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Σηµειώσεις στο Μάθηµα Ειδικά Θέµατα Χρηµατοδοτικής Διοίκησης. 
Π. Φ. Διαµάντης – Α.Α.Δράκος 

  6o ΣΕΤ ΣΗΜΕΙΩΣΕΩΝ ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ  
 

1. Κεφάλαιο Κίνησης. 
Το Κεφάλαιο Κίνησης της εταιρείας, είναι η διαφορά ανάµεσα στο Κυκλοφορούν Ενεργητικό και τις 
Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις. Η ορθολογική Διοίκηση του Κεφαλαίου Κίνησης το οποίο αφορά στη 
ρευστότητα της επιχείρησης είναι µείζονος σήµασίας, αφού ουσιαστικά διασφαλίζει την εύρυθµη 
Λειτουργία της. Η εύρυθµή λειτουργία της επιχείρησης, διασφαλίζεται µέσα από τη διατήρηση 
ισορροπίας / σωστής αναλογίας ανάµεσα στα άµεσα ρευστοποιήσιµα περιουσιακά της στοιχεία 
(Κυκλοφορούν Ενεργητικό) και τις Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις.    

 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 

Πάγιο Ενεργητικό Ίδια Κεφάλαια 
Ενσώµατες Ακινητοποιήσεις Μετοχικό και Προνοµιούχο 
Ασώµατες Ακινητοποιήσεις Αποθεµατικά – Αποτελέσµατα εις νέο 
Κυκλοφορούν Ενεργητικό Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 
Διαθέσιµα Δανεισµός 
Απαιτήσεις Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 
Αποθέµατα Βραχυπρόθεσµος Δανεισµός 
Προπληρωµένα Έξοδα Τρέχουσες Υποχρεώσεις Μακροπρόθεσµου δανεισµού 

Διαπραγµατεύσιµα αξιόγραφα Πιστωτές 
… Δεδουλευµένες Υποχρεώσεις 
 … 
Μεικτό Κεφάλαιο Κίνησης  = Κυκλοφορούν Ενεργητικό (αποθέµατα, απαιτήσεις, ρευστά  

                                             διαθέσιµα και χρεόγραφα) 

Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = Κυκλοφορούν Ενεργητικό – Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις   
 

Παράδειγµα Υπολογισµού Θετικού Κεφαλαίου Κίνησης 
Κυκλοφορούν Ενεργητικό  Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις  
Διαθέσιµα €600 Βραχυπρόθεσµος Δανεισµός €900 
Απαιτήσεις €390 Πιστωτές €800 
Αποθέµατα €1.700 Άλλες Υποχρεώσεις €250 

Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = Κυκλοφορούν Ενεργητικό – Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις  
=       (600+390+1.700)           –            (900+800+250)               = €740       

Παράδειγµα Υπολογισµού Αρνητικού Κεφαλαίου Κίνησης 
Κυκλοφορούν Ενεργητικό  Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις  
Διαθέσιµα 300 Βραχυπρόθεσµος Δανεισµός 900 
Απαιτήσεις 800 Πιστωτές 1.300 
Αποθέµατα 1.500 Άλλες Υποχρ ώσεις 850 

Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης = Κυκλοφορούν Ενεργητικό – Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις  
=       (300+800+1.500)           –       (900+1.300+850)               = -€450  
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Η βασική αρχή στη Διοίκηση Κεφαλαίου Κίνησης είναι ότι: 
το Κυκλοφορούν ενεργητικό να διατηρείται σε υψηλότερα επίπεδα από τις Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις (θετικό Κεφάλαιο Κίνησης). Στη λογική αυτή, ο έλεγχος του επιπέδου των 
βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, είναι βασικό µέληµα της Διοίκησης. Το αρνητικό κεφάλαιο 
κίνησης (Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις µεγαλύτερες από το Κυκλοφορούν ενεργητικό) µπορεί 
να διασφαλίζει ταχεία κυκλοφορία των στοιχείων του ενεργητικού αλλά ο κίνδυνος αδυναµίας 
εξυπηρέτησης των υποχρεώσεων από οριακές µεταβολές των πωλήσεων ή των γενικότερων 
συνθηκών της αγοράς, µπορεί να φέρει την επιχείρηση αντιµέτωπη µε το ενδεχόµενο πτώχευσης 
(αδυναµία εξυπηρέτησης των πιστωτών και των προµηθευτών).   
 
Γίνεται αντιληπτό ότι οι παράγοντες που επηρέαζουν το Κεφάλαιο Κίνησης, είναι οι εξής: 
• Το είδος και η φύση των εργασιών της εταιρείας.  
• Η παραγωγική διαδικασία.  
• Η ταχύτητα είσπραξης των απαιτήσεων.  
• Η ταχύτητα Κυκλοφορίας των αποθεµάτων.  
• Ο βαθµός εποχικότητας.  
• Οι γενικότερες οικονοµικές συνθήκες που επικρατούν στην αγορά.  
• Η µερισµατική πολιτική.  
Η δυναµική που υπάρχει στη σχέση των στοιχείων του Κεφαλαίου Κίνησης, έχει οδηγήσει στην 
πρόταση του «Μηδενικού Κεφαλαίου Κίνησης». Σύµφωνα µε τη πρόταση αυτή, η επιχείρηση θα 
πρέπει να έχει ως στόχο τη µηδενική διακράτηση µετρητών, φροντίζοντας την χρηµατοδότηση των 
εισπρακτέων λογαριασµών και των αποθεµάτων από τους προµηθευτές της. Αυτό επιτυγχάνεται 
µόνο εάν η επιχείρηση µετατρέπει ταχύτατα τις Α΄Υλες και Αποθέµατα σε τελικά προϊόντα.  

Αποθέµατα + Εισπρακτέοι Λογαριασµοί = Πληρωτέοι Λογαριασµοί       
 

1.2. Αξιολόγηση της Ρευστότητας του Κεφαλαίου Κίνησης .  
Ένας από τους σηµαντικότερους δείκτες που σχετίζονται µε το Κεφάλαιο Κίνησης, είναι ο Δείκτης 
Ρευστότητας, και µετρά την ικανότητα της επιχείρησης να εκπληρώνει της βραχυχρόνιες 
υποχρεώσεις της από τα κυκλοφοριακά της στοιχεία. Ο Δείκτης ρευστότητας µπορεί να υπολογιστεί 
µε 3 τρόπους : 

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

Υπολογισµός Δεικτών Ρευστότητας της ΔΗΜΗΤΡΑ Α.Ε. 

2.482.010 € 1.751.000 €
Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 1.143.000 € 806.797 €

1.741.500 € 1.296.000 €
Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 1.143.000 € 806.797 €

650.000 € 490.000 €
Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 1.143.000 € 806.797 €

2009 2008
Αριθµοδείκτης 

Γενικής Ρευστότητας

            Διαθέσιµα               
0,569 0,607

  Κυκλοφορούν Ενεργητικό    2,171 2,170

Αριθµοδείκτης 
Ειδικής Ρευστότητας 

  Κυκλ. Ενεργητικό-Αποθέµατα    1,524 1,606

Αριθµοδείκτης 
Αµεσης Ρευστότητας  
Η εταιρεία ΔΗΜΗΤΡΑ Α.Ε. παρουσιάζει ικανοποιητικούς δείκτες γενικής και ειδικής ρευστότητας αφού 
τιµή µεγαλύτερη της µονάδας δηλώνει ικανότητα αποπληρωµής των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, 
ακόµα και αν αφαιρέσουµε τα αποθέµατα από το κυκλοφορούν ενεργητικό. Ο αριθµοδείκτης άµεσης 
ρευστότητας είναι ιδιαίτερα αυστηρός, και τιµή µικρότερη της µονάδας δεν θα πρέπει να αποτελεί 
αρνητικό κριτήριο για την εταιρεία. Βεβαίως επαναλαµβάνουµε ότι, οι δείκτες αυτοί θα πρέπει πάντα να 
αξιολογούνται συγκριτικά µε τον µέσο όρο του κλάδου που δραστηριοποιείται η εταιρεία.  
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ΔΗΜΗΤΡΑ Α.Ε. ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ ΑΡΤΟΣΚΕΥΑΣΜΑΤΩΝ 
Ισολογισµός 31ης Δεκεµβρίου 2009 

2009 2008 2009 2008
Β. ΕΞΟΔΑ ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ Α. ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

Αξία Κτήσης 200.000 € 200.000 € Α.Ι. Μετοχικό Κεφάλαιο 1.000.000 € 1.000.000 €
Αποσβεσθείσα Αξία 190.000 € 180.000 € Α.ΙΙ. Διαφορά από Έκδοση υπερ το άρτιο 105.000 € 105.000 €
Αναπόσβεστη Αξία 10.000 € 20.000 € Α.ΙV. Αποθεµατικά Κεφάλαια (Τακτικό,Αφορολόγητα) 450.000 € 410.000 €

Α.V. Αποτελέσµατα εις νέο 120.000 € 110.000 €
Γ. ΠΑΓΙΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

Γ.Ι.&Γ.ΙΙ Ενσώµατες και Ασώµατες ακινητοποιήσεις Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 1.675.000 € 1.625.000 €
Αξία Κτήσης 2.200.000 € 2.120.000 €
Αποσβεσθείσα Αξία 1.280.000 € 1.050.000 € Β. ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΕΞΟΔΑ
Αναπόσβεστη Αξία 920.000 € 1.070.000 € Β.Ι. Αποζηµιώσεις 43.000 € 39.870 €

Β.ΙΙ. Λοιπές Προβλέψεις 14.500 € 20.000 €
Γ.ΙΙΙ Συµµετοχές /Μακρ/σµες Απαιτήσεις 489.000 € 488.000 € 57.500 € 59.870 €

Σύνολο Πάγιου Ενεργητικού 1.419.000 € 1.578.000 € Γ. ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 
Γ.Ι. Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις

Δ. ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ Δάνεια Τραπεζών 740.000 € 690.000 €
Δ.Ι. Αποθέµατα Λοιπές Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις 274.000 € 140.000 €

Εµπορεύµατα 596.000 € 345.000 € 1.014.000 € 830.000 €
Παραγωγή σε εξέλιξη 124.000 € 108.000 € Γ.ΙΙ. Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις

Προκαταβολές για αγορές εµπορευµάτων 20.510 € 2.000 € Προµηθευτές 540.000 € 340.000 €
740.510 € 455.000 € Επιταγές Πληρωτέες 118.000 € 109.300 €

Δ.ΙΙ. Απαιτήσεις Τράπεζες Λογ. Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 130.000 € 80.000 €
Πελάτες (µείον προβλέψεις) 635.000 € 395.000 € Μακρ. Υπ/σεις πληρωτέες την επόµενη χρήση 135.000 € 117.000 €

Γραµµάτια 135.000 € 133.000 € Προκαταβολές Πελατών 20.000 € 19.000 €
Επιταγές 89.000 € 54.000 € Φόροι Τέλη / Ασφαλιστικοί Οργανισµοί 99.000 € 38.997 €

Επισφαλείς Πελάτες 75.000 € 44.000 € Μερίσµατα 45.000 € 45.000 €
Χρεώστες Διάφοροι 77.500 € 60.000 €  Διάφοροι Πιστωτές 56.000 € 57.500 €

1.011.500 € 686.000 € 1.143.000 € 806.797 €
Δ.ΙΙΙ. Χρεόγραφα 80.000 € 120.000 €
Δ.IV. Διαθέσιµα 650.000 € 490.000 € Σύνολο Υποχρεώσεων 2.157.000 € 1.636.797 €

Σύνολο Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 2.482.010 € 1.751.000 €
Ε. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ Δ.. ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ

Εξοδα Χρήσεως Εισπρακτέα 3.450 € 15.527 € Εξοδα Χρήσεως Δεδουλευµένα 14.960 € 22.860 €
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 3.904.460 € 3.344.527 € ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟΥ 3.904.460 € 3.344.527 €

2009 2008 2009 2008
Κύκλος Εργασιών (πωλήσεις) 3.600.000 € 3.250.000 € Κερδη Χρήσης Προ Φόρων 115.000 € 242.000 €
Μείον Κόστος Πωλήσεων 2.500.000 € 2.250.000 € Πλεόν Υπόλοιπο Κερδών προηγ. Χρήσης 110.000 € 170.000 €

Μικτά Αποτελέσµατα Εκµετάλλευσης 1.100.000 € 1.000.000 € Μέιον Διαφορές Φορολογικού Ελέγχου 25.000 €
Μείον Εξοδα Λειτουργίας Διοικησης/ Διάθεσης/ Ερευνας 819.000 € 595.000 € 225.000 € 387.000 €

Μερικά Αποτελέσµατα 281.000 € 405.000 € 8% Μείον Φόρος Εισοδήµατος 65.000 € 98.000 €
Πλεόν Εσοδα / Κέρδη, Χρεογράφα, Πιστωτικοί Τόκοι 79.000 € 92.000 € Κέρδη Προς Διάθεση 160.000 € 289.000 €
Μείον Εξοδα / Ζηµιές Χρεόγραφα, Τόκοι, Συµµετοχές 135.000 € 125.000 €

Ολικά Αποτελέσµατα 225.000 € 372.000 € Η διάθεση των Κερδών γίνεται ως εξής :
Πλέον (Μείον) Έκτακτα Αποτελέσµατα 130.000 € 85.000 € Τακτικό αποθεµατικό 40.000 € 47.000 €

Οργανικά και Έκτακτα Αποτελέσµατα 355.000 € 457.000 € Πρώτο Μέρισµα 0 € 45.000 €
Μείον        Αποσβέσεις Παγίων 240.000 € 215.000 € Αφορολόγητα Αποθεµατικά 0 0
Μείον από αυτές ενσωµατωµένες στο λειτουργικό κόστος 0 € 0 € Αµοιβές Μελών Δ.Σ. 0 € 87.000 €

240.000 € 215.000 € Υπόλοιπο Κερδών εις νέο 120.000 € 110.000 €
ΚΕΡΔΗ ΧΡΗΣΗΣ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 115.000 € 242.000 € 160.000 € 289.000 €

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΥ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΗΣ ΠΙΝΑΚΑΣ ΔΙΑΘΕΣΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ
Ποσά Κλειόµενης Χρήσης 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ

Ποσά Κλειόµενης Χρήσης 
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1.3. Κύκλος Κεφαλαίου Κίνησης – Ταµειακός Κύκλος της Επιχείρησης.  
Ο Κύκλος Κεφαλαίου Κίνησης – Ταµειακός Κύκλος της εταιρείας, ξεκινάει όταν η εταιρεία αγοράζει 
τις πρώτες ή βοηθητικές ύλες µε µετρητά είτε µε πίστωση από τους προµηθευτές της, και λήγει όταν 
πουλάει τελικά προϊόντα παρέχοντας πίστωση, είτε λαµβάνοντας µετρητά. Ο Ταµειακός Κύκλος της 
Επιχείρησης, είναι ένας δείκτης ο οποίος µετρά το χρονικό διάστηµα που µεσολαβεί ανάµεσα στην 
πληρωµή προµηθευτών (µισθών και λοιπών δαπανών) που αφορούν στην παραγωγή προϊόντων, και 
την είσπραξη χρηµάτων από την πώληση προϊόντων. Για το διάστηµα αυτό η επιχείρηση πρέπει να 
χρηµατοδοτήσει την παραγωγική διαδικασία µε ιδία ή δανειακά κεφάλαια. 
Μέση Ηλικία Αποθεµάτων (Μέσο Απόθεµα / Κόστος Πωλήσεων)*360  

     Ταµειακός Κύκλος  
           Επιχείρησης 
=                ή  
      Κύκλος Κεφαλαίου  
           Κίνησης 

 
Συν   

Μέση Ηλικία Απαιτήσεων (Μέσο Ύψος Απαιτήσεων/Πωλήσεις)*360   
Μείον    

Μέση Ηλικία Υποχρεώσεων (ΜέσοΎψοςΥποχρεώσεων/Κόστος Πωλήσεων)*360  

• Μέση Ηλικία Αποθεµάτων. Είναι το χρονικό διάστηµα µεταξύ αγοράς Α’ και Βοηθητικών Υλών, 
έως την διάθεση τους ως τελικά προϊόντα. 

Μέσο απόθεµα = (Απόθεµα αρχής Χρήσης + Απόθεµα τέλους Χρήσης) / 2 
• Μέση Ηλικία Απαιτήσεων. Είναι το χρονικό διάστηµα που µεσολαβεί µεταξύ της πώλησης των 
προϊόντων και της εξόφλησης τους (είσπραξης των απαιτήσεων).  

Μέση Τιµή Απαιτήσεων = (Απαιτήσεις αρχής Χρήσης+Απαιτήσεις τέλους Χρήσης) / 2 
• Μέση Ηλικία Υποχρεώσεων. Είναι το χρονικό διάστηµα που µεσολαβεί µεταξύ της προµήθειας 
των Α’ Υλών και άλλων δαπανών παραγωγής (π.χ. εργασία) απαραίτητων για την παραγωγή των 
τελικών προϊόντων και της πληρωµή αυτών των παραγωγικών συντελεστών. 
Μέση Τιµή Υποχρεώσεων = (Υποχρεώσεις αρχής Χρήσης + Υποχρεώσεις τέλους Χρήσης) / 2 

Λειτουργικός Κύκλος της Επιχείρησης 

 

 

 
Υπολογισµός Ταµειακού Κύκλου της εταιρείας ΔΗΜΗΤΡΑ Α.Ε. 

Με βάση τα στοιχεία των Λογιστικών καταστάσεων της εταιρείας ‘ΔΗΜΗΤΡΑ Α.Ε.’ µπορούµε να 
υπολογίσουµε τον Ταµειακό Κύκλο της Επιχείρησης, υποθέτοντας ότι οι δαπάνες που σχετίζονται 
άµεσα µε την παραγωγή των προϊόντων (Α΄Υλες,κ.λ.π.) για τον υπολογισµό της Μέσης Ηλικίας 
Υποχρεώσεων, είναι το σύνολο των λογαριασµών «Προµηθευτές και Διάφοροι Πιστωτές» (για το 
2009 = €540.000 + €56.000 και για το 2008 = €340.000 + €57.500).     

2009 2008 2009 2009 Ηµέρες
Μέσο Απόθεµα Κόστος

740.510 € 455.000 € 597.755 € 2.500.000 €
Μέση Απαίτηση Πωλήσεις

1.011.500 € 686.000 € 848.750 € 3.600.000 €
Μέση Υποχρέωση Κόστος 

596.000 € 397.500 € 496.750 € 2.500.000 €
99,42

Μέση Ηλικία Απαιτήσεων 
Μέση Ηλικία 
Υποχρεώσεων

Ταµειακός Κύκλος

86,08

84,88

71,53

Απόθεµα 

Προµηθευτές

Απαίτηση
Μέση Ηλικία Αποθέµατος

 

Μέση Ηλικία Αποθεµάτων Μέση Ηλικία Απαιτήσεων 

Μέση Ηλικία Υποχρεώσεων Ταµειακός Κύκλος 

Ο ταµειακός Κύκλος εκφρασµένος σε ηµέρες δείχνει το κενό του 
λειτουργικού κύκλου που θα πρεπει να χρηµατοδοτηθεί µε µετρητά. 
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Ταµειακός Κύκλος, 99,42 ηµερών στο παραπάνω παράδειγµα σηµαίνει ότι η επιχείρηση : 
• Το απόθεµα που παραλαµβάνεται παραµένει κατά µέσο όρο για 86,08 ηµέρες έως ότου µετατραπεί 
σε τελικό προϊόν και διατεθεί προς πώληση  

• Οι πελάτες πληρώνουν (εξοφλούν) την αξία του τελικού προϊόντος 84,88 ηµέρες µετά την 
παραλαβή του. Άρα 86,08 + 84,88 = 170,95 ηµέρες µετά την παραγωγή του προϊόντος, η 
επιχείρηση εισπράττει µετρητά.   

• Οι προµηθευτές των Α΄Υλών και των συναφών δαπανών που συνοδεύουν την παραγωγή θα 
πληρωθούν κατά µέσο όρο 71,53 ηµέρες µετά την παράδοση των προϊόντων.  

• Άρα η επιχείρηση θα πρέπει να χρηµατοδοτήσει µε ίδια η Δανειακά Κεφάλαια το ταµειακό κενό 
των 99,42 ηµερών που υπάρχει µεταξύ της εξόφλησης των υποχρεώσεων της σε τρίτους και της 
είσπραξης της αξίας των προϊόντων από τους πελάτες της. 

 
 

1.4. Πολιτικές Χρηµατοδότησης του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού µίας Επιχείρησης.  
Το µόνιµο τµήµα του κυκλοφορούντος ενεργητικού είναι αυτό το οποίο δεν ανακυκλώνει η 
επιχείρηση κατά τη διάρκεια του έτους, ή εναλλακτικά το τµήµα του κυκλοφορούντος ενεργητικού το 
οποίο η επιχείρηση διατηρεί στο χαµηλότερο σηµείο της λειτουργικής της δραστηριότητας (εάν 
υποθέσουµε ότι δεν µπορεί να υιοθετήσει τη λογική µηδενικού κεφαλαίου κίνησης).  
Το προσωρινό τµήµα του κυκλοφορούντος ενεργητικού από την άλλη είναι το τµήµα του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού το οποίο η επιχείρηση, χρησιµοποιεί στο ανώτερο σηµείο της 
λειτουργικής της δραστηριότητας για να υποστηρίζει τις αυξηµένες ανάγκες παραγωγής-πωλήσεων. 
Γίνεται αντιληπτό ότι, όσο µεγαλύτερος είναι ο βαθµός εποχικότητας στις πωλήσεις ή στην παραγωγή 
µίας επιχείρησης τόσο µεγαλύτερη είναι και η διαφορά ανάµεσα στο προσωρινό και µόνιµο τµήµα του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού.  
 
Η χρηµατοδότηση του µόνιµου Ενεργητικού (πάγια και µόνιµο κυκλοφορούν ενεργητικού) θα 
πρέπει να χρηµατοδοτείται µε µακροπρόθεσµο δανεισµό ή ίδια Κεφάλαια, ενώ η χρηµατοδότηση 
του κεφαλαίου κίνησης µε προσωρινό χαρακτήρα, από τις βραχυπρόθεσµες πιστώσεις ή 
βραχυπρόθεσµο δανεισµό. 

Πηγές Χρηµατοδότησης Ενεργητικού 
Κυκλοφορούν 
Ενεργητικό Πάγιο 

Ενεργητικό Προσωρινό Μόνιµο 
Τα παρακρατηθέντα κέρδη  ˅ ˅ 
Ο µακροπρόθεσµος Τραπεζικός Δανεισµός (έκδοση 
οµολογιών κλπ.) 

 ˅ ˅ 

Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου   ˅ ˅ 
Τα κεφαλαιακά κέρδη από την πώληση χρεογράφων ˅   
Ο ευνοϊκός διακανονισµός των µη-δανειακών 
βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της επιχείρησης  

 ˅ ˅ 

Πώληση Παγίων Στοιχείων   ˅ ˅ 
Ο βραχυπρόθεσµος Δανεισµός  ˅   
Οι παρεχόµενες πιστώσεις από τους προµηθευτές της 
επιχείρησης  

˅   

Η µείωση του Ταµειακού Κύκλου  ˅ ˅  
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Εναλλακτικές Πολιτικές Διαχείρισης Κεφαλαίου Κίνησης ανάλογα µε τη χρήση 

των  Πηγών χρηµατοδότησης. 
Πολιτική Α. 

Συντηρητική 
Διαχείριση. 

Σύµφωνα µε τη 
πολιτική αυτή, η 
Διοίκηση της 
επιχείρησης επιλέγει 
ένα αρκετά ασφαλές 
µείγµα ανάµεσα στη 
βραχυπρόθεσµη και 

µακροπρόθεσµη 
χρηµατοδότηση, 

διατηρώντας πάντα 
ένα σηµαντικό ποσό 
ρευστότητας, αφού 
µόνο ένα τµήµα του 

προσωρινού 
κυκλοφορούντος ενεργητικού χρηµατοδοτείται από βραχυπρόθεσµες πηγές στις περιόδους έξαρσης της 
παραγωγής-πωλήσεων. Μπορεί ο κίνδυνος ρευστότητας να ελαχιστοποιείται αλλά η δέσµευση 
µακροπρόθεσµων κεφαλαίων (Δανειακών ή Ίδιων), για την χρηµατοδότηση του κεφαλαίου κίνησης 
µειώνει την απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων.  
 Πολιτική Β. Ενδιάµεση. Το µόνιµο κυκλοφορούν ενεργητικό, χρηµατοδοτείται τόσο από 
µακροπρόθεσµα κεφάλαια όσο και από βραχυπρόθεσµες πηγές χρηµατοδότησης, ενώ το προσωρινό 
κυκλοφορούν ενεργητικό χρηµατοδοτείται εξολοκλήρου από βραχυπρόθεσµες πηγές. Στην περίπτωση 
αυτή ο συγχρονισµός των εισπράξεων (ή δηµιουργίας ρευστότητας) και της εξυπηρέτησης των 
υποχρεώσεων, διασφαλίζει την εύρυθµη λειτουργία της επιχείρησης.  
Πολιτική Γ. Επιθετική Διαχείριση. Στην περίπτωση αυτή, η επιχείρηση χρησιµοποιεί βραχυπρόθεσµες 
πηγές χρηµατοδότησης, ακόµα και για τµήµα του πάγιου ενεργητικού. Ίσως η χρήση των 
Βραχυπρόθεσµων πηγών χρηµατοδότησης (Δάνεια, υποχρεώσεις προς προµηθευτές), να είναι 
αποδοτικότερη αφού η επιχείρηση δεσµεύει λιγότερα κεφάλαια, αλλά ο κίνδυνος ρευστότητας είναι 
πολύ µεγαλύτερος αφού µία µικρής έκτασης αρρυθµία στον Ταµειακό Κύκλο, θα δηµιουργήσει κενό 
χρηµατοδότησης.  
Πολιτική Δ. Πολιτική Αντιστάθµισης κινδύνου ή Αυτόµατης εξυπηρέτησης του χρέους. 
Θεωρείται µετά την συντηρητική ή ποιο ασφαλής πολιτική, αφού το προσωρινό τµήµα του ενεργητικού, 
χρηµατοδοτείται εξολοκλήρου από βραχυπρόθεσµες πηγές. Η Διοίκηση της Επιχείρησης πολύ απλά 
συγχρονίζει τη χρονική στιγµή λήξης των εισπρακτέων απαιτήσεων µε τη λήξη των βραχυπρόθεσµων 
υποχρεώσεων. Αυτό µπορεί να γίνει όταν ο Ταµειακός Κύκλος είναι µηδέν (ιδανικό σενάριο) ή όταν η 
εξυπηρέτηση του βραχυπρόθεσµου δανεισµού συµπίπτει χρονικά µε την λήξη των απαιτήσεων.   
 

2. Διοίκηση Αποθεµάτων 
Η Διοίκηση των Αποθεµάτων δεν σχετίζεται µόνο µε το κόστος που ενέχει το υψηλό ή χαµηλό 
επίπεδο διατήρησης αυτών, αλλά και µε την ικανότητα ικανοποίησης των παραγγελιών σε συνθήκες 
απρόσµενων µεταβολών της ζήτησης.  
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Εξέλιξη του αποθέµατος σε σχέση µε το χρόνο 

Η Διοίκηση Αποθεµάτων καλείται να 
υπολογίσει το επίπεδο διατήρησης 
αποθεµάτων, το οποίο ελαχιστοποιεί το 
κόστος για δεδοµένο ύψος παραγωγής. Τα 
κόστη που σχετίζονται µε τη Διοίκηση των 
Αποθεµάτων είναι,  

• τα άµεσα κόστη Διατήρησης 
(αποθήκευσης, µεταφοράς, τµήµατος 
διοίκησης προµηθειών)  

• καθώς επίσης και το έµµεσο (όχι 
άµεσα παρατηρίσιµο) αλλά σηµαντικό 
κόστος που προκαλείται από την 
έλλειψη αποθεµάτων.  

Χαµηλό ύψος αποθεµάτων, υπάρχει σε 
µικρότερους αποθηκευτικούς χώρους 

µειώνοντας έτσι το κόστος διατήρησης αποθέµατος αλλά οι συχνότερες παραγγελίες (προκειµένου 
να διατηρηθεί το ύψος των πωλήσεων), οδηγούν σε αύξηση του κόστους του τµήµατος προµηθειών. 
Οι βασικότεροι παράγοντες µεταξύ επιχειρήσεων, που έχουν παρόµοια τεχνολογία παραγωγής είναι 
το ύψος των πωλήσεων αλλά και µία σειρά άλλων παραγόντων όπως : 

• Η φύση εργασιών της εταιρείας.  
• Απότοµες µεταβολές της ζήτησης.  
• Ο χρόνος φυσικής απαξίωσης του αποθέµατος.  

Ο βασικότερος δείκτης που χρησιµοποιείται για την αξιολόγηση του ύψους των αποθεµάτων είναι ο 
αριθµοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων : 

   

 
Χρησιµοποιώντας τα στοιχεία του ισολογισµού της ΔΗΜΗΤΡΑ Α.Ε. αφού αφαιρέσουµε τις 
προκαταβολές προµηθευτών για αγορές εµπορευµάτων,  είναι :  

Το 3,47 σηµαίνει ότι ένα προϊόν που βρίσκεται στα αποθέµατα της επιχείρησης, ανακυκλώνεται 3,47 
φορές το χρόνο. Εναλλακτικά, ο δείκτης αυτός αναγόµενος σε ηµέρες, σηµαίνει ότι ένα προϊόν 
παραµένει στα αποθέµατα 103,7 ηµέρες το χρόνο πριν πωληθεί.  Γίνεται κατανοητό ότι όσο 
µεγαλύτερη είναι η κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων σε ηµέρες, τόσο υψηλότερη είναι η 
επένδυση στη συγκεκριµένη κατηγορία κυκλοφορούντων στοιχείων του ενεργητικού.  
 
2.1.  Το Υπόδειγµα της Οικονοµικής Ποσότητας Παραγγελίας Αποθέµατος.  
Με βάση τις αρχές κόστους-ωφέλειας, το κόστος που προέρχεται από τη διατήρηση αυξηµένων 
αποθεµάτων θα πρέπει να ισούται µε τις ωφέλειες  που προκύπτουν λόγω της αυξηµένης 
παραγγελίας. Σε τεχνικούς όρους, θα πρέπει να υπολογίσουµε την ποσότητα παραγγελίας που 
ελαχιστοποιεί το κόστος των αποθεµάτων. Εναλλακτικά στο σηµείο αυτό, το κόστος Διατήρησης 
Αποθέµατος θα ισούται µε το Κόστος Παραγγελίας Αποθέµατος. Το συνολικό κόστος αποθέµατος 
δίνεται από τη ακόλουθη σχέση  
 

 

    Κόστος Πωλήσεων   360
Απόθεµα Τέλος Περιόδου 740.510 € - 20.510 € 3,47 ηµέρες=Κυκλοφοριακή 

Ταχύτητα Αποθεµάτων 3,47 ==
2.500.000 €

= 103,7=
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Το κόστος διατήρησης αποθεµάτων (ΚΔΑ) αφορά σε κόστη αποθήκευσης, κατανάλωση ενέργειας, 
απασχολούµενου προσωπικού στην αποθήκη, κόστος ασφάλισης των αποθεµάτων, κόστος φύλαξης, 
τις αποσβέσεις από την επένδυση σε πάγια για τη δηµιουργία της αποθήκης και λοιπών δαπανών 
διαχείρισης που σχετίζονται µε την αποθήκευση των αποθεµάτων. Συµβολίζοντας µε Q την ποσότητα 
της παραγγελίας αποθέµατος για ορισµένη χρονική περίοδο, η οποία επαναλαµβάνεται µέσα στο 
χρόνο, ορίζουµε ως Q/2 τη µέση ποσότητα αποθεµάτων που διατηρεί η επιχείρηση, εάν το κόστος 
διατήρησης ανά µονάδα αποθέµατος είναι CW τότε το συνολικό κόστος διατήρησης αποθεµάτων 
είναι 
 
                
 Όσο συχνότερη είναι η διαδικασία παραγγελίας αποθέµατος τόσο χαµηλότερο είναι και το µέσο 
απόθεµα άρα και το κόστος διατήρησης αποθεµάτων.   
Ο υπολογισµός του κόστους παραγγελίας, είναι πολύ απλά το γινόµενο του αριθµού παραγγελιών 
κατά τη διάρκεια ενός χρονικού διαστήµατος µε το κόστος κάθε παραγγελίας. Τα κόστη παραγγελίας 
αφορούν, σε έξοδα επικοινωνίας, φόρτωσης, µεταφοράς προς την επιχείρηση και εκφόρτωσης στην 
επιχείρηση και είναι σταθερά. Εάν υποθέσουµε ότι η συνολική ζήτηση σε απόθεµα για ένα χρονικό 
διάστηµα είναι S µονάδες, και Q η ποσότητα του αποθέµατος σε κάθε παραγγελία, τότε κατά τη 
διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου θα πραγµατοποιηθούν Ν παραγγελίες. 
 

  
Εάν το κόστος κάθε παραγγελίας είναι CO, τότε το συνολικό Κόστος Παραγγελιών Αποθεµάτων, 
κατά τη διάρκεια µίας συγκεκριµένης χρονικής περιόδου είναι : 

 
Η βέλτιστη ή Οικονοµική ποσότητα παραγγελίας είναι 
η τιµή εκείνη του Q στην οποία ελαχιστοποιείται η 
εξίσωση έστω Q΄. Αλγεβρικά το Q΄ υπολογίζεται 
εξάγοντας την πρώτη και δεύτερη παράγωγο της 
εξίσωσης  του Συνολικού Κόστους Αποθέµατος 
 

 
Το συνολικό κόστος αποθέµατος µειώνεται, καθώς τα 
σταθερά κόστη παραγγελίας επιµερίζονται σε 
περισσότερες µονάδες αποθέµατος. Η σηµασία της 
θετικής αυτής επίδρασης όµως (λόγω οικονοµιών κλίµακας), καθώς αυξάνεται η ποσότητα του 
αποθέµατος εξασθενεί, και προσδιοριστικός παράγοντας στο συνολικό κόστος αποθέµατος, είναι το 
κόστος διατήρησης αποθέµατος.   
 
2.2. Σηµείο Παραγγελίας. 
Το απόθεµα ασφαλείας είναι ένα κρίσιµο σηµείο προσδιορισµού στην Διοίκηση Αποθεµάτων κάθε 
εταιρείας, αφού ενώ από τη µία πλευρά διασφαλίζει την επιχείρηση από απρόβλεπτες µεταβολές της 
ζήτησης, από την άλλη πλευρά δηµιουργεί ένα επιπλέον σηµαντικό κόστος διατήρησης και 
Διαχείρισης.  
Το σηµείο στο οποίο πραγµατοποιείται η παραγγελία εξαρτάται από : 

• Το απόθεµα που απαιτείται από τη στιγµή που δίνεται η παραγγελία έως και τη στιγµή που 
παραλαµβάνεται στην επιχείρηση (γνωστό και ως απόθεµα κατανάλωσης στο χρόνο 
παραγγελίας) 
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• και το απόθεµα ασφαλείας που έχε προγραµµατίσει η επιχείρηση. 
Το απόθεµα κατανάλωσης στο χρόνο παραγγελίας, είναι το γινόµενο των ηµερών που απαιτούνται 
για την παράδοση (παραλαβή από την επιχείρηση) της παραγγελίας και της ηµερήσιας χρήσης του 
αποθέµατος σύµφωνα µε το πρόγραµµα παραγωγής (πωλήσεων) της επιχείρησης. Με βάση τα 
παραπάνω το σηµείο παραγγελίας υπολογίζεται ως εξής : 
 

 

 

 
 

3.  Διοίκηση Απαιτήσεων 
 

3.1.  Η πολιτική πιστώσεων ως παράγοντας προσδιορισµού του ύψους των απαιτήσεων .  
Ένα πολύ σηµαντικό ποσοστό των πωλήσεων προς τους πελάτες µίας επιχείρησης, γίνεται µε πίστωση, 
το ποσό της οποίας αυξάνει ισόποσα το λογαριασµό απαιτήσεων-εισπρακτέων λογαριασµών (στο 
κυκλοφορούν ενεργητικό), της εταιρείας που παρέχει τη πίστωση.  
Το ύψος του χρόνου των πιστώσεων, δεν είναι το ίδιο για όλες τις επιχειρήσεις και εξαρτάται από ένα 
συνδυασµό παραγόντων, που αφορούν την ίδια την επιχείρηση, ή τις γενικότερες συνθήκες της αγοράς.  
Σε γενικό επίπεδο, διακρίνουµε τους εξής παράγοντες διαµόρφωσης της πιστωτικής πολιτικής µίας 
εταιρείας: 

• Το αντικείµενο δραστηριοτήτων της εταιρείας (φύση των εργασιών).  
• Η φερεγγυότητα αλλά και η σχέση µε τον πελάτη  
• Μεταβολές στον Ταµειακό Κύκλο µίας επιχείρησης.  
• Πολιτικές µεγέθυνσης ή απόκτησης µεριδίου αγοράς.  

Σε επίπεδο ισορροπίας, η µέση περίοδος εισπράξεων των απαιτήσεων (Μέση Ηλικία Απαιτήσεων), θα 
πρέπει να ισούται µε την µέση περίοδο πίστωσης. Παρόµοιος δείκτης, µε την Μέση Ηλικία Απαιτήσεων, 
είναι αυτός της Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Εισπρακτέων Λογαριασµών, ο οποίος ανάγει την περίοδο 
είσπραξης σε συχνότητα µε την οποία οι εισπρακτέοι λογαριασµοί µίας επιχείρησης ανακυκλώνονται στη 
διάρκεια τους έτους.  
Ετσι εάν η Μέση Ηλικία Απαιτήσεων της εταιρείας ΔΗΜΗΤΡΑ Α.Ε. (ΜΗΑ) είναι 84,88 ηµέρες, τότε η 
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Εισπράξεων στη διάρκεια ενός έτους (µε 360 ηµέρες) είναι : 
 

 
Αυτό σηµαίνει ότι, οι εισπρακτέοι λογαριασµοί ή απαιτήσεις, ανακυκλώνονται 4,24 φορές στη διάρκεια 
ενός έτους. Η αύξηση του δείκτη αυτού, δηλώνει µία µείωση στην περίοδο παρεχόµενων πιστώσεων και 
αντίστροφα.  
Γενικά διακρίνουµε τους εξής τρόπους (ή συνδυασµούς αυτών), πραγµατοποίησης των πωλήσεων µίας 
επιχείρησης: 

• Πληρωµή τοις µετρητοίς (πριν ή κατά την παράδοση). Οι απαιτήσεις µίας επιχείρησης στην 
περίπτωση αυτή είναι οι ελάχιστες δυνατές, αφού η είσπραξη γίνεται κατά την πώληση των 
προϊόντων, ή ακόµα και πριν από την παράδοση της πωλούµενης ποσότητας σε µία 
συγκεκριµένη τιµή (Χ), στη φάση της παραγωγής.  

• Περίοδος Πληρωµής χωρίς έκπτωση. Η επιχείρηση δίνει µία περίοδο εµπορικής πίστωσης, στη 
λήξη της οποίας ο πελάτης θα εξοφλήσει την απαίτηση προς την επιχείρηση στην βασική τιµή 
που αναγράφεται στον τιµοκατάλογο (Υ). 

• Περίοδος µε έκπτωση για πληρωµή τοις µετρητοίς. Η επιχείρηση δίνει µία περίοδο εµπορικής 
πίστωσης, όπως προηγουµένως µε τη διαφορά ότι στη περίπτωση όπου ο πελάτης εξοφλήσει 
ενωρίτερα, µέρος ή το σύνολο της αξίας του τιµολογίου παρέχεται µία έκπτωση επί της τιµής του 
τιµοκαταλόγου (τιµή Ζ).  
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 Γίνεται αντιληπτό ότι η έγκαιρη εξόφληση της αξίας των εµπορευµάτων συνεπάγεται και χαµηλότερη 
τιµή για τον πελάτη, αφού η επιχείρηση στην περίπτωση παροχής πιστώσεων έχει επιπλέον κόστος 
(παρακολούθησης, χρηµατοοικονοµικό, επισφαλειών κ.λπ.). Έτσι ισχύει ότι  
 

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

• του χρηµατοοικονοµικού κόστους για την περίοδο της πίστωσης,  
• το κόστος του τµήµατος εισπράξεων απαιτήσεων της εταιρείας, (διοικητικά έξοδα, αµοιβές 
προσωπικού κ.λπ.) 

• το κίνδυνο των επισφαλειών σε περίπτωση ανείσπρακτων λογαριασµών     
Στην λογική αυτή η αύξηση του κόστους πωληθέντων επηρεάζει το µεικτό κέρδος της επιχείρησης µε 
βάση το παρακάτω τύπο : 
    

 

              

Η λογική υπολογισµού του Μεικτού Κέρδους µίας επιχείρησης που παρέχει εµπορική πίστωση, γίνεται 
κατανοητή από το ακόλουθο παράδειγµα : 
Παρουσιάζουµε τα βασικά στοιχεία που αφορούν το υπολογισµό του Μεικτού Κέρδους και του 
κόστους Εισπρακτέων Λογαριασµών (ΚΕΛ), για την εταιρεία ΔΗΜΗΤΡΑ Α.Ε.  

Να υπολογίσετε το Μεικτό Κέρδος της επιχείρησης για κάθε µία από τις εξής 3 περιπτώσεις 
Α). Πληρωµή τοις µετρητοίς κατά την πώληση, στην οποία παρέχεται έκπτωση 10%. 
Β). Πληρωµή εντός 90 ηµερών χωρίς έκπτωση. 
Γ). Πληρωµή εντός 30 ηµερών µε έκπτωση 5%.  
Α). Πληρωµή τοις µετρητοίς κατά την πώληση, στην οποία παρέχεται έκπτωση 10%. 

Στην περίπτωση αφού η πώληση γίνεται τοις µετρητοίς το ΚΕΛ είναι µηδέν, ενώ οι πωλήσεις θα 
πρέπει να προσαρµοστούν µετά την έκπτωση 10%,  
MK = S x (1-10%) - ΚΠ =>  
ΜΚ = 2.000.000 x 0,9  x 1,9 - 2.000.000 x 1,25 = 920.000 €  
Β). Πληρωµή εντός 90 ηµερών χωρίς έκπτωση. 

Στην περίπτωση αυτή, το Μεικτό Κέρδος θα µειωθεί κατά το Κόστος των Εισπρακτέων 
Λογαριασµών, αφού προσαρµόσουµε το Χρηµατοοικονοµικό Κόστος για την περίοδο της πίστωσης 
των 90 ηµερών,  
MK = S - ΚΠ - ΚΕΛ 
MK = S - ΚΠ - (ΚΠ x XK + KE + Επ) => 
ΜΚ = 2.000.000x(1,9-1,25) - 2.000.000x(1,25x7%x90/360+0,008+ 5%x1,9) = 1.050.250 €  
Γ). Πληρωµή εντός 30 ηµερών µε έκπτωση 5%. 
Στην περίπτωση αυτή, οι πωλήσεις προσαρµόζονται προς το ύψος της έκπτωσης, ενώ το Μεικτό 
Κέρδος θα µειωθεί κατά το Κόστος των Εισπρακτέων Λογαριασµών, µε τη κατάλληλη προσαρµογή 
στο χρηµατοοικονοµικό κόστος για την πίστωση 30 ηµερών 

Μεκτό Κέρδος Κόστος Εισπρακτεών
 Πωληθέντων (ΜΚ) Λογαριασµών (ΚΕΛ)

= Πωλήσεις (S)- Κόστος Πωληθέντων (ΚΠ) -

Τιµή Πώλησης / µνδ. 1,90 €
Κόστος Πωληθέντων 1,25 €
Ετήσιες Πωλήσεις σε µνδ. 2.000.000 €

Κόστος Δανεισµού 7,00%
Κόστος Τµήµατος Εισπράξεων/µνδ 0,008 €
Επισφάλειες %  των πωλήσεων 5,00%

Κόστος Εισπρακτέων Χρηµατοοικονοµικό Κόστος 
Λογαριασµών (ΚΕΛ) Κόστος (ΧΚ) Εισπράξεων (ΚΕ)

Επισφάλειες (Επ)= Κόστος 
Πωληθέντων (ΚΠ) x + +
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MK = S x (1-5%)- ΚΠ - (ΚΠ x XK + KE + Επ) => 
ΜΚ = 2.000.000x(0,9 x1,9-1,25) - 2.000.000x(1,25x7%x30/360+0,008+5%x1,9x0,95) = 898.917 €  
 

3.3. Ποιοτικά Κριτήρια Αξιολόγησης Πιστωτικού Κινδύνου  

Παρά το γεγονός ότι η µεταβολή του Μεικτού Κέρδους ή του κόστους Εισπρακτέων Λογαριασµών σε µία 
απόφαση επιµήκυνσης ή συρρίκνωσης της πιστωτικής περιόδου, είναι µετρήσιµα µεγέθη, δεν θα πρέπει 
να παραβλέπουµε ότι, µία τέτοια αξιολόγηση τις περισσότερες φορές γίνεται εκ των υστέρων και όχι εκ 
των προτέρων, µε όσο βαθµό αβεβαιότητας αυτό ενέχει. Παρά το γεγονός ότι η άνοδος των πωλήσεων 
σε µία χαλάρωση πιστωτικών ορίων, µπορεί να θεωρηθεί βέβαιη, το ποσοστό της ανόδου δεν µπορεί να 
είναι γνωστό εκ προοιµίου, ενώ η επιµήκυνση των πιστωτικών ορίων είναι συγκεκριµένη και προηγείται 
της θετικής επίδρασης από την αύξηση των εσόδων. Ακόµα ποιο έντονο είναι το πρόβληµα στις 
επισφάλειες, το ύψος των οποίων πολλές φορές εξαρτάται από απρόβλεπτους παράγοντες.  
Στην λογική αυτή η ποιοτική πλευρά της αξιολόγησης του πιστωτικού κινδύνου είναι πολύ σηµαντική. 
Με τον όρο ποιοτική αξιολόγηση εννοούµε, επιλεγµένες ποιοτικές µεταβλητές που αφορούν στα  
χαρακτηριστικά του πελάτη στον οποίο παρέχεται η πίστωση. Συγκεκριµένα, τα χαρακτηριστικά αυτά 
στη διεθνή βιβλιογραφία έχουν τα ταξινοµηθεί στις εξής 5 κατηγορίες : 

• Ο χαρακτήρας του πελάτη (Character). Η ροπή προς την τιµιότητα ή η αξιοπιστία του πελάτη, θα 
µπορούσε συντοµογραφικά να περιγράψει το πρώτο αυτό κριτήριο. Είναι καθαρά υποκειµενική 
κρίση και δυστυχώς, η εµπειρία είναι αυτή που επιβεβαιώνει πόσο σωστό ήταν το αισθητήριο µας 
ή όχι.  

•  Η ικανότητα του πελάτη εξόφλησης των υποχρεώσεων του (Capacity). Η ικανότητα 
αποτελεσµατικής Διοίκησης, η εµπειρία του στο αντικείµενο που δραστηριοποιείται, η εξέταση 
των µοντέλων και δοµών παραγωγής, διακίνησης και προώθησης προϊόντων που υιοθετεί είναι 
σηµαντικά στοιχεία, που αφορούν στο λειτουργικό κίνδυνο µίας επιχείρησης και στην ικανότητα 
του πελάτη να παράγει κέρδη. Στη συνέχεια, η κεφαλαιακή του διάρθρωση, αφορά στη 
δυνατότητα που έχει να εξυπηρετήσει τις υποχρεώσεις σε τρίτους, αφού όπως γνωρίζουµε ένα 
δυσανάλογο της αποδοτικότητας, ύψος των δανειακών υποχρεώσεων, καθιστά την επιχείρηση 
τρωτή σε µεταβολές των οικονοµικών µεγεθών και δηµιουργεί σηµαντικά προβλήµατα 
ρευστότητας, µε άµεση επίδραση στην εξυπηρέτηση των υποχρεώσεων προς τους προµηθευτές. 

• Οι εξασφαλίσεις (Coverages). Μία από τις βασικότερες µορφές εγγυήσεων της εξόφλησης, που 
ζητούν οι πιστωτές είναι οι πρόσθετες εξασφαλίσεις. Αυτές µπορεί να είναι µία εγγυητική 
τραπέζης (η οποία ενέχει επιπλέον κόστος για τον πιστούχο), ή οι καλύψεις µέσα από άλλα 
περιουσιακά στοιχεία του πελάτη (γνωστά ως Collaterals). Η τακτική αυτή, υιοθετείται κυρίως σε 
πελάτες µε βεβαρυµµένο πιστωτικό ιστορικό, ή που βρίσκονται σε φάση οικονοµικής δυσπραγίας 
και η δυνατότητα εξόφλησης των υποχρεώσεων τους καθίσταται αµφίβολη. 

• Τα Κεφάλαια της επιχείρησης του πελάτη (Capital).  Η ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων 
του πιστούχου, είναι µία προσπάθεια ποσοτικοποίησης των παραπάνω κριτηρίων. Ιδιαίτερη 
προσοχή θα πρέπει να δοθεί στα σηµειώµατα των ορκωτών ελεγκτών που προσαρτώνται επί των 
δηµοσιευθέντων ισολογισµών, και παρέχουν σηµαντικές πληροφορίες ως προς την πιστότητα 
απόδοσης των οικονοµικών στοιχείων.  

•  Οι γενικότερες οικονοµικές συνθήκες (Conditions). Οι συνθήκες που επικρατούν στην αγορά και 
επηρεάζουν το σύνολο των οικονοµικών δραστηριοτήτων, ίσως είναι το πρώτο στοιχείο που 
αξιολογεί ο πιστωτής, αφού η δυνατότητα εξυπηρέτησης των υποχρεώσεων µίας επιχείρησης 
εξαρτάται από τη χρηµατοδότηση του κεφαλαίου κίνησης (ή πιο σωστά του Ταµειακού Κύκλου), 
ο οποία µε τη σειρά της εξαρτάται από τις απαιτήσεις που έχει ο πιστούχος από τους δικούς του 
πελάτες, αλλά και από τις γενικότερες χρηµατοδοτικές συνθήκες. Μία στενότητα στη διάθεση 
τραπεζικών κεφαλαίων, επηρεάζει το σύνολο των επιχειρήσεων όπως επίσης και µία συγκυριακή 
πτώση στις πωλήσεις συγκεκριµένων προϊόντων, επηρεάζει το σύνολο του κλάδου των 
επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στο συγκεκριµένο αντικείµενο, ανεξάρτητα από την 
πιστοληπτική τους ικανότητα σύµφωνα µε τα παραπάνω κριτήρια.      
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Τα παραπάνω 5 ποιοτικά κριτήρια είναι γνωστά και 5C, αφού το πρώτο γράµµα κάθε ενός από τα 5 
κριτήρια στην αγγλική γλώσσα είναι C.  
 

4. Διοίκηση Διαθεσίµων 
4.1. Βασικές Αρχές της Διοίκησης Διαθεσίµων.  

Οπως έχει ήδη αναφερθεί και στις πολιτικές χρηµατοδότησης του κεφαλαίου κίνησης, η απόφαση για 
την πολιτική διακράτησης διαθεσίµων είναι συνισταµένη δύο αντικρουόµενων παραγόντων. Τα 
υψηλά ρευστά διαθέσιµα, εξασφαλίζουν την οµαλή χρηµατοδότηση του κεφαλαίου κίνησης, αλλά η 
υπερβάλλουσα ρευστότητα, δεσµεύει κεφάλαια από την επιχείρηση τα οποία δεν παράγουν κέρδη, 
µε αποτέλεσµα τη µείωση της απόδοσης των Ιδίων Κεφαλαίων. Ο προσδιορισµός λοιπόν του άριστου 
ύψους διακράτησης διαθεσίµων, προκύπτει από µία πολυκριτηριακή ανάλυση όπως άλλωστε και στη 
διαχείριση των περισσότερων στοιχείων του κεφαλαίου κίνησης. 
Διατηρώντας τη βασική αρχή µεγιστοποίησης της αποδοτικότητας των δεσµευµένων κεφαλαίων της 
επιχείρησης, ο αντικειµενικός στόχος της διοίκησης στα πλαίσια διαχείρισης του Κεφαλαίου Κίνησης  

i. Είναι να εισπράττει ταχύτερα τις απαιτήσεις από τους εισπρακτέους λογαριασµούς και 
ii. Και να µεταφέρει (ή καθυστερεί) χρονικά τις πληρωµές προς τους προµηθευτές.  

Η πολιτική αυτή όµως όσο εύκολα περιγράφεται θεωρητικά τόσο δύσκολο είναι να εφαρµοστεί, αφού 
ουσιαστικά η επιχείρηση, µεταθέτει το πρόβληµα της (που είναι ο υψηλός Ταµειακός κύκλος) στους 
προµηθευτές της (αφού η επιµήκυνση της περιόδου εξυπηρέτησης των υποχρεώσεων αυξάνει το 
Ταµειακό κύκλο των συνεργαζόµενων προµηθευτών), αλλά και τους πελάτες της (αφού η σύντµηση 
της περιόδου εισπράξεων των απαιτήσεων, συνεπάγεται µείωση της µέσης ηλικίας υποχρεώσεων για 
τους πελάτες της επιχείρησης). Είναι µάλλον λογικό να υποθέσουµε ότι µία τέτοια επιθετική 
πολιτική, δεν µπορεί να εφαρµοστεί χωρίς αρνητικές συνέπειες για την επιχείρηση (π.χ. µείωση των 
πωλήσεων, ή αύξηση του κόστους).  
4.2. Διαχείριση του Floating Time. 

H διαδικασία επίσπευσης των εισπράξεων αφορά και στο χρονικό διάστηµα που µεσολαβεί µεταξύ 
της πληρωµής των απαιτήσεων και της στιγµής που το ποσό αυτό είναι διαθέσιµο στο λογαριασµό 
της επιχείρησης. Αντίστοιχα, για τις πληρωµές της επιχείρησης προς τους προµηθευτές της, υπάρχει 
µία χρονική υστέρηση µεταξύ της στιγµής που αυτή εξοφλεί µέσω µίας επιταγής τις υποχρεώσεις και 
της χρονικής στιγµής που το ποσό της επιταγής αφαιρείται από το λογαριασµό της. Το χρονικό 
διάστηµα αυτό που µεσολαβεί και στις δύο παραπάνω περιπτώσεις ονοµάζεται float. Το Διάγραµµα 
που ακολουθεί είναι αρκετά περιγραφικό στο χρονικό διάστηµα που παρουσιάζεται από την έκδοση 
µίας επιταγής από τους προµηθευτές της επιχείρησης και την ουσιαστική µεταφορά του ποσού της 
επιταγής στους λογαριασµούς της.  
Χρονική υστέρηση µεταξύ έκδοσης επιταγής και είσπραξης µετρητών 

Η χρονική υστέρηση που παρατηρείται, µεταξύ τη στιγµή έκδοσης της επιταγής και της στιγµής όπου 
τα κεφάλαια αυτά είναι διαθέσιµα στην επιχείρηση, ονοµάζεται floating time. Η χρονική υστέρηση 
αυτή για την επιχείρηση στη σχέση εξόφλησης των απαιτήσεων της από τους πελάτες της, 
αντισταθµίζεται ως ένα βαθµό από την αντίστοιχη καθυστέρηση που εµφανίζεται µεταξύ της 
χρονικής στιγµής πληρωµής µέσω επιταγής προς τους προµηθευτές της και αφαίρεσης των 
µετρητών από τους λογαριασµούς της.   
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Στην παραπάνω λογική, οι τεχνικές που αφορούν στην µείωση του Floating Time για την επιχείρηση 
και αύξησης του αντίστοιχου Floating Time προς τους προµηθευτές της, µε σκοπό την µείωση των 
αναγκών χρηµατοδότησης του ταµειακού κενού, περιγράφονται ως εξής : 

i. Ταχυδροµικές θυρίδες. Οι επιταγές από τους πελάτες προς την επιχείρηση, συγκεντρώνονται 
σε µία ταχυδροµική θυρίδα (Post Office - P.O. Box), από την οποία η τράπεζα τις συλλέγει τις 
επεξεργάζεται και τις µεταφέρει στους λογαριασµούς της εταιρείας. Με το τρόπο αυτό 
µειώνεται σηµαντικά το χρονικό διάστηµα a και b του Διαγράµµατος 15.4. Από τη στιγµή 
όπου η τράπεζα χρεώνει την επιχείρηση µία προµήθεια για τη διαχείριση αυτή, συµφέρει οι 
επιταγές να είναι ολιγάριθµες και µεγάλου ποσού. 

ii. Ηλεκτρονικό Σύστηµα Πληρωµών. Η επιχείρηση απαιτεί από τους πελάτες της, εξόφληση 
ηλεκτρονικά, µε έµβασµα του ποσού της απαίτησης σε συγκεκριµένη ηµεροµηνία, σε 
συγκεκριµένο λογαριασµό της εταιρείας, χωρίς την έκδοση επιταγών και τις συνεπακόλουθες 
καθυστερήσεις.   

iii. Λογαριασµοί Πελατών µε µηδενικό υπόλοιπο. Όταν η εταιρεία πληρώνει τους προµηθευτές 
της µέσω έκδοσης επιταγών, οι τροφοδότες λογαριασµοί διατηρούν ένα ποσό χρηµάτων το 
οποίο κατά κανόνα είναι µεγαλύτερο από το ποσό της επιταγής, µε αποτέλεσµα ένα 
σηµαντικό τµήµα των κεφαλαίων της επιχείρησης να είναι αδρανές. Με τη λογική του 
µηδενικού υπολοίπου, η επιχείρηση εκδίδει επιταγές πληρωµής προς τους προµηθευτές της, 
από λογαριασµούς χωρίς χρήµατα. Αµέσως µετά την έκδοση της επιταγής ο τροφοδότης 
λογαριασµός είναι αρνητικός και συµπληρώνεται αµέσως µε κεφάλαια ποσού ίσου µε αυτό 
που αναγράφεται στην επιταγή, µε αποτέλεσµα να γίνεται µηδενικός πάλι. Με το τρόπο αυτό 
η επιχείρηση µειώνει τα «αχρησιµοποίητα ή αδρανή κεφάλαια». 

iv. Πληρωµή µε Τραβηχτικές. Όταν πληρώνουµε προµηθευτές µε επιταγές, αυτές εισπράττονται 
άµεσα από τους πιστωτές µας «επί τη εµφανίσει» στην τράπεζα µας. Αντίθετα οι τραβηχτικές, 
αφού παρουσιαστούν από τον προµηθευτή στην Τράπεζα, εξοφλούνται µόνο εφόσον την 
αποδεχθεί ο εκδότης της τραβηχτικής (ή επιχείρηση). Το χρονικό διάστηµα που µεσολαβεί 
στην περίπτωση εξόφλησης των τραβηχτικών, είναι µεγαλύτερο από αυτό της επιταγής όπου 
η εξόφληση γίνεται αυτόµατα, µε αποτέλεσµα το ύψος των κεφαλαίων που δεσµεύονται να 
είναι και µικρότερο.  

v. Πληρωµή µέσω Συναλλαγµατικών. Όταν εκδίδω συναλλαγµατικές, µπορώ να ορίσω 
ηµεροµηνία εξόφλησης, µεταγενέστερης περιόδου µε αποτέλεσµα να µειώνεται στο ελάχιστο 
το χρονικό διάστηµα δέσµευσης κεφαλαίων.  

vi. Γραµµάτια εις διαταγή. Σε αντίθεση µε τις επιταγές, τα γραµµάτια δεν απαιτούν τη 
διαµεσολάβηση της τράπεζας για την εξόφληση τους. Η υποσχετική αυτή, αφορά στη 
δέσµευση καταβολής ενός συγκεκριµένου ποσού, από αυτόν που εκδίδει το γραµµάτιο στον 
πιστωτή. Η τακτική αυτή, επιτρέπει ένα περισσότερο χαλαρό καθεστώς χρονικής εκπλήρωσης 
της υποχρέωσης του εκδότη.  
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4.3. Κατάρτιση Ταµειακού προγράµµατος.  

Ο συγχρονισµός των Ταµειακών Ροών είναι, η ουσιαστική µέθοδος διαχείρισης διαθεσίµων. Με τον 
όρο συγχρονισµό των Ταµειακών Ροών εννοούµε, την χρονική εναρµόνιση των πληρωµών µε τις 
εισπράξεις, µε τρόπο τέτοιο ώστε να µειώνονται οι ανάγκες διακράτησης των ρευστών διαθεσίµων. 
Σε ετήσιο επίπεδο, κάθε επιχείρηση καταρτίζει ένα Προϋπολογισµό (Budget), µε στόχο την 
πρόβλεψη των ταµειακών της αναγκών. Το γενικό σχέδιο Προϋπολογισµού της εταιρείας, αφορά στο 
σύνολο των Ταµειακών Ροών όπως αυτές επιµερίζονται σε Λειτουργικές, Επενδυτικές και 
Χρηµατοδοτικές Δραστηριότητες. 
 

Πίνακας Προϋπολογισµού Καθαρών Ταµειακών Ροών (ΑΜΕΣΗ Μέθοδος)          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Το αποτέλεσµα του σχεδίου αυτού, είναι η βάση της διαδικασίας λήψης αποφάσεων για την 
επενδυτική πολιτική της εταιρείας αλλά και το θεσµικό πλαίσιο γενικότερων δράσεων και 
χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων (Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου, Διανοµή Μερίσµατος κ.λπ.). Εκτός 
από την άµεση µέθοδο εκτίµησης των Ταµειακών Ροών στην οποία απεικονίζονται όλες οι κινήσεις 
εισπράξεων και πληρωµών για κάθε µία κατηγορία, υπάρχει και η έµµεση µέθοδος σύµφωνα µε την 
οποία οι Ταµειακές Ροές προκύπτουν απολογιστικά, από τα στοιχεία του ισολογισµού µε τις 
κατάλληλες προσαρµογές των λογιστικών µεγεθών σε Ταµειακές κινήσεις. Στον επόµενο Πίνακα 
παρουσιάζεται ο υπολογισµός των Ταµειακών Ροών σύµφωνα µε την έµµεση µέθοδο, µε βάση τα 
στοιχεία ισολογισµού της εταιρείας ΔΗΜΗΤΡΑ Α.Ε.  
 
 

1 Λειτουργικές Ταµειακές Εισροές που αφορούν σε 
Εισπράξεις από Πωλήσεις (προιόντων ή υπηρεσιών)
Πιστωτικούς Τόκους 
Μερίσµατα από συµµετοχές σε άλλες επιχειρήσεις

2 Μείον Λειτουργικές Ταµειακές Εκροές που αφορούν σε 
 Κόστος Εργασίας / Κόστος Α΄και Βοηθητικών Υλών / Λοιπά Εξοδα Παραγωγής
Κόστη Διοίκησης και Διάθεσης / Έρευνας και Ανάπτυξης 
Χρεωστικούς Τόκους
Πληρωµές Φόρων 

Α= 1-2 Καθαρές Ταµειακές Ροές από Λειτουργικές Δραστηριότητες
3 Επενδυτικές Ταµειακές Εισροές που αφορούν σε

Πώληση Παγίων Στοιχείων 
Πώληση Χρεογράφων / Αξιογράφων 
Πώληση συµµετοχών 

4 Μείον Επενδυτικές Ταµειακές Εικροές που αφορούν σε
Αγορές Παγίων Στοιχείων / Αύξηση Εξόδων Εγκατάστασης
Αγορές Χρεογράφων / Αξιογράφων 
Συµµετοχές προς άλλες επιχειρήσεις

Β=3-4 Καθαρές Ταµειακές Ροές από Επενδυτικές Δραστηριότητες
5 Χρηµατοδοτικές Ταµειακές Εισροές που αφορούν σε

Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου µέσω έκδοσης µετοχών
Δανειακά Κεφάλαια 

6 Χρηµατοδοτικές Ταµειακές Εκροές που αφορούν σε
Μερίσµατα προς τους µετόχους
Επιστροφή Δανειακών Κεφαλαίων (Χρεωλύσια)

Γ=5-6 Καθαρές Ταµειακές Ροές από Χρηµατοδοτικές Δραστηριότητες
Δ=Α+Β+Γ Μεταβολές στα Ταµειακά Διαθέσιµα
Ε Ταµειακά Διαθέσιµα στην αρχή του έτους
ΣΤ=Δ+Ε Ταµειακά Διαθέσιµα στο τέλος του έτους
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Ανάλυση Καθαρών Ταµειακών Ροών Περιόδου 31/12/2008 - 31/12/2009 ΕΜΜΕΣΗ 

µέθοδος  

1 Κέρδη Χρήσης Προ Φόρων 115.000 € Ταµειακή Εισροή
2 Πλεόν Αποσβέσεις 240.000 € Ταµειακή Εισροή
3 Πλέον Μεταβολή Προβλέψεων -2.370 € (Ταµειακή Εκροή)
4=5+6+7 Μείον Μεταβολές Κεφαλαίου Κίνησης 320.630 € (Ταµειακή Εκροή)

5 (Μείωση) Αύξηση σε Λογαριασµούς Εισπρακτέους 313.423 € (Ταµειακή Εκροή)
6 (Μείωση) Αύξηση σε Αποθέµατα 285.510 € (Ταµειακή Εκροή)
7 Μείωση (Αύξηση) σε Λογαριασµούς Πληρωτέους (εκτός Δανείων) -278.303 € Ταµειακή Εισροή

8 Μείον Φόρος Εισοδήµατος 65.000 € (Ταµειακή Εκροή)
Α=1+2+3-4-8 Καθαρές Ταµειακές Ροές από Λειτουργκές Δραστηριότητες -33.000 € (Ταµειακή Εκροή)
9 Πώληση (Αγορά) Ασώµατων - Ενσώµατων Ακινητοποιήσεων  -80.000 € (Ταµειακή Εκροή)
10 Πλέον Πώληση (Αγορά) Συµµετοχών/Μακροπρόθεσµων Απαιτήσεων -1.000 € (Ταµειακή Εκροή)
11 Μείον Αύξηση Εξόδων Εγκατάστασης 0
Β=9+10-11 Καθαρές Ταµειακές Ροές από Επενδυτικές Δραστηρότητες -81.000 € (Ταµειακή Εκροή)
12 Αύξηση (Μέιωση) Μετοχικού Κεφαλαίου και Διαφορά Υπέρ Το Άρτιο 0
13 Πλέον Είσπραξη (Επιστροφή) Επιχορηγήσεων Παγίων 0
14 Πλέον Αύξηση (Μείωση) Μακρ. Υποχρεώσεων 184.000 € Ταµειακή Εισροή
15 Πλέον Αύξηση (Μείωση) Βραχυπ.Τραπεζικών Υποχρεώσεων 50.000 € Ταµειακή Εισροή
16 Πλέον Μείωση (Αύξηση ) σε Χρεόγραφα 40.000 € Ταµειακή Εισροή
17 Μέιον Μερίσµατα προς τους µετόχους 0
Γ=12+…+16-17 Καθαρές Ταµειακές Ροές από Χρηµατοδοτικές Δραστηρότητες 274.000 € Ταµειακή Εισροή
Δ=Α+Β+Γ Μεταβολές στα Ταµειακά Διαθέσιµα 160.000 € Ταµειακή Εισροή
Ε Ταµειακά Διαθέσιµα στην αρχή του έτους 490.000 €
ΣΤ=Δ+Ε Ταµειακά Διαθέσιµα στο τέλος του έτους 650.000 €  
Οι Ταµειακές Ροές που αφορούν σε επενδυτικές ή χρηµατοδοτικές δραστηριότητες, είναι 
µονιµότερου χαρακτήρα και µπορούν να προβλεφθούν µε σχετική ασφάλεια, ενώ οι µεταβολές στις 
Λειτουργικές Ταµειακές Ροές, είναι συχνότερες λόγω της µεταβλητότητας του Ταµειακού Κύκλου της 
επιχείρησης. Στο επίπεδο αυτό η Διοίκηση της επιχείρησης, καταρτίζει Ταµειακό Πρόγραµµα σε 
χρονικό διάστηµα µικρότερο του έτους, στο οποίο θέτει συγκεκριµένους στόχους για το ύψος των 
διαθεσίµων προκειµένου να λειτουργήσει οµαλά η επιχείρηση. Ένα τέτοιο παράδειγµα Ταµειακού 
προγράµµατος σε περίοδο 5 µηνών παρουσιάζεται στο ακόλουθο παράδειγµα  

Παράδειγµα  
Σύνταξη Ταµειακού Προγράµµατος της ΔΗΜΗΤΡΑ Α.Ε. 

Η εταιρεία ΔΗΜΗΤΡΑ Α.Ε. καταρτρίζει το Ταµειακό της Πρόγραµµα για την περίοδο Μάιου – Σεπτεµβρίου 
2009,στο οποίο θέλει να εξετάσει το ύψος των χρηµατοδοτικών της αναγκών, όπως αυτό προκύπτει από τις 
λειτουργικές και επενδυτικές της δραστηριότητες. Δίνονται τα εξής δεδοµένα : 

• Η πιστωτική πολιτική που ακολουθεί η επιχείρηση προς τους πελάτες της καθώς επίσης και η 
πίστωση που λαµβάνει από τους προµηθευτές της περιγράφονται ως εξής : 

Εισπράξεις από Πωλήσεις  Πληρωµές για Αγορές 
35% µε την παράδοση  10% µε την παράδοση 
25% εντός 30 ηµερών 90% εντός 30 ηµερών 
40% εντός 60 ηµερών     

• Το ύψος των αναγκών σε αγορές Α’ Υλών και Αποθεµάτων, υπολογίζεται µε βάση το ύψος των 
πωλήσεων του επόµενου µήνα και ανέρχεται στο 65%.  

• Οι µισθοί, τα αναλώσιµα καθώς επίσης και άλλες δαπάνες που αφορούν κόστη διακίνησης και 
βιοµηχανικά έξοδα ανέρχονται σε 15%, 2% και 10% επί των πωλήσεων και εξοφλούνται άµεσα στο 
µήνα που πραγµατοποιούνται. 

• Το κόστος του εξοπλισµού αναβάθµισης του λογισµικού συστήµατος της εταιρείας ανέρχεται σε 
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€15.000 και θα εξοφληθεί τον Ιούνιο, ενώ τον Αύγουστο η εταιρεία παραλαµβάνει µία νέα σύγχρονη 
γραµµή συσκευασίας προϊόντων κόστους €140.000 η οποία θα εξοφληθεί άµεσα µε την παράδοση.  

• Οι φόροι που θα καταβάλλει η επιχείρηση ανέρχονται σε €120.000 και είναι καταβλητέοι εντός του 
Αυγούστου.  

• Δεν υπάρχουν εισπράξεις από πωλήσεις ή τόκους χρεογράφων ή από άλλες συµµετοχές της 
επιχείρησης.  

• Σηµειώστε ότι δεδοµένης της πιστωτικής πολιτικής της επιχείρησης, οι Λειτουργικές Ταµειακές 
Εισροές του Μαΐου επηρεάζονται από τις πωλήσεις που πραγµατοποιήθηκαν τους 2 προηγούµενους 
µήνες, ενώ στην πλευρά των Λειτουργικών Ταµειακών Εκροών, οι αγορές Α’ Υλών και Αποθεµάτων 
επηρεάζονται από τις Πωλήσεις του Οκτωβρίου, οι οποίες σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της εταιρείας 
ανέρχονται στο ποσό των €310.000.  

Με βάση τα παραπάνω δεδοµένα, καταρτίζουµε το Ταµειακό Πρόγραµµα της επιχείρησης την περίοδο Μαΐου 
– Σεπτεµβρίου. 
ΔΗΜΗΤΡΑ Α.Ε. ΣΥΝΤΑΞΗ ΤΑΜΕΙΑΚΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΑΤΟΣ ΑΠΟ ΛΕΙΤΟΥΡΚΙΚΕΣ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΕΣ ΤΑΜ. ΡΟΕΣ

Μάρτιος Απρίλιος Μαίος Ιούνιος Ιούλιος Αύγουστος Σεπτέµβριος
Μεικτές Πωλήσεις 320.000 350.000 380.000 280.000 280.000 260.000 300.000 
Διάρθρωση Εισπράξεων

35% µε την παράδοση 112.000 122.500 133.000 98.000 98.000 91.000 105.000 
25% εντός 30 ηµερών 80.000 87.500 95.000 70.000 70.000 65.000 
40% εντός 60 ηµερών 128.000 140.000 152.000 112.000 112.000 

Λειτουργικές Ταµ. Εισροές 112.000 202.500 348.500 333.000 320.000 273.000 282.000 
Αγορές Α΄Υλών / Αποθεµάτων 247.000 182.000 182.000 169.000 195.000 201.500 
Διάρθρωση Πληρωµών

10% Προκαταβολή 0 24.700 18.200 18.200 16.900 19.500 20.150 
90% εντός 30 ηµερών 0 222.300 163.800 163.800 152.100 175.500 

Μισθοί 57.000 42.000 42.000 39.000 45.000 
Αναλώσιµα 7.600 5.600 5.600 5.200 6.000 
Φόροι / Τέλη 120.000 
Άλλες Λειτουργικές Δαπάνες 38.000 28.000 28.000 26.000 30.000 
Λειτουργικές Ταµ. Εκροές 343.100 257.600 376.300 241.800 276.650 
Λειτουργικές Ταµειακές Ροές 5.400 75.400 -56.300 31.200 5.350 
Επενδύτικές Ταµειακές Ροές -15.000 -140.000 
Αύξηση / Μείωση Μετρητών 5.400 60.400 -56.300 -108.800 5.350 
Ταµειακά Διαθέσιµα αρχή µήνα 60.000 65.400 125.800 69.500 -39.300 
Ταµειακά Διάθεσιµα τέλος µήνα 65.400 125.800 69.500 -39.300 -33.950  
Σηµειώσεις. 

i. Οι λειτουργικές Ταµειακές Ροές κάθε µήνα είναι η διαφορά ανάµεσα στις Λειτουργικές Ταµειακές 
Εισροές και τις Λειτουργικές Ταµειακές Εκροές.  

ii. Οι επενδυτικές Ταµειακές Ροές είναι αρνητικές διότι αφορούν µόνο σε αγορά παγίων στοιχείων 
(αναβάθµιση λογισµικού και γραµµή συσκευασίας). 

iii. Η µεταβολή στα Μετρητά, προκύπτει από το άθροισµα των Λειτουργικών και Επενδυτικών Ταµειακών 
Ροών. 

Το Ταµειακό Πρόγραµµα της εταιρείας, παρουσιάζει επάρκεια στα Ταµειακά της διαθέσιµα έως και τον 
Ιούλιο, ενώ για τους 2 τελευταίους µήνες οι επενδυτικές Ταµειακές Ροές επιβαρύνουν σηµαντικά τα 
διαθέσιµα, µε αποτέλεσµα η επιχείρηση να πρέπει να χρηµατοδοτήσει το έλλειµµα της είτε µε προσφυγή σε 
Τραπεζικό Δανεισµό ή µε Ίδια Κεφάλαια µέσα από την έκδοση νέων µετοχών.  

 

 


