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Εις την μελέτην ταύτην εξετάζεται το έπίμαχον έν τη θεωρη
τική οικονομική έρεύνη καί έν τη πράξει ζήτημα, έάν ό τόκος των 
έπιχειρηματικώς εργαζομένων κεφαλαίων άποτελεΐ ή οχι στοιχείον 
του κόστους, ώς αί λοιπαί δαπάναι παραγωγής, καί τίνες αί συνέ- 
πειαι έκ τής αποδοχής ή μη τής έκδοχής ταύτης έπί του προσοδι- 
κου σκέλους τής έπιχειρήσεως.

Προ πάσης άλλης διερευνήσεως του θέματος,έπιβάλλεται όπως 
διευκρινισθωσι δύο σημεία :

α. Ποια τα προς έκτοκισμόν κεφάλαια ;
β. Τίνα τα όρια των έννοιών του κ ό σ τ ο υ ς  καί τής π ρ ο 

σ ό δ ο υ 1 καί ποία ή μεταξύ τούτων διαχωριστική γραμμή ;
Διότι ή τοποθέτησις του τόκου εις τό εν ή τό ετερον σκέλος μιας 

θεωρητικός ορθής διχοτομήσεως του κύκλου εργασιών (ακαθαρί
στων εσόδων chiffre d’affaires, Umsatz) είναι ζήτημα όρισμου των 
δύο ή—ώς συμβαίνει συνήθως—περισσοτέρων τμημάτων τα όποια 
διακρίνομεν έπί τής άριθμητικής διαρθρώσεως τής έπιχειρηματικής 
κυκλοφορίας.

Ποια τα προς έκτοκισμόν κεφάλαια ; Τό έρώτημα τούτο προ- 
τάσσομεν, άντιθέτως προς τήν κρατούσαν τακτικήν, φρονουντες 
δτι τό μερικώτερον τούτο θέμα δέον νά άποσαφηνισθή, άνεξαρτή- 
τως του δλου προβλήματος καί προτού ό έρευνητής λάβη θέσιν

1. Π ρόκειται ένταυθα περί του καθορισμού τής καθαράς προσόδου 
τής έ π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ς  (Unternehmungsgewinn), ή όποια προφανώς δια
φέρει τής καθαράς προσόδου του έ π ι χ ε ι ρ η μ α τ ί ο υ  (Unterzieh- 
mergewinn). Περί άμφοτέρων γίνετα ι εύρυς λόγος έν συνεχεία.
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υπέρ ή κατά του τοκοφόρου κόστους καί των συνεπειών τούτου. 
Διότι, άλλως, τό άκαθόριστον των προς έκτοκισμόν κεφαλαίων 
έπιδρα καί αλλοιώνει τήν θέσιν του όλου προβλήματος. Τόσημεΐον 
τούτο εύρίσκει πλήρη τήν δικαιολογίαν του, καθιστάμενον συ
νάμα σαφέστερον, έν τοΐς έπομένοις.

Τά είς τάς επιχειρήσεις έπενδεδυμένα κεφάλαια διακρίνονται, 
ώς γνωστόν, τό μέν άπό άπόψεως τής συνθέσεως καί μορφής αύ- 
τών (Vermögensaufbau), ήτοι ώς διάρθρωσις περιουσιακών μέσων, 
τό δε άπό τής άπόψεως τής χρηματοδοτικής των προελεύσεως 
(Kapitaldisposition). Ά πό τής τελευταίας ταύτης, διακρίνονται είς 
α) τό ίδιον καί β) τό πιστωτικόν κεφάλαιον. Τό άθροισμα δέ αυ
τών, θεωρούμενον κυρίως ώς περιουσιακή σύνθεσις, συνιστα τό 
ά π α σ χ ο λ ο ύ μ ε ν ο ν  κεφάλαιον :

άπασχολούμενον κεφάλαιον = ίδιον κεφάλαιον 
πιστωτικόν κεφάλαιον

Προκειμένου οθεν νά έρευνηθή τό βάσιμον ή όχι του τοκοφό
ρου κόστους, έρωτάται ποιον εκ τών κεφαλαίων τούτων δέον νά 
λαμβάνηται προς έκτοκισμόν.

Ά ν  καί βεβαίως ή άμφιβολία έντοπίζεται κυρίως οσον άφορδ 
τον τόκον του ίδιου κεφαλαίου, τον ιδιωφελή ούτως είπείν τόκον, 
ούχ ήττον υποστηρίζονται έν τή ειδική οικονομική φιλολογία καί 
έν τή πράξει περισσότεροι δοξασίαι.

Ή άκόλουθος διάταξις συνοψίζει ολας τάς έν προκειμένω δυ
νατός άντιλήψεις :

1. Ό  τόκος του πιστωτικού κεφαλαίου . . .

2. Ό  τόκος του ίδιου κεφαλαίου . . .

3. Ό  τόκος του απασχολούμενου κεφαλαίου

Επειδή δμως ή άποδοχή τής μιας ή τής άλλης τών εξ τούτων 
θεωρητικών δυνατοτήτων συνεπάγεται ή άποκλείει μίαν ή περισ- 
σοτέρας έκ τών άλλων \  τό πρόβλημα περιορίζεται τελικώς είς 
τάς έξής περιπτώσεις : 1

άφορδ τό 
κόστος

άφορδ τήν 
πρόσοδον

1 2

3 4

5 6

1. Οϋτω π.χ. οί δεχόμενοι τόν τόκον-" του ίδιου κεφαλαίου ώς κόστος 
(άρ. 3) δέχονται κατά μείζονα λόγον τήν αύτήν ιδιότητα διά τούς παθη
τικούς τόκους (άρ. 1).Τό άντίθετον θά ήτο όντως παράδοξον. Οί θεωρουν-



1. Έ άν ό τόκος του πιστωτικού κεφαλαίου αποτελεί άπλώς 
αρνητικόν στοιχεΐον τής προσόδου (componente negativo del red- 
dito), όπότε είς τήν τελευταίαν ταύτην δέον να άποδίδηται άπαραι- 
τήτως ώρισμένος χαρακτηρισμός (καί ποιος ;).

2. Έ άν ό τόκος του πιστωτικοθ κεφαλαίου, φ^ρόμενος είς το 
κόστος, προσδίδει άπ3 εύθείας είς τήν ούτως εξευρισκομένην πρό
σοδον τον ανωτέρω χαρακτηρισμόν.

3. "Εάν, γενικώτερον, το παραγωγικόν τίμημα δέον να βαρύ- 
νεται διά του τόκου όλοκλήρου του άπασχολουμένου κεφαλαίου 
καί τίνες αί συνέπειαι επί του προσοδικου σκέλους.

Ή  έλληνική βιομηχανική πρακτική γνωρίζει κατά κανόνα 
τήν πρώτην περίπτωσιν, κατά τήν όποίαν οί παθητικοί τόκοι 
(δλδ. οί πραγματικώς καταβαλλόμενοι είς τάς Τραπέζας καί έτέ- 
ρους χρηματοδότας) φέρονται—διά προχείρου λογιστικής μεταφο
ράς—άπ3 εύθείας είς τα «αποτελέσματα χρήσεως». Σπανίως μό
νον οί παθητικοί τόκοι φέρονται, καταμεριζόμενοι καταλλήλως, 
είς τό κόστος παραγωγής των καθ3 έκαστα φάσεων έκβιομηχανί- 
σεως. Έ τι δέ σπανιώτερον συνυπολογίζεται ταυτοχρόνως, είς 
τον χειρισμόν τούτον καί τόκος τις επί του ίδιου κεφαλαίου.

Εις το τελευταΐον τοΟτο δέν είναι βεβαίως άσχετος καί ή κει- 
μένη φορολογική νομοθεσία, ή όποια δεν συγκαταλέγει είς τάς 
έκπεστέας δαπάνας τον έκτοκισμόν του ίδιου κεφαλαίου. Ή  ταυ
τόχρονος, τουτέστιν, έμφάνισις του ίσοπόσου είς τό σκέλος τής 
προσόδου ύπόκειται είς τήν φορολογίαν Δ'κατηγορίας του Φ.Κ.Π. 
δημιουργουμένης παρά τω φορολογουμένω δυσμενούς ψευδαισθή- 
σεως.

"Ετερον επίσης κώλυμα διά μίαν ορθήν άντιμετώπισιν του 
ζητήματος τούτου είναι δτι ό συνυπολογισμός του τόκου έφ3 
όλοκλήρου του κεφαλαίου είς τό παραγωγικόν τίμημα θά εΐχεν 
ώς έπακόλουθον τήν αισθητήν αυξησιν τούτου. Τοσούτω δέ μάλ
λον αίσθητήν δπου ή μέν παραγωγικότης παρ3 ήμίν είναι αρκετά 
περιορισμένη, λόγω τεχνικών καί εμπορικών αίτίων, τό δέ επίπεδον 
τόκου ύψηλόν. Ή  τοιαύτη δθεν άνύψωσις του κόστους δέν είναι 
πρακτικώς κατορθωτή, δσον ισχυροί καί αν είναι οί συντρέχοντες 
θεωρητικοί λόγοι, ούδέ καί εφαρμόσιμος υπό μεμονωμένων όρθο- 
φρονούντων έπιχειρηματιών.
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τες άψ* ετέρου τον τόκον τοΟ πιστωτικοί) κεφαλαίου ώς διαφυγόν μόνον 
κέρδος δέν είναι δυνατόν νά δεχθωσι τον έκτοκισμόν τής ιδίας περιου
σ ίας ίώς κόστος.
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Ίσως άντιπαρατηρηθή έν προκειμένω ότι ό πιεζόμενος ύπό 
τού άνταγωνισμοϋ βιομήχανος έχει πάντοτε, είς τήν περίπτωσιν 
ταύτην, τήν δυνατότητα νά υποτίμηση το κόστος αύτου ί σ ο π ό ·  
σ ω ς  π ρ ο ς  τ ο ν  έ ν σ ω μ α τ ω θ έ ν τ α  ι δ ι ω φ ε λ ή  τ ό 
κον ,  διατηρών όπωσδήποτε τήν χρήσιμον συναίσθησιν δτι πα- 
ραιτεΐται τής προσόδου ή όποία τώ άνήκει ώς κεφαλαιούχου, πε- 
ριοριζόμενος είς το καθαρώς έπιχειρηματικόν κέρδος, το άνταπο- 
κρινόμενον είς τον άναληφθέντα κίνδυνον.

Ή παρατήρησις είναι βεβαίως βάσιμος. Δέν διστάζομεν μά
λιστα νά τονίσωμεν δτι έπιβάλλεται σαφής διαστολή μεταξύ με
θόδων κοστολογίσεως (Selbstkostenrechnung) καί πολιτικής των 
τιμών (Preispolitik). Αί μέν είκονίζουν τούς δρους λειτουργίας τής 
παραγωγικής μονάδος, ή δέ τάς πολύπλοκους καί κυμαινομένας 
συνθήκας τής άγοράς.

Ενδεχόμενη όμως παραίτησις—συνεπεία άνταγωνισμοΟ έξ 
άνεπαρκους υπολογισμού—έκ του ίδιοφελους τόκου, δι’ ίσοπόσου 
μειώσεως τής τιμής, προϋποθέτει άρτίαν γνώσιν τής ύφής του κό
στους καί του ένσωματουμένου κατά μονάδα προϊόντος τόκου. 
Άλλ" ή γνωσις αυτή εΐναι εύχερής μόνον είς τήν περίπτωσιν συ
νεχούς μονοπαραγωγής (λ.χ. λιγνυτορυχεΐα). Είς τήν συνηθεστέ- 
ραν δμως περίπτωσιν παραγωγής πλειόνων προϊόντων, τά όποια 
διανύουσι περισσοτέρας καί διαφόρους τεχνικός φάσεις επεξερ
γασίας, συμπλεκόμενα ποικιλοτρόπως κατά τά διανυόμενα στά
δια, ό άναλυτικός προσδιορισμός του άναλογουντος είς έκαστον 
ήμιτέχνημα τόκου καί συνεπώς είς έκαστον σύνθετον προϊόν, 
προϋποθέτει άρτίαν έσωλογιστικήν κοστολόγισιν, τήν όποιαν ή 
παρ’ ήμιν πρακτική ούτε επιδιώκει συνήθως ούτε καί κατορθώνει 
νά πραγματοποιήση.

Έπανέλθωμεν ήδη είς τό άρχικόν ερώτημα : Ποιον το έκ- 
τοκιστέον κεφάλαιον καί ’ίδωμεν διατί επιβάλλεται ό έκτοκισμός 
όλοκλήρου του άπασχολουμένου κεφαλαίου.

Τά επιχειρήματα τά όποια δύνανται νά άντιπαραταχθώσιν 
άνάγονται τελικώς είς δύο έκ διαμέτρου άντιθέτους γενικάς 
θέσεις :

Πρώτον : τήν θέσιν τής Οικονομικής τών Επιχειρήσεων (ή κάλ- 
λιον : τών Εκμεταλλεύσεων, Betriebswirtschaftslehre), ή όποία εξε
τάζει τά συναφή προβλήματα τιθεμένη άπό τής κοινωνικής πλευ
ράς τής έπιχειρήσεως, έν τή όποία διαβλέπει ένα κοινωνικόν κυ
ρίως πυρήνα παραγωγής (Produktionseinheit).

Δεύτερον : τήν θέσιν μιάς καθαρώς Ιδιωτικής Οίκονομίας



(Einzelwirtschaftslehre ή Privatwirtschaftslehre) τιθεμένης άπο τής 
άπόψεως του συγκεκριμένου κεφαλαιούχου - έπιχειρηματίου καί 
του οίκονομικοΰ-νομικού πλαισίου εν τώ όποίω δρα.

Ή  άντίθεσις των δύο απόψεων είναι εμφανής. Τήν πρώτην 
ενδιαφέρει ένταΰθα ή φθορά καί ή άπασχόλησις των κεφαλαίων, 
θεωρουμένων ώς κοινωνικού πλούτου διατεθέντος παραγωγικώς. 
Είναι φυσικόν οθεν να ύπολογίζη τό σύνολον αυτού, αδιαφορούσα 
διά τόν νομικής άποχρώσεως καταμερισμόν αυτού είς ίδιον καί 
πιστωτικόν.

Άντιθέτως, τήν δευτέραν θέσιν ενδιαφέρει το κόστος ώς ιδιω
τικός συνδυασμός, θυσία μή συνεπαγομένη δαπάνην, οϊα π. χ. ή 
χαριστική παροχή ύπηρεσιών, δεν συγκατελέγεται είς τάς παρα
γωγικός δαπάνας. Συνεπώς άποδίδεται ιδιαιτέρα σημασία είς τήν 
διάφορον προέλευσιν των κεφαλαίων. Καί ναι μέν ό έπιχειρημα- 
τίας-κεφαλαιουχος δύναται νά καρπωθή τόκου τινός άκόπως, διά 
τραπεζιτικής καταθέσεως, κ ά., ώστε νά καθίσταται είς αυτόν συ
νειδητόν το «κόστος» των κεφαλαίων του, πλήν θεωρεί τούτο — 
καί δικαίως — ώς ιδιωτικόν ζήτημα, άρκούμενος νά διχάζη κα
ταλλήλως, καί νοερώς, τήν πραγματοποιουμένην πρόσοδον. Έν 
τή σφαίρα ταύτη άπασχολήσεων δέν γεννάται ζήτημα καθορισμού 
άντικειμενικοΰ τίνος κόστους παραγωγής.

Ά λλ’ άκριβώς μία γενική άντιμετώπισις τού προβλήματος 
τού εντόκου ή οχι παραγωγικού τιμήματος έπιβάλλει δπως θεωρή- 
σωμεν τό κόστος ώς σύνολον κοινωνικών θυσιών. Εντός δε τού 
πλαισίου τών θυσιών τούτων δέον νά καταλογίσωμεν άδιστάκτως 
τ ό ν  χ ρ ό ν ο ν  χ ρ η σ ι μ ο π ο ι ή σ ε ω ς  τ ώ ν  κ ε φ α λ α ί ω ν  
έ π ί  τ ή ν  π ο σ ό τ η τ α  α υ τ ώ ν ,  ά κ ε ρ α ί α ν  κ α ί  ο ύ χ ί  
μ ε ρ ι κ ή ν .

Τήν διάρκειαν χρησιμοποιήσεως τών κεφαλαίων λαμβάνομεν 
ώς ενδεικτικόν τής θυσίας τήν όποιαν συνιστα ή άπο τής άμέσου 
κσταναλώσεως άποχή.

Ούτως έναρμονίζομεν τό πρόβλημα τού κόστους προς τήν 
εύρυτέραν—ώς φρονουμεν—θεωρίαν περί τόκου \  τήν άνατρέχου- 
σαν είς τα άπώτερα ψοχολογικά αίτια, άπότοκα τών όποιων εί
ναι τά οικονομικά αίτια τού τόκου.

5Άν καί τό θέμα τούτο διαφεύγει τό αύστηρόν πεδίον στοχα- 1
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1. Πλήν τών κλασσικών περί τόκου έργω ν βλ. περίληψιν είς άξιόλο- 
γον πραγματείαν Ά λ . I. Λοβέρδου : Ό  τόκος εν τή συγχρόνω οικονομία. 
Άθήναι 1935.
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σμών του ίδιωτοοικονομολόγου (παρά τήν υπαρξιν μιας πλευράς 
του betriebswirtschaftliche Zins) θά σημειώσωμεν έν τούτοις ότι, 
καθ’ ήμάς, δέν υπάρχει άντίθεσις μεταξύ τής όμάδος έκείνης θεω
ριών του τόκου ήτις άναγάγει τούτον είς τό επιχειρηματικόν κέρδος 
(Rodbertus, Κ. Marx, Schumpeter) καί τής ψυχολογικής θεωρίας 
του Böhm—Bawerk, επί τής όποιας ουσιαστικός έδράζεται καί ή 
του J. Fisher. Ή  πρώτη όμάς, ώς νομίζομεν, τονίζει κυρίως το 
πώς έκδηλουται οίκονομικώς ό τόκος εντός ώρισμένης κοινωνικής 
οικονομίας, ούδόλως δμως προδικάζει ή άποκλείει άλλας έκδηλώ- 
σεις, τάς όποιας πάντοτε θά εχη ή προτίμησις ένός παρόντος άγα- 
θου άπό έτέρου μελλοντικού τοιούτου. Δεν θίγει δθεν τήν ψυχο
λογικήν θεμελίωσιν του τόκου.

Μιά κοινωνική οικονομία θά εχη πάντοτε τήν δυνατότητα, έν 
τώ πλαισίω ιδίως μιας όρθολογικώς ρυθμιζομένης οικονομίας, νά 
κατευθύνη τήν παραγωγικότητα αυτής προς άπόκτησιν άγαθών 
άμέσου εϊτε ήμιδιαρκους καταναλώσεως ή προς δημιουργίαν ανα
παραγωγικών μέσων. Ή  τροπή πρός τά δε εμφαίνει μίαν θυσίαν. 
‘Η θυσία αυτή δέν άποτελεΐ μήπως άξιόλογον συστατικόν τής δη
μιουργίας τών μελλοντικών άγαθών ;

Έν τή κρατούση οικονομία ό τόκος προκύπτει ώς το γινόμενον :
1. Του κεφαλαίου έπί τού χρόνου χρησιμοποιήσεως αύτου.
2. Του έπιτοκίου.
Το τελευταΐον τούτο διαμορφουται ώς μέρος τι τής καθ5 

δλου οικονομικής ισορροπίας (Pareto, Cassel) προσδιοριζόμενον 
ύπό του νόμου τής προσφοράς καί τής ζητήσεως, ώς μορφουται 
οδτος μέσω, κυρίως, του έπιχειρηματικου πνεύματος (Marx, Schum
peter), όπισθεν του όποιου ΐστανται, τελικώς, οί άπώτεροι ψυχο
λογικοί παράγοντες τής καταναλώσεως καί άποταμιεύσεως.

Ύπό διαφόρους έν τούτοις οικονομικός συνθήκας παραγωγής, 
τό μέν έπιτόκιον δύναται νά ρυθμίζηται άλλως, ύπό είδικάς προϋ
ποθέσεις, άλλα δύναται πιθανώς καί νά έκλειψη, ώς έκδήλωσις 
τών σχέσεων ώρισμένου μηχανισμού.

Τό πρώτον δμως συστατικόν του τόκου (διάρκεια—κεφά- 
λαιον) έμφαίνει θεμελιωδώς άντικειμενικούς δρους τής παραγω
γικής διαδικασίας, άνεξαρτήτους του οικονομικού συστήματος, 
έντός τών όποιων πραγματοποιείται ή έκμετάλλευσις τής παραγω
γικής μονάδος.

Μάζάτις κεφαλαίων, διατεθεΐσα παραγωγικώς, έστοίχισεν είς 
τήν όλότητα, πλήν τών άλλων, καί τήν θυσίαν τής δημιουργίας 
αυτών, κ α τ ά  π ρ ο τ ί μ η σ ι ν  τής δημιουργίας άγαθών άμέσου



καταναλώσεως. Είναι δθεν φυσικόν είς τήν έκμετάλλευσιν της μά- 
ζης ταύτης να προσμετράται ώς συστατικόν του άποτελέσματος ή 
διάρκεια άπασχολήσεως όλοκλήρου της κεφαλαιακής μάζης.

Διά τήν προσμέτρησιν τής χρονικής ταύτης χρησιμοποιήσεως 
των κεφαλαίων (Nutzungsdauer), ανεξαρτήτως του έπιφαινομένου 
του επιτοκίου, είσήχθη υπό του Μ. R. Lehmann1—είς τον όποιον 
οφείλεται όξυτάτη άνάλυσις θεμελιωδών τινων εννοιών τής Οικο
νομικής τών Εκμεταλλεύσεων—ιδιόρρυθμός τις μονάς, τό hm j 
(έκατόν, μάρκα, έτος), είδος τι τοκαρίθμου (ειλημμένου επί έκατόν 
νομισματικών μονάδων), παριστώντος τήν έννοιαν του, έάν συγ- 
χωρείται ό δρος, «χρονο-κεφαλαίου».

Διά νά καταστή ζωηρά ή άντίληψις τής έννοιας ταύτης καί 
τής άριθμητικής της εκφράσεως, ας θεωρήσωμεν Τράπεζαν τινά 
πραγματοποιούσαν τάς παθητικός καί ενεργητικός αυτής έργα- 
σίας (συγκέντρωσιν πόρων καί παροχήν χορηγήσεων) έπί τώ αυτώ 
έπιτοκίω. Ή  εν λόγω Τράπεζα θά ήδύνατο νά άποκομίση κέρδη ή 
νά ύποστή ζημίας άναλόγως του ογκου τών χρεωστικών καί πι
στωτικών αυτής τοκαρίθμων, δηλαδή άναλόγως του ισοζυγίου τών 
έπί μέρει χρονικών κινήσεων τών διαφόρων μεγεθών κεφαλαίου. 
Έάν ήδη θεωρήσωμεν τάς συναλλαγάς αύτής, άμφοτέρων τών 
σκελών, ώς άτόκως γινομένας, τό άποτέλεσμα θά παριστά ένα 
κέρδος ή ζημίαν ούχί βεβαίως είς χρήμα, άλλά είς hmj, είς μονά
δας τουτέστι «χρονο-κεφαλαίου».

Τιθέμενοι δθεν άπό τής γενικωτέρας σκοπιάς μιας Οικονομι
κής τών Εκμεταλλεύσεων, έπιδιωκούσης διά τών μεθόδων κοστο 
λογίσεως τήν άκριβή στάθμισιν τών άντικειμενικών παραγωγικών 
θυσιών, καταλήγομεν είς το συμπέρασμα δ τ ι  μ ό ν ο ν  ό έ κ -  
τ ο κ ι σ μ ό ς  ό λ ο κ λ ή ρ ο υ  τ ο υ  ά π α σ χ ο λ ο υ μ έ ν ο υ  
κ ε φ α λ α ί ο υ  —οικονομικός δείκτης τών ανωτέρω άπόψεων— 
δ ύ ν α τ α ι  ν ά  π ρ ο σ δ ι ο ρ ί σ η  π α ρ α γ ω γ ι κ ό ν  τ ί 
μ η μ α  ά ν τ ι κ ε ι μ ε ν ι κ ή ς  ά ξ ί α ς ,  συγκρίσιμονάπό μονά
δας είς μονάδα καί άπό κλάδου είς κλάδον τής οίκονομίας.

’Ήδη άς άσχοληθώμεν μέ τό δεύτερον κατά σειράν έρώτημα ; 
Ποια τά άκριβή όρια τών έννοιών του κόστους 8 καί τής προσόδου 1 2 * *
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1. Βλ. Μ. R. L e h m a n n :  Allgemeine Betriebswirtschaftslehre. 
Leipzig 1928.

2. Τό πρόβλημα τής πα ρα γω γή ς καί συνεπώς του κόστους δύναται
νά έρμηνευθή ώ ς πρόβλημα αξ ία ς καί ώς πρόβλημα ποσότητος. Τήν πρώ-
την αποψιν διδάσκει κυρίως ό L i e f  m a n n  : «Auch der Begriff der Kos*
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εντός των όποιων ό τόκος διαδραματίζει έπίμσχον, άλλα καί έπαμ- 
φοτερίζον στοιχείον.

Ό  προκαθορισμός οδτος τυγχάνει άπαραίτητος, διότι μία 
άσαφής, έμπειρικής προελεύσεως, όρολογία συσκοτίζει . . . μεθο
δικός τα πράγματα.

Πράγματι τά καλούμενα «μικτά έσοδα» η καλλίτερον ή 
«άκαθάριστος κυκλοφορία» *, (Gross sales) καλύπτει, είς όμαλάς 
τουλάχιστον περιπτώσεις, άφ5 ενός τό παραγωγικόν τίμημα, άφ5 
έτέρου δέ την «πρόσοδον», τήν όποιαν σκοπίμως άποφεύγομεν 
νά χαρακτηρίσωμεν όπωσδήποτε ενταύθα :

ακαθάριστος κυκλοφορία

κόστος πρόσοδος

Ποια τά όρια έκάστης συνιστώσης ; που τελειώνει τό κόστος * 1

ten ist ein Wertbegriff. Kosten sind niemals Produkte oder Produktions
mittel, auch nicht Arbeit, sondern der W ert der P roduktionsm itteloderder 
Wert der Arbeit.

Der Begriff Kosten ist, wie alle ökonomischen Grundbegriffe, an sich 
psychologisch aufzufassen, ist Unlustgefühle, die den Bedürfnissen, erstreb
ten Lustgefühlen gegenübergestellt werden. Nur in den E r w e r b s w i r t 
s c h a f t e n ,  in denen man als Nutzen eine Geldmenge ansieht, kann man 
auch die Kosten quantitativ als eine Geldsumme betrachten».

R. L i e f m a n n :  Grundsätze der Volkswirtschaftslehre. Τόμος I, 
σελ. 466, S tu ttgart—Berlin 1917.

Προς άνάλογον άποψιν τάσσονται καί οί ίδιωτοοικονομολόγοι 
F. L e i t n e r  καί  Ε. W a l b .  Τό κόστος ώς πρόβλημα ποσότητος, άνε- 
ξαρτήτως χρηματικής έκφράσεως, θεωρούν οί G o t t i  — O t t l i l i e n -  
f e l d  καί όπωσδήποτε ό S c  h m a 1 e n b a c h. Προς μίαν άντιμετώπισιν 
των δύο πλευρών του ζητήματος τάσσονται οί F. S c h m i d t ,  G e r s t n e r 
καί L o r e n t z.

Βλ. σχ. St .  L o r e n  t z  : Grundlagen der Kostengestaltung, σελ. 22 
έπ. Berlin 1932.

1. Οί οροί «άκαθάριστα έσοδα», «κύκλος έργασιών», κ ά. μειωνε- 
κτοΰσι κατά τούτο: ύποβάλλουν τήν ιδέαν τής συναλλακτικής διαθέσεως 
του προϊόντος καί τής χρηματικής (ή πιστωτικής) ρευστοποιήσεως τής 
άξίας του. 'Ω ς μίαν, τουτέστι, χρηματικήν άπελευθέρωσιν των συντελε
στών τής παραγω γής δυναμένην νά τραπή είς νέους συνδυασμούς. Τούτο 
άληθεύει κατά κανόνα είς τήν Βιομηχανικήν, Τραπεζιτικήν, καί Έμπορευ- 
ματικήν οικονομίαν. Πολύ όλιγώτερον δμως είς τήν ’Αγροτικήν οικονο
μίαν, ένθα ένα μέγα ποσοστόν τών «άκαθαρίστων έσόδων» έπανέρχεται 
αύτούσιον, έν μέρει άναγκαστικώς, είς τήν έκμετάλλευσιν.



παραγωγής καί που αρχίζει ή πρόσοδος ; καί π ο ί α ,  ιδίως, πρό
σοδος.

Τον καθορισμόν των όρίων τοϋ κόστους δίδει μία άπαρίθμησις 
καί οικονομική κριτική των στοιχείων τα όποια εϊτε φύσει (πρώτη 
υλη) εϊτε ώς έκ του οικονομικού συστήματος (δαπάναι διαφημί- 
σεως) άποτελοϋν ούχί μόνον τάς θυσίας άποκτήσεως του προϊ
όντος άλλα καί τάς έπίσης άπαιτουμένας διά τήν τοπικήν καί 
χρονικήν του διάθεσιν. Διότι τό πρόβλημα του παραγωγικού τιμή
ματος είναι μία κατ’ εξοχήν συνάρτησις του χρόνου. 'Υπάρχουν 
τόσοι σταθμοί κόστους οσαι αί δυνάμεναι να γίνουν αυθαίρετοι 
τομαί έν τή διαρκείσ.

Τήν άπαρίθμησιν των συνιστώντων το παραγωγικόν τίμημα 
στοιχείων θά διεξέλθωμεν, άναγκαστικώς, άνατρέχοντες είς τάς 
μεθόδους κοστολογίσεως.

”Αν καί ύπάρχουν έν προκειμένω διάφοροι συνδυαστικοί πα- 
ραλλαγαί, θά διακρίνωμεν ένταυθα δύο βασικός μεθόδους κοστο
λογίσεως. Ή  έν τή έφαρμογή υίοθέτησις έκατέρας τούτων έξαρ- 
τάται : α) έκ του είδους ή τής φύσεως τής παραγωγικής διαδικα
σίας, β) έκ τής έν γένει έμπειρικής ή ορθολογικής όργανώσεως 
τής έπιχειρήσεως.

'Η πρώτη μέθοδος, τήν όποιαν θά άποκαλέσωμεν άναλυτικήν, 
προϋποθέτει τον καταμερισμόν τής τεχνικής διαδικασίας είς πε- 
ρισσοτέρας, οσον τό δυνατόν μάλλον αύτοτελεΐς, φάσεις (ή τμή
ματα, υπηρεσίας). Επιδιώκεται δέ ό καθορισμός του μερικοϋ κό
στους έκάστης φάσεως διά τής έξατομικεύσεως των ειδικών δαπα
νών αυτής (ήμερομίσθια, κινητήριος ένέργεια, είδικαί άποσβέ- 
σεις κ. ά.) πλέον ποσοστού τίνος πάσης δαπάνης μή δυναμένης 
να άποδοθή είδικώς είς μίαν τών θεωρουμένων φάσεων, οΐαι αί 
γενικαί άποσβέσεις, αί δαπάναι διαχειρίσεως, κ. ά.

Τήν τοιαύτην ύπολογισηκήν ύφήν του παραγωγικού τιμή
ματος είκονίζει, κάλλιον εύρυτέρας περιγραφής, ό άκόλουθος 
πίναξ :
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Φάσις Α'.
(έναπθ. π.υλών) 1000 30 10 100 100 8 12 10 150 =1420
Φάσις Β'.
(έπεξεργ. άρ. 1) 1420 200 80 120 40 50 20 15 10 30 =1985
Φάσις Γ'.
(έπεξεργ. άρ. 2) 1985 120 100 140 60 10 30 28 40 70 =2583
Φάσις Δ'.
(έπεξεργ. άρ. 3) 2583 250 20 100 50 30 32 35 20 60 =3180
Φάσις Ε'.
(προϊοντ.-διάθ.) 3180 50 — 10 100 100 10 10 50 90 =3600

[1000] 650 200 380 350 290 100 100 130 400 =3600

Τά πλεονεκτήματα του τοιούτου άναλυτικου προσδιορισμού 
του κόστους είναι καταφανή είς τήν περίπτωσιν, συνηθεστάτην 
άλλωστε, καθ’ ήν εκ μιας των διαμέσων φάσεων (Β, Γ, Δ) προ- 
κύπτουσι πλείονα προϊόντα (ή πλείονες μορφαί ή ποιότηται) απ’ 
ευθείας έμπορεύσιμα ή απλώς χρησιμοποιηθησόμενα ώς άφετηρία 
επεξεργασίας των έπομένων φάσεων (Λ. χ. ή νηματοποίησις παρ’ 
έριουργείω, ή βιβλιοδέτησις παρ5 έκδοτικώ οϊκω, κ. ά.).

Ή  δευτέρα μέθοδος είναι συνθετική. Συνίσταται εις τήν 
άθροισιν των δαπανών άναλόγως τής φύσεως αυτών καί ούχί 
βάσει τής ειδικής των έντοπίσεως ή άποστολής. Δίδει συνεπώς τό 
τελικόν κόστος, άνευ τής άναλύσεως τών μερών αύτοΟ. Οϋτω, λ. 
χ. είς τήν περίπτωσιν εκδοτικού οΐκου προσδιορίζεται τό παρα
γωγικόν τίμημα 5000 τόμων 'λεξικού τίνος γνωστών οντων : τών 
ήμερομισθίων, τών πρώτων υλών, τών άποσβέσεων, κ.ά. ’Αγνοεί
ται όμως τό κόστος τών διαφόρων φάσεων τής παραγωγής, οΐα ή 
βιβλιοδέτησις καί τό σύμφορον ή άσυμφορον αυτής έν συγκρίσει 
πρός τάς τιμάς του άνταγωνισμου.

Σχηματικώς, βάσει τών προηγουμένων δεδομένων, έχομεν :
Πρώται δλαι 1000
'Ημερομίσθια 650
Κινητήριος δυναμις 200
’Αποσβέσεις 480
"Ετεραι δαπάναι 290
Γενικά έξοδα 450
Έ πιχ. κίνδυνοι 130
Τόκοι 400

έξοδα έπεξεργασ ίας

3.600



Την μέθοδον τσύτην θά λάβωμεν ώς αφετηρίαν διά να όρίσω- 
μεν μέχρι τίνος σημείου έκτείνεται ή έννοια του κόστους καί πόθεν 
άρχεται ή έννοια της προσόδου, ώς σ υ ν ό λ ο υ  δ ι α κ ρ ι τ έ ο υ  
π ε ρ α ι τ έ ρ ω  ε ι ς  π ε ρ ι σ σ ό τ ε ρ α  μ έ ρ η .

Είς το κόστος βιομηχανικού τίνος προϊόντος ύπεισέρχονται 
άναντιρρήτως :

άρ. 1, αί πρώ ται δλαι 
άρ. 2, τα  ημερομίσθια 
άρ. 3, ή κινητήριος ένέργεια
άρ. 4, α ί βοηθητικοί δλαι καί έτερα έξοδα έργαστηρίων 
άρ. 5, α ί αποσβέσεις των άκινητοποιήσεων οικοδομών καί μη

χανικών μέσων, ώς καί τινων στοιχείων άσωμάτου πα
γίου κεφαλαίου [προνόμια ευρεσιτεχνίας κτλ.[ (immobi
lisations financières)
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Ή  βιομηχανική πρακτική καί αυτών έτι των προηγμένων Χω
ρών, ακολουθούσα δευτερεύουσαν τινά φιλολογίαν, φέρει συχνά- 
κις το τελευταΐον τούτο στοιχεΐον (άρ. 5) εκτός τής σφαίρας του 
κόστους, ώς άρνητικόν στοιχεΐον τής «άκαθαρίστου προσόδου» 
(componente negativo del reddito). Τούτο δε διά να έχη προσθέτως 
τήν ευχέρειαν όπως συσχετίζη τό μέγεθος τών άποσβέσεων προς 
τό μέγεθος τών αποτελεσμάτων τής χρήσεως καί ρυθμίζη συνεπώς 
τήν πολιτικήν τών μερισμάτων \  Ελλείψει δέ κερδών, ούδεμία 
ένεργεΐται άπόσβεσις ! Ουτω συγκαλύπτεται άφανής ζημία.

Ή  εκ τής τακτικής ταύτης (του μή συνυπολογισμοΰ τουτέστι 
τών άποσβέσεων) άπορρέουσα έννοια του κόστους δέν δύναται 
καν νά άπασχολήση τούς έπιστημονικώς διερευνώντας τά θέματα 
ταυτα.

Ή  μόνη δεκτή—καί έπιβαλλομένη μάλιστα—ενέργεια είναι ή 
συσχέτισις του μεγέθους τών άποσβέσεων—καί δή εις τήν τιμήν 1

1. θεω ρητικο ί τινες αναγνωρίζουν, κατά τό μάλλον ή ήττον, τον ρό
λον τούτον τών άποσβέσεων. Ό  Grossmann διακρίνει τρεις λειτουργίας 
αδτών, εξ ών μία είνα ι ή κερδορυθμιστική (Gewinnregulierende Funktion). 
Βλ. Η. Grossmann : Die Abschreibung vom Standpunkt der U nterneh
mung, σελ. 100 έπ. Berlin 1925, Ε π ίσ η ς  Le Coutre Abschreibung έν 
Handwörterbuch d Betriebswirtschaftslehre. Τόμ. I, σελ. 54. Γενικώτε- 
ρον έπί τών άποσβέσεω ν βλ. τό κλασικόν έργον τοδ Ε. A. S a l i e r s  : 
Depreciation,Principes and Application.New York 1923 καί H. B r o m m e l s :  
Die eigentliche Abschreibung in der dynamische Bilanz. Helsingfors 1928. 
A. C e r u t t i  : Ammortamenti e Riserve nelle aziende industriali, Milano 
1926.
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άντικαταστάσεως των άκινητοποιήσεων 1—προς τήν παραγωγικήν 
έντασιν (Beschäftigungsgrad) κυμαινομένων κατά τάς διαφόρους 
φάσεις τής συγκυρίας. Παρά τήν σημασίαν του, το ζήτημα τούτο 
δεν δύναται νά προωθηθή ενταύθα.

Επανερχόμενοι εις τήν άπαρίθμησιν των στοιχείων του κό
στους, θά παρατηρήσωμεν οτι τά ύπ3 άρ. 3,4,καί 5 φέρονται πολ- 
λάκις υπό τον περιληπτικόν τίτλον «έξοδα επεξεργασίας» (frais 
d3 atelier) καί βαρύνουσι τό κόστος, προϋπολογιστικώς τουλάχι
στον, διά τίνος έκατοστιαίας προσαυξήσεως τής πρώτης ύλης, ή 
των ήμερομισθίων, ή άλλης τίνος έκ των προκρινομένων πολλών 
βάσεων [Coefficient d’ application des imputations indirectes].

'Οπωσδήποτε τό άθροισμα :

άρ. 1, πρώτη ϋλη
άρ. 2, ημερομίσθια
άρ. 3, °/0 έξόδων επεξεργασ ίας

άποτελεΐ τό καλούμενον τ ε χ ν  ι κ ό ν  κόστος [prix de revient in
dustriel, Herstellungskosten). Εις τούτο προστίθενται αί δαπάναι 
διαχειρισεως καθώς καί αί σχετικαί προς τήν διάθεσιν των προϊόν
των, καθοριζομένου οϋτω του ε μ π ο ρ ι κ ο ύ  κόστους [prix de 
revient commercial].

Ύπάρχουσιν δμως δύο είσέτι βασικά στοιχεία, ποικίλης συν- 
θέσεως, των όποιων ή θεωρητική ύπόστασις, υπό διαφόρους μορ- 
φάς καί περιπτώσεις, ερευναται εν τή οικονομική των έκμεταλλεύ- 
σεων ζωηρώς καί τά όποια ή πραξις τό μέν καταλογίζει, κατά 
τήν πρόχειρον πάντοτε λύσιν, ώς άρνητικά στοιχεία τής «άκαθα- 
ρίστου προσόδου», τό δέ ενσωματώνει τυχαίως εις τό παραγωγι
κόν τίμημα.

Τά στοιχεία ταυτα είναι :

άρ. 6, Ή τιμαριθμική προσαρμογή 
άρ. 7, Οί επιχειρηματικοί κίνδυνοι.

Ή ιδιόρρυθμος δαπάνη τήν όποιαν άπεκαλέσαμεν τιμαριθμι
κήν προσαρμογήν έχει ελάχιστα είσδύσει είς τήν έφηρμοσμένην 
οικονομίαν καί τότε ακόμη δι3 ολίγα μόνον στοιχεία [ίδία τά 
έ λ ά χ ι σ τ α  σ τ α θ ε ρ ά  α π ο θ έ μ α τ α  Eiserne Bestände, 
stocks-outils, minimum stock basis], διότι ή θεωρητική αυτής θεμε- 1

1. Βλ. Μ. Ν. Τ σ ι μ ά ρ α .  Αί άποσβέσεις καί ή ύποτίμησις τής 
δραχμής, άρθρον έν Λογιστική Επιθεω ρήσει άρ./1934.



λίωσις άποτελεΐ είσέτι τό θέμα βασικών αντιθέσεων εν τή Οικονο
μική των Εκμεταλλεύσεων.

Ή  «δαπάνη» αϋτη συνίσταται κατ3 άρχήν εις την άναγωγήν 
των συστατικών του κόστους, ή ώρισμένων τουλάχιστον έξαύτών, 
είς τό έκάστοτε γενικόν τιμαριθμικόν έπίπεδον. Είναι γενικώτερον 
μία προσπάθεια νομισματικής προσαρμογής, έπιτρέπουσα είς την 
έπιχείρησιν νά άποκαταστήση διά τής κυκλοφορίας τά αυτά στοι
χεία—εις είδος καί ποσότητα—άσχέτως τών έπελθουσών μετα
βολών είς τήν αξίαν καί ίδίως είς την τιμήν αυτών, συνεπεία τιμα
ριθμικής μεταβολής. Μόνον κατόπιν διασψαλίσεως τής τοιαύτης 
άποκαταστάσεως διά καταλλήλου υπολογισμού του κόστους, δύ- 
ναται νά γίνη λόγος περί επιχειρηματικού 1 άποτελέσματος.

Εύνόητον οτι ένταυθα λαμβάνεται ύπ3 οψιν μόνον ή τιμαρι
θμική υψωσις—ή καί συνηθεστέρα —ή όποια καί συνιστα τήν ιδι
όρρυθμον ταύτην «δαπάνην» άναπροσαρμογής του κόστους.

Ένδεχομένη υφεσις του γενικού επιπέδου τών τιμών ήθελεν 
άντιθέτως έπιβάλλει ύπολογιστικήν μείωσιν του κόστους. Ουτω 
πως διασφαλίζεται τό θεμελιώδες κύκλωμα πράγμα—χρήμα— 
πράγμα, άπό πάσης παραισθήσεως όφειλομένης είς τάς κυμάν- 
σεις του χρήματος, του διαμέσου τούτου συνδετικού κρίκου.

Ώ ς παράδειγμα τής πρώτης περιπτώσεως έστω τό άκόλου- 
θον : "Επίπεδον τιμαρίθμου 100. ’Απόθεμα καπνού προς δρ. 50 
κατ’ όκάν. Έκβιομηχάνησις αύτου ύπό τιμάριθμον 120. Σύγχρο
νος τιμή τής ήμέρας, του καπνοΟ—ύποστάσης επακριβώς σύμμε
τρον μετακίνησιν τιμής—δρ. 60. Κοστολόγησις πρώτης ύλης είς τήν 
τιμήν ταύτην.

Διότι μόνον κατ’ αύτόν τον τρόπον ή έπιχείρησις θά δυνηθή 
νά άποκαταστήση τό αρχικόν αύτής άπόθεμα, διατηρούσα άμείω- 
τον τήν περιουσίαν αύτής καί άνεξάρτητον τών ιδίων του χρήματος 
αυξομειώσεων. Αυτό τούτο συμβαίνει διά πάσαν άλλην δαπάνην 
καί ιδία δσον άφορά είς τήν φθοράν τών άκινητοποιήσεων αΐτινες 
επίσης δέον νά ύπολογίζωνται είς τήν τιμήν άντικαταστάσεως.
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1. Έ κ  τής πλουσιω τάτης έπί τού θέματος τούτου βιβλιογραφίας ση 
μειουμεν τά άκόλουθα : Ε. Schmalenbach : Dynamische Bilanz, 4η εκδ. 
Leipzig 1926, F. Schmidt : Die organische Tageswertbilanz 3η έκδ. Leipzig 
1929, W. Kalveram : Die Kaufmännische Rechnungsführung unter dem 
Einfluss der Geldentwertung. Berlin 1922, Mahlberg : Bilanztechnik und 
Bewertung bei schwankender W ährung (3η έκδ.) Leipzig 1923, E. Walb. 
Problem der Scheingewinne. Freiburg 1921, Μ. N. Τσιμάρα : Ή άναγωγή 
τών ισολογισμώ ν είς σταθεροποιημένας δραχμάς, Θεσσαλονίκη 1930.
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Τό έτερον των ιδιορρύθμων στοιχείων [άρ. 7] παριστά τάς 
εκ των διαφόρων κινδύνων, ένδογενών καί έξωχενών, προκυπτού- 
σας δαπάνας. Έπί τής συνθέσεως καί τής έκτάσεως του στοιχείου 
τούτου δεν υπάρχει κοινώς παραδεδεγμένη άντίληψις. Ήμεις δε- 
χόμεθα έν προκειμένω : τά πάσης φύσεως συνήθη ασφάλιστρα, τάς 
άνωμάλους φύρας καί ελλείμματα, τάς άποζημιώσεις διά κα
ταγγελίας συμβάσεων, τάς άποσβέσεις έπισφαλών άπαιτή- 
σεων, ή ένδεχομένως τά άσφάλιστρα των έμπορικών πιστώσεων 
(assurance— crédit) ώρισμένας άπαξιώσεις περιουσιακών στοι
χείων, τά έξοδα άγονων πειραματισμών, ούχί μόνον είς τήν τε
χνικήν σφαίραν άλλα καί είς τήν έμπορικήν τοιαύτην, καί άλλα 
ετερα άνάλογα ποσά. Ή έργοδοτική συνεισφορά είς τάς κοινωνι
κός άσφαλίσεις δέον νά άνάγηται, καθ’ήμας, είς τά ήμερομίσθια, 
είς τάς άμέσους τούτέστι δαπάνας.

Τά στοιχεία ταυτα δεν άποτελουσι συνήθως ίδιαν λογιστικήν 
ένότητα, άλλα φέρονται μεμονωμένως άλλοτε μέν είς το τεχνικόν 
κόστος, άλλοτε δέ είς το «εμπορικόν» τοιουτον, συνηθέστερον όμως 
έκπίπτονται εκ τής «άκαθαρίστου προσόδου» ή «μικτών κερδών». 
Είς τήν τελευταίαν ταύτην περίπτωσιν ή μέν διαμόρφωσις τοΟ κό
στους είναι άριθμητικώς εσφαλμένη, ή δέ έννοια αύτοΰ έλλιπής 
ως προς τό πλέον χαρακτηριστικόν ίσως στοιχεΐον των συνθηκών 
άσκήσεως τής παραγωγής.

Είς τά άνωτέρω προστίθενται δύο είσέτι στοιχεία, τά όποΤα 
άν καί διαφόρου λειτουργίας, φέρονται συμβαδίζοντα :

άρ. 8. Τά Γενικά διαχειριστικά έξοδα 
άρ. 9. Τά έξοδα πωλήσεων

Μεταξύ τούτων δέν ύπάρχουσι σαφή δρια. Τά έξοδα πωλή
σεων δέον νά λαμβάνωνται περιοριστικώς [προμήθειαι πρακτόρων, 
παραγγελιοδόχων, διαφημίσεις, έξοδα πρατηρίων, ένδεχομένως αί 
έκπτώσεις, κ.ά.], ώστε ή έξ αυτών έπιβάρυνσις νά προσμετρά τάς 
άπαιτουμένας θυσίας διά τήν διανομήν ή προδιανομήν τών άγαθών.

'Όσον άφορά είς τά γενικά διαχειριστικά έξοδα, ταυτα άπισ- 
χνουνται είς μεγίστην κλίμακα όταν : α) δημιουργείται ή κατη
γορία τών έκ κινδύνων δαπανών, β) υιοθετείται ό άναλυτικός 
προσδιορισμός του κόστους, ως έγνωρίσαμεν είς τά προηγούμενα, 
όπότε πλειστα συστατικά τών γενικών δήθεν διαχειριστικών έξό- 
δων άποχωρίζονται τής κατηγορίας ταύτης, εντοπιζόμενα οπού τό 
δικαιολογεί ό ειδικός αυτών προορισμός.

Προστιθεμένων ήδη τών στοιχείων 6,7,8, καί 9 είς τό τεχνικόν
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κόστος, επιτυγχάνεται, κατά τινα εκδοχήν, τό καλούμενον εμπορι
κόν κόστος.

Δοθέντος εν τούτοις οτι αϊ μέν έκ κινδύνων δαπάναι (άρ. 7) 
δέν άποτελουσι, λίαν κακώς, καθ’ήμας, ίδιον στοιχειον, ή δε άπο- 
κληθεΐσα τιμαριθμική προσαρμογή (άρ. 6) συνιστα μάλλον τρό
πον υπολογισμού όλων των άλλων στοιχείων1, τό έμπορικόν κόστος 
σχηματίζεται έκ των στοιχείων 7.-, καί 8/9.

Έ ά ν  π ρ ο ς  σ τ ι γ μ ή ν  π α ρ α β λ έ ψ ω μ ε ν  ε ν τ ε 
λ ώ ς  τ ό  ζ ή τ η μ α  τ ο υ  τ ό κ ο υ ,  έπιτυγχάνομεν τήν άκό- 
λουθον σειράν :
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’Ακαθάριστος κυκλοφορία

Το άπομένον, ύπ3 άρ. 10, τμήμα του κύκλου έργασιών παρι- 
στα ένα τών τριών ειδών τής προσόδου περί τής όποιας πραγμα- 
τευόμεθα περαιτέρω.

3Αλλ3 ή τομή τής κυκλοφορίας είς τό σημεΐον τούτο (άρ. 9) 
είκονίζει μίαν τών πολλών δυνατών άντιλήψεων.

Συνηθέστερον όμως πρυτανεύει, έν αύτή έτι τή θεωρία, ή έν
νοια τής «άκαθαρίστου προσόδου», ή όποια άφ3 ένός μέν άπό κα- 
θαρώς θεωρητικής άπόψεως στερείται πάσης ύποστάσεως—δπως 
ορθότατα παρατηρεί μόνον ό Nicklisch 1 2—άφ3 έτέρου δ3 έχει δλως 
ύποκειμενικόν περιεχόμενον.

1. Βλ. έν τούτοις καί διάφορον τρόπον ένεργείας έν Ε. S t u d t : 
Die privatw irtschaftliehe Erfolgsrechnung in den Vereinigten Staaten von 
Amerika, σελ. 117 έπ. Bühl - Baden 1935.

2. Βλ. H. N i c k l i s h :  W irtschaftliche Betriebslehre, 6η έκδ. S tutt
gart 1922.
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Πράγματι δυνάμεθα να έχωμεν περισσοτέρας έκδοχάς ακα
θαρίστου προσόδου.
’Ακαθάριστα έσοδα —  ’Εμπορικόν κόστος =  Άκαθάρ. πρόσοδος

I X -  (1+ 2+ 3+ 4) = (5 + 6+ 7+ 8+ 9+ 10)
II X -  (1 + 2 + 3 + 4 + 5 ) = (6+7+ 8+9+ 10)
III X -  (1 + 2 + 3 + 4 + 5 + 6 ) = (7+8+9+10)
IV X -  (1 + 2 + 3 + 4 + 5 + 6 + 7 ) = (8+9+10)
V X -  (1 + 2 + 3 + 4 + 5 + 6 + 7 + 8 ) = (9+10)
VI X -  (1 + 2 + 3 + 4 + 5 + 6 + 7 + 8 + 9 )  = (10)

Ή άνωτέρω παράστασις δίδει το ακριβές μέτρον τής έλαστι- 
κότητος τών εν τή πράξει, εν τή νομοθεσία, καί έν αυτή ετι τή θεω
ρία, εκφράσεων «κόστος» «άκαθάριστος καί καθαρά πρόσοδος».

Οϋτω δημιουργεΐται διά τον ερευνητήν ή ύποχρέωσις τής δια- 
σαφηνίσεως των πραγμάτων καί ιδίως τής έννοιας του παραγωγι
κού τιμήματος καί τής καθαρδς προσόδου, διότι το διάμεσον κράμα 
(τής μικτής προσόδου) είναι ακριβώς το άποτέλεσμα, έν πολλοϊς 
όμως καί ή αιτία, τής άσαψείας των δύο άλλων.

Δέν παρέλκει έν τούτοις νά δώσωμεν δείγματά τινα τής κρα- 
τούσης έλαστικότητος. Προς τούτο παραθέτομεν κατωτέρω δια
γράμματα έμφαίνοντα τον τρόπον κατατμίσεως του κύκλου έργα- 
σιών κατά τό :

α. Τμήμα Επιχειρηματικών Ερευνών (Bureau of Bussiness 
Research) τής Harvard University.

β. Federal Reserve Board τών Ηνωμένων Πολιτειών.
γ. κατά τον διακεκριμένον ίδιωτοοικονομολόγον καθ. A.Hoff

mann έν Wirtschaftslehre d. kaufmännische Unternehmung. Leip
zig 1932.
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Διάγραμμα του Federal Reserve Board
^ — .............................................. ’Ακαθάριστος κυκλοφορία * ........................................... —>-
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•’Ακαθάριστον κέρδος κυκλοφορίας-

Κέρδη έκμεταλ. ■
Κέρδος έκμεταλλεύσεως
+. Έ τ ε ρ α ι ζημίαι κέρδη
+. "Ετερα έσοδα ή έξοδα______________
=  Κέρδος έκμεταλλεύσεω ς τής περιόδου

— Τόκος ίδιου κεφαλαίου
— Τόκος πιστωτών κεφαλαίου
— Μ ερίσματα_______________________

=  Π λεονάσματα περιόδου 1

1. Gross sales
2. net sales
3. gross pofit on sales
4. net profit on sales ή operating pofit
5. gross income
6. net income — profit and loss
7. profit an loss for period

,Επιθεώρησις Κοινωνικής καί Δημοσίας Οικονομικής 17
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Διάγραμμα κατά Hoffmann 1
Καθαρά κυκλοφορία . ...................  100 °/«
— Κόστος π α ρ α γ ω γ ή ς ........................  75

25
=  ’Ακαθάριστον κέρδος παραγω γής

[ F abrikationsbruttogewinn]
— "Εξοδα π ω λ ή σ ε ω ς ................... 5

— "Εξοδα δ ιαχειρ ίσεω ς . . . . _ 5_ 10

=  Κέρδος παραγω γής 15
— Χρηματικοί δ α π ά ν α ι1 2 5 

(Finanzaufwand)

=  Καθαρόν πλεόνασμα 10
(Reinüberschuss)

Ή  ήμετέρα νομοθεσία άφ3 έτέρου έμψανίζει τάς σχέσεις ταύ- 
τας είς γραμμάς πολύ γενικάς καί άορίστους : Πράγματι ό νόμος 
2190 περί 3Αν. Εταιριών, εν άρ. 45 § 1 όρίζει : «Καθαρά κέρδη τής 
έταιρίας είναι τά προκυπτοντα μετά τήν άφαίρεσιν έκ των α κ α 
θ α ρ ί σ τ ω ν  κ ε ρ δ ώ ν  παντός εξόδου, πάσης ζημίας, τών κατά 
τον νόμον άποσβέσεων καί παντός λλου έταιρικου βάρους».

Ούχί άκριβέστεραι είναι καί αί άνάλογοι διατάξεις του Κώδι- 
κος Φ. Κ. Π. είς ο,τι άφορά το άρθρ, 10 (εισοδήματα έξ άκινήτων)' 
άρθρ. 13 (εισοδήματα έκ γαιών) καί άρθρ. 19 (κέρδη εμπορικών 
καί βιομηχανικών έπιχειρήσεων). Κατά το τελευταΐον τούτο εν § 2 
όρίζεται δτι : «προς έξεύρεσιν του έξ έμπορικών καί βιομηχανικών 
έπιχειρήσεων έκπίπτονται έκ τών ά κ α θ α ρ ί σ τ ω ν  έ σ ό δ ων . . . »  
διάφορα στοιχεία 3, τά όποια συνοψίζομεν κατωτέρω:

1. Βλ. A. Hoffmann, ένθ. άν. σελ. 779 έπ. Δ ιάγραμμα άπορρέον άπό 
τάς συνήθεις λογιστικός μεθόδους.

2. Χρηματικαί δα π ά να ι= ά νομ ο ιογενές κράμα τόκων, μερισμάτων, 
εκπτώσεων, προσωπικών φόρων, κ.ά.

3. Σ χετικά  εκτενή σχόλια, άπό τής φορολογικής εν τούτοις σκοπιάς, 
βλ. ε ίς άξιόλογον έργον του Π. Ν ο μ ι κ ο υ. Ή  φορολογία τών καθα
ρών προσόδων. Τόμ. II, σελ. 309 έπ. Θεσσαλονίκη 1934.
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1. Π ρώται δλαι, δαπάναι έπεξερ- 
γασίας,άποθήκεντρα,άσφάλιστα,κ.ά.

2. Δαπάναι συντηρήσεως καί έπι- 
σκευής μηχανών, κ.ά.

3. Α ποσ βέσ εις άκινητοποιήσεων 
καί άπαιτήσεων.

4. Οί πάσης φύσεως φόροι τ ή ς  
έ π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ς .

5. Αί πρόσοδοι έξ άκινήτων, χρεο
γράφων, κ.ά. φορολογούμενοι εις 
την οικείαν κατηγορίαν.

6. Τά γενικά έξοδα (ένθα καί τά 
έξοδα πωλήσεως).

7. “Ετερα ειδικά κονδύλια: μα
θηματικά άποθεματικά άσφαλιστι- 
κών έταιριών.

Δέν έκπίπτονται :
α) ό τόκος έπί του ίδίου κεφα

λαίου.
β) ή αμοιβή τής προσωπικής έρ- 

γασ ίας του έπιχειρηματίου.
** *

Κατόπιν τούτου έπανερχόμεθα είς τό τεθέν ερώτημα : μέχρι 
ποίου σημείου εκτείνεται τό παραγωγικόν τίμημα, πόθεν άρχίζει ή 
καθαρά πρόσοδος ; Διότι μόνον αί δύο αδται κατηγορίαι άντα- 
ποκρίνοντσι προς μίαν οικονομικήν πραγματικότητα 1. Αί έντός 
έκάστης τούτων διακρίσεις άποτελουσι διάφορον καί όπωσδήποτε 
δευτερευον ζήτημα.

Τήν έννοιαν του κόστους λαμβάνοντες ήμεΐς εύρύτατα, θά εΐ- 
πωμεν δτι αυτή περιλαμβάνει τάς πάσης φύσεως δαπάνας, δπως 
προϊόν τι (ή ύπηρεσίσ) προσλάβη ^υπαρξιν (οικονομικήν) καί ώρι- 
σμένην τινά μορφήν ή έντόπισιν, κατά τινα θεωρουμένην στιγμήν.

Τό σύνολον τούτο των θυσιών δύναται νά καταταχθή κατά

1. Προς άρσιν πάσης παρερμηνείας, δέον νά τονισθή δτι έπιβάλλεται 
άπόλυτος διαστολή μεταξύ'άρνητικώ ν τινων υπολογιστικών ποσών (rein 
negative Rechnungsbeträge) καί άρνητικών στοιχείων του κόστους ή τής 
προσόδου.

Τά πρώ τα έχουσι μόνον τήν λογιστικήν δπαρξιν, άνακύπτοντα έκτώ ν 
υπολογιστικώ ν άναγκών, ενώ τά δεύτερα έχουσι οικονομικήν ύπόστασιν.

Τά καθαρώς άρνητικά υπολογιστικά ποσά έκπίπτονται τόσον άπό 
τό σκέλος του κόστους δσον καί τής προσόδου προ του καθορισμού αυ
τών, μή έμφανιζόμενα τελικώ ς είς τήν έπιχειρηματικήν έξίσωσιν. Τοιαυτα 
λ.χ. έκπιπτόμενα έκ τής προσόδου είναι : αί έπιστροφαί πωλήσεων, αί 
διαφοραί ζυγολογίου , οί άντιλογισμοί, κ.ά.

Ε ίς τό σκέλος του κόστους: τά άτελή ήμιτεχνήματα (pièces au re
but), τά ύπολείμματα, έπί έλαττον διαφοραί μισθών, κ.ά.

’Α πολύτως άντιοικονομικήν θεωροΟμεν τήν κατηγορίαν τών Ne
benaufwendungen τού Walb, δστις ύπολογίζει ώς πραγματικά άρνητικά 
σ το ιχε ία  τής προσόδου, τά άσφάλιστρα, τάς έκπτώσεις, τά μεταφορικά, 
καί αύτόν έτι τόν φόρον κύκλου έργασιώ ν !

Βλ. Ε . W a l b :  Die Erfolgsrechnung privater und öffentlicher Betriebe, 
σελ. 198 Berlin 1926.
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διαφόρους διακρίσεις. Ό  M e l l e r o w i c z  διαβλέπει τέσσαρα 
εϊδη κόστους (Kostenarten) και τρεις όμάδας λειτουργιών αύτών 
(drei funktionalen Kostengruppen) :

1. Δαπάναι κεφαλαίων II. Δ απάνα ι επεξεργα σ ίας

1. τόκος ....................
2. αποσβέσεις ...................
3. κίνδυνοι III. Δ απάναι καταμερισμού
4. φόροι ....................

Οίαδήποτε διάκρισις δυναται βεβαίως νά είναι ορθή άπό τί
νος άπόψεως. Κυρίως όμως ένδιαψέρει ποιον σύστημα διακρίσεως 
άποβαίνει το δημιουργικώτερον. ΤοιοΟτον είναι, καθ’ ήμάς, έν τώ 
πλαισίω τής Οικονομικής τών Εκμεταλλεύσεων το άκόλουθον :

I. Δαπάναι παραγω γής
1. αμοιβή έργασίας
2. ύλικα'ι άξίαι
3. αποσβέσεις
4. τόκος
5.................

II. Δαπάναι κυκλοφορίας 
καί διαθέσεως

α. έ ν  τ ω  χ ώ  ρ ω
1. αμοιβή έργασίας
2. ύλικα'ι άξία ι
3. αποσβέσεις
4. τόκος

, 5 .....................................

β. έ ν  τω  χ ρ ό ν ω
1. άμοιβή έργασίας
2. ύλικα'ι άξία ι
3. άποσβέσεις
4. τόκος
5..................

Συμφώνως πρός τον δοθέντα άνωτέρω όρισμόν, ή έννοια του 
κόστους—δυναμένου νά χαρακτηρισθή, επωφελώς, ώς τελικού 
τοιούτου—περιλαμβάνει τάς οίουδήποτε προορισμού θυσίας, δηλ. 
τό άθροισμα ή, άκριβέστερον, τήν δεξιότεχνον συνύφανσιν τών 
ύπ’ άρ. 1,2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 στοιχείων ώς καί του τόκου, καθ’ ά 
θέλει καταδειχθή άμέσως κατωτέρω.

Οϋτω, προκειμένου περί τής νομικής ή οικονομικής έρμηνείας 
πλείστων δσων νομοθετημάτων, άγορανομικών καί διοικητικών 
διατάξεων, ένθα δέν όρίζεται ρητώς μερικωτέρα τις ύποδιαίρεσις 
του τ ε λ ι κ ο ύ  κόστους, δέον νά λαμβάνηται τούτο έν τή πλήρη 
όλοκληρωμένη αύτου έννοια. ’Άλλως έν τούτοις διεξάγονται τα 
πράγματα λόγω τής άμαρτωλής άντιλήψεως τών άρνητικών στοι



χείων τής προσόδου.—έν οίς αί διαχειριστικοί δαπάναι καί αί 
άποσβέσεις !—διά των όποιων άκρωτηριάζεται κατά κανόνα ή ορθή 
έννοια του κόστους καί παραβιάζεται ή φύσις τής οικονομίας.

Μετά τήν απαραίτητον ταύτην έπισκόπησιν, δυνάμεθα νά άν- 
τιμετωπίσωμεν το ερώτημα που ευρηται ή όρθή θέσις του τόκου.

Έ ν τή κρατούση οικονομία ό τόκος είναι ό κατ3 έξοχήν ρυ
θμιστής των επενδύσεων καί συνεπώς τής όλης πορείας τής οικο
νομίας. Πράγματι άν αί ύπηρεσίαι ώρισμένης κατηγορίας αγαθών 
παγίου κεφαλαίου άπολαμβάνωσι προς στιγμήν μείζονος άποδοτι- 
κότητος του αγοραίου τόκου — τόκου ώς άβιάστου ισορροπίας — 
ή αξία τών τοιοότων αγαθών άνέρχεται πέραν του παραγωγικού 
τιμήματος αυτών, καί προκαλειται συνεπώς εισροή καί έπένδυσις 
διαθεσίμων 1 είς τον τομέα τούτον τής οικονομίας, μέ αποτέλεσμα 
τήν αυξησιν τής παραγωγής τών αγαθών τής κατηγορίας ταύτης.

Άντιστρόψως, ανεπαρκής αυτών άποδοτικότης, έν συγκρίσει 
προς τό έπίπεδον τού αγοραίου τόκου, συνεπάγεται τήν χαλά- 
ρωσιν τής παραγωγής αύτών. Ό  ρυθμιστικός ρόλος τού τόκου, έν 
τώ πλαισίω τού ολου συστήματος τών τιμών, είναι έμφανής.

Κατά ταΰτα, έπένδυσίς τις είς διαρκή άγσθά άποτελεΐ τήν 
έκδήλωσιν μιας κατ3 έπιλογήν τροπής τής άποταμιεύσεως είς τήν 
κεφαλαιακήν ταύτην μορφήν. Είναι, ώς έλέχθη ήδη, το άποτέλε- 
σμα μιας προτιμητικής ένεργείας καί ή άποχή έκ τής δυνατότητος 
άμέσου καταναλώσεως. Ό  δέ τόκος τό μέτρον τής θυσίας ταύτης.

θεωρήσωμεν νΰν δύο ίσοπόσους έπενδύσεις, ταυτοχρόνως 
γινομένας, ύπό διαφόρους δμως έπιχειρηματικάς διαρρυθμίσεις· 
έξ έκατέρας τούτων δεχόμεθα οτι προκύπτει άνισος ποσότης 
όμοιομόρφων άγαθών, τών όποιων τό άτοκον παραγωγικόν τί
μημα συμβαίνει νά είναι ίσον. Αί περιοριστικοί αδται προϋποθέ
σεις δέν έχουσιν ούδέν τό άσύνηθες ή τό βεβιασμένον. Δύναται 
δρά γε κατόπιν τούτου νά ύποστηριχθή δτι αί δύο έπιχειρήσεις 
είναι κοινωνικώς ισότιμοι ; Τό παραγωγικόν αύτών κόστος είναι 
έν τούτοις ίσον.

”Ας λάβωμεν παράδειγμά τι. Έστωσαν δύο έπιχειρηματίαι, 
δανειζόμενοι άνά 100.000 δρχ., επί τώ αύτώ έπιτοκίω, καί διαρ-
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1. Δ ιαθεσίμων έκ πραγματικής άποταμιεύσεω ς καί έκ τής σχετικής 
δημιουργικής ίκανότητος τών πιστωτικών ιδρυμάτων. Έ π ί τής ίκανότητος 
ταύτης βλ. ένδιαφέρουσαν έπισκόπησιν έν : I. Παρασκευοπούλου : Οικονο
μική πίστις, Ά θήναι 1936.
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ρυθμίζοντες διαφόρως τούς συντελεστάς της παραγωγής. Ό  Α. 
αποκομίζει 1000 μονάδας προϊόντος εντός χρονικής τίνος περιό
δου, ό Β 800 μόνον μονάδας είς τήν αυτήν περίοδον. Τό κόστος 
δμως των προϊόντων, ά τ ό κ ω ς  θ ε ω ρ ο ύ μ ε ν ο  ν, συμπίπτει 
να είναι κ α τ ά  μ ο ν ά δ α  ϊσον. Τούτο έξηγεϊται κάλλιστσ εκ 
τής διαφόρου επιχειρηματικής διαρρυθμίσεως : είς τό σ ' προϊόν 
ύπεισέρχονται περισσότεροι άποσβέσεις, είς τό β' περισσότερα 
ημερομίσθια, είς τό εν σπαταλάται πολλή πρώτη υλη, είς τό άλλο 
ούδόλως, κ.ά.

Ύπό τάς συνθήκας ταύτας έρωτάται : είναι αί δύο έπιχειρή- 
σεις κοινωνικώς ισότιμοι, δηλ. εξ ίσου εξυπηρετικοί; Είς τήν πα- 
ρατήρησιν δτι ή διαφορά μεταξύ τούτων καταφαίνεται ά μ έ σ ω ς 
εκ τής διαφόρου ποσοτικής των παραγωγής, θά άντιπαρατηρήσω- 
μεν δτι ή βάσις αυτή έκφεύγει είς τήν συνήθη άλλωστε, περίπτω- 
σιν συνθέτου παραγωγής πλειόνων προϊόντων ή ύπηρεσιών.

Έπί ίση δθεν τροπή άποταμιεύσεως είς πάγια παραγωγικά 
μέσα δέν άνταποκρίνεται ΐση κοινωνική άπόδοσις. Ό  ύπολογι- 
σμός άτοκου κόστους δέν διαφοροποιεί τάς δύο περιπτώσεις. Τό 
κόστος τούτο είναι άτελές. Δέν προσμετρά τήν χρονικήν άπασχό- 
λησιν των κεφαλαίων καί συνεπώς ύπό τον αύτόν άριθμόν δύναν- 
ται νά καλύπτωνται—δπως άνωτέρω—άνισοι θυσίαι.

"Αντιθέτως ή ένσωμάτωσις του αύτου ποσού τόκου είς τήν Α' 
παραγωγήν των 1000 μονάδων καί είς Β' παραγωγήν των 800 
διαφοροποιεί άμέσως καί επακριβώς τάς δύο έπιχειρηματικάς 
διαρρυθμίσεις (ordinamenti aziendali).

Έπί τής άπόψεως ταύτης δέν θά έπιμείνωμεν περισσότερον, 
διότι ήσχολήθημεν σχετικώς έπ3 εύκαιρία τής άναζητήσεως τών 
έκτοκιστέων κεφαλαίων.

Σπεύδομεν ήδη νά άπαριθμήσωμεν Ιτερα τινά έπιχειρήματα, 
συνηγορούντα ίσχυρώς ύπέρ τού έντόκου κόστους.

Α. Σύγκρισις διαφόρων παραγωγικών διαρρυθμίσεων. Τό 
αύτό προϊόν δύναται νά παραχθή κατά διαφόρους τεχνικούς τρό
πους A, Β, Γ. "Αλλά διά τήν έφαρμογήν τής μεθόδου Β άπασχο- 
λουνται πλείονα πάγια καί κυκλοφοριακά κεφάλαια, ή κατά τήν 
Α. Προς έφαρμογήν άφ^ έτέρου τής Γ μεθόδου άπαιτουνται μέν 
ίσα κεφάλαια προς τήν Α, άλλά έπί μεγαλείτερον χρονικόν διά
στημα.

Αί θεμελιώδεις αυται διαφοραί, ούχί μόνον διά τήν Ιδιωτικήν 
οικονομίαν, άλλα καί διά τήν κοινωνικήν τοιαύτην, δέν διαστέλλον- 
ται διά του άτόκου κόστους. "Αντιθέτως τό έντοκον παραγωγικόν
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τίμημα διαχωρίζει αυτομάτως τάς τρεις συνθήκας παραγωγής καί 
δίδει τό άκριβές μέτρον τής οικονομικής των διαφοράς.

Όρθολογική όργάνωσις, τεχνικαί βελτιώσεις, δέν είναι νοη- 
ταΐ ανευ μιας έντοκου κοστολογίσεως. Ά ς  σημειωθή δέ δτι δέν 
έξαρτώμεν τούτο άπό τήν ιδιότητα τής έπιχειρήσεως ώς «πιστω
τικής μονάδος» (Kreditwirtschaftliche Einheit) \  τήν φύσιν τής 
όποίας ύπογραμμίζει προφανώς ή ρήσις δτι ή ορθολογική όργάνω- 
σις μετατρέπει τά ήμερομίσθια είς . . . τοκομερίδια.

Ήμε ις άναφερόμεθα είς τάς συνθήκας λειτουργίας τής έ κ- 
μ ε τ α λ λ ε ύ σ ε ω ς ,  το δέ έντοκον κόστος—έστω ύπό έτέραν 
μορφήν—θεωρουμεν έξ ΐσου ένδεδειγμένον είς κοινωνικόν σύστημα, 
άπηλλαγμένον του έπιχειρηματικου έπιφαινομένου καί του όξέως 
διαχωρισμού τής χρηματικής σφαίρας άπό τής παραγωγικής 
τοιαύτης.

Β. Σύγκρισις τιμής πρώτων ύλών, καυσίμων υλών, κ.ά. Ή  
άκριβωτέρα πρώτη υλη δέν είναι μόνον άκριβωτέρα ώς έφ3 άπαξ 
καταβολή, άλλα καί ώς άποσχόλησις μείζονος κεφαλαίου.

Έστωσαν έπί παραδείγματι αί ποιότητες καπνού A καί A' 
τιμής κτήσεως 70 καί 90 δρχ. κατ’ όκάν. 'Η διαφορά ποιότητος 
Α#-Α έσφαλμένως προσμετρείται διά τής διαφοράς 90-70. Ή  όρθή 
σχέσις τούτων υπολογίζεται διά τής έντοκου διαφοράς τών κεφα
λαίων τούτων έπί τήν μ έ σ η ν  κ υ κ λ ο φ ο ρ ι α κ ή ν  τ α χ ύ 
τ η τ α  τ ώ ν  ά π ο θ ε μ ά τ ω ν ,  δηλ. τον άριθμοδείκτην περι
στροφής τών άποθηκών [Lagerumsatz, rotation des stocks]

Ουτω, λ.χ. :
Καπνός A' : 50.000 όκ. <35 90 =  4.500.000 
Καπνός A : 50.000 όκ. <35 70 =  3.500.000

Άριθμο-
δείκτης

2
2

6
6

Διάρκεια
μήνες <35 10ο/ο=  225.000 
μήνες <35 10°/ο=  175.000

ήτοι έπιβάρυνσις τόκου κατ* όκάν:

Α' = 225.000
50.000

=  4 50 175.000 _  
50.000

3.50

έξ ου προκύπτει δτι ή πραγματική διαφορά τιμής είναι 94.50— 
73.50=21 δρ. κατ3 όκάν καί ούχί 20, δπως στατικώς ύπολογίζεται.

Ή  διαφορά αυτή άποβαίνει τοσούτω πλέον σημαντική δσον 
περισσότερον άφίστανται αί δύο τιμαί, άλλά καί έν τώ μέτρω δπου 
ό μέσος άριθμοδείκτης περιστροφής είναι βραδύτερος. Ή  άποψις 1

1. Κατά τον Leitner : F inanzierung der Unternehm ungen, σελ. 94 έπ. 
Berlin—Leipzig 1927.
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αυτή άφορδ ιδιαιτέρως τήν έλληνικήν βιομηχανίαν, δπου ή μέν 
κυκλοψοριακή ταχύτης των κεφαλαίων είναι κατά κανόνα βρα
δεία λόγω τεχνικών καί έμπορικών αιτίων, τό δέ έπίπεδον τόκου 
γενικώς υψηλόν, ώς ήδη παρετηρήσαμεν.

Ανάλογος άντιπαραβολή επιβάλλεται δι3 οίανδήποτε άλλην 
δαπάνην ύλης, ιδίως όταν ή διαφορά τών δύο ποιοτήτων άσκεΐ 
αισθητήν έπίδρασιν εϊτε επί του χρόνου επεξεργασίας αυτών εΐτε 
επί του χρόνου τής άπ3 ευθείας διαθέσεως των.

Γ. ’Ανάλογος προς τήν προηγουμένην, άλλά συνθετωτέρα, 
είναι ή έξεύρεσις του πραγματικού κόστους έπεξεργασίας ένδια- 
μέσων φάσεων παραγωγής. Ούτως, είς τήν προμνησθεΐσαν περί- 
πτωσιν του κόστους βιβλιοδετήσεως, ό άτοκος καθορισμός αυτού 
καί ή σύγκρισίς του προς τάς τιμάς τής άγοράς θά ήτο άπατηλή. 
Έ π ί ϊση τιμή καί έπιφυλασσομένου του ζητήματος τής άπορροφή- 
σεως μέρους τών λοιπών παγίων επιχειρηματικών έξόδων—ή σο- 
νέχισις τής βιβλιοδετήσεως θά ήτο άσύμφορος, έφ3 δσον άλλοι λό
γοι δέν θά έπέβαλον τήν διατήρησίν της.

Αυτό τούτο συμβαίνει διά τούς βοηθητικούς κλάδους έκμεταλ- 
λεύσεως (συνεργεία επισκευών, κυτιοποίησις, άροτριώντα ζώα), 
άλλά κυρίως διά τούς μή όργανικώς συνδεδεμένους προς τήν έπι- 
χείρησιν (λ.χ. κλάδος έκβιομηχανήσεως ύποπαραγώγων άπ3 ευθείας 
έμπορευσίμων) τών όποιων αί δαπάναι λειτουργίας δύνανται να 
συγκριθώσι προς τήν άγοράν μόνον κατόπιν έκτοκισμου τού σχε
τικού των κεφαλαίου.

Σφάλλει άναντιρρήτως ό Hoffmann άποφαινόμενος γενικώς δτι 
το τοκοφόρον κόστος άποτελει προϋπόθεσιν μόνον τής Συγκριτι
κής τών Επιχειρήσεων (Betriebsvergleich). Διότι, άνεξαρτήτως πό
σης συγκρίσεως, συνηγορουν ύπερ του έκτοκισμου καί έτερα ισχυρά 
επιχειρήματα, ώς τό άκόλουθον :

Δ'. Προσδιορισμός τής πτωτικής καμπύλης του κόστους. Αί 
επιχειρηματικοί δσπάναι άναλύονται είς σταθερός καί μεταβλητός 
τοιαύτας, ή δέ σχέσις αύτών είναι μεγίστης σημασίας, διότι καθο
ρίζει τήν ευαισθησίαν του παραγωγικού τιμήματος έν σχέσει προς 
τούς διαφόρους βαθμούς παραγωγικότητος (Beschäftigungsgrad) 
καί συναλλακτικότητος.

Πράγματι, δσον μεγαλείτερα τά σταθερά έξοδα τόσον πλέον 
φθήνουσα άποβαίνει ή καμπύλη του κόστους έπί άνυψουμένω 
βαθμώ παραγωγικότητος. Άντιθέτως, ϋφεσις του βαθμού παρα- 
γωγικότητος, φέρει τάχιστα τό κόστος είς τό όριακόν έκεΐνο ση- 
μεΐον (Grenzkosten), κάτωθι τοϋ όποιου ούδεμία ύποχώρησις είναι



δυνατή. Δημιουργείται τούτέστιν έλλειψις έλαστικότητος, πλεΐστοι 
δέ ίδιωτοοικονομολόγοι, ώς ό Schmalenbach b διαβλέπουν είς το 
σταθερώς άνυψούμενον trend των παγίων δαπανών έναντι των 
μεταβλητών, τήν αιτίαν τής δυσκαμψίας τών τιμών, τήν δυσχερή 
έκκαθάρισιν τής πτωτικής φάσεως τής οικονομικής συγκυρίας καί 
σημαντικός περαιτέρω κοινωνικός συνέπειας.

Ά λ λ 3 ό τόκος άποτελεΐ κατ3 εξοχήν σταθερόν στοιχεΐον. 
Συνεπώς μόνον διό του συνυπολογισμοΟ τούτου καθορίζεται ή 
π ρ α γ μ α τ ι κ ή  π τ ω τ ι κ ή  π ο ρ ε ί α  τής καμπύλης διαμορ- 
φώσεως του κόστους κατά τός διαφόρους βαθμίδας παραγωγι
κότητας, ιδίως είς τός επιχειρήσεις ύψηλου παγίου κεφαλαίου (an
lageintensive).

Το άκόλουθον άριθμητικόν παράδειγμα διασαφηνίζει τήν απο- 
ψιν ταύτην :

’Έστω έπιχείρησις τής όποιας ή μέση κανονική παραγωγικό- 
της άνέρχεται έτησίως είς 10.000 τόννους προϊόντος. Τό δεδομένα 
έκμεταλλεύσεως έστωσαν άφ3 έτέρου,

ά τ ο κ ο ν  έτήσιον κόστος πα ρα γω γή ς: lO.OOO.COO
άναλυόμενον εις :
δα πά να ς σταθερός : 7.000.000
δαπάνας μεταβλητός : 3.000.000
κόστος κατά τόννον προ ϊόντος: 1.000

Αύξανομένης τής παραγωγής είς 11-12 -13.000 τόννους, υπό 
τήν προϋπόθεσιν σ υ μ μ έ τ ρ ο υ  αύξήσεως τών μεταβλητών δα
πανών, έπιτυγχάνεται ή ακόλουθος διαμόρφωσις διαφορικού κατά 
μονάδα κόστους (Einheitsdifferentialkosten)
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π α ρ α γ ω γ ή 6 . σ ταθερα ί δ. μ ετα β λη το ί
α. 10.000 7.000.000 + 3.000.000=10.000.000: 10.000 = 1.000
β. 11.000 7.000.000 + 3.300.000 =  10.300.000 : 11.000 = 936,3
γ . 12.000 7.000.000 Η- 3.600 000=10.600.000: 12.000 = 883,3
δ. 13.000 7.000.000 + 3.900.000=10.900.000: 13.000 = 838,4

καί συνεπώς :
διαφορικόν κόστος μονάδος

β. 1000-936,3= 63,7 
γ. 1000-883,3=116,7 
δ. 1000-838,4=161,6 1

1. Πρβλ. Ε. Schmalenbach : Grundlagen der Selbstkostenrechnung und 
Preispolitik, 5η έκδ. Leipzig 1930.

E. Schm idt : Betriebswirtschaftliche K onjunkturlehre Berlin.
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Ή  πτωτική αυτή διαμόρφωσις του κόστους δέν είναι έν τού- 
τοις ή ακριβής, ελλείψει όλοκληρώσεως των σταθερών δαπανών 
διά του τόκου.

Τούτου γενομένου, δι’ ένσωματώσεως 1.000.000 (ήτοι 10 % 
επί στατικού κεφαλαίου 10.000.000, κυκλοφορουντος άπαξ έτη- 
σίως (Kostenumsatz) εχομεν :

α. 10.000 8.000.000-1-3.000.000=11.000.000: 10.000=1.100 
β. 11.000 8.000.000+3.300.000=11.300.000: 11.000=1.027 
γ. 12.000 8.000.000+3.600.000=11.600.000: 12.000= 966,6 
δ. 13.000 8.000.000+3.900.000=11.900.000: 13.000= 915,3

έξ οδ :
διαφορικόν κόστος κέρδους 

β. 1.100-1027 =  73 
γ. 1.100- 966,6=133,4 
δ. 1.100- 915,3=184,7

Έκ τής συγκρίσεως τών τελευταίων τούτων αριθμών προς 
τούς άντιστοίχους του άτοκου κόστους καταφαίνεται πόσον ταχύ- 
τερον επιδρά ή άνύψωσις τής βαθμίδος παραγωγικότητος 1 είς 
τήν μείωσιν του κόστους, επί τοκοφόρω τοιούτω.

"Εκ τών άριθμών τούτων έμφαίνεται σαφώς δτι ή ένσωμάτω- 
σις του τόκου δίδει το ακριβές μέτρον τής διαμορφώσεως του κό
στους έν σχέσει προς τον όγκον τής παραγωγής.

”Ας παρατηρηθή έπί τή ευκαιρία δτι τα άνωτέρω αποτελέ
σματα έξευρίσκονται άκριβώς διά τού έκτοκισμου όλοκλήρου του 
κεφαλαίου καί ούχί του πιστωτικού μόνον τοιούτου, όπως ήδη ελέ- 
χθη έν τοις πρόσθεν.

Τα έπιχειρήματα τών άντίφρονούντων, τών καλουμένων «non 
inclusionists», τα όποια συνοψίζει ό Scovell, δέν είναι σοβαρά. Τα 
πλείονα τούτων άφορουν είς τάς τεχνικάς δυσχερείας του ζητή
ματος :

1. Οί τόκοι βαρύνουσι το προϊόν καί συνεπώς τα αποθέματα 
νέας χρήσεως. Τούτο είναι άληθές, ά λλά .. . φυσικόν, καθ’ δ άν- 
ταποκρινόμενον προς μίαν οικονομικήν πραγματικότητα 1 2. Έση-

1. Έ π ί τής έπιδράσεω ς ταύτης γενικώτερον βλ. Η. P e i s e r :  Der 
Einfluss des Beschäftigungsgrades auf die industrielle Kostenentwiklung, 
Berlin 1929.

2. Τό πρόβλημα τίθεται όμοιομόρφως όσον άφορα τάς δαπάνας δια- 
χειρίσεως, μέρος των όποιων δέον να ένσωματουται είς τήν άξίαν τών 
αποθεμάτων άπογραφής τέλους χρήσεως.

Παρά τήν άντίθετον γνώμην συγγραφέων το0 κύρους τών Kester



μειώσαμεν ήδη δτι ή όρθή κοστολόγησις διαφωτίζει μέν, άλλά δεν 
δεσμεύει τήν πολιτικήν των τιμών.

2. Ό  έκτοκισμός—τού ίδίου κυρίως κεφαλαίου, έναντι του 
όποίου στρέφονται προτιμητικώς οί non inclusionists—άποβαίνει 
περιττή είς τάς έπιχειρήσεις μονοπαραγωγής.

Είς τούτο άπαντα εύστόχως ό Mellerowicz *. διά των κάτωθι :
α) Το τοκοφόρον κόστος παραμένει άπαραίτητον διά τήν έξ- 

εύρεσιν των κατά τμήματα άποτελεσμάτων (Abteilungsgewinne).
β) Τυγχάνει επίσης άπαραίτητον είς τήν περίπτωσιν περισσο

τέρων ποικιλιών του αύτου είδους.
γ) Όμοίως όσάκις το προϊόν είναι έμπορεύσιμον ώς ήμιτέ- 

χνημα, κ. ά.
3. Οϊ τόκοι κυμαίνονται* τί επιτόκια δέον νά προκρίνωνται 

κατά τον έκτοκισμόν ; λέγουσιν οί άντιφρονουντες.
— Ούχί περισσότερον των άλλων τιμών (Mellerowicz). 'Όσον 

άφορά τά επιτόκια θά ίδωμεν κατωτέρω τάς κρατούσας άπόψεις.
4. Ουδέποτε κατορθουται άκριβεστάτη έπιβάρυνσις του κό

στους διά του τόκου.
— Τούτο Ισχύει δι’ δλας τάς εμμέσους δαπάνας και δή τάς 

άποσβέσεις, ούδεις δμως όρθοφρονών άπαλείφει ταύτας εκ του 
κόστους.

Συμφωνουντες προς τά άνωτέρω άντεπιχειρήματα, θά παρατη- 
ρήσωμεν προσέτι δτι οί non inclusionists δέν παρατάσσουν επιχει
ρήματα οικονομικής άρχής, άλλά μόνον πρακτικής φυσεως ή σκο- 
πιμότητος, τά όποια έλαχίστην θέσιν εχουσιν είς τήν έπιστήμην. 
Πεδίον άσκήσεως αυτών παρέχουσι μόνον αί έκάστοτε συνθήκαι 
εφαρμογής *. * 1 2
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(op. cit.) καί Bliss (op. cit.) κ α ί’αυτου του Federal Reserve Board (έν Approu- 
ved Methods for the Preparation of Balance Sheet) ή φορολογική νομοθεσία 
των Η νω μένω ν Π ολιτειών έπιβάλλει (ή έπέβαλε μέχρι τινός τουλάχιστον) 
τήν τοιαύτην ένσωμάτωσιν (Federal Income Taxe άριθ. 1583 of Regulation 
62 (1924).

Βλ. Μ. Ν. Τ σ  ι μ ά  ρ α  : Γενικά έξοδα, έν Ε μπορική  Ε γκυκλοπαίδεια
1936.

1. Βλ. K. Mellerowicz : op. cit. σελ. 58.
2. Ε ίς τήν κατηγορίαν ταύτην ύπάγετα ι καί ή ένδεχομένη ενστασις 

δτι είς περίοδον έντονου προσπάθειας μειώσεως του κόστους των προϊόν
των, ή έ'ντοκος έμφάνισις αύτου άποτελεΐ έκδηλον άντίθεσιν. Είς τούτο θά 
παρατηρήσωμεν δτι μία γενική άνύψωσις των τιμών παραγω γής—είς τό 
πλα ίσ ιον μιας ρυθμιζομένης οικονομίας—ούδεμίαν έχει κοινωνικήν έπί- 
δρασιν, έφ’ δσον συνοδεύεται άπό ταυτόχρονον περιορισμόν, νομοθετικόν,
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Έρχόμεθα ήδη νσ έξετάσωμεν είδικώτερα τινά προβλήματα 
τα όποια προκαλεΐ ό έκτοκισμός όλοκλήρου του έπιχειρηματικου 
κεφαλαίου.

Ιον Έκτοκισμός δι3 ένός ή περισσοτέρων επιτοκίων ;
Ά ν  καί συνηθεστέρας έφαρμογής το ένιαϊον έπιτόκιον θεωρεί

ται ώς χονδροειδής τρόπος, δστις δέν λαμβάνει ύπ3όψιν τήν προέ- 
λευσιν των κεφαλαίων, δηλαδή τάς συνθήκας χρηματοδοτήσεως 
τής έπιχειρήσεως καί συνεπώς, καθ3 ήμας, τον τ ύ π ο ν  τής χρη
ματοδοτικής της διαρθρώσεως.

Διά τούτο συνηθέστερον γίνεται άποδεκτόν διττόν έπιτόκιον: 
μικρότερον μέν διά το ίδιον κεφάλαιον καί μεγαλείτερον σύμφω
νον προς τήν κρατούσαν έκάστοτε πραγματικότητα, διά το πιστω
τικόν τοιουτον.

Τον τρόπον τούτον είσήγαγεν ό καθ. L,aur, είς τήν "Αγροτι
κήν Οικονομίαν, τήν δε προκύπτουσαν διαφοράν μεταξύ τής προ
σόδου τής προκυπτούσης συνεπεία έπιβαρύνσεως τόκου επί ένιαίω 
έπιτοκίω και τής προσόδου τής προκυπτούσης κατόπιν διαφορισμου 
των έπιτοκίων καλεΐ : Reinertragdifferenz)* 1.

’Έντοκον κόστος 
---------------------  /

__________________  \

Έ πιτόκιον
Έ νια ϊον Διαφορικόν

’Ίδ ιον  κεφ. < 1
0

0 Ο

Ο t ΙΌ %

Πιστωτικόν , 
κεφ. -  8 «7ο-«- 8 % ,

Δεχόμενοι, κατ3 αρχήν, έν τή κρατούση οικονομία, τον διαφο- 
ρισμόν του έπιτοκίου, δέν δυνάμεθα έν τούτοις να δεχθώμεν τήν 
ανωτέρω βάσιν διαφοροποιήσεως.

’Ίδιον καί πιστωτικόν κεφάλαιον είναι κατηγορίαι νομικαί, 
έλάχιστα δέ ή καθόλου οικονομικοί. Ούδεμία οικονομική διαφορά, 
άπό τής άπόψεως ή όποια μάς άπασχολεΐ, υπάρχει μεταξύ μετο
χικού καί όμολογιακου κεφαλαίου.

τής σ υ ν θ έ τ ο υ  επιχειρηματικής προσόδου (βλ. μέρος Β'). 'Η ούσιαστική 
βελτίωσις των βιοτικών αναγκών τών μαζών είναι πρόβλημα εντατικής 
πληθοπαραγωγής όρθολογικώς διεξαγομένης καί δικαίου καταμερισμού 
του αποτελέσματος· ουδόλως δέ ζήτημα μεθόδων υπολογισμοί), δι’ ών κυ
ρίως προκύπτει όρθή άναταξινόμησις τής αξίας έκαστου είδους προς τά 
λοιπά.

1. Βλ· Ε. L au r: Grundlagen und Methoden der Bewertung, Buchhal
tung und Kalkulation in der Landwirtschaft. 3η έκδ. Berlin 1927.



'Ο τόκος ώς στοιχ. του κόστους παραγω γής καί έπιχειρ. προσόδου 273

Ό  διαφορισμός των έπιτοκίων είναι σκόπιμος, άλλα δέον να 
στηρίζηται επί τής χρονικής διαφοράς, τής ληκτότητος τουτέστι 
των κεφαλαίων έν τή επιχειρήσει.

θεωρητικός δθεν επιβάλλεται τριπλοΟν έπιτόκιον, ύπολογιζό- 
μενον έπί των μακροπροθέσμων κεφαλαίων [ίδίων ή πιστωτικών 
άδιαφόρως] έπί των μεσοπροθέσμων καί των βραχυπροθέσμων 
τοιούτων.

Μ ετοχικόν
'Ο μολογιακόν Μακροπρόθεσμον 10%

Ειδικοί πιστωτικοί λ/σμοί 
Ε νυπόθηκα δάνεια Μ εσοπρόθεσμον 8 %

Τρεχ. λ/σμοί 
Γραμμάτια, κλπ. Βραχυπρόθεσμον 6 %

Ή  τοιαύτη βάσις ενέχει μεγίστην σημασίαν, διότι τοιουτοτρό
πως άντανακλα έπί του κόστους ή πιστοληπτική πολιτική τής έπι- 
χειρήσεως. Αυτή δε έξαρτάται :

α. Έ κτου  τ ύ π ο υ  τής έπιχειρήσεως.
β. Έκ τής εύστοχου ή μή, χρημστοδοτήσεως αύτής έν συναρ

τήσει προς τον τύπον εις τόν όποιον άνήκει.
Ώ ς προς τον τελευταϊον τούτον, ας θεωρήσωμεν ένταυθα τάς 

έπιχειρήσεις ύψηλου ποσοστού παγίου κεφαλαίου [anlageinten
sive], είς τάς όποιας προεξάρχει άναγκαστικώς ή μακροπρόθεσμος 
χρηματοδότησις [βαρείαι βιομηχανίαι, δασικαί εκμεταλλεύσεις, 
κτηματικοί τράπεζαι, κ. ά.]

Είναι φυσικόν ό βαρΰνον τό κόστος αύτών τόκος νά είναι 
αίσθητότερος ή είς τάς έπιχειρήσεις έκείνας αί όποΐαι ϊστανται 
είς το έτερον άκρον τής κλίμακος παγιοποιήσεως. Είς έκείνας 
τουτέστι ένθα έπικρατούν άπολύτως τά κυκλοφοριακά κεφάλαια, 
δυνάμενα νά προέρχωνται έκ βραχυπροθέσμου χρημστοδοτήσεως.

Ή  άκόλουθος παράστασις είκονίζει σαφώς τάς δύο περι
πτώσεις :
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Έ πιχείρησ ις A τύπου 
Ποσοστόν

παγίου Έ πιτόκιον τόκος

Έ π ιχείρη σ ις Β τύπου 
Ποσοστόν

παγίου  Έ π ιτόκ ιον ,τόκος

70 Μακροπρόθεσμον

ΟΓ̂·οοΟτ·̂ 10 Μ ακροπρόθεσμον

20 Μεσοπρόθεσμον

νοΓ
ΗΟ

ο00 20 Μ εσοπρόθεσμον

10 Βραχυπρόθεσμον 6°/ο 6 70 Βραχυπρόθεσμον
92

10°/ο 10

8% 16

6°/, 42 
68

Οϋτως, είς δυο επιχειρήσεις άπασχολούσας ίσόποσα μέν πε
ριουσιακά μέσα, πλήν διαφόρου διαρθρώσεως, καί συνεπώς λει- 
τουργούσας υπό διάφορον χρηματοδοτικήν σύνθεσιν, ή έπιβάρυνσις 
είς μονάδας τόκου είναι άντιστοίχως 68 καί 92.

Ή διαφορά αυτή καθίσταται έτι αίσθητοτέρα είς τους τομείς 
έκείνους τής οικονομίας, ώς λ.χ. τήν γεωργίαν, ή είς τούς κλά
δους έκείνους ένθα ή κυκλοφοριακή ταχύτης είναι βραδεία καί 
έλάχιστα επιδεκτική έπιταχύνσεως.

Πλήν δμως του τύπου τής έπιχειρήσεως δστις έπιβάλλει ώρι- 
σμένην τινά—άρίστην πάντως—κεφαλαιακήν πιστοδότησιν, δέον 
νά σημειωθή δτι τό έντοκον κόστος έχει συνάμα τήν ιδιότητα νά 
προσμετρή αύτομάτως—διά τής στάθμης του—πάσαν παρέκκλισιν 
άπό τής άρίστης θεωρητικώς κεφαλαιακής συνθέσεως.

Δύο, κατά ταυτα, έπιχειρήσεις κατέχουσαι τα αύτά άπολύ- 
τως περιουσιακά μέσα στατικώς καί πραγματοποιουσαι τήν αυτήν 
δυναμικήν κυκλοφορίαν, έκ των όποιων δμως ή μέν πρώτη πιστο
δοτείται όρθολογικώς, ένω ή δευτέρα βαρυνεται μέ δυσανάλογον 
μακροπρόθεσμον κεφάλαιον, δέν είναι δυνατόν νά λειτουργώσιν 
ύπό τό αύτό κόστος παραγωγής.

3Ιδού πρόσθετον επιχείρημα ύπέρ του άκεραίου τοκοφόρου 
κόστους.

Αί σύντομοι αύται παρατηρήσεις άφήνουν νά διαφανή ένα 
πλούσιον πεδίον ερευνών, άναφυόμενον έκ τής συσχετίσεως του 
τόκου προς τό κόστος έν τώ πλαισίω μιας έν γενέσει τελούσης επι
χειρηματικής τ υ π ο λ ο γ ί α ς .

Έτερον ενδιαφέρον θέμα είναι το του υψους του επιτοκίου, 
όσάκις λαμβάνεται εΐτε ένιαίον εϊτε διαφορικόν τοιουτον.

Προκειμένου περί του Ιδιωφελούς τόκου, συνηθέστερον ύποδει- 
κνύεται τό έπιτόκιον τών διαθεσίμων δψεως, ένίοτε δμως καί το 
έπίσημον προεξοφλητικόν τοιουτον, μή άποκλειομένων άφ3 έτέρου 
καί άλλων λύσεων.



Ουτω, γενικώτερον, ώς προς τό έντοκον κόστος ό Schmalen- 
bach προκρίνει τό άνώτατον έπίπεδον της αγοράς, έπιδιώκων διά 
του τρόπου τούτου τον άποκλεισμόν των παραγωγικών έπενδύ- 
σεων εκείνων αί όποιαι δέν άντέχουν είς τήν δυσμενεστέραν έπι- 
βάρυνσιν τόκου. Τοιουτοτρόπως διασφαλίζεται ή μάλλον έλλογος 
διάθεσις τής άποταμιεύσεως.

Προκειμένου πάλιν περί του πιστωτικού κεφαλαίου, έπικρατε- 
στέρα είναι ή ένσωμάτωσις τού πραγματικώς καταβαλλομένου 
τόκου, καθοριζομένου διά των μηνιαίων οικονομικών καταστάσεων 
(financial statements) ή ενδιαμέσων ίσοζυγίων - Ισολογισμών 
(Zwischenbilanz) ι.

”Ας παρατηρηθη έν τούτοις δτι ό πραγματικώς καταβαλλόμε
νος τόκος δέν εκπροσωπεί έπακριβώς τά πιστωτικά κεφάλαια : τό 
μέν διότι ύπάρχουσι τοιαυτα άτοκα (καθυστερουντα μερίσματα 
πληρωτέα), κυρίως δμως διότι διάφοροι βραχυπρόθεσμοι πιστοδο
τήσεις συνομολογουνται μέν τυπικώς άτόκως, ούσιαστικώς έν τού- 
τοις βαρύνουσι εμμέσως τήν έπιχείρησιν (π.χ. άτοκοι λ/σμοί προ
μηθευτών, τών έφοδισσμών άγοραζομένων άκριβώτερον ή τοΐς με- 
τρητοϊς).

Έ ν τή περιπτώσει δθεν ένσωματώσεως υπολογιστικού τίνος 
καί ούχί του πραγματικού τόκου, γεννάται ή άνάγκη καί ή δυσχέ
ρεια του όρθου χειρισμού τής έπί πλέον (ή καί έπί έλαττον) δια
φοράς.

Είς τήν αυτήν κατηγορίαν θεμάτων άνάγεται καί ό χειρισμός 
τών ένεργητικών τόκων (τρεχουσών λ/σμών άπαιτήσεων, τοκομερι
δίων χρεογράφων, τραπεζικών καταθέσεων, κ.ά.), οί όποιοι συνή
θως φέρονται είς μείωσιν τών παθητικών τόκων. Υπέρ τής λύσεως 
ταύτης—ούχί άνεπιδέκτου σοβαράς κριτικής—τάσσεται καί ό 
Me Kinsey1 2.

Ό  χειρισμός του έντοκου κόστους γεννά, ώς ανωτέρω κατα
δεικνύεται, πολλά καί ενδιαφέροντα ζητήματα. Πέραν δμως τής 
γενομένης άπαριθμίσεως αύτών δέν είναι δυνατόν νά άσχοληθώ- 
μεν ένταυθα, τοσούτω μάλλον δσον ή διασαφήνισίς των θά ώδήγη 
είς άναπτύξεις τεχνικής φύσεως, κειμένας έκτος του πλαισίου τής 
παρούσης γενικής μελέτης.
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1. Βλ. έπί τών τεχνικών τούτων προβλημάτων γενικώτερον :
T h . B e s t e :  Die kurzfristige Enfolgsrechnung, Dresden 1930.
H· G r o s s m a n n :  Die monatliche Erfolgsrechnung, Berlin 1928.
G. F i s c h e r :  Die kurzfristige Abrechnung, Leipzig 1935.
2. Me K insey : Managerial Accounting, τόμ. I, σελ. 191, Chicago 1924.



276 Μ. Ν. Τσιμάρα

ΣυμπληροΟντες τό μέρος τούτο άς σημειώσωμεν δτι, πλήν τών 
άναφερομένων ίδιωτοοικονομολόγων (Scovell.Mellerowicz,Schmidt, 
Schmalenbach. Wellisch κ.ά.) μεταξύ των inclusionists δέον νά πε- 
ριληφθή κι’ αυτός ό Pâreto ι.

Β\ Ο ΤΟΚΟΣ ΕΝ ΣΧΕΣΕΙ ΠΡΟΣ ΤΗΝ ΠΡΟΣΟΔΟΝ

Άναλόγως τής ένσωματώσεως ή μή του τόκου είς το κόστος, 
άλλα καί άναλόγως τής έκτάσεως τών έκτοκιζομένων, είς τήν 
πρώτην περίπτωσιν, κεφαλαίων έπιτυγχάνομεν τρία εϊδη προσό
δου διαφόρου συνθέσεως, τών όποίων είναι ανάγκη δπως δοθή 
σταθερός καί σαφής τις όρισμός.

Ή άνάγκη αυτή καθίσταται τοσούτω πλέον επιβεβλημένη 
δπου έκαστον τών τριών ειδών προσόδου δύναται νά άναχθή είς 
ποσοστόν άποδοτικότητος κατά περισσοτέρους τρόπους, όπότε 
πλέον επέρχεται πλήρης σύγχυσις δρων καί έννοιών.

Χάριν σαφεστέρας διαστολής καί άντιλήψεως τών περιπτώ
σεων τούτων θά στηριχθώμεν είς αριθμητικά κατάλληλα παρα
δείγματα.

1. Κ ό σ τ ο ς  ά τ ο κ ο ν .

Όσάκις ούδείς υπολογίζεται τόκος είς τόν παράγοντα Κ τού 
άριστεροΟ σκέλους τής έξισώσεως :

ΑΚ — Κ =  ΚΠ 1 2
ποία ή προκύπτουσα πρόσοδος καί ποιος ό άρμόζων χαρακτηρι
σμός ; Έστωσαν :

άκαθάριστος κυκλοφορία 600.000
άτοκοι δαπάναι έκμεταλλεύσεως 550.000

κ α θ α ρ ά  π ρ ό σ ο  δος 50.000

Έκ πρώτης δψεως ό χαρακτηρισμός «καθαρά» πρόσοδος φαί
νεται άστοχος, διότι έκ ταύτης ό π ω σ δ ή π ο τ ε  θά έκπεσθώσιν 
οί παθητικοί τόκοι, οί πραγματικώς καταβαλλόμενοι.

Παρατηρητέον εν τούτοις δτι το ποσον τούτο (50.000) εμφαίνει 
τήν άπόδοσιν τών περιουσιακών μέσων τής έκμεταλλεύσεως, 
ασχέτως ζητήματος κυριότητος αύτών. Παριστα συνεπώς τήν

1. V. Pareto : Manuel d’Economie politique, σελ. 319, 2α έκδ. Paris 1930.
2. “Ενθα: ΑΚ — άκαθάριστος κυκλοφορία

Κ =  κόστος παραγω γής 
ΚΠ =  καθαρά πρόσοδος
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κ α θ α ρ ά ν  π ρ ό σ ο δ ο ν  τής έ π ι χ ε ι ρ ή σ ε ω ς  1 καί ώς 
τοιαύτη είναι «καθαρά» πρόσοδος. Εύστόχως άποκαλεΐ τό ποσόν 
τούτο ό Lehmann «παραγωγικόν άποτέλεσμα» (Produktionserfolg)1 2.

Τό μέγεθος τοΟτο ενέχει μεγίστην σημασίαν, διότι δεικνύει τό 
μέτρον τής παραγωγικότητος τής έπιχειρήσεως. Μόνον ένας μέ
σος δρος τοιούτων ποσών δύναται να θεωρηθή αντιπροσωπευτι
κός ώρισμένου τύπου έπιχειρήσεων (ύελουργεία) ή κλάδου τινός 
τής οικονομίας (ναυτιλία).

Ή  κ. πρόσοδος έπιχειρήσεως δύναται να άναχθή είς άποδοτι- 
κότητα κατά τούς άκολούθους τρεις τρόπους :

<«>

<ß)

( Υ )

κ. πρόσοδος έπιχειρήσεω ς 
ίδ ιον κεφάλαιον 

κ. πρόσοδος έπιχειρήσεω ς 
πιστω τικόν κεφάλαιον

κ. πρόσοδος έπιχειρήσεω ς   150.000
άπασχολούμενον κεφάλαιον 500.000

Τών δύο πρώτων τύπων δέν γίνεται χρήσις, διότι δέν άνταπο- 
κρίνονται προς μίαν χρησιμοποιήσιμον οικονομικήν έννοιαν. Ό  
τρίτος δμως τύπος έμφαίνει τήν κατ’ έξοχήν ένδιαφέρουσαν άπο- 
δοτικότητα, τήν του άπασχολουμένου κεφαλαίου 3 [Lehman: Pro

1. θ ά  έπρεπε ίσω ς νά εΐπω μεν «κ.π. τής έκμεταλλεύσεως». ΤοΟτο 
δμως θά ήγεν ε ίς  σύγχυσιν πρός έτέραν άπαραίτητον διάκρισιν τής προ
σόδου είς  κέρδη έκ μ ετα λ λεύ σ εω ς καί είς κέρδη σ υγκυρ ία ς. Δυστυχώς 
ούτε καί ώς προς τό σημεΐον τούτο έχει σταθεροποιηθή ένα σύστημα 
διακρίσεων καί μία ορολογία  μέ πάγιον  περιεχόμενον. Ό  Walb δια- 
στέλλει τό U nternehm ungsgewinn άπό του Betriebsgewinn. Ό  Schmalen- 
bach τό Betriebsgewinn άπό τό K onjunktuΓgew inn.Ά vαλόyως περίπου καί 
ό Leitner r.Ordentliche organische Geschäftsgewinne καί Zufallsgewinne εν 
F .L eitner: Bilanztechnik u.Bilanzkritik, 3η έκδ. σελ. 116, Berlin ΐ 9ΐ 9·Ό ξεΐα  
διαστολή καί επεξεργασ ία  του πλαισίου τών έννοιών τούτων είσάγεται 
ύπό του Η. K nolle: K onjunkturengewinn hn Verhältnis zum Unternehm er
gewinn. Jena 1931. Πρβλ. έπίσης : K. S c h m a l t z :  Bilanz—u. Betriebsana
lyse in Amerika S tu ttgart 1927, E. Studt : Die privatwirtschaftliche Erfolgs
rechnung in den Vereinigten S taaten von Amerika, B ühl-B aden 1935.

2. M. R. L e h m a n n :  Allgemeine Betriebswirtschaftslehre Leip
zig 1928.

3. Ό ρθώ τατα  έπεδίω ξεν ό Nicklisch τόν καθορισμόν τής άποδοτικό- 
τητος του π ρ α γ μ α τ ι κ ο ύ  άπασχολουμένου κεφαλαίου, συνυπολογί- 
ζων καί τάΤάφανή άποθεματικά,διά  τού έμμέσου τρόπου τής κεφαλαιοποιή-

Έπιθεώρησις Κοινωνικής καί Δημοσίας Οικονομικής 18
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duktionswirtschaftliche Rentabilität, Schmaltz καί διάφοροι : 
Unternehmungsrentabilität, Gesamtkapitalrentabilität, Reddito 
dei capitali investiti].

”Av καί ό προσδιορισμός τής τοιαύτης άποδοτικότητος είναι 
άπολύτως πρωτεύων διά τάς οικονομίας έρευνας έπί τής επιχει
ρηματικής ζωής, ουδόλως απαντάται αυτή είς τήν ήμετέραν οικο
νομικήν φιλολογίαν. ’Αντιθέτως, ώς μέτρον τής άποδοτικότητος, 
ιδία των άνωνύμων έταιριών, λαμβάνεται έτερον είδος προσόδου, 
τό όποιον εξετάζεται κατωτέρω, άν καί τούτο στερείται τής συγ
κριτικής ίκανότητος ή όποία τω άποδίδεται.

Έκ τής κ. προσόδου έπιχειρήσεως, θά άφαιρεθώσιν όπωσδή- 
ποτε οί τόκοι των πιστωτικών κεφαλαίων οί πραγματικώς κατα
βαλλόμενοι [ή καί ύποχρεωτικοί τοιούτοι].

ακαθάριστος κυκλοφορία 600.000
άτοκοι δαπάναι έκμεταλλεύσεως 550.000 
κ. π. έπιχειρήσεως 50.000
—παθητικοί τόκοι 20.000

ύπόλοιπον : 30.000

Τό έκκαθαριζόμενον υπόλοιπον παριστά δ,τι άπομένει είς τον 
έπιχειρηματίαν έν τή διττή αύτου ίδιότητι, ώς άγνου έπιχειρημα- 
τίου καί ώς κεφαλαιούχου. Έ πί του χαρακτηρισμού τής τοιαύτης 
προσόδου καί τής άναγωγής αυτής είς διάφορα εΐδη άποδοτικότη
τος έπανερχόμεθα άμέσως κατωτέρω.

Εκείνο τό όποιον προέχει να έξάρωμεν προηγουμένως είναι 
δτι : Έ φ’ δσον έν τή καταστρώσει τής θεμελιώδους έξισώσεως 
τής έπιχειρήσεως :

ΑΚ — Κ =  ΚΠ
τό κόστος (Κ) λαμβάνεται άτόκως προκύπτει ά μ έ σ ω ς  μέν ή 
κ. πρόσοδος έπιχειρήσεως, έ μ μ έ σ ω ς  δέ (κατόπιν σχετικής έκ- 
πτώσεως των πιστωτικών τόκων) ή «σύνθετος έπιχειρηματική 
πρόσοδος».

Β. Μ ε ρ ι κ ώ ς  έ ν τ ο κ ο ν  κ ό σ τ ο ς  (βεβαρημένοντου- 
τέστι διά του τόκου του πιστωτικού κεφαλαίου)

ακαθάριστος κυκλοφορία 600.000
—μερικώς έντοκον κόστος (550.000+20.000) 570.000

υπόλοιπον : 30.000

σεως του μερίσματος και τής χρηματιστηριακής τιμής των μετόχων πε
ρισσοτέρων γερμανικών άνωνυμων έταιρειών. Βλ Η. N i c k l i s c h :  
Wirtsch. Betriebslehre, 6η έκδ. σελ. 225 έπ.
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Διά τής χρησιμοποιήσεως μερικώς έντοκου κόστους εξαφανί
ζεται ή Κ.Π. έπιχειρήσεως (τό «παραγωγικόν άποτέλεσμα»), άντ1 
αότής δέ προκύπτει ά π  1 ε ύ θ ε ί α ς  ή άνωτέρω κληθεΐσα 
σ ύ ν θ ε τ ο ς  έπιχειρηματική πρόσοδος. Άποκαλουμεν δέ ταύτην 
σ ύ ν θ ε τ ο ν ,  διότι περικλείει δύο τινά :

1. τό κ. επιχειρηματικόν κέρδος
2. τον τόκον του ίδιου κεφαλαίου

Είς τήν σύνθετον ταύτην έπιχειρηματικήν πρόσοδον δέν άντα- 
ποκρίνεται μία σταθερά και άπηλλαγμένη παρερμηνειών όρολο- 
γ ία - έν τη γερμανική ειδική φιλολογία άποδίδεται διά των :

1. Finanzerfolg : Lehm ann
2. Bilanzgewinn : συνήθης δρος
3. Reingewinn : Schmaltz, Kalveram, κ.ά.
4. Verm ögensrente : L a u r1
5. R einertrag : ένίοτε

Ώ ς προς τον τελευταίον δρον ό Mellerowicz1 2 3 * παρατηρεί δτι 
είναι άστοχος διότι ό τόκος είναι άσχετος προς τήν πρόσοδον : 
«Zins ist Zins und Ertrag ist Ertrag, beide mit einer bestimmten 
Funktion».

*Η σύνθετος έπιχειρηματική πρόσοδος δύναται νά άναχθή 
είς τρεις πάλιν τύπους άποδοτικότητος :

(αα) Συνθ. έπιχ. πρόσοδος 30.000 _
ίδιον κεφάλαιον8 300.000

(ββ> Σ υνθ. έπιχ. πρόσοδος
πιστωτικόν κεφάλαιον 

(γγ) Συνθ. έπιχ. πρόσοδος
άπασχολουμενον κεφάλ.

Ό  πρώτος τύπος παριστα τήν «άποδοτικότητα του ίδίου κε

1. Ό  δρος οδτος, άποτελώ ν μέρος του συστήματος διακρίσεων του 
καθ. L a u r ,  έγένετο  δεκτός υπό του Μου Διεθνούς Γεωργικού Συνεδρίου 
(1929) καί συνεπώς ισχύει δσον άφορα τήν ’Αγροτικήν ’Ιδιωτικήν Οικονο
μικήν. Βλ. Ε. L a u r :  Eine Internationale S tatistik landwirtschaftlicher 
Buchhaltungsergebnisse. Berlin 1935. Μ. N. Τ σ ι μ ά ρ α :  Εισαγωγή τής 
Λ ογιστικής μεθόδου είς τήν έλληνικήν άγροτικήν οικονομίαν. Ά ρχείον  
Κοινωνικών καί Οικονομικών ’Επιστημών, τεύχος Γ' Ά θήναι 1936.

2. Κ . M e l l e r o w i c z :  Kosten, etc, σελ. 63.
3. ΣημειοΟμεν τήν ύφισταμένην άμφισβήτησιν έάν δέον να λαμβάνη-

τα ι τό άρχικόν ή τό τελικόν ίδιον κεφάλαιον.
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φαλαίου» (Lehmann : Finanzwirtschaftliche Rentabilität, Schmalz, 
Nicklisch, κ ά. : Eigenkapitalrentabilität, έσφαλμένως : Unterneh
merrentabilität). Ή  σημασία τής άποδοτικότητος ταύτης είναι 
περιορισμένη διότι είκονίζει τάς ύποκειμενικάς συνθήκας χρημα- 
τοδοτήσεως τής έπιχειρήσεως, καί συνεπώς στερείται καθολικής 
οικονομικής σημασίας.

Διά τινας έν τούτοις ίδιωτοοικονομολόγους, ώς ό B l i s s ,  ή 
άποδοτικότης του ΐδίου κεφαλαίου είναι ή προεξάρχουσα διότι 
αυτή είναι τό τέρμα 1 δλων τών προσπαθειών του έπιχειρηματίου 
έίς τήν παραγωγικήν, χρηματικήν καί εμπορικήν σφαίραν.

Ή  άποψις αυτή είναι άληθοφανής ούχί όμως, φρονουμεν, καί 
βάσιμος. Διότι ή άνύψωσις τής ιδιωτικής ταύτης άποδοτικότητος 
έπιδιώκεται διττώς :

α. Διά τής μειώσεως του παθητικού χρηματικού κόστους. 
Τούτο δμως διαμορφουται ύπό τής άγορας, μέ έλαχίστην έπίδρα- 
σιν του έπιχειρηματίου.

β. Διά τής άνυψώσεως τής γενικής άποδοτικότητος τής έπιχει. 
ρήσεως (διά τής βελτιώσεως του τεχνικού έξοπλισμου, κ.ά.).

”Αν καί λοιπόν ό έπιχειρηματίας ένδιαφέρεται τελικώς διά τήν 
άποδοτικότητα του ΐδίου κεφαλαίου [ τύπος (αα) ] ύποχρεουται έν 
τούτοις νά δρα, θεωρητικώς τούλάχιστον* 2, υπέρ τής άποδοτικό
τητος του άπασχολουμένου κεφαλαίου [τύπος (γγ)].

Τά δύο έτερα εΐδη άποδοτικότητος (ββ, γγ) δέν είκονίζουν 
χρησιμοποιησίμους οικονομικός έννοιας.

Συμβαίνει έν τούτοις νά άπαντάται ό τρίτος τύπος (γγ) ώς 
άποδοτικότης δήθεν του άπασχολουμένου κεφαλαίου τών άνωνύ- 
μων έταιρειών, ώς καί άνωτέρω έσημειώσαμεν. Τούτο τυγχάνει 
άπολύτως άστοχον. Είς τούς ισολογισμούς τών άνωνύμων έται- 
ρειών άναγράφεται κατά κανόνα [μετά σπανίων παρ’ ήμΐν έξαιρέ- 
σεων] ώς καθαρόν κέρδος διανεμητέον, ή σ ύ ν θ ε τ ο ς  έπιχει- 
ρηματική πρόσοδος, ή περιλαμβάνουσα τουτέστι τό κέρδος (οργα
νικόν καί άνόργανον) συν τώ ίδιωφελει τόκω.Ή άναγωγή του πο
σού τούτου είς άποδοτικότητα του άπασχολουμένου κεφαλαίου 
όδηγεί δθεν είς πλήρη σύγχυσιν βασικών έννοιών τής Οικονομικής

1 ..............  «It is final summing up of all other relationships and
measures of business efficiency». J. H. B l i s s :  Financial and Operating 
Ratios in Management, New York 1923, κατά Schm altz: op. cit. σελ. 122.

2. Δέον έν τούτοις νά όμολογηθή δτι πολλάκις ή Ιδιωφελής άποδο
τικότης κατορθοΟται διά τής μειώσεως του παραγω γικού άποτελέσματος.

»



τών Εκμεταλλεύσεων καί συνεπώς εις έσφαλμένα οικονομικά πο
ρίσματα.

Τα παρ’ ήμίν κέρδη τών άνωνύμων έταιρειών, ώς έκ του συ
νήθους τρόπου καθορισμού αύτών, δέον να άνάγωνται μόνον εις 
°/0 τοΟ μετοχικοΟ κεφαλαίου, προσηυξημένου κατά τα τακτικά 
καί έκτακτα άποθεματικά, ούχί δμως καί των «κρατήσεων», αΐτι- 
νες κατά κανόνα συμψηφίζουν λογιστικώς εικονικόν ένεργητικόν.

Επανερχόμενοι καί πάλιν εις τήν μαθηματικήν πλευράν του 
μερικώς έντόκου κόστους διαπιστοΰμεν δτι ή χρησιμοποίησις 
τοιούτου δίδει :

α) 5Α π 5 ε υ θ ε ί α ς  μεν τήν σύνθετον επιχειρηματικήν πρό
σοδον.

β) ’Εμμέσως δέ, κατόπιν έκπτώσεως του Ιδιωφελούς τόκου τό 
«καθαρός έπιχειρηματικόν άποτέλεσμα».

Γ. " Έ ν τ ο κ ο ν  κ ό σ τ ο ς .  Τούτο έγκλείει, ώς έπανειλημ- 
μένως έσημειώσαμεν, τον τόκον των έπενδεδυμένων έν τή επιχει
ρήσει κεφαλαίων παγίων καί κυκλοφοριακών. Ό  τρόπος ύπολογι- 
σμού τού τόκου (ένιαΐον ή διαφορικόν έπιτόκιον, άρχικόν ή τελι
κόν κεφάλαιον) είναι άδιάφορος ώς πρός τάς άπορρεούσας συνε- 
πείας, έπιδρών μόνον έπί τού μεγέθους των άποτελεσμάτων :

— άκαθάριστος κυκλοφορία 600.000
έ'ντοκον κόστος (550.000+20.000-fl0.000) 580.000

υπόλοιπον 20.000

Τό ύπόλοιπον τούτο είναι προφανώς τό «καθαρόν κέρδος» 
τού έπιχειρηματίου, τό όποιον κοινώς χαρακτηρίζεται ώς ή άμοιβή 
τού έντέχνου συνδυασμού τών συντελεστών τής παραγωγής καί 
τού άναληφθέντος ύπο τού έπιχειρηματίου κινδύνου ι. 1
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1. Σκοπίμω ς δέν γ ίνετα ι ένταύθα λόγος περί τής αμοιβής του έπιχει- 
ρηματίου διά τήν ύπ’ αύτου καταβληθεϊσαν έργασίαν. Αυτή άποτιμωμένη 
εις τό επ ίπεδον τών μισθωτικών συναφών άσχολιών δέον κανονικώς νά 
βαρόνη τους μισθούς τού Διοικητικού προσωπικού θεωρουμένη άπό τής 
άπόψεως τής έκμεταλλεύσεω ς ώς οίαδήποτε άλλη άμοιβή. eH διά τον έπι- 
χειρηματίαν άπορρέουσα πρόσοδος έργασίας δέον έν τοιαύτη περιπτώσει 
νά προστεθή εις  τό καθαρόν αύτοΰ κέρδος. Έ ν εναντία περιπτώσει περι
λαμβάνετα ι ήδη έν αύτφ.

Τό ζήτημα τού καταμερισμού τού έπιχειρηματικοΰ άποτελέσματος 
έξετάζει, έκ τών ίδιωτοοικονομολόγων, μετ* ιδιαιτέρας συμβολής ό 
Η. Nickliscb. Έ π ί τών άντιλήψεων καί όπολογισμών αυτού έν τφ  πλαισίφ
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Το κέρδος τούτο άντσποκρίνετσι είς τό παρ’ ήμίν κατά τον 
υ π ο λ ο γ ι σ μ ό ν  του μερίσματος των άνωνύμων έταιρειών κα- 
λούμενον «δεύτερον μέρισμα». Ένώ το πρώτον μέρισμα [άσχετον 
προς τό «προμέρισμα»] το όποιον διά τάς προνομιούχους μετοχάς 
όρίζεται (άρθρ. 3 § 1 του νόμου 2190) είς τουλάχιστον 4%. δυνά- 
μενον νά αύξηθή διά καταστατικής διατάξεως, παριστά τόν ιδιω
φελή τόκον.

Τό καθαρόν επιχειρηματικόν κέρδος δύναται καί πάλιν νά 
άναχθή είς τρεις διαφόρους άποδοτικότητας :

(ααα)

<ßßß)

(υ υ υ )

κ. έτηχειρηματικόν κέρδος   20.000
ίδιον κεφάλαιον 200.000

κ. επιχειρηματικόν κέρδος 
πιστωτικόν κεφάλαιον 

κ. έπιχειρηματικόν κέρδος 
άπασχολούμενον κεφάλαιον

Σημασίαν έχει άποκλειστικώς ή πρώτη μορφή άποδοτικότη- 
τος, διά τής όποιας εκφράζεται ή σχέσις του καθαρώς έπιχειρη- 
ματικου άποτελέσματος, κεκαθαρμένου άπό κάθε προσαύξησιν 
χρηματικής προσόδου, (Finanzertrag) πρός τήν καταβληθεΐσαν 
ίδιαν περιουσίαν.

Ούχ ήττον δμως ό Schmaltz δέν άχρηστεύει έντελώς έν τω 
πλαισίω τής ’Αναλυτικής των Επιχειρήσεων (Betriebs-analyse) καί 
τόν τρίτον τύπον (γγγ) εμφαίνοντα ιδιόρρυθμον τινά «διαφορικήν 
άποδοτικότητα» (Differentialrentabilität).

Συνοψίζοντες τά του έντοκου κόστους θά εϊπωμεν δτι ή ένσω- 
μάτωσις του τόκου είς τό παραγωγικόν τίμημα έχει ώς άριθμητι- 
κήν καί λογιστικήν συνέπειαν τήν α π ’ ε ύ θ ε ί α ς  έξεύρεσιν 
τού επιχειρηματικού κέρδους, κεχωρισμένως άπό του Ιδιωφελούς 
τόκου.

Ό  έπόμενος πίναξ συνοψίζει άπάσας τάς άνωτέρω σχέσεις 
τόκου καί επιχειρηματικής προσόδου.

τής Gemeinschaftrechnung βλ. ήμέτερον σχετικόν άρθρον έν τή «Λογιστική 
Επιθεωρήσει», τευχ. 78-79, 1936 ώς καί :

Η. Ν i c k 1 i s c h : op. cit (6η έκδ.) σελ. 303 έπ.
Η. N i c k l i s c h :  Betriebsleistung und Betriebsertrag neben Un

ternehmerleistung und U nternehm erertrag in der Buchhaltung έν περ. Die 
Betriebswirtschaft, σελ. 38 έπ. 1936.
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Άποδοτικότης

(α)·
1. Ε νδιαφέρουσα μορφή: 

καθαρά πρόσοδος έπιχειρ . 
άπασχολούμενον κεφάλαιον

2. Μορφα'ι άδιάφοροι :
καθαρά πρόσοδος έπιχειρ.

'' ίδιον κεφάλαιον
καθαρά πρόσοδος έπιχειρ-

(γ)- πιστωτικόν κεφάλαιον

1. Ενδιαφέρουσα μορφή:
. , σύνθετος έπιχειρ . πρόσοδος
(αα)------------------------------------------ίδιον κεφάλαιον
2. Μορφα'ι άχρηστοι :

(ββ) σ^ν^ετος ^π ιΧ£Φ· πρόσοδος

( γ γ ) '

πιστωτικόν κεφάλαιον 
σύνθετος έπιχειρ. πρόσοδος
άπασχολούμενον κεφάλαιον

1. Ενδιαφέρουσα μορφή:
καθαρόν έπιχειρημ. κέρδος

(ααα)· ίδιον κεφάλαιον
2. Μορφα'ι άχρηστοι : 

c. Καθθφόν κέρδος
il ΡΝ πιστωτικόν κεφάλαιον

καθαρόν έπιχειρημ. κέρδος
( Υ Υ Υ ) ’ άπασχολούμενον κεφάλαιον

Συνώνυμα έν τή γερ
μανική βιβλιογραφία

Μορφή (α)

Produktionsw irtschaft
liche Rentabilität. 

Gesam tkapital Rentabi 
lität. Unternehmungs- 

rentabilität.

Μορφή (αα)

Unternehm er Rentabi
lität. Eigenkapital Ren

tabilität. Finanzwirt
schaftliche Rentabilität.

Μορφή (γγγ)

Differential Rentabili
tä t. (K. Schmaltz).
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