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• Η ορθολογική ∆ιοίκηση του Κεφαλαίου Κίνησης το οποίο 
αφορά στη ρευστότητα της επιχείρησης είναι µείζονος 
σηµασίας, αφού ουσιαστικά διασφαλίζει την εύρυθµη 
Λειτουργία της. 

• Η εύρυθµη λειτουργία της επιχείρησης, διασφαλίζεται 
µέσα από τη διατήρηση ισορροπίας δηλ. σωστής 
αναλογίας ανάµεσα στα άµεσα ρευστοποιήσιµα 
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αναλογίας ανάµεσα στα άµεσα ρευστοποιήσιµα 
περιουσιακά της στοιχεία (Κυκλοφορούν 
Ενεργητικό) και τις Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις.

• Μεικτό Κεφάλαιο Κίνησης = Κυκλοφορούν 
Ενεργητικό



Κεφάλαιο Κίνησης
Το κεφάλαιο κίνησης 

Το Κεφάλαιο Κίνησης αποτελεί µια από τις βασικές προϋποθέσεις για την 
επίτευξη της χρηµατοοικονοµικής ισορροπίας µέσα σε µια επιχείρηση. Η 
Χρηµατοοικονοµική ισορροπία προκύπτει από τη συσχέτιση της ρευστότητας των 
ενεργητικών στοιχείων (ο χρόνος που απαιτείται για τη µετατροπή των ενεργητικών 
στοιχείων σε µετρητά) µε την απαιτητικότητα των πηγών κεφαλαίων. 
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Υπολογισµός του Κεφαλαίου Κίνησης 
 
1ος τρόπος 
KK = Βραχυπρόθεσµο Ενεργητικό - Βραχυπρόθεσµο Παθητικό 
 
2ος τρόπος 
Ίδια Κεφάλαια + Μακροπρόθεµες Υποχρεώσεις - Καθαρό Πάγιο  Ενεργητικό 
 



Ενεργ ητ ικό  Π αθ ητ ι κό   
Π άγ ιο  Ε νερ γ ητ ικό  (κ α θα ρό )   Ί δια  Κεφ άλα ια  
Κ τήρ ια  και τ εχν ικά  έρ γα  2 0 .0 0 0 Μ ετοχι κό  Κε φ άλ αιο  2 0 .00 0 
Μ ηχα νή µατα  2 0 .0 0 0   
 4 0 .0 0 0 Μ ακρ οπ ρόθεσ µ ες  

Υ π οχρ εώ σ εις  
 

Κυ κλοφ ορο ύν  Ε ν εργ η τικ ό   Ο µ ολογιακ ά  ∆ άνει α  1 0 .00 0 
Π ελάτ ες  4 0 .0 0 0 ∆ άν εια  τα µι ευ τη ρ ίω ν  1 0 .00 0 
Γ ραµ µ άτ ια  Ε ισπρα κτ έα  2 0 .0 0 0  2 0 .00 0 
Τ αµεί ο  1 0 .0 0 0 Β ρα χυ πρ όθεσ µ ες  Υ ποχ ρεώ σ εις   
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Τ αµεί ο  1 0 .0 0 0 Β ρα χυ πρ όθεσ µ ες  Υ ποχ ρεώ σ εις   
 7 0 .0 0 0 Π ροµ ηθ ευ τ ές  3 0 .00 0 
  Γ ρ αµµ άτ ια  Π ληρω τέα  4 0 .00 0 
   7 0 .00 0 
    
Σύν ολο  11 0 .0 00 Σ ύ νολ ο  1 1 0 .00 0 
 

Υπολογισµοί: 
1ος τρόπος: Κ.Κ. = 70.000 – 70.000 = 0 
2ος τρόπος : Κ.Κ. = 20.000 + 20.000 – 40.000 = 0 

 
 



� Κ.Κ. = 0  η περίπτωση είναι ιδιαίτερα σοβαρή για µια βιοµηχανική 
επιχείρηση, είναι όµως φαινόµενο συνηθισµένο για µια επιχείρηση εµπορική ή 
παροχής υπηρεσιών 

 
 
� Κ.Κ. < 0 (Κ.Ε. < Β.Υ.) 
σηµαίνει αύξηση του κινδύνου πτώχευσης της επιχείρησης λόγω της ενδεχόµενης µη 
πληρωµής των βραχυπρόθεσµων ξένων κεφαλαίων. 
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πληρωµής των βραχυπρόθεσµων ξένων κεφαλαίων. 
η επιχείρηση εµφανίζει έντονο πρόβληµα ρευστότητας και είναι εξασθενηµένη από 
χρηµατοδοτική άποψη διότι αν ρευστοποιηθούν τα στοιχεία του Κυκλοφορούντος 
Ενεργητικού της (στη λογιστική τους αξία) δεν θα µπορέσει να εκπληρώσει τις 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 
 
� Κ.Κ. > 0 (Κ.Ε. > Β.Υ.) 
η δοµή αυτή του Ισολογισµού εµφανίζει την επιχείρηση να µην έχει βασικά 
πρόβληµα αντιµετωπίσεως των τρεχουσών υποχρεώσεών της, να µην έχει δηλαδή 
πρόβληµα ρευστότητας. 



ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΟΥ 
ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΤΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

• Ο κλάδος στον οποίο δραστηριοποιείται η επιχείρηση και το
αντικείµενο των εργασιών της.

• Το κόστος παραγωγής (ύψος προστιθέµενης αξίας)
• Ο όγκος των πωλήσεων.
• Η διάρκεια παραγωγικής διαδικασίας.
• Ο απαιτούµενος χρόνος ρευστοποίησης των έτοιµων
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• Ο απαιτούµενος χρόνος ρευστοποίησης των έτοιµων
προϊόντων.

• Η ταχύτητα κυκλοφορίας των στοιχείων του
κυκλοφορούντος ενεργητικού (όσο µικρότερη είναι τόσο
περισσότερο κεφάλαιο κίνησης απαιτείται).

• Οι όροι διακανονισµού των συναλλαγών της επιχείρησης µε
τους προµηθευτές και τους πελάτες της,

• Η εποχικότητα της επιχείρησης.
• Η ποιότητα των στοιχείων του κυκλοφορούντος ενεργητικού

(γραµµάτια ανεπίδεκτα εισπράξεως, παλιά αποθέµατα,
κλπ).

• Οι γενικές οικονοµικές συνθήκες.



• Στόχος της επιχείρησης  πρέπει να είναι η µηδενική 
διακράτηση µετρητών, φροντίζοντας την χρηµατοδότηση 
των εισπρακτέων λογαριασµών και των αποθεµάτων 
από τους προµηθευτές της. 

• Αυτό επιτυγχάνεται µόνο εάν η επιχείρηση µετατρέπει 
ταχύτατα τις Α΄Υλες και Αποθέµατα σε τελικά προϊόντα.    
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• Αυτό επιτυγχάνεται µόνο εάν η επιχείρηση µετατρέπει 
ταχύτατα τις Α΄Υλες και Αποθέµατα σε τελικά προϊόντα.    

• Και εάν, 
Αποθέµατα + Εισπρακτέοι Λογαριασµοί = Πληρωτέοι 
Λογαριασµοί



Οι ανάγκες σε κεφάλαιο κίνησης
• Υπολογισµός αναγκών σε ΚΚ (ΑΚΚ)

• Πελάτες + Γραµµάτια Εισπρακτέα + Αποθέµατα + 
Μεταβατικοί λογαριασµοί του Ενεργητικού 

• (δεν περιλαµβάνονται:  µακροπρόθεσµες απαιτήσεις 
εισπρακτέες την επόµενη χρήση)

• Μείον
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• Μείον

• Προµηθευτές +∆εδουλευµένες δαπάνες +Μεταβατικοί 
λογαριασµοί του Παθητικού

• (δεν περιλαµβάνονται: Βραχυπρόθεσµα δάνεια, 
µερίσµατα πληρωτέα, µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 
πληρωτέες την επόµενη χρήση )



Υπολογισµός ανάγκης σε 
βραχυπρόθεσµο δανεισµό

• Η ανάγκη σε ΚΚ (ΑΚΚ) καλύπτεται από:
1) ∆ιαρκή Κεφάλαια δηλ. Καθαρό ΚΚ (ΚΚ) και 
2) Βραχυπρόθεσµα ∆άνεια

• Προκειµένου να υπολογίσοµε το ύψος του 
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• Προκειµένου να υπολογίσοµε το ύψος του 
βραχυπρόθεσµου τραπεζικού δανεισµού που θα 
χρειασθεί υπολογίζοµε το ΚΚ και το αφαιρούµε από τις 
ΑΚΚ

• Ο Βραχυπρ. ∆ανεισµός είναι το µέρος των ΑΚΚ που δεν 
καλύπτεται από το ΚΚ (δηλ. Μ/Μ κεφάλαια)



• Να υπολογισθεί η Ανάγκη σε ΚΚ της εκµετάλλευσης και 
η ανάγκη βραχυπρόθεσµου δανεισµού

Ανάγκη σε ΚΚ = Αποθέµατα 60 + Απαιτήσεις 120 - Προµηθευτές 80 = 100

ΚΚ =  Ίδια Κεφάλαια 120+ Μακρ. Υποχρεώσεις 160 - Πάγιο Ενεργητικό 200 = 
280 - 200 = 80
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280 - 200 = 80

Βραχυπρόθεσµος δανεισµός = ΑΚΚ - ΚΚ = 100 - 80 = 20

∆ιαθέσιµα 20 Βραχ. ∆άνεια 60 
Χρεόγραφα 20 προµηθευτές 80 
Απαιτήσεις 120 Μακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις 
160 

Αποθέµατα 60 Ίδια Κεφάλαια 120 
Πάγιο Ενεργητικό 200   
Σύνολο Ενεργητικού 420 Σύνολο Παθητικού 420 
 



ΤΑΜΙΑΚΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ

• Ορισµός

• Τ.Α. = Χρεόγραφα + ∆ιαθέσιµα – Βραχυπρόθεσµες 
Τραπεζικές Υποχρεώσεις

και 

11

και 

• Τ.Α. = Κ.Κ. – Ανάγκες σε Κ.Κ.

Το Τ.Α. µπορεί να είναι θετικό, αρνητικό ή µηδενικό.



Παράδειγµα
 Ενεργητικό  Παθητικό  

 Πάγιο Ενεργητικό  Ίδια Κεφάλαια  
 200.000 120.000 

Αποθέµατα  Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 
120.000 160.000 

Απαιτήσεις της 
εκµετάλλευσης 

Πιστωτές της εκµετάλλευσης 

60.000 80.000 

Χρεόγραφα Βραχυπρόθεσµες Τραπεζικές 
Υποχρεώσεις  

Κ
υ
κ
λ
ο
φ
ο
ρ
ο
ύ
ν 
ε
νε
ρ
γη

τι
κ
ό 
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Υποχρεώσεις  
20.000 60.000 

∆ιαθέσιµα  Κ
υ
κ
λ
ο
φ
ο
ρ
ο
ύ
ν

20.000  
 Σύνολο   420.000 Σύνολο   420.000 

 

Υπολογισµοί 
Κ.Κ. = 120.000 + 160.000 – 200.000 = 80.000

Ανάγκες σε Κ.Κ. = 120.000 + 60.000 – 80.000 = 100.000
Τ.Α. = 80.000 – 100.000 = –20.000
Επαλήθευση του αποτελέσµατος

Τ.Α. = 20.000 + 20.000 – 60.000 = –20.000



• Παρατηρείται ότι το Τ.Α. είναι αρνητικό. Αυτό δείχνει 
ότι οι ανάγκες χρηµατοδότησης του κύκλου 
εκµετάλλευσης δεν καλύπτονται εξ’ ολοκλήρου από  το 
Κ.Κ. Έτσι λοιπόν οι βραχυπρόθεσµες τραπεζικές 
υποχρεώσεις έρχονται να καλύψουν τη διαφορά. (Εδώ 
60000-20000-20000 =20000 Βραχ. ∆ανεισµός επί 
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60000-20000-20000 =20000 Βραχ. ∆ανεισµός επί 
πλέον των µετρητών)

• Αξίζει να σηµειωθεί ότι ο τύπος του Τ.Α: 
• Τ.Α. = Χρεόγραφα + ∆ιαθέσιµα – Βραχυπρόθεσµες 

Τραπεζικές Υποχρεώσεις χρησιµοποιείται συχνά ως 
επαλήθευση του αποτελέσµατος του τύπου Τ.Α. = Κ.Κ. 
– Ανάγκες σε Κ.Κ.



ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ ΜΕ ΘΕΤΙΚΟ ΚΚΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ ΜΕ ΘΕΤΙΚΟ ΚΚ

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ (µε θετικό Μ.Κ.Κ.)ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ (µε θετικό Μ.Κ.Κ.)

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

Πάγια                        10Πάγια                        10 ΜΜ κεφ.                 12ΜΜ κεφ.                 12
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Πάγια                        10Πάγια                        10 ΜΜ κεφ.                 12ΜΜ κεφ.                 12

Κυκλοφορούντα        5Κυκλοφορούντα        5 Βραχ. Υποχρ.             Βραχ. Υποχρ.             33

ΣΥΝΟΛΟ                   15 ΣΥΝΟΛΟ                   15 ΣΥΝΟΛΟΣΥΝΟΛΟ 1515

Κ.Κ. = 12Κ.Κ. = 12--10 = 510 = 5--3= 23= 2



ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ ΜΕ ΑΡΝΗΤΙΚΟ ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ ΜΕ ΑΡΝΗΤΙΚΟ 
ΜΚΚΜΚΚ

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ (µε αρνητικό Μ.Κ.Κ.)ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ (µε αρνητικό Μ.Κ.Κ.)

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

Παγια                     10Παγια                     10 ΜΜκεφ.                        ΜΜκεφ.                        88
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Παγια                     10Παγια                     10 ΜΜκεφ.                        ΜΜκεφ.                        88

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΑ    5ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΑ    5 ΒΡΑΧ. ΥΠΟΧΡ.         ΒΡΑΧ. ΥΠΟΧΡ.         77

ΣΥΝΟΛΟ                    15 ΣΥΝΟΛΟ                    15 ΣΥΝΟΛΟΣΥΝΟΛΟ 1515

Κ.Κ. = 8Κ.Κ. = 8--10 = 510 = 5--7= 7= --22



ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ ΜΕ ΜΗ∆ΕΝΙΚΟ ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΩΝ ΜΕ ΜΗ∆ΕΝΙΚΟ 
ΜΟΝΙΜΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣΜΟΝΙΜΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ (µε µηδενικό Μ.Κ.Κ.)ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ (µε µηδενικό Μ.Κ.Κ.)

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

ΠΑΓΙΑ                      ΠΑΓΙΑ                      1010 ΜΜκεφ                       ΜΜκεφ                       1010
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ΠΑΓΙΑ                      ΠΑΓΙΑ                      1010 ΜΜκεφ                       ΜΜκεφ                       1010

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΑ    5ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝΤΑ    5 ΒΡΑΧ. ΥΠΟΧΡ.            ΒΡΑΧ. ΥΠΟΧΡ.            55

ΣΥΝΟΛΟ                    15 ΣΥΝΟΛΟ                    15 ΣΥΝΟΛΟΣΥΝΟΛΟ 1515

Μ.Κ.Κ.= 10Μ.Κ.Κ.= 10--10 = 510 = 5--5 = 05 = 0



Κανόνας της ελάχιστης Κανόνας της ελάχιστης 
χρηµατοοικονοµικής ισορροπίαςχρηµατοοικονοµικής ισορροπίας

•• ΤαΤα επενδυθένταεπενδυθέντα στηνστην επιχείρησηεπιχείρηση κεφάλαιακεφάλαια γιαγια τητη
χρηµατοδότησηχρηµατοδότηση ενόςενός περιουσιακούπεριουσιακού στοιχείουστοιχείου τουτου
ενεργητικούενεργητικού θαθα πρέπειπρέπει νανα µπορούνµπορούν νανα παραµείνουνπαραµείνουν στηστη
διάθεσηδιάθεση τηςτης επιχείρησηςεπιχείρησης γιαγια χρονικόχρονικό διάστηµαδιάστηµα ίσοίσο
τουλάχιστοντουλάχιστον µεµε εκείνοεκείνο πουπου χρηµατοδότησεχρηµατοδότησε
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•• ΣτηνΣτην πράξηπράξη ηη επιχείρησηεπιχείρηση θαθα πρέπειπρέπει µεµε βάσηβάση τοντον
κανόνακανόνα νανα εφαρµόσειεφαρµόσει έναένα όριοόριο ασφάλειαςασφάλειας ωςως προςπρος τηντην
επάρκειαεπάρκεια τουτου ΚΚ..ΚΚ.. σεσε συνάρτησησυνάρτηση µεµε τατα ενεργητικάενεργητικά τηςτης
στοιχείαστοιχεία καικαι τηντην εµπορικήεµπορική τηςτης πολιτικήπολιτική..



ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΠΑΡΚΕΙΑ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

• ∆υνατότητα εφοδιασµού πρώτων υλών και άλλων
προµηθειών µε ευνοϊκότερους όρους και χωρίς
καθυστέρηση

• ∆ιατήρηση ικανοποιητικού επιπέδου αποθέµατος
ασφαλείας

• ∆υνατότητα άσκησης χαλαρότερης πιστωτικής πολιτικής
στην πελατεία της
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στην πελατεία της

• αύξηση της πιστοληπτικής ικανότητας της επιχείρησης και
διατήρηση της καλής συνεργασίας µε τράπεζες και
προµηθευτές

• Προστασία από ενδεχόµενη µείωση των κυκλοφορούντων
της στοιχείων από επισφαλείς απαιτήσεις, διαµαρτυρηµένες
συναλλαγµατικές, απαξίωση προϊόντων κ.λ.π.

• δυνατότητα να ξεπερνάει η επιχείρηση δύσκολες
καταστάσεις, σε περιόδους οικονοµικής ύφεσης.



ΑΡΙΣΤΟ ΜΕΓΕΘΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΑΡΙΣΤΟ ΜΕΓΕΘΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
ΚΙΝΗΣΗΣΚΙΝΗΣΗΣ

• Θεωρείται εκείνο που απαιτείται για την οµαλή και
απρόσκοπτη λειτουργία της επιχείρησης.

• Για τον προσδιορισµό του άριστου µεγέθους
κεφαλαίου κίνησης πρέπει να ληφθούν υπόψη όλοι οι
προαναφερόµενοι προσδιοριστικοί παράγοντες.
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κεφαλαίου κίνησης πρέπει να ληφθούν υπόψη όλοι οι
προαναφερόµενοι προσδιοριστικοί παράγοντες.

• Το υπερβολικό µέγεθος κεφαλαίου κίνησης δηµιουργεί
κινδύνους µη παραγωγικής απασχόλησης ενός
σηµαντικού µέρους κεφαλαίων, πράγµα που
συνεπάγεται µείωση των κερδών.



Αξιολόγηση ΚΚΚ

Γίνεται και µε τους δείκτες ρευστότητας 

• 1. Αριθµοδείκτης  Γενικής ή Κυκλοφοριακής Ρευστότητας  
• 2. Αριθµοδείκτης Ειδικής ή Πραγµατικής Ρευστότητας  
• 3. Αριθµοδείκτης  Άµεσης ή ταχείας Ρευστότητας
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• 3. Αριθµοδείκτης  Άµεσης ή ταχείας Ρευστότητας



ΒΑΣΙΚΟΙ ΚΑΝΟΝΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΥΓΙΗ 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

ΚΑΙ ΤΗΝ ΕΞΑΣΦΑΛΙΣΗ ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΑΣ ΚΑΙ 
ΒΡΑΧΥΧΡΟΝΙΑΣ ΙΣΟΡΡΟΠΙΑΣ

• Τα πάγια στοιχεία της επιχείρησης θα πρέπει να 
χρηµατοδοτούνται από κεφάλαια µακράς διάρκειας

• Το Μόνιµο Κεφάλαιο Κίνησης (KK) θα πρέπει να είναι 
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• Το Μόνιµο Κεφάλαιο Κίνησης (KK) θα πρέπει να είναι 
µεγαλύτερο του µηδενός και να καλύπτει τα στοιχεία του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού που έχουν µακρά διάρκεια.

• Το βραχείας διάρκειας (µεταβλητό) µέρος του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού µπορεί να χρηµατοδοτείται 
και από βραχυπρόθεσµα κεφάλαια.



Σωστή πολιτική 
χρηµατοδότησης
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Βραχυπρόθεσµο Ενεργητικό   Βραχυπρόθεσµο Παθητικό 
 
Μακροπρόθεσµο Ενεργητικό  Μακροπρόθεσµο Παθητικό 

 



Χρηµατοδότηση Πάγιου και 
Κυκλοφορούντος ενεργητικού

• Επιχείρηση έχει πάγιο ενεργητικό ίσο µε 40.χιλ. ευρώ και  τα 
ακόλουθα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικοί σε χιλ. ευρώ

Λογαριασµοί Ιαν. Φεβρ Μάρ Απρ. Μάϊος Ιούν Ιούλ. Αύγ. 
Ταµείο 10 8 7 7 6 5 5 4 
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• Να υπολογιστεί το ύψος της µακροπρόθεσµης και το ύψος της 
βραχυπρόθεσµης χρηµ/σης, αν το πάγιο ενεργητικό είναι 40 χιλ €

Ταµείο 10 8 7 7 6 5 5 4 
Πελάτες 15 20 25 20 18 15 10 12 
Αποθέµατα 20 15 10 8 7 5 3 6 
Σύνολο 45 43 42 35 31 25 18 22 
 



Απάντηση 
Το ελάχιστο ύψος του κυκλοφορρούντος ενεργ. είναι 18 χιλ ευρώ 
 
Το µέγιστο ύψος του κυκλοφορρούντος ενεργ. είναι 45 χιλ ευρώ 
 
Εποχιακό κυκλοφορούν = 45 - 18 = 27 = ανάγκη βραχ. χρηµατοδότησης 
 
Ανάγκες σε διαρκή κεφάλαια (µακροπρόθεσµα) = πάγιο ενεργ. + ελάχιστο 
κυκλοφορούν = 40 + 18 = 58 χιλ ευρώ 
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Μακροπρόθεσµα κεφάλαια = Μετοχικό, Αποθεµατικά, κέρδη, Μακροπρόθεσµα 
δάνεια (τραπεζικά και οµολογιακά), προνοµιούχες µετοχές. 
 

Το εποχιακό κυκλοφορούν θα πρέπει να χρηµατοδοτηθεί από Β. 
∆ανεισµό και Προµηθευτές 



Πολιτικές Χρηµατοδότησης του Κυκλοφορούντος 
Ενεργητικού µίας Επιχείρησης.

• Το µόνιµο τµήµα του κυκλοφορούντος ενεργητικού είναι αυτό το 
οποίο δεν ανακυκλώνει η επιχείρηση κατά τη διάρκεια του έτους, ή 
εναλλακτικά το τµήµα του κυκλοφορούντος ενεργητικού το

• οποίο η επιχείρηση διατηρεί στο χαµηλότερο σηµείο της 
λειτουργικής της δραστηριότητας (εάν υποθέσουµε ότι δεν µπορεί 
να υιοθετήσει τη λογική µηδενικού κεφαλαίου κίνησης).

• Το προσωρινό τµήµα του κυκλοφορούντος ενεργητικού από 
την άλλη είναι το τµήµα του κυκλοφορούντος ενεργητικού το οποίο η 
επιχείρηση, χρησιµοποιεί στο ανώτερο σηµείο της λειτουργικής της 
δραστηριότητας για να υποστηρίζει τις αυξηµένες ανάγκες 
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δραστηριότητας για να υποστηρίζει τις αυξηµένες ανάγκες 
παραγωγής-πωλήσεων. Γίνεται αντιληπτό ότι, όσο µεγαλύτερος 
είναι ο βαθµός εποχικότητας στις πωλήσεις ή στην παραγωγή 
µίας επιχείρησης τόσο µεγαλύτερη είναι και η διαφορά 
ανάµεσα στο προσωρινό και µόνιµο τµήµα του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού.

• Το µόνιµο Ενεργητικό (πάγια και µόνιµο κυκλοφορούν ενεργητικού) 
θα πρέπει να χρηµατοδοτείται µε µακροπρόθεσµο δανεισµό ή ίδια 
Κεφάλαια, ενώ το προσωρινό ΚΚ από τις βραχυπρόθεσµες 
πιστώσεις ή βραχυπρόθεσµο δανεισµό.
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Πολιτικές Χρηµατοδότησης
• Ανάλογα µε το αν η επιχείρηση χρησιµοποιεί βραχυπρόθεσµα 

κεφάλαια για τη χρηµατοδότηση του µακροπρόθεσµου ενεργητικού 
της ή όχι  θεωρούµε ότι ακολουθεί Συντηρητική, Επιθετική ή 
Ενδιάµεση Πολιτική Χρηµατοδότησης 

• Α. Συντηρητική Πολιτική: Όλο το Πάγιο Ενεργητικό + Μόνιµο 
Κυκλοφορούν + µέρος του Προσωρινού Κυκλοφορούντος 
Ενεργητικού χρηµατοδοτείται από ∆ιαρκή Κεφάλαια (ίδια + Ξένα) 
(= χαµηλός κίνδυνος, χαµηλή απόδοση)
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(= χαµηλός κίνδυνος, χαµηλή απόδοση)

• Γ. Επιθετική Πολιτική: Μέρος από το Πάγιο Ενεργητικό + Μόνιµο 
Κυκλοφορούν χρηµατοδοτείται από ∆ιαρκή Κεφάλαια και το 
υπόλοιπο + προσωρινό κυκλοφορούν από βραχυπρόθεσµα 
κεφάλαια ( υψηλός κίνδυνος και υψηλή απόδοση)

• Β. Ενδιάµεση Πολιτική: Όλο το Πάγιο Ενεργητικό + το µόνιµο
κυκλοφορούν χρηµατοδοτείται από ∆ιαρκή κεφάλαια και όλο το 
προσωρινό κυκλοφορούν από βραχυπρόθεσµα κεφάλαια



• ∆. Πολιτική Αντιστάθµισης κινδύνου ή Αυτόµατης 
εξυπηρέτησης του χρέους.

• Θεωρείται, µετά την συντηρητική, ή ποιο ασφαλής 
πολιτική, αφού το προσωρινό τµήµα του ενεργητικού, 
χρηµατοδοτείται εξολοκλήρου από βραχυπρόθεσµες 
πηγές. Η ∆ιοίκηση της Επιχείρησης πολύ απλά 
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πηγές. Η ∆ιοίκηση της Επιχείρησης πολύ απλά 
συγχρονίζει τη χρονική στιγµή λήξης των εισπρακτέων 
απαιτήσεων µε τη λήξη των βραχυπρόθεσµων 
υποχρεώσεων. 

• Αυτό µπορεί να γίνει όταν ο Ταµειακός Κύκλος είναι 
µηδέν (ιδανικό σενάριο) ή όταν η εξυπηρέτηση του 
βραχυπρόθεσµου δανεισµού συµπίπτει χρονικά µε την 
λήξη των απαιτήσεων.
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ΠΗΓΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΤΟΥ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ

• Το καθαρό (µόνιµο) κεφάλαιο κίνησης πρέπει να

χρηµατοδοτείται από κεφάλαια µακράς διάρκειας.
• Το υπόλοιπο κυκλοφορούν ενεργητικό πρέπει να

χρηµατοδοτείται από βραχυπρόθεσµες χρηµατοδοτήσεις,

ήτοι:
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ήτοι:
��ΣυναλλαγµατικέςΣυναλλαγµατικές πληρωτέεςπληρωτέες
��ΠροµηθευτέςΠροµηθευτές
��ΤραπεζικέςΤραπεζικές βραχυπρόθεσµεςβραχυπρόθεσµες χορηγήσειςχορηγήσεις διαφόρωνδιαφόρων µορφώνµορφών όπωςόπως::

��ΠροεξοφλήσειςΠροεξοφλήσεις συναλλαγµατικώνσυναλλαγµατικών κκ..λλ..ππ.. τίτλωντίτλων..
��ΠροκαταβολέςΠροκαταβολές απόαπό τράπεζεςτράπεζες έναντιέναντι αξιόγραφωναξιόγραφων (φορτωτικών(φορτωτικών
κκ..λλ..ππ..))..
��ΧορηγήσειςΧορηγήσεις µεµε προσωπικήπροσωπική εγγύησηεγγύηση τρίτουτρίτου προσώπουπροσώπου
(τριτεγγυητή)(τριτεγγυητή)..
��ΧορηγήσειςΧορηγήσεις µεµε ενέχυροενέχυρο εµπορευµάτων,εµπορευµάτων, καικαι αξιόγραφωναξιόγραφων..
��ΧορηγήσειςΧορηγήσεις µεµε ανοιχτόανοιχτό λογαριασµόλογαριασµό..



Κύκλος Κεφαλαίου Κίνησης 
Ταµειακός Κύκλος της Επιχείρησης

• Ο Ταµειακός Κύκλος της Επιχείρησης, είναι ένας 
δείκτης ο οποίος µετρά το χρονικό διάστηµα που 
µεσολαβεί ανάµεσα στην πληρωµή προµηθευτών 
α΄υλών,  µισθών και λοιπών δαπανών, που 
αφορούν στην παραγωγή προϊόντων, και την 
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αφορούν στην παραγωγή προϊόντων, και την 
είσπραξη χρηµάτων από την πώληση προϊόντων. 

• Για το διάστηµα αυτό η επιχείρηση πρέπει να 
χρηµατοδοτήσει την παραγωγική διαδικασία µε ίδια 
ή δανειακά κεφάλαια.



Ταµειακός Κύκλος σε ηµέρες

Μέσος χρόνος αποθεµάτων                   (Μέσο Απόθεµα / Κόστος πωληθέντων)*360 
Συν 
Μέσος χρόνος απαιτήσεων        ( Μέσο Ύψος Απαιτήσεων/ Πωλήσεις)* 360 
Μείον  
Μέσος χρόνος Υποχρεώσεων      ( Μέσο Ύψος Υποχρεώσεων/ Κόστος   
       Πωλήσεων)*360 

32

Ο ταµειακός κύκλος σε ηµέρες δείχνει το κενό 
του λειτουργικού κύκλου που θα πρέπει να 
χρηµατοδοτηθεί µε µετρητά



Κύκλος εκµετάλλευσης ταµείου µιας 
εµπορικής επιχείρησης
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• Για να λειτουργήσει η επιχείρηση µε τον τρόπο αυτόν οφείλει
• να κατέχει όχι µόνο πηγές κεφαλαίων, που θα
• ανταποκρίνονται στην ανάγκη για απόκτηση
• προϊόντων αλλά επίσης και ένα ποσό χρηµάτων, το
• λιγότερο ίσο µε το κόστος που θα καταβληθεί για τη
• χρηµατοδότηση 2 µηνών αποθεµάτων.



Βιοµηχανικές επιχειρήσεις
• Μεταποίηση των προϊόντων που αγοράζουν
• Έστω ότι η διάρκεια του κύκλου εκµετάλλευσης είναι 9 
εβδοµάδες.

• Περιλαµβάνει το χρόνο αποθεµατοποίησης των πρώτων
υλών, της παραγωγής σε εξέλιξη και των έτοιµων
προϊόντων.
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Οι προµηθευτές των πρώτων υλών παρέχουν πίστωση 6
εβδοµάδων, ενώ τα έξοδα παραγωγής ρυθµίζονται κατά
µέσο όρο σε 3 εβδοµάδες µετά την έναρξή τους.

Η επιχείρηση παραχωρεί στους πελάτες της µια 
προθεσµία ρύθµισης 4 εβδοµάδων.



Κύκλος εκµετάλλευσης ταµείου µιας 
βιοµηχανικής επιχείρησης
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• Συµπέρασµα

Στην περίπτωση αυτή, η ΑΧΕ είναι ίση µε την ανάγκη
χρηµατοδότησης του κύκλου εκµετάλλευσης αυξανόµενης
από την ανάγκη που δηµιουργείται από την πίστωση που
παρέχεται στους πελάτες και από τις πηγές κεφαλαίων που
δηµιουργούνται από την πίστωση των προµηθευτών. Εδώ είναι 9+4 -6 

= 7 εβδοµάδες



Μηδενική ανάγκη χρηµατοδότησης της 
εκµετάλλευσης
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Αρνητική ανάγκη χρηµατοδότησης της 
εκµετάλλευσης

Η ΑΧΕ έχει τιµή αρνητική όταν πρόκειται για µεγάλα
καταστήµατα διανοµής τροφίµων, όπως super markets,
αλυσίδες λιανικής ή και χονδρικής πώλησης εµπορευµάτων
(π.χ.: Practiker, Makro, IKEA), κ.λ.π.
II. Η κυκλοφορία των αποθεµάτων είναι γρήγορη (15 ηµέρες
κατά µέσο όρο).
III. Οι πελάτες πληρώνουν τοις µετρητοίς, αλλά οι προµηθευτές
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III. Οι πελάτες πληρώνουν τοις µετρητοίς, αλλά οι προµηθευτές
πληρώνονται σε 45 ηµέρες και πλέον.

Αρνητική ανάγκη χρηµατοδότησης µπορεί να υπάρξει και στις
βιοµηχανικές επιχειρήσεις όταν αυτές δέχονται από τους πελάτες
τους προκαταβολές για τις παραγγελίες που έκαναν και
προκαταβολές ποσών µεγαλύτερες από το ποσό των εξόδων που
πραγµατοποιήθηκαν (π.χ.: εταιρεία δηµοσίων έργων, εταιρεία που
παράγει µε παραγγελίες, κ.λ.π.)



Αρνητική ανάγκη χρηµατοδότησης της 
εκµετάλλευσης
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∆ιοίκηση Αποθεµάτων
Σκοπός διαχείρισης Αποθεµάτων

• Ο βασικός σκοπός ενός συστήµατος διαχείρισης αποθεµάτων 
είναι να καθορίζει πρώτον πότε θα πρέπει να παραγγελθούν τα 
αγαθά και δεύτερον

• πόσο µεγάλη θα πρέπει να είναι η παραγγελία.
• Ένα αποτελεσµατικό σύστηµα διαχείρισης αποθεµάτων, εξοικονοµεί 

πόρους για την επιχείρηση ελαχιστοποιώντας το κόστος.
• Ανεξάρτητα από τη γενικότητα του όρου, το πρόβληµα της 
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• Ανεξάρτητα από τη γενικότητα του όρου, το πρόβληµα της 
διαχείρισης των αποθεµάτων είναι πολύ σηµαντικό για όλες τις 
επιχειρήσεις, 

• καθώς τα αποθέµατα τους δεσµεύουν συνήθως ένα µεγάλο 
ποσοστό του κεφαλαίου τους κι έχουν σηµαντικό κόστος 
διατήρησης.

• Υπάρχουν κατηγορίες επιχειρήσεων όπως τα super market όπου τα 
αποθέµατα τους καλύπτουν περίπου το 50% του ενεργητικού τους.



Στοιχεία Κόστους Αποθεµάτων
α) Κόστος διατήρησης αποθέµατος (holding/storage cost).
Η κατηγόρια αυτή περιλαµβάνει:
• το κόστος αποθηκευτικού χώρου,
• το κόστος δεσµευµένου κεφαλαίου,
• το κόστος ασφάλισης αποθέµατος,
• το κόστος απαρχαίωσης αποθέµατος και
• το κόστος του χειρισµού του (handling) κατά την αποθήκευση και τη 

µεταφορά του.
β) Κόστος προµήθειας αποθέµατος.
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β) Κόστος προµήθειας αποθέµατος.
Περιλαµβάνει το σταθερό κόστος για την τοποθέτηση µιας 
παραγγελίας στους προµηθευτές της επιχείρησης, και το κόστος 
αγοράς του αποθέµατος από αυτούς. Στη περίπτωση όπου η 
επιχείρηση δεν προµηθεύεται τα σχετικά προϊόντα αλλά τα παράγει 
χρησιµοποιώντας δικές της εγκαταστάσεις, το σταθερό κόστος  
παραγωγής αφορά στο κόστος προετοιµασίας της παραγωγικής
διαδικασίας (setup), ενώ το µεταβλητό κόστος αφορά στο κόστος 
παραγωγής.



• γ) Κόστος Έλλειψης/ µη ικανοποίησης της ζήτησης 
(shortage cost).

• Αν εξαντληθούν τα αποθέµατα ενός προϊόντος, η 
επιχείρηση είναι υποχρεωµένη να καθυστερήσει η να 
ακυρώσει την παραγγελία χάνοντας µε τον τρόπο αυτό 
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ακυρώσει την παραγγελία χάνοντας µε τον τρόπο αυτό 
κέρδος αλλά και φήµη.



• Για να αποφύγουν προβλήµατα εξυπηρέτησης των 
πελατών και µη διαθεσιµότητας εξαρτηµάτων, οι 
εταιρείες συχνά κρατάνε ένα απόθεµα ασφαλείας 
(safety stock inventory).
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• Ως απόθεµα αναµονής (anticipation inventory) 
καθορίζεται το απόθεµα που χρησιµοποιείται για να 
απορροφήσει ανόµοια ζήτηση σε διαφορετικές χρονικές 
περιόδους.



• Συµβολίζοντας µε Q την ποσότητα της παραγγελίας 
αποθέµατος για ορισµένη χρονική περίοδο, η οποία 
επαναλαµβάνεται µέσα στο χρόνο, ορίζουµε ως Q/2 τη 
µέση ποσότητα αποθεµάτων που διατηρεί η επιχείρηση.

Εάν το κόστος διατήρησης ανά µονάδα αποθέµατος είναι 
CW τότε το συνολικό κόστος διατήρησης 
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CW τότε το συνολικό κόστος διατήρησης 
αποθεµάτων



• Όσο συχνότερη είναι η διαδικασία παραγγελίας 
αποθέµατος τόσο χαµηλότερο είναι και το µέσο

• απόθεµα άρα και το κόστος διατήρησης αποθεµάτων.
• Ο υπολογισµός του κόστους παραγγελίας, είναι πολύ απλά το 

γινόµενο του αριθµού παραγγελιών κατά τη διάρκεια ενός χρονικού 
διαστήµατος µε το κόστος κάθε παραγγελίας.
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διαστήµατος µε το κόστος κάθε παραγγελίας.
• Εάν υποθέσουµε ότι η συνολική ζήτηση σε απόθεµα για ένα χρονικό
διάστηµα είναι S µονάδες, και Q η ποσότητα του αποθέµατος σε 
κάθε παραγγελία, τότε κατά τη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου 
θα πραγµατοποιηθούν Ν παραγγελίες = S/Q.

• Εάν το κόστος κάθε παραγγελίας είναι CO, τότε το συνολικό Κόστος
Παραγγελιών Αποθεµάτων, κατά τη διάρκεια µίας συγκεκριµένης 
χρονικής περιόδου είναι S/Q*CO



• ΣΚΑ = συνολικό κόστος αποθέµατος 
• Κ∆Α = Κόστος διατήρησης αποθέµατος
• ΚΠΑ = κόστος παραγγελίας 
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• ΣΚΑ = Κ∆Α + ΚΠΑ

ΣΚΑ = 
2

Q S
XWC XCO

Q
+  



έστω Q΄ η τιµή εκείνη του Q στην οποία ελαχιστοποιείται η 
εξίσωση. Αυτό θα µας δώσει την άριστη ποσότητα 
παραγγελίας η οποία θα µας ελαχιστοποιήσει το κόστος 
διατήρησης και παραγγελίας αποθεµάτων.
Αλγεβρικά το Q΄ υπολογίζεται εξάγοντας την πρώτη και 
δεύτερη παράγωγο
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δεύτερη παράγωγο
2XCOXS

Q
CW

=

Το συνολικό κόστος αποθέµατος µειώνεται, καθώς τα 
σταθερά κόστη παραγγελίας επιµερίζονται σε 
περισσότερες µονάδες αποθέµατος.
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Προσδιορισµός αποθέµατος 
ασφαλείας

• Σηµείο παραγγελίας = ηµέρες αναπλήρωσης 
αποθέµατος Χ ηµερήσια κατανάλωση + απόθεµα 
ασφαλείας

Στην πράξη οι επιχειρήσεις δεν περιµένουν να φθάσουν 
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Στην πράξη οι επιχειρήσεις δεν περιµένουν να φθάσουν 
τα αποθέµατα σε επίπεδο 0 για να θέσουν παραγγελία 
αλλά σε ένα άριστο επίπεδο αποθέµατος το οποίο 
αντιπροσωπεύει ένα αριθµό µονάδων αποθέµατος 
µεγαλύτερο από αυτό των αποθεµάτων ασφαλείας.



• Παράδειγµα:
• Επιχείρηση Α προσδοκά πωλήσεις 1000 µον /έτος
• σταθερό κόστος /παραγγελία αποθ. 10 €
• κόστος διατήρησης  ανά µονάδα αποθέµατος 20 €
• αποθέµατα καθ΄ οδόν 0 µονάδες
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• αποθέµατα καθ΄ οδόν 0 µονάδες
• απόθεµα ασφαλείας 100 µονάδες
• χρόνο από την ηµέρα τοποθέτησης έως την ηµέρα 
παραλαβής 20 ηµέρες.



• άριστο µέγεθος παραγγελίας:

• = Q* = µονάδες

• αριθµός παραγγελιών στο χρόνο = S/ Q*  = 
1.000/31,62 = 32,3 φορές

2 1 0 1 0 0 0
3 1, 6 2

2 0

X X
=
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1.000/31,62 = 32,3 φορές

• περίοδος ανάλωσης των αποθεµάτων = 360/ αριθ. 
παραγγ. = 360/32,3= 11,24 ηµέρες 

• ηµερήσια χρήση αποθεµάτων = Q* / Περίοδος 
ανάλωσης αποθεµάτων = 

• = 31,62/11,24 = 2,74 µονάδες /ηµέρα



• το άριστο επίπεδο αποθέµατος είναι:

• Χρόνος σε ηµέρες µεταξύ τοποθέτησης παραγγελίας και 
παραλαβής των αποθεµάτων * ηµερήσια χρήση 
αποθεµάτων- αποθέµατα καθ΄οδόν + απόθεµα 
ασφαλείας 

• Στο παράδειγµα:  20 Χ 2,76 - 0 + 100 = 155,2 µονάδες

51

• Η διατήρηση αποθέµατος ασφαλείας συνεπάγεται 
πρόσθετο κόστος. Το µέσο απόθεµα αυξάνει από 15,81
σε 115,81 µονάδες (Q* / 2 + απόθεµα ασφαλείας).

• Το συνολικό κόστος διατήρησης  αποθεµάτων αυξάνεται 
από 316,2 σε 2316,7 €, δηλ. κατά 2000 € τα οποία 
αντιπροσωπεύουν το γινόµενο του αποθέµατος 
ασφαλείας επί το κόστος διατήρησης ανά µονάδα 
αποθεµάτων (100Χ20 = 2000 €).



Πιστωτική Πολιτική

• Το Κόστος της Πιστωτικής Πολιτικής.
• Η απόφαση για την παροχή πίστωσης προς τους 
πελάτες, είναι µία απόφαση ανάλυσης κόστους οφέλους. 
Το όφελος που προκύπτει είναι η µεγέθυνση του των 
πωλήσεων, ενώ το κόστος αφορά στην αύξηση του 
κόστους πωλήσεων, ως αποτέλεσµα :

• του χρηµατοοικονοµικού κόστους για την περίοδο της 
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• του χρηµατοοικονοµικού κόστους για την περίοδο της 
πίστωσης,

• του κόστους του τµήµατος εισπράξεων απαιτήσεων της 
εταιρείας, (διοικητικά έξοδα, αµοιβές προσωπικού κ.λπ.)

• του κίνδυνο των επισφαλειών σε περίπτωση 
ανείσπρακτων λογαριασµών



Χαλάρωση όρων πίστωσης

• Αν η ζήτηση είναι ελαστική η χαλάρωση των 
εµπορικών όρων µπορεί να οδηγήσει σε 
σηµαντική αύξηση των πωλήσεων, η οποία 
µπορεί να αντισταθµίσει το επιπρόσθετο κόστος 
της επέκτασης των πιστώσεων και να οδηγήσει 
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της επέκτασης των πιστώσεων και να οδηγήσει 
σε αύξηση ή µείωση των κερδών.



• Όλες οι πωλήσεις είναι µε πίστωση και προτείνεται επέκταση 
του  χρόνου πίστωσης

• Παράδειγµα:
• ∆ίδεται πίστωση 2 µηνών. Προτείνεται αύξηση της πίστωσης σε 3 

µήνες.
∆εδοµένα:

• Πωλήσεις 20.000 €. Τιµή µονάδας 20 €
• συνολικό κόστος ανά µονάδα 18 €
• µεταβλητό κόστος /µον. 14 €
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• µεταβλητό κόστος /µον. 14 €
• Επισφαλείς απαιτήσεις = 2% των Πωλήσεων
• κόστος κεφαλαίου 10%.
• Με την προτεινόµενη επέκταση προβλέπεται αύξηση πωλήσεων 

10%.

• Ανάλυση:
• Ωφέλεια: 1000 τεµάχια Χ 10% = 100 τεµάχια αύξηση πωλήσεων
• Καθ. Κέρδος: 100 (20-14) = 600 €



  Κόστος:  
  Παρούσα δέσµευση κεφαλαίων 

 = 
λησηςπτιµ

στοςκσυν
Χ

νπελατκυκλοφταχ ώή

ό.

ώ..

πωλήσεις
 = 

 
20000 18

3000
6 20

Χ =   € 

Προτεινόµενη δέσµευση κεφαλαίων: = 
22000 17,6

4840
4 20

X = €  

Επί πλέον δέσµευση κεφαλαίων: =4840 - 3000 = 1840  € 
Κόστος = 1840 Χ 0,10 = 184 €. + 40 (επισφαλείς  
απαιτήσεις ) =  224€ 
Επειδή η ωφέλεια  > από το κόστος  διότι 600 > 224,  
συµφέρει την επιχείρηση η χαλάρωση των όρων πίστωσης. 
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συµφέρει την επιχείρηση η χαλάρωση των όρων πίστωσης. 
 
* Προσδιορισµός του συνολικού κόστους / µονάδα: 

1000 τεµάχια Χ 18 δρχ. = 18000 συνολικό κόστος 

100 τεµάχια Χ 14 δρχ. =    1400 συνολικό κόστος 

Σύνολο           =  19400 € συνολ. κόστος 

συνολ. κόστος / τεµάχιο = 
19400.

17, 6
1100τεµ.

=  

ταχ. κυκλοφορίας για 2 µήνες πίστωση = 12/2 = 6 



3.Περίπτωση παροχής έκπτωσης στους πελάτες για πληρωµή µετρητοίς 

Παρούσα κατάσταση: πίστωση 2 µηνών για το σύνολο των πωλήσεων 

Προτείνεται: 2% έκπτωση στους πελάτες που  πληρώνουν εντός 10 ηµερών 

Υπολογίζεται ότι 40% των πελατών θα χρησιµοποιήσουν την έκπτωση 

Επιτόκιο δανείου 8% 

Ανάλυση: 

Κόστος = 20000 Χ 40% Χ 2% = 160 € 

Ωφέλεια: αποδέσµευση κεφαλαίων  

πριν: 3000
1820000

=X     µετά:  1800
186020000

=X
X %
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πριν: 3000
20
18

6
20000

=X     µετά:  1800
20
18

6
6020000

=X
X %

 

(3000 - 1800) Χ 8% = 96 + επισφαλείς απαιτήσεις (20000Χ40%Χ0,02 )  = 258 

 Εποµένως Ωφέλεια = 258 > κόστος = 160        

Εποµένως προτείνεται η παροχή έκπτωσης 

Για την απόφαση τα εξής επί µέρους κόστη πρέπει να λαµβάνονται υπόψη: 
1.Το κόστος για την είσπραξη των απαιτήσεων 
2. Το κόστος από τις επισφαλείς απαιτήσεις 
3. Το κόστος από την δέσµευσης κεφαλαίων 
 
 



Παροχή έκπτωσης σε µας από τους προµηθευτές 
µας για πληρωµή µετρητοίς

• Την έκπτωση πρέπει να τη βλέποµε ως µέσο επιτάχυνσης 
της είσπραξης και όχι ως µείωση των τιµών.

• Σε περίπτωση παροχής έκπτωσης, αν ο αγοραστής 
πληρώσει µετρητοίς εντός της προθεσµίας των 10 ηµερών, 
δεν έχει κόστος , αν όχι βαρύνεται µε κόστος ευκαιρίας 
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δεν έχει κόστος , αν όχι βαρύνεται µε κόστος ευκαιρίας 
Τύπος:

Χ
κπτωσηςέ%1

έκπτωσης %

− κπτωσηςέοδοςίπερστωσηςίρεςπέηµ −
360



Κόστος ευκαιρίας για παροχή έκπτωσης 
από προµηθευτές 

• Παράδειγµα:
• Έστω τιµολόγιο αγοράς εµπορευµάτων αξίας 10.000 ευρώ
• Μας δίδεται πίστωση 60 ηµερών από τον προµηθευτή µας αν 

πληρώσοµε µετρητοίς
• επιτόκιο δανείου 14%
• Συντελεστής φορολογίας 35%
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• Συντελεστής φορολογίας 35%
• Αν εξοφληθεί αµέσως θα έχοµε έκπτωση 3%
• Αυτό µπορεί να εκφραστεί και ως 3/10 NET 60

• Επειδή το κόστος ευκαιρίας είναι10,8%>14% (1-0,35) => 10,8% 
>9,1%, συµφέρει την επιχείρηση να πάρει την έκπτωση και να 
δανειστεί µε 14% για να πληρώσει µετρητοίς

3% 360
10,8%

1 3% 60 10
Χ =

− −



Πρόβλεψη χρηµατοδοτικών 
αναγκών
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• Μια επιχείρηση για να αυξήσει τις πωλήσεις της 
χρειάζεται επενδύσεις σε κυκλοφορούντα στοιχεία, 
καθώς και σε πάγιο εξοπλισµό, όταν η παραγωγική 
δυνατότητα εξαντληθεί. Η επιχείρηση επιθυµεί να 
γνωρίζει τα κεφάλαια που θα απαιτηθούν κάνοντας 
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γνωρίζει τα κεφάλαια που θα απαιτηθούν κάνοντας 
πρόβλεψη των χρηµατοοικονοµικών αναγκών της.



Α) Μέθοδος ποσοστού των πωλήσεων

• Η πρόβλεψη των πωλήσεων αποτελεί την βάση της 
σωστής εκτίµησης των χρηµατοοικονοµικών αναγκών. 
Μικρές ποσοστιαίες αυξήσεις µπορούν να 
χρηµατοδοτηθούν από εσωτερικά κεφάλαια, ενώ 
µεγάλες αυξήσεις απαιτούν αναζήτηση εξωτερικών 
κεφαλαίων. Με τη µέθοδο αυτή υποθέτοµε ότι η 
επιχείρηση λειτουργεί σε πλήρη απασχόληση
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επιχείρηση λειτουργεί σε πλήρη απασχόληση

• Παράδειγµα 1
• Οι πωλήσεις το 2011 διαµορφώθηκαν σε € 1.000. Τα 
καθαρά κέρδη µετά φόρων € 40 (περιθώριο καθαρού 
κέρδους 4%). Το διανεµόµενο µέρισµα είναι € 20 (ήτοι 
50% των καθαρών κερδών). Οι πωλήσεις του 2012 
αναµένεται να παρουσιάσουν αύξηση 60% στα € 1.600.



ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
ΠΟΣΑ ΣΕ € 

 ΠΑΘΗΤΙΚΟ 
ΠΟΣΑ ΣΕ € 

 

Ταμείο 20 Πληρωτέοι 

Λογαριασμοί 

100 

Εισπρακτέοι 

Λογαριασμοί 

170 Μισθοί και Φόροι 

Πληρωτέοι 

50 
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Λογαριασμοί Πληρωτέοι 

Αποθέματα 200 Μακροπρόθεσμα 

Δάνεια 

140 

Πάγια 300 Μετοχικό Κεφάλαιο 200 
  Αποθεματικά 200 

Σύνολο 
Ενεργητικού 

690 Σύνολο Παθητικού 690 

 



• Όλα τα στοιχεία του ενεργητικού σχετίζονται άµεσα µε τις πωλήσεις, 
ενώ του παθητικού µόνο οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. Αν 
εκφράσουµε όλους τους λογαριασµούς που επηρεάζονται από τις 
πωλήσεις, ως ποσοστό επί των πωλήσεων τότε έχουµε:

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
ΠΟΣΑ ΣΕ € 

 ΠΑΘΗΤΙΚΟ 
ΠΟΣΑ ΣΕ € 

 

Ταμείο 2% Πληρωτέοι 

Λογαριασμοί 

10% 

Εισπρακτέοι 17% Μισθοί και Φόροι 5% 
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Εισπρακτέοι 

Λογαριασμοί 

17% Μισθοί και Φόροι 

Πληρωτέοι 

5% 

Αποθέματα 20% Μακροπρόθεσμα 

Δάνεια 

∆εν 
επηρεάζονται 

Πάγια 30% Μετοχικό 

Κεφάλαιο 

∆εν 
επηρεάζονται 

  Αποθεματικά ∆εν 
επηρεάζονται 

Σύνολο 
Ενεργητικού 

69% Σύνολο 
Παθητικού 

15% 

 



• Το ποσοστό της αξίας των πωλήσεων που πρέπει να
• χρηµατοδοτηθεί µε νέα κεφάλαια είναι:
• 69%-15%=54%

• Επειδή η αύξηση των πωλήσεων θα είναι 1.600-
1.000=600€ η απαιτούµενη χρηµατοδότηση για το 2012 
θα είναι 600 x 0,54 =324€

• Ένα µέρος όµως από αυτό θα χρηµατοδοτηθεί από
• παρακρατηθέντα κέρδη που για το 2012 θα είναι:
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• παρακρατηθέντα κέρδη που για το 2012 θα είναι:
• 1.600 x 0,04 (Περιθώριο Καθαρού Κέρδους) x 0,5 

(διανεµόµενο µέρισµα) = 32€

• Εποµένως η απαιτούµενη χρηµατοδότηση για το 2009 
είναι 324– 32 = 292€

• Η µέθοδος είναι κατάλληλη για την πρόβλεψη 
βραχυπρόθεσµων µεταβολών στις ανάγκες 
χρηµατοδότησης.



Πρόβλεψη χρηµατοδότησης
Μέθοδος  Ποσοστού επί των  Πωλήσεων  

 
Η  µέθοδος ε ίνα ι κατάλληλη για την πρόβλεψη  βραχυπρόθεσµων  µεταβολών  στις 
ανάγκε ς χρηµατοδότησης. 
 
Παράδειγµα  2 
Για  την εύρεση  της αναγκαίας χρηµατοδότησης µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε 
επίσης τον εξής τύπο: 

)1)()(( dPSPMS
S

L
S

S

A
E FN −−∆








−∆








=  

EFN = Ανάγκη  νέας χρηµατοδότησης 
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σειςπωλ
σειςπωλτιςµενουναυξπουενεργητικοατοιχε

ή

ήάύί

S

A Σ
=








 

 

σειςπωλ
σειςπωλτιςµενουναυξπουπαθητικοατοιχε

ή

ήάύί

S

L Σ
=








 

 
∆S= Μεταβολή  στις πωλήσεις 
PM = Καθαρό περιθώριο κέρδους 
PS = Προβλεπόµενες πωλήσεις 
d = % Καθαρών κ ερδών  που δίνεται  σε µέρισµα  
 



• Παράδειγµα 3
• Εφαρµόζοντας τον τύπο στο παράδειγµα 1 έχουµε:
• 0,69 x 600 – 0,15 x 600 – 0,04 x 1.600 x 0,5 =292€

• Παράδειγµα 4
• Αν στο παράδειγµα 1 οι πωλήσεις το 2012 αυξηθούν 
κατά 3% τότε επειδή η αύξηση των πωλήσεων θα είναι 
1.030-1.000=30 η απαιτούµενη χρηµατοδότηση για το 
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1.030-1.000=30 η απαιτούµενη χρηµατοδότηση για το 
2002 θα είναι 30 x 0,54 = 16,2

• Τα παρακρατηθέντα κέρδη που για το 2002 θα είναι: 
• 1.030 x 0,04 (Περιθώριο Καθαρού Κέρδους) x 0,5 

(διανεµόµενο µέρισµα) = 20,6
• Εποµένως δεν απαιτείται επιπρόσθετη χρηµατοδότηση 
το 2012 για το συγκεκριµένο ποσοστό αύξησης των 
πωλήσεων. Θα υπάρχει πλεόνασµα = 20,6-16,2 = 4,4



γ) Μέθοδος της παλινδρόµησης

Η µέθοδος αυτή είναι χρήσιµη για την

πραγµατοποίηση προβλέψεων σχετικά µε την

µεταβολή µακροπρόθεσµα κάθε περιουσιακού
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µεταβολή µακροπρόθεσµα κάθε περιουσιακού

στοιχείου της επιχείρησης σε σχέση µε τις

πωλήσεις.

συνέχεια



ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ
Πρόβλεψη των αποθεµάτων µε βάση τις πωλήσεις περιόδου 2001-2010

Πίνακας 
Σχέσεις αποθεµάτων προς πωλήσεις (σε χιλ. ευρώ)

Έτος 
Αποθέµατα 

Yi
Πωλήσεις 

Xi

∆είκτης αποθεµάτων 
προς πωλήσεις 

Yi/Xi

2001
2002

20
23

230
250

0,087
0,092
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συνέχεια

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

23
25
25
33
54
58
64
72
60

250
290
325
420
900
885

1.010
1.100
1.205

0,092
0,086
0,077
0,079
0,060
0,065
0,063
0,065
0,050

n = 10 434
Σyi

6.615
Σxi



Με βάση τον παραπάνω πίνακα υπολογίζω τη γραµµική εξίσωση

της παλινδρόµησης (µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων), ήτοι:
y = α + bx

Όπου:
Y = Αποθέµατα (εξαρτηµένη µεταβλητή)
X = Πωλήσεις (ανεξάρτητη µεταβλητή)
α = Σταθερό µέγεθος αποθεµάτων

b = Μεταβολή των αποθεµάτων από τη µεταβολή µιας µονάδας

πωλήσεων

69

πωλήσεων

Y, X ≥ 0

Η επίλυση της παλινδρόµησης µας παρέχει προβλέψεις για την

εξέλιξη του ύψους των αποθεµάτων µε δεδοµένες τις προβλέψεις του

ύψους των πωλήσεων.



Με βάση τον προηγούµενο πίνακα και τον τύπο της

παλινδρόµησης κατασκευάζω τον ακόλουθο πίνακα και επιλύω:

Έτος 
Αποθέµατα 

Yi
Πωλήσεις 

Xi

Πωλήσεις επί 
αποθέµατα 

XiYi
Yi² Xi²

2001
2002
2003
2004

20
23
25
25

230
250
290
325

4.600
5.750
7.250
8.125

400
529
625
625

52.900
62.500
84.100
105.625
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2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

25
33
54
58
64
72
60

325
420
900
885

1.010
1.100
1.205

8.125
13.860
48.600
51.330
64.640
79.200
72.300

625
1.089
2.916
3.364
4.096
5.184
3.600

105.625
176.400
810.000
783.225

1.020.100
1.210.000
1.452.025

434 6.615 355.655 22.428 5.756.875

n = 10 Σyi ΣXi ΣXiYi Σyi² Σxi²



Οπότε: Οπότε: 

καικαι

( ) ( )
( ) ( )² xixi²n

yixixiyin
b

∑∑
∑ ∑∑

−

−
=

( ) ( )
( ) ( )

0,0496
²6.6155.756.87510

434(6.615)355.65510
b =

−
−

=

xbya −=
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συνέχειασυνέχεια

43,4
10

434

n

yi
y ===∑

661,4
10

6.615

n

xi
x ===∑

( )( ) 10,6661,50,049643,4α =−=



Συνεπώς η γραµµική παλινδρόµηση έχει ως εξής:

y = 10,6 + 0,0496 X
που σηµαίνει ότι:

Εάν, οι πωλήσεις µεταβληθούν κατά µία (1) µονάδα,
τα αποθέµατα θα µεταβληθούν κατά 0,0496 της µονάδας.
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τα αποθέµατα θα µεταβληθούν κατά 0,0496 της µονάδας.
Ή 

Εάν οι πωλήσεις µεταβληθούν κατά 100 µονάδες τα

αποθέµατα θα µεταβληθούν κατά 4,96% των πωλήσεων.

συνέχεια



Για την αξιοπιστία των προβλέψεων είναι χρήσιµο να

υπολογίσουµε και τον συντελεστή συσχέτισης ο οποίος

δείχνει τη διασπορά των πραγµατικών στοιχείων γύρω από

τη γραµµή παλινδρόµησης.

Όσο υψηλότερος είναι ο συντελεστής συσχέτισης (R
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square) τόσο κοντά στη γραµµή παλινδρόµησης βρίσκονται

τα πραγµατικά στοιχεία και τόσο περισσότερο αξιόπιστες

είναι οι προβλέψεις που γίνονται µε την εξίσωση

παλινδρόµησης.

συνέχεια



ΟΟ συντελεστήςσυντελεστής συσχέτισηςσυσχέτισης υπολογίζεταιυπολογίζεται ωςως εξήςεξής::

( ) ( )
( ) ( )∑ ∑∑ ∑

∑∑ ∑
−⋅⋅−⋅

⋅−⋅
=

²yiyi²n²xixi²n

yixixiyin
r

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )

4346.615355.65510
r

⋅−⋅
=
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αρκετάαρκετά υψηλόςυψηλός οπότεοπότε ηη παλινδρόµησηπαλινδρόµηση µπορείµπορεί

νανα δώσειδώσει αξιόπιστεςαξιόπιστες προβλέψειςπροβλέψεις..

συνέχειασυνέχεια

( ) ( ) ( ) ( )²43422.42810²6.6155.756.87510
r

−⋅−
=

0,935r =



∆ιάγραµµα 
Παλινδρόµησης αποθεµάτων – πωλήσεων 

(2001 – 2010)
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Πρόβλεψη αποθεµάτων µε δεδοµένη την 
πρόβλεψη των πωλήσεων

Υποθέτουµε ότι οι προβλέψεις των πωλήσεων για την

επόµενη πενταετία (2011-2015) έχουν ως εξής:

Έτος
Πωλήσεις 
(χιλ. ευρώ)

76συνέχεια

(χιλ. ευρώ)

2011 3.000

2012 6.000

2013 9.000

2014 14.000

2015 25.000



Με βάση την παλινδρόµηση

y = 10,6 + 0,0496 X
οι προβλέψεις των αποθεµάτων είναι:

Έτος

Πωλήσεις 
(χιλ. ευρώ)

xi

Αποθέµατα 
(χιλ. ευρώ)

yi

Αποθέµατα προς 
πωλήσεις yi : xi
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xi yi

2011 3.000 159,4 0,053

2012 6.000 308,2 0,051

2013 9.000 457,0 0,051

2014 14.000 705,0 0,050

2015 25.000 1.250,6 0,050



ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ 2ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ 2
ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΩΝΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΑΝΑΓΚΩΝ ΣΕ Κ.Κ.Κ. ή ΜΚΚΑΝΑΓΚΩΝ ΣΕ Κ.Κ.Κ. ή ΜΚΚ

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗΣΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ 
ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΟΥ ΥΛΙΚΟΥΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΟΥ ΥΛΙΚΟΥ

•• ΠωλήσειςΠωλήσεις 1500015000 τοντον../έτος/έτος..
•• ΑναγκαίεςΑναγκαίες ποσότητεςποσότητες πρώτωνπρώτων υλώνυλών καικαι έτοιµωνέτοιµων προϊόντωνπροϊόντων γιαγια ((11))

µήναµήνα..
•• ΜέσηΜέση διάρκειαδιάρκεια πίστωσηςπίστωσης προςπρος τηντην πελατείαπελατεία ((44)) µήνεςµήνες..

ΗΗ βιοµηχανικήβιοµηχανική επιχείρησηεπιχείρηση <<Χ>><<Χ>> παραγωγήςπαραγωγής βιοµηχανικούβιοµηχανικού υλικούυλικού (Α)(Α)
παρουσιάζειπαρουσιάζει τατα εξήςεξής χρηµατοοικονοµικάχρηµατοοικονοµικά δεδοµέναδεδοµένα::
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•• ΜέσηΜέση διάρκειαδιάρκεια πίστωσηςπίστωσης προςπρος τηντην πελατείαπελατεία ((44)) µήνεςµήνες..
•• ΓιαΓια τηντην παραγωγήπαραγωγή ενόςενός τοντον.. υλικούυλικού (Α)(Α) απαιτούνταιαπαιτούνται 11,,55 τοντον.. πρώτωνπρώτων

υλών,υλών, τοτο δεδε κόστοςκόστος τωντων τελευταίωντελευταίων στοστο εργοστάσιοεργοστάσιο ανέρχεταιανέρχεται σεσε
((700700)) ευρώευρώ ανάανά τόνοτόνο..

•• ΤοΤο κόστοςκόστος παραγωγήςπαραγωγής ανάανά τόνοτόνο προϊόντοςπροϊόντος είναιείναι 60006000€€,, ηη δεδε τιµήτιµή
πώλησηςπώλησης ανέρχεταιανέρχεται σεσε 80008000€€/τον/τον..

•• ΟιΟι χρηµατοοικονοµικέςχρηµατοοικονοµικές ελαφρύνσειςελαφρύνσεις λόγωλόγω τωντων παρεχόµενωνπαρεχόµενων
πιστώσεωνπιστώσεων τωντων προµηθευτών,προµηθευτών, υπολογίζονταιυπολογίζονται σεσε 1818..000000..000000€€,, ενώενώ
τοτο υφιστάµενουφιστάµενο ΜΜ..ΚΚ..ΚΚ.. στοστο τέλοςτέλος τηςτης προηγούµενηςπροηγούµενης χρήσηςχρήσης
ανέρχεταιανέρχεται σεσε 1212..000000..000000€€..

Με βάση τα ανωτέρω στοιχεία να υπολογισθούν οι ανάγκες της επιχείρησης σε Με βάση τα ανωτέρω στοιχεία να υπολογισθούν οι ανάγκες της επιχείρησης σε 
Μ.Κ.Κ. οι οποίες θα πρέπει να καλυφθούν από Τραπεζικό δανεισµό.Μ.Κ.Κ. οι οποίες θα πρέπει να καλυφθούν από Τραπεζικό δανεισµό.



ΑΠΑΝΤΗΣΗΑΠΑΝΤΗΣΗ
Βάσει των ανωτέρω, οι ανάγκες της επιχείρησης σε Μ.Κ.Κ.
υπολογίζονται:
Αναγκαίο απόθεµα πρώτων υλών
15.000 τον. Χ 1/12 µήνες Χ 1,5 τόνοι πρ. υλών Χ 700€/τον =
1.312.500€
Αναγκαίο απόθεµα ετοίµων προϊόντων
15.000 τον. Χ 1/12 µην Χ 6000€/τον = 7.500.000€
Πιστώσεις στην πελατεία
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Πιστώσεις στην πελατεία
15.000 τον. Χ 4/12 µην. Χ 8000€/τον= 40.000.000€

ΣΥΝΟΛΟ= 48.812.500€
Μείον παρεχόµενες πιστώσεις (χρηµατοοικονοµικές ελαφρύνσεις)
προµηθευτών

-18.000.000€
ΥΠΟΛΟΙΠΟ 30.812.500€

Μείον υφιστάµενο Μ.Κ.Κ. -12.000.000€
ΣΥΝΟΛΟ ΑΝΑΓΚΑΙΟΥ Μ.Κ.Κ. 18.812.500€
Το ποσό αυτό θα πρέπει να καλυφθεί από Τραπεζικό δανεισµό


