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Σηµειώσεις στο Μάθηµα Ειδικά Θέµατα Χρηµατοδοτικής Διοίκησης. 

Π. Φ. Διαµάντης – Α.Α.Δράκος 

            2ο Κεφάλαιο ΑΝΑΛΥΣΗ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ  
 

1. ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΑ.  
Η Ανάλυση της Μόχλευσης εξετάζει τον τρόπο µε τον οποίο µεταβολές σε βασικά οικονοµικά µεγέθη 
της επιχείρησης, επηρέαζουν τα κέρδη. Επιλέγοντας εκ προοιµίου τη σχέση π.χ. µεταβλητών και 
σταθερών δαπανών ή Δανειακών και Ιδιων Κεφαλαίων, είµαστε σε θέση να γνωρίζουµε τις επιτπτώσεις 
στα κέρδη από (επιθυµητές ή µη) µεταβολές των µεγεθών αυτών. Η µεταβλητότητα των κερδών ως 
αποτέλεσµα των µεταβολών αυτών είναι ο Κίνδυνος της επιχείρησης. Ετσι η ανάλυση της µόχλευσης 
συνίσταται ουσιαστικά στην ποσοτικοποίηση του Επιχειρηµατικού και Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου 
που συνθέτουν το συνολικό κίνδυνο της επιχείρησης.  
 
ΣΥΝΟΛΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ     ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ (Business Risk) 
 ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ   =   +   
             ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ (Financial Risk) 
 
Ο Επιχειρηµατικός Κίνδυνος αφορά στο τµήµα του κινδύνου που αντιµετωπίζουν οι µέτοχοι µίας 
επιχείρησης η οποία δεν έχει χρηµατοδοτηθεί µε Δάνεια ή ο κίνδυνος των Λειτουργικών Κερδών και  
εξαρτάται από τις επενδυτικές αποφάσεις και τις Δοµές Παραγωγής και Λειτουργίας της Επιχείρησης.  
Αντίστοιχα ο Χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος αφορά  στο τµήµα του κινδύνου που σχετίζεται µε την 
εξυπηρέτηση των Δανειακών Υποχρεώσεων και εξαρτάται από τον τρόπο µε τον οποίο έχει 
χηµατοδοτηθεί η επιχείρηση (σχέση Δανείων και Ιδίων Κεφαλαίων).  
 

2. ΝΕΚΡΟ ΣΗΜΕΙΟ (BREAK-EVEN POINT). 
Το πρώτο βήµα στη ανάλυης της µόχλευσης είναι ο υπολογισµός του Νεκρού Σηµείου. Το Νεκρό 
Σηµείο είναι το σηµείο παραγωγής-δραστηριότητας της επιχείρησης στο οποίο δεν πραγµατοποιούνται 
Λειτουργικά κέρδη ή Λειτουργικές ζηµίες, ή πολύ απλά τα Κ.Π.Τ.Φ.= 0 
 
Υποθέσεις  
o Σταθερή Τιµή Πώλησης  
o Σταθερό το Προϊόν ή το µίγµα Προϊόντων (product mix)  
o Σταθερό το Μεταβλητό και Σταθερό Κόστος  
o Σταθερή η Παραγωγική Δυναµικότητα 
o Δεν µεταβάλλονται τα αποθέµατα και οι όροι πιστωτικής πλιτικής παραµένουν σταθεροί  
 
Σύµβολα : 
Q:   Η ποσότητα παραγωγής  
FC:   Το σταθερό Κόστος Παραγωγής 
VC:   Το Μεταβλητό Κόστος ανά µονάδα Παραγόµενου Προϊόντος 
TC:   Το Συνολικό Κόστος 
P:   Η Τιµή Πώλησης ανά µονάδα Προϊόντος 
S:   Οι Πωλήσεις σε χρηµατικούς όρους 
Op.Profit: Τα Λειτουργικά Κέρδη της Επιχείρησης (Κ.Π.Τ.Φ.) 
QΝΣ:   Το Νεκρό σηµείο της εταιρείας εκφρασµένο σε µονάδες παραγόµενου προϊόντος. 
Q’ΝΣ:   Το Νεκρό σηµείο ως ποσοστό της παραγωγικής Δυναµικότητας της εταιρείας  
  εκφρασµένο σε µονάδες παραγόµενου προϊόντος. 
SΝΣ:   Το Νεκρό σηµείο της εταιρείας εκφρασµένο σε Πωλήσεις.  
CM:   Το περιθώριο Κέρδους 
CMR :   Ο Δείκτης Περιθωρίου Κέρδους – ή Δείκτης Συνεισφοράς (Contribution Margin Ratio)  
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ΤΥΠΟΛΟΓΙΟ: 
 
 
 
 
 
 
 
ΑΠΟΔΕΙΞΕΙΣ 
 
Α) Νεκρό σηµείο 
 
P*Q = FC + Q*VC ⇒
P*Q - Q*VC = FC ⇒
1. Q

       Q = FC
P −VC

2. S

       P*Q = P* FC
P −VC

 ⇒  S = P* FC
P −VC

 

 
B) Δείκτης Περιθωρίου Κέρδους – Δείκτης Συνεισφοράς (CMR) 
 
Πωλησεις *CMR = πϖλησεις  - µεταβλητο  κοστος  
S*CMR = S - TVC

CMR = 1-TVC
S

 

 
Γ) Νεκρό Σηµείο ως έκφραση του CMR 
 

S = P* FC
P −VC

 = FC
P −VC
P

 = FC

1−VC
P

 = FC

1−VC *Q
P*Q

 = FC

1− TVC
S

 = FC
CMR
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ΑΣΚΗΣΗ 1Η. Παράδειγµα Υπολογισµού Νεκρού Σηµείου  

 
Σηµείωση. Εάν ο προσδιορισµός του Νεκρού Σηµείου πρέπει να συνδέεται µε τις Ταµειακές Ροές της Επιχείρησης, 
από τη στιγµή όπου τα µέγεθη που υπεισέρχονται στους παραπάνω υπολογισµούς έιναι Λογιστικά, θα πρεπει να 
αφαιρέσουµε από τα σταθερά κόστη τις Αποσβέσεις (ενσωµατωµένες στο 
Λειτουργικό Κόστος).  
 
ΑΣΚΗΣΗ 2η. σύγκριση επιχειρήσεων µε ίδια τιµολογιακή πολιτική και διαφορετική τεχνολογία 
παραγωγής. 
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ΑΣΚΗΣΗ 3η. (συνέχεια της Ασκησης 2) Προσδιορισµός Άριστων Επιπέδων Παραγωγής.  
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ΑΣΚΗΣΗ 4η. Διαµόρφωση Τιµολογιακής Πολιτικής σε συνθήκες ανταγωνισµού.  
 

 
 

ΑΣΚΗΣΗ 5η. Απόσυρση Προιόντος. 
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3. ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗ ΜΟΧΛΕΥΣΗ (OPERATING LEVERAGE) ΚΑΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΣ 
ΚΙΝΔΥΝΟΣ (AND BUSINESS RISK)  

Όπως έχουµε ήδη αναφέρει ο Επιχειρηµατικός Κίνδυνος, αφορά στη µεταβλητότητα των Κερδών από 
αίτια που οφείλονται στις δοµές Λειτουργίας και Παραγωγής µία εταιρείας. Κίνδυνοι προερχόµενοι από 
τα γενικά χαρακτηριστικά της επένδυσης, του προιόντος, τη διάρθρωση του 
κόστους παραγωγής και δεν σχετίζονται µε τη Χρηµατοδότηση ή Κεφαλαιακή 
Διάρθρωση της Επιχείρησης (θεωρητικά το σύνολο των κινδύνων µιας 
επιχείρησης που δεν έχει Δανειακές Υποχρεώσεις).  Ενας τρόπος µέρησης του 
Επιχειρηµατικού Κινδύνου µιας εταιρείας (ή επένδυσης), είναι η Λειτουργική 
Μόχλευση.  Η Λειτουργική Μόχλευση (Operating Leverage), εξετάζει την 
ευαισθησία των Λειτουργικών Κερδών -Op.Profit (ως Λειτουργικά Κέρδη 
ορίζουµε τα Κ.Π.Τ.Φ), ως προς µεταβολές των Πωλήσεων (ή της παραγόµενης 
ποσότητας, εάν θεωρήσουµε σταθερή Τιµή Πώλησης). Από τη στιγµή όπου η 
Τιµή Πώλησης, διατηρείται σταθερή, µεταβολές στα Κ.Π.Τ.Φ. θα προέλθουν 
από το Λειτουργικό Κόστος, το οποίο µε τη σειρά του επιµερίζεται σε Σταθερό και Μεταβλητό. Τη 
σηµασία της σχέσης αυτής (αναλογία µεταβλητού και σταθερού κόστους), την εξετάσαµε διεξοδικά 
στην ανάλυση του Νεκρού Σηµείου. Σε µία επιχείρηση µε υψηλότερο (συγκριτικά) σταθερό 
κόστος, οι µεταβολές των πωλήσεων, έχουν ως αποτελεσµα µία µεγαλύτερη µεταβολή στα 
Λειτουργικά Κέρδη υψηλή Λειτουργική Μόχλευση. Στην λογική αυτή µία επιχείρηση µπορεί να 
επιλέξει µεταβολή στη διάρθρωση κόστους (ποιο σωστά στις δοµές παραγωγής), αυξάνοντας τις 
σταθερές δαπάνες (ή ποιο σωστά αντικαθιστώντας τις µεθόδους παραγωγής µεταβλητού κόστους µε 
µεθόδους παραγωγής σταθερού κόστους) προκειµένου την αύξηση των Λετουργικών Κερδών, από 
µεταβολές των πωλήσεων.   Υψηλή Λειτουργική Μόχλευση σηµαίνει πολύ απλά ότι µικρές µεταβολές 
στις Πωλήσεις επιφέρουν δυσανάλογα υψηλότερη µεταβολή στα Λειτουργικά Κέρδη και το 
αντίστροφο. Ο Δείκτης που χρησιµοποιείται για την µέτρηση της Λειτουργικής Μόχλευσης είναι ο 
Βαθµός Λειτουργικής Μόχλευσης (ΒΛΜ – Degree of Operating Leverage). Ο βαθµός Λειτουργικής 
Μόχλευσης υπολογίζεται για κάθε επίπεδο πωλήσεων (ή παραγωγής) και είναι σταθερός προς 
οποιαδήποτε κατεύθυνση (αύξηση ή µείωση) και ανεξάρτητα του ύψους της µεταβολής. Έτσι εάν σε 
δεδοµένο επίπεδο παραγωγής (ή Πωλήσεων) ο ΒΛΜ=2,5, αυτό πολύ απλά σηµαίνει ότι µία ποσοστιαία 
µεταβολή των Πωλήσεων +30%, θα επιφέρει µία ποσοστιαία µεταβολή των Λειτουργικών Κερδών 
κατά +75% [ΒΛΜ*ΔS/S =Δ(Op.Profit)/Op.Profit = 2,5*(+30%)=75%)   
Επιχειρήσεις µε µεγάλες επενδύσεις σε πάγια, (ή εντάσεως κεφαλαίου) παρουσιάζουν Υψηλό Βαθµό 
Λειτουργικής Μόχλευσης (π.χ. ΔΕΗ, ΕΥΔΑΠ, Διυλιστήρια, Χηµικές Βιοµηχανίες, Χαλυβουργίες, 
Εταιρείες Σιδηροδρµων, Αεροπορικές Εταιρείες κ.λ.π.).  
Από την άλλη πλευρά εταιρείες σε ταχέως ανακυκλούµενα καταναλωτικά αγαθά ή γενικότερα 
εµπορικές εταιρείες χρησιµοποιούν χαµηλό βαθµό Λειτουργικής Μόχλευσης.  
Σε κάθε περίπτωση όµως, µέσα από µεταβολές στις τεχνολογίες παραγωγής η στις επενδύσεις 
κεφαλαίου, οι εταιρείες µπορούν να αυξοµειώσουν τη Λειτουργικής τους Μόχλευση.  
 

ΑΣΚΗΣΗ 6η.Παράδειγµα Υπολογισµού Λειτουργικής Μόχλευσης σε δύο εταιρείες µε διαφορεικές Δοµές 
Παραγωγής.  
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4. ΧΡΗΜΑΤΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΜΟΧΛΕΥΣΗ (FINANCIAL LEVERAGE) ΚΑΙ 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΚΙΝΝΔΥΝΟΣ  (FINANCIAL RISK).   

Στη λογική όπου Λειτουργική Μόχλευση αφορά στη σχέση του Μεταβλητού και Σταθερού Κόστους µε 
σκοπό την αύξηση της Λειτουργικής Κερδοφορίας, η Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση αφορά στη 
χρησιµοποίηση των Δανειακών Κεφαλαίων (Return on Equity – ROE) µε σκοπό την αύξηση της 
απόδοσης των Ιδίων Κεφαλαίων.  
 
          ποσά σε 000 Euro 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Πρακτικά, H Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση (Financial Leverage), παρουσιάζει τη αναλογία του 
Συνολικού Δανεισµού ως προς εναλλακτικά µέτρα έκφρασης των Περιουσιακών Στοιχείων της 
επιχείρησης (Ενεργητικό, Ίδια Κεφάλαια, Αξία Αγοράς). Έστω ότι στο παραπάνω παράδειγµα η Αξία 
Αγοράς (Market Value) = 1.500.000Euro 
 
 
 
  
 
 
 
Γίνεται κατανοητό ότι όσο µεγαλύτερη είναι η Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση (συγκριτικά) τόσο 
δυσµενέστερη καθίσταται και η δυνατότητα εξυπηρέτησης των Δανείων.  
 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ  ΠΑΘΗΤΙΚΟ  
Πάγια  500 Ίδια Κεφάλαια 600 
  Μετοχικό και Πρµχ 

Κεφάλαιο  
500 

  Αποθεµατικά  100 
Κυκλ. Ενεργητικό 400 Υποχρεώσεις 300 

Διαθέσιµα 200 Βραχυπρόθεσµα Δάνεια 50 
Απαιτήσεις 50 Μακροπρόθεσµα Δάνεια 200 
Αποθέµατα 150 Άλλες Υποχρεώσεις  50 

 900  900 
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υενεργητικοσυνολο
κερδηκαθαρα

 
 

κεϕαλαιαιδια
υενεργητικοσυνολο

 
 

κεϕαλαιαιδια
κερδηκαθαρα

 
 

Η ανάλυση της επίδρασης της Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης µίας εταιρείας µε βάση τις παραπάνω 
οικονοµικές καταστάσεις είναι ενδεικτική.  
Εάν υποθέσουµε, ότι η επιχείρηση δανείζεται µε επιτόκιο 8%, τότε η χρησιµοποίηση των Δανειακών 
Κεφαλαίων (από 250,000Euro σε 680,000 Euro) αν και µειώνει τα συνολικά κέρδη αυξάνει την 
απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων – Return on Equity ή ROE (από Καθαρά Κέρδη / Ιδια Κεφάλαια= 
49.000/600.000=8,17% σε 24,920 / 170,000=14,66%). Από τη στιγµή όπου η αναµενόµενη 
απόδοση του Ενεργητικού – Return on Assets ή ROA (Λειτουργικά Κέρδη -Κ.Π.Τ.Φ./ Ενεργητικό = 
90.000 / 900.000 = 10%) είναι µεγαλύτερη  από το κόστος δανεισµού (10%>8%), τότε η επίδραση 
της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης είναι ευεργετική. Αυτό το φαινόµενο που είναι γνωστό ως 
ΜΟΧΛΕΥΣΗ (LEVERAGE), µπορείται να το σκεφτείτε εναλλακτικά ως εξής :  
από τη σιτγµή όπου η απόδοση της επένδυσης µου είναι µεγαλύτερη από το κόστος Δανεισµού 
(ROA=10%>επιτόκιο Δανεισµού=8%), η χρησιµοποίηση υψηλότερου ποσοστού Δανειακών Κεφαλαίων σε σχέση 
µε τα Ιδια Κεφάλαια προκειµένου τη χρηµατοδότηση της επένδυσης (των 900,000 Euro δηλαδή), οδηγεί σε 
υψηλότερη απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων αν µονάδα επενδυόµενου κεφαλαίου (14,66% αντί 8,17%)    
Όταν όµως η απόδοση του ενεργητικού (ROA), είναι µικρότερη από το κόστος δανεισµού (8%<14%), 
τότε η αλόγιστη Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση οδηγεί σε ζηµίες.  

 
Η θετική σχέση που υπάρχει ανάµεσα στην αύξηση της απόδοσης των Ιδίων Κεφαλαίων και τον 
ύψηλότερο Χρηµατοοικονοµικό Κίνδυνο, γίνεται ευκολότερα κατανοητή µέσα από την εξής εξίσωση ¨ 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
Ο Δείκτης που χρησιµοποιείται για την µέτρηση της Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης είναι ο Βαθµός 
Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης (ΒΛΜ – degree of Financial Leverage) και εξετάζει την ευαισθησία 
των Καθαρών Κερδών (ή Κερδών Προ Φόρων-Net Profit) σε µεταβολές των Λειτουργικών Κερδών 
(Κ.Π.Τ.Φ.- Op.Profit) : 

o Ο βαθµός Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης υπολογίζεται για κάθε 
επίπεδο Λειτουργικών Κερδών και είναι σταθερός προς οποιαδήποτε 
κατεύθυνση (αύξηση ή µείωση) και ανεξάρτητα του ύψους της 
µεταβολής. Έτσι εάν σε δεδοµένο επίπεδο Λειτουργικών Κερδών ο 
ΒΧΜ=2,3 αυτό πολύ απλά σηµαίνει ότι µία ποσοστιαία µεταβολή των 

Λειτουργικών Κερδών +50%, θα επιφέρει µία ποσοστιαία µεταβολή των Καθαρών Κερδών κατά 
+115% [ΒΧΜ* Δ(Op.Profit)/Op.Profit=Δ(Net.Profit)/NetProfit = 2,3*(+50%)=115%)   

o Ο ΒXΜ είναι µέτρο έκφρασης του Χρηµατοδοτικού Κινδύνου µίας επιχείρησης  
o Σε περιόδους µείωσης των πωλήσεων, η µείωση των κερδών είναι µεγαλύτερη σε µία εταιρεία 

µε υψηλότερο (συγκριτικά βαθµό Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης).  
 

Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων = Απόδοση Ενεργητικού  x   Πολ/στής Μόχλευσης ή Ιδίων Κεφαλαίων  
 
                 ROE                    =              ROA                  x   Leverage Multiplier    ή  Equity Multiplier   
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Η επιχείρηση µπορεί να αυξήσει την απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων είτε αυξάνοντας την απόδοση του 
Ενεργητικού (βελτιωση περιθωρίων κέρδους, υψηόλότερος Δείκτης Συνεισφοράς, θετική επίδραση της 
Λειτουργικής Μόχλευσης µέσα από Αύξηση των Πωλήσεων) είτε αναλαµβάνοντας υψηλότερο Κίνδυνο 
µέσα από αύξηση του Πολλαπλασιαστή Μόχλευσης ή ιδίων Κεφαλαίων (είτε αυξάνοντας και τους δύο 
παράγοντες.  
  
 
ΑΣΚΗΣΗ 6η. Σχέση Απόδοσης Ιδίων Κεφλαλαίων και Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης . 

 

 
 

 
Η επίδραση της αύξησης των πωλήσεων (ή των 
Καθαρών Κέρδων) στην απόδοση των ιδίων 
Κεφαλαίων, είνα ευθέως ανάλογη του βαθµού 
Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης.  
 

 
 

5. ΣΥΝΔΥΑΣΜΕΝΗ ΜΟΧΛΕΥΣΗ (COMBINED LEVERAGE).   
Όπως έχουµε ήδη αναφέρει ο συνολικός κίνδυνος της επιχείρησης είναι συνάρτηση αποτελείται από το 
Επιχειρηµατικό και Χρηµατοοικονοµικό (ή Χρηµατοδοτικό), µέτρα έκφρασης του οποίου είναι η 
Λειτουργική και Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση αντίστοιχα . 
 
   ΣΥΝΟΛΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ     ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ (Operating Leverage) 
 ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ   =    +   
      ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΣ ΚΙΝΔΥΝΟΣ (Financial Leverage)   
 
 Η αύξηση στις πωλήσεις επιφέρει µεταβολή στα Λειτουργικά Κέρδη το µέγεθος της οποίας εξερτάται 
από το βαθµό Λειτουργικής Μόχλευσης. Εν συνεχεία, µία µεταβολή στα Λειτουργικά Κέρδη, επηρέαζει 
τα Καθαρά Κέρδη ανάλογα του Βαθµού Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης. Σε αυτό το πλάσιο, 
µπορούµε να δούµε πως µία αύξηση στις πωλήσεις επηρεάζει τα Κέρδη, συνδυάζοντας τα δύο επίπεδα 
µόχλευσης.  
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H Συνδυασµένη Μόχλευση (Combined Leverage), εξετάζει την ευαισθησία των Καθαρών Κερδών 
(ή Κερδών προ Φόρων), ως προς µεταβολές των Πωλήσεων και µετράται µέσα από το Βαθµό 
Συνδυασµένης Μόχλευσης. Είναι δε µέτρο έκφρασης του συνολικού Κινδύνου 
της επιχείρησης. 

Μία επιχείρηση µπορεί να διατηρήσει το συνολικό 
της κίνδυνο µέσα από προσαρµογές στα επιµέρους 

επίπεδα Λειτουργικού και Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου. 
 
Ουσιαστικά το ερώτηµα στο οποίο απαντά ο συνδυασµός των δύο µορφών κινδύνων (επιπέδων 
µόχλευσης) είναι ο εξής :  
Μπορεί µία εταιρεία να αυξήσει την έκθεση της σε Δάνεια (µε στόχο την αύξηση των Καθαρών Κερδών 
µέσα από υψηλότερη Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση), χωρίς όµως να αυξηθεί ο συνολικός της 
κίνδυνος? 
Η απάντηση είναι καταφατική, αφού η εξίσωση επιτρέπει την µεταβολή της Χρηµατοοικονοµικής 
Μόχλευσης αρκεί να η Λειτουργική Μόχλευση να µεταβληθεί προς την αντίθετη κατεύθυνση.  
 
 
ΑΣΚΗΣΗ 7η. Μεταβολές στην Λειτουργική και Χρηµατοοικονοµική Μόχλευση, διατηρώντας τη 

Συνδυασµένη Μόχλευση Σταθερή. 

 

 
Η συγκεκριµένη επιχείρηση, διατηρώντας το ΒΣΜ 2,21 (ή 11,21) λάµβάνει Δάνειο 200,000Euro 
προκειµένου την βελτίωση του Συνολικού κόστους (και ιδιαίτερα του µεταβλητού) ανά µνδ προιόντος. 
Συµπερασµατικά διατηρώντας το συνολικό κίνδυνο της επιχείρησης σε επίπεδο πωλήσεων 500,000 
Euro (300,000) η επιχείρηση επιτυγχάνει υψηλότερα κέρδη. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
ΑΠΟΔΕΙΞΗ ΤΥΠΩΝ ΒΑΘΜΟΥ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗΣ / ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ / ΣΥΝΟΛΙΚΗΣ 
ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ 
 
ΒΑΘΜΟΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ 
 

DOL = 

Δ(ΕΒΙΤ)
ΕΒΙΤ
ΔQ
Q

EBIT = Q*(P - V) - F
Δ(ΕΒΙΤ) = ΔQ*(P - V)

DOL = 

ΔQ*(P - VC)
Q*(P - V) - F

ΔQ
Q

 = Q*(P - V)
Q*(P - V) - F

 

 

 
ΒΑΘΜΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ 
 

DFL = 

Δ(EPS)
EPS

Δ(EBIT)
EBIT

EPS = EBIT - I
N

Δ(ΕPS) = Δ(EBIT)
N

DFL = 

Δ(EBIT)/N
(EBIT - I)/N
Δ(ΕΒΙΤ)
ΕΒΙΤ

 = EBIT
EBIT - I

 

 

 
ΒΑΘΜΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ 
 
DTL = DOL * DFL

        = P*(Q - V)
P*(Q - V) - F

* EBIT
EBIT - I

=

        = P*(Q - V)
P*(Q - V) - F

* P*(Q - V) - F
P*(Q - V) - F - I 

=

        = P*(Q - V)
P*(Q - V) - F - I 

 


