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ΑΝΑΛΥΣΗ

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ

(RATIO ANALYSIS)

ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ

� Αριθµοδείκτες Ρευστότητας

� Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας

� Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας

� Αριθµοδείκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης
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∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης και

Ανάλυση Κινδύνου

� Η ανάλυση κινδύνου εξετάζει την αβεβαιότητα της

ροής των εσόδων, τόσο για το σύνολο της

επιχείρησης, όσο και για τις ανεξάρτητες πηγές

εσόδων όπως είναι το κεφάλαιο (δάνεια, µετοχές

κλπ). 

� Ο συνολικός κίνδυνος µιας επιχείρησης αποτελείται

από δύο συστατικά: 

� τον επιχειρηµατικό κίνδυνο και

� τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. 

� Ως επιχειρηµατικό κίνδυνο ορίζουµε το βαθµό
αβεβαιότητας των µελλοντικών εσόδων µιας
επιχείρησης, τα οποία επηρεάζονται σε µεγάλο
βαθµό από τον κλάδο δραστηριότητας της
επιχείρησης.

� Ο βαθµός του επιχειρηµατικού κινδύνου µετριέται µε
την µεταβλητότητα των λειτουργικών εσόδων της
επιχείρησης. Επιπλέον, η µεταβλητότητα των κερδών
µετριέται µε την τυπική απόκλιση των ιστορικών
λειτουργικών εσόδων της επιχείρησης.

∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης και

Ανάλυση Κινδύνου



3

� Ο βαθµός του επιχειρηµατικού κινδύνου υπολογίζεται µε
τον ακόλουθο τύπο:

∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης και

Ανάλυση Κινδύνου
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� Κατά τη διαδικασία υπολογισµού του επιχειρηµατικού

κινδύνου πρέπει να να λαµβάνουµε υπόψη µας τα

ακόλουθα:

� Τη µεταβλητότητα των πωλήσεων και

� Τη µεταβλητότητα του κόστους παραγωγής

(λειτουργική µόχλευση)

∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης και

Ανάλυση Κινδύνου
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� Η µεταβλητότητα των πωλήσεων: η µεταβλητότητα
των πωλήσεων αποτελεί πρωταρχικό προσδιοριστικό
παράγοντα της µεταβλητότητας των κερδών. Θεωρητικά
η µεταβλητότητα των λειτουργικών κερδών πρέπει να
είναι η ίδια µε αυτή των πωλήσεων. Πρέπει να
επισηµάνουµε ότι, η µεταβλητότητα των πωλήσεων
επηρεάζεται σε µεγαλύτερο βαθµό από εξωτερικούς
παράγοντες παρά από τις πολιτικές µάνατζµεντ της
επιχείρησης. 

∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης και

Ανάλυση Κινδύνου

� Ο συντελεστής µεταβλητότητας (απόκλισης) των
πωλήσεων ισούται µε την τυπική απόκλιση των
πωλήσεων προς τις µέσες πωλήσεις της εξεταζόµενης
χρονικής περιόδου

∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης και

Ανάλυση Κινδύνου
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� Ως λειτουργική µόχλευση ορίζεται η ικανότητα κάλυψης του

πάγιου κόστους παραγωγής.

� Η σχέση µεταξύ των λειτουργικών κερδών και των πωλήσεων

ορίζεται ως η ποσοστιαία µεταβολή των λειτουργικών κερδών

προς την ποσοστιαία µεταβολή των πωλήσεων

∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης και

Ανάλυση Κινδύνου
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� Ως χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος ορίζεται ο επιπλέον βαθµός
αβεβαιότητας των αποδόσεων προς τους µετόχους, λόγω της
χρήσης από µέρους της επιχείρησης, δανειακών κεφαλαίων για
τη χρηµατοδότηση πάγιων υποχρεώσεων. 

� ∆ύο οµάδες χρηµατοοικονοµικών δεικτών µας βοηθούν να
υπολογίσουµε το χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. 

� Η πρώτη οµάδα αποτελείται από δείκτες που αναφέρονται σε
στοιχεία του ισολογισµού. 

� Η δεύτερη οµάδα δεικτών λαµβάνει υπόψη της τη ροή των
κερδών ή των µετρητών τα οποία είναι διαθέσιµα να καλύψουν
το ύψος των πάγιων χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων της
επιχείρησης.

∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης και

Ανάλυση Κινδύνου
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∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης

� ∆είκτες ∆ανειακής Επιβάρυνσης: οι δείκτες δανειακής

επιβάρυνσης υποδηλώνουν τη σχέση µεταξύ, των

κεφαλαίων που προέρχονται από δανεισµό και των ιδίων

κεφαλαίων ή διαφόρων άλλων πηγών κεφαλαίων (κοινές

– προνοµιούχες µετοχές, αδιανέµητα κέρδη).

� ∆είκτες Κερδών και Ταµιακών Ροών: σχετίζονται µε τη

ροή των κερδών ή των µετρητών µε σκοπό την κάλυψη

των υποχρεώσεων της επιχείρησης που αφορούν σε

πληρωµή τόκων και δόσεων. Όσο µεγαλύτερο το

αποτέλεσµα των δεικτών τόσο µικρότερος ο

χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος που διέπει την επιχείρηση.

� Αναλυτικότερα οι δείκτες διάρθρωσης κεφαλαίων
(leverage ratios) που µετρούν τα κεφάλαια που έχουν
εισφέρει οι ιδιοκτήτες σε σχέση µε τη χρηµατοδότηση
που χορήγησαν οι πιστωτές της επιχείρησης, έχουν
αρκετές επιπτώσεις.

� Οι πιστωτές βλέπουν την καθαρή θέση (equity) ή τα
κεφάλαια που πρόσφεραν οι ιδιοκτήτες ως ένα περιθώριο
ασφαλείας. Εάν οι ιδιοκτήτες έχουν εισφέρει ένα µικρό
µέρος της συνολικής χρηµατοδότησης, οι πιστωτές είναι
εκείνοι που θα φέρουν κατά κύριο λόγο τους κινδύνους της
επιχείρησης.

� Με την αύξηση των κεφαλαίων µέσω δανείων, οι ιδιοκτήτες
έχουν το πλεονέκτηµα ότι διατηρούν τον έλεγχο της
επιχείρησης µε περιορισµένες επενδύσεις. 

∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης 1/2
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� Αν η επιχείρηση πραγµατοποιεί µεγαλύτερα
κέρδη στα δανειακά κεφάλαια από ότι πληρώνει
σε τόκους µεγαλώνει η απόδοση των κεφαλαίων
των ιδιοκτητών. Για παράδειγµα, αν το
ενεργητικό έχει απόδοση 10% και το κόστος των
δανειακών κεφαλαίων είναι 8%, η διαφορά των
δύο ποσοστιαίων µονάδων είναι το κέρδος των
µετόχων. Αντίθετα, αν το ενεργητικό µειώσει την
απόδοση του κατά 3%, η διαφορά µεταξύ της
απόδοσης αυτής και του κόστους των δανειακών
κεφαλαίων θα πρέπει να καλυφθεί από το µερίδιο
των ιδίων κεφαλαίων στα συνολικά κέρδη.

∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης 1/2

� ∆είκτες ∆ανειακής Επιβάρυνσης

� ∆είκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης

� ∆είκτης Μακροπρόθεσµων ∆ανειακών Κεφαλαίων

� ∆είκτης Συνολικών ∆ανειακών Κεφαλαίων

� ∆είκτες Κερδών και Ταµειακών Ροών

� ∆είκτης Κάλυψης Τόκων

� ∆είκτης Συνολικής Κάλυψης Σταθερών ∆απανών

� ∆είκτης Κάλυψης Υποχρεώσεων µε Ταµειακά Αποθέµατα

� ∆είκτης Συνολικής Κάλυψης Σταθερών ∆απανών µε
Ταµειακές Ροές

� ∆είκτης Ταµειακές Ροές / ∆είκτη Μακροπρόθεσµων
∆ανειακών Κεφαλαίων

� ∆είκτης Ταµειακής Ροής / ∆είκτη Συνολικών ∆ανειακών
Κεφαλαίων

∆είκτες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης


