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Δςσαπιζηίερ  

 

 Θα ήζεια λα εθθξάζσ ηηο επραξηζηίεο κνπ ζηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή κνπ, θ. Βαζίιε 

Μπακπαιφ, γηα ηηο θαηεπζχλζεηο θαη ηε βνήζεηα πνπ κνπ παξείρε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ζπγγξαθήο ηεο πηπρηαθήο κνπ εξγαζίαο.  

 Δπίζεο, ζέισ λα επραξηζηήζσ φινπο ηνπο θαζεγεηέο γηα ηε ζπλεξγαζία θαη ηηο γλψζεηο 

πνπ κνπ κεηαιακπάδεπζαλ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ. 

 Σέινο, επραξηζηψ πνιχ ηελ νηθνγέλεηά κνπ γηα ηελ πνιχπιεπξε ζηήξημε, ηελ αλεμάληιεηε 

ππνκνλή θαη ηελ θαηαλφεζή ηεο.  
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Πεπίλητη  

 Η δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο είλαη απφ ηηο πην απαηηεηηθέο εξγαζίεο κέζα ζε κηα 

επηρείξεζε θαη νξίδεη αξθεηέο επζχλεο ζηνπο δηαρεηξηζηέο ηεο. Η ζπγθεθξηκέλε δνπιεηά έρεη 

γίλεη αθφκα πην δχζθνιε, αθνχ ηα ηειεπηαία ρξφληα ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ρηππά ηελ 

πφξηα φισλ θαη πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ. Η ρψξα καο δελ απνηειεί εμαίξεζε ζε απηφ ην γεγνλφο, 

θαζψο απφ ηα κέζα ηνπ έηνπο 2010 βξίζθεηαη ζε απηή ηελ θαηάζηαζε. ΢ηελ αγνξά επηθξαηεί 

αβεβαηφηεηα θαη ε απνηειεζκαηηθή δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο έρεη γίλεη κνλφδξνκνο. 

 ΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα αλαιχζεη ηε δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεοθαη 

ηηο πνιηηηθέο επέλδπζεο ζε θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ. Γη’ απηφ ην ιφγν, ζην ηέινο ηεο αλάιπζεο 

ζα γίλεη θαη εκπεηξηθή αλάιπζε ζε κηα πξαγκαηηθή ειιεληθή επηρείξεζε. 

 Σα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο ζα εμεηαζηνχλ κε δηάθνξα εξγαιεία θαη ζα ζπιιερζνχλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία απφ ην έηνο 2012 έσο θαη ην έηνο 2016, ψζηε ε αλάιπζε λα είλαη 

αθξηβήο.  Μεξηθά απφ ηα εξγαιεία είλαη ν ηακεηαθφο θχθινο, ηα θέξδε θαη έλα παθέην 

αξηζκνδεηθηψλ. Αλαιφγσο ηα απνηειέζκαηα, κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ηελ πνιηηηθή δηνίθεζεο 

ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ηεο επηρείξεζεο. 

 Η εξγαζία είλαη ρσξηζκέλε ζε θεθάιαηα. ΢ην πξψην θεθάιαην έρνπκε ηελ αλάιπζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. ΢ην δεχηεξν θεθάιαην έρνπκε κηα εηζαγσγή ζην θεθάιαην 

θίλεζεο. ΢ην ηξίην θεθάιαην έρνπκε ηνλ ηακεηαθφ θχθιν. ΢ην ηέηαξην θεθάιαην γίλεηαη 

αλάιπζε ηεο δηνίθεζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο. ΢ην πέκπην θεθάιαην παξαζέηνληαη 

ελαιιαθηηθέο κνξθέο επέλδπζεο ζε θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ. ΢ην έθην θεθάιαην βξίζθεηαη ε 

εκπεηξηθή αλάιπζε. Έπεηηα, παξαηίζεληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο αλάιπζεο. Σέινο, αλαθέξεηαη ε 

βηβιηνγξαθία.  
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Διζαγυγή 

 

H ινγηζηηθή απνηειεί ηε βάζε γηα ηε ζσζηή ιήςε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ απνθάζεσλ ζηηο 

εηαηξίεο πνπ ζέινπλ λα επηβηψζνπλ απέλαληη ζηνλ νινέλα απμαλφκελν αληαγσληζκφ. Χο 

απνηέιεζκα κεγίζηεο ζεκαζίαο γηα θάζε επηρείξεζε απνηειεί ν ζρεδηαζκφο θαη ν έιεγρνο ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεξεο αλαινγίαο κεηαμχ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαη βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ θαζψο θαη ρξεκαηνδφηεζεο ησλ θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

δηακέζνπ ηεο απνηειεζκαηηθφηεξεο θαη πην ζπκθέξνπζαο πεγήο ρξεκαηνδφηεζεο. ΢χκθσλα κε 

ηνπο Filbeck θαηKrueger (2005), ε δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο πξέπεη λα έρεη σο ζηφρν ηε 

δηαηήξεζε ηνπ άξηζηνπ επηπέδνπ θάζε ζηνηρείνπ ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο. Χζηφζν, πξέπεη λα 

ππνγξακκηζζεί φηη ν εληνπηζκφο ηνπ άξηζηνπ επηπέδνπ ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο είλαη δχζθνινο 

γηα ηνπο κάλαηδεξ. 
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Κεθάλαιο 1
ο
 : Ανάλςζη Υπημαηοοικονομικών Καηαζηάζευν 

 

 Υξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε είλαη ε δηαδηθαζία άληιεζεο νηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ απφ 

ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο. Δίλαη κεγάιν θνκκάηη ινγηζηηθήο αιιά θαη 

ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο κηαο θαη νη βαζηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη, ν 

ηζνινγηζκφο θαη ε θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο. 

  Ο ζθνπφο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο είλαη ν ππνινγηζκφο ησλ θαηάιιεισλ 

κεγεζψλ θαη ζρέζεσλ, νπνίνο ζα νδεγήζεη ζε κηα νξζή νηθνλνκηθή απφθαζε. 

 Πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζε κία αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο έρεη ε ζέζε ηνπ 

αλαιπηή αιιά θαη ηα ζηάδηα δηελέξγεηαο. Γη απηφ έρνπκε:  

 Δζσηεξηθή αλάιπζε  

 Δμσηεξηθή αλάιπζε  

 Σππηθή αλάιπζε  

 Οπζηαζηηθή αλάιπζε 

 Η εζυηεπική ανάλςζηγίλεηαη απφ άηνκα ηα νπνία βξίζθνληαη ζε άκεζε ζρέζε κε ηελ 

επηρείξεζε θαη έρνπλ πξφζβαζε ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο, ηα νπνία ζέινπλ λα 

πξνζδηνξίζνπλ  ηνλ βαζκφ ηεο απνδνηηθφηεηαο αιιά θαη λα εξκελεχζνπλ ηηο κεηαβνιέο ηεο 

νηθνλνκηθήο ηεο ζέζεο. Έλα κεγάιν πιενλέθηεκα ηεο εζσηεξηθήο αλάιπζεο είλαη φηη ν 

αλαιπηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα ειέγμεη ηηο κεζφδνπο θαη ηηο δηαδηθαζίεο πνπ εθαξκφζηεθαλ. 

Δπηπξφζζεηα, ε εζσηεξηθή αλάιπζε απνηειεί ην θαηαιιειφηεξν εξγαιείν ειέγρνπ ηεο 

ιεηηνπξγίαο κηαο επηρείξεζεο. 

  

 Η εξυηεπική ανάλςζη γίλεηαη απφ άηνκα ηα νπνία βξίζθνληαη ζην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ 

ηεο επηρείξεζεο θαη βαζίδνληαη ζηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο πνπ δεκνζηεχεη ε ίδηα. ΢θνπφο ηεο 

εμσηεξηθήο αλάιπζεο είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ε 

απνδνηηθφηεηα ηεο. Απφ ηελ νλνκαζία ηεο είλαη θαλεξφ πσο ν αλαιπηήο δελ έρεη ηε δπλαηφηεηα 

λα δηεηζδχζεη βαζχηεξα ζηελ επηρείξεζε. 
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 Η ηςπική ανάλςζη θάλεη έιεγρν ζηε δηάξζξσζε ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη ζηεο θαηαζηάζεηο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεσλ θαη θάλεη ηηο απαξαίηεηεο δηνξζψζεηο, ζηξνγγπινπνηήζεηο θαη 

νκαδνπνηήζεηο.  

 Σέινο, ε οςζιαζηική ανάλςζη έρεη σο πξναπαηηνχκελν ηελ ηςπική ανάλςζη θαη ηελ έρεη 

ζαλ βάζε αιιά επεθηείλεη ηνλ ππνινγηζκφ θαη ηνλ ζρνιηαζκφ ησλ αξηζκνδεηθηψλ, νη νπνίνη 

καξηπξνχλ ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο. 

 Σα απνηειέζκαηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο πξέπεη λα έρνπλ θαη θάπνηνπο 

απνδέθηεο. Οη θπξηφηεξνη απνδέθηεο ησλ απνηειεζκάησλ είλαη νη εμήο:  

 Δπενδςηέρ και μέηοσοι. Σα άηνκα απηά έρνπλ θεθάιαηα, ηα νπνία ζέινπλ επελδχζνπλ 

ζηελ επηρείξεζε θαη έρνπλ σο ζηφρν ην θέξδνο. Γη απηφ ζέινπλ λα γλσξίδνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο ψζηε ε επέλδπζή ηνπο λα έρεη φζν ην δπλαηφ 

ρακειφηεξν ξίζθν. 

 Πιζηυηέρ ηηρ επισείπηζηρ. Απηά ηα άηνκα δαλείδνπλ θεθάιαηα ζηελ επηρείξεζε ζε 

βξαρπρξφλην αιιά θαη ζε καθξνρξφλην επίπεδν. Όπσο θαη νη επελδπηέο θαη νη κέηνρνη, 

έηζη θαη νη πηζησηέο ζέινπλ ηα εηζπξάηηνπλ κε αζθάιεηα ηνπο ηφθνπο ησλ δαλείσλ ηνπο. 

Άξα αλάινγα κε ην απνηέιεζκα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο ιακβάλνπλ ηα 

αλάινγα κέηξα θαη επηηφθηα γηα ηα δάλεηά ηνπο. 

 Γιοίκηζη ηηρ επισείπηζηρ. Οη δηνηθνχληεο ελδηαθέξνληαη γηα ηελ θεξδνθνξία αιιά θαη ην 

κέιινλ ηεο επηρείξεζεο. Λφγσ ηεο ζέζεο ηνπο κπνξνχλ λα πξνρσξήζνπλ ηελ αλάιπζε 

ζε βάζνο ψζηε λα απνθζερζνχλ  κειινληηθά νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα κε ηελ 

ζπζηεκαηηθή παξαηήξεζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. 

 Αναλςηέρ ζε πεπιπηώζειρ εξαγοπών ή ζςγσυνεύζευν. Η ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία 

αηφκσλ κεγαιψλεη φιν θαη πεξηζζφηεξν κηαο θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε ππνρξεψλεη ηηο πην 

αδχλακεο επηρεηξήζεηο ή λα θιείζνπλ ή λα αγνξαζηνχλ απφ άιιεο. Σα άηνκα απηά 

δείρλνπλ ελδηαθέξνλ ζε φια ηα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο ηφζν νηθνλνκηθά φζν θαη πιηθά. 

Δπίζεο ζε πεξηπηψζεηο ζπγρψλεπζεο ε αλάιπζε θαιχπηεη θαη ηε θήκε ηεο επηρείξεζεο. 

 Δλεγκηέρ σπημαηοοικονομικών καηαζηάζευν. Οη ειεγθηέο έρνπλ σο ζθνπφ λα 

εληνπίζνπλ ελδερφκελα ιάζε, ηα νπνία κπνξεί λα έρνπλ γίλεη ζθφπηκα αιιά θαη φρη. Με 

ιίγα ιφγηα ζέινπλ λα επηβεβαηψζνπλ ηελ αθξίβεηα ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο.  
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 Σέινο, λοιποί ενδιαθεπόμενοι. ΢ε απηή ηελ θαηεγνξία αλήθνπλ αξθεηέο νκάδεο 

ελδηαθεξνκέλσλ πνπ ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο κπνξεί λα απνηειέζνπλ 

αληηθείκελν ελδηαθέξνληνο.   Δλδεηθηηθά νη νκάδεο απηέο κπνξεί λα είλαη 

ζπλδηθαιηζηηθέο νξγαλψζεηο, εθνξηαθνί αθφκα θαη πειάηεο ηεο επηρείξεζεο. 
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Κεθάλαιο 2
Ο
 : Κεθάλαιο κίνηζηρ 

 

Κεθάιαην θίλεζεο νξίδεηαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαη ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. Παξέρεη ηελ έλδεημε ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο ηεο κε ηελ πξνυπφζεζε φηη θαηά ηελ κεηαηξνπή 

ησλ θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ δελ πξνθχπηεη θέξδνο ή δεκηά. Η κειέηε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο 

είλαη κεγάιεο ζεκαζίαο ιφγσ ηεο ζηελήο ηνπ ζρέζεο κε ηηο ηξέρνπζεο ιεηηνπξγηθέο αλάγθεο ηεο 

επηρείξεζεο. Αλεπάξθεηα θαη θαθή δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο απνηεινχλ ηηο 

ζπνπδαηφηεξεο αηηίεο πησρεχζεσλ. Σα ζηνηρεία πνπ απαξηίδνπλ ην θεθάιαην θίλεζεο είλαη: ηα 

απνζέκαηα, νη απαηηήζεηο, ηα ρξεφγξαθα θαη ηα δηαζέζηκα. 

      Σα απνζέκαηα είλαη νη αθαηέξγαζηεο πξψηεο χιεο, εκηθαηεξγαζκέλα πιηθά ή θαη έηνηκα 

πξντφληα πξνο πψιεζε. Σν ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζηνο ησλ απνζεκάησλ πεξηιακβάλεη ην 

θφζηνο απνζήθεπζεο, ηνλ θίλδπλν θχξαο ή ηερλνινγηθήο απαμίσζεο, θαζψο επίζεο θαη ην 

θφζηνο επθαηξίαο ησλ θεθαιαίσλ πνπ επελδχνληαη ζε απηά, δειαδή ηελ απφδνζε πνπ ζα είραλ 

ηα θεθάιαηα απηά εάλ ρξεζηκνπνηνχληαλ ζε άιιεο ηζνδχλακνπ θηλδχλνπ επελδπηηθέο επθαηξίεο. 

Ο ζηφρνο ηεο δηνίθεζεο απνζεκάησλ είλαη ε αμηνιφγεζε ησλ πξναλαθεξζέλησλ ζηνηρείσλ 

θφζηνπο θαη σθέιεηαο γηα ηελ επίηεπμε ηεο άξηζηεο ιχζεο. ΢ε κεηαπνηεηηθέο επηρεηξήζεηο, ν 

ππεχζπλνο παξαγσγήο παίξλεη ηηο ζρεηηθέο απνθάζεηο, ελψ ν ππεχζπλνο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δηαρείξηζεο ζπλήζσο δελ αλακηγλχεηαη άκεζα ζηε δηνίθεζε ησλ απνζεκάησλ. 

 Οη απαηηήζεηο είλαη ην απνηέιεζκα ηεο πψιεζεο πξντφλησλ ηεο επηρείξεζεο πξνο ηνπο 

πειάηεο κε πίζησζε. Αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ε πηζησηηθή πνιηηηθή κηαο επηρείξεζεο, θαζψο 

θαη ε θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο, επεξεάδνπλ ην χςνο ησλ απαηηήζεσλ. Μηα απφ ηηο βαζηθέο 

απνθάζεηο πνπ ιακβάλνπλ νη επηρεηξήζεηο αθνξά ηνλ ραξαθηεξηζκφ ησλ πειαηψλ ηνπο ζε 

θαινχο ή θαθνχο πιεξσηέο θαη ηνλ θαζνξηζκφ ησλ πξνυπνζέζεσλ θάησ απφ ηηο νπνίεο ζα 

πξέπεη λα ρνξεγνχληαη νη πηζηψζεηο.  

Σα δηαζέζηκα είλαη ηα ρξήκαηα πνπ ππάξρνπλ ζηα ηακεία ηεο επηρείξεζεο. Η δηαηήξεζε 

κεγάινπ χςνπο ξεπζηψλ κεηψλεη ησλ θίλδπλν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο, φκσο ππάξρεη ην θφζηνο 

επθαηξίαο απφ ηε δηαηήξεζή ηνπο ζην ηακείν, θαζψο ηα ρξήκαηα απηά ζα κπνξνχζαλ λα 

επελδπζνχλ. Σα ρξεφγξαθα είλαη θπξίσο έληνθα γξακκάηηα δεκνζίνπ. Η δηνίθεζε ησλ 

ρξενγξάθσλ  αζρνιείηαη θπξίσο κε ηελ επηινγή δηαθφξσλ αμηνγξάθσλ κε βάζε δηάθνξα 
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θξηηήξηα, φπσο είλαη ηα επηηφθηα, ε ξεπζηφηεηα, ε θνξνινγία. Ο ππεχζπλνο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ιεηηνπξγίαο πξέπεη λα επηιέμεη κεηαμχ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ θαη επελδχζεσλ ζε ρξεφγξαθα. 

Δάλ δελ ππάξρνπλ επαξθή ηακεηαθά δηαζέζηκα (ή άκεζα ξεπζηνπνηήζηκεο θαηαζέζεηο κε ρακειή 

απφδνζε) γηα ηελ θάιπςε απξφβιεπησλ ηακεηαθψλ αλαγθψλ, ηφηε ε επηρείξεζε πηζαλφλ λα 

αλαγθαζηεί λα ζπλάςεη βξαρππξφζεζκα δάλεηα κε δπζκελείο φξνπο. 

 Όζν αθνξά ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο πεξηιακβάλνληαη δάλεηα ηξαπεδψλ 

βξαρππξφζεζκεο δηάξθεηαο, νη ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο, νη 

ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο πξνο ην δεκφζην θαη ηα αζθαιηζηηθά ηακεία, νη ππνρξεψζεηο ηεο 

εηαηξίαο πξνο ηνπο κεηφρνπο γηα κεξίζκαηα πιεξσηέα, θαζψο θαη κηα ζεηξά άιισλ, κηθξφηεξεο 

ζπλήζσο ζεκαζίαο, ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξίαο πξνο ηξίηνπο. Γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο 

επελδχζεηο ζε θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ, ε επηρείξεζε κπνξεί λα βαζίδεηαη ζε βξαρππξφζεζκα 

δάλεηα απφ ηξάπεδεο. ΢ηελ ρψξα καο νη ηξάπεδεο απνηεινχζαλ πάληνηε ηε κφλε ζρεδφλ πεγή 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο βηνκεραλίαο γηα καθξνπξφζεζκν αιιά θαη γηα βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ. 

΢πλήζσο ηα βξαρππξφζεζκα δάλεηα πνπ ζπλάπηνπλ νη επηρεηξήζεηο είλαη αλαζθάιηζηα, σζηφζν 

κεξηθέο θνξέο νη επηρεηξήζεηο πξνζθέξνπλ ηα απνζέκαηα ή ηηο απαηηήζεηο ηνπο ζαλ αζθάιεηα. 

 

Σνθεθάιαην θίλεζεο απνηειείηαη απφ δχν θαηεγνξίεο:  

 Σν κφληκν θεθάιαην θίλεζεο 

 Σν πξνζσξηλφ ή κεηαβιεηφ θεθάιαην θίλεζεο 

 

Σν κφληκν θεθάιαην θίλεζεο είλαη ίζν κε ην ειάρηζην χςνο θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο. Όζν κεγαιχηεξν είλαη ην κφληκν θεθάιαην θίλεζεο ηφζν πην επλντθή είλαη ε 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Σν κφληκν θεθάιαην θίλεζεο πξνέξρεηαη ζπλήζσο απφ 

ηελ παξαθξάηεζε θεξδψλ κε ηε κνξθή κεηνρψλ. Δπίζεο, κπνξεί λα πξνέξρεηαη απφ 

καθξνπξφζεζκα δάλεηα θαη νκφινγα. 

Σν πξνζσξηλφ ή κεηαβιεηφ θεθάιαην θίλεζεο είλαη ίζν κε ηα δηαζέζηκα, ηηο απαηηήζεηο θαη 

ηα απνζέκαηα. Γηαθέξεη απφ επηρείξεζε ζε επηρείξεζε, αθνχ ην χςνο ηνπ θπκαίλεηαη αλάινγα 

κε ηηο ιεηηνπξγηθέο αλάγθεο ηεο επηρείξεζεο. Πξνέξρεηαη ζπλήζσο απφ βξαρππξφζεζκα δάλεηα 

θαη βξαρππξφζεζκεο πηζηψζεηο. 
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Σν θεθάιαην θίλεζεο κπνξνχκε λα πνχκε φηη έρεη θαη νξηζκνχο. Απηνί νη νξηζκνί 

ρξεζηκνπνηνχληαη κε δχν έλλνηεο: 

 Σν ζπλνιηθφ θεθάιαην θίλεζεο  

 Σν θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο 

 

Σν ζπλνιηθφ θεθάιαην θίλεζεο έρεη πνζνηηθφ ραξαθηήξα. Δίλαη ην ζχλνιν ησλ 

θπθινθνξηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε γηα λα θαιχςεη ηηο ηξέρνπζεο αλάγθεο 

ηεο. 

Σν θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο νξίδεηαη σο ε δηαθνξά ηνπ θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθνχ κε ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Άξα ην θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο: 

 Θεηηθφ (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ > Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) 

 Μεδεληθφ (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ = Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) 

 Αξλεηηθφ (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ < Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) 

 

Όηαλ ην θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο είλαη ζεηηθφ ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε έρεη θαιή 

ξεπζηφηεηα. Όηαλ ην θεθάιαην θίλεζεο είλαη κεδεληθφ ε θαηάζηαζε ξεπζηφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο είλαη νξηαθή. Αληίζεηα κε ηε πξψηε πεξίπησζε, δειαδή φηαλ ην θαζαξφ θεθάιαην 

θίλεζεο είλαη αξλεηηθφ, ε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο είλαη θαθή θαη πξέπεη λα δαλεηζηεί 

θεθάιαηα ψζηε λα κελ επεξεαζηεί ε ιεηηνπξγία ηεο.  

Κάζε επηρείξεζε πξέπεη λα επηδηψθεη ηε ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ θαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο γηαηί έρεη ηα εμήο νθέιε: 

 Αγνξά ησλ απαηηνχκελσλ απνζεκάησλ 

 Κάιπςε ππνρξεψζεσλ 

 Πξνλφκηα απφ ηνπο πξνκεζεπηέο αθνχ πιεξψλεη κε κεηξεηά 

 Βειηίσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο 

 ΢ε πεξηφδνπο θξίζεο έρεη ηακεηαθφ απφζεκα 

 Γελ δηαηξέρεη θίλδπλν ν θχθινο ιεηηνπξγηψλ ηεο      
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Πποζδιοπιζηικοί παπάγονηερ ηος μεγέθοςρ ηος κεθαλαίος κίνηζηρ 

 

 Ο θιάδνο ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε 

 Οη ζπλζήθεο αληαγσληζκνχ 

 Σν αληηθείκελν ησλ εξγαζηψλ ηεο 

 Η παξαγσγηθή δηαδηθαζία θαη ε δηάξθεηά ηεο 

 Η ηαρχηεηα είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ 

 Η ηαρχηεηα θπθινθνξίαο απνζεκάησλ 

 Ο φγθνο ησλ πσιήζεσλ 

 Ο βαζκφο επνρηθφηεηαο  

 Η κεξηζκαηηθή πνιηηηθή  

 Ο πιεζσξηζκφο 
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Κεθάλαιο 3
ο
: Κύκλορ ηαμειακών ποών 

 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ε δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο 

έρεη άκεζε ζρέζε κε ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηηο επηρείξεζεο, δειαδή θάπνηα ρξήκαηα 

πνπ πξέπεη ε επηρείξεζε λα δηαζέζεη.  

Όια μεθηλνχλ κε ηελ απνδνρή κηαο παξαγγειίαο απφ ηελ επηρείξεζε. Γηα λα θέξεη εηο 

πέξαο ηελ παξαγγειία, ρξεηάδεηαη πξψηεο χιεο, ηηο νπνίεο πξέπεη λα αγνξάζεη. Η αγνξά ηνπο 

δεκηνπξγεί έλαλ πιεξσηέν ινγαξηαζκφ. Με ηελ ρξεζηκνπνίεζε εξγαζίαο δεκηνπξγνχληαη 

απνζέκαηα εκηηειψλ πξντφλησλ, ηα νπνία ζηε ζπλέρεηα κεηαηξέπνληαη ζε απνζέκαηα. Σα 

απνζέκαηα πσινχληαη ζπλήζσο κε πίζησζε, γεγνλφο ην νπνίν δεκηνπξγεί έλαλ εηζπξαθηέν 

ινγαξηαζκφ. Με ηελ είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ ε επηρείξεζε έρεη ηε δπλαηφηεηα λα εμνθιήζεη 

ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο θαη λα αξρίζεη ε ίδηα δηαδηθαζία απφ ηελ αξρή.Η δηαδηθαζία 

πνπ κφιηο πεξηγξάθεθε, απνηειεί ηνλ θχθιν ηακεηαθψλ ξνψλ. 

 

 

 

΢σήμα 1: Γξαθηθή αλαπαξάζηαζε ηνπ ηακεηαθνχ θχθινπ 

• Παραγωγή
Προϊόντων

• Πώληςη
Προϊόντοσ

• Πληρωμή
Προμυθευτών

• Είςπραξη
Απαιτήςεων

Μετρητά
Πρώτεσ
Ύλεσ

Έτοιμα
Προϊόντα

Απαιτήςεισ
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Ο θχθινο ηακεηαθψλ ξνψλ έρεη άκεζε ζρέζε κε ηε δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο 

θαζψο κέζα απφ ηε δηνίθεζε απηή ζα πξέπεη ε επηρείξεζε λα πεηχρεη θαη κείσζε ηνπ ρξνληθνχ 

δηαζηήκαηνο πνπ κεζνιαβεί απφ ηελ αγνξά ησλ απνζεκάησλ κέρξη θαη ηελ είζπξαμε ησλ 

απαηηήζεσλ απφ ηηο πσιήζεηο. Δίλαη ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε πσο νη Richards θαη Laughlin ην 

1980 εηζήγαγαλ ζηελ πξνεγνχκελε αλάιπζε θαη ηνλ φξν θχθιν ηακεηαθήο κεηαηξνπήο. Ο 

θχθινο ηακεηαθήο κεηαηξνπήο είλαη ην ρξνληθφ δηάζηεκα ην νπνίν κεζνιαβεί κεηαμχ ηεο 

πξαγκαηηθήο ηακεηαθήο  εθξνήο ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ εμαζθάιηζε ησλ πξψησλ πιψλ θαη ηεο 

εξγαζίαο θαη ηεο ηακεηαθήο εηζξνήο ζηελ επηρείξεζε απφ ηελ πψιεζε ησλ πξντφλησλ ηεο. 

Η επηρείξεζε ζα πξέπεη λα επηδηψμεη ηελ φζν ην δπλαηφλ ηαρχηεξε νινθιήξσζε ηνπ 

θχθινπ ηακεηαθήο κεηαηξνπήο, ρσξίο βέβαηα λα δεκηψζεη ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο. Όζν 

πεξηζζφηεξν δηαξθεί ν θχθινο ηακεηαθήο κεηαηξνπήο ηφζν πεξηζζφηεξν απμάλεη ην θφζηνο 

ρξεκαηνδφηεζήο ηνπ. Οη  ηξφπνη γηα λα κεησζεί ε δηάξθεηα ηνπ θχθινπ ηακεηαθήο κεηαηξνπήο 

είλαη νη παξαθάησ:  

 Μεηψλνληαο ηελ πεξίνδν κεηαηξνπήο απνζεκάησλ ζε πσιήζεηο, ην νπνίν κπνξεί 

λα πξαγκαηνπνηεζεί εηζπξάηηνληαο ηηο πσιήζεηο γξεγνξφηεξα. 

 Μεηψλνληαο ην ρξφλν είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ κέζσ ηεο επηηάρπλζεο ησλ 

εηζπξάμεσλ. 

 Παξαηείλνληαο ην ρξφλν πιεξσκήο ησλ νθεηιψλ ηεο επηρείξεζεο. 

Με ηελ πξνυπφζεζε φηη νη παξαπάλσ πξάμεηο δελ έρνπλ επηβάξπλζε ζην θφζηνο ηεο 

επηρείξεζεο ή ζηε κείσζε ησλ πσιήζεσλ, ζα πξέπεη λα αθνινπζνχληαη. 
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Κεθάλαιο 4
ο
: Γιοίκηζη Κεθαλαίος Κίνηζηρ 

 

 Η δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο αλαθέξεηαη ζηελ ιήςε απνθάζεσλ ζρεηηθά: α) κε 

επελδχζεηο ζε θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ θαη β) κε ηελ ρξήζε βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. 

 Η απνδνηηθή δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζρεδηάδεη θαη ειέγρεη ηα δχν απηά 

ζηνηρεία θαηά ηέηνην ηξφπν, ψζηε απφ ηελ κία πιεπξά, λα εμαιείθεηαη ν θίλδπλνο ε επηρείξεζε 

λα κελ κπνξεί λα αληαπνθξηζεί ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο θαη απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, λα απνθεχγεηαη ε ππεξβνιηθή επέλδπζε ζε θπθινθνξνχληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

 Τπάξρνπλ ηξεηο πνιηηηθέο επέλδπζεο ζε θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ. Η δηαθνξά κεηαμχ 

ηνπο βξίζθεηαη ζηελ πνζφηεηα ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ πνπ δηαηεξεί κηα επηρείξεζε 

γηα λα ππνζηεξίμεη νπνηαδήπνηε επίπεδν πσιήζεσλ. Οη  πνιηηηθέο επέλδπζεο είλαη νη εμήο: 

 Υαιαξή πνιηηηθή 

 Μεηξηνπαζήο πνιηηηθή 

 Πεξηνξηζηηθή πνιηηηθή 

 

Η σαλαπή πολιηική νδεγεί ζε κεγάιν κέγεζνο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ηεο 

επηρείξεζεο πνπ ηελ αθνινπζεί. Οη πσιήζεηο πξνσζνχληαη κε κηα πηζησηηθή  πνιηηηθή πνπ 

παξέρεη γελλαηφδσξε ρξεκαηνδφηεζε ζηνπο πειάηεο, ε νπνία απνθέξεη έλα αληίζηνηρν πςειφ 

επίπεδν εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ. 

Η μεηπιοπαθήρ πολιηική έρεη λα θάλεη κε κία ελδηάκεζε πνιηηηθή, φπνπ ην κέγεζνο ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ δελ είλαη νχηε ηδηαίηεξα κεγάιν αιιά νχηε ειαρηζηνπνηεκέλν. 

Η πεπιοπιζηική πολιηική ειαρηζηνπνηεί ην κέγεζνο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. Σα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ  αλαθπθιψλνληαη πην ζπρλά θαη έηζη ην 

θάζε επξψ ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ αμηνπνηείηαη ζην έπαθξν. 
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Οη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα εληνπίζνπλ ην άξηζηνχςνο ηεο επέλδπζεο ζε θπθινθνξνχληα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Σνάξηζηναπηφχςνοείλαηεθείλνπνπζπκβηβάδεη κε ηνλ θαιχηεξν ηξφπν ην 

θφζηνο ηεο ζπληεξεηηθήο πνιηηηθήο κε ην θφζηνο ηεο επηζεηηθήο πνιηηηθήο. Η πηνζέηεζε κίαο 

ζπληεξεηηθήοπνιηηηθήο ζπλεπάγεηαηπςειφηεξεο ηακεηαθέο εθξνέοζε ζρέζε κε ηελ πηνζέηεζε 

κίαο επηζεηηθήο πνιηηηθήο. Δληνχηνηο, κίαπξνζαξκνδφκελε πνιηηηθή ζπλεπάγεηαη θαη 

πςειφηεξεο ηακεηαθέο εηζξνέο ζε ζχγθξηζε κε κία επηζεηηθή πνιηηηθή: α) ε επηρείξεζε έρεη 

πεξηζζφηεξα εκπνξεχζηκα ρξεφγξαθα πνπ ηεο δίλνπλαπνδφζεηο, β) έρεη πεξηζζφηεξα απνζέκαηα 

δηαζέζηκα γηα ηνπο πειάηεο ηεο, γ) είλαη ιηγφηεξν πηζαλή ε δηαθνπή ηεο παξαγσγήο ιφγσ 

ειιείςεσλ θαηδ) αθνινπζεί κία πην ραιαξή πηζησηηθή πνιηηηθή πνπ πξνζειθχεη πεξηζζφηεξνπο 

πειάηεο θαη απμάλεη ηηο πσιήζεηο.Όπσο είλαη ινγηθφ, φζν πεξηζζφηεξα θπθινθνξνχληα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία έρεη κίαεπηρείξεζε ηφζν κεγαιχηεξε ζα είλαη ε ξεπζηφηεηά ηεο. 

Δπνκέλσο, ζηε ζπληεξεηηθήπνιηηηθή έρνπκε ηε κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα. 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη πην πάλσ, ε δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο έρεη δχν ζθέιε: ην 

πξψην είλαη ε απνδνηηθή δηνίθεζή ηνπ θαη ην δεχηεξν ν θίλδπλνο ε επηρείξεζε λα κελ κπνξεί λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Η ρξεζηκνπνίεζε ηνπ κεγαιχηεξνπ 

ηκήκαηνο ηνπ ελεξγεηηθνχ απφ κηα επηρείξεζε ρσξίο ηε κεηαβνιή ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο έρεη σο ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, ε ρξεζηκνπνίεζε  πεξηζζφηεξνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ έρεη σο ζπλέπεηα ηεο 

απφδνζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο. Άξα, κία επηρείξεζε κπνξεί λα κεηψζεη ηνλ θίλδπλν 

κφλν κε ηνλ λα κεηψζεη ηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο.   

 

 

 

 Υαλαπή Μεηπιοπαθήρ Πεπιοπιζηική 

Ρεςζηόηηηα Τςειή Μέηξηα Υακειή 

Κεπδοθοπία Υακειή Μέηξηα Τςειή 

Κίνδςνορ Υακειφο Μέηξηνο Τςειφο 

Πίνακαρ 1: ΢χγθξηζε πνιηηηθψλ επέλδπζεο 
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Γεληθά, φπσο θαη λα ρξεζηκνπνηήζεη ε επηρείξεζε ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο ζα έρεη 

θάπνηα ζεηηθά θαη θάπνηα αξλεηηθά απνηειέζκαηα. Σα πιενλεθηήκαηα απφ ηε ρξήζε ηνπο είλαη 

ηα εμήο:  

 

 Σασύηηηα: Ο βξαρππξφζεζκνο δαλεηζκφο κπνξεί λα επηηεπρζεί πνιχ πην γξήγνξα απ φηη ν 

καθξνπξφζεζκνο. Οη δαλεηζηέο απαηηνχλ κεγαιχηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ηεο 

επηρείξεζεο πνπ ζα δαλεηζηνχλ γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη νη ζπκβάζεηο πνπ ζα 

ππνγξαθνχλ είλαη πεξηζζφηεξν ιεπηνκεξείο θαζψο ην κέιινλ είλαη αβέβαην. 

 

 Δςελιξία: Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο παξέρνπλ ζηελ επηρείξεζε κηα επέιηθηε πεγή 

ρξεκαηνδφηεζεο. Η θάιπςε ησλ θπκαηλφκελσλ αλαγθψλ κε βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ είλαη 

πην ζπκθέξνπζα γηα ηελ επηρείξεζε θαζψο απηή ζα ρξεηαζηεί λα πιεξψζεη ηφθνπο κφλν ηελ 

πεξίνδν πνπ ππάξρεη αλάγθε αχμεζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

 

 Μικπόηεπο κόζηορ: ΢πλήζσο ε ρξνληθή δηάξζξσζε ησλ επηηνθίσλ είλαη ηέηνηα ψζηε ηα 

βξαρππξφζεζκα επηηφθηα λα είλαη κηθξφηεξα απφ ηα καθξνπξφζεζκα. ΢ηελ πεξίπησζε 

απηή, νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηοέρνπλ κηθξφηεξν θφζηνο απφ ηηο καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο θαη ε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ κε ρξήζε βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ 

απμάλεη ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. 
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Αληίζεηα, ηα κεηνλεθηήκαηα είλαη ηα εμήο:  

 

 Αβεβαιόηηηα: Τπάξρεη κεγαιχηεξε αβεβαηφηεηα γηα ηνπο ηφθνπο ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ πνπ ζα πιεξψζεη ε επηρείξεζε, ζε ζρέζε κε ηνπο ηφθνπο ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ, φπνπ νη πιεξσκέο είλαη γλσζηέο. Αλ ε επηρείξεζε 

ρξεηαζηεί αξγφηεξα λα αλαλεψζεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο, είλαη πηζαλφ λα 

κελ κπνξέζεη λα ην θάλεη δηαηεξψληαο ην επηηφθην δαλεηζκνχ ζηαζεξφ. 

 

 Αςξάνεηαι ο κίνδςνορ ηηρ μη ανανέυζηρ ηυν βπασςππόθεζμυν ςποσπεώζευν: Η 

ρξεζηκνπνίεζε βξαρππξφζεζκσλ ππνζέηεη φηη ε εηαηξεία κπνξεί λα αλαλεψλεη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο απηέο φπνηε ρξεηαζζεί. ‘Όκσο ελδέρεηαη, φηαλ ζέιεη ε επηρείξεζε λα 

αλαλεψζεη ηα δάλεηά ηεο, νη γεληθφηεξεο ζπλζήθεο ζηηο αγνξέο λα ραξαθηεξίδνληαη απφ 

ζηελφηεηα. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε αλαλέσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ είλαη 

φρη κφλν πην αθξηβή, άιια είλαη πηζαλφ ηα βξαρππξφζεζκα θεθάιαηα λα κελ είλαη 

δηαζέζηκα. 
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Κεθάλαιο 5
ο
 : Δναλλακηικέρ πολιηικέρ σπημαηοδόηηζηρ 

κςκλοθοπούνηορ ενεπγηηικού 

 

Δίλαη δπλαηφλ λα δηαρσξίζνπκε ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ζε κφληκν θαη πξνζσξηλφ. 

Μφληκν θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ είλαη εθείλν ην νπνίν ε επηρείξεζε ζρεδηάδεη λα θξαηήζεη 

ζηελ θαηνρή ηεο γηα πεξίνδν κεγαιχηεξε ηνπ ελφο έηνπο. Πξνζσξηλφ θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 

είλαη εθείλν ην νπνίν ε επηρείξεζε ζρεδηάδεη λα ξεπζηνπνηήζεη θαη κελ ην αληηθαηαζηήζεη εληφο 

ελφο  έηνπο.  

Ο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ρξεκαηνδνηείηαη ην κφληκν θαη ην πξνζσξηλφ θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ ιέγεηαη πνιηηηθή ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαη είλαη 

θπζηθφ λα δηαθέξεη απφ επηρείξεζε ζε επηρείξεζε αλάινγα κε ηελ πεξίνδν ιήςεο ηεο 

απφθαζεο. Η ρξεκαηνδφηεζε ελεξγεηηθνχ κπνξεί λα ηαμηλνκεζεί ζε ηξεηο θαηεγνξίεο: 

 Σε μόνιμη σπημαηοδόηηζη, ε νπνία πεξηιακβάλεη ην καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ θαη ηα 

ίδηα θεθάιαηα. 

 

 Σελ πποζυπινή σπημαηοδόηηζη, ε νπνία αληηζηνηρεί ζε έλα ηκήκα ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. Σα γξακκάηηα πιεξσηέα απνηεινχλ ην πην θνηλφ 

παξάδεηγκα ηεο πξνζσξηλήο ρξεκαηνδφηεζεο. 

 

 Σελ αςηόμαηη σπημαηοδόηηζη, ε νπνία πεξηιακβάλεη ηηο εκπνξηθέο πηζηψζεηο πνπ έρεη 

πάξεη ε επηρείξεζε, ηνπο κηζζνχο, εκεξνκίζζηα πιεξσηέα, ηνπο νθεηιφκελνπο ηφθνπο θαη 

θφξνπο. Δίλαη δειαδή ηκήκα ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. 

 

 

Αλάινγα κε ην αλ ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί βξαρππξφζεζκα θεθάιαηα γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ καθξνπξφζεζκνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ή φρη, ζεσξνχκε φηη αθνινπζεί 

΢πληεξεηηθή, Δλδηάκεζε, Δπηζεηηθή  πνιηηηθή ρξεκαηνδφηεζεο ή Πνιηηηθή αληηζηάζκηζεο 

θηλδχλνπ. 
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  ΢ςνηηπηηική Γιασείπιζη: ΢χκθσλα κε ηελ πνιηηηθή απηή, ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο 

επηιέγεη έλα αξθεηά αζθαιέο κείγκα αλάκεζα ζηε βξαρππξφζεζκε θαη καθξνπξφζεζκε 

ρξεκαηνδφηεζε, δηαηεξψληαο πάληα έλα ζεκαληηθφ πνζφ ξεπζηφηεηαο, αθνχ κφλν έλα 

ηκήκα ηνπ πξνζσξηλνχ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ρξεκαηνδνηείηαη απφ 

βξαρππξφζεζκεο πεγέο ζηηο πεξηφδνπο έμαξζεο ηεο παξαγσγήο - πσιήζεσλ. Μπνξεί ν 

θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο λα ειαρηζηνπνηείηαη αιιά ε δέζκεπζε καθξνπξφζεζκσλ 

θεθαιαίσλ (Γαλεηαθψλ ή Ίδησλ), γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο κεηψλεη 

ηελ απφδνζε ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ.  

 

 Δνδιάμεζη Γιασείπιζη: Σν κφληκν θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ, ρξεκαηνδνηείηαη ηφζν απφ 

καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα φζν θαη απφ βξαρππξφζεζκεο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο, ελψ ην 

πξνζσξηλφ θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη εμνινθιήξνπ απφ βξαρππξφζεζκεο 

πεγέο. ΢ηελπεξίπησζεαπηήνζπγρξνληζκφοησλεηζπξάμεσλ(ήδεκηνπξγίαοξεπζηφηεηαο)θαη 

ηεο εμππεξέηεζεοησλππνρξεψζεσλδηαζθαιίδεηηελεχξπζκειεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο.  

 

 ΔπιθεηικήΓιασείπιζη:΢ηελπεξίπησζεαπηή,εεπηρείξεζερξεζηκνπνηείβξαρππξφζεζκεοπεγ

έορξεκαηνδφηεζεο,αθφκαθαηγηαηκήκαηνππάγηνπελεξγεηηθνχ.Ίζσο ε 

ρξήζεησλΒξαρππξφζεζκσλπεγψλρξεκαηνδφηεζεο(Γάλεηα, ππνρξεψζεηο πξνο 

πξνκεζεπηέο),λαείλαηαπνδνηηθφηεξεαθνχεεπηρείξεζεδεζκεχεηιηγφηεξα 

θεθάιαηα,αιιάνθίλδπλνοξεπζηφηεηαοείλαηπνιχκεγαιχηεξνοαθνχκίακηθξήοέθηαζεοαξξπζ

κίαζηνλΣακεηαθφΚχθιν,ζαδεκηνπξγήζεηθελφρξεκαηνδφηεζεο.  

 

 ΠολιηικήΑνηιζηάθμιζηρκινδύνοςήΑςηόμαηηρεξςπηπέηηζηρηοςσπέοςρ:Θεσξείηαηκεη

άηελζπληεξεηηθήε 

πνηναζθαιήοπνιηηηθή,αθνχηνπξνζσξηλφηκήκαηνπελεξγεηηθνχρξεκαηνδνηείηαηεμνινθιή

ξνπαπφβξαρππξφζεζκεοπεγέο. 
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Ηδηνίθεζε ηεο επηρείξεζεοπνιχαπιάζπγρξνλίδεηηε 

ρξνληθήζηηγκήιήμεοησλεηζπξαθηέσλαπαηηήζεσλκεηειήμεησλβξαρππξφζεζκσλππνρξεψζεσλ.Α

πηφκπνξείλαγίλεηφηαλνΣακεηαθφοΚχθινοείλαηκεδέλ(ηδαληθφζελάξην)ήφηαλεεμππεξέηεζεηνπβξ

αρππξφζεζκνπδαλεηζκνχζπκπίπηεηρξνληθάκεηελιήμεησλαπαηηήζεσλ.  

 

΢σήμα 2: Γξαθηθή αλαπαξάζηαζε δηαθνξψλ ησλ πνιηηηθψλ ρξεκαηνδφηεζεο 

Πηγή:Φηλαξλε–Βνχιγαξε Φ., 2013, Γηαρείξηζε Κεθαιαίνπ Κίλεζεο 
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Κεθάλαιο 6
ο
: Δμπειπική ανάλςζη 

 

Αο πξνρσξήζνπκε ζην πξαθηηθφ ζθέινο ηεο εξγαζίαο κε ηελ εθαξκνγή θαη αλάιπζε ησλ 

παξαπάλσ ζεσξηψλ ζε κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο ζηελ Διιάδα. Σελ 

ΚΑΠΝΟΒΙΟΜΗΥΑΝΙΑ ΚΑΡΔΛΙΑ ΑΔ, ε νπνία είλαη ε κεγαιχηεξε θαπλνβηνκεραλία θαη 

πξψηνο εμαγσγέαο ηζηγάξσλ ζηελ Διιάδα. 

 Η ηζηνξία ηεο εηαηξείαο μεθίλεζε ην 1888, φηαλ ε πξψηε γεληά ηεο νηθνγέλεηαο Καξέιηα 

ίδξπζε κηα κηθξή επηρείξεζε θαπλνχ ζηελ Καιακάηα. Καηά ηηο πξψηεο δεθαεηίεο ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο, νη δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο ήηαλ θπξίσο ηνπηθέο, κέρξη ηε ζηηγκή πνπ ην 

πνιηηηθνθνηλσληθφ πεξηβάιινλ ηεο ρψξαο ζηαζεξνπνηήζεθε, επηηξέπνληαο ζηελ Καξέιηαλα 

επεθηαζεί ζε φιε ηελ Διιάδα. Σν 1888 ζηελ Καιακάηα, ν Γηψξγνο Καξέιηαο κε ηνλ αδειθφ ηνπ 

Δπζηάζην, ηδξχνπλ θαπλεκπνξηθή επηρείξεζε θαη πξνκεζεχνπλ ηελ Καιακάηα θαη ηα γχξσ 

ρσξηά κε θαπλφ. Ο θαπλφο - θαζψο ε Μεζζελία δελ είλαη θαπλνπαξαγσγηθή πεξηνρή - έξρεηαη 

κε θαΐθηα απφ ην Αγξίλην θαη ηε Λακία. Ο Γηψξγνο Καξέιηαο απέθηεζε νθηψ παηδηά, 4 γηνχο θαη 

4 θνξίηζηα. Αξγφηεξα, νη γηνί ηνπ Αλδξέαο, Κσλζηαληίλνο, Ισάλλεο θαη Δπζηάζηνο αζρνινχληαη 

κε ηελ επηρείξεζε. Σν 1916, ν γηνο ηνπ Αλδξέαο Καξέιηαο, αγνξάδεη ηελ πξψηε ζηγαξνπνηεηηθή 

κεραλή. Σε δεθαεηία ηνπ 1930, ε θαπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ. είλαη παζίγλσζηε ζηελ 

Πεινπφλλεζν, ζρεδφλ άγλσζηε φκσο ζηελ ππφινηπε Διιάδα, γεγνλφο ην νπνίν άιιαμε κέζα 

ζηα επφκελα ρξφληα.Απφ ην 1950 κέρξη ζήκεξα πνιιά ήηαλ ηα ζήκαηα ηεο Καξέιηα πνπ 

αλαδείρζεθαλ ζε ηδηαηηέξσο δεκνθηιή, εμαζθαιίδνληαο επξχ δίθηπν δηαλνκήο θαη ζεκαληηθφ 

κεξίδην αγνξάο ζε παλειιαδηθφ επίπεδν.Δηζήρζε ζην ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ ην 1976, κε ηε 

δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ ηεο λα γίλεηαη ππφ ηελ επσλπκία Αδειθνί ΚΑΡΔΛΙΑ. Απφ ηηο 

αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ '90, ε Καξέιηα κεηεμειίρζεθε, απφ ειιεληθή εηαηξεία, ζε δηεζλή φκηιν 

πνπ απαζρνιεί 525 άηνκα θαη πνπ επσθειείηαη απφ έλα ηζρπξφ δίθηπν δηαλνκήο γηα ηελ 

πξνψζεζε θαη ηελ αλάπηπμε ησλ ζεκάησλ ηνπ ζε θάζε γσληά ηνπ θφζκνπ. ΢ήκεξα, 

ε Καξέιηα είλαη ε κεγαιχηεξε θαπλνβηνκεραλία θαη ν πξψηνο εμαγσγέαο ηζηγάξσλ ηεο Διιάδαο 

θαη ηαπηφρξνλα, κία απφ ηηο ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελεο αλεμάξηεηεο θαπλνβηνκεραλίεο ηνπ 

θφζκνπ. Καηέρεη ην 0,32% ηεο παγθφζκηαο θαηαλάισζεο κε παξνπζία ζε 70 θαη πιένλ ρψξεο 

ηνπ θφζκνπ (ζηε Γπηηθή θαη ζηελ Αλαηνιηθή Δπξψπε, ζηε Βφξεην Ακεξηθή, ζηε Μέζε 

Αλαηνιή, ζηελ Αθξηθή, αιιά θαη ζηελ Άπσ Αλαηνιή). Πάλσ απφ 80% ηεο ζπλνιηθήο 

παξαγσγήο ηεο δηαλέκεηαη ζε πεξίπνπ65 ρψξεο ηνπ εμσηεξηθνχ θαη έρεη εδξαηψζεη ηζρπξή 
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παξνπζία ζην δηεζλή ρψξν θαη ζηελ Διιάδα. Δίλαη ν πξψηνο εμαγσγέαο θαπληθψλ πξντφλησλ 

.Σα θπξηφηεξα ζήκαηα ηεο Καξέιηα Α.Δ. είλαη ηα, «GeorgeKareliasandSons», «KareliaSlims», 

Ome», «KareliaBlue» θαη «OrientalMist». Σέινο, ε Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα Α.Δ. έρεη ηφζν 

κεγάιν αληίθηππν θαη θήκε πνπ ην φλνκά ηεο είλαη απφ ηηο πξψηεο ζθέςεηο φηαλ θάπνηνο 

αλαθέξεηαη ζηελ Καιακάηα. 

 

Ανηαγυνιζηέρ ηηρ Καπέλια Α.Δ. 

Η Καξέιηα Α.Δ. δελ είλαη ε κνλαδηθή θαπλνβηνκεραλία ζηελ Διιάδα θαη είλαη ινγηθφ θη 

άιιεο επηρεηξήζεηο λα δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε απηφ ηνλ ηνκέα. 

Έλαο απφ ηνπο αληαγσληζηέο κέρξη πξηλ ιίγα ρξφληα ήηαλ ε Καπλνβηνκεραλία Κεξάλεο, 

ε νπνία ήηαλ απφ ηηο πξψηεο πνπ ιεηηνχξγεζαλ κε ηεο βηνκεραλίεο Καξέιηα θαη Παπαζηξάηνο. 

Ιδξχζεθε ην 1926 απφ ηνλ Γεψξγην Α. Κεξάλε θαη ηνλ ΢νθνθιή Φιέγθα. Μεηά απφ θάπνηα 

ρξφληα εηζάγεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην θαη ζπγθεθξηκέλα ην 1939. Γλσζηέο κάξθεο ήηαλ ηα 

Παιιάο, ην Έζλνο θαη ην Άξσκα, ελψ αξγφηεξα πξνρψξεζε ζηε παξαγσγή ησλ «Κελη» θαη 

«PALLMALL».  Η θαπλνβηνκεραλία ζηε αθκή ηεο απαζρνινχζε 2.500 ππάιιεινπο, αθνχ 

κεηαηξάπεθε ζε ζπκκεηνρηθή εηαηξεία θαη κπήθε ζην ρψξν ηνπ εκπφξην πνηψλ, ηξνθίκσλ θαη 

θαηάθεξε λα εμαγνξάζεη ηηο ηρζπνθαιιηέξγεηεο «Γαιαμίδη». Σν 1998 ε εηαηξεία « Κεξάλεο 

΢πκκεηνρψλ Α.Δ.Β.Δ.» πσιήζεθε θαη ηέζεθε ππφ θαζεζηψο πηψρεπζεο θαη ην 2006 έθιεηζε 

νξηζηηθά. 

΢ηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν αλαθέξζεθε ε Καπλνβηνκεραλία Παπαζηξάηνο. Η 

Παπαζηξάηνο Α.Β.Δ.΢. είλαη θαπλνβηνκεραλία κε έδξα ηνλ Πεηξαηά. Απνηειεί ην κεγαιχηεξν 

παξαγσγφ θαη δηαλνκέα ηζηγάξσλ ζηελ Διιάδα. Η «Παπαζηξάηνο Αλψλπκνο Βηνκεραληθή 

Δηαηξεία ΢ηγαξέησλ» ηδξχζεθε ην 1930 απφ ηνλ Δπάγγειν Παπαζηξάην, κε ην πξψην ηεο 

εξγνζηάζην ζηνλ Πεηξαηά Σν 1933, έλα δεχηεξν εξγνζηάζην άλνημε ζην Βεξνιίλν, αιιά 

αλαγθάζηεθε λα θιείζεη ην 1936 ππφ ηελ πίεζε ηνπ λαδηζηηθνχ θαζεζηψηνο Σν 1937, ε εηαηξεία 

άλνημε ην ηξίην ηεο εξγνζηάζην ζην Κάηξν, ην νπνίν έθιεηζε ην 1955. ΢ην απφγεηφ ηεο, ε 

εηαηξεία ήηαλ έλαο απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο βηνκεραληθνχο παξαγσγνχο ζηελ Διιάδα. 

Οιφθιεξεο θνηλφηεηεο, φπσο ην Αγξίλην, άθκαζαλ απφ ηηο θπηείεο θαπλνχ πνπ πξνκήζεπαλ ζηα 

εξγνζηάζηα Παπαζηξάηνο. Η εηαηξεία μεθίλεζε κηα ζπλεξγαζία κε ηε PhilipMorris ην 1975 θαη 

αγνξάζηεθε απφ απηήλ ην 2003.Σν 2004 πξαγκαηνπνηήζεθε θαη ε δηαγξαθή ησλ κεηνρψλ απφ ην 

ρξεκαηηζηήξην. Σν 2009, έλα λέν εξγνζηάζην εγθαηληάζηεθε ζηελ πεξηνρή ηνπ Αζπξνπχξγνπ, 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%AC%CE%B9%CF%81%CE%BF
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κηα επέλδπζε άλσ ησλ 100 εθαηνκκπξίσλ επξψ, κε δπλαηφηεηα παξαγσγήο 20 δηζεθαηνκκπξίσλ 

ηζηγάξσλ εηεζίσο. Οη κάξθεο ηζηγάξσλ πνπ παξάγνληαη απφ ηελ Παπαζηξάηνο είλαη νη 

«Α΢΢Ο΢» θαη «OldNavy». 

Όζνλ αθνξά ηε PhilipMorris είλαη ακεξηθαληθή θαπλνβηνκεραλία κε πξντφληα πνπ 

πσινχληαη ζε πεξηζζφηεξεο απφ 200 ρψξεο θαη κεξίδην 15,6% ηεο δηεζλνχο αγνξάο ηζηγάξσλ 

εθηφο ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. Δίλαη παξαγσγφο πνιχ δηαδεδνκέλσλ καξθψλ ηζηγάξσλ φπσο 

ε « Marlboro», ε «L&M» θαη «Chesterfield».  

Άιινο έλαο αληαγσληζηήο ηεο Καξέιηα Α.Δ. είλαη ε ΢πλεηαηξηζηηθή Διιεληθή 

Καπλνβηνκεραλία (΢ΔΚΑΠ). Πξφθεηηαη γηα κηα θαπλνβηνκεραλία, ε νπνία έρεη έδξα ηελ Ξάλζε 

θαη ηδξχζεθε ην 1975. Η ΢ΔΚΑΠ, πνπ έρεη πεξάζεη απφ κεγάιεο δπζθνιίεο ηα ηειεπηαία ρξφληα, 

βξίζθεηαη ζε θάζε αλαζχληαμεο θαη αλαζπγθξφηεζεο. Η εηαηξεία έρεη πεξάζεη ζε λέν 

ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο, φληαο κηα κεγάιε επέλδπζε γηα ηε Βφξεηα Διιάδα, θαζψο έρνπλ 

δαπαλεζεί 35 εθαηνκκχξηα επξψ. Σε δηεηία 2014-2016 κηα νιηθή αλαδηάξζξσζε ζε φινπο ηνπο 

ηνκείο δξάζεηο, απφ ηελ παξαγσγή, ηηο εγθαηαζηάζεηο, ην πξνζσπηθφ, ηε δηαλνκή, ην 

παθεηάξηζκα, ηε δεκηνπξγία λέσλ ζεκάησλ θαη ηελ είζνδν ζε λέεο αγνξέο. Σα θπξίαξρα ζήκαηα 

ηεο ΢ΔΚΑΠ είλαη ηα «GR», «BF» θαη «Cooper». Δπηπξφζζεηα, παξάγεη θαη ζηέιλεη ζηε Ρσζία 

ηζηγάξα φπσο «AromaRich», «Continent», «NashaMarka», «DonskoyTabak». 

Σέινο, ε Καπλνβηνκεραλία Καξέιηα πξέπεη λα έξζεη αληηκέησπε θαη κε ηε 

BritishAmericanTobaccoHellas, ε νπνία δηαηεξεί ζην Πεηξαηά έλα δηακεηαθνκηζηηθφ ζηξαηεγηθφ 

δηεζλέο θέληξν. Η ιεηηνπξγία ηνπ δηεζλνχο δηακεηαθνκηζηηθνχ θέληξνπ ηεο 

BritishAmericanTobacco ζηνλ Πεηξαηά μεθίλεζε ήδε, θαη ζηελ πιήξε αλάπηπμή ηνπ έρεη 

δπλαηφηεηα θάιπςεο 10 ρσξψλ. Δίλαη έλαο δηεζλήο θφκβνο, ζηνλ νπνίν ζα δηαθηλνχληαη απφ ηελ 

Δπξψπε πξντφληα θαη ζα κεηαθέξνληαη ζε Κχπξν, Μάιηα, κε δπλαηφηεηα επέθηαζεο ζε ρψξεο 

ηεο Μέζεο Αλαηνιήο θαη ηεο Αθξηθήο. Σα εκπνξηθά ζήκαηα ηεο εηαηξείαο πεξηιακβάλνπλ 

κεξηθέο απφ ηηο δεκνθηιέζηεξεο κάξθεο ηζηγάξσλ φπσο ηα «PeterStuyvesant», «Prince», 

«PallMal»l, «LuckyStrike», «Dunhill», «Rothmans», «Kent», θαζψο θαη νη κάξθεο θαπλνχ γηα 

ζηξηθηά ηζηγάξα «Craven», «PallMall». 
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Όπσο είλαη θαλεξφ ν ηνκέαο ηεο θαπλνβηνκεραλίαο ζηελ Διιάδα βξίζθεηαη ζε αξθεηά 

πςειφ επίπεδν κε εηαηξίεο  θνινζζνχο λα ξίρλνληαη ζηε κάρε γηα ην πνηνο ζα επηθξαηήζεη. Σν 

γεγνλφο απηφ δελ κπνξνχκε λα πνχκε φηη είλαη απφιπηα νξζφ κηαο θαη ε γεχζε ηνπ ηζηγάξνπ 

είλαη ππνθεηκεληθή. Δπηζηξέθνληαο ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ν ηνκέαο ηεο 

θαπλνβηνκεραλίαο είλαη νιηγνπψιην θαη απηφ ην θαζηζηά αξθεηά αληαγσληζηηθφ, γη απηφ νη 

θαπλνβηνκεραλίεο πξέπεη λα θάλνπλ ζσζηή δηαρείξηζε γηα λα επηβηψζνπλ.  

΢ηελ Διιάδα βιέπνπκε παξφιν ηελ νηθνλνκηθή θξίζε νη θαπλνβηνκεραλίεο βάδνπλ 

βαζηά ην ρέξη ζηε ηζέπε θαη πξαγκαηνπνηνχλ επελδχζεηο, ψζηε λα κεηψζνπλ ην θφζηνο ηεο 

παξαγσγήο αιιά ηαπηφρξνλα λα ηελ επεθηείλνπλ. Αληηπξνζσπεπηηθφ παξάδεηγκα ζε απηφ ην 

γεγνλφο είλαη ε ΢ΔΚΑΠ, ε νπνία κεηά απφ πέληε ρξφληα δεκηψλ, επέλδπζε θαη είδε πσο νη 

πσιήζεηο ηεο επέζηξεςαλ ζηε ζεηηθή πιεπξά.Δπίζεο, αλέβεθαλ θαη νη πσιήζεηο ηεο, ζηηο ρψξεο 

εθηφο ζπλφξσλ ζηνηρείν πνπ δείρλεη φηη ε εηαηξεία έρεη θαιφ ξπζκφ δηείζδπζεο ζε ρψξεο πνπ 

έσο πξφηηλνο δελ είρε παξνπζία. Η ΢ΔΚΑΠ είλαη ζαλ θάλεη έλα λέν μεθίλεκα θαη ζίγνπξα απηή 

ε πεξίνδνο ζα ραξαθηεξηζηεί ζηαζκφο ζηελ ηζηνξία ηεο. Χζηφζν, φια ηα πξνεγνχκελα δελ 

απνηεινχλ κεγάιε απεηιή γηα ηελ Καξέιηα Α.Δ., αθνχ ε ΢ΔΚΑΠ ηψξα αξρίδεη λα ζηέθεηαη ζηα 

πφδηα ηεο θαη λα αλαθάκπηεη απφ ηηο δεκίεο ησλ πξνεγνχκελσλ ρξφλσλ. 

΢πλερίδνληαο κε ηηο εηαηξίεο πνπ επελδχνπλ ππέξνγθα πφζα, έρνπκε ηε πεξίπησζε ηεο 

BritishAmericanTobaccoHellas. ΢χκθσλα κε ηε ίδηα, ην δηακεηαθνκηζηηθφ θέληξν έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα δηαθηλεί πξντφληα αμίαο 1,1 δηζεθαηνκκπξίσλ. Σν πφζν απηφ θαλείο δελ κπνξεί 

λα ην παξαβιέςεη θαη είλαη κηα θίλεζε, ε νπνία δείρλεη φηη BritishAmericanTobacco ζέιεη λα 

θάλεη αηζζεηή ηελ παξνπζία ηεο ηφζν ζηελ Διιάδα, αιιά θαη ζηηο ρψξεο πνπ εμάγεη ηα πξντφληα 

ηεο. Η Καξέιηαο Α.Δ. ζίγνπξα δελ πξέπεη λα πξνζπεξάζεη απηή ηε θίλεζε ηεο 

BritishAmericanTobacco, αθνχ κπνξεί λα πάξεη κεξίδην ηεο αγνξάο εληφο αιιά θαη εθηφο 

ζπλφξσλ. 

Όπσο ζε φινπο ηνπο ηνκείο παξαγσγήο πξντφλησλ, έηζη θαη ζηελ θαπλνβηνκεραλία 

ππάξρεη ην ζπρλφ θαηλφκελν φπνπ δχν επηρεηξήζεηο αλεβαίλνπλ ζηελ θνξπθή θαη παιεχνπλ γηα 

ην ηίηιν ηεο θαιχηεξεο ή ηεο κεγαιχηεξεο. Σν θαηλφκελν απηφ ην ζπλαληάκε ζηελ ειιεληθή 

θαπλνβηνκεραλία κε ηελ Καξέιηαο Α.Δ. θαη ηελ Παπαζηξάηνο λα κάρνληαη γηαην ζηέκκα ηεο 

βαζίιηζζαο. Απηέο νη θαπλνβηνκεραλίεο βάιαλε ηελ Διιάδα ζην ρψξν ηνπ ηζηγάξνπ θαη ηελ 

έθαλαλ γλσζηή ζε φιν ηνλ θφζκν.Πέξα απφ ηε θήκε φκσο βνήζεζαλ θαη ηελ νηθνλνκίαο ηεο 

αθνχ δεκηνχξγεζαλ ζέζεηο εξγαζίαο θαη ηαπηφρξνλα κέζν θφξσλ έδσζαλ θαη έζνδα ζην 

θξάηνο. Θα κπνξνχζακε λα ηηο ραξαθηεξίζνπκε ηνπο γίγαληεο ηεο θαπλνβηνκεραλίαο, φπνπ 
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ρξφληα ε κηα ζεσξνχζε θχξην αληίπαιν ηελ άιιε θαη απηφο ν αληαγσληζκφο, πηζηεχσ πσο κφλν 

ζεηηθά απνηειέζκαηα είρε θαη θπξίσο γηα ηνπο θαπληζηέο κέζσ ησλ ζεκάησλ ησλ εηαηξηψλ. 

Πέξα απφ ηηο επηρεηξήζεηο εμήρζεθε θαη ην λνκηθφ αιιά θαη θνξνινγηθφ πιαίζην πνπ 

επεξεάδεη απηέο ηεο θαπλνβηνκεραλίεο, νη νπνίεο φκσο αληαπνθξίζεθαλ άκεζα. Δθηφο φκσο απφ 

ηνλ ηνκέα ηεο πγείαο. Δίλαη γλσζηφ πσο ην ηζηγάξν πεξηέρεη βιαβεξέο νπζίεο γηα ην αλζξψπηλν 

ζψκα, νη νπνίεο κπνξεί λα έρνπλ σο απνηέιεζκα αξξψζηηεο πνπ κπνξνχλ λα βάινπλ ηε δσή ηνπ 

θαπληζηή ζε θίλδπλν. Έηζη ινηπφλ ν Παπαζηξάηνο, κέζα απφ κηα δεκνζίεπζε, ε νπνία ζφθαξε 

ηελ θνηλή γλψκε, αλαθνίλσζε πσο ζηακαηάεη ηε παξαγσγή ησλ ηζηγάξσλ, κεηά απφ 87 ρξφληα. 

Ση ζέζε ησλ παξαδνζηαθψλ ηζηγάξσλ ζα πάξεη ην IQOS. Ο Παπαζηξάηνο αθνχ έρεη ζηελή 

ζπλεξγαζία κε ηε PhillipMorris ιαλζάξεη ην IQOS, ην νπνίν είλαη έλα ζεξκαηλφκελν θαπληθφ 

πξντφλ πνπ θπθινθφξεζε ζηα ηέιε ηνπ 2014 θαη αλακέλεηαη σο ηα ηέιε ηνπ 2017 λα βξίζθεηαη 

ζε πεξηζζφηεξεο απφ 30 ρψξεο. Απφ ην 2008, ε ΡhillipMorrisInternational έρεη πξνζιάβεη 

πεξηζζφηεξνπο απφ 400 επηζηήκνλεο θαη εηδηθνχο θαη έρεη επελδχζεη πεξηζζφηεξα απφ 3 

δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ζηελ έξεπλα θαη αλάπηπμε θαη ηελ επηζηεκνληθή ηεθκεξίσζε. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο επηζηεκνληθήο έξεπλαο γηα ηελ ηεθκεξίσζε ηεο δπλαηφηεηαο κεησκέλνπ 

θηλδχλνπ ηνπ IQOS είλαη πνιχ ελζαξξπληηθά, γη απηφ ζα πξνρσξήζεη ζε ζηειέρσζε ελφο 

ηκήκαηνο IQOS θαη ζα πξνζιάβεη 250 άηνκα. Όπσο αλέθεξε θαη ν Αλδξέαο Καιαληδφπνπινο 

(Γηεπζχλσλ ζχκβνπινο ηεο PhillipMorrisInternational), ζε ζπλέληεπμε πνπ έδσζε ζην BBC  ‘ 

Δίλαη λα πξντφλ πνπ απαιιάζζεη ηνλ θαπληζηή απφ ηνλ αλαπηήξα θαη ην ηαζάθη κηα γηα πάληα, 

θαζψο ην heatstick πνπ ηνπνζεηείηαη ζην ειεθηξνληθφ gadget δελ θαίγεηαη.’. Όιν απηφ ην 

εγρείξεκα ηεο PhillipMorrisInternational, έρεη σο απνηέιεζκα νη θαπληζηέο εηζπξάηηνπλ κελ ηελ 

ίδηα πνζφηεηα ληθνηίλεο, αιιά απφ 90% έσο θαη 95% ιηγφηεξεο ηνμηθέο νπζίεο απφ απηέο πνπ 

παξάγνληαη θαηά ηελ θαχζε ηνπ θαπλνχ ή ηνπ ηζηγαξφραξηνπ θαη επζχλνληαη γηα ζνβαξέο 

αζζέλεηεο ζηνλ αλζξψπηλν νξγαληζκφ. 

Κίλεζε καη, κπνξνχκε λα ραξαθηεξίζνπκε ηελ επέλδπζε απηή ηνπ Παπαζηξάηνπ, πνπ 

ζέιεη λα ρηππήζεη ηνλ αληαγσληζκφ κε έλα λέν πξντφλ, ην νπνίν ζα είλαη πην πγηεηλφ απφ ην 

παξαδνζηαθφ ηζηγάξν αιιά θαη πην πξαθηηθφ. Η Καξέιηα Α.Δ., δελ ζα πξέπεη λα παξαβιέςεη ην 

λέν πξντφλ ηεο Παπαζηξάηνο, θη αο έρεη θαλαηηθνχο νπαδνχο ηνπ παξαδνζηαθνχ ηζηγάξνπ.  

Σα ηειεπηαία ρξφληα είλαη αηζζεηή ε πξνζπάζεηα ηεο πνιηηείαο, αιιά θαη ησλ θαπληζηψλ 

λα κεηψζνπλ ην θάπληζκα κέζα απφ δηάθνξνπο ηξφπνπο. Πηζηεχσ πσο ε θαπλνβηνκεραλία 

Παπαζηξάηνο είδε απηή ηελ αιιαγή ζηελ αγνξά θαη ιάλζαξε ην IQOS, ζε αληίζεζε κε ηε 
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Καξέιηα Α.Δ., ε νπνία δελ έρεη εκθαλίζεη θάπνην ζηνηρείν φηη έρεη θάπνην δηαθνξεηηθφ ζρέδην 

γηα ην κέιινλ ησλ ζεκάησλ ηεο.  
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Όπσο εηπψζεθε ζην 2
ν
 θεθάιαην, ν ηακεηαθφο θχθινο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο. Γηα λα 

ππνινγίζνπκε ηνλ ηακεηαθφ θχθιν, πξέπεη πξψηα λα γλσξίδνπκε ηε κέζε ειηθία απνζεκάησλ, 

ηε κέζε ειηθία απαηηήζεσλ θαη ηελ κέζε ειηθία ππνρξεψζεσλ.  

Ιζρχεη φηη:  

 

Μέζη Ηλικία Αποθεμάηυν= (Μέζν Απφζεκα/Κφζηνο Πσιήζεσλ)*360  

+ 

ΜέζηΗλικίαΑπαιηήζευν= (ΜέζνΎςνοΑπαηηήζεσλ/Πσιήζεηο)*360 

- 

ΜέζηΗλικίαΤποσπεώζευν= (ΜέζνΎςνοΤπνρξεψζεσλ/ΚφζηνοΠσιήζεσλ)*360 

= 

Σαμειακόρ κύκλορ επισείπηζηρ 

 

 

Δπίζεο ηζρχεη φηη: 

Μέζο απόθεμα = (Απφζεκα αξρήο ρξήζεο + Απφζεκα ηέινπο ρξήζεο) / 2 

Μέζη Σιμή Απαιηήζευν = (Απαηηήζεηο αξρήο ρξήζεο + Απαηηήζεηο ηέινπο  

ρξήζεο) /2 

Μέζη Σιμή Τποσπεώζευν = (Τπνρξεψζεηο αξρήο ρξήζεο + Τπνρξεψζεηο ηέινπο ρξήζεο) / 2 
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      ΢πλερίδνληαο ηελ αλάιπζε, νη αξηζκνδείθηεο είλαη απφ ηα πην ζεκαληηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά 

εξγαιεία γηα ηελ εξκελεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. Δίλαη ινγηθφ φηη ε ρξήζε ελφο 

παθέηνπ αξηζκνδεηθηψλ είλαη ζπλήζσο πην απνηειεζκαηηθή έλαληη ελφο κεκνλσκέλνπ 

αξηζκνδείθηε. Δπηπξφζζεηα, ε επηινγή ηνπ ζσζηνχ παθέηνπ αξηζκνδεηθηψλ έρεη σο βάζε ηελ 

κεηαβιεηή πνπ επηζπκνχκε λα αλαιχζνπκε. ΢ηελ πεξίπησζε Καξέιηα, ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ νη 

εμήο αξηζκνδείθηεο: 

 Απιθμοδείκηηρ γενικήρ πεςζηόηηηαρ: Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο εθθξάδεη φρη 

κφλν ην κέηξν ηεο ξεπζηφηεηαο κηαο επηρείξεζεο, αιιά θαη ην πεξηζψξην αζθαιείαο 

ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληηκεησπίζεη κηα αλεπηζχκεηε εμέιημε ζην 

θεθάιαην θίλεζεο. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ηφζν θαιχηεξε απφ 

πιεπξά ξεπζηφηεηαο είλαη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο. 

Απιθμοδείκηηρ γενικήρ πεςζηόηηηαρ = Γιαθέζιμα + Απαιηήζειρ + Αποθέμαηα/ 

Βπασςππόθεζμερ Τποσπεώζειρ 

 

 Απιθμοδείκηηρ ηασύηηηαρ κςκλοθοπίαρ ενεπγηηικού:Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο 

δείρλεη ηνλ βαζκφ ρξεζηκνπνηήζεσο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρεηξήζεσο ζε ζρέζε κε ηηο 

πσιήζεηο ηεο. Έλαο πςειφο αξηζκνδείθηεο ππνδειψλεη εληαηηθή ρξήζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο. Με άιια ιφγηα, ν δείθηεο δείρλεη εάλ ππάξρεη 

ππεξεπέλδπζε θεθαιαίσλ ζηελ επηρείξεζε ζε ζρέζε κε ην χςνο ησλ πσιήζεσλ πνπ 

πξαγκαηνπνηεί. 

 

Απιθμοδείκηηρ ηασύηηηαρ κςκλοθοπίαρ ενεπγηηικού = Καθαπέρ πυλήζειρ/΢ύνολο 

ενεπγηηικού 

 

 

 Απιθμοδείκηηρ απόδοζηρ ιδίυν κεθαλαίυν:Δίλαη ίζσο απφ ηνπο πην ζεκαληηθνχο 

αξηζκνδείθηεο ζπλνιηθά. Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο κεηξά ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ηα θεθάιαηα ησλ θνξέσλ ηεο επηρείξεζεο 

απαζρνινχληαη ζε απηή. 

Απιθμοδείκηηρ απόδοζηρ ιδίυν κεθαλαίυν = Καθαπά κέπδη σπήζηρ/ ΢ύνολο ενεπγηηικού 
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 Απιθμοδείκηηρ κάλςτηρ παγίυν με ίδια κεθάλαια:Με ηελ ρξήζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

αξηζκνδείθηε επηρεηξνχκε λα δηεξεπλήζνπκε ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ πάγησλ 

επελδχζεσλ κηαο επηρείξεζεο. 

Απιθμοδείκηηρ κάλςτηρ παγίυν με ίδια κεθάλαια = Ίδια κεθάλαια/ Καθαπό πάγιο 

 Απιθμοδείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού:Μεηξάεη ηελ απφδνζε ησλ ζπλνιηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο θαζψο θαη ησλ επηκέξνπο ηκεκάησλ απηήο 

θαη απνηειεί έλα είδνο αμηνιφγεζεο θαη ειέγρνπ ηεο δηνηθήζεσο. 

Απιθμοδείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ενεπγηηικού = Καθαπά κέπδη + σπημαηοοικονομικά 

έξοδα/ ΢ύνολο ενεπγηηικού 

 

 Δπηπξφζζεηα, ε αλάιπζε γηα είλαη πην νινθιεξσκέλε ζα γίλεη πάλσ ζε 5 δηαδνρηθά 

ρξφληα, μεθηλψληαο απφ ην έηνο 2012 θαη ζα ηειεηψζεη ην έηνο 2016. 
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Έηορ 2012 

 
 

 
 ΢ηελ παξαπάλσ εηθφλα βιέπνπκε ηελ θαηάζηαζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο 

Καπλνβηνκεραλίαο Καξέιηα γηα ην έηνο 2012, φπνπ κπνξνχκε λα αληιήζνπκε αξθεηά ζηνηρεία 

γηα ηελ πνξεία ηεο γηα ην ζπγθεθξηκέλν έηνο. 
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 Μέζν απφζεκα = (83.450 + 68.897)/2 = 76.173,5 € 

 Μέζε ηηκή απαηηήζεσλ = (23.788 + 19.242)/2 = 21.621 € 

 Μέζε ηηκή ππνρξεψζεσλ = (105.225 + 57.403)/2 = 81.314 € 

 Μέζε ειηθία απνζεκάησλ = (76.173,5/383.338)*360 = 71,5 εκέξεο 

 Μέζε ειηθία απαηηήζεσλ = (21.621/459.057)*360 = 16,9 εκέξεο 

 Μέζε ειηθία ππνρξεψζεσλ = (81.314/383.338)*360 = 76,4 εκέξεο 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία έρνπκε:  

Σακεηαθφο θχθινο = 71,5 + 16,9 – 76,4 = 12 εκέξεο 

Σακεηαθφο θχθινο 12 εκεξψλ ζεκαίλεη φηη:  

 Σν απφζεκα πνπ παξαιακβάλεηαη παξακέλεη θαηά κέζν φξν γηα 71,5 εκέξεο έσο φηνπ 

κεηαηξαπεί ζε ηειηθφ πξντφλ θαη δηαηεζεί πξνο πψιεζε.  

 Οη πειάηεο εμνθινχλ ηελ αμία ηνπ ηειηθνχ πξντφληνο 16,9 εκέξεο κεηά ηελ παξαιαβή 

ηνπ. Άξα 71,5 + 16,9 = 88,6 εκέξεο κεηά ηελ παξαγσγή ηνπ πξντφληνο, ε επηρείξεζε 

εηζπξάηηεη κεηξεηά.  

 Οη πξνκεζεπηέο ησλ Α΄ Τιψλ θαη νη ππφινηπεο δαπάλεο πνπ ζπλνδεχνπλ ηελ παξαγσγή 

ηνπ πξντφληνο ζα πιεξσζνχλ πεξίπνπ 76,4 εκέξεο κεηά ηελ παξάδνζε ησλ πξντφλησλ. 

 Σέινο, ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα ρξεκαηνδνηήζεη κε ίδηα ή δαλεηαθά θεθάιαηα ην 

ηακεηαθφ θελφ ησλ 12 εκεξψλ πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηεο εμφθιεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο 

ζε ηξίηνπο θαη ηεο είζπξαμεο ηεο αμίαο ησλ πξντφλησλ απφ ηνπο πειάηεο ηεο.   
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 Αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο = 155.010 + 68.897 + 19.454/47.549 = 5,11 

Δίλαη θαλεξφ φηη ν δείθηεο είλαη αξθεηά πςειφο θαη ζεκαίλεη φηη ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 

είλαη 5,11 θνξέο κεγαιχηεξν απφ ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. ΢πλεπψο ε γεληθή 

ξεπζηφηεηα αμηνινγείηαη σο αξθεηά θαιή. 

 Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ = 383.338/ 320.038 = 1,19 

Άξα, ε ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη 1,19 θνξέο. Απηφ ζεκαίλεη φηη θάζε 1 επξψ 

ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ δεκηνπξγεί 1,19 επξψ πσιήζεηο. Η Καξέιηα πξέπεη λα δηαρεηξίδεηαη 

ηα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απνηειεζκαηηθά θαη λα δεκηνπξγεί φζν είλαη δπλαηφ 

πςειφηεξεο πσιήζεηο κέζσ νξζήο ρξεζηκνπνίεζήο ηνπο. 

 Γείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ = 45.440/ 262.635 = 0,17 

Απηή ε ηηκή ηνπ δείθηε ζεκαίλεη φηη ζε θάζε 100 επξψ ίδην θεθάιαην, αληηζηνηρεί θαζαξφ 

θέξδνο 17 επξψ. 

 Αξηζκνδείθηεο θάιπςεο παγίσλ κε ίδηα θεθάιαηα = 262.635/ 74.099 = 3,5 

Η ηηκή 3,5 δείρλεη φηη απφ θάζε 3,5 επξψ ηνπ ηδίνπ θεθαιαίνπ, 3 επξψ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 0,5 επξψ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. 

 Αξηζκνδείθηεο απφδνζεο ελεξγεηηθνχ = 45.440/ 320.038 = 0,14 

Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα θάζε 100 επξψ ζπλνιηθά θεθάιαηα αληηζηνηρεί θαζαξφ θέξδνο 14 επξψ. 
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Έηορ 2013 

 

 

 

 ΢ηελ παξαπάλσ εηθφλα βιέπνπκε ηελ θαηάζηαζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο 

Καπλνβηνκεραλίαο  Καξέιηα γηα ην έηνο 2013. 
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 Μέζν απφζεκα = (68.897 + 90.972)/2 = 79.934,5 € 

 Μέζε ηηκή απαηηήζεσλ = (19.454 + 22.197)/2 = 20.825,5 € 

 Μέζε ηηκή ππνρξεψζεσλ = (57.426 + 66.013)/2 = 61.719,5 € 

 Μέζε ειηθία απνζεκάησλ =  (79.934,5/ 463.208)*360 = 62,1 εκέξεο 

 Μέζε ειηθία απαηηήζεσλ = (20.825,5/ 547.827)*360 = 13,7 εκέξεο 

 Μέζε ειηθία ππνρξεψζεσλ = (61.719,5/ 463.208)*360 = 48 εκέξεο 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία έρνπκε:  

Σακεηαθφο θχθινο = 62,1 + 13,7 – 48 = 27,8 εκέξεο 

Σακεηαθφο θχθινο 27,8 εκεξψλ ζεκαίλεη φηη:  

 Σν απφζεκα πνπ παξαιακβάλεηαη παξακέλεη θαηά κέζν φξν γηα 62,1 εκέξεο έσο φηνπ 

κεηαηξαπεί ζε ηειηθφ πξντφλ θαη δηαηεζεί πξνο πψιεζε.  

 Οη πειάηεο εμνθινχλ ηελ αμία ηνπ ηειηθνχ πξντφληνο  13,7 εκέξεο κεηά ηελ παξαιαβή 

ηνπ. Άξα 62,1 + 13,7 = 75,8 εκέξεο κεηά ηελ παξαγσγή ηνπ πξντφληνο, ε επηρείξεζε 

εηζπξάηηεη κεηξεηά.  

 Οη πξνκεζεπηέο ησλ Α΄ Τιψλ θαη νη ππφινηπεο δαπάλεο πνπ ζπλνδεχνπλ ηελ παξαγσγή 

ηνπ πξντφληνο ζα πιεξσζνχλ πεξίπνπ 48 εκέξεο κεηά ηελ παξάδνζε ησλ πξντφλησλ. 

 Σέινο, ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα ρξεκαηνδνηήζεη κε ίδηα ή δαλεηαθά θεθάιαηα ην 

ηακεηαθφ θελφ ησλ 27,8 εκεξψλ πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηεο εμφθιεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 

ηεο ζε ηξίηνπο θαη ηεο είζπξαμεο ηεο αμίαο ησλ πξντφλησλ απφ ηνπο πειάηεο ηεο.   
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 Αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο = (155.165 + 90.972 + 22.197)/ 52.735 = 4,99 

Ο δείθηεο αξθεηά πςειφο φπσο θαη ην πξνεγνχκελν έηνο θαη ην 4,99 ζεκαίλεη φηη ην 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ είλαη 4,99 θνξέο κεγαιχηεξν απφ ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. 

΢πλεπψο ε γεληθή ξεπζηφηεηα αμηνινγείηαη σο αξθεηά θαιή. 

 Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ = 463.208/ 344.638 = 1,34 

Άξα, ε ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη 1,34 θνξέο. Απηφ ζεκαίλεη φηη θάζε 1 επξψ 

ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ δεκηνπξγεί 1,34 επξψ πσιήζεηο. 

 Αξηζκνδείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ = 39.702/ 278.625 = 0,14 

Απηή ε ηηκή ηνπ δείθηε ζεκαίλεη φηη ζε θάζε 100 επξψ ίδην θεθάιαην, αληηζηνηρεί θαζαξφ 

θέξδνο 14 επξψ. 

 Αξηζκνδείθηεο θάιπςεο παγίσλ κε ίδηα θεθάιαηα = 278.625/ 73.751 = 3,8 

Η ηηκή 3,8 δείρλεη φηη απφ θάζε 3,8 επξψ ηνπ ηδίνπ θεθαιαίνπ, 3 επξψ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 0,8 επξψ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. 

 Αξηζκνδείθηεο απφδνζεο ελεξγεηηθνχ = 39.702/ 344.638 = 0,11 

Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα θάζε 100 επξψ ζπλνιηθά θεθάιαηα αληηζηνηρεί θαζαξφ θέξδνο 11 επξψ.  
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Έηορ 2014 

 

 

 

 ΢ηελ παξαπάλσ εηθφλα βιέπνπκε ηελ θαηάζηαζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο 

Καπλνβηνκεραλίαο  Καξέιηα γηα ην έηνο 2014. 
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 Μέζν απφζεκα = (90.972+53.734)/2 = 72.353 € 

 Μέζε ηηκή απαηηήζεσλ = (22.197+17.941)/2 = 20.069 € 

 Μέζε ηηκή ππνρξεψζεσλ = (66.013+69.459)/2 = 67.736 € 

 Μέζε ειηθία απνζεκάησλ = (72.353/464.345)*360 = 56,1 εκέξεο 

 Μέζε ειηθία απαηηήζεσλ = (20.069/552.819)*360 = 13 εκέξεο 

 Μέζε ειηθία ππνρξεψζεσλ = (67.736/464.345)*360 = 52,5 εκέξεο 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία έρνπκε: 

Σακεηαθφο θχθινο = 56,1 + 13 – 52,5 = 16,6 εκέξεο 

 

Σακεηαθφο θχθινο 16,6 εκεξψλ ζεκαίλεη φηη:  

 Σν απφζεκα πνπ παξαιακβάλεηαη παξακέλεη θαηά κέζν φξν γηα 56,1 εκέξεο έσο φηνπ 

κεηαηξαπεί ζε ηειηθφ πξντφλ θαη δηαηεζεί πξνο πψιεζε.  

 Οη πειάηεο εμνθινχλ ηελ αμία ηνπ ηειηθνχ πξντφληνο  13 εκέξεο κεηά ηελ παξαιαβή ηνπ. 

Άξα 56,1 + 13 = 69,1 εκέξεο κεηά ηελ παξαγσγή ηνπ πξντφληνο, ε επηρείξεζε εηζπξάηηεη 

κεηξεηά.  

 Οη πξνκεζεπηέο ησλ Α΄ Τιψλ θαη νη ππφινηπεο δαπάλεο πνπ ζπλνδεχνπλ ηελ παξαγσγή 

ηνπ πξντφληνο ζα πιεξσζνχλ πεξίπνπ 52,5 εκέξεο κεηά ηελ παξάδνζε ησλ πξντφλησλ. 

 Σέινο, ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα ρξεκαηνδνηήζεη κε ίδηα ή δαλεηαθά θεθάιαηα ην 

ηακεηαθφ θελφ ησλ 16,6 εκεξψλ πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηεο εμφθιεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 

ηεο ζε ηξίηνπο θαη ηεο είζπξαμεο ηεο αμίαο ησλ πξντφλησλ απφ ηνπο πειάηεο ηεο.   
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 Αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο = 41.381+53.734+17.941)/58.399 = 5,36 

Σν 5,36 ζεκαίλεη φηη ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ είλαη 5,36 θνξέο κεγαιχηεξν απφ ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. 

 Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ = 464.345/386.071 = 1,2 

Η ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη 1,2 θνξέο. Απηφ ζεκαίλεη φηη θάζε 1 επξψ ηνπ 

ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ δεκηνπξγεί 1,2 επξψ πσιήζεηο. 

 Γείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ = 61.924/316.612 = 0,19 

Απηή ε ηηκή ηνπ δείθηε ζεκαίλεη φηη ζε θάζε 100 επξψ ίδην θεθάιαην, αληηζηνηρεί θαζαξφ 

θέξδνο 19 επξψ. 

 Αξηζκνδείθηεο θάιπςεο παγίσλ κε ίδηα θεθάιαηα = 316.612/70.709 = 4,5 

Η ηηκή 4,5 δείρλεη φηη απφ θάζε 4,5 επξψ ηνπ ηδίνπ θεθαιαίνπ, 4 επξψ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 0,85 επξψ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. 

 Αξηζκνδείθηεο απφδνζεο ελεξγεηηθνχ = 61.924/386.071 = 0,16 

Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα θάζε 100 επξψ ζπλνιηθά θεθάιαηα αληηζηνηρεί θαζαξφ θέξδνο 16 επξψ. 
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Έηορ 2015 

 

 

  

 ΢ηελ παξαπάλσ εηθφλα βιέπνπκε ηελ θαηάζηαζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο 

Καπλνβηνκεραλίαο  Καξέιηα γηα ην έηνο 2015. 
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 Μέζν απφζεκα = (53.734+66.761)/2 = 60.247,5 € 

 Μέζε ηηκή απαηηήζεσλ = (17.941+53.721)/2 = 35.831 € 

 Μέζε ηηκή ππνρξεψζεσλ = (69.459+76.810)/2 = 73.134,5 € 

 Μέζε ειηθία απνζεκάησλ = (60.247,5/514.985)*360 = 42,1 εκέξεο 

 Μέζε ειηθία απαηηήζεσλ = (35.831/629.520)*360 = 20,5 εκέξεο 

 Μέζε ειηθία ππνρξεψζεσλ = (73.134,5/514.958)*360 = 51,1 εκέξεο 

 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία έρνπκε: 

Σακεηαθφο θχθινο = 42,1 + 20,5 – 51,1 = 11,5 εκέξεο 

 

Σακεηαθφο θχθινο 11,5 εκεξψλ ζεκαίλεη φηη:  

 Σν απφζεκα πνπ παξαιακβάλεηαη παξακέλεη θαηά κέζν φξν γηα 42,1 εκέξεο έσο φηνπ 

κεηαηξαπεί ζε ηειηθφ πξντφλ θαη δηαηεζεί πξνο πψιεζε.  

 Οη πειάηεο εμνθινχλ ηελ αμία ηνπ ηειηθνχ πξντφληνο  20,5 εκέξεο κεηά ηελ παξαιαβή 

ηνπ. Άξα 42,1 + 20,5 = 62,6 εκέξεο κεηά ηελ παξαγσγή ηνπ πξντφληνο, ε επηρείξεζε 

εηζπξάηηεη κεηξεηά.  

 Οη πξνκεζεπηέο ησλ Α΄ Τιψλ θαη νη ππφινηπεο δαπάλεο πνπ ζπλνδεχνπλ ηελ παξαγσγή 

ηνπ πξντφληνο ζα πιεξσζνχλ πεξίπνπ 51,1 εκέξεο κεηά ηελ παξάδνζε ησλ πξντφλησλ. 

 Σέινο, ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα ρξεκαηνδνηήζεη κε ίδηα ή δαλεηαθά θεθάιαηα ην 

ηακεηαθφ θελφ ησλ 11,5 εκεξψλ πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηεο εμφθιεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 

ηεο ζε ηξίηνπο θαη ηεο είζπξαμεο ηεο αμίαο ησλ πξντφλησλ απφ ηνπο πειάηεο ηεο.   
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 Αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο = (73.656+66.761+53.721)/64.851 = 2,99 

Σν 2,99 ζεκαίλεη φηη ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ είλαη 2,99 θνξέο κεγαιχηεξν απφ ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, 

 Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ = 514.985/421.456 = 1,22 

Η ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη 1,22 θνξέο. Απηφ ζεκαίλεη φηη θάζε 1 επξψ ηνπ 

ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ δεκηνπξγεί 1,22 επξψ πσιήζεηο. 

 Αξηζκνδείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ = 53.408/344.646 = 0,15 

 Απηή ε ηηκή ηνπ δείθηε ζεκαίλεη φηη ζε θάζε 100 επξψ ίδην θεθάιαην, αληηζηνηρεί θαζαξφ 

θέξδνο 15 επξψ. 

 Αξηζκνδείθηεο θάιπςεο παγίσλ κε ίδηα θεθάιαηα = 344.646/74.350 = 4,6 

Η ηηκή 4,6 δείρλεη φηη απφ θάζε 4,6 επξψ ηνπ ηδίνπ θεθαιαίνπ, 4 επξψ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 0,6 επξψ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. 

 Αξηζκνδείθηεο απφδνζεο ελεξγεηηθνχ = 53.408/421.465 = 0,13 

Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα θάζε 100 επξψ ζπλνιηθά θεθάιαηα αληηζηνηρεί θαζαξφ θέξδνο 13 επξψ. 
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Έηορ 2016 

 

 

΢ηελ παξαπάλσ εηθφλα βιέπνπκε ηελ θαηάζηαζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο ηεο 

Καπλνβηνκεραλίαο  Καξέιηα γηα ην έηνο 2016. 
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 Μέζν απφζεκα = (66.761+158.751)/2 = 112.756 € 

 Μέζε ηηκή απαηηήζεσλ = (53.721+91.252)/2 = 72.486,5 € 

 Μέζε ηηκή ππνρξεψζεσλ = (76.810+97.616)/2 = 87.213 € 

 Μέζε ειηθία απνζεκάησλ = (112.756/533.363)*360 = 76,1 εκέξεο 

 Μέζε ειηθία απαηηήζεσλ = (72.485,5/646.740)*360 = 40,3 εκέξεο 

 Μέζε ειηθία ππνρξεψζεσλ = (87.213/533.363)*360 = 58,8 εκέξεο 

 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία έρνπκε: 

Σακεηαθφο θχθινο = 76,1 + 40,3 – 58,9 = 57,5 εκέξεο 

 

Σακεηαθφο θχθινο 57,5 εκεξψλ ζεκαίλεη φηη:  

 Σν απφζεκα πνπ παξαιακβάλεηαη παξακέλεη θαηά κέζν φξν γηα 76,1 εκέξεο έσο φηνπ 

κεηαηξαπεί ζε ηειηθφ πξντφλ θαη δηαηεζεί πξνο πψιεζε.  

 Οη πειάηεο εμνθινχλ ηελ αμία ηνπ ηειηθνχ πξντφληνο  40,3 εκέξεο κεηά ηελ παξαιαβή 

ηνπ. Άξα 76,1 + 40,3 = 116,4 εκέξεο κεηά ηελ παξαγσγή ηνπ πξντφληνο, ε επηρείξεζε 

εηζπξάηηεη κεηξεηά.  

 Οη πξνκεζεπηέο ησλ Α΄ Τιψλ θαη νη ππφινηπεο δαπάλεο πνπ ζπλνδεχνπλ ηελ παξαγσγή 

ηνπ πξντφληνο ζα πιεξσζνχλ πεξίπνπ 58,8 εκέξεο κεηά ηελ παξάδνζε ησλ πξντφλησλ. 

 Σέινο, ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα ρξεκαηνδνηήζεη κε ίδηα ή δαλεηαθά θεθάιαηα ην 

ηακεηαθφ θελφ ησλ 57,5 εκεξψλ πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηεο εμφθιεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 

ηεο ζε ηξίηνπο θαη ηεο είζπξαμεο ηεο αμίαο ησλ πξντφλησλ απφ ηνπο πειάηεο ηεο.   
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 Αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο = (40.465+91.252+158.751)/86.155 = 3,27 

Σν 3,27 ζεκαίλεη φηη ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ είλαη 3,27 θνξέο κεγαιχηεξν απφ ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, 

 Αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ = 533.363/480.974 = 1,1 

Η ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη 1,1 θνξέο. Απηφ ζεκαίλεη φηη θάζε 1 επξψ ηνπ 

ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ δεκηνπξγεί 1,1 επξψ πσιήζεηο. 

 Αξηζκνδείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ = 61.786/383.358 = 0,16 

 Απηή ε ηηκή ηνπ δείθηε ζεκαίλεη φηη ζε θάζε 100 επξψ ίδην θεθάιαην, αληηζηνηρεί θαζαξφ 

θέξδνο 16 επξψ. 

 Αξηζκνδείθηεο θάιπςεο παγίσλ κε ίδηα θεθάιαηα = 383.358/80.085 = 4,8 

Η ηηκή 4,6 δείρλεη φηη απφ θάζε 4,8 επξψ ηνπ ηδίνπ θεθαιαίνπ, 4 επξψ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 0,8 επξψ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. 

 Αξηζκνδείθηεο απφδνζεο ελεξγεηηθνχ = 61.786/480.974 = 0,13 

Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα θάζε 100 επξψ ζπλνιηθά θεθάιαηα αληηζηνηρεί θαζαξφ θέξδνο 13 επξψ. 
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΢ςμπέπαζμα 

 

 

Με ηελ νινθιήξσζε ηεο αλάιπζεο ηνπ ηακεηαθνχ θχθινπ θαη ηελ ζπκπιήξσζε ηνπ 

παθέηνπ ησλ αξηζκνδεηθηψλ κπνξνχκε λα εμάγνπκε αξθεηά ζπκπεξάζκαηα θαη ζαθψο λα 

έρνπκε κηα νινθιεξσκέλε άπνςε γηα ηελ Καξέιηα Α.Δ. 

Ξεθηλψληαο απφ ην έηνο 2012, ν ηακεηαθφο θχθινο βξίζθεηαη ζε ρακειά επίπεδα, 

γεγνλφο πνιχ ζεηηθφ γηα ηελ Καξέιηα, κηαο θαη ε κείσζε ησλ εκεξψλ είλαη επηηαθηηθή αλάγθε 

γηα θάζε επηρείξεζε. Όζνλ αθνξά ζηνπο αξηζκνδείθηεο, ε ξεπζηφηεηά ηεο βξίζθεηαη ζε αξθεηά 

πςειά επίπεδα θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηνπο αξηζκνδείθηεο πνπ δειψλνπλ θεξδνθνξία, νη νπνίνη 

θπκάλζεθαλ ζε κέηξηα επίπεδα θαηαιαβαίλνπκε φηη αθνινπζείηαη κηα πνιηηηθή επέλδπζεο 

αλάκεζα ζηε ραιαξή θαη ζηελ κεηξηνπαζή.  

Πξνρσξψληαο ζην έηνο 2013, παξαηεξνχκε φηη νη εκέξεο ηνπ ηακεηαθνχ θχθινπ έρνπλ 

απμεζεί αξθεηά, γεγνλφο πνπ έρεη επίπησζε θαη ζηε ξεπζηφηεηα. Παξφιε ηελ πηψζε φκσο, ηα 

επίπεδα ζεσξνχληαη πςειά. Απηφ ην γεγνλφο καξηπξά ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο Καξέιηα. Η 

θεξδνθνξία θπκάλζεθε ζηα ίδηα επίπεδα κε ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά, άξα ε πνιηηηθή επέλδπζεο 

ηνπ ελεξγεηηθνχ δελ έρεη αιιάμεη.   

Σν επφκελν έηνο, ην 2014, βιέπνπκε πσο ν εκέξεο ηνπ ηακεηαθνχ θχθινπ έρνπλ 

κεησζείαξθεηά ζεηηθφ ζηνηρείν. Σφζν ζεηηθφ πνπ ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληά ε ξεπζηφηεηα 

βξίζθεηαη ζε άγγημε ηελ πςειφηεξε απφ φιεο ηηο ρξνληέο. Η πνιηηηθή επέλδπζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ 

δελ άιιαμε αθνχ θαη ε θεξδνθνξία ηεο Καξέιηα έκεηλε ζηαζεξή. 

΢ηε ζπλέρεηα, ηα ηειεπηαία δχν έηε 2015 θαη 2016 είλαη αξθεηά φκνηα. Δθηφο απφ δπν 

δηαθνξέο. Σν έηνο 2015 έρνπκε ηηο ρακειφηεξεο εκέξεο ηνπ ηακεηαθνχ θχθινπ αιιά ε 

ξεπζηφηεηα έρεη ηελ ρακειφηεξε ηηκή, γεγνλφο ην νπνίν καξηπξά φηη ηα capitalcontrols πνπ 

επηθξαηνχζαλ ζηε ρψξα, είραλ κεγάιε επίπησζε ζηε Καξέιηα. Η δεχηεξε δηαθνξά πνπ 

παξαηεξνχκε είλαη φηη ην 2016 έρνπκε ηε κεγαιχηεξε ηηκή ζε εκέξεο ηνπ ηακεηαθνχ θχθινπ.  

Μέζα ζηα επφκελα πέληε ρξφληα παξαηεξνχκε θάηη πνιχ ζεηηθφ. Ο αξηζκνδείθηεο 

θάιπςεο παγίσλ κε ίδηα θεθάιαηα έρεη κηα αξθεηά αλνδηθή πνξεία, ε νπνία ε μεπεξλά ηε κηα 

κνλάδα ζηε δηάξθεηα ησλ εηψλ θαη μεθηλά απφ ήδε πςειή ηηκή. ΢πκπεξαίλνπκε, ινηπφλ, φηη  ε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ γίλεηαη εμ νινθιήξνπ κε ίδηα θεθάιαηα. 
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΢πλνςίδνληαο, ε εηθφλα ηεο Καξέιηα είλαη αξθεηά ζεηηθή.Απηφ ην καξηπξά ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ηεοθαη δείρλεη πσο ε απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο απνδίδεη θαξπνχο κε ηε απνδνηηθφηεηα πνπ έρεη ε επηρείξεζε αθφκα θαη ζε πεξηφδνπο 

θξίζεο. 
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