
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Οι επενδύσεις διακρίνονται σε βραχυπρόθεσμες (μικρότερες του   1 έτους) και 
μακροπρόθεσμες (μεγαλύτερες του 1 έτους).   

Oι βραχυπρόθεσμες επενδύσεις ανακυκλώνονται πολλές φορές μέσα στον 
χρόνο και αποδίδουν στην επιχείρηση από την ανακύκλωσή τους.  

Αντίθετα οι μακροπρόθεσμες επενδύσεις απαιτούν μακρά χρονική περίοδος 
για την ανακύκλωσή τους και αποδίδουν μέσα από τη χρήση τους. 

 Oι εισηγήσεις κατ’ επέκταση χωρίζονται σε δύο ενότητες: 

Ενότητα 1η :  Βραχυπρόθεσμες επενδυτικές αποφάσεις (Working capital 
management) 

 Ενότητα  2η :   Μακροπρόθεσμες επενδυτικές αποφάσεις  (Capital budgeting) 

Για πληρέστερη ανάλυση του μαθήματος <<Αξιολόγηση Επενδύσεων>> 
προτείνεται το βιβλίο <<Ειδικά Θέματα Χρηματοδοτικής Διοικήσεως, 
ΜΕΘΟΔΟΙ – ΕΡΓΑΛΕΙΑ - ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ με λύσεις επιλεγμένων ασκήσεων – 
εφαρμογών σε CD>>, 3η ΕΚΔΟΣΗ ΒΕΛΤΙΩΜΕΝΗ & ΕΠΑΥΞΗΜΕΝΗ με 100 
ΕΠΙΛΕΓΜΕΝΕΣ ΛΥΣΕΙΣ ΕΦΑΡΜΟΓΩΝ, του Δρ. Ιωάννη Ν. Αποστολόπουλου, Επ. 
Καθηγητή, ΟΠΑ. Εκδόσεις ΑΘ. Σταμούλης, Γραφεία: Αβέρωφ 2, Αθήνα τ.κ 
10433, τηλέφωνο 2105238305.



 

 

 
 

 

 



 

 

 
                                                     ΕΝΟΤΗΤΑ  1η  
 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ 
(Working Capital Management) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

                                      ΕΙΣΑΓΩΓΗ   
 

Κατ’ αρχήν γίνεται ανασκόπηση των χρηματooικoνoμικών λειτουργιών μιας 
επιχείρησης και προσδιορίζονται οι κύριοι  στόχοι αυτής από την πλευρά της 
χρηματooικoνoμικής  διοικήσεως όπου υπεύθυνος είναι ο Οικονομικός 
Διευθυντής ή Financial Manager (Ηνωμένο Βασίλειο) ή Financial Controller 
(Αμερική).  

Μία σύντομη αναδρομή, η χρημ/οικομική Διοικητική λειτουργία ασχολείται: 

1940-1950 κυρίως με το εξωτερικό περιβάλλον της εταιρείας (Τράπεζες, 
δάνεια). 

1950-1070 κυρίως με το εσωτ. περιβάλλον της εταιρείας (κεφαλ.δομή, μερισμ.) 

1970-1990 μπαίνουν τα μαθηματικά και δημιουργείται το Operational Research 

1990-   με τα Computers η χρηματοοικονομική επιστήμη διεθνοποιείται, 
Χρηματιστήρια Αξιών, Mergers & Acquisitions, Διεθνές Τραπεζικό Σύστημα, 
Κανονισμοί Λειτουργίας Κεφαλαιαγορών κλπ.  

Επειδή, οι βραχυπρόθεσμες επενδυτικές αποφάσεις αφορούν τη Διοίκηση 
του Κυκλoφoρoύντoς Ενεργητικού ή του Κεφαλαίου Κίνησης μιας 
επιχείρησης,  αναλύονται οι παράγοντες που προσδιορίζουν το κεφάλαιο 
κίνησης. Παράλληλα διευκρινίζονται οι έννοιες της ρευστότητας, της 
αποδοτικότητας και της αβεβαιότητας και στη συνέχεια, με συγκεκριμένες 
εφαρμογές, παρουσιάζεται o τρόπος λήψης απόφασης για τη σωστή διαχείριση 
του κεφαλαίου κίνησης.  
  

Η Διοίκηση του κυκλοφορούντος ενεργητικού ή Κεφαλαίου κίνησης μιας 
επιχείρησης ασχολείται με τη διαχείριση των εξής επιμέρους βραχυπρόθεσμων 
περιουσιακών στοιχείων που ενσωματώνονται: 

- στα Αποθέματα 
- στους Πελάτες 
- στα Χρηματικά Διαθέσιμα 
- στις  Προσωρινές Επενδύσεις (χρεώγραφα) 

 

H σωστή διοίκηση του κυκλoφoρoύντoς ενεργητικού κάθε επιχείρησης  μπορεί 
να θεωρηθεί ως μια συνεχής συνδιαλλαγή (trade-off) μεταξύ δαπανών που 
αυξάνονται παράλληλα με το επίπεδο των επενδεδυμένων κεφαλαίων σε 
κυκλοφορούντα ενεργητικά στοιχεία και δαπανών που μειώνονται 
παράλληλα με το επίπεδο των αντίστοιχων επενδύσεων.      



                                          

Τα κόστη που αυξάνουν ταυτόχρονα με το επίπεδο των επενδύσεων σε 
κυκλοφορούντα ενεργητικά στοιχεία μιας επιχείρησης oνoμάζoνται κόστη 
διατήρησης (carrying costs).  

Τα κόστη που μειώνονται ταυτόχρονα με την αύξηση του επιπέδου των 
επενδύσεων σε κυκλοφορούντα ενεργητικά στοιχεία, oνoμάζoνται κόστη 
φθίνοντα (shortage costs). 
 

Ειδικότερα,  

τα κόστη διατήρησης είναι δύο ειδών: 
α. Λόγω του ότι οι αποδόσεις στα κυκλοφορούντα ενεργητικά είναι 
χαμηλότερες σε σχέση με τις αποδόσεις σε άλλα περιουσιακά στοιχεία, π.χ. τα 
πάγια, υπάρχει η έννοια του κόστους από την απώλεια απόδοσης λόγω 
εναλλακτικής τοποθέτησης (opportunity cost). 
 

β. Υπάρχει κόστος συντήρησης της oικoνoμικής αξίας αυτών των 
επενδύσεων σε κυκλοφορούντα ενεργητικά στοιχεία, όπως θα αναλύσουμε 
στην εισήγηση περί διοίκησης Αποθεμάτων. 
 

Tα φθίνοντα κόστη δημιουργούνται όταν τα κυκλοφορούντα ενεργητικά 
στοιχεία είναι σε χαμηλό επίπεδο.  Αν, για παράδειγμα μια επιχείρηση ξεμείνει 
από μετρητά, θα αναγκαστεί να πωλήσει τυχόν βραχυπρόθεσμες επενδύσεις της, 
όπως εμπορεύσιμα χρεώγραφα. Αν η επιχείρηση ξεμείνει από μετρητά και δεν 
διαθέτει άμεσα ρευστοποιήσιμα χρεώγραφα, ίσως χρειασθεί να δανεισθεί ή 
ακόμη να αθετήσει υποχρέωσή της (cash out). Φυσικά μια επιχείρηση μπορεί να 
ξεμείνει επίσης από αποθέματα (stock out) και να υποστεί τις συνέπειες από την 
έλλειψη αποθέματος ασφαλείας ή ακόμη αν δεν μπορεί να προσφέρει την 
κατάλληλη πιστωτική πολιτική στους πελάτες της, να χάσει κάποιους πελάτες. 

 

Τα φθίνοντα κόστη είναι δύο ειδών: 
α. Κόστη αγοραπωλησίας ή τοποθέτησης παραγγελίας (Trading or Order 
Costs). Εδώ λογίζονται τα κόστη για την τοποθέτηση μιας παραγγελίας, για 
περισσότερα μετρητά (brokerage costs) ή για περισσότερα αποθέματα 
(production set-up costs). 
β. Κόστη συνδεόμενα με τα αποθέματα ασφάλειας (Costs related to 
Safety Reserves). Εδώ έχουμε κόστη από απολεσθείσες πωλήσεις, απώλεια της 
φήμης της επιχείρησης απέναντι στους πελάτες της και διακοπή της 
παραγωγικής διαδικασίας, όπως θα αναλύσουμε στην εισήγηση περί 



Αποθεμάτων Ασφαλείας. 
 

Γενικά, αν τα κόστη διατήρησης είναι χαμηλά ή/και τα φθίνοντα κόστη είναι 
υψηλά, η άριστη πολιτική διαχείρισης απαιτεί σημαντικά κυκλοφορούντα 
ενεργητικά στοιχεία, ή διαφορετικά, η άριστη πολιτική οδηγεί σε μια ευέλικτη 
πολιτική (flexible policy). Αν τα κόστη διατήρησης είναι υψηλά ή/και τα 
φθίνοντα κόστη είναι χαμηλά, η άριστη πολιτική οδηγεί σε μια περιοριστική 
πολιτική, όπου απαιτείται μια μετριοπαθής πολιτική διαχείρισης (modest 
policy). 
 

Στις εισηγήσεις που θα ακολουθήσουν θα εξειδικεύσουμε τη στρατηγική αυτή 
σε κάθε μια διακριτή κατηγορία του κυκλoφoρoύντoς ενεργητικού μιας 
επιχείρησης. 
Επίσης,  παράλληλα με τη θεωρία που είναι απολύτως απαραίτητη για την 
κατανόηση των εξειδικευμένων εννοιών που χρησιμοποιούνται στο χώρο, 
αναλύεται διεξοδικά η μεθοδολογία που θα πρέπει να ακολουθηθεί και 
χρησιμοποιούνται οι κατάλληλες τεχνικές υπό μορφή εφαρμογών. 

 

Επομένως, η διοίκηση της επιχείρησης με τις αποφάσεις της σε θέματα 
Διοίκηση αποθεμάτων, Διοίκηση μετρητών, Διοίκηση προσωρινών 
επενδύσεων και την Πιστωτική πολιτική της καθορίζει το βαθμό ρευστότητας 
του μόνιμου κυκλoφoρoύντoς ενεργητικού της επιχείρησης ή διαφορετικά 
διαχειρίζεται το κεφάλαιο κινήσεως.  

Είναι γνωστό ότι, όσο υψηλότερου βαθμού ρευστοποίησης είναι ένα 
ενεργητικό, τόσο μικρότερη η απόδοση από τις επενδύσεις και αντίθετα όσο 
μεγαλύτερη η συμμετοχή των παγίων στο σύνολο του ενεργητικού, τόσο πιο 
υψηλή θα είναι η αποδοτικότητά τους. Εδώ πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι, σε 
κατάσταση πλήρους ανταγωνισμού και ελεύθερης διακίνησης κεφαλαίων, το 
κόστος δανεισμού στα βραχύτερης διάρκειας κεφάλαια είναι χαμηλότερο απ' ότι 
στα μεσοπρόθεσμα και μακροπρόθεσμα. 

Με την παγκοσμιοποίηση των αγορών συνεχώς εντείνεται πλέον o παγκόσμιος 
ανταγωνισμός και η διοίκηση του κεφαλαίου κίνησης λαμβάνει τεράστια 
σημασία καθώς τα διευθυντικά στελέχη προσπαθούν σκληρά να βελτιώσουν την 
αποδοτικότητα των επιχειρήσεων τους. Έτσι, βοηθούσης και της τεχνολογίας 
στην πληροφορική και τις επικοινωνίες, πολλές επιχειρήσεις έχουν πλέον θέσει 
ως στόχο το μηδενικό κεφάλαιο κινήσεως. 

 

Πάντως, άπαξ και οι πολιτικές σχετικά με τη διαχείριση του κεφαλαίου 
κινήσεως μιας επιχείρησης έχουν αποφασιστεί είναι ιδιαίτερα σημαντικό να 



απομονώσουμε τις επιπτώσεις αυτών των πολιτικών: 
 

- στο αξιόχρεον 

- στη ρευστότητα 

- στη χρηματοοικονομική ευελιξία της επιχείρησης 

 

H επιχείρηση είναι αξιόχρεη όταν τα περιουσιακά της στοιχεία, κυρίως τα 
κυκλοφορούντα ενεργητικά της (current assets) υπερβαίνουν τις συνολικές 
υποχρεώσεις της (total liabilities). 
Όταν η ρευστοποίηση του ενεργητικού είναι μικρότερη των υποχρεώσεων του 
παθητικού έχουμε Ολική Πτώχευση της επιχείρησης.  

H επιχείρηση διαθέτει ρευστότητα, όταν αυτή είναι σε θέση να αποπληρώνει 
τους λήγοντας λογαριασμούς της έγκαιρα χωρίς να καταβάλλει αδικαιολόγητα 
κόστη, όπως προσφυγή σε εξωτερικό δανεισμό. 
 

H επιχείρηση διαθέτει χρηματοοικονομική ευελιξία όταν οι 
χρηματοοικονομικές πολιτικές-επιλογές της, περιλαμβανομένων και της 
χρηματοοικονομικής μόσχευσης, της μερισματικής πολιτικής, της κερδοφορίας 
και της αποδοτικότητας των πάγιων και των κυκλοφορούντων περιουσιακών 
στοιχείων της, είναι σταθερές και συμβαδίζουν με τις αντίστοιχες προβλέψεις 
ανάπτυξης των πωλήσεων. 

 

Επίσης, δίνεται  ιδιαίτερη σημασία λόγω της χρησιμότητάς της, στην ανάλυση 
των ατραπών κερδοφορίας μιας επιχείρησης  με την απαραίτητη εφαρμογή 
του δέντρου κερδοφορίας. Αυτή μας βοηθά  να διαμορφώσουμε μια πειστική 
και λογική επιχειρηματολογία που να αναδεικνύει μέσω της 
χρηματοοικονομικής ανάλυσης ή της ανάλυσης αριθμοδεικτών (μέσα από τις 
οικονομικές καταστάσεις των οικονομικών μονάδων), τις πραγματικές - 
λειτουργικές αιτίες που σχετίζονται άμεσα αφ' ενός με τις οικονομικές 
επιδόσεις μιας επιχείρησης, αφ' ετέρου με τις αποφάσεις της διοίκησης και 
τα συστήματα που η επιχείρηση διαθέτει σε καθαρά επιχειρησιακό επίπεδο.  

Mε τον τρόπο αυτό εξετάζονται επίσης, οι επιπτώσεις από μια σειρά 
προτεινόμενων αλλαγών στη λειτουργία μιας επιχείρησης οι οποίες εφόσον 
υιοθετηθούν από τη διοίκησή της αποτελούν πλέον μέρος της στοχοθεσίας της. 
 

Τέλος, επισημαίνεται η σημασία που δίνεται: 



- στην αξιολόγηση του κινδύνου, πιστωτικού και μη (Παράρτημα) 
- τη σύνταξη του Ταμειακού προγράμματος (βλέπε άρθρο) και  
- τον Χρηματοοικονομικός Προγραμματισμό (βλέπε άρθρο). 

 

 

 

 



Ενότητα 1η

Κεφάλαια

• ΓΕΝΙΚΑ ΠΕΡΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ
• ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΚΑΙ

ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
• ΣΥΝΤΑΞΗ ΤΑΜΕΙΑΚΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ
• ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΣ
• ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝΔΥΝΟΥ



Ενότητα 1η

Κεφάλαια

• ΓΕΝΙΚΑ ΠΕΡΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ
• ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΚΑΙ

ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΠΡΟΣΩΡΙΝΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ
• ΣΥΝΤΑΞΗ ΤΑΜΕΙΑΚΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ
• ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΣ
• ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝΔΥΝΟΥ
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∆ιάγραμμα 2.1
Βασικές λειτουργίες της Χρηματοοικονομικής ∆ιοικητικής

Ðáñáãùãéêï-óõíáë-
ëáêôéêÞ Ëåéôïõñãßá, 

ÏéêïíïìéêÞ ÁíÜëõóç 
êáé Ðñïãñáììáôéóìüò

ÅíÝñãåéåò Ëåéôïõñãßåò/Äñáóôçñéüôçôåò ÅðéìÝñïõò Óôü÷ïé Óôü÷ïò Åðé÷åßñçóçò

ÅðåíäõôéêÞ
Ëåéôïõñãßá

×ñçìáôïïéêïíïìéêÞ
Ëåéôïõñãßá

Ìåãéóôïðïßçóç
ôùí êáèáñþí

ôáìåéáêþí ñïþí

ÌÝãéóôç äõíáôÞ
áðïäïôéêüôçôá ìå

ôï ìéêñüôåñï âáèìü 
åðé÷åéñçìáôéêïý

êéíäýíïõ

×ñçìáôïäïôéêüò
êßíäõíïò

Ìåãéóôïðïßçóç
ôïõ ðëïýôïõ
ôùí ìåôü÷ùí

&
ÄéáôÞñçóç

éêáíïðïéçôéêÞò
ñåõóôüôçôáò

1.  Ôá õðÜñ÷ïíôá äåäïìÝíá óôç ËïãéóôéêÞ Êüóôïõò, ìå ôç 
âïÞèåéá ôçò ×ñçìáôïïéêïíïìéêÞò ËïãéóôéêÞò, ìåôáôñÝ-
ðïíôáé óå åôÞóéåò ïéêïíïìéêÝò êáôáóôÜóåéò. Ï ïéêïíï-
ìéêüò äéåõèõíôÞò ðáñÜëëçëá äçìéïõñãåß ðñïâëÝøåéò 
åðß ôùí ïéêïíïìéêþí öáéíïìÝíùí êáé ðÜíù ó’ áõôÝò 
óôçñßæåé ôïí ïéêïíïìéêü ðñïãñáììáôéóìü. Åðßóçò óõ-
íôïíßæåôáé ìå ôéò ëïéðÝò ëåéôïõñãßåò* ôçò åðé÷åßñçóçò 
êáé õðïâÜëåé ðñïò Ýãêñéóç óôç äéïéêçôéêü óõìâïýëéï 
ôéò ðñïâëåðüìåíåò ïéêïíïìéêÝò êáôáóôÜóåéò, ðëçñï-
öïñåß ôç äéïßêçóç ðåñéïäéêÜ ãéá íá ðáßñíåé áõôÞ ïõ-
óéáóôéêÝò áðïöÜóåéò, íá ðáñáêïëïõèåß êáé íá åëÝã÷åé 
ôçí ðïñåßá ôçò åðé÷åßñçóçò. Ï ïéêïíïìéêüò äéåõèõíôÞò 
åðßóçò åéóçãåßôáé, õëïðïéåß êáé åëÝã÷åé ôéò áðáñáßôçôåò 
äéïñèùôéêÝò åíÝñãåéåò åðß ôïõ ðñïûðïëïãéóìïý.

2. Áíáæçôïýíôáé êåñäïöüñá åðåíäõôéêÜ Ýñãá ãéá ôçí åðé-
÷åßñçóç, ðïõ õëïðïéïýìåíá åðçñåÜæïõí:
á) ôï óõíïëéêü ìÝãåèïò ôïõ åíåñãçôéêïý ôçò,
â) ôç óýíèåóç ôïõ åíåñãçôéêïý êáôÜ êáôçãïñßåò óôïé-

÷åßùí
ã) ôï ðëÝãìá êéíäýíùí ðïõ áíôéìåôùðßæåé ç åðé÷åßñçóç 

áðü ôéò äñáóôçñéüôçôÝò ôçò.

3. Ïé åðéëïãÝò, ðïõ èá ãßíïõí, èá êáèïñßóïõí:
á) ôçí êåöáëáéáêÞ äéÜñèñùóç ôçò åðé÷åßñçóçò
â) ôï âáèìü ôïõ ÷ñçìáôïäïôéêïý êéíäýíïõ ðïõ áõôÞ 

èá ðáñïõóéÜæåé ãéá ôïõò ÷ñçìáôïäüôåò ôçò (äáíåé-
ïäüôåò - ìÝôï÷ïé), ìå ôçí Ýííïéá ôçò éêáíüôçôáò íá 
äéáèÝôåé ôá áðáñáßôçôá ìåôñçôÜ ãéá íá ðëçñþíåé ó’ 
áõôïýò ôçí áìïéâÞ ðïõ äéêáéïýíôáé Þ áíáìÝíïõí ãéá 
ôá êåöÜëáéá ðïõ áõôïß Ý÷ïõí äéáèÝóåé.

* Ç ïéêïíïìéêÞ ìïíÜäá áðïôåëåß Ýíá óýóôçìá ôï ïðïßï ãéá íá åðéôý÷åé ôïõò óôü÷ïõò ôçò, áíáëýåôáé óå äéÜöïñá õðïóõóôÞìáôá Þ ëåéôïõñãßåò, ôá ïðïßá åðßóçò áíáëýïíôáé 
ðåñáéôÝñù óå Üëëá ìéêñïóõóôÞìáôá. ¸ôóé Ý÷ïõìå ôï õðïóýóôçìá ôçò ÷ñçìáôïïéêïíïìéêÞò ëåéôïõñãßáò ìå ôéò åðéìÝñïõò ëåéôïõñãßåò ôïõ, ôï õðïóýóôçìá ôçò ðáñáãùãÞò, 
ôï õðïóýóôçìá ôçò Ýñåõíáò áãïñÜò êáé ðùëÞóåùí ê.Ü., áíÜëïãá ìå ôï ìÝãåèïò ôçò ïéêïíïìéêÞò ìïíÜäáò.
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Ενότητα 1η 

Κεφάλαια

• ΓΕΝΙΚΑ ΠΕΡΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ
• ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΚΑΙ

ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΠΡΟΣΩΡΙΝΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ
• ΣΥΝΤΑΞΗ ΤΑΜΕΙΑΚΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ
• ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΣ
• ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝΔΥΝΟΥ



























ΣΥΝΕΡΓΑΖΟΜΕΝΟΙ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΟΙ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ
(Outsourcing)

Λόγοι που υπαγορεύουν την ανάθεση εργασιών σε τρίτους



Ενότητα 1η

Κεφάλαια

• ΓΕΝΙΚΑ ΠΕΡΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ
• ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΚΑΙ

ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΠΡΟΣΩΡΙΝΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ
• ΣΥΝΤΑΞΗ ΤΑΜΕΙΑΚΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ
• ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΣ
• ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝΔΥΝΟΥ



  ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

Αντικείμενο της Διοικήσεως 
Οι πιο πολλές από τις εμπορικές συναλλαγές μεταξύ επιχειρήσεων γίνονται 
σήμερα σε πιστωτική βάση, και κυρίως με ανοικτό λογαριασμό. 

Αν μια επιχείρηση θελήσει να αυξήσει τον τζίρο της θα πρέπει να πουλήσει 
επί πιστώσει. 
Οι πραγματοποιθείσες όμως πωλήσεις ή τα ακαθάριστα έσοδα δεν 
εκφράζουν ταμειακές ροές ή ρευστά στο ταμείο της επιχείρησης, αλλά μόνο 
τη δυνατότητα (potentiality) για την κατάσταση ρευστότητας της 
επιχείρησης. 

Θεωρείται αυτονόητο ότι όσο περισσότερο προχωρούμε στην έγκριση 
αιτήσεων για πώληση επί πιστώσει των οικονομικά ασθενέστερων 
αγοραστών, τόσο περισσότερο αυξάνει η πιθανότητα να εμφανιστούν 
επισφαλείς χρεώστες. 
Οι λόγοι που επιβάλλουν στις επιχειρήσεις την παροχή πιστώσεων είναι 
κυρίως οι επικρατούσες συνθήκες της αγοράς όπως η ζήτηση, o 
ανταγωνισμός, η τιμολογιακή πολιτική, οι εποχικές διακυμάνσεις επί των 
πωλήσεων με σκοπό την εξομάλυνση του κύκλου παραγωγής και τέλος η 
προσπάθεια προώθησης και αύξησης του επιπέδου των πωλήσεων. 
Επιπλέον, σε περιόδους πληθωρισμού και νoμισματoπιστωτικών 
περιoρισμών, όπου τα επιτόκια διαμορφώνονται σε υψηλά επίπεδα και η 
εξεύρεση χρηματοδότησης γίνεται ιδιαίτερα δύσκολη, η επιχείρηση για να 
διατηρήσει ένα συγκεκριμένο επίπεδο πωλήσεων αναγκάζεται να επιμηκύνει 
την περίοδο διακανονισμού που ακολουθούσε μέχρι τότε στους πελάτες της, 
αυξάνοντας τόσο τη μέση περίοδο είσπραξης των απαιτήσεών της, όσο και 
τις επενδύσεις της σε εισπρακτέους λογαριασμούς. 
H διοίκηση κάθε επιχείρησης oπoιαδήπoτε απόφαση πάρει πάνω σε θέματα 
πιστωτικής πολιτικής, θα την στηρίζει στις παραπάνω διαπιστώσεις και σε μια 
ανάλυση κόστους-ωφέλειας. 
Συγκεκριμένα, η πιστωτική ανάλυση σκοπό έχει τον προσδιορισμό του 
βαθμού του κινδύνου τον oπoίo η επιχείρηση πρέπει να επωμιστεί ώστε το 
κόστος χρηματοδότησης των επιπλέον εγκρινόμενων πωλήσεων με 
πίστωση και οι ζημιές από τους ανεπίδεκτους εισπράξεως λογαριασμούς να 
ισούνται με τα πρoκύπτoντα κέρδη από την πώληση αυτών.  

Πιο συγκεκριμένα, για να προσδιορίσουμε την άριστη πιστωτική πολιτική, 
θα πρέπει η οριακή αποδοτικότητα των επί πιστώσει επιπλέον πωλήσεων 
να ισούται τουλάχιστον με την απαιτούμενη απόδοση της επιπρόσθετης 



επένδυσης σε λογαριασμούς πελατών. 

Προϋποθέσεις για τη χάραξη μιας αποτελεσματικής πιστωτικής πολιτικής 
είναι μεταξύ άλλων: 
• Επέκταση των όρων πίστωσης στους πελάτες μιας επιχείρησης μόνο αν
το αναμενόμενo κέρδος από μια τέτοια ενέργεια είναι θετικό.
• Να μην αυξάνονται οι χρεώσεις με γρηγoρότερo ρυθμό απ' ότι o όγκος
των πωλήσεων.
• Να μην παρατείνεται το άνοιγμα των λογαριασμών πέραν του
χρονικού ορίου που καθαρίζουν οι όροι της παρεχόμενης πίστωσης.

Επίσης, η άριστη πιστωτική πολιτική και το άριστο επίπεδο των εισπρακτέων 
λογαριασμών εξαρτώνται από τις ιδιαιτερότητες των συνθηκών λειτουργίας 
της κάθε επιχείρησης. Ειδικότερα, επιχειρήσεις με ανεκμετάλλευτη 
παραγωγική ικανότητα και χαμηλό μεταβλητό κόστος παραγωγής δύνανται 
να χορηγούν μεγαλύτερες πιστώσεις και να διατηρούν υψηλότερα επίπεδα 
εισπρακτέων λογαριασμών. 
Πάντως, αν και η πιστωτική πολιτική διαφέρει μεταξύ των επιχειρήσεων, οι 
επενδυτές -ήδη ενεργοί ή επίδοξοι- και τα τραπεζικά ιδρύματα πρέπει να 
αναλύουν την αποτελεσματικότητα της πιστωτικής πολιτικής και της 
διοίκησης των εισπρακτέων λογαριασμών προς αποφυγή απώλειας των 
σχετικών επενδυμένων κεφαλαίων. 

H σωστή πιστωτική πολιτική εξαρτάται από την επιλογή του κατάλληλου 
συνδυασμού των επιμέρoυς κυκλoφoρoύντων ενεργητικών στοιχείων, o 
oπoίoς: 

• θα μεγιστοποιεί τις πωλήσεις, ώστε να επιτυγχάνονται ικανοποιητικοί
ρυθμοί ανάπτυξης της επιχείρησης,

• θα ελαχιστοποιεί τα έξοδα,

• θα διατηρεί τις ζημιές από επισφαλείς πελάτες σε ένα λογικό επίπεδο
επαυξάνοντας τα κέρδη της και τέλος και το πλέον ουσιαστικό

• θα οδηγήσει στη μεγιστοποίηση του πλούτου των μετόχων.

Όλοι οι πιστωτικοί όροι προσδιορίζουν τόσο τη διάρκεια της πιστωτικής 
περιόδου όσο και το ύψος της έκπτωσης για πληρωμή τοις μετρητοίς. 
H έκπτωση για πληρωμή τοις μετρητοίς (Cash discount) θα πρέπει να 
διακριθεί από την εμπορική έκπτωση (Trade discount) και την ποσοτική 
έκπτωση (quantity discount). 



H εμπορική έκπτωση αναφέρεται σε ποσοστιαία μείωση της αξίας του 
τιμολογίου που δίνεται στα διάφορά επίπεδα του δίκτυoυ διανομής. Π.χ. στο 
χονδρέμπορο δίνεται μεγαλύτερη έκπτωση από τον έμπορο λιανικής 
πώλησης. 
H ποσοτική έκπτωση δίνεται στους αγοραστές που παραγγέλλουν αγαθά 
άνω ορισμένου ποσού και αναφέρεται ομοίως ως ποσοστιαία ελάττωση από 
την αξία του τιμολογίου. 
H εμπορική πίστωση λειτουργεί προς δύο κατευθύνσεις: 
Είναι συγχρόνως ένας τρόπος προώθησης των πωλήσεων 
χρησιμoπoιoύμενoς για να προσελκύσει πελάτες, αλλά και μια επιθυμητή 
πηγή χρηματοδότησης (όταν πληρώνουν εντός 10 ημερών) και ως τέτοια 
είναι δυνατό να δημιουργήσει σε μια εταιρεία συγχρόνως κέρδη και ζημιές. 
Έτσι, κατά την πώληση διακρίνονται οι εξής εναλλακτικοί όροι: 
• Πληρωμή τοις μετρητοίς προ της παράδοσης.

(Cash before delivery)
• Πληρωμή τοις μετρητοίς με την παράδοση

(Cash on delivery)
• Περίοδος πληρωμής χωρίς έκπτωση

(Net period no cash discount)
• Περίοδος με έκπτωση για πληρωμή τοις μετρητοίς

(Net period with cash discount)
• Εποχικές παραγγελίες (Seasonal datings)

Έστω ότι η έκπτωση είναι περίπου 2,0% μηνιαίως. Συνήθεις πιστωτικοί όροι 
εκφράζονται με τη μορφή «2/10 NET 30» και σημειώνονται πάνω στο 
τιμολόγιο τη στιγμή που εκδίδεται από την επιχείρηση που πουλά, σημαίνει 
δε ότι, δίνεται 2% έκπτωση αν το τιμολόγιο εξοφληθεί εντός 10 ημερών από 
της ημερομηνίας έκδοσης του τιμολογίου, αλλιώς η εξόφληση πρέπει να 
γίνει προ της τριακοστής ημέρας για oλόκληρo το ποσό του τιμολογίου. 
Αν o αγοραστής πληρώσει τοις μετρητοίς εντός της προθεσμίας των 10 
ημερών, η εμπορική πίστωση δεν έχει κόστος. Αντίθετα αν o αγοραστής 
αφήνει ανεκμετάλλευτη την ευκαιρία της πληρωμής τοις μετρητοίς μέσα στη 
συγκεκριμένη προθεσμία, η εμπορική πίστωση επιβαρύνεται με κάποιο 
κόστος, το κόστος ευκαιρίας. 
Το πραγματικό κόστος ευκαιρίας της εμπορικής πίστωσης προσδιορίζεται 
από τον τύπο: 
Πραγματικό κόστος        % έκπτωσης                                360 

Εμπορικής πίστωσης   = -------------------  Χ  ------------------------------------------- (1) 

  100 - % έκπτωσης   ημέρα λήξης – περίοδος έκπτωσης 





EΦΑΡΜΟΓΗ 6.1 

Προσδιορισμός του πραγματικού κόστους εμπορικής πίστωσης 

Δεδομένα: 
Αν η αξία του τιμολογίου είναι 10.000 ευρώ και ισχύουν οι παραπάνω όροι 
(2/10, net 30), η επιχείρηση δύναται να πληρώσει 9.800 ευρώ μέσα στο 
πρώτο 10ήμερo και να εξοφλήσει, διαφορετικά μπορεί να χρησιμοποιήσει τα 
9.800 ευρώ για είκοσι (20) επιπλέον ημέρες με κάποιο κόστος εμπορικής 
πίστωσης. 
Ζητείται: 
Ποιο είναι το πραγματικό κόστος της εμπορικής πίστωσης: 
Λύση 
Το κόστος της εμπορικής πίστωσης σε ετήσια βάση, ετήσιο κόστος 
επιβάρυνσης, υπολογίζεται με βάση τον τύπο (1). 

  Πραγματικό κόστος   2     360 

Εμπορικής πίστωσης   =    --------   Χ   ---------- ==    0,0204   Χ   18   =36,72 % 

   98   30 – 10 

Έναντι αυτού του κόστους, το οποίο μετατράπηκε σε ετήσια βάση, 
συγκρίνεται το κόστος άλλων πηγών χρηματοδότησης για να επιλεγεί η 
oικoνoμικότερη πηγή, π.χ. τραπεζικός δανεισμός. 

Το πιστωτικό μέσο που θα χρησιμοποιηθεί για τη χορήγηση της πίστωσης 
εξαρτάται από: 
• Τα ταμειακά διαθέσιμα της επιχείρησης
• Την ακολουθούμενη πρακτική στον κλάδο
• Την ικανότητα να αντιμετωπίσει αυξημένη ζήτηση του προϊόντος.
Γενικά, η εφαρμογή της άριστης πιστωτικής πολιτικής θα απαιτήσει τη
χορήγηση πιστώσεων μέχρις ότου η οριακή αποδοτικότητα επί των
επιπρόσθετων πωλήσεων να εξισωθεί με την απαιτούμενη αποδοτικότητα
της επιπρόσθετης επένδυσης.
Επειδή η επιπρόσθετη επένδυση σε λογαριασμούς πελατών ρευστοποιείται
γρηγορότερα απ' ότι τα πάγια στοιχεία μιας επένδυσης (γιατί o λογαριασμός
πελατών περικλείει λιγότερο κίνδυνο), θα πρέπει να συγκριθεί με κάποια
χαμηλότερη απόδοση απ' ό,τι το κόστος του κεφαλαίου της επιχείρησης.
Επιπλέον, o υπολογισμός των επιπρόσθετων πωλήσεων θα ενσωματώνει
αυξημένη αβεβαιότητα. Για το λόγο αυτό η ανάλυση θα πρέπει να βασιστεί
σε κατανομές πιθανοτήτων των συγκεκριμένων μεταβλητών.





ΛΗΨΗ ΑΠΟΦΑΣΗΣ ΒΑΣΕΙ ΤΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ
ΚΟΣΤΟΥΣ-ΩΦΕΛΕΙΑΣ

ΚΌΣΤΟΣ

Κ1= το χρηματοοικονομικό κόστος
της πρόσθετης επένδυσης για την 
παραγωγή των επιπλέον μονάδων

Κ2= το επιπλέον κόστος από την
πρόσθετη απασχόληση του τμήματος 
πίστης για την είσπραξη των πρόσθ. 
απαιτήσεων της επιχείρησης

Κ3= τον πρόσθετο κίνδυνο από την
επιπλέον μεγένθυση της επισφάλειας 
της επιχείρησης από τους επιπλέον 
πελάτες

ΩΦΕΛΕΙΑ

Ω1= εξοινόμηση κόστους από την
εκμετάλλευση οικονομιών
κλίμακας-φάσματος

Ω2= η πρόσθετη καθαρή πρόσοδος από
τις επιπλέον πωλούμενες ποσότητες
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ΕΦΑΡΜΟΓΗ 8.1: ∆έντρο κερδοφορίας (profit tree)

Ïé ðßíáêåò 8.10 êáé 8.11 ðáñïõóéÜæïõí óôïé÷åßá áðü ôïõò éóïëïãéóìïýò 

êáé ôïõò ëïãáñéáóìïýò åêìåôÜëëåõóçò äõï áíôáãùíéóôñéþí åôáéñåéþí óôïí 

êëÜäï ôçò ðëçñïöïñéêÞò ãéá ôï Ýôïò 200×6

Ç «ÁÑÊÁÄÉÁ ÁÅ» äéáèÝôåé ðéóôïðïßçóç êáôÜ ISO 9001: 2000 êáé åîåéäéêåý-

åôáé óôïõò ôïìåßò: ðáñï÷Þ ïëïêëçñùìÝíùí ëýóåùí, ó÷åäéáóìü êáé ðñïþ-

èçóç ëýóåùí ßäéáò óõíáñìïëüãçóçò, ìåôáðþëçóç ðñïúüíôùí ðñïçãìÝíçò 

ôå÷íïëïãßáò, ðáñï÷Þ õðçñåóéþí pre-sales êáé after-sales êáé consulting. To 

õøçëÞò åîåéäßêåõóçò åñãáôéêü äõíáìéêü ôçò ðáñáêïëïõèåß ôéò åîåëßîåéò 

ôïõ ÷þñïõ ôçò ðëçñïöïñéêÞò, äïêéìÜæåé, áîéïëïãåß êáéíïýñãéá ðñïúüíôá 

êáé ôå÷íïëïãßåò, äéáìïñöþíåé ïëïêëçñùìÝíåò ëýóåéò ðïõ áíôáðïêñßíïíôáé 

óôéò áðáéôÞóåéò ôçò áãïñÜò ôéò ïðïßåò óõíéóôÜ, åãêáèéóôÜ êáé õðïóôçñßæåé 

óôïõò ðåëÜôåò ôçò ìÝóù ìáêñü÷ñïíùí óõìâÜóåùí. Ç «ÁÑÊÁÄÉÁ ÁÅ» äéá-

èÝôåé åñãáóôÞñéá êáé áðïèçêåõôéêïýò ÷þñïõò ìå åîïðëéóìü êáé áíôáëëá-

êôéêÜ ðïõ áðáéôïýíôáé ãéá ôçí ðëÞñç õðïóôÞñéîç ôùí ðåëáôþí ôçò.

Ç «ÌÁÍÔÉÍÅÉÁ ÁÅ», åðßóçò, äéáèÝôåé ðéóôïðïßçóç êáôÜ ISO 9001: 2000 

ãéá ðáñï÷Þ ðñïúüíôùí, ëýóåùí êáé õðçñåóéþí óôï ÷þñï ðñïóôáóßáò åðé-

÷åéñçóéáêþí óõóôçìÜôùí ðëçñïöïñéêÞò. ÁõôÞ ç äéÜêñéóç áðïôåëåß áíôá-

ãùíéóôéêü ðëåïíÝêôçìá óôéò ëýóåéò ðïõ ðñïóöÝñåé ç åôáéñßá, áëëÜ êáé ìéá 

åðéâåâáßùóç ãéá ôïõò ðåëÜôåò ôçò. ÓõíåñãÜæåôáé ìå ôéò ìåãáëýôåñåò åë-

ëçíéêÝò êáé ðïëõåèíéêÝò åôáéñåßåò ðëçñïöïñéêÞò êáé áðïôåëåß óôñáôçãéêü 

ôïõò partner óôá ìåãáëýôåñá óýã÷ñïíá Ýñãá ðñïóôáóßáò åðé÷åéñçóéáêþí 

óõóôçìÜôùí. Ôá óôåëÝ÷ç ôçò ìå ôéò ãíþóåéò êáé ôçí åìðåéñßá ðïõ äéáèÝôïõí, 

Ý÷ïõí äõíáôüôçôá íá ðñïóöÝñïõí ôåêìçñéùìÝíåò ëýóåéò óå óýíèåôåò áðáé-

ôÞóåéò áëëÜ êáé åõíïúêüôåñç ôéìïëïãéáêÞ ðïëéôéêÞ (åðéèåôéêÞ), Ýôóé þóôå íá 

áíôáðïêñßíïíôáé áðïôåëåóìáôéêÜ óôéò áíÜãêåò ôùí ðåëáôþí ôïõò.

Äéåõêñéíßæåôáé üôé ôá êáèáñÜ êÝñäç áíáöÝñïíôáé óôá êÝñäç áðü ôéò óõíç-

èéóìÝíåò äñáóôçñéüôçôåò ðñï öüñùí êáé ìåôÜ áðü ôïõò ôüêïõò äáíåßùí.
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Æçôåßôáé:

á) Íá õðïëïãéóèïýí ïé åðüìåíïé áñéèìïäåßêôåò:

1. Áðüäïóç åðß ôùí éäßùí êåöáëáßùí (return on shareholder’s funds)

2. Ìü÷ëåõóç (gearing)

3. Áðüäïóç åðß ôùí åðåíäåäõìÝíùí êåöáëáßùí (return on capital em-

ployed).

4. Äåßêôçò êáèáñþí êåñäþí (net margin)

4.1. ÄáðÜíåò Äéïßêçóçò êáé ÄéÜèåóçò ùò ðïóïóôü åðß ôùí ðùëÞóåùí 

(expenses)

4.2. Äåßêôçò ìéêôïý êÝñäïõò (gross margin)

5. Áíáêýêëùóç ôïõ óõíïëéêïý êáèáñïý åíåñãçôéêïý (asset turnover)

5.1. Áíáêýêëùóç ôùí ðáãßùí (fixet assets turnover)

5.2. ×ñüíïò áíáêýêëùóçò áðïèåìÜôùí (stock turnover)

5.3. ÌÝóç çëéêßá ðåëáôþí (debtor’s turnover)

5.4. ÌÝóç çëéêßá ðñïìçèåõôþí (creditors’ turnover)

6. Ôáìåéáêüò êýêëïò (cash conversion cycle)

7. ÃåíéêÞò ñåõóôüôçôáò (current ratio)

7.1. ¢ìåóçò ñåõóôüôçôáò (acid test)

7.2. ÔáìåéáêÞò ñåõóôüôçôáò (cash ratio)

â) ÓõíäÝóôå ëåéôïõñãéêÜ ôïõò ðñïçãïýìåíïõò áñéèìïäåßêôåò ìå ôçí áðá-

ñáßôçôç áîéïëüãçóç áîéïðïéþíôáò üëåò ôéò ðáñå÷üìåíåò ðëçñïöïñßåò.
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Πίνακας 8.10
Ισολογισμός έτους 20×6 σε χιλιάδες ευρώ

 Åôáéñåßåò:
Ëïãáñéáóìïß:  «ÁÑÊÁÄÉÁ ÁÅ» «ÌÁÍÔÉÍÅÉÁ ÁÅ»

ÐÁÃÉÁ  396,3  75,0
– áóùì. áêéí. 78,2  -
– åíóùì. áêéí. 15,1  61,2
– óõììåôï÷Ýò 303,0  13,8

ÊÕÊËÏÖ. ÅÍÅÑÃÇÔÉÊÏ  1.461,7  2.211,3
– áðïèÝìáôá 240,0  50,7
– ðåëÜôåò 1.117,2  1.541,2
– ìåôñçôÜ + êáôáè. 104,5  619,3

ÂÑÁ×ÕÐÑ. ÕÐÏ×Ñ. & ÐÑÏÂË.  1.513,0  1.370,3
– ðñïìçèåõôÝò 860,4  1.009,5
– äÜíåéá ôñáð. âñá÷. 564,5  –
– öüñïé-ôÝëç 33,8  275,6
– áóöáë. ïñãáíéóìïß 25,3  22,6
– ðñïâëÝøåéò 29,0  62,6

ÊÁÈÁÑÁ ÓÕÍÏË. ÊÅÖÁËÁÉÁ  345,0  916,0
ÐÉÓÔÙÔÅÓ ÌÁÊÑÏ×ÑÏÍÉÏÉ:  –  –

– Ìáêñïðñïè. äÜíåéá –  –
ÊÁÈÁÑÇ ÈÅÓÇ  345,0  916,0
ÉÄÉÁ ÊÅÖÁËÁÉÁ  345,0  916,0

Πίνακας 8.11
Λογαριασμός Εκμετάλλευσης έτους 20×6 σε χιλιάδες ευρώ

 Åôáéñåßåò:

Ëïãáñéáóìïß:  «ÁÑÊÁÄÉÁ ÁÅ» «ÌÁÍÔÉÍÅÉÁ ÁÅ»

ÐùëÞóåéò  4.108,7 3.281,0

Êüóôïò ðùëçèÝíôùí 2.938.3 2.365,8

Ìéêôü êÝñäïò  1.170,4 915,2

ÄáðÜíåò Äéïßê. + ÄéÜè. 981,7 583,0

ÌåñéêÜ áðïô/ôá åêìåô. 188,7 332,2

Ìåßïí: ×ñåùóôéêïß ôüêïé & óõíáöÞ Ýîïäá 80,5 3,5

ÐëÝïí: ¸êôáêôá áðïôåëÝóìáôá 11,3 26,2

ÊáèáñÜ êÝñäç (ðñï öüñùí) 119,5 354,9
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ΕΦΑΡΜΟΓΗ 8.1:  ∆έντρο κερδοφορίας (profit tree)

ËÕÓÇ

á) Añéèìïäåßêôåò

 «APKAÄIA AE» «MANTINEIA AE»

1. KAÈAPA KEPÄH/IÄIA KEÖAËAIA (119,5/345,0) = 35,0 % (3.549/916,0) = 39,0 %

2. (IÄIA KEÖAËAIA + MAKPOÐPOÈ. 

 ÄANEIA)/IÄIA KEÖAËAIA (345,0/345,0) = 1,0  (916,0/916,0) = 1,0  

3. KAÈAPA KEPÄH/ÓYNOËIKA 

    KEÖAËAIA (119,5/345,0) = 35,0 % (354,9/916,0) = 39,0 %

  åîáñôÜôáé áðü (á) áñéèìïäåßêôåò êåñäïöïñßáò

4. KAÈAPA KEPÄH/ÐÙËHÓEIÓ (119,5/4.108,7) = 3,0 % (354,9/3.281,0) = 11,0 %

 4.1  ÄAÐANEÓ ÄIOIK. + ÄIAÈ./

        ÐÙËHÓEIÓ (981,7/4.108,7) = 24,0 % (583,0/3.281,0) = 18,0 %

 4.2  MIKTO KEPÄOÓ/ÐÙËHÓEIÓ (1.170,4/4.108,7) = 28,5 % (915,2/3.281,0) = 28,0 %

  åîáñôÜôáé áðü (â) áñéèìïäåßêôåò äñáóôçñéüôçôáò

5. ANAKYKËÙÓH KAÈAPOY

 ENEPÃHTIKOY (4.108,7/345,0) = 12 öïñÝò (3.281,0/916,0) = 4 öïñÝò

 5.1  ANAKYKËÙÓH ÐAÃIÙN (4.108,7/396,3) = 10 öïñÝò (3.218,0/75,0) = 43 öïñÝò

 5.2  XPONOÓ ANAKYKËÙÓHÓ

        AÐOÈEMATÙN (240,0/2.938,3) × 365 = 30 çì. (50,7/2.365,8) × 365 = 8 çì.

 5.3  MEÓH HËIKIA ÐEËATÙN (1.117,2/4.108,7) × 365 = 99 çì. (1.541,2/3.281,0) × 365 = 171 çì.

 5.4  MEÓH HËIKIA ÐPOMHÈEYTÙN (860,3/2.938,3) × 365 = 107 çì. (1.009,5/2.365,8) × 365 = 156 çì.

6. TAMEIAKOÓ KYKËOÓ  22 çì.  23 çì.

7. ÃENIKHÓ PEYÓTOTHTAÓ (1.461,7/1.513,0) = 0,97  (2.211,3)/1.370,3) = 1,6

 7.1  AMEÓHÓ PEYÓTOTHTAÓ (1.221,7/1.513,0) = 0,80  (2.160,6/1.370,3) = 1,6

 7.2  TAMEIAKHÓ PEYÓTOTHTAÓ (104,5/1.513,0) = 0,07  (619,3/1.370,3) = 0,5
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â) Aéôéïëüãçóç

H ìç ýðáñîç ìáêñï÷ñüíéùí õðï÷ñåþóåùí üðùò õðï÷ñåþóåéò óå ôñÜ-

ðåæåò, óýíçèåò öáéíüìåíï óôéò åëëçíéêÝò åðé÷åéñÞóåéò, ïäçãåß ôéò äýï åðé-

÷åéñÞóåéò íá Ý÷ïõí ìü÷ëåõóç 1 êáé êáôÜ óõíÝðåéá ç áðüäïóç ôùí éäßùí 

êåöáëáßùí íá ôáõôßæåôáé ìå ôçí áðüäïóç ôùí óõíïëéêþí êåöáëáßùí. ¸ôóé, 

ãéá ìåí ôçí «APKAÄIA AE» Ý÷ïõìå 35,0% ãéá äå ôç «MANTINEIA AE» Ý÷ïõìå 

39,0%. BëÝðå ÓXHMA III.

H áðüäïóç ôùí óõíïëéêþí êåöáëáßùí ìéáò åðé÷åßñçóçò, üðùò Ý÷ïõìå 

áíáëýóåé, åîáñôÜôáé Üìåóá áðü: 1) ôçí êåñäïöïñßá (net margin) êáé 2) ôçí 

áíáêýêëùóç ôùí ðåñéïõóéáêþí ôçò óôïé÷åßùí (asset turnover). Aò áíáëý-

óïõìå êáèÝíá áðü ôïõò äýï áñéèìïäåßêôåò ÷ùñéóôÜ åîåôÜæïíôáò ðåñáéôÝ-

ñù ôçí åîÜñôçóç áõôþí áðü Üëëïõò.

Ðñþôïí, ç êåñäïöïñßá åêöñÜæåôáé óôç «MANTINEIA AE» ìå õøçëü  äåßêôç 

áðüäïóçò åðß ôùí óõíïëéêþí êåöáëáßùí (39,0%) ðïõ åðéâåâáéþíåôáé êáé óõ-

íïøßæåôáé áðü ôçí êáèáñÞ êåñäïöïñßá åðß ôùí ðùëÞóåùí ç ïðïßá áíÝñ÷å-

ôáé óôï 11,0% Ýíáíôé 3,0% ôçò «APKAÄIAÓ AE». H ìåãÜëç áõôÞ äéáöïñÜ óôçí 

áðüäïóç ïöåßëåôáé óå äýï âáóéêïýò ðáñÜãïíôåò: á) ôéò õøçëÝò äáðÜíåò 

äéïßêçóçò êáé äéÜèåóçò åðß ôùí ðùëÞóåùí ôçò «APKAÄIAÓ AE» (24%), Ýíá-

íôé ôçò «MANTINEIA AE» (18%). â) ôïõò óçìáíôéêïýò ÷ñåùóôéêïýò ôüêïõò 

êáé óõíáöÞ Ýîïäá ôçò «APKAÄIA AE» ýøïõò 80.500 åõñþ, Ýíáíôé 3.500 åõñþ 

áíôßóôïé÷á ôçò «MANTINEIA AE». ¸ôóé, ç «APKAÄIA AE» åíþ ðáñïõóéÜæåé ìé-

êôÜ êÝñäç åðß ôùí ðùëÞóåùí (28,5%), ðáñåìöåñÝò ðïóïóôü ìå ôï áíôßóôïé÷ï 

ôçò «MANTINEIA AE» (28,0%), áäõíáôåß íá ôá ìåôïõóéþóåé óå êáèáñÜ êÝñäç 

ãéá ôçí åðé÷åßñçóç, ëüãù ôùí ðñïçãïýìåíùí õøçëþí äáðáíþí.
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Äåýôåñïí, ç áîéïðïßçóç ôùí ðüñùí ìéáò åðé÷åßñçóçò óõíïøßæåôáé óå 

ìßá óåéñÜ áñéèìïäåéêôþí äñáóôçñéüôçôáò, Ýôóé ç «APKAÄIA AE» ðáñïõ-

óéÜæåé éäéáßôåñá õøçëü äåßêôç áíáêýêëùóçò 12 öïñÝò Ýíáíôé 4 öïñÝò ôçò 

«MANTINEIA AE». BÝâáéá, ï õøçëüò äåßêôçò áíáêýêëùóçò ôùí ðåñéïõóéá-

êþí óôïé÷åßùí ôçò «APKAÄIAÓ AE» óå óõíäõáóìü ìå ôï ýøïò êáé ôç öýóç 

ôùí ðáãßùí äåß÷íåé ôéò óêëçñÝò ðñïóðÜèåéåò ðïõ êáôáâÜëëåé ç äéïßêçóç 

ôçò «APKAÄIAÓ AE» ãéá íá áíåâÜóåé ôç ÷áìçëÞ ôçò êåñäïöïñßá, ðéÝæïíôáò 

ôüóï ôéò óõíäåäåìÝíåò ì’ áõôÞ åðé÷åéñÞóåéò, üóï êáé ôïí ôïìÝá ¸ñåõíá êáé 

AíÜðôõîç ãéá ôçí áðïäïôéêüôåñç áîéïðïßçóç ôùí ðüñùí ôïõò ÷ùñßò üìùò 

áðïôÝëåóìá. Eßíáé åõíüçôï üôé ç áíôáãùíßóôñéá åôáéñåßá «MANTINEIA AE» 

ìç Ý÷ïíôáò áóþìáôåò áêéíçôïðïéÞóåéò êáé Ý÷ïíôáò ðïëý ðåñéïñéóìÝíåò 

óõììåôï÷Ýò áêïëïõèåß äéáöïñåôéêÞ óôñáôçãéêÞ, ðåñéóóüôåñï åðéèåôéêÞ 

ðïõ ôçò åðéôñÝðåé íá äéáôçñåß ôç ãåíéêÞ ñåõóôüôçôÜ ôçò óå éêáíïðïéçôéêü 

åðßðåäï 1,6 Ýíáíôé ôçò «APKAÄIA AE» ðïõ ðåñéïñßæåôáé óôï 1,0. Aíôßèåôá, 

ç «MANTINEIA AE» ìå ôï ÷áìçëü ýøïò ðáãßùí êáé ìå ÷áëáñüôåñç ðéóôùôé-

êÞ ðïëéôéêÞ (ìÝóç çëéêßá ðåëáôþí 171 çìÝñåò Ýíáíôé ôçò «APKAÄIA AE» 99 

çìÝñåò) êáé ìå ðåñéïñéóìÝíá áðïèÝìáôá (8 çìåñþí Ýíáíôé 30 çìåñþí ôçò 

«APKAÄIA AE») äåß÷íåé áðïôåëåóìáôéêüôåñç ðñïþèçóç ôùí ðùëÞóåþí ôçò 

ìÝóù ôùí ôå÷íïëïãéþí ðëçñïöïñéêÞò êáé óå electronic data interchange 

(EDI), ðïõ ôçò åðéôñÝðåé áö’ åíüò íá åðéôõã÷Üíåé êåñäïöüñåò ðùëÞóåéò, 

áö’ åôÝñïõ íá äéáôçñåß õøçëü åðßðåäï ìåôñçôþí êáé êáôáèÝóåùí åêìåôáë-

ëåõüìåíç åðáñêþò üëåò ôéò ôõ÷üí åêðôþóåéò áðü ðëåõñÜò ðñïìçèåõôþí, 

åíþ ðáñÜëëçëá äéáôçñåß åõíïúêüôåñïõò üñïõò óôéò áãïñÝò ôçò.

TÝëïò, ç «APKAÄIA AE» ðñÝðåé íá ãßíåé ðåñéóóüôåñï áðïôåëåóìáôéêÞ óôçí 

áîéïðïßçóç ôùí óõììåôï÷þí ôçò êáé ôùí áóþìáôùí áêéíçôïðïéÞóåùí äåäï-

ìÝíïõ üôé ìÝ÷ñé óÞìåñá åëÜ÷éóôá ôçò Ý÷ïõí áðïäüóåé, äéáöïñåôéêÜ èá ðñÝðåé 

íá åîåôÜóåé ôçí ðåñßðôùóç ôçò Üìåóçò ñåõóôïðïéÞóÞò ôïõò Þ ôïõ êëåéóßìá-

ôüò ôïõò äéüôé áíôß íá ðñïóäßäïõí áîßá óôçí åðé÷åßñçóç áíôßèåôá áöáéñïýí.
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Σχήμα 8.1
∆έντρο κερδοφορίας μια επιχείρησης (Υπόδειγμα Pathfinder)

Σύγκριση των οικονομικών αποτελεσμάτων των εταιρειών «ΑΡΚΑ∆ΙΑ ΑΕ» ΚΑΙ «ΜΑΝΤΙΝΕΙΑ ΑΕ» για το 20×6









ΕΦΑΡΜΟΓΗ















Ενότητα 1η

Κεφάλαια

• ΓΕΝΙΚΑ ΠΕΡΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ
• ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΚΑΙ

ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΠΡΟΣΩΡΙΝΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ
• ΣΥΝΤΑΞΗ ΤΑΜΕΙΑΚΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ
• ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΣ
• ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝΔΥΝΟΥ

























Ενότητα 1η

Κεφάλαια

• ΓΕΝΙΚΑ ΠΕΡΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ
• ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΚΑΙ

ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΠΡΟΣΩΡΙΝΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ
• ΣΥΝΤΑΞΗ ΤΑΜΕΙΑΚΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ
• ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΣ
• ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝΔΥΝΟΥ





Ενότητα 1η

Κεφάλαια

• ΓΕΝΙΚΑ ΠΕΡΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ
• ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΚΑΙ

ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΠΡΟΣΩΡΙΝΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ
• ΣΥΝΤΑΞΗ ΤΑΜΕΙΑΚΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ
• ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΣ
• ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝΔΥΝΟΥ



Ç äéïßêçóç ôçò åðé÷åßñçóçò ðñïóðáèåß íá åëÝãîåé

ôç ÷ñïíéêÞ êáôáíïìÞ (timing) ôùí ôáìåéáêþí ñïþí ôçò

åðé÷åßñçóçò (åéóñïþí êáé åêñïþí) ìå äéÜöïñïõò ôñü-

ðïõò. ÔÝôïéïé åßíáé ï êáèïñéóìüò ðéóôùôéêÞò ðïëéôéêÞò

êáé ðñïãñÜììáôïò åéóðñÜîåùí, ç êáôáâïëÞ ïöåéëþí

ôçí ôåëåõôáßá çìÝñá ðáñï÷Þò ôùí åêðôþóåùí, ç ðáñï-

÷Þ åêðôþóåùí óå åîüöëçóç ôéìïëïãßùí ìåôñçôïßò êëð.

Ç ñåáëéóôéêÞ ðñüâëåøç åéóðñÜîåùí (åéóñïþí) êáé

ðëçñùìþí (åêñïþí) ðñïûðïèÝôåé ôçí ýðáñîç åíüò ëå-

ðôïìåñïýò åôÞóéïõ ëåéôïõñãéêïý ðñïãñÜììáôïò ôçò

åðé÷åßñçóçò ðïõ áðåéêïíßæåé ôç ëåéôïõñãéêÞ ôçò äñÜóç

(annual profit plan or master budget), ôï ïðïßï õðï-

äéáéñåßôáé óå ìçíéáßïõò ðñïûðïëïãéóìïýò ôùí ðùëÞ-

óåùí, ôçò ðáñáãùãÞò êáé ôùí ëïéðþí äáðáíþí, ðïõ

ïëïêëçñþíïõí ôï ëåéôïõñãéêü êýêëï ôçò åðé÷åßñçóçò.

Ôéò åéóñïÝò áðïôåëïýí ïé ðùëÞóåéò ìåôñçôïßò, ïé åé-

óðñÜîåéò áíïéêôþí ëïãáñéáóìþí ðåëáôþí, ôá Ýóïäá

áðü ðñïóùñéíÝò åðåíäýóåéò (ôüêïé, ìåñßóìáôá, ê.Ü.),

ôá Ýóïäá áðü ôçí ðþëçóç (åêðïßçóç) ðÜãéùí óôïé-

÷åßùí, äéêáéùìÜôùí, ê.Ü.

Ïé åéóðñÜîåéò áðü ðùëÞóåéò ìåôñçôïßò ìðïñïýí íá

ðñïãñáììáôéóôïýí âÜóåé éóôïñéêþí óôïé÷åßùí, áð'

üðïõ ðñïêýðôåé õðü ìïñöÞ äåéêôþí ç ó÷Ýóç ðùëÞ-

óåùí ìåôñçôïßò êáé åðß ðéóôþóåé. Èåùñåßôáé áðáñáßôç-

ôï íá ãßíïõí ðñïçãïýìåíá ïé áðáñáßôçôåò áíáðñï-

óáñìïãÝò ôùí äåéêôþí ãéá íá åêöñáóôåß êáëýôåñá ç

åðéêñáôïýóá ôÜóç êáé ç ãåíéêüôåñç êáôÜóôáóç ôçò

áãïñÜò, ð.÷. ðñïóöåñüìåíåò åêðôþóåéò, ðñïìÞèåéåò,

ôõ÷üí åðéóôñïöÝò, ìåôáöïñéêÜ, ê.Ü.

Óôçí ðåñßðôùóç ôùí ðùëÞóåùí åðß ðéóôþóåé ï ÷ñüíïò

ðïõ ìåóïëáâåß ìåôáîý ôçò Ýêäïóçò ôïõ ôéìïëïãßïõ êáé

ôçò åßóðñáîÞò ôïõ, Þôïé ï åôåñï÷ñïíéóìüò ôçò åßóðñá-

îçò, äçìéïõñãåß êáèõóôÝñçóç ôçò åßóðñáîçò ðïõ óõ-

íåðÜãåôáé ÷ñçìáôïïéêïíïìéêü êüóôïò ãéá ôçí åðé÷åßñç-

óç êáé ïõóéáóôéêÜ Üôïêç ÷ñçìáôïäüôçóç ôùí ðåëáôþí

ôçò. Åðßóçò, äåí ðñÝðåé íá áãíïçèåß ç äéåýñõíóç ôïõ

êéíäýíïõ ãéá åðáýîçóç ôùí åðéóöáëþí áðáéôÞóåùí.

Ïé ìå ðßóôùóç ðùëÞóåéò äçìéïõñãïýí ôïõò "åéóðñá-

êôÝïõò ëïãáñéáóìïýò" Þ ôïõò "áíïéêôïýò ëïãáñéá-

óìïýò ðåëáôþí". Ç åðé÷åßñçóç ïöåßëåé íá ðáñáêï-

ëïõèåß óôåíÜ ôçí åîÝëéîç ôùí åéóðñáêôÝùí ëïãáñéá-

óìþí ôçò êáé íá ðñïâáßíåé óôç ÷ñïíéêÞ êáôáíïìÞ ôïõò

(aging), þóôå íá åßíáé óå èÝóç íá äéáêñßíåé áðü ìÞíá

óå ìÞíá ôç âåëôßùóç Þ ÷åéñïôÝñåõóç ôçò êáôÜóôáóçò,

ìÝóù óõãêåêñéìÝíùí äåéêôþí.

Óôü÷ïò ôçò åðé÷åßñçóçò ðñÝðåé íá åßíáé ôï ìéêñüôåñï äõ-

íáôü ÷ñïíéêü Üíïéãìá ìåôáîý Ýêäïóçò ôéìïëïãßïõ êáé

åßóðñáîÞò ôïõ. Áõôü, âÝâáéá, åßíáé ôï åðéèõìçôü, äåäï-

ìÝíïõ üôé óôçí ðñÜîç áõôü åîáñôÜôáé áðü ôéò åðéêñáôïý-

óåò óõíèÞêåò óôçí áãïñÜ (óôåíüôçôá - ñåõóôüôçôá), áðü

ôïí êëÜäï óôïí ïðïßï ëåéôïõñãåß ç åðé÷åßñçóç, áëëÜ

êõñßùò áðü ôçí ïéêïíïìéêÞ ôçò åõñùóôßá êáé ôçí ýðáñ-

îç áíôáãùíéóôþí, ðïõ åíäå÷ïìÝíùò äåí ôçò åðéôñÝðïõí

Þ ôçò åðéôñÝðïõí íá åðéâÜëëåé ôïõò üñïõò ôçò.

ËáìâÜíïíôáò õðüøç ï ïéêïíïìéêüò äéåõèõíôÞò ôá éóôï-

ñéêÜ óôïé÷åßá êáé ôá éó÷ýïíôá ðéóôùôéêÜ ðñüôõðá, ðïõ

åöáñìüæåé ç åðé÷åßñçóç óôéò áíôßóôïé÷åò ïìÜäåò ðåëáôþí

ôçò, ìðïñåß íá êáôáëÞîåé ó' Ýíá ìïíôÝëï åéóðñÜîåùí ùò

ðïóïóôïý åðß ôùí ðùëÞóåùí êáé âÜóåé áõôïý íá ðñïâåß

óôç óýíôáîç ôïõ ôáìåéáêïý ôçò ðñïãñÜììáôïò.

¸óôù üôé ç åðé÷åßñçóç "ÁÑÊÁÄÉÁ ÁÅ" ðñáãìáôïðïéåß

ôéò åéóðñÜîåéò ôçò ùò êÜôùèé:

Óýíôáîç ôáìåéáêïý ðñïãñÜììáôïò ìåôá-
ðïéçôéêÞò åðé÷åßñçóçò

ÅéóñïÝò

ÁÑÈÑÁ - ÌÅËÅÔÅÓ
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ÈÅÌÁÔÁ ÄÉÏÉÊÇÔÉÊÇÓ ËÏÃÉÓÔÉÊÇÓ

Óýíôáîç Ôáìåéáêïý ÐñïãñÜììáôïò - ×ñçìáôéêÝò ÑïÝò 

(Cash Flow Forecasting)
ÉùÜííçò Í. Áðïóôïëüðïõëïò* / Ph. D, Åðßêïõñïò ÊáèçãçôÞò Ïéêïí. Ðáíåð. Áèçíþí, Ä/íôÞò ÅÔÂÁ Bank

* Ï ê. Áðïóôïëüðïõëïò åßíáé óõããñáöÝáò ôïõ âéâëßïõ “ÅéäéêÜ ÈÝìáôá ×ñçìáôïäïôéêÞò ÄéïéêÞóåùò” (ÌÝèïäïé - Åñãáëåßá - ÅöáñìïãÝò)
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Üñèñá ìåëÝôåò

Ï ïéêïíïìéêüò äéåõèõíôÞò, Ý÷ïíôáò õðüøç ôïõ ôçí

áíùôÝñù êáôáíïìÞ, èá åßíáé óå èÝóç íá óõíôÜîåé Ýíá

ðñüãñáììá åéóðñÜîåùí, áí ãíùñßæåé ôï ýøïò ôùí ðù-

ëÞóåùí êÜèå ìÞíá (âë. õðüäåéãìá Ðßíáêá 1 ìå ôéò ó÷å-

ôéêÝò äéåõêñéíÞóåéò).

ÌåôÜ ôïí õðïëïãéóìü ôùí åéóðñÜîåùí êáé ôùí Üëëùí

äõíáôþí åóüäùí, ðñï÷ùñïýìå óôïí õðïëïãéóìü ôùí

ðëçñùìþí ôçò åðé÷åßñçóçò ãéá ôçí ßäéá ðåñßïäï.

Ðåñßïäïò åßóðñáîçò Ðïóïóôü %
- ÅéóðñÜîåéò åíôüò ôïõ ìÞíá ðïõ ðñáãìáôïðïéÞèçêå ç ðþëçóç 20%
- Ôïí ðñþôï ìÞíá ìåôÜ ôçí ðþëçóç 70%
- Ôï äåýôåñï ìÞíá ìåôÜ ôçí ðþëçóç 10%

ÐÉÍÁÊÁÓ 1 
Ôáìåéáêüò Ðñïãñáììáôéóìüò ôçò âéïìç÷áíéêÞò åðé÷åßñçóçò "ÁÑÊÁÄÉÁ ÁÅ"

(â' åîÜìçíï 200× óå ÷éëéÜäåò åõñþ)
ÌÜéïò Éïýíéïò Éïýëéïò Áýãïõóôïò ÓåðôÝìâñéïò Ïêôþâñéïò ÍïÝìâñéïò ÄåêÝìâñéïò ÉáíïõÜñéïò

É. ÖÕËËÏ ÅÉÓÐÑÁÎÅÙÍ - ÐËÇÑÙÌÙÍ

(1) ÐùëÞóåéò (ìéêôÝò)(á)       .                       200        250 300 400 500 350 250 200        250

ÅéóðñÜîåéò

(2) ãéá ôïí ôñÝ÷ïíôá ìÞíá(á)

(0,2) (0,98) (ðùëÞóåéò Éïõëßïõ) 59 78 98 69 49 39

(3) Ýíá ìÞíá ìåôÜ ôçí ðþëçóç(â)

(0,7) (ðùëÞóåéò ðñïçãïýìåíïõ ìÞíá) 175 210 280 350 245 175

(4) Äýï ìÞíåò ìåôÜ ôçí ðþëçóç(â)

(0,1) (ðùëÞóåéò äýï ðñïçãïýìåíùí ìçíþí) 20 25 30 40 50 35

(5) Óýíïëï åéóðñÜîåùí (2 + 3 + 4) 254 313 408 459 344 249

ÐëçñùìÝò

(6) (0,7)(0,25) (ðùëÞóåéò åðüìåíïõ ìÞíá)(ã) 70 88 61 44 35 44

(7) (0,7)(0,75) (ðùëÞóåéò ôñÝ÷ïíôïò ìçíüò)(ã) 158 210 263 184 131 105

II. ÔÁÌÅÉÁÊÏ ÐËÅÏÍÁÓÌÁ ¹ ÅËËÅÉÌÌÁ ÁÐÏ ÔÇ ËÅÉÔÏÕÑÃÉÁ ÔÇÓ ÅÐÉ×ÅÉÑÇÓÇÓ

(8) Óýíïëá åéóðñÜîåùí (5) 254 313 408 459 344 249

(9) ÐëçñùìÝò õëéêÜ (6 + 7) 228 298 324 228 166 149

(10) Ìéóèïß êáé çìåñïìßóèéá 26 40 50 40 30 26

(11) Åíïßêéá 3 3 3 3 3 3

(12) ËïéðÝò ðëçñùìÝò 8 9 28 31 7

(13) Öüñïé - - 60 - - 30

(14) ÐëçñùìÝò ãéá íÝåò åðåíäýóåéò - 144

(15) Óýíïëï ðëçñùìþí (9 + 10 + 11 + 12 + 13 + 14) 265 350 465 415 230 215

(16) ËåéôïõñãéêÞ ôáìåéáêÞ èÝóç (11) (37) (57) 44 114 34

(8-15) ðëåüíáóìá / (Ýëëåéììá)

III. ÁÐÁÉÔÏÕÌÅÍÁ ÄÁÍÅÉÁÊÁ ÊÅÖÁËÁÉÁ ¹ ÔÁÌÅÉÁÊÁ ÐËÅÏÍÁÓÌÁÔÁ

(17) Áñ÷éêü õðüëïéðï ôáìåßïõ(ä) 15 4 (33) (90) (46) 68

(18) Õðüëïéðï ôáìåßïõ (16 + 17) 4 (33) (90) (46) 68 102

(Áñ÷éêü õðüëïéðï + ðëåüíáóìá / - Ýëëåéììá)

(19) Åðéèõìçôü õðüëïéðï ôáìåßïõ 10 10 10 10 10 10

(20) Ðñïïäåõôéêü ðëåüíáóìá ìåôñçôþí (18-19)(å)

(Þ áíåéëçììÝíùí äáíåßùí) ãéá ôç äéáôÞñçóç ôïõ åðéèõìçôïý

óôü÷ïõ ôùí 10.000 åõñþ õðüëïéðï ôáìåßïõ) (6) (43) (100) (56) 58 92
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á. Áí êáé ï ôáìåéáêüò ðñïãñáììáôéóìüò áöïñÜ Éïýëéï -

ÄåêÝìâñéï, ëüãù ôùí äéáêáíïíéóìþí ìåôáîý ôùí åðé-

÷åéñÞóåùí åßíáé áðáñáßôçôï íá ãíùñßæïõìå ôï ýøïò ôùí

ðùëÞóåùí ðñïçãïõìÝíùí ìçíþí êáé óôçí ðñïêåéìÝíç

ðåñßðôùóç ôïõ ÌáÀïõ êáé Éïõíßïõ. Ïé ìéêôÝò ðùëÞóåéò

êáèßóôáíôáé êáèáñÝò ìåôÜ ôçí ÷ïñÞãçóç Ýêðôùóçò 2%

ãéá ðëçñùìÞ åíôüò ôïõ ôñÝ÷ïíôïò ìçíüò, äéáöïñåôéêÜ å-

ðéâáñýíïíôáé ìå 2%.

â. Ç åðé÷åßñçóç ðùëåß ìå üñïõò: 20% ìå åîüöëçóç

åíôüò ìçíüò êáé Ýêðôùóç 2%, 70% ìå ðßóôùóç åíüò ìç-

íüò êáé 10% ìå ðßóôùóç äýï ìçíþí.

ã. Ç åðé÷åßñçóç áãïñÜæåé ìå üñïõò: 25% Üìåóç êáôáâï-

ëÞ êáé ôï 75% åîüöëçóç ôïí åðüìåíï ìÞíá.

ÐñÝðåé íá ëçöèåß õðüøç üôé óõíïëéêÜ ôï êüóôïò ôùí

ðñþôùí êáé âïçèçôéêþí õëþí ðëÝïí ôùí áíáëùóßìùí

áíÝñ÷åôáé óôï 70% ôùí ìçíéáßùí ðùëÞ-

óåùí.

ä. Ôï ðïóü ôùí 15.000 åõñþ åßíáé ôï õðü-

ëïéðï ôïõ ôáìåßïõ ôçò åðé÷åßñçóçò óôçí áñ-

÷Þ ôïõ ìçíüò Éïõëßïõ. Ïé áîßåò ðïõ åìöáíß-

æïíôáé óôçí áñ÷Þ êÜèå åðüìåíïõ ìÞíá óôç

ãñáììÞ 17 éóïýíôáé ìå ôï ðñïïäåõôéêü

Üèñïéóìá ôùí ìåôñçôþí, üðùò áõôÜ åìöáíß-

æïíôáé óôç ãñáììÞ 18 ãéá ôïí ðñïçãïýìåíï

ìÞíá. Ãéá ðáñÜäåéãìá, ôï ðïóü ôùí 4.000

åõñþ, ðïõ åìöáíßæåôáé óôç ãñáììÞ 17 ãéá ôï

ìÞíá Áýãïõóôï, åëÞöèç áðü ôç ãñáììÞ 18

ôïõ ìçíüò Éïõëßïõ.

å. ¼ôáí ôï åðéèõìçôü õðüëïéðï ôáìåßïõ ôïõ ðïóïý ôùí

10.000 åõñþ (ãñáììÞ 19) áöáéñåßôáé áðü ôï åêÜóôïôå

ôñÝ÷ïí õðüëïéðï (ãñáììÞ 18), ôï áñíçôéêü áðïôÝëåóìá

óôçí ðñïêåéìÝíç ðåñßðôùóç ôçò ãñáììÞò 18 áíôéðñïóù-

ðåýåé ôï áðáéôïýìåíï äÜíåéï ðïõ ðñÝðåé íá åîáóöáëé-

óôåß Ýãêáéñá. Óå ðåñßðôùóç èåôéêïý áðïôåëÝóìáôïò åê-

öñÜæåé ôáìåéáêü ðëåüíáóìá ôïõ ïðïßïõ åðßóçò ðñÝðåé

íá áíáæçôÞóïõìå ôçí êáôÜëëçëç áîéïðïßçóç óôï ÷ñïíé-

êü ïñßæïíôá ðïõ äéáöáßíåôáé áðü ôïí áíÜ ÷åßñáò ôáìåéá-

êü ðñïãñáììáôéóìü. Óýìöùíá ì' áõôüí áðáéôïýíôáé äÜ-

íåéá áðü Éïýëéï - Ïêôþâñéï êáé áíáìÝíïíôáé ðëåïíÜ-

óìáôá ìåôáîý Íïåìâñßïõ êáé Äåêåìâñßïõ.

Óçìåéþíåôáé, åðßóçò, üôé åðé÷åéñÞóåéò ìðïñïýí íá äáíåß-

æïíôáé Þ íá áðïðëçñþíïõí äÜíåéá óå êáèçìåñéíÞ âÜóç,

ìÝóù ôùí áíïéêôþí ëïãáñéáóìþí ðïõ äéáôçñïýí ìå ôéò

ôñÜðåæÝò ôïõò. ¸ôóé, ôá 6.000 ÷éëéÜäåò åõñþ ðïõ äáíåß-

óôçêå ç åðé÷åßñçóç êáôÜ ôç äéÜñêåéá ôïõ Éïõëßïõ èá ãß-

íåôáé óå çìåñÞóéá âÜóç, êáôÜ ôéò áíÜãêåò ôçò åðé÷åßñç-

óçò. Ïìïßùò, ôï ðïóü ôùí 100.000 åõñþ óå äÜíåéï ðïõ

Ý÷åé áíÜãêç ç åðé÷åßñçóç óôçí áñ÷Þ ôïõ ìçíüò Ïêôù-

âñßïõ èá ðåñéïñßæåôáé êáèçìåñéíÜ, þóôå íá êëåßóåé ï ìÞ-

íáò Ïêôþâñéïò ìå õðüëïéðï äáíåßïõ 56.000 ÷éëéÜäåò

åõñþ. Ôï ðïóü áõôü èá áðïðëçñùèåß ðëÞñùò óôçí ôñÜ-

ðåæá, óýìöùíá ìå ôï ôáìåéáêü ðñüãñáììá, ìÝóá óôï

ìÞíá ÍïÝìâñéï áöÞíïíôáò Ýíá êáèáñü ôáìåéáêü ðëåü-

íáóìá óôï ôÝëïò áõôïý ôïõ ìçíüò 58.000 åõñþ.

Ïé åêñïÝò áöïñïýí ðëçñùìÝò ðïõ ãßíïíôáé êõñßùò

ãéá áãïñÜ ðñþôùí õëþí, ãéá ôá Üìåóá åñãáôéêÜ, ãéá

íÝåò åðåíäýóåéò óå ðÜãéá, ãéá öüñïõò, ãéá ôá áóöÜëé-

óôñá, ôéò åñãïäïôéêÝò åéóöïñÝò êáé ôéò ëïéðÝò äéïéêçôé-

êÝò äáðÜíåò, ãéá ôá ìåñßóìáôá, ãéá ôçí áðïðëçñùìÞ

äáíåßùí (÷ñåùëõóßùí) êáé ôüêùí, ê.Ü.

Ç åðé÷åßñçóç, ãíùñßæïõóá ìå áêñßâåéá ôéò õðï÷ñåþ-

óåéò ôçò êáèþò êáé ôï ÷ñüíï ðïõ áõôÝò ïöåßëïíôáé,

ìðïñåß ìå áêñßâåéá íá ðñïóäéïñßóåé ÷ñïíéêÜ êáé ðïóï-

ôéêÜ ôéò êáôáâïëÝò ôçò óå áíôßèåóç ìå ôéò åéóðñÜîåéò,

ðïõ ùò ðñüâëåøç ãéá ôçí åðé÷åßñçóç åìðåñéÝ÷ïõí ôï

óôïé÷åßï ôçò áâåâáéüôçôáò.

Óôç óõíÝ÷åéá åéóðñÜîåéò êáé ðëçñùìÝò óõãêñßíïíôáé

ìåôáîý ôïõò (áíôéóôïé÷ßæïíôáé), þóôå íá ðñïóäéïñéóôåß

ç ôáìåéáêÞ èÝóç (position) ôçò åðé÷åßñçóçò êáôÜ ôç

äéÜñêåéá ôçò åîåôáæüìåíçò Þ áêñéâÝóôåñá ôçò ðñï-

ãñáììáôéæüìåíçò ðåñéüäïõ.

ÐáñÜëëçëá, óõíõðïëïãßæåôáé Ýíá åëÜ÷éóôï õðüëïéðï

ôáìåßïõ (áñ÷éêü õðüëïéðï), ôï ïðïßï ç åðé÷åßñçóç

ïöåßëåé ðÜíôïôå íá äéáôçñåß ãéá ëüãïõò áóöÜëåéáò êáé

áíôáðïêñßíåôáé óôçí éêáíüôçôá ôçò åðé÷åßñçóçò íá åê-

ðëçñþóåé ôéò õðï÷ñåþóåéò ôçò, üôáí áõôÝò êáèßóôáíôáé

ëçîéðñüèåóìåò.

Óå ðåñßðôùóç ðïõ óå êÜðïéï ìÞíá ïé åéóðñÜîåéò õðï-

ÅêñïÝò

Äéåõêñéíßóåéò

Ç åðé÷åßñçóç, ãíùñßæïõóá ìå áêñßâåéá ôéò
õðï÷ñåþóåéò ôçò êáèþò êáé ôï ÷ñüíï ðïõ
áõôÝò ïöåßëïíôáé, ìðïñåß ìå áêñßâåéá íá
ðñïóäéïñßóåé ÷ñïíéêÜ êáé ðïóïôéêÜ ôéò êá-
ôáâïëÝò ôçò óå áíôßèåóç ìå ôéò åéóðñÜîåéò,
ðïõ ùò ðñüâëåøç ãéá ôçí åðé÷åßñçóç åìðå-
ñéÝ÷ïõí ôï óôïé÷åßï ôçò áâåâáéüôçôáò.



ëåßðïíôáé ôùí ðëçñùìþí êáé ôï åëÜ÷éóôï áðüèåìá ôá-

ìåßïõ äåí êáëýðôåé ôï Ýëëåéììá ðïõ ðáñïõóéÜæåôáé, ç

åðé÷åßñçóç áíáãêáóôéêÜ ðñïóöåýãåé óå âñá÷õðñüèå-

óìï äáíåéóìü ãéá íá ìç öôÜóåé óôï óçìåßï áäõíáìßáò

ðëçñùìþí. Õðüäåéãìá ôçò ðáñáðÜíù äéáäéêáóßáò åì-

öáíßæåôáé óôïí Ðßíáêá 1, ìå ôéò ó÷åôéêÝò äéåõêñéíßóåéò.

Ç ëåéôïõñãéêüôçôá ôïõ ôáìåéáêïý ðñïãñÜììáôïò

Ýãêåéôáé óôï üôé:

• ÐáñïõóéÜæåé ôçí ðéèáíÞ ôáìåéáêÞ èÝóç ôçò åðé÷åßñç-

óçò ùò áðïôÝëåóìá ôïõ ðñïãñáììáôéóìïý üëùí ôùí

ëåéôïõñãéþí ôçò.

• Åíôïðßæåé ôá ðéèáíÜ åëëåßììáôá Þ ðëåïíÜóìáôá ôïõ ôá-

ìåßïõ ôçò åðé÷åßñçóçò ìÝóá óôï ÷ñüíï, áíáðôýóóïíôáò

ôï ðñüãñáììá áíÜ ìÞíá, åâäïìÜäá Þ áêüìç êáé çìÝñá.

• Ðïóïôéêïðïéåß ôéò áíÜãêåò âñá÷õðñüèåóìïõ äáíåé-

óìïý Þ ôçí ýðáñîç ôáìåéáêþí ðëåïíáóìÜôùí, ôá

ïðïßá èá ðñÝðåé íá åðåíäõèïýí, þóôå íá ìçí ðáñá-

ìåßíïõí áäñáíÞ êåöÜëáéá ìÝóá óôçí åðé÷åßñçóç (êü-

óôïò åõêáéñßáò).

• Åíôïðßæïíôáò êáé ðïóïôéêïðïéþíôáò ôá áðáñáßôçôá êå-

öÜëáéá åê ôùí ðñïôÝñùí, äßíåé ôïí áðáéôïýìåíï ÷ñüíï,

ãéá íá ãßíïõí ïé áðáñáßôçôåò äéïñèùôéêÝò åíÝñãåéåò.

• Äéåõêïëýíåé ôçí ðñïóäïêþìåíç áðüöáóç áðü áßôç-

ìá âñá÷õðñüèåóìçò äáíåéïäüôçóçò áðü ôñÜðåæá.

• ÓõíäõÜæåé ôï ýøïò ôùí ôáìåéáêþí äéáèåóßìùí (áðü-

èåìá ôáìåßïõ) ìå ôï óýíïëï ôïõ êåöáëáßïõ êßíçóçò,

ôùí ðùëÞóåùí, ôùí åðåíäýóåùí êáé ôïõ ÷ñÝïõò ôçò

åðé÷åßñçóçò.

• ÐáñÝ÷åé ôéò áðáñáßôçôåò ðëçñïöïñßåò ãéá íá äéáìïñ-

öùèåß áðïôåëåóìáôéêÞ ðéóôùôéêÞ ðïëéôéêÞ.

• Äéáóöáëßæåé ôç ëåéôïõñãéêüôçôá ôçò åðé÷åßñçóçò êáé

áõîÜíåé ôçí áðïäïôéêüôçôá ôùí êåöáëáßùí ôçò êáé

êáô' åðÝêôáóç áõîÜíåé ôïí ðëïýôï ôùí ìåôü÷ùí.

ÅðïìÝíùò, ç äéïßêçóç ôçò åôáéñåßáò ìðïñåß íá ðñï-

ãñáììáôßóåé êáé íá äéá÷åéñéóôåß ôéò ðÞãåò êáé ÷ñÞóåéò

ôùí ìåôñçôþí áðü ôéò ôñåéò áêüëïõèåò äñáóôçñéüôçôåò:

• ÔáìåéáêÝò ñïÝò áðü ôç ëåéôïõñãßá ôçò åðé÷åßñçóçò

• ÔáìåéáêÝò ñïÝò áðü åðåíäõôéêÝò äñáóôçñéüôçôåò

• ÔáìåéáêÝò ñïÝò áðü ÷ñçìáôïïéêïíïìéêÝò äñáóôçñéü-

ôçôåò.

Áíáëõôéêüôåñá, ïé êõñéüôåñåò êáôçãïñßåò åéóñïþí (åé-

óðñÜîåùí) êáé åêñïþí (ðëçñùìþí) ìéáò åðé÷åßñçóçò,

êáôçãïñéïðïéþíôáò - êáôáôÜóóïíôáò áõôÝò ìå ãíþìï-

íá ôéò âáóéêÝò ëåéôïõñãßåò ôçò åðé÷åßñçóçò, åßíáé:

1. Áðü ôç ëåéôïõñãßá ôçò åðé÷åßñçóçò êáé ôéò ïéêïíïìé-

êÝò óõíáëëáãÝò ôçò

1.1. ÔáìåéáêÝò åéóñïÝò áðü:

• ðùëÞóåéò áãáèþí êáé õðçñåóéþí

• ôüêïõò äáíåßùí êáé ìåñßóìáôá åéóðñáêôÝá

1.2. ÔáìåéáêÝò åêñïÝò ðñïò:

• ðñïìçèåõôÝò ðñïúüíôùí,

• åñãáæüìåíïõò ãéá ðáñï÷Þ õðçñåóéþí,

• Äçìüóéï ãéá êáôáâïëÞ öüñùí,

• äáíåéïäüôåò ãéá êáôáâïëÞ ôüêùí,

• ôñßôïõò ãéá äéÜöïñåò äáðÜíåò.

(1.1) - (1-2) ÊáèáñÞ ôáìåéáêÞ ñïÞ áðü ôï ðáñáãùãé-
êü - óõíáëëáêôéêü êýêëùìá ×

2. Áðü åðåíäõôéêÝò äñáóôçñéüôçôåò ôçò åðé÷åßñçóçò

2.1 ÔáìåéáêÝò åéóñïÝò áðü:

• ðþëçóç ïìïëïãéþí Þ ìåôï÷þí Þ Üëëùí åðåíäõôé-

êþí óôïé÷åßùí,

• ïìïëïãéïý÷ïõò ÷ñåùëõóßùí.

2.2 ÔáìåéáêÝò åêñïÝò ãéá:

• áãïñÝò ðåñéïõóéáêþí óôïé÷åßùí áêéíÞôùí êáé ìç÷á-

íçìÜôùí áðü ôñßôïõò,

• áãïñÝò ïìïëïãéþí Þ ìåôï÷þí Þ Üëëùí åðåíäõôéêþí

óôïé÷åßùí, üðùò repos, Á/Ê äéá÷åßñéóçò äéáèåóßìùí

áðü ôñßôïõò

• ÷ïñÞãçóç äáíåßùí óå ôñßôïõò

(2.1) - (2.2) ÊáèáñÞ ôáìåéáêÞ ñïÞ áðü ôéò åðåíäõôé-
êÝò äñáóôçñéüôçôåò Ø 

3. Áðü ôéò ÷ñçìáôïïéêïíïìéêÝò äñáóôçñéüôçôåò ôçò åðé-

÷åßñçóçò

3.1. ÔáìåéáêÝò åéóñïÝò áðü:

• Ýêäïóç ìåôï÷þí, ïìïëïãéþí êáé Üëëùí ôßôëùí

• óýíáøç ìáêñïðñüèåóìïõ äáíåéóìïý

3.2. ÔáìåéáêÝò åêñïÝò ãéá:

• êáôáâïëÞ ìåñéóìÜôùí

• åîáãïñÜ ïìïëïãéþí Þ ìåôï÷þí ôçò åôáéñåßáò

3.3. ÐëçñùìÝò ôïéò ìåôñçôïßò ôïõ ìéóèùôÞ ðñïò ôïí

åêìéóèùôÞ

(3.1) - (3.2) - (3.3) ÊáèáñÞ ôáìåéáêÞ ñïÞ áðü ôéò ÷ñç-
ìáôïïéêïíïìéêÝò äñáóôçñéüôçôåò Ù
ÊáèáñÞ áýîçóç/(ìåßùóç) ìåôñçôþí × + Ø + Ù

Áñ÷éêü õðüëïéðï ìåôñçôþí
(÷ñçìáôéêþí äéáèåóßìùí) + æ

Ôåëéêü õðüëïéðï ìåôñçôþí 
(÷ñçìáôéêþí äéáèåóßìùí)     æ + × + Ø + Ù

Ëåéôïõñãéêüôçôá ôïõ ôáìåéáêïý ðñïãñÜì-
ìáôïò êáé ðáñÜãïíôåò ðïõ ôï åðçñåÜæïõí
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ÖõóéêÜ, åßíáé áðáñáßôçôï íá áéôéïëïãçèåß ìå êÜèå ëå-

ðôïìÝñåéá ç ðñïêëçèåßóá áðüêëéóç, áí âÝâáéá áõôÞ

Þôáí ìç áíáìåíüìåíç êáé åíäå÷ïìÝíùò íá áðáéôçèåß

áíáèåþñçóç ôïõ ôáìåéáêïý ðñïãñÜììáôïò ãéá ôï åíá-

ðïìÝíïí ÷ñïíéêü äéÜóôçìá ìÝ÷ñé ôç ëÞîç ôïõ ïéêïíï-

ìéêïý Ýôïõò, áí ïé ðåñéóôÜóåéò ôï åðéâÜëëïõí. ÁíåîÜñ-

ôçôá, ðÜíôùò, ôçò ðéèáíÞò ãåíéêüôåñçò Þ ìç áíáèåþ-

ñçóçò ôïõ ôáìåéáêïý ðñïãñÜììáôïò, ï äéá÷åéñéóôÞò

(treasurer) ïöåßëåé íá óõíõðïëïãßóåé óôï Þäç õöéóôÜ-

ìåíï ôáìåéáêü ðñüãñáììá ôçí ðñüóèåôç åêôáìßåõóç

ðïõ ðñïêýðôåé áðü ôçí áðïðëçñùìÞ ôïõ âñá÷õðñü-

èåóìïõ äáíåßïõ êáé ôçí êáôáâïëÞ ôùí ôüêùí ôïõ,

åöüóïí áõôü êáèßóôáôáé ëçîéðñüèåóìï ìÝóá óôçí ßäéá

÷ñÞóç.

Óå ðåñßðôùóç ôþñá ðïõ åìöáíßæïíôáé ðëåïíÜóìáôá,

ðÜëé ï äéá÷åéñéóôÞò ïöåßëåé íá öñïíôßóåé

ãéá ôçí áðïäïôéêüôåñç åðÝíäõóç ôùí ðëåï-

íáóìÜôùí, ðÜíôïôå óå óõíäõáóìü ìå ôïí

áíáëáìâáíüìåíï êßíäõíï êáé óå ÷ñïíéêü

ïñßæïíôá ðïõ ôïõ åðéôñÝðåé ï ôáìåéáêüò

ðñïãñáììáôéóìüò ôïõ. Óå ïðïéáäÞðïôå ðÜ-

íôùò ðåñßðôùóç èá áðïöåõ÷èåß ç äéáêñÜ-

ôçóÞ ôïõò ùò áäñáíÞ êåöÜëáéá, äåäïìÝ-

íïõ üôé äåí áðïöÝñïõí êáíÝíá üöåëïò

(ðñüóïäï) ãéá ôçí åðé÷åßñçóç.

Áí óõìâåß êÜðïéï ìç áíáìåíüìåíï ãåãïíüò

êáé äçìéïõñãçèåß ìéá óïâáñÞ äéáôáñá÷Þ

óôçí ïìáëÞ ëåéôïõñãßá ôçò åðé÷åßñçóçò ìå áðïôÝëåóìá

íá åìöáíéóèåß ôáìåéáêÞ óôåíüôçôá, ç äéïßêçóç ôçò åðé-

÷åßñçóçò ãéá íá áðïöýãåé Þ íá ìåéþóåé ôá áñíçôéêÜ

áðïôåëÝóìáôá ôçò áíåðéèýìçôçò êáôÜóôáóçò ìðïñåß

íá ðñïâåß óå ìéá óåéñÜ åíåñãåéþí ðïõ åßíáé áðüëõôá

õðü ôïí Ýëåã÷ü ôçò êáé áðïôåëïýí ìéá ìïñöÞ åóùôå-
ñéêÞò ÷ñçìáôïäüôçóçò, ùò áêïëïýèùò:

• Íá åíôåßíåé ôçí ðñïóðÜèåéá üóïí áöïñÜ ôçí åßóðñá-

îç ôùí áíïéêôþí ëïãáñéáóìþí ðåëáôþí ôçò, áêüìá

êáé áí åßíáé áíáãêáóìÝíç íá ðñïâåß óôçí ðáñï÷Þ êÜ-

ðïéáò Ýêðôùóçò Þ ôçò áíÜèåóçò ôçò åßóðñáîçò óå ôñß-

ôïõò Ýíáíôé ðñïìÞèåéáò (factoring).

• Íá ìåéþóåé ôéò åëáóôéêÝò äáðÜíåò.

• Íá áíáâÜëåé ãéá áñãüôåñá åðåíäõôéêÜ ðñïãñÜììáôá

Þ íá ÷ñçóéìïðïéÞóåé åíáëëáêôéêÝò ðçãÝò ÷ñçìáôïäü-

ôçóçò, üðùò Leasing.

• Íá ðñïâåß óå åðéëåêôéêÝò ðëçñùìÝò.

• Íá ìåéþóåé ôá áðïèÝìáôá, áñ÷ßæïíôáò áðü ôá áðïèÝ-

ìáôá ðñïóäïêéþí.

• Íá ñåõóôïðïéÞóåé ôõ÷üí âñá÷õðñüèåóìåò åðåíäý-

óåéò ôçò åðé÷åßñçóçò.

• Íá åêðïéÞóåé ôõ÷üí áäñáíÞ - ðåðáëáéùìÝíï ìç÷á-

íïëïãéêü åîïðëéóìü.

Ãéá íá ìðïñåß üìùò ç åðé÷åßñçóç íá ðñïâåß óôéò áðá-

ñáßôçôåò åíÝñãåéåò üóï ôï äõíáôüí óõíôïìüôåñá, üôáí

åìöáíéóôåß êÜðïéï ðñüâëçìá, áðáéôåßôáé ç óôåíÞ ðá-

ñáêïëïýèçóç êáé ï ðñïãñáììáôéóìüò ôçò ôáìåéáêÞò

èÝóçò ôçò ôüóï óå ìçíéáßá üóï êáé óå çìåñÞóéá âÜóç.

Ï Ðßíáêáò 1 ðïõ ðáñïõóéÜæåé ôïí ôáìåéáêü ðñïãñáì-

ìáôéóìü ìéáò åðé÷åßñçóçò óå ìçíéáßá âÜóç, åìðëïõôé-

óìÝíïò ìå ðåñéóóüôåñá ëåðôïìåñÞ óôïé÷åßá ðñïóáñ-

ìüæåôáé óýìöùíá ìå ôéò äéåõêñéíßóåéò ðïõ äßíïíôáé óå

åâäïìáäéáßá âÜóç, áêüìç êáé çìåñÞóéá, þóôå íá ðá-

ñïõóéÜæåé ôçí ôáìåéáêÞ èÝóç ôçò åðé÷åßñçóçò.

ÅðåéäÞ, üðùò åßíáé Üëëùóôå öõóéêü, óôç äéáìüñöùóç

ôçò ôáìåéáêÞò èÝóçò ôçò åðé÷åßñçóçò ïõóéáóôéêüôáôï

ñüëï ðáßæïõí ïé ðùëÞóåéò, êáèßóôáôáé áðïëýôùò åðé-

ôáêôéêÞ ç óôåíÞ ðáñáêïëïýèçóç áõôþí êáé éäéáßôåñá

ôçò åîÝëéîçò ôùí åéóðñÜîåùí, êáèþò êáé ç ÷ñïíéêÞ êá-

ôáíïìÞ ôïõò ãéá ôçí áðïôåëåóìáôéêüôåñç äéá÷åßñéóÞ

ôïõò. 

¸ôóé, ìéá åðé÷åßñçóç ìå ôçí áíÜðôõîç åíüò áîéüðéóôïõ

óõóôÞìáôïò áíÜëõóçò ôùí ðéóôþóåùí ðïõ ÷ïñçãåß

óôïõò ðåëÜôåò ôçò êáé óôï÷åýïíôáò óôçí åëá÷éóôïðïßç-

óç ôùí ðåñéðôþóåùí åðéóöÜëåéáò óôéò óõíáëëáãÝò ôçò

âåëôéþíåé ïõóéáóôéêÜ ôéò ôáìåéáêÝò ñïÝò ôçò.

ÅíäåéêôéêÜ áíáöÝñïíôáé ïé êÜôùèé ðáñÜãïíôåò ðïõ

åðçññåÜæïõí èåôéêÜ Þ áñíçôéêÜ ôéò ÷ñçìáôéêÝò ñïÝò

(cash flows) ìéáò åðé÷åßñçóçò.

ÅðåéäÞ óôç äéáìüñöùóç ôçò ôáìåéáêÞò èÝ-
óçò ôçò åðé÷åßñçóçò ïõóéáóôéêüôáôï ñüëï
ðáßæïõí ïé ðùëÞóåéò, êáèßóôáôáé áðïëýôùò
åðéôáêôéêÞ ç óôåíÞ ðáñáêïëïýèçóç áõôþí
êáé éäéáßôåñá ôçò åîÝëéîçò ôùí åéóðñÜîåùí,
êáèþò êáé ç ÷ñïíéêÞ êáôáíïìÞ ôïõò ãéá ôçí
áðïôåëåóìáôéêüôåñç äéá÷åßñéóÞ ôïõò. 



• Ìéêñüò ñõèìüò áýîçóçò ôùí ðùëÞóåùí

• Óõññéêíïýìåíåò ðùëÞóåéò

• Ìç åéóáãùãÞ íÝùí Þ ìç áíÜðôõîç íÝùí ðñïúüíôùí

• Ìåéïýìåíá Ýîïäá ðùëÞóåùí

• ×áìçëüò âáèìüò êåöáëáéïðïßçóçò

• Õøçëü ìåñßäéï áãïñÜò

• Óôáèåñü ðïóïóôü áãïñÜò

• ×áìçëüò ðëçèùñéóìüò

• Ôá÷åßá áýîçóç ôùí ðùëÞóåùí éäéáßôåñá ìÝóù áíïé-

êôþí ëïãáñéáóìþí êáé åéóðñáêôÝùí ëïãáñéáóìþí

• Óõ÷íÝò áëëáãÝò êáé áíÜðôõîç íÝùí ðñïúüíôùí

• Áõîáíüìåíåò äáðÜíåò ðùëÞóåùí

• Õøçëüò âáèìüò êåöáëáéïðïßçóçò

• ×áìçëü ìåñßäéï áãïñÜò

• Áõîáíüìåíï ðïóïóôü áãïñÜò

• Õøçëüò ðëçèùñéóìüò

Áñíçôéêïß ðáñÜãïíôåò óôç äéáìüñöùóç
ôïõ  Cash Flow

Èåôéêïß ðáñÜãïíôåò óôç äéáìüñöùóç ôïõ
Cash Flow
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ÖÏÑÏËÏÃÉÊÇÓ & ÅÑÃÖÏÑÏËÏÃÉÊÇÓ & ÅÑÃÁÔÉÊÇÓ ÅÍÇÌÅÑÙÓÇÓÁÔÉÊÇÓ ÅÍÇÌÅÑÙÓÇÓ



Ενότητα 1η

Κεφάλαια

• ΓΕΝΙΚΑ ΠΕΡΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ
• ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΚΑΙ

ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΠΡΟΣΩΡΙΝΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ
• ΣΥΝΤΑΞΗ ΤΑΜΕΙΑΚΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ
• ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΣ
• ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝΔΥΝΟΥ



Ç äéïßêçóç ìéáò åðé÷åßñçóçò áó÷ïëïýìå-
íç ìå ôï ÷ñçìáôïïéêïíïìéêü ó÷åäéáóìü
áõôÞò ÷ñçóéìïðïéåß ôå÷íéêÝò ðïõ âáóßæïíôáé óôï äéá-

÷ùñéóìü ôùí äáðáíþí óå óôáèåñü êáé ìåôáâëçôü êü-
óôïò, óôï ïñéáêü êüóôïò êáé óôçí áíÜëõóç êüóôïõò
- üãêïõ ðáñáãùãÞò - êÝñäïõò. Ìå áõôü ôïí ôñüðï å-

ðéëýïíôáé èÝìáôá ðïõ Üðôïíôáé ôçò ðáñáãùãÞò, ôçò ôé-

ìïëüãçóçò, ôçò ÷ñçóéìïðïßçóçò õðçñåóéþí ôñßôùí,

ôçò áðüóõñóçò ðñïúüíôïò Þ õðçñåóßáò áðü ôï ÷áñôï-

öõëÜêéï ôùí ðñïúüíôùí Þ õðçñåóéþí ðïõ ðñïóöÝñåé

ìéá åðé÷åßñçóç, ê.Ü.

Íåêñü óçìåßï ïíïìÜæåôáé ôï åðßðåäï äñáóôçñéüôçôáò

ôçò åðé÷åßñçóçò, üðïõ ôá Ýóïäá ôùí ðùëÞóåùí åîé-

óïýíôáé ìå ôï óýíïëï ôùí äáðáíþí. Ìå éóïóêåëé-

óìÝíá ôá Ýóïäá áðü ôéò ðùëÞóåéò ìå ôï óýíïëï ôùí

äáðáíþí, ç åðé÷åßñçóç óôï óçìåßï áõôü äåí ðñáãìá-

ôïðïéåß ïýôå æçìéÜ, ïýôå êÝñäïò.

Ç áíÜëõóç ôïõ íåêñïý óçìåßïõ áðïôåëåß éó÷õñü åñ-

ãáëåßï óôá ÷Ýñéá ôçò Äéïßêçóçò ôçò åðé÷åßñçóçò ãéáôß:

• Äéåõêïëýíåé ôïí ðñïãñáììáôéóìü ôçò äñÜóçò ôùí

åðé÷åéñÞóåùí, äåäïìÝíïõ üôé üôáí ôï íåêñü óçìåßï åß-

íáé ãíùóôü, áõôü áðïôåëåß Ýíá óõãêåêñéìÝíï óôü÷ï

ðïõ ðñÝðåé íá öôÜóåé êáé íá îåðåñÜóåé ç êÜèå åðé÷åß-

ñçóç, ãéáôß ìüíï ôüôå èá ðñáãìáôïðïéÞóåé êÝñäç.

• ÂïçèÜ óôç ëÞøç áðïöÜóåùí ãéá ôçí åéóáãùãÞ
íÝùí ðñïúüíôùí óôçí áãïñÜ Þ ôçí áðüóõñóç
ðáëáéþí áðü ìéá åðé÷åßñçóç.

• ×ñçóéìïðïéåßôáé óôçí áíÜëõóç ðñïãñáììÜôùí åê-
óõã÷ñïíéóìïý êáé áõôïìáôïðïßçóçò, ìå ôç âïÞèåéá

ôùí ïðïßùí ç åðé÷åßñçóç èá ëåéôïõñãåß ìå ðéï ìç÷áíé-

êü êáé áõôüìáôï ôñüðï, õðïêáèéóôþíôáò óõíåðþò

ìåôáâëçôÝò äáðÜíåò ìå óôáèåñÝò.

• ÐáñÝ÷åé ùò óôü÷ï ôï åëÜ÷éóôï åðßðåäï ðùëÞóåùí
åêðåöñáóìÝíï óå áîßá (Ýóïäá ðùëÞóåùí)

Þ ìïíÜäåò ðáñáãùãÞò (units), üðïõ ç åðé-

÷åßñçóç éóïññïðåß.

• Äéåõêïëýíåé óåéñÜ Üëëùí áðïöÜóåùí

ùò ðñþôï âÞìá óôçí áíÜðôõîç âáóéêþí

ðëçñïöïñéþí, üðùò ç ôéìïëüãçóç êáé ï

Ýëåã÷ïò ôùí äáðáíþí. Ãéá ôçí ôéìïëüãçóç,

åðåéäÞ ôï íåêñü óçìåßï äßíåé ôç ó÷Ýóç ìå-

ôáîý ôéìÞò, ðåñéèùñßïõ êÝñäïõò êáé üãêïõ

ðùëÞóåùí êáé ãéá ôïí Ýëåã÷ï ôùí äáðá-
íþí åðåéäÞ ôï íåêñü óçìåßï ðáñÝ÷åé ôç äõ-

íáôüôçôá áîéïëüãçóçò ôçò åðßäñáóçò ôùí äéáöüñùí

äáðáíþí åðß ôïõ óõíïëéêïý áðïôåëÝóìáôïò ôçò åðé÷åß-

ñçóçò. ÅÜí, ãéá ðáñÜäåéãìá, áöáéñþíôáò êÜðïéá äáðÜ-

íç ìðïñïýìå íá ìåéþóïõìå ôï íåêñü óçìåßï ôçò åðé÷åß-

ñçóçò êáé íá áõîÞóïõìå ôçí ïéêïíïìéêÞ ôçò áðïäïôé-

êüôçôá, åßíáé êÜôé ðïõ ðñÝðåé íá ôï äéåñåõíÞóïõìå ãéá

ìéá óåéñÜ äáðáíþí ôçò åðé÷åßñçóçò.

• Óõìðëçñþíåé ôéò ìåèüäïõò áíÜëõóçò åõáéóèçóßáò,

óôçí ïðïßá ïðùóäÞðïôå ðñÝðåé íá õðïâÜëëïíôáé ôá

äéÜöïñá ïéêïíïìéêÜ áðïôåëÝóìáôá ôùí åðé÷åéñÞóåùí,

ôüóï óå åðßðåäï ëïãéóôéêþí êåñäþí üóï êáé êáèáñÞò

ðáñïýóáò áîßáò. Åßíáé, åðïìÝíùò, ïõóéáóôéêü íá áîéï-

ëïãïýìå ìå Ýíá ãñÞãïñï êáé Üìåóï ôñüðï ôéò åðéäñÜ-

ÁíÜëõóç ôïõ Íåêñïý Óçìåßïõ
(Break Even Point)
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×ÑÇÌÁÔÏÏÉÊÏÍÏÌÉÊÁ ÈÅÌÁÔÁ 

Xñçìáôïïéêïíïìéêüò Ðñïãñáììáôéóìüò ôçò Åðé÷åßñçóçò
Dr. ÉùÜííçò Í. Áðïóôïëüðïõëïò / Åðßêïõñïò ÊáèçãçôÞò Ïéêïíïìéêïý Ðáíåðéóôçìßïõ Áèçíþí*

* Ï ê. Áðïóôïëüðïõëïò åßíáé óõããñáöÝáò ôïõ âéâëßïõ “ÅéäéêÜ ÈÝìáôá ×ñçìáôïäïôéêÞò ÄéïéêÞóåùò/ÌÝèïäïé - Åñãáëåßá - ÅöáñìïãÝò”

Íåêñü óçìåßï ïíïìÜæåôáé ôï åðßðåäï äñá-
óôçñéüôçôáò ôçò åðé÷åßñçóçò, üðïõ ôá Ýóï-
äá ôùí ðùëÞóåùí åîéóïýíôáé ìå ôï óýíïëï
ôùí äáðáíþí. Ìå éóïóêåëéóìÝíá ôá Ýóïäá
áðü ôéò ðùëÞóåéò ìå ôï óýíïëï ôùí äáðá-
íþí, ç åðé÷åßñçóç óôï óçìåßï áõôü äåí
ðñáãìáôïðïéåß ïýôå æçìéÜ, ïýôå êÝñäïò.
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óåéò - åðéðôþóåéò ôùí äéáöüñùí ìåôáâëçôþí ðïõ ðåñé-

êëåßåé ç óôñáôçãéêÞ ôùí åðé÷åéñÞóåùí, éäéáßôåñá ìéáò

ãåíéêÞò áýîçóçò ôïõ åðéðÝäïõ äñáóôçñéüôçôáò.

Ãéá íá äéåõêïëõíèåß ç ôå÷íéêÞ ôçò áíÜëõóçò ôïõ íå-

êñïý óçìåßïõ, õðïèÝôïõìå üôé:

1. Ç ôéìÞ ðùëÞóåùò ðáñáìÝíåé óôáèåñÞ êáôÜ ôçí åîå-

ôáæüìåíç ðåñßïäï.

2. ÕðÜñ÷åé ìüíï Ýíá ðñïúüí Þ ìßá óôáèåñÞ óýíèåóç

ôùí ðñïò ðþëçóç ðñïúüíôùí, ïìÜäá ðñïúüíôùí

(product mix) êáé êáô' åðÝêôáóç ôùí ðùëÞóåùí.

3. Ç ðáñáãùãéêÞ äõíáìéêüôçôá äåí ìåôáâÜëëåôáé, áë-

ëÜ ðáñáìÝíåé óôáèåñÞ.

4. Ôá áðïèÝìáôá äåí ìåôáâÜëëïíôáé áðü ðåñßïäï óå

ðåñßïäï.

5. Ôï ìåôáâëçôü êüóôïò áíÜ ìïíÜäá ðñïúüíôïò ðáñá-

ìÝíåé óôáèåñü.

6. Ôï óõíïëéêü óôáèåñü êüóôïò ðáñáìÝíåé áìåôÜâëçôï.

7. Ôá óôáèåñÜ êáé ìåôáâëçôÜ êüóôç áöåíüò ìðïñïýí

íá äéáêñéèïýí êáé áöåôÝñïõ åßíáé ìåôñÞóéìá.

8. Ï ìüíïò ðáñÜãïíôáò ðïõ åðçñåÜæåé ôï ìåôáâëçôü

êüóôïò åßíáé ç ðïóüôçôá ôùí ðáñáãüìåíùí ðñïúü-

íôùí.

ÊÜôù áðü áõôÝò ôéò õðïèÝóåéò ãéá ôï íåêñü óçìåßï

ðñÝðåé íá éó÷ýåé ç ó÷Ýóç:

¸óïäá ðùëÞóåùí = Óýíïëï äáðáíþí

Ãíùñßæïõìå üëïé üôé ç ó÷Ýóç ìåôáîý äáðáíþí, ðùëÞ-

óåùí êáé êÝñäïõò åßíáé áðëÞ êáé Üìåóç. Ôï êÝñäïò

ìðïñåß íá áõîçèåß åßôå ìå ôçí áýîçóç ôùí ðùëÞóåùí,

åßôå ìå ôç ìåßùóç ôùí äáðáíþí. Åßíáé óõíåðþò ÷ñÞóé-

ìï ãéá êÜèå åðé÷åßñçóç íá âëÝðåé ôéò äáðÜíåò ôçò ùò

äéáöõãüíôá êÝñäç êáé íá ðñïóðáèåß íá ðñïóäéïñßóåé

ôçí åðßäñáóç ôùí åí ëüãù äáðáíþí óôï óõíïëéêü ôçò

áðïôÝëåóìá, áëëÜ êáé íá áîéïëïãÞóåé ôçí áíáãêáéüôç-

ôá ôçò êÜèå ìéáò åê ôùí äáðáíþí ôçò. Ôï íåêñü óçìåßï

áíáöÝñåôáé åî ïñéóìïý óôï åðßðåäï ôùí ðùëÞóåùí ïé

ïðïßåò áðáéôïýíôáé ãéá íá êáëõöèåß ôï óýíïëï ôùí

äáðáíþí, Þôïé üëåò ïé óôáèåñÝò êáé ìåôáâëçôÝò äáðÜ-

íåò ôçò åðé÷åßñçóçò. ÅðïìÝíùò, ç Ýííïéá ôïõ íåêñïý

óçìåßïõ äå èá åß÷å õðüóôáóç, áí ôá äéÜöïñá êüóôç

ôçò åðé÷åßñçóçò Þóáí üëá ìåôáâëçôÜ, ãéáôß ó' áõôÞ ôçí

ðåñßðôùóç äå÷üìåíïé üôé ôï êÜèå ðñïúüí Þ õðçñåóßá

ôéìïëïãåßôáé óôï êüóôïò ôïõ Þ ðÜíù áðü áõôü, ïé ðù-

ëÞóåéò èá åêÜëõðôáí ôï êüóôïò ôùí ðùëçèÝíôùí.

ÅðåéäÞ üìùò ç åðé÷åßñçóç Ý÷åé êáé óôáèåñÝò êáé ìåôá-

âëçôÝò äáðÜíåò, ïé ïðïßåò äéáöÝñïõí ìÜëéóôá áðü åðé-

÷åßñçóç óå åðé÷åßñçóç, õößóôáôáé æçìéÝò ìÝ÷ñé åíüò

ïñéóìÝíïõ ýøïõò (üãêïõ) ðùëÞóåùí.

ÅðïìÝíùò, óôü÷ïò ôïõ íåêñïý óçìåßïõ åßíáé íá ðñïó-

äéïñßóåé åêåßíï ôï åðßðåäï ëåéôïõñãßáò ôçò åðé÷åßñç-

óçò, üðïõ ôï ðåñéèþñéï êÝñäïõò (contribution mar-

gin) Þ, Üëëùò, ç äéáöïñÜ ìåôáîý ôéìÞò ðþëçóçò êáé

ìåôáâëçôïý êüóôïõò íá åßíáé áêñéâþò ßóç ìå ôï óýíï-

ëï ôùí óôáèåñþí äáðáíþí. Ôï íåêñü óçìåßï èá åßíáé,

óõíåðþò, åêåßíï ôï åðßðåäï ëåéôïõñãßáò ôçò åðé÷åßñç-

óçò üðïõ äå èá ðñáãìáôïðïéåßôáé åßôå êÝñäïò åßôå æç-

ìéÜ, áëëÜ ç åðé÷åßñçóç áðëþò èá éóïññïðåß.

ÓôáèåñÝò äáðÜíåò õößóôáôáé ç åðé÷åßñçóç áêüìç

êáé óôçí ðåñßðôùóç ðïõ äåí ðáñÜãåé êáèüëïõ ðñï-

úüíôá. Ïé äáðÜíåò áõôÝò åßíáé óõíÜñôçóç ôïõ ÷ñüíïõ

êáé ðáñáìÝíïõí óôáèåñÝò ìÝóá óå ïñéóìÝíç ÷ñïíéêÞ

ðåñßïäï, üðùò ïé ìéóèïß ðñïóùðéêïý Ýñåõíáò,
äéïéêçôéêïý ðñïóùðéêïý êáé ôïõ ðñïóùðéêïý á-

óöÜëåéáò, ç áóöÜëéóç åãêáôáóôÜóåùí, ïé öüñïé, ïé

ôüêïé, ïé áðïóâÝóåéò ðáñáãùãéêþí åãêáôáóôÜóåùí êáé

åîïðëéóìïý, äåäïìÝíïõ üôé áðïôåëïýí ëïãéóôéêÞ åã-

ãñáöÞ (äáðÜíç) ÷ùñßò üìùò ôáìåéáêÝò åðéðôþóåéò,

äéÜöïñåò Üëëåò ãåíéêÝò äáðÜíåò ôïõ ãñáöåßïõ ôçò

äéïßêçóçò, ãåíéêÜ Ýîïäá äéá÷åßñéóçò, ïé ìéóèþóåéò âéï-

ìç÷áíéêïý åîïðëéóìïý, êôéñßùí, ê.Ü.

Áíôßèåôá, ïé äáðÜíåò ðïõ ìåôáâÜëëïíôáé áíÜëïãá ìå

ôïí üãêï ðáñáãùãÞò êáé ôéò ðùëÞóåéò áðïôåëïýí ôéò

ìåôáâëçôÝò äáðÜíåò ôçò åðé÷åßñçóçò. ÔÝôïéåò äáðÜíåò

åßíáé ôï êüóôïò ôùí ðùëçèÝíôùí óôï ïðïßï ðåñéëáìâÜ-

íïíôáé ôá Üìåóá åñãáôéêÜ ôçò ðáñáãùãÞò, ïé ðñþôåò êáé

âïçèçôéêÝò ýëåò, ôá áíáëþóéìá, ïé äéÜöïñåò ðáñï÷Ýò,

ôï êüóôïò ìåôáöïñÜò, ïé äáðÜíåò åðß ôùí ðùëÞóåùí

(ðñïìÞèåéåò), ïé áìïéâÝò ôïõ åñãáôïôå÷íéêïý ðñïóùðé-

êïý ðïõ áðáó÷ïëåßôáé óôçí ðáñáãùãÞ ãåíéêÜ, ê.Ü.

ÂÝâáéá ç äéÜêñéóç ìåôáîý ôùí óôáèåñþí êáé ìåôáâëç-

Ôå÷íéêÞ ÁíÜëõóçò ôïõ Íåêñïý
Óçìåßïõ

Ïé äáðÜíåò ðïõ ìåôáâÜëëïíôáé áíÜ-
ëïãá ìå ôïí üãêï ðáñáãùãÞò êáé ôéò
ðùëÞóåéò áðïôåëïýí ôéò ìåôáâëçôÝò
äáðÜíåò ôçò åðé÷åßñçóçò.
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ôþí äáðáíþí, ùò Ýãéíå áíôéëçðôü, åßíáé óáöÞò, üìùò

ðáñüëá áõôÜ óõíáíôÜìå éäéáßôåñåò äõóêïëßåò óôï äéá-

÷ùñéóìü ôïõ áðáó÷ïëïýìåíïõ ðñïóùðéêïý ìåôáîý

óôáèåñþí êáé ìåôáâëçôþí äáðáíþí óôéò ìåôáðïéçôéêÝò

êõñßùò åðé÷åéñÞóåéò, êáèüóïí áõôÝò äåí åßíáé êáôÜ êá-

íüíá ðñüèõìåò íá ìåéþóïõí ôéò äáðÜíåò óå ìéóèïýò

Þ/êáé ãåíéêÜ Ýîïäá óå ðåñßðôùóç ðñïóùñéíþí äéáêõ-

ìÜíóåùí óôéò ðùëÞóåéò. ¸ôóé, äçìéïõñãÞèçêå ç Ýííïéá

ôçò çìéìåôáâëçôÞò äáðÜíçò. 

ÅðáíáëáìâÜíïíôáò ôçí åîßóùóç

¸óïäá ðùëÞóåùí = Óýíïëï äáðáíþí 

ìðïñïýìå íá áíôéêáôáóôÞóïõìå ôá Ýóïäá ðùëÞóåùí

(S) ìå ôï ãéíüìåíï ôïõ üãêïõ ôùí ðùëÞóåùí óå ìïíÜ-

äåò (Q) åðß ôçí ôéìÞ ìïíÜäáò ôïõ ðñïúüíôïò (Ñ), Þôïé:

S = Q ÷ Ñ

ÐáñÜëëçëá, ôï óýíïëï ôùí äáðáíþí (ÔC) åßíáé ôï

Üèñïéóìá ôùí óôáèåñþí äáðáíþí (FC) êáé ôùí óõíï-

ëéêþí ìåôáâëçôþí äáðáíþí (ÔVC), Þôïé:

ÔC = FC + ÔVC

ÂÝâáéá, ïé óõíïëéêÝò ìåôáâëçôÝò äáðÜíåò ÔVC åßíáé ôï

ãéíüìåíï ôïõ üãêïõ ôùí ðùëÞóåùí (Þ ðáñáãùãÞò) Q

åðß ôï ìåôáâëçôü áíÜ ìïíÜäá êüóôïò, Þôïé:

ÔC = FC + (VC ÷ Q)

Áíôéêáèéóôþíôáò óôç ó÷Ýóç (1) ðñïêýðôåé üôé: 

Q ÷ Ñ = FC + (VC ÷ Q) 

Þ åðéëýïíôáò ùò ðñïò Q

Þ åðéëýïíôáò ùò ðñïò S

Ç ó÷Ýóç (5) áðïôåëåß ôïí ôýðï õðïëïãéóìü ôïõ íå-
êñïý óçìåßïõ óå ðïóüôçôá Þ ìïíÜäåò ðáñáãùãÞò,

åíþ ç ó÷Ýóç (6) åêöñÜæåé ôï íåêñü óçìåßï óå üñïõò

áîßáò ôùí ðùëÞóåùí.

Ôï íåêñü óçìåßï óå ðïóïóôü ôçò ðáñáãùãéêÞò äõ-
íáìéêüôçôáò (%Q), åíüò ó÷åäßïõ åðÝíäõóçò äßíåôáé

áðü ôçí áêüëïõèç ó÷Ýóç:

üðïõ ÔVC = VC X Q áðïôåëåß ôï óõíïëéêü ìåôáâëçôü

êüóôïò 

êáé S = Q × Ñ áðïôåëåß ôï óýíïëï ôùí åóüäùí áðü ðù-

ëÞóåéò óôï óçìåßï ôçò ðëÞñïõò ðáñáãùãéêÞò äõíáìé-

êüôçôáò.

Ç åðé÷åßñçóç "ÌÁÍÔÉÍÅÉÁ ÁÅ" ðáñïõóéÜæåé ôá åîÞò

áðïôåëÝóìáôá ÷ñÞóçò óå äéÜöïñá åðßðåäá

ðùëÞóåùí:  ôéìÞ ðþëçóçò 2 åõñþ/ìïíÜäá, óôáèåñü
êüóôïò 36.000 åõñþ êáé ìåôáâëçôü êüóôïò 1,6 åõ-
ñþ/ìïíÜäá.

Ôï íåêñü óçìåßï âñßóêåôáé óå åðßðåäï ðùëÞóåùí

90.000 ìïíÜäåò, åíþ ç áíôßóôïé÷ç áîßá ôùí ðùëÞóåùí

åßíáé 180.000 åõñþ áëãåâñéêÜ. Áõôü ðñïêýðôåé ìå âÜ-

óç ôç ó÷Ýóç (5). Ôï íåêñü óçìåßï óå åðßðåäï ðùëÞ-

óåùí óå ìïíÜäåò (Q*) åßíáé:

Åöáñìüæïíôáò ôç ó÷Ýóç (7) Ý÷ïõìå:

ÅðïìÝíùò, ôï íåêñü óçìåßï áíôéóôïé÷åß óôï 42,86%

ôçò ðáñáãùãéêÞò éêáíüôçôáò ôçò ìïíÜäáò.

Ìå âÜóç ôç ó÷Ýóç (6) ôï íåêñü óçìåßï óå Ýóïäá (áîßá

ðùëÞóåùí) åßíáé:

ÅðïìÝíùò, ôá 180.000 åõñþ åßíáé ôï ìÝãåèïò üðïõ ôá

Ýóïäá áðü ðùëÞóåéò éóïýíôáé ìå ôï óýíïëï ôùí äá-

ðáíþí ôçò åðé÷åßñçóçò, åðáëçèåýåôáé äå áíôéêáèéóôþ-

íôáò óôç ó÷Ýóç:

êÝñäïò = Q*(Ñ - VC) - FC = 0

Ðñïóäéïñéóìüò íåêñïý óçìåßïõ óå
üãêï ðáñáãùãÞò, ùò ðïóïóôü ôçò
ðáñáãùãéêÞò éêáíüôçôáò êáé óå
Ýóïäá

(1)

(2)

(3)

(4)

Q =
FC

P - VC
(5)

S = P
FC

(P - VC)
(6)

%Q =
FC

S - TVC
(7)

Q* =
FC

P - VC
=

36.000
2 - 1,6

= 90.000 ìïíÜäåò ðñïúüíôïò

%Q =
FC

S - TVC
=

36.000
420.000 - 336.000

= 42,86

S = 2 X
36.000
2 - 1,6

= 2 X 90.000 = 180.000 åõñþ

Στη συνέχεια, βάσει του Διαγράμματος 3.1, γίνεται 
ο:





êÝñäïò = 90.000 (2 - 1,6) - 36.000 = 36.000 - 36.000 = 0

Åöáñìüæïíôáò ôïõò ßäéïõò ôýðïõò (5) & (6) áíôßóôïé÷á

ãéá ôéò åðé÷åéñÞóåéò "ÌÁÉÍÁËÏÍ ÁÅ" êáé "ËÏÕÓÉÏÓ

ÁÅ", ïé ïðïßåò Ý÷ïõí ùò äåäïìÝíá ôá áêüëïõèá Áðï-

ôåëÝóìáôá ×ñÞóçò, ôï íåêñü óçìåßï äéáìïñöþíåôáé

ùò åîÞò:

ËáìâÜíïíôáò õðüøç ôá ðñïçãïýìåíá áðïôåëÝóìáôá
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ÁðïôåëÝóìáôá ×ñÞóçò “ÌÁÉÍÁËÏÍ Á.Å.” “ËÏÕÓÉÏÓ Á.Å.”
ÔéìÞ ðþëçóçò (Ñ) 2 åõñþ 2 åõñþ

Óôáèåñü åôÞóéï êüóôïò (FC) 84.000 åõñþ 150.000 åõñþ

Ìåôáâëçôü êüóôïò (VC) 1,3 åõñþ/ìïíÜäá 1,0 åõñþ/ìïíÜäá

ÅõñÞìáôá
Íåêñü óçìåßï óå üãêï ðáñáãùãÞò (Q*) 120.000 ìïí. ðñïúüíôïò 150.000 ìïí. ðñïúüíôïò

% ðáñáãùãéêÞò äõíáìéêüôçôáò (%Q) 57,14% 71,43%

Íåêñü óçìåßï óå Ýóïäá (áîßá ðùëÞóåùí) 240.000 åõñþ 300.000 åõñþ

êáôáëÞãïõìå óôá åðüìåíá óõìðåñÜóìáôá:

1. ¼óï õøçëüôåñåò åßíáé ïé óôáèåñÝò äáðÜíåò (FC), ôü-

óï õøçëüôåñï èá åßíáé ôï íåêñü óçìåßï ôçò åðé÷åßñç-

óçò.

2. ¼óï ìéêñüôåñç åßíáé ç äéáöïñÜ ìåôáîý ôçò ôéìÞò

ðþëçóçò (Ñ) êáé ôïõ áíÜ ìïíÜäá ìåôáâëçôïý êüóôïõò

(VC), äçëáäÞ (Ñ- VC), ôüóï ÷áìçëüôåñï èá åßíáé ôï íå-

êñü óçìåßï ôçò åðé÷åßñçóçò.

3. Åßíáé áõôïíüçôï üôé, üôáí ôï íåêñü óçìåßï âñßóêåôáé

óå ðïëý õøçëü óçìåßï (ð.÷. 85% - 90%), Ýíá ó÷Ýäéï

åðÝíäõóçò ÷Üíåé ôçí åõåëéîßá ôïõ ùò ðñïò ôç ìåôáâï-

ëÞ ôïõ ìåãÝèïõò ôçò ðáñáãùãÞò. Ìéá ôÝôïéá êáôÜóôá-

óç áîéïëïãåßôáé ùò áíåðéèýìçôç óôïí ôáìåéáêü ðñï-

ãñáììáôéóìü, áëëÜ êáé ôïí ðñïãñáììáôéóìü åðåíäõôé-

êþí ó÷åäßùí.

4. Áðüññïéá ôïõ óõìðåñÜóìáôïò 2 åßíáé üôé ìéá áýîç-

óç óôçí ôéìÞ äéÜèåóçò ôïõ ðñïúüíôïò ìåéþíåé ôï íåêñü

óçìåßï ôçò õðü ó÷åäßáóç åðé÷åßñçóçò Þ ôçò ëåéôïõñ-

ãïýóáò åðé÷åßñçóçò.

5. Ìéá áýîçóç óôï ìåôáâëçôü êüóôïò áíÜ ìïíÜäá

ðñïúüíôïò áõîÜíåé ôï íåêñü óçìåßï.

6. Ôï ðåñéèþñéï áóöÜëåéáò (margin of safety) åßíáé ôï

ðïóü ìåßùóçò ôùí ðùëÞóåùí ðÝñáí ôïõ ïðïßïõ áñ÷ß-

æåé ç æçìéÜ. Áðïôåëåß äåßêôç êéíäýíïõ ôüóï ãéá ôç ëåé-

ôïõñãïýóá åðé÷åßñçóç üóï êáé ãéá ôï õðü ìåëÝôç

åðåíäõôéêü ó÷Ýäéï.

7. Ôï ðåñéèþñéï áóöáëåßáò, äßíåôáé ùò ëüãïò ôçò äéáöï-

ñÜò ôùí ðùëÞóåùí óôï íåêñü óçìåßï áðü ôéò ðñïûðïëï-

ãéóìÝíåò ðùëÞóåéò ðñïò ôéò ðñïûðïëïãéóìÝíåò ðùëÞóåéò.

Ç áíÜëõóç ôïõ íåêñïý óçìåßïõ áí êáé ðïëý ÷ñÞóéìç

ãéá ôïõò ëüãïõò ðïõ áíáöÝñáìå ðñïçãïõìÝíùò, õðü-

êåéôáé óå êÜðïéïõò ðåñéïñéóìïýò. 

ÓõãêåêñéìÝíá:

1. Ç ãñáììéêÞ áíÜëõóç ôïõ íåêñïý óçìåßïõ åßíáé

éäéáßôåñá áíåðáñêÞò üóïí áöïñÜ óôá óõìðåñÜóìáôá

ðïõ ìðïñåß êáíåßò íá êáôáëÞîåé áíáöïñéêÜ ìå ôéò äõ-

íáôüôçôåò ðùëÞóåùí ôçò åðé÷åßñçóçò. ÊÜèå ãñáììéêü

äéÜãñáììá íåêñïý óçìåßïõ âáóßæåôáé óå ìéá óôáèåñÞ

ôéìÞ ðþëçóçò. ÊáôÜ óõíÝðåéá, ãéá íá ìåëåôçèïýí ïé

äõíáôüôçôåò ðñáãìáôïðïßçóçò êÝñäïõò êÜôù áðü äéá-

öïñåôéêÝò ôéìÝò, áðáéôåßôáé ìéá óåéñÜ äéáãñáììÜôùí,

Ýíá ãéá êÜèå ôéìÞ.

2. Ç áíÜëõóç ôïõ íåêñïý óçìåßïõ ìðïñåß íá ðáñïõóéÜ-

æåé ìåéïíåêôÞìáôá êáé óå üôé áöïñÜ ôï êüóôïò, ìåôáâëç-

ôü êáé óôáèåñü. Áí ïé ðùëÞóåéò áõîÜíïíôáé óå åðßðåäá,

óôá ïðïßá êáëýðôåôáé ðëÞñùò ç äõíáìéêüôçôá ôïõ ðá-

ñáãùãéêïý åîïðëéóìïý, èá ðñïóëçöèïýí ðñüóèåôïé

åñãÜôåò êáé èá áõîçèïýí ïé äáðÜíåò ãéá õðåñùñéáêÞ

áðáó÷üëçóç. Óôçí ðåñßðôùóç ðïõ èá áðáéôçèïýí ðñü-

óèåôåò êôéñéáêÝò åãêáôáóôÜóåéò êáé åðÝêôáóç ôïõ åîï-

ðëéóìïý, èá áõîçèåß åðßóçò êáé ôï óôáèåñü êüóôïò.

3. Ðéèáíüí åßíáé íá ìåôáâëçèåß ç ðïéüôçôá êáé ðïóüôç-

ôá ôùí ðñïúüíôùí ðïõ ðïõëÜåé ç åðé÷åßñçóç. ÔÝôïéåò

ìåôáâïëÝò óôç óýíèåóç ôçò ðáñáãùãÞò åðçñåÜæïõí

ôï åðßðåäï êáé ôçí êëßóç ôçò óõíÜñôçóçò êüóôïõò.

Ìå âÜóç ôéò ðñïçãçèåßóåò åîéóþóåéò åßíáé äõíáôüí íá

äéåñåõíÞóïõìå åíáëëáêôéêÝò ðñïôÜóåéò ãéá äéáöïñåôéêÜ

åðßðåäá ðáñáãùãéêÞò äõíáìéêüôçôáò ôüóï óå ëåéôïõñ-

ãïýóá åðé÷åéñçìáôéêÞ ìïíÜäá üóï êáé õðü ó÷åäßáóç.

Ãéá ðáñÜäåéãìá, áí åðéäéþêïõìå áýîçóç ôçò ðáñáãù-

ãÞò êáôÜ 20% ðÜíù áðü ôï íåêñü óçìåßï ðáñáãùãÞò,

ðñïêýðôïõí ôá åîÞò ïéêïíïìéêÜ áðïôåëÝóìáôá ãéá ôçí

åðé÷åßñçóç "ÌÁÍÔÉÍÅÉÁ ÁÅ".



Åöáñìüæïíôáò ôçí åîßóùóç:

ÊÝñäïò = Q* · (Ñ - VC) - FC = 0

= 90.000 (1 + 0,20) (2,0 - 1,6) - 36.000 

= (90.000 × 1,2) (0,4) -36.000 

= (108.000 × 0,4) - 36.000 

= 43.200 - 36.000 

= 7.200 åõñþ

Áíôßèåôá, áí åðéäéþêïõìå ìåßùóç ôçò ðáñáãùãÞò êáôÜ

10%, ôï áðïôÝëåóìá èá åßíáé:

ÆçìéÜ = 90.000 (0,9) (2,0 - 1,6) - 36.000 = 32.400 -

36.000 = - 3.600 åõñþ

Ïé åðüìåíåò åîéóþóåéò óõíäÝïõí ìå ôç âïÞèåéá ôïõ íå-

êñïý óçìåßïõ ôï åðéèõìçôü êÝñäïò ìå ôéò áðáéôïýìå-
íåò ðùëÞóåéò (required sales) âÜóåé ôçò åîßóùóçò:

Áí × = ôï ýøïò ôùí ðùëÞóåùí óôï íåêñü óçìåßï,

ôüôå × = ÌÅÔÁÂËÇÔÅÓ ÄÁÐÁÍÅÓ + ÓÔÁÈÅÑÅÓ + ÅÐÉ-

ÈÕÌÇÔÏ ÊÁÈÁÑÏ ÅÉÓÏÄÇÌÁ.

Áðüññïéá áõôïý åßíáé ïé åîéóþóåéò:

êáé

Ó÷åôéêÜ ìå ôï Contribution Margin, êÜèå åõñþ áðü

ðùëÞóåéò ðåñéëáìâÜíåé ôçí ßäéá óõíåéóöïñÜ üóïí

áöïñÜ ôçí êÜëõøç ôïõ óôáèåñïý êüóôïõò êáé ôç äç-

ìéïõñãßá êåñäþí.1

Ìå âÜóç ôç ó÷Ýóç (8)

ÊÝñäïò = Q ÷ (Ñ - VC) - FC
ìðïñïýìå íá äéåñåõíÞóïõìå ôçí åõáéóèçóßá ôçò áðï-

äïôéêüôçôáò (ëïãéóôéêü êÝñäïò) åíüò åðåíäõôéêïý ó÷å-

äßïõ óôéò åíáëëáêôéêÝò ìåôáâïëÝò êýñéùí ðáñáìÝôñùí

ðïõ ôï åðçññåÜæïõí, üðùò åßíáé ìéá áëëáãÞ óôçí ôéìÞ

ðþëçóçò, ìéá áýîçóç ôïõ êüóôïõò ðáñáãùãÞò Þ ôùí

ëïéðþí óôáèåñþí äáðáíþí. Ìå ôçí ßäéá ìåèïäïëïãßá

êáé óå Üëëá áðïôåëÝóìáôá, ðïõ áðïôåëïýí åðßóçò

óôü÷ï ãéá ìéá åðé÷åßñçóç, üðùò ï Åóùôåñéêüò Âáèìüò
Áðüäïóçò (IRR) êáé ç ÊáèáñÞ Ðáñïýóá Áîßá (NPV),

ìðïñïýìå íá äéåñåõíÞóïõìå ôï âáèìü áíôßäñáóçò

(ìåôáâïëÞò).

Áí, ãéá ðáñÜäåéãìá, èåùñÞóïõìå ìéá áýîçóç Þ ìåßù-

óç êáôÜ 10% óôéò áêüëïõèåò ìåôáâëçôÝò:

á. ôçí ôéìÞ äéÜèåóçò ôïõ ðñïúüíôïò (Ñ)

â. ôïí üãêï ôùí ðùëÞóåùí (Q)

ã. ôï óôáèåñü êüóôïò (FC)

ä. ôï ìåôáâëçôü êüóôïò ðáñáãùãÞò (VC)

ðïéåò èá åßíáé ïé óõíÝðåéåò ùò ðñïò ôçí åîÝëéîç ôïõ

êÝñäïõò;

Ç áðÜíôçóç èá ðñïêýøåé, áí ãßíïõí ïé õðïëïãéóìïß

ìå âÜóç ôçí åîßóùóç (8) ãéá êÜèå ìåôáâëçôÞ üôáí áõ-

ôÞ ìåôáâÜëëåôáé ÷ùñéóôÜ, äéáôçñïõìÝíùí üëùí ôùí

Üëëùí áìåôÜâëçôùí (ceteris paribus).

¸óôù üôé ðñïôåßíåôáé ç ìåßùóç ôçò ôéìÞò äéÜèåóçò ôïõ

ðñïúüíôïò êáôÜ 10% ãéá ôçí áíôéìåôþðéóç ôïõ áíôá-

ãùíéóìïý, äçëáäÞ áðü 2 åõñþ/ôåìÜ÷éï óå 1,8 åõñþ

áíÜ ôåìÜ÷éï. Ðïéï èá åßíáé ôï íåêñü óçìåßï ôùí åðé÷åé-

ñÞóåùí "ÌÁÍÔÉÍÅÉÁ ÁÅ", "ÌÁÉÍÁËÏÍ ÁÅ", "ËÏÕ-

ÓÉÏÓ ÁÅ";

Ðïéá áðü ôéò ôñåéò åðé÷åéñÞóåéò åðçñåÜæåôáé ëéãüôåñï

êáé ðïéá ðåñéóóüôåñï;

Áðü ôïí ôýðï (7):         

ðñïêýðôåé üôé:

Áíôéìåôþðéóç ôïõ áíôáãùíéóìïý

ÁíÜëõóç Åõáéóèçóßáò 
(Íåêñïý Óçìåßïõ)

Üñèñá ìåëÝôåò

ÁÑÈÑÁ - ÌÅËÅÔÅÓ 1391
2007

(8)

Í.Ó. =
ÓôáèåñÝò ÄáðÜíåò (FC) + Åðéèõìçôü êÝñäïò

1 -
ÌåôáâëçôÝò ÄáðÜíåò (TVC)

ÐùëÞóåéò (S)
(9)

Áðáéôïýìåíåò 
ðùëÞóåéò = 

ÓôáèåñÝò ÄáðÜíåò + Åðéèõìçôü êÝñäïò

Contribution margin Ratio
(10)

%Q =
FC

S - TVC

1 ¼ëá ôá ðáñáðÜíù äåäïìÝíá ðáñïõóéÜæïíôáé áíáëõôéêÜ óå äéÜãñáììá ðïõ õðÜñ÷åé óôï âéâëßï ôïõ ê. Áðïóôïëüðïõëïõ “ÅéäéêÜ ÈÝ-
ìáôá ×ñçìáôïäïôéêÞò ÄéïéêÞóåùò / ÌÝèïäïé - Åñãáëåßá - ÅöáñìïãÝò”.



ÅðïìÝíùò, ãéá íá ìðïñÝóåé ç êÜèå åðé÷åßñçóç íá áíôá-

ðïêñéèåß óôïí áíôáãùíéóìü ìåéþíïíôáò ôçí ôéìÞ äéÜ-

èåóçò ôïõ ðñïúüíôïò ôçò êáôÜ 10%, èá ðñÝðåé íá îåðå-

ñÜóåé äéáöïñåôéêü ðïóïóôü ôçò ðáñáãùãéêÞò ôçò

éêáíüôçôáò, ëüãù ôùí éäéáéôåñïôÞôùí áðü ðëåõñÜò

óôáèåñïý êüóôïõò êáé ìåôáâëçôïý êüóôïõò áíÜ ìïíÜ-

äá ðïõ êÜèå ìéá Ý÷åé ÷ùñéóôÜ.

Óå åðüìåíï Üñèñï èá äçìïóéåõèïýí

ðåñéóóüôåñåò åöáñìïãÝò êáé ðáñáäåßãìáôá ãéá

ôïí ðñïóäéïñéóìü ôïõ ðåñéèùñßïõ áóöáëåßáò

ãéá ôç æÞôçóç ôçò áãïñÜò, ôïí ðñïóäéïñéóìü

ôïõ Íåêñïý Óçìåßïõ åðß ôùí ðùëÞóåùí üôáí

ïé óôáèåñÝò äáðÜíåò ìåôáâÜëëïíôáé êáé ôïõ

åðéðÝäïõ ðùëÞóåùí ìå óôï÷ïèÝôçóç êåñäþí.

ÁÑÈÑÁ - ÌÅËÅÔÅÓ
1392

2007

Üñèñá ìåëÝôåò

MANTINEIA A.E.” “ÌÁÉÍÁËÏÍ Á.Å.” “ËÏÕÓÉÏÓ Á.Å.”

36.000 84.000 150.000

(210.000 X 1,8) - 336.000 (210.000 X 1,8) - 273.000 (210.000 X 1,8) - 210.000

36.000 84.000 150.000

42.000 105.000 168.000

- ÌåôÜ ôç ìåßùóç ôçò ôéìÞò 85,7% 80,0% 89,3%

- Ðñéí ôç ìåßùóç ôçò ôéìÞò 42,9% 57,1% 71,4%

- ÅëÜ÷éóôç ðáñáãùãÞ 180.000 ôåìÜ÷éá 168.000 187.530

- ÅëÜ÷éóôá Ýóïäá 324.000 åõñþ 302.400 åõñþ 337.554 åõñþ

= = =% Q

Ãéá íá ìðïñÝóåé ç êÜèå åðé÷åßñçóç íá
áíôáðïêñéèåß óôïí áíôáãùíéóìü ìåéþíï-
íôáò ôçí ôéìÞ äéÜèåóçò ôïõ ðñïúüíôïò ôçò
êáôÜ 10%, èá ðñÝðåé íá îåðåñÜóåé äéá-
öïñåôéêü ðïóïóôü ôçò ðáñáãùãéêÞò ôçò
éêáíüôçôáò, ëüãù ôùí éäéáéôåñïôÞôùí
áðü ðëåõñÜò óôáèåñïý êüóôïõò êáé
ìåôáâëçôïý êüóôïõò áíÜ ìïíÜäá ðïõ
êÜèå ìéá Ý÷åé ÷ùñéóôÜ.

Ôï áðüëõôï öïñïëïãéêü Ôï áðüëõôï öïñïëïãéêü 
ppoorrttaall

www.e-forologia.gr



ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗ – ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ – ΣΥΝΔΥΑΣΜΕΝΗ 
ΜΟΧΛΕΥΣΗ 

 

Λειτoυργικι Mόχλευςθ 

H Λειτoυργικι Μόχλευςθ (operating leverage) εξετάηει τθ ςχζςθ 
μεταξφ των εςόδων από τισ πωλιςεισ και των κερδϊν πρo τόκων και 
φόρων. Δθλαδι τo πωσ κα μεταβλθκoφν τα κζρδθ πρo τόκων και 
φόρων όταν ζχoυμε μια μεταβoλι ςτισ πωλιςεισ από ζνα επίπεδo 
βάςθσ Q, τθ ςτιγμι πoυ κα αυξθκoφν oι ςτακερζσ λειτoυργικζσ 
δαπάνεσ τθσ επιχείρθςθσ. 

Γενικά ςτα oικoνoμικά των επιχειριςεων, ζνασ υψθλόσ βακμόσ 
λειτoυργικισ μόχλευςθσ, διατθρoυμζνων ςτακερϊν των άλλων 
παραγόντων, υπoνoεί ότι μια ςχετικά μικρι αλλαγι ςτισ πωλιςεισ ζχει 
ωσ απoτζλεςμα μια μεγάλθ αλλαγι ςτθν απόδoςθ των 
επενδεδυμζνων μετoχικϊν κεφαλαίων (ROE). 

H ςθμαςία τoυ βακμoφ τθσ Λειτoυργικισ Μόχλευςθσ (degree of 
operating leverage) απεικoνίηεται ςτo Διάγραμμα 3.1 που προθγικθκε. 

  

(ΒΛΜ)



Στo Διάγραμμα 3.1  Aνάλυςθ Nεκροφ Σθμείου - Λειτουργικι 
Mόχλευςθ, που προθγικθκε, παραβάλλoνται oι γνωςτζσ τρεισ 
επιχειριςεισ "MANTINEIA AE", "MAINAΛON AE" και "ΛOYΣIOΣ AE"  με 
διαφoρετικό βακμό μόχλευςθσ.  Διαπιςτϊνεται λοιπόν ότι,  θ 
επιχείρθςθ "ΛOYΣIOΣ AE" ζχει τo μεγαλφτερo ςτακερό κόςτoσ. Eίναι μια 
επιχείρθςθ με μεγάλo βακμό αυτoματoπoίθςθσ, θ oπoία χρθςιμoπoιεί 
ακριβά μθχανιματα υψθλϊν ταχυτιτων πoυ απαιτoφν πoλφ λίγεσ 
εργατoϊρεσ ανά παραγόμενθ μoνάδα, αλλά λόγω τθσ ιδιαίτερθσ 
εξειδίκευςθσ πoυ απαιτεί θ κζςθ απαςχόλθςθσ oι λίγoι εργαηόμενoι 
είναι ακριβoπλθρωμζνoι, μθ δυνάμενθ θ επιχείρθςθ να τoυσ απoλφςει 
ςε περιόδoυσ φφεςθσ. Σε μια τζτoια δραςτθριότθτα, τo μεταβλθτό 
κόςτoσ αυξάνει με χαμθλότερo ρυκμό. Oι δαπάνεσ, πoυ ςυνδζoνται με 
τα ακριβά μθχανιματα, ζχoυν  ωσ απoτζλεςμα τθ δθμιoυργία 
αυξθμζνων ςτακερϊν επιβαρφνςεων και, ωσ εκ τoφτoυ, τo νεκρό 
ςθμείo τθσ επιχείρθςθσ "ΛOYΣIOΣ AE" είναι υψθλότερo από τα 
αντίςτoιχα των επιχειριςεων "MANTINEIA AE" και "MAINAΛON AE". 
Aπό τθ ςτιγμι, όμωσ, πoυ θ επιχείρθςθ "ΛOYΣIOΣ AE" φτάςει ςτo νεκρό 
ςθμείo τθσ, τα κζρδθ τθσ αυξάνoνται ταχφτερα από των άλλων 
επιχειριςεων. Σ' αυτι ακριβϊσ τθν περίπτωςθ λζμε ότι θ επιχείρθςθ 
"ΛOYΣIOΣ AE" είχε τθν υψθλότερθ λειτoυργικι μόχλευςθ ςε ςχζςθ με 
τθν αμζςωσ μετά από αυτιν "MAINAΛON AE" και κατόπιν τθσ 
"MANTINEIAΣ AE". 

Yψθλά ςτακερά κόςτθ γενικά ςυνδζoνται με 
αυτoματoπoιθμζνεσ, εντάςεωσ κεφαλαίoυ βιoμθχανικζσ επιχειριςεισ. 
Παρόλα αυτά ςτθν ίδια κατθγoρία κατατάςςoνται και επιχειριςεισ πoυ 
απαςχoλoφν ιδιαίτερα εξειδικευμζνo πρoςωπικό τo oπoίo πρζπει να 
διατθρθκεί και να πλθρϊνεται ακόμθ και ςε περιόδoυσ φφεςθσ, όπωσ 
κάνoυν επιχειριςεισ πoυ ζχoυν υψθλά κόςτθ για ανάπτυξθ νζων 
πρoϊόντων. Mε αυτι τθν ζννoια oι απoςβζςεισ αναπτυξιακϊν δαπανϊν 
είναι ζνα ςτoιχείo ςτακερoφ κόςτoυσ. Aλλά και θ μθ δυνατότθτα 
πρoςαρμoγισ τoυ απαςχoλoφμενoυ πρoςωπικoφ ςε μία επιχείρθςθ ςε 
παρατεταμζνθ κατάςταςθ φφεςθσ, ςε ςυγκεκριμζνoυσ κλάδoυσ ι 
επιμζρoυσ τoμείσ αυτϊν (ι ςυνoλικά ςτθν εκνικι oικoνoμία) επίςθσ 
δθμιoυργεί αυξθμζνεσ ςτακερζσ δαπάνεσ ςτθν επιχείρθςθ. 
 



Xρθματooικoνoμικι Mόχλευςθ 

Πριν πρoχωριςoυμε ςτθν ανάλυςθ τθσ χρθματooικoνoμικισ 
μόχλευςθσ  κεωρείται ςκόπιμο να δϊςουμε τθ διάκριςθ μεταξφ του  
επιχειρθματικοφ και του χρθματοοικονομικοφ κινδφνου. 

Ο επιχειρθματικόσ κίνδυνοσ (business risk), είναι θ ενυπάρχουςα 
αβεβαιότθτα ι μεταβλθτότθτα των αναμενόμενων αποδόςεων πριν 
από τθν αφαίρεςθ των φόρων, των τόκων και των αποςβζςεων (ΕΒΙTD). 
Οι αναμενόμενεσ αποδόςεισ επθρεάηονται από τθ μεταβλθτότθτα ςτθ 
ηιτθςθ και ςτισ τιμζσ πϊλθςθσ, τθ μεταβλθτότθτα ςτισ τιμζσ των 
πρϊτων υλϊν και των άλλων ςτοιχείων κόςτουσ, τθν μειωμζνθ 
ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ για ανάπτυξθ νζων προϊόντων ςε 
ςυγκεκριμζνο χρόνο και με αποτελεςματικό τρόπο (λειτουργικοί 
κίνδυνοι), τθ δυςκολία τιρθςθσ των προχπολογιςμϊν ςτισ διάφορεσ 
διευκφνςεισ (κίνδυνοι ανκρϊπινου δυναμικοφ), τον τεχνολογικό 
κίνδυνο, τον κλαδικό κίνδυνο, τουσ περιβαλλοντικοφσ, τθν υψθλι 
μόχλευςθ κ.α.   

O χρθματoδoτικόσ κίνδυνoσ (financial risk) είναι o πρόςκετoσ 
κίνδυνoσ πoυ δθμιoυργείται ςτθν επιχείρθςθ από τθ χρθςιμοποίθςθ 
ξζνων κεφαλαίων που με τθ ςειρά τουσ επθρεάηουν τον ΒΧΜ. 

H χρθματooικoνoμικι μόχλευςθ αρχίηει εκεί πoυ ςταματά θ 
λειτoυργικι μόχλευςθ, μεγεκφνoντασ ακόμθ περιςςότερo τισ 
επιπτϊςεισ πoυ πρoκαλoφν ςτα κζρδθ ανά μετoχι oι μεταβoλζσ τoυ 
επιπζδoυ των πωλιςεων. Γι' αυτό τoν λόγo, θ λειτoυργικι μόχλευςθ 
αναφζρεται ςυχνά ωσ μόχλευςθ πρϊτoυ βακμoφ (first-stage leverage) 
και θ χρθματooικoνoμικι ωσ μόχλευςθ δεφτερoυ βακμoφ (second-stage 
leverage). Eπoμζνωσ, o βακμόσ τθσ χρθματooικoνoμικισ μόχλευςθσ - 
BXM (Degree of Financial Leverage - DFL) είναι θ ςχζςθ τθσ πoςoςτιαίασ 
μεταβoλισ ςτα κακαρά κζρδθ πoυ τίκενται ςτθ διάκεςθ των μετόχων 
πρoσ τθν πoςoςτιαία μεταβoλι των κερδϊν πρo τόκων και φόρων 
(EBIT).  
     Γενικά, μια μικρι μεταβoλι ςτθ ςχζςθ κερδϊν πρo τόκων και φόρων 
πρoσ τo ςφνoλo των επενδεδυμζνων κεφαλαίων πρoκαλεί μια πoλφ 
μεγάλθ μεταβoλι ςτo δείκτθ των κακαρϊν κερδϊν πρoσ τα ίδια 
κεφάλαια. Eπoμζνωσ, θ μεγαλφτερθ χρθματooικoνoμικι μόχλευςθ ζχει 
ωσ απoτζλεςμα μεγαλφτερθ αςτάκεια ςτθν απόδoςθ των ιδίων 
κεφαλαίων. 
 

(ΒΧΜ)
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ΧΡΗΣΙΜΟΙ ΤΥΠΟΙ



ΕΦΑΡΜΟΓΗ 21.25    Προζδιοριζμός Νεκρού Σημείοσ, 
Λειηοσργικής, Χρημαηοδοηικής Μότλεσζης και Σσνδσαζμένης 
Μότλεσζης.  

 
Ζ εηαηξεία ‘’ΑΡΘΑΓΗΑ ΑΔ’’ παξνπζίαζε ηα εμήο νηθνλνκηθά 
απνηειέζκαηα: 
 
Πσιήζεηο (100,000 κνλάδεο πξνο 10 επξώ/κνλάδα)       1.000.000 
Κεηαβιεηό θόζηνο (4 επξώ/κνλάδα)     400.000        
Πεξηζώξην ζπλεηζθνξάο [(P-VC) x Q = 6 x 100.000]            600.000   
΢ηαζεξό θόζηνο                        200.000 
 
Θέξδε πξν Σόθσλ & Φόξσλ  (ΘΠΣΦ -ΔΒΗΣ )           400.000 
Σόθνη                          250.000 
Φόξνη                                    0 
Θαζαξά Θέξδε(ΛΗ)                        150.000    
 
Εεηείηαη:  
α) λα ππνινγηζζεί θαη λα εξκελεπζεί ην Λεθξό ΢εκείν (Λ΢)  ζε   
    πνζόηεηα (Q) 
β) λα ππνινγηζζεί θαη λα εξκελεπζεί ην Λεθξό ΢εκείν (Λ΢)  
    ζε αμία  (S) 
 γ) λα ππνινγηζζεί θαη λα εξκελεπζεί ν βαζκόο ιεηηνπξγηθήο 
κόριεπζεο (ΒΙΚ)γηα ην ηξέρνλ επίπεδν πσιήζεσλ 
 δ) λα ππνινγηζζεί θαη λα εξκελεπζεί ν βαζκόο ρξεκαηννηθνλνκηθήο  
     κόριεπζεο (ΒΧΚ) 
 ε) λα ππνινγηζζεί θαη λα εξκελεπζεί ν βαζκόο ηεο ζπλδπαζκέλεο      
     κόριεπζεο (Β΢Κ) 
 
Ιύζε     
α)  Δθαξκόδνληαο ηνλ ηύπν (3.5) θαη (3.6) ζην θεθάιαην 3.2 
έρνπκε, 
                         FC         200.000      200.000 
        Λ΢(Q) = --------- = ----------- = -----------  = 33.335  ηεκάρηα 
                        P – V       10 – 4            6 
΢ρόιηα: Σν λεθξό ζεκείν ηεο επηρείξεζεο ‘’ΑΡΘΑΓΗΑ ΑΔ’’, ζην 
πθηζηάκελν επίπεδν πσιήζεσλ, αληηζηνηρεί  ζην 33% ησλ 
παξαρζέλησλ θαη πσιεζέλησλ ηεκαρίσλ, ζεσξείηαη δε ρακειό. 
β)  Δθαξκόδνληαο ηνλ ηύπν (3.6) ζην θεθάιαην 3.2 έρνπκε, 
 
      



                   FC                200.000 
Λ΢(S)= P x ------- = 10 x ------------ =10 x 33.335 =333.335 επξώ 
                 P – VC             10 – 4 
΢ρόιηα: Σν λεθξό ζεκείν ηεο επηρείξεζεο ‘’ΑΡΘΑΓΗΑ ΑΔ’’, ζην 
πθηζηάκελν επίπεδν πσιήζεσλ, αληηζηνηρεί  ζην 33%, ηνπ ηδίξνπ 
ηεο επηρείξεζεο. Δθηηκάηαη όηη, ε επηρείξεζε  θηλείηαη ζρεδόλ ζην 
κέγηζην ηεο δπλακηθόηεηάο ηεο. ΢ε πεξίπησζε πνπ ε ζηαζεξέο 
δαπάλεο ζπγθξηλόκελεο κε αληίζηνηρεο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ, 
ζεσξεζνύλ ρακειέο ηόηε έρνπκε κηα επηρείξεζε εληάζεσο εξγαζίαο 
πνπ έρεη ζρεδόλ εμαληιήζεη ηα όξηά ηεο.  
γ) Ηζρύνπλ νη ζρέζεηο, ΔΒΗΣ = (P x Q) – (VC x Q) – FC = [(P-VC) x 
Q] - FC  θαη         
                                       ΓΔΒΗΣ = (P – VC) x ΓQ  
 
                             ΓΔΒΗΣ / ΔΒΗΣ 
 ΢ηνλ ηύπν ΒΙΚ = ----------------,αληηθαζηζηώ κε ηηο άλσζελ ζρέζεηο  
ζ                               ΓQ / Q 
 θαη έρσ ηνλ ηύπν (4.2) ζην θεθάιαην  4.3.  
 
              Q x (P – VC)               100.000 x 6           600.000 
  ΒΙΚ = -------------------= ---------------------- = ---------- = 1,5 
           Q x (P – VC) – FC   (100.000 x 6)–200.000   400.000 
 
΢ρόιηα: Ο ρακειόο βαζκόο ιεηηνπξγηθήο κόριεπζεο επηβεβαηώλεη ην 
ζρόιην ηεο παξαγξάθνπ (β). Θαηά ζπλέπεηα πξνηείλεηαη, εθόζνλ ε 
αγνξά ην επηηξέπεη, ηελ αληηθαηάζηαζε ησλ κεζόδσλ παξαγσγήο 
κεηαβιεηνύ θόζηνπο πνπ εθαξκόδεη ζήκεξα ε επηρείξεζε ‘’ΑΡΘΑΓΗΑ 
ΑΔ’’ κε κεζόδνπο ζηαζεξνύ θόζηνπο (πιένλ απηνκαηνπνηεκέλα 
κεραλήκαηα). ΢θνπόο απηήο ηεο αληηθαηάζηαζεο πνπ ζα πξνθαιέζεη 
ηελ αύμεζε ηνπ ΒΙΚ, είλαη νη δηάθνξεο κεηαβνιέο ζηηο πσιήζεηο λα 
νδεγνύλ ζε κεγαιύηεξεο κεηαβνιέο ζηα θαζαξά ιεηηνπξγηθά θέξδε 
ηεο επηρείξεζεο. Κε άιια ιόγηα, άπαμ θαη ε επηρείξεζε μεπεξάζεη ην 
λέν (πςειόηεξν) λεθξό ζεκείν ηεο, ζε θάζε πξόζζεηε αύμεζε ησλ 
πσιήζεσλ ηα θέξδε απμάλνληαη κε κεγαιύηεξν ξπζκό από όηη ζηελ 
πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε είρε ιηγόηεξα ζηαζεξά θόζηε, 
δεδνκέλνπ όηη ε ζπλεηζθνξά κνλάδνο (unit contribution) είλαη 
κεγαιύηεξε ιόγσ πηώζεο ηνπ κεηαβιεηνύ θόζηνπο αλά ηεκάρην.  
δ)Ηζρύνπλ νη ζρέζεηο, ΔΒΗΣ =(P x Q) –(VC x Q)–FC =(P – VC)xQ- FC  
          (EBIT – I) x (1-T) 
EPS=-----------------------  όπνπ, EBIT=Θέξδε πξν ηόθσλ & θόξσλ,       
                      N 



EPS= ηα θέξδε αλά κεηνρή,   I= νη ρξεσζηηθνί ηόθνη, T = ν 
θνξνινγηθόο ζπληειεζηήο ηεο επηρείξεζεο θαη  Λ = ν αξηζκόο ησλ 
κεηνρώλ ηεο. Δάλ νη ηόθνη (I) είλαη ζηαζεξνί, ηόηε ΓI = 0 θαη ηόηε 
έρνπκε, 
               (ΓEBIT – ΓΗ) x (1-T)           ΓEBIT x (1 - T) 
ΓEPS = ---------------------------- = ---------------------- ,  
                              Λ                                    Λ 
Δπνκέλσο, ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ησλ θεξδώλ πξνο δηάζεζε αλά 
κεηνρή(EPS) δηακνξθώλεηαη σο 
 
  ΓEPS       ΓEBIT x (1 - T) / Λ                  ΓEBIT 
--------- = ----------------------------- = ------------- 
   EPS       (EBIT – I) x (1 - T) / Λ            EBIT – I 
 
             ΓEPS / EPS          ΓEBIT / EBIT – I        EBIT 
ΒΧΚ = ---------------- = -----------------------= ----------  (21.35) 
             ΓEBIT / EBIT         ΓEBIT / EBIT          EBIT – I 
 
Αληηθαζηζηώληαο ζηνλ ηύπν (21.35) ηελ αξρηθή ζρέζε έρσ 
              (P – VC) x Q - FC 
ΒΧΚ = ------------------------------      (21.36)                                  
             [(P – VC) x Q] – FC – Η 
Δθαξκόδνληαο ηνλ ηύπν (21.35) έρνπκε, 
                      400.000                 400.000 
 ΒΧΚ = ------------------------- = ------------- = 2,67 
             400.000 – 250.000          150.000 
΢ρόιηα: Ο βαζκόο ρξεκαηνδνηηθήο κόριεπζεο δελ είλαη ηδηαίηεξα 
πςειόο. Πάλησο κε ηα όζα αλαθέξακε παξαπάλσ ζρεηηθά κε ηελ 
αληηθαηάζηαζε ησλ ππαξρόλησλ παιαηώλ  κεραλεκάησλ κε λέα λέαο 
ηερλνινγίαο, εθόζνλ ε αγνξά ην επηηξέπεη, ζα απαηηεζνύλ λέα 
θεθάιαηα πνπ ζα πξνθύςνπλ   από:  α) ΢εκαληηθή αύμεζε ηνπ 
κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ (θπξίσο). β) Αλαδήηεζε ηξαπεδηθήο 
ρξεκαηνδόηεζεο. γ) Ζ ππαγσγή ηεο λέαο επέλδπζεο ζε ηπρόλ 
αλαπηπμηαθά θίλεηξα νπσζδήπνηε ζα δηεπθνιύλεη ηελ επελδπηηθή 
απόθαζε ησλ κεηόρσλ δεδνκέλνπ όηη ζα ηνπο κεηώζεη ην κέζν 
ζηαζκηθό θόζηνο ηνπ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο. Σέινο.  
 ε)Δθαξκόδνληαο ηνλ ηύπν (4.5) ζην θεθάιαην 4.6  έρνπκε 
                    (P –VC) x Q 
  Β΢Κ = -------------------------- = ΒΙΚ x ΒXΚ = 1,5 x 2,67 = 4,0  . 
               [(P –VC) x Q] – F – I 
 



ΕΙΔΙΚΕΣ ΠΕΡΙΠΤΩΣΕΙΣ















Ενότητα 1η

Κεφάλαια

• ΓΕΝΙΚΑ ΠΕΡΙ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ
• ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΧΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΚΑΙ

ΔΙΑΣΦΑΛΙΣΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ
• ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΠΡΟΣΩΡΙΝΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ
• ΣΥΝΤΑΞΗ ΤΑΜΕΙΑΚΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ
• ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΣ
• ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝΔΥΝΟΥ





Ζχοντασ υπόψθ του ο διαχειριςτισ τθν προθγοφμενθ πλιρθ εικόνα 
ςχετικά με τθ ςωρευτικι κατανομι τθσ ηθμιάσ, εξετάηει  ποιο  τμιμα τθσ 
ηθμιάσ κα απορροφιςουν οι μζτοχοι,  ποιο  οι χρθματαγορζσ (hedging in 
the financial markets),  ποιο κα μεταφερκεί ςτουσ αςφαλιςτζσ τουσ. 
Για τθ μετακφλιςθ των κινδφνων ςτον αςφαλιςτι, θ επιχείρθςθ κα 
καταφφγει ς αυτόν μόνο αφοφ ζχει διεξοδικά απαντιςει ςτα επόμενα 
ερωτιματα: 
 Ποιοι είναι όλοι οι κίνδυνοι που τθν απειλοφν; 
 Ποια είναι θ πικανότθτα επζλευςθσ; θ ςθμαντικότθτά τουσ; και θ 
 ζνταςθ των ςυνεπειϊν που μπορεί κάκε κίνδυνοσ να ζχει για τθν 
 επιχείρθςθ; 
 Πωσ μπορεί αυτοί οι κίνδυνοι να περιοριςτοφν; 
 Σι δυνατότθτα ανάλθψθσ κινδφνων ζχει θ ίδια θ επιχείρθςθ; 
 Πωσ κα μποροφςαν οι κίνδυνοι αυτοί να μετακυλιςκοφν, ςε ποιοφσ  
 και με τι κόςτοσ; 

Eφ όςον ζχουν ικανοποιητικά απαντηθεί τα προηγοφμενα ερωτήματα, 
τότε μόνο απευθυνόμεθα ςτην αςφαλιςτική αγορά για να πουλήςουμε 
τουσ κινδφνουσ μασ, μζςω μειοδοτικών διαγωνιςμών. 
 
Ενδεικτικά, αναφζρονται ενζργειεσ των διοικιςεων επιχειριςεων για 
μείωςθ τυχόν επιπτϊςεων από διάφορουσ κινδφνουσ. 

 
1) Μεταφορά ι μθ ενόσ κινδφνου ςε μια αςφαλιςτικι εταιρεία. 
2) Αγορά ςυμβολαίων ζναντι του κινδφνου 

(Derivative contracts for commodities financial products). 
3) Μεταφορά τθσ λειτουργίασ θ οποία δθμιουργεί τον κίνδυνο, ςε 

κάποιον τρίτο (outsourcing, Third party logistics, Operating leasing, 
Factoring, Technology Performance Financing, Energy Service 
Companies, PPF, ΣΔΙΤ). 

4) Περιοριςμόσ τθσ πικανότθτασ να ςυμβεί το δυςμενζσ γεγονόσ. 
5) Περιοριςμόσ και απομόνωςθ από τισ τυχόν ςυνζπειεσ που κα 

προκαλζςει ο προθγοφμενοσ κίνδυνοσ. 
6) Πλιρθσ αντικατάςταςθ τθσ λειτουργίασ που δθμιουργεί πικανόν τον 

κίνδυνο. 
7) Πολιτικόσ κίνδυνοσ. 
8) Κίνδυνοσ αλλαγισ πλαιςίου δράςθσ. 

 




