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ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

Ο Steve Jobs γεννικθκε ςτο Σαν Φρανςίςκο τθσ Καλιφόρνια, ςτισ 24 Φεβρουαρίου 

του 1955, από δφο μεταπτυχιακοφσ φοιτθτζσ του Ρανεπιςτθμίου του Ουιςκόνςιν, 

που τον ζδωςαν για υιοκεςία. Ζξυπνοσ αλλά χωρίσ κατεφκυνςθ, ο Jobs 

πειραματίςτθκε με διαφορετικζσ επιδιϊξεισ, πριν από τθν ζναρξθ τθσ Apple 

Computers με τον Steve Wozniak το 1976. Τα επαναςτατικά προϊόντα τθσ Apple, τα 

οποία περιλαμβάνουν το iPod, το iPhone και iPad, κεωρείται ςιμερα πωσ 

υπαγορεφουν τθν εξζλιξθ τθσ ςφγχρονθσ τεχνολογίασ. Ρζκανε το 2011, μετά από 

μια μακρά μάχθ με τον καρκίνο του παγκρζατοσ (Gillam, 2012). 

Ενϊ ο Jobs, ιταν πάντα ζνα ζξυπνοσ και καινοτόμοσ ςτοχαςτισ, τα νιάτα του ιταν 

γεμάτθ απογοθτεφςεισ, κατά τθν ςχολικι εκπαίδευςθ. Ο Jobs ιταν ζνασ φαρςζρ ςτο 

δθμοτικό ςχολείο, και ο δάςκαλοσ τθσ τετάρτθσ τάξθσ, ζπρεπε να τον δωροδοκιςει 

για να διαβάςει. Ο Jobs τα πθγαίνει καλά, και οι διαχειριςτζσ του ικελαν να τον 

προχωριςουν ςτο γυμνάςιο, μια πρόταςθ που οι γονείσ του είχαν αρνθκεί. 

Λίγα χρόνια αργότερα, ενϊ ο Jobs ιταν εγγεγραμμζνοσ ςτο Homestead High School 

(1971), γνϊριςε τον μελλοντικό ςυνεργάτθ του, Steve Wozniak, μζςω ενόσ κοινοφ 

τουσ φίλου. Ο Wozniak φοιτοφςε ςτο Ρανεπιςτιμιο τθσ Καλιφόρνιασ, Berkeley, 

εκείνθ τθ χρονικι περίοδο. Σε μια ςυνζντευξθ του, το 2007 ςτο PC World, ο Wozniak 

μίλθςε ςχετικά με το γιατί ο ίδιοσ και ο Jobs ζδεςαν τόςο καλά: «Και οι δφο 

αγαποφςαμε τα θλεκτρονικά και τον τρόπο που τα χρθςιμοποιοφςαμε για να 

ςυνδζουμε τα ψθφιακά τςιπ», είπε ο Wozniak. «Ρολφ λίγοι άνκρωποι, ειδικά τότε, 

είχαν τθν παραμικρι ιδζα τι ιταν τα τςιπ, πϊσ λειτουργοφςαν και τι κα μποροφςαν 

να κάνουν. Είχα ςχεδιάςει πολλοφσ υπολογιςτζσ, ζτςι ιμουν πολφ μπροςτά από 

αυτόν ςτα θλεκτρονικά και το ςχεδιαςμό θλεκτρονικϊν υπολογιςτϊν, αλλά είχαμε 

ακόμα κοινά ενδιαφζροντα . Είχαμε και οι δφο, λίγο ωσ πολφ, ζνα είδοσ 

ανεξάρτθτθσ ςτάςθσ για τα πράγματα ςτον κόςμο» (Elliot & Simon, 2011). 

Μετά από το γυμνάςιο, ο Jobs είναι γράφτθκε ςτο Reed College του Ρόρτλαντ ςτο 

Πρεγκον. Λόγω τθσ ζλλειψθσ κατεφκυνςθσ, εγκατζλειψε το κολζγιο μετά από ζξι 
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μινεσ και πζραςε τουσ επόμενουσ 18  ςε πτϊςθ, παρακολουκϊντασ μακιματα 

δθμιουργικϊν. Ο Jobs, αργότερα αφθγικθκε πϊσ ζνα μάκθμα ςτθν καλλιγραφία 

ανζπτυξε τθν αγάπθ του για τθν τυπογραφία (Lakin, 2011). 

Το 1974, ο Jobs πιρε μια 

κζςθ ωσ ςχεδιαςτισ 

βιντεοπαιχνιδιϊν τθσ Atari. 

Αρκετοφσ μινεσ αργότερα 

αποχϊρθςε από τθν Atari, 

για να βρει τθν πνευματικι 

φϊτιςθ ςτθν Λνδία, 

διανφοντασ τθν ιπειρο και 

πειραματιηόμενοσ με ψυχεδελικά ναρκωτικά. Το 1976, όταν ο Jobs ιταν μόλισ 21 

ετϊν, μαηί με τον Wozniak ξεκίνθςαν τθν Apple Computer. Το δίδυμο ξεκίνθςε ςτο 

οικογενειακό γκαράη του Jobs, και χρθματοδότθςαν τθν επιχείρθςι τουσ πουλϊντασ 

το Volkswagen - λεωφορείο του Jobs και τθν αγαπθμζνθ επιςτθμονικι 

αρικμομθχανι του Wozniak (Gillam, 2012). 

Οι Jobs και Wozniak πιςτϊνονται για τθν επανάςταςθ ςτθν βιομθχανία των 

υπολογιςτϊν, με τον εκδθμοκρατιςμό τθσ τεχνολογίασ, κάνοντασ τα μθχανιματα 

μικρότερα, φκθνότερα, ζξυπνα και προςιτά ςτθν κακθμερινότθτα των καταναλωτϊν. 

Ο Wozniak ςυνζλαβε μια ςειρά από φιλικοφσ προσ το χριςτθ, προςωπικοφσ 

υπολογιςτζσ, και με τον Jobs επιφορτιςμζνο ςτα κακικοντα του μάνατηερ, θ Apple 

προϊκθςε ςτθν αγορά τουσ υπολογιςτζσ τθσ προσ 666,66 δολάρια τον κάκε ζναν. Ο 

Apple I, απζφερε ςτθν εταιρεία περίπου 774 χιλιάδεσ δολάρια. Τρία χρόνια μετά τθν 

απελευκζρωςθ του δεφτερου μοντζλου, του Apple II, οι πωλιςεισ τθσ εταιρείασ 

αυξικθκαν κατά 700 τοισ εκατό, ςε 139.000.000 εκατομμφρια δολάρια. Το 1980, θ 

Apple Computer ζγινε μια ειςθγμζνθ εταιρεία, με χρθματιςτθριακι αξία 1,2 

διςεκατομμυρίων δολαρίων, μζχρι το τζλοσ τθσ πρϊτθσ κιόλασ θμζρασ τθσ 

διαπραγμάτευςθσ. Ο Jobs προςζλαβε τον ειδικό μάρκετινγκ τθσ Pepsi - Cola, John 

Sculley, για να βοθκιςει να γεμίςει το ρόλο του Ρροζδρου τθσ Apple (Lüsted, 2012). 

Εικόνα 1. Η κονσόλα Atari 
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Ωςτόςο, τα περιςςότερα 

από τα επόμενα προϊόντα 

τθσ Apple, υπζςτθςαν 

ςθμαντικζσ ελλείψεισ 

ςχεδιαςμοφ, με αποτζλεςμα 

τθν ανάκλθςθ των προϊόντων 

και τθν απογοιτευςθ των 

καταναλωτϊν. Θ IBM ξαφνικά ξεπζραςε ςε πωλιςεισ τθν Apple, και θ εταιρεία του 

Jobs, είχε να ανταγωνιςτεί τθν IBM / PC, που κυριαρχοφςε ςτον επιχειρθματικό 

κόςμο. Το 1984, θ Apple κυκλοφόρθςε το Macintosh, προβάλλοντασ τον υπολογιςτι 

ωσ ζνα κομμάτι τθσ ηωισ: ρομαντικό, νεανικό, δθμιουργικό. Πμωσ, παρά τισ κετικζσ 

πωλιςεισ και τθν ανϊτερθ απόδοςθ ςε ςχζςθ με τουσ υπολογιςτζσ τθσ IBM, ο 

Macintosh δεν ιταν ακόμθ ανταγωνιςτικόσ με τθν ΛΒΜ. Ο Sculley πίςτευε ότι ο Jobs 

πλθγϊνει τθν Apple, και τα ςτελζχθ τθσ εταιρείασ τον εξωκοφςαν  ςταδιακά εκτόσ 

τθσ εταιρείασ (Elliot & Simon, 2011). 

Πταν πλζον δεν είχε επίςθμθ κζςθ ςτθν εταιρεία που ίδρυςε, ο Jobs άφθςε τθν 

Apple το 1985, για να αρχίςει μια νζα εταιρεία υλικοφ και λογιςμικοφ υπολογιςτϊν, 

που τθν ονόμαςε NeXT, Inc. Το επόμενο ζτοσ, ο Jobs αγόραςε μια εταιρεία 

κινουμζνων ςχεδίων του George Lucas, θ οποία αργότερα ονομάςτθκε Pixar 

Animation Studios. Ριςτεφοντασ ςτο δυναμικό τθσ Pixar, ο Jobs επζνδυςε 

50.000.000 εκατομμφρια δολάρια από δικά του χριματα, ςτθν εταιρεία. Θ Pixar 

Studios, άρχιςε να παράγει εξωφρενικά δθμοφιλείσ ταινίεσ κινουμζνων ςχεδίων, 

όπωσ τα Toy Story, Ψάχνοντασ τον Νζμο και The Incredibles. Οι ταινίεσ τθσ Pixar, 

εμφάνιςαν κζρδθ τθσ τάξεωσ των 4 διςεκατομμυρίων δολαρίων. Το ςτοφντιο 

ςυγχωνεφκθκε με τθν Walt Disney το 2006, κακιςτϊντασ μεγαλφτερο μζτοχοσ τθσ 

Disney, τον Jobs (Elliot & Simon, 2011).  

Ραρά τθν επιτυχία τθσ Pixar, θ NeXT, Inc. απζτυχε ςτθν προςπάκειά τθσ να 

πουλιςει το εξειδικευμζνο λειτουργικό ςφςτθμα τθσ ςτουσ απλοφσ Αμερικανοφσ 

καταναλωτζσ. Θ Apple αγόραςε τελικά τθν εταιρεία το 1996, αντί 429 εκατομμυρίων 

Εικόνα 2. Το λογότυπο της Apple 
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δολαρίων. Το επόμενο ζτοσ, ο Jobs επζςτρεψε ςτθν κζςθ του εκτελεςτικοφ 

διευκυντι τθσ Apple (CEO) (Elliot & Simon, 2011). 

Ακριβϊσ όπωσ ο Steve Jobs υποκίνθςε τθν επιτυχία τθσ Apple, ςτθ δεκαετία του 

1970, ο ίδιοσ πιςτϊνεται τθν αναηωογόνθςι τθσ ςτθ δεκαετία του 1990. Με μια νζα 

διοικθτικι ομάδα, ο Jobs, ζβαλε τθν Apple  και πάλι ςτο προςκινιο. Τα δαιμόνια 

προϊόντα του, όπωσ το iMac, οι αποτελεςματικζσ διαφθμιςτικζσ εκςτρατείεσ και τα 

κομψά του ςχζδια, αλίευςαν για άλλθ μια φορά τθν προςοχι των καταναλωτϊν. 

Θ Apple ειςιγαγε επαναςτατικά προϊόντα όπωσ, το MacBook Air, το iPod και το 

iPhone, το ςφνολο των οποίων ζχουν υπαγορεφςει τθν εξζλιξθ τθσ ςφγχρονθσ 

τεχνολογίασ. Αμζςωσ μετά τθσ απελευκζρωςθσ ενόσ νζου προϊόντοσ από τθν Apple, 

οι ανταγωνιςτζσ αγωνίηονταν για να παράγουν ςυγκρίςιμεσ τεχνολογίεσ. Οι 

τριμθνιαίεσ εκκζςεισ τθσ Apple βελτιϊκθκαν ςθμαντικά το 2007: τα αποκζματα 

ιταν αξίασ 199,99 δολαρίων ανά μετοχι, ζνασ αρικμόσ ρεκόρ εκείνθ τθν εποχι, και 

θ εταιρεία καυχικθκε για το εντυπωςιακό 1.58 διςεκατομμφριο δολάρια κζρδοσ, 

18.000.000.000 δολάρια πλεόναςμα ςτθν τράπεηα και μθδενικό χρζοσ (Lüsted, 

2012). 

Το 2008, το iTunes ζγινε ο δεφτεροσ μεγαλφτεροσ πωλθτισ μουςικισ ςτθν Αμερικι, 

δεφτεροσ μόνο ςτο Wal - Mart. Τα μιςά από τα τρζχοντα ζςοδα τθσ Apple, 

προζρχονται από τισ πωλιςεισ του iTunes και του iPod, με 200 εκατομμφρια 

πωλιςεισ iPods και 6 διςεκατομμφρια τραγοφδια να ζχουν «κατεβαςτεί». Για τουσ 

λόγουσ αυτοφσ, θ Apple κατατάςςεται νοφμερο 1 ςτθ λίςτα του περιοδικοφ Fortune 

για τισ "Most Admired Companies τθσ Αμερικισ», κακϊσ και Νο 1 ςτθν λίςτα του 

Fortune, για τισ 500 εταιρείεσ που αποδίδουν ςτουσ μετόχουσ (Gillam, 2012). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 – ΢ΤΝΣΟΜΗ ΑΝΑΦΟΡΑ ΢ΣΟΝ ΧΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ 

ΚΙΝΔΤΝΟ ΚΑΙ ΢ΣΗΝ ΑΝΣΙΜΕΣΩΠΙ΢Η ΣΟΤ ΑΠΟ ΕΣΑΙΡΕΙΕ΢ 
 

 

1.1. Γενικά 

 

Θ διαχείριςθ χρθματοοικονομικοφ κινδφνου είναι θ πρακτικι τθσ οικονομικισ αξίασ 

μιασ επιχείρθςθσ με τθ χριςθ χρθματοοικονομικϊν μζςων για τθ διαχείριςθ τθσ 

ζκκεςθσ ςτον κίνδυνο: Λειτουργικόσ κίνδυνοσ, πιςτωτικόσ κίνδυνοσ και κίνδυνοσ 

αγοράσ, Συναλλαγματικόσ κίνδυνοσ, Κίνδυνοσ ςχθματιςμοφ, Κίνδυνοσ 

μεταβλθτότθτασ, Κίνδυνοσ ρευςτότθτασ, Κίνδυνοσ πλθκωριςμοφ, Νομικόσ κίνδυνοσ, 

Κίνδυνοσ φιμθσ, Τομεακόσ κίνδυνοσ κλπ. Ππωσ και με τθ γενικι διαχείριςθ 

κινδφνων, θ διαχείριςθ του χρθματοοικονομικοφ κινδφνου απαιτεί τον 

προςδιοριςμό των πθγϊν, τθ μζτρθςι του και τα ςχζδια αντιμετϊπιςισ τουσ.  

Θ διαχείριςθ του χρθματοοικονομικοφ κινδφνου μπορεί να είναι ποιοτικι και 

ποςοτικι. Ωσ εξειδίκευςθ τθσ διαχείριςθσ κινδφνων, θ διαχείριςθ του 

χρθματοοικονομικοφ κινδφνου επικεντρϊνεται ςτο πότε και πϊσ να αντιςτακμίηεται 

θ χριςθ χρθματοοικονομικϊν μζςων για τθ διαχείριςθ δαπανθρϊν χρθματοδοτικϊν 

ανοιγμάτων.  

Στον τραπεηικό τομζα παγκοςμίωσ, οι ςυμφωνίεσ τθσ Βαςιλείασ υιοκετοφνται γενικά 

από τισ διεκνϊσ ενεργζσ τράπεηεσ για τθν παρακολοφκθςθ, τθν αναφορά και τθν 

ζκκεςθ λειτουργικϊν, πιςτωτικϊν και αγοραίων κινδφνων. 

 

 

1.2. Χριςθ τθσ διαχείριςθσ χρθματοοικονομικοφ κινδφνου 

 

Θ κεωρία των χρθματοοικονομικϊν (δθλαδι θ οικονομικι κεωρία) ορίηει ότι μια 

επιχείρθςθ πρζπει να αναλάβει ζνα ζργο αν αυξιςει τθν αξία των μετόχων. Θ 
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κεωρία των χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων δείχνει επίςθσ ότι οι διαχειριςτζσ 

επιχειριςεων δεν μποροφν να δθμιουργιςουν αξία για τουσ μετόχουσ, που 

ονομάηονται και οι επενδυτζσ τθσ, αναλαμβάνοντασ ζργα τα οποία οι μζτοχοι κα 

μποροφςαν να κάνουν με τον ίδιο τρόπο. 

Πταν εφαρμόηεται ςτθ διαχείριςθ χρθματοοικονομικοφ κινδφνου, αυτό 

ςυνεπάγεται ότι οι διαχειριςτζσ εταιρειϊν δεν πρζπει να αντιςτακμίηουν τουσ 

κινδφνουσ που οι επενδυτζσ μποροφν να αντιςτακμίςουν για τον εαυτό τουσ με το 

ίδιο κόςτοσ. Αυτι θ αντίλθψθ κατακτικθκε από τθ λεγόμενθ πρόταςθ 

«αντιςτάκμιςθσ κινδφνου»: Σε μια τζλεια αγορά, θ επιχείρθςθ δεν μπορεί να 

δθμιουργιςει αξία αντιςτακμίηοντασ τον κίνδυνο όταν θ τιμι του κινδφνου εντόσ 

τθσ επιχείρθςθσ είναι ίδια με τθν τιμι του ρουλεμάν ζξω από τθν επιχείρθςθ. Στθν 

πράξθ, οι χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ δεν είναι πικανό να είναι τζλειεσ αγορζσ.  

Αυτό δείχνει ότι οι διευκυντζσ επιχειριςεων ζχουν πολλζσ ευκαιρίεσ να 

δθμιουργιςουν αξία για τουσ μετόχουσ που χρθςιμοποιοφν τθ διαχείριςθ του 

χρθματοοικονομικοφ κινδφνου, όπου πρζπει να κακορίηουν τουσ κινδφνουσ που 

είναι φκθνότεροι για τθ διαχείριςθ τθσ επιχείρθςθσ από τουσ μετόχουσ. Οι κίνδυνοι 

αγοράσ που οδθγοφν ςε μοναδικοφσ κινδφνουσ για τθν επιχείρθςθ είναι ςυνικωσ οι 

καλφτεροι υποψιφιοι για τθ διαχείριςθ του χρθματοοικονομικοφ κινδφνου. 

Οι ζννοιεσ τθσ διαχείριςθσ του χρθματοοικονομικοφ κινδφνου αλλάηουν δραματικά 

ςτθ διεκνι ςφαίρα. Οι πολυεκνικζσ εταιρείεσ αντιμετωπίηουν πολλά διαφορετικά 

εμπόδια ςτθν αντιμετϊπιςθ αυτϊν των προκλιςεων. Ζχουν διεξαχκεί οριςμζνεσ 

ζρευνεσ ςχετικά με τουσ κινδφνουσ που πρζπει να αντιμετωπίηουν οι επιχειριςεισ 

κατά τθ λειτουργία τουσ ςε πολλζσ χϊρεσ, όπωσ τα τρία είδθ ζκκεςθσ ςε ξζνα 

νομίςματα για διάφορουσ μελλοντικοφσ χρονικοφσ ορίηοντεσ: ζκκεςθ ςτισ 

ςυναλλαγζσ, λογιςτικι ζκκεςθ και οικονομικι ζκκεςθ. 
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1.3. Hedging (αντιςτάκμιςθ) – Οριςμόσ 

 

Θ αντιςτάκμιςθ κεωρείται ςυχνά μια προθγμζνθ επενδυτικι ςτρατθγικι, αλλά οι 

αρχζσ τθσ αντιςτάκμιςθσ είναι αρκετά απλζσ. Με τθ δθμοτικότθτα - και τθ 

ςυνοδευτικι κριτικι - των hedge funds, θ πρακτικι τθσ αντιςτάκμιςθσ κινδφνων 

ζγινε πιο διαδεδομζνθ. Ραρ’ όλα αυτά, δεν είναι ακόμα ευρζωσ κατανοθτι. 

Ζνα αντιςτάκμιςμα είναι μια επενδυτικι κζςθ που αποςκοπεί ςτθν αντιςτάκμιςθ 

πικανϊν ηθμιϊν ι κερδϊν που μπορεί να προκφψουν από μια επζνδυςθ 

«ςυντροφιάσ». Σε απλι γλϊςςα, μια αντιςτάκμιςθ είναι μια τεχνικι διαχείριςθσ 

κινδφνου που χρθςιμοποιείται για να μειϊςει τυχόν ςθμαντικζσ απϊλειεσ ι κζρδθ 

που υπζςτθ ζνα άτομο ι ζνασ οργανιςμόσ. 

Θ αντιςτάκμιςθ μπορεί να καταςκευαςτεί από πολλοφσ τφπουσ χρθματοπιςτωτικϊν 

μζςων, όπωσ μετοχζσ, χρθματιςτιρια που διαπραγματεφονται ςε χρθματιςτιρια, 

αςφάλειεσ, προκεςμιακζσ ςυμβάςεισ, swaps, δικαιϊματα προαίρεςθσ, τυχερά 

παιχνίδια, πολλοφσ τφπουσ εξωχρθματιςτθριακϊν και παράγωγων προϊόντων και 

ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ. 

Οι δθμόςιεσ προκεςμιακζσ αγορζσ δθμιουργικθκαν τον 19ο αιϊνα προκειμζνου να 

καταςτεί δυνατι θ διαφανισ, τυποποιθμζνθ και αποτελεςματικι αντιςτάκμιςθ των 

τιμϊν των γεωργικϊν βαςικϊν προϊόντων. Από τότε ζχουν επεκτακεί ϊςτε να 

περιλαμβάνουν ςυμβόλαια μελλοντικισ εκπλιρωςθσ για τθν αντιςτάκμιςθ των 

τιμϊν τθσ ενζργειασ, των πολφτιμων μετάλλων, των ξζνων νομιςμάτων και των 

διακυμάνςεων των επιτοκίων. 

Μια κοινι τεχνικι αντιςτάκμιςθσ που χρθςιμοποιείται ςτον χρθματοπιςτωτικό 

κλάδο είναι θ τεχνικι μακροχρόνιασ / μικρισ κεφαλαιακισ επάρκειασ: 

Ζνασ χρθματιςτισ πιςτεφει ότι θ τιμι τθσ μετοχισ τθσ Εταιρείασ Α κα αυξθκεί τον 

επόμενο μινα, λόγω τθσ νζασ και αποτελεςματικισ μεκόδου παραγωγισ των 

widgets. Κζλει να αγοράςει τισ μετοχζσ τθσ Εταιρείασ Α για να επωφελθκεί από τθν 

αναμενόμενθ αφξθςθ των τιμϊν τουσ, κακϊσ πιςτεφει ότι οι μετοχζσ είναι επί του 
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παρόντοσ υποτιμθμζνεσ. Αλλά θ Εταιρεία Α είναι μζροσ μιασ εξαιρετικά αςτακοφσ 

βιομθχανίασ widget. Υπάρχει λοιπόν ο κίνδυνοσ για ζνα μελλοντικό γεγονόσ που 

επθρεάηει τισ τιμζσ των μετοχϊν ςε ολόκλθρο τον κλάδο, ςυμπεριλαμβανομζνου 

του αποκζματοσ τθσ Εταιρείασ Α μαηί με όλεσ τισ άλλεσ εταιρείεσ. 

Δεδομζνου ότι ο ζμποροσ ενδιαφζρεται για τθν ςυγκεκριμζνθ εταιρεία και όχι για 

ολόκλθρο τον κλάδο, κζλει να αντιςτακμίςει τον κίνδυνο που ςυνδζεται με τθ 

βιομθχανία με ανοικτζσ πωλιςεισ ιςοδφναμθσ αξίασ μετοχϊν από τον άμεςο 

ανταγωνιςτι τθσ Εταιρείασ Α, εταιρεία Β. 

Τθν πρϊτθ θμζρα το χαρτοφυλάκιο του εμπόρου είναι: 

1.000 μετοχζσ τθσ Εταιρείασ Α με $ 1 θ κακεμια 

500 μετοχζσ τθσ Εταιρείασ Β με $ 2 θ κακεμια 

Ο ζμποροσ ζχει πωλιςει ςφντομα τθν ίδια αξία μετοχϊν (θ αξία, ο αρικμόσ των 

μετοχϊν, θ τιμι, είναι $ 1000 και ςτισ δφο περιπτϊςεισ). 

Αν ο ζμποροσ μποροφςε να πωλιςει ζνα περιουςιακό ςτοιχείο του οποίου θ τιμι 

είχε μια μακθματικά κακοριςμζνθ ςχζςθ με τθν τιμι τθσ μετοχισ τθσ Εταιρείασ Α 

(για παράδειγμα ζνα δικαίωμα πϊλθςθσ μετοχϊν τθσ Εταιρείασ Α), το εμπόριο κα 

μποροφςε να είναι ουςιαςτικά χωρίσ κίνδυνο. Στθν περίπτωςθ αυτι, ο κίνδυνοσ κα 

περιοριηόταν ςτθν πριμοδότθςθ του δικαιϊματοσ πϊλθςθσ. 

Τθ δεφτερθ θμζρα, δθμοςιεφεται μια ευνοϊκι είδθςθ για τθ βιομθχανία των widgets 

και αυξάνεται θ αξία όλων των μετοχϊν widgets. Θ αξία τθσ εταιρείασ Α, όμωσ, 

επειδι είναι μια ιςχυρότερθ εταιρεία, αυξάνεται κατά 10%, ενϊ θ αξία τθσ 

Εταιρείασ Β αυξάνεται κατά μόλισ 5%: 

1.000 μετοχζσ τθσ Εταιρείασ Α με $ 1.10 θ κάκε μία: κζρδοσ $ 100 

500 μετοχζσ τθσ Εταιρείασ Β ςε 2,10 δολάρια θ κακεμια: 50 δολάρια απϊλεια (ςε 

μια τζτοια περίπτωςθ, ο επενδυτισ χάνει τα χριματα όταν θ τιμι ανεβαίνει) 
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Ο ζμποροσ κα μποροφςε να λυπθκεί για τθν αντιςτάκμιςθ τθν δεφτερθ μζρα, κακϊσ 

μείωςε τα κζρδθ ςτθ κζςθ Εταιρείασ Α. Αλλά τθν τρίτθ μζρα δθμοςιεφεται μια 

δυςάρεςτθ είδθςθ ςχετικά με τισ επιπτϊςεισ των widgets ςτθν υγεία και όλα τα 

αποκζματα widgets ςυντρίβονται: το 50% αφαιρείται από τθν αξία τθσ βιομθχανίασ 

widgets μζςα ςε λίγεσ ϊρεσ. Ωςτόςο, δεδομζνου ότι θ εταιρεία Α είναι θ καλφτερθ 

εταιρεία, υποφζρει λιγότερο από τθν εταιρεία Β: 

Αξία μακράσ κζςθσ (Εταιρεία Α): 

Θμζρα 1: $ 1.000 

Θμζρα 2: $ 1.100 

Θμζρα 3: $ 550 => ($ 1.000 - $ 550) = $ 450 απϊλεια 

 

Αξία βραχυχρόνιασ κζςθσ (Εταιρεία Β): 

Θμζρα 1: - 1.000 δολάρια 

Θμζρα 2: - 1.050 δολάρια 

Θμζρα 3: - $ 525 => ($ 1.000 - $ 525) = κζρδοσ $ 475 

Χωρίσ τθν αντιςτάκμιςθ, ο ζμποροσ κα είχε χάςει $ 450 (ι $ 900 αν ο ζμποροσ πιρε 

τα 1.000 δολάρια που χρθςιμοποίθςε για να πουλιςει μετοχζσ τθσ εταιρείασ Β για 

να αγοράςει και μετοχζσ τθσ εταιρείασ Α). Αλλά θ αντιςτάκμιςθ - θ ςφντομθ πϊλθςθ 

τθσ Εταιρείασ Β φζρνει κακαρά κζρδοσ 25 δολαρίων κατά τθ διάρκεια μιασ 

δραματικισ κατάρρευςθσ τθσ αγοράσ. 

Οι βαςικότερεσ ςτρατθγικζσ hedging είναι θ διαφοροποίθςθ, το hedging 

παραγϊγων, το hedging ςε νομίςματα και ςε ομόλογα. 
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1.4. ΢τρατθγικζσ Hedging 

 

Μια ςτρατθγικι αντιςτάκμιςθσ κινδφνου αναφζρεται ςυνικωσ ςτθ γενικι πολιτικι 

διαχείριςθσ κινδφνων μιασ οικονομικά και ςωματικά εμπορικισ επιχείρθςθσ για τον 

τρόπο ελαχιςτοποίθςθσ των κινδφνων τουσ. Ππωσ δείχνει ο όροσ αντιςτάκμιςθ, ο 

μετριαςμόσ των κινδφνων γίνεται ςυνικωσ με τθ χριςθ χρθματοπιςτωτικϊν μζςων, 

αλλά μια ςτρατθγικι αντιςτάκμιςθσ, όπωσ χρθςιμοποιείται από εμπόρουσ βαςικϊν 

προϊόντων όπωσ οι μεγάλεσ ενεργειακζσ εταιρείεσ, αναφζρεται ςυνικωσ ςε 

επιχειρθματικό μοντζλο (ςυμπεριλαμβανομζνων οικονομικϊν και φυςικϊν 

ςυναλλαγϊν). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 - ΢ΤΝΣΟΜΗ ΠΑΡΟΤ΢ΙΑ΢Η ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΣΩΝ 

 

Ρροςπακϊντασ να δϊςουμε ζναν οριςμό για τθν ζννοια των αρικμοδεικτϊν, κα 

λζγαμε ότι αυτοί αποτελοφν ςυςχετιςμοφσ ανάμεςα ςε μεγζκθ, που ζχουν 

ςτατιςτικι ι λογιςτικι προζλευςθ. Καταρτίηονται δε, ςτοχεφοντασ ςτθν εξεφρεςθ 

τθσ κζςθσ ι αποδοτικότθτασ που αφοροφν τα τμιματα ι τομείσ τθσ οικονομικισ 

μονάδασ. Επίςθσ, ςτοχεφουν ςτθν ολοκλθρωμζνθ παρουςίαςθ τθσ οικονομικισ 

κατάςταςθσ αλλά και του κλάδου τθσ προαναφερκείςασ οικονομικισ μονάδασ. 

Θ χρθςιμότθτα των αρικμοδεικτϊν ζγκειται ςτον προςδιοριςμό τθσ ςχζςθσ ανάμεςα 

ςε διάφορα ςθμαντικά επιχειρθματικά μεγζκθ, ενϊ παράλλθλα διευκολφνουν τθν 

επιχειρθματικι δράςθ, ενϊ τζλοσ παρουςιάηονται και αναλφονται τα 

ςυμπεράςματα που εξάγονται δια μζςω αυτισ. Ζτςι ζχουμε μια νοθτι πυραμίδα, με 

κορυφι τον δείκτθ, και ςτθν βάςθ τθσ τισ ςυςχετίςεισ των βαςικϊν μεγεκϊν τθσ 

οικονομικισ μονάδασ και τον προςδιοριςμό των αρικμοδεικτϊν. (Walsh, 2006: 134) 

Θ κατάρτιςθ των αρικμοδεικτϊν γίνεται με βάςθ τα ακόλουκα:  

 Τιμζσ μζςου όρου, λαμβάνονται γενικότερα, ζναντι των απολφτων τιμϊν 

 Οι δείκτεσ που βαςίηονται ςε ποςοςτικά δεδομζνα, ςυνεκτιμοφνται ςε ςχζςθ 

με τουσ δείκτεσ που ςχετίηονται με το κόςτοσ 

 Λόγω τθσ ουςιαςτικισ ςθμαςίασ τθσ μείωςθσ των λακϊν ι των επιπτϊςεων 

των νομιςματικϊ διακυμάνςεων, τα μεγζκθ των ςυςχετίςεων διαλζγονται με 

βάςθ αυτι τθν πορεία. 

 Κακοριςμόσ των υψθλότερων δεικτϊν ωσ προσ τισ ευνοϊκζσ καταςτάςεισ και 

των χαμθλότερων δεικτϊν ωσ προσ τισ δυςμενείσ καταςτάςεισ 

 Ταξινόμθςθ τω δεικτϊν ςε κατθγορίεσ με βάςθ τουσ τομείσ τθσ 

δραςτθριότθτασ τθσ οικονομικισ μονάδασ 
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 Πταν οι όροι των δεικτϊν αφοροφν μικρό διάςτθμα (κάτω του ενόσ ζτουσ), 

ςυςχετίηονται πάντα με δείκτεσ που αφοροφν το ίδιο χρονικό διάςτθμα από 

προθγοφμενα ζτθ.  

 Δεν υπάρχει ςπουδαία χρθςιμότθτα του κάκε δείκτθ ξεχωριςτά και για τον 

λόγο αυτό ςυνικωσ προχωροφμε ςε ςφγκριςθ δεικτϊν μεταξφ τουσ 

προκειμζνου να εξαχκοφν ςωςτά ςυμπεράςματα. 

 Διάκριςθ των δεικτϊν ανάλογα με τθν απλότθτα ι τθν ςυνκετότθτα τουσ.  

Ρροκειμζνου να καταρτιςτοφν οι αρικμοδείκτεσ του Γενικοφ Λογιςτικοφ Σχεδίου, 

παρατθροφμε ότι οι οικονομικζσ μονάδεσ, ζχουν ωσ κακοδιγθςθ τισ αρχζσ τθσ 

ορκολογικισ διαχείρθςθσ και διοίκθςθσ. (Καραγίαννθσ, 2012: 155) Επίςθσ, 

κακοδθγοφνται από τθν ευςτοχία τθσ ςυςτθματοποίθςθσ τθσ οικονομικισ ζρευνασ 

αλλά και τθσ βελτίωςθσ τθσ ανάλυςθσ, όςον αφορά τον τομζα ςτον οποίο 

δραςτθριοποιοφνται.  

Υπάρχουν τρείσ βαςικοί ςτόχοι, οι οποοι λαμβάνονται ςοβαρά υπόψιν από τισ 

οικονομικζσ μονάδεσ, προκειμζνου να προχωριςουν ςτθν κατάρτιςθ των 

αρικμοδεικτϊν. Αυτοί είναι:  

a) Θ ενιαία κατάρτιςθ των αρικμοδεικτϊν, προκειμζνου να μπορεί κανεισ να 

τουσ ςυκγρίνει, με αρικμοδείκτεσ παραπλιςιϊν οικονομικϊν μονάδων. 

b) Να εξαςφαλιςτοφν τα μζςα τθσ εκτίμθςθσ των ςυνκθκϊν υπό τισ οποίεσ θ 

επιχείρθςθ λειτουργεί. 

c) Να αξιοποιθκεί με τον καλφτερο δυνατό τρόπο το λογιςτικό και ςτατιςτικό 

υλικό των οικονομικϊν μονάδων, με ςτόχο να εξυπθρετοφνται οι ανάγκεσ 

τουσ αλλά και των διεξαγόντων τθν ζρευνα.  

Οι αρικμοδείκτεσ ταξινομοφνται ςε διάφορεσ κατθγορίεσ ανάλογα με τα κριτιρια 

που χρθςιμοποιοφνται ςτθν κατάρτιςι τουσ και τον τφπο τθσ επιχειρθματικισ 
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ζρευνασ και αναλφςεωσ που επιδιϊκεται. Ταξινομοφνται δε ςε τρεισ κατθγορίεσ 

από τισ οποίεσ: 

 Στθν πρϊτθ κατθγορία κα δοφμε τουσ αρικμοδείκτεσ που καλφπτουν τισ 

οποιεςδιοτε ανάγκεσ εκτίμθςθσ τθσ οικονομικισ κζςθσ τθσ επιχείρθςθσ, 

κυρίωσ ςε ςτατιςτικι μορφι. Ρροκειμζνου να καταρτιςτοφν οι 

αρικμοδείκτεσ αυτοί, απαιτοφνται ςτοιχεία τα οποία απορρζουν από τουσ 

λογαριαςμοφσ του ιςολογιςμοφ. 

 Στθν δεφτερθ κατθγορία κα δοφμε τουσ αρικμοδείκτεσ που καλφπτουν τισ 

ανάγκεσ για ανάλυςθ αλλά και για καλφτερθ παρουςίαςθ τθσ προςπάκειασ 

τθσ επιχείρθςθσ και του αποτελζςματοσ τθσ λειτουργίασ τθσ. Εδϊ, κρίνονται 

απαραίτθτα ςτοιχεία τα οποία απορρζουν από τουσ λογαριαςμοφσ 

οργανικϊν, εςόδων, εξόδων, κατά είδοσ, αποτελεςμάτων και γενικισ 

εκμετάλλευςθσ.  

 Στθν τρίτθ κατθγορία κα δοφμε τουσ αρικμοδείκτεσ που καλφπτου τισ 

ανάγκεσ να ςυςχετιςτοφν τα ςτατιςτικά ςτοιχεία του ιςολογιςμοφ με τα 

δυναμικά ςτοιχεία τθσ εκμετάλλευςθσ. Πλο αυτό ςτοχεφει ςτθν ςωςτι ι και 

κακόλου χρθςιμοποίθςθ των μζςων επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ. 

Οι κατθγορίεσ λοιπϊν των αρικμοδεικτϊν που κα δοφμε να αναλφονται και 

παρακάτω είναι οι εξισ: 

 Αρικμοδείκτεσ Δομισ Ενεργθτικοφ 

 Αρικμοδείκτεσ Κάλυψθσ Ραγίων 

 Αρικμοδείκτεσ Αυτοχρθματοδότθςθσ 

 Αρικμοδείκτεσ Δομισ Κεφαλαίου 

 Αρικμοδείκτεσ ΢ευςτότθτασ 
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 Αρικμοδείκτεσ Δραςτθριότθτασ 

 Αρικμοδείκτεσ Δαπανϊν 

 Αρικμοδείκτεσ Αποδοτικότθτασ  

 Αρικμοδείκτεσ Επενδφςεων 

 

2.1. Αρικμοδείκτεσ Δομισ Ενεργθτικοφ 

 

Αποδίδουν το είδοσ τθσ Δομισ Ενεργθτικοφ δθλαδι αν αυτι είναι εντάςεωσ 

κυκλοφοριακισ ι πάγιασ περιουςίασ.  

 Βακμόσ Ραγιοποίθςθσ = Ράγια / Σφνολο Ενεργθτικοφ.  

 Βακμόσ Κυκλοφοροφντοσ Ενεργθτικοφ = Κυκλοφοροφντα + Διακζςιμα / 

Σφνολο  Ενεργθτικοφ.  

(Κυκλοφοροφντα = Αποκζματα + Απαιτιςεισ + Χρεόγραφα + Διακζςιμα) 

 Σχζςθσ Ράγιων προσ Κυκλοφοριακϊν = Ράγια / Κυκλοφοριακά + Διακζςιμα  

Κάνοντασ χριςθ των αρικμοδεικτϊν που αναφζραμε προθγοφμενωσ, ςυςχετίηουμε 

τα πάγια ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ με το κυκλοφοροφν ενεργθτικό τθσ. Τα 

ςυμπεράςματα ζχουν ωσ εξισ:  

 Ρ>Κ. Επιχειριςεισ ςχζςθσ εντάςεωσ πάγιασ περιουςίασ  

 Ρ<Κ. Επιχειριςεισ ςχζςθσ εντάςεωσ κυκλοφοριακισ περιουςίασ  
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2.2. Αρικμοδείκτεσ Κάλυψθσ Παγίων 

 

Αρικμοδείκτθσ Κάλυψθσ Ραγίων = Μδια κεφάλαια / Ράγια 

Με βάςθ αυτόν τον αρικμοδείκτθ βλζπουμε τον τρόπο με τον οποίο 

χρθματοδοτοφνται τα πάγια τθσ επιχείρθςθσ και με τθν διαχρονικι μελζτθ του 

αποδεικνφεται ο τρόποσ με τον οποίο μια επιχείρθςθ χρθματοδοτεί τα πάγια τθσ 

ςτοιχεία. Θ κετικι κατεφκυνςθ του αρικμοδείκτθ ςθματοδοτεί ότι θ αφξθςθ του 

παγίου κεφαλαίου δζχεται χρθματοδότθςθ κατα κφριο λόγο από τα «ίδια» 

κεφάλαια. Αν ακολουκεί αρνθτικι κατεφκυνςθ, αυτό ςθμαίνει ότι τα ποςά προσ 

αφξθςθ του παγίου κεφαλαίου, ζχουν λθφκεί ωσ επι το πλείςτον με τθν χριςθ 

δανείων και όχι από χρθςιμοποίθςθ ίδιων κεφαλαιϊν. Στθν ουςία ορίηεται από τθν 

διαίρεςθ των ιδίων αλλά και των κεφαλαίων τρίτων, με τισ επενδφςεισ τθσ 

επιχείρθςθσ ςε πάγια με βάςθ τα λογιςτικά βιβλιά τθσ.  

 

2.3. Αρικμοδείκτεσ Αυτοχρθματοδότθςθσ 

 

Θ ςχζςθ που ορίηει τα παρακρατθκζντα προσ αποκεματοποίθςθ κζρδθ είναι:  

Αρικμοδείκτθσ Αυτοχρθματοδότθςθσ = Αποκεματικά / Μετοχικό Κεφάλαιο 

Αυτό που παρατθροφμε είναι ότι ζχουμε ζναν λόγο, ςτον αρικμθτι του οποίου 

ζχουμε κάκε είδουσ αποκεματικά και ςτον παρονομαςτι όλα τα χρθματοδοτθκζντα 

από τουσ φορείσ τισ επιχείρθςθσ κεφάλαια. Με τθν χριςθ το αρικμοδείκτθ αυτοφ, 

οδθγοφμαςτε ςτον υπολογιςμό των παρακρατθκζντων προσ αυτοχρθματοδότθςθ 

κερδϊν, το φψοσ του οποίου ςτθρίηεται ςτθν φπαρξθ κερδϊν και ςτθν πολιτικι που 

αςκείται κάκε φορά και που ςχετίηεται με τθν αποκεματοποίθςθ. Σε ςφγκριςθ με 

τον αρικμοδεικτθ του προθγοφμενου χρόνου, ζνα μεγαλφτερο αποτζλεςμα 

ςθμαίνει ταυτόχρονα και καλφτερο αποτζλεςμα. Σαν όροσ βζβαια, θ 

αποκεματοποίθςθ είναι ιδιαίτερα ςυμφζρουςα για τθν επιχείρθςθ, όχι μόνο γιατί 
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πρακτικά  ςυντελεί ςτθν βελτίωςθ τθσ οικονομικισ κζςθσ τθσ επιχείρθςθσ, αλλά και 

γιατί αυξάνονται τα ίδια κεφάλαια. Αυτό είναι κάτι πολφ ςθμαντικό κακϊσ 

αυξάνοντασ τα ίδια κεφάλαια θ επιχείρθςθ γίνεται περιςςότερο ανεξάρτθτθ και δεν 

χρειάηεται να ςυνδζεται απαραίτθτα με κεφάλαια τρίτων.  

 

 

2.4. Αρικμοδείκτεσ Δομισ Κεφαλαίου 

 

Αν προςπακιςει κανείσ να αναλφςθ τθν οικονομικι κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ όχι 

ςε κάποια ςυγκεκριμζνθ περίοδο, αλλά ςε μεγάλο χρονικό διάςτθμα κα πρζπει 

πρϊτα να αναλφςει τθν διάρκρωςθ των κεφαλαίων τθσ,  γεγονόσ που αποδίδει το 

ποςοςτό το οποίο καταλαμβάνει το κάκε είδουσ κεφάλαιο επι του ςυνόλου των 

κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθσ και τελικά το πόςο ικανι είναι θ επιχείρθςθ να 

επιβιϊςει μακροπρόκεςμα. Φυςικά αν υπάρχουν δανειακά κεφάλαια, υπάρχει και 

αρκετά μεγάλοσ κίνδυνοσ για τουσ πιςτωτζσ. Το κατά πόςο ςπουδαία κρίνεται θ 

διάρκρωςθ των κεφαλαίων, ωφείλεται ςτισ διαφορζσ που εντοπίηονται ανάμεςα ςε 

αυτά τα δανειακά κεφάλαια και ςτα ίδια κεφάλαια.  

Θ διατιρθςθ τθσ διάρκρωςθσ κεφαλαίου από μια επιχείρθςθ, επθρεάηεται από 

τουσ εξισ παράγοντεσ:  

 Από τθν φορολογικι κζςθ τθσ επιχείρθςθσ 

 Από τθν επιχειρθματικό κίνδυνο 

 Από τθν δυνατότθτα, από πλευράσ επιχείρθςθσ, για άντθλθςθ κεφαλαίων 

με ευνοϊκοφσ όρουσ και αςχζτωσ ςυνκθκϊν (ευνοϊκϊν ι δυςμενϊν) 

 Αρικμοδείκτθσ Οικονομικισ Ανεξαρτθςίασ  
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ΑΛΣΚ = Μδια Κεφάλαια / Συνολικά Κεφάλαια  

Από τον λόγο αυτόν ενθμερωνόμαςτε για τα ενεργθτικά ςτοιχεία τθσ 

επιχείρθςθσ που χρθματοδοτοφνται από τουσ φορείσ τθσ. Πςο ςε 

μεγαλφτερθ κλίμακα κινοφνται τα ίδια κεφάλαια τθσ επιχείρθςθσ 

ςυςχετιηόμενα με τισ υποχρεϊςεισ τθσ, αντίςτοιχα μεγάλθ είναι και θ 

κλίμακα τθσ αςφάλειασ που παρζχουν οι δανειςτζσ και μικρότερθ θ κλίμακα 

τθσ αςκοφμενθσ ςε αυτι πίεςθσ, προκειμζνου να εξωφλθκοφν οι 

υποχρεϊςεισ και να πλθρωκοφν οι τόκοι. Αν ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ είναι 

υψθλοσ, ςτθν ουςία μασ ενθμερϊνει ότι θ επιχείρθςθ αντιμετωπίηει 

οικονομικι ςτενότθτα πικανόν ωσ προσ τθν ανταπόκριςι τθσ ςτισ 

υποχρεϊςεισ τθσ, ενϊ αν ο δείκτθσ είναι χαμθλόσ, θ κατάςταςθ μπορεί να 

είναι ακόμθ πιο επικίνδυνθ, μιασ και μπορεί θ επιχείρθςθ να οδθγθκεί ςε 

ηθμίεσ τόςο μεγάλεσ, που κα πρζπει να καλυφκοφν από τα ίδια τα κεφάλαια.  

 Αρικμοδείκτθσ Ξζνων προσ Συνολικά Κεφάλαια 

ΑΞΣΚ = Ξζνα Κεφάλαια / Συνολικά Κεφάλαια 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ, μασ δείχνει το κατά πόςο τα ξζνα κεφάλαια 

ςυμμετζχουν ςτο ςυνολικό κεφάλαιο. Ο δείκτθσ αυτόσ είναι ιδιαίτερα 

ςθμαίνων, αν κρίνει κανείσ από το γεγονόσ ότι αποδίδει ςθμαντικζσ 

λεπτομζρειεσ που αφοροφν το κατά πόςο θ επιχείρθςθ δφναται να 

ανταπεξερχεται ςε μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ, ενϊ παρουςιάηει τθν 

διάρκρωςθ κεφαλαίου ςτθν επιχείρθςθ. Ο δείκτθσ πίεςθσ ξζνου κεφαλαίου 

ςτθν ουςία ςυμπλθρϊνει τον δείκτθ ιδιοκτθςίασ, που ςθμαίνει ότι όταν 

ζχουμε χαμθλό δείκτθ πίεςθσ ξζνου κεφαλαίου, ζχουμε υψθλι τιμι για τον 

δείκτθ ιδιοκτθςίασ και αντιςτρόφωσ.. Ακόμθ, αποδεικνφει το κατά πόςο θ 

επιχείρθςθ είναι δανεκιακά εξαρτθμζνθ από δανειςτζσ ι και πιςτωτζσ. O 

αρικμοδείκτθσ πιζςεωσ ξζνου κεφαλαίου δείχνει το ποςοςτό ςυμμετοχισ 

ξζνου κεφαλαίου ςτο ςυνολικό κεφάλαιο ι με άλλα λόγια το βακμό 

εξαρτιςεωσ τθσ επιχείρθςθσ από το κεφάλαιο.  
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 Αρικμοδείκτθσ Δανειακισ Επιβάρυνςθσ  

ΑΞΛΚ = Μδια Κεφάλαια / Ξζνα Κεφάλαια  

*Ξζνα Κεφάλαια = Δανειακά Κεφάλαια  

Ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ χρθςιμοποιείται για να ενθμερωκοφμε αν θ 

επιχείρθςθ χρθςιμοποιεί υπερδανιςμό. Θ ςχζςθ εκφράηεται ανάμεςα ςτα 

ίδια κεφάλαια προσ τα ςυνολικά ξζνα κεφάλαια. Φανερϊνει δε, ποιο 

ποςοςτό καταλαμβάνουν τα ξζνα κεφάλαια, ςτα ίδια κεφάλαια. Ο 

αρικμοδείκτθσ αυτόσ είναι ιδιαίτερα ενδιαφζρον για τουσ δανειςτζσ κακϊσ 

τουσ δείχνει κατά πόςο βζβαιο είναι να επιςτρζψουν ςε αυτοφσ τα κεφάλαια. 

Επίςθσ, προκειμζνου να προςδιοριςτεί το ποςοςτό των ξζνων κεφαλαιϊν 

που μπορεί να δανειςτι, ο διαχειριςτισ τθσ επιχείρθςθσ κα πρζπει να 

λαμβάνει εξαιρετικά υπόψιν του τον ςυγκεκριμζνο δείκτθ. Ο δείκτθσ κα 

πρζπει να αξιολογείτα από τον διαχειριςτι, ςυνδυαηόμενοσ με τθν 

μελλοντικι απόδοςθ του ςυνόλου του κεφαλαίου. Αυτό ςυμβαίνει γιατί με 

τθν αφξθςθ του δείκτθ, πρακτικά ζχουμε και μεγαλφτερο κίνδυνο τθσ 

επιχείρθςθσ να απωλζςει τμιματα του ιδίου κεφαλαίου τθσ.  

Γενικά ο δείκτθσ αυτόσ παίρνει τιμζσ από 0 ζωσ και 1, ενϊ γίνεται καλφτεροσ 

όςο κινείται προσ το 0, κακϊσ θ μικρότερθ τιμι του δείκτθ, δθλϊνει και 

μεγαλφτερο βακμό προςταςίασ των δανειςτϊν, αν θ επιχείρθςθ πτωχεφςει. 

Αυτό ςυνεπάγεται, όπωσ μποροφμε να καταλάβουμε, ότι αν θ τιμι του 

δείκτθ κινείται περί το 0, ότι και θ κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ είναι ςε 

ευνοϊκά επίπεδα, πράγμα που ςθμαίνει ότι τα ξζνα κεφάλαια είναι πολφ 

λίγα. Αντικζτωσ, όταν θ τιμι του κινείται περί τθσ μονάδασ, θ επιχείρθςθ 

πικανόν να βρίςκεται ςε αρκετά δυςμενι κζςθ. Θ δανειακι επιβάρυνςθ τθσ 

επιχείρθςθσ και ςυνεπϊσ ο βακμόσ φερεγγυότθτασ τθσ κρίνεται από τα 

μικρά ποςοςτά των ξζνων κεφαλαίων επί του ςυνολικοφ κεφαλαίου τθσ. Σε 

αντίκετθ περίπτωςθ θ επιχείρθςθ ςυνικωσ κεωρείται υπρεχρεωμζνθ.  
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 Αρικμοδείκτθσ Λδίων Κεφαλαίων Ρροσ Ράγια  

ΑΛΚΡ = Μδια Κεφάλαια / Κακαρά Ράγια 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ ςτοχεφει ςτο να δϊςει ςτον αναλυτι ζνα χριςιμο 

εργαλείο ςτθν εξεφρεςθ των μεκόδων τθσ χρθματοδότθςθσ τθσ επιχείρθςθσ 

ωσ προσ τισ πάγιεσ επενδφςεισ τθσ. Συμπεραίνουμε ότι ζνα τμιμα των 

κεφαλαίων κίνθςθσ τθσ επιχείρθςθσ, πθγάηει απο τουσ μετόχουσ τθσ όταν το 

ποςοςτό των ιδίων κεφαλαίων τθσ είναι μεγαλφτερο από αυτό των 

επενδφςεων τθσ ςε πάγια. Στθν άλλθ περίπτωςθ, όταν ζχουμε μικρότερο 

ποςοςτό ιδίων κεφαλαίων από τισ επενδφςεισ τθσ ςε πάγια, ζχουμε χριςθ 

και ξζνων κεφαλαιϊν ςτθν χρθματοδότθςθ των παγίων ςτοιχείων, εκτόσ των 

ιδίων κεφαλαίων. Οι τιμζσ του αρικμοδείκτθ είναι ενδεικτικζσ ωσ προσ τθν 

ακολουκοφμενθ από τθν επιχείρθςθ πολιτικι, ςχετικά με το πωσ 

χρθματοδοτεί τα πάγια ςτοιχεία τθσ.  

 Αρικμοδείκτθσ Κάλυψθσ Τόκων  

ΑΚΤ = Κακαρά Κζρδθ Εκμετάλλευςθσ προ Φόρων & Τόκων / Τόκουσ  

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ,, αφορά τθν ςχζςθ ανάμεςα ςτουσ τόκουσ 

που προκφπτουν από τα ξζνα μακροπρόκεςμα κεφάλαια και τα κακαρά 

κζρδθ τθσ επιχείρθςθσ. Αυτό ςθμαίνει πρακτικά ότι ο δείκτθσ αποδίδει το 

κατά πόςο οι τόκοι αυτοί καλφπτονται από τα κακαρά κζρδθ τθσ 

επιχείρθςθσ, ενϊ παρζχει πλθροφορίεσ και για το περικϊριο αςφαλείασ, 

που αφορά κακαρά τουσ πιςτωτζσ μακροπρόκεςμων δανείων, γεγονόσ 

ιδιαίτερα ςθμαντικό για τουσ δεφτερουσ κακϊσ αποδεικνφει το κατά πόςο θ 

επιχείρθςθ είναι ικανι προσ εξόφλθςθ των τόκων που προκφπτουν από τα 

ξζνα κεφάλαια, χρθςιμοποιϊντασ τα κζρδθ τθσ.  
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2.5. Αρικμοδείκτεσ Ρευςτότθτασ 

 

Αυτοςκοπόσ τθσ επιχείρθςθσ, είναι να διακζτει τζτοιουσ πόρουσ και κζρδθ, ϊςτε να 

μπορεί να ανταπεξζρχεται ςτισ οικονομικζσ τθσ υποχρεϊςεισ, οποτεδιποτε και αν 

αυτζσ προκφψουν. Στθν περίπτωςθ τθσ μθ δυνατότθτασ εξϊφλθςθσ των χρεϊν τθσ, 

υποπίπτει ςε μια δυςμενι οικονομικι κατάςταςθ, μιασ και αυτό ςθμαίνει ότι ζχουν 

εξαντλθκεί θ πόροι τθσ και δεν υπάρχει ρευςτότθτα. Ζτςι λοιπόν, οι αρικμοδείκτεσ 

που δείχνουν τθν ρευςτότθτα, ζχουν το «χρζοσ» να μετροφν τθν ικανότθτα τθσ 

επιχείρθςθσ, προσ ανταπόκριςθ ςτισ υποχρεϊςεισ τθσ, είτε αυτζσ είναι 

λθξιπρόκεςμζσ είτε γενικά τρζχουςεσ και βραχυπρόκεςμεσ. Ρροκειμζνου να 

διατθρεί τθν ρευςτότθτα τθσ, κα πρζπει να εξαςφαλιςει ότι διακζτει κατακζςεισ, 

επιταγζσ, μετρθτά, ενϊ κα πρζπει να υπάρχουν και απαιτιςεισ ςε λογαριαςμοφσ 

χρεωςτϊν και πελατϊν.  

Ραρακάτω κα εξετάςουμε τουσ δείκτεσ ρευςτότθτασ:  

 «Γενικισ» ι «Ζμμεςθσ ΢ευςτότθτασ» ι «Κεφαλαίου Κίνθςθσ»  

Δείκτθσ Γ΢ = (Διακζςιμα + Απαιτιςεισ) – Αποκζματα / Βραχυπρόκεςμεσ  

υποχρεϊςεισ  

Ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ αποδίδει τθν δυνατότθτα τθσ επιχείρθςθσ να 

ανταπεξζρχεται ςτισ τρζχουςεσ υποχρεϊςεισ τθσ, δθλαδι τον βακμό 

αςφαλείασ των υποχρεϊςεων τθσ. Ο υπολογιςμόσ τθσ προκφπτει μζςω τθσ 

διαίρεςθσ του κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ με τισ τρζχουςεσ υποχρεϊςεισ 

τισ επιχείρθςθσ και δειχνει ςτθ ουςία το κατά πόςο ικανι είναι θ επιχείρθςθ, 

μζςω τθσ ρευςτοποίθςθσ των κυκλοφοροφντων περιουςιακϊν τθσ ςτοιχείων 

να ανταπεξζρχεται ανα πάςα χρονικι ςτιγμι ςτισ υποχρεϊςεισ τθσ. Ραρόλα 

αυτά, παρουςιάηεται και θ πικανότθτα παρά το γεγονόσ ότι ο δείκτθσ αυτόσ 

είναι ιδιαίτερα υψθλόσ, θ επχείρθςθ να αντιμετωπίηει ταμειακά προβιματα. 

Αυτό πρακτικά ςυμβαίνει λόγω τθσ μθ διάκριςθσ των διαφόρων κατθγοριϊν 

κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ, με αποτζλεςμα άλλεσ να παρουςιάηουν 
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μεγαλφτερθ ρευςτότθτα από κάποιεσ άλλεσ. Ακίμθ, είναι πικανό πωσ μπορεί 

να οδθγθκοφμε ςε ηθμίεσ κατά τθν ρευςτοποίθςθ των ςτοιχείων του 

ενεργθτικοφ, δθλαδι ςε ρευςτοποίθςθ των ςτοιχείων ςε μικρότερεσ τιμζσ 

απο αυτζσ των λογιςτικϊν αξιϊν. Ραρόλα αυτά, αν προκφψει κάποιο τζτοιο 

πρόβλθμα, αν υπάρχει μεγάλο ποςοςτό κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ, 

παρζχεται και αςφάλεια ςτουσ πιςτωτζσ όςον αφορά τθν κάλυψθ των 

ηθμιϊν. Σε γενικζσ γραμμζσ, όςο μεγαλφτερεσ είναι οι τιμζσ του 

αρικμοδείκτθ αυτοφ, τόςο καλφτερθ είναι και θ επιχείρθςθ όςον αφορά τθν 

ρευςτότθτα τθσ.  

 «Ειδικισ» ι «Άμεςθσ» ΢ευςτότθτασ  

 Δείκτθσ Ε΢ = Διακζςιμα + Απαιτιςεισ / Βραχυπρόκεςμεσ Υποχρεϊςεισ  

Από τον δείκτθ αυτό κρίνεται αυςτθρά θ ρευςτότθτα τθσ επιχείρθςθσ, κακϊσ 

οι τρζχουςεσ υποχρεϊςεισ τθσ επιχείρθςθσ, κα πρζπει να καλφπτονται 

ολοκλθρωτικά από τα ςτοιχεία του κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ που 

ρευςτοποιοφνται εφκολα. Τζτοιου τφπου ςτοιχεία αποτελοφν οι απαιτιςεισ, 

οι πελάτεσ και τα ταμειακά διακζςιμα. Στθν περίπτωςθ αυτι, δεν 

ςυμπεριλαμβάνονται τα αποκζματα ζτοιμων προϊοντων, βοθκθτικϊν ι 

πρϊτων υλϊν, θμικατεργαςμζνων προϊόντων κακϊσ και οι 

προκαταβλθκείςεσ δαπάνεσ. Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ, αποδίδει το 

κατά πόςο τα εφκολα ρευςτοποιιςιμα ςτοιχεία του ενεργθτικοφ, μποροφν 

να καλφψουν τισ τρζχουςεσ υποχρεϊςεισ και υπολογίηεται αφαιρόντασ από 

τα αποκζμτα από το κυκλοφοροφν ενεργθτικό και κατόπιν το ποςό που 

προκφπτει διαιρεκεί με τισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ. Πςο ο δείκτθσ 

κινείται προσ τθν μονάδα, αυτό είναι μια κετικι ζνδειξθ, εφόςον βζβαια και 

οι απαιτιςεισ είναι μειωμζνεσ, ενϊ αν ο δείκτθσ κινείται προσ το μθδζν, 

ςυμπεραίνουμε ότι τα ταχζωσ ρευςτοποιιςιμα ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ δεν 

είναι επαρκι για να καλφψουν τισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεθσ τθσ, 

γεγονόσ που οδθγεί τθν επιχείρθςθ ςτο να ςτθρίηεται ςτισ επερχόμενεσ 

πωλιςεισ τθσ, προκειμζνου να μπορζςει να διακζτει μια ρευςτότθτα 
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ικανοποιθτικοφ βακμοφ. Στθν περίπτωςθ που όμωσ διαφαίνεται θ 

οποιαδιποτε μείωςθ ςτον αρικμό των πωλιςεων τθσ ςτο μζλλον, κα πρζπει 

θ επιχείρθςει να προχωριςει ςε ζκδοςθ μετοχϊν ι δανειςμό. 

 Ταμειακισ ΢ευςτότθτασ  

Δείκτθσ Τ΢ = Διακζςιμο Ενεργθτικό / Λθξιπρόκεςμεσ Υποχρεϊςεισ  

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ, εμφανίηει το κατά πόςο θ επιχείρθςθ είναι ικανι να 

ανταπεξζρχετα ςτισ υποχρεϊςεισ τθσ, δθλαδι να εξωφλεί τα χρζθ τθσ, με τα 

διακζςιμα τθσ, ι με άλλα λόγια με μετρθτά. Στθν κατθγορία των ταμειακϊν 

διακεςίμων, μποροφμε να εντάξουμε το ςυναλλαγμα, τισ επιταγζσ, τα 

λθγμζνα τοκομερίδια και τισ κατακζςεισ όψεωσ. Επομζνωσ, ο αρικμοδείκτθσ, 

μασ βοθκά να υπολογίςουμε κατά πόςο τα μετρθτά τθσ επιχείρθςθσ, είναι 

επαρκι προσ κάλυψθ των λθξιπρόκεςμων αλλά και των τρεχουςϊν 

υποχρεϊςεων τθσ. Αν ο αρικμοδείκτθσ παρουςιάηει χαμθλζσ τιμζσ, δθλαδι 

κάτω του 35% - 45% που δθλϊνει τα επαρκι όρια, δεν ςυνεπάγεται απόλυτα 

ότι θ επιχείρθςθ ζχει πρόβλθμα ρευςτότθτασ. Ρικανόν να αποδίδεται και ςε 

προεγκρικείςα περίπτωςθ δανειςμοφ ι ακόμθ και ςε κάποιο ςθμαντικά 

επωφελζσ επενδυτικό πρόγραμμα.  

 

 Αμυντικοφ Χρονικοφ Διαςτιματοσ  

Δείκτθσ ΑΧΔ = Ταχζωσ ρευςτοποιιςιμα ςτοιχεία / Ρροβλεπόμενα θμεριςια 

ζξοδα  

Στα ταχζωσ ρευςτοποίθςιμα ςτοιχεία ςυμπεριλαμβάνονται τα χρεόγραφα, 

τα διακζςιμα και οι άμεςεσ ρευςτοποίθςιμεσ απαιτιςεισ με πρόςκεςθ, ενϊ 

τα προβλεπόμενα θμεριςια ζξοδα προκφπτουν από τθν εξισ πράξθ:  
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Κόςτοσ Ρωλιςεων + Ζξοδα Διοικθτικισ Λειτουργίασ + Ζξοδα Λειτουργίασ 

Ερευνϊν & Ανάπτυξθσ + Ζξοδα Λειτουργίασ Διάκεςθσ + Χρθματοοικονομικά 

Ζξοδα – Αποςβζςεισ ενςωματωμζνεσ ςτο λειτουργικό κόςτοσ / 365  

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτεισ παρουςιάηει το ςφνολο των θμερϊν που 

ζχουν τθν δυνατότθτα να καλφφκοφν οι υποχρεϊςεισ τθσ επιχείρθςθσ, από 

τα διακζςιμα μαηί με τα ποςά από τθν είςπραξθ των απαιτιςεων και τα 

ποςά που προκφπτουν από τθν ρευςτοποίθςθ.  

 

2.6. Αρικμοδείκτεσ Δραςτθριότθτασ 

Οι αρικμοδείκτεσ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ ι δραςτθριότθτασ, μετροφν τον κατά 

πόςο αποτελεςματικι είναι θ χρθςιμοποίθςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ 

επιχείρθςθσ. Είναι δεδομζνο ότι όςο πιο ζντονθ είναι, τόςο μεγαλφτερα 

αποτελζςματα ζχει θ εκμετάλλευςθ τθσ επιχείρθςθσ, φζρνουν δθλαδι κζρδοσ. Οι 

ςυγκεκριμζνοι αρικμοδείκτεσ, κατζχουν εξζχουςα ςθμαςία, κακϊσ με τθν βοικεια 

τουσ προςδιορίηεται θ ςυνολικι δραςτθριότθτα τθσ δομισ τθσ επιχείρθςθσ, από τθν 

οποία εξαρτάται και θ μεγιςτοποίθςθ του κζρδουσ.  

Ασ δοφμε τουσ αρικμοδείκτεσ δραςτθριότθτασ παρακάτω:  

 Αρικμοδείκτθσ Ταχφτθτασ Είςπραξθσ Απαιτιςεων  

ΑΚΤΕΑ = Κφκλοσ εργαςιϊν / Απαιτιςεισ (Ρελάτεσ) 

 

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ, υπολγίηεται με τθν διαίρεςθ του κφκλου 

εργαςιϊν, τθσ αξίασ δθλαδι των πιςτωτικϊν πωλιςεων που προκφπτουν ςε 

μια χριςθ, με τισ απαιτιςεισ ςτουσ πελάτεσ τθσ επιχείρθςθσ, κατά μζςο όρο. 

Θ ζλλειψθ όμωσ ςυνικωσ ςτοιχείων των πιςτωτικϊν πωλιςεων, οδθγοφν 

ςτθν ςυμπερίλθψθ των κακαρϊν πωλιςεων τθσ χριςθσ, που 
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παρουςιάηονται ςτο τζλοσ τθσ χριςθσ ςτον ιςολογιςμό. Μιασ και οι 

απαιτιςεισ που παρουςιάηονται ςτο τζλοσ τθσ χριςθσ ςτον ιςολογιςμό, δεν 

είναι αντιπροςωπευτικζσ του φψουσ τουσ κατά τθν διάρκεια τθσ χριςθσ, 

κεωρείται καλφτερο το να λάβουμε το μζςο όρο των απαιτιςεων ςτθν αρχι 

και ςτο τζλοσ τθσ χριςθσ.  

 Αρικμοδείκτθσ Ταχφτθτασ Εξόφλθςθσ Βραχυπρόκεςμων Υποχρεϊςεων  

ΑΚΤΕΒΑ = Αγορζσ ι Κόςτοσ Ρωλθκζντων / Μζςο φψοσ βραχυπρόκεςμων 

απαιτιςεων  

Οι αναλυτζσ χρθςιμοποιοφν κατά κφριο λόγο το Κόςτοσ Ρωλθκζντων, λόγω 

του γεγονότοσ ότι οι αγορζσ δεν δθμοςιεφνται ςυχνά. Ο αρικμοδείκτθσ 

αυτόσ λοιπόν, αποδίδει το κατά πόςο το Κόςτοσ Ρωλθκζτων, μπορεί να 

καλφψε τισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ επιχείρθςθσ. Με αλλά λόγια 

μπορεί να δείξει πόςεσ φορζσ μποροφν να πλθρωκοφν οι βραχυπρόκεςμεσ 

υποχρεϊςεισ τθσ επιχείρθςθσ κατά τθν διάρκεια χριςθσ. 

 Αρικμοδείκτθσ Ταχφτθτασ Κυκλοφορίασ Αποκεμάτων  

ΑΤΚΑ = Κόςτοσ Ρωλιςεων / Αποκζματα  

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ αποδεικνφει το κατά πόςο αποτελεςματικι 

είναι θ λειτουργία τθσ επιχείρθςθσ, μιασ και όςο μεγαλφτερεσ τιμζσ 

παρουςιάηει, τόςο πιο αποτελεςματικι είναι θ λειτουργία τθσ. Αποδίδει 

λοιπόν ο δείκτθσ αυτόσ, κατά μζςο όρο πόςεσ φορζσ πουλικθκαν 

αποκζματα κατά τθν διάρκεια τθσ χριςθσ. Θ χαμθλζσ τιμζσ ςτον 

ςυγκεκριμζνο δείκτθ, πικανόν να ςθμαίνουν ότι υπάρχουν αποκζματα που 

δφςκολα πουλιοφνται ι ζχει μειωκεί εξαιρετικά θ ηιτθςθ για τα 

ςυγκεκριμζνα αποκζματα. Επίςθσ, μπορεί να ςθμαίνει και αγορζσ 

αποκεμάτων εκτόσ του μζςου όρου, που μπορεί να προκφπτουν από 

ζλλειψθ ι από αφξθςθ τιμϊν ςτθν αγορά. 
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 Αρικμοδείκτθσ Ταχφτθτασ Κακαροφ Κεφαλαίου Κίνθςθσ  

ΑΚΤΚΚΚ = Κακαρζσ Ρωλιςεισ / Κακαρό Κεφάλαιο Κίνθςθσ  

Κακαρζσ Ρωλιςεισ =  Σφνολο Ρωλιςεων – Επιςτροφζσ Ρωλιςεων – 

Εκπτϊςεισ Ρωλιςεων  

Κακαρό Κεφάλαιο Κίνθςθσ = Κυκλοφοροφν – Βραχυπρόκεςμεσ Υποχρεϊςεισ  

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ, μα δίνει ςθμαντικζσ λεπτομζρειεσ, ςχετικά 

με το αν τα κεφάλαια κίνθςθσ τθσ επιχείρθςθσ διατθροφνται υψθλά, 

ςυςχετιηόμενα πάντα με τισ πωλιςεισ. Επίςθσ μασ ενθμερϊνει για τθν 

ςυχνότθτα χριςθσ των κεφαλαίων κίνθςθσ προκειμζνουν να επιτευχκοφν 

πωλιςεισ. Αυτό πρακτικά ςθμαίνει ότι θ αφξθςθ των πωλιςεων 

ςυνεπάγεται και τθν αναγκαιότθτα για τθν επιχείρθςθ των κεφαλαίων 

κίνθςθσ, λόγω του ότι παράλλθλα με τισ ανάγκεσ για αποκζματα, αυξάνονται 

και οι πιςτϊςεισ που παρζχει προσ τουσ πελάτεσ τθσ. 

 Αρικμοδείκτθσ Ταχφτθτασ Κυκλοφορίασ Ραγίων  

ΑΚΤΡ = Κακαρζσ Ρωλιςεισ / Κακαρό Ράγιο Ενεργθτικό  

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ, μασ ενθμερϊνει για το αν θ επιχείρθςθ ζχει 

προχωριςει ςε υπερεπζνδυςθ ςε πάγια ςτοιχεία, ςυγκρινόμενθ πάντα με το 

ςφνολο των πραγματοποιθκζντων πωλιςεων. Αν ο δείκτθσ είναι υψθλόσ και 

όςο γενικά κινείται προσ υψθλότερα “standards” αυτό ςθμαίνει ότι θ χριςθ 

των παγίων είναι περιςςότερο εντατικι και θ επιχείρθςθ περιςςότερο 

αποδοτικι ςαν απόρροια αυτοφ. Ο δείκτθσ αυτόσ δείχνει αν υπάρχει ι όχι 

υπερεπζνδυςθ ςε πάγια ςτοιχεία ςτθν  

 Αρικμοδείκτθσ Ταχφτθτασ Κυκλοφορίασ Λδίων Κεφαλαίων  

ΑΚΤΛΚ = Κακαρζσ Ρωλιςεισ / Σφνολο Λδίων Κεφαλαίων  
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Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ, μασ δείχνει το κατά πόςο θ επιχείρθςθ χρθςιμοποιεί 

τα ίδια κεφάλαια ςυςχετιηόμενο με τισ κακαρζσ τθσ πωλιςεισ. Θ τιμι του 

προκφπτει διαιρϊντασ τισ κακαρζσ πωλιςεισ τισ επιχείρθςθσ με το ςφνολων 

των ιδίων κεφαλαίων.   

   

2.7. Αρικμοδείκτεσ Δαπανϊν 

 

Οι αρικμοδείκτεσ δαπανϊν λειτουργίασ παρουςιάηουν τθν πολιτικι που 

ακολουκείτε από πλευράσ διοίκθςθσ τθσ επιχείρθςθσ, όςον αφορά τισ δαπάνεσ που 

ςχετίηονται με τθν λειτουργία τθσ αλλά και τθν αποτελεςματικότθτα τθσ ςε ςχζςθ 

με τισ επιμζρουσ δαπάνεσ. Αν οι λειτουργικζσ δαπάνεσ αυξάνονται, κα πρζπει να 

εξεταςτεί το κατα πόςο προςπακεί θ επιχείρθςθ να τισ ςυμπιζςει ι κατα πόςο 

παρουςιάηουν αφξθςθ ςθμαντικι ζναντι των πωλιςεων ι και άλλων κετικϊν 

μεγεκϊν τθσ επιχείρθςθσ. Οι αρικμοδείκτεσ δαπανϊν λειτουργίασ παρουςιάηονται 

εκτενϊσ παρακάτω:  

 Αρικμοδείκτθσ Λειτουργικϊν Εξόδων 

ΑΣΛΕ = Κόςτοσ Ρωλθκζντων + Λειτουργικά Ζξοδα Χ 100 / Ρωλιςεισ  

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ  προςδιορίηει το πόςο οι κακαρζσ πωλιςεισ 

απορροφοφνται από τα λειτουργικά ζξοδα και το πόςο κοςτίηουν τελικά τα 

πωλθκζντα. Αν θ τιμι του αρικμοδείκτθ κινείται ςε μεγάλα επίπεδα, τότε θ 

αποδοτικότθτα τθσ είναι μικρι. Αυτό πρακτικά ςυμβαίνει κακϊσ τα 

λειτουργικά κζρδθ που μζνουν ςτθν επιχείρθςθ δεν είναι επαρκι για τθν 

ανταπόκριςθ ςτα διάφορα ζξοδα τθσ επιχείρθςθσ.  

 Αρικμοδείκτθσ Λειτουργικϊν Εξόδων Ρροσ Ρωλιςεισ  

ΑΛΕ = Λειτουργικά Ζξοδα Χ 100 / Κακαρζσ Ρωλιςεισ  
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Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ, με τον λόγο που περιλαμβάνει, δείχνει το 

κατά πόςο θ διοίκθςθ τθσ επιχείρθςθσ ζχει τθν δυνατότθτα να προςαρμόηει 

τα ζξοδά τθσ ανάλογα με τισ ςυνκικεσ πωλιςεων. Θ ςυνεχισ εξζταςθ του 

ςυγκεκριμζνου αρικμοδείκτθ μασ δείχνει τθν τάςθ που ακολουκοφν τα 

λειτουργγικά ζξοδα τθσ επιχείρθςθσ, ςυςχετιηόμενα με το ποςτό των 

πωλιςεων τθσ. Ραρζχονται ακόμθ πλθροφορίεσ για τθν κζςθ τθσ 

επιχείρθςθσ βαςιηόμενθ ςτα λειτουργικά τθσ ζξοδα, αν ςυγκρίνουμε αυτόν 

τον αρικμοδείκτθ με τουσ αντίςτοιχουσ από άλλεσ παραπλιςεισ επιχειριςεισ. 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ επίςθσ μπορεί να αναλυκεί κα με τουσ παρακάτω 

τρόπουσ:   

 Ζξοδα Διοίκθςθσ / Ρωλιςεισ Χ 100  

 Ζξοδα Διάκεςθσ / Ρωλιςεισ Χ 100  

 Ζξοδα Ζρευνασ & Ανάπτυξθσ / Ρωλιςεισ Χ 100  

 Χρθματοοικονομικά Ζξοδα / Ρωλιςεισ Χ 100  

 Αρικμοδείκτθσ Κακαρϊν Κερδϊν Ρροσ τισ Αμοιβζσ των Απαςχολοφμενων  

Λςοφται : Κακαρά Λειτουργικά Κζρδθ / Αμοιβζσ Απαςχολοφμενων Χ100  

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ παρουςιάηει το κατά πόςο επθρεάηονται τα κακαρά 

λειτουργικά κζρδθ τθσ επιχείρθςθσ από τθν αφξθςθ των αμοιβϊν όςων 

απαςχολεί θ επιχείρθςθ. Αν παρακολουκοφμε τον ςυγκεκριμζνο 

αρικμοδείκτθ ςυνεχϊσ, μποροφμε να εξάγουμε ςαφι ςυμπεράςματα 

ςχετικά με το βακμό παραγωγικότθτασ όςων απαςχολοφνται ςτθν 

επιχείρθςθ επί των κερδϊν τθσ. Πςο μεγαλφτεροσ είναι ο ςυγκεκριμζνοσ 

αρικμοδείκτθσ τόςο μεγαλφτερθ μπορεί να είναι και θ παραγωγικότθτα των 

απαςχολουμζνων, ενϊ ςε αντίκετθ περίπωςθ ζχουμε και τα αντίκετα αίτια.  
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 Αρικμοδείκτθσ Ραγίων Ρροσ Μζςο Αρικμό Απαςχολοφμενων  

Λςοφται :  Κακαρά Ράγια / Μζςο Αρικμό Απαςχολοφμενων Χ 100 

Στθν ςυγκεκριμζνθ περίπτωςθ, από τον αρικμοδείκτθ μετράται αν θ 

επιχείρθςθ είναι εντάςεωσ εργαςίασ ι εντάςεωσ κεφαλαίου. Για να ζχουμε 

το επικυμθτό αποτζλεςμα για τον ςυγκεκριμζνο δείκτθ, κα πρζπει όςο θ 

τιμι του αυξάνεται να αυξάνεται παράλλθλα και θ αξία από τισ πωλιςεισ 

ανά απαςχολοφμενο.  

 Αρικμοδείκτθσ Αμοιβϊν Ρροσ Μζςο Αρικμό Απαςχολουμζνων  

Μζςθ αμοιβι κατά απαςχολοφμενο = Συν. Αμοιβϊν Απαςχολουμζνων / 

Μζςο Αρικμό Απαςχολουμζνων Χ 100  

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ, υπολογίηεται από τθ μζςθ τιμι τθσ αμοιβισ 

που καταβλικθκε από τθν επιχείρθςθ ςε κάκε απαςχολοφμενο. Θ μζςθ τιμι 

των αμοιβϊν οφείλει να αυξάνεται, μόνον όταν παράλλθλα με αυτι 

παραμζνει ςτακερόσ ο αρικμοδείκτθσ πωλιςεων προσ τισ ςυνολικζσ αμοιβζσ 

των απαςχολουμζνων. Αν υπάρχει  αφξθςθ τθσ αξία των παγίων ςτοιχείων 

για κάκε απαςχολοφμενο, τότε κα πρζπει να ςθμειϊςει ανοδικι μπορεί ο 

αρικμοδείκτθσ των πωλιςεων προσ τισ ςυνολικζσ αμοιβζσ. Αν θ μζςθ 

μεταβολι παρουςιάςει πτϊςθ, γεγονόσ αςφνθκεσ ςε γενικζσ γραμμζσ, αυτό 

ςθμαίνει ότι πριν από τθν μείωςθ θ επιχείρθςθ απαςχολοφςε καλφτερθσ 

ποιότθτασ προςωπικό από ότι τϊρα. 

 

2.8. Αρικμοδείκτεσ Αποδοτικότθτασ 

 

Μζςω των αρικμοδεικτϊν αποδοτικότθτασ, εξάγονται ςθμαντικά ςυμπεράςματα 

για το κατά πόςο αποτελεςματικι είναι θ δραςτθριότθτα τθσ διοίκθςθσ, με βάςθ 



33 

τθν κρίςθ που προκφπτει από τα αποτελζςματα που ςτθρίηονται ςτο επιπεδο των 

κερδϊν και ςτθν αξιοποίθςθ με αποτελεςματικό τρόπο, των δραςτθριοτιτων τθσ. Οι 

δείκτεσ αυτοί ζχουν διαχρονικι ιςχφ, όταν ςυγκρίνουμε ςτοιχεία για μια 

προκακοριςμζνθ περίοδο. Επίςθσ μποροφν να ερμθνευτοφν ςυγκρίνοντασ τουσ με 

τουσ ίδιουσ δείκτεσ του κλάδου ι αρικμοδείκτεσ άλλων παραπλιςιων επιχειριςεων, 

που αφοροφν όμωσ τθν ίδια ςυγκεκριμζνθ χρονικι ςτιγμι.  

Το κατά πόςο αποδοτικι είναι θ επιχείρθςθ, κρίνεται από τθν δυνατότθτα τθσ να 

παράγει κζρδθ και για τον λόγο αυτό, το διοικθτικό προςωπικό τθσ επιχείρθςεισ, 

ζχει αποδοχζσ ανάλογα με τα ηθτιματα τα οποία επιτυγχάνει. Τισ επιτεφξεισ αυτζσ 

τισ ορίηουν οι αρικμοδείκτεσ αποδοτικότθτασ αμοιβισ. 

Ραρακάτω κα δοφμε αναλυτικά τουσ αρικμοδείκτεσ αποδοτικότθτασ. 

 Αρικμοδείκτθσ αποδοτικότθτασ ιδίων κεφαλαίων   

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ, είναι ζνασ εξίςου ςθμαντικόσ δείκτθσ ο 

οποίοσ αποδίδει το κατά πόςο αποδοτικι είναι θ επιχείρθςθ ωσ προσ τθν 

ςυλλογι κερδϊν και ωσ προσ τον ςτόχο τθσ πραγματοποίθςθσ ενόσ 

αποτελζςματοσ που γενικά ικανοποιεί. Επίςθσ, αποδίδει το κατά πόςο 

επιτυχισ ιταν θ τοποκζτθςθ των κεφαλαίων των μετόχων ι και του ίδιου 

του επιχειρθματία και για τον λόγο αυτό είναι πολφ ςθμαντικόσ για αυτοφσ. 

Ορίηεται διαιρϊντασ τα κακαρά λειτουργικά κζρδθ τθσ επιχείρθςθσ και 

πολλαπλαςιάηεται επί 100 δίνοντασ μασ ζτςι το ποςοςτό των κακαρϊν 

κερδϊν επί των ιδίων κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθσ. Αυτό αποδίδει και το 

κατά πόςο θ επιχείρθςθ είναι ικανι προσ πραγματοποίθςθ κερδϊν.   

 Αρικμοδείκτθσ Αποδοτικότθτασ Λδίων Κεφαλαίων = Κακαρά λειτουργικά 

κζρδθ / Μδια κεφάλαια  

Ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ ζχει άμεςθ ςυνάρτθςθ από το ποςοςτό των ξζνων 

κεφαλαίων που ζχουν τοποκετθκεί ωσ επζνδυςθ ςτθν επιχείρθςθ.  Σε 
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περίπτωςθ όμωσ που τα ξζνα κεφάλαια αυξάνονται παραδόξωσ ι δεν 

τυγχάνουν ορκολογικισ αξιοποίθςθσ, αυτό ςθμαίνει ότι αυξάνονται 

παράλλθλα και οι τόκοι και τα λοιπά χρθματοοικονομικά ζξοδα, ενϊ 

οδθγοφμαςτε και ςε μείωςθ του κακαροφ κζρδουσ. Αν ζπειτα από είςπραξθ 

νζων ιδίων κεφαλαίων, αυτά μείνουν αναξιοποίθτα για μεγάλο διάςτθμα 

κατά τθν χριςθ, τότε και πάλι μπορεί θ επιχείρθςθ να οδθγθκεί ςε μείωςθ 

τθσ ιδιωφελοφσ αποδοτικότθτασ. 

  

 Αρικμοδείκτθσ οικονομικισ μοχλεφςεωσ  

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ δείχνει το κατά πόςο θ χρθςιμοποιιςθ των 

δανειακϊν κεφαλαίων επιδρά ςτθν αποδοτικότθτα των ιδίων κεφαλαίων τθσ 

επιχείρθςθσ. Σε γενικζσ γραμμζσ κα λζγαμε, ότι μια τζτοια επίδραςθ είναι 

επωφελισ για τθν επιχείρθςθ, ςτθν περίπτωςθ βζβαια που και θ 

αποδοτικότθτα των ιδίων κεφαλαίων παρουςιάηει μεγαλφτερεσ τιμζσ από 

τθν αποδοτικότθτα των ςυνολικϊν απαςχολοφμενων κεφαλαίων. 

Οδθγοφμαςτε ςτθν μζτρθςθ τθσ τιμισ τθσ επίδραςθσ αυτισ, υπολογίηοντασ 

τον αρικμοδείκτθ οικονομικισ μοχλεφςεωσ, ο οποίοσ ορίηεται με τθν 

διαίρεςθ τθσ αποδοτικότθτασ των ιδίων κεφαλαίων με τθν αποδοτικότθτα 

των ςυνολικϊν απαςχολοφμενων κεφαλαίων τθσ. 

 Αρικμοδείκτθσ οικονομικισ μοχλεφςεωσ = Αποδοτικότθτα Λδίων Κεφαλαίων / 

Αποδοτικότθτα Συνολικϊν Κεφαλαίων  

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ παρουςιάηει το κατά πόςο μεταβάλλονται τα 

κακαρά λειτουργικά κζρδθ που διατίκενται ςτουσ μετόχουσ ςε ςχζςθ με τθν 

μεταβολι κατά 1% των κακαρϊν κερδϊν, όπωσ αυτά εμφανίηονται πριν από 

φόρουσ ι χρθματοοικονομικά ζξοδα.  

 Αρικμοδείκτθσ Αποδοτικότθτασ Απαςχολουμζνων Κεφαλαίων  
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ΑΑΑΚ(%) = Κακαρά Κζρδθ Εκμετάλλευςθσ + Χρθμ/κά Ζξοδα Χ 100 / Σφνολο 

Απαςχολοφμενων Κεφαλαίων*    

Σφνολο Απαςχολοφμενων Κεφαλαίων = Σφνολο Ενεργθτικοφ  

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτεισ αποδίδει το κατα πόςο μια επιχείρθςθ 

είναι αποδοτικι, ανεξαρτιτωσ από που προζρχονται τα κεφάλαια τθσ. 

Ακόμθ μασ δείχνει το κατά πόςο θ επιχείρθςθ είναι ικανι να 

πραγματοποιιςθ κζρδθ και κατά πόςο θ διοίκθςθ τθσ επιχείρθςθσ 

επιτυγχάνει ςτθ χρθςιμοποίθςθ των ιδίων και των ξζνων κεφαλαίων.  

 

 Αρικμοδείκτθσ Αποδοτικότθτασ Ενεργθτικοφ  

ΑΑΑΚ(%) = Κακαρά Κζρδθ Εκμετάλλευςθσ Χ 100 / Σφνολο Ενεργθτικοφ 

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ μετρά τθν αποδοτικότθτα των περιουςιακϊν 

ςτοιχείων τθσ επιχείρθςθσ ςτο ςφνολό τουσ, κακϊσ και τθν αποδοτικότθτα 

των λοιπϊν τμθμάτων τθσ. Στθν ουςία αποτελεί ζνα μζςο αξιολόγθςθσ τθσ 

διοίκθςθσ τθσ επιχείρθςθσ, χωρίσ να περιλαμβάνει τισ ςυμμετοχζσ. 

 

2.9. Αρικμοδείκτεσ Επενδφςεων 

 

Οι αρικμοδείκτεσ επενδφςεων, είναι ζνα χριςιμο εργαλείο ςτα χζρια των 

επενδυτϊν, κακϊσ με τθν βοικεια τουσ ςυμπεραίνουν αν κα πρζπει να προβοφν ςε 

αγορά, διατιρθςθ ι και πϊλθςθ μετοχικϊν τίτλων μιασ επιχείρθςθσ. Αποτελοφν δε, 

μια ςυςχζτιςθ των κατά μετοχι μεγεκϊν του ιςολογιςμοφ, των αποτελεςμάτων 

χριςθσ και τθσ τρζχουςασ χρθματιςτθριακισ τιμισ.  

Ραρακάτω κα αναλφςουμε τουσ επενδυτικοφσ αρικμοδείκτεσ. 
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 Κζρδθ ανά Μετοχι  

Κ / Μ= Σφνολο Κακαρϊν Κερδϊν Χριςεωσ / Μζςοσ Αρικμόσ Μετοχϊν ςε 

κυκλοφορία  

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ, παρουςιάηει το ποςοςτό των κακαρϊν κερδϊν που 

ςυςχετίηεται με τθν κακεμία μετοχι. Φυςικά, δεν αποτελεί ςθμείο προσ 

ςφγκριςθ ςε διάφορεσ επιχειριςεισ, κακϊσ δεν διακζτουν όλεσ οι 

επιχειριςεισ τισ ίδιεσ μετοχζσ ςε αρικμό.  

 Μζριςμα ανά Μετοχι  

Μ / Μ = Σφνολο μεριςμάτων / Αρικμόσ μετοχϊν ςε κυκλοφορία  

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ παρουςιάηει το ποςοςτό των κακαρϊν 

κερδϊν που ςχετίηονται με τθν κάκε μετοχι, και επίςθσ δεν είναι 

ςυγκρίςιμοσ ανάμεςα ςε επιχειριςεισ, κακϊσ όπωσ προαναφζραμε δεν 

ζχουν όλεσ οι επιχειριςεισ των ίδιο αρικμό μετοχϊν. Επίςθσ, κα πρζπει με 

βάςθ και το ςφνολο των μετοχϊν τθσ τελευταία χριςθσ να γίνεται 

αναπροςαρμογι των μεριςμάτων που αντιςτοιχοφν ςε προθγοφμενεσ 

χριςεισ.   

 Μεριςματικι Απόδοςθ  

ΜΑ(%) = Μζριςμα ανά Μετοχι / Τρζχουςα Τιμι Μετοχισ ςτο Χρθματιςτιριο 

Χ 100  

Ο αρικμοδείκτθσ αυτόσ δείχνει το κατά πόςο αποδοτικά είναι τα μερίςματα 

των μετοχϊν των διαφόρων επενδυτϊν, ςτα οποία ζχουν επενδφςει το 

επικυμθτό από αυτοφσ κεφάλαιο. Πςο μεγαλφτερθ είναι θ τιμι του 

αρικμοδείκτθ, τόςο περιςςότερο ελκυςτικι γίνεται θ μετοχι τθν οποία 

αφορά, για τουσ επενδυτζσ. Οι αυξομειϊςεισ ςτθν μεριςματικι πολιτικι δεν 

ςυνεκτιμοφνται από τθν αγορά, ενϊ θ αυξθτικι τάςθ ςτα μερίςματα είναι 
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ιδαίτερα επικυμθτι από τισ επιχειριςεισ οι οποίεσ δεν ζχουν αποδοτικζσ 

ευκαιρίεσ επανατοποκζτθςθσ των κερδϊν και επίςθσ δεν βρίςκεται ςε κρίςθ 

ρευςτότθτασ.  

 Κάλυψθ μερίςματοσ  

ΚΜ = Κζρδθ ανά Μετοχι / Μζριςμα ανά Μετοχι  

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτεισ δείχνει το κατά πόςο τα κζρδθ καλφπτου το 

μζριςμα που διανζμεται. Στθν περίπτωςθ που ο δείκτθσ εμφανίηει υψθλζσ 

τιμζσ, παρζχεται ςτουσ επενδυτζσ θ αςφάλεια ότι το μζριςμα των μετοχϊν 

δεν κα κινδυνζυςει ςε περίπτωςθ που υπάρχει ζςτω και θ ελάχιςτθ πτϊςθ 

τθσ κερδοφορίασ.  

 Ροςοςτό Διανεμομζνων Κερδϊν  

ΡΔΚ (%) = Σφνολο Μεριςμάτων Χριςθσ / Σφνολο Κακαρϊν Κερδϊν Χριςεωσ 

Χ 100  

Ο δείκτθσ διανεμόμενων κερδϊν αποδίδει το ςυνολικό ποςό των κερδϊν 

που μοιράηεται ςτουσ μετόχουσ, ενϊ ορίηει και ποιο ποςο παρακρατείται 

προκειμζνου να επανεπενδυκεί ςτθν επιχείρθςθ. Οι χαμθλζσ τιμζσ ςτον 

αρικμοδείκτθ μπορεί να εμφανιςτοφν ςε αναπτυςςόμενεσ ι και νζεσ 

επιχειριςεισ με ανάγκθ κεφαλαίων για τθν ανάπτυξθ ςε επικερδισ 

επενδφςεισ. Υψθλζσ τιμζσ δείκτθ μποροφμε να δοφμε ςε παλαιότερεσ ι και 

ελάχιςτα αναπτυςςόμενεσ επιχειριςεισ, που δεν ζχουν πλεον ανάγκθ για 

πρόςκετα κεφάλαια με ςκοπό τθν ανάπτυξθ.  

 Χρθματοοικονομικι Τιμι Μετοχισ (Εςωτερικι Αξία)  

ΕΑΜ = Σφνολο Λδίων Κεφαλαίων / Αρικμόσ μετοχϊν ςε κυκλοφορία  
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Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ παρουςιάηει τθ μικρότερθ δυνατι αξία τθσ 

μετοχισ. Δθμιουργικθκε πρακτικά για να καλφψει ζνα κενό που προζκυψε, 

κακϊσ θ μζτρθςθ τθσ αξίασ των περιουςιακϊν ςτοιχείων γίνεται με ιςτορικζσ 

τιμζσ που δεν ςχετίηονται με τισ τρζχουςεσ τιμζσ, ενϊ θ αξία τθσ επιχείρθςθσ 

ςτο ςφνολο τθσ ορίηεται από λοιπά υλικά και άυλα περιουςιακά ςτοιχεία τθσ, 

που προςδιορίηουν μάλιςτα και το κατά πόςο επικερδισ κα είναι ςτο μζλλον.  

 Λόγοσ Τιμισ προσ Κζρδθ ανά μετοχι  

Τ/Κ = Χρθματιςτθριακι Τιμι Μετοχισ / Κζρδθ ανά Μετοχι  

Ο ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ παρουςιάηει το ποςό που μπορεί να 

καταβάλει ο επενδυτισ, ζναντι κάκε ευρϊ κζρδουσ τθσ επιχείρθςθσ, το κατά 

πόςο διαπραγματεφεται θ μετοχι τα κζρδθ ςτο Χρθματιςτιριο από το 

προθγοφμενο ζτοσ, και πόςα ζτθ ςυνολικά κρίνονται απαραίτθτα, ϊςτε να 

επιςτραφοφν ςτον επενδυτι τα χριματα που κατζβαλε. Ο ςυγκεκριμζνοσ 

δείκτθσ είναι ςε κάκε περίπτωςθ κετικόσ, πλιν των περιπτϊςεων όπου 

παρουςιάηεται ηθμία ι μθδενικά κζρδθ οπότε και δεν υπολογίηεται. 

Κεωρείται πολφ ςθμαντικόσ γιατί εκτιμά τα μελλοντικά κζρδθ τθσ 

επιχείρθςθσ που μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν, κακϊσ τα κζρδθ από 

προθγοφμενεσ χριςθσ, είναι ενςωματωμζνα ςτθν τιμι. Ζτςι οδθγοφμαςτε ςε 

μια ουςιαςτικι εκτίμθςθ τθσ μελλοντικισ τιμισ τθσ μετοχισ. Πλα τα 

προαναφερκζντα ςυνεπάγονται και ότι όςο μεγαλφτερθ είναι θ τιμι του 

ςυγκεκριμζνου αρικμοδείκτθ, τόςο μεγαλφτερθ εμπιςτοςφνθ εμπνζει ςτουσ 

επενδυτζσ, ότι θ ςυγκεκριμζνθ επιχείρθςθ μπορεί να διατθριςει ι και να 

αυξιςει τελικά τα κζρδθ τουσ.  

 Λόγοσ Χρθματοοικονομικισ Τιμισ Ρροσ Εςωτερικι Αξία Μετοχισ 

 Ο δείκτθσ αυτόσ παρουςιάηει το κατά πόςο θ τιμι των μετοχϊν τθσ 

επιχείρθςθσ διαπραγματεφεται τθν εςωτερικι αξία τθσ ςτθν αγορά του 

Χρθματιςτθρίου. Εξετάηοντασ τον ςυγκεκριμζνο δείκτθ, μποροφμε να 
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ςυμπεράνουμε ςχετικά με τθν υποτίμθςθ ι τθν υπερτίμθςθ τθσ 

ςυγκεκριμζνθσ μετοχισ ςυςχετιηόμενθ με τθν εςωτερικι τθσ αξία. Αυτόσ ο 

ςυςχετιςμόσ κα πρζπει να γίνει ιδιαίτερα προςεκτικά, μιασ και θ εςωτερικι 

αξία τθσ μετοχισ παρουςιάηεται με ιςτορικζσ τιμζσ, ενϊ θ αξία ςτθν αγορά 

του Χρθματιςτθρίου, παρουςιάηεται και αποτιμάται ςτθν αγορά από τουσ 

ίδιουσ τουσ επενδυτζσ.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 – ΑΝΑΦΟΡΑ ΢ΣΗΝ ΕΣΑΙΡΕΙΑ APPLE INC. 

 

3.1. Λίγα λόγια για τθν Apple 

 

Θ Apple Inc. (ι όπωσ αποκαλοφταν μζχρι τισ 9 Λανουαρίου 2007, Apple Computer 

Inc., (https://el.wikipedia.org/wiki/Apple), ιδρφκθκε τθν 1θ Απριλίου 1976 από 

τουσ Στιβ Τηόμπσ και Στιβ Μπόηνιακ (κφριοι ςυνιδρυτζσ), ςτο  γκαράη του ςπιτιοφ 

του πρϊτου, ςτθν πόλθ Los Altos, CA, των Θνωμζνων Ρολιτειϊν τθσ Αμερικισ, με 

τουσ ιδρυτζσ να ςτοχεφουν ςτθν δθμιουργία θλεκτρονικϊν ειδϊν όπωσ οι 

προςωπικοί υπολογιςτζσ και πλθροφοριακά ςυςτιματα (αρχικά) και μετζπειτα ςε 

μικροςυςκευζσ, όπωσ θ ςυςκευι αναπαραγωγισ μουςικϊν αρχείων ipod -μεταξφ 

άλλων- και ςτθν παραγωγι κινθτϊν τθλεφϊνων με τθ δθμιουργία του iPhone και 

των λοιπϊν “απογόνων” του, τα οποία πλζον αποτελοφν από τα τθλζφωνα με τισ 

περιςςότερεσ πωλιςεισ παγκοςμίωσ, κακιερϊνοντασ τθν Apple ωσ μία από τισ 

μεγαλφτερεσ εταιρίεσ ςτθν πϊλθςθ προϊόντων τθλεπικοινωνίασ. 

Με ανακοίνωςθ τθσ εταιρίασ ςτισ 2 Αυγοφςτου 2018, θ Apple ζγινε θ 1θ εταιρία ςε 

όλο τον κόςμο που θ αξία τθσ ξεπερνά το 1 τρισεκατομμύριο δολάρια, αφινοντασ 

πίςω όλουσ τουσ μεγάλουσ τθσ ανταγωνιςτζσ, όπωσ θ κορεατικι Samsung, θ επίςθσ 

αμερικανικι Microsoft, ι θ κινεηικι Huawei. Ωςτόςο, όπωσ κα μάκουμε και ςτθν 

πορεία, για να καταφζρει θ εταιρία να φτάςει ςτθν κορυφι, χρειάςτθκε να 

διορκϊςει τεράςτια επιχειρθματικά λάκθ και διακζτει ωσ οραματιςτι τθσ τον Στιβ 

Τηομπσ, ζναν από τουσ πιο επιτυχθμζνουσ επιχειρθματίεσ του ςφγχρονου κόςμου. 

 

 

 

 

https://el.wikipedia.org/wiki/Apple
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3.2. Ιςτορικι αναδρομι 

 

3.2.1. Προ-ίδρυςθ τθσ εταιρίασ 

 

Ζχοντασ γνωριςτεί μζςω του κοινοφ τουσ φίλου Μπιλ Φερνάντεη το 1971, οι Στιβ 

Τηομπσ και Στιβ Μπόηνιακ, δφο νεαροί άνδρεσ με μεγάλθ αγάπθ για τθν τεχνολογία 

και τθν δθμιουργία ςυςκευϊν, αφοφ είχαν αποςυρκεί από το Reed College και UC 

Berkeley αντίςτοιχα το 1975, αποφάςιςαν ςτθν παραγωγι και πϊλθςθ 

θλεκτρονικϊν υπολογιςτϊν. Αμφότεροι διζκεταν αρκετι εμπειρία  ςτον χϊρο τθσ 

τεχνολογίασ, με τον Τηομπσ να ζχει εργαςτεί ςτθν Atari, ενϊ ο Μπόηνιακ υπιρξε 

υπάλλθλοσ τθσ HP (Hewlett-Packard) Ρροτοφ όμωσ ξεκινιςουν τθ ςυνεργαςία τουσ, 

χρειάςτθκε να περάςουν πζντε χρόνια αναηιτθςθσ τθσ κατάλλθλθσ τεχνολογίασ 

παραγωγισ. Ο Μπόηνιακ, ζχοντασ το όραμα να ςυναρμολογιςει ζναν πλιρθ 

προςωπικό υπολογιςτι (CPU), είχε ξεκινιςει να παρακολουκεί από το 1975 

ςυνεδριάςεισ ςτο Homebrew Club of Computer, παίρνοντασ ιδζεσ από διάφορουσ 

επεξεργαςτζσ μικροχπολογιςτϊν όπωσ του Intel 8080, αλλά θ τεχνολογία που 

χρθςιμοποιοφταν τότε κεωροφταν για τον Μπόηνιακ αρκετά ακριβι. Ζτςι, όταν θ 

MOS Technology Inc. κυκλοφόρθςε ςτθν αγορά ζνα τςιπ αξίασ 20$ (αντίςτοιχα 

~86$ ςτθ ςθμερινι εποχι) εν ονόματι 6502, ο Μπόηνιακ ζγραψε μια ζκδοςθ του 

κϊδικα προγραμματιςμοφ BASIC για αυτό και εν ςυνεχεία ςχεδίαςε ζναν 

υπολογιςτι που να μπορεί να τρζξει το πρόγραμμα. Ο υπολογιςτισ αυτόσ δεχόταν 

πλθκτρολόγιο τφπου QWERTY και ςυνδεόταν με μία κανονικι τθλεόραςθ, κάτι το 

αλλόκοτο για εκείνθ τθν εποχι, διότι οι υπολογιςτζσ ςυνδζονταν κατά πλειοψθφία 

τουσ με κάποιο ακριβό μόνιτορ. Εφόςον το μθχάνθμα καταςκευάςτθκε, ο Μπόηνιακ 

το παρουςίαςε ςε ςυνάντθςθ του Homebrew Club of Computer. Εκεί ςυναντικθκε 

με τον Στιβ Τηομπσ, ο οποίοσ  ενδιαφζρκθκε για τθν εμπορικι παραγωγι του 

μθχανιματοσ. 
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3.2.2.  Η ίδρυςθ τθσ Apple 

 

Φςτερα, ο Τηομπσ προςζγγιςε ζνα τότε τοπικό κατάςτθμα πϊλθςθσ θλεκτρονικϊν 

υπολογιςτϊν, το Byte Shop και τον ιδιοκτιτθ του, Ρολ Τερζλ, για του πουλιςει τον 

υπολογιςτι. Ο Τερζλ ςυμφϊνθςε, αλλά με τον όρο ο υπολογιςτισ να είναι πλιρωσ 

ςυναρμολογθμζνοσ και ότι κα παράγγελνε 50 τεμάχια, πλθρϊνοντασ 500 δολάρια 

τον κάκε υπολογιςτι. Τότε, ο Τηομπσ απευκφνκθκε ςτθν εταιρία πϊλθςθσ 

θλεκτρονικϊν ανταλλακτικϊν Cramer Electronics για να διαπραγματευτεί μία αγορά 

εξαρτθμάτων   κατάλλθλα για να δθμιουργιςει τουσ υπολογιςτζσ που τοφ ηιτθςε ο 

Τερζλ. Ππωσ αναφζρεται και ςτο wikipedia.org -όςον αφορά τθν πρϊτθ καταςκευι 

υπολογιςτϊν τθσ εταιρίασ-, ο τοπικόσ υπεφκυνοσ πίςτωςθσ ρϊτθςε πϊσ ο Τηομπσ 

κα τον πλθρϊςει, λαμβάνοντασ τθν εξισ απάντθςθ:  “Ζχω αυτιν τθν εντολι αγοράσ 

από τθν αλυςίδα καταςτθμάτων θλεκτρονικϊν υπολογιςτϊν Byte Shop για 50 από 

τουσ υπολογιςτζσ μου και οι όροι πλθρωμισ είναι COD (με αντικαταβολι). Εάν μοφ 

δϊςετε τα μζρθ ςε κακαρι προκεςμία 30 θμερϊν, μπορϊ να χτίςω και να 

παραδϊςω τουσ υπολογιςτζσ ςτο Byte Shop μζςα ςε αυτό το χρονικό πλαίςιο, να 

ειςπράξω τα χριματα μου από τον Terell και να ςάσ πλθρϊςω”. 

Ραρότι το ρίςκο ιταν μεγάλο για τον Τηομπσ, κακϊσ ςε περίπτωςθ αποτυχίασ 

δθμιουργίασ των υπολογιςτϊν ι να τουσ χτίςει μετά το πζρασ των 30 θμερϊν, θ 

οικονομικι ηθμιά κα ιταν τεράςτια και ανυπζρβλθτθ γι’ αυτόν και τον Μπόηνιακ, ο 

διευκυντισ πιςτϊςεων τθσ Cramer αποφαςίηει να ςυνεργαςτεί με τον Τηομπσ, αφοφ 

πρϊτα επικοινϊνθςε με τον Τερζλ για τθν εγκυρότθτα τθσ παραγγελίασ. Πντασ 

εντυπωςιαςμζνοσ από τθν επιμονι του Τηομπσ για να τοφ πουλιςει τουσ 

υπολογιςτζσ, ο Τερζλ διαβεβαίωςε τον διευκυντι ότι εάν ο Τηομπσ τα καταφζρει,   

κα τοφ δϊςει περιςςότερα χριματα ϊςτε να ξεπλθρϊςει τθν Cramer, αλλά και να 

κρατιςει και ο ίδιοσ. 

Ζτςι, οι δφο Steve και ζνα μικρό ςφνολο που είχαν προςλάβει για προςωπικό, 

δοφλεψαν πυρετωδϊσ και εν τζλει, κατάφεραν να παραδϊςουν τουσ υπολογιςτζσ 

μζςα ςτο χρονικό πλαίςιο που τουσ ηθτικθκε και με τα επιπλζον χριματα που 

ζλαβαν, ξόδεψαν λίγα για να γιορτάςουν τθν επιτυχία τουσ και να 
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πραγματοποιιςουν τθν επόμενθ παραγγελία. Δεχόμενοι υποςτιριξθ και από το 

φίλο τουσ, ΢όναλντ Γουζιν (Ronald Wayne) ςυνζχιηαν να δθμιουργοφν τα 

μθχανιματα, μζχρι να φτάςουν ςε ςθμείο που να χρειάηονταν μία άμεςθ πθγι 

μετρθτϊν για να μπορζςουν να αποπλθρϊςουν το προςωπικό τουσ. Συνεπϊσ, ο 

Τηομπσ ςυναντικθκε με τον Μάικ Μάρκουλα (Mike Markkula) και ο δεφτεροσ 

προςζφερε τα μζγιςτα επενδφοντασ 250.000$ μζςω τραπεηικοφ δανείου ςτθν 

εταιρία που κα δθμιουργοφςαν οι Τηομπσ, Μπόηνιακ και Γοφειν. 

Τθν 1θ Απριλίου 1976, λοιπόν, ιδρφκθκε και επιςιμωσ θ Apple Computer Company 

και το μοντζλο υπολογιςτι που ιδθ παριγαγαν ονομάςτθκε “Apple I”. Το όνομα 

Apple προζκυψε για λόγουσ απλότθτασ, αλλά ταυτόχρονα και ανταγωνιςτικότθτασ. 

Για να μπορζςει να μπορζςει να ξεπεράςει τον κφριο ανταγωνιςτι τθσ εκείνθ τθν 

εποχι, τθν  Atari, ο Τηομπσ ςκζφτθκε το όνομα “Apple” κακϊσ προθγοφταν 

αλφαβθτικά τθσ Atari και επομζνωσ εμφανιηόταν πρϊτο ςτον τθλεφωνικό κατάλογο 

των καταναλωτϊν, επειδι τότε θ τεχνολογία υπολογιςτϊν ιταν ακόμα ςε πρϊιμο 

ςτάδιο και το ίντερνετ δεν είχε ακόμα ανακαλυφκεί, οπότε οι καταναλωτζσ για να 

παραγγείλουν προϊόντα, κα ζπρεπε να τθλεφωνιςουν ςτθν εταιρία. Από τθν άλλθ, 

ο Τηομπσ εμπνεφςτθκε το όνομα τθσ από ζνα αγρόκτθμα παραγωγισ μιλων τθσ 

πολιτείασ του Πρεγκον, ςτο οποίο εργαηόταν ζνα καλοκαίρι ςε νεαρότερθ θλικία και 

απ’ όπου είχε πολλζσ ευχάριςτεσ αναμνιςεισ. Ωςτόςο, μετά από λίγεσ μζρεσ, ο 

Γουζιν αποχϊρθςε παραχωρϊντασ το 10% των μετοχϊν που είχε αποκτιςει για 

500$ (ποςοςτό που ςιμερα αξίηει τουλάχιςτον $80δισ), αφινοντασ τουσ Τηομπσ και 

Μπόηνιακ ωσ τουσ δφο πρωτογενείσ ςυνιδρυτζσ. 

 

3.2.3.  Σα πρϊτα χρόνια (1976) - Αποκακιλωςθ του Σηομπσ (1985) 

 

Μετά τθν επιτυχία του Apple I (πωλικθκαν 200 υπολογιςτζσ), οι ιδρυτζσ 

προχϊρθςαν ςτθν παρουςίαςθ του Apple II, μία βελτιωμζνθ ζκδοςθ του 

προκατόχου του. Ο υπολογιςτισ παρουςιάςτθκε ςτο πρϊτο West Coast Computer 

Faire (ςυνζδριο παρουςίαςθσ υπολογιςτϊν), τον Απρίλιο του 1977. Ο πρϊτοσ Apple 

II πουλικθκε τον Λοφνιο του ίδιου ζτουσ, ξεκινϊντασ μία από τισ μεγαλφτερεσ ςε 
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διάρκεια παραγωγισ ςειρζσ οικιακϊν υπολογιςτϊν, που διιρκθςε περίπου 15 

χρόνια, ςυμπεριλαμβανομζνων και των αναβακμιςμζνων εκδοχϊν του, 

ξεπερνϊντασ ςυνολικά τισ 5.000.000 πωλιςεισ. Ταυτόχρονα με τθν παρουςίαςθ, ο 

Τηομπσ γνϊριςε τον χθμικό Τόςιο Μιηουςίμα (Toshio Mizushima), ο οποίοσ ςτθν 

πορεία ζγινε ο πρϊτοσ διανομζασ τθσ Apple ςτθν Λαπωνία, διευρφνοντασ πλζον και 

το πελατολόγιο τθσ εκτόσ Θνωμζνων Ρολιτειϊν.  

Ζχοντασ πραγματοποιιςει μία άκρωσ επιτυχθμζνθ πορεία ςτθν πϊλθςθ οικιακϊν 

υπολογιςτϊν ςτα πρϊτα χρόνια παρουςία τθσ, θ εταιρία αποφάςιςε να επεκτακεί 

και ςτθν παραγωγι επαγγελματικϊν υπολογιςτϊν. Ζτςι, το 1980, τζκθκε ςε 

κυκλοφορία το Apple III, ο πρϊτοσ υπολογιςτισ τθσ εταιρίασ αποκλειςτικά για 

επαγγελματικι χριςθ. Μπορεί μεν, θ Apple να δθμιοφργθςε ζνα προϊόν 

απαράμιλλθσ ποιότθτασ, αλλά και εξαιρετικά εξελιγμζνθσ τεχνολογίασ για τθν εποχι, 

ςε ςυνδυαςμό με τθν αρκετά εφκολθ και απλι χριςθ του, ωςτόςο, οριςμζνεσ 

δυςλειτουργίεσ του, όπωσ θ απουςία ανεμιςτιρα παρεμπόδιςθσ υπερκζρμανςθσ 

(λανκαςμζνθ ιδζα του Τηομπσ), ταυτόχρονα με τθν εξωφρενικά υψθλι τιμι του 

(αρχικι τιμι από 4.340$, που ςιμερα ιςοδυναμοφν με περίπου 12.890$, 

υπερβολικό ποςό για μία μονάδα υπολογιςτι), υπιρξαν τα κφρια αίτια παταγϊδουσ 

αποτυχίασ του Apple III και εν τζλει πωλικθκαν μόλισ 65-75 χιλ. υπολογιςτζσ. 

Μπορεί φςτερα θ Apple να ζβγαλε ςτθν αγορά βελτιωμζνεσ εκδοχζσ του, όμωσ θ 

ηθμιά είχε ιδθ γίνει και ωσ αποτζλεςμα να ςταματιςει θ παραγωγι του  τζςςερα 

χρόνια αργότερα. Μπορεί θ δθμιουργία του Lisa το 1983, επίςθσ υπολογιςτι 

επαγγελματικισ χριςθσ, να απζτυχε παρομοίωσ (τιμι 9.995$ το 1983, μολονότι 

παρείχε καινοτόμεσ ιδζεσ για τθν εποχι, π.χ. το ποντίκι και θ επιφάνεια εργαςίασ) 

και να ζχει πολφ λιγότερεσ πωλιςεισ απ’ ότι αναμενόταν (περίπου 100.000 

μονάδεσ), τα κζρδθ όμωσ ιταν αρκετά για να βοθκιςουν μελλοντικά τθν εταιρία.  

Ενδιάμεςα, τα διευκφνοντα ςτελζχθ τθσ εταιρίασ αποφάςιςαν να διακζςουν 

ποςοςτά των μετοχϊν ςτο επενδυτικό κοινό, με τθν αρχι να γίνεται ςτισ 12 

Δεκεμβρίου 1980. Θ κίνθςθ αυτι προκάλεςε μία απερίγραπτθ φρενίτιδα ςτον 

χρθματιςτθριακό κόςμο, κακϊσ από το ςθμείο αυτό και φςτερα, επζνδυςαν τόςοι 

πολλοί επιχειρθματίεσ ςτθν Apple, με ςυνζπεια θ εταιρία να παράγει περιςςότερα 
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κεφάλαια από τθν εταιρία αυτοκινιτων Ford και δθμιοφργθςε περιςςότερουσ 

εκατομμυριοφχουσ από κάκε άλλθ εταιρία ςτθν ιςτορία (γφρω ςτουσ 300). 

Εν καιρϊ, ο Τηομπσ κατάφερε -ζςτω και παροδικά- να ανακάμψει από τισ 

ςυνεχόμενεσ αποτυχθμζνεσ προςπάκειεσ του να δθμιουργιςει ζναν αξιόπιςτο 

υπολογιςτι, παρουςιάηοντασ το Macintosh μζςω ευφυζςτατων ςτρατθγικϊν 

marketing που ακολοφκθςε. 

Φςτερα από τθν πολυδάπανθ και πολφ επιτυχθμζνθ διαφιμιςθ του το 1984, αλλά 

και μία εξίςου πολυδάπανθ “ενοικίαςθ” και των 39 διαφθμιςτικϊν ςελίδων του 

περιοδικοφ Newsletter (1,5εκ.+2,5εκ.$ αντίςτοιχα) μετά τθν κυκλοφορία του, το 

Macintosh κυκλοφόρθςε και κεωρικθκε για τθν εταιρία επιτυχισ με το πζραςμα 

των χρόνων, κακϊσ -και πάλι λόγω τθσ τιμισ του- οι πωλιςεισ ιταν λιγότερεσ του 

αναμενόμενου. Άγγιξαν τισ 250.000 μζχρι το τζλοσ του ‘85, ενϊ περίμεναν να 

φτάςουν τα 2 εκατομμφρια. Ο λόγοσ που ςυνζβθ αυτό ιταν γιατί θ παραγωγι 

ζπρεπε να ανεβάςει τθν τιμι του Macintosh λόγω προβλθμάτων ςτο ςφςτθμά του 

και των χρθμάτων που ξοδεφτθκαν για τθν προϊκθςθ του και ενϊ οι πωλιςεισ του 

ιταν περιςςότερεσ από τον IBM PC, τον κφριο ανταγωνιςτι του εκείνθ τθν χρονιά. 

Σιμερα πλζον ο Macintosh αναγνωρίηεται ωσ ο πρόγονοσ των ςθμερινϊν iMacs, 

που αποφζρουν τεράςτια κζρδθ ςτθν Apple. 

Πμωσ, το 1985 ςυνζβθςαν ςθμαντικά γεγονότα ςτθν εταιρία, όχι ςχετικά με τα 

προϊόντα που παριγαγε και τισ πωλιςεισ τθσ, αλλά όςον αφορά το Διοικθτικό τθσ 

μζροσ. 

Ο Στιβ Τηομπσ, είχε κζςει ιδθ από το 1983 ωσ γενικό διευκυντι τον Τηον Σκάλεϊ 

(John Sculley III), ο οποίοσ υπιρξε διευκυντισ τθσ εταιρίασ αναψυκτικϊν Pepsi από 

το 1977 ζωσ ότου προςλιφκθκε από τθν Apple. Στθν αρχι υπιρχε μία αρκετά καλι 

ςυνεργαςία μεταξφ τουσ και φαινόταν να βρίςκονται ςτο ίδιο μικοσ κφματοσ από 

άποψθ ιδεϊν. Πμωσ, τα πράγματα άλλαξαν μετά τθν εςφαλμζνθ πρόβλεψθ για τθν 

πορεία πωλιςεων του Macintosh. Ο Τηομπσ δεν ζβλεπε τισ ςυνζπειεσ που 

δθμιουργοφνταν από τθν αποτυχία του πρότηεκτ του, ειδικότερα όταν είχε ιδθ 

αποτφχει και με τθν περίπτωςθ του Lisa, και κατθγοροφςε τουσ ςυνεργάτεσ του αντί 
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να αναλάβει ευκφνθ. Μάλιςτα, ςτο ετιςιο Δ.Σ. του 1985, ο Τηομπσ αγνοοφςε το 

γεγονόσ ότι οι πωλιςεισ του Macintosh αποτελοφςε μόνο το 30% των εςόδων τθσ 

Apple, ςε αντίκεςθ με το Apple II, που λόγω τθσ ευχρθςτίασ του και τθσ 

χαμθλότερθσ του τιμισ, απζφερε το υπόλοιπο 70%. Αυτό ανάγκαςε τα υπόλοιπα 

διοικθτικά ςτελζχθ να αποκλείςουν τον Τηομπσ από το πρότηεκτ του Macintosh και 

να τον περιορίςουν ςτθ κζςθ του διευκυντι. Εν τζλει, το Δεκζμβριο του ίδιου ζτουσ, 

όντασ απογοθτευμζνοσ από τθ ςυμπεριφορά των ςυναδζλφων του και ζχοντασ 

καμία πλζον επιρροι ςε αυτοφσ, ο Τηομπσ παραιτικθκε  από τθν εταιρία που 

ίδρυςε και ποφλθςε τισ μετοχζσ του, για να ιδρφςει λίγο καιρό αργότερα μία άλλθ 

εταιρία καταςκευισ υπολογιςτϊν, τθν NeXT, αλλά και τθν Pixar, γνωςτι πλζον ςτισ 

μζρεσ μασ για τθν παραγωγι εξαιρετικϊν ταινιϊν κινουμζνων ςχεδίων.  

Συγκεκριμζνα, είχε απαντιςει περί τθσ απομάκρυνςθσ του ςτο περιοδικό Playboy, 

τεφχοσ Σεπτεμβρίου 1987 τα εξισ: “Νιϊκω ότι κάποιοσ μόλισ μοφ ζριξε μία γροκιά 

ςτο ςτομάχι και μοφ ζβγαλε ζξω όλο τον αζρα. Είμαι ακόμα 30 ετϊν και κζλω μία 

ευκαιρία να ςυνεχίςω να δθμιουργϊ πράγματα. Ξζρω ότι μπορϊ ακόμα να φτιάξω 

τουλάχιςτον ζναν ακόμα εκπλθκτικό υπολογιςτι και θ Apple δεν πρόκειται να μοφ 

δϊςει αυτι τθν ευκαιρία.” (πθγι, μτφρ. : Apple Confidential 2.0, The Definitive 

History of the World's Most Colorful Company) 

 

 

3.2.4.  Η πρϊτθ μετά Σηομπσ εποχι 

 

Υπό τθν θγεςία πλζον του Τηον Σκάλεϊ, θ Apple προχϊρθςε ςε μία από τισ πιο 

κερδοφόρεσ περιόδουσ τθσ. Από το 1983 που ο Σκάλεϊ ξεκίνθςε να εργάηεται μζχρι 

και μία δεκαετία αργότερα, τα κακαρά κζρδθ τθσ εταιρίασ εκτοξεφκθκαν από 600εκ., 

ςε περίπου 8 διςεκατομμφρια δολάρια, λόγω κυρίωσ των εξελιγμζνων εκδόςεων 

Mac που ζβγαιναν ςτθν αγορά. Ταυτόχρονα, θ Apple εξζδωςε το πρϊτο τθσ εταιρικό 

μερίδιο το 1987 και το ίδιο ζτοσ, ςε διάςτθμα ενόσ μινα (Μάιοσ-Λοφνιοσ), το 

μετοχικό κεφάλαιο διαχωρίςτθκε για πρϊτθ φορά ςε διαίρεςθ 2:1. Θ Apple κα 

κρατιςει ζνα τριμθνιαίο μζριςμα με απόδοςθ ~0,3% μζχρι τον Νοζμβριο του 1995. 
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Επιπλζον, προκειμζνου να μειϊςει τον υπάρχοντα ανταγωνιςμό, αλλά και να 

καταφζρει να εξελίξει τα προϊόντα τθσ, θ εταιρία προζβθ ςε 5 εξαγορζσ, οι οποίεσ 

ιταν οι εταιρίεσ λογιςμικοφ Network Innovations, Styleware, Nashoba, Coral 

Software, αλλά και θ εταιρία δορυφορικϊν επικοινωνιϊν Orion Network Systems.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 – ΧΡΗ΢Η OUTSOURCING ΑΠΟ ΣΗΝ APPLE 
 

 

4.1. Κακοριςμόσ των λειτουργιϊν – υπθρεςιϊν των 3PLs 

 

Third Party Logistics (3PL) είναι το Outsourcing του ςυνόλου ι μζρουσ των 

επιχειρθματικϊν δραςτθριοτιτων που αφοροφν ςτα Logistics και θ ςυνεργαςία ενόσ 

φορζα παροχισ υπθρεςιϊν Logistics (Third Party Logistics Provider) και μιασ 

εμπορικισ ι βιομθχανικισ επιχείρθςθσ (Third Party Logistics User), με ςκοπό τα 

προϊόντα να φτάςουν ςτον τελικό χριςτθ (Customer) ςτο μικρότερο δυνατό χρόνο 

και κόςτοσ (Sari, 2015). 

Θ δραςτθριότθτα 3PL ξεκίνθςε από μεταφορικζσ επιχειριςεισ, οι οποίεσ κζλθςαν να 

εκμεταλλευτοφν τα ςυγκριτικά πλεονεκτιματα που διζκεταν (μεταφορικά μζςα, 

εκτάςεισ για ανζγερςθ αποκθκϊν κλπ.) και από επιχειριςεισ παροχισ υπθρεςιϊν 

διαμεταφοράσ, οι οποίεσ διζκεταν τθν απαραίτθτθ οργάνωςθ για τθν επζκταςθ και 

κακετοποίθςθ των υπθρεςιϊν τουσ, με ςκοπό τθν πλθρζςτερθ εξυπθρζτθςθ των 

πελατϊν τουσ. Αργότερα ιδρφκθκαν εταιρείεσ που αςχολοφνται αποκλειςτικά με 

υπθρεςίεσ 3PL. Σιμερα ςτθν ελλθνικι αγορά δραςτθριοποιείται μεγάλοσ αρικμόσ 

επιχειριςεων παροχισ υπθρεςιϊν 3PL. Ο ανταγωνιςμόσ ςτον εξεταηόμενο κλάδο 

είναι ζντονοσ, γεγονόσ το οποίο ςυμβάλλει και ςτθν παροχι καλφτερων και πιο 

ολοκλθρωμζνων υπθρεςιϊν. Τα τελευταία χρόνια και ςτα πλαίςια τθσ οικονομικισ 

κρίςθσ ςτθν Ελλάδα, παρατθρείται κάποια τάςθ ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν 

μεταξφ των επιχειριςεων του κλάδου (Denicolai, et al, 2015). 

Ηιτθςθ 

Θ ανάπτυξθ υπθρεςιϊν 3PL εξαρτάται από τουσ εξισ παράγοντεσ (Schiavone, 2016): 

• Τθ διάδοςθ τθσ πρακτικισ του outsourcing ςε διαδικαςίεσ διαχείριςθσ τθσ 

εφοδιαςτικισ αλυςίδασ. 

• Το βακμό εξοικείωςθσ των επιχειριςεων με τα πλεονεκτιματα του 

outsourcing των logistics. 
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• Τθν αυξανόμενθ ςθμαςία και πολυπλοκότθτα τθσ εφοδιαςτικισ αλυςίδασ. 

• Τισ βελτιωμζνεσ δυνατότθτεσ που προςφζρουν οι νζεσ τεχνολογίεσ 

πλθροφορικισ ςτθν ανταλλαγι πλθροφοριϊν, για τθν αποτελεςματικότερθ 

διαχείριςθ και διακίνθςθ των αποκεμάτων. 

• Τθ δυνατότθτα παροχισ από οριςμζνουσ παρόχουσ 3PL, υπθρεςιϊν όπωσ ο 

ςχεδιαςμόσ του δικτφου διανομισ, θ ςτατιςτικι πλθροφόρθςθ για τθν 

κίνθςθ και το φψοσ των αποκεμάτων. 

• Το κόςτοσ των υπθρεςιϊν 3PL, θ εξοικονόμθςθ χϊρων και προςωπικοφ και 

θ ποιότθτα των υπθρεςιϊν. Θ κάλυψθ των logistics εςωτερικά από τισ 

επιχειριςεισ ςθμαίνει ότι τα κόςτθ αποτελοφν μζροσ των ςτακερϊν 

εξόδων των επιχειριςεων, ανεξαρτιτωσ φψοσ πωλιςεων, ενϊ με το 

outsourcing τα κόςτθ αυτά μετατρζπονται ςε μεταβλθτά ζξοδα. 

• Τθν επίτευξθ ςθμαντικϊν οικονομιϊν κλίμακασ από παρόχουσ 3PL. 

 

 

4.2. Ανάλυςθ κυρίων δραςτθριοτιτων των εταιριϊν 3PL’S 
 

Οι κφριεσ δραςτθριότθτεσ των εταιρειϊν 3PL είναι: θ μεταφορά, θ αποκικευςθ και 

θ πλθροφόρθςθ.  

Πςον αφορά τθ μεταφορά, ζχει ωσ ςκοπό τθν επιλογι μζςου μεταφοράσ, 

ςυγκζντρωςθ και ςυνζνωςθ φορτίων, επιλογι διαδρομϊν, δρομολόγθςθ οχθμάτων, 

επιλογι εξοπλιςμοφ φορτοεκφορτϊςεων, κακϊσ και τθ διεκπεραίωςθ 

διεκδικιςεων αξιϊςεων πελατϊν και τον ζλεγχο κομίςτρων ναφλων (Sheng, 2016). 

Οι κφριεσ δραςτθριότθτεσ τθσ αποκικευςθσ είναι ο προςδιοριςμόσ του 

απαιτοφμενου χϊρου, θ διαμόρφωςθ αποκικθσ και θ τοποκζτθςθ αποκεμάτων. Θ 

διαχείριςθ προϊόντων, οι διαδικαςίεσ προετοιμαςίασ παραγγελιϊν, θ αποκικευςθ 

και ανάκτθςθ αποκεμάτων. Επίςθσ, θ προςτατευτικι ςυςκευαςία και ςχεδιαςμόσ 
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για διαχείριςθ φορτίου εμπορευμάτων, τθν αποκικευςθ και τθ ςυςκευαςία (Lee & 

Chan, 2017). 

Τελευταία κφρια δραςτθριότθτα είναι θ πλθροφόρθςθ θ οποία απαρτίηεται από τθ 

ςυλλογι, αποκικευςθ και διαχείριςθ πλθροφοριϊν, τθν ανάλυςθ δεδομζνων και 

τθν υποςτιριξθ διαδικαςιϊν ελζγχου. 

 

Ρλθροφόρθςθ  

Τα ςυςτιματα διαχείριςθσ επιχειρθματικϊν λειτουργιϊν χρθςιμοποιοφνται από 

διεκνείσ και ελλθνικοφσ επιχειρθματικοφσ οργανιςμοφσ και φορείσ του ιδιωτικοφ 

και του δθμοςίου τομζα. Τα ολοκλθρωμζνα πλθροφοριακά ςυςτιματα 

υποςτθρίηουν τισ επιχειριςεισ, παρζχοντασ ενιαίο τρόπο λειτουργίασ, με 

τυποποιθμζνεσ διαδικαςίεσ, κακϊσ και ζνα ανοικτό μζςο επικοινωνίασ ςε ενιαία 

γλϊςςα (Oshri, et al, 2015). 

Τα πλθροφοριακά ςυςτιματα επιτρζπουν ςτισ επιχειριςεισ να ςυγκεντρϊνουν 

πλθροφορίεσ και να τισ αποκθκεφουν ςε βάςεισ δεδομζνων (databases), ϊςτε να 

είναι διακζςιμα για ανάλυςθ και εξαγωγι ςυμπεραςμάτων οποιαδιποτε ςτιγμι. Θ 

χριςθ πλθροφοριακϊν ςυςτθμάτων βοθκά τθν επιχείρθςθ να «κυμάται» τισ 

προτιμιςεισ και απαιτιςεισ των πελατϊν τθσ, ςυμβάλλοντασ ςτθν εξυπθρζτθςι 

τουσ και τθν εδραίωςθ μακροχρόνιων ςυνεργαςιϊν. Οι επιχειριςεισ δθμιουργοφν 

ςχζςεισ με κάκε πελάτθ, κερδίηουν τθν εμπιςτοςφνθ του και αυξάνουν τθ ηιτθςθ 

προϊόντων τουσ (Denicolai, et al, 2015). 

Γφρω ςτο 1970 εμφανίςτθκαν τα ςυςτιματα MRP (Material Requirements Planning), 

τα οποία παρουςίαηαν κάποιο βακμό ολοκλιρωςθσ, κακϊσ μετζφραηαν τα βαςικό 

πλάνο παραγωγισ των τελικϊν προϊόντων. Με τθν εμφάνιςθ των MRP-II 

(Manufacturing Resources Planning) ςτα τζλθ τθσ δεκαετίασ του 1970, ςυνδζκθκαν 

μεταξφ τουσ τα κυκλϊματα προγραμματιςμοφ παραγωγισ, ελζγχου παραγωγισ, 

κοςτολόγθςθσ και προμθκειϊν (Abbott, et al, 2015). Τα ςυςτιματα ERP (Enterprise 

Resource Planning) δθμιουργικθκαν τθ δεκαετία του 1990. Είναι ολοκλθρωμζνα 
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ςυςτιματα πλθροφορικισ, τα οποία καλφπτουν όλεσ τισ λειτουργικζσ περιοχζσ μιασ 

επιχείρθςθσ, ϊςτε να ικανοποιθκοφν οι ςτόχοι τθσ, ενοποιϊντασ όλεσ τισ 

διαδικαςίεσ (Schiavone, 2016).  

 

 

4.3. Ειςαγωγι 
 

Κατά τα τελευταία χρόνια, ζχουμε δει πολλά αφιερϊματα ςτον Τφπο αλλά και 

αναλφςεισ ςχετικά με τθ χριςθ τθσ ευζλικτθσ εξωτερικισ ανάκεςθσ για τθν 

καταςκευι των προϊόντων που εμπορεφεται θ Apple. Ρράγματι, υπάρχουν 

εκτιμιςεισ ότι μζχρι και 500.000 άτομα απαςχολοφνται ςτθν Κίνα από τουσ 

καταςκευαςτικοφσ ςυνεργάτεσ τθσ Apple, για τθν καταςκευι iPhone, iPad, και 

πολλϊν άλλων προϊόντων. Αυτό που δεν ζχει εξεταςτεί επαρκϊσ είναι το πϊσ θ 

Apple εμπλζκεται ςτισ διαδικαςίεσ outsourcing που αφοροφν τθν πλθροφορικι και 

γενικά τθν τεχνολογία. Ζτςι, μποροφμε να κζςουμε το ακόλουκο ερϊτθμα: Μιπωσ 

θ Apple χρθςιμοποιεί outsourcing πλθροφορικισ μεγάλθσ κλίμακασ; Και αν ναι, τότε 

τι είδουσ outsourcing χρθςιμοποιεί θ Apple, και πϊσ ζχει αλλάξει με τθν πάροδο του 

χρόνου; Ενϊ θ Apple δεν φαίνεται να ανακζτει τθν ανάπτυξθ των τεχνολογιϊν 

πυρινα του λογιςμικοφ που ειςάγεται ςτα προϊόντα τθσ, κάνει εκτεταμζνθ χριςθ 

outsourcing ςε όλεσ τισ επιχειρθςιακζσ εφαρμογζσ, ςτθν επιχειρθματικι ευφυΐα και 

τθν αποκικευςθσ δεδομζνων (BI & DW), ςτθν ανάπτυξθ εφαρμογϊν και ςυντιρθςθ 

(ADM), και ςε άλλα ζργα λογιςμικοφ. Ριςτεφεται ότι θ Apple προμθκεφεται αυτι 

τθν μθχανογραφικι υποςτιριξθ από ζνα ςυνδυαςμό προμθκευτϊν όπωσ θ TCS, θ 

Infosys, θ Wipro, θ Tech Mahindra, και θ Exilant, όμωσ μπορεί μθν διακζτει άλλουσ 

φορείσ παροχισ υπθρεςιϊν (Xing, 2016). 

Ρολλαπλοί προμθκευτζσ και αποφυγι ρίςκων. Θ ςτρατθγικι outsourcing τθσ Apple 

είναι να ζχει πολλαπλοφσ προμθκευτζσ, που όμωσ κάκε μία από τισ πζντε εταιρίεσ 

παροχισ υπθρεςιϊν πλθροφορικισ ζχει μια περιοχι εςτίαςθσ (τθλεόραςθ, CRM, 

Εφοδιαςτικι αλυςίδα, Marketing, PLM, Οικονομικά, κλπ). Υπάρχουν κάποιεσ 
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επικαλφψεισ ςτο ζργο που ανατίκενται, θ οποία πιςτεφεται ότι είναι τμιμα τθσ 

ςτρατθγικισ αποφυγισ ρίςκων τθσ Apple για να αποφευχκεί θ υπερβολικι 

εξάρτθςθ από οποιονδιποτε πάροχο υπθρεςιϊν πλθροφορικισ (Nagurney & Li, 

2016). 

Μεγάλεσ κακϊσ και μικρζσ εταιρίεσ παροχισ υπθρεςιϊν πλθροφορικισ. Ζνα εφρθμα 

που αποτζλεςε ζκπλθξθ, ιταν ότι αν και το μίγμα παρόχων υπθρεςιϊν τθσ Apple 

κυριαρχείται από τζςςερισ μεγάλουσ παρόχουσ υπθρεςιϊν πλθροφορικισ με βάςθ 

ςτθν (που κατατάςςονται μεταξφ των κορυφαίων ζξι με βάςθ τα ζςοδα), θ Apple 

ςυνεργάηεται επίςθσ με τθν Exilant, ζνα ςχετικά μικρό πάροχο υπθρεςιϊν 

πλθροφορικισ (Lee & Chan, 2017). 

Outsourcing με ςκοπό τθν ανάπτυξθ. Κακϊσ μεγαλϊνει θ Apple, το ίδιο ςυμβαίνει 

και με τθν κλίμακα των δραςτθριοτιτων. Είτε πρόκειται για τθν ταχεία ανάπτυξθ 

ςτα καταςτιματα λιανικισ πϊλθςθσ, τθν διαφοροποίθςθ ςτισ ςειρζσ προϊόντων, τα 

νζα κανάλια εταίρων, ι τισ αποκικεσ δεδομζνων με petabytes δεδομζνων, είναι 

ςαφζσ ότι θ Apple ζχει βρεκεί ςε μια τεράςτια τροχιά ανάπτυξθσ. Ωσ αποτζλεςμα, θ 

αλυςίδα εφοδιαςμοφ τθσ Apple ζχει γίνει πολφ περίπλοκθ, όπωσ και οι απαιτιςεισ 

ςτο μάρκετινγκ και τισ πωλιςεισ, οι οποίεσ απαιτοφν όχι μόνο εφαρμογζσ και 

δεδομζνα, αλλά και υποςτιριξθ ςτατιςτικϊν. Για να αντιμετωπίςει αυτι τθν 

κατάςταςθ, θ Apple ζχει επενδφςει ςτισ πολλαπλζσ εταιρικζσ εφαρμογζσ (SAP και 

Oracle), ςτισ πολλζσ βάςεισ δεδομζνων (Oracle και Teradata) και ςτισ πολλαπλζσ 

πλατφόρμεσ BI (SAS, SAP, Informatica), που όλεσ πρζπει να ενςωματωκοφν. Ζχει 

επίςθσ προχωριςει ςε μεγάλθσ κλίμακασ εξαγορζσ, κακϊσ τα τελευταία τρία χρόνια, 

τα ςυςτιματα και οι εφαρμογζσ πάνω από 30 επιχειριςεων, χρειάηονται μετάβαςθ 

και ενςωμάτωςθ ςτισ εφαρμογζσ τθσ Apple. Πλο αυτό μεταφράηεται ωσ πρόςκετθ 

εργαςία για τουσ παρόχουσ υπθρεςιϊν πλθροφορικισ. Ρολφ απλά, κακϊσ 

μεγαλϊνει θ Apple, το ίδιο κάνει και το πεδίο εφαρμογισ του outsourcing 

πλθροφορικισ τθσ, ϊςτε να υποςτθρίξει τισ ςυνεχϊσ αυξανόμενεσ απαιτιςεισ τθσ 

(Abbott, et al, 2015). 
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4.4. Λόγοι και λφςεισ Outsourcing 

Με βάςθ τθν κατάταξθ τθσ Gartner, θ Apple είναι κορυφαία όςον αφορά ςτθν 

αριςτεία τθσ αλυςίδασ εφοδιαςμοφ, ακολουκοφμενθ από τθν McDonald και τθν 

Amazon. Τουλάχιςτον το 97% των δαπανϊν των προμθκειϊν τθσ Apple για υλικά, 

καταςκευι και ςυναρμολόγθςθ των προϊόντων τελειϊνει ςε όλο τον κόςμο το 2013. 

Το 2012, θ Apple ποφλθςε περίπου 120 εκατομμφρια iPhones, 60 εκατομμφρια iPads, 

35 εκατομμφρια iPods και 15 εκατομμφρια Macs. Κανζνα από αυτά τα iPhones δεν 

παριχκθςαν ςτισ ΘΡΑ, εκτόσ από τα ςθμαντικά εξαρτιματα, και ςχεδόν το 85% 

ςυναρμολογικθκαν ςτθν Κίνα (Sheng, 2016). 

 

Εικόνα 3. Προμθκευτζσ τθσ Apple 

 

Το ερϊτθμα είναι γιατί θ Apple ζχει τθν εμμονι να ανακζτει ςε τρίτουσ τθν γραμμι 

παραγωγισ τθσ ςε άλλεσ χϊρεσ, ιδίωσ ςτθν Αςία. Ο Steve Jobs κάποτε ιςχυρίςτθκε 

ότι δεν ιταν λόγω του φκθνοφ εργατικοφ δυναμικοφ ςτισ χϊρεσ τθσ Αςίασ, αλλά 

λόγω του ότι αυτά τα εργοςτάςια κα μποροφςαν να παράγουν πολφ πιο γριγορα με 

αρκετά μεγάλθ κλίμακα και ευελιξία. Ζνασ από τουσ γνωςτοφσ προμθκευτζσ τθσ 

Apple είναι θ Foxconn, θ οποία είναι μια εταιρεία τθσ Ταϊβάν. Μπορεί να παράγει 

χιλιάδεσ iPhones κάκε θμζρα με ςχετικά χαμθλότερο κόςτοσ εργαςίασ. Θ Apple 

βρικε επίςθσ ζνα άλλο προμθκευτι, τθν Pegatron θ οποία είναι επίςθσ μια εταιρεία 
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τθσ Ταϊβάν, για τθν παραγωγι iPad και μερικϊν εκδόςεων του iPhone (Lee & Chan, 

2017). Το δεφτερο ερϊτθμα είναι ότι εφόςον θ Apple ζχει ιδθ ανακζςει τόςεσ 

πολλζσ εργαςίεσ τθσ παραγωγικισ τθσ διαδικαςίασ ςε τρίτουσ προμθκευτζσ, για 

ποιον λόγο οι κλίμακεσ των προμθκευτϊν εξακολουκοφν να αυξάνονται; Υπάρχουν 

τζςςερισ λόγοι για αυτό: 

Διαφοροποίθςθ κινδφνου. Με ςτόχο να οικοδομιςει μια ςτακερι αλυςίδα 

εφοδιαςμοφ, οι πολλαπλοί προμθκευτζσ μποροφν να βοθκιςουν τθν Apple να 

αντιδρά ταχφτερα ςε προβλιματα ι διαταραχζσ τθσ παραγωγικισ τθσ λειτουργίασ 

και να γίνει πιο ευζλικτθ (Chan, et al, 2015). 

Διαχείριςθ τθσ ικανότθτασ παραγωγισ. Θ ηιτθςθ των προϊόντων τθσ Apple ζχει 

αυξθκεί, κυρίωσ ςε δφο μεγάλεσ αναδυόμενεσ αγορζσ, τθν Κίνα και τθν Λνδία. 

Συγκεκριμζνα 10 εκατομμφρια τεμάχια του iPhone 6 και του iPhone 6 Plus 

πωλικθκαν κατά το πρϊτο Σαββατοκφριακο τθσ προϊκθςισ τουσ. Θ Apple κα 

πρζπει να αυξιςει τθν ικανότθτά παραγωγισ τθσ πιο γριγορα για να καλφψει τθ 

ηιτθςθ. 

Ρερικϊρια ανάπτυξθσ. Με τουσ πολλαπλοφσ προμθκευτζσ, θ Apple κα μποροφςε να 

αυξιςει τθ διαπραγματευτικι δφναμθ για να διατθριςει το χαμθλό κόςτοσ και το 

υψθλό επίπεδο κερδοφορίασ (Schiavone, 2016). 

Καινοτομία από πλευράσ των προμθκευτϊν. Οι νζοι προμθκευτζσ είναι πιο 

πρόκυμοι να επενδφςουν κεφάλαια για τθ βελτίωςθ τθσ αποτελεςματικότθτασ τθσ 

λειτουργίασ και τθσ υψθλισ ποιότθτασ των προϊόντων ϊςτε να αποκτιςουν 

εμπιςτοςφνθ από τουσ πελάτεσ. Θ Apple μπορεί εφκολα να επωφελθκεί από τθν 

ανάπτυξθ νζων προμθκευτϊν. 

Ραρά το γεγονόσ ότι το outsourcing βοθκά αποτελεςματικά ςτθν ανακατανομι τθσ 

εργαςίασ και τθσ εξειδίκευςθσ τθσ εταιρείασ, με τον εν λόγω αρικμό προμθκευτϊν, 

θ Apple κα πρζπει επίςθσ να αντιμετωπίςει πικανοφσ κινδφνουσ. Ζνα παράδειγμα 

αποτελοφν τα εργαςιακά προβλιματα που αφοροφν ςτθν Κίνα, δθλαδι οι χαμθλοί 

μιςκοί, οι υπερβολικζσ υπερωρίεσ, οι επικίνδυνεσ ςυνκικεσ εργαςίασ, κ.λπ. Μια 

λφςθ είναι θ Apple να αυξιςει τουσ μιςκοφσ τθσ τεχνολογικισ εργαςίασ και να 
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βελτιϊςει τισ ςυνκικεσ εργαςίασ, γεγονόσ όμωσ που κα αυξιςει ςθμαντικά το 

κόςτοσ παραγωγισ και να ςυρρικνϊςει το κζρδοσ. Διαφορετικά θ Apple κα 

μποροφςε να μετακινιςει τα μεγάλα εργοςτάςια ςυναρμολόγθςθσ ςε άλλεσ χϊρεσ 

με χαμθλό μιςκολογικό κόςτοσ, όπωσ το Βιετνάμ, οι Φιλιππίνεσ, πλθν όμωσ κάτι 

τζτοιο ενζχει υψθλό κόςτοσ ςτο να αλλάξουν προμθκευτι (Zhu, et al, 2016). 

 

 

4.5. Αιτιολόγθςθ του outsourcing παραγωγισ προϊόντων ςτθν Κίνα 
 

Οι διαδικαςίεσ παραγωγισ τθσ Apple και άλλων εταιρειϊν θλεκτρονικϊν ζχουν 

ζρκει ςτο προςκινιο τον τελευταίο καιρό, με τθν αποκάλυψθ περιςςότερων 

λεπτομερειϊν ςχετικά με το πϊσ είναι θ ηωι για τουσ Κινζηουσ εργάτεσ που κάνουν 

gadgets του κόςμου. Σε γενικζσ γραμμζσ οι καταςκευαςτζσ κζλουν να 

μεγιςτοποιιςουν τα κζρδθ, και ζτςι καταςκευάηουν τα προϊόντα τουσ ςε χϊρουσ με 

πρακτικζσ εργαςίασ που κα ιταν παράνομεσ ςτθν Αμερικι. Ο λόγοσ που θ Apple 

παραςκευάηει τα iPhones και τα iPads ςτθν Κίνα, δεν είναι μόνο κζμα χρθμάτων 

(Oshri, et al, 2015). 

Θ καταςκευι ενόσ iPhone ςτισ ΘΡΑ κα κόςτιηε περίπου 65 δολάρια επιπλζον από ό, 

τι αν θ καταςκευι πραγματοποιοφταν ςτθν Κίνα, όπου κοςτίηει περίπου 8 δολάρια. 

Αυτά τα επιπλζον 65 δολάρια κα μείωναν ςθμαντικά τα κζρδθ τθσ Apple με τθν 

καταςκευι κάκε iPhone, αλλά δεν κα τα εξάλειφαν. Θ μζςθ τιμι πϊλθςθσ του 

iPhone είναι περίπου 600 δολάρια, και το μζςο μικτό περικϊριο κζρδουσ τθσ Apple 

είναι περίπου 40%. Ζτςι, τα μικτά κζρδθ τθσ Apple ςε κάκε iPhone είναι πικανϊσ 

κοντά ςτα 250 δολάρια (Denicolai, et al, 2015). 
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Εικόνα 4. Κενά κόςτουσ καταςκευισ 

Οι πραγματικοί λόγοι που θ Apple καταςκευάηει το iPhone ςτθν Κίνα, ωσ εκ τοφτου, 

ζχουν ωσ εξισ (Sheng, 2016): 

Τα περιςςότερα από τα εξαρτιματα των iPhones και iPads – τθσ αλυςίδασ 

εφοδιαςμοφ – τϊρα καταςκευάηονται ςτθν Κίνα, και ζτςι θ ςυναρμολόγθςθ των 

τθλεφϊνων τόςο μακριά από τα κεντρικά γραφεία τθσ εταιρείασ, κα μποροφςε να 

δθμιουργιςει τεράςτιεσ υλικοτεχνικζσ προκλιςεισ. Κα μείωναν επίςθσ τθν ευελιξία 

– τθ δυνατότθτα να μεταβεί θ εταιρεία εφκολα από τον ζνα προμθκευτι ενόσ 

εξαρτιματοσ ι ζνα καταςκευαςτι ςτον άλλο. Τα εργοςτάςια τθσ Κίνασ είναι τϊρα 

πολφ μεγαλφτερα και πιο ευζλικτα από τα αντίςτοιχα  ςτισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ. 

Μποροφν να προςλαμβάνουν (και να απολφουν) δεκάδεσ χιλιάδεσ εργάτεσ ςχεδόν 

εν μία νυκτί. Επειδι οι περιςςότεροι από τουσ εργαηόμενουσ κατοικοφν ςτον χϊρο 

του εργοςταςίου, μποροφν επίςθσ να τουσ φζρουν να εργαςτοφν άμεςα με μια 

ανακοίνωςθ. Επίςθσ, μποροφν να αλλάξουν τισ πρακτικζσ παραγωγισ και τισ 

ταχφτθτεσ εξαιρετικά γριγορα. 

Θ Κίνα ζχει πολφ μεγαλφτερθ προςφορά κατάλλθλα καταρτιςμζνων μθχανικϊν ςε 

ςχζςθ με τισ ΘΡΑ, άτομα δθλαδι, με τεχνικζσ δεξιότθτεσ που είναι απαραίτθτεσ για 

τθ δθμιουργία πολφπλοκων gadgets, αλλά όχι με τόςο εξαιρετικά διαπιςτευτιρια 

που κα τουσ ζκαναν να κοςτίηουν πάρα πολφ. Και, τζλοσ, το εργατικό δυναμικό τθσ 
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Κίνασ είναι πολφ πιο ολιγαρκείσ και πιο λιτοί από ό, τι πολλοί από τουσ ομολόγουσ 

τουσ ςτισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ (Wanyama, 2016). 

 

Εικόνα 5. Ζλεγχοι για ανιλικθ εργαςία από πλευράσ τθσ Apple 

Σε αυτό το τελευταίο ςθμείο, κα πρζπει να αναφερκεί θ περίπτωςθ του Eric 

Saragoza, ενόσ μθχανικοφ ο οποίοσ άρχιςε να εργάηεται ςτο εργοςτάςιο τθσ Apple 

κοντά ςτο Σακραμζντο το 1995. Το εργοςτάςιο παριγαγε Macs, και για μερικά 

χρόνια, ο Saragoza κζρδιηε 50.000 δολάρια το χρόνο. 

Σφντομα, όμωσ, θ Apple ξεκίνθςε τθν ανάκεςθ εργαςιϊν τζτοιου τφπου ςτο 

εξωτερικό, επειδι το κόςτοσ τθσ παραγωγισ ςτθν Αςία ιταν πολφ χαμθλότερο. 

Είναι ςθμαντικό ότι αυτζσ οι μειωμζνεσ δαπάνεσ δεν αφοροφςαν μόνο τουσ μιςκοφσ 

– αφοροφςαν και το να  βρίςκονται πιο κοντά ςτθν αλυςίδα εφοδιαςμοφ και τθν 

προκυμία του προςωπικοφ να εργαςτεί με υπερωρίεσ (Schiavone, 2016).  

Ο Saragoza ςφντομα κλικθκε να εργαςτεί 12 ϊρεσ τθν θμζρα και τα Σάββατα. 

Επίςθσ ο μιςκόσ του ιταν πολφ υψθλόσ για ανειδίκευτθ εργαςία και δεν είχε τθν 

εμπειρία και τα διαπιςτευτιρια που ιταν απαραίτθτα ϊςτε να ανζλκει ωσ ανϊτερο 

διοικθτικό ςτζλεχοσ. Το 2002, θ εργαςία του είχε ςταμάτθςε. Θ Apple, εν τω μεταξφ, 

μετζτρεψε το εργοςτάςιο ςτο Elk Grove ςε μια εγκατάςταςθ AppleCare, με τουσ 

εργαηόμενουσ ςτο τθλεφωνικό κζντρο να κερδίηουν 12 δολάρια ανά ϊρα (Lee & 

Chan, 2017). 
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Εν τω μεταξφ, ςτθν Shenzhen, μια νεαρι διευκφντρια ζργων που ονομάηεται Lina Lin 

ςυντονίηει τθν καταςκευι των εξαρτθμάτων τθσ Apple για μια εταιρεία ςτο ςφςτθμα 

τθσ εφοδιαςτικισ αλυςίδασ τθσ Apple. Σφμφωνα με τθν ίδια υπάρχουν πολλζσ 

κζςεισ εργαςίασ ςτθν Shenzhen. 

Συνεπϊσ, τα χριματα είναι μζροσ του λόγου που όλα τα gadgets τθσ εταιρείασ 

καταςκευάηονται ςτθν Κίνα. Αλλά αυτό που ξεκίνθςε μερικζσ δεκαετίεσ πριν ωσ 

προςπάκεια για εφρεςθ μεγαλφτερθσ απόδοςθ ζχει πλζον ωσ αποτζλεςμα το 

ςφνολο των τθσ εφοδιαςτικισ αλυςίδασ που αφορά τθν καταςκευι να μετακινθκεί 

πλζον ςτθν Κίνα (Rahman & Qi, 2016). 

Θ Apple δεν καταςκευάηει πλζον iPhones ςτισ Θνωμζνεσ Ρολιτείεσ, με άλλα λόγια, 

επειδι δεν υπάρχει το κατάλλθλο ςφςτθμα εκεί για να υποςτθρίξει αυτι τθν 

καταςκευι. Δεν υπάρχει καμία αλυςίδα εφοδιαςμοφ, δεν υπάρχουν αρκετοί 

εργαηόμενοι υπερ-χαμθλοφ κόςτουσ, και δεν υπάρχουν αρκετοί μθχανικοί μεςαίου 

επιπζδου. Ραράλλθλα, πολλοί Αμερικανοί που αναηθτοφν εργαςία εξακολουκοφν 

να ελπίηουν για μια επιςτροφι ςτθν απαςχόλθςθ, ςτουσ μιςκοφσ και ςτον τρόπο 

ηωισ που ζχουν απλά εξαφανιςτεί. 

Αυτό είναι ζνα ςφνκετο πρόβλθμα, και δεν υπάρχει εφκολθ λφςθ, αλλά είναι ζνα 

πρόβλθμα που θ χϊρα αυτι κα πρζπει να διορκϊςει, διαφορετικά θ τεράςτια 

μεςαία τάξθ που κάποτε οδιγθςε τθν ευθμερία τθσ Αμερικισ κα πάψει απλά να 

υπάρχει (Abbott, et al, 2015).  

 

 

4.6. Κριτικι 

 

Θ Apple απαςχολεί αυτι τθ ςτιγμι περίπου 43,000 ανκρϊπουσ ςτισ ΘΡΑ (διπλάςιοσ 

αρικμόσ από αυτόν που απαςχολεί ςτο εξωτερικό) παρόλο που τθσ αςκείται ςυχνά 

κριτικι για τθν μθ δθμιουργία νζων κζςεων εργαςίασ ςτθ χϊρα. Ωςτόςο, μζςω 

διαφόρων ςυνεργατϊν κτλπ μπορεί να ειπωκεί ότι περίπου 700,000 άνκρωποι 
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απαςχολοφνται χάριν ςτθν Apple με τθν πλειοψθφία να βρίςκεται εκτόσ ΘΡΑ (Oshri, 

et al, 2015). 

Θ μεταφορά κζςεων εργαςίασ ςτο εξωτερικό φαίνεται ότι είναι ο μοναδικόσ τρόποσ 

για τθν εταιρεία. Για παράδειγμα, λίγεσ βδομάδεσ πριν τθν κυκλοφορία του iPhone 

τον Λοφνιο του 2007 ο Jobs αποφάςιςε να αλλάξει τθν οκόνθ τθσ ςυςκευισ ςε γυαλί 

εξαιτίασ των πολλϊν γρατςουνιϊν που παρατιρθςε ςτθν μπροςτινι επιφάνεια. 

«Δεν κα πουλιςω ζνα προϊόν που χαρακϊνεται. Κζλω μια γυάλινθ οκόνθ και τθν 

κζλω τζλεια ςε ζξι βδομάδεσ» είπε ο Jobs ςε άλλα ςτελζχθ. 

Εκείνθ τθ ςτιγμι ζνα ςτζλεχοσ τθσ εταιρείασ ζκλειςε πτιςθ για το Shenzhen τθσ 

Κίνασ και να λφςει το κζμα. Ρερίπου 8,000 υπάλλθλοι ξφπνθςαν μζςα ςτθ νφχτα για 

να ξεκινιςουν τθν καταςκευι τθσ γυάλινθσ οκόνθσ και μζςα ςε λίγεσ μζρεσ το 

εργοςτάςιο παριγαγε πάνω από 10,000 iPhone τθ μζρα. Αυτό είναι κάτι που δεν 

πρόκειται να ςυναντιςεισ ςτισ ΘΡΑ (Thomas & Wilkinson, 2015). 

Θ Apple φαίνεται ότι δεν κεωρεί υποχρζωςι τθσ να διορκϊςει τα προβλιματα των 

ΘΡΑ ςφμφωνα με ςτζλεχοσ τθσ εταιρείασ. «Θ μόνθ υποχρζωςι μασ είναι να 

φτιάξουμε το καλφτερο προϊόν που μποροφμε. Δεν είναι ςωςτι θ κριτικι που μασ 

αςκείται για τθν πρόςλθψθ Κινζηων εργατϊν αφοφ οι ΘΡΑ δεν διακζτουν πια τουσ 

ανκρϊπουσ με τα προςόντα που απαιτοφνται», δθλϊνει ςτζλεχοσ. 

Υπεφκυνοσ για τθν δθμιουργία και ανάπτυξθ του δικτφου παραγωγισ τθσ Apple 

ςτθν Αςία φαίνεται ότι είναι ο Tim Cook, πρϊθν διευκυντισ επιχειριςεων και CEO 

τθσ Apple. Θ ςυνεργάτθσ τθσ Apple ςτθν Κίνα, Foxconn, είναι υπεφκυνθ για τθν 

καταςκευι πάνω από το 40 τοισ εκατό όλων των θλεκτρονικϊν προϊόντων 

παγκοςμίωσ (Thomas & Wilkinson, 2015). 

Θ ευελιξία των διαδικαςιϊν ςτθν Κίνα απλά δεν ςυγκρίνονται με τισ ΘΡΑ. Για 

παράδειγμα, μπορείσ να βρεισ και να προςλάβεισ 3,000 ανκρϊπουσ και να τουσ 

πείςεισ να μζνουν ςε εςτίεσ ςε μια μόνο μζρα! Χρειάηεται μόνο 15 μζρεσ για τθν 

εφρεςθ 8,700 μθχανικϊν για τθν επίβλεψθ 200,000 εργατϊν ςε ςφγκριςθ με τουσ 

εννιά μινεσ ςτισ ΘΡΑ. 
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Λίγεσ εταιρείεσ είναι τόςο μυςτικοπακείσ ςχετικά με τα ςχζδια και τισ 

δραςτθριότθτζσ τουσ, όπωσ θ Apple. Ο γίγαντασ θλεκτρονικϊν ειδϊν ευρείασ 

κατανάλωςθσ είναι γνωςτό ότι χρθςιμοποιεί εικονικζσ εταιρείεσ για τα εμπορικά 

ςιματα. Και όμωσ, θ Apple κυκλοφόρθςε λεπτομζρειεσ τθσ αλυςίδασ εφοδιαςμοφ, 

ςυμπεριλαμβανομζνων των ονομάτων των 97% των προμθκευτϊν τθσ (Sheng, 2016). 

Θ Apple ζχει εκδϊςει εκκζςεισ ςχετικά με τθν ευκφνθ των προμθκευτϊν από το 

2007, ζτθ πριν από τθν παρουςία των αυτοκτονιϊν ςτθν Foxconn, ενόσ από τουσ 

κφριουσ προμθκευτζσ τθσ. Θ διαχείριςθ τθσ Apple ζχει γίνει πολφ πιο ςυγκεκριμζνθ 

ςτθν άςκθςθ ελζγχου ςε ςχζςθ με άλλεσ εταιρείεσ ςτον κλάδο τθσ. Ραρόλα αυτά, 

μια από τισ πλουςιότερεσ, πιο αποτελεςματικζσ εταιρείεσ ςτον κόςμο, ςυνεχίηει να 

διατρζχει προβλιματα και κινδφνουσ. Θ τελευταία ζκκεςθ τθσ εταιρείασ ζδειξε ότι 

μόνο το 38 % από τουσ προμθκευτζσ τθσ ςυμμορφϊνονται με τον κϊδικα που ορίηει 

ότι οι εργαηόμενοι του εργοςταςίου δεν πρζπει να εργάηονται περιςςότερο από 60 

ϊρεσ τθν εβδομάδα (Rahman & Qi, 2016). 

Τα καλά νζα είναι ότι θ διαχείριςθ τθσ Apple ζχει επενδφςει ςθμαντικά ποςά ςε 

αυτζσ τισ εκκζςεισ και δείχνουν μερικά από τα μεγάλα κζματα που κα μποροφςαν 

να αποτελζςουν ςτοιχείο κινδφνου, εάν μια μεγάλθ εταιρεία ςκζφτεται το 

outsourcing ςτο εξωτερικό. Εδϊ είναι μερικζσ παράμετροι που βρίςκονται ςτθν 

κορυφι τθσ λίςτασ τθσ εταιρείασ (Thomas & Wilkinson, 2015): 

 Τα εργατικά και ανκρϊπινα δικαιϊματα 

 Θ υγεία και θ αςφάλεια των εργαηομζνων 

 Οι περιβαλλοντικζσ επιπτϊςεισ 

 Θ θκικι 

 Τα ςυςτιματα διαχείριςθσ 

Φυςικά, θ υγεία και θ αςφάλεια των εργαηομζνων αποτελοφν ανθςυχίεσ. Δεν είναι 

μόνο θ μεταχείριςθ των ανκρϊπων με το ςωςτό τρόπο και όπωσ ορίηουν οι θκικζσ 

επιταγζσ, αλλά από τθν ρεαλιςτικι άποψθ των δθμοςίων ςχζςεων, θ κακι 

μεταχείριςθ των εργαηομζνων οδθγεί ςε τρομερζσ πιζςεισ, όπωσ ακριβϊσ ζγινε και 
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ςτθν περίπτωςθ τθσ Nike. Τα τελευταία χρόνια, και θ Apple ζχει αιςκανκεί αυτι τθν 

πίεςθ. 

Σθμαντικζσ είναι και οι άλλεσ ανθςυχίεσ που ζχει μια εταιρεία. Οι περιβαλλοντικζσ 

επιπτϊςεισ είναι μια ανθςυχία που ζχει εξαπλωκεί ςε όλο τον κόςμο. Ρζρυςι, οι 

κινεηικζσ περιβαλλοντικζσ ομάδεσ επζκριναν τθν Apple ότι είναι αδιάφορθ και 

επιφυλακτικι ςχετικά με ερωτιματα που αφοροφν τθ ρφπανςθ και τουσ κινδφνουσ 

επαγγελματικισ υγείασ. Άλλεσ εταιρείεσ, όπωσ θ HP και θ Samsung, ζλαβαν ζπαινο 

από τισ ομάδεσ για τθ ςυνεργαςία τουσ (Fang, 2016).  

Μερικά από τα άλλα κζματα δεν είναι μόνο το αντικείμενο τθσ πολιτικισ ορκότθτασ, 

αλλά παρζχουν ενδείξεισ ότι μια εταιρεία ζχει τα επιχειρθςιακά μζςα για να 

προςφζρει ό, τι υπόςχεται. Θ θκικι αποτελεί μια ανθςυχία, επειδι είναι το κλειδί 

για τισ καλζσ επιχειρθματικζσ ςυνεργαςίεσ. Για παράδειγμα, οι ελεγκτζσ τθσ Apple 

βρικαν ότι οριςμζνεσ εταιρείεσ είχαν παραποιθμζνα ςτοιχεία. Αν το κάνουν αυτό 

για τουσ μιςκοφσ των εργαηομζνων ι τισ περιβαλλοντικζσ πρακτικζσ, το λογικό είναι 

ότι δεν εμπνζουν εμπιςτοςφνθ για το ότι κάτι τζτοιο δεν μπορεί να γίνει και ςτθν 

ποιότθτα των προϊόντων, ςτισ προδιαγραφζσ, ι ςτισ θμερομθνίεσ αποςτολισ. 

Ομοίωσ, τα ςυςτιματα διαχείριςθσ που ζχουν αναπτυχκεί αρκετά για να 

εξαςφαλιςτεί θ ςυμμόρφωςθ είναι επίςθσ πιο πικανό να αποδϊςουν τα 

αποτελζςματα που μπορεί να χρειαςτεί ο δυτικόσ ςυνεργάτθσ. 

Οι εμπειρίεσ και οι δράςεισ τθσ Apple δείχνουν επίςθσ ότι θ εξωτερικι ανάκεςθ 

είναι πιο περίπλοκθ και δυνθτικά ακριβι, από ότι ςκζφτονται πολλζσ εταιρείεσ. Οι 

φαινομενικά χαμθλζσ τιμζσ ςτα προϊόντα είναι κετικζσ, αλλά αν δεν ζχετε 

υπολογιςτεί το κόςτοσ για τθν εξαςφάλιςθ ότι κα ζχει θ εταιρεία ό, τι χρειάηεται 

από τουσ ςυνεργάτεσ, δεν κα δει ςτθν πραγματικότθτα ςθμαντικζσ αλλαγζσ ςτο 

κόςτοσ (Wanyama, 2016).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 – ΣΟ BUSINESS MODEL ΣΗ΢ ΕΣΑΙΡΕΙΑ΢  
 

 

5.1. Ειςαγωγι 

 

Θ Apple, Inc. ζχει βιϊςει αρκετζσ αλλαγζσ ςτα ςτελζχθ που διαχειρίηονται τθν 

εταιρεία τα τελευταία δφο χρόνια. Δυςτυχϊσ, θ εταιρεία γνϊριςε το κάνατο του 

Λδρυτι και Διευκφνοντοσ Συμβοφλου, Steve Jobs. Αυτό άφθςε τθν εταιρεία να 

αναηθτά νζα θγεςία και κατεφκυνςθ. Ρρόςφατα, θ εταιρεία με τθν επωνυμία Tim 

Cook ωσ νζο CEO τθσ Apple, Inc. Σφμφωνα με το www.apple.com, ο Cook ορίςτθκε 

ωσ εκτελεςτικόσ διευκυντισ και μζλοσ του Διοικθτικοφ Συμβουλίου τον Αφγουςτο 

του 2011 (2012). 

Ο διοριςμόσ τθσ Cook ωσ CEO φαίνεται να είναι μια ςτρατθγικι και λογικι απόφαςθ, 

κακϊσ θ Cook ιταν προθγουμζνωσ COO για τθν Apple και ιταν υπεφκυνθ για τισ 

πωλιςεισ και τισ επιχειριςεισ παγκοςμίωσ, ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ ευκφνθσ για 

τθ διαχείριςθ τθσ αλυςίδασ εφοδιαςμοφ τθσ Apple, των δραςτθριοτιτων πωλιςεων, 

ςε όλεσ τισ αγορζσ "(Apple, Inc., 2012). Πλθ αυτι θ εμπειρία πρζπει να αποδειχκεί 

ότι τον εξυπθρετεί καλά ςτθ νζα του κζςθ. Εκτόσ από αυτι τθν εμπειρία με τθν 

Apple, Inc., επικεφαλισ τθσ Macintosh τθσ Apple ιταν ο βαςικόσ παράγοντασ ςτθ 

ςυνεχι ανάπτυξθ των "ςτρατθγικϊν ςχζςεων με τουσ πωλθτζσ και τουσ 

προμθκευτζσ" (Apple, Inc., 2012). Ρριν ζρκει ςτθν Apple, Inc, ο Cook κζρδιςε 

εμπειρία που εργάηεται για άλλεσ εταιρείεσ υπολογιςτϊν (Compaq και IBM) (Apple, 

Inc., 2012). Αυτι θ εμπειρία ςε τζτοιουσ προθγοφμενουσ ρόλουσ ζχει αποδείξει ότι ο 

Cook είναι ζνασ ευζλικτοσ, ικανόσ θγζτθσ αυτισ τθσ εταιρείασ. Θ εκπαίδευςθ του 

Κουκ ζχει εξυπθρετιςει καλά. Ζχει τθ δυνατότθτα να χρθςιμοποιιςει το M.B.A. από 

το Ρανεπιςτιμιο Duke και το Bachelor of Science ςτθ Βιομθχανικι Μθχανικι από το 

Auburn University για καλι χριςθ (Apple, Inc., 2012). 

Ο Cook ζχει υποςτθρικτικό cast των Αντιπροζδρων που κα πρζπει να είναι ςε κζςθ 

να τον βοθκιςει να ςυνεχίςει με επιτυχία ςτθν Apple, Inc. Ο Eddy Cue, ο Ανϊτεροσ 

Αντιπρόεδροσ του Internet Software and Services, είναι ζνασ εικοςιπενταετισ 
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βετεράνοσ τθσ Apple και ιταν ζνα ςθμαντικό μζροσ ςτθ δθμιουργία του 

θλεκτρονικοφ καταςτιματοσ τθσ Apple και του καταςτιματοσ iTunes (Apple, Inc., 

2012). Ο Craig Federighi, Ανϊτεροσ Αντιπρόεδροσ τθσ Μθχανικισ Λογιςμικοφ, 

φζρνει χρόνια εμπειρίασ από τθν εργαςία ςτο Jobs at Apple και NeXT (Apple, Inc., 

2012). Ο Jonathon Ive, ο Ανϊτεροσ Αντιπρόεδροσ του Βιομθχανικοφ Σχεδιαςμοφ, 

είναι γνωςτόσ ωσ "θ κινθτιρια δφναμθ πίςω από τθν εμφάνιςθ και τθν αίςκθςθ των 

καινοτόμων προϊόντων τθσ Apple" κακϊσ είναι ο άνκρωποσ που θγικθκε τθσ 

ομάδασ ςχεδιαςμοφ για τθν εταιρεία από το 1996 (Apple, Inc., 2012). Ο Bob 

Mansfield, Ανϊτεροσ Αντιπρόεδροσ Τεχνολογιϊν, είναι υπεφκυνοσ για τθν επίβλεψθ 

αρκετϊν ανακαλφψεων ςε ςχζςθ με τα προϊόντα Mac από το 1999 (Apple, Inc., 

2012). 

Ο Peter Oppenheimer, ο Ανϊτεροσ Αντιπρόεδροσ και Οικονομικόσ Διευκυντισ, 

χρθςιμοποιεί το οικονομικό υπόβακρο και τθν εκπαίδευςι του ςτθν Apple ωσ 

ελεγκτισ, ςτθ ςυνζχεια ο CFO από το 1996 (Apple, Inc., 2012). Ο Dan Riccio, 

Ανϊτεροσ Αντιπρόεδροσ τθσ Μθχανικισ Υλικϊν, βρίςκεται ςτθν Apple από το 1998 

και είναι υπεφκυνοσ για τθν κακοδιγθςθ των μθχανικϊν ομάδων που αναπτφςςουν 

τα προϊόντα Mac, iPhone, iPad και iPod (Apple, Inc., 2012). Ο Phillip W. Schiller, 

Αντιπρόεδροσ του Ραγκοςμίου Μάρκετινγκ, ζχει είκοςι πζντε δείγματα διαχείριςθσ 

μάρκετινγκ, θ πλειοψθφία των οποίων ζχει ξοδζψει με τθν Apple κατά τθ διάρκεια 

των δφο διαφορετικϊν υποκζςεων του με τθν εταιρεία (Apple., Inc., 2012). Ο Bruce 

Sewell, Ανϊτεροσ Αντιπρόεδροσ και Γενικόσ Σφμβουλοσ, φζρνει πάνω από είκοςι 

πζντε χρόνια νομικισ του εμπειρίασ ςτον τομζα τθσ τεχνολογίασ ςτθ κζςθ του, ςτθν 

οποία χειρίηεται όλα τα νομικά κζματα για τθν Apple, Inc. (Apple, Inc., 2012). Ο Jeff 

Williams, Ανϊτεροσ Αντιπρόεδροσ Επιχειριςεων, φζρνει πάνω από είκοςι πζντε 

χρόνια επιχειρθςιακισ και τεχνικισ εμπειρίασ ςτθ κζςθ του, όπου είναι υπεφκυνοσ 

για τον ζλεγχο ποιότθτασ και τθ διαχείριςθ τθσ αλυςίδασ εφοδιαςμοφ (Apple, Inc., 

2012). Με εμπειρία περιςςότερων από δφο αιϊνων ςε ςυνδυαςμό με τθ 

βιομθχανία όταν πρόκειται για τα κορυφαία ςτελζχθ τουσ, αναρωτιζται τϊρα ότι θ 

Apple, Inc. ςυνεχίηει να είναι μια εξαιρετικά επιτυχθμζνθ εταιρεία. 
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Ενϊ θ Apple, Inc. ζχει χάςει ζναν οραματιςτι και καινοτόμο ιδιοφυΐα με τθν 

απϊλεια του Steve Jobs, Tim Cook είναι ζνα αξιόλογο άτομο που ονομάηεται 

Διευκφνων Σφμβουλοσ αυτισ τθσ εταιρείασ. Μόνο το πρϊτο τρίμθνο, ο Cook είδε τα 

ζςοδα τθσ Apple να ανζρχονται ςε 36 δις. Δολάρια και ζνα τριμθνιαίο κακαρό 

κζρδοσ 8,2 δις. Δολ. Σε ςχζςθ με το προθγοφμενο ζτοσ, ενϊ θ εταιρεία ανακοίνωςε 

ζςοδα φψουσ 28,3 δις. Δολαρίων και κακαρό κζρδοσ 6,6 δις. ζκκεςθ 1) (Apple, Inc., 

2012). Θ εκπαίδευςι του, θ εργαςιακι του εμπειρία και θ υποςτιριξι του ςτο cast 

τον εξουςιοδοτοφν με τα εργαλεία για να ςυνεχίςει να κινείται θ Apple, Inc προσ τα 

εμπρόσ. 

 

 

5.2. Σο όραμα 

 

Ππωσ διαπιςτϊκθκε ςτθν ιςτοςελίδα τθσ εταιρείασ, το όραμα τθσ Apple, Inc. είναι 

το εξισ: Θ Apple ζχει δεςμευτεί να φζρει τθν καλφτερθ προςωπικι υπολογιςτικι 

εμπειρία ςε φοιτθτζσ, εκπαιδευτικοφσ, δθμιουργικοφσ επαγγελματίεσ και 

καταναλωτζσ ςε όλο τον κόςμο μζςω των καινοτόμων προςφορϊν hardware, (Apple, 

Inc., 2012). 

 

 

5.3. Η αποςτολι 

 

Ππωσ διαπιςτϊκθκε ςτθν ιςτοςελίδα τθσ εταιρείασ, θ Apple, Inc. ζχει ωσ αποςτολι 

τθν Apple να ςχεδιάηει Macs, τουσ καλφτερουσ προςωπικοφσ υπολογιςτζσ ςτον 

κόςμο, μαηί με OS X, iLife, iWork και επαγγελματικό λογιςμικό. Θ Apple οδθγεί τθν 

επανάςταςθ τθσ ψθφιακισ μουςικισ με το θλεκτρονικό κατάςτθμα iPods και iTunes. 

Θ Apple ζχει επαναπροςδιορίςει το κινθτό τθλζφωνο με το επαναςτατικό iPhone 

και App Store και κακορίηει το μζλλον των κινθτϊν μζςων και των υπολογιςτικϊν 

ςυςκευϊν με το iPad (Apple, Inc., 2012). 
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5.4. ΢τρατθγικι και επιχειρθςιακοί ςτόχοι 

 

Ππωσ φαίνεται ςτο όραμα, τθν αποςτολι και τισ αξίεσ τθσ εταιρείασ, θ Apple In. ζχει 

ςαφι ςτρατθγικι και ςφνολο ςτόχων. Θ Apple, Inc. κακόριςε τθ ςτρατθγικι και τουσ 

ςτόχουσ τθσ ςτθν τελευταία ετιςια ζκκεςι τθσ ωσ εξισ: Θ Εταιρεία δεςμεφεται να 

φζρει τθν καλφτερθ εμπειρία χριςτθ ςτουσ πελάτεσ τθσ μζςω του καινοτόμου 

υλικοφ, λογιςμικοφ, περιφερειακϊν και υπθρεςιϊν. 

Θ επιχειρθματικι ςτρατθγικι τθσ Εταιρείασ αξιοποιεί τθ μοναδικι τθσ ικανότθτα να 

ςχεδιάηει και να αναπτφςςει τα δικά τθσ λειτουργικά ςυςτιματα, υλικό, λογιςμικό 

εφαρμογϊν και υπθρεςίεσ, παρζχοντασ ςτουσ πελάτεσ τθσ νζα προϊόντα και λφςεισ, 

με εξαιρετικι ευκολία ςτθ χριςθ, απρόςκοπτθ ολοκλιρωςθ και καινοτόμο 

ςχεδιαςμό. Θ εταιρεία πιςτεφει ότι οι ςυνεχείσ επενδφςεισ ςτθν ζρευνα και 

ανάπτυξθ και το μάρκετινγκ και θ διαφιμιςθ είναι κακοριςτικισ ςθμαςίασ για τθν 

ανάπτυξθ και τθν πϊλθςθ καινοτόμων προϊόντων και τεχνολογιϊν. Ωσ μζροσ τθσ 

ςτρατθγικισ τθσ, θ Εταιρεία ςυνεχίηει να επεκτείνει τθν πλατφόρμα τθσ για τθν 

ανακάλυψθ και τθν παράδοςθ ψθφιακοφ περιεχομζνου και εφαρμογϊν τρίτων 

μζςω του iTunes Store. Μζςα ςτο iTunes Store, το κατάςτθμα App Store και το 

iBook τθσ εταιρείασ επιτρζπουν ςτουσ πελάτεσ να ανακαλφπτουν και να κάνουν 

λιψθ εφαρμογϊν και βιβλίων μζςω υπολογιςτι Mac ι Windows ι μζςω ςυςκευϊν 

iOS, iPhone, iPad και iPod touch. 

Τον Λανουάριο του 2011, θ εταιρεία άνοιξε το Mac App Store για να επιτρζψει ςτουσ 

πελάτεσ να ανακαλφψουν εφκολα, να κατεβάςουν και να εγκαταςτιςουν 

εφαρμογζσ για τουσ Mac. Θ εταιρεία υποςτθρίηει επίςθσ μια κοινότθτα για τθν 

ανάπτυξθ προϊόντων και λογιςμικοφ τρίτων καταςκευαςτϊν και ψθφιακοφ 

περιεχομζνου που ςυμπλθρϊνουν τισ προςφορζσ τθσ Εταιρείασ. Θ ςτρατθγικι τθσ 

εταιρείασ περιλαμβάνει επίςθσ τθν επζκταςθ του δικτφου διανομισ ϊςτε να 

προςεγγίςει αποτελεςματικά περιςςότερουσ πελάτεσ και να τουσ προςφζρει 

υψθλισ ποιότθτασ πωλιςεισ και υποςτιριξθ μετά τθν πϊλθςθ. (Ετιςια Ζκκεςθ τθσ 

Apple, 2011). Τϊρα που ζχουν παρουςιαςτεί θ ςτρατθγικι και οι ςτόχοι τθσ Apple 



66 

Inc., πρζπει να δοφμε τι επιπτϊςεισ χρειάηονται οι αποφάςεισ του εκτελεςτικοφ 

προςωπικοφ ςε ςχζςθ με το γενικό περιβάλλον. 

 

 

55. Γενικό περιβάλλον τθσ εταιρείασ 

 

Υπάρχουν πολλοί παράγοντεσ που ςχετίηονται με το γενικό περιβάλλον μιασ 

επιχείρθςθσ. Τα παρακάτω είναι ςτοιχεία οριςμζνων τομζων που ζχουν βακιά 

επίδραςθ ςτθν Apple, Inc. ςτο ςφνολό τθσ. 

 

5.5.1. Σεχνολογικό τμιμα 

 

Υπάρχουν πολλοί παράγοντεσ που ςχετίηονται με το γενικό περιβάλλον μιασ 

επιχείρθςθσ. Τα παρακάτω είναι λεπτομζρειεσ για οριςμζνα τμιματα που ζχουν 

βακιά επίδραςθ τθσ Apple, Inc. ςτο ςφνολό τθσ.Στθ βιομθχανία υλικοφ υπολογιςτϊν, 

θ τεχνολογία είναι ο κορυφαίοσ παράγοντασ που επθρεάηει τθν επιτυχία μιασ 

εταιρείασ. Θ καινοτομία τθσ τεχνολογικισ προόδου παρζχει κάκε χρόνο καλφτερα, 

ταχφτερα και φκθνότερα θλεκτρονικά προϊόντα, κακϊσ δθμιουργεί επίςθσ ζνα 

τμιμα τθσ αγοράσ κακϊσ δθμιουργοφνται νζα προϊόντα και αγορζσ. Ωσ εκ τοφτου, θ 

καινοτομία ςτθν τεχνολογία κακιςτά τθ βιομθχανία πιο ζντονθ ςτο ςφνολό τθσ κάκε 

χρόνο. Σφμφωνα με τον δικτυακό τόπο τθσ Gartner, θ παγκόςμια ηιτθςθ τθσ αγοράσ 

προςωπικϊν υπολογιςτϊν μειϊνεται κατά 0,1% από το δεφτερο τρίμθνο του 2011 

(ανατρζξτε ςτθν ζκκεςθ 2) (2012). Στισ ΘΡΑ, οι αποςτολζσ PC ανιλκαν ςε 15,9 

εκατομμφρια μονάδεσ το δεφτερο τρίμθνο του 2012, ςθμειϊνοντασ μείωςθ 5,7% ςε 

ςχζςθ με τθν αντίςτοιχθ περυςινι περίοδο (βλζπε ζκκεςθ 3) (Gartner, 2012). οι 

αποςτολζσ διςκίων για το δεφτερο τρίμθνο του 2012 εκτιμϊνται ςε 25 εκατομμφρια 

μονάδεσ, αφξθςθ 66,2% από 15 εκατομμφρια μονάδεσ το δεφτερο τρίμθνο του 2011 

(ομάδα IDC, 2012). Αυτι θ μεγάλθ αφξθςθ αντικατοπτρίηει τουσ καταναλωτζσ που 

μετατοπίηουν το ενδιαφζρον τουσ για ζξυπνα τθλζφωνα και tablet από υπολογιςτζσ. 

Οι παγκόςμιεσ πωλιςεισ tablet κα φτάςουν τα 232 εκατομμφρια μονάδεσ το 2016, 
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ςφμφωνα με τθν τελευταία ζκκεςθ Technology Tablet και Markets από τθν Future 

Source Consulting (eMarketer, 2012). 

Απειλι: Νζα προϊόντα από αντίπαλεσ εταιρείεσ κα μποροφςαν να οδθγιςουν ςε 

λιγότερθ ηιτθςθ των προϊόντων τθσ Apple. Θ Acer και θ ASUS αρχίηουν να 

παρουςιάηουν μίνι φορθτοφσ υπολογιςτζσ και μπορεί να κινθκοφν γριγορα ςτθν 

αγορά tablet υψθλισ τεχνολογίασ. Οι τεχνολογικζσ αλλαγζσ ςυμβαίνουν πολφ 

γριγορα και αν θ Apple δεν μπορεί να ςυμβαδίςει με τισ αλλαγζσ ςτθν τεχνολογία, 

θ Apple κα μείνει πίςω από τουσ αντιπάλουσ τθσ. 

 

5.5.2. Δθμογραφικό τμμιμα 

 

Θ πρόςβαςθ ςτο ςπίτι ςτο διαδίκτυο ζχει αυξθκεί δραματικά τθν τελευταία 

δεκαετία, παράλλθλα με τθ δραματικι αφξθςθ τθσ χριςθσ υπολογιςτϊν, διςκίων, 

κινθτϊν τθλεφϊνων και θλεκτρονικϊν βιβλίων. Ο πλθκυςμόσ των Θνωμζνων 

Ρολιτειϊν από τα ςτοιχεία απογραφισ του 2012 εκτιμάται ςε 314.440.891, ενϊ 

περιςςότεροι από 110 εκατομμφρια άνκρωποι ςτθν Θ.Ρ.Α. κατείχαν κάποιο είδοσ 

smartphone τον Λοφνιο του 2012 και 43.2 εκατομμφρια καταναλωτζσ από το 

Θνωμζνο Βαςίλειο θλικίασ 18 ζωσ 34 ςυνδεδεμζνοι ςτο ιςτό για κινθτά μόνο αυτό 

το ζτοσ. Οι χριςτεσ των διςκίων των ΘΡΑ εκτιμάται ότι κα φτάςουν τα 89,5 

εκατομμφρια (αφξθςθ 35,6%) το 2014 (eMarketer, Λοφνιοσ 2012). Ο αρικμόσ των 

νεότερων ατόμων που ζχουν πρόςβαςθ ςτο διαδίκτυο μζςω τθλεφϊνου αυξάνεται 

δραςτικά. Το 2010, ςχεδόν ζξι ςτα δζκα παιδιά θλικίασ 3-10 ετϊν χρθςιμοποίθςαν 

το διαδίκτυο ςτο ςπίτι, αφξθςθ 22% το 1997 ςε 57% το 2010 (Child Trends, 2012). 

Σφμφωνα με το δθμογραφικό προφίλ των Αμερικανϊν,ο λόγοσ των φφλων είναι 51% 

άνδρεσ και 49% γυναίκεσ. ο δείκτθσ θλικίασ είναι 39% από 18 ςε 34, 48% από 35 ςε 

54 και 13% άνω των 55 · ο λόγοσ του ειςοδιματοσ των νοικοκυριϊν είναι 6% για 

λιγότερο από $ 25K, 23% από $ 25K ζωσ $ 50K και 71% για περιςςότερα από $ 50K. 

ο δείκτθσ εκπαίδευςθσ είναι 11% γυμνάςιο, 26% κολζγιο ι ςυνεργάτθσ και 63% 

Ρανεπιςτιμιο (eMarketer, Απρίλιοσ 2011). 
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Ευκαιρία: Θ αυξανόμενθ χριςθ τθσ πρόςβαςθσ ςτο Διαδίκτυο, ειδικά με 

smartphones και tablet, κα οδθγιςει ςε αφξθςθ τθσ ηιτθςθσ για τισ ςυςκευζσ. Θ 

Apple κα μποροφςε να επεκτείνει τισ πωλιςεισ τθσ μζςω αυτϊν των ευκαιριϊν και 

να διατθριςει τθν θγετικι τθσ κζςθ. 

 

5.5.3. Κοινωνικο-πολιτιςτικό τμιμα 

 

Ο κοινωνικοπολιτιςτικόσ παράγοντασ είναι ςθμαντικόσ για τισ εταιρείεσ που 

αναπτφςςονται ςε όλο τον κόςμο, επειδι ο πολιτιςμόσ κα μποροφςε να περιορίςει 

τθν κερδοφορία των εταιρειϊν. Δεν είναι εφκολο να προςαρμοςτεί κανείσ ςτισ 

διαφορετικζσ κουλτοφρεσ και να είναι επιτυχισ με τον διεκνι τομζα. Θ Apple 

αντιμετωπίηει δυςκολίεσ όταν πρόκειται να πουλιςει τα προϊόντα τθσ ςτθν αςιατικι 

αγορά, επειδι θ τεχνολογία 3G & 4G δεν ιταν ακόμθ δθμοφιλισ εκεί (Worstall, 

2012). Επιπλζον, θ ςυνικεια τθσ διαπραγμάτευςθσ μετρθτϊν ςτθν Αςία 

εξακολουκεί να αποτελεί πρόβλθμα για ζνα υψθλό αρχικό κόςτοσ τθσ βιομθχανίασ 

θλεκτρονικϊν υπολογιςτϊν. Οι άνκρωποι ςτθν Κίνα κα ικελαν να δουν πράγματα 

όταν το αγοράηουν, με κάποιο τρόπο δεν προτιμοφν να δζχονται ςυναλλαγζσ μζςω 

πιςτωτικϊν καρτϊν (Worstall, 2012).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 – Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΣΗ΢ ΕΣΑΙΡΕΙΑ΢ 
 

 

6.1. Ειςαγωγι 

 

Από το 2010, θ Apple (AAPL) είναι μία από τισ πιο πολφτιμεσ εταιρείεσ ςτον κόςμο. 

Ζχει τθν κορυφαία υποδοχι ςε ετιςια βάςθ από το 2012 και μετά, με μερικζσ 

περιςταςιακζσ jockeying για τθ κζςθ μεταξφ τθσ και τθσ Exxon (XOM). Ο λόγοσ για 

τον οποίο θ Apple εκτιμάται τόςο υψθλά είναι απλι ςτθν επιφάνεια: θ εταιρεία 

κάνει δθμοφιλι προϊόντα με γενναιόδωρα περικϊρια. Εάν ο περίεργοσ αναγνϊςτθσ 

αναςκάψει λίγο βακφτερα, κα βρει λάκθ, ανατρζπονται διευκφνοντεσ ςυμβοφλουσ 

και πολλά άλλα. Σε αυτό το κεφάλαιο, κα εξετάςουμε τθν ιςτορία πίςω από τθν 

επιτυχία τθσ Apple. 

 

 

6.2. Βαςικοί Χρθματοοικονομικοί Δείκτεσ για τθν Ανάλυςθ των Εταιρειϊν 

Σεχνολογίασ 

 

Ο τομζασ τθσ τεχνολογίασ είναι μια κατθγορία εταιρειϊν και ςυναφϊν αποκεμάτων 

που διεξάγουν ζρευνα, ανάπτυξθ και / ι διανομι τεχνολογικά βαςιηόμενων αγακϊν, 

υπθρεςιϊν και προϊόντων. Ο τομζασ αυτόσ περιλαμβάνει επιχειριςεισ που 

παράγουν θλεκτρονικά προϊόντα. τθ δθμιουργία λογιςμικοφ και τθν καταςκευι, 

εμπορία και πϊλθςθ υπολογιςτϊν και προϊόντων που ςχετίηονται με τθν τεχνολογία 

τθσ πλθροφορίασ. 

Οι εταιρείεσ τεχνολογίασ είναι μοναδικζσ, οι οποίεσ ςυχνά φζρνουν ελάχιςτα ι 

κακόλου αποκζματα, ςυνικωσ δεν είναι κερδοφόρεσ και μπορεί να μθν κάνουν 

ζςοδα. Επιπλζον, πολλζσ εταιρείεσ τεχνολογίασ αναλαμβάνουν μεγάλεσ επενδφςεισ 

επιχειρθματικϊν κεφαλαίων ι εκδίδουν μεγάλεσ ποςότθτεσ χρζουσ για να 

χρθματοδοτιςουν τθν ζρευνα και τθν ανάπτυξθ. 
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Θ ςτρατθγικι των εταιρειϊν τεχνολογίασ είναι γενικά διαφορετικι από άλλεσ 

εταιρείεσ ςτο βακμό που πολλοί από αυτοφσ επιδιϊκουν να αποκτθκοφν παρά να 

αποκομίςουν κζρδοσ. Λόγω αυτϊν των γεγονότων, υπάρχουν βαςικοί οικονομικοί 

δείκτεσ που χρθςιμοποιοφνται κατά τθν ανάλυςθ μιασ τεχνολογικισ εταιρείασ. 

1. Δείκτεσ ρευςτότθτασ 

Οι δείκτεσ ρευςτότθτασ παρζχουν πλθροφορίεσ ςχετικά με τθν ικανότθτα μιασ 

εταιρείασ να ανταποκρίνεται ςτισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ. Δεδομζνου ότι 

πολλζσ εταιρείεσ τεχνολογίασ δεν αποκομίηουν κζρδοσ ι παράγουν ζςοδα, είναι 

εξαιρετικά ςθμαντικό να αναλφςουμε πόςο καλά μια εταιρεία τεχνολογίασ μπορεί 

να ανταποκρικεί ςτισ βραχυπρόκεςμεσ οικονομικζσ τθσ υποχρεϊςεισ. 

Για να το αναλφςουμε, χρθςιμοποιοφμε τισ παρακάτω αναλογίεσ: 

Τρζχουςα αναλογία = (κυκλοφοροφν ενεργθτικά / βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ) 

Ο λόγοσ αυτόσ είναι ο πιο ςυνθκιςμζνοσ δείκτθσ ρευςτότθτασ για τθ μζτρθςθ τθσ 

ικανότθτασ μιασ εταιρείασ να πλθρϊνει τισ βραχυπρόκεςμεσ οικονομικζσ τθσ 

υποχρεϊςεισ. Είναι επίςθσ το λιγότερο ςυντθρθτικό των λόγων ρευςτότθτασ. Στον 

κλάδο τθσ τεχνολογίασ, είναι ςθμαντικό να υπάρχει υψθλόσ δείκτθσ ρεφματοσ, 

αφοφ θ επιχείρθςθ πρζπει κανονικά να χρθματοδοτεί όλεσ τισ δραςτθριότθτζσ τθσ 

από κυκλοφοροφντα περιουςιακά ςτοιχεία, όπωσ τα μετρθτά που ειςπράττουν από 

τουσ επενδυτζσ. 

Αναλογία μετρθτϊν = (μετρθτά + εμπορεφςιμοι τίτλοι) / βραχυπρόκεςμεσ 

υποχρεϊςεισ) 

Ο δείκτθσ ρευςτότθτασ είναι ο πιο ςυντθρθτικόσ από όλουσ τουσ δείκτεσ 

ρευςτότθτασ, κακιςτϊντασ τον πιο δφςκολο εκτιμθτι για το αν μια εταιρεία μπορεί 

να εκπλθρϊςει τισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ. Αυτόσ είναι ο πιο ςθμαντικόσ 

λόγοσ ρευςτότθτασ για μια εταιρεία τεχνολογίασ, επειδι θ εταιρεία ςυνικωσ 

διακζτει μόνο μετρθτά και όχι άλλα κυκλοφοροφντα περιουςιακά ςτοιχεία, όπωσ 

απογραφι, για να καλφψει τισ τρζχουςεσ υποχρεϊςεισ τθσ. 



71 

Επιπλζον, οι εταιρείεσ τεχνολογίασ ενδζχεται να διακζτουν μεγάλο αρικμό 

εμπορεφςιμων τίτλων μζςω εξαγορϊν και επενδφςεων και οι τίτλοι αυτοί πρζπει να 

ςυμπεριλθφκοφν ςτουσ υπολογιςμοφσ ρευςτότθτασ. 

2. Δείκτεσ χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ 

Αντίκετα από τουσ δείκτεσ ρευςτότθτασ, οι δείκτεσ χρθματοοικονομικισ μόχλευςθσ 

μετρά τθ μακροπρόκεςμθ φερεγγυότθτα μιασ εταιρείασ. Αυτοί οι τφποι δεικτϊν 

λαμβάνουν υπόψθ το μακροπρόκεςμο χρζοσ και τισ επενδφςεισ ςε μετοχζσ, οι 

οποίεσ και οι δφο αςκοφν ιςχυρι επίδραςθ ςτισ εταιρείεσ τεχνολογίασ. 

Δείκτθσ χρζουσ προσ ίδια κεφάλαια = (ςυνολικό χρζοσ) / (ςφνολο ιδίων κεφαλαίων) 

Ο λόγοσ αυτόσ είναι εξαιρετικά ςθμαντικόσ για τθν ανάλυςθ των εταιρειϊν 

τεχνολογίασ. Αυτό οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι οι εταιρείεσ τεχνολογίασ 

πραγματοποιοφν μεγάλεσ επενδφςεισ ςε άλλεσ εταιρείεσ τεχνολογίασ και 

αναλαμβάνουν επενδφςεισ και χρζθ από άλλουσ οργανιςμοφσ για τθ 

χρθματοδότθςθ τθσ ανάπτυξθσ προϊόντων. 

Πταν μια εταιρεία τεχνολογίασ αποφαςίηει να αποκτιςει μια άλλθ εταιρεία ι να 

χρθματοδοτιςει τθν αναγκαία ζρευνα και ανάπτυξθ, ςυνικωσ το πράττει με 

εξωτερικζσ επενδφςεισ ι με τθν ζκδοςθ χρζουσ. Πταν ζνασ ενδιαφερόμενοσ αναλφει 

μια εταιρεία τεχνολογίασ, είναι ςθμαντικό να εξετάςουμε το φψοσ του χρζουσ που 

ζχει εκδϊςει θ εταιρεία. Εάν ο λόγοσ αυτόσ είναι πολφ υψθλόσ, κα μποροφςε να 

ςθμαίνει ότι θ εταιρεία κα καταςτεί αφερζγγυα πριν μετατραπεί ςε κζρδοσ και κα 

επιςτρζψει το χρζοσ. 

3. Δείκτεσ κερδοφορίασ 

Ενϊ οι περιςςότερεσ εταιρείεσ τεχνολογίασ δεν είναι κερδοφόρεσ, ακόμθ και 

μεγάλεσ όπωσ το Amazon, είναι απαραίτθτο να εξετάςουμε ποια περικϊρια ζχουν 

αυτζσ οι εταιρείεσ. άλλοι λόγοι, όπωσ το περικϊριο μικτοφ κζρδουσ, αποτελοφν 

ζναν καλό δείκτθ μελλοντικισ κερδοφορίασ, ακόμθ και αν δεν υπάρχει τρζχον 

κζρδοσ. 
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Μικτό περικϊριο κζρδουσ = (πωλιςεισ - κόςτοσ πωλθκζντων αγακϊν) / πωλιςεισ 

Αυτό το περικϊριο κζρδουσ μετρά το ακακάριςτο κζρδοσ από τισ πωλιςεισ. Λςχφει 

μόνο εάν μια εταιρεία τεχνολογίασ παράγει ζςοδα, αλλά ζνα υψθλό περικϊριο 

μικτοφ κζρδουσ είναι ζνα μινυμα ότι, όταν θ εταιρεία κλιμακωκεί, κα μποροφςε να 

γίνει πολφ κερδοφόρα. Ζνα χαμθλό περικϊριο μικτοφ κζρδουσ είναι ζνα ςιμα που θ 

εταιρεία δεν είναι ςε κζςθ να γίνει κερδοφόρα. 

Για τισ εταιρείεσ του τεχνολογικοφ τομζα παρουςιάηονται οι ακόλουκοι πίνακεσ 

οικονομικισ απόδοςθσ. 

 
Πίνακασ 1. Δείκτεσ οικονομικισ δφναμθσ τεχνολογικοφ τομζα 

Σεχνολογικόσ τομζασ 1 Q 0 Q 4 Q 3 Q 2 Q 

  2018 2018 2017 2017 2017 

Γριγορθ ςχζςθ (TTM) 1.27 1.33 1.37 1.35 1.44 

Γριγορθ κατάταξθ # 1 # 1 # 1 # 1 # 1 

Δείκτθσ κεφαλαίου κίνθςθσ (TTM) 2.02 2.08 2.13 2.12 2.16 

Κατάταξθ αναλογίασ κεφαλαίου κίνθςθσ # 1 # 1 # 1 # 1 # 1 

Κεφάλαιο κίνθςθσ ανά ζςοδα 0.36 0.39 0.4 0.39 0.43 

Κεφάλαιο κίνθςθσ ανά κατάταξθ εςόδων # 12 # 12 # 12 # 12 # 12 

Δείκτθσ μόχλευςθσ (TTM) 1.26 1.17 1.17 1.14 1.22 

Αναλογία αξιολόγθςθσ μόχλευςθσ # 2 # 2 # 2 # 2 # 2 

΢φνολο Χρζουσ προσ Κδια Κεφάλαια (TTM) 0.06 0.06 0.05 0.05 0.06 

΢φνολο χρεωςτικϊν τίτλων # 4 # 3 # 3 # 3 # 3 

Κάλυψθ Σόκων (TTM) 25.85 26.71 26.12 26.89 27.93 

Κατάταξθ κάλυψθσ τόκων # 1 # 1 # 1 # 1 # 1 

Κάλυψθ χρζουσ (TTM) 5.09 5.44 5.74 5.82 4.84 

Κατάταξθ κάλυψθσ χρζουσ # 4 # 3 # 3 # 3 # 4 

 

 

Πίνακασ 2. Ποςοςτά αφξθςθσ εςόδων Σεχνολογικοφ Σομζα 

Σεχνολογικόσ Σομζασ 1 Q 0 Q 3 Q 2 Q 1 Q 

  2018 2018 2017 2017 2017 
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Ζςοδα τριμθνιαία αφξθςθ 14.65 
% 

14.71 
% 

6.82 
% 

6.6 % -30.5 % 

Ζςοδα τριμθνιαία αφξθςθ διαφορά -23.51 
% 

25.09 
% 

3.42 
% 

-4.29 
% 

-10.72 
% 

΢υνολικι κατάταξθ # 9 # 10 # 4 # 6 # 1 

Ετιςια αφξθςθ εςόδων (ςτο τζλοσ του 
οικονομικοφ ζτουσ) 

     

Αφξθςθ εςόδων (Ετιςια κατά τρίμθνο) 21.51 
% 

10.61 
% 

9.36 
% 

5.69 
% 

-82.36 
% 

Αφξθςθ εςόδων (Ετιςια κατά τρίμθνο) 
διαφορά 

3.54 % 4.7 % 2.18 
% 

1.84 
% 

-82.32 
% 

΢υνολικι Κατάταξθ (Ετιςια) # 1 # 5 # 5 # 7 # 10 

 

 

Πίνακασ 3. Ποςοςτά αφξθςθσ κακαρϊν κερδϊν ςτον Σεχνολογικό Σομζα 

Σεχνολογικόσ Σομζασ 1 Q 0 Q 3 Q 2 Q 1 Q 

  2018 2018 2017 2017 2017 

Ζςοδα τριμθνιαία αφξθςθ 43.92 
% 

-70.7 
% 

31.52 
% 

21.04 
% 

4.81 % 

Ζςοδα τριμθνιαία αφξθςθ διαφορά 76.34 
% 

-68.88 
% 

19.66 
% 

4.64 % -23.78 
% 

΢υνολικι κατάταξθ # # 10 # 7 # 8 # 1 

Ετιςια αφξθςθ εςόδων (ςτο τζλοσ του 
οικονομικοφ ζτουσ) 

     

Αφξθςθ εςόδων (Ετιςια κατά τρίμθνο) -0.95 
% 

-7.31 
% 

22.92 
% 

19.11 
% 

-78.73 
% 

Αφξθςθ εςόδων (Ετιςια κατά τρίμθνο) 
διαφορά 

11.6 % -19.21 
% 

7.51 % 5.34 % -79.12 
% 

΢υνολικι Κατάταξθ (Ετιςια) # 10 # 10 # 10 # 3 # 5 

Πίνακασ 4. Ποςοςτά αφξθςθσ κακαρϊν ταμειακϊν ροϊν ςτον Σεχνολογικό τομζα 

Σεχνολογικόσ Σομζασ 1 Q 4 Q 3 Q 2 Q 1 Q 
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  2019 FY 
2018 

2018 2018 2018 

Ζςοδα τριμθνιαία αφξθςθ -24.17 
% 

3.23 % 17.98 
% 

35.21 
% 

25.76 
% 

Ζςοδα τριμθνιαία αφξθςθ διαφορά 25.08 
% 

22.33 
% 

19.04 
% 

1.79 % -26.01 
% 

΢υνολικι κατάταξθ # 3 # 7 # 6 # 1 # 9 

Ετιςια αφξθςθ εςόδων (ςτο τζλοσ του 
οικονομικοφ ζτουσ) 

 23.16 
% 

   

Αφξθςθ εςόδων (Ετιςια κατά τρίμθνο) 14.12 
% 

23.16 
% 

25.5 % 21.52 
% 

18.77 
% 

Αφξθςθ εςόδων (Ετιςια κατά τρίμθνο) 
διαφορά 

-1.79 
% 

3.17 % 8.38 % 5.3 % 7.53 % 

΢υνολικι Κατάταξθ (Ετιςια) # 5 # 4 # 1 # 3 # 3 

 

 

Πίνακασ 5. Δείκτεσ αποδοτικότθτασ ςτον τεχνολογικό τομζα 

Δείκτεσ 
αποδοτικότθτασ 

τομζα 
τεχνολογίασ 

1 Q 2018 0 Q 2018 4 Q 2017 3 Q 2017 2 Q 2017 

  2018 2018 2017 2017 2017 

Μικτό 
περικϊριο 
κζρδουσ 

48.99 % 50.93 % 51.53 % 52.76 % 54.65 % 

Μικτό Ετιςιο 
Περικϊριο 
Κζρδουσ (TTM) 

50.47 % 52.05 % 52.77 % 52.57 % 52.41 % 

Κατάταξθ 
μικτοφ 
περικωρίου 
κζρδους 

# 6 # 7 # 7 # 6 # 5 

Περικϊριο 
EBITDA 

24.28 % 23.96 % 24.93 % 26.39 % 23.82 % 

Ετιςιο 
περικϊριο 
EBITDA (TTM) 

24.38 % 24.46 % 25.21 % 25.62 % 24.28 % 

Κατάταξθ 
περικωρίων 
EBITDA 

# 3 # 2 # 2 # 3 # 2 
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Λειτουργικό 
περικϊριο 

17.58 % 19.91 % 20.66 % 19.73 % 19.13 % 

Ετιςιο 
Λειτουργικό 
Περικϊριο 
(TTM) 

18.08 % 19.21 % 19.65 % 19.43 % 19.45 % 

Κατάταξθ 
λειτουργικοφ 
περικωρίου 

# 3 # 2 # 2 # 3 # 4 

Περικϊριο προ 
φόρων 

17.49 % 19.9 % 20.65 % 19.39 % 17.79 % 

Ετιςιο 
περικϊριο προ 
φόρων (TTM) 

17.47 % 18.64 % 19.05 % 18.88 % 18.85 % 

Κατάταξθ 
περικωρίου 
προ φόρων 

# 2 # 1 # 1 # 2 # 2 

Κακαρό 
περικϊριο 

14.55 % 5.04 % 7.1 % 16.45 % 14.96 % 

Ετιςιο Κακαρό 
περικϊριο 
(TTM) 

11.51 % 11.58 % 12.4 % 15.27 % 15.17 % 

Κατάταξθ 
κακαροφ 
περικωρίου 

# 2 # 8 # 8 # 1 # 2 

 

 

 

6.3. Οικονομικι πορεία τθσ εταιρείασ 

 

Κακϊσ τα αποκζματα μετρθτϊν αυξικθκαν ςθμαντικά το 2006, θ Apple 

δθμιοφργθςε τθ Braeburn Capital ςτισ 6 Απριλίου 2006 για να διαχειριςτεί τα 

περιουςιακά τθσ ςτοιχεία. 

 

Πίνακασ 6. Οικονομικά ςτοιχεία για τθν Apple από 1977 - 2018 

Οικονομικι 
περίοδοσ 

Κακαρζσ πωλιςεισ 
(εκατομμφρια δολάρια 

Κακαρά κζρδθ 
(εκατ. Δολάρια 

Αφξθςθ 
των 

Απόδοςθ 
κακαρϊν 
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ΗΠΑ) ΗΠΑ) εςόδων πωλιςεων 

Οικονομικό 
ζτοσ 1977 

0.773 n/a --- --- 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1978 

7.856 0.793 920% 10% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1979 

47.867 5.073 508% 11% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1980 

117.126 11.698 146% 10% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1981 

335 39.420 184% 12% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1982 

583 61 74% 10% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1983 

983 77 69% 8% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1984 

1,516 64 54% 4% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1985 

1,918 61 27% 3% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1986 

1,902 154 -1% 8% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1987 

2,661 218 40% 8% 

Οικονομικό 
4,071 400 53% 10% 
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Ζτοσ 1988 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1989 

5,284 454 30% 9% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1990 

5,558 475 5% 9% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1991 

6,309 310 12% 5% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1992 

7,087 530 12% 7% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1993 

7,977 87 13% 1% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1994 

9,189 310 15% 3% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1995 

11,062 424 20% 4% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1996 

9,833 -816 -11% -8% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1997 

7,081 -1,045 -28% -15% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1998 

5,941 309 -16% 5% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 1999 

6,134 601 3% 10% 

Οικονομικό 
7,983 786 30% 10% 



78 

Ζτοσ 2000 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2001 

5,363 -37 -33% -1% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2002 

5,724 65 7% 1% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2003 

6,207 57 8% 1% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2004 

8,279 266 33% 3% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2005 

13,931 1,328 68% 10% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2006 

19,315 1,989 39% 10% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2007 

24,006 3,496 24% 15% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2008 

32,479 4,834 35% 15% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2009 

42,905 8,235 32% 19% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2010 

65,225 14,013 52% 21% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2011 

108,249 25,922 66% 24% 

Οικονομικό 
156,508 41,733 45% 27% 
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Ζτοσ 2012 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2013 

170,910 37,037 9% 22% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2014 

182,795 39,510 7% 22% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2015 

233,715 53,394 28% 23% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2016 

215,639 45,687 -8% 21% 

Οικονομικό 
Ζτοσ 2018 

265,595 59,531 15% _ 

 

 

Πίνακασ 7. Εξζλιξθ ταμειακϊν ροϊν τθσ Apple τθν τελευταία δεκαετία 

Δείκτεσ Πορεία 29/9/2018 30/9/2017 24/9/2016 26/9/2015 

Κακαρά ζςοδα   
 
 

    
 
 

    
 
 

    
  
   

$59,531,000 $48,351,000 $45,687,000 $53,394,000 

Σαμειακζσ ροζσ - λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ 

Τποτίμθςθ     
 
 

    
 
 

    
 
 

  
  
   

$10,903,000 $10,157,000 $10,505,000 $11,257,000 

Προςαρμογζσ 
κακαρϊν εςόδων 

      

     
      

       
 

  

($27,694,000) $10,640,000 $9,634,000 $5,353,000 

Αλλαγζσ ςτισ λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ 

Ειςπρακτζα       
     
     

       
 

  
($13,332,000) ($6,347,000) $476,000 ($3,318,000) 

Αλλαγζσ ςτα 
αποκζματα 

     
       

   
       

 

  

$828,000 ($2,723,000) $217,000 ($238,000) 
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Άλλεσ λειτουργικζσ 
δραςτθριότθτεσ 

     
       

     
     

 

  
($423,000) ($5,318,000) $1,055,000 ($283,000) 

Τποχρεϊςεισ    
      

     
       

   $47,621,000 $9,465,000 ($1,343,000) $15,101,000 

Κακαρζσ Σαμειακζσ 
Ροζσ-Λειτουργικά 

    
 
 

    
 
 

    
 
 

  
  
   

$77,434,000 $64,225,000 $66,231,000 $81,266,000 

Σαμειακζσ ροζσ – επενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ 

Κεφαλαιουχικζσ 
δαπάνεσ 

   
 

    
    

    

  

($13,313,000) ($12,451,000) ($12,734,000) ($11,247,000) 

Επενδφςεισ      
      

      
          

$30,845,000 ($33,542,000) ($32,022,000) ($44,417,000) 

Άλλεσ επενδυτικζσ 
δραςτθριότθτεσ 

   
 

   
 

       
 

  

($1,466,000) ($453,000) ($1,221,000) ($610,000) 

Κακαρζσ ταμειακζσ 
ροζσ - Επζνδυςθ 

     
      

      
          

$16,066,000 ($46,446,000) ($45,977,000) ($56,274,000) 

Σαμειακζσ ροζσ - Χρθματοδοτικζσ δραςτθριότθτεσ 

Πϊλθςθ και αγορά 
μετοχϊν 

   
 

   
    

 

    

  

($72,069,000) ($32,345,000) ($29,227,000) ($34,710,000) 

Κακαρόσ 
Δανειςμόσ 

  
  
 

  
 
 

    
 
 

  
  
   

$432,000 $29,014,000 $22,057,000 $29,305,000 

Άλλεσ 
χρθματοδοτικζσ 
δραςτθριότθτεσ 

   
 

            

  

($2,527,000) ($1,874,000) ($1,570,000) ($1,499,000) 

Κακαρζσ ταμειακζσ 
ροζσ - 
Χρθματοδότθςθ 

   
 

   
 

   
 

   
 

  

($87,876,000) ($17,974,000) ($20,890,000) ($17,716,000) 

Επίδραςθ τθσ 
ςυναλλαγματικισ 
ιςοτιμίασ 

    
     

     
     

   $0 $0 $0 $0 

Κακαρζσ ταμειακζσ 
ροζσ 

     
     

      
     

 

  $5,624,000 ($195,000) ($636,000) $7,276,000 

 

 

Πίνακασ 8. Ετιςια Κατάςταςθ Αποτελεςμάτων για τθν τελευταία τετραετία 

Δείκτεσ Πορεία 29/9/2018 30/9/2017 24/9/2016 26/9/2015 

΢υνολικά ζςοδα   
 
     
 
     
 
     
  
   $265,595,000 $229,234,000 $215,639,000 $233,715,000 
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Κόςτοσ εςόδων   
 
     
 
     
 
     
  
   $163,756,000 $141,048,000 $131,376,000 $140,089,000 

Μικτό κζρδοσ   
 
     
 
     
 
     
  
   $101,839,000 $88,186,000 $84,263,000 $93,626,000 

Λειτουργικζσ δαπάνεσ 

Ζρευνα και 
ανάπτυξθ 

  
 
     
 
      

       
   $14,236,000 $11,581,000 $10,045,000 $8,067,000 

Πωλιςεισ, Γενικά 
και Διοίκθςθ 

  
 
     
 
     
 
     
  
   $16,705,000 $15,261,000 $14,194,000 $14,329,000 

Μθ 
επαναλαμβανόμενα 
ςτοιχεία 

    
 

    
 

    
 

    
   

$0 $0 $0 $0 

Άλλα Λειτουργικά 
΢τοιχεία 

    
 

    
 

    
 

    
   

$0 $0 $0 $0 

Λειτουργικά ζςοδα   
 
     
 
     
 
   
  
   $70,898,000 $61,344,000 $60,024,000 $71,230,000 

Πρόςκετα ςτοιχεία 
εςόδων/ δαπανϊν 

    
 
   
 
      

       
   $2,005,000 $2,745,000 $1,348,000 $1,285,000 

Κζρδθ προ φόρων 
και τόκων 

  
 
     
 
     
 
   
  
   $72,903,000 $64,089,000 $61,372,000 $72,515,000 

Ζξοδα τόκων     
 

    
 

    
 

    
   

$0 $0 $0 $0 

Κζρδθ προ Φόρων   
 
     
 
     
 
   
  
   $72,903,000 $64,089,000 $61,372,000 $72,515,000 

Φόροσ ειςοδιματοσ      
     
 
     
 
   
  
   $13,372,000 $15,738,000 $15,685,000 $19,121,000 

Δικαιϊματα 
μειοψθφίασ 

    
 

    
 

    
 

    
   

$0 $0 $0 $0 

Κζρδθ / ηθμιζσ ςε 
μθ ενοποιθμζνθ 
κυγατρικι 

    
 

    
 

    
 

    
   

$0 $0 $0 $0 

Κακαρό ειςόδθμα-
Λογαριαςμόσ. 
Λειτουργίεσ 

  
 
     
 
     
 
     
  
   $59,531,000 $48,351,000 $45,687,000 $53,394,000 

Κακαρά ζςοδα   
 
     
 
     
 
     
  
   $59,531,000 $48,351,000 $45,687,000 $53,394,000 

Κακαρά ζςοδα 
εφαρμόςιμα ςε 
κοινοφσ μετόχουσ 

  
 
     
 
     
 
     
  
   $59,531,000 $48,351,000 $45,687,000 $53,394,000 

 

 

Πίνακασ 9. Ιςολογιςμόσ εταιρείασ για τθν τελευταία τετραετία 

Δείκτεσ Πορεία 29/9/2018 30/9/2017 24/9/2016 26/9/2015 
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Τπάρχοντα οικονομικά ςτοιχεία 

Μετρθτά και 
ιςοδφναμα 
μετρθτϊν 

  
 
 

    
 
 

    
 
 

    
  
   

$25,913,000 $20,289,000 $20,484,000 $21,120,000 

Βραχυπρόκεςμεσ 
επενδφςεισ 

    
 
 

  
 
 

    
 
 

  
    
   

$40,388,000 $53,892,000 $46,671,000 $20,481,000 

Κακαρζσ 
απαιτιςεισ 

  
 
 

    
 
 

    
 
 

    
  
   

$48,995,000 $35,673,000 $29,299,000 $30,343,000 

Καταγραφι 
εμπορευμάτων 

    
 
 

  
 
 

  
   
 

  
  
  
   

$3,956,000 $4,855,000 $2,132,000 $2,349,000 

Άλλα 
κυκλοφοροφντα 
περιουςιακά 
ςτοιχεία 

    
 
 

    
 
 

  
  
 
 

  
  
   

$12,087,000 $13,936,000 $8,283,000 $15,085,000 

΢φνολο τρζχοντοσ 
ενεργθτικοφ 

  
 
 

  
 
 

    
 
 

    
  
   

$131,339,000 $128,645,000 $106,869,000 $89,378,000 

Μακροπρόκεςμα ςτοιχεία ενεργθτικοφ 

Μακροπρόκεςμεσ 
Επενδφςεισ 

    
 
 

  
 
 

    
 
 

    
  
   

$170,799,000 $194,714,000 $170,430,000 $164,065,000 

Πάγιο ενεργθτικό   
 
 

    
 
 

    
 
 

  
  
  
   

$41,304,000 $33,783,000 $27,010,000 $22,471,000 

Φιμθ και πελατεία   
  
 

  
  
 

  
 
 

    
  
   

$0 $0 $5,414,000 $5,116,000 

Άυλα περιουςιακά 
ςτοιχεία 

  
  
 

  
  
 

    
 
 

  
  
   

$0 $0 $3,206,000 $3,893,000 

Αλλα περιουςιακά 
ςτοιχεία 

  
 
 

    
 
 

  
   
 

  
    
   

$22,283,000 $18,177,000 $8,757,000 $5,422,000 

Αναβαλλόμενεσ 
χρεϊςεισ 
ενεργθτικοφ 

  
  
   
  
   
  
   
  
   $0 $0 $0 $0 

΢φνολο 
ενεργθτικοφ 

  
 
 

  
 
 

    
 
 

    
  
   

$365,725,000 $375,319,000 $321,686,000 $290,345,000 

Απαιτθτζεσ υποχρεϊςεισ 

Πλθρωτζοι 
λογαριαςμοί 

    
 
 

    
 
 

  
 
 

  
  
   

$55,888,000 $44,242,000 $59,321,000 $60,671,000 

Βραχυπρόκεςμο 
χρζοσ / τρζχουςα 
μερίδα 

  
 
 

    
 
 

  
  
 
 

  
  
  
   

$20,748,000 $18,473,000 $11,605,000 $10,999,000 
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μακροπρόκεςμου 
χρζουσ 

Λοιπζσ 
βραχυπρόκεςμεσ 
υποχρεϊςεισ 

  
 
 

    
 
 

  
   
 

  
    
   

$40,230,000 $38,099,000 $8,080,000 $8,940,000 

΢υνολικζσ 
τρζχουςεσ 
υποχρεϊςεισ 

  
 
 

    
 
 

    
 
 

    
  
   

$116,866,000 $100,814,000 $79,006,000 $80,610,000 

Μακροπρόκεςμο 
χρζοσ 

    
 
 

  
 
 

    
 
 

  
  
  
   

$93,735,000 $97,207,000 $75,427,000 $53,329,000 

Λοιπζσ 
Τποχρεϊςεισ 

  
 
 

    
 
 

    
 
 

    
  
   

$45,180,000 $40,415,000 $36,074,000 $33,427,000 

Αναβαλλόμενεσ 
φορολογικζσ 
επιβαρφνςεισ 

    
 
 

    
 
 

    
 
 

  
  
   

$2,797,000 $2,836,000 $2,930,000 $3,624,000 

Διάφορα 
Αποκζματα 

  
  
   
  
   
  
   
  
   $0 $0 $0 $0 

΢υμφζροντα 
μειοψθφίασ 

  
  
   
  
   
  
   
  
   $0 $0 $0 $0 

΢υνολικζσ 
Τποχρεϊςεισ 

  
 
 

    
 
 

    
 
 

    
  
   

$258,578,000 $241,272,000 $193,437,000 $170,990,000 

Κδια κεφάλαια μετόχων 

Κοινά αποκζματα   
 
 

    
 
 

    
 
 

    
  
   

$40,201,000 $35,867,000 $31,251,000 $27,416,000 

Πλεόναςμα 
κεφαλαίου 

  
  
   
  
   
  
   
  
   $0 $0 $0 $0 

Παρακρατθμζνα 
κζρδθ 

    
 
 

  
 
 

  
 
 

    
  
   

$70,400,000 $98,330,000 $96,364,000 $92,284,000 

Χρθματοοικονομικό 
απόκεμα 

  
  
   
  
   
  
   
  
   $0 $0 $0 $0 

Άλλα Κδια 
Κεφάλαια 

  
    

  
  
   
 
   
    
 

  

($3,454,000) ($150,000) $634,000 ($345,000) 

΢φνολο ιδίων 
κεφαλαίων 

    
 
 

  
 
 

    
 
 

    
  
   

$107,147,000 $134,047,000 $128,249,000 $119,355,000 

΢υνολικζσ 
Τποχρεϊςεισ και 
Κδια Κεφάλαια 

  
 
 

  
 
 

    
 
 

    
  
   

$365,725,000 $375,319,000 $321,686,000 $290,345,000 
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Δείκτεσ Πορεία 29/9/2018 30/9/2017 24/9/2016 26/9/2015 

΢υντελεςτζσ ρευςτότθτασ 

Σρζχουςα αναλογία     
 
 

    

 
 

  

 
 

    
  
   

112% 128% 135% 111% 

Σαχεία αναλογία     

 
 

    

 
 

  

 
 

    

  
   

109% 123% 133% 108% 

Αναλογία Μετρθτϊν   
  
 
 

    

 
 

  

 
 

  
  
  
   

57% 74% 85% 52% 

΢υντελεςτζσ κερδοφορίασ 

Μικτό περικϊριο κζρδουσ     

 
 

    

 
 

  

 
 

  

  
   

38% 38% 39% 40% 

Λειτουργικό περικϊριο     

 
 

    

 
 

    

 
 

  

  
   

27% 27% 28% 30% 

Περικϊριο προ φόρων     

 
 

    

 
 

    

 
 

  

  
   

27% 28% 28% 31% 

Περικϊριο κζρδουσ   

 
 

    

 
 

    

 
 

  

  
   

22% 21% 21% 23% 

ROE Προ Φόρων    

 
 

  
  
 
 

  
  
 
 

    

  
   

68% 48% 48% 61% 

ROE Μετά από φόρο    

 
 

  
  
 
 

  
  
 
 

    
  
   

56% 36% 36% 45% 

 
 

Μια μζρα πριν θ Apple χτυπιςει ξανά μακρινζσ γραμμζσ για το πιο πρόςφατο 

iPhone ςτα καταςτιματά τθσ ςε όλο τον κόςμο, θ εταιρία κατζγραψε ακόμα ζνα 

τεράςτιο τρίμθνο, ακόμθ και χωρίσ νζα τθλζφωνα να κάνουν τθ διαφορά ςτθν 

κατϊτατθ γραμμι. Θ Apple ανακοίνωςε τα κζρδθ τθσ για το τζταρτο τρίμθνο ςτισ 2 

Νοεμβρίου - θ χριςθ τθσ τελειϊνει τον Σεπτζμβριο - και ςυνζτριψε τισ εκτιμιςεισ 

τθσ Wall Street. Οι αναλυτζσ ανζμεναν ότι θ εταιρεία κα ζχει κζρδθ 50,7 

διςεκατομμυρίων δολαρίων, αλλά ςτθν πραγματικότθτα ςθμείωςε 52,58 

διςεκατομμφρια δολάρια, αυξθμζνα κατά 12% από το ίδιο τρίμθνο του περαςμζνου 

ζτουσ. Τα κζρδθ αυξικθκαν κατά 19% ςτα 10,7 δις. Δολάρια κατά το τζταρτο 

τρίμθνο. 
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Εικόνα 6. Σα τριμθνιαία ζςοδα και κζρδθ τθσ Apple 

 

Θ μετοχι τθσ εταιρίασ αυξικθκε μετά από ϊρεσ, τόςο ςτο ιςχυρό τρίμθνο όςο και 

ςτθν κακοδιγθςθ τθσ Apple για το επόμενο τρίμθνο, που κα περιλαμβάνει τθν 

περίοδο των διακοπϊν και τθν κυκλοφορία των νζων iPhones. Θ εταιρεία διλωςε 

ςε ανακοίνωςθ ότι αναμζνει να δθμιουργιςει μεταξφ 84 διςεκατομμυρίων 

δολαρίων και 87 διςεκατομμυρίων δολαρίων το επόμενο τρίμθνο. ακόμθ και το 

χαμθλό τζλοσ αυτισ τθσ προβολισ κα ιταν μια αφξθςθ 7% ςε ςχζςθ με το πρϊτο 

τρίμθνο του προθγοφμενου ζτουσ τθσ Apple. Κατά τθ ςτιγμι τθσ δθμοςίευςθσ, θ 

τιμι τθσ μετοχισ τθσ Apple ιταν 174,30 δολάρια, περίπου 3% από τότε που ζκλειςε 

θ αγορά. 
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Εικόνα 7. Η τιμι τθσ μετοχισ τθσ Apple ςτισ 2 Νοεμβρίου 2017 

 

Μετά από ζνα μεικτό 2016, το οποίο είδε τθν Apple να καταγράφει τα πρϊτα κζρδθ 

και τα ζςοδά τθσ μειϊνεται ςε πάνω από μια δεκαετία, φαίνεται ότι θ εταιρεία 

βρίςκεται ςτθν ανοδικι πορεία και πάλι. 

 

 

Εικόνα 8. Σα τριμθνιαία ζςοδα και αφξθςθ των εςόδων τθσ Apple, ςε ετιςια βάςθ 
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Το iPhone 8 και 8 Plus, κακϊσ και το Apple Watch Series 3, κυκλοφόρθςαν περίπου 

μια εβδομάδα πριν από το τζλοσ του τζταρτου τριμινου. Ωςτόςο, θ Apple 

παρουςίαςε ιςχυρζσ πωλιςεισ iPhones - οι οποίεσ εξακολουκοφν να 

αντιπροςωπεφουν πάνω από το 50% των ςυνολικϊν εςόδων τθσ - ακόμθ και με νζεσ 

εκδόςεισ ςτον ορίηοντα. Θ εταιρεία πϊλθςε 46,6 εκατομμφρια iPhones αυτό το 

τρίμθνο, πάνω από 1 εκατομμφριο από τον αρικμό που πωλικθκε το ίδιο τρίμθνο 

του προθγοφμενου ζτουσ. 

 

 

Εικόνα 9. Σριμθνιαίεσ πωλιςεισ iPhone τθσ Apple 

 

Το iPhone X, θ νζα ςυςκευι ναυαρχίδα των 1,000 δολαρίων τθσ Apple, ζφταςε ςτα 

καταςτιματα ςτισ 3 Νοεμβρίου. Αυτό πικανότατα αντιπροςωπεφει μζροσ τθσ 

ιςχυρισ κακοδιγθςθσ του πρϊτου τριμινου τθσ Apple - ακόμθ και αν θ εταιρεία 

πουλάει τον ίδιο αρικμό iPhones με το πρϊτο τρίμθνο του 2017, πικανότατα κα 

γκανιόταν ςε πολφ περιςςότερα μετρθτά. Θ μζςθ τιμι πϊλθςθσ ενόσ iPhone είναι 

ςιμερα περίπου $ 618. κα αξίηει να παρακολουκοφμε πόςο μεγάλο είναι αυτό το 

μζγεκοσ όταν θ Apple αναφζρει τθν πρϊτθ δόςθ των πωλιςεων του iPhone X. 
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Εικόνα 10. Η μζςθ τιμι πϊλθςθσ ενόσ iPhone 

 

 

Φυςικά, θ επιτυχία τθσ Apple εκτείνεται πολφ πζρα από τα smartphones τθσ. Θ 

δραςτθριότθτα των υπθρεςιϊν τθσ εταιρείασ, θ οποία περιλαμβάνει τισ πωλιςεισ 

εφαρμογϊν, παιχνιδιϊν, μουςικισ, AppleCare και ςυνδρομζσ ςε iCloud και Apple 

Music, δθμιοφργθςε 8,5 διςεκατομμφρια δολάρια το τζταρτο τρίμθνο, περίπου 34%. 

Κατά τθ διάρκεια του οικονομικοφ ζτουσ, οι Υπθρεςίεσ δθμιοφργθςαν απλά 30 

διςεκατομμφρια δολάρια για τθν Apple, κακιςτϊντασ το μζγεκοσ μιασ εταιρείασ 

Fortune 100 από μόνθ τθσ. Ακόμα και όταν θ Apple δεν διακζτει νζεσ ςυςκευζσ για 

να προςελκφςει τουσ πελάτεσ, οι προςφορζσ υπθρεςιϊν εξακολουκοφν να 

φαίνονται να τουσ κρατοφν περιοριςμζνουσ. 
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Εικόνα 11. Σριμθνιαία ζςοδα μθ-iPhone τθσ Apple 

 

Αυτό ιταν επίςθσ ζνα ιςχυρό τρίμθνο για τθν επιχείρθςθ υπολογιςτϊν τθσ Apple. Θ 

εταιρεία παρουςίαςε νζουσ φορθτοφσ υπολογιςτζσ MacBook Pro και επιτραπζηιουσ 

υπολογιςτζσ iMac νωρίτερα αυτό το ζτοσ και φαίνεται ότι υπιρξαν οι ςυςκευζσ 

επιλογισ για φοιτθτζσ το φκινόπωρο. Ο διευκφνων ςφμβουλοσ τθσ Apple, Tim Cook, 

διλωςε ότι αυτό το τρίμθνο ιταν το ιςχυρότερο τρίμθνο για το Mac, το οποίο 

δθμιοφργθςε ζςοδα 7,17 δις. Δολαρίων, αφξθςθ 25% ςε ςχζςθ με το αντίςτοιχο 

τρίμθνο του περαςμζνου ζτουσ. 

Το νζο iPad Pro που κυκλοφόρθςε το καλοκαίρι, το οποίο θ Apple προςπάκθςε να 

κυκλοφοριςει ωσ θλεκτρονικόσ υπολογιςτισ ιδανικόσ για φοιτθτζσ, δεν φαίνεται να 

ζχει αντθχιςει τόςο ζντονα με τουσ καταναλωτζσ. Από το τζλοσ του τριμινου 

προζκυψαν 4,83 δις. δολ., Σθμειϊνοντασ αφξθςθ 13% ςε ςχζςθ με το ίδιο τρίμθνο 

του περαςμζνου ζτουσ, αλλά μια διαδοχικι πτϊςθ από τα 4,97 δις. Δολάρια που 

παριγαγε το τελευταίο τρίμθνο, όταν κυκλοφόρθςε θ ςυςκευι. 
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Εικόνα 12. Σισ τριμθνιαίεσ πωλιςεισ iPad και Mac τθσ Apple 

 

 

Θ τριμθνιαία πωλιςεισ iPad και Mac τθσ MacCook τθσ Apple ανακοίνωςε ότι θ Apple 

Watch είχε "αφξθςθ μονάδασ πάνω από 50%" για τρίτο ςυνεχόμενο τρίμθνο, αλλά θ 

εταιρεία εξακολουκεί να αρνείται να ξεςπάςει πόςα ρολόγια πϊλθςε. Αντ 'αυτοφ, 

οι πωλιςεισ ρολογιϊν είναι ςυγκεντρωμζνεσ ςτον κάδο "Άλλα προϊόντα" τθσ Apple, 

ο οποίοσ περιλαμβάνει επίςθσ ακουςτικά Beats, iPods, άλλα αξεςουάρ και 

αςφρματα ακουςτικά AirPods (τα οποία μποροφν επίςθσ να ςυμβάλλουν ςτθν 

αφξθςθ των πωλιςεων αυτοφ του κάδου). Άλλα προϊόντα δθμιοφργθςαν 3,23 δις. 

δολάρια για το τζταρτο τρίμθνο, αυξθμζνα κατά 36% ςε ςχζςθ με πζρυςι. 
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Εικόνα 13. Η αφξθςθ των εςόδων τθσ Apple "Άλλα Προϊόντα", ςε τριμθνιαία βάςθ 

Θ Apple ςθμείωςε επίςθσ κετικά οφζλθ ςε δφο αγορζσ που ζχει κζςει τισ 

προοπτικζσ τθσ για μελλοντικι ανάπτυξθ. Ο οικονομικόσ διευκυντισ Luca Maestri 

διλωςε ότι τα ζςοδα τθσ εταιρείασ ςτθν Κίνα αυξικθκαν κατά 12% ςε ετιςια βάςθ, 

φκάνοντασ τα 9,8 δις. Δολάρια. Τα ζςοδα επίςθσ διπλαςιάςτθκαν, φκάνοντασ ςτα 

2,81 δις. Δολάρια, ςτθν Λνδία, θ οποία περιλαμβάνεται ςτον κάδο τθσ Apple τθσ 

υπόλοιπθσ Αςίασ. 

 

Εικόνα 14. Σα τριμθνιαία ζςοδα τθσ Apple ανά περιοχι 
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Θ Apple ζχει τϊρα περίπου 269 διςεκατομμφρια δολάρια ςε μετρθτά. Αλλά δεν 

είναι ακόμα ςαφζσ τι ςχεδιάηει να κάνει με όλα αυτά τα μετρθτά (εκτόσ από τθν 

αναφορά για να τα φζρει πίςω ςτισ Θ.Ρ.Α., ι πικανόν να χτίςουν ζνα αυτοκίνθτο), 

αν μθ τι άλλο. 

 

 

6.4.  Η διακράτθςθ μετρθτϊν ωσ μζκοδοσ επιτυχίασ τθσ Apple  

 

6.4.1. Ειςαγωγι  

 

Σε ζναν τζλειο κόςμο Modigliani-Miller *10+, θ κατοχι μεγάλων ποςϊν ςε μετρθτά 

είναι άνευ ςθμαςίασ διότι οι επιχειριςεισ μποροφν εφκολα να καταφφγουν ςτισ 

κεφαλαιαγορζσ για τθ χρθματοδότθςθ των κερδοφόρων επενδυτικϊν τουσ ςχεδίων 

με αμελθτζο κόςτοσ ςυναλλαγισ. Ωςτόςο, πολλζσ διεκνείσ μελζτεσ δείχνουν ότι οι 

εταιρείεσ εξακολουκοφν να διατθροφν ςθμαντικά αποκζματα μετρθτϊν. Για 

παράδειγμα, οι Kalcheva και Lins (2003) *7+, βρίςκουν ότι οι εταιρείεσ κατζχουν 

κατά μζςο όρο το 16% του ςυνολικοφ ενεργθτικοφ τουσ ςε μετρθτά ι ταμιακά 

ιςοδφναμα, οι Ferreira και Vilela (2004) *4+ βρίςκουν μια μζςθ αναλογία μετρθτϊν 

15%, και οι Guney et al., (2003) *5+ παρατθροφν μια μζςθ αναλογία μετρθτϊν τθσ 

τάξθσ του 14%. Γιατί οι εταιρείεσ κατζχουν μετρθτά; Αρκετζσ μελζτεσ που 

πραγματοποιικθκαν ςτθν αγορά των ΘΡΑ και, πρόςφατα ςε διεκνι δείγματα, 

προςπάκθςαν να απαντιςουν ςε αυτιν τθν ερϊτθςθ, χρθςιμοποιϊντασ δφο 

κεωρθτικά μοντζλα: το μοντζλο trade-off (Myers 1977) *11+ και το μοντζλο 

ιεραρχίασ (Myers et Majluf 1984) *12+. Με τθ χρθςιμοποίθςθ τθσ κεωρίασ trade-off 

ςχετικά με τθν υπόκεςθ τθσ διατιρθςθσ μετρθτϊν, είμαςτε ςε κζςθ να 

ςυμπεράνουμε ότι υπάρχει ζνα βζλτιςτο επίπεδο ροϊν που προκφπτουν από τθ 

ςτάκμιςθ των οριακϊν οφελϊν και του κόςτοσ. Ωςτόςο, θ επζκταςθ τθσ κεωρίασ 

τθσ ιεραρχίασ ςε μια προςπάκεια να εξθγθκοφν οι κακοριςτικοί παράγοντεσ των 

μετρθτϊν, οδθγεί ςε ζνα αντιφατικό ςυμπζραςμα ότι δεν υπάρχει βζλτιςτο φψοσ 

των μετρθτϊν. Χρθςιμοποιείται ωσ ενδιάμεςοσ μεταξφ των αδιανζμθτων κερδϊν 
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και των επενδυτικϊν αναγκϊν. Ρροθγοφμενεσ μελζτεσ των ΘΡΑ (π.χ. Opler et al., 

(1999) *13+ και Kim et al., (1998) *9+) επικυρϊνουν τθ κεωρία trade-off. Το φψοσ των 

μετρθτϊν αυξάνεται με τισ ευκαιρίεσ ανάπτυξθσ τθσ εταιρείασ, τον επιχειρθματικό 

κίνδυνο, τισ κεφαλαιακζσ δαπάνεσ τθσ και τθ δυςκολία τθσ πρόςβαςθσ ςτισ αγορζσ 

κεφαλαίων. Μειϊνεται ανάλογα με το μζγεκόσ τθσ εταιρείασ, τθν επιρροι τθσ και 

τισ πλθρωμζσ του μερίςματοσ.  

Άλλεσ πρόςφατεσ μελζτεσ διεξιχκθςαν ςε διεκνείσ δείγματα. Εκτόσ από τισ κεωρίεσ 

διάρκρωςθσ του κεφαλαίου, αυτζσ οι μελζτεσ εξετάηουν τισ ςχζςεισ μεταξφ των 

χρθματικϊν διακεςίμων και τθσ προςταςίασ των μετόχων και των πιςτωτϊν, τθσ 

ιδιοκτθςιακισ δομισ και τθσ ανάπτυξθσ των χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν. Θ 

πλειοψθφία των μελετϊν αυτϊν επικυρϊνουν επίςθσ και τθν κεωρία trade-off και 

βρίςκουν αποδεικτικά ςτοιχεία ςχετικά με το αν οι επιχειριςεισ ςε χϊρεσ με αγορζσ 

κεφαλαίων που ζχουν αναπτυχκεί καλφτερα και με ανϊτερθ προςταςία των 

επενδυτϊν, κατζχουν λιγότερα μετρθτά. Τα παραδείγματα αυτοφ περιλαμβάνουν 

τισ μελζτεσ από τουσ Dittmar et al., (2002), Ferreira και Vilela (2004) *4+, και Guney 

et al., (2003). Μια από τισ ςπάνιεσ μελζτεσ που υποςτθρίηουν τθν κεωρία τθσ 

ιεραρχία είναι αυτι των Kalcheva και Lins (2003) *7+. Σε αυτι τθ μελζτθ, οι 

ςυγγραφείσ παρζχουν ςτοιχεία που αποδεικνφουν ότι τα μετρθτά ςχετίηονται 

κετικά με τισ ευκαιρίεσ ανάπτυξθσ τθσ εταιρείασ, το μζγεκόσ τθσ και τισ ταμειακζσ 

τθσ ροζσ. Σχετίηονται δε αρνθτικά με το επίπεδο των δαπανϊν του χρζουσ και τα 

κεφάλαιά τθσ. 

Ωςτόςο, μζχρι τϊρα, και ςτθ γνϊςθ μασ, καμία πρόςφατθ μελζτθ δεν 

πραγματοποιικθκε ςτθ γαλλικι αγορά. Τα μόνα αποτελζςματα που αφοροφν τθν 

διατιρθςθ μετρθτϊν από τισ γαλλικζσ επιχειριςεισ προζρχονται από μελζτεσ που 

εκπονικθκαν ςε διεκνι δείγματα. Αυτζσ οι μελζτεσ δείχνουν ότι οι γαλλικζσ 

εταιρείεσ κατζχουν μεγαλφτερα κλάςματα του ςυνολικοφ ενεργθτικοφ τουσ ςε 

μετρθτά, που υπερβαίνει τα αντίςτοιχα επίπεδα των μετρθτϊν των αμερικανικϊν 

και βρετανικϊν εταιρειϊν. Οι Guney et al., (2003) διαπίςτωςαν ότι οι γαλλικζσ 

επιχειριςεισ κατζχουν κατά μζςο όρο 12,3% του ςυνολικοφ ενεργθτικοφ τουσ ςε 

μετρθτά ζναντι 10,3% για τισ βρετανικζσ επιχειριςεισ. Οι Dittmar et al., (2002) *3+ 
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βρικαν ότι θ μζςθ τιμι του δείκτθ μετρθτϊν για τισ γαλλικζσ επιχειριςεισ είναι 11,1% 

ζναντι 8,1% για τισ βρετανικζσ επιχειριςεισ και 6,4% για τισ αμερικανικζσ 

επιχειριςεισ. 

Θ γαλλικι αγορά χαρακτθρίηεται από υψθλά επίπεδα εμπορικισ πίςτωςθσ. 

Ρράγματι, οι εταιρείεσ του δείγματοσ, κατά τθν περίοδο 1998 - 2002, ζχουν κατά 

μζςο όρο μια εμπορικι πίςτωςθ που αντιπροςωπεφει ζναν κφκλο πωλιςεων 48 

θμερϊν. Επιπλζον, οι γαλλικζσ επιχειριςεισ κατζχουν υψθλά επίπεδα μετρθτϊν. 

Ρράγματι, οι εταιρείεσ του δείγματοσ κατζχουν κατά μζςο όρο το 13% του 

ςυνολικοφ ενεργθτικοφ τουσ ςε μετρθτά. Μια εμπεριςτατωμζνθ μελζτθ ςχετικά με 

τθν γαλλικι αγορά κακιςτά δυνατι τθν επίτευξθ πρόςκετων αποτελεςμάτων 

ςχετικά με τθν διατιρθςθ μετρθτϊν χρθςιμοποιϊντασ ιδιαίτερα τισ δφο κεωρίεσ 

διάρκρωςθσ του κεφαλαίου και προςπακϊντασ να βρει ποια από τισ δφο αυτζσ 

κεωρίεσ κα μποροφςε να εξθγιςει καλφτερα τα ταμειακά διακζςιμα των γαλλικϊν 

εταιρειϊν. Ρροθγοφμενεσ μελζτεσ ζχουν δείξει ότι. Ζτςι, θ ςυςςϊρευςθ μετρθτϊν 

κα ιταν πιο επωφελισ και πιο ςθμαντικι για τισ εταιρείεσ ανάπτυξθσ. 

 

6.4.2.  Θεωρίεσ Cash Holding 

 

Η κεωρία trade-off 

Ππωσ και το χρζοσ, θ διακράτθςθ μετρθτϊν δθμιουργεί επιπτϊςεισ και οφζλθ. Και 

είναι πολφ ςθμαντικό για τθ χρθματοδότθςθ των ευκαιριϊν ανάπτυξθσ τθσ 

επιχείρθςθσ. Το κφριο όφελοσ από τθ διακράτθςθ μετρθτϊν είναι ότι αποτελεί ζνα 

ρυκμιςτικό αςφαλείασ (Levasseur 1979), το οποίο επιτρζπει ςτισ επιχειριςεισ να 

αποφφγουν το κόςτοσ τθσ αφξθςθσ των εξωτερικϊν κεφαλαίων ι τθσ εκκακάριςθσ 

των υφιςτάμενων περιουςιακϊν ςτοιχείων και το οποίο επιτρζπει ςτισ επιχειριςεισ 

να χρθματοδοτιςουν τισ ευκαιρίεσ ανάπτυξισ τουσ. Στθν πραγματικότθτα, 

δεδομζνου ότι οι επιχειριςεισ λειτουργοφν ςε μια ατελι αγορά, είτε ζχουν 

δυςκολία πρόςβαςθσ ςτισ αγορζσ κεφαλαίου είτε φζρουν ζνα πολφ ςθμαντικό 

εξωτερικό κόςτοσ χρθματοδότθςθσ. 
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Επιπλζον, το κφριο χαρακτθριςτικό του περιβάλλοντόσ τουσ είναι θ αβεβαιότθτα. 

Ζτςι, θ ανεπαρκισ ποςότθτα των μετρθτϊν υποχρεϊνει τισ επιχειριςεισ να 

παραιτθκοφν από κερδοφόρα επενδυτικά ςχζδια ι να υποςτθρίξουν με αςυνικςτο 

τρόπο το υψθλό κόςτοσ χρθματοδότθςθσ. Δφο κφριεσ δαπάνεσ ςυνδζονται με τθ 

διακράτθςθ μετρθτϊν. Οι δαπάνεσ αυτζσ εξαρτϊνται από το αν οι διαχειριςτζσ 

μεγιςτοποιοφν τον πλοφτο των μετόχων ι όχι. Εάν οι αποφάςεισ των διαχειριςτϊν 

είναι ςφμφωνεσ με τα ςυμφζροντα των μετόχων, το μόνο κόςτοσ τθσ διακράτθςθσ 

μετρθτϊν είναι θ χαμθλότερθ απόδοςθ ςε ςχζςθ με άλλουσ επενδφςεισ του ίδιου 

κινδφνου. Αν θ διοίκθςθ δεν μεγιςτοποιιςει τον πλοφτο των μετόχων, αυξάνει τθ 

διακράτθςθ μετρθτϊν τουσ για να αυξιςουν τα περιουςιακά ςτοιχεία υπό τον 

ζλεγχό τουσ και ζτςι να είναι ςε κζςθ να αυξιςουν τθν διοικθτικι διακριτικι 

ευχζρεια τουσ. Σε αυτι τθν περίπτωςθ, το κόςτοσ τθσ διακράτθςθσ μετρθτϊν κα 

αυξθκεί και κα περιλαμβάνει το οργανωςιακό κόςτοσ τθσ διοικθτικισ διακριτικισ 

ευχζρειασ. 

Ζτςι, μπορεί να εφαρμοςτεί θ ιδζα τθσ κεωρίασ trade-off για να προςδιοριςκεί το 

βζλτιςτο επίπεδο των μετρθτϊν. Σφμφωνα με τον Keynes (1936) *8+, οι επιχειριςεισ 

χρειάηονται ρευςτότθτα για να αντιμετωπίςουν τισ τρζχουςεσ δαπάνεσ τουσ. Ζτςι, 

κα πρζπει να αντλιςει κεφάλαια ςτισ κεφαλαιαγορζσ ι να ρευςτοποιιςει τα  

υφιςτάμενα περιουςιακά ςτοιχεία. Ωςτόςο, οι αγορζσ κεφαλαίου είναι ατελείσ και 

υπάρχουν ζξοδα ςυναλλαγισ, τα οποία μποροφν να αποφευχκοφν με τθν 

διακράτθςθ ενόσ  επαρκοφσ επιπζδου μετρθτϊν. Ζτςι, θ επιχείρθςθ μπορεί να 

αποφφγει τισ περιπτϊςεισ όπου αναγκάηεται να παραιτθκεί από κερδοφόρεσ 

επενδφςεισ, να μειϊςει τισ πλθρωμζσ μεριςμάτων ι να ρευςτοποιιςει τα 

περιουςιακά τθσ ςτοιχεία. Και αυτό είναι ζνα από τα κφρια οφζλθ τθσ διακράτθςθσ 

ενόσ επαρκοφσ επιπζδου μετρθτϊν. Κάποιοσ κα μποροφςε να αναμζνει ότι οι είναι 

ακριβό οι επιχειριςεισ να αυξιςουν το επίπεδο των μετρθτϊν που ζχουν ςτθν 

κατοχι τουσ ωσ ξζνα κεφάλαια και είναι δφςκολο να ζχουν πρόςβαςθ ςτισ αγορζσ 

κεφαλαίων. 
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Θεωρία ιεραρχίασ 

Θ επζκταςθ τθσ κεωρίασ ιεραρχίασ (Myers και Majluf 1984) *12+ για τθν εξιγθςθ 

των κακοριςτικϊν παραγόντων των μετρθτϊν, οδθγεί ςτο ςυμπζραςμα ότι δεν 

υπάρχει βζλτιςτο επίπεδο μετρθτϊν. Χρθςιμοποιείται ωσ ενδιάμεςοσ μεταξφ των 

αδιανζμθτων κερδϊν και των επενδυτικϊν αναγκϊν. Σφμφωνα με αυτι τθ κεωρία, 

το φψοσ των μετρθτϊν κα είναι μόνο το αποτζλεςμα τθσ χρθματοδότθςθσ και των 

επενδυτικϊν αποφάςεων. 

Σφμφωνα με αυτι τθ κεωρία, θ ζκδοςθ νζων μετοχϊν είναι πολφ δαπανθρι για τισ 

επιχειριςεισ λόγω τθσ αςφμμετρθσ πλθροφόρθςθσ. Ζτςι, οι εταιρείεσ 

χρθματοδοτοφν τισ επενδφςεισ τουσ κυρίωσ με εςωτερικά κεφάλαια, ςτθ ςυνζχεια, 

με το χρζοσ και, τζλοσ, με τισ μετοχζσ. Πταν οι λειτουργικζσ ταμειακζσ ροζσ είναι 

υψθλζσ, οι επιχειριςεισ τισ χρθςιμοποιοφν για τθ χρθματοδότθςθ νζων 

κερδοφόρων ζργων, για να εξοφλιςουν χρζθ, για να πλθρϊνουν μερίςματα και, 

τζλοσ, για τθν ςυςςϊρευςθ μετρθτϊν. Πταν τα αδιανζμθτα κζρδθ δεν επαρκοφν για 

να χρθματοδοτιςουν νζεσ επενδφςεισ, οι επιχειριςεισ χρθςιμοποιοφν τα ταμειακά 

τουσ διακζςιμα, και ςτθ ςυνζχεια να εκδίδουν νζα ομόλογα. 

 

Ευκαιρίεσ ανάπτυξθσ 

Με τθν παρουςία τθσ αςφμμετρθσ πλθροφόρθςθσ μεταξφ των διευκυντϊν και των 

επενδυτϊν, τα ξζνα κεφάλαια είναι πιο ακριβά. Ζτςι, οι επιχειριςεισ πρζπει να 

κάνουν χριςθ των ςυςςωρευμζνων μετρθτϊν για τθ χρθματοδότθςθ των 

κερδοφόρων ζργων και θ ςχζςθ μεταξφ των χρθματικϊν διακεςίμων και του 

ςυνόλου τθσ επενδυτικισ ευκαιρίασ κα πρζπει να είναι κετικι. 

 

Σαμειακζσ ροζσ 

Πταν οι λειτουργικζσ ταμειακζσ ροζσ είναι υψθλζσ, οι επιχειριςεισ τισ 

χρθςιμοποιοφν για να χρθματοδοτιςουν νζα κερδοφόρα ζργα, για να εξοφλιςουν 
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χρζθ, για να πλθρϊνουν μερίςματα και, τζλοσ, για να ςυςςωρεφουν μετρθτά. Ζτςι, 

κα μποροφςε κανείσ να περιμζνει ότι θ διακράτθςθ μετρθτϊν αυξάνεται 

παράλλθλα με το επίπεδο των ταμειακϊν ροϊν. 

 

Μόχλευςθ 

Θ διακράτθςθ μετρθτϊν κα πρζπει να μειωκεί με τθν μόχλευςθ. Ρράγματι, όταν οι 

επενδυτικζσ ανάγκεσ είναι υψθλζσ και ξεπερνοφν τα αδιανζμθτα κζρδθ, οι 

επιχειριςεισ εκδίδουν νζα ομόλογα. Ζτςι, θ μόχλευςθ αυξάνει, ενϊ θ διακράτθςθ 

μετρθτϊν πζφτει. Ωςτόςο, όταν οι ανάγκεσ επζνδυςθσ είναι λιγότερεσ από τα 

αδιανζμθτα κζρδθ, οι επιχειριςεισ εξοφλοφν το χρζοσ τουσ και ςυςςωρεφουν 

μετρθτά. 

 

Επενδφςεισ 

Για τθ χρθματοδότθςθ των επενδυτικϊν ςχεδίων τουσ, οι επιχειριςεισ 

χρθςιμοποιοφν κυρίωσ ςυςςωρευμζνα μετρθτά. Ζτςι, αναμζνεται ότι θ διακράτθςθ 

μετρθτϊν κα μειωκεί ανάλογα με το επίπεδο των επενδφςεων. 

 

Η εμπορικι πίςτωςθ 

Μποροφμε να αναμζνουμε μια κετικι ςχζςθ μεταξφ των μετρθτϊν και των 

εμπορικϊν πιςτϊςεων. Ρράγματι, όταν θ εμπορικι πίςτωςθ είναι αρνθτικι, θ 

εταιρεία απαιτεί βραχυπρόκεςμεσ πλθρωμζσ από τουσ πελάτεσ τθσ και να λάβει 

δυνατότθτεσ μακροπρόκεςμων πλθρωμϊν από τουσ προμθκευτζσ τθσ. Ωσ εκ τοφτου, 

δεν ζχει άμεςεσ ανάγκεσ χρθματοδότθςθσ, και μπορεί, κατά ςυνζπεια, να 

χρθςιμοποιεί τα χρθματικά διακζςιμά τθσ για τθ χρθματοδότθςθ νζων επενδυτικϊν 

ζργων. Ζτςι, το επίπεδο μετρθτϊν τθσ κα μειωκεί. Από τθν άλλθ πλευρά, αν θ 

εμπορικι πίςτωςθ είναι κετικι, θ εταιρεία ζχει άμεςεσ ανάγκεσ χρθματοδότθςθσ. 
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Ζτςι, θ εταιρεία κα αυξιςει το επίπεδο μετρθτϊν τθσ για να είναι ςε κζςθ να 

πλθρϊςει τουσ προμθκευτζσ τθσ. 

Αντί για τθν εξζταςθ τθσ ςχζςθσ μεταξφ ταμειακϊν διακζςιμων και εμπορικϊν 

πιςτϊςεων, μποροφμε να εξετάςουμε τθ ςχζςθ μεταξφ των μετρθτϊν και των 

πλθρωτζων λογαριαςμϊν (για τουσ λόγουσ που εξθγοφνται ςτο πλαίςιο τθσ κεωρίασ 

trade-off) και μποροφμε να αναμζνουμε ότι κα είναι αρνθτικι. Ρράγματι, εάν θ 

επιχείρθςθ αποκτά δυνατότθτεσ μακροπρόκεςμων πλθρωμϊν από τουσ 

προμθκευτζσ τθσ, δεν ζχει άμεςεσ ανάγκεσ χρθματοδότθςθσ και ςυνεπϊσ μπορεί να 

χρθςιμοποιεί τθ διακράτθςθ μετρθτϊν τθσ για να χρθματοδοτιςει νζα επενδυτικά 

τθσ ζργα, αντί τθσ ςυςςϊρευςθσ μετρθτϊν. Ωςτόςο, εάν θ εταιρεία αποκτά 

δυνατότθτεσ για βραχυπρόκεςμεσ πλθρωμζσ από τουσ προμθκευτζσ τθσ ι αν τουσ 

πλθρϊνει τοισ μετρθτοίσ, κα αυξιςει το επίπεδο μετρθτϊν τθσ για να είναι ςε κζςθ 

να τουσ πλθρϊςει. 

 

Πραγματικό μζγεκοσ 

Οι μεγαλφτερεσ επιχειριςεισ ζχουν υψθλό επίπεδο λειτουργικισ ταμειακισ ροισ. 

Ωσ εκ τοφτου, αυξάνουν τθ διακράτθςθ μετρθτϊν τουσ και θ ςχζςθ μεταξφ των 

χρθματικϊν διακεςίμων και του μεγζκουσ αναμζνεται να είναι κετικι. Αν και θ 

κεωρία τθσ ιεραρχίασ ορίηει ότι δεν υπάρχει βζλτιςτο επίπεδο μετρθτϊν, μερικζσ 

από τισ εμπειρικζσ προβλζψεισ τθσ είναι παρόμοιεσ με εκείνα τθσ κεωρίασ trade-off. 

Ζτςι, είναι δφςκολο να γίνει εμπειρικι διάκριςθ μεταξφ αυτϊν των δφο κεωριϊν. 

 

6.4.3. Προςδιοριςτικοί Παράγοντεσ του Cash Holding 

 

Ραρακάτω παρουςιάηονται οι πολφ ςπουδαίοι προςδιοριςτικοί παράγοντεσ του 

Cash Holding. 
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Ευκαιρίεσ ανάπτυξθσ: 

Μία από τισ ανθςυχίεσ των επιχειριςεων με ιςχυρζσ προοπτικζσ ανάπτυξθσ είναι να 

διαςφαλιςτεί θ χρθματοδότθςι τουσ. Ρράγματι, οι επιχειριςεισ αυτζσ μποροφν να 

αντιμετωπίςουν δφο περιπτϊςεισ: είτε ότι τα εξωτερικά κεφάλαια είναι ανφπαρκτα 

είτε είναι ακριβά όταν είναι προςβάςιμα. Σε τζτοιεσ περιπτϊςεισ, οι επιχειριςεισ 

αυτζσ κα αναγκαςτοφν να παραιτθκοφν από τα ζργα αυτά. Ωςτόςο, εάν οι 

επιχειριςεισ κατζχουν επαρκι επίπεδα μετρθτϊν, μποροφν να τα χρθςιμοποιιςουν 

για να εκμεταλλευκοφν όλεσ τισ κερδοφόρεσ επενδυτικζσ ευκαιρίεσ τουσ. Αυτό κα 

οδθγιςει τισ επιχειριςεισ να ςυςςωρεφουν μετρθτά. 

Επιπλζον, οι επιχειριςεισ με ιςχυρζσ προοπτικζσ ανάπτυξθσ ζχουν μεγαλφτερο 

κόςτοσ οικονομικισ δυςχζρειασ. Στθν πραγματικότθτα, θ κετικι κακαρι παροφςα 

αξία των άυλων ευκαιριϊν ανάπτυξθσ, θ οποία αποτελεί μζροσ τθσ αξίασ τθσ 

επιχείρθςθσ, εξαφανίηεται ςτθν περίπτωςθ τθσ πτϊχευςθσ. Οι επιχειριςεισ αυτζσ 

κα πρζπει ςτθ ςυνζχεια να κατζχουν μεγάλα ποςά ςε μετρθτά για να αποφευχκεί 

αυτό το υψθλό κόςτοσ οικονομικισ δυςχζρειασ. Ωσ εκ τοφτου, κα μποροφςε κανείσ 

να αναμζνει μια κετικι ςχζςθ μεταξφ του επιπζδου ροϊν τθσ επιχείρθςθσ και του 

ςφνολο των ευκαιριϊν ανάπτυξθσ. 

 

Θ ευκολία τθσ πϊλθςθσ ςτοιχείων του ενεργθτικοφ τθσ επιχείρθςθσ: 

Οι επιχειριςεισ μποροφν να αντλιςουν κεφάλαια από τθν πϊλθςθ ςτοιχείων του 

ενεργθτικοφ τουσ. Ωσ εκ τοφτου, οι επιχειριςεισ με ωσ επί το πλείςτον ιδιαίτερα 

ςτοιχεία ενεργθτικοφ, αντλοφν κεφάλαια με πολφ υψθλό κόςτοσ από τθν πϊλθςθ 

αυτϊν των περιουςιακϊν ςτοιχείων. Ζτςι, κατζχουν μεγάλα ποςά ςε μετρθτά που 

επιτρζπουν ςε αυτζσ τισ επιχειριςεισ να αποφεφγουν τζτοιεσ δαπάνεσ εκκακάριςθσ 

(John, 1993) *6+. Κα μποροφςε κανείσ να αναμζνει μια κετικι ςχζςθ μεταξφ του 

επιπζδου μετρθτϊν τθσ επιχείρθςθσ και τθσ εξειδίκευςθσ των περιουςιακϊν τθσ 

ςτοιχείων.  
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Θ αποπλθρωμι ςτουσ μετόχουσ: μερίςματα και επαναγορά μετοχϊν 

Οι εταιρείεσ που ςιμερα καταβάλλουν μερίςματα μποροφν να αυξιςουν τα 

κεφάλαια εφκολα και με χαμθλό κόςτοσ, δεδομζνου ότι μποροφν να μειϊςουν τισ 

πλθρωμζσ μεριςμάτων τουσ (Opler et al., 1999) *13+. Ωσ εκ τοφτου, δεν χρειάηεται 

να κατζχουν υψθλά ποςά ταμειακϊν διακεςίμων και θ ςχζςθ μεταξφ των 

πλθρωμϊν μεριςμάτων και των χρθματικϊν διακεςίμων κα ιταν αρνθτικι. Ωςτόςο, 

θ διακράτθςθ μετρθτϊν μπορεί επίςθσ να αυξιςει τισ πλθρωμζσ μεριςμάτων. 

Ρράγματι, οι επιχειριςεισ που πλθρϊνουν μερίςματα μποροφν να μειϊςουν το 

μζριςμά τουσ, όταν ζχουν ζλλειψθ μετρθτϊν. Ζτςι, θ διακράτθςθ μεγάλων 

χρθματικϊν ποςϊν δίνει τθ δυνατότθτα ςτισ επιχειριςεισ να αποφευχκοφν αυτζσ οι 

καταςτάςεισ. Σε αυτι τθν περίπτωςθ, θ ςχζςθ μεταξφ των πλθρωμϊν μεριςμάτων 

και των χρθματικϊν διακεςίμων κα είναι κετικι. Θ προβλεπόμενθ ςχζςθ μεταξφ 

των χρθματικϊν διακεςίμων και των πλθρωμϊν μεριςμάτων δεν προςδιορίηεται 

ςαφϊσ από το μοντζλο trade-off. Κα μποροφςαμε να περιμζνουμε μια αρνθτικι 

ςχζςθ μεταξφ των χρθματικϊν διακεςίμων και τθσ επαναγοράσ μετοχϊν. Ρράγματι, 

όταν θ εταιρία επαναγοράηει μετοχζσ τθσ, χρθςιμοποιεί τα μετρθτά τθσ για να 

χρθματοδοτιςει τθν εν λόγω εξαγορά. 

 

Μεταβλθτότθτα ταμειακϊν ροϊν: 

Οι εταιρείεσ με μεγαλφτερθσ μεταβλθτότθτασ ταμειακζσ ροζσ αντιμετωπίηει 

περιοριςμοφσ ρευςτότθτασ και εμπειρία ζλλειψθσ μετρθτϊν που τισ οδθγεί ςτο να 

παραιτθκοφν από κάποια κερδοφόρα επενδυτικά ςχζδια. Ωσ εκ τοφτου, κα 

περίμενε κανείσ, οι επιχειριςεισ με μεγαλφτερθσ μεταβλθτότθτασ ταμειακζσ ροζσ, 

να διακρατοφν περιςςότερα μετρθτά. Αυτό τουσ επιτρζπει να αποφευχκεί το κόςτοσ 

για τουσ περιοριςμοφσ ρευςτότθτασ. 
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Ταμειακζσ ροζσ: 

Οι επιχειριςεισ μποροφν να χρθςιμοποιιςουν τισ ταμειακζσ ροζσ τουσ ωσ πθγι 

ρευςτότθτασ για τθ χρθματοδότθςθ των επενδφςεϊν τουσ. Ζτςι, θ ταμειακι ροι 

μπορεί να κεωρθκεί ωσ υποκατάςτατο μετρθτϊν και κα είναι αντιςτρόφωσ ανάλογθ 

με το επίπεδο μετρθτϊν. 

 

΢ευςτοποιθμζνα υποκατάςτατα περιουςιακϊν ςτοιχείων: 

Τα ρευςτοποιθμζνα περιουςιακά ςτοιχεία εκτόσ από μετρθτά (και κακαρά κζρδθ 

από τισ τρζχουςεσ υποχρεϊςεισ) μποροφν να μετατραποφν εφκολα ςε μετρθτά και 

αντιπροςωπεφουν, κατά ςυνζπεια, υποκατάςτατα τθσ διακράτθςθσ μετρθτϊν. Ωσ εκ 

τοφτου, υπάρχει μια αρνθτικι ςχζςθ μεταξφ τθσ διακράτθςθσ μετρθτϊν και των 

περιουςιακϊν αυτϊν ςτοιχείων. 

 

Επενδφςεισ: 

Κα μποροφςαμε να αναμζνουμε μια κετικι ςχζςθ μεταξφ τθσ διακράτθςθσ 

μετρθτϊν και του επιπζδου των επενδφςεων. Ρράγματι, οι διακράτθςθ μετρθτϊν 

υποτίκεται, ςφμφωνα με αυτι τθ κεωρία, ότι επιτρζπει ςτισ επιχειριςεισ να 

αποφφγουν δαπανθρά εξωτερικά κεφάλαια και ζτςι να αναλάβουν τα κερδοφόρα 

επενδυτικά τουσ ςχζδια. 

 

Θ εμπορικι πίςτωςθ: 

Θ εμπορικι πίςτωςθ είναι τα κεφάλαια που μεταφζρονται μεταξφ των εταιρειϊν. 

Δίνοντασ το δικαίωμα ςτουσ πελάτεσ να αναβάλουν τθν πλθρωμι είναι ιςοδφναμο 

με το να τουσ δανείηονται χριματα. Το επιχείρθμα λειτουργεί επίςθσ και 

αντιςτρόφωσ. Ωσ εκ τοφτου, οι εμπορικζσ πιςτϊςεισ αποτελοφν ςθμαντικι πθγι 

βραχυπρόκεςμθσ εξωτερικισ χρθματοδότθςθσ. Θ γαλλικι αγορά χαρακτθρίηεται 

από υψθλά επίπεδα εμπορικισ πίςτωςθσ (Dietsch και Kremp 1998) *2+. Οι 
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εμπορικζσ πιςτϊςεισ επιμετρϊνται ωσ θ διαφορά μεταξφ τθσ περιόδου είςπραξθσ 

των απαιτιςεων και τθσ προκεςμίασ καταβολισ των πλθρωτζων λογαριαςμϊν. 

Κάποιοσ κα μποροφςε να αναμζνει μια αρνθτικι ςχζςθ μεταξφ των εμπορικϊν 

πιςτϊςεων και των χρθματικϊν διακεςίμων. Ρράγματι, αν θ εμπορικι πίςτωςθ 

είναι κετικι, θ εμπορικι πολιτικι τθσ επιχείρθςθσ ςυνίςταται ςτθν πϊλθςθ με 

πίςτωςθ και ςτθν πλθρωμι των προμθκευτϊν τοισ μετρθτοίσ του. Ζτςι, θ εταιρεία 

ζχει άμεςθ ανάγκθ χρθματοδότθςθσ και χρθςιμοποιεί τα χρθματικά διακζςιμα τθσ 

για να πλθρϊςει τουσ προμθκευτζσ τθσ. Κατά ςυνζπεια, το επίπεδο μετρθτϊν τθσ 

μειϊνεται. Από τθν άλλθ πλευρά, όταν θ εμπορικι πίςτωςθ είναι αρνθτικι, θ 

εταιρεία απαιτεί βραχυπρόκεςμεσ πλθρωμζσ από τουσ πελάτεσ τθσ και κατζχει το 

δικαίωμα μακροπρόκεςμων πλθρωμϊν από τουσ προμθκευτζσ τθσ. Ωσ εκ τοφτου, 

δεν ζχει άμεςεσ ανάγκεσ χρθματοδότθςθσ, και, κατά ςυνζπεια, κα ςυςςωρεφουν 

μετρθτά για να είναι ςε κζςθ να πλθρϊςει τουσ προμθκευτζσ τθσ κατά τθν επόμενθ 

περίοδο. Ζνασ εναλλακτικόσ τρόποσ για να εξεταςτεί θ ςχζςθ μεταξφ εμπορικϊν 

πιςτϊςεων και τθσ διακράτθςθσ μετρθτϊν κα ιταν να εξεταςτοφν μόνο οι 

πλθρωτζοι λογαριαςμοί. Στθν πραγματικότθτα, οι όροι των πλθρωμϊν (που 

επιβάλλονται από τουσ προμθκευτζσ ι αποφαςίηονται από τθν εταιρεία) 

κακορίηουν εάν θ εταιρεία είναι δανειςτισ ι οφειλζτθσ. 

Κα μποροφςε κανείσ να αναμζνει μια κετικι ςχζςθ μεταξφ του επιπζδου των 

ταμειακϊν διακζςιμων και των πλθρωτζων λογαριαςμϊν. Ρράγματι, εάν θ 

επιχείρθςθ αποκτά μεγάλο χρονικό διάςτθμα πλθρωμισ από τουσ προμθκευτζσ τθσ, 

δεν ζχει άμεςεσ ανάγκεσ χρθματοδότθςθσ, και, κατά ςυνζπεια, κα ςυςςωρεφονται 

τα μετρθτά για να είναι ςε κζςθ να πλθρϊςει τουσ προμθκευτζσ τθσ κατά τθν 

επόμενθ περίοδο. Ωςτόςο, εάν θ εταιρεία αποκτά βραχυπρόκεςμεσ πλθρωμζσ από 

τουσ προμθκευτζσ τθσ ι αν τουσ πλθρϊνει τοισ μετρθτοίσ, χρθςιμοποιεί τα μετρθτά 

τθσ προκειμζνου να τουσ πλθρϊςει. 
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Μόχλευςθ: 

Θ μόχλευςθ αυξάνει τθν πεικαρχία των αγορϊν κεφαλαίου. Ζτςι, οι επιχειριςεισ με 

λιγότερθ μόχλευςθ μποροφν να ςυςςωρεφουν μεγάλα ποςά ςε μετρθτά χωρίσ να 

υπόκεινται ςε ζλεγχο από τισ αγορζσ κεφαλαίων. Επιπλζον, το χρζοσ μπορεί να 

χρθςιμοποιθκεί για τθ χρθματοδότθςθ των επενδυτικϊν ευκαιριϊν τθσ επιχείρθςθσ 

και μπορεί να κεωρθκεί ωσ υποκατάςτατο των μετρθτϊν. Ωσ εκ τοφτου, κα 

μποροφςαμε να περιμζνουμε μια αρνθτικι ςχζςθ μεταξφ των χρθματικϊν 

διακεςίμων και τθσ μόχλευςθσ. Επιπλζον, ο δείκτθσ μόχλευςθσ δρα ωσ 

υποκατάςτατο για τθν ικανότθτα των επιχειριςεων να εκδϊςουν νζα ομόλογα. Ζτςι, 

οι υψθλισ μόχλευςθσ επιχειριςεισ ζχουν ευκολότερθ πρόςβαςθ ςτισ αγορζσ 

κεφαλαίων και κατζχουν λιγότερα μετρθτά. Ωςτόςο, το χρζοσ αυξάνει τθν 

πικανότθτα τθσ οικονομικισ δυςχζρειασ και τθσ πτϊχευςθσ. Για να μειωκεί θ 

πικανότθτα αυτι, οι επιχειριςεισ με υψθλότερθ μόχλευςθ κα πρζπει να διατθροφν 

περιςςότερα μετρθτά. Ζτςι, θ προβλεπόμενθ ςχζςθ μεταξφ των χρθματικϊν 

διακεςίμων και τθσ μόχλευςθσ δεν είναι ςαφισ με βάςθ το μοντζλο trade-off. 

Διάρκρωςθ του χρζουσ: 

Θ δομι του χρζουσ (δθλαδι ο λόγοσ του βραχυπρόκεςμου χρζουσ ι του 

μακροπρόκεςμου χρζουσ ςτο ςυνολικό χρζοσ) μποροφν να επθρεάςουν τα 

ταμειακά διακζςιμα τθσ επιχείρθςθσ. Οι επιχειριςεισ με πιο βραχυπρόκεςμο χρζοσ 

ςτθν κεφαλαιακι τουσ δομι αναμζνεται να διακρατοφν περιςςότερα μετρθτά. Αυτό 

οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι μποροφν να ανταποκρικοφν ςτουσ περιοριςμοφσ τθσ 

ανανζωςθσ των πιςτωτικϊν γραμμϊν τουσ και υπόκεινται ςτον κίνδυνο 

αντιμετϊπιςθσ οικονομικισ δυςχζρειασ. Οι επιχειριςεισ αυτζσ μποροφν να 

αποφφγουν τζτοιου είδουσ οικονομικι δυςχζρεια κρατϊντασ μεγάλα ποςά ςε 

μετρθτά. Ωςτόςο, κα μποροφςε κανείσ να αναμζνει μια αρνθτικι ςχζςθ μεταξφ του 

επιπζδου μετρθτϊν και του βραχυπρόκεςμου χρζουσ. Στθν πραγματικότθτα, οι 

Barclay και Smith (1995) *1+ δείχνουν ότι οι εταιρίεσ με τθν υψθλότερθ πιςτολθπτικι 

διαβάκμιςθ δείχνουν πιο βραχυπρόκεςμο χρζοσ. Οι επιχειριςεισ αυτζσ ζχουν 

καλφτερθ πρόςβαςθ ςτισ αγορζσ κεφαλαίου και, κατά ςυνζπεια, κατζχουν λιγότερα 

μετρθτά. Επιπλζον, το βραχυπρόκεςμο χρζοσ μπορεί να χρθςιμοποιθκεί για να 
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αντιμετωπίςει τισ τρζχουςεσ δαπάνεσ και ωσ εκ τοφτου μπορεί να κεωρθκεί ωσ 

υποκατάςτατο μετρθτϊν. 
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΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΑ 
 

 

Πταν θ Apple Inc. ζγινε θ πρϊτθ αμερικανικι εταιρεία που εκτιμάται δθμοςίωσ ςε 1 

τριςεκατομμφριο δολάρια, ο Διευκφνων Σφμβουλοσ Tim Cook προςπάκθςε να 

ελαχιςτοποιιςει το ορόςθμο. 

Ο Cook υποςτιριξε ςτουσ υπαλλιλουσ τθσ Apple ςε ζνα mail ότι δεν είναι το πιο 

ςθμαντικό μζτρο τθσ επιτυχίασ τουσ. Οι οικονομικζσ αποδόςεισ είναι απλά το 

αποτζλεςμα τθσ καινοτομίασ τθσ Apple. 

Το AAPL τθσ Apple, + 0,23% το ανϊτατο όριο τθσ αγοράσ είναι το πιο ςθμαντικό 

μζτρο τθσ επιτυχίασ του Cook, όμωσ, επειδι αντανακλά τισ αυξανόμενεσ πωλιςεισ 

και τα κζρδθ που κατάφερε να αποκομίςει από μια εταιρεία που κα ζπρεπε να είχε 

αντιμετωπίςει κρίςθ πριν από δφο χρόνια. Οι κριτικοί μποροφν να ςυηθτιςουν το 

επίπεδο καινοτομίασ ςτο πλαίςιο τθσ, αλλά κανζνασ δεν μπορεί να αρνθκεί ότι 

αντιμετϊπιςε ζνα οροπζδιο ςτισ πωλιςεισ iPhone και μπορεί ακόμα να διεκδικιςει 

"τριμθνιαία αποτελζςματα ρεκόρ" αφοφ θ Apple ζχει καταςτρζψει τόςα πολλά 

αρχεία ιδθ. 

Ο Cook δεν είναι οραματιςτισ CEO όπωσ ο προκάτοχόσ του, ο Steve Jobs. Ιταν οι 

δεξιότθτεσ του Cook ςτισ καταςκευζσ και τισ εργαςίεσ που ενδιαφερόταν ο Jobs, ο 

οποίοσ τον προςζλαβε από τθν Compaq ζνα χρόνο μετά τθν κριαμβευτικι του 

επιςτροφι ςτθν Apple το 1997. Θ Apple που επζςτρεψε ςτθν Jobs μετά τθν 

εξάντλθςι τθσ το 1985 είχε ςχεδόν διαλυκεί και ο Cook ιταν ο ςυνεργάτθσ - κλειδί 

για τον εξορκολογιςμό των γραμμϊν προϊόντων τθσ εταιρείασ, για να απαλλαγεί 

από ζντονα αποκζματα, να μεταφζρει ζνα μεγάλο μζροσ τθσ καταςκευισ τθσ ςε 

εργολάβουσ και να δθμιουργιςει μακροπρόκεςμεσ ςυμφωνίεσ για τθν αγορά 

εξαρτθμάτων όπωσ κάρτεσ μνιμθσ. 

Από τότε που ο Jobs ζδωςε τα ςκφπτρα, ο Cook ζχει ςχεδόν τετραπλαςιάςει τθν 

τιμι τθσ μετοχισ τθσ Apple, αναλαμβάνοντασ τθν καινοτομία του Jobs και 

κακιςτϊντασ το ζνα μόνιμο, διαρκι και κερδοφόρο οικοςφςτθμα. Τα ζςοδα τθσ 
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Apple και το ανϊτατο όριο τθσ αγοράσ κα ζπρεπε να ζχουν ςταματιςει μαηί με τισ 

πωλιςεισ μονάδων iPhone πριν από δφο χρόνια, αλλά τα τθλζφωνα με υψθλότερεσ 

τιμζσ, τα ακριβά αξεςουάρ και τα περιςςότερα χριματα που προζρχονται από 

λογιςμικό και υπθρεςίεσ κράτθςαν τθν Apple ςτο προςκινιο και ζχοντασ απόκεμα 

μετρθτϊν. 
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