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Πεξίιεςε 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία πξαγκαηεχεηαη ηελ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

ζην ζχγρξνλν θαη ζπλερψο κεηαβαιιφκελν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. Ο 

πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο κηαο επηρεηξήζεο είλαη κηα αξθεηά πνιππινθε δηαδηθαζία 

ζηελ νπνία πξέπεη λα πξνζκεηξεζνχλ αξθεηνί παξάγνληεο θαη έρεη άκεζε ζρέζε κε 

ηφζν κε ηελ βηψζηκφηεηα ηεο αιιά θαη κε ηελ αλαπηπμή ηεο. Ζ βησζηκφηεηα θαη θαη‟ 

επέθηαζε ε αμία ηεο επηρείξεζεο εμαξηάηαη απφ ηελ δπλαηφηεηα δεκηνπξγίαο 

ζπλερνχο κειινληηθήο θεξδνθνξίαο. Δπηπιένλ απνηειεί ζεκαληηθφ εξγαιείν ηφζν γηα 

ηνπο κεηφρνπο αιιά θαη γηα δπλεηηθνχο επελδπηέο. Παξάιιεια  είλαη ζεκαληηθφ 

εξγαιείν γηα ηνπο δηνηθνχληεο θαη ηδηνθηήηεο κηαο επηρείξεζεο θαζψο κηα ππνηηκεκέλε 

επηρείξεζε κπνξεί λα απνηειεζεη αληηθείκελν κηαο επηζεηηθήο εμαγνξά ελψ κηα 

ππεξηηκεκέλε εηαηξεία έρεη ηε δπλαηφηεηα ηεο δηαπξαγκάηεπζεο. 

 

Θα κειεηήζνπκε ηηο ζχγρξνλεο κεζφδνπο απνηίκεζεο, ηα πηζαλά δπλαηά θαη αδχλαηα 

ζεκεία, έρνληαο πάληα ππφςε φηη θακία απφ κφλε ηεο δελ είλαη κνλαδηθή ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο αιιά απνηειεί έλα εξγαιείν θαη ζεκείν 

αλαθνξάο γηα ηνλ αλαιπηή. 

 

΢πγθεθξηκέλα ζην πξψην κέξνο ηεο εξγαζίαο (2ν θεθάιαην)  αλαιχεηαη ην ζεσξεηηθφ 

θνκκάηη ηεο απνηίκεζεο αλαιχνληαο ηελ έλλνηα ηεο απνηίκεζεο, ηα θπξηφηεξα 

κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαζψο θαη ηα πνηνηηθά ζηνηρεία θαη πξαθηηθέο πνπ 

πξέπεη λα έρεη ππφςε ηνπ ν εθάζηνηε αλαιπηήο. 

 

 Δπηπιένλ ζην πξψην κέξνο (3ν θεθάιαην) ζα αλαιχζνπκε κηα αθφκε ζεκαληηθή 

ελλνηα γηα ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θφζκν απηή ηεο εηαηξηθήο ξεπζηφηεηαο. Παξάιιεια ζα 

γίλεη αλάιπζε γηα ηνλ αληίθηππν ησλ θαλνληζκψλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ζηε 

ξεπζηφηεηα ησλ  ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. Δπηπιένλ ζα παξνπζηαζζνχλ νη 

βαζηθνί δείθηεο ξεπζηφηεηαο αιιά θαη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε κειινληηθή 

ξεπζηφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. Σέινο ζα παξνπζηαζζνχλ ηξφπνη 

βειηίσζεο ηεο εηαηξηθήο ξεπζηφηεηαο αιιά θαη  ελαιιαθηηθά ρξεκαηνδνηηθά εξγαιεία. 

 

΢ην δεχηεξν κέξνο ηεο εξγαζίαο απνηηκάηαη κηα ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία, ε Jumbo ΑΔ 

ρξεζηκνπνηψληαο θαη εθαξκφδνληαο έλα κνληέιν απνηίκεζεο αιιά θαη θάπνηνπο 

δείθηεο απνηίκεζεο. Ζ ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία επηιέρηεθε επεηδή απνηειεί κηα απφ ηηο 

πην ειθπζηηθέο  ειιεληθέο εηαηξείεο γηα ηνπο επελδπηέο θαη έρεη γίλεη αξθεηέο θφξεο 



 
 

αληηθείκελν κειέηεο γηα ηνπο αλαιπηέο κε αθνξκή ην γεγνλφο φηη θαηαθέξλεη πάξα ηηο 

δχζθνιέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο ρψξαο καο λα αλαπηχζζεηαη κε ηαρχηαηνπο 

ξπζκνχο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

Δπραξηζηίεο 

Αξρηθά ζα ήζεια λα εθθξάζσ ηηο ζεξκέο κνπ επραξηζηίεο ζηνλ επηβιέπνληα 

θαζεγεηή κνπ θ. Παλαγηψηε Αξηίθε. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ – ΒΑ΢ΗΚΔ΢ ΔΝΝΟΗΔ΢ 

1.1 Δηζαγσγή 

΢ηνλ ζχγρξνλν θφζκν ηεο παγθνζκηνπνίεζεο, ηεο γξήγνξεο πιεξνθφξεζεο, ηεο  

ξαγδαίαο αλάπηπμεο ηνπ δηαδηθηχνπ θαη ηεο δηαξθνχο εμέιημεο, νη επηρεηξήζεηο 

θαινχληαη λα επαλαπξνζδηνξίζνπλ ηνπο ζηφρνπο ηνπο γηα λα κπνξέζνπλ αξρηθά λα 

επηβηψζνπλ θαη ζηε ζπλέρεηα λα αλαπηπρζνχλ. ΢ην θφζκν ησλ επηρεηξήζεσλ ππάξρεη 

έλα αέλαν ελδηαθέξνλ γχξσ απφ λέα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα ηα νπνία ζα 

κεγηζηνπνηνχλ ηα θέξδε ησλ επελδπηψλ. Θα κπνξνχζακε λα ραξαθηεξίζνπκε ην 

θφζκν ησλ επηρεηξήζεσλ ζαλ κηα ζθαθηέξα πνπ ν παίρηεο ζα πξέπεη λα έρεη 

ζηξαηεγηθή θαη πξηλ πξνβεί ζηελ νπνηαδήπνηε θίλεζε λα πξνβιέςεη ηελ θίλεζε ηνπ 

αληηπάινπ. Όπσο είρε αλαθέξεη ν Wayne Calloway πξψελ Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο 

ηεο Pepsico «ηίπνηα δελ ζα έπξεπε λα εζηηάδεη ζην κπαιφ πεξηζζφηεξν απ‟ φηη ε 

ζπλερήο παξαθνινχζεζε ελφο αληαγσληζηή πνπ ζέιεη λα ζε εμαθαλίζεη απφ ην « 

ράξηε»»1. Οη εμαγνξέο θαη νη ζπγρσλεχζεηο ησλ εηαηξηψλ είλαη κέζα ζηε ζηξαηεγηθή 

αλάπηπμεο ηνπο αιιά πνιιέο θνξέο κπνξεί λα απνηειεί θαη ηε ε κφλε ιχζε γηα λα 

ζπλερίζνπλ ηελ ιεηηνπξγία ηνπο. ΢ηε ρψξα καο ιφγν ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο αιιά θαη 

ηεο πνιηηηθήο αζηάζεηαο ε δξαζηεξηφηεηα γηα εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο έρνπλ 

κεησζεί, βέβαηα ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ηνπο ηειεπηαίνπο κήλεο έρνπλ μεθηλήζεη 

θάπνηεο ζπδεηήζεηο γηα ελδερφκελεο ζπγρσλεχζεηο- εμαγνξέο εηαηξεηψλ. ΢ην 

εμσηεξηθφ φκσο πξαγκαηνπνηνχληαη δηαξθψο ζπκθσλίεο κε πνην πξφζθαηε απηή ηεο 

εμαγνξάο ηνπ δηαδηθηπαθνχ κέζνπ θνηλσληθήο δηθηχσζεο  Linkedin απφ ηε Microsoft. 

H ζπκθσλία αλήιζε ζην αζηξνλνκηθφ πνζφ ησλ 26,2 δηο δνιαξίσλ.   

Ωο εμαγνξά νξίδεηαη ε ζπλαιιαγή θαηά ηελ νπνία κηα επηρείξεζε απνθηά έλα κέξνο ή 

ην ζχλνιν ηεο ζπκκεηνρήο (κεηνρέο ή εηαηξηθά κεξίδηα) απφ κηα άιιε έλαληη 

ρξεκαηηθνχ αληαιιάγκαηνο . Οη εμαγνξέο δηαθξίλνληαη ζε απιέο θαη ζπγρσλεπηηθέο. 

΢ε κηα απιή εμαγνξά ε εμαγνξαδφκελε εηαηξεία ζπλερίδεη λα πθίζηαηαη ζαλ 

ππνθείκελν δηθαίνπ, ελψ ζε κηα ζπγρλσλεπηηθή εμαγνξά ε επηρείξεζε πνπ 

κεηαβηβάδεη ηελ πεξηνπζία ηεο ζε κηα άιιε έλαληη ρξεκαηηθνχ αληαιιάγκαηφο παχεη 

λα πθίζηαηαη ζαλ λνκηθή κνξθή. Πην ζπγθεθξηκέλα σο ζπγρψλεπζε νξίδεηαη ε πξάμε 

κε ηελ νπνία κηα ή πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο ιχνληαη ρσξίο λα εθθαζαξηζηνχλ, ελψ 

ηαπηφρξνλα κεηαβηβάδνπλ ην ζχλνιν ηεο πεξηνπζίαο ηνπο έλαληη αληαιιάγκαηνο ζε 

κηα άιιε, ε νπνία είηε πξνυπήξρε είηε δεκηνπξγήζεθε γηα ην ζθνπφ απηφ2. 

                                                           
1
. Παπαδάκησ Μ. Βαςίλησ, Στρατηγική των Επιχειρήςεων: Ελληνική & Διεθνήσ Εμπειρία,  

2
               Παπαδάκησ Μ. Βαςίλησ, Στρατηγική των Επιχειρήςεων: Ελληνική & Διεθνήσ Εμπειρία,  

Μπζνου, Αθήνα 2002 
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Πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί κηα ζπκθσλία γηα ελδερφκελε εμαγνξά-ζπγρψλεπζε 

πξέπεη λα έρεη πξνζδηνξηζηεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο. Γηα ηνπο πεξηζζφηεξνπο 

αλαιπηέο απνηειεί ην πην ζεκαληηθφ θνκκάηη θαζφηη απνηειεί ην βαζηθφ αληηθείκελν 

ηεο δηαπξαγκάηεπζεο κεηαμχ ηνπ δπλεηηθνχ αγνξαζηή θαη ηνπ πσιεηή. Σν εξψηεκα 

πνπ ηίζεηαη είλαη πσο ζα πξνζδηνξηζηεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο. Τπάξρνπλ αξθεηνί 

κέζνδνη απνηίκεζεο κηαο εηαηξείαο ζηε βηβιηνγξαθία, φκσο ην ζέκα είλαη ε ζσζηή 

επηινγή ηεο κεζφδνπ γηαηί θάζε κέζνδνο είλαη θαηάιιειε γηα δηαθνξεηηθή πεξίπησζε. 

Οη βαζηθνί ηξφπνη πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο είλαη νη παξαθάησ: 

 Ολνκαζηηθή Αμία (Nominal Value), ηζνχηαη κε ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

 Λνγηζηηθή Αμία (Book Value), νξίδεηαη σο ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

εηαηξείαο. Απηά απνηεινχληαη απφ ην κεηνρηθφ θεθάιαην, ηεο επηρνξεγήζεηο 

επελδχζεσλ, ηα απνζεκαηηθά θεθάιαηα, ηηο αλαπξνζαξκνγέο ηεο αμίαο ησλ 

παγίσλ ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνεγνπκέλσλ 

ρξήζεσλ. 

 

 Αμία Ρεπζηνπνίεζεο (Liquidation Value), είλαη ε αμία ησλ πάγησλ θαη άπισλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο,ζε πεξίπησζε βίαηεο πψιεζεο ή 

πιεηζηεξηαζκνχ κπνξνχλ λα ξεπζηνπνηεζνχλ μερσξηζηά ηα πάγηα. ΢πλήζσο 

ε κέζνδνο απηή ρξεζηκνπνηείηαη ζε βηνκεραλίεο πνπ έρνπλ κεγάιε αμία 

παγίσλ. 

 

 Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία (Market Value) ηεο εηαηξείαο, απεπζχλεηαη 

απνθιεηζηηθά ζηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην Υξεκαηηζηήξην θαη ζπλήζσο ν 

πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο γίλεηαη κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε 

ηεο. 

 

 Δζσηεξηθή ή Πξαγκαηηθή Αμία (Intrinsic or Fair Value) ηεο εηαηξείαο, 

πξνθχπηεη  απφ ηηο πξαγκαηηθέο νηθνλνκηθέο ζπληζηψζεο ηεο εηαηξείαο φπσο 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, θέξδε, κεξίζκαηα, ηακεηαθέο ξνέο, θφζηνο θεθαιαίνπ 

θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο εηαηξείαο.  

 
Ζ ζπνπδαηφηεηα ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο κηα εηαηξείαο κπνξεί λα γίλεη 

αληηιεπηή αλ αλαινγηζηεί θάπνηνο φηη φιεο νη επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο  θαη νη 

ζηξαηεγηθέο κηαο εηαηξείαο ζε θαζεκεξηλή βάζε ζρεηίδνληαη ζε έλα ζεκαληηθφ βαζκφ 



3 
 

κε ηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο ή αθφκα θαιχηεξα κε ην πψο ζα πξνζηεζεί αμία ζηελ 

ήδε ππάξρνπζα. 

 

 

1.2 Αληηθεηκεληθνί ΢θνπνί 

Σφζν ζηε βηβιηνγξαθία φζν θαη ζηε πξάμε ππάξρεη κηα ζεηξά απφ δηαθνξεηηθέο 

κεζφδνπο απνηηκήζεηο εηαηξεηψλ. Δίλαη γεγνλφο φιεο νη δηαζέζηκεο κέζνδνη 

απνηίκεζεο εηαηξεηψλ θαιχπηνπλ νξηζκέλεο πιεπξέο ηεο πξαγκαηηθφηεηαο θαη 

γη‟απηφ νη πεξηζζφηεξνη αλαιπηέο ρξεζηκνπνηνχλ παξαπάλσ απφ κηα κέζνδν 

πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπλ ζε αμηφπηζηα απνηειέζκαηα. Παξά ην γεγνλφο φηη 

πθίζηαληαη ηφζνη δηαθνξεηηθνί κέζνδνη απνηίκεζεο νη βαζηθέο αξρέο πάλσ ζηηο 

νπνίεο ζηεξίδνληαη παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο νκνηφηεηεο. 

 

Αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα ζπλδπάζεη ην ζεσξεηηθφ 

θνκκάηη ηεο απνηίκεζεο ησλ εηαηξεηψλ κε απηφ ηνπ πξαθηηθνχ. Αξρηθά ε εξγαζία 

παξνπζηάδεη ηηο βαζηθέο κεζφδνπο απνηίκεζεο επηρεηξήζεσλ θαη κέζσ ηεο 

ζπγθξηηηθήο αλάιπζεο ησλ κεζφδσλ απηψλ, επηδηψθεη λα θαηαδείμεη ηπρφλ 

πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ησλ κεζφδσλ θαζψο επίζεο θαη  πεξηνξηζκνχο 

πνπ εκθαλίδνπλ. Δίλαη γεγνλφο φηη νη πεξηζζφηεξεο ζπκβνπιεπηηθέο εηαηξείεο 

θαηαιήγνπλ φηη ε πην αμηφπηζηε κέζνδνο απνηίκεζεο ησλ εηαηξεηψλ είλαη ε κέζνδνο 

πξνεμφθιεζεο ησλ ηακηαθψλ ξνψλ. ΢ηε κειέηε πεξίπησζεο πνπ έρεη 

πξαγκαηνπνηεζεί γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο έρεη αθνινπζεζεί 

απηή ε κέζνδνο.   

 

Παξάιιεια ζθνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη λα αλαιχζεη έλα άιιν κείδνλ ζέκα ησλ 

επηρεηξήζεσλ απηφ ηεο εηαηξηθήο ξεπζηφηεηαο. ΢πγθεθξηκέλα θαη κε αθνξκή ην 

πξφβιεκα πνπ αληηκεηψπηζαλ νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο ηα ηειεπηαία ρξφληα 

αλαιχνληαη νη δείθηεο ξεπζηφηεηαο αιιά θαη παξάγνληέο πνπ ζα επεξεάζνπλ ηε 

κειινληηθή ξεπζηφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. 

 

 

1.3 Οξηζκόο ηεο απνηίκεζεο θαη Πεδία Δθαξκνγήο απνηίκεζεο 

εηαηξεηώλ 
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Απνηίκεζε είλαη ε δηαδηθαζία πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο ελφο αγαζνχ ή 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (πξαγκαηηθνχ ή ρξεκαηννηθνλνκηθνχ) ή επηρεηξεκαηηθήο 

κνλάδαο ή επελδπηηθνχ ζρεδίνπ, ζχκθσλα κε θάπνηεο παξακέηξνπο πνπ ζεσξεί 

απηφο πνπ πξαγκαηνπνηεί ηελ απνηίκεζε φηη  κπνξεί λα επεξεάζεη ηε κειινληηθή 

απφδνζε. Δίλαη γεγνλφο φηη ην πεδίν εθαξκνγήο ηεο απνηίκεζεο είλαη αξθεηά επξχ. 

΢ρεηηθά κε ην αληηθείκελν ηεο απνηίκεζεο, απηφ κπνξεί λα είλαη έλα πξαγκαηηθφ 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν φπσο γηα παξάδεηγκα θηίξην, γε, εμνπιηζκφο, ή έλα άπιν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζηνηρείν π.ρ. κεηνρή, νκφινγα,παηέληα,δηθαηψκαηα. ΢ηε 

ζπγθεθξηκέλε εξγαζία ζα αζρνιεζνχκε κε ηελ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

Σα βαζηθά πεδία εθαξκνγήο ηεο απνηίκεζεο αλαιχνληαη παξαθάησ: 

 

 

 Δμαγνξέο & ΢πγρσλεχζεηο: ε απνηίκεζε ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε 

παίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν θαζφηη ν δπλεηηθφο επελδπηήο ζα πξέπεη λα 

θαηαιήμεη αλ ζα πξνρσξήζεη ή φρη ζε πξνζθνξά κε γλψκνλα ηελ 

απνηίκεζε. Αληίζηνηρα ε εηαηξεία ζηφρνο ζα πξέπεη λα έρεη πξνρσξήζεη θαη 

εθείλε απφ ηελ πιεπξά ηεο ζε απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο  θαη λα έρεη 

θαηαιήμεη ζην πηα ζεσξεί απνδεθηή αμία ψζηε αλ γίλεη πξφηαζε λα 

απνθαζίζεη αλ ζα δερηεί ε φρη ηελ πξνζθνξά, ΢πλήζσο αλαιακβάλνπλ ηελ 

απνηίκεζε ζπκβνπιεπηηθέο εηαηξείεο ηφζν γηα ινγαξηαζκφ ηνπ επελδπηή 

αιιά θαη ηεο εηαηξείαο ζηφρνο.  Πξνθεηκέλνπ φκσο λα πξαγκαηνπνηεζεί 

ζσζηά ε απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο ζα πξέπεη λα πξνζκεηξεζνχλ θαη έλαο 

αθφκε βαζηθφο παξάγνληαο απηφο ησλ ελδερφκελσλ ζπλεξγεηψλ.νη Σέινο, 

έλα ζεκαληηθφ πξφβιεκα ζηελ απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο ζε πεξίπησζε 

εμαγνξάο είλαη ε βνχιεζε αιιά θαη νη πξνθαηαιήςεηο ησλ εκπιεθνκέλσλ 

κεξψλ, νη νπνίεο επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ αληηθεηκεληθφηεηα ησλ 

ππνινγηζκψλ.΢ε επφκελε ελφηεηα αλαιχνληαη νη ιφγνη απνηπρίαο κηαο 

ζπγρψλεπζεο- εμαγνξάο 

 

 

 Γηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ: ζχκθσλα κε ηνλ Α. Damodaran3, ν ξφινο ηεο 

απνηίκεζεο ζηελ πεξίπησζε απηή εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηνλ ίδην 

ηνλ επελδπηή. ΢πγθεθξηκέλα παίδεη κηθξφ ξφιν γηα ηνλ παζεηηθφ επελδπηή 

ελψ αληίζεηα κεγάιν ξφιν γηα ην ελεξγφ επελδπηή. Γηαθνξέο φκσο 

                                                           
3
 A. Damodaran Chapter 1, Introduction to Valuation, p. 8 
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ππάξρνπλ θαη κεηαμχ ησλ ελεξγψλ επελδπηψλ, θαζψο ηα ελδηαθέξνληα, νη 

ζθνπνί θαη νη πξνζδνθίεο θάζε νκάδαο απφ απηνχο παξνπζηάδνπλ 

ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ, 

ε απνηίκεζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε ζχγθξηζε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζε ζχγθξηζε κε αληίζηνηρα άιια. Ζ  απνηίκεζε επηπιένλ βνεζά ζηελ 

επηινγή ησλ θαηάιιεισλ  ρξενγξάθσλ πνπ ζα επηιερζνχλ  λα 

ζπκπεξηιεθζνχλ ζην ραξηνθπιάθην.  

 

 

 Δηαηξηθή Οηθνλνκηθή Γηαρείξηζε: νη κεγάιεο εηαηξείεο πξνρσξνχλ ζπλήζσο 

ζε εηήζηα βάζε ζηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο ηνπο θαη ζηελ αλάιπζε ησλ 

παξαγφλησλ πνπ δεκηνπξγνχλ αμία ζηελ εηαηξεία. Δπίζεο, ε απνηίκεζε 

δηαθνξεηηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ κνλάδσλ (business units) είλαη βαζηθήο 

ζεκαζίαο πξνθεηκέλνπ λα ιεθζνχλ απνθάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην πνηά 

πξντφληα, γξακκέο παξαγσγήο, ρψξεο αθφκε θαη πειάηεο ζα πξέπεη λα 

αλαπηπρζνχλ ή λα εγθαηαιεηθζνχλ. ΢χκθσλα κε ηνλ A. Damodaran, ε 

θαηαλφεζε ηεο ζρέζεο απηήο είλαη ην θιεηδί γηα ηελ ιήςε νηθνλνκηθψλ 

απνθάζεσλ ή απνθάζεσλ αλαδηνξγάλσζεο πνπ επηδξνχλ ζεηηθά ή 

αξλεηηθά ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 

΢χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε γίλεηαη θαηαλνεηή ε ζπνπδαηφηεηά αιιά θαη ν 

ξφινο πνπ παίδεη ε απνηίκεζε ζε πνιιέο δηαθνξεηηθέο πεξηνρέο ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θφζκνπ. Απηφ φκσο πνπ ζα πξέπεη λα αληηιακβαλφκαζηε είηε ζαλ 

αλαιπηέο, είηε ζαλ αγνξαζηέο (bidder) είηε ζαλ πσιεηέο είλαη φηη ε απνηίκεζε δελ 

είλαη κηα αληηθεηκεληθή εξγαζία θαη φηη κπνξεί νη πξνθαηαιήςεηοή νη ιαλζαζκέλεο 

αληηιήςεηο λα νδεγήζνπλ ζε ιάζνο απνηέιεζκα. 

 

 

 

 

1.4 Λόγνη απνηπρίαο Δμαγνξώλ/΢πγρσλεύζεσλ 

Οη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο παξνπζηάζζεθαλ σο νηθνλνκηθφ θαηλφκελν θαηά ηνλ 

19ν αηψλα ζηηο ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην. Ζ αλάγθε γηα νινέλα θαη κεγαιχηεξε 

αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ κεηφρσλ, θαζψο θαη ε αλάγθε γηα επηβίσζε, επέθηαζε 



6 
 

θαη εμάιεηςε ηνπ αληαγσληζκνχ επηβάιιαλε ηελ πηνζέηεζε κίαο πνιηηηθήο ζπκκαρηψλ, 

εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ. ΢ηαηηζηηθά έρεη απνδεηρζεί φηη απηνί πνπ 

επσθεινχληαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο εμαγνξέο θαη ηηο ζπγρσλεχζεηο είλαη νη κέηνρνη 

ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο ( ε δηαδηθαζία ηεο εμαγνξάο – ζπγρψλεπζεο 

επηβάιιεη δηαπξαγκάηεπζε, φπνπ νη εμαγνξαδφκελνη έρνπλ κεγαιχηεξε δχλακε). 

Θα κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε φηη νη βαζηθνί ιφγνη, γηα ηελ απνηπρία ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ-εμαγνξψλ είλαη :  

 Οη αγνξαζηέο έρνπλ ππεξεθηηκήζεη ηελ επέλδπζε θαη ην αληίηηκν πνπ 

θαηαβάινπλ είλαη κεγαιχηεξν απφ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 Μεηά ηελ ηελ νινθιήξσζε ηεο εμαγνξάο/ζπγρψλεπζεο δελ ππάξρεη ε 

θαηάιιειε δηνίθεζε πξνθεηκέλνπ λα δηαρεηξηζηεί ην ηδηαηηέξα δχζθνιν 

κεηαβαηηθφ ζηάδην ηεο «νκνγελνπνίεζεο» ησλ εηαηξηψλ. 

 Γελ εθηηκήζεθαλ ζσζηά ηηο δπλεηηθέο ζπλέξγηεο, κε απνηέιεζκα λα κελ είλαη 

δηαρεηξίζεκεο. 

 

Οη αηηίεο πνπ ζπλήζσο νδεγνχλ ηνπο αγνξαζηέο (bidder) λα θαηαβάινπλ κεγαιχηεξν 

ηίκεκα απφ ηελ αληηθεηκεληθά δίθαηε αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη: 

 Τπεξαηζηφδνμε εθηίκεζε ηεο δπλακηθήο ηεο αγνξάο  

Σα βαζηθά ζθάικαηα είλαη : 

1. Ζ ππφζεζε φηη ε αγνξά ζα εμέιζεη απφ ηελ θξίζε, ιφγσ ηνπ 

νηθνλνκηθνχ θχθινπ ( ππεξεθηίκεζε ηεο δπλακηθήο ηεο επηρείξεζεο). 

2. Ζ ππφζεζε φηη ε εμαγνξαδφκελε επηρείξεζε ζα κπνξέζεη λα 

αληαπνθξηζεί θαιχηεξα.  

3. Ζ ππφζεζε φηη νη κεγάινη ξπζκνί αλάπηπμεο ζα ζπλερηζηνχλ ζην 

δηελεθέο (ππεξεθηίκεζε ηεο δπλακηθήο ηνπ θιάδνπ) 

4. ΢πλήζσο κηα εμαγνξά ζπλνδεχεηαη απφ αιιαγέο ζηελ δηνίθεζε θαη ηηο 

ιεηηνπξγίεο ηεο ή απφ ηελ επίηεπμε λέσλ ζπλεξγηψλ. Ζ απνηπρία 

αληίιεςεο ηεο αλάγθεο ελφο ή θαη ησλ δπν ζπλνδεπηηθψλ ελεξγεηψλ 

ζα νδεγήζεη αλαγθαζηηθά ζε ππεξεθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο 

 Τπεξεθηίκεζε ησλ ζπλεπαθφινπζσλ ζπλεξγηψλ. 

΢ε αξθεηέο πεξηπηψζεηο επηρεηξήζεσλ πνπ πξνέθπςαλ απφ εμαγνξέο ή 

ζπγρσλεχζεηο παξνπζηάδνληαη πξνβιήκαηα ζπλεθηηθφηεηαο θαη κεγάιεο 

δηαθνξνπνίεζεο ησλ ιεηηνπξγηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ.  

 Παξάβιεςε πξνβιεκάησλ. 
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1. Οη επηρεηξήζεηο πξνζπαζνχλ λα θαιχςνπλ ηα πξνβιήκαηα ηνπο. Οη 

αξρέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κπνξεί λα επηβάινπλ ηηο αξρέο ηεο 

δηαθάλεηαο αιιά ε απνδνρή θαη ε πηνζέηεζε ηνπο είλαη ππνρξεσηηθή 

κφλν ζηηο εηζεγκέλεο θαη ζηηο ζπγαηξηθέο ηνπο. 

2. Ζ αλάγθε γηα άκεζε νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο ηεο ζπγρψλεπζεο 

νδεγεί πνιιέο θνξέο ηνλ bidder θνξέο ζε παξάιεηςε ειέγρσλ. 

3. Ζ έιιεηςε ηερλνγλσζίαο πνιιέο θνξέο νδεγεί ζε κε δηάγλσζε 

πξνβιεκάησλ είηε απηά είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθά, είηε ιεηηνπξγηθά,είηε 

δηνηθεηηθά, είηε λνκηθά. 

 Τπεξεθηίκεζε ησλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ φπσο θήκε,πειαηεία, 

brands πνπ δηαζέηεη ε εηαηξία ζην ραξηνθπιάθην ηεο θαη είλαη πνιχ δχζθνιν 

λα απνηηκεζνχλ. 

 

1.5 ΢ηάδηα γηα ηελ επηηπρία κηαο Δμαγνξάο/΢πγρώλεπζεο 

 

Θα κπνξνχζακε λα νξίζνπκε 3 βαζηθά ζηάδηα γηα κηα επηηπρεκέλε 

εμαγνξά/ζπγρψλεπζε. Απηά είλαη είλαη: 

1. Σν ζηάδην πξηλ ηε δηαπξαγκάηεπζε 

2. Ζ δηαπξαγκάηεπζε 

3. Σν ζηάδην κεηά ηελ εμαγνξά/ζπγρψλεπζε 

Σν ζηάδην πξηλ ηε δηαπξαγκάηεπζε ζα κπνξνχζακε λα ην ρσξίζνπκε ζε 3 βήκαηα. 

΢αλ πξψην βήκα ζα νξίδακε ηελ αλαγλψξηζε θαη εμέηαζε επηρεηξήζεσλ πνπ ζα 

κπνξνχζαλ λα ηχρνπλ ηεο πξνζνρήο ηνπ αγνξαζηή. Δλδερνκέλσο ζα κπνξνχζαλ λα 

εμεηαζηνχλ νη πεξηπηψζεηο εηαηξεηψλ εηαηξεηψλ πνπ έρεη μερσξίζεη ν αγνξαζηήο ή 

εηαηξείεο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα δεκηνπξγήζνπλ ζπλέξγηεο κε ηηο ήδε ππάξρνπζεο 

επηρεηξεκαηηθέο ηνπ δξαζηεξηφηεηεο. ΢αλ δεχηεξν βήκα ζα νξίδακε ηε δεκηνπξγία 

κηαο κηθξήο ιίζηαο επηρεηξήζεσλ πνπ παξνπζηάδνπλ ηε κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα γηα 

επηηπρία ηεο ελέξγεηαο. Σέινο αθνχ θαηαιήμεη ν δπλεηηθφο αγνξαζηήο ζηελ εηαηξεία 

πνπ ηνλ ελδηαθέξεη θαη πιεξνί ηηο παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο πξνρσξάεη ζε 

δηαγλσζηηθή κειέηε ηεο επηρείξεζεο. ΢πλήζσο ηε κειέηε ηελ πξαγκαηνπνηεί εηαηξεία 

ζπκβνχισλ ε νπνία αλαιακβάλεη λα πξνρσξήζεη ζε εθηελή νηθνλνκηθή αλάιπζε ηεο 

εηαηξείαο ζηφρνπ εθφζνλ βέβαηα ηεο παξαζρεζνχλ νη απαξαίηεηέο πιεξνθνξίεο, λα 

θάλεη αλάιπζε ηεο αγνξάο, ηνπ αληαγσληζκνχ θαη λα θαηαιήμεη ζηελ απνηίκεζε ηεο 

εηαηξείαο ζε ελδερφκελε θίλεζε εμαγνξάο. 
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Αθνχ ινηπφλ πξαγκαηνπνηεζνχλ νη παξαπάλσ ελέξγεηεο μεθηλάεη ε δηαπξαγκάηεπζε 

κεηαμχ ηνπ δπλεηηθνχ αγνξαζηή θαη ησλ εθπξνζψπσλ ηεο εηαηξείαο νη νπνίεο κπνξεί 

θαη λα δηαξθέζνπλ αξθεηνχο κήλεο. 

Δθφζνλ νη δηαπξαγκαηεχζεηο νινθιεξσζνχλ επηηπρψο ε λέα εηαηξεία θαη παξάιιεια 

ε λέα Γηνίθεζε πνπ ζα πξνθχςεη απφ ηελ εμαγνξά ζα πξέπεη λα πξνρσξήζεη άκεζα 

ζε πξνζδηνξηζκφ ηνπ λένπ επηρεηξεζηαθνχ κνληέινπ. Δπηπιένλ πξέπεη λα 

πξνρσξήζεη ζηελ επίιπζε ησλ πηζαλψλ δηαθνξψλ θαη ζπγθξνχζεσλ πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ ηε πεξίνδν ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ. Σέινο πξέπεη λα ππάξρεη 

άκεζε αληίδξαζε ζε εμσηεξηθέο πηέζεηο πνπ ζα πξνθχςνπλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



9 
 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 -  ΜΔΘΟΓΟΗ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΔΣΑΗΡΔΗΩΝ - 

ΜΟΝΣΔΛΑ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖ΢Ζ΢ ΣΑΜΗΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

 

2.1 Δηζαγσγή 

΢ηελ ελφηεηα απηή γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ζηηο ζεκαληηθφηεξεο κεζφδνπο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη κέζνδνη απηνί νκαδνπνηνχληαη 

ζηηοεμήο θαηεγνξίεο: 

 

 Μέζνδνη πξνεμφθιεζεο ησλ κειινληηθψλ ηακηαθψλ ξνψλ - (Discounted Cash 

Flow Methods - DCF). ΢χκθσλα κε ηε κέζνδν ησλ πξνεμνθιεκέλσλ 

ηακηαθψλ ξνψλ ε αμία ηεο εηαηξείαο κπνξεί λα πξνζδηνξηζζεί απφ ηέζζεξηο 

παξάγνληεο:  

1. ηελ ηθαλφηεηα ηεο εηαηξείαο λα δεκηνπξγεί ηακηαθέο ξνέο 

2. θαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ.  

3. ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο (growth) ησλ ηακηαθψλ ξνψλ 

4. ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ απαηηείηαη πξνθεηκέλνπ ε επηρείξεζε λα 

επηηχρεη ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο  

΢πλεπψο ε αμία ηεο επηρείξεζεο θαζνξίδεηαη απφ ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα 

δεκηνπξγεί ηακηαθέο ξνέο θαη πξνθεηκέλνπ λα απμεζεί ε αμία κηαο επηρείξεζεο 

ζα πξέπεη λα κεηαβιεζεί έλαο ή πεξηζζφηεξνη απφ ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο. 

 

 Μέζνδνη ησλ Πνιιαπιαζηαζηψλ (Multiples). ΢χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή ε 

εθηίκεζε ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο ζηεξίδεηαη ζηε ζρέζε κεηαμχ ηεο αμίαο 

ηεο εηαηξείαο θαη κηα παξακέηξνπ πνπ κπνξεί λα είλαη ηα θέξδε, ηα κεξίζκαηα, 

νη πσιήζεηο. Με ην ηξφπν απηφ δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα ζπγθξηζεί ε αμία ηεο 

εηαηξείαο κε νκνεηδείο ή ζπγθξίζηκεο επηρεηξήζεηο. Με άιια ιφγηα, ε 

απνηίκεζε κηαο εηαηξείαο ζηεξίδεηαη ζηελ αλάιπζε νκνεηδψλ επηρεηξήζεσλ 

ηνπ εζσηεξηθνχ ή ηνπ εμσηεξηθνχ, εηζεγκέλσλ ζε δηάθνξα ρξεκαηηζηήξηα, 

θαζψο θαη ζηελ αλάιπζε πνιιαπιαζηαζηψλ ηνπ θιάδνπ φπνπ αλήθεη ε 

εηαηξεία.  

 

 Μέζνδνη πνπ ζηεξίδνληαη ζε ινγηζηηθά δεδνκέλα (δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο). Πξφθεηηαη γηα κεζφδνπο απνηίκεζεο εηαηξεηψλ, βάζεη ησλ 

νπνίσλ ν πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο ζηεξίδεηαη ζηελ εθηίκεζε 
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ηεο αμίαο ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ δηαζέηεη. Ζ πην γλσζηή 

κέζνδνο είλαη απηή ηεο ινγηζηηθήο αμίαο (Book Value). 

 

 

2.2.   Πξνεμόθιεζε κεξηζκάησλ (Divident discount model) 

 

Σν θεθάιαην απηφ πξαγκαηεχεηαη ηελ απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο ζε κεξίζκαηα, 

γεγνλφο ην νπνίν ζπλεπάγεηαη φηη ε απνηίκεζε απηή αλαθέξεηαη ζην κέξνο ηεο 

επηρείξεζεο πνπ ρξεκαηνδνηείηαη απφ κεηνρηθφ θεθάιαην θαη φρη ζε νιφθιεξε ηελ 

επηρείξεζε. ΢χκθσλα κε ηνλ παξαπάλσ νξηζκφ ηα αληίζηνηρα ππνδείγκαηα 

πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ νπζηαζηηθά ππνινγίδνπλ ηελ αμία πνπ αλήθεη ζηνπο 

κεηφρνπο θαη φρη ηε ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο, ε νπνία είλαη ην άζξνηζκα ηεο 

αμίαο ησλ κεηφρσλ ζπλ ηελ αμία πνπ αλήθεη ζε ινηπνχο ρξεκαηνδφηεο. Ζ αμία ησλ 

κεηφρσλ κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε δπν ηξφπνπο, είηε κε βάζε ηα κεξίζκαηα αλά 

κεηνρή, θαη άξα ζα είλαη ε αμία αλά κεηνρή, είηε κε βάζε ηα ζπλνιηθά κεξίζκαηα, θαη 

άξα ζα είλαη ζπλνιηθή αμία. Ζ αμία αλά κεηνρή επί ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ζε 

θπθινθνξία δίλεη ηε ζπλνιηθή αμία ησλ κεηφρσλ θαη αληίζηξνθα, ε ζπλνιηθή αμία ησλ 

κεηφρσλ δηα ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία δίλεη ηελ αμία αλά κεηνρή. 

 

Γηα ηελ πεξαηηέξσ θαηαλφεζε ηνπ ηη αθξηβψο είλαη ε πξνεμφθιεζε κεξηζκάησλ, 

αμίδεη λα αλαιχζνπκε ηα 3 βαζηθά ππνδείγκαηα πνπ πξνθχπηνπλ: Σν γεληθφ 

ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ, ην ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ 

δπν πεξηφδσλ θαη ην ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ ηξηψλ πεξηφδσλ. 

 

Τπόδεηγκα Πξνεμόθιεζεο Μεξηζκάησλ 

Αγνξάδνληαο κηα κεηνρή, έλαο επελδπηήο πξνζδνθά λα εηζπξάμεη δπν ηχπνπο 

ηακηαθψλ ξνψλ. Αξρηθά ην κέξηζκα ηεο πεξηφδνπ εθφζνλ θαηέρεη ηε κεηνρή θαη 

δεχηεξνλ ηελ πξνβιεπφκελε ηηκή ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ θαηνρήο ηεο 

κεηνρήο. 

Λακβάλνληαο ππφςε φηη ε πξνβιεπφκελε ηηκή ηεο κεηνρήο θαζνξίδεηαη θαη απηή απφ 

κειινληηθά κεξίζκαηα, ε αμία ηεο κεηνρήο είλαη ίζε κε ηελ παξνχζα αμία ησλ 
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κειινληηθψλ κεξηζκάησλ πνπ ζα θαηαβιεζνχλ απφ ηνλ επφκελν ρξφλν κέρξη ην 

άπεηξν.Γειαδή: 

Vν=΢t=1 E(DRSt)/(1+ks)^t 

 

φπνπ, 

Vo     = αμία κεηνρήο 

DPSt = Πξνβιεπφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή ην ρξφλν t 

Ks     = Κφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

 

Σν ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ (dividend discount model-DDM) απνηειεί 

έλα γεληθφ ππφδεηγκα κε ηελ έλλνηα φηη απφ απηφ κπνξεί, λα πξνθχςνπλ λέα 

ππνδείγκαηα εθφζνλ γίλνπλ θάπνηεο ππνζέζεηο. Οπζηαζηηθά πάλσ ζηε κεζνδνινγία 

ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ππνδείγκαηνο, βαζίδνληαη ηα ππφινηπα ελαιιαθηηθά ππνδείγκαηα 

απνηίκεζεο. Σα δπν ραξαθηεξηζηηθά ζηνηρεία ηνπ ππνδείγκαηνο DDM είλαη ηα 

πξνβιεπφκελα κεξίζκαηα θαη ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ.Σα κεξίζκαηα 

ππνινγίδνληαη κε ππνζέζεηο πνπ γίλνληαη αλαθνξηθά κε ηνπο αλακελφκελνπο 

ξπζκνχο αχμεζεο ησλ θεξδψλ ζην κέιινλ θαη ηνπο δείθηεο δηαλνκήο θεξδψλ( payout 

ratios). Ζ απαηηνχκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ 

επηθηλδπλφηεηα ηεο. 

Σν ππφδεηγκα DDM απνηειεί θεληξηθφ ζεκείν ζηε ζεσξία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο. 

Θεσξείηαη ην ιηγφηεξν ακθηζβεηνχκελν ππφδεηγκα απνηίκεζεο θαη ε ζεσξεηηθή αμία 

πνπ πξνηείλεη γηα κηα κεηνρή είλαη γεληθά απνδεθηή. Όκσο, παξά ην γεγνλφο φηη είλαη 

ζεσξεηηθά νξζφ,ζηελ πξάμε δελ είλαη εθαξκφζηκν. Έηζη, ζηελ πξάμε, 

ρξεζηκνπνηνχληαη ελαιιαθηηθά ππνδείγκαηα. 

 

Τπόδεηγκα Πξνεμόθιεζεο Μεξηζκάησλ δπν πεξηόδσλ 

 

Σν ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ δπν πεξηφδσλ( two-stage dividend 

discount model) ππνζέηεη φηη ε αλάπηπμε πξαγκαηνπνηείηαη ζε δπν πεξηφδνπο. ΢ηελ 
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αξρηθή πεξίνδν ν ξπζκφο αλάπηπμεο δελ είλαη ζηαζεξφο, ελψ ζηελ επφκελε πεξίνδν 

ν ξπζκφο αλάπηπμεο είλαη ζηαζεξφο θαη κπνξεί λα δηαηεξεζεί επ‟ άπεηξνλ. 

Παξά ην γεγνλφο φηη ζηηο πεξηζζφηεξεο ησλ πεξηπηψζεηο ν ξπζκφο αλάπηπμεο ζηελ 

αξρηθή πεξίνδν είλαη πςειφηεξνο απφ ηνλ αληίζηνηρν ζηαζεξφ, ην ππφδεηγκα κπνξεί 

λα πξνζαξκνζηεί θαη λα απνηηκεζνχλ κεηνρέο εηαηξεηψλ πνπ αλακέλεηαη λα έρνπλ 

ρακειφ ή θαη αξλεηηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο γηα ιίγα ρξφληα, ελψ ζηε ζπλέρεηα 

επαλέξρνληαη ζε ζηαζεξή αλάπηπμε. 

Σν ππφδεηγκα ππφδεηγκα ιακβάλεη ζηε πξψηε πεξίνδν έλα κεγάιν ξπζκφ αλάπηπμεο 

ν νπνίνο δηαηεξείηαη γηα νξηζκέλα ρξφληα θαη ηε δεχηεξε πεξίνδν έλα ζηαζεξφ ξπζκφ 

αλάπηπμεο πνπ δηαξθεί δηελεθψο. Με βάζε ηα παξαπάλσ, ε αμία ηεο κεηνρήο 

ππνινγίδεηαη σο ην άζξνηζκα ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ κεξηζκάησλ ηεο πεξηφδνπ κε 

ηελ ππεξβνιηθή αλάπηπμε ζπλ ηεο παξνχζαο αμίαο ηεο πεξηφδνπ κε ηε ζηαζεξή 

αλάπηπμε. Ζ παξνχζα αμία ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ ζην ρξφλν λ νλνκάδεηαη ηεξκαηηθή 

αμία ηεο κεηνρήο( terminal value). ΢πλεπψο, ε αμία ηεο κεηνρήο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ 

παξαθάησ ηχπν: 

Vo=΢t=1 DPSt/(1+ks,hg)^t+Vn/(1+Ks,hg)^n 

 

φπνπ 

Vo     = Αμία κεηνρήο 

DPSt =Πξνβιεπφκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή γηα t ρξφληα 

Ks,hg= Κφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πςεινχ ξπζκνχ αλάπηπμεο 

Vn     = Σεξκαηηθή αμία κεηνρήο 

 

΢ηε ζπλέρεηα, κε gn ζπκβνιίδεηαη ν ζηαζεξφο ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο δεχηεξεο 

πεξηφδνπ, ν νπνίνο βάζε ηνπ ππνδείγκαηνο, ζα δηαηεξεζεί ζην δηελεθέο κεηά ην 

ρξφλν v, ε ηεξκαηηθή αμία ηεο κεηνρήο Vn ππνινγίδεηαη σο: 

Vn = DPSn+1/ (ks,st - gn) 

Όπνπ: 

Ks,hg= Κφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πςεινχ ξπζκνχ αλάπηπμεο 
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Τπόδεηγκα Πξνεμόθιεζεο Μεξηζκάησλ ηξηώλ πεξηόδσλ 

 

Σν ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ ηξηψλ πεξηφδσλ( three-stage dividend 

discount model) πξνβιέπεη κηα αξρηθή πεξίνδν πςειήο αλάπηπμεο, κηα κεηαβαηηθή 

πεξίνδν φπνπ ν ξπζκφο αλάπηπμεο κεηψλεηαη θαη κηα ηειηθή ζηαζεξή πεξίνδν 

δηελεθνχο αλάπηπμεο. Έηζη, ε αμία ηεο κεηνρήο είλαη ην άζξνηζκα ηεο παξνχζαο 

αμίαο ησλ αλακελνκέλσλ κεξηζκάησλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ πςειήο 

αλάπηπμεο θαη ηεο πεξηφδνπ κεηάβαζεο ζπλ ηελ ηεξκαηηθή ηηκή ζηελ αξρή ηεο ηειηθήο 

ζηαζεξήο πεξηφδνπ. 

Vo =  ΢t=1 EPS0*(1+ga)^t *PORa/(1+ks,hg) + ΢t=n1+1 DPSt/(1+ks,t)^t + (EPSn2 * 

(1+gn)*PORn)/(ks,st – gn) * (1+r)^n 

φπνπ, 

EPSt  = Κέξδε αλά κεηνρή ζην ρξφλν t 

DPSt  = Μέξηζκα αλά κεηνρή ζην ρξφλν t 

ga      = % αλάπηπμεο πεξηφδνπ πςειήο αλάπηπμεο 

gn      = % αλάπηπμεο πεξηφδνπ ζηαζεξήο αλάπηπμεο 

PORa= Γείθηεο δηαλνκήο θεξδψλ ηελ πεξίνδν πςειήο αλάπηπμεο 

PORn= Γείθηεο δηαλνκήο θεξδψλ πεξηφδνπ ζηαζεξήο αλάπηπμεο 

Ks,hg= Κφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πεξηφδνπ πςειήο αλάπηπμεο 

Ks,t   = Κφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηελ πεξίνδν κεηάβαζεο 

Ks,st = Κφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζηαζεξήο αλάπηπμεο 

r        = Απαηηνχκελε απφδνζε ίδησλ θεθαιαίσλ 

 

Σν ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα, επεηδή ζεσξείηαη πεξηζζφηεξν ειαζηηθφ απφ ηα 

ππφινηπα, θαηαξγεί πνιινχο απφ ηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ έρνπλ ζέζεη άιιεο 

παξαιιαγέο ηνπ ππνδείγκαηνο πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ. Ωζηφζν απαηηεί έλα 

πνιχ κεγαιχηεξν αξηζκφ δεδνκέλσλ θαη έηζη ζε εηαηξείεο πνπ ππάξρεη ζρεηηθή ή 

κεγάιε δπζθνιία ζηελ ππνινγηζηηθή δηαδηθαζία, ηα πηζαλά ιάζε απηψλ ησλ 
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δεδνκέλσλ νπζηαζηηθά ελδέρεηαη λα εμαιείςνπλ θάζε φθεινο απφ ηελ επηπιένλ 

ειαζηηθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο. 

΢ηελ νπζία ε ειαζηηθφηεηα θάλεη ην ππφδεηγκα ρξήζηκν γηα θάζε εηαηξεία ζηελ νπνία, 

εθηφο ηεο κεηαβνιήο ηεο αλάπηπμεο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, αλακέλεηαη λα 

κεηαβιεζνχλ θαη άιινη παξάκεηξνη, φπσο νη πνιηηηθέο δηαλνκήο θεξδψλ θαη ν 

θίλδπλνο. Με άιια ιφγηα, ηαηξηάδεη θαιχηεξα ζε εηαηξείεο πνπ αλαπηχζζνληαη κε έλαλ 

εμαηξεηηθφ ξπζκφ ζήκεξα θαη αλακέλεηαη λα δηαηεξήζνπλ απηφ ην ξπζκφ γηα κηα 

αξρηθή πεξίνδν , κεηά απφ ηελ νπνία ην ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα ηεο επηρείξεζεο ζα 

εμαληιεζεί θαηαιήγνληαο κε ζηαδηαθέο κεηψζεηο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ζε έλα 

ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο. 

 

2.3 Gordon Growth model 

 

Σν κνληέιν Gordon θαη Sapiro νπζηαζηηθά θάλεη ηελ παξαδνρή φηη ηα κεξίζκαηα 

έρνπλ ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο g ζην δηελεθέο, ην νπνίν καο νδεγεί ζηνπο 

παξαθάησ ηχπνπο: 

Dt = Dt-1 * (1+g)   

Όπνπ 

Dt = ην αλακελφκελν κέξηζκα 

g = o αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ κεξίζκαηνο 

Αθνινπζψληαο απηφ ην κνληέιν κπνξεί λα απνηηκεζεί ε αμία ηεο κεηνρήο κηαο 

εηαηξείαο. Πην ζπγθεθξηκέλα θάλνληάο θάπνηεο ππνζέζεηο θαη κε δεδνκέλν φηη ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο ζα παξακείλεη γηα πάληα ζηαζεξφο, κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε ηνλ 

παξαθάησ ηχπν 

P=D1/(k-g) 

D1 = ην αλακελφκελν κέξηζκα ηεο επφκελεο πεξηφδνπ 

k = ην θφζηνο θεθαιαίνπ  

g = o αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ κεξίζκαηνο 
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Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, παξφιν πνπ ζεσξείηαη ζρεηηθά αμηφπηζην κέζν 

επελδπηηθήο αλάιπζεο, εληνχηνηο ελέρεη θάπνηνπο θηλδχλνπο θαη ζπλάκα πεξηνξίδεηαη 

κφλν ζε επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο. Γπν είλαη νη  βαζηθνί 

θίλδπλνη πνπ ζα πξέπεη λα ιακβάλεη ππφςε ηνπ ν αλαιπηήο. Πξψηνλ ν ζηαζεξφο 

ξπζκφο αλάπηπμεο πξέπεη λα είλαη κηθξφηεξνο ή ίζνο απφ ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο 

νηθνλνκίαο ζηελ νπνία ιεηηνπξγεί ε επηρείξεζε. Βέβαηα αλ κηα εηαηξεία αλαπηχζζεηαη 

κε ξπζκφ κεγαιχηεξν απφ απηφ ηεο νηθνλνκίαο ζα δεκηνπξγήζεη πξφβιεκα ζηνλ 

αλαιπηή γηα ην ξπζκφ αλάπηπμεο πνπ ζα πξέπεη λα ζπκπεξηιάβεη ζην κνληέιν ηνπ. 

Δπηπιένλ αλ ε εηαηξεία πηνζεηήζεη ξπζκφ αλάπηπμεο κηθξφηεξν απφ ην ξπζκφ 

αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο, καθξνπξφζεζκα κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κείσζε ηνπ 

κεγέζνπο ηεο νηθνλνκίαο κε απνηέιεζκα ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο λα είλαη κηθξφηεξν 

απφ απηφ πνπ δηθαηνινγείηαη απφ ηελ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο. Γεχηεξνο 

ζεκαληηθφο θίλδπλνο είλαη φηη ν ξπζκφο αχμεζεο  ησλ κεξηζκάησλ κηαο εηαηξείαο 

αλακέλεηαη λα δηαξθέζεη γηα πάληα, απηφ κπνξεί λα πξνυπνζέηεη φηη θαη ππφινηπα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο ζα πξέπεη λα απμάλνληαη κε ηνλ ίδην ξπζκφ. Ζ 

πξνυπφζεζε απηή καθξνπξφζεζκα είλαη αλππφζηαηε,  

Σέινο, επεηδή είλαη αξθεηά επαίζζεην ην κνληέιν ζηηο ηηκέο εηζφδνπ, ζα πξέπεη λα 

ππφθεηηαη ζε κηα αλάιπζε επαηζζεζίαο φηαλ δελ είκαζηε πνιχ ζίγνπξνη. 

Όπσο θαη ζην κνληέιν πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ, έηζη θαη ζην ζπγθεθξηκέλν 

κνληέιν, ιακβάλνληαο ππφςε ηελ παξαδνρή φηη ηα κεξίζκαηα αλαπηχζζνληαη κε 

ζηαζεξφ ξπζκφ ζην δηελεθέο, νδεγεζήθακε ζε κνληέια πνιιαπιψλ ζηαδίσλ 

αλάπηπμεο. Αληίζηνηρα ινηπφλ, ε εμίζσζε αμίαο κηαο κεηνρήο πξνζαξκφδεηαη 

αλάινγα κε ηε θάζε αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο. Οη βαζηθέο θάζεηο αλάπηπμεο είλαη 

ηξεηο: 

 

 Φάζε κεγάιεο αλάπηπμεο 

΢ε απηή ηε θάζε ε εηαηξεία δξαζηεξηνπνηείηαη ζε ξαγδαία αλαπηπζζφκελεο 

αγνξέο θαη έρεη κεγάια πεξηζψξηα θέξδνπο θαη θέξδε αλά κεηνρή. απηή είλαη ε 

θαηαιιειφηεξε πεξίνδνο γηα ηελ επηρείξεζε λα εζηηάζεη ζηελ αχμεζε ηνπ 

κεξηδίνπ αγνξάο. Δάλ ην πξντφλ έρεη εηζαρζεί πξψην ζε κία αγνξά, (blue 

ocean) είλαη ζε ζέζε λα θεξδίζεη ην κεξίδην αγνξάο πνπ ηνπ αληηζηνηρεί 

ζρεηηθά εχθνια. Όκσο κηα λέα αλαπηπζζφκελε αγνξά ζα ηξαβήμεη ηελ 

πξνζνρή ηνπ αληαγσληζκνχ πνιχ γξήγνξα. Όκσο είλαη πηζαλφ λα έρεη 

αξλεηηθέο ξνέο θεθαιαίνπ, επεηδή βξίζθεηαη ζε επελδπηηθή θάζε. 
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 Φάζε κεηαβαηηθή 

΢ε απηή ηε θάζε ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ εμνκαιχλεηαη θαζψο ν 

αληαγσληζκφο πηέδεη ηα πεξηζψξηα θέξδνπο θαη αξρίδεη λα κεηψλεηαη ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ ιφγν θνξεζκνχ. Ο ξπζκφο αλάπηπμεο έρεη κηα 

πησηηθή ηάζε κέρξη λα ζηαζεξνπνηεζεί ζε θάπνην ζηαζεξφ ξπζκφ. Οη 

επελδπηηθέο αλάγθεο κεηψλνληαη νπφηε αξρίδνπλ νη ζεηηθέο ξνέο θαη ε 

απφδνζε κεξηζκάησλ. 

 

 Φάζε σξίκαλζεο 

Όηαλ ε αγνξά έρεη θνξεζζεί πηα απφ ηηο δηάθνξεο παξαιιαγέο ηνπ βαζηθνχ 

πξντφληνο, θαη φινη νη αληαγσληζηέο αληηπξνζσπεχνληαη κέζα ζηελ αγνξά 

κέζα απφ ππάξρνληα ελαιιαθηηθά πξντφληα, ε θάζε σξίκαλζεο ηνπ 

πξντφληνο μεθηλά. ΢ε απηή ηελ θάζε ε αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο 

πξαγκαηνπνηείηαη εηο βάξνο ηεο επηρείξεζεο θάπνηνπ άιινπ, θαη φρη απφ ηελ 

αχμεζε ηεο ίδηαο ηεο αγνξάο. Απηή ε πεξίνδνο είλαη ε πεξίνδνο ησλ 

πςειφηεξσλ πσιήζεσλ ηνπ πξντφληνο. 

 

΢ηε θάζε σξίκαλζεο ε εηαηξεία θηάλεη ζε κηα θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο φπνπ ε 

απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ αγγίδεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ελψ αληίζηνηρα ηα 

θέξδε θαη ηα κεξίζκαηα ζηαζεξνπνηνχληαη. 

 

 

 

2.4 Κόζηνο θαζαξήο ζέζεο( Cost of Equity) 

 

 

Γηα λα εθηηκήζνπκε ην θφζηνο ηεο θαζαξήο ζέζεο, ζα πξέπεη αξρηθά λα αλαιχζνπκε 

ηνλ θίλδπλν πνπ πεξηθιείεη ε επέλδπζε θαη έπεηηα λα ππνινγίζνπκε ηελ απφδνζε 

ρξεζηκνπνηψληαο έλα κνληέιν πνπ ζα ζπζρεηίδεη ηελ απφδνζε κε ηνλ θίλδπλν φπσο 

γηα παξάδεηγκα ην CAPM (Capital Asset Pricing Model). Όια ηα κνληέια νξίδνπλ ηνλ 

θίλδπλν ζε φξνπο δηαθχκαλζεο πξαγκαηηθψλ απνδφζεσλ γχξσ απφ ηνλ 

αλακελφκελν κέζν. 

 

 

Θεσξία απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model-CAPM) 
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Ζ ζεσξία απηή βαζίδεηαη ζε θάπνηεο βαζηθέο παξαδνρέο. Οη παξαδνρέο είλαη φηη: 1)νη 

επελδπηέο έρνπλ νκνηνγελείο πξνζδνθίεο γηα ηνλ θίλδπλν 2) δελ ππάξρεη θφζηνο 

ζπλαιιαγήο, 3) δελ ππάξρεη θξπθή πιεξνθφξεζε, θαη 4) φηη φινη νη ηίηινη είλαη 

εκπνξεχζηκνη θαη ηέιεηα δηαηξεηνί 5) κπνξνχλ λα δαλείδνπλ θαη λα δαλείδνληαη 

απεξηφξηζηα πνζά θάησ απφ ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. (Wikipedia) Κάλνληαο απηέο 

ηηο ππνζέζεηο θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ν επελδπηήο έρεη έλα ραξηνθπιάθην 

πνπ πεξηιακβάλεη φια ηα δηαπξαγκαηεχζηκα ρξεφγξαθα ηεο αγνξάο, ελψ ν θίλδπλνο 

κεηξηέηαη κε ην ζπληειεζηή βήηα (beta coefficient). Ο ζπληειεζηήο Beta είλαη έλαο 

δείθηεο πνπ δείρλεη ηε κεηαβιεηφηεηα, ή ηνλ θίλδπλν κηαο εηαηξείαο ή ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ζε ζχγθξηζε κε ηελ αληίζηνηρή αγνξά. 

 

Αλακελόκελε απόδνζε = επηηόθην ρσξίο θίλδπλν + ζπληειεζηήο β*(επηπιένλ 

απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο) 

 

Δπνκέλσο, ην θφζηνο ηεο θαζαξήο ζέζεο είλαη ζπλάξηεζε ησλ ηξηψλ κεηαβιεηψλ: 

επηηφθην ρσξίο θίλδπλν (risk-free rate), βήηα (beta coefficient) θαη επηπιένλ απφδνζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο(risk premium). 

 

 

 

Μνληέιν πνιιαπιώλ ζπληειεζηώλ (Multifactor model) 

 

Tν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν πξνζδηνξίδεη πνιιαπινχο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο 

κε δηαθνξεηηθά βήηα θαη ακνηβέο θηλδχλνπ. Σν πην γλσζηφ είλαη ην CAPM αλ θαη 

παξνπζηάδεη θάπνην βαζηθφ κεηνλέθηεκα φπσο ην φηη ππνεθηηκά ηνλ θίλδπλν γηα 

ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο εηαηξείεο θαζψο ππνινγίδεη ην ζπληειεζηή βήηα απφ 

παιηλδξνκήζεηο ρξεζηκνπνηψληαο ηζηνξηθά ζηνηρεία. 

 

΢ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα νξίζνπκε ηα ηξία ζπζηαηηθά ηνπ θφζηνπο ηνπ θνηλνχ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζχκθσλα κε ην κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ: 

ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν, ην ζπληειεζηή βήηα θαη ηελ επηπιένλ απφδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

 

 

Δπηηόθην ρσξίο θίλδπλν (Risk Free Rate): ΢ηε ζεσξία, ην επηηφθην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ είλαη ε ειάρηζηε απφδνζε πνπ έλαο επελδπηήο αλακέλεη γηα νπνηαδήπνηε 
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επέλδπζε, γηαηί δελ ζα δερηεί πξφζζεην θίλδπλν εθηφο εάλ ην δπλεηηθφ πνζνζηφ 

απφδνζεο είλαη κεγαιχηεξν απφ ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

 

΢ηελ πξάμε, σζηφζν, ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ δελ ππάξρεη, δηφηη αθφκα θαη νη 

αζθαιέζηεξεο επελδχζεηο θέξνπλ έλα πνιχ κηθξφ πνζφ ηνπ θηλδχλνπ. Έηζη, ην 

επηηφθην ηξηψλ κελψλ ησλ ΖΠΑ σο ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν γηα ηνπο επελδπηέο ησλ 

ΖΠΑ κε βάζε ην. Βεβαίσο, ε επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ επηηνθίνπ πξέπεη λα πεγαίλεη 

ζε ζπλάξηεζε θαη κε ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη έηζη γηα 

παξάδεηγκα κία επέλδπζε δηάξθεηαο 15 εηψλ ζα πξέπεη λα έρεη αληίζηνηρν επηηφθην 

άλεπ θηλδχλνπ έλαληη ελφο 5 έηνπο νκνιφγνπ.  

 

 

Ακνηβή θηλδύλνπ ή αλακελόκελε απόδνζε (premium). Σν premium κεηξάεη ηελ 

επηπιένλ απφδνζε πνπ αλακέλνπλ νη επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα κεηαθέξνπλ ηα 

ρξήκαηά ηνπο απφ κία επέλδπζε ζηε ζπγθεθξηκέλε. Αζθαιψο, απηφ επεξεάδεηαη θαη 

απφ ηελ ςπρνινγία ηνπ θάζε επελδπηή θαη ηελ αληηκεηψπηζή ηνπ έλαληη ηνπ θηλδχλνπ 

(risk averse, 

risk lover, risk neutral),γηα απηφ θαη ην premium είλαη ν κέζνο φξνο ησλ premium ησλ 

επελδπηψλ ηεο αγνξάο ζηαζκηζκέλνο κε ην πνζνζηφ ηνπ πινχηνπ πνπ ν θαζέλαο 

ηνπνζεηεί ζηελ ελ ιφγσ αγνξά. Ζ εθηίκεζε κπνξεί λα γίλεη είηε ρξεζηκνπνηψληαο 

ηζηνξηθά ζηνηρεία είηε παξαηεξψληαο ηελ αγνξά θαη θαηαγξάθνληαο πφζν απνηηκά ηηο 

επελδχζεηο κε θίλδπλν. ΢ηε δεχηεξε πεξίπησζε γίλεηαη ε ππφζεζε φηη ε αγνξά είλαη 

απνηειεζκαηηθή θαη φηη ρξεζηκνπνηείηαη φιεο νη πιεξνθνξίεο είλαη δηαζέζηκεο ελψ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ηξέρνπζεο ηηκέο ηεο αγνξάο θαη φρη ζηνηρεία απφ πξνεγνχκελα 

έηε. Όηαλ φκσο ε αλάιπζε γίλεηαη κε ηζηνξηθά ζηνηρεία ηφηε γίλεηαη ε ππφζεζε φηη ε 

ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ απέλαληη ζηνλ θίλδπλν θαη ν ζρεηηθφο θίλδπλνο ηεο 

επέλδπζεο δελ έρνπλ αιιάμεη ζην ρξφλν.  

 

 

΢πληειεζηήο βήηα: Ο ζπληειεζηήο βήηα κεηξάεη ηελ πνζνζηηαία ζπλδηαθχκαλζε ηεο 

απφδνζεο ηεο επέλδπζεο ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο θαη είλαη νπζηαζηηθά 

έλα δείθηεο ηνπ  θηλδχλνπ πνπ εηζάγεη κία επέλδπζε ή κεηνρή ζην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο. Δπίζεο ραξαθηεξίδεη ηνλ θίλδπλν πνπ δελ κπνξεί λα αληηζηαζκηζηεί, δειαδή 

ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο, θαη απνηειεί έλα κέηξν ζρεηηθνχ ξίζθνπ ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

επέλδπζεο ζε ζχγθξηζε κε ην ζχλνιν ησλ επελδχζεσλ ζηε ζπγθεθξηκέλε αγνξά. 
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Τπάξρνπλ δχν ηξφπνη ππνινγηζκνχ: Ο έλαο είλαη ε αλάιπζε παιηλδξφκεζεο θαη ν 

άιινο ππνινγίδνληαο έλα βήηα γηα θάζε ηκήκα ηεο επηρείξεζεο. 

 

 Ανάλσζη παλινδρόμηζης:  

Ζ κέζνδνο απηή ππνινγίδεη ην ζπληειεζηή βήηα γηα κηα επέλδπζε ζπζρεηίδνληαο ηηο 

απνδφζεηο ηεο επέλδπζεο κε απηέο ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ γηα έλα ζπγθεθξηκέλν 

ρξνληθφ δηάζηεκα. Ζ καζεκαηηθή κνξθή ηεο εμίζσζεο ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη ε 

εμήο: 

 

Rj = a +b * RM  

 

φπνπ 

 

Rj : ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο j 

RΜ :ε απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ 

b: ε θιίζε ηεο γξακκήο παιηλδξφκεζεο πνπ κεηξάεη ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο. 

 

Παξφια απηά, ζηελ πξάμε πξνθχπηνπλ θάπνηα πξνβιήκαηα ζρεηηθά κε ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή βήηα. Αξρηθά, ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο δε γλσξίδνπκε 

πνηνο δείθηεο είλαη πην θαηάιιεινο γηα ηε ζχγθξηζε ηεο. Δπίζεο, ππάξρνπλ 

πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ πνπ ζα γίλεη ε εθηίκεζε θαη 

κε ηηο απνδφζεηο (αλ ζα είλαη κεληαίεο, εκεξήζηεο, εβδνκαδηαίεο θηι.) Δπηπιένλ, νη κε 

ζπλερείο ζπλαιιαγέο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν αμηφγξαθν κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ 

ππνεθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ βήηα ιφγσ αδπλακίαο ππνινγηζκνχ 

πξαγκαηνπνηνχκελσλ απνδφζεσλ. Απηφ θπξίσο ζπκβαίλεη ζε κηθξέο εηαηξίεο πνπ 

έρνπλ κηθξφ φγθν ζπλαιιαγψλ θαη κηθξή δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ ηνπο. Σέινο, έλα 

αθφκα πξφβιεκα πνπ πξνθχπηεη είλαη ε δηαρξνληθή ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπληειεζηή 

βήηα, γηαηί ε επηρείξεζε πνπ εθδίδεη ηα αμηφγξαθα ελδερνκέλσο λα επεθηαζεί θαη ζε 

λέεο δξαζηεξηφηεηεο ησλ νπνίσλ νη απνδφζεηο ζπλδηαθπκαίλνληαη πεξηζζφηεξν ή 

ιηγφηεξν κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο απφ φηη νη πξνεγνχκελεο 

απνδφζεηο ηεο εηαηξίαο. 

 

 Εκηίμηζη βήηα με ηη μέθοδο Bottom-up ή Levered Beta:  

Ο ζπληειεζηήο βήηα πξνζδηνξίδεηαη απφ ηξεηο ζεκειηψδεηο κεηαβιεηέο πνπ είλαη: ν 

ηχπνο ηεο επηρείξεζεο, ν βαζκφο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο θαη ν βαζκφο 

ιεηηνπξγηθήο κφριεπζεο. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε αλαθέξεηαη ζην θαηά πφζν 

ε επηρείξεζε αθνινπζεί ηηο θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο ηεο νηθνλνκίαο, θάηη ην νπνίν 
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πξέπεη λα ιεθζεί ππ ‟φςηλ ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ βήηα ελψ φζν λα αθνξά ην βαζκφ 

ηεο ιεηηνπξγηθήο κφριεπζεο, ν ηχπνο πνπ ην εξκελεχεη είλαη ν εμήο: 

 

Degree Of Operating Leverage = % Change In Operating Profits /  

% Change In Sales 

 

Δπηπξφζζεηα, φζν απμάλεηαη ν βαζκφο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο, είλαη 

ινγηθφ λα απμάλεηαη θαη ην βήηα. Δάλ φινο ν θίλδπλνο θέξεηαη απφ ηνπο κεηφρνπο θαη 

ην ρξένο έρεη θάπνην φθεινο ηφηε: 

 

BL = Bu ( 1 + (1-t)D/E) 

 

φπνπ: 

 

 BL ην βήηα κε κφριεπζε  

 Bu ην βήηα ρσξίο κφριεπζε 

 t: ν θφξνο θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο 

 D/E: ν ιφγνο ρξένπο πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο 

 

Ο ππνινγηζκφο ηνπ βήηα Bu ρσξίο κφριεπζε γίλεηαη παίξλνληαο ην ζηαζκηθφ κέζν 

φξν φισλ ησλ αληίζηνηρσλ βήηα ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ κε ζηαζκηζηέο ηνπο 

ιφγνπο ησλ θεξδψλ πξνο ην ζχλνιν ησλ θεξδψλ ηνπ θιάδνπ.  

 

Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο έρεη ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: 

 ζπληειεζηήο beta είλαη πςειφηεξνο ηνπ παξαδνζηαθνχ ζπληειεζηή “beta”, 

 Τπεξεηεί ηελ αξρή ηεο ζπληεξεηηθφηεηαο ζηελ απνηίκεζε κηαο εηαηξίαο, 

 Δμάγεη κία ξεαιηζηηθφηεξε «δίθαηε ηηκή», ελζσκαηψλνληαο παξάιιεια ηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε κηαο εηαηξίαο. 
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2.5  Τπνινγηζκόο ηνπ ξπζκνύ αλάπηπμεο g 

 

Ο ξπζκφο αλάπηπμεο είλαη ε πην ζεκαληηθή παξάκεηξνο ζηελ απνηίκεζε ησλ  

επηρεηξήζεσλ θαη εηδηθά απηψλ κεγάιεο αλάπηπμεο. Υξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηνπο εζφδσλ θαη θεξδψλ. Μηα επηρείξεζε απνηειείηαη 

απφ ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ πνπ παξάγνπλ ηακηαθέο ξνέο ζην παξφλ θαζψο επίζεο 

θαη πξνζδνθψκελεο ηακηαθέο ξνέο. Ζ αλάπηπμε θαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο βαζίδεηαη 

ζηελ απφθηεζε ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. Σν ζχλεζεο πξφβιεκα είλαη φηη ζηηο 

επηρεηξήζεηο κεγάιεο αλάπηπμεο, ν ηζνινγηζκφο δελ εμεγεί επαξθψο ηελ θαηάζηαζε 

ησλ επηρεηξήζεσλ, γηαηί επηθεληξψλεηαη θπξίσο ζηηο αμίεο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη δελ 

αλαιχεη  ην βαζηθφηεξν ζπζηαηηθφ ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο πνπ είλαη ν κειινληηθφο 

ξπζκφο αλάπηπμεο. Σν  πξφβιεκα γίλεηαη αθφκα κεγαιχηεξν ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

επελδχνπλ ζηελ έξεπλα, θαζφηη ν ηζνινγηζκφο ηνπο δελ πεξηιακβάλεη ζην ελεξγεηηθφ 

ηνπο ην θνκκάηη ηεο έξεπλαο θαη ηελ πξνζδνθψκελε αμία πνπ ζα δψζεη ζηελ 

επηρείξεζε. 

Τπάξρνπλ ηξεηο βαζηθνί ηξφπνη ππνινγηζκνχ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο κηαο 

επηρείξεζεο. 

Ο πξψηνο ηξφπνο είλαη ε αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο ζχκθσλα κε ηα παξειζφληα 

θέξδε ηεο, δειαδή λα ππνινγίζνπκε ηνλ ηζηνξηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο. Με άιια ιφγηα, 

εμεηάδεηαη ε ηαρχηεηα κε ηελ νπνία έρνπλ αλαπηπρζεί νη ιεηηνπξγίεο ηεο επηρείξεζεο 

ζην πξφζθαην παξειζφλ κε βάζε ηα ζρεηηθά έζνδα ή θέξδε. Ο ξπζκφο απηφο είλαη 

ζπλήζσο ρξήζηκε εηζξνή φηαλ απνηηκνχκε ζηαζεξέο επηρεηξήζεηο θαη απιά 

κεηαθέξεη πιεξνθνξίεο πνπ ελδέρεηαη λα είλαη πνιχηηκεο φηαλ θάλνπκε εθηηκήζεηο 

γηα ην κέιινλ. Παξφια απηά,ε εθαξκνγή ηνπ ηζηνξηθνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ν 

ππνινγηζκφο ηνπ δεκηνπξγεί θηλδχλνπο θαη πεξηνξηζκνχο ζε επηρεηξήζεηο κε κεγάιν 

ξπζκφ αλάπηπμεο, γηα ην ιφγν φηη δελ κπνξεί λα απνηειέζεη εθηίκεζε ηεο 

πξνβιεπφκελεο κειινληηθήο αλάπηπμεο. 

Ο δεχηεξνο ηξφπνο είλαη λα αθνινπζήζνπκε ηνπο αλαιπηέο κεηνρηθψλ επελδχζεσλ , 

νη νπνίνη κεηαμχ άιισλ παξαθνινπζνχλ ζπζηεκαηηθά ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηηο 

απνηηκνχλ. Βεβαίσο ε αλάιπζε δηαθέξεη απφ αλαιπηή ζε αλαιπηή. Απηφ πξνθχπηεη 

απφ ηηο κεζφδνπο πνπ ρξεζηκνπνηεί ν θάζε αλαιπηήο αιιά θαη ν ιφγνο πνπ ζέιεη λα 

ππνινγίζεη ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο κηαο εηαηξίαο. ΢πγθεθξηκέλα αλ νξηζηεί έλαο 

αλαιπηήο απφ ηελ πιεπξά κηαο εηαηξίαο πνπ ζέιεη λα εμαγνξάζεη κηα ηξίηε πξνθαλψο 

ν ξπζκφο αλάπηπμεο πνπ ζα δψζεη ζαλ απνηέιεζκα ηεο αλάιπζεο ηνπ ζα είλαη 
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κηθξφηεξνο απφ απηφλ πνπ ζα έδηλε ε ίδηα εηαηξία αλ θάλεη ηελ ίδηα δηαδηθαζία γηα 

ινγαξηαζκφ ηεο. 

Ο αξηζκφο ησλ αλαιπηψλ πνπ παξαθνινπζνχλ ηηο επηρεηξήζεηο πνηθίιιεη κεηαμχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Τπάξρνπλ πνιιά παξαδείγκαηα επηρεηξήζεσλ πνπ 

παξαθνινπζνχληαη απφ πνιινχο αλαιπηέο, αιιά ζηνλ αληίπνδα ππάξρνπλ θαη 

αξθεηέο επηρεηξήζεηο πνπ δελ παξαθνινπζνχληαη απφ θαλέλαλ αλαιπηή. Απηφ 

εμαξηάηαη απφ ην ελδηαθέξνλ πνπ ππάξρεη ζηελ αγνξά γηα ηελ ελ ιφγν εηαηξεία. 

Σν ελδηαθέξνλ ησλ αλαιπηψλ θπξίσο επηθεληξψλεηαη ζε ηξεηο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο: ζηελ θεθαιαηνπνίεζε( market capitization), ζηε ζπκκεηνρή ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην(institutional holding) θαη ηέινο ζηνλ φγθν ησλ 

ζπλαιιάγψλ(trading volume). 

Δίλαη θπζηθφ πσο φζν κεγαιχηεξε είλαη ε θεθαιαηνπνίεζε κηαο επηρείξεζεο θαη φζν 

κεγαιχηεξν είλαη ην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ αλήθεη ζε ζεζκηθνχο επελδπηέο, ηφζν 

πηζαλφηεξν είλαη ε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε λα παξαθνινπζείηαη απφ αλαιπηέο. 

Δπηπιένλ φκσο, γηα ην ιφγν φηη νη ζεζκηθνί επελδπηέο είλαη νη κεγαιχηεξνη πειάηεο 

ησλ αλαιπηψλ, ζπκβαίλεη ην θαηλφκελν θαη νη αλαιπηέο λα παξαθνινπζνχλ ηνπο 

ζεζκηθνχο επελδπηέο θαη ην αληίζηξνθν. Αθφκα, κηα ελδερφκελε ζχζηαζε ησλ 

αλαιπηψλ γηα αγνξαπσιεζία κεηνρψλ πνπ έρνπλ ξεπζηφηεηα( αθνχ θπξίσο ηέηνηνπ 

είδνπο κεηνρέο παξαθνινπζνχλ), κπνξεί λα νδεγήζεη θαη λα ζπληειέζεη ζηελ αχμεζε 

ηνπ φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ. Δίλαη ινγηθφ φηη νη πξνβιέςεηο αλάπηπμεο ησλ 

αλαιπηψλ είλαη πην αληηπξνζσπεπηηθέο ζε ζρέζε κε απηέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

εθαξκνγή ηζηνξηθψλ ξπζκψλ αλάπηπμεο. Απηφ εμεγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη νη 

αλαιπηέο, πέξα απφ ηελ πξφζβαζε ζηα ηζηνξηθά δεδνκέλα, κπνξνχλ λα αλαιχνπλ 

θαη πιεξνθνξίεο πνπ έρνπλ πξνθχςεη απφ ηελ επηρείξεζε ζρεηηθά κε ηα θέξδε ηνπο. 

Με απηφλ ηνλ ηξφπν επηηπγράλνπλ λα εμαγάγνπλ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα θαη λα 

εθηηκήζνπλ ηηο αλακελφκελεο ηακηαθέο ξνέο θαη έηζη λα πξνβιέςνπλ θαηά έλα κεγάιν 

πνζνζηφ ηελ κειινληηθή αλάπηπμε. Παξφια απηά ,φκσο, ε πνηφηεηα ησλ εθηηκήζεσλ 

ησλ αλαιπηψλ ζεσξείηαη ρακειή φηαλ κηιάκε γηα κεγάιεο πεξηφδνπο θαη αλ 

βαζηζηνχκε ζε απηέο ηηο εθηηκήζεηο , ελδέρεηαη λα νδεγεζνχκε ζε δηαζηξεβισκέλεο 

εθηηκήζεηο ηεο αμίαο. 

Ο ηξίηνο θαη ηειεπηαίνο ηξφπνο είλαη λα ππνινγίζνπκε ην ξπζκφ αλάπηπμεο κε βάζε 

ηα ζεκειηψδε ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο. Ο ξπζκφο αλάπηπμεο κηαο επηρείξεζεο 

νπζηαζηηθά θαζνξίδεηαη απφ ην χςνο ησλ επαλεπελδχζεσλ ζε λέα ελεξγεηηθά 

ζηνηρεία, ηελ πνηφηεηα απηψλ ησλ επαλεπελδχζεσλ, αιιά θαη ην ξπζκφ 

επαλεπελδχζεσλ. ΢πλεπψο, ζπλεθηηκψληαο εηζξνέο θαη ζηνηρεία φπσο θηίξηα, 
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κεραλήκαηα, δίθηπα δηαλνκήο, εμαγνξέο επηρεηξήζεσλ, ππνινγίδνπκε ην ξπζκφ 

αλάπηπμεο κηαο επηρείξεζεο. ΢ε γεληθέο γξακκέο νη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηνπ 

ζεκειηψδνπο ξπζκνχ αλάπηπμεο είλαη ίδηνη γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο. Δληνχηνηο, θαη ζε 

απηήλ ηελ πεξίπησζε, φηαλ αζρνινχκαζηε κε επηρεηξήζεηο κεγάιεο αλάπηπμεο, νη 

ππνινγηζκνί απηνί δελ κπνξνχλ λα είλαη απφιπηα αθξηβείο. 

 

 

2.6 Πξνεμόθιεζε Διεύζεξσλ Σακηαθώλ Ρνώλ ΢ηελ Δηαηξία ( Discounted 

Free Cash Flow To Firm)-Μέζν ΢ηαζκηθό Κόζηνο Κεθαιαίνπ (WACC)  

 

Σν κνληέιν εθηίκεζεο ησλ Πξνεμνθιεκέλσλ Σακηαθψλ Ρνψλ απνηειεί ηελ πην 

δηαδεδνκέλε κέζνδν απνηίκεζεο ησλ εηαηξηψλ. ΢πκθψλα κε αξθεηνχο αλαιπηέο αιιά 

θαη ζπκβνχινπο επηρεηξήζεσλ ε κέζνδνο απηή απνηειεί ηελ πην αμηφπηζηε θαζφηη 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ κηα πιεζψξα ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ. Ζ κέζνδνο 

απηή ελδείθλπηαη γηαηί εμεηάδεη ηελ επηρείξεζε «δπλακηθά», αλαιχνληαο ηελ απφδνζή 

ηεο θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ ρξφλσλ θαη εμεηάδνληαο ηε δπλαηφηεηά ηεο λα δεκηνπξγεί 

ηακηαθά δηαζέζηκα. Έηζη, ε κέζνδνο ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ ηακηαθψλ ξνψλ νξίδεη 

ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο σο ηελ αμία ησλ πξνεμνθιεκέλσλ κειινληηθψλ ηακηαθψλ 

ξνψλ ηεο. 

 

Αλαιπηηθφηεξα ε κέζνδνο ησλ Πξνεμνθιεκέλσλ Διεχζεξσλ Σακηαθψλ Ρνψλ 

βαζίδεηαη ζηελ παξαδνρή φηη ε αμία µηαο επηρείξεζεο πξνθχπηεη απφ ηελ 

πξνεμφθιεζε ησλ µκειινληηθψλ ηακηαθψλ ξνψλ πνπ παξάγεη µέζσ ηεο θαζεκεξηλήο 

θαη ζπλερνχο ιεηηνπξγίαο ηεο. Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ θαηαξηίδνληαη 

Ηζνινγηζµνί, Καηαζηάζεηο Απνηειεζµάησλ Υξήζεο θαη Καηαζηάζεηο Σακηαθψλ Ρνψλ 

µε βάζε ηηο πξνβιέςεηο δηαθφξσλ µκεγεζψλ (π.ρ. πσιήζεσλ, επελδχζεσλ θιπ) γηα 

ηελ πξνζερή πεληαεηία. Αλάινγα µε ηε δξαζηεξηφηεηα, ηεο Δηαηξείαο πνπ πξφθεηηαη 

λα απνηηκεζεί ππάξρνπλ θπξίσο δχν βαζηθνί κέζνδνη: α)Ζ πξνεμφθιεζε ειεχζεξσλ 

ηακηαθψλ ξνψλ πξνο ην ζχλνιν ηεο Δηαηξείαο (Free Cash Flows to the Firm) β) πξνο 

ηνπο µεηφρνπο (Free Cash Flows to Equity).  

Ωο ειεχζεξεο ηαµεηαθέο ξνέο πξνο ηελ εηαηξεία νξίδνληαη νη ξνέο πνπ απνµέλνπλ 

αθνχ θαιπθζνχλ νη αλάγθεο ζε θεθάιαηα θίλεζεο, ζε επελδχζεηο, ζε πάγην 

εμνπιηζµφ θαζψο θαη ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο επελδχζεηο θαη ζπµµεηνρέο. ΢ηελ 

πεξίπησζε ησλ ειεχζεξσλ ηαµεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο µεηφρνπο ζα πξέπεη λα 
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θαιπθζνχλ επηπιένλ ησλ αλσηέξσ νη ηφθνη θαη ε εμφθιεζε ησλ δαλείσλ ηεο 

εηαηξείαο.  

Γηα ηνλ ππνινγηζµφ ησλ ξνψλ απαηηνχληαη επνµέλσο επηµέξνπο αλαιχζεηο ηφζν ησλ 

εζφδσλ, εμφδσλ θαη ησλ θεθαιαηνπρηθψλ επελδχζεσλ φζν θαη ηεο θεθαιαηαθήο 

δνµήο θαη ησλ αλαγθψλ ζε θεθάιαην θίλεζεο ηεο Δηαηξείαο. Ζ αλάιπζε εζφδσλ 

πεξηιακβάλεη πξφβιεςε εζφδσλ απφ ηηο πσιήζεηο ησλ πξντφλησλ ηεο Δηαηξείαο. ΢ε 

απηή ηελ αλάιπζε ιαµβάλνληαη ππφςε νη εμειίμεηο ηεο αγνξάο, νη ζπλζήθεο 

αληαγσληζµνχ, νη µεηαβνιέο ηνπ λνµηθνχ πιαηζίνπ ιεηηνπξγίαο ηνπο θαη αξθεηνί άιινη 

παξάγνληεο πνπ ζπλππνινγίδνληαη αλά πεξίπησζε.  

Ζ αλάιπζε θεθαιαηνπρηθψλ επελδχζεσλ πεξηιακβάλεη επί µέξνπο αλαιχζεηο ηνπ 

ειάρηζηνπ απαηηνχκελνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ησλ πξνυπνινγηδφµελσλ εμφδσλ γηα 

επελδχζεηο θεθαιαίνπ θιπ.  Ζ αλάιπζε θεθαιαηαθήο δνµήο πεξηιαµβάλεη επί µέξνπο 

αλαιχζεηο ηεο παξνχζαο δνµήο θεθαιαίνπ θαη ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ φπσο 

θαζνξίδεηαη απφ ην θφζηνο θάζε επηµέξνπο ζηνηρείνπ ηνπ θεθαιαίνπ (δάλεηα, ίδηα 

θεθάιαηα θιπ) θαη απφ ηνπο αληίζηνηρνπο παξάγνληεο ζπζηεµαηηθνχ θαη µε 

ζπζηεµαηηθνχ θηλδχλνπ. H εμίζσζε πνπ καο δίλεη ηηο Διεχζεξεο Σακηαθέο Ρνέο πξνο 

ηελ Δηαηξία είλαη ε παξαθάησ: 

FCFF = EBIT (1 - tax rate) + Depreciation - Capital Expenditure - ∆ Working Capital 

 

Με βάζε ηα απνηειέζµαηα ησλ παξαπάλσ αλαιχζεσλ, δηελεξγείηαη πξφβιεςε ησλ 

ειεχζεξσλ ηαµεηαθψλ ξνψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο γηα 

ην ρξνληθφ νξίδνληα πνπ πξνθαζνξίζηεθε θαη νη νπνίεο πξνεμνθινχληαη µε ην 

θαηάιιειν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην.  

Tν πξνεμνθιεηηθφ απηφ επηηφθην εθθξάδεη είηε ην µέζν ζηαζµηθφ θφζηνο θεθαιαίσλ 

ηεο εηαηξείαο (Μ.΢.Κ.Κ.) ζηελ πεξίπησζε ησλ ειεχζεξσλ ηαµεηαθψλ ξνψλ πξνο ην 

ζχλνιν ηεο εηαηξείαο, είηε ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηελ πεξίπησζε ησλ 

ειεχζεξσλ ηαµεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο µεηφρνπο. Δπηπξφζζεηα, ππνινγίδεηαη ε 

παξνχζα αμία ησλ ειεχζεξσλ ηαµεηαθψλ ξνψλ πνπ αθνινπζνχλ µεηά απφ ην ηέινο 

ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήµαηνο γηα ην νπνίν γίλνληαη νη πξνβιέςεηο (ππνιεηκκαηηθή αμία).  

Ζ ηειηθή αμία ηεο Δηαηξείαο πξνθχπηεη απφ ηελ άζξνηζε ησλ πξνεμνθιεµέλσλ 

ηαµεηαθψλ ξνψλ ηεο πεξηφδνπ πξφβιεςεο θαη ηεο ππνιεηµµαηηθήο αμίαο ηεο 

Δηαηξείαο θαηά ηελ εµεξνµελία απνηίµεζεο. Ζ αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

εηαηξείαο πξνθχπηεη εάλ απφ ηελ αμία ηεο εηαηξείαο αθαηξεζεί ε αγνξαία αμία ησλ 
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πθηζηάµελσλ δαλείσλ ηεο εηαηξείαο θαηά ηελ εµεξνµελία απνηίµεζεο. Ο 

ππνινγηζµφο ηεο ππνιεηµµαηηθήο αμίαο πεξηιαµβάλεη ηνλ πξνζδηνξηζµφ ηεο 

ηαµεηαθήο ξνήο πνπ παξάγεη ε εηαηξεία µεηά ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ γηα ηελ νπνία 

γίλνληαη ζπγθεθξηµέλεο πξνβιέςεηο θαη µπνξεί λα ππνινγηζηεί µε δηάθνξνπο 

ηξφπνπο. Γηα ηελ κέζνδν πξνεμφθιεζεο ησλ Διεχζεξσλ ηακηαθψλ ξνψλ πξνο ηελ 

επηρεηξεζε (FCFF) ρξεζηκνπνηήηαη ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίσλ (ηδίσλ θαη 

δαλεηαθψλ) Μ΢ΚΚ (WACC). ΢ηε πεξίπησζε απηή ρξεζηκνπνηείηαη ην Μ΢ΚΚ δηφηη 

αλαθέξεηαη ζην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίσλ κεηφρσλ θαη δαλεηζηψλ. Γηα ηελ κέζνδν 

πξνεμφθιεζεο Διεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο 

ρξεζηκνπνηείηαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σν θφζηνο µεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

εθθξάδεη ηελ ειάρηζηε απφδνζε πνπ ζα απαηηνχζε έλαο επελδπηήο πξνθεηµέλνπ λα 

απνθηήζεη µεηνρέο ζηελ εηαηξεία. Σν θφζηνο απηφ εθηηµήζεθε µε ην Τπφδεηγµα 

Απνηίµεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model ή «CAMP») βάζε 

ηεο αθφινπζεο ζρέζεο: 

Ke=Rf+β*(Rm-Rf) 

 Όπνπ:  

Ke : ην θφζηνο µεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Δηαηξείαο  

Rf : ε απφδνζε µεδεληθνχ (άλεπ) θηλδχλνπ  

Β : ν ζπληειεζηήο θηλδχλνπ β (beta coefficient)  

Rm-Rf : ε πξνζαχμεζε θίλδπλνπ θεθαιαηαγνξάο  

Ζ µέζνδνο CAPM είλαη απφ ηηο πην δηαδεδνµέλεο θαη επηζηεµνληθά ηεθµεξησµέλεο 

µεζφδνπο ππνινγηζµνχ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ γηα ηελ απνηίµεζε επηρεηξήζεσλ. 

Ζ ζεκαληηθφηεξε ζπλέπεηα ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη φηη ζπλδέεη ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κε έλα κέγεζνο θηλδχλνπ ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ, γλσζηνχ σο ζπληειεζηή βήηα (beta coefficient), ν νπνίνο εθθξάδεη ηνλ 

θίλδπλν ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ελφο ρξενγξάθνπ κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. Ζ 

αμία ηνπ Τπνδείγκαηνο Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έγθεηηαη ζην φηη είλαη 

έλα, απιφ ζηε ρξήζε ηνπ, εξγαιείν πνπ πξνζθέξεη ηζρπξέο θαη δηαηζζεηηθέο 

πξνβιέςεηο γηα ηνλ ηξφπν κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηε ζρέζε ηνπ κε ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε. 
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Δηδηθφηεξα, γηα ηελ εθηίµεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ γίλνληαη νξηζµέλεο παξαδνρέο 

ζρεηηθά µε ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ θαη ηελ αλαµελφµελε απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο, νη νπνίεο πεξηγξάθνληαη ζηε ζπλέρεηα. Απφδνζε Άλεπ Κηλδχλνπ (Rf) Ωο 

απφδνζε άλεπ θηλδχλνπ ζεσξείηαη ε ειάρηζηε άλεπ θηλδχλνπ απφδνζε ηελ νπνία ζα 

απαηηνχζε έλαο ινγηθφο επελδπηήο απφ µία επέλδπζε γηα παξαδεηγκά ζε Οκνιφγα 

ηνπ Γεξκαληθνχ θξάηνπο. Πξνζαχμεζε Κηλδχλνπ Κεθαιαηαγνξάο (Rm). ΢χµθσλα µε 

ηελ νηθνλνµηθή ζεσξία, έλαο επελδπηήο πνπ ηνπνζεηεί ηα θεθάιαηά ηνπ ζε µεηνρέο 

µηαο εηαηξείαο µπνξεί δηθαηνινγεµέλα λα απαηηεί µηα απμεµέλε απφδνζε ζε ζρέζε µε 

απηή ησλ αλσηέξσ θξαηηθψλ νµνιφγσλ ή άιιεο επέλδπζεο µεδεληθνχ θηλδχλνπ, σο 

απνδεµίσζε γηα ην πςειφηεξν ξίζθν πνπ αλαιαµβάλεη. Ζ πνζνηηθνπνίεζε ηεο 

δηαθνξάο απηήο είλαη γλσζηή σο πξνζαχμεζε θηλδχλνπ θεθαιαηαγνξάο (Rm). Ζ 

πξνζαχμεζε θηλδχλνπ θεθαιαηαγνξάο εμαξηάηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο, ν 

ζεµαληηθφηεξνο εθ ησλ νπνίσλ ζρεηίδεηαη µε ηηο απνδφζεηο ηνπ ζπλφινπ ηεο 

θεθαιαηαγνξάο θαη ηε γεληθφηεξε θαηάζηαζε ηεο νηθνλνµία. ΢ε ζρέζε µε ηελ µέηξεζε 

ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιαµβάλεη έλαο επελδπηήο, ηνπνζεηψληαο ηα θεθάιαηά ηνπ ζηηο 

µεηνρέο µηαο εηαηξείαο, απαηηείηαη επηπιένλ πξνζαξµνγή ζηνλ ππνινγηζµφ ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ ε νπνία εθθξάδεηαη απφ ηνλ ζπληειεζηή βήηα (β). Ο ζπληειεζηήο 

β ελζσµαηψλεη ζην θφζηνο µεηνρηθνχ θεθαιαίνπ παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ 

ζρεηίδνληαη µε ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη µία εηαηξεία. Δηδηθφηεξα, ν ελ 

ιφγσ ζπληειεζηήο απνηειεί έλα ζηαηηζηηθφ µέηξν πνζνηηθήο απεηθφληζεο ηνπ 

θηλδχλνπ µηαο επέλδπζεο ζε ζρέζε µε ηελ αγνξά ζην ζχλνιφ ηεο, θαζψο 

ππνδειψλεη ηελ επαηζζεζία ηεο απφδνζεο µηαο ζπγθεθξηµέλεο µεηνρήο ζηηο 

δηαθπµάλζεηο ηεο αγνξάο. ΢πγθεθξηµέλα, ζπληειεζηήο β µεγαιχηεξνο ηεο µνλάδαο 

(>1) απνηειεί έλδεημε φηη ε επέλδπζε εµπεξηέρεη µεγαιχηεξν θίλδπλν απφ φηη ε αγνξά 

ζην ζχλνιφ ηεο, ελψ ζπληειεζηήο β µηθξφηεξνο ηεο µνλάδαο (1) αλαµέλεη απφδνζε 

µεγαιχηεξε απφ ηελ απφδνζε µηαο µεηνρήο µε µηθξφηεξν θίλδπλν  

 

Ζ εηαηξία ε νπνία αλαπηχζεηαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ αλαπηπμεο κπνξεί λα απνηηκεζεί 

κε ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

Value of Firm = ΢ FCFF1 / WACC – gn 

 

 FCFF1 = Αλακελφκελεο Διεπζεξεο Σακηαθέο Ρνέο πξνο ηελ Δηαηξία γηα ηα 

επφκελα έηε (Expected FCFF next year ) 

 WACC = Μέζν ΢ηαζµηθφ Κφζηνο Κεθαιαίσλ (Weighted average cost of 

capital ) 
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 gn = Ρπζκφο αλαπηχμεο ζηαζεξφο γηα πάληα  

 

 

Σν κνληέιν φκσο κπνξεί λα πξνζαξκνζηεί θαη λα γξαθηεί σο ε παξνχζα αμία ησλ 

αλακελφκελσλ ηακηαθψλ ξνψλ. Ο ηχπνο ππνινγηζκνχ είλαη ν παξαθάησ: 

 

Value of Firm =΢ FCFF /(1+WACC )^t γηα t από 0 έσο ∞ 

 

• FCFF = Αλακελφκελεο Διεπζεξεο Σακηαθέο Ρνέο πξνο ηελ Δηαηξία γηα ηα 

επφκελα έηε  

 

• WACC = Μέζν ΢ηαζµηθφ Κφζηνο Κεθαιαίσλ (Weighted average cost of 

capital ) 

 

Αλ ε εηαηξία αξρίζεη λα αλαπηχζεηαη κεηά απφ θαπνηα ρξφληα κε ζηαζεξφ ξπζκφ 

αλαπηχμεο (gn) ν ηχπνο ζα κεηαηξαπεί : 

 

Value of Firm = ΢ FCFFt/(1+WACC)^t + [FCFFn+1/(WACC – gn)]/(1+WACC)^n 

 

 

2.7 Πξνεμόθιεζε Διεύζεξσλ Σακηαθώλ Ρνώλ ΢ηνλ Μέηνρν ( Discounted 

Free Cash Flow To Equity) 

΢ην ππφδεηγκα ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζην κέηνρν νξίδνπκε ηηο ηακηαθέο ξνέο 

ζην κέηνρν σο ηηο ηακηαθέο ξνέο πνπ απνκέλνπλ κεηά απφ ηελ εμππεξέηεζε φισλ 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ (ζππεξηιακβαλνκέλνπ θαη ησλ πιεξσκψλ 

ησλ δαλείσλ), κεηά απφ ηελ θάιπςε φισλ ησλ επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο 

επηρείξεζεο θαη κεηά ηελ θάιπςε ησλ αλαγθψλ ζε απαζρνινχκελν θεθάιαην.  

Αξρηθά ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε νηί νη ηπρφλ δαπάλεο θεθαιαίνπ, πνπ πξννξίδνληαη 

γηα εμαγνξέο, αθαηξνχληαη απφ ην θαζαξφ εηζφδεκα, δεδνκέλνπ φηη απνηεινχλ 

ηακεηαθέο εθξνέο. Αληίζεηα νη απνζβέζεηο πξνζηίζεληαη γηαηη δελ επηβαξχλνπλ ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο. Ζ δηαθνξά κεηαμχ θεθαιαηνπρηθψλ εμφδσλ θαη απνζβέζεσλ 

ινγίδεηαη ζαλ θαζαξέο θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο θαη ζχλεζσο είλαη ραξαθηεξηζηηθφ 

ηεο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπηπιένλ ζεκαληηθφ είλαη λα αλαθέξνπκε νηί νη 

απμήζεηο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο κεηψλνπλ ην θεθάιαην θίλεζεο ελψ αληίζηξνθα νη 

κεηψζεηο ην απμάλνπλ. Σέινο, νη επελδπηέο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξέπεη επίζεο λα 

εμεηάζνπλ ηελ επίδξαζε ησλ κεηαβνιψλ ζηα επίπεδα ηνπ ρξένπο γηα ηηο ηακεηαθέο 
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ξνέο ηνπο. Λακβαλνκέλσλ ππφςε ησλ επηδξάζεσλ ησλ ηακηαθψλ ξνψλ ηεο 

θαζαξψλ θεθαιαηνπρηθψλ δαπαλψλ, ηηο αιιαγέο ζην θεθάιαην θίλεζεο θαη θαζαξέο 

κεηαβνιέο ησλ ρξεψλ γηα ηνπο επελδπηέο ηδίσλ θεθαιαίσλ, κπνξνχκε λα νξίζνπκε 

ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ έρνπλ απνκείλεη κεηά απφ απηέο ηηο αιιαγέο σο ειεχζεξεο 

ηακεηαθέο ξνέο πξνο ίδηα θεθάιαηα (FCFE)(damodaran). Οη ειεπζέξεο Σακεηαθέο 

Ρνέο(FCFE) πξνθχπηνπλ απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν. 

Free Cash Flow to Equity (FCFE) = Net Income - (Capital Expenditures - 

Depreciation) - (Change in Non-cash Working Capital) + (New Debt Issued - Debt 

Repayments) 

Free Cash Flow to Equity (FCFE): Διεχζεξεο Σακεηαθέο Ρνέο ζηνλ Μέηνρν  

φπνπ 

Net Income : Καζαξά Έζνδα  

Capital Expenditures : Δπελδπηηθά Έμνδα) 

Working Capital : Κεθάιαην Κίλεζεο 

New Debt Issued= Έθδνζε Νένπ Γαλείνπ    

Debt Repayments: Aπνπιεξσκή δαλείσλ 

΢πλεπψο νη θαζαξέο ηακηαθέο ξνέο ζην κέηνρν είλαη νη ππνιεηκκαηηθέο ηακεηαθέο 

ξνέο πνπ απνκέλνπλ κεηά ηελ πιεξσκή ηφθσλ θαη ηηο πιεξσκέο πξνο ηα αξρηθά 

θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο (ίδηα θαη μέλα) θαη κεηά ηελ εμππεξέηεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ 

θαη επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα 

ζπληεξνχληαη επαξθψο ηα πθηζηάκελα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο θαη λα 

επηηξέπεηαη ε αγνξά λέσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, ζηνηρείσλ απαξαίηεησλ γηα 

κειινληηθή αλάπηπμε.   

 

 

Παξνχζα Αμία  

Αθνινπζψληαο ηε κεζνδνινγία κε ηνλ ηχπν ηεο παξνχζαο αμίαο κεξηζκάησλ  θαη 

ζπγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηψληαο ην κνληέιν ηνπ Gordon κπνξνχκε λα νξίζνπκε ηελ 

παξνχζα αμία. ΢πγθεθξηκέλα αλ νξίζνπκε ζαλ ξπζκφ αλάπηπμεο g κπνξνχκε λα 
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πξνζαξκφζνπκε ηνλ ηχπν ηεο παξνχζαο αμίαο γηα ηηο ειεχζεξεο ηακηαθέο ξνέο ζηνλ 

κέηνρν ζχκθσλα κε ηνλ παξαθάησ ηχπν:   

Valueequity = FCEE/(r-g) 

    

Όπνπ ,   

FCFE = νη ειεχζεξεο ηακηαθέο ξνέο ηεο επφκελεο πεξηφδνπ  

r = πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ηδίσλ θεθαιαίσλ ή θφζηνο θεθαιαίνπ  

g = ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ ειεχζεξσλ ηακηαθψλ ξνψλ 

΢ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν ζεσξνχκε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ζηαζεξφ ζην δηελεθέο, ν 

νπνίνο καθξνπξφζεζκα δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ. Ζ 

ζπγθεθξηκέλε ππφζεζε πξέπεη λα δηαθξίλεηαη απφ νξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά. Πην 

ζπγθεθξηκέλα νη θαζαξέο επελδχζεηο δελ πξέπεη λα είλαη, ζε ζρέζε κε ηηο 

απνζβέζεηο, δπζαλάινγα κεγάιεο. Γηα λα πξνβνχκε ζε αζθαιείο απνηηκήζεηο κε ην 

ππφδεηγκα θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζην κέηνρν, είλαη πξνηηκφηεξν νη θαζαξέο 

επελδχζεηο λα είλαη κηθξφηεξεο απφ ηηο απνζβέζεηο. Δπηπιένλ πξέπεη ε επηρείξεζε 

λα δηαθξίλεηαη απφ κέηξην θίλδπλν. Απηφ ζεκαίλεη φηη, εάλ ρξεζηκνπνηεζεί ην 

ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ν ζπληειεζηήο β ηεο επηρείξεζεο 

δελ πξέπεη λα είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθφο απφ ηε κνλάδα.    

 

Αλάπηπμε κε δπν δηαθνξεηηθνύο ξπζκνύο αλάπηπμεο.  

Σν παξαπάλσ κνληέιν κπνξεί λα πξνζαξκνζηεί θαη λα ζπκπεξηιάβεη ηελ αλάπηπμε 

ηεο κηαο εηαηξείαο ζε δπν θάζεο. Γηα παξάδεηγκα ζηε πξψηε θάζε ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο λα είλαη κεγαιχηεξνο θαη ζηε δεχηεξε θάζε κηθξφηεξνο. Ο ηξφπνο 

ππνινγηζκνχ γηα ην κνληέιν ησλ δπν θάζεσλ απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

Vequity = ΢ FCFEt/(1+r)^t+Vn/(1+r)^n 

 

Όπνπ Vn  είλαη ε παξνχζα αμία ησλ ηακηαθψλ ξνψλ ηεο 2εο θάζεο . (S 45) 

Δάλ ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ ηακηαθψλ ξνψλ ηεο 1εο θάζεο  είλαη g1 θαη ηεο 

ζηαζεξήο καθξάο πεξηφδνπ g2 ηφηε ην Vn κπνξεί λα γξαθηεί:  
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Vn=FCFEn+1/r-g2 

 

 

2.8         Πξνεμόθιεζε Σακηαθώλ Ρνώλ Αλαπξνζαξκνζκέλεο Παξνύζαο 

Αμίαο ( Adjusted Present Value) 

Ζ κέζνδνο ηεο αλαπξνζαξκνζκέλεο παξνχζαο αμίαο( APV) εηζάγεη ηελ έλλνηα ηεο 

εθηίκεζεο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο φρη κφλν βαζηδφκελε ζηα ίδηα θεθάιαηα, αιιά 

θαη ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο απφ δαλεηαθά θεθάιαηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα λα 

εθηηκήζνπκε ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο (value of levered firm) , ζα πξέπεη λα 

ζπλππνινγίζνπκε δπν άμνλεο. Ο έλαο είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ ηεο ηακηαθψλ ξνψλ κεηά θφξσλ, αλ ππνζέζνπκε φηη ε ρξεκαηνδφηεζε 

ηεο ζηεξίδεηαη κφλν ζε ίδηα θεθάιαηα θαη ν δεχηεξνο είλαη λα ππνινγίζνπκε ηε 

θνξνινγηθή σθέιεηα θαη γεληθφηεξα ηελ επίδξαζε πνπ κπνξεί λα έρεη ζηελ 

επηρείξεζε ε ρξεκαηνδφηεζή ηεο κε δαλεηαθά θεθάιαηα. 

Με βάζε ηα παξαπάλσ, πξνθχπηεη ν ηχπνο: 

 

Value of levered firm = Value of unlevered firm + PV of tax benefits – PV of expected 

bankruptcy costs  

Αλαιχνληαο ην δεχηεξν κέξνο ηεο εμίζσζεο, πξνθχπηνπλ ηα εμήο: 

Value of unlevered firm = FCFFo (1+g) / (ku – g) , 

Όπνπ  

FCFFν: νη θαζαξέο ηακηαθέο ξνέο πξνο ηελ εηαηξεία 

Ku : ην θφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κε κε κνριεπκέλν βήηα θαη 

g : ν ξπζκφο αλάπηπμεο 

 

΢ε πηζαλή ρξεζηκνπνίεζε ινηπφλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ απφ κηα επηρείξεζε, 

πξνθχπηεη θαη θνξνινγηθή σθέιεηα γηα απηή. Απηφ ζπκβαίλεη, γηαηί κεηψλεηαη ην 

θνξνινγεηέν ηεο εηζφδεκα ζην ηέινο θάζε νηθνλνκηθήο ρξήζεο εμαηηίαο ησλ ηφθσλ 

πνπ αθαηξνχληαη απφ απηφ. Έηζη, απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα, λα πιεξψλεη ε εηαηξεία 
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ρακειφηεξνπο θφξνπο γηα φζν δηάζηεκα ρξεζηκνπνηνχληαη απηά ηα δαλεηαθά 

θεθάιαηα. 

Άξα ηζρχεη: 

PV of tax benefits = Tax Rate * Debt 

 

Σέινο  ζα πξέπεη νπσζδήπνηε λα ππνινγίζνπκε θαη ηελ παξνχζα αμία ησλ εμφδσλ 

ρξεσθνπίαο πνπ ελδέρεηαη λα πξνθχςεη ζε ζπλζήθεο δαλεηζκνχ. Ο ππνινγηζκφο ηνπ 

θφζηνο κηαο ελδερφκελεο ρξεσθνπίαο ινγίδεηαη θαη κε βάζε ηελ βηβιηνγξαθία ζαλ 

εμαηξεηηθά δχζθνινο. Σα έμνδα απηά κπνξεί λα είλαη άκεζα, σζηφζν ην κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ θαηέρεη ε θαηεγνξία ησλ εκκέζσλ εμφδσλ, έλα πνζνζηφ ην νπνίν κπνξεί λα 

θηάζεη σο θαη ην 30% ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο.  

Τπάξρνπλ δχν βαζηθνί ηξφπνη κε ηνπο νπνίνπο ε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο κπνξεί λα 

εθηηκεζεί έκκεζα. Ζ κία είλαη λα εθηηκεζεί κηα αμηνιφγεζε ησλ νκνιφγσλ, ζε θάζε 

επίπεδν ηνπ ρξένπο θαη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο εκπεηξηθέο εθηηκήζεηο ησλ 

πηζαλνηήησλ αζέηεζεο γηα θάζε αμηνιφγεζε. Ζ άιιε πξνζέγγηζε είλαη λα 

ρξεζηκνπνηήζεηε κηα ζηαηηζηηθή πξνζέγγηζε, φπσο έλα probit, γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

πηζαλφηεηαο αζέηεζεο, κε βάζε παξαηεξήζηκα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο, ζε 

θάζε επίπεδν ηνπ ρξένπο4. 

Σν θφζηνο πηψρεπζεο κπνξεί λα εθηηκεζεί θαη ζχκθσλα κε κειέηεο πνπ έρνπλ 

εμεηάζεη ην κέγεζνο απηνχ ηνπ θφζηνπο ζε πξαγκαηηθέο πησρεχζεηο. Θα πνηθίιινπλ 

φκσο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ, αλάινγα κε ην κέγεζνο ησλ έκκεζσλ δαπαλψλ 

πηψρεπζεο. ΢πλδπάδνληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο Warner ζην άκεζν θφζηνο 

πηψρεπζεο θαη Shapiro ζε έκκεζν θφζηνο πηψρεπζεο κπνξεί λα παξέρεη έλα κέηξν 

ηνπ ζπλνιηθνχ θφζηνπο πηψρεπζεο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επηρεηξήζεηο. 

Αλ ρξεζηκνπνηήζνπκε θαη θάπνηεο ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο γηα λα ππνινγίζνπκε  ηελ 

πηζαλφηεηα ρξεσθνπίαο, ηφηε πξνθχπηεη ηειηθά ην εμήο: 

PV of expected bankruptcy costs = Probability of Bankruptcy * PV of bankruptcy 

costs 

 

 

                                                           
4
  http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/AppldCF/derivn/ch8deriv.html 
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2.9. Market value added-Αμία επηρείξεζεο (Πξνζηηζέκελε αμία ηεο 

αγνξάο) 

 

Ωο νξηζκφο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ζεσξείηαη ην άζξνηζκα ηεο αμίαο ησλ 

πθηζηάκελσλ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ ηεο ζπλ ηελ αμία ηεο πξνβιεπφκελεο 

κειινληηθήο ηεο αλάπηπμεο. Άξα ηζρχεη γεληθά φηη: 

 

Αμία επηρείξεζεο = Αμία ππάξρνληνο ελεξγεηηθνχ + Αμία αλάπηπμεο 

 

 Απηφ νπζηαζηηθά πξνθχπηεη αλ πξνζζέζνπκε ηελ αμία ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ, 

ηελ παξνχζα αμία ηεο EVA πνπ ζπζζσξεχεη ην ππάξρνλ θεθάιαην θαη ηελ 

πξνβιεπφκελε παξνχζα αμία ηεο EVA πνπ ζα ζπγθεληξσζεί απφ επελδχζεηο πνπ 

ζα γίλνπλ ζην κέιινλ. Γειαδή: 

 

V = Capital invested + ΢t=1 EVAt/(1+WACC)^t + ΢t=1 EVAt/(1+WACC)^t 

Μηα επηρείξεζε αμίδεη φζν θαη ην επελδπκέλν θεθάιαην ηεο , φηαλ ε απφδνζε απηνχ 

ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ είλαη ίζε κε ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο. 

΢πλεπψο, φζν κεγαιχηεξε είλαη ε απφδνζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ζε ζρέζε κε 

ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο, ηφζν πεξηζζφηεξν αμίδεη απηή ε επηρείξεζε απφ ην 

επελδπκέλν θεθάιαην. Αληίζεηα, φζν πην κηθξή είλαη απηή ε απφδνζε, ηφζν ιηγφηεξν 

αμίδεη ε επηρείξεζε απφ ην επελδπκέλν θεθάιαην. 

Αλ ε αμία ηεο επηρείξεζεο παξακέλεη ακεηάβιεηε, απηφ ζεκαίλεη φηη δπν απφ ηα 

κεγέζε ηνπ δεχηεξνπ κέξνπο ηεο  εμίζσζεο (1) , ην επελδπκέλν θεθάιαην  θαη ε 

παξνχζα αμία ηεο EVA ιεηηνπξγνχλ αληηζηξφθσο αλάινγα. Άξα, αλ κεησζεί ην 

επελδπκέλν θεθάιαην, ηφηε ε παξνχζα αμία ηεο EVA ζα απμεζεί αλαινγηθά, έηζη 

ψζηε ε αμία ηεο επηρείξεζεο λα παξακέλεη ζηαζεξή. Απηφ πνπ ζπκβαίλεη εληέιεη είλαη 

κηα αλαδηαλνκή ηεο EVA.  

Τπάξρνπλ θνξέο πνπ ππάξρεη ηζρπξφ θίλεηξν απφ ηα ζηειέρε γηα κείσζε ηνπ 

επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ. Απηφ ζπκβαίλεη νπζηαζηηθά γηα λα παξαρζεί αμία ζε βάζνο 

ρξφλνπ. Αλ δειαδή απηή ε κείσζε πεξηιακβάλεη δηαθνπή ιεηηνπξγίαο θάπνησλ 

ιεηηνπξγηθψλ κνλάδσλ πνπ δελ θέξνπλ θέξδε, ηφηε ε ξεπζηνπνίεζε ηνπο ζα 
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νδεγήζεη ζε παξαγσγή αμίαο. Τπάξρνπλ φκσο θαη πεξηπηψζεηο πνπ θάπνηεο 

πξνζπάζεηεο κείσζεο θεθαιαίνπ δελ παξάγνπλ ηειηθά αμία, δηφηη είλαη εηθνληθέο ζε 

ζρέζε κε ηελ επίδξαζε ηνπο ζην επελδπκέλν θεθάιαην. Έλα  ραξαθηεξηζηηθφ 

παξάδεηγκα είλαη ε κίζζσζε θαη φρη ε αγνξά πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ 

επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ λα ρξεζηκνπνηεζεί κηθξφηεξν θεθάιαην. 

΢εκαληηθφ επίζεο είλαη λα κελ ππνινγίδεηαη ε EVA αλά ηκήκα θάζε εηαηξείαο, αιιά 

ζπλνιηθά, γηα ην ιφγν φηη ην θεθάιαην πνπ επελδχεηαη ζε θάζε έλα απφ απηά ηα 

ηκήκαηα δελ δηαλέκεηαη κε αληηθεηκεληθά θξηηήξηα, αιιά ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο κε 

ππνθεηκεληθά θαη κεξνιεπηηθά. Έηζη, ζε θάπνηα ηκήκαηα, ιακβάλνληαο ππφςε 

θάπνηα θξηηήξηα φπσο έζνδα ή αξηζκφ εξγαδνκέλσλ, θαηαλέκεηαη πεξηζζφηεξν 

θεθάιαην θαη αληίζηνηρα ζε θάπνηα άιια ιηγφηεξν. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα κελ 

γίλνληαη ακεξφιεπηεο θαη αμηφπηζηεο ζηαηηζηηθέο αλαιχζεηο, δηνξζψζεηο θαη 

πξνβιέςεηο απφ ηνπο αλαιπηέο ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο. 

Όηαλ ηα ζηειέρε θξίλνληαη κε βάζε ηελ EVA ηνπ παξφληνο ρξφλνπ, ηφηε απηφ πνπ 

κεηξάεη γηα απηά είλαη ε EVA ησλ παξφλησλ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ. Δπηθεληξψλνληαη 

ινηπφλ φπσο είλαη θπζηθφ ζην παξφλ θαη φρη ζηελ αληίζηνηρε EVA πνπ ζα ππάξρεη 

ζην κέιινλ. Με απηή ηε ινγηθή , ε EVA ζηα πξψηα ρξφληα δσήο ηεο επηρείξεζεο είλαη 

κεγαιχηεξε ζε ζρέζε κε απηήλ πνπ ζα πξνέθππηε αλ ηα ζηειέρε 

επηθεληξσλφληνπζαλ θαη ζην παξφλ θαη ζην κέιινλ. Άξα, ζε κηα πεξίπησζε κείσζεο 

ηεο ζπλνιηθήο αμίαο κηαο επηρείξεζεο, ππάξρεη ηειηθά ηζνξξνπία εμαηηίαο ηεο 

αλαινγηθά κεγαιχηεξεο EVA ησλ πξψησλ ρξφλσλ. Αξθεηέο θνξέο, νη επηρεηξήζεηο, 

πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζνπλ κηα ηζνξξνπία θαη κηα πην δίθαηε θαηαλνκή θξνληίδαο 

κεηαμχ παξφληνο θαη κέιινληνο, ζρεδηάδνπλ κεραληζκνχο ακνηβήο ζηειερψλ πνπ 

παξέρνπλ κεγαιχηεξε αζθάιεηα θαη κηθξφηεξν ξίζθν γηα απηέο. Γηα παξάδεηγκα, 

θαηαβάιινπλ έλα κέξνο ηεο ακνηβήο ζην παξφλ θαη ην ππφινηπν κεηά απφ θάπνηα 

ρξφληα, αθνχ έρεη νξηζηηθνπνηεζεί ε επίηεπμε ηεο κειινληηθήο EVA. 

΢ην ζεκείν απηφ είλαη ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε κηα ζεκαληηθή δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

κεζφδνπ ηεο ππνιιεηκαηηθήο ηακηαθήο ξνήο πξνο ηελ επηρείξεζε θαη ηεο κεζφδνπ ηεο 

νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο. Παξφιν πνπ θαη νη δπν απηέο κέζνδνη θαηαιήγνπλ 

νπζηαζηηθά ζε παξφκνηεο εθηηκήζεηο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο, ε κελ πξψηε είλαη 

απνηειεζκαηηθή ζηελ εθηίκεζε ζηξαηεγηθψλ αλαθνξηθά κε ηε κειινληηθή αλάπηπμε 

θαη ηνλ καθξνρξφλην πινχην ησλ κεηφρσλ, ελψ ε δεχηεξε αθνξά θπξίσο εθηηκήζεηο 

γηα βξαρπρξφληα ζπζζψξεπζε πινχηνπ ζηνπο κεηφρνπο. 

Σέινο, αμίδεη λα αλαθέξνπκε θαη ηε ζρέζε κεηαμχ  EVA θαη ηξέρνπζαο ηηκήο ησλ 

κεηνρψλ. Γεληθά , κηα αχμεζε ηεο EVΑ, αλ δελ ππάξρεη κεγάιε επηξξνή απφ ηα 



34 
 

ππφινηπα κεγέζε πνπ  ζπλζέηνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, νδεγεί ζε κηα αχμεζε 

ηεο αμίαο απηήο. Δηδηθά φκσο, απηή ε αχμεζε ηεο EVA δελ ζπλεπάγεηαη απαξαίηεηα 

θαη αχμεζε ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ησλ κεηνρψλ. Απηφ ζπκβαίλεη, γηαηί ε αγνξά  

πξνζαξκφδεηαη ζπλερψο θαη ζρεηηθά γξήγνξα ζε ζπλζήθεο αχμεζεο ηεο 

πξνβιεπφκελεο EVA. Με άιια ιφγηα, ζε κηα αλακελφκελε EVA γηα κηα επηρείξεζε, ε 

αγνξά πξνεμνθιεί ηελ θαηάζηαζε θαη έηζη εληάζζεηαη ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο 

κεηνρήο. ΢ε γεληθέο γξακκέο,ινηπφλ,δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο EVA θαη ησλ 

κεηαβνιψλ ζε απηήλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. 

 

2.11. Residual income (Τπνιεηκκαηηθά έζνδα) 

 

To κνληέιν ησλ ππνιεηκκαηηθψλ εζφδσλ πξνζπαζεί λα πξνζαξκφζεη ηηο κειινληηθέο 

εθηηκήζεηο γηα ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο, γηα λα αληηζηαζκίζεη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαη λα παξνπζηάζεη κηα πην αθξηβή αμία ηεο επηρείξεζεο. Παξά ην 

γεγνλφο φηη ε δηαλνκή κεξίζκαηνο ζηνπο κεηφρνπο δελ απνηειεί λνκηθή ππνρξέσζε, 

φπσο ε επηζηξνθή ζηνπο θαηφρνπο νκνιφγσλ, πξνθεηκέλνπ λα πξνζειθχζεη 

επελδπηέο νη επηρεηξήζεηο πξέπεη λα ηνπο απνδεκηψλεη γηα ηελ έθζεζε ηνπ 

επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. 

 

Καηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κνληέινπ ησλ ππνιεηκκαηηθψλ εζφδσλ κηαο επηρείξεζεο ν 

ζεκαληηθφηεξνο παξάγνληαο είλαη λα θαζνξηζηεί ε επηβάξπλζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ηεο. Ζ επηβάξπλζε ηεο θαζαξήο ζέζεο είλαη απιά ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο 

επηρείξεζεο αλ ηα πνιιαπιαζηάζνπκε κε ην απαηηνχκελν πνζνζηφ επηβάξπλζεο 

(επηηφθην). Ο παξαθάησ ηχπνο παξνπζηάδεη ηελ εμίζσζε επηβάξπλζε ηεο θαζαξήο 

ζέζεο. 

 

Equity Charge = Equity Capital x Cost of Equity (investopedia) 

 

Γηα λα ππνινγίζνπκε ηψξα ην κεηνρηθφ θεθάιαην ζα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη 

δηαρσξίδεηαη ζε δχν αμίεο, ηελ ηξέρνπζα ινγηζηηθή ηνπ αμία (Book Value) θαη ηελ 

παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ ππνιεηκκαηηθψλ εζφδσλ. 

 

Έηζη ε αμία ηεο κεηνρήο γίλεηαη: 

Vo = Bo + ΢t=1RIt /(1+r)^t   

 

ή 
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Vo = Bo + ΢t=1 Δt – rBt -1/(1+r )^t 

Όπνπ, 

 

Vν = αμία ηεο κεηνρήο ζήκεξα (t = 0)  

Bν = ηξέρνπζα ινγηζηηθή αμία κεηνρήο αλά κεηνρή (current  per-share book value of 

equity) 

Bt = αλακελφκελε ινγηζηηθή αμία κεηνρήο αλά κεηνρή ηελ ρξνληθή ζηηγκή t (expected 

per-share book value of equity at any time t) 

r = αλακελφκελε απφδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (cost of equity) 

Et = αλακελφκελα έζνδα αλά κεηνρή γηα ηελ πεξίνδν t (expected EPS for period t) 

RIt = αλακελφκελν ππνιεηκκαηηθφ έζνδν αλά κεηνρή 

 

Άξα  ε αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ είλαη έλα άζξνηζκα νπζηαζηηθά ηνπ ινγηζηηθνχ  

θεθαιαίνπ ζπλ ηα αλακελφκελα ππνιεηκκαηηθά έζνδα. 

 

Δάλ ζεσξήζνπκε επίζεο φηη ηζρχεη ε ζρέζε ηεο θαζαξήο ζπλάζξνηζεο ζην ινγηζηηθφ 

κεηνρηθφ θεθάιαην, φπνπ θάζε πξνζζήθε ζην ινγηζηηθφ θεθάιαην ηζνδπλακεί κε ηα 

θαζαξά έζνδα κείνλ ηα απνδηδφκελα κεξίζκαηα, αλ δειαδή ζεσξήζνπκε     

 

Bt = Bt-1 + Dt (2),  

 

ηφηε ε εμίζσζε (1),αλ ζπκπεξηιεθζεί θαη ε (2),γίλεηαη: 

 

Vo  =  Bo + ΢ t=1((ROEt – r )* Bt-1)/(1+r)  

 

φπνπ  

 

ROE(Return on Equity) = απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 

΢πλεπψο, βιέπνπκε φηη ε αμία ηεο κεηνρήο είλαη ε ινγηζηηθή ηεο αμία ζπλ ηελ 

παξνχζα αμία ησλ αλακελφκελσλ ππνιεηκκαηηθψλ απνδφζεσλ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

πέξαλ ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο. 
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2.12.1      Γείθηεο Σηκήο/Κέξδε (Price-to-Earnings per Share Multiple - 

P/E) 

 
Ζ απνηίκεζε βάζεη απηνχ ηνπ πνιιαπιαζηαζηή είλαη απφ ηηο πην  δηαδεδνκέλεο 

κεζφδνπο απνηίκεζεο, ζε απηφ ζπληειεί θαη ε απιφηεηα ηνπ δείθηε. Ο δείθηεο 

νξίδεηαη έρνληαο σο αξηζκεηή ηελ ηξέρνπζα αμία ηεο κεηνρήο θαη σο παξνλνκαζηή ηα 

θέξδε αλά κεηνρή, νπνχ θαη ηα δπν ζηνηρεία απνηεινχλ κεηνρηθέο αμίεο. ΢πγθξηκέλα 

ν ηχπνο ηνπ δείθηε νξίδεηαη: 

 

Σηκή/Κέξδε= Σξέρνπζα ηηκή κεηνρήο / Κέξδε αλά κεηνρή 

 

Σν κεγαιχηεξν κεηνλέθηεκα ηνπ δείθηε είλαη νη παξαιιαγέο ησλ θεξδψλ. Ηδηαίηεξα 

ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ κεγάιε αλάπηπμε ν δείθηεο κπνξεί λα είλαη 

αξθεηά δηαθνξεηηθφο εμαξηψκελνο απφ ην είδνο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη σο παξνλνκαζηήο. Δπίζεο ζεκαληηθφ είλαη λα αλαθεξζεί φηη φηαλ 

ζπγθξίλνληαη νη δείθηεο δηαθνξεηηθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη αξθεηά δχζθνιν λα 

επηβεβαησζεί φηη ηα θέξδε αλ κεηνρή ππνινγίδνληαη νκνηφκνξθα κεηαμχ ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ επηρεηξήζεσλ. 

 

 
Βαζηθνί πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηνπ δείθηε είλαη νη παξαθάησ: 

 Ο ρξφλνο πνπ ιακβάλνληαη ππφςε ηα δεδνκέλα. ΢πγθξίλνληαο δηαρξνληθά ηνλ 

ζπληειεζηή είλαη δεδνκέλν φηη ζα δηαθέξεη. 

 Ζ αγνξά (market) ζηελ νπνία ηνπνζεηείηαη ε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε 

επεξεάδεη θαη ην δείθηε. 

 Ο θιάδνο αληίζηνηρά ζηνλ νπνίν αλήθεη ε επηρείξεζε. 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα αλ γηα παξάδεηγκα κηα επηρείξεζε έρεη πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο, 

ρακειφ θίλδπλν θαη πςειφ δείθηε δηαλνκήο ηφηε ν δείθηεο ηεο εηαηξείαο ηηκή πξνο 

θέξδε ζα είλαη πςειφο. 

 

 
2.12.1.2     Γείθηεο Σηκήο / Κέξδε πξνο Ρπζκό Αλάπηπμεο (Price-to-

Earnings per Share Growth Multiple - PEG) 

 

Οη δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ αιιά θαη νη αλαιπηέο ζπγθξίλνπλ ηνλ δείθηε ηηκή πξνο 

θέξδε κε ηνλ πξνβιεπφκελν ξπζκφ αλάπηπμε πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπλ θαηά 
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πφζν κηα κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε. Οπζηαζηηθά ν δείθηεο απηφο 

ρξεζηκνπνηείηαη σο κέηξν ζρεηηθήο αμίαο, φπνπ κηα ρακειή αμία απνηειεί έλδεημε φηη 

ε επηρείξεζε είλαη ππνηηκεκέλε. 

 

Ζ δηαίξεζε ηνπ δείθηε ηηκήο πξνο θέξδε δηα ηνλ πξνβιεπφκελν ξπζκφ αλάπηπμεο 

δίλεη ην δείθηε PEG. Γειαδή, 

 

Γείθηεο PEG = Γείθηεο ηηκήο πξνο θέξδε / Πξνβιεπφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο 

 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα ηνλίζνπκε φηη επεηδή ππάξρνπλ αξθεηέο παξαιιαγέο ηνπ δείθηε 

ηηκήο πξνο θέξδε, ζα πξέπεη θάζε θνξά λα απνθαζίδεηαη πνηα είλαη ε θαηάιιειε 

παξαιιαγή γηα λα ρξεζηκνπνηεζεί ζην δείθηε . Ζ επηινγή εμαξηάηαη απφ ηε βάζε πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο. Με άιια ιφγηα, αλ ν 

πξνβιεπφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο θεξδψλ αλά κεηνρή επεξεάδεηαη απφ ηα 

ηξέρνληα θέξδε, ηφηε ν δείθηεο ηηκήο πξνο θέξδε πξέπεη λα είλαη ν ηξέρσλ δείθηεο θαη 

ην αληίζεην. 

 

΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη επίζεο λα επηζεκάλνπκε φηη ν πξνζεζκηαθφο δείθηεο 

ηηκήο πξνο θέξδε δελ γίλεηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί  ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε PEG , 

δηφηη απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε εζθαικέλν ππνινγηζκφ ηεο αλάπηπμεο. 

 

Απφ ηνλ ηχπν ηνπ δείθηε PEG, βγαίλεη ην ζπκπέξαζκα φηη φζν ν ξπζκφο αλάπηπμεο 

απμάλεη, ηφζν ν δείθηεο PEG κεηψλεηαη. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο απηφ πνπ 

ζπκβαίλεη είλαη φηη κεηψλεηαη αξρηθά, αιιά ζηε ζπλέρεηα απμάλεη θαη πάιη. Δπνκέλσο, 

ε ζρέζε κεηαμχ δεηθηψλ PEG θαη αλάπηπμεο ζρεκαηίδεη  έλα  „‟U‟‟, θάηη πνπ ζεκαίλεη 

γεληθά φηη είλαη αξθεηά πνιχπινθε θαη αζαθήο ε ζχγθξηζε ησλ δεηθηψλ PEG κεηαμχ 

ηνπο. 

Δλ θαηαθιείδη νη επηρεηξήζεηο πνπ δείρλνπλ ππνηηκεκέλεο κε βάζε ηε ζχγθξηζε ηνπ 

δείθηε PEG κπνξεί ζηε πξαγκαηηθφηεηα λα είλαη επηρεηξήζεηο κε πςειφ θίλδπλν, 

πςειφηεξε αλάπηπμε, ή ρακειφηεξε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ε απνηίκεζε κε 

βάζε ηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε λα είλαη ζσζηή. 
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2.13       Μέζνδνη πνπ βαζίδνληαη ζε Λνγηζηηθά Γεδνκέλα 
 

Οη κέζνδνη πνπ βαζίδνληαη ζε Λνγηζηηθά ζεσξνχλ φηη ε αμία κηαο εηαηξείαο 

απεηθνλίδεηαη ζηνλ Ηζνινγηζκφ ηεο. Πην ζπγθεθξηκέλα βάζε  ησλ κεζφδσλ απηψλ, ε 

αμία κηαο επηρείξεζεο ζηεξίδεηαη ζηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ησλ πάγησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Έλα βαζηθφ κεηνλέθηεκα ησλ κεζφδσλ απηψλ είλαη φηη 

νη ππνινγηζκνί ζηεξίδνληαη ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε 

πξφβιεςε ηεο πηζαλήο κειινληηθήο εμέιημεο ηεο εηαηξείαο ή ε δηαρξνληθή αμία ηνπ 

ρξήκαηνο δελ ιακβάλνληαη ππφςε ζηνπο ππνινγηζκνχο. Δπηπιένλ, νη κέζνδνη απηνί 

δελ ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο άιινπο παξάγνληεο νη νπνίνη δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη 

ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, αιιά αζθνχλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ αμία ηεο, φπσο  

ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζή ηεο ρψξαο, ή ηξέρνπζα θαηάζηαζε ηνπ θιάδνπ, ν 

αληαγσληζκφο. 

 

 

Οη βαζηθέο κέζνδνη απηήο ηεο θαηεγνξίαο είλαη: (α) Book value, (β) Adjusted book 

value, θαη (γ) Liquidation value  

 

2.13.1        Book Value (Λνγηζηηθή αμία) 
 
 
 

΢χκθσλα κε ηε κέζνδν ηεο Λνγηζηηθήο αμίαο, ε αμία κηαο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ην 

ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη απνζεκαηηθψλ πνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ Ηζνινγηζκφ 

ηεο. Ζ αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ππνινγίδεηαη αθαηξψληαο απφ ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ εκθαλίδνληαη ζην παζεηηθφ. Ζ αμία 

κηαο επηρείξεζεο ζα κπνξνχζε λα εθθξαζηεί απφ ην παξαθάησ ηχπν: 

 

 

                            Aμία επηρείξεζεο = Λνγηζηηθή αμία φισλ ησλ παγίσλ  

 

 

Ζ κέζνδφο απηή παξνπζηάδεη αξθεηά κεηνλεθηήκαηα. Αξρηθά ε κέζνδνο βαζίδεηαη ζε 

ηζηνξηθά δεδνκέλα, ζπλεπψο δελ ιακβάλεη ππφςε ηα κειινληηθνχο παξακέηξνπο  

πνπ ζα επεξεάζνπλ ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο αιιά θαη ηνλ θίλδπλν. 

Δπηπιένλ, δεδνκέλνπ φηη βαζίδεηαη ζε ινγηζηηθά ζηνηρεία φπσο γίλεηαη εχθνια 

θαηαλνεηφ κπνξνχλ πνιχ εχθνια λα παξαπνηεζνχλ ζπλεπψο ην απνηέιεζκα ηεο 
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απνηίκεζεο δελ είλαη αμηφπηζην. Σέινο θαη ίζσο πην ζεκαληηθφ γεγνλφο είλαη φηη, ε 

ινγηζηηθή αμία ζρεδφλ πνηέ δελ ζπκπίπηεη κε ηελ εκπνξηθή αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 

2.13.2       Adjusted Book Value (Αλαπξνζαξκνζκέλε Λνγηζηηθή Αμία)  

 
Ζ κέζνδνο ηεο Αλαπξνζαξκνζκέλεο ινγηζηηθήο αμίαο είλαη κηα κέζνδνο απνηίκεζεο 

εηαηξεηψλ ε νπνία πεξηιακβάλεη ηηο εθηφο πξνυπνινγηζκνχ ππνρξεψζεηο θαη ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο ηα νπνία αλαπξνζαξκφδνληαη πξνθεηκέλνπ λα 

απεηθνλίδνπλ ηελ πξαγκαηηθά δίθαηή αμία ηνπο.  Σν βαζηθφ  κεηνλέθηεκα ηεο κεζφδνπ 

είλαη φηη κπνξεί κηα επηρείξεζε λα αμίδεη πεξηζζφηεξν απφ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ηεο θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο αιιά επεηδή αδπλαηεί λα εθηηκήζεη ηα  άπια πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, ή θάπνηα άιιε ελδερφκελε ππνρξέσζε λα απνηηκάηαη κε κηθξφηεξε αμία. Με 

βάζε ηε κέζνδν απηή ε αμία ηεο επηρείξεζεο κέζσ ηνπ θφζηνπο ησλ ζπλνιηθψλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ απνζεκαηηθψλ ηεο ηειεπηαίαο δηαζέζηκεο 

νηθνλνκηθήο πεξηφδνπ, ηα νπνία φκσο αλακνξθψλνληαη ζχκθσλα κε ηηο 

παξαηεξήζεηο ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ε αθαίξεζε 

ελδερφκελσλ αξλεηηθψλ ππεξαμηψλ, πξνβιέςεσλ γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο θαη 

ακθηζβεηνχκελσλ νθεηιψλ ηεο εηαηξείαο. Σν βαζηθφ  κεηνλέθηεκα ηεο είλαη φηη δελ 

ιακβάλεη ππφςε ηα «άπια» ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο, φπσο ην φλνκα ηεο εηαηξείαο ζηελ 

αγνξά, ην δίθηπν πσιήζεσλ ηεο, νη παηέληεο θ.α. Ζ κέζνδνο πξνζπαζεί θαιχςεη ηα 

κεηνλεθηήκαηα ησλ κεζφδσλ απνηίκεζεο πνπ βαζίδνληαη ζε ινγηζηηθά δεδνκέλα θαη 

λα απεηθνλίζεη ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξείαο.  

 

2.13.3  Αμία Ρεπζηνπνίεζεο  (Liquidation Value) 

H αμία ξεπζηνπνίεζεο κηαο επηρείξεζεο νξίδεηαη σο ε αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο πνπ ε αγνξά ζα ήηαλ δηαηεζεηκέλε λα πιεξψζεη γηα λα ηα 

απνθηήζεη, εάλ απηά πσινχληαλ ζήκεξα. Πην ζπγθεθξηκέλα ε αμία ξεπζηνπνίεζεο 

πξνθχπηεη αλ πσιεζνχλ ηα πάγηα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο θαη εμνθιεζνχλ φιεο ηεο 

νη ππνρξεψζεηο. Γεληθά ε κέζνδνο απηή κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε εηαηξείεο πνπ 

δηαζέηνπλ πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζεκαληηθήο αμίαο, ηα νπνία είλαη δηαθξηηά θαη 

κπνξνχλ λα πσιεζνχλ μερσξηζηά. ΢πλήζσο αθνξά βηνκεραλίεο πνπ δηαζέηνπλ 

κεγάιν ζε αμία πάγην εμνπιηζκφ.  Αληίζεηα, ν πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο κηαο εηαηξείαο 

πνπ πξνζθέξεη ππεξεζίεο ή ε επσλπκία ηεο έρεη κεγάιε αμία γηα παξάδεηγκα 

facebook είλαη εμαηξεηηθά δχζθνιν. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ ζρεηίδνληαη κε ην πξντφλ είλαη άπια αιιά θαη είλαη δχζθνιν λα ηα 

δηαρσξίζεηο. Ζ αμία ξεπζηνπνίεζεο ππνινγίδεηαη κε ηελ αθαίξεζε απφ ηα 
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αλαπξνζαξκνζκέλα ζπλνιηθά ίδηα θεθάιαηα ησλ άκεζα ξεπζηνπνηήζηκσλ εμφδσλ 

ηεο επηρείξεζεο (π.ρ. θαηαβνιή απνδεκηψζεσλ ζην πξνζσπηθφ, θφξσλ, πιεξσκή 

πηζησηψλ θ.α.). Δίλαη γεγνλφο φηη ε ρξεζηκφηεηα ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη 

πεξηνξηζκέλε ζε πεξηπηψζεηο φπσο ε εμαγνξά κηαο επηρείξεζεο. Βέβαηα ζε αξθεηέο 

πεξηπηψζεηο ν δπλεηηθφο αγνξαζηήο ζέιεη λα γλσξίδεη ζε πεξίπησζε ξεπζηνπνίεζεο 

ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ πνηα ζα ήηαλ ε αμία ηνπο.  Δίλαη δεδνκέλν φηη ε αμία κηαο 

επηρείξεζεο πνπ βξίζθεηαη ζε ιεηηνπξγία είλαη κεγαιχηεξε απφ απηή ηεο 

ξεπζηνπνίεζεο ηεο. 

 

 
 

 

2.14           Μέζνδνο Τπνιεηκκαηηθνύ θόζηνπο αληηθαηάζηαζεο & 

ζπγθξηηηθήο αληηθαηάζηαζεο παγίσλ θαη αθηλήησλ 

 

΢ε πεξηπηψζεηο εηαηξεηψλ νη νπνίεο είλαη ζην ρψξν ηεο βαξηάο βηνκεραλίαο πνπ 

ζπλεπάγεηαη φηη έρνπλ πνιιά πάγηα πξνθεηκέλνπ λα απνηηκεζεί ε εηαηξεία ζα πξέπεη 

λα ζπκπεξηιεθζεί θαη ζηε αμία ηεο θαη ε αμία ησλ παγίσλ. Παξαθάησ αλαιχνληαη νη 

βαζηθέο κέζνδνη απνηίκεζεο αθίλεηεο πεξηνχζηαο/παγίσλ. 

 

Δθαξκνγή Μεζόδνπ Τπνιεηκκαηηθνύ Κόζηνπο Αληηθαηάζηαζεο 

Υξεζηκνπνηείηαη ζε θάζε πεξίπησζε πνπ δελ ππάξρεη ελεξγή αγνξά αθηλήησλ ή/θαη 

ηα πξνο εθηίκεζε αθίλεηα είλαη εηδηθήο θχζεο (ιφγσ ζέζεο, κεγέζνπο ή ηερληθψλ ή 

άιισλ ραξαθηεξηζηηθψλ).  

Ζ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ θφζηνπο αληηθαηάζηαζεο είλαη 

απνδεθηή γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο Δχινγεο Αμίαο, αλ θαη ηνλίδεηαη πσο δελ 

ζηεξίδεηαη ζε ζπγθξηηηθά ζηνηρεία δηθαηνπξαμηψλ ή δεηνχκελσλ ηηκψλ αλάινγσλ 

αθηλήησλ.  

Ζ ρξήζε ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ θφζηνπο αληηθαηάζηαζεο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ησλ 

εγθαηαζηάζεσλ, πξνυπνζέηεη ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ πξαγκαηηθνχ ζεκεξηλνχ θφζηνπο 

θαηαζθεπήο θαηλνχξησλ αληίζηνηρσλ εγθαηαζηάζεσλ, απφ ην νπνίν θφζηνο γίλνληαη 

θαηφπηλ φιεο νη απαξαίηεηεο κεηψζεηο ιφγσ θπζηθήο θαη ιεηηνπξγηθήο απαμίσζεο. Ο 

πξνζδηνξηζκφο ηεο θπζηθήο θαη ιεηηνπξγηθήο απαμίσζεο είλαη θπξίσο ειηθηαθφο, 

ιακβάλνληαο φκσο ππφςε ηελ ρξήζε ησλ θηηξίσλ. ΢ην εθηηκψκελν θφζηνο 

αληηθαηάζηαζεο έθαζηνπ θηηξίνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ε θηηξηνινγηθή ππνδνκή θαη 
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φιεο νη ζηαζεξά ζπλδεδεκέλεο κε απηή εγθαηαζηάζεηο (π.ρ. ζχζηεκα ππξφζβεζεο κε 

θηλεηνχο ππξνζβεζηήξεο θαη θσιηέο, θαισδηψζεηο θαη εγθαηαζηάζεηο αζζελψλ 

ξεπκάησλ, θιηκαηηζκφο ζηα γξαθεία θ.ιπ) θαζψο επίζεο θαη ην θφζηνο κειεηψλ, 

αδεηψλ, επίβιεςεο θαη ην εξγνιαβηθφ φθεινο. Γελ πεξηιακβάλεηαη ν Φ.Π.Α, ινηπνί 

θφξνη ή ηπρφλ επηρνξεγήζεηο. ΢εκεηψλνπκε φηη ζην θφζηνο θαηαζθεπήο 

εκπεξηέρνληαη κφλν νη θηηξηαθέο εγθαηαζηάζεηο (ζθειεηφο, θνιψλεο θιπ) θαη φρη ην 

θφζηνο ηνπ Ζ/Μ εμνπιηζκνχ ν νπνίνο απαηηείηαη γηα ηε παξαγσγή. Δπηπιένλ εηδηθά 

γηα ηα ραιπβνπξγεία θαη ηα ειαζκαηνπξγεία ζην θφζηνο θαηαζθεπήο κνλάδνο δελ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη νη εληζρπκέλεο θνιψλεο ζην εζσηεξηθφ ηνπο νη νπνίεο 

ππνινγίδνληαη μερσξηζηά σο εηδηθέο εγθαηαζηάζεηο. 

΢πληειεζηήο απαμίσζεο = (1-α)λ, φπνπ α είλαη ν εηήζηνο ζπληειεζηήο απαμίσζεο. 

΢πλήζσο ππνινγίδεηαη κε έλαλ ηππηθφ ζπληειεζηή απαμίσζεο 2,5% γηα φια ηα θηίξηα. 

Δηδηθά γηα ηα ραιπβνπξγεία θαη ηα ειαζκαηνπξγεία δεδνκέλσλ ησλ πνιχ κεγάισλ 

θαηαπνλήζεσλ πνπ δέρνληαη ινγίδεηαη έλαο επηπιένλ ζπληειεζηήο απαμίσζεο ηεο 

ηάμεο ηνπ 2,5% (΢χλνιν 5% ην έηνο). Δηδηθά θηίξηα ή θηίξηα πνπ έρνπλ ππνζηεί 

ζεκαληηθέο θζνξέο κέζα ζηα ρξφληα ν εηήζηνο ζπληειεζηήο απαμίσζεο κπνξεί λα 

θπκαλζεί γχξσ ζην 5-7% θαη λ είλαη ε ειηθία ηνπ θηηξίνπ ζε έηε.  

Ζ ρξεζηκνπνίεζε απηήο ηεο κεζνδνινγίαο σο βάζε ηεο εθηίκεζεο ηεο Δχινγεο Αμίαο 

νδεγεί ζηελ γλψζε ηεο αμίαο ησλ εγθαηαζηάζεσλ γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε ζεκεξηλή 

ρξήζε ηνπο, ζεσξψληαο φηη απνηεινχλ αλαπφζπαζην ζηνηρείν ηεο ελ ιεηηνπξγία 

επηρείξεζεο. Ζ εθηίκεζε πξέπεη λα ιακβάλεη ππφςε ηεο φια ηα εηδηθά έξγα 

ππνδνκήο πνπ ηπρφλ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί, ηα νπνία πξνζηίζεληαη ζηα βαζηθά 

θφζηε θαηαζθεπήο ηνπ. 

Δθαξκνγή ΢πγθξηηηθήο Μεζόδνπ γηα ηελ εθηίκεζε αμίαο γεπέδσλ 

Ο αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο κεζφδνπ ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ θφζηνπο αληηθαηάζηαζεο 

είλαη λα εθηηκεζεί ην ίδην ην αθίλεην (γήπεδν) ζηελ αθξηβή ηνπ ηνπνζεζία θαη ζηελ ίδηα 

επηθάλεηα πνπ έρεη ζήκεξα. Πξνυπφζεζε είλαη ην ελ ηζρχ πνιενδνκηθφ θαζεζηψο λα 

επηηξέπεη ηελ ζπλέρηζε ηεο πθηζηάκελεο ρξήζεο ζην εθηηκψκελν γήπεδν, νη φξνη 

δφκεζεο ηνπ γεπέδνπ λα έρνπλ παξακείλεη νη ίδηνη θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

πεξηνρήο λα εμαθνινπζνχλ λα είλαη ζπκβαηά κε ηελ εθηηκψκελε ρξήζε. ΢ε αληίζεηε 

πεξίπησζε, ε εθηηκψκελε αμία ηνπ γεπέδνπ ζα πξέπεη λα απεηθνλίδεη ηελ αμία ελφο 

ζχγρξνλνπ αληίζηνηρνπ (modern equivalent) πνπ ζα επηηξέπεη ηελ αλέγεξζε 

αληίζηνηρεο κνλάδαο. ΢πλήζσο, έλα ηέηνην ζχγρξνλν αληίζηνηρν αθίλεην είλαη 

παξφκνηαο επηθάλεηαο θαη ζέζεο κε ην πξαγκαηηθφ αθίλεην αλ θαη πηζαλά λα κελ 

απαηηεί αθξηβψο ηελ ίδηα ζέζε ή επηθάλεηα κε ην εθηηκψκελν. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, 
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ζχκθσλα κε ηηο νδεγίεο ηνπ RICS ε εθηηκψκελε αγνξαία αμία πξνθχπηεη ζε δχν 

ζηάδηα : 1) αξρηθά πξνζδηνξίδεηαη ε επηθάλεηα θαη ε ζέζε ηνπ ζεσξεηηθνχ ζχγρξνλνπ 

αληίζηνηρνπ γεπέδνπ γηα ηελ ίδηα ρξήζε θαη γηα δπλαηφηεηα ίδηαο επηθαλείαο 

αλσδνκήο θαη 2) πξνζδηνξίδεηαη ε αγνξαία αμία ηνπ. 

Ζ εθηίκεζε ηεο αμίαο ηνπο πξνθχπηεη ζπγθξηηηθά, κεηά ηηο αλαγθαίεο πξνζαξκνγέο 

ησλ γλσζηψλ ζπγθξηηηθψλ ζηνηρείσλ ή/θαη ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ έρνπλ 

ζπγθεληξσζεί απφ ηελ έξεπλα αγνξάο. 

Δθαξκνγή ΢πγθξηηηθήο Μεζόδνπ  

Ζ ΢πγθξηηηθή Μέζνδνο ρξεζηκνπνηείηαη ζε θάζε πεξίπησζε πνπ ππάξρεη ελεξγή 

αγνξά απφ ηελ νπνία κπνξνχκε λα αληιήζνπκε ηθαλνπνηεηηθέο θαη αμηφπηζηεο 

πιεξνθνξίεο γηα αληίζηνηρα κε ην πξνο εθηίκεζε αθίλεην.  

Ζ εθηηκεηηθή πξαθηηθή αλαθέξεη φηη αλάινγα κε ηελ ρξήζε ηνπ αθηλήηνπ ζα πξέπεη λα 

αλαδεηεζνχλ ζπγθξηηηθά ζηνηρεία γηα παξφκνηα αθίλεηα ζηελ πεξηνρή ηνπ. ΢ε 

πεξίπησζε πνπ δελ είλαη δπλαηή ε ζπγθέληξσζε ηέηνησλ ζπγθξηηηθψλ ζηνηρείσλ ν 

εθηηκεηήο δχλαηαη λα αλνίμεη ηελ αθηίλα έξεπλαο ηνπ θαη κε θαηάιιειεο πξνζαξκνγέο 

λα πξνζεγγίζεη ην εθηηκψκελν αθίλεην.  

Καηά ηελ εθαξκνγή ηεο ΢πγθξηηηθήο Μεζφδνπ γηα ηελ εθηίκεζε ηεο Αγνξαίαο αμίαο, ε 

βαζηθή επηδίσμε καο ήηαλ απνθιεηζηηθά ε ζπιινγή πξαγκαηηθψλ δηθαηνπξαμηψλ 

αλάινγσλ αθηλήησλ ζηελ ίδηα πεξηνρή, φπνπ κε ηελ εθαξκνγή θαηάιιεισλ 

ζπληειεζηψλ ζα πξνζαξκφδακε ηα ζπγθξηηηθά ζηνηρεία ψζηε λα κπνξνχλ λα είλαη 

αμηφπηζηα γηα ηελ παξνχζα εθηίκεζε. Όκσο εμαηηίαο ησλ γεγνλφησλ φηη: 

Ζ αγνξά είλαη ηδηαίηεξα παγσκέλε ζρεδφλ γηα θάζε είδνπο δηθαηνπξαμία εδψ θαη ηξία 

ρξφληα πεξίπνπ κε απνηέιεζκα ε έξεπλα αγνξάο κελ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αθξηβή 

ζπκπεξάζκαηα δεδνκέλνπ : 

 Οη αμίεο πνπ θαηαγξάθνληαη ζηα (παιαηφηεξα) ζπκβφιαηα είλαη ζπλήζσο 

νη αληηθεηκεληθέο παξά νη πξαγκαηηθέο-εκπνξηθέο, 

 Γελ ππάξρεη δηαθάλεηα ζηελ αγνξά θαη δελ δεκνζηεχνληαη δείθηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο, 

Πξνζδηνξηζκόο Ωθέιηκεο Εσήο Κηηξίσλ  

Ζ Ωθέιηκε Εσή νξίδεηαη σο ‘Η περίοδος καηά ηη διάρκεια ηης οποίας ένα περιοσζιακό 

ζηοιτείο αναμένεηαι να είναι διαθέζιμο για τρήζη από ηην οικονομική ονηόηηηα’ (ΓΛΠ 

16.6).  
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΢χκθσλα κε ηα Γ.Π.Υ.Α. ζηα ηδηνρξεζηκνπνηνχκελα αθίλεηα θαη ζηα αθίλεηα 

επέλδπζεο (εάλ έρεη εθαξκνζηεί ζε απηά ε πξνζέγγηζε ηνπ θφζηνπο) δχλαηαη λα 

δηελεξγνχληαη απνζβέζεηο ζηα θηίξηα. Ωο εθ ηνχηνπ, νη κειέηεο εθηίκεζεο 

πιεξνθνξνχλ επηπξφζζεηα θαη γηα ηελ σθέιηκε δσή ησλ θηηξίσλ. Τπφ ηελ 

πξνυπφζεζε ηεο ζπλήζνπο ρξήζεο ζεσξνχκε ηελ σθέιηκε δσή ζε θάζε θηίξην 

αλάινγε ηεο θαηαζθεπήο ηνπ. ΢ε πεξηπηψζεηο φπνπ έλα θηίξην έρεη κηθηή ρξήζε, 

ζεσξνχκε εληαία απαμίσζε κε βάζε ηελ θπξίαξρε (απφ πιεπξάο επηθαλεηψλ) ρξήζε. 

Δίλαη ζπρλά δχζθνιν, εάλ φρη αδχλαην, λα πξνζδηνξίζνπκε κηα αθξηβή δηάξθεηα δσήο 

ζε έλα θηίξην ή κηα νκάδα θηηξίσλ, κε απνηέιεζκα λα πξέπεη λα πξνζθχγνπκε ζε κηα 

κίμε ππνινγηδφκελσλ δσψλ. Έηζη, ζε πεξηπηψζεηο φπνπ νη εγθαηαζηάζεηο κηαο 

επηρείξεζεο πεξηιακβάλνπλ δηάθνξα ρσξηζηά θαη δηαθνξεηηθνχ ηχπνπ θηίξηα, είλαη 

απνδεθηφ λα νκαδνπνηεζνχλ θαη κηα εληαία δσή λα απνδνζεί ζε φια ηα θηίξηα ηνπ 

πξνο εθηίκεζε αθηλήηνπ. Ζ αηηηνιφγεζε γηα απηή ηελ πξνζέγγηζε είλαη φηη ε δσή ελφο 

κεκνλσκέλνπ θηηξίνπ κπνξεί θαλνληθά λα επεθηαζεί κέζα ζε ινγηθά φξηα απφ 

πςειφηεξα πξφηππα ζπληήξεζεο ή βειηίσζεο. ΢πγρξφλσο είλαη θαλνληθά 

αληηνηθνλνκηθφ λα πξαγκαηνπνηεζεί κηα απνζπαζκαηηθή αλακφξθσζε ή αλαθαίληζε 

(Δπξσπατθά Δθηηκεηηθά Πξφηππα 2003 ηεο TEGoVA, Οδεγία 12 : Καηαλνκή κεηαμχ 

Γεπέδσλ θαη Κηηξίσλ).  

Σα έηε ηεο σθέιηκεο δσήο έρνπλ ππνινγηζηεί κε βάζε ην είδνο ηεο θαηαζθεπήο ηνπ 

θηηξίνπ. Έηζη ζεσξνχκε σο κέζν πξνζδνθψκελν δηάζηεκα σθέιηκεο δσήο θηηξίσλ ηα 

66 ρξφληα απφ ηελ εκεξνκελία νινθιήξσζεο ηεο θαηαζθεπήο γηα ζθειεηνχο απφ 

νπιηζκέλν ζθπξφδεκα, 40 ρξφληα γηα ζθειεηνχο κεηαιιηθνχο θαη 50 ρξφληα γηα 

ζχκκεηθηνπο. Οπσζδήπνηε, ξηδηθέο αλαθαηλίζεηο ζε ζπλδπαζκφ κε θαιφ βαζκφ 

ζπληήξεζεο θαη απνπζία πξνβιεκάησλ ζην ζθειεηφ κπνξεί λα επεθηείλνπλ ηελ 

σθέιηκε δσή ζεκαληηθά. Ωθέιηκε δσή 0 ζεκαίλεη πσο ην θηίξην κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί θαη λα απνδψζεη μαλά ηελ κέγηζηε σθέιεηα ηνπ κφλν κεηά απφ 

ξηδηθέο αλαθαηλίζεηο.  

 

 

 

 

 

 



44 
 

Kεθάιαην 3 - Γηαρείξηζε Δηαηξηθήο ξεπζηόηεηαο 

3.1  Ση είλαη ξεπζηόηεηα 

 

Ρεπζηφηεηα είλαη ε επθνιία κε ηελ νπνία έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ ή 

έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κπνξεί λα πσιεζεί θαη λα κεηαηξαπεί ζε κεηξεηά. Ζ 

ξεπζηφηεηα επεξεάδεηαη άκεζα απφ ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε πνπ ππάξρεη γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν πξντφλ ή πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαη επίζεο έκκεζα απφ άιινπο 

παξάγνληεο φπσο νη πηζαλέο δηαηαξαρέο ζηελ αγνξά. 

Θα κπνξνχζακε λα νξίζνπκε ηε Ρεπζηφηεηα θαη σο ηελ ηθαλφηεηα ηαρείαο 

κεηαπψιεζεο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηνπ Δλεξγεηηθνχ ρσξίο λα ππάξμεη 

κεγάιε κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηνπ θαη κε ειάρηζηε απψιεηα ηεο αμίαο ηνπ.  

΢ηε ινγηζηηθή, ξεπζηφηεηα είλαη ε ηθαλφηεηα ηνπ θπθινθνξνχληνο Δλεξγεηηθνχ λα 

θαιχςεη ηηο ηξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο φηαλ απηέο γίλνληαη απαηηεηέο. Ο βαζκφο 

ξεπζηφηεηαο ελφο ζηνηρείνπ ηνπ Δλεξγεηηθνχ είλαη ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ 

αλακέλεηαη λα παξέιζεη κέρξηο φηνπ νη Απαηηήζεηο κεηαηξαπνχλ ζε κεηξεηά. 

Μία εηαηξία πνπ δηαζέηεη πςειή ξεπζηφηεηα, έρεη κηθξφηεξν θίλδπλν ξεπζηφηεηαο, 

θίλδπλν δειαδή λα βξεζεί ζε δπζθνιία εθπιήξσζεο ησλ ρξεψλ ηεο, απφ κία εηαηξία 

πνπ δελ έρεη απηή ηε δπλαηφηεηα. Παξάιιεια κηα εηαηξία πνπ δηαζέηεη πςειφηεξν 

δείθηε ξεπζηφηεηαο έρεη γεληθά πεξηζζφηεξε νηθνλνκηθή επειημία γηα λα αλαιάβεη 

λέεο επελδπηηθέο επθαηξίεο. 

Ζ ξεπζηφηεηα απνηειεί πνιχ ζεκαληηθφ θνκκάηη γηα ηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία 

ηεο αγνξάο. Ζ Ρεπζηφηεηα ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο δηεπθνιχλεη ηελ 

απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ νηθνλνκηθψλ πφξσλ κέζσ ηεο απνηειεζκαηηθήο 

θαηαλνκήο ησλ θεθαιαίσλ θαη ησλ θηλδχλσλ, ηελ απνηειεζκαηηθή παξαγσγή θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

ζηαζεξφηεηαο. 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε θαηέδεημε ηα πιενλεθηήκαηα ηεο χπαξμεο ελφο ηζρπξνχ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ην νπνίν λα είλαη ζε ζέζε λα απνξξνθήζεη ηπρφλ 

απξφβιεπηεο θξίζεηο, δηαηεξψληαο παξάιιεια ηελ αγνξά ζε επίπεδν ξεπζηφηεηαο. 

Απηφ ην παξαηεξήζακε έληνλα ζηε ρψξα καο ηφζν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο αιιά 

αθφκε πεξηζζφηεξν κε ηα Capital Control.  

http://www.euretirio.com/2010/07/energitiko-periousiako-stoixeio.html
http://www.euretirio.com/prosfora-supply/
http://www.euretirio.com/2010/06/zitisi.html
http://www.euretirio.com/2010/02/oikonomika-agatha.html
http://www.euretirio.com/2010/06/agora.html
http://www.euretirio.com/2010/07/energitiko-periousiako-stoixeio.html
http://www.euretirio.com/2010/06/timi-agoras-agoraia-timi.html
http://www.euretirio.com/2010/06/ypoxreoseis-xena-kefalaia.html
http://www.euretirio.com/2010/06/apaitiseis-eisprakteoi-logariasmoi.html
http://www.euretirio.com/2010/07/kindynos-refstotitas.html
http://www.euretirio.com/2010/06/ependysi.html
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Θα κπνξνχζακε λα νξίζνπκε ηνπιάρηζηνλ ηέζζεξηο γεληθέο ηάζεηο πνπ νδεγνχλ απηή 

ηε ζηηγκή ηηο παγθφζκηεο ζπλζήθεο ξεπζηφηεηαο. Απηέο είλαη: (1) ε ζηαζεξή θαη 

ππνζηεξηθηηθή παγθφζκηα λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, ε νπνία ππνζηεξίδεη ηε ξεπζηφηεηα 

ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο (2) ε αχμεζε ησλ ειεθηξνληθψλ θαη ςεθηαθψλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ, ε νπνία βνεζά ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ζπλδέεη άκεζα ηνπο αγνξαζηέο κε ηνπο πσιεηέο (3) ε απμαλφκελε 

εθαξκνγή ελαιιαθηηθψλ ηξφπσλ ρξεκαηνδφηεζεο θαη (4) ε ζπλνιηθή αχμεζε ηνπ 

κεγέζνπο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη αληίζηνηρα ηεο δήηεζεο γηα 

ξεπζηφηεηα. 

3.2  Αληίθηππν ησλ θαλνληζκώλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνύ ηνκέα ζηε 

ξεπζηόηεηα ησλ  ρξεκαηνπηζησηηθώλ αγνξώλ 

Απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε, πνιηηηθνί θαη ξπζκηζηηθέο αξρέο αλαγλψξηζαλ ηελ αλάγθε 

λα πξαγκαηνπνηήζνπλ κεηαξξπζκίζεηο έηζη ψζηε λα βειηηψζνπλ πεξαηηέξσ ηηο 

αληνρέο ησλ ηξαπεδψλ θαη παξάιιεια ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα, κε ζηφρν 

ηελ απνθπγή ηεο επαλάιεςεο ησλ ζνβαξψλ ζπλεπεηψλ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο. Οη θπβεξλήζεηο θαη νη θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ G20 ζπκθψλεζαλ ζε έλα 

ζχλνιν αξρψλ γηα ηελ «νηθνδφκεζε ελφο ηζρπξφηεξνπ θαη πην αλζεθηηθνχ 

νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, ην νπνίν ζηεξίδεη ηελ αλάπηπμε ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκίαο.» (49) Οη G20 δεζκεχηεθαλ γηα ηελ νξηζηηθνπνίεζε ησλ ππφινηπσλ 

βαζηθψλ ξπζκηζηηθψλ ζηνηρείσλ ην 2015.  

Πξηλ απφ ηελ εηζαγσγή ησλ αιιαγψλ ηεο Βαζηιείαο 2.5, ην πιαίζην ησλ θηλδχλσλ ηεο 

αγνξάο βαζηδφηαλ ζηελ παξαδνρή φηη νη ζέζεηο ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ ξεπζηέο, δειαδή γηα παξάδεηγκα νη ηξάπεδεο ζα κπνξνχζαλ λα 

βγνπλ  ή λα αληηζηαζκίζνπλ ηηο ζέζεηο ηνπο ζε νξίδνληα 10 εκεξψλ. Ζ παγθφζκηα 

νηθνλνκηθή θξίζε απέδεημε φηη απηή ε ππφζεζε ήηαλ ιαλζαζκέλε. Καζψο νη ζπλζήθεο 

ξεπζηφηεηαο κεηψζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο, νη ηξάπεδεο αλαγθάζηεθαλ λα 

θαηέρνπλ ζέζεηο θηλδχλνπ γηα πνιχ κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα απφ φ, ηη 

αλακελφηαλ κε απνηέιεζκα λα ππνζηνχλ κεγάιεο δεκηέο απφ ηε κεηαβνιή ζηελ αμία 

ησλ ζέζεσλ ηνπο. Οη κεηαξξπζκίζεηο Trading Book Capital, αξρήο γελνκέλεο κε ηε 

Βαζηιεία 2.5 θαη ζπλερίδνληαο κε ηε ξηδηθή αλαζεψξεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ζπλαιιαγψλ (FRTB), απνζθνπνχλ ζηελ αληηκεηψπηζε θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ, ηε 

δηαθάλεηα θαη ηελ επνπηεία ησλ εκπνξηθψλ δξαζηεξηνηήησλ κε βάζε ηελ επηθάλεηα 

εξγαζίαο-απφ-γξαθείν.  
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Ζ Βαζηιεία 2.5 πεξηιακβάλεη κηα ζεηξά κεηαξξπζκίζεσλ θαη θαλφλσλ πνπ ξπζκίδνπλ 

ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, πξνθεηκέλνπ λα εθηηκνχλ 

ζσζηά ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο θαη παξάιιεια ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ζπλαιιαγψλ 

ηνπο. 

Ζ Βαζηιεία ΗΗΗ απνζθνπεί ζηε βειηίσζε ηεο αληνρήο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ζηηο 

θξίζεηο, ηε βειηίσζε ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ θαη ηεο δηαθπβέξλεζεο, θαζψο θαη ηελ 

ελίζρπζε ηεο δηαθάλεηαο ησλ ηξαπεδψλ.51 Οη λένη θαλφλεο απμάλνπλ ηελ πνζφηεηα 

θαη ηελ πνηφηεηα ησλ θεθαιαίσλ πνπ νη ηξάπεδεο πξέπεη λα θαηέρνπλ, θαη 

παξάιιεια εηζάγνπλ κηα ειάρηζηε απαηηνχκελε ηηκή ηελ νπνία πξέπεη λα έρεη ν  

δείθηεο κφριεπζεο. ΢ηφρνο ηεο είλαη λα πεξηνξίζεη ηελ ζπζζψξεπζε ππεξβνιηθήο 

κφριεπζεο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα. Δπίζεο, εηζάγεη απαηηήζεηο βξαρππξφζεζκεο θαη 

καθξνπξφζεζκεο ξεπζηφηεηαο. Οη θαλφλεο απηνί εθαξκφδνληαη ζηελ ΔΔ κέζσ ηνπ 

θαλνληζκνχ θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο θαη ηεο νδεγίαο (CRD IV). Αληίζηνηρά νη ΖΠΑ 

εθαξκφδνπλ επίζεο ηηο ζεκαληηθέο πηπρέο ηνπ θαζεζηψηνο ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ. 

Σξαπεδηθή απνκόριεπζε ηνκέα θαη ζπξξίθλσζε ζε εκπνξηθέο δξαζηεξηόηεηεο  

Οη εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο ησλ ηξαπεδψλ πεξηιακβαλνκέλσλ ησλ αλνηγκάησλ ζε 

ηηηινπνηεκέλα πξντφληα, αληηκεησπίδνπλ ηψξα πςειφηεξεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο 

ιφγσ ησλ πςειφηεξσλ ζπληειεζηψλ ζηάζκηζεο, κε πςειφηεξεο ειάρηζηεο 

θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο θαη απζηεξφηεξεο κεηψζεηο ζε ίδηα θεθάιαηα. Ο αληίθηππνο 

ησλ πςειφηεξσλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ζην βηβιίν ζπλαιιαγψλ ζα επεξεάζνπλ 

ηε βησζηκφηεηα ηεο αγνξάο αιιά θαη ηηο εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο ησλ ηξαπεδψλ. 

Παξαθάησ αλαθέξνληαη κεξηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο: 

Καη 'αξράο, νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο έρνπλ απμεζεί ζεκαληηθά γηα ζπλαιιαγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηίηισλ (SFTs), ηα νπνία απνηεινχλ ζεκαληηθή πεγή ξεπζηφηεηαο 

θαη βξαρππξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Ωζηφζν, 

ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ηνπ πψο εθαξκφδνληαη νη θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο ησλ ζηαζκηζκέλσλ θαη ηηο απαηηήζεηο ηνπ δείθηε κφριεπζεο. Γηα 

παξάδεηγκα, νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ησλ ζηαζκηζκέλσλ ιακβάλνπλ ππφςε ηε 

κείσζε πνπ παξέρεηαη απφ ηελ εμαζθάιηζε ηεο ηζφηεηαο θαη ηελ επηθηλδπλφηεηα ελφο 

ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ σο αληηζπκβαιιφκελνο. Ωζηφζν, νη απαηηήζεηο κφριεπζεο δελ 

ιακβάλνπλ ππφςε ηελ χπαξμε εμαζθάιηζεο πνπ έιαβε ή ηελ πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ.  
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Οη πξνηεηλφκελεο πεξηθνπέο πνπ πξέπεη λα εθαξκφδνληαη γηα λα SFT (Security 

Financial Transactions) κπνξεί επίζεο λα ππεξεθηηκνχλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ηνπ 

νξγαληζκνχ θαη σο εθ ηνχηνπ θαη ηε  «κέγηζηε δπλαηή απψιεηα» πνπ κπνξεί κηα 

ηξάπεδα λα αλαιάβεη. Απηφ είλαη πηζαλφ λα επεξεάζεη ηελ ηθαλφηεηα ησλ ηξαπεδψλ 

λα παξέρνπλ πξφζβαζε ζε επελδχζεηο πνπ θαηέρνληαη απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο. 

Απηά ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο θαη ηελ ππνζηήξημε θεληξηθήο 

εθθαζάξηζεο γηα ηα εμσρξεκαηηζηεξηαθά παξάγσγα.53 

Γεχηεξνλ, ε επηβάξπλζε CVA (Credit valuation adjustment) δεκηνπξγήζεθε απφ ηηο 

ηξάπεδεο θαηά ηελ είζνδφ ηνπο ζε εμσρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο θαη νη νπνίεο ζα  

επεξεάζνπλ δπζαλάινγα ηφζν ηα καθξνπξφζεζκα παξάγσγα αιιά θαη ηα κε 

εμαζθαιηζκέλα αλνίγκαηα, ηα νκφινγα κε ρακειή βαζκνινγία θαη ηα νκφινγα ρσξίο 

CDS (Credit default swaps). ΢ην ζεκείν απηφ λα αλαθέξνπκε ιίγα ιφγηα γηα ηα CDs, 

πξφθεηηαη γηα ζπκβφιαηα παξαγψγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Άξρηζαλ λα 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 θαη απνηεινχλ «αζθάιηζηξα» 

έλαληη νκνιφγσλ πνπ εθδίδνπλ είηε θξάηε είηε επηρεηξήζεηο, ηα νπνία νη επελδπηέο 

αγνξάδνπλ γηα λα θαιπθζνχλ απφ ηνλ θίλδπλν ρξενθνπίαο ηνπ θξάηνπο ή ηεο 

επηρείξεζεο.55 Ζ έιιεηςε δηαζέζηκσλ πηζηψζεσλ αιιά θαη ε ρακειή ξεπζηφηεηα 

ζηελ αγνξά ησλ CDS είλαη πηζαλφ λα δεκηνπξγήζεη ζηηο κηθξέο θαη κεζαίνπ κεγέζνπο 

επηρεηξήζεηο νη νπνίεο έρνπλ αλνίγκαηα πξνζειθχζνπλ ζεκαληηθέο επηβαξχλζεηο 

CVA. Απηφ είλαη πηζαλφ λα πηέζεη ηηο ηξάπεδεο λα δεκηνπξγήζνπλ αγνξέο εηαηξηθψλ 

νκνιφγσλ γηα ηηο κηθξφηεξεο θαη κεζαίνπ κεγέζνπο επηρεηξήζεηο. Σξίηνλ, ν δείθηεο 

κφριεπζεο ζα έρεη επίζεο αληίθηππν ζην επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν εθθαζάξηζεο ηνπ 

πειάηε. Σν επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη ν κεζίηεο/εθθαζαξηζηήο 

έρεη πξφζβαζε ζην αξρηθφ πεξηζψξην ηνπ πειάηε ζε πεξίπησζε αζέηεζεο ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηνπ, θαη σο εθ ηνχηνπ ν πηζησηηθφο θίλδπλνο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ 

πξνο ηνλ πειάηε εθθαζάξηζεο είλαη κηθξφο. Δπηπιένλ ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ δελ 

ζα θαιχπηεη απφ θνηλνχ ην ηέινο εθθαζάξηζεο. Ο εθθαζαξηζηήο έρεη ηελ επηινγή είηε 

λα απμήζεη ηα ηέιε εθθαζάξηζεο ή λα εγθαηαιείςεη ηελ εθθαζάξηζε πειάηε σο κηα 

βηψζηκε επηρείξεζε. 

Πξνθεηκέλνπ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο λέεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο, νη παγθφζκηεο 

ηξάπεδεο έρνπλ ιάβεη ζεκαληηθά κέηξα γηα ηελ ελίζρπζε ησλ ηζνινγηζκψλ ηνπο κε 

ηελ αχμεζε ή ηε δηαηήξεζε ηεο θαζαξήο ζέζεο θαη κεηψλνληαο ην επίπεδν ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηδίσο εθείλσλ πνπ απαηηνχλ πςειφηεξεο θεθαιαηαθέο 

αλάγθεο. Δπηπιένλ ππήξμε πεξηθεξεηαθή δηαθνξνπνίεζε κε κεγαιχηεξε 

απνκφριεπζε ζηελ Δπξψπε ζε ζρέζε κε ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο. 
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Απφ ηελ άιιε πιεπξά νη απμεκέλεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο έρνπλ αλαγθάζεη ηηο 

ηξάπεδεο λα επηθεληξσζνχλ ζηηο βαζηθφ θνκκάηη ησλ πξντφλησλ ηνπο(core business) 

θαη αληίζηνηρα ησλ βαζηθψλ πειαηψλ, κε απνηέιεζκα ηελ ζπξξίθλσζε ησλ 

εκπνξηθψλ ηνο  δξαζηεξηφηεησλ. Μηα κειέηε ηεο PwC ην 2014 δηαπίζησζε φηη «Οη 

ηξάπεδεο έρνπλ εμέιζεη απφ ρψξεο θαη πεξηνρέο κε ρακειφ κεξίδην αγνξάο, 

πξνθεηκέλνπ λα επηθεληξσζνχλ ζηηο πεξηνρέο πνπ έρνπλ κεγαιχηεξε δχλακε θαη 

ρξεζηκφηεηα» .58 

3.3  Γείθηεο ξεπζηόηεηαο 

΢ηελ ελφηεηα απηή αλαιχνληαη νη βαζηθνί δείθηεο ππνινγηζκνχ ηεο ξεπζηφηεηαο κηαο 

επηρείξεζεο, εζηηάδνληαο ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο ξεπζηφηεηαο, νη νπνίνη 

βνεζνχλ ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο ζέζεο ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ ή άιισλ 

επηρεηξήζεσλ. Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ ε ξεπζηφηεηα  απνηειεί ζηηο κέξεο 

καο ην κείδνλ ζέκα γηα ηε βησζηκφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη ζεκαληηθφηεξνη δείθηεο 

είλαη νη εμήο: 

1. Γείθηεο γεληθήο ξεπζηόηεηαο: ζύλνιν θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ / 

ζύλνιν βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο δείρλεη ην κέηξν ξεπζηφηεηαο κηαο επηρείξεζεο θαη ην 

πεξηζψξην αζθαιείαο ψζηε απηή λα είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξηζεί ζηελ πιεξσκή 

ησλ θαζεκεξηλψλ ππνρξεψζεσλ. Ο δείθηεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα δείμεη ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα απνπιεξψλεη ηα βξαρππξφζεζκα ζηνηρεία ηνπ 

παζεηηθνχ ηεο κε ηα βξαρππξφζεζκα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. Όζν πςειφηεξε 

είλαη αλαινγία ηφζν ηθαλφηεξε είλαη ε επηρείξεζε λα θαιχςεη ηηο αλάγθεο ηεο. 

2.  Γείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνύ: θύθινο εξγαζηώλ / γεληθό 

ζύλνιν ελεξγεηηθνύ 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο παξέρεη ελδείμεηο γηα ην πφζν ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί 

εληαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεί ηηο πσιήζεηο 

ηεο. Δπηπιένλ θαίλεηαη αλ ππάξρεη ππεξεπέλδπζε θεθαιαίσλ ζηελ επηρείξεζε ζε 

ζρέζε κε ην χςνο ησλ πσιήζεψλ ηεο. Βέβαηα, ηα ζηνηρεία απηνχ ηνπ δείθηε 

επεξεάδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηε κέζνδν ησλ απνζβέζεσλ πνπ αθνινπζεί ε 

δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο, δειαδή απφ ην αλ αθνινπζείηαη πνιηηηθή απμαλφκελεο ή 

ζηαζεξήο απφζβεζεο. Γεληθφηεξα, φζν πςειφηεξνο είλαη ν δείθηεο απηφο ηφζν πην 
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απνηειεζκαηηθά έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Δπίζεο, είλαη 

ρξήζηκν λα γίλεηαη ζχγθξηζε απηνχ ηνπ δείθηε κε ηνλ αληίζηνηρν δείθηε άιισλ 

εηαηξηψλ ηνπ θιάδνπ. 

3. Γείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ: θόζηνο πσιήζεσλ / 

απνζέκαηα 

Ο δείθηεο απηφο απσηππψλεη πφζεο θνξέο αλαλεψζεθαλ ηα απνζέκαηα ηεο 

επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο κέζα ζηε ρξήζε. Υξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

δηαπηζησζεί ε ηαρχηεηα κε ηελ νπνία ηα απνζέκαηα δηαηέζεθαλ θαη 

αληηθαηαζηάζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξήζεο. Αλ δηαηξέζνπκε ην 365 (ζπλνιηθέο 

εκέξεο ηνπ έηνπο) κε ηνλ αξηζκφ απηφλ δηαπηζηψλνπκε ηνλ αξηζκφ ησλ εκεξψλ πνπ 

παξέκεηλαλ ηα απνζέκαηα ζηελ επηρείξεζε ψζπνπ λα πσιεζνχλ. 

4. Γείθηεο ηαρύηεηαο είζπξαμεο απαηηήζεσλ: θύθινο εξγαζηώλ / 

απαηηήζεηο 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο απεηθνλίδεη ην θαηά πφζν νη απαηηήζεηο κηαο επηρείξεζεο 

είλαη πνιχ κεγάιεο ζε ζχγθξηζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο. Μεγάιε ηαρχηεηα ζηελ 

είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ ζεκαίλεη κηθξφηεξε πηζαλφηεηα δεκηψλ απφ επηζθαιείο 

πειάηεο. Ζ παξαθνινχζεζε ηεο ηάζεο είλαη δηαρξνληθά ρξήζηκε γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ηεο πνηφηεηαο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ απαηηήζεσλ. ΢ηε ρψξα καο ηα ηειεπηαία 

ρξφληα νη πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο έρνπλ παξνπζηάζεη πνιχ κεγάιε αχμεζε ζηνλ 

ζπγθεθξηκέλν δείθηε ιφγσ ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. 

5. Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ: θέξδε πξν ηόθσλ θαη θόξσλ / ζύλνιν 

ρξεσζηηθώλ ηόθσλ 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο θαλεξψλεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ κηαο 

επηρείξεζεο θαη ησλ ηφθσλ κε ηνπο νπνίνπο απηή επηβαξχλεηαη κέζα ζηε ρξήζε γηα 

ηα μέλα θεθάιαηα. Απνηειεί δειαδή έλα κέηξν ηεο δαλεηαθήο θαηάζηαζήο ηεο ζε 

ζρέζε κε ηε δπλακηθφηεηά ηεο λα επηηπγράλεη θέξδε, θαζψο εκθαλίδεη ηελ ηθαλφηεηά 

ηεο λα εμνθιεί ηνπο ηφθνπο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ απφ ηα θέξδε ηεο. 

6. Γείθηεο νηθνλνκηθήο κνριεύζεσο: γεληθό ζύλνιν ελεξγεηηθνύ / ζύλνιν 

ηδίσλ θεθαιαίσλ 
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Με ηνλ ελ ιφγσ δείθηε παξαηεξνχκε ηελ επίδξαζε πνπ αζθεί ε ρξεζηκνπνίεζε ησλ 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο. 

Αλάινγα κε ην επίπεδν ηνπ δείθηε  κεγαιχηεξνο, ίζνο ή κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο  ε 

επίδξαζε απφ ηε ρξήζε μέλσλ θεθαιαίσλ ζηα θέξδε ηεο εηαηξίαο είλαη αληίζηνηρα 

ζεηηθή θαη επσθειήο, κεδεληθή ή αξλεηηθή. 

7. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ: θαζαξά θέξδε ρξήζεο / 

ζύλνιν ηδίσλ θεθαιαίσλ 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο παξνπζηάδεη ην θαηά πφζν επηηεχρζεθε ν ζηφρνο 

πξαγκαηνπνίεζεο ελφο ηθαλνπνηεηηθνχ απνηειέζκαηνο απφ ηε ρξήζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπ κεηφρνπ. Με άιια ιφγηα, κεηξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία 

ηα θεθάιαηα ησλ θνξέσλ ηεο επηρείξεζεο απαζρνινχληαη ζε απηήλ. Απνηειεί ηνλ 

βαζηθφ δείθηε ηνλ νπνίν ε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο ζε πεξίπησζε ζεηηθνχ 

απνηειέζκαηνο ηείλεη λα πξνβάιεη κε ηνλ πην επηθαλή ηξφπν ζηνλ εηήζην 

απνινγηζκφ ρξήζεο. 

8. Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ: θαζαξά θέξδε ρξήζεο / ζύλνιν 

ελεξγεηηθνύ  

Ο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκνδείθηεο κεηξάεη ηελ απφδνζε ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο θαη επηηξέπεη ηελ αμηνιφγεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξίαο.  

9. Γείθηεο κεηθηνύ θέξδνπο: κεηθηά θέξδε εθκεηάιιεπζεο / θύθινο 

εξγαζηώλ 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο, γλσζηφο θαη σο κεηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο, είλαη πνιχ 

ζεκαληηθφο δηφηη παξέρεη έλα κέηξν αμηνιφγεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Γείρλεη δειαδή ηε ιεηηνπξγηθή απνηειεζκαηηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο 

θαη ηελ πνιηηηθή ηηκψλ απηήο. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκνδείθηεο κεηθηνχ 

θέξδνπο ηφζν θαιχηεξε απφ απφςεσο θεξδψλ είλαη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο δηφηη 

κπνξεί λα αληηκεησπίζεη, ρσξίο δπζθνιία, κηα ελδερφκελε αχμεζε ηνπ θφζηνπο ησλ 

πσινχκελσλ πξντφλησλ ηεο. Έλαο πςειφο δείθηεο κεηθηνχ θέξδνπο δείρλεη ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο κηαο επηρείξεζεο λα επηηπγράλεη θζελέο αγνξέο θαη λα πσιεί 

ζε πςειέο ηηκέο. 
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10. Γείθηεο θαζαξνύ θέξδνπο: θαζαξά θέξδε ρξήζεο / θύθινο εξγαζηώλ 

Ο δείθηεο απηφο πξνζδηνξίδεη ην θέξδνο απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, 

δειαδή ην πνζνζηφ θέξδνπο πνπ κέλεη ζηελ επηρείξεζε κεηά ηελ αθαίξεζε απφ ηηο 

θαζαξέο πσιήζεηο ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ θαη ησλ ινηπψλ εμφδσλ. Όζν 

κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκνδείθηεο ηφζν πην επηθεξδήο είλαη ε επηρείξεζε.  

3.4 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε κειινληηθή ξεπζηόηεηα ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθώλ αγνξώλ 

Οη βαζηθνί παξάγνληεο πνπ ζα επεξεάζνπλ ηελ ξεπζηφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

αγνξψλ είλαη ηέζζεξηο θαη αλαιχνληαη παξαθάησ: 

 Οη ζπλερείο κεηαξξπζκίζεηο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα θαη  ζηηο θεθαιαηαγνξέο 

 Ζ αχμεζε ηνπ κεγέζνπο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ 

 Οη Δπηπηψζεηο απφ ηηο ειεθηξνληθέο πιαηθφξκεο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ 

ζπλαιιαγέο  

 Οη επηπηψζεηο θαη νη ζπκπεξηθνξέο ησλ λέσλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά 

ησλ Capital Markets 

1. Οη ζπλερείο κεηαξξπζκίζεηο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα θαη  ζηηο θεθαιαηαγνξέο 

Ζ Σξαπεδηθή ξπζκηζηηθή κεηαξξχζκηζε ηνπ ηνκέα θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

αγνξψλ είλαη πιένλ ζε πξνρσξεκέλν ζηάδην. ΢εκαληηθέο κεηαξξπζκίζεηο πνπ 

θαιχπηνπλ ην θεθάιαην, ηε ξεπζηφηεηα, ηηο ππνδνκέο ηεο αγνξάο, ηηο δνκέο θαη 

δπλαηφηεηαο εθθαζάξηζεο έρνπλ πιένλ νξηζηηθνπνηεζεί. Γηα νξηζκέλεο 

κεηαξξπζκίζεηο πνπ δελ έρνπλ εθαξκνζηεί πιήξσο, ηα ρξνλνδηαγξάκκαηα 

πινπνίεζεο έρνπλ ήδε νξηζηεί θαη νη ηξάπεδεο εξγάδνληαη πξνο ηελ θαηεχζπλζε 

απηψλ ησλ ρξνλνδηαγξακκάησλ. ΢ηηο κειινληηθέο εκεξνκελίεο πεξηιακβάλνληαη ε 

εθαξκνγή ηνπ δείθηε θαζαξήο ζηαζεξήο ρξεκαηνδφηεζεο ην νπνίν ζα πινπνηεζεί ην 

2018 θαη ε εθαξκνγή ηνπ «retail ring-fence »ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην ην 2019. 

Μφιηο νη κεηαξξπζκίζεηο νξηζηηθνπνηεζνχλ θαη νξηζηνχλ ηα ρξνλνδηαγξάκκαηα, νη 

ηξάπεδεο ζα επηδηψμνπλ λα ηηο εθαξκφζνπλ άκεζα γηα λα κεηψζνπλ ηνπο θηλδχλνπο 

ζπκκφξθσζεο. Ωζηφζν, νη αιιαγέο ζηηο επηρεηξήζεηο έρνπλ πην αξγή πξνζαξκνγή 

θαη κπνξεί λα ππάξμεη κηα ζεηξά απφ πξαθηηθέο ηεο αγνξάο θαηά ηελ πεξίνδν πνπ νη 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά πξνζαξκνζηνχλ ζηνπο λένπο θαλφλεο. 
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Τπάξρνπλ κηα ζεηξά απφ κεηαξξπζκίζεηο πνπ βξίζθνληαη αθφκε ππφ δηακφξθσζε 

θαη σο εθ ηνχηνπ νη ηξάπεδεο δελ έρνπλ πξνζαξκφζεη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο θαη ηα 

επηρεηξεζηαθά κνληέια ζε απηέο. Οη κεηαξξπζκίζεηο απηέο ζα κπνξνχζαλ, επνκέλσο, 

λα έρνπλ επηπιένλ απμεηηθή επίπησζε ζηε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο. 

Παξαθάησ αλαθέξνληαη νη ηξεηο ηνκείο κεηαξξπζκίζεσλ νη νπνίεο παξακέλνπλ 

εμαηξεηηθά αβέβαηνη. Απηνί είλαη: 

 Ζ ζεκειηψδε αλαζεψξεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ (Trading Book) 

 EU bank structural reform 

 Φφξνη επί ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπλαιιαγψλ 

Σνλ Μάην ηνπ 2012, ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ Σξαπεδηθή Δπνπηεία (BCBS) 

πξφηεηλε ζεκαληηθέο αλαζεσξήζεηο ζην πιαίζην ησλ θηλδχλσλ ηεο αγνξάο, ζην 

πιαίζην ηεο FRTB (Fundamental Review of the Trading Book). ΢πλνιηθά, νη ζηφρνη 

ηεο FRTB έρνπλ σο εμήο: 

 Αλάπηπμε ελφο απνηειεζκαηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ  

 Δπίηεπμε ελφο θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ πνπ πξνιακβάλεη θαη αμηνπνηεί φινπο 

ηνπο θηλδχλνπο ζην ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ 

 Βειηίσζε ησλ ηερληθψλ κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ 

 Γεκηνπξγία ελφο ζπλεπνχο επνπηηθνχ πιαηζίνπ ζε παγθφζκην επίπεδν, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ κηαο πξνζέγγηζεο πεξηζζφηεξν επαίζζεηεο απέλαληη 

ζηνλ θίλδπλν θαη πνπ ζα επηηξέπεη ζηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο λα αθαηξέζεη ηελ 

έγθξηζε ζε επίπεδν γξαθείν ζπλαιιαγψλ. 

Γηα ηελ επίηεπμε απηψλ ησλ ζηφρσλ, ηα βαζηθά ζηνηρεία ηνπ πξνηεηλφκελνπ πιαηζίνπ 

πεξηιακβάλνπλ: 

 Νένπο θαλφλεο γηα λα θαζνξίζνπλ ηη κπνξεί λα ζπκπεξηιεθζεί ζην ραξηνθπιάθην 

ζπλαιιαγψλ θαη απζηεξφηεξεο απαηηήζεηο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηπρφλ arbitrage 

κεηαμχ ηνπ ηξαπεδηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ 

 Μηα πην επαίζζεηε ζε ζέκαηα θηλδχλσλ πξνζέγγηζε γηα ηνλ θίλδπλν αγνξάο. Ζ 

BCBS θαζφξηζε ηηο αθφινπζεο αξρέο γηα ην ζρεδηαζκφ ηεο αλαζεσξεκέλεο 

πξνζέγγηζεο: απιφηεηα, δηαθάλεηα θαη ζπλέπεηα, θαζψο θαη βειηησκέλε επαηζζεζία 

θηλδχλνπ. Γειαδή έλα κνληέιν αμηφπηζην θαη πεξηνξηζκέλν ζε  εμάξηεζε. 

 Αληηθαηάζηαζε ησλ κέηξσλ θηλδχλνπ Value-at-Risk (VaR) θαη stress VaR κε ην 
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κέηξν αλακελφκελν έιιεηκκα (Expected Shortfall "ES") γηα ηελ αχμεζε ησλ 

θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ θαη γηα ηελ πηζαλή απψιεηα θαηά ηελ δηαλνκή. 

 Δηζαγσγή ησλ θαλφλσλ ξεπζηφηεηαο ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κέηξνπ ES ψζηε λα 

απεηθνλίδεη ηα πνιιά θαη δηαθνξεηηθά πξνθίι ξεπζηφηεηαο ζηηο δηάθνξεο θαηεγνξίεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη παξάιιεια ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ 

 Αληηθαηάζηαζε ηνπ «Σέινπο απμεκέλνπ θηλδχλνπ» (Incremental risk Charge "IRC"), 

κε  ην κνληέιν απμεηηθή πξνεπηιεγκέλν κνληέιν θηλδχλνπ (Ηncremental default risk 

model"IDR"), ην νπνίν ζα πηάλεη κφλν ην θίλδπλν αζέηεζεο ζαλ θίλδπλν 

κεηαλάζηεπζεο θαη ζα απνηειεί ηκήκα ηνπ ππνινγηζκνχ ES 

 ΢πλερείο δεκφζηεο γλσζηνπνηήζεηο ζρεηηθά κε ηα ηέιε θεθαιαίσλ ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ξπζκηζηηθψλ 

θεθαιαηαθψλ επηβαξχλζεσλ. 

 

Απηέο νη επξείεο αιιαγέο ζα επεξεάζνπλ ζεκαληηθά ηηο ηξάπεδεο θαη αληίζηνηρα ηηο 

επηρεηξήζεηο δεκηνπξγψληαο έλα πην ζηαζεξφ θαη αμηφπηζην ζχζηεκα. 

2. Ζ αχμεζε ηνπ κεγέζνπο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ 

Σν κέγεζνο ησλ παγθφζκησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ έρνπλ απμεζεί. 

Παξάιιεια, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ βξίζθνληαη ππφ δηαρείξηζε ζε παγθφζκην 

έρνπλ απμεζεί, ελψ παξάιιεια έρνπλ απμεζεί θαη νη  εθδφζεηο εηαηξηθψλ θαη θξαηηθψλ 

ρξεσζηηθψλ ηίηισλ ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

Δηδηθφηεξα, ε αχμεζε ηεο αληαιιαγήο ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

(ETFs) κπνξεί λα παξαηεξεζεί απφ ηελ αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ ηνπο ζηα παγθφζκηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθα ζηνηρεία. Σα ζπλνιηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο MUNFI(Monitoring Universe of Non-Bank Financial 

Intermediation) απμήζεθαλ απφ 26 $ US  ηξηζεθαηνκκχξηα ην 2002 ζε  75 $ US 

ηξηζεθαηνκκχξηα ην 2013. Οη ππφινηπέο επελδχζεηο θεθαιαίσλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ φισλ ησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ (θπξίσο ακνηβαία 

θεθάιαηα θαη ETFs), κε εμαίξεζε απηά ηεο Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ θαη Hedge Funds, 

αληηπξνζσπεχνπλ ην 38% ησλ ελ ιφγσ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 
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Απηή ε καθξνπξφζεζκε αχμεζε ηνπ κεγέζνπο ησλ πφξσλ θαίλεηαη φηη ζα ζπλερηζηεί, 

θαη ζπλέπεζε κε ηε κείσζε ηνπ κεγέζνπο ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ ηξαπεδψλ ηα νπνία 

είλαη δηαζέζηκα γηα ηελ αγνξά. Απηέο νη δπν αληίζεηεο ηάζεηο δεκηνπξγνχλ αλεζπρίεο 

γηα ηηο καθξνπξφζεζκεο ζπλζήθεο ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά. 

Μέζα ζηε καθξνπξφζεζκε αλάπηπμε ησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ πξνέθπςε θαη ε 

ζρεηηθά λέα θαηλνηνκία ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ (Δxchange 

traded funds- ETFs). Σα ETFs δεκηνπξγήζεθαλ απφ δηαρεηξηζηέο ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ κε ζθνπφ λα αλαπαξάγεη ηελ απφδνζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε. Σα 

ETFs ινηπφλ, είλαη κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηα νπνία εθδίδνληαη απφ Αλψλπκεο 

Δηαηξίεο Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (Α.Δ.Γ.Α.Κ.), αλαπαξάγνπλ ηελ απφδνζε 

ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη εηζάγνληαη πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζε νξγαλσκέλε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Σα ETFs αγνξάδνληαη θαη πσινχληαη φπσο νη  κεηνρέο θαη 

θαιχπηνπλ ζρεδφλ φιν ην θάζκα ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ φπσο κεγάινπο 

κεηνρηθνχο δείθηεο, κεκνλσκέλεο ρψξεο, επξχηεξεο γεσγξαθηθέο πεξηνρέο, 

κεηνρηθνχο θιάδνπο, νκφινγα, εκπνξεχκαηα, πνιχηηκα κέηαιια, αιιά θαη 

θεξδνζθνπηθέο επηινγέο.  

Ζ αγνξά ησλ ETFs έρεη απμεζεί ζεκαληηθά. Σν ζχλνιν ησλ θαζαξψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ησλ ΖΠΑ πνπ απαξηζκνχληαη ζε ETFs απνηηκάηαη πάλσ απφ 2.000 $ US 

δηζεθαηνκκχξηα ε νπνία αληηπξνζσπεχεη ζήκεξα ην 10% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ππφ δηαρείξηζε. Οη ζπδεηήζεηο κε ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ 

αγνξά δείρλνπλ φηη ηα ETFs είλαη κηα εππξφζδεθηε θαηλνηνκία πνπ επηηξέπεη 

ζπλαιιαγψλ κε κεηνρέο ζε ιηγφηεξν ξεπζηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 
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Σα ETFs ζρεκαηίδνληαη κε ηε ρξήζε κνλάδσλ δεκηνπξγίαο (creation Units) - δέζκεο 

κεηνρψλ ETF πνπ θπκαίλνληαη απφ 10.000 έσο 600.000 (50.000 είλαη ε πην θνηλή), νη 

νπνίεο παξέρνληαη ζε Δμνπζηνδνηεκέλν ΢πκκεηέρσλ ζε αληάιιαγκα γηα έλα 

ραξηνθπιάθην ρξενγξάθσλ. Οη κεηνρέο απηέο ζηε ζπλέρεηα πσινχληαη ζηελ 

ειεχζεξε αγνξά. Όηαλ ππάξρεη ηζρπξή δήηεζε γηα  ETF, ην κέγεζνο ηνπ ηακείνπ 

δηεπξχλεηαη θαη δεκηνπξγνχληαη λέεο κνλάδεο δεκηνπξγίαο. 

 

Πξνθεηκέλνπ λα ξεπζηνπνηήζεη έλαο επελδπηήο ελα ETF, κπνξεί απιά λα πνπιήζεη 

ην κεξίδην ηνπ ζηελ αλνηθηή αγνξά. Μηα έξεπλα ηεο ICI δηαπίζησζε φηη ηα ηέζζεξα 

πέκπηα ησλ εκπνξηθψλ νκνιφγσλ ETFs δηαπξαγκαηεχνληαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν. Γηα 

ην ππφινηπν έλα πέκπην, εμνπζηνδνηεκέλνη ζπκκεηέρνληεο κπνξνχλ λα 

εμαξγπξψζνπλ κνλάδεο δεκηνπξγίαο κε ηελ ETF άκεζα, κεηψλνληαο ην AUM (Αssets 

under management) πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ππφ δηαρείξηζε. Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ππφ δηαρείξηζε (ΑUM) ελφο ETF ππνινγίδνληαη πνιιαπιαζηάδνληαο κεηνρέο ζε 

θπθινθνξία κε ηελ ηηκή ηεο αγνξάο αλά κεηνρή ηνπ ETF. Απηέο νη εμαγνξέο κπνξνχλ 

λα πάξνπλ δχν κνξθέο: ζε είδνο, φπνπ αληαιιάζζνληαη κνλάδεο δεκηνπξγίαο γηα έλα 

πνζνζηφ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ θαηέρνληαη απφ ην ηακείν ή, ζε κεηξεηά, 

φπνπ αληαιιάζζνληαη κνλάδεο γηα κεηξεηά, αλαγθάδνληαο ην ηακείν λα 

ξεπζηνπνηήζεη έλα κέξνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σα ETFs κπνξεί ηππηθά λα 

επηκείλνπλ ζε εμαγνξέο ζε είδνο, αληί ζε κεηξεηά θαηά ηε δηάξθεηα αθξαίσλ 

θαηλνκέλσλ, γηα ηελ πξνζηαζία ηεο αμίαο ηνπ ηακείνπ αιιά θαη ησλ επελδπηψλ. 
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Τπάξρνπλ θάπνηεο αλεζπρίεο ζρεηηθά κε ηελ εθηέιεζε ησλ ETFs ζε δχζθνιεο 

πεξηπηψζεηο ξεπζηφηεηαο Ωζηφζν, νη επηδφζεηο ησλ ETFs ππήξμαλ αξθεηά 

αλζεθηηθέο ζηηο νπνίεο δπζθνιίεο ηεο αγνξάο παξνπζηαζηήθαλ. Σα νκφινγα ησλ 

ETFs έρνπλ αληηκεησπίζεη ην ηειεπηαίν δηάζηεκα κηθξέο εθδειψζεηο ζηξεο ρσξίο 

κεγάιε δπζθνιία. ΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο κπνξεί λα ππάξρεη δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

αγνξαίαο αμίαο ηνπ ETF θαη ην ππνθείκελν ελεξγεηηθφ ηνπ, αιιά ην arbitrage 

ζπλήζσο αληηζηαζκίδεηαη απφ ηνπο εκπφξνπο κε ηελ αγνξά ηνπ ETF θαη ηελ πψιεζε 

ηνπ ζρεηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, ή ην αληίζηξνθν. 

Δλ θαηαθιείδη ηα ETFs απνηεινχλ κηα πνιχηηκε πξνζζήθε ζηελ γθάκα ησλ 

επελδπηηθψλ επηινγψλ πνπ δηαηίζεληαη ζηνπο επελδπηψλ ελψ παξάιιεια βειηηψλνπλ 

ηε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο. Παξ‟ φια απηά δελ έρνπλ πξαγκαηηθά δνθηκαζηεί θαηά ηε 

δηάξθεηα stress event, θαη νη αλαιπηέο πηζηεχνπλ φηη φηη ε ζπλερηδφκελε αχμεζε ησλ 

ETFs δελ ζα δψζεη ιχζε ζηηο πξνθιήζεηο ξεπζηφηεηαο πνπ αλαδεηά ε αγνξά. 

3) Οη Δπηπηψζεηο απφ ηηο ειεθηξνληθέο πιαηθφξκεο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ 

ζπλαιιαγέο 

Μηα ειεθηξνληθή πιαηθφξκα ζπλαιιαγψλ (ETP- Δlectronic trading platform) 

επηηξέπεη ζηνλ ζπλαιιαζζφκελν λα πξαγκαηνπνηεί ηηο ζπλαιιαγέο ηνπ γηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα κέζσ ππνινγηζηψλ. Σν ειεθηξνληθνχ εκπνξίνπ έρεη 

αλαπηπρζεί θπξίσο πξνθεηκέλνπ λα παξέρεη ζηνπο πειάηεο ππεξεζίεο κε 

ρακειφηεξν θφζηνο. Μηα πιαηθφξκα κπνξεί λα είλαη ζπλδεδεκέλε κε έλα ή πνιιά 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Θεσξεηηθά, κε ηελ άξζε ησλ γεσγξαθηθψλ 

πεξηνξηζκψλ θαη επηηξέπνληαο πνιπκεξή αιιειεπίδξαζε, κπνξεί λα εληζρπζεί ε 

ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο. Πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε ζπληειεί πιενλέθηεκα πνπ 

πξνζθέξνπλ νη ειεθηξνληθέο πιαηθφξκεο απηφ φηη ζπλδέεη ηνπο αγνξαζηέο θαη ηνπο 

πσιεηέο πην απνηειεζκαηηθά. Δπηπιένλ ζηα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνζθέξνπλ νη 

ειεθηξνληθέο πιαηθνξκέο πξέπεη λα ζπλππνινγηζηνχλ κεηψλνπλ ηα spread, 

απμάλνπλ ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ θαη λα κεηψλνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα. Δπηπιένλ νη 

ειεθηξνληθέο ζπλαιιαγέο κπνξεί λα δηεπθνιχλνπλ ηε δηάδνζε ησλ πιεξνθνξηψλ θαη 

ηε βειηίσζε ηεο δηαθάλεηαο. 

΢ηνλ αληίπνδα ππάξρεη ηδηαίηεξνο ζθεπηηθηζκφο ζήκεξα πάλσ ζηελ ηθαλφηεηα ησλ 

ETP λα δηαηεξήζoπλ ηε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο ζε θαηαζηάζεηο ζηξεο(stress event). 
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Δλ θαηαθιείδη ε εηζαγσγή ησλ ETP είλαη απίζαλν λα νδεγήζεη ζε κηα άκεζε αιιαγή 

ησλ ζπλζεθψλ ξεπζηφηεηαο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζε βξαρππξφζεζκν 

νξίδνληα. Ζ αλάπηπμε ηνπ ΔTP είλαη αθφκα ζηα αξρηθά ηεο ζηάδηα, θαη ζα κπνξνχζε 

λα έρεη ζεηηθφ αληίθηππν ζηε κειινληηθή ξεπζηφηεηα θαη ηε βειηίσζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ.  

4.Οη επηπηψζεηο θαη νη ζπκπεξηθνξέο ησλ λέσλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά ησλ 

Capital Markets 

Καλνληζηηθέο αιιαγέο ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο πηέζεηο λα βειηηψζεη ηηο νηθνλνκηθέο 

επηδφζεηο ησλ ηξαπεδψλ έρνπλ νδεγήζεη θάπνηεο ηξάπεδεο ζε έμνδν απφ ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο εηδηθήο δηαπξαγκάηεπζεο, ε νπνία έρεη αξλεηηθέο επηπηψζεηο γηα ηηο 

ζπλζήθεο ξεπζηφηεηαο γηα νξηζκέλεο αγνξέο. Τπάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ αξηζκνχ ησλ εηδηθψλ δηαπξαγκαηεπηψλ θαη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο ζε εηαηξηθά νκφινγα. Απηφ ζπλνδεχηεθε απφ κηα αιιαγή ζε ηξάπεδεο 

επηρεηξεκαηηθψλ κνληέισλ απφ principal- κε ην πξαθηνξείν κε βάζε ην ξφιν, θαζψο 

νη ηξάπεδεο ηξαβήμαλ πξνο ηα πίζσ απφ ηε δηάπξαμε θεθαιαίσλ επηρεηξεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ κε ηε ιήςε ηεο αγνξάο. 

Ωζηφζν, ε ππνρψξεζε ησλ ηξαπεδψλ απφ ηηο ρξεκαηαγνξέο έρεη επίζεο ζπλνδεπηεί 

απφ ηελ είζνδν ή ηελ αλάπηπμε άιισλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά, ε νπνία κπνξεί 
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λα κεηξηάζεη απφ ηηο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηεο ξεπζηφηεηαο απφ ηελ δξαζηεξηφηεηα 

ηεο αγνξάο απνθάζεσλ κεηψλεηαη ηξάπεδα. Παξαθάησ ζα αλαιχζνπκε ηηο πηζαλέο 

επηπηψζεηο ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ άιισλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά, φπσο: 

 Oη traders πςειήο ζπρλφηεηαο (High-frequency traders) 

 Πξσηαζιεηέο πεξηθέξεηαο (Regional champions) 

 Οη επηρεηξήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο (Commodity 

trading firms) 

 Σα hedge funds 

 Αλεμάξηεηνη παίρηεο πνπ δηακνξθψλνπλ ηελ αγνξά (Independent market 

makers)  

 Specialist brokers. 

Οη traders πςειήο ζπρλφηεηαο (High frequency traders) 

Οη ζπλαιιαγέο πςειήο ζπρλφηεηαο (HFT) είλαη ε ρξήζε ηζρπξψλ αιγνξίζκσλ γηα ηελ 

αλάιπζε ησλ αγνξψλ θαη παξάιιεια ε εθηέιεζε ζπλαιιαγψλ ζε πνιχ πςειέο 

ηαρχηεηεο, ρσξίο ρεηξνθίλεηε εηζαγσγή ησλ ζέζεσλ ηνπο θαηά ην ρξφλν ησλ 

ζπλαιιαγψλ. Οη έκπνξνη πςειήο ζπρλφηεηαο γεληθά δελ θαηέρνπλ ζέζεηο γηα κεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεκα, αιιά θηλνχληαη κέζα απφ βξαρππξφζεζκεο ζέζεηο, πξνθεηκέλνπ 

λα εηζπξάηηνπλ θιαζκαηηθά πεξηζψξηα, ζε κεγάιεο πνζφηεηεο. 

HFT θαιχπηεη έλα επξχ θάζκα ζηξαηεγηθψλ δηαπξαγκάηεπζεο, νη νπνίεο 

πεξηιακβάλνπλ: 

 Latency arbitrage, ε νπνία κπνξεί λα επηηεπρζεί κέζσ ηεο ιήςεο 

πιεξνθνξηψλ πνπ είλαη δεκνζηνπνηεκέλεο πξηλ απφ ηνπο άιινπο 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά.  

 Τπνδείγκαηα ζπλαιιαγψλ, είλαη ε ρξήζε αιγνξίζκσλ πξνθεηκέλνπ λα 

εληνπίζνπλ πξφηππα ζπλαιιαγψλ θαη λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ζπλαιιαγέο κε 

βάζε απηά, έσο φηνπ θαηαζηνχλ κε θεξδνθφξα. 

 Πξνλνεηηθέο ζπλαιιαγέο, νη νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη κεηαμχ ησλ ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ. 

Τπάξρνπλ θάπνηεο ελδείμεηο φηη ε δξαζηεξηφηεηα ησλ HFTs ζπλδέεηαη κε ηε βειηίσζε 

ζηελ αλαθάιπςε ησλ ηηκψλ, κε ηα απζηεξφηεξα spread θαηά ηελ πξνζθνξά αιια θαη 

ηε δήηεζε θαη ηε κείσζε αλεπηζχκεησλ selection.254 



59 
 

Ωζηφζν, ηα HFT κπνξεί επίζεο λα έρνπλ αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ αγνξά. Ζ 

δήηεζε γηα ηηο ζπλαιιαγέο ηεο αγνξάο πνπ δεκηνπξγνχλ κπνξεί λα εμαθαληζηνχλ, 

φηαλ ε αγνξά έρεη αλάγθε απφ κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα. Απηφ εγείξεη ην εξψηεκα ηνπ 

θαηά πφζνλ HFTs είλαη κηα αμηφπηζηε πεγή ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζε 

πεξηφδνπο stress. Αθαδεκατθή έξεπλα παξέρεη ζηνηρεία πνπ απνδεηθλχνπλ φηη ηα 

HFTs απνζχξζεθαλ απφ ηελ αγνξά θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ θξαρ ηεο 6εο Μαΐνπ 

2010.255  

Πξσηαζιεηέο πεξηθέξεηαο (Regional champions) 

Δλψ ακεξηθαληθέο θαη επξσπατθέο ηξάπεδεο, νη νπνίεο παξαδνζηαθά έπαηδαλ ηνλ 

ξφιν ηνπ δηακνξθσηή ζηηο παγθφζκηεο αγνξέο, έρνπλ κείσζε ηηο δξαζηεξηφηεηεο 

ηνπο, γηα ηνπο ιφγνπο πνπ έρνπκε αλαθέξεη ήδε, κηα ζεηξά απφ πεξηθεξεηαθέο 

ηξάπεδεο παίξλνπλ ηελ επθαηξία λα μεθηλήζνπλ ή λα επεθηείλνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο, 

ηδηαίηεξα ζηελ πεξηνρή ηεο Αζίαο-Δηξεληθφο. Πην ζπγθεθξηκέλα παξαδείγκαηα ρσξψλ 

πνπ αθνινπζνχλ νη ηξάπεδεο ηνπο απηή ηελ πνιηηηθή είλαη ε Απζηξαιία, ν Καλαδάο, ε 

Ηαπσλία θαη νη Κηλεδηθέο ηξάπεδεο. Οη πεξηζζφηεξεο απφ απηέο ηηο ηξάπεδεο 

επηθεληξψλνληαη ζηηο εγρψξηεο αγνξέο ηνπο, αμηνπνηψληαο ηελ ηνπηθή ηερλνγλσζία 

θαη πειαηεηαθέο ζρέζεηο ηνπο. 

Οη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ραηξεηίδνπλ ηελ ηάζε απηή, δεδνκέλνπ φηη αληηθαζηζηά 

έλα κέξνο ηεο δπλακηθφηεηαο πνπ νη παγθφζκηεο ηξάπεδεο έρνπλ κεηψζεη ηελ 

δξαζηεξηφηεηα ηνπο, αλ θαη ε ζπλνιηθή δπλακηθφηεηα παξακέλεη κεησκέλε. Οη 

πεξηθεξεηαθέο ηξάπεδεο κπνξνχλ λα επηθεληξσζνχλ ζε ζπγθεθξηκέλνπο ηνκείο ηεο 

αγνξάο, αιιά πνιιέο απφ απηέο δελ έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα ζηεξίμνπλ κεγάιεο 

θιίκαθαο δξαζηεξηφηεηεο. Οη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ηφληζαλ επίζεο φηη απηέο νη 

πεξηθεξεηαθέο πξσηαζιεηέο επηθεληξψλεηαη ζε κηθξνχ κεγέζνπο δξαζηεξηφηεηεο  θαη 

κε ζρεηηθά ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ. 

Ζ ζρεηηθά κηθξή θιίκαθα ησλ πεξηθεξεηαθψλ Σξαπεδψλ πεξηνξίδεη ηελ ηθαλφηεηα ηνπο 

λα θάλνπλ ην κεγάιν βήκα θαη αλαιάβνπλ ην ξφιν ηνπ δηακνξθσηή ην νπνίν 

θαηείραλ πξνεγνπκέλσο νη πνιπεζληθέο ηξάπεδεο. 

Οη επηρεηξήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο (Commodity trading 

firms) 
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Οη επηρεηξήζεηο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο (CTFS) είλαη εμεηδηθεπκέλεο εκπνξηθέο 

ζπλαιιαγέο εηαηξείεο, ζπρλά κε έλα κεηαζρεκαηηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

ζρεηίδνληαη εκπνξεπκάησλ (κεηαθνξά, απνζήθεπζε ή ηειεηνπνίεζεο / κεηαπνίεζεο). 

Απφ ην 2011 ππήξμε κηα ζεκαληηθή κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ηξαπεδψλ θαη ηε 

ζπκκεηνρή ηνπο ζε εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο, φπσο ξχζκηζε θαη έλα πην δχζθνιν 

πεξηβάιινλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ έρεη κεησζεί ηελ πξνζπκία ηνπο λα ην εκπφξην. 

Μεγάιν κέξνο απηήο ηεο έιιεηκκα έρεη εληαρζεί απφ CTFS θαζψο έρνπλ ιεθζεί 

πιενλέθηεκα ηνπ ρακειφηεξνπ θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο λα απμήζνπλ ην κεξίδηφ ηνπο 

ζηελ αγνξά. Καηά ζπλέπεηα, είλαη φιν θαη πεξηζζφηεξν σο βαζηθή πεγή ηεο 

ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηελ αγνξά (αιιά φρη δηακνξθσηέο ηεο αγνξάο). 

Ωζηφζν, ζε πεξηφδνπο αθξαίσλ πηέζεσλ ζηηο αγνξέο θαη ε αζηάζεηα, ε εκπνξηθή 

δξαζηεξηφηεηα ηεο αγνξάο πνπ παξέρνπλ κπνξεί γξήγνξα λα πέζεη καθξηά, κε ηνλ 

ίδην ηξφπν φπσο θαη ε HFTs. Δπηπιένλ, ελψ CTFS είλαη επί ηνπ παξφληνο 

εμαηξνχληαη απφ ηνπο θαλφλεο ηεο ΔΔ πνπ δηέπνπλ ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ε απαιιαγή απηή έρεη νξηζηεί λα αθαηξεζεί, θαη είλαη 

αλακέλεηαη λα ππφθεηληαη ζηηο απαηηήζεηο θεθαιαηαθήο ξχζκηζεο νδεγία IV. Απηφ ζα 

απμήζεη ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπο, κεηψλνληαο έηζη ηελ ηθαλφηεηα γηα 

proprietary trading ζηηο αγνξέο εκπνξεπκάησλ. 

Hedge funds 

Σα hedge funds έρνπλ απμεζεί ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη ε ηάζε απηή αλακέλεηαη λα 

ζπλερηζηεί. ΢χκθσλα κε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζε ε Citibank αλαθέξεηαη φηη ην 

ζπλνιηθφ θεθαιαίνπ πνπ δηαρεηξίδνληαη ηα hedge funds ζα κπνξνχζε λα απμεζεί απφ 

ηα $ 2.900 δηζεθαηνκκχξηα ην 2013 ζε $ 5.800 δηζεθαηνκκχξηα ην 2018. (260) 

Παξαδνζηαθά ηα hedge funds ήηαλ ζε ζέζε λα επηιέμνπλ δηάθνξεο ζηξαηεγηθέο 

δηαπξαγκάηεπζεο, αιιά κε ηελ αλάπηπμε δεκηνπξγείηαη ε αλάγθε λα πηνζεηήζνπλ πην 

παξαδνζηαθέο ζηξαηεγηθέο θαηαλνκήο θαη εκπνξίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Απηφ ππνδειψλεη φηη ηα κεγαιχηεξα hedge funds ζα απνθηήζνπλ αξθεηά θνηλά 

ζηνηρεία κε ηελ επηθξαηνχζα ηάζε ησλ δηαρεηξηζηψλ θεθαιαίσλ. 

Σα hedge funds κπνξεί λα απνηειέζνπλ κηα ρξήζηκε πεγή δήηεζεο, φηαλ νη ηηκέο 

πέθηνπλ ζε πεξίπησζε stress event. ΢πλεπψο κπνξνχλ λα ζπκβάιεη ζηε κείσζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο βνεζψληαο ηηο αγνξέο λα βξνπλ εθθαζαξηζηή, φηαλ νη άιινη 
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ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ζα απνθεχγνπλ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ θάπνηα 

ζπλαιιαγή. 

Independent market makers  

Ζ αλάπηπμε ησλ «αλεμάξηεησλ εηδηθψλ δηαπξαγκαηεπηψλ» έρεη πξαγκαηνπνηεζεί κε 

ηε βνήζεηα ηεο ηερλνινγίαο θαη ζπγθεθξηκέλα κε ηε ρξήζε ειεθηξνληθψλ 

πιαηθνξκψλ αιιά θαη ηελ ζέιεζε ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ λα πξαγκαηνπνηνχλ ηηο 

ζπλαιιαγέο ηνπο καθξηά απφ ηηο παγθφζκηεο ηξάπεδεο. Σέηνηεο αγνξέο παξέρνπλ 

ηαπηφρξνλε αγνξά θαη πψιεζε ζηηο αγνξέο κε ηελ κεγαιχηεξε ζπλαιιάθηηθνηεηα, 

φπσο νη κεηνρέο.. 

Οη Independent market makers βνεζνχλ ηνπο πειάηεο λα βξνπλ δηαζέζηκε 

ξεπζηφηεηα, αιιά ε ζεκεξηλή έθηαζε ηνπο δελ ζεκαίλεη φηη είλαη ζε ζέζε λα 

αληηθαηαζηήζεη ηηο δξαζηεξηφηεηεο εηδηθήο δηαπξαγκάηεπζεο ηεο παγθφζκηαο αγνξάο. 

Specialist brokers  

Μηα ηειεπηαία θαηεγνξία πνπ πξέπεη λα αλαθεξζεί είλαη νη «εμεηδηθεπκέλνη κεζίηεο»( 

Specialist brokers),. Πξφθεηηαη γηα επηρεηξήζεηο πνπ δελ αλαιακβάλνπλ θάπνην 

θίλδπλν αιιά εθηεινχλ ζπλαιιαγέο γηα ινγαξηαζκφ ησλ πειαηψλ. Οη επηρεηξήζεηο 

απηέο έρνπλ σθειεζεί απφ ηελ απμεκέλε πνιππινθφηεηα θαη ηε δπζθνιία ησλ 

ζπλαιιαγψλ ζε ηξέρνπζεο αγνξέο. 

Απηή ε λέα δξαζηεξηφηεηα ηεο αγνξάο είλαη εππξφζδεθηε, αιιά δελ αληηθαζηζηά ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο εηδηθήο δηαπξαγκάηεπζεο πνπ παξέρνληαη απφ ηελ παγθφζκηα 

αγνξά. Παξά ην γεγνλφο φηη νη επηρεηξήζεηο απηέο βνεζνχλ ζην λα ζπλδέζνπλ ηνπο 

αγνξαζηέο κε ηνπο πσιεηέο πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ηηο ζπλαιιάγεο πνπ 

επηζπκνχλ δελ κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ αγνξά, θαζψο ρξεζηκνπνηνχλ έλα πνιχ 

ζπγθεθξηκέλν επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν νξγαληζκνχ. 
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3.5 Σξόπνη Βειηίσζεο ηεο εηαηξηθήο ξεπζηόηεηαο  

Οη βαζηθνί ππιψλεο πξνθεηκέλνπ κηα επηρείξεζε λα βειηηψζεη ηελ ξεπζηφηεηαο ηεο 

αιιά θαη λα κπνξέζεη λα είλαη βηψζηκε θαη αληαγσληζηηθή αλαιχνληαη παξαθάησ: 

 

 Αχμεζε ζέζεσλ ελεξγεηηθνχ ζε εχθνια ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία πςειήο 

πνηφηεηαο 

 Μείσζε ηεο δηάξθεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ 

 Αχμεζε ηεο δηάξθεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Παζεηηθνχ 

 Γηαθνξνπνίεζε πεγψλ ρξήκαηνο αλά δηάξθεηα, γεσγξαθηθή πεξηνρή, 

δαλεηζηή. 

 Μειέηε ηεο ζχλζεζεο ησλ θαηαζέζεσλ θαη επέθηαζε ησλ πεγψλ ζηαζεξήο 

ρξεκαηνδφηεζεο (ππξήλαο θαηαζέζεσλ) 

 Αχμεζε ησλ δαλείσλ πνπ εχθνια κπνξνχλ λα πσιεζνχλ ή λα ηηηινπνηεζνχλ 

 Μείσζε ηνπ δηνηθεηηθνχ θφζηνπο ηεο επηρείξεζεο. ΢πκβάιιεη νπζηαζηηθά ζηελ 

βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο θαη ζηελ καθξνρξφληα βησζηκφηεηα ηεο, 

ηδηαίηεξα ζην ζεκεξηλφ επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ.  

 Αμηνπνίεζε ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ θαη ζπζηεκάησλ θαη ε άκεζε εθαξκνγή 

ηνπο. ζηηο νδεγεί ζε κείσζε ησλ εμφδσλ. 

 Μείσζε ησλ δηαδηθαζηψλ θαη ηεο γξαθεηνθξαηίαο, κε άκεζν απνηέιεζκα ηνπ 

θφζηνπο ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Δπηπιένλ θάζε εηαηξία ζα πξέπεη ζε ηαθηηθή βάζε λα πξαγκαηνπνηεί Αλάιπζε 

ρξεκαηνξνψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα ε κέζνδνο αλάιπζεο αλνηγκάησλ ξεπζηφηεηαο 

παξέρεη ζηηο επηρεηξήζεηο έλα αλαιπηηθφ πιαίζην κέηξεζεο ησλ κειινληηθψλ αλαγθψλ 

ζε ξεπζηφ, ζπγθξίλνληαο ηα πνζά ησλ απαηηήζεσλ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ 

σξηκάδνπλ ζε πξνθαζνξηζκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα. Με απηφ ηνλ ηξφπν ε 

επηρείξεζε πξνγξακκαηίδεη ηηο αλάγθεο ηεο ζε ξεπζηφ θαη θαζνξίδεη ην πψο ζα 

θαιχςεη ηηο κειινληηθέο ηεο ππνρξεψζεηο. Δπηπιένλ νη εηαηξίεο πξνθεηκέλνπ λα 

κεγηζηνπνηνχλ ηε ξεπζηφηεηα ηνπο ζα πξέπεη λα θαηαλέκνπλ ηηο απαηηήζεηο θαη ηηο  

ππνρξεψζεηο ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Σέινο βαζηθφο παξάγνληαο γηα 

ηελ ξεπζηφηεηα κηαο εηαηξίαο θαη ζπγθεθξηκέλα γηα απηέο πνπ ζπλαιιάζζνληαη ζε 

λνκίζκαηα εθηφο επξψ είλαη ε ηζηνξηθή αλάιπζε ησλ άιισλ λνκηζκάησλ θαη ην ζσζηφ 

hedging γηα λα δηαζθαιηζηεί αξρηθά ε βησζηκφηεηα ηεο εηαηξίαο θαη ελ ζπλερεία ε 

ξεπζηφηεηαο ηεο. 
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3.6 Δλαιιαθηηθά Υξεκαηνδνηηθά Δξγαιεία  

΢ηε δχζθνιε πεξίνδν πνπ δηαλχεη ε ρψξα καο, νη επηρεηξήζεηο θαινχληαη λα 

αλαδεηήζνπλ θεθάιαηα θαη απφ άιια ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία θαη λα µελ 

πεξηµέλνπλ µφλν απφ ηνλ ηξαπεδηθφ δαλεηζµφ αθνχ απηήλ ηελ πεξίνδν είλαη αξθεηά 

πεξηνξηζκέλνο. Παξάιιεια, ζε φ,ηη αθνξά ηηο εηζεγµέλεο αλαθέξεηαη πσο ζα πξέπεη 

λα αληηµεησπίζνπλ ηε δπζθνιία ηξαπεδηθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη µε απμήζεηο 

µκεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, εηδηθά ηψξα πνπ ην ελδηαθέξνλ ησλ μέλσλ επελδπηψλ γηα 

ειιεληθνχο ηίηινπο έρεη απμεζεί.   

 

1.Δηαηξηθά νκόινγα 

Να δηεπθξηλίζνπκε φηη ην εηαηξηθφ νκφινγν απνηειεί έλα δάλεην ην νπνίν αληιείηαη 

απφ ηνλ εθδφηε ηνπ δαλείνπ (ηελ εηαηξεία) φρη κέζσ ηεο ηξαπεδηθήο δηακεζνιάβεζεο 

αιιά κέζσ ησλ θεθαιαηαγνξψλ. Σα νκφινγα επηηξέπνπλ ζηνλ εθδφηε λα 

ρξεκαηνδνηήζεη καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο κε εμσηεξηθά θεθάιαηα.  

 

Δπελδπηέο ζε εηαηξηθά νκφινγα κπνξεί λα είλαη ηδηψηεο θαη ζεζκηθνί επελδπηέο. Οη 

ζεζκηθνί επελδπηέο πεξηιακβάλνπλ ακνηβαία θεθάιαηα, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, εμεηδηθεπκέλα θεθάιαηα πνπ επηδεηνχλ επθαηξίεο επέλδπζεο 

ζε νκφινγα πςειήο απφδνζεο (high yield bonds). Σαπηφρξνλα ζε πνιιέο αγνξέο 

αλά ηνλ θφζκν δξαζηεξηνπνηνχληαη θαη ηδηψηεο επελδπηέο. 

 

Ζ δπλαηφηεηα έθδνζεο λέσλ µεηνρψλ µέζσ ηνπ ρξεµαηηζηεξίνπ εηαηξηθψλ νµνιφγσλ 

γηα ηηο µηθξνµεζαίεο επηρεηξήζεηο απνηειεί µία βαζηθή ελαιιάθηηθή ιχζε, ελψ µε 

βάζε ηα πθηζηάµελα πξνβιήµαηα ξεπζηφηεηαο πξνηείλεηαη ε ζηξνθή ζε νµνινγηαθέο 

εθδφζεηο θαη απφ ηηο µεγάιεο επηρεηξήζεηο. 

 

Δηδηθφηεξα γηα ηα εηαηξηθά νκφινγα ηα πιενλεθηήκαηα γηα ηηο εθδφηξηεο εηαηξείεο 

εληνπίδνληαη κεηαμχ άιισλ ζηελ ελαιιαθηηθή κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο, ζηελ 

εμαζθάιηζε κεζνπξφζεζκνπ θαη καθξνπξφζεζκνπ θεθαιαίνπ, ζηε δπλαηφηεηα 

δηάξζξσζεο ηνπ δαλείνπ κε ηξφπν πνπ λα εμππεξεηεί ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηηο 

ρξεκαηνδνηηθέο αλάγθεο ηεο εηαηξείαο, ζηε δπλαηφηεηα πξφζβαζεο ζε έιιελεο θαη 

μέλνπο επελδπηέο κέζσ ηνπ ΥΑ.  

 

Παξάιιεια, δελ ελζσκαηψλνπλ κεηνρηθή ζρέζε κε ηελ εηαηξεία, ελψ ππάξρεη ε 

δπλαηφηεηα κε απνπιεξσκήο ηνπ δαλείνπ κε κεηξεηά  αιιά γηα παξαδεηγκά κπνξεί 

λα γίλεη κε κεηαηξέςηκα νκνινγηαθά δάλεηα. Έλα πιενλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ 



65 
 

ρξεκαηνδφηεζεο είλαη φηη ππάξρεη κεγάιε επειημία ζηελ έθδνζή ηνπο. Δπίζεο 

ππάξρεη ε δπλαηφηεηα απνπιεξσκήο ηνπ δαλείνπ είηε πξφσξα (callable bond) είηε 

ζηαδηαθά κε ηαθηηθέο ηνθνρξενιπηηθέο δφζεηο (amortised bond), εθφζνλ ππάξρεη 

αληίζηνηρή πξφβιεςε ζηνπο φξνπο έθδνζεο ηνπ νκνινγηαθνχ δαλείνπ. Σέινο νη 

ρξεψζεηο γηα ηελ εηζαγσγή ησλ νκνινγηψλ, ηελ ηήξεζε αξρείσλ νκνινγηνχρσλ θαη 

ηελ εμππεξέηεζε εηαηξηθψλ πξάμεσλ δηαηεξνχληαη ζε ινγηθά επίπεδα. 

 

 

Σν ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο πξνρψξεζε ζηε δεκηνπξγία κηαο λέαο αγνξάο 

εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ζηελ Δλαιιαθηηθή Αγνξά (ΔΝ.Α.), πξνθεηκέλνπ λα απνηειέζεη 

κηα επηπιένλ ελαιιαθηηθή επηινγή ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηηο ειιεληθέο 

εηαηξείεο.   Πξφθεηηαη νπζηαζηηθά γηα ηε δεκηνπξγία κηαο Δλαιιαθηηθήο Αγνξάο 

΢ηαζεξνχ Δηζνδήκαηνο. ΢ηελ αγνξά απηή νη απαηηήζεηο εηζφδνπ είλαη πην επέιηθηεο 

θαη νη δηαδηθαζίεο ηαρχηεξεο, δηαθηλνχληαη εηαηξηθά νκφινγα κηθξνκεζαίσλ 

επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο παξνπζηάδνπλ θαιέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη αλάινγε 

δηαβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπο ηθαλφηεηαο. 

 

Σν πιαίζην 

Σν ρξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο κέζσ ηεο Δλαιιαθηηθήο Αγνξάο (ΔΝ.Α) πξνζθέξεη 

πιένλ ηε δπλαηφηεηα έθδνζεο νκνινγηαθψλ δαλείσλ ειιεληθνχ ή αιινδαπνχ δηθαίνπ, 

φισλ ησλ θαηεγνξηψλ (θνηλά, κεηαηξέςηκα, αληαιιάμηκα θ.ά.), θαη έληαμεο ησλ 

νκνινγηψλ απηψλ πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζηελ ΔΝ.Α., κε βάζε ην πθηζηάκελν 

νινθιεξσκέλν θαλνληζηηθφ πιαίζην ηεο Δλαιιαθηηθήο Αγνξάο Δηαηξηθψλ Οκνιφγσλ.  

 

Οη νκνινγίεο 

Ζ δπλαηφηεηα έθδνζεο θαη δηαπξαγκάηεπζεο εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ζηελ ΔΝ.Α. 

απεπζχλεηαη ζε εηαηξείεο πνπ έρνπλ ήδε εληάμεη ηηο κεηνρέο ηνπο πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε ζε κία απφ ηηο δχν θαηεγνξίεο ηεο Δλαιιαθηηθήο Αγνξάο, ΔΝΑ 

΢ΣΔΠ (΢ηήξημεο Δπηρεηξεκαηηθφηεηαο γηα κηθξνκεζαίεο ή  λενζχζηαηεο επηρεηξήζεηο) 

θαη ΔΝΑ Plus (εηζεγκέλεο εηαηξείεο ήδε ζηελ ελ ιφγσ αγνξά). Δπίζεο αθνξά 

εηαηξείεο ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο είλαη εηζεγκέλεο ζηελ Κχξηα Αγνξά ηνπ ΥΑ 

θαη  εηαηξείεο πνπ επηζπκνχλ κφλν ηελ έληαμε θαη ηε δηαπξαγκάηεπζε ησλ νκνινγηψλ 

ηνπο ζηελ ΔΝ.Α., ρσξίο ηελ αληίζηνηρε έληαμε θαη ησλ κεηνρψλ ηνπο.   

 

΢εκεηψλεηαη φηη ζε πεξίπησζε έθδνζεο νκνινγηψλ κεηαηξέςηκσλ ή αληαιιάμηκσλ ή 

κε παξαζηαηηθά δηθαησκάησλ πξνο θηήζε άιισλ θηλεηψλ αμηψλ νη νκνινγίεο απηέο 

εληάζζνληαη ζηελ ΔΝ.Α. κφλν αλ νη θηλεηέο αμίεο ζηηο νπνίεο αλαθέξνληαη 
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δηαθηλνχληαη ήδε ζηελ ΔΝ.Α ή ζηελ Κχξηα Αγνξά ή εληάζζνληαη ηαπηφρξνλα κε ηηο 

νκνινγίεο. 

 

Οη εηαηξείεο κπνξνχλ λα αληιήζνπλ θεθάιαηα κε ηελ έθδνζε νκνινγηψλ πνπ ζα 

δηαηεζνχλ ζην επελδπηηθφ θνηλφ, πξψηνλ, κε ηδησηηθή ηνπνζέηεζε ζε πεξηνξηζκέλν 

θχθιν πξνζψπσλ, δεχηεξνλ, κε ρξήζε ηνπ κεραληζκνχ άληιεζεο θεθαιαίσλ ΖΒΗΠ 

(Ζιεθηξνληθφ Βηβιίν Πξνζθνξψλ) γηα εθδφζεηο σο 5 εθαη. επξψ, κέζσ ηνπ δηθηχνπ 

κειψλ ηνπ ΥΑ θαη, ηξίηνλ, κε δεκφζηα πξνζθνξά ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ φπνπ 

απαηηείηαη αλάδνρνο, ζχληαμε ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ θαη έγθξηζή ηνπ απφ ηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, θαζψο θαη άδεηα δηελέξγεηαο δεκφζηαο πξνζθνξάο απφ 

ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. 

 

 

2.Κεθάιαηα Δπηρεηξεκαηηθώλ ΢πκκεηνρώλ (Venture Capital) 

 

Σν venture capital είλαη έλα ρξεκαηνδνηηθφ εξγαιείν πνπ εκθαλίζηεθε ζηε δεθαεηία 

ηνπ 1950 ζηηο ΖΠΑ θαη αξθεηά αξγφηεξα αιιά δπλακηθά ζηε Μ. Βξεηαλία θαζψο 

επίζεο θαη ζηηο άιιεο ρψξεο ηεο Γ. Δπξψπεο. Απνηειεί θαηά θαλφλα κηα ελαιιαθηηθή 

κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο  κέζσ ησλ Κεθαιαίσλ Δπηρεηξεκαηηθψλ ΢πκκεηνρψλ πνπ 

απεπζχλεηαη ζε θπξίσο λέα θαηλνηνκηθά project.  

Δδψ θαη κεξηθά ρξφληα έρεη μεθηλήζεη θαη ζηελ Διιάδα ν ζπγθεθξηκέλνο ζεζκφο ρσξίο 

λα έρεη θαηαθέξεη λα αλαπηπρζεί ζηνλ βαζκφ πνπ πθίζηαηαη ζην εμσηεξηθφ. ΢ήκεξα 

ζηελ Διιάδα δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ρψξν ηνπ Venture Capital 20 πεξίπνπ 

εηαηξείεο.  

Δπηηπρεκέλεο πεξηπηψζεηο εηζφδνπ venture capital ζηελ Διιάδα απνηεινχλ ε 

Goody's, ν Γεξκαλφο θαη ε Chipita, ελψ ζην δηεζλέο πεξηβάιινλ επηηπρεκέλεο 

πεξηπηψζεηο εηαηξεηψλ πνπ ρξεκαηνδνηήζεθαλ κε venture capital απνηεινχλ ε 

Microsoft, ε Amazon.com θαη ε Yahoo! 

Ζ ιεηηνπξγία ηνπ Venture Capital 

Οη εηαηξείεο Venture Capital ρξεκαηνδνηνχλ ηηο επηρεηξήζεηο κε αληάιιαγκα ηελ 

απφθηεζε ελφο πνζνζηνχ ζπκκέηνρεο ζηελ εηαηξία. Σν πνζνζηφ απηφ εμαξηάηαη απφ 

ην χςνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ην κέγεζνο ηεο ρξεκαηνδνηνχκελεο επηρείξεζεο, 

αιιά θαηά θαλφλα θπκαίλεηαη ζηα επίπεδα ηνπ 30%. Δπηπιένλ ζπκκεηέρνπλ ζηελ  
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ζηε ιήςε ησλ απνθάζεσλ αθνχ ζπλήζσο έρνπλ εθπξφζσπν ηνπο ζην Γηνηθεηηθφ 

΢πκβνχιην ηεο εηαηξίαο. Ζ ρξνληθή δηάξθεηα ηεο επέλδπζεο θπκαίλεηαη ζπλήζσο 

κεηαμχ 3 θαη 7 εηψλ. 

Οη επηρεηξήζεηο πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη είλαη ζπλήζσο θαηλνηφκεο επηρεηξεκαηηθέο 

ηδέεο θαη επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα πνπ δεκηνπξγνχλ πξνζδνθίεο γηα πςειέο απνδφζεηο, 

ηθαλέο λα αληακείςνπλ ηηο εηαηξείεο Venture Capital γηα ην ξίζθν πνπ αλαιακβάλνπλ. 

Ζ ζπλεξγαζία ησλ εηαηξεηψλ Venture Capital δελ πεξηνξίδεηαη κφλν ζηελ παξνρή 

θεθαιαίσλ αιιά παξέρεηαη επίζεο βνήζεηα θαη ζε φηη αθνξά ηελ δηνίθεζε, ην 

marketing, ηελ ζηειέρσζε θαη ην ζηξαηεγηθφ ζρεδηαζκφ ηεο επηρείξεζεο. ΢εκαληηθέο 

επίζεο γηα ηελ ρξεκαηνδνηνχκελε επηρείξεζε είλαη νη ζρέζεηο ηεο εηαηξίαο Venture 

Capital κε άιιεο επηρεηξήζεηο ηεο αγνξάο πνπ κπνξεί λα ρξεζηκεχζνπλ ζηελ ζχλαςε 

ζπλεξγαζηψλ. 

Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο ρξεκαηνδφηεζεο κέζσ Venture Capital είλαη ε φηη ε 

επηρείξεζε δελ ρξεηάδεηαη λα παξέρεη εγγπήζεηο γηα ην θεθάιαην πνπ ηεο 

ρξεκαηνδνηείηαη. ΢πλεπψο, ζε πεξίπησζε απνηπρίαο ηεο επηρείξεζεο, ε εηαηξεία 

Venture Capital δελ δηεθδηθεί επηζηξνθή ησλ ρξεκάησλ πνπ επέλδπζε ζηελ 

επηρείξεζε, εθφζνλ θπζηθά ηεξήζεθαλ νη φξνη ηεο ζπκθσλίαο κεηαμχ ησλ δχν 

πιεπξψλ. 

 

3. Ηδηώηεο Δπελδπηέο (Business Angels) 

Με ηνλ φξν απηφ ελλννχληαη ηδηψηεο επελδπηέο πνπ νη νπνίνη δηαζέηνπλ θεθάιαηα θαη 

επαγγεικαηηθή εκπεηξία ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρψξν ηα νπνία θαη δηαζέηνπλ ζε λένπο 

επηρεηξεκαηίεο κε ηε κνξθή καθξνπξφζεζκεο επέλδπζεο. 

Οη Δπηρεηξεκαηηθνί Άγγεινη (ΔΑ) είλαη έλαο επηηπρεκέλνο ζεζκφο ν νπνίνο 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζην εμσηεξηθφ θαη γεληθφηεξα ζηηο ρψξεο ηνπ δπηηθνχ θφζκνπ εδψ 

θαη αξθεηά ρξφληα. ΢ηελ Διιάδα ε ρξεκαηνδφηεζε κε ηνλ ηξφπν απηφλ δελ είλαη νχηε 

ζεζκνζεηεκέλε νχηε ηδηαίηεξα δηαδεδνκέλε. Ωζηφζν πξφζθαηά δεκηνπξγήζεθε ν 

ζεζκφο Γ.Δ.Α-Δ.Β.Δ.Α (Γίθηπν Δπηρεηξεκαηηθψλ Αγγέισλ). Οη βαζηθνί ππιψλεο ηνπ 

ζεζκνχ είλαη:   

 H εμεχξεζε ΔΑ ζηελ Αηηηθή αιιά θαη γεληθφηεξα ζε φιε ηε ρψξα, νη νπνίνη ζα 

απνηειέζνπλ ην βαζηθφ ζθέινο ηνπ δηθηχνπ, πνπ θπξίσο είλαη έκπεηξνη 
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ηδηψηεο κε επηηπρία ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ ζηίβν νη νπνίνη ζα επελδχζνπλ ζε 

λέεο θαη θαηλνηφκεο επηρεηξήζεηο θαη ηδέεο.  

 Ζ δεχηεξε δηάζηαζε είλαη ε ζχλδεζε ηνπ ΓΔΑ-ΔΒΔΑ κε θαηλνηφκνπο 

επηρεηξεκαηίεο, εξεπλεηηθά ηλζηηηνχηα θαη επηρεηξήζεηο νη νπνίνη ζα 

ππνβάινπλ επελδπηηθέο πξνηάζεηο πξνο ρξεκαηνδφηεζε απφ ηνπο ΔΑ.  

Δπειπηζηνχκε φηη ηα επφκελα ρξφληα αλακέλεηαη λα επεθηαζεί θαη ζηελ Διιάδα ε 

ρξεκαηνδφηεζε απφ ηδηψηεο επελδπηέο. 

4.Θεξκνθνηηίδεο Δπηρεηξήζεσλ (Business Incubators) & Σερλνινγηθά Πάξθα 

(Technology Parks) 

Οη Θεξκνθνηηίδεο είλαη  ηππνπνηεκέλνη ρψξνη νη νπνίνη δεκηνπξγνχληαη γηα λα 

παξέρνπλ έλα πεξηβάιινλ πνπ πξνζθέξεη θνηλέο ππνδνκέο θαη εηδηθέο ππεξεζίεο, 

γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα ( 6 έσο 18 κήλεο) δηεπθνιχλνληαο ην μεθίλεκα θαη ηελ 

αλάπηπμε λέσλ θαηλνηφκσλ επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο ζηε ζπλέρεηα κεηαθηλνχληαη ζε 

δηθνχο ηνπο επαγγεικαηηθνχο ρψξνπο θαη ηε ζέζε ηνπο ζηε Θεξκνθνηηίδα 

θαηαιακβάλνπλ άιιεο λεψηεξεο  επηρεηξήζεηο. 

Αλάινγα κε ην ζθνπφ θαη ην ραξαθηήξα ηνπο, νη ζεξκνθνηηίδεο ρσξίδνληαη ζηηο 

παξαθάησ  βαζηθέο θαηεγνξίεο : 

•Σερλνινγηθέο Θεξκνθνηηίδεο πνπ ζηνρεχνπλ ζηελ αλάπηπμε ηεο ηερλνινγίαο θαη 

ζπλήζσο βξίζθνληαη ζην πεξηβάιινλ Σερλνινγηθψλ Δπηζηεκνληθψλ Πάξθσλ. 

•Δμεηδηθεπκέλεο Θεξκνθνηηίδεο νη νπνίεο θηινμελνχλ επηρεηξήζεηο ελφο ζπγθεθξηκέλνπ 

αληηθεηκέλνπ. Αλαθέξεηαη σο παξάδεηγκα ε Θεξκνθνηηίδα  Agripolis ζηελ   Πάληνβα 

ηεο Ηηαιίαο πνπ πξνσζεί ηελ αγξνηηθή αλάπηπμε. 

•Θεξκνθνηηίδεο πνπ δεκηνπξγνχληαη γηα ηε δηεπθφιπλζε κηθξψλ λέσλ ζπγαηξηθψλ ή 

γηα ηελ εθθίλεζε εκπνξηθψλ πξνζπαζεηψλ απφ ην ηκήκα Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο (R 

& D) κηαο κεγάιεο εηαηξείαο. 

Οη πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο Θεξκνθνηηίδσλ είλαη Σερλνινγηθνχ πεξηερνκέλνπ θαη 

είλαη άκεζα ζπλδεδεκέλεο κε Παλεπηζηήκηα θαη ζε νξηζκέλεο  πεξηπηψζεηο κε 

Σερλνινγηθά Ηδξχκαηα. 

Οη Θεξκνθνηηίδεο έρνπλ σο βαζηθφ ζηφρν ηελ πξνψζεζε ησλ θαηλνηνκηψλ νη νπνίεο 

νδεγνχλ ζε επελδχζεηο κέζσ ηεο παξερφκελεο βνήζεηαο πξνο ηηο λεντδξπφκελεο 

(start up) επηρεηξήζεηο πνπ εγθαζίζηαληαη ζε απηέο. 
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Οη start up εηαηξίεο ζην μεθίλεκα ηνπο αληηκεησπίδνπλ δηάθνξα πξνβιήκαηα ηα νπνία 

δηαθνξνπνηνχληαη αλάινγα κε ην αληηθείκελν ηνπο θαη ην πεξηβάιινλ ζην νπνίν 

δξαζηεξηνπνηνχληαη. 

Οη βαζηθέο αλάγθεο θαη ηα πξνβιήκαηα πνπ θαινχληαη λα θαιχςνπλ/βνεζήζνπλ νη 

ζεξκνθνηηίδεο γηα ινγαξηαζκφ ησλ ελνίθσλ ηνπο, είλαη : 

• ην πςειφ αξρηθφ θφζηνο ηεο επέλδπζεο, 

• ε έιιεηςε πξφζβαζεο ζε  πεγέο θεθαιαίσλ, 

• ε αλεπαξθήο πιεξνθφξεζε αγνξάο θαη ηερληθήο πιεξνθφξεζεο  (ηερλνγλσζίαο) 

• ε δπζθνιία πξφζβαζεο ζηε λέα ηερλνινγία. 

• ε αδπλακία δηαηήξεζεο θαη επέθηαζεο ησλ φπνησλ αληαγσληζηηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ, 

• ε αδπλακία δηνίθεζεο θαη νξγάλσζεο, 

• ε έιιεηςε νξίδνληα πξνγξακκαηηζκνχ, 

• ε έιιεηςε εθηίκεζεο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ, 

Ο ζεζκφο ηεο ζεξκνθνηηίδαο έρεη αξρίζεη θαη αλαπηχζζεηαη αξθεηά ηα ηειεπηαία 

ρξφληα καο ζηε ρψξα καο κε απνηέιεζκα αξθεηέο start up εηαηξίεο λα εμειίζζνληαη 

θαη λα αλαπηχζζνπλ επηηπρεκέλα επηρεηξεκαηηθά κνληέια φρη κφλν ζηελ Διιάδα 

αιιά θαη ζην εμσηεξηθφ. 
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3.7    Δηαηξηθή ξεπζηόηεηα θαη απνηίκεζε εηαηξεηώλ 

 

Ζ εμαζθάιηζε ηθαλνπνηεηηθήο ξεπζηφηεηαο θαη ε απνθπγή ζεµαληηθψλ επηζθαιεηψλ 

απνηεινχλ ζήµεξα πξνηεξαηφηεηα φισλ ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο νη ηξάπεδεο 

αθφκε αδπλαηνχλ λα ζηεξίμνπλ ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο θαη ζπλεπψο ζα 

ζπλερίζνπλ λα είλαη ζθηρηέο ζηηο ρξεκαηνδνηήζεηο. 

Ζ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο φκσο ζα δεκηνπξγήζεη κεγάιεο  αλαθαηαηάμεηο ζηνλ 

επηρεηξεκαηηθφ ράξηε ηεο ρψξαο, µε απνηέιεζµα λα πξνθχςνπλ ζεµαληηθέο 

επθαηξίεο εμαγνξψλ θαη απνξξνθήζεσλ ζεµεξηλψλ αληαγσληζηψλ, γηα φζεο εηαηξίεο 

δηαζέηνπλ ηελ απαηηνχµελε ηζρχ θαη ηελ επαξθή ξεπζηφηεηα. Πξνο απηή ηελ 

θαηεχζπλζε ζπκβάινπλ θαη νη ηξάπεδεο νη νπνίεο ιφγσ ηνπ κεγάινπ ηξαπεδηθνχ 

δαλεηζκνχ πνπ έρνπλ αξθεηέο εηαηξείεο πηέδνπλ απφ ηελ πιεπξά ηνπο ζην λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ θηλήζεηο εμαγνξψλ ή ζπγρσλεχζεσλ πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηνχλ 

βηψζηκέο νη εηαηξείεο αιιά θαη νη Σξάπεδεο απφ ηελ πιεπξά ηνπο λα κελ ππνζηνχλ 

ηελ ελδερφκελε κε απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο ηεο εηαηξείαο απφ πηζαλή πηψρεπζε 

ηεο. 

Αλαιχνληαο παξαπάλσ ηα κνληέια απνηίκεζεο ησλ εηαηξηψλ ζα πξέπεη λα ιεθζεί 

ππφςε θαη ην πεξηβάιινλ πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ε απνηίκεζε αιιά θαη νη ζπλζήθεο 

πνπ επηθξαηνχλ ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ηεο εηαηξείαο. Πην ζπγθεθξηκέλα 

απνηηκψληαο ηελ εηαηξεία πξέπεη λα εμεηαζηεί κε πνηνπο ηξφπνπο ζα ρξεκαηνδνηείηαη 

κειινληηθά ε εηαηξεία, εηδηθά ζε ζπλζήθεο φπσο ζηε ρψξα καο πνπ ην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα αδπλαηεί λα ζηεξίμεη ηηο επηρεηξήζεηο. Δίλαη πνιχ ζεκαληηθφ πξνηνχ 

πξνρσξήζεη κηα εηαηξεία ζηελ εμαγνξά/ζπγρψλεπζε λα έρεη βξεη ηα ρξεκαηνδνηηθά 

εξγαιεία πνπ ζα ζηεξίμνπλ ηελ επελδπηηθή θίλεζε. Γηα παξάδεηγκα κπνξεί ε εηαηξεία 

«ζηφρνο» λα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα δεκηνπξγεί ζεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη λα έρεη θαη 

ζεηηθφ ΚΠΦΣΑ αιιά ε θάιπςε ησλ άκεζσλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ ή ελδερφκελε 

κειινληηθή αλάγθε γηα θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο κπνξεί λα κελ ππάξρεη ε δπλαηφηεηα 

λα θαιπθζεί απφ ηηο ζεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο, ε εηαηξεία ζα πξέπεη λα βξεη 

ελαιιαθηηθνχο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο. ΢πλεπψο ε ξεπζηφηεηα επεξεάδεη άκεζα 

ζηελ απνηίκεζε κηαο εηαηξείαο είηε άκεζα είηε έκκεζα.   

΢εκαληηθφ παξάδεηγκα ησλ αξλεηηθψλ επηπηψζεσλ ηεο έιιεηςεο  ξεπζηφηεηαο 

απνηειεί ε εηαηξεία Μαξηλφπνπινο ε νπνία  πξφζθαηα ππέβαιε αίηεκα ππαγσγήο 

ζην άξζξν 99. Ζ ελδερφκελε εμαγνξά ηνπ απφ ηελ εηαηξεία ΢θιαβελίηεο ζα 
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απνηειέζεη case study θαζψο ζπκπεξηιακβάλεη φιεο ηηο παξακέηξνπο πνπ 

αλαθέξακε παξαπάλσ. 
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Κεθάιαην 4 - Απνηίκεζε Δπηρείξεζεο 

 

4.1 ΢ύληνκε πεξηγξαθή ηεο εηαηξείαο Jumbo Α.Δ 

 

Ζ εηαηξεία Jumbo είλαη ε κεγαιχηεξε εηαηξεία ιηαληθήο πψιεζεο ζηελ Διιάδα ζην 

ηνκέα ησλ παηρληδηψλ, ησλ βξεθηθψλ εηδψλ, ησλ επνρηαθψλ εηδψλ  θαη ησλ εηδψλ 

βηβιηνραξηνπσιείνπ. Λεηηνπξγεί 51 θαηαζηήκαηα ζηελ Διιάδα, 5 ζηε Κχπξνο, 8 ζηε 

Βνπιγαξία θαη 7 ζηε Ρνπκαλία. Δπηπιένλ έρεη πξνρσξήζεη ζηελ ππνγξαθή 

ζπκβάζεσλ franchise γηα άλνηγκα λέσλ θαηαζηεκάησλ ζηε FYROM,  2 ζηελ Αιβαλία 

θαη έλα ζην Κφζζνβν. Έρνληαο μεθηλήζεη σο απνθιεηζηηθά εηαηξεία παηρληδηψλ ην 

1986, ε Jumbo εμειίρζεθε ζε θάηη πεξηζζφηεξν απφ απιά κηα εηαηξεία ιηαληθήο 

πψιεζεο παηρληδηψλ θαη βξεθηθψλ εηδψλ, ζπκπεξηιακβάλνληαο  πνιιέο λέεο 

θαηεγνξίεο πξντφλησλ. ΢ην αλζξψπηλν δπλακηθφ ηεο εηαηξείαο αξηζκνχληαη 4.569 

εξγαδφκελνη. Ζ Έθηαθηε Γεληθή ΢πλέιεπζε ζηηο 12.12.2014 είρε απνθαζίζεη ηε 

δηαλνκή έθηαθηνπ κεξίζκαηνο €0,18 ελψ γηα ην 2015 ιφγσ ησλ πεξηνξηζκψλ ξνήο 

θεθαιαίσλ ζηελ Διιάδα απνθάζηζε λα κελ πξνρσξήζεη ζε δηαλνκή κεξίζκαηνο. Ζ 

Jumbo θαηάθεξε λα αληηκεησπίζεη ηηο επηπηψζεηο απφ ηελ επηβνιή ηνπ πεξηνξηζκνχ 

θεθαιαίσλ ζηελ Διιάδα κε κεγάιε επηηπρία θαζψο: 

α) ν Όκηινο δηέζεηε επαξθή απνζέκαηα γηα ηελ αδηάθνπηε ηξνθνδνζία ησλ 

θαηαζηεκάησλ ηνπ, 

β) ε Δηαηξεία θαζψο θαη νη ζπγαηξηθέο ηεο ήηαλ επαξθψο θεθαιαηνπνηεκέλεο, ρσξίο 

πξνβιήκαηα 

ξεπζηφηεηαο θαη κε ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα λα ππεξβαίλνπλ ηηο δαλεηαθέο 

ππνρξεψζεηο, 

γ) ν Όκηινο έρεη ζεκαληηθή παξνπζία ζηελ Διιάδα σζηφζν ιφγσ ηεο εμσζηξέθεηαο 

ηνπ ην 27% ησλ εζφδσλ ηνπ αθνξά ηε δξαζηεξηφηεηά ηνπ ζε άιιεο ρψξεο. 

Σν 75% ησλ πσιήζεσλ ζηελ Διιάδα ην γηα ην έηνο ηνπ 2015 πξνέθπςε απφ ηελ 

Διιάδα, αλ θαη εθηηκάηαη φηη ν αξηζκφο απηφο είλαη πηζαλφ λα κεησζεί ζε ιηγφηεξν απφ 

ην 70% κέρξη ην 2017, δεδνκέλεο ηεο κεγάιεο εμσζηξέθεηαο πνπ παξνπζηάδεη ε 

εηαηξεία. 

Οη ζηφρνη πνπ έζεζε ε εηαηξεία γηα ηηο πσιήζεηο ηεο ρξήζεο ηνπ 2016 ε αχμεζε 

κεηαμχ 0% θαη 4% θαη ζπγθεθξηκέλα: 
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 Διιάδα: -5% έσο 0% 

 Κχπξνο: 5% έσο 8% 

 Βνπιγαξία: 10% έσο 12% 

 Ρνπκαλία : δηπιαζηαζκφο 

 

 

 

 

 

 

4.2 Οηθνλνκηθή Αλάιπζε ηεο εηαηξείαο 

Οη πσιήζεηο ηεο Jumbo παξακέλνπλ ζε αλνδηθή ηξνρηά δηαηεξψληαο ηνλ ξπζκφ 

αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο ζην 3-3.5% ζηελ Διιάδα ηα ηειεπηαία 3 εμάκελα. Οη 

εγρψξηεο πσιήζεηο φρη κφλν θηλήζεθαλ ζε ζεηηθνχο ξπζκνχο ζην 4ν ηξίκελν ηνπ 

2015, αιιά παξνπζίαζαλ θαη ηζρπξή αλάπηπμε,  κε απνηέιεζκα λα παξνπζηάζεη 

αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 7% ζηε δηάξθεηα ηνπ ηξηκήλνπ. Παξάιιεια θαηάθεξε λα 

πεηχρεη ηελ ζπλερηδφκελε αχμεζε ησλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο  δηαηεξψληαο ηα θφζηε 

ζε ρακειά επίπεδα. Αλ ε εηαηξεία δηαηεξήζεη ην ίδην κείγκα ηηκνινγηαθήο πνιηηηθήο 

θαη θφζηνο πσιεζέλησλ πξνβιέπεηαη ζχκθσλα κε αλαιχζεηο φηη ην ΚΠΦΣΑ ζα 

απμεζεί γηα ην έηνο 2016 12%.  

Τιμή μετοχήσ τελευταίου ζτουσ 
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Γηα ην κεζνπξφζεζκν ρξνληθφ δηάζηεκα νη εθηηκήζεηο δείρλνπλ φηη ε Jumbo κπνξεί 

λα πεηχρεη κηα ζηαζεξή αλάπηπμε ησλ πσιήζεσλ ηεο.  Αλαθνξηθά κε ηα θέξδε ηεο 

εηαηξεία πξνβιέπεηαη ζα δηαηεξεζνχλ ζηα ίδηα επίπεδα. ΢ε απηή ηελ εθηίκεζε 

ιακβάλνληαη ππφςε ηα εμήο: 1) Οη ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ δελ δείρλνπλ ζεκαληηθή 

αλάθακςε 2) νη λαχινη είλαη πηζαλφ λα παξακείλνπλ ζηαζεξνί ιφγσ ηεο 

πιενλάδνπζαο παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο ζηα εκπνξεπκαηνθηβψηηα λαπηηιηαθή 

βηνκεραλία 3) ε ζχλζεζε ηνπ πξντφληνο ζα ζπλερίζεη λα έρεη ζεηηθά πεξηζψξηα 

θέξδνπο 4) Ζ ηζνηηκία επξψ/δνιαξίνπ δείρλεη ζηαζεξνπνηείηαη θνληά ζην 1.10. 

Οπνηαδήπνηε πεξαηηέξσ ππνηίκεζε ηνπ επξψ κπνξεί λα αληηζηαζκηζηεί  απφ κηα 

πηζαλή ππνηίκεζε ηνπ θηλεδηθνχ γνπάλ. Αλ ππνζέζνπκε φηη ε θεξδνθνξία ησλ 

θαηαζηεκάησλ επηζηξέςεη ζηα επίπεδα πξν θξίζεο ην 2018 ηφηε εθηηκάηαη φηη ην 

ΚΠΦΣΑ ηνπ νκίινπ ζα απμεζεί θαηά 15%. Ο φκηιφο θαηάθεξε ην 2ν ηξίκελν ηνπ 2015 

λα πεηχρεη θνβέξα απνηειέζκαηα κε απνηέιεζκα λα απμεζνχλ νη εθηηκήζεηο ησλ 

αλαιπηψλ γηα δεχηεξε θνξά κέζα ζην ίδην έηνο.   

To 75% ησλ πσιήζεσλ ηεο εηαηξείαο πξνέξρεηαη απφ ηελ Διιάδα, ζπλεπψο ην 

πξνθίι αλάπηπμεο ηεο Jumbo εμαξηάηαη θαηά θχξην ιφγν ζηελ εγρψξηα θαηαλάισζε. 

Ζ Ρνπκαλία, ε Κχπξνο θαη ε Βνπιγαξία ζπκβάινπλ ζεκαληηθά ζηελ αλάπηπμε ηεο 

εηαηξείαο, αιιά νη πσιήζεηο ηνπο πξνβιέπεηαη φηη ζα παξακείλνπλ θάησ απφ ην 32% 

ηνπ κίγκαηνο ησλ πσιήζεσλ ζην εγγχο κέιινλ. Αλ ππνζέζνπκε φηη νη εγρψξηεο 

πσιήζεηο αλά θαηάζηεκα απμεζνχλ 3-4% θαηά ηα επφκελα έηε, ηφηε πξνβιέπεηαη φηη  

ν ΢χλζεηνο εηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμεο (δείθηεο CAGR)  γηα ηηο πσιήζεηο ηνπ νκίινπ 

ζα είλαη 6% γηα ηα έηε 2016-19. Αλαθνξηθά κε ηα θφζηε ιεηηνπξγίαο δελ πξνβιέπεηαη 

φηη ζα πξνθχςνπλ κεγάια πεξηζψξηα πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί πεξαηηέξσ ην ζηαζεξφ 

θφζηνο. Απηφ πνπ ζα κπνξνχζε λα πεηχρεη ε εηαηξεία είλαη λα βειηηζηνπνηήζεη 

πεξεηαίξσ πεξηζψξην θέξδνπο κε κηα δπλεηηθή ίζσο κείσζε ησλ λαχισλ. 

Ζ Jumbo έρεη ζεκαληηθά πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. ΢εκαληηθφ είλαη λα αλαθεξζεί 

φηη θαηέρεη  ηελ πιήξε θπξηφηεηα απφ πεξίπνπ ην ήκηζπ ησλ θαηαζηεκάησλ ηεο. Ζ 

ινγηζηηθή αμία ησλ ηδηφθηεησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ νκίινπ (νηθφπεδα θαη 

θηίξηα), ζηα ηέιε Γεθεκβξίνπ ηνπ 2015 ήηαλ €450εθ., δειαδή 30% ηεο ηξέρνπζαο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Με ηφζν ζεκαληηθά πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα έρεη κειινληηθά 

πνιιέο επηινγέο αμηνπνηψληαο ηα πξνθεηκέλνπ λα αληιήζεη επηπιένλ θέξδε θαη αμία 

ζαο εηαηξεία. 

Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε Καηάζηαζε ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηηο πξνβιέςεηο γηα ηα επφκελα έηε. 
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Πωλήςεισ ανά προϊόν    
€000 2

ο
 3μ15 2

ο
 3μ16 %Μεταβολή 

Παιχνίδια 66.2 72.0 8.8% 
Βρεφικά είδη 10.9 12.1 10.3% 
Είδη βιβλιοχαρτοπωλείου 11.9 13.1 9.8% 
Είδη ςπιτιοφ και εποχήσ 106.4 121.8 14.5% 
Σύνολο 195.6 219.1 12.0% 
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Πωλήσεις 

Μικτό περιθώριο (Gross margin) 

Currency: € 000 FY13A FY14A FY15A FY16B FY17B FY18B 

Πωλήζειρ 502  542  583  627  665  706  

Κόζηορ πωληθένηων εμποπεςμάηων 239  254  273  291  310  328  

Μικηό κέπδορ 263  288  310  336  355  378  

Λοιπά έξοδα 152  140  148  148  148  148  

Λοιπά έζοδα  -   (2) (2) (2)  -    -   

ΚΠΦΤΑ 110  147  159  186  207  230  

Αποζβέζειρ 19  19  21  23  24  24  

ΚΠΦΤ 92  127  138  163  184  205  

Καθαπά σπημαηοοικονομικά 
έζοδα/έξοδα 

4  3  (1) 3  4  9  

ΚΠΦ 96  130  137  166  187  214  

Φόποι 22  29  32  40  43  47  

Κέπδη μετά φόπων 74  101  105  126  145  168  

Δείκτες       

Μικηό πεπιθώπιο (Gross margin)  52,3   53,1   53,2   53,6   53,4   53,5  

Γενικά έξοδα ωρ ποζοζηό επι ηων 
πωλήζεων 

 30,2   25,8   25,4   23,6   22,3   21,0  

Πεπιθώπιο ΚΠΦΤΑ   22,0   27,0   27,3   29,6   31,2   32,5  

Καθαπό πεπιθώπιο (Net margin)  19,1   24,0   23,5   26,5   28,2   30,3  

Ρςθμόρ ανάπηςξηρ εζόδων n/a  n/a   7,5   7,6   6,1   6,2  
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4.3 Απνηίκεζε 

Ζ Jumbo είλαη 25% θάησ απφ ηελ αλψηαηε ηηκή ηεο, αιιά ζε φξνπο απνηηκήζεηο θαη 

ζπγθεθξηκέλα ζχκθσλα κε ην δείθηε (Enterprice Value / EBITDA) ην discount έλαληη 

ηεο πην πξφζθαηεο αλψηαηεο ηηκήο (ην 2014) είλαη αθφκε πην έληνλν θαη ζπγθξηκέλα  

40%. Δπηπιένλ ε Jumbo δηαπξαγκαηεχεηαη κε discount 30% ζην δείθηε 

PE(Price/Earnings per share) έλαληη ησλ αληίζηνηρσλ εκπφξσλ ιηαληθήο πψιεζεο 

ηεο ΔΔ, παξά ην γεγνλφο φηη πξνζθέξεη έλα ζπγθξίζηκν (ή θαη ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο θαιχηεξν) πξνθίι αλάπηπμεο αιιά θαη ελίζρπζεο ηνπ ηζνινγηζκνχ ζε 

νξίδνληα 3εηίαο. Απηφ απεηθνλίδεηαη θαη ζηνλ πίλαθα πνπ παξαηίζεηαη. 

 

 

H κεηνρή ηεο Jumbo φκσο ζπλερίδεη λα παξακέλεη αξθεηά ειθπζηηθή γηα ηνπο 

καθξνπξφζεζκνπο επελδπηέο θαη θαηά θαηξνχο έρνπλ δεκνζηνπνηεζεί πνιιά ζελάξηα 

εμαγνξάο ηεο εηαηξείαο. Πξνθεηκέλνπ λα κειεηήζνπκε κηα ελδερφκελε θίλεζε 

εμαγνξάο θξίζεθε ζθφπηκν λα απνηηκεζεί ε εηαηξεία. Ζ απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο 

πξαγκαηνπνηήζεθε κε ην κνληέιν ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακηαθψλ ξνψλ( Discount 

Cash Flows). Οη βαζηθέο ππνζέζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην κνληέιν είλαη νη 

εμήο: 

  
Peer group valuation 

  
PE 

  
EV/EBITDA 

Dividend   FCF  
ROA 

  EPS  EBITDA   
PEG 

 Net debt /   
 

       

yield 
  

yield 
   

CAGR 
  

CAGR 
    

EBITDA 
  

 

                           
 

                   3-year   3-year         
 

  Developed retail  CY16e  CY17e  CY16e CY17e  CY16e   

CY16
e  

2016
e   CAGR   CAGR  

2016
e   2015e   

 

  EuroStoxx Retail 17.4x  15.7x  8.0x 7.7x 2.8%  5%  9%  11%  6%   
1.6
x  1.0x 

 

  Jumbo  12.1x  11.0x   6.7x 5.9x 2.5%   7%  10%  10%  8%   1.2x   -1.2x   
 

  Emerging retail                              
 

  Teknosa 45.9x  22.7x  3.8x 3.1x 2.6%  -3%  5%   NM 13%   NM  -2.9x 
 

  Magnit 14.1x  12.0x  8.1x 7.0x 3.4%  3%  16%  22%  24%   
0.6
x  1.2x 

 

  Eurocash 25.4x  22.2x  13.7x 12.7x 2.0%  5%  5%  17%  8%   
1.5
x  0.7x 

 

  Fawaz Abdulaziz Alhokair 10.4x  9.1x  9.2x 8.3x 5.2%  8%  14%  10%  11%   
1.1
x  1.8x 

 

  Jarir Marketing 11.9x  10.8x  11.4x 10.2x 6.8%  7%  35%  6%  7%   
2.0
x  -0.0x 

 

  Woolworths 16.8x  14.1x  10.8x 9.4x 3.7%  3%  11%  13%  12%   
1.3
x  1.9x 

 

  Emerging retail average 15.1x  12.7x  9.4x 8.2x 3.8%  4%  16%  18%  17%   
0.8
x  1.2x 

 

  Source: Bloomberg                         
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 To κεζνζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ(WACC) ηζνχηαη κε 12% 

 Ο ξπζκφο αλάπηπμεο ηζνχηαη κε 1% 

 Σν πεξηζψξην ηνπ Καζαξνχ Λεηηνπξγηθνχ Κέξδνπο κεηά απφ Φφξνπο ζα 

δηαηεξεζεί 18% θαη ηα έηε 2017-2022 ζα είλαη ίζν κε 19%. 

 Οη πσιήζεηο ζα θηλεζνχλ κε ξπζκφ αλάπηπμεο 6% δειαδή κε ην ηξέρνλ 

ξπζκφ αλάπηπμεο 

 Οη απνζβέζεηο ππνινγίδνληαη ζε νξίδνληα 25εηίαο 

 Σν θεθάιαην θίλεζεο είλαη ίζν κε ην ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ θαη 

ζπγθεθξηκέλα 6% 

 Οη θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο κεηψλνληαη κε ξπζκφ 1% 

 

 

Αλαθνξηθά κε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Mεζνζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ(WACC), 

αθνινπζήζεθε ε κέζνδνο CAPM(Capital Asset Pricing Model). To κνληέιν απηφ 

εθθξάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ξίζθνπ θαη αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ δπλεηηθνχ 

επελδχηε. Οη βαζηθέο παξαδνρέο πνπ έγηλαλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ CAPM είλαη φηη 

ην  επηηφθην ρσξίο ξίζθν ηζνχηαη κε 3.5% θαη ε αλακελφκελε απφδνζε κε ην 8%. Ο 

ζπληειεζηήο Beta είλαη έλαο δείθηεο πνπ δείρλεη ηε κεηαβιεηφηεηα, ή ηνλ θίλδπλν κηαο 

εηαηξείαο ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζε ζχγθξηζε κε ηελ αληίζηνηρή αγνξά. ΢ην κνληέιν 

καο ν ζπληειεζηήο ηζνχηαη κε 1.33 θαη είλαη ν ζπληειέζηεο πνπ δίλεη ην γλσζηφ site 

αλαιχζεσλ S&P Capital IQ γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία.  

Ο παξαθάησ πίλαθαο αλαιχεη ηε κέζνδν ησλ ππνηηκεκέλσλ θαζαξψλ ηακηαθψλ 

ξνψλ (Discount Cash Flow) πνπ αθνινπζήζεθε γηα ηελ απνηίκεζεο ηεο εηαηξείαο. 
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Currency: € 000 FY16B FY17B FY18B FY19B FY20B FY21B FY22B FY23B FY24B 
Υπολειμματική 

Αξία 

Καθαπό Λειηοςπγικό Κέπδορ 
μεηά από Φόποςρ (NOPAT) 

111  126  140  144  152  161  166  171  182  

 Πεπιθώπιο Καθαπού 
Λειηοςπγικού Κέπδοςρ μεηά από 
Φόποςρ πεπιθώπιο (NOPAT 
margin) 

 0,18   0,19   0,19   0,19   0,19   0,19   0,19   0,18   0,18  

 Αποζβέζειρ  20,3   20,7   20,4   20,4   20,4   20,4   20,4   20,4   20,4  

 Κεθάλαιο Κίνηζηρ  (αύξηζη) (6,0) (6,4) (6,7) (7,1) (7,6) (8,0) (8,5) (9,0) (9,6) 

 Κεθαλαιοςσικέρ δαπάνερ (35,0) (34,7) (34,3) (34,0) (33,6) (33,3) (33,0) (32,6) (32,3)  

Καθαπέρ ηαμιακέρ ποέρ 90  106  120  123  131  140  145  150  160  1.467  

Παπούζα αξία Καθαπών 
Ταμιακών ποών 

102  73  95  87  83  79  73  68  65  

 Άθποιζμα Παπούζαρ Αξίαρ 726           

Παπούζα αξία ηηρ 
ςπολειμμαηικήρ αξίαρ 

593           

Αξία Επισείπηζηρ 1.319           

Καθαπό κεθαλαιο (Net 
cash/debt) 

158           

Αξιά καθαπήρ θέζηρ (Equity 
value) 

1.477           

Απιθμόρ μεηοσών  136,1           

Αξία μεηοσήρ  10,9           
 

 

΢χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε ε απνηίκεζε ηεο  αμία ηεο εηαηξείαο ζε 

ελδερφκελε θίλεζε εμαγνξάο αλέξρεηαη ζε  €1.319εθ. Δπηπιένλ ε αμία ηεο κεηνρήο 

ηεο εηαηξείαο ζα αλέιζεη ζηα €10,9. Αθφκε έγηλε αλάιπζε θαη άιισλ δεηθηψλ 

απνηίκεζεο κηα εηαηξείαο νη νπνίνη παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

Δείκηερ αποηίμηζηρ 
          

Νόμιζμα: € 000 FY14A FY15A FY16B FY17B FY18B 

P/E  14,8   14,3   11,9   10,4   8,9  

ROE  0,14   0,13   0,14   0,14   0,15  

EV/EBITDA  9,2   8,4   6,6   5,7   4,7  

 

 

 

Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο P/E (Price/ Earnings per Share,ή Σηκή κεηνρήο / Κέξδε 

αλά κεηνρή) παξνπζηάδεη ζπλερή κείσζε. Απηφ θάλεη θαη πην ειθπζηηθή ηελ εηαηξεία 

γηα δπλεηηθνχο επελδπηέο. Οπζηαζηηθά ν δείθηεο δείρλεη πφζεο θνξέο πάλσ πσιείηαη 

ε κεηνρή ζε ζρέζε κε ηα θέξδε ή δηαθνξεηηθά, γηα ηνλ επελδπηή πνπ ζα αγνξάζεη 

ζήκεξα ηε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή πφζα ρξφληα ζα ρξεηαζζεί λα πεξάζνπλ 
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πξνθεηκέλνπ ε εηαηξία λα επηηχρεη αζξνηζηηθά θέξδε πνπ ζα ηζνδπλακνχλ κε ηε 

ζεκεξηλή ηηκή ηεο κεηνρήο. Γεληθά γηα ηνλ επελδπηή, είλαη πξνο φθειφο ηνπ, απηφο ν 

ιφγνο λα είλαη ζρεηηθά ρακειφο θαη ζπγθεθξηκέλα γηα λα ζεσξεζεί κηα κεηνρή 

ειθπζηηθή ν δείθηεο πξέπεη λα  είλαη θάησ ησλ 15 θνξψλ. 

Αληίζηνηρα παξαηεξνχκε κείσζε θαη ζηνλ δείθηε EV/EBITDA (Enterprise 

Value/Earnings before taxes depreciation & amortization ή Αμία 

επηρείξεζεο/ΚΠΦΣΑ).  Ζ κείσζε ηνπ δείθηε νθείιεηαη ζηελ κεγάιε αχμε ηνπ ΚΠΦΣΑ. 

΢εκαληηθφ πιενλέθηεκα ηνπ δείθηε είλαη φηη παξακέλεη αλεπεξέαζηνο απφ ηε 

ζχλζεζε ησλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο θαη σο εθ ηνχηνπ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα ζπγθξηζνχλ επηρεηξήζεηο κε δηαθνξεηηθά επίπεδα ρξένπο. 

Αλαθνξηθά κε ηνλ δείθηε Return On Equity (Απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ) 

παξαηεξνχκε φηη δηαηεξείηαη ζηαζεξή κε κηα απμεηηθή ηάζε. Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο 

ρξεζηκνπνηείηαη σο έλδεημε απνηειεζκαηηθφηεηαο κηαο εηαηξείαο, δειαδή πφζν 

θέξδνο κπνξεί λα παξάγεη ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο δηαζέζηκνπο πφξνπο πνπ 

επελδχζεθαλ απφ ηνπο κεηφρνπο ηεο (κεηνρηθφ θεθάιαην) θαη ηα απνζεκαηηθά ηεο. Οη 

επελδπηέο ζπλήζσο αλαδεηνχλ εηαηξίεο κε πςειή θαη απμαλφκελε απφδνζε ηδίσλ 

θεθαιαίσλ (ROE). ΢πκπεξαίλνπκε φπσο θαη απφ ηνπο δπν παξαπάλσ δείθηεο φηη ε 

εηαηξεία είλαη αξθεηά ειθπζηηθή γηα έλα δπλεηηθφ επελδχηε. 

Γεδνκέλνπ νηί ε αγνξά εμειίζζεηαη ζπλερψο θαη αληίζηνηρα ηα δεδνκέλα αιιάδνπλ κε 

ξαγδαίεο ηαρχηεηεο θάζε εηαηξεία πξνηνχ πξνρσξήζεη ζε κηα θίλεζε εμαγνξάο αιιά 

θαη ε ίδηα ε εηαηξεία γηα εζσηεξηθή ηεο ρξήζε θάλεη αλάιπζε επαηζζεζίαο ζε 

θάπνηνπο δείθηεο πνπ θξίλεη ζθφπηκνπο. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε δεδνκέλνπ φηη 

είλαη πνιχ ξεπζηφ ην θιίκα ζηε ρψξα καο έγηλε αλάιπζε επαηζζεζίαο κεηαμχ ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ηνπ Μ΢ΚΚ (Μέζν ΢ηαζκηθφ Κφζηνο Κεθαιαίνπ). Παξαθάησ ν 

πίλαθαο αλαιχεη δηαθνξέο πεξηπηψζεηο ζε πεξίπησζε πνπ κεηαβιεζεί ην Μ΢ΚΚ, ή ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο ή θαη ηα δπν καδί. 
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Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Jumbo έρεη απνδεηρζεί αξθεηά αλζεθηηθή θαηά ηνπο 

ηειεπηαίνπο κήλεο ζε ζχγθξηζε κε ηε κείσζε πνπ παξνπζηάδνπλ νη πεξηζζφηεξεο 

κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Απηφ θαζηζηά ηε Jumbo ζηηο εηαηξείεο κε ηηο 

θαιχηεξεο επηδφζεηο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ηνπο ηειεπηαίνπο δψδεθα κήλεο. Απηφ 

βέβαηα δεκηνπξγεί θαη ην εξψηεκα ζηνπο επελδπηέο  σο πξνο ην θαηά πφζνλ ζα 

ππάξμεη πεξαηηέξσ ζεκαληηθή άλνδνο , ηδίσο φζν ε ηξέρνπζα απνηίκεζε ηεο Jumbo 

δελ είλαη ειθπζηηθή. 

. 

Κνηηάδνληαο ηελ ηζηνξηθή απνηίκεζε ηεο Jumbo, είλαη ζαθέο φηη ε κεηνρή ηεο θαηά ην 

παξειζφλ έρεη δηαπξαγκαηεπηεί ζε ζεκαληηθά πςειφηεξα πνιιαπιάζηα (> 20x PE θαη 

15x EV / EBITDA). Ωζηφζν είλαη αιήζεηα φηη ε απνηίκεζε ηεο Jumbo πξηλ απφ ην 

2007 ήηαλ ππεξηηκεκέλε θαη είρε ελζσκαηψζεη ηελ πξνζδνθία ηεο αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ. Παξ‟ φια απηά ε αχμεζε ησλ θεξδψλ ηνπ νκίινπ (κεγάιε αχμεζε EBITDA) 

δηαηεξεί ηελ κεηνρή ηεο αξθεηά ειθπζηηθή. Δπηπιένλ, νη θαζαξέο ξνέο ηεο εηαηξείαο 

αλέξρνληαη  ζε €280m, απνηειψληαο ηελ ηζρπξφηεξε ζέζε ηζνινγηζκνχ πνπ είρε 

πνηέ. Παξά ην γεγνλφο νηί ε ηηκή δηαπξαγκαηεχεηαη ζε ηηκή 25% θάησ απφ ηελ 

αλψηαηε ηηκή, ε απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο παξνπζηάδεη 40-50% ππνηίκεζε ζε ζρέζε 

κε ηελ αλψηαηε ηηκή πξν θξίζεο απηφ απνηππψλεηαη θαη ζηα δηαγξάκκαηα 

παξαθάησ. 

 

 

€/share -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00%

 0,095  10,2  10,6  11,0  11,5  12,1  13,0  14,0

 0,100  10,0  10,4  10,8  11,3  11,8  12,6  13,5

 0,110  9,8  10,1  10,4  10,8  11,3  11,9  12,6

 0,120  9,6  9,8  10,1  10,5  10,9  11,3  11,9

 0,130  9,4  9,6  9,9  10,2  10,5  10,9  11,4

 0,140  9,2  9,4  9,6  9,9  10,2  10,5  11,0

 0,150  9,1  9,2  9,4  9,7  9,9  10,2  10,6

 ΜΣΚΚ 

Ρπζκφο αλάπηπμεο
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Κεθάιαην 5. ΢πκπεξάζκαηα 

5.1  Δπίινγνο – ΢πκπεξάζκαηα 

΢ηφρνο ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο ήηαλ ε αλάιπζε δπν πνιχ ζεκαληηθψλ 

ζεκάησλ γηα ηνλ ζχγρξνλν επηρεηξεκαηηθφ θφζκν αιιά θαη γηα ηελ ειιεληθή 

επηρεηξεκαηηθφηεηα, απηφ ηεο απνηίκεζεο ησλ εηαηξησλ αιιά θαη ηεο εηαηξηθήο 

ξεπζηφηεηαο. Ζ απνηίκεζε απνηειεί έλα πνιχ ζεκαληηθφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

εξγαιείν ην νπνίν ιακβάλεηαη ππφςε ζρεδφλ ζε φιεο επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο θαη 

ζηξαηεγηθέο κηαο εηαηξείαο. Τπάξρνπλ αλαξίζκεηα κνληέια απνηίκεζεο ησλ 

εηαηξεηψλ θαη εκείο επηιέμακε λα παξνπζηάζνπκε ηηο βαζηθέο κεζφδνπο απνηίκεζεο 

ησλ εηαηξηψλ. ΢πγθεθξηκέλα πξαγκαηνπνηήζεθε αλάιπζε ησλ κεζφδσλ 

Πξνεμφθιεζεο Σακεηαθψλ Ρνψλ, ησλ κεζφδσλ πνπ βαζίδνληαη ζε Λνγηζηηθά 

Γεδνκέλα θαη ηέινο ησλ ζεκαληηθφηεξσλ Πνιιαπιαζηαζηψλ Απνηίκεζεο 

Δπηρεηξήζεσλ. 

Πξνρσξήζακε ζε νηθνλνκηθή αλάιπζε ηεο εηαηξείαο Jumbo AE θαη εθαξκφζακε ην 

κνληέιν ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ Σακεηαθψλ ξνψλ πξνθεηκέλνπ λα απνηηκήζνπκε ηελ 

αμία ηεο εηαηξείαο. Παξάιιεια πξαγκαηνπνηήζεθε αλάιπζε επαηζζεζίαο ηνπ 

ζπληειεζηή Μ΢ΚΚ (WACC) ζε ζρέζε κε ην ξπζκφ αλάπηπμεο.  

΢πκπεξαζκαηηθά ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη έλα κνληέιν απνηίκεζεο 

πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήγεη ζε έλα ξεαιηζηηθφ απνηέιεζκα ζα πξέπεη  ιακβάλεη 

ππφςε φζν ην δπλαηφ πεξηζζφηεξνπο παξάγνληέο θαη ζπλάκα λα πξνζαξκφδεη 

ελδερφκελνπο θηλδχλνπο φπσο ε έιιεηςε κειινληηθήο ξεπζηφηεηαο, ν πνιηηηθφο 

θίλδπλνο θαη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. 

Με αθνξκή ηελ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ βηψλεη ε ρψξα καο αιιά θαη ην κεγάιν 

αληίθηππν ζηελ επηρεηξεκαηηθφηεηα αιιά θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ εηαηξηθή ξεπζηφηεηα 

απνθαζίζακε λα αλαιχζνπκε απηφ ην κείδνλ ζέκα ηεο ξεπζηφηεηαο. Μία εηαηξία πνπ 

δηαζέηεη πςειή ξεπζηφηεηα, έρεη κηθξφηεξν θίλδπλν ξεπζηφηεηαο, θίλδπλν δειαδή λα 

βξεζεί ζε δπζθνιία εθπιήξσζεο ησλ ρξεψλ ηεο, απφ κία εηαηξία πνπ δελ έρεη απηή 

ηε δπλαηφηεηα. Παξάιιεια κηα εηαηξία πνπ δηαζέηεη πςειφηεξν δείθηε ξεπζηφηεηαο 

έρεη γεληθά πεξηζζφηεξε νηθνλνκηθή επειημία γηα λα αλαιάβεη λέεο επελδπηηθέο 

επθαηξίεο. Παξ‟ φια απηά ζε έλα νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πνπ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα 

είλαη αδχλακν θαη δελ κπνξεί λα ζηεξίμεη ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο ε ξεπζηφηεηα ησλ 

εηαηξεηψλ θαζίζηαηαη βαζηθφο παξάγνληαο γηα ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηνπο αιιά θαη 

ζπλάκα αζηάζκεηνο. Με γλψκνλα απηφ έγηλε αλάιπζε ηνπ αληίθηππνπ ηνπ αληίθηππν 

ησλ θαλνληζκψλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ζηε ξεπζηφηεηα ησλ  



82 
 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. Παξάιιεια παξνπζηάζζεθαλ νη βαζηθφηεξνη δείθηεο 

πξνζδηνξηζκνχ ξεπζηφηεηαο κηα εηαηξείαο. Έγηλε αλαιπηηθή πεξηγξαθή ησλ 

παξαγφλησλ πνπ ζα επεξεάζνπλ ηε κειινληηθή ξεπζηφηεηα θαη παξάιιεια  

πξνηάζεθαλ ελαιιαθηηθά ρξεκαηνδηθά εξγαιεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε κεγάιν 

βαζκφ ζηηο ρψξεο ηνπ δπηηθνχ θφζκνπ. Σέινο έγηλε αλαθνξά ζην πσο ε εηαηξηθή 

ξεπζηφηεηα κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ απνηίκεζε εηαηξηψλ.  

Οη εηαηξείεο πξνθεηκέλνπ λα επηβηψζνπλ αιιά θαη ζπλάκα λα θαηαθέξνπλ λα 

αλαπηπρζνχλ πξέπεη λα θάλνπλ ζπλερψο αζθήζεηο ξεπζηφηεηαο θαη λα αλαιχνπλ ην 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πξνθεηκέλνπ λα πξνβιέπνπλ ελδερφκελεο αιιαγέο. Δπηπιένλ 

πξέπεη λα αλαδεηήζνπλ λέα ρξεκαηνδνηηθά εξγαιεία θαη λα πξνζαξκνζηνχλ κε βάζε 

απηά. 

 

5.2 Πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα 

Ζ έξεπλα ζην πεδίν ηεο απνηίκεζεο ζηξέθεηαη πιένλ απφ ηελ απιή απνηίκεζε 

κεηνρψλ ζηελ πιήξε απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ κε έκθαζε ζηα κνληέια 

επηρεηξεζηαθήο αλαδηάξζξσζεο αιιά θαη ηεο απνηίκεζεο εμαγνξψλ/ζπγρσλεχζεσλ 

ιακβάλνληαο ππφςε ηε κεηαβνιή ηνπ ρξεκαηνδνηηθνχ κείγκαηνο.  

 

Δπηπιένλ ε έξεπλα απνηίκεζεο ησλ εηαηξεηψλ ζα πξέπεη λα ζηξαθεί ζηελ απνηίκεζε 

εηαηξηψλ ζε αλαπηπζζφκελεο αγνξέο φπνπ ζα πξνζκεηξψληαη νη παξαδνρέο σο 

πξνο ηελ αμία ζε ζπλάξηεζε κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε αιιά θαη ηνπ πνιηηηθνχ 

θηλδχλνπ ζε απηέο ηηο αγνξέο. Έλαο αθφκε ηνκέαο πνπ έρεη αξθεηφ ελδηαθέξνλ είλαη ε 

απνηίκεζε λενεηζεξρνκέλσλ εηαηξεηψλ κε αβέβαηεο νηθνλνκηθέο ξνέο θαη αλάγθεο 

επαλεπέλδπζεο ή εηαηξηψλ κε ελδηαθέξνπζεο θαηλνηφκεο ηδέεο θαη πξντφληα πνπ δελ 

έρνπλ βγεη ζηελ αγνξά.  

 

Γεδνκέλνπ ησλ ζπλερψλ αιιαγψλ ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ησλ εηαηξεηψλ  

πξνθχπηεη ε αλάγθε ρξεζηκνπνίεζεο δπλακηθψλ κνληέισλ πνπ ζα 

αλαπξνζαξκφδνπλ ζπλερψο ηηο παξακέηξνπο ηνπο.  
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