ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1

Η ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ

1.1 Εισαγωγή

Η χρηματοοικονομική διοίκηση, ως ιδιαίτερη δραστηριότητα του management μιας επιχείρησης αλλά και γενικότερα μιας οικονομικής μονάδας, ασχολείται με τη δημιουργία και διατήρηση της οικονομικής αξίας ή πιο απλά του πλούτου της επιχείρησης.

Το γνωστικό αντικείμενο της χρηματοοικονομικής διοίκησης καλύπτει τις εξής ενότητες:

· Τη μελέτη των χρηματοδοτικών οργανισμών, αγορών και εργαλείων που αποτελούν το χρηματοδοτικό σύστημα. Στο πλαίσια του χρηματοδοτικού συστήματος, οι πλεονασματικές οικονομικές μονάδες (αποταμιευτές) δανείζουν ή επενδύουν τα κεφάλαια τους σε 

· Την αξιολόγηση των επενδύσεων σε χρηματοδοτικά εργαλεία όπως μετοχές, ομόλογα, κ.λ.π..

· Τη διοίκηση των στοιχείων του ενεργητικού, των υποχρεώσεων και των ιδίων κεφαλαίων μιας επιχείρησης που παράγει προϊόντα ή υπηρεσίες.

Οι τρεις αυτές ενότητες της χρηματοοικονομικής είναι αλληλένδετες. Για παράδειγμα, η γνώση του χρηματοδοτικού συστήματος είναι αναγκαία για τη λήψη αποφάσεων σχετικά με τη χρηματοδότηση των επενδύσεων μιας επιχείρησης.

Στο παρόν μάθημα δίνουμε έμφαση στην παρουσίαση εννοιών και τεχνικών χρήσιμων για τη λήψη χρηματοοικονομικών αποφάσεων από μια επιχείρηση. Όπως θα διαπιστώσετε, η χρηματοοικονομική διοίκηση στηρίζεται σε στοιχεία από το λογιστικό σύστημα της επιχείρησης και χρησιμοποιεί έννοιες της οικονομικής επιστήμης. Για το λόγο αυτό, είναι σημαντική η προηγούμενη γνώση αυτών των γνωστικών αντικειμένων.

1.2 Χρηματοοικονομικές Αποφάσεις

Οι χρηματοοικονομικές αποφάσεις αφορούν τον εντοπισμό κερδοφόρων επενδύσεων για την επιχείρηση και την επιλογή του άριστου τρόπου χρηματοδότησης αυτών έτσι ώστε να ελαχιστοποιείται το χρηματοοικονομικό κόστος.
Με τον όρο επένδυση εννοούμε τη δέσμευση οικονομικών πόρων που γίνεται με την ελπίδα ωφελειών που αναμένεται να προκύψουν κατά τη διάρκεια μιας σχετικά μεγάλης χρονικής περιόδου στο μέλλον.

Η επιλογή επενδύσεων αφορά καταρχήν μακροχρόνιες επενδύσεις σε πάγια περιουσιακά στοιχεία (επενδυτική απόφαση) αλλά και κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία που μαζί με τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις αποτελούν το κεφάλαιο κίνησης (αποφάσεις διαχείρισης κεφαλαίου κίνησης). Επιπλέον, η διοίκηση της επιχείρησης πρέπει να αποφασίσει για τη διανομή των διαθεσίμων κεφαλαίων μεταξύ παγίων και κυκλοφορούντων στοιχείων ώστε και να διασφαλίζεται μακροχρόνια η θέση της επιχείρησης (π.χ. υπάρχει παραγωγική δυναμικότητα για να καλύψει τη μελλοντική ζήτηση για τα προϊόντα της) αλλά και η τρέχουσα λειτουργία της (π.χ. υπάρχουν επαρκή αποθέματα για τις ανάγκες της παραγωγής).

Οι μακροχρόνιες επενδυτικές αποφάσεις αφορούν, μεταξύ άλλων:

· Την αντικατάσταση ή όχι υφιστάμενων περιουσιακών στοιχείων είτε διότι έχουν φθαρεί είτε διότι τεχνολογικές μεταβολές το επιβάλλουν.

· Αύξηση της παραγωγικής δυναμικότητας

· Είσοδο σε νέες αγορές ή επέκταση της δραστηριότητας της επιχείρησης σε νέες αγορές.

· Μείωση του κόστους παραγωγής με τη απόκτηση και χρησιμοποίηση νέου εξοπλισμού

Οι βραχυπρόθεσμες χρηματοοικονομικές αποφάσεις, όπως θα δούμε αναλυτικότερα στη συνέχεια του μαθήματος, αφορούν μεταξύ άλλων:
· Τη διατήρηση ταμειακής ρευστότητας ώστε η επιχείρηση να μπορεί απρόσκοπτα να εξοφλήσει τις υποχρεώσεις της

· Εξόφληση των υποχρεώσεων και είσπραξη των απαιτήσεων εμπρόθεσμα αλλά και με όρους που διασφαλίζουν τη ρευστότητα της επιχείρησης και τις καλές σχέσεις με του πελάτες.

· Διατήρηση επαρκών αποθεμάτων για τις ανάγκες της παραγωγής.

Για τις επενδύσεις αυτές, ο υπεύθυνος τη χρηματοοικονομικής λειτουργίας πρέπει να αναζητεί κεφάλαια για να τις χρηματοδοτήσει. Οι χρηματοδοτικές αποφάσεις περιλαμβάνουν μεταξύ άλλων:

· Ποιο είναι το ύψος των κεφαλαίων που απαιτείται για τη χρηματοδότηση των επενδύσεων της επιχείρησης.

· Ποιο είναι το ύψος κεφάλαια που θα αντληθούν μέσω δανεισμού και ποιο από τους φορείς της επιχείρησης.

· Ποιο μέρος των ιδίων κεφαλαίων θα προέλθει από παρακράτηση κερδών και ποιο από αύξηση κεφαλαίου.

· Ποια είναι η επίδραση των ανωτέρω αποφάσεων στο φόρο που θα πρέπει να πληρώσει η επιχείρηση.

Τέλος, πρέπει να τονιστεί ότι για την κατά το δυνατόν αποδοτικότερη λειτουργία της επιχείρησης, ο υπεύθυνος τη χρηματοοικονομικής λειτουργίας πρέπει να συνεργάζεται στενά και με τα άλλα τμήματα της επιχείρησης. Από τα περισσότερα στελέχη των επιχειρήσεων διαφεύγει στην καθημερινή τους δραστηριότητα ότι όλες οι αποφάσεις έχουν χρηματοοικονομικές επιπτώσεις και για το λόγο αυτό οι επιπτώσεις αυτές πρέπει να συνεξετάζονται κατά τη λήψη όλων των αποφάσεων. Αποφάσεις που δεν συμβάλλουν άμεσα ή έμμεσα στην μετρήσιμη αύξηση της αξίας της οικονομικής μονάδας είναι εξ αρχής λανθασμένες. Ο κανόνας αυτός ισχύει για όλες τις οικονομικές μονάδες ανεξαίρετα. Ειδικά όμως οι επιχειρήσεις που είναι εισηγμένες στο χρηματιστήριο έχουν την επιπλέον πίεση ότι οι κινήσεις της διοίκησης παρακολουθούνται από την αγορά και επιδρούν στην αξία της μετοχής της επιχείρησης. Για το λόγο αυτό η χρηματιστηριακή αγορά τονώνει, συνήθως, την αποτελεσματικότητα των επιχειρήσεων διότι αυτές βρίσκονται υπό συνεχή πίεση.

1.3 Χρηματοοικονομικοί Σκοποί

Γενικός κανόνας είναι ότι οι όλες οι αποφάσεις πρέπει να οδηγούν σε αύξηση της αξίας της επιχείρησης που μεταφράζεται σε αύξηση του περιουσίας των ιδιοκτητών της επιχείρησης. Το κριτήριο αυτό είναι συνέπεια της προφανούς αρχής ότι μια επιχείρηση πρέπει να λειτουργεί προς το συμφέρον των ιδιοκτητών της αλλά και αποτέλεσμα οικονομικής ανάλυσης (θεώρημα διαχωρισμού του Fisher) που δείχνει ότι είναι το μόνο κριτήριο που συνάδει με την αποτελεσματική λειτουργία των χρηματοδοτικών αγορών. 

Στην αξιολόγηση των επενδυτικών προτάσεων, όπως θα αναλυτικότερα δούμε στη συνέχεια, πρέπει να λάβουμε υπόψη τη χρονική αξία του χρήματος, δηλαδή ότι ένα ευρώ που εισπράττεται σήμερα δεν έχει την ίδια αξία με ένα ευρώ που θα εισπραχθεί μετά από ένα χρόνο. Για το λόγο αυτό η σύγκριση κόστους και ωφέλειας από μια επένδυση πρέπει να γίνει με τις χρηματικές εκροές (που συνήθως προηγούνται) και τις χρηματικές εισροές (που συνήθως έπονται) προσαρμοσμένες για τη χρονική αξία του χρήματος. Εάν η προσαρμογή αυτή γίνει με αναφορά σε σημερινές χρηματικές μονάδες τότε λέμε ότι χρησιμοποιούμε την παρούσα αξία των χρηματοροών.

Πρακτικά, το κριτήριο της αξίας της επιχείρησης σημαίνει ότι η επιχείρηση πρέπει να επιλέξει όλες εκείνες τις επενδύσεις για τις οποίες το κόστος απόκτησης είναι χαμηλότερο της παρούσας αξίας του οφέλους που θα προκύψει για την επιχείρηση. Η εν λόγω διαφορά αυξάνει έχει σαν αποτέλεσμα την αύξηση της καθαρής αξίας της επιχείρησης και άρα και της περιουσίας των φορέων της.

Πρέπει να τονίσουμε ότι το κριτήριο αυτό δεν αφορά απλώς αύξηση της αξίας της επιχείρησης αλλά μεγιστοποίησή της. Έτσι στην περίπτωση εναλλακτικών επενδυτικών προτάσεων, η διοίκηση της επιχείρησης πρέπει να επιλέξει την πρόταση εκείνη η οποία αυξάνει περισσότερο την αξία της επιχείρησης, των λοιπών παραγόντων σταθερών.

Στην δραστηριοποίηση τους για μεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης αντιμετωπίζουν διάφορες συγκρούσεις συμφερόντων. Ενδεικτικά παραδείγματα είναι:

· Η διοίκηση μιας επιχείρησης μπορεί να εξαπατήσει τους πιστωτές αυτής ρευστοποιώντας το σύνολο του ενεργητικού και διανέμοντας αυτό στους μετόχους. Με τον τρόπο αυτό καθίσταται αδύνατη η είσπραξη των απαιτήσεων των πιστωτών.

· Τα στελέχη μπορούν να χρησιμοποιήσουν πόρους της επιχείρησης προς ίδιον όφελος.

· Οι μεγαλομέτοχοι μιας επιχείρησης μπορούν να επιβάλλουν αποφάσεις στη διοίκηση της επιχείρησης που ευνοούν αυτούς σε βάρος των μικρομετόχων.

Όλα τα ανωτέρω παραδείγματα αφορούν προβλήματα εταιρικής διακυβέρνησης και ξεφεύγουν του μαθήματος. Εδώ θα υποθέσουμε ότι όλοι οι μέτοχοι είναι ίσοι όσον αφορά τη διοίκηση της επιχείρησης κι ότι με κατάλληλα συμβόλαια έχουν διασφαλισθεί τα συμβόλαια των ιδιοκτητών και των πιστωτών από τις ενέργειες της διοίκησης της επιχείρησης.

Είναι σύνηθες για τα στελέχη μιας επιχείρησης να λαμβάνουν με αναφορά την επίδραση τους στα λογιστικά κέρδη. Το κριτήριο αυτό είναι τελείως λανθασμένο. Βεβαίως τα λογιστικά κέρδη, ιδίως αν υπολογίζονται σύμφωνα με τους κανόνες της λογιστικής επιστήμης, αποτελούν έναν πολύ καλό δείκτη της βραχυχρόνιας απόδοσης της επιχείρησης. Όμως τα λογιστικά κέρδη επηρεάζονται από σειρά παραδοχών για την αποτίμηση των στοιχείων του ενεργητικού (π.χ. μέθοδος αποσβέσεων) που δεν απεικονίζουν πλήρως την οικονομική πραγματικότητα και, κυρίως, δεν λαμβάνουν υπόψη τους τη χρονική αξία των χρηματικών ροών.

Τέλος, ιδιαίτερα σημαντικό θέμα για τα χρηματοοικονομικά στελέχη είναι η ηθική διάσταση των αποφάσεων τους. Όπως δείχνει η πρόσφατη επικαιρότητα, γύρω από την οικονομική διοίκηση αναπτύσσονται διάφοροι ‘πειρασμοί’. Είναι προφανές ότι η διοίκηση μιας επιχείρησης πρέπει να τηρεί και το γράμμα και το πνεύμα των νόμων και των λοιπών κανονιστικών διατάξεων που ισχύουν στη χώρα / περιοχή όπου εδρεύει. Μεγάλο όμως θέμα είναι το αν και κατά πόσο οι επιχειρήσεις έχουν ‘κοινωνική ευθύνη’ που ξεπερνά τις απαιτήσεις των νόμων. Παραδείγματα εκδήλωσης κοινωνικής ευθύνης είναι οι χορηγίες, οι δωρεές, κ.λ.π.. Το ζήτημα αυτό έχει έντονη ιδεολογική χροιά και ξεφεύγει από τα πλαίσια του μαθήματος χρηματοοικονομικής διοίκησης.

1.4 Η Χρηματοοικονομική Λειτουργία στην Οργανωτική Δομή Μιας Επιχείρησης

Η χρηματοοικονομική λειτουργία σε μια εμποροβιομηχανική επιχείρηση αφορά δύο ευρύτατες κατηγορίες δραστηριοτήτων. Η πρώτη αφορά την τήρηση των λογιστικών βιβλίων, την προετοιμασία των λογιστικών καταστάσεων και τον εσωτερικό και εξωτερικό οικονομικό έλεγχο, δηλαδή είναι το λογιστήριο. Η δεύτερη κατηγορία δραστηριοτήτων αφορά την εξεύρεση και τη διαφύλαξη των κεφαλαίων που χρειάζεται μια επιχείρηση για τις δραστηριότητας της που συνήθως περιγράφεται ως οικονομική διεύθυνση. Στην πράξη υπάρχει συχνά επικάλυψη μεταξύ των δύο κατηγοριών δραστηριοτήτων. Στο μάθημα αυτό θα ασχοληθούμε με το αντικείμενο δουλειάς του οικονομικού διευθυντή.

Ο τρόπος οργάνωσης της χρηματοοικονομικής λειτουργίας ποικίλει σημαντικά από επιχείρηση σε επιχείρηση. Σε μικρές επιχειρήσεις, η χρηματοοικονομική λειτουργία ασκείται απευθείας από τον ιδιοκτήτη ή από πρόσωπα της απολύτου εμπιστοσύνης του και πάντα υπό την άμεση επίβλεψη του. Σύμφωνα με μελέτες που έχουν γίνει, η χρηματοοικονομική λειτουργία είναι η τελευταία που φεύγει από τα χέρια του ιδιοκτήτη-manager όσο μεγαλώνει η επιχείρηση. Σε μεγάλες επιχειρήσεις η χρηματοοικονομική λειτουργία ασκείται συνήθως από δύο πρόσωπα, τον οικονομικό διευθυντή και τον προϊστάμενο λογιστηρίου. Ανεξαρτήτως του τι προβλέπει το οργανόγραμμα της επιχείρησης και οι δύο θέσεις είναι υψηλής εμπιστοσύνης και οι κάτοχοι τους έχουν άμεση πρόσβαση στο γενικό διευθυντή ενώ για την εύρυθμη λειτουργία της επιχείρησης πρέπει να συνεργάζονται αρμονικά.

Θα πρέπει να τονίσουμε ότι αναγκαίο στοιχείο του χαρακτήρα ενός στελέχους της οικονομικής διεύθυνσης είναι η προσοχή στην λεπτομέρεια ενώ ο οικονομικός διευθυντής πρέπει να είναι προετοιμασμένος ότι συχνά θα γίνεται δυσάρεστος στους συναδέλφους του διότι θα απορρίπτει προτάσεις τους που, αν και εκείνους τους ενθουσιάζουν, έχουν αρνητική επίδραση στην αξία της επιχείρησης.

1.5 Εννιά Κανόνες Που Συνοψίζουν Τη Χρηματοοικονομική Διοίκηση

Οι κατωτέρω κανόνες είναι μάλλον προφανείς αλλά συνοψίζουν τη θεωρία του γνωστικού αντικειμένου της χρηματοοικονομικής διοίκησης

· Χρονική αξία του χρήματος: ένα ευρώ που εισπράττεται σήμερα αξίζει περισσότερο από ένα ευρώ που θα εισπραχθεί στο μέλλον

· Ο κίνδυνος μιας επένδυσης πρέπει να αντισταθμίζεται από την απόδοση της ενώ μεγαλύτερος κίνδυνος δεν είναι αποδεκτός εάν δεν αμείβεται με μεγαλύτερη απόδοση

· Δεν είναι όλα τα είδη κινδύνου ίδια. Κάποια από αυτά τιμολογούνται, δηλαδή ανταμείβονται, από την αγορά, κάποια όχι.

· Τα μετρητά (ταμειακές ροές) μετράνε ενώ τα λογιστικά κέρδη μόνο έμμεσα

· Στην αξιολόγηση επενδύσεων εξετάζουμε τις διαφορικές ταμειακές ροές μεταξύ εναλλακτικών επενδυτικών προτάσεων. Μόνο ότι διαφέρει μεταξύ τους έχει σημασία για την επιλογή της επένδυσης.

· Οι αγορές είναι ανταγωνιστικές άρα κανείς δεν μπορεί συνέχεια να εντοπίζει επενδύσεις με αποδόσεις πάνω από το μέσο όρο της αγοράς

· Οι κεφαλαιαγορές είναι αποτελεσματικές αγορές άρα οι τιμές των αξιόγραφων είναι δίκαιες διότι ενσωματώνουν όλες τις διαθέσιμες πληροφορίες

· Οι managers δεν δουλεύουν προς το συμφέρον των ιδιοκτητών αλλά για το δικό τους. Άρα τα συμβόλαια τους πρέπει να είναι ανάλογα δομημένα ώστε τα συμφέροντα των δύο μερών να είναι συμβατά.

· Οι φόροι επηρεάζουν τις επιχειρηματικές αποφάσεις.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΑ

2.1 Εισαγωγή

Οι περισσότεροι από εμάς θα συμφωνούσαν ότι ένα ευρώ που εισπράττεται σήμερα είναι πολυτιμότερο ενός ευρώ που θα εισπραχθεί μετά από ένα έτος. Έτσι θεωρούμε λογικό το να μας πληρώνει τόκο μια τράπεζα στην οποία έχουμε καταθέσει τις αποταμιεύσεις μας. Αν ρωτηθούμε γιατί προτιμούμε το σημερινό ευρώ, οι απαντήσεις μπορούν να ομαδοποιηθούν ως ακολούθως:

· Κάλλιο πέντε και στο χέρι, παρά δέκα και καρτέρι. Η πρόταση αυτή αν και λογικά ορθή, αφορά τον κίνδυνο μη είσπραξης του υπεσχημένου ποσού στο μέλλον. Όμως, ακόμα και αν δοθούν απόλυτες εγγυήσεις για την είσπραξη του ποσού στο μέλλον, οι περισσότεροι από εμάς θα προτιμούσαν ένα ευρώ σήμερα από ένα στο μέλλον.

· Η υποκειμενική προτίμηση διαχρονικής κατανάλωσης αφορά την προτίμηση που πολλοί από εμάς έχουν να καταναλώσουμε άμεσα το εισόδημά μας, παρά κάποια στιγμή στο μέλλον. Η προτίμηση αυτή είναι μέρος της ανθρώπινης φύσης. Για το λόγο αυτό η αποφυγή της σημερινής κατανάλωσης και η επένδυση μέρους του διαθέσιμου εισοδήματος πρέπει να αμειφθεί. Όπως ξέρουμε από την οικονομική θεωρία, η αμοιβή αυτή ονομάζεται τόκος. 

· Στην οικονομία υπάρχουν πάντα εναλλακτικές ευκαιρίες τοποθέτησης κεφαλαίων. Οι ευκαιρίες αποτελούν το σύνολο των διαθέσιμων ευκαιριών προς επένδυση μιας επιχείρησης ή ενός ατόμου. Και στην περίπτωση αυτή, η αναβολή της σημερινής κατανάλωσης και η δέσμευση κεφαλαίων σε μια επένδυση αμείβεται με τόκο.

Στο παρόν κεφάλαιο θα εξετάσουμε τις μεθόδους υπολογισμού του τόκου και της αξίας του χρήματος σε διάφορες χρονικές στιγμές. Ο κλάδος αυτός των εφαρμοσμένων μαθηματικών ονομάζεται οικονομικά μαθηματικά.

2.2 Βασικές Έννοιες

Οι βασικές μεταβλητές που χρησιμοποιούνται στη μελέτη και επίλυση των προβλημάτων των οικονομικών μαθηματικών είναι το κεφάλαιο, ο χρόνος, ο τόκος και το επιτόκιο.

Κεφάλαιο (C ) είναι κάθε οικονομικό αγαθό που μετράται σε χρηματικές μονάδες και χρησιμοποιείται για ‘παραγωγικούς’ σκοπούς. Σύμφωνα με τον ορισμό αυτό, το χρηματικό ποσό που είναι διαθέσιμο για επένδυση αποτελεί κεφάλαιο, ενώ αυτό που φυλάσσεται αχρησιμοποίητο (‘κάτω από το στρώμα’) και δεν δίνεται στην παραγωγική διαδικασία δεν θεωρείται κεφάλαιο.

Χρόνος (t) λέγεται το χρονικό διάστημα της παραγωγικής χρησιμοποίησης του κεφαλαίου. Ο χρόνος μπορεί να είναι διακριτή μεταβλητή, να παίρνει δηλαδή τιμές της μορφής 0, 1, 2, ... χρονικών περιόδων (ετών, εξαμήνων, τριμήνων, ...) ή συνεχής μεταβλητή, να παίρνει δηλαδή τιμές από το διάστημα [0, + 00).

Τόκος (I) λέγεται η αύξηση του κεφαλαίου, κατά το χρονικό διάστημα της παραγωγικής του ικανότητας. Ο τόκος αποτελεί ένα είδος αποζημίωσης για τη χρήση ή εκμετάλλευση του χρηματικού ποσού που χρησιμοποιήθηκε στην παραγωγική διαδικασία και απέφερε κάποιο έσοδο σε αυτόν που το χρησιμοποίησε.

Επιτόκιο (r ) είναι ο τόκος μιας νομισματικής μονάδας στη μονάδα του χρόνου. Το επιτόκιο αναφέρεται σε ορισμένη μονάδα χρόνου (συνήθως το έτος, αλλά και εξάμηνο, τρίμηνο, ...) και γράφεται συνήθως γράφεται ως ποσοστό επί τοις εκατό (%). Τονίζεται ότι το επιτόκιο που διαμορφώνεται στην οικονομία είναι ανεξάρτητο της υποκειμενικής διαχρονικής προτίμησης κατανάλωσης του καθενός από εμάς.

Οποιαδήποτε εξίσωση περιλαμβάνει ως μεταβλητή το επιτόκιο αποτελεί εξίσωση αξίας γιατί απεικονίζει μια ισοδυναμία μεταξύ δύο χρηματικών ποσών σε μια κοινή ημερομηνία.

Το άθροισμα C+I , που προκύπτει από την ενσωμάτωση του τόκου Ι στο κεφάλαιο C λέγεται τελική αξία ή μελλοντική αξία του κεφαλαίου και συμβολίζεται με FV. Η ενσωμάτωση του τόκου στο κεφάλαιο από το οποίο προέκυψε λέγεται κεφαλαιοποίηση, ενώ ο τρόπος υπολογισμού της τελικής αξίας ενός κεφαλαίου είναι συνάρτηση του ποιο από τα διάφορα συστήματα κεφαλαιοποίησης εφαρμόζεται.

Υπάρχουν δύο συστήματα κεφαλαιοποίησης σε ευρεία χρήση, ανάλογα με το πότε προκύπτει η ενσωμάτωση του τόκου στο κεφάλαιο:

· Απλή κεφαλαιοποίηση είναι εκείνο το σύστημα στο οποίο ο τόκος ενσωματώνεται στο κεφάλαιο μόνο στο τέλος του χρονικού διαστήματος που το κεφάλαιο έχει επενδυθεί.

· Σύνθετη κεφαλαιοποίηση ή ανατοκισμός είναι εκείνο το σύστημα στο οποίο ο τόκος ενσωματώνεται στο κεφάλαιο (κεφαλαιοποιείται) στο τέλος κάθε χρονικής περιόδου (π.χ., έτος, εξάμηνο, κ.λπ.) στην οποία υποδιαιρείται το χρονικό διάστημα επένδυσης. Κατά συνέπεια το κεφάλαιο της επομένης περιόδου ισούται με το κεφάλαιο της παρούσης πλέον τους τόκους αυτής της περιόδου.

Στη συνέχεια θα εξετάσουμε τις βασικές εξισώσεις και ορισμένες εφαρμογές των συστημάτων κεφαλαιοποίησης

2.3 Απλή Κεφαλαιοποίηση

Ο τόκος που συγκεντρώνεται στο σύστημα της απλής κεφαλαιοποίησης ονομάζεται απλός τόκος ενώ, όπως προκύπτει από τον ορισμό, το κεφάλαιο παραμένει σταθερό όλο το χρονικό διάστημα που είναι επενδεδυμένο. Στην απλή κεφαλαιοποίηση είναι σαν ο επενδυτής να εισπράττει στο τέλος κάθε περιόδου (π.χ. έτους, εξαμήνου, κ.λ.π.) τους τόκους τους οποίους καταναλώνει ενώ στο τέλος τους χρονικού διαστήματος της επένδυσης λαμβάνει και το κεφάλαιο της επένδυσης. Το σύστημα εφαρμόζεται στις προεξοφλήσεις συναλλαγματικών από τράπεζες ενώ για σύντομα χρονικά διαστήματα (και μικρά επιτόκια) δίνει ουσιαστικά τα ίδια αποτελέσματα με το σύστημα της σύνθετης κεφαλαιοποίησης.

Στην απλή κεφαλαιοποίηση ο τόκος I ενός κεφαλαίου C που τοκίζεται για χρόνο t με επιτόκιο r δίνεται από τον τύπο:
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Λαμβάνοντας υπόψη ότι η μελλοντική αξία, FV, του επενδυμένου ποσού είναι το άθροισμα του αρχικού κεφαλαίου πλέον οι συσσωρευμένοι τόκοι προκύπτει ότι η μελλοντική αξία δίνεται από τον τύπο:

[image: image18.wmf]188,26€

45

45.1,03

45.1,0609

45.1,0927

       

3%)

45.(1

3%)

45.(1

3%)

45.(1

3%)

45.(1

FV

0

1

2

3

=

+

+

+

=

=

+

+

+

+

+

+

+

=

Παράδειγμα

Κεφάλαιο 50.000 ευρώ τοκίζεται με απλό τόκο για 6 χρόνια με επιτόκιο 8% ετησίως.. Ποιος είναι ο τόκος που θα έχει παραχθεί στο τέλος του χρονικού διαστήματος της επένδυσης και ποια η τελική αξία του κεφαλαίου.

Ο τόκος ανέρχεται σε:
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ενώ η τελική αξία του κεφαλαίου σε:
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2.4 Σύνθετη Κεφαλαιοποίηση

2.4.2 Τελική Αξία

Στο σύστημα της σύνθετης κεφαλαιοποίησης, ο τόκος του επενδυόμενου κεφαλαίου ενσωματώνεται στο κεφάλαιο στο τέλος κάθε χρονικής περιόδου και χρησιμοποιείται ως κεφάλαιο. Κατά συνέπεια, η τελική αξία του επενδυμένου κεφαλαίου δίνεται από τον τύπο:
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όπου t είναι ο αριθμός των χρονικών περιόδων στις οποίες υποδιαιρείται το χρονικό διάστημα της επένδυσης. Τονίζεται ότι η διάρκεια των χρονικών αυτών περιόδων πρέπει να είναι ίδια με την χρονική περίοδο στην οποία αναφέρεται το επιτόκιο, δηλαδή αν το επιτόκιο είναι, π.χ., 4% εξαμηνιαίως τότε και η διάρκεια της επένδυσης πρέπει να μετράται σε εξάμηνα.

Ο συντελεστής 
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ονομάζεται και συντελεστής ανατοκισμού.

Προφανώς η τελική αξία μιας σειράς χρηματοροών είναι το άθροισμα των τελικών αξιών τους.

Παράδειγμα

Ο κ. Σταύρου αγόρασε μία τηλεόραση και θα την εξοφλήσει σε 4 τριμηνιαίες δόσεις των 45 ευρώ έκαστη. Αν το επιτόκιο είναι 3% το τρίμηνο, ποια είναι η τελική αξία των δόσεων που θα πληρώσει ο κ. Σταύρου;

Η τελική αξία των δόσεων δίνεται από την εξίσωση:
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Ο εκθέτης στην ανωτέρω εξίσωση αναφέρεται στο χρόνο που μένει μέχρι τη λήξη (εξόφληση) της υποχρέωσης. Δεδομένου ότι οι δόσεις πληρώνονται συνήθως στο τέλος του τριμήνου, είναι προφανές ότι μετά την πρώτη δόση μένουν 3 τρίμηνα μέχρι τη λήξη, μετά τη δεύτερη 2 τρίμηνα και μετά την τελευταία 0.

2.4.2 Παρούσα αξία
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Η παρούσα αξία, PV, μιας μελλοντικής χρηματοροής C υπολογίζεται σύμφωνα με τον τύπο:

Ο συντελεστής 
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ονομάζεται και συντελεστής προεξόφλησης ή αναγωγής.
Προφανώς η παρούσα αξία μιας σειράς χρηματοροών είναι το άθροισμα της παρούσας αξίας κάθε μιας από αυτές.

Παράδειγμα

Ο κ. Λάμπρου υποσχέθηκε στον υιό του ότι τα επόμενα τρία χρόνια θα του δωρίσει 1.000, 1.500 και 2.000 ευρώ το πρώτο, δεύτερο και τρίτο έτος αντίστοιχα. Αν το επιτόκιο ανέρχεται σε 4% ετησίως, ποια είναι η παρούσα αξία του δώρου;

Η παρούσα αξία των πληρωμών του κ. Λάμπρου προς τον υιό του δίνεται από την εξίσωση:
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Όπως φαίνεται και από το ανωτέρω παράδειγμα, η παρούσα αξία μιας σειράς χρηματικών ροών είναι πάντοτε μικρότερη του αθροίσματος τους.

2.4.3 Ονομαστικά και πραγματικά επιτόκια

Συνήθως τα επιτόκια θεωρούνται ετήσια αλλά σε ορισμένες περιπτώσεις ορίζεται ταυτόχρονα ότι το κεφάλαιο θα ανατοκίζεται ν φορές μέσα στο έτος, όπου ν είναι ο αριθμός των υποδιαιρέσεων του έτους, π.χ. το ν θα ισούται με 2 στην περίπτωση του εξαμηνιαίου ανατοκισμού, 4 στην περίπτωση του τριμηνιαίου κ.ο.κ. Τα ετήσια αυτά επιτόκια καλούνται ονομαστικά επιτόκια και συμβολίζονται με iν. Αν η χρονική περίοδος ορισμού του επιτοκίου δεν υποδιαιρείται τότε το επιτόκιο καλείται πραγματικό και συμβολίζεται απλώς με i.
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Η σχέση πραγματικού και ονομαστικού επιτοκίου δίνεται από τον τύπο:

Είναι προφανές ότι σε κάθε περίπτωση το πραγματικό επιτόκιο είναι μεγαλύτερο από το αντίστοιχο ονομαστικό επιτόκιο. Καθώς ο αριθμός των περιόδων ανατοκισμού μέσα σε ένα έτος αυξάνει, αυξάνει και το πραγματικό επιτόκιο αλλά όχι αναλογικά. Στην οριακή περίπτωση που ο ανατοκισμός γίνεται στιγμιαίως έχουμε την περίπτωση του συνεχούς ανατοκισμού.

Παράδειγμα

Ζητείται να προσδιοριστεί η τελική αξία ποσού 100 ευρώ όταν το επιτόκιο είναι 10% ετησίως και ο ανατοκισμός γίνεται α) ετησίως, β) ανά εξάμηνο, γ) ανά τρίμηνο και δ) ανά εβδομάδα.

Το αντίστοιχο πραγματικό επιτόκιο στις ανωτέρω περιπτώσεις θα είναι:
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Αντίστοιχα, η τελική αξία του ανωτέρω ποσού θα είναι:

100. (1+10%)=110 €

100.(1+10,25%)=110,25 €

100.(1+10,38%)=110,38 €

100.(1+10,51%)=110,51 €

2.5 Ράντες 

Μια ακολουθία χρηματικών ποσών (εισροών ή εκροών) που λήγουν (εισπράττονται ή πληρώνονται) σε ίσα απέχουσες μεταξύ τους χρονικές στιγμές ονομάζεται ράντα. Κάθε χρηματικό ποσό λέγεται όρος της ράντας

Οι ράντες διακρίνονται σε σταθερές, όταν οι όροι τους είναι ίσοι μεταξύ τους, και σε μη σταθερές, όταν σι όροι τους δεν είναι ίσοι (π.χ. οι όροι αυξάνουν κατά ένα σταθερό ποσό ή με ένα σταθερό ρυθμό).

Οι ράντες διακρίνονται, επίσης, σε πρόσκαιρες, όταν αρχίζουν και τελειώνουν μέσα σε συγκεκριμένο χρόνο, και σε διηνεκείς, όταν το πλήθος των όρων τους τείνει στο άπειρο. Διακρίνουμε εξ άλλου, και τις ράντες ζωής ή τις τυχαίες ράντες, στις οποίες το πλήθος των όρων τους εξαρτάται από τη διάρκεια ζωής ενός ανθρώπου ή μιας ομάδας ανθρώπων.

Από μια άλλη πλευρά, οι ράντες διακρίνονται σε άμεσες, όταν ο χρόνος υπολογισμού τους συμπίπτει με την αρχή τους, σε αρξάμενες, όταν ο χρόνος υπολογισμού τους είναι μεταγενέστερος της αρχής τους, και σε μελλοντικές, όταν ο χρόνος υπολογισμού τους είναι προγενέστερος της αρχής τους.

Εάν οι όροι της ράντας λήγουν στο τέλος κάθε χρονικού διαστήματος (περιόδου), η ράντα λέγεται ληξιπρόθεσμη. Εάν οι όροι λήγουν στην αρχή κάθε περιόδου, η ράντα λέγεται προκαταβλητέα.

Όπως είναι προφανές, ο αριθμός κατηγοριών ράντων είναι μεγάλος διότι μια ράντα μπορεί να έχει οποιοδήποτε συνδυασμό των ανωτέρω χαρακτηριστικών.

Όταν ο όρος μιας σταθερής ράντας είναι ένα ευρώ, η ράντα λέγεται μοναδιαία.

Στην περίπτωση που η ράντα αναφέρεται στις δόσεις αποπληρωμής ενός δανείου, τότε η ετήσια πληρωμή ονομάζεται τοκοχρεολύσιο και περιλαμβάνει την πληρωμή των τόκων και την αποπληρωμή του κεφαλαίου (χρεολύσιο).

Το βασικό πρόβλημα που αντιμετωπίζουμε με μια ράντα είναι ο υπολογισμός της αξίας της σε κάποιο συγκεκριμένο χρόνο. Συνήθως, υπολογίζουμε την παρούσα αξία της ράντας, δηλαδή την αξία της στον χρόνο της έναρξης, και την τελική αξία της ράντας, δηλαδή την αξία της στον χρόνο της λήξης. Στην αντιμετώπιση ορισμένων προβλημάτων είναι απαραίτητο να υπολογίσουμε επίσης την αξία μιας ράντας σε κάποιο χρόνο που είναι είτε προγενέστερος είτε μεταγενέστερος του χρόνου έναρξής της.

2.6 Άμεσες, Σταθερές, Πρόσκαιρες και Ληξιπρόθεσμες Ράντες

Αποτελούν τον κυριότερο τύπο ράντων που χρησιμοποιείται στα οικονομικά μαθηματικά και την αξιολόγηση επενδύσεων. Για το λόγο αυτό θα εξετάσουμε τις βασικές εξισώσεις αξίας του τύπου αυτού στη συνέχεια. Στην ανάλυση που ακολουθεί ιδιαίτερη σημασία έχουν οι εξισώσεις που αφορούν μοναδιαίες ράντες διότι η αξία (παρούσα ή τελική) της ράντας είναι το γινόμενο της αξίας του όρου της ράντας επί την αξία της μοναδιαίας ράντας υπολογισμένης για το αυτό χρονικό διάστημα και επιτόκιο. Για το λόγο αυτό η παρούσα και η τελική αξία των μοναδιαίων ράντων δίνονται σε πίνακες για τη διευκόλυνση των υπολογισμών.

2.6.1 Παρούσα αξία
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Η παρούσα αξία, 
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 μιας μοναδιαίας, άμεσης, σταθερής, πρόσκαιρης και ληξιπρόθεσμης ράντας, διάρκειας t περιόδους και επιτόκιο i σταθερό για τη διάρκεια ζωής της ράντας δίνεται από τον τύπο:

Προφανώς η παρούσα αξία, PV, ράντας των αυτών χαρακτηριστικών και με όρο Ρ ευρώ ανά περίοδο ισούται με:
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Παράδειγμα
Ποια είναι η παρούσα αξία 10 δόσεων των 90 ευρώ έκαστη που πληρώνονται στο τέλος κάθε χρονιάς όταν το επιτόκιο είναι 8%;
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Η αξία της αντίστοιχης μοναδιαίας ράντας είναι:

άρα η παρούσα αξία των δόσεων αυτών ανέρχεται σε:

90.6,7101=603,91 €

2.6.2 Τελική Αξία
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Η τελική αξία, Sti,μιας μοναδιαίας, άμεσης, σταθερής, πρόσκαιρης και ληξιπρόθεσμης ράντας, διάρκειας t περιόδους και επιτόκιο I σταθερό για τη διάρκεια ζωής της ράντας δίνεται από τον τύπο:

Προφανώς η τελική αξία ράντας, FV, των αυτών χαρακτηριστικών και με όρο Ρ ευρώ ανά περίοδο ισούται με:
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Παράδειγμα

Ποια είναι η τελική αξία 20 δόσεων των 80 ευρώ έκαστη που πληρώνονται στο τέλος κάθε χρονιάς όταν το επιτόκιο είναι 7%;
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Η αξία της αντίστοιχης μοναδιαίας ράντας είναι:

άρα η τελική αξία των δόσεων αυτών ανέρχεται σε:

80. 40,9955=3.279.64 €

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3

ΤΟ ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ

3.1 Εισαγωγή

Οι επιχειρήσεις στις σύγχρονες οικονομίες διαρκώς συναλλάσσονται με το χρηματοδοτικό σύστημα που είναι κύριο μέρος του περιβάλλοντος της επιχείρησης. Το χρηματοδοτικό σύστημα αποτελείται από τους χρηματοδοτικούς οργανισμούς, τα χρηματοδοτικά εργαλεία και τις χρηματοδοτικές αγορές που συνίστανται από ένα δίκτυο επικοινωνιών που παρέχει τα μέσα και τις υπηρεσίες για την απρόσκοπτη μεταβίβαση οικονομικών πόρων από τις πλεονασματικές στις ελλειμματικές μονάδες. 

Ο ρόλος του χρηματοδοτικού συστήματος είναι ιδιαίτερα σημαντικός για την οικονομία. Οι χρηματοδοτικοί οργανισμοί και αγορές:

· Συμβάλλουν στην ανάπτυξη των επιχειρήσεων, δημοσίων και ιδιωτικών, και κατ’ επέκταση της οικονομικής δραστηριότητας της χώρας διότι καθιστούν δυνατή τη χρησιμοποίηση πρόσθετων οικονομικών πόρων πέραν των ιδίων κεφαλαίων των επιχειρήσεων.

· Βοηθούν στην κάλυψη του ελλείμματος του κρατικού προϋπολογισμού διευκολύνοντας τον δημόσιο δανεισμό.

· Εξασφαλίζουν την εμπορευσιμότητα των επενδύσεων σε μετοχές και ομόλογα, συντελώντας στην ελκυστικότητα αυτής της κατηγορίας επενδύσεων.

· Διευρύνουν τον αριθμό των ιδιοκτητών των παραγωγικών μονάδων με προφανή κοινωνικό όφελος από την δικαιότερη κατανομή των κερδών που προέρχονται από την παραγωγική επιχειρηματική διαδικασία. 

Οι χρηματοδοτικοί οργανισμοί και οι χρηματοδοτικές αγορές, συνοπτικά, παρέχουν τις εξής υπηρεσίες στην οικονομία:

1. Μετασχηματισμός περιουσιακών στοιχείων. Το οικονομικό αποτέλεσμα της δραστηριότητας αυτής είναι ότι οι χρηματοδοτικοί ενδιάμεσοι (οργανισμοί και αγορές) μετασχηματίζουν τα αξιόγραφα που εκδίδουν οι ελλειμματικές οικονομικές μονάδες για να αντλήσουν κεφάλαια, σε άλλα που ταιριάζουν στις ανάγκες και τις προτιμήσεις των πλεονασματικών οικονομικών μονάδων από την άποψη της ονομαστικής αξίας, της ημερομηνίας λήξης, της νομικής μορφής, της απόδοσης σε συνδυασμό με τον κίνδυνο της επένδυσης κ.λ.π..

2. Ρευστότητα που αναφέρεται στην δυνατότητα που δίνουν οι χρηματοδοτικές αγορές ορισμένα χρηματοδοτικά εργαλεία να μπορούν να μετατραπούν σε μετρητά.
3. Διαχρονική ανακατανομή εισοδήματος που επιτυγχάνεται με τη μεταφορά μέρους του σημερινού εισοδήματος για κατανάλωση σε κάποιο μελλοντικό χρόνο είτε μελλοντικού εισοδήματος στο παρόν προς κατανάλωση.
4. Διευκόλυνση των συναλλαγών

3.2 Χρηματοδοτικοί Οργανισμοί

Όλοι σι χρηματοδοτικοί οργανισμοί έχουν ως αντικείμενο δραστηριότητας τη μεταφορά κεφαλαίων από τις πλεονασματικές στις ελλειμματικές οικονομικές μονάδες. Ανάλογα με τη σχέση που έχουν με τους αποταμιευτές οι χρηματοδοτικοί οργανισμοί που λειτουργούν ως ενδιάμεσοι μεταξύ αυτών και των ελλειμματικών οικονομικών μονάδων μπορούν να ομαδοποιηθούν σε διάφορες κατηγορίες.

3.2.1 Χρηματοδοτικοί Οργανισμοί που Δέχονται Καταθέσεις (Τράπεζες)

Η σημαντικότερη κατηγορία χρηματοδοτικών οργανισμών είναι αυτοί που δέχονται καταθέσεις εκ των οποίων σημαντικότεροι είδος από πλευράς μεγέθους, σημασίας για την Οικονομία αλλά και ποικιλίας προσφερομένων προϊόντων και υπηρεσιών είναι οι εμπορικές τράπεζες. Τα στοιχεία παθητικού των οργανισμών αυτών εμφανίζουν τις υποχρεώσεις τους, όπως είναι οι καταθέσεις όψεως, ταμιευτηρίου και προθεσμίας, ενώ τα στοιχεία του ενεργητικού τους είναι κυρίως χορηγήσεις προς το δημόσιο, τις επιχειρήσεις αλλά και τους ιδιώτες (κυρίως στεγαστικά δάνεια και δάνεια καταναλωτικής πίστης). Οι οργανισμοί αυτοί μπορούν ακόμα να προσφεύγουν στην αγορά χρήματος για να αντλούν ή να διαθέτουν κεφάλαια, όταν αντιμετωπίζουν αντίστοιχα ελλείμματα ή πλεονάσματα αποταμιευτικών πόρων. Στις περισσότερες χώρες, οι καταθέσεις των πλεονασματικών οικονομικών μονάδων στους οργανισμούς αυτούς είναι εγγυημένες από κάποιο ασφαλιστικό Οργανισμό που συνήθως έχει και την ευθύνη του προληπτικού ελέγχου του πιστωτικού συστήματος. Στην Ελλάδα, οι καταθέσεις είναι εγγυημένες από την Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία έχει και την ευθύνη του προληπτικού ελέγχου του πιστωτικού συστήματος της χώρας.

Οι χρηματοδοτικοί οργανισμοί αυτής της μορφής, διαφημίζουν τα προϊόντα τους και προς τους αποταμιευτές και προς τους δανειζόμενους και διαμορφώνουν την τιμολογιακή τους πολιτική, δηλαδή προσαρμόζουν τα επιτόκια καταθέσεων και χορηγήσεων για να πετύχουν ισορροπία μεταξύ των προσφερόμενων αποταμιευτικών πόρων και των αιτήσεων για δανεισμό.

Ο τραπεζικός τομέας υφίσταται τις σημαντικότερες ίσως επιδράσεις από το συνεχώς μεταβαλλόμενο οικονομικό περιβάλλον. Η συστηματική απελευθέρωση των χρηματοδοτικών αγορών σε συνδυασμό με τη διεθνοποίησή τους, υποχρέωσαν τον τραπεζικό και γενικότερα χρηματοπιστωτικό τομέα να αναπτύξει έντονο δυναμισμό. Τα χρηματοδοτικά ιδρύματα που υπάκουσαν στις νέες απαιτήσεις του οικονομικού περιβάλλοντος, γνωρίζουν ιλιγγιώδεις ρυθμούς ανάπτυξης ενώ παράλληλα επιταχύνεται η διεθνοποίηση τους μέσω εξαγορών, συγχωνεύσεων ή με την εμφάνιση κοινών επενδυτικών πρωτοβουλιών. Οι απαιτήσεις της αγοράς και ο ανταγωνισμός μεταξύ των διαφόρων χρηματοδοτικών οργανισμών υποχρεώνουν τον τραπεζικό τομέα να προβεί στην αναμόρφωση όλων των δραστηριοτήτων του καθώς και του τρόπου προσέγγισης της πελατείας του.

Το Τραπεζικό σύστημα στην Ελλάδα το 2000 αποτελείτο από 48 τράπεζες και ειδικούς Πιστωτικούς Οργανισμούς, με 2.245 συνολικά υποκαταστήματα όπου συνολικά απασχολούνταν περίπου 49.000 υπάλληλοι. Μπορούμε να ομαδοποιήσουμε το τραπεζικό σύστημα σε τρεις κυρίως ομάδες επιχειρήσεων. Η πρώτη ομάδα περιλαμβάνει τις εμπορικές τράπεζες που αποτελούν το κύριο σώμα του ελληνικών τραπεζών με εκτεταμένο δίκτυο στην Ελλάδα και το εξωτερικό. Η δεύτερη ομάδα περιλαμβάνει εξειδικευμένους φορείς όπως η ΕΤΒΑ, η ΕΤΕΒΑ, η Τράπεζα Επενδύσεων, καθώς και ειδικούς πιστωτικούς οργανισμούς όπως το Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο και το Ταμείο Παρακαταθηκών και Δανείων. Στην τρίτη ομάδα ανήκουν οι ξένες Τράπεζες που αναπτύσσουν τραπεζικές δραστηριότητες στην Ελλάδα. Είναι το πλέον σύγχρονο και τεχνικά άρτιο μέρος του τραπεζικού συστήματος, το οποίο όμως αναπτύσσει σχετικά περιορισμένες δραστηριότητες αφού ενδιαφέρεται για ένα περιορισμένο κοινό στο οποίο προσφέρει ορισμένες εξειδικευμένες υπηρεσίες.

Δεδομένου ότι η ποσοτική αύξηση των τραπεζικών δραστηριοτήτων αγγίζει τα όριά της, οι τράπεζες προσανατολίζονται προς τη διεύρυνση των προσφερόμενων προϊόντων και υπηρεσιών διότι διαπιστώνουν ότι η επιχειρηματική πελατεία κατευθύνεται σε νέες μορφές χρηματοδότησης χαμηλού κόστους ενώ οι ιδιώτες σε νέα επενδυτικά προϊόντα ευέλικτα και με υψηλές αποδόσεις. Παράλληλα, από τους μεγάλους τραπεζικούς ομίλους υιοθετούνται σύνθετες επιχειρησιακές στρατηγικές και τεχνικές διαχείρισης κινδύνων, που εξωτερικεύουν σε θυγατρικές, ή συναφείς επιχειρήσεις πολλές από τις νέες τους δραστηριότητες.

Οι βασικές δραστηριότητες μιας τράπεζας που λειτουργεί στην Ελλάδα, όπως αυτές αναφέρονται στο άρθρο 24 του N. 2076/92, είναι:

· αποδοχή καταθέσεων ή άλλων επιστρεπτέων κεφαλαίων

· χορήγηση πιστώσεων, συμπεριλαμβανομένων και των πράξεων πρακτορείας επιχειρηματικών απαιτήσεων (factoring)

· χρηματοδοτική μίσθωση (leasing)

· πράξεις διενέργειας πληρωμών και μεταφοράς κεφαλαίων

· έκδοση και διαχείριση μέσων πληρωμής (πιστωτικών και χρεωστικών καρτών, ταξιδιωτικών και τραπεζικών επιταγών)

· εγγυήσεις και αναλήψεις υποχρεώσεων

· συναλλαγές για λογαριασμό του ίδιου του ιδρύματος ή της πελατείας του σε:

· μέσα χρηματαγοράς (αξιόγραφα, πιστοποιητικά καταθέσεων κλπ.)

· αγορά και πώληση συναλλάγματος

· προθεσμιακά συμβόλαια χρηματοπιστωτικών τίτλων ή χρηματοοικονομικά δικαιώματα

· συμβάσεις ανταλλαγής (swaps) επιτοκίων και νομισμάτων

· συμμετοχές σε εκδόσεις τίτλων και παροχή συναφών υπηρεσιών, περιλαμβανομένων ειδικότερα και των υπηρεσιών αναδόχου εκδόσεων τίτλων

· παροχή συμβουλών σε επιχειρήσεις όσον αφορά τη διάρθρωση του κεφαλαίου, τη βιομηχανική στρατηγική και συναφή θέματα και συμβουλών, καθώς και υπηρεσιών στον τομέα της συγχώνευσης και της εξαγοράς επιχειρήσεων

· μεσολάβηση στις διατραπεζικές αγορές

· διαχείριση χαρτοφυλακίου ή παροχή συμβουλών για τη διαχείριση χαρτοφυλακίου

· φύλαξη και διαχείριση κινητών αξιών

· εμπορικές πληροφορίες, περιλαμβανομένων και των υπηρεσιών αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας πελατών

· εκμίσθωση θυρίδων

Οι δραστηριότητες αυτές διενεργούνται από τα πιστωτικά ιδρύματα μέσω της παραγωγής και διάθεσης προϊόντων – υπηρεσιών που ομαδοποιούνται με δύο τρόπους:

α) ανάλογα με τα χαρακτηριστικά των πελατών (νομική μορφή, δραστηριότητα κλπ)

Λιανική τραπεζική (retail banking): παροχή τραπεζικών υπηρεσιών προς το ευρύ κοινό και τις μικρομεσαίες επιχειρήσεις

· Corporate Banking: παροχή τραπεζικών υπηρεσιών προς τους επιχειρηματικούς πελάτες

· παροχή υπηρεσιών προς θεσμικούς επενδυτές 

β) ανάλογα με τις ανάγκες των πελατών, τις οποίες καλύπτουν:

· κλασικά τραπεζικά προϊόντα περιοχής καταθέσεων, χορηγήσεων και διαμεσολάβησης

· σύγχρονα χρηματοοικονομικά εργαλεία πιστοδότησης ή / και εγγυοδοσίας

· προϊόντα διαχείρισης κεφαλαίων και κινδύνων

3.2.2 Ασφαλιστικοί οργανισμοί

Η δεύτερη κατηγορία χρηματοδοτικών οργανισμών είναι αυτοί που λειτουργούν βάσει αμοιβαίων συμφωνιών ή ασφαλιστικοί οργανισμοί όπως αλλιώς ονομάζονται Ο κύριος σκοπός των οργανισμών αυτών είναι να δώσουν τη δυνατότητα στους αποταμιευτές να σχηματίσουν αποθεματικά κεφάλαια κατά τη διάρκεια της ζωής τους, τα οποία χρησιμοποιούνται από αυτούς ή από τους εξουσιοδοτημένους από αυτούς δικαιούχους, όταν συμβεί κάποιο γεγονός που προβλέπεται στις συμφωνίες μεταξύ των αποταμιευτών και του χρηματοδοτικού οργανισμού, π.χ. όταν φθάσουν στο όριο συνταξιοδοτήσεως για τα ταμεία συντάξεων, όταν επέλθει ο θάνατος για τις ασφάλειες ζωής κ.λ.π.. Χρηματοδοτικοί οργανισμοί αυτής της μορφής είναι οι ασφαλιστικές εταιρείες (κυρίως οι εταιρείες ασφαλειών ζωής) και τα ταμεία συνταξιοδότησης. Η βασική αρχή επενδύσεων των χρηματοδοτικών οργανισμών που λειτουργούν βάσει αμοιβαίων συμφωνιών είναι η αρχή της προσαρμογής, δηλαδή, η ληκτότητα των υποχρεώσεων καθορίζει τη διάρθρωση των στοιχείων του ενεργητικού του οργανισμού.

Έτσι κάτω από κανονικές συνθήκες μη ελλειμματικής διαχείρισης, οι εταιρείες ασφαλειών ζωής και τα ταμεία συντάξεων μπορούν να προσδοκούν εύλογα ότι το μεγαλύτερο μέρος των υποχρεώσεών τους δε θα καταστεί απαιτητό πριν περάσουν πολλά χρόνια. Επομένως, οι οργανισμοί αυτοί προτιμούν να επενδύουν τα ρευστό διαθέσιμά τους σε μακροπρόθεσμα περιουσιακά στοιχεία. Έτσι εξηγείται η παρατηρούμενη σημαντική διαφοροποίηση στα στοιχεία του ενεργητικού μεταξύ των εμπορικών τραπεζών (κυρίως χορηγήσεις ή μακροπρόθεσμο έντοκα γραμμάτια του δημοσίου) και των χρηματοδοτικών οργανισμών που λειτουργούν βάσει αμοιβαίων συμφωνιών (κυρίως μετοχικοί τίτλοι και ομολογίες). Στις περισσότερες χώρες οι χρηματοδοτικοί οργανισμοί, που λειτουργούν βάσει αμοιβαίων συμφωνιών, αποτελούν το σημαντικότερο μηχανισμό συγκέντρωσης των αποταμιεύσεων και εν συνεχεία επένδυσής τους σε μακροπρόθεσμους τίτλους. Ο βασικός κανόνας που καθορίζει την επενδυτική συμπεριφορά των οργανισμών αυτών είναι η επίτευξη ενός ικανοποιητικού ετήσιου εισοδήματος και η ελαχιστοποίηση του κινδύνου του χαρτοφυλακίου των επενδύσεων τους.

Ο κλάδος της Ιδιωτικής Ασφάλισης εξελίσσεται δυναμικά τα τελευταία χρόνια στη χώρα μας, τόσο από άποψη οικονομικών μεγεθών, όσο κι από την βελτίωση του θεσμικού πλαισίου λειτουργίας των Ασφαλιστικών Εταιριών που οφείλεται στην ενσωμάτωση στο εθνικό δίκαιο των Ευρωπαϊκών Οδηγιών για τις ασφαλίσεις.

Σημαντικές εξελίξεις υπάρχουν και στις επενδύσεις των ασφαλιστικών ταμείων που μέχρι πρόσφατα επιτρεπόταν να επενδύσουν μόνο σε εταιρίες του Δημοσίου και σε κρατικές ομολογίες. Τώρα είναι δυνατή η ανάθεση διαχείρισης των κεφαλαίων σε κάποια τράπεζα ή επενδυτική εταιρία.

3.2.3 Χρηματοδοτικοί Οργανισμοί Επενδυτικού Χαρακτήρα 

Μια άλλη κατηγορία χρηματοδοτικών οργανισμών είναι οι χρηματοδοτικοί οργανισμοί επενδυτικού χαρακτήρα ή Οργανισμοί Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ) όπως αναφέρονται στη νομοθεσία. Οι οργανισμοί αυτοί αντλούν κεφάλαια από την πώληση τίτλων στο επενδυτικό κοινό, τα οποία στη συνέχεια επενδύουν σ’ ένα διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο αξιόγραφων. Έτσι, κάθε τίτλος που πωλείται, αντιπροσωπεύει ένα ποσοστό από το διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο, στο οποίο έχει επενδύσει ο χρηματοδοτικός οργανισμός.

Οι κυριότεροι χρηματοδοτικοί οργανισμοί επενδυτικού χαρακτήρα είναι τα αμοιβαία κεφάλαια κι οι εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου ή κλειστού τύπου (τα αμοιβαία κεφάλαια ονομάζονται συχνά και εταιρείες επενδύσεων ανοικτού τύπου).

Ο ορισμός της έννοιας Αμοιβαίο Κεφάλαιο όπως διατυπώνεται στο Νόμο 1969/91, είναι ο εξής: ‘Αμοιβαίο κεφάλαιο είναι μια ομάδα Περιουσίας (και όχι νομικό πρόσωπο) που αποτελείται από κινητές αξίες και μετρητά, της οποίας τα επιμέρους στοιχεία ανήκουν εξ αδιαιρέτου σε περισσότερα Πρόσωπα.’ Αντίθετα, οι εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου είναι ανώνυμες εταιρείες, που σκοπό έχουν τη διαχείριση χαρτοφυλακίου τίτλων.

Η λειτουργία και διαχείριση Αμοιβαίων Κεφαλαίων ανατίθεται σε Ανώνυμες Εταιρίες Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.Δ.Α.Κ.) που είναι εταιρίες με αυτόν αποκλειστικά το σκοπό. Μόνο οι εγκεκριμένες από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, Α.Ε.Δ.Α.Κ. μπορούν να συγκροτούν Αμοιβαία Κεφάλαια αφού αποδείξουν την ικανότητά τους στις επενδύσεις και την ύπαρξη ειδικών υποστηρικτικών υπηρεσιών. Κύριοι μέτοχοι σε Α.Ε.Δ.Α.Κ. αλλά όχι με ποσοστό άνω του 50% πρέπει απαραιτήτως να είναι Τράπεζες, Ασφαλιστικές Εταιρίες ή εταιρίες με κεφάλαια άνω του 1 δισ. δρχ.

Εξουσιοδοτημένος αντιπρόσωπος μιας Α.Ε.Δ.Α.Κ., μπορεί να είναι μια Τράπεζα, ασφαλιστική εταιρία, ΕΠΕΥ, ή χρηματιστηριακή εταιρία. Τα Αμοιβαία Κεφάλαια δεν δίνουν τόκο αλλά κέρδος και το κέρδος μετριέται σαν απόδοση και δεν είναι τίποτα άλλο από την αύξηση που έχει επιτευχθεί στα χρήματα του μεριδιούχου δηλαδή η διαφορά στην τιμή καθώς και το μέρισμα που λαμβάνει κάθε χρόνο. Ενεργητικό Αμοιβαίου Κεφαλαίου ονομάζεται η συνολική περιουσία του Αμοιβαίου Κεφαλαίου σε τρέχουσες τιμές. Καθημερινά υπολογίζονται οι τιμές των ομολόγων, οι τόκοι, τα μετρητά, οι μετοχές, το συνάλλαγμα κλπ. και αθροίζονται για να προκύψει το ενεργητικό. Η αξία του ενεργητικού μεταβάλλεται τόσο από την διακύμανση της αξίας των επενδύσεων όσο και από τις συμμετοχές και εξαγορές της κάθε ημέρας.

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια (Α/Κ) κατατάσσονται σε κατηγορίες, έτσι ώστε να υπάρχει αντιστοιχία μεταξύ της ονομασίας κάθε Α/Κ, του σκοπού που αναφέρεται στον κανονισμό του και της σύνθεσης του ενεργητικού του. Έτσι, υπάρχουν:

· Μετοχικά Α/Κ (εσωτερικού ή εξωτερικού), ομολογιακά (επενδύουν κυρίως σε μακροχρόνιους τίτλους σταθερού εισοδήματος και όχι άνω του 10% σε μετοχές), 

· Διαθεσίμων (επενδύουν κυρίως σε προϊόντα χρηματαγοράς, δευτερευόντως σε τίτλους σταθερού εισοδήματος και όχι άνω του 10% σε μετοχές), 

· Μικτά (συνδυάζουν επενδύσεις των προηγούμενων κατηγοριών) 

· Ειδικού τύπου (επενδύουν κυρίως σε ειδικού τύπου επενδυτικά προϊόντα και τουλάχιστον 10% σε τίτλους σταθερού εισοδήματος).

Οι Ανώνυμες Εταιρίες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου (Α.Ε.Ε.Χ.) είναι ανώνυμες εταιρίες με αποκλειστικό σκοπό τη διαχείριση χαρτοφυλακίου κινητών αξιών (μετοχές, ομολογίες, ομόλογα, τίτλοι μεριδίων Αμοιβαίων Κεφαλαίων, έντοκα Γραμμάτια του Δημοσίου και άλλα χρηματιστηριακά προϊόντα). O θεσμός των Εταιριών Επενδύσεων είναι νέος θεσμός στη χώρα μας. Οι Α.Ε.Ε.Χ. είναι ΟΣΕΚΑ ‘κλειστού τύπου’ και η είσοδος ενός προσώπου σ’ αυτή τη μορφή συλλογικής επενδύσεως γίνεται μόνο με την αγορά της μετοχής της εταιρίας στο Χρηματιστήριο, όπως αντιστοίχως η έξοδος από αυτήν γίνεται με την πώληση της μετοχής. Φυσικά τόσο η είσοδος, όσο και η έξοδος γίνεται στη χρηματιστηριακή τιμή που διαμορφώνεται καθημερινά, η οποία μπορεί είτε να είναι υψηλότερη από την εσωτερική αξία της μετοχής (premium), είτε χαμηλότερη (discount).
Οι ΟΣΕΚΑ αντλούν τη δύναμή τους από τη μεγάλη αξία της συλλογικής προσπάθειας μεγάλου αριθμού επενδυτών που συγκεντρώνουν τις επενδύσεις τους και τις θέτουν κάτω από την επαγγελματική διαχείριση αυτών των οργανισμών. Με τον τρόπο αυτό ένας πολύ μεγάλος αριθμός επενδυτών προσεγγίζει τη λειτουργία των αγορών χρήματος και κεφαλαίου και συμμετέχει σ΄ αυτές, χωρίς όμως να αναλαμβάνει σοβαρούς κινδύνους λόγω της μεγάλης διασποράς και διαφοροποίησης των επενδύσεων των ΟΣΕΚΑ.

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια και οι Εταιρίες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου εξασφαλίζουν στους επενδυτές τα ακόλουθα πλεονεκτήματα:
· επαγγελματική διαχείριση των επενδύσεων

· συγκριτικά μεγαλύτερες αποδόσεις από άλλες εναλλακτικές μορφές επενδύσεων

· διασπορά των επενδύσεων σε αγορές αξιόγραφων διαφορετικού τύπου

· δυνατότητα άμεσης ρευστοποίησης

· διαφάνεια διαχείρισης

· η φορολογική υποχρέωση του επενδυτή περιορίζεται στο φόρο 3‰ που επιβάλλεται επί των επενδύσεων

3.3 Οι χρηματοδοτικές αγορές και τα χρηματοδοτικά εργαλεία

Τα χρηματοδοτικά εργαλεία αποτελούν άϋλα περιουσιακά στοιχεία και συνιστούν συνήθως για τον κάτοχό τους απαιτήσεις για μελλοντικές εισπράξεις. Χαρακτηριστικά παραδείγματα χρηματοδοτικών εργαλείων είναι τα έντοκα γραμμάτια του δημοσίου, οι μετοχές, η σύνταξη κ.λ.π..

Διακρίνουμε δύο είδη χρηματοδοτικών εργαλείων ανάλογα με το εάν η προβλεπόμενη μελλοντική είσπραξη είναι ένα σταθερό ποσό (σε ευρώ ή σε δολάρια κ.λ.π.) ή είναι μια κατάλοιπη απαίτηση. Στην πρώτη περίπτωση μιλάμε για δανειακά χρηματοδοτικά εργαλεία. Στην περίπτωση της κατάλοιπης απαίτησης ο εκδότης του χρηματοδοτικού εργαλείου υποχρεούται να πληρώσει στον κάτοχό του ένα μεταβλητό ποσοστό των κερδών, αφού προηγουμένως έχουν ικανοποιηθεί όλοι οι δανειστές του. Το γνωστότερο εργαλείο αυτής της μορφής είναι οι κοινές μετοχές και γενικότερα όλες οι μορφές ιδίων κεφαλαίων. 

Θα πρέπει όμως να σημειωθεί ότι η διάκριση αυτή δεν είναι πάντοτε τόσο απλή. Υπάρχουν αρκετά χρηματοδοτικά εργαλεία, που αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης στις εθνικές και στις διεθνείς αγορές κεφαλαίου, τα οποία έχουν κοινά χαρακτηριστικά και με τα δύο είδη. Ένα παράδειγμα είναι τα μετατρέψιμα ομολογιακά δάνεια, στα οποία επιτρέπεται η μετατροπή, κάτω από ορισμένες προϋποθέσεις των ομολογιών σε κοινές μετοχές.

Τέλος, υπάρχουν χρηματοδοτικά εργαλεία που δίνουν στον κάτοχό τους το δικαίωμα ή την υποχρέωση να αγοράσει ή να πωλήσει ένα άλλο (υποκείμενο) χρηματοδοτικό εργαλείο. Στη διεθνή βιβλιογραφία τα εργαλεία αυτά ονομάζονται παράγωγα εργαλεία ή αξιόγραφα, ή προϊόντα. Τα δύο σημαντικότερα είδη τέτοιων εργαλείων είναι τα προθεσμιακά συμβόλαια και τα χρηματοοικονομικά δικαιώματα. Η σημασία των εργαλείων αυτών είναι τεράστια διότι επιτρέπουν στα μέλη του χρηματοδοτικού συστήματος να ελέγχουν τον κίνδυνο των επενδύσεών τους ή τον κίνδυνο της έκδοσης νέων, παραδοσιακού τύπου, χρηματοδοτικών εργαλείων.

3.3.1 Χαρακτηριστικά χρηματοδοτικών εργαλείων

Τα χρηματοδοτικά εργαλεία έχουν μια σειρά από ιδιότητες που επηρεάζουν την προσφορά και τη ζήτησή τους από τις ελλειμματικές και τις πλεονασματικές οικονομικές μονάδες. Προτού εξετάσουμε αναλυτικά την κάθε μορφή χρηματοδοτικών εργαλείων, είναι σκόπιμο να διατυπώσουμε τα εν λόγω γενικά χαρακτηριστικά που κάνουν τα χρηματοδοτικά αυτά εργαλεία να ξεχωρίζουν από τα συνήθη, πραγματικά αγαθά.

3.3.1.1 Απόδοση

Η απόδοση ενός χρηματοδοτικού εργαλείου, ανά χρονική περίοδο, είναι όλες οι πληρωμές που γίνονται προς τους ιδιοκτήτες του (π.χ. μέρισμα γιο τις μετοχές, τοκομερίδιο για τις ομολογίες). Η σωστή μέτρηση της απόδοσης ενός χρηματοδοτικού εργαλείου μπορεί να περιλαμβάνει επίσης και μη χρηματικές καταβολές, όπως π.χ. είναι η ύπαρξη του δικαιώματος των παλαιών μετοχών να αγοράσουν πρώτοι μετοχές σε μια νέα έκδοση. Ένα σημαντικό μέρος της συνολικής απόδοσης ενός χρηματοδοτικού εργαλείου είναι και τα κέρδη ή οι ζημιές υπεραξίας (κεφαλαίου), που μπορεί να υπήρξαν κατά τη διάρκεια της περιόδου κι οφείλονται σε αύξηση ή πτώση αντίστοιχα της τιμής του. Η συνολική απόδοση συνήθως εκφράζεται ως ποσοστό των ανωτέρω ποσών προς την τιμή του εργαλείου στην αρχή της περιόδου. Έτσι, π.χ. εάν η αγοραία τιμή μιας μετοχής στην αρχή του έτους ήταν 40 ευρώ και στο τέλος του έτους το μέρισμα που καταβλήθηκε για τη μετοχή αυτή ήταν 4 ευρώ, ενώ η αγοραία τιμή της αυξήθηκε σε 46 ευρώ, τότε η ετήσια απόδοση της εν λόγω μετοχής, έστω ε είναι:
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όπου Pt, και P0  είναι η τιμή της μετοχής (ή οποιουδήποτε άλλου αξιόγραφου) τη χρονική στιγμή t και 0 (ημερομηνία αγοράς της μετοχής) αντίστοιχα ενώ dt  είναι οι εισπράξεις από το αξιόγραφο.

Η εν λόγω απόδοση ονομάζεται ονομαστική απόδοση. Όμως σε μία χώρα, όπως η Ελλάδα που γνώρισε υψηλούς ρυθμούς πληθωρισμού, το μέτρο αυτό δε μας λέει αν η απόδοση της επένδυσης μας καλύπτει την απώλεια της αγοραστικής αξίας του χρήματος. Για το λόγο αυτό, ορίζουμε ως πραγματική απόδοση την ονομαστική απόδοση μείον το ρυθμό του πληθωρισμού. Έτσι, αν η ετήσια ονομαστική απόδοση ενός χρηματοδοτικού εργαλείου όπως π.χ. της προηγούμενης μετοχής είναι, 25% και ο αντίστοιχος ετήσιας ρυθμός πληθωρισμού είναι 12%, τότε η ετήσια πραγματική απόδοση, r, της εν λόγω μετοχής είναι:
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Ακόμα διακρίνουμε μεταξύ της αναμενόμενης και της πραγματοποιηθείσας απόδοσης. Η πρώτη αναφέρεται στις προσδοκίες μας για την απόδοση ενός χρηματοδοτικού εργαλείου κατά τη διάρκεια μιας χρονικής περιόδου, ενώ η πραγματοποιηθείσα απόδοση μετριέται στο τέλος της περιόδου. Για ορισμένα χρηματοδοτικά εργαλεία η αναμενόμενη κι η πραγματοποιηθείσα απόδοση ταυτίζονται, όπως π.χ. στα έντοκα γραμμάτια του Δημοσίου, τα οποία έχουν προκαθορισμένο επιτόκιο, ενώ στα περισσότερα άλλα οι αποδόσεις αυτές διαφέρουν.

Στην πράξη, υπολογίζουμε την αναμενόμενη απόδοση ενός χρηματοδοτικού εργαλείου ως το μέσο όρο των πραγματοποιημένων αποδόσεων σε προηγούμενες περιόδους.

3.3.1.2 Κίνδυνος

Ο βαθμός κινδύνου ενός χρηματοδοτικού εργαλείου είναι, σε γενικής γραμμές, η αβεβαιότητα που επικρατεί για τη μελλοντική απόδοσή του. Ο βαθμός κινδύνου ποικίλλει συστηματικά ανάλογα με την κατηγορία στην οποία εντάσσεται ένα συγκεκριμένο χρηματοδοτικό εργαλείο.

Μια απόφαση γιο επένδυση σε συγκεκριμένο χρηματοδοτικό εργαλείο βασίζεται τόσο στην αναμενόμενη απόδοσή του όσο και στο βαθμό μεταβλητότητας της εν λόγω απόδοσης. Ο συνολικός κίνδυνος μιας επένδυσης στη χρηματοοικονομική μετράται ως η τυπική απόκλιση των πραγματοποιημένων αποδόσεων από την προσδοκώμενη απόδοση. Στις κεφαλαιαγορές ισχύει συνήθως μια γραμμική σχέση μεταξύ της αναμενόμενης απόδοσης ενός χρηματοδοτικού εργαλείου και του βαθμού κινδύνου.

Ο κίνδυνος διακρίνεται σε συστηματικό κίνδυνο ο οποίος δεν μπορεί να περιορισθεί στα πλαίσια ενός καλά διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου και σε ειδικό κίνδυνο ο οποίος λέγεται και μη συστηματικός κίνδυνος που συνεπάγεται το συγκεκριμένο χρηματοδοτικό εργαλείο εξεταζόμενο μεμονωμένα και ο οποίος μπορεί να εξουδετερωθεί στα πλαίσια ενός διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου. 

Τα συστηματικό κίνδυνο τον διακρίνουμε συνήθως σε κίνδυνο αγοράς, πολιτικό κίνδυνο, πιστωτικό κίνδυνο, κίνδυνος επιτοκίων, κίνδυνος πληθωρισμού, κίνδυνος επανεπένδυση, συναλλαγματικό κίνδυνο, κ.λ.π.. Ειδικότερα:

Κίνδυνος αγοράς: οι απότομες αλλαγές στις προτιμήσεις των επενδυτών ή αλλαγές στις πολιτικές συνθήκες της χώρας είναι ενδεχόμενο να οδηγήσουν σε αντίστοιχες απότομες μεταβολές των αποδόσεων των χρηματοδοτικών εργαλείων.

Κίνδυνος επιτοκίου: εκφράζει την αβεβαιότητα που υπάρχει σχετικό με τη διαμόρφωση των μελλοντικών επιπέδων των επιτοκίων και των επιπτώσεων τους, δεδομένων των βαθμών χρηματοοικονομικής μόχλευσης των επιχειρήσεων στις αποδόσεις των υπ’ αυτών εκδιδόμενων χρηματοδοτικών εργαλείων.

Κίνδυνο πληθωρισμού: Ο βαθμός του συστηματικού κίνδυνου της αναφερόμενης ονομαστικής απόδοσης μιας επένδυσης επηρεάζεται σε μεγάλο βαθμό από τις προσδοκίες για το μελλοντικό πληθωρισμό. Έτσι σε χώρες με υψηλό πληθωρισμό οι επενδύσεις σε χρηματοδοτικά εργαλεία (και όχι μόνο) χαρακτηρίζονται από υψηλό βαθμό κίνδυνου.

Παράδειγμα

Ένα χαρτοφυλάκιο επενδύσεων σε ομόλογα είχε τις εξής αποδόσεις τα τελευταία χρόνια:

	Έτος
	Απόδοση

	1998
	14%

	1999
	7%

	2000
	-3%

	2001
	18%

	2002
	9%


Ποια είναι η μέση απόδοση της επένδυσης αυτής και ποιος ο συνολικός κίνδυνος;

Απάντηση
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Η μέση απόδοση ισούται με:

Ο συνολικός κίνδυνος υπολογίζεται ως η τυπική απόκλιση των ανωτέρω ετησίων αποδόσεων από τη μέση απόδοση:

	Έτος
	 r
	ř
	(r- ř)
	(r- ř)2

	1998
	14%
	9%
	5%
	25

	1999
	7%
	9%
	-2%
	4

	2000
	-3%
	9%
	-12%
	144

	2001
	18%
	9%
	9%
	81

	2002
	9%
	9%
	0%
	0

	Άθροισμα
	45%
	
	
	254
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Η τυπική απόκλιση είναι ίση με:

3.3.1.3 Ρευστότητα 

Ο βαθμός ρευστότητας είναι η ταχύτητα με την οποία ένα χρηματοδοτικό εργαλείο μπορεί να σε μετρητά χωρίς ζημία για τον πωλητή. Ο πωλητής ενός χρηματοδοτικού εργαλείου το οποίο δεν μπορεί να ρευστοποιηθεί γρήγορα θα χάσει σημαντικό μέρος της αξίας του εάν για οποιοδήποτε λόγο πρέπει να το πωλήσει αμέσως.

Η ρευστότητα μπορεί επίσης να εκφρασθεί από το άνοιγμα μεταξύ τιμής αγοράς και τιμής πώλησης ενός τίτλου· μικρότερο άνοιγμα μεταξύ τιμών συνεπάγεται και μεγαλύτερη ρευστότητα. Μια ρευστή αγορά τίτλων είναι ελκυστικότερη για τους επενδυτές, σε αντίθεση με μια αγορά που παρουσιάζει μειωμένη ρευστότητα.

Τέλος σημαντικό χαρακτηριστικό των χρηματοδοτικών εργαλείων είναι η ονομαστική τους αξία και η ημερομηνία λήξης τους. Η ονομαστική αξία ενός χρηματοδοτικού εργαλείου είναι το ποσό που αναγράφεται επί του τίτλου και το οποίο συνήθως θα πληρωθεί στον κάτοχο του τίτλου την ημερομηνία λήξης του.

3.3.2 Εισαγωγή στις χρηματοδοτικές αγορές

Οι χρηματοδοτικές αγορές είναι εκείνες οι αγορές (όχι απαραίτητα χώροι) στις οποίες γίνονται οι συναλλαγές με αντικείμενο τα χρηματοδοτικό εργαλεία. Ο ορισμός αυτός είναι αρκετά γενικός, ώστε να περιλαμβάνει τις αγορές κεφαλαίου, χρήματος και παραγώγων.

Οι χρηματοδοτικές αγορές παίζουν δύο κυρίως ρόλους:

α) Διευκολύνουν τη μεταφορά κεφαλαίων από τους αποταμιευτές στους επενδυτές, που έχουν ανάγκη κεφαλαίων για να πραγματοποιήσουν παραγωγικές επενδύσεις. 

β) Επιτρέπουν την αναδιανομή του κινδύνου που συνδέεται με τις παραγωγικές επενδύσεις μεταξύ των αποταμιευτών και των επενδυτών. 

Η συνηθέστερη διάκριση των χρηματοδοτικών αγορών αναφέρεται στο χρόνο λήξης των απαιτήσεων που αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης στις αγορές αυτές. Συγκεκριμένα, οι χρηματοδοτικές αγορές διακρίνονται στις εξής κατηγορίες:

· Στις χρηματαγορές στις οποίες διαπραγματεύονται αξιόγραφα που είναι στενά υποκατάστατα του χρήματος (γι’ αυτό κι η ονομασία χρηματαγορές). Τα αξιόγραφα αυτά έχουν ημερομηνία λήξης μικρότερη του έτους, μεγάλες ονομαστικές αξίες, χαμηλό κίνδυνο αθέτησης και είναι εύκολα ρευστοποιήσιμα. Παραδείγματα τέτοιων αξιόγραφων είναι τα έντοκα γραμμάτια του δημοσίου, τα διατραπεζικά κεφάλαια, τα πιστοποιητικά καταθέσεων κ.λπ. Τα κεφάλαια που αντλούνται από τη χρηματαγορά συνήθως χρησιμεύουν για την κάλυψη αναγκών κεφαλαίου κίνησης.

· Στις αγορές κεφαλαίου στις οποίες διαπραγματεύονται αξιόγραφα για τη χρηματοδότηση συνήθως παραγωγικών επενδύσεων σε πάγια περιουσιακά στοιχεία και γι αυτό έχουν ημερομηνία λήξης μεγαλύτερη του έτους. Οι τίτλοι αυτοί ποικίλουν ως προς τον κίνδυνο αθέτησης, την ημερομηνία λήξης και την ταχύτητα ρευστοποίησής τους. Οι αγορές κεφαλαίου διακρίνονται στις αγορές μετοχικών τίτλων και στις αγορές δανειακών τίτλων (ιδιωτών ή του δημοσίου).

· Στις αγορές προϊόντων αντιστάθμισης κινδύνου. Οι αγορές αυτές διαφέρουν από τις δύο προηγούμενες κατηγορίες αγορών, διότι σ’ αυτές δεν προσφεύγουν οι ελλειμματικές μονάδες για άντληση πόρων από τις πλεονασματικές. Τα αξιόγραφα που διαπραγματεύονται στις αγορές αυτές προσφέρουν τη δυνατότητα στις οικονομικές μονάδες να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο ζημιών λόγω αλλαγής στην τιμή είτε των στοιχείων ενεργητικού ή παθητικού είτε των μελλοντικών υποχρεώσεών τους. Παραδείγματα τέτοιων αξιόγραφων είναι τα χρηματοδοτικό δικαιώματα και τα προθεσμιακά συμβόλαια.

Εκτός από τους δύο ρόλους που ήδη αναφέραμε ότι παίζουν οι χρηματοδοτικές αγορές, οι αγορές εργαλείων αντιστάθμισης κινδύνου επιτρέπουν επιπλέον στους αποταμιευτές (επενδυτές) να προβαίνουν σε τοποθέτηση χρημάτων σε άλλες χώρες με διαφορετικό νόμισμα, όπως επίσης και για εξόφληση συνηθισμένων εμπορικών υποχρεώσεων. Ακόμα, το διεθνές χρηματοδοτικό σύστημα παρέχει “διευκολύνσεις” για την ελαχιστοποίηση της έκθεσης των συναλλασσομένων και των επενδυτών στον κίνδυνο συναλλαγματικών διακυμάνσεων, π.χ. μια ελληνική επιχείρηση υπογράφουσα μια σύμβαση για την προμήθεια εξοπλισμού από μια αμερικανική βιομηχανία σε δολάρια, δε θα ήθελε να αναλάβει τον κίνδυνο των μεταβολών της ισοτιμίας του δολαρίου με το ευρώ μέχρι το χρόνο της παραλαβής του εξοπλισμού και της πληρωμής του τιμήματος. Από την άλλη πλευρά, εάν το τίμημα οριζόταν σε ευρώ, η αμερικανική βιομηχανία, που επιδιώκει ένα κανονικό εμπορικό κέρδος από την πώληση του εξοπλισμού, δε θα ήθελε επίσης να κερδοσκοπήσει για ένα χρηματοδοτικό κέρδος ή ζημία από τη μεταβολή της ισοτιμίας ευρώ-δολαρίου. 

Οι χρηματοδοτικές αγορές διακρίνονται επίσης σε πρωτογενείς και σε δευτερογενείς αγορές. Στις πρωτογενείς αγορές καταφεύγουν οι επιχειρήσεις για να αντλήσουν κεφάλαια εκδίδοντας νέα αξιόγραφα τα οποία πωλούνται στο επενδυτικό κοινό. Στις δευτερογενείς αγορές γίνεται η διαπραγμάτευση αυτών των αξιόγραφων. Η οικονομική σημασία της δευτερογενούς αγοράς είναι ότι προσφέρει τη δυνατότητα στους αρχικούς επενδυτές να ρευστοποιούν τα αξιόγραφα που έχουν αγοράσει (εάν φυσικά αυτά έχουν εισαχθεί προς διαπραγμάτευση).

Η δευτερογενής αγορά διευκολύνει τη χρηματοδότηση των επιχειρήσεων γιατί η δυνατότητα εύκολης ρευστοποίησης κάνει τα προσφερόμενα αξιόγραφα πιο ελκυστικά.

3.3.2.1 Η εποπτεία των χρηματοδοτικών αγορών

Η καθιέρωση διαδικασιών διαφάνειας και αυστηρών κριτηρίων λειτουργίας των κεφαλαιαγορών οδηγεί σε ενδυνάμωση της εμπιστοσύνης των συναλλασσομένων σε αυτές. Η υψηλή εμπιστοσύνη διασφαλίζει την αποτελεσματικότητα των λειτουργιών της αγοράς, συμβάλλοντας στην εξυπηρέτηση των αναγκών των επιχειρήσεων, των επενδυτών και της αξιοπιστίας της εθνικής οικονομίας.

Γενικοί στόχοι της εποπτείας των χρηματοδοτικών αγορών είναι:

· Η προστασία των επενδυτών

· Η ενίσχυση της αποτελεσματικότητας, της διαφάνειας και της εύρυθμης λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς

· Ο περιορισμός του συστημικού κινδύνου

Παράλληλα, οι εποπτικές ρυθμίσεις έχουν σα σκοπό τους τη θέσπιση κανόνων που να διέπουν τις σχέσεις και τη συμπεριφορά των Εταιριών και των Καλυπτόμενων Προσώπων κατά την άσκηση των δραστηριοτήτων τους ώστε: 

α) να διαφυλάσσεται η εύρυθμη λειτουργία της αγοράς και να υποστηρίζεται η ανάπτυξη της κεφαλαιαγοράς, και

β) να διασφαλίζεται η διενέργεια της διαχείρισης αποκλειστικά προς το συμφέρον των επενδυτών.

Στην Ελλάδα η εποπτεία των χρηματοδοτικών αγορών έχει ανατεθεί στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς που είναι μια αυτόνομη εποπτική αρχή που λειτουργεί με τη μορφή Νομικού Προσώπου Δημοσίου Δικαίου με έδρα την Αθήνα. Ως ΝΠΔΔ, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς τελεί υπό την εποπτεία του Υπουργείου Οικονομίας και Οικονομικών.  Εποπτευόμενοι φορείς είναι οι χρηματοπιστωτικοί οργανισμοί, οι εισηγμένες στο χρηματιστήριο εταιρίες, οι Εταιρίες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, οι θεσμικοί επεν​δυτές, αλλά κατ’ επέκταση και οι ιδιώτες συμμετέχοντες στις χρηματοδοτικές αγορές.

Το εποπτικό οικοδόμημα καθώς και η λειτουργία της Ελληνικής κεφαλαιαγοράς καθορίζονται σε σημαντικό βαθμό από την Ευρωπαϊκή Οδηγία Επενδυτικών Υπηρεσιών. Κύριος σκοπός της Οδηγίας είναι η διαμόρφωση πλαισίου λειτουργίας της ενιαίας Ευρωπαϊκής αγοράς επενδυτικών υπηρεσιών. Η Οδηγία αναφέρεται στις κεφαλαιαγορές του Ευρωπαϊκού Οικονομικού Χώρου (ΕΟΧ), θεσπίζει συγκεκριμένα κριτήρια παροχής επενδυτικών υπηρεσιών και παρέχει την δυνατότητα σε αυτούς που ικανοποιούν τα κριτήρια αυτά να επεκτείνουν τις δραστηριότητες τους στις αγορές του ΕΟΧ. 

Οι εξελίξεις στις τεχνολογίες πληροφορικής, στην αύξηση των διασυνοριακών συναλλαγών και τη θεσμοθέτηση του ευρώ αναδεικνύουν συνεχώς νέα ζητήματα προς κατανόηση και διευθέτηση από τις εποπτικές αρχές. Ο τρόπος διευθέτησης των ζητημάτων αυτών από τα υπάρχοντα συστήματα λειτουργίας και εποπτείας των κεφαλαιαγορών εξαρτάται από την εγχώρια νομοθεσία, από την συνολική προσέγγιση που υιοθετείται για την εποπτεία της κεφαλαιαγοράς καθώς και την έκταση και την ποιότητα της συνεργασίας με τις εποπτικές αρχές άλλων δικαιοδοσιών και χωρών.
3.3.3
Η αγορά χρήματος

Οι κύριοι εκδότες των χρεογράφων που διακινούνται στην αγορά χρήματος είναι το Δημόσιο, οι Τράπεζες, μεγάλες ασφαλιστικές εταιρίες και μεγάλες βιομηχανικές ή εμπορικές εταιρίες. Σκοπός αυτής της αγοράς είναι η άντληση κεφαλαίων από τους ενδιαφερόμενους φορείς με σκοπό τη χρηματοδότηση των αναγκών δημοσίων ή ιδιωτικών επιχειρήσεων. Σε γενικές γραμμές, τα προϊόντα της χρηματαγοράς θεωρούνται οι ασφαλέστερες επενδύσεις, καθώς προσφέρουν σταθερή και συνήθως εκ των προτέρων γνωστή απόδοση, ιδιαίτερα στις περιόδους που η αγορά χρήματος δεν παρουσιάζει σημαντικές μεταπτώσεις. Στη συνέχεια θα δούμε πιο αναλυτικά τα σημαντικότερα χρεόγραφα που διακινούνται στην Ελληνική χρηματαγορά.

Τα έντοκα γραμμάτια του Δημοσίου

Τα έντοκα γραμμάτια του Δημοσίου (ΕΓΕΔ, Treasury Bills) είναι κρατικά χρεόγραφα βραχυχρόνιας διάρκειας. Στην Ελλάδα η διάρκειά τους είναι 3, 6 ή 12 μήνες. Στις περισσότερες περιπτώσεις το έντοκο γραμμάτιο του Δημοσίου δεν δίδει τοκομερίδιο ενώ ο κάτοχός του λαμβάνει, στη λήξη, το σύνολο της ονομαστικής του αξίας από τον εκδότη. Φυσικά, η τιμή αγοράς είναι κατώτερη από την ονομαστική αξία του γραμματίου.

Τα έντοκα γραμμάτια του Ελληνικού Δημοσίου είναι άϋλοι τίτλοι και οι τόκοι τους φορολογούνται σήμερα με 10%. Τα ΕΓΕΔ εκδίδονται επώνυμα, σε ένα ή και περισσότερα ονόματα με αποδεικτικό συναλλαγής τίτλου, δεν ανανεώνονται και δεν αντικαθίστανται, καθώς επίσης δεν ανανεώνονται σιωπηρώς στην λήξη τους. Οι τίτλοι αυτοί μεταβιβάζονται, αλλά και ενεχυριάζονται. 

Τα βασικά πλεονεκτήματα που προσφέρουν τα έντοκα γραμμάτια Δημοσίου στους επενδυτές είναι τα εξής:

i.
Υπάρχουν χρονικές διάρκειες επενδύσεων που καλύπτουν όλες τις ανάγκες των επενδυτών.

ii.
Προσφέρουν υψηλή απόδοση των κεφαλαίων του επενδυτή με ελάχιστο κίνδυνο.

iii.
Υπάρχει μεγάλη ευκολία στην διαχείρισή τους.

iv.
Υπάρχει η δυνατότητα άμεσης ρευστοποίησης σε περίπτωση έκτακτης ανάγκης να και συνήθως με ζημία.

3.3.3.1 Τα πιστοποιητικά καταθέσεων

Τα πιστοποιητικά καταθέσεων (certificates of deposit ή CD’s) είναι βραχυπρόθεσμα χρεόγραφα που εκδίδονται από μια τράπεζα με σκοπό την άντληση κεφαλαίων από την αγορά χρήματος. Οι τίτλοι αυτοί διαπραγματεύονται ελεύθερα στη δευτερογενή αγορά χρήματος, μπορούν δηλαδή να πωληθούν από τον αρχικό αποταμιευτή σε κάποιον άλλον επενδυτή πριν από τη λήξη τους.

Η διάρκεια των πιστοποιητικών καταθέσεων είναι συνήθως μέχρι 12 μήνες, αλλά υπάρχουν και τίτλοι μεγαλύτερης διάρκειας. Στις περισσότερες περιπτώσεις ο κάτοχος λαμβάνει στη λήξη το συνολικό κεφάλαιο συν τους τόκους. Στην περίπτωση όμως μακροχρόνιων πιστοποιητικών καταθέσεων δίδονται τοκομερίδια ανά τακτά χρονικά διαστήματα (για παράδειγμα ανά εξάμηνο).

Το επιτόκιο έκδοσης (επιτόκιο με το οποίο δανείζεται ο εκδότης) μπορεί να είναι σταθερό ή κυμαινόμενο. Στη δεύτερη περίπτωση το επιτόκιο προσδιορίζεται μερικές μέρες πριν την έναρξη της κάθε τοκοφόρου περιόδου.

Η τιμή διαπραγμάτευσης των πιστοποιητικών καταθέσεων στη δευτερογενή αγορά αναφέρεται σε σχέση με την απόδοση στη λήξη (yield to maturity). Για παράδειγμα, μια αγοραία τιμή 8% σημαίνει ότι το αντίστοιχο πιστοποιητικό κατάθεσης έχει τιμολογηθεί για να αποφέρει στον κάτοχό του, εάν διατηρηθεί από την ημερομηνία αγοράς μέχρι τη λήξη του, 8% σε ετήσια βάση.
3.3.3.2 Συμφωνίες επαναγοράς ή Repos
Τα συμφωνίες επαναγοράς ή Repos (Repurchase Agreement) αποτελούν βραχυπρόθεσμες συναλλαγές που συνίστανται σε πώληση ενός χρεογράφου (που είναι συνήθως έντοκο γραμμάτιο δημοσίου), για παράδειγμα από μια τράπεζα, με τη συμφωνία ότι ο πωλητής (η τράπεζα) θα το επαναγοράσει από τον αγοραστή με βάση μια προκαθορισμένη τιμή, μετά την πάροδο συγκεκριμένου χρονικού διαστήματος. Με άλλα λόγια, το ένα από τα συμβαλλόμενα μέρη δανείζεται χρήματα για να καλύψει τις ανάγκες ρευστότητάς του, χρησιμοποιώντας ως ενέχυρο ένα χρεόγραφο γνωστής αξίας από το χαρτοφυλάκιό του.

Η απόδοση του δανειστή (αγοραστή Repos) δίνεται από τη διαφορά μεταξύ της τιμής επαναγοράς του υποκείμενου χρεογράφου και της τιμής της αρχικής του πώλησης και αναφέρεται με τη μορφή ετησίου επιτοκίου. Η διάρκεια των Repos είναι συνήθως σύντομη (μέχρι ένα χρόνο) και τα έσοδα από μια τέτοια επένδυση φορολογούνται με 15%.

Ως Reverse repos αναφέρονται οι συμφωνίες για τις οποίες την πρωτοβουλία αναλαμβάνει ο δανειστής και όχι ο δανειζόμενος. Για παράδειγμα, Reverse repos είναι η συμφωνία πώλησης τίτλων σταθερού εισοδήματος από τις επιχειρήσεις σε τράπεζες με την υποχρέωση επαναγοράς τους από αυτές σε συγκεκριμένη τιμή και μετά από την πάροδο συγκεκριμένης χρονικής περιόδου.

Τα βασικά πλεονεκτήματα των Repos είναι ότι προσφέρουν:

· Δυνατότητα σχετικά υψηλών αποδόσεων (οι αποδόσεις όμως μειώθηκαν σημαντικά έπειτα από τη φορολόγηση των Repos) 

· Δυνατότητα επιλογής της διάρκειας του χρονικού διαστήματος της επένδυσης 

· Υψηλό βαθμό ασφάλειας 

· Ευκολότερη διακίνηση των εντόκων γραμματίων και ομολόγων του Ελληνικού Δημοσίου, πράγμα που διευκολύνει τη χρηματοδότηση του δημοσίου.

· Εξασφάλιση σε περίπτωση απώλειας ή κλοπής

3.3.3.3 Τα νέα χρηματοοικονομικά εργαλεία της αγοράς χρήματος

Άλλα βασικά χρεόγραφα που διακινούνται στην αγορά χρήματος είναι για παράδειγμα τα εμπορικά ομόλογα (commercial papers), και οι επιταγές αποδοχής τράπεζας (banker’s acceptances).

Τα εμπορικά ομόλογα εκδίδονται συνήθως από εταιρίες, αλλά και από τράπεζες, για την άντληση βραχυχρόνιων κεφαλαίων από τη χρηματαγορά. Η διάρκεια τους κυμαίνεται από δύο ημέρες μέχρι και ένα χρόνο και εκδίδονται με έκπτωση από την ονομαστική τους αξία.

Οι επιταγές αποδοχής τράπεζας χρησιμοποιούνται για εμπορικούς σκοπούς. Μια εταιρία που οφείλει χρήματα λόγω αγοράς εμπορευμάτων εκδίδει πιστοποιητικά με το ποσό οφειλής, για το οποίο ενδεχομένως εγγυάται κάποια τράπεζα. Τέτοιου είδους χρεόγραφα διαπραγματεύονται στη δευτερογενή αγορά χρήματος και διευκολύνουν τη διεξαγωγή των εμπορικών συναλλαγών.

3.3.4 Η αγορά κεφαλαίου

Η αγορά κεφαλαίου είναι η χρηματοδοτική αγορά στην οποία διακινούνται αξιόγραφα (αποδεικτικά χρέους ή ιδιοκτησίας) με μακροχρόνιο επενδυτικό ορίζοντα (κατά κανόνα άνω του έτους). Η διακίνηση αυτών των τίτλων γίνεται σε οργανωμένες αγορές και τα βασικά χαρακτηριστικά τους είναι ο υψηλότερος κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων από πλευράς των εκδοτών, και η σημαντική διακύμανση των τιμών των αξιογράφων.

Τα βασικά χαρακτηριστικά των αξιόγραφων της αγοράς κεφαλαίου είναι ο υψηλότερος κίνδυνος αθέτησης υποχρεώσεων των εκδοτών, η σημαντική διακύμανση τιμών και ο μακροπρόθεσμος ορίζοντας διάρκειας ζωής.

3.3.5 Η αγορά τίτλων σταθερού εισοδήματος

Η αγορά τίτλων σταθερού εισοδήματος είναι αρκετά μεγάλη και περιλαμβάνει πλήθος διαφορετικών ειδών τίτλους. Οι τίτλοι αυτοί διαβεβαιώνουν τον κάτοχό τους ότι θα έχει συγκεκριμένες χρηματικές εισροές σε συγκεκριμένες μελλοντικές στιγμές. Μπορεί να πρόκειται για μια συνολική χρηματική εισροή στη λήξη του τίτλου (zero-coupon τίτλοι) αλλά μπορεί και να προσφέρουν διάφορες πληρωμές ίσου μεγέθους ανά τακτά χρονικά διαστήματα που αναφέρονται ως τοκομερίδια (coupons). Σε μια τέτοια περίπτωση επίσης ο επενδυτής εισπράττει στη λήξη του τίτλου, πέρα από το καθορισμένο τοκομερίδιο, και την ονομαστική αξία του τίτλου. Συχνά αναφέρονται ως επενδύσεις χωρίς ρίσκο, αλλά κάτι τέτοιο είναι εσφαλμένο διότι υπάρχει πάντα ο κίνδυνος της πιστοληπτικής ικανότητας του εκδότη, ο κίνδυνος της ρευστότητας της αγοράς και ο κίνδυνος επιτοκίου.

3.3.5.1 Τίτλοι σταθερού εισοδήματος του Δημοσίου

Οι κυβερνήσεις μιας χώρας βασίζονται συχνά για τη χρηματοδότηση του ελλείμματος είτε στην έκδοση νέου χρήματος που οδηγεί σε αύξηση του πληθωρισμού είτε στο δανεισμό. Αυτό επιτυγχάνεται με την έκδοση ομολόγων του Δημοσίου. Μεγάλο μέρος των κρατικών ομολόγων βρίσκεται σε χαρτοφυλάκια ιδιωτών επενδυτών, αλλά και θεσμικών επενδυτών, εμπορικών τραπεζών και άλλων χρηματοοικονομικών οργανισμών.

Με τη λειτουργία της δευτερογενούς αγοράς τίτλων σταθερού εισοδήματος, τα ομόλογα καθίστανται ακόμα πιο ενδιαφέρουσες επενδύσεις αφού μπορεί κάποιος να τα ρευστοποιήσει προβαίνοντας σε πώλησή τους (σε αυτή την περίπτωση βέβαια χάνει μέρος των τοκομεριδίων). Τα κίνητρα για επένδυση σε ομόλογα είναι η είσπραξη του τοκομεριδίου και το κέρδος από επανεπένδυση αυτού του ποσού (υπεραξία).

Ο τόκος που προέρχεται από επένδυση σε διάφορα ομόλογα του Δημοσίου υπόκειται σε μειωμένη φορολογία ενώ οι ανανεώσεις, μεταβιβάσεις, εξοφλήσεις κ.λ.π. απαλλάσσονται από κάθε φόρο. Επιπλέον, τα ομόλογα του Δημοσίου, σε διαγωνισμούς του Δημοσίου γίνονται δεκτά ως κατατεθειμένη εγγύηση.

Τα προηγούμενα χρόνια τα κρατικά ομόλογα ήταν εκδόσεις με κυμαινόμενο επιτόκιο. Οι νέες εκδόσεις κρατικών ομολόγων είναι μακράς διάρκειας (π.χ. τριετή, πενταετή, επταετή, δεκαετή ή εικοσαετή ομόλογα) με σταθερό επιτόκιο, ή τιμαριθμοποιημένα ομόλογα των οποίων η απόδοση θα έχει άμεση απόδοση με την εξέλιξη του τιμάριθμου. 

Άλλου είδους τίτλοι σταθερού εισοδήματος του Δημοσίου αποτελούν τα προμέτοχα Δημοσίων Εταιριών που πρόκειται να μετοχοποιηθούν. Αυτού του είδους οι τίτλοι είναι ομολογίες που προσφέρουν καλές αποδόσεις και είναι μετατρέψιμες σε μετοχές της εταιρίας κατά τη διάρκεια της Δημόσιας Εγγραφής. Τα προμέτοχα διαπραγματεύονται μαζί με τα κρατικά ομόλογα και τους άλλους κρατικούς τίτλους στην αγορά αξιών σταθερού εισοδήματος και εκκαθαρίζονται με φυσική παράδοση μεταξύ των αντισυμβαλλομένων και όχι μέσω του αποθετηρίου. Τα προμέτοχα έχουν συνήθως εξαιρετικά ευνοϊκούς όρους και αποτελούν ελκυστική τοποθέτηση, ιδιαίτερα για θεσμικούς επενδυτές. Με τη δευτερογενή διαπραγμάτευση τους στο Χ.Α.Α. αυξάνεται η ρευστότητα των τίτλων, που είναι αναγκαία.
3.3.5.2 Εταιρικοί τίτλοι σταθερού εισοδήματος 

Τα εταιρικά ομόλογα μοιάζουν με τα άλλα είδη τίτλων σταθερού εισοδήματος ως προς το ότι προσφέρουν συγκεκριμένες χρηματικές εισροές σε συγκεκριμένες χρονικές στιγμές στο μέλλον. Συνήθως υπάρχουν περιορισμοί ως προς τις δραστηριότητες της εκδότριας εταιρίας με σκοπό την περαιτέρω προστασία του επενδυτικού κοινού (για παράδειγμα ίσως υπάρχουν περιορισμοί ως προς τα πρόσθετα ομόλογα που μπορούν να εκδοθούν στο μέλλον από την ίδια εταιρία). Τα εταιρικά ομόλογα είναι ένας τρόπος χρηματοδότησης των επιχειρήσεων, πέρα από τον τραπεζικό δανεισμό, την έκδοση νέων μετοχών, και την παρακράτηση κερδών.

Τα έσοδα από εταιρικά ομόλογα φορολογούνται. Για τους εκπτωτικούς τίτλους (zero-coupon) οι επενδυτές καταβάλλουν αρχικά ένα ποσό μεγαλύτερο από το ποσό που εισπράττουν στη λήξη του τίτλου. Η διαφορά μεταξύ των δύο αυτών ποσών που αποτελεί και το έσοδο του επενδυτή υπόκειται σε κρατική φορολογία. Για τους εταιρικούς τίτλους που πληρώνουν τοκομερίδια ανά τακτά χρονικά διαστήματα, φορολογούνται τα τοκομερίδια. 

Ο ομολογιακός δανεισμός εταιριών περιλαμβάνει τίτλους μετατρέψιμους σε μετοχές της εταιρίας. Οι κάτοχοι των ομολόγων αυτών έχουν το δικαίωμα σε συγκεκριμένες χρονικές περιόδους να μετατρέψουν τους τίτλους τους σε μετοχές της εκδότριας εταιρίας βάση μιας  προκαθορισμένης τιμής. Συχνά τέτοιου είδους τίτλοι μπορούν να ανακληθούν από τον εκδότη. Αυτό σημαίνει ότι η εκδότρια εταιρία μπορεί να επαναγοράσει τα ομόλογα. Η τιμή επαναγοράς είναι συνήθως συνάρτηση του χρόνου μέχρι τη λήξη του ομολόγου. Σε περίπτωση ανάκλησης των τίτλων από τον εκδότη, ο κάτοχος έχει το δικαίωμα να μετατρέψει τους τίτλους σε μετοχές. Έτσι η ανάκληση είναι ίσως κι ένας τρόπος ώθησης του κατόχου στη μετατροπή του ομολόγου σε μετοχές, σε στιγμή ενδεχομένως προγενέστερη από αυτή που θα επέλεγε ο κάτοχος υπό άλλες συνθήκες.

Για την εκδότρια εταιρία, ο ομολογιακός δανεισμός διαφέρει σημαντικά από τη χρηματοδότηση μέσω μετοχών, διότι η πληρωμή της ονομαστικής αξίας στη λήξη, αλλά και των τοκομεριδίων είναι υποχρεωτική (με σημαντικές νομικές κυρώσεις σε περίπτωση αθέτησης). Επιπλέον, σε αντίθεση με τα μερίσματα, οι καταβολές τοκομεριδίων θεωρούνται έξοδα και μπορούν να αφαιρεθούν από τα έσοδα της εταιρίας. 

Οι περισσότερες εταιρικές ομολογίες διαπραγματεύονται αυτή τη στιγμή σε ξένα χρηματιστήρια, αλλά το Χ.Α.Α. επεξεργάζεται τη λειτουργία μιας νέας αγοράς που θα λειτουργεί στα πλαίσια του Χ.Α.Α παράλληλα με τη δευτερογενή αγορά των κρατικών τίτλων του δημοσίου. 

Η έκδοση κάποιου εταιρικού ομολόγου προϋποθέτει την συχνή αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας της εκδότριας εταιρίας από εξειδικευμένους οίκους (π.χ. Moody’s και Standard & Poor’s). Η αξιολόγηση αυτή είναι απαραίτητη ώστε να διευκολύνεται η σύγκριση του επιχειρηματικού και του χρηματοοικονομικού κινδύνου της εταιρίας με τους αντίστοιχους των άλλων εκδοτών ομολόγων. Και οι δύο ανωτέρω οίκοι χρησιμοποιούν ευρύτατα γνωστές μεθόδους αξιολόγησης και ο δείκτης αξιολόγησης που δίνουν συνοδεύει την οποιαδήποτε αναφορά του εκδότη ομολόγων στις διεθνείς αγορές. Έτσι οι διαχειριστές χαρτοφυλακίων και θεσμικοί, καθώς και ιδιώτες επενδυτές διευκολύνονται στις επιλογές κινδύνων, την συγκρισιμότητα χαρτοφυλακίων και την εκτίμηση της απόδοσης των ομολόγων. Και ο εκδότης όμως έχει (μέσω της επαναλαμβανόμενης αξιολόγησης) άποψη για το κόστος των ομολόγων του, επειδή υπάρχει ευθέως ανάλογη σχέση μεταξύ της ποιότητας του εκδότη και του ύψους του τόκου που καλείται αυτός να καταβάλει προς τους επενδυτές.  

Τέλος, οι Τραπεζικές Ομολογίες είναι τίτλοι ομολογιακών δανείων που εκδίδονται από τράπεζες με διάρκεια ένα χρόνο και μερικές φορές τρία χρόνια ενώ το κεφάλαιο ανατοκίζεται κάθε χρόνο και καταβάλλεται κατά την εξόφληση του ομολόγου. Οι τράπεζες πρέπει να εξαγοράζουν τα προσφερόμενα ομόλογα όταν αυτό ζητηθεί. Η προσφορά τους γίνεται μέχρι να καλυφθεί το εγκριθέν ποσό του δανείου. Ο τόκος αυτών των ομολογιών φορολογείται με 15%.

3.3.6 Οι μετοχικοί τίτλοι, τα είδη και τα χαρακτηριστικά τους

Ο όρος μετοχή αναφέρεται σε κάθε ένα από τα ίσα μέρη στα οποία διαιρείται το μετοχικό κεφάλαιο μιας ανώνυμης εταιρείας, στην εταιρική ιδιότητα και στο έγγραφο που ενσωματώνει την εταιρική ιδιότητα. Η εταιρική ιδιότητα μεταβιβάζεται με την παράδοση των μετοχών.

Η εταιρική διότητα αποτελεί ένα σύνολο δικαιωμάτων και υποχρεώσεων. Συγκεκριμένα:

· Οι μέτοχοι έχουν το δικαίωμα ψήφου στις Γ.Σ. των μετόχων οι οποίες αποτελούν το κυρίαρχο όργανο της εταιρείας.

· Οι μέτοχοι εκλέγουν το Διοικητικό Συμβούλιο της εταιρείας που διοικεί την εταιρεία. Οι μέτοχοι δεν έχουν διοικητικές αρμοδιότητες παρά μόνο αν είναι μέλη του Δ.Σ.

· Οι μέτοχοι συμμετέχουν στα κέρδη της εταιρείας και στο προϊόν εκκαθάρισης της εταιρείας μετά την πληρωμή των πιστωτών.

· Οι μέτοχοι μπορούν να μεταβιβάσουν τις μετοχές τους χωρίς περιορισμούς κι έχουν δικαιώματα προτίμησης κατά την έκδοση νέων μετοχών.

· Οι μέτοχοι υποχρεούνται να πληρώσουν το τίμημα των μετοχών, το οποίο αποτελεί το μέγιστο ποσό που υποχρεούνται να καταβάλλουν στην εταιρεία.

Η κατανομή του κεφαλαίου σε μικρότερα ίσα μέρη παρέχει τη δυνατότητα στο ευρύ επενδυτικό κοινό να συμμετέχει στο κεφάλαιο της εταιρίας και στα μελλοντικά κέρδη της, ενώ παράλληλα δίνει τη δυνατότητα στην εταιρία να αντλεί μεγάλα χρηματικά ποσά από τη κεφαλαιαγορά.

Οι μετοχές διακρίνονται σε κοινές και προνομιούχες, ονομαστικές και ανώνυμες, με δικαίωμα ή χωρίς δικαίωμα ψήφου.

Οι κοινές μετοχές αποτελούν το πιο συνηθισμένο είδος μετοχών. Παρέχουν στον κάτοχο το δικαίωμα συμμετοχής στα κέρδη, στην έκδοση νέων μετοχών, στη Γενική Συνέλευση των μετόχων. Εμπεριέχουν όμως και μεγαλύτερο κίνδυνο απώλειας του κεφαλαίου διότι έπονται των προνομιούχων σε περίπτωση διάλυσης της επιχείρησης. 

Οι μέτοχοι συμμετέχουν στη διοίκηση της επιχείρησης μέσω τη Γενικής Συνέλευσης. Οι τυχόν δανειστές του μετόχου της εταιρίας δεν έχουν δικαίωμα κατάσχεσης των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας, ούτε μπορούν ν’ αναμιχθούν με οποιονδήποτε τρόπο στη διοίκηση της επιχείρησης. Τα δικαιώματα και οι υποχρεώσεις των κοινών μετοχών ακολουθούν τη μετοχή σε οποιονδήποτε και αν περιέλθει. Τέλος, μέτοχοι που κατέχουν πάνω από το 5% του συνολικού μετοχικού κεφαλαίου έχουν το δικαίωμα να ζητήσουν τη σύγκληση έκτακτης Γενικής Συνέλευσης των μετόχων.

Οι προνομιούχες μετοχές παρέχουν στον κάτοχό τους επί πλέον προνόμια σε σχέση με τις κοινές σε ότι αφορά την προτεραιότητα συμμετοχής στα κέρδη, τα μερίσματα, τις αυξήσεις μετοχικού κεφαλαίου. Έτσι, από τα κέρδη κάθε χρήσης διανέμεται πρώτα στις προνομιούχες και έπειτα στις κοινές το νομικά προβλεπόμενο πρώτο μέρισμα. Αποδίδουν σωρευτικό μέρισμα από τα κέρδη της τελευταίας χρήσης, σε περίπτωση που δεν μοιραστεί μέρισμα σε μία ή περισσότερες χρήσεις. Σε περίπτωση διάλυσης ή εκκαθάρισης της εταιρίας αποδίδεται πρώτα στους κάτοχους προνομιούχων μετοχών το αρχικό τους κεφάλαιο και παράλληλα τους επιτρέπεται η ισότιμη συμμετοχή, με τους κατόχους κοινών μετοχών, στο προϊόν της εκκαθάρισης που υπερβαίνει το συνολικό μετοχικό κεφάλαιο. Συνήθως όμως οι προνομιούχες μετοχές στερούνται του δικαιώματος ψήφου και της συμμετοχής στις Γενικές Συνελεύσεις. 

Ονομαστικές λέγονται οι μετοχές στων οποίων το σώμα, εκτός από τα στοιχεία της εταιρίας αναγραφόταν και τα στοιχεία του δικαιούχου. Επίσης στα μετοχολόγια της εταιρίας που τις έχει εκδώσει αναγράφεται το όνομα του κατόχου του τίτλου. Προκειμένου να χρησιμοποιηθούν σε οποιαδήποτε συναλλαγή είναι απαραίτητη η συγκατάθεση του κατόχου τους. Υπάρχουν εταιρίες όπως οι τράπεζες, οι ασφαλιστικές εταιρίες, οι εταιρίες ημερήσιου τύπου και οι εταιρίες κοινής ωφελείας που εκδίδουν αποκλειστικά και μόνο ονομαστικές μετοχές. Το όνομα του κατόχου των ανώνυμων μετοχών, δεν φαίνεται στα μετοχολόγια της εταιρίας. Η πλειοψηφία των μετοχών των εμποροβιομηχανικών εταιριών είναι ανώνυμες. Η χρήση τους σε οποιαδήποτε συναλλαγή απαιτεί τη συγκατάθεση του κομιστή, και όχι του κατόχου. 

Η διαδικασία μεταβίβασης μετοχών εξαρτάται από το είδος της μετοχής (ονομαστική ή ανώνυμη) και από το αν πρόκειται για εισηγμένη μετοχή ή όχι. Κατά κανόνα ή μεταβίβαση γίνεται με εγγραφή των στοιχείων του νέου μετόχου στο μετοχολόγιο της εταιρίας. Εάν οι μετοχές είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών, τότε η μεταβίβαση πραγματοποιείται μέσω των χρηματιστηριακών εκπροσώπων των χρηματιστηριακών εταιρειών.
3.3.6.1 Οι εισηγμένοι μετοχικοί τίτλοι στο χρηματιστήριο

Βασικοί συντελεστές τη αγοράς είναι οι εισηγμένες εταιρίες οι τίτλοι των οποίων αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης στο χρηματιστήριο αξιών.

Οι εισηγμένες εταιρίες κατατάσσονται σε επιμέρους αγορές στο Χ.Α.Α. με βασικό κριτήριο την κεφαλαιοποίησή τους. Με αυτό τον τρόπο διακρίνουμε μεταξύ τριών αγορών:

· Κύρια αγορά, στην οποία διαπραγματεύονται μετοχές εταιριών υψηλής ή μεσαίας κεφαλαιοποίησης.  

· Παράλληλη Αγορά, στην οποία διαπραγματεύονται μετοχές εταιριών μικρής κεφαλαιοποίησης.  

· Νέα Χρηματιστηριακή Αγορά (ΝΕΧΑ), στην οποία διαπραγματεύονται μετοχές νέων εταιριών που χαρακτηρίζονται ως δυναμικές και καινοτόμες.

Για την εισαγωγή μετοχών μιας επιχείρησης σε κάποια από τις παραπάνω αγορές θα πρέπει να πληρούνται και ορισμένα κριτήρια επαρκούς διασποράς των μετοχών στο ευρύ επενδυτικό κοινό. Για παράδειγμα, στην περίπτωση εισαγωγής μετοχής στην Κύρια Αγορά θα πρέπει τουλάχιστον το 25% του συνόλου των μετοχών της εταιρίας να είναι κατανεμημένο στο ευρύ επενδυτικό κοινό (σε τουλάχιστον 2000 φυσικά ή νομικά πρόσωπα με ποσοστό κατοχής όχι πάνω από 2% για το καθένα από αυτά). Η διάθεση των μετοχών κατά την εισαγωγή μιας εταιρίας στο Χ.Α.Α. επιτυγχάνεται κυρίως με δύο τρόπους: μέσω δημόσιας εγγραφής, αλλά και μέσω ιδιωτικής τοποθέτησης και αύξησης μετοχικού κεφαλαίου. Στη δεύτερη αυτή περίπτωση, η εταιρία προσφέρει σε συγκεκριμένους επενδυτές τη δυνατότητα ν’ αποκτήσουν με προνομιακούς όρους μετοχές της εταιρίας.

Αξίζει να τονιστεί ότι κάθε μετοχή ανώνυμης εταιρίας έχει ανά πάσα στιγμή διάφορες τιμές που αναφέρονται στην αξία του τίτλου, γι’ αυτό και θα πρέπει να γίνεται η σωστή αναφορά στην τιμή της μετοχής:
i.
Ονομαστική τιμή είναι η αναγραφόμενη στο σώμα της μετοχής τιμή. Προκύπτει κατά την πρώτη έκδοση των μετοχών. Ενδεχομένως μεταβάλλεται με εταιρικές πράξεις της εταιρίας, και δεν έχει ιδιαίτερη σημασία στην αποτίμηση της πορείας της εταιρίας και της τιμής της μετοχής της.

ii.
Λογιστική τιμή είναι η τιμή που προκύπτει από τη διαίρεση του συνόλου της καθαρής θέσης με το συνολικό αριθμό των μετοχών της εταιρίας.

iii.
Χρηματιστηριακή αξία (κεφαλαιοποίηση) είναι η τιμή που προκύπτει από το γινόμενο του αριθμού μετοχών που κυκλοφορούν με την τιμή κλεισίματος της μετοχής.

Οι συναλλαγές επί μετοχών στο Χ.Α.Α. πραγματοποιούνται ηλεκτρονικά μέσω του συστήματος ΟΑΣΗΣ. Το υπόδειγμα διαπραγμάτευσης των μετοχών στο Χ.Α.Α. είναι αυτό της διαπραγμάτευσης μέσω εντολών. Η ρευστότητα παρέχεται μόνο μέσω εισαγωγής διαφορετικών ειδών εντολών των οποίων η εκτέλεση ακολουθεί αυστηρά κριτήρια τιμής και χρόνου εισαγωγής. Με αυτό τον τρόπο οι τιμές των μετοχών στη χρηματιστηριακή αγορά διαμορφώνονται σύμφωνα με την προσφορά και τη ζήτηση.

3.3.7 Οι χρηματιστηριακοί δείκτες 

Η ύπαρξη δεικτών στις χρηματοδοτικές αγορές οφείλεται στην ανάγκη ύπαρξης ενός αξιόπιστου μέτρου καταγραφής των τάσεων της χρηματιστηριακής αγοράς είτε στο σύνολο είτε κατά κλάδο. Στο Χ.Α.Α. οι κυριότεροι δείκτες που υπολογίζονται είναι:

i.
Γενικός δείκτης κύριας αγοράς. Απαρτίζεται από τις 60 πρώτες μετοχές ανεξαρτήτως κλάδου από άποψη κεφαλαιοποίησης και αξίας συναλλαγών, και απεικονίζει την τάση του συνόλου της χρηματιστηριακής αγοράς.

ii.
Γενικός δείκτης παράλληλης αγοράς. Περιλαμβάνει τις πρώτες 40 μετοχές της παράλληλης αγοράς.

iii.
Κλαδικοί δείκτες. Περιλαμβάνουν μετοχές που εκφράζουν την πορεία ενός κλάδου. Ο αριθμός των μετοχών που απαρτίζουν τον δείκτη θα πρέπει ν’ αντιστοιχούν τουλάχιστον στο 65% τη της χρηματιστηριακής αξίας του κλάδου.

iv.
Δείκτης νεοεισερχόμενων εταιριών.

v.
Δείκτης συνολικής απόδοσης γενικού δείκτη κύριας αγοράς. Υπολογίζει την απόδοση του γενικού δείκτη συμπεριλαμβάνοντας και την επανεπένδυση του μερίσματος κατά την ημερομηνία αποκοπής.
vi.
Δείκτης FTSE/ASE-20. Περιλαμβάνει τις 20 μεγαλύτερες μετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης. Κριτήρια επιλογής μετοχών αποτελούν η κεφαλαιοποίηση, η εμπορευσιμότητα και η ευρεία διασπορά της μετοχής.

vii.Δείκτης FTSE/MID-40. Περιλαμβάνει τις 40 μεγαλύτερες μετοχές μεσαίας κεφαλαιοποίησης που επιλέγονται χρησιμοποιώντας τα ίδια κριτήρια του δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης.

viii.Δείκτης Small Cap 80. Περιλαμβάνει τις 80 μεγαλύτερες μετοχές χαμηλής κεφαλαιοποίησης.

Η σύνθεση των δεικτών πραγματοποιείται με κριτήρια κεφαλαιοποίησης και αξίας συναλλαγών των μετοχών, με ίδιο βάρος στα δύο κριτήρια. Η σύνθεση των δεικτών αναθεωρείται ανά εξάμηνο. Ο υπολογισμός της τιμής των δεικτών βασίζεται στον τύπο:
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όπου P είναι η τρέχουσα τιμή του δείκτη, Pi είναι η τιμή του δείκτη κατά την ημερομηνία βάσης, Χi είναι η τιμή κλεισίματος της μετοχής i από τις Ν μετοχές που συμμετέχουν στο δείκτη, Si είναι ο συνολικός αριθμός των μετοχών της εταιρίας i που κυκλοφορούν, D είναι το σύνολο της χρηματιστηριακής αξίας των μετοχών που μετείχαν στη σύνθεση του δείκτη κατά την ημερομηνία βάσης και Wi είναι ο συντελεστής στάθμισης για τη συγκεκριμένη μετοχή που είναι συνάρτηση της διασποράς της μετοχής.

3.3.8
Η αγορά παραγώγων χρηματοδοτικών εργαλείων

Τα χρηματιστήρια παραγώγων αποτελούν μία αγορά μεταφοράς κινδύνου στην οποία η κερδοσκοπία δεν είναι από μόνη της σκοπός, αλλά ένα απαραίτητο συστατικό στοιχείο της λειτουργίας μεταφοράς κινδύνου.

Οι χρηματαγορές και οι κεφαλαιαγορές είναι οι τόποι συναλλαγής, στις οποίες οι υποκείμενες αξίες (μετοχές, ομόλογα, αλλά και προϊόντα) συναλλάσσονται. Η παράδοση και η πληρωμή των αγαθών λαμβάνει χώρα άμεσα, με την ολοκλήρωση της συναλλαγής. Οι αγορές παραγώγων είναι αγορές συναλλαγής συμφωνιών για μελλοντικές αγορές ή πωλήσεις. Το κυρίαρχο στοιχείο στις μελλοντικές αγορές είναι ότι οι ευκαιρίες για κέρδος και οι κίνδυνοι ζημίας που υπονοούνται με την ιδιοκτησία ενός τίτλου, μπορούν να συναλλάσσονται ανεξάρτητα από τον αντίστοιχο τίτλο. Κατά συνέπεια η αγορά παραγώγων μπορεί επίσης να αναφερθεί ως ‘αγορά για τη διαχείριση κινδύνου στην τρέχουσα αγορά’. Αυτή η σημαντική λειτουργία αντιστάθμισης κινδύνου εξηγεί γιατί οι συναλλασσόμενοι μπορούν να πωλήσουν τίτλους στην αγορά παραγώγων, ακόμη και πριν τους αποκτήσουν.  

Οι διάφοροι συμμετέχοντες στην αγορά παραγώγων βασικά λειτουργούν με ένα από τα παρακάτω κίνητρα:

· Οι αντισταθμιστές κινδύνου χρησιμοποιούν την αγορά παραγώγων για να αντισταθμίσουν τον κίνδυνο των θέσεών τους στην κεφαλαιαγορά, όπως λόγου χάρη χαρτοφυλάκια μετοχών, έναντι πιθανής απώλειας τιμής.

· Οι κερδοσκόποι λαμβάνουν θέσεις στην αγορά παραγώγων, χωρίς απαραίτητα να ενδιαφέρονται για την αγορά ή πώληση του ίδιου του υποκείμενου τίτλου. Ο σκοπός τους είναι να προσαρμόσουν τη στρατηγική τους στις προσδοκίες τους για την αγορά. Οι κερδοσκόποι έχουν συναίσθηση του κινδύνου που αναλαμβάνουν, καθώς επιδιώκουν να εκμεταλλευτούν τις ευκαιρίες για κέρδος και έτσι δημιουργούν την αναγκαία ρευστότητα στην αγορά, που απαιτείται από αυτούς που θέλουν να κάνουν αντιστάθμιση κινδύνου προκειμένου να προστατευθούν.

· Οι εξισορροπητικοί κερδοσκόποι (arbitrageurs) επιδιώκουν να κερδίσουν από τις διαφορές των τιμών στην τρέχουσα αγορά και στην προθεσμιακή αγορά οι οποίες πρέπει να βρίσκονται μεταξύ συγκεκριμένων ορίων. Αν οι τιμές αποκλίνουν πολύ μεταξύ τους τότε οι arbitrageurs παίρνουν θέση στην αγορά για να κερδίσουν από αυτή την απόκλιση των τιμών. Οι συναλλαγές αυτές βοηθούν ώστε να επέλθει μία ισορροπία μεταξύ των δύο αγορών. 

Σε γενικές γραμμές, τα παράγωγα προϊόντα είναι χρηματοοικονομικά εργαλεία που χρησιμοποιούνται από τους συναλλασσόμενους για να προστατευθούν επενδύσεις και επιχειρηματικοί κίνδυνοι για μία συγκεκριμένη χρονική περίοδο ή για να μετατραπούν οι προσδοκώμενες τάσεις της αγοράς σε κερδοσκοπικές βραχυχρόνιες στρατηγικές. Με τα παράγωγα χρηματοδοτικά εργαλεία μπορεί κάποιος να επιτύχει υψηλές αποδόσεις ανεξάρτητα από την πορεία που ακολουθεί η αγορά. Καθοριστικοί παράγοντες που συντελούν στην επιτυχία είναι η ακριβής εκτίμηση της αγοράς και η διαρκής επίβλεψη της θέσης από μέρους του επενδυτή.

3.3.8.1 Προθεσμιακά συμβόλαια

Μια προθεσμιακή συναλλαγή (forward) επιβάλει την υποχρέωση σε δύο συναλλασσόμενους να εκπληρώσουν μία συμφωνία αγοραπωλησίας σε μία προκαθορισμένη μελλοντική χρονική στιγμή, σε προκαθορισμένη τιμή. Το βασικό στοιχείο της προθεσμιακής συναλλαγής είναι ότι εισάγεται μία χρονική υστέρηση μεταξύ της συμφωνίας του συμβολαίου και της εκπλήρωσής του.

Τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης, σε αντίθεση με τα προθεσμιακά συμβόλαια, είναι τυποποιημένα συμβόλαια τα οποία καθορίζουν την παράδοση και την πληρωμή ενός συγκεκριμένου προϊόντος μέσω ενός κεντρικού εκκαθαριστικού οίκου. Το Χρηματιστήριο Παραγώγων Αθηνών (Χ.Π.Α.) παρέχει τυποποιημένους όρους για τα είδη των αγαθών ή προϊόντων που συναλλάσσονται, τυποποιημένο μέγεθος συμβολαίου ή αξία και ημερομηνία παράδοσης. Αυτά τα στοιχεία εξυπηρετούν στη ρευστότητα των συναλλαγών. Έτσι, οποιαδήποτε θέση σε συμβόλαιο μελλοντικής εκπλήρωσης μπορεί να κλείσει οποιαδήποτε χρονική στιγμή από μία αντίστροφη συναλλαγή. Αυτή η διαδικασία καθιστά εφικτή την πραγματοποίηση κερδών ή ζημιών, πριν την ημερομηνία λήξης του συμβολαίου. Τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης υπόκεινται σε ημερήσιο διακανονισμό (καθημερινή χρέωση και πίστωση των κερδών και των ζημιών) και υπολογισμό περιθωρίου ασφάλειας.

Ο εκκαθαριστικός οίκος στην περίπτωση συναλλαγών στο Χ.Π.Α., η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π., παρεμβαίνει μεταξύ του αγοραστή και του πωλητή. Εγγυάται, μέσω της δέσμευσης του περιθωρίου ασφάλισης, την εκπλήρωση του συμβολαίου και απαλλάσσει τους δύο αντισυμβαλλόμενους από τον πιστωτικό κίνδυνο του άλλου αντισυμβαλλόμενου. Η υποχρέωση για την καταβολή επιπλέον ελαχίστων καταθέσεων αν χρειαστεί εγγυάται ότι οι αντισυμβαλλόμενοι δεν θα συσσωρεύσουν ζημιές εξ αμελείας κατά τη διάρκεια της περιόδου του συμβολαίου, το οποίο θα τους καθιστούσε ανίκανους να πληρώσουν τις υποχρεώσεις τους όταν το συμβόλαιο λήξει.

Τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης είναι συμφωνίες με τις οποίες η αγορά ή πώληση ενός αγαθού είναι καθορισμένη τη στιγμή που συμφωνείται το συμβόλαιο, ενώ η παράδοση και η πληρωμή προγραμματίζονται για μία καθορισμένη μελλοντική ημερομηνία. Ο πωλητής ενός συμβολαίου μελλοντικής εκπλήρωσης συμφωνεί να παραδώσει τον υποκείμενο τίτλο σε μία μελλοντική ημερομηνία, εισπράττοντας ως αντίτιμο μια συγκεκριμένη τιμή (τιμή πράξης του ΣΜΕ), ενώ ο αγοραστής αναλαμβάνει την υποχρέωση να παραλάβει το αγαθό πληρώνοντας αυτή τη συγκεκριμένη τιμή.

Τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης εξυπηρετούν, κυρίως, το σκοπό της εξάλειψης της αβεβαιότητας σχετικά με παράγοντες οι οποίοι μπορεί να επηρεάσουν την μελλοντική πληρωμή. Ένα καλό παράδειγμα είναι ο αγρότης που πουλά σιτάρι μέσω ενός συμβολαίου μελλοντικής εκπλήρωσης με σκοπό να ελαχιστοποιήσει τον κίνδυνο μίας μελλοντικής μείωσης των τιμών του σιταριού.

Στο Χρηματιστήριο Παραγώγων Αθηνών διαπραγματεύονται ΣΜΕ στους δείκτες μεγάλης (FTSE/ASE-20) και μεσαίας (FTSE/MID-40) κεφαλαιοποίησης, καθώς και ΣΜΕ επί μετοχών (stock futures).

Για τα ΣΜΕ επί μετοχικών δεικτών η τιμή διαπραγμάτευσης δίδεται σε μονάδες δείκτη όπου η αξία μιας μονάδας δείκτη είναι 5 ευρώ για τον FTSE/ASE-20 και 10 ευρώ για τον FTSE/MID-40.

Τα ΣΜΕ σε μετοχές τιμολογούνται στην αγορά σε Ευρώ ανά μετοχή. Το μέγεθος του  συμβολαίου είναι 100 μετοχές και η τελική εκκαθάριση γίνεται με φυσική παράδοση της υποκείμενης μετοχής από τον πωλητή στον αγοραστή.

Στα παρακάτω διαγράμματα απεικονίζεται το κέρδος ή ζημία του επενδυτή, διαδοχικά για θέση αγοράς και για θέση πώλησης ΣΜΕ, σε συνάρτηση με την τιμή του υποκείμενου τίτλου στη λήξη του ΣΜΕ. Θεωρούμε ότι η τιμή συναλλαγής του ΣΜΕ και στις δύο περιπτώσεις είναι οι 1.000 μονάδες του δείκτη.

Οι λόγοι για τη λήψη θέσης αγοράς σε ΣΜΕ είναι οι εξής:

· Ανοδικές (bullish) προσδοκίες για την αγορά

· Αντιστάθμιση κινδύνου τιμής στην προοπτική μίας μελλοντικής αγοράς

· Αντιστάθμιση κινδύνου μίας θέσης πώλησης
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Οι βασικοί λόγοι για την λήψη θέσης πώλησης σε ΣΜΕ είναι:

· καθοδικές (bearish) προσδοκίες για την αγορά

· αντιστάθμιση κινδύνου από κάτοχο χαρτοφυλακίου μετοχών

· αντιστάθμιση κινδύνου τιμής με την προοπτική μελλοντικής πώλησης τίτλων

3.3.8.2 Τα συμβόλαια δικαιωμάτων προαίρεσης

Τα δικαιώματα προαίρεσης ή χρηματοοικονομικά δικαιώματα όπως είναι γνωστά στη βιβλιογραφία (options) είναι χρηματοδοτικά εργαλεία που δίνουν στον κάτοχό τους το δικαίωμα, αλλά όχι την υποχρέωση, να αγοράσει ή να πουλήσει μια συγκεκριμένη ποσότητα του υποκείμενου τίτλου σε προκαθορισμένη τιμή και σε ορισμένη ημερομηνία (ή σε συγκεκριμένο χρονικό διάστημα). Τα δικαιώματα διαφέρουν με τα ΣΜΕ στο ότι η συμφωνία δεν είναι δεσμευτική για τον αγοραστή. Έτσι, εάν ο κάτοχος του δικαιώματος κρίνει ότι είναι προς το συμφέρον του να ασκήσει το δικαίωμα τότε η συμφωνία γίνεται δεσμευτική για τον επενδυτή που το έχει πωλήσει. Συνεπώς, οι όροι της συμφωνίας ενεργοποιούνται μόνο όταν ο αγοραστής ασκήσει το δικαίωμα. Επιπρόσθετα, το δικαίωμα έχει κάποιο κόστος (τιμή- premium) που ο αγοραστής πληρώνει στον πωλητή για να το αποκτήσει, ενώ η αγορά του Σ.Μ.Ε. δεν κοστίζει τίποτα.

Τα δικαιώματα προαίρεσης (options) είναι συμφωνίες μεταξύ δύο αντισυμβαλλόμενων μερών: του αγοραστή και του πωλητή. Υπάρχουν δύο είδη δικαιωμάτων: δικαιώματα αγοράς (call) και δικαιώματα πώλησης (put). Σε ένα δικαίωμα αγοράς ο αγοραστής έχει το δικαίωμα να αγοράσει από τον πωλητή του δικαιώματος τον υποκείμενο τίτλο σε μία προκαθορισμένη τιμή (τιμή άσκησης). Αντίστοιχα, σε ένα δικαίωμα πώλησης, ο αγοραστής έχει το δικαίωμα να πωλήσει στον πωλητή του δικαιώματος τον υποκείμενο τίτλο σε μία προκαθορισμένη τιμή (τιμή άσκησης). Η άσκηση του δικαιώματος για αγορά / πώληση του υποκείμενου τίτλου θα γίνει είτε (α) σε μία συγκεκριμένη ημερομηνία στο μέλλον (ημερομηνία λήξης) ή (β) μπορεί να γίνει σε οποιαδήποτε στιγμή στο χρόνο που απομένει από τη στιγμή αγοράς / πώλησης του δικαιώματος έως τη λήξη του δικαιώματος. Δικαιώματα που ανήκουν στην πρώτη κατηγορία καλούνται δικαιώματα Ευρωπαϊκού τύπου, ενώ τα δικαιώματα που ανήκουν στη δεύτερη κατηγορία καλούνται δικαιώματα Αμερικάνικου τύπου. Δικαιώματα του ίδιου είδους που συσχετίζονται με τον ίδιο υποκείμενο τίτλο είναι δικαιώματα της ίδιας κλάσης. Για παράδειγμα εάν ως υποκείμενοι τίτλοι υπάρχουν δύο μετοχές, τότε έχουμε δύο κλάσεις για δικαιώματα αγοράς και δύο κλάσεις για δικαιώματα πώλησης. Τα δικαιώματα της ίδιας κλάσης τα οποία έχουν την ίδια τιμή άσκησης και ημερομηνία λήξης, είναι δικαιώματα της ίδιας σειράς (π.χ. όλα τα δικαιώματα αγοράς της μετοχής ΑΒΓ με τιμή άσκησης 15ευρώ και ημερομηνία λήξης Ιούνιο 2003).

Στην περίπτωση ενός δικαιώματος αγοράς, την ημέρα της λήξης του δικαιώματος (ή άσκησης του αν είναι Αμερικανικού τύπου), η αξία του για τον αγοραστή θα είναι ίση με τη διαφορά της τιμής εκείνη την ημέρα του υποκείμενου προϊόντος μείον την τιμή άσκησης μείον την τιμή άσκησης αν αυτή η διαφορά είναι θετική. Στη αντίθετη περίπτωση η αξία του δικαιώματος θα είναι μηδενική διότι κανένας ορθολογικά συμπεριφερόμενος επενδυτής δε θα ασκήσει ένα δικαίωμα που θα έχει σαν αποτέλεσμα την πραγματοποίηση ζημίας. Το κέρδος (ζημία) του αγοραστή θα είναι ίσο με τη διαφορά μεταξύ της αξίας του δικαιώματος στη λήξη του μείον την τιμή αγοράς του. Στην περίπτωση λοιπόν που ο αγοραστής δεν ασκήσει το δικαίωμα του, η ζημία του περιορίζεται στο κόστος αγοράς του δικαιώματος. Η αξία του δικαιώματος για τον πωλητή είναι ίση με αυτή που έχει το δικαίωμα για τον αγοραστή. Στην περίπτωση που ο αγοραστής δεν ασκήσει το δικαίωμα, τότε ο πωλητής έχει κέρδος ίσο με την τιμή πώλησης του δικαιώματος. Στην αντίθετη περίπτωση, ο πωλητής έχει ζημία (κέρδος) ίση με το κέρδος (ζημία) του αγοραστή.

Είναι ευρύτατα διαδεδομένο να εξετάζουμε τα κέρδη και ζημιές στη λήξη Τ από θέσεις αγοράς και πώλησης σε δικαιώματα με τη χρήση διαγραμμάτων. Ας υποθέσουμε έναν κερδοσκόπο που έχει αγοράσει ένα δικαίωμα αγοράς μετοχών της εταιρείας ΑΒΓ στα 10 ευρώ την 30/3/03 αντί 0,5 ευρώ. Το κέρδος (ζημία) του στη λήξη του δικαιώματος αυτού ως συνάρτηση της τιμής του υποκείμενου τίτλου, σύμφωνα με την προηγηθείσα ανάλυση, εμφανίζεται στο ακόλουθο διάγραμμα:
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Αντίστοιχα, το κέρδος (ζημία) του πωλητή αυτού του συμβολαίου εμφανίζεται στο ακόλουθο διάγραμμα:
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Η ανάλυση της αξίας των δικαιωμάτων πώλησης είναι ανάλογη με αυτή των δικαιωμάτων αγοράς με τη διαφορά ότι τα κέρδη και οι ζημίες για τους αγοραστές και πωλητές θα είναι περιορισμένα, διότι η τιμή των υποκείμενων προϊόντων έχει κανονικά κατώτερο όριο το μηδέν.

Για την αποτελεσματική χρησιμοποίηση των δικαιωμάτων είναι αναγκαία η κατανόηση των παραγόντων που επηρεάζουν την τιμή τους και η ανάπτυξη υποδειγμάτων για την αποτίμησή τους. Η τιμή ενός δικαιώματος προαίρεσης που θα λήξει σε μια μελλοντική στιγμή επηρεάζεται από έξι παράγοντες: την τρέχουσα τιμή του υποκείμενου τίτλου, την τιμή άσκησης, το χρόνο που υπολείπεται μέχρι τη λήξη, τη μεταβλητότητα του υποκείμενου τίτλου, το επιτόκιο επένδυσης χωρίς κίνδυνο, και τα αναμενόμενα κατά τη διάρκεια της ζωής του δικαιώματος μερίσματα (εάν ο υποκείμενος τίτλος πληρώνει μερίσματα). Η επίδραση αυτών των παραγόντων μπορεί να διαφοροποιείται ανάλογα με το εάν αναφερόμαστε σε ένα δικαίωμα αγοράς ή σε ένα δικαίωμα πώλησης και ανάλογα με τον τύπο του δικαιώματος. Στον παρακάτω πίνακα απεικονίζεται η επίδραση στην τιμή των δικαιωμάτων αγοράς / πώλησης του κάθε παράγοντα ξεχωριστά (θεωρώντας όλους τους υπόλοιπους παράγοντες σταθερούς).
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Τα δικαιώματα που διαπραγματεύονται στο Χ.Π.Α. έχουν ως υποκείμενο τίτλο τους χρηματιστηριακούς δείκτες FTSE/ASE-20 και FTSE/MID-40 και είναι Ευρωπαϊκού τύπου. Οι τιμές των δικαιωμάτων αυτών εκφέρονται σε μονάδες δείκτη, με τον πολλαπλασιαστή να είναι 5ευρώ ανά μονάδα δείκτη για τον FTSE/ASE-20 και 10ευρώ ανά μονάδα δείκτη για τον FTSE/MID-40. Επιπλέον έχουν εισαχθεί προς διαπραγμάτευση και δικαιώματα προαίρεσης επί μετοχών. Αυτά τα δικαιώματα είναι Αμερικάνικου τύπου και η άσκησή τους επιφέρει φυσική παράδοση της υποκείμενης μετοχής.

3.3.8.3 Ο Δανεισμός Τίτλων με τη μορφή Repos

Από τον Ιούνιο του 2001, υπάρχουν δύο νέα προϊόντα που διαπραγματεύονται με τη μορφή Repos στο Χρηματιστήριο Παραγώγων Αθηνών. Σκοπός της εισαγωγή των προϊόντων αυτών είναι  η δημιουργία ενός αποθέματος για κάθε μετοχή ώστε να δίνεται η δυνατότητα στους επενδυτές να δανείζονται μετοχές από το απόθεμα προκειμένου να καλύψουν υποχρεώσεις παράδοσης είτε λόγω δηλωμένων ανοιχτών πωλήσεων στο Χ.Α.Α. είτε λόγω άλλων υποχρεώσεων που προκύπτουν από πράξεις σε παράγωγα (όπως για παράδειγμα υποχρεώσεις φυσικής παράδοσης από ανοικτές θέσεις σε ΣΜΕ ή δικαιώματα επί μετοχών).

Τα δύο προϊόντα είναι τα εξής:

1. Τα Stock Repos (συμβάσεις πώλησης μετοχών με συμφωνία επαναγοράς). Στο προϊόν αυτό αντισυμβαλλόμενοι είναι οι επενδυτές ως δανειστές των τίτλων και η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.  ως ο μοναδικός δανειζόμενος. Οι δανειστές παραδίδουν τις μετοχές στην ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. με αντάλλαγμα τη συμμετοχή τους στα κέρδη από τους τόκους που θα εισπράξει η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. μέσω του περαιτέρω δανεισμού αυτών των μετοχών. Οι επενδυτές δεν γνωρίζουν εκ των προτέρων την απόδοση που θα έχουν από αυτό το δανεισμό. Στο προϊόν αυτό οι επενδυτές εμφανίζονται πάντα ως πωλητές του συμβολαίου και οι συναλλαγές καταρτίζονται υποχρεωτικά στην τιμή που έχει καθορίσει ο μοναδικός αγοραστής που είναι η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.

2. Τα Stock Reverse Repos (συμβάσεις αγοράς μετοχών με σύμφωνο επαναπώλησης) είναι το προϊόν στο οποίο οι επενδυτές μπορούν να δανειστούν μετοχές από την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. με σκοπό την ανοιχτή πώλησή τους στο Χ.Α.Α. Η κατάρτιση αυτού του συμβολαίου τους υποχρεώνει να καταβάλλουν καθημερινά στην ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.  τόκο που υπολογίζεται με βάση το επιτόκιο που συμφωνήθηκε κατά τη σύναψη του συμβολαίου με την ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. Επισημαίνεται ότι πωλητής στο προϊόν είναι πάντα η ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π. ενώ ο επενδυτής εμφανίζεται πάντα ως αγοραστής του συμβολαίου.

Οι συμβάσεις ‘δανεισμού’ επί μετοχών διαπραγματεύονται με τη μορφή συμβολαίων και αφορούν μέχρι στιγμής 75 μετοχές που διαπραγματεύονται στην Κύρια Αγορά του Χ.Α.Α. (μετοχές του FTSE/ASE-20, του FTSE/MID-40 και 15 μετοχές από τον Γενικό Δείκτη). 

3.4 Χρηματοοικονομικά Προϊόντα της ΕΛΤΑ ΑΕ

Α. Συστήματα Giro-Ταχυπληρωμή-Επιταγές

1. ΚΙΝΗΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ:

Α. Ταχυδρομικές επιταγές εσωτερικού

Ειδικές εντολές πληρωμής που εκδίδονται και διακινούνται από τα ταχυδρομικά γραφεία και χρησιμοποιούνται για τη μεταφορά χρημάτων από οποιονδήποτε αποστολέα προς οποιονδήποτε παραλήπτη (φυσικό ή νομικό πρόσωπο). Διακρίνονται σε:

· Απλές ταχυδρομικές επιταγές: Είναι η επιταγή που μπορεί να σταλεί από οποιοδήποτε φυσικό ή νομικό πρόσωπο, πανελλαδικά, με την ταχυδρομική οδό.

· Επιταγές αντικαταβολής: Είναι η επιταγή που συνοδεύει πάντοτε ένα αντικείμενο αντικαταβολής (δέμα ή επιστολή) και εξυπηρετεί βασικά εμπορικές συναλλαγές. Το Ταχυδρομείο αναλαμβάνει την υποχρέωση, με την επίδοση του δέματος ή της επιστολής στον παραλήπτη, να εισπράξει το αντίτιμο της επιταγής αντικαταβολής για λογαριασμό του αποστολέα. Αφού εισπράξει τα χρήματα, το Ταχυδρομείο εκδίδει την επιταγή αντικαταβολής, η οποία αποστέλλεται προς εξόφληση στον αποστολέα. Τα τέλη της επιταγής αντικαταβολής προκαταβάλλονται πάντοτε από τον αποστολέα κατά την κατάθεση του αντικειμένου αντικαταβολής.
· Τηλεφωνικές επιταγές: Είναι η επιταγή που στέλνεται τηλεφωνικά ή μέσω συσκευής FAX. Η διαβίβαση καθώς και η επίδοση γίνεται σε πολύ σύντομο χρονικό διάστημα, από λίγα λεπτά μέχρι μερικές ώρες. Το Ταχυδρομείο υποχρεούται, εφόσον πάνω στην επιταγή υπάρχει τηλέφωνο παραλήπτη, να ειδοποιήσει τηλεφωνικά τον παραλήπτη για την άμεση εξόφληση της επιταγής.

2. ΚΙΝΗΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΔΙΕΘΝΗ ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΠΛΗΡΩΜΩΝ

Επιταγές Εξωτερικού

· Απλές επιταγές εκδόσεως ξένης χώρας: Η υπηρεσία λειτουργεί βάσει διμερών συμφωνιών. Η πληρωμή προς το δικαιούχο διενεργείται είτε από τα ταχυδρομικά γραφεία, είτε σε κατάθεση λογαριασμού σε πιστωτικό ίδρυμα σε χρονικό διάστημα 7-20 ήμερών.

· Επιταγές αντικαταβολής εκδόσεως ξένης χώρας: Αποτελούν τρόπο πληρωμής υποχρεώσεων ξένων χωρών για εξαγωγές αγαθών

· Τηλεγραφικές επιταγές εκδόσεως ξένης χώρας: συντάσσονται από τα ταχυδρομικά γραφεία έκδοσης, τα οποία στέλνουν τηλεγραφήματα- επιταγές στα γραφεία πληρωμής απευθείας.

· Απλές επιταγές εκδόσεως Ελλάδας: Η υπηρεσία θα λειτουργεί βάσει διμερών συμφωνιών. Η πληρωμή προς το δικαιούχο θα γίνεται από την ταχυδρομική υπηρεσία του εξωτερικού σε χρονικό διάστημα 7-10 ημερών.

· Επιταγές εκδόσεως αντικαταβολής Ελλάδας: Εκδίδονται για την πληρωμή υποχρεώσεων προς το εξωτερικό από μικρο-εισαγωγές αγαθών.

Eurogiro
Αποτελεί διεθνές ηλεκτρονικό σύστημα μεταφοράς κεφαλαίων μεταξύ των ταχυδρομικών υπηρεσιών των χωρών μελών του. Μέσω της υπηρεσίας αυτής, μπορούν να διακινηθούν κεφάλαια από και προς την Ελλάδα με μεγάλη ασφάλεια και σε χρόνο που δεν ξεπερνά τις 4 ημέρες. Η πληρωμή του δικαιούχου διενεργείται είτε με μετρητά είτε με κατάθεση σε λογαριασμό.

Western Union
Σύστημα ηλεκτρονικών πληρωμών με χρόνο εκτέλεσης της εντολής αυθημερόν. Η καταβολή στο δικαιούχο διενεργείται με μετρητά. Εξυπηρετεί πληρωμές από και προς το εξωτερικό.

3. Postcheques
Είναι διεθνή δελτία εγγυημένης πληρωμής τα οποία μπορούν να προμηθεύονται οι κάτοχοι τρεχούμενων ταχυδρομικών λογαριασμών.

· Πληρωμή postcheques εξωτερικού

· Έκδοση blue postcheques σε κατόχους λογαριασμών giro
4. Ταχυπληρωμή

Υπηρεσία μέσω της οποίας η ΕΛΤΑ Α.Ε. αναλαμβάνει και διεκπεραιώνει εισπράξεις και πληρωμές για λογαριασμό των πελατών της. Οι συναλλαγές μέσε ‘Λογαριασμών Ταχυπληρωμής’ διεκπεραιώνονται και με ειδική μηχανογραφικά έντυπα τα οποία αποστέλλονται στο μηχανογραφικό κέντρο της εταιρείας από τα ταχυδρομικά γραφεία, όπου με την κατάλληλη επεξεργασία διενεργούνται αυτόματα οι χρεοπιστώσεις των αντίστοιχων λογαριασμών.

· Εισπράξεις ταχυπληρωμής: Αφορά τις εισπράξεις μετρητών από κάποιο οφειλέτη και την εν συνέχεια μεταφορά τους στον πελάτη της ταχυπληρωμής. Για τη διενέργεια της υπηρεσίας αυτής χρησιμοποιούνται ειδικά έντυπα ειδικών προδιαγραφών, τα οποία εκδίδονται από τον πελάτη και αποστέλλονται με ευθύνη στους οφειλέτες. Οι οφειλέτες έχουν τη δυνατότητα να πληρώσουν σε οποιοδήποτε ταχυδρομικό γραφείο, ταχυδρομικό πρακτορείο ή διανομέα. Οι εισπράξεις αποδίδονται στον πελάτη μετά τέσσερις ημέρες.

· Πληρωμές ταχυπληρωμής: Διαδικασία μέσω της οποίας πραγματοποιείται η μεταφορά και απόδοση χρηματικών ποσών σε μεγάλο αριθμό δικαιούχων σε συγκεκριμένο χρόνο (ομαδικές πληρωμές). Οι πληρωμές διενεργούνται με τη χρήση ειδικών εντύπων ασφαλείας (επιταγές). Όλη τη διαδικασία παραγωγής-εμφακέλωσης και αποστολής των επιταγών στους δικαιούχους αναλαμβάνει ο ΕΛΤΑ.

5. Λογαριασμοί Giro
Αποτελούν τρεχούμενους ταχυδρομικούς λογαριασμούς μέσω των οποίων οι δικαιούχοι μπορούν:

Να εισπράττουν χρήματα από οποιονδήποτε

Να πληρώνουν τις υποχρεώσεις τους προς οποιονδήποτε

Να μεταφέρουν χρήματα από το λογαριασμό προς οποιονδήποτε λογαριασμό του ιδίου συστήματος

Να διενεργούν πράξεις κίνησης κεφαλαίων από και προς το εξωτερικό και το εσωτερικό

Να διενεργούν αναλήψεις και καταθέσεις

Να δίνουν πάγιες εντολές πληρωμής

Να εκδίδουν blue postcheques
Να διατηρούν καρνέ ιδιωτικών επιταγών

Να διενεργούν κινήσεις μέσω ATM
Να διενεργούν πράξεις κι ηλεκτρονικές πληρωμές μέσω INTERNET
Οι λογαριασμοί Giro διακρίνονται σε:

· Λογαριασμός όψεως που απευθύνεται σε ιδιώτες και μικρές επιχειρήσεις.

· Προνομιακός λογαριασμός μεγάλων επιχειρήσεων που απευθύνεται στους μεγάλους πελάτες της Ταχυπληρωμής.

· Λογαριασμός μισθοδοσίας προσωπικού ΕΛΤΑ.

6. Λογαριασμοί Ταχυδρομικού Ταμιευτηρίου

Είναι λογαριασμοί ταμιευτηρίου με δικαιούχους φυσικά ή νομικά πρόσωπα, οι οποίοι τηρούνται στο Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο. Οι δικαιούχοι των λογαριασμών αυτών μπορούν:

Να διενεργούν αναλήψεις και καταθέσεις 

Να πιστώνονται με τα ποσά συντάξεων δημοσίου

Να δίνουν πάγιες εντολές πληρωμής

Να διενεργούν πράξεις κίνησης κεφαλαίων από και προς το εξωτερικό και το εσωτερικό

Να διενεργούν πράξεις κι ηλεκτρονικές πληρωμές μέσω INTERNET και μέσω ATM
Να μεταφέρουν χρήματα από και προς λογαριασμούς Giro
7. Ταχυδρομικό Κουτί

Σύστημα μεταφοράς κεφαλαίων και πληρωμής υποχρεώσεων μέσω κατάθεσης σε ταχυδρομικό κουτί. Προϋπόθεση για τη χρήση της υπηρεσίας η ύπαρξη λογαριασμού Giro.

Συστήματα ΕΛΤΑ

Πληρωμή Συντάξεων ΙΚΑ-ΟΓΑ

Αποτελεί σύστημα πληρωμών συντάξεων ΙΚΑ το οποίο εφαρμόζεται σε περιφερειακό μηχανογραφικό σύστημα. Μέσω της εφαρμογής αυτής ο πελάτης δύναται να εκτελέσει ομαδικές πληρωμές με επιταγές που εκτυπώνονται με ευθύνη του ΕΛΤΑ και διανέμονται στα ταχυδρομικά γραφεία. Οι δικαιούχοι των επιταγών μπορούν να τις εισπράξουν από το διανομές ή από το ταχυδρομικό γραφείο κατά περίπτωση. Οι απλήρωτες επιταγές αποστέλλονται προς επεξεργασία στο μηχανογραφικό κέντρο, όπου παρέχεται η σχετική πληροφόρηση στον πελάτη και γίνεται η εκκαθάριση.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4

ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΕΠΙΔΟΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

4.1 Εισαγωγή

H λογιστική αποτελεί τη βάση για τη σωστή λήψη των επιχειρηματικών αποφάσεων στις εταιρίες που θέλουν να επιβιώσουν απέναντι στον ολοένα αυξανόμενο ανταγωνισμό. Έτσι, οι λογιστικές καταστάσεις μιας εταιρίας πέρα από νομοθετική / φορολογική υποχρέωση, αποτελούν πηγή πληροφοριών για μια ευρεία σειρά ατόμων. Μεταξύ άλλων αυτοί είναι:

α) Οι μέτοχοι της εταιρίας με σκοπό να αξιολογήσουν το εάν τους συμφέρει να αγοράσουν και άλλες μετοχές της εταιρίας, ή να κρατήσουν αυτές που έχουν, ή τέλος να ρευστοποιήσουν τις μετοχές που κατέχουν, Επίσης το επενδυτικό κοινό αν εξετάζει την περίπτωση αγοράς μετοχών της εταιρίας.

β) Οι πιστωτές της εταιρίας, οι οποίοι μελετούν τις λογιστικές καταστάσεις μιας εταιρίας για να αξιολογήσουν τη δυνατότητα της εταιρίας να εξοφλήσει τις υποχρεώσεις της σε αυτούς.

γ) Tα διευθυντικά στελέχη της ίδιας της εταιρίας που μέσω του ελέγχου των λογιστικών καταστάσεων μπορούν να “εντοπίσουν” τις αδυναμίες της εταιρίας που διοικούν και εκ των υστέρων να προσπαθήσουν να τις διορθώσουν.

γ) Οι εργαζόμενοι στην εταιρία που επιθυμούν να γνωρίζουν την οικονομική υγεία της επιχείρησης στην οποία εργάζονται.

δ) Οικονομικοί αναλυτές και λοιποί επαγγελματίες (αναλυτές χρηματιστηριακών εταιριών, θεσμικών επενδυτών, εξειδικευμένων οικονομικών εντύπων, κλπ) για να προτείνουν τοποθέτηση ή όχι .

ε) Στελέχη της δημόσιας διοίκησης για να αξιολογήσουν τις επιπτώσεις των μέτρων που έλαβαν στο συγκεκριμένο οικονομικό κλάδο, σε συγκεκριμένη διοικητική περιφέρεια ή και στο σύνολο της οικονομίας όπως επίσης και για να διαγνώσουν υπάρχοντα προβλήματα και να λάβουν τα κατάλληλα μέτρα.

Οι κυριότερες κατηγορίες των στοιχείων που μπορούμε να αντλήσουμε από τις λογιστικές καταστάσεις των εταιριών αφορούν:

· Το ύψος των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας σε συγκεκριμένη ημερομηνία (ενεργητικό) και τη διάρθρωση τους (π.χ. διαίρεση σε πάγιο και κυκλοφορούν ενεργητικό και περαιτέρω διαίρεση του πάγιου ενεργητικού σε ασώματες και ενσώματες ακινητοποιήσεις κλπ).

· Τα κεφαλαία που χρησιμοποίησε η εταιρία για την απόκτηση των παραπάνω περιουσιακών στοιχείων κατά την ίδια συγκεκριμένη ημερομηνία (παθητικό), καθώς και την προέλευση τους (π.χ., ίδια και ξένα κεφάλαια, περαιτέρω διαίρεση των ξένων κεφαλαίων σε μακροπρόθεσμα και βραχυπρόθεσμα και διαίρεση των βραχυπρόθεσμων ξένων κεφαλαίων σε υποχρεώσεις προς τράπεζες, σε γραμμάτια πληρωτέα, σε μερίσματα πληρωτέα, κλπ).

· Το ύψος των εσόδων και των εξόδων της εταιρίας κατά τη διάρκεια μιας συγκεκριμένης περιόδου (συνήθως έτος ή εξάμηνο), καθώς και την κατανομή αυτών σε κατηγορίες.

· Το ύψος των κερδών ή των ζημιών της εταιρίας κατά την ίδια εξεταζόμενη περίοδο (συνήθως έτος ή εξάμηνο), και τον τρόπο διάθεσης των κερδών, σε περίπτωση βέβαια κερδοφόρου αποτελέσματος.

· Τη σύγκριση όλων των παραπάνω στοιχείων με τα αντίστοιχα στοιχεία της προηγούμενης περιόδου (συνήθως έτους ή εξαμήνου).

Απ’ ότι γίνεται αντιληπτό, οι πληροφορίες που παρέχουν οι λογιστικές καταστάσεις είναι ιδιαίτερα σημαντικές και συγκρινόμενες με τις αντίστοιχες περυσινές, δίνουν σε γενικές γραμμές την θέση και την πορεία της εταιρίας κατά την εξεταζόμενη περίοδο (συνήθως έτος ή εξάμηνο). Ο έλεγχος αυτός γίνεται περισσότερο αποτελεσματικός, όταν οι λογιστικές καταστάσεις μιας συγκεκριμένης εταιρίας συνεξετάζονται με τις λογιστικές καταστάσεις των ανταγωνιστικών της εταιριών, καθώς τότε απομονώνονται οι παράγοντες που επηρέασαν το εξωτερικό περιβάλλον του κλάδου και αξιολογείται καλύτερα το management.

Πρέπει πάντως να τονίσουμε ότι η πληροφόρηση που παρέχουν οι λογιστικές καταστάσεις έχει διάφορα μειονεκτήματα τα σημαντικότερα των οποίων είναι:

α) Ο ισολογισμός περιγράφει την περιουσιακή και την κεφαλαιακή διάρθρωση της εταιρίας σε συγκεκριμένη χρονική στιγμή. Δεδομένου ότι οι λογιστικές καταστάσεις κυκλοφορούν με καθυστέρηση μερικών μηνών, είναι προφανές ότι η εικόνα της εταιρίας που εξετάζεται πιθανότατα να έχει μεταβληθεί σημαντικά.

Επιπλέον, επειδή τα στοιχεία του ισολογισμού αφορούν μια συγκεκριμένη ημερομηνία, η εικόνα των εταιριών που παρουσιάζουν έντονη εποχικότητα επηρεάζεται από την ημερομηνία που επιλέγεται για την κατάρτιση των λογιστικών καταστάσεων. Π.χ. οι εταιρίες που ετοιμάζουν ισολογισμό στις 31/12 παρουσιάζουν υψηλότερη ρευστότητα αν η αιχμή των πωλήσεων τους είναι κατά τους καλοκαιρινούς μήνες (αναψυκτικά, ξενοδοχεία, ακτοπλοϊκές εταιρίες, κλπ), ενώ παρουσιάζουν χαμηλότερη ρευστότητα εάν η αιχμή των πωλήσεων τους λαμβάνει χώρα στα τέλη κάθε έτους (καλλυντικά, πληροφορική, κλπ).

β) Λόγω της λογιστικής αρχής του ιστορικού κόστους (αποτίμηση περιουσιακών στοιχείων σε ιστορικές τιμές), η τρέχουσα αξία των περιουσιακών στοιχείων αρκετών εταιριών διαφέρει σημαντικά (είναι τις περισσότερες φορές μεγαλύτερη), από την αξία με την οποία τα ίδια περιουσιακά στοιχεία είναι αποτιμημένα στα λογιστικά βιβλία της εταιρίας.

γ) Οι λογιστικές καταστάσεις, συνήθως, δεν απεικονίζουν ικανοποιητικά τα άυλα περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας (πάγιο ενεργητικό), όπως τη φήμη που έχει αποκτήσει, τα ισχυρά εμπορικά σήματα (brand names) που διαθέτει, τη διάθεση ευρέως δικτύου πωλήσεων, κλπ.

δ) Σπανίως όλες οι εταιρίες ακολουθούν την ίδια λογιστική πρακτική σε ότι αφορά την καταχώριση ορισμένων δαπανών στα έξοδα ή στο ενεργητικό, δημιουργώντας προβλήματα στη σύγκριση των αποτελεσμάτων μεταξύ των εταιριών. Κατά τον ίδιο τρόπο, προβλήματα στη σύγκριση των αποτελεσμάτων μεταξύ των εταιριών μπορούν να εμφανιστούν και από το διαφορετικό τρόπο υπολογισμού των αποσβέσεων, ή των προβλέψεων για επισφαλείς απαιτήσεις και λοιπούς κινδύνους, ή την αποτίμηση των αποθεμάτων κλπ.

4.2 Ανάλυση Στοιχείων Κατάστασης Αποτελεσμάτων Χρήσης

Το λογιστικό αποτέλεσμα εμφανίζεται στην κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης. Διακρίνουμε τα αποτελέσματα εκμετάλλευσης που ισούνται με τη διαφορά μεταξύ των οργανικών εσόδων και των οργανικών εξόδων και απεικονίζουν τα λειτουργικά αποτελέσματα της επιχείρησης, τα οποία έχουν πραγματοποιηθεί κάτω από συνήθεις και κανονικές συνθήκες εκτέλεσης των τυπικών δραστηριοτήτων της επιχείρησης και τα αποτελέσματα χρήσης που ισούνται με το άθροισμα του αποτελέσματος εκμετάλλευσης και των έκτακτων και ανόργανων αποτελεσμάτων.

Τα σημαντικότερα μεγέθη που εμφανίζονται στην Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης μιας επιχείρησης είναι τα ακόλουθα:

4.2.1 Πωλήσεις

Οι πωλήσεις ή ο κύκλος εργασιών είναι τα έσοδα που εισπράττει μια εταιρία από τις κύριες εργασίες στις οποίες δραστηριοποιείται(π.χ. από πωλήσεις εμπορευμάτων, από παροχή υπηρεσιών, κλπ) δηλαδή αυτό που ο πολύς κόσμος αποκαλεί τζίρο.

Σε γενικές γραμμές, η αύξηση των πωλήσεων μιας εταιρίας αποτελεί μια ευχάριστη είδηση για το μέτοχο διότι οι πωλήσεις αποτελούν αναγκαία προϋπόθεση για την επίτευξη κερδών. Όταν οι άλλοι παράγοντες είναι σταθεροί, όσο υψηλότερες είναι ο πωλήσεις, τόσο υψηλότερα θα είναι και τα κέρδη. Αντίθετα, σε περίπτωση μείωσης των πωλήσεων οι επενδυτές αποκομίζουν αρνητικές εντυπώσεις

Όμως, η μεταβολή των πωλήσεων πρέπει να εξετάζεται και να αξιολογείται σε συνδυασμό με άλλους παράγοντες, όπως:

α) Εάν το ποσοστό αύξησης των πωλήσεων είναι υψηλότερο του πληθωρισμού.

β) Ποιο ποσοστό της αύξησης των πωλήσεων οφείλεται σε αύξηση των τιμών και ποιο σε αύξηση του όγκου των πωλήσεων (π.χ. αριθμός διακινούμενων γραμμάτων)

Σε περίπτωση που η αύξηση των πωλήσεων είναι αποτέλεσμα κυρίως της αύξησης του όγκου των πωλήσεων αυτό αποτελεί καταρχήν ένα θετικό γεγονός το οποίο όμως θα πρέπει να συνεξεταστεί με παράγοντες, όπως:

· το εάν και πόσο αυξήθηκε το σύνολο της αγοράς και εάν η ανάπτυξη αυτή του κλάδου είναι ‘μόνιμου’ χαρακτήρα ή συγκυριακή π.χ. μια εκτεταμένη καλοκαιρινή περίοδος μέσα σε ένα έτος αυξάνει πρόσκαιρα την κατανάλωση αναψυκτικών, κλπ

· το πόσο μεταβλήθηκε το μερίδιο αγοράς της εταιρίας. Οποιαδήποτε αύξηση του μεριδίου αγοράς θα πρέπει καταρχάς να θεωρηθεί θετικό γεγονός.

· εάν η αύξηση του όγκου των πωλήσεων χωρίς παράλληλη αύξηση των τιμών οφείλεται στην αδυναμία της εταιρίας να αναπροσαρμόσει τις τιμές της, έστω και σε επίπεδα ανάλογα του πληθωρισμού ή είναι στρατηγική απόφαση.

Στην περίπτωση που η αύξηση των πωλήσεων οφείλεται σε αύξηση των τιμών του προϊόντος υψηλότερη του πληθωρισμού, τότε θα πρέπει να εξετάσουμε κατά πόσο οι φετινές υψηλές τιμές θα διατηρηθούν στο μέλλον. Σε περιπτώσεις όπου η αύξηση των τιμών των προϊόντων αφορά:

· προϊόντα που αντιμετωπίζουν έντονο ανταγωνισμό σε διεθνές επίπεδο όπως τα μέταλλα, το νήμα, το χαρτί, το ξύλο, κλπ ή οφείλεται στη μεταβολή συναλλαγματικών ισοτιμιών ή την επίδραση έκτακτων παραγόντων , όπως π.χ. οι καιρικές συνθήκες στα αγροτικά προϊόντα, η διακοπή λειτουργίας μιας ανταγωνιστικής εταιρίας με μεγάλο μερίδιο αγοράς, κλπ δεν είναι διατηρήσιμη.

· αύξηση των επιτοκίων. Στην περίπτωση αυτή, αυξάνονται τα έσοδα (αλλά και τα έξοδα) των τραπεζών, των εταιριών χρηματοδοτικής μίσθωσης, αλλά και ορισμένων εμπορικών εταιριών που πωλούν με πίστωση και ενσωματώνουν τους τόκους στην τιμή πώλησης των προϊόντων τους.

γ) Η επίδοση της εταιρίας σε σχέση με εταιρίες με παρόμοιο αντικείμενο δραστηριοτήτων. Όταν το ποσοστό αύξησης των πωλήσεων είναι ανώτερο του μέσου ποσοστού αύξησης των πωλήσεων των υπόλοιπων εταιριών με τις οποίες συγκρίνεται, τότε αυτό αποτελεί μια θετική εξέλιξη.

Σε περίπτωση που ο κύκλος εργασιών μιας εταιρίας προέρχεται από περισσότερα του ενός προϊόντος, θα πρέπει η παραπάνω διαδικασία αξιολόγησης της πορείας των πωλήσεων να γίνει για κάθε προϊόν χωριστά.

4.2.2 Μικτό κέρδος εκμετάλλευσης

Μικτό κέρδος είναι η διαφορά μεταξύ των πωλήσεων και του κόστους πωληθέντων.

Το κόστος πωληθέντων προϊόντων μιας βιομηχανίας περικλείει το κόστος των πρώτων υλών που χρησιμοποιήθηκε στην παραγωγή, το κόστος εργασίας και τις αποσβέσεις του εξοπλισμού που αφορά αποκλειστικό και μόνο την παραγωγή, καθώς και τα γενικά έξοδα που καταλογίζονται στην παραγωγή, κλπ.
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Μικτό περιθώριο κέρδους είναι ο δείκτης των μικτών κερδών (πωλήσεις μείον κόστος πωληθέντων) επί εκατό προς πωλήσεις:

Η διεύρυνση του μικτού περιθωρίου κέρδους αποτελεί θετικό γεγονός για κάθε εταιρία και ένα τέτοιο γεγονός μπορεί να συνδυαστεί με ένα ή περισσότερο από τα παρακάτω ενδεχόμενα:

α) Συγκυριακοί παράγοντες επηρέασαν θετικά τις τιμές πώλησης ή συγκυριακοί παράγοντες επηρέασαν που αρνητικά τις τιμές των πρώτων υλών, ή κάποιου άλλου σημαντικού παράγοντα κόστους.

γ) Αύξηση των τιμών πώλησης λόγω βελτίωσης της ποιότητας των παραγόμενων προϊόντων και υπηρεσιών ή την εδραίωση των προϊόντων της εταιρίας στην αγορά και έτσι αυξημένη ευχέρεια της εταιρίας να επιβάλει υψηλότερες τιμές χωρίς αυτό να έχει ως συνέπεια τη μείωση του όγκου των πωλήσεών της

δ) Μείωση του κόστους παραγωγής, ως αποτέλεσμα των επενδύσεων που έγιναν για το σκοπό αυτό ή της αύξησης του όγκου των πωλήσεων που οδήγησε σε μείωση του κόστους ανά μονάδα παραγόμενου προϊόντος, λόγω οικονομιών κλίμακας.

ε) Συνολική αύξηση της ζήτησης λόγω της αύξησης του διαθέσιμου εισοδήματος των καταναλωτών, βελτίωσης των προσδοκιών για τα οικονομικό μεγέθη, επέκτασης της καταναλωτικής πίστης, κλπ.

Έχουμε ήδη αναφέρει ότι η αύξηση των πωλήσεων τις περισσότερες φορές αποτελεί θετικό γεγονός για τους μέτοχους της εταιρίας. Όμως πρέπει επιπρόσθετα να εξετάσουμε αν οι πρόσθετες αυτές πωλήσεις αφορούν πωλήσεις υψηλότερου, ίσου ή χαμηλότερου περιθωρίου κέρδους και σε αυτό θα μας βοηθήσει ο δείκτης του μικτού περιθωρίου κέρδους. Π.χ., μια εταιρία που επιτυγχάνει αξιόλογο περιθώριο κέρδους και κατέχει το 10% της αγοράς έχει πιθανότατα τη δυνατότητα να αυξήσει το μερίδιο αγοράς της. Αυτό επιτυγχάνεται με μείωση των τιμών πώλησης που έχει σαν αποτέλεσμα και την μείωση σε σημαντικό βαθμό και του περιθωρίου κέρδους. Αν κάτι τέτοιο τελικά το πράξει, ο μέτοχος δεν θα πρέπει μόνο να εκτιμήσει θετικά την αύξηση των πωλήσεων, αλλά επίσης να συνυπολογίσει την αρνητική επίπτωση της μείωσης του μικτού περιθωρίου κέρδους.

Συνήθως, υψηλό περιθώριο επιτυγχάνουν μεταξύ άλλων, οι βιομηχανικές επιχειρήσεις, πολλές από τις υπηρεσίες (και ειδικότερο οι εξειδικευμένες), οι εταιρίες που παράγουν ή εμπορεύονται ευπαθή προϊόντα, οι εταιρίες που παράγουν ή εμπορεύονται προϊόντα που απαιτούν υψηλά έξοδα διάθεσης (πχ, καλλυντικά), καθώς και οι εταιρίες που κατέχουν ολιγοπωλιακή δύναμη. Ενδεικτικό παράδειγμα χαμηλού περιθωρίου κέρδους αποτελούν τα super market που στηρίζουν τη λειτουργία τους στην ικανότητά τους να πωλούν τα εμπορεύματά τους μέσα σε πολύ μικρό χρονικό διάστημα και όχι στο υψηλό μικτό περιθώριο κέρδους τους. Τέλος, υπάρχουν εταιρίες που τόσο η τιμή πωλήσεως των προϊόντων τους, όσο και η τιμή των πρώτων υλών τους μπορεί να μεταβάλλεται σημαντικά (αλλά όχι ανάλογα) από έτος σε έτος με αποτέλεσμα το μικτό περιθώριο κέρδους τους να  παρουσιάζει έντονες διακυμάνσεις. 

4.2.3 Λειτουργικά έξοδα

Τα λειτουργικά έξοδα μιας εταιρίας μπορούν να χωριστούν σε δύο κατηγορίες: τα έξοδα διοίκησης και το έξοδα της λειτουργίας διάθεσης.

Το έξοδα διοίκησης είναι τα έξοδα εκείνα που αφορούν τη διοικητική υποστήριξη της λειτουργίας της επιχείρησης όπως τις αμοιβές των διευθυντικών στελεχών, τους μισθούς του προσωπικού του λογιστηρίου, των γραμματέων και των άλλων διοικητικών υπαλλήλων, τα έξοδα κινήσεως των στελεχών της εταιρίας, τα έξοδα των κτιρίων που στεγάζουν τις διοικητικές υπηρεσίες (αποσβέσεις, ηλεκτρικό, τηλέφωνα, κόστος συντήρησης, κλπ), τις αποσβέσεις των επίπλων και του εξοπλισμού γραφείου, κλπ.

Τα έξοδα λειτουργίας διάθεσης περιλαμβάνουν τις αμοιβές των υπαλλήλων marketing και διαφήμισης, τις προμήθειες και τα bonus των πωλητών, τις δαπάνες διαφήμισης, κλπ.

Το έξοδα διοίκησης και τα έξοδα λειτουργίας διάθεσης δεν ενδιαφέρουν ως αριθμοί αυτοί καθ’ εαυτοί, αλλά θα πρέπει να εξετάζονται κυρίως τα εξής:

α) Το ποσοστό μεταβολής των εξόδων αυτών από την προηγούμενη χρήση.

β) Τη συμμετοχή των λειτουργικών εξόδων επί των πωλήσεων, δηλαδή την τιμή του δείκτη λειτουργικά έξοδα επί εκατό προς πωλήσεις. Όσο χαμηλότερη είναι η τιμή αυτού του δείκτη, τόσο το καλύτερο για την εταιρία.

γ) Πως συγκρίνεται ο ανωτέρω δείκτης της εξεταζόμενης εταιρείας με αυτούς των ανταγωνιστικών της εταιριών. Εάν η τιμή του παραπάνω δείκτη για την εξεταζόμενη εταιρία είναι χαμηλότερη σε σχέση με αυτή των ανταγωνιστριών της εταιριών, τότε αυτό αποτελεί μια ένδειξη ότι η εξεταζόμενη εταιρία έχει την ικανότητα να λειτουργεί με χαμηλότερα κόστη σε σχέση με τις επιχειρήσεις που την ανταγωνίζονται.

Είναι προφανές ότι ο παραπάνω δείκτης μπορεί να χωριστεί σε δύο μέρη, δηλαδή σε δύο δείκτες: έναν που ‘μετρά’ την ικανότητα της εταιρίας να λειτουργεί με χαμηλό κόστος διοίκησης και εκφράζεται με τον τύπο έξοδο διοίκησης επί εκατό προς τον κύκλο εργασιών και έναν δεύτερο που ‘μετρά’ την ικανότητα της εταιρίας να λειτουργεί με χαμηλό κόστος λειτουργίας διάθεσης.

Στο σημείο αυτό θα πρέπει να τονίσουμε ότι υπάρχουν διισταμένες απόψεις για το εάν κάποιες δαπάνες θα πρέπει να αντιμετωπίζονται λογιστικά ως λειτουργικά έξοδα ή εάν θα πρέπει να χρεώνονται σε λογαριασμούς παγίου ενεργητικού ή ακόμα και με κάποιον άλλο χειρισμό. Τέτοιες κατηγορίες εξόδων είναι μεταξύ άλλων:

α) Μισθοί και άλλα έξοδα του τμήματος ερευνών μιας εταιρίας (είτε στα έξοδα διοίκησης, είτε στο πάγιο ενεργητικό). Το κονδύλι αυτό μπορεί να είναι πολύ υψηλό στις εταιρίες πληροφορικής, στις φαρμακευτικές επιχειρήσεις, κλπ. Όμως, από πρακτικής πλευράς το θέμα αυτό έχει μικρής σημασία για τις ελληνικές επιχειρήσεις.

β) Το κόστος εισαγωγής μιας εταιρίας στο Χρηματιστήριο (είτε στα έξοδα διοίκησης, είτε στο πάγιο ενεργητικό όπως συνηθίζουν οι ελληνικές επιχειρήσεις είτε ως μείωση του αντληθέντος κεφαλαίου που είναι η ορθή λογιστική πρακτική).

γ) Το κόστος υποστήριξης για την υλοποίηση επενδυτικών προγραμμάτων της εταιρίας. Τα ποσά αυτά τις περισσότερες φορές χρεώνονται στα έξοδα διοίκησης της εταιρίας όταν αυτή βρίσκεται ήδη σε λειτουργία, ενώ χρεώνονται στο πάγιο ενεργητικό όταν η εταιρία βρίσκεται στο στάδιο της υλοποίησης των επενδύσεων.

δ) Το κόστος απόκτησης διαφόρων υλικών προώθησης, όπως  διαφημιστικές πινακίδες, κλπ που μπορούν ενδεχομένως να χρησιμοποιηθούν για χρονικό διάστημα μεγαλύτερο του έτους (είτε στα έξοδα λειτουργίας διάθεσης είτε στο πάγιο ενεργητικό)

ε) Οι δαπάνες που κάνουν οι εταιρίες για την τοποθέτηση των προϊόντων στα ράφια των super market ή άλλων δικτύων πωλήσεων (είτε στα έξοδα διάθεσης, είτε στο πάγιο ενεργητικό είτε ως μειωτικό στοιχείο των πωλήσεων)

Βλέπουμε λοιπόν ότι ο εξωτερικός αναλυτής, (και πόσο μάλλον ο μικροεπενδυτής), δεν είναι σε θέση να γνωρίζει εάν κάποιο μέρος των λειτουργικών εξόδων αφορά στην ουσία επενδύσεις (άρα τα λειτουργικό έξοδα εμφανίζονται στις λογιστικές καταστάσεις πλασματικά διογκωμένα), ή αντίθετα, εάν τα λειτουργικό έξοδα εμφανίζονται στις λογιστικές καταστάσεις πλασματικά υποτιμημένα, λόγω του ότι μέρος των εξόδων αυτών ενεγράφη στο πάγιο ενεργητικό της εταιρίας, ενώ ήταν δαπάνες οι οποίες από τη φύση τους έχουν επίδραση επί των αποτελεσμάτων της τρέχουσας μόνο χρήσης. Για τους λόγους αυτούς, η σύγκριση του δείκτη της συμμετοχής των λειτουργικών εξόδων επί των πωλήσεων είναι αναξιόπιστη.

4.2.4 Χρηματοοικονομικά αποτελέσματα

Τα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα δεν προέρχονται από την κύρια ή τη δευτερεύουσα δραστηριότητα της επιχείρησης, αλλά από τα κεφάλαια που χρησιμοποιούνται για τη χρηματοδότηση των δραστηριοτήτων της εταιρίας. Τα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα περιλαμβάνουν:

α) Τους χρεωστικούς τόκους και τα συναφή έξοδα (π.χ. προμήθειες, έξοδα φακέλου) που καταβάλλει η εταιρία για την εξυπηρέτηση των δανείων που έχει λάβει.

β) Τους πιστωτικούς τόκους και τα συναφή έσοδα, δηλαδή τους τόκους και τα έσοδα που εισπράττει από την τοποθέτηση των κεφαλαίων σε καταθετικούς λογαριασμούς, σε τίτλους του δημοσίου, σε αμοιβαία κεφάλαια, αλλά και ορισμένες φορές από την πώληση προϊόντων της εταιρίας με πίστωση.

γ) Τα κέρδη ή τις ζημιές από αγοραπωλησίες χρεογράφων (μετοχών, ομολογιών, κλπ). Ορισμένες εταιρίες που διαθέτουν υψηλή ρευστότητα, ή διαθέτουν υψηλή ρευστότητα σε συγκεκριμένες χρονικές περιόδους (πχ κατά τους χειμερινούς μήνες οι εταιρίες που παρουσιάζουν θετική εποχικότητα το καλοκαίρι), τοποθετούν μέρος των κεφαλαίων τους σε μετοχές, αμοιβαία κεφάλαια, ομόλογα, κλπ. Σε περίπτωση που ρευστοποιήσουν αυτά τα χρεόγραφα (είτε επειδή χρειάζονται τα κεφάλαια αυτά, είτε επειδή οι τιμές των χρεογράφων έχουν αυξηθεί σημαντικά) και οι τιμές των χρεογράφων αυτών έχουν αυξηθεί, τότε καταγράφουν ‘κέρδη από αγοραπωλησίες χρεογράφων’ ενώ καταγράφουν ‘ζημιές από αγοραπωλησίες χρεογράφων’, όταν πωλήσουν τα χρεόγραφα αυτά και οι τιμές των χρεογράφων έχουν μειωθεί.

δ) Τα έσοδα από συμμετοχές τα οποία εξετάζονται αναλυτικότερα στη συνέχεια.

Προφανώς τα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα μιας εταιρίας μπορεί να είναι είτε θετικά, είτε αρνητικά ανάλογα με το άθροισμα των ποσών των τεσσάρων παραπάνω κατηγοριών. Συνήθως, τα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα είναι αρνητικά και αυτό εξηγείται από το γεγονός ότι οι περισσότερες εταιρίες χρηματοδοτούν με ξένα κεφάλαια (και όχι με ίδια), ένα μεγάλο ποσοστό του ενεργητικού τους.

Εάν το ποσό των χρηματοοικονομικών αποτελεσμάτων μιας εταιρίας είναι αρνητικό, μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε δύο δείκτες για να έχουμε μια ένδειξη για το εάν η ρευστότητα της εταιρίας είναι ικανοποιητική. Οι δύο αυτοί δείκτες είναι: 

α) ο δείκτης κάλυψης τόκων (από τα κέρδη) που υπολογίζεται σύμφωνα με τον τύπο:
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Επιθυμητή είναι η όσο το δυνατόν υψηλότερη τιμή του δείκτη αυτού και καλό θα είναι η τιμή του δείκτη αυτού να είναι μεγαλύτερη του 2.
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β) ο δείκτης κάλυψης δανειακών υποχρεώσεων  από τα κέρδη που δίδεται από τον τύπο:

Ο δείκτης αυτός έχει νόημα μόνο όταν τα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα είναι αρνητικά ενώ όσο υψηλότερη είναι η τιμή του τόσο το καλύτερο και οπωσδήποτε υψηλότερη του ένα. 

Δύο πράγματα κυρίως θα πρέπει να προσεχθούν στα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα, τα οποία είναι δυνατόν να αλλοιώνουν την πραγματική εικόνα μιας εταιρίας. Το πρώτο αφορά στα δάνεια σε συνάλλαγμα που συνάπτουν αρκετές εταιρίες. Τα δάνεια αυτά πιθανόν έχουν χαμηλότερο επιτόκιο σε σχέση με τα δάνεια σε ευρώ πλην όμως οι εταιρίες συνήθως επιβαρύνονται και με συναλλαγματικές διαφορές στην περίπτωση που το ευρώ διολισθήσει έναντι του νομίσματος επί του οποίου έχει συναφθεί το δάνειο. Όμως στην κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης οι ζημιές από συναλλαγματικές διαφορές εμφανίζονται στα έκτακτα αποτελέσματα και όχι στα χρηματοοικονομικά έξοδα, με αποτέλεσμα τα χρηματοοικονομικά έξοδα να εμφανίζονται μειωμένα σε σχέση με τα πραγματικά και τα αποτελέσματα εκμετάλλευσης αντίστοιχα αυξημένα.

Το δεύτερο αφορά στην πολιτική κάποιων εταιριών να ενσωματώνουν μέρος των χρηματοοικονομικών τους εξόδων είτε στο πάγιο ενεργητικό και τα αποσβένουν σταδιακά στις επόμενες χρήσεις (π.χ. τόκοι δάνειων που λαμβάνονται για την υλοποίηση επενδύσεων), είτε ακόμη και στα αποθέματα πρακτική που επιδρά θετικά στα μικτά κέρδη της τρέχουσας χρήσης και αρνητικά σε αυτά της επόμενης χρήσης ενώ τα χρηματοοικονομικά έξοδα εμφανίζονται μειωμένα σε σχέση με τα πραγματικά.

4.2.4.1 Έσοδα από συμμετοχές

Έσοδα από συμμετοχές είναι τα μερίσματα που εισπράττει η εξεταζόμενη εταιρία από τη συμμετοχή της στο μετοχικό κεφαλαίο άλλων επιχειρήσεων. Τα έσοδα από συμμετοχές που αναγνωρίζει η εταιρία το τρέχον έτος αφορούν μερίσματα από τα κέρδη των εταιριών στις οποίες συμμετείχε το προηγούμενο έτος. Δηλαδή το 2003 θα εγγραφούν τα μερίσματα για τα κέρδη των θυγατρικών εταιριών κατά το 2002. Βέβαια το ύψος των εσόδων αυτών θα είναι μηδενικό στην περίπτωση που η εξεταζόμενη εταιρία δεν συμμετέχει στο μετοχικό κεφαλαίο άλλων εταιριών.

Ο λογαριασμός ‘έσοδα από συμμετοχές’ έχει ιδιαίτερη σημασία:

· στις εταιρίες συμμετοχών (holding companies), των οποίων το αντικείμενο είναι η συμμετοχή τους σε άλλες επιχειρήσεις,

· στις κατασκευαστικές εταιρίες, όπου ο λογαριασμός έσοδα από συμμετοχές αφορά κατά κύριο λόγο τα κέρδη των κοινοπραξιών στις οποίες συμμετέχουν για την εκτέλεση ενός συγκεκριμένου έργου.

· στις εταιρίες που διαθέτουν συμμετοχές σε πολύ δυναμικές εταιρίες με υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης σε σχέση με τις ίδιες.

Ο λογαριασμός ‘έσοδα από συμμετοχές’ δεν εκφράζει την πραγματική απόδοση της επένδυσης της μητρικής εταιρίας σε άλλες επιχειρήσεις στην περίπτωση όπου στις εταιρίες αυτές συμπεριλαμβάνονται εταιρίες με σημαντικές ζημιές ή εταιρίες που είναι μεν κερδοφόρες, αλλά δεν διανέμουν μέρισμα με σκοπό να επανεπενδύσουν το σύνολο των κερδών τους, ή διότι έχουν σημαντικό πρόβλημα ρευστότητας, ή για να καλύψουν συσσωρευμένο υπόλοιπο ζημιών από προηγούμενες χρήσεις.

Για την αντιμετώπιση των παραπάνω δυσκολιών οι εταιρίες που κατέχουν ποσοστό μετοχών σε μια εταιρία που υπερβαίνει το 20% υποχρεώνονται να καταρτίζουν και ενοποιημένες λογιστικές καταστάσεις. Στις ενοποιημένες λογιστικές καταστάσεις λογαριασμός ‘έσοδα από συμμετοχές’ δεν υφίσταται ενώ το σύνολο των συνδεδεμένων επιχειρήσεων αντιμετωπίζεται ως μια λογιστική μονάδα. Η ανάλυση των ενοποιημένων λογιστικών καταστάσεων προϋποθέτει προχωρημένες γνώσεις λογιστικής.

4.2.5 Τα έκτακτα αποτελέσματα

Όταν λέμε έκτακτα αποτελέσματα εννοούμε μια σειρά θετικών και αρνητικών επιδράσεων επί των κερδών της εταιρίας που έλαβαν χώρα κατά την εξεταζόμενη οικονομική χρήση, που όμως ούτε μόνιμο χαρακτήρα έχουν, αλλά και δεν σχετίζονται (άμεσα) με την κύρια λειτουργία της επιχείρησης. Οι λογαριασμοί που αποτελούν τα έκτακτα αποτελέσματα είναι:

α) Έκτακτα και ανόργανα έξοδα: φορολογικά πρόστιμα και προσαυξήσεις, οι προσαυξήσεις στις εισφορές προς τα ασφαλιστικά ταμεία, οι συναλλαγματικές διαφορές, (σε περίπτωση ζημιάς για την εταιρία που προήλθε από τις μεταβολές των συναλλαγματικών ισοτιμιών), κλπ.

β) Έκτακτα και ανόργανα έσοδα: π.χ. συναλλαγματικές διαφορές (σε περίπτωση κέρδους για την εταιρία που προήλθαν από τις μεταβολές των συναλλαγματικών ισοτιμιών).

γ) Έκτακτες ζημιές: Ζημιές που προέρχονται από την πώληση παγίων στοιχείων (κτιρίων, εξοπλισμού, μεταφορικών μέσων, κλπ), από τη μερική ή ολική καταστροφή / απαξίωση παγίων στοιχείων (π.χ. από σεισμό, πυρκαγιά), κλπ.

δ) Έκτακτα κέρδη: π.χ. κέρδη από πωλήσεις παγίων περιουσιακών στοιχείων, (πώληση του πάγιου περιουσιακού στοιχείου σε τιμή υψηλότερη της αναπόσβεστης αξίας), κλπ.

ε) Έσοδα και έξοδα προηγούμενων χρήσεων που δεν είχαν καταχωρηθεί και καταχωρήθηκαν εντός της εξεταζόμενης οικονομικής χρήσης. 

στ) Προβλέψεις για έκτακτους κινδύνους: ποσά που η εταιρία αφαιρεί από τα κέρδη της για να καλύψει μελλοντικές ενδεχόμενες ζημιές από επισφαλείς απαιτήσεις (δηλαδή από απαιτήσεις που είναι πιθανόν να μην εισπραχθούν) καθώς και για άλλους κινδύνους.

ζ) Έσοδα από προβλέψεις προηγούμενων χρήσεων: Τα έσοδα αυτά δημιουργούνται όταν η εταιρία καταφέρει να εισπράξει ποσά για τα οποίο είχε σχηματίσει κατά τα προηγούμενα χρόνια προβλέψεις, μειώνοντας τότε την κερδοφορία της ή όταν η εταιρία για οποιοδήποτε λόγο αποφασίσει να μειώσει τις κατά τον παρελθόν σχηματισθείσες προβλέψεις.

Τις περισσότερες φορές πολύ μικρή προσοχή δίδεται στα έκτακτα αποτελέσματα διότι συνήθως δεν επηρεάζουν σημαντικά την κερδοφορία μιας εταιρίας και λόγω της έκτακτης και μη επαναλαμβανόμενης, τις περισσότερες φορές, φύσης τους. Όμως,  υπάρχουν αρκετές περιπτώσεις όπου η προσεκτική εξέταση των έκτακτων αποτελεσμάτων μπορεί να μας δώσει σημαντικότατες πληροφορίες. Μερικές από τις περιπτώσεις αυτές είναι:

α) Η σημαντική μεταβολή, αύξηση και κυρίως μείωση, του ύψους των προβλέψεων κατά την εξεταζόμενη οικονομική χρήση δημιουργεί ερωτηματικά για την αξιοπιστία των λογιστικών καταστάσεων. Το ύψος των προβλέψεων έχει ιδιαίτερη σημασία σε συγκεκριμένους κλάδους όπως στον τραπεζικό, στον ασφαλιστικό, στον κλάδο χρηματοδοτικής μίσθωσης, στα καταστήματα λιανικής πώλησης που πωλούν με δόσεις, κ.λ.π..

β) Οι ακραίες μεταβολές στις συναλλαγματικές ισοτιμίες μέσα σε ένα έτος επηρεάζουν κυρίως τις εισαγωγικές και εξαγωγικές εταιρίες, και τις εταιρίες που έχουν δανειστεί ή επενδύσει μεγάλα ποσά σε ξένο νόμισμα. Έτσι, τα αποτελέσματα μιας τέτοιας χρήσης δεν θα πρέπει να χαρακτηριστούν ως αντιπροσωπευτικό των δυνατοτήτων της εταιρίας.

γ) Κέρδη ή ζημιές από πωλήσεις πάγιων περιουσιακών στοιχείων. Με τις πωλήσεις αυτές δίδεται η δυνατότητα στην εταιρία να λογιστικοποιήσει τις θετικές ή τις αρνητικές της υπεραξίες που περικλείονταν στο πάγιο ενεργητικό της από το παρελθόν, αλλά δεν μπορούσαν να αποτιμηθούν και να εμφανιστούν στα λογιστικά της στοιχεία. Σε αρκετές περιπτώσεις, τα κέρδη από τέτοιες αγοραπωλησίες (οικοπέδων, μηχανημάτων, πλοίων, θυγατρικών εταιριών, κλπ), είναι ανώτερα από τα κέρδη που επιτυγχάνει η εταιρία από το αντικείμενο δραστηριότητάς της. Ιδιαίτερη προσοχή ως προς το θέμα αυτό θα πρέπει να δίδεται στις ακτοπλοϊκές εταιρίες, στις εταιρίες συμμετοχών (holding), στις εταιρίες με υψηλή ακίνητη περιουσία που δεν χρησιμοποιείται στην παραγωγική τους διαδικασία, στις τεχνικές εταιρίες, κλπ. Θα πρέπει να τονιστεί ότι με πιθανή εξαίρεση τις ναυτιλιακές επιχειρήσεις, σε όλες τις άλλες περιπτώσεις που η πώληση αφορά στοιχεία ενεργητικού που χρησιμοποιεί η εταιρία, η εγγραφή αυτών των κερδών είναι σε βάρος των μετόχων διότι η εταιρία πρέπει να πληρώσει φόρο για τα κέρδη αυτά ενώ τα πάγια αυτά πρέπει με κάποιο τρόπο να αντικατασταθούν.

δ) Η εγγραφή από ορισμένες εταιρίες των εσόδων από κρατικές επιχορηγήσεις στα έκτακτα κέρδη μπορεί (όταν τα ποσά των επιχορηγήσεων είναι μεγάλα), να επηρεάσουν καθοριστικά (θετικά) τα λογιστικά κέρδη των εταιριών αυτών. Πάντως, οι περισσότερες εταιρίες πιστώνουν τα ποσά αυτά στα ίδια κεφάλαιο δημιουργώντας ειδικό λογαριασμό αποθεματικών.

4.3 Ανάλυση Στοιχείων του Πίνακα Διάθεσης Αποτελεσμάτων

Ο πίνακας διάθεσης αποτελεσμάτων της εταιρίας δείχνει τον τρόπο με τον οποίο διανέμονται τα κέρδη, ή και οι ζημιές, της εταιρίας. Σε περίπτωση ζημιογόνου αποτελέσματος, μειώνεται το αποθεματικό ‘κέρδη σε νέο’, εάν βέβαια υπάρχει, και εάν αυτό δεν επαρκεί (είναι και το συνηθέστερο), δημιουργείται το αρνητικού πρόσημου αποθεματικό ‘συσσωρευμένες ζημιές παρελθουσών χρήσεων’. Σε περίπτωση ζημιογόνου αποτελέσματος η εταιρία ούτε φορολογείται, ούτε διανέμει μέρισμα στους μετόχους της με πιθανές εξαιρέσεις τη διανομή μερίσματος στους προνομιούχους μετόχους όταν το καταστατικό της εταιρίας ορίζει κάτι τέτοιο και τη διανομή, κατόπιν σχετικής απόφασης της Γενικής Συνέλευσης των μετόχων, κάποιων αποθεματικών.

Σε περίπτωση κερδοφόρου αποτελέσματος και μη ύπαρξης υπόλοιπου συσσωρευμένων ζημιών, και κατόπιν καταλογισμού των φορολογικών υποχρεώσεων της εταιρίας προς το ελληνικό δημόσιο και άλλους φορείς, τα κέρδη της χρήσης διανέμονται:

α) Στους μετόχους ως μέρισμα. Οι εταιρίες είναι υποχρεωμένες να διανέμουν τουλάχιστον το 35% των κερδών (ο νόμος δεν διευκρινίζει εάν το 35% αφορά στα κέρδη προ φόρων ή μετά φόρων με αποτέλεσμα να γίνεται πολλές φορές διανομή σε ποσοστό 35% των μετά φόρων κερδών), εκτός εάν αποφασίσει το αντίθετο με ιδιαίτερα υψηλή πλειοψηφία η Γενική Συνέλευση, οπότε μπορεί να μειωθεί το ποσοστό διανομής του μερίσματος.

β) Στα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου ως αμοιβή για την συμμετοχή τους στις συσκέψεις του Διοικητικού Συμβουλίου,

γ) Στην ίδια της εταιρία, μέσω της επανεπένδυσης μέρους των κερδών της. Ο νόμος ορίζει ως ελάχιστο ύψος επανεπένδυσης τη δημιουργία υποχρεωτικού τακτικού αποθεματικού ίσου με το 1/3 του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας.

Βλέπουμε δηλαδή, ότι ο νόμος ορίζει κατώτερο ποσοστό διανομής μερίσματος στους μετόχους (με στόχο την προστασία των μικρομετόχων) ενώ ταυτόχρονα ορίζει και ελάχιστο ύψος παρακράτησης κερδών με στόχο την κεφαλαιακή υγεία και την ανάπτυξη των επιχειρήσεων.

Τα κυριότερα σημεία στα οποία θα πρέπει να δοθεί προσοχή είναι:

α) Η χαλαρή ή σφιχτή μερισματική πολιτική που ακολούθησε η εταιρία και η αξιολόγηση της πολιτικής αυτής σε συνάρτηση των αναγκών της εταιρίας και των συνθηκών που επικρατούν στον κλάδο και την οικονομία γενικότερα. Ενδεχόμενοι παράγοντες που συμβάλλουν σε μια σφιχτή μερισματική πολιτική είναι η περιορισμένη ρευστότητα της εταιρίας, το περιορισμένο ύψος των κερδών και τα υψηλά επιτόκια που επικρατούν στην αγορά. Επιπλέον, η έντονη διακύμανση των κερδών της εταιρίας από χρόνο σε χρόνο λόγω μεταβολών στο οικονομικό περιβάλλον επιβάλλουν σφικτή μερισματική πολιτική. Τέλος, η ανάγκη για υλοποίηση εκτεταμένου επενδυτικού προγράμματος μπορεί να οδηγήσει την εταιρεία σε αυξημένη παρακράτηση κερδών. Σε τέτοιες περιπτώσεις, κάποιες εταιρίες προχωρούν στη διανομή υψηλού μερίσματος ικανοποιώντας τους μετόχους τους και εκ των υστέρων καλούν τους μετόχους να συμμετάσχουν σε αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας.

β) Η ύπαρξη ενός υψηλού αποθεματικού που λέγεται ‘αποτελέσματα σε νέο’. Τα κεφάλαια που περιλαμβάνονται στο αποθεματικό αυτό, ή μέρος των κεφαλαίων αυτών, θα είναι στη διάθεση της Διοίκησης της εταιρίας να τα διανείμει στους μετόχους ως μέρισμα κατά την επόμενη χρήση εάν βέβαιο την επόμενη χρονιά αποφασίσει κάτι ανάλογο.

γ) Η δημιουργία αφορολόγητων αποθεματικών που έχουν ως συνέπεια την ελαφρύτερη φορολόγηση της εταιρίας.

δ) Η με ειδικό τρόπο φορολόγηση των κερδών ορισμένων κατηγοριών εταιριών όπως των εταιριών επενδύσεων χαρτοφυλακίου και των τεχνικών εταιριών. 

ε) Η απαλλαγή από τη φορολογία των κερδών των ναυτιλιακών εταιριών που προέρχονται από τη βασική τους δραστηριότητα και των εσόδων από συμμετοχές σε εταιρίες συμμετοχών καθώς αυτά έχουν φορολογηθεί στην πηγή.

στ) Το ύψος των αμοιβών των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου που σε ορισμένες περιπτώσεις ενδέχεται να θεωρείται από τους μικρομετόχους ως υψηλό.

4.4 Ανάλυση Στοιχείων Ισολογισμού
Ισολογισμός είναι η λογιστική κατάσταση η οποία εμφανίζει, με αναφορά σε συγκεκριμένη χρονική στιγμή, συνοπτικά, σε χρηματικές μονάδες και με βάση τις γενικά παραδεκτές λογιστικές αρχές την περιουσία της επιχείρησης, δηλαδή τα στοιχεία του ενεργητικού της και τις πηγές από τις οποίες αντλήθηκαν τα κεφάλαια που χρησιμοποιήθηκαν για την απόκτησή τους, δηλαδή τα στοιχεία του παθητικού της. Τα στοιχεία ενεργητικού και παθητικού του ισολογισμού εμφανίζονται ομαδοποιημένα σύμφωνα με τις διατάξεις του Εθνικού Γενικού Λογιστικού Σχεδίου.

4.4.1 Το πάγιο ενεργητικό

Το πάγιο ενεργητικό αποτελείται από εκείνα τα περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας που αποκτήθηκαν για να διατηρηθούν στην κατοχή της για χρονικό διάστημα μεσο-μακροπρόθεσμο και σε κάθε περίπτωση μεγαλύτερο του ενός έτους.

Τα στοιχεία του πάγιου ενεργητικού μιας εταιρίας χωρίζονται σε τρεις κατηγορίες:

α) Τις ενσώματες ακινητοποιήσεις, δηλαδή τα πάγια που χαρακτηρίζονται από υλική υπόσταση. Τέτοια πάγια μπορεί να είναι τα γήπεδα, τα κτίρια, τα έπιπλα, ο μηχανολογικός εξοπλισμός, τα μεταφορικά μέσα, κλπ.

β) Τις συμμετοχές, δηλαδή μετοχές άλλων εταιριών που κατέχει μια εταιρία και που η κατοχή αυτών των ποσοστών αποτελεί στρατηγική επιλογή της συγκεκριμένης εταιρίας (δεν έχει ευκαιριακό χαρακτήρα). Για παράδειγμα μια εισαγωγική ή και παραγωγική εταιρία αποκτά σημαντικό ποσοστό μιας εταιρίας καταστημάτων λιανικής πώλησης, με στρατηγικό στόχο την πρόσβαση στον τελικό καταναλωτή.

γ) Τα άυλα πάγια (ή ασώματες ακινητοποιήσεις), δηλαδή ορισμένα πάγια περιουσιακά στοιχεία μιας εταιρίας που δεν έχουν υλική υπόσταση. Τέτοια πάγια περιουσιακά στοιχεία μπορεί να είναι:

· Τα επώνυμα εμπορικά σήματα (brand names) όπως π.χ. η αγορά από μια εταιρία του ονόματος ενός γνωστού σήματος (μάρκας) οίκου μόδας, με το οποίο σήμα μπορεί να ονομάσει τις νέα πουκάμισα που λανσάρει. Ένα τέτοιο εμπορικό σήμα αναγράφεται στο πάγιο περιουσιακό στοιχείο της εταιρίας μόνο όταν αυτό έχει αγοραστεί και όχι στην περίπτωση που η ίδια η εταιρία δημιούργησε αυτό το επώνυμο εμπορικό σήμα.

· Τα έξοδα ίδρυσης και εγκατάστασης, δηλαδή διάφορα έξοδα που δαπανήθηκαν για να ξεκινήσει τη λειτουργία της η εταιρία (δαπάνες επενδυτικών μελετών, έξοδα νομικής-γραφειοκρατικής φύσης, κλπ),

· Τα έξοδα εισαγωγής της εταιρίας στο Χ.Α.Α. τα οποία πολλές επιχειρήσεις εμφανίζουν στο πάγιο ενεργητικό ισχυριζόμενες ότι το πλεονεκτήματα από την είσοδο της εταιρίας στο ΧΑΑ δεν εξαντλούνται κατά τη διάρκεια του χρόνου εισαγωγής, αλλά επεκτείνονται και στο επόμενα έτη (νέες αυξήσεις κεφαλαίου, απόκτηση μεγαλύτερης φήμης, κλπ).

· Τα έξοδα του τμήματος ερευνών. 

· Μέρος των δαπανών για προβολή-διαφήμιση από τις οποίες δαπάνες οι εταιρίες πιστεύουν ότι θα υπάρχουν οφέλη για την εταιρία και κατά τα επόμενα έτη. Η πρακτική αυτή είναι απαράδεκτη από λογιστικής άποψης.

· Μια σειρά από άλλες δαπάνες που ποικίλλουν ανάλογα με τον κλάδο που δραστηριοποιείται κάθε εταιρία και σε ορισμένες περιπτώσεις είναι τόσο σημαντικές, ώστε πολλές φορές τα άυλα πάγια στοιχεία να είναι σαφώς υψηλότερα από τα ενσώματα πάγια. Μερικοί τέτοιοι κλάδοι είναι αυτοί των τηλεοπτικών σταθμών (το 50% μόνο των εξόδων παραγωγής των προγραμμάτων μιας χρονιάς εγγράφεται στα έξοδα και το υπόλοιπο 50% εγγράφεται στο πάγιο ενεργητικό και αποσβένεται σε πέντε χρόνια), των ποδοσφαιρικών ανώνυμων εταιριών (οι δαπάνες μεταγραφής των ποδοσφαιριστών εγγράφονται στο πάγιο ενεργητικό), κλπ.
Τα περισσότερα στοιχεία του πάγιου ενεργητικού (εξαιρούνται τα οικόπεδα και οι συμμετοχές) υπόκεινται σε αποσβέσεις που διενεργούνται κάθε χρόνο σε κάθε είδος πάγιου. 

Στη Ελλάδα ο νομοθέτης ορίζει για κάθε κατηγορία παγίου μια συγκεκριμένη διάρκεια ωφέλιμης ζωής (π.χ. κτίρια 20 χρόνια, έπιπλα-σκεύη 5 χρόνια, έξοδα ίδρυσης εγκατάστασης 10 χρόνια, κλπ) και μέσα σ’ αυτή την περίοδο η εταιρία πρέπει να αποσβένει κάθε χρόνο συγκεκριμένο ποσοστό της αξίας του κάθε παγίου. Οι ετήσιοι συντελεστές απόσβεσης είναι αντιστρόφως ανάλογοι της διάρκειας ζωής που ορίζει ο νομοθέτης για κάθε πάγιο στοιχείο. 

Έτσι τα παγία στοιχεία αναγράφονται κάθε χρόνο με βάση τις τιμές κτήσης (κόστος αγοράς) μείον τις συσσωρευμένες αποσβέσεις. Βλέπουμε δηλαδή ότι οι τιμές των παγίων στοιχείων στα λογιστικά βιβλία της εταιρίας δεν επηρεάζονται από σημαντικούς παράγοντες που επηρεάζουν την τρέχουσα αξία τους, όπως ο πληθωρισμός, οι μεταβολές στην προσφορά και τη ζήτηση για τα συγκεκριμένα πάγια, οι τεχνολογικές εξελίξεις κλπ. Σαν αποτέλεσμα, σε πολλές περιπτώσεις η αγοραία αξία πολλών στοιχείων του πάγιου ενεργητικού μιας εταιρίας αποκλίνει (από λίγο έως και πάρα πολύ) από την αξία που τα ίδια πάγια είναι καταχωρημένα στα λογιστικά βιβλία της εταιρίας. Για μερική αντιμετώπιση των προβλημάτων που δημιουργεί ο πληθωρισμός, η νομοθεσία προβλέπει ότι κάθε τέσσερα χρόνια θα γίνεται μια αναπροσαρμογή στην αξία της ακίνητης περιουσίας κάθε εταιρίας
 με βάση ένα συγκεκριμένο συντελεστή προσαύξησης που ορίζει κάθε φορά με διοικητικό τρόπο.

Αυτό που αρχικά εξετάζεται σε έναν ισολογισμό είναι εάν και κατά πόσο το ύψος του πάγιου ενεργητικού μιας εταιρίας αυξήθηκε σε σχέση με τον προηγούμενο χρόνο. Μια αύξηση των παγίων στοιχείων είναι καταρχήν θετικό γεγονός για τρεις λόγους: 

όσο υψηλότερη είναι η πάγια περιουσία μιας εταιρίας, τόσο μεγαλύτερη είναι και η εξασφάλιση των μετόχων σε περίπτωση εκκαθάρισης της εταιρίας οπότε εκποιούνται τα περιουσιακά της στοιχεία και από τα χρήματα αυτά μετά την αποπληρωμή των υποχρεώσεών της εταιρίας οι μέτοχοι εισπράττουν το τυχόν περίσσευμα.

όσο υψηλότερη είναι η πάγια περιουσία μιας εταιρίας, τόσο μεγαλύτερη είναι η δυνατότητα της να επιτυγχάνει κέρδη, όταν όλοι οι άλλοι παράγοντες είναι σταθεροί (π.χ. περισσότερος και πιο σύγχρονος μηχανολογικός εξοπλισμός δίνει την ευκαιρία για αυξημένη παραγωγή, για αυξημένες πωλήσεις και τελικά για περισσότερα κέρδη).

αρκετές φορές υπάρχει η δυνατότητα πώλησης ενός πάγιου περιουσιακού στοιχείου της εταιρίας που θα συνδυαστεί με την επίτευξη λογιστικού κέρδους σε περίπτωση που η τιμή πώλησης είναι ανώτερη από την αξία με την οποία το συγκεκριμένο πάγιο εμφανίζεται στα βιβλία της εταιρίας. Σε ότι αφορά τα ενσώματα πάγια, συνήθως οι πωλήσεις αυτές αφορούν εκείνα τα πάγια που δεν συμβάλλουν στην παραγωγική διαδικασία, αλλά σε περιόδους στενότητας μπορεί επίσης να αφορούν και πάγια στοιχεία που συμβάλλουν στην παραγωγική διαδικασία. Σημαντικά κέρδη είναι δυνατόν να προέλθουν από την πώληση μέρους ή του συνόλου των θυγατρικών της εταιριών (συμμετοχές), ή επίσης από την είσοδο μιας θυγατρικής της εταιρίας στο Χρηματιστήριο, ή τέλος από την αύξηση της τιμής των μετοχών της θυγατρικής εταιρίας στο Χρηματιστήριο (η λογιστικοποίηση των κερδών μπορεί να γίνει μέσω εικονικής ταυτόχρονης αγοραπωλησίας των μετοχών της εισηγμένης εταιρίας που κατέχει η μητρική εταιρία). Η πρακτική αυτή είναι γενικά επιζήμια για τους μετόχους ενώ παραπλάνησε πολλούς μικροεπενδυτές για την πορεία πολλών επιχειρήσεων την περίοδο 1998-99.

Ειδικότερα, θα πρέπει να εστιάσουμε το ενδιαφέρον μας σε ορισμένα κυρίως θέματα που αφορούν:

α) Στο ύψος των παγίων και το πώς αυτά μεταβλήθηκαν κατά την εξεταζόμενη χρήση, δηλαδή αν η εταιρία διαθέτει πάγιας ανάλογα των απαιτήσεων του αντικειμένου εργασιών της. Για τη διερεύνηση του θέματος αυτού συνήθως χρησιμοποιείται ο δείκτης παγιοποίησης περιουσίας που εκφράζει το ποσοστό του πάγιου ενεργητικού στο συνολικό ενεργητικό και δίνεται από τον παρακάτω τύπο:
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Η τιμή του δείκτη της εταιρίας θα πρέπει να συγκρίνεται με τις τιμές του αντίστοιχου δείκτη των εταιριών που έχουν το ίδιο αντικείμενο δραστηριότητας με την εξεταζόμενη εταιρία. Όσο υψηλότερη είναι η τιμή του δείκτη μεταξύ εταιριών που δραστηριοποιούνται στο ίδιο αντικείμενο, τόσο περισσότερο η επιχείρηση μπορεί να ανταποκριθεί στις παραγωγικές της υποχρεώσεις, όταν όλοι οι άλλοι παράγοντες παραμένουν σταθεροί. Τιμές του δείκτη μεγαλύτερες του 40% χαρακτηρίζουν μια εταιρία ως εταιρία έντασης παγίων όπως συνήθως είναι οι βιομηχανικές και ναυτιλιακές επιχειρήσεις ενώ οι εμπορικές επιχειρήσεις και οι εταιρίες παροχής υπηρεσιών χαρακτηρίζονται συνήθως από τιμές του δείκτη παγιοποίησης χαμηλότερες του 40%. Ο κανόνας αυτός δεν πρέπει να γενικεύεται όμως. Π.χ. η ΔΕΗ και οι τηλεπικοινωνιακές επιχειρήσεις είναι έντασης παγίων αλλά είναι επιχειρήσεις παροχής υπηρεσιών.

Μερικά από τα μειονεκτήματα του δείκτη αυτού είναι:

· Η τιμή του δείκτη επηρεάζεται αυξητικά και από πάγια που δεν συμβάλλουν υποχρεωτικά στην παραγωγική λειτουργία μιας επιχείρησης (π.χ. πρόσθετη ακίνητη περιουσία, συμμετοχές στο μετοχικό κεφάλαιο εταιριών που δραστηριοποιούνται σε άλλους κλάδους, κλπ).

· Η τιμή του δείκτη δεν εξετάζει σημαντικούς παράγοντες, όπως: 1) Το πόσο εντατικά χρησιμοποιείται ο πάγιος εξοπλισμός. Π.χ. μια εταιρία χρησιμοποιεί το πάγιο ενεργητικό της για 360 ημέρες το χρόνο επί τέσσερις βάρδιες την ημέρα, σε αντίθεση με μια άλλη εταιρία που τον χρησιμοποιεί για 300 ημέρες το χρόνο επί τρεις βάρδιες την ημέρα. 2) Η παραγωγική δυναμικότητα του εξοπλισμού που σημαίνει ότι μια εταιρία με χαμηλότερης αξίας πάγιο ενεργητικό να μπορεί να επιτύχει υψηλότερη παραγωγή από μια άλλη εταιρία που διαθέτει μεγαλύτερης αξίας αλλά λιγότερο σύγχρονο και παραγωγικό πάγιο ενεργητικό. 3) Το ότι πολλές φορές η αγοραία αξία του πάγιου ενεργητικού αποκλίνει πολύ από την αξία κτήσης με την οποία αυτό είναι εγγεγραμμένο στα βιβλία της εταιρίας. 4) Η αξία του επηρεάζεται αυξητικά κάθε φορά που ο νόμος ορίζει τη νομοθετική αναπροσαρμογή της αξίας της ακίνητης περιουσίας των εταιριών οπότε αλλοιώνεται η σύγκριση του δείκτη αυτού με τον αντίστοιχο δείκτη του προηγούμενου έτους. Το πρόβλημα αυτό επιλύεται με την αφαίρεση από το πάγιο και το συνολικό ενεργητικό (από τον αριθμητή και τον παρονομαστή του κλάσματος), της αύξησης που προήλθε από τη νομοθετική αναπροσαρμογή της αξίας της ακίνητης περιουσίας.

Γενικώς, η αύξηση του πάγιου ενεργητικού κατά την εξεταζόμενη χρήση θεωρείται καταρχήν θετικό γεγονός διότι συνήθως συνεπάγεται αύξηση της παραγωγικής δυναμικότητας και εκσυγχρονισμό της εταιρίας.

β) Τον τρόπο χρηματοδότησης των πάγιων περιουσιακών στοιχείων. Τα στοιχεία του πάγιου ενεργητικού χαρακτηρίζονται για τη μακροπρόθεσμη διάρκειά τους και τη μικρή ρευστότητά τους και για το λόγο αυτό θα πρέπει να χρηματοδοτούνται από κεφάλαια μακροπρόθεσμης διάρκειας, δηλαδή από ίδια κεφάλαια και μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις. Προαπαιτούμενο δηλαδή της καλής κεφαλαιακής διάρθρωσης και ρευστότητας μιας εταιρίας είναι η ικανοποιητική τιμή  του δείκτη κάλυψης των παγίων [image: image46.wmf]Κεφάλαια
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στοιχείων από μακροπρόθεσμα κεφάλαια που δίνεται από τον τύπο:

όπου μακροπρόθεσμα κεφάλαια είναι τα ίδια κεφάλαια και οι μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις.

Ο δείκτης αυτός θα πρέπει κανονικά να είναι μεγαλύτερος της μονάδας. Το πόσο μεγαλύτερος πρέπει να είναι, εξαρτάται από τον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται η εταιρία καθώς και από ορισμένα χαρακτηριστικά της ίδιας της εταιρίας. Για μια άριστη χρηματοδοτική διάρθρωση τα μακροπρόθεσμα κεφάλαια θα πρέπει να χρηματοδοτούν όχι μόνο το πάγιο ενεργητικό, αλλά και το μόνιμο κεφάλαιο κίνησης της εταιρίας που εξαρτάται από τη μέση διάρκεια παραμονής αποθεμάτων, από τη μέση διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων της εταιρίας, από το μικτό περιθώριο κέρδους, από τη μέση διάρκεια πίστωσης των προμηθευτών, κλπ).

γ) Τη σχέση των παγίων στοιχείων με αυτή καθεαυτή τη λειτουργία της εταιρίας, δηλαδή αν υπάρχουν θετικές υπεραξίες σε στοιχεία του πάγιου ενεργητικό μιας εταιρίας, αυτό θα είναι θετικό για το μέτοχο μόνο στην περίπτωση που αυτά δεν χρησιμοποιούνται για την παραγωγική λειτουργία της εταιρίας, οπότε η πώληση αυτών των περιουσιακών στοιχείων και τυχόν πώληση τους δεν θα αποτελούσε εμπόδιο για τη συνέχιση της αποδοτικής λειτουργίας της εταιρίας.
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δ) Το πόσο αποδοτική είναι η λειτουργία των παγίων αυτών στοιχείων, δηλαδή το εάν η υπάρχουσα πάγια περιουσία απασχολείται ικανοποιητικά ή υποαπασχολείται, Για την αξιολόγηση αυτή χρησιμοποιείται ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων περιουσιακών στοιχείων που δίνεται από τον τύπο:

Ο δείκτης αυτός θεωρεί ως κύρια ένδειξη αποδοτικότητας της εταιρίας την επίτευξη πωλήσεων και επιθυμητό είναι η τιμή του δείκτη αυτού να είναι όσο το δυνατόν υψηλότερη. Η τιμή του δείκτη αυτού για μια εταιρία επηρεάζεται από το αντικείμενο δραστηριότητάς της και, γενικά, παρουσιάζει μικρότερη τιμή για τις βιομηχανικές επιχειρήσεις απ’ ότι για τις εμπορικές. Στα μειονεκτήματα του δείκτη συμπεριλαμβάνονται τα μειονεκτήματα του δείκτη παγιοποίησης, καθώς επίσης και τα παρακάτω:

· Ο αριθμητής του κλάσματος επηρεάζεται από τον πληθωρισμό, ενώ ο παρονομαστής όχι άρα θα πρέπει να γίνεται με προσοχή η διαχρονική σύγκριση του δείκτη για μια εταιρία ή κλάδο σε μια περίοδο υψηλού πληθωρισμού.

· Επηρεάζεται από παράγοντες που δεν μπορεί να επηρεάσει η εταιρία βραχυπρόθεσμα, όπως το μικτό περιθώριο κέρδους από χρόνο σε χρόνο, οι συναλλαγματικές ισοτιμίες, κλπ,

· Επηρεάζεται θετικά από την ύπαρξη υψηλών υπεραξιών στο πάγιο ενεργητικό. Στην περίπτωση αυτή και εάν μπορούμε να προσεγγίσουμε το ύψος των υπεραξιών, μπορούμε να διορθώσουμε το δείκτη προσθέτοντας στον παρονομαστή του τις υπεραξίες αυτές.

ε) Το βαθμό εξασφάλισης που προσφέρουν τα πάγια περιουσιακά στοιχεία στο μέτοχο και τον πιστωτή. Ο παράγοντας αυτός σχετίζεται άμεσα με το βαθμό ρευστότητας των παγίων αυτών περιουσιακών στοιχείων, δηλαδή το πόσο εύκολα (σε σύντομο χρονικό διάστημα χωρίς μείωση της τιμής πώλησης) μπορούν αυτά τα περιουσιακά στοιχεία να πωληθούν. Για παράδειγμα είναι ευκολότερο να πωληθεί ένα ακίνητο στην περιοχή του κέντρου των Αθηνών παρά ένα βιομηχανοστάσιο σε μια απομακρυσμένη περιοχή της ελληνικής περιφέρειας. Είναι προφανές ότι σε περίπτωση που υπάρχει αδυναμία ρευστοποίησης των παγίων περιουσιακών στοιχείων σε τιμή που να πλησιάζει ή να υπερβαίνει την αναπόσβεστη αξία, τότε η εξασφάλιση των μετόχων και των πιστωτών είναι περιορισμένη.

Το θέμα αυτό έχει ιδιαίτερη σημασία για τις εταιρίες εκείνες, στις οποίες οι ασώματες ακινητοποιήσεις (άυλα πάγια), αποτελούν μεγάλο ποσοστό των συνολικών τους παγίων, όπως τηλεοπτικοί σταθμοί, εταιρίες πληροφορικής, κλπ. Στις περιπτώσεις αυτές η τιμή πώλησης των αϋλων περιουσιακών στοιχείων ενδέχεται να είναι πολύ χαμηλότερη της αναπόσβεστης αξίας για διάφορους λόγους ο σημαντικότερος των οποίων μπορεί να είναι ότι τα στοιχεί αυτά μικρή αξία έχουν ξεχωριστά από την επιχείρηση. Αυτό δείχνει ότι για λόγους συντηρητικότητας ένα πολύ μεγάλο μέρος των πάγιων αυτών θα έπρεπε να είχε λογιστεί κατά το παρελθόν ως έξοδο με αντίστοιχη μείωση και των κερδών. Στο σημείο αυτό θα πρέπει να τονίσουμε ότι χρειάζεται προσεκτική λογιστική διαχείριση των αϋλων παγίων περιουσιακών στοιχείων από τις διοικήσεις των εταιριών και να αποφεύγεται η δημιουργία τέτοιων πάγιων με στόχο το βραχυπρόθεσμο εξωραϊσμό των λογιστικών αποτελεσμάτων των εταιριών.

4.4.2 Κυκλοφοριακό ενεργητικό

Στο κυκλοφοριακό ενεργητικό περιλαμβάνονται το περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας που αποκτώνται ή δημιουργούνται για να παραμείνουν στην εταιρία για χρονικό διάστημα μικρότερο του έτους. Τέτοια περιουσιακά στοιχεία μπορεί να είναι:

α) Τα αποθέματα πρώτων υλών, βοηθητικών υλών, ημι-κατεργασμένων και τελικών προϊόντων.

β) Οι απαιτήσεις που έχει η εταιρία από τους πελάτες της έναντι των προϊόντων που πώλησε ή των υπηρεσιών που τους παρείχε, και οι απαιτήσεις της εταιρίας έναντι μη πελατών της (π.χ. δάνεια στο προσωπικό).

γ) Χρεόγραφα, όπως μετοχές άλλων εταιριών, ομολογίες, μερίδια Αμοιβαίων Κεφαλαίων, repos, προθεσμιακές καταθέσεις, κλπ που αποτελούν βραχυπρόθεσμη τοποθέτηση κεφαλαίων.

δ) Ρευστά διαθέσιμα, όπως μετρητά, επιταγές και καταθέσεις όψεως.

Η διαφορά των στοιχείων του κυκλοφοριακού ενεργητικού από τα στοιχεία του πάγιου ενεργητικού είναι ο προβλεπόμενος χρόνος ρευστοποίησης τους (των παγίων μεγαλύτερη του έτους, των κυκλοφορούντων μικρότερη του έτους). Η ρευστότητα των κυκλοφορούντων στοιχείων είναι υψηλότερη των παγίων στοιχείων και μάλιστα μέρος των κυκλοφορούντων στοιχείων έχει άμεση ρευστότητα (ταμείο, επιταγές και καταθέσεις όψεως).

Τα κυριότερα πράγματα που πρέπει να προσεχθούν στο κυκλοφορούν ενεργητικό είναι:
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α) Το ποσοστό του κυκλοφορούντος ενεργητικού επί του συνολικού ενεργητικού. 

Ο δείκτης αυτός επηρεάζεται σημαντικά από το αντικείμενο δραστηριότητας κάθε εταιρίας και η τιμή του δείκτη αυτού μιας εταιρίας θα πρέπει να συγκρίνεται με τις τιμές του ίδιου δείκτη των εταιριών με το ίδιο αντικείμενο. Έτσι, συνήθως οι εμπορικές εταιρίες και οι εταιρίες παροχής υπηρεσιών παρουσιάζουν υψηλή τιμή στο δείκτη αυτό σε αντίθεση με τις βιομηχανικές. Όταν η τιμή του δείκτη αυτού σε μια εταιρία υπερβαίνει το 50%, τότε λέμε ότι η εταιρία είναι έντασης κυκλοφορούντων στοιχείων. Εάν κατά τη σύγκριση της τιμής του συγκεκριμένου δείκτη μιας εταιρίας με τις υπόλοιπες εταιρίες ίδιου αντικειμένου, παρατηρήσουμε ότι η εταιρία αυτή παρουσιάζει σημαντικά διαφορετική τιμή από το μέσο όρο των άλλων συγκρίσιμων εταιριών, αυτό μπορεί να είναι μια ένδειξη μη αποδοτικής χρησιμοποίησης του κυκλοφοριακού ενεργητικού. Για το λόγο αυτό εξετάζουμε σε ποιο ή σε ποια από το μέρη του κυκλοφορούντος ενεργητικού οφείλεται αυτή η διαφορά εξετάζουμε αντίστοιχα τη συμμετοχή των αποθεμάτων, των απαιτήσεων, των χρεογράφων και των διαθεσίμων επί του συνολικού ενεργητικού.

β) Ο τρόπος χρηματοδότησης του κυκλοφορούντος ενεργητικού. Ένα ποσοστό του κυκλοφορούντος ενεργητικού που εξαρτάται από τα επί μέρους χαρακτηριστικά κάθε εταιρίας θα πρέπει να χρηματοδοτείται από κεφάλαια μακροπρόθεσμου χαρακτήρα (τα ίδια κεφάλαια και το μακροπρόθεσμο παθητικό θα πρέπει να καλύπτουν το πάγιο ενεργητικό και το μόνιμο κεφάλαιο κίνησης) ενώ το υπόλοιπο μέρος μπορεί να χρηματοδοτείται και από βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. Το μέρος αυτό του κυκλοφορούντος ενεργητικού ονομάζεται μόνιμο κεφάλαιο κίνησης και ορίζεται ως η ελάχιστη αξία στοιχείων κυκλοφορούντος ενεργητικού που χρειάζονται για την χρηματοδότηση μακροχρονίων αναγκών. Για να αξιολογήσουμε το πόσο υγιώς χρηματοδοτείται το κυκλοφοριακό ενεργητικό της εταιρίας, χρησιμοποιούμε το δείκτη κυκλοφοριακής ρευστότητας:
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και το δείκτη άμεσης ρευστότητας:
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Η τιμή καθενός δείκτη θα πρέπει να συγκριθεί με αυτούς των συγκρινόμενων εταιριών και είναι προφανές ότι όσο υψηλότερη είναι η τιμή αυτών των δεικτών, τόσο καλύτερη είναι η ρευστότητα της εταιρίας. Πάντως, για να θεωρείται μια επιχείρηση υγιής, μακροπρόθεσμα ο δείκτης της κυκλοφοριακής ρευστότητας πρέπει να είναι υψηλότερος της μονάδας ενώ τιμή ανώτερη του 1,5 θεωρείται ιδιαίτερα ικανοποιητική για ελληνική επιχείρηση.

4.4.2.1 Αποθέματα
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Στην ανάλυση της αποδοτικής χρήσης των αποθεμάτων ιδιαίτερη προσοχή δίνεται στη μέση διάρκεια παραμονής αποθεμάτων δηλαδή το πόσες ημέρες κατά μέσον όρο παραμένουν τα αποθέματα εντός της εταιρίας, Ο δείκτης που δείχνει τη μέση διάρκεια παραμονής αποθεμάτων εκφράζεται σε ημέρες και είναι ο παρακάτω:

Η μέση διάρκεια παραμονής αποθεμάτων εξαρτάται σε σημαντικό βαθμό από τη δραστηριότητα της εταιρίας και όσο μικρότερη είναι, τόσο θετικότερο γεγονός αποτελεί για τη ρευστότητα και την κερδοφορία της εταιρίας, γιατί όσες φορές περισσότερες μέσα σε ένα έτος πωλείται ένα προϊόν, τόσο μεγαλύτερα είναι τα κέρδη με σταθερό το μεικτό περιθώριο. Επιπλέον μείωση του δείκτη αυτού κατά την εξεταζόμενη χρήση (σε σχέση με προηγούμενες χρήσεις) θεωρείται καταρχήν ευνοϊκό γεγονός για την εταιρία. Η μεγάλη μέση διάρκεια παραμονής αποθεμάτων οδηγεί και σε υψηλή συμμετοχή των αποθεμάτων επί του συνολικού ενεργητικού με πρόσθετη επιβάρυνση τόκων για τη χρηματοδότησή τους.

Ένα δεύτερο σημείο που πρέπει να προσεχθεί είναι η πιθανότητα μερικής ή και ολικής απαξίωσης των αποθεμάτων. Υπάρχει δηλαδή το ενδεχόμενο τα αποθέματα της εταιρίας είτε να έχουν φθαρεί, είτε η τρέχουσα τιμή τους να έχει μειωθεί σημαντικά λόγω της παρόδου του χρόνου (πχ ρούχα και υποδήματα μόδας παλαιοτέρων ετών, μηχανήματα ξεπερασμένης τεχνολογίας, κλπ). Για την πώληση των αποθεμάτων αυτών η εταιρία θα αναγκαστεί να προσφέρει σημαντικές εκπτώσεις και έτσι θα έχει ζημιές. Οι εξωτερικοί αναλυτές σπάνια μπορούν να έχουν μια ικανοποιητική εικόνα της κατάστασης των αποθεμάτων.

Ένα τρίτο σημαντικό σημείο που πρέπει να προσεχθεί στα αποθέματα είναι ότι ορισμένες εταιρίες εγγράφουν μέρος των χρεωστικών τους τόκων (που χρεώνουν οι προμηθευτές) στα αποθέματα, αυξάνουν δηλαδή τα αποθέματα αντί να αυξήσουν τα έξοδα. 

4.4.2.2 Απαιτήσεις

Στην περίπτωση των απαιτήσεων προσοχή θα πρέπει να δοθεί σε θέματα όπως η μέση διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων, η μεταβολή της περιόδου αυτής κατά την εξεταζόμενη χρήση, οι πιθανές επισφάλειες που εμπεριέχονται στις απαιτήσεις και η σύγκριση των πιθανών επισφαλειών αυτών με τις προβλέψεις που αντίστοιχα έχουν δημιουργηθεί. Επίσης, εάν μεγάλο μέρος των απαιτήσεων είναι σε συνάλλαγμα, θα πρέπει να προσεχθεί το νόμισμα στο οποίο είναι εκπεφρασμένες οι απαιτήσεις και οι ενδεχόμενες διακυμάνσεις της αξίας των απαιτήσεων εξαιτίας μιας πιθανής μεταβολής στις συναλλαγματικές ισοτιμίες.

Η μέση διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων είναι η περίοδος εκείνη που κατά μέσο όρο μεσολαβεί πριν οι πελάτες εξοφλήσουν τις υποχρεώσεις τους προς την εταιρία. [image: image52.wmf]365
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Ο δείκτης της μέσης διάρκειας είσπραξης των απαιτήσεων εκφράζεται σε ημέρες και δίδεται από τον παρακάτω τύπο:

Η μέση διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων είναι συνάρτηση του αντικείμενου δραστηριότητας κάθε εταιρίας καθώς και από τη γενικότερη κατάσταση στην αγορά. Έτσι, π.χ. υπάρχουν εταιρίες που πωλούν μόνον τοις μετρητοίς όπως τα super markets ενώ αντίθετα υπάρχουν και εταιρίες που για να μπορέσουν να πωλήσουν αναγκάζονται να παραχωρούν μακροχρόνιες πιστώσεις όπως οι εταιρίες παραγωγής και εμπορίας ηλεκτρικών ειδών, οι περισσότερες εταιρίες πληροφορικής, κλπ. Για το ίδιο αντικείμενο δραστηριότητας, η μέση περίοδος είσπραξης των απαιτήσεων εξαρτάται και από το αν υπάρχει έλλειψη ρευστότητας στην οικονομία ή όχι. Έτσι σε περιόδους περιορισμένης ρευστότητας όπως η παρούσα περίοδος, η μέση περίοδος πίστωσης διευρύνεται.

Όσο μεγαλύτερη είναι η μέση περίοδος είσπραξης των απαιτήσεων, τόσο αρνητικότερα επηρεάζεται η ρευστότητα και η κερδοφορία της εταιρίας (όταν όλοι οι άλλοι παράγοντες είναι σταθεροί), και επίσης τόσο αυξάνουν οι πιθανότητες μέρος των απαιτήσεων της εταιρίας να μην εισπραχθεί (επισφαλείς απαιτήσεις) ή να εισπραχθεί με μεγάλη χρονική καθυστέρηση.

Οι εξωτερικοί αναλυτές λίγες φορές μπορούν να έχουν μια σαφή εικόνα για το ποιο ποσοστό των απαιτήσεων της εταιρίας βρίσκεται σε κίνδυνο (είναι επισφαλές). Πάντως, μπορούν να έχουν μια κάποια εκτίμηση της καταστάσεως όταν: 

· Η εταιρία απευθύνεται σε σχετικά περιορισμένο αριθμό πελατών, οι περισσότεροι των οποίων είναι επιχειρήσεις δυναμικές και αξιόχρεες, ή είναι ομάδες λιανικών καταναλωτών που στατιστικά έχουν αποδείξει τη φερεγγυότητά τους. Το στοιχείο αυτό δεν προκύπτει από τις λογιστικές καταστάσεις των εταιριών, αλλά είναι αποτέλεσμα γνώσης της εταιρίας, του κλάδου και των γενικότερων συνθηκών που επικρατούν στην αγορά.

· Γνωρίζουν την κατανομή της χρονικής διάρκειας των απαιτήσεων της εταιρίας. Όσο υψηλότερο ποσοστό των απαιτήσεων έχει διάρκεια μεγαλύτερη από το  σύνηθες για το συγκεκριμένο προϊόν, τότε τόσο περισσότερο θα πρέπει να διατηρούμε επιφυλάξεις για την ασφάλεια της είσπραξης των απαιτήσεων αυτών. 

Τα στοιχεία αυτά θα πρέπει να συνεξεταστούν και με στοιχεία για το αν και για ποιο κομμάτι από αυτές τις απαιτήσεις η εταιρία έχει εξασφαλίσει κάποιο μορφής εγγύησης (π.χ. ενεχυρίαση χρεογράφων, επιταγών πελατών του οφειλέτη, κλπ) ότι θα εισπράξει τελικά τις απαιτήσεις αυτές. Όσο μεγαλύτερο είναι το ποσοστό των εγγυημένων απαιτήσεων, τόσο μικρότερες εκτιμάται είναι θα είναι οι ζημιές της εταιρίας από επισφάλειες. 
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Τέλος, συγκρίνουμε τις προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις που έχει ήδη σχηματίσει η εταιρία με το ύψος του συνόλου των απαιτήσεων της εταιρίας.

Το ποσοστό αυτό συγκρίνεται με αυτά των ανταγωνιστικών εταιριών. Αν είναι υψηλότερο αποτελεί ένδειξη ότι το management της επιχείρησης έχει σημαντικές αμφιβολίες για την είσπραξη των απαιτήσεων αλλά ταυτόχρονα είναι και μια ένδειξη αξιοπιστίας των λογιστικών καταστάσεων.

4.4.2.3 Χρεόγραφα

Σε ότι αφορά τα χρεόγραφα, η προσοχή μας θα πρέπει κατ’ αρχήν να εστιαστεί στο εάν αυτά περικλείουν θετική ή αρνητική υπεραξία, δηλαδή εάν η αγοραία αξία τους  διαφέρει σημαντικά από την τιμή που τα χρεόγραφα αυτά είναι αποτιμημένα στα λογιστικά βιβλία της εταιρίας. 

Ένα άλλο σημείο προσοχής στα χρεόγραφα είναι η απόδοση που αποφέρουν σε σχέση με τον κίνδυνο που αυτά μπορεί να εμπεριέχουν. Οι ομολογίες του δημοσίου και γενικότερα οι τίτλοι σταθερού εισοδήματος έχουν μικρότερο κίνδυνο από τις μετοχές μακροπρόθεσμα, πλην όμως οι μετοχές ενδέχεται να αποφέρουν υψηλότερες αποδόσεις. Θα πρέπει λοιπόν να αξιολογηθεί το σύνολο των χρεογράφων της εταιρίας (το χαρτοφυλάκιό της όπως λέγεται), με σκοπό να εκτιμηθεί το αν η σχέση αυτή μεταξύ κινδύνου και απόδοσης είναι ικανοποιητική. Τόσο η διάρθρωση των χρεογράφων της εταιρίας, όσο και οι υπεραξίες αυτών δεν εμφανίζονται στις λογιστικές καταστάσεις των εταιριών αυτών.

4.4.3 Τα Ίδια Κεφάλαια

Το ενεργητικό μιας εταιρίας αποτελεί το σύνολο των περιουσιακών της στοιχείων, υλικών και ορισμένες φορές άυλων. Για να αποκτήσει τα περιουσιακά αυτά στοιχεία του ενεργητικού της, η εταιρία χρησιμοποίησε: είτε τα κεφάλαια που έχουν επενδύσει οι μέτοχοι στην εταιρία συν τα κεφάλαια των κρατικών επιχορηγήσεων συν τα κεφάλαια που προήλθαν από την επανεπένδυση μέρους των κερδών της εταιρίας που λέγονται ίδια κεφάλαια, είτε ξένης ιδιοκτησίας κεφάλαια (ξένα κεφάλαια). Η επανεπένδυση κερδών γίνεται μέσω της δημιουργίας και αύξησης διαφόρων μορφών αποθεματικών (τακτικό αποθεματικό, ειδικό αποθεματικό ορισμένου νόμου, κλπ), ενώ υπάρχουν και αποθεματικά που δεν προέρχονται από την επανεπένδυση κερδών, όπως το αποθεματικό από την έκδοση μετοχών υπέρ το άρτιο (προέρχεται από αυξήσεις του μετοχικού κεφαλαίου σε τιμές ανώτερες της ονομαστικής), το αποθεματικό επιχορηγήσεων (προέρχεται από κρατικές επιχορηγήσεις), κλπ. Είναι προφανές ότι το σύνολο του ενεργητικού θα ισούται με το άθροισμα ιδίων και ξένων κεφαλαίων και προβλέψεων ή συνολικά με το παθητικό της εταιρείας.

Τα ίδια κεφάλαια της εταιρίας αποτελούν τη λογιστική αξία της εταιρίας. Όμως η πραγματική αξία της εταιρίας σπάνια ταυτίζεται με τη λογιστική της αξία λόγω της αδυναμίας της λογιστικής να καταγράφει τα περιουσιακά στοιχεία κάθε εταιρίας στην τρέχουσα αξία τους. Έτσι, η οποιαδήποτε κάθε φορά διαφορά, θετική ή αρνητική, μεταξύ της τρέχουσας και της λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας, θα έπρεπε να μεταβάλλει, θετικά ή αρνητικά, και τα ίδια κεφάλαια της ίδιας εταιρίας. Από τη στιγμή που αυτό δεν γίνεται, τότε η διάσταση μεταξύ αγοραίας και λογιστικής αξίας μιας εταιρίας είναι προφανής.

Σημαντικότερος όμως παράγοντας είναι ότι μια επιχείρηση δεν είναι απλά και μόνο ένα άθροισμα περιουσιακών στοιχείων, αλλά μια ομάδα περιουσιακών στοιχείων οργανωμένων και διοικούμενων κατά τέτοιον τρόπο ώστε να δημιουργούνται υπεραξίες δηλαδή κέρδος. Έτσι, στις περισσότερες περιπτώσεις η τρέχουσα αξία μιας εταιρίας είναι υψηλότερη της λογιστικής της αξίας, καθώς ο αγοραστής της εταιρίας εκτός από τα περιουσιακά της στοιχεία, αγοράζει και τη φήμη της, το πελατολόγιο της, την ήδη υφιστάμενη οργάνωσή και αποκτηθείσα εμπειρία του προσωπικού της, κλπ. Η διαφορά της αγοραίας αξίας από τη λογιστική επηρεάζεται από το είδος της επιχείρησης, καθώς και από τις προοπτικές της οικονομίας, του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται η εταιρία, αλλά και της ίδιας της εταιρίας. Όσο θετικότερες είναι οι προοπτικές, συνήθως τόσο μεγαλώνει η διαφορά μεταξύ αγοραίας και λογιστικής αξίας. Σε κάθε περίπτωση πάντως, η λογιστική αξία μιας εταιρίας αποτελεί ένα σημείο αναφοράς για την προσέγγιση της αξίας κάθε εταιρίας και αυτό αποτελεί ένα γεγονός που πρέπει να συνεκτιμηθεί από τους μέτοχους, τους πιστωτές, κλπ. 

Άλλα σημεία που πρέπει να προσεχθούν στα ίδια κεφάλαια μιας εταιρίας είναι:
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α) Το ύψος των ιδίων κεφαλαίων ως ποσοστό του συνολικού ενεργητικού. Πρόκειται για ένα δείκτη κεφαλαιακής διάρθρωσης, που υπολογίζεται ως εξής:

Όσο υψηλότερη είναι η τιμή του δείκτη, τόσο καλύτερη κρίνεται η κεφαλαιακή διάρθρωση της εταιρίας εμμέσως δε και η ρευστότητα. Το ποια θεωρείται ικανοποιητική τιμή του δείκτη εξαρτάται και από το αντικείμενο δραστηριότητας της εταιρίας. Έτσι, μια ικανοποιητική τιμή του δείκτη για τις εμπορικές εταιρίες είναι αρκετά χαμηλότερη από αυτήν για τις βιομηχανικές επιχειρήσεις διότι οι εμπορικές επιχειρήσεις είναι έντασης κυκλοφοριακού ενεργητικού που μπορεί να χρηματοδοτείται και με βραχυπρόθεσμα κεφάλια. Σε οποιαδήποτε περίπτωση, μια τιμή μεγαλύτερη του 50% θεωρείται ικανοποιητική.

β) Σε περίπτωση που το ύψος των διαφόρων αποθεματικών (και κυρίως του αποθεματικού από την έκδοση μετοχών υπέρ το άρτιο), είναι μεγάλο σε μέγεθος, τότε δίνεται η ευχέρεια στη Διοίκηση της εταιρίας να προχωρήσει σε αύξηση του μετοχικού της κεφαλαίου με τη διανομή δωρεάν μετοχών. Η πράξη αυτή δεν πρέπει έχει καμιά επίδραση στην αγοραία αξία της εταιρίας διότι απλώς η πίτα (αξία της επιχείρησης) κόβεται σε περισσότερα κομμάτια (μετοχές) αλλά συχνά ικανοποιεί μια σημαντική μερίδα των μετόχων. Αυτό συμβαίνει ιδιαίτερα εάν η ενέργεια αυτή της εταιρίας μειώνει την πολύ υψηλή χρηματιστηριακή τιμή της μετοχής, η αν αυξάνει την εμπορευσιμότητα μιας μετοχής με περιορισμένη κυκλοφορία.

γ) Εάν υπάρχει στα ίδια κεφάλαια ο λογαριασμός ‘υπόλοιπο συσσωρευμένων ζημιών’ που είναι αποτέλεσμα ζημιογόνων χρήσεων του παρελθόντος ενός τέτοιου λογαριασμού με σημαντικό υπόλοιπο είναι γεγονός που θα πρέπει να προβληματίσει τους μετόχους, καθώς δεν είναι δυνατή η διανομή μερίσματος χωρίς να προηγηθεί η εξάλειψη των συσσωρευμένων ζημιών από το κέρδη της εταιρίας.

4.4.4 Μακροπρόθεσμες & Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις

Οι μακροπρόθεσμες και οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις αποτελούν τα ξένα κεφάλαια της εταιρίας. Η κατάταξη μιας υποχρέωσης ως μακροπρόθεσμης ή βραχυπρόθεσμης εξαρτάται από τη χρονική διάρκεια της υποχρέωσης: μια υποχρέωση που πρέπει να αποπληρωθεί εντός του έτους θεωρείται βραχυπρόθεσμη ενώ αντίθετα μια υποχρέωση που πρέπει να αποπληρωθεί σε χρονικό διάστημα μεγαλύτερο του έτους εντάσσεται στις μακροπρόθεσμες.

Στις μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις περιλαμβάνονται δάνεια τραπεζών μακροπρόθεσμης διάρκειας (συνήθως 3-5 ετών), ομολογιακά δάνεια που έχει εκδώσει η εταιρία, ομολογιακά δάνεια μετατρέψιμα σε μετοχές που έχει εκδώσει η εταιρία, κλπ. Αντίθετα, στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις περιλαμβάνονται δάνεια τραπεζών βραχυπρόθεσμης διάρκειας, οι υποχρεώσεις της εταιρίας προς τους προμηθευτές. οι υποχρεώσεις της εταιρίας προς το δημόσιο και τα ασφαλιστικά ταμεία, οι υποχρεώσεις της εταιρίας προς τους μετόχους για μερίσματα πληρωτέα, καθώς και μια σειρά άλλων, μικρότερης συνήθως σημασίας, υποχρεώσεων της εταιρίας προς τρίτους.

Καταρχάς θα πρέπει να εξεταστεί εάν το ύψος των υποχρεώσεων είναι δυνατόν να προκαλέσει προβλήματα ρευστότητας στην εταιρία. Για το λόγο αυτό χρησιμοποιούνται οι δείκτες ρευστότητας που έχουμε ήδη αναφέρει αλλά συνεκτιμώνται και άλλοι παράγοντες όπως η συμμετοχή των χρηματοοικονομικών εξόδων επί των πωλήσεων, ο λόγος των ιδίων προς τα συνολικά κεφάλαια, κλπ. Όταν οι άλλοι παράγοντες είναι σταθεροί, η ρευστότητα μιας εταιρίας είναι τόσο καλύτερη, όσο:

χαμηλότερο είναι το ύψος των συνολικών υποχρεώσεων.

υψηλότερο είναι το ποσοστό των μακροπροθέσμων επί των συνολικών υποχρεώσεων.

όσο υψηλότερο ποσοστό των υποχρεώσεων δεν συνεπάγεται χρηματική εκροή όπως μερίσματα πληρωτέα με τη διάθεση μετοχών, προκαταβολές πελατών, κλπ.

όσο μεγαλύτερη είναι η μέση περίοδος αποπληρωμής των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων

Επίσης, ιδιαίτερη προσοχή θα πρέπει να δοθεί στην περίπτωση που η εταιρία έχει συνάψει ομολογιακό δάνειο μετατρέψιμο σε μετοχές. Στο ομολογιακό αυτό δάνειο ο ομολογιούχος έχει τη δυνατότητα (αλλά όχι και την υποχρέωση) να μετατρέψει σε συγκεκριμένη μελλοντική ημερομηνία τις ομολογίες της εταιρίας που κατέχει σε μετοχές της εταιρίας, σύμφωνα με προκαθορισμένη σχέση ανταλλαγής (π.χ. στις 31-12- 2005 ο ομολογιούχος έχει το δικαίωμα μετατροπής κάθε ομολογίας του σε δύο μετοχές). Είναι προφανές ότι ο ομολογιούχος στις 31-12-2005 θα προτιμήσει να μην εισπράξει το ποσό της ομολογίας και άντ’ αυτού να αποκτήσει δωρεάν τις δύο μετοχές αν η τιμή των δύο μετοχών την ημέρα εκείνη είναι υψηλότερη της τιμής της ομολογίας.

Η περίπτωση του ομολογιακού δανείου μετατρέψιμου σε μετοχές θα πρέπει να μας απασχολήσει στην περίπτωση που:

α) βρισκόμαστε σχετικά κοντά στην ημερομηνία του δικαιώματος μετατροπής των ομολογιών σε μετοχές και η τρέχουσα τιμή της μετοχής είναι τέτοια ώστε να προβλέπεται ότι οι ομολογιούχοι δεν θα ασκήσουν το δικαίωμα μετατροπής οπότε θα πρέπει να λάβουμε υπόψη ότι θα καταβληθεί ένα μεγάλο ποσό μετρητών από την εταιρία, γεγονός που ενδέχεται να επηρεάσει σημαντικά τη ρευστότητά της.

β) η τρέχουσα τιμή της μετοχής εκτιμάται ότι θα είναι κατά πολύ ανώτερη από την τιμή της ομολογίας οπότε προβλέπεται ότι οι ομολογιούχοι θα σπεύσουν να μετατρέψουν τις ομολογίες τους σε μετοχές. Τότε θα πρέπει να συνεκτιμηθεί ότι η μετατροπή δεν θα επιδεινώσει μεν τη ρευστότητα της εταιρίας αλλά θα ζημιώσει τους ήδη μετόχους της εταιρίας ιδίως στην περίπτωση που οι νέες μετοχές που θα εκδοθούν λόγω της μετατροπής του ομολογιακού δανείου είναι πολλές καθώς θα μειωθούν τα κέρδη ανά μετοχή ή στην περίπτωση που το επιτόκιο του ομολογιακού δανείου είναι χαμηλό (οπότε τα έξοδα τόκων είναι χαμηλά).
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Ένα τρίτο σημείο που θα πρέπει να εξετάσουμε (όσο αυτό είναι δυνατόν) είναι η μέση επιβάρυνση της εταιρίας από τον τραπεζικό της δανεισμό χρησιμοποιώντας τον παρακάτω δείκτη:

Ο δείκτης αυτός αποτελεί μια ένδειξη του μέσου επιτοκίου με το οποίο δανείζεται η εταιρία από τις τράπεζες, και λέμε ένδειξη γιατί ο ανωτέρω τρόπος υπολογισμού των μέσων τραπεζικών υποχρεώσεων δεν λαμβάνει υπόψη του τη διάρκεια αυτών. Μια τιμή του δείκτη σε ιδιαίτερα χαμηλά επίπεδα αποτελεί πιθανώς ένδειξη ότι μέρος των χρηματοοικονομικών εξόδων δεν χρεώθηκε ως έξοδα, αλλά χρεώθηκαν στο πάγιο ενεργητικό ή στα αποθέματα.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ

5.1 Εισαγωγή

Οι βραχυπρόθεσμες χρηματοοικονομικές αποφάσεις αφορούν τη χρηματοδότηση επενδύσεων σε κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία· είναι συνήθως ευκολότερες από τις μακροπρόθεσμες χρηματοοικονομικές αποφάσεις χωρίς αυτό να σημαίνει ότι οι βραχυπρόθεσμες χρηματοοικονομικές αποφάσεις είναι λιγότερο σημαντικές. Μια επιχείρηση μπορεί να έχει εντοπίσει πολύ συμφέρουσες επενδυτικές ευκαιρίες, να έχει προσδιορίσει την άριστη σχέση μεταξύ ίδιων και ξένων κεφαλαίων που ελαχιστοποιεί το κόστος κεφαλαίου της και να έχει διαμορφώσει μια αποτελεσματική μερισματική πολιτική αλλά να μην μπορέσει να πραγματοποιήσει τις αποφάσεις αυτές διότι δεν έχει εξασφαλίσει τους απαιτούμενους χρηματικούς πόρους για να πληρωθούν οι λογαριασμοί του τρέχοντος έτους. Αυτό δείχνει την ανάγκη του προγραμματισμού των βραχυπρόθεσμου χρηματοοικονομικών μεγεθών της επιχείρησης.

5.2 Διαχείριση Κεφαλαίου Κίνησης

Ως κεφάλαιο κίνησης ή καθαρό κεφάλαιο κίνησης ορίζεται η διαφορά μεταξύ του κυκλοφορούντος ενεργητικού και των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Τα κυριότερα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού είναι τα ταμειακά διαθέσιμα, τα εύκολα ρευστοποιήσιμα χρεόγραφα (π.χ. έντοκα γραμμάτια δημοσίου), οι απαιτήσεις και τα αποθέματα. Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις, από την άλλη πλευρά, παίρνουν συνήθως τη μορφή των πληρωτέων λογαριασμών (κυρίως σε προμηθευτές) ή των τραπεζικών δανείων. Επομένως, το κεφάλαιο κίνησης δείχνει την επένδυση κεφαλαίων της επιχείρησης σε καθαρά κυκλοφορούντα στοιχεία του ενεργητικού. Τα συνθετικά μέρη του κεφαλαίου κίνησης συνεχώς μεταβάλλονται, όπως επίσης και το συνολικό ύψος του. Οι μεταβολές μπορεί να οφείλονται σε εποχιακούς λόγους. Ο παράγοντας αυτός μπορεί να εκτιμηθεί χρησιμοποιώντας τη βασική ισότητα για το κεφάλαιο κίνησης, που περιλαμβάνει τους εξής τέσσερις όρους:

Κεφάλαιο Κίνησης =Αποθέματα  ( Απαιτήσεις (
Ταμείο & διαθέσιμα ( Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις
Παρακάτω δίνεται μια συνοπτική περιγραφή των στοιχείων αυτών.

Αποθέματα

Τα αποθέματα που διατηρεί η επιχείρηση περιλαμβάνουν πρώτες ύλες, ημικατεργασμένα προϊόντα ή έτοιμα προϊόντα τα οποία περιμένουν την πώληση και αποστολή τους στους πελάτες της επιχείρησης. Τα αποθέματα αποτελούν συνήθως σημαντική επένδυση για μια επιχείρηση. Το χρηματοοικονομικό κόστος των αποθεμάτων περιλαμβάνει το κόστος αποθήκευσης, τον κίνδυνο φύρας ή τεχνολογικής απαξίωσης, αλλά επίσης και το κόστος ευκαιρίας των κεφαλαίων που επενδύονται σ’ αυτά, δηλαδή την απόδοση που θα είχαν τα κεφάλαια αυτά εάν χρησιμοποιούνταν σε άλλες ισοδύναμου κινδύνου επενδυτικές ευκαιρίες. Το όφελος της επιχείρησης που έχει σχέση με τη διατήρηση αποθεμάτων είναι συχνά έμμεσο. Για παράδειγμα, ένα μεγάλο απόθεμα ετοίμων προϊόντων (σε σχέση με τις αναμενόμενες πωλήσεις) μειώνει την πιθανότητα μη ικανοποίησης της ζήτησης στην περίπτωση ξαφνικής αύξησης των πωλήσεων ενώ υψηλά αποθέματα πρώτων υλών μειώνουν την πιθανότητα να αναγκασθεί η επιχείρηση να σταματήσει την παραγωγή ή να χρησιμοποιήσει μια πιο ακριβή ή λιγότερο αποτελεσματική εισροή. Εξάλλου, οι μεγάλες παραγγελίες πρώτων υλών, αν και οδηγούν στη διατήρηση υψηλών αποθεμάτων κατά μέσο όρο, μπορεί να συμφέρουν αν η επιχείρηση πετυχαίνει μ’ αυτόν τον τρόπο χαμηλότερες τιμές από τους προμηθευτές της.

Ο στόχος της διοίκησης αποθεμάτων είναι η αξιολόγηση των προαναφερθέντων στοιχείων κόστους και ωφέλειας για την επίτευξη της άριστης λύσης. Σε μεταποιητικές επιχειρήσεις ο υπεύθυνος παραγωγής παίρνει τις σχετικές αποφάσεις ενώ ο υπεύθυνος χρηματοοικονομικής διαχείρισης συνήθως δεν αναμιγνύεται άμεσα στη διοίκηση των αποθεμάτων.

Απαιτήσεις

Όταν μια επιχείρηση πωλεί προϊόντα σε μια άλλη ή στο δημόσιο, συνήθως η αξία των προϊόντων αυτών δεν εισπράττεται αμέσως. Οι ανείσπρακτοι αυτοί λογαριασμοί αποτελούν το μεγαλύτερο μέρος των απαιτήσεων. Η περίπτωση αυτή πίστωσης ονομάζεται εμπορική ενώ μερικές φορές οι επιχειρήσεις πωλούν με πίστωση και σε τελικούς καταναλωτές (καταναλωτική πίστη). Οι χορηγούμενες πιστώσεις σε καταναλωτές αποτελούν το υπόλοιπο μέρος των απαιτήσεων. Μια από τις βασικές αποφάσεις που λαμβάνουν οι επιχειρήσεις αφορά τον χαρακτηρισμό των πελατών τους σε καλούς ή κακούς πληρωτές και τον καθορισμό των προϋποθέσεων κάτω από τις οποίες θα πρέπει να χορηγούνται οι πιστώσεις. Το θέμα της διαχείρισης των απαιτήσεων εξετάζεται παρακάτω στο παρόν κεφάλαιο.

Ταμειακά διαθέσιμα και εμπορεύσιμα χρεόγραφα 

Τα ταμειακά διαθέσιμα αποτελούνται από μετρητά, καταθέσεις όψεως (έναντι των οποίων μπορούν να εκδοθούν επιταγές) και καταθέσεις ταμιευτηρίου και προθεσμίας. Τα κυριότερα εμπορεύσιμα χρεόγραφα είναι τα έντοκα γραμμάτια του δημοσίου. Σε χώρες με πιο αναπτυγμένες χρηματαγορές, ο υπεύθυνος χρηματοοικονομικής διαχείρισης έχει πιο πολλές εναλλακτικές λύσεις. 

Ο υπεύθυνος χρηματοοικονομικής λειτουργίας πρέπει να επιλέξει μεταξύ ταμειακών διαθεσίμων και επενδύσεων σε χρεόγραφα. Εάν δεν υπάρχουν επαρκή ταμειακά διαθέσιμα (ή άμεσα ρευστοποιήσιμες καταθέσεις με χαμηλή απόδοση) για την κάλυψη απρόβλεπτων ταμειακών αναγκών, τότε η επιχείρηση πιθανόν να αναγκαστεί να συνάψει βραχυπρόθεσμα δάνεια με δυσμενείς όρους. Η άλλη επιλογή είναι οι επενδύσεις σε χρεόγραφα τα οποία έχουν υψηλότερες αποδόσεις. Η απόφαση του υπεύθυνος χρηματοοικονομικής λειτουργίας για το βέλτιστο επίπεδο μετρητών που πρέπει να διατηρεί η επιχείρηση είναι ένα από τα πιο σημαντικά θέματα με τα οποία ασχολείται.

Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις

Συνήθως το κυριότερο στοιχείο του κυκλοφορούντος ενεργητικού μιας επιχείρησης είναι οι απλήρωτοι λογαριασμοί άλλων επιχειρήσεων που πρέπει να αντισταθμίζονται τουλάχιστον μερικώς από αντίστοιχες υποχρεώσεις σε άλλες επιχειρήσεων. 

Για να χρηματοδοτήσει τις επενδύσεις σε κυκλοφορούν ενεργητικό, η επιχείρηση μπορεί να βασίζεται σε βραχυπρόθεσμα δάνεια από τράπεζες. Στην χώρα μας οι τράπεζες αποτελούσαν πάντοτε τη μόνη σχεδόν πηγή χρηματοδότησης της βιομηχανίας για μακροπρόθεσμο αλλά και για βραχυπρόθεσμο δανεισμό.

Συνήθως τα βραχυπρόθεσμα δάνεια που συνάπτουν οι επιχειρήσεις είναι ανασφάλιστα αλλά μερικές φορές, οι επιχειρήσεις προσφέρουν τα αποθέματα ή τις απαιτήσεις τους σαν ασφάλεια. Για παράδειγμα, μια επιχείρηση μπορεί να αποφασίσει να δανειστεί βραχυπρόθεσμα με ενέχυρο τους απαιτήσεις της. Όταν οι πελάτες πληρώσουν τους λογαριασμούς αυτούς, η επιχείρηση μπορεί να χρησιμοποιήσει τα χρήματα αυτά για να εξοφλήσει τα δάνεια ή τις δόσεις της. Εναλλακτική μορφή βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης της επιχείρησης είναι η πώληση των απαιτήσεων της σε κάποιο χρηματοδοτικό οργανισμό αφήνοντας αυτόν να τις συλλέξει (factoring).

5.2.1 Αρχές Διαχείρισης Κεφαλαίου Κίνησης

Είναι φανερό ότι όσο περισσότερα κεφάλαια δεσμεύει η επιχείρηση σε κεφάλαιο κίνησης, τόσο λιγότερα κεφάλαια θα έχει διαθέσιμα για επενδύσεις σε πάγια περιουσιακά στοιχεία. Για το λόγο θα μπορούσαμε να σκεφτούμε ότι ο στόχος της επιχείρησης θα έπρεπε να είναι η ελαχιστοποίηση του κεφαλαίου κίνησης μέσω της ελαχιστοποίησης των αποθεμάτων, των απαιτήσεων και των μετρητών ή με τη μεγιστοποίηση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Όμως, μια τέτοια πολιτική θα είχε επικίνδυνες συνέπειες. Για παράδειγμα, εάν τα αποθέματα περιορίζονταν, τότε ενδεχομένως να μην υπήρχαν οι πρώτες ύλες που απαιτούνται για την παραγωγή των προϊόντων. Εάν οι πελάτες πιεσθούν να εξοφλήσουν τα τιμολόγια νωρίτερα, τότε πιθανόν να προτιμήσουν να αγοράσουν από άλλες επιχειρήσεις, που προσφέρουν όμοια προϊόντα και καλύτερους πιστωτικούς όρους. Από την άλλη πλευρά, εάν η επιχείρηση προσπαθεί να επεκτείνει την περίοδο εξόφλησης των υποχρεώσεων της, τότε οι προμηθευτές πιθανόν να μην δεχθούν να συνεχίσουν τις πωλήσεις τους προς την επιχείρηση ή η πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης πιθανόν να μειωθεί με αποτέλεσμα, μεταξύ άλλων, και την αύξηση του κόστους δανεισμού της.

Στόχος της διαχείρισης του κεφαλαίου κίνησης θα πρέπει να είναι ο προσδιορισμός του άριστου και όχι του ελάχιστου επιπέδου του κεφαλαίου κίνησης. Ειδικότερα, ο υπεύθυνος χρηματοοικονομικής λειτουργίας της επιχείρησης θα πρέπει να εξετάζει και να διαμορφώνει άριστες λύσεις στα εξής τρία θέματα:

i. Ποιο ποσοστό του συνολικού ενεργητικού θα πρέπει να αντιπροσωπεύουν τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού;

ii. Ποιο είναι το ύψος των κεφαλαίων που πρέπει να επενδυθούν στα διάφορα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού;

iii. Με ποιο τρόπο πρέπει η χρηματοδότηση των στοιχείων αυτών να διαιρεθεί μεταξύ βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων κεφαλαίων;

Η εξέταση και επίλυση των θεμάτων αυτών πρέπει να γίνεται μέσα στο γενικότερο πλαίσιο χρηματοοικονομικής λειτουργίας, όπως αυτό διαμορφώνεται από τη γενική επιδίωξη της επιχείρησης για υψηλή οικονομική απόδοση των επενδυμένων κεφαλαίων με συνθήκες αποδεκτού λειτουργικού και χρηματοοικονομικού κινδύνου.

5.3 Ταμειακός Κύκλος

Ταμειακός κύκλος είναι το χρονικό διάστημα μεταξύ των χρηματικών εκροών της επιχείρησης για την κάλυψη των δαπανών παραγωγής και των χρηματικών εισροών που πραγματοποιούνται από την πώληση των προϊόντων της. Τα διάφορα στάδια του ταμειακού κύκλου φαίνονται στο σχήμα 1.
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Σχήμα 1 Ο Ταμειακός Κύκλος
Ο ταμειακός κύκλος μετριέται σε ημέρες και σε μια βιομηχανική εταιρία θα είναι το άθροισμα:

i. του μέσου χρόνου παραμονής των πρώτων υλών σε αποθέματα μείον το μέσο χρόνο πίστωσης που χορηγούν οι προμηθευτές, 

ii. του χρόνου που απαιτείται για την παραγωγή των προϊόντων, 

iii. του μέσου χρόνου παραμονής των ετοίμων προϊόντων σε αποθέματα, 

iv. του μέσου χρόνου πίστωσης που χορηγεί η επιχείρηση στους πελάτες της.

Πρέπει να σημειωθεί ότι ο ταμειακός κύκλος δίνει το χρονικό διάστημα σε ημέρες που μεσολαβεί μεταξύ των πληρωμών των στοιχείων κόστους παραγωγής και των εισπράξεων από τις πωλήσεις του προϊόντος. Δεν λέει τίποτα για το ύψος του κεφαλαίου κίνησης το οποίο απαιτείται. Εάν η επιχείρηση προβλέπει μια επέκταση στην παραγωγή και συνεπώς στις πωλήσεις και χρειάζεται να εκτιμήσει τις αυξημένες ανάγκες της σε κεφάλαιο κίνησης, τότε το απαιτούμενο πρόσθετο κεφάλαιο κίνησης μπορεί να εκτιμηθεί χρησιμοποιώντας την ιστορική σχέση μεταξύ της αξίας των πωλήσεων και των συνθετικών μερών του κεφαλαίου κίνησης.

Παράδειγμα

Με βάση τα παρακάτω στοιχεία ζητείται να συνταχθεί ένα ενημερωτικό υπόμνημα για τον γενικό διευθυντή της ΜΠΡΑΒΟ, στο οποίο να αξιολογείται ο ταμειακός κύκλος και να προτείνονται μέτρα που θα μπορούσαν να οδηγήσουν στη βελτίωσή του για το έτος 2002.

	
	(ποσά σε χιλ. ευρώ)

	
	2000
	2001

	Αποθέματα την 31/12
	
	

	· Πρώτων υλών
	50,0
	68,0

	· Ημικατεργασμένων προϊόντων
	33,0
	39,0

	· Ετοίμων προϊόντων
	21,0
	32,0

	Αγορές πρώτων υλών
	165,0
	220,0

	Κόστος πωληθέντων προϊόντων
	117,0
	175,0

	Πωλήσεις
	195,0
	310,0

	Απαιτήσεις την 31/12
	78,0
	61,0

	Προμηθευτές την 31/12
	47,0
	36,0


Ο αριθμητικός υπολογισμός του ταμειακού κύκλου το 2000 και το 2001 έχει ως εξής.
	
	(ποσά σε χιλ. ευρώ)

	
	2000
	2001

	Αποθέματα πρώτων υλών
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	Μείον 
	
	

	Πίστωση από προμηθευτές
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	7 ημ.
	53 ημ.

	Πλέον 
	
	

	Περίοδος βιομηχανοποίησης
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	Αποθέματα ετοίμων προϊόντων
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	Χορήγηση πίστωσης στους πελάτες
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Από τα παραπάνω διαπιστώνουμε ότι υπήρξε επιμήκυνση, δηλαδή χειροτέρευση, του ταμειακού κύκλου κατά το 2001. Ειδικότερα:

i. Η μέση διάρκεια της παραμονής των αποθεμάτων των πρώτων υλών στις αποθήκες της επιχείρησης ήταν περίπου ίδια (111 και 113 ημέρες αντίστοιχα) και στα δύο έτη. Όμως, η μέση διάρκεια πληρωμής των προμηθευτών από 104 ημέρες το 2000 μειώθηκε σε 60 ημέρες το 2001. Δηλαδή κατά το 2001 η επιχείρηση πλήρωνε τους προμηθευτές της 44 ημέρες νωρίτερα απ’ ότι στο 2000.

ii. Η μέση διάρκεια βιομηχανοποίησης του προϊόντος από 28 ημέρες το 2000 αυξήθηκε σε 81 ημέρες το 2001.

iii. Η μέση διάρκεια παραμονής των αποθεμάτων ετοίμων προϊόντων ήταν περίπου ίδια (66 και 67 ημέρες αντίστοιχα) και στα δύο έτη. 

iv. Η μέση διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων ήταν 146 ημέρες το 2000 και 72 ημέρες το 2001. Δηλαδή, κατά το 2001 αυξήθηκε σημαντικά η αποτελεσματικότητα της οργάνωσης των εισπράξεων των απαιτήσεων με αποτέλεσμα η επιχείρηση να εισπράττει τις απαιτήσεις της κατά μέσο όρο 74 ημέρες νωρίτερα απ’ ότι το 2000.

Ενόψει των διαπιστώσεων αυτών η επιχείρηση θα μπορούσε να βελτιώσει τον ταμειακό κύκλο, δηλαδή να συντομεύσει τη διάρκειά του με ένα ή περισσότερα από τα εξής μέτρα:

i. Ταχύτερη είσπραξη των απαιτήσεων.

ii. Μείωση των αποθεμάτων πρώτων υλών .

iii. Συντόμευση του χρόνου βιομηχανοποίηση των προϊόντων.

iv. Επίτευξη μεγαλύτερων χρόνων πίστωσης από τους προμηθευτές.

v. Βελτίωση του δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεμάτων ετοίμων προϊόντων (μείωση του μεγέθους των αποθεμάτων ετοίμων προϊόντων).

Καθένα από τα μέτρα είναι πιθανόν να έχουν συνέπειες για την επιχείρηση, όπως π.χ. απώλεια των χορηγούμενων εκπτώσεων από τους προμηθευτές, απώλεια πωλήσεων, μείωση της καλής εικόνας της επιχείρησης στην αγορά, κ.λπ.. Επομένως, η απόφαση της επιχείρησης θα πρέπει να ληφθεί σοβαρά στα πλαίσια της εξέτασης της συνολικής κατάστασης. Στο παράδειγμά μας, οι περιπτώσεις (ii), (iv) και κυρίως (iii) φαίνεται ότι θα πρέπει να διερευνηθούν περισσότερο.

5.4 Πρόβλεψη Βραχυπροθέσμων Χρηματοδοτικών Αναγκών

Οι επιχειρήσεις για να παράγουν και να διαθέσουν στην αγορά τα προϊόντα τους, προκειμένου να ικανοποιήσουν την υφιστάμενη ζήτηση γι’ αυτά, χρειάζονται ένα μεγάλο αριθμό από πάγια και κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία. Η δυνατότητα ικανοποίησης μεγαλύτερης ζήτησης για τα προϊόντα των επιχειρήσεων απαιτεί νέες επενδύσεις σε κυκλοφορούντα κι ενδεχομένως σε πάγια στοιχεία που πρέπει να χρηματοδοτηθούν. Αυτό επιβάλει στις επιχειρήσεις την ανάγκη σωστής πρόβλεψης των χρηματοδοτικών τους αναγκών προκειμένου να μην αντιμετωπίσουν προβλήματα λόγω μη έγκαιρης εξασφάλισης και διάθεσης των κεφαλαίων για τις απαιτούμενες επενδύσεις. Με άλλα λόγια, οι επιχειρήσεις παράλληλα με την κατάρτιση των προγραμμάτων παραγωγής και πωλήσεων για το επόμενο ή τα επόμενα χρόνια θα πρέπει να εκτιμούν και τις συνολικές κεφαλαιακές ανάγκες, που η υλοποίηση των προγραμμάτων αυτών απαιτεί.

Για την πρόβλεψη των χρηματοδοτικών αναγκών οι επιχειρήσεις χρησιμοποιούν συνήθως τη μέθοδο του ποσοστού πωλήσεων, ή τη μέθοδο της παλινδρόμησης. Και οι δύο μέθοδοι βασίζονται στην παραδοχή ότι η αξία των πωλήσεων αποτελεί τον κύριο προσδιοριστικό παράγοντα των κεφαλαιακών αναγκών της επιχείρησης. Όμως, θα πρέπει να ληφθούν υπόψη τα εξής δύο θέματα.

i. Η σχέση αυτή δεν είναι άμεση διότι υφίστανται ετεροχρονισμοί μεταξύ των δύο αυτών μεταβλητών. Π.χ. για να πραγματοποιηθούν οι πωλήσεις απαιτείται προηγουμένως παραγωγή για την οποία θα πρέπει να έχουν αποκτηθεί τα πάγια στοιχεία και επίσης οι πρώτες ύλες, τα υλικά, κ.λπ. Από την άλλη πλευρά, οι απαιτήσεις δημιουργούνται συνήθως μετά την πραγματοποίηση των πωλήσεων.

ii. Για την κατάρτιση των προβλέψεων απαιτείται ο εντοπισμός μιας συστηματικής σχέσης μεταξύ της αξίας πωλήσεων και των χρηματοδοτικών αναγκών της επιχείρησης. Οι δύο μέθοδοι προβλέψεων διαφέρουν μεταξύ τους ως προς τη μορφή της σχέσης στην οποία βασίζεται η εφαρμογή τους.

Στη συνέχεια θα εξετάσουμε μόνο τη μέθοδο του ποσοστού πωλήσεων διότι είναι απλούστερη και τις περισσότερες φορές επαρκής. Σύμφωνα με τη μέθοδο αυτή, η μεταβλητή που προσδιορίζει τις χρηματοδοτικές ανάγκες της επιχείρησης για δεδομένη χρονική περίοδο είναι η προβλεπόμενη για την περίοδο αυτή αξία των πωλήσεων. Επομένως, η καλή πρόβλεψη της αξίας των πωλήσεων αποτελεί τη βάση για την σωστή εκτίμηση των χρηματοδοτικών αναγκών της επιχείρησης. Η μέθοδος βασίζεται στην παραδοχή ότι η σχέση μεταξύ των στοιχείων του ισολογισμού και των πωλήσεων είναι αναλογική. Βέβαια ορισμένα στοιχεία του ενεργητικού και ιδίως τα πάγια στοιχεία και οι μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις δεν επηρεάζονται άμεσα από τις πωλήσεις. Στην περίπτωση αυτή, η πρόβλεψη των χρηματοδοτικών αναγκών στα στοιχεία αυτά θα πρέπει να γίνεται ξεχωριστά. Η απεικόνιση του τρόπου με τον οποίο εφαρμόζεται η μέθοδος του ποσοστού πωλήσεων για την πρόβλεψη των χρηματοδοτικών αναγκών γίνεται με τη βοήθεια του παρακάτω παραδείγματος.

Παράδειγμα

Η επιχείρηση «Relax Α.Ε.» επιθυμεί να εκτιμήσει το ύψος της χρηματοδότησης που θα χρειαστεί κατά το έτος 2002 καθώς επίσης και το μέρος που θα πρέπει να το εξασφαλίσει από εξωτερικό δανεισμό.

Η χρηματοοικονομική κατάσταση της επιχείρησης την 31/12/2001 είχε ως εξής:

	Ισολογισμός 31/12/2001  (ποσά σε χιλ. ευρώ)

	Ενεργητικό 
	Παθητικό

	Ταμειακά διαθέσιμα
	60
	Προμηθευτές
	300

	Απαιτήσεις
	430
	Φόροι και μισθοί πληρωτέοι
	200

	Αποθέματα
	510
	Ενυπόθηκα δάνεια
	410

	Πάγια
	660
	Μετοχικό κεφάλαιο
	400
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	Αποθεματικά κεφάλαια
	350

	Σύνολο Ενεργητικού
	1.660
	Σύνολο Παθητικού
	1.660


Η αξία πωλήσεων το 2001 ανήρχετο σε 2.000.000 ευρώ και το καθαρό περιθώριο κέρδους μετά από φόρους σε 4% επί των πωλήσεων. Δηλαδή, τα καθαρά κέρδη μετά από τους φόρους το έτος 2001 ήταν 2.000.000 ( 0,04 = 80.000 ευρώ. Η επιχείρηση διανέμει ως μερίσματα το 50% των καθαρών κερδών δηλαδή, τα παρακρατηθέντα καθαρά κέρδη το έτος 2001 ήταν 80.000 ( ( = 40.000 ευρώ. Οι πωλήσεις το 2002 προβλέπεται να ανέλθουν σε 3.000.000 ευρώ.

Υποθέτουμε ότι τα στοιχεία του ισολογισμού της επιχείρησης που σχετίζονται στενά και άμεσα με τις πωλήσεις είναι όλα τα στοιχεία του ενεργητικού και από το παθητικό μόνο οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. Με βάση την υπόθεση αυτή εκφράζουμε τις αξίες των εν λόγω στοιχείων σαν ποσοστά επί των πωλήσεων.

	Ισολογισμός 31/12/2001  (% επί των πωλήσεων)

	Ενεργητικό 
	Παθητικό

	Ταμειακά διαθέσιμα
	3,0
	Πληρωτέοι λογαριασμοί
	15,0

	Απαιτήσεις
	21,5
	Φόροι και μισθοί πληρωτέοι
	10,0

	Αποθέματα
	25,5
	Ενυπόθηκα δάνεια
	-

	Πάγια
	33,0
	Μετοχικό κεφάλαιο
	-
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	Αποθεματικά κεφάλαια
	-

	Σύνολο Ενεργητικού
	83,0
	Σύνολο Παθητικού
	25,0


Επομένως, η αξία των στοιχείων του ενεργητικού που επηρεάζεται άμεσα από την αξία των πωλήσεων ανέρχεται στο 83% και των στοιχείων του παθητικού στο 25% της αξίας πωλήσεων. Αυτό σημαίνει ότι το ποσοστό μιας δεδομένης αύξησης της αξίας των πωλήσεων που πρέπει να χρηματοδοτηθεί με νέα κεφάλαια είναι 58% (83% (25%).

Δεδομένου ότι η αναμενόμενη αύξηση της αξίας πωλήσεων για το 2002 είναι 3.000.000 ( 2.000.000 = 1.000.000 ευρώ, η απαιτούμενη χρηματοδότηση στο έτος αυτό είναι: 1.000.000 ( 0,58 = 580.000 ευρώ.

Ένα μέρος από τις ανάγκες αυτές θα καλυφθεί από τα παρακρατηθέντα κέρδη. Υποθέτοντας ότι το καθαρό περιθώριο κέρδους θα παραμείνει σταθερό και κατά το επόμενο έτος, τα αδιανέμητα κέρδη αυτά στο έτος 2002 θα ανέλθουν στο ποσό των: 3.000.000 ( 0,04 ( ( = 60.000 ευρώ.

Επομένως, η χρηματοδότηση που πρέπει να εξασφαλιστεί με δανεισμό ή με έκδοση μετοχών θα είναι: 580.0000 ( 60.000 = 520.000 ευρώ.

Η εν λόγω απαιτούμενη εξωτερική χρηματοδότηση μπορεί να υπολογισθεί απ’ ευθείας με τη χρησιμοποίηση της εξίσωσης
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όπου, 

Α.Ε.Χ.
= Απαιτούμενη εξωτερική χρηματοδότηση.

Σκ/Π
= Κυκλοφορούν ενεργητικό ως ποσοστό τής συνολικής αξίας των πωλήσεων.

Σπ/Π
= Πάγιο ενεργητικό ως ποσοστό της συνολικής αξίας των πωλήσεων. υποθέτουμε ότι η σχέση μεταξύ της ακαθάριστης αξίας παγίων και της αξίας των πωλήσεων μπορεί να προσεγγισθεί με μία ευθεία γραμμή.

Βυ/Π
= Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις ως ποσοστό αυτής της συνολικής αξίας των πωλήσεων. 

Π1
= Προβλεπόμενη συνολική αξία των πωλήσεων για την επόμενη περίοδο. 

ΔΠ
= Μεταβολή της συνολικής αξίας των πωλήσεων (Π1 ( Π).

μ
= Περιθώριο καθαρών κερδών μετά από φόρους ως ποσοστό της συνολικής αξίας των πωλήσεων.

α
= Ποσοστό παρακράτησης κερδών.

Εάν συνδυάσουμε τις δύο ομάδες στοιχείων του ενεργητικού, τότε η εξίσωση γίνεται
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Χαμηλοί ρυθμοί αύξησης των πωλήσεων είναι δυνατό να χρηματοδοτηθούν εξ’ ολοκλήρου από εσωτερικές πηγές της επιχείρησης, ενώ υψηλότεροι ρυθμοί αύξησης απαιτούν εξωτερική χρηματοδότηση. Πράγματι, ας υποθέσουμε ότι η αναμενόμενη αύξηση των πωλήσεων το έτος αυτό θα είναι 3% άρα οι πωλήσεις θα ανέλθουν σε 2.000.000 ( 1,03 = 2.060.000 ευρώ.

Εφαρμόζοντας την παραπάνω εξίσωση διαπιστώνουμε ότι η απαιτούμενη εξωτερική χρηματοδότηση είναι

Α.Ε.Χ.
= 0,83 ( 60.000 ( 0,25 ( 60.000 ( 0,04 ( 0,50 ( 2.060.000 =


= 0,58 ( 60.000 ( 0,02 ( 2.060.000 = 34.800 ( 41.200 = -6.400.

Επομένως, η επιχείρηση στην περίπτωση αυτή δεν θα χρειασθεί για το έτος 2002 εξωτερική χρηματοδότηση. Αντίθετα, θα έχει πλεόνασμα ταμειακών διαθεσίμων, το οποίο ενδεχομένως να χρησιμοποιήσει για αγορά χρεογράφων ή για διανομή υψηλότερου μερίσματος.

Στο αρχικό παράδειγμα, η αύξηση των πωλήσεων ήταν 50% και για το λόγο αυτό ήταν αναγκαία υψηλή εξωτερική χρηματοδότηση.

Τέλος, είναι σημαντικό να παρατηρήσουμε ότι για την επιτυχή εφαρμογή της μεθόδου του ποσοστού πωλήσεων, προκειμένου να προβλέψουμε τις χρηματοδοτικές ανάγκες της επιχείρησης, έχει μεγάλη σημασία η κατανόηση τόσο της βασικής τεχνολογίας που χρησιμοποιεί η επιχείρηση σε ολόκληρο το παραγωγικό της κύκλο, όσο και της σχέσης μεταξύ των πωλήσεων και των στοιχείων του ισολογισμού. 

5.4.1 Το Ταμειακό Πρόγραμμα

Τα κέρδη που εμφανίζονται στην κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσεως είναι δυνατόν να μην συνεπάγονται αύξηση των ταμειακών διαθέσιμων. Πράγματι, η κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσεως περιλαμβάνει την αξία πωλήσεων όταν αυτές λαμβάνουν χώρα και όχι όταν οι πελάτες πραγματοποιούν τις πληρωμές τους. Όταν μια επιχείρηση πωλεί με πίστωση καταγράφει κέρδος στον χρόνο της πραγματοποίησης της πώλησης. Όμως, δεν υπάρχει χρηματική εισροή μέχρι τη χρονική στιγμή κατά την οποία το τιμολόγιο εξοφλείται. Επομένως, στο ενδιάμεσο χρονικό διάστημα τα ταμειακά διαθέσιμα της επιχείρησης δεν μεταβάλλονται, αν και υπάρχει μια αύξηση στο κεφάλαιο κίνησης με τη μορφή μιας αύξησης στους απαιτήσεις. Η αύξηση στα ταμειακά διαθέσιμα θα αντισταθμιστεί από την αύξηση στις απαιτήσεις. Όταν το τιμολόγιο εξοφληθεί, τότε θα αυξηθούν τα ταμειακά διαθέσιμα αλλά δεν θα καταγραφεί κέρδος ούτε θα υπάρξει αύξηση στο κεφάλαιο κίνησης διότι η αύξηση στα ταμειακά διαθέσιμα αντισταθμίζεται πλήρως από τη μείωση στις απαιτήσεις.

Ένα από τα σημαντικά καθήκοντα του υπευθύνου χρηματοοικονομικής λειτουργίας είναι η πρόβλεψη των μελλοντικών πηγών και χρήσεων χρηματικών πόρων (μετρητών), δηλαδή ο προγραμματισμός της ταμειακής κίνησης της επιχείρησης. Η πρόβλεψη αυτή πληροφορεί έγκαιρα για τις μελλοντικές ανάγκες της επιχείρησης σε μετρητά και επιπλέον παρέχει μια βάση, δηλαδή έναν προϋπολογισμό, με αναφορά στον οποίο μπορεί να ελεγχθεί εκ των υστέρων η επίδοση της επιχείρησης.

Η διαφορά μεταξύ χρηματικών εισροών και εκροών είναι το καθαρό ταμειακό υπόλοιπο μέσα στον μήνα. Στο ταμειακό υπόλοιπο (θετικό ή αρνητικό) προστίθεται το αρχικό ποσό των ταμειακών διαθεσίμων στην αρχή του μήνα για να προσδιοριστούν τα συνολικά ταμειακά διαθέσιμα στο τέλος του μήνα σε περίπτωση που δεν υπάρχει καμία χρηματοδότηση. Έτσι, το πρόγραμμα της ταμειακής κίνησης απεικονίζει όχι μόνο τις χρηματικές εισροές και εκροές που προβλέπονται ότι θα πραγματοποιηθούν στους επόμενους μήνες ή εβδομάδες (ή και ημέρες), αλλά και το ύψος της χρηματοδότησης που απαιτείται και τον χρόνο μέσα στον οποίο πρέπει αυτή να πραγματοποιηθεί. 

5.4.2 Πρόγραμμα Βραχυπρόθεσμης Χρηματοδότησης

Το ταμειακό πρόγραμμα εμφανίζει τις προβλεπόμενες ανάγκες χρηματοδότησης που έχει η επιχείρηση. Η απαιτούμενη συνολική χρηματοδότηση έχει σκοπό να καλύψει τόσο τις ανάγκες κεφαλαίου κίνησης όσο και τις ανάγκες επενδύσεων σε πάγια περιουσιακά στοιχεία. Αυτό δημιουργεί το ερώτημα κατά πόσο πρέπει η επιχείρηση να εξασφαλίσει μακροπρόθεσμη χρηματοδότηση για τις επενδύσεις αυτές. Είναι εύλογο τα πάγια περιουσιακά στοιχεία να χρηματοδοτούνται από μακροπρόθεσμα κεφάλαια. Εάν αυτό συμβεί, τότε είναι πολύ πιθανόν ότι οι συνθήκες περιουσιακής συγκρότησης της επιχείρησης θα είναι καλύτερες ενώ οι ανάγκες βραχυπρόθεσμου δανεισμού θα περιορίζονταν σημαντικά. Όμως το θέμα της κατάρτισης του προγράμματος μακροπρόθεσμης χρηματοδότησης δεν θα μας απασχολήσει εδώ.

Το πρώτο σχέδιο προγράμματος βραχυχρόνιας χρηματοδότησης δεν αποτελεί άριστη λύση στο βραχυχρόνιο χρηματοδοτικό πρόβλημα. Το σχέδιο αυτό είναι εφικτό, όμως η επιχείρηση συνήθως μπορεί να το βελτιώσει. Για τον υπεύθυνο χρηματοοικονομικής λειτουργίας το σχέδιο αυτό δίνει το πλαίσιο για περαιτέρω έρευνα και εξασφάλιση φθηνότερων πηγών βραχυπρόθεσμου δανεισμού. Για τον σκοπό αυτό διάφορες δυνατότητες θα μπορούσαν να εξετασθούν, όπως π.χ.:

i. Θα δεχόταν η τράπεζα να αυξήσει το όριο της ανοιχθείσης πίστωσης;

ii. Μήπως συμφέρει η διατήρηση μεγαλύτερου ποσού σε μετρητά ή σε εμπορεύσιμα χρεόγραφα, ώστε να διασφαλιστεί η επιχείρηση από καθυστερήσεις των πελατών της στις εισπρακτέες απαιτήσεις;

iii. Δεδομένου ότι οι τράπεζες ενδιαφέρονται για τις συνθήκες ρευστότητας της επιχείρησης, πώς διαμορφώνονται οι αντίστοιχοι δείκτες;

iv. Το σχέδιο βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης πώς μεταβάλλει τη χρηματοοικονομική θέση της επιχείρησης;

v. Υπάρχουν δυνατότητες προσαρμογών στα επενδυτικά και λειτουργικά προγράμματα της επιχείρησης, που να καθιστούν ευκολότερο το βραχυπρόθεσμο χρηματοοικονομικό πρόγραμμα; Π.χ. θα μπορούσαν οι επενδυτικές δαπάνες να μετατεθούν χρονικά; Ο προμηθευτής του εξοπλισμού μήπως θα δεχόταν κάποιο βραχυπρόθεσμο διακανονισμό χωρίς επιβάρυνση; Η πιστωτική πολιτική των πωλήσεων θα μπορούσε να χρησιμοποιηθεί για τον σκοπό αυτό; κ.λ.π..

Από τα παραπάνω προκύπτει το συμπέρασμα ότι τα σχέδια βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης αναπτύσσονται με συνεχείς δοκιμές. Διατυπώνουμε το πρώτο σχέδιο,  στην συνέχεια το μελετούμε και το τροποποιούμε και προχωρούμε στη διατύπωση του δεύτερου σχεδίου. Συνεχίζουμε έτσι μέχρις ότου διαπιστώσουμε ότι το σχέδιο δεν μπορεί να βελτιωθεί άλλο.

5.4.3 Σύνταξη προϋπολογιστικών χρηματοοικονομικών καταστάσεων (Pro-forma statements)

Ένα χρηματοοικονομικό πρόγραμμα πρέπει να παρουσιάζει σε προϋπολογιστική βάση τον ισολογισμό, και την κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσεως και τυχόν άλλες χρηματοοικονομικές καταστάσεις που επιθυμεί η διοίκηση (π.χ. κατάσταση ταμειακών ροών). Δεδομένου ότι οι χρηματοοικονομικές αυτές καταστάσεις εμπεριέχουν τους χρηματοοικονομικούς στόχους της επιχείρησης είναι ενδεχόμενο να μην αποτελούν αυστηρά ακριβείς προβλέψεις. Ο στόχος των κερδών στο πρόγραμμα μπορεί να προσδιοριστεί σε κάποιο μέγεθος μεταξύ μιας σωστής πρόβλεψης και των κερδών που η διοίκηση της επιχείρησης ελπίζει να επιτύχει.

Είναι φανερό ότι με βάση τις προϋπολογιστικές καταστάσεις και τα απολογιστικά δεδομένα προηγούμενων περιόδων, η επιχείρηση μπορεί να προβεί στην ανάλυση της προβλεπόμενης χρηματοοικονομικής της επίδοσης και επομένως στην αξιολόγηση της αποτελεσματικότητας των δραστηριοτήτων της με αναφορά στην επίτευξη των καθοριζομένων από τη διοίκηση επιχειρηματικών στόχων.

5.5 Πρακτικές Διαχείρισης Απαιτήσεων

Ολοκληρώνοντας το κεφάλαιο αυτό θα αναφερθούμε συνοπτικά στα προβλήματα διαχείρισης των απαιτήσεων, που συνιστούν σε πολλές επιχειρήσεις το σημαντικότερο ίσως στοιχείο του κεφαλαίου κίνησης από πλευράς μεγέθους.

Η πιστωτική πολιτική μιας επιχείρησης αφορά κυρίως τους όρους πώλησης, το νομικό τύπο της συμφωνίας πίστωσης, την απόφαση για τη χορήγηση πίστωσης και την είσπραξη της απαίτησης. Κάθε ένας από τους παράγοντες αυτούς θα έχει συνέπειες για τη ρευστότητα και την οικονομική απόδοση της επιχείρησης. Π.χ. όσο μεγαλύτερη είναι η διάρκεια της χορηγούμενης πίστωσης τόσο μεγαλύτερη θα είναι η επίπτωση στη ρευστότητα της επιχείρησης. Επιπλέον, η μεγαλύτερη διάρκεια της εμπορικής πίστωσης συνεπάγεται μια μεγαλύτερη επένδυση σε απαιτήσεις και  θα υπάρχει ένα κόστος ευκαιρίας κεφαλαίων σε όρους εναλλακτικών επενδύσεων που θυσιάζονται.

5.5.1 Όροι πώλησης

Το πρώτο πρόβλημα της πιστωτικής πολιτικής μιας επιχείρησης αφορά με ποιους όρους πρόκειται να πωλούνται τα προϊόντα και ειδικότερα πόσο χρονικό διάστημα είναι διατεθειμένη η επιχείρηση να περιμένει τους πελάτες της για να πληρώσουν, και αν  είναι έτοιμη να προσφέρει έκπτωση για έγκαιρη πληρωμή. Εάν η επιχείρηση λειτουργεί σε ένα κλάδο με υψηλό ανταγωνισμό, είναι ενδεχόμενο να έχουν καθιερωθεί εμπορικές πρακτικές αναφορικά με τους χορηγούμενους όρους πίστωσης και τις προσφερόμενες εκπτώσεις για πληρωμές μετρητοίς. Στις περιπτώσεις αυτές θα είναι δύσκολο για την επιχείρηση να προσφέρει όρους πώλησης, οι οποίοι είναι δυσμενέστεροι από αυτούς που προσφέρουν οι ανταγωνιστές και θα υπάρχει η τάση να καθοριστούν οι όροι σε εκείνα τα επίπεδα, τα οποία είναι σήμερα σε χρήση.

Οι επιχειρήσεις μπορούν να χρησιμοποιούν έναν ή περισσότερους από τους εξής όρους πώλησης των προϊόντων τους:

· Πληρωμή τοις μετρητοίς προ της παράδοσης ή με την παράδοση. Δεν υπάρχει κανένας κίνδυνος για τον πωλητή και δεν παραχωρείται καμία έκπτωση.

· Περίοδος πληρωμής χωρίς έκπτωση. Δεν παραχωρείται καμία έκπτωση. Για παράδειγμα, ο όρος «πληρωμή των αγαθών μέχρι τις 15 του επόμενου μήνα» (net/15 EOM) σημαίνει  ότι τα αγαθά που αποστάλθηκαν προ τέλους του μήνα (end of month) πρέπει να πληρωθούν μέχρι τις 15 του επόμενου μήνα.

· Περίοδος με έκπτωση για πληρωμή τοις μετρητοίς. Ο συνήθης όρος είναι, για παράδειγμα, 1/10 net 30, που σημαίνει ότι ο αγοραστής θα λάβει έκπτωση 1% αν εξοφλήσει τον λογαριασμό μέσα σε 10 ημέρες, διαφορετικά θα πληρώσει όλο το ποσό (χωρίς έκπτωση) μέσα σε 30 ημέρες από την ημερομηνία έκδοσης του τιμολογίου.

· Εποχιακές παραγγελίες. Χρησιμοποιούνται από επιχειρήσεις με έντονα εποχιακή ζήτηση σαν κίνητρο για τη χρονική εξομάλυνση των δραστηριοτήτων τους.

Οι εκπτώσεις μπορούν να αναλυθούν σε όρους ωφέλειας και κόστους τόσο για τον αγοραστή όσο και για τον πωλητή. Ο πωλητής χάνει ένα μικρό ποσοστό της τιμής πώλησης, προκειμένου να εισπράξει νωρίτερα την αξία των πωληθέντων προϊόντων. Το γεγονός αυτό θα τον ωφελήσει είτε λόγω της μείωσης των τόκων που καταβάλλει στην τράπεζα  είτε λόγω του υψηλότερου τόκου που εισπράττει από την επένδυση των μετρητών του. Από την άλλη πλευρά, ο αγοραστής ωφελείται από την έκπτωση, αλλά υφίσταται το κόστος ευκαιρίας των κεφαλαίων σε όρους απώλειας τόκων. Τα προβλήματα που αναφέρονται στο εάν θα προσφερθεί έκπτωση από τον πωλητή ή εάν θα γίνει αποδεκτή από τον αγοραστή μπορούν να αναλυθούν σ’ αυτή τη βάση. Στη χώρα μας πολλές εύρωστες βιομηχανικές επιχειρήσεις αναλαμβάνουν τη χρηματοδότηση του προϊόντος δανειζόμενες οι ίδιες από την τράπεζά τους για χάρη του πελάτη τους. Αυτό γιατί η μεγάλη επιχείρηση είναι σε θέση να δανειστεί ευκολότερα και με ευνοϊκότερους όρους απ’ ό,τι η μικρή και ιδιαίτερα η εμπορική επιχείρηση.

5.5.2 Μορφές πίστωσης

Η απόφαση για τη μορφή της πίστωσης αφορά το ποια έγγραφα θα γίνουν αποδεκτά σαν απόδειξη χρέωσης του πελάτη; Θα αρκείται η επιχείρηση στην υπογραφή μιας απλής απόδειξης ή θα ζητά ένα πιο επίσημο τίτλο (π.χ. συναλλαγματική);

Οι επιχειρήσεις χορηγούν συνήθως τις εξής μορφές πίστωσης:

· Με ανοιχτό λογαριασμό. Παραχωρείται μετά από διερεύνηση της πιστωτικής επιφάνειας του αγοραστή. Δεν υπογράφεται κανένα έγγραφο από τον αγοραστή. Αποστέλλεται μόνο από τον πωλητή τιμολόγιο με πληροφορίες σχετικά με την συναλλαγή.

· Με χρήση συναλλαγματικών ή γραμματίων ή μεταχρονολογημένων επιταγών. Αυτός ο τρόπος χορήγησης πίστωσης κυριαρχεί στη χώρα μας. Ο αγοραστής υποχρεώνεται να υπογράψει συναλλαγματικές, όταν ο πωλητής ζητά επίσημη αναγνώριση της απαίτησής του.

· Στο διεθνές εμπόριο χρησιμοποιούνται οι επιταγές αποδοχής τραπεζών  που είναι στην ουσία πολύ ασφαλή βραχυπρόθεσμα χρεόγραφα.

Αν μια επιχείρηση πωλήσει σε κάποιον που αποδεικνύεται εκ των υστέρων ότι δεν είναι σε θέση να πληρώσει το τιμολόγιο, η επιχείρηση αυτή δικαιούται μεν αλλά στην πράξη δεν μπορεί  να ξαναπάρει πίσω τα αγαθά. Απλώς, συγκαταλέγεται στους πιστωτές του αγοραστή και έχει την ίδια με αυτούς τύχη. Η κατάσταση αυτή μπορεί να αποφευχθεί με πώληση υπό όρους, όπου ο τίτλος ιδιοκτησίας μεταφέρεται μόνο μετά την τελική πληρωμή. 

5.5.3 Πιστωτική ανάλυση

Υπάρχουν πολλοί τρόποι για την εκτίμηση της πιθανότητας έγκυρης πληρωμής του λογαριασμού από τους πελάτες. Ο πιο προφανής είναι ο έλεγχος της ιστορίας τους. Το καλό παρελθόν στις δοσοληψίες του πελάτη με την επιχείρηση αποτελεί σε πολλές περιπτώσεις ικανοποιητικό κριτήριο. Αλλά θα πρέπει κανείς να προσέξει την περίπτωση του πελάτη, που κερδίζει ένα υψηλό βαθμό εμπιστοσύνης με μια σειρά έγκαιρων μικρών πληρωμών και μετά εξαφανίζεται αφήνοντας ένα τεράστιο απλήρωτο λογαριασμό.

Στην περίπτωση που η επιχείρηση αντιμετωπίζει ένα καινούριο πελάτη, τότε μια άλλη καλή πηγή πληροφοριών είναι η τράπεζα με την οποία συνεργάζεται η επιχείρηση. Η τράπεζα αυτή μπορεί να έρθει σε επαφή με την τράπεζα του υποψήφιου πελάτη και να ζητήσει πληροφορίες για το μέσο ύψος των καταθέσεών του, την πιστοληπτική του ικανότητα, την γενική του φήμη, κ.λπ.. Επιπλέον, στην πράξη, σημαντικό είναι και το ‘όνομα’ που έχει ο κάθε πελάτης στην αγορά.

5.5.4 Η απόφαση για την παροχή πίστωσης

Το επόμενο βήμα είναι να αποφασισθεί σε ποιους πελάτες θα δοθεί η πίστωση. Στο στάδιο αυτό εξετάζεται το ποιοι πελάτες είναι πιθανό να πληρώσουν έγκαιρα τους λογαριασμούς τους και ποιοι όχι; Η επιχείρηση μπορεί να κάνει τη διαφοροποίηση αυτή αξιολογώντας την εμπειρία από προηγούμενες δοσοληψίες που είχε με τον πελάτη ή τις πληροφορίες που περιέρχονται στις λογιστικές καταστάσεις του. 

Είναι φανερό ότι κάθε πώληση με πίστωση  περιλαμβάνει κάποιον κίνδυνο για τον οποίο ο πελάτης δεν είναι σε θέση να πληρώσει. Για τις μεγάλες επιχειρήσεις ο κίνδυνος αυτός μπορεί να είναι τόσο μεγάλος, ώστε οι επιχειρήσεις αυτές να μην εξετάζονται ως δυνητικοί πελάτες. Μεταξύ των δύο αυτών ακραίων περιπτώσεων η επιχείρηση θα πρέπει να αποφασίσει εάν θα πωλήσει με πίστωση ή όχι. Ο υπεύθυνος χρηματοοικονομικής λειτουργίας θα μπορούσε να κατατάξει  τους πιθανούς πελάτες σε ομάδες με διαφορετική βαθμολογία πιστωτικού κινδύνου, προκειμένου να κάνει την απόφασή του ευκολότερη. Η απόφασή του θα βασισθεί σε μια σύγκριση της ωφέλειας που θα προκύψει από πρόσθετες πωλήσεις και του κόστους από τη μη εξόφληση λογαριασμών πελατών. Η διάρθρωση του κόστους της επιχείρησης μπορεί να είναι ένας σημαντικός παράγοντας στη διαμόρφωση αυτής της απόφασης. Εάν η συμμετοχή του σταθερού κόστους στο συνολικό κόστος της επιχείρησης μπορεί να είναι μεγάλη, τότε ο δείκτης συνεισφοράς (δηλαδή η συνεισφορά ανά δραχμή πωλήσεων) θα είναι μεγάλος, με αποτέλεσμα η επιχείρηση να αισθάνεται ότι είναι σε θέση να χορηγήσει πίστωση σε πελάτες με ένα σχετικά υψηλό επίπεδο δυνατού κινδύνου.

Το πρόβλημα που έχει να αναλύσει η επιχείρηση είναι σχετικά απλό εάν δεν υπάρχει η πιθανότητα επαναλαμβανόμενων παραγγελιών. Η επιχείρηση έχει δύο εναλλακτικές επιλογές. Από τη μια μεριά η επιχείρηση μπορεί να αρνηθεί τη χορήγηση της πίστωσης. Σ’ αυτήν την περίπτωση δεν υπάρχει κέρδος ή ζημία. Η άλλη περίπτωση είναι να χορηγηθεί η πίστωση. Η απόφαση για τη χορήγηση πίστωσης δικαιολογείται, όταν το αναμενόμενο από την απόφαση αυτή οικονομικό αποτέλεσμα είναι μεγαλύτερο από το αντίστοιχο αποτέλεσμα της άρνησης χορήγησης της πίστωσης

Σε περίπτωση επαναλαμβανόμενης παραγγελίας, πρέπει να σταθμιστεί η πιθανότητα τυχόν βραχυπρόθεσμη απώλεια να αντισταθμίζεται από την πιθανότητα ότι θα αποκτηθεί ένας νέος αξιόπιστος και τακτικός πελάτης, ο οποίος θα συνεισφέρει στα κέρδη της επιχείρησης μακροπρόθεσμα.

5.5.5 Ύψος πίστωσης

Η απόφαση αυτή αφορά το πόση πίστωση είναι διατεθειμένη η επιχείρηση να παραχωρήσει σε κάθε περίπτωσή υποψηφίου πελάτη. Μια δυνατότητα είναι να αποφύγει κάθε προβληματικό πελάτη. Η άλλη δυνατότητα είναι να αποδεχθεί τον κίνδυνο μερικοί λογαριασμοί να μείνουν απλήρωτοι και να τους θεωρεί μέρος του κόστους για τη δημιουργία μιας μόνιμης και πιστής πελατείας.

Το ύψος της πίστωσης που θα πρέπει να χορηγηθεί σε κάθε πελάτη εξαρτάται κατά ένα βαθμό από τους παράγοντες που έχουν αναλυθεί παραπάνω. Ένα συγκεκριμένο πρόβλημα, που αντιμετωπίζει ο υπεύθυνος χρηματοοικονομικής λειτουργίας είναι με τους κανονικούς πελάτες, οι οποίοι πληρώνουν εκπρόθεσμα και ζητούν πρόσθετη πίστωση επιπλέον του συμφωνηθέντος επιπέδου. Αυτό τελικά σημαίνει ότι οι πελάτες αυτοί ζητούν επέκταση του ορίου της χορηγούμενης σ’ αυτούς πίστωσης. Θα πρέπει ο υπεύθυνος χρηματοοικονομικής λειτουργίας να αρνηθεί παραπάνω πωλήσεις, μέχρις ότου η εξόφληση των οφειλόμενων λογαριασμών πραγματοποιηθεί, διακινδυνεύοντας έτσι να χάσει τους πελάτες; Ή θα πρέπει η επιχείρηση να συνεχίσει ουσιαστικά με το αυξημένο όριο πίστωσης; πραγματικά, στο πρόβλημα αυτό δεν υπάρχουν εύκολες απαντήσεις. Κάθε περίπτωση πρέπει να εξετάζεται χωριστά. Ο στόχος θα πρέπει να είναι η μεγιστοποίηση του κέρδους και ο υπεύθυνος χρηματοοικονομικής λειτουργίας θα πρέπει να συγκρίνει την ωφέλεια από την χρησιμοποίηση πρόσθετων εσόδων με την ενδεχόμενη απώλεια από μη πληρωμή χρεών, που θα οφείλεται στην επέκταση του ορίου πίστωσης.

Τέλος, και αφού δόθηκε η πίστωση, υπάρχει το πρόβλημα της συλλογής των χρημάτων όταν λήγουν οι οφειλές. Πρέπει λοιπόν να υπάρχει σύστημα παρακολούθησης των πληρωμών και η διαδικασία για τον χειρισμό τυχόν κακοπληρωτών.

Ολοκληρώνοντας θα πρέπει να σημειωθεί ότι, όπως όλες τις χρηματοοικονομικές αποφάσεις που λαμβάνει η επιχείρηση, έτσι και η απόφαση για τη χορήγηση ή μη πίστωσης περιέχει σημαντικό βαθμό προσωπικής (υποκειμενικής) κρίσης. Συνοψίζοντας τα βασικά σημεία που πρέπει να έχει πάντοτε υπόψη του ο υπεύθυνος χρηματοοικονομικής λειτουργίας σχετικά με τη διαχείριση των απαιτήσεων είναι τα εξής:

i. Έργο του αποτελεί η μεγιστοποίηση του κέρδους της επιχείρησης και όχι η ελαχιστοποίηση των απλήρωτων λογαριασμών των πελατών.

ii. Η προσοχή του θα πρέπει να συγκεντρώνεται στους πιο επικίνδυνους λογαριασμούς, δηλαδή στους λογαριασμούς των πελατών εκείνων για τους οποίους διαβλέπετε κίνδυνος αδυναμίας εξόφλησής τους.

iii. Θα πρέπει πάντα να εξετάζει τις συνθήκες πέρα από την τρέχουσα παραγγελία και να συνεκτιμά τα αναμενόμενα μελλοντικά αποτελέσματα στη διαμόρφωση της αρχικής του απόφασης.

5.6 Μελέτη Περίπτωσης

Ο ισολογισμός της επιχείρησης ΛΑΜΔΑ στις 31/12/2001 ήταν ως ακολούθως:

	Ισολογισμός 31/12/2001 (ποσά σε χιλ. ευρώ)

	Ενεργητικό 
	Παθητικό

	Ταμειακά Διαθέσιμα
	32
	Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
	105
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Απαιτήσεις
	176
	Μακροπρόθεσμα δάνεια
	180

	Αποθέματα
	162
	Ίδια κεφάλαια
	390
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Σύνολο Κυκλοφ. Στοιχείων
	370
	
	

	Πάγια Στοιχεία
	305
	
	

	Αξία Κτήσης
	  455
	
	
	

	( Αποσβεσμένα
	  150
	
	
	

	Σύνολο Ενεργητικού
	675
	Σύνολο Παθητικού
	675


Α) Ζητείται να καταρτίσετε το ταμειακό της πρόγραμμα της «ΛΑΜΔΑ A.E.» για το πρώτο εξάμηνο 2002 με βάση τα ακόλουθα στοιχεία:

· Οι χρηματικές εισροές της επιχείρησης προκύπτουν από την πώληση των προϊόντων της, ενδεχομένως δε κι από άλλες πηγές όπως π.χ. από την πώληση παλαιού εξοπλισμού, ενός οικοπέδου, κ.λπ.. 

· Η επιχείρηση καταρτίζει μηνιαίες προβλέψεις πωλήσεων με την εφαρμογή κατάλληλων στατιστικών μεθόδων σε χρονολογικές σειρές δεδομένων.  Οι μηνιαίες προβλέψεις πωλήσεων της ΛΑΜΔΑ παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα. Δεδομένης της πολιτικής πωλήσεων και προμηθειών για την κατάρτιση του ταμειακού προγράμματος του εξαμήνου Ιανουαρίου - Ιουνίου 2002, απαιτείται και η αξία πωλήσεων που πραγματοποιήθηκε το Νοέμβριο και Δεκέμβριο 2001 και η πρόβλεψη της αξίας πωλήσεων για τον Ιούλιο 2002.

	
	Νοέμ.
	Δεκ.
	Ιαν.
	Φεβ.
	Μάρτ.
	Απρ.
	Μάιος
	Ιούν.
	Ιούλ.

	Αξία Πωλήσεων (σε χιλ. ευρώ)
	180
	210
	180
	180
	210
	270
	300
	330
	240


· Η πολιτική πωλήσεων που εφαρμόζεται είναι η εξής: Στις πωλήσεις με πίστωση παρέχεται μια προθεσμία 60 ημερών ενώ στους πελάτες που πληρώνουν μέσα σε 30 ημέρες παρέχεται έκπτωση 2%. Η επιχείρηση έχει εκτιμήσει ότι το 30% των πωλήσεων εξοφλείται μέσα σε 30 ημέρες και το 70% γίνεται με πίστωση 60 ημερών. Όμως, από τις πωλήσεις αυτές μόνο το 80% εξοφλείται εντός της προθεσμίας των 60 ημερών, ενώ το υπόλοιπο 20% εξοφλείται μεταξύ 60 και 90 ημερών.

· Η επιχείρηση καθορίζει την τιμή πώλησης Ρ με βάση τον τύπο Ρ = 1,50μ όπου μ το μοναδιαίο μεταβλητό κόστος. Με το εν λόγω περιθώριο η επιχείρηση είναι σε θέση να καλύπτει τα σταθερά βιομηχανικά έξοδα, τις γενικές και διοικητικές δαπάνες, τα χρηματοοικονομικά έξοδα και να επιτυγχάνει μια ικανοποιητική απόδοση στα ίδια κεφάλαιά της.

· Η αξία των πρώτων υλών, υλικών και εξαρτημάτων αποτελεί το 80% του μεταβλητού βιομηχανικού κόστους. Το υπόλοιπο 20% αποτελεί το κόστος μεταποίησης (ημερομίσθια, μισθοί, ηλεκτρική ενέργεια, καύσιμα, κ.λπ.). 

· Τα σταθερά ταμειακά βιομηχανικά έξοδα ανέρχονται σε 21 χιλ. ευρώ μηνιαίως.

· Η προμήθεια των πρώτων υλών, υλικών και εξαρτημάτων γίνεται ένα μήνα πριν από τον χρόνο που προβλέπεται η πώληση των ετοίμων προϊόντων. Οι προμηθευτές εξοφλούνται μετρητοίς, παρά το γεγονός ότι η επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να αναβάλει ορισμένες πληρωμές για πρώτες ύλες, υλικά και εξαρτήματα, χάνοντας όμως τις εκπτώσεις που της παρέχονται από τους προμηθευτές.

· Η παραγωγή γίνεται εντός του μηνός στον οποίο προβλέπεται η πώληση. 

· Η επιχείρηση προγραμματίζει την πραγματοποίηση επενδυτικών δαπανών για την επέκταση της δυναμικότητάς της από την αρχή του έτους 2003, που θα πραγματοποιηθούν σταδιακά. Συγκεκριμένα, οι ταμειακές εκροές θα λάβουν χώρα τον Μάρτιο, τον Απρίλιο, τον Μάιο και τον Ιούνιο κατά το ποσό των 17, 23, 25 και 26 χιλ. ευρώ αντίστοιχα. 

· Η επιχείρηση θα πρέπει να εξοφλήσει τόκους των μακροπρόθεσμων δανείων που έχει συνάψει ύψους 15 χιλ. ευρώ και τα μερίσματα της οικονομικής χρήσης 2001 ύψους 40 χιλ. ευρώ τον Ιανουάριο 2002 καθώς και τους οφειλόμενους φόρους ύψους 50 χιλ. ευρώ τον Απρίλιο 2002.

· Η επιχείρηση επιθυμεί να διατηρεί ταμειακά διαθέσιμα 10 χιλ. ευρώ.

Β) Ζητείται το πρόγραμμα βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης της «ΛΑΜΔΑ A.E.» για το πρώτο εξάμηνο 2002 με βάση τα ακόλουθα στοιχεία 

· Η ΛΑΜΔΑ θα χρηματοδοτήσει τις επενδύσεις σε πάγια περιουσιακά στοιχεία προσωρινά με βραχυπρόθεσμο δανεισμό, δεδομένου ότι η πρόθεση της είναι να χρηματοδοτήσει τελικά τις επενδύσεις αυτές με ταμειακά πλεονάσματα που θα εκτιμά ότι θα προκύψουν στο δεύτερο εξάμηνο του 2002. 

· Τα ταμειακά πλεονάσματα κατατίθενται σε τραπεζικό λογαριασμό με ετήσιο επιτόκιο 6% ή μηνιαίο επιτόκιο 0,5%.

· Ο υπεύθυνος χρηματοοικονομικής λειτουργίας εξετάζει μόνο τις εξής δύο δυνατότητες βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης:

i. Η τράπεζα της οποίας πελάτης είναι η ΛΑΜΔΑ έχει ανοίξει μια πίστωση ύψους 40 χιλ. ευρώ με επιτόκιο 12% ετησίως ή 1% μηνιαίως. Η επιχείρηση μπορεί οποτεδήποτε να δανεισθεί και να αποπληρώσει οποιοδήποτε ποσό αρκεί να μην υπερβεί το όριο της πίστωσης. Η τράπεζα δεν ζητά ασφάλεια για το δάνειο (ενέχυρο ή υποθήκη) αλλά υποχρεώνει την επιχείρηση να έχει στην τράπεζα άτοκη αντισταθμιστική κατάθεση ίση με το 20% της εκάστοτε χρησιμοποιούμενης πίστωσης. 

ii. Η επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να αντλήσει βραχυπρόθεσμα κεφάλαια καθυστερώντας την εξόφληση του 30% της αξίας των αγορών πρώτων υλών και εξαρτημάτων για ένα μήνα. Το κόστος της καθυστέρησης είναι η απώλεια της έκπτωσης που της χορηγούν οι προμηθευτές της για πληρωμή τοις μετρητοίς και που ανέρχεται σε 1%. Υποτίθεται ότι οι καθυστερήσεις δεν έχουν δυσμενείς συνέπειες στις σχέσεις της επιχείρησης με τους προμηθευτές της και γενικότερα στη φήμη της.

Γ) Ζητείται η σύνταξη των βασικών προϋπολογιστικών καταστάσεων. Υπολογίζεται ότι οι δεδουλευμένοι τόκοι των μακροπρόθεσμων δανείων στο πρώτο εξάμηνο 2002 θα ανέλθουν σε 8 χιλ. ευρώ, οι αναλογούσες στο εξάμηνο αυτό αποσβέσεις των παγίων στοιχείων είναι 40 χιλ. ευρώ και ότι ο συντελεστής φορολογίας κερδών είναι 40%.

Λύση

Για να δούμε πώς υπολογίζονται τα σχετικά μεγέθη ας εξετάσουμε αναλυτικά τι συμβαίνει στον μήνα Ιανουάριο 2002. Οι εισπράξεις που θα πραγματοποιηθούν κατά τον μήνα αυτό θα είναι:

· Πωλήσεις Νοεμβρίου  2001   180(70%(20%= 
25,2  χιλ. ευρώ

· Πωλήσεις Δεκεμβρίου 2001   210(70%(80%=      117,6  χιλ. ευρώ

· Πωλήσεις Ιανουαρίου 2002    180(30%           = 
54,0  χιλ. ευρώ

· Σύνολο





         196,8  χιλ. ευρώ

· ( Έκπτωση 

   
54(2% 
=        
  1,1  χιλ. ευρώ

· Σύνολο Εισπράξεων 



 =       195,7 χιλ. ευρώ 

Το μεταβλητό κόστος των προϊόντων που θα πωληθούν στον μήνα Ιανουάριο 2002 θα είναι  90 ( 1,5 = 60 χιλ. ευρώ. Στο κόστος αυτό η συμμετοχή της αξίας των πρώτων υλών, υλικών και εξαρτημάτων είναι 60 ( 80% = 48 χιλ. ευρώ. Η αξία αυτή θα έχει ήδη πληρωθεί στον προηγούμενο μήνα. Με το ίδιο σκεπτικό, τον Ιανουάριο 2002 θα πληρωθεί η αξία των πρώτων υλών, υλικών και εξαρτημάτων που θα χρησιμοποιηθούν κατά τον επόμενο μήνα. Συνεπώς, τον Ιανουάριο 2002 θα πληρωθούν:

· Οι δαπάνες μεταποίησης του μηνός     60(20% = 12 χιλ. ευρώ

· Η αξία των πρώτων υλών, κ.λπ. 

του μηνός Φεβρουαρίου 2002       (180(1,5)(80% = 96 χιλ. ευρώ

Στον παρακάτω πίνακα Α εμφανίζονται συνοπτικά οι μηνιαίες προβλέψεις εισροών από πωλήσεις και εκροών για αγορές και δαπάνες μεταποίησης.
Πίνακας Α. :Μηνιαίες Προβλέψεις Ιανουαρίου - Ιουνίου της ΛΑΜΔΑ A.E. του Έτους 2002 (ποσά σε χιλ. ευρώ) 

	α/α
	
	Νοέμ.
	Δεκ.
	Ιαν.
	Φεβ.
	Μάρτ.
	Απρ.
	Μάιος
	Ιούν.
	Ιούλ.

	
	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	1
	Αξία πωλήσεων (χιλ. ευρώ)
	180,0
	210.0
	180,0
	180,0
	210,0
	270,0
	300,0
	330,0
	240,0

	
	Εισπράξεις από Πωλήσεις:
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	· 1ος μήνας
	54,0
	63,0
	54,0
	54,0
	63,0
	81,0
	90,0
	99,0
	72,0

	3
	· 2ος μήνας
	
	100,8
	117,6
	100,8
	100,8
	117,6
	151,2
	168,0
	184,8

	4
	· 3ος μήνας
	
	
	25,2
	29,4
	25,2
	25,2
	29,4
	37,8
	42,0

	5
	Σύνολο
	
	
	196,8
	184,2
	189,0
	223,8
	270,6
	304,8
	298,8

	6
	Εκπτώσεις για πωλήσεις τοις μετρητοίς
	
	
	-1,1
	-1,1
	-1,3
	-1,6
	-1,8
	-2,0
	-1,4

	7
	Σύνολο Εισπράξεων
	
	
	195,7
	183,1
	187,7
	222,2
	268,8
	302,8
	297,4

	8
	Μεταβλητό Βιομηχανικό Κόστος
	120,0
	140,0
	120,0
	120,0
	140,0
	180,0
	200,0
	220,0
	160,0

	9
	Αγορές α΄ υλών, υλικών και εξαρτημάτων
	
	96,0
	96,0
	112,0
	144,0
	160,0
	176,0
	128,0
	

	10
	Δαπάνες Μεταποίησης (μισθοί, ΓΒΕ, κλπ) 
	
	
	24,0
	24,0
	28,0
	36,0
	40,0
	44,0
	


Ο πίνακας Β παρουσιάζει το ταμειακό πρόγραμμα της ΛΑΜΔΑ για το πρώτο εξάμηνο 2002. Οι εισπράξεις από πωλήσεις εμφανίζονται στην πρώτη γραμμή και στη συνέχεια αναφέρονται περιληπτικά οι πληρωμές κάθε μηνός. Στις χρηματικές εκροές εκτός από τις ταμειακές δαπάνες παραγωγής, τις γενικές δαπάνες και τους οφειλόμενους τόκους των μακροπρόθεσμων δανείων έχουν συμπεριληφθεί επιπλέον οι προβλεπόμενες πληρωμές για την εξόφληση των οφειλόμενων φόρων και των μερισμάτων, όπως επίσης και οι σχεδιαζόμενες επενδυτικές δαπάνες αλλά όχι οι τόκοι που αντιστοιχούν στην απαιτούμενη βραχυπρόθεσμη χρηματοδότηση διότι αυτή δεν έχει εξετασθεί μέχρι τώρα κι επομένως δεν έχουν υπολογιστεί ως ταμειακές εκροές. 

Στην αρχή Ιανουαρίου η ΛΑΜΔΑ είχε ταμειακά διαθέσιμα 32 χιλ. ευρώ. Τον Ιανουάριο υπάρχει αρνητικό ταμειακό υπόλοιπο 300 ευρώ άρα στο τέλος του Ιανουαρίου θα έχει συνολικά ταμειακά διαθέσιμα 32,0 ( 0,3 = 31,7 χιλ. ευρώ. Αν η επιχείρηση επιθυμεί να διατηρήσει ταμειακά διαθέσιμα το ποσό των 10 χιλ. ευρώ, το ποσό αυτό πρέπει να αφαιρεθεί από τα συνολικά ταμειακά διαθέσιμα για να προσδιοριστεί είτε το υφιστάμενο πλεόνασμα ταμειακών διαθεσίμων είτε το ύψος της χρηματοδότησης που απαιτείται. Στο τέλος Ιανουαρίου η ΛΑΜΔΑ θα έχει πλεόνασμα ταμειακών διαθεσίμων 21,7 χιλ. ευρώ.

Στους επόμενους μήνες ακολουθείται η ίδια η διαδικασία. Βλέπουμε λοιπόν ότι η ΛΑΜΔΑ θα έχει ταμειακό πλεόνασμα τον Ιανουάριο, Φεβρουάριο και Μάρτιο και στην συνέχεια αυξανόμενες ανάγκες χρηματοδότησης, οι οποίες τον Απρίλιο και το Μάιο θα ανέλθουν σε  42,3 και 35,5 χιλ. ευρώ αντίστοιχα.
Πίνακας Β: Ταμειακό Πρόγραμμα Ιανουαρίου - Ιουνίου της ΛΑΜΔΑ A.E. του Έτους 2002 (ποσά σε χιλ. ευρώ) 

	α/α
	
	Ιαν.
	Φεβ.
	Μάρτ.
	Απρ.
	Μάιος
	Ιούν.
	Σύνολο

	
	Χρηματικές Εισροές
	
	
	
	
	
	
	

	1
	Εισπράξεις από πωλήσεις
	195,7
	183,1
	187,7
	222,2
	268,8
	302,8
	1360,3

	2
	Σύνολο Χρηματικών Εισροών
	195,7
	183,1
	187,7
	222,2
	268,8
	302,8
	1360,3

	
	Χρηματικές Εκροές
	
	
	
	
	
	
	

	3
	Αγορά α΄ υλών, υλικών και εξαρτημάτων
	96,0
	112,0
	144,0
	160,0
	176,0
	128,0
	816,0

	4
	Δαπάνες μεταποίησης
	24,0
	24,0
	28,0
	36,0
	40,0
	44,0
	196,0

	5
	Σταθερά έξοδα
	21,0  

0
	21,0
	21,0
	21,0
	21,0
	21,0
	126,0

	6
	Φόροι Χρήσεως 2001
	
	
	
	50,0
	
	
	50,0

	7
	Τόκοι μακροπρόθεσμων δανείων
	15,0
	
	
	
	
	
	15,0

	8
	Μερίσματα
	40,0
	
	
	
	
	
	40,0

	9
	Επενδυτικές δαπάνες
	
	
	17,0
	23,0
	25,0
	26,0
	91,0

	10
	Σύνολο πληρωμών
	196,0
	157,0
	210,0
	290,0
	262,0
	219,0
	1334,0

	11
	Ταμειακό υπόλοιπο
	-0,3
	26,1
	-22,3
	-67,8
	6,8
	83,8
	26,3

	12
	Ταμειακά διαθέσιμα στην αρχή του μήνα χωρίς χρηματοδότηση
	32,0
	31,7
	57,8
	35,5
	-32,3
	-25,5
	32,0

	13
	Ταμειακά διαθέσιμα στο τέλος του μήνα χωρίς χρηματοδότηση
	31,7
	57,8
	35,5
	-32,3
	-25,5
	58,3
	58,3

	14
	Επιθυμητά Ταμειακά Διαθέσιμα 
στο τέλος του μήνα
	-10,0
	-10,0
	-10,0
	-10,0
	-10,0
	-10,0
	-10,0

	15
	Ταμειακό Υπόλοιπο στο τέλος του μήνα
	21,7
	47,8
	25,5
	-42,3
	-35,5
	48,3
	48,3


Στην αρχή του μηνός Ιουνίου (δηλαδή τέλος Μαΐου) το ταμειακό έλλειμμα που χρειάζεται χρηματοδότηση είναι 35,5 χιλ. ευρώ. Όμως, στον μήνα αυτόν οι εισπράξεις από πωλήσεις είναι μεγαλύτερες από τις πληρωμές, με συνέπεια να διαμορφωθεί ένα θετικό καθαρό ταμειακό υπόλοιπο 83,8 χιλ. ευρώ. Το εν λόγω ταμειακό υπόλοιπο μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τη μείωση της απαιτούμενης χρηματοδότησης.  Έτσι, στο τέλος Ιουνίου οι χρηματοδοτικές ανάγκες θα μειωθούν κατά 83,8 χιλ. ευρώ κι έτσι θα διαμορφωθούν τελικά σε πλεόνασμα 48,3 χιλ. ευρώ.

Στη συνέχεια ο υπεύθυνος χρηματοοικονομικής λειτουργίας της ΛΑΜΔΑ προχωρεί στη σύνταξη του προγράμματος βραχυχρόνιας χρηματοδότησης. Η επιλογή μεταξύ των δύο δυνατοτήτων χρηματοδότησης στηρίζεται στα εξής δεδομένα 

· Η καθυστέρηση εξόφλησης των προμηθευτών έχει σαν αποτέλεσμα απώλεια έκπτωσης 1% μηνιαίως.

· Το κόστος του τραπεζικού δανεισμού είναι το επιτόκιο 1% το οποίο όμως λογίζεται στο 125% του ποσού που η επιχείρηση έχει ανάγκη διότι  εάν η επιχείρηση έχει ανάγκη 10 χιλ. ευρώ, για να καλύψει ένα αντίστοιχο ταμειακό έλλειμμα, θα πρέπει να δανεισθεί 12,5 χιλ. ευρώ (10 ( 0,8), εφόσον το ποσό των 2,5 χιλ. ευρώ (12,5 ( 0,2) θα πρέπει να το αφήσει στην τράπεζα σε αντισταθμιστική κατάθεση.

Δεδομένου ότι το κόστος της καθυστέρησης πληρωμών (1%) είναι μικρότερο από το κόστος της τραπεζικής πίστωσης (1,25%) η επιχείρηση χρησιμοποιεί πρώτα τη δυνατότητα καθυστέρησης των πληρωμών  σε προμηθευτές στον απαιτούμενο βαθμό και στη συνέχεια την πίστωση της τράπεζας, εφόσον είναι αναγκαίο, μέχρι το ποσό των 40 χιλ. ευρώ, που είναι το όριό της. 
Πίνακας Γ. Σχέδιο Βραχυπρόθεσμης Χρηματοδότησης α΄ εξαμήνου 2002 της ΛΑΜΔΑ A.E. (ποσά σε χιλ. ευρώ) 

	α/α
	
	Ιαν.
	Φεβ.
	Μάρτ.
	Απρ.
	Μάιος
	Ιούν.

	1
	Ταμειακό υπόλοιπο στο τέλος του μήνα 
	-0,3+32-10=+31,7
	26,1
	-22.3
	-67.8
	6,8
	83,8

	2
	Μείον: Αναλήψεις από (Καταθέσεις σε) Τραπεζικό Λογαριασμό
	-31,7
	-26,1
	+22.3
	+25,5
	-
	+48,1

	
	Πληρωμές Τόκων
	
	
	
	
	
	

	3
	Τραπεζική Πίστωση
	-
	-
	-
	-
	
	

	4
	Καθυστέρηση Πληρωμών
	-
	-
	-
	-
	-0,4
	-0,4

	5
	Τραπεζικός Λογαριασμός
	-
	-
	-
	+0,6
	
	

	6
	Καθαρές Πληρωμές Τόκων
	-
	-
	-
	+0,6
	-0,4
	-0,4

	
	Αποπληρωμές
	
	
	
	
	
	

	7
	Καθυστέρηση πληρωμών
	-
	-
	-
	-
	-31,7
	-35,3

	8
	Τραπεζική πίστωση
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	9
	Συνολικές Ανάγκες Μετρητών
	-
	-
	-
	-41,7
	-35,3
	-

	
	Νέος Δανεισμός
	
	
	
	
	
	

	10
	Καθυστέρηση Πληρωμών
	-
	-
	-
	41,7
	35,3
	-

	11
	Τραπεζική πίστωση
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	12
	Σύνολο Άντλησης Μετρητών
	-
	-
	-
	41,7
	35,3
	-


Για την κατάρτιση του πίνακα βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης (πίνακας Γ) αρχίζουμε από τα ταμειακά υπόλοιπα που εμφανίζονται στο ταμειακό πρόγραμμα της επιχείρησης. Η επιχείρηση καταθέτει τον Ιανουάριο 31,7 χιλ. ευρώ και 26,1 χιλ. ευρώ το Φεβρουάριο σε τραπεζικό λογαριασμό από τις οποίες αναλαμβάνει 22,3 χιλ. ευρώ το Μάρτιο και 35,5 χιλ. ευρώ τον Απρίλιο πλέον 600 ευρώ που αφορούν δεδουλευμένους τόκους. Στα ανωτέρω ποσά έχουν ληφθεί υπόψη τα 10 χιλ. ευρώ που η επιχείρηση διατηρεί στο ταμείο της και τα οποία τα τοποθετεί σε τραπεζικό λογαριασμό ώστε να είναι τοκοφόρα. Τον Απρίλιο η επιχείρηση κάνοντας χρήση της δυνατότητας καθυστέρησης πληρωμών, δανείζεται μεταθέτοντας για ένα μήνα την εξόφληση τιμολογίων συνολικού ποσού 41,7 χιλ. ευρώ. Τον Μάιο εξοφλεί τα τιμολόγια του προηγουμένου μήνα πλέον τους τόκους αυτών (0,4 χιλ. ευρώ) ενώ δανείζεται εκ νέου κάνοντας χρήση της δυνατότητας καθυστέρησης για ένα μήνα της εξόφλησης τιμολογίων συνολικού ποσού 35,3 χιλ. ευρώ. Τέλος, τον Ιούνιο η επιχείρηση δεν συνάπτει νέο δανεισμό. Αντίθετα, από το ταμειακό πλεόνασμα που έχει (83,8 χιλ. ευρώ) εξοφλεί τα καθυστερούμενα από τον προηγούμενο μήνα τιμολόγια (35,3 χιλ. ευρώ) συν την απώλεια της έκπτωσης λόγω καθυστέρησης εξόφλησης τιμολογίων (0,4 χιλ. ευρώ). Το ταμειακό πλεόνασμα που έμεινε μετά τις εξοφλήσεις αυτές είναι 58,1 χιλ. ευρώ και είναι κατατεθειμένο στον τραπεζικό λογαριασμό της επιχείρησης ώστε να είναι τοκοφόρο. 

Για την ολοκλήρωση του βραχυπρόθεσμου χρηματοοικονομικού προγραμματισμού της επιχείρησης ΛΑΜΔΑ απαιτείται η σύνταξη των βασικών χρηματοοικονομικών καταστάσεων όπως αναμένονται να διαμορφωθούν στο τέλος του πρώτου εξαμήνου 2002 (30/06/2002).

Με βάση τις μηνιαίες προβλέψεις  και σε συνδυασμό με το ταμειακό πρόγραμμα και το σχέδιο βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης προκύπτει η κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης της περιόδου 01/01/2002 - 30/06/2002: 
	Αποτελέσματα Χρήσης 2002 (σε χιλ. ευρώ)

	
	Αξία πωλήσεων (μείον χορηγηθείσες εκπτώσεις)
	1461,1
	

	(
	Μεταβλητό κόστος πωληθέντων
	980,0
	

	
	Συνεισφορά (περιθώριο)
	481,1
	

	(
	Αποσβέσεις και γενικές και διοικητικές δαπάνες
	166,0
	(40+126)

	
	Κέρδη προ τόκων και φόρων
	315,1
	

	(
	Τόκοι
	8,2
	(8+0,4+0,4-0,6)

	
	Κέρδη προ φόρων
	306.9
	

	(
	Φόροι
	122,8
	

	
	Καθαρά κέρδη προς διάθεση
	184,1
	


Για να συντάξουμε τον ισολογισμό της 30/06/2002 θα πρέπει να υπολογίσουμε τις σχετικές μεταβολές των στοιχείων του ισολογισμού της 31/12/2001. Οι μεταβολές αυτές είναι οι εξής:

· Ταμειακά διαθέσιμα: 58,1 χιλ. ευρώ (από σχέδιο βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης)

· Απαιτήσεις: Απαιτήσεις 31/12 (176)+Αξία πωλήσεων (1461,1) ( εισπράξεις από πωλήσεις (1360,3) = 276,8 χιλ. ευρώ

· Αποθέματα: Αποθέματα 31/12 (162)+Αγορές (816) μείον αξία κοστολογηθείσα στις πωλήσεις (784) = 194 χιλ. ευρώ

· Πάγια στοιχεία:
Πάγια 31/12 (305)+Νέες επενδύσεις (91) μείον αποσβέσεις (40) = 356 χιλ. ευρώ

· Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις: Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 31/12 (105) –Αποπληρωμές (105) +Τόκοι μακροπρόθεσμων δανείων (8) + φόροι πληρωτέοι (122,8)=130,8 χιλ. Ευρώ

· Καθαρά κέρδη προς διάθεση:
184,1 χιλ. ευρώ 

Επομένως, ο ισολογισμός της 30/06/2002 προβλέπεται να είναι:

	Ισολογισμός 30/06/2002 (ποσά σε χιλ. ευρώ)

	Ενεργητικό 
	Παθητικό

	
	2002
	
	2002

	Ταμειακά Διαθέσιμα
	58,1
	Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις
	130,8

	Απαιτήσεις
	276,8
	Μακροπρόθεσμα δάνεια
	180,0

	Αποθέματα
	194,0
	Ίδια κεφάλαια
	390,0

	Σύνολο Κυκλοφ. Στοιχείων
	528,9
	Κέρδη προς διάθεση
	184,1

	Πάγια Στοιχεία
	356,0
	
	

	Αρχική Αξία 
	546
	
	
	

	( Αποσβεσμένα
	190
	
	
	

	Σύνολο Ενεργητικού
	884,9
	
	884,9


ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6

ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΣΕ ΠΑΓΙΑ

6.1 Εισαγωγή

Οι επενδυτικές αποφάσεις λαμβάνονται συνήθως με βάση τα αποτελέσματα της αξιολόγησης των σχετικών με αυτές προτάσεων. Η σημασία των επενδυτικών αποφάσεων για την ευημερία και ανάπτυξη της επιχείρησης είναι πολύ μεγάλη λόγω του μεγέθους των κεφαλαίων που απαιτούνται για την υλοποίηση τους και των μακροπρόθεσμων επιπτώσεων που οι αποφάσεις αυτές έχουν για το σύνολο της επιχειρήσεως.

Ένα επενδυτικό σχέδιο αποτελεί επομένως μια πρόταση για την απόκτηση συγκεκριμένου πάγιου περιουσιακού στοιχείου ή ενός λειτουργικού συνόλου πάγιων περιουσιακών στοιχείων το οποίο πρέπει να αξιολογηθεί προκειμένου να ληφθεί η σχετική επενδυτική απόφαση.

Το παρόν κεφάλαιο αποτελεί μια εισαγωγή στην αξιολόγηση επενδύσεων σε πάγια περιουσιακά στοιχεία και ειδικότερα στους παράγοντες που υπεισέρχονται στη λήψη της επενδυτικής απόφασης και σε εναλλακτικούς κανόνες λήψεως επενδυτικών αποφάσεων. Αν και από τη φύση τους οι επενδυτικές αποφάσεις έχουν μεγάλη αβεβαιότητα, δηλαδή κίνδυνο, εμείς στην ανάλυση που ακολουθεί θα υποθέσουμε ότι οι ταμειακές ροές και η προσδοκώμενη απόδοση μιας επένδυσης είναι γνωστά με βεβαιότητα.

6.2 Κατηγορίες Επενδύσεων σε Πάγια Περιουσιακά Στοιχεία

Ανάλογα με τον επιδιωκόμενο σκοπό της προτεινόμενης επένδυσης, τις προτάσεις μπορούμε να τις διακρίνουμε στις εξής κατηγορίες:

α) Επενδύσεις αντικατάστασης. Η επιχείρηση, προκειμένου να διατηρήσει την αποτελεσματικότητά της πρέπει να αποφασίσει σε κάποια χρονική στιγμή την αντικατάσταση ορισμένων από τα πάγια στοιχεία της τα οποία έχουν υποστεί φυσική ή λειτουργική φθορά ή έχουν απαξιωθεί οικονομικά. Στις περιπτώσεις αυτές η επιχείρηση συνήθως με μεγάλη ακρίβεια μπορεί να εκτιμήσει τις κοστολογικές βελτιώσεις που θα προκύψουν από την πραγματοποίηση της εν λόγω αντικατάστασης. Για το λόγο αυτό οι επενδυτικές προτάσεις που αφορούν αντικατάσταση υφιστάμενων πάγιων περιουσιακών στοιχείων συνεπάγονται συνήθως χαμηλό βαθμό κινδύνου. 

β) Επενδύσεις ενίσχυσης της παραγωγικής δυναμικότητας. Οι επενδύσεις αυτές αναφέρονται στην εγκατάσταση πρόσθετης παραγωγικής δυναμικότητας σε διαδικασίες που ήδη λειτουργούν με σκοπό την αύξηση του ρυθμού παραγωγής υφιστάμενων προϊόντων για την ικανοποίηση μιας προβλεπόμενης αύξησης της ζήτησης. Οι επενδυτικές προτάσεις που αναφέρονται σε εγκατάσταση εξοπλισμού για την αύξηση της παραγωγικής δυναμικότητας, επίσης δεν συνεπάγονται συνήθως υψηλό βαθμό κινδύνου διότι η επιχείρηση διαθέτει πληροφορίες για την παραγωγή και τις πωλήσεις με παρόμοιες μηχανές ή καταστήματα και επομένως, οι απαιτούμενες προβλέψεις για την αξιολόγηση των εν λόγω επενδυτικών προτάσεων μπορεί να γίνουν με ένα ικανοποιητικό βαθμό ακρίβειας. Εξάλλου, οι επενδύσεις αυτές συνδυάζονται συχνά με επενδύσεις αντικατάστασης παγίων.

γ) Επενδύσεις επεκτάσεως που αποσκοπούν σε διαδικασίες παραγωγής νέων προϊόντων. Ο βαθμός κινδύνου που συνεπάγεται η αποδοχή μιας επενδυτικής πρότασης για την επέκταση της επιχειρηματικής δραστηριότητας σε νέα προϊόντα είναι συνήθως υψηλός διότι οι απαιτούμενες προβλέψεις γίνονται κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας τόσο από την πλευρά του κόστους όσο και από την πλευρά των εσόδων με αποτέλεσμα η πιθανότητα να εμφανιστούν σημαντικές αποκλίσεις είναι συχνά πολύ μεγάλη.

δ) Λοιπές επενδύσεις. Στην κατηγορία αυτή υπάγονται διάφορες προτάσεις όπως π.χ. η εξαγορά μιας άλλης επιχείρησης, η επέκταση της επιχειρηματικής δραστηριότητας σε μια άλλη χώρα, η εγκατάσταση ενός συστήματος μηχανοργάνωσης, κ.λ.π. Η κατηγορία αυτή προτεινόμενων επενδύσεων είναι γενική και περιλαμβάνει όλες τις επενδυτικές προτάσεις που δεν εντάσσονται στις προηγούμενες κατηγορίες. Ο κίνδυνος διαφέρει ανάλογα με την πρόταση. Μπορεί να είναι χαμηλός, όπως π.χ. στην σύγκριση εναλλακτικών μηχανισμών ελέγχου της ποιότητας της παραγωγής ή πολύ υψηλός όπως π.χ. η πρόταση για την ανάπτυξη επιχειρηματικής δραστηριότητας σε μια ξένη χώρα.

Η παραπάνω διάκριση των επενδυτικών προτάσεων γίνεται για σκοπούς ανάλυσης και παρά το γεγονός ότι δεν είναι συνήθως εύκολο να αποφασίσουμε σε ποια κατηγορία εντάσσεται μια συγκεκριμένη πρόταση.

Εξετάζοντας στη συνέχεια τη σχέση μεταξύ των επενδύσεων που προτείνονται για αξιολόγηση, μπορούμε να διακρίνουμε τις εξής δύο κατηγορίες:

α) Ανεξάρτητες επενδύσεις. Δύο επενδυτικές προτάσεις θεωρούνται ανεξάρτητες όταν η αποδοχή ή μη της μίας πρόταση δεν επηρεάζει τις χρηματικές εισροές ή εκροές της άλλης επενδυτικής προτάσεως, π.χ. η πρόταση για την αντικατάσταση ενός μηχανήματος για την οικονομικότερη παραγωγή των προϊόντων είναι ανεξάρτητη από την πρόταση για την αγορά μεταφορικών μέσων προς ενίσχυση του δικτύου διανομής της επιχειρήσεως (αν δεν υπάρχουν κεφαλαιακοί περιορισμοί).

β) Εξαρτημένες επενδύσεις. Δυο επενδυτικές προτάσεις θεωρούνται εξαρτημένες μεταξύ τους, όταν η αποδοχή ή η απόρριψη της μιας πρότασης επηρεάζει τις χρηματικές εισροές ή εκροές της άλλης επενδυτικής προτάσεως. Η εξάρτηση μεταξύ δυο επενδυτικών προτάσεων μπορεί να έχει τις εξής μορφές:

· Αμοιβαίως αποκλειόμενες επενδύσεις. Στην περίπτωση αυτή η αποδοχή της μιας επένδυσης αποκλείει ταυτόχρονα την αποδοχή της άλλης επενδυτικής προτάσεως, 

· Συμπληρωματικές επενδύσεις. Στην περίπτωση αυτή η αποδοχή της μιας πρότασης δημιουργεί πολύ ευνοϊκές συνθήκες για την αποδοχή και της άλλης προτάσεως, π.χ. οι καθαρές ταμειακές ροές που προκύπτουν από την ανέγερση μιας ξενοδοχειακής μονάδας μπορεί να αυξηθούν σημαντικά με την δημιουργία γηπέδου γκολφ ή καζίνο στον ίδιο χώρο.

· Προαπαιτούμενες επενδύσεις. Στην περίπτωση αυτή η αποδοχή μιας επενδυτικής πρότασης εξαρτάται από την προηγούμενη αποδοχή μιας άλλης επενδύσεως.

· Υποχρεωτικές επενδύσεις. Η αποδοχή των επενδυτικών αυτών προτάσεων είναι υποχρεωτική εφόσον η επιχείρηση επιθυμεί να συνεχίσει τη λειτουργία της. Πρέπει να τονισθεί ότι και οι υποχρεωτικές επενδυτικές προτάσεις υπόκεινται σε αξιολόγηση που μπορεί να οδηγήσει και σε απόρριψή τους αν τα αποτελέσματα της εν λόγω αξιολόγησης δεν είναι ικανοποιητικά. Όμως η αξιολόγησε αυτών των προτάσεων εξετάζει κατά πόσο οι επενδύσεις αυτές κάνουν ασύμφορη τη λειτουργία της επιχείρησης (οπότε εξετάζεται η εναλλακτική δυνατότητα να σταματήσει η επιχείρηση τη λειτουργία της) ή την συγκεκριμένη επένδυση από την οποία εξαρτώνται.

6.3 Παράγοντες Αξιολόγησης

6.3.1 Ταμειακές ροές

Ένας εργολάβος αποφασίζει να κατασκευάσει ένα συγκρότημα κατοικιών με σκοπό να έχει στο μέλλον έσοδα από ενοίκια και από την πώληση κάποιων κατοικιών. Όπως είδαμε και στο προηγούμενο τμήμα αυτού του κεφαλαίου, υπάρχουν διάφοροι λόγοι για του οποίους ένας ιδιώτης ή μια επιχείρηση θα προχωρήσει σε κάποια επένδυση. Όλες όμως οι επενδύσεις χαρακτηρίζονται από χρηματικές εκροές (συνήθως στην αρχή της ζωής της επένδυσης) και εισροές (συνήθως στη συνέχεια της ζωής της επένδυσης). Για το λόγο αυτό αξιολογούμε αν οι επενδύσεις είναι συμφέρουσες ή όχι εξετάζοντας τις ταμειακές ροές που συνδέονται με αυτές.

Η εξέταση των επενδύσεων με τη μορφή ταμειακών ροών έχει σαν αποτέλεσμα, στην πράξη, να αποκλειστούν πολλές επενδύσεις διότι τα οφέλη από αυτές δεν είναι ποσοτικοποιήσιμα.

Η συνήθης πρακτική αξιολόγησης επενδύσεων είναι να εξετάσουμε τις διαφορικές ταμειακές ροές, δηλαδή τη διαφορά μεταξύ των ταμειακών ροών της επιχείρησης αν προχωρήσει στην πραγματοποίηση της επένδυσης και στο να μην την πραγματοποιήσει. Ο υπεύθυνος για την αξιολόγηση της επενδυτικής πρότασης θα πρέπει να προσέξει να λάβει υπόψη του μόνο τις ταμειακές ροές και όχι τα μη ταμειακά έσοδα και έξοδα από τις λογιστικές καταστάσεις. Π.χ., η απόσβεση των παγίων είναι έξοδο άρα μειώνει τα κέρδη της επιχείρησης αλλά δεν έχει καμιά άμεση επίδραση στις ταμειακές ροές τις επιχείρησης. Οι αποσβέσεις επηρεάζουν τις ταμειακές ροές έμμεσα διότι μειώνουν το φορολογητέο εισόδημα άρα μειώνουν και τους φόρους που πρέπει να πληρώσει η επιχείρηση.

Από την ανάλυση των ταμειακών ροών εξαιρούνται και εκείνες που αφορούν τη χρηματοδότηση της επένδυσης. Η πρακτική αυτή είναι αποτέλεσμα του διαχωρισμού της επενδυτικής και της χρηματοδοτικής απόφασης. Επιπλέον, αν κάποιες από τις εισροές υπόκεινται σε φορολογία στην πηγή (π.χ. τόκοι καταθέσεων), θα τις μετρήσουμε μετά την πληρωμή των φόρων.

Παράδειγμα

Η επιχείρηση ΑΒΓ σκοπεύει να επενδύσει 60.000 ευρώ σε νέο εξοπλισμό για την κάλυψη της προβλεπόμενης αύξησης της ζήτησης για τα προϊόντα της. Η επενδυτική πρόταση προβλέπει ότι οι νέες πωλήσεις θα ανέρχονται σε 38.000 ευρώ ετησίως σε μετρητά, το (ταμειακό) κόστος πωληθέντων θα ανέρχεται σε 18.000 ευρώ ενώ δεν προβλέπεται αύξηση των γενικών εξόδων της επιχείρησης. Επιπλέον προβλέπεται ότι για τις νέες πωλήσεις θα χρειαστεί μια εφάπαξ αύξηση του κεφαλαίου κίνησης κατ 11.000 ευρώ. Η ωφέλιμη ζωή του νέου εξοπλισμού προβλέπεται να είναι 3 έτη, η δε υπολειμματική του αξία υπολογίζεται σε 3.000 ευρώ. Ο φορολογικός συντελεστής ανέρχεται σε 40% επί των κερδών της επιχείρησης. Ζητείται να κάνετε ένα πίνακα με τις ταμειακές ροές της επένδυσης αυτής.
	Ταμειακές Ροές
	Έτος

	
	0
	1
	2
	3

	Αρχική επένδυση
	-60.000
	
	
	

	Πωλήσεις
	
	 38.000
	 38.000
	 38.000

	Κόστος πωληθέντων
	
	-18.000
	-18.000
	-18.000

	Φόροι*
	
	-400
	-400
	-400

	Μεταβολή κεφαλαίου κίνησης
	-11.000
	
	
	+11.000

	Υπολειμματική αξία
	
	
	
	  +3.000

	Σύνολο ταμειακών ροών
	-71.000
	19.600
	19.600
	33.600


* Ο φόρος υπολογίζεται ως εξής: (Πωλήσεις-Κόστος Πωληθέντων-Αποσβέσεις)*40%= (38.000-18.000-(60.000-3.000)/3)*40%=400. Δεν υπάρχει φόρος επί της υπολειμματικής αξίας διότι θεωρούμε ότι ο εξοπλισμός πωλείται στην αναπόσβεστη αξία του άρα δεν προκύπτουν υπεραξίες.

6.3.2 Συντελεστής προεξόφλησης.

Αν θέλουμε να υπολογίσουμε την παρούσα αξία μιας σειράς μελλοντικών ταμειακών ροών, είναι προφανές ότι πρέπει να χρησιμοποιήσουμε κάποιο συντελεστή προεξόφλησης που αντιστοιχεί σε συγκεκριμένο επιτόκιο. Η χρήση του συντελεστή προεξόφλησης είναι αποτέλεσμα της χρονικής αξίας του χρήματος που εξετάσαμε σε προηγούμενο κεφάλαιο. Σύμφωνα με την οικονομική θεωρία, η επιλογή του εν λόγω επιτοκίου γίνεται στο επίπεδο όπου οι ιδιοκτήτες της επιχείρησης είναι αδιάφοροι μεταξύ του να εισπράξουν ένα ευρώ σήμερα και ένα ευρώ πλέον τόκο μετά από ένα χρόνο.

Στην πράξη, ο υπολογισμός του επιτοκίου βάσει του οποίου θα προεξοφληθούν οι μελλοντικές ταμειακές ροές παρουσιάζει σημαντικές εννοιολογικές δυσκολίες. Χωρίς να επεκταθούμε σε λεπτομέρειες, θα αναφέρουμε τις δύο κύριες προσεγγίσεις.

Η συνήθης προσέγγιση χρηισμοποιεί το κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης. Το κόστος κεφαλαίου υπολογίζεται ως ο σταθμικός μέσος όρος της απαιτούμενης απόδοσης από τους ιδιοκτήτες της εταιρείας και του επιτοκίου δανεισμού της επιχείρησης.

Εναλλακτικά, προτείνεται η χρησιμοποίηση του κόστους ευκαιρίας των κεφαλαίων της επιχείρησης, δηλαδή τι απόδοση έχουν άλλες επενδύσεις παρομοίου κινδύνου που μπορεί να πραγματοποιήσει η επιχείρηση.

Η μέτρηση των ανωτέρω μεγεθών ξεφεύγει από τους σκοπούς του παρόντος μαθήματος. Είναι πάντως σημαντικό να γνωρίζουμε ότι σε ένα τέλειο χρηματοδοτικό σύστημα, το κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης και το κόστος ευκαιρίας θα ήταν ίδιο. Στην πράξη οι επιχειρήσεις υπολογίζουν πρόχειρα τα δύο αυτά μεγέθη και στη συνέχεια επιλέγουν μια απαιτούμενη απόδοση από τις επενδύσεις σε πάγια περιουσιακά στοιχεία χρησιμοποιώντας τα στοιχεία για τα δύο αυτά κόστη.

6.4 Μέθοδοι Αξιολόγησης

Οι δύο κυριότερες μέθοδοι για την αξιολόγηση επενδύσεων σε πάγια περιουσιακά στοιχεία είναι:

α) η μέθοδος της καθαρής παρούσας αξίας (ΚΠΑ). Σύμφωνα με τον κανόνα αυτό μια επενδυτική πρόταση είναι συμφέρουσα όταν έχει θετική καθαρή παρούσα αξία, δηλαδή, όταν η παρούσα αξία των χρηματικών εισροών από την επένδυση είναι μεγαλύτερη από αυτή των χρηματικών εκροών. Η προεξόφληση των ταμειακών ροών γίνεται με το συντελεστή προεξόφλησης που ορίζεται σύμφωνα με όσα προαναφέραμε.

Η καθαρά παρούσα αξία μιας επένδυσης αντιπροσωπεύει το πόσο καλύτερα μπορεί να αξιοποιήσει τα συστατικά στοιχεία της επένδυσης η επιχείρηση (παρούσα αξία των εισροών) από ότι η αγορά (κόστος κτήσης της επένδυσης). Η διαφορά αυτή μπορεί να οφείλεται σε συνέργιες, στην επιχειρηματικότητα των στελεχών τις επιχείρησης, σε καλύτερη εκτίμηση των μελλοντικών εξελίξεων στην αγορά κ.λ.π..

β) η μέθοδος του εσωτερικού συντελεστή (επιτοκίου) απόδοσης: Σύμφωνα με τον κανόνα αυτό μια επενδυτική πρόταση είναι συμφέρουσα όταν το αναμενόμενο επιτόκιο απόδοσης της είναι μεγαλύτερο από την ελάχιστη απαιτούμενη απόδοση που απαιτεί η επιχείρηση από τις επενδύσεις της. 

Ο υπολογισμός του εσωτερικού συντελεστή απόδοσης γίνεται σύμφωνα με τη μέθοδο των διαδοχικών προσεγγίσεων ή με τη χρήση κατάλληλων προγραμμάτων στον ηλεκτρονικό υπολογιστή.

Θεωρητικά, οι δύο μέθοδοι πρέπει να οδηγούν στο ίδιο αποτέλεσμα σχετικά με την αποδοχή ή μη μιας επενδυτικής πρότασης. Η μέθοδος του εσωτερικού συντελεστή απόδοσης έχει το σημαντικό πλεονέκτημα ότι κάνει εμφανές το αν μια επενδυτική πρόταση είναι συμφέρουσα ή όχι. Όμως, σε πολλές περιπτώσεις οδηγεί σε λανθασμένα αποτελέσματα και για το λόγο αυτό προτιμάται η μέθοδος της καθαρής παρούσας αξίας.

1ο Παράδειγμα

Η επιχείρηση ΑΒΓ εξετάζει αν πρέπει να πραγματοποιήσει την επένδυση που παρουσιάσαμε παραπάνω σύμφωνα με τη μέθοδο της καθαρής παρούσας αξίας και του εσωτερικού συντελεστή απόδοσης. Η απαιτούμενη απόδοση των επενδύσεων της ΑΒΓ ανέρχεται σε 10%.
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i) Η καθαρή παρούσα αξία της επένδυσης που παρουσιάσαμε παραπάνω ανέρχεται σε:

Η ΚΠΑ της επένδυσης αυτής, αν η απαιτούμενη απόδοση ανέρχεται σε 10% είναι αρνητική άρα η επένδυση αυτή απορρίπτεται.
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ii) Ο εσωτερικός συντελεστής απόδοσης (i) της επένδυσης υπολογίζεται έτσι ώστε να ισχύει:

Χρησιμοποιώντας τη συνάρτηση IRR του EXCEL υπολογίζουμε το i που ανέρχεται σε 1,2%. Εφόσον η απαιτούμενη απόδοση ανέρχεται σε 10%, η επένδυση αυτή απορρίπτεται.

2ο Παράδειγμα

Η επιχείρηση Χάτσης ΑΕ εξετάζει την πιθανότητα αγοράς ενός από δύο εργοστάσια στην περιοχή της Β. Ελλάδας. Η τιμή αγοράς και των δύο ανέρχεται σε 100.000 ευρώ και η διάρκεια ζωής του υπάρχοντος εξοπλισμού ανέρχεται σε τρία και στις δύο περιπτώσεις. Οι ταμειακές εισροές από το πρώτο ανέρχονται σε 40.000 ευρώ ετησίως ενώ από το δεύτερο σε 80.000 ευρώ στο τέλος του πρώτου έτους, και 18.000 ευρώ στο τέλος του δευτέρου και τρίτου έτους.
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Αν η απαιτούμενη απόδοση των επενδύσεων της Χάτσης ανέρχεται σε 10%, ζητείται να επιλέξετε την πιο κερδοφόρα επένδυση.

i) Η ΚΠΑ της επένδυσης στο 1ο εργοστάσιο ανέρχεται σε:
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ενώ αυτής στο 2ο σε:

Δεδομένου ότι η ΚΠΑ της επένδυσης στο 1ο εργοστάσιο είναι αρνητική, αν η απαιτούμενη απόδοση ανέρχεται σε 10%, ενώ αυτής στο 2ο είναι θετική, είναι προφανές ότι προκρίνεται η αγορά του 2ου εργοστασίου.

ii) Ο εσωτερικός συντελεστής απόδοσης (i) της επένδυσης στο 1ο εργοστάσιο ανέρχεται σε 9,70% ενώ αυτής στο 2ο σε 10,88%. Δεδομένου ότι μόνο η επένδυση στο 2ο εργοστάσιο έχει συντελεστή απόδοσης ανώτερο της ελάχιστης απαιτούμενης απόδοσης, είναι προφανές ότι προκρίνεται η αγορά του 2ου εργοστασίου.
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� Καθώς γράφονται οι παρούσες σημειώσεις, συζητείται η χρησιμοποίηση των αντικειμενικών αξιών των ακινήτων για την αποτίμηση τους στον ισολογισμό. Η σχετική νομοθετική ρύθμιση αποτελεί μια ακόμα προσπάθεια εξωραϊσμού των λογιστικών καταστάσεων των ελληνικών επιχειρήσεων διότι αποσκοπεί να καλύψει τις ζημίες από χρεόγραφα (αγοράστηκαν μετοχές σε υψηλές τιμές που έχασαν πάνω από 50% της αξίας τους) με κέρδη (που υπόκεινται σε φορολογία) από την αναπροσαρμογή της αξίας των ακινήτων τα οποία ακίνητα δεν είναι γνωστό ούτε σε ποια τιμή θα μπορούσαν να πωληθούν αλλά ούτε καν αν μπορούν να πωληθούν με όρους αγοράς.
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