματοοικονομικής 

Απόδοσης (διαφάνεια 1η από 2) 

 Η ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων (ή η μέτρηση 
της χρηματοοικονομικής απόδοσης) χρησιμοποιείται για να 
δείξει πως τα στοιχεία στις οικονομικές καταστάσεις μιας 
εταιρείας σχετίζονται με τους στόχους της 

χρηματοοικονομικής της απόδοσης. 
– Οι χρήστες θέλουν δείκτες μέτρησης της χρηματοοικονομικής απόδοσης 

που ικανοποιούν τις ακόλουθες έννοιες: 

 Συνάφεια: Οι δείκτες μέτρησης πρέπει να κάνουν τη διαφορά την 
ανάλυση της χρηματοοικονομικής απόδοσης. 

 Προγνωστική Αξία: Οι δείκτες μέτρησης που θα βοηθήσουν τους 
χρήστες να λάβουν αποφάσεις σχετικά με μελλοντικες ενέργειες. 

 Συγκρισιμότητα: Οι δείκτες μέτρηση πρέπει να κάνουν χρήσιμες 
συγκρίσεις για την απόδοση της εταιρείες μεταξύ διαφορετικών 
περιόδων και σε σχέση με άλλες εταιρείες. 

 Εγκαιρότητα: Οι δείκτες μέτρησης πρέπει να διευκολύνουν τους 
χρήστες να λάβουν αποφάσεις έγκαιρα ώστε να έχουν τα επιθυμητά 
αποτελέσματα. 
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Έννοιες της Επιμέτρησης της Χρηματοοικονομικής 

Απόδοσης (διαφάνεια 2η από 2) 

– Κατά την ανάλυση των λογιστικών πληροφοριών, τα στελέχη της διοίκησης, οι 
πιστωτές και οι επενδυτές θέλουν δείκτες μέτρησης που σχετίζονται με τους 
ακόλουθους στόχους: 

 Κερδοφορία: Για να συνεχίσει να λειτουργεί, μια εταιρεία πρέπει να 
πραγματοποιεί ικανοποιητικά Καθαρά Κέρδη, 

 Διαχείριση Συνόλου Ενεργητικού: Για τη μεγιστοποίηση των Καθαρών 
Κερδών, η διοίκηση θα πρέπει να χρησιμοποιεί όλα τα περιουσιακά στοιχεία 
της εταιρείας με τρόπο που να μεγιστοποιεί τα έσοδα και ταυτόχρονα να 
ελαχιστοποιεί τις επενδύσεις σε αυτά τα στοιχεία. 

 Ρευστότητα : Μια εταιρεία πρέπει να είναι ικανή να εξοφλεί τις υποχρεώσεις 
της όταν λήγουν και να αντιμετωπίζει έκτακτες ανάγκες. 

 Χρηματοοικονομικός κίνδυνος: Η διοίκηση πρέπει να χρησιμοποιεί τις 
υποχρεώσεις και τις επενδύσεις των μετόχων αποτελεσματικά , χωρίς να θέτει 
σε κίνδυνο το μέλλον της εταιρείας. Όσο δυσκολότερα γίνεται μια πρόβλεψη 
της μελλοντικής κερδοφορίας και ρευστότητας μιας εταιρείας τόσο 
μεγαλύτερος ο κίνδυνος. 

 Διαχείριση Περιουσιακών Λειτουργικών Στοιχείων: Τα στελέχη της 
διοίκησης πρέπει να χρησιμοποιούν τα Κυκλοφορούν Ενεργητικο και τις 
Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις με τρόπο ώστε να υποστηρίζεται η αύξηση 
των εσόδων και η ελαχιστοποίηση των επενδύσεων. 
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Πρότυπα Σύγκρισης 

 Κατά την ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων, 
τα άτομα που λαμβάνουν αποφάσεις θα πρέπει να 
εκτιμούν αν οι σχέσεις που βρίσκουν στις οικονομικές 
καταστάσεις είναι ευνοϊκές ή δυσμενείς. 

 Πολλοί χρηματοοικονομικοί αναλυτές , επενδυτές και 
δανειστές εφαρμόζουν γενικά πρότυπα μέτρησης σε 
βασικούς χρηματοοικονομικούς δεικτες, όπως τους 
παρακάτω. 
– Δείκτης Γενικής Ρευστότητας : όσο υψηλότερος ο δείκτης τόσο 

πιθανότερο να μπορεί η εταιρεία να καλύψει τις υποχρεώσεις της. 
Επιθυμητός είναι ένας δείκτης 2 : 1 (ή 2.0) ή υψηλότερος. 

– Δείκτης Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις προς Καθαρή θέση 
(%): Κανονικά, με επιχείρηση αρχίζει να αντιμετωπίζει προβλήματα 

όταν η σχέση αυτή ξεπερνάει το 80%. 
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Παρελθούσα Απόδοση 

 Η σύγκριση χρηματοοικονομικών δεικτών μέτρησης της 
ίδιας εταιρείας διαχρονικά, αποτελεί μια βελτιωμένη 
προσέγγιση σε σχέση με τα γενικά πρότυπα μέτρησης.  

 Μια τέτοια σύγκριση παρέχει στους αναλυτές κάποια 
βάση για να εκτιμήσουν αν η μέτρηση ή ο δείκτης 
βελτιώνεται ή χειροτερεύει. 

 Ωστόσο, τέτοιες προβλέψεις θα πρέπει να γίνονται με 
προσοχή. Οι τάσεις αντιστρέφονται διαχρονικά και οι 
ανάγκες της εταιρίας μπορεί να αλλάζουν. 

 Επιπλέον, η χρήση της παρελθούσας απόδοσης της 
εταιρείας ως πρότυπο σύγκρισης δεν βοηθάει στην 
εκτίμηση της απόδοσης της σε σχέση με άλλες 
εταιρείες. 
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Πρότυπα του Κλάδου 

 Τα πρότυπα του κλάδου δείχνουν πως μια εταιρεία συγκρίνεται 
με άλλες εταιρείες το ιδίου κλάδου, γεγονός που ξεπερνάει 
ορισμένους περιορισμούς της διαχρονικής σύγκρισης των 
μετρήσεων μιας εταιρείας.  

 Η χρήση προτύπων του κλάδου έχει τους ακόλουθους 

περιορισμούς: 
– Συγκρισιμότητα: Οι εταιρείες του ιδίου κλάδου μπορεί να μην 

είναι εντελώς συγκρίσιμες. 

– Λογιστικές Διαφορές: Οι εταιρίες του ιδίου κλάδου με παρόμοιες 
λειτουργίες μπορεί να μη χρησιμοποιούν τις ίδιες λογιστικές 
διαδικασίες, όπως διαφορετικές μεθόδους αποτίμησης των 
αποθεμάτων και αποσβέσεις. 

– Διαφοροποίηση: Οι διαφοροποιημένες εταιρίες είναι μεγάλες 
εταιρείες που έχουν πολλά τμήματα και λειτουργούν σε 
περισσότερους από ένα κλάδους. Μπορεί να μην είναι συγκρίσιμες 
με άλλες εταιρείες.  
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Πληροφόρηση κατά Τομέα 
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 Η ΕΧΛΠ  παρέχει μερική λύση στους παραπάνω περιορισμούς των 
διαφοροποιημένων εταιρειών. Το Σχήμα 1 δείχνει πως αναφέρει η Goodyear Tire 
&Rubber Company δεδομένα για πωλήσεις, κέρδη και περιουσιακά στοιχεία για 
τους τομείς των προϊόντων της 



Πηγές Πληροφορίας 

 Οι βασικές πηγές πληροφορίας σχετικά με εισηγμένες εταιρίες 
είναι οι εξής: 

– Οι εκθέσεις που δημοσιεύονται από μια ανώνυμη εταιρεία 

 Ετήσιες εκθέσεις 

 Ενδιάμεσες οικονομικές καταστάσεις –δημοσιεύονται 
κάθε τρίμηνο και ενίοτε κάθε μήνα. 

– Εκθέσεις που υποβάλλονται την Επιτροπή κεφαλαιαγοράς (SEC) 

 Ετήσιες εκθέσεις (Έντυπο 10-K) 

 Τριμηνιαίες εκθέσεις (Έντυπο 10-Q) 

 Τρέχουσες εκθέσεις (Έντυπο 8-K) 

– Οικονομικός τύπος και εταιρίες πιστωτικών και επενδυτικών 
συμβουλευτικών υπηρεσιών 

 The Wall Street Journal 

 Moody’s, Standard & Poor’s και Dun and Bradstreet 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 2: ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ 
(διαφάνεια 1η από 2) 

 Ανάλυση Οικονομικών Καταστάσεων 

– Οριζόντια ανάλυση 

– Ανάλυση τάσεων 

– Κάθετη ανάλυση 

– Ανάλυση αριθμοδεικτών 

 Αξιολόγηση κερδοφορίας και 
διαχείριση συνόλου Ενεργητικού 

– Περιθώριο κέρδους 

– Κυκλοφορική ταχύτητα 
ενεργητικού 

– Αποδοτικότητα Ενεργητικού 

 Αξιολόγηση ρευστότητας 

– Απόδοση ταμειακών ροών 

– Ταμειακές ροές προς πωλήσεις 

– Ταμειακές ροές προς ενεργητικό 

– Ελεύθερες ταμειακές ροές 

 Αξιολόγηση χρηματοοικονομικού 
κινδύνου 

– Ξένα προς ίδια κεφάλαια 

– Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων 

– Δείκτης κάλυψης τόκων 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 2: ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ 
(διαφάνεια 2η από 2) 

 Αξιολόγηση διαχείρισης 
λειτουργικών περιουσιακών 
στοιχείων 

– Κυκλοφοριακή Ταχύτητα αποθεμάτων 

– Μέση Διάρκεια Παραμονής Αποθεμάτων 

– Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων 

– Ταχύτητα Εξόφλησης Λογαριασμών  

     Πληρωτέων 

– Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Λογαριασμών 
Πληρωτέων 

– Μέση Διάρκεια Εξόφλησης 
Λογαριασμών Πληρωτέων 

– Περίοδος χρηματοδότησης  

– Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 

– Δείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

 Αξιολόγηση στοιχέιων 
αγοράς 
– Δείκτης Τιμής προς Κέρδη (P/E) 

– Μερισματική Απόδοση 
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Οριζόντια Ανάλυση 

 Για να εξεταστεί η διαχρονική μεταβολή, οι αναλυτές 
χρησιμοποιούν την οριζόντια ανάλυση, στην οποία  οι 
μεταβολές από την προηγούμενη χρήση στην τρέχουσα 

υπολογίζονται τόσο σε χρηματικά ποσά όσο και σε ποσοστά. 

– Η ποσοστιαία μεταβολή υπολογίζεται ως εξής: 

Ποσοστιαία Μεταβολή= 100 X Ποσό Έτους Σύγκρισης – Ποσό Έτους Βάσης 
           Ποσό Ετους Βάσης 

- Το  έτος βάσης είναι το πρώτο έτος σε μια σειρά δεδομένων. 

- Όπως φαίνεται στην επόμενη διαφάνεια, το Κυκλοφορούν Ενεργητικό της 
Starbuck αυξήθηκε από $2.756,4 εκατ. το 2010 σε $3.794,9 εκατ. το 2011, ή 

κατά 37, 7% και υπολογίζεται ως εξής: 

 100 X ($3.794,9 εκατ. − $2.756,4 εκατ.) = 37,7% 
             $2.756,4 εκατ. 
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Συγκριτικοί Ισολογισμοί με Οριζόντια 

Ανάλυση (διαφάνεια 1η  of 2) 
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Συγκριτικοί Ισολογισμοί με Οριζόντια 

Ανάλυση (διαφάνεια 2η  of 2) 
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Συγκριτικές Καταστάσεις Αποτελεσμάτων 

Χρήσεως με Οριζόντια Ανάλυση 
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Οριζόντια Ανάλυση 

 Οι Ισολογισμοί της Starbucks γα το 2010 και 2011 δείχνουν 

επίσης τα ακόλουθα: 

 

 

 Οι Καταστάσεις Αποτελεσμάτων Χρήσεως δείχνουν τα εξής: 
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Δ  Το συνολικό ενεργητικό αυξήθηκε κατά $974,5 εκατ. ή 15,3% 
Δ   Τα ίδια κεφάλαια αυξήθηκαν κατά $710,2 εκατ. ή 19,35 

Δ   Τα Καθαρά Έσοδα αυξήθηκαν κατά $993 εκατ. ή 9,3% 
Δ   Τα Μικτά Κέρδη αυξήθηκαν κατά $502,3 εκατ. ή 8% 

Δ  Τα συνολικά λειτουργικά έξοδα αυξήθηκαν κατά $249 ή 5%, που είναι 
     χαμηλότερο από την αύξηση 9,3% στα Καθαρά Έσοδα 
Δ   Τα λειτουργικά Κέρδη αυξήθηκαν κατά $309,1 εκατ. ή 21,8% 
Δ   Τα Καθαρά Κέρδη αυξήθηκαν κατά $299,7 εκατ. η 31,6% 



Ανάλυση Τάσεως 

 Η ανάλυση τάσεως είναι μια παραλλαγή της οριζόντιας 
ανάλυσης με την οποία ο αναλυτής υπολογίζει τις ποσοστιαίες 

μεταβολές για πολλά διαδοχικά έτη αντί μόνο για δύο. 
– Η Ανάλυση Τάσεως χρησιμοποιεί ένα συντελεστή για να δείξει 

τις μεταβολές στα σχετικά στοιχεία διαχρονικά 

 Για το συντελεστή, το έτος βάσης ορίζεται στο 100%. Τα άλλα έτη 

μετρώνται σε σχέση με το ποσό αυτό. 

– Η ανάλυση τάσης της πενταετίας της Starbucks εμφανίζεται στην 

επόμενη διαφάνεια και δείχνει ότι: 
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Δ  Τα Καθαρά έσοδα αυξήθηκαν στη διάρκεια των πέντε ετών 
Δ   Συνολικά, τα έσοδα αυξήθηκαν 24,3%. 



Ανάλυση Τάσεως 
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Γράφημα της Ανάλυσης Τάσεως (Σχήμα 4) 
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Κάθετη Ανάλυση 

 Η Κάθετη Ανάλυση δείχνει πως τα διαφορετικά συστατικά στοιχεία της 
οικονομικής κατάστασης σχετίζονται με ένα συνολικό ποσό στην 
Κατάσταση. 

– Ο αναλυτής θέτει το ποσό αυτό στο 100% και υπολογίζει το ποσοστό 
κάθε συστατικού στοιχείου επί του συνολικού αυτού ποσού. 

– Η οικονομική κατάσταση που προκύπτει και παρουσιάζει μόνο 
ποσοστά καλείται Κατάσταση Κοινού Μεγέθους. 

 Η κάθετη ανάλυση και οι καταστάσεις κοινού μεγέθους 
χρησιμεύουν στη σύγκριση της σημαντικότητας συγκεκριμένων 
συστατικών στοιχείων στη λειτουργία μιας επιχείρησης και στην 
αναγνώριση σημαντικών μεταβολών στα στοιχεία αυτά από έτος 
σε έτος.  Οι καταστάσεις κοινού μεγέθους χρησιμοποιούνται για 
συγκρίσεις μεταξύ εταιριών. 

– Οι Καταστάσεις Αποτελεσμάτων Χρήσεως και οι Ισολογισμοί κοινού 
μεγέθους της Starbucks απεικονίζονται ως διαγράμματα στη επόμενες 
τέσσερις  διαφάνειες. 
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Διαγραμματική Απεικόνιση Ισολογισμών  

Κοινού Μεγέθους 

©2014 Cengage Learning. All Rights Reserved. May not be scanned, copied or duplicated, or posted to a publicly accessible website, in whole or in part.  



Ισολογισμοί Κοινού Μεγέθους 
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Διαγραμματική Απεικόνιση Καταστάσεων 

Αποτελεσμάτων Χρλήσεως Κοινού Μεγέθυς 
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Καταστάσεις Αποτελεσμάτων Χρήσεως 

Κοινού Μεγέθους 
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Ανάλυση Αριθμοδεικτών 

 Η Ανάλυση Αριθμοδεικτών αναγνωρίζει βασικές σχέσεις 
μεταξύ των συστατικών στοιχείων των οικονομικών 
καταστάσεων. 

– Για τη σωστή ερμηνεία των αριθμοδεικτών ο αναλυτής 
πρέπει να έχει: 
 Μια γενική κατανόηση της εταιρείας και του περιβάλλοντος της. 

 Χρηματοοικονομικά δεδομένα πολλών ετών ή για πολλές εταιρείες. 

 Μια κατανόηση των δεδομένων στον αριθμητή και τον παρονομαστή. 

– Οι αριθμοδείκτες μπορούν να εκφραστούν με πολλούς τρόπους. 
Για παράδειγμα, ένας αριθμοδείκτης Καθαρών Κερδών $100.000 

προς πωλήσεις $1.000.000 μπορεί να εκφραστεί ως εξής: 
 Τα Καθαρά κέρδη είναι το 1/10 ή το 10% των πωλήσεων. 

 Ο δείκτης πωλήσεων προς Καθαρά κέρδη είναι 10 προς 1 (10:1)ή οι 
πωλήσεις είναι 10 φορές τα Καθαρά κέρδη. 

 Για κάθε δολάριο πωλήσεων η εταιρεία έχει μέσο όρο Καθαρών 
Κερδών 10 σεντς. 
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Αξιολόγηση Κερδοφορίας και Διαχείριση 

Συνόλου Ενεργητικού 

 Οι επενδυτές και οι πιστωτές χρησιμοποιούν το Περιθώριο 
Κέρδους για την αξιολόγηση της ικανότητας μιας εταιρίας να 
πραγματοποιεί ένα ικανοποιητικό κέρδος (κερδοφορία).  

 Χρησιμοποιούν επίσης την Κυκλοφοριακή Ταχύτητα 
Ενεργητικού για να προσδιορίσουν αν η εταιρεία 
χρησιμοποιεί το ενεργητικό με τρόπο που να μεγιστοποιεί τα 
έσοδα (διαχείριση συνόλου ενεργητικού) 

 Η συνδυασμένη επίδραση των παραπάνω είναι η συνολική 
δύναμη των κερδών – δηλ. η αποδοτικότητα του 
ενεργητικού. 

 Το Περιθώριο Κέρδους, η κυκλοφοριακή ταχύτητα 
Ενεργητικού και η αποδοτικότητα του Ενεργητικού της 

Starbucks για το 2010 και  2011 υπολογίζεται ως εξής: 

   
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Περιθώριο Κέρδους 
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Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

Ενεργητικού 
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Δείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού 
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Σχέσεις Δεικτών Κερδοφορίας 

 Οι σχέσεις μεταξύ των τριών χρηματοοικονομικών δεικτών της 
κερδοφορίας έχουν ως εξής: 

 

 

 

 

 

– Αν μια εταιρεία έχει κάποια στοιχεία για πρώτη φορά στην 
Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσεωνon, όπως Κέρδη ή Ζημίες 
από την πώληση ή διάθεση διακοπεισών δραστηριοτήτων, τα 
κέρδη από συνεχιζόμενες δραστηριότητες μπορεί να είναι 
καλύτερη μέτρηση των βιώσιμων κερδών παρά τα Καθαρά 
Κέρδη.  

– Ορισμένοι αναλυτές χρησιμοποιούν τα Κέρδη προ Τόκων και 
Φόρων για τη μέτρηση των κερδών, επειδή δεν περιλαμβάνουν 
στην ανάλυση την επίδραση του δανεισμού της εταιρείας και 
των φόρων. 
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Αξιολόγηση Ρευστότητας 

 Η Ρευστότητα είναι η ικανότητα μιας εταιρείας να 
εξοφλεί τις υποχρεώσεις της που λήγουν και να 
αντιμετωπίζει έκτακτες ανάγκες σε μετρητά. 

– Για την αξιολόγηση της ρευστότητας οι αναλυτές 
υπολογίζουν: 

 Την Αποδοτικότητα των Ταμειακών Ροών 

 Τις Ταμειακές Ροές προς Πωλήσεις 

 Τις Ταμειακές Ροές προς Ενεργητικο 

 Την Ελεύθερη Ταμειακή Ροή 

– Η Αποδοτικότητα των Ταμειακών Ροών, οι  Ταμειακές Ροές προς 
Πωλήσεις, οι Ταμειακές Ροές προς Ενεργητικο και η Ελεύθερη 
Ταμειακή Ροή της Starbucks για το 2010 και  2011 υπολογίζονται 
στις επόμενεε τέσσερις διαφάνειες, 
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Αποδοση Ταμειακών Ροών 
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Ταμειακές Ροές προς Πωλήσεις 
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Ταμειακές Ροές προς Ενεργητικό 
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Ελεύθερη Ταμειακή Ροή 

 Η ελεύθερη ταμειακή ροή είναι το ποσό των μετρητών που 
απομένει μετά την πληρωμή δεσμεύσεων. 

– Η ελεύθερη ταμειακή ροή τηςStarbucks για το 2010 και 2011 are 

υπολογίζεται ως εξής: 
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Αξιολόγηση Χρηματοοικονομικού Κινδύνου 

 Ο χρηματοοικονομικός κίνδυνος αναφέρεται στη ικανότητα της 
εταιρείας αν επιβιώνει σε καλές και δυσμενείς περιόδους. 

– Ο σκοπός της αξιολόγησης του χρηματοοικονομικού κινδύνου είναι ο 
έγκαιρος εντοπισμός σημαδιών που δείχνουν ότι η εταιρεία οδεύει 
προς χρηματοοικονομικές δυσκολίες από τη χρήση χρέους για τη 
χρηματοδότηση μέρους του Ενεργητικού (  χρηματοοικονομική 
μόχλευση) 

– Τα αυξανόμενα ποσά χρέους στην κεφαλαιακή δομή μιας εταιρείας 
μπορεί να σημαίνουν ότι η εταιρία γίνεται όλο και περισσότερο 

μοχλευμένη.  

– Οι δείκτες που σχετίζονται με χρηματοοικονομικό κίνδυνο 
περιλαμβάνουν τα Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια, την Αποδοτικότητα 
Ιδίων Κεφαλαίων και τον Δείκτη Κάλυψης Τόκων.. 

– Ο δείκτης Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια, Αποδοτικότητας Ιδίων 
Κεφαλαίων και Κάλυψης Τόκων της Starbucks για το 2010 κι το  
2011 υπολογίζονται στις επόμενες τρείς διαφάνειες. 
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Δείκτης Ξένων προς ίδια Κεφάλαια 

©2014 Cengage Learning. All Rights Reserved. May not be scanned, copied or duplicated, or posted to a publicly accessible website, in whole or in part.  



Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 
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Δείκτης Κάλυψης Τόκων 

 Ο δείκτης Κάλυψης Τόκων είναι ένας βοηθητικός αριθμοδείκτης που 
επιμετράει το βαθμό προστασίας των πιστωτών μιας εταιρείας από την 
αδυναμίας της τελευταίας καταβολής τόκων. 

  Ο δείκτης κάλυψης τόκων για τη το 2010 και 2011 υπολογίζεται ως 

εξής. 
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Αξιολόγηση Διαχείρισης Λειτουργικών 

Περιουσιακών Στοιχείων 

 Ο Λειτουργικός κύκλος εκτείνεται στη χρονική περίοδο που χρειάζεται 
για την αγορά αποθεμάτων, την πώληση τους και την είσπραξη των 
οφειλόμενων ποσών. 

 Η  περίοδος χρηματοδότησης —   η περίοδος μεταξύ της στιγμής που 
πρέπει να πληρωθεί ο προμηθευτής και του τέλους του λειτουργικού 
κύκλου — ορίζει πόση επιπλέον χρηματοδότηση θα πρέπει να έχει η 
εταιρεία για να στηρίξει τις λειτουργίες της. 

– Επειδή το επιπλέον χρέος αυξάνει τον χρηματοοικονομικό κίνδυνο της 
εταιρείας, είναι σημαντικό να διατηρείται η περίοδος χρηματοδότησης σε 

διαχειρίσιμο επίπεδο. 

 Οι χρηματοοικονομικοί δείκτες που επιμετρούν τη διαχείριση των 
λειτουργικών περιουσιακών στοιχείων περιλαμβάνουν τους ακόλουθους 
δείκτες: Δείκτης Κυκλοφορικής ταχύτητας Αποθεμάτων, Μέση Διάρκεια 
Παραμονής των Αποθεμάτων, Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των 
Απαιτήσεων, Μέσος Χρόνος Είσπραξης Απαιτήσεων, δείκτης Ταχύτητας 
Εξόφλησης Λογαριασμών Πληρωτέων και Μέση Διάρκεια Εξόφλησης 
Λογαριασμών Πληρωτέων 
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Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων 

 Ο Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων επιμετράει το 
σχετικό μέγεθος των αποθεμάτων 

 Ο δείκτης της Starbucks για το 2010 και 2011 υπολογίζεται ως εξής: 
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Μέση Διάρκεια Παραμονής των Αποθεμάτων 

 Η Μέση Διάρκεια Παραμονής των Αποθεμάτων μετράει το μέσο 
αριθμό των ημερών που χρειάζεται για να πουληθούν τα 
εμπορεύματα. 

 

– Η Μέση διάρκεια Παραμονής Αποθεμάτων της Starbucks για ο 2011 και 
2011 υπολογίζεται ως εξής: 
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Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων 

 Η Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων επιμετράει το 
σχετικό μέγεθος των Λογαριασμών Εισπρακτέων και της 
αποτελεσματικότητας των πολιτικών πίστωσης. 

 Ο δείκτης Κυκλοφορικής Ταχύτητας Απαιτήσεων της Starbucks για το 
2010 και 2011 υπολογίζεται ως εξής. 
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Μέσος Χρόνος Είσπραξης Απαιτήσεων 

 Ο Μέσος Χρόνος Είσπραξης Απαιτήσεων επιμετράει το μέσο 
αριθμό ημερών που χρειάζεται μια εταιρεία για να εισπράξει τις 
απαιτήσεις της. 

– Ο μέσος χρόνος της Starbucks για το 2010 και 2011 υπολογίζεται 
ως εξής: 
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Δείκτης Ταχύτητας Εξόφλησης Λογαριασμών 

Πληρωτέων 

 Δείκτης Ταχύτητας Εξόφλησης Λογαριασμών Πληρωτέων 
επιμετράει το σχετικό μέγεθος των Λογαριασμών Πληρωτέων και του 
όρους πίστωση που παρέχονται στην εταιρεία. 

– Ο δείκτης Ταχύτητας Εξόφλησης Λογαριασμών Πληρωτέων της 
Starbucks για το 2010 και 2011 υπολογίζεται ως εξής: 
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Μέση Διάρκεια Εξόφλησης Λογαριασμών 

Πληρωτέων 

 Η Μέση Διάρκεια Εξόφλησης Λογαριασμών Πληρωτέων επιμετράει 
το μέσο αριθμό ημερών που χρειάζεται μια εταιρεία για να εξοφλήσει τους 
Λογαριασμούς Πληρωτέους. 

  Η Μέση Διάρκεια της Starbucks για το 2010 και 2011 υπολογίζεται ως 
εξης:. 
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Περίοδος Χρηματοδοτησης 

 Η Περίοδος Χρηματοδότησης υπολογίζεται αφαιρώντας 
τη μέση διάρκεια εξόφλησης των λογαριασμών 
Πληρωτέων από το λειτουργικό κύκλο (Μέση Διάρκεια 
Παραμονής Αποθεμάτων + Μέση Διάρκεια Είσπραξης 
Απαιτήσεων) 

 Οι περίοδοι χρηματοδότησης της Starbucks’ για το 2010 

και  2011 υπολογίζονται ως εξής: 

2011:  55,3 Ημέρες  + 10,7 Ημέρες  − 27,9 Ημέρες  = 38,1 Ημέρες  

2010:  49,3 Ημέρες  + 9,8 Ημέρες − 23,1 Ημέρες = 36,0 Ημέρες  
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Δείκτης Γενικής Ρευστότητας 
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Δείκτης Ειδικής Ρευστότητας 

 Ο Δείκτης Γενικής Ρευστότητας dδιαφέρει ό το δείκτη Γενικής 
Ρευστότητας στο ότι ο αριθμητής δεν περιλαμβάνει τα Αποθέματα και 
τα Προπληρωθέντα Έξοδα.. 

– Ο δείκτης Ειδικής Ρευστότητας της Starbucks για το 2010 και το  
2011 υπολογίζεται ως εξής. 
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Αξιολόγηση Αγοραίας Ισχύος με 

Χρηματοοικονομικούς Δείκτες 

 Η χρηματιστηριακή τιμή είναι η τιμή στην οποία 
αγοράζονται και πωλούνται οι μετοχές μιας 
εταιρείας. Δείχνει πως βλέπουν οι επενδυτές την 
εν δυνάμει απόδοση και τον κίνδυνο που 
σχετίζεται με την κατοχή των μετοχών. 

– Η χρηματιστηριακή τιμή από μόνη της δεν παρέχει 
πολλές πληροφορίες, επειδή οι εταιρείες έχουν 
διαφορετικούς αριθμούς μετοχών, διαφορετικά 
κέρδη και διαφορετικές μερισματικές πολιτικές.  

– Επομένως, η χρηματιστηριακή τιμή ρέπει να 
σχετίζεται με τα Κέρδη μέσω του δείκτη Τιμής 
προς Κέρδη και της Μερισματικής Απόδοσης . 
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Δείκτης Τιμής προς Κέρδη (P/E) 

 Ο δείκτης Τιμής προς Κέρδη (P/E), ο οποίος επιμετράει την 
εμπιστοσύνη των επενδυτών σε μια εταιρεία είναι ο δείκτης 
χρηματιστηριακή τιμης της μετοχής προς τα Κέρδη ανά Μετοχή.  

 Ο δείκτης Τιμής προς Κέρδη της Starbucks’ για το 2010 και το 2011 
υπολογίζεται ως εξής. 
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Μερισματική Απόδοση 

 Η Μερισματική Απόδοση επιμετράει την τρέχουσα απόδοση μιας 
μετοχής ενός επενδυτή σε όρους μερίσματος. 

 Η Μερισματική Απόδοση της Starbucks για το 2010 και το 2011 
υπολογίζεται ως εξής: 
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Σχέσεις Χρηματοοικονομικών Αριθμοδεικτών 
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ΕΝΟΤΗΤΑ 3: ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΕΣ ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ 

 Αξιολόγηση Ποιότητας Κερδών 

– Λογιστικές Μέθοδοι 

– Λογιστικές Εκτιμήσεις 

– Έκτακτα Στοιχεία 

 Προσδιορισμός Ανταμοιβών των Στελεχών της 
Δοιοικησης 
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Αξιολόγηση Ποιότητας Κερδών 

 Τα Καθαρά Κέρδη αποτελούν τον πλέον συνηθισμένο δείκτη  
για την αξιολόγηση της κερδοφορίας μιας εταιρείας. 

 Εξαιτίας της σημαντικότητας των Καθαρών Κερδών στην 
επιμέτρηση της προοπτικής μιας εταιρείας, σημαντικό 
ενδιαφέρον στην αξιολόγηση της ποιότητας των Καθαρών 
Κερδών. 

 Η  ποιότητα των κερδών αναφέρεται στο περιεχόμενο των 
κερδών και στη διατήρηση τους σε μελλοντικές περιόδους. Η 
ποιότητα αυτή επηρεάζεται από τα ακόλουθα: 

– Λογιστικές Μέθοδοι 

– Λογιστικές Εκτιμήσεις 

– Έκτακτα Στοιχεία 
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Λογιστικες Μέθοδοι 

 Οι λογιστικές μέθοδοι που χρησιμοποιεί μια εταιρεία 
επηρεάζουν τα Λειτουργικά Κέρδη της. Οι γενικά 
παραδεκτές λογιστικές μέθοδοι περιλαμβάνουν: 

– Μεθόδους Επισφαλών Απαιτήσεων (Ποσοστό των Καθαρών 
Πωλήσεων και Ληκτότητα των Απαιτήσεων).  

– Μεθόδους Αποτίμησης (LIFO, FIFO και Μέσο Σταθμικό Όρο) 

– Μεθόδους Απόσβεσης (επιταχυνόμενη, μονάδες παραγωγής 
και σταθερή) 

– Μεθόδους αναγνώρισης των Εσόδων 

 Οι διαφορετικές λογιστικές μέθοδοι έχουν διαφορετική 
επίδραση στα Καθαρά Κέρδη όπως απεικονίζεται στις 
οικονομικές καταστάσεις των δύο εταιρειών στην επόμενη 

διαφάνεια. 
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Επίδραση Διαφορετικώ Λογιστικών Μεθόδων 
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Επίδραση Διαφορετικών Λογιστικών Μεθόδων 

στα Κέρδη 

 Τα κέρδη από συνεχιζόμενες δραστηριότητες ρο 
φόρων για την εταιρεία που χρησιμοποιεί LIFO και 
φθίνουσα μέθοδο απόσβεσης  είναι χαμηλότερα 
επειδή σε περιόδους  αύξησης τιμών η μέθοδος LIFO 
οδηγεί σε υψηλότερο Κόστος πωληθέντων. 

 Επίσης, στα πρώτα χρόνια της ωφέλιμης ζωής ενός 
Παγίου, η επιταχυνόμενη απόσβεση δημιουργεί 
μεγαλύτερο έξοδο Απόσβεσης.  

 Το αποτέλεσμα είναι χαμηλότερα Λειτουργικά Κέρδη. 
Ωστόσο, τα μελλοντικά Λειτουργικά Κέρδη θα πρέπει 
να είναι υψηλότερα. 
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Επίδραση Διαφορετικών Λογιστικών Μεθόδων 

στις Ταμειακές Ροές 

 Παρόλο που η επιλογή της λογιστικής μεθόδου δεν 
επηρεάζει τις ταμειακές ροές εκτός από πιθανές 
διαφορές στο φόρο εισοδήματος, η διαφορά των 
$25.000 στα Λειτουργικά Κέρδη απορρέει 
αποκλειστικά από την επιλογή μεθόδου. 

 Οι εκτιμήσεις της διάρκειας της ωφέλιμης ζωής και 
της υπολειμματικής αξίας των παγίων μπορεί να 
οδηγήσει σε ακόμα μεγαλύτερη διαφορά. 

 Γενικά, μια λογιστική μέθοδος ή εκτίμηση που οδηγεί 
σε χαμηλότερα τρέχοντα έσοδα παράγει, καλύτερης 
ποιότητας Λειτουργικά Κέρδη. 
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Επιδραση Διαφορετικών Λογιστικών Μεθόδων 

στις Οικονομικές Καταστάσεις 

 Η ευχέρεια που έχουν οι εταιρείες στην επιλογή 
λογιστικών μεθόδων θα μπορούσε να 
προκαλέσει προβλήματα στην ερμηνεία των 
οικονομικών καταστάσεων αν δεν υπήρχαν οι 
κανόνες της πλήρους γνωστοποίησης και της 
συνέπειας.  

 Η πλήρης γνωστοποίηση απαιτεί από τη διοίκηση να 
εξηγεί σε Σημειώσεις των οικονομικών καταστάσεων τις 
σημαντικές λογιστικές πρακτικές που χρησιμοποιήθηκαν, 

  Η Συνέπεια απαιτεί τη χρησιμοποίηση των ίδιων 
λογιστικών διαδικασιών από έτος σε έτος. Αν  ια εταιρεία 
αλλάξει μια λογιστική διαδικασία θα πρέπει να εξηγήσει η 
φύση της αλλαγής  και τη χρηματική της επίδραση σε 
Σημείωση στις οικονομικές καταστάσεις. 
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Λογιστικές Εκτιμήσεις 

 Κατά την κατανομή των εξόδων στις περιόδους που επηρεάζουν τα 
Καθαρά Κέρδη, οι λογιστές πρέπει να κάνουν εκτιμήσεις και να 

χρησιμοποιήσουν τη κρίση τους με βάση ρεαλιστικές υποθέσεις.  

 Τα ζητήματα που χρειάζονται λογιστικές εκτιμήσεις περιλαμβάνουν: 

– Ωφέλιμη διάρκεια ζωής παγίων  

– Υπολειμματική αξία παγίων 

– Επισφαλείς απαιτήσεις 

– Επιστροφές αγορών 

– Σύνολο μονάδων παραγωγής 

– Σύνολο ανακτήσιμων μονάδων από φυσικούς πόρους  

– Περίοδοι απόσβεσης άυλων παγίων  

– Διεκδικήσεις εγγυήσεων  

– Έξοδα αποκατάστασης περιβάλλοντος 
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Έκτακτα Στοιχεία 

 Αν τα κέρδη αυξηθούν εξαιτίας έκτακτων στοιχείων, το 
μέρος αυτό των κερδών δεν θα διατηρηθεί στο 
μέλλον. 

 Παραδείγματα τέτοιων στοιχείων είναι: 

– Κέρδη και Ζημίες  

– Υποτιμήσεις και Αναδιαρθρώσεις 

– Μη λειτουργικά στοιχεία 

 Επειδή η Διοίκηση έχει επιλογές στο περιεχόμενο και 
την τοποθέτηση των στοιχείων αυτών, υπάρχει 
δυνατότητα χειραγώγησης των κερδών για να 
επιτευχθούν συγκεκριμένοι στόχοι.  

 Η επόμενη διαφάνεια παρουσιάζει τα συστατικά στοιχεία μιας 
τυπικής Καταστασης Αποτελεσμάτων Χρήσεως, 
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Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσεως 
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Κέρδη και Ζημίες 

 Όταν μια εταιρεία πωλεί ή διαθέτει λειτουργικά 
στοιχεία του Ενεργητικού ή Εμπορεύσιμα 
Χρεόγραφα, συνήθως προκύπτει κέρδος  ή Ζημία. 

 Τα Κέρδη ή η Ζημία εμφανίζονται στη λειτουργική 
ενότητα της Κατάστασης Αποτελεσμάτων Χρήσεως 
συνήθως όπως αντιπροσωπεύουν έκτακτα 
γεγονότα. Και η διοίκηση έχει συχνά κάποια 
ευχέρεια ως προς το χειρισμό τους.. 

 Επομένως, από την οπτική ενός αναλυτή, θα πρέπει 
να αγνοούνται όταν εξετάζονται τα λειτουργικά 
κέρδη. 
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Υποτιμήσεις και Αναδιαρθρώσεις 

 Υποτίμηση  είναι η μείωση της αξίας ενός περιουσιακού 
στοιχείου κάτω από την λογιστική του αξία στον ισολογισμό 

 Αναδιάρθρωση  είναι το εκτιμώμενο κόστος μιας αλλαγής 
στις δραστηριότητες μιας εταιρείας. Συνήθως περιλαμβάνει το 
κλείσιμο υπηρεσιών και την απόλυση προσωπικού. 

 Τόσο οι υποτιμήσεις όσο και οι αναδιαρθρώσεις μειώνουν τα 
τρέχοντα Λειτουργικά Κέρδη και αυξάνουν τα μελλοντικά 
Κέρδη μεταφέροντας μελλοντικά έξοδα στην τρέχουσα 
περίοδο. 

 Ορισμένες φορές αναλαμβάνουν όλες τις πιθανές ζημίες στη 
τρέχουσα χρήση ώστε να είναι «καθαρές" από τα έξοδα αυτά 
στις επόμενες χρήσεις.costs. Τέτοιες μεγάλες τακτοποιήσεις η  
“big baths” συμβαίνουν συχνά όταν μια εταιρεία έχει μια 
άσχημη χρονιά καθώς επίσης σε χρονιές που υπάρχει αλλαγή 
στη διοίκηση. 
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Μη-Λειτουργικά Στοιχεία 

 Τα μη-λειτουργικά στοιχεία που εμφανίζονται στην 
Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσεως περιλαμβάνουν 
διακοπείσες δραστηριότητες — τμήματα που δεν 
αποτελούν πλέον μέρος της δραστηριότητας της εταιρείας 
— καθώς και Κέρδη ή Ζημίες από την πώληση η την διάθεση 
των τμημάτων αυτών. 

 Τα στοιχεία αυτά μπορούν να επηρεάσουν σημαντικά τα 
Καθαρά Κέρδη.. 

 Για να γίνει πιο εύκολη η αξιολόγηση των συνεχιζόμενων 
δραστηριοτήτων μιας εταιρείας , οι ΓΠΛΑ απαιτούν να 
αναφέρονται ξεχωριστά στην Κατάσταση Αποτελεσμάτων 
Χρήσεως τα Κέρδη και οι Ζημίες από διακοπείσες 
δραστηριότητες.  
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Ανταμοιβές Διοίκησης 

 Σύμφωνα με τα Νόμο Sarbanes-Oxley, το Δ.Σ. μιας εισηγμένης 
εταιρείας θα πρέπει να δημιουργεί μια επιτροπή ανταμοιβών από 
ανεξάρτητα στελέχη, η οποία θα καθορίζει πως θα ανταμείβονται τα 

ανώτατα στελέχη. 

 Από τυπική άποψη, τα συστατικά στοιχεία της ανταμοιβής των 
ανώτατων στελεχών περιλαμβάνουν τα εξής: 

 Ετήσιος μισθός 

 Ετήσια bonus – βασισμένα σε μετρήσεις της χρηματοοικονομικής 
απόδοσης που η επιτροπή ανταμοιβών αναγνωρίζει ως σημαντικές 
για τη μακροχρόνια επιτυχία της εταιρίας. 

 Μακροπρόθεσμη αποζημίωση (ανταμοιβές με δικαιώματα 
προαίρεσης ) — που βασίζονται συνήθως στο πόσο καλά πετυχαίνει 
η εταιρεία τους μακροπρόθεσμους στρατηγικούς της στόχους. 
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