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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Ο σκοπός της εκπόνησης αυτής της πτυχιακής εργασίας είναι να βοηθήσει τον 
αναγνώστη να κατανοήσει τους κινδύνους που υπάρχουν από την κακή διαχείριση 
του χρέους στις Ανώνυµες Εταιρείες (εφεξής: «ΑΕ»).  
 
Αρχικά, θα γίνει αναφορά στις βασικές αρχές της χρηµατοδότησης των 
επιχειρήσεων, επικεντρώνοντας στις ΑΕ. Θα αναλυθούν τα χαρακτηριστικά τους, 
αναφέροντας τα κυριότερα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα.  
 
Στο κύριο µέρος της εργασίας, που έχει ως θέµα τη δανειακή επιβάρυνση όσων 
από τις ΑΕ χρησιµοποιούν Ξένα Κεφάλαια, θα επεκταθούµε στους τρόπους 
σωστής διαχείρισης και περιορισµού της. Η εργασία ολοκληρώνεται µε 
παράδειγµα επιχείρησης, που παρουσιάζει το πώς αυτή διαχειρίστηκε το χρέος της 
και τι επιπτώσεις είχε η διαχείριση αυτή στη λειτουργία της εταιρείας. Αυτή η 
προσέγγιση θα βοηθήσει τον αναγνώστη να κατανοήσει τους κινδύνους που 
υπάρχουν σε εταιρίες µε αυξηµένο χρέος.  
 
Τέλος, παραθέτουµε τα συµπεράσµατά µας, µε σκοπό να παρουσιαστεί µια όσο το 
δυνατόν πιο εµπεριστατωµένη και αντικειµενική άποψη, σχετικά µε το πώς πρέπει 
να διαχειρίζεται µια ΑΕ την περιουσία της συνολικά.  
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Βασικές έννοιες 
 
Με τον όρο «χρήµα» καλούµε «οποιοδήποτε εµπορεύσιµο αγαθό ή υπηρεσία που 
χρησιµοποιείται από µια κοινωνία ως υποκατάστατο αξίας, ένα µέσο ανταλλαγής, 
και µια µονάδα υπολογισµού». Δεδοµένου ότι οι ανάγκες προκύπτουν φυσικά, οι 
κοινωνίες πάντα δηµιουργούν  ένα συναλλακτικό µέσο. Σε άλλες περιπτώσεις, µια 
κεντρική αρχή δηµιουργεί ένα συναλλακτικό µέσο. Το συχνότερο συναλλακτικό 
µέσο στις σύγχρονες κοινωνίες είναι τα χαρτονοµίσµατα. Ως ρήµα, η λέξη 
«χρηµατοδοτώ» σηµαίνει «δίνω τα αναγκαία χρήµατα για εργασία ή επιχείρηση». 
 
«Κεφάλαιο» είναι «το από κάθε προέλευση αποταµιευτικό κεφάλαιο, που είναι 
επενδυµένο σε διάφορα περιουσιακά στοιχεία, και τα οποία η επιχείρηση έχει στη 
διάθεσή της για την εκπλήρωση των επιδιωκόµενων σκοπών». Πιο απλά, 
µπορούµε να πούµε ότι είναι το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων της 
επιχείρησης. Ως πιο γενικός όρος, το κεφάλαιο προσδιορίζει τον πλούτο 
ανεξάρτητα από το ποιος τον έχει στην κυριότητα ή την ιδιοκτησία του. Στην 
επιχείρηση, η διοίκηση προσπαθεί να κάνει καλή χρηµατοοικονοµική διαχείριση 
για να µειώσει το κόστος και να αυξήσει την κερδοφορία της.  
 
Ως προς τα βασικά χαρακτηριστικά των δανειακών κεφαλαίων, ισχύουν τα εξής: 
πρόκειται για κεφάλαια που πρέπει να εξοφληθούν και να καταβληθούν τόκοι για 
την εξυπηρέτησή τους, κατά τακτά χρονικά διαστήµατα, ανεξάρτητα από την 
οικονοµική κατάσταση της επιχείρησης. Είναι κεφάλαια υψηλού κινδύνου, που 
εξασφαλίζονται µε την εγγραφή εµπράγµατων δικαιωµάτων, όπως υποθηκών, 
προσηµειώσεων και ενεχύρων, σε πάγια στοιχεία της επιχείρησης. Οι δανειστές της 
επιχείρησης θα υποστούν ζηµιές µόνο στην περίπτωση που η επιχείρηση έχει 
ζηµιές µεγαλύτερες από τα Ίδια Κεφάλαιά της. Όσο µικρότερη είναι η τιµή του 
δείκτη χρέους (“debt ratio”) τόσο πιο πρόθυµοι είναι οι πιστωτές να χορηγήσουν 
πρόσθετες πιστώσεις.  
 
Εποµένως, τα Ξένα Κεφάλαια διατρέχουν κατά πολύ µικρότερο κίνδυνο από ό,τι 
τα Ίδια Κεφάλαια και για το λόγο αυτό απαιτούν µικρότερη αµοιβή από ό,τι τα 
τελευταία. Με άλλα λόγια, το κόστος του Δανειακού Κεφαλαίου είναι µικρότερο 
από το Κόστος των Ιδίων Κεφαλαίων.  
 
Σήµερα, η περιουσία των επιχειρήσεων αποτελείται στο µεγαλύτερο ποσοστό της 
από ξένα κεφάλαια.  
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Κεφάλαιο 1: Βασικές Αρχές Χρηµατοδότησης Επιχειρήσεων 
 
 
Τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης κατατάσσονται, ανάλογα µε τη διάρκειά 
τους, δηλαδή ανάλογα µε το χρόνο δέσµευσης κεφαλαίων, σε «περιουσιακά 
στοιχεία µεγάλης διάρκειας» και «περιουσιακά στοιχεία µικρής διάρκειας». 
 
Τα περιουσιακά στοιχεία µεγάλης διάρκειας περιλαµβάνουν κυρίως τα πάγια 
στοιχεία του ενεργητικού, τα οποία δεσµεύουν κεφάλαια για µεγάλη σειρά ετών, η 
οποία αρχίζει µε την αγορά ή κατασκευή των πάγιων ενεργητικών στοιχείων και 
τελειώνει µε την πλήρη απόσβεσή τους. Επίσης, περιλαµβάνουν µακροχρόνιες 
τοποθετήσεις κεφαλαίων εκτός της επιχείρησης, όπως συµµετοχή ή χορήγηση 
µακροπρόθεσµων δανείων σε θυγατρικές επιχειρήσεις. Τα ανωτέρω περιουσιακά 
στοιχεία ονοµάζονται, επίσης, «επενδύσεις µεγάλης διάρκειας». 
 
Τα «περιουσιακά στοιχεία µικρής διάρκειας, ή αλλιώς επενδύσεις µικρής 
διάρκειας», περιλαµβάνουν τα κυκλοφορούντα στοιχεία του ενεργητικού, τα οποία 
δεσµεύουν κεφάλαια για µικρό χρονικό διάστηµα, το οποίο αρχίζει, στην 
περίπτωση των βιοµηχανιών, µε την αγορά της πρώτης ύλης, και τελειώνει µε την 
είσπραξη του τιµήµατος πώλησης του έτοιµου προϊόντος.  
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1.1 Πάγια Περιουσιακά Στοιχεία 
 
 
Βασική αρχή της Χρηµατοοικονοµικής Διοίκησης είναι ότι η αξία των επενδύσεων 
µεγάλης διάρκειας πρέπει να καλύπτεται, αντίστοιχα, µε κεφάλαια µεγάλης 
διάρκειας. 
 
Η επιχείρηση που χρηµατοδοτεί την επέκταση των εγκαταστάσεών της, την αγορά 
µηχανηµάτων ή τη συµµετοχή σε άλλες επιχειρήσεις µε βραχυπρόθεσµα δάνεια, 
διατρέχει σοβαρούς κινδύνους. Αρχικά, η επιχείρηση αναλαµβάνει τον κίνδυνο µη 
ανανέωσης των δανείων κατά τη λήξη τους. Αν η ανανέωση των βραχυπρόθεσµων 
δανείων στις διάφορες λήξεις τους είναι εξασφαλισµένη, αυτό ισοδυναµεί µε 
µακροπρόθεσµα δάνεια. Παρ’ όλα αυτά, η διαδικασία ανανέωσης δεν είναι πάντα 
δυνατή, λόγω των γενικών οικονοµικών συνθηκών και πολλών άλλων 
παραγόντων, που επικρατούν κάθε φορά. 
 
Επιπλέον, η επιχείρηση δεν έχει πληροφορίες όσον αφορά στους όρους του νέου 
δανείου, όπως το επιτόκιο µε το οποίο θα ανανεωθεί το βραχυπρόθεσµο δάνειο 
µετά τη λήξη του, αναλαµβάνοντας τον κίνδυνο να αντιµετωπίσει πιο δυσµενείς 
όρους σε σχέση µε πριν.  
 
Λαµβάνοντας υπόψη το γεγονός ότι τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια έχουν 
µεγαλύτερες διακυµάνσεις από τα µακροπρόθεσµα, καταλήγουµε στο συµπέρασµα 
ότι  µια επιχείρηση, η οποία είναι υποχρεωµένη να ανανεώσει το βραχυπρόθεσµο 
δανεισµό της σε µια περίοδο ανόδου των επιτοκίων, µπορεί να πληρώσει τόκους 
για επιµέρους βραχυπρόθεσµα δάνεια. Οι τόκοι αυτοί, συνολικά, είναι υψηλότεροι 
από εκείνους που θα πλήρωνε, αν είχε χρησιµοποιήσει ένα µακροπρόθεσµο δάνειο, 
το οποίο θα κάλυπτε όλη τη διάρκεια της ζωής του παγίου στοιχείου. Συνήθως, 
όµως, όσο µεγαλύτερη είναι η διάρκεια ζωής του δανεισµού τόσο υψηλότερο είναι 
το επιτόκιο. Συνεπώς, όταν µια επιχείρηση κάνει χρήση µακροπρόθεσµου 
δανεισµού, µειώνει τους παραπάνω αναφερθέντες κινδύνους, αντιµετωπίζοντας το 
ενδεχόµενο να πληρώνει υψηλότερους τόκους.  
 
Σύµφωνα µε τα παραπάνω, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι ο καθορισµός και η 
επίτευξη της άριστης σχέσεως µεταξύ κινδύνου και κόστους δανεισµού είναι θέµα 
που πρέπει να απασχολεί τη διοίκηση της κάθε επιχείρησης.   
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1.2 Κυκλοφορούν Ενεργητικό 
 
 
Η δεύτερη βασική αρχή της χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων αναφέρει ότι µέρος 
του κυκλοφορούντος ενεργητικού πρέπει να χρηµατοδοτείται µε κεφάλαια µεγάλης 
διάρκειας. 
 
Η επιχείρηση δε µπορεί να βασίζεται αποκλειστικά σε βραχυπρόθεσµα κεφάλαια 
για τη χρηµατοδότηση του κυκλοφορούντος ενεργητικού της, από το οποίο 
εξαρτάται άµεσα η πραγµατοποίηση των αντικειµενικών της σκοπών. 
 
Συνήθως, η ρευστότητα θεωρείται εξασφαλισµένη αν οι βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις δεν υπερβαίνουν το άθροισµα των απαιτήσεων και των διαθεσίµων, 
ενώ τα αποθέµατα χρηµατοδοτούνται µε κεφάλαια µεγάλης διάρκειας. Αλλά, αυτό 
δεν είναι απόλυτο. Αντίθετα, σε πολλές περιπτώσεις θα αποτελούσε υπερβολικά 
αυστηρό όριο χρησιµοποίησης της βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης.  
 
Οι λόγοι, οι οποίοι επιβάλλουν τη χρηµατοδότηση µέρους του κυκλοφορούντος 
ενεργητικού της επιχείρησης µε κεφάλαια µεγάλης διάρκειας είναι: 

1. Τα αποθέµατα ασφαλείας, 
2. Ο κύκλος δέσµευσης κεφαλαίων σε κυκλοφορούντα ενεργητικά στοιχεία, 
3. Τα µη σταθερά έσοδα των επιχειρήσεων εποχιακού χαρακτήρα, 
4. Η χαµηλή κυκλοφοριακή ταχύτητα ορισµένων στοιχείων του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού. 
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1.2.1 Αποθέµατα Ασφαλείας 
 
Αποθέµατα είναι οι ποσότητες προϊόντων, οι οποίες φυλάσσονται σε αποθήκες για 
µελλοντική χρήση. Τα προϊόντα αυτά µπορεί να είναι πρώτες ύλες, 
ηµικατεργασµένα ή έτοιµα προϊόντα, κεφάλαια, µηχανές κτλ. Τα αποθέµατα, εάν 
διατηρούνται µε ασφάλεια, συµβάλλουν σηµαντικά στη σωστή λειτουργία των 
επιχειρήσεων. Εποµένως, αποτελούν για τις διοικήσεις των επιχειρήσεων ένα 
τοµέα µε πολλές παραµέτρους, οι οποίες θα πρέπει να αντιµετωπίζονται µε τον πιο 
συµφέροντα για την επιχείρηση τρόπο. 
 
Για να αποφύγουν προβλήµατα εξυπηρέτησης των πελατών και µη διαθεσιµότητας 
εξαρτηµάτων, οι εταιρείες διατηρούν αποθέµατα ασφαλείας (“safety stock 
inventory”). Τα αποθέµατα ασφαλείας είναι χρήσιµα όταν οι προµηθευτές δεν 
παραδίδουν την απαιτούµενη ποσότητα στην προκαθορισµένη ηµεροµηνία σε 
αποδεκτή ποιότητα ή όταν τα παρασκευασµένα αντικείµενα έχουν υποστεί ζηµιές 
ή απαιτούν περαιτέρω διορθώσεις. Η διατήρηση αυτού του είδους αποθεµάτων 
εξασφαλίζει την οµαλή λειτουργία της παραγωγικής διαδικασίας σε περίπτωση 
παρόµοιων προβληµάτων. Για τη διατήρησή τους, µια επιχείρηση πραγµατοποιεί 
µια παραγγελία είτε νωρίτερα από ό,τι τη χρειάζεται πραγµατικά, είτε σε 
µεγαλύτερη ποσότητα. 
 
Το απόθεµα αυτό, αποτελεί ένα περιουσιακό στοιχείο, που χρησιµοποιείται πάγια 
στην επιχείρηση. Έτσι, πρέπει να ισχύσει και για αυτό η αρχή της χρηµατοδότησης 
των περιουσιακών στοιχείων µεγάλης διάρκειας. 
 
 
1.2.2 Κύκλος Δέσµευσης Κεφαλαίων 
 
Ο κύκλος δέσµευσης κεφαλαίων σε στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού 
(χρήµα – πρώτες ύλες – ηµικατεργασµένα προϊόντα – έτοιµα προϊόντα – πίστωση – 
χρήµα) εξαρτάται από τη διάρκεια της παραγωγικής διαδικασίας και των 
πιστώσεων που παρέχονται στην πελατεία. Αυτό ισχύει ιδιαίτερα στις 
βιοµηχανικές και βιοτεχνικές επιχειρήσεις. Ο κύκλος αυτός είναι συνήθως 
µεγαλύτερος από τη διάρκεια των κεφαλαίων µε τα οποία χρηµατοδοτείται, πχ. 
πιστώσεις προµηθευτών, προεξοφλήσεις γραµµατίων, βραχυπρόθεσµες τραπεζικές 
πιστώσεις κλπ. 
 
Αν ο ρυθµός ανανέωσης των παραπάνω πιστώσεων είναι κανονικός, τότε αυτές 
αποτελούν συνεχή πηγή χρηµατοδότησης, γιατί οι νέες πιστώσεις έρχονται να 
αντικαταστήσουν τις ληξιπρόθεσµες παλιές. Οποιαδήποτε, όµως, µείωση των 
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πιστώσεων ή επιβράδυνση του ρυθµού ανανέωσής τους, η οποία οφείλεται σε 
συγκυριακούς ή εποχιακούς λόγους, ή ακόµη σε πιθανή µείωση της πίστεως, που 
απολαµβάνει η επιχείρηση, µπορεί να φέρει την επιχείρηση σε δύσκολη 
οικονοµική θέση. 
 
Συνεπώς, πρέπει να ισχύσει και για τον παραπάνω κύκλο δέσµευσης κεφαλαίων σε 
στοιχεία κυκλοφορούντος ενεργητικού η αρχή της χρηµατοδότησης  των στοιχείων 
µεγάλης διάρκειας. 
 
 
1.2.3 Επιχειρήσεις Εποχιακού Χαρακτήρα 
 
Η διάρκεια του κύκλου δέσµευσης κεφαλαίων σε στοιχεία του κυκλοφορούντος 
ενεργητικού δεν παραµένει σταθερή. Αντίθετα, µάλιστα, στις επιχειρήσεις µε 
έντονο εποχιακό χαρακτήρα, αυτή παρατείνεται σηµαντικά σε ορισµένες εποχές 
του έτους. Το γεγονός αυτό απαιτεί την πρόσθετη βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση, 
η οποία δεν είναι πάντα εύκολο να βρεθεί και µάλιστα µε όρους που δε διαφέρουν 
από τους συνηθισµένους. Έτσι, πρέπει να ισχύσει και για τον κύκλο αυτό η 
παραπάνω αρχή της χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων. 
 
 
1.2.4 Χαµηλή Κυκλοφοριακή Ταχύτητα 
 
Μερικές φορές, µεταξύ του κυκλοφορούντος ενεργητικού περιλαµβάνονται και 
στοιχεία βραδύτατης κυκλοφορίας, όπως υπόλοιπα προϊόντων παλιού τύπου (“slow 
moving products”), επισφαλείς απαιτήσεις και άλλα. Τα στοιχεία αυτά, δεσµεύουν 
κεφάλαια για χρονικό διάστηµα, που είναι µεγαλύτερο από τα όρια της 
βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης. Από χρηµατοοικονοµικής άποψης, 
συµπεριφέρονται σαν πάγια στοιχεία.1 
 
  

                                                
1 Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Αποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων, Αρτίκης, 2002, σελ. 113-114 
2 Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Αποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων, Αρτίκης, 2002, σελ. 255  



 

 10 

1.3 Ρευστότητα 
 
Η «ρευστότητα» γενικά ορίζεται, ως «η ικανότητα µετατροπής ενός περιουσιακού 
στοιχείου σε µετρητά χωρίς καθυστέρηση και σε µια λογική αγοραία αξία». Είναι, 
δηλαδή, η ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της και 
αποτελεί σηµαντικό παράγοντα σταθερότητας και προόδου για κάθε επιχείρηση. Ο 
κίνδυνος ρευστότητας (“liquidity risk”) µετριέται µε την πιθανότητα που διατρέχει 
µια οµολογία να µη µπορεί να πωληθεί στην τρέχουσα αξία της. 
 
Αν µια επιχείρηση παρουσιάζει υπερβολική ρευστότητα, τότε το γεγονός αυτό 
βλάπτει την αποδοτικότητα. Αντιθέτως, η ανεπαρκής ρευστότητα επιφέρει 
ταµειακή στενότητα ικανή να οδηγήσει σε αποσύνθεση. Η ρευστότητα αυξάνεται 
µε τους εξής τρόπους: 

• Αύξηση κεφαλαίου µε εισφορά µετρητών 
• Εκποίηση παγίων και αποθεµάτων 
• Μακροχρόνιος δανεισµός 

 
Όταν θέλει να µειώσει τη ρευστότητα πρέπει να κινηθεί µε τον ακριβώς αντίθετο 
τρόπο. Δηλαδή, να µειώσει τις εισφορές µετρητών στο κεφάλαιο, την εκποίηση 
παγίων και αποθεµάτων, και να αποφύγει το µακροχρόνιο δανεισµό. Πρέπει να 
ξέρουµε ότι η ρευστότητα είναι αρνητικά συσχετισµένη µε την απόδοση.  
 
Η µεταβολή της ρευστότητας, όµως, θα επιφέρει στην επιχείρηση και συνέπειες. 
Πιο συγκεκριµένα, η αύξηση του κεφαλαίου θα είναι ωφέλιµη όταν δε µειώνει το 
µέγεθος της συµµετοχής των συνιδιοκτητών. Ακόµα, όταν εκποιούµε πάγια και 
αποθέµατα, πρέπει να ξέρουµε ότι µόνο όταν πλεονάζουν θα έχουµε ωφέλεια. 
Τέλος, και σε κάθε περίπτωση, ο µακροχρόνιος δανεισµός θα πρέπει να έχει 
ευνοϊκούς όρους. Ο κίνδυνος της ρευστότητας (“liquidity risk”) µετριέται µε την 
πιθανότητα µια οµολογία να µη µπορεί να πωληθεί στην τρέχουσα αξία της. 
 
Η ρευστότητα διακρίνεται σε στατική και δυναµική. Η στατική ρευστότητα 
χρησιµοποιείται από εξωτερικούς αναλυτές και δείχνει, τη στιγµή της σύνταξης 
του Ισολογισµού, την ικανότητα των πληρωµών. Ο εξωτερικός προσδιορισµός της 
ρευστότητας είναι πιθανόν µη πραγµατικός, γιατί δε γνωρίζουµε το βαθµό 
ρευστοποίησης των στοιχείων του Ενεργητικού. Η δυναµική ρευστότητα 
χρησιµοποιείται για τις ανάγκες της επιχείρησης και εξάγεται από εσωλογιστικά 
δεδοµένα.  
Για να έχουµε µια πραγµατική ρευστότητα πρέπει να γίνει ταξινόµηση της 
περιουσίας κατά βαθµό ρευστότητας και των υποχρεώσεών της κατά βαθµό 
ληκτότητας. Στα πάγια περιουσιακά στοιχεία πρέπει να αντιστοιχούν τα Διαρκή 
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Κεφάλαια (Ίδια Κεφάλαια και Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις). Στο κυκλοφορούν 
ενεργητικό, ή κεφάλαιο κίνησης, πρέπει να αντιστοιχούν οι βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις. 
 
Ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας µετράει το περίσσευµα των ρευστών 
κεφαλαίων πάνω από τις τρέχουσες υποχρεώσεις. Εκφράζει µια στατική αντίληψη 
του ποιοι παραγωγικοί πόροι είναι διαθέσιµοι σε µια δεδοµένη χρονική στιγµή για 
να ικανοποιήσουν υποχρεώσεις της στιγµής αυτής. 
 
 

𝛤𝜀𝜈𝜄𝜅ή  𝜌𝜀𝜐𝜎𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼 =
𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈  𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜎𝜇𝜀𝜍  𝛶𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜎𝜀𝜄𝜍
 

 
 
 Όπου, το Κυκλοφορούν Ενεργητικό αναφέρεται στο άθροισµα των αποθεµάτων, 
των απαιτήσεων και των διαθεσίµων. Αυτό, περιλαµβάνει αποθέµατα, απαιτήσεις, 
χρεόγραφα και διαθέσιµα.  
 
Ο Δείκτης της γενικής Ρευστότητας θα πρέπει να συνοδεύεται από αύξηση της 
αποδοτικότητας των Ιδίων Κεφαλαίων, του ποσοστού αποθεµατοποίησης κερδών 
του ποσοστού µεταβολής των κερδών, του βαθµού παγιοποίησης του ενεργητικού 
και του βαθµού µεταβολής των Ιδίων Κεφαλαίων. Ταυτόχρονα, θα πρέπει να 
µειώνεται ο βαθµός της Δανειακής Επιβάρυνσης και ο βαθµός της Δανειακής 
Πίεσης.2 
 
  

                                                
2 Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Αποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων, Αρτίκης, 2002, σελ. 255  
Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Θεωρία & Πρακτική, Βασιλείου – Ηρειώτης, 2008, σελ. 44-45 
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1.4 Δανειακή Επιβάρυνση 
 
Όταν µια ΑΕ συνάπτει συµφωνία µε ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα, για µια 
χρηµατοδότηση, προσαυξάνει το βαθµό δανειακής επιβάρυνσής της, και ως εκ 
τούτου το χρηµατοοικονοµικό της κίνδυνο. Χρησιµοποιεί τη χρηµατοοικονοµική 
µόχλευση για να αυξήσει την απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων. Η σχέση του βαθµού 
δανειακής επιβάρυνσης µε την πιστοληπτική ικανότητα είναι αντιστρόφως 
ανάλογη. Αυτές τις δύο µεταβλητές τις ονοµάζουµε αρνητικά συσχετισµένες, και 
στη συνέχεια θα δούµε πως αλληλοεπηρεάζονται. Συνήθως, τα µακροπρόθεσµα 
δάνεια,  λαµβάνονται για αγορές παγίων στοιχείων µεγάλου κόστους, όπως 
εδαφικές εκτάσεις, κτίρια και εγκαταστάσεις κτιρίων, αλλά και για µεγάλα 
µηχανήµατα υψηλού κόστους. Ο δανειστής, έχει την ασφάλεια ότι δε θα ζηµιωθεί, 
καθώς ο δανειζόµενος βάζει σε υποθήκη κάποιο ακίνητό του. Η ασφάλεια αυτή, 
έχει ως αποτέλεσµα, το επιτόκιο να κυµαίνεται  σε χαµηλότερες τιµές από ό,τι στα 
βραχυπρόθεσµα δάνεια.  
 
Το ύψος της δανειακής επιβάρυνσης υπολογίζεται από τους παρακάτω τύπους: 

• Δείκτης Συνολικής Δανειακής Επιβάρυνσης (“debt ratio ή debt-to-assets 
ratio”) 

 

𝛴𝛥𝛦 =
𝛯έ𝜈𝛼  𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊  𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
 

 
• Δείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια (“debt-to-equity ratio”) 

 

𝛯𝛪𝛫 =
𝛯έ𝜈𝛼  𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
Ί𝛿𝜄𝛼  𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼

 

 
Και οι δύο συναρτήσεις παρέχουν τις ίδιες πληροφορίες στο χρήστη. Στον 
αριθµητή έχουµε τα Ξένα Κεφάλαια, που περιλαµβάνουν τις βραχυπρόθεσµες και 
τις µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις. Οι δανειστές προσδοκούν χαµηλά επίπεδα 
δανειακής επιβάρυνσης, για να σιγουρέψουν ότι υπάρχουν αρκετά ίδια κεφάλαια, 
που θα τους καλύψουν σε ενδεχόµενη χρεοκοπία της επιχείρησης. Ο δανειζόµενος 
επιδιώκει υψηλότερα επίπεδα του δείκτη, καθώς έτσι αυξάνει τα κέρδη του. Η 
δανειακή επιβάρυνση αποτελεί αριθµοδείκτη της δοµής των κεφαλαίων µιας ΑΕ, 
αλλά και κάθε άλλης επιχείρησης. Δείχνει τι ποσοστό των Ιδίων Κεφαλαίων της 
Εταιρείας καταλαµβάνουν τα Ξένα Κεφάλαια και ως αριθµοδείκτης, είναι 
ενδεικτική του βαθµού προστασίας των πιστωτών µε Ίδια Κεφάλαια. Με άλλα 
λόγια, όσο χαµηλότερο είναι το ποσοστό των Ξένων Κεφαλαίων, τόσο χαµηλότερο 
είναι και το επίπεδο της δανειακής επιβάρυνσης. 
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Ανεξάρτητα από τις διαφορές που παρουσιάζονται στην απόδοση των κεφαλαίων 
της επιχείρησης, παρατηρούµε ότι η χρηµατοοικονοµική µόχλευση επιφέρει 
προβλήµατα που µπορούν να αποβούν µοιραία. Αυτά τα ονοµάζουµε 
χρηµατοοικονοµικές δυσχέρειες (“financial distress”), και εµφανίζονται µετά από 
υπερβολικό δανεισµό, µε διάφορες µορφές όπως: 
 

1. Απώλεια ικανών στελεχών που θα µπορούσαν να γλιτώσουν τη σχεδόν 
βέβαιη πτώχευση, 

2. Εξαφάνιση της πιστοληπτικής ικανότητας, µε αποτέλεσµα οι προµηθευτές 
να ζητούν άµεσες πληρωµές, 

3. Απώλεια πελατών, λόγω αδυναµίας της επιχείρησης να παράγει τις 
επιθυµητές ποσότητες για να καλύψει τις παραγγελίες, 

4. Έλλειψη αναγκαίων κεφαλαίων, κάτι που απαγορεύει από την επιχείρηση να 
ελπίζει σε επενδυτικά προγράµµατα, που κάτω από άλλες συνθήκες θα 
αύξαναν τον πλούτο της και κατά συνέπεια των µετόχων της, 

5. Από τη στιγµή που υπάρχει έλλειψη ρευστότητας, δε µπορεί να αγοράσει 
νέα µηχανήµατα, κάτι που απαξιώνει τα ήδη υπάρχοντα. Έτσι η επιχείρηση 
θα γίνει µη ανταγωνιστική και θα χάσει µεγάλο µερίδιο της αγοράς, 

6. Μια ενδεχόµενη πτώχευση, σηµαίνει την πώληση των ήδη απαξιωµένων 
περιουσιακών στοιχείων, σε πολύ χαµηλότερες τιµές από ό,τι θα µπορούσε 
σε άλλη περίπτωση, 

7. Στην περίπτωση αυτή, οι αµοιβές των δικηγόρων και τα διαχειριστικά και 
δικαστικά έξοδα κοστίζουν τόσο πολύ, που θα απορροφήσουν ένα µεγάλο 
µέρος, 

8. Η αυξηµένη πιθανότητα πτώχευσης της εταιρείας µειώνει δραµατικά την 
πιστοληπτική της ικανότητα, και για να δανειστεί επιπλέον κεφάλαια το 
κόστος είναι πολύ µεγαλύτερο. Αυτό δυσχεράνει ακόµα περισσότερο τα 
αποτελέσµατα χρήσης της.3 

 
  

                                                
3 Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Αποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων, Αρτίκης, 2002, σελ. 218-219 
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1.5 Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 
 
Από τους πιο σηµαντικούς παράγοντες για τη σωστή διαχείριση της δανειακής 
επιβάρυνσης µιας επιχείρησης είναι η µελέτη του επιπέδου της αποδοτικότητας 
των Ιδίων Κεφαλαίων της (“Return of Equity”).  
 
Η µέτρηση της αποδοτικότητας αποτελεί διαδικασία της εκτίµησης της προόδου, 
που κάνει η επιχείρηση, ως προς την επίτευξη των προκαθορισµένων στόχων της. 
Ταυτόχρονα περιέχει πληροφορίες όπως: 
 

1. την αποτελεσµατικότητα µε την οποία οι επιχειρησιακοί πόροι 
µετατρέπονται σε προσφερόµενα προϊόντα και υπηρεσίες, 

2. την αντιλαµβανόµενη ποιότητα των προϊόντων και υπηρεσιών από τους 
καταναλωτές, 

3. την αποτελεσµατικότητα των επιχειρησιακών διαδικασιών και τη 
συνεισφορά της καθεµιάς από αυτές, στους στόχους της επιχείρησης. 

 
 
Ένα πετυχηµένο σύστηµα µέτρησης της αποδοτικότητας πρέπει να βοηθά την 
επιχείρηση να κατανοήσει τι λειτουργεί σωστά και τι όχι, µε αποτέλεσµα να µπορεί 
να κρίνει ποια λειτουργία χρειάζεται βελτίωση, αλλά και ποια απαιτεί άµεση 
διακοπή.  
 
Θεωρείται πολύ σηµαντικό να υπάρχει άµεση ενηµέρωση σε όλους τους τοµείς της 
επιχείρησης, σχετικά µε την απόδοσή της. Έτσι, θα πρέπει οι πληροφορίες αυτές να 
δηµοσιοποιούνται σε όλη την ιεραρχία της, από τους εργαζόµενους µέχρι τους 
µετόχους, τους πωλητές, τους πελάτες αλλά και τους προµηθευτές. Η ενηµέρωση, 
αυτή, του προσωπικού προσβλέπει και στην αξιολόγησή του. Η επιχείρηση συνδέει 
την αξιολόγηση µε τις ανταµοιβές και την αναγνώριση, συσχετίζοντας τα 
οικονοµικά και µη κίνητρα µε την απόδοση. 
 
Επίσης θα πρέπει να υπάρχει µια στρατηγική υλοποίησης που θα κάνει σαφείς τις 
αξίες, τις αρχές αλλά και το όραµα της επιχείρησης. Η διοίκηση της επιχείρησης θα 
πρέπει να καθοδηγεί λεπτοµερώς όλες τις λειτουργίες για να µπορέσει να φτάσει 
στο αποτέλεσµα που επιθυµεί και να αποδώσει αναλόγως. 
 
Ο τύπος που χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό της αποδοτικότητας των Ιδίων 
Κεφαλαίων είναι ο παρακάτω: 
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𝛢𝜋𝜊𝛿𝜊𝜏𝜄𝜅ό𝜏𝜂𝜏𝛼  𝛪𝛿ί𝜔𝜈  𝛫𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈 =
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά  𝛫έ𝜌𝛿𝜂
Ί𝛿𝜄𝛼  𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼

  

 
Ο αριθµοδείκτης αυτός απεικονίζει την κερδοφόρα δυναµικότητα της επιχείρησης 
και παρέχει ένδειξη του κατά πόσο επιτεύχθηκε ένα ικανοποιητικό αποτέλεσµα. 
Συµβαίνει κατά τη διάρκεια µιας χρήσης να έχουµε αύξηση των ιδίων κεφαλαίων 
είτε µε αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου, είτε από αναπροσαρµογή της αξίας των 
περιουσιακών στοιχείων, ή για άλλους λόγους. 
 
Ένας χαµηλός δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων είναι ενδεικτικός του ότι η 
επιχείρηση πάσχει σε κάποιο τοµέα της (ανεπαρκής διοίκηση, χαµηλή 
παραγωγικότητα, δυσµενείς οικονοµικές συνθήκες κλπ). Αντίθετα, ένας υψηλός 
αριθµοδείκτης αποτελεί ένδειξη ότι η επιχείρηση ευηµερεί,    κάτι που µπορεί να 
οφείλεται στην επιτυχηµένη διοίκησή της, στις ευνοϊκές οικονοµικές συνθήκες, 
στην εύστοχη χρησιµοποίηση των κεφαλαίων της κλπ. 
 
Παρατηρείται, λοιπόν, ότι η αποδοτικότητα της επιχείρησης αποτελεί ένα 
σηµαντικότατο εργαλείο για να υπολογίσει το χρέος της και να µπορέσει να το 
διαχειριστεί. 
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1.6 Πιστοληπτική Ικανότητα 
 
Σε µια οικονοµία, όπου οι συναλλαγές πραγµατοποιούνται µε πίστωση, οι 
χρηµατοδοτικοί οργανισµοί διατρέχουν υψηλό κίνδυνο εµφάνισης πελατειακής 
επισφάλειας. Αυτό το πρόβληµα το χωρίζουµε σε δύο κύρια θέµατα, την επιλογή 
των πελατών και το ύψος της χρηµατοδότησης, που αναλογεί στον καθένα. Το ίδιο 
συµβαίνει µε κάθε επιχείρηση που διαχειρίζεται σωστά το πελατολόγιό της. 
 
Η αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου πραγµατοποιείται µε βάση µια σειρά 
ενεργειών ως εξής: 

• Αναζήτηση πληροφοριών σχετικές µε τον εκάστοτε πελάτη, 
• Ανάλυση των πληροφοριών αυτών, 
• Λήψη απόφασης και έγκριση ή απόρριψη της αίτησης για πίστωση. 

 
Η ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων πραγµατοποιείται µε τη χρησιµοποίηση 
χρηµατοοικονοµικών δεικτών (“financial ratio analysis”), καθώς και µε την 
ανάλυση πηγών και χρήσεων κεφαλαίων (“source and use of funds analysis”). Ο 
αναλυτής (“credit controller”) ο οποίος θέλει να εκτιµήσει την πιστοληπτική 
ικανότητα της επιχείρησης η οποία ζητά την πίστωση, ενδιαφέρεται ιδιαίτερα για 
τη ρευστότητά της, καθώς επίσης και για την ικανότητά της να πληρώσει τα χρέη 
της έγκαιρα. Στην περίπτωση αυτή, οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες, που έχουν 
ιδιαίτερη βαρύτητα, είναι ο δείκτης άµεσης ρευστότητας (“acid test or quick 
ratio”), η κυκλοφοριακή ταχύτητα εισπρακτέων και αποθεµάτων (“accounts 
receivable turnover and inventory turnover”), η µέση περίοδος πληρωµής (“average 
payable period”), ο δείκτης ίδιων προς ξένα κεφάλαια (“net-worth-to-debt ratio”) 
και ο βαθµός κάλυψης υποχρεώσεων µε ταµειακά διαθέσιµα (“cash-flow coverage 
ratio”). 
 
Ο αναλυτής του τµήµατος πίστης εξετάζει, ακόµα τις δυνατότητες της εταιρείας, τη 
θέληση και τη φήµη της διοίκησης της, τον επιχειρηµατικό κίνδυνο αλλά και 
άλλους παράγοντες. Στη συνέχεια προσπαθεί να διαπιστώσει αν η εταιρεία είναι 
ικανή να καλύψει τις πιστώσεις τις οποίες ζήτα και κατά πόσο είναι πιθανό να µην 
πληρώσει στην ώρα της ή ακόµα και καθόλου. Τα παραπάνω, σε συνάρτηση µε το 
περιθώριο κέρδους, δίνουν στον αναλυτή τη δυνατότητα να κρίνει την 
πιστοληπτική ικανότητα της εταιρείας. 
 
Οι οικονοµολόγοι αναφέρουν τα πέντε C της πίστωσης από το αρχικό της λέξης 
(“credit”). Αυτά, είναι τα εξής: 
 

1. Character, που απευθύνεται στην προσωπικότητα και το χαρακτήρα, ως τον 
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πιο σηµαντικό παράγοντα για τη χορήγηση πίστωσης. Σύµφωνα µε τη 
θεωρία αυτή, ο πιστολήπτης θα εµφανιστεί τίµιος και θα προσπαθήσει να 
πληρώσει στην ώρα του. 
 

2. Collateral, που αναφέρεται στην εξασφάλιση ή αλλιώς την υποθήκη, η οποία 
προσθέτει ασφάλεια στον πιστωτή. 
 

3. Capital, για τα κεφάλαια του πιστολήπτη. 
 

4. Capacity, για την ικανότητα της εξόφλησης των χρεών. Ο πιστολήπτης 
καλύπτει τις υποχρεώσεις του µέσω των ταµειακών ροών της επιχείρησής 
του. Αν ο αναλυτής είναι σε θέση να προβλέψει τη ρευστότητα της 
επιχείρησης στο άµεσο µέλλον, τότε µπορεί να υπολογίσει την πιστοληπτική 
ικανότητά του. 
 

5. Conditions, για τις συνθήκες της εθνικής οικονοµίας ή του κλάδου, στον 
οποίο δραστηριοποιείται ο πιστολήπτης. 

 
Είναι πολύ σηµαντικό για τον πιστωτή να µπορεί να κρίνει ποιος πιστολήπτης είναι 
εχέγγυος και ποιος όχι. Αρκεί να σκεφτούµε, ότι µε αυτό τον τρόπο, ο 
χρηµατοδότης, γίνεται επενδυτής στην εταιρεία του δανειζοµένου, µε έµµεσο 
τρόπο, καθώς ενδιαφέρεται για το ύψος των κερδών του, ώστε να εξασφαλίσει την 
πληρωµή του. Ακόµα, πρέπει να γνωρίζουµε ότι είναι τελείως υποκειµενικό θέµα η 
έγκριση για πίστωση. Είναι στην κρίση του αναλυτή πια µέθοδο θα χρησιµοποιήσει 
και αν αυτή θα αποδειχθεί σοφή επιλογή.4 
 
  

                                                
4 Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Αποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων, Αρτίκης, 2002, σελ. 118 
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Κεφάλαιο 2: Κόστος Κεφαλαίου 
 
 
Το κόστος κεφαλαίου (“cost of capital”) µιας επιχείρησης είναι το κόστος 
ευκαιρίας των κεφαλαίων (“opportunity cost of funds”) που έχουν όλοι οι µέτοχοι 
και οι δανειστές της. Είναι η απόδοση της καλύτερης εναλλακτικής που είναι 
διαθέσιµη, δηλαδή η υψηλότερη απόδοση που µπορεί να έχει ένας επενδυτής αν 
επιλέξει να µην επενδύσει σε ένα συγκεκριµένο πρόγραµµα. Από αυτό, µπορούµε 
να καταλάβουµε ότι άλλα επενδυτικά προγράµµατα, τα οποία φέρουν τον ίδιο 
κίνδυνο, θα προσφέρουν ακριβώς την ίδια απόδοση. Έτσι, λέµε ότι το κόστος 
κεφαλαίου είναι η απόδοση που πρέπει να αποκοµίζει η επιχείρηση από τις 
επενδύσεις της, µε αποτέλεσµα οι επενδυτές της να κερδίζουν την απαιτούµενη 
από αυτούς απόδοση (“required rate of return”).  
 
Σε περίπτωση που ο βαθµός απόδοσης του επενδυτικού προγράµµατος υπερβαίνει 
το κόστος των κεφαλαίων, τα οποία χρησιµοποιήθηκαν για τη χρηµατοδότησή του, 
το πλεόνασµα που δηµιουργείται µετά την αποπληρωµή τους το µοιράζονται οι 
µέτοχοι της επιχείρησης. Κατά συνέπεια, η αποδοχή ενός προγράµµατος , του 
οποίου ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης είναι µεγαλύτερος από το κόστος 
κεφαλαίου, αυξάνει τη χρηµατιστηριακή τιµή της κοινής µετοχής της επιχείρησης, 
και εποµένως και τον πλούτο των µετόχων της. Αντιθέτως, αν η επιχείρηση 
αποδεχθεί ένα επενδυτικό πρόγραµµα µε απόδοση µικρότερη από το κόστος του 
κεφαλαίου, η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής της θα µειωθεί. Τέλος, στην 
περίπτωση που η απόδοση είναι ίση µε το κόστος κεφαλαίου, η µετοχή θα µείνει 
λογικά αµετάβλητη. Από τα παραπάνω συµπεραίνουµε ότι το κόστος κεφαλαίου 
είναι η απόδοση µιας επένδυσης που αφήνει την τιµή της µετοχής της επιχείρησης 
αµετάβλητη. 
 
Η διαδικασία του υπολογισµού του κόστους κεφαλαίου περιλαµβάνει 
πραγµατοποιείται µε αφού ληφθούν υπ’ όψιν οι παρακάτω προϋποθέσεις: 

1. Τα ενδεχόµενα επενδυτικά προγράµµατα, που εξετάζονται από την 
επιχείρηση, εµπεριέχουν τον ίδιο κίνδυνο µε τα ήδη υπάρχοντα 
προγράµµατα, που σηµαίνει ότι ο επιχειρηµατικός κίνδυνος παραµένει 
σταθερός. 

2. Η πολιτική του µερίσµατος της επιχείρησης παραµένει σταθερή. 
3. Η διάρθρωση των κεφαλαίων παραµένει σταθερή, κάτι που σηµαίνει ότι και 
ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος παραµένει σταθερός. 

 
Οι προϋποθέσεις αυτές είναι σηµαντικές, διότι αν το κεφάλαιο δεν παραµένει 
σταθερό δεν είµαστε σε θέση να υπολογίσουµε το κόστος του. Έπειτα, ο 
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υπολογισµός του κόστους πραγµατοποιείται στα εξής στάδια: 
1. Γίνεται η επιλογή των πηγών που θα χρηµατοδοτήσουν το επενδυτικό 
πρόγραµµα και έπειτα καθορίζεται το ποσοστό κατά το οποίο θα 
συνεισφέρει η καθεµιά από αυτές. 

2. Υπολογίζουµε το κόστος της κάθε πηγής χρηµατοδότησης. 
3. Υπολογίζουµε το συνολικό κόστος του κεφαλαίου, χρησιµοποιώντας τα 
παραπάνω στοιχεία (ποσοστό συµµετοχής και κόστος της κάθε πηγής). 

 
 
2.1 Κόστος Πηγών Χρηµατοδότησης 
 
Οι επιχειρήσεις χρησιµοποιούν διάφορες πηγές για να αντλήσουν τα κεφάλαια, που 
χρειάζονται για να χρηµατοδοτήσουν τις επενδύσεις τους. Αυτές που εµφανίζονται 
συχνότερα είναι τα δανειακά κεφάλαια ή αλλιώς χρέος, οι προνοµιούχες µετοχές, 
και οι κοινές µετοχές. Είναι πολύ σηµαντικό κοµµάτι της διαχείρισης του χρέους, 
να αναφερθούµε στο κόστος που επιβαρύνει την επιχείρηση από την κάθε πηγή 
χρηµατοδότησης. 
 
Η διοίκηση της κάθε επιχείρισης εκδίδει αξιόγραφα, όπως οµολογίες, κοινές 
µετοχές κλπ, τα οποία πουλά στους επενδυτές, για να αντλήσει τα απαιτούµενα 
κεφάλαια που θα χρηµατοδοτήσουν της δραστηριότητές της. Οι επενδυτές, 
προκειµένου να αποδεχτούν το εκάστοτε πρόγραµµα, το οποίο τους προτείνει η 
επιχείρηση, απαιτούν να έχουν µια προκαθορισµένη απόδοση. Η απόδοση, που 
απαιτείται για την αγορά του κάθε επενδυτικού προγράµµατος, αποτελεί το κόστος 
της συγκεκριµένης επένδυσης για την επιχείρηση. Έτσι, θα πρέπει το κόστος της 
επένδυσης να ισούται µε την απόδοση που απαιτούν οι επενδυτές. 
 
 
2.1.1 Κόστος Οµολογιακού Δανείου 
 
Ο προϋπολογισµός επενδύσεων κεφαλαίου αναφέρεται σε µακροχρόνιες 
επενδύσεις, οπότε και τα δανειακά κεφάλαια που χρησιµοποιούνται για τη 
χρηµατοδότηση θα πρέπει να είναι µακροπρόθεσµα. Αυτό, συνεπάγεται την 
προσπάθεια της επιχείρισης για χρονική ταύτιση του επενδυτικού προγράµµατος 
και της χρηµατοδότησης. 
 
Οι εταιρικές οµολογίες (“bonds”) αποτελούν χαρακτηριστικό παράδειγµα τέτοιου 
µακροπρόθεσµου δανεισµού. Έτσι, το κόστος του οµολογιακού δανείου (“cost of 
debt”) ορίζεται το προεξοφλητικό επιτόκιο, το οποίο εξισώνει την πραγµατική 
ταµειακή εισροή στην επιχείρηση από το δάνειο, µε την παρούσα αξία των εξόδων 
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που καταβάλλονται από την επιχείρηση για την αποπληρωµή του, αφού 
προσαρµοστούν αναλόγως µε το συντελεστή της φορολογίας. 
 
Έτσι για να υπολογίσουµε το κόστος του οµολογιακού δανείου υπάρχουν δύο 
στάδια: 

1. Υπολογίζουµε το κόστος του δανείου πριν τους φόρους, προσαρµοσµένο στο 
κόστος έκδοσης και διάθεσής του (“before-tax flotation-adjusted cost of 
bond”). Η διαδικασία γίνεται µε τον παρακάτω τύπο: 

 

𝑁𝑃 =
𝑙!

(1 + 𝑘!)!
+

𝐹𝑉
(1 + 𝑘!)!

!

!!!

 

 
όπου: 

• NP, η πραγµατική ταµειακή εισροή (net proceeds) στην επιχείρηση από το 
οµολογιακό δάνειο, 

• 𝑙!, το ετήσιο τοκοµερίδιο σε νόµισµα, 
• 𝑛, ο αριθµός των ετών που διαρκεί η οµολογία, 
• 𝐹𝑉, η ονοµαστική αξία της οµολογίας 
• 𝑘!, το κόστος του οµολογιακού δανείου. 

 
Αν ο επενδυτής είναι τράπεζα, τότε ο τύπος µετασχηµατίζεται ως: 
 

𝑁𝑃 =
𝑙! + 𝑃!
(1 + 𝑘!)!

!

!!!

 

 
όπου: 

• NP, η πραγµατική ταµειακή εισροή στην επιχείρηση από το τραπεζικό 
δάνειο, 

• 𝑙!, η ετήσια πληρωµή του τόκου σε νόµισµα, 
• 𝑃!, η ετήσια πληρωµή του χρεολυσίου 
• 𝑛, ο αριθµός των ετών που διαρκεί το δάνειο, 
• 𝑘!, το κόστος του τραπεζικού δανείου. 

 
2. Υπολογίζουµε το κόστος του οµολογιακού δανείου µετά από του φόρους, 
προσαρµόζοντας το κόστος που βρήκαµε µε τον εκάστοτε συντελεστή 
φορολογίας, που ισχύει για την επιχείρηση. Η διαδικασία αυτή είναι 
απαραίτητη, επειδή οι οµολογίες παρέχουν στους κατόχους τον τόκο, ο 
οποίος εκπίπτει από το φορολογητέο εισόδηµα της επιχείρησης. Εποµένως, 
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το κόστος του οµολογιακού δανείου θα πρέπει να προσαρµοστεί λόγω αυτής 
της ωφέλειας φόρου. Ο παρακάτω τύπος υπολογίζει το κόστος του 
οµολογιακού δανείου µετά τους φόρους: 

 
𝑘!" = 𝑘!×(1 − 𝑡) 

όπου: 
• 𝑘!", το µετά από φόρους κόστος του οµολογιακού δανείου 
• 𝑘!, το προ φόρων κόστος του οµολογιακού δανείου 
• 𝑡, ο οριακός συντελεστής φορολόγησης της επιχείρησης 

 
Το 𝑘!" είναι το οριακό κόστος του νέου οµολογιακού δανείου που θα εκδώσει η 
επιχείρηση για να χρηµατοδοτήσει το επενδυτικό πρόγραµµα και όχι το κόστος 
των οµολογιακών δανείων που είχε στο παρελθόν. Επίσης η µείωση του κόστους 
λόγω της φορολογίας έχει βάση µόνο όταν η επιχείρηση έχει κέρδη. Σε αντίθετη 
περίπτωση το κόστος του οµολογιακού δανείου είναι 𝑘! και όχι 𝑘!". 
 
 
2.1.2 Κόστος Προνοµιούχων Μετοχών 
 
Η αξία των προνοµιούχων µετοχών στο χρηµατιστήριο βασίζεται στην 
υποχρεωτική καταβολή ενός σταθερού µερίσµατος, το οποίο είναι ποσοστό της 
ονοµαστικής αξίας της προνοµιούχου µετοχής. Αυτό µας δείχνει ότι η αποτίµησή 
τους είναι παρόµοια µε την αποτίµηση των διηνεκών οµολογιών. Για τον 
υπολογισµό του κόστους των προνοµιούχων µετοχών χρησιµοποιούµε τον τύπο 
 

𝑘!" =
𝐷!"
𝑀!

 

όπου: 
• 𝐷!", το ετήσιο µέρισµα της προνοµιούχου µετοχής, 
• 𝑀!, η πραγµατική ταµειακή εισροή ανά προνοµιούχο µετοχή, την οποία θα 
έχει η επιχείρηση από την έκδοση προνοµιούχων µετοχών, 

• 𝑘!", το κόστος των προνοµιούχων µετοχών. 
 
Η παραπάνω παραδοχή ισχύει στις ΗΠΑ. Στην Ελλάδα, το σταθερό µέρισµα που 
καταβάλλει υποχρεωτικά στους προνοµιούχους µετόχους η επιχείρηση είναι τόσο 
χαµηλό, που η αποτίµηση της αξίας των προνοµιούχων µετοχών πρέπει να γίνεται 
µε τρόπο παρόµοιο µε εκείνον των κοινών µετοχών. 
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2.1.3 Κόστος Παρακρατηµένων ή Αδιανέµητων Κερδών 
 
Μια επιχείρηση µπορεί να χρησιµοποιήσει Ίδια Κεφάλαια για να χρηµατοδοτήσει 
νέα επενδυτικά προγράµµατα µε δύο τρόπους: 

1. Με τη χρησιµοποίηση των παρακρατηµένων ή αδιανέµητων κερδών 
(“retained earnings”) της χρήσης αυτής (καθώς τα παρακρατηµένα κέρδη 
των παλαιότερων χρήσεων έχουν ήδη επενδυθεί). 

2. Με την έκδοση νέου µετοχικού κεφαλαίου. 
 
Το κόστος των παρακρατηµένων κερδών ή αποθεµατικών είναι ίσο µε την 
απόδοση, την οποία απαιτούν οι µέτοχοι της συγκεκριµένης επιχείρησης να έχουν 
από τις µετοχές τους για να τις διακρατήσουν. Αυτό συµβαίνει διότι τα καθαρά 
κέρδη µιας επιχείρησης είτε διανέµονται στους µετόχους της είτε παρακρατούνται. 
Τα διανεµηµένα κέρδη επενδύονται από τους µετόχους σε µετοχές, οµολογίες κλπ. 
Αντίθετα, τα αδιανέµητα ή παρακρατηµένα κέρδη επενδύονται από την επιχείρηση 
σε διάφορα επενδυτικά προγράµµατα, και θα πρέπει να αποφέρουν απόδοση 
τουλάχιστον ίση µε την απόδοση, που θα αποκόµιζαν οι µέτοχοι της επιχείρησης 
εάν τα επένδυαν σε εναλλακτικές επενδύσεις µε ανάλογο κίνδυνο. Διαφορετικά, θα 
πρέπει να διανεµηθούν στους µετόχους και να µην παρακρατηθούν. 
 
Το κόστος των παρακρατηµένων κερδών είναι ίσο µε την απαιτούµενη από τους 
επενδυτές απόδοση, για να αγοράσουν την κοινή µετοχή της συγκεκριµένης 
επιχείρησης. Συνεπώς, αυτό που µας ενδιαφέρει είναι να βρούµε το κόστος των 
κοινών µετοχών (“cost of common stock”) της επιχείρησης. Η µέτρηση του 
κόστους αυτού παρουσιάζει αρκετές δυσκολίες.  
 
Χρησιµοποιούνται τρεις διαφορετικές µέθοδοι για τη µέτρηση του κόστους των 
κοινών µετοχών, οι οποίες είναι οι εξής: 
 

a) Η προσέγγιση µε το υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων 
(“Capital Asset Pricing Model - CAPM”): 

Δείχνει τον τρόπο µε τον οποίο αποτιµά η αγορά τα διάφορα περιουσιακά στοιχεία. 
Σύµφωνα µε το υπόδειγµα αυτό, η απόδοση την οποία απαιτούν οι επενδυτές να 
έχει µια µετοχή για να την αγοράσουν (και εποµένως το κόστος της µετοχής), 
ισούται µε µια απόδοση χωρίς κίνδυνο συν µια ανταµοιβή για τον κίνδυνο τον 
οποίο αναλαµβάνουν για την αγορά της µετοχής. Η ανταµοιβή για τον κίνδυνο 
εξαρτάται από το συντελεστή β της µετοχής και την ανταµοιβή του κινδύνου που 
ενέχει το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. Άρα, η απαιτούµενη απόδοση µιας µετοχής 
βρίσκεται µε τον εξής τύπο: 
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𝑘! = 𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜎𝜂  𝜒𝜔𝜌ί𝜍  𝜅ί𝜈𝛿𝜐𝜈𝜊 + 𝛢𝜈𝜏𝛼𝜇𝜊𝜄𝛽ή  𝛾𝜄𝛼  𝜏𝜊𝜈  𝛼𝜈𝛼𝜆𝛼𝜇𝛽𝛼𝜈ό𝜇𝜀𝜈𝜊  𝜅ί𝜈𝛿𝜐𝜈𝜊  => 
  
𝑘! = 𝑟! + 𝑟! − 𝑟! 𝛽 

 
Όπου: 

• 𝑘!, η απαιτούµενη απόδοση της µετοχής, και εποµένως το κόστος των 
παρακρατηµένων κερδών ή της κοινής µετοχής, 

• 𝑟!, η απόδοση χωρίς κίνδυνο, 
• 𝑟!, η αναµενόµενη απόδοση ολόκληρης της αγοράς  
• 𝛽, ο συντελεστής της µετοχής. 

 
Στην πραγµατικότητα, δεν υπάρχει επένδυση, η οποία να µην ενέχει κίνδυνο. Για 
αυτόν το λόγο οι περισσότεροι αναλυτές χρησιµοποιούν την απόδοση των εντόκων 
γραµµατίων του Ελληνικού Δηµοσίου ως µια προσέγγιση της απόδοσης χωρίς 
κίνδυνο. 
 
Ο συντελεστής β µιας µετοχής µετρά την ευαισθησία, που παρουσιάζει η απόδοση 
της µετοχής σε µεταβολές της απόδοσης του δείκτη της αγοράς. Είναι ένα µέτρο 
του συστηµατικού κινδύνου, που ενέχει η µετοχή. 
 
Παράδειγµα: 
Σε µια επιχείρηση, τα τρίµηνα έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού Δηµοσίου 
αποδίδουν 8% και έχει υπολογίσει ότι ο συντελεστής β της µετοχής είναι 1,2. Η 
αναµενόµενη απόδοση ολόκληρης της αγοράς θα είναι 15%. 
Άρα, χρησιµοποιώντας τη µέθοδο CAPM υπολογίζουµε το κόστος της µετοχής της 
επιχείρησης. 
 

𝑘! = 𝑟! + 𝑟! − 𝑟! 𝛽    => 
𝑘! = 0,08 + [ 0,15 − 0,08 ×(1,2)]    =>  
𝑘! = 16,40% 

 
 

b) Η προσέγγιση µε το υπόδειγµα προεξόφλησης µερισµάτων (“dividend 
discount model”): 

Καθορίζει ότι η τιµή µιας κοινής µετοχής ισούται µε την παρούσα αξία των 
µελλοντικών µερισµάτων, που θα διανείµει η µετοχή αυτή, προεξοφληµένων µε 
την απαιτούµενη από τους επενδυτές απόδοση. Δηλαδή, ισχύει το εξής: 
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𝑃! =
𝐷!

(1 + 𝑘!)
+

𝐷!
(1 + 𝑘!)!

+⋯+
𝐷!

(1 + 𝑘!)!
 

 
Όπου: 

• 𝑃!, η τρέχουσα χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής, 
• 𝐷, τα ετήσια µερίσµατα ανά µετοχή, τα οποία αντιστοιχούν στα έτη 1, 2, …, 
∞ 

• 𝐾!, η απαιτούµενη από τους επενδυτές απόδοση για να αγοράσουν τη µετοχή 
(δηλαδή το κόστος της κοινής µετοχής). 

 
 
Στην προηγούµενη εξίσωση, λύνοντας ως προς την απόδοση 𝐾!, αν υποθέσουµε 
ότι τα µερίσµατα ανά µετοχή αναµένεται να αυξάνονται µε σταθερό αριθµό g και 
το 𝑘! είναι µεγαλύτερο από το g (αν 𝑘! < 𝑔 τότε το υπόδειγµα δίνει αποτελέσµατα 
χωρίς νόηµα διότι ο παρονοµαστής είναι αρνητικός αριθµός), τότε θα έχουµε: 
 

𝑃! =
𝐷!

𝑘! − 𝑔
 

 
Όπου 𝐷! είναι το µέρισµα ανά µετοχή που αναµένεται να πληρωθεί στο τέλος της 
πρώτης περιόδου. 
 
Έτσι, το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου υπολογίζονται µε τον παρακάτω τύπο: 
 

𝑘! =
𝐷!
𝑃!
+ 𝑔 

 
Ακόµα, υποτίθεται ότι τα µερίσµατα ανά µετοχή αναµένεται να αυξάνονται µε 
ανατοκιζόµενο επιτόκιο g για πάντα. 
 
Παράδειγµα: 
Μια επιχείρηση µε µετοχές µε τρέχουσα αξία 10.000€ και περιµένει µέρισµα ανά 
µετοχή ίσο µε 500€ στο τέλος της περιόδου. Τα µερίσµατα ανά µετοχή αναµένεται 
να αυξάνονται µε ρυθµό 10% το χρόνο. Το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου 
δίνεται από τη σχέση: 
 

𝑘! =
𝐷!
𝑃!
+ 𝑔 =

500
10000

+ 10% = 5% + 10% = 15% 
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c) Η προσέγγιση της ανταµοιβής για τον κίνδυνο: 

Οι µέτοχοι µιας επιχείρησης αναλαµβάνουν µεγαλύτερο κίνδυνο από ό,τι οι 
δανειστές της, και εποµένως θα πρέπει να ζητούν µια ανταµοιβή για τον πρόσθετο 
αυτό κίνδυνο (“risk premium”). Άρα, η απαιτούµενη απόδοση των µετοχών θα 
πρέπει να είναι µεγαλύτερη από την απόδοση που απαιτούν οι δανειστές της 
επιχείρησης, κατά µια απόδοση που ισούται µε την ανταµοιβή τους για τον 
πρόσθετο κίνδυνο που αναλαµβάνουν. 
 

𝑘! = 𝑘! + 𝑅𝑃 
 
Όπου: 

• 𝑘!, η απαιτούµενη απόδοση της µετοχής και εποµένως το κόστος των 
παρακρατηµένων κερδών, 

• 𝑘!, το προ φόρων κόστος του οµολογιακού κινδύνου, 
• 𝑅𝑃, µια ανταµοιβή για τον πρόσθετο κίνδυνο που αναλαµβάνουν οι 
επενδυτές. 

 
Η προσέγγιση αυτή έχει δύο µειονεκτήµατα τα οποία είναι τα εξής: 

• Η µέθοδος αυτή δεν επιτρέπει τη διαχρονική της ανταµοιβής για τον κίνδυνο 
• Το ποσοστό της ανταµοιβής εκτιµάται από όλες γενικά της επιχειρήσεις, 
εποµένως η µέθοδος αυτή είναι λιγότερο ακριβής από ό,τι άλλες µέθοδοι, οι 
οποίες εκτιµούν απευθείας την απαιτούµενη απόδοση του µετοχικού 
κεφαλαίου. 

 
 
2.1.4 Κόστος Νέων Κοινών Μετοχών 
 
Εάν τα παρακρατηµένα κέρδη δεν είναι αρκετά για να καλύψουν τη 
χρηµατοδότηση των επενδυτικών προγραµµάτων, τότε η επιχείρηση θα πρέπει να 
εκδώσει νέο µετοχικό κεφάλαιο. Στην περίπτωση αυτή θα πρέπει να λάβει υπόψη 
της και το κόστος έκδοσης και διάθεσης (“flotation cost”) των νέων µετοχών. Η 
πιο διαδεδοµένη πρακτική είναι να χρησιµοποιείται το υπόδειγµα προεξόφλησης 
µερισµάτων, τροποποιηµένο µε τέτοιο τρόπο ώστε να λαµβάνει υπόψη του το 
γεγονός ότι η επιχείρηση θα έχει µικρότερες ταµειακές εισροές από την έκδοση 
νέου κοινού µετοχικού κεφαλαίου, από ό,τι αν είχε χρησιµοποιήσει 
παρακρατηµένα κέρδη. 
 
Εάν υπολογίσουµε το κόστος έκδοσης και διάθεσης, που αντιστοιχεί σε κάθε µια 
νεοεκδιδόµενη µετοχή και το αφαιρέσουµε από την τρέχουσα χρηµατιστηριακή 
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αξία της µετοχής, θα λάβουµε την καθαρή είσπραξη ανά µετοχή, την οποία θα 
πάρει η επιχείρηση. Για τον υπολογισµό του κόστους της νέας κοινής µετοχής 
χρησιµοποιούµε τον παρακάτω τύπο: 
 

𝑘! =
𝐷!
𝑁𝑃

+ 𝑔 
 
Όπου: 

• 𝑘!, το κόστος της νεοεκδιδόµενης κοινής µετοχής, 
• 𝑁𝑃, η πραγµατική ταµειακή εισροή που έχει η επιχείρηση από κάθε 
νεοεκδιδόµενη µετοχή. 

 
Παράδειγµα: 
Οι µέτοχοι µιας επιχείρησης έλαβαν πρόσφατα µέρισµα 5€ ανά µετοχή και 
αναµένουν το µέρισµα αυτό να αυξάνει στο µέλλον µε ετήσιο ρυθµό 10%. Εάν η 
τρέχουσα χρηµατιστηριακή τιµή της κοινής µετοχής είναι 100€ και το κόστος 
έκδοσης και διάθεσης νέων κοινών µετοχών ανέρχεται σε 15% της τρέχουσας 
χρηµατιστηριακής αξίας της µετοχής, τότε η απαιτούµενη από τους επενδυτές 
απόδοση είναι: 
 
𝑘! =

!!
!"
+ 𝑔 = !!(!!!)

!"
+ 𝑔=> 

𝑘! =
5(1 + 0,10)

100 − (0,15×100)
+ 0,10 = 0,1647 

 
Δηλαδή, η απαιτούµενη από τους επενδυτές απόδοση της νεοεκδιδόµενης κοινής 
µετοχής είναι ίση µε 16,47%.5 
  

                                                
5 Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Αποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων, Αρτίκης, 2002, σελ. 151-152 
Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Θεωρία & Πρακτική, Βασιλείου – Ηρειώτης, 2008, σελ.100-113 
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Κεφάλαιο 3: Μόχλευση (“Leverage”) 
 
Με τον όρο µόχλευση εννοούµε τη χρησιµοποίηση από την επιχείρηση 
ενεργητικών (λειτουργική µόχλευση) και παθητικών (χρηµατοοικονοµική 
µόχλευση) στοιχείων, η οποία συνεπάγεται σταθερό κόστος και αποβλέπει στην 
καταλυτική αύξηση των αποδόσεων. Ο ορισµός της λέξης µόχλευση στη φυσική 
είναι η χρησιµοποίηση ενός µοχλού για την ανύψωση βάρους µε λίγη δύναµη.  
 
Μια επιχείρηση χρησιµοποιεί λειτουργική και χρηµατοοικονοµική µόχλευση 
προσδοκώντας την επίτευξη αποδόσεων, οι οποίες υπερβαίνουν το σταθερό κόστος 
των ενεργητικών και παθητικών στοιχείων και συνεπώς αυξάνουν τις αποδόσεις 
των κοινών µετοχών. Όµως, η µόχλευση αυξάνει τη µεταβλητότητα των 
αποδόσεων αυτών, γεγονός που αποτελεί βασικό µειονέκτηµα. 
 
Είναι ιδιαίτερα σηµαντική για τους χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές λόγω του ότι 
δίνει έµφαση στις σχέσεις κινδύνου και απόδοσης (“risk-return trade-off”).  
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3.1 Ανάλυση Νεκρού Σηµείου 
 
Νεκρό σηµείο είναι το ποσό εκείνο των πωλήσεων (κύκλο εργασιών), µε το οποίο 
µια επιχείρηση καλύπτει ακριβώς τόσο τα σταθερά όσο και τα µεταβλητά της 
έξοδα, χωρίς να πραγµατοποιεί ούτε κέρδος ούτε ζηµιά. Το νεκρό σηµείο αποτελεί 
σηµαντικό αντικείµενο µελέτης και ανάγεται στη σφαίρα της αναλύσεως των 
πωλήσεων µιας επιχείρησης. 
 
Η βασική αρχή πάνω στην οποία στηρίζεται η ανάλυση του νεκρού σηµείου 
(“brake even point”) είναι η συµπεριφορά του κόστους. Αυτό συµβαίνει γιατί ένα 
µέρος του κόστους είναι µεταβλητό και ανάλογο των πωλήσεων ενώ ένα άλλο 
είναι σταθερό τουλάχιστον για ένα µεγάλο εύρος πωλήσεων. 
 
Το σταθερό µέρος του κόστους αποτελείται από τις δαπάνες εκείνες, που 
παραµένουν αµετάβλητες και ανεξάρτητες από το ύψος των πωλήσεων. Τέτοιες 
δαπάνες αποτελούν τα έξοδα διοικήσεως, οι αποσβέσεις, τα ενοίκια γραφείων, 
µηχανών, τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα κλπ. Αντίθετα, οι µεταβλητές δαπάνες 
είναι ανάλογες προς το ύψος των πωλήσεων ή τον κύκλο εργασιών µιας 
επιχείρησης. 
 
Πάνω από όλα, η ανάλυση του νεκρού σηµείου θα πρέπει να θεωρηθεί ως οδηγός 
για τη λήψη ορθολογικών επιχειρηµατικών και όχι ως µέσο κρητικής των 
διοικήσεων των επιχειρήσεων. Ο υπολογισµός του νεκρού σηµείου δείχνει το 
ελάχιστο ύψος πωλήσεων (κύκλου εργασιών), που πρέπει να πραγµατοποιεί µια 
επιχείρηση για να καλύπτονται τόσο οι σταθερές όσο και οι µεταβλητές δαπάνες 
της.  
 
Είναι αυτονόητο ότι κάθε επιχείρηση έχει το δικό της νεκρό σηµείο και είναι 
εκείνο στο οποίο οι πωλήσεις της ισούνται µε το συνολικό κόστος παραγωγής των 
προϊόντων της, οπότε το οικονοµικό της αποτέλεσµα είναι µηδέν. Αν οι πωλήσεις 
της επιχείρησης είναι µεγαλύτερες του νεκρού σηµείου, τότε αυτή πραγµατοποιεί 
κέρδος, ενώ αν είναι χαµηλότερες, πραγµατοποιεί ζηµιά. 

 
Η ανάλυση του νεκρού σηµείου είναι δυνατόν να εµπλουτισθεί και µε ανάλυση 
ευαισθησίας (“sensitivity analysis”). Είναι η επίδραση, που ασκείται στο νεκρό 
σηµείο από τη µεταβολή ενός από τους παράγοντες που το διαµορφώνουν, µε 
βασική προϋπόθεση ότι όλοι οι άλλοι παράγοντες παραµένουν σταθεροί (“ceteris 
paribus”).  
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3.1.1 Οι µέθοδοι υπολογισµού του νεκρού σηµείου (break even techniques)  
 

1. Η µέθοδος της µαθηµατικής ισότητας 
 
Σύµφωνα µε αυτή τη µέθοδο η σχέση ανάµεσα στις µεταβλητές δαπάνες, τις 
σταθερές δαπάνες, και τις πωλήσεις µιας επιχείρησης ορίζεται ως εξής: 
 

𝛱 = 𝐹 + 𝑉 + 𝐾 
 
όπου: 

• 𝛱, η αξία των πωλήσεων, 
• 𝐹, το σταθερό κόστος, 
• 𝑉, το µεταβλητό κόστος, 
• 𝐾, το καθαρό κέρδος. 

 
Όµως στο νεκρό σηµείο το κέρδος της επιχείρησης είναι ίσο µε µηδέν, οπότε η 
παραπάνω σχέση παίρνει τη µορφή: 
 

𝛱 = 𝐹 + 𝑉 
 
Τα έσοδα πωλήσεων εξαρτώνται από το γινόµενο των πωληθέντων µονάδων και 
της τιµής τους. Οι σταθερές δαπάνες δε µεταβάλλονται, ενώ όπως υποθέσαµε 
παραπάνω, οι µεταβλητές δαπάνες είναι ανάλογες του ύψους παραγωγής των 
πωληθέντων µονάδων, οπότε η προηγούµενη εξίσωση γίνεται: 
 

𝑃 ∙ 𝑋 = 𝐹 + 𝛢𝑉 ∙ 𝛸 
όπου: 

• 𝑃, η τιµή πώλησης του προϊόντος, 
• 𝑋, η ζητούµενη ποσότητα του πωληθέντος προϊόντος, 
• 𝐹, το συνολικό σταθερό κόστος της παραγωγής, 
• 𝛢𝑉, το µεταβλητό κόστος ανά µονάδα προϊόντος. 

 
Λύνοντας ως προς 𝑋 έχουµε: 
 

𝑋 =
𝐹

(𝑃 − 𝐴𝑉)
 

 
 
2. Η µέθοδος του µεικτού κέρδους (contribution margin method) 
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Είναι ουσιαστικά µια επέκταση της µεθόδου της µαθηµατικής ισότητας, η οποία 
δείχνει καλύτερα τις σχέσεις µεταξύ κόστους, πωλήσεων και κερδών της 
επιχείρησης. Προκειµένου να υπολογίσουµε το νεκρό σηµείο σε αξία πωλήσεων θα 
πρέπει να βρούµε το συντελεστή του µικτού κέρδους. Αυτός ο συντελεστής 
υπολογίζεται ως εξής: 
 

𝛼 =
(𝑃 − 𝐴𝑉)

𝑃
   

 
 

3. Η µέθοδος της γραφικής παράστασης 
 
Η συγκεκριµένη µέθοδος, απαιτεί το σχεδιασµό του διαγράµµατος του νεκρού 
σηµείου, δίνοντας έµφαση κυρίως στο ίδιο το σηµείο, αλλά και σε άλλα τµήµατα 
του διαγράµµατος, όπως το κοµµάτι που µια επιχείρηση έχει κέρδη, και το τµήµα 
που έχει ζηµιές. Στον κάθετο άξονα του διαγράµµατος εµφανίζονται τα έσοδα και 
τα έξοδα, ενώ στον οριζόντιο άξονα εµφανίζονται οι µονάδες πώλησης, ή η αξία 
πωλήσεων, ή ακόµα και η παραγωγική δυναµικότητα της εκάστοτε επιχείρησης. 
Εµφανίζονται οι ευθείες των σταθερών εξόδων, τον µεταβλητών εξόδων και από το 
άθροισµά τους προκύπτει η ευθεία των συνολικών εξόδων. Ακόµα εµφανίζεται η 
ευθεία των συνολικών εσόδων της επιχείρησης. Το σηµείο τοµής της ευθείας των 
συνολικών εξόδων της επιχείρησης µε την ευθεία των συνολικών εσόδων είναι το 
νεκρό σηµείο της. 
 
Ένα τυπικό διάγραµµα νεκρού σηµείου έχει την εξής µορφή: 
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3.1.2 Μειονεκτήµατα Ανάλυσης Νεκρού Σηµείου 
 
Η ανάλυση του νεκρού σηµείου θεωρείται πολύ σηµαντικό κοµµάτι της 
χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης και διοίκησης, αλλά µειονεκτεί εξαιτίας των λόγων 
που ακολουθούν: 

1. Η σχέση µεταξύ του κόστους, του όγκου των πωλήσεων και των κερδών 
θεωρείται ότι είναι γραµµική. Για να ισχύσει αυτό, όµως, θα πρέπει να 
υποθέσουµε ότι η κλίµακα της παραγωγής είναι περιορισµένη. 

2. Η γραµµή των συνολικών εσόδων από πωλήσεις θεωρείται ότι αυξάνει 
γραµµικά, ανάλογα µε την αύξηση της παραγόµενης και πωλούµενης 
ποσότητας. Αυτό, ισχύει όσο η τιµή πώλησης παραµένει σταθερή. Σε 
αντίθετη περίπτωση, θα πρέπει να έχουµε διαφορετικές γραµµές εσόδων και 
τότε να υπολογίσουµε τα αντίστοιχα νεκρά σηµεία. 
Αν έχουµε διαφορετικές τιµές πώλησης αναλόγως της πωλούµενης 
ποσότητας, η γραµµή των συνολικών εσόδων είναι καµπύλη και είναι πιθανό 
να έχουµε δύο νεκρά σηµεία. Το διάγραµµα αυτό λέγεται µη γραµµικό 
διάγραµµα του νεκρού σηµείου. Στην περίπτωση αυτή, η περιοχή µεταξύ 
των δύο νεκρών σηµείων είναι κερδοφόρος, ενώ οι περιοχές πριν και µετά τα 
δύο νεκρά σηµεία είναι ζηµιογόνοι. Στην πρώτη περιοχή υπάρχει ζηµία 
µέχρι το σηµείο που τα έσοδα καλύπτουν το σταθερό και το µεταβλητό 
κόστος, και η δεύτερη περιοχή λόγω χαµηλής απόδοσης. Ένας άλλος λόγος 
εµφάνισης δύο νεκρών σηµείων είναι και ότι το συνολικό κόστος δεν είναι 
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µια ευθεία γραµµή.  
3. Για την ανάλυση του νεκρού σηµείου υποθέτουµε ότι η σύνθεση της 
παραγωγής είναι σταθερή, καθώς και των πωλήσεων. Αν αυτό αλλάξει, 
δηλαδή αν η επιχείρηση θελήσει να αλλάξει την παραγωγή της, και να 
παράγει περισσότερο από κάποιο προϊόν και λιγότερο από κάποιο άλλο, τότε 
θα πρέπει να υπολογίσουµε νέο νεκρό σηµείο. Ο µόνος τρόπος, για να µη 
χρειαστεί νέος υπολογισµός του νεκρού σηµείου, θα ήταν να είναι σταθερός 
και ίδιος, για όλα τα προϊόντα, ο λόγος του συνολικού µεταβλητού κόστους. 

4. Τέλος, µειονέκτηµα αποτελεί το ότι η ανάλυση είναι στατική. Αυτό σηµαίνει 
ότι αν µεταβληθεί η σύνθεση των στοιχείων ή οι τιµές, τότε επιβάλλεται 
υπολογισµός του νεκρού σηµείου εκ νέου. Έτσι, καταλήγουµε ότι πιο 
χρήσιµη είναι η χρήση του νεκρού σηµείου σε σταθερούς κλάδους, παρά σε 
δυναµικούς.6 

 
 

 
3.2 Επιχειρηµατικός Κίνδυνος (“business risk”) 
 
Επιχειρηµατικός κίνδυνος λέγεται ο κίνδυνος, που αντιµετωπίζουν οι µέτοχοι µιας 
επιχείρησης, η οποία δε χρησιµοποιεί Ξένα ή Δανεικά Κεφάλαια. Είναι άµεσα 
συνδεδεµένος µε τις επενδυτικές αποφάσεις, που λαµβάνει η διοίκηση κατά τη 
σύσταση του ενεργητικού της. Ο κίνδυνος αυτός, πηγάζει από την αβεβαιότητα 
των προβλεπόµενων ταµειακών ροών της επιχείρησης. Αυτή η αβεβαιότητα 
οφείλεται στην αβεβαιότητα των λειτουργικών κερδών που θα έχει η επιχείρηση 
και των κεφαλαίων που θα πρέπει να επενδύσει.  
 
Το επίπεδο του επιχειρηµατικού κινδύνου σε µια επιχείρηση το βρίσκουµε µε το 
Δείκτη Απόδοσης Συνολικών Κεφαλαίων (“ROIC, Return On Invested Capital”). 

  

𝑅𝑂𝐼𝐶 =
𝐸𝐵𝐼𝑇 1 − 𝑇

𝐼𝐶
 

 
όπου: 

• EBIT, (“Earnings before interest and taxes”) τα κέρδη προ τόκων και φόρων 
• T, (“Taxes”) οι φόροι 
• IC, (“Invested Capital”) τα επενδυµένα κεφάλαια ή το σύνολο των 
απασχολούµενων κεφαλαίων. 

                                                
6 Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, Νιάρχος, 2004, σελ. 301-328 
Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Θεωρία & Πρακτική, Βασιλείου – Ηρειώτης, 2008, σελ. 192-200 
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Η απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου συνδυάζει τις δύο παραπάνω πηγές 
αβεβαιότητας και µε τη µεταβλητότητά της µετράµε το µεµονωµένο 
επιχειρηµατικό κίνδυνο. 
 
Οι σηµαντικότεροι παράγοντες, από τους οποίους εξαρτάται ο επιχειρηµατικός 
κίνδυνος, είναι οι εξής: 
 

1. Η µεταβλητότητα της ζήτησης των προϊόντων που πουλά η επιχείρηση, 
2. Η µεταβλητότητα των τιµών, στις οποίες πουλά η επιχείρηση τα προϊόντα 
της, 

3. Η µεταβλητότητα του κόστους που έχουν οι εισροές της, 
4. Η ικανότητα προσαρµογής των τιµών αυτών, σε µεταβολές του κόστους 
εισροών, 

5. Η ικανότητα ανάπτυξης νέων προϊόντων σε συγκεκριµένο χρόνο και τρόπο, 
6. Η έκθεση της επιχείρησης σε συναλλαγµατικό ή πολιτικό κίνδυνο, 
7. Η έκταση κατά την οποία η επιχείρηση χρησιµοποιεί µεθόδους παραγωγής 
σταθερού κόστους (επίπεδο λειτουργικής µόχλευσης).7 

 
 
 
3.3 Χρηµατοοικονοµικός Κίνδυνος (“Financial Risk”) 
 
Ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος είναι αποτέλεσµα της χρηµατοοικονοµικής 
µόχλευσης. Όταν η διοίκηση αυξάνει το κεφάλαιο της επιχείρησης µε δανεισµό, 
κάνει χρήση µόχλευσης για να αυξήσει την απόδοση τη περιουσίας της 
επιχείρησης. Στην περίπτωση αυτή, ο επιχειρηµατικός κίνδυνος υπάρχει και 
επιβαρύνει µόνο τους κοινούς µετόχους. Η χρήση Ξένου Κεφαλαίου αυξάνει τη 
µεταβλητότητα των κερδών προ φόρων, και κατά συνέπεια την αβεβαιότητα των 
καθαρών εσόδων και των κερδών προς διάθεση. Είναι γνωστό ότι µε τη χρήση 
δανειακών κεφαλαίων, αυξάνεται η αναµενόµενη απόδοση των ίδιων κεφαλαίων 
της επιχείρησης. Για να συµβεί όµως αυτό, θα πρέπει να η αναµενόµενη απόδοση 
του ενεργητικού της επιχείρησης να είναι µεγαλύτερη από το κόστος των 
δανειακών κεφαλαίων. Η αναµενόµενη απόδοση του ενεργητικού µετριέται µε τον 
δείκτη: 
 

                                                
7 Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Αποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων, Αρτίκης, 2002, σελ. 30 
Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Θεωρία & Πρακτική, Βασιλείου – Ηρειώτης, 2008, σελ. 201-202 



 

 34 

𝛢𝛢𝛦 = !έ!"#  !"#  !ό!"#  !"#  !ό!"#
!ύ!"#"  !"#$%&'()*ύ

  8 
 
 
3.4 Λειτουργική Μόχλευση (“Operational Leverage”) 
 
Ως λειτουργική µόχλευση, ορίζεται η αντικατάσταση των µεθόδων παραγωγής 
µεταβλητού κόστους µιας επιχείρησης, µε µεθόδους σταθερού κόστους. Ο σκοπός 
της µεταβολής, αυτής, είναι οι νέες πωλήσεις να οδηγήσουν σε µεγαλύτερες 
µεταβολές των καθαρών λειτουργικών κερδών της επιχείρησης. 
 
Απόρροια αυτού, είναι να χρειάζεται πολύ µεγαλύτερες πωλήσεις, ώστε να 
καλύπτονται τα υψηλά σταθερά κόστη. Το πλεονέκτηµα, που εµφανίζει η 
λειτουργική µόχλευση είναι ότι αφού επιτευχθεί το νεκρό σηµείο, κάθε πρόσθετη 
αύξηση πωλήσεων αυξάνει τα κέρδη µε µεγαλύτερο ρυθµό από ό,τι όταν είχε 
περισσότερα µεταβλητά κόστη. Μπορούµε να πούµε ότι είναι ένα είδος 
ελαστικότητας, το οποίο έχει σαν βάση το επίπεδο των πωλήσεων που εξετάζεται. 
Άρα, η λειτουργική µόχλευση εξαρτάται από το συγκεκριµένο σηµείο του 
διαγράµµατος του νεκρού σηµείου που εξετάζεται κάθε φορά. 
 
Η τεχνολογία αποτελεί καθοριστικό παράγοντα για τη χρησιµοποίηση λειτουργικής 
µόχλευσης σε µια επιχείρηση. Βιοµηχανίες, όπως χαλυβουργίες, διυλιστήρια, 
χηµικές εταιρείες, εταιρείες τηλεπικοινωνιών, ηλεκτρισµού, ύδρευσης είναι 
υποχρεωµένες να χρησιµοποιούν σε µεγάλο βαθµό λειτουργική µόχλευση. 
Αντίθετα, εταιρείες τροφίµων και ποτών, εµπορίας ενδυµάτων, διαφηµιστικές, 
τουριστικές και άλλες παρόµοιες, λόγω του είδους της δραστηριότητάς τους, δε 
µπορούν να κάνουν χρήση λειτουργικής µόχλευσης σε µεγάλο βαθµό. 
 
Ανεξάρτητα από το είδος της παραγωγής της επιχείρησης, όταν πραγµατοποιείται 
λήψη αποφάσεων για προϋπολογισµό των επενδύσεων κεφαλαίου, αυτή µπορεί να 
αυξοµειώνει τη λειτουργική της µόχλευση. Το µόνο πρόβληµα, που έχουν να 
αντιµετωπίσουν οι ιδιοκτήτες της, είναι ο επιχειρηµατικός κίνδυνος. Αν λάβουµε 
υπόψιν ότι όλοι οι άλλοι παράγοντες της επιχείρησης παραµένουν σταθεροί 
(“ceteris paribus”), τότε όσο µεγαλύτερη είναι η λειτουργική µόχλευση, τόσο 
µεγαλύτερος θα είναι και ο επιχειρηµατικός κίνδυνος. 
 
Όταν η επιχείρηση θέλει να προσδιορίσει το επίπεδο της λειτουργικής µόχλευσης 

                                                
8 Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Αποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων, Αρτίκης, 2002, σελ. 32 
Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Θεωρία & Πρακτική, Βασιλείου – Ηρειώτης, 2008, σελ. 214 
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χρησιµοποιεί το βαθµό της λειτουργικής µόχλευσης (“degree of operating 
leverage”). Αυτός είναι ο λόγος της ποσοστιαίας µεταβολής των καθαρών κερδών 
(“earnings before interest and taxes – EBIT”) προς την ποσοστιαία µεταβολή του 
αριθµού των µονάδων προϊόντος που πουλήθηκαν. Ο τύπος που παίρνουµε έχει ως 
εξής: 
 

𝐷𝑂𝐿 =
𝛥𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐸𝐵𝐼𝑇
𝛥𝑄

𝑄
= ⋯𝜑𝜊𝜌έ𝜍 

 
Μπορούµε να πούµε ότι η λειτουργική µόχλευση είναι ένα είδος ελαστικότητας, 
οπότε µεταβάλλεται αναλόγως του επιπέδου πωλήσεων που εξετάζεται. Η 
µεταβολή της λειτουργικής µόχλευσης εξαρτάται από το σηµείο του διαγράµµατος 
του νεκρού σηµείου που εξετάζεται.9 
 
 
3.5 Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση (“Financial Leverage”) 
 
Χρηµατοοικονοµική µόχλευση ονοµάζουµε τη χρησιµοποίηση δανειακών 
κεφαλαίων µε σκοπό την αύξηση της απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων. Αυτό ισχύει 
όταν η αναµενόµενη απόδοση του ενεργητικού υπερβαίνει το κόστος των 
δανειακών κεφαλαίων. Σε αντίθετη περίπτωση, όταν δηλαδή η απόδοση του 
ενεργητικού είναι µικρότερη από το κόστος των δανειακών κεφαλαίων, και 
συνεπώς η επιχείρηση δε θα είναι σε θέση να καλύψει τις υποχρεώσεις της, θα 
δηµιουργηθούν ζηµιές και είναι πιθανόν να πτωχεύσει. Έτσι, λέµε ότι το ύψος των 
δανειακών κεφαλαίων που χρησιµοποιούνται από την επιχείρηση και οι µεγάλες 
αναµενόµενες αποδόσεις θα πρέπει να εξισορροπούνται µε την ύπαρξη του 
προσθέτου κινδύνου αθέτησης (“default risk”) των δανειακών υποχρεώσεων. 
 
Όταν χρησιµοποιείται χρηµατοοικονοµική µόχλευση, τότε οι µεταβολές στα 
καθαρά λειτουργικά κέρδη (“earnings before interest and taxes – EBIT”) επιφέρουν 
ακόµη µεγαλύτερες µεταβολές στα κέρδη προς διάθεση ανά µετοχή (“earnings per 
share – EPS”). Η χρήση δανειακών κεφαλαίων αυξάνει τα κέρδη προς διάθεση, 
χωρίς να αυξάνει τον αριθµό των µετοχών. Έτσι τα περισσότερα κέρδη 
διανέµονται στον ίδιο αριθµό µετοχών. 
 
Για να προσδιοριστεί το ύψος της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης χρησιµοποιούµε 

                                                
9 Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Αποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων, Αρτίκης, 2002, σελ. 74-76 
Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Θεωρία & Πρακτική, Βασιλείου – Ηρειώτης, 2008, σελ. 203-211 
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το βαθµό χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (“degree of financial leverage – DFL”). 
Ο βαθµός χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης δείχνει την ευαισθησία των κερδών 
προς διάθεση ανά µετοχή, σε µεταβολές των καθαρών λειτουργικών κερδών. Έτσι, 
συµπεραίνουµε ότι είναι ο λόγος της ποσοστιαίας µεταβολής των κερδών προς 
διάθεση ανά µετοχή προς την ποσοστιαία µεταβολή των καθαρών λειτουργικών 
κερδών. Ο τύπος που παίρνουµε είναι ο εξής: 
 

𝐷𝐹𝐿 =
𝛥𝐸𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
𝛥𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐸𝐵𝐼𝑇
= ⋯   𝜑𝜊𝜌έ𝜍  

 
Για το γραµµικό νεκρό σηµείο έχει αναπτυχθεί σχέση η οποία δίνει το βαθµό 
χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης ανεξαρτήτως επιπέδου παραγωγής  Q και 
χρηµατοοικονοµικών δαπανών I (που είναι ίσες µε το γινόµενο επιτόκιο επί 
δανειακά κεφάλαια). 
 

𝐸𝐵𝐼𝑇 = 𝑃 ∙ 𝑄 − 𝑉 ∙ 𝑄 − 𝐹 = 𝑃 − 𝑉 ∙ 𝑄 − 𝐹              ⟹ 
 

𝐸𝑃𝑆 =
(𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝐼) ∙ (1 − 𝑇)

𝑁
  

 
όπου: 

• 𝐼, οι χρεωστικοί τόκοι, 
• 𝑇, ο φορολογικός συντελεστής, 
• 𝑁, ο αριθµός των µετοχών της. 

 
Αν υποθέσουµε ότι οι χρεωστικοί τόκοι παραµένουν σταθεροί τότε 𝛥𝛪 = 0 και θα 
έχουµε σαν ποσοστιαία µεταβολή των κερδών 
 

𝛥𝐸𝑃𝑆 =
(𝛥𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝛥𝛪)(1 − 𝑇)

𝑁
=
𝛥𝛦𝛣𝛪𝛵(1 − 𝛵)

𝛮
  

 
Άρα η ποσοστιαία µεταβολή των κερδών προς διάθεση ανά µετοχή είναι: 
 

𝛥𝐸𝑃𝑆
𝐸𝑃𝑆

=
𝛥𝛦𝛣𝛪𝛵(1 − 𝛵)

𝛮
(𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝐼) ∙ (1 − 𝑇)

𝑁

=
𝛥𝛦𝛣𝛪𝛵
𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝐼

 

 
Έτσι, ο βαθµός της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης υπολογίζεται από τον τύπο: 
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𝐷𝐹𝐿 =
𝛥𝐸𝑃𝑆
𝐸𝑃𝑆
𝛥𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐸𝐵𝐼𝑇

=
𝛥𝛦𝛣𝛪𝛵
𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝐼
𝛥𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐸𝐵𝐼𝑇

=
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝐼
 

 
Επίσης, µπορούµε να πούµε ότι  
 

𝐷𝐹𝐿 =
𝑃 − 𝑉 ∙ 𝑄 − 𝐹

𝑃 − 𝑉 ∙ 𝑄 − 𝐹 − 𝐼
 

 
Από τον τελευταίο τύπο µπορούµε να διακρίνουµε ότι όσο µεγαλύτερες είναι 
χρηµατοοικονοµικές δαπάνες “I”, τόσο µεγαλύτερος είναι και ο βαθµός της 
χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης “DFL” και εποµένως είναι µεγαλύτερη και η 
µεταβολή στα κέρδη ανά µετοχή “EPS”.10 
  

                                                
10 Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Αποφάσεις Χρηµατοδοτήσεων, Αρτίκης, 2002, σελ. 77-80 
Χρηµατοοικονοµική Διοίκηση Θεωρία & Πρακτική, Βασιλείου – Ηρειώτης, 2008, σελ. 217-221 
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Κεφάλαιο 4: Δηµόσιο Χρέος 
 
Με τον όρο δηµόσιο χρέος, εννοούµε το σύνολο των οφειλών σε χρηµατικές 
µονάδες του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα. Πιο συγκεκριµένα, συµπεριλαµβάνονται 
στον ορισµό αυτό όλα τα επίπεδα διοίκησης ενός κράτους. Το δηµόσιο χρέος 
αυξάνεται από έτος σε έτος κατά το ποσό που ο ετήσιος κρατικός προϋπολογισµός 
παρουσιάζει έλλειµµα, ή αντιστρόφως µειώνεται κατά το ποσό που παρουσιάζει 
πλεόνασµα. 
 
Καθώς η εκάστοτε κυβέρνηση αντλεί τα έσοδά της από το µεγαλύτερο µέρος των 
πολιτών, δηλαδή των φορολογουµένων, το δηµόσιο χρέος έµµεσα µετατρέπεται σε 
χρέος των φορολογουµένων. Αυτό δεν είναι ορθό, καθώς οι πραγµατικοί κάτοχοι 
του χρέους είναι οι ιδιώτες, οι τράπεζες και οποιοσδήποτε θεσµικός ή ιδιώτης 
επενδυτής έχει αγοράσει και κατέχει κρατικά οµόλογα. Το δηµόσιο χρέος 
διακρίνεται σε εσωτερικό χρέος, δηλαδή σε πιστωτές που βρίσκονται εντός της 
συγκεκριµένης χώρας, και σε εξωτερικό χρέος, δηλαδή σε πιστωτές που εδρεύουν 
στο εξωτερικό. Η διάκριση αυτή έχει ιδιαίτερη σηµασία όταν µάλιστα το 
εξωτερικό χρέος αναφέρεται σε άλλο νόµισµα, έναντι του εσωτερικού που 
αναφέρεται στο εθνικό ή εσωτερικό νόµισµα, (για τα κράτη µέλη της ΕΕ το κοινό 
νόµισµα θεωρείται εσωτερικό). 
 
Η κυβέρνηση, προκειµένου να καλύψει τις δηµόσιες δαπάνες, χρηµατοδοτείται 
κατά κύριο λόγο µε φορολογικά έσοδα. Ένα µέρος αυτών, όµως, καλύπτεται 
συνηθέστερα από δηµόσιο δανεισµό, εκδίδοντας και πουλώντας οµόλογα ή άλλα 
αξιόγραφα. Κάθε προσφυγή σε δηµόσιο δανεισµό για κάλυψη δηµοσίων δαπανών 
επιφέρει, αναγκαστικά, είτε τη δηµιουργία, είτε την προσαύξηση του υφιστάµενου 
δηµόσιου χρέους. Αυτό ουσιαστικά απεικονίζει και την θέση του συνόλου των 
υποχρεώσεων του Δηµοσίου σε δεδοµένη στιγµή, έναντι των κάθε κατηγορίας 
δανειστών του. 
 
Το εσωτερικό δηµόσιο χρέος διακρίνεται επιµέρους ανάλογα της πηγής αλλά και 
της µορφής δανεισµού από την οποία έγινε η άντληση του προϊόντος του δανείου. 
Αυτό µπορεί να αφορά υποχρεώσεις σε φυσικά πρόσωπα, επιχειρήσεις, τράπεζες 
κλπ., µπορεί όµως να αναφέρεται και σε χρέος εντόκων γραµµατίων, χρέος από 
κρατικά οµόλογα κλπ. 
 
Μια ιδιαίτερα σπουδαία διάκριση που γίνεται επίσης, είναι αυτή ανάµεσα στο 
καταναλωτικό και παραγωγικό δηµόσιο χρέος, που χαρακτηρίζεται ανάλογα εκ του 
σκοπού κάλυψης του δανείου, προκειµένου να καλυφθούν αντίστοιχα 
καταναλωτικές ή επενδυτικές δαπάνες του Δηµοσίου. Λόγω της διάκρισης αυτής 
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καθίσταται εµφανές ότι ο καταναλωτικός δανεισµός είναι ιδιαίτερα επιζήµιος και 
επικίνδυνος, καθώς διογκώνει το χρέος χωρίς να διευρύνεται η παραγωγική 
δυνατότητα της οικονοµίας και κατ΄ επέκταση του εθνικού εισοδήµατος. 
Αντιθέτως, το παραγωγικό δηµόσιο χρέος, όταν αυξάνεται συµπορεύεται µε τη 
βελτίωση της παραγωγικής δυνατότητας της οικονοµίας. Εκ του τελευταίου αυτού 
λόγου συχνά υποστηρίζεται από πολλούς, δίκαια, ότι το παραγωγικό δηµόσιο 
χρέος είναι αυτοεξυπηρετούµενο. Πράγµατι, µέσω αυτού αυξάνεται το εθνικό 
εισόδηµα, αφού επιταχύνοντας τις επενδύσεις χρηµατοδότησης από το προϊόν του 
δανείου, παρέχεται η δυνατότητα στο Δηµόσιο για εξεύρεση πρόσθετων πόρων, 
αναγκαίων στην εξόφληση του χρέους.  
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Παράδειγµα (Case Study) 
 
Η εταιρεία ΑΒΓ έχει για το 2011 τα παρακάτω στοιχεία που εµφανίζονται στον 
πίνακα. Με τη βοήθεια των αριθµοδεικτών υπολογίζεται η αξιοπιστία της 
επιχείρησης και συγκρίνονται τα στοιχεία των δύο ετών µεταξύ τους. 
 
 
 
 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΑΒΓ       
(Τα ποσά είναι εκφρασµένα σε χιλιάδες Ευρώ) 

  
  

 Κατάσταση Οικονοµικής Θέσης 
 
 

 
31-Δεκ-2011 31-Δεκ-2010 

  
  

  
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

  
  

Μη κυκλοφορούν ενεργητικό 
  

  
Ασώµατα πάγια στοιχεία 

 
4.711 4.978 

Ενσώµατα πάγια στοιχεία 
 

73.133 81.848 
Υπεραξία 

 
0 0 

Επενδυτικά Ακίνητα 
 

1.596 1.596 
Συµµετοχές σε θυγατρικές 

 
98.510 98.220 

Συµµετοχές σε συγγενείς 
 

0 0 
Συµµετοχές σε κοινοπραξίες 

 
6.957 3.708 

Επενδύσεις διαθέσιµες προς πώληση 
 

36 36 
Λοιπές µακροπρόθεσµες απαιτήσεις 

 
33.087 577 

Αναβαλλόµενες φορολογικές απαιτήσεις 
 

11.524 6.975 
Σύνολο µη κυκλοφορούντος ενεργητικού 

 
229.554 197.938 

  
  

  
Κυκλοφορούν ενεργητικό 

  
  

Αποθέµατα 
 

3.422 4.205 
Εµπορικές απαιτήσεις 

 
232.402 219.176 

Απαιτήσεις από κατασκευαστικές συµβάσεις 
 

86.343 57.511 
Προκαταβολές και λοιπές απαιτήσεις  

 
96.516 162.985 

Απαιτήσεις από φόρο εισοδήµατος 
 

15.470 6.791 
Χρηµατικά διαθέσιµα 

 
84.137 93.671 

Σύνολο κυκλοφορούντος ενεργητικού 
 

518.290 544.339 
  

  
  

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 
 

747.844 742.277 
 
 

  
  

ΠΑΘΗΤΙΚΟ 
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Ίδια κεφάλαια αποδιδόµενα στους 
ιδιοκτήτες 

  
  

Μετοχικό κεφάλαιο 
 

28.910 28.910 
Διαφορά υπέρ το άρτιο 

 
35.922 35.922 

Αποθεµατικά 
 

46.040 44.028 
Κέρδη εις νέον 

 
23.208 1.816 

Σύνολο Ιδίων κεφαλαίων 
 

134.080 110.676 
  

  
  

Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις 
  

  
Μακροπρόθεσµα δάνεια 

 
84.350 97.000 

Δάνεια από χρηµατοδοτικές µισθώσεις 
 

24.591 36.708 
Λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 

 
63.932 71.761 

Λοιπές προβλέψεις 
 

2.188 2.374 
Πρόβλεψη για αποζηµίωση προσωπικού 

 
3.085 3.134 

Αναβαλλόµενες φορολογικές υποχρεώσεις 
 

0 0 
Σύνολο µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων 

 
178.146 210.977 

  
  

  
Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

  
  

Προµηθευτές  
 

94.685 111.212 
Βραχυπρόθεσµα δάνεια 

 
122.687 82.430 

Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις πληρωτέες την 
επόµενη χρήση 

 
69.317 16.310 

Υποχρεώσεις από κατασκευαστικές συµβάσεις 
 

18.021 41.158 
Δεδουλευµένες και λοιπές Βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις 

 
119.704 166.419 

Φόρος εισοδήµατος πληρωτέος 
 

11.204 3.095 
Σύνολο βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

 
435.618 420.624 

  
  

  
ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ   747.844 742.277 

 

   Κατάσταση συνολικών εσόδων 
   

  
31-Δεκ-2011 31-Δεκ-2010 

    Συνεχιζόµενες δραστηριότητες 
   Κύκλος εργασιών 
 

492.209  351.224  
Κόστος πωλήσεων 

 
-426.663  -334.061  

Μικτό κέρδος 
 

65.546  17.163  

    Έξοδα διοίκησης 
 

-13.976  -15.550  
Έξοδα έρευνας και ανάπτυξης 

 
-332  -696  

Λοιπά έσοδα/(έξοδα) 
 

-1.210  5.476  
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Καθαρά χρηµατοοικονοµικά έσοδα/(έξοδα) 
 

-20.730  -8.310  
ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΟΥ ΕΙΣΟΔΗΜΑΤΟΣ 

 
29.298  -1.917  

    Φόρος εισοδήµατος 
 

-6.011  -775  
Καθαρά Κέρδη 

 
23.287  -2.692  

 
 
 

1. 𝛤𝜀𝜈𝜄𝜅ή  𝜌𝜀𝜐𝜎𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼 = !"#$%&%'%ύ!  !"#$%&'()ό
!"#$%&"ό!"#$!"  !"#$%&ώ!"#$

⇒ 
 

𝛤𝜀𝜈𝜄𝜅ή  𝜌𝜀𝜐𝜎𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼 =
518290
435618

= 1,19 
 
Παρατηρείται ότι η γενική ρευστότητα βρίσκεται σε επίπεδα υψηλότερα της 
µονάδας (1,19 > 1), γεγονός που δείχνει ότι η ΑΒΓ ανταποκρίνεται µε σχετική 
ευκολία στις υποχρεώσεις της. Αντιθέτως παρατηρείται πτώση του επιπέδου σε 
σχέση µε τη γενική ρευστότητα του 2010 που ήταν 1,29. Είναι εµφανές, αρκεί να 
δει κανείς τη µεταβολή του κυκλοφορούντος ενεργητικού σε σχέση µε τη 
µεταβολή µη κυκλοφορούντος ενεργητικού από το ένα έτος στο άλλο. 
 
2. 𝛢𝛪𝛫 = !"#"$ά  !έ!"#

Ί!"#  !"#ά!"#"
= !"!#$

!"#$%$
= 0,17 = 17%  

 
Παρατηρείται ότι το ποσοστό των Ιδίων Κεφαλαίων, που αντιστοιχούν στα καθαρά 
κέρδη της ΑΒΓ είναι ίσο µε 17%. Αυτό σηµαίνει ότι παράγει κέρδος από τα Ίδια 
Κεφάλαιά της σε ποσοστό 17%. Είναι ξεκάθαρο ότι η διοίκηση προσπαθεί να 
µειώσει τη δανειακή της επιβάρυνση (όπως θα δούµε παρακάτω), αυξάνοντας τα 
ίδια κεφάλαια, γεγονός που µε τη σειρά του αυξάνει το σύνολο του παθητικού. 
 

3. 𝛴𝛥𝛦 = !έ!"  !"#ά!"#"
!ύ!"#"  !"!"#$%&'(ύ

= !"#$%&
!"!#""

= 0,81 = 81% 
 
Το επίπεδο της δανειακής επιβάρυνσης βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα για την 
επιχείρηση. Σε σχέση όµως µε το επίπεδο του προηγούµενου έτους, το οποίο 
βρίσκεται στο 84%, η ΑΒΓ παρουσιάζει πρόοδο. Αντίστοιχα µε την αύξηση των 
ιδίων, τα ξένα κεφάλαια έχουν µειωθεί κατά €  17.602.000. 
 

4. 𝛯𝛪𝛫 = !έ!"  !"#ά!"#"
Ί!"#  !"#ά!"#"

= !"#$%&
!"#$%$

= 4,54 
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Έτσι βλέπουµε ότι ο δείκτης Ξένων Κεφαλαίων προς Ίδια έχει µειωθεί, από 5,65 
που ήταν για το έτος 2010, κατά 1,11 µονάδες φτάνοντας τις 4,54 για το έτος 
2011. Συγκρίνοντας µε το δείκτη δανειακής επιβάρυνσης παρατηρούµε ότι η ΑΒΓ 
έχει πολύ υψηλό χρέος µε αποτέλεσµα να είναι δύσκολο να δανειστεί. Τα 
οικονοµικά αποτελέσµατα δείχνουν καθαρά ότι από το ένα οικονοµικό έτος στο 
άλλο, η εταιρεία έχει µειώσει τις µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις της σε ποσοστό 
18%. Αντιθέτως, τα ίδια κεφάλαια αυξήθηκαν κατά 21%, πράγµα που φανερώνει 
τη µείωση της δανειακής επιβάρυνσης. Επίσης ο δείκτης της κεφαλαιακής 
διάρθρωσης (ΞΙΚ) µας δείχνει ότι επιχείρηση προσπαθεί να αυξήσει τα ίδια 
κεφάλαιά της, κάτι που οφείλεται στα υψηλά κέρδη του 2011. 
 
Η ΑΒΓ διατηρεί ένα πολύ καλό επίπεδο ρευστότητας, που της δίνει το δικαίωµα να 
ανταποκρίνεται σε βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, χωρίς όµως να διατηρεί 
υπερβολικά υψηλά επίπεδα διαθεσίµων, κάτι που θα µείωνε την αποδοτικότητα 
των κεφαλαίων της.  
 
Η καλή πορεία της φαίνεται επίσης, και από τα επίπεδα του κύκλου εργασιών. Το 
2010 παρουσιάζει ζηµιά ύψους €  2.692, σε αντίθεση µε το 2011 που παρουσιάζει 
κέρδη ύψους €  23.287. Οι ετήσιες πωλήσεις αυξήθηκαν κατά 40% ενώ το κόστος 
τους σε απόλυτες τιµές, µόνο κατά 28%. 
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Γενικά Συµπεράσµατα 
 
Κάθε επιχείρηση έχει ανάγκη από εξωτερικές πηγές χρηµατοδότησης. Ο όγκος των 
λειτουργικών εξόδων είναι αρκετά υψηλός, καθιστώντας ανώφελο και 
επιχειρηµατικά ανούσιο να χρησιµοποιεί µόνο ίδια κεφάλαια. Τα πάγια 
περιουσιακά της στοιχεία, και ειδικότερα το κυκλοφορούν ενεργητικό είναι 
ζωτικής σηµασίας για τη λειτουργία της, οπότε η χρηµατοδότησή τους αποτελεί 
πρωτίστης σηµασίας διαδικασία. 
 
Η διοίκηση της Ανώνυµης Εταιρείας, θα πρέπει να κάνει ενδελεχείς ελέγχους όσον 
αφορά τη λειτουργία της. Με τον τρόπο αυτό, είναι δυνατόν να γνωρίζει την 
οικονοµική της κατάσταση ανά πάσα στιγµή, και πιο συγκεκριµένα το επίπεδο της 
δανειακής της επιβάρυνσης. 
 
Το επίπεδο του χρέους αποτελεί σηµαντικότατο παράγοντα, που καθορίζει το αν θα 
γίνουν επενδύσεις ή όχι, αν θα αυξηθεί το µετοχικό κεφάλαιο, αν θα αγοραστούν 
νέα πάγια. 
 
Οι οικονοµικοί αναλυτές χρησιµοποιούν τους αριθµοδείκτες για να υπολογίσουν, 
µε βάση τα στοιχεία των οικονοµικών αναφορών, το επίπεδο της αποδοτικότητας 
της επιχείρησης, και να κρίνουν το βαθµό στον οποίο είναι ικανή να δανειστεί. 
 
Η σωστή διαχείριση των κεφαλαίων είναι ένας παράγοντας που δηλώνει την 
ικανότητα να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της, δηλαδή το χρέος της. Το 
κόστος του κεφαλαίου πρέπει να είναι γνωστό σε κάθε χρονική στιγµή, καθώς 
αποτελεί τους τόκους που οφείλονται. 
 
Με τα δύο είδη µόχλευσης, η ΑΕ µπορεί να µεταβάλλει την αποδοτικότητά της, 
ανάλογα µε τον κίνδυνο που θέλει να αντιµετωπίσει κάθε φορά. 
 
Είναι σαφές ότι η διαχείριση της δανειακής επιβάρυνσης, όταν γίνεται σωστά, 
µπορεί να καθορίσει τη µελλοντική πορεία των επιχειρήσεων αλλά και ολόκληρης 
της αγοράς. 
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