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ΓΗΛΧ΢Η 

 

«Ζ εξγαζία απηή είλαη πξσηφηππε θαη εθπνλήζεθε απνθιεηζηηθά θαη κφλν γηα ηελ 

απφθηεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κεηαπηπρηαθνχ ηίηινπ». 

«Σα πλεπκαηηθά δηθαηψκαηα ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ κε πξσηφηππνπ πιηθνχ ΜΓΔ αλήθνπλ 

ζην κεηαπηπρηαθφ θνηηεηή θαη ην επηβιέπνλ κέινο ΓΔΠ εηο νιφθιεξν, δειαδή εθάηεξνο 

κπνξεί λα θάλεη ρξήζε απηψλ ρσξίο ηε ζπλαίλεζε άιινπ. Σα πλεπκαηηθά δηθαηψκαηα 

ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ πξσηφηππνπ κέξνπο ΜΓΔ αλήθνπλ ζηνλ κεηαπηπρηαθφ θνηηεηή θαη 

ηνλ επηβιέπνληα απφ θνηλνχ, δειαδή δελ κπνξεί ν έλαο απφ ηνπο δχν λα θάλεη ρξήζε 

απηνχ ρσξίο ηε ζπλαίλεζε ηνπ άιινπ. Καη' εμαίξεζε, επηηξέπεηαη ε δεκνζίεπζε ηνπ 

πξσηφηππνπ κέξνπο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο ζε επηζηεκνληθφ πεξηνδηθφ ή πξαθηηθά 

ζπλεδξίνπ απφ ηνλ έλα εθ ησλ δχν, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη αλαθέξνληαη ηα νλφκαηα θαη 

ησλ δχν (ή ησλ ηξηψλ ζε πεξίπησζε ζπλεπηβιέπνληα) σο ζπλ-ζπγγξαθέσλ. ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή πξνεγείηαη γξαπηή ελεκέξσζε ηνπ κε ζπκκεηέρνληα ζηε ζπγγξαθή ηνπ 

επηζηεκνληθνχ άξζξνπ. Γελ επηηξέπεηαη ε θαηά νπνηνδήπνηε ηξφπν δεκνζηνπνίεζε 

πιηθνχ ην νπνίν έρεη δεισζεί εγγξάθσο σο απφξξεην». 

 

Νηθφιανο Εαγνξίηεο 
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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

Ζ εξγαζία πξαγκαηεχεηαη ηε δηαδηθαζία πνπ ζπληζηάηαη λ’ αθνινπζεζεί βάζεη 

βηβιηνγξαθίαο, πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνχλ αζθαιή ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηελ 

πηνζέηεζε ή κε κηαο ππεξεζίαο ρξεκαηνδφηεζεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα ηνπ reverse factoring. Αξρηθά, γίλεηαη αλαθνξά ζηε ζχλδεζε ηνπ ηνκέα 

ηεο δηνίθεζεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο κε απηφ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο κε 

έκθαζε ζην λεπξαιγηθφ θνκκάηη ηεο δηνίθεζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο. Σέινο 

παξνπζηάδεηαη ε πξαγκαηηθή κειέηε πεξίπησζεο κεγάιεο πνιπεζληθήο εηαηξείαο πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ Διιάδα ζην ρψξν ηεο ιηαληθήο πψιεζεο πξντφλησλ επηζθεπήο, 

ζπληήξεζεο θαη βειηίσζεο γηα ην ζπίηη, πξνθεηκέλνπ λα εληνπηζηνχλ νη πξνυπνζέζεηο 

θαη νη επηρεηξεκαηηθνί ιφγνη πνπ επλννχλ ηελ εθαξκνγή ηνπ πξνγξάκκαηνο. 
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ΔΤΥΑΡΙ΢ΣΙΔ΢ 

 

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή ηεο παξνχζεο εξγαζίαο, θν 

Γεκήηξην Φπρνγπηφ, γηα ηελ ππνζηήξημε θαη θαζνδήγεζε, θαζψο θαη ηνλ θν Νίθν 

Αιεβηδάθε γηα ηελ παξνρή ησλ δεδνκέλσλ θαη πιεξνθνξηψλ πνπ ρξεηάζηεθαλ θαζ’ φιε 

ηε δηάξθεηα ηεο εθπφλεζεο. 
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1. ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 

Ζ νξζή δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο γηα κηα επηρείξεζε απνηειεί εμαηξεηηθά θξίζηκν 

δήηεκα, εηδηθά  ελ κέζσ δχζθνισλ νηθνλνκηθψλ ζπγθπξηψλ. Έρνληαο εθηηκήζεη ζσζηά 

ηηο αλάγθεο ηεο γηα θεθάιαην θίλεζεο, κηα επηρείξεζε είλαη ζε ζέζε λα ραξάμεη κηα 

ζηξαηεγηθή πνπ ζα ηεο επηηξέπεη λα επηδεηθλχεη αληνρή ζε πεξηπηψζεηο πνπ ε αγνξά 

ραξαθηεξίδεηαη απφ απμεκέλε κεηαβιεηφηεηα. Ζ απειεπζέξσζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο 

κπνξεί λα γίλεη κέζα απφ ηελ απνηειεζκαηηθή δηνίθεζε ησλ απνζεκάησλ, ηε κείσζε ησλ 

εκπνξηθψλ πηζηψζεσλ πνπ παξαρσξνχληαη ζηνπο πειάηεο, θαζψο θαη ηελ επηκήθπλζε 

ησλ εκπνξηθψλ ππνρξεψζεσλ πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο. ΢ε θάζε πεξίπησζε φκσο, νη 

ελέξγεηεο θαη ε ζηξαηεγηθή ηνπ θάζε κέινπο ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο έρνπλ άκεζν 

αληίθηππν ζηα ζηνηρεία ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ησλ άιισλ κειψλ. Μαδί κε φια απηά 

πξέπεη λα ζπλππνινγίζεη θαλείο θαη ην πεξηβάιινλ ρακειψλ επηηνθίσλ πνπ επηθξαηεί 

εδψ θαη θαηξφ ζηελ Δπξψπε, κε ηα πεξηζψξηα γηα κεγηζηνπνίεζε ησλ απνδφζεσλ λα 

είλαη ζπξξηθλσκέλα. Οη κεγάινη αγνξαζηέο επηκεθχλνπλ ηηο νθεηιέο πξνο ηνπο 

πξνκεζεπηέο ηνπο, ψζηε δηαθξαηψληαο κεηξεηά γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα, λα 

είλαη ζε ζέζε λα θαιχπηνπλ ηηο ππφινηπεο επηρεηξεζηαθέο ηνπο αλάγθεο. Σν γεγνλφο απηφ 

δπζρεξαίλεη ηε ζέζε ησλ πξνκεζεπηψλ, ησλ νπνίσλ νη αλάγθεο γηα ρξεκαηνδφηεζε 

απμάλνληαη (Rupprecht, 2019). Με γλψκνλα ηηο παξαπάλσ δηαπηζηψζεηο αιιά θαη ηελ 

απμεκέλε αλάγθε απνηειεζκαηηθφηεξεο δηνίθεζεο ησλ επηπέδσλ ξεπζηφηεηαο, νη 

επηρεηξήζεηο αξρίδνπλ λα εμεηάδνπλ ηελ πξννπηηθή εκπινθήο ηνπο ζε πξνγξάκκαηα 

ρξεκαηνδφηεζεο εθνδηαζηηθψλ αιπζίδσλ (supply chain finance). Σα ζπγθεθξηκέλα 

πξνγξάκκαηα έθαλαλ ηελ εκθάληζή ηνπο πνιιά ρξφληα πξηλ γίλνπλ δεκνθηιή, παξ’ φια 

απηά ζήκεξα ιφγσ θαη ηεο βειηίσζεο ηεο ηερλνινγίαο ζηνλ ηνκέα ησλ εκπνξηθψλ 
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ζπλαιιαγψλ, ε δηάδνζή ηνπο πξαγκαηνπνηείηαη κε εληνλφηεξνπο ξπζκνχο. Σα supply 

chain finance ζρήκαηα δελ πξνσζνχληαη πιένλ κφλν απφ αγνξαζηέο πνπ αλήθνπλ ζηηο 

πςειφηεξεο επελδπηηθέο θιάζεηο, αιιά θαη απφ νξηζκέλνπο νη νπνίνη θαηαηάζζνληαη ζε 

ρακειφηεξε πηζηνιεπηηθή βαζκίδα. Κνηλφο παξνλνκαζηήο θάζε ηέηνηαο πξσηνβνπιίαο 

πνπ ζηφρνο ηεο είλαη λα θαηαζηεί επσθειήο γηα φια ηα ζπκβαιιφκελα κέξε, απνηειεί ε 

ζπλεξγαηηθή βειηίσζε ηεο δηνίθεζεο ησλ θεθαιαίσλ θίλεζεο αιιά θαη ε κείσζε ηνπ 

ζπλνιηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηεο αιπζίδαο.  

Σν reverse factoring απνηειεί ηελ πην δηαδεδνκέλε ιχζε πνπ αλήθεη ζηελ θαηεγνξία ηνπ 

supply chain finance. ΢ηελ Διιάδα, ε δήηεζε γηα ηελ ελ ιφγσ ππεξεζία απμήζεθε 

ζεκαληηθά ηα ηειεπηαία ρξφληα, θαζψο πνιιέο κεγάιεο επηρεηξήζεηο έζεζαλ σο 

ζηξαηεγηθή πξνηεξαηφηεηα ηε βειηηζηνπνίεζε ησλ δηαδηθαζηψλ πιεξσκψλ θαη 

δηαρείξηζεο ξεπζηφηεηαο. Ζ ζπγθεθξηκέλε εμέιημε αλνίγεη ην δξφκν ζηηο ειιεληθέο 

εηαηξείεο factoring πξνθεηκέλνπ λα δηαδξακαηίζνπλ έλα πην ελεξγφ ξφιν ζηελ 

εθνδηαζηηθή αιπζίδα βειηηψλνληαο παξάιιεια ηηο ζρέζεηο κε ηνπο πειάηεο ηνπο. Ζ 

επξχηεξε πηνζέηεζε ησλ λέσλ δηαζέζηκσλ ηερλνινγηψλ ζηελ αγνξά αλακέλεηαη λα 

επλνήζεη αθφκε πεξηζζφηεξν ηελ έληνλε απμεηηθή ηάζε ηνπ reverse factoring ζην 

κέιινλ (Saridis, 2018). 
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2. ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΓΙΟΙΚΗ΢Η & ΔΦΟΓΙΑ΢ΣΙΚΗ 

ΑΛΤ΢ΙΓΑ 
 

΢ηηο αξρέο ηεο πεξαζκέλεο δεθαεηίαο ζεκεηψζεθαλ ζεκαληηθέο αιιαγέο φζνλ αθνξά ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ εκπνξίνπ. Αθφκε φκσο θαη πξηλ ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 

2008, είρε γίλεη θαλεξφ πσο ν αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ είρε μεθχγεη απφ ην 

αηνκηθφ επίπεδν πεξλψληαο ζε απηφ ησλ εθνδηαζηηθψλ αιπζίδσλ. Ζ θιηκάθσζε ηνπ 

παγθφζκηνπ αληαγσληζκνχ ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο απμαλφκελεο αλάγθεο ησλ εηαηξεηψλ γηα 

ξεπζηφηεηα, έζεζε ηηο βάζεηο γηα κηα λέα νπηηθή φζνλ αθνξά ηηο ηξεηο παξάιιειεο ξνέο 

ζηελ εθνδηαζηηθή αιπζίδα: ξνή αγαζψλ, ξνή πιεξνθνξηψλ θαη ξνή ρξήκαηνο. Πξντφληα, 

ππεξεζίεο , αξηζκνί παξαγγειηψλ, ηηκνιφγηα θαη πιεξσκέο αλέθαζελ ζπλππήξραλ, 

σζηφζν ε πξνζπάζεηα γηα απνηειεζκαηηθφηεξε δηνίθεζε επηθεληξσλφηαλ ζηελ θπζηθή 

εθνδηαζηηθή αιπζίδα (physical supply chain) κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηαρείξηζε λα 

πεξλά ζε δεχηεξε κνίξα, ιφγσ ησλ πνιχπινθσλ θαη θαηαθεξκαηηζκέλσλ δηαδηθαζηψλ 

πνπ αθνξνχζε (Hofmann & Belin, 2011). ΢ε πξφζθαηε έθζεζε ηνπ Global Supply Chain 

Finance Forum γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ζε ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίεο νη νπνίεο 

ιεηηνπξγνχλ ππνζηεξηθηηθά ζην ζχζηεκα ηεο θπζηθήο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο. Πξφθεηηαη 

γηα πξαθηηθέο εηαηξηθήο δηαρείξηζεο θαη ζπλαιιαγψλ πνπ δηεπθνιχλνπλ ηελ 

αγνξαπσιεζία θαη πιεξσκή αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, φπσο νη ζπλάςεηο ζπκβάζεσλ, ε 

απνζηνιή ησλ αξηζκψλ παξαγγειίαο, ε αληηζηνίρηζε ησλ αγαζψλ θαη ε ηηκνιφγεζε, ν 

έιεγρνο ησλ δηαδηθαζηψλ είζπξαμεο ησλ νθεηιφκελσλ (cash collection), ε εθαξκνγή 

ππνζηεξηθηηθψλ ηερλνινγηψλ, ε δηνίθεζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ε 

δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ θαζψο θαη ε εθηέιεζε ησλ πιεξσκψλ  κε ηελ παξάιιειε 

παξαθνινχζεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ (Global Supply Chain Finance Forum, 2016).  
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Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο (financial supply chain 

management) νξίδεηαη σο ε δηαδηθαζία «βέιηηζηνπ ζρεδηαζκνχ, δηνίθεζεο θη ειέγρνπ 

ησλ ρξεκαηνξνψλ  πξνο δηεπθφιπλζε ηεο ξνήο ησλ πιηθψλ θαηά κήθνο ηεο αιπζίδαο» 

(Wuttke, Blome, & Henke, 2013). Δχζηνρνο είλαη επίζεο θη νξηζκφο ησλ Blackman, 

Holland θαη Wescott φζνλ αθνξά ηε ρξεκαηννηθνλνκίθε δηάζηαζε ηεο εθνδηαζηηθήο 

αιπζίδαο (financial supply chain) ε νπνία ιακβάλεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ελφο δηθηχνπ 

νξγαληζκψλ θαη ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ πνπ ζπληνλίδνπλ ηε ξνή ησλ ρξεκαηηθψλ 

ζπλαιιαγψλ αιιά θαη ησλ θνηλψλ πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ πξνθεηκέλνπ λα 

ππνζηεξηρζεί ε νκαιή ξνή αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ κεηαμχ ησλ εκπνξηθψλ εηαίξσλ 

(Blackman, Holland, & Wescott, 2013). 

Δικόνα 2.1 Η θςζική και σπημαηοοικονική εθοδιαζηική αλςζίδα 

 

 

 

 

 

 

 

 

Μηα απφ ηηο πην ζεκαληηθέο απνθάζεηο πνπ πξέπεη λα ιεθζνχλ ζηα πιαίζηα ηνπ financial 

supply chain management είλαη θαη ε επηινγή ηεο θαηάιιειεο αλά πεξίπησζε κεζφδνπ 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ εκπνξηθψλ δηαδηθαζηψλ. Ζ πεξίνδνο πνπ νη δηεζλείο εκπνξηθέο 

ζπλαιιαγέο ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ ρξεκαηνδνηνχληαλ θπξίσο απφ κεγάιεο ηξάπεδεο  

Πηγή: Supply Chain Finance Solutions: Relevance-Propositions-Market Value, Hoffman & Belin, 2011 
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έρεη παξέιζεη, θαζψο ν αξηζκφο ησλ λέσλ δαλεηζηψλ θαη παξφρσλ νηθνλνκηθψλ 

ππεξεζηψλ έρεη απμεζεί. Ζ ελζσκάησζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηελ θπζηθή δηάζηαζε 

ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο έρεη νδεγήζεη ηε δεκηνπξγία ησλ GVCs (Global Value 

Chains) νη νπνίεο κε ηε ζεηξά ηνπο ζπλέβαιαλ ζηελ αληηθαηάζηαζε ηεο ελέγγπαο 

πίζησζεο (letter of credit) απφ πιεπξά ηξαπεδψλ κε εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο ζε βάζε 

αλνηρηνχ ινγαξηαζκνχ (open account) (Lotte van Wersch, 2019). Οη open account 

ζπλαιιαγέο απνδείρζεθε φηη ζπλέβαιαλ ζηελ επίηεπμε εμνηθνλνκήζεσλ θαη βειηίσζε 

ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηνπ αγνξαζηηθνχ θχθινπ θαη εηδηθά γηα 

ηηο επηρεηξήζεηο πνπ είραλ πνιιαπινχο «ππεξπφληηνπο» εκπνξηθνχο εηαίξνπο. Με ηελ 

εμέιημε ηεο ηερλνινγίαο θαη ηελ ελίζρπζε ηεο «νξαηφηεηαο» ζηηο ζπλαιιαγέο, θφβνη πνπ 

ππήξραλ ζην παξειζφλ μεπεξάζηεθαλ, ελψ παξάιιεια δφζεθαλ νηθνλνκηθά απνδνηηθέο 

ιχζεηο (Hofmann & Belin, 2011).  

Γπάθημα 2.1: Η ανάπηςξη ηος εξυηεπικού εμποπίος (1978-2013) 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

Πηγή: www.supplychainfinanceforum.org 
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3. Η ΓΙΟΙΚΗ΢Η ΣΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ΚΙΝΗ΢Η΢ 

 

3.1 Η ΔΝΝΟΙΑ ΣΟΤ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ ΚΙΝΗ΢Η΢ 

 

Σν θεθάιαην θίλεζεο κηαο εηαηξείαο νξίδεηαη σο ε δηαθνξά ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ απφ ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο. Ζ δηνίθεζή ηνπ αλέθαζελ 

απνηεινχζε πξφθιεζε γηα θάζε επηρείξεζε ιφγσ ηνπ θαηαθεξκαηηζκνχ θαη ηεο 

δπζθνιίαο γηα real-time κέηξεζε ησλ ζηνηρείσλ πνπ ην απνηεινχλ.  

 

Δικόνα 3.1: Σο Κεθάλαιο Κίνηζηρ 

 

 

 

 

 

 
 
 

Πηγή: Working Capital Management, Preve & Sarria-Allende, 2014  

 

Παξαδνζηαθά, ην χςνο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζηα ινγηζηηθά βηβιία κηαο επηρείξεζεο 

ζεσξνχηαλ σο έλα ζεηηθφ ζπζηαηηθφ ζρεηηθά κε ηνλ ηξφπν δηνίθεζήο ηεο. Ζ ππεξθάιπςε 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ απφ ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ 

θαζεζχραδε ππνςήθηνπο επελδπηέο  θαη δαλεηζηέο, ελψ παξάιιεια ηα θέξδε ησλ 
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ηξαπεδψλ παξέκελαλ πςειά ιφγσ ηεο δήηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ξεπζηφηεηα κέζσ 

ηεο ζχλαςεο λέσλ δαλείσλ. Ζ κνληέξλα πξνζέγγηζε πάλσ ζην δήηεκα ακθηζβεηεί απηφ 

ην «καμηιάξη αζθαιείαο» πνπ απνηεινχζε επηδίσμε ζην παξειζφλ παξφηη εμαζθάιηδε 

απμεκέλα επίπεδα ξεπζηφηεηαο, ραξαθηεξίδνληαο ην σο ηξνρνπέδε ζηελ θεξδνθνξία ηεο 

επηρείξεζεο. ΢ηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ πνπ δελ ζπλεηζθέξνπλ ζηελ 

ελίζρπζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ θεθαιαίσλ πνπ δεζκεχεη ε επηρείξεζε γηα ηε 

ιεηηνπξγία ηεο, κπνξεί λα θξχβνπλ παξσρεκέλν απφζεκα ή κε εηζπξάμηκεο εκπνξηθέο 

απαηηήζεηο. ΢θνπφο ησλ δηνηθήζεσλ πιένλ είλαη ε κείσζε ησλ θπθινθνξνχλησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ζην ζεκείν πνπ ζα είλαη δπλαηφλ νη βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο λα θαιχπηνληαη απφ ηηο ηξέρνπζεο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο (Sagner, 

2014) . Ζ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή ζα πξέπεη λα επζπγξακκηζηεί θαη κε έλαλ απφ ηνπο 

βαζηθνχο ξφινπο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο πνπ είλαη ε αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ 

έιιεηςεο ησλ ζηνηρείσλ πνπ είλαη αλαγθαία γηα ηελ αλεκπφδηζηε ζπλέρηζε ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ ηεο επηρείξεζεο. Μηα δηαθνπή ζηηο πσιήζεηο θαη ε αδπλακία 

αληαπφθξηζεο ζηηο απαηηήζεηο ηνπ πειάηε πνπ απηφ ζπλεπάγεηαη, ζα κπνξνχζε λα 

πξνθαιέζεη ηζρπξφ πιήγκα ζηελ επίδνζε ηεο εηαηξείαο. Απηφ ζα ζπλέβαηλε φρη κφλν 

εμαηηίαο ηεο απψιεηαο ησλ δπλεηηθψλ θεξδψλ απφ ηε κε εθπιήξσζε ηεο παξαγγειίαο, 

αιιά επίζεο ιφγσ ηεο ελδπλάκσζεο ησλ αληαγσληζηψλ ζε καθξνπξφζεζκν επίπεδν 

(Michalski, 2014).   

Ζ επηινγή ελφο βέιηηζηνπ επηπέδνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζηελ εηαηξεία ζρεηίδεηαη κε ηε 

ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζεί φζνλ αθνξά ηα πνζνζηά καθξνπξφζεζκνπ θαη 

βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ πνπ ζα απνθαζηζηνχλ γηα ηελ θάιπςε ησλ νηθνλνκηθψλ 

αλαγθψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ιεηηνπξγία ηεο. Οη ζπγθεθξηκέλεο αλάγθεο νξίδνληαη σο ε 
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δηαθνξά ησλ ιεηηνπξγηθψλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο (operating liabilities), δειαδή 

ησλ νθεηιψλ πξνο πξνκεζεπηέο , εξγαδνκέλνπο, εθνξία θηι, απφ ην ζχλνιν ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. Οπζηαζηηθά, είλαη νη αλάγθεο πνπ ππνρξεψλνπλ ηελ 

επηρείξεζε λα δαλεηζηεί πξνθεηκέλνπ λα ζπλερίζεη εχξπζκα ηε ιεηηνπξγία ηεο. Απφ ηνλ 

νξηζκφ πνπ δφζεθε ζηελ αξρή ηεο ελφηεηαο γηα ην θεθάιαην θίλεζεο πξνθχπηεη ην 

ζπκπέξαζκα φηη ζηελ πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε θαηαθεχγεη ζην βξαρππξφζεζκν 

δαλεηζκφ δελ επεξεάδεη ην επίπεδν ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο πνπ έρεη ήδε ζπζζσξεπηεί, 

αθνχ ν βξαρππξφζεζκνο δαλεηζκφο εκπίπηεη ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. 

΢πλεπψο, ζε πεξηπηψζεηο πνπ ε αλάγθε γηα θάιπςε ιεηηνπξγηθψλ αλαγθψλ ηαθηνπνηείηαη 

κε καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ, ε δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο απνθηά ζηξαηεγηθφ 

ραξαθηήξα γηα ηελ επηρείξεζε. Δηδηθφηεξα, φηαλ θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη θαηλφκελα 

επνρηθφηεηαο κε απμαλφκελν ιεηηνπξγηθφ θχθιν γηα ζπγθεθξηκέλα δηαζηήκαηα, ε 

πξαθηηθή πνπ ζπληζηάηαη είλαη ν νξηζκφο ελφο ζηαζεξνχ επηπέδνπ καθξνπξφζεζκνπ 

δαλεηζκνχ θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο κε θαηαθπγή ζε βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ 

ιχζεηο θαηά ηελ πεξίνδν πνπ επηβάιιεηαη, ιφγσ ησλ πξφζθαηξσλ αλαγθψλ. Ζ 

ζηξαηεγηθή δηαθέξεη φηαλ ε επηρείξεζε έξρεηαη αληηκέησπε, γηα νπνηνλδήπνηε ιφγσ, κε 

απμεκέλνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, θαη ηα επίπεδα 

καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ πξέπεη λα πξνζαξκφδνληαη αλάινγα κε ηελ ηάζε ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο πνπ έρεη εθηηκεζεί (Preve & Sarria-Allende, 2010). 
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3.2 ΓΔΙΚΣΔ΢ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ΢ ΑΝΑΛΤ΢Η΢  

΢ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα αλαθέξζεθε ε ζηξαηεγηθή επηινγή κηα επηρείξεζεο ζρεηηθά 

κε ην χςνο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο πνπ ζα επηιέμεη λα δξαζηεξηνπνηείηαη κε γλψκνλα ηα 

επίπεδα ξεπζηφηεηαο ή θεξδνθνξίαο πνπ ζέιεη λα επηηχρεη. Πξνθεηκέλνπ λα κεηξεζεί ε 

επίδνζε ηεο θάζε επηινγήο αιιά θαη ε δπλαηφηεηα ζχγθξηζεο ησλ απνηειεζκάησλ, 

επηζηξαηεχνληαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ πξνηείλεη ε βηβιηνγξαθία.  

Γείκηερ Ρεςζηόηηηαρ 

Οη ζπγθεθξηκέλνη δείθηεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ηθαλφηεηαο κηαο 

επηρείξεζεο λα εμππεξεηεί ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο, δειαδή νθεηιέο πξνο 

ηνπο πξνκεζεπηέο, εξγαδνκέλνπο αιιά θαη ηελ απνπιεξσκή δαλείσλ κηθξήο δηάξθεηαο. 

- Γείκηηρ Κςκλοθοπιακήρ Ρεςζηόηηηαρ (Current Ratio) = Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 

(Current Assets) / Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο (Current Liabilities) 

- Γείκηηρ Άμεζηρ Ρεςζηόηηηαρ (Quick Ratio) = Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ (Current 

Assets) – Απνζέκαηα (Inventory) – Πξνπιεξσκέλα Έμνδα (Prepaid Expenses) / 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο (Current Liabilities) 

- Γείκηηρ Μεηπηηών (Cash Ratio) = Μεηξεηά + Ηζνδχλακα Μεηξεηψλ (Cash + Cash 

Equivalents) / Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο (Current Liabilities) 

 

 

Ο CR δειψλεη ην πνζνζηφ θαηά ην νπνίν νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

ππεξθαιχπηνληαη απφ ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. Μηα επηρείξεζε κε 

δείθηε κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο κπνξεί λα απνπιεξψζεη ηα βξαρππξφζεζκα ρξέε ηεο εάλ 

απηά θαζίζηαλην απαηηεηά ζήκεξα. Χζηφζν δελ παξέρεη εηθφλα ζρεηηθά κε ην εάλ απηά 

ηα ζηνηρεία είλαη άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα ή είλαη «παγηδεπκέλα» ζηνπο ινγαξηαζκνχο ηνπ 

απνζέκαηνο ή ησλ εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ. Δίηε πςειά είηε ρακειά επίπεδα ηνπ δείθηε 

είλαη κε επηζπκεηά, θαζψο ηα πξψηα ζρεηίδνληαη κε πηζαλή κε απνδνηηθή δηαρείξηζε ησλ 
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ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ ελψ ηα δεχηεξα κε ιεηηνπξγηθά πξνβιήκαηα. Ο QR ζεσξείηαη πην 

ζπληεξεηηθφο δείθηεο θαζψο δελ ππνινγίδεη ην απφζεκα θαη ηα πξνπιεξσκέλα έμνδα ζηα 

ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ σο ιηγφηεξν ξεπζηνπνηήζηκα (Leon, 2016). Ο 

δείθηεο κεηξεηψλ απνηειεί δείθηε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαηά ην ρεηξφηεξν δπλαηφλ 

ζελάξην δειαδή απηφ κηαο επεξρφκελεο πηψρεπζεο, θαζφηη ππνινγίδεη ην πνζνζηφ ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ πνπ κπνξνχλ λα θαιπθζνχλ άκεζα απφ ηα πιένλ 

ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ (Kenton, 2019).  

 

 

Γείκηερ Κεπδοθοπίαρ 

Οη δείθηεο θεξδνθνξίαο εμεηάδνπλ ηελ ηθαλφηεηα νπνηαζδήπνηε επηρείξεζεο λα 

πξαγκαηνπνηεί θέξδε.   

- Γείκηηρ Αποδοηικόηηηαρ Δπενδεδςμένυν Κεθαλαίυν (ROA)= Καζαξφ Κέξδνο (Net 

Income) / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Total Assets) 

- Γείκηηρ Αποδοηικόηηηαρ Ιδίυν Κεθαλαίυν (ROE) = Καζαξφ Κέξδνο (Net Income)/ 

Μέζε Αμία Καζαξήο Θέζεο Αξρήο θαη Σέινπο Υξήζεο (Average Total Equity) 

- Γείκηηρ Μικηού Πεπιθυπίος Κέπδοςρ (Gross Profit Margin) = Μηθηφ Απνηέιεζκα 

(Gross Profit) / Κχθινο Δξγαζηψλ (Net Sales) 

- Λειηοςπγικό Πεπιθώπιο Κέπδοςρ (Operating Margin – EBIT%) = Κέξδε πξν ηφθσλ 

θαη θφξσλ (EBIT) / Κχθινο Δξγαζηψλ (Net Sales) 

- Γείκηηρ Καθαπού Πεπιθυπίος Κέπδοςρ (Net Profit Margin) = Καζαξφ Κέξδνο (Net 

Income) / Κχθινο Δξγαζηψλ (Net Sales) 

 

Ο ROA κεηξά ην πφζν απνηειεζκαηηθά ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε ην ζχλνιν ησλ πφξσλ 

ηεο πξνθεηκέλνπ λα παξάγεη θέξδε ελψ ν ROE ππνινγίδεη ην βαζκφ απφδνζεο ηεο 

επέλδπζεο ησλ κεηφρσλ. Σν πεξηζψξην κηθηνχ θέξδνπο (GPM) δείρλεη ην πνζνζηφ ησλ 

εζφδσλ ή ησλ πσιήζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ κεηά ηελ αθαίξεζε ηνπ θφζηνπο ησλ 

πσιεζέλησλ αγαζψλ (COGS). Ζ επηρείξεζε πνπ πεηπραίλεη πςειφηεξν πεξηζψξην 

κηθηνχ θέξδνπο απφ ηνπο αληαγσληζηέο ηεο θάλεη θαιή ηηκνιφγεζε ζην πξντφλ 
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ειέγρνληαο παξάιιεια απνηειεζκαηηθά ην θφζηνο ησλ αγαζψλ. Ο EBIT%  ππνινγίδεη ην 

πνζνζηφ ησλ εζφδσλ ή ησλ πσιήζεσλ πνπ απνκέλνπλ κεηά ηελ αθαίξεζε ηνπ θφζηνπο 

πσιεζέλησλ θαη ησλ ιεηηνπξγηθψλ δαπαλψλ, ελψ ν NPM δείρλεη ην θαζαξφ θέξδνο πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηελ πψιεζε αμίαο ελφο επξψ (Griffin, 2015). 

 

Γείκηερ Αποηελεζμαηικόηηηαρ 

Οη παξαθάησ δείθηεο απνηππψλνπλ ην βαζκφ απνηειεζκαηηθφηεηαο θάζε επηρείξεζεο 

ζηε δηνίθεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. ΢πκππθλψλνπλ πιεξνθνξίεο πνπ 

βνεζνχλ ηνλ θάζε ελδηαθεξφκελν λα εθηηκήζεη θαηά πφζν ε επηρείξεζε επελδχεη ην 

ζσζηφ πνζφ ζε θάζε ηχπν ησλ ιεηηνπξγηθψλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. 

- Μέζη Πεπίοδορ Δίζππαξηρ Απαιηήζευν (Days Sales Outstanding) = Μέζε Αμία 

Δκπνξηθψλ Απαηηήζεσλ Αξρήο θαη Σέινπο Υξήζεο (Average Accounts Receivable) / 

(Κχθινο Δξγαζηψλ/365)(Net Sales/365) 

- Μέζη Πεπίοδορ Δξόθληζηρ Τποσπεώζευν (Days Payable Outstanding) = Μέζε Αμία 

Δκπνξηθψλ Τπνρξεψζεσλ Αξρήο θαη Σέινπο Υξήζεο (Average Accounts Payable) / 

(Κφζηνο Πσιεζέλησλ/365)(Cost of Goods Sold/365) 

- Μέζη Ηλικία Αποθεμάηυν (Days Inventory Outstanding) = Μέζν Απφζεκα (Average 

Inventory) / (Κφζηνο Πσιεζέλησλ/365)(Cost of Goods Sold/365) 

- Γύπιζμα Αποθέμαηορ (Inventory Turnover) = Κφζηνο Πσιεζέλησλ (Cost of Goods 

Sold) / Μέζν Απφζεκα (Average Inventory) 

- Γείκηηρ Απόδοζηρ Πάγιος Δνεπγηηικού (Fixed Asset Turnover) = Κχθινο Δξγαζηψλ 

(Net Sales) / Μέζε Αμία Πάγησλ Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (Average Fixed Assets) 

- Κύκλορ Μεηαηποπήρ Μεηπηηών (Cash Conversion Cycle) = DSO + DIO – DPO 

 

- Γείκηηρ Απόδοζηρ Απαζσολούμενυν Κεθαλαίυν (Return on Capital Employed) = 

Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ (EBIT) / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Total Assets) - 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο (Current Liabilities) 

 

Ο DSO ππνινγίδεη ηηο κέξεο πνπ ρξεηάδεηαη κηα επηρείξεζε πξνθεηκέλνπ λα εηζπξάμεη ηηο 

απαηηήζεηο ηεο, ελψ ν DPO αλαθέξεηαη ζην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ζα δηαλπζεί κέρξη λα 
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εμνθιεζνχλ νη πξνκεζεπηέο. Ο DIO θαη ην γχξηζκα ηνπ απνζέκαηνο κεηξνχλ ην πφζν 

γξήγνξα ε επηρείξεζε πνπιά θαη αλαπιεξψλεη ην απφζεκά ηεο (Hargrave, 2020).  

 

Ο δείθηεο απφδνζεο πάγηνπ ελεξγεηηθνχ απνηππψλεη ην πφζν απνδνηηθά ε επηρείξεζε 

εθκεηαιιεχεηαη ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Ο CCC δείρλεη ηνλ αξηζκφ ησλ 

εκεξψλ πνπ κεζνιαβεί απφ ηε ζηηγκή πνπ ζα εθηακηεπηνχλ ρξήκαηα γηα ηελ πιεξσκή 

ησλ πξνκεζεπηψλ κέρξη ηελ είζπξαμε ηεο νθεηιψλ απφ ηνπο πειάηεο. Θεσξείηαη ην πην 

πξαθηηθφ κέηξν ππνινγηζκνχ ηνπ χςνπο θεθαιαίνπ θίλεζεο πνπ ρξεηάδεηαη ε 

επηρείξεζε, αθνχ ηα ζηνηρεία πνπ ην απνηεινχλ θαηαιακβάλνπλ ην κεγαιχηεξν κέξνο 

ησλ ζηνηρείσλ ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ αιιά θαη ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ. Ζ κείσζε ηνπ CCC ζπλεπάγεηαη κείσζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη 

αχμεζε ησλ επηπέδσλ ξεπζηφηεηαο. Ο ROCE είλαη δείθηεο εθηίκεζεο ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο αιιά θαη ηεο θεξδνθνξίαο κηαο επηρείξεζεο θαζψο ππνινγίδεη ηελ 

απφδνζε πνπ επηηπγράλεηαη ιακβάλνληαο ππφςε ην θεθάιαην πνπ δεζκεχεηαη. Απνηειεί 

αγαπεκέλν δείθηε ησλ επελδπηψλ θαζψο κεηαμχ άιισλ, παξέρεη κηα νινθιεξσκέλε 

εηθφλα ζρεηηθά κε ηηο δηνηθεηηθέο επηδφζεηο πνιιαπιψλ ηκεκάησλ ηεο επηρείξεζεο θαζψο 

θαη ηνπ ζηξαηεγηθνχ πξνθίι ηεο (Desmet, 2018). 
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Γείκηερ Υπημαηοοικονομικήρ Μόσλεςζηρ 

Οη ζπγθεθξηκέλνη δείθηεο επηζηξαηεχνληαη γηα ηηο αλάγθεο εθηίκεζεο ηεο θεξεγγπφηεηαο 

κηαο επηρείξεζεο ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα, δίλνληαο κηα εηθφλα ζε πηζησηέο θαη 

κεηφρνπο ζρεηηθά κε ην θαηά πφζν αζθαιείο ζεσξνχληαη νη απνδφζεηο πνπ αλακέλνπλ. Ζ 

δηνίθεζε έρεη δχν επηινγέο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ αλαγθψλ ηεο, ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ 

θαη ηε ρξεκαηνδφηεζε κε ίδηα θεθάιαηα. Ζ πξψηε ζπληζηάηαη πεξηζζφηεξν ζε πεξηφδνπο 

επεκεξίαο φπνπ ην θφζηνο δαλεηζκνχ πεξηνξίδεηαη ζηελ απνπιεξσκή ησλ ηφθσλ ελψ ην 

θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο απφ ίδηα θεθάιαηα ραξαθηεξίδεηαη απφ κεηαβιεηφηεηα. ΢ε θάζε 

πεξίπησζε ην θφζηνο δαλεηζκνχ παξακέλεη ζηαζεξφ ιφγσ ηνπ ζπκβαηηθνχ ραξαθηήξα 

ηνπ απμάλνληαο ηνλ θίλδπλν γηα ηελ επηρείξεζε (Griffin, 2015). ΢ηα ππέξ ηνπ θφζηνπο 

δαλεηζκνχ είλαη φηη εθπίπηεη θαηά ην θνξνινγηθφ έηνο ελψ ζε πεξίπησζε ξεπζηνπνίεζεο 

νη πηζησηέο έρνπλ απμεκέλε πξνηεξαηφηεηα απ’ φηη νη κέηνρνη. Όια απηά ζπκβάιινπλ 

ζην λα είλαη θζελφηεξν ζηελ ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ (Damodaran, 

2015). 

- Γείκηηρ ΢ςνολικήρ Δπιβάπςνζηρ  (Debt Ratio) = ΢χλνιν Γαλεηαθψλ Τπνρξεψζεσλ 

(Total Debt) / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Total Assets) 

- Γείκηηρ Ξένα ππορ Ίδια Κεθάλαια (Debt to Equity Ratio) = ΢χλνιν Παζεηηθνχ (Total 

Liabilities) / ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Total Equity) 

- Γείκηηρ Κάλςτηρ Σόκυν (Interest Coverage Ratio) = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ 

(EBIT) / ΢χλνιν Υξεσζηηθψλ Σφθσλ (Interest Expense) 

 

Ο DR κεηξά ην βαζκφ θαηά ηνλ νπνίν ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ζα είλαη ζε ζέζε λα 

θαιχςνπλ ηελ αλάγθε ησλ πηζησηψλ γηα απνδεκίσζε, ζηελ πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε 

ρξεηαζηεί λα πξνρσξήζεη ζε ξεπζηνπνίεζε. Ο D/E απνηππψλεη ην κεξίδην πνπ θαηέρνπλ 

νη πηζησηέο ζε ζρέζε κε ην πνζφ πνπ έρνπλ επελδχζεη νη κέηνρνη δίλνληαο θαηά ζπλέπεηα 

κηα εηθφλα ησλ βαζκψλ ειεπζεξίαο πνπ έρεη ε δηνίθεζε φζνλ αθνξά ηε ιήςε  
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ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ (Griffin, 2015). Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ αλαθέξεηαη 

ζην βαζκφ επθνιίαο πνπ έρεη ε επηρείξεζε ζηελ εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο ηεο. 

Οπζηαζηηθά κεηξά θαηά πφζν είλαη ζε ζέζε λα θαιχπηεη ηνπο ηξέρνληεο ρξεσζηηθνχο 

ηφθνπο κε ηα δηαζέζηκα θέξδε ηεο (Hayes , 2019).  

 

 

3.3 Η ΒΔΛΣΙ΢ΣΟΠΟΙΗ΢Η ΣΟΤ ΚΤΚΛΟΤ ΜΔΣΑΣΡΟΠΗ΢ 

ΜΔΣΡΗΣΧΝ 

 

Ο CCC είλαη έλαο δπλακηθφο δείθηεο, θαηαλνεηφο απφ ηα νηθνλνκηθά ηκήκαηα θαζψο θαη 

απφ ηα ηκήκαηα επηρεηξήζεσλ κηαο εηαηξείαο. Όπσο αλαθέξζεθε θαη πην πάλσ, κεηξά ηε 

ρξνληθή πεξίνδν πνπ κεζνιαβεί απφ ηε ζηηγκή πνπ απνδεζκεχνληαη πφξνη ηεο 

επηρείξεζεο γηα ηηο απνπιεξσκέο ησλ πξνκεζεπηψλ κέρξη ηελ είζπξαμε ησλ εκπνξηθψλ 

απαηηήζεσλ, απνηειψληαο ηνλ πην απνηειεζκαηηθφ δείθηε εθηίκεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο 

ηεο δηνίθεζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο κηαο εηαηξείαο. 

Δικόνα 3.2: Ο Λειηοςπγικόρ Κύκλορ και ο Κύκλορ Μεηαηποπήρ Μεηπηηών  

 

 

 

 

Πηγή: ΢σέδιο ΢ςγγπαθέα 
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Ο ζθνπφο θάζε επηρείξεζεο πξνθεηκέλνπ λα απνδεζκεχζεη ην «εγθισβηζκέλν» θεθάιαην 

θίλεζεο, είλαη ε κείσζε ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ (DSO), ε κείσζε ησλ επηπέδσλ 

απνζέκαηνο (DIO) θαη ε επηκήθπλζε ησλ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο πίζησζεο απφ ηνπο 

πξνκεζεπηέο (DPO). Ζ ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή έρεη έκκεζα απνηειέζκαηα ζηα πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο (κείσζε απνζεθεπηηθψλ ρψξσλ ιφγσ 

πεξηνξηζκέλνπ χςνπο απνζέκαηνο), ζηα δηνηθεηηθά ηεο έμνδα (εμνηθνλνκήζεηο κέζσ ηεο 

βειηηζηνπνίεζεο ησλ δηαδηθαζηψλ δηαρείξηζεο ησλ παξαγγειηψλ αιιά θαη ησλ ζρέζεσλ 

κε ηνπο πξνκεζεπηέο), αιιά θαη ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ κε πξνυπφζεζε ηελ 

χπαξμε ελφο ζηαζεξνχ πεξηβάιινληνο επηηνθίσλ (Hofmann, Maucher, Piesker, & 

Richter, 2011). ΢ε πξφζθαηε κειέηε ηνπο νη Hofmann θαη Martin θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ην αληίθηππν ηεο κείσζεο ηνπ CCC ζην κεζνζηαζκηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ (WACC), ην νπνίν ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ζεσξείηαη ελδνγελήο 

κεηαβιεηή, δελ είλαη πάληα ζεηηθφ, θαζψο ξφιν δηαδξακαηίδεη ην επίπεδν 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο θάζε επηρείξεζεο ζε φξην θαηψηεξν ή αλψηεξν ηνπ 

βέιηηζηνπ επηπέδνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ. Μηα εηαηξεία κε πςειά επίπεδα δαλεηζκνχ, 

δηνηθψληαο ην θεθάιαην θίλεζήο ηεο απνηειεζκαηηθά, επηηπγράλεη κείσζε ηνπ WACC 

εθφζνλ ρξεζηκνπνηεί ηελ πιενλάδνπζα ξεπζηφηεηα γηα ηε κείσζε ηνπ ρξένπο. Όζνλ 

αθνξά ηηο επηρεηξήζεηο κε ρακειά επίπεδα δαλεηζκνχ, ε κείσζε ηνπ CCC πεξλά ζε 

δεχηεξε κνίξα θαζψο ζε απηή ηελ πεξίπησζε ππάξρεη ε δπλαηφηεηα εμαζθάιηζεο 

παξαρσξήζεσλ ζε πειάηεο θαη πξνκεζεπηέο (Hofmann & Martin, 2016).  

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα δηαρσξίδνληαη νη επηρεηξεζηαθέο δηαδηθαζίεο πνπ απαξηίδνπλ ηνλ 

θχθιν κεηαηξνπήο κεηξεηψλ, θαζψο θαη νη ελέξγεηεο πνπ ζπκβάιινπλ ζηε κείσζή ηνπ. 
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Πίνακαρ 3.1: Κύκλορ Μεηαηποπήρ Μεηπηηών: διαδικαζίερ & ενέπγειερ μείυζηρ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: Ways Out of Working Capital Trap, Hofmann et al., 2011 

 

Μία κείσζε ηνπ CCC γηα κία εηαηξεία ζπλεπάγεηαη αχμεζε ηνπ αληίζηνηρνπ δείθηε γηα 

ηνπο πξνκεζεπηέο αιιά θαη ηνπο πειάηεο ηεο. Γεδνκέλνπ φηη ην θφζηνο θεθαιαίνπ 

δηαθέξεη απφ εηαηξεία ζε εηαηξεία ιφγσ απνθιίζεσλ ζηελ πηζηνιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα, 

έλαο επαλαπξνζδηνξηζκφο ησλ φξσλ πιεξσκήο απνηειεί έλα παίγλην κε κεδεληθνχ 

αζξνίζκαηνο (non-zero sum game), θαζψο ε απψιεηα πνπ ζα ππνζηεί ην ιηγφηεξν δπλαηφ 

κέινο ηεο αιπζίδαο (π.ρ κηθξφο πξνκεζεπηήο) ζα είλαη πνιιαπιάζηα απφ ην φθεινο πνπ 

ζα απνθνκίζεη ην ηζρπξφηεξν (π.ρ κεγάινο αγνξαζηήο) (Randall & Farris, 2009). Ζ 

ζπγθεθξηκέλε δηαπίζησζε απνηειεί ηελ αηηία γηα ηελ νπνία είλαη αλαγθαία ε 
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ζπλεξγαηηθή βειηηζηνπνίεζε ηνπ CCC πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηεί εθηθηή ε ζσζηή 

εθκεηάιιεπζε ησλ δηαθφξσλ ζην θφζηνο θεθαιαίνπ αιιά θαη ην θφζηνο δηαθξάηεζεο 

απνζέκαηνο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ θαηά κήθνο ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο (Hofmann, 

Maucher, Piesker, & Richter, 2011).  

Απφ ην 1997 σο ην 2018 ε πιεηνςεθία ησλ κειεηψλ πνπ δεκνζηεχζεθαλ ζρεηίδνπλ 

αξλεηηθά ηνλ CCC κε ηνπο δείθηεο θεξδνθνξίαο κηαο επηρείξεζεο. Απφ 29 

δεκνζηεπκέλεο κειέηεο ην 79% απηψλ ζπλδέεη ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ 

κε ηελ κείσζε ησλ επηπέδσλ ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ελψ ην 21% θαηαιήγεη ζην φηη νη 

επηρεηξήζεηο αχμεζαλ ηα θέξδε ηνπο δηαθξαηψληαο πεξηζζφηεξν απφζεκα ή 

ηαθηνπνηψληαο ηηο νθεηιέο πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. Όζνλ 

αθνξά ην δείθηε DSO, απφ ηηο 20 έξεπλεο πνπ ιήθζεθαλ ππφςε ην 85% απηψλ 

θαηέγξαςε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηεο πεξηφδνπ είζπξαμεο ησλ 

απαηηήζεσλ. Μφλν ζε ηξεηο απφ ηηο 20 έξεπλεο νη επηρεηξήζεηο αχμεζαλ ηελ θεξδνθνξία 

ηνπο δίλνληαο κεγαιχηεξε πίζησζε ζηνπο πειάηεο. ΢ρεηηθά κε ηε δηνίθεζε ησλ 

απνζεκάησλ, απφ ηηο 18 έξεπλεο πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ, ην 78% απηψλ αλαθέξεη 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηνπ δείθηε κέζεο ειηθίαο απνζεκάησλ. Οη 

ηέζζεξηο απφ ηηο 18 έξεπλεο αλέθεξαλ ζεηηθή ζρέζε θαζψο ζχκθσλα κε απηέο νη 

επηρεηξήζεηο αχμεζαλ ηα θέξδε ηνπο δηαηεξψληαο κεγαιχηεξν χςνο απνζέκαηνο πξνο 

απνθπγήλ stock out θαηαζηάζεσλ. Ο δείθηεο DPO ζηηο δέθα απφ ηηο δεθαηξείο έξεπλεο 

ζρεηίζηεθε ζεηηθά κε ηελ θεξδνθνξία επηβεβαηψλνληαο ηελ επηθξαηνχζα αληίιεςε φηη νη 

επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ λα παξαηείλνπλ ηηο νθεηιέο πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο πξνθεηκέλνπ 

λα εληζρχνπλ ηα θέξδε ηνπο (Prasad, Paul, Chattopadhyay, & Saravanan, 2018) 
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Μία απνηειεζκαηηθή δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζπλεπάγεηαη κείσζε ησλ 

πεξηφδσλ θαηά ηηο νπνίεο ηα ρξεκαηηθά δηαζέζηκα κηαο επηρείξεζεο παξακέλνπλ 

δεζκεπκέλα, γεγνλφο πνπ ζπκβάιιεη ζηελ ελδπλάκσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηεο 

ζέζεο θαζψο πιένλ νη πηζαλφηεηεο γηα επλντθφηεξνπο φξνπο δαλεηζκνχ απμάλνληαη. 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, έλα ζεηηθφ θεθάιαην θίλεζεο ζπλεπάγεηαη 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο κε 

καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ ελψ ζηελ πεξίπησζε πνπ είλαη αξλεηηθφ κέξνο ησλ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ ρξεκαηνδνηείηαη κε βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ. Σν πνζνζηφ 

ηεο εθάζηνηε κνξθήο δαλεηζκνχ πνπ ζα επηιέμεη κία επηρείξεζε εμαξηάηαη απφ ηελ 

ζηξαηεγηθή ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ζθνπεχεη λα αθνινπζήζεη. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ζα 

επηιέμεη κία πην ζπληεξεηηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηξαηεγηθή, ζα ρξεζηκνπνηεζεί 

καθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε φισλ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαζψο θαη κέξνο ησλ θπθινθνξνχλησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. Απηνχ ηνπ 

είδνπο ε πνιηηηθή εμαζθαιίδεη κεγαιχηεξε αζθάιεηα θαζψο απνθεχγνληαη θίλδπλνη 

ξεπζηφηεηαο, ειαρηζηνπνηψληαο σζηφζν ηα πεξηζψξηα θεξδνθνξίαο, θαζψο ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ θιηκαθψλεηαη εμαηηίαο ησλ απμεκέλσλ επηπέδσλ καθξνπξφζεζκνπ 

δαλεηζκνχ. Δάλ επηιέγεη κία πην επηζεηηθή ζηξαηεγηθή, δειαδή ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 

ζπλφινπ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ αιιά θαη κέξνο ησλ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ, ελέρεη ν θίλδπλνο κεηαθχιηζεο 

ησλ δαλείσλ, αλφδνπ ησλ επηηνθίσλ θαη ζηε ρεηξφηεξε πεξίπησζε ηεο ρξενθνπίαο (Quy 

& Nguyen, 2017).  

Ζ χπαξμε ελφο βέιηηζηνπ CCC γηα θάζε επηρείξεζε πξνηείλεηαη ζε φιν θαη πεξηζζφηεξεο 

κειέηεο πνπ έρνπλ πξφζθαηα δεκνζηεπζεί. Οη Nobanee θαη AlHajjar ζε κειέηε πνπ 
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δεκνζίεπζαλ ην 2014 αλαθνξηθά κε ηελ ζρέζε ηνπ CCC θαη ηεο θεξδνθνξίαο γηα 5802 

κε-ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηρεηξήζεηο θαηά ηελ πεξίνδν 1990-2004, ππνζηεξίδνπλ φηη ζα 

πξέπεη λα επηδηψθεηαη κέζα απφ ηε δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ε επίηεπμε ηνπ 

βέιηηζηνπ CCC αιιά θαη ηνπ βέιηηζηνπ ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ. Ζ ππεξβνιηθή κείσζε ηνπ 

θχθινπ κεηαηξνπήο κεηξεηψλ κπνξεί λα απνδεηρζεί επηδήκηα γηα ηελ θεξδνθνξία ηεο 

επηρείξεζεο θαζψο κεηψλνληαο ππεξβνιηθά ηα επίπεδα ηνπ απνζέκαηνο ή πεξηνξίδνληαο 

ηελ πίζησζε νξηδφληηα ζηελ πειαηεηαθή βάζε, ελδέρεηαη λα έξζεη αληηκέησπε κε θφζηνο 

κε ηθαλνπνίεζεο ηεο δήηεζεο ή λα απνιέζεη πειάηεο πςειήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 

Οκνίσο κηα επηζεηηθή επέθηαζε ησλ φξσλ πιεξσκήο εηο βάξνο ησλ πξνκεζεπηψλ είλαη 

ηθαλή λα βιάςεη ηε θήκε ζρεηηθά κε ηε θεξεγγπφηεηα ηεο εηαηξείαο (Nobanee & 

AlHajjar, 2014). Ζ ζρέζε ηεο θεξδνθνξίαο κε ην θεθάιαην θίλεζεο απεηθνλίδεηαη ζε κηα 

θακπχιε ζρήκαηνο αλάπνδνπ U (Inverted U-Shaped) ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα ησλ 

Baños-Caballero, García-Teruel θαη Martínez-Solano γηα κηθξνκεζαίεο ηζπαληθέο 

επηρεξίζεηο ηελ πεξίνδν 2002-2007. Οη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα απνθεχγνπλ 

νπνηαδήπνηε απφθιηζε, είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή, απφ ην βέιηηζην ζεκείν, πξνθεηκέλνπ 

λα εμνηθνλνκνχληαη πφξνη πνπ ζα δεζκεχνληαλ ιφγσ ηεο ππεξεπέλδπζεο ή ηεο 

ππνεπέλδπζεο ζην θεθάιαην θίλεζεο (Baños-Caballero, García-Teruel, & Martínez-

Solano , 2011). ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμε θαη ε κειέηε ησλ Altaf θαη Shah νη νπνίνη 

εμέηαζαλ ηελ επηξξνή ηνπ CCC ζηνπο δείθηεο θεξδνθνξίαο 437 κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

επηρεηξήζεσλ ηεο Ηλδίαο γηα ηελ πεξίνδν 2007-2016 (Altaf & Shah, 2017). 
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4.  SUPPLY CHAIN FINANCE 

 

4.1 ΟΡΙ΢ΜΟ΢ & ΥΑΡΑΚΣΗΡΙ΢ΣΙΚΑ 

 

΢ηε δεκνζίεπζε ηεο Euro Banking Association ηνπ 2014, νξίδεηαη σο supply chain 

finance (SCF) ε ρξήζε ρξεκαηνδνηηθψλ κέζσλ, πξαθηηθψλ θαη ηερλνινγηψλ κε ζθνπφ ηε 

βειηηζηνπνίεζε ηεο δηνίθεζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ είλαη 

δεζκεπκέλε ζηηο δηαδηθαζίεο ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο ,γηα ηνπο ζπλεξγαδφκελνπο 

εκπνξηθνχο εηαίξνπο (αγνξαζηήο, πξνκεζεπηήο) (EBA, 2014). Ο ζπγθεθξηκέλνο νξηζκφο 

έξρεηαη πην  θνληά ζηελ πξαθηηθή ρξήζε ησλ ιχζεσλ πνπ δίλεη ην supply chain finance 

ζηελ επηρεηξεκαηηθή θνηλφηεηα ζε αληίζεζε κε ηνπο πην γεληθνχο νξηζκνχο πνπ 

απαληψληαη ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία (π.ρ Wuttke et al., 2013) νη νπνίνη ην ζπλδένπλ κε 

ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο πνπ αλαθέξζεθε ζε 

πξνεγνχκελν θεθάιαην.  

Δικόνα 4.1: Οι οπιζμοί ηος Supply Chain Finance 

 

 

 

 

Πηγή: Supply Chain Finance, Zhao & Huchzermeier, 2018 
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Κνηλή ζπληζηακέλε ζε φπνηνλ νξηζκφ αλαηξέμεη θαλείο είλαη ε ζπλεξγαηηθή πξνζέγγηζε 

γη’ απηφ ην ιφγν ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία φπσο π.ρ ην παξαδνζηαθφ factoring δελ 

ζπγθαηαιέγνληαη ζηελ θαηεγνξία ιχζεσλ supply chain finance ιφγσ ηνπ φηη ζηελ 

πεξίπησζή ηνπο, ηα κέιε ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο ιεηηνπξγνχλ απηφλνκα πξνο 

βειηίσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπο ζέζεο (De Boer, Van Bergen, & Steeman, 2015). 

Πέξα απφ ηε ζπλεξγαζία, δχν βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ supply chain finance είλαη ν 

ζθνπφο θαη ε πξννπηηθή. Οη δχν δεκνθηιέζηεξνη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο ηα κέιε ηεο 

εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο ζα θαηαθχγνπλ ζε πξνγξάκκαηα SCF, είλαη ε βειηίσζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηνπο επηδφζεσλ κέζα απφ ηε κείσζε ηνπο θφζηνπο (ζπλαιιαγψλ, 

αγνξψλ, κεηαθνξψλ, ρξεκαηνδφηεζεο) αιιά θαη ε άκβιπλζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ηνλ πξνκεζεπηηθφ θχθιν. Όζνλ αθνξά ηελ πξννπηηθή, είλαη ζεκαληηθφ λα 

δηαπηζησζνχλ νη αλάγθεο ησλ κειψλ κηαο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο αιιά θαη πνηα πιεπξά 

επηζπκεί ηελ έλαξμε ησλ δηαδηθαζηψλ εθθίλεζεο ηνπ πξνγξάκκαηνο (αγνξαζηήο ή 

πξνκεζεπηήο). ΢ε θάζε πεξίπησζε, ν ηζρπξφο αγνξαζηήο, ιφγσ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπ 

ηθαλφηεηαο αιιά θαη ηνπ φγθνπ αγνξψλ πνπ πξαγκαηνπνηεί, ζα αλαιάβεη ηελ θχξηα 

ππνζηήξημε ηεο πξσηνβνπιίαο θαηεπζχλνληαο ηηο βειηησηηθέο δηαδηθαζίεο (Steeman, 

2014). 

 

4.2 ΔΙΓΗ SCF 

 

Οη ιχζεηο πνπ εληάζζνληαη ζην supply chain finance θαη έρνπλ επηθξαηήζεη ζηελ αγνξά, 

ηαμηλνκνχληαη ζε ηξεηο βαζκίδεο. Ζ βάζε ηεο «ππξακίδαο» απνηειείηαη απφ ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία πνπ αλαθέξνληαη ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη ζπγθεθξηκέλεο ιχζεηο ζηνρεχνπλ ζηελ αχμεζε ησλ 
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επηπέδσλ ξεπζηφηεηαο πξνθεηκέλνπ νη θαζεκεξηλέο ιεηηνπξγίεο ησλ επηρεηξήζεσλ λα 

ζπλερίδνπλ απξφζθνπηα αιιά θαη κε ηηο κεγαιχηεξεο δπλαηέο εμνηθνλνκήζεηο. ΢ε απηή 

ηε βαζκίδα θαηαηάζζεηαη ε πην δεκνθηιήο ππεξεζία ηνπ supply chain finance, ην reverse 

factoring, θαζψο επίζεο θαη εξγαιεία φπσο ην dynamic discounting αιιά θαη ε 

ρξεκαηνδφηεζε απνζεκάησλ (inventory financing) (De Boer, Van Bergen, & Steeman, 

2015). ΢ηα πιαίζηα ηνπ reverse factoring, έλαο νηθνλνκηθά ηζρπξφο αγνξαζηήο ζε 

ζπλελλφεζε κε έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ νξγαληζκφ, ιεηηνπξγεί  σο αλάδνρνο ηνπ θηλδχλνπ 

πνπ ζπλνδεχεη ηηο εκπνξηθέο απαηηήζεηο ησλ πξνκεζεπηψλ ηνπ, παξέρνληάο ηνπο ηε 

δπλαηφηεηα ρξεκαηνδφηεζεο κε ζεκαληηθά ρακειφηεξν επηηφθην (Kouvelis & Xu, 2019). 

Σν Dynamic Discounting δίλεη ζηνπο αγνξαζηέο ηελ επειημία λα επηιέγνπλ ην ρξνληθφ 

ζεκείν πνπ ζα πξαγκαηνπνηνχλ ηηο πιεξσκέο ηνπο πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο κε ζθνπφ λα 

σθεινχληαη απφ εθπηψζεηο επί ησλ ηηκνινγίσλ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, νη αγνξαζηέο 

πξαγκαηνπνηνχλ ηηο έγθαηξεο πιεξσκέο κε ηε δηθή ηνπο δηαζέζηκε ξεπζηφηεηα, ελψ νη 

πξνκεζεπηέο επσθεινχληαη κεηψλνληαο ην θεθάιαην θίλεζήο ηνπο (Vousinas, 2018).  

Δικόνα 4.2: Καηηγοπιοποίηζη ηος SCF βάζει ηύπος σπημαηοδόηηζηρ 

 

 

 

 

 

Πηγή: Supply Chain Finance -  its Practical Relevance and Strategic Value, Boer et al., 2015 
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Ζ ρξεκαηνδφηεζε απνζεκάησλ (inventory financing) απνηειεί κηα βξαρππξφζεζκε 

κνξθή δαλείνπ ή πξνθαηαβνιή, ε νπνία παξέρεηαη ζε κηα επηρείξεζε γηα ηελ θαηνρή ή 

απνζήθεπζε εκπνξεπκάησλ (πσιεζέληα, απνχιεηα, αληηζηαζκηζκέλα), κε ηνλ δαλεηζηή 

ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε λα απνθηά εκπξάγκαηε αζθάιεηα επ’ απηψλ κε παξάιιειε 

δπλαηφηεηα άζθεζεο ειέγρνπ (Global Supply Chain Finance Forum, 2016). 

Ζ δεχηεξε βαζκίδα ηεο ππξακίδαο έρεη λα θάλεη κε ιχζεηο πνπ αλαθέξνληαη ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ελψ ε ηξίηε ζρεηίδεηαη κε ζηξαηεγηθέο 

ζπκθσλίεο κεηαμχ ησλ κειψλ ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο (π.ρ θνηλνπξαμίεο).  

Παξαθάησ ηαμηλνκνχληαη νη θαηεγνξίεο ηνπ supply chain finance, κε θξηηήξην ην 

ρξνληθφ ζεκείν πάλσ ζηνλ πξνκεζεπηηθφ θχθιν. 

Δικόνα 4.3: Καηηγοπιοποίηζη ηος SCF βάζει σπονικήρ ακολοςθίαρ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: Supply Chain Finance, Zhao & Huchzermeier, 2018 

Σν κέξνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ αθνξά δηαδηθαζίεο πνπ πξνεγνχληαη ηεο παξάδνζεο 

ελέρεη κεγαιχηεξν θίλδπλν γηα ηνλ δαλεηζηή κε ζπλέπεηα λα ζπλνδεχεηαη κε κεγαιχηεξν 

θφζηνο. Γηα pre-shipment ρξεκαηνδφηεζε, ην ερέγγπν απνηειεί κηα εληνιή αγνξάο αληί 
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ελφο ηηκνινγίνπ, ζπλεπψο ε παξνρή ξεπζηφηεηαο ζηνλ πξνκεζεπηή ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε είλαη ζαθψο αθξηβφηεξε. ΢ηελ in-transit ρξεκαηνδφηεζε ην δάλεην πνπ 

ρνξεγείηαη βαζίδεηαη ζε ζπγθεθξηκέλε πνζφηεηα αιιά θαη πνηφηεηα πξντφληνο ή 

απνζέκαηνο, ην νπνίν φκσο βξίζθεηαη ελ θηλήζεη ή είλαη δεζκεπκέλν ζε θάπνηα 

δηαδηθαζία logistics. Ζ ζπγθεθξηκέλε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο έρεη κηθξφηεξν θφζηνο απφ 

ηελ pre shipment, αιιά κεγαιχηεξν απφ ηελ post shipment γηα ηελ νπνία πιένλ ην 

ερέγγπν είλαη ην ηηκνιφγην ή ην δειηίν απνζηνιήο πνπ έρεη εθδψζεη ν αγνξαζηήο ελψ ε 

γξακκή πίζησζεο βαζίδεηαη ζε κηα εκπνξηθή απαίηεζε (Zhao & Huchzermeier, 2018).  

 

4.3 Η ΔΙΚΟΝΑ ΣΗ΢ SCF ΑΓΟΡΑ΢ ΢ΗΜΔΡΑ 

 

Ζ αλάπηπμε ηεο παγθφζκηαο αγνξάο ηνπ supply chain finance αλακέλεηαη λα ζπλερίζεη κε 

ην ίδην αζξνηζηηθφ εηήζην πνζνζηφ αχμεζεο (5%) θαη ηα επφκελα ρξφληα. Σν SCF έρεη 

θαηαθέξεη, ιφγσ ηεο ξαγδαίαο αχμεζεο ησλ ζπλαιιαγψλ «αλνηρηνχ ινγαξηαζκνχ» ζην 

δηεζλέο εκπφξην, λα αληηπξνζσπεχεη πνζνζηφ άλσ ηνπ 50% ησλ εζφδσλ πνπ πξνέξρνληαη 

απφ ππεξεζίεο trade finance. Παξά ηελ σξίκαλζε ησλ εκπνξηθψλ ζρέζεσλ ράξε ζηελ 

επίηεπμε θαιχηεξσλ επηπέδσλ δηαθάλεηαο ζηηο παγθφζκηεο εθνδηαζηηθέο αιπζίδεο θαη 

θαηά ζπλέπεηα ηε κείσζεο ησλ αλαγθψλ γηα κέηξα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, νη ππεξεζίεο 

SCF ιφγσ ηνπ φηη «γεθπξψλνπλ» ην ρξεκαηνδνηηθφ ράζκα απφ ην ρξνληθφ ζεκείν 

πξαγκαηνπνίεζεο ηεο παξαγγειίαο κέρξη ηελ απνζηνιή ησλ εηδψλ, ηπγράλνπλ 

απμαλφκελεο δήηεζεο (Sommer & O'Kelly, 2017). 
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Γπάθημα 4.1: SCF – Σα έζοδα ζε παγκόζμιο επίπεδο (διρ $) 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: Oliver Wyman GTB Revenue Pools, 2017 

 

Όζνλ αθνξά ηελ αγνξά ηεο Κίλαο, νη SCF ππεξεζίεο αλαπηχρζεθαλ κε ξπζκφ 4,5%-5% 

θαηά κέζν φξν θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2017-2020, ελψ ε αμία ηνπο αλακέλεηαη ζην 

άκεζν κέιινλ λα θηάζεη ην πνζφ ησλ 2,18 ηξηο $. ΢εκεηψλεηαη σζηφζν φηη ηηο ππεξεζίεο 

απνιάκβαλαλ θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεξαζκέλεο δεθαεηίαο κφλν κεγάιεο θξαηηθέο ή 

εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο ζε ζπλεξγαζία κε άλσ ηνπ κεζαίνπ κεγέζνπο ηξαπεδηθνχο 

νξγαληζκνχο, ελψ νη κηθξφηεξεο ηξάπεδεο δελ ηηο παξείραλ θαλ (Meiling , 2019). ΢ε 

πξφζθαηε έξεπλα ηεο PWC ζε ζπλεξγαζία κε  ηε Supply Chain Finance Community, 

παξνπζηάζηεθαλ ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηελ εμέιημε ησλ ελ ιφγσ 

ππεξεζηψλ ζηελ Δπξψπε. Ζ πιεηνςεθία ησλ ζπκκεηερφλησλ πξνέξρνληαη απφ ηηο ρψξεο 

ηεο βφξεηαο θαη λφηηαο Δπξψπεο κε ην 30% απηψλ λα δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνπο ηνκείο 

ησλ θαηαζθεπψλ θαη ησλ θαηαλαισηηθψλ εηδψλ. Ζ έξεπλα έδεημε φηη ην κέγεζνο κηαο 

επηρείξεζεο παίδεη αθφκε ζεκαληηθφ ξφιν ζρεηηθά κε ηελ απφθαζε πηνζέηεζεο κηαο 

ηέηνηνπ είδνπο ππεξεζίαο, θαζψο ζε πνζνζηφ 50% νη επηρεηξήζεηο πνπ ηηο εθαξκφδνπλ 

πξαγκαηνπνηνχλ εηήζηνπο ηδίξνπο κεγαιχηεξνπο ηνπ 1 δηο €. Σν reverse factoring 
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απνηειεί δίρσο ακθηβνιία ηε δεκνθηιέζηεξε ππεξεζία supply chain finance πνπ 

πηνζεηείηαη απφ ηζρπξνχο αγνξαζηέο κε ελδηαθέξνλ ραξαθηεξηζηηθφ ηελ φιν θαη 

απμαλφκελε έληαζε ηεο δεκνθηιίαο ηνπ θαη ζηνλ κεζαίν ρψξν. Χζηφζν, πξνκεζεπηέο κε 

ρακειφηεξε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη κεησκέλνπο φγθνπο ζπλαιιαγψλ, παξακέλνπλ 

απνθιεηζκέλνη απφ ηέηνηνπ είδνπο πξνγξάκκαηα παξά ην γεγνλφο φηη απνηεινχλ ηα κέιε 

ηεο αιπζίδαο πνπ ηα ρξεηάδνληαη πεξηζζφηεξν (PWC & Supply Chain Finance 

Community, 2019).  

Γπάθημα 4.2: Οι πιο διαδεδομένοι ηύποι ηος SCF 

 

 

 

 

 

 

 

 
Πηγή: PwC & Supply Chain Finance Community, SCF Barometer 2018/2019 

 

Οη επηρεηξήζεηο πνπ επσθεινχληαη πεξηζζφηεξν απφ ηελ εθαξκνγή ιχζεσλ supply chain 

finance, είλαη απηέο πνπ ζηνρεχνπλ ζηε κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ κέζα 

απφ ηελ ειαρηζηνπνίεζε ησλ αλαγθψλ ηνπο γηα θεθάιαην θίλεζεο, κε απψηεξν ζθνπφ ηε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηνπο. Δηδηθά γηα ηηο επηρεηξήζεηο ησλ νπνίσλ ν θιάδνο 

ραξαθηεξίδεηαη απφ πεξηνξηζκέλα πεξηζψξηα θέξδνπο, απμεκέλν αληαγσληζκφ θαζψο 

επίζεο θαη παξαηεηακέλνπο θχθινπο κεηαηξνπήο κεηξεηψλ (CCC), ε ζπκκεηνρή ζε SCF 

πξνγξάκκαηα απνηειεί ζεκαληηθή επηδίσμε. Πξηλ απφ νπνηαδήπνηε εμέηαζε πηνζέηεζεο 
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ηέηνησλ πξαθηηθψλ, πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε ζηνηρεία πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηελ 

επηρείξεζε φπσο ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο, ν ζρεδηαζκφο θαη νη θίλδπλνη ηεο 

εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο, θαζψο επίζεο λα εθηηκεζνχλ ζσζηά ηα αλακελφκελα νθέιε 

αιιά θαη ην θφζηνο πνπ ζπλνδεχεη ην εγρείξεκα (θφζηνο εθαξκνγήο, ιεηηνπξγηθφ) 

(Hofmann & Belin, 2011). 
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5.   ΠΑΡΟΤ΢ΙΑ΢Η ΜΔΛΔΣΗ΢ ΠΔΡΙΠΣΧ΢Η΢ 

 

5.1   ΣΟ ΠΡΟΦΙΛ ΣΗ΢ ΔΣΑΙΡΔΙΑ΢ 

 

Ζ πνιπεζληθή εηαηξεία LM, γηα ηελ νπνία γίλεηαη ε αμηνιφγεζε ηεο πξννπηηθήο 

πηνζέηεζεο ηεο ππεξεζίαο reverse factoring, απνηειεί βαζηθφ παίρηε ζηνλ θιάδν ησλ 

ηδηνθαηαζθεπψλ θαη ηεο δηαθφζκεζεο, κε δξαζηεξηφηεηα ζηελ Διιάδα θαη ηελ Κχπξν. 

Ξεθίλεζε ηηο εξγαζίεο ηεο ζηε ρψξα ην 2005 θαη κέρξη ζήκεξα ιεηηνπξγεί έμη 

θαηαζηήκαηα, ηα ηξία εθ ησλ νπνίσλ βξίζθνληαη ζην λνκφ Αηηηθήο. Ζ θαηεγνξηνπνίεζε 

ησλ 45000 θαη πιένλ θσδηθψλ πνπ εκπνξεχεηαη ε εηαηξεία ζε 14 θαηεγνξίεο πξντφλησλ 

γίλεηαη γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε ησλ απνζεκάησλ αιιά θαη ηελ θαιχηεξε 

εμππεξέηεζε ησλ πειαηψλ. Ζ ηειεπηαία επηδίσμε απνηειεί βαζηθφ ζεκείν ηεο 

ζηξαηεγηθήο ηεο θαζφηη ε αγνξά είλαη θαηαθεξκαηηζκέλε ελψ ηα πεξηζψξηα θέξδνπο 

παξακέλνπλ κηθξά.  

Πίνακαρ 5.1: LM - Οι καηηγοπίερ ηυν πποφόνηυν 
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Ζ εηθφλα ηνπ θιάδνπ έρεη παξνπζηάζεη ζεκαληηθή επηδείλσζε κεηά ηε ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε ηνπ 2008, ζαθψο επεξεαζκέλε θαη απφ ηελ πηψζε ηεο νηθνδνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζηελ ρψξα πνπ απνηέιεζε θπζηθφ επαθφινπζν.  

Γπάθημα 5.1: Η ποπεία ηηρ οικοδομικήρ δπαζηηπιόηηηαρ ζηην Δλλάδα (2006-2016) 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: Eurostat 

 

΢ηφρνο ηεο εηαηξείαο απνηειεί ζήκεξα ε δηαηήξεζε ηνπ πειαηνθεληξηθνχ πξνθίι ηεο, κε 

παξάιιειν πεξηνξηζκφ ησλ γεληθψλ θαη δηνηθεηηθψλ ηεο εμφδσλ θαζψο θαη ηνπ θφζηνπο 

πσιεζέλησλ, πξνθεηκέλνπ λα ζπλερίζεη λα παξακέλεη αληαγσληζηηθή ζε επίπεδν ηηκψλ 

αιιά θαη εμππεξέηεζεο. 

 

 

 



38 
 

5.2   ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΔΠΙΓΟ΢Η & ΑΝΣΑΓΧΝΙ΢ΜΟ΢ 

Με βάζε ηηο πην πξφζθαηα δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, επηρεηξείηαη κηα 

έξεπλα ηνπ αληαγσληζηηθνχ πεξηβάιινληνο ηεο εηαηξείαο ζε φξνπο θεξδνθνξίαο, 

δηνίθεζεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο, αιιά θαη δηνίθεζεο θεθαιαίνπ θίλεζεο. Οη θχξηνη 

αληαγσληζηέο είλαη νη εηαηξείεο PR θαη IK, ησλ νπνίσλ επίζεο νη επσλπκίεο δελ ζα 

απνθαιπθζνχλ ιφγσ ησλ επαίζζεησλ πιεξνθνξηψλ πνπ ζα παξαηεζνχλ ζηε ζπλέρεηα. 

Γπάθημα 5.2: Οι οικονομικέρ επιδόζειρ ηυν ανηαγυνιζηών (LM-IK-PR) 
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*Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία γηα ηελ αλάιπζε αληιήζεθαλ απφ ηελ ηζηνζειίδα ηεο Κεληξηθήο Έλσζεο 

Δπηκειεηεξίσλ Διιάδνο (www.businessregistry.gr/publicity/index). 

 

΢χκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή ζπγθξηηηθή αμηνιφγεζε, ε εηαηξεία LM παξνπζηάδεη 

ηζφπνζα πεξηζψξηα κηθηνχ θέξδνπο (Gross Profit Margin) κε ηελ PR, ελψ ζεκαληηθά 

κηθξφηεξα ζε ζρέζε κε ηελ IK. Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ππνινγίδεηαη σο ν ιφγνο ηεο 

δηαθνξάο ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ απφ ηηο θαζαξέο πσιήζεηο, δηα ηηο θαζαξέο πσιήζεηο. 

Πξφθεηηαη γηα έλαλ εμαηξεηηθά ρξήζηκν δείθηε θεξδνθνξίαο, θαζψο απνηππψλεη ην 

επίπεδν ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξεη κηα εηαηξεία ζηνπο πειάηεο ηεο. Ζ ζηαζεξή ηνπ ηάζε 

θαζ’ φιε ηελ πεληαεηία θαη γηα ηηο ηξεηο εηαηξείεο ππνδειψλεη ηελ πξνζήισζή ηνπο ζην 

επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν πνπ έρνπλ ζρεδηάζεη (Desmet, 2018). Ο δείθηεο ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο ηεο εηαηξείαο (EBIT%)  είλαη αξλεηηθφο γηα φια ηα 

ρξφληα πνπ εμεηάδεηαη ιφγσ ησλ απμεκέλσλ γεληθψλ θαη δηνηθεηηθψλ εμφδσλ αιιά θαη 

ηνπ ρακειφηεξνπ θχθινπ εξγαζηψλ ζε ζρέζε κε ηνπο αληαγσληζηέο. Σν γχξηζκα ηνπ 

απνζέκαηνο ηεο LM, (Inventory Turnover), είλαη ην δεχηεξν πςειφηεξν ηα ηειεπηαία 

ηξία ρξφληα θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηε δξαζηηθή κείσζε ηνπ δείθηε CCC (Cash Conversion 

Cycle) έρεη αληηζηαζκίζεη ηηο απψιεηεο ζε φξνπο επίδνζεο. Απηφ δηαπηζηψλεηαη απφ ηε 

ζχγθιηζε ησλ δεηθηψλ ROCE (Return on Capital Employed) θαη ησλ ηξηψλ εηαηξεηψλ, κε 

ηελ LM σζηφζν λα πζηεξεί αθφκε ζεκαληηθά θαη εδψ. Οη ζπγθεθξηκέλνη δείθηεο 

πεξηγξάθνπλ  ην πφζν απνηειεζκαηηθά ρξεζηκνπνηνχληαη ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ ζηε 

δηάζεζή ηνπο νη επηρεηξήζεηο, ελψ ε βειηηζηνπνίεζή ηνπο ζπλεπάγεηαη ηε κεγηζηνπνίεζε 

ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. 

 

http://www.businessregistry.gr/publicity/index
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ANNUAL 

TURNOVER
ROA ROE

GROSS PROFIT  

MARGIN    

NET PROFIT 

MARGIN            

CURRENT 

RATIO     

QUICK 

RATIO     

CASH 

RATIO                 

NET WORKING 

CAPITAL RATIO           
CCC

INVENTORY 

TURNOVER             

FIXED 

ASSETS 

TURNOVER

EBIT

OPERATING 

MARGIN-

EBIT% 

(EBIT/SALES)

ROCE

2018 127.720.005,00 € -6% - 33% -6% 0,48 0,21 0,07 44.171.776,00 €-  -175 4,01 1,61 5.752.113,00 €- -5% -15%

2017 115.372.724,00 € -8% - 32% -9% 0,54 0,30 0,18 37.837.487,00 €-  -222 3,91 1,55 8.255.891,00 €- -7% -18%

2016 96.254.399,00 €  -11% - 33% -12% 0,40 0,11 0,04 42.305.505,00 €-  -142 3,50 1,48 8.853.982,00 €- -9% -23%

2015 85.017.999,00 €  -13% - 32% -15% 0,31 0,13 0,09 62.048.357,00 €-  -81 3,64 1,67 9.921.283,00 €- -12% -134%

2014 78.243.098,00 €  -52% - 33% -60% 0,29 0,13 0,10 67.846.666,00 €-  -69 3,43 1,30 6.466.619,00 €- -8% -30%

2018 177.242.499,00 € -3% -14% 33% 1% 1,05 0,31 0,17 2.554.665,00 €    -13 3,48 25,80 1.270.271,00 €- -1% -8%

2017 172.073.998,00 € 0% 1% 32% 0% 1,10 0,34 0,22 4.391.563,00 €    -8 3,36 35,76 489.818,00 €    0% 3%

2016 177.529.776,00 € 6% 41% 34% 2% 1,08 0,30 0,18 3.974.245,00 €    -6 3,33 48,43 4.682.295,00 € 3% 29%

2015 167.059.367,00 € 3% 30% 33% 1% 1,01 0,33 0,10 408.719,00 €      -16 3,63 25,80 3.758.696,00 € 2% 31%

2014 160.988.986,00 € -3% -29% 52% 2% 0,75 0,23 0,06 12.974.380,00 €-  -19 4,02 15,21 1.204.104,00 €- -1% -12%

2018 193.064.000,00 € 2% 1% 42% 2% 0,87 0,47 0,17 7.443.000,00 €-    -58 5,07 2,14 6.267.000,00 € 3% 3%

2017 191.381.000,00 € 1% 0% 42% 1% 0,92 0,55 0,20 4.809.000,00 €-    -62 5,00 2,07 5.665.000,00 € 3% 3%

2016 200.312.000,00 € 3% 1% 41% 3% 0,92 0,57 0,34 4.973.000,00 €-    -64 5,00 2,14 6.278.000,00 € 3% 3%

2015 196.372.000,00 € 0% 0% 40% 0% 0,68 0,37 0,19 24.099.000,00 €-  -73 4,36 2,04 4.934.000,00 € 3% 4%

2014 191.144.000,00 € 0% 0% 39% -1% 0,73 0,36 0,24 21.581.000,00 €-  -63 4,42 1,93 2.698.000,00 € 1% 2%

LM

PR

IK

Πίνακαρ 5.2: Οικονομική ΢ςγκπιηική Αξιολόγηζη (2014-2018) 

 

 

 

 

 

 

Σα παξαθάησ δηαγξάκκαηα απεηθνλίδνπλ ζε δχν δηαζηάζεηο ηηο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο 

ησλ επηρεηξήζεσλ κε KPIs ην ιεηηνπξγηθφ πεξηζψξην θέξδνπο ζε ζπλδπαζκφ κε ην 

γχξηζκα ηνπ απνζέκαηνο, ηνλ θχθιν κεηαηξνπήο ρξήκαηνο (CCC)  θαη ηνλ δείθηε 

απφδνζεο παγίνπ ελεξγεηηθνχ (Fixed Assets Turnover Ratio). Ζ ζπγθεθξηκέλε ηερληθή 

εζηηάδεη ζηελ απνηχπσζε ησλ trade offs κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη δηνίθεζεο ηεο 

εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο, ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαζψο θαη ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ησλ εηαηξεηψλ, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα ηζνξξνπήζνπλ ηηο αλάγθεο ηνπο γηα 

εμππεξέηεζε ηεο πειαηεηαθήο βάζεο, ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο θαη ηε δηαρείξηζε ηνπ 

ρξήκαηνο. Ο δείθηεο EBIT% επηιέγεηαη σο δείθηεο θεξδνθνξίαο θαζφηη απνδίδεη ην 

ιεηηνπξγηθφ απνηέιεζκα αθνχ ινγηζηηθνπνηεζνχλ φιεο νη ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο θαη νη 

επελδχζεηο.  Σν γχξηζκα ηνπ απνζέκαηνο απνηειεί αμηφπηζην κέηξν εθηίκεζεο ηεο 

πνιππινθφηεηαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξντφλησλ θαη ηεο γεληθφηεξεο επίδνζεο κηαο 

επηρείξεζεο, ελψ ν δείθηεο CCC παξέρεη κηα επξχηεξε εηθφλα γηα ηελ «πγεία» ηεο φληαο 

κηα άκεζε κέηξεζε ησλ ζπληζησζψλ ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο.  
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Γπάθημα 5.3: ΢ςγκπιηική Αξιολόγηζη δύο διαζηάζευν (EBIT%-Inventory Turns) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γπάθημα 5.4: ΢ςγκπιηική Αξιολόγηζη δύο διαζηάζευν (EBIT%-CCC) 
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Γηα ηηο εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ιηαλεκπφξην ν δείθηεο απφδνζεο παγίνπ 

ελεξγεηηθνχ ζεσξείηαη απνηειεζκαηηθφηεξν κέηξν ηνπ απαζρνινχκελνπ θεθαιαίνπ 

θαζψο ν δείθηεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο είλαη ζηελ πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ πνιχ 

ρακειφο έσο αξλεηηθφο. Οη πςειέο ηηκέο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε απνηππψλνπλ ην 

γεγνλφο φηη κηα επηρείξεζε έρεη θηάζεη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν θεξδνθνξίαο κε 

ιηγφηεξα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζή ηνπο ζε 

ζρέζε κε ηνπο αληαγσληζηέο ηεο (Desmet, 2018).  

 

Γπάθημα 5.5: ΢ςγκπιηική Αξιολόγηζη δύο διαζηάζευν (EBIT%-Fixed Assets Turns) 
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5.3   Η ΠΡΟΟΠΣΙΚΗ ΣΟΤ REVERSE FACTORING 

 

Ο θιάδνο ηνπ ιηαληθνχ εκπνξίνπ ησλ ηδηνθαηαζθεπψλ (DIY) αιιά θαη ησλ πξντφλησλ 

αλαθαίληζεο θαη βειηίσζεο ηεο θαηνηθίαο, αλέθαζελ παξνπζίαδε πεξηνξηζκέλα πεξηζψξηα 

θέξδνπο, γη’ απηφ ην ιφγν ε δηαηήξεζε θαη αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ ηνπο έλαληη ησλ 

αληαγσληζηψλ, απνηειεί θχξην κέιεκα γηα θάζε επηρείξεζε. Μεηαμχ ησλ βαζηθψλ 

θηλδχλσλ πνπ αληηκεησπίδνπλ, είλαη ε πεξηνξηζκέλε αληίδξαζε ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ 

ηηκψλ (ζπληήξεζε θεξδνθνξίαο κέζα απφ πεξηθνπέο δαπαλψλ), δηαζπάζεηο ζηηο 

εθνδηαζηηθέο αιπζίδεο, έθζεζε ζε γεσγξαθηθά δηαθνξνπνηεκέλε βάζε πξνκεζεπηψλ 

αιιά θαη δεηήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ πξφζβαζε ζε πεγέο θεθαιαίσλ. Παξ’ φια 

απηά, ηα ηειεπηαία ρξφληα νη retailers ηνπ θιάδνπ έρνπλ απμήζεη ζεκαληηθά ην κεξίδην 

αγνξάο ηνπο έλαληη ησλ θαηαζθεπαζηψλ, έρνληαο πιένλ ηε δπλαηφηεηα επηβνιήο 

παξαηάζεσλ ζηηο πξνζεζκίεο πιεξσκήο πνπ έρνπλ ζπκθσλήζεη κε ηνπο πξνκεζεπηέο 

ηνπο (Belin, 2014).  Ζ θάζε πιεπξά, αγνξαζηψλ θαη πξνκεζεπηψλ, έρεη ηνπο δηθνχο ηεο 

ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο θαηαθεχγεη ζηελ εκπνξηθή πίζησζε (trade credit) ζχκθσλα κε 

ηνπο νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο. Έλαο πξνκεζεπηήο ζα δψζεη πίζησζε ζηνλ αγνξαζηή, 

ζπλήζσο πηεδφκελνο απφ ηνλ αληαγσληζκφ πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά ή εμαηηίαο ηεο 

θαιήο ελεκέξσζεο πνπ έρεη γηα ηε θεξεγγπφηεηά ηνπ, ελψ ν δεχηεξνο ζα δεηήζεη ηελ ελ 

ιφγσ δηεπθφιπλζε γηα ζεηξά απφ ιφγνπο κε ηνπο πην ζπνπδαίνπο λα είλαη ν 

εμνξζνινγηζκφο ησλ πηζηψζεσλ θαζψο θαη ην transaction pooling. Ζ επηζεηηθή 

δηαρείξηζε ηνπ trade credit απφ ηζρπξνχο αγνξαζηέο ζην παξειζφλ πξνθάιεζε δηαθνπέο 

ζηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο εθνδηαζηηθήο ηνπο αιπζίδαο, νδεγψληαο πνιιέο θνξέο ζε 

απψιεηα κεξηδίνπ αγνξάο. ΢πλεπψο, θάζε ηκήκα πξνκεζεηψλ, ηδαληθά ζε ζπλεξγαζία κε 



44 
 

ην ηκήκα treasury ηεο επηρείξεζεο, ζα πξέπεη λα απνθαζίδεη ζηξαηεγηθά ηνπο φξνπο 

πιεξσκήο κε ηνπο πξνκεζεπηέο, ιακβάλνληαο ππφςε ην είδνο ηεο ζρέζεο πνπ ππάξρεη ή 

αλακέλεηαη λα ππάξμεη θαζψο θαη ηε δηαπξαγκαηεπηηθή ηζρχ ηεο επηρείξεζεο. ΢ηηο 

πεξηπηψζεηο πνπ επηδηψθεηαη ε δηαηήξεζε ή ε αλάπηπμε κηαο καθξνπξφζεζκεο 

ζπλεξγαζίαο κε ηνλ πξνκεζεπηή, πξνηείλεηαη ε πξνζπάζεηα ηεο φζν ην δπλαηφλ πην 

αθξηβήο εθηίκεζεο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ηνπ, ψζηε λα δεκηνπξγεζνχλ νη ζπλζήθεο γηα 

επίηεπμε win-win ζπκθσληψλ. Δάλ ε ζρέζε είλαη επηθαλεηαθή θαη πξφζθαηξε, ν 

αγνξαζηήο πξέπεη λα ζπλππνινγίζεη ην αληαγσληζηηθφ ηνπ πιενλέθηεκα, εάλ ππάξρεη, 

θαζψο θαη ηε βάζε θφζηνπο ηνπ, πξνθεηκέλνπ είηε λα αθνινπζήζεη ηνπο φξνπο πιεξσκήο 

πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά, είηε λα πηέζεη πεξηζζφηεξν ηνπο πξνκεζεπηέο γηα 

επηκήθπλζε ηνπ ρξφλνπ εμφθιεζεο (Seifert & Seifert, 2011). 

Χζηφζν, απφ ην 2011 κε ηελ νδεγία 2011/7/ΔΔ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ 

΢πκβνπιίνπ, νη θαζπζηεξήζεηο πιεξσκψλ ζηηο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο κεηαμχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ησλ δεκφζησλ αξρψλ απνζαξξχλνληαη ζεκαληηθά. Ζ ζπγθεθξηκέλε 

νδεγία, ζπλερίδνληαο ηηο πξνζπάζεηεο ηεο επηηξνπήο απφ ην 1995 γηα βειηίσζε ηεο 

θαηάζηαζεο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ είλαη αληηκέησπεο κε καθξέο πξνζεζκίεο πιεξσκήο, 

ζηνρεχεη ζηελ απζηεξφηεξε επηηήξεζε ησλ φξσλ ζε φια ηα θξάηε κέιε ζεζπίδνληαο 

πεξηζψξην απνπιεξσκήο εκπνξηθψλ νθεηιψλ 30 εκεξψλ γηα ηηο δεκφζηεο αξρέο θαη 60 

εκεξψλ γηα ηηο ηδησηηθέο εηαηξείεο (Comi, 2018). Ζ πξφζθαηε θαηαδίθε ηεο Ηηαιίαο, ε 

νπνία απνηέιεζε ηελ πξψηε ρψξα πνπ ηηκσξείηαη γηα παξαβίαζε ηεο νδεγίαο, 

επηδνθηκάζηεθε απφ ηελ επξσπατθή έλσζε βηνηερληψλ θαη κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ 

(SMEUnited). Μάιηζηα, ε ελ ιφγσ έλσζε πξφηεηλε θαη ηε κείσζε ηνπ ρξνληθνχ 

πεξηζσξίνπ απνπιεξσκήο ζην B2B πεξηβάιινλ ζηηο 30 εκέξεο, ππνγξακκίδνληαο ηελ 
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αλάγθε απνζαθήληζεο ηνπ ραξαθηεξηζκνχ «θαηάθνξα άδηθνη» πνπ ζπλνδεχεη ηνπο 

φξνπο πιεξσκήο (Hendrickx, 2020).  

Όζνλ αθνξά ηελ θαηάζηαζε ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, ηα πεξηζψξηα γηα παξνρή ιχζεσλ 

ζηηο επηρεηξήζεηο έρνπλ εδψ θαη θαηξφ ζηελέςεη έπεηηα απφ ηηο ζπκθσλίεο ηεο Βαζηιείαο 

ΗΗ θαη ΗΗΗ. ΢ηηο ζπγθεθξηκέλεο ζπκθσλίεο δηεπθξηλίδνληαη κεηαμχ άιισλ ε ειάρηζηε 

δηάξθεηα ζχλαςεο ζχκβαζεο, ε απμεκέλε πξνζνρή ζηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ 

αληηζπκβαιινκέλνπ θαζψο θαη ε έκθαζε ζε ζέκαηα ξεπζηφηεηαο θη επάξθεηαο 

θεθαιαίσλ. Μέζα ζε απηφ ην λέν πεξηβάιινλ, νη ηξάπεδεο πξνσζνχλ λέεο κεζφδνπο 

ρξεκαηνδφηεζεο ζε πειάηεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ εθνδηαζηηθή αιπζίδα (supply 

chain financing), νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη απφ απμεκέλε αμηνπηζηία βειηηψλνληαο 

παξάιιεια ηνπ δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (Vousinas, 2018).  

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Διιάδα, είρε ππνγξακκηζηεί ε απμεκέλε 

αλάγθε ησλ κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ γηα ρξεκαηνδφηεζε θεθαιαίνπ θίλεζεο κε 

δεδνκέλε ηε κείσζε ηεο επελδπηηθήο δξαζηεξηφηεηαο (High Level Meeting of 

Representatives, 2013). Σν πεξηβάιινλ πςεινχ θφζηνπο θεθαιαίνπ πνπ δεκηνπξγήζεθε 

ιφγσ ηεο χθεζεο θαη επηκέλεη κέρξη ζήκεξα, έρεη νδεγήζεη ζε ζεκαληηθή ππνρψξεζε ηηο 

απνδφζεηο ησλ θεθαιαίσλ. Ζ ζεκαληηθή κεηαβνιή ζηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ πεξηγξάθεηαη απφ κείσζε ησλ επηπέδσλ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ θαηά 10 δηο 

€, κείσζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο απφ ίδηα θεθάιαηα θαηά 4 δηο € θαη ελίζρπζε ηνπ 

βξαρππξφζεζκνπ ραξαθηήξα ηεο (PwC, 2019). 
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Γπάθημα 5.6: Η εξέλιξη ηος κόζηοςρ κεθαλαίος ζηην Δλλάδα 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή:Thomson Reuters, Damodaran Database (NYU ), OECD, PwC Analysis 

 

Ζ βειηηζηνπνίεζε ησλ επηπέδσλ ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζε πεξηφδνπο αζηάζεηαο 

θξίλεηαη απαξαίηεηε γηα ηηο επηρεηξήζεηο  πξνθεηκέλνπ λα είλαη ζε ζέζε λα 

εθκεηαιιεπηνχλ επθαηξίεο ζρεηηθά κε ηελ επέθηαζε ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηνπο. Δθηφο απφ 

ηε δηαθξάηεζε ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ, ηα ππεχζπλα ηκήκαηα γηα ηε δηνίθεζε ηνπ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο (ηκήκα πξνκεζεηψλ θαη νηθνλνκηθφ), ζα πξέπεη ζπλεξγαηηθά λα 

νξίδνπλ ζηφρνπο πέξα απφ ηελ παξαδνζηαθή ιεηηνπξγία ηνπο, πνπ ζα αθνξνχλ ην ζχλνιν 

ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ ηεο επηρείξεζεο. Οη δηαπξαγκαηεχζεηο κε ηνπο πξνκεζεπηέο θαη 

ε δηαρείξηζε ησλ ζρέζεσλ κπνξνχλ λα σθειήζνπλ δηπιά ηελ επηρείξεζε, πξψηνλ ζηνλ 

νξηζκφ ησλ βέιηηζησλ φξσλ πιεξσκήο θαη δεχηεξνλ ζηελ πξνζπάζεηα γηα επίηεπμε ηνπ 

θαιχηεξνπ δπλαηνχ απνηειέζκαηνο ζηε δηνίθεζε ησλ απνζεκάησλ, επζπγξακκίδνληαο 

ηηο θάζεηο ηνπ πξνκεζεπηηθνχ θχθινπ κε ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε (Shah, 2015). 
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H LM έρεη ρξεζηκνπνηήζεη ηελ εκπνξηθή πίζησζε πεξηζζφηεξν ζε ζχγθξηζε κε ηνπο 

αληαγσληζηέο ηεο, σο πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ησλ αλαγθψλ ηεο γηα θεθάιαην θίλεζεο, 

γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεηαη απφ ηε ζχγθξηζε ησλ δεηθηψλ DPO θαηά ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα 2014-2018. Δμεηάδεηαη ινηπφλ ε πξννπηηθή πηνζέηεζεο κηαο ππεξεζίαο supply 

chain finance, θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηνπ reverse factoring, κε ζθνπφ ηε δηεπθφιπλζε ησλ 

πξνκεζεπηψλ ηεο φζνλ αθνξά ηηο βξαρππξφζεζκεο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο αιιά θαη 

ηελ ελδπλάκσζε ηεο κεηαμχ ηνπο ζπλεξγαζίαο.  

Γπάθημα 5.7: Η εξέλιξη ηος δείκηη DPO (LM,PR,IK) 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Ζ εηαηξεία έρεη ζπλεηδεηνπνηήζεη ην αξλεηηθφ αληίθηππν πνπ έρνπλ νη επηζεηηθέο 

επηκεθχλζεηο ζηνπο φξνπο πιεξσκήο ,ην θφζηνο ησλ νπνίσλ γηα ηνπο πξνκεζεπηέο 

ππνινγίδεηαη απφ ην γηλφκελν ηεο αμία ησλ απαηηήζεσλ κε ην κεζνζηαζκηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ (WACC) πνπ ρξεκαηνδνηνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ηνπο. Ζ ζπγθεθξηκέλε εμέιημε 

δεκηνπξγεί ζηνπο πξνκεζεπηέο κεγαιχηεξεο αλάγθεο γηα ρξεκαηνδφηεζε ιφγσ ηεο 
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απμεκέλεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ αθφκε θαη αλ δελ ππνινγηζηεί ην 

πνζνζηφ ηνπ θφζηνπο επθαηξίαο (Van der Vliet, Reindorp, & Fransoo, 2014). 

Έλαο πξνκεζεπηήο επηιέγνληαο λα εληαρζεί ζε έλα πξφγξακκα reverse factoring, απνθηά 

ηε δπλαηφηεηα ρξεκαηνδφηεζεο ησλ αλαγθψλ ηνπ γηα θεθάιαην θίλεζεο 

εθκεηαιιεπφκελνο ηελ πςειή θεξεγγπφηεηα θαη ηελ εγγχεζε ηνπ αγνξαζηή απέλαληη 

ζηνλ ή ζηνπο παξφρνπο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ. Σν θφζηνο ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο είλαη ζαθψο κηθξφηεξν, ελψ δίλεηαη ε δπλαηφηεηα πξφζβαζεο ζε κηα 

on-demand πεγή ξεπζηφηεηαο γηα ηνλ πξνκεζεπηή, θαζψο είλαη ζηελ επρέξεηά ηνπ λα 

επηιέμεη αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηνπ λα πιεξσζεί ζε ρξνληθή ζηηγκή πξνγελέζηεξε ηεο 

εκεξνκελίαο ιήμεσο (Kouvelis & Xu, 2019).  

΢ην παξαθάησ γξάθεκα ησλ Dello Iacono, Reindorp θαη Dellaert πεξηγξάθνληαη νη ηξεηο 

πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο ν πξνκεζεπηήο ρξεκαηνδνηεί ηηο εκπνξηθέο ηνπ απαηηήζεηο. 

΢ηελ πξψηε πεξίπησζε, ε πιεξσκή γίλεηαη 30 κέξεο κεηά ηελ έθδνζε ηνπ ηηκνινγίνπ θαη 

ζην ελδηάκεζν δηάζηεκα ν πξνκεζεπηήο ρξεκαηνδνηεί ηελ εκπνξηθή απαίηεζε κε ην δηθφ 

ηνπ θφζηνο θεθαιαίνπ (rs). ΢ηε δεχηεξε πεξίπησζε, ν αγνξαζηήο επεθηείλεη ην ρξφλν 

εμφθιεζεο κνλνκεξψο ζηηο 60 εκέξεο δεκηνπξγψληαο ζηνλ πξνκεζεπηή επηπξφζζεηε 

ρξεκαηνδνηηθή αλάγθε ηελ νπνία θαιχπηεη θαη πάιη κε θφζηνο θεθαιαίνπ rs. Σν θίλεηξν 

ηνπ αγνξαζηή ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε είλαη ε βειηίσζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη 

ε αχμεζε ησλ επηπέδσλ ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζήο ηνπ, παξαηείλνληαο ηελ πιεξσκή. 

΢ηελ ηξίηε πεξίπησζε, γίλεηαη δηαζέζηκε ε ππεξεζία reverse factoring. Ο πξνκεζεπηήο 

κε ηε ζπκκεηνρή ηνπ ζην πξφγξακκα έρεη ηε δπλαηφηεηα εμφθιεζεο ηεο απαίηεζήο ηνπ 

απφ ηνλ πάξνρν ππεξεζηψλ factoring ζε 10 εκέξεο ηελ νπνία ρξεκαηνδνηεί κέρξη ην 

ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ ζεκείν κε ην δηθφ ηνπ θφζηνο θεθαιαίνπ (rs). ΢ε απηή ηελ 
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πεξίπησζε, ν αγνξαζηήο εγγπάηαη ζηελ ηξάπεδα ηελ πιεξσκή ηνπ ζπλνιηθνχ πνζνχ ηνπ 

ηηκνινγίνπ θαηά ηελ εκεξνκελία ιήμεο, ελψ ν πξνκεζεπηήο είλαη ειεχζεξνο λα επηιέμεη 

ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ζα αηηεζεί ηελ πιεξσκή. Δάλ δεηήζεη πξφσξε απνπιεξσκή ηνπ 

ηηκνινγίνπ (10 κέξεο κε ην αλάινγν πνζνζηφ έθπησζεο επί ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηνπ 

ηηκνινγίνπ), ε ηξάπεδα επσθειείηαη απφ ηνπο ηφθνπο γεγνλφο πνπ δελ ηζρχεη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ε επηινγή ηνπ είλαη λα αλακείλεη κέρξη ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηεο 

απαίηεζεο. Πξέπεη λα ιεθζεί επίζεο ππφςε εάλ ε ηξάπεδα ζην παξειζφλ 

ρξεκαηνδνηνχζε ην θεθάιαην θίλεζεο ηνπ πξνκεζεπηή, δεδνκέλνπ φηη θάηη ηέηνην ζα 

απαηηνχζε αλαπξνζαξκνγή ησλ παξακέηξσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

άκεζσλ σθειεηψλ απφ ηε ζπκκεηνρή ηεο ζην πξφγξακκα. Χζηφζν, ε απνθφκηζε 

έκκεζσλ σθειεηψλ ζπλππνινγίδεηαη επίζεο. Ζ ηξάπεδα ζπκκεηέρνληαο κπνξεί λα 

επηηχρεη κείσζε θηλδχλνπ ζε κέξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δαλείσλ ηεο θαζψο θαη 

εμνηθνλνκήζεηο απφ δηνηθεηηθέο δηαδηθαζίεο πνπ ζπλδένληαη κε κε εμππεξεηνχκελεο 

νθεηιέο (Dello Iacono, Reindorp, & Dellaert, 2015). 

Δικόνα 5.1: Πεπιπηώζειρ σπημαηοδόηηζηρ κεθαλαίος κίνηζηρ ηος ππομηθεςηή 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: Market adoption of reverse factoring, Dello Iacono et al., 2015 
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5.4   ΒΑ΢ΙΚΑ ΢ΗΜΔΙΑ ΠΡΟ΢ ΔΞΔΣΑ΢Η 

 

΢ε ζρεηηθά πξφζθαηε έθζεζή ηεο, ε Έλσζε Οξθσηψλ Λνγηζηψλ ηεο Αγγιίαο (ACCA) 

εληνπίδεη κηα ζεηξά ζηνηρείσλ πνπ δηακνξθψλνπλ ην ζπλνιηθφ θφζηνο ηδηνθηεζίαο ελφο 

πξνγξάκκαηνο supply chain finance. Ζ θαηαλφεζε ησλ βεκάησλ ηεο παξαθάησ ιίζηαο 

είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθή πξνθεηκέλνπ ε πινπνίεζή ηνπ πξνγξάκκαηνο  λα είλαη 

επσθειήο γηα ηα ζπκβαιιφκελα κέξε.  

 Γηάξζξσζε ησλ ηειψλ 

 Μεηαβίβαζε ησλ ηίηισλ 

 Όξηα θαη πξνυπνζέζεηο 

 Πιεξσκέο 

 Ζκεξνκελίεο 

 Κίλδπλνο 

 Οθέιε 

 Κφζηνο 

 Ννκηθή ζπλδξνκή 

 

Ζ δηάξζξσζε ηεο πξνκήζεηαο ρξεκαηνδφηεζεο απνηειείηαη απφ ην επηηφθην αλαθνξάο 

(π.ρ Euribor) θαη ην spread πνπ ζα ρξεψζεη ε ηξάπεδα αλάινγα κε ηελ ζηξαηεγηθή ηεο 

αιιά θαη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ πειάηε. Απφ ηε ζηηγκή πνπ ν πξνκεζεπηήο 

επηιέγεη ηελ πξνεμφθιεζε ησλ ηηκνινγίσλ, πξέπεη λα δηεπθξηληζηεί εάλ ε ηξάπεδα 

ππνρξενχηαη λα αγνξάζεη ηηο ππνρξεψζεηο ή ε ζπιινγή ηνπο ζπλερίδεη λα απνηειεί 

ππνρξέσζε ηνπ πξνκεζεπηή. Όζνλ αθνξά ηα φξηα θαη ηηο πξνυπνζέζεηο, κεηαμχ άιισλ 

νξίδνληαη ν κέγηζηνο αξηζκφο ησλ ηηκνινγίσλ πνπ ν πξνκεζεπηήο κπνξεί λα ππνβάιιεη 

ζηελ πιαηθφξκα, ε ειάρηζηε πεξίνδνο πνπ κεζνιαβεί κέρξη ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο 
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ππνρξέσζεο, ε ειάρηζηε αμία ηεο ππνρξέσζεο θ.α. Αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο 

κεηαμχ ησλ ζπκβαιινκέλσλ γίλνληαη επίζεο νη ζπλζήθεο πνπ ζπλνδεχνπλ ηηο πιεξσκέο 

αιιά θαη νη εκεξνκελίεο ησλ δηαδηθαζηψλ. ΢ην επηηφθην πνπ νξίδεηαη απφ ηελ ηξάπεδα 

ζπλππνινγίδνληαη ε ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο αιιά θαη ν θίλδπλνο πνπ ζρεηίδεηαη κε 

ηελ αβεβαηφηεηα ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Πξηλ απφ ηελ έλαξμε ηνπ 

πξνγξάκκαηνο γίλεηαη εθηίκεζε ησλ κειινληηθψλ σθειεηψλ (απηψλ θαη κε) θαζψο 

επίζεο ησλ θαηεγνξηψλ θφζηνπο (πνζνηηθνχ ηχπνπ, απαζρφιεζεο εξγαδνκέλσλ, εθάπαμ, 

επαλαιακβαλφκελα). Σέινο, παξάγνληαο θφζηνπο απνηειεί θαη ε λνκηθή ζπλδξνκή πνπ 

είλαη απαξαίηεηε γηα ηε ζχλαςε ησλ ζπκβάζεσλ κεηαμχ ησλ ζπκβαιινκέλσλ 

(Camerinelli, 2014). 
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5.5   ΔΠΙΛΟΓΗ ΠΡΟΜΗΘΔΤΣΧΝ & ΢ΤΛΛΟΓΗ ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ  

 

Αξρηθά γίλεηαη ε επηινγή ησλ πξνκεζεπηψλ πνπ ζα πξνζθιεζνχλ λα ζπκκεηάζρνπλ ζην 

πξφγξακκα βάζεη ζπγθεθξηκέλσλ ραξαθηεξηζηηθψλ, φπσο είλαη ν πςειφο φγθνο 

ζπλαιιαγψλ θαη ε ζηξαηεγηθνχ ηχπνπ ζρέζε κε ηελ επηρείξεζε. Ζ ζπρλφηεηα θαη ν 

φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν γηα ηελ απφθαζε έλαξμεο ελφο 

πξνγξάκκαηνο reverse factoring, ηφζν γηα ηελ ηξάπεδα φζν θαη γηα ηνλ αγνξαζηή (Dello 

Iacono, Reindorp, & Dellaert, 2015). Απφ ηε βάζε ησλ πξνκεζεπηψλ επηιέρζεθαλ ινηπφλ 

62 πξνκεζεπηέο απφ ηελ Διιάδα, κε ηνπο νπνίνπο ε LM γηα ην έηνο 2019 είρε εηήζην 

χςνο ζπλαιιαγψλ κεγαιχηεξν ησλ 200.000€. Γηα ην ζχλνιν ηνπο, ζπγθεληξψζεθαλ 

δείθηεο πνηφηεηαο πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί φζν ην δπλαηφλ αθξηβέζηεξα ν εκπνξηθφο 

θίλδπλνο πνπ ραξαθηεξίδεη ηηο ζπλαιιαγέο καδί ηνπο, ελψ  επίζεο αληιήζεθαλ 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία απφ ηελ ηζηνζειίδα ηεο θεληξηθήο έλσζεο επηκειεηεξίσλ Διιάδνο. 

΢ηνπο 46 απ’ ηνπο 62 έγηλε αλάιπζε θεθαιαίνπ θίλεζεο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2014-

2018.  
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SUPPLIER PRODUCT GROUP

S_01 3,5,8,9,13

S_02 1,11

S_03 3,5

S_04 4,10,12,14

S_05 7,8,14

S_06 3,5

S_07 6

S_08 5,8

S_09 1

S_10 13

S_11 4,6,7,9,10,12

S_12 9

S_13 11

S_14 9

S_15 9

S_16 7,8

S_17 9

S_18 1,2,5,9

S_19 7,14

S_20 5

S_21 2

S_22 6,12

S_23 1,2,14

S_24 4,11

S_25 7,8

S_26 2,3,10,14

S_27 2

S_28 4,9

S_29 1,6

S_30 9

S_31 1,11

S_32 2

S_33 1

S_34 14

S_35 7,11,14

S_36 7,9

S_37 3

S_38 9

S_39 2

S_40 1,5,6,8,11,12

S_41 11

S_42 1,6

S_43 14

S_44 7,8

S_45 12

S_46 3,5

S_47 9

S_48 7,8

S_49 1

S_50 9

S_51 11

S_52 4

S_53 3

S_54 3,5

S_55 9

S_56 1,2

S_57 1,2,4,5,6,7,9,10,11,12,14

S_58 9

S_59 2

S_60 9

S_61 5,8

S_62 11

Πίνακαρ 5.3: Ανηιζηοίσιζη ππομηθεςηών με καηηγοπίερ πποφόνηυν  
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5.6   ΑΝΑΛΤ΢Η ΠΟΙΟΣΙΚΧΝ ΥΑΡΑΚΣΗΡΙ΢ΣΙΚΧΝ 

 

Γηα ην ππφ εμέηαζε δείγκα ζπγθεληξψζεθαλ ζπγθεθξηκέλα KPIs κε ζθνπφ ηελ 

απνηχπσζε ηεο επίδνζεο ησλ πξνκεζεπηψλ ζχκθσλα κε ηα φζα πξνβιέπνληαη ζηηο 

ζπκβάζεηο. Γηα ηνλ θαζέλα απφ ηνπο 62 πξνκεζεπηέο, εθηφο απφ ην πνζνζηφ ζηηο εηήζηεο 

πσιήζεηο ηνπο ην νπνίν πξνέξρεηαη απφ αγνξέο ηεο LM, παξαηίζεληαη επίζεο ην ζχλνιν 

ησλ γξακκψλ παξαγγειηψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ην έηνο 2019, θαζψο θαη νη 

δείθηεο απφδνζεο ML/NL (ζπλνιηθφο αξηζκφο γξακκψλ παξαγγειηψλ  - αξηζκφο 

γξακκψλ παξαγγειηψλ πνπ δελ παξαδφζεθαλ ή παξαδφζεθαλ ειιηπψο / ζπλνιηθφο 

αξηζκφο γξακκψλ παξαγγειηψλ), On-Time Delivery (ζπλνιηθφο αξηζκφο γξακκψλ 

παξαγγειηψλ - αξηζκφο γξακκψλ παξαγγειηψλ κε θαζπζηέξεζε / ζπλνιηθφο αξηζκφο 

γξακκψλ παξαγγειηψλ) θαη ν OTIF (ζπλνιηθφο αξηζκφο γξακκψλ παξαγγειηψλ – αξηζκφο 

γξακκψλ παξαγγειηψλ πνπ δελ παξαδφζεθαλ ή παξαδφζεθαλ ειιηπψο - αξηζκφο 

γξακκψλ παξαγγειηψλ κε θαζπζηέξεζε / ζπλνιηθφο αξηζκφο γξακκψλ παξαγγειηψλ). Ο 

δείθηεο OTIF απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο δείθηεο φζνλ αθνξά ηε δηνίθεζε 

ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο θαζψο δίλεη ζαθή εηθφλα ζρεηηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ αθνινπζήζεθαλ ελψ παξάιιεια  ιεηηνπξγεί σο αμηφπηζην εξγαιείν 

κέηξεζεο ηνπ επηπέδνπ ηθαλνπνίεζεο ηνπ πειάηε (Quantzig, 2019). ΢ηνλ παξαθάησ 

πίλαθα αλαθέξνληαη επίζεο νη ηζρχνληεο φξνη πιεξσκήο κε ηνλ θάζε πξνκεζεπηή (κ.ν 95 

κέξεο)  θαζψο επίζεο κηα ηάμε κεγέζνπο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο πνπ αζθνχλ, 

φπσο απηή απνηππψλεηαη ζηνλ ηδίξν θαη ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

δειψζεθαλ θαηά ηελ ηειεπηαία ρξήζε. 
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SUPPLIER
ANNUAL 

PURCHASES

LM'S SHARE 

ON 

SUPPLIER'S 

TOTAL 

REVENUE

TOTAL 

ORDER 

LINES 

(2019)

ML/NL 

RATE 

(2019)

ΟΝ-TIME 

DELIVERY 

RATE (2019)

OTIF RATE 

(2019)

PAYMENT 

TERMS

ANNUAL 

TURNOVER
TOTAL ASSETS

S_01 1.509.000,00 €  10% 26363 92% 97% 89% 120 15.472.576,74 € 15.937.948,00 €   

S_02 1.505.495,00 €  4% 17464 96% 99% 95% 90 37.630.668,56 € 64.857.613,53 €   

S_03 1.456.000,00 €  26% 771 99% 99% 98% 90 5.536.933,00 €   5.647.169,00 €     

S_04 1.113.900,00 €  11% 24733 97% 83% 80% 90 10.163.896,00 € 14.710.119,00 €   

S_05 1.088.200,00 €  2% 5157 90% 100% 90% 100 59.041.243,00 € 67.923.226,00 €   

S_06 1.000.500,00 €  9% 787 97% 94% 91% 60 11.685.350,00 € 24.481.968,00 €   

S_07 960.000,00 €    6% 3482 99% 90% 89% 120 14.790.996,00 € 15.447.459,00 €   

S_08 818.000,00 €    14% 2513 99% 96% 95% 120 6.001.825,00 €   14.552.007,00 €   

S_09 790.000,00 €    17% 5031 100% 95% 95% 60 4.585.988,00 €   14.552.007,00 €   

S_10 776.000,00 €    39% 15843 91% 88% 79% 120 2.008.308,00 €   1.439.530,00 €     

S_11 759.200,00 €    18% 13664 94% 99% 93% 120 4.245.380,00 €   2.045.302,00 €     

S_12 748.000,00 €    3% 8211 82% 97% 79% 120 24.760.461,00 € 10.472.422,00 €   

S_13 698.400,00 €    2% 7604 94% 100% 94% 120 45.313.799,00 € 63.199.751,00 €   

S_14 695.000,00 €    26% 877 100% 100% 99% 120 2.659.970,00 €   2.579.034,00 €     

S_15 677.337,00 €    15% 5892 95% 85% 80% 90 4.576.721,00 €   2.464.773,00 €     

S_16 676.600,00 €    5% 4707 91% 96% 87% 90 13.460.474,00 € 9.944.695,00 €     

S_17 650.000,00 €    3% 3753 94% 99% 93% 90 24.639.603,00 € 35.653.454,00 €   

S_18 633.741,00 €    39% 6853 94% 98% 92% 90 1.617.588,00 €   1.157.439,00 €     

S_19 624.437,00 €    18% 2237 99% 97% 96% 60 3.387.310,00 €   4.351.489,00 €     

S_20 610.500,00 €    24% 478 90% 94% 84% 10 2.533.361,00 €   2.437.993,00 €     

S_21 597.137,00 €    62% 11064 87% 77% 64% 90 967.590,00 €      689.668,00 €       

S_22 596.000,00 €    48% 3807 97% 83% 80% 90 1.253.342,00 €   1.401.130,00 €     

S_23 580.382,00 €    20% 7258 98% 83% 81% 75 2.950.061,00 €   3.581.565,00 €     

S_24 580.297,00 €    10% 7068 95% 95% 90% 120 5.617.101,00 €   3.366.805,00 €     

S_25 519.000,00 €    14% 3711 96% 96% 91% 90 3.679.376,00 €   2.710.833,00 €     

S_26 515.500,00 €    3% 13873 99% 90% 89% 120 16.755.000,00 € 19.549.000,00 €   

S_27 515.000,00 €    2% 8497 94% 92% 86% 90 27.511.880,00 € 49.001.034,00 €   

S_28 508.500,00 €    1% 15042 92% 75% 66% 90 43.223.261,00 € 37.915.302,00 €   

S_29 500.851,00 €    3% 2630 88% 95% 83% 90 14.739.242,00 € 17.315.547,00 €   

S_30 487.135,00 €    14% 1624 94% 100% 94% 120 3.592.452,00 €   7.601.810,00 €     

S_31 481.394,00 €    7% 5947 98% 89% 86% 90 6.546.516,00 €   15.656.548,00 €   

S_32 452.000,00 €    30% 2009 100% 76% 76% 90 1.509.341,00 €   682.062,00 €       

S_33 448.003,00 €    4% 969 99% 97% 96% 75 11.300.838,00 € 11.009.880,00 €   

S_34 444.000,00 €    31% 1698 99% 99% 98% 90 1.442.449,00 €   1.586.328,00 €     

S_35 438.453,00 €    6% 11877 99% 99% 98% 90 7.458.554,00 €   12.812.505,00 €   

S_36 431.000,00 €    13% 10279 98% 94% 92% 150 3.243.882,00 €   5.687.861,00 €     

S_37 410.000,00 €    2% 8464 85% 89% 74% 100 24.467.190,00 € 10.184.749,00 €   

S_38 398.000,00 €    15% 961 100% 98% 98% 120 2.684.761,00 €   3.376.393,00 €     

S_39 395.000,00 €    2% 1382 98% 56% 54% 80 21.365.414,00 € 23.889.841,00 €   

S_40 375.234,00 €    9% 11125 100% 94% 94% 120 4.003.254,00 €   1.983.637,00 €     

S_41 366.780,00 €    3% 7004 98% 94% 91% 120 12.875.227,00 € 21.172.167,00 €   

S_42 359.070,00 €    1% 1142 92% 99% 91% 90 24.607.876,00 € 18.291.271,00 €   

S_43 355.000,00 €    34% 2588 100% 99% 99% 90 1.038.779,00 €   519.058,00 €       

S_44 347.163,00 €    2% 2301 96% 80% 75% 75 16.343.720,00 € 5.921.808,00 €     

S_45 334.000,00 €    8% 4270 93% 97% 90% 90 4.303.017,00 €   4.500.406,00 €     

S_46 295.000,00 €    1% 364 99% 99% 97% 90 43.534.899,00 € 24.797.471,00 €   

S_47 295.000,00 €    14% 3142 93% 97% 90% 60 2.117.902,00 €   4.494.505,00 €     

S_48 293.500,00 €    3% 1385 99% 99% 99% 90 10.604.334,00 € 10.646.806,00 €   

S_49 289.263,00 €    1% 2397 99% 100% 99% 90 57.426.131,00 € 58.219.992,00 €   

S_50 287.000,00 €    26% 4992 90% 99% 90% 90 1.110.967,00 €   933.948,00 €       

S_51 287.000,00 €    6% 12945 75% 93% 68% 120 4.711.443,00 €   3.608.718,00 €     

S_52 286.000,00 €    5% 1690 94% 98% 92% 90 5.551.410,00 €   8.252.514,00 €     

S_53 250.000,00 €    0% 5183 92% 81% 73% 30 64.570.312,00 € 41.796.393,00 €   

S_54 249.500,00 €    26% 324 100% 99% 99% 30 942.937,00 €      2.835.255,00 €     

S_55 248.000,00 €    7% 1371 94% 98% 92% 120 3.711.083,00 €   2.474.583,00 €     

S_56 247.113,00 €    1% 820 99% 99% 99% 90 20.152.379,00 € 12.891.122,00 €   

S_57 239.691,00 €    6% 3432 93% 90% 84% 90 4.157.667,00 €   6.122.083,00 €     

S_58 239.000,00 €    5% 3737 93% 93% 86% 90 5.003.866,00 €   6.134.117,00 €     

S_59 235.000,00 €    4% 743 99% 77% 76% 90 6.535.325,00 €   2.009.140,00 €     

S_60 214.000,00 €    1% 3273 83% 96% 79% 150 27.202.005,00 € 24.667.732,00 €   

S_61 210.534,00 €    15% 18882 96% 77% 73% 120 1.399.882,00 €   3.021.783,00 €     

S_62 204.735,00 €    4% 2685 100% 99% 99% 120 5.813.101,00 €   3.446.423,00 €     

Πίνακαρ 5.4: Οικονομικά και ποιοηικά δεδομένα δείγμαηορ ππομηθεςηών  
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ΕΡΕΥΝΑ ΔΕΙΓΜΑ 

ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ 

LM 2018

ΕΡΕΥΝΑ ICAP 2018

ROA 3,00% 4,40%

ROE 11,22% 7,82%

GPM 28,25% 21,62%

NPM 2,62% 4,00%

CR 2,45 1,09

QR 1,67 0,86

CCC (days) 128 47

5.7   ΑΞΙΟΛΟΓΗ΢Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ΢ ΒΙΧ΢ΙΜΟΣΗΣΑ΢ 

 

Απφ ηελ νηθνλνκηθή ζπγθξηηηθή αμηνιφγεζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ηελ ηειεπηαία 

δεκνζηεπκέλε ρξήζε (2018-2017) ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ εμεηάδνληαη, πξνέθπςαλ 

ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα φζνλ αθνξά ηα επίπεδα θεξδνθνξίαο, ξεπζηφηεηαο θαη 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηνίθεζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ηεο εθνδηαζηηθήο 

αιπζίδαο. Ο κέζνο φξνο θεξδνθνξίαο ησλ πξνκεζεπηψλ, φπσο απηφο απνηππψλεηαη 

ζηνπο δείθηεο ROA (3%), ROE (11.22%), GPM  (28,25%) θαη NPM (2.62%) θηλείηαη ζε 

ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα ζε ζχγθξηζε κε ηνπο αληίζηνηρνπο δείθηεο πνπ αθνξνχλ δείγκα 

ηνπ γεληθφηεξνπ εηαηξηθνχ ηνκέα (εμαηξνπκέλσλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ) 

ηεο ρψξαο. Σα επίπεδα ζηαηηθήο ξεπζηφηεηαο (CR, QR) ηνπ δείγκαηνο ησλ πξνκεζεπηψλ 

ηεο LM βξίζθνληαη ζε πςειφηεξα επίπεδα απφ απηά ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηε έξεπλα ηεο ICAP, σζηφζν ν δείθηεο CCC είλαη θαηά 273% 

πςειφηεξνο γεγνλφο πνπ νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη νη πξνκεζεπηέο ηεο LM αλακέλνπλ 

κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα γηα ηελ απνπιεξσκή ησλ απαηηήζεψλ ηνπο, έρνπλ 

κεγαιχηεξν θφζηνο φζνλ αθνξά ηε δηαρείξηζε ησλ απνζεκάησλ ηνπο ζπγθξηηηθά κε 

άιινπο  θιάδνπο θαη ζπλεπψο επηκεθχλνπλ ηνπο φξνπο πιεξσκήο κε ηνπο δηθνχο ηνπο 

πξνκεζεπηέο (ICAP, 2020).  

 

Πίνακαρ 5.5:  ΢ςγκπιηική αξιολόγηζη με 

έπεςνα  ηηρ ICAP 
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SUPPLIER

RETURN ON 

ASSETS             

(profitability)

RETURN ON 

EQUITY             

(profitability)

GROSS 

PROFIT  

MARGIN          

(profitability)

NET PROFIT 

MARGIN            

(profitability)

CURRENT 

RATIO             

(liquidity)

QUICK 

RATIO                  

(liquidity)

NET WORKING 

CAPITAL RATIO             

(liquidity)

CASH 

CONVERSION 

CYCLE                           

in days                                                    

(combination of 

activities)

INVENTORY 

TURNOVER             

(activity)

S_01 7% 23% 30% 7% 1,47 0,96 5.018.862,00 €   165 2,16

S_02 4% 6% 30% 6% 1,03 0,79 657.960,23 €     169 4,67

S_03 1% 4% 17% 1% 1,85 1,05 2.004.158,00 €   70 3,15

S_04 4% 8% 34% 6% 1,88 1,13 5.408.169,00 €   289 2,07

S_05 0% 0% 14% 0% 2,46 1,37 27.188.071,00 € 200 2,71

S_06 0% 1% 29% 1% 4,21 3,43 15.702.801,00 € 391 2,27

S_07 7% 10% 48% 7% 2,48 2,23 6.799.379,00 €   13 5,82

S_08 -3% -8% 17% -8% 0,33 0,33 3.606.833,00 €-   33 2,13

S_09 0% 1% 21% 0% 1,45 1,18 676.372,00 €     113 10,96

S_10 6% 38% 34% 5% 1,26 0,85 292.548,00 €     -25 3,95

S_11 11% 47% 46% 5% 1,35 0,99 504.905,00 €     20 4,87

S_12 3% 39% 20% 1% 1,13 0,76 1.197.275,00 €   -1 7,27

S_13 1% 2% 30% 1% 1,17 0,81 3.486.000,00 €   78 4,18

S_14 1% 6% 25% 1% 1,11 0,75 237.524,00 €     -6 2,84

S_15 0% 1% 25% 0% 1,21 0,74 283.105,00 €     44 5,43

S_16 6% 19% 26% 5% 1,84 1,15 3.663.006,00 €   128 3,92

S_17 1% 2% 27% 2% 1,99 1,32 11.010.809,00 € 203 2,56

S_18 5% 11% 31% 3% 2,19 1,55 627.714,00 €     159 3,92

S_19 4% 4% 40% 5% 7,55 4,27 3.130.882,00 €   326 1,28

S_20 1% 2% 37% 1% 1,33 0,98 501.271,00 €     192 2,62

S_21 3% 12% 23% 2% 1,30 0,86 147.246,00 €     103 3,77

S_22 -7% - 30% -8% 0,68 0,27 504.920,00 €-     369 1,35

S_23 3% 6% 19% 3% 2,59 1,09 1.156.411,00 €   205 2,28

S_24 16% 29% 47% 9% 2,04 1,57 1.693.862,00 €   40 4,66

S_25 12% 36% 9% 9% 1,50 1,02 867.391,00 €     26 5,46

S_26 6% 8% 36% 7% 2,93 2,12 7.798.000,00 €   186 3,27

S_27 -1% -2% 19% -1% 1,45 1,11 8.993.903,00 €   336 3,47

S_28 1% 5% 22% 1% 0,86 0,69 3.125.403,00 €-   -87 8,34

S_29 1% 5% 29% 2% 1,55 1,13 3.407.485,00 €   64 3,99

S_30 1% 1% 31% 2% 2,19 0,90 3.164.524,00 €   670 0,74

S_31 -3% -38% 29% -8% 0,71 0,42 2.065.736,00 €-   188 2,13

S_32 0% 0% 7% 0% 0,25 0,15 1.743.023,00 €-   -263 5,55

S_33 3% 6% 19% 3% 2,13 1,72 3.098.210,00 €   19 7,55

S_34 8% 14% 26% 9% 2,20 2,07 726.872,00 €     175 15,54

S_35 3% 3% 25% 5% 22,40 16,01 8.681.351,00 €   345 0,69

S_36 8% 10% 37% 14% 4,43 4,07 2.121.395,00 €   36 10,23

S_37 19% 31% 30% 8% 3,73 2,80 6.470.035,00 €   103 9,35

S_38 8% 12% 44% 10% 3,26 2,92 1.610.871,00 €   147 6,61

S_39 4% 5% 20% 5% 5,65 1,71 13.506.280,00 € 231 1,66

S_40 5% 13% 33% 2% 1,49 0,73 597.764,00 €     46 3,37

S_41 -1% -1% 36% -1% 2,07 1,61 6.760.231,00 €   284 3,12

S_42 2% 5% 35% 1% 2,21 1,76 6.026.411,00 €   94 8,16

S_43 3% 31% 18% 2% 2,00 1,01 238.107,00 €     65 9,68

S_44 6% 17% 25% 2% 2,50 2,49 3.504.942,00 €   - -

S_45 0% 2% 40% 0% 1,39 0,72 1.039.738,00 €   248 1,68

S_46 8% 42% 30% 5% 1,33 0,80 4.935.736,00 €   58 5,10

S_47 0% 0% 27% 0% 2,85 1,77 1.933.352,00 €   529 1,51

S_48 5% 7% 31% 5% 4,06 1,80 6.659.277,00 €   238 1,79

S_49 5% 8% 44% 5% 2,74 1,85 23.545.454,00 € 153 3,14

S_50 1% 8% 31% 1% 1,69 0,82 359.727,00 €     265 1,72

S_51 8% 16% 35% 6% 2,10 1,42 1.787.877,00 €   192 2,85

S_52 2% 2% 30% 2% 12,16 9,33 7.402.305,00 €   193 2,42

S_53 0% 5% 24% 0% 1,02 0,83 671.999,00 €     57 7,45

S_54 1% 3% 17% 2% 0,97 0,49 62.584,00 €-       -518 1,00

S_55 9% 19% 28% 6% 2,19 1,04 1.273.681,00 €   175 2,22

S_56 -4% -8% 16% -2% 1,94 1,56 5.435.563,00 €   112 8,25

S_57 -1% -3% 44% -2% 0,68 0,43 1.143.216,00 €-   120 2,62

S_58 1% 2% 42% 1% 0,47 0,32 1.633.348,00 €-   -82 6,38

S_59 1% 485% 10% 0% 0,98 0,60 40.911,00 €-       -8 8,36

S_60 0% 0% 33% 0% 1,06 0,69 983.216,00 €     201 3,09

S_61 0% -2% 24% -1% 1,75 1,48 1.201.121,00 €   -17 2,52

S_62 13% -324% 15% 8% 0,93 0,49 207.676,00 €-     -21 5,15

Πίνακαρ 5.6:  Γείκηερ ηελεςηαίαρ δημοζιεςμένηρ οικονομικήρ σπήζηρ  
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Μεηά ηνλ εληνπηζκφ ηεο ζεκαληηθήο απφθιηζεο ηεο κέζεο ηηκήο ηνπ δείθηε CCC απφ ηελ 

αληίζηνηρε ηνπ δείγκαηνο πνπ αθνξά ηνλ εηαηξηθφ θιάδν ηεο ρψξαο, γίλεηαη αλάιπζε ηεο 

δηνίθεζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζε βάζνο πεληαεηίαο γηα ηηο 46 απφ ηηο 62 επηρεηξήζεηο 

πνπ αξρηθά επηιέρζεθαλ. Οη δείθηεο CCC ζε αληίζεζε κε ηνπο δείθηεο ζηαηηθήο 

ξεπζηφηεηαο έρεη δπλακηθή ππφζηαζε, θαζψο κέζα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

επηηπγράλεηαη ε ζπζρέηηζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ κε απηά ησλ θαηαζηάζεσλ 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο. Ζ δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζπλδέεηαη κε ηελ 

επηρεηξεζηαθή επίδνζε φπσο απηή πξνθχπηεη κέζα απφ ηελ ιεηηνπξγία ησλ δηάθνξσλ 

ηκεκάησλ (πξνκήζεηεο, παξαγσγή, πσιήζεηο). ΢πλεπψο ν αλαιπηήο πνπ επηιέγεη ηνλ 

CCC αληί ησλ ζηαηηθψλ δεηθηψλ, ζπκπεξηιακβάλεη ζηνπο ππνινγηζκνχο ηνπο ηε 

γεληθφηεξε δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο ελψ παξάιιεια έρεη αζθαιέζηεξε εηθφλα 

ζρεηηθά κε ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ απαηηείηαη πξνθεηκέλνπ λα κεηαηξαπνχλ ζε κεηξεηά 

ηα ηξέρνληα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνο  εμφθιεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ (Faden, 2014).  

Γπάθημα 5.8: Η εξέλιξη ηυν ζηοισείυν ηος κεθαλαίος κίνηζηρ (2015-2018) 

 

 

 

 

 



59 
 

Δθηφο απφ ηνπο δείθηεο θεξδνθνξίαο θαη δηνίθεζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ζηελ 

αλάιπζε πξνζηίζεληαη σο κεηαβιεηέο ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ εηαηξεηψλ, ην κέγεζνο 

(ινγάξηζκνο ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ), ε ειηθία αιιά θαη ν βαζκφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο φπσο εθθξάδεηαη απφ ηνλ δείθηε ζπλνιηθήο 

επηβάξπλζεο. Σα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά πνπ πξνέθπςαλ κε ηε ρξήζε ηνπ Microsoft 

Excel θαζψο θαη ν βαζκφο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ, 

δίλνπλ εηθφλα ζρεηηθά κε ηα αξηζκεηηθά πεξηγξαθηθά ζηνηρεία (κέζε ηηκή, δηάκεζνο, 

δηαθχκαλζε θ.α) πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηηο ηδηφηεηεο ηνπ δείγκαηνο θαζψο θαη ηε γξακκηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ. 

Πίνακαρ 5.7:  Πεπιγπαθική ζηαηιζηική & Ανάλςζη ΢ςζσέηιζηρ  
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Δπηβεβαηψλεηαη απφ ηα παξαπάλσ ε αλάγθε γηα απνηειεζκαηηθφηεξε δηνίθεζε ηνπ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο απφ ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο, κε ηδηαίηεξε έκθαζε ζηε κείσζε 

ηνπ δείθηε DSO ν νπνίνο εκθαλίδεη ηε κεγαιχηεξε θαηά κέζν φξν ηηκή απφ ηνπο δείθηεο 

πνπ απαξηίδνπλ ηνλ CCC. Οη πξνκεζεπηέο είδαλ ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηνπο λα 

αλαπηχζζεηαη 17% θαηά κέζν φξν ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2014-2018, ελψ ην επίπεδν 

κφριεπζεο (20%) γηα ηελ ίδηα πεξίνδν είλαη ρακειφηεξν απφ ηνλ απφ ηνλ κέζν φξν ηνπ 

δείγκαηνο ηνπ ζπλνιηθνχ εηαηξηθνχ ηνκέα (60%) ζχκθσλα κε ηηο δεκνζηεχζεηο ηεο 

ICAP.  

Γπάθημα 5.9: Γιάγπαμμα διαζποπάρ CCC (2014-2018) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Δηδηθφηεξα, φζνλ αθνξά ην δείθηε DSO, ην 41,3%  ησλ παξαηεξήζεσλ παίξλεη ηηκέο 

κεγαιχηεξεο ηνπ κέζνπ φξνπ. Ζ θαηάηαμε ησλ πξνκεζεπηψλ κε ην κεγαιχηεξν θαηά 

κέζν φξν κέγεζνο εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2014-2018, 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα.  
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Πίνακαρ 5.8: Μέζορ όπορ ηιμών DSO ηος δείγμαηορ ηυν ππομηθεςηών (2014-18) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

΢ηελ αλάιπζε πξνζηίζεηαη ε ζηήιε AWCR (additional working capital requirement) 

αιιά θαη AWCR% (σο πνζνζηφ ησλ πσιήζεσλ) κε ζθνπφ ησλ ππνινγηζκφ ησλ 

επηπξφζζεησλ αλαγθψλ γηα ρξεκαηνδφηεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο πνπ γελλά ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο θάζε επηρείξεζεο βάζεη ηνπ δείθηε CCC πνπ παξνπζηάδεη.  

*AWCR= (CCC/365) x (Growth x Sales) 
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SUPPLIER YEAR ROA GPM CCC DSO DIO DPO SALES GROWTH AWCR AWCR% AGE LEVERAGE CR

S_02 2015 0% 33,76% 194 171 81 59 30.697.345,00 € 7,43% 1.210.342,84 €   3,94% 29 38% 1,22

S_05 2015 -1% 16,36% 250 153 145 47 48.145.395,00 € 8,30% 2.741.325,35 €   5,69% 44 59% 1,08

S_06 2015 0% 22,97% -32 335 34 401 4.418.226,00 €   474,38% 1.818.290,43 €-   -41,15% 4 0% 0,93

S_07 2015 1% 53,50% 78 118 73 114 10.482.758,00 € 7,63% 170.869,20 €      1,63% 16 0% 3,33

S_08 2015 -3% 20,28% 134 138 155 160 6.294.241,00 €   0,90% 20.759,57 €        0,33% 55 29% 0,57

S_10 2015 0% 19,62% -36 156 39 231 948.339,00 €      24,35% 22.757,00 €-        -2,40% 8 0% 0,99

S_12 2015 16% 31,36% -54 77 51 182 9.547.208,00 €   1,28% 18.256,26 €-        -0,19% 4 0% 1,10

S_13 2015 3% 28,63% 146 169 112 136 40.064.725,00 € 1,10% 175.875,50 €      0,44% 29 43% 1,56

S_14 2015 1% 25,27% -9 122 248 380 2.465.715,00 €   -4,79% 2.873,11 €         0,12% 9 12% 1,04

S_15 2015 0% 22,20% 27 58 65 96 4.992.650,00 €   7,53% 27.307,60 €        0,55% 23 0% 1,18

S_20 2015 0% 36,56% 265 103 194 32 1.989.536,00 €   -48,90% 706.133,31 €-      -35,49% 11 48% 1,52

S_21 2015 6% 23,27% 102 148 73 119 609.457,00 €      4,96% 8.448,38 €         1,39% 20 29% 1,73

S_24 2015 2% 44,13% 48 124 63 139 5.114.769,00 €   1,58% 10.599,79 €        0,21% 20 0% 2,30

S_25 2015 1% 0,66% -49 97 90 236 1.955.628,00 €   -8,42% 22.117,78 €        1,13% 12 0% 1,29

S_26 2015 -1% 36,50% 212 192 123 104 12.481.000,00 € -17,27% 1.250.217,10 €-   -10,02% 23 18% 2,43

S_27 2015 -12% 19,09% 333 251 112 30 23.180.000,00 € -2,04% 430.640,65 €-      -1,86% 58 59% 1,13

S_28 2015 -1% 25,22% 30 110 39 119 31.847.496,00 € 9,88% 261.755,73 €      0,82% 24 36% 1,85

S_29 2015 -2% 25,39% 122 146 100 124 6.390.579,00 €   9,38% 200.742,41 €      3,14% 19 13% 1,92

S_30 2015 0% 31,70% 442 115 357 30 3.695.203,00 €   0,00% -  €                 0,00% 0 28% 2,22

S_31 2015 -2% 32,67% 200 131 144 75 7.196.824,00 €   -3,55% 140.253,83 €-      -1,95% 21 73% 0,25

S_34 2015 1% 24,26% 211 225 16 30 1.269.816,00 €   31,32% 230.153,07 €      18,12% 10 17% 2,17

S_35 2015 2% 24,72% 403 189 236 22 5.766.480,00 €   4,00% 254.230,73 €      4,41% 19 0% 34,17

S_36 2015 3% 20,00% -12 77 28 116 3.387.262,00 €   -6,14% 6.670,68 €         0,20% 28 5% 1,64

S_37 2015 15% 29,27% 110 101 26 16 17.775.743,00 € 8,51% 454.806,49 €      2,56% 41 0% 4,45

S_38 2015 12% 45,54% 77 155 21 99 2.820.210,00 €   21,27% 126.246,06 €      4,48% 41 7% 2,76

S_39 2015 3% 16,54% 215 19 219 23 18.708.213,00 € 7,97% 878.248,46 €      4,69% 49 0% 6,21

S_40 2015 7% 33,51% -16 73 91 -179 3.041.314,00 €   12,05% 15.946,09 €-        -0,52% 3 0% 1,21

S_42 2015 -5% 32,34% 87 135 38 86 19.404.583,00 € -11,75% 543.113,17 €-      -2,80% 20 21% 1,97

S_43 2015 -6% 59,71% -136 93 200 428 553.690,00 €      -13,24% 27.278,77 €        4,93% 34 0% 1,97

S_45 2015 1% 33,61% 116 119 65 68 3.153.207,00 €   -15,17% 152.192,82 €-      -4,83% 12 51% 0,95

S_46 2015 4% 23,43% 37 51 45 58 21.429.923,00 € 37,29% 811.886,41 €      3,79% 2 33% 1,01

S_47 2015 -1% 31,28% 542 293 261 12 2.371.137,00 €   -18,12% 637.814,75 €-      -26,90% 16 22% 2,86

S_48 2015 6% 34,40% 241 107 244 110 6.846.404,00 €   3,27% 148.000,37 €      2,16% 18 0% 3,38

S_49 2015 8% 44,30% 191 148 109 65 37.096.298,00 € 12,19% 2.370.655,10 €   6,39% 30 8% 2,81

S_50 2015 -3% 28,33% 151 58 145 51 963.777,00 €      805,04% 3.209.518,34 €   333,01% 1 25% 1,00

S_51 2015 -7% 37,61% 238 153 207 122 2.713.292,00 €   -5,44% 96.219,01 €-        -3,55% 14 33% 1,73

S_52 2015 1% 33,17% 333 69 271 8 4.410.844,00 €   13,48% 542.010,49 €      12,29% 16 0% 29,83

S_53 2015 -8% 19,69% 57 135 38 116 47.751.710,00 € 13,86% 1.030.704,58 €   2,16% 46 0% 1,11

S_55 2015 -2% 27,54% 192 43 193 44 2.834.345,00 €   -3,60% 53.697,46 €-        -1,89% 4 0% 1,97

S_56 2015 -5% 17,95% 113 140 39 65 15.600.776,00 € 24,77% 1.198.433,39 €   7,68% 53 4% 2,18

S_57 2015 4% 41,99% 62 115 101 154 7.034.908,00 €   -3,02% 36.141,43 €-        -0,51% 7 39% 0,89

S_58 2015 0% 44,19% -72 62 62 196 4.559.954,00 €   -0,03% 272,71 €            0,01% 8 39% 0,63

S_59 2015 0% 17,33% -47 88 103 237 2.080.107,00 €   17,90% 48.330,96 €-        -2,32% 5 0% 0,97

S_60 2015 -1% 32,98% 205 184 121 100 18.311.994,00 € 12,95% 1.332.633,92 €   7,28% 44 46% 1,06

S_61 2015 0% 23,75% 2 217 180 394 1.534.123,00 €   17,84% 1.822,44 €         0,12% 10 36% 1,33

S_62 2015 4% 16,30% 35 79 62 106 5.380.299,00 €   18,72% 97.235,83 €        1,81% 6 13% 0,35

Πίνακαρ 5.9: Ανάλςζη κεθαλαίος κίνηζηρ ππομηθεςηών (2015) 
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SUPPLIER YEAR ROA GPM CCC DSO DIO DPO SALES GROWTH AWCR AWCR% AGE LEVERAGE CR

S_02 2016 3% 33,87% 131 165 16 51 31.189.945,00 € 1,60% 179.144,67 €      0,57% 30 37% 1,67

S_05 2016 0% 15,17% 209 138 118 48 55.503.669,00 € 15,28% 4.849.710,73 €   8,74% 45 56% 1,08

S_06 2016 1% 40,38% 117 551 115 549 5.188.470,00 €   17,43% 289.716,90 €      5,58% 5 0% 2,02

S_07 2016 6% 53,65% 32 91 75 133 12.375.880,00 € 18,06% 198.863,16 €      1,61% 17 0% 2,97

S_08 2016 -3% 18,83% 177 157 159 140 6.315.788,00 €   0,34% 10.494,58 €        0,17% 56 29% 0,58

S_10 2016 6% 29,80% -55 140 44 239 1.363.597,00 €   43,79% 89.768,82 €-        -6,58% 9 0% 1,05

S_12 2016 -1% 25,25% -3 59 39 101 14.184.248,00 € 48,57% 49.714,11 €-        -0,35% 5 0% 1,08

S_13 2016 2% 22,81% 141 176 105 140 35.804.522,00 € -10,63% 1.470.645,02 €-   -4,11% 30 44% 1,26

S_14 2016 2% 22,03% 14 135 185 306 2.599.045,00 €   5,41% 5.283,79 €         0,20% 10 13% 1,07

S_15 2016 0% 21,27% 33 66 64 97 4.779.759,00 €   -4,26% 18.505,79 €-        -0,39% 24 0% 1,19

S_20 2016 0% 39,22% 265 118 194 47 1.850.573,00 €   -6,98% 93.976,85 €-        -5,08% 12 46% 1,39

S_21 2016 15% 27,71% 100 116 77 94 880.639,00 €      44,50% 107.061,53 €      12,16% 21 23% 1,47

S_24 2016 17% 43,54% 45 127 46 128 5.306.169,00 €   3,74% 24.504,21 €        0,46% 21 0% 2,30

S_25 2016 3% 4,86% -6 121 62 189 2.579.441,00 €   31,90% 12.499,73 €-        -0,48% 13 0% 1,31

S_26 2016 8% 34,79% 187 152 104 69 14.819.000,00 € 18,73% 1.418.971,86 €   9,58% 24 12% 3,03

S_27 2016 1% 19,46% 331 255 108 32 25.518.000,00 € 10,09% 2.332.500,38 €   9,14% 59 59% 1,61

S_28 2016 0% 24,67% -11 109 39 159 35.441.141,00 € 11,28% 115.089,96 €-      -0,32% 25 26% 1,43

S_29 2016 -1% 26,10% 58 116 105 163 10.607.571,00 € 65,99% 1.113.609,55 €   10,50% 20 26% 1,34

S_30 2016 1% 33,34% 673 209 497 33 3.710.528,00 €   0,41% 28.373,94 €        0,76% 1 28% 2,28

S_31 2016 -3% 35,65% 231 147 173 89 6.570.641,00 €   -8,70% 361.538,38 €-      -5,50% 22 75% 0,27

S_34 2016 10% 29,96% 188 215 13 40 1.376.138,00 €   8,37% 59.210,64 €        4,30% 11 13% 2,13

S_35 2016 2% 27,17% 424 200 239 15 6.158.546,00 €   6,80% 486.522,69 €      7,90% 20 0% 25,69

S_36 2016 4% 24,32% -17 73 24 115 3.454.104,00 €   1,97% 3.245,03 €-         -0,09% 29 4% 1,76

S_37 2016 13% 29,90% 106 98 32 24 19.920.248,00 € 12,06% 696.677,58 €      3,50% 42 0% 3,64

S_38 2016 10% 40,62% 129 205 43 118 2.502.703,00 €   -11,26% 99.833,95 €-        -3,99% 42 6% 2,15

S_39 2016 4% 17,59% 195 17 192 14 21.194.675,00 € 13,29% 1.506.840,71 €   7,11% 50 2% 7,99

S_40 2016 9% 34,00% 25 74 81 129 3.424.687,00 €   12,61% 29.853,11 €        0,87% 4 0% 1,32

S_42 2016 -4% 33,31% 81 126 38 84 21.573.974,00 € 11,18% 534.455,08 €      2,48% 21 26% 2,05

S_43 2016 -3% 20,80% 24 76 53 104 860.259,00 €      55,36% 31.508,45 €        3,66% 35 33% 1,94

S_45 2016 2% 39,04% 120 104 101 85 3.951.994,00 €   25,33% 329.646,80 €      8,34% 13 53% 1,00

S_46 2016 4% 30,12% 35 63 61 89 29.390.105,00 € 37,15% 1.033.932,19 €   3,52% 3 34% 1,07

S_47 2016 1% 29,78% 492 273 230 11 2.441.916,00 €   2,99% 98.335,96 €        4,03% 17 20% 3,22

S_48 2016 5% 29,22% 205 93 196 84 7.932.597,00 €   15,87% 706.820,26 €      8,91% 19 0% 3,68

S_49 2016 5% 44,44% 223 165 117 59 37.081.714,00 € 0,00% -  €                 0,00% 31 12% 3,05

S_50 2016 1% 27,49% 198 94 141 37 1.134.801,00 €   17,75% 109.273,79 €      9,63% 2 29% 1,72

S_51 2016 -22% 38,03% 206 149 196 139 3.032.284,00 €   11,76% 201.306,39 €      6,64% 15 23% 2,00

S_52 2016 1% 30,55% 255 68 219 32 4.580.500,00 €   3,85% 123.179,37 €      2,69% 17 0% 12,82

S_53 2016 -8% 21,84% 87 153 61 127 41.217.284,00 € 48,52% 4.762.083,75 €   11,55% 47 0% 1,02

S_55 2016 6% 29,53% 191 47 188 44 3.177.518,00 €   12,11% 201.320,93 €      6,34% 5 0% 2,24

S_56 2016 3% 17,28% 104 141 42 79 17.128.529,00 € 9,79% 477.959,21 €      2,79% 54 8% 2,36

S_57 2016 5% 42,36% 55 99 96 141 7.405.945,00 €   5,27% 58.457,72 €        0,79% 8 44% 0,84

S_58 2016 1% 40,98% -69 73 58 200 4.355.014,00 €   -4,49% 37.087,55 €        0,85% 9 38% 0,50

S_59 2016 1% 19,23% -19 95 150 264 1.961.633,00 €   -5,70% 5.765,12 €         0,29% 6 0% 0,98

S_60 2016 1% 34,68% 180 167 108 95 20.341.147,00 € 11,08% 1.112.091,55 €   5,47% 45 45% 1,10

S_61 2016 0% 24,59% -49 243 149 442 1.514.954,00 €   -1,25% 2.562,07 €         0,17% 11 37% 1,31

S_62 2016 2% 19,56% 36 85 70 120 5.388.857,00 €   -0,77% 4.065,27 €-         -0,08% 7 14% 1,13

Πίνακαρ 5.10: Ανάλςζη κεθαλαίος κίνηζηρ ππομηθεςηών (2016) 
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SUPPLIER YEAR ROA GPM CCC DSO DIO DPO SALES GROWTH AWCR AWCR% AGE LEVERAGE CR

S_02 2017 3% 28,92% 196 155 84 43 33.618.062,00 € 7,78% 1.408.076,38 €   4,19% 31 30% 1,43

S_05 2017 0% 15,67% 197 131 125 59 59.321.908,00 € 6,88% 2.206.362,03 €   3,72% 46 54% 1,09

S_06 2017 1% 28,78% 262 301 112 151 11.048.707,00 € 112,95% 8.944.404,57 €   80,95% 6 0% 3,72

S_07 2017 8% 56,75% 11 67 81 138 12.962.343,00 € 4,74% 17.815,73 €        0,14% 18 0% 4,26

S_08 2017 -3% 18,72% 175 155 162 142 6.228.444,00 €   -1,38% 41.200,33 €-        -0,66% 57 28% 0,58

S_10 2017 14% 34,82% -40 132 54 226 1.879.659,00 €   37,85% 77.972,21 €-        -4,15% 10 0% 0,21

S_12 2017 6% 22,63% -2 63 39 104 20.491.407,00 € 44,47% 39.576,35 €-        -0,19% 6 0% 1,13

S_13 2017 -4% 27,31% 111 161 102 152 39.955.310,00 € 11,59% 1.412.083,62 €   3,53% 31 46% 1,00

S_14 2017 1% 25,33% 10 165 151 306 2.703.028,00 €   4,00% 3.056,01 €         0,11% 11 16% 1,09

S_15 2017 0% 20,55% 37 75 59 97 4.825.093,00 €   0,95% 4.637,78 €         0,10% 25 0% 1,18

S_20 2017 0% 34,72% 238 116 182 60 1.960.613,00 €   5,95% 76.026,24 €        3,88% 13 45% 1,26

S_21 2017 2% 21,27% 129 144 98 113 811.591,00 €      -7,84% 22.536,12 €-        -2,78% 22 19% 1,37

S_24 2017 15% 46,16% 60 130 53 123 5.498.837,00 €   3,63% 32.841,46 €        0,60% 22 0% 2,93

S_25 2017 8% 8,21% 10 122 50 162 3.061.370,00 €   18,68% 14.940,47 €        0,49% 14 5% 1,39

S_26 2017 9% 35,22% 177 144 108 75 16.186.000,00 € 9,22% 723.996,31 €      4,47% 25 12% 3,27

S_27 2017 0% 18,44% 359 283 112 36 25.201.225,00 € -1,24% 307.765,94 €-      -1,22% 60 61% 1,55

S_28 2017 1% 23,79% -52 121 43 216 38.581.306,00 € 8,86% 485.477,17 €-      -1,26% 26 16% 1,14

S_29 2017 0% 28,23% 47 119 110 182 13.243.668,00 € 24,85% 419.549,20 €      3,17% 21 29% 1,51

S_30 2017 1% 31,28% 649 198 465 14 3.790.234,00 €   2,15% 144.769,28 €      3,82% 2 25% 2,36

S_31 2017 -3% 30,78% 237 160 193 115 5.972.278,00 €   -9,11% 353.862,08 €-      -5,93% 23 75% 0,30

S_34 2017 5% 25,46% 192 243 20 70 1.278.255,00 €   -7,11% 47.950,09 €-        -3,75% 12 16% 2,05

S_35 2017 1% 27,77% 425 196 247 18 6.396.096,00 €   3,86% 287.330,77 €      4,49% 21 0% 31,53

S_36 2017 10% 38,15% -10 81 26 117 3.360.807,00 €   -2,70% 2.535,67 €         0,08% 30 2% 2,48

S_37 2017 17% 30,06% 108 101 36 29 21.488.047,00 € 7,87% 499.786,32 €      2,33% 43 0% 3,74

S_38 2017 8% 41,03% 154 197 61 104 2.398.215,00 €   -4,18% 42.261,80 €-        -1,76% 43 12% 2,76

S_39 2017 4% 17,65% 223 20 211 7 21.074.986,00 € -0,56% 72.867,18 €-        -0,35% 51 5% 7,03

S_40 2017 3% 35,56% 38 79 97 139 3.540.211,00 €   3,37% 12.332,48 €        0,35% 5 0% 1,35

S_42 2017 -1% 33,45% 92 125 39 72 22.754.152,00 € 5,47% 313.547,16 €      1,38% 22 28% 2,29

S_43 2017 1% 14,78% 50 86 45 81 913.887,00 €      6,23% 7.730,98 €         0,85% 36 6% 1,92

S_45 2017 2% 42,36% 181 126 158 103 4.558.506,00 €   15,35% 346.816,12 €      7,61% 14 62% 1,00

S_46 2017 8% 28,68% 55 79 61 85 36.698.048,00 € 24,87% 1.384.241,49 €   3,77% 4 39% 1,23

S_47 2017 0% 30,20% 549 315 252 18 2.143.501,00 €   -12,22% 393.924,09 €-      -18,38% 18 20% 2,85

S_48 2017 4% 33,02% 231 111 215 94 8.046.933,00 €   1,44% 73.551,91 €        0,91% 20 0% 3,55

S_49 2017 4% 43,72% 161 110 120 68 48.424.467,00 € 13,70% 2.932.566,03 €   6,06% 32 9% 3,21

S_50 2017 6% 30,64% 226 116 174 63 1.109.408,00 €   -2,24% 15.400,70 €-        -1,39% 3 28% 1,70

S_51 2017 7% 36,59% 188 154 138 104 4.374.384,00 €   44,26% 996.952,10 €      22,79% 16 32% 1,80

S_52 2017 0% 29,53% 200 77 167 45 5.103.026,00 €   11,41% 318.615,58 €      6,24% 18 0% 13,91

S_53 2017 -3% 23,03% 59 111 61 113 52.466.543,00 € 27,29% 2.308.425,13 €   4,40% 48 0% 1,00

S_55 2017 2% 24,77% 198 53 183 37 3.136.190,00 €   -1,30% 22.127,43 €-        -0,71% 6 0% 2,29

S_56 2017 1% 17,07% 117 146 50 78 17.326.975,00 € 1,16% 64.597,55 €        0,37% 55 13% 2,45

S_57 2017 -5% 43,49% 141 146 161 166 3.771.630,00 €   -49,07% 715.479,39 €-      -18,97% 9 43% 0,75

S_58 2017 1% 40,86% -72 61 59 192 4.618.655,00 €   6,05% 55.053,31 €-        -1,19% 10 40% 0,45

S_59 2017 0% 19,76% -14 103 162 279 1.806.508,00 €   -7,91% 5.287,29 €         0,29% 7 0% 0,97

S_60 2017 2% 33,83% 218 181 121 84 22.595.970,00 € 11,09% 1.492.675,17 €   6,61% 46 56% 1,08

S_61 2017 -1% 23,32% -34 242 134 410 1.505.973,00 €   -0,59% 842,83 €            0,06% 12 40% 1,27

S_62 2017 -28% 19,52% -5 81 58 144 5.720.400,00 €   7,15% 5.997,94 €-         -0,10% 8 16% 0,80

Πίνακαρ 5.11: Ανάλςζη κεθαλαίος κίνηζηρ ππομηθεςηών (2017) 
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SUPPLIER YEAR ROA GPM CCC DSO DIO DPO SALES GROWTH AWCR AWCR% AGE LEVERAGE CR

S_02 2018 4% 30,31% 169 146 78 55 37.630.668,00 € 11,94% 2.082.227,21 €   5,53% 32 26% 1,03

S_05 2018 0% 13,86% 200 128 135 62 59.041.243,00 € -0,47% 153.378,33 €-      -0,26% 47 53% 2,46

S_06 2018 0% 29,04% 391 308 161 78 11.685.350,00 € 5,76% 721.320,54 €      6,17% 7 0% 4,21

S_07 2018 7% 47,56% 13 46 63 96 14.790.996,00 € 14,11% 71.932,68 €        0,49% 19 0% 2,48

S_08 2018 -3% 16,75% 33 158 171 296 6.001.825,00 €   -3,64% 19.912,45 €-        -0,33% 58 28% 0,33

S_10 2018 6% 33,66% -25 136 93 254 2.008.308,00 €   6,84% 9.544,21 €-         -0,48% 11 0% 1,26

S_12 2018 3% 20,35% -1 75 50 127 24.760.461,00 € 20,83% 20.027,14 €-        -0,08% 7 0% 1,13

S_13 2018 1% 30,04% 78 136 87 146 45.313.799,00 € 13,41% 1.294.137,69 €   2,86% 32 43% 1,17

S_14 2018 1% 24,99% -6 184 129 319 2.659.970,00 €   -1,59% 743,83 €            0,03% 12 16% 1,11

S_15 2018 0% 25,28% 44 79 67 102 4.576.721,00 €   -5,15% 28.232,26 €-        -0,62% 26 0% 1,21

S_20 2018 1% 37,26% 192 93 139 40 2.533.361,00 €   29,21% 389.655,72 €      15,38% 14 41% 1,33

S_21 2018 3% 23,49% 103 121 97 114 967.590,00 €      19,22% 52.614,58 €        5,44% 23 19% 1,30

S_24 2018 16% 47,05% 40 116 78 155 5.617.101,00 €   2,15% 13.127,71 €        0,23% 23 0% 2,04

S_25 2018 12% 9,11% 26 110 67 151 3.679.376,00 €   20,19% 53.772,92 €        1,46% 15 4% 1,50

S_26 2018 6% 36,04% 186 149 112 75 16.755.000,00 € 3,52% 299.532,88 €      1,79% 26 11% 2,93

S_27 2018 -1% 18,71% 336 263 105 32 27.511.880,00 € 9,17% 2.321.682,69 €   8,44% 61 64% 1,45

S_28 2018 1% 22,28% -87 107 44 238 43.223.261,00 € 12,03% 1.240.823,62 €-   -2,87% 27 0% 0,86

S_29 2018 1% 29,44% 64 114 92 142 14.739.242,00 € 11,29% 289.837,25 €      1,97% 22 30% 1,55

S_30 2018 1% 30,90% 670 199 496 25 3.592.452,00 €   -5,22% 344.117,43 €-      -9,58% 3 25% 2,19

S_31 2018 -3% 29,46% 188 143 171 126 6.546.516,00 €   9,62% 324.568,76 €      4,96% 24 76% 0,71

S_34 2018 8% 25,71% 175 225 23 73 1.442.449,00 €   12,85% 88.982,07 €        6,17% 13 14% 2,20

S_35 2018 3% 25,08% 345 180 177 13 7.458.554,00 €   16,61% 1.169.793,25 €   15,68% 22 0% 22,40

S_36 2018 8% 36,78% 36 80 36 80 3.243.882,00 €   -3,48% 11.013,42 €-        -0,34% 31 5% 4,43

S_37 2018 19% 30,10% 103 95 39 31 24.467.190,00 € 13,86% 961.553,22 €      3,93% 44 0% 3,73

S_38 2018 8% 43,88% 147 164 55 72 2.684.761,00 €   11,95% 129.097,27 €      4,81% 44 6% 3,26

S_39 2018 4% 19,89% 231 24 220 13 21.365.414,00 € 1,38% 186.360,02 €      0,87% 52 6% 5,65

S_40 2018 5% 32,96% 46 75 108 137 4.003.254,00 €   13,08% 66.425,23 €        1,66% 6 0% 1,49

S_42 2018 2% 34,74% 94 116 45 67 24.607.876,00 € 8,15% 514.853,21 €      2,09% 23 27% 2,21

S_43 2018 3% 17,75% 65 72 38 45 1.038.779,00 €   13,67% 25.244,86 €        2,43% 37 39% 2,00

S_45 2018 0% 40,15% 248 132 217 102 4.303.017,00 €   -5,60% 163.667,81 €-      -3,80% 15 45% 1,39

S_46 2018 8% 29,63% 58 68 72 81 43.534.899,00 € 18,63% 1.292.135,71 €   2,97% 5 37% 1,33

S_47 2018 0% 27,36% 529 307 242 20 2.117.902,00 €   -1,19% 36.655,55 €-        -1,73% 19 20% 2,85

S_48 2018 5% 31,07% 238 104 204 70 10.604.334,00 € 31,78% 2.195.537,60 €   20,70% 21 0% 4,06

S_49 2018 5% 44,48% 153 109 116 72 57.426.131,00 € 18,59% 4.467.674,82 €   7,78% 33 17% 2,74

S_50 2018 1% 30,70% 265 120 212 67 1.110.967,00 €   0,14% 1.131,74 €         0,10% 4 36% 1,69

S_51 2018 8% 35,32% 192 166 128 102 4.711.443,00 €   7,71% 191.352,64 €      4,06% 17 19% 2,10

S_52 2018 2% 30,07% 193 86 151 44 5.551.410,00 €   8,79% 257.979,17 €      4,65% 19 0% 12,16

S_53 2018 0% 23,86% 57 125 49 117 64.570.312,00 € 23,07% 2.328.372,30 €   3,61% 49 0% 1,02

S_55 2018 9% 27,58% 175 45 165 34 3.711.083,00 €   18,33% 325.918,72 €      8,78% 7 0% 2,19

S_56 2018 -4% 16,16% 112 130 44 62 20.152.379,00 € 16,31% 1.006.322,21 €   4,99% 56 21% 1,94

S_57 2018 -1% 44,37% 120 102 140 122 4.157.667,00 €   10,24% 139.748,47 €      3,36% 10 40% 0,68

S_58 2018 1% 41,81% -82 47 57 186 5.003.866,00 €   8,34% 94.058,52 €-        -1,88% 11 39% 0,47

S_59 2018 1% 9,86% -8 41 44 92 6.535.325,00 €   261,77% 376.501,98 €-      -5,76% 8 0% 0,98

S_60 2018 0% 33,07% 201 151 118 68 27.202.005,00 € 20,38% 3.058.669,79 €   11,24% 47 49% 1,06

S_61 2018 0% 24,23% -17 287 145 449 1.399.882,00 €   -7,04% 4.646,92 €         0,33% 13 36% 1,75

S_62 2018 13% 15,21% -21 83 71 175 5.813.101,00 €   1,62% 5.546,23 €-         -0,10% 9 10% 0,93

Πίνακαρ 5.12: Ανάλςζη κεθαλαίος κίνηζηρ ππομηθεςηών (2018) 
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Οη πξνκεζεπηέο κε ηηο κεγαιχηεξεο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο γηα 

ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ εμεηάδεηαη, είλαη νη παξαθάησ: 

Πίνακαρ 5.13: Δπιππόζθεηερ σπημαηοδοηικέρ ανάγκερ κεθαλαίος κίνηζηρ (2015-18) 
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  Πίνακαρ 5.14: Γείκηηρ ζςνολικήρ επιβάπςνζηρ (Debt Ratio)  

 

Όπσο επηζεκάλζεθε ζε 

πξνεγνχκελε ελφηεηα, ζχκθσλα κε 

ηνπο Hofmann θαη Martin, ην 

επίπεδν δαλεηζκνχ ηνπ θάζε 

πξνκεζεπηή δηαδξακαηίδεη 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ απφθαζή ηνπ 

λα ζπκκεηάζρεη ή φρη ζε έλα 

πξφγξακκα supply chain finance. 

΢ην δηπιαλφ πίλαθα απνηππψλνληαη 

ηα ζπγθξηηηθά επίπεδα ηξαπεδηθνχ 

δαλεηζκνχ ηνπ δείγκαηνο ησλ 

πξνκεζεπηψλ φπσο απηά 

ππνινγίδνληαη βάζεη ηνπ δείθηε 

ζπλνιηθήο επηβάξπλζεο (Debt 

Ratio).  

 

 

 

 

 

SUPPLIER 2015 2016 2017 2018 

S_02 38,33% 36,79% 30,35% 26,50% 

S_05 59,04% 56,12% 53,56% 53,32% 

S_06 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

S_07 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

S_08 28,60% 29,29% 28,25% 28,29% 

S_10 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

S_12 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

S_13 43,01% 44,45% 45,72% 42,55% 

S_14 11,72% 12,84% 16,17% 16,29% 

S_15 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

S_20 47,65% 46,02% 44,56% 41,31% 

S_21 28,65% 23,34% 19,16% 19,49% 

S_24 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

S_25 0,00% 0,00% 4,65% 3,75% 

S_26 17,73% 11,77% 11,73% 11,35% 

S_27 58,64% 59,43% 60,61% 63,91% 

S_28 36,03% 26,37% 16,48% 0,00% 

S_29 12,60% 26,17% 29,41% 29,57% 

S_30 27,75% 27,63% 25,16% 25,14% 

S_31 72,98% 74,76% 75,16% 76,49% 

S_34 17,36% 13,32% 16,35% 14,15% 

S_35 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

S_36 4,97% 3,92% 1,58% 5,37% 

S_37 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

S_38 6,76% 6,05% 12,28% 5,69% 

S_39 0,05% 2,44% 4,66% 6,35% 

S_40 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

S_42 21,39% 26,04% 28,43% 27,09% 

S_43 0,00% 33,27% 5,58% 39,42% 

S_45 50,65% 52,95% 61,79% 44,93% 

S_46 33,12% 33,50% 38,94% 36,60% 

S_47 21,56% 19,68% 19,99% 20,39% 

S_48 0,03% 0,03% 0,03% 0,11% 

S_49 7,82% 11,74% 9,10% 17,11% 

S_50 25,07% 28,58% 28,11% 35,81% 

S_51 33,49% 22,73% 31,95% 19,24% 

S_52 0,00% 0,00% 0,00% 
 

0,00% 

S_53 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

S_55 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

S_56 4,42% 8,28% 13,44% 21,09% 

S_57 39,12% 43,61% 42,53% 39,80% 

S_58 39,36% 38,25% 39,98% 39,01% 

S_59 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

S_60 46,02% 45,15% 55,84% 48,93% 

S_61 36,00% 36,51% 39,89% 35,83% 

S_62 13,14% 14,35% 16,45% 10,12% 
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Ζ ηειεπηαία ζεκαληηθή παξάκεηξνο πνπ πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε θαη επεξεάδεη ηελ 

νηθνλνκηθή βησζηκφηεηα ηνπ θάζε πξνκεζεπηή είλαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηνπ, φπσο 

απηφ εθηηκάηαη κέζα απφ ην WACC (weighted average cost of capital). Οη Pfohl θαη 

Gomm ππνγξάκκηζαλ ζηε κειέηε ηνπο, ηηο ηξεηο δηαζηάζεηο πνπ απαληψληαη ζε 

πξνγξάκκαηα ρξεκαηνδφηεζεο ησλ εθνδηαζηηθψλ αιπζίδσλ: 

1) ν φγθνο (volume) ηνλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ ζα ρξεκαηνδνηεζεί 

2) ε δηάξθεηα (duration) ηεο ρξεκαηνδφηεζεο 

3) ην θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC) 

(Volume x Duration x WACC) 

Λφγσ ηνπ φηη νη δηαζηάζεηο είλαη ηξεηο, δίλεηαη ζην concept ε νλνκαζία: Supply Chain 

Finance Cube, κε ζηφρν ηελ αλάδεημε ηεο δπλαηφηεηαο παξέκβαζεο, κέζα απφ ηε 

δηνίθεζε ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο, ζε παξαπάλσ απφ κηα κεηαβιεηέο πξνθεηκέλνπ λα 

επηηεπρζεί κείσζε ζην θφζηνο θεθαιαίνπ ησλ εκπιεθνκέλσλ κεξψλ (Pfohl & Gomm, 

2009). Σν γηλφκελν ηνπ κεζνζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ (WACC) κε ηε κέζε αμία 

ησλ εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ κηαο επηρείξεζεο, απνηειεί ην θφζηνο επθαηξίαο κε βάζε ην 

νπνίν ππνινγίδεηαη ην θφζηνο ησλ εκπνξηθψλ πηζηψζεσλ (trade credit) (Brealey, Myers, 

& Allen, 2011). Σν WACC ππνινγίδεηαη σο  ην άζξνηζκα ηνπ πνζνζηνχ ηνπ θφζηνπο 

δαλεηζκνχ (cost of debt) πνπ θέξεη κηα επηρείξεζε θαη ηνπ πνζνζηνχ ηνπ θφζηνπο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ (cost of equity). Σν θφζηνο δαλεηζκνχ ηζνδπλακεί κε ην πξαγκαηηθφ ή 

ηεθκαξηφ επηηφθην δαλεηζκνχ κείνλ ηελ εμνηθνλφκεζε ησλ θφξσλ (after-tax cost of debt) 

κε δεδνκέλν ηνλ ζπληειεζηή θνξνιφγεζεο γηα ηελ επηρείξεζε. Σν θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ππνινγίδεηαη κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 
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Risk Free Rate Corporate Tax Rate Equity Risk Premium

1,88% 28% 15%

Beta of Equity (S26) Beta of Equity (S27)

0,17 1,38

*5Y Monthly

ζηνηρείσλ (CAPM), ην νπνίν απνηειείηαη απφ ην άζξνηζκα ηνπ επηηνθίνπ κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ (risk-free rate) πνπ ζα επηιεγεί, κε ην γηλφκελν ηνπ Equity Risk Premium θαη ην 

ζπληειεζηή beta, ν νπνίνο απνηππψλεη ην θαηά πφζν είλαη πην επηθίλδπλε κηα επέλδπζε 

ζπγθξηηηθά κε ηε ζπλνιηθή εηθφλα ηεο αγνξάο (Giddy , 2006). 

Δλδεηθηηθά, γηα ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ππνινγίζηεθε ην κεζνζηαζκηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ γηα δχν πξνκεζεπηέο (S26, S27) νη νπνίνη είλαη εηζεγκέλνη ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Γηα ην Γεθέκβξην ηνπ 2019 αληιήζεθαλ απφ ηελ 

ηζηνζειίδα tradingeconomics.com, ν κέζνο φξνο ησλ απνδφζεσλ ηνπ ειιεληθνχ 

δεθαεηνχο νκνιφγνπ (1,88%) γηα ην ηειεπηαίν έηνο θαζψο θαη ν ζπληειεζηήο 

θνξνιφγεζεο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ (28%). ΢χκθσλα κε ην δεκνζηεπκέλν πίλαθα 

ηνπ Aswath Damodaran, ην equity risk premium γηα ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο γηα ην 

2019, είλαη 15%.  

 

 

 

 

Μέζα απφ ηελ ηζηνζειίδα finance.yahoo.com βξέζεθαλ νη ζπληειεζηέο beta γηα ηηο δπν 

επηρεηξήζεηο. 
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C= ρξεσζηηθνί ηφθνη θαη ζπλαθή έμνδα

Κd= θφζηνο δαλεηζκνχ

t= ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο σξίκαλζεο δαλείσλ

FV= ζχλνιν δαλείσλ

S26 S27

C= 202.000€ C= 1.506.234€

Kd= 5.79% Kd= 6.00%

t= 1,5 t= 1,9

FV= 2.694.000€ FV= 32.382.010€

MV= 2.470.120€ MV= 28.907.196€

Σν θφζηνο δαλεηζκνχ ησλ S26 θαη S27 πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί, πξνθχπηεη απφ ηα 

δεκνζηεπκέλα ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο επηηφθηα, βάζεη ησλ νπνίσλ εμππεξεηνχληαη 

ηα δάλεηα πνπ έρνπλ ζπλάςεη ήδε νη δπν επηρεηξήζεηο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αγνξαίαο 

αμίαο δαλεηζκνχ (market value of debt), ρξεζηκνπνηείηαη ε θφξκνπια ηηκνιφγεζεο 

νκνινγηψλ (bond pricing) (CFI, 2018). 

Δικόνα 5.2: Η θόπμοςλα ηιμολόγηζηρ ομολογιών 

 

 

 

 

Πηγή: www.corporatefinanceinstitute.com  

 

 

 

Γηα ηνπο πξνκεζεπηέο S26 θαη S27 ππνινγίζηεθαλ: 

Πίνακαρ 5.15: Market value of debt ηυν ππομηθεςηών S26 και S27  

 

  

 

 

 



71 
 

Με ηελ πξνζζήθε ηνπ αξηζκνχ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ θαη ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο απηψλ 

γηα θάζε κηα επηρείξεζε, είλαη δπλαηφο ν ππνινγηζκφο ηνπ κεζνζηαζκηθνχ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ. 

Πίνακαρ 5.16: Τπολογιζμόρ WACC ηυν ππομηθεςηών S26 και S27 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



72 
 

5.8   ΠΡΟ΢ΚΛΗ΢Η ΢ΣΟΤ΢ ΠΡΟΜΗΘΔΤΣΔ΢ & ΔΠΙΚΟΙΝΧΝΙΑ 

ΧΦΔΛΔΙΧΝ 

 

Ζ ζσζηή αμηνιφγεζε ηεο θεξεγγπφηεηαο θαη ηεο βησζηκφηεηαο ησλ πξνκεζεπηψλ κε ηε 

ρξήζε πνηνηηθψλ θαη πνζνηηθψλ δεηθηψλ, απνηειεί βαζηθή θάζε πξνεηνηκαζίαο πξηλ ηελ 

έλαξμε ησλ δηεξεπλεηηθψλ επαθψλ. Πξνθεηκέλνπ νη δηαπξαγκαηεχζεηο πνπ ζα 

αθνινπζήζνπλ λα έρνπλ ζεηηθφ απνηέιεζκα, είλαη ζεκαληηθφ ν αγνξαζηήο  λα έρεη 

θαηαιήμεη ζε ζπγθεθξηκέλνπο επηρεηξεκαηηθνχο ιφγνπο ηνπο νπνίνπο ζα επηθνηλσλήζεη 

ζηελ απέλαληη πιεπξά κε ζθνπφ ηελ πξφθιεζε ηνπ ελδηαθέξνληνο γηα ζπκκεηνρή ζην 

εγρείξεκα. Ζ επηδίσμε ηεο LM απφ ηελ εθαξκνγή ελφο πξνγξάκκαηνο reverse factoring  

είλαη ε ελδπλάκσζε ησλ ζρέζεψλ ηεο κε ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο πξνκεζεπηέο, ιφγσ ηνπ 

κεγάινπ χςνπο ζπλαιιαγψλ πνπ πξαγκαηνπνηεί καδί ηνπο. Με ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζην 

πξφγξακκα, νη πξνκεζεπηέο πνπ ηπραίλεη λα έρνπλ πςειφ θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 

επηρεηξεζηαθψλ ηνπο αλαγθψλ, ζα έρνπλ ηελ επηινγή πξφζβαζεο ζε κηα on demand πεγή 

ξεπζηφηεηαο πνπ ζπλνδεχεηαη κε ρακειφηεξν επηηφθην, κεηψλνληαο παξάιιεια ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπο (Tate, Bals, & Ellram, 2018). Πξφζεζε ηεο LM είλαη ε κε 

επέθηαζε ησλ ήδε παξαηεηακέλσλ ρξνληθψλ πεξηζσξίσλ απνπιεξσκήο πνπ έρνπλ 

ζπκθσλεζεί γηα ηε δηεπζέηεζε ησλ εκπνξηθψλ ηεο ππνρξεψζεσλ κε ηνπο ελ ιφγσ 

πξνκεζεπηέο, αιιά ε δηαπξαγκάηεπζε εθπηψζεσλ ζηηο ηηκέο ησλ αγνξαδφκελσλ εηδψλ.  

Πξνθεηκέλνπ λα γίλεη ε αληηιεπηή ε πξννπηηθή εμνηθνλνκήζεσλ κέζα απφ ηελ έλαξμε 

ηνπ πξνγξάκκαηνο, παξαηίζεηαη ε πεξίπησζε ηνπ πξνκεζεπηή S27, ηνπ νπνίνπ ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ (WACC) θαη νη ηζρχνληεο φξνη πιεξσκήο παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα. Με ηελ έληαμή ηνπ, ν S27 ζα είλαη ζε ζέζε άκεζα, αθφηνπ πξνεγεζεί ε έγθξηζε 
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Annual Purchases
Supplier's Receivables 

Cost (W/O SCF)

W/O SCF Neutral 

Point Discount

SCF Neutral Point 

Discount

515.000,00 €                                                      13.587,53 €                     8.000,14 €                        7.111,23 €                        

ANNUAL PURCHASES 515.000,00 €                   

DAILY PURCHASES 1.410,96 €                        ASK FOR DISCOUNT 1,38%

SCF RATE (incl. commission fee) 4,40%

SUPPLIER'S CREDIT RATE 10,70%

CURRENT PAYMENT TERMS 90 days

RECEIVABLES'cost for supplier (supplier's credit rate) 13.587,53 €                     

RECEIVABLES'cost for supplier (SCF rate) 5.587,40 €                        Or negotiate

NET SAVINGS 8.000,14 €                        additional days

for PAYMENT 115 days

F.P FINANCING (days) 80 NEW PAYMENT TERMS 205 days

DAYS TILL SUPPLIER'S PAYMENT FROM F.P 10

REVERSE FACTORING IMPLEMENTATION FOR A 630 BPS  SPREAD

*F.P=Financial Provider

14.476,44 €                              

Supplier's Receivables 

Cost (SCF)

απφ πιεπξάο LM, λα αηηεζεί ηελ εμφθιεζε ησλ ηηκνινγίσλ, ρξεκαηνδνηψληαο ηελ 

εκπνξηθή απαίηεζε κε ρακειφηεξν θφζηνο. Σν supply chain finance επηηφθην (4,4%), ην 

νπνίν πξνζθέξζεθε απφ πάξνρν ππεξεζηψλ factoring, απνηειεί ηε βάζε 

δηαπξαγκάηεπζεο κε ηνλ πξνκεζεπηή γηα ην χςνο ηεο έθπησζεο ή ηελ πεξαηηέξσ 

επηκήθπλζε ησλ φξσλ πιεξσκήο.  

Πίνακαρ 5.17: Τπολογιζμόρ οςδέηεπος ζημείος για ηον ππομηθεςηή S27 (Reverse Factoring) 

 

 

 

 

 

 

 

΢ηελ παξνχζα θαηάζηαζε  (γηα ην δηάζηεκα ησλ 90 εκεξψλ) ν πξνκεζεπηήο 

ρξεκαηνδνηεί ηηο εκπνξηθέο απαηηήζεηο κε ην δηθφ ηνπ θφζηνο θεθαιαίνπ, θαηά ζπλέπεηα 

ε επηβάξπλζε ππνινγίδεηαη ζηα 13.587,53€ (1410,96€*10,7%*90 μέρες). 

Δθκεηαιιεπφκελνο ην επηηφθην ηνπ reverse factoring, κπνξεί λα κεηψζεη ηελ επηβάξπλζε 

θαηά 58,8% (5.587,40€) έρνληαο παξάιιεια πξφζβαζε ζε άκεζε ξεπζηφηεηα. Όπσο 

ραξαθηεξηζηηθά πεξηγξάθνπλ νη Dello Iacono, Reindorp, & Dellaert (βι.εηθ. 5.1,ζει.48), 

ν πξνκεζεπηήο ρξεκαηνδνηεί ηελ απαίηεζε θαηά ηηο πξψηεο δέθα κέξεο κε θφζηνο 

θεθαιαίνπ 10,7%. Σν δηάζηεκα ησλ 80 εκεξψλ πνπ αθνινπζεί κέρξη ηελ εμφθιεζε ησλ 

ηηκνινγίσλ απφ ηνλ αγνξαζηή, ν πξάθηνξαο ή ε ηξάπεδα ρξεκαηνδνηεί ηελ απαίηεζε κε 
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ην ρακειφηεξν επηηφθην, ην νπνίν καδί κε ηελ πξνκήζεηα ζα ρξεσζεί ν πξνκεζεπηήο σο 

θφζηνο γηα ηελ ππεξεζία. ΢ην λέν πνζφ πνπ ζα επηβαξπλζεί ν πξνκεζεπηήο γηα ηηο 

εκπνξηθέο απαηηήζεηο, πξνζηίζεηαη θαη ε έθπησζε επί ησλ αγνξαδφκελσλ εηδψλ πνπ ζα 

έρεη πξνζπκθσλεζεί κε ηνλ αγνξαζηή, ζπλεπψο ην αξρηθφ νπδέηεξν ζεκείν γηα ηνλ 

πξνκεζεπηή κεηψλεηαη απφ 8.000,14€ ζε 7,111,23€.  

 

*Κφζηνο Δκπνξηθψλ Απαηηήζεσλ Πξνκεζεπηή (ρσξίο reverse factoring) = Ζκεξήζην Πνζφ Αγνξψλ 

(1410,96€)  x Κφζηνο Κεθαιαίνπ Πξνκεζεπηή (10,7%)  x Ηζρχνληεο Όξνη Πιεξσκήο (90 εκέξεο) = 

13.587,53€ 

** Κφζηνο Δκπνξηθψλ Απαηηήζεσλ Πξνκεζεπηή (κε reverse factoring) =Πνζφ  έθπησζεο επί ζπλφινπ 

πσιήζεσλ (1,38% x 515.000€ = 8.000,14€) + Κφζηνο ππεξεζίαο Reverse Factoring (1.410,96€ x 4.4% x 

80 εκέξεο = 4.966,58€) + Κφζηνο Δκπνξηθψλ Απαηηήζεσλ κε Κφζηνο Κεθαιαίνπ Πξνκεζεπηή γηα ηηο 10 

εκέξεο πξηλ ηελ πξνεμφθιεζε (1410,96€ x 10.7% x 10 εκέξεο = 1.509,72€) = 

14.476,44€ 

 

Σν λέν νπδέηεξν ζεκείν (7.111,23€) απνηειεί ηε βάζε ηεο δηαπξαγκάηεπζεο, ην πνζφ 

δειαδή πνπ ν πξνκεζεπηήο είλαη αδηάθνξνο ζηελ πξννπηηθή λα απνδερζεί πξφηαζε  

επέθηαζεο ησλ φξσλ πιεξσκήο κε ηνλ αγνξαζηή ή λα παξαρσξήζεη θάπνηα έθπησζε. 

Πξνθεηκέλνπ ε ιχζε λα είλαη ακνηβαία επσθειήο γηα ηα δπν κέξε, ην παξαπάλσ πνζφ 

πνπ εμνηθνλνκείηαη απφ ηελ εθκεηάιιεπζε ηεο δηαθνξάο ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ησλ 

ζπκβαιινκέλσλ, κπνξεί λ’ αλαδηαλεκεζεί έπεηηα απφ λέα δηαπξαγκάηεπζε θαη 

ζπκθσλία.   

Ζ παξαπάλσ νπηηθή σζηφζν δελ ζα πξέπεη λα κνλνπσιεί ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο κεηαμχ 

αγνξαζηή θαη πξνκεζεπηή. Σν rate arbitrage κεηαμχ ησλ WACCs ησλ ζπκβαιινκέλσλ 

ζα πξέπεη λα απνηειεί κηα απιή έλδεημε ηνπ πεξηζσξίνπ πνπ πξνζθέξεηαη γηα επθαηξίεο 

νηθνλνκηθήο ζπλεξγαζίαο θαηά κήθνο ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο. Ο αγνξαζηήο 
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πξνθεηκέλνπ λα απνθχγεη πηζαλνχο γχξνπο επαλαδηαπξαγκαηεχζεσλ ζην κέιινλ ιφγσ 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο πνπ ραξαθηεξίδεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο απφ έηνο 

ζε έηνο, αιιά θαη λα κελ βξεζεί ζε κε βέιηηζην ζεκείν πξηλ ηε έλαξμε ησλ ζπδεηήζεσλ 

ιφγσ ειιηπνχο πιεξνθφξεζεο, ζα πξέπεη λα επηθεληξσζεί ζηελ πξνβνιή ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ ιφγσλ πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ, σο βάζε νηθνδφκεζεο ηεο 

ζπλεξγαζίαο. Δμάιινπ, είλαη πνιχ πηζαλφλ ν πξνκεζεπηήο λα πξνηείλεη ην νξηαθφ θφζηνο 

δαλεηζκνχ ηνπ, σο βάζε εθηίκεζεο ηεο δηαθνξάο ησλ επηηνθίσλ θη φρη ην κεζνζηαζκηθφ 

θφζηνο θεθαιαίνπ. Ζ ζπγθεθξηκέλε εμέιημε ζπλαληάηαη ζηελ πιεηνςεθία ησλ 

πεξηπηψζεσλ, εηδηθά ζε εθείλεο πνπ ην επίπεδν δαλεηζκνχ ηνπ πξνκεζεπηή είλαη ρακειφ 

(PrimeRevenue, 2012).  Γεληθφηεξα, ηα νθέιε πνπ κπνξεί λα απνθνκίζεη έλαο 

πξνκεζεπηήο πξνζθεχγνληαο ζε κηα ππεξεζία πξαθηφξεπζεο απαηηήζεσλ (factoring), 

εμαξηψληαη απφ ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα, ην πνζνζηφ απφδνζεο πνπ πεηπραίλεη 

απφ ηελ επέλδπζε ησλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ ηνπ αιιά θαη ην χςνο ηεο εκπνξηθήο 

πίζησζεο πνπ παξαρσξεί ζηνλ εθάζηνηε πειάηε ηνπ. Σν recourse factoring (κε δηθαίσκα 

αλαγσγήο) πηνζεηείηαη απφ νηθνλνκηθά ηζρπξνχο πξνκεζεπηέο κε πςειή θεξεγγπφηεηα, 

πνπ επηδηψθνπλ κεγαιχηεξεο πξνθαηαβνιέο απφ ηνλ πξάθηνξα, ελψ ηνλ non recourse 

factoring (ρσξίο δηθαίσκα αλαγσγήο) επηιέγεηαη απφ πξνκεζεπηέο πνπ θαηαηάζζνληαη 

ζηε κεζαία πξνο ρακειή επελδπηηθή θαηεγνξία. Σν reverse factoring ζπληζηάηαη λα 

πξνηείλεηαη ζε πξνκεζεπηέο κε ζρεηηθά ρακειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, νη νπνίνη 

πξαγκαηνπνηνχλ ρακειέο πξνο κεζαίεο απνδφζεηο φζνλ αθνξά ηελ επέλδπζε ησλ 

ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ ηνπο (Kouvelis & Xu, 2019). Οη ειιεληθέο κηθξνκεζαίεο 

επηρεηξήζεηο εμαθνινπζνχλ λα αληηκεησπίδνπλ ηα κεγαιχηεξα πξνβιήκαηα ζπγθξηηηθά 

κε ηηο αληίζηνηρεο επξσπατθέο, φζνλ αθνξά ηελ πξφζβαζή ηνπο ζε πεγέο 



76 
 

ρξεκαηνδφηεζεο. ΢χκθσλα κε έξεπλα ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο, θαηά ην έηνο 2018, ην 

22% ησλ ειιεληθψλ κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ έθαλε αίηεζε γηα ρνξήγεζε 

επηρεηξεκαηηθνχ δαλείνπ, ελψ ην 16% αλέθεξε πσο δελ πξνρψξεζε ζε θακία δηαδηθαζία 

δαλεηνδφηεζεο ππφ ηνλ θφβν ηεο απφξξηςεο ηνπ αηηήκαηνο. Σν πνζνζηφ ησλ αηηήζεσλ 

πνπ απνξξίθζεθε αλήιζε ζε 15%, ελψ ην  20% ησλ επηρεηξήζεσλ ησλ νπνίσλ νη αηηήζεηο 

εγθξίζεθαλ, έιαβαλ ρακειφηεξν πνζφ απφ απηφ πνπ είραλ δεηήζεη. Χο θνξπθαίν ιφγν 

αίηεζεο γηα ρνξήγεζε δαλείνπ, αλέθεξαλ ηε ρξεκαηνδφηεζε αλαγθψλ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο (42%) κε ηελ επέλδπζε ζε πάγην εμνπιηζκφ λα αθνινπζεί (32%) (European 

Commission, 2018).  

Γπάθημα 5.10: Γανειοδόηηζη ελληνικών μικπομεζαίυν επισειπήζευν (αιηήζειρ & αποηελέζμαηα) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πηγή: http://ec.europa.eu/growth/safe 

 



77 
 

Ζ απνηειεζκαηηθή δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο κπνξεί λα απνδεηρζεί θξίζηκε γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο, ηδηαίηεξα ζε πεξηφδνπο φπνπ πξαγκαηνπνηείηαη επέθηαζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο, κε ηηο θεθαιαηαθέο αλάγθεο λα είλαη πςειφηεξεο (Aktas, Croci, & 

Petmezas, 2014). Πέξα απφ ηε ζπλεηζθνξά ηνπο ζηελ ελίζρπζε ησλ δεηθηψλ 

θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ, νη επηηπρεκέλεο πξαθηηθέο δηνίθεζεο ηνπ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο ζπκβάιινπλ  ζηε βειηίσζε ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπο, θαζψο επίζεο ζηελ 

αλαβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπο ηθαλφηεηαο (Boisjoly, Conine Jr, & McDonald IV, 

2019). Δπηπιένλ, ζεκαληηθφο επηρεηξεκαηηθφο ιφγνο πνπ ελδέρεηαη λα νδεγήζεη κηα 

επηρείξεζε ζην λα αμηνινγήζεη ζεηηθά ηελ έληαμή ηεο ζε έλα πξφγξακκα reverse 

factoring, είλαη νη εμνηθνλνκήζεηο ζε δηνηθεηηθφ θφζηνο πνπ ζπλνδεχνπλ ηελ εθαξκνγή 

ηνπ. Ζ απηνκαηνπνίεζε πνιιψλ δηαδηθαζηψλ πνπ αθνξνχλ ηηο  ζπλαιιαγέο ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηνλ πην απνηειεζκαηηθφ έιεγρν ησλ πηζησηηθψλ νξίσλ, επηηξέπνπλ ηε 

κείσζε ηνπ θηλδχλνπ αιιά θαη ηελ αθξηβέζηεξε αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δηαδηθαζηψλ (Belin, 2014). Μέζα απφ ην εληζρπκέλν επίπεδν δηαθάλεηαο, νη ζρέζεηο 

αγνξαζηψλ θαη πξνκεζεπηψλ βειηηψλνληαη, θαζψο νη πξψηνη κπνξνχλ λα ζπλερίδνπλ λα 

απνιακβάλνπλ ηηο παξαηεηακέλεο πξνζεζκίεο πιεξσκήο, ελψ νη δεχηεξνη επσθεινχληαη 

απφ ηηο πξνβιέςηκεο θαη επέιηθηεο ρξεκαηνξνέο (The Global Treasurer, 2015). ΢πλεπψο, 

ν θάζε πξνκεζεπηήο ζα πξέπεη λα αληηκεησπηζηεί σο μερσξηζηή πεξίπησζε νχησο ψζηε 

λα επηθνηλσλεζνχλ ζσζηά ηα νθέιε πνπ κπνξεί λα αληιήζεη ε θάζε πιεπξά. 
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5.8   ΚΡΙ΢ΙΜΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ 

 

Καηά ηε δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο ηεο πξννπηηθήο ηνπ reverse factoring, κηα επηρείξεζε 

ζα πξέπεη λα ιάβεη ζνβαξά ππφςε κηα ζεηξά δεηεκάησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

επηηπρεκέλε πνξεία ηνπ εγρεηξήκαηνο. Δμσγελείο παξάγνληεο φπσο ην χςνο ησλ 

επηηνθίσλ πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά, ν φγθνο ησλ εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ αιιά θαη νη 

ζηφρνη πνπ ζέηνπλ νη ζπκβαιιφκελνη ζρεηηθά κε ηε δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ησλ 

επηρεηξήζεψλ ηνπο, επεξεάδνπλ ηηο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνληαη ζρεηηθά κε ηε 

ζπκκεηνρή ζε ηέηνηνπ είδνπο πξνγξάκκαηα. ΢εκαληηθή πξνυπφζεζε γηα κεγαιχηεξε 

απνδνρή είλαη ν θιάδνο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ αλακέλνληαη λα πηνζεηήζνπλ ηέηνηεο 

ιχζεηο γηα ηελ θάιπςε ησλ βξαρππξφζεζκσλ αλαγθψλ ηνπο, λα ραξαθηεξίδεηαη απφ 

πεξηνξηζκέλα πεξηζψξηα θέξδνπο θαη δπζθνιίεο ρξεκαηνδφηεζεο (Dello Iacono, 

Reindorp, & Dellaert, 2015). Ζ επηινγή ηνπ παξφρνπ ρξεκαηνδφηεζεο πξέπεη επίζεο λα 

εμεηαζηεί πνιχ ζνβαξά, κε ηηο ηξάπεδεο σζηφζν λα εμαθνινπζνχλ λα είλαη ε «ψξηκε» 

θαη αζθαιήο επηινγή ζηελ αγνξά παξά ηελ εκθάληζε θαηλνηφκσλ ππεξεζηψλ ηχπνπ 

FinTech (EBA, 2014). ΢χκθσλα κε ηνπο Seifert θαη Seifert, ηα supply chain finance 

πξνγξάκκαηα έρνπλ δηπιάζηεο πηζαλφηεηεο επηηπρίαο, φηαλ ηελ πξσηνβνπιία πινπνίεζεο 

θαη επηθνηλσλίαο ηνπο, ηελ αλαιακβάλεη ν ίδηνο ν CEO ηεο ηζρπξήο επηρείξεζεο-

αγνξαζηή. Οη πξνκεζεπηέο αληηιακβάλνληαη φηη ε απέλαληη πιεπξά έρεη νπζηαζηηθή 

πξφζεζε λα επελδχζεη ζηε βειηίσζε ηεο κέρξη πξφηηλνο  ζπλεξγαζίαο, ζπλεπψο ε ζηάζε 

ηνπο γίλεηαη πεξηζζφηεξν δεθηηθή (Seifert & Seifert, 2011). Δπηπιένλ, κεηαμχ άιισλ 

πξέπεη λα νξηζηνχλ θαη νη κέζνδνη κέηξεζεο θαη αμηνιφγεζεο ηνπ πξνγξάκκαηνο. Σέινο, 

θξίζηκν ζεσξείηαη ην δήηεκα θαηεγνξηνπνίεζεο ηεο ππεξεζίαο σο επηπξφζζεηε 
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ρξεκαηννηθνλνκηθή ππνρξέσζε ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπ αγνξαζηή ή απιψο κηα κεηαηξνπή 

ησλ εκπνξηθψλ ππνρξεψζεσλ. Πξνθεηκέλνπ ε ππεξεζία λα θαηαινγηζηεί σο off-balance 

sheet ρξεκαηνδφηεζε, πξέπεη λα θαίλεηαη ζην πξφγξακκα φηη ν πηζησηήο ή νη πηζησηέο, 

δηαηεξνχλ ηα ίδηα δηθαηψκαηα ζην δήηεκα ηεο απνπιεξσκήο κε απηά πνπ είραλ νη 

πξνκεζεπηέο κέρξη ηελ πψιεζε ηνπ ηηκνινγίνπ. Δάλ ν πηζησηήο απαηηήζεη επηπξφζζεηεο 

εμαζθαιίζεηο κε ζηφρν ηελ εγγχεζε ηεο απνπιεξσκήο απφ ηνλ αγνξαζηή, ε ζπλαιιαγή 

ζα ππαρζεί ζε θαλφλεο άκεζνπ δαλεηζκνχ ελψ ηα θεθάιαηα ζα επαλαηαμηλνκεζνχλ σο 

ηξαπεδηθφ ρξένο (Quillian, 2016). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



80 
 

6.  ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

΢ηε ζχγρξνλε επνρή έρεη γίλεη θνηλψο απνδεθηή ε παξαδνρή φηη ν αληαγσληζκφο ησλ 

επηρεηξήζεσλ έρεη εδψ θαη πνιιά ρξφληα πεξάζεη ζην επίπεδν ησλ εθνδηαζηηθψλ 

αιπζίδσλ. Λεηηνπξγίεο εληφο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ζην παξειζφλ ζεσξνχληαλ 

αζχλδεηεο, κε ηε βνήζεηα ηεο ηερλνινγίαο ηείλνπλ λα ελζσκαηψλνληαη ζε έλα θνηλφ 

ζηξαηεγηθφ πιάλν. Ζ θαηαλφεζε ηνπ φξνπ «ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε ηεο 

εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο» ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ απμεκέλε πξνζνρή πνπ δίλεηαη ζηε 

δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, έρνπλ αλνίμεη ην δξφκν γηα ηελ επξχηεξε δηάδνζε ηεο 

ρξεζηκφηεηαο ησλ πξνγξακκάησλ πνπ εκπίπηνπλ ζηελ θαηεγνξία ηνπ supply chain 

finance. Σα ζπγθεθξηκέλα πξνγξάκκαηα έρνπλ σο ζηφρν ηελ πξνψζεζε ηεο ζεκαζίαο 

πνπ ζπλνδεχεη ηε ζπλεξγαηηθή δηνίθεζε ησλ θεθαιαίσλ θίλεζεο απφ ηα ζπκβαιιφκελα 

κέξε κε απψηεξν ζθνπφ ηε κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Γηα ηελ 

επηηπρεκέλε εθαξκνγή ελφο πξνγξάκκαηνο supply chain finance, είλαη αλαγθαία ε 

πξνζεθηηθή πξνεηνηκαζία θαη αλάιπζε ησλ παξακέηξσλ πνπ ελδέρεηαη λα επεξεάζνπλ 

άκεζα ή έκκεζα ηελ εμέιημή ηνπ.  

΢ηελ παξνχζα εξγαζία παξνπζηάζηεθε ε κειέηε πεξίπησζεο κεγάιεο πνιπεζληθήο 

εηαηξείαο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ θιάδν ηεο νηθηαθήο δηαθφζκεζεο θαη ησλ 

ηδηνθαηαζθεπψλ. Αξρηθά, πξαγκαηνπνηήζεθε ζπγθξηηηθή αμηνιφγεζε δχν δηαζηάζεσλ 

ησλ νηθνλνκηθψλ επηδφζεσλ απηήο θαη ησλ δχν κεγαιχηεξσλ αληαγσληζηψλ ηεο ζε 

φξνπο θεξδνθνξίαο, δηνίθεζεο ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο θαη δηνίθεζεο ηνπ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο. ΢ηε ζπλέρεηα, παξαηέζεθαλ ραξαθηεξηζηηθά ζηνηρεία πνπ ζπλνδεχνπλ ην 

ζπγθεθξηκέλν θιάδν φζνλ αθνξά ηα πεξηζψξηα θέξδνπο πνπ επηθξαηνχλ αιιά θαη ην 

κέγεζνο ησλ θεθαιαηαθψλ αλαγθψλ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ηνλ απνηεινχλ. 
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Παξαηεξήζεθε ην γεγνλφο φηη ε εηαηξεία-αγνξαζηήο γηα ηελ νπνία έγηλε ε έξεπλα, 

ρξεζηκνπνηεί ηελ εκπνξηθή πίζησζε γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο, ζε κεγαιχηεξν πνζνζηφ ζπγθξηηηθά κε ηνπο άκεζνπο αληαγσληζηέο. 

΢πλεπψο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ επηζπκία ηεο γηα ελδπλάκσζε ησλ ζρέζεσλ κε ηνπο 

«ζηξαηεγηθνχο» πξνκεζεπηέο ηεο ζηελ Διιάδα θαη επίηεπμε εμνηθνλνκήζεσλ απφ ηελ 

επαλαδηαπξαγκάηεπζε ζηηο ηηκέο ησλ αγνξαδφκελσλ εηδψλ, πξνηάζεθε ε εμέηαζε ηεο 

πξννπηηθήο πηνζέηεζεο ηεο ππεξεζίαο reverse factoring.  

Αξρηθά επηζεκάλζεθαλ ηα βαζηθά ζεκεία πνπ νθείιεη λα ζπλππνινγίζεη σο 

ελδηαθεξφκελνο αγνξαζηήο, πξνθεηκέλνπ λα γίλεη ε εθηίκεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θφζηνπο 

ηδηνθηεζίαο ηνπ πξνγξάκκαηνο. Αθνινχζσο, πεξηγξάθεθε ε δηαδηθαζία επηινγήο ησλ 

πξνκεζεπηψλ πνπ ζα πξνζθιεζνχλ βάζεη ζπγθεθξηκέλσλ θξηηεξίσλ ελψ επίζεο  

παξαηέζεθε ζεηξά πνηνηηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ψζηε λα θαηαζηεί δπλαηή ε 

εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηε βησζηκφηεηα θαη ην κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

ζπλεπάγεηαη ε εκπνξηθή ζπλεξγαζία καδί ηνπο. 

Οη αλαιχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ είραλ σο βαζηθή επηδίσμε ηνλ εληνπηζκφ 

ζπγθεθξηκέλσλ επηρεηξεκαηηθψλ ιφγσλ πξνθεηκέλνπ ην εγρείξεκα λα εμειηρζεί ζε 

ακνηβαία επσθειή ιχζε γηα ηα ζπκβαιιφκελα κέξε. Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ 

φζνλ αθνξά ηηο ρξεκαηνδνηηθέο αλάγθεο ησλ πξνκεζεπηψλ γηα θεθάιαην θίλεζεο, ην 

κέγεζνο ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ ηνπο αιιά θαη ην επίπεδν εμππεξέηεζεο πνπ παξείραλ 

ζηα πιαίζηα ηεο έσο ηψξα ζπλεξγαζίαο, δηακνξθψλνπλ ηε βάζε πάλσ ζηελ νπνία ζα 

γίλεη ε δηαπξαγκάηεπζε ζρεηηθά κε ηνπο φξνπο θαη ηηο πξνυπνζέζεηο ζπκκεηνρήο ηνπο. 

Σν θαηά πφζν ην πξφγξακκα ζα ηχρεη επξείαο απνδνρήο απφ ηηο ζπγθεθξηκέλεο 

επηρεηξήζεηο, εμαξηάηαη απφ ηε βαξχηεηα πνπ έρεη γη’ απηέο ν  θαζέλαο απφ ηνπο 
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παξαπάλσ παξάγνληεο πνπ αλαθέξζεθαλ. Οη πξνκεζεπηέο ησλ νπνίσλ ε πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα είλαη ππνβαζκηζκέλε ή ηα επίπεδα δαλεηζκνχ είλαη πςειά, ελδερνκέλσο λα 

εμεηάζνπλ ζεηηθά ηελ πξννπηηθή έληαμήο ηνπο ζην πξφγξακκα. Αθφκε θαη νη 

πξνκεζεπηέο ησλ νπνίσλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ δελ έρεη ζεκαληηθή απφθιηζε απφ απηφ 

ηνπ αγνξαζηή, είλαη πηζαλφλ λα απνδερζνχλ ηελ πξφζθιεζε πξνζβιέπνληαο ζε νθέιε 

πνπ ζπλνδεχνπλ ηελ απμεκέλε πξνβιεςηκφηεηα ησλ ηακεηαθψλ ηνπο ξνψλ αιιά θαη ηελ 

ελίζρπζε ηεο ζπλεξγαζίαο. ΢ε θάζε πεξίπησζε, πξνηείλεηαη κηα πην εμαηνκηθεπκέλε 

πξνζέγγηζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο επηθνηλσλίαο ησλ σθειεηψλ ηνπ πξνγξάκκαηνο ζηνπο 

πξνκεζεπηέο, πξνθεηκέλνπ νη δηαπξαγκαηεχζεηο κέζα απφ έλα θιίκα ακνηβαίαο 

εκπηζηνζχλεο λα νδεγήζνπλ ζε απνηέιεζκα.   
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