
 1 Γιπλωμαηική Δπγαζία K. Νεκηάπιορ-Γημήηπιορ Μόζσορ 

 

 

΢ΥΟΛΗ ΔΠΙ΢ΣΗΜΩΝ ΓΙΟΙΚΗ΢Η΢ ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢ΔΩΝ 

ΣΜΗΜΑ ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΗ΢ ΚΑΙ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ΢ 

 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΔΣΑΠΣΤΥΙΑΚΩΝ ΢ΠΟΤΓΩΝ ΢ΣΗΝ ΔΦΑΡΜΟ΢ΜΔΝΗ 

ΛΟΓI΢ΣΙΚΗ ΚΑΙ ΔΛΔΓΚΣΙΚΗ 

 

Γιπλωμαηική Δπγαζία 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗ΢Η΢, ΡΔΤ΢ΣΑ ΓΙΑΘΔ΢ΙΜΑ  

ΚΑΙ ΚΔΡΓΟΦΟΡΙΑ ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢ΔΩΝ 

 

ΔΠΙΒΛΔΠΩΝ: Νούλαρ Αθανάζιορ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Τποβλήθηκε ωρ απαιηούμενο για ηην απόκηηζη ηος μεηαπηςσιακού διπλώμαηορ 

ζηη Λογιζηική & Υπημαηοοικονομική 

 

 

2022 



 2 Γιπλωμαηική Δπγαζία K. Νεκηάπιορ-Γημήηπιορ Μόζσορ 

 

Δπραξηζηίεο 

 

Αξρηθά πξηλ απφ ηελ έλαξμε ηεο κειέηεο θαη παξνπζίαζεο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ζα 

ήζεια λα επηζεκάλσ ηηο ζεξκέο κνπ επραξηζηίεο ζηα άηνκα εθείλα φπνπ κε ηε 

ζπλδξνκή ηνπο έκκεζα θαη άκεζα κε βνήζεζαλ λα νινθιεξψζσ ηελ εξγαζία. 

Πξαγκαηηθά, αηζζάλνκαη εθ βάζνπο ηεο ςπρήο κνπ ηελ αλάγθε λα επραξηζηήζσ 

πξνζσπηθά ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή κνπ ν νπνίνο κε ηελ εκπηζηνζχλε πνπ έδεημε 

απέλαληη ζην πξφζσπν κνπ αιιά θαη κε ηελ αμηφινγε θαη αμηνζεκείσηε ζπλδξνκή 

θπξίσο ζηελ θαζνδήγεζε ηεο εξγαζίαο ζε φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο εθπφλεζεο 

ηεο. Δπηπξφζζεηα ηα ζεξκά κνπ επραξηζηψ ζε φινπο ηνπο θαζεγεηέο φπνπ κε ηηο 

εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο ηνπο κε βνήζεζαλ λα εθπνλήζσ ηελ εξγαζία αιιά θαη λα 

απνθηήζσ πεξηζζφηεξεο γλψζεηο ζην θιάδν ησλ ζπνπδψλ κνπ. Σέινο νθείισ έλα 

ηεξάζηην επραξηζηψ ζηνπο γνλείο κνπ ΢ηακάηε θαη Γήκεηξα, γηα φιε ηελ πιηθή θαη 

άπιε ππνζηήξημε ηελ νπνία έιαβα απφ απηνχο ζε νιφθιεξε ηε δηάξθεηα ηεο 

αθαδεκατθήο κνπ πνξείαο. 
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Πεξίιεςε 

 

Η δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο απνηειεί κία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο 

αξκνδηφηεηεο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κάλαηδεξ. Δηδηθά ηα ηειεπηαία ρξφληα, κεηά ην 

μέζπαζκα ηεο θξίζεο ησλ Η.Π.Α. ΢ηα κέζα ηνπ έηνπο 2007 θαη ηεο θξίζεο ρξένπο 

ζηε ρψξα καο ζηα κέζα ηνπ έηνπο 2010, ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο θαη ε αβεβαηφηεηα 

πνπ επηθξαηνχλ ζηηο αγνξέο έρνπλ θαηαζηήζεη πην επηηαθηηθή ηελ αλάγθε γηα 

απνηειεζκαηηθή δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο. ΢ηελ παξνχζα εξγαζία 

εμεηάζηεθε ε έλλνηα ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπσο απηά 

νξίδνληαη θαη ε ζεκαζία ηνπο γηα ηηο επηρεηξήζεηο. Γίλεηαη επίζεο αλαθνξά ζην 

Γηεζλέο Πξφηππν 7 (Καηάζηαζε Σακεηαθψλ Ρνψλ) πνπ αλαιχεη πεξηπηψζεηο 

ηακεηαθψλ ξνψλ. ΢θνπφο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ε ζσζηή 

θαηαλφεζε ηεο έλλνηαο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ηνπ δηεζλνχο πξνηχπνπ 7 (Cash 

Flow Statement) θαζψο θαη ε επεμήγεζε ησλ ζηνηρείσλ πνπ ηα απνηεινχλ ηφζν ζε 

ζεσξεηηθφ φζν θαη ζε εκπεηξηθφ επίπεδν δίλνληαο θαη αλαιχνληαο παξαδείγκαηα. Γηα 

ηελ επίηεπμε απηνχ ηνπ ζηφρνπ, πξαγκαηνπνηήζακε ελδειερή έξεπλα ηεο εηαηξείαο 

«ΔΛΛΗΝΙΚΑ ΓΑΛΑΚΣΟΚΟΜΙΚΑ». Η αλάιπζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο κηαο 

νληφηεηαο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αλάιπζε ησλ θαηαζηάζεσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

απνηεινχλ ζεκαληηθά εξγαιεία γηα ηε βησζηκφηεηα, ηελ θεξδνθνξία θαη γεληθφηεξα 

γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. 
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Abstract 

 

Working capital management is one of the most important responsibilities of a 

financial manager. Especially in recent years, after the outbreak of the US crisis. In 

the middle of 2007 and the debt crisis in our country in the middle of 2010, the lack of 

liquidity and the uncertainty prevailing in the markets have made the need for 

effective working capital management more urgent. In the present work, the concept 

of working capital was examined, assets as defined and their significance for 

businesses. Reference is also made to International Standard 7 (Cash Flow Statement) 

which analyzes cases of cash flows. The purpose of this dissertation is the correct 

understanding of the concept of working capital and the international standard 7 (Cash 

Flow Statement) as well as the explanation of the elements that constitute them both 

in theoretical and empirical level by giving and analyzing examples. To achieve this 

goal, we conducted a thorough research of the company "HELLENIC DAIRY". The 

analysis of the working capital of an entity in combination with the analysis of cash 

flow statements are important tools for the viability, profitability and in general for 

the smooth operation of the business. 
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Κεθάλαιο Ππώηο 

Διζαγωγή 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Harris (2005), ε δηαρείξηζε θεθαιαίσλ θίλεζεο απνβιέπεη 

ζηελεμαζθάιηζε ηεο ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο λα ρξεκαηνδνηεί ηε δηαθνξά κεηαμχ 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη βξαρππξνζέζκσλ ππνρξεψζεσλ. 

΢ήκεξα, ε δηαρείξηζε θεθαιαίσλ θίλεζεο ζεσξείηαη σο ην θχξην θεληξηθφ ζέκα ηεο 

επηρεηξήζεηο θαη νηθνλνκηθνί δηαρεηξηζηέο πξνζπαζνχλ λα εληνπίζνπλ ηνπο βαζηθνχο 

παξάγνληεο θαη ην επίπεδν εξγαζίαο δηαρείξηζε θεθαιαίσλ (Lamberson, 1995). 

 

Η δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο είλαη ζεκαληηθή ιφγσ ησλ επηπηψζεψλ ηεο ζηελ 

απνδνηηθφηεηα θαη ζηνπο θίλδπλνπο θαη ζπλεπψο ζηελ αμία κηα νληφηεηαο  (Smith, 

1980).  Απφ ηε κία πιεπξά ε δηαηήξεζε πςειψλ επηπέδσλ απνζεκάησλ κεηψλεη ην 

θφζηνο ησλ πηζαλψλ δηαθνπψλ ζηελ δηαδηθαζία παξαγσγήο ή απψιεηα 

δξαζηεξηνηήησλ ιφγσ ηεο ζπαληφηεηαο ησλ πξντφλησλ, κεηψλεη ηελ πξνζθνξά 

θφζηνο θαη πξνζηαζίαο απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ, κεηαμχ άιισλ 

πιενλεθηεκάησλ (Μαληζίλη, 1991).  

 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ρνξήγεζε εκπνξηθήο πίζησζεο επλνεί ηηο πσιήζεηο ηεο 

επηρείξεζεο κε δηάθνξνπο ηξφπνπο. Η εκπνξηθή πίζησζε κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο 

απνηειεζκαηηθή κείσζε ησλ ηηκψλ (Brennan, Maksimovic θαη Zechner, ην 1988, 

Petersen θαη Rajan, 1997), παξέρεη θίλεηξα ζηνπο πειάηεο λα αγνξάζνπλ 

εκπνξεχκαηα ζηηο ψξεο ρακειήο δήηεζεο (Emery, 1987), επηηξέπεη ζηνπο πειάηεο λα 

ειέγρνπλ φηη ηα εκπνξεχκαηα ιακβάλνπλ ηηο ππεξεζίεο πνπ έρνπλ ζπκθσλεζεί 

(πνζφηεηα θαη πνηφηεηα). Δπίζεο εμαζθαιίδνπλ φηη νη παξερφκελεο ππεξεζίεο (Smith, 

1987) θαη βνεζά ηηο επηρεηξήζεηο λα εληζρχζνπλ ηηο καθξνπξφζεζκεο ζρέζεηο κε 

πειάηεο ηνπο (Ng, Smith θαη Smith, 1999). Ωζηφζν, νη επηρεηξήζεηο πνπ επελδχνπλ ζε 

κεγάιν βαζκφ ζε απνζέκαηα θαη εκπνξηθέο πηζηψζεηο ελδέρεηαη λα ππνζηνχλ 
κεησκέλε θεξδνθνξία. Γειαδή φζν πην πςειή είλαη ε επέλδπζε πάληα ζε ζπλζήθεο 

ηξέρνπζεο, ηφζν πην κηθξφο είλαη ν θίλδπλνο θαη ε θεξδνθνξία πνπ επηηπγράλεηαη. 

 

 Η εκπνξηθή πίζησζε, απφ ηελ άιιε πιεπξά, απνηειεί ρξεκαηνδνηηθή πεγή ε νπνίν 

δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα κεηψλεη ην απαηηνχκελν πφζν ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 

κεηνρψλ θαη ινγαξηαζκψλ πειαηψλ. Όκσο πξέπεη λα ζπλππνινγίδνπκε φηη κηα 

ρξεκαηνδφηεζε απφ πξνκεζεπηέο επηθέξεη πςειφ θφζηνο εθφζνλ ππάξρνπλ 

δηαζέζηκεο εθπηψζεηο γηα πξφσξε πιεξσκή. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ην θφζηνο 

επθαηξίαο κπνξεί λα ππεξβεί ην 20 ηνηο εθαηφ, αλάινγα κε ην πνζνζηφ έθπησζεο θαη 

ηελ πεξίνδν έθπησζεο πνπ ρνξεγείηαη (Wilner, 2000). Ng, Smith θαη Smith, 1999). 

Απφ ηελ άπνςε απηή, πξνεγνχκελεο κειέηεο αλέιπζαλ ην πςειφ θφζηνο ησλ 

εκπνξηθψλ πηζηψζεσλ θαη δηαπίζησζαλ φηη νη επηρεηξήζεηο ρξεκαηνδνηνχλ κφλεο 

ηνπο ηηο πσιήζεηο ηνπο φηαλ δελ έρνπλ άιιεο δηαζέζηκεο νηθνλνκηθέο πεγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο (Petersen θαη Rajan, 1994 θαη 1997). 

 



 11 Γιπλωμαηική Δπγαζία K. Νεκηάπιορ-Γημήηπιορ Μόζσορ 

 

Γηα λα κεηξεζνχλ θαη λα αμηνινγεζνχλ νη ζπλέπεηεο ηεο δηαρείξηζεο ηνπ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο ρξεζηκνπνηείηαη ν δείθηεο Κχθινπ Σακεηαθήο Μεηαηξνπήο. Δθφζνλ ην 

απνηέιεζκα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε είλαη πςειφ ηφηε θεξδνθνξία δχλαηαη λα 

απμεζεί ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη νδεγεί ζε πςειφηεξεο πσιήζεηο. Η νξζή δηαρείξηζε 

ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο απνηειεί θαίξην παξάγνληα εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο. 
Οη ξαγδαίεο κεηαβαιιφκελεο νηθνλνκίεο ησλ θξαηψλ- κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, αιιά 

θαη δηεζλψο, έρνπλ δεκηνπξγήζεη πνιιέο επθαηξίεο γηα κηα άλεπ πξνεγνπκέλνπ αλάπηπμε ησλ 

επηρεηξήζεσλ κέζσ ηεο ηερλνινγίαο θαη ηεο θηιειεπζεξνπνίεζεο ηνπ εκπνξίνπ. 
 

΢θνπφο απηήο ηεο κειέηεο είλαη λα πξνζδηνξίζεη εάλ ε απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ 

επεξεάδεηαη απφ ηε ζσζηή δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ηε ζσζηή εθαξκνγή 

φζνλ αθνξά ηελ θαηαλφεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ην δηεζλέο πξφηππν 7 

(Καηάζηαζε Σακεηαθψλ Ρνψλ) θαη ηελ επεμήγεζε ησλ δεδνκέλσλ πνπ ηα 

απαξηίδνπλ. 
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Κεθάλαιο Γεύηεπο 

Κεθάλαιο Κίνηζηρ 

 

2.1 Δλλνηνινγηθή Πξνζέγγηζε 

 

Σν θεθάιαην θίλεζεο, γλσζηφ θαη σο θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο (Net Working 

Capital, NWC), είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ηξερνπζψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο 

εηαηξείαο, φπσο κεηξεηά, εηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί (κε πιεξσζέληεο ινγαξηαζκνί 

πειαηψλ) θαη ησλ απνζεκάησλ πξψησλ πιψλ θαη ηειηθψλ πξντφλησλ, θαζψο θαη ησλ 

ηξερνπζψλ ππνρξεψζεσλ, φπσο νη πιεξσηένη ινγαξηαζκνί. Σν θαζαξφ ιεηηνπξγηθφ 

θεθαιαίν θίλεζεο έγθεηηαη ζην πιαίζην ηεο κέηξεζεο ηεο ξεπζηφηεηαο κηαο εηαηξείαο 

θαη παξνπζηάδεη ηελ πξνθχπηνπζα δηαθνξά κεηαμχ ησλ θπθινθνξνχλησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ιεηηνπξγίαο θαη ησλ ηξερνπζψλ ππνρξεψζεσλ ιεηηνπξγίαο. 

΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο, νη ππνινγηζκνί απηνί είλαη ίδηνη θαη πξνέξρνληαη απφ ηα 

κεηξεηά ηεο εηαηξείαο ζπλ ηνπο εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο ζπλ ηα απνζέκαηα, κείνλ 

ηνπο πιεξσηένπο ινγαξηαζκνχο θαη κείνλ ηα δεδνπιεπκέλα έμνδα (Βιάρνο Υξίζηνο, 

Λνπθάο Λνπθά 2007). 

Σν θεθάιαην θίλεζεο απνηειεί κέηξν ηεο ξεπζηφηεηαο, ηεο ιεηηνπξγηθήο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ηεο βξαρππξφζεζκεο νηθνλνκηθήο πγείαο κηαο εηαηξείαο. 

Ήηαλ αιιά θαη είλαη πάληα απαξαίηεην γηα ηε ιεηηνπξγίαθάζε είδνπο επηρεηξήζεσλ 

θαη ηδηαίηεξα κεηά ηελ εμάπισζε ηεο δηεζλνχο θξίζεο, φπνπ ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο 

θαη ε γεληθφηεξε αβεβαηφηεηα πνπ επηθξαηνχλ ζηηο παγθφζκηεο αγνξέο έρνπλ θάλεη 

ηελ αλάγθε πην επηηαθηηθή γηα ηελ νξζνινγηθή δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο. 

Δπηπξφζζεηα ην χςνο ζην νπνίν θπκαίλεηαη αιιά θαη ε φιε δνκή πνπ δηαζέηεη έρεη 

άκεζν αληίθηππν ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν, ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο. Πνιιέο θνξέο παξνπζηάδεη ζεηηθή θαηεχζπλζε ν 

αληίθηππνο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο σο πξνο ηελ θεξδνθνξία. Ωζηφζν, έρεη 

ππνζηεξηρζεί φηη ε ξεπζηφηεηα θαη ε θεξδνθνξία είλαη αληηθξνπφκελνη ζηφρνη ζε κηα 

επηρείξεζε (Βιάρνο Υξίζηνο, Λνπθάο Λνπθά 2007). 
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Δηθφλα2.1 : WhatisWorkingCapital  

 

Πεγή Investopedia, 2019 

 

2.2 Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε 

 

Η ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ ηάζεσλ, ηνλ θαζνξηζκφ ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, ηελ θαηάξηηζε 

καθξνπξφζεζκσλ ζρεδίσλ γηα επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

έξγσλ ή εηαηξεηψλ γηα επελδχζεηο. Έλαο νηθνλνκηθφο αλαιπηήο ζα εμεηάζεη 

ελδειερψο ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κηαο εηαηξείαο - ηελ θαηάζηαζε ινγαξηαζκνχ 

απνηειεζκάησλ, ηνλ ηζνινγηζκφ θαη ηελ θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ. Η 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε κπνξεί λα δηελεξγεζεί ηφζν ζηηο ξπζκίζεηο 

ρξεκαηνδφηεζεο επηρεηξήζεσλ φζν θαη ζηηο ξπζκίζεηο ρξεκαηνδφηεζεο επελδχζεσλ 

(Γθίθα Υ. Γεκεηξίνπ 2002). 

Έλαο απφ ηνπο πην ζπλεζηζκέλνπο ηξφπνπο αλάιπζεο νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ είλαη ν 

ππνινγηζκφο ησλ δεηθηψλ θαη ε ζχγθξηζε κε ηνπο αξηζκνδείθηεο άιισλ νηθνλνκηθψλ 

κνλάδσλ ή κε βάζε ηελ ηζηνξηθή απφδνζε ηεο ίδηαο ηεο εηαηξείαο. Γηα παξάδεηγκα, ε 

απφδνζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (ROA) είλαη έλαο θνηλφο ιφγνο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πξνζδηνξηζηεί πφζν θεξδνθφξα είλαη κηα εηαηξεία ζηε ρξήζε 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ θαη σο κέηξν θεξδνθνξίαο (Γθίθα Υ. Γεκεηξίνπ 

2002). 

 

2.3 Δίδε θεθαιαίνπ θίλεζεο 

 

1. Με βάζε ηελ ηηκή:  

 

• Αθαζάξηζην Κεθάιαην Κίλεζεο: Γειψλεη ηε ζπλνιηθή 

επέλδπζε ηεο εηαηξείαο ζε θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ.  

• Καζαξφ θεθάιαην θίλεζεο: Τπνδεηθλχεη ηελ ππέξβαζε ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ έλαληη ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ. Έλα ζεηηθφ θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο δείρλεη 

ηελ ηθαλφηεηα ηεο εηαηξείαο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο 
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βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, ελψ έλα αξλεηηθφ θαζαξφ 

θεθάιαην θίλεζεο δείρλεη ηελ αδπλακία ηεο εηαηξείαο λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο (Λαδαξίδεο, 

Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

 

2. Με βάζε ην ρξφλν: 

 

• Κεθάιαην πξνζσξηλήο απαζρφιεζεο: είλαη ην κέξνο ηνπ 

θεθαιαίνπ πνπ ρξεηάδεηαη ε εηαηξεία καδί κε ην κφληκν 

θεθάιαην θίλεζεο, γηα ηελ θάιπςε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

θεθαιαηαθψλ αλαγθψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο δηαθπκάλζεηο 

ηνπ φγθνπ ησλ πσιήζεσλ. 

• Πάγην θεθάιαην θίλεζεο: Σν ειάρηζην πνζφ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο πνπ έρεη κηα επηρείξεζε λα ιεηηνπξγεί ρσξίο δηαθνπή 

νλνκάδεηαη κφληκν θεθάιαην θίλεζεο (Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ 

. Παπαδφπνπινο 2005). 

2.4 Ο Λεηηνπξγηθφο θχθινο θαη ν θχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ 

 

Η βξαρππξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε έρεη λα θάλεη κε ηηο βξαρππξφζεζκεο ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο. ΢ηελ ζπλέρεηα παξαζέηνπκε κηα ζεηξά απφ 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο ζε αληηζηνηρία κε ηηο απαξαίηεηεο απνθάζεηο πνπ 

πξέπεη λα ιάβεη ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο κάλαηδεξ (πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

Γξαζηεξηφηεηεο Απνθάζεηο 

1.Αγνξά Α πιψλ 1.Πφζν απφζεκα λα παξαγγείισ;  

2.Μεηξεηνίο πιεξσκή ησλ αγνξψλ  2.Πσο ζα βξσ ηα θεθαιαία 

3.Παξαγσγή ησλ πξντφλησλ 3.Πνηα ηερλνινγία ζα επηιέμσ; 

4.Πψιεζε ηνπ πξνηφληνο 4.Πνηα πηζησηηθή πνιηηηθή ζα 

αθνινπζεί 

5.΢πιινγή ησλ ρξεκάησλ 5.Με πνηνπο ηξφπνπο; 

 

Δηθφλα 2.4:Κχθινη ιεηηνπξγίαο θαη κεηαηξνπήο κεηξεηψλ

 

πεγή Investopedia, 2019 
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Όιεο νη παξαπάλσ δξαζηεξηφηεηεο δεκηνπξγνχλ ηακεηαθέο ξνέο. Σακεηαθέο εηζξνέο 

θαη εθξνέο πνπ δελ είλαη ζπγρξνληζκέλεο θαη βέβαηεο δηφηη πρ ε κεηξεηνίο πιεξσκή 

ησλ πξψησλ πιψλ δελ ζπκβαίλεη ηαπηφρξνλα κε ηελ είζπξαμε κεηξεηψλ απφ ηελ 

πψιεζε ηνπ παξαγφκελνπ πξντφληνο. Δπίζεο νη ηακηαθέο ξνέο είλαη αβέβαηεο δηφηη νη 

κειινληηθέο πσιήζεηο θαη ηα θφζηε δελ είλαη γλσζηά κε βεβαηφηεηα (Νηάξρνο 

Νηθήηαο 1996). 

Ο ιεηηνπξγηθφο θχθινο είλαη ην δηάζηεκα κεηαμχ ηεο άθημεο ησλ απνζεκάησλ ζηελ 

επηρείξεζε κέρξη ηελ ζηηγκή ηεο εμφθιεζεο ησλ εηζπξαθηέσλ 

ινγαξηαζκψλ.Μπνξνχκε λα θαηαλνήζνπκε θαιχηεξα ηελ έλλνηα ηνπ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο κε ηε βνήζεηα ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ θαη ηνπ θχθινπ κεηαηξνπήο 

κεηξεηψλ (πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

Ο Gitman (1974) εηζήγαγε ηελ έλλνηα ηνπ θχθινπ κεηξεηψλ (cash cycle). Ο θχθινο 

κεηξεηψλ θαιχπηεη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κεζνιαβεί κεηαμχ ηεο πξψηεο 

ηακεηαθήο εθξνήο πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ παξαγσγή θαη ηεο ηειεπηαίαο ηακεηαθήο 

εηζξνήο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη φηαλ ην αγαζφ πσιείηαη θαη εηζπξάηηνληαη ηα κεηξεηά 

(πεγή Gitman 1974). 

Όηαλ κία επηρείξεζε απνδερζεί κία παξαγγειία, αγνξάδεη θάπνηεο πξψηεο χιεο γηα λα 

ηελ πινπνηήζεη. Απνηέιεζκα απηήο ηεο αγνξάο είλαη ε δεκηνπξγία ελφο πιεξσηένπ 

ινγαξηαζκνχ. Όηαλ πιεξσζεί ν ινγαξηαζκφο απηφο δεκηνπξγείηαη ε ηακεηαθή εθξνή 

θαη μεθηλά ν θχθινο κεηξεηψλ. Σν εξγαηηθφ δπλακηθφ ηεο εηαηξίαο ρξεζηκνπνηεί ηηο 

πξψηεο χιεο θαη κε απηέο δεκηνπξγεί αξρηθά, εκηηειή πξντφληα θαη ζηε ζπλέρεηα, 

έηνηκα πξντφληα. Όηαλ πσινχληαη ηα έηνηκα πξντφληα, δεκηνπξγείηαη έλαο 

εηζπξαθηένο ινγαξηαζκφο. Η είζπξαμή ηνπ ζπληζηά ηελ ηακεηαθή εηζξνή κε ηελ 

νπνία θιείλεη ν θχθινο κεηξεηψλ (πεγή Gitman 1974). 

Οη Richards and Laughlin (1980) ηξνπνπνίεζαλ ηελ πξνεγνχκελε αλάιπζε θαη 

εηζήγαγαλ ηελ έλλνηα ηνπ θχθινπ κεηαηξνπήο κεηξεηψλ (cash conversion cycle). 

Ιζρπξίζηεθαλ φηη ν θχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ πξνζθέξεη κία δπλακηθή αλάιπζε 

ηεο ξεπζηφηεηαο, γηα απηφ ζα πξέπεη λα πξνηηκάηαη έλαληη ησλ ζηαηηθψλ 

αξηζκνδεηθηψλ ξεπζηφηεηαο (πεγή Richards and Laughlin 1980). 

Οπζηαζηηθά ν θχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ είλαη ε ρξνληθή πεξίνδνο πνπ 

παξεκβάιιεηαη κεηαμχ ηεο θαηαβνιήο θαη ηεο είζπξαμεο ησλ κεηξεηψλ ή, φπσο 

ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξνπλ νη Richards and Laughlin (1980), είλαη ε ρξνληθή 

πεξίνδνο πνπ απαηηείηαη γηα λα κεηαηξαπεί έλα δνιάξην πνπ εθηακηεχζεθε ζε έλα 

δνιάξην πνπ εηζέξεπζε ζηελ επηρείξεζε απφ ηελ θαλνληθή ηεο ιεηηνπξγία (Richards 

and Laughlin 1980). 

Ο θχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ ηζνχηαη κε ηε κέζε δηάξθεηα ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

θχθινπ (Μ.Γ.Λ.Κ.) κείνλ ηε κέζε πεξίνδν εμφθιεζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ (Μ.Π.Μ.Π.). Ο ιεηηνπξγηθφο θχθινο (operating cycle) ηζνχηαη κε ηε 

κέζε πεξίνδν παξακνλήο ησλ απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε (Μ.Π.Μ.Α.) ζπλ ηε κέζε 

δηάξθεηα είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ (Μ.Π.Μ.Δ.) (Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

Η κέζε πεξίνδνο παξακνλήο ησλ απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε ή κέζε πεξίνδνο 

κεηαηξνπήο ησλ απνζεκάησλ (inventory conversion period) αλαθέξεηαη ζην ρξνληθφ 

δηάζηεκα πνπ παξεκβάιιεηαη αλάκεζα ζηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ηα απνζέκαηα 
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εηζέξρνληαη ζηελ απνζήθε ηεο επηρείξεζεο θαη ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ηα απνζέκαηα 

εμέξρνληαη απφ ηελ απνζήθε ηεο επηρείξεζεο. Με άιια ιφγηα, αλαθέξεηαη ζην 

δηάζηεκα αλάκεζα ζηελ αγνξά / παξαγσγή θαη ηελ πψιεζε ησλ απνζεκάησλ.Σν 

ρξνληθφ απηφ δηάζηεκα ζρεηίδεηαη αληίζηξνθα κε ην δείθηε θπθινθνξηαθήο 

ηαρχηεηαο ησλ απνζεκάησλ (inventory turnover ratio) Δηδηθφηεξα ηζρχεη: (Νηάξρνο 

Νηθήηαο 1996). 

 Μέζη πεπίοδορ μεηαηποπήρ αποθεμάηων 

 

Η κέζε πεξίνδνο είζπξαμεο απαηηήζεσλ ή ε κέζε πεξίνδνο κεηαηξνπήο απαηηήζεσλ 

αλαθέξεηαη ζην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηελ αξρή ηεο δηελέξγεηαο ηεο πψιεζεο έσο θαη 

ηεο ζηηγκήο βξαρππξφζεζκεο ή καθξνπξφζεζκεο είζπξαμεο ηνπ απαηηνχκελνπ πνζνχ 

είζπξαμεο απφ ηνλ πειάηε. Απηή ε ρξνληθή πεξίνδνο ζρεηίδεηαη αληηζηξφθσο κε ηνλ 

δείθηε θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ (receivables 

turnover ratio) Δηδηθφηεξα ηζρχεη: (Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

Μέζη πεπίοδορ μεηαηποπήρ απαιηήζεων 

 

Η κέζε πεξίνδνο εμφθιεζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ή κέζε πεξίνδνο 

κεηαηξνπήο ησλ πιεξσηέσλ ινγαξηαζκψλ (payables conversion period) αλαθέξεηαη 

ζην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ παξεκβάιιεηαη αλάκεζα ζηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ε 

επηρείξεζε αγνξάδεη θάπνηα αγαζά θαη ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ε επηρείξεζε πιεξψλεη 

ην αληίηηκν ηεο αγνξάο. Με άιια ιφγηα, αλαθέξεηαη ζην δηάζηεκα πνπ ε επηρείξεζε 

κπνξεί λα αλαβάιιεη ηελ πιεξσκή ηνηο κεηξεηνίο πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο / πηζησηέο 

ηεο. Σν ρξνληθφ απηφ δηάζηεκα ζρεηίδεηαη αληίζηξνθα κε ην δείθηε θπθινθνξηαθήο 

ηαρχηεηαο ησλ πιεξσηέσλ ινγαξηαζκψλ (payables turnover ratio) Δηδηθφηεξα ηζρχεη: 

(Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

Μέζη πεπίοδορ μεηαηποπήρ πληπωηέων λογαπιαζμών 

 

Δπνκέλσο, ν θχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ (Κ.Μ.Μ.) ηζνχηαη κε: 
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Κύκλορ μεηαηποπήρ μεηπηηών 

 

Δθφζνλ ηα κεηξεηά είλαη δεζκεπκέλα θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ θχθινπ, νη επηρεηξήζεηο 

ζέινπλ ε δηάξθεηα ηνπ λα είλαη φζν ην δπλαηφ κηθξφηεξε. Δπνκέλσο, πξνζπαζνχλ λα 

κεηψζνπλ ηε κέζε πεξίνδν παξακνλήο ησλ απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε θαη ηε κέζε 

δηάξθεηα είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ, ελψ πξνζπαζνχλ λα απμήζνπλ ηε κέζε πεξίνδν 

εμφθιεζεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ (Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

Οη Richards and Laughlin (1980) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ν θχθινο 

κεηαηξνπήο κεηξεηψλ ζα ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνπο αξηζκνδείθηεο θπθινθνξηαθήο θαη 

άκεζεο ξεπζηφηεηαο. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ θαη νη Lyroudi and Lazaridis 

(2000). Δληνχηνηο, ν Kamath (1989) βξήθε φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα 

ζηνλ θχθιν κεηαηξνπήο κεηξεηψλ θαη ηνπο αξηζκνδείθηεο θπθινθνξηαθήο θαη άκεζεο 

ξεπζηφηεηαο. 

Ο αξηζκνδείθηεο θπθινθνξηαθήο ή γεληθήο ξεπζηφηεηαο (current ratio) ηζνχηαη κε ην 

ιφγν ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ πξνο ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

(Besley and Brigham, 2008, ζει. 52). Ο δείθηεο απηφο καο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο κε ηε 

ρξεζηκνπνίεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ξεπζηνπνηεζνχλ εληφο 

ηεο πεξηφδνπ. 

Τπάξρεη άκεζε ζρέζε αλάκεζα ζην δείθηε θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο (Γ.Κ.Ρ.) θαη 

ην θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο (Κ.Κ.Κ.), αθνχ ην κελ πξψην ηζνχηαη κε ην ιφγν ηνπ 
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θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ πξνο ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, ην δε δεχηεξν 

ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ κείνλ βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. 

΢πλεπψο, ηζρχνπλ ηα εμήο: (Besley and Brigham, 2008). 

• α) εάλ Γ.Κ.Ρ. > 1, ηφηε Κ.Κ.Κ. > 0 

• β) εάλ Γ.Κ.Ρ. < 1, ηφηε Κ.Κ.Κ. < 0  

• γ) εάλ Γ.Κ.Ρ. = 1, ηφηε Κ.Κ.Κ. = 0 

Ο αξηζκνδείθηεο ηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο (acid test or quick ratio) ηζνχηαη κε ην ιφγν 

ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ κείνλ ηα απνζέκαηα πξνο ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο. Σα απνζέκαηα αθαηξνχληαη δηφηη είλαη ηα ιηγφηεξν εχθνια 

ξεπζηνπνηήζηκα θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ππάξρεη πηζαλφηεηα 

δεκίαο εάλ ξεπζηνπνηεζνχλ (Besley and Brigham, 2008). 

 

2.5 ΢πνπδαηφηεηα ηνπ θχθινπ ιεηηνπξγίαο 

 

Ο Λεηηνπξγηθφο Κχθινο παξέρεη κηα επηζθφπεζε ηεο ιεηηνπξγηθήο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο κηαο εηαηξείαο. Πξνηηκάηαη έλαο ζπληνκφηεξνο θχθινο θαη 

ππνδειψλεη κηα πην απνηειεζκαηηθή θαη επηηπρεκέλε επηρείξεζε. Δάλ δηαζέηεη 

κεγάιν θχθιν, κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη πξνβιήκαηα ηακεηαθψλ ξνψλ. Δάλ κηα 

εηαηξεία είλαη ζε ζέζε λα πνπιήζεη ηα απνζέκαηά ηεο γξήγνξα, ν θχθινο εξγαζηψλ 

ζα πξέπεη λα κεησζεί. Σεινο εάλ κηα εηαηξεία είλαη ζε ζέζε λα εηζπξάμεη ηηο 

πηζησηηθέο πσιήζεηο γξεγνξφηεξα, ν Λεηηνπξγηθφο Κχθινο ζα κεησζεί (Νηάξρνο 

Νηθήηαο 1996). 

 

2.6 Κχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ (Σακεηαθφο Κχθινο) 

 

Ο θχθινο κεηξεηψλ είλαη ε πεξίνδνο κεηαμχ ησλ ηακεηαθψλ εθξνψλ ηεο εηαηξείαο, 

γηα ηελ θάιπςε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο, θαη ησλ ηακεηαθψλ εηζξνψλ, πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηελ πψιεζε ησλ πξντφλησλ ηεο. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη 

ν θχθινο κεηξεηψλ δίλεη ην δηάζηεκα εκεξψλ κεηαμχ ησλ πιεξσκψλ ησλ ζηνηρείσλ 

θφζηνπο παξαγσγήο θαη ησλ εηζπξάμεσλ απφ ηηο πσιήζεηο πξντφλησλ (Πξσηνςάιηεο 

Νηθφιανο 1999). 

Η δηαδηθαζία κεηαηξνπήο κεηξεηψλ δίλεη κηα εηθφλα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

ζηαζεξφηεηαο κηαο εηαηξείαο, δηφηη αληηθαηνπηξίδεη εθείλε ηελ πεξίνδν φπνπ ηα 

ζηνηρεία ηα πεξηνπζηαθά ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηηο επηρεηξεκαηηθέο δηαδηθαζίεο θαη, 

σο εθ ηνχηνπ, δελ είλαη δηαζέζηκα γηα επελδχζεηο γηα ηελ επίηεπμε αθφκε 

κεγαιχηεξσλ απνδφζεσλ. Ωο απνηέιεζκα, φζν ζπληνκφηεξνο είλαη ν θχθινο 

κεηαηξνπήο κεηξεηψλ, ηφζν ην θαιχηεξν (Πξσηνςάιηεο Νηθφιανο 1999). 
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(1) Αξρηθά ππνινγίδνληαη νη πιεξσηένη ινγαξηαζκνί ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ 

δηαηξψληαο ην θφζηνο ησλ πξντφλησλ πνπ πσινχληαη κε ηνπο πιεξσηένπο 

ινγαξηαζκνχο.  

 

(2) ΢ηε ζπλέρεηα, δηαηξέζηε ηηο 365 εκέξεο κε ηνπο πιεξσηένπο ινγαξηαζκνχο 

θχθινπ εξγαζηψλ γηα λα πξνζδηνξίζεηε ηνπο ηξέρνληεο πιεξσηένπο 

ινγαξηαζκνχο εκεξψλ.  

 

(3) Γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ θχθινπ κεηαηξνπήο κεηξεηψλ, πξνζζέζηε πξψηα 

ηηο εθθξεκείο πσιήζεηο ησλ εκεξψλ θαη ηηο πσιήζεηο ησλ εκεξψλ ζε 

απφζεκα θαη ζηε ζπλέρεηα αθαηξέζηε ηνπο εθθξεκείο νθεηιέο ησλ εκεξψλ.  

 

Ο θχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ πνπ πξνθχπηεη κεηξά ηε ρξνληθή πεξίνδν κεηαμχ ησλ 

ηακεηαθψλ εθξνέο γηα ηα πιηθά πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ παξαγσγή ελφο πξντφληνο ή 

κηαο ππεξεζίαο θαη ηακεηαθέο ξνέο απφ ηηο πσιήζεηο. Η κείσζε ηνπ θχθινπ 

κεηαηξνπήο κεηξεηψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ πεξηζσξίνπ 

θέξδνπο (Πξσηνςάιηεο Νηθφιανο, 1999). 

Ο ηακεηαθφο θχθινο απνηειείηαη απφ ηξεηο θχξηεο ζπληζηψζεο θεθαιαίνπ θίλεζεο: 

Απνγξαθή εκεξψλ ζε εθθξεκφηεηα (Days Outstanding Inventories, DIO), εθθξεκείο 

πσιήζεηο εκεξψλ (Days Sales Outstanding, DSO) θαη πιεξσηέεο εκέξεο (Days 

Purchasing Outstanding, DPO) (Πξσηνςάιηεο Νηθφιανο, 1999). 

 

Κχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ (CCC) = DIO + DSO - DPO 

 

2.7  Ηκέξεο πσιήζεσλ ζε εθθξεκφηεηα (DSO) 

 

Οη εθθξεκείο πσιήζεηο εκεξψλ (DSO) είλαη ν αξηζκφο ησλ εκεξψλ, θαηά κέζν φξν, 

γηα ηελ είζπξαμε ησλ εηζπξαθηέσλ απαηηήζεσλ απαηηείηαη κηα εηαηξεία. Ωο εθ 

ηνχηνπ, ν DSO κεηξά ηνλ κέζν αξηζκφ εκεξψλ γηα ηελ είζπξαμε ησλ πιεξσκψλ απφ 

κηα εηαηξεία κεηά ηελ πψιεζε. Ο ηχπνο γηα ηηο εθθξεκείο πσιήζεηο εκεξψλ έρεη σο 

εμήο:(Gitman, L.J., 2009). 

 

DSO= 
𝜇έ𝜍𝜊𝜎𝛼𝜌𝜄𝜃𝜇 ό𝜎𝜆𝜊𝛾𝛼𝜌𝜄𝛼𝜍𝜇 ώ𝜈

𝜍𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅 έ𝜎𝜋𝜔𝜆 ή𝜍𝜀𝜄𝜎
∗ 365 

 

Γηα παξάδεηγκα, ε εηαηξεία Α αλέθεξε κηα απαίηεζε 4.000 δνιαξίσλ γηα αξρηθνχο 

ινγαξηαζκνχο θαη 6.000 δνιάξηα γηα ηειηθνχο ινγαξηαζκνχο εηζπξαθηένπο γηα ην 

νηθνλνκηθφ έηνο πνπ έιεμε ην 2018 κε πηζησηηθέο πσιήζεηο 120.000 δνιαξίσλ. 

2009). 
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DSO= 
 $4000+$6000 2 

$120000
∗ 365=15,20 

 

Δπνκέλσο, ε είζπξαμε ελφο ηππηθνχ ηηκνινγίνπ απφ ηελ ελ ιφγσ εηαηξεία δηαξθεί 

πεξίπνπ 15 εκέξεο(Gitman, L.J. 2009). 

 

2.8 Ση είλαη ην αλεμφθιεην ππφινηπν εκεξψλ (DPO); 

 

Ο αξηζκφο ησλ εκεξψλ γηα ηηο νπνίεο εθθξεκεί πιεξσκή (DPO) είλαη ν αξηζκφο ησλ 

εκεξψλ, θαηά κέζν φξν, γηα ηελ εμφθιεζε ησλ νθεηιψλ ηεο επηρείξεζεο πνπ 

απαηηείηαη ε θαηαβνιή ησλ νθεηιψλ ηεο. Ωο εθ ηνχηνπ, ν DP) κεηξά ηνλ κέζν αξηζκφ 

εκεξψλ γηα κηα εηαηξεία λα πιεξψζεη ηα ηηκνιφγηά ηεο απφ ηνπο εκπνξηθνχο 

πηζησηέο, δειαδή ηνπο πξνκεζεπηέο. Ο καζεκαηηθφο ηχπνο γηα ηηο εκέξεο πνπ πξέπεη 

λα πιεξσζνχλ είλαη ν εμήο:(Gitman, L.J. 2009) 

DPO= 
𝜋𝜆𝜂𝜌𝜔𝜏 έ𝜊𝜄𝜆𝜊 𝛾𝛼𝜌𝜄𝛼𝜍𝜇𝜊 ί

𝜅ό𝜍𝜏𝜊𝜎𝜋𝜔𝜆𝜂𝜃 έ𝜈𝜏𝜔𝜈𝛼𝛾𝛼𝜃 ώ𝜈
∗ 365 

 

Γηα παξάδεηγκα, ε Δηαηξεία Α δεκνζίεπζε 1.000 δνιάξηα πιεξσηένπο αξρηθνχο 

ινγαξηαζκνχο θαη 2.000 δνιάξηα πιεξσηένπο ινγαξηαζκνχο γηα ην νηθνλνκηθφ έηνο 

πνπ έιεμε ην 2018 κε 40.000 δνιάξηα πσιεζέλησλ αγαζψλ. Ο DPO γηα ηελ εηαηξεία 

Α είλαη: :(Gitman, L.J. 2009) 

 

DPO= 
 $1000+$2000 2 

$40000
∗ 365=13.69 

 

Δπνκέλσο, ε ελ ιφγσ εηαηξεία ρξεηάδεηαη πεξίπνπ 13 εκέξεο γηα λα πιεξψζεη ηα 

ηηκνιφγηά ηεο. 

Μπνξνχκε λα ζπάζνπκε ηνλ θχθιν κεηξεηψλ ζε ηξία μερσξηζηά κέξε: (1) DIO, (2) 

DSO θαη (3) DPO. Σν πξψην κέξνο, ρξεζηκνπνηψληαο ηηο εκέξεο απνγξαθήο πνπ 

εθθξεκνχλ, κεηξά πφζν ρξφλν ζα ρξεηαζηεί ε εηαηξεία γηα λα πσιήζεη ηελ απνγξαθή 

ηεο. Σν δεχηεξν κέξνο, ρξεζηκνπνηψληαο ηηο εθθξεκείο εκέξεο πσιήζεσλ, κεηξά ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ απαηηείηαη γηα ηελ είζπξαμε κεηξεηψλ απφ απηέο ηηο πσιήζεηο 

(Gitman, L.J. 2009). 

Σν ηειεπηαίν κέξνο, ρξεζηκνπνηψληαο ηηο εκέξεο πνπ είλαη πιεξσηέεο, κεηξά ην 

ρξφλν πνπ ρξεηάδεηαη ε εηαηξεία γηα λα απνπιεξψζεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο. 

Δπνκέλσο, ν θχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ είλαη έλαο θχθινο θαηά ηνλ νπνίν ε 

εηαηξεία αγνξάδεη ην απφζεκα, πσιεί ην απφζεκα επί πηζηψζεη θαη ζπιιέγεη ηνπο 

εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο θαη ηνπο κεηαηξέπεη ζε κεηξεηά(πεγή Gitman, L.J. 

2009). 
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Υξεζηκνπνηψληαο ηνπο DIO, DSO θαη DPO γηα ηελ εηαηξεία A παξαπάλσ, 

δηαπηζηψλνπκε φηη ν θχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ, γηα ηελ εηαηξεία A, είλαη: 

 

CCC = 18,25 + 15,20 - 13,69 = 19,76 

 

Δπνκέλσο, ε Δηαηξεία Α ρξεηάδεηαη πεξίπνπ 20 εκέξεο γηα λα κεηαηξέςεη ηελ αξρηθή 

ηεο επέλδπζε ζε κεηξεηά ζε κεηξεηά. 

 

2.9 Δξκελεία ηνπ θχθινπ κεηαηξνπήο κεηξεηψλ 

 

Ο καζεκαηηθφο ηχπνο ηνπ θχθινπ κεηαηξνπήο κεηξεηψλ απνζθνπεί ζηελ αμηνιφγεζε 

ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηαρείξηζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο κηαο επηρείξεζεο. 

Όπσο θαη κε άιινπο ππνινγηζκνχο ηακεηαθψλ ξνψλ, φζν ζπληνκφηεξνο είλαη ν 

θχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ, ηφζν θαιχηεξα ε εηαηξεία πσιεί απνζέκαηα θαη 

αλαθηά κεηξεηά απφ απηέο ηηο πσιήζεηο πιεξψλνληαο ηαπηφρξνλα ηνπο πξνκεζεπηέο 

(πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

Ο θχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ ζα πξέπεη λα ζπγθξηζεί κε ηηο εηαηξείεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ίδην θιάδν παξαγσγήο θαη δηεμάγνληαη κε ηάζε. Δπηπιένλ, 

ε ζχγθξηζε ηνπ θχθινπ κηαο εηαηξείαο κε ηνπο αληαγσληζηέο ηεο κπνξεί λα 

ζπλδξάκεη ζηνλ ζαθή εληνπηζκφ φζνλ αθνξά ζηνλ βαζκφ ηνπ θαλνληθνχ ζε ζχγθξηζε 

κε ηνπο αληαγσληζηέο είλαη ν θχθινο κεηαηξνπήο ηεο εηαηξείαο (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ 

θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

 

2.10 Γηαθνξά κεηαμχ θχθινπ ιεηηνπξγίαο θαη θχθινπ κεηαηξνπήο κεηξεηψλ 

 

Δλψ θαη νη δχν θχθινη εμππεξεηνχλ παξφκνηνπο ζθνπνχο, ν θχθινο ιεηηνπξγίαο 

πξνζθέξεη πιεξνθνξίεο γηα ηε ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα κηαο εηαηξείαο, ελψ ν 

θχθινο ησλ κεηξεηψλ πξνζθέξεη πιεξνθνξίεο γηα ην πφζν θαιά δηαρεηξίδεηαη ε 

εηαηξεία ηηο ηακεηαθέο ηεο ξνέο. Έλαο ζπληνκφηεξνο θχθινο ιεηηνπξγίαο κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε κηθξφηεξν θχθιν κεηξεηψλ, ελψ έλαο κεγαιχηεξνο θχθινο ιεηηνπξγίαο 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κεγαιχηεξν θχθιν κεηξεηψλ. Δπνκέλσο, είλαη ζεκαληηθφ γηα 

ηηο εηαηξείεο λα αλαιχνπλ απηνχο ηνπο θχθινπο κεκνλσκέλα θαζψο θαη απφ θνηλνχ 

(πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 
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Κεθάλαιο Σπίηο 

 Γιοίκηζη κεθαλαίος κίνηζηρ 

3.1 Ση Δίλαη Η Γηαρείξηζε Κεθαιαίνπ Κίλεζεο; 

 

Η δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζηνρεχεη ζηελ νκαιή ιεηηνπξγία, 

παξαθνινχζεζε θαη πινπνίεζε ησλ πθηζηάκελσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ππνρξεψζεσλ κε ηνλ νξζφηεξν δπλαηφ ηξφπν. Ο πξσηαξρηθφο ζθνπφο ηεο δηαρείξηζεο 

θεθαιαίνπ θίλεζεο είλαη λα επηηξέςεη ζηελ εηαηξεία λα δηαηεξήζεη επαξθείο 

ηακεηαθέο ξνέο γηα λα θαιχςεη ηα βξαρππξφζεζκα ιεηηνπξγηθά ηεο έμνδα θαη ηηο 

βξαρππξφζεζκεο νθεηιέο ηεο. Σν θεθάιαην θίλεζεο κηαο εηαηξείαο απνηειείηαη απφ 

ηα θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία κείνλ ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο 

(πεγή Raheman and Nasr, 2007). 

΢χκθσλα κε ηνπο Filbeck θαη Krueger (2005), ε δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο 

ζα πξέπεη λα ζηνρεχεη ζηε δηαηήξεζε ηνπ βέιηηζηνπ επηπέδνπ θάζε ζηνηρείνπ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο. Ωζηφζν, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ν εληνπηζκφο ηνπ βέιηηζηνπ 

επηπέδνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο είλαη δχζθνινο γηα ηνπο δηεπζπληέο. Οη Raheman θαη 

Nasr (2007) ζπληζηνχλ ζηηο εηαηξείεο λα εληνπίζνπλ κηα ηζνξξνπία κεηαμχ απηψλ ησλ 

δχν ζηφρσλ(πεγή Rahemanand Nasr, 2007). 

 

3.2 Καηαλφεζε ηεο δηαρείξηζεο θεθαιαίνπ θίλεζεο 

 

Σα ηξέρνληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πεξηιακβάλνπλ νηηδήπνηε κπνξεί εχθνια λα 

κεηαηξαπεί ζε κεηξεηά εληφο 12 κελψλ. Οξηζκέλα ηξέρνληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

πεξηιακβάλνπλ κεηξεηά, εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο, απνζέκαηα θαη 

βξαρππξφζεζκεο επελδχζεηο (πεγή Schilling, G.1996). 

Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο είλαη ηπρφλ ππνρξεψζεηο πνπ νθείινληαη εληφο ησλ 

επφκελσλ 12 κελψλ. Απηέο πεξηιακβάλνπλ ιεηηνπξγηθά έμνδα θαη πιεξσκέο 

καθξνπξφζεζκσλ νθεηιψλ (πεγή Schilling, G.1996). 

Η δηαρείξηζε θεθαιαίσλ θίλεζεο ζπλήζσο πεξηιακβάλεη ηελ παξαθνινχζεζε ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ, ησλ ηξερνπζψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ππνρξεψζεσλ κέζσ 

αλάιπζεο ηνπ δείθηε ησλ βαζηθψλ ζηνηρείσλ ησλ ιεηηνπξγηθψλ δαπαλψλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ δείθηε θεθαιαίνπ θίλεζεο, ηνπ δείθηε ζπιινγήο θαη ηνπ 

δείθηε θχθινπ εξγαζηψλ απνζέκαηνο (πεγή Schilling, G.1996). 
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3.3 Οθέιε ηεο δηαρείξηζεο θεθαιαίνπ θίλεζεο 

 

Αξρηθά φζν πην νξζή αιιά θαη απνηειεζκαηηθή είλαη ε δηαρείξηζε ηφζν πην πνιχ 

δπλαηέ λα βειηηψζεη ηελ θεξδνθνξία. Όκσο γηα λα ζπκβεί ην ζπγθεθξηκέλν ε 

νηθνλνκηθή κνλάδα ζα πξέπεη λα εθαξκφδεη φζν ην δπλαηφλ πην απνηειεζκαηηθή 

πνιηηηθή ζηα πιαίζηα ηεο βέιηηζηεο απφδνζεο ησλ πθηζηάκελσλ πφξσλ ηεο. Δπίζεο, 

ε δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζήο ζπλίζηαηαη θαη γηα ηα απνζέκαηα, ηηο 

απαηηήζεηο, ηηο ππνρξεψζεηο (πεγή Schilling, G.1996). 

Οη ζηφρνη ηεο δηαρείξηζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, εθηφο απφ ηελ εμαζθάιηζε 

επαξθψλ κεηξεηψλ γηα ηελ θάιπςε ησλ εμφδσλ θαη ηνπ ρξένπο ηεο εηαηξείαο, 

ειαρηζηνπνηνχλ ην θφζηνο ησλ ρξεκάησλ πνπ δαπαλψληαη ζε θεθάιαηα θίλεζεο θαη 

κεγηζηνπνηνχλ ηελ απφδνζε ησλ επελδχζεσλ ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (πεγή 

Schilling, G.1996). 

 

3.4 Σχπνη δεηθηψλ δηαρείξηζεο θεθαιαίνπ θίλεζεο 

 

Ο δείθηεο θεθαιαίνπ θίλεζεο ππνινγίδεηαη σο ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 

δηαηξεκέλν κε ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Απνηειεί βαζηθφ δείθηε ηεο 

νηθνλνκηθήο πγείαο κηαο εηαηξείαο, θαζψο θαηαδεηθλχεη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο νηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο ηεο (πεγή Νηάξρνο 

Νηθήηαο 1996). 

Αλ θαη νη αξηζκνί πνηθίιινπλ αλά θιάδν, ν δείθηεο θεθαιαίνπ θίλεζεο θάησ ηνπ 1,0 

γεληθά δείρλεη φηη κηα εηαηξεία αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα ζηελ εθπιήξσζε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο. Γειαδή, ηα ρξέε ηεο εηαηξείαο πνπ ζα έπξεπε λα 

εμνθιεζνχλ ην επφκελν έηνο δε ζα θαιχπηνληαλ απφ ηα ξεπζηά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ 

ηεο. Οη δείθηεο θεθαιαίνπ θίλεζεο απφ 1,2 έσο 2,0 ζεσξνχληαη επηζπκεηνί (πεγή 

Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

 

3.5 Ο δείθηεο θχθινπ εξγαζηψλ απνζεκάησλ 

 

Ο δείθηεο θχθινπ εξγαζηψλ είλαη έλα ζεκαληηθφ κέηξν γηα ηελ παξνπζηαζε ηεο 

απνδνζεο . Απηή ε αλαινγία ζπγθξίλεη ηελ πνζφηεηα ηνπ πξντφληνο πνπ έρεη κηα 

εηαηξεία, πνπ νλνκάδεηαη απφζεκα, κε ηελ πνζφηεηα πνπ πνπιάεη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα. Απηή ε ζχγθξηζε ελεκεξψλεη κηα επηρείξεζε ζρεηηθά κε ην πφζν 

απνηειεζκαηηθά πνπιά ην πξντφλ ηεο. Μεηαμχ άιισλ, νη εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ 

δείθηε θχθινπ εξγαζηψλ γηα λα βνεζήζνπλ ζηελ ελεκέξσζε ησλ απνθάζεσλ ζρεηηθά 

κε ηελ παξαγσγή, ηηο ηαθηηθέο πσιήζεσλ θαη ηε δηαθήκηζε. Ο πην αθξηβήο ηξφπνο 

ππνινγηζκνχ ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ησλ απνζεκάησλ είλαη: (πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 

1996) 
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Κχθινο Απνζέκαηνο = Κφζηνο Πσιεζέλησλ Αγαζψλ / ((Αξρηθφο Απνζέκαηα + Σέινο 

Απνζέκαηνο) / 2) 

 

Μεξηθνί ππνινγίδνπλ απηή ηελ αλαινγία δηαηξψληαο ηηο ζπλνιηθέο πσιήζεηο κε ην 

απφζεκα. Ωζηφζν, επεηδή νη πσιήζεηο θαηαγξάθνληαη ζπλήζσο ζηελ αγνξαία αμία 

θαη ην απφζεκα θαηαγξάθεηαη ζην θφζηνο, απηή ε ζχγθξηζε κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

ςεπδψο δηνγθσκέλα απνηειέζκαηα. Γηα κηα πην αθξηβή αλαινγία, νη πεξηζζφηεξεο 

εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνχλ σο κεηξεηή ην θφζηνο πσιεζέλησλ αγαζψλ. Δπεηδή 

αληηθαηνπηξίδεη ην ζπλνιηθφ θφζηνο παξαγσγήο αγαζψλ πξνο πψιεζε θαη απνθιείεη 

ηελ επηβάξπλζε ιηαληθήο. Δπηπιένλ, νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο αληηκεησπίδνπλ 

θπκαηλφκελεο πσιήζεηο θαζ' φιε ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο, επνκέλσο ε ρξήζε ηνπ 

ηξέρνληνο απνζέκαηνο ζε απηφλ ηνλ ππνινγηζκφ κπνξεί λα πξνθαιέζεη ινμά 

απνηειέζκαηα. Γηα λα ιεθζνχλ ππφςε νη δηαθπκάλζεηο ζηα πνζνζηά πσιήζεσλ, ην 

κέζν απφζεκα ρξεζηκνπνηείηαη γεληθά σο παξνλνκαζηήο. Σν κέζν απφζεκα 

ππνινγίδεηαη πξνζζέηνληαο ην απφζεκα ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ ζην απφζεκα ζην 

ηέινο ηεο πεξηφδνπ θαη δηαηξψληαο κε δχν. Απηή ε πξνζαξκνγή είλαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθή γηα εηαηξείεο ησλ νπνίσλ νη πσιήζεηο είλαη επνρηαθέο (πεγή Νηάξρνο 

Νηθήηαο 1996). 

Ο βέιηηζηνο δείθηεο θχθινπ εξγαζηψλ εμαξηάηαη απφ ηελ εηαηξεία θαη ηνλ ελ ιφγσ 

θιάδν, επνκέλσο ε ηξέρνπζα αλαινγία απνζέκαηνο κηαο εηαηξείαο ζα πξέπεη πάληα 

λα ζπγθξίλεηαη κε ηηο πξνεγνχκελεο επηδφζεηο ηεο, θαζψο θαη κε ηηο επηδφζεηο άιισλ 

εηαηξεηψλ ζηνλ ηνκέα ηεο. Έλαο ρακειφο δείθηεο είλαη έλδεημε είηε θαθψλ πσιήζεσλ 

είηε ππεξβνιηθνχ απνζέκαηνο. Οη θαθέο πσιήζεηο κπνξεί λα νθείινληαη ζε θαθή 

πνηφηεηα, ππεξηηκνιφγεζε ή ππνηίκεζε ησλ πξντφλησλ. Σν ππεξβνιηθφ απφζεκα 

κπνξεί λα είλαη εμίζνπ επηθίλδπλν γηα κηα επηρείξεζε, επεηδή ε ηππηθή απφδνζε ζηα 

απνχιεηα απνζέκαηα είλαη κεδεληθή. Σν απφζεκα ζε κηα απνζήθε θνζηίδεη ζηελ 

επηρείξεζε ρξήκαηα γηα ηελ παξαγσγή, αιιά δελ παξάγεη έζνδα. Δλψ έλαο πςειφο 

δείθηεο είλαη πξνηηκφηεξνο απφ έλαλ ρακειφ δείθηε, δελ είλαη πάληα έλδεημε ελφο 

απνηειεζκαηηθνχ επηρεηξεκαηηθνχ κνληέινπ. Έλαο πςειφο δείθηεο κπνξεί λα 

αληαλαθιά έλα εμαηξεηηθά απνδνηηθφ κνληέιν πσιήζεσλ. Ωζηφζν, κπνξεί επίζεο λα 

επηηεπρζεί κε ηε δηαηήξεζε ρακειψλ επηπέδσλ απνζέκαηνο, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε δπζθνιία ζηελ έγθαηξε εμππεξέηεζε ησλ πειαηψλ. Μηα πςειή αλαινγία 

ιφγσ ηνπ απνζέκαηνο κπνξεί εχθνια λα νδεγήζεη ζε ρακειή αλαινγία ην επφκελν 

έηνο ιφγσ ηεο κείσζεο ηεο πειαηεηαθήο βάζεο (πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

 

3.6 ΢ηξαηεγηθέο γηα ηελ  δηνίθεζε θεθαιαίνπ θίλεζεο 

 

Μηα επηρείξεζε έρεη ηελ επηινγή λα επηιέμεη κεηαμχ βξαρππξφζεζκσλ θαη 

καθξνπξφζεζκσλ πεγψλ θεθαιαίνπ. Σα βξαρππξφζεζκα θεθάιαηα είλαη επηθίλδπλα 

απφ ηελ άπνςε ηνπ θηλδχλνπ αλαρξεκαηνδφηεζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ αχμεζεο ησλ 

επηηνθίσλ. Αο ππνζέζνπκε κε αζθάιεηα φηη ηα ηακεία ρξεκαηνδνηνχλ ηα πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Σψξα απνκέλεη ην θεθάιαην θίλεζεο. Αο δηαηξέζνπκε 
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πεξαηηέξσ ην θεθάιαην θίλεζεο ζε δχν, δειαδή κφληκν θαη πξνζσξηλφ θεθάιαην 

θίλεζεο. Η θχζε ηνπ κφληκνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο είλαη παξφκνηα κε ηα πάγηα 

ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ. Οη ζηξαηεγηθέο δηαρείξηζεο θεθαιαίνπ θίλεζεο θαζνξίδνπλ ηνλ 

ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο απηψλ ησλ δχν ηχπσλ θεθαιαίνπ θίλεζεο. Παξαθάησ ζα 

εμεηάζνπκε ηελ δηάθξηζε ησλ ζηξαηεγηθψλ ρξεκαηνδφηεζεο (πεγή Schilling, 

G.1996). 

Οη ζηξαηεγηθέο ρξεκαηνδφηεζεο, πνπ αθνινπζνχληαη απφ ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

manager ηεο επηρείξεζεο,είλαη νη αθφινπζεο: 

• Eπηζεηηθή ζηξαηεγηθή 

• ΢πληεξεηηθή ζηξαηεγηθή 

• Μεηξηνπαζήο ζηξαηεγηθή 

 

3.6.1 Δπηζεηηθή ζηξαηεγηθή 

 

Όπσο ήδε αλαθέξακε παξαπάλσ ζηελ επηζεηηθή ζηξαηεγηθή ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο 

manager επηιεγεί λα ζπγρξνλίζεη ηελ σξίκαλζε ηεο πεγήο ρξεκαηνδφηεζεο, κε ηελ 

δηάξθεηα αλαγθαηφηεηαο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο. ΢ην παξαθάησ ζρήκα ε θπκαηνεηδήο 

γξακκή, αληηπξνζσπεχεη ηα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεηά ηεο επηρείξεζεο θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. Καηά ηελ δηάξθεηα ιεηηνπξγηαο ηεο επηρείξεζεο, ηα ζπλνιηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεηά ηεο επηρείξεζεο απμάλνληαη θαη κεηψλνληαη θπξίσο ιφγσ ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ζηνπο εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο, ζηα απνζέκαηα, ζηνπο 

πιεξσηένπο ινγαξηαζκνχο θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ θχθινπ ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο. Η 

θπκαηνεηδήο γξακκή ζα παξνπζηάζεη κηα αλεξρνκέλε ηάζε εάλ ε επηρείξεζε 

αλαπηπρζεί θαη ζα πξνζηεζεί ζηα παγία πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Η Δπηρείξεζε 

κεγεζχλεη ηελ ζηήξημε ηεο ζηελ βξαρππξφζεζκε ρξεκαηνδνηήζεη θαη ειαρηζηνπνηεί 

ηελ ζηήξημε ηεο ζε καθξνπξφζεζκεο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο. Σν θαζαξφ θεθαιαίν 

θίλεζεο ζα είλαη ην ειάρηζην, ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ βξαρππξνζέζκσλ ππνρξεψζεσλ 

,γεγνλφο πνπ ζα πιήμε ηελ θεξεγγπφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαζψο ζα παξνπζηάζεη 

ρξεκαηνδνηηθφ άλνηγκα. Ακθηβνιίεο γηα ηνλ αλ ε επηρείξεζε ζα κπνξέζεη λα θαιχςεη 

ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο κε ηελ ξεπζηνπνίεζε ησλ ζηνηρεηψλ ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ην βαζηθφ πιενλέθηεκα απηήο 

ηεο ζηξαηεγηθήο είλαη φηη σο ζπλήζσο ην θφζηνο ηεο βξαρππξφζεζκεο 

ρξεκαηνδφηεζεο είλαη κηθξφηεξν απφ ηελ ρξήζε ησλ καθξνπξνζέζκσλ πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζε (πεγή Schilling, G.1996). 
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΢ρήκα 3.1:΢ηξαηεγηθέο ρξεκαηνδφηεζεο-Δπηζεηηθή ζηξαηεγηθή 

 

(πεγή:TerryS.Maness,JohnT.Zietlow 

 

 

3.6.2 ΢πληεξεηηθή ΢ηξαηεγηθή 

 

Ο ρξεκαηννηθνλνκηθφο manager ηεο εηαηξείαο, φηαλ αθνινπζεί ηε ζπληεξεηηθή 

πνιηηηθή, ρξεζηκνπνηεί κφλν καθξνπξφζεζκεο πεγέο θεθαιαίσλ γηα ηελ θάιπςε ησλ 

νηθνλνκηθψλ αλαγθψλ ηεο εηαηξείαο. Καζψο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο επηρείξεζεο 

απμάλεηαη, σο απνηέιεζκα ηεο αχμεζεο ησλ απνζεκάησλ θαη ησλ εηζπξαθηέσλ 

ινγαξηαζκψλ, ε επηρείξεζε κεηψλεη ηπρφλ πξφζζεην πνζφ ξεπζηφηεηαο πνπ νθείιεη 

γηα βξαρππξφζεζκεο επελδχζεηο.΢ηε ζπλέρεηα, αθνχ πνπιεζνχλ ηα απνζέκαηα θαη νη 

εηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί δηαθαλνλίδνληαη ζε βξαρππξφζεζκεο επελδχζεηο. Η 

εηαηξεία δελ εκθαλίδεη ρξεκαηννηθνλνκηθή έθζεζε θαζψο ν ινγαξηαζκφο δελ απμάλεη 

ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, βειηηψλνληαο έηζη ηε θεξεγγπφηεηά ηεο. 

Παξάιιεια, επεηδή ε εηαηξεία δελ ρξεζηκνπνηεί βξαρππξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε, ηεο 

δίλεη ζεκαληηθή νηθνλνκηθή επειημία γηαηί ζα κπνξεί λα αλαδεηήζεη βξαρππξφζεζκεο 

πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο εάλ αληηκεησπίζεη πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο ζην κέιινλ. Τπφ 

θαλνληθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, απηή ε ζηξαηεγηθή είλαη πην δαπαλεξή επεηδή ν 

καθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο είλαη πην αθξηβφο απφ ηνλ βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ. 

Ωζηφζν, ε εηαηξεία έρεη θαιχηεξε νηθνλνκηθή εηθφλα (πεγή Schilling, G.1996). 
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΢ρήκα 3.2:΢ηξαηεγηθέο ρξεκαηνδφηεζεο-΢πληεξεηηθή ζηξαηεγηθή  

 

πεγή:Terry S.Maness,JohnT.Zietlow 

 

3.6.3 Μεηξηνπαζήο ΢ηξαηεγηθή 

 

Πξφθεηηαη γηα ηνλ ζπλδπαζκφ ησλ δπν παξαπάλσ ζηξαηεγηθψλ. Σν πηα απφ ηηο δπν 

ζηξαηεγηθέο ζα επηθξαηήζεη έρεη λα θάλεη απφ ην ηη ξίζθν επηζπκεί λα ιάβεη ε 

επηρείξεζε θαζψο θαη απφ ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο (πεγή Schilling, G.1996). 

 

΢ρήκα 3.3:΢ηξαηεγηθέο ρξεκαηνδφηεζεο-΢πληεξεηηθή ζηξαηεγηθή  
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πεγή:TerryS.Maness,JohnT.Zietlow 

 

3.6.4 Καηαιιειφηεξε ζηξαηεγηθή γηα κηα επηρείξεζε 

 

Σν πνην πνζφ είλαη ην θαηάιιειν γηα βξαρππξνζεζκν δαλεηζκφ δελ κπνξεί λα 

θαζνξηζηεί απφιπηα. Γηα λα θάλεηο θάπνηνο κηα ζσζηή αλάιπζε πξέπεη λα ιάβεη 

ππφςε ηνπ πνιινχο παξάγνληεο (πεγή Schilling, G.1996). 

• Πξψηνλ, ε επέιηθηε ζηξαηεγηθή ρξεκαηνδφηεζεο ζεκαίλεη πεξίζζηα 

κεηξεηψλ θαη ειάρηζην βξαρππξνζεζκν δαλεηζκφ Απηή ε ζηξαηεγηθή 

κεηψλεη ηελ πηζαλφηεηα ε επηρείξεζε λα αληηκεησπίζεη νηθνλνκηθή 

δπζπξαγία. Η επηρείξεζε δελ ζπλαληά δπζθνιίεο ζηελ θάιπςε ησλ 

βξαρππξνζέζκσλ ππνρξεψζεσλ. 

• Γεχηεξνλ, νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο ρξεκαηνδνηνχλ ηα απνζέκαηα 

ηνπο κε βξαρππξφζεζκνη δάλεηα ελψ ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεηά κε 

καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ. Η επηρεηξήζεηο έρνπλ ηελ ηάζε λα εθαξκφδνπλ 

ηνλ Υξπζφ θαλφλα ηεο ρξεκαηνδφηεζεο. Η ρξήζε κε θαηάιιεισλ πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο πρ ε αγνξά ελφο κεραλήκαηνο κε βξαρππξνζεζκν δάλεηα 

πηζαλά λα νδεγήζεη ζηελ επηβνιή κηαο πην ζπρλήο ρξεκαηνδφηεζεο, ε 

νπνία έρεη θαη κεγαιχηεξν ξίζθν ιφγσ ηνπ φηη ηα επηηφθηα ησλ 

βξαρππξνζέζκσλ δαλείσλ είλαη πην επκεηάβιεηα απφ φηη ησλ 

καθξνπξνζέζκσλ δαλείσλ. 

• Σξίηνλ, ε βξαρππξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε έρεη ρακειφηεξα επηηφθηα 

ζπλεπψο θαηά κέζν νξφ είλαη πην δαπαλεξφ ην λα ζηεξίδεζαη ζε 

βξαρππξφζεζκα επηηφθηα (πεγή Schilling, G.1996). 

 

3.7 Πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηεο δηαρείξηζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο 

 

3.7.1 Πιενλεθηήκαηα ηεο δηαρείξηζεο θεθαιαίνπ θίλεζεο 

 

• Η δηαρείξηζε θεθαιαίσλ θίλεζεο δηαζθαιίδεη επαξθή ξεπζηφηεηα φηαλ 

απαηηείηαη. 

• Η απνδνηηθφηεηα απμάλεηαη. 

• Δπηηπγράλεη θαιχηεξε νηθνλνκηθή πγεία. 

• Αλαπηχζζεη αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα ιφγσ ηεο νκαινπνίεζεο ησλ 

εξγαζηψλ (πεγή Schilling, G.1996). 

 

3.7.2 Μεηνλεθηήκαηα ηεο δηαρείξηζεο θεθαιαίνπ θίλεζεο 

 

• Δμεηάδεη κφλν λνκηζκαηηθνχο παξάγνληεο. Τπάξρνπλ κε λνκηζκαηηθνί 

παξάγνληεο ηνπο νπνίνπο αγλνεί φπσο ε ηθαλνπνίεζε πειαηψλ θαη 

εξγαδνκέλσλ, ε θπβεξλεηηθή πνιηηηθή, ε ηάζε ηεο αγνξάο θιπ. 
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• Γχζθνιε πξνζαξκνγή ησλ μαθληθψλ νηθνλνκηθψλ αιιαγψλ. 

• Η πνιχ πςειή εμάξηεζε απφ ηα δεδνκέλα είλαη άιιν έλα κεηνλέθηεκα. 

Έλαο κηθξφηεξνο νξγαληζκφο ελδέρεηαη λα κελ έρεη ηέηνηα παξαγσγή 

δεδνκέλσλ. 

• Πάξα πνιιέο κεηαβιεηέο γηα λα έρεηε ππφςε ζαο αλαθέξνπλ ηξέρνληεο 

δείθηεο, γξήγνξεο αλαινγίεο, πεξηφδνπο ζπιινγήο, θιπ. (πεγή Schilling, 

G.1996). 

 

3.8 Γείθηεο ROA & ROE 

 

Ο δείθηεο απφδνζεο ελεξγεηηθνχ (ROA) απνηειεί ηνλ ιφγν Κέξδε πξνο ΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ. Ο δείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE) ηζνχηαη κε ην ιφγν Κέξδε 

πξνο ΢χλνιν Ιδίσλ Κεθαιαίσλ. Με βάζε ηελ εμίζσζε DuPont, ν δείθηεο ROA 

κπνξεί λα δηαζπαζηεί ζην δείθηε πεξηζσξίνπ θέξδνπο (Γ.Π.Κ. – profit margin ratio) 

θαη ζην δείθηε θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ (Γ.Κ.Σ.΢.Δ. 

–total assets turnover ratio).  Με βάζε ηα παξαπάλσ, πξνθχπηεη ε αθφινπζε ζρέζε 

(πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 1996): 

 ROA & ROE 

 

Με ην θαζαξφ εηζφδεκα ζηνλ αξηζκεηή, ε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE) εμεηάδεη 

ην ηειηθφ ζηάδην ηεο επηρείξεζεο γηα λα εθηηκήζεη ηε ζπλνιηθή απνδνηηθφηεηα γηα 

ηνπο ηδηνθηήηεο θαη ηνπο επελδπηέο ηεο επηρείξεζεο. Οη κέηνρνη βξίζθνληαη ζην θάησ 

κέξνο ηεο εληνιήο πιεξσκήο ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο κηαο επηρείξεζεο, θαη ην 

εηζφδεκα πνπ επηζηξέθεηαη ζε απηήλ είλαη έλα ρξήζηκν κέηξν πνπ αληηπξνζσπεχεη ηα 

πιενλάδνληα θέξδε πνπ παξακέλνπλ κεηά ηελ πιεξσκή ππνρξεσηηθψλ ππνρξεψζεσλ 

θαη ηελ επαλεπέλδπζε ζηελ επηρείξεζε (πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

Ο ππνινγηζκφο ησλ ROEκηαο εηαηξείαο κπνξεί λα είλαη ρξήζηκνο γηα ηε ζχγθξηζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο κηαο εηαηξείαο ζε πνιιά ηξίκελα θαη έηε, θαζψο θαη γηα ηε ζχγθξηζε 

κε παξφκνηεο εηαηξείεο. Όζν πην πςειή είλαη ε απφδνζε ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ ηφζν 

πην κεγάιε είλαη ε επηηπρία ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο ζηελ επίηεπμε κεγάισλ θεξδψλ. 

Μηα εηαηξεία κπνξεί λα βαζηζηεί ζε κεγάιν βαζκφ ζην ρξένο γηα λα δεκηνπξγήζεη 

πςειφηεξν θαζαξφ θέξδνο, εληζρχνληαο έηζη ηελ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ.Όκσο 

απηφ κπνξεί λα πξνθαιέζεη ηελ αχμεζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ (πεγή 

Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 
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Κεθάλαιο Σέηαπηο 

΢ςζηαηικά ζηοισεία ηος Καθαπού 

Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

4.1 Απνζέκαηα 

 

Ωο απνζέκαηα νξίδνπκε ηα πξντφληα κηαο επηρείξεζεο ηα νπνία ηα δηαηεξεί ζε 

απνζεθεπηηθνχο ρψξνπο γηα λα ηα ρξεζηκνπνηήζεη ζην κέιινλ. Σέηνηα πξντφληα 

αλήθνπλ ζηηο θαηεγνξίεο ησλ πξψησλ πιψλ, ησλ εηνίκσλ θαη εκηθαηεξγαζκέλσλ 

πξντφλησλ, ηα δηάθνξα κεραλήκαηα θαη θηι.Δθφζνλ ε επηρείξεζε θαηαθέξλεη λα 

δηαηεξεί απηά ηα πξντφληα κε αζθάιεηα θαη κε ζσζηή ζπληήξεζε ζηνλ ρψξν 

απνζήθεπζεο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα ηα ρξεζηκνπνηήζεη απνηειεζκαηηθά ζηελ 

εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο. Άξα ε δηαρείξηζε ηνπο απνηειεί γηα ηε δηνίθεζε ηεο 

επηρείξεζεο έλαλ πνλνθέθαιν αληηκεηψπηζεο θαζψο παξνπζηάδεη αξθεηέο 

παξακέηξνπο ζηε δηαρείξηζε ηνπο φζν αθνξά ην ζπκθέξνλ ηεο επηρείξεζεο.Σα 

απνζέκαηα απνηεινχλ έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο 

επηρείξεζεο, δηφηη ν θχθινο εξγαζηψλ ησλ απνζεκάησλ απνηειεί κία απφ ηηο θχξηεο 

πεγέο δεκηνπξγίαο εζφδσλ (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

 

4.2 Καηαλφεζε Απνζεκάησλ 

 

Σα απνζέκαηα είλαη ε ζπζηνηρία ηειηθψλ πξντφλησλ ή αγαζψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζηελ παξαγσγή θαη δηα θξαηνχληαη απφ ηελ εηαηξεία. Σα απνζέκαηα θαηαηάζζνληαη 

σο ηξέρνλ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζηνλ ηζνινγηζκφ κηαο εηαηξείαο θαη ιεηηνπξγεί σο 

ελδηάκεζε ζέζε κεηαμχ ηεο θαηαζθεπήο θαη ηεο δηεθπεξαίσζεο ηεο παξαγγειίαο. 

Όηαλ πσιείηαη έλα αληηθείκελν απνζέκαηνο, ην θφζηνο κεηαθνξάο ηνπ κεηαθέξεηαη 

ζηελ θαηεγνξία θφζηνπο ησλ πσιεζέλησλ αγαζψλ ζηελ θαηάζηαζε ινγαξηαζκνχ 

απνηειεζκάησλ(πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

 

4.3 Οθέιε ηεο δηαρείξηζεο απνζεκάησλ 

 

Η θαηνρή κεγάινπ φγθνπ απνζέκαηνο γηα δελ είλαη επηζπκεηφ γηα πνιχ πςειέο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο ιφγσ θφζηνπο απνζήθεπζεο, ηνπ κεησκέλνπ θφζηνπο θαη ηεο 

απεηιήο ηεο απαξραησκέλεο θαηάζηαζεο. Ωζηφζν, ε χπαξμε πνιχ πεξηνξηζκέλνπ 
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απνζέκαηνο έρεη επίζεο ηα κεηνλεθηήκαηά ηεο. Γηα παξάδεηγκα, ε επηρείξεζε 

δηαηξέρεη ηνλ θίλδπλν δηάβξσζεο ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο θαη απψιεηαο θεξδψλ απφ 

πηζαλέο πσιήζεηο. Οη πξνβιέςεηο θαη νη ζηξαηεγηθέο δηαρείξηζεο απνζεκάησλ, φπσο 

έλα ζχζηεκα απνγξαθήο ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ζηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο απνγξαθήο, επεηδή ηα αγαζά δεκηνπξγνχληαη ή 

ιακβάλνληαη κφλν φηαλ είλαη απαξαίηεην (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . 

Παπαδφπνπινο 2005). 

 

4.4 Σα απνζέκαηα κπνξνχλ λα απνηηκεζνχλ  κε  ηξεηο ηξφπνπο 

 

• Ημέθοδορfirst-in, first-out (FIFO).Αλαθέξεη φηη ην θφζηνο ησλ 

πσινχκελσλ αγαζψλ βαζίδεηαη ζην θφζηνο ησλ πξψησλ πιψλ πνπ 

αγνξάζηεθαλ, ελψ ην θφζηνο κεηαθνξάο ηνπ ελαπνκείλαληνο απνζέκαηνο 

βαζίδεηαη ζην θφζηνο ησλ ηειεπηαίσλ πιηθψλ πνπ αγνξάζηεθαλ. 

• Ημέθοδορηηρlast-in, first-out (LIFO).Αλαθέξεη φηη ην θφζηνο ησλ 

πσινχκελσλ αγαζψλ απνηηκάηαη κε βάζε ην θφζηνο ησλ πην πξφζθαησλ 

πιηθψλ πνπ αγνξάζηεθαλ, ελψ ε αμία ηνπ ελαπνκείλαληνο απνζέκαηνο 

βαζίδεηαη ζηα παιαηφηεξα πιηθά πνπ αγνξάζηεθαλ.  

• Η μέζη ζηαθμιζμένη μέθοδορ. Απαηηεί ηελ απνηίκεζε ηφζν ηνπ 

απνζέκαηνο φζν θαη ηνπ θφζηνπο ησλ πσινχκελσλ αγαζψλ κε βάζε ην 

κέζν θφζηνο φισλ ησλ πιηθψλ πνπ αγνξάζηεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

 

4.5Απαηηήζεηο 

 

Όηαλ κηα επηρείξεζε πνπιά ηα πξντφληα ηεο ή παξέρεη ηηο ππεξεζίεο ηεο κε πίζησζε 

θαζπζηεξεί θαηά θχξην ιφγν ηελ είζπξαμε ησλ κεηξεηψλ απφ ηνπο πειάηεο γηα έλα 

ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Καηά ηε δηάξθεηα απηνχ ηνπ δηαζηήκαηνο 

δεκηνπξγείηαη έλαο εηζπξαθηένο ινγαξηαζκφο (account  receivable) ε κηα απαίηεζε 

έλαληη ηνπ πειάηε. Κάζε επηρείξεζε ε νπνία παξέρεη πίζησζε ζηνπο πειάηεο ηεο 

νθείιεη λα θαηαζηήζεη ζαθή ηξία βαζηθά ζπζηαηηθά ζηνηρεία ηεο πηζησηηθήο 

πνιηηηθήο (credit policy), ηα νπνία αθνινπζνχλ παξαθάησ (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη 

Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005): 

(1) Όποι ηων πωλήζεων (terms of sale). Αθνξνχλ ηελ πηζησηηθή πεξίνδν, ην 

πνζνζηφ ηεο έθπησζεο πνπ παξέρεηαη θαη ηελ πεξίνδν γηα ηελ νπνία ηζρχεη, θαζψο 

θαη ην είδνο ηνπ πηζησηηθνχ εγγξάθνπ ησλ πσιήζεσλ. Η πηζησηηθή πεξίνδνο (credit 

period) εθθξάδεη ηε ρξνληθή δηάξθεηα ε νπνία κεζνιαβεί απφ ηελ πινπνίεζε ηεο 

πψιεζεο έσο θαη ηελ είζπξαμε ηεο νθεηιήο απφ ηνλ εθάζηνηε πειάηε. Αλ ε 

επηρείξεζε παξέρεη έθπησζε (cash discount), ηφηε ε πηζησηηθή πεξίνδνο ηαμηλνκείηαη 

ζε δχν κέξε: α) ζηελ θαζαξή πηζησηηθή πεξίνδν (net credit period) θαηά ηελ δηάξθεηα 

ηεο νπνίαο ν πειάηεο νθείιεη λα ηαθηνπνηήζεη ηελ νθεηιή ηνπ θαη β) ζηελ πεξίνδν 

έθπησζεο (cash discount period) εληφο ηεο νπνίαο ηίζεηαη ζε ηζρχ ε έθπησζε. Γηα 

παξάδεηγκα, ν φξνο πίζησζεο 2/10, θαζαξφ 30 (2/10, net 30), ζεκαίλεη πσο ε 
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επηρείξεζε πξνζθέξεη έθπησζε ηεο ηάμεσο ηνπ 2% εθφζνλ νη πειάηεο 

ηαθηνπνηήζνπλ ηηο νθεηιέο ηνπο, εληφο ηνπ πξψηνπ δεθαεκέξνπ απφ ηελ πψιεζε 

(πεξίνδνο έθπησζεο), θαζψο ζε θάζε πεξίπησζε ππνρξενχληαη λα εμνθιήζνπλ ηελ 

νθεηιή ηνπο ζε ρξνληθφ δηάζηεκα 30 εκεξψλ (θαζαξή πηζησηηθή πεξίνδνο). Η 

παξνρή έθπησζεο είλαη κία πξνζπάζεηα ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο λα 

ειαρηζηνπνηήζεη ηελ πηζησηηθή πεξίνδν, λα πξαγκαηνπνηήζεη δειαδή ηελ εηζξνή 

ρξεκάησλ γξεγνξφηεξα κεηψλνληαο ηνλ θχθιν κεηξεηψλ ηεο. Δλ αληηζέζεη, θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο πξνζθεξφκελεο πίζησζεο ηα ρξήκαηα δεζκεχνληαη ζην ιεηηνπξγηθφ 

θχθιν θαη έηζη ε επηρείξεζε είλαη ππνρξεσκέλε λα ηα αληιήζεη απφ άιινπο πφξνπο 

θαη πεγέο (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

(2) Ανάλςζη ηηρ πίζηωζηρ (credit analysis). Δπηθεληξψλεηαη ζε ηερληθέο θαη 

κεζφδνπο ππνινγηζκνχ, νη νπνίεο ππνινγίδνληαη βαζηδφκελεο ζε πηζαλφηεηεο, ησλ 

επηζθαιψλ απαηηήζεσλ. Δπηπξνζζέησο, έηζη θαζνξίδνληαη ηα πηζησηηθά πξφηππα 

(credit   standards), δειαδή ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα πνπ νθείιεη λα θαηέρεη θάζε 

πειάηεο, ψζηε λα ηνπ παξαρσξεζεί πίζησζε (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . 

Παπαδφπνπινο 2005). 

(3) Διζππακηική πολιηική (collection policy). Η επηρείξεζε δχλαηαη λα απνθαζίζεη 

πσο ζα εηζπξάηηεη ηηο απαηηήζεηο ηεο θαζψο θαη κε πνηνλ ηξφπν ζα αληηκεησπίζεη 

πηζαλά κειινληηθά πξνβιήκαηα είζπξαμεο. Οη επηρεηξήζεηο είλαη ζε ζέζε λα 

πξνζαξκφζνπλ ηελ πηζησηηθή πνιηηηθή ηνπο, κεηαβάιινληάο ηελ ψζηε λα γίλεη είηε 

πην «απζηεξή» (stringent) είηε πην «ραιαξή» (lenient).  Αθνινπζψληαο κία πην 

ραιαξή πηζησηηθή πνιηηηθή, ε επηρείξεζε πξνζθέξεη κεγαιχηεξε πεξίνδν πίζησζεο 

θαη κεγαιχηεξε έθπησζε, θάλεη ιηγφηεξν απζηεξά ηα πηζησηηθά ηεο πξφηππα 

παξέρνληαο πίζησζε ζε πεξηζζφηεξνπο πειάηεο ηεο θαη γίλεηαη ιηγφηεξν πηεζηηθή 

ζηελ είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 

2005). 

Μία αιιαγή ζηα πηζησηηθά πξφηππα είλαη θνξέαο αξθεηψλ κεηαβνιψλ  

• α)  ζηνλ φγθν ησλ πσιήζεσλ 

• β) ζηηο επελδχζεηο ζε εηζπξαθηένπο  ινγαξηαζκνχο 

• γ) ζηα έμνδα ησλ επηζθαιψλ απαηηήζεσλ 

Έλα πξφηππν ραιαξήο πηζησηηθήο πνιηηηθήο είλαη ππεχζπλν γηα ηελ αχμεζε θαη ησλ 

ηξηψλ κεηαβιεηψλ. Η αχμεζε ηνπ φγθνπ ησλ πσιήζεσλ ζεκαηνδνηεί κηα ζεηηθή 

επίδξαζε θεξδψλ, ελψ ε αχμεζε ησλ άιισλ δχν ζηνηρείσλ κηα αξλεηηθή (πεγή 

Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

Πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ε άξηζηε πηζησηηθή πνιηηηθή (optimal creditpolicy) ή 

ην άξηζην πνζφ ηεο πίζησζεο (optimal amount of credit), νθείινπκε λα εληνπίζνπκε 

ην άξηζην πηζησηηθφ πξφηππν. Με άιια ιφγηα, πξφθεηηαη γηα εθείλν ην ζεκείν ζην 

νπνίν νη νξηαθέο εηζξνέο απφ ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ εμηζψλνληαη κε ηηο νξηαθέο 

εθξνέο απφ ηελ αχμεζε ησλ επελδχζεσλ ζηνπο εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο (πεγή 

Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

Η επηρείξεζε δχλαηαη λα επηιέμεη αλ ζα πξνζθέξεη πίζησζε ή φρη. ΢ηελ πξψηε 

πεξίπησζε επσκίδεηαη ηα θφζηε δηαηήξεζεο (carrying costs) ησλ εηζπξαθηέσλ 

ινγαξηαζκψλ, ελψ ζηε δεχηεξε πεξίπησζε επσκίδεηαη ηα θφζηε επθαηξίαο 
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(opportunity costs), δειαδή ηα θέξδε πνπ ράλεη απφ ηηο πσιήζεηο επί πηζηψζεη πνπ 

απνξξίπηεη (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

Σν άζξνηζκα ησλ δχν ζηνηρείσλ ηνπ θφζηνπο νλνκάδεηαη ζπλνιηθή θακπχιε 

πηζησηηθνχ θφζηνπο (total credit cost curve) θαη πξφθεηηαη γηα ην ζεκείν εθείλν ζην 

νπνίν κεηψλεηαη ε ζπλνιηθή θακπχιε πηζησηηθνχ θφζηνπο θαη αληηζηνηρεί ην άξηζην 

πνζφ ηεο πίζησζεο (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

Οη παξαδνζηαθέο κέζνδνη ειέγρνπ ησλ απαηηήζεσλ είλαη νη αθφινπζεο:  

(1) Η μέζη πεπίοδορ είζππαξηρ ηων απαιηήζεων (Average Collection Period –

ACP)ήκέζνο αξηζκφο εκεξψλ πνπ νη πσιήζεηο είλαη αλείζπξαθηεο 

(Day’sSalesOutstanding– DSO). Πξνζδηνξίδεη ηνλ κέζν αξηζκφ ησλ εκεξψλ 

πνπ ρξεηάδνληαη ψζηε λα εηζπξαρζνχλ νη πσιήζεηο ηεο εηαηξίαο. Με άιια 

ιφγηα, δείρλεη πφζεο εκέξεο πξέπεη λα πεξηκέλεη κία εηαηξία κεηά ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε κίαο πψιεζεο, γηα λα εηζπξάμεη ηελ αμία ηεο πψιεζεο.  

(2) Η ιεπάπσηζη ή καηάηαξη ηων απαιηήζεων με βάζη ηην ηλικία ή λήξη 

ηοςρ.Καηαηάζζεη ηνπο εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο κε βάζε ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα πνπ παξακέλνπλ αλείζπξαθηνη απφ ηελ εκέξα πνπ δεκηνπξγήζεθε ε 

απαίηεζε κέρξη ζήκεξα.  

Απηνί νη κέζνδνη ζέηνπλ κία πξνεηδνπνίεζε – έλδεημε ζρεηηθά κε ην αλ ηα πξφηππα 

ηα νπνία έρεη ζέζεη ε επηρείξεζε παξαβηάδνληαη ή φρη θαη ζπλεπψο εάλ πξέπεη λα 

κεηαβιεζεί ε πηζησηηθή πνιηηηθή ηεο ή φρη (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . 

Παπαδφπνπινο 2005). 

Η ρξήζε παξαδνζηαθψλ κεζφδσλ σζηφζν νθείιεη λα δηεθπεξαηψλεηαη πξνζεθηηθά 

θαζψο ηα απνηειέζκαηα ηα νπνία παξέρνληαη είλαη ζε άκεζε εμάξηεζε κε ηελ 

κεηαβιεηφηεηα ησλ πσιήζεσλ θαη ηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ επηιέγεηαη. Σα 

απνηειέζκαηα δχλαληαη λα ηξνπνπνηεζνχλ ιφγσ κηαο αιιαγήο ζηνλ φγθν ησλ 

πσιήζεσλ αθφκα θαη αλ δελ έρεη κεηαβιεζεί ε ζπκπεξηθνξά ησλ πειαηψλ αλαθνξηθά 

κε ηηο πιεξσκέο ηνπο (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

Σα κεηνλεθηήκαηα ησλ παξαδνζηαθψλ κεζφδσλ αληηκεησπίζηεθαλ κε ηελ αλάπηπμε 

ησλ «ζχγρξνλσλ» κεζφδσλ. ΢ε απηέο εληάζζνληαη ε κέζνδνο ηνπ πνζνζηνχ ησλ 

πσιήζεσλ κίαο ρξνληθήο πεξηφδνπ πνπ παξακέλεη αλείζπξαθην ζηελ ίδηα θαη ηηο 

επφκελεο ρξνληθέο πεξηφδνπο θαη ην ππφδεηγκα αλάιπζεο ηεο απφθιηζεο (πεγή 

Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

Η πξψηε κέζνδνο είλαη βαζηζκέλε ζηελ πξνζπάζεηα αλάιπζεο ησλ κνηίβσλ 

(patterns) ζπκπεξηθνξάο ησλ πειαηψλ ζρεηηθά κε ην πνζνζηφ, ππνρξεψζεσλ πνπ 

εμνθινχλ, αθελφο ζην κήλα πνπ δηεθπεξαηψλεηαη ε πψιεζε φζν θαη ζηνπο κήλεο πνπ 

αθνινπζνχλ έσο φηνπ εμνθιεζεί εληειψο ε νθεηιή (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . 

Παπαδφπνπινο 2005). 

Όζνλ αθνξά ηε δεχηεξε κέζνδν, νη Carpenter and Miller (1979) παξνπζίαζαλ κία 

ζεσξία, ε νπνία ζπζρέηηδε ηηο κεηαβνιέο ζηνπο εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο κε ην 

κνηίβν (pattern) ησλ πσιήζεσλ ή / θαη κε ηελ επίδξαζε ηεο εηζπξαθηηθήο εκπεηξίαο 

(collection experience). Η ζεσξία ηνπο ζηεξηδφηαλ ζηε ρξεζηκνπνίεζε ελφο ζρήκαηνο 

ζηαζκηθνχ κέζνπ DSO ( πεγή Carpenter and Miller 1979). 
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Οη Gentry and DeLaGarza (1985) επέθηεηλαλ ηε ζεσξία ησλ Carpenter and Miller 

(1979) θαη πξφζζεζαλ αθφκε έλαλ παξάγνληα, ην joint effect. Σν ζηνηρείν απηφ θαηά 

θχξην ιφγν απνηειεί ηελ κεηαβνιή ζηνπο εηζπξαθηένπο πνπ νθείιεηαη ζην γεγνλφο 

φηη νη δχν πξνεγνχκελνη παξάγνληεο ελέρνπλ ίδηα επίπησζε ζηνπο εηζπξαθηένπο 

ινγαξηαζκνχο είηε αλαθεξφκαζηε ζε αχμεζε είηε ζε κείσζε (πεγή Schilling, 

G.1996). 

Σν 1986 νη George W. Gallinger θαη A. JamesIfflander πξφηεηλαλ ην Τπφδεηγκα 

Αλάιπζεο ηεο Απφθιηζεο (Variance Analysis Model) γηα ηνλ έιεγρν ησλ 

απαηηήζεσλ. Οπζηαζηηθά απηφ πνπ θάλνπκε είλαη λα ζπγθξίλνπκε ην πξαγκαηηθφ 

χςνο ησλ απαηηήζεσλ κε ην πξνυπνινγηζζέλ χςνο ηνπο (πεγή Schilling, G.1996). 

Οη ελδερφκελεο απνθιίζεηο ζηα δχν κεγέζε νθείινληαη:  

(3) ζηην εμπειπία ηηρ είζππαξηρ, νπφηε θάλνπκε ιφγν γηα ηελ Απφθιηζε 

Δηζπξαθηηθήο Δκπεηξίαο (Collection Experience Variance –CEV)  

(4) ζηη μεηαβολή ηων πωλήζεων, νπφηε θάλνπκε ιφγν γηα ηελ Απφθιηζε ιφγσ 

κεηαβνιήο ησλ εκεξήζησλ πσιήζεσλ εθθξαζκέλσλ ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο 

(Sales Pattern Variance –SPV).(πεγή Schilling, G.1996) 

 

4.6 Γηαζέζηκα θαη ρξεφγξαθα 

 

Ο φξνο ρξεσζηηθφο ηίηινο αλαθέξεηαη ζε έλα ρξεφγξαθν, φπσο έλα θξαηηθφ νκφινγν, 

έλα εηαηξηθφ νκφινγν, έλα πηζηνπνηεηηθφ θαηάζεζεο (Certificate of Deposits, CD), 

έλα δεκνηηθφ νκφινγν, ην νπνίν κπνξεί λα αγνξαζηεί ή λα πσιεζεί κεηαμχ δχν 

κεξψλ θαη έρεη θαζνξηζκέλνπο βαζηθνχο φξνπο, φπσο νλνκαζηηθφ πνζφ (πνζφ 

δαλεηζκνχ), επηηφθην, εκεξνκελία ιήμεο θαη αλαλέσζεο (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη 

Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

Σν επηηφθην ελφο ρξεσζηηθνχ ηίηινπ θαζνξίδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ αληηιεπηή 

δπλαηφηεηα απνπιεξσκήο ηνπ δαλεηνιήπηε· νη πςειφηεξνη θίλδπλνη αζέηεζεο 

πιεξσκψλ ζρεδφλ πάληα νδεγνχλ ζε πςειφηεξα επηηφθηα δαλεηζκνχ θεθαιαίνπ. 

Γλσζηνί θαη σο ηίηινη ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, νη πεξηζζφηεξνη ρξεσζηηθνί ηίηινη 

απνηεινχλ αληηθείκελν ζπλαιιαγψλ ζε ρξεκαηηζηήξην (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ 

. Παπαδφπνπινο 2005). 

Η δηνίθεζε κεηξεηψλ ρξεζηκνπνηεί δηάθνξεο ηερληθέο, νη νπνίεο έρνπλ σο ζηφρν:  

(1) λα επηηαρχλνπλ ηηο δηαδηθαζίεο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ θαη  

(2) λα επηβξαδχλνπλ ηηο δηαδηθαζίεο πιεξσκψλ ησλ ππνρξεψζεσλ.  

Οη επηρεηξήζεηο νθείινπλ λα ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ην ρξεκαηηθφ πνζφ είζπξαμεο ην 

νπνίν εθθξεκεί (collection float) θαζψο θαη ην ρξεκαηηθφ πνζφ πιεξσκήο ην νπνίν 

εθθξεκεί (disbursement, or payment, float). ΢ε γεληθέο γξακκέο σο πνζφ ην νπνίν 

εθθξεκεί ε επηπιέεη (float) θαιείηαη ε δηαθνξά ηνπ ππνινίπνπ, ε νπνία παξνπζηάδεηαη 

ζηα ινγηζηηθά βηβιία ηεο επηρείξεζεο (firm’s book, or ledger, balance) θαη ηνπ 

ππφινηπνπ πνπ εκθαλίδεηαη ζην ηξαπεδηθφ ηεο ινγαξηαζκφ (available, or collected, 

balance). (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005) 
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Η επηρείξεζε ελδηαθέξεηαη γηα ην θαζαξφ πνζφ πνπ εθθξεκεί (net flow), δειαδή γηα 

ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ρξεκαηηθψλ πνζψλ πιεξσκήο θαη είζπξαμεο πνπ επηπιένπλ. 

Δθφζνλ ην πνζφ ην θαζαξφ πνπ είλαη ζε εθθξεκφηεηα εκθαλίδεηαη ζεηηθφ ηφηε ην 

πνζφ ην ρξεκαηηθφ πιεξσκήο πνπ εθθξεκεί είλαη κεγαιχηεξν απφ ην ρξεκαηηθφ πνζφ 

είζπξαμεο πνπ εθθξεκεί θαη ην αληίζηξνθν (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . 

Παπαδφπνπινο 2005). 

Σν ζπλνιηθφ πνζφ πνπ εθθξεκεί είηε ιφγσ είζπξαμεο είηε ιφγσ πιεξσκήο κίαο 

επηηαγήο δηαθξίλεηαη ζε ηξία κέξε, ζην ρξεκαηηθφ πνζφ πνπ εθθξεκεί ιφγσ: 

• α) ηαρπδξνκείνπ (mail float or mailing time  or mail delay) 

• β) επεμεξγαζίαο (processingfloatorprocessingdelay)  

• γ) ιφγσεθθαζάξηζεο (availability, or clearing, floatoravailabilitydelay) 

Πξνο επίηεπμε ηνπ αξρηθνχ ζηφρνπ: ηελ επηηάρπλζε ησλ δηαδηθαζηψλ είζπξαμεο ησλ 

απαηηήζεσλ, επηρείξεζε νθείιεη λα ειαρηζηνπνηήζεη ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα ήδε 

πξνεγγξαθφκελα κέξε. Δλ αληηζέζεη, πξνο ηθαλνπνίεζε ηνπ δεχηεξνπ ζηφρνπ: ηελ 

επηβξάδπλζε δειαδή ησλ δηαδηθαζηψλ πιεξσκήο ησλ ππνρξεψζεσλ, ε επηρείξεζε 

πξέπεη λα απμήζεη ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα πξναλαθεξφκελα κέξε (πεγή Λαδαξίδεο, 

Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

 

4.7 Δκπνξεχζηκα ρξεφγξαθα 

 

Σα εκπνξεχζηκα ρξεφγξαθα πεξηιακβάλνπλ δηαπξαγκαηεχζηκα ρξεκαηνπηζησηηθά 

κέζα ή ηίηινπο πνπ είλαη κεηαβηβάζηκνη θαη κπνξνχλ λα αγνξαζηνχλ θαη λα 

πσιεζνχλ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά, ζχκθσλα κε ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ. Σν 

εκπνξεχζηκν ρξένο κπνξεί λα απνηειέζεη εμαηξεηηθά αζθαιή ή εμαηξεηηθά επηθίλδπλε 

επέλδπζε, αλάινγα κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ εθδφηε. Η ηηκή ηνπ 

εκπνξεχζηκνπ ρξένπο θπκαίλεηαη αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο θαη είλαη 

ηδηαίηεξα επαίζζεηε ζηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ πνπ επηθξαηνχλ(πεγή Λαδαξίδεο, 

Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

Σα θξηηήξηα πνπ εμεηάδνπλ νη κάλαηδεξ ψζηε λα επηιέμνπλ ζε πνην ρξεφγξαθν ζα 

επελδχζνπλ είλαη θπξίσο ηα αθφινπζα:  

(1) Ληκηόηηηα (Maturity). Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε δηάξθεηα ελφο ηίηινπ, 

ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ εμαηηίαο κίαο δεδνκέλεο 

κεηαβνιήο ησλ επηηνθίσλ. Δπνκέλσο, ε επέλδπζε ζε πην καθξνπξφζεζκα 

ρξεφγξαθα ζπλεπάγεηαη πεξηζζφηεξν θίλδπλν απφ φηη ε επέλδπζε ζε πην 

βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα. Ο θίλδπλνο απηφο θαιείηαη θίλδπλνο 

επηηνθίσλ (interestrate risk).  

(2) Κίνδςνορ Αθέηηζηρ (Default Risk). Αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα ν 

αληηζπκβαιιφκελνο, δειαδή ν εθδφηεο ηνπ ηίηινπ, λα κελ αληαπνθξηζεί 

ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ, λα κελ θαηαβάιιεη ηνπο ζπκθσλεζέληεο ηφθνπο θαη 

ην αξρηθφ θεθάιαην ηεο επέλδπζεο.  

(3) Απόδοζη (Yield or Return). Όζν πςειφηεξνο είλαη ν θίλδπλνο, ηφζν 

κεγαιχηεξε ζα είλαη ε αλακελνκέλε απφδνζε. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία 
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ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Markowitz, γηα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ νη 

επηρεηξήζεηο ζα επηιέμνπλ εθείλε ηελ επέλδπζε πνπ έρεη ηελ κεγαιχηεξε 

αλακελνκέλε απφδνζε. Πξέπεη αθφκε λα ππνγξακκίζνπκε φηη, δεδνκέλσλ 

ησλ ιφγσλ πνπ νη επηρεηξήζεηο επελδχνπλ ζηα εκπνξεχζηκα ρξεφγξαθα, 

ζπλήζσο επηιέγνπλ ρακεινχ θηλδχλνπ ηίηινπο.  

(4) Δμποπεςζιμόηηηα ή Ρεςζηόηηηα (Marketability or Liquidity). 

Αλαθέξεηαη ζηε δπλαηφηεηα κεηαηξνπήο ηνπ ηίηινπ ζε κεηξεηά.  

(5) Φοπολόγηζη (Taxes). Δμεηάδνπκε εάλ νη απνδφζεηο ησλ ηίηισλ 

θνξνινγνχληαη είηε άκεζα είηε έκκεζα (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . 

Παπαδφπνπινο 2005). 

 

4.8 Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο 

 

Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο είλαη εθείλεο νη νπνίεο έρνπλ ρξφλν νθεηιήο έσο έλα 

έηνο ή εληφο ελφο θαλνληθνχ θχθινπ ιεηηνπξγίαο. Έλαο θχθινο ιεηηνπξγίαο, ν νπνίνο 

αλαθέξεηαη θαη σο θχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ, είλαη ν ρξφλνο πνπ απαηηείηαη απφ 

ηελ πιεπξά ηεο εηαηξείαο νχησο ψζηε λα απνθηήζεη απφζεκα θαη λα ην κεηαηξέςεη ζε 

πσιήζεηο θαη ζηε ζπλέρεηα ζε δηαζέζηκα. Παξάδεηγκα ηξερνχκελεο ππνρξέσζεο 

απνηεινχλ ηα ρξήκαηα πνπ νθείινληαη ζε πξνκεζεπηέο ππφ κνξθή πιεξσηέσλ 

ινγαξηαζκψλ (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

Οη ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ζπλήζσο δηαθαλνλίδνληαη κε ηε ρξήζε ηξερνπζψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηα νπνία είλαη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

εληφο ελφο έηνπο. Σα ηξέρνληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πεξηιακβάλνπλ ηακεηαθέο 

απαηηήζεηο ή απαηηήζεηο ινγαξηαζκψλ, δειαδή ρξήκαηα πνπ νθείινπλ νη πειάηεο γηα 

πσιήζεηο. Η κέηξεζε ησλ ηξερνπζψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο είλαη ζεκαληηθή γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

ζπλερηδφκελεο ηθαλφηεηαο κηαο εηαηξείαο λα εμνθιεί ηα ρξέε ηεο φπσο είλαη απαηηεηά 

(πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

Οη πιεξσηένη ινγαξηαζκνί είλαη ζπλήζσο έλαο απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο ινγαξηαζκνχο 

ηξερνπζψλ ππνρξεψζεσλ ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κηαο εηαηξείαο θαη 

αληηπξνζσπεχνπλ κε πιεξσζέληα ηηκνιφγηα πξνκεζεπηή. Οη εηαηξείεο πξνζπαζνχλ 

λα αληηζηνηρίζνπλ ηηο εκεξνκελίεο πιεξσκήο, ψζηε νη εηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί ηνπο 

λα εηζπξάηηνληαη πξηλ νη πιεξσηένη ινγαξηαζκνί νθείινληαη ζε πξνκεζεπηέο (πεγή 

Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

Γηα παξάδεηγκα, κηα εηαηξεία κπνξεί λα έρεη 60 εκέξεο γηα ρξήκαηα πνπ νθείιεη ζηνλ 

πξνκεζεπηή ηεο, άξα ππάξρεη απαίηεζε απφ ηνπο πειάηεο λα πιεξψλνπλ εληφο ηνπ 

ρξνληθνχ πεξηζσξίνπ 30 εκεξψλ. Οη ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο κπνξνχλ επίζεο λα 

δηαθαλνληζηνχλ κε ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο ηξέρνπζαο ππνρξέσζεο, φπσο κηα λέα 

βξαρππξφζεζκε ππνρξέσζε (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

Αθνινπζεί θαηάινγνο ησλ ζπλεζέζηεξσλ ηξερνπζψλ ππνρξεψζεσλ πνπ 

εκθαλίδνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005): 

• Πιεξσηένη ινγαξηαζκνί 
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• Βξαρππξφζεζκν ρξένο, φπσο ηξαπεδηθά δάλεηα ή εκπνξηθά ρξεφγξαθα πνπ 

εθδίδνληαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε πξάμεσλ 

• Πιεξσηέα κεξίζκαηα 

• Πιεξσηέα ραξηνλνκίζκαηα — ην θχξην κέξνο ηνπ αλεμφθιεηνπ ρξένπο 

• Σξέρνλ κέξνο ησλ αλαβαιιφκελσλ εζφδσλ, φπσο πξνπιεξσκέο απφ 

πειάηεο γηα εξγαζίεο πνπ δελ έρνπλ νινθιεξσζεί ή απνθηεζεί αθφκε 

• Σξέρνπζεο ιεθηφηεηεο καθξνπξφζεζκνπ ρξένπο 

• Σφθνη νθεηιφκελνη γηα αλεμφθιεηα ρξέε, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

• Φφξνη εηζνδήκαηνο πνπ νθείινληαη εληφο ηνπ επφκελνπ έηνπο 

Μεξηθέο θνξέο, νη εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνχλ έλα ινγαξηαζκφ πνπ νλνκάδεηαη "ινηπέο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο" σο ζηνηρείν γξακκήο έθηαθησλ αλαγθψλ ζηνπο 

ηζνινγηζκνχο ηνπο γηα λα ζπκπεξηιάβνπλ φιεο ηηο άιιεο νθεηιέο εληφο ελφο έηνπο πνπ 

δελ ηαμηλνκνχληαη αιινχ. Οη ηξερνχκελνη ινγαξηαζκνί επζχλεο κπνξεί λα πνηθίιινπλ 

αλάινγα κε ηε βηνκεραλία ή ζχκθσλα κε δηάθνξνπο θπβεξλεηηθνχο θαλνληζκνχο 

(πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

 

4.9 Ρεπζηά δηαζέζηκα 

 

Σα ξεπζηά δηαζέζηκα είλαη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ κπνξεί εχθνια λα 

κεηαηξαπεί ζε κεηξεηά ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. Σα ξεπζηά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πεξηιακβάλνπλ ζηνηρεία φπσο κεηξεηά, κέζα ρξεκαηαγνξάο θαη 

εκπνξεχζηκνπο ηίηινπο. Σφζν ηα άηνκα φζν θαη νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα 

παξαθνινπζνχλ ηα ξεπζηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία σο κέξνο ηεο θαζαξήο ηνπο ζέζεο 

(πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

Όζνλ αθνξά ηε ξεπζηφηεηα, ηα κεηξεηά είλαη ηζρπξά, θαζψο ην ρξήκα σο λφκηκν 

ρξήκα είλαη ν ηειηθφο ζηφρνο. Σα δηαζέζηκα πνπ κπνξνχλ λα κεηαηξαπνχλ ζε 

κεηξεηά ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα είλαη παξφκνηα κε ηα ίδηα ηα κεηξεηά, δηφηη ν 

θάηνρνο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κπνξεί γξήγνξα θαη εχθνια λα ιάβεη κεηξεηά ζε 

αληαιιαγή ζπλαιιαγψλ. Σα ξεπζηά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ζεσξνχληαη ζπρλά σο 

ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη επίζεο κπνξεί λα νλνκαζηνχλ ηζνδχλακα κεηξεηψλ, δηφηη ν 

ηδηνθηήηεο είλαη βέβαηνο φηη ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ κπνξνχλ εχθνια λα 

αληαιιαρζνχλ κε κεηξεηά νπνηαδήπνηε ζηηγκή. Γεληθά, ηα ξεπζηά ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ είλαη πνιχ ζεκαληηθά γηα ηδηψηεο θαη επηρεηξήζεηο, δηφηη απνηεινχλ ηελ 

πξψηε πεγή κεηξεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεσλ 

πιεξσκήο (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

 

4.10 Αλάιπζε ξεπζηνπνηήζηκσλ ζηνηρείσλ 

 

Μηα εηαηξεία κε πεξηζζφηεξα ξεπζηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη πην πηζαλφ λα 

εμνθιήζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ ρξένπο θαζψο απηέο γίλνληαη εηζπξαθηέεο. Οη 

εηαηξείεο έρνπλ ζηξαηεγηθέο δηαδηθαζίεο γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ πνζνχ ησλ κεηξεηψλ 
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ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο πνπ είλαη δηαζέζηκα γηα ηελ πιεξσκή ινγαξηαζκψλ θαη ηε 

δηαρείξηζε ησλ απαηηνχκελσλ δαπαλψλ. Οη ηξάπεδεο δηαζέηνπλ έλα απαηηνχκελν 

πνζφ κεηξεηψλ θαη ηζνδχλακσλ κεηξεηψλ πνπ πξέπεη λα δηαηεξεί ε εηαηξεία 

πξνθεηκέλνπ λα ζπκκνξθσζεί κε ηνπο θαλνληζκνχο ηνπ θιάδνπ (πεγή Λαδαξίδεο, 

Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 

 Οη βαζηθνί δείθηεο γηα ηελ αλάιπζε ηεο ξεπζηφηεηαο είλαη: 

• Γείκηηρ Κςκλοθοπιακήρ Ρεςζηόηηηαρ: Σα θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ηθαλφηεηαο κηαο 

εηαηξείαο λα θαιχςεη ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο κε φια ηα 

θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. 

• Γείκηηρ Άμεζηρ Ρεςζηόηηηαρ: Έλαο είλαη έλαο απζηεξφηεξνο δείθηεο 

ξεπζηφηεηαο πνπ εμεηάδεη ηελ ηθαλφηεηα κηαο εηαηξείαο λα θαιχςεη ηηο 

ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο κε ηα πην ξεπζηά πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία 

(πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ . Παπαδφπνπινο 2005). 
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Κεθάλαιο  Πέμπηο 

Καηάζηαζη ηαμειακών ποών 

 

5.1 Δηζαγσγή 

 

Οη νηθνλνκηθέο πηπρέο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη γεγνλφησλ κηαο 

νηθνλνκηθήο νληφηεηαο αληηθαηνπηξίδνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο 

δειψλνπλ φηη "νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο επηηξέπνπλ ζηα ελδηαθεξφκελα κέξε λα 

ρξεζηκνπνηνχλ ηηο δηαζέζηκεο νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο γηα λα θαηαλνήζνπλ 

θαιχηεξα θαη λα δηαρεηξηζηνχλ ηελ επηρείξεζή ηνπο". Γειαδή ε ρξήζε ηνπο 

ζπλδξάκεη ζηελ επηηπρία ησλ ζηφρσλ κηαο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο, επεηδή 

ιακβάλνληαη ζηαζεξέο απνθάζεηο φηαλ εμεηάδεηαη ε νηθνλνκηθή πηπρή(πεγή Νηάξρνο 

Νηθήηαο 1996). 

Οη βαζηθέο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη ε θαηάζηαζε νηθνλνκηθήο ζέζεο (γλσζηή 

θαη σο ηζνινγηζκφο), ε θαηάζηαζε ινγαξηαζκνχ απνηειεζκάησλ (γλσζηή θαη σο 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο), ε θαηάζηαζε κεηαβνιψλ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

(γλσζηή θαη σο θαηάζηαζε θεξδψλ εηο λένλ) θαη ε θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Πξψηνλ, ν ηζνινγηζκφο παξέρεη κηα επηζθφπεζε ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή ζαλ λα ήηαλ αθηλεηνπνηεκέλε. Γεχηεξνλ, "ε 

θαηάζηαζε ινγαξηαζκνχ απνηειεζκάησλ εκθαλίδεη ηελ θίλεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Σέινο, ε θαηάζηαζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, πνπ πξνθχπηεη απφ ηνλ ηζνινγηζκφ θαη ηελ 

θαηάζηαζε εζφδσλ, επηκεηξά ηηο ηακεηαθέο εηζξνέο θαη ηηο εθξνέο γηα κηα ρξνληθή 

πεξίνδν πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο λα 

παξάγεη ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηακεηαθά ηζνδχλακα θαη ηηο αλάγθεο ηεο 

νηθνλνκηθήο νληφηεηαο λα ρξεζηκνπνηήζεη απηέο ηηο ηακεηαθέο ξνέο. Σν γεγνλφο απηφ 

ππνγξακκίδεη ηε ζεκαζία ηεο θαηάζηαζεο ηακεηαθψλ ξνψλ, δηφηη βνεζά "ηνπο 

ρξήζηεο νηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ πνπ ελδηαθέξνληαη λα πξνβιέςνπλ, λα 

ζπγθξίλνπλ θαη λα αμηνινγήζνπλ ηηο πηζαλέο ηακεηαθέο ξνέο απφ ηελ άπνςε ηνπ 

πνζνχ, ηνπ ρξφλνπ θαη ηεο αβεβαηφηεηαο" (πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

Η ζπγθξηζηκφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κεηαμχ ησλ νληνηήησλ ζα 

επεξεαζηεί απφ ηνλ πςειφ βαζκφ εηεξνγέλεηαο. Καη, ηέινο, ν πςειφο βαζκφο κε 

ζπκκφξθσζεο κε ηα πξφηππα ΢ΓΛΠ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη ηνλ θίλδπλν 

παξαπιάλεζεο ησλ ρξεζηψλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ. Δπνκέλσο, ε 

αλάγθε γηα δηεζλψο αλαγλσξηζκέλα θαη απνδεθηά πξφηππα είλαη αλαγθαία, θαζψο νη 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαζίζηαληαη νινέλα θαη πην αιιειεμαξηψκελεο, 

πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ζπλέπεηα θαη ζπγθξηζηκφηεηα ζηελ ππνβνιή 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εθζέζεσλ παγθνζκίσο, ηδίσο φηαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 
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πιεξνθνξίεο πξνέξρνληαη απφ δηαθνξεηηθέο ρψξεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ δηαθνξεηηθά 

ινγηζηηθά πξφηππα. Σα Γηεζλή Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλαθνξάο (ΓΠΥΠ), 

ηα πξφηππα πνπ δεκνζηεχζεθαλ απφ ην ΢πκβνχιην Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ 

(΢ΓΛΠ), γλσζηφ παιαηφηεξα σο Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα (ΓΛΠ), ηα νπνία 

εθδφζεθαλ απφ ηελ Δπηηξνπή Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (΢ΓΛΠ), ηνλ 

πξνθάηνρφ ηνπ, θαίλεηαη λα αλαδχνληαη ηα παγθφζκηα ινγηζηηθά πξφηππα θαη 

ζχκθσλα κε νξηζκέλα, ζα κπνξνχζαλ αθφκε θαη λα επσθειεζνχλ ηνπ ηίηινπ 

"Δζπεξάλην ηεο ινγηζηηθήο". Τπάξρνπλ πνιιέο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πνπ καο 

βνεζνχλ ζηελ αμηνιφγεζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο κηαο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο, 

αιιά ε θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ε ζεκαληηθφηεξε δηφηη αληηθαηνπηξίδεη ηε 

ξεπζηφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο. Ωο εθ ηνχηνπ, ε θαηάζηαζε ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ βνεζά ηνπο αλαιπηέο λα εθηηκήζνπλ εάλ ε νηθνλνκηθή νληφηεηα ελδέρεηαη λα 

αληηκεησπίζεη νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο. Σέινο, ην ζπκπέξαζκα είλαη φηη ε θαηάζηαζε 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απνηειεί αιιεινζπλδεδεκέλν θνκκάηη ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ζχκθσλα κε ην ΓΛΠ 7(πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

 

5.2. ΢θνπφο ηεο θαηάζηαζεο ηακεηαθψλ ξνψλ 

 

Η θαηάζηαζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ εμεγεί ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηα ηακεηαθά 

δηαζέζηκα ηεο εηαηξείαο παξήρζεζαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ θαη ηνλ ηξφπν 

ρξήζεο ηνπο. Γελ αληηθαζηζηά ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ. Η θαηάζηαζε 

απνηειεζκάησλ κεηξά ηα απνηειέζκαηα ησλ εξγαζηψλ γηα κηα ρξνληθή πεξίνδν, ελψ 

ε θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ παξέρεη ιεπηνκέξεηεο γηα ηηο αιιαγέο ζηα κεηξεηά θαη 

ηα ηακεηαθά ηζνδχλακα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ (πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 

1996). 

Η θαηάζηαζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, φπσο ππνδειψλεη ε νλνκαζία ηεο, πεξηιακβάλεη 

κφλν πξαγκαηηθέο εηζξνέο θαη εθξνέο κεηξεηψλ θαη ηακεηαθψλ ηζνδπλάκσλ· 

ζπλεπψο, απνθιείεη φιεο ηηο ζπλαιιαγέο πνπ δελ επεξεάδνπλ άκεζα ηηο εηζπξάμεηο 

θαη ηηο πιεξσκέο ζε κεηξεηά. Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν απνθιείνληαη νη κε ηακεηαθέο 

ζπλαιιαγέο ζηελ θαηάζηαζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ε ηνπνζέηεζή ηνπο ζηηο 

γλσζηνπνηήζεηο δηαηεξεί ηελ πξσηαξρηθή εζηίαζε ηεο θαηάζηαζεο ζηηο ηακεηαθέο 

ξνέο απφ δξαζηεξηφηεηεο ιεηηνπξγίαο, επελδχζεσλ θαη ρξεκαηνδφηεζεο ζηελ αξρηθή 

θαηάζηαζε, ψζηε νη ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ λα κπνξνχλ λα 

θαηαλνήζνπλ πιήξσο ηε ζεκαζία ηεο(πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

Σν ΓΛΠ 7 αλαθέξεη παξαδείγκαηα κε ηακεηαθψλ ζπλαιιαγψλ: 

1) "Σελ απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είηε αλαιακβάλνληαο άκεζα 

ζπλδεφκελεο ππνρξεψζεηο είηε κέζσ ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο· 

2) Σελ απφθηεζε κηαο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο κέζσ έθδνζεο κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ· 

3) Μεηαηξνπή ρξένπο ζε κεηνρηθφ θεθάιαην" 

Απνηειέζκαηα ηεο θαηάζηαζεο ηακεηαθψλ ξνψλ  
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Η αχμεζε ή ε κείσζε ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ θαη ησλ ηζνδχλακσλ ηακεηαθψλ 

δηαζεζίκσλ είλαη ην ηειηθφ απνηέιεζκα ηεο θαηάζηαζεο ηακεηαθψλ ξνψλ. ΢χκθσλα 

κε ην ΓΛΠ 7, "Σα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηα ηακεηαθά ηζνδχλακα πεξηιακβάλνπλ 

θαηαζέζεηο ζε κεηξεηά θαη θαηαζέζεηο δήηεζεο, καδί κε βξαρππξφζεζκεο επελδχζεηο 

πςειήο ξεπζηφηεηαο πνπ είλαη άκεζα κεηαηξέςηκεο ζε γλσζηφ πνζφ κεηξεηψλ θαη 

πνπ ππφθεηληαη ζε αζήκαλην θίλδπλν κεηαβνιψλ αμίαο. Οη νδεγίεο αλαθέξνπλ φηη κηα 

επέλδπζε αληαπνθξίλεηαη θαλνληθά ζηνλ νξηζκφ ηνπ ηζνδχλακνπ κεηξεηψλ φηαλ έρεη 

δηάξθεηα κηθξφηεξε ή ίζε ησλ ηξηψλ κελψλ απφ ηελ εκεξνκελία απφθηεζεο. Οη 

επελδχζεηο ζε ίδηα θεθάιαηα ζπλήζσο απνθιείνληαη, εθηφο εάλ είλαη νπζηαζηηθά 

ηζνδχλακν κε κεηξεηά (π.ρ. πξνλνκηνχρεο κεηνρέο πνπ απνθηήζεθαλ εληφο ηξηψλ 

κελψλ απφ ηελ θαζνξηζκέλε εκεξνκελία εμφθιεζήο ηνπο). Σξαπεδηθέο 

ππεξαλαιήςεηο πνπ είλαη επηζηξεπηέεο ζε πξψηε δήηεζε θαη απνηεινχλ αλαπφζπαζην 

κέξνο ηεο δηαρείξηζεο κεηξεηψλ κηαο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο πεξηιακβάλνληαη επίζεο 

σο ζπληζηψζα κεηξεηψλ θαη ηζνδχλακσλ κεηξεηψλ(πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

Σν πξφηππν απηφ απαηηεί ηελ παξνρή πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηηο ηζηνξηθέο 

κεηαβνιέο ζηα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηα ηακεηαθά ηζνδχλακα ηεο επηρείξεζεο, 

κέζσ ηεο θαηάζηαζεο ηακεηαθψλ ξνψλ. Έηζη, γηα παξάδεηγκα, κέζσ ησλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ δίλνληαη, ν αλαιπηήο ησλ νηθνλνκηθψλ απηψλ θαηαζηάζεσλ είλαη 

ζε ζέζε λα αληηιεθζεί ηνπο ιφγνπο νη νπνίνη νδήγεζαλ ζηε δεκηνπξγία 

πιενλάζκαηνο, παξά ην γεγνλφο φηη ε επηρείξεζε εκθάληζε έιιεηκκα δηαζεζίκσλ 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αλαθεξφκελεο νηθνλνκηθήο ρξήζεο. Η θαηάζηαζε ηακεηαθψλ 

ξνψλ θαηαηάζζεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηηο πεξηφδνπ ζε ξνέο απφ (πεγή Νηάξρνο 

Νηθήηαο 1996): 

 

1)Λειηοςπγικέρ δπαζηηπιόηηηερ: Οη δξαζηεξηφηεηεο ιεηηνπξγίαο είλαη νη θχξηεο 

δξαζηεξηφηεηεο πνπ παξάγνπλ έζνδα ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο. Σν ΓΛΠ 7 

αλαθέξεη φηη "ην πνζφ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο απνηειεί βαζηθφ δείθηε ηνπ βαζκνχ ζηνλ νπνίν νη δξαζηεξηφηεηεο 

ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο έρνπλ δεκηνπξγήζεη επαξθείο ηακεηαθέο ξνέο γηα ηελ 

απνπιεξσκή δαλείσλ, ηε δηαηήξεζε ηεο ιεηηνπξγηθήο ηθαλφηεηαο ηεο νηθνλνκηθήο 

νληφηεηαο, ηελ πιεξσκή κεξηζκάησλ θαη ηελ πξαγκαηνπνίεζε λέσλ επελδχζεσλ 

ρσξίο ηελ πξνζθπγή ζε εμσηεξηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο ζπγθεθξηκέλσλ ζηνηρείσλ 

ησλ ηζηνξηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ιεηηνπξγίαο είλαη ρξήζηκεο, ζε ζπλδπαζκφ κε άιιεο 

πιεξνθνξίεο, γηα ηελ πξφβιεςε κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ιεηηνπξγίαο". Σν ΓΛΠ 

7 αλαθέξεη παξαδείγκαηα ζπλαιιαγψλ πνπ ζα πξέπεη λα απνηεινχλ κέξνο ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ δξαζηεξηνηήησλ(πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 1996): 

I. "Σα έζνδα απφ ηελ πψιεζε αγαζψλ θαη ηελ παξνρή ππεξεζηψλ· 

II. Σα έζνδα απφ ηα δηθαηψκαηα εθκεηάιιεπζεο, ηα ηέιε, ηηο πξνκήζεηεο θαη 

άιια έζνδα· 

III. Πιεξσκέο ηνηο κεηξεηνίο ζε πξνκεζεπηέο γηα αγαζά θαη ππεξεζίεο· 

IV. Πιεξσκέο ζε κεηξεηά πξνο θαη γηα ινγαξηαζκφ ησλ εξγαδνκέλσλ· 

V. Σακεηαθέο εηζπξάμεηο θαη πιεξσκέο ηνηο κεηξεηνίο κηαο αζθαιηζηηθήο 

νληφηεηαο γηα αζθάιηζηξα θαη απνδεκηψζεηο, εηήζηεο πξνζφδνπο θαη άιια 

αζθαιηζηήξηα ζπκβφιαηα παξνρέο· 
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VI. Πιεξσκέο ζε κεηξεηά ή επηζηξνθέο θφξσλ εηζνδήκαηνο, εθηφο εάλ κπνξνχλ 

λα πξνζδηνξηζηνχλ εηδηθά κε ρξεκαηνδφηεζε θαη επελδπηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο· θαη  

VII. Δηζπξάμεηο θαη πιεξσκέο απφ ζπκβάζεηο πνπ θαηέρνληαη γηα εκπνξηθνχο 

ζθνπνχο ή ζθνπνχο.  

 

2) Δπενδςηικέρ δπαζηηπιόηηηερ: ΢χκθσλα κε ην ΓΛΠ 7, "ε ρσξηζηή 

γλσζηνπνίεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ επελδπηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο είλαη ζεκαληηθή δηφηη νη ηακεηαθέο ξνέο αληηπξνζσπεχνπλ ηνλ βαζκφ 

ζηνλ νπνίν έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί δαπάλεο γηα πφξνπο πνπ πξννξίδνληαη λα 

παξάγνπλ κειινληηθά έζνδα θαη ηακεηαθέο ξνέο. Μφλν νη δαπάλεο πνπ νδεγνχλ ζε 

αλαγλσξηζκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζηελ θαηάζηαζε νηθνλνκηθήο ζέζεο είλαη 

επηιέμηκεο γηα θαηάηαμε σο επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο". Σν ΓΛΠ 7 αλαθέξεη 

παξαδείγκαηα ζπλαιιαγψλ πνπ ζα πξέπεη λα απνηεινχλ κέξνο ησλ επελδπηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ:(πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 1996): 

I. πιεξσκέο ηνηο κεηξεηνίο γηα ηελ απφθηεζε ελζψκαησλ παγίσλ, άπισλ 

ζηνηρείσλ θαη άιισλ καθξνπξφζεζκσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. Οη 

πιεξσκέο απηέο πεξηιακβάλνπλ εθείλεο πνπ αθνξνχλ 

θεθαιαηνπνηεκέλεο δαπάλεο αλάπηπμεο θαη αλαθαηαζθεπαζκέλα 

ελζψκαηα πάγηα ζηνηρεία· 

II. ηα έζνδα απφ ηηο πσιήζεηο ελζψκαησλ παγίσλ, άπισλ θαη άιισλ 

καθξνπξφζεζκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ· 

III. πιεξσκέο ζε κεηξεηά γηα ηελ απφθηεζε κεηνρηθψλ ή ρξεσζηηθψλ 

ηίηισλ άιισλ νληνηήησλ θαη ζπκκεηνρψλ ζε θνηλνπξαμίεο (εθηφο απφ 

πιεξσκέο γηα ηα κέζα πνπ ζεσξνχληαη ηζνδχλακα ζε κεηξεηά ή γηα 

εθείλα πνπ θαηέρνληαη γηα δηαπξαγκάηεπζε) 

IV. ηακεηαθέο εηζπξάμεηο απφ πσιήζεηο κεηνρηθψλ ή ρξεσζηηθψλ ηίηισλ 

άιισλ νληνηήησλ θαη ζπκκεηνρψλ ζε θνηλνπξαμίεο (εθηφο απφ ηηο 

εηζπξάμεηο γηα ηα κέζα πνπ ζεσξνχληαη ηζνδχλακα ηακεηαθψλ 

δηαζεζίκσλ θαη εθείλα πνπ δηα θξαηνχληαη γηα δηαπξαγκάηεπζε) 

V. ρξεκαηηθέο πξνθαηαβνιέο θαη δάλεηα πνπ ρνξεγήζεθαλ ζε άιινπο 

(εθηφο απφ πξνθαηαβνιέο θαη δάλεηα πνπ έγηλαλ απφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ίδξπκα), 

VI. ηηο εηζπξάμεηο απφ ηελ απνπιεξσκή πξνθαηαβνιψλ θαη δαλείσλ πνπ 

ρνξεγήζεθαλ ζε άιινπο (εθηφο απφ πξνθαηαβνιέο θαη δάλεηα 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο),  

VII. πιεξσκέο ηνηο κεηξεηνίο γηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, 

πξνζεζκηαθέο ζπκβάζεηο, ζπκβφιαηα πξναίξεζεο θαη ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο, εθηφο εάλ νη ζπκβάζεηο ηεξνχληαη γηα ζθνπνχο 

δηαπξαγκάηεπζεο ή δηαπξαγκάηεπζεο ή νη πιεξσκέο ηαμηλνκνχληαη σο 

ρξεκαηνδνηηθέο δξαζηεξηφηεηεο· 

VIII. ηακεηαθέο εηζπξάμεηο απφ ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, 

πξνζεζκηαθέο ζπκβάζεηο, ζπκβφιαηα πξναίξεζεο θαη ζπκβάζεηο 

αληαιιαγήο, εθηφο εάλ νη ζπκβάζεηο ηεξνχληαη γηα ζθνπνχο 
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δηαπξαγκάηεπζεο ή δηαπξαγκάηεπζεο, ή ηα έζνδα ηαμηλνκνχληαη σο 

ρξεκαηνδνηηθέο δξαζηεξηφηεηεο.  

 

3) Υπημαηοδοηικέρ δπαζηηπιόηηηερ: ΢χκθσλα κε ην ΓΛΠ 7, "ε ρσξηζηή 

γλσζηνπνίεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ρξεκαηνδνηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο είλαη ζεκαληηθή δηφηη είλαη ρξήζηκε γηα ηελ πξφβιεςε απαηηήζεσλ 

γηα κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο απφ παξφρνπο θεθαιαίνπ ζηελ νηθνλνκηθή 

νληφηεηα"(πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

I. Σν ΓΛΠ 7 αλαθέξεη παξαδείγκαηα ζπλαιιαγψλ πνπ ζα πξέπεη λα 

απνηεινχλ κέξνο ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ: 

II. έζνδα απφ ηελ έθδνζε κεηνρψλ ή άιισλ ζπκκεηνρηθψλ ηίηισλ· 

III. πιεξσκέο ηνηο κεηξεηνίο ζηνπο ηδηνθηήηεο γηα ηελ απφθηεζε ή εμφθιεζε 

ησλ κεηνρψλ ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο·  

IV. έζνδα απφ ηελ έθδνζε νκνινγηψλ, δαλείσλ, γξακκαηίσλ, νκνιφγσλ, 

ππνζεθψλ θαη άιισλ βξαρππξφζεζκσλ ή καθξνπξφζεζκσλ  

V. δάλεηα· 

VI. ηηο επηζηξνθέο κεηξεηψλ ησλ πνζψλ πνπ ιακβάλνληαη ππφςε· 

VII. πιεξσκέο ζε κεηξεηά απφ κηζζσηή γηα ηε κείσζε ηεο εθθξεκνχζαο 

ππνρξέσζεο πνπ ζρεηίδεηαη κε ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε. 

 

5.3 Οξηζκνί 

 

• Σαμιακά διαθέζιμα: Απνηεινχληαη απφ κεηξεηά ζηα ηακεία ηεο 

εηαηξείαο θαη θαηαζέζεηο πνπ κπνξνχλ λα αλαιεθζνχλ άκεζα.  

• Σαμειακά ιζοδύναμα:Βξαρππξφζεζκεο επελδχζεηο πςειήο ξεπζηφηεηαο 

πνπ είλαη άκεζα κεηαηξέςηκεο ζε ζπγθεθξηκέλα πνζά κεηξεηψλ θαη 

ππφθεηληαη ζε αζήκαλην θίλδπλν κεηαβνιήο ηεο αμίαο ηνπο. Σα ηακεηαθά 

ηζνδχλακα θαηέρνληαη απφ ηελ εηαηξεία γηα ηελ θάιπςε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ηακεηαθψλ αλαγθψλ ηεο θαη φρη γηα επελδπηηθνχο ή 

άιινπο ζθνπνχο.  

• Σαμειακέρ ποέρ:Οη εηζξνέο θαη εθξνέο κεηξεηψλ θαη ηακηαθψλ 

ηζνδπλάκσλ  

• Λειηοςπγικέρ δπαζηηπιόηηηερ: Απηέο είλαη νη θχξηεο δξαζηεξηφηεηεο ηεο 

εηαηξείαο θαζψο θαη άιιεο κε επελδπηηθέο ή ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο. 

• Δπενδςηικέρ δπαζηηπιόηηηερ: Δίλαη νη δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζρεηίδνληαη 

κε ηελ απφθηεζε θαη δηάζεζε καθξνπξφζεζκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

θαη άιισλ επελδχζεσλ πνπ δελ πεξηιακβάλνληαη ζηα ηακεηαθά δηαζέζηκα.  

• Υπημαηοοικονομικέρ δπαζηηπιόηηηερ: Δίλαη νη δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

έρνπλ σο απνηέιεζκα αιιαγέο ζην κέγεζνο θαη ηε ζχλζεζε ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ θαη ηνπ δαλεηζκνχ ηεο εηαηξείαο (πεγή Λαδαξίδεο, Γ.Σ θαη Γ.Λ 

. Παπαδφπνπινο 2005). 
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Κεθάλαιο Έκηο 

Βιβλιογπαθική επιζκόπηζη ηηρ 

επίδπαζηρ ηηρ διοίκηζηρ κεθαλαίος 

κίνηζηρ ζηην κεπδοθοπία 

 

Η απνηειεζκαηηθφηεηα ζηε δηαρείξηζε θεθαιαίσλ θίλεζεο είλαη ηφζν δσηηθήο 

ζεκαζίαο γηα ηηο επηρεηξήζεηο παξαγσγήο, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ νπνίσλ 

απνηεινχληαη θπξίσο απφ ηξέρνληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (Horne θαη Wachowitz, 

1998), θαζψο επεξεάδεη άκεζα ηε ξεπζηφηεηα θαη ηελ απνδνηηθφηεηα θάζε 

επηρείξεζεο (πεγή Raheman θαη Nasr, 2007).  

΢χκθσλα κε ηηο Kargar θαη Bluementhal (1994), ε πηψρεπζε κπνξεί επίζεο λα είλαη 

πηζαλή γηα επηρεηξήζεηο πνπ εθαξκφδνπλ αλαθξηβείο δηαδηθαζίεο δηαρείξηζεο 

θεθαιαίσλ θίλεζεο, αλ θαη ε θεξδνθνξία ηνπο είλαη ζπλερψο ζεηηθή. Ωο εθ ηνχηνπ, 

πξέπεη λα απνθεπρζεί ε ππνρψξεζε απφ ην βέιηηζην επίπεδν θεθαιαίνπ θίλεζεο, 

ζέηνληαο σο ζηφρν ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο ζε λέα ζηνηρεία, ή απιψο ζε άκεζε 

αληίθαζε, λα επηθεληξσζνχκε κφλν ζηε ξεπζηφηεηα θαη, θαηά ζπλέπεηα, λα 

παξαθάκςνπκε ηελ θεξδνθνξία. Δλψ ηα ππεξβνιηθά επίπεδα θεθαιαίνπ θίλεζεο 

κπνξνχλ εχθνια λα έρνπλ σο απνηέιεζκα απφδνζε ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ πνπ 

δελ πιεξνχλ ηηο πξνδηαγξαθέο· ζεκαληηθφ κέξνο ηνπ κπνξεί λα πξνθαιέζεη ειιείςεηο 

θαη δπζθνιίεο ζηε δηαηήξεζε ησλ θαζεκεξηλψλ ιεηηνπξγηψλ(πεγή Kargar θαη 

Bluementhal 1994). 

Σν θεθάιαην θίλεζεο απνηειεί επίζεο ζεκαληηθή εμσηεξηθή πεγή θεθαιαίνπ γηα ηηο 

κηθξνκεζαίεο θαη ηηο αλαπηπζζφκελεο επηρεηξήζεηο. Οη επηρεηξήζεηο απηέο έρνπλ 

ζρεηηθά πεξηνξηζκέλε πξφζβαζε ζηηο θεθαιαηαγνξέο θαη ηείλνπλ λα μεπεξάζνπλ 

απηή ηελ πεξηπινθή κε βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ. Γε ρξίδεη κφλν εζσηεξηθήο 

ζεκαζίαο ε ζέζε ησλ εηαηξεηψλ φζνλ αθνξά ην θεθάιαην θίλεζεο αιιά θαη έλα 

δείθηε κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ γηα ηνπο πηζησηέο ή ηξίηνπο. Σν πςειφηεξν πνζφ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο επηηξέπεη ζε κηα επηρείξεζε λα εθπιεξψζεη επθνιφηεξα ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Αληίθηππνο είλαη ε αχμεζε ηεο δαλεηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο θαη επηπξφζζεηα ε κείσζε ηνπ ελδερφκελνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο. 

Δπνκέλσο, είλαη δπλαηφλ λα δεισζεί φηη ε απνδνηηθφηεηα ζηε δηαρείξηζε θεθαιαίσλ 

θίλεζεο δελ επεξεάδεη κφλν ηηο βξαρππξφζεζκεο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο 

(απνδνηηθφηεηα), αιιά θαη ηηο καθξνπξφζεζκεο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο 

(κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο)(πεγή Kargar θαη Bluementhal 1994). 

Η ξεπζηφηεηα, σο ζπλάξηεζε ησλ ηξερνπζψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ 

ηξερνπζψλ ππνρξεψζεσλ, απνηειεί ζεκαληηθφ νηθνλνκηθφ δεδνκέλν ην νπνίν 
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δπλαηφλ λα νξίδεη ηηο πνιηηηθέο επάλσ ζην θεθάιαην θίλεζεο θαη επηπξφζζεηα δείρλεη 

ηε δχλακε ηεο επηρείξεζεο φζνλ αθνξά ηελ παξάγεη θέξδε.  

Η ζπλερηδφκελε ξεπζηφηεηα αλαθέξεηαη ζηηο εηζξνέο θαη εθξνέο κεηξεηψλ κέζσ ηεο 

επηρείξεζεο, θαζψο ε δηαδηθαζία απφθηεζεο, παξαγσγήο, πσιήζεσλ, πιεξσκήο θαη 

είζπξαμεο πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Γεδνκέλνπ φηη ε ξεπζηφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο ιεηηνπξγεί σο ζπλάξηεζε ηνπ θχθινπ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ ηεο ζα 

είλαη πην ελδεδεηγκέλν θαη αθξηβέο λα αμηνινγεζεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

δηαρείξηζεο θεθαιαίσλ θίλεζεο κέζσ ηνπ θχθινπ κεηαηξνπήο ζε κεηξεηά, παξά 

κέζσ παξαδνζηαθψλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο(πεγή Kargar θαη Bluementhal 1994). 

Ο θχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ σο κέξνο ηνπ θχθινπ ιεηηνπξγίαο  είλαη έλα 

ζπλερηδφκελν κέηξν ξεπζηφηεηαο πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηελ Gitman (1974). ΢ηελά 

ζπλδεδεκέλνο κε ηνλ θχθιν ιεηηνπξγίαο, ν θχθινο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ είλαη, ελ 

νιίγνηο, ην κέξνο ηνπ θχθινπ ιεηηνπξγίαο πνπ ρξεκαηνδνηείηαη απφ ηελ ίδηα ηελ 

επηρείξεζε θαη ππνινγίδεηαη απιψο πξνζζέηνληαο πεξίνδν απνγξαθήο ζε πεξίνδν 

εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ θαη θαηφπηλ αθαηξψληαο απφ απηήλ ηελ πεξίνδν νθεηιψλ. 

Όζν ζπληνκφηεξνο είλαη απηφο ν θχθινο, ηφζν ιηγφηεξνη πφξνη ρξεηάδεηαη λα 

δεζκεχζεη ε επηρείξεζε(πεγή Gitman 1974). 

Η παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε ηεο αιιειεπίδξαζεο κεηαμχ ηνπ θχθινπ κεηαηξνπήο 

κεηξεηψλ θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο δείρλεη φηη νη ζρεηηθά κεγάιεο πεξίνδνη κεηαηξνπήο 

κεηξεηψλ ηείλνπλ λα κεηψζνπλ ηελ θεξδνθνξία. Σα δηαζέζηκα γηα εκπνξηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο έρνπλ ζεκαληηθφ πνιιαπιαζηαζηηθφ απνηέιεζκα 

ιφγσ ηνπ δείθηε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο. Οη πςειφηεξνη δείθηεο ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ ζε κεηξεηά επηηξέπνπλ ζηνπο δηαρεηξηζηέο λα ειαρηζηνπνηνχλ ηηο 

βξαρππξφζεζκεο επελδχζεηο ησλ νπνίσλ ηα πνζνζηά απφδνζεο είλαη ζρεηηθά 

ρακειφηεξα ζε ζχγθξηζε κε ηηο καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο θαη, θαηά ζπλέπεηα, λα 

απμάλνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα (πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 1996). 

Σα παξαδνζηαθά κέηξα ξεπζηφηεηαο δελ εθθξάδνπλ ηηο επηπηψζεηο ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ· ζπλεπψο, ε απνηειεζκαηηθφηεηα (θαη ε πνηφηεηα) ησλ πξαθηηθψλ δηαρείξηζεο 

θεθαιαίσλ θίλεζεο απφ ηελ άπνςε ηεο ζηαζεξήο απνδνηηθφηεηαο ζα πξέπεη λα 

αλαζεσξεζεί κε ζηνηρεία ηνπ θχθινπ κεηαηξνπήο κεηξεηψλ (πεγή Νηάξρνο Νηθήηαο 

1996). 
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Κεθάλαιο Έβδομο 

 Παποςζίαζη ηηρ επισείπηζηρ 

«Δλληνικά Γαλακηοκομεία» - μελέηη 

πεπίπηωζηρ 

 

7.1 Πξνθίι εηαηξείαο 

 

Η ΔΛΛΗΝΙΚΗ ΓΑΛΑΚΣΟΚΟΜΙΑ Α.Δ. δξαζηεξηνπνηείηαη ζην ρψξν ησλ 

γαιαθηνθνκηθψλ πξντφλησλ, ζπλερίδνληαο ηελ αδηάιεηπηε ιεηηνπξγία ηεο 

πξνζθέξνληαο ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία θαη πξσηνγελή παξαγσγή. Δπίζεο έρεη 

εγθαηαζηήζεη κηα νινθιεξσκέλε κνλάδα επεμεξγαζίαο απνβιήησλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο κηαο κνλάδαο βηναεξίνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε εγθαηάζηαζε 

παξαγσγήο βηναεξίνπ είλαη κηα θαηλνηφκνο επέλδπζε, κνλαδηθή ζηελ Δπξψπε ζηνλ 

ηνκέα ησλ γαιαθηνθνκηθψλ, αμίαο 10 εθαη. Δπξψ. Η ΔΛΛΗΝΙΚΗ 

ΓΑΛΑΚΣΟΚΟΜΙΚΗ Α.Δ. δεζκεπκέλε ζηηο αμίεο ηεο ζρεδηάδεη, επελδχεη θαη 

θαηλνηνκεί γηα ηε βηψζηκε αλάπηπμε παξέρνληαο αμία ζε κεηφρνπο, εξγαδφκελνπο, 

πξνκεζεπηέο, πειάηεο θαη θαηαλαισηέο (πεγή www.hellenicdairies.com) 

 

 

 

7.2 Οηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο εηαηξείαο έηε: 2017 - 2018 - 2019 - 2020 
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Δικόνα 7.1: Ιζολογιζμόρ εηαιπείαρ έηη: 2017 & 2018(πηγή 

www.hellenicdairies.com) 
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Δικόνα 7.2: Ιζολογιζμόρ εηαιπείαρ έηη: 2019 & 2020(πηγή 

www.hellenicdairies.com) 
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Δικόνα 7.3: Καηάζηαζη αποηελεζμάηων σπήζηρ έηη: 2017 & 2018(πηγή 

www.hellenicdairies.com) 

 

Δικόνα 7.4: Καηάζηαζη αποηελεζμάηων σπήζηρ έηη: 2019 & 2020(πηγή 

www.hellenicdairies.com) 
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Απνζέκαηα 

 

Πίνακαρ 7.1: Αποθέμαηα ηηρ εηαιπείαρ <<ΔΛΛΗΝΙΚΑ ΓΑΛΑΚΣΟΚΟΜΔΙΑ>> 

 
 

Σα απνζέκαηα ή ζηνθ είλαη ην ζηνηρείν ηνπ θπθινθνξφληνο ελεξγεηηθνχ πνπ  

εκθαλίδεη ηε κηθξφηεξε ξεπζηφηεηα. Όηαλ ηα απνζέκαηα πσινχληαη ζηνπο πειάηεο,  

απμάλεηαη ε ξεπζηφηεηα ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, απνηεινχλ ζηνηρείν ησλ  

ρξεσζηψλ θαη ζην ηέινο ξεπζηνπνηνχληαη σο κέξνο ησλ ηακεηαθψλ θαη ηξαπεδηθψλ  

δηαζεζίκσλ φηαλ νη πειάηεο πιεξψλνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο.  

Σνπιάρηζηνλ κηα θνξά ην ρξφλν νη εηαηξείεο φηαλ πσινχλ ηα απνζέκαηα ηνπο  

ηα κεηαηξέπνπλ ζε κεηξεηά, εάλ δε ζπκβεί ην ζπγθεθξηκέλν ηφηε ηα απνζέκαηα δε  

κεηαηξέπνληαη ζε κεηξεηά θαη παξακέλνπλ δεζκεπκέλνη νηθνλνκηθνί πφξνη νη νπνία  

δελ απνδίδνπλ θέξδνο. Σέινο ε απνζήθεπζε ησλ απνζεκάησλ απνηειεί ζεκαληηθφ 

παξάγνληα γηα ηε ζσζηή  ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. 

 

Σα απνζέκαηα ηεο εηαηξείαο απμάλνληαη έσο θαη ην έηνο 2018 θαη ζηε ζπλέρεηα 

αξρίδνπλ λα κεηψλνληαη. Τπάξρνπλ πνιινί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ θίλεζε 

ησλ απνζεκάησλ, κεξηθνί απφ ηνπο νπνίνπο είλαη:  

 

• ΢σζηφο πξνγξακκαηηζκφο παξαγσγήο  

• Γπλαηφηεηα ειέγρνπλ απνζεκάησλ θαη πσιήζεσλ  

• Κφζηνο απνζήθεπζεο  

• Οκαιή πνξεία ησλ πσιήζεσλ  

• Ρίζθν θζνξάο ησλ κεραλεκάησλ 

 

 

 

Απαηηήζεηο 
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Πίνακαρ 7.2: Απαιηήζειρ ηηρ εηαιπείαρ <<ΔΛΛΗΝΙΚΑ ΓΑΛΑΚΣΟΚΟΜΔΙΑ>> 

 
 

Αθφκε έλα ζηνηρείν ην νπνίν παξνπζηάδεη ιηγφηεξε ξεπζηφηεηα είλαη ν ινγαξηαζκφο 

απαηηήζεηο. Ο ζπγθεθξηκέλνο ινγαξηαζκφο αλαιχεηαη ζ απηνχο πνπ ε εηαηξεία ζα 

εηζπξάμεη κεηξεηά κέζα ζε δηάζηεκα δψδεθα κελψλ θαη ζε απηνχο πνπ ζα εηζπξάμεη 

ζε δηάζηεκα κεγαιχηεξνπ ηνπ δσδεθάκελνπ. Έλα πνιχ ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ 

πσιήζεσλ πξνο ηνπο πειάηεο κίαο επηρείξεζεο, γίλεηαη κε πίζησζε, ην πνζφ ηεο 

νπνίαο απμάλεη ηζφπνζα ην ινγαξηαζκφ απαηηήζεσλ-εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ (ζην 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ), ηεο εηαηξείαο πνπ παξέρεη ηε πίζησζε. Σν χςνο ηνπ 

ρξφλνπ ησλ πηζηψζεσλ, δελ είλαη ην ίδην γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο θαη εμαξηάηαη απφ 

έλα ζπλδπαζκφ παξαγφλησλ, πνπ αθνξνχλ ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε, ή ηηο γεληθφηεξεο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο.  

Οη πειάηεο πνπ νθείινπλ ρξήκαηα γηα αγαζά ε ππεξεζίεο πνπ παξήρζεζαλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ έηνπο αλακέλεηαη πσο ζα εμνθιήζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο αλάινγα κε 

ηνπο ζπλήζεηο εκπνξηθνχο φξνπο πνπ έρνπλ ηεζεί. Η απφθαζε γηα ηελ παξνρή 

πίζησζεο πξνο ηνπο πειάηεο, είλαη κία απφθαζε αλάιπζεο θφζηνπο νθέινπο. Σν 

φθεινο πνπ πξνθχπηεη είλαη ε κεγέζπλζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο – πσιήζεσλ, ελψ ην 

θφζηνο αθνξά ζηελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο πσιήζεσλ σο απνηέιεζκα:  

 

• ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θφζηνπο γηα ηελ πεξίνδν ηεο πίζησζεο, 

• ην θφζηνο ηνπ ηκήκαηνο εηζπξάμεσλ απαηηήζεσλ ηεο εηαηξείαο, 
(δηνηθεηηθά έμνδα,ακνηβέο πξνζσπηθνχ θ.ιπ.) θαη 

• ην θίλδπλν ησλ επηζθαιεηψλ ζε πεξίπησζε αλείζπξαθησλ ινγαξηαζκψλ 
 

Παξάδεηγκα εάλ νη πειάηεο έρνπλ ζπλάςεη κε ηελ εηαηξεία πίζησζε 30 εκεξψλ, ηφηε 

ε εμφθιεζε ησλ ηηκνινγίσλ ηνπο ζα πξαγκαηνπνηεζεί εληφο 30 εκεξψλ κέζα ζην 

εκεξνινγηαθφ έηνο απφ ηε ζηηγκή πνπ πήξαλ ηα αγαζά ή ηηο ππεξεζίεο. Μηα εηαηξεία 

γηα λα παξνπζηάζεη αχμεζε εηζνδήκαηνο κπνξεί λα ππνινγίζεη ην κειινληηθφ 

εηζφδεκα ζηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζε ηνπ ινγαξηαζκνχ απνηειεζκάησλ ρξήζεο. Γηα 

λα ππάξρεη θπζηνινγηθή θαη πγηήο εηθφλα ε αχμεζε ζηα επίπεδα ησλ πσιήζεσλ, ησλ 

απνζεκάησλ θαη ησλ απαηηήζεσλ πξέπεη λα είλαη ζπκβαηή κεηαμχ ηνπο. Δπίζεο 

εκθαλίδεηαη θαη ν ινγαξηαζκφο επηζθαιείο πειάηεο ζηνηρείν πνπ κπνξεί λα αθαηξεζεί 

απφ ηηο πσιήζεηο ή λα ρξεσζεί σο δαπάλε πξηλ θαηαιήμεη ζην θέξδνο. ΢ηνπο 

πεξηζζφηεξνπο ηχπνπο επηρεηξήζεσλ εκθαλίδνληαη νη επηζθαιείο πειάηεο. Ο 

ινγαξηαζκφο επηζθαιείο πειάηεο κπνξεί λα δηαγξάθεηαη ζηαδηαθά ελψ αθαηξνχληαη 

ζηαδηαθά απφ ην επίπεδν ησλ πσιήζεσλ.  

Η εηαηξεία εκθαλίδεη αχμεζε ηνπ ινγαξηαζκνχ απηνχ έσο θαη ην έηνο 2018 θαη ηα έηε 

2019 θαη 2020 κεηψλεηαη πξννδεπηηθά. Η ζπγθεθξηκέλε αχμεζε κπνξεί λα είλαη 

απφξξνηα ηεο αιιαγήο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο δειαδή λα απμάλεηαη ν ρξφλνο 

πίζησζεο ησλ πειαηψλ ηεο γηα λα πιεξψζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο ή αθφκα κπνξεί 

λα ζεκαίλεη πσο κεγάισζε ν αξηζκφο ησλ πειαηψλ ηεο. 
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Οη πσιήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη δελ πξέπεη λα είλαη απιψο <<πσιήζεηο>> αιιά 

επηθεξδείο πσιήζεηο. Η ζσζηή ιεηηνπξγία ησλ πσιήζεσλ εμαξηάηαη απφ:  

 

• Σνλ φγθν ησλ πσιήζεσλ επί πηζηψζεη  

• Σνπο φξνπο ζπκθσλίαο κε ηνπο πειάηεο  

• Κξηηήξηα επηινγήο πειαηψλ  
 

Η αλάιπζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο αλαιχεηαη κε θαηάιιεινπο δείθηεο νη 

νπνίνη δείρλνπλ αλ ε αχμεζε ηνπ ινγαξηαζκνχ ησλ πειαηψλ νθείιεηαη ζε αχμεζε 

ησλ πσιήζεσλ ή ζε επηβξάδπλζε ησλ εηζπξάμεσλ. Αλ ηζρχεη ε επηβξάδπλζε ησλ 

εηζπξάμεσλ πξέπεη λα αζθείηαη πίεζε ζε πειάηεο πνπ θαζπζηεξνχλ ηελ εμφθιεζε ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπο. Παξά ην γεγνλφο φηη ε άλνδνο ησλ πσιήζεσλ ζε κία ραιάξσζε 

πηζησηηθψλ νξίσλ, κπνξεί λα ζεσξεζεί βέβαηε, ην πνζνζηφ ηεο αλφδνπ δελ κπνξεί λα 

είλαη γλσζηφ εθ πξννηκίνπ, ελψ ε επηκήθπλζε ησλ πηζησηηθψλ νξίσλ είλαη 

ζπγθεθξηκέλε θαη πξνεγείηαη ηεο ζεηηθήο επίδξαζεο απφ ηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ. 

΢ηελ ινγηθή απηή ε πνηνηηθή πιεπξά ηεο αμηνιφγεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη 

πνιχ ζεκαληηθή. Με ηνλ φξν πνηνηηθή αμηνιφγεζε ελλννχκε, επηιεγκέλεο πνηνηηθέο 

κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ζηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πειάηε ζηνλ νπνίν παξέρεηαη ε 

πίζησζε. 

 

Σακεηθά δηαζέζηκα 

 

Πίνακαρ 7.3: Σαμειακά διαθέζιμα ηηρ εηαιπείαρ <<ΔΛΛΗΝΙΚΑ 

ΓΑΛΑΚΣΟΚΟΜΔΙΑ>> 

 
 

Ο ινγαξηαζκφο κεηξεηά ζπλίζηαηαη απφ ρξήκαηα πνπ έρεη ζηα ρέξηα ηεο ε εηαηξεία ή 

απφ ηνπο ηξαπεδηθνχο ηεο ινγαξηαζκνχο. Σα κεηξεηά ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

εμφθιεζε ησλ πηζησηψλ ηελ εηαηξείαο. Σα κεηξεηά ρξεζηκνπνηνχληαη κφλν αλ 

επελδχνληαη ζε παξαγσγηθά ζηνηρεία ή ππάξρνπλ ζε έληνθνπο ινγαξηαζκνχο. Η 

εηαηξεία πνπ δε δηαζέηεη κεηξεηά δε ζα κπνξέζεη λα θαιχςεη θάπνην έθηαθην θφζηνο 

πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη. Σν κεγάιν πνζνζηφ κεηξεηψλ γηα κηα εηαηξεία ζπλεπάγεηαη 

θαθή νηθνλνκηθή δηαρείξηζε. Η αχμεζε απηή ησλ ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ είλαη 

άρξεζηε εθηφο θαη αλ ηα κεηξεηά ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα παξάγνπλ επηπιένλ 

εηζφδεκα γηα ηελ εηαηξεία. ΢εκαληηθφο ζηφρνο ηεο εηαηξείαο είλαη λα απνηξέςεη ηνλ 

εγθισβηζκφ ησλ θεθαιαίσλ ζην ηακείν ηεο.Βάζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ παξαπάλσ 

πίλαθα βιέπνπκε πσο έρνπκε ζεκαληηθή αχμεζε ησλ κεηξεηψλ ηεο εηαηξείαο θαη 

εηδηθά ην έηνο 2020 έρνπκε ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ αχμεζεο. Δλ νιίγνηο, ε ελ ιφγσ 

αχμεζε πξνέξρεηαη αγελψο απφ ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ θαη αθεηέξνπ απφ ηελ 

νξζή δηαρείξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρεηψλ. Σέινο, έλα ζρφιην ην νπνίν εχινγα 

κπνξεί λα πξνθχςεη κε βάζε φια ηα πξναλαθεξφκελα είλαη φηη ζα πξέπεη λα ππάξμεη 

έλα ζπγθεθξηκέλν ζεζπηζκέλν φξην ζην νπνίν ε εηαηξεία ζα πξέπεη λα ζηακαηήζεη 

νχησο ψζηε λα κε δεκηνπξγεζεί πξφβιεκα απφ ηελ πςειή ζπζζψξεπζε κεηξεηψλ. 
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Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

 

Πίνακαρ 7.4: Βπασςππόθεζμερ ςποσπεώζειρ ηηρ εηαιπείαρ <<ΔΛΛΗΝΙΚΑ 

ΓΑΛΑΚΣΟΚΟΜΔΙΑ>> 

 
 

Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο είλαη φιεο εθείλεο νη ππνρξεψζεηο απφ ηελ πιεπξά 

ηεο εηαηξείαο νη νπνίεο ππάξρεη απαίηεζε εμφθιεζεο εληφο 12 κελψλ. ΢ηνλ 

παξαπάλσ παξνπζηάδεηαη ζηαδηαθή κείσζε ζπγθξηηηθά κε ην αξρηθφ έηνο 2017.  Σα 

βξαρππξφζεζκα ρξέε ζε πξνκεζεπηέο θαη ηξάπεδεο πεξηνξίδνπλ ην θεθάιαην θίλεζεο. 

 

Κεθάιαην θίλεζεο 

 

Πίνακαρ 7.5: Κεθάλαιο κίνηζηρ ηηρ εηαιπείαρ <<ΔΛΛΗΝΙΚΑ 

ΓΑΛΑΚΣΟΚΟΜΔΙΑ>> 

 
 

Σν (ζεκαληηθά) ζεηηθφ θεθάιαην εθηφο απφ ην έηνο 2017 θίλεζεο ππνδειψλεη ηελ 

επάξθεηα θαη σο έλα βαζκφ ηελ αλεμαξηεζία ηεο χπαξμεο ησλ θπθινθνξηαθψλ 

ζηνηρείσλ, φζνλ αθνξά θπζηθά ηνλ βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ θαη ηε δπλαηφηεηα 

εμππεξέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξείαο. Αθφκε, ε αλάδεημε ζεηηθνχ 

Κεθαιαίνπ Κίλεζεο, ζεσξεηηθά ηνπιάρηζηνλ, «επηηξέπεη» ηελ άκεζε απνπιεξσκή 

φισλ ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ ππάξρνπλ θαηά ηελ ηξέρνπζα πεξίνδν. Θεσξνχκε φηη ε 

ελδέρεηαη λα πξνέξρεηαη απφ ην γεγνλφο ηεο αχμεζεο ηνπ δαλεηζκνχ καθξνπξφζεζκα. 

Η έλλνηα ηνπ καθξνπξφζεζκνπ «δαλεηζκνχ» αλαθέξεηαη θαη ζηελ αχμεζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, κε ηελ θαηάζεζε λέσλ εηζθνξψλ απφ ηνπο κεηφρνπο – εηαίξνπο. 

Δπηζεκαίλεηαη φηη έλα καθξνπξφζεζκν δάλεην δεκηνπξγεί κειινληηθέο ππνρξεψζεηο 

απφ ηελ θαηαβνιή ηφθσλ, αιιά επηιχεη ηα πξνβιήκαηα θάιπςεο ησλ άκεζα 

πιεξσηέσλ ή ιεμηπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξείαο. Δίλαη πξνθαλέο φηη ην 

Κεθάιαην Κίλεζεο δηαθέξεη ηφζν κεηαμχ ρξήζεσλ φζν θαη θαηά ηε ρξήζε. 

 

Αξηζκνδείθηεο 

 

Η ξεπζηφηεηα απνηειεί κία έλλνηα ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε επηρείξεζε θέξλεη  
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εηο πέξαο ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο θαη παξνπζηάδεη ηε 

δπλαηφηεηακεηαηξνπήο ησλ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ ζε δηαζέζηκα. Με ηνλ φξν 

ξεπζηφηεηα 

ελλννχκε ηε δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο φηαλ απηέο είλαη ιεμηπξφζεζκεο. Μηα επηρείξεζε ρσξίο λα 

πξαγκαηνπνηεί θέξδνο κπνξεί λα δηαηεξεί ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ξεπζηφηεηαο, λα 

επηβηψλεη θαη λα μεπεξλάεη ηπρφλ δπζθνιίεο. Γηα λα αλαιπζεί ε ξεπζηφηεηα 

ρξεζηκνπνηνχληαη αξηζκνδείθηεο. Ο αλαιπηήο φκσο πξέπεη λα επηθεληξσζεί ζηε 

κειινληηθή ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη ηφηε απαηηείηαη ε ζχληαμε θαηαζηάζεσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. Η ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

πξαγκαηνπνηείηαη είηε απφ εμσηεξηθνχο αλαιπηέο πνπ ζπλεξγάδνληαη κε ηελ εθάζηνηε 

επηρείξεζε είηε απφ εζσηεξηθνχο αλαιπηέο δειαδή απφ άηνκα εληφο ηεο επηρείξεζεο 

πνπ εξγάδνληαη ζ απηήλ. Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο (δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο, 

δείθηεο άκεζεο (εηδηθήο) ξεπζηφηεηαο, δείθηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο) κεηξνχλ ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπεμέξρεηαη ζηηο ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο 

θαη γεληθφηεξα ζηηο ηξέρνπζεο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

 

ΚΎΡΙΑ ΢ΤΜΠΔΡΆ΢ΜΑΣΑ 

 

• Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο απνηεινχλ ζεκαληηθή θαηεγνξία 
ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηξηθψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ νθεηιέηε λα εμνθιεί ηηο ηξέρνπζεο 

νθεηιέο ηνπ ρσξίο λα αληιεί εμσηεξηθφ θεθάιαην. 

• Οη θνηλνί δείθηεο ξεπζηφηεηαο πεξηιακβάλνπλ ηε γξήγνξε αλαινγία, ηελ 
ηξέρνπζα αλαινγία θαη ηηο εθθξεκείο πσιήζεηο εκεξψλ. 

• Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο θαζνξίδνπλ ηελ ηθαλφηεηα κηαο εηαηξείαο λα 
θαιχπηεη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο θαη ηακεηαθέο ξνέο, ελψ νη δείθηεο 

θεξεγγπφηεηαο αθνξνχλ ηε καθξνπξφζεζκε ηθαλφηεηα εμφθιεζεο 

ηξερφλησλ ρξεψλ. 
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Πίνακαρ 7.6: Αποηελέζμαηα απιθμοδεικηών 
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Γιάγπαμμα 7.1 : Γιάγπαμμα απιθμοδείκηερ πεςζηόηηηαρ ηα ηέζζεπα ηελεςηαία 

έηη 

 

Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο παξνπζηάδνπλ ηε δπλαηφηεηα πνπ έρεη κηα νηθνλνκηθή 

κνλάδα λα θαιχπηεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Η εηαηξεία παξνπζηάδεη 

ηθαλνπνηεηηθνχο δείθηεο γεληθήο θαη εηδηθήο ξεπζηφηεηαο κε έθηνηε αμία κεγαιχηεξε 

απφ ηε κνλάδα ππνδειψλεη ηε δπλαηφηεηα απνπιεξσκήο βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ, αθφκα θαη αλ αθαηξέζνπκε ηα απνζέκαηα απφ ην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ. Αλαιπηηθά ν γεληθφο δείθηεο ξεπζηφηεηαο κεηξά θαιχηεξα απφ ην 

θεθάιαην θίλεζεο ηελ ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα θαιχςεη ηηο ηξέρνπζεο 

ππνρξεψζεηο ηεο. ΢πκπεξαζκαηηθά, ζχκθσλα κε ηελ αλάιπζε ηνπ πίλαθα 

παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη κηα θαιή ηάζε ζηα ηειεπηαία ηέζζεξα έηε. Άξα 

ζπκπεξάλνπκε φηη δελ πθίζηαηαη θαλέλαο άκεζνο θίλδπλνο θαη φηη δηαζέηεη επαξθέο 

θεθάιαην θίλεζήο. Ο δείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο είλαη θαιχηεξνο έλδεημε ηεο 

ηθαλφηεηαο κηαο επηρείξεζεο λα ηα απνπιεξψζεη ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηνπ. Ο 

εηδηθφο δείθηεο ξεπζηφηεηαο καο δείρλεη πφζα θνξέο ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία πνπ 

εθθαζαξίδνληαη θαιχπηνπλ βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. ΢εκείσζή ηα ηειεπηαία 

ηέζζεξα έηε θηλείηε ζε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα. Σέινο, δείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο 

δείρλεη ηε ζρέζε εθείλσλ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ είλαη δηαζέζηκα πξνο 

ξεπζηνπνίεζε κε βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, δειαδή παξνπζηάδεη ηελ ηθαλφηεηα 

ηεο εηαηξείαο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. Γηα λα ζεσξεζεί 

ηθαλνπνηεηηθή ε άκεζε ξεπζηφηεηα, ν δείθηεο πξέπεη λα έρεη ηηκή κεγαιχηεξε απφ 1. 

Δπνκέλσο, ν δείθηεο είλαη ηθαλνπνηεηηθφο. 
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Γιάγπαμμα 7.2: Γιάγπαμμα απιθμοδείκηερ κεθαλαιακήρ διάπθωζηρ ξένα ππόρ 

ίδια κεθάλαια 

 

Βιέπνληαο ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο είλαη εχθνιν λα 

δηαπηζηψζνπκε αλ εμαξηάηαη πεξηζζφηεξν απφ δαλεηζκφ. Αξρηθά ηα δεδνκέλα ηνπ 

πίλαθα πνπ παξνπζηάζακε παξαπάλσ ζπκπεξαίλνπκε φηη ε εηαηξεία ελ κέξε 

εμαξηάηαη απφ ηνλ δαλεηζκφ ν νπνίνο είλαη καθξνπξφζεζκνο θαη βξαρππξφζεζκνο. 

Γειαδή ηα πνζά ησλ δαλείσλ είλαη πςειφηεξα απφ ηα ίδηα θεθάιαηα ηα νπνία έρεη ε 

ίδηα. 

Γιάγπαμμα 7.3: Γιάγπαμμα απιθμοδείκηερ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ 

 

Η ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ηνπ απνζέκαηνο πξννξίδεηαη λα δείρλεη ηνπο ρξφλνπο θαηά 

ηε δηάξθεηα ελφο έηνπο πνπ έρεη αλαθπθισζεί ην απφζεκα. ΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα 

βιέπνπκε φηη ε εηαηξεία έρεη αλαθπθιψζεη θαηά κέζν φξν 1,15 θνξέο. Σν 

ζπκπέξαζκα είλαη φηη ην απφζεκα παξακέλεη γηα πνιιέο κέξεο ζηηο απνζήθεο ηεο 

εηαηξείαο. Η ηαρχηεηα είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ αληαλαθιά ην γεγνλφο ησλ 



 58 Γιπλωμαηική Δπγαζία K. Νεκηάπιορ-Γημήηπιορ Μόζσορ 

 

πεξηφδσλ ελφο έηνπο φπνπ ν ινγαξηαζκφο πειάηε αλαθπθιψλεηαη. ΢ηελ πεξίπησζή 

καο, θαηά κέζν φξν, ζπκβαίλεη δχν θνξέο ην ρξφλν, γεγνλφο πνπ δελ είλαη πνιχ 

ηθαλνπνηεηηθφ. Όζνλ αθνξά ηνπο ξπζκνχο θχθινπ εξγαζηψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, ησλ παγίσλ θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε φηαλ 

πξφθεηηαη γηα επελδχζεηο ζε πάγηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ. Οη πςειέο ηηκέο απηψλ ησλ 

δεηθηψλ ζεκαίλνπλ φηη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ρξεζηκνπνηεί εληαηηθά ηα 

πεξηνπζηαθά ηνπ ζηνηρεία γηα λα πξαγκαηνπνηήζεη πσιήζεηο. 

 

Σακεηαθέο ξνέο ησλ δχν ηειεπηαίσλ εηψλ 

 

Δικόνα 7.6: Σαμειακέρ ποέρ εηαιπείαρ εηών 2019 & 2020(πηγή 

www.hellenicdairies.com) 

 

΢χκθσλα κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο αλαθαιχπηνπκε αλ 

ν ξπζκφο ξνήο δεκηνπξγεί κεηξεηά θαη απηά ηα κεηξεηά αξθεί γηα λα ζπλερίζεη ην 

έξγν ηνπ. Οη ηακεηαθέο ξνέο απφ επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο δίλνπλ κηα έλδεημε 

επέθηαζε ησλ επελδχζεσλ ηεο νληφηεηαο ζε ζηνηρεία πνπ ζα παξάγνπλ κειινληηθά ην 

ρξήκα ξέεη. Σακεηαθέο ξνέο πνπ ζρεηίδνληαη κε επελδχζεηο ή ρξεκαηννηθνλνκηθέο 
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δξαζηεξηφηεηεο, είλαη πην κφληκνπ ραξαθηήξα θαη κπνξνχλ λα παξαζρεζνχλ ζρεηηθή 

αζθάιεηα, ελψ αιιαγέο ζηηο Λεηηνπξγηθέο Σακεηαθέο Ρνέο, είλαη ηηο πεξηζζφηεξεο 

θνξέο ιφγσ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο Σακεηαθήο Κπθινθνξίαο ηεο εηαηξείαο. 
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Κεθάλαιο Όγδοο:  

΢ςμπεπάζμαηα και πποηάζειρ 

 

΢ηελ εξγαζία απηή εμεηάζακε ην θεθάιαην θίλεζεο θαη ηε δηαρείξηζή ηνπ κέζα απφ 

ηε ζεσξία, ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία θαη ηελ εκπεηξηθή κειέηε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε. 

΢πλερίδνληαο ηελ αλάιπζή καο δηαπηζηψζακε φηη ε έλλνηα ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο 

θαζψο θαη ηα επηκέξνπο ζηνηρεία πνπ ην απνηεινχλ παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν 

ελδηαθέξνλ. Δπίζεο ε εηαηξεία κπνξεί λα κεηψζεη ηνλ κέζν ρξφλν παξακνλήο ησλ 

απνζεκάησλ ηεο ζηηο απνζήθεο ηεο, λα θαζπζηεξήζεη ηελ απνπιεξσκή ησλ 

ηξερνπζψλ ππνρξεψζεσλ ηεο θαη λα εηζπξάμεη ηαρχηεξα ηηο απαηηήζεηο ηεο απφ 

πειάηεο. Η θίλεζε ησλ απνζεκάησλ επεξεάδεηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο φπσο ν 

ζσζηφο πξνγξακκαηηζκφο παξαγσγήο, ην θφζηνο απνζήθεπζεο θ.ιπ. Όηαλ πσινχληαη 

απνζέκαηα, ηφηε απμάλεηαη ε ξεπζηφηεηα ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, κε 

απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία κεηξεηψλ, ηα νπνία είλαη ζεκαληηθά γηα ηελ απνπιεξσκή 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξείαο. Δάλ ηα αγαζά θαη νη πξψηεο χιεο 

είλαη άκεζα δηαζέζηκα θαη ηα πξντφληα κπνξνχλ λα πσιεζνχλ απεπζείαο, ηφηε έρνπκε 

έλαλ απνηειεζκαηηθφ κεραληζκφ γηαηί ζπλδπάδνπκε ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο 

δηαηήξεζεο κε ηελ άκεζε εμππεξέηεζε θαη ηελ αληαπφθξηζε ζηηο αλάγθεο ησλ 

πειαηψλ. Αληίζεηα, άιιεο εηαηξείεο επηιέγνπλ λα αγνξάδνπλ κεγάιεο πνζφηεηεο 

πξψησλ πιψλ εθκεηαιιεπφκελεο ηηο εθπηψζεηο, σζηφζν απηή ε επηινγή ελέρεη 

θηλδχλνπο θφζηνπο απνζήθεπζε θαη νηθνλνκηθή απφζβεζε εκπνξεπκάησλ.  

Όπσο πξναλαθέξακε έλα πνιχ ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ πσιήζεσλ πξνο ηνπο πειάηεο 

κίαο επηρείξεζεο, γίλεηαη κε πίζησζε, ην πνζφ ηεο νπνίαο απμάλεη ηζφπνζα ηνλ 

ινγαξηαζκφ απαηηήζεσλ - εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ (ζην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ), ηεο εηαηξείαο πνπ παξέρεη ηελ πίζησζε. Σν χςνο ηνπ ρξφλνπ ησλ 

πηζηψζεσλ, δελ είλαη ην ίδην γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο θαη εμαξηάηαη απφ έλα 

ζπλδπαζκφ παξαγφλησλ, πνπ αθνξνχλ ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε, ή ηηο γεληθφηεξεο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Η αχμεζε ηνπ ινγαξηαζκνχ ρξεψζηεο κπνξεί λα είλαη ζπλέπεηα 

ηεο αιιαγήο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ή αθφκα κπνξεί λα ζεκαίλεη πσο 

κεγάισζε ν αξηζκφο ησλ πειαηψλ ηεο. Η πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο γηα ηνπο ρξεψζηεο 

πξέπεη λα εμεηάδεηαη απφ θάζε πιεπξά γηα λα ζπκβάιιεη ζηε ζσζηή ιεηηνπξγία ηεο. 

Η αθζνλία ησλ κεηξεηψλ είλαη πεξηηηή γηαηί κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηα θεθάιαηα 

παγηδεχνληαη ζηελ εηαηξεία θαη δε ρξεζηκνπνηνχληαη απνηειεζκαηηθά. Δπίζεο, 

εηαηξείεο πνπ δε δηαζέηνπλ κεηξεηά δε ζα κπνξέζνπλ λα θαιχςνπλ ηπρφλ έθηαθηεο 

δαπάλεο. Έλα ζεκαληηθφ κέηξν ηεο αμίαο κηαο εηαηξείαο γηα ην θεθάιαηφ ηεο είλαη 

δείθηεο θεθαιαίνπ θίλεζεο πνπ αλήθεη ζηνπο δείθηεο ξεπζηφηεηαο θαη κεηξά ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο εηαηξείαο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Η 

νηθνλνκηθή ζέζε ηεο εηαηξείαο ζεσξείηαη ηζρπξή εθφζνλ ε εηαηξεία κπνξεί λα 

ηθαλνπνηήζεη απξφζθνπηα ηνπο βξαρππξφζεζκνπο πηζησηέο ηεο θαη λα δηαηεξήζεη 

ζπλζήθεο πνπ δηαζθαιίδνπλ ηελ επλντθή πηζησηηθή ηεο θαηάζηαζε. Δάλ ην θεθάιαην 
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θίλεζεο κηαο εηαηξείαο είλαη ζεηηθφ, ηφηε ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο πξέπεη λα 

δηαηεξείηαη πςειφηεξν απφ ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο. Απφ ηελ άιιε, εάλ ην 

θεθάιαην θίλεζεο είλαη αξλεηηθφ ηφηε νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ππάξρεη 

θίλδπλνο λα κελ κπνξέζεη λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο. 

Η αλάιπζε ηεο Καηάζηαζεο ησλ Σακεηαθψλ Ρνψλ δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν γηα 

ηηο πιεξνθνξίεο πνπ κπνξνχκε λα εμάγνπκε γηα ηελ επηρείξεζε. Η Καηάζηαζε 

Σακεηαθψλ Ρνψλ πξνζδηνξίδεη ηε ξνή ησλ θεθαιαίσλ κέζα ζηελ επηρείξεζε, 

πξνζδηνξίδεη ηελ πνξεία ησλ θεθαιαίσλ, απφ πνχ πξνήιζαλ θαη πνπ πήγαλ. Με ηε 

ζπγθεθξηκέλε θαηάζηαζε νη επελδπηέο, νη πηζησηέο, νη πειάηεο, νη πξνκεζεπηέο 

αθφκα θαη ην πξνζσπηθφ ηεο εηαηξείαο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα αληιήζνπλ 

πιεξνθνξίεο γηα ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κέζα ζην έηνο αθφκα 

θαη ην πψο δηαρεηξίζηεθε ε εηαηξεία ηηο ζπγθεθξηκέλεο ξνέο. Με ηελ Καηάζηαζε 

Σακεηαθψλ Ρνψλ πεξηγξάθεηαη ε δηαρείξηζε ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ θαη ησλ 

ηακεηαθψλ ηζνδχλακσλ ηεο ζηηο δηάθνξεο επελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνίεζε ε 

εηαηξεία. Καηαξηίδνληαο ηελ Καηάζηαζε Σακεηαθψλ Ρνψλ νη ρξήζηεο παίξλνπλ 

ζπκπιεξσκαηηθέο πιεξνθνξίεο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

Η Καηάζηαζε Σακεηαθψλ ξνψλ αλαιχεη θαη επεμεγεί ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο 

επηρείξεζεο θαη ν ρξήζηεο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα εμεηάζεη ηα ζηνηρεία ηεο 

επηρείξεζεο θαη δηαρξνληθά αιιά θαη θιαδηθά.  

΢πκπεξαζκαηηθά, ην θεθάιαην θίλεζεο είλαη δσηηθφο παξάγνληαο γηα θάζε 

νξγαληζκφ. Η αλάιπζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο κηαο νληφηεηαο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

αλάιπζε ησλ θαηαζηάζεσλ ηακεηαθψλ ξνψλ απνηεινχλ ζεκαληηθά εξγαιεία γηα ηε 

βησζηκφηεηα, ηελ θεξδνθνξία θαη γεληθφηεξα γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο 

επηρείξεζεο. Με βάζε απηή ηελ αλάιπζε, εμάγνπκε ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα 

ελεκέξσζε ζρεηηθά κε ηηο ιεηηνπξγηθέο αλάγθεο ηεο εηαηξείαο θαη κπνξνχκε λα 

αλαπηχμνπκε λέα ζρέδηα θαη ζηξαηεγηθέο. 
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