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Oà κάνουν οί xararaJUorai τώτ παραχΟι/αομέτων άγαθυ/τ vrà τής èr λόγφ 
ίπνεΛναιως. Τό τελευταίον τούτο προϋποθέτει μίαν άηχΛτά σ»«τι/ι«ατΐ*̂  
/’ρτντατ τής αγοράς, είς τίμ όποιαν πρόκειται rà òorrrOovr rà .τιψα χθησόμβ*  
προϊόντα. Είς τίμ παρούσαν μελέτην τίθενται είς τήτ ΛιάΟεσιν τον έπιχεόΦ' 
ματιού Αΰο υποδείγματα, όιά τών όπού-ιν Oà Αιενκυλντθή οντος είς Γ*Γ  
λϊμγεν τών σχετικών αποφάσεων : ' Υπό τον ενός μεν υποδείγματος ( Εεφ· * ' 

Oà [ioyOijOij ούτος rà xoofiiAffj τίμ πιΟατίμ άξιολόγηστν τών ια/ραχΟη^ 
μήτοτ άγαβών υπό τών καταναλωτών. Ύτό At τον ίτΐςου I Κεγ. ί 
ί^οηθηθι'ί οίτος νά κτολογίση rfyr .τιθανίμτ òutpòfftuotr τώτ ιίοςοών - ]
τής μεΛετωμέτης έηττόνσκ»; καί àmió-/w; rà »!χθή «ίς n/r «rni/J/f·*

ιΒχί.
Έκ λσγιι/r καβα^Δς μεθοΛοίΐΓ/ιχνιν ίκιμΌη σκόπιμος η <πττο/«®» Λ<*̂  

Οΐσις w^ufpértor fìaotxvn· άοχόιτ καί Οβιορημάταιτ τ»}ς σΐζ·χ?«»ο<’ 
χής θεωρίας.

£7ς τοτς KtJhjyvjtài κ.κ. E. Gulenbtrf (Koioina) καί //. . 
οί όποιοι μετά μεγάλης προθυμίας όετήλλαλατ τάς άτόψτις T<,jr 
γριμμητο; ίπϊ τον θίματος τνα ίπττΑύσεωτ, /κμρά^ονκυ αί 
HjW<rróu.

Βαθντάτη rrnu τΐίοζ ή είγτνμιοσύτιι Ton γράηοντοζ προς 
γητητ κ. X. Γ. IΐαροπΑρίσΐ', ό Οποίος Αιεθτστ μέρος τ»>τ τοΑ·'Γ,1*· 0Γ' 
rov ani ήμχολι/έ>) μί τίμ παροΰοατ μελλτητ. ΰποΛιίίας <υ>κιτάς 
ai όποιοι ίΛωσαν άφορμήυ είς ΛεραεΤίρω ίπ» ξεργασοετ tófitr^m,ir 
καί άυαβεώριγίιι AftOfAnn συμπεροαμάτόα rmur. μίέ^'

Ιίρέπη Εείαης rà τνηοθίμ iti ή άπ»περάτν·βις τής Χ^-
•vfriXrtta ir πολλοίς εις τάς ίπι^·ατυ·οας L«n r»ràix<k*  <π <^’ »* ’·

1963 n ϊτραμαακν*



843

Al ίδιωτη,οο«οομικαι

κεφαλαιον I

J ειςαγογη

. συντελεστοϋ τής παραγωγής
1. ·Η σημασία τού κεφαλαίου «ί ·? · δέ έποχην, χαρακτη-

U άπύ άντρωρνσμένη· ^^7τοϋ συντελεστοϋ τουτου είς
tel "Τ·σ'μ Χη ί ™»\ST,

ΜψΓ,ω,κή, W««<Xte, . bMrW« «’ώ*“
™ ύψοχ lo» «i * L .. .· ψ 0 ς ή™ η TO

Λ. olxtetex*.  Χ-48“· ’■ «I

*- Φ£Χ£·« Π?“ί · Χ«

?*  Ivx^tetK μηΧ«-“°’ ^"“ίΧΧκΟχομ·-

χ-π^.εση ετε^ον ..<η- ι ..ρήσεως του . .. όποιον παι-

ϊ<*̂σμου.  Είναι ^νομένου zelalo υμένων
Η κι1 ή ^της -νότητος

^^οθίστων χαμηλού κάστο^ ^ασφαλισιν αρ
■^'-%ντων ή ύπτ,ρεσιών, ώ< έπίβΧ έπενδυομένου

*' *Λ  Ανθρωπίνου παραγον· *‘ Χαι ή “οι τΤ'’
__ Ός te -η,ύ™, 6χ< μ-.'·. * «"<"*  Otótete 4 ω ‘“'

>rwWM !»->-*  °

«"« '■"■■^‘^•·· à^m‘dÌiT»"lll‘,'!.‘l«V 
“ ;«ν..ν Ck li» «00 Ao»’'4’ ' r nt Policy. ■ 'xà ύιχό H. A1 b a ·
3 T · r b o r r h. a . Oyn»"»"7 f.®rtOb*  τ* 106 κ»1 Anhang ·
^,,r· lavatami 1·<4ι<\*.  *<*-  €*1·- '*  «p<4iUK. l**·  C,U _τΛ0«ϊ<’®ν ι^0οδ<'ν xaT'Lxa- 

drr iwUwiAchn»2 tv. Ttertx ^ «·» r Σ* ιίΓ«^Χ’1<ί^· « 0πΟ1’ Μ

"·» x 'z ·' "’'’χ:... <te
Ί τη, «μ.» .^Λ» «*' ”* ____στιγΦ Λ _ί,ώβΛΚ Π* “\ .. .n ,ύτό;

f Μ Φ

i

1*<rrtY^· ’ 
μη***·  
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κζφαλαίου dvcu Atzv^amtmur^ ΟΎμκοΐκς <?·.ί -.τν έτπτυχίβν τοϋ ckw*· 1*̂  
μένου σκοπού ·ζτό τής bnyt^TjOtt^. Ώ<τττ ή άνωτάτη Λιοίκτ/ης cx»®^ w 
κονομικής μονάλο- Qit vi ίντιμχτι-ττίστ; διττόν πρόβλημα, ήτοι « ) ^Ρ*  . 
λογήν τη·; ιΰϊν· t&tobtvfi i\à τήν fcttycipr/r.v έπτνλύναοζ καί β) τήν έζ·®^*  

λΐζπν τών άνβγκχΰνν κρός τούτο οικονομικών μέσων. Ή τττνρχ ί/«'· 
ξιι, ότι ή άντιμχτώτιις τοϋ πρώτου προβλήματος civet «pxrri ίυσζ«?^ζ 
ένώ ίντΟΧτω; ή ίςτ^ρ«ης τών i'rrptaÌM οικονομικών μ£βω*  civet 
οπο·Λ»ϊον τκέ'κτκ 4χι τόσον ηολ/ζλοχσν πρόβλημ» «*ί  « «ρ«*Πβ
Oi ήΛ-ζιατό τις ν« νποβέστ,. Βφβΰχ έντχύΰ® W nptr.^ ve
ή έςΜαφάλνη; έηφχϋ*  zcviÀssurt μχό ι/*οΙχσ>ς  ίρνκ Λν» Ζ J»»1 
ór» ({vai τίντοτι ΐρκχτά ίττλοόν ηρόβλημ®- ’ Η έξκπφϋιβις κ<·ρ«λ»ο^ 
«ρκ«τ® ■i j-r/cpr,.; ίνχτΓΓνββομίνις οίκονομιχς x’vpUK y1
ζ»1·τήσ««< βΛοό. Τέλος ή Ι^ΜφέλιβΚ «β,ρβλβίώΐ» Λ® «ρ«τί . 
όίίως κροχημένο > &à μικράς έχιχβιρήσιΐί, ck τ»ς óiwUi '- **"^**1.,.*·**  
i3c3eiór»{< Óiw< ίντ»«*ίλθν/»  ck τβς όβο/ρ<*««ν;  w*  tl*«»

^β»>»έ<Τ>·> μ4ν»·. έτ'ίν^κΜίς Γο fSÀT/Mlv*  Wj?O «Τκμβ* 1** «ρο^·***'?
jrnp5«MiTm> τροκττ»·**/ντ«4  νά μίιώσοον τό ρο}<ώο·;·γ τ-ίσν K·^*̂
«k 4·»»ν·ί à» woiAoót «spirréc, ώς β.χ·, wurv·»^· W 
i'.iWvwm κτιρ^Α τών γρν^ίι*»»  «λ» τ*<  Hi/ìV^****·  **̂ α ^»

τών <r/r?M«ir» χ»·>ρ*σ<Μ»  ϋ*  *··  «ρέ<ΓΛ *·  ’■**'  «?**
yóv*»»·»  ώ*««ο0ΐΜκ·  -^4ew» iflta* Π{«Ήί •tvxÀ»"*//'****  * 
τν»τ*<  ή 4«O«t«v spMiervw·^ μ4λ*η^  ÌKirt«Tw»*4  ->rt ,

ti- iry^n. ώ.; »*'■  *** Μ* 4’

.... . Ι·μΦΒ·ΒΜ·' . ^ς"”ÌU-5U Μ-ί Η »#*>«>·  IwM# *'  J

W» »»ΐΜ.<μ3*»%Μ<ν·»ν  |a«v4v4»*«<r
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γ. . / -·Ρωτα στάδιά έξελίςεως αύτής. Μέχρι σήμερον δέ έχουν διατυ- 
, ‘ πολύ, ai θεωρίαι ή έςευρεθή μέθοδοι, διά των οποίων καταβάλλεται προσ-

,'1 ε"·σχΥωγής ενιαίου κριτηρίου διά τήν έπιλογήν τής πλέον ευνοϊκής 
·»σεως διά τήν οικονομικήν μονάδα. βά πρέπη δέ να όμολογηθη, ότι 

; σημε-ο·, υύδεμία εκ των θεωριών ή μεθόδων αυτών δέν φαίνεται νά 
pt,· "λήρως τάς απαιτήσεις τής λίαν πολύπλοκου επενδυτικής δραστη- 

‘ hX τών επιχειρηματιών. Τά ύπό τής θεωρίας τών επενδύσεων κατα- 
jataOév-3 έν παλλοΐς άμεμπτα υποδείγματα άπεδείχθησαν ανεπαρκή διά

** uiLb ’* »« » I—UU ακά * Z«r Theorie

' έπιτυχή άντιμετώπισιν τοΰ προβλήματος τών αναλαμβανόμενων έπεν- 
^ων. Έκαστ» έζ των υποδειγμάτων αυτών περιελάμβανε μίαν ή περισ- 

J μϊταβλ.ητάς. αί όποίαι έπιστεύετο ότι ήσαν αποφασιστικής σημασίας 
. Τχ; σχετικές αποφάσεις τών έπιχειρηματιών. Το ύψος τοΰ έπιτοκίου 

y.. . άγτ,ράν κεφαλαίου έλαμβάνετο σχεδόν άποκλειστικώς υπ ίψιν, ως ό 
*“*·> φασιστικής σημασίας παράγων δια τον καθορισμόν της πλέον συμ- 

Ιρ*όβης  έπενδ,σεως. Γενικώς δέ ή θεωρία κεφαλαίου επηρέαζε άποφασι- 
σχετικές έρευνας διά τήν διατύπωσιν τών τελικών κριτηρίων κατά 

>.α ■'Τϊκήν δραστηριότητα τών επιχειρηματιών ’. Βεβαίως τά έκάστοτε 
*'ϊ'»ι»·*χ ’<μίνχ ;-^ίγμ3Τ3; περιελάμβανον μεταβλητές, διά τών οποίων 

,ιΤΤ' ίυ*»τή  ή άπύδοσις γεγονότων. ώς ταϋτα λαμβάνουν χώραν είς την έπι- 
^^«τικήν πρ«γμ«τικότητα. Άντιθετως ύπάρχο-υν γεγονότα εις τήν οίκο- 

«Ρ«ξ«ν, τά όποια συμβαίνουν ύπό συνθήκας άβεβαιότητος καί κιν- 
Μά συνέπειαν όπως έπηρεάζεται άναλόγως ή έκβασις του τελικού άπο- 

7Γ’,*»τος.  \4γ^» δέ κυρίως φυσικής αδυναμίας τού άνθρώπου όπως σμι- 
άβέβα,ον χώρον δράσεως του οίκονομοϋντος άτόμου γίνονται ύπο- 

Χ*1  τίθενται περιορισμοί, δ« ««’υκολυνόμεθα μέν είς τήν
^iwp«eu4w». τά έ«έχ«ν*  πραγματικο-

*«t σ-υνεπι.· „ «θ’ ίλα τέλεια ύπ,δείγματα νά μή έχουν παρά μόνον 
Λ^^εν άξί^ <1( U ύλΐγον έξυπηρετικά διά τήν λήψιν άπο- 
C”" W έπιζειρηματνύν. Οότω τό μεγαλ·ύτ«ρον μειονέκτημα τών 

ότι δέν κατωρθοΰτο, όπως δι αυτών τεθη εις

τνΰ έπιχειρημστίου bνά ήτα πάντως είς θέσιν να ,θοη^ση α^ν, όπο,ς 
«υμ^ουσο πολιτικήν επενδύσεων. Ο τονισμός περισ-

J. έκαστη άπυτελεσματων δοθη μεγοχυτίρα
Ο*«μφασις  ,<ς ί~ν ωρισμένον

ποσον «δ διαθεσίμου κεφαλαίου κλπ. ^««τον δηλαδη υπό- ** 
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δείγμα έκάλυπτε έν μέρος μόνον της πραγματικότητας. Άναμφισβητήτως ή 
κατασκευή ενός ύποδείγματος θεωρουμένου ώς πλήρους, ήτοι νά καλύπτη 
ολας τάς πλευράς τοϋ εξεταζόμενου θέματος, είναι, ώς θά εϊδωμεν εις το 
επόμενον κεφάλαιον, πολύ δύσκολος, αν οχι άδύνατος. ’Έχομεν δέ τήν γνω*  
μην, δτι δεν πρέπει ούτε καί είναι δυνατόν νά τεθούν εις τήν διάθεσιν τοϋ έπΐ" 
χειρηματίου ύποδείγματα μέ ώρισμένας μεταβλητάς, τά όποια λύων ούτοί 
θά δυνηθή νά λάβη μίαν απολύτως συγκεκριμένην άπάντησιν. ’Εάν βέβαιων 
τοϋτο ήτο δυνατόν, καί έκεϊ θά πρέπη νά τείνουν αί προσπάθειαι της θεωρία? 
των έπενδύσεων, θά έλύετο το πρόβλημα. Βάσει δμως των μέχρι σήμερον 
γενομένων έρευνών καί των έξ αύτών έπιτευχθέντων άποτελεσμάτων δεν 
δυνάμεθα νά αίσιοδοξώμεν μέχρι τοιούτου βαθμού. Συνεπώς θά πρέπη ή προ^' 
πάθεια τής θεωρίας των έπενδύσεων νά στραφή προς άλλην κατεύθυνσή· 
’Ήτοι, θά πρέπη αύτη νά είναι εις θέσιν νά βοηθήση τον επιχειρηματίαν, οττί^ζ 
ούτος άκολουθήση ορθήν κατεύθυνσιν κατά τήν άνάληψιν των έπενδύσεων 
νά χάνεται κυριολεκτικός εις τύν λαβύρινθον των σχολαστικών άκριβειων’ 
αί όποϊαι άλλωστε δύνανται νά μεταβληθοΰ εις μεγάλας άνακριβείας, θ'1’*'*  
μία τουλάχιστον μεταβλητή δεν λειτουργήση βάσει τών γενομένων προβλε" 
ψεων. 'Ο καθορισμός τών κατευθύνσεων ή τάσεων (Trends) θά άπετέλη δ<·*  
τον επιχειρηματίαν έν άποφασιστικής σημασίας μέσον καθορισμού τής ορθή? 
πολιτικής έπενδύσεων διά τήν έπιχείρησιν, Βεβαίως δεν θά πρέπη νά νομ1 
σθή, δτι οΰτω θά δυνηθή νά άπαλλαγή ό επιχειρηματίας άπο τυχόν άβεβα10 
τητας καί κινδύνους έκ τών άναλαμβανομένων έπενδύσεων. "Οπως εις 
οικονομικόν κύκλον ή άβεβαιότης τής περαιτέρω έξελίξεως αύτοΰ υφίστατ* 1 
άνά πασαν στιγμήν, τό ίδιον συμβαίνει καί εις τόν καθορισμόν τής έπενδυ 
τικής πολιτικής τών έπί μέρους έπιχειρηματιών τη βοήθεια τών τάσεων Χ***  
ναλώσεως. Διά ποιου δέ τρόπου καί διά ποιων μέσων θά δυνηθή ό έπι%ε1Ρ^ 
ματίας καλύτερον νά καθορίση τήν ορθήν πορείαν τής έπενδυτικής του δ?^ 
στηριότητος, θά άποτελέση το κεντρικόν σημειον τής παρούσης μελέτη?· 
στεύομεν δέ, ότι διά τής μεθόδου αύτής, μή άπηλλαγμένης βεβαίως άσθ£ 
σημείων, ή έξάλειψις τών οποίων όμως είναι δυνατή διά περαιτέρω 
γασίας, θά έξασφαλισθή έν αποτελεσματικόν μέσον, ίνα ουτω φωτισθή 
άκόμη πλευρά τοϋ πολύπλοκου προβλήματος τών έπενδύσεων καί δυν7) 
ούτως ό έπιχειρηματίας όπως λάβη όρθολογικάς άποφάσεις.

’Εκ τών μέχρι τοϋδε άναφερθέντων συνάγεται άνενδοιάστως, ότι ει^ 
παρούσαν μελέτην δεν θά έξετάσωμεν τό πρόβλημα τών έπενδύσεων δε0^0^ 
λικώς, άλλά θά καταβληθή προσπάθεια έρεύνης αύτοΰ, ώς τοϋτο ό 
θά προταθοϋν έν συνεχεία συγκεκριμένα μέσα, διά τών οποίων θά δυν? 
έπιχειρηματίας, όπως άντιμετωπίση άποτελεσματικώτερον τό θέμα τών 
δύσεων.

Εις όλα άνεξαιρέτως τά ύποδείγματα ύπολογισμοϋ τής οικονομά 
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τών έπενδύσεων λαμβάνεται ύπ’ οψιν ό χρόνος. Τήν σημασίαν δέ τοϋ χρόνου 
εις τήν θεωρίαν τοϋ κεφαλαίου έμελέτησαν καί έτόνισαν οί Irving Fisher 
καί Bohm - Bawerk 1 Βεβαίως ή σημασία τοϋ χρόνου εις τήν θεωρίαν κεφα­
λαίου δεν δύναται νά ύποτιμηθή. Νομίζομεν όμως, δτι ό παράγων ούτος, ύπερε- 
τονίσθη μέ συνέπειαν δπως παραβλεφθή ή μειωθή ή σπουδαιότης ετέρων παρα­
γόντων, οΐ όποιοι έλαμβάνοντο σοβαρώς ύπ’ δψιν υπό τών επιχειρηματιών 
κατά τήν έπενδυτικήν των δραστηριότητα. Κατά τήν άνάληψιν έπενδύσεώς 
τίνος επηρεάζεται άναμφισβήτητα ό έπιχειρηματίας άπό τον συνολικόν χρό­
νον λειτουργίας αύτής, ιδίως έάν πρόκειται δι’ έγκαταστάσεις, τών οποίων 
τά προϊόντα δέν ύπόκεινται εις τήν άμεσον έπίδρασιν απροβλέπτων παρα­
γόντων ώς π.χ. της μόδας.

___ _______
1· Irving Fisher, The Theory of Interest, New York 1930. 1 8 ί ο υ, The 

Theory of Capital, New York 1906. E.R. Bohm-Bawerk, Kapital und Kapi-
*kins. 2. Abteilung, Positive Theorie des Kapitals, Jena 1921.

Πάντως ό έπιχειρηματίας δρών ύπό συνΟήκας αβεβαιότητας καί κινδύ­
νου προσπαθεί πλήν τοϋ χρόνου λειτουργίας άναληφθησομένης έπενδύσεώς, 
δπως σταθμίση μέ σχετικήν ακρίβειαν μέγα πλήθος έτέρων παραγόν­
των, ώς π.χ. τήν πιθανή διαμόρφωσιν τοϋ έπιτοκίου ώς καί άλλων στοιχείων 
τοϋ κόστους τής άναληφθησομένης έπενδύσεώς. 'Ομοίως ή τελειότης τών προ­
ϊόντων, τά όποια θά παραχθοΰν ύπό τής ύπό μελέτην έπενδύσεώς συγκρινο- 
μενα προς τά παραχθησόμενα ύπό έτέρας άνταγωνιζομένης έγκαταστασεως 
εις τό μέλλον συνιοτοΰν πάντα ταΰτα παράγοντας, οί όποιοι δύνανται με σχε­
τικήν προσέγγισιν νά προσδιορισθοϋν άκόμη καί ύπό λίαν άβεβαίας συνθήκας.

Λόγω δέ τών άβεβαίων συνθηκών, ύπό τάς όποιας δρα. ό μεμονωμένος 
επιχειρηματίας, είναι δύσκολος αν οχι αδύνατος ό άκριβής ύπολογισμός δια­
φόρων μεγεθών επί τών οποίων ούτος θά στηρίζη τάς αποφάσεις του. Ωστε 
λοιπόν ό χρόνος χωρίς βεβαίως νά παύη νά έχη βαρύνουσαν σημασίαν εις την 
θεμελίωσιν τών επιχειρηματικών άποφάσεων διά τήν άνάληψιν τών επενδύσεων 
εν τούτοις καί έτεροι παράγοντες είναι έζ ίσου σπουδαίοι, τών οποίων όμως 
ή σημασία φαίνεται νά έχη παραβλεφθή ή τουλάχιστον ύποτιμηθή. Εκτος 
τών ανωτέρω άναφερθέντων παραγόντων νομίζομεν, οτι ο επιχειρηματίας 
ε?τηρεάζεται άποφασιστικώς κατά τάς άποφάσεις του δι άνάληψιν επενδύ­
σεων καί άπό τήν έκάστοτε κυρίως τη βοήθεια τής στατιστικής αναλυσεως 
^Χπιστουμένην τάσιν καταναλώσεως τών οίκονομούντων ατόμων. Δια τον 
''-κθορισμόν δέ τών τάσεων καταναλώσεως θά ληφθή υπ οψιν η κλασική 
θεωρία τής τακτικής χρησιμότητας, ώς αυτή διετυπώθη ύπό τών von Neumann

Morgenstern, ένθα ώς γνωστόν, καταβάλλεται προσπάθεια προσδιορι- 
σ(* *οΰ  μελλοντικών γεγονότων ύπό συνθήκας άβεβαιοτητος καί κίνδυνου. Πι- 
°τεύομεν δέ, οτι πράγματι άφοΰ πεισθή ό έπιχειρηματίας, οτι η τιμή τών 
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παραχθησομένων άγαθών άναληφθησομένης έπενδύσεώς είναι εύνοϊκή διά τήν 
οικονομικήν μονάδα άφ’ ενός, ένώ άφ’ ετέρου ικανοποιείται ή έπιθυμία τών 
καταναλωτών όπως μεγιστοποιηΟή ή έκ τών άγαθών αύτών λαμβανομένη 
χρησιμότης, τότε ό έπιχειρηματίας ούτος προβαίνει είς τήν άνάληψιν της έπεν- 
δύσεως, ότε, ή άπόφασίς του αΰτη ύποκειμένη βεβαίως είς κίνδυνον μή εύνοϊ- 
κής έξελίξεως τών προβλέψεο'ιν του, είναι περισσότερον στατικής μορφής· 
Είς τήν τελευταίαν αύτήν περίπτωσιν νομίζομεν, οτι ό έπιχειρηματίας στη*  
ρίζων τάς άποφάσεις του έπί εύνοϊκών προσδοκιών δεν έπηρεάζεται άποφα- 
σιστικώς άπό το γεγονός της ταχείας ή μή τεχνικής άπαξιώσεως τής έν λόγω 
έγκαταστάσεως. Συνεπώς ή συνάρτησις τοϋ χρόνου κατά τον υπολογισμοί 
τής άποδοτικότητος τών έγκαταστάσεο>ν φαίνεται νά άποκτά ιδιαιτέραν ση- 
μασίαν έν συνδυασμω προς τάς συνθήκας άβεβαιότητος, έκ τών οποίων τελι- 
κώς θά έξαρτηθή ή διάρκεια λειτουργίας μιας έγκαταστάσεως. Ό συνολικός δε 
χρόνος λειτουργίας αύτής έξαρτάται άμέσως άπό δύο κυρίως παράγοντας, 
ήτοι τής τεχνικής καί τής οικονομικής άπαξιώσεως. Εύθύς λοιπόν ώς δια*  
κριβωθή ή κατεύθυνσις τών τάσεων τών καταναλωτών καί άναληφθή ή σχε­
τική έπένδυσις, καθίσταται άβεβαία ή διάρκεια ζωής αύτής. Μέ τήν άλλαγην 
δέ τών τάσεων καταναλώσεως, αί όποϊαι ώδήγησαν είς τήν άνάληψιν ορισμέ­
νης τίνος έπενδύσεώς, θά καταστή άναγκαία καί ή άνάληψις νέας άπενδύσεως. 
Είς ποίαν όμως χρονικήν στιγμήν άπό τής ένάρξεως τής λειτουργίας έπενδυ- 
σεως τίνος θά συμβή τοϋτο, είναι τελείως άγνωστον. ’Ήτοι πιστεύομεν, ότι 
ύπό όμαλάς συνθήκας ό έπιχειρηματίας δέν γνωρίζει έπακριβώς τουλάχιστον 
τήν διάρκειαν ζωής δεδομένης έγκαταστάσεως, πράγμα το όποιον, ώς γνω­
στόν προϋποτίθεται, ύπό τών πλείστων μέχρι τοϋδε γνωστών ύποδειγματων 
ύπολογισμοΰ τής οίκονομικότητος καί συνεπώς ή τελική διαμόρφωσις του 
ρεύματος τών είσροών-έκροών αύτής είναι τελείως άβεβαία. Διά τοϋ καθ­
ορισμού δέ τών τάσεοιν καταναλώσεως δι’ ώρισμένα προϊόντα θά βοηθηθ'ί 
ό έπιχειρηματίας είς τήν άνάληψιν τών άπαιτουμένων. έπενδύσεων. Ειν®1 
δέ προφανής ή άνάγκη προσαρμοστικότητας τών σχετικών άποφάσεων τη·» 
έπιχειρήσεως προς τάς έκάστοτε μεταβολάς τών τάσεων καταναλώσεως 
έκ τοϋ γεγονότος αύτοΰ καταφαίνεται και ή σημασία τοϋ χρόνου λειτουρ' 
γίας έγκαταστάσεως τίνος έν συνδυασμω προς τάς άβεβαίας συνθήκας, 
τάς οποίας δρά ό μεμονωμένος έπιχειρηματίας.

Έθεωρήσαμεν σκόπιμον, όπως είς το πρώιτον κεφάλαιον τής παρουση-, 
μελέτης άσχοληθώμεν συντόμως μέ τάς μέχρι τοϋδε σπουδαιοτέρας Οεωρι|χί’ 
έπενδύσεων. Οΰτω δέ θά δυνηθώμεν νά ίδωμεν ίσως καθαρώτερον τάς ®τε 
λείας ή καί άντιφάσεις τών σχετικών ύποδειγμάτων. Είς τά ύπόλοιπα δ- 
κεφάλαια καταβάλλομεν προσπάθειαν έξετάσεως τοϋ προβλήματος τών ίδιω 
τικο-οικονομικών έπενδύσεων έξ έτέρας έπόψεως.

2. Αί είς ώρισμένην χρονικήν στιγμήν λαμβάνομεναι άποφάσεις ύπό τ°
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επιχειρηματίου δύνανται νά έχουν άμεσον και είς τό έγγύς ή άπώτερον μέλ­
ι λον επίδρασιν έπί της ζωής της οικονομικής μονάδος.'

Έκεϊναι μέν έκ τών αποφάσεων, αί όποϊαι άφοροϋν είς τό παρόν, λαμβά- 
νονται ύπό τών δευτερευουσών, ώς θά έλέγαμεν κέντρων αποφάσεων καί είναι 
περισσότερον μηχανικής μορφής, ήτοι πρόκειται περί συνήθων άποφάσεων, 
αί όποϊαι δέν απαιτούν ιδιαιτέρας πληροφορίας, αλλά ή λήψις αύτών στηρί­
ζεται κυρίως έπί της άποκτηθείσης πείρας, ήτοι έπί τής μνήμης τή βοήθεια 
τής οποίας ό άνθρωπος έχει την ικανότητα νά μανθάνη καί νά ενεργή κατά 
τρόπον παρεμφερή ώς εις τό παρελθόν. Αί άποφάσεις αυται πρέπει νά λαμβά- 
νωνται ύπό οργάνων ευρισκομένων είς τά μέσα καί κατώτερα στρώμματα 
τής .οργανωτικής πυραμίδας, ίνα οΰτω δυνήθή ή άνωτάτη διοίκησις, όπως διά­
θεση δλον τον άναγκαϊον χρόνον διά τον καθορισμόν τής οικονομικής πολι­
τικής τής έπιχειρήσεως. Ή έτέρα κατηγορία τών άποφάσεων άφορα είς ένερ- 
γείας, τών οποίων τά αποτελέσματα έκδηλοΰνται είς τό άπώτερον μέλλον. 
Ανήκει δέ ή κατηγορία αύτή τών άποφάσεων είς έκείνας, αί όποϊαι κατ’ εξο­

χήν λαμβάνονται ύπό τής άνωτάτης διοικήσεως1 τών επιχειρήσεων2. Ή 
κατηγορία δέ αύτη τών άποφάσεων προϋποθέτει έν πί.ήρως οργανωμένου 
σύστημα συλλογής, επεξεργασίας καί μεταβιβάσεως τών πάσης φύσεως πλη­
ροφοριών, τάς οποίας χρειάζονται τά κέντρα λήψεως τών τελικών άποφάσεων 3.

1. Είς τήν παρούσαν μελέτην θά θεωρούνται ώς ταυτόσημοι οί όροι άνωτάτη διοί- 
κησις της έπιχειρήσεως καί έπιχειρηματίας.

2. Gutenberg, E., Grundlagen... loc. cit., σελ. 185. Ίδιου Unterneh- 
niensfiihrung, σελ. 70. Die Wirtschaftswissenschaften, Wiesbaden, 1962.

3. S t r a tou d a k is, P. Das Kommunikationssystem als Organisatorisches 
Problem Z.f.B., 1962, σελ. 204-216.

4. Churchman-Ack off-Arnoff, Introduction to Operations Re­
search : Scientists are often prone to feel that a problem is seldom what it first appears, 
to be. loc. cit., σελ. 67.

Είναι δέ προφανές, ότι όσον περισσότερον άβέβαιαι είναι αί διαθέσιμοι 
πληροφορίαι καί είς όσον περισσότερον άπομεμακρυσμένον χρονικόν σημεϊον 
εν τώ μέλλοντι άναφέρονται αύται, τόσον δυσκολωτέρα είναι ή άνάλυσις καί 
η συσχέτισις αύτών διά τών λήψιν τών τελικών άποφάσεων. Ή ούτω κατά 
λογικήν λοιπόν σειράν άνάλυσις τών πολυσυνθέτων παραγόντων βοηθεϊ, τόν 
επιχειρηματίαν, όπως άποκλείση εκείνους έκ τών παραγόντων, οί όποιοι 
εύρίσκονται είς έσωτερικήν άντίφα.τιν 4. Οί παράγοντες δέ, οί όποιοι έχουν 
άμεσον ή έμμεσον σχέσιν πρός έν ώρισμένον πρόβλημα, είναι συνήθως πλεϊ- 
στοι καί ή άξιολόγησις αύτών καθίσταται περισσότερον δυσχερής ώς έκ τής 
-παρεμβολής τοΰ Υποκειμενικού παράγοντος. Ή λήψις δέ μιας άποφάσεως 
Προϋποθέτει συνήθως τήν προσεκτικήν μελέτην ένός μικρού ή μεγάλου άριθμοΰ 
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παραγόντων περισσότερον ή όλιγώτερον σημαντικών. "Ωστε το ύπό έξέτασιν 
πρόβλημα θά έχη περίπου τήν έξης μορφήν :

A = φ (χ1( χ2, ■ · ·, χ>., Ψι, ψ2, · · ·, ψμ , ωι> ω2, · · ·ων )
’Ένθα A ή έξηρτημένη μεταβλητή, ήτοι ή τελικώς κατόπιν επιλογής άνα- 

λαμβανομένη έπένδυσις και γΛ, . . ., ψΧ . .., είναι αί διάφοροι ομάδες τών 
παραγόντων (άνεξάρτητοι μεταβληταί), οί όποιοι σχετίζονται άμέσως ή έμμέ- 
σως προς τό ύπό έξέτασιν πρόβλημα. Έάν δέ χρειασθή περαιτέρω άνάλυσις,ένος 
ή περισσοτέρων έκ τών ώς άνω παραγόντων, τότε πιθανότατα έκαστος εξ 
αύτών θά είναι συνάρτησις έτέρων, ένός ή περισσοτέρων, μεταβλητών :

Χχ = Ψ1 (Ζ12> Ζ13» · · ·» Ζι>·. · · ·> Ψιμ, · · · ω1ν )·

Τά αίτια δέ της ύπάρξεως της τοιαύτης άπεράντου άλληλουχίας τών 
παραγόντων, οί όποιοι συνδέονται μεταξύ των είτε άμέσως είτε εμμέσως, θα 
πρέπη νά άναζητηθοϋν είς τήν έκάστοτε ύποκειμενικήν κρίσιν τοϋ ένδιαφε- 
ρομένου άτόμου. Είναι προφανές, οτι οί ώς άνω παράγοντες έκδηλούμενοι 
κατά διάφορον τάξιν ή διαπιστωμένου διαφόρου βαθμού σχέσεως μεταξύ των, 
ώς έπίσης καί προς τό κύριον πρόβλημα, οτι το άξιολογοϋν άτομον θά άχθη 
είς διαφορετικάς αποφάσεις. Εις τό μέγα πλήθος τών δυνατών συνδυασμών 
τών ώς άνω παραγόντων θά πρέπη λοιπόν νά άποδωθή ή δυσκολία τυποποιή- 
σεως τών αποφάσεων ύπό διαφόρων υποκειμένων. Αί μέχρι τοϋδε έρευναι 
εις τον τομέα τής ψυχολογίας είναι βεβαίως σημαντικαί, πάντως όμως ανε­
παρκείς διά νά μας βοηθήσουν νά άναλύσωμεν τον τρόπον συμπεριφοράς του 
άτόμου γενικώς. Βάσει δέ γενομένων έρευνών 1 κατορθώθη ή άπομόνωσιί 
τεσσάρων χιλιάδων κινήτρων, τά όποια επηρεάζουν τήν οικονομικήν συμπε­
ριφοράν τών ατόμων πρός λήψιν τών σχετικών άποφάσεων. Έξ αύτοΰ λοι­
πόν καί μόνον καθίσταται έμφανές πόσον δύσκολος θά ήτο ή συσχέτισις των 
κινήτρων αύτών διά τήν κατασκευήν οικονομικών υποδειγμάτων. Ούτε επί' 
σης ή ύπό τής Αύστριακής Σχολής τής οριακής χρησιμότητας 2 γενομένη 
ύπόθεσις, καθ’ ήν τά άτομα συμπεριφέρονται ώς τό «έγώ» (Assoziationspsy*  
citologie) δύναται νά βοηθήση, καθ’ όσον σήμερον θεωρείται ή ύπόθεσις αυτή 
ώς στερουμένη οίουδήποτε έρείσματος.

1. G. S c h in ο I <1 e r s, Okonomische Verhaltensforsehung, Orcio, V 
(1953) σελ. 203, A 1 b a c h, II., Wirtschaftlichkeitsrechnung, loc. cit., σελ. 16.

2. A. Δ. Σ ί δ ε p ι, Ιστορία ΟΙκονομικών Θεωριών, loc. cit., σελ. 161.

Ή οικονομική έπιστήμη προσπαθοϋσα νά περιορίση τόν εύρύτατον αυτόν 
χώρον κατατάσση τά οικονομικά κίνητρα είς ομάδας, ούτως ώστε εύχερε' 
νεται κάπως ή μελέτη τής συμπεριφοράς τών άτόμων διά τής κατασκευή? 
ολίγων σχετικώς ύποδειγμάτων, ίνα ούτως άχθώμεν εύκολώτερον εις την 
λήψιν τών τελικών άποφάσεων. Βεβαίως δέν δύναται νά ύποστηριχθήι 
αύτά τά καθ’ όλα άμεμπτα Οεουρητικά κατασκευάσματα είναι καί άτρωτα ό 
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<m οδηγούν είς συγκεκριμένου άποτέλεσμα. Διά τον θεωρητικόν άρκεϊ, όπως 
η εκλογή τών στοιχείων δέν είναι άλλο τί είμή μία εύνοϊκή ύπόθεσις διά την 
περαιτέρω εργασίαν του \ Είναι άνάγκη πάντως, δπως μη παραγνωρισθή 
η σημασία τοΰ γεγονότος, δτι ινα μία θεωρία έπικρατήση δέον νά πληρή τρεις 
τουλάχιστον βασικάς προϋποθέσεις ήτοι : α) Αί γενόμεναι ύποθέσεις νά είναι 
πλήρεις καί νά εύρίσκωνται έντός της πραγματικότητος, β) αί υποθέσεις 
αύται νά είναι διατηρήσιμοι καί γ) ή θεωρία νά είναι αναντίρρητος 1 2.

1. A.L. Mac fi e, Choice in Psychology and as Economic Assumption, Econo­
mic Journal 1953, σελ. 352.

2. F. L u t z, Zinstheorie, loc. cit., σελ. 22.
3. Keynes, J.M., «The General theory of Employment, Interest and Money, 

loc. cit. Μετάφρασις ύπό Δ. Δελιβάνη, ΆΟήναι, 1955.
4. «Komplexe Gròssen» όνομάζει τά μεγέθη ταϋτα ό Haberler. Βλ. Haberler, 

^*· Prosperitat und Depression. 2. Aufl. loc. cit., σελ. 237.

2. ΑΙ ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ ΔΓ ΑΝΑΛΗΨΙΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ

1. Ή άνάληψις επενδύσεων άνήκει εις έκείνην τήν κατηγορίαν τών άπο- 
φασεων, τών όποιων τά άποτελέσματα έχουν άμεσον έπίδρασιν επί τής έπι- 
χειρήσεως είτε είς το έγγύς είτε εις το άπώτερον μέλλον. ’Ανήκουν συνεπώς 
αί αποφάσεις δι’ άνάληψιν επενδύσεων είς τήν αρμοδιότητα τής άνωτάτης 
διοικήσεως τών έπιχειρήσεων. Βεβαίως υπάρχουν περιπτώσεις, κατά τάς 
οποίας αί σχετικαί άποφάσεις είναι δυνατόν νά ληφθοϋν υπό κατωτέρων οργά­
νων της διοικητικής πυραμίδος. Αί τοιαϋται επενδύσεις είναι συνήθως σχε- 
τικώς περιωρισμένου ποσοϋ, καί κατά κανόνα δευτερευούσης σημασίας διά 
την οικονομικήν μονάδα, έφ’ όσον δέν συντρέχουν άλλοι ειδικοί λόγοι, ως π.χ. 
έπείγουσα άνάγκη άναλήψεως αύτών. ’Αμέσως κατωτέρω προσπαθοΰμεν νά 
εξετάσωμεν το πρόβλημα τών επενδύσεων καί τάς επιδράσεις αυτών επι τής 
μεμονωμένης οικονομικής μονάδος.

2. 'Ως γνωστόν βάσει τής Κεϋνσιανής θεωρίας  το ύψος τών επενδύ­
σεων αύξάνει όχι τήν σημερινήν προσφοράν ύπηρεσιών εκ διαρκών αγαθών, 
αλλά τήν ζήτησιν καταναλωτικών άγαθών. Τοϋτο δέ οφείλεται εις το γεγονος, 
Οτι έκ τής άναλήψεως νέων επενδύσεων αύξάνει το εισόδημα ομαδος οικονο- 
μούντων άτόμων, το τελευταϊον δέ τοϋτο αύξάνει τήν ζήτησιν καταναλωτι­
κών αγαθών, όπερ καί πάλιν συνεπάγεται αυξησιν τής απασχολησεως εντός 
τής Οικονομίας. 'Η τοιαύτη δέ ύπό τοΰ Keynes γενομενη διαπιστωσις τής 
επιδράσεως τών συνολικών έπενδύσεων επί τής άπασχολησεως εντός τής 
Οικονομίας, άπετέλεσε τήν άπαρχήν εντόνων συζητήσεων σχετικώς προς τας 
άναλαμβανομένας έπενδύσεις ύπό τών μεμονωμένων επιχειρηματιών.

3

’Ενώ όμως τά ύπό τοϋ Keynes χρησιμοποιηθέντα μεγέθη είναι σύν­
θετα4 (μακροοικονομικά) καί δέν άφοροϋν μεμονωμενην η μεμονωμενας 
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οΐκονομικάς μονάδας, άλλά ολόκληρον τήν έκάστοτε θεωρουμένην ομάδα εντός 
τής Οικονομίας, ώς π.χ. έκείνας τών έπιχειρηματιών, καταναλωτών κλπ., 
άντιθέτως έρευνα ή ιδιωτική οικονομική τά εσωτερικά προβλήματα της έπι- 
χειρήσεως χωρίς νά ένδιαφέρεται ποϊαι είναι αί επιδράσεις αύτών τών προ­
βλημάτων έντος της οικονομίας ολοκλήρου. Δύναται δέ νά λεχθή, δτι ή ιδιω­
τική οικονομική έξετάζει τάς έπί μέρους οΐκονομικάς μονάδας ώς άνεξαρτή- 
τους άπό τό οικονομικόν σύστημα καί μόνον οσάκις είναι τούτο άπαραίτητον, 
μελετά τάς σχέσεις καί τάς επιδράσεις πού δύναται νά έχη έπ’ αύτής κυρίως 
ή γενική κατάστασις τής συγκυρίας.

Ποιοι λόγοι ήγαγον τον επιχειρηματίαν είς την λήψιν τής σχετικής άπο- 
φάσεως διά τήν έπένδυσιν ώρισμένου κεφαλαίου έντος τής έπιχειρήσεως, 
καθώς επίσης καί ή πρόκρισις τής α καί οχι τής β έγκαταστάσεως είναι θέματα 
κεφαλαιώδους σημασίας, έκ τής ορθής άντιμετωπίσεως τών οποίων έξαρτάται 
αύτή αΰτη ή έπιβίο,σις τής οικονομικής μονάδας έντος τού έλευθέρου άντα- 
γωνιστικού οικονομικού συστήματος. Αί συνέπειαι δέ τής ορθής ή μή λήψεως 
άποφάσεων όσον άφορα είς τό ύψος, τό είδος καί τήν χρονικήν στιγμήν άνα- 
λήψεως τών έπενδύσεων έκδηλώνονται κατά τά ανωτέρω συνήθως εις το 
άπώτερον μέλλον.

"Ωστε λοιπόν ή έπιτυχής άπόφασις δι’ άνάληψιν έπενδύσεων ύπό τής 
άνωτάτης διοικήσεως τής έπιχειρήσεως έςαρτάται έκ τής βαθυτέρας μελέτης 
τού τρόπου ένεργείας τών διαφόρων ενδογενών καί έςωγενών έπιχειρημα- 
τικών παραγόντων εις τό παρελθόν, τής άναγνωρίσεως καί άναλύσεως τών 
κατά τό παρόν υφισταμένων καί προβολής αύτών εις τό μέλλον. Τούτο δε 
άποτελεϊ τον κύριον τρόπον προσδιορισμού μελλοντικών άποτελεσμάτων, κατα 
τρόπον ικανοποιητικόν καί ύπό κατάστασιν άβεβαιότητος. Ή μεγάλη λοιπόν 
δυσχέρεια τού θέματος τών ιδιωτικών έπενδύσεων έγκειται κυρίως είς τήν μή 
εις ικανοποιητικόν βαθμόν πρόβλεψιν διαφόρων γεγονότων, ήτοι είς τήν έλλει- 
ψιν μέ σχετικήν βεβαιότητα σταθμίσεως αύτών καί έν συνεχεία λ.ήψιν τών 
σχετικών άποφάσεων. ΙΙαρά δέ τάς κατά τά τελευταία έτη έπιτευχθείσας 
σημαντικάς προόδους είς όλους σχεδόν τούς τομείς τής ιδιωτικής οικονομικής, 
έν τούτοις αί άποφάσεις διά τάς άναλαμβανομένας έπενδύσεις στηρίζονται 
άκόμη μέχρι σήμερον κυρίως έπί ύποκειμενικών προβλέψεων ώς προς την 
έξέλιξιν ώρισμένων γεγονότων ύπό τήν όλιγώτερον ή περισσότερον πιθανήν 
έπίδρασιν ετέρων άναμενομένων γεγονότων. Θεωρητικώς άρκούμεθα, λόγω 
κυρίως άδυναμίας, είς τήν άνάλυσιν τής μορφής καί τής φύσεως ώρισμένων 
μόνον παραγόντων, ώς ούτοι ήθελον έπιδράσει κατά τήν τελικήν διαμόρφωσιν 
τών μελλοντικών γεγονότων.
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3. ΕΝΝΟΙΑ ΤΩΝ ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ

I. Έξ έπόψεως ’Ιδιωτικής Οικονομικής.

1. Τά περιεχόμενον τοΰ όρου τών ιδιωτικών επενδύσεων δέν καθορίζεται 
ένιαίως καί μάλιστα τόσον θεωρητικώς όσον έπίσης καί από πλευράς έξυπη- 
ρετούσης πληρέστερου τήν ιδιωτικοοικονομικήν πρακτικήν. Ύπό τών δια­
φόρων δέ συγγραφέων καθορίζεται το περιεχόμενον τοΰ όρου τούτου κατά 
τρόπον διευκολύνοντα καλλίτερον τήν διερεύνησιν τών έκάστοτε ύπ’ αύτών 
έξεταζομένων ειδικών προβλημάτων, ώς π.χ. τοιαΰτα άφορώντα εις τον 
ισολογισμόν τής έπιχειρήσεως, τήν χρηματοδότησιν, τήν ρευστότητα τοΰ 
επιχειρηματικού κεφαλαίου αύτής κλπ. *.

1. Βλ. σχετικώς : Ε. Schmalenbach, Kapital, Kredit und Zins, 3. Εκδ. 
*«c. cit. Ίδιου, Dynamische Bilanz, 12 Έκδ. loc. cit., Gutenberg, E., Zur neueren 
Entwicklung der Wirtschaftlichkeitsrechnung, loc. cit., Preiser, E., Bildung und 
^rerteilung des Volkseinkommens, loc. cit., E. Schneider, \\ irtschaftlichkeits- 
r«chnung. loc. cit., le Coutre, W., Beitràge zur betriebswirtschaftliehen Lehre voin 
Kapital, loc. cit., Pack, L., Betriebliche Investition, loc. cit., Dean, J., Capital 
budgeting, σελ. 4, loc. cit. Dowrie G. - F u 11 e r, D. R., Investments, σελ. 5, loc. cit.,

i 1 s o n, J.S.G., Investment in a Monetary Economy, Economica, 1949, σελ. 3-1.
2. E. G u t e n b e r g, Zur neueren Entwicklung der Wirtschaftlichkeitsrechnung, 

*°c· cit., σελ. 643.
3- G. D o w r i e, and D. R. Fuller, Investments, loc. cit., σελ. 5. «.. .if goods 
used in production of further goods, that is investment...».
'‘•Joel Dea n, Capital Budgeting, loc. cit., σελ. 4.

Πλήν τών έν στενή έννοια ορισμών, διά τών οποίων κατα τα ανωτέρω 
εξυπηρετούνται ειδικοί σκοποί τεθέντες ύπό τών θεωρητικών, δέον να γίνη 
διάκρισις τού όρου τών έπενδύσεων ύπό εύρειαν έννοιαν, διά τών όποιων δεν 
επιδιώκεται, έν άντιθέσει προς τά ώς άνω, ή έξυπηρέτησις ειδικών σκοπών. 
Είς τήν κατηγορίαν ταύτην τών ύπό εύρειαν έννοιαν ορισμών τών ιδιωτικο­
οικονομικών έπενδύσεων ύπάγεται ό ύπό τού Gutenberg διδόμενος. Ορίζεται 
δε υπ’ αυτού ώς έπένδυσιε πάσα δαπάνη γινόμενη προς τον σκοπον αντικατα- 
στασεως, διευρύνσεως καί εκσυγχρονισμού των εγκαταστάσεων της οικονο­
μικής μονάδος, διά τών οποίων επιδιώκεται ο επιχειρηματικός σκοπος . 
Ομοίως οί Dowerie — Fuller3 ορίζουν ώς έπένδυσιν τά αγαθά τα οποία 

Χρησιμοποιούνται διά τήν παραγωγήν έτέρων αγαθών.
Ό Joel Dean 4, τέλος, θεωρεί ώς έπένδυσιν οχι μονον την αγοραν μηχα­

νικών έγκαταστάσεων, αλλά έπίσης τήν άπόκτησιν πρώτων υλών, ημικατηρ- 
Υασμένων προϊόντων ώς έπίσης καί τήν άπόκτησιν άθλων αγαθών ως σημά­
των, έπωνυμιών, διπλωμάτων εύρεσιτεχνίας κλπ.

Προτού προβώμεν εις περαιτέρω έξειδίκευσιν καί άκριβή καθορισμόν τού 
Περιεχομένου τοΰ ορού τής έπενδύσεως έξ έποψεως ιδιωτικής οικονομικής, 
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άρκούμεθα ένταϋθα είς την διαπίστωσιν, οτι διά τοϋ ορού αύτοΰ νοείται πάσα 
επί της πλευράς τοϋ ενεργητικού τοΰ ισολογισμού άναγραφομένη αξία. Ώς 
γνωστόν έπί της πλευράς τοϋ ένεργητικοΰ έμφαίνηται ό τρόπος διαθέσεωζ 
τοΰ κεφαλαίου, ένώ άντιθέτως έπί της πλευράς τοΰ παθητικοΰ έμφαίνονται 
αί πηγαί κεφαλαιοδοτησεως τοϋ οίκονομικοΰ όργανισμοΰ h Κεφάλαιον δε 
κατά τον Schmalenbach είναι το σύνολον τών διαθεσίμων άγαθών της έπι- 
χειρήσεως 1 2. Τήν έννοιαν τοϋ όρου κεφάλαιον επεκτείνει ό Schmalenbach, 
βστις, έν άντιθέσει προς άλλους συγγραφείς, λέγει ότι το κεφάλαιον δέν είναι 
χρήμα. Άντιθέτως όμως το χρήμα (αγαθόν), ώς διαθέσιμον στοιχεϊον του 
ενεργητικού είναι κεφάλαιον, καί μάλιστα το άγαθον τοϋτο έχει την πλέον 
ρευστήν μορφήν άπό κάθε άλλο στοιχεϊον τοΰ ενεργητικού. Συνεπώς κ.ατα 
τον Schmalenbach, το χρήμα, έν εύρεία έννοια (ώς πίστωσις παρά τραπέςη» 
λογιστικόν χρήμα3 4 *) συνιστα έπένδυσιν διά τήν έπιχείρησιν.

1. Μ. Τ σ ι μ ά ρ « ς, Άρχαί Γενικής Λογιβτιχής, Joe. cil., σελ. 48.
2. E. S e h in a I e n b a e h, Kapital, Kredit und Zina, loc. cit., σελ. 11 ^ήν
3. II. Χριστοπουλόπουλος, Εισαγωγικά Μαθήματα «k τήν ,<,C<J

Πολιτικήν ΟΙκονομίαν, loc. cil., σελ. 238. Δ. Καλιτσουνάκιζ, ΙκρηΡΡ 
Πολιτική Οικονομία, loc. cit., ο. 313. - £ ί°°*

4. Ε. 8 c h m a I e n b a c h, Kapital krvdit und Zia·, loc. cit., «λ. 9 ·
Dynamleche Ililanz, loc. cit., σελ. 3t.

Έκ τών ανωτέρω προκύπτει λοιπόν, ότι ασχέτως τής λειτουργίας και 
τής θέσεως, τήν οποίαν εϊχεν άγαθόν τι έν εύρεία έννοια έντός τής οικονο­
μίας καί πρό τής ένσωματώσεώς του είς έπιχείρησιν τινα, θά χαρακτηρίζει 
ώς έπένδυσις εύθύς ώς εΐσαχθή εις τήν έπιχείρησιν καί άποτελέση στοίχε10^ 
τοΰ ένεργητικοΰ αυτής. Το μέγεθος, ή αξία καί ή αυτοτέλεια τών περί ου 
ό λόγος, άγαθών καί άσχέτως αν πρόκειται περί μεμονωμένων εγκαταστά­
σεων ή καί ολοκλήρου έπιχειρήσεως, θά άποτελέσουν τά στοιχεία ταυτα 
ίδιωτικάς έπενδύσεις εύθύς ώς τεθοΰν εις τήν διάθεσιν τής έπιχειρήβεως· 
Εκείνο τό όποιον δέον νά τονισθή ένταϋθα σχετικώς μέ τήν έννοιαν <ί,,ν 
επενδύσεων κατά τόν Schmalenbach είναι, ότι περαιτέρω χαρακτηρι<’τιχον 
γνώρισμα τών άγαθών, ίνα ταϋτα θεωρηθούν ώς έπενδύσεις τής έπιχειρήσεω"’ 
είναι βτι θά πρέπη τά άγαθά μέ τήν είσοδόν των εις τήν έπιχείρησιν νά 
τελέσουν νέον στοιχεϊον χρησιμοποιήσιμο*  έντός αυτής. Τοϋτο δέ βάσιζε ·<χ1 
εις τήν έτέραν γνωστήν βασικήν άντίληψιν τοϋ Schmalenbach περί ενότη·0 
τών παραγωγικών μέσων τής έπιχειρήσεως πρδς σύνθεσιν ενός ενιαίου 
λου, τό όποιον σύνολον, ώς γνωστόν, δύναται νά έχη μεγαλυτέραν ή μΐκροτεΡ*  
αξίαν άπό τό άθροισμα τών έπι μέρους άξιών τών στοιχείων τοϋ ένεργήτΐχ0, 
Ή προκύπτουσα δέ διαφορά συνιστα τήν λεγομένην υπεραξίαν τής έπΐ’/ε-Ρ^ 
σεως (Goodwill, Fasori, Reiner Geschaftswert ) *.  Ένταϋθα ό S’?bi»a 
bach ορίζει έμμέσως τό περιεχόμενον τοϋ όρου έπένδυσις, καί μαλιστ®
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τήν προσπάθειάν του δπως προσδιορίση τήν συνολικήν άςίαν της επιχειρήσεως, 
τήν όποιαν ευρίσκει διά προεξοφλήσεως τής μελλοντικής αξίας, τη βοη εια 
ένός επιτοκίου κεφαλαιοποιήσεως, καθοριζόμενου ύπό τού επιχειρημάτων. 
'Η προκύπτουσα δέ άξία είναι συνήθως διάφορος έκείνης ητις λαμβανεται 
δι’ άθροίσεωε τών έπί μέρους στοιχείων τοϋ ενεργητικού . ,

2. Ό le Cout re έξετάζων τά στοιχεία τοϋ ισολογισμού θεωρεί ως 
έπένδυσιν πάσαν ύπδ τοϋ κεφαλαίου τής έπιχειρήσεως αποκτωμενην αξίαν, 

ήτις αποτελεί τήν βάσιν καί συνιστα τό μέσον πρός ασκησιν της
r - Λ ητι g le Lontre όια του

τικής δραστηριότητος * 2 *. Ενταύθα ας αναφερ η, , _ .. , .

Ε. 8 c h m a I e n b a c h, Dynamische Bilan,
W. le Co ut re, Grundsfige der Billanz. hqfti;chen Lehre vom Kapital
W. 1 e C o u t r e, Beitràge zur betnebsw ir sc te_BeitriebskapitaI (κεφα- 

■ 1927, «λ. 342-352. Ούτος προτείνει: ·" skapital (κεφάλαιον ίπιχειρη- 
. ' Ικμεταλλεύ^ως). RechU· Seil» τ£ν δρων ’Εκμετάλλευσις- Επιχεί-

Ί1 ύρολογία αύτή Οά ήτο «ν ^δύτν : E. G u t e n b e r g Grund-
Ατο παρσΜεγρένη. Βλέπε άντυτον γνοψη Μ. Τ t μ α

Λ"" der Betriebswirtschaftslehre, I Β'1· loC' -Εκμεταλλεύσεων, loc. Cit. « ■· 
’’ *Wi Οδικής τών Έπιζενρήσεων καί -ν .

121 -122 Thnorie είς : Die Unterneh-
Ε. >■ r ». ì s .. r, l)er KapiUlbegri" und die neue J8. -Ι8(ου

>’n Maria. EwUehrift tur W. IWer zu ^e.nem

Unl? und Verleilung... <*M r*t" <nA‘

? ' , ’ ’ “ , ,, zi'nt priiehniunsskapital ) εννοεί ολοκληρον
φου επιχειρηματικόν κεφαλαιον (Internet!^ . 1θ
την πλευράν τού παθητικού τού ισολογισμού · 1 _ ,.«·«>
πί ·κ< ’ ' ’ ' πλευοά' τοϋ ενεργητικού, αρα συμπερ.-*ασα αξία αναγραφόμενη επι της πλευρά, 6ψεως παρά Τρα-
λαμβανομένων καί τών ταμειακών ρευστών, ■ ϊ Ρ 
πέζαις κλπ., συνιστούν έπένδυσιν. ,

Preiser*  έρευνών το θέμα των τάΓ^δύσεις άπό

^ην κατάταξιν τών σχετικών πολιτικής οικονομίας. Έξ
*Μ*ράς  ιδιωτικής οικονομικής κ_αι θε R ^Su<nv παν κεφα-
έποψεως μέν Ιδιωτικής οικονομικής, θεΡ , , άνωτέρω εγγραφείς
^ουχ^ν άγαθόν. Συνεπώς και εν βΧγραφομένην έπί τής πλευ- 
”έν θεωρεί ò Preiser ώς έπένδυσιν πασαν -
Ρ*ζ  τού ένεργητικού τού ισολογισμού. -η-ηλιτικΐοΤ' ■ - ’^«Γόαενα έξ έπόψεως θεωρητικής πολίτικης

Γα κεφαλαιουχικά αγαθά έξεταί,ομ , 5ς. Οικονομίας, ενω
^ονομίας σχηματίζουν το πραγματικόν άποτελούν τήν περιου-
'>«ταζόμενα ταϋτα άπό πλευράς ιδιωτικής ο.. πρώτην ώς άνω

τής έπιχειρήσεως. Τά κεφαλαιουχικά αγα χατ£ τήν §ευ_
ΙεώΡησίν των συνιστούν έν φυσικόν οικονομικήν ’ όσωπον, παρά τοϋ

έν κοινωνικοοικονομικόν τοιοϋτον, ανήκαν 
Os ■ 
τέραν

1.
2
3.
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οποίου δύναται έλευθέρως νά διατεθή *.  ’Ενώ οί άνωτέρω συγγραφείς χαρα­
κτηρίζουν άδιακρίτως τά μέσα χρηματοδοτησεως της έπιχειρήσεως ώς έπέν- 
δυσιν καί μάλιστα χωρίς νά έρευνοϋν, έάν πρόκειται περί πιστώσεων έξ άνα- 
ληφθεισών προς τρίτους ύποχρεώσεων ή τοιούτων έξ έγγυήσεων, άντιθέτως 
ό Preiser 1 2 διακρίνει τά μέσα χρηματοδοτησεως είς δύο κατηγορίας. Πρώτον 
είς έκεϊνα, τά όποια προορίζονται δι*  άπόκτησιν κεφαλαιουχικών αγαθών και 
συνιστούν έπένδυσιν, καί δεύτερον τά υπόλοιπα μέσα χρηματοδοτησεως, τα 
όποια δέον νά θεωρηθούν ώς διαθέσιμον κεφάλαιον. 'Η τοιαύτη οξεία διάκρισή 
τών διαθεσίμων μέσων χρηματοδοτησεως της έπιχειρήσεως εξυπηρετεί βε­
βαίως τον Preiser κατά τήν έξέτασιν τού προβλήματος τού κεφαλαίου άπο 
θεωρητικής οικονομικής, έν τούτοις νομίζομεν, ότι άπο ιδιωτικής οικονο­
μικής είναι δύσκολος ό διαχωρισμός τών χρηματοδοτικών μέσων είς έκεϊνα 
πού προορίζονται διά την άγοράν κεφαλαιουχικών άγαθών ή μή. Δέον δε 
νά παρατηρηθή, ότι έκτος τού άπαιτουμένου ποσού διά τήν άπόκτησιν κεφα­
λαιουχικού τίνος άγαθού άπαιτεϊται καί έν πρόσθετον ποσον διά τού όποιου 
θά καταστή δυνατή ή λειτουργία τής άναληφθείσης έπενδύσεως, ώς π.χ· 
έξοδα έγκαταστάσεως αύτής, μισθοί εκπαιδευτών, χειριστών, δημιουργία 
άναγκαίου χώρου καί πλήθος άλλων εξόδων προκαλουμένων ύπό νέας τινοζ 
έγκαταστάσεως. Όρθώς δέ ό Gutenberg έφιστα 3 4 την προσοχήν τής ύπευ- 
θύνου άνωτάτης διοικήσεως τής έπιχειρήσεως, όπως κατά τήν έξασφαλισιν 
τών άναγκαίων κεφαλαίων διά τήν άγοράν μιας έγκαταστάσεως θά πρέπη να 
συνυπολογίση καί έν πρόσθετον ποσον κινήσεως αύτής. Δύναται δέ τό ποσον 
αύτό νά άνέρχεται είς 30-40% τής άρχικής άξίας άγοράς τής έγκαταστα- 
σεως. Έάν ύποτιμηθή ή σημασία τού προσθέτου αύτού ποσού, τό όποιον 
σημειωτέου λόγω τού σκοπού, δι’ ον προορίζεται πρέπει νά είναι στοιχείο^ 
τών διαθεσίμων τής έπιχειρήσεως, ύπάρχει κίνδυνος νά άκινητοποιηθή 
έγκατάστασις μέ συνέπειαν νά προκληθούν τεράστια έξοδα είς τήν οικονο 
μικήν μονάδα. Προφανώς δέν είναι εύκολος ό χαρακτηρισμός τής κατηγορώ 
αύτής τών ρευστών ώς έπένδυσις ή όχι.

1. Ε. Preiser, Der Kapitalbegriff, loc. cit. σελ. 26, ύποσημείωσις 12.
2. E. Preiser, Der Kapitalbegriff, loc. cit. σελ. 17.
3. E. Gutenberg, Uatersuchungen iiber die Investitionsentecheidung 

Industrieller Unternehmen, loc. cit., σελ. 178-179.
4. E. Preiser, Kapitalbegriff, σελ. 18, loc. cit. .p
5. J. Fette!, Der Faktor Arbeit in der Unternehmerischen Rechnung· 

1961, σελ. 613.

Κατά τον Preiser τό κεφάλαιον είναι χρήμα ιδίας μορφής καί σκοποί- 
Είναι χρήμα προοριζόμενον μόνον δι’ άπόκτησιν κεφαλαιουχικών άγαθων > 
άρα χρήμα τό όποιον εισερχόμενου εντός τής έπιχειρήσεως καί διά τής μετ* 
τροπής του εις κεφαλαιουχικά άγαθά θά πρέπη νά αύξηθή 5. Δυνάμεθα λοιπ°ν 
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νά κατασκευάσωμεν τό έξης παραστατικόν σχήμα, λαμβάνοντες υπ δψιν, οτι 
ή έννοια τοΰ χρήματος είναι γενικωτέρα τής τοϋ κεφαλαίου .
Φάσις : 1 2 3 4 5

Μορφή :
Χρήμα —>■ Κεφάλαιον

(1) _ (2)

Άνάληψις Χρήματος 
ύπό τοϋ έπιχειρημα- 

! τίου

Έπένδυσις
(3)

Διάθεσις Κεφαλαίου 
δι’ άγοράν Κεφαλαι­
ουχικών άγαθών

Άπόσβεσις —> Χρήμα
(4) (5)

ΐΡευστοποίησις Κεφ.
; άγαθών. Σχηματι- 
ίσμός Κεφαλαίου.

διαδικασίας άπαιτοϋνται4. Διά τήν πραγματοποίησιν τής παραγωγικής
Παραγωγικά μέσα καί ύπηρεσίαι. Τά μέσα αυτα θα αποκτηθούν κα.ά τόν 
Schneider διά διαθέσεως ένός ή περισσότερων διαδοχικός καταβαλλόμενων 
ποσών. Ή άγορά αύτή τών μέσων τής παραγωγικής διαδικασίας συνιστουν 
κατά τον Schneider έπένδυσιν. Είς τό γνωστόν έ'ργον του 1 2 προσπαθεί ό Se nei 
der νά κατασκευάση έν υπόδειγμα, διά τοϋ οποίου θα δυνηθή να με.ρησβ 
■τήν οΐκονομικότητα τών διαφόρων μεμονωμένων εγκαταστάσεων μιας οίκο 
δομικής μονάδος καί νά συγκρίνη περισσοτέρας ομοιας μεταξύ των προς 
καθορισμόν τής πλέον συμφερούσης. Προς εξυπηρετησιν .οΰ σκοπού α 
εισάγει ό Schneider δύο ζεύγη έννοιών, διά τών οποίων θα διευκολυν η ει, 
τόν καθορισμόν τής πλέον οικονομικής επενδυσεως. Γα δυο αυ.α 
έννοιών είναι: α)' Πληρωμαί-Είσπράξεις, β) 'Εξοδα-Έσοδα3. Τπο του 
πρώτου ζεύγους (Πληρωμαί-Είσπράξεις) δέον νά έννοηθή’κάθε πιστωσις η 
Ζρέωσις τοϋ ταμείου άντιστοίχως, ύπό δέ τοΰ δευτέρου ( ξο α σο α 
Χάθε χρηματικόν ποσόν, πού διατίθεται η λαμβάνεται άντιστοίχως συνέπεια 
(«ϊς αγοράς ή πωλήσεως 4. Αί πληρωμαί καί αί εισπράξεις ^νανται πΡ°η 
Υοϋνται, νά έπωνται ή καί νά συμπίπτουν χρονικώς μέ τα εξ α και σ α. 
Ο Schneider ύποθέτων, ότι συμπίπτουν χρονικώς αί πληρωμαί και .α ξ , ή 

εισπράξεις καί τά έσοδα έπενδύσεώς τίνος, έπιτυγχάνεται ούτως υπ αυτου 

1. Ε. Preiser, Der Kapitalbegriff, loc.
Ισολογισμού χαρακτηρίζεται υπο του Premer ως <P ■ ά^_

■'‘θ’ις, ώς συμβαίνει μέ άλλους συγγραφείς. Συγκεκριμένο ΖΡ ,μ ' . . είς κεφά-

»ιον καί μόνον ή άνάμνησις αυτου του γεγονοτο, α /. έ) Τρθών λογαριασμών, 
^τικού, ϊνα έχει τοϋτο ύπ’ δψιν του ό επιχειρηματίας πρός έκτε Ρ

2. E. S c h Π e i d e r, Wirtschaftlichkeitsrechnung, loc. ci ., σε. ·
3. E. Schneider, Wirtschaftlichkeitsrechnung loc. crt. «*·. 6

4. ’Ενταύθα πρέπει νά ύπογραμμίσωμεν το γεγονλαμβανόμενα ποσά έξ
^Υους τών δρων έξοδα-έσοδα έννοει τα αντ Τσ1μάρα, Μ. Γε-
Υκαταστάσεως τινός. Ιίερί τής γενικής έννοία, ε

Χχαί Άρχαί Λογιστικής, loc. cit., σελ. 161. 1-θ· - Α. Ο
ίΑρΧΕΐΟΝ> Δ. Ε. Καλιτσοονάκη, Τόμ. 43ος (1963). Τεύχ.
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όπως διά δύο σειρών, ήτοι μιας εσόδων καί μιας έξόδων παρασταθοϋν τό 
σύνολον τών επιτυγχανόμενα»'? έξόδων καί έσόδων (πληρωμών-είσπράξεων ) εζ 
έγκαταστάσεως τινός Χ. Κατά τον Schneider δημιουργεϊται έπένδυσις από τής 
στιγμής τής άγοράς παραγωγικού μέσου διά καταβολής ή άναλήψεως ύπο- 
χρεώσεως προς καταβολήν τοΰ άπαιτουμένου χρηματικού ποσού, παύει δε 
νά ύφίσταται διά τής ρευστοποιήσεως τής έγκαταστάσεως 3. Συνεπώς δια 
τον χαρακτηρισμόν μιας έπενδύσεως άπαιτεϊται ή άπεικόνισις διά δύο σειρών 
όλων τών δι’ αύτήν γενομένων έξόδων καί τών έξ αύτής ληφθέντων έσόδων 3·

1. Ε. Soli nei der, Wirtschaftlichkeitsrechnung, loc. cit., σελ. 7-8. 'Di 
τήν τεχνικήν ύπολογιμοΰ τών δύο ώς άνω σειρών θά έπανέλΟωμεν κατωτέρω. Βλέπε 
σης Ε. Schneider, Wirtschaftlichkeitsrechnung, loc. cit., σελ. 15.

2. Βλέπε σχετικόν παραστατικόν σχήμα σελ. 857.
3. Ε. Schneider, Wirtschaftlichkeitsrechnung, loc. cit., σελ. 7.
4. E. Schneider, Wirtschaftlichkeitsrechnung, loc. cit., σελ. 7.
5. H. Ruchti, Erfolgsermittlung und Bewegungsbilanz, ZfhF 1955, σελ. 

"18 ίου Die Abschreibung, loc. cit., σελ. 96.

Τά διά τήν πραγματοποίησιν τής παραγωγικής διαδικασίας άπαιτούμενα 
κεφαλαιουχικά αγαθά ονομάζει ό Schneider πραγματικάς επενδύσεις (Real- 
invenstition ). ΆντιΘέτως ή διά πληρωμών άπόκτησις απαιτήσεων (άξιογρα*  
φων, μετοχών κ,λπ. ) συνιστα τήν λεγομένην οικονομικήν έπένδυσιν (Finan- 
zielle Investition ) 4.

5. Ό Ruchti δίδει είς τον όρον τής έπενδύσεως μίαν αρκετά εύρειαν 
έννοιαν. Κατ’ αύτόν θεωρείται ώς έπένδυσις παν έξοδον δι’ εγκαταστάσεις» 
πρώτας καί βοηθητικάς ΰλας καί ύπηρεσίας. Παν έξοδον συνιστα έπένδυσιν, 
καί παν έσοδον ρευστοποίησιν . Έκ τών διαθεσίμων τής έπιχειρήσεως έκειν  
μόνον τά όποια προορίζονται διά τήν άπόκτησιν πραγματικού κεφαλαίο0 
συνιστούν έπένδυσιν. Ώς άνωτέρω είδομεν, τά διαθέσιμα τής έπιχειρήσεωί 
έχαρακτηρίσθησαν ώς έπένδυσις ή μή βάσει τής ώς άνω διακρίσεως και uff0 
τοΰ Preiser.

5 *

Ή ώς άνω κατά τό μάλλον ή ήττον λεπτομερής παράθεσις τών γνωμ<°ν 
γνωστών θεωρητικών ώς προς τήν έννοιαν τού όρου τής έπενδύσεως άποβλε 
πει είς δύο κυρίως σκοπούς :

α. Είς τήν όσον το δυνατόν εύρυτέραν άντίληψιν τοΰ περιεχομένου του 
ορού τούτου, πράγμα το όποιον θεωροϋμεν άπαραίτητον διά τό είς τήν παρ°υ 
σαν μελέτην έξεταζόμενον θέμα τής άναλήψεως έπενδύσεων ύπό τών μεμ° 
νωμένων επιχειρηματιών. ,

β. Είς τήν πληρεστέραν διαστολήν τής έννοιας τών έπενδύσεων έξ ε^θ 
ψεως ιδιωτικής οικονομικής καί θεωρητικής πολιτικής οικονομίας. Ή έννοι1ί 
τών έπενδύσεων έξ έπόψεως θεωρητικής πολιτικής οικονομίας έξεταζε1* 
λεπτομερώς είς τήν έπομένην παράγραφον.

lìti-

500·
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Είς τήν παρούσαν μελέτην όρίζομεν ώς έπένδυσιν πάσαν αύξο- 
μείωσιν της άξίας τών παγίων ή κυκλοφορ ιαχών στοιχείων της έπιχειρήσεως.

Οΰτω π.χ. ή πληρωμή ημερομισθίων καί ή άγορά τών άναγκαίων ύλών 
διά τήν κατασκευήν μηχανικής τίνος έγκαταστάσεως καί ή έν συνεχεία χρησιμο- 
ποίησις αύτής ύπό τής ιδίας έπιχειρήσεως συνιστα προφανώς έπένδυσιν διά 
τήν οικονομικήν μονάδα. Ή πληρωμή τών ημερομισθίων, ή άγορά τών άπαι- 
τουμένων ύλικών διά τήν κατασκευήν τής έν λόγω έγκαταστάσεως συνιστα 
προφανώς αυξησιν τοΰ παγίου κεφαλαίου τής έπιχειρήσεως ύπό ταυτόχρονον 
ίσοποσον μείωσιν τοΰ κυκλοφοριακοΰ κεφαλαίου αύτής.

Λογιστικώς δυνάμεθα νά άποδώσωμεν τοΰτο ώς έξής :

Ταμεϊον

100 40

60

Ημερομίσθια

-> 40 40 
I

'Υλικά

-> 60 I -I 60

Μηχανήματα

40

I i"t60
100

> Είναι προφανές, δτι ό άνωτέρω δοθείς ορισμός τών έπενδύσεων είναι 
^υρυτατος καί περιλαμβάνει καί τήν έκ τών άποσβέσεων ελευθερωσιν κεφαλαίων 
ψείωσις παγίου κεφαλαίου — αΰζησις κυκλοφοριακοΰ), το όποιον συνιστα την 

μορφήν έσόδων ρευστοποίησιν τοΰ παγίου κεφαλαίου τής επιχειρησεως. 
, I ò περιεχόμενον τής έννοιας τών έπενδύσεων βασει τοΰ ως άνω δοθεντος 
^Ρ’-βμοΰ δυνάμεθα νά άποδώσωμεν έπίσης διά τοΰ κάτωθι παραστατικού 
βήματος :

’Επενδύσεις

^Υιον ’Ενεργητικόν

Υλικά Μέσα Παραγωγής Οικονομικά μέσα
Γ Ταμειακά ρευστά. Λογ. δψεως, 1 
I πιστώσεις κλπ. J

Κυκλοφορούν

’Κ αΐ 'YxaTa<,TaCTEti 
θύσεις διευρύν-

ΆντικαΟιστώσαι 
’Εγκαταστάσεις 
(’Επενδύσεις άντικατα- 

στάσεως).

Όρθολογικαί Επενδύσεις 
(’Επενδύσεις βελτιώσεως παρα­

γωγικής διαδικασίας, έπενδύσεις 
δι’ έρεύνας, βελτιώσεως τού όρ- 
γανωτικοΰ συστήματος, βελτιώ­
σεως κοινωνικής πολιτικής, 
γάνωσις εκδρομών δι’ ίδίων 
μεταφορικών μέσων κλπ.).

όρ- 
με-
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' !
II. Al ’Επενδύσεις έξ έπόψεως θεωρητικής Πολιτικής Οικονομίας.

Ό καθορισμός της έννοιας τών έπενδύσεων έξ έπόψεως θεωρητικής 
πολιτικής οικονομίας δεν φαίνεται νά είναι τόσον δυσχερής, αί δέ γνώμαί 
τών θεωρητικών συμπίπτουν ούσιαστικώς καί δεν παρουσιάζουν τόσον έντο­
νους διαφοράς, ώς συνέβη τοϋτο κατά τον προσδιορισμόν τής αύτής έννοιας 
ύπό τών ίδιωτικοοικονομολόγων. Ένώ όμως ό προσδιορισμός τοϋ υψους τών 
συνολικώς έντός τής οικονομίας άναληφθεισών έπενδύσεων είναι άρκετά πολύ­
πλοκος, τούναντίον ό προσδιορισμός τοϋ υψους τών πραγματοποιηθεισών 
έπενδύσεων ύπό μεμονωμένης οικονομικής μονάδος είναι πρόβλημα άρκετα 
άπλοΰν. Ή μέν ιδιωτική οικονομική θεωρεί καί έξετάζει έκάστην έπιχείρησίν 
ώς ανεξάρτητον σύνολον έντός τής οικονομίας ολοκλήρου, ή δέ θεωρητική 
οικονομική θεωρεί αύτήν ώς έν άναπόσπαστον συστατικόν μέλος αύτής εύρΐ' 
σκόμενον είς άμεσον έξάρτησιν άπό τό σύνολον τής Οικονομίας έντός της 
οποίας αυτή δρα. Έκ τής βασικώς διαφορετικής θεωρήσεως τής οικονο­
μικής μονάδος άπό τάς δύο αύτάς πλευράς, καθίσταται προφανής ή αΐτι*  
τοϋ διαφορετικού περιεχομένου τής έννοιας τής έπενδύσεώς άπό μικροοικο­
νομικής καί μακροοικονομικής έπόψεως. Οΰτω μία έπένδυσις θεωρουμένη ο>ς 
τοιαύτη άπό ιδιωτικής οικονομικής δέν είναι κατ’ άνάγκην τοιαύτη καί Λ 
έπόψεως θεωρητικής πολιτικής οικονομίας. ’Εάν π.χ. άποκτηθή πραγματικόν 
κεφάλαιον (μία μηχανική έγκατάστασις) ύπό μιας έπιχειρήσεως δι’ άγοραί 
ύπό έτέρας, τότε άπό πλευράς ιδιωτικής οικονομικής διά μέν τήν πρώτη9 
πραγματοποιείται έπένδυσις, διά δέ τήν δευτέραν ρευστοποίησις. ΆντιΟέτωί 
έξ έπόψεως θεωρητικής πολιτικής οικονομίας άλληλοεξουδετεροϋνται τά δυ° 
αυτά γεγονότα καί συνεπώς ούδεμία μεταβολή έπέρχεται εις τό πάγιον κεφ*'  
λαιον τής Οικονομίας. Έξ έπόψεως μακροοικονομικής τότε μόνον πραγματ0' 
ποιείται έπένδυσις, όταν κατά τήν παραγωγικήν διαδικασίαν καί μετακίνη^'-9 
τών άγαθών άπό τής μιας οικονομικής μονάδος είς έτέραν έπέρχεται αύξησ'' 
τής άξίας των. Μακροοικονομικός ένδιαφέρει τό γεγονός τής μεταβολ.ής 
πραγματικού κεφαλαίου μιας Οικονομίας έντός δεδομένων χρονικών ορίων, '■° 
όποιον έπιτυγχάνεται, ώς γνωστόν, δι*  άφαιρέσεως τοϋ φθαρέντος κεφαλαι°9 
άπό τήν συνολικώς παραχθεισαν ποσότητα άγαθοίν είς δεδομένην χρονική 
περίοδον, λαμβανομένων ύπ’ 0ψιν έπίσης ετέρων τυχόν μεταβολών είς * 
πάγιον κεφάλαιον.

Ύπηρεσίαι έπίσης, αί όποϊαι δέν ένσωματοϋνται εις συγκεκριμε9° 
ύλικόν άγαθόν (π.χ. έπί τοϋ έδάφους, μηχανημάτων κλπ. ) δέν συνισ^09 
άπό μακροοικονομικής έπόψεως έπένδυσιν. Οΰτω π.χ. προσφερομένης υίίί| 
ρεσίας τίνος καί άπολαμβάνον αύτής έτερον μέλος τής Οικονομίας δέν ^Ρ*  
γματοποιεϊται έπένδυσις ’, καθ’ οσον ή παραγωγή (διάθεσις) τής ύπη?ε<11

1. S C h n e i d e r, E., Einfiihrung... 1 Toil., loc. cit., σελ. 49. 
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συμπίπτει με τήν κατανάλωσιν αύτής, ώς είς τήν περίπτωσιν θεατρικής παρα- 
στασεως, μεταφοράς προσώπων κλπ.

, θσ0> εις την απόκτησιν παραγωγικών συντελεστών μή δυναμένων 
α αυξηθούν (έδαφος, επιφάνεια) αί γνώμαι διίστανται. Τινές μέν τών συγ- 

Υραφέων, θεωρούν αυτήν ώς έπένδυσιν άπό μικροοικονομικής έπόψεως όχι 
ΕακΡΟΟ!·κονομικής Ε ’Αντιθέτου γνώμης είναι έν τούτοις ό Prei- 

θΓ , ο οποίος λεγει, οτι έφ’ όσον ό πλούτος μιας χώρας έξαρταται μεταξύ 
άλλων άπό το μέγεθος τοΰ πραγματικού κεφαλαίου αύτής, τότε διατί τό 

αφος θά πρεπη ν άποκλεισθή. Όμοίαν γνώμην διατυπώνει ό Schneider 3.
Εκείνο το οποϊον ένδιαφέρει ιδιαιτέρως κατά τήν έξέτασιν του θέματος 

^ων επενδύσεων είναι, οτι ένω άπό πλευράς ιδιωτικής οικονομικής αί έπεν- 
υσεις ε,εταζονται κυρίως ποιοτικώς, ήτοι, ώς είς τήν εισαγωγήν τής παρού- 

μελέτης μετ’ έμφάσεως έτονίσΟη, καταβάλλεται προσπάθεια έξακριβώ- 
σ~ως *αι  μετρησεως τοϋ συνολικού άποτελέσματος, που θά έπιτευχθή χάριν 

οικονομικής μονάδος, άντιθέτως ή έξέτασις τοϋ αύτοϋ θέματος άπό μακρο- 
^-Χονομικής εποψεως ένδιαφέρει μόνον ώς συνολικόν μέγεθος. Τό ύψος δέ 
ων επενδύσεων προσδιορίζεται μάλλον ίκανοποιητικώς τή βοήθεια τής στα- 
Ιστικής αναλυσεως. Ένω λοιπόν ή ιδιωτική οικονομική προσπαθεί, όπως 

,Ρ°σδιορίση καί μέτρηση άποτελέσματα έπηρεαζόμενα έντόνως άπό πλήθος 
^Ροβλεπτων μελλοντικών γεγονότων, άντιθέτως κατά τήν μακροοκινομικήν 
Ρευναν τοΰ προβλήματος τών έπενδύσεων άρκεϊταί τις εις τήν διαπίστωσιν 

τ°υ πραγματικού ύψους τών άναληφθεισών έπενδύσεων είς δεδομένην τινά 
Χρονικήν περίοδον. Δυνάμεθα συνεπώς νά εϊπωμεν, ότι τό πρόβλημα τών 
^ενδύσεων είναι διά μέν τήν ιδιωτικήν οικονομικήν έν ex ante ποιοτικόν 
^Ροβλημα, ένω άντιθέτως είναι τοϋτο διά τήν θεωρητικήν πολιτικήν οικονο­
μίαν έν ex post ποσοτικόν.

, —υνοψιζοντες λοιπόν Οεωροΰμεν έξ έπόψεως ιδιωτικής οικονομικής ως
, ενδυσιν πάσαν αγοράν εγκαταστάσεων, πρώτων και βοηθητικών υλών, 
‘°ίμων προϊόντων καθώς επίσης καί πασαν κατασκευήν μηχανημάτων η 

μέσων πρός ιδίαν ύπό τής έπιχειρήσεως χρησιμοποιησιν. Επίσης τα 
^θεσιμα τοϋ ένεργητικοΰ τοϋ ισολογισμού, θά θεωρούνται εις την παρούσαν 
^•ςν ως έπένδυσις. Νεοπαραχθεϊσαι άξίαι ύπό οικονομικής τίνος μονάδος 

εν συνεχεία μεταπωλούμεναι είς άλλας οίκονομικάς μονάδας συνιστοϋν 
ε'ώυσιν από μακροοικονομικής έπόψεως. Ένταϋθα δέον να παρατηρηθή, ότι

Investitionsstatistik, είς Handworterbuch der bozialwissen-1 · O. S c h o r r y,
Sl'haften, loc. cit., σελ. 347. Thporie loc. cit., σελ. 23,

. X I- , ., ... r, E.. Der Κ.ΡΙΙΛ^« -«d <* “ ’
T. “■ . η Tell. loc. * Λ W ««> '■ ™ "X- ”·

E. Schneider, Ein(uhrung...>
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άπο μέν μακροοικονομικής έπόψεως ή έπένδυσις έπραγματοποιήΟη ύπό τής 
παραγούσης τάς άξίας μονάδος, ένω άντιΟέτως άπο ιδιωτικής οικονομική? 
έπόψεως ή έπένδυσις έπραγματοποιήΟη οχι ύπό τής παραγούσης την άξίαν, 
άλλά άπο εκείνην, ή οποία ήγόρασε τελικώς τάς άξίας ταύτας μονάδος *>-.

1. Ε. Schneider, Einfiihrung in die Wirtschaftstheorie, I. Teil, σελ. 4,1 
II. Teil, σελ. 230. II.v. Stackelberg, Grundlagen der Volkswirtschaftslehre.·  
Aufl. loc. cit., σελ. 307. P. Samuelson, Volkswirtschaftslehre, loc. cit·. a£f". 
208, 227. E. Gutenberg, Der Stand der Wissenschaltlichen Forschung a’  
dem Gebiet der Investitionsplanung, ZfhF, 1954, σελ. 557.

*

*

2. ’Ενώ εις τήν Ιδιωτικήν οικονομικήν όρίζεται ώς έπένδυσις, έν εύρεία έννοία, ή 
κτησις πόσης άξίας, άντιΟέτως είς τήν θεωρητικήν πολιτικήν οικονομίαν ορίζεται αΰτη 
της θεμελιώδους έξισιήσεως V=G 4-1, ώς το τμήμα τοΰ παραχΟέντος νέου είσοδημ Τ°’ 
το όποιον δέν κατηναλώβη είς δεδομένην τινα περίοδον (Nettoinvestition ).

*
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ΚΕΦΑΛΑΙΟΝ II

1. ΟΙΚΟΝΟΜ1ΚΟΤΗΣ

11. Γενικά.

Τό οικονομούν άτομον προσπαθεί : α) όπως διά περιωρισμένων οικονο­
μικών μέσων τά όποια διαθέτει, ικανοποίηση ποσοτικώς καί ποιοτικός έν 
Οσον τό δυνατόν ύψηλότερον έπίπεδον έκ τών αναγκών του ή καί β) όπως 
ικανοποίηση δεδομένην άνάγκην διά χρησιμοποιήσεως όσον τό δυνατόν όλι- 
Υωτέρων παραγωγικών μέσων. Ή έμφυτος αύτή τάσις τοϋ οικονομικού 
ανθρώπου αποτελεί την λεγομένην οικονομικήν αρχήν ή οικονομικόν άξίωμα. 
Προφανώς είς τό πρόβλημα (α) καταβάλλεται προσπάθεια μεγιστοποιήσεως 
τής λαμβανομένης χρησιμότητας έκ περιωρισμένων παραγωγικών μέσων 
(εισοδήματος κλπ.), ένώ άντιθέτως τό (β) έν έλαχιστοποιήσεως τοιοΰτον 
~ών άπαιτουμένων παραγωγικών μέσων (έξόδων) πρός έπίτευξιν τού προ- 
Υραμματισθέντος σκοπού.

Λαμβανομένου δέ ύπ’ οψιν τού γεγονότος ότι διά τήν πραγματοποίησιν 
παντός οικονομικού σκοπού άπαιτεϊται ή θυσία ώρισμένων παραγωγικών 
συντελεστών, έ'πεται ότι το οικονομούν άτομον πρός έπίτευξιν τού ώς άνω 
υπό (α) σκοπού του, θά πρέπη νά μεγιστοποίηση τήν διαφοράν : Ληφθέν 
•ελικον αποτέλεσμα — Χρησιμοποιηθεϊσαι παραγωγικαι δυνάμεις η (1) F(u) 

" Ρ(ε) = Μαχ. Τό τελευταϊον τούτο είναι γνωστόν ως αρχή της μεγιστο- 
'■οιησεως τού κέρδους ύπό τών οικονομικών οργανισμών. Βεβαίως είναι 
ουνατόν όπως ύπό τήν έπίδρασιν κυρίως κοινωνικών αντιλήψεων μη ισχυη 
Απολύτως ή ώς άνω (1) σχέσις θεωρουμένη ώς θεμελιώδης αρχή της οικονο- 
Ι*ί®ς.  Κατά τάς τελευταίας όμως δεκαετηρίδας τείνει η αρχή αυτή της μεγι- 
στοποιήσεως τού κέρδους νά άντικατασταθή ύπό ετερας της λεγάμενης αρχής 

μετριασμένου κέρδους (Angeinesscnheitsprinzip). Εις το 
θέμα -ης άναγχαιότητος ή μή της αρχής τής μεγιστοποιήσεως τού κέρδους 
ό’-α την ΰπαρξιν ισορροπίας είς τάς οΐκονομικάς μονάδάς αφ ενός και την 
"•λέον αποτελεσματικήν χρησιμοποίηση, τών παραγωγικών δυνάμεων έντος 
Γ^ϋ οικονομικού συστήματος άφ’ ετέρου, άφιερούται ειδικόν κεφάλαιον είς 

παρούσαν μελέτην λόγω κυρίως τής ίδιαζουσης σημασίας και σχάσεως 
προβλήματος αύτού πρός τό ένταύθα έξεταζόμενον θέμα. Βεβαίως είναι 

Λατόν ή ( 1 ) νά λάβη έπίσης τήν μορφήν :
F(u) —Ε(ε) 0

,''ζ λέγομεν, ότι πρόκειται περί οικονομικών οργανισμών, οί όποιοι διά τών 
ε’όδων F(U) καλύπτουν μόνον τά έξοδά των Γ(ε) ή τά πρώτα ταύτα δέν 
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επαρκούν διά τήν άντιμετώπισιν τών έξόδων, οπότε είναι άναγκαϊαι επιχο­
ρηγήσεις ύπό τοΰ κράτους ή άλλων οργανισμών. ’Ενταύθα πρόκειται κυρίως 
περί τών λεγομένων έξισωτικών μονάδων, ώς εκπαιδευτικών Ιδρυμάτων, 
νοσοκομείων καί άλλων κοινωφελών οργανισμών.

Είς τό ώς άνω ύπό ({3) πρόβλημα, ήτοι της χρησιμοποιήσεως τών ελά­
χιστων δυνατών παραγωγικών δυνάμεων προς έπίτευξιν ενός προκαθωρισμένου 
τελικού σκοπού, καταβάλλεται προσπάθεια ύπό τού οΐκονομούντος άτόμου, 
όπως είς την σχέσιν : F(u) — Ε(ε) = Max, έφ’ όσον Ε(υ) = σταθερόν, ινα 
τούτο δυνηθή όπως μεγιστοποιήση τό τελικώς λαμβανόμενον άποτέλεσμα 
πρέπει καί άρκεϊ νά έλαχιστοποιήση την συνάρτησιν Ε(ε). Θεωροΰντες δέ την 
συμπίεσιν τών αμοιβών τοΰ άνΟρωπίνου παράγοντος ώς ασυμβίβαστον προς 
τάς συγχρόνους άντιλήψεις περί τής σημασίας καί τού ρόλου τού βασικωτέρου 
αύτοΰ συντελεστού της παραγωγής εντός τού οικονομικού συστήματος, θα 
πρέπη ή ώς άνω έλαχιστοποίησις τών παραγωγικών μέσων Γ(ε) νά έπιτευχθϊΐ 
κυρίως δι’ οικονομιών εις τούς ύπολοίπους χρησιμοποιουμένους παραγωγικούς 
συντελεστάς. Αί οίκονομίαι δέ αύταί θά έπιτευχθούν κυρίως διά βελτιούσεωζ 
τών τρόπων τής παραγωγικής διαδικασίας, δι’ άναδιαρθρώσεως καί χρησιμ0' 
ποιήσεως τελειοτέρων μέσων παραγωγής. Έξ αύτοΰ συνάγεται λοιπόν οτι 
διά τήν καλλιτέραν άντιμετώπισιν τού ώς άνω (β) προβλήματος θά παίξΤ) 
ιδιαίτερον ρόλον ή όργάνωσις, την οποίαν ήδη ό A. Marshall άνήγαγεν εις 
4ον συντελεστήν τής παραγωγής Ύπό τον όρον όργάνωσις δέον νά έννοηθϊί 
τό σύνολον τών ύπό τής άνωτάτης διοικήσεως τής έπιχειρήσεως θεσπισθέντω7 
κανόνων βάσει τών οποίων θά πραγματοποιηθή ό έπιχειρηματικός σκοπο·,· 
Άναλόγως δέ τού έκάστοτε τρόπου συνδυασμού τών διαθεσίμων παραγωγι>'·<0'' 
δυνάμεων οδηγείται τις είς αποτέλεσμα κατά το μάλλον ή ήττον διαφο?ε 
τικόν. Αί δύναται δέ περιπτώσεις συνδυασμού όλων τών παραγωγικών σ’-* 7 
τελεστών, ιδίως όμως τοΰ άνΟρωπίνου παράγοντος, φαίνεται νά είναι άνες* 7 
τλητοι. Εις τούτο θά πρέπη νά άποδοθή ή άναγκαιότης τής συνεχούς a'?5t 
προσαρμογής τού οργανωτικού συστήματος προς τάς έκάστοτε διαΟεσιμ0’^’ 
παραγωγικάς δυνάμεις, πράγμα τό όποιον καθιστά τήν είς ίκανοποιη'ιΧ“ 
βαθμόν άντιμετώπισιν τού Οργανωτικού προβλήματος άρκετά δύσκολον. 
έκ τών βασικωτέρων μελημάτων τής άνωτάτης διοικήσεως τής έπιχειρήσε<,)’ 
πρέπει νά είναι λοιπόν ή συστηματική άνάλυσις τών έπιδράσεων, που "ή 
νανται νά έχουν είς τό έπιδιωκόμενον τελικόν άποτέλεσμα οί διάφοροι δύσ­
τροποι οργανώσεως, ήτοι συνδυασμού τών παραγωγικών δυνάμεων.

1. Λ. Μ a r s h a 11, The Principles of Economics, loc. cit. book IV κεφ. VlU

Ό έπιχειρηματίας συνεπώς θά πρέπη διά τήν Ορθολογικωτέραν διοικ-7! 
τής έπιχειρήσεως του νά διαθέτη τά πρός τούτο αναγκαία μέσα καί μεθο^°υή 
Διά τοΰ προσδιορισμού λοιπόν τής οικονομικότατος τόσον τών έπί Ρ·ε?° 

A·1'
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εγκαταστάσεων οσον καί της έπιχειρήσεως ολοκλήρου θά βοηθηθή ό έπιχει- 
ρηματίας νά λάβη σχετικός εύκόλως όρθάς άποφάσείς είς δ,τι άφορα είς τήν 
υπ’ αύτοϋ άκολουθητέαν πολιτικήν. Ή οίκονομικότης ώς προϋπόθεσις λήψεως 
ορθολογικών αποφάσεων ύπό της άνωτάτης διοικήσεως της έπιχειρήσεως 
δύναται νά προκαθορισθή καί άποτελέση έν πρότυπον, τό όποιον συγκρινό- 
μενον προς την πραγματικός έπιτευχθεϊσαν οίκονομικότητα θά δώση άφορμήν 
εις την άνάλυσιν τών αιτίων, πού προεκάλεσαν τάς τυχόν άποκλίσεις. Προφα­
νώς πρόκειται ένταϋθα περί σκέψεως άναλόγου προς έκείνην τοϋ προτύπου 
κοστους διά τον έλεγχον τής άποτελεσματικότητος της πολύπλοκου παραγω­
γικής διαδικασίας κατά τά διάφορα στάδια αύτής *.  Τήν οίκονομικότητα ώς 
μέσον συγκρίσεως μεταξύ ένας προκαθορισμένου άποτελέσματος καί τοϋ 
πραγματικώς έπιτευχθέντος τοιούτου μελετά κυρίως ό Viel 1 2, ό όποιος συνε­
πώς δέν θεωρεί αύτήν ώς διαφοράν μεταξύ έπιτευχθέντος άποτελέσματος 
κ<Χΐ δαπανηθέντων παραγωγικών μέσων, συμφώνως προς τήν μέχρι σήμερον 
παραδεδεγμένην γνώμην. 'Π τοιαύτη δέ ύπό τοΰ Viel άντίληψις τής έννοιας 
τής άποδοτικότητος δύναται νά άποδοθή είς τον σκοπόν τοϋ όλου έργου του 
(Άνάλυσις τής Έπιχειρήσεως), έφ’ οσον έρευνα κάθε ένέργειαν καί κάθε 
αποτέλεσμα έντός τής οικονομικής μονάδος άπό τής πλευράς τοϋ άναλυτοϋ 
Ζωρις φυσικά νά είναι δυνατή ή ταυτόχρονος σύγκρισις τής οίκονομικότητος 
περισσοτέρων έγκαταστάσεων ή διαφόρων έπιχειρήσεων καί τοϋτο λογω τής 
σχετικότητας μεταξύ προκαθωρισμένης καί έπιτευχθείσης οίκονομικότητος. 
tv άντιθέσει προς τήν τοιαύτην στενήν έννοιαν τής οίκονομικότητος ύπό τοΰ 
*iel, ή μεγάλη πλειονότης τών μέ τό θέμα τής οίκονομικότητος άσχοληθεντων 
συγγραφέων 3 ορίζει, τήν οίκονομικότητα ώς τήν διαφοράν μεταςυ ληφθεντος 
αποτελέσματος καί δαπανηθέντων παραγωγικών δυνάμεων. Είναι προφανές, 
ντι τό έκ τής σχέσεως αύτής λαμβανόμενον άποτέλεσμα είναι εις συγκεκρι­
μένος άριθμός καί επιτρέπει τήν σύγκοισιν απολύτων μεγεθών, ως άλλωστε 
σιά τής σχέσεως (1) είς τήν άρχήν τοϋ παρόντος κεφαλαίου κατεδείχθη.

1. Τ σ ι μ ά ρ α, Μ., ’ΑρχαΙ Γενικής Λογιστικής, loc. cit., σελ. 611.
2. Viel, J. Betriebs - und Unternehmungsanalyse, loc. cit. σελ. 60.
3. II. v. S t a c k e 1 h e r g, Produktivitat und Rentabilitat in der Aolkswirt- 

Scl>aft, JfNuSt. Bd. 142, 1935, σελ. 257. V o r in b a u in, H., Zur Praxis der Wirts- 
’J'Mtlichkeitsrechnung, ZfB. 1953, σελ. 154. Weigmann, W., 1st Hentabilit.it. 
' *n Massstab fur Wirtschaftliches Handeln? Diss. Miinchen 1930. Das Refa-Buch, 
|ifl 5, 1956 ; Der kalkulatorische Verfahrensvergleich, Insbesondere die Wirtschafl- 
’Hikeitsrechnung. Z a c h e r I. It., Die Wirtschaftlichkeit und ihre Messung, BI uP. 

1^49, οεχ 410. 11 a x, K., Betriebswirtschaftlicher Erfolg und Wirtschaftlichkeits- 
'"«ssung. W. P. 1948 σελ. 4. Gutenberg, E., Grundlagen der Bretriebswirts- 
eWlslehre. 1. Bd. Die Produktion, loc. cit. σελ. 347. Ίδιου: Der Stand der 
'v*Ssenshaftlichen Forschung auf dem Gebiet der Investitionsplanung, Zfhl· 19a», 
'Xt<· 557. Gerbel, B.M., Rentabilitat, loc. cit.

Hentabilit.it
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’ Εάν δέν ένδιαφερώμεθα δι’ άπόλυτα μεγέθη τού έπιτυγχανομένου άπο-

νά ληφθή ό λόγος 1 : Άπόδοσις „τε/.εσματος, τότε δύναται (2) Α , ' . ’ΕνταύθαΔαπανη

δέον νά τονισθη, ότι ό , Άπόδοσις δέν διαφέρει διόλου τήςλ0γ0ζ Δαπάνη

1. Βλέπε επίσης Τ σ ι μ ά ρ α, Μ., ΆρχαΙ. . . loc. cit., σελ. 9 καί 559.
2. Τ σ ι μ ά ρ α, Μ., ΆρχαΙ. . . loc. cit. σελ. 562-563. Λ. S c li n e t t 1 e r, Betricl’-4*1 

nalyse, loc. cit., σελ. 344. V i e I, J., Betriebs- und Unternehinungsanalyse· 
cit. σελ. 60. Lutz, I·’., and V. The Theory of Investment. .. loc. cit., σελ. 16 κ«ι 
είς τήν ύποσημ. 1 σελ. 16 διδομένην βιβλιογραφίαν.

3. Τ σ ι μ ά ρ α, Μ., ‘ΑρχαΙ Γενικής... loc. cit., σελ. 563. S c h n e t t 1 e Γ,
Betriebsanalyse, loc, cit., σελ. 346.

ώς άνω σχέσεως (1) F(u) — F(s), άλλα πρόκειται άπλώς περί έτέρου 
τρόπου έκφράσεως τοϋ αύτοΰ πράγματος. Ή ύπό μορφήν πηλίκου συσχέτισις 
της άποδόσεως καί τής δαπάνης διευκολύνει είς πλείστας έρεύνας τής ιδιωτικο­
οικονομικής άναλύσεως κυρίως όμως εις τήν σύγκρισιν επιχειρήσεων διαφόρων 
μεγεθών 2. Κατωτέρω άσχολούμεθα μέ τον προσδιορισμόν της διαφοράς τών 
άπολύτων μεγεθών άποδόσεως καί άντιστοίχου δαπάνης, ί'να οΰτω καταστή 
δυνατή άμέσως ή σύγκρισις της οικονομικότατος διαφόρων εγκαταστάσεων 
προς επιλογήν τής πλέον άποδοτικής. Τέλος άς άναφερθή συντόμως, ότι η 
άποδοτικότης δύναται νά ύπολογισθή είτε ώς τοιαύτη μεμονωμένων εγκατα­
στάσεων, το όποιον άποτελεϊ το κεντρικόν πρόβλημα τής παρούσης μελέτηζι 
ή επίσης καί τής έπιχειρήσεως ή ώρισμένων κλάδων αύτής 3.

2. ΜΕΘΟΔΟΙ ΣΥΓΚΡΙΣΕΩΣ ΤΗΣ ΟΐΚΟΝΟΜΙΚΟΤΗΤΟΣ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥΧΙΚΩΝ ΑΓΑΘΩΝ

' Η άνάληψις έπενδύσεώς τίνος γίνεται συνήθως μέ τήν έλπίδα άποδόσεως 
εισοδήματος είτε άμέσως καί έφ’ άπαξ είτε εις το μέλλον καί περιοδικώζ· 
Ή πραγματοποίησις δέ αύτής συνδέεται συνήθως μέ τήν καταβολήν χρημα' 
τικού τίνος ποσού άμέσως καί έφ’ άπαξ ή είς το μέλλον καί περιοδικώς. "Ωστε 
διά τής άναλήψεως έπενδύσεώς τίνος δημιουργεϊται έν ρεύμα εξόδων ζ®1 
έν έτερον έσόδων. Βάσει τών περί τής έννοιας τής έπενδύσεώς άπό πλευρά 
ιδιωτικής οικονομικής λεχθέντων, το μέν πρώτον ρεύμα (έξόδων ) συνιστ? 
έπένδυσιν διά τήν οικονομικήν μονάδα, ένω άντιθέτως το έτερον ρεύμα (εΰ°' 
δων) τήν ρευστοποίησιν αύτής. Διά νά θεωρηθή δέ οίκονομικώς σύμφορος * 
άνάληψις έπενδύσεώς τίνος θά πρέπη νά ίσχύη, ώς άνωτέρω είδομεν, ή σχεσιζ ' 
F(u)—Ρ(ε) = 0. Τά δύο όμως ρεύματα F(u) καί 1* ’(ε) πραγματοποιούν' 
ται συνήθως είς διαφορετικούς χρόνους καί ή σύγκρισις αύτών τότε μ°ν0 
είναι δυνατή, όταν άναχθούν τά στοιχεία τών σειρών F(u) καί F(e) είς 
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αυτήν χρονικήν στιγμήν. Τούτο καθίσταται άναγκαϊον έκ τού γεγονότος δτι 
δυο μεγεθη ίσα εις διαφορετικούς χρόνους δέν είναι οικονομικός ίσα. Άντι- 
θετως δυο ποσά ανισα μεταςύ των είς δύο διαφορετικάς χρονικάς στιγμάς 
δύνανται να είναι ίσα εις χρονικόν τι σημεϊον. Τά ποσά αύτά ονομάζονται 
ισοδύναμα και ή στιγμή όπου ταΰτα καθίστανται ίσα λέγεται στιγμή ή χρόνος 
ισοδυναμίας Ε Ούτω τό ποσον 1 νομισματικής μονάδος κατά τήν παρούσαν 
στιγμήν κα. 1 + ί (οπού ί το έπιτόκιον)2 μετά μίαν χρονικήν περίοδον 
είναι ισοδύναμα3.

Κατόπιν τής συντόμου αύτής άναλύσεως προκύπτει, ότι μία έπένδυσις 
χαρακτηρίζεται ακριβέστερου άπο τά εξής μεγέθη :

1) Δυο η περισσότερα ποσά (έσόδων-έξόδων : είσροών-έκροών).
2) Τον χρόνον.
3) Τόν τόκον.
Διά μίαν άναλαμβανομένην έπένδυσιν κεφαλαιουχικών άγαθών καί τά 

τρία αυτα μεγέθη παρουσιάζουν μεγαλύτερον ή μικρότερον βαθμόν άβεβαιό- 
τητος ως προς την τελικήν διαμόρφωσίν των 4. Ούτως ή έξέλιξις τών είσροών- 
εκροών τής άναλαμβανομένης έπενδύσεως έξαρτάται άπο μέγα πλήθος άπρο- 
βλεπτων παραγόντων. 'Ο χρόνος άπο τήν διάρκειαν ζωής αύτής καί ό τόκος 
απο έτι περισσοτέρας μεταβλητάς έξαρτωμένας κυρίως άπο τήν κατάστασιν 
τής συγκυρίας. 'Ο τόκος άποτελεϊ έν έκ τών κεντρικών προβλημάτων τής 
θεωρίας τού κεφαλαίου. Είς τήν παρούσαν μελέτην δέν θά ληφθοΰν ύπ’ οψιν 
α- πολλαπλαϊ καί έν πολλοϊς λίαν πολύπλοκοι λειτουργίαι αύτού έντος μιας 
ελευθέρας οικονομίας. Ό τόκος θά θεωρηθή περισσότερον ώς βοηθητικόν 
άεσον διά τον ύπολογισμόν τοΰ ύψους τών είσροών-έκροών είς χρονικήν τινα 
—____ ______ ♦

1. Βλ. Κεραμιδά, Τρ., Οίκ. Μαθηματικά. Μακροπρόθεσμοι Οίκον. Πράξεις 
°c· cit., σελ. 11 καί 33. ’Ενταύθα δέον νά διευκρινισθή, ότι δι’ έκάστην τών σειρών F(u) 

Ζ-αί F(ε) εύρίσκονται διαφορετικά ποσά ισοδυναμίας έστω F’ (υ) και F’ (ε). Βεβαίως τά 
σ·οιχεΐα τών σειρών F(u) καί F (ε) άναγόμενα είς το αύτδ χρονικόν σημεϊον είναι δυνα- 
•ον να είναι ίσα, ότε ισχύει ή σχέσις F' (υ )-F' (ε ) =^0.

( 2. Έπιτόκιον είναι ό τόκος (άποζημίωσις) κεφαλαίου μιας νομισματικής μονάδος 
α μίαν χρονικήν μονάδα.

3. Ό Ε. ν ο il Β ò li m — Β a w e r k είς τό έργον του : Kapital und Zins, Π Po­
sitive Theorie des Kapitals, I. Bd. 4 Έκδ. Jena 1921, άποδίδη τον τόκον είς τήν τάσιν 

οίκονομούντων ατόμων όπως τά είς τό μέλλον άποκτώμενα αγαθά άξιολογοϋνται ύπ’ 
^■'■ών όλιγώτερον άπό έκεϊνα πού άποκτώνται είς τό παρόν. ’Επίσης βλ. Irving F i s-

6 r, The Theory of Interest loc. cit., σελ. 62, δστις λέγει, ότι τά είς τό παρόν διαθέ- 
’‘μα αγαθά έχουν μεγαλυτέραν αξίαν ή τών μελλοντικών καί αβέβαιων τοιούτων. Τήν άξιο- 
Λ6Υησιν αύτήν τών άγαθών όνομάζει ό Fisher Time Preference ή Human Impatience. 
. '*■  ΆντιΟέτως διά τής άναλήψεως χρηματικών έπενδύσεων ό βαθμός άβεβαιότητος 
.ς πΡδς τήν έξέλιξιν τών έσόδων-έξόδων είναι πολύ μικρότερος ή καί έλλείπη παντελώς, 

^‘Χ· είς τήν περίπτωσιν άγοράς άξιογράφων, τών όποιων η διάρκεια ζωής, το έπιτό- 
Ί καί τά πληρωνόμενα ποσά είναι τελείως καθωρισμένα ύπό όμαλάς συνθήκας. 
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στιγμήν, ίνα ουτω καταστούν συγκρίσιμα μεταξύ των, ώς έπίσης καί πρός 
τά άντίστοιχα μεγέθη άλλης ή άλλων ύπό έ'ρευναν έπενδύσεων προς τελικήν 
άνάληψιν τής πλέον συμφερούσης έξ αύτών. Άναλόγως τής έκάστοτε συσχε- 
τίσεως τών διαφόρων ώς άνω μεγεθών ώς έπίσης καί τής έξαρτήσεώς τιον 
έκ τής συγκυρίας είναι δυνατόν νά διακριθοΰν περισσότερα τοϋ ένός είδους 
έπιτόκια. Κατωτέρω διακρίνομεν τρία εϊδη, τά όποια παρά τά άσθενή σημεία 
των έπαιξαν σπουδαιότατον ρόλον είς την διατύπωσιν τών περί Κεφαλαίου 
θεωριών τόσον ύπό τών κλασικών όσον καί τών νεοκλασικών.

α'. Ή άναγωγή τών είσροών-έκροών εις ώρισμένην χρονικήν στιγμήν 
δύναται νά γίνη τή βοήθεια τοϋ άγοραίου έπιτοκίου, ήτοι τοϋ ίσχύοντος είς 
τήν κεφαλαιοαγοράν κατά τήν στιγμήν προγραμματισμού τής έπενδύσεώς.

β'. Ή άναγωγή δύναται νά γίνη τή βοηθεία ενός έπιτοκίου, το όποιον 
ο επιχειρηματίας θεωρεί ώς έπαρκές ή ώς τό πιθανώτερον ίσχύον κατά τήν 
διάρκειαν τής ζωής τής έξεταζομένης έπενδύσεώς. Το έπιτόκιον αύτο ονομά­
ζεται ύπολογιστικόν, είναι δέ προφανής ό ύποκειμενικός χαρακτήρ αύτοΰ.

γ'. Τό έπιτόκιον, τό όποιον άπαιτεϊται ΐνα έπιτευχθή ισοδυναμία είς 
οίοδήποτε χρονικόν σημεϊον τών δύο ρευμάτων είσροών-έκροών ονομάζεται 
δέ έσωτερικόν. Κατά τάς έντονους συζητήσεις, πού προεκλήθησαν άπό τήν 
Κεϋνσιανήν Θεωρίαν περί ’Απασχολήσεως, Τόκου καί Χρήματος τό έπιτό­
κιον έλαβεν εύθύς έξ αρχής κεντρικήν Οέσιν. Είς τά επόμενα θά άσχοληθώμεν 
συντόμως μέ τό θέμα τοϋ έσωτερικοϋ έπιτοκίου, τό όποιον, ώς γνωστόν, έκ 
παρανοήσεων έταυτίσθη μέ άλλα έπιτόκια.

Κατωτέρω προβαίνομεν είς μίαν συστηματικωτέραν μελέτην τών ύπό β 
καί γ' έπιτοκίων ώς μέσων συγκρισεως τών άντιστοίχων ρευμάτων είσροών- 
έκροών έκ κεφαλαιουχικών άγαθών, ίνα οΰτω καταφανή ή λειτουργία του 
έπιτοκίου διά τήν τελικήν πρόκρισιν έπενδύσεώς τινός.

21. Σύγκρισις τών προγραμματιζομένων Έπενδύσεων τή βοηθείσ 
τοϋ ‘Υπολογιστικού Έπιτοκίου.

Βάσει τών θεωριών τών Biihm - Bawerk καί I. Fisher περί τής άξιθ' 
λογήσεως τών άγαθών, ή παρούσα άξια αύτών θά είναι τόσον μικροτέρ*»  
όσον εις περισσότερον άπομεμακρυσμένον μελλοντικόν χρόνον πρόκειται 
άποκτηθοϋν ταϋτα. Ή παρούσα δέ άξια μελλοντικών άξιών ύπολογίζεται δι*  
προεξοφλήσεως. ‘Η τοιαύτη δέ διά προεξοφλήσεως ευρεσις τής παρούσηζ 
άξίας μελλοντικώς άποκτωμένων άγαθών έθεωρεϊτο ώς γεγονός άναμφισβή' 
τητον είς δλας τάς γνωστάς κοινωνίας *.  Έάν παραστησωμεν διά αη τήν 
άξίαν άγαθού άποκτωμένου είς το τέλος τής η χρονικής περιόδου τότε ή αν*

1. G. Terborgh, Dynamic Equipment Policy, loc. cit., σελ. 43. 
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του άγαθοΰ αύτοΰ είς τήν χρονικήν στιγμήν 0 (παρόν) θά δίδεται κατά τά 
γνωστά ύπό της σχάσεως 1 :

(1 ) α0 = Οη ( 1 + i ) — ί
ένθα ΐ τό έπιτόκιον προεξοφλήσεως.

Ή μέλλουσα άξια άγαθοΰ τίνος είναι ώς είς τήν σχέσιν (1) φαίνεται 
•συναρτησις τοΰ χρόνου. Γεωμετρικός παρίσταται ή μεταβολή της μελλούσης 
άςιας αγαθοΰ τίνος διά τής καμπύλης αη = f(t) τοΰ σχήματος 1. Έπί τοΰ 
αύτοΰ σχήματος έχουν έπίσης παρασταθή περισσότεραι καμπύλαι έχουσαι τήν 
αύτήν αρχικήν άξίαν α0 καί διαφόρους τελικάς (α'η , α"η . . . ) κατά τήν αύτήν 
χρονικήν στιγμήν η, το όποιον άποδίδεται είς τήν προεξόφλησιν τών τελικών 
αξιών ή όπερ τό αύτό είς τον άνατοκισμόν τής άρχικής άξίας ( α0 ) διά διαφο­
ρετικών επιτοκίων (i, i', ϊ"...). Αί καμπύλαι αη , α'η κλπ. ονομάζονται 
γραμμαί προεξοφλήσεως, κα’ ή κλίσις αύτών έν σχάσει προς τον οριζόντιον 
Λζονα εςαρταται απο το ύψος τού προεξοφλητικού επιτοκίου.

Κατά τον προγραμματισμόν έπενδύσεως τίνος καταβάλλεται προσπάθεια 
όπως εςακριβωθή κατά το δυνατόν άκριβέστερον ή διάρκεια ζωής τής προ- 
ϊραμματιζομένης έγκαταστάσεως, τό πιθανότατα ισχΰον έπιτόκιον έπι τή 
βάσει τοΰ οποίου θά καθορισθή τό ΰψος τοϋ ύπολογιστικοϋ τοιούτου και τέλος 
το ΰψος τών έσόδων-έξόδων καθ’ ολην τήν διάρκειαν τής ζωής αύτής.

Έστω ότι ή διάρκεια ζωής προγραμματιζομενης τίνος επενδυσεως είναι η 
ΖΡονικές μονάδες (π.χ. έτη ) καί ότι τά έτήσια έσοδα ές αυτής αποδιδόμενα 
*ατά τάς χρονικάς στιγμάς 1, 2 ... η θά είναι αυ α2, α3 . . . αη , τά δέ έξοδα 
‘•Ραγματοποιούμενα κατά τάς χρονικάς στιγμάς ο, 1, 2, ... η θα είναι β0, 

β2, · . . βη . Ή άξία κατά τήν στιγμήν άναλήψεως τής έπενδύσεως θά 
^δεται άντιστοίχως ύπό τών κάτωθι σχέσεων λαμβανομένου ύπ’ δψιν, οτι ή 
όΜ’έρα ύπολογισμοΰ συμπίπτη μέ τήν ήμέραν άναλήψεως τής έπενδύσεως.

Γ Τρ. Κεραμιδά, Οίκον. Μαθηματικά, Μακροπρ. Οίκ. πράξεις, loc. Cit., σελ. 12.
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(2) Έσοδα :
F(u) = cq (1 + i)-1 + α2 (1 + i)~2 + · · · + αη ' (1 + i)~’i =

η

κ = 1

(3) Έξοδα :
F(c) = β0 + βχ (1 + i)-i + β, (1 + i)-2 + . . . + βη (1 + i)-r. =

η

ή άφαιροϋντες την (3) άπό τήν (2) λαμβάνομεν τό τελικόν άποτέλεσμα τής 
προγραμματιζομένης έπενδύσεως :

(4) Ρίυί-ΡίείΜαχ-β,) (1 + ί )-  + (α2 - β2) . (l + i)-2+... 
η

*

. . . + (α, -β„ ) (1 + i)~”- β0 = £ ~βο = Α

κ = 1
Έπαναλαμβάνοντες τούς αύτούς υπολογισμούς δι’ έτέραν έπένδυσιν άντα- 

γωνιζομένην της προηγούμενης, έστω οτι εύρίσκομεν τελικόν άποτέλεσμα 
έσόδων και έξόδων διδόμενου ύπό της σχέσεως (5).

η

<5> Σ -ρ'·=Β·
μ=ι

'Ότε ό έπιχειρηματίας συγκρίνει τά τελικά άποτελέσματα Α καί Β καί άνα*  
λαμβάνει τελικώς την πλέον συμφέρουσαν έπένδυσιν.

Κατά τήν άνάληψιν τών έπενδύσεων ό έπιχειρηματίας φαίνεται νά άγετα'- 
είς τάς σχετικάς άποφάσεις του κατά τό μάλλον ή ήττον κατόπιν άπλής δια' 
δικασίας. Είς την πραγματικότητα όμως ή λήψις τών άποφάσεων αύτω9 
είναι πολύ περισσότερον πολύπλοκος παρά ώς ίσως είς τάς άνωτέρω έξισώσε'-ί 
έκ πρώτης ύψεως φαίνεται. ‘Ο υπολογισμός τοϋ ύψους τοΰ προεξοφλητικά9 
έπιτοκίου, ή διάρκεια λειτουργίας της έγκαταστάσεως καί τά περιοδικά ποσ*  
τών έσόδων-έξόδων είναι μεγέθη, τά όποια δύνανται νά προσδιορισΟοΰν με^*  
σχετικής άκριβείας είς σπανίας περιπτώσεις, συνήθως μόνον είς έπενδύί®” 
είς άξιόγραφα. Είς έξαιρετικάς περιπτώσεις δύνανται τά ποσά τών έσόδων κ®1 
έξόδων άναλαμβανομένης έπενδύσεως νά ύπολογισΟοϋν μέχρι 5 έτη. Διά *



Ai ιδιωτικοοικονομικά! έττενδύσεις 871

προεξοφλούμενα έσοδα-έξοδα πέραν 
πρός τήν τελικήν διαμόρφωσιν αύτών, ώσ- 
γματικότητος καί ώς έκ 
οργάνων τής διοικήσεως

’Εάν ύποτεθή δτι τό
είς περίοδον τότε αΐδον

(θ)

ών 5 ετών ύπάρχει τόση άβεβαιότης ώς 
συνήθως απέχουν πολύ τής πρα- 

τούτου δέν λαμβάνονται ύπ’ οψιν ύπό τών αρμοδίων 
τής έπιχειρήσεως Ε 
έπιτόκιον (ύπολογιστικόν) μεταβάλλεται άπό περίο- 
ώς άνω εξισώσεις Οά λάβουν τάς μορφάς : 
1 + α2 (1 + ia )~2 + . . . + αη ( 1 + ίη )~η 

Ε ίι)—1 + βε (1 + ϊε)-2 + · · · + βη ( 1 + ΐη )—”
Εν τούτοις έφ’ όσον εφαρμόζεται είς τήν πράξιν ή μέθοδος κεφαλαιο- 

^ΐήσεως τών έτησίων έσόδων-έξόδων διά τήν πρόκρισιν έπενδύσεώς τίνος, 
εωρειται ώς ίσχΰον ένιαιον ύπολογιστικόν έπιτόκιον, ώς συνέβη είς τάς ώς 

δνω σχέσεις (2) καί (3).
Ιίεραν τής ώς άνω χρησιμοποιήσεως ενιαίου ύπολογιστικοΰ έπιτοκίου 

θεωρείται είς τήν πράξιν χάριν κυρίως άπλοποιήσεως τών ύπολογισμών, ότι 
αι διαφοραί τών έτησίων έσόδων-έξόδων είναι ϊσαι δι’ όλα τά έτη λειτουρ­

γάς τής μελετωμένης έπενδύσεώς.
Είς την σχέσιν (4 ) Οά είναι λοιπόν α! — (ij = α2 — β2 = . . . = αη —βη = θ, 

αΰτη Οά λάβη τήν μορφήν :F(u) —Ε(ε) = θ(1 +ΐ)-ι 4-0(1+ ί)-2 4-· · · + θ(1 + ΐ)~η — βο
οτε
(8)
<9) F(u) — Ε(ε) = 0·^Γί~2ϊ

Εαν ύποΟέσωμεν ότι η εις την αρχήν ιήζ 
67ιενδυσις γενομένη άρχικη *>απανη  βο δεν 
β =0.

περιόδου ένθα άναλαμβάνεται ή 
πραγματοποιείται, τότε Οά είναι

'θ παράγων ----- > ( I + ϊ )6----- Ονομάζεται συντελεστής έπανακτήσεως 2,.

δ (14-i)”-l
πολλαπλασιαζόμενος έπί το μέσον περιοδικόν αποτέλεσμα τής επεν- 

υ<ϊε<ος δίδει το συνολικόν άποτέλεσμα τής άναλαμβανομενης επενόυσεως.
Ιίρος καλλιτέραν κατανόησιν τών μέχρι τοϋδε εκτεθεντων έστω το εξής 

’'’'Ράδειγμα :' πά έπιχειρηματίου τίνος πρόκειται νά άγορασθή άμέσως (κατά τήν 
^Ροϋσαν χρονικήν στιγμήν) μηχανική τις έγκαταστασις αξίας 60.000 δρχ. Η 

θ Ρ* εια λειτουργίας της ύπολογίζεται είς 10 έτη μετά το πέρας τών οποίων 
εωΡείται έχουσα ύπολλειμματικήν άξίαν ϊσην πρός μηδέν. Ία ρεύματα 

q 1· to h in a n n, M. Kapitalbildung und...loc. cit., σελ. 1/9. lerborgh,

■ ^uipment... loc cit. σελ. 53.'· E. Schneider, Wirtechaftlichkeitsrechnung, loc. cit. σελ. 25 καί 145-146.. 
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εσόδων καί έξόδων έκ της έγκαταστάσεως αύτης 'υπολογίζονται άντιστοίχως 
ώς ταϋτα έμφαίνονται εις τον κάτωθι πίνακα :

Έτος 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

’Έσοδα — 30.000 40.000 45.000 50.000 50.000 40.000 30.000 20.000 10.000 10.000

Έξοδα 60.000 20.000 25.000 30.000 30.000 30.000 20.000Ι10.000Ι10.000
1 ι 10.000 10.000

Τό ύπολογιστικον έπιτόκιον είναι 10%, οτε παρούσα άξια τών δύο ρευ­
μάτων είσροών-έκροών θά ύπολογισθή ώς έξης :
F(u) = 30.000 . I,!-1 + 40.000.1,1~2 * + 45.000.1,1-3 + 50.000.1.1 4 * + 

50 000 . 1.1—6 + 40.000.1,1~» + 30.000.Ι,Ι-7 + 20.000.1,1-» + 
10.000 . 1,1-» + 10.000.Ι,Ι-10 = 214.730

1. ΙΙαρατήρησις α'. Τδ έκ της έξισώσεως τών παρουσών άξιών είς χρόνον ® 
ή είς άλλην χρονικήν τινα στιγμήν τών έσόδων-έξόδων έπενδύσεως τινδς λαμβανόμενον έ"1 
τόκιον καί τό όποιον όνομάζεται έσωτερικον (ρ), ύπολογίζεται έπί της μελλούσης
τών στοιχείων τών σειρών F (υ ), Ι’(ε). “Αρα τό προεξόφλημα (διαφορά παρούσης καί (*** 
λούσης άξίας) ύπολογίζεται έξωτερικώς καί μόνον. ■

ΙΙαρατήρησις β'. Έκ τής παρατηρήσεως α' συνάγεται εύκόλως, δτι δ είς ’ 
Οικονομικά Μαθηματικά (Βραχυπρόθεσμοι Οίκον. ΙΙράξεις) χρησιμοποιούμενος 
τής έσωτερικής προεξοφλήσεως (όταν δ τόκος ύπολογίζεται ώς άπλοΰς τής παρούσης άςί*'·’ 
έσωτερικδν προεξόφλημα) καί τδ ένταϋΟα χρησιμοποιούμενον έσωτερικδν έπιτόκιον 
συνδέονται δι’ άπ’ ευθείας σχέσεως. Βλ. Τρ. Κεραμιδά, loc. cit., Βραχυπρόθεσμοι Ol*0* 
Πράξεις, σελ. 43. *

2. Μέ τδ θέμα τοΰ έσωτερικοϋ έπιτοκίου έχουν άσχοληΟή πολλοί θεωρητικοί, ίΧ11
γραφή μέγα πλήθος άρθρων καί συγγραμμάτων. ΈνταΰΟα άρκούμεΟα νά άναφέρωμ^
πλέον γνωστά έξ αύτών: Β ο u 1 d i n g, K.E., The Theory of a Single Investo1*'".’

lQJE 1935, σελ. 475-494. Ίδιου, Time and Investment, Economica, 1936, σελ. I·1'

Ρ(ε) = 60.000 + 20.000 . Ι,Ι-1 + 25.000 . 1,1~2 +30.000 . 1,1-» + 
30.000 . 1,1-^*  + 30.000.1,1“* + 20.000.1,1-»+10.000. Ι,Ι-7 + 
10.000 . 1,1-8 + 10.000.1,1—» +10.000 . Ι,Ι-10 = 189.680

καί F(u) — F(c) = 214.730 — 189.680 = 25.050 δρχ. > 0, 
άρα ή άνάληψις της έπενδύσεως είναι συμφέρουσα διά την έπιχείρησιν.

22. Σύγκρισις προγραμματιζομένων Έπενδύσεων τη βοηθεί® 
τοΰ ’Εσωτερικού ’Επιτοκίου.

Είς τό προηγούμενου κεφάλαιον εΐδομεν, ότι διά τήν άναγωγήν τών δυ° 
ρευμάτων έσόδων-έξόδων έπενδύσεως τίνος εις ώρισμένην χρονικήν στιγμή*  
έχρησιμοποιήθη το ύπό τοΰ έπιχειρηματίου καθορισθέν ύπολογιστικον έπιτό' 
κιον. "Εστω τώρα ότι ό έπιχειρηματίας ζητεί νά προσδιορίση .το έπιτόκιθ*  
εκείνο, διά τού όποιου ή παρούσα άξια τών έσόδων καθίσταται ’ίση προς 
παρούσαν άξίαν τών έξόδων. Τό ουτω προκύπτον έπιτόκιον είναι γνωστόν εΐί 
την θεωρίαν ώς έσωτερικον έπιτόκιον 1,2.
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Έάν λοιπόν είς την ώς άνω γνωστήν σχέσιν F(u) — F(e)=^0 ίσχύη ή 
ϊσότης διά τάς παρούσας άξίας τών στοιχείων τών σειρών F(u) καί F(c), 
■τότε προφανώς το ύπολογιστικόν έπιτόκιον i συμπίπτει μέ τό εσωτερικόν 
(ρ). Έάν δέ ίσχύη ή άνισότης : F(u) — F(c) ) 0 τότε i ) ρ ή τέλος εαν έχωμεν 
F(u) — Γ(ε) ( 0 τότε i ( ρ. Είς τάς δύο πρώτας περιπτώσεις λεγομεν, δτι η 
έπένδυσις είναι σύμφορος διά τήν έπιχείρησιν ενώ άντιθέτως είς την τριτην, 
ή έπένδυσις είναι επιζήμια διά τήν οικονομικήν μονάδα. Το γενικόν πρό­
βλημα έκλογης έπενδύσεώς τίνος μέ κριτηριον το έσωτερικον έπιτόκιον δυνα- 

ται νά διατυπωθή ώς έξης :
’Έστω 3τι τά έξ έπενδύσεώς τίνος προσδοκώμενα έσοδα είναι αΗ α2, 

«3. . . α, άποδιδόμενα άντιστοίχως είς το τέλος έκάστης περιόδου 1,. 2, 3, 
• . η καί τά άπαιτούμενα έξοδα είναι βυ β2, ββ> · · ·> βμ γενόμενα ομοίως 
είς το τέλος έκάστης περιόδου άντιστοίχως 1, 2, 3, ... μ. Εαν^υποθεσωμεν 
ότι το έσωτερικον έπιτόκιον είναι ρ, τότε αι παροϋσαι αξιαι εσόδων και έξό 
δων θά πρέπη κατά τον άνωτέρω δοθέντα όρισμον να είναι ισαι, αρα θά ισχύουν 

αί σχέσεις :
(10)

(11)

F(u) = α, (1 + ρ)’1 + α. (1 + ρ)·2 + · · · + Λτ· (1 + Ρ) Τ'

F(e) = β, (1 + ρ)'1 + β2 (1 + Ρ)'2 + · · · + βμ/1 + 
ή δι’ έξισώσεως τών (10) x«ì (H) λαμβανομεν :

F(u) — Ε(ε) = (α, - βΧ) (1 + Ρ)'1 + <α* (ί+-0 + ”’
Έ (αμ-βμ) (1 + ρ)-“+··· + (1 + ρ) _

’Εκ τής σχέσεως (12) καταφαίνεται, ότι ό Απολογισμός του εσωτερικού 
προϋκεΚτε, «ρχ.τά πΛνπλόζοχ ύκΛεγεσμευί, Ί

«Φ™ ,ά εΙ»ε ά»ωτί .ν Μμ»=. ί Α Μ Γδ Λ

ό τ«= έ’“’7Ή
’« ίκ,ευχθή μό»» δεε ^Ομ.ήων «ρο«γγ.«» _ ρασιχωτέρω>,
"ΡΡσδ,ορ,αμιΛ τοϋ 1σωτ,Ρ“°” ““δζυ «Μς διά Φ

τής μή εύρείας έφτρμογηί/ης^μ1ύπό αρμοδίων 
επενδύσεων έν τη πραςει *,  παρα .ας γε μ

—'-------------- 4OQA ree} 440 *1  δ ί ο υ, A Note,
1 8 ί ο υ, Time and Investment, A Reply, Economi» a .. , „„ L u t z F and yera 

the Theory of Investment of the Firm, os 0 > θ Ttle (jriteria of
1,le Theory of Investment of the Firm, Prim en mi .. Ale hi an,

•’^imum Profits in the Theory of lnve®ltne“pn ,'ver COsts and Keynes’ Internal 
-V Rate of Investment, Fisher’s rate o r< 1 σελ. 67, (Ed) E. S ο 1 o-

rau’ of return, είς The Management of Corpora e · ’Βζ«λιοκρισία Lutz Econo- 
««n ·ι Sl.;, ri...,r, a |..7·.»»' 1~. cil.,
’"«’'•iea 1952 σε>„ 512. Schne.der, E. rtsen 20 κλπ.
*̂ Α· JO. Alba c h. II., Wirtschaftlichkeiterechpung

J· Al bach, IL. Wirtechaftlichkeitsrechnung, lo<. <> ·, « ·
MpXElON» Δ. Ε. Κσλιτσουνάχη. Tóu. 43ος (1963), Τευχ. 3
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οργάνων καί ύπηρεσιών κυρίως έν Η.Π.Α. *.  'Ο ύπολογισμός τοΰ εσωτερικού· 
επιτοκίου έπενδύσεως τίνος καί έξ αύτοΰ της οΐκονομικότητος αύτής δύναται 
εύκολώτερον νά γίνη, έάν τά έσοδα καί έξοδα παραμένουν σταθερά καθ’ ολην 
τήν διάρκειαν λειτουργίας της έγκαταστάσεως. Αί εξισώσεις (10), (11 )r 
(12) Λαμβάνουν τότε τήν αύτήν μορφήν ώς αί (8) καί (9).

1. National Machine tool Builders Association computing return on invest1'1 
capital, Cleveland 1950. 8. Kersten and R. L. M u i r h e a d, Measuring the i" 
vestment worth of proposed internal capital equipment expenditures. ColuH'l’1® 
Univ. Press 1957. Έπίσης ή ΛΜΛ συνιστα είς τά μέλη της δπως εφαρμόζουν τήν μίθ° 
αύτήν διά τήν εκλογήν τών πλέον οικονομικών έγκαταστάσεων, Ιδίως δταν τά διαθε^1· 
κεφάλαια είναι όλίγα, ΑΜΑ tested approaches to capital equipment repla<u‘,,,l’n 
New York 1954.

2. E. Schneider, Wirtschaftlichkeitsrechnung, loc. cit., σελ. 10.
3. E. Schneider, Wirtschaftlichkeitsrechnung, loc. cit., σελ. 10.

Τό εσωτερικόν έπιτόκιον δύναται νά είναι είτε θετικόν είτε άρνητικόν- 
Έξ αύτοΰ λαμβάνων άφορμήν ό Schneider1 2 διακρίνει διαφόρους τύπους 
έπενδύσεων άναλόγως, έάν τά έξοδα της έπενδύσεως συνολικώς λαμβανόμενα- 
πραγματοποιοΰνται προ ή μετά τά έσοδα καί τό σύνολον τών εσόδων είναι- 
μεγαλύτερον τοΰ συνόλου τών έξόδων. Τούτο βασίζεται έπί της απλής σκ.έ- 
ψεως, ότι έφ’ όσον άναλαμβάνομεν σήμερον έπένδυσιν καταβάλοντες ποσόν 
α0 τότε τά έ'σοδα αη έξ αύτής θά είναι είς μελλοντικήν χρονικήν στιγμήν η 
(ύπό όμαλάς περιστάσεις ) μεγαλύτερα τοΰ ποσού αο ήτοι θά. έχωμε αη ) α0 r 
άρα τό έπιτόκιον θά πρέπη νά είναι θετικόν. ’ΑντιΟέτως έάν εΐσπράξωμεν 
σήμερον ποσόν τι Κο καί είς μελλοντικήν χρονικήν στιγμήν η θά πληρώσωμεν 
ποσον Κη ίσχύη δέ ή σχέσις Κο ) Κη οπότε τό έσωτερικον έπιτόκιον θά είναι 
άρνητικόν. Έστωσαν τά εξής αριθμητικά παραδείγματα3.

ΙΙληρώνονται σήμερον 90 δρχ. καί είσπράτωμεν μετά έν έτος 100 δρ/_· 
— 90 . 4-100

0 1
Τό έσωτερικον έπιτόκιον ύπολογίζεται βάσει τής ώς άνω γνωστής σχ" 

σεως αη = α0 (1 4~ ρ)η > ή 100 (1 4~ ρ)’1 — 90 = 0, έξ ής ρ = 0,11 (θ£' 
τικόν).

Έάν είσπραχΟοΰν σήμερον 100 δρχ. καί μετά πάροδον μιας χρονική*  
περιόδου πληρωθούν 90 δρχ. τότε το έσωτερικον έπιτόκιον θά είναι προ<?α' 
νώς άρνητικόν,

4-100 -90
0 1

καί Οά είναι ΐσον προς — 10 % ήτοι ρ = — 0,1 (0
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23. Συσχέτισες Προεξοφλητικού Έπιτοκίου και αποτελέσματος 
τής άναλαμβανομένης Έπενδύσεώς.

Γραφική Παράστασις.
Εϊδομεν είς τά προηγούμενα, οτι δσον ύψηλότερον είναι το έπιτόκιον 

Προεξοφλήσεως έπενδύσεώς τίνος τόσον μεγαλυτέρα θά είναι η αποκλισις 
τής άντιοτοίχου προεξοφλητικήν γραμμής, άπό τον οριζόντιον άξονα τοϋ σύ­

ρματος οχψ (σχ. 2).

, στω δτι ή καμπύλη τοϋ κέρδους, ή όποια είναι συνάρτησις τοϋ χρόνου έχει 
ωστήν έκ τών προτέρων πορείαν (Κ = f(t)) παριστωμένην εις τό σχ. 2. 
ασει τών είς τά προηγούμενα άναπτυχθέντων ή έπένδυσις, ή οποία έχει την 

^Υαλυτέραν παρούσαν αξίαν, ήτοι τό ύψηλότερον προεξοφλητικόν έπιτό- 
'·% θεωρείται ώς ή πλέον συμφέρουσα διά την έπιχείρησιν. Αί άξίαι έπί 

κάθετου άζονος οψ είναι έκπεφρασμεναι εις λογαριθμικας τοιαυτας ο δε 
δΡονος μετράται έπί τοϋ οριζοντίου άξονος οχ είς φυσικούς άριθμούς καί συνε- 
*ως αί γραμμαί προεξοφλήσεως α0 α„ κλπ., θά είναι εύθεϊαι, ώς αύται έχουν 
^Ρασταθή είς τό σχήμα 2 ’. Έξ δλων τών γραμμών δέ προεξοφλήσεως έκεϊ- 

ενδιαφέρουν κατά την έξέτασιν τοϋ παρόντος προβλήματος αί όποϊαι συναν- 
τήν καμπύλην κέρδους K = f(t). Έκ τών τελευταίων τούτων πάλι ζη- 

^•αι νά εύρεθή εκείνη, ή οποία συναντά την καμπύλην κέρδους καί έχει την 
^Υαλυτέραν άπόκλισιν έν σχέσει πρός τον οριζόντιον άξονα (οχ). Προφανώς 

καμπύλη αύτή είναι ή εκκινούσα έκ τοϋ σημείου α0 (αρχική αξία επενδυ- 
καί έφάπτεται τήε καμπύλης κέρδους (Κ). "Ωστε δοθείσης της άρχι- 

«ξίας έπενδύσεώς τίνος (α0 ), τοϋ χρόνου λειτουργίας ~αύτης (οΖ1) κ.αί 
; r J '-Ήολογιστικοΰ έπ ιτοκίου προεξοφλήσεως (ί ), θά καταστή δυνατός ό ύπο- 

°Υζαμός -fa άξίας (Z1aJ τοϋ άρχικώς έπενδυθέντος κεφαλαίου,

^ιά τών λογαρίθμων ή γνωοτή σχέσις : «η =“» Π + )Ί λαμβάνει τήν μορφήν ; 
= λογα0 +ηλογ(1 + ί). Ή τελευταία α-5τη έξίσωσίς είναι γραμμική τοιαύτη

Υλικής μορφής ; y ss ax + b. * 
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άρα καί ή οίκονομικότης τής προγραμματιζομένης έπενδύσεως. Εις τό σχ. 2 
φαίνεται έπίσης δτι είς τό σημεϊον (at) της καμπύλης κέρδους καί προεξο­
φλητικής γραμμής αο α» τό ποσοστον μεταβολής αύτών (αύξήσεως) είναι 

το αύτό : εφω = -—-—-— Τό ποσοστον μεταβολής τοΰ κέρδους είναι έπίσης 
<ΧΟ «2

γνωστόν καί ώς οριακή άποδοτικότης τοΰ κεφαλαίου ή ώς οριακόν έσωτερικον 
έπιτόκιον τής ύπό έξέτασιν έπενδύσεως *.  Κατωτέρω μελετάται τό Θέμα τήζ 
οριακής άποδοτικότητος τοΰ κεφαλαίου, ώς τούτο ήρευνήθη ύπό τοΰ Keynes 
καί Θά μελετηθή ή δυνατότης χρησιμοποιήσεως αύτοΰ ώς κριτηρίου διά τήν 
άνάληψιν τών έπενδύσεων ύπό τοϋ μεμονωμένου έπιχειρηματίου.

24. 'Η 'Οριακή Άποδοτικότης τοΰ Κεφαλαίου καί τό ’Εσωτερι­
κόν Έπιτόκιον.

Διαθέσιμον κεφάλαιον είναι δυνατόν νά έπενδυθή μεταξύ άλλων πρώτον 
είς άξιόγραφα, δτε ώς εϊδομεν το έξ αύτών εισόδημα είναι σταθερόν ή κυμαί" 
νεται έλαφρώς τούτου, πράγμα έξαρτώμενον συνήθως έκ τοΰ ίσχύοντος έπί' 
τοκίου είς τήν κεφαλαιαγοράν, άποκλειομένης ένταΰθα τής περιπτώσεως κερ' 
δοσκοπικών τοποθετήσεων κεφαλαίου καί δεύτερον είς παραγωγικάς έγκ<Ζ' 
ταστάσεις, έκ τών οποίων τδ εισόδημα ύπό όμαλάς περιστάσεις θά είναι άνω' 
τερον τοΰ άντιστοίχου έπενδεδυμένου κεφαλαίου εις άξιόγραφα. Άς άναφέρωμ-2 
συντόμως τούς λόγους, είς τούς οποίους οφείλεται μία τοιαύτη διαφοροπθ1' 
ησις τοΰ εισοδήματος έκ τοΰ είς μηχανικάς έγκαταστάσεις έπενδυθέντος χε" 
φαλαίου.

Ό έπενδύων κεφάλαια είς μηχανικάς έγκαταστάσεις ριψοκινδυνεύει ταΰ'Λ' 
τοΰ κινδύνου έξαρτωμένου έκ τής γενικής καταστάσεως τής συγκυρίας, ε>ί 
τοΰ είδους τοϋ βιομηχανικού κλάδου ('Υφαντουργία, Βιομ. Αύτοκινήτων κλ^·^ 
έκ. τής έξαρτήσεως τής οικονομικής μονάδος άπο τήν διεθνή άγορά, έκ 'r°'J 
ρυθμοΰ τής τεχνικής ή οικονομικής άπαξιώσεως τών κεφαλαιουχικών άϊ*  
θών κλπ. ήτοι άπό έναν κατά τό μάλλον ή ήττον μέγαν άριθμόν παραγόν'ω’Λ 
μή δυναμένων φυσικά νά προβλεφθοΰν άκριβώς. Άναλόγως δέ τών Ικανοί, 
των άς διαθέτη ό επιχειρηματίας, άπομονώνει έκείνους τούς παράγοντας, " 
όποιοι κατά τήν γνώμην του έχουν ιδιαιτέραν σημασίαν διά τό έξεταζόμεν 
πρόβλημα.

Ό Keynes διακρίνει μίαν ομάδα κινδύνων, οί όποιοι επηρεάζουν τό υψ0’ 
τών έπενδύσεων *.  Είναι δέ κυρίως ή άμφιβολία πραγματοποιήσεως τών ^Ρ

1. Βλέπε σχετικώς : A 1 b a c h, H., Wirtschaftlichkeitsrechnung, loc. cit··
24, L u t z, F. The Criterion of Maximum.. . QJE, Nov. 1945 σελ. 64. Lutz, 1'· 
V. The Theory of Investment loc. cit., σελ. 28-29.

σ«λ·
an<*
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εφ^ών του δια την αναμενομένην άπόδοσιν τοΰ ριψοκινδυνευθέντος κεφα­
λαίου, η αμφιβολία τοϋ δανειστοΰ οτι ό δανειζόμενος θά δυνηθή νά έκπλη 
ρωση τάς υπ αύτοϋ άναληφθείσας ύποχρεώσεις. Τέλος ό Keynes διακρίνει 
την περίπτωσιν της μεταβολής της άξίας τοϋ χρήματος καί τάς επιδράσεις 
τοϋ γεγονοτος αυτοΰ επι της επενδυτικής δραστηριότητα ς τοϋ έπιχειρηματίου. 

έπιχειρηματίας συνεπώς έπενδύων τά κεφάλαιά του είς μηχανικάς εγκα­
ταστάσεις προβλέπει, ότι ή άπόδοσις τοϋ κεφαλαίου του θά είναι άνωτέρα 
της τοΰ ισχυοντος αγοραίου επιτοκίου. Όριακώς θά έπενδύη λοιπόν ό έπιχει- 
Ρρματιας μεχρις ότου ή εξ αύτοΰ άναμενομένη άπόδοσις νά είναι ϊση προς 
■° άγοραϊον επιτοκιον. Τήν άπόδοσιν τής οριακής αύτής έπενδύσεως όνο- 
Ρ·αζει ό Keynes οριακήν άπόδοσιν τοΰ κεφαλαίου (Marginal Efficiency of 
Capital)2.

Εφ οσον δε αί προβλέψεις του έπιχειρηματίου διά τήν μελλοντικήν άπό- 
οσιν τοΰ κεφαλαίου του είναι μάλλον δυσμενείς λόγω πολλαπλών κινδύνων, 

•J·- ο επιχειρηματίας θά άπαιτήση μίαν ούτως εΐπεϊν πρόσθετον άποζημίω- 
σι· δια το υπ αυτοΰ έπενδυόμενον κεφάλαιον, ήτοι πέραν τοΰ κανονικοΰ έπι- 
οκιου θά έπιδιώξη νά έπιτύχη καί έν άσφάλιστρον διά το ριψοκινδυνευόμενον 

-εφαλαιον. ίέστε έάν παρασταθή ή προσδοκωμένη οριακή άπόδοσις τοΰ κε-_ 
Ραλαίου διά ρ καί τό άγοραϊον έπιτόκιον διά i τότε κατά τά άνωτέρω θά πρέπη 
Χ ίσχύη ή σχέσις ρ ) i, Ενα ή έπένδυσις θεωρηθή σύμφορος διά τήν έπιχεί- 

Ρθσιν. Διά τοΰ τελευταίου τούτου καθίσταται φανερόν, ότι αί διαφοραί τών 
^ρουσών άξιών έσόδων-έξόδων έπενδύσεώς τίνος, τής προεζοφλήσεως γενο- 
Μ·ενης άντιστοίχως διά ρ καί i θά. είναι άνισοι, ή διά τοΰ υψηλότερου δέ προ- 
ζοφλητικοΰ έπιτοκίου προεξόφλησις πρέπει νά είναι μεγαλυτέρα, ήτοι 
* ^ύη : (1) F ( υ, ρ ) - F ( ε, ρ ) > F ( υ, i ) - F ( ε, i).

σχέσις (1) δέν θά πρέπη νά θεωρηθή ώς ταυτόσημος πρός τήν σχέσιν 
^είνην τοΰ Fisher3, καθ’ ήν συγκρίνονται τά ρεύματα εισροών - έκροών 

,υ 0 διαφορετικών έπενδύσεων διά προεξοφλήσεως ένας καί τοΰ 
°^τοΰ έπιτοκίου (Marginal rate of return over Cost : ποσοστόν κέρδους 
*εΡαν τής δαπάνης) καί έξισώσεως αύτών μέ τό μηδέν. Άντιθέτως είς τήν 
Χν°>τέρω σχέσιν (1) προεξοφλεϊται ή αύτή άξια (μελετωμένη έπένδυσις), 
( , δυο διαφορετικών έπιτοκίων, ήτοι τοΰ άγοραίου και τοΰ εσωτερικού. Δια 

θέληση δέ ό έπιχειρηματίας νά άναλάβη τήν μελετωμενην έπένδυσιν, ει- 
^μεν οτι πρέπει νά ίσχύη ρ ) i ήτοι νά ίσχύη τ, σχέσις (1).

•^έον επίσης νά άναφερθή ότι το έσωτερικον επιτοκιον επενδύσεως τίνος 

e L Keynes, J.M. The General Theory of Employment, Interest... loc. cit.

-■ Keynes, J.M. loc. cit., σελ. 135.
'*·  1· F isher, The Theory of Interest, loc. cit., σελ. 155. 

^έραν
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κατά τον Keynes 1 προκύπτη δι’ έξισώσεως τών παρουσών αξιών, τών εΐσ- 
ροών-έκροών μιας καί της αύτής έπενδύσεώς. Άντιθέτως δμως το ποσοστόν 
κέρδους πέραν της δαπάνης κατά τον Fisher, είναι το εσωτερικόν έπιτόκιον 
μιας τρίτης έπενδύσεώς ή οποία προκύπτη έάν άφαιρεθοϋν άντιστοίχως αί 
παροΰσαι άξίαι της άρχικής δαπάνης άποκτήσεως τών κεφαλαιουχικών άγα- 
Οών καί τών ρευμάτων έσόδων-έξόδων αύτών. Τοϋτο ώς γνωστόν παρεϊδε 
ο Keynes καί έθεώρησε τό ύπ’ αύτοΰ ώς άνωτέρω όρισθέν έσωτερικόν έπι- 
τοκιον ταυτόσημον πρός τό ποσοστόν κέρδους πέραν τοϋ κόστους τοϋ I. Fi­
sher 2.

1. Α.Α. Λ I chi an, The Rate of interest, Fisher’s Rate of return over cos*s
and Keynes’ Internal Rate... είς E. Solomon (Ed), The Management of 
porate, loc. cit. σελ. 67. j

2. A.A. A I c h i a n. The Rate of interest, Fisher’s rate of return over costs i,n
Keynes’ internal rale, loc. cit. σελ. 67. .

3. R. F. I). Allen, Matheinatik fur Volks-und Betriebewirte.loc. cit., σελ. ‘--θ'

Εις τό σχεδιάγραμμα 3 αποδίδεται ή περιγραφεΐσα κατάστασις :

Έάν λοιπόν δεδομένον κεφάλαιον ΟΑ τοκισΟή έπί χρόνον tTi τότε ή 'ε' 
λική άξια αύτοΰ κατά την στιγμήν ταύτην (Ιη) Οά είναι Β. Ή γραμμή Α$ 
παριστα τήν πορείαν της έκάστοτε τελικής άξίας τοϋ κατά την χρονικήν στιΥ' 
μήν 0 έπενδυΟέντος κεφαλαίου ΟΑ. Ή πορεία τής γραμμής καθορίζεται εΖ 
τής σχέσεως Κη = Κο (1 + ί)” 3. Άνωτέρω έδείχθη έπίσης, ότι όσον ύψΊ' 
λότερον είναι το έπιτόκιον προεξοφλήσεως τόσον περισσότερον άποκλείνου9 
αί γραμμαί προεξοφλήσεως άπό τον οριζόντιον άξονα ΟΧ.

"Ωστε το κεφάλαιον τοκιζόμενον έπί χρόνον Ιη, πρός έπιτόκιον i δίδει μ#' 
λουσαν άξίαν Β. Άν δέ φαντασΟώμεν ότι διά λόγους άσφαλείας ό έπιχ£1' 
ρηματίας έπιδιώκη έν έτι μεγαλύτερον έπιτόκιον (άσφάλιστρον διά τάς 
λαμβανομένας επενδύσεις) τότε τό ΐσχΰον έπιτόκιον ώς ειπωμεν, πρέπει 9 
είναι ρ ) ί. ΤΙ έκ τοϋ Β' διερχομένη γραμμή προεξοφλήσεως (σχ. 4) Οά εϊν*·  
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προφανώς παράλληλος προς τήν i. [ώς πληροΰσα τήν αύτήν ώς άνωτέρω 

σχέσιν : Κ'η = Κ'ο ( 1 + i ) ί ].
Ο επιχειρηματίας έπενδύων λοιπόν τό κεφάλαιον ΟΑ είς αξιόγραφα 

τότε λαμβάνει έν σταθερόν εισόδημα μετά ίη χρόνον ’ίσον προς ΓΒ. Αντι- 
θετως επενδύων το αύτό ποσον κεφαλαίου έπί τον αύτόν χρονον προς το επι- 
τοκιον ρ λαμβάνει (έλπίζει τουλάχιστον ) είς τόν αύτόν χρονον κεφαλαιον 
I Β ) ]"Β. Συνεπώς ό επιχειρηματίας θά έπενδύη όριακώς κεφαλαιον εις μη­
χανικός εγκαταστάσεις μέχρις οτου τό Β συμπέση με το Β , η δε επιτυγχα­
νόμενη απόδοσις έκ της οριακής αύτής έπενδύσεως αποτελεί την ως άνω ορια­

κήν απόδοσιν τοϋ κεφαλαίου.

1 y/' λ

Ν

|Γ *
0 —---- έ------

Σχ. 4

-Οσον χαμηλότερου είναι δέ τ*
ύρ ιαχήν άπόδοσιν τοϋ κεφαλαίου, τοσον Οα · » νά έπι-

™ ·Η
βραδυνθή έκ τοϋ γεγονότος, οτι λογω της μεγ - κεφαλαιακών

Οά ,ι ώ,
*ΥαΟων), άρα η προβλεπομένη απόδοσις · κεφαλαιακών άγα-
^ίσης είναι νοητόν λόγω αύξήσεως της προ > >Εκ τών άνωτέρω συνά- 

νά μειωθή ή έξ αύτών προσδοκωμενη απ \\qu θά έξαρτηθή ή έπεν- 
ϊεται, δτι έκ της δριακης ,άποδοτικοτητος^το^ τ> ^slxov(ow.
^τική δραστηριότης τοΰ επιχειρηματιου.

είς τό σχεδιάγραμμα 5. τόσον ό>ιγώτεραι έπενδύ-
Όσον υψηλότερου είναι το αγοραίο _ άνωτέρω, ή καί άντι-

°εΐς θάάναλαμβάνωνταιύπότωνεπιχεψ'ΙΙ1*;'·^  το„ χεφαλα(Ου (χαμηλόν 
®τΡ0φως όσον χαμηλοτέρα είναι η °Ρ'^ “ , τών δίχειρη ματιών ή έπεν-
«Υοραΐον έπιτόκιον) τόσον θά έντονοποιητ πορείαν μιας συνήθους
*·^κή των δραστηριότης Ή καμπύλη ΑΑ τη

----------- -- . ■ Monetary Economy, Economica, 1936, σελ. 
1· Wilson L.S.G. Investment in Monet }

325.
2- Key n e s, J. M., loc. cit, σελ. 138.
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καμπύλης ζητήσεως ένας άγαθοϋ. Είς τήν καμπύλην δείκνηται ή έκτασις τών· 
άναλαμβανομένων έπενδύσεων έν σχέσει πρός το έκάστοτε ίσχϋον αγοραίο*  
έπιτόκιον, "Οσον έλαστικοτέρα είναι ή ζήτησις κεφαλαίου διά νέας επενδύ­
σεις τόσον περισσότερον θά αύξομειοϋται ό όγκος τών έπενδύσεων διά τυχόν 
αύξομειώσεως τοϋ τόκου.

■ αί
1. Keynes,.!. Μ., Theory... σελ. 164 : «For my own part I am now some*’ 

sceptical of the success of a purely monetary policy directed towards infine®1’11 
the rate of interest...».

Εις το σχεδιάγραμμα 5 ή καμπύλη ΑΑ' παριστά την ελαστικότητα τή? 
ζητήσεως κεφαλαίων δι’ επενδύσεις έν σχέσει πρός τό ύψος της οριακής άπο- 
δοτικότητος τοϋ κεφαλαίου. ΆντιΟέτως είς τό σχεδιάγραμμα 6 ή καμπύλη ΑΑ 
παριστα τήν άνελαστικότητα της ζητήσεως κεφαλαίου διά νέας επενδύσει?·

Ή επιχειρηματική πραξις δεικνύει, ότι ή αυξησις κεφαλαίου διά νε*ί  
επενδύσεις είναι άνελαστική έναντι τών μεταβολών τοϋ ϋψους τοϋ τόκ°υ' 
Τοϋτο είχε σαφώς διατυπωθή ύπό τοϋ Keynes ’. Ή έπενδυτική δραστηΡ* 1®' 
της τών έπιχειρηματιών δέν δύναται λοιπόν παρά πολύ ολίγον νά έπηρε*̂  
έκ τών μεταβολών τοϋ ύψους τοϋ έπιτοκίου. Άντιθέτως έπηρεάζει τάς 
φάσεις τοϋ έπιχειρηματίου διά άνάληψιν νέων έπενδύσεων άφ*  ενός Ρ· 
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ή έντονος τάσις της άναπτύξεως της οικονομίας καί άφ έτερου η τεχνική 
τελειοποίησις τών μηχανών * 1.

ί. Dillard, D., The Economics of J. M. Keynes... lhe lheon of...

cit σελ. 141-142. _ ,
, , X·A Απόδοσιν tou μεγίστου άποτε~2. Τό θέμα προσδιορισμού τού αρίστου χρο Jι wickse|]t ε1ς

^ματος έξ άναληφθείσης έπενδύσεως άρχικης , εναποθηκευμένου οίνου. Παρόμοιον 
ό κλασικόν παράδειγμα της αυξήσεως της αξ ς φυΤ(υομένων δένδρων.

Μβλημα αποτελεί ό προσδιορισμός της. τελικής, , (στ,γμιαίου ) άνατοκισμοϋ :
είς τάς δύο περιπτώσεις χρησιμοποιείτο ■ t g οίκον. Μαθημα-

1'·Ί = Κοβ»η, ίνθα e = σταθερά = 2,7182. (Βλ. Ρ· sio, Finanzmathematik, 
?Χά· Μακρ. Οίκον. Πράξεις, loc. cit., σελ. - και · iorst|ichen Betriebswirt- 
£ Λ. SB). ► ». Kr.eg r V»
•'hUUI.ta, ZihF IMO, «.>· M2. ‘ x"|Ts πρ-
p υσαν κριτικήν τού ώς άνω μαθηματικού . ή μελλοντική άςία (όγκου)
βλητικού έπιτοκίου, τή βοηθεία του όπο · VV i e k s e 1 1, Vorlesungen

*κ φυτευομίνου δένδρου λαμβανομένου ξυλου. Βλ. Κ.

Τέλος Θά ήθέλαμε νά τονίσωμεν, οτι αί έκ τής Κεϋνσιανής θεωρίας γνωσταί 
επιδράσεις τοϋ υψους τών νέων έπενδύσεων επι τοϋ εισοδήματος ò-ν δύνανται 
άναντιρρήτως νά θεωρηθούν ώς ίσχύουσαι καί είς την περίπτωσιν τοΰ μεμο­
νωμένου έπιχειρηματίου. TÒ ύψος τοΰ έπιτοκίου άπό ένας σημείου καί ίεφ 
έξης επηρεάζει τάς άποφάσεις τοΰ έπιχειρηματίου δι άνάληψιν νέων, έπεν υ 
σεων καί μόνον αν αί προβλέψεις αύτοΰ είναι πολύ ευνοίκαι διά ιην επιτευ ,ιν 
μεγάλου κέρδους, θά επηρεάσουν άποφασιστικώς τον επιχειρηματίαν εις την 
άνάληψιν νέων έπενδύσεων παρά το ύψηλόν επιτοκιον δανεισμού. , ,

Εύλόγως θά ήδύνατο νά τεθή τό ερώτημα, άν εις την ιδιωτικήν οικονο 
μικήν δύνανται νά θεωρηθούν ώς ΐσχύοντα τα υπο τοϋ Keynes αναπτυσσόμενα 
είς την γενικήν θεωρίαν του, ένθα ώς έλέχθη, έςετάςονται κατα,κύριον ,ογον 
μακροοικονομικά φαινόμενα. ’Εν τούτοις όμως ειδικώς διά .ο 0_μα των επεν 
δύσεων, ώς τοϋτο έμελετηθη ύπό τοΰ Keynes θά ήθέλαμεν νά παρατηρησωμεν 

τά έζής ■· , , „ ,
Ό Keynes έρευνα είς τήν γενικήν θεωρίαν του του χρήματος και του το- 

Χου το θέμα τών έπενδύσεων άπό μακροοικονομικής έπόψεως, oj.o, όμως 
έρευνα τήν συμπεριφοράν τοΰ μεμονωμένου επιχείρημα .ίο j και~εν σ χ 
προβαίνει είς γενίκευσιν τών συμπερασμάτων του χρησιμοποιώ^ μακμΟ 
κονομιζά μεγέθη. "Ωστε σημείου έκκινήσεως διά τήν μελέτην του προβλή­
ματος τών έπενδύσεων είναι ή μεμονωμένη οικονομική μονας,, φαινόμενου- 
Χαρακτηριστικόν ιδιωτικής οικονομικής. Επίσης έκεϊνο, .ο θπο 
νά τονισθή καί τό όποιον άποτελεϊ τό πλέον άδύνατον σημείου, της Κευνσια- 
Χήζ θεωρίας, όσον αφόρα είς τάς έπενδύσεις,^ είναι ότι ?*>'
νάται, καν το βασικόν θέμα της άρίστης ζωής (διάρκεια Λ<.ι.ουρ fia,) επ 
Ρύσεως τινός \ Τέλος μειονέκτημα τής δλης θεωρίας αποτελεί η χρήσιμο­
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ποίησις ενός σταθερού επιτοκίου καθ’ δλην την διάρκειαν της ζωής κεφαλαια­
κού τίνος άγαθού χ.

25. Παρατηρήσεις τινες έπί τών ώς άνω μεθόδων ύπολογισμοϋ 
τής Οίκονομικότητος.

Έκ της προηγηθείσης συντόμου άναλύσεως τών έπικρατεστέρων μεθό­
δων ύπολογισμού της οίκονομικότητος τών εγκαταστάσεων κατεφάνη, δτι 
είς δλα άνεξαιρέτως τά κατασκευασθέντα ύποδείγματα ιδιαιτέραν σπουδαιό- 
τητα είχε το έπιτόκιον, τή βοήθεια τού οποίου άναγόμεναι αί άξίαι έσόδων- 
έξόδων είς ώρισμένο χρονικόν σημεϊον καθίσταται δυνατή ή σύγκρισις αύτών. 
'Ως εϊδομεν, το ύψος τών λαμβανομένων τελικών άξιών είναι συνάρτησις 
τού ύψους τού χρησιμοποιουμένου έπιτοκίου. Έάν δέ το χρησιμοποιηθέν έπι­
τόκιον συμπίπτη πρός τό πραγματικόν έπιτόκιον (άγοραϊον), τότε αΐ λαμ- 
βανόμεναι τελικαί άξίαι θά είναι αί άναμενόμεναι έκ τού φυσικού έκτοκισμου 
τών κεφαλαίων. Ή πείρα δμως διδάσκει, δτι το έκάστοτε χρησιμοποιούμενον 
έπιτόκιον άποκλίνει αίσθητώς τού ίσχύοντος είς την κεφαλαιαγοράν, έξετα- 
ζομένων δέ τών πολλαπλών κινδύνων κατά την ύποκειμενικήν κρίσιν τού έπΐ- 
χειρηματίου δέν δύναται νά θεσπισθή εν σταθερόν κριτήριου διά τον καθορι­
σμόν τού υπολογιστικού έπιτοκίου. Ή άδυναμία αύτή της θεωρίας τών έπεν­
δύσεων ήνάγκασε τούς θεωρητικούς δπως στραφούν πρός άλλην κατεύθυνσιν 
διά τον καθορισμόν τών κριτηρίων έκείνων τά όποια είναι περισσότερον άπο- 
φασιστικής σημασίας διά τήν ποιοτικήν καί ποσοτικήν πρόκρισιν τών άνα­
λαμβανομένων έπενδύσεων. Είναι γνωστόν, δτι τά έξοδα τών κατά μονάδα 
προϊόντων έξ έγκαταστάσεως τίνος έλαττοΰνται μέ τον δγκον τής παραγωγή?’ 
έφ’ δσον φυσικά αύτη δέ ύπερβαίνει έν μέγιστον οριον δυναμικότητος αύτή?’ 
τό όποιον καθορίζεται συνήθως ύπό τών κατασκευαστών. Έκ τοϋ γεγονότος 
δέ οτι σήμερον ένθα ή μαζική παραγωγή τείνει νά γενικευθή είς δλους του? 
τομείς τής βιομηχανίας, ένω τά σταθερά έξοδα λόγω κυρίως τού αύτοματί' 
σμού αύξάνονται συνεχώς, καθίσταται προφανές τό κύριον πρόβλημα «°υ 
αντιμετωπίζουν οί έπιχειρηματίαι. Τούτο συνίσταται είς τήν δι’ δσον τό 
δυνατόν (έπιτρεπτον έκ τεχνικών κυρίως λόγων) αύξησιν τής παραγωγή* 1’ 
(τής ποιότητος θεωρουμένης ομοιομόρφου) μέ συνέπειαν νά μειωθούν τ*  
έξοδα παραγωγής είς τό έλάχιστον δυνατόν δριον. "Αρα βασικόν πρόβληί**  
τής συγχρόνου έπιχειρήσεως είναι ή διάθεσις τής ηύξημένης παραγωγή?' 
"Ινα δέ ή διάθεσις τών προϊόντων μή έπιβαρυνθή μέ ύπέρογκα έξοδα διαφή 

tìber Nationalòkonomie auf Grundlage des Marginalprinzips, Theoretischer Teil 
1, .lena 1913, σελ. 252. Lutz, F„ The Criterion ... QJE loc. cit., σελ. 
L η l z, F., and Ver a, The Theory of ..., loc. cit., σελ. 11. .

1. Ό Keynes έχει βεβαίως έπισημάνει τήν άδυναμίαν αυτήν τής θεωρίας του 
-συνειδητώς δέν άσχολεϊται μέ τό θέμα αύτό. General Theory ... , loc. cit., σελ· 1*
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μισεως κλπ., πράγμα πολύ έπιζήμιον διά τήν έπιχείρησιν, ώς θά ’ίδωμεν κατω­
τέρω, δέον νά στρέψη ή άνωτάτη διοίκησις της έπιχειρήσεως τήν προσοχήν 
της προς άλλην κατεύθυνσιν, ήτοι τήν βελτίωσιν τής ποιότητας τών παρα- 
γομενων προϊόντων έν συνδυασμω προς τήν χαμηλήν τιμήν αύτών. 'Ο έπι- 
χειρηματίας δηλαδή αναγκάζεται έκ τών πραγμάτων πλέον όπως άλλάξη 
πολιτικήν καί προσαρμοσθή περισσότερον προς τάς έπικρατούσας συνθήκας 
τής αγοράς, ήτοι προς τάς έκάστοτε έπιθυμίας τών καταναλωτών τών προ­
ϊόντων τής έπιχειρήσεως του. Σήμερον δέ είναι ίσως περισσότερον άπο κάθε 
άλλην φοράν πασιφανές, δτι ό έπιχειρηματίας ένεργών ούτως εδραιώνει τήν 
θεσιν του εντός τής αγοράς, άρα έχει νά αποκόμιση περισσότερα ώφέλη in 
long-run, παρά έάν προσεπάθει διά χειροτερεύσεως τών προϊόντων του ή 
άλλως πως νά αύξήση τά κέρδη του in short-run. ’Ήτοι, ώς λέγομεν, ό επι­
χειρηματίας προσπαθεί νά πείση τον καταναλωτήν τών προϊόντων τής επι- 
χειρήσεώς του, οτι ή ζητούμενη τιμή άνταποκρίνεται άπολύτως προς την 
ποιότητα τών προσφερομένων προϊόντων. Το τελευταϊον τούτο εχει την έν­
νοιαν, οτι ό έπιχειρηματίας προσπαθεί όπως ίκανοποιήση την τασιν τοϋ κατα- 
ναλωτοΰ, όστις προσπαθή δπως μεγιστοποιήση τήν χρησιμότητα την δυνα- 
μενην νά άποκτηθή ύπό τοϋ περιωρισμένου εισοδήματος του.

Εις τάς έπομένας σελίδας άσχολούμεθα μέ τό κεφαλαιώδες αυτό ζήτημα 
τής μεγιστοποιήσεως τής λαμβανομένης χρησιμότητος ύπό τών άγαθών τών 
αγοραζομένων ύπό τοϋ καταναλωτοϋ διαθέτοντος περιωρισμενον εισόδημα. 

1 οϋτο δέ θά άποτελέση κατά τά άνωτέρω το υποβαθρον τής όλης μελετης, 
επί τής οποίας θά στηρίζη ό έπιχειρηματίας τήν άπόφασίν του δια τήν ανα- 
Αηψιν έπενδύσεων. Κατ’ άρχήν προβαίνομεν εις μιαν σύντομον αναλυσιν .ής 
θεωρίας τής χρησιμότητος, ώς αύτη έχει μελετηθή μέχρι σήμερον.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟΝ III

I. ΘΕΩΡΙΑ ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΟΣ

11. Γενικά.

Ή ίδιότης, τήν οποίαν έχουν τά άγαθά \ ελεύθερα καί μή, όπως ό βαθ­
μός επιθυμίας των ύπό τών άνθρώπων ελαττώνεται, όταν αύξάνεται ή δια­
θέσιμος ποσότης αύτών, άποτελεϊ έν έκ τών κεντρικών θεμάτων μέ τά όποια 
ήσχολήΟη ή κλασική Οικονομική θεωρία. Ή άξία τών άγαθών άπεδίδετο 
είς διαφόρους παράγοντας (σπάνιν, θυσίαν διά τήν άπόκτησίν των κλπ. ) κυ­
ρίως όμως εις τήν χρησιμότητα αύτών 1 2.

1. Κατά τόν Menger ό χαρακτηρισμός ώς1 άγαθοϋ άντικειμένου τινός προϋποθέτει j 
α) τήν ΰπαρξιν άνΟρωπίνου άνάγκης ή δποία Οά Ικανοποίησή δι’ αύτοΰ, β) τήν ύπό του 
κοινωνικού συνόλου άναγνώρισιν τής Ιδιότητος αύτής τοΰ αντικειμένου καί γ) τήν ικανό­
τητα τοΰ άτόμου δπως άποκτήση τό έν λόγω άντικείμενον. Karl Menger, Grumi' 
sàtze der Volkswirtschaftslehre, loc. cit., σελ. 6.

2. X ί 8 ε ρ ι ς, Α., Ιστορία ΟΙκονομικών Θεωριών, loc. cit., σελ. 25, ύποσημ·
3. A. Marshall, Principles of Economics, loc. cit., σελ. '8.
4. Ηλ. σχετικώς Κ. Ε. Β ου Idi ng, Economic Analysis, loc. cit., σελ. 683,

Ό Marshall έκκινα άπό τήν παρατήρησιν, ότι αί μέν έπιθυμίαι τών άν­
θρώπων είναι άτελείωτοι, έκάστη δέ έξ αύτών θά κορεσθή ή οπωσδήποτε 
ή τάσις της έπιθυμίας άγαθοϋ τίνος καί έμμέσως της χρησιμότητας 
αύτοΰ θά βαίνη έλαττουμένη 3. "Ωστε αύξανομένης της διαθεσίμου ποσότητας 
άγαθοϋ τίνος χ Οά αύξάνεται καί ή χρησιμότης αύτοΰ, άλλ’ όχι άναλόγως ή 
ώς λέγομεν ή χρησιμότης τών άγαθών αύξάνει μέν άλλά φθινόντως : *Η  πρόσ­
θετος λοιπόν χρησιμότης έκ της διαθέσεως μιας έπί πλέον μονάδος έκ τοΰ 
άγαθοϋ βαίνει έλαττουμένη. ΙΙροφανεϊς αίτίαι τής έλαττώσεως αύτής τής 
οριακής χρησιμότητας άγαθοϋ τίνος είναι ή άτελής ύποκατάστασις τών άγα­
θών, ό κορεσμός τών άναγκών κλπ4.

Έάν έπί τοΰ καθέτου άξονος ενός συστήματος συντεταγμένων, παραστη- 
σωμεν τήν χρησιμότατα άγαθοϋ τίνος καί έπί τοΰ οριζοντίου τάς διατιθεμέ- 
νας ποσότητας έξ αύτοΰ, τότε βάσει τών ώς άνω )εχθέντων ή καμπύλη χρη­
σιμότητας τοΰ άγαθοϋ χ θά έχη τήν μορφήν : υ=ί(χ) (σχ. 7).
Ή μεγίστη χρηοιμότης λαμβάνεται εις το σημεϊον έκεΐνο ένθα συμβαίνει 

νά έχωμε : ( 1 )
du
d-X

0 καί (2) d2u_ 
dz2

"Οταν συμβή νά είναι d2u \
dz2 /

0, ήτοι άρχίζει ή καμπύλη u=f(x) νά κάμ'
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πτεται προς τον άξονα χ τότε ή χρησιμότης τοϋ άγαθοΰ γίνεται αρνητική διά 
το οικονομούν άτομον.

Ενταύθα πρέπει νά γίνη αύστηρά διακρισις μεταξύ της συνο ικης, 
τής οριακής χρησιμότητος άγαθοΰ τινός. 'Η μεν πρώτη αυξανει κα.α τ , ~
πέρω φθινόντως 6χι δέ άναλόγως της διατιθέμενης προσθέτου ποσ τη , ς 
άγαθοΰ, και λαμβάνει αΰτη τήν μεγίστην τιμήν, όταν ισχυο-ΐν,αι c X ζ
(2), ή δέ δευτέρα, ήτοι ή όριακή χρησιμότης τοΰ άγαθοΰ αυτου, βαίνει συ­
νεχώς έλαττουμένη \ δυναμένη νά λάβη καί άρνητικάς τιμάς · ,

TÒ ζήτημα αύτό τής έλαττουμένης όριακής χρησιμότητος εμελετησαν 
οί κλασικοί οικονομολόγοι κατά το τέλος τοΰ παρελθόντος αιωνος κα 
αύτής ήθέλησαν νά έρμηνεύσουν την έκάστοτε τιμήν .ων αγα ω * 
«ης της όριακής χρησιμότητος είς χρήματος μονάδας διευκολύνει ρ,ν πλη- ρεστέραν κατανόησήν <ίής διαβαθμίσεως τών άξιολογήσεων δυσχεραίνει δμ ς 

τύ θέμα άκριβώς διότι καί τό χρήμα είναι άγαθόν και επομένως υποκειτ 
είς τον νόμον τής φθινούσης όριακής χρησιμότητος. «τα.ικω^ 
ύριακή χρησιμότης έκπεφρασμένη είς χρηματικας μονά ας ως >
/Ρήματος, το όποιον θά διέθετε το οίκ^ομουν θ^ΈάνΤδεδομένην στιγ- 
χτηση μίαν έπί πλέον μονάδα εκ του εν Λογω γ. z ’ ~ Αναθοΰ -ινός
Κψ τδ οΐχονομοϋν άτομο. «υγκΛ ”
*αι τήν οριακήν χρησιμότητα του χρήματος - >

, .TOl . óplaxil -χρησιμότης οο5 άγ«β.ϋ είναι μεγώοτέρα τής

Τοδ 'χρήματος, Οά προβή είς τήν άγοράν αύτου *·θ  δσον οΰτώ Οα αν,ή δ τή

. λ - , Rxtvci συνεγώς έλαττουμένη διετυπώθη τό1· "Οτι ή όριακή χρησιμότης άγαθοΰ τίνος . DifJ Entwickelung der Gè-
πρώτον ύπό τοϋ 11. Η. Goesen είς τό περίφημο*  ίργ
8etze des menschlichen Verkehrs, loc. cit. Αντίστροφον σχέσιν πρός τήν

2. "Οτι ή όριακή χρησιμότης άγαθοΰ ε“ρ JevonS( Menger, Walras καί
ΐαθέσιμον ποσότητα αύτοΰ συνεφωνησαν ευθύς ι

Marshall.
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συνολικήν χρησιμότητα, τήν όποιαν διαθέτει τό άτομον. Ή ώς άνω φυσική 
τάσις τοϋ άτόμου νά άξιολογή τάς χρησιμότητας τών άγαθών κατ’ άντίστρο- 
φον τάξιν μέ τήν μεταβολήν της ποσότητος τοΰ διαθεσίμου άγαθοϋ, άπετέ- 
λεσεν, ώς γνωστόν, τήν βάσιν ερμηνείας της πορείας της καμπύλης ζητήσεως

"Ινα άποφευχθή δέ ή προκαλουμένη σύγχυσις της άξιολογήσεως τών άγαθών 
βάσει τών χρηματικών μονάδων, είσήχθη ύπό τών νεοκλασικών άνεξάρτητος 
μονάς μετρήσεως της χρησιμότητας (Utils). Μέ αυτήν άσχολούμεθα συντο- 
μως είς τά έπόμενα.

12. 'Η ΐκανότης μετρήσεως της χρησιμότητας τών άγαθών.

Έκ τών κλασικών οικονομολόγων τοΰ παρελθόντος αίώνος o'. \\. S. 
Jevons, L. Walras καί A. Marshal 1 * * προσεπάθησαν νά μετρήσουν τάς χρη­
σιμότητας τών διαφόρων άγαθών καί χαρακτηρίσουν αύτάς δι’ άπο/ύτων 
άριθμών, ώς συμβαίνει προκειμένου διά τον όγκον, τό βάρος, πυκνότητα κλπ. 
τών διαφόρων σωμάτων. Ούτοι είσήγαγον τάς μονάδας χρησιμότητας (utils), 
διά τών οποίων θά ήδύνατο έκαστον άτομον νά άξιολ.ο'^ήσ·η επακριβώς την 
χρησιμότητα τών διαφόρων άγαθών καί οΰτω κατατάξουν ταϋτα βεβαίωί 
είς μίαν ύποκειμενικής φύσεως κλίμακα, δεδομένου ότι κάθε άτομον άξιο- 
λογεΐ έν καί το αύτόν άγαθόν κατά διάφορον τρόπον. Διά τής άνωτέρω θεσπι- 
σεως ώρισμένου μέτρου διά τήν άξιολόγησιν τών διαφόρων άγαθών έπιτυγ- 
χάνεται, όπως ταϋτα συγκριθοϋν μεταξύ των καί έκφρασθή δι’ άπολύτου 
άριθμοΰ ό βαθμός επιθυμίας του ύπό τοϋ άξιολογοϋντος άτόμου. Ούτως έαν 
π.χ. έν άγαθόν άξιολογηται διά 10 βαθμών χρησιμότητας καί έν έτερον δια 
50, τότε θά ήτο δυνατόν νά λεχθή, ότι τό δεύτερον άγαθόν είναι πέντε φορά? 
περισσότερον επιθυμητόν άπό τό πρώτον. Ώς όμως Οά Ιδωμεν είς τά επό­
μενα, ή τοιαύτη άκριβής άξιολόγησις τοΰ άγαθοϋ είναι αύστηρώς ύποκειμε- 

1. W. S. Jevons, Theory of Political Economy, loc. cit., L. Walras,
Elements of Pure Economics, loc. cit., A. Marshall, Principles of Economic8'
loc. cit.
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νική και συνεπώς δέν δύναται νά γενικευθή. 'Η τοιαύτη δι’ άπολύτων άριθμών 
άξιολόγησις τών άγαθών δέν είναι δυνατή, άλλα ούτε καί χρειάζεται, ώς 
διεπιστώθη ύπό νεωτέρων θεωρητικών άσχοληθέντων μέ το θέμα αύτό.

13. Χρησιμότης καί ’Ατομικόν Εισόδημα.

Άναλόγως τοϋ εισοδήματος πού διαθέτει κάθε οικονομούν άτομον γίνεται 
υπ αυτοΰ καί ή άξιολόγησις τών χρηματικών μονάδων. Είς τοϋτο δέον νά 
άποδοθή το γεγονός, δτι δύο άτομα μέ διαφορετικά εισοδήματα δέν άξιολο- 
γοϋν τήν χρησιμότητα ενός καί τοΰ αύτοΰ άγαθοΰ έξ ίσου. Άναλόγως δέ έν 
καί το αύτό άτομον άξιολογή τά άγαθά κατά διάφορον τρόπον καί μάλιστα 
φθινόντως, καθ’ οσον κατά τ’ άνωτέρω, ή έξ αύτών χρησιμότης βαίνει έλαττου- 
μενη μέ τήν αΰξησιν τής διαθεσίμου ποσότητος αύτών. Ούτως έάν υποτεθή, οτι 
διά τήν πλήρη ίκανοποίησιν άνάγκης τίνος άπαιτοϋνται 3 μονάδες άγαθοΰ 
τίνος, τότε ή άπορρέουσα χρησιμότης έκ της πρώτης μονάδος τοΰ έν λογω 
άγαθοΰ είναι μεγαλυτέρα ή έκ της δευτέρας κ.ο.κ. 1 Πρέπει δέ διά νά προβή 
ο καταναλωτής είς τήν άγοράν τής πρώτης, δευτέρας κλπ. μονάδος αγαθοΰ 
τίνος, νά προσδοκά, δτι αί χρησιμότητες τών άγοραζομένων μονάδων τοΰ άγα­
θοΰ είναι μεγαλύτεραι άπό τήν προσδοκωμένην χρησιμότητα ετερων αγαθών 
μή άγορασθέντων.

1- Δέον νά σημειωΟη, δτι τούτο ισχύει ύπδ τήν προϋπόΟεσιν, ότι ή πρώτη μονός άγαθοΰ 
τι^ς δύναται νά χρησιμοποιηθώ αύτοτελώς. Ούτως έάν π.χ. διά την κατασκευήν ένδύματος 
τινδς χρειαζύμεβα 2 μέτρα ύφάσματος, τότε τό πρώτον μέτρον είναι άχρηστον δι ημάς, 
^τ'θέτως τό δεύτερον έχει μεγαλυτέραν χρησιμότητα ή τό πρώτον μόνον.

Προς πληρεστέραν κατανόησιν τών λεχθέντων έστω το εςής παράδειγμα .
Καταναλωτής μέ ώρισμένον εισόδημα έστω, ότι αςιολογεΐ κάθε χρημα­

τικήν μονάδα τοΰ εισοδήματος του μέ 10 μονάδάς χρησιμοτητος. 1 ποθε- 
τομεν επίσης δτι διά μικράς διακυμάνσεις τοΰ εισοδήματος του ς αξιολο- 
Υησις τών χρηματικών του μονάδων παραμένει άμεταβλητος. Εστω επίσης, 
ότι ή άξιολόγησις χρησίμου είς αύτόν αντικειμένου π.χ. υποκάμισων γίνεται 
ως κάτωθι :

Μονάδες ’Αγαθόν Μονάδες Χρησιμοτητος
Ιον 'Τποκάμισον όθ
2ον » 30
3ον » 24

Έάν ύποτεθή δτι ή τιμή έκάστου ύποκαμίσου είναι 3 χρηματικαι μο,α- 
όεζ, τότε προφανώς διά την άγοράν τοΰ πρώτου υποκάμισου ουτος ανταλλα- 
σει 30 μονάδας χρησιμοτητος (3 χρηματ. μονάδες ΧΙΟ μονάδάς χρησιμό­
τητας = 30 μονάδες χρησιμότητας), άντί 40 μονάδων, ας άπολαμβάνη ούτος 
** τοΰ πρώτου ύποκαμίσου. Άρα έχει έν τελικόν κέρδος εκ 10 μονάδων χρη- 
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σιμότητος έκ της ένεργείας του αύτής (40 — 30=10). Ή άγορά καί ένός 
-δευτέρου υποκαμίσου είναι διά τον καταναλωτήν άδιάφορος, καθ’ δσον ούτος 
βάσει της άξιολογήσεως του αί χρησιμότητες τών 3 χρηματικών μονάδων είναι 
ϊσαι πρός τήν χρησιμότητα (30 μον. χρησιμ. ) τήν όποιαν προσδοκά, νά λάβη 
έκ της άγοράς καί ενός δευτέρου υποκαμίσου.

'Οπωσδήποτε πάντως δέν θά προβή είς τήν άγοράν καί ένός τρίτου υπο­
καμίσου, καθ’ δσον 24 30, ήτοι ή προσδοκωμένη χρησιμότης είναι μικρο-
τέρα της χρησιμότητος τών 3 χρηματικών μονάδων τάς οποίας πρέπει νά 
θυσιάση το οικονομούν άτομον είς άλλο άγαθόν, έξ ού προσδοκά, δπως αύξηση 
τήν συνολικήν του χρησιμότητα. Τό οικονομούν άτομον θά διαθέτη προσθέ­
τους χρηματικής μονάδας έκ τού εισοδήματος του διά τήν άγοράν προσθέτων 
ποσοτήτων άγαθοϋ τινός, μέχρις δτου ή οριακή χρησιμότης τού άποκτωμένου 
αγαθού έξισωθή πρός τήν οριακήν χρησιμότητα τού χρήματος. Τότε λέγο- 
μεν δτι τό οικονομούν άτομον μεγιστοποιή τήν συνολικήν χρησιμότητα τών 
άγαθών, πού δύναται νά άποκτήση διά τοΰ διαθεσίμου εισοδήματος του. Συνε- 
■πώς κατά τ’ άνωτέρω δέον νά ίσχύη ή σχέσις :

'Οριακή χρησιμότης άγαθοϋ ΑΧ='Ορ. Χρησ. Α2 — ....οριακήν χρησι­
μότητα τοΰ χρήματος X τήν τιμήν τοΰ άγαθοϋ Α1='Οριακ. χρησιμότητα 
Χρήματος X τήν τιμήν τοΰ άγαθοϋ Α2 —............. ή

“Όριακ. Χρησ. Αχ Όριακ. Χρησ. Α2
Τιμής Aj Τιμής Α2

Όρ. Χρησ. Χρήματος·

Σχετικώς μέ τήν οριακήν χρησιμότητα τοΰ χρήματος πρέπει νά διευκρι- 
-νισθή, δτι ή ώς άνω προϋποτιθεμένη σταθερότης αύτής είναι λίαν άμφισβη*  
τήσιμος *,  καθ’ δσον δέν έλήφθησαν ύπ’ δψιν αί επιδράσεις πού δύνανται να 
έχουν τυχόν μεταβολαί τοΰ έπιπέδου τιμόίν έπί τοΰ εισοδήματος τών οικο- 
νομούντων άτόμων.

1. Hicks, J. R., The Generalized Theory of Consumer’s Surplus, Rev. Econ· 
Studies, 1945-46.

2. Hicks, J. R., Value and Capital, loc. cit., σελ. 14, Μ α λ ά v ο υ, 1 ' 
ΟΙκονομική Θεωρία, loc. cit., Κεφ. Β’, σελ. 15.

'Η τοιαύτη ύποκειμενική άξιολόγησις τών άγαθών ύπό τοϋ οίκονομοΰντοζ 
άτόμου έχει ώς συνέπειαν όπως άφ’ ενός μέν καταστήση έμφανή τήν ποσότητ® 
τών χρηματικών μονάδων (τιμήν) πού προτίθεται τούτο νά διαθέση πρθ^ 
άπόκτησιν τοΰ άγαθοϋ, καί άφ*  ετέρου, δπως καταφανή ή τιμή, είς την όποιας 
είναι διατεθειμένος ό έπιχειρηματίας νά παραγάγη καί νά διαθέση τό αύ'° 
άγαθόν 1 2.
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14. 'Η νεωτέρα άντίληψις περί διαβαθμίσεως τής Χρησιμότητας.

Έκ τής άνωτέρω συντόμου άναλύσεως προκύπτει, οτι η εύρεσις ενιαίας 
κλίμακος άξιολογήσεως τών άγαθών βασει της εξ αύτών απολαμβανόμενη, 
■χρησιμότητας είναι αδύνατος λόγω τοϋ ύποκειμενικοΰ χαρακτήρας^ του ,,ε 
ματος. Ή διαβάθμισις τών άγαθών βάσει άπολύτου κλίμακας δέν είναι ούτε 
δυνατή άλλ’ ούτε καί άναγκαία. Βάσει δέ νεωτερων ερευνών κατεφανη, οτι 
τό οικονομούν άτομον επιθυμεί νά κατατάξη απλώς το αγαθά κα ωρισμε η 
τάξιν άναλόγως τοΰ βαθμού ή τάσεως έπιθυμιας αυτών, χωρίς όμως να ε αι 
τούτο εις θέσιν νά εϊπη άν τό άγαθόν Α έπιθυμή 3 φορά, περισσότερό 
τό Β. Άρκεϊται τό άτομον είς τήν έξακρίβωσιν τοϋ γεγονοτος, ότι το αγ 
Α είναι εις αύτό περισσότερον επιθυμητόν άπο τό Β εις δεόομενον χρονον ,. 
Έ τοιαύτη κατά τάξιν τακτοποίησις τών άγαθών χαρακτηρίζεται ως τακτική. 
Ή τακτική κατάταξις τών άγαθών βάσει μιας ίδιότητος αυτών ^τυγχά­
νεται διά τής θεσπίσεως έν πολλοϊς αύθαιρέτων κλιμάκων. ~ υτω χ 
λέγωμεν. οτι ό άστήρ Α, εύρίσκεται είς τήν πέμπτην θέσιν της κ ιμα ς μ 
Ύέθους, απλώς εϊμεθα είς τήν θέσιν νά εϊπωμεν, δτι ό άστηρ ουτος είναι μεγα- 

λυτερος τού ευρισκομένου είς τήν έκτην θέσιν 
αποτέλεσμα θα, επετυγχανετο, εαν ειχομεν ε γ Υξ έθεωρεϊτο
εις την οποίαν, ο αστηρ ΑΧ κατείχε την θέσιν 0 κλ[μακος>
Ύαλυτερος εκείνου ο οποίος θα κατείχε την 5 η ~ _ Αυπιάζεται
'Η τοιαύτη βάσει σχετικών κλιμάκων διαβαθμίσω πρώ.
μονοτονικός μετασχηματισμός2. Έάν εις την σχέσιν ι .υ ΤΎβάλλον-^αι τον μέλος τής έξιΧως μεταβάλλεται, τότε οΐ λ1 xai *2 

Ομοίως. Εις έκάστην δέ τιμήν τοϋ ψ Αντιστοιχούν άπειροι
Παραγόντων χΧ καί χ2. Οί άπειροι δέ αύτοι συνΊς καμπύλην άδια- 
την ώρισμένην τιμήν τοΰ ψ δίδουν μιαν YPW ζ διάφοροι καμπύλαι 
'Ρορίας. Είς τάς διαφόρους δέ τιμάς του ψ α > X , ,
“^αφορίας (άπειροι καθ’ όσον αί τιμαί τας οποίας τέμνων-
ετίσης άπειροι). Αί καμπύλαι Αδιαφορίας μετατοπ

, άονήν τής έλαττουμένης οριακής
1. Ή άξιολόγησις άγαθοΰ βασίζεται είς τήν ως ποσότητος τοϋ άγαθοΰ έντός

ΧΡησιμότητος, ένθα αΰτη έλαττοϋται μέ την αυξ 1
Υμένων χρονικών ορίων. Monotonic Transformation.

( 2· Διά τοϋ δρου αύτοΰ άποδίδομεν τον αγγ ι Ανισότητα α > β, όταν
Κ*  τοΰ δρου αύτοΰ αποδίδεται ή μεταβολή δπου . ά ΐνω α ) β τότε ή σχέσις

* ·. s Κ». >
λέγομχν ότι μεταβάλλεται (μετατοπιζετ . θεωρία ’Αποφάσεων, Αθηναι

(β). Βλ. έττίσης Μ α ρ μ α τ ά κ η, _Ν., Ή Monotonic Transformation διά τοΰ
961. σελ. 9, δστις αποδίδει όμοίως ώς 4νω τόν ρ * 1 c hi a n, The Meaning of 

’‘μονοτονικός μετασχηματισμός». Βλ. έπίσης
'•lily Measurement, AER, 1953, σελ. 26. _

tApXE10N> Δ Ε Καλιτσοονάχη, Τόμ. 43ος (1963), Τενχ. Δ 4
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ται (σχ. 9). Διότι έάν ύποθέσοιμεν, ότι δύο· καμπύλαι έστω αί ε καί δ τέ— 
μνονται εις σημεϊον τι Ζ τότε αί τιμαί πού έχουν οί καμπύλες ε καί ζ συμπί­
πτουν είς τό Ζ, άλλά αύτο άντίκειται προς τήν ύπόΟεσιν, οτι δύο διαφορετικές 
καμπύλες άδιαφορίας έκφράζουν διαφορετικές τιμές τοϋ ψ. Παραδεχόμενα 
δέ, οτι όσον μεταβαίνομεν έκ τών άριστερών προς τά δεξιά τόσον αύξάνη η. 
τιμή του ψ

15. Καμπύλαι ’Αδιαφορίας.

Έπ'ι τών συντεταγμένων οχ, οψ παρίστανται αί ποσότητες α καί β δύο 
άγαθών χ καί ψ, αί όποϊαι δύνανται νά άγορασθοϋν ύπό τοΰ καταναλωτοι*  
διαθέτοντος εισόδημα ε. Έάν αί τιμαί τών χ καί ψ κατά μονάδα είναι Ή» 
καί τ2 τότε ή συνολική ποσότης τήν οποίαν δύναται ούτος νά άγοράσγ θ*  
δίδεται ύπό της άξισώσεως (1) ατΧ + βτ2=ε. Έάν ό καταναλωτής διαθέ<* ε1 
ολόκληρον το εισόδημά του διά τήν άγοράν μόνον τοΰ ενός έκ τών άγαθών 
π.χ. τοϋ χ καί κατόπιν μόνον τοΰ ψ, τότε προφανώς αί ποσότητες τάς όποϊαι 
έκάστοτε θά δύναται νά άγοράζη 6ά είναι άντιστοίχως ΟΑ ή ΟΒ (σχ. 10α)· 
Πας άλλος συνδυασμός έκ τών δύο άγαθών χ καί ψ οπού προκύπτη έκ 
έξισώσεως (1) εύρίσκεται έπ'ι τής γραμμής AB. Ή γραμμή AB καλεϊτ®1 
εύθεία εισοδήματος τιμών, ή κλίσις 2 δέ αύτής δίδεται ύπό τής σχέσεως :

1. Αί καμπύλαι άδιαφορίας προκύπτουν διά προβολής τών διαφόρων έπιπέδων
τών λαμβανομένων διά καθέτων τομών πρός τόν άξονα τοϋ κώνου έπί τοϋ έπιπέδου 
βάσεώς του. Ό άξων τοϋ κώνου παριστα τάς τιμάς τοΰ ψ. ,

2. Β a u in ο 1, W., Economic Theory and Operations Analysis, loc. cit., σελ. 3

<2> -Γ- = τ— dp τ2
Έξ όλων δέ τών συνδυασμών τών διδομένων ύπό τής έξισώσεως (D 

ό καταναλωτής θά προτίμηση έκεϊνον, διά τοΰ οποίου μεγιστοποιεί ούτος ^ϊν 
έκ τών άγαθών χ καί ψ λαμβανομένην χρησιμότητα, έξ ύποθέσεως δέ θε<0 
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ροΰμεν δτι αί πλέον άπομεμακρυσμέναι πρός τά δεξιά (σχ. 10α) καμπυλαι 
αδιαφορίας άντιπροσωπεύουν μεγαλυτέρας χρησιμότητας. Συνεπώς ο πλέον 
εύνοϊκος συνδυασμός τών άγαθών χ καί ψ καθορίζεται ύπό της καμπύλης 
αδιαφορίας ήτις έφάπτεται της γραμμής AB.

16. ’Ιδιότητες τών Καμπύλών ’Αδιαφορίας έν σχεσει πρός ψυ­
χολογικός τινας άρχάς τοΰ ανθρώπου.

'Τποθέτωμεν δτι έκάστη καμπύλη αδιαφορίας παριστα την χρησιμό­
τητα την λαμβανομένην έκ τοϋ συνδυασμού τών διαφόρων ποσοτήτων δυο 
αΥαθών αΧ καί α2 μετρουμένων έπί τών άξόνων χ, ψ, τοϋ σχ. 10.

Εκάστη καμπύλη αδιαφορίας αντιστοιχεί προς ωρισμενην χρησιμοτη.α, 
δέ σημεϊον της αύτής καμπύλης άδιαφορίας προκύπτει διά συνδυασμού 

,ι«φόρων ποσοτήτων έκ τών δύο άγαθών, τά όποια παριστώνται έπί των δύο 
αξόνων οχ καί οψ. Συνεπώς δυνάμεθα νά εϊπωμεν, δτι έκάστη καμπύλη άδιαφο- 

είναι ό γεωμετρικός τόπος τών σημείων οπού λαμβαν^ται η αυτή παν. >.ε 
"^οσότης» χρησιμότητος έκ τών δύο άγαθών διά συνδυασμού διαφόρων ποσο­
στών έξ αύτών. Το οικονομούν άτομον έάν συνδυάση τάς ποσότητας OAj και

Κοινοποιεί την άντίστοιχον άνάγκην ες ίσου εαν συνδυάση .ας ποσότητα» 
°Βι καί ΟΒ2, δεδομένου δτι’τά σημεία Α καί Β εύρίσκονται έπί τής αύτής 
'αΡ·πυλης άδιαφορίας. “Αρα ή έλάττωσις τής λαμβανομενης χρήσιμο.η.ος 
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έκ τής μειώσεως τής ποιότητος τοϋ άγαθοΰ α! (ψ), ίσοδυναμεϊ προς τήν 
αυξησιν τής χρησιμότητος έκ τής επιπλέον διατιθεμένης ποσότητος τοϋ έτέ-

Α Βρου άγαθοΰ α2(χ). Ό λόγος 1 * 1 καθορίζει τον βαθμόν ύποκαταστά- 
Α2Β2

1. Βλ. Bau mol, W. J., Economic Theory and Operations Analysis, loc·
σιλ. 154.

σεως τών δύο άγαθών. Προφανώς δέ ισχύει ή σχέσις :
ΑΔ , , , , , , ,= κλίσις (θετική, ήτοι λαμβάνεται ή άπόλυτος τιμή αύτής) τής 
ΔΒ

καμπύλης άδιαφορίας AB."Ωστε λοιπόν ή κλίσις τής καμπύλης άδιαφορίας καθο­
ρίζει τον ύποκειμενικόν (τον ύφ’ έκαστου άξιολογοΰντος άτόμου) βαθμόν 
ύποκαταστάσεως τοϋ ένός άγαθοΰ ύπό τοϋ ετέρου, καλείται δέ ή άπόλυτος 
τιμή τής κλίσεως, όριακή ύποκατάστασις τοΰ αΧ διά τοϋ α2 (Marginal rate 
of Substitutions). Βάσει δέ τών ώς άνω ττερί. έλαττουμένης χρησιμότητος 
έκτεθέντων συνάγεται εύκόλως, δτι αί όριακαί χρησιμότητες τών άγαθών 
μεταβάλλονται άντιστρόφως άναλόγως τών ποσοτήτων ή καί τών τιμών αύτών.

"Ωστε ισχύει ή σχέσις :
ΔαΧ _ ‘Οριακή χρησιμότης α2
Δα2 'Οριακή χρησιμότης at

2. Εϊδομεν άνωτέρω, οτι ή σχέσις ύποκαταστάσεως ένός άγαθοΰ δι 
άλλου είναι ύποκειμενικής φύσεως, ήτοι έξαρτάται έκ τοΰ έκάστοτε άξιολο- 
γοΰντος άτόμου. Κατωτέρω παραθέτομεν έν συντόμω μερικάς ψυχολογικά? 
άρχάς, αί όποϊαι βοηθοΰν είς τήν ερμηνείαν τών άνωτέρω έν συντομία έκτε' 
θέντων περί καμπύλών άδιαφορίας 1.

Άρ χή 1. Αί άνάγκαι τοΰ καταναλωτοΰ είς άγαθά αΧ, α2, δέν έχουν κθ' 
ρεσθή. Επιθυμεί δέ ούτος νά έχη καί άλλας ποσότητας έκ τοΰ at ή β! ή X* 1 
άμφοτέρων.

Ά ρ χ ή 2. Έάν δοθοϋν τρεις συνδυασμοί άγαθών A, Β, καί Γ, ό δέ κατ®' 
ναλωτής είναι άδιάφορος μεταξύ Α καί Β, ώς έπίσης μεταξύ Β και Γ, 
θά είναι ούτος άδιάφορος καί διά τον συνδυασμόν τών άγαθών Α καί Γ·

Ά ρ χ ή 3. Ό οριακός βαθμός ύποκαταστάσεως ενός άγαθοΰ ύπό ετέ 
ρου βαίνει συνεχώς έλαττούμενος, έφ’ οσον ή διαθέσιμος ποσότης τοΰ πρω'& 
άγαθοΰ βαίνει έλαττουμένη. Τοΰτο είναι άμεσος συνέπεια τοΰ ώς άνω 
χθέντος, ότι ή όριακή χρησιμότης άγαθοΰ είναι άντιστρόφως άνάλογος 
διαθεσίμου ποσότητος αύτοΰ. "Ητοι ή όριακή χρησιμότης άγαθοΰ βαίνει έλ* - 
τουμένη μέ τήν αΰξησιν τής διαθεσίμου ποσότητος έκ τοΰ άγαθοΰ.

Έκ τών τριών αύτών άναφερθέντων άρχών προβαίνομεν είς τήν έξαΥ0*'  
τών κάτωθι συμπερασμάτων, άτινα άναφέρονται εις τάς καμπύλας άδιαφοΡ^* ’
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α Εάν μία καμπύλη άδιαφορίας είναι ύπερκειμένη έτερος καί εύρίσκε- 
ται δεξιά αυτής, λέγομεν τότε, ότι αύτη παριστα μεγαλύτερος προτιμήσεις 

του καταναλωτοϋ.Γοϋ.ο είναι άμεσος συνέπια τοϋ γεγονότος οτι είς την σχέσιν (1) ψ=ί 
Χι> Za ), εάν αύςηθοΰν α'ι τιμαί τών άνεξαρτήτων μεταβλητών χ1? χ2 τότε 

'Ζ-αι η τιμή της έζηρτημένης ψ θά αύξηθή, άρα θά μεταβληθή όμορρόπως πρός 

τας τιμάς τών χ1, χ2.
|J,,' καμπύλαι αδιαφορίας έχουν αρνητικήν κλίσιν.

* Εις την ως άνω σχέσιν (1) έκ τοϋ διαφορικού λογισμού, παριστώντες
* <Ρι και φ2 τας μερικάς παραγωγούς τής έζηρτημένης μεταβλητής ψ έν 

^Ζ=·σει άντιστοιχως πρός τούς χ3 καί χ2, λαμβάνομεν το ολικόν διαφορικόν, 

τό οποίον δίδεται ύπό τής σχέσεως (2).
, _ ί2) ίΙΨ = Φι^Ζι + <PadZa

_ (2) έ'χομεν τήν συνολικήν μεταβολήν τής έζηρτημένης μετα-
ΗΑ/ίτής ψ, όταν αί άνεξάρτητοι χχ, χ2 μεταβληθοΰν. Ώς δέ έκ τής αύτής σχέ-

(2) καταφαίνεται ή μεταβολή αυτή ίσοϋται πρός τό έκάστοτε άθροισμα 
μεταβολών τής έζηρτημένης μεταβλητής ψ έν σχέσει πρός τάς άνεξαρτή- 

Ους μεταβλητάς χρ χ2 πολλαπλασιαζομένας έπί τάς έκάστοτε όριακάς μετα- 
, °λας τών ποσοτήτων τών χ1 καί χ2 (ύχ1( καί <1χ2). Έάν δέ μεταβώμεν 

τοΰ σημείου Α εις Β (σχ. 10) τής αύτής καμπύλης άδιαφορίας, τότε έζ 
^οθέσεως εις τήν σχέσιν (1) ό παράγων ψ μένει άμετάβλητος. Άρα ή σχέσις 

έϊ ζ^αΙ*β “νει τήν μορφήν : dip — 0 = <pj dxj + φ2 <1χ2·

ής λαμβάνομεν :
(3) _ 4^- =-^-

, _ dZa ?ιΨά τ^<’ ανάγεται, ότι όταν ή ποσότης χυ αύξηθή, ήτοι 6ά είναι 
r Ζι τότε ή χ2 πρέπει νά μειωθή, ήτοι θά είναι — άχ2, ΐνα συνολικώς μή 

μεταβολή τις, ήτοι ίσχύη άψ—0. Έζ αύτοΰ προκύπτει ότι ή κλίσις 
ζ ,ΧαΙΧπυλών άδιαφορίας είναι άρνητική. Έκ τής (3) προκύπτει τέλος, 
τ Χλ^σις καμπύλης άδιαφορίας μάς δίδει τήν σχέσιν ύποκαταστάσεως 
ό ^ΧΥαθοΰ χχ διά τοΰ χ2 καί άντιστρόφως διά το οικονομούν άτομον, το

*’Ον κινείται έπί τής καμπύλης άδιαφορίας ψι=φ(Ζι> Za) ’·
έ), κλίσις τής καμπύλης άδιαφορίας αύζάνει (ή ή απόλυτος τιμή αυτής 
^ϋται) μεταβαίνοντες έξ άριστερών πρός τά δεξιά, αυτή δέ είναι κυρτή 
δΤ ς τί* κεντρον τών άξόνων. Τοϋτο είναι άμεσος συνέπεια τοΰ γεγονότος, 
εΕ ’,σ°ν αυξάνει το άπόθεμα άγαθοϋ τινός, τόσον μειοΰται η επιθυμία τοΰ 
δι’ . φούντος άτόμου νά άποκτήση έπί πλέον μονάδάς εκ τοΰ αύτοΰ αγαθοϋ 

■^^τ°ιλλαγή ς,
ot)1'135· Hicks, J.R., Value and Capital, Part 1, καί Μαθημ. Παράρτημα, 

3og,
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17. Ή θεωρία τής χρησιμότητος κατά τούς von Neumann καί 
Morgenstern.

1. Εις τά προηγούμενα κατεβλήθη προσπάθεια, όπως εκτεθούν συντό- 
μως αί απόψεις τών νεοκλασικών, οσον άφορά είς τήν χρησιμότητα τών άγα­
θών καί την δυνατότητα ή μη μετρήσεως αύτής. Ώς δέ έμελετήθη το θέμα 
της άπολύτου χρησιμότητος (Cardinal Utility) ύπό τών Jevons, Menger, 
Walras καί Marshall, άπέβλεπεν είς την παροχήν πληροφοριών δηλαδή τήν 
ερμηνείαν της έν γένει συμπεριφοράς τών οίκονομούντων άτόμων. Διά της 
έλαττώσεως τής όριακής χρησιμότητος τών άγαθών, έφ’ όσον ηύξάνετοή 
διαθέσιμος ποσότης αύτών, ήρμηνεύθη ή πορεία τής καμπύλης ζητήσεως τών 
άγαθών, ώς άνωτέρω άνεπτύχθη (σελ. 60-61 ). "Ωστε διά τής άπολύτου 
χρησιμότητος προσεπάθησαν οί νεοκλασικοί, όπως καθορίσουν τούς ψυχο­
λογικούς παράγοντας, οί όποιοι επηρεάζουν τάς άποφάσεις τών οίκονομούντων 
άτόμων, καί οΰτω προσδιορισθοϋν οχι μόνον αΐ έπιθυμίαι των άλλά άκόμή 
καί ό βαθμός προτιμήσεως τών διαφόρων άγαθών.

Είδομεν περαιτέρω, ότι ή άξιολόγησις τών άγαθών βάσει ενιαίας κλί' 
μακος είναι άδύνατος λόγω τής ύποκειμενικότητος τοϋ θέματος καί συνεπώς 
αποκλείεται πάσα γενίκευσις μεμονωμένως έξαχθέντων συμπερασμάτων· 
Βάσει δέ τών νεωτέρων άντιλήψεων ή τοιαύτη δι’ άπολύτων άριθμών άξιολό' 
γησις τών άγαθών δέν είναι διόλου άναγκαία διά τήν μελέτην τών σχετικών 
μέ τήν χρησιμότητα αύτών προβλημάτων. Άντιθέτως ή κατάταξις τών άγ*'  
θών βάσει τής τακτικής χρησιμότητος (Ordinal Utility) παρέχει τήν δυν#' 
τότητα είς τό οικονομούν άτομον, όπως συγκρίνη περισσοτέρας έπιθυμί®’ 
π.χ. διά τήν άπόκτησιν ένός ή περισσοτέρων άγαθών καί ούτω προβή είς 
λήψιν τής σχετικώς πλέον εύνοϊκής άποφάσεως.

’Ενταύθα θά πρέπη πάντως νά τονισθή, 6τι τό οικονομούν άτομον κα*®'  
τάσσον τά άγαθά κατά μίαν ώρισμένην σειράν προτιμήσεως (τακτική 7.?* 1' 
σιμότης), θά δυνηθή νά εϊπη ποιον έκ δύο άγαθών Α καί Β προτιμά περι<Τ 
σότερον. Εκείνο πάντως τό όποιον δέν δύναται νά εϊπη είναι, ότι τό άγ®*̂  
Α είναι π.χ. δύο φοράς περισσότερον έπιθυμητόν άπο τό Β λόγω δίπλα®1*'  
χρησιμότητος αύτοΰ άπό τό έτερον (Β) κ.ο.κ.

Διά νά δυνηθή τό οικονομούν άτομον, όπως λάβη τήν πλέον εύνοϊ* 1’ | 
άπόφασιν, θά πρέπη νά είναι τούτο εις Οέσιν, όπως συγκρίνη τήν εκβ®* 7^ | 
ένός γεγονότος ύπό διαφόρους καταστάσεις ώς π.χ. κινδύνου, άβεβαιότηΐ0' 
κλπ. Ούτω π.χ. ή έκβασις ενός γεγονότος δύναται νά είναι διάφορος ύπό | 
φόρους συνθήκας, δτε τό οικονομούν άτομον θά προσπαθήση, 0πω. κατα<®’_ 
τά διάφορα αύτά γεγονότα κατά σειράν προτιμήσεως καί τελικώς θά * ν I 
τήν πλέον συμφέρουσαν άπόφασιν, ήτοι εκείνην, ή οποία συνεπάγεται τό | 
εύνο'ίκόν αποτέλεσμα. ΟΙ ν. Neumann κα’. Morgenstern Iva έπιτύχου*  Ρ1 
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τοιαυτην κατάταξιν κατά σειράν προτιμήσεως τών διαφόρων γεγονότων ύπό 
ζα.ασ.ασιν όμως κίνδυνου, εξέλεξαν τήν χρησιμότητα, την οποίαν μάλιστα 
<ονομασαν απόλυτον χρησιμότητα. Ή ύπό τών ν. Neumann καί Morgen- 
stt rn χρησιμοποιηΟεισα έννοια της χρησιμότητος δέν είχε κανέν κοινόν γνώ- 
ρισμα πΡ°ζ εκείνην, η όποια έμελετήθη ύπό τών νεοκλασικών. Πάντως, ώς 
ητο φυσικόν, ό χαρακτηρισμός καί μόνον τής χρησιμότητος ώς απολύτου ήρκει 
δια να προκληΟοΰν παρερμηνεΐαι καί ούτω νά άμφισβητηθή έπί μαχρόν ή 
θεωρία τών παιγνίων.

Οι ν. Neumann καί Morgenstern έπιδιώκουν είς τήν θεωρίαν των τών 
παιγνίων, όπως επιτευχθή διαβάθμισις διαφόρων γεγονότων ύπό κατάστασιν 
κίνδυνου καί εν συνεχεία προβλεφθή ή πιθανωτέρα έκβασις γεγονότος τινός. 

ρος τοϋτο προσεπάΟησαν τή βοήθεια τής έννοιας τής χρησιμότητος, δπως 
-υρς,θή μια σχεσις διά τής οποίας θά ήτο δυνατή ή περιγραφή τής συμπερι­
φοράς τοϋ οικονομοϋντος άτόμου, λαμβανομένου ύπ’ οψιν, δτι τοϋτο είναι 
ανα γκασμενον νά έκλέξη μεταξύ περισσοτέρων επικινδύνων γεγονότων του­
λάχιστον έν, τό όποιον προφανώς θά άποβή τό πλέον συμφέρον διά τό ένδια- 
φερομενον άτομον. Τό κεντρικόν θέμα, μέ τό όποιον άσχολεϊται ή θεωρία 
^ων παιγνίων, δύναται νά διατυπωθή συντόμως ώς έξής : Έάν έν άτομον 
είναι εις Οεσιν νά κατατάξη κατά σειράν προτιμήσεως περισσότερα τυχαία 
γεγονότα, τότε δύναται τις νά θέσπιση μονάδας χρησιμότητος (αύθαιρέτως) 
κατα τοιοϋτον τρόπον, ώστε έάν τό άτομον τοϋτο έπηρεάζεται κατά τήν λήψιν 
των αποφάσεων του μόνον ύπό τής προσδοκωμένης χρησιμότητος τών ώς 
νω τυχαίων γεγονότων, τότε τό άτομον αύτδ ένεργή συμφώνως πρός τάς 

^Ραγματικάς του τάσεις (φυσικάς του ροπάς), ύπό τον δρον βεβαίως, δτι 
υπαρχει λογική συνέπεια είς τάς ροπάς του αύτάς. Ή σημασία τής χρησιμό- 
"^τος περιορίζεται συνεπώς εις τήν δι’ αύτής διαβάθμισιν κατ’ άρχήν μέν 
ϊεγονότος τινός ύπό βεβαίας συνθήκας έν συνεχεία δέ καί κατ’ έπέκτασιν 
των προσδοκωμένων εκβάσεων διαφόρων γεγονότων ύπό κατάστασιν κινδύνου, 
^ναται νά λεχθή, δτι πρόκειται περί μεγέθους, τό όποιον λαμβάνεται αύθαι- 
Ρετως ύπό τοϋ ενδιαφερομένου άτόμου καί δέν έχη ούδεμίαν σχέσιν πρός τήν

, 1· Τόσον ό κίνδυνος όσον καί ή άβεβαιότης άναφέρονται είς μελλοντικά γεγονότα, τών
κοίων ή ίκβασις είναι συγκεχυμένη, ήτοι κατά τό μάλλον ή ήττον άγνωστος. 'Υπό τών 

?υΥϊΡαφέων γίνεται αύστηρά διάκρισις μεταξύ κινδύνου καί αβεβαιότητας. "Εν γεγονός 
καταστασιν κινδύνου δύναται νά έπαναληφθή εις πολλας περιπτώσεις, αι οποΐαι αφ 
μέν είναι συγκρίσιμοι μεταξύ των (π.χ. άτμοπλοϊκά ταξείδια είς ’Ωκεανόν ) καί άφ’ 

^χνότης έπαναλήψεως αύτών δύναται νά καθορισθη κατα προσέγγισιν, βασει του 
των πιθανοτήτων. ΆντιΟέτως έν γεγονός χαρακτηρίζεται ώς άβέβαιον, όταν τούτο

* Επαναλαμβάνεται έπί όμοιων περιπτώσεων (συγκρίσιμων μεταξύ των) καί είς διαφο- 
» Ζρονικάς περιόδους, ήτοι πρόκειται, ώς λέγομεν, περί μοναδικής περιπτώσεως. Βλ.

51· Papandreou, Some Basic......... . loc· cit., σελ. 208-209. Luce-
1 * f a, Gaines and Decisions, loc. cit., σελ. 13.
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άπόλυτον χρησιμότητα τών νεοκλασικών. Διά τών αύθαιρέτως εΐσαγομένων· 
μονάδων χρησιμοτητος 1 επιδιώκεται, όπως δοθή όσον τό δυνατόν περισσό­
τερον συγκεκριμένη μορφή είς την άναμενομένην έκβασιν τών διαφόρων γεγο­
νότων ύπό κατάστασιν κινδύνου.

1. ΙΙερΙ τών αύθαιρέτως εΐσαγομένων μονάδων χρησιμότητος διά τήν διαβάθμισιν
προτιμήσεων βλ. λεπτομερώς είς Β a u in ο 1, Economic Theory......... . loc. cit., σί'*"
344. Μαρματάκης, N., Ή Χρησιμότης..., loc. cit., σελ. 17.

2. Luce-Rai ff a, Games and Decisions, loc. cit., σελ. 23 κ.έ. S I r o ·l" J 
R. II., Cardinal Utility, AER 1953, Papers, σελ. 391 κ.έ.

3. A. G. Papandreou, An Experimental Test of an Axiom in the Th‘’,,r' ? 
of Choice, Econometrica 1953, σελ. 477. ‘Ενταύθα δ ΙΙαπανδρέου τονίζει, δτι ή
τής μεταβατικότητος έπιβεβαιοϋται ύπό τής έν γένει συμπεριφοράς τών οικονομούν^ I 
άτόμων.

Πρέπει νά τονισθή, οτι ή κατάταξις τών διαφόρων προτιμήσεων τών οίκο- 
νομούντων άτόμων ύπό τον όρον ότι αύται παρουσιάζουν λογικήν συνέπειαν,, 
βασίζεται είς -την παραδοχήν ώρισμένων ψυχολογικών ύποθέσεων, τάς οποίας, 
λόγω της ίδιαζούσης σημασίας των διά τό εις τήν παρούσαν μελέτην έξετα- 
ζόμενον θέμα τών έπενδύσεων ύπό κατάστασιν κινδύνου καί άβεβαιότητος,- 
παραθέτομεν κατωτέρω 2 :

Ύπόθεσις 1. ’Αρχή της μεταβατικότητος (διαβάθμισις τών προτιμή­
σεων). Έάν τό οικονομούν άτομον προτιμά ή είναι άδιάφορον ώς προς τάς 
τελικάς τιμάς Α καί Β δύο γεγονότων, ώς έπίσης ομοίως καί μεταξύ τών Β 
καί Γ τότε το άτομον αύτό προτιμά ή είναι άδιάφορον άντιστοίχως καί διά 
τά γεγονότα Α καί Γ3.

Είς τά έπόμενα θά χρησιμοποιοϋμεν τά έξης σύμβολα μέ τάς αντιστοί­
χους έννοίας :

προτιμάται : >
Είναι άδιάφορον : =
Έάν λοιπόν ίσχύη A Β καί Β Γ τότε βάσει της ώς άνω άρχή£

της μεταβατικότητος θά ίσχύη καί Α Γ.
Ή άρχή της μεταβατικότητος άποδεικνύεται εύκόλως, έάν τά μεγέθη 

Α καί Β λάβουν συγκεκριμένας τιμάς.
Ύπόθεσις 2. ’Αρχή της συνεχείας (Continuity) τών προτιμήσεων» 
Έστω οτι αΐ δύναται έκβάσεις γεγονότος τίνος είναι αί έπόμεναι τρεις » 

Αα, Ββ καί Γγ , διά τάς οποίας ισχύει :
Αα > Ββ και Ββ > Γγ. Λέγομεν, ότι ύπάρχει είς άριθμος (πιθανότηί) 

Pi τοιοϋτος, ώστε ίσχυούσης της άνισότητος ο Ρ 1 νά έχωμεν :

(1) Ββ = [Ρ, : Α,, ΓΤ].
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Έάν ύποθέσωμεν, οτι ό Pi εύ( 
προφανώς ή άνισότης (2) £ Pi Αα , 

σκεται πολύ κοντά είς τό ο '
Ο.

" ύρίσκεται πολύ κοντά εις το 1, τότε ισχυει. 
( 1_ρ ) Γγ j > Ββ . Έάν δέ ό Ρ, εύρί- 

τότε ή άνω άνισότης (2) άντιστρεφεται, καΟ οσον 

( 1—Pi ) είναι περίπου 1, συνεπώς (3 ) Pi Αα , ( 1“Ρ ) Ρ· 

λοιπόν, όταν τό Ρ, κυμαίνεται μεταξύ ο καί 1, ΐσχυουν αί ανισότητες (-) καί 
(3), έξ οδ συνάγεται, οτι θά ύπάρχη τιμή τις τοϋ Pi (μεταξύ ο και 1 ), ια 
τήν οποίαν θά ύπάρχη άδιαφορία ώς προς τήν τελικήν έκβασιν .οϋ Ββ και 

τών Αα , Γγ ήτοι θά ίσχύη ή σχέσις (1).
Ύπόθεσις 3. Αρχή της ανεξαρτησίας ή τής ύποκαταστάσεως των 

προτιμήσεων. Δεδομένων τών Αβ , Ββ , 1 γ και Δ® , εαν 
Γγ == Δβ , τότε τό οικονομούν άτομον 0α είναι άδιαφορον και ια τους συν υα 
σμούς : Ρ : (Αα , Γγ ), Ρ : (Ββ , Δβ ), ήτοι θά ίσχύη :
(1) Ρ : (Αα , Γγ ) = Ρ : (Ββ , Δδ ), δι’ οίανδήποτε πιθανότητα Ρ.

Διά της σχέσεως (1) δηλοϋται, ότι έάν αί ύπό τήν α^τήν πιθανότητα 
Ρ έκβάσεις δύο διαφορετικών γεγονότων θεωρούνται τής αυτής αξίας, τότε 
τό οικονομούν άτομον παραμένη άδιάφορον, ώς προς την ανα ηφιν οιασ η 
ποτέ έξ αύτών τών πράξεων (π.χ. έπενδύσεως, παιγνίου κλπ.).

Ύ π ό θ ε σ ι ς 4. ’Αρχή τής μονοτονικότητος των προτιμήσεων.
Έάν αί εκβάσεις δύο γεγονότων είναι διάφοροι η συμπίπτουν, ήτοι 

έχωμεν Αα Ββ , πραγματοποιούνται όμως άντιστοιχως υπο πιθανότητας 

Ρ καί Ρ', τότε θά συμβαίνη νά ίσχύη :
(1 ) [ Ρ : Αα , Ββ ] ώ [ Ρ' :

Ή αλήθεια τής σχέσεως (1) είναι 7
'ό» ίπΛμτ,τώ. έ«?άσ»ν (άκοτώέαμ.™ έχ δυο τχεΛσεω» 
"λίον J/μητή Α, πραγματοποιούμενη ύπο
««5 ήτοι ί,πό 4θ.νότητ« Ρ, Μ« Ρ ) Ρ' θ«

Περισσότερον επιθυμητή.
Ύ π ό 0 ε σ ■ < 5 ’ Δανή τής συνθέτου πιθανότητας. * , „. M3 (τ^ι ΖΖ:

«ζ 

βάσει τών κανόνων λογισμού τών πιθανοτή .ων.
£ όποτοΟή *,  τό “
U7cò πιθανότητας ·οτε . — ->

[ Κι qi, K.J q2, Κ3 q3. · · ·Κ, qv ] 

Ρ =ηιΡι + (ΐ2Ρ.+....ςμΡν

, έάν καί μόνον έάν Ρ Ρ'. 

ής, καθ’ όσον έκ δύο όχι έξ

όπου i —
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Ή τελευταία αρχή δύναται νά διατυπωθή καί ώς έξης : Δύο γεγονότα 
Αα καί Bg (π.χ. άναλαμβανόμεναι επενδύσεις) πραγματοποιούμενα ύπό πι­
θανότητας ΡΧ, Ρ2 καί Ρ3, ούτως ώστε ή πιθανότηε (Pi) πραγματοποιήσεως 
τών Α, καί Ββ ύπό απλήν πιθανότητα Ρ2, ή ή πιθανότης πραγματοποιήσεως 
τών αύτών γεγονότων ύπό πιθανότητα Ρ3, είναι διά τό λαμβάνον τήν άπό- 
φασιν άτομον άδιάφορον, έάν ή πιθανότης πραγματοποιήσεως τών Aa καί 
Ββ είναι σύνθετος (Ρ), ένθα Ρ δίδεται ύπό της σχέσεως : Ρ = Px Ρ2 + 
(1 — Pt) Ρ2 ήτοι θά έχωμε :

(1) [Ρ1:[Ρ2:Αβ,Β0], [Ρ3 : Αα , Ββ ] ] = [ Ρ : Αα , Ββ ]

Ή τελευταία αυτή σχέσις (1) ερμηνεύεται ώς έξης : ’Έστω ότι ή πιθα- 
νότης πραγματοποιήσεως τών γεγονότων Αα καί Β0 είναι ΡΧ, ούτως ώστε 
εις περίπτωσιν μέν εύνοϊκής έκβάσεως τοϋ παιγνίου ή πιθανότης τελικής 
έκβάσεως τοΰ Αγ θά είναι Ρ2, εις περίπτωσιν δέ όχι εύνοϊκής (ή όλιγώτερον 
εύνοϊκής) έκβάσεως ( Bg ) θά πραγματοποιηθή τοϋτο ύπό πιθανότητα Ps> 
συνεπώς θά ίσχύη Ρ2 ) Ρ3 : "Ινα δέ πραγματοποιηθή ή πλέον εύνοϊκή περί' 
πτωσις (Αα) ύπό πιθανότητα έστω Ρ θά πρέπη νά ίσχύη ή σχέσις : P = P1Ps 
+ (1 — Ρ1)Ρ2. 'Υπό τήν προϋπόθεσιν λοιπόν, οτι ή πλέον εύνοϊκή περίπτω- 
σις ( Αα ) πραγματοποιείται ύπό τήν πιθανότητα Pi ή ύπό τήν σύνθετον Ρ> 
όριζομένην ώς άνωτέρω, παραμένει το οικονομούν άτομον άδιάφορον διά τήν 
τε> ικήν έκβασιν τοΰ πλέον εύνοϊκοΰ γεγονότος ( Αα ) ύπό πιθανότητας Ρ1> 
ρ2, Ρ3 ή Ρ.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟΝ IV

1. Η ΑΡΧΗ ΤΗΣ ΜΕΓΙΣΤΟΠΟΙΗΣΕΩΣ ΤΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ ΥΠΟ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗ 
ΣΕΩΣ ΚΑΙ Η ΔΥΝΑΤΟΤΗΣ ΑΠΟΚΑΙΣΕΩΣ ΑΠΟ ΤΗΣ ΑΡΧΗΣ ΑΥΤΗΣ

’Επικρατούσα μορφή έπιχειρήσεως είς το ελεύθερον άνταγωνιστικόν σύ­
στημα είναι εκείνη, ή οποία διά της δράσεως αύτής επιδιώκει τήν κάλυψιν 
όλων τών προκληθεισών δαπανών καί άπομένει εν πλεόνασμα το όποιον κα­
λείται κέρδος της έπιχειρήσεως. Το κέρδος της έπιχειρήσεως περιλαμβάνει 
αφ ενός μέν τήν αμοιβήν τοϋ διατεθιμένου κεφαλαίου ύπό τοϋ έπιχειρημα- 
τίου καί άφ’ έτέρου τήν αμοιβήν αύτοΰ διά τήν προθυμίαν του όπως άναλάβη 
ριψοκινδύνους πράξεις 1. Πρέπει νά γίνη αύστηρά διάκρισις μεταξύ τών όρων 
κέρδος της έπιχειρήσεως καί κέρδος τοϋ έπιχειρηματίου, έ'νθα τό τελευταϊον 
τοϋτο περιλαμβάνεται είς το προηγούμενον 2 * * *.

1. Βλ. Schumpeter, J., Die Theorie der wirtschaftUchen Entwicldung,
*^OC. cit > n·. ι ι

’I8t0U· ’ΛρΖα1 Γενΐκήί Λθγΐστΐκήζ’
0C' U S ehm o Her, Gustav, Grundriss der Allgemeinen Volkswirtschafts-

®®hre, I. Teil. loc. cit., σελ. 32.

Ώς πρός το μέγεθος τοϋ έπιδιωκομένου ύπό της έπιχειρήσεως αποτε­
λέσματος δέν υπάρχει συμφωνία γνωμών. "Ήδη άπό της έποχής τών κλασι­
κών έθεωρεϊτο ώς πλέον έπικρατεστέρα ή γνώμη της μεγιστοποιήσεως τοϋ 
κέρδους. ' Η γνώμη αύτή ήτο σύμφωνος κατ’ άρχήν πρός τήν έννοιαν τοΰ οι­
κονομικού άνθρώπου (Homo Oeconomicus), ό όποιος όμως έτονίσθη μονο- 
μερώς είς τούς μεταγενεστέρους χρόνους μέ συνέπειαν νά άπομονωθή ούτος 
από τον άνθρωπον. Ό διαχωρισμόν δέ ούτος τοΰ ανθρώπου κ.αι τοϋ οικονο­
μικού άνθροόπου δέν φαίνεται νά είναι σύμφωνος προς τας αρχας τών κλασι­
κών καί ιδίως τού ήθικοφιλοσόφου Adam Smith, ο οποίος εξηταζε το οικο­
δομούν άτομον έν στενή έξαρτήσει πρός τήν άνθρωπιστικην του συμπερι­
φοράν 8. Κατωτέρω θά ίδωμεν, οτι ή έπικράτησις της γνώμης της μεγιστο- 
Ποιήσεως τού κέρδους, οφείλεται κυρίως είς λόγους ακριβεστέρας και συστη- 
ματικωτέρας μελέτης τών διαφόρων προβλημάτων τών οικονομικών μονάδων. 
Απο ολίγων όμως ετών προέβαλε κάπως έντονωτερα η αμφισβητησις της 
αΡΧής τής μεγιστοποιήσεως τοϋ κέρδους, ώς μη ανταποκρινομενης προς την 
Πραγματικότητα. Πράγματι δέ ή έπιδίωξις καί η επιτευςις υπο της έπιχει- 
Ρησεως τοΰ μεγίστου κέρδους, προϋποθέτει ίδανικας συνθήκας τόσον εντός 
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οσον καί έκτος της έπιχειρήσεως, ώς έπίσης καί μαθηματικήν ακρίβειαν συμ­
μετοχής καί άλληλεπιδράσεως τών συντελεστών τής παραγωγής.

Είς παλαιοτέραν δέ έποχήν ένθα ό έπιχειρηματίας καί ό κεφαλαιούχος 
συνέπιπτον εις έν καί το αύτό πρόσωπον, οί δέ καταναλωταί ήσαν ύποχρεω- 
μένοι νά ικανοποιούν τάς άνάγκας των διά τών ύπό τών επιχειρήσεων παρα- 
γομένων προϊόντων, είναι προφανές ότι οί έπιχειρηματίαι εΰρίσκοντο είς 
πλεονεκτικωτέραν θέσιν. Ή ποικιλία τών διαθεσίμων προϊόντων ήτο σχετικώς 
μικρά, καί ή άγορά σχετικώς μεγάλη (μεγάλη ζήτησις), άμφότερα δέ ταϋτα 
ήσαν εύνοϊκά διά τον έπιχειρηματίαν, ένώ ό άνταγωνισμός μεταξύ τών επιχει­
ρήσεων είτε έξέλειπε τελείως ή ήτο άσθενής λόγω τοϋ συνασπισμού τών επι­
χειρήσεων καί άδυναμίας τοΰ κράτους νά έπέμβη άποφασιστικώς. Ή άρνησις 
του κράτους νά έπέμβη οφείλεται ες τάς περισσοτέρας περιπτώσεις οχι είς 
αδυναμίαν έπιβολής τών άποφάσεών του, οσον κυρίως εις τήν έπικράτησιν 
διαφόρων θεωριών περί άπολύτου ελευθερίας δράσεως τών επιχειρηματιών 
έντός τοϋ άνταγωνιστικοϋ συστήματος. Αί επιχειρήσεις έμεγενθύνοντο τα­
χέως, πράγμα τό όποιον έξηνάγκαζε τούς έπιχειρηματίας, όπως ζητήσουν 
κεφάλαια άπό άλλας πηγάς (ΐδιώτας, οργανισμούς κλπ. ), καθ’ οσον ήτο πλέον 
σχεδόν άδύνατον όπως διατεθούν ύφ’ ένός μόνον άτόμου. Ούτως έπήλθεν ολί­
γον κατ’ ολίγον ό διαχωρισμός μεταξύ κεφαλαιούχου καί έπιχειρηματίου 
καί προέκυψαν έπίσης αί διάφοροι μορφαί επιχειρήσεων. 'Η αυξησις τοϋ με­
γέθους τής έπιχειρήσεως συνεπάγεται καί αΰξησιν τών άπασχολουμένων άτό­
μων. Ούτως άπό έπιχειρήσεις μέ όλίγας εκατοντάδας άπασχολουμένων μετέ— 
βημεν εις τάς επιχειρήσεις τών δεκάδων ή εκατοντάδων χιλιάδων άτόμων. 
Ιοϋτο εϊχεν ώς άποτέλεσμα, δπως ό έπιχειρηματίας εύρεθή είς σχετικώς μι­
κρόν χρονικόν διάστημα προ ίσχυρώς αύξανομένων ομάδων συμφερόντων και 
μαλιστα τής όμάδος τών δανειστών, τής τών άπασχολουμένων έντός τής έπι- 
χειρήσεως καί τέλος έκείνης τών πελατών, ήτοι τών καταναλωτών τών προ­
ϊόντων τής οικονομικής μονάδος. Τέλος δέον νά άναφερθή τό κράτος, το όποιον 
ώς άνωτάτη αρχή δύναται νά ταχθή προς τό μέρος της μιας ή της άλλης εκ 
τών άνω ομάδων συμφερόντων μέ άποτέλεσμα νά καταστη ή θέσις τοϋ έπι*  
χειρηματίου καλλιτέρα ή χειροτέρα. Προφανώς τά συμφέροντα τών ώς άνω 
ομάδων δέν είναι δυνατόν νά συμπίπτουν. Ή μεγιστοποίησις τοϋ κέρδους 
ένφ θά ήτο λίαν έπιθυμητή ύπό τοϋ έπιχειρηματίου-κεφαλαιούχου, έν του*  
τοις αντικειται εις τό συμφέρον τών καταναλωτών καί ένδεχομένως τών άπα*  
σχολουμένων έντός τής έπιχειρήσεως, τών τελευταίων τούτων Οεωρουμένω*  
φυσικά ώς φορέων κόστους. Πέραν τής αιτίας αύτής ή άπόκλισις άπό 
άρχής τής μεγιστοποιήσεως τοϋ κέρδους, ή οποία μέχρι τοϋδε έθεωρει'0 
θεμελιώδης δέον νά άποδοιθή είς τόν διαχωρισμόν τών κεφαλαιούχων (με'"' 
χων) άφ’ ένός καί τών άσκούντων τήν διοικησιν τής έπιχειρήσεως άφ’ έτέ?°υ- 
Ή άνωτάτη διοίκησις έκάστης οίκονομικής μονάδος ένδιαφέρεται όλιγώτερ°ν
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-δια την μεγιστοποίησιν τοϋ έπιδιωκομένου κέρδους καί περισσότερον διά 
τήν σταθεροποίησιν της θέσεως αύτής είς τήν άγοράν. 'Η έπιδίωξις κατά κύ­
ριον λόγον τοΰ μεγίστου κέρδους είναι πιθανώτατον, δτι θά μείωση την υπό- 
ληψιν τής έπιχειρήσεως είς τούς καταναλωτάς τών προϊόντων αύτής. Η τοι- 
αύτη δημιουργία αντίρροπων δυνάμεων εντός τής οικονομικής μονάδος ωδη- 
γησεν εις τήν άναθεώρησιν (ορισμένων βασικών αρχών τής οικονομικής θεω­
ρίας και αναπροσαρμογήν αύτών είς τάς συγχρόνους πραγματικας καταστά­
σεις Ή μεγιστοποίησες τοΰ κέρδους ύπό τών επιχειρήσεων είναι μία πολύ 
ειδική κατάστασις. Κατωτέρω θά προσπαθήσωμεν νά περιγράψωμεν συντό- 
μως τήν βασικήν αύτήν αρχήν, ή οποία αποτελεί, τουλάχιστον έτσι έθεωρεϊτο, 
.βασικήν προϋπόθεσιν διά τήν υπαρξιν ισορροπίας εντός τής έπιχειρήσεως 

αφ ενός καί τοΰ άνταγωνιστικοΰ συστήματος ώς συνολου αφ ετερου.
Ì πεστηρίχθη δηλαδή δτι ό καλλίτερος εφοδιασμός μιας οικονομίας δια τών 

αναγκαίων άγαθών θά έπιτευχθή τότε μόνον, όταν έκαστη μεμονωμένη επι- 
Ζείρησις επιδιώκει τήν μεγιστοποίησιν τών κερδών της. Ούτω δε θά επετυγ- 
Ζάνετο άφ’ ένός μέν ή μεγίστη παραγωγή διά τής ελάχιστης θυσίας με ταυ­
τόχρονον ίκανοποίησιν τών περισσοτέρων σπουδαίων αναγκών τών οικονο- 
μούντων άτόμων, άφ’ ετέρου δέ πλήρης άπασχόλησις τών συντελεστών τής 
παραγωγής. Ή τοιαύτη γνώμη προϋπέθετε βεβαίως τήν υπαρςιν πλήρους 
ανταγωνισμού, ό όποιος δμως είς τήν πραγματικότητα ούδέποτε, ύφίσταται.

Άντιθέτως ό Cassel, προϋποθέτων καί ούτος την υπαρξιν πλήρους αντα 
Ύωνισμοΰ, προσεπάθησε 2 νά έρμηνεύση τον άριστον και · αυτόματόν εφόδια 
σμον τής οικονομίας διά τών άναγκαίων αγαθών, δια τής χρησιμοποιησεω, 
τών παραγωγικών συντελεστών βάσει τής αρχής τής οικονομικότατος. Διά 
‘ής τοιαύτηε χρησιμοποιήσεως τών παραγωγικών συντελεστών θα ή.ο δ.) 

ή ίκανοποίησις τών πλέον βασικών αναγκών, αί όποϊαι θά ικανοποιηθούν 
,J7to τών οίκονομούντων άτόμων καταβαλλοντων την ζητουμενην ,ιμην. Αν,ι 
°έ~ως αί δευτερευούσης σημασίας άνάγκαι θά μείνουν άνικανοποίητοι, καθ 
£σ<>ν τά οΐκονομούντα άτομα δέν θά δύνανται νά καταβάλλουν τήν ζητουμενην 
^ήν. Οί έπιχειρηματίαι θά κατευθύνουν ' άναλόγως τάς διαθεσίμους παρα- 
^Υικάς δυνάμεις, ούτως ώστε νά παράγωνται τά άγαθά έκεϊνα, δια των 
^οίων θά ικανοποιηθούν αί βασικώτεραι άνάγκαι, ήτοι αί υπό των οικονο- 
^ύντων άτόμων ώς πλέον βασικαί χαρακτηριζόμεναι τοιαυται, και τα οποία 
?^πώς είναι διατεθειμένα νά καταβάλλουν τήν ζητουμενην τιμήν. Ούτως 
^••τυγχάνεται αύτομάτως τη βοηθεία τού μηχανισμού των τιμών η αριστη

Τδ Τέλος τοϋ laissez-faire. Μετάφρασή καί εισαγωγή ύπό 
• ''αλιτσουνάκι, Άθήναι 1928, σελ. 27. -, λ ■.> -a κ

G -· θ- Cassel, Theorilische Sozialokonomie, o. * u · Preiser
»“'■·” I erg. Grundlagen.... 1. Bd.. 4 Anil. ” ' * *

3du"K und Verleilung des Volkseinkommens, J Aulì., o. 
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χρησιμοποίησις (βάσει τής οικονομικής άρχής) τών συντελεστών τής παρα­
γωγής.

Οΰτω κατά τον Cassel διά την ΰπαρξιν ισορροπίας έντός τοΰ οικονομι­
κού συστήματος (συστήματος τιμών ) άρκεϊ ή ύπό τών έπιχειρηματιών κα- 
τεύθυνσις τών παραγωγικών συντελεστών βάσει τής οικονομικής άρχής. 'II 
οικονομική άρχή ύποκαθιστα. κατά τον Cassel την άρχήν τής μεγιστοποιή- 
σεως τοΰ κέρδους, καθ’ οσον δι’ αύτής επιτυγχάνεται ισορροπία τοΰ συστή­
ματος τιμών άνευ τής έτέρας θεμελιώδους άρχής τής μεγιστοποιήσεως τοΰ 
κέρδους. Ή άρχή όμως τής μεγιστοποιήσεως τοϋ κέρδους, ή οποία ισχύει 
κατ’ επικρατούσαν γνώμην σήμερον, διευκολύνει εις την διατύπωσιν ώρισμέ- 
νων συμπερασμάτων κατά τρόπον τελείως συγκεκριμένον τή βοήθεια κυρίως 
τής μαθηματικής άναλύσεως *.  Εις το γεγονός δέ τοϋτο δέον νά άποδοθή ή 
έδραίωσις τής άρχής τής μεγιστοποιήσεως τοΰ κέρδους διά τήν μελέτην τών 
προβλημάτιον τής έπιχειρήσεως.

1. Βλ. Papandreou and W h e e 1 e r, Competition and its Regulation· 
loc. cit., σελ. 73 καί 110. A. D. Roy, On Choosing between Probability Distri' 
buttons, Rev. Econ. Stud. 1954/55, σελ. 194. Έπίσης βλ. F. M a c h 1 u p, Margin11' 
Analysis and Empirical Research, AER/1946, σελ. 519. Κ. Β o u I d i n g, Imp"" 
cations .for General Economics of More Realistic Theories of the Firm, AER 1952»· 
Papers, σελ. 35. E. Schneider, Κριτική τοϋ έργου : Dorfman, Application 
of Linear Programming to the Theory of the Firm, Econometrica 1954, σελ. 12’·

2. Ένταϋθα δέν θά λάβωμεν ύπ’ δψιν τάς έντός τής άγοράς διαφόρους μορφάς 'ω* 
έπιχειρήσεων. Θεωροΰμεν δέ χάριν άπλοποιήσεως τήν περίπτωσιν, καθ' ήν ή μεμονωμένη 
οίκονομική μονός δρα ύπό συνθήκας πλήρους άνταγωνισμοϋ. Ώς γνωστόν δέ δύο είναι * 
βασικαί προϋποθέσεις ύπάρξεως πλήρους άνταγωνισμοϋ : α) ΟΙ άνταγωνιζόμενοι (προ0?' 
ροντες ) είναι πάρα πολλοί, ώστε ή ύφ’ έκαστου προσφερομένη ποσότης έν σχίσει πρόζ 
συνολικήν τοιαύτην νά είναι πολύ μικρά καί έπομένως ούδείς έξ αύτών μεμονωμένων 
ναται νά έπηρεάση άποφασιστικώς τό ϋψος τής τιμής, β) οί άνταγωνιζόμενοι προσφέ?0^ 
άγαθά τής αύτής ποιότητος.

Κατωτέρου δίδομεν μίαν σύντομον περιγραφήν τής άναγκαίας καί ικανής 
συνθήκης διά τήν έπίτευξιν τοΰ μεγίστου κέρδους ύπό τής έπιχειρήσεως ύπό 
συνθήκας πλήρους άνταγωνισμοϋ εις τήν άγοράν, όπου αύτη δρα. ’Εν άρχή 
θά προσπαθήσωμεν νά παρακολουθήσωμεν τήν έκάστοτε σχέσιν έξόδων καί 
έσόδων έκ τής πωλήσεους τών παραγομένων προϊόντων 1 2.

2. ΕΣΟΔΑ-ΕΞΟΔΑ ΕΚ ΤΗΣ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΗΣ ΔΙΑΔΙΚΑΣΙΑΣ

α'. Το έκ τής κυρίας έπιχειρηματικής δραστηριότητας άποτέλεσμα προκύ­
πτει ώς διαφορά μεταξύ έσόδων έκ τής πωλήσεως τών προϊόντων τής έπι­
χειρήσεως και τών διά τήν παραγωγήν τών προϊόντων αύτών γενομένω*  
έξόδων.
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'Ως έσοδα έννοοΰμεν ένταΰθα τά οργανικά 1 ήτοι τά προκύπτοντα διά πολ­
λαπλασιασμού τής παραχθείσης ποσότητος έπί τήν τιμήν πωλήσεως αύτών 
(ύποθέτομεν, δτι άπαντα τά παραγόμενα προϊόντα πωλοΰνται).

Κατωτέρω παραθέτομεν έναν πίνακα θεωρητικής παρακολουθήσεως των 
εςόδων παραγωγής, διά τοϋ οποίου θά καταστή εύκολωτέρα ή κατανόησις 
τών είς τά επόμενα άναφερομένων.

1 2 3 4 5 = 4:16 = 3:1

ΠΙΝΑΞ 1

Παρασχε- 
θεϊσαι 

 Μονάδες
Σταθερά 
Έξοδα

Συνολικά 
Μεταβλητά 

Έξοδα

Συνολικά
Έξοδα

Μέσον 
Συν.

Κόστος

Μέσον 
Μεταβλ.
Κόστος

'Οριακόν 
Κόστος

0 100 0 100 0 1501 100 150 250 250 150 502 100 200 300 150 100 303 100 230 330 110 76.6 104 100 240 340 85 60 305 100 270 370 /*£ 54 506 100 320 420 70 53,3 707 100 390 490 70 55,7 1108 100 500 600 75 62,5 1209 100 620 720 80 68,8 18010 100 800 900 90 80

*· Βλ. Τσιμάρα, Μ., ΆρχαΙ Γεν. Λογιστικής, loc. cit., σελ. 171

'Η στήλη 7 τοϋ πίνακος 1 δίδει το οριακόν κοστο,. παρα-
κόν κόστος, ώς ή προκύπτουσα αΰξησις τοΰ συνολικόj κοσ.ο , ' _
Υωγή αύξηθή κατά μίαν μονάδα. Είς το σχ. 12
κατά 1 μονάδα έστω Ζ1χ2. τότε τό συνολικόν κόστος μεταβα^.αι κα.α Δψ.

’Ισχύει δέ ή σχέσις = κλίσις καμπύλης συνολικού κόστους είς τό Α.

Συνεπώς τό δριακόν κόστος δίδει τήν κλίσιν τής, καμπύλης συνολικού- 
κόστους διά δεδομένον ογκον παραγωγής. "Αρα θα ισχυη η σχΛσι, .

Δψ
= εφΛ _

β'. Έάν ύποτεθή δτι ή τιμή είναι άνεξάρτητος τής
·>*  Οά «Ιζάνουν «ν«Χ4γωζ τής πωλονμέν,ί ®·»^· Μ \
'«^τητος άντισταχοΰν ί«»8« μηί·»· άξόνων κ«1 Οά
σόδα θά είναι εύθεια θά διέρχεται εκ του (μ- 

^Χϊ) κλίσιν ίίσην πρός τήν τιμήν πωλήσεως (σχ. *·
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·' τ7ϊν περίπτωσιν πλήρους άνταγωνισμοϋ ή μεμονωμένη επιχεί­
ρησή άεν δύναται νά επηρεάση άποφασιστικώς την τιμήν τών ύπ’ αύτής προσ- 
φερομενων προϊόντων. Η τιμή αύτών άποτελεϊ δεδομένην σταθεράν 1. Το 
αμβανομενον κέρδος άπό έκάστην πωλουμένην μονάδα προϊόντος θά παρί- 

σταται ώς διάφορά μεταξύ μέσου κόστους καί τής τιμής αύτοΰ τΓ Συνεπώς 
•ο προκυπτον κέρδος έκ τής πωλήσεως ποσότητος τίνος χ2 έκ τοΰ ώς άνω 

προϊόντος θά δίδεται ύπό τής σχέσεως (τΧ—)χ2 — Κέρδος. Εις το σχ. 14 
το κέρδος έκ τής πωλήσεως τής ποσότητος χ2 Θά παρίσταται ύπό τοΰ ορθο­

γωνίου ΑΒΓΔ.

Ηροφανώς διά τής παραγωγής τών ποσοτήτων χ1( χ3 {σχ. 14) καί πω- 
λουμένων είς τήν αύτήν τιμήν τ4 ή έπιχείρησις δέν επιτυγχάνει ούδέν κέρδος, 
,θμοίως πωλουμένης τής παραγομένης ποσότητος χ4 εις τήν τιμήν τ2 ή 
^Χείρησις δέν επιτυγχάνει διόλου κέρδος, ένω ή πώλησις τών προϊόντων 
4υτής είς τήν τιμήν τ3 συνεπάγεται μόνον ζημίας διά τήν έπιχείρησιν.

Τ» ’ ' ’Εντ«όθα πρέπει νά άναφερΟή, δτι ή διαδικασία τοϋ σχηματισμού τών τιμών έξαρ- 
άπό τήν μορφήν τής άγοράς, έντός τής όποίας δρά ή μεμονωμένη έπιχείρησις.

<ΛΡΧΕΙΟΝ> Δ. Ε. Καλιτσουνάκη, Τόμ. 43ος (1963), Τεΰχ. Δ' 5
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"Ωστε ώς εϊδομεν, ή έπιχείρησις έπιτυγχάνει κέρδος, έφ’ οσον ή παρα­
γωγή κυμαίνεται μεταξύ χΧ καί χ3. Έρωταται δέ ποία ποσότης δέον νά παρα- 
χθή διά νά έπιτευχθή τό μέγιστον κέρδος. Προφανώς δέ ή ζητουμένη ποσότης 
χ, ήτις δέον νά παραχθή καί πωληθή είς τήν τιμήν τΧ, Οά πληρή τήν σχέσιν ε

zi < χ < χ3·

Ή έπιχείρησις γενικώς δέν προσφέρει τά προϊόντα αύτής είς ένιαίαν τιμή9 
ως εις τό σχ. 15 δεικνύεται. Διαφοροποιήσεις τιμών άναλόγως της άγορο'·' 
ζομένης ποσότητας ή καί τής ίδιότητος τοϋ άγοραστοϋ (π.χ. ιδρύματα κοινή? 
ωφελείας, πωλησεις είς αλλοδαπούς κλπ. ) είναι δυνατόν νά αύξήσουν τον όγκ09 
τής πωλουμένης ποσότητος (σχ. 15)

"Ωστε ή έν λόγω έπιχείρησις προσφέρουσα τά προϊόντα αύτής ε'.ζ | 
φοροποιημένας τιμάς κινείται έπί μιας καμπύλης (καμπύλης προσφοΡ* ’, | 
τής μορφής ΑΒΓΔΕΖ τοϋ σχ. 15. Προφανώς εις τήν περίπτωσιν τήί I 
φοροποιήσεως τής τιμής τοϋ προϊόντος, Οά πρέπη διά νά έπιτύχη ή | 
ρησις τό μέγιστον κέρδος νά ίσχύη ή άνωτέρω σχέσις : οριακόν κόστος' 
πωλήσεως. "Αρα είς κάθε νέαν τιμήν πωλήσεως Οά πρέπη νά εύρίσκε 1̂ 
σχέσις προς τό οριακόν κόστος. Συνεπώς Οά έχωμεν : όριακαί πω** 1^
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τιμής Tj = όριακαί πωλήσεις τιμής τ2 = όριακαί πωλήσεις τ3=............ = ορια­
κόν κόστος *.

Διά τής θεσπιζομένης ύπό τής έπιχειρήσεως ώρισμένης πολιτικής τιμών 
καί παραγωγής Οά προκόψουν διάφοροι συνδυασμοί τιμών καί παραγομένων 
ποσοτήτων, έκ τών οποίων θά έκλέξη τήν πλέον εύνοϊκήν, ήτοι εκείνην διά 
τής οποίας Οά έπιτευχθή το μέγιστον κέρδος.

Ώς γνωστόν, ό ΙΙαπανδρέου είσάγων τήν έλαστικότητα προσφοράς ώς 
τρίτον παράγοντα 2 έπιτυγχάνει τή βοήθεια τοϋ καλουμένου συντελεστοϋ 
διαρροής (Coefficient of Penetration ), όπως ύπολογίση τον βαθμόν καθ’ 
ον είναι εις θέσιν ή έπιχείρησις Α, όπως ΐκανοποιήση τήν πρόσθετον ζήτησιν 
νέων άγοραστών, πελατών μέχρι τοϋδε έτέρας άνταγωνιζομένης έπιχειρή­
σεως Β. Ουτω κατορθώνει ό Παπανδρέου όπως προσδιορίση δια τοϋ ως άνω 
συντελεστοϋ διαρροής τον βαθμόν έκτοπίσεως τών άνταγωνιζομενων επιχει­
ρήσεων καί συνεπώς καθορίση τον άπαιτηθησομενον νεον όγκον παραγωγής 
ύπό τής έπιχειρήσεως Α προς ίκανοποίησιν τής προσθέτου ζητήσεως υπό 
τών νέων πελατών της.

Τό σημεϊον, είς το όποιον έπιτυγχάνεται το μέγιστον κέρδος, ονομα^ε.αι 
Χρίστον τής έπιχειρήσεως. Είς τον κατωτέρω Πίνακα 2 δίδονται τα εσοόα και 
έξοδα έκ τής παραγωγής και διαθέσεως τών παραγομένων προϊόντων .

ΠΙΝΑΞ 2
1 2 3 = 1 X 2 4 5 = 3 — 4 6_______ 7_______ 8—_

ΠαραχΟεϊσαι Τιμή Σύνολον Συνολικά Όριακή Οριακόν Οριακόν
μονάδες ϋωλήσεως Πωλήσεων “Εξοδα Κέρδος^ώλησις_Κόστος Κέρδος_——---

1. Il

0 120 & άνω 0
1 too 1002 95 190
3 90 270
4 85 340
5 80 400
6 76 456
7 73 511
8 70 560
9 65 585

10 55 550

100
250
300
330
340
370
420
490
600
720
900

— 100
— 150
— 110
— 60

0
30
36
21

— 40
— 135
— 350

100
90
80
70
60
56
55
49
25

150
50
30
10
30
50
70

110
120
180

— 50
40
50
60
30

6
— 15
— 61
— 95
— 215

V ο r m b a u ni, Differenzierte, loc. cit., σελ. 209.
τή? ζητήσεως τών τιμών κα I2. Αιά τής διευρύνσεως τής σταυροειδούς ώς άνω τρίτου παράγοντος

“μέσου έλαστικότητος τής ζητήσεως ( _ έπαληβευθή πληρέστερου
' λαστικάτης τής προσφοράς), έπιδιώκει α..α ναβ05 τίνος μειουμένης τής .ιμή? 
γ«γονός αύξήσεως τής πωλουμένης ™°ότητ 4 , «, βλ. Papandreou,
ρήσεως αύτοΰ (Triffin), ώς τούτο αποδίδεται J 883. Ε 8chnei-
*· «, Market Structure and Monopoly Power, AU θ u t θ n b θ r g> E., Grund- 
? e r. Einfuhrung......... H Teil, loc. cit., σελ.
486,1...........  Bd., loc. cit., σελ. 316.

5*
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Είς τον πίνακα 2 άποδίδεται δι’ αριθμητικού παραδείγματος ή αΰξησις 
της πωλουμένης ποσότητος, ενώ ή τιμή προσφοράς έλαττοϋται. Το μέγιστον 
κέρδος επιτυγχάνεται διά πωλήσεως 6 μονάδων εις τήν τιμήν τών 76 χρημα­
τικών μονάδων. Το κέρδος ώρίσθη άνωτέρω ώς διαφορά μεταξύ πωλήσεων 
καί συνολικών έξόδων. Προφανώς συμφέρει τήν έπιχείρησιν νά παραγάγη 
καί νά πωλή τά προϊόντα αύτής είς τάς τιμάς της στήλης 2 τοΰ πίνακος 2, 
έν οσω το οριακόν κόστος της έπί πλέον παραγομένης μονάδος είναι μικρό- 
τερον άπό τάς όριακάς πωλήσεις.

Κατόπιν τής συντόμου αύτής συσχετίσεως έξόδων, έσόδων καί προκύ- 
πτοντος κέρδους, θά καταβληθή προσπάθεια είς τά έπόμενα όπως διευκρι- 
νισθή διά ποιον «τεχνικόν», ώς θά έλέγαμε, λόγον θεωρείται ή μεγιστοποίησις 
τοϋ κέρδους τής έπιχειρήσεως ώς άναγκαία διά τήν ϋπαρξιν ισορροπίας.

Εις το σχ. 16 ή καμπύλη Κ παριστά τήν αύτήν ώς είς το σχ. 11 καμπύλην 
κέρδους. Ώς εις τύν πίνακα 2 δεικνύεται, οτι το μέγιστον κέρδος επιτυγχάνεται 
διά τής παραγωγής 6 μονάδων καί πωλήσεως αύτών είς τήν τιμήν 76 χρημ*'  
τικών μονάδων. Τύ κέρδος (μετρούμενον έπί τοϋ άξονος oy ) είναι συνάρτησή 
τής ανεξαρτήτου μεταβλητής χ (ύψος πωλήσεων). Θά εΰρωμεν κατώτερέ 
τήν άναγκαίαν καί ικανήν συνθήκην, ίνα το έπιτυγχανόμενον κέρδος λάβό 
τήν μεγίστην δυνατήν τιμήν. Ώς γνωστόν (βλ. σχ. 12) ισχύει ή σχέσις · 
~^^~ = εφα. ή = εφα. Ή σχέσις αυτή δίδει τήν κλίσιν τής καμπύλη·»

, , , , Δχ .. " . ... ,-, „ά
κέρδους Κ είς τύ σημεϊον Α. Έάν δέ ύποτεθή, οτι ή πώλησις αύξάνεται 
μίαν μόνον μονάδα, ώς είς το σχ. 16 δεικνύεται, τότε Δψ = ΓΒ = το ορί*  
κόν κέρδος έκ τής πωλήσεως μιας έπί πλέον μονάδος (<>ης ). 'Ώστε θά έχωμεν

= εφα = κλίσις τής καμπύλης Κ είς Α = οριακόν κέρδος. Γενικώς ** 

κλίσις τής καμπύλης Κέρδους είς οίοδήποτε σημεϊον αύτής θά δίδεται ’>■·
Δύτής σχέσεως όπου χΧ — όγκος πωλήσεων καί ίσχύη χ1 χ.
ΔΧι
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Ή σχέσις όμως -τ— μας δίδει τό δριον της μεταβολής της έξηρτημέ·

νης μεταβλητής διά σταθεράν τιμήν της ανεξαρτήτου (χ). Διά τοϋ καθορισμού 
δέ της σχέσεως αύτής καθορίζεται ταυτοχρόνως ή πρώτη παράγωγος f'(x) 
της ψ = ί(χ) 1. "Ωστε λοιπόν ή παράγωγος Γ(χ) μιας σχέσεως ψ = ί(χ) 
μας δίδει τήν κλίσιν της άντιστοίχου γραμμής, είς έν ώρισμένον σημεϊον καθο- 
ριζόμενον διά δεδομένης τιμής είς τήν άνεξάρτητον μεταβλητήν χ.

Ώς γνωστόν, όταν ή κλίσις τής καμπύλης είς σημεϊον τι είναι μηδέν, 
τότε ή καμπύλη έχει εις τό σημεϊον αύτο έν μέγιστον ή έλάχιστον. Ωστε 
λοιπόν ή αναγκαία συνθήκη ίνα ή καμπύλη ψ = ί(χ) έχει έν μέγιστον ή έλά­
χιστον είναι νά ίσχύη ή σχέσις ψ' = Γ(χ)=Ο. Η δέ ίκανη συνθηκη ινα 
εχωμεν είς το έν λόγω σημεϊον τήν μεγίστην τιμήν αύτοΰ, πρέπει να ισχυη 
έπί πλέον ή σχέσις : Γ'(χ) < 0, ήτοι ή δευτέρα παράγωγος νά είναι αρνητική 
(μεταβολή τοΰ σημείου τής προύτης παραγωγού άπό θετικόν εις αρνητικόν, 
βλ. σχ. 17).

Ή κλίσις τής καμπύλης κέρδους είς παν σημεϊον αριστερά τοΰ α είναι 
θετικη, καί επομένως πάσα μετατόπισις κατά την φοράν οα θα συνεπάγεται 
*^ξησιν τοΰ κέρδους. Άντιθέτως ή κλίσις τής καμπύλης δεξιά τοΰ α Οά είναι 
°^ητική καί συνεπώς αύξανομένων τών πωλησεων πέραν τοΰ οα θα μειοΰνται 

συνολικά κέρδη. Ώστε λοιπόν τό μέγιστον τοΰ κέρδους επιτυγχάνεται 
ÙTotv ή παραγωγή = πώλησιν = οα μονάδες. Επειδή δέ έν δσω τό οριακόν 
κόστος μιας έπί πλέον παραγομένης μονάδος είναι μικροτερον πρός την επι- 

^Υχανομένην τιμήν έπεται, ότι ή έπιχείρησις τότε θα επιτυχή το μέγιστον 
>εΡ^ς, δταν οριακόν κόστος γίνη ίσον μέ τήν τιμήν πωλήσεως 2. Τοϋτο

’· Βλ. σχε - * ‘ 1 e n, R. G. D., Mathematik fur Volks- und Betriebswirte, 

1Q.,2· Joan Robinson, The Economics of Imperfect Competition, London 
938· loc. cit. 
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δύναται νά άποδειχθή καί ώς έξης : Το κέρδος θά-δίδεται ύπό της σχέσεως : 
Κ = τ.π — ε καί ζητούμεν νά μεγιστοποιηθή το κέρδος Κ.

Έκ τοϋ διαφορικού λογισμού λαμβάνομεν :
dK d (π.τ) dε . d (πτ) de= — — —- ν —
d π d π dz d π d π

v < « i z / de \ , > - - > < i ’ήτοι το οριακόν κοστος I------- ); πρεπει να ισουται προς την τιμήν πωλη-
\ d π /

d (πτ) σεως
d π

(ύπό την προϋπόθεσιν οτι dπ=l), ένθα 
dKT = αΰξησις έσόδων 
dπ = αΰξησις ποσότητος
Κ = κέρδος
τ = τιμή πωλήσεως
π = ποσότης 
ε — έξοδα

Είς τήν περίπτωσιν πλήρους ανταγωνισμού ένθα ή τιμή θεωρείται στα­
θερά, καθ’ οσον δέν δύναται ό μεμονωμένος έπιχειρηματίας νά τήν έπηρεάση, το 
μέγιστον κέρδος θά έπιτυγχάνεται, ώς εις τό σχ. 18 δεικνύεται, διά της παρα­
γωγής τής ποσότητος οχ2, ή όποια ορίζεται ώς τομή τής καθέτου τής άγο- 
μένης έκ τοΰ σημείου συναντήσεως τής καμπύλης οριακού κόστους και όρΐ' 
ζοντίου τΧ (τιμής) έπί τον άξονα οχ. Ή έπιχείρησις παράγουσα καί πωλούσ® 
τήν ποσότητα οχ2 είς τήν τιμήν τ2 έπιτυγχάνει το μέγιστον κέρδος. Είς το 
σημεϊον αύτό ή έπιχείρησις εύρίσκεται, ώς λέγομεν, έν ισορροπία.

Κατωτέρω θά ίδωμεν ότι τό σημεϊον αύτό Ισορροπίας τής έπιχειρή^^’ 
ύφίσταται θεωρητικώς μόνον, καθ’ ίσον δέν λαμβάνονται ύπ’ δψιν σπουδή0 
τινες παράγοντες, οί όποιοι έπιδρώντες άλλοιώνουν τήν θεωρητικήν
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>.αταστασιν ισορροπίας. Ώς έκ τούτου ή μεγιστοποίησις τοΰ κέρδους είναι 
μια ιδανική κατάστασις, ή οποία εις δλως έξαιρετικάς περιπτώσεις καί χάριν 
εςυπηρετήσεως θεωρητικών κυρίως σκοπών θεωρείται ώς ΐσχύουσα καί εν 
τή πράξει. Ό καθορισμός της τιμής τών προϊόντων πρός έπίτευξιν τοϋ μεγί­
στου κέρδους προϋποθέτει πλήρη άνταγωνισμόν, ό όποιος όμως, ώς ειπομεν, 

■εις την πραγματικότητα δέν ύφίσταται. Γεννάται λοιπόν τό βασικόν ερώτημα, 
αν πράγματι οί έπιχειρηματίαι συμπεριφέρωνται ώς ό πλήρης άνταγωνισμος 
προϋποθέτει ή μήπως άλλοι τινες παράγοντες έπηρεάζουν την συμπεριφοράν 
αύτών άποφασιστικώς καί τούς άναγκάζουν νά μεταβάλλουν τρόπον ένερ- 
Ύειας. Ε·ς το θέμα αύτό ή οικονομική θεωρία έχει δώσει έλαχιστην σημασίαν, 
Προϋποθέτει δέ, δτι μόνον είς την περίπτωσιν του πλήρους ανταγωνισμού 
υΠοχρεοϋνται οί έπιχειρηματίαι νά προσαρμοσθοϋν προς την αρχήν τής μεγι- 
στοποιήσεως τοϋ κέρδους, άλλως ή θέσις των έντός τής άγορας θά καταστη 
λίαν δυσχερής ’.

Ή έπιχείρησις παράγουσα και διαθέτουσα την ποσότητα οχ2 (σχ. 18) είς 
•ήν τιμήν τΤ έπιτυγχάνει το μέγιστον κέρδος. Έξ έπόψεως κοστους τών παρα- 

Ύομένων προϊόντων Οά πρέπη νά παρατηρηθούν τα εξής : Ιο όριακον κόστος 
1'·αθε προσθέτου παραγομένης μονάδος διά την ποσότητα οχ*,  είναι, μικρό 
■ερον τοϋ μέσου κόστους. Άντιθέτως πάσα πρόσθετός μονας μετα-,υ χι, χ> 
“Ροκαλει δαπάνην, μεγαλυτέραν τής τοΰ μέσου κοστους. Εν τουτοις η επι, 
Ζείρησις παράγει τήν έπί πλέον αύτήν ποσότητα χ^· καθ θσον ή ‘^ή 
•ι επιτρέπει, όπως ή έπιχείρησις έπιτύχη επί πλέον κέρδη. Ωστε δύναται 

λεχθή, δτι δταν ή έπιχείρησις παράγη τήν ποσότητα οΖ1, τότε η παραγωγική 
■^δικασία γίνεται βάσει τής οικονομικής αρχής, ήτοι ισχύει ή υπό τοϋ asse 

^«πτυχθεϊσα θεωρία τής άρίστης διαθέσεως τών παραγωγικών συντελεστών, 

ύποτεθή βεβαίως, δτι δλαι αί επιχειρήσεις εφαρμόζουν την αυτήν αρχήν, 
τό οριακόν κόστος είναι μικρότερον ή ίσον τοΰ μέσου κόστους παραγω- 
“Ωστε τό ύψος τής τιμής τΧ έπιτρέπει τήν έπίτευξιν έπί πλέον κέρδους 

Τ* παραγωγής τής ποσότητας χιχ2· Έάν δέ ύποτεθή, δτι η τιμή , το
τότε ή έπιχείρησις Οά παρήγαγε μόνον τήν ποσότητα οΖ1 και δι αυτής 

Λ ^ετύγχανε τό μέγιστον κέρδος. Θά ίσχυε δέ ή σχέσις . μέσον κοστ ς 
^«xiv κόστος τιμή πωλήσεως έξ ής επιτυγχάνεται τό μέγιστον κέρδος. 
.? ’ημείον Α άποτελεϊ τό άριστον τής έπιχειρήσεως η έαν τούτο ισχυη δι 
> τάς οΐκονομικάς μονάδας τής Οικονομίας ολοκλήρου, τοτε εΐς το σημεϊον 

“Τ0 Επιτυγχάνεται ή άρίστη χρησιμοποίησή τών παραγωγικών δυνάμεων . 

< «■' ·<η. μ. w‘ β : ϊ ; ■

■ ®55.



912 Π. Στρατουδάκη r

Δ'.ά διαφορετικών συνδυασμών τών συντελεστών τής παραγωγής είναι 
δυνατόν νά έπιτευχθή διαφορετικόν κόστος. Πλήν δέ τής δυνατότητας διαφο­
ρετικής συμμετοχής τών τριών βασικών συντελεστών τής παραγωγής, έπιδιώ- 
κεται ή μείωσις τοϋ όριακοϋ άρα καί τοϋ συνολικοϋ κόστους παραγωγής διά 
τελειοτέρας όργανώσεως καί άναδιοργανώσεως τής επιχειρηματικής δραστη­
ριότητας. Είναι δέ σήμερον άναμφισβήτητον γεγονός, ότι ή καλή ή πλημμελής 
όργάνωσις αποτελεί τήν βασικωτέραν αιτίαν μειώσεως ή αύξήσεως τοϋ κό­
στους παραγωγής είς δλας τάς οίκονομικάς μονάδας, πολύ δέ περισσότερον 
είς τάς μεγάλας τοιαύτας. Ή άλήθεια τοϋ γεγονότος αύτοΰ κατεφάνη πλήρως 
εις τήν σημερινήν εποχήν, όπου ό προκεχωρημένος βαθμός καταμερισμού τών 
έργων κατέστη αναγκαίος καί ούτως ή όργάνωσις έγινε περισσότερον πολύ­
πλοκος.

Ή ύγιής σύγχρονος δέ άντίληψις περί κέρδους τών επιχειρήσεων βασί­
ζεται άκριβώς είς τήν προσπάθειαν τών ηγετικών στελεχών τών οικονομικών 
μονάδων, όπως διά μειώσεως τοΰ κόστους παραγωγής αύξήσουν την διαφοράν 
έ'σοδα-έξοδα = κέρδος. Οΰτω θά είναι δυνατή (σχ. 18) ή παράλληλος μετά- 
Οεσις προς τά κάτω (άξονα χ) τοϋ όλου συστήματος τών καμπύλών οριακού 
καί συνολικοϋ κόστους, ώς 'έπίσης καί τής τιμής πωλήσεως, μέ περαιτέρω 
συνέπειαν τήν δυνατότητα αύξήσεως τής δυναμικότατος τής έπιχειρήσεως. Η 
παραγωγή λοιπόν τής ποσότητος γΛ ή οποία αύξάνει μέν τά κέρδη τών 
έπί μέρους έπιχειρήσεων, άλλά διά Ουσίας περισσοτέρων αξιών θά ήτο δυνα*  
τόν νά άποφευχθή, χωρίς βεβαίως νά συνεπάγεται τοϋτο μείωσιν τής προσ' 
φερομένης ποσότητος τών άγαθών. "Ωστε ή μεγιστοποίησις τοϋ κέρδους, ε*Ρ  
όσον ή τιμή υπερβαίνει τό μέσον κόστος, συνεπάγεται άπόκτησιν άγαθών 
μικροτέρας χρησιμότητας άπό τάς θυσιαζομένας άξίας. Άντιθέτως ή έπίτευζ^ 
τοϋ «μετριασμένου κέρδους» θά άπετέλει μίαν αρχήν, ή όποια είναι σύμφων°ί 
πρός τάς συγχρόνους άντιλήψεις τής άρχής τής οίκονομικότητος άφ’ ένός 
τών διαφόρων ομάδων συμφερόντων, ήτοι τών άπασχολουμένων έντός σηί 
έπιχειρήσεως τών πελατών, καί τοϋ δημοσίου άφ’ ετέρου, ώς έν άρχή '°υ 
παρόντος κεφαλαίου άνεφέραμεν.

21. Συσχέτισις Πωλήσεων καί Κέρδους της Έπιχειρήσεως.

"Εν πολύ σπουδαΐον θέμα μέ τό όποιον άσχολείται ή ιδιωτική οίκονομ4* 
είναι τό ύψος τοΰ έπιδιωκομένου κέρδους ύπό τής έπιχειρήσεως. 1--’''' 
ανωτέρω, οτι ή άρχή τής μεγιστοποιήσεως αύτοΰ δέν φαίνεται νά ευρίσκ­
εις πλήρη αρμονίαν μέ τάς συγχρόνους άντιλήψεις περί επιχείρημά' 
δραστηριότητας. Λόγοι δέ περισσότερον «τεχνικοί», ώς εϊπομεν, έπέβαλον 
διατήρησιν τής ισχύος τής άρχής αύτής. Περισσότερον σύμφωνος προί 
συγχρόνους άντιλήψεις είναι άντιθέτως έκείνη τοΰ «μετριασμένου κέρδ«υ 
ή όποία προέκυψε ύπό τήν πίεσιν τών ώς άνω άναφερθεισών έν πολλοί-·

Εϊδομ6··
ιεΐ* 1 
τιχή< 

τή*
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άντίθετα συμφέροντα ομάδων (’Απασχολούμενων υπο τής οικονομική- μονκ^ 
δος, τών Καταναλωτών τών προϊόντων αυτής, τών Κεφαλαιούχων καί τοϋ 
Δημοσίου). 'Υποστηρίζεται, οτι ό όρος «μετριασμενον κέρδος» δίδει ~άφορμήν 
είς κριτικήν, διότι δέν παρέχει έν σταθερόν μέτρον προσδιορισμού αυτού. 
’Ενώ δηλαδή ή έπίτευξις τοϋ μεγίστου κέρδους προϋποθέτει,^ώ, j-i ομεν, την 
υπαρξιν τής σχέσεως οριακόν κόστος = τιμή πωλησεως, δέν -χ=.. εισαχθη 
παραδεδεγμένος τρόπος καθορισμού τοϋ «μετριασμένου κέρδο.ο οποίον 
συνεπώς δύναται νά κυμαίνεται καθ’ υποκειμενικήν εκάστο.ε κρισπ ,oj επι 
χειρηματίου μεταξύ τοϋ μεγίστου κα! ελάχιστου δυνατού. Εν .oj-οις πιστέυο^ 
μεν, ότι λόγω τής άνόδου τής πολιτιστικής στάθμης τών επιχείρημα ιϊών αφ 
ένός, άλλα καί τής έξαρτήοεως αύτών είτε αμέσως ειτ& έμμ-σω, άτ ~ ς 
άλλας ομάδας συμφερόντων, είναι δυνατή ή έπίτευςις ισορροπία,, α τερ 
στια ποσά, πού απαιτούνται σήμερον διά τήν επιχειρηματικήν δραστηριότητα 
καί ή δυσκολία διαθέσεως αύτών ύπό ένός άτόμου κα. /] σημασία, τη , 
έχει διά τήν έπιχείρησιν ή ποιότης τών προϊόντων της, άλλα και η φημη αυ,η, 
μεταξύ τών καταναλωτών, έξαναγκάζουν την διοικησιν .ής ε,.ιχειρή ς 
άκολουθή πολιτικήν διάφορον άπο εκείνην τής μεγισ.οπο.ησεως , ’ ,
■Η χ»ή δέ φήμη τής έχ,ζΜοεως έξ«Ρ™τ„ -Λτ·.»ττύ τώνπροΐδντων της Χ«1 άπδ τήν γνώμην των

, , _ Γ , ~ _,„-,,-Λν αύτής, τών δημοσίων οργάνων,
νων εντός της επιχειρησεως, των πισ.ω.ων /ς, , '

. , ? ,/w Πάντα όμως τ ανωτέρωμετά τών οποίων έρ/εται εις άμεσον επαφήν -',ς· ~ ,
«ΰδίλως συνήγορον. άμέσως είτε ίμμέοως ύπέρ τής χοτσ,χης «ρχης της μ. 
γ.στω.ν,ήοτως τον χέρδρυς., . πρυσδ,ορ,οβή τό

Ενταύθα γενναται το ερώτημα . Πως ε ΡΕαο-
μετριασμένον κέρδος, καθ’ όσον, ώς άνωτέρω ειπομεν, το ψ ~ <
ταται κατά τό μάλλον ή ήττον άπύ παράγοντας ^ειμε .̂ φύσεων 
Πριν άπαντήσωμεν είς τό έρώτημα αύτό, θα αναφερωμεν δλίγα .ι f - 

προγραμματισμού. , τών πλέον άποτελεσμα-
0 προγραμματισμός έχει αναγνωρι ι ■» ,■ Βεβαίως δέν

^Χών μέσων διά τήν όρθολογικήν διοικησιν χά ’πλεονεκτήματα
ε^αι σκοπός τής παρούσης μελέτης, οπ , γ ° g όποιον
«»τ«ϋ δώ τήν «λ,ν έκΙΖ.φημ«τ»<ήν άναγνώρ.<ης τής

ήβίλμμτ, νά άνκφέρωμεν τής δμΛής Χε.τονργίτς
’ημασιας του προγραμματισμού δια . , _ π πάθεια, όπως η ολ.η
“υτής. Διά τοϋ προγραμματισμού κατα[ .■ πραγματοποιηθή οσον
ε^ζΧεΐρηματική διαδικασία περιγραφή και εν - δέ Επιτυγχάνεται

δυνατόν συμφώνως προς τα πρόγραμμα .ι έπιχειρήσεως. Διά
«τά τό δννχτδ» τΧί». άκρόεχο-.ε
χρνγρμμμχτ,τμνν της ? 'ώσεως ,Ις «Γ/.ετ,χώς ύλίγτς

‘<ος είπεϊν ή όλη εργασία, τα δε μέλη · r 
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περιπτώσεις έχουν νά αναθεωρήσουν τάς παλαιοτέρας άποφάσεις των καί τάς 
προσαρμόσουν προς τάς τρεχούσας συνθήκας.

Ό προγραμματισμός τής δλης δραστηριότητας δέν άρχεται άπό την 
βάσιν τής οργανωτικής πυραμίδας, δηλαδή δέν προγραμματίζεται ή έργασία 
τών έπί μέρους τμημάτων καί έν συνεχεία διά συνθέσεως θά ληφθή τά τελικόν 
πρόγραμμα. ’ Η άνωτάτη διοίκησις τής έπιχειρήσεως καθορίζει έν πρώτοις το 
ύψος τών καθαρών κερδών, τά όποια θά πρέπη νά έπιτύχη ή έπιχείρησις διά 
νά καλύψη τάς άμοιβάς τής διοικήσεως, τοϋ άπασχολουμένου κεφαλαίου, 
πιθανόν τον σχηματισμόν τακτικού άποθεματικοΰ κλπ. Κατόπιν δέ ώς έπό- 
μενον βήμα προσδιορίζει τά ύψος τών πωλήσεων άρα καί τής παραγωγής, τής 
τιμής θεωρουμένης δεδομένης (σταθεράς), καθ’ οσον ό μεμονωμένος έπιχει- 
ρηματίας ύπό όμαλάς συνθήκας δέν δύναται νά έπηρεάση αύτήν. Προσδιορι- 
ζομένης οΰτω τής παραγομένης ποσότητος θά καθορισθοΰν έν συνεχεία δλαι 
αί ένέργειαι, πού αποτελούν προϋπόθεσιν διά την έπίτευξιν τοϋ τελικού σκο­
πού. Βάσιε δηλαδή τοΰ δλου προγραμματισμού αποτελεί το απαιτού­
με ν ο ν ύψος τού κέρδους, πού πρέπει νά έπιτευχθή, διά νά καλυφθούν ώρι- 
σμέναι έκ - ών προτέρων μετ’ αρκετής προσεγγίσεως γνωσταί άνάγκαι τής 
έπιχειρήσεως *.

1. Stratoudakis, Ρ., Organisation dor Unternehmensfuhrung, loc. o’" 
σελ. 67-69.

Έάν π.χ. τά προγραμματισθέντα κέρδη ύπό τής διοικήσεως τής έπιχε1" 
ρήσεως είναι οα2 (σχ. 19), τότε ή παραγωγή πρέπει νά περιορισθή είς θΛν 
οπότε θά έπιτευχθή τό μέγιστον κέρδος διά τής παρούσης δυναμικότητος 'Γ’π 
έπιχειρήσεως καί θά ίσχύη ή σχέσις οριακόν κόστος = τιμή πωλήσεως. Έ®9 
άντιθέτως τά προγραμματισθέντα κέρδη δέον νά είναι τού ύψους οα15 τότε ή 
παραγωγή θά άνέλθη είς π2 ή π'2. Ή δέ διοίκησις τής έπιχειρήσεως
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’ οφασίση να ..αραγαγη εκείνην την ποσότητα έκ τών π2 ή π'2 , τήν οποίαν 
»εωρει ως ευνοϊκωτέραν διά τήν έπιχείρησιν. Έάν π.χ. ή έπιχείρησις λόγω 

<TSWj ΓΨ·*ίζ  Γ^ν προϊόντων της δέον νά μείωση τήν παραγωγήν είς 
2, πράγμα που δεν συνεπάγεται μείωσιν τών άπασχολουμένων παραγωγι- 

»ν ^συντελεστών, Οά προτίμηση άντί νά προβή είς άπόλυσιν π.χ. εργατικών 
Χειρών,_ να αύξηση τήν παραγωγήν εις οπ2 διατηρούσα ουτω τό προσωπικόν, 

οποίον δεν θεωρεί συμφέρον είτε έξ έπόψεως γενικωτέρας κοινωνικής 
, ολιτικης, ει .ε 6ξ άλλων λόγων, όπως μή το άπολέση, λόγω π.χ. ειδικής 
κπαι ευσεως καί ούτως επιτυγχάνουσα τό αύτό κέρδος οαυ το όποιον θεωρεί 

^κανοποιητικ.ον υπο τας δεδομενας συνθήκας. Έάν άντιθέτως το προγραμμα- 
•■ζομενον (απαραίτητον) κέρδος είναι τοϋ ύψους οα3 τότε είναι προφανές, 

ι η έπιχείρησις υπο την παρούσαν όργάνωσιν καί δυναμικότητα αύτής δέν 
υναται έν ουδεμια περιπτώσει νά το έπιτύχη.

συντοΜ·ου αύτής άναλύσεως φαίνεται ό ρόλος τοϋ προγραμματι- 
ν,ος κέρδους διά τήν ολην έπιχειρηματικήν δραστηριότητα. Έπίσης έρμη- 

ευε.αι επαρκώς νομίζομεν το μετριασμένον κέρδος, τό όποιον ύπεισέρχεται 
ε·ζ την θέσιν τοϋ μεγίστου κέρδους, οπερ έΟεωρεϊτο βάσει τής κλασικής θεω- 
Ρ·ας ως ή μονή αναγκαία καί ικανή συνθήκη δημιουργίας καί διατηρήσεως τής 
·®ορροπιας τοσον έντός τής έπιχειρήσεως όσον και τοΰ συστήματος τιμών τής 
^•κονομιας ολοκλήρου. Ή έπίτευξις τοϋ μεγίστου κέρδους παραβλέπει τήν 
^αρςιν τών άνωτέρω ομάδων μέ τά άλληλοσυγκρουόμενα συμφέροντα. Άντι- 
-τως το «μετριασμένον κέρδος», τοϋ όποιου τό ύψος προσδιορίζεται ύπό τήν 
•μέσον επίδρασιν τών έκάστοτε έπικρατουσών συνθηκών τής έθνικής ή διε- 

οικονομικής καταστάσεως, είναι περισσότερον έντός τής πραγματικό- 
^Ίτος. Καθίσταται δέ ούτως ή έπιχείρησις περισσότερον ελαστική καί εύ- 
,'^σάρμοστος πρός τήν γενικήν συγκυρίαν. Αί άλληλεπιδρώσαι δέ δυνάμεις,

° το κράτος τών οποίων ή διοίκησις τής έπιχειρήσεως καθορίζει το ένδε- 
Λ’Υμένον ύψος τοϋ «μετριασμένου κέρδους», δημιουργούν τήν άπαιτουμένην 
, °ΡΡοπίαν τόσον έντός τής έπιχειρήσεως όσον καί έκτος αύτής, πράγμα πού, 
ζ έπιστεύετο, ήδύνατο νά έπιτευχθή μόνον διά τής μεγιστοποιήσεως τοϋ 
Ρθους. Τό τελευταΐον όμως τοϋτο άντίκειται πρός τήν συσχέτισιν. ή οποία 

Ρ_1^ει πάντοτε νά γίνεται μεταξύ οΐκονομουντος ατομου και ανθρώπου. H 
ta’J‘r7ì δέ γνώμη τής έπιτεύξεως τοϋ μετριασμένου κέρδους δέν άποκλείει τήν 

^Ρΐ7ϊ~ωσιν μεγιστοποιήσεως τοΰ κέρδους, έφ’ όσον τοϋτο είναι επιτρεπτόν υπο 
‘''•αστοτε συνθηκών. Ή μεγιστοποίησις όμως τοΰ κέρδους τής επιχει- 

^°ε<υς είναι μία ειδική περίπτωσις καί όχι γενική. Ή γνώμη δέ τοΰ μετρια- 
κέρδους φαίνεται νά κατακτά συνεχώς έδαφος ιδίως μεταξύ επιχειρη- 
μέ έκσυγχρονισμένας ιδέας περί έπιχειρηματίου άφ’ ένός καί σπουδαιό- 

~ ρόλου τών ώς άνω ομάδων συμφερόντων και τής ισχύος αυτών 
‘Of

’ της κοινωνίας άφ*  ετέρου.
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22. Αϊτια δικαιολογοΰντα τήν άπόκλισιν άπό της άρχής τήζ 
Μεγιστοποιήσεως τοΰ Κέρδους.

Ή άρχή της μεγιστοποιήσεως τοϋ κέρδους ήοχισε άπό τινων έτών κυρίως 
είς ΗΠΑ νά άναθεωρήται τόσον ύπό τήν έπίδραοιν νεωτέρων θεωρητικών 
άντιλήψεων οσον καί έξ έμπειρικών ερευνών L Βάσει δέ τών ερευνών αύτών 
έχει καταφανή, δτι οΐ έπιχειρηματίαι ούδόλως συμπεριφέρονται συμφώνως 
προς τήν άρχήν της μεγιστοποιήσεως τοϋ κέρδους.

’Από δημοσιευθείσας 1 2 δέ έρεύνας τόσον έμπειρικάς δσον καί θεωρητικας>· 
καταφαίνεται άντιθέτως, δτι ή μεγιστοποίησις τοΰ κέρδους ώς κινήτρου επι­
χειρηματικής δραστηριότητας καταλαμβάνει δευτερεύουσαν πλέον θέσιν. Βε­
βαίως ένταϋθα θά πρέπη νά άναφερθή, δτι, ώς λέγει ό Παπανδρέου3, '° 
θέμα δέν έξαντλείται διά τής παραδοχής τής μεγιστοποιήσεως τοΰ κέρδους 
ύπό τών έπιχειρήσεων, πράγμα άλλωστε μή έπιβεβαιούμενον είς τάς περισ' 
σοτέρας περιπτώσεις ύπό τής έπιχειρηματικής πρακτικής, άλλά έάν καί κατ« 
πόσον άγόμεθα διά σειράς συλλογισμών είς συμπεράσματα, τά όποια έπαλη- 
θεύονται ύπό τής πράξεως.

1. Ε. Heine n, Die Zielfunktion der Unternehmung, είς : Zur Theorie det
Unternehmung, Festschrift zum 65. Geburtstag von Erich Gutenberg 
σελ. 9-71, loc. cit. u

2. C. U. Hitsch, Price Theory and Business Behaviour, loc. cil., A.DJJ 
Kaplan-J.B. D i r 1 a in - R. F. Lanzilotti, Pricing in Big Business, 
cil., G. K a t ο n a, Das Verhalten der Verbraucher und LJnternehmer, loc. ' 
M. Whit e, Multiple Goals in the Theory’ of the Firm, είς : Linear Programm11*’ 
and the Theory of the Firm Ed.: Κ. E. Boulding and W. A. Spiv®'i 
loc. cit., Β. II i ggi n s, Elements of Indeterminacy in the Theorie of Νοηρβπθή 
Competition, AER 1939, σελ. 468-479. T. D. Scitovsky, A note on P*'0 
Maximization and its Implications, είς : Readings in Price Theory, σελ. 352-358. .

3. A. G. Papandreou, Some Basic Problems......... , loc. cit., σελ.

Τέλος δέον νά άναφερθή, δτι κατά τήν κλασικήν θεωρίαν περί μεγιστο- 
ποιήσεως τοΰ κέρδους θεωρείται, δτι ή ολη έπιχειρηματική δραστηριοτη·> 
γίνεται βάσει βεβαίων γεγονότων καί ύποτίθεται έπίσης, οτι άπασαι αί ε711' 
χειρηματικαί άποφάσεις λαμβάνονται ύφ’ ένός μοναδικοΰ κέντρου. Καί εαν 
μέν φαινομενικώς καί χάριν συντονισμού τών σκέψεων καί τών ένεργειω*  
ύπάρχη έν μόνον κέντρον λήψεως τελικών άποφάσεων, έν τούτοις παρεμβ^λ' 
λονται περισσότερα δευτερεύοντα κέντρα συλλογής καί επεξεργασίας 
πληροφοριών, έκ τής ταχύτητος δέ καί άντικειμενικότητος, μεθ’ ής μεταβιβ*'  
ζονται αύται είς τό κέντρον λήψεως τών τελικών άποφάσεων, έξαρτάται πολ' 
λάκις αυτή αϋτη ή έπιβίωοις τής έπιχειρήσεως. Παρά δέ τήν πασιφανή σημα' 
σίαν τών παραγόντων αύτών ή κλασική θεωρία περί μεγιστοποιήσεως τ°υ 
κέρδους παρέβλεψε τελείως ή τουλάχιστον δέν ήδυνήθη νά έξετάση τάς επ'- 
δράσεις,' πού έχουν οΐ παράγοντες αύτοΐ εις τήν δλην δραστηριότητα τής 
χειρήσεως δρώσης δχι μόνον έντός, άλλ’ άκόμη καί έκτδς ένός πλήρως αντα­
γωνιστικού συστήματος.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟΝ V

1. Al ΟΜΑΔΕΣ ΣΥΜΦΕΡΟΝΤΩΝ ΤΩΝ ΑΠΑΣΧΟΛΟΥΜΕΝΩΝ 
ΚΑΙ ΤΩΝ ΚΑΤΑΝΑΛΩΤΩΝ ΤΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΜΣΕΩΣ

' Η έπιχείρησις, ίνα μεγιστοποιήση τά κέρδη της προσπαθεί δπως μείωση 
εις τό έλάχιστον παν έξοδον καί αύξήση είς τό μέγιστον παν έσοδον. Έκ τών 
ομάδων δέ συμφερόντων, περί τών όποιων ώμιλήσαμεν είς τό προηγούμενου 
Κεφάλαιον, οί μέν άπασχολούμενοι είς τήν έπιχείρησιν είναι πηγή έξόδων, οί 
δε καταναλωταί τών προϊόντων αύτής πηγή έσόδων.

I. Οί απασχολούμενοι ύπό τής έπιχειρήσεως.

' Η έπιχείρησις άκολουθοΰσα πολιτικήν μεγιστοποιήσεως τών κερδών της θά 
^ρεπη νά μείωση είς τό έλάχιστον δυνατόν δριον μισθούς, ήμερομίσθια καί 
*λλας άμέσους άμοιβάς τοϋ άνΟρωπίνου παράγοντος, νά άποφεύγη δέ γενικώς 
°ιανδήποτε έμμεσον μή ύποχρεωτικήν δαπάνην γενομένην χάριν τοΰ συντε- 
^οτοϋ αύτοΰ τής παραγωγής, ώς π.χ. έξοδα πρός τόν σκοπόν τής δημιουργίας 
’’Λέον εύχαρίστων προϋποθέσεων έργασίας άπό έκείνας πού πιθανόν ό νόμος 

προβλέπη ώς αερισμού, φωτισμού, άσφαλείας ζωής ή άναπαύσεως, ψυχα- 
Υ^γίας κλπ. ΙΙαρά ταϋτα μία τοιαύτη πολιτική έλαχιστοποιήσεως τών γενο- 
Ι^όνων δαπανών χάριν τοϋ άνΟρωπίνου παράγοντος έχει άποδειχθή σήμερον 
^ρισσότερον άπό κάθε άλλην έποχήν ώς τελείως άντιπαραγωγική. Ώς έκ 
τ°θτου ή έπιχείρησις, μακροπροθέσμως τουλάχιστον, άναγκάζεται νά άπο- 
*^ίνη άπό τήν θεωρουμένην ώς θεμελιώδη άρχήν τής μεγιστοποιήσεως τών 
Χερδ<7»ν ταμ·.

Π. Οί πβλάται (καταναλωταί τών προϊόντων) τής έπιχειρήσεως.

Εν άντιθέσει μέ τούς άπασχολουμένους ύπό τής έπιχειρήσεως οί όποιοι, 
ε'-πομεν, είναι πηγή κόστους, οί καταναλωταί τών προϊόντων αύτής είναι 

^Υη έσ,όδων. Ή πολιτική τής έπιχειρήσεως βάσει τής αρχής τής μεγι- 
^ποιήσεως τοϋ κέρδους Οά πρέπη νά είναι έκείνη, καθ’ ήν ή έκτασις τής 
**ΡαΥωγής καθορίζεται έκ τής σχέσεως : οριακόν κόστος = τιμή πωλήσεως 
, ς περίπτωσιν πλήρους άνταγωνισμοϋ). Έν τούτοις, ώς εϊδομεν, μή 
^Ισ~αμένου πλήρους άνταγωνισμοϋ έν τή πράξει, ένώ προσέτι τό οριακόν 

στ°ζ είναι πολύ δύσκολον άν μή άδύνατον νά καθορισθή έπακριβώς \ ή έπι- 
χ*ρησις  δέν δύναται νά βασισθή έπί τής σχέσεως αύτής, ίνα καθορίση τό ύψος 
^^2®ραγωγής, διά τής οποίας θά έπιτύχη τό μέγιστον κέρδος.

' ■ Al άναγκαϊαι προϋποθέσεις διά τήν παρακολού&ησιν τής μεταβολής τοϋ κόστους από 
είς μονάδα προϊόντος, δέν ύφίστανται έν τή πράξει καί συνεπώς είναι πολύ δύσκολος
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2. Ο ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΚΕΡΔΟΥΣ 2Σ ΒΑΣΙΣ 
ΔΙΑ ΤΟΝ ΚΑΘΟΡΙΣΜΟΝ ΤΟΥ ΥΨΟΥΣ ΤΗΣ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ

Εις το προηγούμενοι κεφάλαιον ώμιλήσαμεν περί μετριασμένου κέρδους» 
τό όποιον επιδιώκει ή έπιχείρησις ύπό όμαλάς περιστάσεις. Έθέσαμε δε '° 
έρώτημα πώς προσδιορίζεται το μετριασμένον κέρδος καί άνεφέραμεν τ%- 
διαφόρους δυνάμεις, αί όποϊαι δρουν άρνητικώς πρός την έπιθυμίαν τών επ 
χειρηματιών, όπως μεγιστοποιήσουν τά κέρδη των.

Κατωτέρω Οά προσπαθήσωμεν νά δώσωμεν μίαν σαφεστέραν άπάντη®ιΫ 
εις τό ώς άνω έρώτημα τοΰ τρόπου προσδιορισμού τοΰ μετριασμένου κέρδου-·

Ή διοίκησις της έπιχειρήσεως διά τοΰ προγραμματισμού της όλης ΛΡα 
στηριότητος της οικονομικής μονάδος προσπαθεί νά έξουδετερώση πά®* 9 
δύναμιν, ή όποια Οά έδρα άρνητικώς έπί της ομαλής ροής τής όλης έργαβι^’ 
έντός αύτής. Τοϋτο δέ έπιτυγχάνει έν πολλοϊς διά τοΰ προγραμματισμού. 
έπιχειρηματικής δραστηριότητας, τά πλεονεκτήματα τοΰ όποιου έχουν οήρ6 * 
ρον τελείως άναγνωρισθή. Ή διοίκησις τής έπιχειρήσεως θέτουσα ώρισμ-ν°^ 
τελικούς σκοπούς καί έπιδιώκουσα τήν πραγματοποίησή αύτών προβάρει ' 
ένα κατά τό μάλλον ή ήτταν λεπτομερή προγραμματισμόν αύτών.

It προσδιορισμός τοΰ όριακοΰ κόστους. *βς έκ τούτου αί πλεϊστα·. Οικονομι*011 :
έργάζονται μέ τό Μέσον Συνολικόν Κόστος. Ό Machlup καταβάλλει προσπ’θ* 
άποδείξη, ίτι τόσον διά τοϋ όριακοΰ όσον καί τοΰ μέσου κόστους άγόμεΟα tk τΙ V'. 
περάσματα. Βλ. Μ a c h 1 u ρ, E., Marginal Analysis anil Empirical R®8**
1946, σελ. 519. Έπίσης Κ. Ε. Β ο u I d i n g, Implications for General 
of More Realistic Theories of the Finn, AER 1952, Papers, σελ. 35.

Ή έπίτευςις ένας προκαθορισμένου κέεδους αποτελεί εν εκ τών τε/··· 
σκοπών, πού θέτει ή συνήθης οικονομική μονάς είς τό ελεύθερον ανται 
στικόν σύστημα. Ό καθορισμός δέ τοΰ ύψους τοΰ κέρδους, έφ’ όσον μά^Λ * 
πρόκειται περί τοΰ μετριασμένου κέρδους, δέν είναι τόσον άπλοΰν 
όσον ίσως Οά έφαίνετο έκ πρώτης δψεως. Ό καθορισμός αύτοΰ γίνετΧ1 
τής διοικήσεως τής έπιχειρήσεως ύπό τήν άμεσον ή έμμεσον έπίδρασΙ,ν 
ώς άνω ομάδων συμφερόντων. Εϊδομεν, ότι ή έπιχείρησις φύσει και ή 
είναι άναγκασμένη χάριν τοΰ ίδιου αύτής συμφέροντος νά λαμβάνη απ°, »βυρ 
αΐ όποϊαι άντίκεινται εύΟέως πρός την άρχήν τής μεγιστοποιήσεως τοΰ κ-? 
Ούτω λοιπόν ή άνωτάτη διοίκησις τής έπιχειρήσεως εύρίσκει τό συ’;0 ’ -Υ 
κέρδος έκ τών έπί μέρους ποσών διά τών οποίων Οά άπαιτηθή νά 
ή άμοιβή τοΰ μετοχικού κεφαλαίου, αί άμοιβαι τών άπασχολουμένων. ° 
ματισμός άποθεματικών κλπ. Προσπαθεί δέ ή έπιχείρησις νά εύρίβ* 6'* 1 
το δυνατόν πλησιέστερον πρός τήν πραγματικότητα. ’Εάν τό επίδιω^Ι*|  
κέρδος τεΟή είς πολύ ύψηλά επίπεδα, τότε μεγάλαι άποκλίσεις άπο το-1 
γματικώς έπιτυγχανομέναυ είναι δυνατόν νά οδηγήσουν είς άποτυ/
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πλήρη άξιοποίησιν τών διαθεσίμων παραγωγικών

ύψος τοϋ έπιδιωκομένου κέρδους δύναται νά κυμαί- 
μεγίστου δυνατού έπιτυγχανομένου, καθοριζόμενου 
της γνωστής σχέσεως, τιμή πωλήσεως = οριακόν

κόστο:

«λ®, προγράμματος τήί έπ άποτέλεσμα φ ά»ώμ«λ»» λ.,™?-
TU» «ύφ. Έ»ώ άφΐέτως πολύ χαμηλό» προγραμματίζομε» κέρδος «,βα- 
νον νά συνεπάγεται μη 
δυνάμεων.

Τό οϋτω καθορισθεν
''ΐται εϊτε μεταξύ τοϋ 
κ®τά τά άνωτέρω ύπό .. ■ , , άχριβώς δέον νά είναι

εϊτε και ενός μετρ1,Χσ^Τδ*̂ Ρ έξαρτάται άπό πολλούς παράγοντας,
TÒ ύψος τοϋ μετριασμένου αυτου . ρ έπιχειρηματίας καθ’ υποκειμενικήν 
Τήν σημασίαν τών οποίων επισημαίνει^ , » υ κέρδους, ϊνα καλυφθούν
κρίσιν. ’Αφού προσδιορισθή τύ ύψος του έπιχείρησις τύ ύψος τών
«■- άνάγκαι της οικονομικής έπιδίωξις ύψηλοϋ κέρδους
Κλήσεων άρα και τον ογκον Έάν όμως
«Υπάγεται ύπύ κανονικας ί"*  , σχετικώς ύψηλοϋ επιπέδου, τότε
*’· προγραμματισθεϊσαι πωλ7^ ,^έρογκα έξοδα διαφημίσεως καί
πιθανόν ή έπιχείρησις να επιβαρυνθη μ- . -ται κα1 συνεπώς δύναται 
δ)λα έκτακτα έξοδα, οπότε το συνολικόν κερδο, μ

Χατέλθη κάτω τοϋ ζ^αμματισμύν τοϋ κέρδους της
Πέραν τούτου η επιχείρησή - προϊόντων της πρέπει νά λαβή

• τον καθορισμόν της πολίτικης .μ _,ο4Υ0ντας. Κατά τά άνωτέρω
*>βαρώς ύπ’ βψιν της ('ορισμένους επι ς εΐναι ^γή έσόδων δι’
\ καταναλωταί τών προϊόντων της c,k λ“'ζ βάλλει κάθε προσπάθειαν,

καί συνεπώς ή άνωτάτη διοικησι, _ ο[ πελάται αύτής.
νά ικανοποιηθούν όσον το παροχήν οδηγιών διά τήν ορθήν

^ως ή έπιχείρησις έξασφα^ει ωρζ επισκευήν αύτών πολ-
'■Μσιμοποίησιν τών προϊόντων τη,» δι£στημα δωρεάν άντικαταστασιν
^κ'·ς δέ καί τήν έπι έν ώρισμένον χρο,.κο' ^~τα δροϋν προφανώς άρνη- 
Ϊ^^^ν προώρως <?Οαρέντω_ν Ζ>_^λ;σ7ων έπιτυγχανομένων έσόδων της 
, ως επι ΰψους τών εκ των < ί
*’ηΖ*ρήσεω ς. , _fi §υνάμεις : α) Ό έπιχειρη-

Ρα ί έπώρ°^ ^επώ^δύ° 4, S'του καί β) θ ^αναλωτής, 
» Τκς> όστις προσπαθεί νά αυςηση ·*  · ‘ εγιστοποιήση τήν χρησιμο-

lt> μέ έν δεδομένον εισόδημα προσπα ε^ άγοραζομένων άγαθών. Ο 
/*' ’■ των διά τοϋ ώρισμένου εισοδήματος το / γή δωρεάν διαφόρων 

^Ρεσιών κλπ.), άρα σμικραίνει το -· ·
^.^ϊόντων του. ' δνατηρήση ή ίσως αύξήση -

έπιχειρηματίας ένδιαφερομενο,,

. . loc. cit., σελ. 47»‘ Β « u m ο I, W. J., Business Behauou

ουν συνεπω
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τμήμα τής αγοράς πού ήδη κατέχει Οά πρέπη να. έχη τά έξής ύπ’ όψιν του ·
1) Τά διατιθέμενα προϊόντα του νά άναγνωρίζωνται ώς τοιαΰτα πολύ 

καλής ποιότητος ή τουλάχιστον εφάμιλλα τών άνταγωνιζομένων έπιχε'-' 
ρήσεων.

2) Προκειμένου μόνον περί διαρκών ή διαρκών καταναλωτικών άγαθών 
νά παρέχωνται ύπό τής έπιχειρήσεως ύπό είδικώς έκπαιδευθέντος προσωπι­
κού, ύπηρεσίαι έπισκευής, έλέγχου συντηρήσεως κλπ. τών εγκαταστάσεων 
καί μάλιστα είτε δωρεάν ε’ίτε έναντι χαμηλής άμοιβήσ.

3) Τά προϊόντα τής έπιχειρήσεώς του ικανοποιούν άνάγκας μιας τάξεωζ 
καταναλωτών μέ δεδομένον εισόδημα. "Ωστε εάν μεταβληθή είτε ή τιμή τ°υ 
προϊόντος είτε το εισόδημα τών καταναλωτών, τότε τούτο θά έχη οπωσδή­
ποτε έπίδρασιν έπί τής ζητήσεως τού περί ού ό λόγος προϊόντος τής έπιχε1' 
ρήσεως.

Κατωτέρω προβαίνομεν είς την έπί μέρους έξέτασιν τών τριών αυτών 
σημείων :

1 ) Ό καταναλωτής προϊόντος τίνος πρέπει νά είναι πεπεισμένος, ότι ri 
ύπ’ αύτοΰ καταβληθησομένη τιμή δίδει είς αύτόν τήν εύκαιρίαν, όπως αύζή^ 
-τήν συνολικήν χρησιμότητα πού ήδη κατέχει. Πρέπει δηλαδή νά είναι πει­
σμένος ό άγοραστής, ότι το άποκτώμενον άγαθόν Οά τού παράσχη τόσην 
χρησιμότητα όσην τουλάχιστον καί τά έφάμιλλα ή άλλα ύποκατάστατα πρ° 
ϊόντα.

2) Ή έςασφάλισις παροχής ύπηρεσιών, προκειμένου ιδίως περί διαρ*ω ν 
ή διαρκών καταναλωτικών άγαθών, άποτελεϊ έν πολύ σπουδαίου κίνητρον δι<*  
τήν ύπό τοϋ άγοραστοϋ είς ύψηλόν βαθμόν άξιολόγησιν τού άγαθοΰ. Παρ*  
ταύτα τήν περαιτέρω άνάλυσιν τού κινήτρου αύτού διά τήν εύμενή άξιολόγη®^ 
τών διαφόρων προϊόντων ύπό τών καταναλωτών δέν Οεωρούμεν σκόπιμου 
-τήν παρούσαν εργασίαν.

3) Το τελευταϊον τούτο σημεϊον είναι νομίζομεν τό σπουδαιότερου δι*  
του καθορισμού τής ακολουθητέας πολιτικής έπενδύσεων ύπό τής έπιχεζΡ\ 
σεως. Ή έπιχείρησις οφείλει υά βελτίωση τά προϊόντα της ποιοτικώζ Ρ' 
όσον το δυνατόν μικροτέρας προσθέτους έπιβαρύνσεις. Έάν δέ αύξηθί ' 
μειωθή τό εισόδημα τής κατηγορίας εκείνης τών καταναλωτών, ή 
αγοράζει τά προϊόντα της, ή έπιχείρησις πρέπει νά κινηθή παραλλήλων ) 
δέν θέλη νά άπωλέση έν μέρος τής αγοράς. Εις μέν τήν περίπτωσιν αύξήσε<υ' 
τοϋ εισοδήματος τών καταναλωτών ή έπιχείρησις Οά προσπαθήση να j 
τιώση ούσιωδώς τήν ποιότητα τών προϊόντων αύτής, δυναμένη νά «u4»*  
την τιμήν αυτών κατ ανάλογον ποσοστον τής αυξήσεως του εισοδηματο, ,· 
καταναλωτών. Ούτω θά δυνηθή ή έπιχείρησις νά συγκράτηση τούς παλαι° 
πελάτας της καί πιθανόν νά προσελκύση έτέρους άνωτέρων είσοδημ*' 71 
τάξεων.
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Είς τήν περίπτωσιν όμως, πού τό εισόδημα τών πελατών της πίπτει, 
ε'-τε λόγω ονομαστικής μειώσεως αύτοΰ είτε λόγω άπαξιώσεως τοϋ νομίσμα- 
τ°ζ, ή έπιχείρησις θά προσπαθήση είτε νά μείωση τό κόστος παραγωγής ή 
Τουλάχιστον νά συγκράτηση αύτό είς το ίδιον επίπεδον δι’ άναδιοργανώσεως 
τήζ έπιχειρήσεως, δι’ άναλήψεως κυρίως ορθολογικών έπενδύσεων, ίνα οΰτω 
δυνηθή νά συγκρατήση ή καί πιθανόν νά μείωση τάς τιμάς πωλήσεως καί 
°υτω διατηρήση τον αριθμόν τών πελατών της. Ή έπιχείρησις πάντως δέν 
θά θέληση έν περιπτώσει μειώσεως τοϋ εισοδήματος τών πελατών της νά 
γείωση τήν τιμήν τών προϊόντων της διά χειροτερεύσεως τής ποιότητος 
Κυτών. Τοϋτο θά κατέστρεφεν ίσως άνεπανορθώτως τό όνομα τής έπιχειρή- 
σεως (Goodwill), μέ συνέπειαν τήν διάλυσιν αύτής. 'Η έπιχείρησις κατά τήν 
Κναπτυξιν τής δραστηριότητας της πρέπει λοιπόν νά λαμβάνη σοβαρώς ύπ’ 
J’piv της τήν κατηγορίαν έκείνην έκ τών εΐσοδηματιών, διά τούς οποίους 
φθορίζει τά προϊόντα της.

Βάσει τής άρχής τής μεγιστοποιήσεως τοϋ κέρδους ή έπιχείρησις παράγει 
δεινήν τήν ποσότητα έκ τών προϊόντων της, διά τής όποιας βάσει δεδομένης 
'ιμής πωλήσεως μεγιστοποιεί τά κέρδη της. ΆντιΟέτως βάσει τών νεωτέρων 
Χ';~9ήψεων περί μετριασμένου κέρδους ή έπιχείρησις έπηρεάζεται σοβαρώς 
'■'·? τας αποφάσεις της άπό τον τρόπον άντιδράσεως τών πελατών της. ’Ακρι­
βώς δέ ή παραδοχή τοϋ μετριασμένου κέρδους έπιτρέπει είς τον έπιχειρημα- 

όπως θυσιάση έν μέρος τοϋ κέρδους του χάριν τοϋ συμφέροντος τής 
°μαδος τών καταναλωτών μέ άπώτερον φυσικά σκοπόν, όπως ούτως έδραιωθή 

ι >εσις τής έπιχειρήσεως μακροπροθέσμως τουλάχιστον. Χάριν τοϋ τελευ- 
‘ϊίου τούτου ό έπιχειρηματίας κατά τήν λήψιν τών άποφάσεών του, όσον 

ποιότητα καί ποσότητα έκ τών προϊόντων ή δπερ το αύτό τό είδος 
Τών αναλαμβανομένων έπενδύσεων, έπηρεάζεται άπό τό γεγονός ότι οΐ κατα- 
Κλωταί προσπαθούν, όπως έκ τής διαθέσεως τοΰ εισοδήματος των μεγιστο- 
ήΗ/ίσουν τήν έκ τών άγοραζομένων άγαθών χρησιμότητα. Ό έπιχειρηματίας 
ε, εάν τουλάχιστον δέν πρόκειται περί μονοπωλιακής έπιχειρήσεως, θά άναγ- 

θά^θή νά προσαρμοσθή είς τήν τάσιν αύτήν τών καταναλωτών ή τουλάχιστον 
Προσπαθήση νά έπηρεάση αύτούς (τούς πελάτας) καί τούς πείση διά 

^•'Ρήμιστικοίν ένεργειών κλπ., ότι διά τής άγοράς τών προϊόντων τής έπιχει- 
Ρήαεώς του ούτοι μεγιστοποιούν τήν έξ αύτών χρησιμότητα.

Ωστε ιδιαιτέρα σημασία δίδεται είς τήν συμπεριφοράν τοϋ επιχείρημα- 
„ «-ναντι τών καταναλωτών. Εκ τής συμπεριφοράς αυτής εξαρταται αυτή 

η έπιτυχία τοϋ έπιχειρηματικοϋ σκοποϋ. Το γεγονός τοϋτο καταφαίνεται 
τής σχετικώς έντεινομένης προσπάθειας, όπως μελετηθή ή σημασία 

^μπεριφορϊς τοΰ έπιχειρηματίου 1.

*■ Al ba ch, IL, Wirtschaftlichkeitsrechnung.......... loc. cit.. σελ. 124. Coo-
^ElOhh Δ. E. Καλιτσοννάκη, Τόμ. 43ος (1963), ΤεΟχ. Δ' 6
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Κατά τήν ώς άνω Οεώρησιν τοϋ ζητήματος έπροσπαθήσαμεΟ νά πα^, 
σιάσωμεν τον επιχειρηματίαν ώς όχι απολύτως έλευθέρως δρώντα, 
επηρεαζόμενου σοβαρώς άπό τήν σχετικός ίσχυράν όμάδα τών καταναλω·^ 
Άνεγνωρίσαμεν την στάσιν τοϋ έπιχειρηματίου περισσότερον παθητικήν·, 
τελευταϊον τοϋτο δέν εξάγεται βεβαίως κατ’ άνάγκην έκ τών ανοιτερω 
πτυχθέντων. Ειπομεν π.χ., οτι ό έπιχειρηματίας δύναται άναλαμβανων 
επενδύσεις νά προσφέρη είς τούς πελάτας του αγαθά ποιοτικώς καλλι—Ρ 
καί πιθανόν είς τήν ιδίαν ή ολίγον άνωτέραν τιμήν. Γενικώς οί έπιχεψή!1 
τίαι βάσει της ύπ’ αύτών άκολουθουμένης πολιτικής δύνανται νά διακρ 
είς τάς έξης δύο κατηγορίας : ,

α') Τον δυναμικόν επιχειρηματίαν, ό όποιος διά δημιουργική? θ<γ£ΐ. 
καί φαντασίας κατασκευάζει νέα προϊόντα, τών οποίων το κόστος κατορ 
νά κράτη είς σχετικώς χαμηλά έπίπεδα τή βοήθεια έπίσης άρίστης κα, 
Λογικής όργανώσεως. ΙΙροφανώς ό έπιχειρηματίας αυτός προσφερει ι°*  
τό πλεΐστον νέα προϊόντα, τά όποια ικανοποιούν περισσότερον 0 0.

ΐΚθ uf* 
per, W. W., Theory of the Firm - Some Suggestion* h»r 
σελ. 1204. Dean, J., Better Management of (Capital Expenditure* 
•earth. Journal of Finance, May 1953, σελ. 11·. H i c k tn a n, *· ' f h‘r^iV 
Motivation and the Theory of the Firm, AER 1955, Paper», σελ. 544- θ· 
Note» on the .Muximiiation Proc·» in Company Adminutralion.
σελ. 264.

αύτό μεγιστοποιούν τήν έζ αύτών χρησιμότητα τών καταναλωτών. Ειν*·  
φανές, ότι είς τήν περίπτωσιν αυτήν ή συμπεριφορά τοϋ έπιχειρημ* 510^, 
κάθε άλλο παρά παθητική. Βεβαίως έκεϊνο, τό όποιον έχει σημΧσ*̂ ν dt -,) 
έπιχειρηματίαν αυτόν είναι ή προσαρμογή τής ποιότητας καί άξί»? t , 
τών προϊόντων του είς τάς διαφόρους είσοδηματικάς τάξεις, *'·  οποιϊζ, 
ράζουν τά èv λόγω προϊόντα. Όταν π.χ. μία εταιρεία αυτοκινήτων πρ 
νά κατασκευάση έν νέον πολυτελέστερου καί συνεπώς άκρίβώτερον α “ 
τον, θά πρέπη νά έχη διαπιστωθή, έάν ύπάρχη ή αντίστοιχος είσοόηί*  
τάξις ή έάν τά εισόδημα μιας τάξεως άνήλθεν, ώστε νά αναμένεται, 
άγορασταί τοϋ νέου τύπου αυτοκινήτου θά ικανοποιηθούν περκτ®0^0 ’ 
θά αύξηθή ή έκ τοϋ νέου αυτοκινήτου συνολική χρησιμότης περισ'ϊότερ·' £λλ°9 
έάν το ηύξημένον ποσόν τοΰ είσοδήματός των διέθετον διά τήν άγο?· 
τινός άγαθοϋ. >

β') Τάν συνήθη έπιχειρηματίαν ό όποιος παράγει αγαθά, τα ' 
ορίζει δι’ ώρισμένην ομάδα καταναλωτών, άλλά καθ’ δ μή I
τά προϊόντα ταϋτα, άξιόλογα πλεονεκτήματα είναι δυνατόν να ψρ 
ευκόλως άπό τήν άγοράν μόλις έμφανισθοϋν ίτιρα τοϋ αυτου ε 1 £0
παρέχοντα μεγαλυτίραν χρησιμότητα είς τόν καταναλωτήν, θ σ',ν L 
χειρηματίας οφείλει λοιπόν νά είναι έντονώτερον παθητικός έναντι

_ _ ι0*
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»L- <rr,v τάσιν αυτοΰ, οποις μεγι~ ναλωτοϋ καί νά προσαρμόζεται περισσοτ ? χρησιμότητα,
ΐτοποιη τήν έκ τών αγοραζόμενων αγ ‘ - άμφότεραι αί κατηγο-

Έκ τών ώς άνω προκύπτει εύκολος -μι  ̂ ,
PlXi των επιχειρηματιών πρέπει χ ρ , έκάστοτε γενικός επιθυμίας 
«Ρμόζωνται κατά το μάλλον ή ηττον προς
τ^ν καταναλωτών τών προϊόντων τωνθεπι/ΛΦ^^^ νά

"Ας Ιδωμεν τώρα άκριβεστερον , > αύτοϋ άνάληψιν έπενδύσεων, ή 
άποφάσεων τοΰ έπιχειρηματίου κατα την υτ έπιχειρήσεως εις τήν

άνω διατυπωθεϊσα άνάγκη^ τής πρ°°^στοποιοΰν τήν έκ τών άγοραζο- 
Υε'ηκήν τάσιν τών καταναλωτών, όπως μ .
^ων άγαθών λαμβανομένην ΖΡ’ί^Τ^Χησίν τινα έεετάζει βεβαίως καί 

Ό έπιχειρηματίας πριν άναλαβη επε ζητούμενης
ε*ηρεάζεται  άπό τούς εξής παραγοντα.. · συντηρήσεως τής

καί τών προβλεπομένων εξοδω^ -θπχρα_ 
μελέτην έγκαταστασεως. ύπάρχοντα όμοειδή της εγκατα-

ίομένου προϊόντος έν σχέσει προ- ·α η ι Άπό τήν διάρκειαν λει-
^Χσεως ή παρεμφερή (ύποκαταστα.α) · πρέπα κυρίως νά προσπαθή
“ουΡγίας. δ)’Εκείνο όμως το όποιον νομι,ομ-^^1 παραγόμενα προϊόντα
* Εξακρίβωση ή έπιχείρησις, είναι κατΚ ζθ . ’ ησιμέτητα τών κατανα-

τής νέας έγκαταστάσεως^θα προϋπόθεσιν διά τήν εΰκο-
;<ντων. Τό τελευταιον δέ τούτο απο.. « ων προϊόντων.
*** καί είς εύρεΐαν κλίμακα διάθεσιν νά έκλέξη μεταξύ δύο ή

Συνήθως ό έπιχειρηματίας έχει .ην ε προηγούμενα κεφάλαια, οτι 
^«σοτέρων έγκαταστάσεων. Είδομεν είς^ με0όδου διά τον

καιρούς κατεβλήθη προσπάθεια ευρε°εω? ο1χ?ς έξ έπόψεως διαμορφου- 
^σρίσμόν βάσει ενιαίου μέτρου τής πλέον ^£§lj)xexo πάντοτε μονο- 

έξόδων-έσόδων έπενδύσεως. Φυσικά συμφέροντα τοΰ άνα-
λΧϊ’ ήτ°1 ^^V0VT0 ύί δψΐν αΧυε1 Είδομεν είς τά πρώτα κεφάλαια 

^πανοντος τήν έπένδυσιν επιχείρημά ·· Οδηγούν εις ικανό
’ϊαρούσης μελέτης, ότι αί μέθοδοι ^τα; άσκουν. Σήμερον δέ έχει 

^Ιγσΐκά άποτελέσματα, άλλ’ έν πολΛοις ~ έπενδύσεων προς τςν
>1 : ^ατα>.ειφθή ή ^έττ, wu άποφασιστικής σημασίας,

«Λυνσιν αύτήν. Τό ύψος τοΰ έπιτοκίου άνάληψιν η οχι
Ε^έδειξεν ή μέχρζ τοΰδε θεώρησή του '’’i με06δους ύπολογισμου

^ ‘'' επενδύσεων. Τό έπιτόκιον έ>ήφθ0 ε·ς ° ' Lòv καί πλέον αποφασιστικόν 
Χ,^’Λομικότητος τών έπενδύσεων ως το μονάή χρησιμότης των 

Ρ ^ριον. Οί άλλοι δέ παράγοντες, ως α. - χ>π εϊτε άπλως ανεφε- 
^’ϊομέν^ i κίνδυνος, η αβ . * ‘ ατιών ή καί πολλακις

Τ°Τ. 
*νύ*ρίζετο  ή σημασία αυτών κατα · ,
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δέ δύναται νά άποδοθή είς τρεις κυρίως παράγοντας. ΙΙρώτον, ή θεώρ1;0'·' 
ώς θεμελιώδους της αρχής τής μεγιστοποιήσεως του κέρδους ύπό τής έπιχ6' 
ρήσεως δέν έπέτρεπε τήν ταυτόχρονον παραδοχήν ώς ίσχυόντων καί έτερ^ 
παραγόντων, οί όποιοι Οά έμείωνον τήν σημασίαν ή ίσως καί Οά ύπεσκα’ΓΓθν 
τήν ως άνω θεμελιώδη αρχήν. Δεύτερον, ή δυσχέρεια ακριβούς μετρησεωζ · 
ώς άνω προσδοκιών, άβεβαιότητος κλπ., καθίστα αδύνατον την είσαγωΥ^ 
τών μεταβλητών αύτών είς τά κατασκευαζόμενα υποδείγματα. Τέλος λοΥ· 
τής σχετικώς ίσχυρας Οέσεως τών επιχειρηματιών έναντι τών καταναλωτή 
καί τών λοιπών ομάδων συμφερόντων ούδόλως έλαμβάνοντο ύπ’ οψιν οι τελευ 
ταϊοι ούτοι κατά την άνάληψιν τών έπιχειρηματικών επενδύσεων.

ΆντιΟέτως σήμερον ή έπιχείρησις ύπο τήν επιρροήν τών ώς άνω όμΟ"® 
συμφερόντων προβαίνουσα είς τήν άνάληψιν ώρισμενης τίνος έπενδύσεως ^/-ε 

νά αελετήση το εξής σύνθετον πρόβλημα :
, , , , .Έκ τών προτεινομένων έγκαταστασεων ποία είναι ή σνμφερωτερ» 

τήν έπιχείρησιν έξ έπόψεως διαμορφουμένων έσόδων-έξόδων ύπο τον ·>-? , 
, - « . , & % »ρισμον οτι η χρησιμότης τών παραγομένων προϊόντων όια τους 

είναι ή μεγίστη δυνατή. -
Τδ πρόβλημα αυτό είναι δυνατόν νά λυθή εύχερώς διά τής μέθοδον, 

μεθόδου 
είς τάς

ι νά λάβη

: νέας έπε·/Λυ^ 
τών καταναλο» 
■ων, όπωζ Ρ
: προηγουΙ*

γραμμικού προγραμματισμού. ’Ενταύθα παραιτούμεθα τής ρ 
καί προκρίνομεν έτέραν μέθοδον, τήν οποίαν άναπτύσσομεν 
σελίδας.

Ό έπιχειρηματίας δφείλει προβαίνων είς έπένδυσιν τινα 
ύπ’ δψιν του χάριν κυρίως τού ίδιου αυτού συμφέροντος 
πού ήθε>ον άπολάβη οί άγορασταί τών προϊόντων έκ τής 
Ό έπιχειρηματίας οφείλει, όπως μή άγνοήση τήν τάσιν τ 
οί όποιοι προσπαθούν διά τού περιωρισμένου είσοδήματός των, όπως ,—· 
ποιήσουν τήν λαμβανομένην χρησιμότητα. Είδομεν είς τά πΡοΤΔ'0’'’^ε9^Λ(Χ 
ή έπιχείρησις λόγω μειονεκτικωτέρας Οέσεως, είς ήν εύρίσκεται και 
χάριν τού ίδιου αύτής συμφέροντος, οφείλει νά προσαρμόζηται 
έκάστοτε επιθυμίας τών πελατών της. Έπίσης είναι γνωστόν, 
χείρησις παράγουσα διάφορα προϊόντα διαφέροντα κατ’ είδος. ' gjfé 
ποιότητα, τά προορίζει γενικώς διά διαφορετικά; εισοδηματικός 
έπένδυσις λοιπόν τήν οποίαν αναλαμβάνει ή έπιχείρησις θά παρ’Τύ 
τά όποια προορίζονται, όπως καλύψουν τάς σχετικές άνάγκας κϊ'ϊ 
μέ γνωστόν εΙσόδημα. Είναι συνεπώς γνωστόν είς τήν έπιχείρησιν £ggSe 
εισόδημα τής τάξει.»; έκείνης τών καταναλωτών, διά τού; όποιους || 
τά προϊόντα της. όσον καί τό είδος, ή ποιότης καί ή παραγομ^ 
τών προϊόντων τής ύπό έξέτασιν έγκαταστάσεως.

Έστω δέ ότι ή έπιχείρησις έχει νά έκλέζη μεταξύ τών έγκ*·_  
Μ, καί Mr at όποϊαι παράγουν τά αγαθά α,. , α,Π, ή τιμή μονάδος
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,. χΐ Ή

^ζ·Ε± ***-*

διαθέτουν l·/ κλ-ϊλ μέσον όρον εισόδημα Εν
"Ας ύποθέσωμεν προσέτι, οτι ο κα .αναλι^

^«τικής τάςεως διαθέτει ολόκληρον το ”·σ έν,
»ϊαθί>ν συμπεριλαμβανομένου καί του ύποθέσωμεν λοιπόν

tic ιτροσ^έρ* ’'- · _ . Χ _
Ε! διαθέτει τό ποσόν^ αΤ, · 

ής ώς άνω γενομένης ν„.
ου Ei-Or. τΤ1 διά τά ί-/

’ ,όλοιπα αυτα 
ϊθα, έάν ό κα· 
γενομένων ύπ<

|ς ύπό Οεώρησιν εισοδη- 
ου Ej, διά τήν άγοράν 

'.νου 
δτι ό 

διά τήν άγοράν τοΰ 
: διαθέτει τό 
ά όποια έπι- 

ό ύπο-

,ς ύποθέσεως ούτο, 
ύπόλοιπα άγαθά, τ 

άγαθά διαθέτει 
,ταναλωτής θά έπρο- 
οθέσεων προκύπτουν

^αταναλο^τής εισοδήματος 
χΥαθοΰ αΛ τότε βάσει 
^’Γύλοιπον εισόδημά

υ{4εΐ νά άγοράση. "Εστω ότι διά τά ύ 
Α°ΐπον εισόδημά του. Άναλόγως σκεπτόμ:
^α το άγαθόν αηι. Έκ τών ως ανω 

ευΧολως αί έξης σχέσεις :

= f

= ο

m-1

m-1
(2) Ε, = V

f 2_ ai’“m j
i = 0

ό καταναλωτής διαθέτει τό 
αύτόν άγαθόν, 
. Ή έξίσωσις 
καί δλων

. ίΟΙ αάς δεικνύ<>υν, Φούντων είς
Al έξισώσεις (1) και , λ ν τών αναΤ

™ ε,μ«. « =^β'5
επίσης διά τήν άγοράν τ> · , χ έκ *> υ - Τέλος η εςισω ,

3> «8« τήν 7ίΤ·_· μ ζ„μ.ω·< «Τ’. ϋώ α„ κχί Οω»
u “.^ο ****?*

μδς δίδει τήν λαμβανομένη^ χύο άγαθών αη 0 ««
άλλων ύπό τοϋ καταναλκοτου Ρ έκ των . ‘ ένον εισόδημα

α προσπαθήση λοιπόν νά ε',ακρ·. θ ζαταναλω^υ μ' ' ή όποια δια του 
wW.^«

S w à^,, » *«  7'

.W.s ,K

-li

tà άγαθά ταϋτα.
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Αόοντες ώς πρός αη την έξίσωσιν (1) λαμβάνομεν :

β. - χ
ΐ=0

τ„

α(Τί

καί άντικαθιστώντετ είς τήν (3) λαμβάνομ®*

τ, /

ΐ=ο
'Ομοίως λόοντες τήν (2) ώς πρδς am λαμβάνομεν : 

m-1

Ej — βιτι

(7) α
.. · ν TqiTj*

, άντικαΟιστώντες 5έ εις τήν (*)

m - 1

in- 1

Ej — eq-n

ι =ο
λ< .

ί = ο —
ι?σίβ* πνς JO xx‘ (2) ίχομεν νά παρατηρήσωμεν ** 

Μττχην ^σπ!Γ'®τ511 *®1  Λ τάς δύο περιπτώσεις &α ’Δΰ/ο'

Μτησιν τών κλ
·, *xi  τ. χρηματικοί μονάΛας, ώς έπίσης τής όμάΛος των

Τ1 , .g»»
V «ί ηληρωνομ<νων «ντνΓΤΗχως τρό; Τ χρηρβτ’.χάΐ Η

*“β 5ν ίί
νκοτεΟή, δτι τδ άγα<)όν α, είναι άχριβώτερσν τοϋ α» τό °^χ0*Γ'^)ή τοΰτ0 
προτ’.ιιήστ·. τελικώς τδ άγαβόν α,, τότε ποοφανώς θ« ανΧ

η-1 
, / ν — y ®·^

ββπανήσγ, τδ νπόλοιπον διαθέσιμον εισόδημα του : I Γη *-
)Μ>0

«ί;
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<ΙΤε ^'·α τύ οικονομούν άτομον το όποιον προτιμά το ακριβωτερον αγαθόν 
μέ συνέπειαν νά άναγκασθη νά μείωση την δαπάνην δια τά ύπόλοιπα άγαθά 

αύτό μεγαλυτέραν χρησιμοτη-
ά „ «φά Λ *) ’■

ηι~*
ά ύπΑλοιπα άγαθά : £ «Α-

i=o
’ ταύθα έξεταζόμενον θέμα είναι 

Οστε ενδιαφέρουσα παρατηρη*̂  , φθηνότερον άγαθόν είναι
71 ^ήε: Διά τό οίκονομούν άτομον ιησιν (χρησιμότητα), εν
Μ τό παρσ/ον είς αύτό την μεγάλων « ίκανοποίη-
*^σμω φυσικά μέ τά -ύπόλοιπα αναθα ~ ΖΡ οίκ0νομοϋν άτομον

ζτι είναι καλλι-

ρον «» καί ηύξημένην κατανάλωσιν δια

Giti

τάς άξίας

τ«νας του Etc τά ΰπολοιπα *·

των
άξίαε όλων τών 

Ισόδημά του έκEl- ιUéi,/ . σ>-· 20 έπί τού άςονος χ παριστωμεν
(}·. * αΥαθών α τ καί α - έττί δέ τού άζονος οψ, ·αζ

άναΠ- ί ” , ì - Λ,^βέτων τό υπόλοιπον εί 
τοζ ρ, ϊ*θων  ίττου ο καταναλωτής διαθετ

δύναται νά άγοράση. -/ΟΤ,σιαότητος Κ άντιστοι-
x"* fcL w τ,ζ t—eÌ. « ir"-

S’^a . , , v _()P Έφ’όσον δέ ή γραμμή τιμών

Π ν® «γοράση τά άγαθά £ «A =<’r-

ίβ°
* ‘Zft ■ησιμότητος,

του

-, fa*»  « ουΛ«σμί>ς 
ίπεται οτι έκ­
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τοϋ άγαθοϋ αη καί όλων τών ύπολοίπων θά ί> ανοποιή κατά το μέγιστον δϋνί' 
τον τάς έπιθυμίας τοϋ καταναλωτοϋ.

Έάν άντιθέτως ούτος προτιμήση το άγαθόν α1η, τότε ό συνδυασμός OH 
m—1 
£ α,τί καί ΟΘ — aulTm, θά έκπληροΐ τήν ώς άνω σχέσιν μεγίστης ίκανο' 

ϊ=ο
ποιήσεως τών άναγκών του. ήτοι μεγιστοποιήσεως της χρησιμότητος έκ το'·' 
συνδυασμού τών άγαθών ΟΘ καί OH. Χάριν άπλοποιήσεως τοϋ ύπό έξέτασιΫ 
προβλήματος, άς ύποθέσωμεν, ότι ό καταναλωτής ικανοποιεί τάς άνάγκ-5^ 
του διά δύο μόνον άγαθών, καί άς ευρωμεν τήν άναγκαίαν καί ικανήν συ9' 
θήκην, ϊνα αί έκ τών δύο αύτών άγαθών λαμβανόμεναι χρησιμότητες μεγισ^0' 
ποιηθούν. ’Ήτοι ζητοϋμεν νά ευρωμεν τήν άναγκαίαν καί ικανήν συνθήκη* ’ 
'ίνα αί χρησιμότητες Χ1 Χ2 έκ τών δύο άγαθών μεγιστοποιηθούν. Διά rf’1 
περίπτωσιν καθ’ ήν i = ο, ισχύει δέ διά μέν τάς έξισώσεις (1, 3) η -- ’’ 
ώς έπίσης ί = 2 καί m = 3 διά τάς εξισώσεις (2, 4), τότε αί ώς άνω εΥ-' 
σώσεις 1-4 θά λάβουν την έξης μορφήν 1 :

1. Αί δοΟεΐσαι τιμαί τών ί ο καί ϊ=2 ώς έπίσης η = 1 καί m=3 έλήφθη0** 
πίμως, ώστε νά άποφευχΟή τυχόν σύγχυσις είς τούς δείκτας τών ανεξαρτήτων μεταβλΊ*

2. Βλ. Ba uinol, W., Economie Theory......... , loc. cit., σελ. 54-58.
3. Διά τών ί0 καί ί\ παρίστανται αί μερικαί παραγωγοί τής συνολικής χρη^Η1 ' 

έν σχίσει μέ τάς ποσότητας αο καί α,.

la) Ε! = αο τ0 + αχ τχ 3a)Xi = f (αο , αχ)
2α) Ε! = 02 τ2 + α3τ3 4α) Χ2 — f (α2. α3) ·

Έκ της (Ια) λαμβάνομεν :
Ej αο το

δτε ή (3α) λαμβάνει τήν μορφήν :

(9) Χχ = f (α0 ,.

"Iva Xj μεγιστοποιηθή πρέπει καί άρκεϊ : ί' (αο , α!) = ο καί ί'2 3 (α0 , ®ι) ' 
Τή βοήθεια τού πολλαπλασιαστού τού Lagrange αί σχέσεις (Ια) καί ί·’*'  
θά λάβουν τήν μορφήν :

(10) W = f (αο, α2) + λ (Ej —αοτ0 —aiTj)
Προφανώς W = Χχ καθ’ όσον Εχ — α0 τ0 — αχ τ1 = 0. Η άναγκαία δε 1 
θήκη ίνα ή χρησιμότης W = Χχ μεγιστοποιηθή θά ληφθή έάν ύπολοΥ'·^ ■ 
μεν τά μερικά διαφορικά της (10) καί θέσωμεν αυτά ίσα προς το μηδέν ·

(11) = 1.-λ τ. = 0’
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(12) OW =f

Έκ τών (11),

θα!
9W
θλ ·

(12) διά διαιρέσεως κατά μέλη λαμβάνομεν :
(14) 2^-= — 

G τι

(11) καί (12) μάς δίδουν τήν μεταβολήν τής συνολικής χρη- 
όταν ή ποσότης τοϋ ένός άγαθοΰ παραμένη σταθερά, ή δέ

(13)

Αί σχέσεις
Ήμότητος dw, 
του έτέρου μεταβληθή κατά μίαν μονάδα.

'Ως δέ έκ τής (14) φαίνεται, ό λόγος τών οριακών χρησιμοτήτων ° 
*ι 

τ<Μ αύτών άγαθών.

πρέπει νά.

-ων άγαθών α0 , αΧ ίσοϋται προς τον λόγον τών τιμών
11 δέ ικανή συνθήκη ίνα μεγιστοποιηθή η χρησιμότης W = > 

^'ληροΰται ή σχέσις 1 :

Joo
^10

τ0

fox
Gì

το

ιι
0

= 0

!=0

ο

τής

εςισωσεως
Η ύπό 

ών αγα­
θά έπιτευχθή έάν ισχύουν ταυτοχρόνως αί σχέσεις (14) καί 

,έπομεν ότι τό οικονομούν άτομον έχει νά κάμη μίαν σειράν ύπολο- 
ον διά νά εύρη τον άριστον συνδυασμόν δύο μόνον άγα- 

') ώστε νά έπιτύχη μεγιστοποίησιν της έξ αύτών χρησιμότητος

ήτοι ή όριακή Έσσιανή (Hessian)2 όρίζουσα είναι θετική. Έκ 
τ*ιας  αύτής σχέσεως δι’ άναπτύξεως λαμβάνομεν :

(15) 1οι το τΧ f10 τ0 τΧ — fn το2 — ίοο "ι2 θ
-’του αί f00 καί fu είναι αί δεύτεραι μερικαί παράγωγοι τής 
(1α) καί αί ί01 καί f10 αί σταυροειδείς μερικαί παράγωγοι αύτής3.
Ου καταναλωτοϋ έπιδιωκομένη μεγιστοποίησές τής χρησιμότητος

°ώ'' α0 καί α
(15). Βλέ
Υ*®μών  άρκετά σύνθι

‘‘Α'ι ώστε νά έπιτύχη μεγιστοποίησιν τής έξ αύτών χρησιμότητος. Ό διά 
ή^δοχικών υπολογισμών προσδιορισμός τοϋ άρίστου συνδυασμού όλων τών 
*Υ«θων πού προτίθεται νά καταναλώση έν άτομον προς μεγιστοποίησιν τής 
’ αυτών άπολαμβανομένης χρησιμότητος δέν φαίνεται νά είναι εύκολον πρό- 

1 *11*».  Εις την πράξιν δέ θά ήτο αδύνατον νά έφαρμοσθή ή μέθοδος αύτή

Βλ. Allen, R. G. D., Mathematik etc., loc. cit., σελ. 311 καί 503.
,. 2· Henderson-Quandt, Microeconomic.......... Mathematical Appen-
1X A —··!, a — 3, loc. cit.

3· L. Locher-Ernst, Differential- und Integral reclino ng, loc. cit., σελ. 
'-~5.
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υπολογισμού δι’ ολα τά άγαθά προς μεγιστοποίησή της έξ αύτών λαμβανο- 
μενης χρησιμοτητος, έάν ό μέγας άριθμός τών άγαθών πού χρησιμοποιή ό 
άνθρωπος προς ίκανοποίησιν τών άναγκών του, δέν ύπήγοντο είς όλίγας σχε­
τικώς κατηγορίας. Ούτως απλοποιούνται πολύ οί ώς άνω ύπολογισμοί, οί 
όποιοι θά χρειασθή νά γίνουν δι’ όλίγας σχετικώς ομάδας άγαθών. 'Άλλωστε, 
ώς γνωστόν, δι’ όμαδοποιήσεως τών δραστηριοτήτων άπασχολήσεως, έπενδύ­
σεων καί λοιπών μεγεθών έπιτυγχάνει καί ή μακροοικονομία την περιγραφήν 
ολοκλήρου της οικονομίας καί δύναται νά παρακολουθή την έξέλιξιν αύτής 
είς ικανοποιητικόν βαθμόν, χωρίς νά άπαιτεΐται ή άνάλυσις όλων τών έπι 
μέρους μεταβλητών.

Τά οΐκονομοϋντα άτομα μιας καί της αύτής εισοδηματικήν τάξεως δια*  
θέτουν κατά τό μάλλον ή ήττον ποσά ολίγοχ διαφεροντσ μεταξύ των διά ταε 
διαφόρους ομάδας άγαθών (ένδύσεως, διατροφής, ψυχαγωγίας κλπ. ). Εις τήν 

η-1

έξισωσιν (1) έχει παρασταθή διά α,τί τό τμήμα τοϋ εισοδήματος, όπου 

1=0

διαθέτει άτομόν τι μέ συνολικόν εισόδημα Ε1 διά τήν κάλυψιν όλων τών 
άναγκών αυτού πλήν εκείνης, ή όποια ικανοποιείται διά τού άγαθού αη .

m-1

'Ομοίως διά α,τί παρίσταται έτερος συνδυασμός άγαθών διά την 

ΐ=ο
κάλυψιν τών άναγκών τού αύτοΰ είσοδηματίου πλήν εκείνης, ή όποια ίκανο*  
ποιεϊται διά τοΰ άγαθοΰ am άνταγωνιζομένου τοΰ Οη .

Ό έπιχειρηματίας πριν ή προβή είς την άνάληψιν τών άναγκαίων επε' 
δύσεων διά την παραγωγήν τοΰ ένός έκ τών άνταγωνιζομένων άγαθών α-τ. 
ή αΠ1 πρέπει νά γνωρίζη μέ σχετικήν βεβαιότητα ποιον έκ τών δύο αύτα>ν 
άγαθών θά προτιμηθή ύπό τών καταναλωτών εισοδήματος Ef Εις το «'/· 

η-1

20 έπί τοϋ άξονος ψ παρίσταται τό διατιθέμενου εισόδημα a^i

ί=0
m-1

ajT( διά τήν κάλυψιν όλων τών άγαθών τοϋ οίκονομούντος άτόμου ^■r·'

τοΰ ποσού έκείνου, τό όποιον άπαιτεΐται διά τήν άπόκτησιν τοΰ αγαθού 
ή am. Ούτως έάν ό έπιχειρηματίας δυνηθή νά έξακριβώση ποιον άγαθόν ε 
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των αη ή am προτιμάται περισσότερον ύπό τών καταναλωτών δεδομένου 
εζσ°δηματος Ευ τότε προφανώς δύναται ούτος νά στηρίξη τάς άποφάσεις 
τ°υ δι’ άνάληψιν έπενδύσεων έπί κατά το μάλλον ή ήττον βεβαίων προσδο­
κιών. Ή έςακρίβωσις δέ τών προτιμήσεων τών καταναλωτών διαφόρων 
/σοδημάτων δύναται νά γίνη τή βοήθεια στατιστικών κυρίως δεδομένων, 
βεβαίως ή ύποκειμενική κρίσις τοϋ έπιχειρηματίου δέν δύναται νά ύποτιμηθή 
*Χτά τήν συσχέτισιν τών στατιστικών δεδομένων ώς πρός τον τρόπον διαθέ- 
σεως τών άτομικών εισοδημάτων. Καί προκειμένου μέν περί άγαθών ήδη 
Ύ^ωστών είς τούς καταναλωτάς αί σχετικαί προβλέψεις περί προτιμήσεως των 

Μ·η ύπ’ αύτών δέν θά άπέχουν πολύ τής πραγματικότητος, έφ’ δσον βεβαίως 
βασίζονται έπί στατιστικών άναλύσεων. Άντιθέτως όμως έν περιπτώσει νέων 
**'· μή γνωστών άγαθών αί σχετικαί προβλέψεις θά βασισθοΰν κυρίως έπί 
π°κειμενικών κριτηρίων τοϋ έπιχειρηματίου. Είναι προφανές, δτι τά κρι­

άρια αύτά δέν είναι εΰκολον νά συμπεριλάβη κανείς ώς άνεςαρτήτους μετα- 
β'λητας είς κατασκευαζόμενον ύπόδειγμα πρός καλλιτέραν θεμελίωσιν τών σχε- 
ΤιΗών προβλέψεων διά τάς άναληφθησομένας έπενδύσεις.

Το γεγονός δτι τά οΐκονομοϋντα άτομα προσπαθούν νά μεγιστοποιήσουν 
ζΐ'*  ΖΡησιμότητα τών διά τοϋ εισοδήματος των άγοραζομένων άγαθών. βοηθεϊ 
•ζ τον καθορισμόν τάσεων προτιμήσεως διά τά διάφορα άγαθά. Ό καθορι- 

τών τάσεοιν αύτών τών οίκονομούντων άτόμων άποτελεϊ προφανώς έν 
^λυ άποτελεσματικον μέσον διά τήν άνάληψιν τών έπιχειρηματικών έπενδύ- 
σε<νν. Κα τωτέρω άσχολούμεθα συντόμως μέ τήν σημασίαν τών τάσεων προ- 
^ήσεων τών καταναλωτών άφ’ ενός καί της ύποκειμενικής κρίσεως τοϋ 

•’•Χείρηματίου άφ’ ετέρου έν σχέσει πρός τήν επενδυτικήν του δραστηριότητα.

22. Ή σημασία τών τάσεων καταναλώσεως τών Ιδιωτών διά 
τήν άνάληψιν έπενδύσεων ύπό τών έπιχειρηματιών.

„ Η έπιχείρησις δρώσα έντός τοϋ οικονομικού συστήματος εύρίσκεται είς 
/Α^σον έξάρτησιν άπό αύτό. Προϋπόθεσις δέ ομαλής λειτουργίας αύτής εϊναι 

1 ^^Ρμόνισις τής δλης πολιτικής της πρός τήν έκάστοτε πορείαν καί τον 
ν έξελίξεως τής γενικής συγκυρίας. Ό βαθμός δέ δραστηριότητος τών 

βέρους οικονομικών μονάδων έπηρεάζεται άποφασιστικώς άπό τήν γενι- 
. ''-’Χτάστασιν τής οικονομίας ολοκλήρου. Ούτως ό κύκλος εργασιών τών 
β \ειΡ|ίσεων εύρίσκεται είς άμεσον σχέσιν πρός τον έπιταχυνόμενον ή τον έπι- 

Ροιόυνόμενον ρυθμόν άναπτύξεως τής οικονομίας. Αύτή αύτη ή τύχη τών έπι- 

ε^ναΛ στενά συνυφασμένη μετά τής δλης οικονομίας ’Αλλά δχι μό- 
τών έπι μέρους οικονομικών μονάδων έχει άντίκτυπον ή γενική κατά- 

"τής συγκυρίας, άλλα καί έπί τών έπι μέρους οίκονομούντων άτόμων.

Gutenberg, Grundlagen......... ,11 Bd., Der Absatz, 5 ίκδ., σελ. 41, 63. 
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Τοϋτο είναι άλλωστε μία έκ τών σπουδαιοτέρων διαπιστώσεων της νεοκλα­
σικής θεωρίας, οπού τυχόν μεταβολή τοϋ εισοδήματος τών καταναλωτών έ/* 1, 
άμεσον έπίδρασιν έπί τής πορείας τοϋ κύκλου τής συγκυρίας καί άντιστρό" 
φως Χ. Κάθε έπιχείρησις ένώ δέν είναι δυνατόν νά έπηρεάση άποφασιστικώί 
τήν πορείαν τής οικονομίας, έν τούτοις ώς ή μεμονωμένη οικονομική μονά? 
είναι καταδικασμένη νά έξαφανισθή άπό τό προσκήνιον, έάν δέν δυνηθή νϊ 
προσαρμοσΟή καί βαδίση όμορρόπως καί μέ τον αύτόν ρυθμόν πρός τήν συνο­
λικήν οικονομίαν. "Εχει λοιπόν ύποχρέωσιν έκάστη έπιχείρησις νά λαμβαν^ 
ύπ’ δψιν της την έκάστοτε πορείαν τής ίλης συγκυρίας άφ’ ένός καί τοϋ κλά­
δου δραστηριότητας εις τόν όποιον άνήκει άφ’ έτέρου. Νά προσπαθή δε 
προσαρμόζηται πρός τάς έκάστοτε έπικρατούσα.ς συνθήκας, άρα καί πρ°- 
τάς έπιθυμίας τών πελ.ατών της, έφ’ οσον ώς άνωτέρω διεπιστώσαμεν ύπαρ'/Λ 
άμεσος έπίδρασις τής γενικής καταστάσεως τής οικονομίας έπί τών οικον 
μούντων άτόμων καί άντιστρόφως. Ούτω θά δυνηθή ή έπιχείρησις νά ίκαν0 
ποίηση κατά τό μέγιστον δυνατόν οριον τούς πελάτας τών προϊόντων τη-·’ 
προσαρμόζουσα τήν δυναμικότητά της καί τήν ποιότητα τών προϊόντων · ί 
δι’ άναλήψεως τών άναγκαίων πρός τοϋτο επενδύσεων άναλόγως τών όι*'·,  
στουμένων τάσεων τών πελατών της. Τελευταίως δέ καταβάλλονται προσ^*  
θειαι κυρίως ύπό ινστιτούτων οικονομικών ερευνών, όπως διαπιστωθή 
τισιε τών πωλήσεων έκάστης μεμονωμένης έπιχειρήσεως πρός τό έθνιχ<ή 
εισόδημα καί τάς ποσοστιαίας αύξήσεις αύτοϋ. Βεβαίως δέν παραγνωρίζετΛ'' 
τό γεγονός, οτι ή αΰξησις τοϋ εθνικού εισοδήματος έξαρτάται άπό μέγα πλήθ0’ 
παραγόντων, ώστε νά είναι πρακτικώς άδύνατος ή άπομόνωσις όλων αυ · 
καί ούτω καταστή δυνατός ό καθορισμός τών επιδράσεων αύτών έπι · 
πωλήσεων έκάστης μεμονωμένης έπιχειρήσεως ή άκόμη καί έπι τής 
λικής έξελίξεως τών πωλήσεων εις κλ.άδον τινά τής οικονομία;. Η άναγ;(

, , ~ ~ , , , - , , , ~ 'gfi·ρισις τής δυσκολίας αύτής μας άγει είς τήν πεποίθησιν, ότι η υπο των * 
μέρους οικονομικών μονάδων συλλογή του αναγκαίου πλ.ηροφοριακου ■>' ■ \ 
καί ή προσεκτική άνάλυσις αύτοϋ τή βοήθεια στατιστικών καί μαθημ*' 1"^ 
μεθόδων θά άποτελέση τήν βασικωτέραν προϋπόθεσιν διά τόν καταρτώ^ , 
αντικειμενικών προγραμμάτων παραγωγής, συνεπώς και την έγκαιρον 
αρμογήν τών άνάλαμβανομένων έπενδύσεων. Ό προσδιορισμός βάσει η'ί\, 
στικών στοιχείων τών μεταβολ.ών τοϋ εισοδήματος, πού έπέρχονται -·- 
διαφόρους τάξεις τών οίκονομούντων άτόμων καθώς έπίσης ό τρόπος 
Οέσεως αύτοΰ, άποτελοϋν πάντα ταϋτα βασικήν προϋπόθεσιν ορθής 
y.rfi τιμών, όγκου παραγωγής καί τέλος άναλήψεως έπενδύσεων υπο

------------------------ ν1Ρ
1. Βλ. Ρ. Christodulopulos, Die Finanzierung des beginnenden 

schwunges, loc. cit., σελ. 213.
2. E. Gutenberg, Grundlagen......... 1 Bd., loc. cit., σελ. 63. 
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ε7Γ· μέρους επιχειρηματιών. Βεβαίως δέν πρέπει νά παραγνωρισθή το γεγο- 
^ζ, οτι μεταβολαί της συγκυρίας δέν είναι πάντοτε δυνατόν να προβλεφθοϋν 
Χαι συνεπώς αντίστοιχοι άντίκτυποι έπί της δραστηριότητας τών επιχειρήσεων 
"δεν Οά πρέπη νά άποκλείωνται. Έάν άντιθέτως τη βοήθεια κυρίως μαθηματι- 
χών καί στατιστικών άναλύσεων άποδειχθή, ότι ή τάσις τών προτιμήσεων 
τών οίκονομούντων άτόμων παραμένει κατά το μάλλον η ήτταν σταθερα η μετα­
βάλλεται μόνον έλαφρώς, τότε δύναται τις νά άντιληφθή την προγνωστικήν 
ικανότητα τής θεωρίας αύτής, ώς έπίσης καί τήν σημασίαν πού δύναται νά 
εΧη αύτη κατά τήν άνάληψιν τών έπενδύσεων υπο τών επιχειρηματιών 1

■Ί i n I θ a c li. 11., Wirlschaftlichkeitsrechnung............ loc. cit., σελ. 130. Β o u I -
θι® I' Β·, Implications for General Economics of More Realistic Theories of

lr,n. AER 1952, σελ. 43.
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Κ ΕΦΑΛ ΑΙΟΝ VI

1. ΕΞΕΤΑΣΙΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΤΗΤΟΣ ΠΕΡΙΣΣΟΤΕΡΩΝ 
ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΥΠΟ ΚΑΤΑΣΤΑΣΙΝ ΚΙΝΔΥΝΟΥ

Έτονίσθη είς τά προηγούμενα ή σημασία, την οποίαν πρέπει νά άποδίδη 
ό έπιχειρηματίας κατά τήν άνάληψιν τών έπενδύσεων είς την φυσικήν τάσι*  
τών οίκονομούντων άτόμων, όπως άποκτήσουν έκεΐνα έκ τών άγαθών, δια 
τών οποίων θά ικανοποιήσουν τάς άνάγκας των οσον το δυνατόν καλλίτερου» 
λαμβανομένου ύπ’ οψιν βεβαίως, οτι το ύπ’ αύτών διαθέσιμον εισόδημα είναι 
περιωρισμένον.

Είς τά μέχρι τοϋδε έκτεθέντα ύπεγραμμίσθη ή σημασία πού έχει ή εξα' 
κρίβωσις τών τάσεων καταναλώσεως διά την έπενδυτικήν δραστηριότητα το» 
έπιχειρηματίου. Βεβαίως δέν θά πρέπη έκ τών άνωτέρω νά άχθη τις εις 'Γ° 
συμπέρασμα, ότι ό έπιχειρηματίας προσαρμόζεται άπολύτως πρός την 
άνω έμφυτον τάσιν τών καταναλωτών, όπως μεγιστοποιήσουν τήν έκ τθ)ν 
άγοραζομένων άγαθών λαμβανομένην χρησιμότητα. Ό έπιχειρηματίας πρ°' 
βαίνων εις τήν έξακρίβωσιν τών τάσεων καταναλώσεως τών πελατών του» 
θά προσπαθήση, πριν λάβη τήν τελικήν άπόφασίν του, νά διαπίστωση τήν 
πιθανότητα πραγματοποιήσεων άριθμοΰ τίνος παραγόντων, οί όποιοι έπηρεα' 
ζουν τό ύψος τών είσροών-έκροών της μελετωμένης έπενδύσεώς. "Ητοι ° 
έπιχειρηματίας θά προσπαθήση νά έξακριβώση τον βαθμόν πραγματοποιώ' 
σεως τών προσδοκιών του. Πρός τοϋτο είναι άναγκασμένος. όπως προβή ειί 
μίαν στάθμισιν τών πιθανοτήτων πραγματοποιήσεως τών έπί μέρους παρα 
γόντων, οί όποιοι έπηρεάζουν τό ύψος τών έσόδων καί έξόδων τής έξεταζ0 
μένης έπενδύσεώς.

Κατωτέρω συγκρίνομεν δύο έπενδύσεις Α καί Β, έκ τών όποιων θά 
κριθή τελικώς εκείνη της οποίας τά προϊόντα, άφ’ ένός μέν ικανοποιούν περι<Γ 
σότερον τά οίκονομοϋντα άτομα δεδομένης εισοδηματικής τάξεως, άφ’ έτέρθ9 
δέ τό έξ αύτής τελικόν άποτέλεσμα είναι εύνοϊκώτερον διά τον άναλαρ-.®*  
νοντα τήν έπένδυσιν έπιχειρηματίαν. ,

Αί έκ τών μελετωμένων έπενδύσεων Α καί Β λαμβανόμεναι είσρ0*̂  
έκροα'ι ύπό βεβαίας συνθήκας κατά τά γνωστά ύπολογίζονται ύπό τών κατί° 
έξισοόσεων :

Fa : (1 ) Fa (υ) = at (1 + ϊχ)~1 + α2 (1 + ί2)—2 + . . . αη (1 + 4 )
11 ραγματοποιηθεϊσαι έκροαί έκ τής Α :

α : (2) Fa (ε) = Ί «+ Oaxfl + ϊχ)—1 + α22( 1 + ί>)—2+··· αΜ(1 + W 
'Ομοίως αί πραγματοποιούμεναι είσροαι διά τήν Β θά δίδωνται ύπό 
κάτωθι σχέσεως :
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(3) Fb (υ) = β1 (1 + ix)-i + β2 (1 + i,)-« + . . . + βη (1 + ίη )-» 
Πραγματοποιούμεναι έκροαί έκ της Β :

(4) Fb (ε)= Τα0-|-β21(1 +i)-1 β22 (1 + i)—2 + · · · + βϊη (1 + ίη)—”
’Έστω δέ δτι ισχύει ή σχέσις (5), ήτοι ύπό κατάστασιν βεβαιότητας ή 

έπένδυσις Α θεωρείται πλέον συμφέρουσα διά τήν έπιχείρησιν.

(5) [ Fa (υ) — FA (ε) j > [fb(u) — Fb (ε)

Έάν όμως ύποθέσωμεν, δτι τά δύο μέλη της (5) πραγματοποιούνται ύπό 
πιθανότητας Πα καί Πβ άντιστοίχως, τότε ή έπένδυσις Α θά άναληφθη άντί 
τής Β, έάν καί μόνον έάν ίσχύη Πα ) Πβ , δτε βάσει της άρχής τής μονο- 
τονικότητος τών προτιμήσεων (σελ. 897, ύπόθεσις 4) θά ίσχύη ή σχέσις :

(6) [ FA (υ) — FA (ε) ] . Πα > [ Fb (υ) — Fb (ε) ] . Πβ

Οπου αΐ Πα και Πβ είναι α'ι σύνθετοι πιθανότητες ύπολογιζόμεναι έκ τών 
απλών πιθανοτήτων πραγματοποιήσεως τών μερικών μελών τών FA (υ), FA 
(ε) κλπ.

'Ο έπιχειρηματίας άναλαμβάνων έπένδυσιν τινα, βεβαίως δέν θά άρκεσθή 
'■'α έκτελέση τούς ύπολογισμούς, οί όποιοι σημειοΰνται είς τήν σχέσιν (5). 
Είναι φυσικόν νά έπηρεασθή ούτος καί άπό πλήθος άλλων παραγόντων, οί 
οποίοι είτε άμέσως εϊτε έμμέσως δύνανται νά μεταβάλλουν κατά το μάλλον 
ή ήττον τό τελικόν άποτέλεσμα. 'Ο έπιχειρηματίας καί γενικώς ή άνωτάτη 
διοίκησις τής έπιχειρήσεως είναι είς θέσιν νά γνωρίζη τήν πιθανήν διαμόρ- 
φωσιν τών έξόδων λειτουργίας μιας έγκαταστάσεως, τής όποιας είναι γνωσταί 
ή δύνανται νά εξακριβωθούν πληροφορία', τεχνικής κυρίως φύσεως. 'Ομοίως 
ή διάρκεια λειτουργίας αύτής, ώς έπίσης το ύψος τοΰ έπιτοκίου διά τά διά­
φορα έτη έκ τής άποκτηθείσης πείρας τών άρμοδίων οργάνων τής έπιχειρή- 
°εως δύνανται νά ύπολογισθούν βάσει τής πιθανής διαμορφοόσεοις τών παρα­
γόντων αύτών. Είναι προφανής ή σημασία τής ύποκειμενικής πιθανότητας διά 
Τήν άνάληψιν τών σχετικών άποφάσεων ύπό τών έπιχειρηματιών. Μέ το 
θέμα τοϋτο άσχολούμεθα είς τήν έπόμενην παράργραφον συντόμως. "Εστω δτι 
ή πιθανότης λειτουργίας έπί τ έτη τής ύπό έξέτασιν έγκαταστάσεως Α είναι 

δτι ή πιθανότης τελικής διαμορφώσεως τών έτησίων έσόδων θά είναι 
και τέλος έστω, δτι ή πιθανότης διαμορφώσεως τοΰ έπιτοκίου είναι Ρ,. 

Εστω έπίσης, δτι αί άντίστοιχοι πιθανότητες πραγματοποιήσεως τών 
εισροών καί εκροών τής έπενδύσεως Β είναι αί Ρ'η , Ρβ καί Ρ'ι.

Τό πρώτο μέλος τής άνισότητος (5) ύπό πιθανότητας Ρη, Ρα καί Pi 
διά τήν πραγματοποίησιν τών άνωτέρω μεγεθών (διάρκεια λειτουργίας, περιο- 
*Ε*ά  έσοδα τής έγκαταστάσεως κλπ. ) θά λάβη τήν μορφήν :
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(7) Ρη : ρ« : Γ Fa ('->), Fa (ε) 1 Ρ, : Γ FA (υ), FA (ε)
L J? L J

= Πα : Fa (υ), FA (ε)

οπού Πα=Ρη1\ + (1 - Ρ„ ) Ρ,
Άναλόγως διά τήν έγκατάστασιν 13 θά ίσχύη ή σχέσις :

(8) Ρ\ : Ρ& : FB (υ), FB (ε) 1 Ρή : Γ FB (υ), FB (ε) ’ 
J » L

Πβ : Fb (υ), FB (ε) «που Πβ = Ρ\ Ρα + (1—Ρ% ) P i

Διά νά άναληφθή ή πλέον συμφέρουσα έπένδυσις, έστω ή Α, πρέπει νά ΐσχυϊ1 
ή κάτωθι σχέσις :

(9) Ρη : [ Ρα : [ FA (υ), FA (ε) ], Pi : [FA (υ), Fa(b)] >

Ρ'η Ρβ : [FB (u),Fb (ε)]. Ρ\ : [fb (u),Fb (ε)]

ή Πα : [fa(u), Fa (ε) ] > Πβ : [ FB (υ), FB (ε) ]

έφ’ όσον 1Ια ) Πβ
Διά τον ύπολογισμόν τών ΙΙα , Πβ (συνθέτων πιθανοτήτων) βλέπε σ-λ 

897 τής παρούσης μελέτης.

2. ΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΙ ΩΣ ΒΑΣΙΣ ΤΩΝ ΑΑΜΒΑΝΟΜΕΝΩΝ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ

ορθολογικός άνθρωπος πριν ή προβή είς τήν λήψιν μιας άποφάσεως 
λαμβάνει ύπ’ οψιν του διαφόρους ύφισταμένους παράγοντας, τούς όποιους 
αναλύει καί συνδυάζει καί κατόπιν προσπαθεί νά συσχετίση είτε άμέσως 
εμμέσως πρός το ύπό έξέτασιν θέμα.I ας λαμβανομένας έπιχειρηματικάς άποφάσεις τάς διακρίνομεν είς έ* εί' 
νχς, αί όποϊαι βασίζονται α) έπί βεβαίων πληροφοριών, β) είς άβεβαία? τοί- 
αύ.α, και ·\ ) εις έκεινας, οπού κάθε ίχνος πρωτογενούς ή δευτερογενούς 
ροφορίας έλλείπει παντελώς. Τάς άποφάσεις δέ αύτάς, αί όποϊαι βασίζονται 
και επί των τριών ώς άνω κατηγοριών τών πληροφοριών είναι δυνατόν νά τάς 

χαρακτηρίσωμεν ώς λογικάς.Ως βεβαίας χαρακτηρίζομεν έκείνας τάς πληροφορίας, αί όποϊαι είναι 
είς την διάθεσιν τοϋ άποφασίζοντος, τό δέ γεγονός είς τό όποιον άναφέροντ«ι
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εξελίσσεται είς τήν τελικήν του φάσιν συμφώνως προς τάς διαθεσίμους αύτάς 
πληροφορίας καί άνευ έκτροπης τινός.

Άντιθέτως αί ύπό β καί γ κατηγορίαι τών πληροφοριών δέν παρέχουν 
καμμίαν έγγύησιν, οτι το γεγονός, είς τό όποιον άφοροΰν, Οά έξελιχθή κατά 
τρόπον δυνάμενον νά προβλεφθή.

Προφανώς αί ώς άνω κατηγορίαι β καί γ είναι αί σημαντικώτεραι καί 
πλέον περίπλοκοι περιπτώσεις πληροφοριών. Άναλόγως τών ύπαρχόντων 
πληροφοριών διακρίνομεν τά προσδοκώμενα γεγονότα ή απλώς τάς προσδο­
κίας εις βεβαίας καί άβεβαίας Χ.

Τάς άβεβαίας προσδοκίας τάς διακρίνομεν περαιτέρω είς τάς έξης κατη­
γορίας :

α) Είς έκείνας, τών οποίων ή συχνότης έμφανίσεώς των έπί συνολικού 
άριθμοΰ περιπτώσεων ή έντός δεδομένων χρονικών ορίων παρουσιάζει κάποιαν 
σταθερότητα. 'Η κατηγορία αύτή τών άβεβαίων προσδοκιών περιέχει, ώς 
λέγομεν, κίνδυνον ή συχνότης έμφανίσεώς τοϋ οποίου δύναται τή βοήθεια 
στατιστικών καί μαθηματικών μεθόδων νά προσδιορισθή 1 2.

1. F. 11. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, loc. cit.
2. Βλ. σχετικώς σελ. 895 (Κεφ. Θεωρία Χρησιμότητος) Ί'ποσημ.1, παρούσης έργασίας,

έπίσης A I b a c h, H., Wirtschaftlichkeitsrechnung......... , loc. cit., σελ. 73.—
Knight, F. H., Risk, Uncertainty and Profit, loc. cit. H a u p t in a n n, K., 
Zur Theorie der Fuhrungsentscheidungen in Privateli Unternehmungen, loc. cit., 
σελ. 189.

3. Δι’ αύτοϋ άποδίδομεν τόν άγγλικόν ορον Single Valued ή γερμανικόν Einwertige 
Erwartung. Χομίζομεν δτι διά τοϋ όρου αύτοΰ άποδίδομεν καλλίτερον τό περιεχόμενο·?

·*ΑΡΧΕΙΟΝ» δ. Ε. Καλιτσοννάκη, Τόμ. 43ος (1963), Τεύχ. Δ 7

β) Εις έκείνας, τών οποίων ή συχνότης έμφανίσεώς δέν δύναται δι’ ούδε- 
μιάς μέχρι σήμερον γνωστής μεθόδου νά προσδιορισθή. Πρόκειται, ως λε- 

’ γομεν, περί τυχαίων γεγονότων, έπαναλαμβανομένων τόσον χρονικώς οσον 
καί έπί συνολικού άριθμοϋ περιπτώσεων κατά τρόπον αύθαίρετον καί συνεπώς 
μή προσδιορίσιμον. Ή κατηγορία αύτή τών άβεβαίων προσδοκιών άποτελεΐ 
τήν γνησίαν μορφήν άβεβαιότητος. Προφανώς ή τελευταία αυτή κατηγορία 
άβεβαίων προσδοκιών άποτελεΐ τήν πλέον ένδιαφέρουσαν, άλλά καί πλέον 
πολύπλοκου μορφήν άβεβαιότητος, καθ’ δσον δέν παρέχεται εις τήν έρευναν 
ούδέν σημεϊον στηρίξεως διά τήν πρόβλεψιν ώς πρός τήν πιθανήν έκβασιν 
τοϋ άβεβαίου γεγονότος. Θά ήδυνάμεθα νά διακρίνωμεν και μίαν τριτην κατη­
γορίαν άβεβαίων προσδοκιών, είς τάς οποίας δμως ή έκβασις του γεγονότος, 
ώς τοϋτο προβλέπεται, θεωρείται ώς λίαν πιθανή. ’ Ητοι ο βαθμός αβεβαιό­
τητας είναι σχετικώς πολύ μικρός. "Ωστε ή τρίτη αυτή κατηγορία άβεβαίων 
προσδοκιών ολίγον διαφέρει τών βεβαίων τοιούτων.

Αί βέβαιοι προσδοκίαι καθώς έπίσης αί παρουσιάζουσαι μικρόν βαθμόν 
άβεβαιότητος καλούνται προσδοκίαι μιας άξίας ή μιας παραμέτρου 3. Αντι- 
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θετοί ς αί άβέβαιοι προσδοκίαι βασιζόμεναι έπί πληροφοριών μέ έλάχιστον 
βαθμόν βεβαιότητας ονομάζονται προσδοκίαι πολλών άξιων ή πολυπαρΛμε" 
τρικαί.

Τέλος τάς γνήσιας άβεβαίας προσδοκίας τάς διακρίνομεν είς ύποκειμε- 
νικάς * 1 προσδοκίας καί εις άντικειμενικάς 2 τοιαύτας.

τής έννοιας : Single Valued, ένθα αί προσδοκίαι έκφράζονται διά μιας μοναδικής τιμή?' 
Παράδειγμα άποτελεϊ ή άπόκλισις έκφραζομένη διά μιας παραμέτρου (άξίας) μεταξύ τθ'> 
προγραμματισθέντος καί τοϋ πραγματικός λαβόντος χώραν. Έπί τής άρχής αύτής στηρί­
ζεται, ώς γνωστόν, τό έλεγχόμενον κόστος ή γενικώς ό έλεγχος ορθολογικής λειτουργίας ή «Ί 
τής έπιχειρήσεως. Κατ’ αντιδιαστολήν έχομεν τάς πολυπαραμετρικάς άβεβαίας προσδοκία;· 
ήτοι έκείνας αί όποϊαι λόγω τής φύσεως τών ύπαρχόντων πληροφοριών κυμαίνονται έντός 
('ορισμένων ορίων αξιών. ΙΙαράδειγμα αποτελεί τό ΰψος τών λαμβανομένων παραγγελιών, 
τό όποιον κυμαίνεται μεταξύ ένός ανώτατου καί κατωτάτου όρίου, άρα δύναται νά λάβη 
περισσοτέρας τιμάς, ποιας όμως άκριβώς δέν είναι δυνατόν νά προσδιορισθή έλλείψει πλη­
ροφοριών.

1. Τ i n t n e γ, G., Ein Beitrag zur nichtstatischen Werttheorie, ZfN 1954, σελ. 
355. Μαρματακης, N., Ή Χρησιμότης ώς θεωρία ’Αποφάσεων, Άθήναι 1961·

2. Luce, R. D., and R a i f Γ a, H., Games and Decisions, loc. cit., σελ. 1-- 
Papandreo u, A. G., Some Basie Prob., loc. cit., σελ. 208-9.

Κατωτέρω Οα ασχοληθώμεν συντόμως μέ τήν κατηγορίαν τών ύποκει- 
μενικών άβεβαίων προσδοκιών, ώς έχουσα ίδιάζουσαν σημασίαν διά τάσ απο­
φάσεις τών επιχειρηματιών έπί τών ύπό αύτών (αναλαμβανόμενων έπενδύ­
σεων.

ΙΙροηγουμένως προβαίνομεν είς μίαν σύντομον έςέτασιν τών αποφάσεων 
δι’ άνάληψιν έπενδύσεων τών προσδοκιών Οεωρουμένων ώς άβεβαίων καί δή 
δταν :

Η συχνότης έμφανίσεως τοϋ προσδοκωμένου γεγονότος δέν δύναται 
νά προσδιορισθή άμέσως, άλλά μόνον έμμέσως καί δή τή βοήθεια της πείρας, 
τήν οποίαν διαθέτει τό άποφασίζον άτομον.

1. Ο έπιχειρηματίας πριν άναλάβει έπένδυσιν τινα έπιθυμή νά γνωρίζ'ό 
όσον το δυνατόν άκριβέστερον, έάν α) τά προϊόντα τής ύπό έξέτασιν έπενδύ­
σεως πληρούν τήν είς τά προηγούμενα έκτενώς άναλυθεΐσαν βασικήν άνάγκην 
μεγιστοποιήσεως τής χρησιμοτητος τώ>ν καταναλωτών. Είδα μεν πόσον σπου- 
δαίαν σημασίαν εχει ή ίδιότης αύτή τών άγαθών, ή οποία άποτελεϊ προϋπο- 
θεσιν διά τήν διάθεσιν τών προϊόντων, β) Ό έπιχειρηματίας έ'χων προγραμ­
ματίσει τό άναγκαίον ΰψος τών κερδών, διά τών όποιων θά καλύψη τήν άμοι- 
βήν τών συντελεστών τής παραγωγής κλπ., καθορίζει συγχρόνως καί τον 
άπαιτούμενον όγκον τής παραγωγής, τής τιμής θεωρούμενης δεδομένης (ύπό 
τής άγοράς καθορισμένης). Έκ πείρας όμως είναι γνωστόν, οτι έκ τών παρα- 
γομένων προϊόντων έν ποσοστόν είναι τελείως άκατάλληλον διά τήν άγοράν 
καί συνεπώς άπορρίπτεται, έν έτερον ποσοστόν παρουσιάζει έλαττώματα δια-



Al ιδιωτικοοικονομικά! έπενδύσεις 939

φόρων βαθμών, οτε άναλόγως καί αί τιμαί καθορίζονται κάτω της εις την 
αγοράν έπικρατούσης. Ή διοίκησις της έπιχειρήσεως προσπαθεί διά στατι­
στικών μεθόδων νά έξακριβώση τά ώς άνω ποσοστά τών παραγομένων προ­
ϊόντων, τών οποίων αί τιμαί θά είναι ήλαττωμέναι. I ουτο είναι άπολύτως 
δυνατόν διά προϊόντα παραγόμενα υπο εγκαταστάσεων γνωστών, αί οποΐαι 
λειτουργούν ύπό γνωστάς συνθήκας. Θα πρεπη δε να ληφθή υπ οφιν, οτι _.ς 
τό πλεϊστον τών περιπτώσεων αί άντικαθιστωμεναι έγκαταστάσεις μειον^ 
κτοΰν σημαντικώς έναντι τών νεωτέρων των1. ΙΙαντως δεν υπάρχουν πλην 
πολύ ελάχιστων έζαιρέσεων έπαναστατικαί εν τή κυριολεζια διαφοραι τής 
παλαιάς καί της νέας έγκαταστάσεως, ώστε θά έδυσχεραίνετο πάρα πολύ ο 
ώς άνωτέρω διά στατιστικών μεθόδων υπολογισμός τών ποσοσ.ών πρω.ης, 
δευτέρας κλπ. διαλλογής τών παραγομένων προϊόντων. , .

'Τποθέτομεν ότι ή παραγωγή τοϋ προϊόντος Α πρέπει να ανελ η εις ν 
μονάδας πρός τ χρηματικάς μονάδας. Εξ αύτών όμως μια ,.οσο.η. _σ.<> αΧ 
λόγω ελαφρού ελαττώματος πωλείται πρός δρχ. τΓ Θα πρεπη συνεπώς τΧ 
( τ. Έτέρα ποσότης α» πωλείται είς τιμήν τ2 και θά ίσχύη ·2 ( ·ι - κ’ τ 
Ή πιθανότης νά είναι 'τό προϊόν έλαφρώς ελαττωματικόν θα είναι λοιπον

πΧ = . 'Ομοίως ή πιθανότης νά έχη προϊόν τι έν σοβαρώτερον έλά 

τωμα θά είναι κ.ο.κ. Τά έσοδα έκ της πωλήσεως όλης της παραγωγής 

έστω ότι δέον νά είναι Ε, ότε Οά έχωμεν την σχεσιν . ι

τότε τά παραγόμενα ύπό τής 
ούδέν ελάττωμα καί συνεπώς 
καθορισθή εύκόλως ή άπαιτου-

Έάν δέ ίσχύη πΧ + π2 + . · · + π., — θ 
έγκαταστάσεως προϊόντα δέν παρουσιάζουν 
της τιμής θεωρουμένης σταθεράς δύναται νά . 
μένη ποσότης, ώστε νά έπιτευχθή τύ έπιδιωκόμενον κέρδος. Ή έξίσωσις (I ) 

μας δίδει τά έσοδα έκ τής πωλήσεως τής παραγομενη, ..οσο.η.ο, Χ. 
χείρησις δμως είναι είς θέσιν νά γνωρίζη τό ποσοστόν τών προϊόντων, τα 
όποια δέν παρουσιάζουν ούδέν έλαττωμα. Αρα οι συ,.Α-σ.αι π, πρ π2... 
πν είναι γνωστοί είς τήν διοικησιν τής έπιχειρήσεως, ή όποια διδουσα εις 
αύτούς ώρισμένας τιμάς (πιθανάς) καθορίζει τά προσδοκωμενα έσοδα εκ της 

πωλήσεως τών προϊόντων εις τας πιθανας .'.μας ., ·ι, ·2 ·ν

”1. Βλ. άντιθίτως Schneider, Ε., Wirtechattliehkeitsrechnung, loc cit., 
σελ. 84. Lutz. F. and V;, The Theory of Investment ...... loc. cit., σελ. 3_ κ.ά., 
οί όποιοι υποθέτουν, ότι αί άντικαθιστώσαι εγκαταστάσεις είναι ακριβώς όμοιοι των αντι- 

καθισταμένων.
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Το γινόμενον δέ τής πιθανότητας τής έπιτυγχανομένης τιμής έπί την τιμήν 
αυτήν άποτελεϊ τήν λεγομένην μαθηματικήν προσδοκίαν. Χάριν άπλοποιή- 
σεως τοϋ προβλήματος καί προς άποφυγήν πολλαπλών ύπολογισμών, δυνα- 
μεθα νά λάβωμεν τον μέσον όρον τών συντελεστών π1( π2,. . . πν καί τών άντι- 
στοίχων τιμών τΧ, τ2,. . ,τν.

Διά τοϋ τρόπου αύτοΰ επιτυγχάνεται, όπως άναχθοΰν ένέργειαι περιε- 
χουσαι κίνδυνον είς άσφαλεϊς τοιαύτας ύπό τήν προϋπόθεσιν βεβαίως,' ότι 
ή συχνότης έμφανίσεως τοΰ κινδύνου είναι δυνατόν νά ύπολογισθή στατι- 
στικώς. Έκ τής (1) καθίσταται έπίσης προφανές, ότι όσον περισσότερον πλη­
σιάζει ό π τήν τιμήν 1 τόσον ή άξια τοίν πΧ, π2 . . . πν τείνει πρός το 0, τό 
όποιον έ'χει τήν έννοιαν, ότι ή άξια τής έγκαταστάσεως είναι μεγαλυτέρα παρα 
έάν ό παράγων π τείνει προς τό θ. Έάν δέ ύποθέσωμεν, ότι ή σημερινή άξια 
τής έγκαταστάσεως προσδιορίζεται διά προεξοφλήσεως τών παρουσόίν άξιων 
τών έσόδων ΕΧ, Ε2, . . . Εν ύπολογιζομένων έκ τής (1) άφοΰ άφαιρεθουν 
τά έξοδα ι, τότε ή άξία τής έγκαταστάσεως θά μειωθή έτι περαιτέρω, λόγω 
τών μειωμένων έσόδων έκ τών πωλουμένων έλαττωματικών ή εις τό τέλος 
τής έποχής χρησιμοποιήσεως τών προϊόντων είς χαμηλοτέρας τιμάς 1 2. Δυ- 
νάμεθα έπίσης νά ύποθέσωμεν, ότι ή έγκατάστασις μέ τον χρόνον λειτουρ­
γίας αύτής, παρά το γεγονός ότι τά έξοδα συντηρήσεως αύξάνουν, παραγει 
προϊόντα ύλιγώτερον τέλεια παρά εκείνα πού παρήγοντο ύπό τής ιδίας έγκα­
ταστάσεως εις τάς πρώτας περιόδους χρησιμοποιήσεως της. Εις τήν περι- 
πτωσιν αύτήν ό έπιχειρηματίας θά θέληση νά άντικαταστήση τήν μηχανην 
αύτήν είς συντομώτερον χρόνον παρά ο,τι άρχικώς προεβλέπετο3. Ή τοι­
αύτη όμως συντόμευσις τής ζωής τής έγκαταστάσεως συνεπάγεται άνυ- 
ψωσιν τοΰ έπιτοκίου προεξοφλήσεως 4.

1. Βλ. σχετικά κεφ. παρούσης μελέτης, σελ. 866 κ.έ. καί 934 κ.έ.
2. Gutenberg, Ε., Zur Neueren Entwicklung, loc. cit. ’ 1 8 ί ο υ, Der Stan 

der Wissenschaftlichen Forschung, loc. cit. A 1 b a c h, H. Wirtschaftlichkeitsrechn 
ung, loc. cit., σελ. 79. Β o u 1 d i n g, Κ. E., The Theory of the Firm loc. cit., κλ ··

3. Gutenberg, E., Zur Neueren Entwicklung der WirtschaftlichkeiG
rechnung......... , loc. cil., σελ. 80-81.

4. Βλέπε σχετικόν κεφ. παρούσης μελέτης, σελ. 868 κ.έ.

Παραστατικώς δύναται τοϋτο νά άποδοθή είς το σχ. 21.
"Ωστε εϊτε διά συντμήσεως τής ζωής τής έγκαταστάσεως εϊτε δι’ αύξη- 

σεως τοϋ έπιτοκίου προεξοφλήσεως άγόμεθα εις το αύτό άποτέλεσμα. Γέννα - 
ται τώρα το ερώτημα κατά πόσον θά πρέπη νά άνυψωθή τό «κανονικόν» 
έπιτόκιον προεξοφλήσεως, ώστε δι’ αύτοΰ νά άντισταθμίζεται ό κίνδυνος 
έκ τής παραγωγής προϊόντων δευτέρας τρίτης κλπ. διαλλογής ; ’Ήτοι ένταϋθα 
ζητοϋμεν νά εύρωμεν έν πρόσθετον ποσοστόν, τό όποιον πρέπει νά προσθε- 
σωμεν είς τό άρχικόν έπιτόκιον προεξοφλήσεως καί τό όποιον θά άντισταθμι^ό
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τον κίνδυνον παραγωγής προϊόντων κατωτέρας ποιοτητος. I οϋτο δεν είναι 
πολύ εΰκολον. Ό ουτω προσδιορισθείς ύπό τοϋ Schneider προεξοφλητικός 
τόκος διά τον ύπολογισμόν άφ’ ένός μέν τών έσόδων έξ έγκαταστάσεως τινός 
καί άφ’ ετέρου ή συσχέτισις αύτοΰ πρός τον κίνδυνον παραγωγής άπετελεσε 
άντικείμενον σοβαρωτάτης κριτικής *.

3. ΥΠΟΚΕΙΜΕΝΙΚΗ ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΣ

Εις τήν αρχήν τής παρούσης μελέτης εΐδομεν, ότι παρα τας μακράς καί 
επίμονους προσπάθειας τών ίδιωτικ,οοικονομολόγων, δπως έξεύρουν ώρισμέ- 
V'")v μέθοδον ακριβούς ύπολογισμοΰ τοΰ βαθμού οίκονομικότητος τών εγκα­
ταστάσεων, δέν έπετεύχθη τοϋτο μέχρι σήμερον είς ικανοποιητικόν τουλά­
χιστον βαθμόν. Τά διάφορα κατασκευασθέντα ύποδείγματα περιλαμβάνουν 
μιαν η δύο μεταβλητάς, αί όποϊαι έθεωροϋντο ως αντιπροσωπευτικαι, χωρίς 
όμως νά δύναται νά ύποστηριχθή, οτι αυτοί ησαν μοναδικής σημασίας παρά­
γοντες έπηρεάζοντες τάς άποφάσεις τών επιχειρηματιών δια την άνάληψιν 
επενδύσεων. Τά ύποδείγματα δέ ταϋτα άπεδείχθησαν τελείως άνεπαρκή έναντι 
τοΰ μεγάλου πλήθους τών παραγόντων, οι οποίοι λαμβανονται υπ οψιν υπο 
~ών έπιχειρηματιών κατά τον προγραμματισμόν τών υπ αυτών αναλαμβα­
νόμενων έπενδύσεων καί ώς έκ τούτου άπέχοντα πολλάκις τής πραγματικό- 
^τος. "Οχι μόνον αύτό καθ’ έαυτό τό μέγα πλήθος τών παραγόντων, πού επη­
ρεάζουν τάς άποφάσεις τών έπιχειρηματιών, άλλά ή μεταβλητότης αύτών

ό διάφορος βαθμός σπουδαιότητός των κατά τάς διαφόρους έποχάς η 
άκόμη στιγμάς τής συγκυρίας, ή διάθεσις τοϋ έπιχειρηματίου καί άμέ- 

τΡητοι άλλοι παράγοντες περιπλέκουν πάρα πολύ τό 0λον πρόβλημα τών έπεν- 
δύ°εων καί οΰτω καθίσταται πρακτικώς άδύνατος ή κατασκευή ένός ύπο-

„ , . ίονον ■ Ε. Schneider, Wirt1 . C. w. Ef roy mso n, Κριτική είς το ργ
chaf tlichkeitsrechnung, AER 1953, σελ. 1j5. 
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δείγματος τό όποιον νά άποδίδη Ικανοποιητικούς τήν πραγματικότητα. Άλλα 
καί έάν ακόμη ύποτεθή ότι είς δεδομένην στιγμήν κατέστη δυνατόν, όπως 
τό σύνολον τών έπιδρώντων παραγόντων παρασταθή διά μιας συνισταμενης, 
διά τής όποιας θά βοηθηθή ό έπιχειρηματίας νά λάβη μίαν ορθολογικήν άπο- 
φασιν, δέν δύναται νά χρησιμεύση αύτό τό σχήμα ώς πάγιον ύπόδειγμα καθ 
όσον οί έπί μέρους έπιδρώντες παράγοντες ύφίστανται συνεχείς άλλαγάς και 
συνεπώς καί ή συυισταμένη αύτών. Ούτως ό επιχειρηματίας σπανίως δύνα­
ται νά ένεργήση άκριβώς ώς είς τό παρελθόν, άκριβώς λόγω συνεχούς μετα­
βολής τών συνθηκών, ύφ’ άς ενεργούν οί διάφοροι παράγοντες έντός τοϋ οικο­
νομικού συστήματος. "Ωστε καί ή άποκτηθεΐσα πείρα τοΰ έπιχειρηματίου 
δέν δύναται νά άποτελέση έν αποφασιστικής σημασίας μέσον διά τάς ύπ’ αυτου 
σ/ετικάς αποφάσεις τών άναλαμβανομένων έπενδύσεων. Παρά τό γεγονος 
τοϋτο ό έπιχειρηματίας μή διαθετών προς το παρόν άλλον περισσότερον απο­
τελεσματικόν τρόπον ένεργείας λαμβάνει τάς άποφάσεις έπενδύσεων ύπό την 
άμεσον ή έμμεσον έπίδρασιν τόσον άντικειμενικών όσον καί υποκειμενικών 
παραγόντων. Τάς είς τά προηγούμενα κεφάλαια άναπτυχθείσας μεθόδους υπο­
λογισμού τής οίκονομικότητος τών εγκαταστάσεων παρά τάς άτελείαε και 
έν πολλοϊς αντιφάσεις αύτών δέν δυνάμεθα νά. εϊπωμεν, ότι δέν λαμβάνονται 
διόλου ύπ’ οψιν ύπό τού προγραμματίζοντος έπιχειρηματίου. Βεβαίως δεν 
έφαρμόζονται τά ώς άνω ύποδείγματα ύπό τήν αύστηράν των θεωρητικήν 
μορφήν, καθ’ όσον ταύτα, ώς ε’ίπομεν, δέν περιλαμβάνουν πολλούς παρά­
γοντας. Ιίάντως βοηθούν άναμφισβητήτως τόν έπιχειρηματίαν, όπως έν συν­
δυασμού μέ υποκειμενικής φύσεως κριτήρια άχθή είς ώρισμένα συμπεράσματα. 
'Ο έπιχειρηματίας θέτων ώρισμένους σκοπούς προσπαθεί νά έξασφαλίση πα 
πλέον κατάλληλα μέσα, διά τών όποίουν θά έπιτύχη αύτούς. Πληρουμένης 
τής προϋποθέσεως αύτής λέγομεν, ότι ούτος ένεργεϊ όρθολογικώς. Έν του- 
τοις ένεργεϊ ό έπιχειρηματίας όρθολογικώς καί όταν δέν είναι δυνατόν να 
έρευνηθούν τά ώς άνω μέσα, διά τών οποίων θά έπιτευχθή ό τεθείς τελικός 
σκοπός. Ούτως ό έπιχειρηματίας ύπό τήν έπίδρασιν άβεβαίων προσδοκιών 
καί μή δυνάμενος νά έχη πλήρη καί άντικειμενικήν άντίληψιν τών μέσων δια 
τών οποίων θά έπιτύχη τόν τεθέντα σκοπόν δέν δύναται νά θεωρηθή ως μή 
ένεργών όρθολογικώς. "Ωστε είς τήν περίπτωσιν άβεβαίων προσδοκιών ή 
όρθολογικότης ή μή τών Επιχειρηματικών άποφάσεων έξαρτάται άπό τά δια­
θέσιμα άντικειμενικά κριτήρια καί γενικώς πάσης φύσεως πληροφορίας, δια 
τών οποίων θά βοηθηθή ό έπιχειρηματίας νά. έκλέξη τά πλέον κατάλληλα μέσα 
διά τήν έπιτυχίαν τοΰ σκοπού του. Έκ τούτου καταφαίνεται ή σημασία των 
ύποκειμενικών κριτηρίων διά τήν λήψιν τών άποφάσεων ύπό τοϋ έπιχειρηματίου. 
Ούτος λαμβάνει ύπ’ δψιν του τούς παράγοντας πού κατά τήν γνώμην του έχουν 
σχέσιν καί σπουδαιότητα πρός τόν σκοπόν πού Επιδιώκει. 1 Ιοϊοι παράγοντες 
είναι ούσιώδεις ή Επουσιώδεις εϊναι κάτι πού έξαρτάται άπό τόν Επιχειρώ'



943Αί ιδιωτικοοικονομικοί επενδύσεις

ματίαν και μόνον. Διάφοροι έπιχειρηματίαι συσχετίζουν και αξιολογούν^ τούς 
διαφόρους παράγοντας κατά διάφορον τροπον, ούτως ώστε να δυνηθοϋν να 
σμικρίνουν όσον τό δυνατόν περισσότερόν τον αβεβαιον χώρον, δρασεω- 
Βε8α·'ως δέν θά πρέπη νά ύποτιμηθή ή σημασία τής ύπό του έπιχειρηματίου 
άποκτηθείσης πείρας διά την καλλιτέραν στάθμισιν καί πλέον πραγματικήν 
συσχέτισιν τών διαφόρων παραγόντων. , ,

Έπίσης δέν θά πρέπη νά παραγνωρισθή ή σημασία τής οργανωσεως της 
έπιχειοήσεωε. Ή εσωτερική όργάνωσις καί το σύστημα μετά! ιβασεως 
επεξεργασίας τών πάσης φύσεως πληροφοριών άποτελοϋν προϋποθέσεις με­
γάλης σπουδαιότητος διά τήν πληρεστέραν διερεύνησιν των διάφορου βαθμού 
άβεβαιότητος πληροφοριών, πρός λήψιν τών εύνοϊκωτερων αποφάσεων δια 

τ/,ν επιχείρησιν. , , τών έπενδύσεων εχει κατατάξει
Ό έπιχειρηματίας κατα την αναληφιν των „

«ι w» θά Λ- π-
~ , < ’ Χ'λ. ν«π-ηνοοίας. άναλόγως των διαθέσιμων βε-των σχετικών αποφάσεων εις δυο κατηγ ? . Ύ ^οτημα-

βαίων και άβεβαίων πληροφοριών, ως ανω ρ . , βΛ«ηχΛτε0/·ν~ , , , , τών παραγόντων Οα άχθη ευκολωτεροντοποιων ο επιχειρηματίας το σύνολον .ω , Τ
, . / .Ir <Γ-λν λήψιν των αποφάσεων του.και ίσως αποτεΛεσαατικωτερον εις την ιτ < ν-αι

ΊΊ - ' παοανόντων εκείνων, οι οποίοι λαμ,νανον.αι
H πρώτη κατηγορία των παρΧ( < - δύναν-αι, , \ . , _-„,>«ιιβάνει εκείνους, οι οποίοι συναν.αιυ— οψιν υπο τοϋ έπιχειρηματίου π^ρίΛαμι _ * —Γτη^«ηαι·ε- * j λ*·** «e: 

τρικων άξιών, ώς είς τήν αρχήν του παρ j

των όρων αύτών. , , , λ πλέον δύσκολος περιλαμβάνει
Η δευτέρα κατηγορία η οποία θ. άδύνατον ή πολύ

τούς ύποκειμενικής σημασίας ,παρα, ο ς’^παραμετρικών άξιών.
δυσκολον νά παρασταθουν ακόμη κα ων άνήκουν κυρίως έκεϊνοι,

, Είς τήν πρώτην κατηγορίαν Ρ χζταλλήλου έπεξερασίας νά παρα-
01 όποιοι είναι εΰκολον σχετικως,κατ , Ούτω π.χ. ή κατάστασις τής 
σχεθοϋν ύπό τής διοικήσεως τής ξ£νου πρός ίδιον καθώς έπί-
έπιχειρήσεως έξ έπόψεως ρευστότητος, η στΟιχεϊα, τά όποια καί

παγίου πρός διαθέσιμον κεφαλαιον fθοΰν ^ιά μιας άξίας. ’Αντί­
δια τό παρόν καί διά τό μέλλον δυνανται αταστάσεως τινός, έφ’ δσον ύπει- 
θέτως ή άξία τών εισροών και εκροών έπιτοκίου, αί πιθαναί
^έρχονται περισσότερα! μεταβληται ως πάντοιε δυνατόν νά έκφρα-
έπισκευαί, ή οικονομική άπαςιωσις κ π· κατασκευάζων ύπόδειγμά τι Α, 
°θοΰν δι’ όπλων άξιών. Ό έπιχειρημ*·1χήψιν τών τελικών του άπο- 
διά τού όποιου θά βοηθηθή, δπως «Ζ η κάς καί θά προσπαθήση 
Φάσεων θά λάβη ύπ’ δψιν τάς ^^“θΧφαμετρικάς άξίας πρός καταστά- 
'JQi προσαρμόση αύτάς ώς έπίσης εύρίσκονται πλησιέστερον πρός
°εις, πού κατά τήν ύποκειμενικην του κρ
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τήν πραγματικότητα καί συνεπώς Οά εξελιχθούν τελικώς. Έκ τών ώς άνω 
προκύπτει ότι το ύπόδειγμα (2) τού έπιχειρηματίου θα. έχη την έξης μορφήν :

(2) A = F (Κ. Π; (Ρ, 1, Τ, ...), Χψ (Μ, Ο, Σ, ...) )
Κ = Κέρδος
Ρ — Ρευστότης
Τ = Τόκος
I = Σχέσις ίδίου πρός ξένον κεφάλαιον.

Π] — Υποκειμενική πιθανότης έξελίξεως τών Ρ, I, Τ ... Διά τού Π] 
παριστάνομεν τήν συνισταμένην πιθανότητα έξελίξεως τών μεγεθών 
Ρ, I Τ κλπ.

Χψ — Χρησιμότης τοΰ παραχθησομένου άγαθοΰ ύπό τοΰ καταναλώσου 
διαθέτοντος εισόδημα ψ.

Μ — Τάσις καταναλωτών πρός χρησιμοποίησιν τών άγαθών τής 
προγραμματιζομένης έπενδύσεως.

Ο = Οικονομική άπαξίωοις της έγκαταστάσεως.
Σ — Κατάστασις της συγκυρίας.

Διά τού υποδείγματος αυτού θά βοηθηθή ό έπιχειρηματίας, όπως άχθή 
εύκολώτερον είς τήν άπόφασιν διά τήν άνάληψιν τών έπενδύσεων. Έάν βε­
βαίως το υπόδειγμα (2 ) είναι άντιπροσωπευτικόν διά κάθε τύπον έπιχειρη- 
ματίου, καί δι’ όλας τάς έποχάς δέν δύναται νά λεχθή τίποτα μετά βεβαιό­
τητας. ’Αρκετήν έμφασιν έπροσπαθήσαμε νά δώσωμεν είς τον ύποκειμενικον 
παράγοντα, άπο τον όποιον έξαρτάται ή έντός τής πραγματικότητας έκτί- 
μησις τών ώς άνωτέρω έπί μέρους άνεζαρτήτων μεταβλητών. Ούτω θά βοη- 
θηθή ό έπιχειρηματίας νά καθορίση άκριβέστερον τήν κατεύθυνσιν τών δια­
φόρων τάσεων τών καταναλωτών και έξ αύτοΰ είς τήν άνάληψιν ώρισμενου 
είδους και υψους έπενδύσεων, ήτοι νά προσδιορίση τήν έξηρτημένην μετά' 
βλητήν Α είς τήν ώς άνω σχέσιν (2).
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