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1 Εισαγωγή 

 

Το λογισμικό “Business Plan v.3.0” αποτελεί αναβάθμιση του λογισμικού 

“Business Plan v.1” που είχε αναπτυχθεί στο πλαίσιο του προγράμματος 

«Επιχειρηματικότητα», σε συνεργασία του Εθνικού Μετσόβιου Πολυτεχνείου και 

του Οικονομικού Πανεπιστημίου Αθηνών
1
. Το λογισμικό έχει σκοπό να διευκολύνει 

την χρηματοοικονομική ανάλυση και αξιολόγηση μιας επιχειρηματικής ιδέας. Πιο 

συγκεκριμένα, δίνει τη δυνατότητα στον χρήστη να: (α) αποκτήσει μια σφαιρική 

εικόνα των οικονομικών της επιχειρηματικής του ιδέας, (β) να υπολογίσει τις 

χρηματοοικονομικές ανάγκες, (γ) να υπολογίσει τις ανάγκες για δανεισμό, (δ) να 

αξιολογήσει την οικονομική της βιωσιμότητα και (ε) να εξετάσει διάφορα πιθανά 

μελλοντικά σενάρια. 

Σημειώνεται ότι το παρόν εργαλείο δεν προσπαθεί να αντικαταστήσει τα 

επαγγελματικά εργαλεία οικονομικού σχεδιασμού που αποσκοπούν στη δημιουργία 

σύνθετων οικονομικών αναλύσεων. Σκοπός του είναι να βοηθήσει τον χρήστη να 

κατανοήσει τα βασικά οικονομικά μεγέθη της επιχείρησης του, καθοδηγώντας τον  

στη δημιουργία απλουστευμένων οικονομικών καταστάσεων. Με τη βοήθεια του 

λογισμικού γίνεται δυνατός ο οικονομικός σχεδιασμός ενός επιχειρηματικού 

σχεδίου, ο οποίος περιλαμβάνει την σύνταξη διαφόρων πινάκων και στοιχείων 

αξιολόγησης (Βλέπε Σχήμα 1). 

 

 

                                                      
1
Την ευθύνη για την ανάπτυξη του λογισμικού είχαν ο Επίκουρος Καθηγητής του ΕΜΠ Γιώργος 

Μαυρωτάς και ο Επίκουρος Καθηγητής ΕΜΠ Δημήτρης Δαμίγος. 

Εισαγωγή   1 
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Σχήμα 1: Βασικά μέρη ενός επιχειρηματικού σχεδίου  και τοποθέτηση του 

λογισμικού 
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2 Περιγραφή του προγράµµατος 

 

2.1 Γενικά 

• Το λογισμικό αποτελείται από 13 Φύλλα Εργασίας. Τα δεδομένα των Φύλλων 

Εργασίας συνδέονται μεταξύ τους. Έτσι, ο χρήστης εισάγει κάθε στοιχείο μόνο 

μία φορά. Για παράδειγμα, για τη διαμόρφωση του λογαριασμού εκμετάλ-

λευσης (Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης) ο χρήστης δεν χρειάζεται να 

εισάγει στοιχεία για τον υπολογισμό του Κύκλου Εργασιών (Έσοδα) αφού τα 

στοιχεία αυτά έχουν ήδη συμπληρωθεί στο Φύλλο Εργασίας "Έσοδα". 

• Όλοι οι τύποι είναι εμφανείς. Συνεπώς, ο χρήστης μπορεί (α) να δει το πώς 

υπολογίζονται οι τιμές των κελιών που δεν εισάγει ο ίδιος και (β) να κατανοήσει 

την επίδραση της κάθε παραμέτρου στη διαμόρφωση κάποιον σημαντικών 

μεγεθών (Κέρδη, Καθαρά Παρούσα Αξία κτλ). 

Σε ορισμένα Φύλλα Εργασίας ο χρήστης καλείται να εισάγει στοιχεία που 

αφορούν στο υπό εξέταση επενδυτικό σχέδιο, ενώ άλλα Φύλλα Εργασίας περιλαμ-

βάνουν πίνακες, στοιχεία, οικονομικά μεγέθη και εργαλεία. Στον Πίνακα 1 εμφανί-

ζονται τα διάφορα Φύλλα Εργασίας του προγράμματος, γίνεται μια μικρή περιγρα-

φή καθώς και χαρακτηρίζονται ως προς την κατηγορία στην οποία ανήκουν μεταξύ 

των παρακάτω: 

• Info: Περιέχει γενικές πληροφορίες 

• Input: Απαιτεί εισαγωγή στοιχείων από τον χρήστη 

• Output: Περιέχει στοιχεία, πίνακες και οικονομικά μεγέθη 

• Tool: Περιέχει χρηματοοικονομικά εργαλεία για την αξιολόγηση της 

επένδυσης 
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Πίνακας 1: Παρουσίαση των Φύλλων Εργασίας του προγράμματος 

Τίτλος Φύλλου 

Εργασίας 

Περιγραφή Κατηγορία 

Εισαγωγή Σύντομη περιγραφή και γενικές οδηγίες για 

τους χρήστες 

Info 

Κόστη Τα προβλεπόμενα κόστη εγκατάστασης και 

λειτουργίας της επιχείρησης 

Input 

Δάνεια Στοιχεία δανείων Input 

Έσοδα Τα προβλεπόμενα έσοδα της επιχείρησης Input 

Κεφ. Κίνησης Υπολογισμός του κεφαλαίου κίνησης Input 

Ροές Οι προϋπολογιστικές ταμειακές ροές Output 

Λογ. Εκμετάλλευσης Οι προϋπολογιστικός λογαριασμός 

εκμετάλλευσης  

Output 

(+input) 

Ισολογισμοί Οι προϋπολογιστικοί ισολογισμοί Output 

ΚΠΑ Αξιολόγηση επένδυσης με τη μέθοδο της 

Καθαράς Παρούσας Αξίας και του 

Εσωτερικού Βαθμού Απόδοσης 

Output 

Sensitivity Ανάλυση ευαισθησίας Tool 

Risk Ανάλυση ρίσκου Tool 

Αριθμοδείκτες Βασικοί χρηματοοικονομικοί δείκτες Output 

Γλωσσάρι Επεξήγηση εννοιών Info 

 

2.2 Ενεργοποίηση µακροεντολών 

Για τη λειτουργία των φύλλων εργασίας "Sensitivity" και "Risk" θα πρέπει να 

ενεργοποιηθούν οι μακροεντολές (macros) του προγράμματος. Παρακάτω δίνονται 

οι οδηγίες για την ενεργοποίηση τους. 
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Excel 1997-2003 

� Αν, όταν ανοίξει το αρχείο, ο χρήστης ρωτηθεί για το πως θα διαχειριστεί τις 

μακροεντολές, επιλέγει Enable (Ενεργοποίηση) 

� Αν όχι, τότε θα πρέπει να ενεργοποιηθούν οι μακροεντολές {Tools (Εργαλεία) 

=> Macro (Μακροεντολές) => Security (Ασφάλεια) => Middle Level (Μεσαίο 

επίπεδο)}. Στη συνέχεια γίνεται επανεκκίνηση του προγράμματος και 

επιλέγουμε Enable (Ενεργοποίηση) 

 

Excel 2007 

� Developer-Macro Security-Disable all Macros with Notification. Στη συνέχεια 

επιλέγουμε enable this context από το Security Warning Message 

� Αν δεν υπάρχει το Tab Developer, ενεργοποιείται ως εξής: Ribbon=>Excel 

Options=>Popular=>Show Developer Tab in the Ribbon 

  

2.3 Εισαγωγή στοιχείων 

Σε όσα Φύλλα εργασίας απαιτείται, ο χρήστης καλείται να εισάγει δεδομένα 

στα κελιά που έχουν ανοικτό γαλάζιο χρώμα. Η εισαγωγή δεδομένων στο σύστημα 

από τον χρήστη είναι εξαιρετικά απλή. Όλα τα νούμερα εισάγονται σε Ευρώ, χωρίς 

διαχωριστικά χιλιάδων (η μορφοποίηση γίνεται από το πρόγραμμα). Τα υπόλοιπα 

κελιά περιέχουν υπολογισμούς. Ο χρήστης δεν μπορεί να τροποποιήσει αυτά τα 

κελιά παρά μόνο να δει τους υπολογιστικούς τύπους. Τα είδη των κελιών που 

περιέχονται στα διάφορα Φύλλα Εργασίας παρουσιάζονται στον Πίνακα 2 που 

ακολουθεί. 

Πίνακας 2: Κατηγορίες κελιών 

Χρώμα κελιού Περιγραφή 

Ανοικτό γαλάζιο Είναι κελιά εισόδου, δηλαδή εκεί εισάγει δεδομένα ο χρήστης. 

Σημειώνεται ότι ο χρήστης θα πρέπει να συμπληρώσει μόνο τα 

κελιά που αφορούν στην συγκεκριμένη επιχειρηματική ιδέα. Δεν 

είναι δηλαδή απαραίτητη η συμπλήρωση όλων των κελιών 
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εισόδου. Αν όμως παραλείψει να συμπληρώσει κάποια 

σημαντικά κελιά (π.χ. επιτόκιο δανεισμού, αν έχει πάρει δάνειο), 

τότε ενδέχεται το τελικό αποτέλεσμα να μην είναι το σωστό. 

Λευκά Περιέχουν αποτελέσματα υπολογισμών οι οποίοι 

πραγματοποιούνται αυτόματα (κελιά με τύπους - formulas). 

Μπλε σκούρο Είναι κελιά που περιέχουν μερικά ή συνολικά αποτελέσματα. 

 

Μια ειδική κατηγορία κελιών είναι οι τίτλοι που αναφέρονται στις διάφορες 

κατηγορίες εσόδων και εξόδων, στα Φύλλα Εργασίας "Κόστη" και "Έσοδα". Με 

εξαίρεση τα κελιά που περιέχουν τίτλους γενικών κατηγοριών (π.χ. Έξοδα 

Προσωπικού, Έξοδα Λειτουργίας), ο χρήστης έχει τη δυνατότητα αλλάξει τα κελιά 

που αναφέρονται σε συγκεκριμένα κόστη και έσοδα, σύμφωνα με τις ιδιαίτερες 

ανάγκες του κάθε επενδυτικού σχεδίου. Σημαντικές διαφορές για παράδειγμα 

εμφανίζονται στις κατηγορίες κόστους μεταξύ επενδυτικών σχεδίων που 

αναφέρονται στην παραγωγή προϊόντων και αυτών που αναφέρονται σε υπηρεσίες. 

2.4 Φύλλα Εργασίας 

2.4.1 Εισαγωγή 

Στο Φύλλο Εργασίας "Εισαγωγή" υπάρχουν συνοπτικές σημειώσεις και 

επεξηγήσεις για τη χρήση του προγράμματος και πιο συγκεκριμένα: 

(α) Μια σύντομη εισαγωγή, στην οποία περιγράφεται ο σκοπός του 

συγκεκριμένου προγράμματος. 

(β) Μια παρουσίαση των Φύλλων Εργασίας του προγράμματος, μια σύντομη 

περιγραφή τους καθώς και ορισμένες οδηγίες χρήσης. 

(γ) Μια εξήγηση των διαφορετικών τύπων κελιών που το πρόγραμμα περιέχει 

και μια σύντομη περιγραφή τους. 

2.4.2 Κόστη 

Ο χρήστης καλείται να εισάγει στοιχεία που σχετίζονται με τα κόστη της 

επιχείρησης. Υπάρχουν δύο βασικές κατηγορίες: 
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1. Έξοδα εγκατάστασης και εξοπλισμού (Εικόνα 1). Αναφέρονται σε 

κόστη που γίνονται πριν αρχίσει να λειτουργεί η εταιρία (δηλαδή στο 

κατασκευαστικό έτος 0). Τα κόστη αυτά γίνονται συνήθως μία φορά 

(π.χ. έναρξη εταιρίας) ή μπορεί να επαναληφθούν μετά από αρκετά 

έτη (π.χ. επανεπένδυση σε υπολογιστές). Επίσης, αρκετά από τα 

κόστη αυτά αποσβένονται λογιστικά, όπως για παράδειγμα τα κτίρια, 

τα μηχανήματα, οι ηλεκτρονικοί υπολογιστές. Στις περιπτώσεις αυτές, 

ο χρήστης πρέπει να προσθέσει τη διάρκεια απόσβεσης, σε έτη 

(στήλη D). Στα έξοδα που δεν αποσβένονται, το κελί στη στήλη D δεν 

συμπληρώνεται. Υπενθυμίζεται ότι οι τίτλοι των εξόδων μπορούν να 

διαφοροποιηθούν από το χρήστη και σύμφωνα με τις ιδιαίτερες 

ανάγκες του σχεδίου. 

Αν υπάρχει κάποιο ποσό επιδότησης που σχετίζεται με τα κόστη 

εγκατάστασης και εξοπλισμού αυτό καταχωρείται στη γραμμή «Επιδότηση». Το 

ποσό αυτό θα αφαιρεθεί από τις συνολικό κόστος ώστε να μείνει το κόστος για το 

οποίο θα χρειαστεί πρόσθετη χρηματοδότηση. 

 

 

Εικόνα 1: Έξοδα εγκατάστασης και εξοπλισμού 
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2. Ετήσια Έξοδα (Εικόνα 2). Αναφέρονται σε κόστη που έχει μια επιχείρηση 

κατά τα έτη λειτουργίας της. Τα κόστη αυτά είναι τόσο σταθερά όσο και μεταβλητά. 

Σταθερά είναι τα κόστη που δεν μεταβάλλονται με τις αυξομειώσεις του όγκου της 

παραγωγής προϊόντων ή υπηρεσιών, όπως για παράδειγμα τα ενοίκια, η θέρμανση, 

η ασφάλιση. Μεταβλητά είναι τα κόστη που μεταβάλλονται με τις αυξομειώσεις του 

όγκου της παραγωγής προϊόντων ή υπηρεσιών. Χαρακτηριστικό παράδειγμα είναι 

οι πρώτες ύλες. Ο χρήστης καλείται να εισάγει ποσά για τα πρώτα πέντε έτη της 

λειτουργίας της επιχείρησης. 
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Εικόνα 2: Ετήσια κόστη (σταθερά και μεταβλητά) 

2.4.3 Δάνεια 

Ο χρήστης καλείται να εισάγει στοιχεία σχετικά με τη χρηματοδότηση του 

αρχικού κόστους επένδυσης του σχεδίου του (Εικόνα 3). Στο κελί D3 παρουσιάζεται 

το κόστος επένδυσης, το οποίο ισούται με τα έξοδα εγκατάστασης και εξοπλισμού 

μείων τυχόν επιδοτήσεις. Στο κελί C4 ο χρήστης εισάγει το ποσοστό του κόστους 

επένδυσης που θα καλυφτεί με ίδια κεφάλαια. Το υπόλοιπο ποσό, που 

υπολογίζεται αυτόματα, αντιστοιχεί στα ξένα κεφάλαια που θα πρέπει να 

αντληθούν με τη μορφή τραπεζικών δανείων. Επισημαίνεται ότι ο χρήστης έχει τη 

δυνατότητα να μην πάρει καθόλου δάνεια βάζοντας ως ποσοστό ιδίων κεφαλαίων 

100%. 
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Εικόνα 3: Ανάλυση δανείων 

 

Στην περίπτωση λήψης δανείων, το συνολικό ποσό εμφανίζεται στο κελί D5. 

Αυτό το ποσό αντιπροσωπεύει το ελάχιστο ποσό δανειακών κεφαλαίων που πρέπει 

να ληφθεί. Ο χρήστης στη συνέχεια καλείται να εισάγει τα βασικά στοιχεία του 

δανείου που θα πάρει: 

(α) Το ύψος του νέου δανείου. Σημειώνεται ότι αυτό πρέπει να καλύπτει 

τουλάχιστον το κόστος επένδυσης (κελί D5). Στην περίπτωση που ληφθούν 

περισσότερα του ενός δάνεια, ο παραπάνω περιορισμός ισχύει για το σύνολο των 

δανείων. Αν για παράδειγμα το κόστος επένδυσης είναι 50.000 ευρώ, τότε ο 

χρήστης μπορεί να λάβει δύο δάνεια, ένα ύψους 20.000 ευρώ και ένα δεύτερο 

ύψους 30.000 ευρώ. 

(β) Το ετήσιο επιτόκιο δανεισμού. Σημειώνεται ότι δεν υπάρχει η δυνατότητα 

λήψης κυμαινόμενου επιτοκίου. 

(γ) Διάρκεια αποπληρωμής δανείου. 

(δ) Έτος έναρξης. Στην περίπτωση της χρηματοδότησης του αρχικού κόστους 

επένδυσης, το έτος έναρξης είναι το 0. Όμως, ανάλογα και με τις ανάγκες του 
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σχεδίου, ο χρήστης μπορεί να πάρει δάνεια και σε επόμενα έτη, π.χ. για να καλύψει 

κάποιες βραχυχρόνιες απαιτήσεις. 

Με την εισαγωγή των παραπάνω στοιχείων υπολογίζονται αυτόματα οι δόσεις 

του δανείου με τη μέθοδο του σταθερού τοκοχρεολυσίου και σύμφωνα με τον 

τύπο: 
1)1(

)1(
*

−+

+
∆

n

n

r

rr
άνειο . 

Τέλος, ο χρήστης καλείται να εισάγει (κελί C14) το κόστος ιδίων κεφαλαίων. 

Αυτό υπολογίζεται ως το επιτόκιο μιας επένδυσης χωρίς ρίσκο (risk free rate) 

επαυξημένο κατά ένα ποσοστό (premium) που το ύψος του δεν είναι σταθερό αλλά 

συνδέεται με το ρίσκο που εμπεριέχει η υπό εξέταση επένδυση. Το συνολικό 

ποσοστό αντιπροσωπεύει την επιθυμητή απόδοση των ιδίων κεφαλαίων που θα 

εισρεύσουν στην επιχείρηση. 

Αυτόματα υπολογίζεται το μέσο σταθμικό κόστος των κεφαλαίων, το οποίο 

λαμβάνει υπόψη τόσο το κόστος ιδίων και ξένων κεφαλαίων όσο και το ύψος των  

αντίστοιχων ποσών. 

2.4.4 Έσοδα 

Ο χρήστης εισάγει όλα τα έσοδα της επιχείρησης για τα πρώτα πέντε έτη της 

λειτουργίας της. Αυτά μπορεί να προέρχονται από την πώληση των παρεχόμενων 

προϊόντων ή/και υπηρεσιών, από έσοδα παραχώρησης διαφημιστικού χώρου (π.χ. 

στην ιστοσελίδα της επιχείρησης), από δωρεές, συνδρομές κ.α. Οι αρχικοί τίτλοι των 

διαφόρων εσόδων (Προϊόν 1, Προϊόν 2 κτλ) μπορούν να τροποποιηθούν από τον 

χρήστη. 

Η εισαγωγή των στοιχείων γίνεται στον πρώτο πίνακα του Φύλλου Εργασίας. 

Για το πρώτο έτος, ο χρήστης εισάγει αναλυτικά στοιχεία των εσόδων, δηλαδή την 

ανά μονάδα τιμή και την ποσότητα που αντιστοιχεί. Στη συνέχεια συμπληρώνει το 

έτος έναρξης πωλήσεων (ή εισροής εσόδων) που συνδέονται με το συγκεκριμένο 

προϊόν ή υπηρεσία. Για τα επόμενα έτη (από το έτος έναρξης πωλήσεων και μετά) ο 
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χρήστης καλείται να εισάγει τα ποσοστά αύξησης ή μείωσης των εσόδων σε σχέση 

με αυτά του προηγούμενου έτους. 

Στον δεύτερο πίνακα γίνονται οι υπολογισμοί και εμφανίζονται τα τελικά 

έσοδα για κάθε έτος. Επισημαίνεται ότι υπάρχει περιορισμός για δέκα πηγές 

εσόδων και αυτό δεν μπορεί να τροποποιηθεί. Στην περίπτωση που μια επιχείρηση 

έχει περισσότερες πηγές εσόδων (π.χ. 15 διαφορετικά προϊόντα) θα πρέπει να γίνει 

μια ομαδοποίηση αυτών. Η ομαδοποίηση όμως θα πρέπει να γίνει με κριτήριο το 

ρυθμό μεταβολής των εσόδων. Συνεπώς, στην ίδια κατηγορία (π.χ. προϊόντα 1-5) θα 

πρέπει να προστεθούν εκείνα τα έσοδα που προβλέπεται να έχουν την ίδια 

αυξομείωση στα επόμενα πέντε έτη. 

 

 

Εικόνα 4: Έσοδα 

 

Τέλος, υπολογίζονται οι εισπράξεις στο νεκρό σημείο. Το νεκρό σημείο 

προσδιορίζει το ύψος της παραγωγής (ή των εσόδων) πέρα από το οποίο η 

επιχείρηση παράγει κέρδη. Όσο χαμηλότερο είναι το νεκρό σημείο τόσο το 

καλύτερο για την επιχείρηση. Μαθηματικά, το νεκρό σημείο υπολογίζεται με τη 

βοήθεια του ακόλουθου τύπου: Νεκρό Σημείο = Σταθερά έξοδα / (Πωλήσεις - 
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Μεταβλητά έξοδα). Στο συγκεκριμένο λογισμικό, επειδή μπορεί να υπάρχουν 

περισσότερα από ένα προϊόντα, το νεκρό σημείο εκφράζεται ως οι ελάχιστες 

εισπράξεις προκειμένου να μην έχει ζημιά η επιχείρηση.  

2.4.5 Κεφάλαιο κίνησης 

Στο Φύλλο Εργασία "Κεφ_Κίνησης" υπολογίζεται το αναγκαίο κεφάλαιο 

κίνησης που θα επιτρέπει στην επιχείρηση να καλύπτει τις βραχυχρόνιες υποχρεώ-

σεις της. Για τον υπολογισμό του κεφαλαίου κίνησης ο χρήστης καλείται να απαντή-

σει σε πέντε ερωτήσεις. Επισημαίνεται ότι δεν είναι υποχρεωτική η εισαγωγή όλων 

των στοιχείων. Για παράδειγμα, για μια επιχείρηση που δεν έχει παραγωγή 

προϊόντων, δεν θα εισαχθούν στοιχεία που αναφέρονται στις μέρες αποθήκευσης 

πρώτων υλών ή έτοιμων προϊόντων. Αντίστοιχα, πιστώσεις προς τους πελάτες δεν 

είναι υποχρεωμένες να κάνουν όλες οι επιχειρήσεις. 

 

 

Εικόνα 5: Υπολογισμός κεφαλαίου κίνησης 



 

Εγχειρίδιο λογισμικού 

Business Plan v.3.0 
 

 

   Σελίδα 17 

 

2.4.6 Ταμειακές Ροές 

Οι ταμειακές ροές είναι ο πρώτος από τους πίνακες εκροής (output) του 

προγράμματος και παρουσιάζει όλες τις πραγματικές χρηματικές εισροές και εκροές 

κεφαλαίου από τις οποίες υπολογίζεται η ταμειακή ροή της επένδυσης. Οι 

πληροφορίες που περιέχει βοηθούν στο χρηματοδοτικό προγραμματισμό του 

σχεδίου και στην ορθή χρηματοδότησή του. 

Από τις ταμειακές αυτές ροές υπολογίζεται κάθε έτος το σωρευμένο ταμειακό 

υπόλοιπο. Αν το υπόλοιπο αυτό είναι αρνητικό (υπάρχει δηλ. έλλειμμα 

ρευστότητας), ο χρήστης πρέπει να αναζητήσει κεφάλαιο κίνησης για την κάλυψή 

του. Οι εναλλακτικές δυνατότητες που έχει είναι οι ακόλουθες: 

(α) Να λάβει βραχυπρόθεσμο ή μακροπρόθεσμο δάνειο. Αν για παράδειγμα 

υπάρχει αρνητικό σωρευτικό ταμείο στο έτος 3, μπορεί να ληφθεί ένα βραχυχρόνιο 

ή μακροχρόνιο δάνειο (Φύλλο Εργασίας "Δάνεια") με έτος έναρξης το 3. 

(β) Να δώσει χαμηλότερο μέρισμα στους μετόχους, έτσι ώστε να καλύψει (με 

ίδια κεφάλαια της επιχείρησης) το έλλειμμα της συγκεκριμένης περιόδου. 

Κάθε επιλογή έχει και διαφορετική επίδραση τόσο στις ταμειακές ροές της 

επένδυσης όσο και στα αποτελέσματα αξιολόγησης (π.χ. Καθαρά Παρούσα Αξία). 

Για το λόγο αυτό, ο χρήστης ενθαρρύνεται να αξιολογήσει την επίδραση κάθε 

εναλλακτικής πριν την τελική του απόφαση. 
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Εικόνα 6: Ταμειακές ροές 

2.4.7 Λογαριασμός εκμετάλλευσης 

Το Φύλλο Εργασίας "Λογ_Εκμετάλλευσης" περιέχει τον λογαριασμό εκμετάλ-

λευσης. Ο πίνακας αυτός χρησιμοποιείται για να υπολογιστεί το καθαρό αποτέλε-

σμα (κέρδος ή ζημία) του επενδυτικού σχεδίου. Ο πίνακας δίνει χρήσιμες 

πληροφορίες αναφορικά με το σταθερό και μεταβλητό κόστος, την εξυπηρέτηση 

των δανείων, την καταβολή μερίσματος στους μετόχους, κλπ. 

Ο χρήστης καλείται να συμπληρώσει τον συντελεστή φορολόγησης κερδών 

που αντιστοιχεί στη νομική μορφή της εταιρίας (π.χ. ΑΕ, ΕΠΕ). Τέλος, παρέχεται η  

δυνατότητα προσδιορισμού του ποσοστού των κερδών που διανέμονται στους 

μετόχους. Αυτό μπορεί να διαφέρει από έτος σε έτος ή και να μην εφαρμόζεται 

καθόλου. 
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Εικόνα 7: Λογαριασμός εκμετάλλευσης 

 

Ο λογαριασμός εκμετάλλευσης συνδέεται άμεσα με τις ταμειακές ροές 

κεφαλαίου. Για παράδειγμα, το ύψος του μερίσματος που διανέμεται στους 

μετόχους επηρεάζει αντίστροφα τη ρευστότητα της επιχείρησης. Ομοίως, η 

χρηματοδότηση των αναγκαίων κεφαλαίων κίνησης από ξένα κεφάλαια 

(μακροπρόθεσμα ή βραχυπρόθεσμα) αποτυπώνεται άμεσα στο λογαριασμό 

εκμετάλλευσης. 

2.4.8 Ισολογισμοί 

Στο Φύλλο Εργασίας “Ισολογισμοί” παρουσιάζονται οι ισολογισμοί των πέντε 

πρώτων χρόνων της λειτουργίας της επιχείρησης. Ο ισολογισμός αποτελεί μια 

φωτογραφία της επιχείρησης σε μια δεδομένη χρονική στιγμή που αποτυπώνει τη 

σχέση μεταξύ των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας (ενεργητικό) και των 

πηγών προέλευσής τους (παθητικό). Τα σύνολα του ενεργητικού και παθητικού μιας 

επιχείρησης πρέπει να είναι ίσα. Ο ισολογισμός έχει μια ιδιαίτερη αξία στη 

χρηματοοικονομική ανάλυση, καθώς συγκεντρώνει και ποσοτικοποιεί συνοπτικά 
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και τυποποιημένα τα βασικά οικονομικά δεδομένα της επιχείρησης, επιτρέποντας 

την αξιολόγησή της σχετικά εύκολα και γρήγορα. 

 

 

Εικόνα 8: Ισολογισμοί 

Οι ισολογισμοί που δημιουργεί το συγκεκριμένο πρόγραμμα περιλαμβάνουν 

βασικά στοιχεία του ενεργητικού και παθητικού, όπως πάγια, αποθέματα, πελάτες, 

ταμείο, ίδια κεφάλαια, δάνεια και προμήθειες (Εικόνα 8). Με αυτούς, ο χρήστης 

μπορεί να παρακολουθεί την εξέλιξη των βασικών χρηματοοικονομικών μεγεθών 

της επιχείρησης (διάρθρωση χρηματοδότησης, τρέχουσες υποχρεώσεις και 

απαιτήσεις, πάγια και αποσβέσεις, ζημιές, αποθέματα, κ.λπ.). 

2.4.9 Καθαρά Παρούσα Αξία (ΚΠΑ) 

Στο Φύλλο Εργασίας “ΚΠΑ” γίνεται η αξιολόγηση της συγκεκριμένης 

επένδυσης με τη χρήση δύο χρηματοοικονομικών κριτηρίων, αυτών της Καθαράς 

Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ) και του Εσωτερικού Βαθμού Απόδοσης (ΕΒΑ). 

Η ΚΠΑ (Net Present Value – NPV) ορίζεται ως η παρούσα αξία των ετήσιων 

εισοδημάτων μείον τη παρούσα αξία των ετήσιων εξόδων, συμπεριλαμβανομένων 

των επενδύσεων. Στην πράξη, εφόσον έχει καταστρωθεί ο πίνακας των ταμειακών 
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ροών, η ΚΠΑ υπολογίζεται ως η διαφορά των χρηματικών εισροών (καθαρών 

ταμειακών ροών μετά φόρων) μείον το κόστος των επενδύσεων, όπως δίνεται από 

τον ακόλουθο τύπο: 

0
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ΚΤΡi = η Καθαρή Ταμειακή Ροή το έτος τ 

K0 = η αρχική επένδυση το έτος τ = 0 

ν = η διάρκεια ζωής του επενδυτικού σχεδίου 

Σύμφωνα με το κριτήριο αυτό, όταν η παρούσα αξία των αναμενόμενων ταμειακών 

ροών από την επένδυση είναι πιο υψηλή από το απαιτούμενο κόστος της 

επένδυσης, δηλαδή η ΚΠΑ είναι θετική, η επένδυση γίνεται αποδεκτή. Αντίθετα, 

όταν η ΚΠΑ είναι αρνητική η επένδυση δεν πρέπει να γίνει αποδεκτή. Η μέθοδος με 

την οποία το πρόγραμμα υπολογίζει την ΚΠΑ βασίζεται στην υπόθεση πως η 

δραστηριότητα θα συνεχίζει να λειτουργεί στο διηνεκές (από το 6
ο
 έτος και ύστερα 

τα στοιχεία λειτουργίας της ταυτίζονται με εκείνα του 5
ου 

έτους). 

Ο ΕΒΑ (Internal Rate of Return-IRR) αντιπροσωπεύει το προεξοφλητικό 

επιτόκιο το οποίο εξισώνει την παρούσα αξία των ταμειακών ροών με το 

απαιτούμενο κόστος της επένδυσης. Με άλλα λόγια, είναι το προεξοφλητικό 

επιτόκιο το οποίο μηδενίζει την καθαρή παρούσα αξία του σχεδίου. Το επιτόκιο 

αυτό το συγκρίνουμε με το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου που αντιπροσωπεύει 

την ελάχιστη επιθυμητή απόδοση των κεφαλαίων της επιχείρησης (ξένα και ίδια). 

Όταν ο ΕΒΑ είναι μεγαλύτερος από το μέσο σταθμικό κόστος, η επένδυση γίνεται 

αποδεκτή. Στην αντίθετη περίπτωση η επένδυση απορρίπτεται.  
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Εικόνα 9: Αξιολόγηση επένδυσης 

2.4.10 Sensitivity 

Στο Φύλλο Εργασίας “Sensitivity” παρέχεται η δυνατότητα στον χρήστη να 

κάνει αναλύσεις ευαισθησίας σε ορισμένες από τις παραμέτρους του σχεδίου. 

Σκοπός της ανάλυσης ευαισθησίας είναι να ελέγξει ο χρήστης την επίπτωση στο 

τελικό αποτέλεσμα μιας μεταβολής σε κάποια από τα βασικά μεγέθη της επένδυσης 

(τιμή πώλησης, κόστος παραγωγής). Με την ανάλυση ευαισθησίας απαντάμε σε 

ερωτήματα του τύπου: Ποια θα είναι η επίπτωση στην ΚΠΑ της επιχείρησης-

επένδυσης αν οι πραγματικές πωλήσεις κυμανθούν στο +-10% σε σχέση με αυτές 

που είχαμε προβλέψει; 

Η υλοποίηση της ανάλυσης ευαισθησίας γίνεται ως εξής: 

• Στο πρώτο πίνακα ο χρήστης καλείται να εισάγει τα στοιχεία που αναφέρονται 

στις παραμέτρους που θέλει να αναλύσει. Για κάθε παράμετρο συμπληρώνει 

στην στήλη C έναν περιγραφικό τίτλο. Στη στήλη D αφού επιλέξει το κελί πατάει 

“=” (το σύμβολο του ίσον). Στη συνέχεια μετακινείται στο Φύλλο Εργασίας που 

περιέχει την παράμετρο υπό εξέταση, επιλέγει το αντίστοιχο κελί και πατάει το 
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ENTER. Υπάρχει επιλογή για 5 αναλύσεις. Πρέπει όμως να διευκρινιστεί ότι η 

επίδραση κάθε παραμέτρου αναλύεται ξεχωριστά και όχι συνδυαστικά.  

• Στον δεύτερο πίνακα ο χρήστης ακολουθεί την ίδια διαδικασία για να εισάγει τα 

στοιχεία που αφορούν στο αποτέλεσμα που θέλει να αναλύσει και που αφορά 

συνήθως κάποιο σημαντικό αποτέλεσμα, όπως η ΚΠΑ, ο ΕΒΑ ή τα κέρδη. 

• Με το πάτημα του κουμπιού “RUN” η ανάλυση ευαισθησίας υλοποιείται 

αυτόματα. Τυχόν σφάλμα στο στάδιο αυτό ενδέχεται να οφείλεται στη μη 

ενεργοποίηση των μακροεντολών. Η διαδικασία ενεργοποίησής τους έχει 

περιγραφεί στο παρόν εγχειρίδιο νωρίτερα. 

 

 

Εικόνα 10: Ανάλυση ευαισθησίας 

 

Τα αποτελέσματα της ανάλυσης ευαισθησίας απεικονίζονται τόσο γραφικά όσο και 

υπό μορφή πίνακα.  Στη γραφική απεικόνιση, κάθε ευθεία γραμμή αντιστοιχεί και 

σε μια διαφορετική ανάλυση ευαισθησίας. Το σημείο τομής με τον άξονα Υ 

αντιπροσωπεύει την αρχική τιμή του αποτελέσματος στο οποίο θέλουμε να 

κάνουμε ανάλυση ευαισθησίας (π.χ. ΚΠΑ, ΕΒΑ). Στην συνέχεια η γραμμή περιέχει τις 

τιμές που λαμβάνει το υπό εξέταση μέγεθος όταν η συγκεκριμένη παράμετρος 
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μεταβληθεί κατά +-30%. Ο χρήστης μπορεί να τοποθετήσει το ποντίκι στα διάφορα 

σημεία (points) της γραμμής για να δει τα αντίστοιχα ποσά. Για διευκόλυνση, τα 

αντίστοιχα ποσά εμφανίζονται και σε έναν ξεχωριστό πίνακα. 

  

2.4.11 RISK 

Με την ανάλυση ευαισθησίας μπορούμε να αναλύσουμε την επίδραση 

ορισμένων παραμέτρων στο τελικό αποτέλεσμα. Όμως δεν μας επιτρέπει να 

αναλύσουμε την επίδραση της ταυτόχρονης μεταβολής δύο ή περισσοτέρων 

παραμέτρων. Επίσης, δεν μας δίνει πληροφορίες σχετικά με την πιθανότητα που 

αντιστοιχεί σε μια τιμή της απόδοσης της επένδυσης. Οι παραπάνω πληροφορίες 

μπορούν να ληφθούν με τη στοχαστική ανάλυση ή ανάλυση ρίσκου. 

Σύμφωνα με τη μέθοδο αυτή, οι βασικές παράμετροι δεν λαμβάνουν 

συγκεκριμένες τιμές αλλά τιμές από μια περιοχή, σε κάθε σημείο της οποίας 

αντιστοιχεί μια πιθανότητα. Έτσι, οι παράμετροι λαμβάνονται με τη μορφή 

κατανομής πιθανότητας και η απόδοση υπολογίζεται επίσης με τη μορφή 

κατανομής πιθανότητας. Η έκφραση της απόδοσης της επένδυσης με τη μορφή 

κατανομής πιθανότητας προσφέρει ιδιαίτερα χρήσιμες πληροφορίες, καθώς μπορεί 

να απαντήσει σε ερωτήματα όπως π.χ. ποια είναι η πιθανότητα να ληφθεί τιμή για 

την ΚΠΑ ή τον ΕΒΑ μεγαλύτερη (ή αντίστοιχα μικρότερη) από Χ; 

Το λογισμικό χρησιμοποιεί τη μέθοδο προσομοίωσης Monte Carlo, με την 

οποία παράγονται εκατοντάδες σενάρια για διαφορετικές τιμές των μεταβλητών οι 

οποίες λαμβάνονται από συγκεκριμένες κατανομές πιθανότητας, δίνοντας ένα 

πλήθος τιμών για την απόδοση (π.χ. την ΚΠΑ) του επενδυτικού σχεδίου. Η 

στατιστική κατανομή του αποτελέσματος χρησιμοποιείται για την εξαγωγή των 

συμπερασμάτων ως προς την πιθανότητα εμφάνισης μιας συγκεκριμένης τιμής. Η 

μέση τιμή που προσδιορίζεται από την συγκεκριμένη διαδικασία αναπαριστά την 

στατιστικά ορισμένη αναμενόμενη τιμή της απόδοσης του επενδυτικού σχεδίου.  

Η υλοποίηση της ανάλυσης γίνεται ως εξής: 
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Ο χρήστης καλείται αρχικά να εισάγει στοιχεία στον πρώτο πίνακα σχετικά με 

τις παραμέτρους του σχεδίου που θα περιέχονται στην ανάλυση. Για κάθε μία 

παράμετρο (υπάρχει δυνατότητα ανάλυσης έως και δέκα παραμέτρων) ο χρήστης 

εισάγει τα εξής στοιχεία: 

1. Το όνομα της παραμέτρου  (Στήλη C) 

2. Το κελί της παραμέτρου (Στήλη D). Η διαδικασία έχει περιγραφεί στην ανάλυση 

ευαισθησίας. 

3. Την κατανομή των πιθανών τιμών της παραμέτρου (Στήλη Ε). Ο χρήστης μπορεί 

να επιλέξει μεταξύ τριών διαφορετικών κατανομών, της ομοιόμορφης 

κατανομής (uniform distribution), της κανονικής κατανομής (normal distribution) 

και της τριγωνικής κατανομής (triangular distribution). Το σχήμα και οι 

παράμετροι κάθε μιας από τις παραπάνω κατανομές φαίνονται στον ακόλουθο 

Πίνακα: 

Πίνακας 3: Είδη κατανομών 

Ονομα Μορφή Παράμετροι 

 

 

Ομοιόμορφη κατανομή 

(Uniform distribution) 

A B  

 

 

A: ελάχιστη τιμή 

Β: μέγιστη τιμή 

 

 

Κανονική κατανομή 

(Normal distribution) 

 

 

 

Μ: Μέση τιμή 

σ: τυπική απόκλιση 
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Ονομα Μορφή Παράμετροι 

 

 

Τριγωνική κατανομή 

(Triangular distribution) 
CA B

 

 

 

Α: ελάχιστη τιμή 

C: πιο πιθανή τιμή 

Β: μέγιστη τιμή 

 

Η ομοιόμορφη κατανομή χρησιμοποιείται όταν η εν λόγω παράμετρος 

κυμαίνεται σε ένα συγκεκριμένο διάστημα [Α,Β] με την ίδια πιθανότητα, οπότε ο 

χρήστης εισάγει ως χαρακτηριστικές σταθερές  της κατανομής την ελάχιστη (min) 

και μέγιστη τιμή (max) του διαστήματος αυτού. Η κανονική κατανομή 

χρησιμοποιείται για κάποια παράμετρο όταν θεωρείται ότι οι τιμές της κυμαίνονται 

συμμετρικά γύρω από μια μέση τιμή. Ο χρήστης εισάγει ως χαρακτηριστικές 

σταθερές της κατανομής τη μέση τιμή (Μ) και την τυπική απόκλιση (σ). Οι τιμές της 

παραμέτρου αυτής κυμαίνονται στο διάστημα [Μ-3σ, Μ+3σ]. Τέλος, την τριγωνική 

κατανομή μπορεί να τη χρησιμοποιήσει ο χρήστης για να εισάγει μια απλή 

κατανομή με μη συμμετρικά χαρακτηριστικά. Συγκεκριμένα ο χρήστης μπορεί να 

δώσει το διάστημα μεταβολής [Α,Β] της παραμέτρου και επίσης την πιο πιθανή τιμή 

(C) στο διάστημα αυτό. Έτσι διαμορφώνεται μια κατανομή που έχει τιμές στο 

διάστημα [Α,Β] αλλά με μεγαλύτερη συχνότητα γύρω από το σημείο C. 
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Εικόνα 11: Ανάλυση ρίσκου. Εισαγωγή στοιχείων 

 

4. Την ελάχιστη (min) τιμή στην περίπτωση της ομοιόμορφης και τριγωνικής 

κατανομής. Τη μέση τιμή (mean) στην περίπτωση της κανονικής κατανομής 

(Στήλη F). 

5. Την πιο πιθανή τιμή (mid) στην περίπτωση της ομοιόμορφης κατανομής. Την 

τυπική απόκλιση στην περίπτωση της κανονικής κατανομής (Στήλη G). 

6. Την μέγιστη (max) τιμή στην περίπτωση της τριγωνικής κατανομής (Στήλη H). 

Στη συνέχεια ο χρήστης καλείται να συμπληρώσει τα στοιχεία του δεύτερου 

πίνακα, που αφορά στα αποτελέσματα στα οποία θέλουμε να διενεργήσουμε 

ανάλυση ρίσκου. Δίνεται η δυνατότητα ταυτόχρονης ανάλυσης έως και πέντε 

αποτελεσμάτων. Η διαδικασία συμπλήρωσης είναι ίδια με αυτήν των στοιχείων της 

ανάλυσης ευαισθησίας. 

Αφού γίνει η εισαγωγή των στοιχείων ο χρήστης πατάει το κουμπί "RUN". Η 

διαδικασία προσομοίωσης διαρκεί από 15”-30” ανάλογα με τον υπολογιστή και η 

πρόοδος της διαδικασίας παρουσιάζεται στην κάτω γραμμή εργαλείων (status bar) 

του Excel. Τυχόν σφάλμα στο στάδιο αυτό ενδέχεται να οφείλεται στη μη 
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ενεργοποίηση των μακροεντολών. Η διαδικασία ενεργοποίησής τους έχει 

περιγραφεί στο παρόν εγχειρίδιο νωρίτερα. 

Τα αποτελέσματα της ανάλυσης ρίσκου περιλαμβάνουν δύο διαγράμματα για 

κάθε ένα αποτέλεσμα (στην εικόνα 12 απεικονίζονται τα αποτελέσματα για δύο 

μεταβλητές): ένα διάγραμμα κατανομής πυκνότητας πιθανότητας και μία 

αθροιστική κατανομή πιθανότητας. Μία πολύ χρήσιμη δυνατότητα που παρέχεται 

από το πρόγραμμα είναι αυτή του υπολογισμού της πιθανότητας το υπό εξέταση 

αποτέλεσμα να κυμαίνεται μεταξύ δύο τιμών. Ο χρήστης ορίζει την κατώτερη και 

την ανώτερη τιμή του αποτελέσματος (για το πρώτο αποτέλεσμα τα αντίστοιχα 

κελία είναι το Η39 και Η40). Αυτόματα υπολογίζεται η αντίστοιχη πιθανότητα. Έτσι, 

αν το υπό εξέταση αποτέλεσμα είναι η ΚΠΑ, δίνεται η δυνατότητα στον χρήστη να 

απαντήσει σε ερωτήσεις όπως: ποια η πιθανότητα η ΚΠΑ να είναι θετική (κατώτατη 

τιμή 0 και ανώτερη μια πολύ μεγάλη τιμή) ή ποια η πιθανότητα η ΚΠΑ να παίρνει 

τιμές από 30.000 έως 100.000 ευρώ; 

 

 

Εικόνα 12: Ανάλυση ρίσκου. Αποτελέσματα 
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2.4.12 Αριθμοδείκτες 

Τόσο ο ισολογισμός όσο και τα αποτελέσματα χρήσης περιέχουν χρήσιμες 

πληροφορίες για την αξιολόγηση μιας επιχείρησης.  Ο ισολογισμός απεικονίζει τα 

περιουσιακά στοιχεία που κατέχει η επιχείρηση μια δεδομένη χρονική στιγμή 

καθώς και τις πηγές προέλευσης των κεφαλαίων που τα δημιούργησαν. Τα 

αποτελέσματα χρήσης δείχνουν τα κέρδη ή τις ζημιές της επιχείρησης σε ένα 

χρονικό διάστημα. Ο συνδυασμός των δύο αυτών πηγών πληροφοριών μπορεί να 

μας δώσει ακόμα πιο σημαντικές πληροφορίες. Χρήσιμα εργαλεία προς αυτή τη 

κατεύθυνση είναι οι αριθμοδείκτες που συνήθως εκφράζουν σχέσεις μεταξύ δύο ή 

περισσοτέρων οικονομικών μεγεθών (συνήθως από τους πίνακες των 

αποτελεσμάτων χρήσης και των ισολογισμών). Οι αριθμοδείκτες είναι ιδιαίτερα 

χρήσιμοι στο πλαίσιο της οικονομικής ανάλυσης και των προοπτικών της 

επιχείρησης (π.χ. ρευστότητα, δυνατότητα κάλυψης των υποχρεώσεων, 

αποδοτικότητα, κ.ά.), καθώς και στη συγκριτική αξιολόγηση της επιχείρησης με 

άλλες ομοειδείς δραστηριότητες ανεξάρτητα από το μέγεθός τους. Οι δείκτες που 

το Φύλλο Εργασίας "Αριθμοδείκτες" περιέχει είναι οι παρακάτω:  

 

Αποδοτικότητας 

Μικτού περιθωρίου ή μικτού κέρδους (Gross profit margin) =  100* Μικτά 

κέρδη / Καθαρές πωλήσεις. Ο αριθμοδείκτης μικτού κέρδους δείχνει τη λειτουργική 

αποτελεσματικότητα μιας επιχείρησης. Όσο μεγαλύτερη τιμή παίρνει ο δείκτης, 

τόσο καλύτερη, από άποψη κερδών, είναι η θέση της επιχείρησης, αφού μπορεί να 

αντιμετωπίσει πιο εύκολα μια πιθανή μελλοντική αύξηση του κόστους των 

πωλούμενων προϊόντων της. Είναι όμως πιθανόν μια επιχείρηση να έχει θέσει 

σκόπιμα ένα χαμηλό περιθώριο κέρδους προκειμένου να επιτύχει αύξηση του 

όγκου πωλήσεων για μια χρονική περίοδο. 

 

Καθαρού περιθωρίου ή καθαρού κέρδους (Net profit margin) = 100*Καθαρά 

κέρδη / Καθαρές πωλήσεις. Ο αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου δείχνει το 
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ποσοστό του καθαρού κέρδους που επιτυγχάνει μια επιχείρηση από τις πωλήσεις 

της ή αλλιώς τι κέρδος πραγματοποιεί από κάθε Ευρώ πωλήσεων που επιτυγχάνει. 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης καθαρού κέρδους, τόσο πιο επικερδής 

είναι η επιχείρηση (εξαιρείται και εδώ η περίπτωση διαφορετικής στρατηγικής για 

κάποια περίοδο). 

 

 Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (Return on Equity – ROE) =  Καθαρά κέρδη 

/ Ίδια κεφάλαια. Ο αριθμοδείκτης απεικονίζει την ικανότητα της επιχείρησης να 

μετατρέπει τα ίδια κεφάλαια της (δηλαδή των μετόχων ή ιδιοκτητών σε μη 

εισηγμένη επιχείρηση) σε κέρδος. Μία τιμή του δείκτη ίση με 0,4 σημαίνει ότι για 

κάθε 1 Ευρώ ιδίων κεφαλαίων, η επιχείρηση καταφέρνει να δημιουργήσει 0,4 Ευρώ 

καθαρά κέρδη.  

   

Αποδοτικότητας ενεργητικού (Return on Assets- ROA) = 100* Καθαρά κέρδη / 

Σύνολο ενεργητικού. Ο αριθμοδείκτης αυτός μετρά την απόδοση των συνολικών 

περιουσιακών στοιχείων μιας επιχείρησης, καθώς και των επί μέρους τμημάτων 

αυτής και αποτελεί ένα είδος αξιολογήσεως και ελέγχου της διοικήσεώς της. 

«Ιδανική» τιμή για τον δείκτη δεν υπάρχει. Φυσικά, όσο μεγαλύτερες τιμές παίρνει, 

τόσο καλύτερα αξιολογείται η επιχείρηση στην ικανότητά της να εκμεταλλεύεται 

κατάλληλα τα περιουσιακά της στοιχεία. Η διαχρονική ανάλυση του δείκτη καθώς 

και η σύγκρισή του με των ανταγωνιστικών επιχειρήσεων στον κλάδο οδηγεί σε 

χρήσιμα συμπεράσματα. 

 

Διάρθρωσης κεφαλαίων 

Δανειακών κεφαλαίων (debt ratio)  = Συνολικές υποχρεώσεις / Συνολικό 

ενεργητικό. Ο δανειακός αριθμοδείκτης παρουσιάζει το ποσοστό των συνολικών 

κεφαλαίων το οποίο χρηματοδοτείται από εξωτερικούς δανειστές. Μία τιμή του 

δείκτη μεγαλύτερη του 1 αποτελεί ένδειξη ότι η επιχείρηση έχει παραπάνω 

υποχρεώσεις από το σύνολο του ενεργητικού της, γεγονός που μπορεί να 
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προκαλέσει μελλοντικά προβλήματα εξόφλησής τους. Σε συνδυασμό με παρό-

μοιους δείκτες, ο δανειακός αριθμοδείκτης μπορεί να βοηθήσει του επενδυτές να 

προσδιορίσουν το επίπεδο κινδύνου της επιχείρησης. 

 

Δανειακά προς ίδια κεφάλαια (debt to equity ratio) = Συνολικές υποχρεώσεις / 

Ίδια κεφάλαια . Ο αριθμοδείκτης αυτός εκφράζει το βαθμό ισορροπίας μεταξύ 

εξωτερικού δανεισμού και εισφοράς κεφαλαίων από τους μετόχους της 

επιχείρησης. Αποτελεί επίσης ένδειξη για το ποσό των ξένων κεφαλαίων που η 

επιχείρηση μπορεί να αντλήσει στο μέλλον για τη χρηματοδότηση των 

δραστηριοτήτων της χωρίς να κινδυνεύει η λειτουργία της. Η τιμή του δείκτη 

εξαρτάται πολύ από τον κλάδο στον οποίο λειτουργεί η επιχείρηση. Έτσι, σε 

κλάδους υψηλής εντάσεως κεφαλαίου (π.χ. αυτοκινητοβιομηχανία) παίρνει τιμές 

πάνω από 2, την ίδια στιγμή που σε επιχειρήσεις ηλεκτρονικών υπολογιστών 

κυμαίνεται σε επίπεδα του 0,5. 

 

Ρευστότητας   

Συνολικής ρευστότητας (Current Ratio) = Τρέχον ενεργητικό / Τρέχουσες 

υποχρεώσεις. Ο αριθμοδείκτης κεφαλαίου κίνησης αποτελεί μέτρο τόσο της 

ρευστότητας μιας επιχείρησης όσο και του περιθωρίου ασφάλειας που διατηρεί η 

διοίκησή της για να είναι σε θέση να αντιμετωπίσει μια ανεπιθύμητη εξέλιξη στη 

ροή των κεφαλαίων κίνησης. Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης κεφαλαίου 

κίνησης, τόσο καλύτερη, από πλευράς ρευστότητας, είναι η θέση της συγκεκριμένης 

επιχείρησης. Από την άλλη πλευρά, η παρακράτηση ενός μεγάλου μέρους 

ταμειακών ή χρηματικών διαθεσίμων δεν αποδίδει αρκετά και δεν συνεισφέρει 

στην ανάπτυξη των πωλήσεων και εσόδων της εταιρίας. 

Γενικά, ένας αριθμοδείκτης γύρω στο 2, μπορεί να θεωρηθεί ικανοποιητικός. 

Όμως, το μέγεθος του αριθμοδείκτη εξαρτάται από πολλούς και ποικίλους 

παράγοντες. Για παράδειγμα, μια επιχείρηση παροχής υπηρεσιών, με λίγα 

αποθέματα στο ενεργητικό της, η οποία δεν παρέχει πίστωση στους πελάτες της, θα 
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μπορούσε να λειτουργήσει σε ικανοποιητικό βαθμό έστω και με έναν δείκτη 

κεφαλαίου κίνησης μικρότερο του 1. 

  

Χρηματικών διαθεσίμων (Acid-Test Ratio) = (Τρέχον ενεργητικό – αποθέματα) 

/ Τρέχουσες υποχρεώσεις. Ο αριθμοδείκτης χρηματικών διαθεσίμων διατηρεί σαν 

βάση σύγκρισης το σύνολο του βραχυπρόθεσμου παθητικού, αλλά διαφοροποιεί το 

αντικείμενο σύγκρισης στο πιο εξειδικευμένο υποσύνολο του τρέχοντος 

ενεργητικού που αναφέρεται σε μετρητά στο ταμείο, καταθέσεις σε τράπεζες και 

άλλες βραχυπρόθεσμες επενδύσεις οι οποίες ισοδυναμούν με χρήμα. Συνεπώς ο 

δείκτης αυτός (σε σχέση τον δείκτη Κεφαλαίου Κίνησης) αγνοεί τα στοιχεία του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού τα οποία στην πράξη δεν μετατρέπονται εύκολα σε 

μετρητά (αποθέματα). Μια ικανοποιητική τιμή του δείκτη αυτού, λαμβάνοντας 

υπόψη τις ιδιαιτερότητες της κάθε επιχείρησης, είναι ανάμεσα στο 1 και το 2. 

 

Κυκλοφοριακής ταχύτητας 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού (Turnover Ratio) = Πωλήσεις / Σύνολο 

ενεργητικού. Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης εκφράζει το βαθμό χρησιμοποίησης 

του ενεργητικού της επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις της. Παρέχει ένδειξη του 

κατά πόσον η επιχείρηση καταφέρνει να εκμεταλλευτεί τα περιουσιακά της στοιχεία 

προκειμένου να πραγματοποιεί πωλήσεις. Μια τιμή του δείκτη ίση με 1 σημαίνει ότι 

πραγματοποιήθηκαν πωλήσεις ύψους ενός ευρώ για κάθε ευρώ που επενδύθηκε 

στο ενεργητικό της επιχείρησης. Χαμηλές τιμές του δείκτη παρέχουν ένδειξη ότι η 

επιχείρηση θα έπρεπε να αυξήσει την ένταση αξιοποίησης των περιουσιακών της 

στοιχείων ή να εξετάσει το ενδεχόμενο ρευστοποίησης ορισμένων από αυτών που 

ίσως να μην χρησιμοποιούνται παραγωγικά.  

2.4.13 Γλωσσάρι 

Στο Φύλλο Εργασίας “Γλωσσάρι” περιέχεται μια λίστα των κυριότερων όρων 

που σχετίζονται με το επιχειρηματικό πλάνο καθώς και η εξήγησή τους. Το 

γλωσσάρι αυτό θα βοηθήσει τον χρήστη να ξεκαθαρίσει ορισμένες βασικές για την 

κατανόηση του προγράμματος έννοιες.  
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3 Παράδειγµα 

 

 

 

Η συγκεκριμένη επιχειρηματική ιδέα αφορά στην ίδρυση ενός πρακτορείου 

τουρισμού με την ονομασία «Healthy Travel» το οποίο θα οργανώνει πακέτα 

διακοπών και εμπειρίας για άτομα που επιθυμούν να ακολουθήσουν ένα 

συγκεκριμένο τρόπο ζωής με κύρια στοιχεία τη σωματική άσκηση και την σωστή 

διατροφή
2
. Τα πακέτα θα περιλαμβάνουν υπηρεσίες διαμονής, διατροφής και 

διαφόρων δραστηριοτήτων, όπως γυμναστική, μαθήματα μαγειρικής, εκδρομές και 

δραστηριότητες στη φύση. Έτσι, οι πελάτες θα απολαμβάνουν πολλαπλά οφέλη, 

συνδυάζοντας τις διακοπές τους με την ευεξία και αποτοξίνωση του οργανισμού 

τους. 

Τα προϋπολογιστικά έξοδα εγκατάστασης και εξοπλισμού για την 

συγκεκριμένη επιχειρηματική ιδέα είναι συνολικά 58.000 ευρώ. Στην Εικόνα 13 

παρουσιάζονται αναλυτικά τα κόστη. 

                                                      
2
 Το συγκεκριμένο παράδειγμα είναι βασισμένο στο επιχειρηματικό σχέδιο της Γιαννακαρά 

Βασιλικής, φοιτήτριας του Τμήματος Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής του Οικονομικού 

Πανεπιστημίου Αθηνών. Το σχέδιο εκπονήθηκε στο πλαίσιο του Διαγωνισμού Επιχειρηματικής Ιδέας 

2011 και απέσπασε το δεύτερο βραβείο στη γενική κατηγορία. Για τις ανάγκες του παρόντος 

εγχειριδίου η αρχική ιδέα έχει απλοποιηθεί και τα στοιχεία κόστους και εσόδων έχουν τροποποιηθεί. 

Παράδειγμα   3 
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Εικόνα 13: Έξοδα εγκατάστασης και εξοπλισμού – Healthy Travel 

 

Στην συνέχεια παρουσιάζονται τα σταθερά και μεταβλητά έξοδα της 

επιχείρησης για τα πέντε πρώτα έτη λειτουργίας της (Εικόνα 14). 
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Εικόνα 14: Ετήσια κόστη (σταθερά και μεταβλητά) - Healthy Travel 

 

Με τη χρήση του συγκεκριμένου παραδείγματος γίνεται πιο κατανοητός ο 

διαχωρισμός μεταξύ των σταθερών και μεταβλητών εξόδων: 

• Τα σταθερά έξοδα αναφέρονται σε αυτά που θα πραγματοποιηθούν 

ανεξαρτήτως του αριθμού των τουριστών (πελατών) που θα 

αγοράσουν τα τουριστικά πακέτα. Τέτοια είναι τα λειτουργικά έξοδα, 

τα έξοδα προσωπικού, τα έξοδα εκδηλώσεων. 

• Τα μεταβλητά έξοδα αναφέρονται σε αυτά που συνδέονται με τον 

αριθμό των τουριστών που θα αγοράσουν τα τουριστικά πακέτα. 

Τέτοια είναι τα αεροπορικά εισιτήρια και τα κόστη μεταφοράς τους, η 

διαμονή τους στα ξενοδοχεία κ.α. 

Στην εικόνα 15 φαίνεται ο τρόπος χρηματοδότησης της συγκεκριμένης 

επένδυσης. Πιο συγκεκριμένα από τα 58.000 ευρώ του αρχικού κόστους 

επένδυσης (εικόνα 13), το 60% θα χρηματοδοτηθεί με ίδια κεφάλαια και το 

40% με τραπεζικό δανεισμό. 
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Εικόνα 15: Ανάλυση δανείων - Healthy Travel 

 

Στην εικόνα 16, φαίνονται τα έσοδα της επιχείρησης από την πώληση των 

τουριστικών πακέτων. 

 

 

Εικόνα 16: Έσοδα - Healthy Travel 
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Στην εικόνα 17 παρουσιάζονται οι υπολογισμοί του κεφαλαίου κίνησης. Τα 

δύο πρώτα στοιχεία δεν έχουν συμπληρωθεί επειδή η συγκεκριμένη επιχείρηση 

είναι υπηρεσιών και δεν παράγει προϊόντα. 

 

 

Εικόνα 17: Υπολογισμός κεφαλαίου κίνησης  - Healthy Travel 

 

Στην εικόνα 18 παρουσιάζονται οι ταμειακές ροές των πρώτων πέντε ετών. Το 

σωρευμένο ταμειακό υπόλοιπο είναι για όλα τα έτη θετικό και δεν χρειάζονται 

πρόσθετες ενέργειες. 
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Εικόνα 18: Ταμειακές ροές - Healthy Travel 

 

Στην εικόνα 19 εμφανίζονται οι λογαριασμοί εκμετάλλευσης για τα πρώτα 

πέντε έτη. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον έχουν τα ποσά του μικτού κέρδους εκμετάλλευσης 

αλλά και του καθαρού αποτελέσματος. Στο συγκεκριμένο παράδειγμα έχει 

υπολογιστεί φόρος κερδών 20% και ποσοστό μερίσματος 15% για όλα τα έτη. 
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Εικόνα 19: Λογαριασμός εκμετάλλευσης - Healthy Travel 

 

Στην επόμενη εικόνα εμφανίζονται οι ισολογισμοί των πρώτων ετών 

λειτουργίας της επιχείρησης. 

 

 

Εικόνα 20: Ισολογισμοί - Healthy Travel 
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Στην εικόνα 21 παρουσιάζεται η χρηματοοικονομική αξιολόγηση της 

συγκεκριμένης επιχείρησης με τη μέθοδο της Καθαράς Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ) και 

του Εσωτερικού Βαθμού Απόδοσης (ΕΒΑ). Η ΚΠΑ είναι θετική και ο ΕΒΑ 

μεγαλύτερος από το μέσο σταθμικό κόστος της επένδυσης. Και τα δύο κριτήρια μας 

οδηγούν στο συμπέρασμα ότι η συγκεκριμένη επένδυση είναι χρηματοοικονομικά 

βιώσιμη. 

 

 

Εικόνα 21: Αξιολόγηση επένδυσης - Healthy Travel 

 

Στην εικόνα 22 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα δύο αναλύσεων ευαισθη-

σίας ως προς την ΚΠΑ. Οι παράμετροι που εξετάστηκαν είναι τα έσοδα του πρώτου 

έτους και τα κόστη στέγασης των τουριστών. Όπως είναι φυσικό, η κλήση της 

ευθείας στην πρώτη περίπτωση είναι ανοδική αφού αύξηση εσόδων συνεπάγεται 

και αύξηση της τιμής της ΚΠΑ. Αντιθέτως, η κλήση της ευθείας στη δεύτερη 

ανάλυση είναι καθοδική αφού μια αύξηση του κόστους έχει αρνητικό αντίκτυπο  

στην ΚΠΑ. 
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Εικόνα 22: Ανάλυση ευαισθησίας - Healthy Travel 

 

Παρακάτω παρουσιάζονται η φόρμα εισαγωγής και τα αποτελέσματα της 

ανάλυσης ρίσκου. Οι παράμετροι που εξετάστηκαν είναι τα έσοδα του πρώτου 

έτους και τα κόστη στέγασης των τουριστών. Έγινε ανάλυση της επίδρασης των 

αυξομειώσεων των παραμέτρων αυτών σε τρία αποτελέσματα: την ΚΠΑ, τον ΕΒΑ 

και τα κέρδη του 5
ου

 έτους.  
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Εικόνα 23: Ανάλυση ρίσκου. Εισαγωγή στοιχείων - Healthy Travel 

 

Στην εικόνα 24 φαίνονται οι κατανομές πυκνότητας πιθανότητας και οι 

αθροιστικές κατανομές πιθανότητας για κάθε ένα από τα τρία αποτελέσματα. Σε 

κάθε περίπτωση, έχουν τεθεί κάποια κατώτερα και ανώτερα όρια για τον 

υπολογισμό της πιθανότητας το αποτέλεσμα να κυμαίνεται μεταξύ αυτών των 

ορίων. Για παράδειγμα, στην περίπτωση του πρώτου αποτελέσματος (της ΚΠΑ) έχει 

τεθεί κατώτατο όριο 800.000 και ανώτερο 10.000.000 (υποκαθιστώντας την τιμή 

του απείρου). Έτσι, η πιθανότητα 84,6% αντιπροσωπεύει την πιθανότητα η ΚΠΑ να 

πάρει τιμές άνω του 800.000 (πάντα σύμφωνα με τις παραμέτρους που εμείς 

έχουμε ορίζει). 
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Εικόνα 24: Ανάλυση ρίσκου. Αποτελέσματα - Healthy Travel 

 

Στην επόμενη εικόνα φαίνονται οι συνοπτικοί ισολογισμοί των πρώτων πέντε 

ετών λειτουργίας της επιχείρησης. 
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Εικόνα 25: Αριθμοδείκτες - Healthy Travel 
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