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Περίληψη  

Η παροφςα εργαςία αποτελεί μια προςπάκεια ανάλυςθσ τθσ χρθματοοικονομικισ 

επιςτιμθσ και τθσ μεκόδου τθσ αποτίμθςθσ. Σε μια περίοδο ζντονθσ οικονομικισ κρίςθσ 

θ αποτίμθςθ τθσ αξία μια μετοχισ αλλά και ολόκλθρθσ τθσ εταιρείασ είναι πρωταρχικισ 

ςθμαςίασ για το επενδυτικό κοινό. Στθ ςυγκεκριμζνθ εργαςία γίνεται μια ανάλυςθ τθσ 

αποτίμθςθσ και των βαςικϊν βθμάτων αποτίμθςθσ. Αναλφονται οι 3 βαςικζσ μζκοδοι 

αποτίμθςθσ, μζκοδοι που ςτθρίηονται ςε λογιςτικά δεδομζνα, μζκοδοι που ςτθρίηονται 

ςτθ προεξόφλθςθ των ταμιακϊν ροϊν και μζκοδοι που ςτθρίηονται ςτα δεδομζνα τθσ 

αγοράσ. Ενϊ γίνεται και για κάκε μζκοδο μια παράκεςθ των ςθμαντικότερων κατά τθν 

άποψθ μου μοντζλων αποτίμθςθσ. Τζλοσ γίνεται και μια αναφορά ςε δφο παράγοντεσ, 

ρυκμό ανάπτυξθσ και το κόςτοσ κεφαλαίου, που επθρεάηουν άμεςα τισ μεκόδουσ 

αποτίμθςθσ.  

Τθν εποχι τθσ οικονομικισ κρίςθσ, ελάχιςτοι είναι οι επαγγελματικοί κλάδοι ςτθν 

Ελλάδα που βγικαν αλϊβθτοι και ςε κάποιεσ περιπτϊςεισ ακόμθ και ενιςχυμζνοι, ζνασ 

από αυτοφσ είναι θ Ναυτιλία. Ο κλάδοσ τθσ ναυτιλίασ ζχει ουςιαςτικι και ςυμβολικι 

ςθμαςία για τθν ελλθνικι οικονομία. Συνειςφζρει ςθμαντικά τόςο άμεςα όςο και 

ζμμεςα -μζςω ςυνεργειϊν με άλλουσ κλάδουσ - άνω του 6% ετθςίωσ ςτθν οικονομικι 

δραςτθριότθτα, ενϊ ςυνιςτά τθν αιχμι, αλλά και το πλζον αναγνωρίςιμο ςφμβολο τθσ 

επιτυχθμζνθσ εξωςτρεφοφσ επιχειρθματικότθτασ του Ζλλθνα, που ανταγωνίηεται με 

επιτυχία ςε διεκνζσ  επίπεδο. Οι ελλθνικζσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ αποτελοφν ςθμαντικό 

κομμάτι τθσ παγκόςμιασ ναυτιλίασ.  

Η παροφςα εργαςία επικεντρϊνεται ςτθν Ναυτιλιακι εταιρεία Χ, μία από τισ 

μεγαλφτερεσ ελλθνικζσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ με μακροχρόνια παρουςία ςτο κλάδο. 

Γίνεται μια προςπάκεια εφαρμογισ των βαςικϊν μοντζλων αποτίμθςθσ για τθ 

ςυγκεκριμζνθ εταιρεία, χρθςιμοποιϊντασ ςτοιχεία από τισ δθμοςιευμζνεσ τθσ 

καταςτάςεισ 2015-2013 και από το διαδίκτυο.  

Η εφαρμογι των μοντζλων ζγινε υπό τθ μορφι εργαςίασ για τθ λιψθ του 

μεταπτυχιακοφ διπλϊματοσ.   
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Abstract  

This paper is an attempt to analyze the financial science and the valuation method. In a 

period of economic crisis the valuation of a share but also of an entire company is crucial 

for investors. In this work we analyze the basic steps for valuation. We also analyze the 

basic methods of valuation, methods based on accounting data, methods based on 

discount cash flows and methods based on market data. While it is made for each 

method an analysis of the most important, in my view, models. Finally there is a 

reference to two factors, growth rate and capital cost, which are directly affecting the 

valuation.  

At the time of economic crisis, there are few industries in Greece that came out 

unscathed and in some cases even enhanced , one of them is the shipping industry. The 

shipping industry is essential and symbolic important for the Greek economy. 

Significantly contributes both directly and indirectly -through synergies with other 

sectors- more than 6% annually in economic activity while constituting the peak, but also 

the most recognizable symbol of successful extrovert of Greek entrepreneurship, 

competing successfully at international level. The Greek shipping companies are an 

important part of world shipping. 

 This paper focuses on Shipping Company Χ, one of the largest Greek shipping companies 

with a long presence in the industry. This work is an effort to apply the basic valuation 

models to this company, using data from the published statements 2015-2013 and from 

the internet. 

The application of the models was in the form of work to obtain the Master.  
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1.ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ  
 

Η χρθματοοικονομικι επιςτιμθ βοθκάει ςτθ λιψθ επιτυχθμζνων 

χρθματοοικονομικϊν αποφάςεων κάτω από ςυνκικεσ αβεβαιότθτασ που επικρατοφν ςε 

ζνα περίπλοκο, ανταγωνιςτικό και διεκνοποιθμζνο επιχειρθματικό περιβάλλον. Για 

αρκετά χρόνια θ χρθματοοικονομικι κεωρία ςτθριηόταν ςτθν υπόκεςθ του ορκολογικοφ 

επενδυτι και τθσ αποτελεςματικισ αγοράσ. Πμωσ θ οικονομικι κρίςθ που επικρατεί 

ςχεδόν τθ τελευταία δεκαετία ςε παγκόςμιο επίπεδο, ζχει επιφζρει αρκετζσ αλλαγζσ και 

ςτο χϊρο τθσ χρθματοοικονομικισ. Μετά τα μεγάλα χρθματιςτθριακά ςκάνδαλα που 

ςυνζβθςαν παγκόςμια αλλά και ςτθν Ελλάδα με το ςκάνδαλο του Χρθματιςτθρίου 

Ακθνϊν το 1999, το επενδυτικό κοινό ζχει χάςει τθν εμπιςτοςφνθ του. Μζςα ςε αυτζσ 

τισ αλλαγζσ θ ανάγκθ για τον κακοριςμό τθσ πραγματικισ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ είναι 

αναγκαία. Στισ χρθματιςτθριακζσ αγορζσ κακθμερινά οι επενδυτζσ ζρχονται αντιμζτωποι 

με διάφορα ηθτιματα όπωσ με το αν θ τιμι τθσ μετοχισ είναι υπερτιμθμζνθ, 

υποτιμθμζνθ ι δίκαια αποτιμθμζνθ, κακϊσ δεν είναι λίγεσ οι φορζσ που θ τιμι τθσ 

μετοχισ να διαπραγματεφτθκε ςε εξαιρετικά υψθλζσ ι χαμθλζσ τιμζσ. Επιπλζον ο 

αυξανόμενοσ ανταγωνιςμόσ ζχει οδθγιςει πολλζσ εταιρείεσ να ςτραφοφν ςε διάφορεσ 

μεκόδουσ ςτρατθγικισ όπωσ ςυγχωνεφςεισ, εξαγορζσ ι ειςαγωγι ςτο χϊρο των 

χρθματιςτθρίων.  

Μζςα ςε αυτό το κλίμα αβεβαιότθτασ οι επενδυτζσ προςπακοφν να καταγράψουν 

τθ δίκαιθ τιμι τθσ μετοχισ και τον εντοπιςμό επενδυτικϊν ευκαιριϊν. Αυτό μπορεί να 

επιτευχκεί μζςα από τθν διαδικαςία τθσ αποτίμθςθσ. Οι αναλυτζσ ζχουν ςτθ διάκεςθ 

τουσ ζνα αρκετά μεγάλο αρικμό μοντζλων αποτίμθςθσ, ανάλογα με τθν επιχείρθςθ που 

κζλουν να αναλφςουν και τα χαρακτθριςτικά τθσ. Σφμφωνα  με τον Damodaran, θ 

αποτίμθςθ αποτελεί ςυγκεραςμό επιςτιμθσ και τζχνθσ. Το τμιμα που είναι επιςτιμθ 

αφορά τθ μθχανικι τθσ αποτίμθςθσ, δθλαδι ςυγκεκριμζνεσ μεκοδολογίεσ, εργαλεία, 

κ.λπ., ενϊ το τμιμα που είναι τζχνθ, απαιτεί να αξιοποιιςεισ όλα τα ποιοτικά και 

ποςοτικά δεδομζνα, ϊςτε να κάνεισ προβλζψεισ για το μζλλον.  
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2.Χρηματοοικονομική ανάλυςη και αποτίμηςη 
 

Η παγκόςμια οικονομικι κρίςθ και οι ταχφρυκμεσ αλλαγζσ ςτο παγκόςμιο 

οικονομικό κλίμα ζχουν ωσ αποτζλεςμα να αλλάξει ο τρόποσ που αντιμετωπίηεται ο 

χϊροσ τθσ χρθματοοικονομικισ επιςτιμθσ. Μζςα ςε αυτό το νζο κλίμα θ επίτευξθ τθσ 

ζρρυκμθσ χρθματοοικονομικισ λειτουργίασ είναι απαραίτθτθ προκειμζνου θ 

επιχείρθςθ να είναι βιϊςιμθ αλλά και κερδοφόρα. Η αυξανόμενθ όμωσ πολυπλοκότθτα 

των ςφγχρονων προβλθμάτων τθσ χρθματοοικονομικισ επιςτιμθσ κακιςτά αναγκαία, 

όχι μόνο τθ κεωρθτικι εμβάκυνςθ ςτθ φφςθ και τθν ζννοια των προβλθμάτων αυτϊν, 

αλλά πολφ περιςςότερο ςτθν ανάπτυξθ ςυγκεκριμζνων μεκοδολογιϊν για τθν 

αντιμετϊπιςι τουσ μζςα ςε ορκολογικά, ρεαλιςτικά και επιςτθμονικά πλαίςια. Ζτςι 

αξιολογείται θ αποδοτικότθτα και δυνατότθτα επιβίωςθσ τθσ επιχείρθςθσ με τθν 

ανάλυςθ των οικονομικϊν τθσ καταςτάςεων και τθ χριςθ αρικμοδεικτϊν. Βαςικόσ 

πυλϊνασ τθσ χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ αποτελεί θ αποτίμθςθ επιχειριςεων. 

Σκοπόσ είναι να γίνεται όςο το δυνατό καλφτερθ αποτίμθςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ 

ϊςτε να αποτιμάται θ πραγματικι τθσ αξία.  Γενικά τόςο ςε κεωρθτικό όςο και ςε 

πρακτικό κομμάτι θ αξία μιασ επιχείρθςθσ μπορεί να γίνει με διάφορουσ  τρόπουσ 

ανάλογα κάκε φορά με τθ περίπτωςθ. Ζτςι ςυνοπτικά θ αξία μια επιχείρθςθσ μπορεί να 

προςδιοριςτεί με τουσ εξισ τρόπουσ : 

 Τθν ονομαςτικι αξία, θ οποία ιςοφται με το μετοχικό τθσ κεφάλαιο 

 Τθ λογιςτικι αξία, που ιςοφται με το ςφνολο των ιδίων κεφαλαίων όπωσ 

εμφανίηονται ςτισ οικονομικζσ τισ καταςτάςεισ 

 Αξία ρευςτοποίθςθσ, αξία περιουςιακϊν τθσ ςτοιχείων αν πωλοφνταν ξεχωριςτά 

 Αξία ωσ ενεργοφ οικονομικοφ οργανιςμοφ, θ αξία τθσ επιχείρθςθσ ςτο 

επενδυτικό κοινό ωσ δρϊντα εταιρεία 

 Χρθματιςτθριακι αξία, θ αξία που ζχει ςτο χρθματιςτιριο και αφορά μόνο 

ειςθγμζνεσ εταιρείεσ 

 Εςωτερικι ι πραγματικι αξία, θ αξία που δικαιολογείται από τα περιουςιακά 

ςτοιχεία, τα κζρδθ ,τα μερίςματα. 
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2.1 Κατηγορίεσ ενδιαφερόμενων  
 

Τουσ ενδιαφερόμενουσ από τθ χρθματοοικονομικι ανάλυςθ μποροφμε να τουσ 

κατατάξουμε ςε δφο μεγάλεσ κατθγορίεσ τουσ εςωτερικοφσ και τουσ εξωτερικοφσ. 

Πςον αφορά τθ πρϊτθ κατθγορία ενδιαφερόμενων (εςωτερικοί), αυτοί διακζτουν ζνα 

μεγάλο πλεονζκτθμα ςε ςχζςθ με τθ δεφτερθ κατθγορία, αυτό τθσ πρόςβαςθσ ςτθν 

εςωτερικι πλθροφόρθςθ. Τα πρόςωπα που αςχολοφνται κυρίωσ με τθν εςωτερικι 

ανάλυςθ είναι οι εςωτερικοί ελεγκτζσ, οι διευκφνοντεσ ςφμβουλοι, και λοιπά ςτελζχθ.  

Το ςθμαντικό με τθν εςωτερικι ανάλυςθ είναι ότι λόγω τθσ μεγαλφτερθσ πρόςβαςθσ ςε 

πλθροφορίεσ είναι ςε κζςθ να ζχουν καλφτερθ και πιο αντικειμενικι άποψθ για τθν 

οικονομικι κζςθ τθσ εταιρίασ. Ζτςι είναι ςε κζςθ να παίρνουν και καλφτερεσ αποφάςεισ 

ςχετικά με τθ πορεία τθσ εταιρείασ. 

Πςον αφορά τθ δεφτερθ κατθγορία ενδιαφερόμενων (εξωτερικοί), θ ςχζςθ τουσ 

με τθν εταιρεία δεν είναι άμεςθ οπότε οι διακζςιμεσ πλθροφορίεσ που ζχουν ςτα χζρια 

τουσ πθγάηουν κυρίωσ από τισ δθμοςιευμζνεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ. Για να μποροφν 

αυτοί οι ενδιαφερόμενοι να ζχουν μια πιο ςφαιρικι άποψθ για τθν κατάςταςθ τθσ 

επιχείρθςθσ πρζπει να απευκυνκοφν και ςε άλλεσ πθγζσ όπωσ διάφορα δθμοςιεφματα ι 

ζρευνεσ. Οι εξωτερικοί αναλυτζσ κυρίωσ ενδιαφζρονται για τθν οικονομικι κζςθ και 

αποδοτικότθτα τθσ επιχείρθςθσ και αποτελοφνται κυρίωσ από : 

 Μετόχουσ 

 Τραπεηικά ιδρφματα 

 Ρελάτεσ 

 Επενδυτζσ 

 Ρρομθκευτζσ 

 Υπάλλθλοι τθσ εταιρείασ 

 Κράτοσ  
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3.Αποτίμηςη 

3.1 Οριςμόσ 
 

Αποτίμθςθ ορίηεται θ διαδικαςία εκτίμθςθσ τθσ πραγματικισ αξίασ ενόσ αγακοφ ι 

περιουςιακοφ ςτοιχείου(πραγματικοφ ι χρθματοοικονομικοφ)  μιασ επιχείρθςθσ που 

βαςίηεται ςε δεδομζνα ςχετικά με αυτά τα περιουςιακά ςτοιχεία αλλά και των 

μελλοντικϊν απολαβϊν που κα ζχει κάποιοσ από τθν απόκτθςθ και κατοχι τουσ. 

Σφμφωνα με τον οριςμό που δίδεται από τουσ Palepu Healy και Bernard το 2004 θ 

αποτίμθςθ ορίηεται ωσ θ διαδικαςία μετατροπισ των προβλζψεων ςε μια εκτίμθςθ για 

τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ ι ενόσ ςυγκριμζνου περιουςιακοφ ςτοιχείου τθσ. Αντίςτοιχα θ 

εγκυκλοπαίδεια Investopedia ορίηει τθν αποτίμθςθ ωσ τθν διαδικαςία προςδιοριςμοφ 

τθσ τρζχουςασ αξίασ μιασ επιχείρθςθσ ι ενόσ περιουςιακοφ ςτοιχείου.1  

Σκοπόσ τθσ αποτίμθςθσ είναι ςε πολλζσ περιπτϊςεισ θ διάκριςθ των μετοχϊν ςε 

υπερτιμθμζνεσ και υποτιμθμζνεσ με απϊτερο ςκοπό τον εντοπιςμό επενδυτικϊν 

ευκαιριϊν. Επιπλζον θ διαδικαςία τθσ αποτίμθςθσ οδθγεί τουσ ενδιαφερόμενουσ ςε 

εξαγωγι ςυμπεραςμάτων για τισ προςδοκίεσ τθσ αγοράσ όςον αφορά τθν μελλοντικι 

προοπτικι βιωςιμότθτασ και κερδοφορίασ μιασ επιχείρθςθσ μζςω ςφγκριςθσ των 

κεμελιωδϊν ςτοιχείων τθσ αλλά και με τθ δθμιουργία ςθμείων αναφοράσ (benchmarks). 

Ζνασ ακόμα λόγοσ που μετατρζπει τθν αποτίμθςθ ςε απαραίτθτθ διαδικαςία, αφορά τισ 

μθ ειςθγμζνεσ επιχειριςεισ, των οποίων θ αξία τουσ είναι δφςκολο να αποτιμθκεί χωρίσ 

αυτι τθν ανάλυςθ. Η αποτίμθςθ επιχειριςεων παίηει επίςθσ ςθμαντικό ρόλο κυρίωσ ςε 

περιπτϊςεισ εξαγορϊν ι ςυγχωνεφςεων (Mergers & Acquisitions), ςτισ οποίεσ ο κάκε 

ενδιαφερόμενοσ επενδυτισ κζλει να γνωρίηει τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ του ζτςι ϊςτε να 

μπορεί να είναι ςε κζςθ να διαπραγματευτεί καλφτερα. Η αποτίμθςθ ςαν ανάλυςθ, 

βοθκάει επίςθσ ςτο να εντοπίηονται τα ςτοιχεία αυτά τθσ επιχείρθςθσ που επιφζρουν 

αξία και τα ςτοιχεία που τθ βλάπτουν. Ζτςι βοθκά ςτο καλφτερο επιχειρθςιακό 

ςχεδιαςμό από τα ανϊτερα ςτελζχθ. Τζλοσ αποτελεί τον κυριότερο παράγοντα 

προςζλκυςθσ κεφαλαίων. Ενϊ ςτα χρθματοοικονομικά των επιχειριςεων βοθκά ςτο να 

αποφαςίςουμε πόςο να βελτιϊςουμε τθν αξία μια επιχείρθςθσ (firm value) με το να 

                                                           
1
 The process of determing the current worth of an asset or company 

http://www.investopedia.com/terms/v/valuation.asp 

http://www.investopedia.com/terms/v/valuation.asp
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μεταβάλλουμε τισ επενδυτικζσ, οικονομικζ και μεριςματικζσ αποφάςεισ. 2Ουςιαςτικά 

βοθκά ςτθν καλφτερθ λιψθ αποφάςεων.  

Για να αποτιμιςουμε ςωςτά μια επιχείρθςθ οφείλουμε πρϊτα να ζχουμε 

κατανοιςει τι είναι θ επιχείρθςθ ,πωσ λειτουργεί, πωσ χρθματοδοτείται, πωσ δθμιουργεί 

αξία και πωσ τθν επιςτρζφει ςτουσ επενδυτζσ. Η διαδικαςία τθσ αποτίμθςθσ για να είναι 

αποτελεςματικι πρζπει να περιλαμβάνει τα ζξθσ ςτάδια : 

 Κατανόθςθ τθσ επιχείρθςθσ και του περιβάλλοντοσ λειτουργίασ 

 Ανάλυςθ οικονομικϊν καταςτάςεων και λογιςτικϊν πρακτικϊν 

 Ρρόβλεψθ τθσ μελλοντικισ απόδοςθσ 

 Επιλογι κατάλλθλου μοντζλου αποτίμθςθσ και αποτίμθςθ. 

 

 

Διάγραμμα 1. Διαδικαςία θεμελιϊδουσ ανάλυςησ: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

ΡΗΓΗ : L.Soffer, R.Soffer  “ Financial Statements analysis: A Valuation Approach”. 

 

  

                                                           
2
 Γεωργόπουλοσ, Λυμπερόπουλοσ, ςελ.78 Ρανεπιςτιμιο Ράτρασ. 

ΑΝΑΛΥΣΗ 

ΕΡΙΧΕΙΗ΢ΗΣΗΣ 

Ρ΢ΟΒΛΕΨΕΙΣ 

ΑΝΑΛΥΣΗ 

Χ΢ΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

ΑΡΟΤΙΜΗΣΗ 
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Στάδιο 1: Ανάλυςθ περιβάλλοντοσ επιχείρθςθσ 

Σε αυτό το ςτάδιο ο αναλυτισ ξεκινάει μια ζρευνα γφρω από το περιβάλλον ςτο οποίο 

δραςτθριοποιείται θ επιχείρθςθ και από όλεσ τισ εξωτερικζσ επιρροζσ που επθρεάηουν 

τισ αποφάςεισ και τθν επίδοςθ τθσ.  Αναλφει τα ποιοτικά και δομικά χαρακτθριςτικά 

τόςο ςτο εςωτερικό όςο και ςτο εξωτερικό περιβάλλον. Αυτι θ ανάλυςθ επιτυγχάνεται 

μζςα από τισ μεκόδουσ του ςτρατθγικοφ μάνατημεντ. Χρθςιμοποιείται θ PEST analysis 

για το μακρό-περιβάλλον (πολιτικό-οικονομικό-κοινωνικό-τεχνολογικόκ περιβάλλον) 

κακϊσ επίςθσ και θ ανάλυςθ του υποδείγματοσ των 5 δυνάμεων του Porter που αφορά 

τθν ανάλυςθ του μικρό-περιβάλλοντοσ και θ SWOT Analysis, μζςω τθσ οποία 

προςδιορίηονται τα εςωτερικά χαρακτθριςτικά τθσ κάκε επιχείρθςθσ όπωσ δυνάμεισ και 

αδυναμίεσ ευκαιρίεσ και κίνδυνοι.  

Στάδιο 2: Ανάλυςθ χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων 

Πλεσ οι δραςτθριότθτεσ τθσ επιχείρθςθσ (λειτουργικζσ, επενδυτικζσ χρθματοοικονομικζσ 

) αποτυπϊνονται ςτισ οικονομικζσ τθσ καταςτάςεισ. Ο αναλυτισ κα προςπακιςει να 

διαπιςτϊςει κατά πόςο οι οικονομικζσ τθσ καταςτάςεισ δίνουν ςαφι εικόνα τθσ 

επιχείρθςθσ. Σθμαντικό ρόλο ςε αυτό παίηει και θ κατανόθςθ των λογιςτικϊν 

παραδοχϊν και κανόνων, βάςθ των οποίων ςυντάκθκαν οι οικονομικζσ καταςτάςεισ 

.κακϊσ επίςθσ και ςφνταξθ τουσ ι μθ με βάςθ τα Διεκνι Λογιςτικά Ρρότυπα. Με τθν 

ανάλυςθ των οικονομικϊν καταςτάςεων μποροφμε να βροφμε τθν ιςτορικι αξία τθσ 

επιχείρθςθσ, να εξάγει ςθμαντικζσ πλθροφορίεσ για τθν λειτουργία και ανάπτυξθ τθσ 

εταιρείασ, τθ ρευςτότθτα τθσ ,τα περικϊρια κζρδουσ, τθν κεφαλαιακι επάρκεια τθσ και 

διάφορεσ ακόμα πλθροφορίεσ. 

Στάδιο 3: Προβλζψεισ  

Αξιοποιϊντασ τα ευριματα από τα προθγοφμενα δυο ςτάδια κα μπορεί να 

δθμιουργιςει ζνα μοντζλο πρόβλεψθσ των μελλοντικϊν ροϊν, κερδϊν και άλλων 

οικονομικϊν μεγεκϊν. Ανάλογα με το μοντζλο που κα χρθςιμοποιιςει κα κάνει 

πρόβλεψθ και για διαφορετικά μεγζκθ. 
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Στάδιο 4: Επιλογι κατάλλθλου μοντζλου και αποτίμθςθ 

Οι ερευνθτζσ χρθςιμοποιοφν ζνα ευρφ φάςμα μοντζλων από τα οποίο μερικά μποροφν 

να χαρακτθριςτοφν ωσ πολφ προχωρθμζνα και μερικά ωσ που απλά. Δεδομζνου όμωσ 

ότι θ ανάλυςθ τθσ αποτίμθςθσ είναι αρκετά ςθμαντικι, θ επιλογι του κατάλλθλου 

μοντζλου είναι μεγάλθσ ςθμαςίασ. Συνικωσ, γίνεται με βάςθ τθ ςυμβατότθτα με τα 

χαρακτθριςτικά τθσ επιχείρθςθσ, τθ διακεςιμότθτα και ποιότθτα δεδομζνων και τθν 

ςυμβατότθτα με τουσ ςκοπόσ τθσ αποτίμθςθσ.  
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3.2 Μέθοδοι αποτίμηςησ 
 

Δεδομζνου τθσ ςθμαντικότθτασ τθσ αποτίμθςθσ, θ επιλογι τθσ κατάλλθλθσ μεκόδου 

προκειμζνου να αποτιμθκεί μια επιχείρθςθ κα πρζπει να διερευνθκεί προςεκτικά πριν τθν 

εφαρμογισ τθσ. Γενικά δεν υπάρχει μια ενιαία κατθγοριοποίθςθ των μεκόδων αποτίμθςθσ 

θ οποία να είναι ευρζωσ αποδεκτι από πανεπιςτθμιακοφσ και αναλυτζσ. Ενδεικτικά 

αναφζρεται πωσ ο Α.Damodaran (2002) κεωρεί ότι οι βαςικζσ προςεγγίςεισ των μεκόδων 

αποτίμθςθσ είναι τρεισ: α) Discounted cash flow valuation, ςφμφωνα με τθν οποία θ αξία 

τθσ επιχείρθςθσ ςυνδζεται με τθ παροφςα αξία των προςδοκϊμενων μελλοντικϊν 

ταμιακϊν ροϊν, β) Relative valuation, όπου θ εκτίμθςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ 

ςτθρίηεται ςτθν ςφγκριςθ εταιρειϊν με μια ςυγκεκριμζνθ μεταβλθτι και γ) αποτίμθςθ 

βαςιςμζνθ ςε option pricing models, τα οποία μετροφν τθν αξία των περιουςιακϊν 

ςτοιχείων που ζχουν χαρακτθριςτικά δικαιϊματοσ προαίρεςθσ(option). 

 Μια άλλθ κατθγοριοποίθςθ είναι αυτι από τον κακθγθτι P.Fernandez (2004) 3, ςφμφωνα 

με τον οποίο οι μζκοδοι αποτίμθςθσ μποροφν να ταξινομθκοφν ςε ζξθ κατθγορίεσ όπωσ 

φαίνεται ςτο παρακάτω πίνακα:  

Πίνακασ1. Μζθοδοι αποτίμηςησ 

MAIN VALUATION METHODS 

BALANCE 
SHEET 

INCOME 
STATEMENT 

MIXED 
(GOODWIIL) 

CASH FLOW 
DISCOUNTING 

VALUE 
CREATION 

OPTIONS 

Book Value 

Adjusted Book 

value 

Liquidation 

value 

Substantial 

value 

Multiples  

Earnings per 

share 

Sales 

P/ EBITDA 

Other 

multiples 

Classic 

Union of 

European 

Accountings 

Experts 

Abbreviated 

income 

Others  

Free Cash Flow 

Equity cash 

flow  

Dividends 

Capital cash 

flow 

APV 

EVA 

Economic 

profit 

Cash value 

added 

CFPOI 

Black and 

Sholes 

Investment 

option 

Expand the 

project 

Delay the 

investment 

Alternatives 

used 

                                                           
3
 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1267987 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1267987


ΡΑΝΕΡΙΣΤΗΜΙΟ ΡΕΙ΢ΑΙΩΣ 
 

16 
ΡΕΙ΢ΑΙΑΣ 2016 

Στθν ενότθτα αυτι παρουςιάηονται μερικζσ από τισ ςθμαντικότερεσ μεκόδουσ αποτίμθςθσ. 

H κατθγοριοποίθςθ τουσ ζγινε ςε τρεισ μεγάλεσ ομάδεσ με βάςθ κάποιεσ ομοιότθτεσ που 

παρουςιάηουν και είναι οι εξισ: 

 Μζκοδοι που ςτθρίηονται ςε λογιςτικά δεδομζνα. Για να αποτιμθκεί μια επιχείρθςθ 

χρθςιμοποιϊντασ αυτι τθ μζκοδο ςτθριηόμαςτε κυρίωσ ςε δεδομζνα μζςα από τα 

λογιςτικά τθσ βιβλία και κυρίωσ από τον ιςολογιςμό τθσ και τισ δθμοςιευμζνεσ 

οικονομικζσ καταςτάςεισ. Βζβαια με τθ ςυγκεκριμζνθ μζκοδο δεν λαμβάνεται υπόψθ θ 

διαχρονικι αξία του χριματοσ. 

 Μζκοδοι που ςτθρίηονται ςτθ προεξόφλθςθ των ταμιακϊν ροϊν. Σφμφωνα με τθ 

μζκοδο αυτι θ αξία μια επιχείρθςθσ προςδιορίηεται από τζςςερισ παράγοντεσ: τθν 

ικανότθτα τθσ να δθμιουργεί ταμιακζσ ροζσ, τον αναμενόμενο ρυκμό ανάπτυξθσ, το 

χρονικό διάςτθμα που απαιτείται για να αποκτθκεί ςτακερόσ ρυκμόσ ανάπτυξθσ και 

τζλοσ το κόςτοσ κεφαλαίου. 

 Μζκοδοι που ςτθρίηονται ςτα δεδομζνα τθσ αγοράσ. Σφμφωνα με αυτι τθ μζκοδο θ 

αξία μιασ επιχείρθςθσ υπολογίηεται με βάςθ τρζχουςεσ αποτιμιςεισ ομοειδϊν 

επιχειριςεων. Ουςιαςτικά ςυγκρίνεται θ επιχείρθςθ με άλλεσ ομοειδζσ επιχειριςεισ 

ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο. Βαςικι προχπόκεςθ είναι θ φπαρξθ κερδϊν. 

4.Λογιςτικέσ μέθοδοι αποτίμηςησ 
 

Ρρόκειται κυρίωσ για πιο παραδοςιακζσ μεκόδουσ αποτίμθςθσ και βαςίηονται ςτθν 

παραδοχι ότι ο ιςολογιςμόσ μια εταιρείασ εμπεριζχει όλα τα αναγκαία ςτοιχεία για τθν 

αποτφπωςθ τθσ αξίασ τθσ. Άρα ο προςδιοριςμόσ τθσ αξία τθσ επιχείρθςθσ προκφπτει από 

τθν εκτίμθςθ τθσ αξίασ των περιουςιακϊν τθσ ςτοιχείων. Βζβαια με τα λογιςτικά δεδομζνα 

όπωσ προαναφζρκθκε θ αποτίμθςθ τθσ αξίασ ςτθρίηεται ςε μια ςυγκεκριμζνθ χρονικι 

ςτιγμι και κατ επζκταςθ χάνεται θ διαχρονικι αξία του χριματοσ. Οριςμζνεσ από τισ 

μεκόδουσ που ςτθρίηονται ςτα λογιςτικά δεδομζνα είναι οι : 

1. Λογιςτικι αξία βάςθ βιβλίων (Book value) 

2. Ρροςαρμοςμζνθ λογιςτικι αξία (Adjusted book value) 

3. Αξία ΢ευςτοποίθςθσ (Liquidation value) 

4. Αξία αντικατάςταςθσ (Replacement value) 
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4.1 Λογιςτική αξία (Book Value) 
 

Η μζκοδοσ τθσ λογιςτικισ αξία είναι ευρζωσ διαδεδομζνθ και πολφ εφκολα 

ανιχνεφςιμθ. Σφμφωνα λοιπόν με τθ μζκοδο αυτι θ αξία μια επιχείρθςθσ ιςοφται με το 

ςφνολο των ιδίων κεφαλαίων και αποκεματικϊν τθσ που εμφανίηονται ςτον Ιςολογιςμό 

τθσ. Αλλιϊσ μπορεί να υπολογιςτεί αν από το ςφνολο του ενεργθτικοφ τθσ αφαιρζςουμε το 

ςφνολο των υποχρεϊςεων. Η ςχζςθ που εκφράηει τθν λογιςτικι αξία είναι :  

 

 

 

 

Η χριςθ αυτισ τθσ μεκόδου μπορεί να είναι μια εφκολθ ςτθ χριςθ μζκοδοσ όμωσ 

εμφανίηει αρκετά μειονεκτιματα. Καταρχιν δεν εντάςςει το ςτοιχείο τθσ πρόβλεψθσ μζςα 

ςτθν αποτίμθςθ. Επιπλζον εμπεριζχει το κίνδυνο τα ςτοιχεία των οικονομικϊν 

καταςτάςεων να εμπεριζχουν λάκθ. Κατ επζκταςθ ςυνικωσ θ λογιςτικι αξία τθσ 

επιχείρθςθσ δεν ςυμπίπτει με τθν αγοραία αξία τθσ(market value).  

4.2 Προςαρμοςμένη λογιςτική αξία (Adjusted book value) 
 

Οι ατζλειεσ που εμφανίηει θ μζκοδοσ τθσ λογιςτικισ αξίασ ζρχονται να διορκωκοφν με 

τθν μζκοδο τθσ προςαρμοςμζνθσ λογιςτικισ αξίασ και να γίνει μια πιο ικανοποιθτικι 

προςζγγιςθ τθσ πραγματικισ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ. Χρθςιμοποιείται κυρίωσ για ειςθγμζνεσ 

εταιρείεσ. Η λογικι είναι ςχεδόν ίδια με αυτι τθσ λογιςτικισ αξίασ με τθ διαφορά ότι από 

τα δεδομζνα του ιςολογιςμοφ αφαιροφνται κάποια ςτοιχεία ι γίνονται οι απαιτοφμενεσ 

προβλζψεισ αναφορικά με τθν μελλοντικι τουσ πορεία. Η αξία τθσ επιχείρθςθσ εξάγεται 

εδϊ μζςω του ιςτορικοφ κόςτουσ του ςυνόλου των ιδίων κεφαλαίων μετά από τισ 

κατάλλθλεσ αναμορφϊςεισ από τισ παρατθριςεισ των ορκωτϊν ελεγκτϊν όπωσ για 

παράδειγμα θ αφαίρεςθ των επιςφαλϊν απαιτιςεων τθσ εταιρείασ. Στθν ςυγκεκριμζνθ 

μζκοδο δεν λαμβάνονται κακόλου υπόψθ τα άυλα ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ όπωσ το 

όνομα, θ υπεραξία κα.  

Λογιςτικι αξία (Β.V) = Σφνολο Ενεργθτικοφ – Σφνολο Υποχρεϊςεων 

                       = Σφνολο Ιδίων Κεφαλαίων. 
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4.3 Αξία Ρευςτοποίηςησ (Liquidation value) 
 

 Ωσ αξία ρευςτοποίθςθσ μια επιχείρθςθσ νοείται θ αξία που θ αγορά κα ιταν 

διατεκειμζνθ να πλθρϊςει για τα περιουςιακά τθσ ςτοιχεία, ζνα αυτά πωλοφνταν ςιμερα. 

Δθλαδι προκφπτει αν από τα πωλθκζν τα πάγια τθσ και εξοφλθκοφν οι υποχρεϊςεισ τθσ. 

΢ευςτοποίθςθ είναι θ εκποίθςθ των ςτοιχείων του Ενεργθτικοφ μιασ επιχείρθςθσ, ςε 

περίπτωςθ πτϊχευςθσ, προκειμζνου να τα μετατρζψει ςε μετρθτά και να πλθρϊςει τουσ 

πιςτωτζσ τθσ.4  

Συνικωσ χρθςιμοποιείται ςε περιπτϊςεισ πτϊχευςθσ εταιρειϊν ι ςε περιπτϊςεισ 

εταιρειϊν που διακζτουν πάγια περιουςιακά ςτοιχεία μεγάλθσ αξίασ τα οποία είναι 

διακριτά και μποροφν να πωλθκοφν ξεχωριςτά. Σε μια υγιι επιχείρθςθ ωςτόςο θ αξία 

ρευςτοποίθςθσ μπορεί να διαφζρει από αυτι που είναι καταχωρθμζνθ ςτα λογιςτικά τθσ 

βιβλία και αυτό γιατί θ αξία ρευςτοποίθςθ επθρεάηεται από τθν κατάςταςθ που βρίςκεται 

θ αγορά.  

4.4  Αξία αντικατάςταςησ (Replacement value) 
 

Η αξία αντικατάςταςθσ είναι θ αξία τθσ επζνδυςθσ που απαιτείται για να δθμιουργθκεί 

μια νζα εταιρεία από τθν αρχι πανομοιότυπθ με αυτι που κζλουμε να αποτιμιςουμε. 

Συνεκτιμάται βζβαια και θ ςχετικι απαξίωςθ που ζχει θ εταιρεία. Αλλιϊσ είναι θ επζνδυςθ 

που χρειάηεται μια εταιρεία για να αντικαταςτιςει όλα τθσ τα πάγια περιουςιακά ςτοιχεία 

με νζα ιδίων χαρακτθριςτικϊν.  Ωσ γενικι αρχι για τον υπολογιςμό τθσ αξίασ 

αντικατάςταςθσ ιςχφει ότι αυτι δεν πρζπει να περιλαμβάνει τθν αξία αυτϊν των πάγιων 

ςτοιχείων που βρίςκονται ςε αδράνεια αλλά μόνο εκείνων που παίρνουν μζροσ ςτθ 

παραγωγικι διαδικαςία. Ζχουν κακοριςτεί 3 τφποι αξίασ αντικατάςταςθσ5 :  

1.  Μικτι Αξία Αντικατάςταςθσ (Gross substantial value): πρόκειται για τθν αξία των 

πάγιων περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ επιχείρθςθσ αποτιμθμζνα ςε τρζχουςεσ τιμζσ  

                                                           
4 https://www.euretirio.com/reustopoiisi/ 

5
 http://www.iese.edu/research/pdfs/di-0449-e.pdf 

http://www.euretirio.com/2010/07/energitiko-periousiako-stoixeio.html
http://www.euretirio.com/2010/08/xreokopia.html
http://www.euretirio.com/2010/08/pistotis.html
https://www.euretirio.com/reustopoiisi/
http://www.iese.edu/research/pdfs/di-0449-e.pdf
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2. Κακαρι Ή Διορκωμζνθ Αξία Αντικατάςταςθσ(Net or Corrected substantial value): 

προκφπτει αν από τθ μικτι αξία αντικατάςταςθ αφαιρεκοφν οι υποχρεϊςεισ τθσ 

επιχείρθςθσ. Με άλλα λόγια πρόκειται για τθν αναπροςαρμοςμζνθ αξία των ςυνολικϊν 

ιδίων κεφαλαίων. 

3. Μειωμζνθ Μικτι Αξία Αντικατάςταςθσ(Reduced Gross substantial value): πρόκειται για 

τθν μικτι αξία αντικατάςταςθσ μειωμζνθσ με τθν αξία των βραχυπρόκεςμων και 

μακροπροκζςμων υποχρεϊςεων τθσ επιχείρθςθσ.  

5.Μέθοδοι που ςτηρίζονται ςτην προεξόφληςη ταμιακών ροών 
 

Στθ ςφγχρονθ χρθματοοικονομικι ανάλυςθ, μζκοδοσ τθσ προεξόφλθςθσ ταμιακϊν 

ροϊν αποτελεί τθ πιο διαδεδομζνθ μζκοδο αποτίμθςθσ ειςθγμζνων και μθ εταιρειϊν. 

Βαςίηεται ςτθν πρόβλεψθ μελλοντικϊν ταμιακϊν ροϊν τθσ επιχείρθςθσ και αναγωγισ 

αυτϊν ςε ςθμερινζσ αξίεσ. Αναλυτικότερα, θ μζκοδοσ υπολογίηει το ςφνολο του 

Ενεργθτικοφ(assets) μιασ εταιρείασ προεξοφλϊντασ τισ μελλοντικζσ ταμιακζσ ροζσ που 

αναμζνει από αυτά. Η προεξόφλθςθ γίνεται βάςθ ενόσ κατάλλθλου ποςοςτοφ 

(προεξοφλθτικοφ επιτοκίου) το οποίο αντιπροςωπεφει τον κίνδυνο(Damodaran,2010).Οι 

ταμιακζσ ροζσ που χρθςιμοποιοφνται ςτθ μζκοδο αυτι μποροφν να ζχουν τθ μορφι 

μεριςμάτων , λογιςτικϊν κερδϊν ι ελευκζρων ταμιακϊν ροϊν(FCF). Χρθςιμοποιείται 

κυρίωσ για εταιρείεσ που βρίςκονται ςτο ςτάδιο τθσ ανάπτυξθσ. 

Η μζκοδοσ τθσ προεξόφλθςθσ των ταμιακϊν ροϊν ζχει τθ βάςθ τθσ ςτθν ζννοια τθσ 

Ραροφςασ Αξίασ. Ωσ Ραροφςα αξία(present value) ορίηεται ωσ θ τρζχουςα αξία ενόσ ποςοφ 

που κα ειςπραχτεί ςτο μζλλον. Η παροφςα αξία με τθ χριςθ ενόσ προεξοφλθτικοφ 

επιτοκίου υπολογίηει μια μελλοντικι αξία ςε τρζχουςεσ τιμζσ. Ο τφποσ που δίνει αυτι τθ 

ςχζςθ είναι: 

𝛱𝛢 = 𝛭𝛢𝜈  
1

 1 + 𝑖 𝑣
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Άρα για να προεξοφλιςουμε τισ ταμιακζσ ροζσ μιασ επιχείρθςθσ αρκεί να υπολογίςουμε τθ 

παροφςα αξία τουσ με βάςθ τον τφπο τθσ παροφςασ αξίασ, χρθςιμοποιϊντασ ωσ 

Μελλοντικι αξία (ΜΑ) τισ ταμιακζσ ροζσ ςτο ζτοσ ν. Άρα ο τφποσ προεξόφλθςθσ ταμιακϊν 

ροϊν κα γίνει  :  

𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸 =   
𝐶𝐹𝑡

 1 + 𝑟 𝑡

𝑡−𝑛

𝑡=1

 

    Ππου :  n=διάρκεια ωφζλιμθσ ηωισ ςτοιχείου 

          CFt = οι ταμιακζσ ροζσ τθσ περιόδου t 

           r= προεξοφλθτικό επιτόκιο το οποίο αντανακλά τθν επικινδυνότθτα των                     
εκτιμϊμενων ταμιακϊν ροϊν. 

Στθ βιβλιογραφία υπάρχουν αρκετά μοντζλα προεξόφλθςθσ ταμιακϊν ροϊν. Στθ 

πραγματικότθτα όμωσ τα μοντζλα αυτά διαφζρουν μεταξφ τουσ μόνο ωσ προσ κάποιεσ 

ςυγκριμζνεσ παραμζτρουσ (Damodaran,2002). Σε γενικζσ γραμμζσ για κάκε οικονομικό 

ςτοιχείο που ζχει ςχζςθ με τθ δθμιουργία ταμιακισ ροισ, γίνονται προβλζψεισ πάνω ςτισ 

οποίεσ ςτθρίηονται τα μοντζλα προεξόφλθςθσ. Ουςιαςτικά ςτθ μζκοδο προεξόφλθςθσ 

ταμιακϊν ροϊν χρθςιμοποιοφνται κυρίωσ 3 διαφορετικοί τφποι ταμιακϊν ροϊν και θ 

διαφορά τουσ ςτθν αποτίμθςθ είναι ςτο τι χρθςιμοποιεί θ κακεμία ςτο τφπο τθσ 

αποτίμθςθσ ςαν προεξοφλθτικό επιτόκιο. Συγκεντρωτικά ςτο πίνακα δίνονται οι 3 

διαφορετικζσ ταμιακζσ ροζσ με τα αντίςτοιχα προεξοφλθτικά επιτόκια. 

Πίνακασ 2. Σαμιακζσ ροζσ και προεξοφλητικά επιτόκια 

 

 

 

 

ΡΗΓΗ: Fernandez, Working paper 449,2002,University of Navarra 

 

  

Cash Flow Appropriate Discount Rate 

Equity cash flow (ECF) Ke. Required return to equity 

Free Cash Flow (FCF) WACC 

Debt cash flow (CFd) Kd. Required return to debt 
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Τα βαςικά μοντζλα λοιπόν που χρθςιμοποιοφνται ςτθ προεξόφλθςθ των ταμιακϊν ροϊν 

που προκφπτουν από το παραπάνω πίνακα είναι τα εξισ 3: 

 Προεξόφλθςθ των ταμιακϊν ροϊν τθσ κακαρισ κζςθσ (Discount Cash Flow To Equity).  

Το ςυγκεκριμζνο προςδιορίηει τθν αξία τθσ κακαρισ κζςθσ (Equity) τθσ εταιρείασ. Η αξία 

αυτι προκφπτει αν από τθν εκτιμϊμενθ αξία του ενεργθτικοφ τθσ  

(assets) αφαιρζςουμε τθν εκτιμϊμενθ αξία των υποχρεϊςεων τθσ(debt). Ο τφποσ 

μετατρζπεται τϊρα ςε :  

𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸 =   
𝐶𝐹 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑡

 1 + 𝑘𝑒 𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

 

Ππου: CF= οι ταμιακζσ ροζσ προσ τθν κακαρι κζςθ ςτθν περίοδο t 

                   Ke = το κόςτοσ τθσ κακαρισ κζςθσ. 

 

Μια μζκοδοσ αποτίμθςθσ τθσ κακαρισ κζςθσ αποτελεί το μοντζλο προεξόφλθςθσ 

μεριςμάτων (Dividend Discount Model), όπου θ αξία τθσ κακαρισ κζςθσ τθσ εταιρείασ 

ιςοφται με τθ παροφςα αξία των προςδοκϊμενων μελλοντικϊν μεριςμάτων. Ο λόγοσ είναι 

ότι τα μερίςματα αποτελοφν τισ κφριεσ ταμιακζσ ροζσ που αναμζνουν οι μζτοχοι από τθν 

εταιρεία. Ζνα άλλο μοντζλο είναι αυτό τθσ προεξόφλθςθ των ταμιακϊν ροϊν και τθσ 

προεξόφλθςθσ των υπερκερδϊν.  
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 Προεξόφλθςθ ταμιακϊν ροϊν τθσ επιχείρθςθσ (Discounted Cash Flow to Firm). 

Στθ ςυγκεκριμζνθ μζκοδο εκτόσ από τθ κακαρι κζςθ υπολογίηονται επίςθσ και οι 

απαιτιςεισ τθν λοιπϊν μερϊν (claimholders). Η αξία τθσ επιχείρθςθσ προκφπτει από τθ 

προεξόφλθςθ των μελλοντικϊν ελεφκερων ταμιακϊν ροϊν(Free Cash Flow), δθλαδι το 

κακαρό ποςό ταμιακϊν ροϊν αφοφ αφαιρεκοφν τα ζξοδα, οι φόροι, θ ανάγκθ 

επανεπζνδυςθσ, θ αλλαγι ςτο κεφάλαιο μετά τθν οποιαδιποτε πλθρωμι ςε μετόχουσ θ 

δανειςτζσ.6 

Το μοντζλο των προεξοφλθμζνων ταμιακϊν ροϊν μπορεί να δθμιουργθκεί 

χρθςιμοποιϊντασ τζςςερα βιματα όπωσ προτείνει ο Penman(2010):  

1. Οι ελεφκερεσ ταμιακζσ ροζσ τθσ εταιρείασ εκτιμϊνται για μια προβλεπόμενθ 

περίοδο 

2. Κακοριςμόσ του μζςου ςτακμικοφ κόςτουσ κεφαλαίου (WACC), και 

προεξοφλϊντασ τισ ελεφκερεσ ταμιακζσ ροζσ χρθςιμοποιϊντασ αυτό ωσ 

προεξοφλθτικό επιτόκιο 

3. Τμθματικι αποτίμθςθ εταιρείασ ξεκινϊντασ από τθν αξία των βαςικϊν 

λειτουργιϊν 

4. Κακοριςμόσ ςυνολικισ τιμισ εταιρείασ. 

Ο τφποσ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ μετατρζπεται ςε : 

𝑉𝐴𝐿𝑈𝐸 =   
𝐶𝐹 𝑡𝑜 𝐹𝑖𝑟𝑚

 1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

 

Ππου: CF to Firm= οι ελεφκερεσ ταμιακζσ ροζσ τθσ εταιρείασ ςτθ περίοδο t  

     WACC= μζςο ςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου. 

  

                                                           
6
 http://www.investopedia.com/terms/f/freecashflowfirm.asp 

http://www.investopedia.com/terms/f/freecashflowfirm.asp
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 Προεξόφλθςθ ταμιακϊν ροϊν αναπροςαρμοςμζνθσ παροφςασ αξίασ 

(Adjusted Present Value). 

Είναι μια μζκοδοσ που εξετάηει τμθματικά τθν εταιρεία. Αξιολογεί τθν εταιρεία ξεκινϊντασ 

με τθν αποτίμθςθ τθσ κακαρισ κζςθσ και ζπειτα αφαιρείται θ αξία του κόςτουσ δανειςμοφ 

μζςω τθσ παροφςασ αξίασ του φορολογικοφ οφζλουσ που προζρχεται από το δανειςμό. 

Στθρίηεται ςτθ παραδοχι ότι θ χρθματοδότθςθ τθσ επιχείρθςθσ ςτθρίηεται αποκλειςτικά ςε 

ίδια κεφάλαια. Η μζκοδοσ μελετικθκε πρϊτθ φορά το 1973 από τουσ Stewart Myers (Sloan 

School of Management) και Lorenzo Peccati(University Bocconi). Το ςυγκριμζνο μοντζλο 

είναι όμοιο με το κλαςςικό μοντζλο προεξόφλθςθσ μόνο που ςαν προεξοφλθτικό επιτόκιο 

χρθςιμοποιείται το κόςτοσ δανειςμοφ ι το μοχλευμζνο κόςτοσ κεφαλαίου. 

5.1Βήματα για την προεξόφληςη ταμιακών ροών 
 

Τα βαςικά βιματα για τον υπολογιςμό και τθν εφαρμογι ενόσ μοντζλου προεξόφλθςθσ 

ταμιακϊν ροϊν δίνονται ςυνοπτικά ςτο παρακάτω πίνακα : 

Πίνακασ 3. Βήματα για εφαρμογή μοντζλου προεξόφληςησ ταμιακϊν ροϊν 

1.Ιςτορικι και Στρατθγικι Ανάλυςθ τθσ εταιρείασ και του κλάδου όπου 

δραςτθριοποιείται 

1α. Οικονομικι Ανάλυςθ 

Εξζλιξθ οικονομικϊν καταςτάςεων 

Εξζλιξθ Κατάςταςθσ Ταμιακϊν ΢οϊν 

Εξζλιξθ επενδφςεων εταιρείασ 

Εξελίξωh χρθματοδότθςθσ  

Ανάλυςθ οικονομικισ ευρωςτίασ 

Ανάλυςθ επιχειρθματικοφ κινδφνου 

1β. Στρατθγικι & Ανταγωνιςτικι Ανάλυςθ 

Εξζλιξθ κλάδου 

Εξζλιξθ ανταγωνιςτικισ κζςθσ 

Ανάλυςθ αλυςίδασ αξίασ 

Ανάλυςθ ανταγωνιςμοφ 

Αναγνϊριςθ value drivers 

2. Ρροβλζψεισ μελλοντικϊν ταμιακϊν ροϊν 
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2α.Οικονομικζσ Ρροβλζψεισ 

Ιςολογιςμϊν και Αποτελεςμάτων 

χριςεωσ 

Ταμιακϊν ροϊν 

Χρθματοδότθςθσ 

Υπολειμματικισ άξιασ 

Ρροβλζψεισ διαφόρων εςόδων 

2β. Ρροβλζψεισ που ςχετίηονται με τον 

κλάδο 

Ρροβλζψεισ εξζλιξθσ κλάδου 

Ρροβλζψεισ ςχετικά με τθν ανταγωνιςτικι 

κζςθ τθσ εταιρείασ 

Ρροβλζψεισ ςχετικά με τον ανταγωνιςμό 

 2.γ  Συνζπεια των προβλεπόμενων 

ταμιακϊν ροϊν 

Οικονομικι ςυνζπεια 

Σφγκριςθ προβλζψεων με ιςτορικά 

δεδομζνα 

Συνζπεια με τθ ςτρατθγικι ανάλυςθ 

ΡΗΓΗ: Fernandez, Working paper 449,2002,University of Navarra 

 

  

3Κακοριςμόσ του Κόςτουσ Κεφαλαίου (ι Απαιτοφμενθσ απόδοςθσ) 

Για κάκε επιχειρθματικι μονάδα αλλά και ωσ ςφνολο 

Ρροςδιοριςμόσ κόςτοσ δανειςμοφ, απαιτουμζνθσ απόδοςθσ επί των ιδίων κεφαλαίων και 

του μζςου ςτακμικοφ κόςτουσ κεφαλαίου 

5 Υπολογιςμόσ Ραροφςασ Άξιασ των Μελλοντικϊν Ταμιακϊν ΢οϊν 

Χριςθ κατάλλθλου προεξοφλθτικοφ επιτοκίου και προεξόφλθςθ ταμιακϊν ροϊν 

Υπολογιςμόσ υπολειμματικισ αξίασ  

Ρροςδιοριςμόσ κακαρισ κζςθσ 

6 Ερμθνεία αποτελεςμάτων 

Σφγκριςθ εκτιμϊμενθσ αξίασ με τθν αξία άλλων επιχειριςεων 

Ανάλυςθ ευαιςκθςίασ τθσ εκτιμϊμενθσ αξίασ ςτισ μεταβολζσ κεμελιωδϊν μεταβλθτϊν 

Στρατθγικι και ανταγωνιςτικι τεκμθρίωςθ τθσ δθμιουργίασ αξίασ  
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6.Βαςικότερα μοντέλα αποτίμηςησ με τη μέθοδο τησ προεξόφληςησ 

ταμιακών ροών 
 

6.1 Μέθοδοσ προεξόφληςη μεριςμάτων ( DDM) 
 

Τα μοντζλα αυτά  ςτθρίηονται πάνω ςτθν γενικι ιδζα ότι θ αξία μιασ μετοχισ ςιμερα 

ιςοφται με τθν παροφςα αξία των αναμενομζνων ταμιακϊν ροϊν που κα ειςπράξει ζνασ 

πικανόσ επενδυτισ και ζχουν τθ μορφι μερίςματοσ. Αποτελεί ζνα γενικό υπόδειγμα με τθν 

ζννοια ότι με τισ κατάλλθλεσ προςαρμογζσ μποροφν να προκφψουν περιςςότερα 

εναλλακτικά μοντζλα.  Ζτςι θ αξία τθσ μετοχισ κα δίδοντα από τον τφπο : 

 

𝑉𝜊 =   
𝐷𝑃𝑆𝑡

 1 + 𝐾𝑠 𝑡

𝜏=∞

𝑡=1

 

Ππου :    Vo = αξία μετοχισ 

         DPSt= Ρροβλεπόμενα μερίςματα ανά μετοχι το χρόνο   

           Ks= Κόςτοσ μετοχικοφ κεφαλαίου 

  

Το ςυγκεκριμζνο υπόδειγμα κάνει τθν υπόκεςθ ότι τα μερίςματα κα δίνονται ςτο διθνεκζσ 

και οι απαιτιςεισ του για μελλοντικά δεδομζνα το κακιςτοφν κεωρθτικά ςωςτό αλλά 

δφςκολο ςτθν εφαρμογι. Επομζνωσ ςτθ πράξθ ζχουν αναπτυχτεί αρκετζσ παραλλαγζσ του 

παραπάνω μοντζλου όπωσ το υπόδειγμα μεριςματικισ απόδοςθσ, το υπόδειγμα ςτακερισ 

ανάπτυξθσ , το μοντζλο προεξόφλθςθσ μεριςμάτων 2 περιόδων , το υπόδειγμα Η, το 

υπόδειγμα προεξόφλθςθσ 3-περιόδων μερικά από τα οποία κα αναπτυχτοφν και 

παρακάτω.  
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6.2 Τπόδειγμα μεριςματικήσ απόδοςησ  (DYM) 
 

Χρθςιμοποιείται κυρίωσ ςτθν αποτίμθςθ εταιρειϊν με ςτακερό μζριςμα και ςτακερό 

κόςτοσ κεφαλαίου. Ωσ μεριςματικι απόδοςθ ορίηεται το μζριςμα που πλθρϊνει μία εταιρία 

ωσ ποςοςτό επί τθσ χρθματιςτθριακισ τιμισ τθσ μετοχισ, για μια ςυγκεκριμζνθ χρονικι 

περίοδο.  

Η αξία τθσ μετοχισ ςιμερα (Vo) είναι ίςθ με το πθλίκο των μεριςμάτων ανά μετοχι τθσ 

επόμενθσ περιόδου προσ το κόςτοσ του μετοχικοφ κεφαλαίου. Αν ςτθ κζςθ των 

μεριςμάτων ανά μετοχι τθσ επόμενθσ περιόδου τεκεί το ςυνολικό μζριςμα τθσ επόμενθσ 

περιόδου τότε το υπόδειγμα κα υπολογίςει τθν αξία του μετοχικοφ κεφαλαίου τθσ 

επιχείρθςθσ : 

𝑉𝑜 =
𝐷𝑃𝑆𝑡

𝑘𝑠
 

6.3 Τπόδειγμα ανάπτυξησ μεριςμάτων 
 

Τ ο μοντζλο αυτό αναπτφχκθκε πρϊτθ φορά από τουσ Gordon και Shapiro το 1956 και για 

αυτό το λόγο είναι γνωςτό ςτθ βιβλιογραφία και ωσ Gordon Growth model.  Η υπόκεςθ 

πάνω ςτθν οποία ςτθρίηεται είναι ότι τα μερίςματα αυξάνονται με ζνα ςτακερό ρυκμό 

ανάπτυξθσ g. Ζτςι μετά τισ κατάλλθλεσ μετατροπζσ ςτο αρχικό μοντζλο αυτό μετατρζπεται 

ςε :     

𝑉𝑜 =
𝐷𝑃𝑆1

𝐾𝑠 − 𝑔
  

Ππου : DPS1 = μζριςμα επόμενθσ χρονιάσ 

     Κs = Κόςτοσ μετοχικοφ κεφαλαίου 

   g = ρυκμόσ ανάπτυξθσ μεριςμάτων 
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Ραρατθροφμε λοιπόν ότι το υπόδειγμα DGM ςυςχετίηει τθν αξία τθσ μετοχισ με τα 

μερίςματα που αναμζνονται τθν επόμενθ χρονικι περίοδο, το κόςτοσ κεφαλαίου και τον 

ρυκμό ανάπτυξθσ.  Ραρ όλο που το ςυγκεκριμζνο μοντζλο είναι απλό ςτθ χριςθ ζχει 

κάποια μειονεκτιματα που ςχετίηονται κυρίωσ με τον ρυκμό ανάπτυξθσ. Η υπόκεςθ ότι ο 

ρυκμόσ ανάπτυξθσ αυξάνεται ςτο διθνεκζσ με ςτακερό ρυκμό αυτό ςθμαίνει πωσ και άλλα 

μεγζκθ τθσ εταιρείασ πρζπει να αυξάνονται με τον ίδιο ρυκμό. Αυτό βζβαια ςε 

μακροχρόνιο επίπεδο είναι ανζφικτο. Βζβαια για μια εταιρεία που καταφζρνει να ζχει μζςο 

ρυκμό ανάπτυξθσ κοντά ςτο ςτακερό ρυκμό το μοντζλο οδθγεί ςε αντικειμενικζσ 

μετριςεισ. Επίςθσ κα πρζπει ο ρυκμόσ ανάπτυξθσ να είναι πάντα μικρότεροσ ι ίςοσ με τον 

ρυκμό ανάπτυξθσ τθσ οικονομίασ. Επίςθσ για εταιρείεσ που παρουςιάηουν κυκλικι 

κερδοφορία θ χριςθ του μοντζλου δεν είναι αποτελεςματικι αφοφ αυτζσ εμφανίηουν 

αςτακι ανάπτυξθ. Τζλοσ μπορεί ο ρυκμόσ ανάπτυξθσ να υπερεκτιμθκεί θ υποτιμθκεί, 

οδθγϊντασ ςε εςφαλμζνα αποτελζςματα. 

6.4 Τποδείγματα προεξόφληςησ ελεύθερων ταμιακών ροών.  
 

Το υποδείγματοσ προεξόφλθςθσ μερίςματοσ (DDM) βαςίηεται ςτθν άποψθ ότι οι 

μζτοχοι ειςπράττουν μια ταμιακι ροθ με τθ μορφι του μερίςματοσ. Το μοντζλο αυτό 

αποτελεί μια εξζλιξθ του προθγοφμενου και χρθςιμοποιείται για εταιρείεσ που δεν 

μοιράηουν μζριςμα. Εδϊ τθ ταμιακι ροι τθν ορίηουμε με δφο διαφορετικοφσ τρόπουσ, με 

τθν υπολειμματικι ταμιακι ροθ προσ τουσ μετόχουσ (Free Cash Flow to Equity/FCFE) και με 

τθν υπολειμματικι ροθ προσ επιχείρθςθ (Free Cash Flow to Firm/FCFF). 

Α. Ταμιακζσ ροζσ ςτον μζτοχο   

Εδϊ ωσ κακαρζσ ταμιακζσ ροζσ ορίηουμε τισ υπολειμματικζσ ροζσ που απομζνουν μετά 

τθν πλθρωμι τόκων και τθν εξυπθρζτθςθ των επενδυτικϊν και λειτουργικϊν 

δραςτθριοτιτων τθσ επιχείρθςθσ. Δθλαδι ζχουμε : 

  Υπολειμματικι ροι= Κακαρά κζρδθ – (Κεφαλαιουχικζσ δαπάνεσ-αποςβζςεισ) – 

                       (Μεταβολζσ μθ ταμιακοφ κεφαλαίου κίνθςθσ) + 

                 (Νζα δάνεια –πλθρωμι τόκων) 
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Η αξία τθσ επιχείρθςθσ μακθματικά δίνεται από τον υπόδειγμα ςτακερισ ανάπτυξθσ 

χρθςιμοποιϊντασ ςαν προεξοφλθτικό επιτόκιο το κόςτοσ ιδίων κεφαλαίων  και 

υπολογίηεται ωσ εξισ : 

 

𝑉𝑜 =
𝐹𝐶𝐹𝐸1

𝐾𝑠 − 𝑔
 

 

Β. ταμιακζσ ροζσ ςτθν επιχείρθςθ 

Ωσ ελεφκερεσ ταμιακζσ ροζσ ορίηονται ςυνικωσ οι λειτουργικζσ ταμιακζσ ροζσ μείον τισ 

κακαρζσ επενδυτικζσ ροζσ και τισ καταβολζσ για τισ φορολογικζσ τθσ υποχρεϊςεισ.  Εδϊ θ 

υπολειμματικι ταμιακι ροι ορίηεται ωσ θ το άκροιςμα των ταμιακϊν ροϊν προσ όλουσ 

τουσ χρθματοδότεσ τθσ επιχείρθςθσ ςυμπεριλαμβανομζνων και των δανειςτϊν και 

προνομιοφχων μετοχϊν.  Δθλαδι : 

 

 

 

 

 

Ππου:  ΕΒΙΤ = Κζρδθ προ τόκων και φόρων 

 Τ = Φορολογικόσ ςυντελεςτισ 

 NetCapex= (κεφαλαιουχικζσ δαπάνεσ-αποςβζςεισ)-(μεταβολζσ μθ ταμιακοφ          

κεφαλαίου κίνθςθσ) 

  

FCFE = NI – NetCapEX + New Debt  

 

Υπολειμματικι ταμιακι ροθ= Υπολειμματικι ταμιακι ροθ προσ μετόχουσ+Τοκοι(1-ΦΣ) 

(Κεφαλαιουχικζσ δαπάνεσ-αποςβζςεισ) –  

(Μεταβολζσ μθ ταμιακοφ κεφαλαίου κίνθςθσ) 

 

FCFF = EBIT (1-T) –NetCapex 
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Αναλόγωσ θ αξία τθσ επιχείρθςθσ βάςθ του υποδείγματοσ ςτακερισ ανάπτυξθσ και με 

προεξοφλθτικό επιτόκιο τον μζςο ςτακμικό κόςτοσ δίνεται από τον τφπο :  

 

𝑉𝑜 =
𝐹𝐶𝐹𝐹1

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

 

Η ςυγκεκριμζνθ μζκοδοσ παρ όλα αυτά παρουςιάηει κάποια μειονεκτιματα. Καταρχιν 

θ FCFE  είναι πιο κατανοθτι από τουσ περιςςότερουσ ςε ςχζςθ με τθν FCFF κακϊσ είναι πιο 

πρακτικι ςτον υπολογιςμό των ελεφκερων ταμιακϊν ροϊν. Επίςθσ θ εςτίαςθ ςε ταμιακζσ 

ροζσ προ δανείων μπορεί να παραλείψει κάποια κζματα ηωτικισ ςθμαςίασ για τθν 

επιβίωςθ τθσ εταιρείασ όπωσ θ δανειακι επιβάρυνςθ πράγμα που δεν ςυμβαίνει με τθν 

FCFE .  

Στθ ςυνζχεια κα αναλφςουμε τισ δυο ςθμαντικζσ παραμζτρουσ τθσ αποτίμθςθσ, το 

κόςτοσ κακαρισ κζςθσ που χρθςιμοποιοφμε ςαν το προεξοφλθτικό επιτόκιο και τον ρυκμό 

ανάπτυξθσ. 

7.Ρυθμόσ ανάπτυξησ 
 

Στθν αποτίμθςθ επιχειριςεων ζνασ παράγοντασ όπωσ εξθγιςαμε πιο πάνω που 

επθρεάηει το μοντζλο αποτίμθςθσ είναι ο ρυκμόσ ανάπτυξθσ που χρθςιμοποιοφμε για να 

προβλζψουμε τισ μελλοντικζσ ταμιακζσ ροζσ.  

Ο υπολογιςμόσ του ρυκμοφ ανάπτυξθσ γίνεται με 3 βαςικοφσ τρόπουσ. Ο πρϊτοσ είναι να 

ςτθριχτοφμε ςε παρελκόντα κζρδθ τθσ εταιρείασ και να υπολογίςομε τον ιςτορικό ρυκμό 

ανάπτυξθσ. Ο δεφτεροσ τρόποσ είναι να ςτθριχτοφμε ςε αναλφςεισ ειδικϊν που ζχουν κάνει 

κάποια εκτίμθςθ για τον ρυκμό ανάπτυξθσ τθσ εταιρείασ. Και ο τρίτοσ είναι να 

χρθςιμοποιιςουμε τα κεμελιϊδθ χρθματοοικονομικά μεγζκθ τθσ εταιρείασ. 
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7.1 Ιςτορικόσ ρυθμόσ ανάπτυξησ 
 

Εδϊ ξεκινάμε με ςτοιχεία από το παρελκόν τθσ εταιρείασ, και ςτθριηόμαςτε ςτθν ιδζα 

ότι υπάρχει ςυςχζτιςθ μεταξφ του ρυκμό ανάπτυξθσ τθσ κερδοφορίασ που ζχει ςθμειωκεί 

ςτο παρελκόν με τον μελλοντικό ρυκμό ανάπτυξθσ κερδοφορίασ. Η ςυγκεκριμζνθ μζκοδοσ 

ςυνεπάγεται αρκετοφσ κινδφνουσ ειδικά για εταιρείεσ που βρίςκονται ςτθ φάςθ ανάπτυξθσ 

και κατ επζκταςθ ζχουν αυξθμζνο ρυκμό ανάπτυξθσ. Ενϊ βαςικό ρόλο παίηει και θ 

περίοδοσ που κα επιλζξουμε για να εξάγουμε τα αποτελζςματα μασ, αν πχ διαλζξουμε ςαν 

περίοδο τα προθγοφμενα 4 χρόνια με τον αν διαλζξουμε ςαν περίοδο τα τελευταία 5  

χρόνια τα αποτελζςματα μασ μπορεί να διαφζρουν. Σαν πρϊτθ και εφκολθ μζκοδο 

υπολογιςμοφ του ιςτορικοφ ρυκμοφ ανάπτυξθσ είναι ο μζςοσ ρυκμόσ ανάπτυξθσ. Εδϊ τα 

αποτελζςματα από τθν εφαρμογι του μζςου ρυκμοφ ανάπτυξθσ μπορεί να διαφζρουν 

ανάλογα με τον χρθςιμοποιοφμε τον απλό αρικμθτικό μζςο ι τον γεωμετρικό μζςο ρυκμό 

ανάπτυξθσ. Σαν πιο εξελιγμζνθ μζκοδο πρόβλεψθσ είναι τα υποδείγματα υπολογιςμοφ του 

ρυκμοφ ανάπτυξθσ με τθ χριςθ γραμμικισ και λογαρικμικισ παλινδρόμθςθσ.  

7.2 Εκτιμήςεισ αναλυτών 
 

Τα υποδείγματα άπου ςτθρίηονται ςτα ιςτορικά δεδομζνα μειονεκτοφν ςε ςχζςθ με τισ 

εκτιμιςεισ αναλυτϊν κακϊσ δεν ζχουν ενςωματϊςει πλθροφορίεσ που μπορεί να είναι 

χριςιμεσ ςτθν πρόβλεψθ μελλοντικϊν κερδϊν. Οι αναλυτζσ ζχουν πρόςβαςθ ςε 

πλθροφορίεσ μετά τθ δθμοςίευςθ των καταςτάςεισ των εταιρειϊν οι οποίεσ μπορεί να 

επθρεάηουν τα μελλοντικά κζρδθ. Ενϊ ταυτόχρονα ζχουν πρόςβαςθ και ςε ιδιωτικζσ 

πλθροφορίεσ ςχετικά με τθν εταιρεία που μπορεί να είναι χριςιμεσ ςτισ εκτιμιςεισ τουσ.  

Επιπλζον οι αναλυτζσ ζχουν πρόςβαςθ και ςε πλθροφορίεσ ςχετικά με μακροοικονομικά 

μεγζκθ όπωσ το ΑΕΡ, τα επιτόκια αγοράσ, τον ρυκμό ανάπτυξθσ τθσ αγοράσ. Δεδομζνα που 

κα επθρεάςουν τισ εκτιμιςεισ των αναλυτϊν ςχετικά με τον ρυκμό ανάπτυξθσ τθσ 

εταιρείασ. Πμωσ βαςικό είναι να εξετάςουμε κατά πόςο θ χριςθ των εκτιμιςεων των 

αναλυτϊν κα προςκζςει αξία ςτθν ανάλυςθ μασ ι όχι και εάν τισ ενςωματϊςουμε με ποιο 

τρόπο μπορεί να γίνει αυτό.  
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7.3 Χρήςη θεμελιωδών χρηματοοικονομικών μεγεθών. 

Σε χρθματοοικονομικοφσ όρουσ ο ρυκμόσ ανάπτυξθσ είναι ςυνάρτθςθ του πόςα θ 

εταιρεία κερδίηει και του πόςα επενδφει. Αυτό με μακθματικι ςχζςθ δίνεται από τον τφπο : 

𝑔 = 𝑏 ∗ 𝑅𝑂𝐸 

Ππου:  b = ποςοςτό κερδϊν που επανεπενδφεται ι δείκτθσ παρακράτθςθσ κερδϊν 

      ROE= αποδοτικότθτα ιδίων κεφαλαίων.  

Το ποςοςτό κερδϊν που δεν παρακρατείται για να διανεμθκεί,  το χρθςιμοποιεί θ εταιρεία 

για να βελτιϊςει τα μζςα δράςεωσ τθσ. Άρα ο δείκτθσ παρακράτθςθσ (b) είναι ςυνάρτθςθ 

του δείκτθ διανομισ κερδϊν (POR): 

 𝑏 = 1 − 𝑃𝑂𝑅 

Ππου:  POR (Payout ratio) =   
𝛭𝛦𝛲𝛪𝛴𝛭𝛵𝛢  

𝛫𝛢𝛩𝛢𝛲𝛢  𝛫𝛦𝛲𝛥𝛨  
  

 

Η αποδοτικότθτα των ιδίων κεφαλαίων μετράει τθν απόδοςθ που επιτυγχάνουν οι κάτοχοι 

κοινϊν μετοχϊν ανά μζςθ μονάδα χρθματικισ επζνδυςθσ, και υπολογίηεται από τον λόγο 

των κακαρϊν κερδϊν χριςθσ (net income) προσ το μζςο φψοσ των ιδίων κεφαλαίων 

(average stockholders’ equity) (Ross et all, 1999 ςελ 35).   

 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝛫𝛦𝛲𝛥𝛨 

𝛪𝛥𝛪𝛢 𝛫𝛦𝛷𝛢𝛬𝛢𝛪𝛢 
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8.Κόςτοσ κεφαλαίου εταιρείασ 

8.1 Κόςτοσ ιδίων κεφαλαίων (Ks) 
 

Ο δεφτεροσ βαςικόσ παράγοντασ που παίηει ςθμαντικό ρόλο ςτθν αποτίμθςθ των 

εταιρειϊν είναι το προεξοφλθτικό επιτόκιο με το οποίο κάκε φορά γίνεται θ πρόβλεψθ των 

μελλοντικϊν ταμιακϊν ροϊν. Στο υπόδειγμα του Gordon (DDM) ςαν προεξοφλθτικό 

επιτόκιο χρθςιμοποιοφμε τον κόςτοσ μετοχικοφ κεφαλαίου ι κόςτοσ ιδίων κεφαλαίων (Ks) . 

Αναφζρεται ςτο κόςτοσ αυτοχρθματοδότθςθσ .Ουςιαςτικά είναι το κόςτοσ ευκαιρίασ λόγο 

διακράτθςθσ και όχι επζνδυςθσ των κερδϊν των προθγοφμενων χριςεων (Σπυρόπουλοσ 

Κϊςτασ-Λουκόπουλοσ Ραναγιϊτθσ, Ρανεπιςτιμιο Ράτρασ). Για τον υπολογιςμό  του 

χρθςιμοποιοφμε το υπόδειγμα αποτίμθςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων (CAPM) :  

𝐾𝑠 = 𝑅𝑓 +   𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 𝑏  

Ππου: Ks= Κόςτοσ ιδίων κεφαλαίων 

    Rf= Απόδοςθ χωρίσ κίνδυνο (απόδοςθ κρατικοφ ομολόγου) 

   Rm= Απόδοςθ αγοράσ 

   b = ςυντελεςτισ beta εταιρείασ7 

   Rm-RF= αμοιβι κινδφνου μετοχισ εταιρείασ (risk premium) 

  

                                                           
7
 Ο ςυντελεςτισ beta  μετρά τον ςυςτθματικό κίνδυνο μιασ μετοχισ. Πςο υψθλότερο είναι το beta τθσ μετοχισ τόςο 

υψθλότερθ πρζπει να είναι και θ απόδοςθ τθσ. Γενικά ο ςυντελεςτισ beta μιασ εταιρείασ είναι το μζτρο του βακμοφ 
ευαιςκθςίασ των αποδόςεων τθσ μετοχισ προσ τισ κινιςει ςτθσ αγοράσ. Εξ οριςμοφ θ αγορά ζχει b=1. Επομζνωσ εταιρείεσ των 
οποίων οι μετοχζσ ζχουν b=1, ςθμαίνει πωσ κινοφνται ςυγχρονιςμζνα με τθν αγορά και ζχουν ίδιο κίνδυνο με αυτι. Ενϊ 
εταιρείεσ με b>1, κεωροφνται πιο ριψοκίνδυνεσ από τθν αγορά. Σε αντίκεςθ με εταιρείεσ με  b<1, που κεωροφνται πιο 
λιγότερο ριψοκίνδυνεσ βάςθ των αποδόςεων τουσ. Στθ περίπτωςθ που εταιρεία ζχει δανειακά κεφάλαια, ο επιπλζον κίνδυνοσ 
που οφείλεται ςτθ μόχλευςθ κα πρζπει να προςτεκεί ςτο εςωτερικό ςυςτθματικό κίνδυνο τθσ εταιρείασ, προκειμζνου να 
προςδιοριςτεί ο levered beta. 
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8.2 Μέςο ςταθμικό κόςτοσ (WACC) 
 

Στο υπόδειγμα προεξόφλθςθσ ελεφκερων ταμιακϊν ροϊν ςαν προεξοφλθτικό επιτόκιο 

χρθςιμοποιοφμε το μζςο ςτακμικό κόςτοσ (WACC). Εκφράηει τθν ελάχιςτθ απόδοςθ που 

αναμζνεται να καταβάλλει θ επιχείρθςθ κατά μζςο όρο ςτουσ μετόχουσ τθσ για 

χρθματοδότθςθ των περιουςιακϊν τθσ ςτοιχείων. Υπολογίηεται με βάςθ τθν κεφαλαιακι 

διάκρωςθ τθσ εταιρείασ, δθλαδι τθ ςφνκεςθ των μακροπρόκεςμων δανειακϊν κεφαλαίων και 

των κοινϊν προνομιοφχων μετοχϊν. Για τον υπολογιςμό του πρζπει πρϊτα να ζχει 

υπολογιςτεί το κόςτοσ τθσ κάκε πθγισ χρθματοδότθςθσ. Ο υπολογιςμόσ του δίνεται από τον 

εξισ τφπο :   

  𝑊𝐴𝐶𝐶 =  
𝐷

𝐷+𝐸
𝐾𝑠 +

𝐸

𝐷+𝐸
𝐾𝑒 ∗ (1 − 𝑇𝐴𝑋) 

Ππου: D= Ξζνα κεφάλαια 

  E= Κδια κεφάλαια 

  Ke= Κόςτοσ ιδίων κεφαλαίων 

  Kd= Κόςτοσ δανειςμοφ 

9.Μέθοδοι που ςτηρίζονται ςε δεδομένα τησ αγοράσ (΢χετική 

αποτίμηςη) 
 

Στθ ςχετικι αποτίμθςθ, ςκοπόσ είναι να υπολογιςτεί θ αξία των επιχειριςεων με βάςθ 

τρζχουςεσ αποτιμιςεισ ομοειδϊν επιχειριςεων. Αποτελεί από τισ διαδομζνεσ μεκόδουσ 

αποτίμθςθσ κακϊσ είναι πολφ απλι και κατανοθτι. Η μζκοδοσ ςτθρίηεται ςτθν υπόκεςθ ότι 

παρόμοια περιουςιακά ςτοιχεία κα ζχουν παρόμοιεσ αξίεσ. Άρα, τα βαςικά ςτοιχεία τθσ 

ςχετικισ αποτίμθςθσ είναι θ χριςθ ομοειδϊν επιχειριςεων και θ αποτίμθςθ με μια ςχετικι 

βάςθ ςτθν οποία οι τιμζσ τυποποιοφνται ςυνικωσ με τθ μετατροπι τουσ ςε 

πολλαπλαςιαςτζσ κερδϊν, λογιςτικϊν αξιϊν και εςόδων.  Τα βαςικά πολλαπλάςια που 

χρθςιμοποιοφνται ςτθν ςυγκεκριμζνθ μζκοδο είναι τα εξισ: 

 Τιμι προσ Κζρδθ Ανά Μετοχι (Price to Earning,P/E) 

 Τιμι προσ Κζρδθ προσ ΢υκμό Ανάπτυξθσ (Price/ Earnings to growth ratio ,P/PEG) 
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 Τιμι προσ Λογιςτικι Αξία(Price to Book value, P/BV) 

 Τιμι προσ Ρωλιςεισ (Price to Sales, P/Sales per share) 

 

9.1 Σιμή προσ Κέρδη Ανά Μετοχή (Price to Earning,P/E). 
 

Η ςυγκεκριμζνθ μζκοδοσ αποτελεί μια από τισ πιο διαδεδομζνεσ μεκόδουσ αποτίμθςθσ. 

Ζνα από τα πλεονεκτιματα αυτισ τθσ μεκόδου είναι ότι χρθςιμοποιεί τα λογιςτικά κζρδθ, 

τα οποία κεωροφνται καλφτερθ προςζγγιςθ των ταμιακϊν ροϊν ςε ςχζςθ με τισ  πωλιςεισ. 

Επιπλζον οι εκτιμιςεισ που ςτθρίηονται ςτα κζρδθ ανά μετοχι είναι πιο αξιόπιςτεσ από 

οποιοδιποτε άλλο υποκετικό οικονομικό μζγεκοσ. Ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ δίνεται από τθ 

ςχζςθ :  

𝑃/𝐸 =
𝛵𝛲𝛦𝛸𝛰𝛶𝛴𝛢 𝛵𝛪𝛭𝛨 𝛭𝛦𝛵𝛰𝛸𝛨𝛴(𝑃)

𝛫𝛦𝛲𝛥𝛨 𝛢𝛮𝛢 𝛭𝛦𝛵𝛰𝛸𝛨(𝐸𝑃𝑆)
 

 

Ο λόγοσ ουςιαςτικά εκφράηει το ποςό που είναι διατεκειμζνοι να πλθρϊςουν οι 

επενδυτζσ για τθν απόκτθςθ τθσ μετοχισ για κάκε μια επιπλζον χρθματικι μονάδα κερδϊν 

ανά μετοχι που πραγματοποιεί θ ςυγκεκριμζνθ επιχείρθςθ. O δείκτθσ μπορεί να διαφζρει 

ανάλογα με τα κζρδθ που χρθςιμοποιοφνται ωσ παρανομαςτισ. Ζτςι ζχουμε τισ εξισ 

παραλλαγζσ :8 

1. Κζρδθ ανά μετοχι ςτθ τελευταία οικονομικι χρονιά. 

2. Κζρδθ ανά μετοχι ςτουσ τελευταίουσ 12 μινεσ (Trailing P/E) 

3. Κζρδθ ανά μετοχι για τον επόμενο χρόνο (Forward P/E) 

4. Κζρδθ ανά μετοχι ςτο μζλλον  

Η πιο ςυχνά χρθςιμοποιοφμενθ μορφι του τφπου του δείκτθ ΢/Ε είναι αυτι που υποκζτει 

ότι θ μετοχι ακολουκεί το μοντζλο ςτακεροφ ρυκμοφ ανάπτυξθσ του μερίςματοσ. Δθλαδι: 

 

                                                           
8 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/eqnotes/pe.pdf 

 

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/eqnotes/pe.pdf
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𝑉𝑜 = 𝑃𝑜 =
𝐷𝑃𝑆1

𝐾𝑠 − 𝑔
 

 

Αν διαιρζςουμε και τα δυο μζρθ με Κζρδθ ανά μετοχι (EPS0) τότε θ εξίςωςθ γίνεται: 

𝑃𝑜

E𝑃𝑆𝑜
=

𝐷𝑃𝑆1

𝐸𝑃𝑆𝑜 𝑘𝑠 − 𝑔 
 

Αν τϊρα κυμθκοφμε πωσ το υπόδειγμα χρθςιμοποιεί το μζριςμα τθσ επόμενθσ χρονιάσ το 

οποίο υπολογίηεται αν πολλαπλαςιάςουμε το μζριςμα τθσ χρονιάσ ςτθ περίοδο 0 με (1+g). 

Άρα ο τφποσ μετατρζπεται ςε : 

𝑃𝑜

E𝑃𝑆𝑜
=

𝐷𝑃𝑆0 1 + 𝑔 

𝐸𝑃𝑆𝑜 𝑘𝑠 − 𝑔 
 

 

όμωσ  ξζρουμε πωσ  Payout ratio (POR) = 
𝛭𝛦𝛲𝛪𝛴𝑀𝛢 (𝐷𝑃𝑆)

𝛫𝛢𝛩𝛢𝛲𝛢  𝛫𝛦𝛲𝛥𝛨 (𝐸𝑃𝑆)
   

άρα θ εξίςωςθ γίνεται : 

𝛲

𝛦
=

𝑃𝑜

𝐸𝑃𝑆𝑜
=

𝑃𝑂𝑅(1 + 𝑔)

 𝑘𝑠 − 𝑔 
 

 

Άρα ο δείκτθσ P/E εξαρτάται από τον ςυντελεςτι πλθρωμισ μερίςματοσ, τον κίνδυνο 

και τον αναμενόμενο ρυκμό ανάπτυξθσ κερδϊν. Να ςθμειωκεί ότι δεν υπάρχει 

αντικειμενικά αποδεκτι καλι τιμι για τον δείκτθ ΢/Ε. Εταιρείεσ με υψθλό δείκτθ ςυχνά 

χαρακτθρίηονται και ωσ εταιρείεσ με υψθλό ρυκμό ανάπτυξθσ, με υψθλζσ ταμιακζσ ροζσ 

και υψθλό ςυντελεςτι πλθρωμισ μεριςμάτων. Ενϊ εταιρείεσ με χαμθλό δείκτθ ΢/Ε 

κεωροφνται ότι βρίςκονται ςτθ φάςθ ωρίμανςθσ και εμφανίηουν μια ςτακερι κερδοφορία 

και μεριςματικι απόδοςθ. Γενικά ο δείκτθσ διαφζρει μεταξφ χρόνου όπωσ προείπαμε, 

μεταξφ κλάδου, αγορϊν και επιχειριςεων.   

Πμωσ είναι δφςκολο να φτάςουμε ςε ζνα ςυμπζραςμα για μια εταιρεία απλά 

χρθςιμοποιϊντασ το ςυγκεκριμζνο δείκτθ μόνο. Κυρίωσ είναι πολφ χριςιμοσ ςαν μζτρο 

ςφγκριςθσ ανάμεςα ςτο ΢/Ε τθσ μετοχισ μασ και κάποιου ςυγκεκριμζνου προτφπου 
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(benchmark) όπωσ όλων των μετοχϊν που διαπραγματεφονται ςτο Χρθματιςτιριο ι το 

μζςο ΢/Ε των άλλων εταιρειϊν του κλάδου. 9 

9.2 Σιμή προσ Κέρδη προσ Ρυθμό Ανάπτυξησ (Price/ Earnings to growth 

ratio ,P/PEG) 
 

Ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ ζρχεται να ςυμπλθρϊςει τον προθγοφμενο προςκζτοντασ ςτουσ 

υπολογιςμοφσ και τον ρυκμό ανάπτυξθσ των κερδϊν μζςα ςτο χρόνο. Ουςιαςτικά 

αντιςτακμίηει τθ ςχζςθ ΢/Ε με τθ διαχρονικι πορεία των κερδϊν.  Υπολογίηεται ωσ ο 

δείκτθσ ΢/Ε προσ τον ρυκμό ανάπτυξθσ. Αρικμθτικά θ ςχζςθ δίνεται από τον τφπο:  

𝑃𝐸𝐺 =
𝑃/𝐸

𝑔
 

Ππωσ και ο προθγοφμενοσ δείκτθσ, ζτςι και αυτόσ εξαρτάται από ποια χρονικι βάςθ 

(προθγοφμενο τρίμθνο, προθγοφμενο ζτοσ) χρθςιμοποιικθκε για τον υπολογιςμό του 

ρυκμοφ ανάπτυξθσ των κερδϊν.  Ο δείκτθσ λειτουργεί ςαν εργαλείο κυρίωσ για 

μακροχρόνιεσ επενδυτικζσ επιλογζσ και ςε μετοχζσ με ικανοποιθτικι εμπορευςιμότθτα.10 

9.3 Σιμή προσ Λογιςτική Αξία(Price to Book value, P/BV) 
 

Ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ χρθςιμοποιείται για να ςυγκρίνει τθν αγοραία αξία μιασ μετοχισ 

με τθ λογιςτικι τθσ αξία. Υπολογίηεται από τον λόγο τθσ τρζχουςασ τιμισ προσ τθ λογιςτικι 

αξία μετοχισ. Ωσ λογιςτικι αξία ορίηεται ο λόγοσ των ιδίων κεφαλαίων προσ τον αρικμό 

μετοχϊν.  Η λογιςτικι αξία τθσ μετοχισ αφορά τθν αξία των περιουςιακϊν ςτοιχείων, θ 

αγορά των οποίων ζχει χρθματοδοτθκεί με ίδια κεφάλια. Εάν λοιπόν θ τρζχουςα 

χρθματιςτθριακι τιμι τθσ μετοχισ υπερβαίνει τθν λογιςτικι τθσ αξία και άρα ο δείκτθσ 

                                                           
9 Ν.Γρθγοριάδθσ, Investment Research & Analysis    Journal, 2005  

 http://iraj.gr/IRAJ/Price_to_Earnings_Ratio_on_IRAJ.pdf 

 
10 Ν.Γρθγοριάδθσ, Investment Research & Analysis Journal, 2007 

 http://iraj.gr/IRAJ/IRAJ_VIEW_on_PEG.pdf  

 

http://iraj.gr/IRAJ/Price_to_Earnings_Ratio_on_IRAJ.pdf
http://iraj.gr/IRAJ/IRAJ_VIEW_on_PEG.pdf
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υπερβαίνει τθ μονάδα αυτό ςθμαίνει πωσ τα άυλα περιουςιακά ςτοιχεία ζχουν 

δθμιουργιςει αξίεσ μεγαλφτερεσ από τισ αξίεσ κτιςθσ. Για τον υπολογιςμό του ξεκινάμε 

πάλι από τον τφπο του μοντζλου προεξόφλθςθσ του Gordon και διαιρϊντασ και τα δυο 

μζλθ με τθ λογιςτικι αξία (BV) ζχουμε :  

 

𝑃𝑜

BV
=

𝐷𝑃𝑆1

𝐵𝑉 𝑘𝑠 − 𝑔 
 

Πμωσ ξζρουμε ότι DPS1=DPS0 (1+g)     

               DPS0 = POR* EPS0  

               ROE = EPS0 / BV → EPS0 = BV* ROE 

  

Άρα θ εξίςωςθ γίνεται :  

 

𝑃𝑜

BV
=

𝑃𝑂𝑅 ∗ 𝑅𝑂𝐸 ∗ (1 + 𝑔)

 𝑘𝑠 − 𝑔 
 

Αν κεωριςουμε πωσ θ απόδοςθ ιδίων κεφαλαίων (ROE) αναφζρεται ςτα κζρδθ τθσ 

επόμενθσ περιόδου τότε ο τφποσ μπορεί να απλοποιθκεί ςε:  

 

𝑃𝑜

BV
=

𝑃𝑂𝑅 ∗ 𝑅𝑂𝐸

 𝑘𝑠 − 𝑔 
 

 

Και μπορεί να απλοποιθκεί ακόμα περιςςότερο προςκζτοντασ ςτθν εξίςωςθ τον ρυκμό 

ανάπτυξθσ ο οποίοσ υπολογίηεται ωσ g=(1-POR)*ROE και ζτςι θ εξίςωςθ γίνεται: 

 

𝑃𝑜

BV
=

𝑅𝑂𝐸 − 𝑔

 𝑘𝑠 − 𝑔 
 

DPS1 = POR*EPS0*(1+g) 
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Βλζπουμε λοιπόν ότι ο δείκτθσ είναι ανάλογοσ του ποςοςτοφ κερδϊν που θ επιχείρθςθ 

διανζμει ωσ μζριςμα και τθσ απόδοςθσ ιδίων κεφαλαίων και αντιςτρόφωσ ανάλογοσ τθσ 

διαφοράσ τθσ απαιτοφμενθσ απόδοςθσ και τθσ ανάπτυξθσ των μεριςμάτων τθσ επιχείρθςθσ.   

9.4 Σιμή προσ Πωλήςεισ (Price to Sales, P/Sales per share) 
 

Ο δείκτθσ ΢/S αποτελεί ζναν από τουσ κυριότερουσ δείκτεσ αποτίμθςθσ. Υπολογίηεται 

διαιρϊντασ τθν τρζχουςα τιμι τθσ μετοχισ με τισ πωλιςεισ ανά μετοχι. Δθλαδι : 

𝑃

𝑆
=  

𝛵𝛪𝛭𝛨  𝛭𝛦𝛵𝛰𝛸𝛨𝛴

𝛱𝛺𝛬𝛨𝛴𝛦𝛪𝛴 /𝛭𝛦𝛵𝛰𝛸𝛨
=

𝛵𝛲𝛦𝛸𝛰𝛶𝛴𝛢  𝛢𝛯𝛪𝛢  𝛪𝛥𝛪𝛺𝛮  𝛫𝛦𝛷𝛢𝛬𝛢𝛪𝛺𝛮

𝛱𝛺𝛬𝛨𝛴𝛦𝛪𝛴
= 

 

Ζνα πλεονζκτθμα του δείκτθ είναι ότι οι πωλιςεισ αποτελοφν ζνα οικονομικό μζγεκοσ που 

δφςκολα μπορεί κάποιοσ να ςτρεβλϊςει όπωσ ςυμβαίνει με τα κζρδθ. Επίςθσ αποτελοφν 

ζνα πιο ςτακερό μζγεκοσ επομζνωσ είναι και πιο κατάλλθλοσ για επιχειριςεισ με κυκλικζσ 

πωλιςεισ. Τζλοσ οι πωλιςεισ μπορεί να είναι κετικόσ αρικμόσ ακόμα και όταν τα κζρδθ 

είναι αρνθτικά. Ραρ όλα αυτά, οι πωλιςεισ τθσ εταιρείασ ακόμα και αν είναι αυξθμζνεσ, 

δεν είναι αποτελεί δείγμα τθσ κερδοφορίασ τθσ εταιρείασ. Επομζνωσ καλό είναι ο 

ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ να χρθςιμοποιείται για επιχειριςεισ του ίδιου κλάδου και κυρίωσ με 

παρόμοιο περικϊριο κζρδουσ. Μακθματικά ο δείκτθσ για μια επιχείρθςθ ςτακερισ 

ανάπτυξθσ μπορεί να προζρκει από το υπόδειγμα προεξόφλθςθσ ςτακερισ ανάπτυξθσ: 

𝑃𝑜 =
𝐷𝑃𝑆1

 𝑘𝑠 − 𝑔 
 

Πμωσ   DPS1=DPS0 (1+g)     

     DPS0 = POR* EPS0     

Άρα  

 θ εξίςωςθ 2   𝑃𝑜 =
𝑃𝑂𝑅∗𝐸𝑃𝑆𝑜∗(1+𝑔)

 𝑘𝑠−𝑔 
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Ορίηοντασ το περικϊριο κακαροφ κζρδουσ (Ν΢Μ) ωσ ERSo/ Sales per share και διαιρϊντασ 

τθν εξίςωςθ 2 με sales per share ζχουμε το μακθματικό τφπο για τον δείκτθ P/S : 

𝑃

𝑆
=

 𝑁𝑃𝑀 ∗ 𝑃𝑂𝑅 ∗ (1 + 𝑔)

𝐾𝑠 − 𝑔
 

Ραρατθροφμε ότι είναι κακαρι ςυνάρτθςθ του κακαροφ περικωρίου κζρδουσ, του δείκτθ 

διανομισ μερίςματοσ και του ρυκμοφ ανάπτυξθσ, ενϊ είναι αρνθτικι ςυνάρτθςθ τθσ 

επικινδυνότθτασ τθσ εταιρείασ.  

Πίνακασ 4. Καταλληλότητα μεθόδων αποτίμηςησ 

ΡΗΓΗ: Αποτίμθςθ Επιχειριςεων, Θεμιςτοκλισ Λαηαρίδθσ, Εκδόςεισ Αφοί Κυριακίδθ 

Μζθοδοσ Περίπτωςη 

Κακαρισ κζςθσ  Διακοπι εργαςιϊν-λειτουργίασ 
 Ρραγματοποίθςθ μικρϊν κερδϊν θ ηθμιϊν 

Ρροεξόφλθςθ ταμιακϊν ροϊν Αυξθμζνθ ι αυξανόμενα κζρδθ 

Κεφαλαιοποιθμζνων κερδϊν Στακερά διαχρονικά κζρδθ 

Υπερπροςόδου  Κερδοφορία τθν τελευταία 5ετια 
 Επιχειριςεισ με μεγάλθ κακαρι 

περιουςιακι κζςθ 

Οικονομικι προςτικζμενθ αξία Κερδοφορία τθν τελευταία 5ετία 

Συγκριτικισ ανάλυςθσ ειςθγμζνων και 

χριςθ δεικτϊν κεφαλαιαγοράσ 

Ομοειδείσ επιχειριςεισ και επάρκεια για 
ςφγκριςθ 

Χρθματιςτθριακισ τιμισ ι TRS Πταν θ εταιρεία είναι ειςθγμζνθ και δεν 
παρουςιάηονται μεγάλεσ διακυμάνςεισ ςτθ 
τιμι και επομζνωσ μπορεί να κεωρθκεί ότι θ 
αγορά ζχει προεξοφλιςει όλα τα γεγονότα, 
δεδομζνα, καταςτάςεισ και ςυνκικεσ που 
επθρεάηουν τθν οικονομικι τθσ κατάςταςθ 

Συγκριτικϊν αλλαγϊν  Ομοειδείσ επιχειριςεισ και επάρκεια 
ςτοιχείων για ςφγκριςθ 

Ρροεξόφλθςθ μεριςμάτων , P/E, TRS  Πταν θ επιχείρθςθ παράγει και διανζμει 
ςτακερά ι αυξανόμενα μερίςματα ςτουσ 
μετόχουσ 

 Πταν θ επιχείρθςθ είναι ειςθγμζνθ και 
παράγει ςτακερζσ υπεραξίεσ ςτθν 
κεφαλαιαγορά 

Επιτροπι κεφαλαιαγοράσ Μετοχζσ μθ ειςθγμζνων 
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10.Η εταιρεία  
 

Όραμα εταιρείασ  

Να είναι θ κορυφαία επιλογι για μεταφορά εμπορευμάτων και ενζργειασ . 

Αποςτολή 

Να ορίςει τισ προδιαγραφζσ για αςφαλι, ανταγωνιςτικι και  προςτατεφοντασ το 

περιβάλλον μεταφορά των εμπορευμάτων και τθσ ενζργειασ, μζςω ςφγχρονων και 

τεχνολογικά προθγμζνων πλοίων  τα οποία κα είναι επανδρωμζνα με άρτια εκπαιδευμζνο 

προςωπικό. Επικεντρϊνοντασ ςτθν ικανοποίθςθ των απαιτιςεων των πελατϊν προσ 

όφελοσ των εργαηομζνων και των μετόχων, εκπλθρϊνοντασ ταυτόχρονα τθν εταιρικι 

κοινωνικι ευκφνθ.  

Βαςικζσ αξίεσ: 

Η εταιρεία καταςκευάςτθκε ςτθν εμπιςτοςφνθ του λαοφ, τθν εμπιςτοςφνθ των πελατϊν και 

τθν εμπιςτοςφνθ τθσ κοινότθτασ 

Οι επιδόςεισ και οι πράξεισ κακορίηονται από τθν ακεραιότθτα, τθν υπευκυνότθτα, τθν 

αξιοπιςτία, τθ διαφάνεια και τθν θκικι επιχειρθματικι ςυμπεριφορά 

Δζςμευςθ για τθν αριςτεία 

Αρχζσ τθσ αςφάλειασ και τθσ προςταςίασ του περιβάλλοντοσ  

Η λειτουργικι αποδοτικότθτα κα επιτευχκεί μζςα από τθν ομαδικι εργαςία και ςυνεκτικι 

ςυνεργαςία 

Η ςυνεχισ επζνδυςθ ςτον άνκρωπο, με βάςθ τθν επαγγελματικι ανάπτυξθ, τθ ςυνεχι 

μάκθςθ και τθν εφαρμογι των πολιτικϊν κοινωνικισ πρόνοιασ του προςωπικοφ 

Στρατθγικι δζςμευςθ είναι θ βιϊςιμθ ανάπτυξθ ςυμπεριλαμβάνοντασ τισ νζεσ τάςεισ, 

διατθρϊντασ παράλλθλα τθν εγριγορςθ και μακράσ διαρκείασ ναυτιλιακό πολιτιςμό.  
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Η εταιρεία ιδρφκθκε από τον Καπετάν Χ το 1970 με ζδρα τθσ τθν Ακινα, ο οποίοσ 

κατάφερε να πείςει ζνα μικρό αρικμό επενδυτϊν και να αποκτιςει με αυτό το τρόπο το 

πρϊτο του πλοίο.  Ενωμζνοσ με τον αδερφό του και τθ ςφηυγο του κατάφερε να οδθγιςει 

τθ μικρι αυτι εταιρεία ςτο τρζχον μζγεκόσ και τθν ποικιλομορφία τθσ. Με τθν ενεργό 

ενκάρρυνςθ και τθν ενεργό ςυμμετοχι των δυο παιδιϊν του, θ εταιρεία γριγορα 

επεκτάκθκε, διατθρϊντασ μια ςτακερι πορεία ανάπτυξθσ ξεπερνϊντασ τισ δυςκολίεσ του 

κλάδου. Η Χ Shipping and Trading S.A. ιταν θ πρϊτθ από τισ εταιρείεσ που τϊρα 

περιλαμβάνουν ό, τι είναι γνωςτό ωσ «Χ Group of Companies". Κατά τθ διάρκεια των 

επόμενων ετϊν, ο Πμιλοσ ίδρυςε μια ςειρά ςυνδεδεμζνων και ςυγγενϊν εταιρειϊν ςε όλο 

τον κόςμο διευρφνοντασ ςθμαντικά τισ ναυτιλιακζσ δραςτθριότθτεσ ςε παγκόςμιο επίπεδο, 

και ταυτόχρονα χτίηοντασ μια ςτακερι απόδοςθ ςε αξιόπιςτεσ υπθρεςίεσ καλάςςιων 

μεταφορϊν, αποκτϊντασ ζτςι μια ιςχυρι φιμθ μζςα ςτο ναυτιλιακό κλάδο και 

κατατάςςονται τθ ωσ το προτιμϊμενο ςυνεργάτθ για ζνα ευρφ φάςμα επιχειρθματιϊν. Η 

εταιρεία διαχειρίηεται ζνα διαφοροποιθμζνο ςτόλο πλοίων που περιλαμβάνει LNG, 

δεξαμενόπλοια(tankers), φορτθγά πλοία (bulk carriers) και πλοία μεταφοράσ 

εμπορευματοκιβϊτιων(container ships) δίνοντασ ζτςι τθ δυνατότθτα να εξελιχκεί ςε μία 

από τισ μεγαλφτερεσ και πιο διαφοροποιθμζνεσ ομάδεσ ναυτιλίασ ςτον κόςμο. Κακϊσ ο 

κλάδοσ τθσ ναυτιλίασ εξελίςςεται, ζτςι και ο Πμιλοσ ςταδιακά προςαρμόηεται ςτισ νζεσ 

τεχνολογίεσ και ανοίγει το δρόμο ςτον 21ο αιϊνα με τθν επζκταςθ των επενδφςεων τθσ με 

τθν προςκικθ κεςμικϊν και ιδιωτϊν επενδυτϊν, μζςω τθσ ειςαγωγισ των μία από τισ 

κυγατρικζσ τθσ εταιρείεσ, Ναυτιλιακι εταιρεία Χ, ςτο κορυφαίο χρθματιςτιριο του κόςμου 

ςτθ Νζα Υόρκθ. Σε ςυνζχεια τθσ αποςτολισ του ο Πμιλοσ ζχει διαφοροποιθκεί και ςε 

άλλουσ τομείσ επενδφςεων από τθ ναυπθγικι βιομθχανία, επιςκευι πλοίων και πορκμείων 

ςτθν εξερεφνθςθ πετρελαίου και των ακινιτων, τθσ γεωργίασ, τθσ δαςοκομίασ και των 

ανανεϊςιμων πθγϊν ενζργειασ, μαηί με πολιτιςτικζσ, εκπαιδευτικζσ και φιλανκρωπικζσ 

δραςτθριότθτεσ. 
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Συγκεντρωτικά ο Πμιλοσ Χ περιλαμβάνει τισ εξισ κυγατρικζσ:  

 Χ Shipping & Trading S.A. 

 Ναυτιλιακι εταιρεία Χ 

 Χ Columbia Shipmanagement  S.A. 

 Χ Shipping (London) Ltd 

 Χ Academy - Maritime Training Center 

 TCM Χ, Maritime Philippines Inc  

 Ψ Insurance Company Ltd 

 Χ Industrias Navales S.A. 

 Green Projects - Uruguay 

10.1 Ιςτορική εξέλιξη τησ εταιρείασ.  
 

1970  Κδρυςθ τθσ εταιρείασ. 

1974  Κδρυςθ τθσ Χ Industrias S.A ςτθ Ραραγουάθ 

1978  Κδρυςθ του Χ  Foundation ςτο Μοντεβιδζο τθσ Ραραγουάθσ 

           Κδρυςθ τθσ Χ Shipping Ltd( Λονδίνο) 

1981  Κδρυςθ του γραφείου ανκρϊπινου δυναμικοφ ςτθ Χίο 

           Η εταιρεία παραλαμβάνει το πρϊτο νεόκτιςτο πλοίο , dwt 17.365. 

1986  Ραίρνει μζροσ ςτθ εξόρυξθ πετρελαίου ςτο Κόλπο του Μεξικοφ 

1992  Κδρυςθ του M Investment Fund Ltd. ςτθ Βερμοφδα και εγγραφι ςτο   Χρθματιςτιριο 
του Πςλο 

1994 Κδρυςθ του Ψ Insurance Company Ltd, ςτθ Βερμοφδα , για να ενεργιςει ςαν 
εξαρτθμζνθ εταιρεία αςφάλιςθσ των πλοίων τθσ 

1995 Εγκαίνια του «Μεγάρου» τθσ ςτθν Ακινα που πλζον ανικει ςτθν εταιρεία και 
αποτελεί τθν ζδρα αυτισ 

1997 Συμμετοχι ςτο μεγάλο ζργο εξόρυξθσ πετρελαίου ςτθ Καςπία κάλαςςα  

          Ο όμιλοσ ξεκινά ζνα επικετικό πρόγραμμα ναυπιγθςθσ 

1998 Μζχρι το τζλοσ του 1999 ο όμιλοσ Χ αρικμεί 54 πλοία 

http://www.tsakoshellas.gr/ourgroup/tsakos-shiping-trading/
http://www.tsakoshellas.gr/ourgroup/tsakos-energy-navigation/
http://www.tsakoshellas.gr/ourgroup/tsakos-columbia-shipmanagement/
http://www.tsakoshellas.gr/ourgroup/tst-london-ltd/
http://www.tsakoshellas.gr/ourgroup/mttc/
http://www.tsakoshellas.gr/ourgroup/TCMTsakosMaritimePhilippinesIncTMPI/
http://www.tsakoshellas.gr/ourgroup/argosy-insurance/
http://www.tsakoshellas.gr/ourgroup/tsakos-industrias-navales/
http://www.tsakoshellas.gr/ourgroup/green-projects/
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2002 Εγγραφι του M Investment Fund Ltd. ςτο Χρθματιςτιριο τθσ Νζασ Υόρκθσ με τθν 
επωνυμία Ναυτιλιακι εταιρεία Χ 

2004 H Ναυτιλιακι εταιρεία Χ ειςζρχεται ςτθν αγορά μεταφοράσ φυςικοφ αερίου (LNG) 

2006 Η Ναυτιλιακι εταιρεία Χ αποκτά τθν Ice Class 1-A για τα δεξαμενόπλοια τθσ 

2008 Κακαγίαςθ του ελλθνικοφ Ορκόδοξου ναοφ του Αγ. Νικόλα ςτθ Tema τθσ Γκάνασ. 

2010 Κδρυςθ του ΜΧ - International Centre for Maritime Research and Tradition ςτθ Χίο 

          Κδρυςθ του Χ Columbia Shipmanagement S.A 

2012 Η Ναυτιλιακι εταιρεία Χ ειςζρχεται ςτθν αγορά των δεξαμενόπλοιων μεταφοράσ με 
λεωφορείο (Shuttle Tankers) 

          Εγκαίνια τθσ Ρροπαραςκευαςτικισ Σχολισ του Αγίου Νικολάου ςτθ Tema τθσ Γκάνασ 

2014 Η X Columbia Shipmanagement  S.A. ιδρφει το τοπικό γραφείο τθσ ςτθ Βραηιλία 

          Ιδρφει το X Maritime Philippines Inc ςτθ Μανίλα των Φιλιππίνων 

          Μζχρι το τζλοσ του 2014 ο  ςτόλοσ του Ομίλου X αρικμεί 87 πλοία,     
ςυμπεριλαμβανόμενων των νεόκτιςτων ςυνολικά  DWT 8.055.667 τόνουσ. 

2015 Η εταιρεία εμφανίηει τα υψθλότερα οικονομικά αποτελζςματα τθσ δεκαετίασ, με τα 
ετιςια κζρδθ να πενταπλαςιάηονται  
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10.2 "Ναυτιλιακή εταιρεία Χ " 
 

 Με πρωτοβουλία του Ν. Τ, και τθν υποςτιριξθ από τθν οικογζνεια και ςυναδζλφουσ 

του, θ πρϊτθ δθμόςια βραχίονα του Ομίλου ιδρφκθκε το 1993 με τθν ονομαςία  M 

Investment Fund Ltd . Κατά τα επόμενα ζτθ και μετά από ιςχυρζσ αναπτυξιακζσ επιδόςεισ , 

θ MIF καταφζρνει να γραφτεί ςτο Χρθματιςτιριο τθσ Νζασ Υόρκθσ με το εμπορικό όνομα 

"Ναυτιλιακι εταιρεία Χ " και μετζπειτα ςτο Χρθματιςτιριο των Βερμοφδων (BSX) . 

Η εταιρεία αποτελεί ζναν από τουσ μεγαλφτερουσ παρόχουσ διεκνϊν καλάςςιων 

μεταφορϊν πετρελαίου, προϊόντων πετρελαίου και ενζργειασ. Ο μζχρι ςιμερα proforma 

ςτόλοσ τθσ, ςυμπεριλαμβάνει, ζνα VLCC, ζνα μεταφοράσ φυςικοφ αερίου LNG, επτά 

δεξαμενόπλοια Aframax, ζνα λεωφορείο δεξαμενόπλοιο τφπου Suezmax  DP2 και ζνα 

δεξαμενόπλοιο προϊόν LR1 όλα υπό καταςκευι, ενϊ αποτελείται από 65 πλοία διπλοφ 

κφτουσ, που αποτελοφν ζνα μείγμα δεξαμενόπλοιων αργοφ πετρελαίου, δεξαμενόπλοιων 

μεταφοράσ προϊόντων και πλοία μεταφοράσ φυςικοφ αερίου LNG, ςυνολικοφ φψουσ 

7.200.000 dwt. Από αυτά, 47 δεξαμενόπλοια χρθςιμοποιοφνται ςτο εμπόριο αργοφ 

πετρελαίου, 13 ςτα προϊόντα, τρία είναι λεωφορεία δεξαμενόπλοια μεταφοράσ και δφο 

είναι πλοία μεταφοράσ LNG. Στο ςτόλο τθσ 23 από τα 44 εν ενεργεία πλοία ςιμερα ζχουν 

δυνατότθτεσ ice-class ι διάφορεσ κατθγοριοποιιςεισ. Πλα τα νζα δεξαμενόπλοια τθσ 

εταιρείασ εκτόσ από εκείνο που απομζνει VLCC Hercules και το ζνα  που μεταφζρει υγρό 

αζριο LNG “M. E.” κατατάςςονται ςτισ μακροπρόκεςμεσ επιχειριςεισ τθσ εταιρείασ. 

 

Πίνακασ 5. Ανάλυςη ςτόλου Μάιο 2016 
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ΡΗΓΗ : http://www.tenn.gr/ 

 

Από τθν ίδρυςθ τθσ θ εταιρεία ζχει μια επιτυχθμζνθ πορεία ςτο κλάδο τθσ ναυτιλίασ και 

καταφζρνει να τοποκετθκεί ανάμεςα ςτουσ μεγαλφτερουσ μεταφορείσ ενζργειασ. Στοχεφει 

ςτθν διατιρθςθ τθσ θγετικισ τθσ κζςθ μζςα ςτο κλάδο τθσ ναυτιλίασ, και αυτό το 

πετυχαίνει επενδφοντασ ςτθν επζκταςθ του ςτόλου τθσ, ο οποίοσ μζχρι ςτιγμι είναι άρτια 

διαφοροποιθμζνοσ και εξοπλιςμζνοσ. Ο ςτόλοσ τθσ εταιρείασ βρίςκεται υπό τθ διαχείριςθ 

τθσ X Shipping & Trading S.A., (TST), ζνα κυγατρικό όμιλο οι οποίοι είναι από τουσ 

μεγαλφτερουσ ανεξάρτθτουσ ship-managers παγκοςμίωσ με εμπειρία ςτθ διαχείριςθ 

πλοίων για περιςςότερα από 35 ζτθ, θ οποία τθσ παρζχει ςτρατθγικζσ, ςυμβουλευτικζσ, 

χρθματοοικονομικζσ, λογιςτικζσ και διοικθτικζσ υπθρεςίεσ. Επιπλζον, θ εταιρεία αποκτά 

ςθμαντικό πλεονζκτθμα από τθ ςυνεργαςία τθσ με τθν X Shipping and Trading S.A, τθ 

τεχνογνωςία του Ομίλου X, τισ μακροπρόκεςμεσ κακιερωμζνεσ εμπορικζσ ςχζςεισ και τθ 

φιμθ που ζχει. Η X Shipping and Trading S.A ενεργεί ωσ αποκλειςτικοί διευκφνων μάνατηερ 

για τθ εταιρεία. Σθμαντικζσ οικονομίεσ κλίμακασ πραγματοποιοφνται μζςω τθσ X Columbia 

Shipmanagement SA, μια κοινοπραξία μεταξφ του Ομίλου X και του Schoeller Group με 

ζδρα το Αμβοφργο, που ενεργεί ωσ Τεχνικόσ Διευκυντισ Στόλου του Ομίλου. 

 

  

http://www.tenn.gr/
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΢ημαντικά ςτοιχεία  

 Στόλοσ που αποτελείται από 100% πλοία διπλοφ τοιχϊματοσ 

 Ομογενισ ςτόλοσ 

 Ραρουςία ςε όλα τουσ τομείσ των δεξαμενόπλοιων 

 Εμπόριο αργοφ πετρελαίου και προϊόντων του 

 Ειςαγωγι ςτθν αγορά των LNG 

 Μακροχρόνια ςχζςθ με πρϊτθσ τάξθσ μεγάλεσ εταιρείεσ, ανεξάρτθτεσ πετρελαϊκζσ 

εταιρείεσ και διυλιςτιρια παγκοςμίωσ 

 Στρατθγικόσ ςυνδυαςμόσ ναυλϊςεων που δθμιουργοφν κερδοφορία  

 Ενεργι ςυμμετοχι ςτθν αγοραπωλθςία πλοίων  

 Σθμαντικι μόχλευςθ από τθ ςχζςθ τθσ με τθν TST, μία από τισ μεγαλφτερεσ εταιρείεσ 

μάνατημεντ 

 Υψθλι χρθςιμότθτα ςτόλου 

 Εξαιρετικό ιςτορικό ςτθν αςφάλεια και προςταςία περιβάλλοντοσ 

 Οικονομικι ιςχφσ για ςυνζχιςθ κερδοφορίασ. 
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11.Ανάλυςη και αποτίμηςη  

11.1 Μακροοικονομική ανάλυςη 
 

Η ναυτιλιακι βιομθχανία λειτουργεί ωσ παγκοςμιοποιθμζνθ βιομθχανία ςε 

περιβάλλον πολφπλοκο και δυναμικό. Η ναυτιλιακι επιχείρθςθ όπωσ και κάκε άλλθ 

επιχείρθςθ βρίςκεται ςε μια ςχζςθ αμφίδρομθ με το περιβάλλον τθσ κακϊσ κακορίηεται 

από αυτό αλλά ταυτόχρονα ςυμβάλλει με τθν δράςθ τθσ ςτον κακοριςμό του. Το εξωτερικό 

περιβάλλον περιλαμβάνει όλεσ τισ δυνάμεισ που επθρεάηουν τθν επιχείρθςθ, βρίςκονται 

ζξω από αυτι και διαμορφϊνουν το πλαίςιο ςτο οποίο αυτι καλείται να λειτουργιςει. Ζτςι 

λοιπόν οι παράγοντεσ που επθρεάηουν το εξωτερικό περιβάλλον λειτουργίασ τθσ 

επιχείρθςθσ, όπωσ πολιτικοί, οικονομικοί, κοινωνικοί τεχνολογικοί παράγοντεσ κακορίηουν 

τα πλαίςια λειτουργίασ των ναυτιλιακϊν επιχειριςεων. Αξίηει ς’ αυτό το ςθμείο να 

αναφζρουμε πωσ αρκεί θ μεταβολι ενόσ μονάχα παράγοντα του ευρφτερου περιβάλλοντοσ 

τθσ επιχείρθςθσ να αλλάξει ϊςτε οι επιπτϊςεισ του να επιφζρουν αρνθτικά αποτελζςματα 

και ςτουσ λοιποφσ παράγοντεσ τθσ επιχείρθςθσ αλλάηοντασ με αυτόν τον τρόπο το 

περιβάλλον λειτουργίασ τθσ επιχείρθςθσ. 

11.1.1 Πολιτικό περιβάλλον(Politics) 

 

Οι πολιτικοί παράγοντεσ δθμιουργοφν μια χωριςτι δζςμθ ςυνκθκϊν που επιδροφν 

τόςο ςτισ εγχϊριεσ επιχειριςεισ αλλά και ςε αυτζσ που δραςτθριοποιοφνται διεκνϊσ. Η 

πολιτικι αςτάκεια που αυτι τθ ςτιγμι χαρακτθρίηει τθν Ελλάδα επιδρά άμεςα ςτθ 

λειτουργία των επιχειριςεων. Οι διαδοχικζσ εκλογικζσ αναμετριςεισ δθμιουργοφν ζνα 

κλίμα αβεβαιότθτασ και δυςκολεφουν τισ  επενδφςεισ ςτθ χϊρα μασ. Ταυτόχρονα οι ςυχνζσ 

απεργιακζσ κινθτοποιιςεισ δυςχεραίνουν τθν ομαλι λειτουργία και προκαλοφν μείωςθ τθσ 

ηιτθςθσ. Ζνα ιδιαίτερο χαρακτθριςτικό που παρουςιάηει ο κλάδοσ τθσ ναυτιλίασ είναι ότι 

επθρεάηεται από αλλαγζσ τόςο του διεκνοφσ κανονιςτικοφ πλαιςίου όςο και των εκνικϊν 

νομοκεςιϊν. Ταυτόχρονα υπάρχει μια διεκνισ τάςθ για τθν προςταςία του περιβάλλοντοσ 

θ οποία  ζχει οδθγιςει τισ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ ςτο να επενδφουν ςθμαντικά κεφάλαια 

ϊςτε να εναρμονιςτοφν με τθν τισ ιςχφουςεσ νομοκεςίεσ αλλά και να ενιςχφςουν τθν 

ποιότθτα του ςτόλου τουσ. Μια άλλθ τάςθ που καταγράφεται είναι θ πρόκεςθ κάκε χϊρασ 
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να αυξιςει τα ζςοδα από τθ φορολόγθςθ των πλοίων, κάτι που είναι ιδιαίτερα δφςκολο 

λόγω του διεκνοφσ χαρακτιρα του κλάδου. 

11.1.2 Οικονομικό περιβάλλον (Εconomics) 

 

Αναμφίβολα αυτό που χαρακτθρίηει γενικά  τθν ελλθνικι αλλά και τθν παγκόςμια 

οικονομία τα τελευταία χρόνια είναι θ παγκόςμια οικονομικι κρίςθ. Αναφερόμενοι ςτο 

μακρό-οικονομικό περιβάλλον μιασ επιχείρθςθσ εννοοφμε όλα τα μακροπρόκεςμα μεγζκθ 

τθσ οικονομίασ όπωσ το ΑΕΡ, οι δείκτεσ ανεργίασ, επενδφςεισ. Συγκεκριμζνα  μζςα ςε αυτι 

τθ βακιά φφεςθ το πραγματικό ΑΕΡ τθσ Ελλάδοσ  μειϊκθκε κατά 26%, ενϊ θ ανάπτυξθ 

προβλζπεται ότι κα ζρκει το 2016 με 2017.  Συγκεκριμζνα το πρϊτο τρίμθνο του 2016 το 

ΑΕΡ τθσ Ελλάδοσ ιταν ςτο 39,787 εκατομμφρια ςε τρζχουςεσ τιμζσ αντί για 44,228 

εκατομμφρια ευρϊ του 2015 ςθμειϊνοντασ πτϊςθ τθσ τάξεωσ του 10%. Ενϊ ςε ςτακερζσ 

τιμζσ του 2010 άγγιηε τα 42,150 εκατομμφρια ευρϊ αντί για 46,002 εκατομμφρια ευρϊ του 

2015.   

Διάγραμμα 2. Μεταβολή ΑΕΠ 

   

ΡΗΓΗ: Naftemporiki 

Το δθμόςιο χρζοσ τθσ Ελλάδοσ ανερχόταν ςτο 176,3% του ΑΕΡ το πρϊτο τρίμθνο 

του 2016. Ο Ελλθνικόσ ναυτιλιακόσ κλάδοσ, ζχοντασ ιδθ ςθμαντικι ςυμβολι ςτο ελλθνικό 

ΑΕΡ κατά 7%, κα μποροφςε να αποτελζςει βαςικό μοχλό ανάπτυξθσ υποςτθρίηοντασ τθν 

Ελλθνικι οικονομία ςε ρευςτότθτα, απαςχόλθςθ, ςυνειςφορά ςτο ΑΕΡ και επενδφςεισ. Στο 

ςυμπζραςμα αυτό καταλιγει θ ζρευνα του The Boston Consulting Group υπό τον τίτλο, 

«Εκτίμθςθ του αντίκτυπου τθσ Ναυτιλίασ ςτθν Ελλθνικι οικονομία και κοινωνία». Η άμεςθ 

ςυνειςφορά του βαςικοφ ναυτιλιακοφ κλάδου υπολογίηεται ςτα περίπου 7,6 

διςεκατομμφρια ευρϊ, ποςό που αντιςτοιχεί ςε 3,5% του Ελλθνικοφ ΑΕΡ. Από αυτά, θ 

ποντοπόροσ ναυτιλία ζχει τθν μεγαλφτερθ ςυνειςφορά, προςφζροντασ 6,5 διςεκατομμφρια 
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ευρϊ. Επιπροςκζτωσ, ο Ελλθνικόσ ναυτιλιακόσ κλάδοσ ςυνειςφζρει ζμμεςα, μζςω των 

υποςτθρικτικϊν υπθρεςιϊν τθσ ναυτιλίασ, 2,3 διςεκατομμφρια ευρϊ ενϊ 3,4 

διςεκατομμφρια ευρϊ είναι τα υπολογιηόμενα επαγωγικά οφζλθ.   

 Βζβαια ο κλάδοσ τθσ ναυτιλίασ παρουςιάηει ιδιαιτερότθτεσ ςε ςχζςθ με τουσ άλλουσ 

κλάδουσ τθσ οικονομίασ.  Η ανάπτυξθ ι θ φφεςθ του δεν εξαρτάται από τον τόπο 

καταγωγισ του πλοιοκτιτθ αλλά από τισ διεκνζσ εξελίξεισ τθσ οικονομίασ. Χαρακτθριςτικό 

παράδειγμα αποτελεί τα τελευταία χρόνια ο κλάδοσ του ξθροφ φορτίου που βρίςκεται ςε 

ςοβαρι φφεςθ μετά από μία περίοδο μεγάλθσ ανάπτυξθσ. Ραρατεταμζνθ μείωςθ των 

ναφλων ςε ιςτορικά χαμθλά επίπεδα, υπερπλθκϊρα αρικμοφ πλοίων, μειωμζνθ ηιτθςθ, 

μείωςθ του ρυκμοφ ανάπτυξθσ τθσ Κίνασ, υπζρογκοσ δανειςμόσ, αποτελοφν μερικά από τα 

κφρια κζματα που απαςχολοφν τισ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ παγκοςμίωσ ςιμερα.    

Η μείωςθ τθσ απαςχόλθςθσ είχε ωσ αποτζλεςμα να αυξιςει τα ποςοςτά τθσ ανεργίασ (μζςο 

ποςοςτό ανεργίασ από 7,7% το 2008 ςε 25% το 2015 , οδθγϊντασ πολλοφσ ανκρϊπουσ ςτθ 

φτϊχεια και  αυξάνοντασ τισ ειςοδθματικζσ ανιςότθτεσ. Ο Ελλθνικόσ ναυτιλιακόσ κλάδοσ 

από τθν άλλθ υπολογίηεται ότι απαςχολεί περιςςότερα από 165.000 άτομα, δθλαδι το 

3,5% τθσ ςυνολικισ απαςχόλθςθσ ςτθν Ελλάδα Ενδεικτικζσ τθσ ςυνειςφοράσ τθσ ςτθν 

οικονομία είναι και οι ετιςιεσ ειςπράξεισ ςτο Εμπορικό Ιςοηφγιο Υπθρεςιϊν. Οι ειςπράξεισ 

των καλάςςιων μεταφορϊν ςτο Εμπορικό Ιςοηφγιο Υπθρεςιϊν ανιλκαν τθν τελευταία 

δεκαετία ςτα 136 διςεκατομμφρια ευρϊ. Η Ελλθνικι ναυτιλία, με ειςπράξεισ που ανιλκαν 

ςε 12,7 διςεκατομμφρια το 2011, κατζχει τθν πρϊτθ κζςθ ςτο Εμπορικό Ιςοηφγιο 

Υπθρεςιϊν. 

Διάγραμμα 3. Δείκτησ ανεργίασ 
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Οι Ζλλθνεσ εφοπλιςτζσ επενδφουν ναυτιλιακά κεφάλαια ςτουσ βαςικοφσ τομείσ τθσ 

Ελλθνικισ οικονομίασ όπωσ θ Ενζργεια, οι Μεταφορζσ, οι Καταςκευζσ, θ Τραπεηικι, ο 

Τουριςμόσ, θ Τεχνολογία και το Λιανεμπόριο. Σθμαντικό κομμάτι των επενδφςεων 

βρίςκεται επίςθσ και ςτον τομζα των Ακινιτων. Οι προαναφερκείςεσ επενδφςεισ 

υποςτθρίηουν το ΑΕΡ και τθν απαςχόλθςθ ςτθν Ελλάδα, αναδεικνφοντασ ζτςι τθν 

επιπρόςκετθ διαχρονικι ςυνειςφορά του Ελλθνικοφ ναυτιλιακοφ κλάδου ςτθν οικονομία 

τθσ χϊρασ. Ενδεικτικά παραδείγματα ιδθ από τθ δεκαετία του 1960 αποτελοφν θ ίδρυςθ 

των Ελλθνικϊν Ναυπθγείων και Διυλιςτθρίων ςτον Σκαραμαγκά από τθν οικογζνεια 

Νιάρχου, θ ίδρυςθ τθσ Ολυμπιακισ Αεροπορίασ από τθν οικογζνεια Ωνάςθ, θ ίδρυςθ των 

ναυπθγείων Ελευςίνασ και τθσ Εμπορικισ Τράπεηασ από τθν οικογζνεια Ανδρεάδθ, οι 

επενδφςεισ ςε ξενοδοχειακά ςυγκροτιματα των οικογενειϊν Καρρά, Χανδρι, 

Κωνςταντακόπουλου κ.α. Οι πζντε ςυγκεκριμζνεσ προτάςεισ που μποροφν ενιςχφςουν τθ 

ναυτιλιακι δραςτθριότθτα ςτθν Ελλάδα και ωσ αποτζλεςμα, να αυξιςουν τον αντίκτυπο 

τθσ ςτθν Ελλθνικι οικονομία είναι : 

 Ζνταξθ ναυτιλιακοφ τομζα ςτθν μακροπρόκεςμθ αναπτυξιακι πολιτικι τθσ Ελλάδασ 

 Αφξθςθ εγγραφϊν ςε ναυτικζσ ςχολζσ με απϊτερο ςκοπό να ενιςχυκεί θ 

απαςχόλθςθ των ελλινων ςτθν ναυτιλία 

 Αναβάκμιςθ ποιότθτασ εκπαίδευςθσ και δυνατότθτα ιδιωτικισ εκπαίδευςθσ 

 Απλοποίθςθ διαδικαςιϊν ζναρξθσ επιχειριςεων και μείωςθ γραφειοκρατίασ 

 Στακερό και ανταγωνιςτικό κεςμικό πλαίςιο, λόγω του διεκνοφσ ανταγωνιςμοφ που 

υπάρχει για τθ νθολόγθςθ πλοίων και για τθν προςζλκυςθ εγκατάςταςθσ 

ναυτιλιακϊν δραςτθριοτιτων. 

11.1.3 Κοινωνικό περιβάλλον (Social) 

Η Ελλάδα ζχει μεγάλο παρελκόν ςτθν ναυτιλία. Ραρ όλα αυτά, πρόςφατθ ζρευνα τθσ 

ΕΥ Ελλάδασ, μεταξφ 1.000 νζων θλικίασ 16-30 ετϊν, και μζςω ςυνεντεφξεων με ςτελζχθ 

ναυτιλιακϊν εταιρειϊν και εκπροςϊπουσ τθσ Ακαδθμαϊκισ Κοινότθτασ ζδειξε πωσ οι νζοι 

δεν επιλζγουν εφκολα τον κλάδο τθσ ναυτιλίασ για να εργαςτοφν. Μόλισ το 6% του 

δείγματοσ ανζφερε αυκόρμθτα ότι κα ικελαν να εργαςκοφν ςτθ ναυτιλία, ενϊ, όταν 

κλικθκαν να επιλζξουν μεταξφ διαφορετικϊν κλάδων τθσ οικονομίασ, μόλισ το 23% 
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διλωςαν ότι είναι πικανό να αναηθτιςουν εργαςία ςε ναυτιλιακζσ κζςεισ ςτθ κάλαςςα. 

Ενϊ από μεριάσ τουσ οι Ζλλθνεσ εφοπλιςτζσ ςτθρίηουν τον πολιτιςμό, τθν εκπαίδευςθ, τθν 

υγεία και τθν κοινωνικι πρόνοια μζςω των ατομικϊν τουσ φιλανκρωπιϊν, μζςω τθσ 

Ζνωςθσ Ελλινων Εφοπλιςτϊν κακϊσ και μζςω των κοινωφελϊν τουσ ιδρυμάτων. 

Ενδεικτικά παραδείγματα ιδρυμάτων των Ελλινων εφοπλιςτϊν αποτελοφν τα ιδρφματα (ςε 

αλφαβθτικι ςειρά) Ευγενίδου, Λαςκαρίδθ, Λεμοφ, Λάτςθ, Νιάρχου, Ρατζρα, Τςάκου, 

Ωνάςθ κλπ. 

11.1.4 Σεχνολογικό περιβάλλον (Technology) 

Σε ζναν ταχφτατα και ζντονα διαςυνδεδεμζνο κόςμο δεν αρκεί μια χϊρα να χτίηει 

μόνο τθν τεχνολογικι τθσ υποδομι, αλλά πρζπει να μπορεί να αποκομίηει οφζλθ από αυτι 

με τρόπο αντίςτοιχο τθσ ταχφτθτασ με τθν οποία αλλάηουν και εξελίςςονται οι τεχνολογίεσ 

και ο περίγυροσ τθσ. Ο ψθφιακόσ κόςμοσ αναμζνει να διπλαςιάηει τισ επιδόςεισ του κάκε 

δφο χρόνια. Αυτό είναι ζνα από τα πολλά μθνφματα και ςυμπεράςματα του “The Global 

Information Technology Report 2016”. Οι ηελεςηαίερ εξελίξειρ ζηον ηομέα ηηρ 

ηεσνολογίαρ έπσονηαι να βεληιζηοποιήζοςν ηιρ διαδικαζίερ, ηοςρ σπόνοςρ και ηο 

κόζηορ, αναδεικνύονηαρ ηο βαζικό πόλο πος έσοςν η αζθάλεια, η ποιόηηηα και 

η αξιοπιζηία. Συμφϊνα με τα αποτελζςματα από το The Global Information Technology 

Report 2016  θ Ελλάδα κατατάςςεται ςτθν 56 κζςθ από τισ χϊρεσ παγκοςμίωσ που οι 

τεχνολογικζσ εξελίξεισ είναι διακζςιμεσ. «page.212 | The Global Information Technology 

Report 2016”. Ραρ όλα αυτά υπάρχει ζντονο ενδιαφζρον των εταιρειϊν του κλάδου ΤΡΕ 

για τον κλάδο τθσ ναυτιλίασ. Οι βαζικοί ηομείρ ηηρ παγκόζμια ναςηιλίαρ πος 

μποπούν να βεληιωθούν καθοπιζηικά με ηιρ καινοηομίερ ηος κλάδος ΤΠΕ,  είναι 

οι δοπςθοπικέρ επικοινωνίερ, η παπακολούθηζη μεηαθοπάρ θοπηίων, η 

πλοήγηζη και η διασείπιζη πληπωμάηων, αλλά και ηο ζηοίσημα ηηρ ενεπγειακήρ 

απόδοζηρ, πος αποηελεί πποηεπαιόηηηα ηος Διεθνούρ Ναςηιλιακού Οπγανιζμού 

(IMO). Οι ππόζθαηερ εξελίξειρ ζηην ηεσνολογία λογιζμικού μποπούν να 

ζςμβάλλοςν ζηην καλύηεπη απόδοζη ηων καςζίμων και, καη’ επέκηαζη, ζηη 

μείωζη ηων εκπομπών διοξειδίος ηος άνθπακα. 
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11.2 Μικρό περιβάλλον τησ εταιρείασ 

Η ναυτιλιακι βιομθχανία όπωσ προαναφζραμε λειτουργεί ωσ μια 

παγκοςμιοποιθμζνθ βιομθχανία, θ μορφι του ανταγωνιςμοφ με τον οποίο ζρχονται 

αντιμζτωπεσ οι επιχειριςεισ μπορεί να διαφζρει, ανάλογα με τισ αγορζσ ςτισ οποίεσ 

ςυμμετζχουν. Επομζνωσ οι ναυτιλιακζσ επιχειριςεισ για να αξιολογιςουν τισ προοπτικζσ 

ανάπτυξθσ τουσ κα πρζπει να εκτιμιςουν τισ ςυνκικεσ που επικρατοφν ςτον κλάδο τουσ 

και του ανταγωνιςτικοφ πλαιςίου που αυτζσ δθμιουργοφν κακϊσ αποτελοφν πθγι 

ευκαιριϊν και απειλϊν. Για να αναλφςουμε το εξωτερικό μικρό-περιβάλλον τθσ 

επιχείρθςθσ χρθςιμοποιείται θ ανάλυςθ των 5 δυνάμεων του Porter. Το μοντζλο των πζντε 

δυνάμεων του Porter είναι ζνα πλαίςιο για τθν ανάλυςθ τθσ βιομθχανίασ και τθν ανάπτυξθ 

τθσ επιχειρθματικισ ςτρατθγικισ , κακορίηει επίςθσ τθν ζνταςθ του ανταγωνιςμοφ και τθσ 

ελκυςτικότθτασ τθσ αγοράσ . Ελκυςτικότθτα αναφζρεται ςτθν ςυνολικι κερδοφορία του 

κλάδου , ενϊ ζλλειψθ ελκυςτικότθτασ οδθγεί προσ τα κάτω τθν κερδοφορία . 

Οι πζντε αυτζσ δυνάμεισ είναι: 

1. Ο υφιςτάμενοσ ανταγωνιςμόσ  

2. Η απειλι νζων ανταγωνιςτϊν  

3. Η απειλι των υποκατάςτατων προϊόντων  

4. Η διαπραγματευτικι δφναμθ των προμθκευτϊν  

5. Η διαπραγματευτικι δφναμθ των αγοραςτϊν  

 

Πίνακασ 6. Οι 5 Δυνάμεισ του Porter και η επίδραςη τουσ 

ΔΤΝΑΜΗ ΤΦΙ΢ΣΑΜΕΝΟ΢ 

ΑΝΑΣΓΩΝΙ΢ΜΟ΢ 

ΝΕΟΙ 

ΑΝΣΑΓΩΝΙ΢ΣΕ΢ 

ΤΠΟΚΑΣΑ΢ΣΑΣΑ ΠΡΟΜΗΘΕΤΣΕ΢ ΑΓΟΡΑ΢ΣΕ΢ 

 ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΣ ΣΕ 

ΕΡΙΡΕΔΟ ΤΙΜΗΣ 

ΜΕΙΩΜΕΝΗ 

ΔΥΝΑΤΟΤΗΤΑ 

ΔΙΑΦΟ΢ΟΡΟΙΗΣΗΣ 

ΡΕ΢ΙΟ΢ΙΣΜΟΣ 

ΜΕ΢ΙΔΙΟΥ ΑΓΟ΢ΑΣ 

ΑΥΞΗΣΗ ΚΟΣΤΟΥΣ 

Ρ΢ΟΜΗΘΕΥΤΩΝ 

ΡΙΕΣΗ ΓΙΑ 

ΜΕΙΩΣΗ ΤΙΜΗΣ 

ΑΝΑΤΓΩΝΙΣΜΟΣ ΣΤΑ 

Ρ΢ΟΙΟΝΤΑ 

ΜΕΙΩΣΗ ΤΙΜΗΣ ΜΕΙΩΣΗ 

ΡΟΙΟΤΗΤΑΣ 

Ρ΢ΟΙΟΝΤΩΝ 

ΑΡΑΙΤΗΣΗ ΓΙΑ 

ΚΑΛΥΤΕ΢Α ΚΑΙ 

ΡΟΙΟΤΗΤΙΚΑ 

Ρ΢ΟΙΟΝΤΑ 

ΚΟΣΤΟΣ ΔΙΑΤΗ΢ΗΣΗΣ 

ΔΙΚΤΥΩΝ ΔΙΑΝΟΜΗΣ 

ΜΕΙΩΣΗ 

ΡΑ΢ΑΓΟΜΕΝΗΣ 

ΡΟΣΟΤΗΤΑΣ 

ΕΝΙΣΥΧΗ 

ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ 

ΚΟΣΤΟΣ ΔΙΑΤΗ΢ΗΣΗΣ 

ΡΕΛΑΤΩΝ 
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11.2.1 Τφιςτάμενοσ ανταγωνιςμόσ 

 

 Ο ανταγωνιςμόσ υπάρχει ςε κάκε τομζα είτε πρόκειται για επιχειριςεισ, τθν 

επιςτιμθ, το διάςτθμα, τθν τεχνολογία, τθν εκπαίδευςθ. Λαμβάνοντασ υπόψθ τον 

ανταγωνιςμό ςτο ναυτιλιακό κλάδο αυτόσ είναι ζντονοσ λόγω των μεγάλων περικωρίων 

κζρδουσ ςε ςυνδυαςμό με τθ ςυνεχι ανάπτυξθ του. Στθν κορυφι τθσ παγκόςμιασ ναυτιλίασ 

το 2015 βρίςκονται οι Ζλλθνεσ, ςφμφωνα με νζα μελζτθ του ναυλομεςιτικοφ οίκου Clarkson 

που παρουςιάςτθκε πρόςφατα ςτισ Βρυξζλλεσ.  Σφμφωνα με δεδομζνα από τθν Reuters οι 

βαςικοί παγκόςμιοι ανταγωνιςτζσ του Ομίλου X είναι : 

Πίνακασ 7. Ανταγωνιςτζσ Ομίλου X 

ΕΣΑΙΡΕΙΑ ΣΙΜΗ 

OVERSEAS SHIPHOLDING GROUP INC.  $11,44 

TEEKAY CORPORATION (TK.N) $7,06 

SEACOR HOLDINGS INC(CKH.N) $ 56,12 

ENTERPRISE PRODUCTS PARTNERS L.P ( EPD.N) $ 26,01 

KINDER MORGAN INC $ 21,47 

    ΡΗΓΗ:http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=TNP.N  

 

Ενϊ ςφμφωνα με τθν ζρευνα τθσ Marine Information Services, ςτθν πρϊτθ 10άδα των 

εταιρειϊν που ζχουν πλοία υπό ελλθνικι ςθμαία και αποτελοφν τουσ ανταγωνιςτείσ του 

Ομίλου X  βρίςκονται:  

  Όμιλοσ Ιωάννθ Αγγελικοφςθ με 86 από τα 95 ςυνολικά πλοία του ςτόλου τθσ ςτο 

ελλθνικό νθολόγιο 

 θ Minerva του Ανδρζα Μαρτίνου με 40 από τα 59 πλοία 

 θ Marmaras του Διαμαντι Διαμαντίδθ με 35 ςτα 46,  

 Alpha Tankers, Amethyst και Pantheon Tankers τθσ Άννασ Αγγελικοφςθ-Κανελλάκθ με 

33 από τα 46 ςυνολικά του ςτόλου τθσ 

 θ Eletson των Καραςταμάτθ, Κζρτςικοφ και Χατηθελευκεριάδθ με όλα τθσ τα πλοία υπό 

ελλθνικι ςθμαία, 3 

 Euronav με 1 πλoίο υπό ελλθνικι ςθμαία από τα 31  

 Gaslog του Ριτερ Λιβανοφ με 22 από ςφνολο 94 

 Cardif-Dryships-TMS-Ocean Rig του Γιϊργου Οικονόμου με 21 από τα 116   

http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=TNP.N
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 οι εταιρείεσ Arcadia και Aegean τθσ οικογζνειασ Κωνςταντίνου Αγγελόπουλου με 20 

από τα 28  

 NEDA τθσ οικογζνειασ Φ.Λυκιαρδόπουλου με 18 από τα 23.  

 

Στθ λίςτα ακολουκοφν , μεταξφ άλλων, θ AVIN τθσ οικογζνειασ Βαρδινογιάννθ με 17 ςτα 34, 

θ CHANDRIS(Hellas) με 14 ςτα 23, θ Costamare τθσ οικογζνειασ Κωνςταντακόπουλου με 13 

ςτα 50, θ Nereus Shipping του Μιχάλθ Λαιμοφ και με τα 13 πλοία του ςτόλου τθσ υπό 

ελλθνικι ςθμαία, θ Sun Enterprises του Γιϊργου Λιβανοφ με 13 ςτα 18 , θ Springfield του 

Ομίλου Ωνάςθ με 12 ςτα 21 και θ  Kyklades Maritime του Αριςτείδθ Αλαφοφηου με όλα τα 

πλοία του ςτόλου τθσ, 12 τον αρικμό ςτο ελλθνικό νθολόγιο. 

11.2.2 Νέοι ανταγωνιςτέσ 

 

 Κάκε άτομο κα ςκεφτόταν να ειςζλκει ςτο κλάδο τθσ ναυτιλίασ λόγω αφξθςθσ του 

παγκόςμιου εμπορίου. Η απειλι των νεοειςερχόμενων εξαρτάται από τθν ιςχφ των 

φραγμϊν ειςόδου ςτον κλάδο. Οι περιςςότερεσ από τισ χϊρεσ γνωρίηουν ότι το μεγαλφτερο 

οικονομικό τουσ κζρδουσ προζρχεται από τθ ναυτιλιακι βιομθχανία. Ζτςι, οι κυβερνιςεισ 

των περιςςότερων χωρϊν είναι πιο φιλελεφκερεσ ωσ προσ τθν αδειοδότθςθ και τθν 

ανάπτυξθ των ναυτιλιακϊν επιχειριςεων. Ζτςι τυχόν νεοειςερχόμενεσ επιχειριςεισ δεν 

αντιμετωπίηουν νομικοφσ φραγμοφσ ςτθν είςοδο τουσ ςτο κλάδο. Ραρ όλα αυτά πρακτικά 

είναι πιο δφςκολο. Το κφριο πρόβλθμα αφορά ςτισ μεγάλεσ κεφαλαιακζσ απαιτιςεισ με τθ 

μορφι ςκαφϊν και εμπορευματοκιβωτίων για να ειςζλκει κάποιοσ ςτθν ναυτιλία. Επιπλζον 

οι νεοειςερχόμενοι και οι μικρζσ παίκτεσ ςτον κλάδο αυτό δεν μποροφν να αντζξουν  το 

χαμθλό κόςτοσ των εταιρειϊν που ιδθ δραςτθριοποιοφνται ςτο κλάδο.  

11.2.3 Τποκατάςτατα  

 
 Από απόψεωσ κόςτουσ μεταγωγισ, οι αγοραςτζσ δεν επθρεάηονται κακόλου λόγω 

του υψθλοφ αρικμοφ προμθκευτϊν και ναυλομεςιτϊν που είναι διακζςιμοι ςτθν αγορά. 

Ενϊ μπορεί να επθρεαςτεί θ εταιρεία ςε κάποιο βακμό, δεδομζνου ότι κα πρζπει να 

ξεκινιςει νζα ζρευνα του πελάτθ, τθ δθμιουργία ιςχυρϊν ςχζςεων . Το κόςτοσ αλλαγισ 

μπορεί να  γίνει ακόμθ πιο ζντονο ςε περιόδουσ φφεςθσ, εξαιτίασ τθσ μείωςθσ τθσ 

προςφοράσ των επιχειριςεων από τουσ πελάτεσ. Ο παράγοντασ κόςτουσ είναι κυρίωσ 

υπεφκυνοσ για τθν υποκατάςταςθ, ενϊ οι προδιαγραφζσ τθσ υπθρεςίασ ζρχονται 

δευτερεφουςεσ. 
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Σε περίπτωςθ που, λόγω τθσ κακυςτζρθςθσ τθσ υπθρεςίασ ι θ ποιότθτα γίνει κακι τότε οι 

πελάτεσ κα ςτραφοφν ςτα υποκατάςτατα . Ππωσ επίςθσ και εάν θ τιμι του πετρελαίου 

*αργοφ πετρελαίου / ντίηελ+ αυξθκεί αναγκάηοντασ τθν εταιρεία να αυξιςει τισ χρεϊςεισ 

τθσ, θ απειλι από τα υποκατάςτατα κα αυξθκεί.  Σαν υποκατάςτατα για το κλάδο τθσ 

ναυτιλίασ μποροφμε να ορίςουμε τισ αεροπορικζσ εταιρείεσ, τρζνα ι ακόμα και φορτθγά 

*για οριςμζνουσ προοριςμοφσ+. Εάν θ αεροπορικι εταιρεία ι τρζνο μπορεί να φτάςει ςτθν 

ϊρα τουσ με το ίδιο κόςτοσ τότε οι πελάτεσ κα ςκεφτοφν για τζτοια υποκατάςτατα. 

11.2.4 Προμηθευτέσ  

 

 Στο κλάδο τθσ ναυτιλίασ ο αρικμόσ των προμθκευτϊν με ίδια ι παρόμοια  προϊόντα 

είναι μεγάλοσ, ειδικά ςε ςχζςθ με τον αρικμό των εταιρειϊν που δραςτθριοποιοφνται ςτον 

ίδιο κλάδο. Ζτςι οι προμθκευτζσ δφςκολα μποροφν να διαπραγματευτοφν τθ τιμι και να 

επθρεάςουν το κλάδο, ειδικά όταν ζχουν ςαν πελάτεσ τουσ τισ μεγάλεσ ναυτιλιακζσ. Ενϊ 

ίςωσ να μπορεί να επθρεάςουν ςε κάποιο βακμό τουσ μικροφσ παίκτεσ που αγωνίηονται για 

τθν επιβίωςθ τουσ ςτο κλάδο.   Ταυτόχρονα το κόςτοσ εναλλαγισ πελατϊν για τουσ 

προμθκευτζσ είναι υψθλό κακϊσ ςυνικωσ ο κάκε πελάτθσ ζχει μεγάλο όγκο ςυναλλαγϊν. 

Εκεί που οι ναυτιλιακζσ εταιρείεσ ζχουν να αντιμετωπίςουν τθ διαπραγματευτικι δφναμθ 

των προμθκευτϊν είναι κατά τθ φόρτωςθ των εμπορευματοκιβωτίων τουσ.   

11.2.5 Αγοραςτέσ  

 

Οι αγοραςτζσ είναι ζνασ από τοφσ ιςχυρότερουσ παράγοντεσ ςτθν ναυτιλιακι 

βιομθχανία. Οι αγοραςτζσ μπορεί να είναι ςε μορφι ειςαγωγζων και εξαγωγζων, 

επιχειριςεισ μεταφοράσ εμπορευμάτων ι καταςκευαςτϊν των εμπορευμάτων. Λόγω του 

υψθλοφ ανταγωνιςμοφ μεταξφ των εταιρειϊν που δραςτθριοποιοφνται ςτο θ 

διαπραγματευτικι δφναμθ των αγοραςτϊν είναι υψθλι. Ταυτόχρονα θ ενθμζρωςθ των 

αγοραςτϊν για το κλάδο είναι αρκετά υψθλι με ςυνζπεια να αυξάνει και τθν 

διαπραγματευτικι τουσ δφναμθ. Ζτςι λόγω του μεγάλου ανταγωνιςμοφ ςτον κλάδο, οι 

αγοραςτζσ είναι ςε κζςθ να διαπραγματεφονται καλφτερθ ποιότθτα και χαμθλότερθ τιμι.  

Συνοπτικά ςτο παρακάτω ςχιμα παρουςιάηονται οι 5 δυνάμεισ του Porter και το μζγεκοσ 

τθσ επίδραςθσ που ζχουν αυτοί ςτο κλάδο τθσ ναυτιλίασ.  
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Πίνακασ8.  Δυνάμεισ του Porter και ναυτιλία 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

ΑΓΟΡΑ΢ΣΕ΢ 

ΥΨΗΛΗ  

ΝΕΟΕΙ΢ΕΡΧΟΜΕΝΟΙ 

ΜΕΤ΢ΙΑ-ΧΑΜΗΛΗ 

ΤΦΙ΢ΣΑΜΕΝΟ΢ 

ΑΝΣΑΓΩΝΙ΢ΜΟ΢ 

ΥΨΗΛΟΣ 

ΠΡΟΗΜΘΕΤΣΕ΢ 

ΧΑΜΗΛΗ 

ΤΠΟΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΣΑ 

ΧΑΜΗΛΗ 
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11.3 Εςωτερικό περιβάλλον  
 

Μετά τθν ανάλυςθ του εξωτερικοφ περιβάλλοντοσ, κα πρζπει να ελζγχει και το 

εςωτερικό περιβάλλον. Θα εντοπιςτοφν οι πόροι και οι ικανότθτεσ που οι εταιρείεσ 

διακζτουν και είναι πθγι των δυνατϊν ςθμείων και των αδυναμιϊν τουσ. Αναλφοντασ το 

εςωτερικό τθσ Ναυτιλιακισ εταιρείασ Χ, βλζπουμε πωσ ωσ δυνατά ςθμεία ζχει τον μεγάλο 

ςφγχρονο ςτόλο, το ιςχυρό management από τθν Χ Group, μία από τισ πιο φθμιςμζνεσ 

διαχειρίςτριεσ εταιρείεσ παγκοςμίωσ, τα υψθλά ζςοδα από ναφλουσ και τθν υψθλι και 

ςτακερι κερδοφορία κακϊσ και τθν αναγνωςιμότθτα ςε παγκόςμιο επίπεδο.  Ωσ αδυναμία 

τθσ κεωρείται το υψθλό χρζοσ από τισ δανειακζσ υποχρεϊςεισ τθσ. Ωσ ευκαιρίεσ  

κεωροφνται οι επιχειρθματικζσ κινιςεισ τθσ εταιρείασ τα τελευταία ζτθ κακϊσ και οι 

επενδφςεισ ςε νζα πλοία, που αφινουν κετικζσ προοπτικζσ για το μζλλον ενϊ τζλοσ ωσ 

απειλζσ κεωροφνται θ παγκόςμια οικονομικι κρίςθ που πλιττει τθν παγκόςμια αγορά 

κακϊσ και θ πτϊςθ ςτθν ηιτθςθ του πετρελαίου. 

Πίνακασ 9. SWOT ANALYSIS 

 

ΔΥΝΑΜΕΙΣ 

 Μεγάλοσ και διαφοροποιθμζνοσ 
ςτόλοσ 

 Ιςχυρό management 
 Υψθλα ζςοδα 
 Στακερότθτα  
 Αναγνωριςιμότθτα  

ΕΥΚΑΙ΢ΙΕΣ 

 Σθμαντικι μόχλευςθ από τθ 

ςυνεργαςία τθσ με τθν Χ shipping 

 Επενδφςεισ ςε νζα πλοία 

ΑΔΥΝΑΜΙΕΣ 

 Χρζθ από δάνεια 

ΑΡΕΙΛΕΣ 

 Οικονομικι κρίςθ 

 Ρτϊςθ ςτθ ηιτθςθ πετρελαίου 
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12.Αποτίμηςη τησ εταιρείασ. 

12.1 Λογιςτικό πλαίςιο κατάρτιςησ οικονομικών καταςτάςεων  
 

Οι οικονομικζσ καταςτάςεισ του Ομίλου και τθσ εταιρείασ ζχουν ςυνταχκεί ςφμφωνα 

με τισ Αμερικάνικεσ Γενικά Αποδεκτζσ Λογιςτικζσ Αρχζσ (US GAAP), και περιλαμβάνουν τουσ 

λογαριαςμοφσ τθσ Ναυτιλιακισ εταιρείασ Χ και τισ κυγατρικζσ που ανικουν εξ ολοκλιρου 

και κατά πλειοψθφία ςε αυτι. Ωσ τθ 31 Δεκεμβρίου 2015 , θ μθτρικι εταιρεία ενοποιείται 

με μια οντότθτα για τθν οποία κεωρείται ότι είναι ο κφριοσ δικαιοφχοσ και ζχει τον ζλεγχο 

των οικονομικϊν ςυμφερόντων ςε αυτι. Πλα τα ενδοεταιρικά υπόλοιπα και ςυναλλαγζσ 

ζχουν απαλειφκεί κατά τθν ενοποίθςθ.  Η εταιρεία ακολουκεί τισ διατάξεισ του Λογιςτικοφ 

προτφπου Κωδικοποίθςθσ(Accounting Standard Codification –ASC,220), «Συνολικά ζςοδα»,  

το οποίο απαιτεί ξεχωριςτι παρουςίαςθ οριςμζνων ςυναλλαγϊν , οι οποίεσ 

καταγράφονται απευκείασ ωσ ςυςτατικά τθσ κακαρισ κζςθσ των  μετόχων . Η εταιρεία 

παρουςιάηει το λογαριαςμό Λοιπά ςυνολικά κζρδθ /ηθμίεσ (Other Comprehensive 

Income/Loss ), ςε ξεχωριςτζσ καταςτάςεισ ςφμφωνα με το Λογιςτικό Ρρότυπο ASU-2011-

05. Από 1 Ιανουαρίου 2015 θ εταιρεία ζχει ανακατατάξει κάποιεσ κατθγορίεσ ςτισ 

Ενοποιθμζνεσ καταςτάςεισ κερδϊν/ηθμιϊν, με ςκοπό να είναι ςυνεπισ και ςυγκρίςιμθ με 

άλλεσ παρόμοιεσ οντότθτεσ αναφοράσ. Για παράδειγμα ο λογαριαςμόσ “Commissions”ςτισ 

ενοποιθμζνεσ καταςτάςεισ του 2013,2014 ζχει μετονομαςτεί ςε “Voyages expenses” ςτισ 

οικονομικζσ καταςτάςεισ του 2015.  

Η ςφνταξθ των οικονομικϊν καταςτάςεων με βάςθ τισ Αμερικάνικεσ Λογιςτικζσ παραδοχζσ 

Αμερικάνικεσ Γενικά Αποδεκτζσ Λογιςτικζσ Αρχζσ (US GAAP) απαιτεί θ διοίκθςθ να 

υπολογίηει εκτιμιςεισ και προβλζψεισ οι οποίεσ επθρεάηουν τα ποςά ενεργθτικοφ, 

πακθτικοφ και εξόδων που αναφζρονται ενοποιθμζνεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ και τισ 

ςυνοδευτικζσ ςθμειϊςεισ . Αν και τα πραγματικά αποτελζςματα μπορεί να διαφζρουν από 

αυτζσ  τισ εκτιμιςεισ, θ διοίκθςθ δεν πιςτεφει ότι οι διαφορζσ αυτζσ είναι ςθμαντικζσ.  

 

Σφμφωνα με το γράμμα από τουσ ελεγκτζσ τθσ, οι οικονομικζσ καταςτάςεισ παρουςιάηουν 

δίκαια και από κάκε ουςιϊδθ άποψθ τθν οικονομικι κατάςταςθ τθσ εταιρείασ και των 

κυγατρικϊν τθσ κακϊσ επίςθσ και τα αποτελζςματα χριςθσ και των ταμιακϊν ροϊν.    
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12.2 Οικονομικέσ καταςτάςεισ Ναυτιλιακήσ εταιρείασ Χ. 
 

12.2.1 Ιςολογιςμόσ  

Πίνακασ 10. Ιςολογιςμόσ 

BALANCE SHEET  2015 2014 2013 

Assets     

cash and cash equivalnets $ 289,676 202,107 162,237 

restricted cash  15,330 12,334 9,527 

accounts receivable, net  45,461 42,047 21,873 

due from parties   4,169 1,895 1,084 

advances and other(insurance claims)  14,132 10,629 15,666 

vessels held for sale  67,255   

inventories  14,410 15,941 19,660 

prepeaid insurance and other  1,765 2,403 2,354 

current portion of financial instruments-Fair value  28 2,443 140 

Total current assets  452,226 289,799 232,541 

     

investments  1,000 1,000 1,000 

Financcial instruments-Fair value, net of current portion  126  1,438 

Fixed assets     

advances for vessels under construction  371,238 188,954 58,521 

vessels  2,748,330 2,834,289 2,710,418 

accumulated depreciation  (695,044) (635,135) (537,350) 

vessels' Net book  2,053,286 2,199,154 2,173,068 

Total fixed vessels   2,424,524 2,388,108 2,231,589 

Deferred charges net  22,821 20,190 17,331 

Total fixed assets  2,447,345 2,408,298 2,248,920 

Total assets $ 2,900,697 2,699,097 2,483,899 

     

Liabilities and stateholders' equity     

Current liabilities     

current portion of long term debt  319,560 228,492 126,361 

payables  33,264 33,052 52,319 

due to related parties  1,740 10,136 6,930 

dividends payable   5,083  

accrued liabilities& accrued bank interest  29,363 25,188 22,686 

unearned revenue  12,277 9,897 14,014 

current portion of financial insturments-fair value  5,796 15,434 5,962 

total current liabilities  401,910 327,282 228,272 

long term debt  1,080,534 1,189,844 1,253,937 

financial instruments-fair value   3,181 4,059 4,027 

total  liabilities  1,485,625 1,521,185 1,486,236 

     

stockholders equity     
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preferred shares11  7,400 4,000 4,000 

common shares12  87,339 84,712 57,969 

additional paid in capital  752,001 650,536 500,737 

accumulated other comprehensive loss  (10,727) (10,290) (6,789) 

retaing earnings  567,464 437,565 430,548 

total stockholders equity  1,403,477 1,166,523 986,465 

noncontrolling interest  11,595 11,389 11,198 

total stockholders equity  1,415,072 1,177,912 997,663 

total liabilites and stockholders equity $ 2,900,697 2,699,097 2,483,899 

     

ΡΗΓΗ :  Annual report 2015 

 

12.2.2 Κατάςταςη Αποτελεςμάτων χρήςησ.  

 

Πίνακασ 11. Κατάςταςη Αποτελεςμάτων Χρήςεωσ  

  2015 2014 2013 

voyage revenues $ 587,715 501,013 418,379 

expenses      

voyage expenses  133,878 154,143 132,999 

vessel operating expenses  142,117 146,902 131,053 

depreciation and amortization  105,931 102,891 100,413 

general administrative expenses  21,787 21,029 20,731 

gain on sale of vessels  (2,078)   

vessel impairment charge    28,290 

total expenses  399,635 424,965 413,486 

operation income  188,080 76,048 4,893 

     

other income/expenses     

interest and finance cost,net  (30,019) (43,074) (40,917) 

interest income  234 498 366 

other income/expenses  128 246 (2,912) 

total other expenses  (29,657) (42,330) (43,463) 

net income/(loss)  158,423 33,718 (38,570) 

net income/(loss) attributable to the 
noncontrollin interest 

 (206) (191) 1,108  
 

                                                           
11 $1000 par value, 15.000.000 shares authorized series B Preferred shares and 2.000.000 series C Preferred shares issued and 

outstanding at December 31, 2015 and December 31, 2014 and 3.400.000 series D Preferred shares issued and outstanding at 

December 31,2015 

 
12 $1000 par value, 185.000.000 shares authorized at December 31, 2015 and December 31, 2014, 87.338.652 and 84.712.295 

shares issued and outstanding at December 31, 2015 and 2014 respectively 
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net income attributable to company  158,217 33,527 -37,462 

     

effect of preffered dividends  (13,437) (8,438) (3,676) 

net income/(loss) attributable to common 
stockholders of Shipping company X 

 144,780 25,089 (41,138) 

earnings/ (loss) per share, basic and 
diluted attributable to Shipping company X 

$ 1,69 0,32 (0,73) 

     

weighted average number of shares, basic 
and diluted 

 85,827,597 79,114,401 56,698,955 

     

ΡΗΓΗ :  Annual report 2015 

 

12.2.3 Κατάςταςη Σαμιακών ροών 

Πίνακασ 12. Κατάςταςη Σαμιακϊν Ροϊν 

cach flow      

  2015 2014 2013 

net income/ (loss $ 158,423 33,718 -38570 

operating activities     

Depreciation  99,571 97,938 95,349 

amortization of deferred dry-docking cost  6,360 4,953 5,064 

amortization of loan fees  1,268 1,245 1,101 

stock cmprensation expense   142 469 

charge in fair value of derivative instruments  (8,908) 4984 (6,021) 

gain on sale of marketable securities    (89) 

gain on sale of vessels  (2,078)   

gain on extinguishment of debt, net  (3,208)   

vessel impairment cahrge    28290 

payments for dry-docking  (8,368) (6,055) (5,680) 

increase/(decrease) in:     

receivables, net  (9,191) (15,948) 5269 

Inventories  1531  (5,304) 

prepaid insurance and other  638 (49) 1,214 

Payables  (8,184) (16,061) 22,265 

accrued liabilities  4,175 2,502 5,459 

unearned revenue  2,380 (4,117) 9,107 

net cash provided by operating activities $ 234,409 106,971 117,923 

     

investing activities     

advances for vessels under construction and acquisitions  (156,581) (130,436) (37,182) 

vessel acquisitions and/or improvements  (60,934) 123,871 (108,840) 
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proceeds from sale of marketable securities    1,585 

proceeds from sale of vessels  42,761   

net cash used in investing activities $ (174,754) (254,307) (144,437) 

     

     

financing activities     

proceeds from long term debt  227,437 158,533 110,000 

financing costs  (2,543) (2,998) (1,067) 

payments of long term debt  (242,367) (120,495) (172,129) 

(increaase)/ decrease in restricted cash  (2,996) (2,807) 6665 

proceeds from stock insurance program, net   176,400 7,045 

proceeds from preferred stock insurance, net  81,784  84,358 

cash dividends  (33,401) (21,427) (10,418) 

capital contribution from noncontrolling interest owners 
to subsidiary 

   10,000 

net cash provided by financing activities $ 27,914 187,206 44,454 

     

net increase in cash equivalents  87,569 39,870 17,940  

cash and cash equivalents at begging of period  202,107 162,237 144,297 

cash and cash equivalents at end of period $ 289,676 202,107 162,237 

     

cash paid for interest, net amounts capitalized $ 29,564 34,390 44,057 

     

ΡΗΓΗ :  Annual report 2015 

 

12.2.4 Τπολογιςμόσ βαςικών δεικτών εταιρείασ 

 

Πίνακασ 13. Βαςικοί δείκτεσ  

EPS   1.686870017 0.31712305 -0.72555129 

DPS   0.24 0.15 0.2 

EPS                       1.69                  0.32               (0.73) 

ROE   10.23128152 2.12995538 -4.12343647 

PRICE  7.63 6.96 5.97 
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12.3 Μέθοδοι Αποτίμηςησ Ναυτιλιακήσ εταιρείασ Χ. 
 

12.3.1 Μέθοδοσ λογιςτικήσ αξίασ  

 

BV = Total assets – Liabilities  

BV 2015 = 2.900.697 – 1.485.625 = $ 1.415.072 

BV 2014 = 2,699,097 -1,521,185 =$ 1.177.912 

BV 2013 = 2,483,899 - 1,486,236 = $ 997.663 

12.3.2 Μέθοδοσ αναπροςαρμοςμένησ λογιςτικήσ αξίασ  

 

Σφμφωνα με τθ ςθμείωςθ 15 από  τισ ετιςιεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ, θ εκτιμϊμενθ 

εφλογθ αξία των ςτοιχείων τθσ εταιρείασ  εκτόσ από τα παράγωγα τθσ ςτισ 31 Δεκεμβρίου 

2015 όπωσ παρουςιάηεται ςτον παρακάτω πίνακα. Και βλζπουμε πωσ θ 

αναπροςαρμοςμζνθ λογιςτικι αξία τθσ εταιρείασ δεν διαφζρει από τθν λογιςτικι τθσ αξία .  

Άρα θ Αναπροςαρμοςμζνθ αξία 2015 =  $ 1.415.072 

 

Πίνακασ 14. Εφλογη αξία  

 2015 2014 2013 

 carrying 
amount  

fair value carrying 
amount 

fair value  carrying 
amount  

fair value 

financial 
assets/ 

liabilities 

      

Cash and cash 
equivalents 

289,676 289,676 202,107 202,107 162,237 162,237 

Restricted cash 15,330 15,330 12,334 12,334 9,527 9,527 
Investments 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

Debt (1,400,094) 1,399,447 (1,418,336) (1,417,430) (1,380,298) (1,378,753) 
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12.3.3 Τπόδειγμα προεξόφληςησ μεριςμάτων  

   

Σφμφωνα με το υπόδειγμα προεξόφλθςθσ μεριςμάτων του Gordon θ τιμι τθσ μετοχισ τθσ 

εταιρείασ υπολογίηεται από τον τφπο:   𝑉𝑜 =
𝐷𝑃𝑆1

 𝑘𝑠−𝑔 
 

Πμωσ για τθν εφαρμογι τθσ μεκόδου ζχουμε κάνει κάποιεσ υποκζςεισ: 

1. Ο ρυκμόσ ανάπτυξθσ κεωρείται ςτακερόσ ςτο διθνεκζσ 

2. Η εταιρεία πλθρϊνει μερίςματα DPS= FCFE 

Οπότε αρχικά υπολογίηουμε τον ρυκμό ανάπτυξθσ τθσ εταιρείασ : 

Πίνακασ 15. Ρυθμόσ ανάπτυξησ μερίςματοσ 

G=b× ROE   8.775622493 

g    8.77 

POR =DPS/EPS   0.142275337 

b=1-POR   0.857724663 

EPS    1.69 

ROE    10.23 

 

Ζπειτα υπολογίηουμε το κόςτοσ κεφαλαίου Ks:  

𝐾𝑠 = 𝑅𝑓 +  𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 𝑏  

Ππου ωσ Rf χρθςιμοποιιςαμε τθν απόδοςθ ομολόγων του Ελλθνικοφ Δθμοςίου 

Κοινοπρακτικι Ζκδοςθ 17/04/2014 λιξθ 17/04/2019, Απόδοςθ βάςει τιμολόγθςθσ τθσ 

10/04/2014=4,85% από τα ςτοιχεία όπωσ τα λάβαμε από τθ ςελίδα τθσ Τράπεηασ τθσ 

Ελλάδοσ13  

                                                           
13

http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/rates_markets/titloieldimosiou/default.aspx  

 

http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/rates_markets/titloieldimosiou/default.aspx


ΡΑΝΕΡΙΣΤΗΜΙΟ ΡΕΙ΢ΑΙΩΣ 
 

65 
ΡΕΙ΢ΑΙΑΣ 2016 

Για τθν αμοιβι τθσ αγοράσ (risk premium Rm-Rf) χρθςιμοποιείται θ απόδοςθ από ςχετικι 

ζρευνα , 14που υπολογίηει τθν αμοιβι τθσ αγοράσ ςτο 13%. Άρα το Κόςτοσ Ιδίων κεφαλαίων 

είναι :                                                    

Ks= 4,85% +1,45×13%= 23.7% 

Το μζριςμα που αναμζνει να μοιράςει θ εταιρεία (DPS1 ) το 2016 είναι $0,32 15 

Άρα θ τιμι τθσ μετοχισ τθσ εταιρείασ διαμορφϊνεται:   

𝑃𝑜 =
0,32

23.7% − 8,77%
= $ 2.14 

Ραρακάτω υπολογίηεται θ τιμι τθσ μετοχισ για διάφορουσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ 

υπολογίηοντασ το μζριςμα βάςθ του ρυκμοφ ανάπτυξθσ.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακασ16. Αξία και ρυθμόσ ανάπτυξησ                  Διάγραμμα 4. Αξία και ρυθμόσ ανάπτυξησ 

 

 

                                                           
14

 «Market Risk Premium and Risk Free Rate used for IESE Business School June 26, 2013 51 countries in 2013: a 
survey with 6,237 answers», Pablo Fernandez, Alberto Ortiz and Isabel F, Acín IESE Business School, University of 
Navarra 
15

 http://www.streetinsider.com/dividend_history.php?q=TNP) 

Growth 
rate 

Value 

10.77% $2.74  

9.77% $2.52  

8.77% $2.14  

7.77% $2.16  

6.77% $2.02  

5.77% $1.89  

4.77% $1.77  

3.77% $1.67  

2.77% $1.57  
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12.3.4 Τπόδειγμα προεξόφληςησ ελεύθερων ταμιακών ροών 

 

Σφμφωνα με το υπόδειγμα προεξόφλθςθσ ελεφκερων ταμιακϊν ροϊν θ αποτίμθςθ τθσ 

μετοχισ τθσ εταιρείασ γίνεται από το βαςικό υπόδειγμα του Gordon μετά από κάποιεσ 

αλλαγζσ. Η ταμιακι ροι ορίηεται με δφο διαφορετικοφσ τρόπουσ, με τθν υπολειμματικι 

ταμιακι ροθ προσ τουσ μετόχουσ (Free Cash Flow to Equity/FCFE) και με τθν υπολειμματικι 

ροι προσ επιχείρθςθ (Free Cash Flow to Firm/FCFF).  

12.3.4.1 Τπολειμματική ταμιακή ροή ςτουσ μετόχουσ (FCFF) 

 

Για τθν εφαρμογι τθσ μεκόδου αυτισ πραγματοποιικθκε μια ςειρά υποκζςεων: 

1. Αρχικά, για τον υπολογιςμό του ρυκμοφ ανάπτυξθσ χρθςιμοποιικθκε ο ίδιοσ 

ρυκμόσ ανάπτυξθσ με τον ρυκμό ανάπτυξθσ μεριςμάτων κακϊσ θ FCFE αποτελεί 

ταμιακι ειςροι των μετοχικϊν επενδυτϊν όπωσ τα μερίςματα οπότε g=8.77% 

2. Η εταιρεία δεν πλθρϊνει ακριβϊσ όςα μπορεί ςε μζριςμα άρα DPS ≠ FCFE 

 

Χρθςιμοποιϊντασ τα ςτοιχεία από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ τθσ εταιρείασ υπολογίηουμε 

τα εξισ  

Current Earnings = $158,423.00  

Capital Spending = $174,754.00  

Depreciation  =  $99,571.00  

Chg. Working Capital= ($237,160.00) 

Desired debt financing ratio = 48.26% 

 

Beta of the stock = 1.45 

Riskfree rate =  4.85% 

Risk Premium=  13.00% 

   

Expected Growth Rate = 8.77% 
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Current Earnings per share =   $158,423.00  

  -(1- Desired debt fraction) *  51.74%  

 (Capital Spending - 
Depreciation) 

 $75,183.00  $38,899.68  

 -(1- Desired debt fraction) *  51.74%  

∂ Working Capital   ($237,160.00) ($122,706.58) 

Free Cashflow to Equity =   $242,229.90  

Cost of Equity =  23.70%   

Expected Growth rate = 8.77%    

 

Η αξία τθσ επιχείρθςθσ υπολογίηεται ωσ εξισ : 

 

𝑉𝑜 =
242,229.90(1 + 8.77%)

23.77% − 8.77%
= $ 1,764,725.13 

Ραρακάτω δίνεται μια ςφγκριςθ τθσ αξίασ τθσ εταιρείασ για διαφορετικοφσ ρυκμοφσ 

ανάπτυξθσ : 

 

Growth 
rate 

Value 

12.77% $2,499,200.90  

11.77% $2,269,407.87  

10.77% $2,075,159.01  

9.77% $1,908,799.43  

8.77% $1,764,725.13  

7.77% $1,638,739.25  

6.77% $1,527,636.53  

5.77% $1,428,926.74  

4.77% $1,340,645.88  
Πίνακασ 17.Αξία εταιρείασ 

    και ρυθμόσ ανάπτυξησ       

 

 

Δίαγραμμα 5. Αξία εταιρείασ και ρυθμόσ  ανάπτυξησ  
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 12.3.4.2 Τπολειμματική  ταμιακή ροη εταιρείασ (FCFF) 

Για τθν εφαρμογι τθσ μεκόδου χρθςιμοποιικθκε μια ςειρά από υποκζςεισ : 

1. Για τον ρυκμό ανάπτυξθ που χρθςιμοποιείται είναι ο ίδιοσ που ζχει υπολογιςτεί με 

το προθγοφμενο υπόδειγμα, g=8.77% 

2. Ο δείκτθσ μόχλευςθσ τθσ εταιρείασ είναι γνωςτόσ και ςτακερόσ  

3. Οι ναυτιλιακζσ εταιρείεσ δεν ζχουν φορολογικό ςυντελεςτι  

Χρθςιμοποιϊντασ πάλι τα ςτοιχεία από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ κάνουμε τουσ 

παρακάτω υπολογιςμοφσ : 

 

Current EBIT  $188,080.00  

Current tax rate =  0% 

Capital Expenditures $174,574.00  

Depreciation =  $99,571.00  

Change in Working Capital = $0.00  

Debt ratio =  48.26% 

 

 

Beta of the stock = 1.45 

Riskfree rate =  4.85% 

Risk Premium=  13% 

   

Enter the cost of debt = 2.22% 

   

Expected Growth Rate = 8.77% 
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EBIT (1- tax rate) =  $188,080.00  

 - (Capital Spending - 
Depreciation) 

 $75,003.00  

 - Change in Working Capital  $0.00  

Free Cashflow to Firm =  $113,077.00  

    

Cost of Equity =   23.70%  

Cost of Debt =   2.22%  

Cost of Capital =   13.33%  

Expected Growth rate = 8.77%  

    

 

Vo = $2,695,016.14  

Ενϊ για διαφορετικοφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ ζχουμε τα αποτελζςματα ςτο  ςχεδιάγραμμα  

 

Growth 
rate 

Value 

10.77% $4,885,628.29  

9.77% $3,482,975.89  

8.77% $2,695,016.14  

7.77% $2,190,304.01  

6.77% $1,839,379.56  

5.77% $1,581,246.22  

4.77% $1,383,397.99  
Πίνακασ 18. Αξία εταιρείασ 
   και ρυθμόσ ανάπτυξησ 
 
 
 
 
 
 

Διάγραμμα 6. Αξία εταιρείασ και ρυθμόσ ανάπτυξησ   
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12.3.6 ΢υγκριτική αποτίμηςη  

 

Στθ ςυγκριτικι αποτίμθςθ κα ςυγκρίνουμε τουσ δείκτεσ τθσ εταιρείασ με αυτοφσ τθσ 

βιομθχανίασ  και του κλάδου.  

Πίνακασ 19. Δείκτεσ ΢υγκριτικήσ αποτίμηςησ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακασ 20. ΢υγκριτικόσ πίνακασ δεικτϊν μετοχήσ και κλάδου 

 

 

 

 

 

 

 2015 2014 2013 

DPS  0.24 0.15 0.2 

EPS  1.69 0.32 (0.73) 

PRICE 7.63 6.96 5.97 

P/E 4.51 21.75 (8.18) 

    

g  9.74 1.59 -4.58 

PEG 0.46 13.66 1.79 

    

Sales/share 6.8476 6.3328 7.379 

P/SALES  1.11 1.01 0.87 

    

ROE-g 0.13 0.04 0.02 

Ks-g  3.71 11.86 18.03 

P/BV = ROE-g/Ks-g 0.13 0.04 0.02 

ΔΕΙΚΣΗ΢ ΕΣΑΙΡΕΙΑ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 
S & P 500 

P/E 4,51 19,8 

PEG 0,46  

P/BV 0,13 2,8 

P/SALES 1,11 1,9 
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Διάγραμμα 7. ΢υγκριτική αποτίμηςη μετοχήσ και κλάδου16 

 

Διαχρονικά οι τιμζσ των παραπάνω δεικτϊν διαμορφϊνονται ωσ εξισ:  

Πίνακασ 21.Διαχρονική εξζλιξη δεικτϊν 
 

 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα 8. Διαχρονική εξζλιξη δεικτϊν 

                                                           
16 http://markets.ft.com/data/equities/tearsheet/historical?s=TNP:NYQ 
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 ΢υμπεράςματα  
 

Η χρθματοοικονομικι είναι ζνασ κλάδοσ που ζχει γνωρίςει αρκετι αφξθςθ τα 

τελευταία χρόνια και,  με τθν  αποτίμθςθ επιχειριςεων να αποτελεί απαραίτθτο εργαλείο 

αυτισ. Η αποτίμθςθ είναι ζνα νζοσ δυναμικόσ κλάδοσ με μεγάλθ εξζλιξθ και όλο και 

περιςςότεροι οικονομολόγοι αςχολοφνται με αυτι. Ρλζον ζχουν αναπτυχκεί διάφορεσ 

μζκοδοι αποτίμθςθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ και θ κακεμία με τα δικά τθσ μοντζλα. Οι τρεισ 

ςθμαντικότερεσ μζκοδοι που αναφζρονται και αναλφονται  ςτθ ςυγκεκριμζνθ εργαςία είναι θ 

μζκοδοι που ςτθρίηονται ςτα λογιςτικά δεδομζνα, οι μζκοδοι που ςτθρίηονται ςτθ 

προεξόφλθςθ ταμιακϊν ροϊν και οι μζκοδοι τθσ ςχετικισ αποτίμθςθσ.  

Στθ παροφςα εργαςία γίνεται αναφορά ςε μια από τισ μεγαλφτερεσ ναυτιλιακζσ εταιρείεσ τθ 

Ναυτιλιακι εταιρεία Χ. Ο ναυτιλιακόσ κλάδοσ λειτουργεί ςε ζνα αρκετά ευμετάβλθτο 

περιβάλλον, είτε μακρό-περιβάλλον είτε μικρό-περιβάλλον,  το οποίο και προςπακιςαμε να 

το αναλφςουμε με αναφορζσ ςτο ςυγκεκριμζνο κλάδο. Χρθςιμοποιϊντασ ςτοιχεία από τισ 

δθμοςιευμζνεσ καταςτάςεισ, ιςολογιςμό, κατάςταςθ αποτελεςμάτων χριςεωσ και κατάςταςθ 

ταμιακϊν ροϊν, ζγινε μια προςπάκεια να εφαρμοςτοφν κάποια από τα βαςικά μοντζλα 

αποτίμθςθσ ςτθ ςυγκειμζνθ εταιρεία. Η χριςθ των μοντζλων είναι κακαρά για εκπαιδευτικοφσ 

ςκοποφσ και δεν μπορεί να υποκαταςτιςει τθν πραγματικι αξία τθ εταιρείασ. Κατά τθ χριςθ 

των υποδειγμάτων ζγιναν κάποιεσ παραδοχζσ με τισ οποίεσ καταλιξαμε ςτα αποτελζςματα, 

ενϊ  τα μοντζλα απεικονίηουν τθ κατάςταςθ τθσ εταιρείασ μια ςυγκεκριμζνθ χρονικι ςτιγμι. 

Εφαρμόςαμε μοντζλα αποτίμθςθσ και από τισ τρεισ μεκόδουσ αποτίμθςθσ που αναφζρουμε 

ςτθν εργαςία. Στα μοντζλα προεξόφλθςθσ ταμιακϊν ροϊν ζγινε και μια προςπάκεια 

ςφγκριςθσ των αποτελεςμάτων για διαφορετικοφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ και παρουςίαςθσ τουσ 

ςε ςχετικά διαγράμματα.  Ενϊ κατά τθ χριςθ των δεικτϊν τθσ ςχετικισ αποτίμθςθσ, τα  

ςυμπεράςματα μασ ςυγκρικικαν  με τα δεδομζνα του κλάδου όπωσ τα λάβαμε Αμερικάνικο 

δείκτθ Χρθματιςτθρίου S&P500 

Κλείνοντασ να αναφζρουμε πωσ θ αποτίμθςθ αποτελεί ζνα πολυδιάςτατο κζμα το οποίο 

επθρεάηεται αρκετά από τον  αναλυτι. Η χριςθ κάκε φορά του μοντζλου αποτίμθςθσ αλλά 

και οι παραδοχζσ που κα κάνει ο αναλυτισ είναι πρωτίςτθσ ςθμαςίασ για τθν εξαγωγι των 

ςυμπεραςμάτων. 
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