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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 
Η αξία της επιχείρησης πρέπει να υπολογιστεί με μια προοπτική στο μέλλον. Ο σκοπός είναι να 

μπορεί κανείς να αποτιμήσει τις μελλοντικές επιπτώσεις των σημερινών αποφάσεων και να 

μπορεί να απαντήσει στο κρίσιμο ερώτημα : «Για πόσο καιρό μπορεί η επιχείρηση να διατηρήσει 

το ανταγωνιστικό της πλεονέκτημα ;». 

 

Είναι ευρέως γνωστό ότι οι προβλέψεις εμπεριέχουν μεγάλο βαθμό αβεβαιότητας και υπάρχουν 

πολλοί παράγοντες που επηρεάζουν τις επιδόσεις οι οποίοι βρίσκονται πέραν του ελέγχου της 

Διοίκησης. Επιπλέον όλοι οι συγκεκριμένοι κίνδυνοι πρέπει να αναλύονται σαν ξεχωριστά 

σενάρια. 

 

Αυτή η εργασία αποτελεί μία περιγραφή σύγχρονων μεθοδολογιών αποτίμησης της αξίας μιας 

επιχείρησης με εκτενή ανάλυση των κυριότερων και πιο συχνά χρησιμοποιούμενων από αυτές. 

Στη συνέχεια αναλύεται ο βασικότερος λόγος για τον οποίο γίνεται μία αποτίμηση, δηλαδή οι 

Συγχωνεύσεις και οι Εξαγορές μεταξύ επιχειρήσεων, οι οποίες αποτελούν ένα οικονομικό 

φαινόμενο που εμφανίσθηκε λόγω της ανάγκης για ολοένα και μεγαλύτερη αξία της κάθε εταιρίας 

και των μετόχων της. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 : ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
  
1.1. Αντικειμενικός σκοπός εργασίας 
 

Η αποτίμηση της αξίας των επιχειρήσεων έχει απασχολήσει το σύνολο, σχεδόν, της ακαδημαϊκής 

κοινότητας, όπως επίσης και το σύνολο των διοικήσεων των επιχειρήσεων. Επίσης, είναι γεγονός 

ότι πολλές ερευνητικές εργασίες και διατριβές έχουν αναλύσει τις διαφορετικές μεθόδους 

αποτίμησης, οι οποίες εφαρμόζονται κατά κύριο λόγο στις εισηγμένες στο Χρηματιστήριο εταιρίες. 

Στην παρούσα εργασία, αναλύονται και περιγράφονται οι μέθοδοι, οι οποίες μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν και από μικρομεσαίες επιχειρήσεις, που αποτελούν, τουλάχιστον στην Ελλάδα, 

το μεγαλύτερο ποσοστό επί του συνόλου των επιχειρήσεων. Αφορμή για την ενασχόλησή μου με 

το συγκεκριμένο αντικείμενο αποτέλεσε η μικρή εμπειρία που έχω αποκομίσει στον τομέα της 

αγοράς που αφορά τις μικρομεσαίες επιχειρήσεις, λόγω και της προϋπηρεσίας μου στο Τμήμα 

Χορήγησης Δανείων σε αυτές, σε μεγάλο χρηματοπιστωτικό όμιλο στην Ελλάδα. 

 

Η αξία της επιχείρησης πρέπει να υπολογιστεί με μια προοπτική στο μέλλον. Ο σκοπός είναι να 

μπορεί κανείς να αποτιμήσει τα μελλοντικά αποτελέσματα των σημερινών αποφάσεων της 

διοίκησης της επιχείρησης. Ουσιαστικά δηλαδή, η αποτίμηση βασίζεται κατά κύριο λόγο στην 

πρόβλεψη, κυρίαρχο στοιχείο της οποίας είναι η αβεβαιότητα. Για αυτό το λόγο πρέπει να 

ληφθούν υπόψη όλοι οι παράγοντες που παίζουν ρόλο στην πορεία και την κατάσταση μίας 

επιχείρησης, έτσι ώστε το αποτέλεσμα της αποτίμησης να αποτελεί μία ρεαλιστική εικόνα για την 

αποτίμηση στο μέλλον. 

 

Στη σημερινή εποχή και μπροστά στις προκλήσεις, τις ευκαιρίες αλλά και τις απειλές που 

παρουσιάζονται λόγω της παγκοσμιοποίησης και του διεθνούς ανταγωνισμού, οι συγχωνεύσεις 

και οι εξαγορές, οι οποίες αποτελούν και το βασικότερο λόγο για τον οποίο γίνονται οι αποτιμήσεις 

της αξίας των επιχειρήσεων, αντιμετωπίζονται ως κάτι αναπόφευκτο. 

 

Αντικειμενικός σκοπός της συγκεκριμένης διπλωματικής εργασίας είναι να αναπτύξει 

μεθοδολογικά και να περιγράψει τις πιο σύγχρονες, αναγνωρισμένες και πιο συχνά 

χρησιμοποιούμενες μεθόδους αποτίμησης με την προοπτική να αποτελέσει έναν εύχρηστο και 

πρακτικό οδηγό για όλους όσοι θέλουν να ασχοληθούν με αυτόν τον τομέα, δίνοντας τους τη 

δυνατότητα να μπορούν να επιλέξουν και να καταλήξουν στην καταλληλότερη από αυτές. 

Προέκταση όλων αυτών είναι οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές μεταξύ των επιχειρήσεων, οι 

οποίες είναι ο βασικός τρόπος υλοποίησης στρατηγικών επέκτασης και ανάπτυξης των 

δραστηριοτήτων των επιχειρήσεων. Κάθε μία επιχείρηση προσπαθεί να επωφεληθεί από αυτές 

τις μεθόδους επέκτασης των δραστηριοτήτων των επιχειρήσεων και να κυριαρχήσει, γεγονός που 
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καθιστά την αποτίμηση, επιτακτική ανάγκη για την κάθε οικονομική μονάδα που πρόκειται να 

υποβληθεί σε αυτή τη σύμπραξη.  

 

 

1.2. Διάρθρωση της εργασίας 
 

Η δομή της διπλωματικής εργασίας έχει ως εξής : 

 

Στο κεφάλαιο 2 δίνεται ο ορισμός της αξίας της επιχείρησης καθώς και οι κυριότεροι εξωτερικοί 

παράγοντες που την επηρεάζουν. Στη συνέχεια παρουσιάζονται τα ενδιαφερόμενα μέρη και οι 

λόγοι αποτίμησης της αξίας μιας επιχείρησης. 

 

Στο κεφάλαιο 3 παρατίθεται μία προσέγγιση της έννοιας της αποτίμησης και γίνεται μία αναφορά 

των μεθόδων αποτίμησης που θα παρουσιαστούν στη συγκεκριμένη διπλωματική εργασία. 

 

Στα κεφάλαια 4 – 11 αναλύονται εκτενώς οι μέθοδοι αποτίμησης, οι οποίες είναι οι εξής : Καθαρής 

περιουσιακής θέσης, Προεξόφλησης ταμιακών ροών, Υπερ-προσόδου, Προστιθέμενης 

οικονομικής αξίας, Κεφαλαιοποιημένων οργανικών κερδών, Χρηματιστηριακές Μέθοδοι, 

Συγκριτικής ανάλυσης εισηγμένων εταιριών και χρήσης δεικτών κεφαλαιαγοράς, Συγκριτικών 

συναλλαγών. 

 

Στο κεφάλαιο 12 περιγράφεται το Κόστος Κεφαλαίου, καθώς και οι τρόποι υπολογισμού του. 

 

Τέλος, το κεφάλαιο 13 είναι αφιερωμένο στις συγχωνεύσεις και τις εξαγορές και ειδικότερα στα 

είδη, τους λόγους πραγματοποίησης, τους λόγους αποτυχίας, στα βήματα για μια επιτυχημένη 

συγχώνευση – εξαγορά και στα πλεονεκτήματα – μειονεκτήματα.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 : Η ΑΞΙΑ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

 
2.1. Εισαγωγή 

 
Είναι γνωστό ότι δεν υπάρχει μόνο ένας ενιαίος και αποδεκτός τρόπος για να υπολογιστεί η αξία 

μίας επιχείρησης. Όσοι ασχολούνται με αυτόν τον τομέα χρησιμοποιούν διαφορετικά εργαλεία και 

μεθόδους, ανάλογα είτε με το τι γνωρίζουν είτε με το τι τους συμφέρει καλύτερα, ώστε να φτάσουν 

στο επιθυμητό αποτέλεσμα. Η βιβλιογραφία είναι εκτενής και είναι γεγονός ότι με τον 

προσδιορισμό της αξίας της επιχείρησης δεν ασχολούνται μόνο οι άνθρωποι των 

χρηματοοικονομικών, αλλά και άλλοι μελετητές οι οποίοι έχουν καταλήξει στο ότι η αξία της 

επιχείρησης τους ενδιαφέρει άμεσα. Είναι αλήθεια ότι με τις παρούσες συνθήκες και την έξαρση 

των συγχωνεύσεων και των εξαγορών μεταξύ των εταιριών, είναι πολύ δύσκολο, κάθε άνθρωπος 

που ασχολείται με τον ευρύτερο τομέα των οικονομικών, να μην γνωρίζει για την αξία της 

επιχείρησης στην οποία εργάζεται.  
 

Αρχικά θα πρέπει να γίνει σαφής διάκριση ανάμεσα στην αξία της επιχείρησης και την αξία του 

μετοχικού κεφαλαίου, ανάλογα με το ενδιαφερόμενο μέρος που δίνει εντολή ή χρησιμοποιεί μία 

μελέτη αποτίμησης. 

 

Όταν αναφερόμαστε στον όρο “αξία της επιχείρησης” εννοούμε την αξία ολόκληρης της 

οικονομικής μονάδας με βάση την χρηματοοικονομική της κατάσταση και τις προσδοκίες για 

αυτήν (προσδοκίες για κέρδη, ταμιακές ροές κλπ.) και είναι άμεσα συνδεδεμένη με την λειτουργία 

της επιχείρησης και τις μελλοντικές αποδόσεις.  

 

Όταν αναφερόμαστε στην αξία του μετοχικού κεφαλαίου ουσιαστικά εννοούμε το τίμημα που 

πρέπει να πληρώσει ένας αγοραστής για να εξαγοράσει το μετοχικό κεφάλαιο μίας επιχείρησης 

και η μέτρησή του γίνεται με διάφορες μεθόδους (συνήθως με τη μέθοδο της καθαρής 

περιουσιακής θέσης ή με χρηματιστηριακές μεθόδους, η ανάλυση των οποίων παρουσιάζεται στα 

επόμενα κεφάλαια).  

 

Αξία της επιχείρησης + Αγοραία αξία μη λειτουργικών κεφαλαίων - Αγοραία αξία μη 

λειτουργικών υποχρεώσεων  + Παρούσα αξία συμμετοχών που δεν ενοποιούνται στις 

προβλέψεις  -  Αγοραία αξία των δανειακών κεφαλαίων  =  Αξία μετοχικού κεφαλαίου  

 

Πρέπει να επισημανθεί ότι είναι απαραίτητος ο έλεγχος των αποτιμήσεων που θα προκύψουν, 

ώστε να μειωθεί η πιθανότητα σφάλματος και το αποτέλεσμα να είναι όσον το δυνατόν πιο 

κατανοητό από τον εκάστοτε ενδιαφερόμενο.  

ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ
ΙΟ

 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΑ



 13 

2.1.1. Εξωτερικοί παράγοντες που επηρεάζουν την αξία της επιχείρησης 

 

Η αξία της επιχείρησης επηρεάζεται από διάφορους εξωτερικούς παράγοντες, σημαντικότεροι 

των οποίων είναι οι εξής : α) ο πληθωρισμός, β) η ρευστότητα της αγοράς και της μετοχής της 

επιχείρησης και γ) τα επιτόκια. Και οι τρεις αυτοί παράγοντες σχετίζονται μεταξύ τους και παίζουν 

σημαντικό ρόλο και επιρροή στις προσδοκίες των επενδυτών, μετόχων κλπ. Μεγαλύτερη 

συσχέτιση εμφανίζεται μεταξύ του πληθωρισμού και των επιτοκίων, αλλά και κάθε ένα ξεχωριστά 

επηρεάζει διαφορετικά την αξία της επιχείρησης.  

 

Αυτοί οι παράγοντες παίζουν ιδιαίτερα σημαντικό ρόλο στην αποτίμηση των επιχειρήσεων που 

είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο. Αυτό συμβαίνει γιατί έστω και μία ανακοίνωση για αύξηση ή 

μείωση των επιτοκίων ή του πληθωρισμού είναι βέβαιο πως θα επιφέρει μεταβολή στην τιμή της 

μετοχής και κατ’ επέκταση και στην αξία της επιχείρησης.  

 
2.2. Ενδιαφερόμενα μέρη αποτίμησης 

 

Η αποτίμηση είναι γεγονός ότι πρέπει να ενδιαφέρει όλους όσους έχουν άμεσο ή έμμεσο 

συμφέρον από την εταιρία, δηλαδή τον επιχειρηματία, τους δανειστές της, τους πελάτες, τους 

προμηθευτές, τους εργαζόμενους, τους μετόχους της εταιρίας, την κοινωνία, τους εποπτικούς και 

φορολογικούς φορείς και γενικότερα αυτούς που θέλουν να εξαγοράσουν την εταιρία.  

 

Βέβαια ο καθένας αντιλαμβάνεται με διαφορετικό τρόπο την κάθε πληροφορία και συνεπώς 

παίρνει και διαφορετικές αποφάσεις, σταθμίζοντας διάφορους παράγοντες και πράττοντας 

ανάλογα με τις γνώσεις του και τις προσδοκίες του. Με λίγα λόγια τα κριτήρια δεν είναι τα ίδια για 

όλους.   
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Πίνακας 2.1 : Χρήστες και μέθοδοι αποτίμησης  

Πηγή : Αποτίμηση Επιχειρήσεων, Θεμιστοκλής Λαζαρίδης, Εκδόσεις Αφοι Κυριακίδη σελ. 75-76 

 

Η ανάπτυξη των χρηματιστηρίων τα τελευταία χρόνια έχει δημιουργήσει ακόμα μεγαλύτερη 

ανάγκη για παρουσίαση λογιστικών κερδών, τα οποία πολλές φορές είναι προϊόντα λογιστικών 

χειρισμών και δεν αντικατοπτρίζουν απόλυτα την πραγματική χρηματοοικονομική κατάσταση της 

εκάστοτε επιχείρησης. 

 

Σε θεωρητικό και πρακτικό επίπεδο, οι μέθοδοι αποτίμησης δεν εμφανίζουν μεγάλες διαφορές σε 

σχέση με τις μεθόδους που ακολουθούνται από τους αναλυτές για την αξιολόγηση επενδυτικών 

σχεδίων για νέες επιχειρήσεις ή για την αποτίμηση υπαρχόντων ή νέων δραστηριοτήτων σε 

επιχειρήσεις που βρίσκονται ήδη σε λειτουργία. Οι βασικές διαφορές είναι οι εξής :  
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Καθαρής περιουσιακής θέσης                   

Προεξόφλησης των 
Ταμιακών Ροών 

                  

Υπερπροσόδου                   

Προστιθέμενης  Οικονομικής 
Αξίας 

                  

Κεφαλαιοποιημένων 
οργανικών κερδών 

                  

Συγκριτικής ανάλυσης 
εισηγμένων εταιριών και 
χρήσης δεικτών 
κεφαλαιαγοράς 

                  

Χρηματιστηριακής τιμής, 
προεξόφλησης μερισμάτων, 
P/E, TRS και Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς 

                  

Συγκριτικών Συναλλαγών                   
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1. Τα επενδυτικά σχέδια αξιολογούνται αποκλειστικά α) με βάση την αναμενόμενη 

κερδοφορία τους και β) με βάση τις μελλοντικές τους αποδόσεις, ενώ  

2. Οι μέθοδοι αποτίμησης, τουλάχιστον ορισμένες από αυτές, χρησιμοποιούν α) λογιστικές 

μεθόδους προκειμένου να υπολογιστεί η περιουσία των επιχειρήσεων και β) ιστορικά 

στοιχεία, δηλαδή στοιχεία που προέρχονται από το παρελθόν 

 

Τα συμπεράσματα στα οποία καταλήγουν οι διάφορες μέθοδοι, πολλές φορές είναι διαφορετικά, 

καθώς πολλές φορές διαφορετική μπορεί να είναι και η τελική αξία. Έτσι αυτό που τελικά θα 

αποτελέσει τον κυρίαρχο παράγοντα, ώστε τα διαπραγματευόμενα μέρη να βρουν τη χρυσή τομή 

και να καταλήξουν στην κοινά αποδεκτή αξία, είναι ο νόμος της προσφοράς και της ζήτησης. Οι 

μελέτες αποτίμησης, δεν λαμβάνουν υπόψη ορισμένες παραμέτρους που είναι σημαντικές στον 

προσδιορισμό της πραγματικής αξίας. Οι παράγοντες αυτοί μπορεί να μην μπορούν άμεσα να 

αξιολογηθούν - αποτιμηθούν σε νομισματικές μονάδες, αλλά μπορούν να προσαρμόσουν την 

αρχική εκτιμώμενη αξία της επιχείρησης. Τέτοιοι παράγοντες μπορεί να είναι:  

 

• Οι προθέσεις και οι επιθυμίες του πωλητή να πραγματοποιηθεί η συναλλαγή (π.χ. ανάγκες 

ρευστότητας) 

• Η μεγάλη ρευστότητα του αγοραστή  

• Η ανάγκη για ολοκλήρωση και υλοποίηση της στρατηγικής της επιχείρησης  

• Η ανάγκη συμπλήρωσης του εύρους των προϊόντων της επιχείρησης με σκοπό την 

αντιμετώπιση του ανταγωνισμού,  

• Η ανάγκη για αξιοποίηση των στοιχείων του ενεργητικού μέσω της εκμετάλλευσης των 

οικονομιών κλίμακας  

• Νομοθετικό πλαίσιο  στο οποίο λειτουργεί η επιχείρηση 

• Φορολογικά κίνητρα συγχωνεύσεων - εξαγορών  

• Ιδιαιτερότητες που υφίστανται στο εσωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης, όπως διοικητικές 

ανωμαλίες που οδηγούν σε διάλυση του οργανωτικού μηχανισμού ή του ιδιοκτησιακού 

κατεστημένου. 

 

Είναι σαφές ότι η αξία της εταιρίας είναι μία πληροφορία η οποία είναι χρήσιμη σε πολλούς, αλλά 

ο καθένας την αντιλαμβάνεται διαφορετικά και δεν είναι εύκολο να βρεθεί μία τιμή που να 

αντιπροσωπεύει και να καλύπτει τις ανάγκες και τις προσδοκίες όλων.  
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2.3. Λόγοι αποτίμησης της αξίας μίας επιχείρησης  
 

Οι κυριότεροι λόγοι που οδηγούν στην αποτίμηση της αξίας μίας επιχείρησης είναι οι εξής:  

 

• Όσο και αν θεωρούμε ότι ισχύει η αποτελεσματικότητα των αγορών, αυτή η έννοια ουσιαστικά 

δεν υφίσταται για τις ιδιωτικές, μη εισηγμένες επιχειρήσεις, πράγμα που καθιστά πολύ 

δύσκολο τον προσδιορισμό της αξίας της.  

• Όταν επίκειται μία συμφωνία μεταξύ δύο ή περισσότερων επιχειρήσεων, προκειμένου να 

συνεργαστούν (συγχώνευση – εξαγορά), το κάθε μέρος από την πλευρά του θα πρέπει να 

γνωρίζει επακριβώς την αξία της επιχείρησης του, προκειμένου αυτή η συμφωνία να είναι 

συμφέρουσα για αυτόν και να εξασφαλίσει ότι η τιμή π.χ. πώλησης, που θα επιτύχει δεν θα 

είναι μικρότερη από την επιθυμητή, αλλά ούτε και μικρότερη από την πραγματική. Μόνο τότε 

θα είναι σε θέση να ακολουθήσει και να χαράξει μία σωστή στρατηγική διαπραγμάτευσης.  

• Αποτελεί ένα μέσο το οποίο διευκολύνει σημαντικά τον επιχειρησιακό σχεδιασμό 

• Βοηθάει στον προσδιορισμό των σταθερών αλλά και των έκτακτων αμοιβών (bonus), των 

ανώτατων στελεχών, οι οποίες είναι συνδεδεμένες και σχετίζονται άμεσα με την αύξηση της 

αξίας της επιχείρησης. Σε καμία όμως περίπτωση δεν πρέπει να γίνονται υπερβολές σε αυτόν 

τον τομέα (π.χ. Golden Boys, τα οποία πλούτισαν γιατί κατάφεραν να αυξήσουν την αξία των 

επιχειρήσεων αλλά μόνο σε βραχυχρόνιο επίπεδο, χωρίς να σκέφτονται και να ενδιαφέρονται 

για τις συνέπειες σε έναν μακροπρόθεσμο ορίζοντα) και να επιδιώκεται, αλλά και να 

επιβραβεύεται η αύξηση της αξίας της επιχείρησης, η οποία όμως θα συνεχιστεί και στο 

μέλλον.  

• Αποτελεί τον κυριότερο παράγοντα προσέλκυσης κεφαλαίων  

 

Στον παρακάτω Πίνακα 2, εμφανίζονται οι μέθοδοι αποτίμησης και οι περιπτώσεις που θεωρείται 

κατάλληλη η χρήση τους. 

 

 
Πίνακας 2.2 :  Καταλληλότητα των μεθόδων αποτίμησης 

Μέθοδος Περίπτωση 

• Διακοπή εργασιών - λειτουργίας 
Καθαρής περιουσιακής θέσης 

• Πραγματοποίηση μικρών κερδών ή ζημιών 

Προεξόφλησης των Ταμιακών Ροών • Αυξημένα ή αυξανόμενα κέρδη 

Κεφαλαιοποιημένων οργανικών 

κερδών 
• Σταθερά διαχρονικά κέρδη 

Υπερπροσόδου • Κερδοφορία την τελευταία πενταετία 
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 • Επιχειρήσεις με μεγάλη καθαρή περιουσιακή θέση (π.χ. 

Βιομηχανικές) 

Οικονομικής Προστιθέμενης Αξίας • Κερδοφορία την τελευταία πενταετία 

Συγκριτικής ανάλυσης εισηγμένων 

εταιριών και χρήσης δεικτών 

κεφαλαιαγοράς 

• Υπάρχουν ομοειδείς επιχειρήσεις και επάρκεια στοιχείων 

για τη σύγκριση 

Χρηματιστηριακής τιμής ή TRS 

• Όταν η εταιρία είναι εισηγμένη και δεν παρουσιάζονται 

εξαιρετικά μεγάλες διακυμάνσεις στην τιμή της και 

επομένως μπορεί να θεωρηθεί οτι η αγορά έχει 

προεξοφλήσει όλα τα γεγονότα , δεδομένα, καταστάσεις 

και συνθήκες που πρόκειται ή επηρεάζουν την 

οικονομική κατάσταση της επιχείρησης 

Συγκριτικών Συναλλαγών • Ομοειδείς και άμεσα συγκρίσιμες επιχειρήσεις 

• Όταν η επιχείρηση παράγει και διανέμει σταθερά ή 

αυξανόμενα μερίσματα στους μετόχους της 

(προεξόφληση μερισμάτων) Προεξόφλησης μερισμάτων, P/E, 

TRS 
• Όταν η επιχείρηση είναι εισηγμένη και παράγει σταθερές 

υπεραξίες στην κεφαλαιαγορά (P/E, TRS) 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς • Μετοχές μη εισηγμένων εταιριών 

Πηγή : Αποτίμηση Επιχειρήσεων, Θεμιστοκλής Λαζαρίδης, Εκδόσεις Αφοι Κυριακίδη σελ. 65-66 
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INTERBOOKS (2002) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 : ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ 
 

3.1. Εισαγωγή  
 

Οι απόψεις σχετικά με τον χαρακτηρισμό της διαδικασίας της αποτίμησης ως τεχνική ή επιστήμη 

διίστανται. Σύμφωνα με τον ορισμό που δίνει ο Θ. Λαζαρίδης, «Τεχνική είναι το σύνολο των 

μεθόδων και κανόνων με τους οποίους επιτυγχάνεται συγκεκριμένο αποτέλεσμα καθώς και η 

ικανότητα της χρήσης των μεθόδων αυτών, ενώ Επιστήμη είναι το σύνολο των συστηματικών 

γνώσεων που αναφέρονται σε ορισμένο κύκλο φαινόμενων».1 Παρά το γεγονός ότι οι όροι τεχνική 

και επιστήμη συχνά σχετίζονται μεταξύ τους, είναι αλήθεια ότι παρουσιάζουν και σημαντικές 

διαφορές. Ο ρόλος και οι πηγές πληροφοριών και μεθοδολογίας παρουσιάζονται στο παρακάτω 

διάγραμμα.  
 

  Διάγραμμα 3.1 :  Ο ρόλος των εσωτερικών διεργασιών στη διαδικασία αποτίμησης   

ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ

ΧΡΗΜΑΤΟ-
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ

ΕΛΕΓΚΤΙΚΗ

ΕΤΑΙΡΙΚΗ 
ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

ΔΙΟΙΚΗΣΗ

ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ

ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΑΠΟΦΑΣΗ

 
Πηγή : Αποτίμηση Επιχειρήσεων, Θεμιστοκλής Λαζαρίδης, Εκδόσεις Αφοι Κυριακίδη σελ. 55 

 
 

1. Θ. Λαζαρίδης, «Αποτίμηση Επιχειρήσεων», 2005 
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Η ολοκληρωμένη γνώση  της χρηματοοικονομικής και της λογιστικής επιστήμης είναι σαφές ότι 

αποτελεί  απαραίτητη προϋπόθεση για τον εκάστοτε μελετητή στη διεκπεραίωση της εργασίας της 

αποτίμησης. Παρόλα αυτά όμως, δεν είναι αρκετή η ολοκληρωμένη γνώση των παραπάνω 

επιστημών. Είναι σαφές ότι απαιτείται η διαμόρφωση ενός συνόλου κανόνων και διαδικασιών που 

θα καθοδηγήσει τον μελετητή κατά την εκτέλεση της εργασίας του. Από τον ορισμό της τεχνικής 

προκύπτει ότι πέραν των μεθόδων και των κανόνων η τεxνική συμπεριλαμβάνει και το στοιχείο 

της εμπειρίας. Η εμπειρία, αν λάβουμε υπόψη μας το περιορισμένο χρονικό διάστημα που έχει ο 

μελετητής στη διάθεσή του καθώς και τους περιορισμένους πόρους, μπορεί να αποτελέσει το 

συνδετικό κρίκο ανάμεσα στις επιστήμες που θα πρέπει να χρησιμοποιηθούν για να έρθει εις 

πέρας το δύσκολο έργο της αποτίμησης.  

 

Πρέπει να ξεκαθαριστεί το γεγονός ότι η αποτίμηση δεν μπορεί να στηρίζεται μόνο στην 

καταγραφή ή μόνο στην πρόβλεψη. Για να φτάσει κάποιος στο επιθυμητό αποτέλεσμα θα πρέπει 

να στηριχθεί τόσο σε λογιστικά δεδομένα όσο και στην πρόβλεψη, για την οποία απαιτείται η 

γνώση της στατιστικής αλλά και της χρηματοοικονομικής επιστήμης. Γι’ αυτό, όπως θα αναλυθεί 

και παρακάτω, οι μέθοδοι που χρησιμοποιούνται πιο συχνά και κατά γενική ομολογία δίνουν και 

καλύτερο αποτέλεσμα, είναι οι πιο περίπλοκες που συνδυάζουν πιο πολλά δεδομένα και 

λαμβάνουν υπόψη περισσότερους παράγοντες.  

 

Το συμπέρασμα συνεπώς είναι πως απαραίτητα συστατικά της αποτίμησης είναι τόσο η επιστήμη 

όσο και η τεχνική και όχι κάθε μία από αυτές ξεχωριστά. Προκειμένου να καταλήξουμε στο 

καλύτερο αποτέλεσμα είναι αναγκαίο να αντληθούν στοιχεία μέσω επιστημονικής προσέγγισης 

χωρίς να παραβλέπεται το τεχνικό και εμπειρικό μέρος, το οποίο μπορεί να αποτελέσει και την 

ειδοποιό διαφορά ανάμεσα στα αποτελέσματα των κοινά χρησιμοποιούμενων μεθόδων 

αποτίμησης,  

3.2. Μέθοδοι αποτίμησης 
 

Οι πιο συχνά χρησιμοποιούμενες μέθοδοι αποτίμησης, οι οποίες και θα αναλυθούν στα επόμενα 

κεφάλαια είναι οι εξής:  
 

• Η μέθοδος της καθαρής περιουσιακής θέσης  

• Οι μέθοδοι των ταμιακών ροών 

• Η μέθοδος των κεφαλαιοποιημένων οργανικών κερδών  

• Η μέθοδος της υπερπροσόδου (καθαρή περιουσιακή θέση προσαυξημένη με την 

κεφαλαιοποιημένη υπερπρόσοδο των τελευταίων ή των επομένων 5 ετών) 

• Η μέθοδος της χρηματιστηριακής τιμής  
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• Η μέθοδος της συγκριτικής ανάλυσης εισηγμένων εταιριών και χρήσης δεικτών 

κεφαλαιαγοράς  

• Η μέθοδος των συγκριτικών συναλλαγών  

• Η μέθοδος της προστιθέμενης οικονομικής αξίας  

 

Κάθε μέθοδος, όπως θα δούμε και στα επόμενα κεφάλαια, έχει πλεονεκτήματα, σε ορισμένες 

περιπτώσεις, έναντι άλλων. Βέβαια το ποια μέθοδος είναι η καταλληλότερη επηρεάζεται από τις 

οικονομικές συνθήκες που επικρατούν την περίοδο της αποτίμησης, τη χρηματοοικονομική 

κατάσταση της επιχείρησης καθώς και σε ποια φάση βρίσκεται στον οικονομικό κύκλο (ανάπτυξη, 

ύφεση, σταθερότητα). 
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Εκδοτικός Οίκος Αδελφών Κυριακίδη Α.Ε. (2005) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 : ΜΕΘΟΔΟΣ ΚΑΘΑΡΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΗΣ ΘΕΣΗΣ 

 

4.1. Εισαγωγή 
 

Η συγκεκριμένη μέθοδος έχει ως βάση τον ισολογισμό της επιχείρησης. Όταν αναφερόμαστε στην 

καθαρή περιουσιακή θέση ουσιαστικά εννοούμε τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης. Πρέπει να 

τονιστεί το γεγονός ότι ένας αποτιμητής δεν είναι κάποιος που ακολουθεί μόνο την πιστή τήρηση 

των λογιστικών αρχών και κανόνων, αλλά λαμβάνει υπόψη του και την οικονομική αξία των 

στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού και την πληροφόρηση που μπορεί να κρύβουν αυτά.  

 

Ο εκάστοτε εκτιμητής έχει τη δυνατότητα να επιλέξει κατά τον υπολογισμό :  

 

• να υπολογίσει τη Λογιστική Καθαρή Θέση (ΛΚΘ), το οποίο σημαίνει ουσιαστικά να ταυτίσει 

την καθαρή περιουσιακή θέση με τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης. Σε αυτήν την περίπτωση 

το μεγάλο πλεονέκτημα είναι η ευκολία στον προσδιορισμό, αλλά δεν είναι χρήσιμη, διότι όλα 

τα περιουσιακά στοιχεία λαμβάνονται με τη λογιστική τους αξία και όχι με την τρέχουσα, αξίες 

που  έχουν πολύ μεγάλη διαφορά. Είναι γεγονός ότι σε όλες τις αγοραπωλησίες εταιριών 

(συγχωνεύσεις – εξαγορές) λαμβάνεται υπόψη η τρέχουσα αξία των περιουσιακών στοιχείων 

και όχι η λογιστική. 

• να υπολογίσει τα στοιχεία του ισολογισμού με βάση τις τρέχουσες αγοραίες αξίες ή τις αξίες 

αντικατάστασης.  

 

4.1.1. Η επίδραση των ΔΛΠ στην μέθοδο  
 

Το σημαντικότερο στοιχείο για τον υπολογισμό της αξίας της επιχείρησης είναι ο ισολογισμός, 

καθώς θεωρεί ότι αυτή ισούται με την καθαρή περιουσιακή θέση, γεγονός που κάνει αυτή τη 

μέθοδο μία από τις πιο εύκολες στη χρήση της. 

  

Με την εισαγωγή των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων (ΔΛΠ) ο υπολογισμός της αξίας των 

στοιχείων του ισολογισμού γίνεται δυσκολότερος, καθώς θα πρέπει να ελεγχθεί : 

 

1) ποια από τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης έχουν δοθεί σε άλλες επιχειρήσεις (ή 

πρόσωπα) για χρήση και δεν χρησιμοποιούνται πλέον από αυτήν 

2) ποια περιουσιακά στοιχεία, τα οποία ανήκουν σε άλλες επιχειρήσεις (ή πρόσωπα), έχουν 

δοθεί στην επιχείρηση για χρήση 
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Αυτή είναι μια σημαντική διαφορά, η οποία επηρεάζει σημαντικά τον υπολογισμό της αξίας της 

επιχείρησης, καθώς λαμβάνονται υπόψη περισσότεροι παράγοντες κατά τον υπολογισμό της, 

αναφορικά με τα περιουσιακά της στοιχεία. 

 

4.1.2. Εκτίμηση της αξίας των στοιχείων του ισολογισμού 
 

Κατά τη διαδικασία της αποτίμησης είναι πολύ σημαντικό να επιλεχθεί η τιμή που θα 

αντιπροσωπεύει καλύτερα την αξία των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, η οποία θα 

πρέπει είτε να προσεγγίζει καλύτερα την τιμή που είναι διατεθειμένος να πληρώσει ο εκάστοτε 

αγοραστής για το κάθε στοιχείο (επιθυμητή τιμή ή τιμή στόχος) είτε να αναφέρεται στην τρέχουσα 

αξία τους. Αυτή η παράμετρος είναι πολύ σημαντική ώστε να καταλήξουμε στο πιο ρεαλιστικό και 

συνάμα επιθυμητό αποτέλεσμα για την αξία της επιχείρησης. 

 

Λόγω του γεγονότος ότι σύμφωνα με το ισχύον λογιστικό σχέδιο και τις λογιστικές πρακτικές, τα 

ίδια κεφάλαια δεν μπορούν να ταυτιστούν με την περιουσιακή θέση της επιχείρησης, ο μελετητής 

θα πρέπει να αναλύσει προσεκτικά και πιθανώς να αναπροσαρμόσει πολλούς από τους 

λογαριασμούς του ισολογισμού ώστε να απεικονισθεί καλύτερα η αξία των στοιχείων της 

επιχείρησης. Πριν από οποιαδήποτε ανάλυση και αναπροσαρμογή θα πρέπει να προηγηθούν 

ορισμένες εκτιμήσεις και να γίνουν οι απαραίτητες προβλέψεις, οι οποίες είναι :  

 

• Πρόβλεψη της κερδοφορίας της επιχείρησης  

• Εκτίµηση της ικανότητάς της να εκμεταλλεύεται στο έπακρο τους παραγωγικούς συντελεστές 

της προκειμένου να επιτύχει τη μέγιστη δυνατή παραγωγικότητα με το ελάχιστο δυνατό 

κόστος  

• Εκτίµηση της ικανότητάς της να διαβλέπει και να εκμεταλλεύεται τις ευκαιρίες που 

παρουσιάζονται στην αγορά και κατόπιν να τις μετατρέπει σε κερδοφόρες δραστηριότητες  

• Αντικατάσταση της λογιστικής αρχής του ιστορικού κόστους με εκείνη του κόστους 

αντικατάστασης ή της καθαρής ρευστοποιήσιμης αξίας  

 

Πρέπει να σημειωθεί ότι μεγαλύτερη σημασία θα δοθεί στην αποτίμηση του ενεργητικού, χωρίς 

ωστόσο να παραβλεφθεί και η αποτίμηση του παθητικού, αφού είναι γνωστά τα προβλήµατα 

(νοµικά, φορολογικά, κλπ.) που μπορεί να προκύψουν από την εξαγορά µόνο του ενεργητικού 

µίας επιχείρησης.  

 

4.1.3. Αποτίμηση επιχείρησης και κυβερνητική πολιτική  
 

Η αναπτυξιακή πολιτική που ακολουθείται από την κυβέρνηση επηρεάζει σημαντικά την 
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αποτίμηση μιας επιχείρησης. Κάτι τέτοιο μπορεί να γίνει, κυρίως, µέσω των αναπτυξιακών νόµων 

και ρυθµίσεων και αφορά μεταβολές σε τρία βασικά στοιχεία του ισολογισμού :  

 

1. Των αφορολόγητων αποθεµατικών  

2. Των αυξηµένων αποσβέσεων και 

3. Των επιδοτήσεων της αγοράς πάγιων στοιχείων ενεργητικού (υλικά ή άυλα).  

 

Τα αφορολόγητα αποθεµατικά µειώνουν σηµαντικά τη φορολογική επίδραση σε βραχυχρόνιο 

επίπεδο, δηλαδή κατά την τρέχουσα ή και τις αμέσως επόμενες χρήσεις, ενώ την αυξάνουν σε 

επόμενες χρήσεις (αναβαλλόµενος φόρος). Λαμβάνοντας υπόψιν το γεγονός αυτό, θα πρέπει να 

γίνουν οι κατάλληλες προσαρμογές, ώστε τα κέρδη που αποτυπώνονται στον ισολογισμό και που 

επηρεάζονται από αυτή τη φορολογική επιβάρυνση να προσεγγίζουν καλύτερα τα πραγματικά 

κέρδη.  

 

Αντίστοιχες προσαρμογές θα πρέπει να γίνουν και όσον αφορά τις αυξημένες αποσβέσεις. Αυτές 

αλλοιώνουν σηµαντικά την αναπόσβεστη αξία των παγίων στην τρέχουσα οικονομική χρήση, και 

κατά συνέπεια τη φορολογία στις επόµενες χρήσεις (αναβαλλόµενος φόρος). Ειδικά, όµως, στην 

περίπτωση των αποσβέσεων θα πρέπει να γίνει ο υπολογισµός τους µε βάση την ωφέλιµη 

οικονοµική ζωή των παγίων και όχι µε βάση το νομικό πλαίσιο της χώρας, στην οποία λειτουργεί 

η επιχείρηση, που προβλέπει την απόσβεση των παγίων σε συγκεκριμένο χρονικό διάστημα.  

 

Τέλος, οι επιδοτήσεις μεταβάλλουν την αξία των στοιχείων ενεργητικού, µειώνοντας τις ετήσιες 

αποσβέσεις2. Κατά συνέπεια, αυξάνεται η αναπόσβεστη αξία των παγίων, καθώς και τα ίδια 

κεφάλαια, λόγω του γεγονότος ότι οι επιδοτήσεις εµφανίζονται ως αποθεµατικά κεφάλαια, 

διαταράσσοντας την αρχή της αποτίµησης µε βάση την ωφέλιµη οικονοµική ζωή των πάγιων 

στοιχείων ενεργητικού. 

 

Στις περιπτώσεις που αφορούν τις αυξημένες αποσβέσεις και τις επιδοτήσεις, ο µελετητής θα 

πρέπει να στηριχθεί περισσότερο στο κόστος αντικατάστασης των συγκεκριµένων παγίων 

στοιχείων ενεργητικού και όχι να προσαρµόσει το ιστορικό κόστος κτήσης τους, όπως αυτό 

καταγράφεται στον ισολογισµό της επιχείρησης.  
 

 

 

 

 

2 Οι επιδοτήσεις για επενδύσεις δεν προσαυξάνουν τα έσοδα, αλλά µειώνουν την αποσβεστέα αξία των παγίων 

[αποσβέσεις = (κόστος κτήσης - επιδοτήσεις) * συντελεστή απόσβεσης] στοιχείων και αυξάνουν τα αποθεµατικά 

κεφάλαια της επιχείρησης 
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4.1.4. Φορολογία και αξία επιχείρησης  

 
Με βάση τα προηγούμενα, κατέστη σαφές ότι η αναπτυξιακή πολιτική επιδρά στη φορολογία, που 

με τη σειρά της επηρεάζει την αξία της επιχείρησης. Οι φορολογικές, όμως, επιδράσεις, δεν 

αφορούν αποκλειστικά την αναπτυξιακή πολιτική, αλλά μπορεί να είναι και αποτέλεσμα της 

φορολογικής πολιτικής της χώρας. Τέτοιες περιπτώσεις είναι οι εξής:  

 

• Οι λογιστικές καταστάσεις συντάσσονται σε κάθε χώρα µε βάση το φορολογικό καθεστώς που 

επικρατεί σε αυτήν. Κάτι τέτοιο έχει σαν αποτέλεσμα η αξία μιας επιχείρησης να αποτιμάται με 

διαφορετικό τρόπο σε δύο χώρες με διαφορετική φορολογική πολιτική. Η διαφοροποίηση 

επέρχεται σχεδόν σε όλες τις βασικές κατηγορίες λογαριασµών του ισολογισµού, αλλά και των 

αποτελεσμάτων χρήσεως. 

• Οι προβλέψεις για επισφαλείς πελάτες είναι ένας λογαριασμός, ο οποίος εναπόκειται στις 

διαθέσεις κάθε κυβέρνησης. Για παράδειγμα, σύμφωνα με την Τράπεζα της Ελλάδος, και 

αναφορικά με τη δανειοδότηση των επιχειρήσεων, ως επισφαλείς απαιτήσεις θεωρούνται 

ποσά άνω των 50 € και ληξιπρόθεσμα για μεγαλύτερο διάστημα των 90 ημερών, κάτι που 

διαφέρει από χώρα σε χώρα. 

• Τέλος, δεν προβλέπεται ο σχηματισμός προβλέψεων για πιθανές υποχρεώσεις (όπως αυτή 

του αναβαλλόμενου φόρου, απαιτήσεις πελατών, υπαλλήλων) ή κινδύνους 
 

Απώτερος σκοπός της φορολογικής νομοθεσίας με τις παραπάνω ρυθμίσεις είναι η μείωση των 

εσόδων, έτσι ώστε να παρουσιάζεται αυξημένη η φορολογική υποχρέωση των επιχειρήσεων. 

 

4.1.5. Καθαρή Περιουσιακή Θέση σε επιχειρήσεις υπό εκκαθάριση 
 
Είναι λογικό ότι η αποτίμηση μίας επιχείρησης υπό εκκαθάριση ή που έχει διακόψει την λειτουργία 

της δεν µπορεί να ταυτίζεται με αυτή µίας επιχείρησης που λειτουργεί. Οι κανόνες αποτίµησης σε 

αυτή την περίπτωση διαφοροποιούνται για τις περισσότερες κατηγορίες λογαριασµών του 

ισολογισµού, με κύριες αιτίες τον περιορισμένο για την διεκπεραίωση των απαραίτητων από το 

νόµο διαδικασιών και τις πιέσεις που ασκούνται από τα ενδιαφερόµενα µέρη. Πιο συγκεκριμένα, 

σημαντική μεταβολή επέρχεται στην αξία των παγίων στοιχείων, η οποία θα είναι πολύ μικρότερη 

από την αξία κτήσεως, λόγω του γεγονότος ότι αν και τα πάγια στοιχεία  δεν ρευστοποιούνται 

άμεσα και εύκολα, η ανάγκη άμεσης ρευστοποίησης τους έχει το ανωτέρω αποτέλεσμα. Επίσης, 

αναφορικά με τα αποθέματα, αυτά αποτιμώνται σε μικρότερες τιμές από το κόστος παραγωγής. 

Άλλη κατηγορία λογαριασμού είναι οι απαιτήσεις, οι οποίες αν δεν είναι άμεσα απαιτητές, δεν 

εισπράττονται. Τέλος, οι υποχρεώσεις προς το προσωπικό αποτιμώνται με βάση τη λογιστική 

αξία, καθώς προτεραιότητα έχουν οι υποχρεώσεις προς το δημόσιο.  
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Είναι σαφές ότι η επιχείρηση που έχει διακόψει τις λειτουργίες της ή τελεί υπό εκκαθάριση θα 

αποτιμηθεί σε χαμηλότερα επίπεδα από ότι εάν λειτουργούσε κανονικά. 
 

 

4.2. Μέθοδος Υπολογισµού της Καθαρής Θέσης  
 

Βάση της μεθόδου αυτής είναι ο ισολογισμός της επιχείρησης. Η καθαρή θέση (ή ίδια κεφάλαια) 

προκύπτει ως εξής:  

 

1. ΚΘ = ΣΕ – Πρ – ΥΠ  (Καθαρή Θέση = Συνόλου Ενεργητικού – Προβλέψεις – 

Υποχρεώσεις) 
 
2. ΚΘ = (ΠΕ – ΜΥ) + (ΚΕ – ΒΥ)  [Καθαρή Θέση = (Πάγιο Ενεργητικό – Μακροπρόθεσμες 
υποχρεώσεις) + (Κυκλοφορούν Ενεργητικό – Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις)] 
 
3. ΚΘ = ΜΚ + Απ + ΑΧ + ΑΝ  (Καθαρή Θέση = Μετοχικό Κεφάλαιο + Σύνολο 
Αποθεματικών + Αποτελέσματα προηγούμενων χρήσεων + Αποτελέσματα χρήσεως εις 
νέον) 
 

Είναι πιθανό να υπολογισθεί αρνητική Καθαρή Θέση σε ορισμένες περιπτώσεις. Οι δύο πρώτοι 

τρόποι αναταποκρίνονται καλύτερα στον υπολογισμό της Καθαρής Θέσής.  

 
4.3. Εφαρμογή της Μεθόδου 
 

Προϋπόθεση για τη σωστή εφαρμογή και την εξαγωγή ορθών αποτελεσμάτων είναι η αξιοπιστία 

των χρηματοοικονομικών καταστάσεων. Ο υπολογισμός και η αποτίμηση των στοιχείων του 

ισολογισμού θα πρέπει να γίνει σε τρέχουσες και πραγματικές αξίες. Η εφαρμογή της μεθόδου 

μπορεί να γίνει με δύο εναλλακτικούς τρόπους, αφού προηγουμένως θα έχουν ληφθεί υπόψη οι 

περιορισµοί και οι επιφυλάξεις σχετικά µε την αξιοπιστία που αναφέρθηκαν παραπάνω.   
 

 

4.3.1. Τρόποι εφαρμογής 

 

4.3.1.1. Εφαρμογή με βάση πρωτογενείς πληροφορίες 

 

Η συγκεκριμένη εναλλακτική προϋποθέτει τη χρησιμοποίηση πρωτογενών πληροφοριών του 

λογιστηρίου και να καταρτισθεί ένας νέος ισολογισμός ο οποίος θα έχει μεγαλύτερη αξιοπιστία και 

χρησιμότητα, εφόσον θα έχει καταρτισθεί από την αρχή, από τον ίδιο τον μελετητή. Συγκερκιμένα,  
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κάθε στοιχείο του ισολογισμού θα πρέπει να αποτιµηθεί χωριστά και να αξιολογηθεί από τον 

µελετητή, λαµβάνοντας υπόψη τον κλάδο, την δραστηριότητα, την σύνθεση της εταιρίας, την 

χρονική στιγµή, τον κύκλο ζωής των παραγόµενων προϊόντων της, το στάδιο ανάπτυξής της, τις 

στρατηγικές και τακτικές της (όπως αυτές ορίζονται από τις αποφάσεις του Δ.Σ.). Τα 

πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματα αυτού του εναλλακτικού τρόπου παρουσιάζονται παρακάτω. 

 

Πλεονεκτήµατα :  

 

• Ο µελετητής εφόσον θα καταρτίσει τον ισολογισμό ο ίδιος, µπορεί να εµπιστευθεί τα δεδοµένα 

που έχει χρησιμοποιήσει.  

• Η βάση του ισολογισμού είναι τα πρωτογενή στοιχεία και οι προσαρµογές γίνονται µε βάση 

αυτά. Έτσι οι υπολογισµοί έχουν µεγαλύτερη ακρίβεια . 

• Ο µελετητής µπορεί να λάβει υπόψη του όλες τις αρχές λογιστικής έτσι ώστε να υπολογίσει 

προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις και υποχρεώσεις.  

 

 

Μειονεκτήµατα :  

 

• Το κόστος είναι πολύ μεγάλο, καθώς θα πρέπει να απασχοληθούν πολλά άτομα και για 

μεγάλο χρονικό διάστημα.  

• Απαιτείται µεγάλο χρονικό διάστηµα για την εκτέλεση της διαδικασίας, γεγονός που ενέχει τον 

κίνδυνο ο υπολογισμός και τα συμπεράσματα της μελέτης να χάσουν την αξία τους, καθώς 

μπορεί η απομάκρυνση από το σημείο σύγκρισης να είναι μεγάλη.  

• Η αμφισβήτηση των καταστάσεων που θα καταρτιστούν είτε από την ίδια την εταιρία είτε από 

τρίτους.  

 

Τέλος, το μόνο που απομένει, είναι ο μελετητής να εφαρμόσει την εξίσωση υπολογισμού των 

ιδίων κεφαλαίων. 

 

4.3.1.2. Εφαρμογή με τροποποίηση – διόρθωση του ισολογισμού 
 

Στις περιπτώσεις που η προηγούμενη εναλλακτική δεν είναι εφικτό να χρησιμοποιηθεί, τότε ο 

μελετητής μπορεί να διορθώσει ή να τροποποιήσει τον ήδη κατατεθειμένο ισολογισμό, ώστε να 

υπολογίσει τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης.  
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Μειονεκτήματα 

 

• Το κόστος και το χρονικό διάστημα αυτής της εναλλακτικής είναι πολύ μικρότερο, αλλά 

απαραίτητη προϋπόθεση είναι ότι τα κατατεθειμένα στοιχεία του ισολογισμού, τουλάχιστον 

στην πλειοψηφία τους, είναι αξιόπιστα. Αυτό είναι και το μεγάλο μειονέκτημα αυτής της 

εναλλακτικής.  

 

• Ένα ακόμη μειονέκτηµα της εναλλακτικής αυτής είναι το γεγονός ότι ο µελετητής δεν έχει 

την δυνατότητα να ελέγξει σε βάθος την διαδικασία σύνταξης του ισολογισµού, µέσω της 

δικής του επεξεργασίας των πρωτογενών δεδοµένων. Το µειονέκτηµα αυτό περιορίζεται 

σηµαντικά µε την κατάθεση και έλεγχο του πιστοποιητικού του ορκωτού ελεγκτή.  

 

Πλεονεκτήματα 

 

• Το µεγάλο πλεονέκτηµά της είναι ότι µπορεί να εκτελεστεί και από μη «ειδικούς» στην 

αποτίµηση, καθώς ο µελετητής (ειδικός ή µη) µπορεί να βασιστεί απλώς στις προσαρµογές 

που διέκρινε ο ορκωτός ελεγκτής και µε αυτόν τον εύκολο σχετικά τρόπο να παραχθεί ο 

τροποποιηµένος ισολογισµός µε βάση τον οποίο θα υπολογισθούν και τα ίδια κεφάλαια της 

εταιρείας.  

 

Ανάμεσα στους δύο αυτούς τρόπους εφαρμογής που προαναφέρθηκαν, η προσαρμογή των 

στοιχείων του ισολογισµού είναι η πιο συχνά χρησιµοποιούµενη µέθοδος. Η ευκολία που 

παρουσιάζει στην εφαρμογή της, την καθιστά ελκυστική για τους µελετητές, με την προϋπόθεση 

της πιστής εφαρµογής της µεθοδολογίας προσαρµογής των ισολογισµών και του ελέγχου του πι-

στοποιητικού του ορκωτού ελεγκτή.  

 

4.4. Συμπεράσματα  
 
Ενώ έχει καταρτισθεί από την αρχή ή έχουν προσαρμοσθεί κάποια στοιχεία του ισολογισμού, θα 

είναι δυνατή στη συνέχεια η σύγκριση της αξίας της επιχείρησης με άλλες επιχειρήσεις που 

παρουσιάζουν κάποια κοινά στοιχεία. Πιο συγκεκριμένα :  

 

Αφού έχει ολοκληρωθεί ο υπολογισμός της αξίας των ιδίων κεφαλαίων (καθαρά θέση) της εταιρίας 

θα πρέπει να γίνει σύγκριση µε αντίστοιχες εταιρίες. Η σύγκριση, προκειμένου να έχει 

αποτέλεσμα, θα πρέπει να γίνει µε εταιρίες που να παρουσιάζουν τα ίδια χαρακτηριστικά, να 

ανήκουν στον ίδιο κλάδο, να έχουν περίπου τα ίδια προϊόντα, να έχουν υιοθετήσει τις ίδιες 

περίπου αρχές και πολιτικές λογιστικής παρακολούθησης των συναλλαγών, κλπ.  
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Με την σύγκριση των χρηµατοοικονοµικών δεικτών µεταξύ των δύο ή περισσοτέρων εταιριών, ο 

µελετητής είναι σε θέση να εξάγει ασφαλέστερα συµπεράσµατα. Επίσης, ο µελετητής θα πρέπει 

να αναφέρει οποιεσδήποτε παρεκκλίσεις έχει παρατηρήσει από τις βασικές αρχές λογιστικής 

παρακολούθησης, καθώς και τις πιθανές προσπάθειες. 

 

Ένα γεγονός που πρέπει να τονισθεί είναι ότι η επιχείρηση πέρα από το σύνολο των ιδίων 

κεφαλαίων της ή την τρέχουσα αξία της περιουσίας της,  είναι και η οργάνωσή της, το ανθρώπινο 

δυναµικό της, το πελατολόγιό της, το κεφάλαιο γνώσεων που έχει σωρρεύσει, η θέση της στην 

αγορά, τα ανταγωνιστικά και συγκριτικά πλεονεκτήµατά της, η ηγεσία - διοίκησή της, κλπ. Αυτό 

έχει ως αποτέλεσμα οι περισσότεροι µελετητές να υπολογίζουν και ένα επιπλέον ποσό (premium) 

πέραν του ποσού που υπολογίζουν από την διόρθωση του ισολογισµού έτσι ώστε το αποτέλεσμα 

να είναι πιο αξιόπιστο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 : ΜΕΘΟΔΟΙ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗΣ ΤΑΜΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ  
 

5.1. Εισαγωγή 
 

Είναι γεγονός ότι οι ταμιακές ροές αποτελούν, ιδιαίτερα τα τελευταία χρόνια, ένα από τα πιο κύρια 

εργαλεία και μία από τις πιο συχνά χρησιμοποιούμενες μεθόδους υπολογισμού της απόδοσης 

και της αξίας μίας επιχείρησης. 

 

5.2. Βασικές αρχές της μεθόδου  
 

Οι βασικότερες αρχές των μεθόδων των ταμιακών ροών είναι οι εξής :  

 

• Επιχείρηση είναι το σύνολο των παραγωγικών συντελεστών και όχι μόνο τα πάγια στοιχεία 

ενεργητικού. Η λογιστική αξία των παγίων δεν μπορεί να συμπεριλάβει τα συγκριτικά 

πλεονεκτήματα, τις ευκαιρίες, την δυναμικότητα, την επιχειρηματικότητα και τέλος την οργά-

νωση και λειτουργία της ίδιας της επιχείρησης.  

• Η αξία της επιχείρησης ισούται με τις προεξοφλημένες καθαρές ταμιακές ροές της 

(πλεονάσματα).  

• Δίνεται η δυνατότητα να υπολογιστεί ένας ή περισσότεροι ή ακόμα και συνδυασμός 

συντελεστών προεξόφλησης.  

• Παρέχεται ευχέρεια για πρόβλεψη των ταμιακών ροών (με την προβολή και την εκτίμηση της 

χρηματοοικονομικής κατάστασης της επιχείρησης στο μέλλον)  

 

Οι καταστάσεις των ταμιακών ροών δίνουν περισσότερες πληροφορίες, οι οποίες παρέχουν και 

καλύτερη ποιότητα από ότι υπόλοιπες, ιδιαίτερα  στις περιπτώσεις που υπάρχει μεγάλη χρονο-

σειρά. Ιδιαίτερα για τους μετόχους, όπως θα αποδειχθεί και παρακάτω, η κατάσταση των 

ταμιακών ροών είναι ιδιαίτερα αποκαλυπτική καθώς τους βοηθάει στον έλεγχο της διοίκησης, 

στην εξασφάλιση εισοδήματος (μέρισμα) από την εταιρία  στην εξασφάλιση ότι η αξία της 

επιχείρησης θα αυξάνει και στο μέλλον, κοκ.  

 

5.2.1. Πλεονεκτήματα της χρήσης των ταμιακών ροών 

 

Αυτό που απασχολεί ουσιαστικά τις περισσότερες κατηγορίες των ενδιαφερομένων μερών 

(stakeholders), όπως επίσης και των μετόχων, είναι η ικανότητα και δυνατότητα της επιχείρησης 

να ρευστοποιεί άμεσα τις απαιτήσεις της, δηλαδή να «παράγει» χρήματα . Αυτός είναι και ο 

βασικός παράγοντας για την αποκοπή μερίσματος στους μετόχους, για την εξασφάλιση της αξίας 

της επιχείρησης, αλλά είναι και ένας καλός κοινός παρανομαστής σύγκρισης των επιχειρήσεων 

μεταξύ τους.  
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Στο άμεσο ενδιαφέρον τους δεν είναι ούτε η δραστηριότητα της επιχείρησης, ούτε η τεχνολογία 

που χρησιμοποιεί, ούτε εάν η επιχείρηση έχει πολλά ή λίγα υλικά και παύλα στοιχεία ενεργητικού, 

ούτε εάν η καθαρή περιουσιακή θέση είναι μεγάλη ή μικρή, ούτε η υπερπρόσοδος ή η 

χρηματιστηριακή αξία της μετοχής. 

 

Με τις καταστάσεις των ταμιακών ροών μπορεί να διαπιστωθεί εάν οι λειτουργικές 

δραστηριότητες της επιχείρησης δημιουργούν θετική ταμιακή ροή καθώς επίσης και εάν οι 

συνολικές δραστηριότητες της επιχείρησης, στις οποίες συμπεριλαμβάνονται επενδυτικές, χρημα-

τοδοτικές και λειτουργικές δραστηριότητες της, δημιουργούν θετική ή όχι ταμιακή ροή. Τέλος 

μπορούν να καθοριστούν οι πηγές (δανεισμός ίδια κεφάλαια, έκδοση τίτλων κλπ) και οι χρήσεις 

των κεφαλαίων για τη χρηματοδότηση των κεφαλαιακών δαπανών της. 

 

Οι καταστάσεις των ταμιακών ροών παίζουν πολύ σημαντικό ρόλο σε κάθε επιχείρηση καθώς 

μέσω αυτών μπορεί να αξιολογηθεί η ικανότητα της επιχείρησης να ρευστοποιεί τα κέρδη της, να  

πληρώνει τα μερίσματα, να χρηματοδοτεί νέες επενδύσεις, να εξυπηρετεί τις υποχρεώσεις της, 

καθώς και να συνεχίζει τις λειτουργικές της δραστηριότητες.  

 

Τα πλεονεκτήματα των ταμιακών ροών είναι πολλά και σημαντικά. Ένα σημαντικό πλεονέκτημα 

των ταμιακών ροών είναι ότι μπορούν να αποκαλύψουν την ροή των μετρητών εντός της 

επιχείρησης καθώς επίσης ότι μπορούν μπορούν να αποτελέσουν ένα εργαλείο σύγκρισης 

μεταξύ επιχειρήσεων που εφαρμόζουν με διαφορετικό τρόπο τις λογιστικές αρχές για την 

απεικόνιση των καταστάσεων τους. Επίσης με βάση τις ταμιακές ροές μπορεί ο χρήστης να 

ερμηνεύσει την χρηματοοικονομική δομή της επιχείρησης, να προσδιορίσει την φερεγγυότητά της 

και τέλος την ικανότητά της να προσαρμόζεται στις αλλαγές του περιβάλλοντός της και της 

αγοράς. 

 

Τα συμπεράσματα που εξάγονται από την ανάλυση των ταμιακών ροών είναι εξαιρετικά 

σημαντικά, τόσο για τα στελέχη των επιχειρήσεων, όσο και για τους λοιπούς ενδιαφερόμενους, 

καθώς μπορεί να προσδιοριστεί ο τρόπος δημιουργίας κερδών, αλλά επιπλέον και ο τρόπος 

συνεισφοράς σε αυτά και άλλων παραγόντων, οι οποίοι δεν είναι άμεσα μετρήσιμοι και δεν 

εμφανίζονται στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Ενδεικτικά μπορούμε να αναφέρουμε σαν 

τέτοιους παράγοντες την επιχειρηματικότητα, το ανθρώπινο δυναμικό και την κουλτούρα της 

επιχείρησης.  

 

Λαμβάνοντας υπόψη τα προαναφερόμενα, καταλήγουμε στο ότι οι μέθοδοι της καθαρής 

περιουσιακής θέσης και της προεξόφλησης των ταμιακών ροών διαφέρουν ως προς κάποια 

βασικά χαρακτηριστικά. Πιο συγκεκριμένα, η καθαρή περιουσιακή θέση έχει ως βασική αρχή της 

τη χρήση στοιχείων (οικονομικών και μη), τα οποία προέρχονται από την παρελθούσα και την 
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παρούσα κατάσταση της επιχείρησης, ενώ αντίθετα η μέθοδος της προεξόφλησης των ταμιακών 

ροών βασίζεται στην προβολή των στοιχείων αυτών στο μέλλον, δηλαδή ουσιαστικά σε 

προβλέψεις. Επιπλέον, με τη μέθοδο της καθαρής περιουσιακής θέσης, τα αποτελέσματα της 

επιχείρησης (κέρδη ή ζημιές) δεν εμφανίζονται άμεσα στον ισολογισμό της, και συγκεκριμένα στα 

ίδια κεφάλαιά της, πράγμα που μειώνει την αξιοπιστία της σε σύγκριση με τη μέθοδο της 

προεξόφλησης των ταμιακών ροών. 

 

Η αγοραία αξία της επιχείρησης είναι ίση με :  
 

Λογιστική Αξία του μετοχικού κεφαλαίου + Παρούσα Αξία των Μελλοντικών Ταμιακών 
Ροών  

 

5.2.2. Λόγοι χρησιμοποίησης των ταμιακών ροών 
 
Υπάρχουν διάφορα µέτρα αποτίµησης, όπως η περιουσιακή θέση, τα λογιστικά κέρδη, οι ταµιακές 

ροές, τα µερίσµατα, η χρηµατιστηριακή τιμή, κλπ.  

 

Για ορισμένες κατηγορίες ενδιαφερομένων µέρων (στελέχη επιχειρήσεων, µμετόχους, επενδυτές, 

κλπ.) τα σημαντικότερα είναι τα λογιστικά κέρδη, οι ταµιακές ροές, τα µερίσµατα και η 

χρηµατιστηριακή τιµή. Από αυτά τα τελευταία δύο έχουν ορισµένες ιδιαιτερότητες.  

 

Τα µερίσµατα δεν εξαρτώνται μόνο από τα λογιστικά κέρδη και τις ταµιακές ροές, αλλά 

εξαρτώνται, επίσης, από την στρατηγική της επιχείρησης (business plan), την πολιτική 

µερισµάτων που έχει υιοθετήσει η επιχείρηση, την διαπραγµατευτική δύναµη των µετόχων, κ.α., 

δηλαδή από παράγοντες που δεν έχουν άµεση σχέση µε την αξία της επιχείρησης. Η 

χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής έχει το µειονέκτηµα ότι µπορεί να είναι υποτιµηµένη ή 

υπερτιµηµένη, ανάλογα µε τις προσδοκίες των κερδοσκόπων και ανάλογα με τη χρονική στιγμή 

που και τις συγκυρίες που επικρατούν.  

 

Δεν είναι όλες οι εταιρίες εισηγµένες στο χρηµατιστήριο. Έτσι, από τα τέσσερα  σηµαντικότερα 

µέτρα σύγκρισης και αποτίµησης παραµένουν τα δύο πρώτα.  
 

Μία επιχείρηση µπορεί να έχει κέρδη και να µην παράγει ταµιακές ροές και το αντίθετο. Το 

παράδοξο αυτό συµβαίνει συχνά. Επίσης, πολλές επιχειρήσεις  µπορεί να παράγουν κέρδη χωρίς 

να έχουν αυξηµένες λειτουργικές ταµιακές ροές, λόγω διάφορων παραγόντων όπως είναι οι 

επιδοτήσεις, οι μειώσεις ή οι επιστροφές φόρων, οι πωλήσεις παγίων στοιχείων, τα κέρδη από 

μετοχικούς τίτλους κλπ., τα οποία δεν προέρχονται από τη δραστηριότητα της επιχείρησης, όπως 

επίσης πολλές επιχειρήσεις που έχουν αυξηµένες ταµιακές ροές µπορεί να µην εµφανίζουν 

λογιστικά κέρδη, λόγω αυξηµένων αποσβέσεων, αύξησης των αποθεµάτων, µείωσης των 
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υποχρεώσεων, αύξησης των φόρων, καταστροφών, συναλλαγµατικών διαφορών.  

 

Οι παράγοντες που επηρεάζουν την παραγωγή κερδών είναι:  

 

1. Η διαχείριση των διαθεσίµων  

2. Οι αυξηµένες πωλήσεις  

3. Η επενδυτική πολιτική  

4. Η διαχείριση του κόστους παραγωγής προϊόντων και υπηρεσιών  

 

Οι παράγοντες που επηρεάζουν την παραγωγή ελεύθερων ταµιακών ροών είναι:  

 

1. Η διαχείριση των διαθεσίµων και του κεφαλαίου κίνησης.  

2. Η πιστωτική πολιτική και η δυνατότητα της επιχείρησης να µετατρέπει τις πωλήσεις σε 

ταµιακή ροή, γεγονός πολύ σημαντικό όχι μόνο για την ανάπτυξη της επιχείρησης αλλά και 

για τη βιωσιμότητά της 

3. Η επενδυτική πολιτική   

4. Η πολιτική αποσβέσεων  

5. Η φορολογία  

6. Το κόστος χρήµατος  

 

Πρέπει να τονιστεί ότι το σημαντικότερο για την επιχείρηση δεν είναι μόνο οι ταμιακές ροές ή μόνο 

τα λογιστικά κέρδη. Πρέπει να γίνει σαφές ότι είναι και τα δύο. Αυτοί που υποστηρίζουν τις 

ταμιακές ροές θεωρούν, ότι λόγω διαφόρων λογιστικών χειρισμών, πράγμα που αλλοιώνει την 

πραγματική χρηματοοικονομική κατάσταση της επιχείρησης, τα λογιστικά κέρδη αποδίδουν μία 

εικόνα που δεν ανταποκρίνεται στην πραγματικότητα. Υπάρχουν άλλωστε πολλά παραδείγματα, 

όπου μεγάλες επιχειρήσεις που  παρήγαγαν υψηλά κέρδη δεν επιβίωσαν γιατί δεν µπορούσαν να 

µετατρέψουν τα κέρδη σε µετρητά. Όσοι υποστηρίζουν τα λογιστικά κέρδη τονίζουν το γεγονός ότι 

οι αυξηµένες ταµιακές ροές δεν σηµαίνουν απαραίτητα ότι η επιχείρηση είναι υγιής ή ότι η 

επιχείρηση έχει αυξηµένη αξία για τον επενδυτή. Τελικά, η απάντηση είναι και τα δύο γιατί ο 

τρόπος µε τον οποίο υπολογίζονται θα πρέπει να τύχει µελέτης, έτσι ώστε να προσδιορισθεί µε 

ακρίβεια η µέθοδος παραγωγής αξίας για την ίδια την επιχείρηση, αλλά και γιατί µακροχρόνια 

τείνουν τα δύο αυτά οικονοµικά µεγέθη να εξοµοιωθούν (για αυτό κατά την διαδικασία 

υπολογισµού της αξίας µε βάση τις ταµιακές ροές προτείνονται δύο χρονικά διαστήµατα το 

βραχυχρόνιο (όπου υπάρχουν σηµαντικές, ίσως, διαφορές από τα λογιστικά κέρδη) και το 

µακροχρόνιο, (όπου η κατάσταση θεωρείται ότι θα είναι σχετικά σταθερή και τα λογιστικά κέρδη 
θα είναι τα ίδια περίπου µε τις ταµιακές ροές).  

Ένας διαφορετικός ορισµός των λογιστικών κερδών είναι ότι τα κέρδη προκύπτουν από την 

καθαρή αύξηση των στοιχείων του ενεργητικού από µία χρονική στιγµή σε µία άλλη. Η αύξηση 
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αυτή µπορεί να ρευστοποιηθεί (χρήσεις ταµιακών ροών) ή να δεσµευθεί σε άλλα στοιχεία 

ενεργητικού (αγορά άυλων στοιχείων ενεργητικού, αύξηση του λογαριασµού πελατών - 

χρεωστών, αύξηση των αποθεµάτων, µείωση των υποχρεώσεων).  
 

Αυτό που πρέπει να επισημανθεί είναι ότι μία επιχείρηση που καταφέρνει να αυξάνει τις ταμιακές 

της ροές, έχει µεγάλες πιθανότητες να παράγει και αυξηµένα κέρδη και να έχει και μεγαλύτερη 

αξία από ότι η αξία των ιδίων κεφαλαίων της. Συνεπώς καταλήγουμε στο γεγονός ότι υπάρχει 

υψηλή θετική συσχέτιση µεταξύ των λογιστικών κερδών και των ταµιακών ροών. 

 

Οι βασικές διαφορές µεταξύ λογιστικών κερδών και ταµιακών ροών είναι οι εξής:  
 

• Τα λογιστικά κέρδη υπολογίζονται χρησιμοποιώντας τα έσοδα και τα έξοδα που 

δημιουργήθηκαν μέσα στη χρήση, χωρίς να είναι απαραίτητο ότι εισπράχθηκαν, δηλαδή χωρίς 

να γνωρίζουμε αν πραγματοποιήθηκε η συναλλαγή, σε αντίθεση με τις ταμιακές ροές που 

αποτυπώνουν μόνο την πληρωμή και είσπραξη μετρητών. Η χρονική αυτή υστέρηση ανάμεσα 

στην συμφωνία συναλλαγής και την είσπραξη ή πληρωμή της αντίστοιχης απαίτησης ή 

υποχρέωσης είναι η βασική πηγή κόστους χρήματος, σύμφωνα και με τα ΔΛΠ.  Το «σφάλµα» 

της αναγνώρισης του εσόδου-εξόδου µε την πώληση ή την τιµολόγηση δηµιουργεί αυτό το 

χρονικό κενό.  

• Τα λογιστικά κέρδη επηρεάζονται άμεσα από τις αποσβέσεις των παγίων στοιχείων (λόγω 

κάποιας επενδυτικής δραστηριότητας) καθώς υπολογίζονται και αφαιρούνται στην κατάσταση 

αποτελεσμάτων χρήσης. Στον υπολογισμό των λογιστικών κερδών, σημαντικό ρόλο παίζει και 

η μέθοδος αποσβέσεων που χρησιμοποιείται, καθώς μπορεί να εμφανισθούν είτε διογκωμένα 

είτε συρρικνωμένα κέρδη τα οποία να μην απεικονίζουν την πραγματική χρηματοοικονομική 

κατάσταση της επιχείρησης. Με αυτόν τον τρόπο εμφανίζονται µεγαλύτερα λογιστικά κέρδη. 

Έτσι, ενώ τα λογιστικά κέρδη απεικονίζονται απαλλαγµένα από τις αποσβέσεις, οι ταµιακές 

ροές υπολογίζονται απαλλαγµένες των κεφαλαιουχικών δαπανών.  

 

Είναι γεγονός ότι οι περισσότεροι οικονομολόγοι θεωρούν τις ταμιακές ροές ως ένα πιο αξιόπιστο 

μέσο για τη σύγκριση και την αποτίμηση των επιχειρήσεων. Οι λόγοι για τους οποίους τις 

θεωρούν προτιμότερες είναι οι εξής : 

 

• Δεν επηρεάζονται και δεν «αλλοιώνονται» εύκολα από λογιστικούς χειρισμούς 

• Δεν επηρεάζονται από τις στρεβλώσεις στη φορολογία, τις αποσβέσεις, την αποτίμηση των 

αποθεμάτων, κλπ.  

• Δίνουν περισσότερες πληροφορίες.  

• Είναι περισσότερο κατανοητό ως μέτρο αποτίμησης  

• Η κατάσταση των ταμιακών ροών δίνει ένα καλύτερο αποτέλεσμα στα ενδιαφερόμενα μέρη 
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για το εάν πραγματοποιήθηκαν οι στόχοι και οι προσδοκίες τους   

 

Ενδεικτικό της σημασίας που δίνουν οι αναλυτές - μελετητές και οι μέτοχοι στις ταμιακές ροές ότι 

μία αναγγελία υψηλών λογιστικών κερδών δεν θα έχει τον ίδιο αντίκτυπο με την αναγγελία 

υψηλών ταμιακών ροών. Αυτό αποδεικνύεται και από το γεγονός ότι από την ανάλυση της 

ελκυστικότητας της κεφαλαιαγοράς που έγινε, διαπιστώθηκε ότι η Ελληνική Κεφαλαιαγορά δεν 

είναι ελκυστική γιατί, παρόλο τις ελκυστικές αποτιμήσεις (P/E, Τιμή προς λογιστική αξία), τις 

μεγάλες αποδόσεις στο Χρηματιστήριο (ποσοστιαία απόδοση 12 μηνών) και την υψηλή 

μερισματική απόδοση, οι ταμιακές ροές παραμένουν στον μέσο όρο με τις λεγόμενες ώριμες 

αγορές, πράγμα που δεν καθιστά την Ελληνική αγορά ως ραγδαίως αναπτυσσόμενη και αποτελεί 

εμπόδιο στις επενδύσεις από επενδυτές του εξωτερικού3. 

 

 

5.2.3. Η δημιουργία της αξίας με βάση τις ταμιακές ροές 

 
Οι σημαντικότεροι χρηματοοικονομικοί δείκτες που οδηγούν στις αυξημένες ταμιακές ροές και 

στη δημιουργία αξίας είναι οι εξής : 

 

• Ο ρυθμός αύξησης των πωλήσεων, των κερδών και του κεφαλαίου. Οι αυξημένες πωλήσεις 

και τα αυξημένα κέρδη, θα μετασχηματιστούν σε ταμιακές ροές. 

 

• Η μεγάλη απόδοση των ιδίων κεφαλαίων. Κάθε χρηματική μονάδα που επενδύεται αποδίδει 

πολλαπλάσια. 

 

 

Αυτοί οι δύο δείκτες μπορούν να αποτελέσουν και μέτρα σύγκρισης μεταξύ επιχειρήσεων που 

έχουν είτε τον ίδιο ρυθμό απόδοσης ιδίων κεφαλαίων, αλλά δεν παρουσιάζουν τους ίδιους 

μεγάλους ρυθμούς ανάπτυξης πωλήσεων και κερδών είτε και το αντίθετο. 

 

 

5.3. Χρήσιμοι όροι 
 

Στην παράγραφο αυτή θα δοθούν οι ορισμοί των οικονομικών εννοιών που θα χρησιμοποιηθούν 

παρακάτω : 

 

 

 
3  Θ. Λαζαρίδης, Αποτίμηση επιχειρήσεων 2005 
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Μετρητά είναι το ποσό των χρημάτων που βρίσκονται στο ταμείο της επιχείρησης και οι 

τραπεζικές καταθέσεις, όπως είναι οι καταθέσεις όψεως, που μπορούν να είναι άμεσα διαθέσιμα.  

Ισοδύναμα μετρητών ή επενδύσεις άμεσης ρευστοποίησης είναι οι βραχυπρόθεσμες και 

εξαιρετικά ρευστές επενδύσεις, όπως τα κρατικά ομόλογα, οι πιστωτικοί τίτλοι και τα αμοιβαία 

κεφάλαια διαχείρισης διαθεσίμων που χρησιμοποιούνται αποκλειστικά και μόνο για να επιτευχθεί 

μια απόδοση για προσωρινώς αδρανή κεφάλαια. Δεν συμπεριλαμβάνονται οι επενδύσεις σε 

μετοχές, εκτός αν κατ' ουσία θεωρούνται ταμιακά ισοδύναμα, όπως π.χ. προνομιούχες μετοχές οι 

οποίες αγοράστηκαν για μικρό χρονικό διάστημα πριν από την ημερομηνία λήξεως τους και 

πρόκειται να μετατραπούν σε ταμιακά διαθέσιμα. Οι περισσότερες εταιρίες αντί να διατηρούν 

μετρητά, επενδύουν τα πλεονάζοντα ταμιακά διαθέσιμά τους σε αυτής της μορφής τα τοκοφόρα 

στοιχεία ενεργητικού που μπορούν εύκολα να ρευστοποιηθούν. 

Ταμιακές ροές είναι τόσο οι εισροές όσο και οι εκροές ταμιακών διαθεσίμων και ταμιακών 

ισοδυνάμων. 

Επιχειρηματικές (Λειτουργικές) δραστηριότητες είναι εκείνες οι δραστηριότητες που 

υπεισέρχονται στον προσδιορισμό του καθαρού κέρδους. Από τεχνική άποψη η επιτροπή FASB 

ορίζει ως λειτουργικές δραστηριότητες όλες τις συναλλαγές που δεν θεωρούνται επενδυτικές ή 

χρηματοοικονομικές. Γενικά περιλαμβάνει όλες τις συναλλαγές που επηρεάζουν το κυκλοφορούν 

ενεργητικό καθώς επίσης και όλες τις συναλλαγές που επηρεάζουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις 

εκτός από την έκδοση και την εξόφληση ενός πληρωτέου γραμματίου. Στις λειτουργικές 

δραστηριότητες περιλαμβάνονται ακόμα οι μεταβολές στους λογαριασμούς παγίων του 

ισολογισμού που επηρεάζουν άμεσα το καθαρό κέρδος (π.χ. λογαριασμός σωρευτικές 

αποσβέσεις). 

Επενδυτικές δραστηριότητες είναι σε γενικές γραμμές οι συναλλαγές που αφορούν αγορά ή 

πώληση μη κυκλοφορούντων στοιχείων ενεργητικού (παγίων). Οι συναλλαγές αυτές 

περιλαμβάνουν την απόκτηση ή πώληση γηπέδων, εργοστασιακών εγκαταστάσεων και 

μηχανημάτων, την αγορά ή πώληση τίτλων που διατηρούνται για μακροχρόνια επένδυση, όπως 

τα ομόλογα και οι μετοχές άλλων εταιριών και το δανεισμό χρημάτων σε κάποια άλλη επιχείρηση 

(π.χ. θυγατρική) και η μετέπειτα είσπραξη του δανείου. 

Χρηματοδοτικές δραστηριότητες χαρακτηρίζονται γενικά ο δανεισμός από πιστωτές ή η 

αποληρωμή τους, καθώς και οι συναλλαγές με τους ιδιοκτήτες της εταιρίας, για παράδειγμα όταν 

μια εταιρία δανείζεται χρήματα εκδίδοντας ομόλογα, όπως επίσης και η πληρωμές μερισμάτων 

στους μετόχους της επιχείρησης. 

Ελεύθερες Ταμιακές Ροές είναι το ποσό των μετρητών το οποίο παρήχθη στη διάρκεια της 

οικονομικής περιόδου και είναι διαθέσιμο στους επενδυτές της εταιρίας (μετόχους και δανειστές), 

αφού όμως πρωτύτερα έχουν πραγματοποιηθεί όλες οι απαραίτητες επενδύσεις σε στοιχεία του 

ενεργητικού (πάγια στοιχεία, κεφάλαιο κίνησης κλπ.) ώστε η επιχείρηση να συνεχίσει την 

παραγωγική της δραστηριότητα.  
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Το τι μπορεί να θεωρηθεί ισοδύναμο μετρητών είναι κάτι που δεν είναι απολύτως ξεκάθαρο. 

Προβληματισμό επίσης μπορεί να προκαλέσει ο υπολογισμός του κινδύνου, ο οποίος είναι πολύ 

δύσκολος, καθώς και ο ορισμός του βραχυπρόθεσμου., γενικά.  

 

 

5.4. Ανάλυση των μεθόδων που βασίζονται στις ταμιακές ροές και η επιλογή της 

σωστής για την αποτίμηση  

 
Η κατάσταση των ταμιακών ροών χρησιμοποιείται για την αποτίμηση µε την χρήση αρκετών 

παραλλαγών. Η κάθε µία από αυτές τις παραλλαγές προτιµάται ανάλογα µε τις υποθέσεις και τα 

δεδοµένα που µπορούν να γίνουν αποδεκτές ή είναι διαθέσιµα αντίστοιχα.  

 

Η πρώτη ενέργεια που πρέπει να γίνει για να υπολογιστούν οι ταμιακές ροές είναι ο υπολογισμός 

των λειτουργικών ταμιακών ροών. 

 

Ουσιαστικά οι λειτουργικές ταμιακές ροές (operating cash flow) είναι το ποσό των μετρητών που 

είναι διαθέσιμο στους επενδυτές της επιχείρησης πριν από οποιαδήποτε επένδυση σε ενεργητικό 

και ισούται με τα καθαρά λειτουργικά κέρδη μετά φόρων (NOPAT) συν τις αποσβέσεις.  

 

Υπολογισμός των υπό προεξόφληση ταμιακών ροών 
 

Λειτουργική ταμιακή ροή ονομάζεται το ποσό των μετρητών το οποίο είναι διαθέσιμο στους 

επενδυτές της εταιρίας πριν από οποιαδήποτε επένδυση σε ενεργητικό. Ο προσδιορισμός της 

είναι απαραίτητος προκειμένου να υπολογιστούν οι υπό προεξόφληση ταμιακές ροές. 

 

Η Λειτουργική ταμιακή ροή ισούται με τα Καθαρά Κέρδη μετά από φόρους συν τις αποσβέσεις, 

δηλαδή : 

     

     Καθαρά Κέρδη προ Φόρων Τόκων και Αποσβέσεων 

(-) Αποσβέσεις 

(-) Φόροι 

(=) Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη μετά Φόρων 

(+) Αποσβέσεις 

(=) Λειτουργική ταμιακή ροή 
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1. Ταμιακές ροές συνολικού κεφαλαίου (Free Cash Flow to Capital or Firm – FCFF) 
 

Λειτουργικές ταμιακές ροές - Πραγματικοί Φόροι 

 

Όπου : 

Πραγματικοί Φόροι = [Φορολογικός Συντελεστής * (καθαρά κέρδη προ τόκων και φόρων – 

τόκοι)]  

 

Και για την προεξόφλησή τους ως συντελεστής χρησιμοποιείται η Προβλεπόμενη Απόδοση 

Ενεργητικού (πριν από φόρους). 

 

2. Ταμιακές ροές Μετοχικού Κεφαλαίου (Free Cash Flow to Equity – FCFE) 

 

Λειτουργικές ταμιακές ροές - Πραγματικοί Φόροι - Τόκοι - Πληρωμές δανείων + Αυξήσεις 

Κεφαλαίου 

 

Και για την προεξόφλησή τους χρησιμοποιείται ως συντελεστής η Προβλεπόμενη Απόδοση 

Μετοχικού Κεφαλαίου (Ke). 

 

 
3. Ελεύθερες Ταμιακές Ροές (FCF) 
 

Λειτουργικές Ταμιακές Ροές – Υποθετικοί ή Προβλεπόμενοι Φόροι 

 

Όπου : 

Υποθετικοί ή Προβλεπόμενοι Φόροι = (Φορολογικός Συντελεστής * Καθαρά Κέρδη προ τόκων 

και φόρων) 

Και για την προεξόφλησή τους χρησιμοποιείται ως συντελεστής το Μέσο Σταθμικό Κόστος 

Κεφαλαίου (μετά από φόρους). 

 

Οι παραπάνω μέθοδοι μπορούν να χρησιμοποιηθούν µε τον ίδιο συντελεστή µεταβολής των 

ταµιακών ροών ή µε την χρήση δύο ή/και τριών συντελεστών κατά την περίοδο πρόβλεψης, 

πράγμα που αυξάνει την πολυπλοκότητα των υπολογισµών, αλλά ταυτόχρονα προσεγγίζει 

καλύτερα την πραγµατικότητα. 

 

Η πιο εκτεταµένη παραλλαγή της µεθόδου προεξόφλησης των ταµιακών ροών είναι η αυτή των 

ελεύθερων ταµιακών ροών. 
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5.4.1 Πραγµατικές Ταµιακές Ροές   
 

Η χρήση πραγµατικών (αποπληθωρισμένων) ταµιακών ροών και συντελεστών προεξόφλησης 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί από τις επιχειρήσεις για να διευκολυνθεί η σύγκριση. Παρόλα αυτά πιο 

συχνά χρησιμοποιούνται οι ονομαστικές τιμές, στις οποίες δίνονται και όλα τα ιστορικά στοιχεία, 

πράγμα που αποτελεί πρόβλημα, διότι θα πρέπει να αναπροσαρμοσθούν σε πραγματικές τιμές.  

 

5.4.2. Η Προεξόφληση Ταµιακών Ροών µε βάση τύπους  
 

Στους υπολογισμούς χρησιμοποιούνται πιο συχνά οι ταµιακές ροές µετά από τους φόρους. Η 

µεταβολή που επιφέρει η αφαίρεση των φόρων στο τελικό αποτέλεσµα των ταµιακών ροών δεν 

είναι αλγεβρικά η ίδια µε την αφαίρεση των φόρων από τις ταµιακές ροές που έχουν υπολογισθεί 

µε την χρήση των κερδών προ φόρων ως βάση υπολογισµού. Ιδιαίτερα στην Ελλάδα οι φόροι 

παίζουν σηµαντικό ρόλο στον προσδιορισµό των τελικών καθαρών κερδών και αποτελούν 

σηµαντικό ποσοστό των ταµιακών ροών µίας επιχείρησης.  

 

Ο υπολογισµός των ταµιακών ροών και η προεξόφλησή τους απαιτεί το σταθερό ρυθμό αύξησης 

των εσόδων και το σταθερό περιθώριο κέρδους.  

 

Μία από τις παραλλαγές µε βάση έναν τύπο είναι αυτή των Miller - Modigliani.  

 

Αξία της Επιχείρησης = Αξία των στοιχείων ενεργητικού + Αξία της ανάπτυξης =  

 

 

 

Όπου : 

NOPLAT (Net Operating Profits Less Adjusted Taxes) 

WACC (Weighted Average Cost of Capital) 

Κ (Το ποσοστό των καθαρών λειτουργικών κερδών που επενδύεται) 

Ν (Ο προσδοκώµενος αριθµός ετών που η επιχείρηση θα συνεχίζει να επενδύει για να πετυχαίνει 

την απόδοση των επενδυµένων κεφαλαίων)  

ROIC (Return Οn Invested Capital)  

 

 
 

                 NOPLAT                                                  ROIC – WACC 
                                      + K* NOPLAT * N *  
                   WACC                                              WACC * (1 + WACC) 
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5.5. Βασικοί παράγοντες της διαδικασίας αποτίμησης 
 

5.5.1. Εισαγωγή 
 
Η αποτίµηση µε βάση τις ταµιακές ροές παρουσιάζει µερικά προβλήµατα :  

 

• Θα πρέπει να µελετηθεί το χρονικό στάδιο και οι συνθήκες που επικρατούν , όπως η 

εποχικότητα, ο κύκλος ζωής της επένδυσης, οι συνθήκες που επικρατούν στον κλάδο κλπ  

• Θα πρέπει να αναλυθεί η στρατηγική της εταιρείας και το στάδιο ανάπτυξής της  

• Θα πρέπει να ελεγχθεί η αξιοπιστία των λογιστικών στοιχείων και των υποθέσεων που έγιναν 

από τη διοίκηση 

• Θα πρέπει να προσδιορισθεί ο σκοπός της µελέτης αποτίµησης.  

• Δεν υπολογίζονται στη µελέτη, ταµιακές ροές από πιθανές ευκαιρίες, εργασίες ή προϊόντα. 

Αυτό γίνεται προκειμένου να µειωθεί η αβεβαιότητα. 

 

Οι καταστάσεις ταµιακών ροών παράγουν πληροφορίες για τον µηχανισµό παραγωγής αξίας για 

την επιχείρηση, ενώ η κατάσταση των αποτελεσµάτων χρήσης είναι µία µέθοδος υπολογισµού των 

κερδών µίας περιόδου χωρίς να λαμβάνει υπόψη τις ενέργειες που δεν αφορούν αυτή την περίοδο, 

έστω και αν έχουν ξεκινήσει μέσα σε αυτήν (αρχή δεδουλευµένων).  

 

Οι ταµιακές ροές μπορεί να αποτελέσουν τον καθοριστικό παράγοντα για την υλοποίηση µίας 

επένδυσης. Σε αυτήν την περίπτωση θα πρέπει να υπολογισθούν οι σχετικές ταµιακές ροές  :  

 

Σχετικές ΤΡ = ΤΡ εάν η επένδυση υλοποιηθεί - ΤΡ εάν η επένδυση απορριφθεί  
Όπου ΤΡ = Ταμιακές Ροές 

 

Ο υπολογισµός των σχετικών ταµιακών ροών διευκολύνει σηµαντικά την διαδικασία της λήψης 

απόφασης στις περιπτώσεις της αγοράς ενός παγίου ή της πραγµατοποίησης ενός µικρού 

επενδυτικού σχεδίου.  

 
5.5.2. Δείκτες αξιολόγησης ταμιακών ροών  
 

Οι αριθμοδείκτες που βοηθούν σημαντικά την αξιολόγηση των ταμιακών ροών μίας επιχείρησης 

είναι οι εξής :  

 

Ποιότητα Κερδών = Καθαρή ροή μετρητών από Λειτουργικές Δραστηριότητες / Κέρδη από 

Λειτουργικές Δραστηριότητες 
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Εάν είναι μεγαλύτερος του ένα (>1) τότε η επιχείρηση μετατρέπει τα λογιστικά κέρδη σε μετρητά, 

ενώ αν είναι μικρότερος του ένα (>1), το αντίθετο. 

 

Κάλυψη Μερισµάτων και Τόκων (ΚΜΤ) = Καθαρή ροή μετρητών από Λειτουργικές 

Δραστηριότητες / Μερίσματα + Τόκοι 

 

Εάν ο δείκτης είναι μεγαλύτερος του ένα (>1) τότε η επιχείρηση παράγει κέρδη από λειτουργικές 

δραστηριότητες και αμείβει τους επενδυτές και τους μετόχους, ενώ εάν είναι μικρότερος του ένα 

(>1), το αντίθετο.  

 

Είναι σαφές ότι πρέπει να ληφθεί οπωσδήποτε υπόψη η αρχή του κόστους ευκαιρίας. Όλοι οι 

πάροχοι κεφαλαίου µίας επιχείρησης (µέτοχοι, δανειστές, προµηθευτές, κλπ.) θα πρέπει να 

αξιολογήσουν και να εκτιµήσουν το κόστος ευκαιρίας της συµµετοχής τους στην επιχείρηση. Το 

κόστος ευκαιρίας είναι ένα µέτρο σύγκρισης και καλό σηµείο αναφοράς για τον υπολογισµό του 

συντελεστή προεξόφλησης που θα χρησιµοποιηθεί για την προεξόφληση των ταµιακών ροών.  

 
5.6. Εφαρμογή της μεθόδου 

 

Η συγκεκριμένη µέθοδος παρουσιάζει δυσκολίες στην εφαρµογή της. Αρχικά θα πρέπει να 

υπολογιστούν οι ταμιακές ροές (άμεση και έμμεση μέθοδος).  

 

Η αξία µίας επιχείρησης ισούται µε την παρούσα αξία των ταµιακών πλεονασµάτων που 

αναµένεται να πραγµατοποιηθούν σε ορισµένο αριθµό ετών, συν την παρούσα αξία της 

υπολειµµατικής αξίας της επιχείρησης στο τέλος του χρονικού ορίζοντα. Εναλλακτικός 

τρόπος αξιολόγησης της επιχείρησης µε βάση τις ταµιακές ροές είναι ο υπολογισµός του 

εσωτερικού ποσοστού απόδοσής τους και η σύγκρισή του µε το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο ή µε 

το αντίστοιχο ποσοστό µίας εναλλακτικής επένδυσης ή µε τον κλαδικό δείκτη απόδοσης 

κεφαλαίου.  

 

Υπάρχουν κάποιες δυσκολίες κατά την εφαρμογή της μεθόδου. Ο τρόπος υπολογισμού των 

ταμιακών πλεονασμάτων, ο υπολογισμός του συντελεστή προεξόφλησης, ο υπολογισμός της 

υπολειμματικής αξίας και η οικονομική ζωή της επένδυσης, άρα ο υπολογισμός της περιόδου 

αξιολόγησης. Τα παραπάνω προβλήματα αναλύονται παρακάτω. 

 

5.6.1. Ταμιακά πλεονάσματα  
 

Για να υπολογιστούν οι ταμιακές ροές θα πρέπει αρχικά να προεξοφλήσουμε τα ταμιακά 

πλεονάσματα (ΠΤΠ) μέχρι το τέλος της περιόδου εκτίμησης και στη συνέχεια να προεξοφλήσουμε 
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την Υπολειµµατική Αξία (ΠΥΑ). Οι ταµιακές ροές που θα προεξοφληθούν θα πρέπει να είναι 

καθαρές (µετά την αφαίρεση των αποσβέσεων, των τόκων και των φόρων.  

 

Ο υπολογισμός των ΠΤΠ δεν είναι εύκολος. Κατά τον υπολογισμό είναι προτιμότερη η 

χρησιμοποίηση της άµεσης µεθόδου, γιατί στηρίζεται σε λογιστικά δεδοµένα που είναι ευκολότερο 

να υπολογισθούν. Στα έσοδα υπάρχουν στοιχεία που µπορούν να αµφισβητηθούν (όπως είναι η ι-

κανότητα της επιχείρησης να εισπράξει τα χρήµατα, η ικανότητα της επιχείρησης να επιβάλλει τις 

τιµές που επιθυµεί, η ικανότητα της επιχείρησης να πουλήσει τον όγκο προϊόντων που επιθυµεί, η 

ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκριθεί στον ανταγωνισµό, κλπ.). Τα υπόλοιπα στοιχεία 

μπορούν να ελεγχθούν από την επιχείρηση. Εάν πρόκειται για επιχειρηματικό όμιλο οι ταμιακές 

ροές θα πρέπει να υπολογιστούν για κάθε επιχείρηση ή μονάδα ξεχωριστά. 

 

5.6.2. Ο Συντελεστής Προεξόφλησης  
 

Ο πιο συνηθισμένος συντελεστής προεξόφλησης είναι το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου4 

(WACC, Weighted Average Cost of Capital). Ο συντελεστής προεξόφλησης εξαρτάται από τρεις 

κυρίως παράγοντες :  

 

1. Πληθωρισµός  

2. Φορολογία  

3. Κίνδυνος  

1. Πληθωρισµός  

 

Ο πληθωρισµός µειώνει την πραγµατική αξία των χρηµάτων και συνεπώς των ταµιακών ροών. Η 

διακύµανση του πληθωρισµού έτος µε έτος και η άµεση σχέση του µε την συνολική οικονοµική 

κατάσταση της χώρας μπορούν να επηρεάσουν σημαντικά (θετικά ή αρνητικά) το αποτέλεσμα της 

αποτίμησης μίας επιχείρησης. Για παράδειγμα η αποτίµηση των επιχειρήσεων σε εποχές υψηλού 

πληθωρισµού ή εποχές υψηλής διακύµανσης είναι δυσχερής και τα αποτελέσµατά της 

αµφισβητήσιµα. Συνεπώς πρέπει να γίνει πρόβλεψη του επιπέδου του πληθωρισμού και στη 

συνέχεια να αυξηθεί αντίστοιχα ο συντελεστής προεξόφλησης, προκειμένου οι ταμιακές ροές κάθε 

έτους να είναι συγκρίσιμες µε αυτές του προηγούµενου και του επόµενου.  

 

Κατά τον υπολογισµό μπορεί να επιλεγεί είτε να αποπληθωριστούν οι ταμιακές ροές και στη 

συνέχεια να γίνει η αποτίμηση με βάση τον πραγματικό συντελεστή προεξόφλησης  είτε να 

χρησιμοποιηθεί άµεσα ο ενισχυµένος συντελεστής προεξόφλησης στις ταµιακές ροές χωρίς να 

αποπληθωριστούν πρώτα. 

 
4 Για τον υπολογισμό του βλ. Σχετικό κεφάλαιο 
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Σηµαντικό πρόβληµα στην εφαρµογή του συντελεστή προεξόφλησης σε εποχές πληθωρισµού ή 

µεγάλης διακύµανσής του είναι το γεγονός ότι δεν επηρεάζονται όλες οι ταµιακές εισροές και 

εκροές στον ίδιο βαθµό από αυτόν. Παραδείγµατα διαφορετικής επιρροής του πληθωρισµού στις 

ταµιακές ροές είναι ότι συνήθως οι προµηθευτές προσαρµόζουν τις τιµές τους στον πληθωρισµό 

µε χρονική υστέρηση, ενώ οι εργαζόµενοι έχουν την τάση να προσαρµόζουν στις αµοιβές τον 

πληθωρισµό άµεσα. Αντίστοιχα στο τµήµα των εισροών η επιχείρηση έχει την δυνατότητα να 

προβεί σε συχνές αλλαγές της τιµολογιακής της πολιτικής για να ενσωµατώσει τον πληθωρισµό. 

 

2. Φορολογία 
 

 Η επίδραση της φορολογίας στον υπολογισµό των ταµιακών ροών, μπορεί να εμφανισθεί πολλές 

φορές με την έκπτωση φόρου στις περιπτώσεις δανεισµού ή με την αύξησή της στην περίπτωση 

των αυξηµένων ταµιακών ροών. Το φορολογικό πλαίσιο μέσα στο οποίο λειτουργεί η επιχείρηση 

επηρεάζει σημαντικά τη διαδικασία λήψης αποφάσεων όπως π.χ. η επιλογή τόπου εγκατάστασης, 

η επιλογή του προσωπικού κλπ, καθώς επίσης και τη διαµόρφωση των χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων. 
 

3. Κίνδυνος  
 

Ο υπολογισµός των ταµιακών πλεονασµάτων µίας εταιρίας είναι δύσκολος ακόμα και αν πρόκειται 

για βραχυχρόνια περίοδο, διότι δεν µπορούν να προβλεφθούν µε ακρίβεια οι συνθήκες που 

διαµορφώνονται στην αγορά. Η αβεβαιότητα οδηγεί στο συµπέρασµα ότι θα πρέπει να υπο-

λογισθεί ο κίνδυνος αυτός και να συνυπολογισθεί στον συντελεστή προεξόφλησης.  
Η έννοια του κινδύνου είναι σχετικά πολύπλοκη και υποκειµενική. Ο καθένας έχει την δική του 

προσέγγιση στον κίνδυνο. Θεωρητικά ο κίνδυνος µε βάση το µοντέλο CAPM χωρίζεται σε 

συστηµατικό και µη συστηµατικό κίνδυνο.  
 

Προκειμένου να περιοριστεί η αβεβαιότητα που προκύπτει από τον κίνδυνο, πρέπει στον 

υπολογισμό του να ληφθούν υπόψη διάφορες πληροφορίες που δεν είναι άµεσα λογιστικές, αλλά 

αφορούν περισσότερο την αγορά, όπως είναι οι εξής : 

 

• Το µέγεθος της αγοράς στο οποίο δραστηριοποιείται η επιχείρηση 

• Το µερίδιο αγοράς που κατέχει  

• Η ένταση του ανταγωνισμού 

• Οι προοπτικές εξέλιξης της παραγωγής του προϊόντος ή της υπηρεσίας 

• Το θεσμικό πλαίσιο της συγκεκριµένης αγοράς  

• Η δυνατότητα εφαρμογής καινοτομιών σε νέα προϊόντα ή υπηρεσίες, από την εταιρία  

• Η παραγωγικότητα και τα ποιοτικά χαρακτηριστικά του ανθρώπινου δυναµικού της εταιρίας  
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• Η σύνθεση των δανειστών και προµηθευτών της  

• Η ελαστικότητα ζήτησης του προϊόντος  

• Η ύπαρξη υποκατάστατων προϊόντων  

• Η επιρροή της τεχνολογίας στην παραγωγή του προϊόντος  

• Ο κύκλος ζωής προϊόντος  

 

Εάν συνεκτιμηθούν όλα τα παραπάνω κατά τον υπολογισμό του συντελεστή προεξόφλησης, τότε 

αυξάνεται η ακρίβειά του και κατά συνέπεια η αξιοπιστία των αποτελεσμάτων της μεθόδου. 

 

5.6.3. Χρονική περίοδος πρόβλεψης  
 
Ο χρόνος, ιδιαίτερα κατά την εφαρµογή της µεθόδου της προεξόφλησης των ταµιακών ροών, έχει 

µεγάλη σηµασία διότι : 

 

• Επηρεάζεται ο συντελεστής προεξόφλησης  
• Η επιχειρηµατική συµπεριφορά δεν μπορεί να προβλεφθεί σε μακροπρόθεσμο επίπεδο 

• Οι επιχειρήσεις δεν κάνουν µακροπρόθεσµο σχεδιασµό  πέραν των 5 ετών.  
• Ο κύκλος ζωής των προϊόντων έχει µειωθεί σηµαντικά µε αποτέλεσµα οι προβλέψεις για τη 

λειτουργία της επιχείρησης να είναι επισφαλείς 
• Ο οικονοµικός κύκλος επηρεάζει την χρηµατοοικονοµική συµπεριφορά των επιχειρήσεων.  

• Επηρεάζει τις προσδοκίες των ιδιοκτητών, επενδυτών, της κεφαλαιαγοράς  
 
5.6.3.1. Προσδιορισμός χρονικής περιόδου πρόβλεψης 

 

• Η περίοδος πρόβλεψης θα πρέπει να είναι τόσο µεγάλη ώστε στο τέλος της περιόδου να 

µπορεί να θεωρηθεί ότι η επιχείρηση έχει αποκτήσει µία σταθερότητα στον τρόπο που 

λειτουργεί (παραγωγικά, χρηµατοοικονοµικά, κλπ.)., η οποία διαπιστώνεται από τη διακύμανση 

των κερδών, των ταμιακών ροών κλπ., και αν αυτή είναι μεγάλη τότε πρέπει να επιλεγεί μεγάλο 

χρονικό διάστημα 
• Η περίοδος πρόβλεψης θα πρέπει να ταυτίζεται κατά το δυνατόν µε τη χρονική περίοδο στην 

οποία οι υποθέσεις που έγιναν δεκτές έχουν µεγάλη πιθανότητα ισχύος  
• Όσο µεγαλύτερη η χρονική περίοδος πρόβλεψης τόσο µικρότερη είναι η υπολειµµατική αξία ως 

ποσοστό της συνολικής  
• Η αύξηση της χρονικής περιόδου πρόβλεψης, αυξάνει και  το πληροφοριακό περιεχόμενο της 

µελέτης.  
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5.6.4. Η Υπολειμματική Αξία 
 
Η υπολειµµατική αξία αντιστοιχεί στην περίοδο σταθερότητας της επιχείρησης, κατά την οποία οι 

ταμιακές ροές αυξάνονται με σταθερό ρυθμό κάθε χρόνο και ουσιαστικά είναι η αξία της 

επιχείρησης µετά το χρονικό διάστηµα πρόβλεψης των ταµιακών ροών. Το χρονικό διάστηµα για 

το οποίο γίνονται προβλέψεις ταµιακών ροών είναι σχετικά µικρό. Έτσι η υπολειµµατική αξία 

αποτελεί µεγάλο ποσοστό της συνολικής αξίας της επιχείρησης, όταν αυτή υπολογίζεται µε βάση 

την προεξόφληση των ταµιακών ροών. Η σηµασία της υπολειµµατικής αξίας, ως ποσοστό της συ-

νολικής αξίας της επιχείρησης, εξαρτάται από τον κλάδο, το παραγόµενο προϊόν, το στάδιο του 

οικονοµικού κύκλου που διανύει η οικονοµία, τον κύκλο ζωής προϊόντος, κ.α. Όσο μικρότερος είναι 

ο χρόνος εκτίμησης τόσο μεγαλύτερη είναι η υπολειμματική αξία και το αντίθετο.  

 

Η υπολειμματική αξία μπορεί να οριστεί επίσης ως εξής το υπόλοιπο µεταξύ της αξίας που είναι 

διατεθειµένοι να πληρώσουν οι ενδιαφερόμενοι επενδυτές για την επιχείρηση και της αξίας των 

προεξοφληµένων ροών κατά το χρονικό διάστηµα πρόβλεψης, το πολλαπλάσιο ορισµένων 

συντελεστών, όπως είναι το Ρ/Ε ή ως την καθαρή περιουσιακή θέση στο τέλος της περιόδου 

πρόβλεψης, η Καθαρή περιουσιακή θέση µετά το τέλος της περιόδου πρόβλεψης, η αξία 

ρευστοποίησης της επιχείρησης µετά το τέλος της περιόδου πρόβλεψης, το κόστος 

αντικατάστασης των στοιχείων ενεργητικού και τέλος ο λόγος της αγοραίας αξίας προς λογιστική 

αξία επί την λογιστική αξία της επιχείρησης  

 

Η καλύτερη αντιµετώπιση µε βάση τις ταµιακές ροές θα ήταν ο υπολογισµός τους για όλο το 

χρονικό διάστηµα ζωής της επιχείρησης (π.χ. 30 έτη). Η προβολή και πρόβλεψη στοιχείων πέραν 

του εύλογου διαστήματος των 5 ετών είναι εξαιρετικά παρακινδυνευµένη και κανένας από τα 

ενδιαφερόµενα µέρη δεν θα δεχόταν να γίνουν προβλέψεις πέραν του συγκεκριµένου διαστήµατος.  
 

Όσον αφορά την περίοδο µετά τον χρονικό ορίζοντα πρόβλεψης, οι αποσβέσεις, οι κεφαλαιουχικές 

δαπάνες και οι ανάγκες σε κεφάλαιο κίνησης της εταιρείας αναπροσαρµόζονται. Η 

αναπροσαρµογή γίνεται µε διάφορους τρόπους και εργαλεία (συγκρίσεις µε τα κλαδικά στοιχεία, 

προβλεπόµενος ρυθµός ανάπτυξης εργασιών, απαλοιφή των έκτακτων - ανόργανων και λοιπών 

εσόδων δραστηριότητας, κλπ.).  
 

Κατά τον υπολογισμό της υπολειμματικής αξίας γίνονται συχνά τα εξής λάθη : 

 

• στην επιλογή του έτους, βάσει του οποίου θα υπολογισθεί η υπολειμματική αξία ορισµένοι 

λογαριασµοί παρουσιάζουν µεγάλες ποσοστιαίες µεταβολές που επηρεάζουν άµεσα τα 

ταµιακά πλεονάσµατα της επιχείρησης.  

• η επιλογή λάθους τύπου υπολογισµού  
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• η υποεκτίµηση του ρυθµού αύξησης των βασικών µεγεθών µε αποτέλεσµα την µείωση της 

υπολογιζόµενης αξίας της επιχείρησης.  

 

 
5.6.4.1. Υπολογισµός Υπολειµµατικής Αξίας  

Η υπολειµµατική αξία υπολογίζεται µε πολλούς και διαφορετικούς τύπους. Παρακάτω 

παρουσιάζονται αυτοί που χρησιμοποιούνται περισσότερο σε µελέτες αποτίµησης στην πράξη και 

οι οποίοι δεν παρουσιάζουν σηµαντικές δυσκολίες στον υπολογισµό τους.  

 
1. Ο τύπος της σταθερής ανάπτυξης  

 

Η επιχείρηση : 

 

• έχει επιτύχει µία σταθερότητα ανάπτυξης των δραστηριοτήτων της, του κύκλου εργασιών και 

των κερδών της 

• έχει σταθερά περιθώρια κέρδους και διατηρεί ένα σταθερό ρυθµό απόδοσης κεφαλαίων 

(λειτουργικές δραστηριότητες).  

• έχει έσοδα τα οποία αυξάνονται µε τον ίδιο σταθερό ρυθµό και επενδύει το ίδιο ποσοστό των 

ταµιακών ροών κάθε έτος (επενδυτικές δραστηριότητες).  

• κερδίζει ένα συγκεκριµένο και σταθερό ποσοστό από τις τοποθετήσεις των διαθεσίµων της 

(χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες).  

• έχει σταθερό (απαιτούµενο) επιτόκιο απόδοσης (προσδοκίες) στο διηνεκές.  

 
Όπου : 

ΕΤΡ (Ελεύθερες Ταμιακές Ροές)  

g (Μακροπρόθεσμος ρυθμός ανάπτυξης) 
r (απαιτούμενο επιτόκιο απόδοσης) 

n (Τελευταίο έτος του χρονικού ορίζοντα πρόβλεψης) 

 

Το πλεονέκτηµα του παραπάνω τύπου είναι η ευκολία υπολογισµού. Όπου r µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου (WACC).  

 

                                         ΕΤΡn         
                             YA =               * (1+r)n 

                                           r-g  
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2. Ο τύπος των εξοµαλυµένων Καθαρών Λειτουργικών Κερδών  
 

• η επιχείρηση έχει επιτύχει µία σταθερότητα ανάπτυξης των δραστηριοτήτων της, του κύκλου 

εργασιών και των κερδών της.  

• τα Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη µπορούν να θεωρηθούν ότι στην περίοδο ωριµότητας µπορούν 

να χρησιµοποιηθούν στον υπολογισµό των ελεύθερων ταµιακών ροών. Όσο µεγαλύτερη η 

απόδοση των επενδυµένων κεφαλαίων, τόσο περισσότερο τα καθαρά λειτουργικά κέρδη 

µετασχηµατίζονται σε ελεύθερες ταµιακές ροές.  

• Το απαιτούµενο επιτόκιο απόδοσης παραµένει σταθερό (προσδοκίες) στο διηνεκές.  

• Η επιχείρηση έχει σταθερά περιθώρια κέρδους και διατηρεί ένα σταθερό ρυθµό απόδοσης 

κεφαλαίων (λειτουργικές δραστηριότητες).  

• Τα έσοδα της επιχείρησης αυξάνονται µε τον ίδιο σταθερό ρυθµό και η επιχείρηση επενδύει το 

ίδιο ποσοστό των ταµιακών ροών κάθε έτος (επενδυτικές δραστηριότητες).  

• Η επιχείρηση κερδίζει ένα συγκεκριµένο και σταθερό ποσοστό από τις τοποθετήσεις των 

διαθεσίµων της (χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες). 

 

 

 

Όπου : 

NOPLATT-1 (Εξομαλυμένα ή Κανονικοποιημένα Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη το έτος μετά το τέλος 

της αναλυτικής περιόδου πρόβλεψης) 

WACC (Weighted Average Cost of Capital) 

ROIC1 (Return on Invested Capital) 

 

Ο αριθµητής ισούται µε τις ελεύθερες ταµιακές ροές το έτος µετά το τέλος της αναλυτικής περιόδου 

πρόβλεψης, δηλαδή : 

 
ΥΑ = ΕΤΡn / WACC - g  
 
3. Ο τύπος µε την χρήση του Ρ/Ε  

 

O παρακάτω τύπος υπολογίζει την υπολειμματική αξία κάνοντας χρήση χρηµατοοικονοµικών 

δεικτών άλλης επιχείρησης. Με αυτό τον τρόπο λαµβάνονται υπόψη και κλαδικά στοιχεία και 

υπάρχει η πιθανότητα να εξαλειφθούν τυχόν «ανωµαλίες» στους υπολογισµούς των επιµέρους 

ανεξάρτητων µεταβλητών υπολογισµού της YΑ.O τύπος, όµως παρουσιάζει και σηµαντικά 

                                                  NOPLATT-1 * (1-g / ROIC1) 
                                     ΥΑ =  
                                                              WACC - g 
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µειονεκτήµατα γιατί οι υποθέσεις που θα πρέπει να γίνουν δεκτές είναι αρκετές και σύνθετες. 

 
YA = P/E * KKn * (1+r)n 

 

Όπου : 

Ρ/Ε (Δείκτης τιμής προς κέρδη μίας ομοειδούς, με τα ίδια περίπου οικονομικά μεγέθη και 

προοπτικές ανάπτυξης, επιχείρησης) 

ΚΚ (Καθαρά Κέρδη του τελευταίου έτους του χρονικού ορίζοντα πρόβλεψης) 

r (Απαιτούμενο επιτόκιο απόδοσης), όπου r μπορεί να χρησιμοποιηθεί το WACC  

n (Τελευταίο έτος του χρονικού ορίζοντα πρόβλεψης) 

 
5.7. Σύγκριση ΚΠΑ και ΕΠΑ 
 

Η σύγκριση γίνεται µε την χρήση των εργαλείων της Καθαράς Παρούσας Αξίας (ΚΠΑ) ή του 

Εσωτερικού Ποσοστού Απόδοσης (ΕΠΑ). Για να συγκριθούν οι δύο μέθοδοι πρέπει να γνωρίζουμε 

εάν η απόφαση της διοίκησης αφορά αποκλειστικά μία και µόνο επένδυση, επενδύσεις που 

αποκλείονται αµοιβαία ή επενδύσεις µε πολλαπλές αποδόσεις. 

 

Στην πρώτη περίπτωση µπορούν να χρησιµοποιηθούν και η ΚΠΑ και το ΕΠΑ, αφού εάν η 

επένδυση έχει θετική ΚΠΑ, τότε και το εσωτερικό ποσοστό απόδοσης είναι µεγαλύτερο από το 

απαιτούµενο ποσοστό απόδοσης. Στη δεύτερη όµως περίπτωση παρουσιάζονται ορισμένες  

ιδιαιτερότητες αφού οι δύο µέθοδοι δεν δίνουν τα ίδια αποτελέσµατα. Η διαφορά προκύπτει από το 

γεγονός ότι η αξία χρήµατος µε τον χρόνο µεταβάλλεται. Έτσι, η ΚΠΑ  µπορεί να υπολογίζει 

απόδοση µεγαλύτερη στη µία περίπτωση, ενώ το ΕΠΑ να υπολογίζει απόδοση µεγαλύτερη στην 

άλλη.  

 

Ο µελετητής θα ελέγξει την αξία της εταιρίας και µε τις δύο µεθόδους. Στη συνέχεια θα πρέπει να 

προσέξει τις παραµέτρους υπολογισµού και των δύο και τέλος θα πρέπει να ελέγξει εάν υπάρχουν 

πέραν του ενός ΕΠΑ. Αν συμβαίνει κάτι τέτοιο, θα επιλέξει ως πιο αξιόπιστη την µέθοδο της ΚΠΑ, 

γιατί έτσι δεν χρειάζεται η τεκµηρίωση της επιλογής ενός από τα πολλά ΕΠΑ που θα έχουν 

υπολογισθεί.  

 

5.8.   Τελικός υπολογισμός της αξίας της επιχείρησης 

 
Η αξία της επιχείρησης τελικά προκύπτει από το άθροισμα των δύο επιμέρους προεξοφλημένων 

μεγεθών, που αναλύθηκαν παραπάνω, και είναι η Προεξόφληση των Ταμιακών Πλεονασμάτων 

(ΠΤΠ) και η Προεξόφληση της Υπολειμματικής Αξίας (ΠΥΑ), δηλαδή : 
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Αξίζει να σημειωθεί ότι προτιμότερος συντελεστής προεξόφλησης είναι το Μέσο Σταθμικό Κόστος 

Κεφαλαίου (WACC), το οποίο αναλύεται εκτενώς σε επόμενο κεφάλαιο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 : Η ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΗΣ ΥΠΕΡ-ΠΡΟΣΟΔΟΥ 
 

6.1. Εισαγωγή 
 

Όλες οι επιχειρήσεις έχουν ως αντικειμενικό είναι τη μεγιστοποίηση των κερδών και τη δημιουργία 

υπερπροσόδων μέσα από τις δραστηριότητές της. Υπερπρόσοδος ή Υπερκέρδος θεωρείται το 

κέρδος που πραγματοποιεί η επιχείρηση επιπλέον της κανονικής απόδοσης των κεφαλαίων που 

είναι επενδυμένα σε αυτήν και είναι αποτέλεσμα πολλών παραγόντων (υπεροχή στο management, 

ποιότητα προϊόντων, καλές σχέσεις με τους πελάτες, τους προμηθευτές, τους δανειστές, 

επιτυχημένο marketing κλπ).Το Υπερκέρδος αυτό δημιουργεί στην επιχείρηση μια υπεραξία 

(“goodwill”5  ή «αξία υπερπροσόδου», «υπεραξία επιχείρησης», «αέρας» ή «φήμη και πελατεία»).  

  

Τα οργανικά κέρδη είναι το αλγεβρικό άθροισμα των οργανικών εσόδων μείον τα οργανικά έξοδα. 

Η εξαίρεση των τόκων των δανειακών κεφαλαίων μπορεί να διευκολύνει τους υπολογισμούς, αλλά 

αφαιρεί και έναν σημαντικό παράγοντα χρηματοδότησης της επιχείρησης. Με αυτόν τον τρόπο 

δημιουργείται ένα κενό στην εκτίμηση της αξίας ιδιαιτέρως όταν :  
 

1. Η επιχείρηση βασίζεται σε μεγαλύτερο βαθμό στα δανειακά κεφάλαια,  

2. Η εξυπηρέτηση των δανείων απαιτεί μεγάλες ταμιακές εκροές τα οργανικά κέρδη να μην 

δίνουν την πραγματική εικόνα της επιχείρησης και συνεπώς η εκτίμηση της αξίας της 

επιχείρησης με την μέθοδο αυτή να μην είναι ακριβής.  

 

Εάν μία επιχείρηση που δεν παράγει υπερπροσόδους ή ακόμη περισσότερο κέρδη δεν μπορεί να 

αποτιμηθεί με αυτή τη μέθοδο.  

 

Αρχικά θα πρέπει να υπολογιστεί η καθαρή περιουσιακή θέση της επιχείρησης και στη συνέχεια να 

γίνει το άθροισμα της παρούσας αξίας των υπερπροσόδων που έχει υπολογιστεί. 

 

Το πλεονέκτημα της μεθόδου αυτής σε σχέση με τη μέθοδο της καθαρής περιουσιακής θέσης είναι 

ότι για τον υπολογισμό της αξίας της επιχείρησης λαμβάνονται υπόψη όλοι οι παραγωγικοί 

συντελεστές (ακόμη και η «επιχειρηματικότητα).  

 
 

 

 

5 Οι επιχειρήσεις δαπανούν συνήθως σημαντικά ποσά με στόχο τη δημιουργία “goodwill” ή με την ελπίδα ότι θα 

δημιουργήσουν σ’αυτές κάποιο πλεονέκτημα που δεν έχουν οι ανταγωνιστές τους. Επειδή όμως δεν είναι δυνατόν να 

εξακριβωθεί η άμεση σχέση μεταξύ των δαπανών αυτών και του δημιουργούμενου “goodwill”, οι δαπάνες αυτές 

θεωρούνται ως έξοδα της τρέχουσας περιόδου και βαρύνουν τα αποτελέσματα της χρήσεως στην οποία 

πραγματοποιούνται. 
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Τα κύρια χαρακτηριστικά της μεθόδου είναι τα εξής:  

 

• Η φορολογία αποκλείεται ως παράγοντας που επηρεάζει την εκτίμηση και τείνει να ευνοήσει τις 

επιχειρήσεις που έχουν υψηλότερο συντελεστή (κυρίως εμπορικές). 

• Τα δανειακά κεφάλαια αποτελούν ολοένα το σημαντικότερο στήριγμα των επιχειρήσεων για 

άντληση κεφαλαίων, πράγμα που δεν λαμβάνεται υπόψη σε αυτή τη μέθοδο και επηρεάζει 

άμεσα την αξία της επιχείρησης.  

• Η μέθοδος λαμβάνει υπόψη της τον παράγοντα επιχειρηματικότητα.  

• Στην περίπτωση που μεγάλο τμήμα των κεφαλαίων της επιχείρησης δεν απασχολείται (έλλειψη 

επιχειρηματικότητας) τότε η εκτίμηση εξαρτάται αποκλειστικά και μόνο σε ένα τμήμα των 

συνολικών κεφαλαίων. Η διαπίστωση αυτή μειώνει σημαντικά, επίσης, και την εκτίμηση των 

μελλοντικών υπερπροσόδων.  

• Δεν λαμβάνονται υπόψη στον υπολογισμό των οργανικών κερδών έκτακτα έσοδα και έξοδα με 

αποτέλεσμα η μέθοδος να παρουσιάζει αποκλίσεις από την πραγματικότητα.  

• Η μέθοδος δεν λαμβάνει υπόψη τον οικονομικό, επιχειρηματικό και επενδυτικό κύκλο. Με 

συνέπεια την διαφορά στην αφετηρία υπολογισμού των μελλοντικών υπερπροσόδων (μια 

εκτίμηση μπορεί να ξεκινά από το χρονικό σημείο της ύφεσης, ενώ μία άλλη από το χρονικό 

σημείο της ωρίμανσης της επένδυσης).  

• Η πενταετία μπορεί να είναι μικρό σχετικά χρονικό διάστημα για την ασφαλή εκτίμηση του 

μέσου όρου των υπερπροσόδων. Έτσι αν οι επενδύσεις που έχει κάνει μία επιχείρηση 

αρχίσουν να αποδίδουν από το τέταρτο έτος και μετά, οι υπερπρόσοδοι που θα υπολογισθούν 

θα είναι σχετικά μικρές, ενώ εάν οι επενδύσεις έχουν υψηλές αποδόσεις τα πρώτα έτη και στην 

συνέχεια οι αποδόσεις πέφτουν, τότε οι υπερπρόσοδοι θα είναι μεγάλες.  

 

 
6.2. Παραδοχές στις οποίες βασίζεται η αποτίμηση 
 

Θα πρέπει, όπως προαναφέρθηκε, να υπολογιστεί πρώτα, η καθαρή περιουσιακή θέση.  

 

Στη συνέχεια θα πρέπει να υπολογιστεί η υπερπρόσοδος. Οι υποθέσεις που γίνονται δεκτές και τα 

δεδομένα που θα πρέπει να είναι διαθέσιμα είναι τα παρακάτω:  

 

1. Η εταιρία παράγει υπερκανονικά κέρδη.  

2. Το επιτόκιο είναι γνωστό στην διάρκεια του χρόνου και μπορεί να προβλεφθεί με σχετική 

ασφάλεια για την επόμενη πενταετία.  

3. Έχει περατωθεί η διαδικασία αποτίμησης της καθαρής περιουσιακής θέσης της 

επιχείρησης.  
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4. Οι λογιστικές πολιτικές της επιχείρησης είναι σταθερές και σαφώς προσδιορισμένες. Ειδικά 

οι πολιτικές που αφορούν την επιμέτρηση των οργανικών εσόδων και εξόδων.  

5. Η επιχείρηση υπολογίζει τα οργανικά κέρδη της, εξαιρουμένων των εκτάκτων και 

ανόργανων εσόδων και εξόδων (κανονική λειτουργία) και των τόκων των δανειακών 

κεφαλαίων. Οι τόκοι δεν συμπεριλαμβάνονται στον υπολογισμό των οργανικών κερδών 

γιατί οι τόκοι των δανειακών κεφαλαίων συμπεριλαμβάνονται στον υπολογισμό των τόκων 

των απασχολούμενων κεφαλαίων  

 

Συνολικοί τόκοι = Τόκοι μετοχικού κεφαλαίου και τόκοι δανειακού κεφαλαίου  

 

6. Τα οργανικά κέρδη θα πρέπει να συμπεριλαμβάνουν και τις αποσβέσεις (με την λογική ότι 

οι αποσβέσεις είναι άμεσα συvυφασμένες με την παραγωγική λειτουργία της επιχείρησης 

και μεγάλο τμήμα τους λογίζεται ως ενσωματωμένο στο κόστος παραγωγής, καθώς και με 

το γεγονός ότι η καθαρή περιουσιακή θέση της επιχείρησης παραμένει η ίδια στην πορεία 

του χρόνου).  

7. Η επιχείρηση είναι σε λειτουργία τα τελευταία 5 έτη τουλάχιστον.  

8. Η επιχείρηση μπορεί να διακρίνει τα πάγια ή άλλα στοιχεία του ενεργητικού της που δεν 

απασχολούνται άμεσα στην παραγωγική διαδικασία.  

9. Στον υπολογισμό των εσόδων - εξόδων δεν περιλαμβάνονται τα έκτακτα και ανόργανα 

έσοδα - έξοδα. Τον μελετητή των ενδιαφέρει η κανονική λειτουργία της επιχείρησης και όχι 

η ασυνεχής πραγματοποίηση εσόδων και εξόδων.  

10. Το επιτόκιο καταθέσεων ή ομολόγων είναι ένας καλός δείκτης για τον προσδιορισμό του 

συντελεστή προεξόφλησης. Το επιτόκιο, όμως, δεν είναι σε καμία περίπτωση ο μοναδικός 

δείκτης - παράγοντας προσδιορισμού του συντελεστή προεξόφλησης. Σε εποχές που ο 

πληθωρισμός είναι υψηλός το επιτόκιο δίνει ψευδή εικόνα (μπορεί το πραγματικό επιτόκιο 

να είναι αρνητικό). 

 

 
6.3. Εφαρμογή της μεθόδου  
 

Οι βασικοί τρόποι χρήσης της μεθόδου είναι : 

• Χρήση αποκλειστικά και μόνο ιστορικών στοιχείων  

• Χρήση προβλεπόμενων στοιχείων  

 

Στην περίπτωση που η αποτίμηση θα στηριχθεί αποκλειστικά στα ιστορικά στοιχεία, η διαδικασία 

είναι η εξής :  

• Υπολογισμός των οργανικών κερδών για την προηγούμενη πενταετία.  
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• Υπολογισμός του απασχολούμενου κεφαλαίου ή των προσαρμοσμένων ιδίων κεφαλαίων της 

επιχείρησης.  

• Υπολογισμός των τόκων απασχολούμενου κεφαλαίου.  

• Υπολογισμός της υπερπροσόδου (αφαίρεση από τα οργανικά κέρδη των τόκων).  

• Υπολογισμός του μέσου όρου των υπερπροσόδων.  

• Υπολογισμός του συντελεστή προεξόφλησης (χρησιμοποιείται ο ίδιος συντελεστής, τόσο για 

την προεξόφληση της καθαρής περιουσιακής θέσης, όσο και των υπερπροσόδων). 

• Υπολογισμός της παρούσας αξίας από τον τύπο : 

 

                                                                              Μέσος όρος Υπερπροσόδων 

Παρούσα Αξία Υπερπροσόδων (Υπεραξία) =                                                             = 

                                                                                Συντελεστής Προεξόφλησης 

 

= [Κ – (i*ΛΚΘ)] α * i’/n 

 

Όπου : 

Κ = Μέσο μελλοντικό Κέρδος της επιχείρησης 

i = κανονικό ποσοστό απόδοσης επενδυμένου κεφαλαίου 

i’ = επιτόκιο προεξόφλησης υπερπροσόδου 

n = αριθμός ετών στα οποία προβλέπεται η επιχείρηση να πραγματοποιεί υπερπρόσοδο 

ΛΚΘ = Λειτουργική Καθαρή Θέση επιχείρησης 

 

Ο παραπάνω τύπος υπολογίζει το σύνολο των υπερπροσόδων στο διηνεκές. Στην ΠΑΥ 

προστίθεται και η καθαρή περιουσιακή θέση της επιχείρησης και έτσι προκύπτει το συνολικό ποσό 

της αξίας της επιχείρησης. Δηλαδή η μέθοδος μπορεί να απεικονιστεί με τον τύπο :  

 

Αξία επιχείρησης = Π.Κ.Θ. + ΠΑΥ (Υπεραξία) 

 

Στην περίπτωση που χρησιμοποιηθούν στοιχεία που θα προέλθουν και θα στηριχθούν σε 

προβλέψεις, τότε η διαδικασία που θα ακολουθηθεί έχει και κάποια επιπλέον βήματα, τα οποία 

είναι τα εξής :  

 

• Υπολογισμός των προβλεπόμενων προσαρμοσμένων καταστάσεων αποτελεσμάτων χρήσεως.  

• Προσαρμογή των ισολογισμών.  

• Υπολογισμός των οργανικών κερδών για την περίοδο πρόβλεψης  

• Υπολογισμός του απασχολούμενου κεφαλαίου ή των προσαρμοσμένων ιδίων κεφαλαίων της 

επιχείρησης  
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• Υπολογισμός των τόκων του απασχολούμενου κεφαλαίου ή των προσαρμοσμένων ιδίων 

κεφαλαίων  

• Υπολογισμός της υπερπροσόδου (αφαίρεση των τόκων από τα οργανικά κέρδη).  

• Υπολογισμός του συντελεστή προεξόφλησης (χρησιμοποιείται ο ίδιος συντελεστής, τόσο για 

την προεξόφληση της καθαρής περιουσιακής θέσης, όσο και της προεξόφλησης των 

υπερπροσόδων).  

• Υπολογισμός της παρούσας αξίας των υπερπροσόδων με συντελεστή προεξόφλησης 

 

Η μέθοδος είναι σχετικά απλή. Ο μελετητής πρέπει να πάρει τρεις αποφάσεις, έτσι ώστε να 

καθοριστεί και το σύνολο των υποθέσεων που θα πρέπει να γίνουν δεκτές για να περατωθεί η 

εργασία της αποτίμησης. Οι βασικές δυσκολίες είναι, όπως και στις ταμιακές ροές, η δημιουργία 

προβλέψεων που να μην μπορούν να αμφισβητηθούν και η προσαρμογή των λογιστικών 

καταστάσεων.  

 

Ο δεύτερος τρόπος είναι προτιμότερος, καθώς είναι πιο δυναμικός από αυτόν που λαμβάνει 

υπόψη μόνο τα στοιχεία του παρελθόντος.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 : ΜΕΘΟΔΟΣ ΠΡΟΣΤΙΘΕΜΕΝΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ 

(ECONOMIC VALUE ADDED OR ECONOMIC PROFIT)  

7.1. Εισαγωγή 
 

Η προστιθέµενη οικονομική αξία (ΠΟΑ – EVA) υπολογίζει την αξία που παρήχθη από την 

επιχείρηση σε μία δεδομένη χρονική περίοδο. Είναι ένα αξιόπιστο µέτρο µέτρησης της αξίας µίας 

επιχείρησης. Η µέθοδος της ΠΟΑ µαζί µε την µέθοδο της προεξόφλησης των ταµιακών ροών 

θεωρούνται σήµερα οι πιο αξιόπιστες µεθοδολογίες επιµέτρησης της αξίας µίας επιχείρησης. Η 

ΠΟΑ είναι ένα χρηματοοικονομικό εργαλείο που στηρίζεται σε ιστορικά λογιστικά στοιχεία και 
συνεπώς έχει τους περιορισµούς που έχουν όλα τα συναφή εργαλεία.  

 

Οι σχέσεις υπολογισμού της είναι : 

 
ΠΟΑ = Λειτουργικά Έσοδα Μετά από Φόρους - (Επενδυµένα Κεφάλαια * Μέσο Σταθμικό 
Κόστος Κεφαλαίου)  
 

Ένας εναλλακτικός τρόπος υπολογισµού είναι µε τον τύπο:  

ΠΟΑ = (ROI – WACC) * Επενδυμένο Κεφάλαιο 
 

Ο πρώτος τύπος ονομάζεται λειτουργικός, ενώ ο δεύτερος χρηματοοικονομικός. 

 

Η ΠΟΑ είναι ένα χρηµατικό ποσό. Η ΠΟΑ µπορεί να είναι θετική, αλλά και αρνητική. Όπως 

φαίνεται από τις παραπάνω σχέσεις, μία επιχείρηση έχει θετική ΠΟΑ, δηλαδή παράγει αξία, όταν η 

απόδοση του επενδυμένου κεφαλαίου είναι μεγαλύτερη από το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου. 

Εάν το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου είναι μεγαλύτερο από την απόδοση του επενδυμένου 

κεφαλαίου (αρνητική ΠΟΑ), οποιεσδήποτε νέες επενδύσεις θα επιφέρουν επιπλέον μείωση της 

αξίας για την επιχείρηση. 
 

Η αγοραία αξία της επιχείρησης είναι ίση με : 

Λογιστική Αξία του µετοχικού κεφαλαίου + Παρούσα Αξία των Μελλοντικών ΠΟΑ  

 
7.2. Πλεονεκτήματα ΠΟΑ 

 

Η οικονοµική προστιθέµενη αξία, έχει ορισµένα χαρακτηριστικά που την καθιστούν τον 

ενδεδειγµένο δείκτη µέτρησης της απόδοσης σε µια επιχείρηση. Τα χαρακτηριστικά αυτά, είναι:  
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1. Η οικονοµική προστιθέµενη αξία δεν εξαρτάται από την αγορά ενώ δεν επηρεάζεται και 

από τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης, αφού στηρίζεται στα καθαρά λειτουργικά κέρδη 

µετά φόρων. Κατά συνέπεια δεν εξαρτώνται από τα λογιστικά κέρδη και από τη λογιστική 

αξία των ιδίων κεφαλαίων που είναι στοιχεία που µπορούν να χειραγωγηθούν από τη 

Διοίκηση της επιχείρησης, ούτε και την αγοραία τιµή της µετοχής, η οποία µπορεί να 

επηρεάζεται από παράγοντες που είναι άσχετοι µε την απόδοση της εταιρίας.  

2. Η οικονοµική προστιθέµενη αξία στηρίζεται στο οικονοµικό κέρδος και όχι στο 

λογιστικό.Δηλαδή, λαµβάνει υπόψη και το κόστος που έχουν τα ίδια κεφάλαια της 

επιχείρησης. 

3. Η οικονοµική προστιθέµενη αξία είναι απόλυτα συµβατή µε τα αποτελέσµατα της µεθόδου 

προεξόφλησης ταµιακών ροών. Η µέθοδος της προεξόφλησης της οικονοµικής 

προστιθέµενης αξίας, δίνει ακριβώς την ίδια αξία για την επιχείρηση µε τη µέθοδο της 

προεξόφλησης των ταµιακών ροών. Το γεγονός της ισοδυναµίας της µεθόδου της 

προεξόφλησης ταµιακών ροών µε την προεξόφληση της οικονοµικής προστιθέµενης αξίας 

είναι πάρα πολύ σηµαντικό διότι δείχνει ακριβώς πως ο δείκτης της οικονοµικής προστιθέ-

µενης αξίας βρίσκεται σε απόλυτη ευθυγράµµιση µε την αξία της επιχείρησης όπως αυτή 

προσδιορίσθηκε με τη μέθοδο προεξόφλησης των ταμιακών ροών. Έτσι, όταν 

προσδιορίζεται ο δείκτης αυτός, πράγµατι µπορούµε να ξέρουµε την αξία που παρήχθη 

από την επιχείρηση στη διάρκεια της οικονοµικής χρήσης.  

4. Ενώ τόσο η ελεύθερη ταµιακή ροή όσο και η οικονοµική προστιθέµενη αξία είναι συµβατές 

µε την αξία της επιχείρησης, ενδείκνυται, όταν πρόκειται να µετρηθεί η απόδοση της 

επιχείρησης, η χρήση της οικονοµικής προστιθέµενης αξίας διότι η ελεύθερη ταµιακή ροή 

µπορεί εύκολα να χειραγωγηθεί από τη Διοίκηση της επιχείρησης. Αρκεί η αναβολή µιας 

επένδυσης, ώστε να µην πραγµατοποιηθεί ταµιακή εκροή και κατά συνέπεια να 

εµφανισθεί βελτιωµένη η απόδοση της επιχείρησης.  

5. Η οικονοµική προστιθέµενη αξία µπορεί να µετρηθεί για κάθε επίπεδο της επιχείρησης, 

όπως τµήµατα, θυγατρικές, γεωγραφική περιοχή, µάρκα, προϊόν κ.λ.π. Ορισµένοι όµως 

δείκτες, όπως η αγοραία προστιθέµενη αξία, εξαρτώνται από τις αγοραίες τιµές της µετοχής 

και κατά συνέπεια µπορούν να υπολογισθούν µόνο για τα τµήµατα (όπως για θυγατρικές) 

της επιχείρησης που διαπραγµατεύονται σε αγορά κεφαλαίου. Παράλληλα, για την 

οικονοµική προστιθέµενη αξία ισχύει και η ιδιότητα της προσθετικότητας, δηλαδή 

αθροίζοντας τις ΠΟΑ των επιµέρους στοιχείων ενός συνόλου, προκύπτει η ΠΟΑ του 

συνόλου. Έτσι, αν υπολογισθούν οι ΠΟΑ για κάθε γεωγραφική περιοχή που 

δραστηριοποιείται η επιχείρηση, µπορεί να προκύψει η ΠΟΑ ολόκληρης της επιχείρησης.

 

7.3. Παράγοντες που επηρεάζουν την ΠΟΑ 
 
Η οικονοµική προστιθέµενη αξία έχει ένα επιπλέον πλεονέκτηµα ως µέγεθος αποτίµησης της 
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παραγόµενης αξίας από την επιχείρηση. Δεν χρησιµοποιεί ιδιαίτερα µαθηµατικά ενώ παράλληλα 

εντοπίζει τους κύριους οδηγούς αξίας σε µία επιχείρηση. Έτσι αν τα στελέχη εστιάσουν τη 

προσοχή τους στους παράγοντες που προσδιορίζουν τους οδηγούς αξίας εξασφαλίζουν πως 

µεγιστοποιούν την αξία της επιχείρησης. Οι οδηγοί αξίας είναι:  
• Ο ρυθµός ανάπτυξης των εσόδων, κερδών και λειτουργικού ενεργητικού.  

• Η απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου (ROIC)  

• Το κόστος κεφαλαίου (WACC)  

 

Προφανώς, µια επιχείρηση που κερδίζει υψηλότερο κέρδος για κάθε ευρώ που έχει επενδυθεί, θα 

αξίζει περισσότερο από κάποια άλλη µικρότερης απόδοσης. Όµοια, µια εταιρία µε µικρούς 

ρυθµούς ανάπτυξης θα αξίζει λιγότερο από κάποια άλλη µε υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης (µε 

την προϋπόθεση πως οι εταιρίες έχουν ίδιο πριµ (ROIC - WACC) και το οποίο είναι µεγαλύτερο 

του µηδενός).  

Συµπερασµατικά, η απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου (σε σχέση µε το κόστος κεφαλαίου) και 

ο ρυθµός ανάπτυξης είναι οι παράγοντες που καθορίζουν την αξία µιας επιχείρησης. Για να 

αυξήσει λοιπόν η διοίκηση µιας επιχείρησης τον πλούτο των µετόχων πρέπει να κάνει τα 

ακόλουθα:  

• Να αυξήσει την απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου της.  

• Να εξασφαλίζει πως η απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου της, είναι µεγαλύτερη από το 

κόστος κεφαλαίου της.  

• Να αυξάνει τον ρυθµό ανάπτυξης της µόνο όταν η απόδοση του επενδυµένου κεφαλαίου της 

είναι µεγαλύτερη από το κόστος κεφαλαίου. Στην αντίθετη περίπτωση, η αύξηση των µεγεθών 

θα καταστρέφει τον πλούτο των µετόχων.  

• Να µειώσει το κόστος του κεφαλαίου της.  

 
7.4. Τρόποι υπολογισμού της ΠΟΑ 

 
Η µέθοδος αυτή βασίζεται στην ίδια κεντρική ιδέα µε την µέθοδο της προεξόφλησης των 

υπερπροσόδων, αλλά και µε αυτή των προεξοφληµένων ταµιακών ροών, δηλαδή η σύγκριση 

γίνεται µε το εναλλακτικό κόστος - κέρδος του κεφαλαίου που χρησιµοποιεί η επιχείρηση για να 

λειτουργήσει και να παράγει έσοδα (ταµιακές ροές) και κέρδη. Για αυτό και οι µέθοδοι 

παρουσιάζουν αρκετές οµοιότητες, όσον αφορά τις υποθέσεις που θα πρέπει να γίνουν δεκτές, 

αλλά και την καταλληλότητά τους στις διάφορες συνθήκες. Μαθηµατικά η ΠΟΑ δίνει τα ίδια 

αποτελέσµατα µε την προεξόφληση των ταµιακών ροών ή την καθαρά παρούσα αξία. Οι ταµιακές 

ροές και η καθαρά παρούσα αξία δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την µέτρηση της 

απόδοσης γιατί εξαρτώνται αποκλειστικά από τις ταµιακές ροές.  

 

Οι διαφορές µε την µέθοδο των υπερπροσόδων βρίσκονται κυρίως στον τρόπο που ορίζεται το 
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έσοδο και το κεφάλαιο.  

 

Η προσέγγιση της ΠΟΑ µε βάση τον λειτουργικό τύπο ξεκινά µε τα στοιχεία ενεργητικού για να 

καταλήξει στο επενδεδυµένο κεφάλαιο. Η προσέγγιση της ΠΟΑ µε βάση τον χρηµατοοικονοµικό 

τύπο ξεκινά από τις υποχρεώσεις (δανεισµός) και προσθέτει το µετοχικό κεφάλαιο και όλα τα στοι-

χεία που είναι ισοδύναµα του µετοχικού κεφαλαίου για να καταλήξει στο επενδεδυµένο κεφάλαιο. 

Στη συνέχεια, χρησιµοποιείται το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου, για να υπολογισθεί το κόστος 

κεφαλαίου. Τέλος, το ποσό του κόστους κεφαλαίου αφαιρείται από τα καθαρά λειτουργικά κέρδη 

μετά από φόρους.Το αποτέλεσμα είναι η ΠΟΑ.  

 

Σχηµατικά η σχέση µεταξύ των βασικών χρηµατοοικονοµικών µεγεθών που λαµβάνουν μέρος 

στον υπολογισµό της ΠΟΑ δίνεται στο παρακάτω γράφημα : 

 
Σχεδιάγραμμα 7.1 Σχέση μεταξύ βασικών χρηματοοικονομικών μεγεθών και ΠΟΑ   

 
Πηγή : Αποτίμηση Επιχειρήσεων, Θεμιστοκλής Λαζαρίδης, Εκδόσεις Αφοι Κυριακίδη σελ.175 
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Η ΠΟΑ υπολογίζεται με δύο τρόπους οι οποίοι αντιστοιχούν στους δύο τύπους, που 

προαναφέρθηκαν, το λειτουργικό και το χρηματοοικονομικό. 

 

1) Όσον αφορά το λειτουργικό τύπο, η ΠΟΑ υπολογίζεται ως εξής :  
 

Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη μετά από φόρους (ΚΛΚΜΦ ή NOPAT) – Κόστος Κεφαλαίου = 
Προστιθέμενη Οικονομική Αξία 

 

Όπου : 

Κόστος Κεφαλαίου = Επενδυμένα Κεφάλαια * Μέσο Σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου 

Επενδυμένα Κεφάλαια = Σύνολο στοιχείων Ενεργητικού – Βραχυχρόνιες υποχρεώσεις (μη 

τοκιζόμενες) 

 

Τα ΚΛΚΜΦ είναι τα λειτουργικά έσοδα µετά από αποσβέσεις και µετά από τις προσαρµογές 

(απαλοιφή των λογιστικών και άλλων στρεβλώσεων). Το κόστος, όµως, σε χρόνο και χρήµα για 

να γίνουν οι προσαρµογές αυτές κάνουν την αποτίµηση µε την µέθοδο αυτή µη ελκυστική.  

 

Μερικές από τις προσαρµογές που µπορούν να γίνουν είναι οι εξής:  

 

• Προσθήκη των εξόδων των τόκων µετά από φόρους. Τα έξοδα περιλαµβάνουν όλες τις 

µορφές δανεισµού, ακόµη και αυτές των µακροχρόνιων µισθώσεων (Ieasing). Οι µα-

κροχρόνιες µισθώσεις θεωρούνται, µε βάση τα ΔΛΠ, ότι είναι δανεισµός κεφαλαίου και για 

αυτό το πάγιο στοιχείο κεφαλαιοποιείται και γίνεται αναγνώριση της υποχρέωσης ως 

δανεισµός. Το µίσθωµα θεωρείται ότι είναι ο τόκος δανεισµού.  

• Πρόσθεση των κεφαλαιοποιηµένων εξόδων έρευνας και ανάπτυξης. Τα µόνα έξοδα µε βάση 

τα ΔΛΠ που µπορούν να κεφαλαιοποιηθούν είναι τα έξοδα ανάπτυξης. Οι δαπάνες έρευνας, 

εφόσον η έρευνα γίνεται εντός της επιχείρησης, θεωρούνται έξοδα και µεταφέρονται στα 

αποτελέσµατα χρήσης.  

• Πρόσθεση των µεταβολών στα αποθέµατα.  

• Πρόσθεση των εσόδων από χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες της επιχείρησης, αφού τις 

περισσότερες φορές είναι τµήµα των οργανικών δραστηριοτήτων της επιχείρησης. Στις 

βιοµηχανικές επιχειρήσεις, τα ποσά αυτά είναι πολύ µικρά και συνεπώς δεν επηρεάζουν το 

τελικό αποτέλεσµα.  

• Υπολογισµός και αποµείωση της φήµης και πελατείας (goodwill). Η ετήσια αποµείωση της 

φήµης και πελατείας θα πρέπει να προστίθεται για την µέτρηση των κερδών και παράλληλα οι 

συσσωρευµένες αποµειώσεις θα πρέπει να προστίθενται στο µετοχικό κεφάλαιο.  

• Τα έκτακτα έσοδα και έξοδα τα οποία θα πρέπει να  συνυπολογίζονται στα NOPAT (ΚΛΚΜΦ). 
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2) Όσον αφορά το χρηματοοικονομικό τύπο, η ΠΟΑ υπολογίζεται ως εξής :  

 

ΠΟΑ = (ROI – WACC) * Επενδυμένα Κεφάλαια 

 

Η βασική διαφορά είναι ο τρόπος υπολογισµού των επενδυµένων κεφαλαίων. Έτσι : 

 

Επενδυμένα Κεφάλαια = Μετοχικό Κεφάλαιο + Αποθεματικά + Υποχρεώσεις 
 

Η αξία του µετοχικού κεφαλαίου µπορεί να γίνει µε την χρήση είτε της λογιστικής αξίας, είτε της 

αγοραίας αξίας. Ο υπολογισµός των υποχρεώσεων, επίσης, µπορεί να γίνει µε την χρήση, είτε 

της λογιστικής αξίας, είτε της αγοραίας αξίας. 

 
7.4.1. Μειονεκτήματα της ΠΟΑ 
 

Υπάρχουν διάφοροι τρόποι υπολογισμού του Επενδυμένου Κεφαλαίου όπως επίσης και του 

κόστους του Μετοχικού Κεφαλαίου. Έτσι αν υπολογιστούν διαφορετικές τιμές για αυτό, είναι 

σαφές ότι θα έχουμε και διαφορετικές ΠΟΑ. Πιο συγκεκριμένα και όσον αφορά το κόστος 

Μετοχικού Κεφαλαίου, ο υπολογισµός του µε βάση τον αριθµητικό µέσο µερικών οµοειδών 

επιχειρήσεων µπορεί να δώσει λανθασµένα αποτελέσµατα και δεν ελέγχεται έτσι το κόστος 

συµµετοχής σε άλλες επιχειρήσεις ή κλάδους. Ένας άλλος τρόπος υπολογισµού του είναι µε την 

χρήση όλων των επιχειρήσεων που είναι εισηγµένες, για µεγάλο χρονικό διάστηµα και µε 

διαφορετικό στατιστικό (π.χ. γεωµετρικός µέσος). Επιπρόσθετα ο υπολογισµός του βήτα έχει α-

ντίστοιχα προβλήµατα.  

 

Η ΠΟΑ µπορεί να χειραγωγηθεί µε την κεφαλαιοποίηση των λογαριασμών που εµφανίζονται στα 

αποτελέσµατα χρήσης. Κάθε λογαριασµός που «μεταφέρεται» στον ισολογισµό, αντί να 

εµφανίζεται σαν έξοδο στα αποτελέσµατα χρήσης (π.χ. έξοδα ίδρυσης και εγκατάστασης, ζημιές 

από χρεόγραφα, αρνητική αγορασθείσα φήµη και πελατεία, κ.α.), αυξάνει σηµαντικά τα 

λειτουργικά κέρδη. Η «µεταφορά» στον ισολογισµό θα αυξήσει, παράλληλα, τα απασχολούµενα - 

επενδυµένα κεφάλαια. Η µεταβολή, όµως, της μεταφοράς είναι πολύ µεγαλύτερη στα λειτουργικά 

κέρδη, από ότι στα επενδυµένα κεφάλαια (λόγω της στάθµισης µε το κόστος κεφαλαίου).  

 

Ένας παράγοντας που παίζει πολύ σημαντικό ρόλο και έχει σημαντικές επιπτώσεις στον 

υπολογισμό της ΠΟΑ, είναι η µέθοδος της απόσβεσης που θα χρησιµοποιηθεί. Η χρήση της 

σταθερής µεθόδου και µάλιστα, όπως συµβαίνει στην Ελλάδα, µε υπολογισµό των συντελεστών 

απόσβεσης από το κράτος και όχι από την ίδια την επιχείρηση µε βάση την ωφέλιµη οικονοµικά 

ζωή του παγίου, δεν δίνει σωστά αποτελέσµατα. Η χρήση διαφορετικών µεθόδων απόσβεσης 

αυξάνει ή µειώνει τα επενδυµένα κεφάλαια και αντίστοιχα αυξάνει ή µειώνει τα λειτουργικά κέρδη.  
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Η ΠΟΑ δεν µετρά τις ταµιακές ροές και χρησιµοποιεί λογιστικά µέτρα, με αποτέλεσμα η τιμή της 

να μπορεί να εξαρτάται από λογιστικούς χειρισμούς και να χάνει την αξιοπιστία της. Επίσης, δεν 

θα ήταν απαραίτητος, από την πλευρά των στελεχών, ο µακροπρόθεσµος σχεδιασµός, γιατί οι 

αµοιβές είναι συνδεδεµένες µε την βραχυχρόνια µεταβολή της ΠΟΑ.  

 

Άλλα μεινεκτήματα της ΠΟΑ και τα οποία αφορούν λογοστικές προσαρμογές και διαφορετικούς 

τρόπους απεικόνισης των λογαριασμών είναι τα εξής : 

 

• Η φήµη και πελατεία θα πρέπει να κεφαλαιοποιείται και να αποσβένεται κανονικά. Εάν η 

φήµη και πελατεία µειώνει την φορολογητέα βάση, τότε θα πρέπει η προσαρµογή του 

ενεργητικού να γίνει με το ποσό που αντιστοιχεί µετά από την αφαίρεση των φόρων. Η 

προσαρµογή και αναγνώριση της µη επιµετρηµένης (µέσω µίας εξαγοράς - 

συγχώνευσης) φήµης και πελατείας µπορεί να γίνει. Το πρόβληµα είναι ο τρόπος της 

επιµέτρησης της φήµης και πελατείας εξ’αρχής. Η αγοραία αξία της, όπως αυτή 

προκύπτει ως υπολειµματικό µέγεθος του ποσού της εξαγοράς - συγχώνευσης από την 

λογιστική αξία της επιχείρησης, έχει τα µειονεκτήµατα που αναφέρονται στην αποτίµηση 

στοιχείων που στηρίζονται αποκλειστικά στον µηχανισµό διαµόρφωσης αξιών από την 

αγορά (κεφαλαιαγορά). Επιπλέον η ΠΟΑ απαιτεί να κεφαλαιοποιούνται οι δαπάνες 

έρευνας και ανάπτυξης. Με βάση τα ΔΛΠ (ΔΛΠ 38), όµως, έχουμε µία εντελώς 

διαφορετική λογιστική προσέγγιση των δαπανών έρευνας και ανάπτυξης (τα έξοδα 

έρευνας µεταφέρονται απευθείας στα αποτελέσµατα χρήσης, ενώ τα έξοδα ανάπτυξης 

κεφαλαιοποιούνται µόνο εάν ισχύουν οι προϋποθέσεις που ορίζει το πρότυπο).  

• Το λογιστικό πλαίσιο (ΓΛΣ, ΚΒΣ) υποθέτει ότι οι υποχρεώσεις και απαιτήσεις 

αναγνωρίζονται όταν γίνει η συναλλαγή. Τα ΔΛΠ, από την άλλη έχουν µία εντελώς 

διαφορετική προσέγγιση των στοιχείων αυτών.  

• Οι διαφορετικοί τρόποι αποτίµησης των αποθεµάτων (π.χ. FlFO, LIFO) ή η λογιστική 

απεικόνιση των αναβαλλόµενων φόρων, επηρεάζουν σημαντικά τα λειτουργικά κέρδη και 

τα επενδυµένα κεφάλαια και συνεπώς στην ΠΟΑ.  

• Η ΠΟΑ επιτρέπει την χρήση µεταβατικών λογαριασµών µε αποτέλεσµα την αλλοίωση 

(αρχή του δεδουλευµένου) των λειτουργικών κερδών.  

• Οι αυξηµένες επενδύσεις των πρώτων χρήσεων, όσον αφορά τις νέες επενδύσεις,  

µειώνουν σηµαντικά την ΠΟΑ, εκτός από τις περιπτώσεις που η απόδοση των 

επενδύσεων είναι πολύ υψηλή από τις πρώτες χρήσεις. Κατά συνέπεια η  ΠΟΑ δεν 

αντιμετωπίζει με αντικειμενικό τρόπο αυτές τις νέες επενδύσεις. 

• Η ΠΟΑ δεν µετρά την αποδοτικότητα των πόρων που χρησιµοποιούνται για την 

παραγωγή αξίας.  

• Η χρήση της ΠΟΑ για την µέτρηση της αξίας επιχειρηµατικών µονάδων ή τµηµάτων 

µπορεί να γίνει µόνο µε την χρήση διαφορετικών συντελεστών κινδύνου και κόστους 
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κεφαλαίου.  

• Οι επιχειρήσεις που είναι εντάσεως κεφαλαίου (υψηλού επίπεδο των απασχολούµενων - 

επενδυµένων κεφαλαίων, υψηλές αποσβέσεις, κλπ.) καθώς και οι βιοµηχανικές 

επιχειρήσεις που βρίσκονται στο στάδιο της ωρίµανσης στον επιχειρησιακό κύκλο και στον 

κύκλο ζωής προϊόντος, δεν υπολογίζονται σωστά με αυτή τη μέθοδο. 

 

7.4.2. Προτάσεις για βελτίωση της μεθόδου 
Κάποιε προτάσεις ώσε να βελτιωθεί η συγκεκριμένη μέθοδος είναι :  

 

• Επιλογή των επενδυτικών ευκαιριών που αποδίδουν περισσότερο από το κόστος κεφαλαίου.  

• Αύξηση της αποδοτικότητας και αύξηση των λειτουργικών κερδών, χωρίς αύξηση των 

κεφαλαίων.  

• Από την υπάρχουσα δραστηριότητα επιλέγονται οι δραστηριότητες που δεν αποδίδουν και τα 

στοιχεία ενεργητικού που απασχολούνται σε αυτές µεταβιβάζονται σε άλλες επιχειρήσεις 

(πώληση).  

• Μείωση των µη απασχολούµενων κεφαλαίων.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8 : Η ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΜΕΝΩΝ ΟΡΓΑΝΙΚΩΝ 

ΚΕΡΔΩΝ 

 
8.1. Εισαγωγή  

 

Σύμφωνα με αυτή τη μέθοδο κεφαλαιοποιούνται τα κέρδη που προβλέπονται ότι θα 

πραγματοποιεί η επιχείρηση στο μέλλον με βάση ένα ποσοστό που θεωρείται ότι ανταποκρίνεται 

στην τρέχουσα μέση επενδυτική απόδοση. Δηλαδή, κατά τη μέθοδο αυτήν η αξία της επιχείρησης 

προσδιορίζεται με τον τύπο : 

 

 

 

 

 

 

8.2. Μειονεκτήματα της μεθόδου 
 

1. Η κεφαλαιακή και περιουσιακή θέση της επιχείρησης δεν συνυπολογίζεται στην αξία της 

επιχείρησης.  

2. Τα πάγια στοιχεία του ενεργητικού (και ιδιαίτερα αυτά που εμφανίζονται στον ισολογισμό 

ως πλήρωςαποσβεσμένα), Δεν λαμβάνονται υπόψη και συνεπώς δεν υπάρχει 

αντιστοίχηση στοιχείων ενεργητικού και οικονομικής απόδοσης.  

3. Δεν συνυπολογίζεται η δανειακή επιβάρυνση της επιχείρησης 

4. Τα οργανικά κέρδη υπολογίζονται προ φόρων και συνεπώς λαμβάνεται υπόψη η διάσταση 

της φορολογικής επιβάρυνσης της επιχείρησης.  

5. Ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης που χρησιμοποιείται είναι, συνήθως, ο μέσος όρος 

απόδοσης της αγοράς.  

6. Ο υπολογισμός της υπολειμματικής αξίας γίνεται με τρόπο που είναι ιδιαίτερα 

απλουστευτικός (η Υ.Α. ορίζεται ότι είναι η παρούσα αξία  του μέσου όρου των οργανικών 

κερδών κατά την περίοδο πρόβλεψης ή την ιστορική περίοδο εξέταση).  

7. Η μέθοδος βασίζεται σε διάφορες υποθέσεις και παραδοχές, γεγονός που περιορίζει 

σημαντικά το εύρος των επιχειρήσεων που μπορεί να χρησιμοποιηθεί και συνεπώς τη 

συγκριτική δύναμη της μεθόδου σε σχέση με άλλες.  

8. Δεν υπάρχει τυποποίηση της μεθόδου και συνεπώς δεν διευκολύνεται η σύγκριση.  

 

 

 

                                       Προβλεπόμενα ετήσια μελλοντικά κέρδη 
Αξία επιχείρησης =  
                                                                       i 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9 : ΟΙ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΜΕΘΟΔΟΙ  
 
9.1. Εισαγωγή 

 
Οι μέθοδοι αυτές ονομάζονται χρηµατιστηριακές, διότι τις χρησιμοποιούν οι χρηµατιστηριακές 

εταιρίες και τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα για τις εισηγµένες στην κεφαλαιαγορά επιχειρήσεις. Οι 

χρηµατιστηριακές µέθοδοι είναι οι παρακάτω :  
 

1. Η µέθοδος της χρηµατιστηριακής τιμής  

2. Η µέθοδος της προεξόφλησης των µελλοντικών µερισµάτων  

3. Η µέθοδος του Ρ/Ε - EPS  

4. Η µέθοδος Συνολική Απόδοση Μετόχου [Total Return to Shareholder (TRS)]  

5. Η µέθοδος της επιτροπής κεφαλαιαγοράς.  

 

Οι χρηµατιστηριακές εταιρίες, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και οι θεσµικοί επενδυτές 

χρησιμοποιούν αυτές τις μεθόδους για την καθημερινή παρακολούθηση των εταιριών που είναι 

εισηγµένες στις κεφαλαιαγορές. Οι µέθοδοι αυτές χρησιµοποιούνται παράλληλα ως συνθετικά 

στοιχεία της µεθόδου «συγκριτική ανάλυση εισηγµένων εταιριών και χρήση δεικτών 

κεφαλαιαγοράς» που θα παρουσιασθεί σε επόµενο κεφάλαιο.  
 

9.2. Η µέθοδος της χρηµατιστηριακής τιµής  
 
Βασική αρχή αυτής της μεθόδου είναι αυτή της αποτελεσµατικής αγοράς. Ως αποτελεσµατική, 

ορίζεται η αγορά κεφαλαίου στην οποία οι τιµές των µετοχών προσαρµόζονται άµεσα σε κάθε νέα 

ποσοτική (π.χ. κέρδη τριμήνου) ή ποιοτική πληροφορία (π.χ. νέα στρατηγική), που έχει 

ανακοινωθεί ή πρόκειται να ανακοινωθεί, µε αποτέλεσµα να αντικατοπτρίζουν κάθε στιγµή την δί-

καιη και σωστή αξία της επιχείρησης. Οι δυνάµεις της προσφοράς και ζήτησης είναι αυτές που 

αξιολογούν τις πληροφορίες και διαµορφώνουν την τιμή της µετοχής. Αυτή η υπόθεση της 

αποτελεσματικής αγοράς έχει αμφισβητηθεί για διάφορους λόγους, οι κυριότεροι των οποίων 

είναι: 

 

• Η κεφαλαιαγορά εξαρτάται από αντικειμενικούς παράγοντες όπως είναι, προοπτικές της 

εθνικής και της διεθνούς οικονοµίας, από τα επιτόκια, τη ρευστότητα της κεφαλαιαγοράς, η 

οποία διαµορφώνει τα εµπόδια εισόδου και εξόδου και από αυτή. Σε µία αγορά που είναι 

ρευστή, δηλαδή όπου µεγάλο ποσοστό των µετοχών είναι διαθέσιµες για διαπραγµάτευση, 

δεν υπάρχουν εµπόδια εισόδου, το νοµικό πλαίσιο φορολόγησης των υπεραξιών που 

παράγονται στην κεφαλαιαγορά.  
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• Η κεφαλαιαγορά εξαρτάται από ορισµένους υποκειµενικούς παράγοντες και κυρίως από τις 

προσδοκίες των επενδυτών για την πορεία της αγοράς και γενικότερα της οικονοµίας.  

 

Ιστορικά, παρατηρούνται κυκλικότητες στην πορεία των µετοχών και µετακίνηση σε διαφορετικά 

επίπεδα τιµών, ενώ παράλληλα υπάρχουν διάφορα ηµερολογιακά φαινόµενα ή ανωµαλίες όπως 

λέγονται (calendar effects οr market anomalies) στις αποδόσεις των µετοχών των εισηγµένων 

εταιριών. Η ύπαρξη τέτοιων φαινόµενων δηλώνει την δυνατότητα να αποκτά κάποιος επενδυτής 

υπεραποδόσεις µε την ανάλογη στρατηγική του συγχρονισµού της αγοράς (market timing), 

γεγονός όµως που ανατρέπει τη θεωρία της αποτελεσµατικότητας των αγορών. Για το λόγο αυτό 

έχουν ονοµαστεί ανωµαλίες της κεφαλαιαγοράς, και διακρίνονται κυρίως στα εξής φαινόµενα:  

 

1. Το φαινόµενο της ηµέρας της εβδοµάδας (the day-of-the week effect),  

2. Το φαινόµενο του Ιανουαρίου (the January effect) και  

3. Το φαινόµενο του µεγέθους των εταιριών (the size effect). Έχουν παρατηρηθεί επίσης το 

φαινόµενο της ηµέρας αργίας (the holiday effect), το φαινόµενο της Παρασκευής και 13 

(the Friday the 13th  effect) όπου εξετάσθηκε µόνο για την αγορά των ΗΠΑ µέχρι σήµερα, 

το φαινόµενο του λόγου κέρδη ανά µετοχή προς τιμή µετοχής (Ε/Ρ) και άλλα.  

 

Οι παράγοντες της ρευστότητας και της διαφάνειας στην κεφαλαιαγορά είναι πολύ σηµαντικοί για 

την υιοθέτηση της υπόθεσης της αποτελεσματικής αγοράς.  

 

Κάθε ενδιαφερόµενη οµάδα θέλει να χρησιµοποιεί τον λογαριασµό κερδών (ΕΒΙΤ, EBITDA, κλπ.) 

που αυτή θέλει, προκειμένου να καταλήξει στο πιο συμφέρον για αυτή αποτέλεσμα. 

 

Η πρόγνωση και πρόβλεψη της χρηµατιστηριακής τιµής µπορεί να γίνει µε δύο τρόπους. Ο 

πρώτος είναι η θεµελιώδης ανάλυση (λογιστικά χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα) και η δεύτερη η 

τεχνική ανάλυση (ανάλυση διαγραµµάτων, σχηµατισµών και δεικτών). Βασική υπόθεση για την 

τεχνική ανάλυση είναι ότι η «συµπεριφορά» των µετοχών επαναλαµβάνεται. Για αυτό 

χρησιµοποιούνται :  

 

• Γραµµές τάσης,  

• Κινητοί µέσοι όροι,  

• Σχηµατισµοί τιµών και όγκων,  

• Δείκτες συµπεριφοράς τιµών,  

• Ταλαντωτές.  

 

Η τεχνική ανάλυση χρησιµοποιείται σχεδόν αποκλειστικά από χρηµατιστηριακούς και 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς για την πρόβλεψη των τιµών, έχοντας ως σκοπό την 
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κερδοσκοπία στην κεφαλαιαγορά µέσω της βραχυπρόθεσµης πρόβλεψης της τεχνικής 

ανάλυσης. 

 

9.3. Η µέθοδος της προεξόφλησης των µελλοντικών µερισµάτων  
 

Βασική αρχή της μεθόδου είναι ότι ο επενδυτής είναι µακροχρόνιος και βασίζει την επιλογή της 

επένδυσης αποκλειστικά στα µερίσµατα που θα εισπράττει από την επιχείρηση.  

 

Βασικές παραδοχές είναι ότι η επιχείρηση θα έχει σχεδόν σταθερά κέρδη και ταµιακές ροές, θα 

συνεχίσει να έχει την ίδια πολιτική µερισµάτων, θα είναι σταθερή και δεν θα παρουσιάζει µεγάλες 

διακυµάνσεις. 

 

Οι τρόποι εφαρμογής αυτής της μεθόδου είναι ο εξής :  

 

• Προεξόφληση των µερισµάτων που προκύπτουν από την ανάλυση και την πρόβλεψη των 

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων.  

• Προεξόφληση µερισµάτων που παρουσιάζουν σταθερή άνοδο (τύπος Gordon).  

 

 

 

 

 

Όπου :  

D1 = το μέρισμα 

r = το επιτόκιο κινδύνου 

g = ο ρυθμός μεταβολής ανόδου 

 

• Προεξόφληση µερισµάτων σε δύο στάδια. Στην περίπτωση αυτή γίνεται η υπόθεση ότι 

υπάρχει µία περίοδος όπου τα µερίσµατα παρουσιάζουν µεγάλη άνοδο και στην συνέχεια 

επιστρέφουν σε κανονικούς ρυθµούς ανάπτυξης.  

 

 

 

 

Όπου : 

D1 = το μέρισμα 

gH = ο ρυθμός μεταβολής (ανόδου) κατά την περίοδο της μεγάλης αύξησης του ρυθμού 

 
                                                      P0 = D1 / r-g 

 

       P0=D0[1+gΗ / r-gΗ]*[1-(1+gΗ / 1+r)n] + D0(1+gΗ)n * (1+gL) / (r-gL)*(1+r)n 
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gL =  ο ρυθμός μεταβολής (ανόδου) κατά την περίοδο της σταθερότητας 

 

• Προεξόφληση µερισµάτων σε τρία στάδια. Ως επιτόκιο κινδύνου ή προεξόφλησης οι 

περισσότεροι µελετητές χρησιµοποιούν και σε αυτή τη µέθοδο το µεσο σταθµικό κόστος 

κεφαλαίου. Η αξία της επιχείρησης είναι άµεσα συσχετιζόµενη µε τον προσδωκόµενο ρυθµό 

αύξησης των µερισµάτων.  

 

9.4. Η μέθοδος του P/E - EPS  

 

Ο δείκτης τιµής µετοχής προς κέρδη (Ρ/Ε) περιέχει δύο βασικές χρηµατοοικονοµικές 

πληροφορίες, την αγοραία αξία της µετοχής και τα κέρδη. Εάν µία επιχείρηση έχει Ρ/Ε 10 

σηµαίνει ότι η αξία της επιχείρησης είναι ίση µε τα κέρδη 10 ετών. Ο συγκεκριμένος δείκτης θα 

πρέπει να συνδυάζεται µε ορισµένες ποιοτικές πληροφορίες, όπως είναι ο κλάδος που ανήκει η 

επιχείρηση, οι προοπτικές ανάπτυξής της, οι συνθήκες ανταγωνισµού, αλλά και ορισµένες 

ποσοτικές, όπως είναι η µερισµατική πoλιτική της επιχείρησης, τη σύνθεση του µετοχικού 

κεφαλαίου, κλπ. 

 

Οι δείκτες και τα οικονοµικά µεγέθη που απαιτούνται για τον υπολογισµό των μεθόδων 

(µερισµατική απόδοση, Ρ/Ε, κλπ.) για τις εισηγµένες επιχειρήσεις είναι διαθέσιµα σε όλες τις 

οικονοµικές εφηµερίδες και περιοδικά. Επιπλέον τεχνικές αναλύσεις και προβλέψεις εκδίδουν 

σχεδόν καθηµερινά οι χρηματιστηριακές εταιρίες, οι τράπεζες και οι θεσμικοί επενδυτές (ΑΕΔΑΚ, 

ΑΕΕΧ). Κατά τον υπολογισμό του Ρ/Ε παρουσιάζονται ορισµένα προβλήµατα, όπως  το ποια τιµή 

(η τελευταία, ο µέσος όρος του τελευταίου µήνα, κοκ.) και το ποια κέρδη (τα κέρδη προ φόρων, τα 

λειτουργικά κέρδη, τα αναπροσαρµοσµένα, κοκ) θα επιλεχθούν.  
 
Σχεδιάγραμμα 9.1 

Η Αξία των μετοχών σε σχέση με τον ρυθμό αύξησης των 
μερισμάτων
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Από τη στιγμή που αλλάζει καθημερινά η τιμή μιας μετοχής εισηγµένης στην κεφαλαιαγορά, είναι 

πολύ λογικό το γεγονός ότι και το Ρ/Ε της αλλάζει καθηµερινά. Χαμηλό P/E δε σημαίνει και ότι 

είναι ελκυστική η μετοχή. Μπορεί επιχειρήσεις με υψηλά P/E να είναι περισσότερο ελκυστικές. Το 

γεγονός αυτό απορρέει από την τάση που έχουν οι επενδυτές να εξαρτούν τις αποφάσεις τους 

από την τάση αύξησης των τιμών και όχι από το απόλυτο μεγεθός τους σήμερα (το P/E 

υπολογίζεται με βάση τα ιστορικά κέρδη και τις ιστορικές τιμές). Επιπρόσθετα, όλοι οι κλάδοι δεν 

παρουσιάζουν τον ίδιο ρυθμό ανάπτυξης κερδών και πωλήσεων. Γι’αυτό και το P/E θα πρέπει να 

συγκρίνεται μεταξύ επιχειρήσεων αντίστοιχου κλάδου. Το P/E εξαρτάται κατά μεγάλο βαθμό από 

τη χρηματιστηριακή συγκυρία και συνεπώς θα πρέπει να μελετάται σε βάθος χρόνου και έχοντας 

λάβει υπόψη τους χρηματιστηριακούς κλάδους και τάσεις  

 

9.5. Η µέθοδος της Συνολικής Απόδοσης Μετόχου [Total Return tο 
Shareholder(TRS)]  
 
Η αξία της επιχείρησης είναι το άθροισµα της αγοραίας τιµής του µετοχικού κεφαλαίου και των 

µερισµάτων της. Οι προβλέψεις για τις χρηματιστηριακές μεθόδους, όσον αφορά τις τιμές των 

μετοχών, γίνονται με τη χρήση της τεχνικής ανάλυσης και όσον αφορά τα κέρδη γίνονται με τη 

χρήση των κλασικών μεθόδων προβλέψεων των χρηματοοικονομικών στοιχείων. 

 

9.6. Η µέθοδος της επιτροπής κεφαλαιαγοράς  
 

Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς χρησιμοποιεί έναν αριθµοδείκτη ώστε να υπολογίζει την αξία της 

κάθε εταιρίας. Ο αριθµοδείκτης αυτός, βασίζεται στα αποτελέσµατα της µεθόδου της καθαρής 

περιουσιακής θέσης και της µεθόδου των κεφαλαιοποιηµένων οργανικών κερδών, γεγονός που 

την καθιστά άμεσα εξαρτώμενη από αυτές, μεαποτέλεσμα να στηρίζεται σεκάποις από τις 

βασικές αρχές τους. 

 

Με βάση την επιτροπή κεφαλαιαγοράς η αξία της επιχείρησης δίνεται από τον παρακάτω 

αριθµοδείκτη.  

 

 

 

 
 

Όπου:  

ΚΠΘ : Καθαρή Περιουσιακή Θέση  

ΜΟΚ : Μέσο Οργανικό Κέρδος της τελευταίας πενταετίας  

ΠΚ : Πολλαπλασιαστής Κερδών  

                                                              ΚΠΘ + ΜΟΚ * ΠΚ 
                         Αξία Επιχείρησης =   
                                                                            2 
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Ανάλογα με την οικονομική κατάσταση (επιτόκια, πληθωρισμός, ρυθμοί ανάπτυξης ΑΕΠ και του 

κλάδου που ανήκει η επιχείρηση) αλλάζει ο πολλαπλασιαστής κερδών έτσι ώστε να 

προσαρμόζεται καλύτερα ο αριθμοδείκτης στην πραγματικότητα. 

 

 

9.7. Η µέθοδος της Αγοραίας Προστιθέµενης Αξίας (Market Value Added)  

 
Η ΜVA έχει ως κύριο παράγοντα καθορισμού της, τη χρηματιστηριακή αξία της 

επιχείρησης, η οποία εξαρτάται περισσότερο από τις προσδοκίες για τις μελλοντικές 

ελεύθερες ταμιακές ροές που θα παράξει η επιχείρηση. 

 

MVΑ = Αγοραία αξία του µετοχικού κεφαλαίου και των λοιπών υποχρεώσεων (δανείων) 

µείον το ποσό του επενδεδυµένου κεφαλαίου. Ένας εναλλακτικός τρόπος υπολογισµού είναι 

ότι η ΜVΑ ισούται µε την παρούσα αξία όλων των ΠΟΑ και συνεπώς η αξία του µετοχικού 

κεφαλαίου µπορεί να υπολογισθεί µε την πρόσθεση στην ΜVΑ της λoγιστικής αξίας των µετοχών. 

 

Η MVΑ δίνει ως αποτέλεσµα έναν απόλυτο αριθµό. Η σύγκριση θα ήταν άµεση εάν οι απόλυτοι 

αριθµοί δεν ενέχουν προβλήµατα συγκρισιµότητας γιατί δεν λαµβάνουν υπόψη το απόλυτο 

µέγεθος της επένδυσης. Για αυτό, παράλληλα χρησιµοποιείται ο δείκτης Αγοραίας Αξίας προς 

Κεφάλαιο (ΑΑΚ).  

 

 

 

 

 

Ο δείκτης ΑΑΚ διευκολύνει σηµαντικά την σύγκριση µεταξύ επιχειρήσεων µε διαφορετική 

κεφαλαιακή δοµή και µέγεθος και κλάδο δραστηριότητας.  

 

Συμπερασματικά, η MVA αντανακλά τις παρελθούσες επιδόσεις της επιχείρησης και εφαρμόζεται 

μόνο σε επίπεδο επιχείρησης, σε αντίθεση με την EVA (ΠΟΑ) η οποία δείχνει την αξία που 

παρήχθη στη διάρκεια μίας χρονικής περιόδου και μπορεί να εφαρμοσθεί και σε επίπεδο 

επιχειρησιακής μονάδας. 

 

 

 

 

 

                          Αγοραία αξία των υποχρεώσεων και του κεφαλαίου 
ΑΑΚ = 
             Αγοραία αξία των υποχρεώσεων, του κεφαλαίου και των αποθεμάτων  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 10 : Η ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΗΣ ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 

ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΚΑΙ ΧΡΗΣΗΣ ΔΕΙΚΤΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ  
 

 

10.1. Εισαγωγή 

 
Η μέθοδος αυτή στηρίζεται στην αντίληψη ότι η αξία της εταιρίας πρέπει να καθορίζεται με βάση 

του τι θα πλήρωναν έξυπνοι και λογικοί επενδυτές για να αποκτήσουν τις μετοχές της υπό 

αποτίμηση εταιρίας. Το πρώτο βήμα της μεθόδου είναι η επιλογή ενός δείγματος εταιριών που 

είναι συγκρίσιμες με την εξεταζόμενη εταιρία. Όλες οι εταιρίες του δείγματος πρέπει να είναι 

εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών ή σε οποιοδήποτε παγκοσμίως αναγνωρισμένο 

χρηματιστήριο.  

 

Στο προηγούμενο κεφάλαιο αναλύθηκαν ορισμένες από τις λεγόμενες χρηματιστηριακές 

μεθόδους αποτίμησης.  

 

Η διαφορά με τις χρηματιστηριακές μεθόδους είναι ότι χρησιμοποιούνται ταυτόχρονα πολλοί 

δείκτες για τον υπολογισμό της αξίας της επιχείρησης. Στο παρακάτω διάγραμμα 10.1 εμφανίζεται 

η προτίμηση της χρήσης της κάθε μεθόδου αποτίμησης (σταθμισμένη με την κεφαλαιοποίηση του 

κλάδου στον οποίο εφαρμόζονται), με βάση το οποίο επισημαίνεται ότι η μέθοδος των 

προεξοφλημένων ταμιακών ροών δεν προτιμάται σε σύγκριση με τη μέθοδο των πολλαπλάσιων 

δεικτών. 

 

Αν χρησιμοποιηθούν ταυτόχρονα περισσοτέροι από έναν δείκτες, δίνεται μία πιο ολοκληρωμένη 

και ποιοτική πληροφόρηση για την αξία της επιχείρησης, καθώς με αυτόν τον συνδυασμό 

μπορούν να μειθούν ή και να απαλειφθούν τα μειονεκτήματα χρήσης του κάθε μεμονωμένου 

δείκτη. Για αυτό και έχει ιδιαίτερη σημασία το μίγμα των δεικτών που θα επιλεχθούν για την 

εκτέλεση της αποτίμησης. Η χρήση μίγματος δεικτών μπορεί ευκολότερα να εντοπίσει 

προβλήματα στην εκτίμηση της αξίας. Στο διάγραμμα 10.2 που εμφανίζεται παρακάτω δίνεται ένα 

παράδειγμα εντοπισμού προβλημάτων εκτίμησης με την χρήση δύο δεικτών.  
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Σχεδιάγραμμα 10.1 Αριθμοδείκτες ως μέθοδοι αποτίμησης και τα ποσοστά χρήσης τους από τους 
αναλυτές αγοράς 

% Aναλυτών που χρησιμοποιούν αυτή τη μέθοδο

0 10 20 30 40 50 60

EV/PLANT

EV/FCF

P/Sales

EV/Sales

P/CE

FCF

P/BV

DCF

EV/EG

Residual Income

EV/EBITDA

PER

 

Πηγή : Morgan Stanley, Dean Witter Research 
 

 

 

 

 

 

                                            ΑΓΟΡΑΙΑ ΑΞΙΑ / 

                                                 ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

 

 

 

 

 

 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ  

ΚΕΡΔΟΥΣ 

 

 

 
Πηγή : Αποτίμηση Επιχειρήσεων, Θεμιστοκλής Λαζαρίδης, Εκδόσεις Αφοι Κυριακίδη σελ.209 

Σχεδιάγραμμα 10.2 Εντοπισμός προβλημάτων εκτίμησης με την 
χρήση δύο αριθμοδεικτών 

 

ΥΠΕΡΕΚΤΙΜΗΣΗ 

 

Μικρό Περιθώριο 

Υψηλό P/S 

 

 

 

Υψηλό Περιθώριο 

Υψηλό P/S 

 

 

 

Χαμηλό Περιθώριο 

Χαμηλό P/S 

 

ΥΠΟΕΚΤΙΜΗΣΗ 

 

Υψηλό Περιθώριο 

Χαμηλό P/S 
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10.2. Στάδια της μεθόδου 
 

Το κύριο στάδιο της μεθόδου είναι η επιλογή του δείγματος, Ένα δείγμα για να έχει νόημα πρέπει 

να αποτελείται τουλάχιστον από έξι συγκρίσιμες εταρίες. Για κάθε εταιρία του δείγματος των 

εισηγμένων εταιριών υπολογίζονται διάφοροι δείκτες. Αυτοί είναι:  

 

1. Δείκτες που υπολογίζουν την κεφαλαιοποίηση της επιχείρησης,  

2. Δείκτες που υπολογίζουν την αξία της επιχείρησης,  

3. Δείκτες που υπολογίζουν τους ρυθμούς ανάπτυξης της επιχείρησης.  

 

 
1) Δείκτες που υπολογίζουν την κεφαλαιοποίηση της επιχείρησης  
 

Οι δείκτες αυτοί είναι εύκολοι στον υπολογισμό και την κατανόησή τους από όλους. Ενδεικτικά 

αναφέρονται οι εξής:  

 

1. Ρ/Ε (Τιμή προς κέρδη)  

2. P/CE [Τιμή προς ταμιακά κέρδη (καθαρά κέρδη προ αποσβέσεων)]  

3. P/S (Τιμή προς πωλήσεις)  

4. P/BV (Τιμή προς λογιστική αξία)  

5. Ρ/ Customer (Τιμή προς αριθμό πελατών) 

 

2) Δείκτες που υπολογίζουν την αξία της επιχείρησης  
 

Η διαφοροποίηση των δεικτών υπολογισμού της αξία της επιχείρησης είναι ότι δεν στηρίζονται 

μόνο στο μετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης, αλλά και στα ξένα κεφάλαια. Ενδεικτικά 

αναφέρονται οι εξής:  

 

• ΕV / ΕΒΙΤDΑ (Αξία της επιχείρησης προς ΕΒΙΤDΑ)  

• EV / Sales (Αξία της επιχείρησης προς πωλήσεις)  

• EV / FCF (Αξία της επιχείρησης προς ελεύθερες ταμιακές ροές)  

 

3) Δείκτες που υπολογίζουν τους ρυθμούς ανάπτυξης της επιχείρησης  
 

Ορισμένοι από τους δείκτες υπολογισμού του ανάπτυξης της επιχείρησης είναι:  

 

• P/EG (Τιμή προς ρυθμό μεταβολής των κερδών)  
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• ΕV / EG (Αξία της επιχείρησης προς ρυθμό μεταβολής των κερδών)  

 

Στη συνέχεια υπολογίζονται οι μέσοι όροι κάθε δείκτη για όλο το δείγμα και πολλαπλασιάζονται με 

τα χρηματοοικονομικά δεδομένα της υπό αποτίμηση εταιρίας. Το αποτέλεσμα αποτελεί μια αρχική 

εκτίμηση της αγοραίας αξίας της επιχείρησης.  

 

Η εκτίμηση αυτή πρέπει να προσαρμοστεί κατάλληλα σε περίπτωση που η εταιρία δεν είναι 

πλήρως συγκρίσιμη με αυτές του δείγματος. Οι προσαρμογές αυτές αφορούν:  

• έκπτωση από συμμετοχές μειοψηφίας  

• πριμ ελέγχου πλειοψηφίας  

• έλλειψη εμπορευσιμότητας ή ρευστότητας  

• κόστος αρχικής δημόσιας προσφοράς κα.  

 

Η προσαρμοσμένη εκτίμηση αντιπροσωπεύει την αγοραία αξία της εταιρίας σύμφωνα με τη 

μέθοδο των δεικτών κεφαλαιαγοράς.  

 

Βέβαια το πιο σημαντικό σημείο της μεθόδου είναι η επιλογή των εταιριών του δείγματος. Όπως 

και στη μέθοδο των συγκρίσιμων συναλλαγών δεν είναι απαραίτητο κάθε εταιρία του δείγματος 

να είναι πανομοιότυπη με την υπό εξέταση επιχείρηση. Μάλλον το συνολικό δείγμα οφείλει να 

παρουσιάζει χαρακτηριστικά που είναι αντιπροσωπευτικά της εξεταζόμενης εταιρίας. Στην 

πραγματικότητα είναι πιθανό καμία μεμονωμένη εταιρία στο δείγμα να μην είναι παρόμοια με την 

εξεταζόμενη επιχείρηση. Βέβαια η επιλογή του δείγματος υπόκειται σε λεπτομερή εξέταση. Οι 

πολλαπλασιαστές κεφαλαιαγοράς αλλάζουν σε ημερήσια βάση εξαιτίας της ιδιομορφίας των 

αγορών αξιογράφων. Ο εκτιμητής πρέπει να είναι σε θέση να εξηγήσει τις συνθήκες στην 

κεφαλαιαγορά την ημερομηνία της ανάλυσης και πως αυτές οι συνθήκες επηρεάζουν το συνολικό 

συμπέρασμα της αποτίμησης.  

 

Τέλος, εκπτώσεις ή πριμ που εφαρμόζονται στα αποτελέσματα συχνά υπόκεινται λεπτομερή 

έλεγχο. Ο εκτιμητής οφείλει να τεκμηριώνει ξεχωριστά τις όποιες αναπροσαρμογές κάνει. 

Έχοντας λοιπόν καθορίσει τι είναι πιθανό προς επίτευξη σε όρους δημιουργίας αξίας σε συνολικό 

επίπεδο το επόμενο βήμα είναι η μετατροπή του γενικού στόχου σε επίπεδο λειτουργίας της 

επιχείρησης. Με αυτό τον τρόπο η εταιρία μπορεί να καταγράφει την πρόοδό της στη δημιουργία 

αξίας και έτσι να οδηγείται σε αλλαγή συμπεριφοράς.  

 

Οι στόχοι κατά την εξέταση της αξίας της εταιρίας οφείλουν να είναι:  

• απλοί  

• ανακοινώσιμοι εσωτερικά και εξωτερικά  

• μετρήσιμοι  
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• βασισμένοι σε πράγματα που οι διευθυντές μπορούν να επηρεάσουν ή να ελέγξουν  

 

Η διαδικασία του ορισμού στόχου για την αξία συνεπάγεται μια λεπτομερή κατανό-ηση των 

παραγόντων επηρεάσουν τη δημιουργία αξίας. Μια συγκριτική μελέτη είναι χρήσιμη για να δει 

κανείς πως τα πάει η εξεταζόμενη επιχείρηση σε σχέση με άλλες λαμβάνοντας υπόψη την 

τρέχουσα θέση στην αγορά και το ανταγωνιστικό πλεονέκτημα. Ο απώτερος σκοπός είναι μια 

καλύτερη κατανόηση των σημαντικότερων παραγόντων αξίας.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 11 : Η ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΩΝ ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ  
 

11.1. Εισαγωγή  
 

Αυτή η µέθοδος προσδιορίζει την αξία µιας επιχειρηµατικής µονάδας συγκρίνοντάς την µε 

οµοειδείς εταιρείες των οποίων το σύνολο ή µέρος των µετοχών τους ήταν αντικείµενο 

αγοραπωλησίας πρόσφατα. Το πρώτο βήµα είναι ο καθορισµός ενός δείγµατος συγκρίσιµων 

εταιριών που εξαγοράστηκαν στο πρόσφατο παρελθόν. Οι συγκρίσιµες αυτές εταιρίες µπορεί να 

είναι µια επιχείρηση της οποίας η πλειοψηφία των κοινών µετοχών ανήκουν σε µία µικρή οµάδα 

µετόχων (closely held corporations), εισηγµένες στο χρηµατιστήριο εταιρίες, τµήµατα ή θυγατρικές 

µεγάλων οργανισµών, µεµονωµένες µονάδες παραγωγής κ.α. Σίγουρα η επιλογή του δείγµατος 

των συγκρίσιµων εταιριών παίζει καθοριστικό ρόλο για το αποτέλεσµα της µεθόδου. Επίσης τα 

κριτήρια για τη συγκρισιµότητα των εταιριών ποικίλουν σε κάθε ανάλυση. Ωστόσο, πρέπει να 

ληφθούν υπόψη τα ακόλουθα µέτρα σύγκρισης :  

 

• προϊόντα  

• διαδικασίες  

• πελάτες  

• διανοµή  

• πηγές πρώτων υλών  

• νοµοθετικό περιβάλλον, κ.α.  

 

Για κάθε επιχείρηση του δείγµατος των πρόσφατων πωληθέντων εταιριών υπολογίζεται ο λόγος 

της τιµής πώλησης προς ιδία κεφάλαια. Αυτή η σχέση καλείται λόγος αγοραίας αξίας προς 

λογιστική αξία (rnarket-value-to-book-value ratio). Στη συνέχεια υπολογίζεται ο µέσος όρος του 

λόγου αγοραίας προς λογιστική αξία από όλες τις εταιρίες του δείγµατος. Αυτός ο µέσος όρος 

πολλαπλασιάζεται στη συνέχεια µε τα ιδία κεφάλαια της υπό εξέταση εταιρίας. Το αποτέλεσµα 

εκφράζει µια προκαταρτική εκτίµηση της αγοραίας αξίας της επιχείρησης. Η αρχική αυτή εκτίµηση 

ίσως προσαρµοστεί κατάλληλα µε βάση την κρίση και την εµπειρία του εκτιµητή επειδή η 

εξεταζόµενη εταιρία ίσως να µην είναι απόλυτα συγκρίσιµη µε τις εταιρίες του δείγµατος. Το 

προσαρµοσµένο αποτέλεσµα αντιπροσωπεύει την αγοραία αξία της επιχείρησης σύµφωνα µε τη 

µέθοδο των συγκριτικών συναλλαγών.  

 

Ασφαλώς, το πιο ευαίσθητο σηµείο της µεθόδου είναι η επιλογή του δείγµατος των συγκρίσιµων 

εταιριών. Αν και θεωρείται ότι η µέθοδος των συγκριτικών συναλλαγών είναι η  ευκολότερη στην 

εφαρµογή, η αναζήτηση εξαγορών - συγχωνεύσεων που να είναι συναφείς µε την επιχείρηση που 

θα αποτιµηθεί είναι δύσκολη για πολλούς λόγους. Οι πιο σηµαντικοί είναι ότι τα συναλλασσόµενα  
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µέρη δεν θέλουν ή δεν µπορούν να ανακοινώσουν το τίµηµα ή λεπτοµέρειες της συναλλαγής, 

καθώς και ότι πολλές από τις συναλλαγές δεν ανακοινώνονται στο ευρύ κοινό. Ο εκτιµητής 

οφείλει να διατηρεί µια µεγάλη και ενηµερωµένη βάση δεδοµένων µε αγοροπωλησίες εταιριών και 

να είναι σε θέση να εξηγήσει σύντοµα και πειστικά τη διαδικασία επιλογής του δείγµατος. Είναι 

πολύ σηµαντικό να γίνει αντιληπτό ότι κάθε µια εταιρία του δείγµατος δε θα είναι πανοµοιότυπη 

µε την υπό αποτίµηση εταιρία. Περισσότερο το συνολικό δείγµα των συναλλαγών οφείλει να έχει 

χαρακτηριστικά που είναι αντιπροσωπευτικά της αποτιµούµενης εταιρίας. Ο εκτιμητής πρέπει να 

είναι προετοιμασμένος να εξηγήσει οποιαδήποτε προσαρμογή των συγκριτικών συναλλαγών που 

έγινε με βάση την κρίση του. 

   

Κάποια από τα βασικά προβλήματα της μεθόδου είναι τα εξής : 

 

• Η τιµή πώλησης ή αγοράς μιας επιχείρησης επηρεάζεται από διάφορους παράγοντες όπως 

κάποια τεχνάσματα που χρησιμοποιούνται στις διαπραγματεύσεις και από τις δύο πλευρές 

προκειμένου να αυξηθεί ή να μειωθεί το τίμημα, αν υπάρχουν κίνητρα από κάποια πλευρά 

ώστε να πραγματοποιηθεί χωρίς χρονοτριβές η συναλλαγή, ο τρόπος με τον οποίο θα 

πραγματοποιηθεί η πληρωμή (μετρητά ή άλλος τρόπος).  Αυτά έχουν ως αποτέλεσμα η τιμή 

πώλησης ή αγοράς της επιχείρησης να μην ανταποκρίνεται στην πραγματική αξία της.   

• Τις περισσότερες φορές κατά τις διαπραγματεύσεις δημιουργούνται συγκρούσεις ανάμεσα 

στις δύο πλευρές, οι οποίες δύσκολα διευθετούνται. Αυτές οι συγκρούσεις παρουσιάζονται 

στην πλειοωηφία τους λόγω διαφορών στη ζητούμενη και την προσφερόμενη τιμή και θα 

πρέπει είτε να βρεθούν άλλοι τρόποι , πέραν των μετρητών (αγορά μετοχών, ανταλλαγές 

κλπ.), προκειμένου να βρεθεί η χρυσή τομή και να καταλήξουμε σε συμφωνία είτε να μη γίνει 

η εξαγορά ή η συγχώνευση και να ιδρυθεί μία νέα επιχείρηση. 

 

Από όλα τα παραπάνω, έχει γίνει πλήρως κατανοητό, ότι οι συγκριτικές συναλλαγές, ως µέθοδος 

αποτίµησης, χησιμοποιούνται κατά κόρον στις χώρες που το φαινόµενο των εξαγορών και των 

συγχωνεύσεων είναι έντονο.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 12 : ΚΟΣΤΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ – WACC (ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ) 

 
12.1. Εισαγωγή 
 

Το Κόστος Κεφαλαίου αναφέρεται στο κόστος όλων των νέων κεφαλαίων που αντλούνται από μία 

επιχείρηση. Κάθε συστατικό της μόνιμης μακροπρόθεσμης χρηματοδότησης έχει ένα ορισμένο 

κόστος. Το κόστος όλων αυτών των συστατικών μαζί αποτελεί το κόστος κεφαλαίου της 

επιχείρησης. Αναφέροντας Κόστος Κεφαλαίου εννοούμε την ελάχιστη απόδοση ενεργητικού που 

πρέπει να επιτύχει η επιχείρηση, προκειμένου να ικανοποιήσει τους επενδυτές της. 

 

Κάθε αύξηση του ενεργητικού επιφέρει και αύξηση του παθητικού.  

 

Το κόστος του κεφαλαίου είναι ένα μέγεθος που θα πρέπει να συνυπολογιστεί και το οποίο θα 

μας δώσει τη δυνατότητα να γνωρίζουμε πόση αξία παρήχθη και πόσοι πόροι δαπανήθηκαν για 

την παραγωγή αυτής της αξίας. Γι’ αυτό το λόγο και διαδραματίζει σημαντικό ρόλο κατά την 

αποτίμηση της αξίας των επιχειρήσεων.  

 

Η επιχείρηση µπορεί να αποκτήσει κεφάλαιο για να χρηµατοδοτήσει τις δραστηριότητές της από 

πολλές πηγές. Οι πιο γνωστές είναι οι εξής:  

 

1. Μετοχικό κεφάλαιο  

2. Προνοµιούχες µετοχές (η διάκριση γίνεται γιατί οι προνοµιούχες µετοχές θεωρούνται από  

πολλούς ως δανειακό κεφάλαιο)  

3. Αποθεµατικά κεφάλαια (υπέρ το άρτιο, γενικά και ειδικά αποθεµατικά)  

4. Δανεισµός από τράπεζες  

5. Δανεισµός µέσω χρεογράφων - αξιογράφων  

6. Προµηθευτές  

7. Εργαζόµενοι  

8. Φορείς του δηµοσίου - ασφαλιστικοί φορείς, κλπ.  

9. Εταιρίες λειτουργικής και χρηµατοδοτικής µίσθωσης  

 

Ο συνδυασμός των παραπάνω πηγών μας δίνει την κεφαλαιακή δοµή της επιχείρησης.  

 

Αν γνωρίζουμε από ποιες πηγές προέρχονται τα κεφάλαια της επιχείρησης, τότε μπορούμε να 

γνωρίζουμε και το κίνδυνο που εμπεριέχουν αυτά τα κεφάλαια και γενικά η επένδυση στην 

επιχείρηση. 

 

Κάθε µία από τις παραπάνω πηγές έχει διαφορετικό κόστος για την επιχείρηση. Όταν η 
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επιχείρηση θα πρέπει να αναπτυχθεί θα πρέπει να επιλέξει και τον τρόπο χρηµατοδότησης της 

ανάπτυξης. Ένα από τα µεγαλύτερα λάθη είναι ότι οι µελετητές χρησιµοποιούν µόνο το κόστος 

της επιλεχθείσας πηγής χρηµατοδότησης για την σύγκριση και αξιολόγηση της επένδυσης και της 

ανάπτυξης, χωρίς να λαµβάνουν υπόψη τους ότι:  

 

• Η επιχείρηση δεν µπορεί να αναπτυχθεί µόνο µε δανειακά κεφάλαια.Οι τράπεζες, 

προµηθευτές, κλπ. θα σταµατήσουν κάποια στιγµή τη χρηµατοδότηση γιατί ο κίνδυνος για 

αυτές είναι µεγάλος. 

• Το κόστος του µετοχικού κεφαλαίου δεν είναι µηδενικό. Οι µέτοχοι αναµένουν ότι τα κεφάλαια 

που επενδύουν θα έχουν απόδοση.  

• Ο χρόνος χρηµατοδότησης δεν είναι απεριόριστος και θα πρέπει vα λαµβάνεται υπόψη η 

χρονική αξία του χρήµατος.  

• Πολλές φορές δεν επαρκεί µόνο µία πηγή για την χρηµατοδότηση των νέων δραστηριοτήτων 

ή της ανάπτυξης των υπαρχόντων.  

 

Υπάρχουν διάφορα µοντέλα υπολογισµού του κόστους κεφαλαίου, τα κυριότερα όμως, τα οποία 

και θα αναλυθούν παρακάτω είναι : 

1. το υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων (CAPM), το οποίο στηρίζεται 

στον υπολογισµό του κινδύνου της επένδυσης και  

2. το APM, το οποίο στηρίζεται στο ρυθµό αύξησης των µερισµάτων.  

 

12.1.1. Cαpitαl Asset Pricing Model (CAPM)  

 
Το µοντέλο CAPM (Υπόδειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων) αποτελεί εξέλιξη της 

θεωρίας του Markowitz. Tο µοντέλο αυτό είναι το πρώτο που κατάφερε:  
 

• Να διαχωρίσει τον συστηµατικό κίνδυνο (ο κίνδυνος που απορρέει από το εξωτερικό 

περιβάλλον της επιχείρησης, δηλ. το πολιτικό, κοινωνικό και οικονοµικό και τεχνολογικό 

περιβάλλον της) από τον µη συστηµατικό (εξελίξεις εντός της επιχείρησης).  
• Να δώσει ένα µέτρο υπολογισµού του συστηµικού κινδύνου µε την προσθήκη του συντελεστή 

βήτα κατά τον υπολογισµό της υπεραξίας κινδύνου.  
• Να δώσει ένα µέτρο σύγκρισης και εξισορρόπησης κινδύνου της επιχείρησης µε την απόδοση 

της (µεγάλος κίνδυνος = προσδοκία για µεγάλες αποδόσεις).  
 

Εκτός, όµως, από τα θετικά στοιχεία του CAPM οι παραδοχές που θα πρέπει να γίνουν για να 

χρησιµοποιηθεί το µοντέλο είναι αρκετές και είναι οι ακόλουθες:  

 

• Η διασπορά των µετοχών είναι µεγάλη (πολλοί µικροί επενδυτές) και η διαπραγµατευτική τους 
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δύναµη µικρή (δεν µπορούν να επηρεάσουν τις τιµές).  

 

• Όλοι οι επενδυτές έχουν τον ίδιο χρονικό ορίζοντα και τις ίδιες προσδοκίες. 

• Ο επενδυτής έχει μόνο δύο επιλογές, να επενδύσει σε μετοχές ή σε ομολογίες. Ο δανεισμός 

για την πραγματοποίηση της επένδυσης είναι δυνατός μόνο στην περίπτωση που το επιτόκιο 

δανεισμού είναι το ίδιο με αυτό του μηδενικού κινδύνου.  

• Το κόστος συναλλαγών είναι µηδενικό, το ίδιο και οι φόροι.  

• Όλοι οι επενδυτές έχουν τις ίδιες πληροφορίες, η πληροφορίες είναι πλήρεις και ο στόχος 

όλων των επενδυτών είναι η µεγιστοποίηση της απόδοσης.  

 
 

Το CAPM περιγράφεται από τον παρακάτω τύπο:  

 

 

 

 

 

Όπου:  

Κα :   Κόστος αποθεματικών  
ΑΧΚ :  Απόδοση χωρίς κίνδυνο   

ΑΧΑ  :    Απόδοση χαρτοφυλακίου αγοράς 

β  :  Ο συντελεστής βήτα µετρά την ευαισθησία της απόδοσης µιας µετοχής σε µεταβολές που 

επηρεάζουν το σύνολο της αγοράς. Μετοχές µε βήτα µεγαλύτερο του 1 χαρακτηρίζονται ως 

επιθετικές, λειτουργώντας αποδοτικά σε περίοδο ανοδικής πορείας της αγοράς αλλά και 

επιτείνοντας την ζηµιά σε πτωτικές περιόδους. Μετοχές µε βήτα µικρότερο του 1 χαρακτηρίζονται 

ως αµυντικές καταγράφοντας µικρότερες απώλειες από την αγορά σε περιόδους πτώσης των 

τιµών αλλά και µικρότερα κέρδη σε περίπτωση ανόδου των τιµών. Ο συντελεστής βήτα δεν είναι 

τίποτε άλλο από ένα µέτρο κινδύνου της επιχείρησης.  

 

Για παράδειγµα η απόδοση µιας µετοχής µε συντελεστή βήτα ίσο µε 1,5 θα µεταβάλλεται κατά 

µέσο όρο 1,5 φορές περισσότερο από το σύνολο της αγοράς. Αντίθετα µια µετοχή συντελεστή 

βήτα ίσο µε 0,5 θα µεταβάλλεται κατά µέσο όρο 0,5 φορές σε σύγκριση µε την µεταβολή της 

αγοράς. 

 

Στην παραπάνω εξίσωση δύο είναι οι άγνωστες παράµετροι. Το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο και η 

υπεραξία (premium) κινδύνου. Οι περισσότεροι µελετητές εξισώνουν το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο µε 

το επιτόκιο απόδοσης των κρατικών οµολόγων. Είναι όµως γνωστό ότι και τα οµόλογα 

εµπεριέχουν έστω και µικρό κίνδυνο (συναλλαγµατικής διαφοράς, επιτοκίου, κ.α.).  

                                

                                     Κα = ΑΧΚ + β * (ΑΧΑ  - ΑΧΚ) 
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Και πάλι όµως, ο µελετητής θα πρέπει να επιλέξει ένα από τα πολλά κρατικά οµόλογα, αφού 

λάβει υπόψη του την χρονική διάρκεια ωρίµανσης, την απόδοση, τον πληθωρισµό, την αξιοπιστία 

της κυβέρνησης, κ.α., παράµετροι οι οποίες είναι κρίσιµες για το χαρακτηρισμό του ομολόγου ως 

«χωρίς κίνδυνο». 

 

Η υπεραξία κινδύνου υπολογίζεται από ιστορικά στοιχεία (είτε από μελλοντικά). Για τον 

υπολογισµό του βήτα θα πρέπει ο µελετητής να εκτελέσει µία παλινδρόµηση του µοντέλου:  

 

 

 

 

 
 

Για την παλινδρόµηση και την µέτρηση της απόδοσης της µετοχής κα της αγοράς θα πρέπει ο 

µελετητής να επιλέξει την χρονική περίοδο εκτίµησης. Εάν ισχύει η αρχή της αποτελεσµατικής 

αγοράς, τότε το χρονικό διάστηµα είναι µηδέν. Είναι γνωστό ότι οι χρονικά εγγύτερες τιµές έχουν 

µεγαλύτερη επίπτωση στην διαµόρφωση των µεγεθών τώρα. Συνεπώς εάν το χρονικό διάστηµα 

είναι µεγάλο τότε οι πρώτες τιµές επηρεάζουν ελάχιστα. Γιατί, συνεπώς, ο µελετητής να επιλέξει 

µεγάλο χρονικό διάστηµα; Υπάρχει τρόπος να ληφθεί υπόψη η σηµαντικότητα των πρόσφατων 

τιµών (από το χρονικό σηµείο εκτίµησης).  

 

Εάν ο µελετητής επιλέξει µεγάλα χρονικά διαστήµατα εκτίµησης, τότε είναι πιθανότερο να 

συµπεριλάβει και τους οικονοµικούς κύκλους, τους κύκλους ζωής προϊόντος, κλπ. Η χρήση 

σταθµισµένων µέσων ή γεωµετρικών για τον υπολογισµό µπορεί να δώσει και την απάντηση στο 

δεύτερο ερώτηµα. 

 

12.1.2. Arbitrαge Pricing Model (ΑΡΜ)  

 
Ένα από τα βασικά προβλήµατα του CAPM είναι ότι για τον υπολογισµό του συντελεστή βήτα 

χρησιµοποιήθηκε παλινδρόµηση. Η ερµηνευτικότητα και συνεπώς η καταλληλότητα του 

συντελεστή εξαρτάται από τον συντελεστή προσδιορισµού R2. Εάν ο συντελεστής είναι 0,25, τότε 

ο συντελεστής βήτα «ερµηνεύει» µόλις το 25% της συνολικής διακύµανσης της αξίας της µετοχής.  

 

Το µοντέλο ΑΡΜ αντικαθιστά την προσδοκώµενη απόδοση της αγοράς και τον συντελεστή βήτα 

µε µακροοικονοµικές µεταβλητές και συντελεστές ευαισθησίας και υπολογίζεται ως εξής :  
 

 
                   Απόδοση της μετοχής = α + β * Απόδοση της αγοράς 
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Όπου :  

Κα :   Κόστος αποθεματικών  
ΑΧΚ :  Απόδοση χωρίς κίνδυνο   

E1, E2,.., Eν = Μακροοικονομικά μεγέθη (πληθωρισμός, ΑΕΠ, ανεργία, προεξοφλητικό επιτόκιο, 

κλπ.) 

β1, β2,..., βν  = Οι συντελεστές β 

 

Το ΑΡΜ ως µοντέλο είναι πιο εύχρηστο διότι σε σχέση µε το CAPM το ΑΡΜ απαιτεί λιγότερες 

παραδοχές. Το ΑΡΜ δεν απαιτεί όλοι οι επενδυτές να έχουν τον ίδιο χρονικό ορίζοντα και η 

επιλογή να στηρίζεται αποκλειστικά στην σύγκριση µεταξύ απόδοσης και κινδύνου, δεν 

προϋποθέτει την ανυπαρξία φόρων. 

 

12.1.3. Μοντέλο µεγέθυνσης µερισµάτων  
 

Ένας άλλος τρόπος υπολογισμού του κόστους κεφαλαίου, όταν μια επιχείρηση εμφανίζει 

σταθερά κέρδη και πληρώνει σταθερό μέρισμα, είναι ο παρακάτω :  

 

 
 

 

 

Όπου : 

Ke = Κόστος Ιδίων Κεφαλαίων 

DPS = Προσδοκώμενη απόδοση μερίσματος το επόμενο έτος 

P0 = Καθαρή τιμή κοινής μετοχής σήμερα 

g = Ρυθμός μεγέθυνσης των μερισμάτων 

 
12.2. Το Μέσο Σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC) 

 
Το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC) είναι ο μέσος σταθμικός αριθμητικός του κόστους 

όλων των πηγών χρηματοδότησης της επιχείρησης, με συνελεστές στάθμισης την αναλογία κάθε 

              
              Κα = ΑΧΚ  + β1 * (E1- ΑΧΚ) + β2 * (E2  - ΑΧΚ) +…..+ βν * (Eν – ΑΧΚ) 

 
                                                  Ke = DPS / P0 + g 
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πηγής χρηματοδότησης, στο σύνολο του αντλούμενου κεφαλαίου από όλες αυτές τις πηγές 

χρηαμτοδότησης και ο τύπος υπολογισμού του θα παρουσιασθεί παρακάτω.Δηλαδή, το WACC 

είναι το µέσο σταθµικό κόστος κάθε νέου € που αποκτάται από την εταιρία. Με άλλα λόγια είναι ο 

ελάχιστος συντελεστής απόδοσης τον οποίο πρέπει να εξασφαλίζει η επιχείρηση από την 

τοποθέτηση των στοιχείων του ενεργητικού της ανάµεσα σε εναλλακτικές επενδύσεις, ώστε να 

ικανοποιεί τις απαιτήσεις των επενδυτών της. Υπολογίζεται σε µετά φόρου βάση. 

 

Προκειμένου να υπολογιστεί το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC) γίνεται η υπόθεση  ότι 

πηγές χρηαμτοδότησης των στοιχείων του ενεργητικού της επιχείρησης είναι τόσο τα δανειακά 

όσο και από τα ίδια κεφάλαια. Ανεξάρτητα από τους φόρους, το κόστος των δανείων αντιστοιχεί 

στο επιτόκιο δανεισµού. Παρά ταύτα, µε δεδοµένους τους φόρους που πληρώνει η εταιρία, το 

κόστος του χρέους που αναλογεί είναι το µετά τον φόρο κόστος χρέους.  

 

Το Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο που µετατρέπει την 

αναµενόµενη µελλοντική απόδοση σε παρούσα αξία.  

 

Για να υπολογιστεί το Μέσο Σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου (WACC), πρέπει να υπολογιστεί, όπως 

προαναφέρθηκε, το κόστος κάθε πηγής νέων κεφαλαίων της  επιχείρησης. Δηλαδή πρέπει να 

υπολογιστεί : 

 

1. Κόστος Δανείων : 
 
Κόστος δανείων πριν από φόρους = Τόκοι Χρεωστικοί / Αρχικό ποσό δανείου 
 
ΚΤΟ0 = Τ * (ΣΠΑΡΚδπ,ν) + ΟΑΟ * (ΣΠΑΚδπ,ν)    (μεγαλύτερη χρησιμότητα από τον άλλο τύπο) 

 

Όπου : 

ΚΤΟ0 = Καθαρή τιμή ομολογίας σήμερα 

Τ = Τόκοι 

ΟΑΟ = Ονομαστική Αξία Ομολογίας 

Κδπ = Κόστος Ομολογιακού Δανείου 

 

Επίδραση Φορολογίας : 

 
Κόστος δανείων μετά από φόρους = Κόστος δανείων πριν από φόρους (1-Συντελεστής 
φορολογίας) 
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2. Κόστος Προνομιούχων Μετοχών : 
 
Κπ = Μπ / ΚΤΠ 

 

Όπου : 

Κπ = Κόστος Προνομιούχου Μετοχικού Κεφαλαίου 
Μπ = Ετήσιο μέρισμα από προνομιούχο μετοχή 

ΚΤΠ = Καθαρή τιμή προνομιούχου μετοχής 

 
3. Κόστος Αποθεματικών :  

 
Α) Υπόδειγμα Προεξοφλημένων Ταμιακών Ροών (Discounted Cash Flow Model) 

Β) Υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων (CAPM)  
 
Α) Κα = Μ1 / ΤΤΚ0 + g 

 

Όπου : 

Κα = Κόστος Αποθεματικών 
Μ1 = Μέρισμα ανά μετοχή το επόμενο έτος 

ΤΤΚ0 = Τρέχουσα τιμή κοινής μετοχής σήμερα 

g = Ρυθμός αύξησης μερισμάτων 

 

Ένας τρόπος υπολογισμού του g είναι ο εξής : 

 

g = ΔΠΚ * (Αικ) 

Όπου : 

ΔΠΚ (Δείκτης Παρακράτησης Κερδών) = 1 - Payout Ratio = 1 – Μέρισμα / Κέρδη 
Αικ = μέση αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Σημειώνεται ότι χρησιμοποιούμε τρέχουσα τιμή και όχι καθαρή, γιατί δεν έχουμε έξοδα έκδοσης 

(ανάδοχο κλπ.).Άρα το Κόστος Αποθεματικών < Κόστος Μετοχικού Κεφαλαίου 
 
Β) Ο τρόπος υπολογισμού του CAPM έχει αναφερθεί παραπάνω (παράγραφος 12.1.1) 

 
4. Κόστος Κοινού Μετοχικού Κεφαλαίου : 

 

Υπολογίζεται με τον τρόπο που έχει αναφερθεί στην παράγραφο 12.1.3. (Μοντέλο Μεγέθυνσης 

Μερισμάτων). 
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Λαμβάνοντας υπόψη όλα τα παραπάνω καταλήγουμε ότι ο τρόπος υπολογισμού του Μέσου 

Σταθμικού Κόστους Κεφαλαίου (WACC) δίνεται με βάση τον παρακάτω τύπο: 

 
WACC = Σ1*Κδ + Σ2*Κπ + Σ3*ΚΑ + Σ4*Κe 

 

Όπου : 

Σ1 = Αναλογία Μακροπρόθεσμων δανείων 

Κδ = Κόστος δανείων 

Σ2 = Αναλογία προνομιούχου Μετοχικού Κεφαλαίου 

Κπ = Κόστος προνομιούχου Μετοχικού Κεφαλαίου 

Σ3 = Αναλογία Αποθεματικών 

ΚΑ = Κόστος Αποθεματικών 

Σ4 = Αναλογία κοινού Μετοχικού Κεφαλαίου 

Κe = Κόστος κοινού Μετοχικού Κεφαλαίου 

 

Οι συντελεστές στάθμισης είναι : 

1. Book Values (Λογιστικές Αξίες) 
2. Market Values (Τρέχουσες Αξίες) 
3. Target Values (Επιθυμητές Αξίες) 

 

Οι λογιστικές αξίες (ιστορικές αξίες) εμφανίζονται στον ισολογισμό της επιχείρησης και έτσι είναι 

πολύ εύκολο να υπολογιστούν. Μπορεί όμως να οδηγήσουν σε λανθασμένο υπολογισμό του 

WACC, αν στο μεταξύ οι τρέχουσες αξίες έχουν μεταβληθεί. 

 

Οι τρέχουσες αξίες είναι προτιμότερες από τις λογιστικές, διότι οι επενδυτές προσδοκούν μία 

απόδοση με βάση την τρέχουσα αξία της επιχείρησης και όχι την ιστορική. Ένα μειονέκτημά τους 

όμως είναι ότι επηρεάζονται πολύ εύκολα από εξωγενείς παράγοντες, που δεν έχουν καμία σχέση 

με την επιχείρηση και έτσι μεταβάλλονται συνεχώς. Επίσης οι αναλογίες που αντανακλώνται στις 

τρέχουσες αξίες μπορεί να μην είναι οι αναλογίες με τις οποίες η επιχείρηση επιθυμεί να 

χρηματοδοτήσει τις δραστηριότητές της. 

 

Οι επιθυμητές αξίες βασίζονται στην κεφαλαιακή διάρθρωση που επιθυμεί η επιχείρηση να 

διατηρήσει, όταν αντλεί νέα κεφάλαια, σε αντίθεση με τις λογιστικές και τις τρέχουσες οι οποίες 

βασίζονται στην υπάρχουσα κεφαλαιακή διάρθρωση. 

 

Συμπερασματικά, οι επιθυμητές αξίες είναι αυτές που θα πρέπει να χρησιμοποιούνται στον 

υπολογισμό του κόστους κεφαλαίου της επιχείρησης, καθώς αντιπροσωπεύουν την κεφαλαιακή 

διάρθρωση που η επιχείρηση θεωρεί καλύτερη. Αν δεν μπορούν να χρησιμοποιηθούν οι 
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επιθυμητές αξίες, τότε πρέπει να χρησιμοποιηθούν οι τρέχουσες. 

Αν και οι επιθυμητές και οι τρέχουσες αξίες δίνουν καλύτερα αποτελέσματα, πολλές επιχειρήσεις 

επιμένουν να χρησιμοποιούν τις λογιστικές αξίες, διότι καθορίζονται πολύ πιο εύκολα. 
 
 
Σχεδιάγραμμα 12.1 

WACC & ΑΞΙΑ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 13 : ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ  
 

13.1. Γενικά  
 

Η θεωρία πίσω από τις συγχωνεύσεις και εξαγορές (Σ&Ε) είναι απλή και στηρίζεται στην αρχή 

πως η αξία του νέου σχήµατος που θα προκύψει αναµένεται να είναι µεγαλύτερη από το 

άθροισµα της αξίας των επιµέρους µονάδων (επιχειρήσεων) πριν από τη συµφωνία.  

 

Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις αποτελούν την πλέον ουσιαστική αντίδραση των επιχειρήσεων 

απέναvτι στον εντεινόµενο ανταγωνισµό που επικρατεί στην παγκόσµια οικονοµία, ως 

αποτέλεσµα της διεθνοποίησης ή ενοποίησης σε ορισµένες περιπτώσεις των αγορών χρήµατος 

και κεφαλαίου σε πρώτο επίπεδο και των αγορών αγαθών και υπηρεσιών σε δεύτερο επίπεδο. Οι 

Ε&Σ αποτελούν διεθνώς µία από τις πιο συνήθεις µεθόδους, τις οποίες οι επιχειρήσεις 

χρησιµοποιούν για την ανάπτυξη τόσο του χαρτοφυλακίου των αγαθών και υπηρεσιών τους, όσο 

και για τη διεύρυνση των πωλήσεων, των κερδών και των µεριδίων που κατέχουν σε µια 

συγκεκριµένη αγορά, καθώς και των άλλων σηµαντικών µεγεθών ή παραµέτρων που αφορούν τη 

διοίκηση της επιχείρησης και την αποτελεσµατικότητά της. 

 

Τα Διαγράμματα 13.1 και 13.2 που ακολουθούν, δείχνουν ξεκάθαρα οτι το 5ο κύμα Σ&Ε 

κορυφώθηκε το 1999 και η αξία των Σ&Ε είχε μία ραγδαία πτώση το 2001 και ακόμα μεγαλύτερη 

το 2002, φαινόμενο που παρατηρείται τόσο στην Αμερική, όσο και στην Ευρώπη. 

 
 Σχεδιάγραμμα 13.1. : Συνολική Αξία Ε&Σ στις Η.Π.Α. για την περίοδο 1980-2005 

Συνολική Αξία Σ&Ε στις Η.Π.Α.
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     Πηγή: Thompson Financial, 6 Δεκεμβρίου 2005    
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Διάγραμμα 13.2: Συνολική Αξία Ε&Σ στην Ευρώπη για την περίοδο 1980-2005 

Συνολική Αξία Σ&Ε στην Ευρώπη
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Πηγή: Thompson Financial, 6 Δεκεμβρίου 2005 
 

Ο παρακάτω Πίνακας 13.1 δείχνει τις μεγαλύτερες συναλλαγές που έχουν πραγματοποιηθεί κατά 

τη διάρκεια της περιόδου 1981-2005. 
 

Πίνακας 13.1 : Οι δέκα μεγαλύτερες Ε&Σ σύμφωνα με την αξία συναλλαγής 

Ημερομηνία 
πραγματοποίησης 

Αξία 
συναλλαγής 
(σε εκατ. $) 

Εταιρία 
«στόχος» 

Χώρα 
εταιρίας 
«στόχου» 

Εξαγοράστρια 
εταιρία 

Χώρα 
εξαγοράστριας 
εταιρίας 

19/06/2000 202.785,13 
Mannesmann 

AG 
Γερμανία 

Vodafone 

AirTouch PLC 

Ηνωμένο 

Βασίλειο 

12/01/2001 164.746,46 Time Warner Η.Π.Α. America Online 

Inc. 
Η.Π.Α. 

05/10/1999 113.643,77 Sprint Corp. Η.Π.Α. MCI WorldCom Η.Π.Α. 

19/06/2000 89.167,72 
Warner-

Lambert Co. 
Η.Π.Α. Pfizer Inc. Η.Π.Α. 

18/04/1999 81.527,62 
Telecom Italia 

SpA 
Ιταλία 

Deutsche 

Telekom AG. 
Γερμανία 

30/11/1999 78.945,79 Mobil Corp. Η.Π.Α. Exxon Corp. Η.Π.Α. 

27/12/2000 75.960,85 SmithKline 

Beecham PLC 

Ηνωμένο 

Βασίλειο 

Glaxo Wellcome 

PLC 

Ηνωμένο 

Βασίλειο 

04/11/1999 75.563,15 
Warner-

Lambert Co. 
Η.Π.Α. 

American Home 

Products Corp. 
Η.Π.Α. 

28/10/2004 74.349,15 
Shell Transport 

& Trading Co. 

Ηνωμένο 

Βασίλειο 

Royal Dutch 

Petroleum Co. 
Ολλανδία 

08/10/1998 75.558,18 Citicorp. Η.Π.Α. 
Travelers Group 

Inc. 
Η.Π.Α. 

Πηγή: Thompson Financial, 6 Δεκεμβρίου 2005 
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Τα κίνητρα των επιχειρήσεων για την επιθετική επέκτασή τους µέσω των Ε&Σ θα πρέπει να 

µελετηθούν σε σύγκριση µε τους εναλλακτικούς τρόπους µεγέθυνσης οι οποίοι είναι διαθέσιµοι, 

ώστε να γίνουν αντιληπτά ως στοιχεία, η χρονική στιγµή που θα πρέπει να υλοποιείται ή η 

αιτιολόγηση που θα πρέπει να λαµβάνει αυτός ο τρόπος ανάπτυξης. Οι κυριότεροι τρόποι 

µεγέθυνσης των επιχειρήσεων είναι οι ακόλουθοι:  

 

• Ενοποίηση (Merger): Αναφέρεται στην επιχειρηµατική απόφαση συνένωσης δύο η 

περισσοτέρων επιχειρήσεων, όπου µετά την ολοκλήρωση των απαιτούµενων κατά τη 

νοµοθεσία διαδικασιών, προκύπτει ένα νέο νοµικό πρόσωπο.  

                                            

                                                Πριν την ενοποίηση 

 

 

 

                                           

 

                                               Μετά την ενοποίηση 

                                                               +                        

  

 

 

 

 

• Εξαγορά (Acquisition): Αναφέρεται στην περίπτωση κατά την οποία µία εταιρία 

αναλαµβάνει τον έλεγχο µιας άλλης επιχείρησης ή ενός οµίλου επιχειρήσεων µετά από 

συµφωνία των εµπλεκόµενων µερών. Η εξαγορά µπορεί να είναι ολική ή µερική. 

Αντίστοιχα, στην πρώτη περίπτωση, η εξαγοράστρια επιχείρηση αποκτά την πλήρη κυριότητα 

και τον αποκλειστικό έλεγχο της προς εξαγορά επιχείρησης. Στην περίπτωση της µερικής 

εξαγοράς, η εξαγοράστρια επιχείρηση κατέχει ένα µέρος της εταιρίας «στόχου», χωρίς όµως 

αυτό να σηµαίνει ότι αποκτά απαραίτητα τον έλεγχο της δεύτερης. Η εξαγορά εταιριών ως 

µέσο ανάπτυξης λαµβάνει συνήθως χώρα µεταξύ εταιριών άνισου µεγέθους.  

 

 

                                                   

           
          Εταιρία Α 

 
          Εταιρία Β 

           
          Εταιρία Α 

 
          Εταιρία Β 

 
       Εταιρία Γ 
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                                                  Πριν την εξαγορά 

 

                                                  Μετά την εξαγορά 

                                                              ή    

με απορρόφηση της Εταιρίας Β                                 με θυγατρική την εταιρία Β        

 

 

• Εξαγορά δια δηµόσιας προσφοράς (Tender offer) : Στην περίπτωση αυτή η 

αγοράζουσα εταιρία απευθύνει δηµοσίως πρόσκληση για να αγοράσει ένα µέρος από τις 

κοινές µετοχές της αγοραζόµενης εταιρίας σε µια συγκεκριµένη τιµή και σε µια 

συγκεκριµένη ηµεροµηνία. Οι εξαγορές δια δηµόσιας προσφοράς δεν απαιτούν γενική 

συνέλευση των µετόχων προς έγκριση. Οι µέτοχοι που πωλούν τις µετοχές τους 

πληρώνονται είτε µε µετρητά είτε µε κοινές µετοχές της αγοράζουσας εταιρίας. Ανάλογα µε 

τη στάση της διοίκησης οι δηµόσιες προσφορές διακρίνονται σε φιλικές και εχθρικές. Στην 

πρώτη περίπτωση οι διοικήσεις των δύο εταιριών συνεργάζονται για την ολοκλήρωση της 

εξαγοράς. 

 

Στην περίπτωση της εχθρικής-επιθετικής εξαγοράς η εξαγοράστρια εταιρία αποκτά «βίαια» τον 

πλήρη έλεγχο της εταιρίας «στόχου». Η εξαγορά αυτή επιτυγχάνεται µε την απόκτηση 

καταστατικής πλειοψηφίας, δηλαδή του 51 % των µετοχών από τους ενδιαφερόµενους, χωρίς τη 

συναίνεση της διοίκησης της επιχείρησης, µε την έγκριση όµως των µετόχων. Πρόκειται για µια 

κίνηση στρατηγικού περιεχοµένου για την πρώτη, µε σκοπό την αύξηση των µεριδίων αγοράς και 

την πραγµατοποίηση άλλων πολλαπλών ωφελειών για την εξαγοράστρια επιχείρηση. Στην 

περίπτωση αυτή η διοίκηση της εταιρίας στόχου χρησιµοποιεί διάφορες αµυντικές τακτικές για να 

εµποδίσει ή να κάνει ασύµφορη την εξαγορά. Πιθανοί τρόποι αντίδρασης της προς εξαγορά 

επιχείρησης, µπορεί να είναι οι ακόλουθοι: α) Η αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου µε 

προτίµηση υπέρ των παλαιών µετόχων (Poison Ρill), β) Η αντιπροσφορά για την εξαγορά της 

εξαγοράστριας επιχείρησης (Packman Defense), γ) Η εµφάνιση εταιρίας «Λευκού Ιππότη» (White 

Knight). Στην περίπτωση αυτή οι υπό εξαγορά επιχειρήσεις προσκαλούν έναν άλλο αγοραστή 

(«Λευκό Ιππότη») να υποβάλλει προσφορά εξαγοράς. Κατά κανόνα οι διοικήσεις της 

           
          Εταιρία Α 

 
          Εταιρία Β 

           
    
      Εταιρία Α                           

 
            Εταιρία Α 
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εξαγοραζόµενης επιχείρησης και του «Λευκού Ιππότη» έχουν καλές σχέσεις, δ) Η αγορά των 

ιδίων µετοχών, ε) Η δηµιουργία απρόσµενου ή αρνητικού κλίµατος για τη µετοχή ή τα µεγέθη της 

εταιρίας, στ) Η συγχώνευση µε άλλη εταιρία η οποία είναι φιλική προς το Δ.Σ. της εταιρίας 

«στόχου». 

 

• Εξαγορά της διοίκησης της επιχείρησης (Management buy out):Στις 

περιπτώσεις αυτές οι επιχειρήσεις, που εµφανίζουν µεγάλα οικονοµικά µεγέθη 

συνήθως σε επίπεδο παραγωγής, πωλήσεων και κερδών, εξαγοράζουν τη διοίκηση 

µικρότερων εταιριών προσπαθώντας να µεταφέρουν την τεχνογνωσία που έχει 

αναπτυχθεί σε αυτές τις µικρότερες εταιρίες (όπως το στελεχιακό τους δυναµικό) 

προς τις µεγαλύτερες. Με αυτόν τον τρόπο, ουσιαστικά εκµεταλλεύονται το λεγόµενο 

"team capital" της µικρότερης επιχείρησης (εξαγοράζοντας ουσιαστικά ολόκληρο το 

µάνατζµεντ και το προσωπικό της), ως αποτέλεσµα της µεγαλύτερης 

αποτελεσµατικότητας που εµφανίζει η µικρότερη επιχείρηση σε επίπεδα ευελιξίας, 

επικοινωνίας και εξειδίκευσης σε διάφορους τοµείς.  

 

• Κοινοπραξία µεταξύ επιχειρήσεων (Joint venture) : Πρόκειται για συνέργια 

µεταξύ επιχειρήσεων ή οµίλων επιχειρήσεων, η οποία ουσιαστικά αποτελεί 

σύµπραξη µεταξύ διαφορετικών δυνάµεων για την επιτυχία ενός κοινού στόχου σε 

µία αγορά που πιθανόν να είναι άγνωστη στα εµπλεκόµενα µέρη της συµφωνίας. 

Αυτός είναι και ο λόγος για τον οποίο οι κοινοπραξίες αποτελούν επιχειρηµατικά 

σχέδια µε υψηλό κίνδυνο και µε µεγάλη αβεβαιότητα ως προς την τελική τους 

έκβαση.  

 

• Δανεισµός για εξαγορά επιχειρήσεων (Leverage buy out) : Πρόκειται για έναν 

τρόπο µεγέθυνσης της επιχείρησης, µέσω της αύξησης του τραπεζικού της 

δανεισµού, µε σκοπό την άντληση κεφαλαίων για εξαγορές και συγχωνεύσεις, 

κυρίως µεγαλύτερων επιχειρήσεων από αυτήν. Αποτελεί έναν «επιθετικό» τρόπο 

ανάπτυξης της εταιρίας και των µεγεθών της µε παράλληλη ανάληψη ιδιαίτερα 

υψηλού ρίσκου, καθώς είθισται οι δείκτες χρηματοοικονομικής μόχλευσης να 

ωθούνται σε ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα, με έντονες αρνητικές συνέπειες σε 

περιπτώσεις αποτυχίας των σχεδιασμών. 

 

13.2. Είδη εξαγορών και συγχωνεύσεων  
 

Οι εξαγορές αφορούν στη µεταβίβαση του συνόλου ή πλειοψηφικού µέρους της ιδιοκτησίας µιας 

επιχείρησης (εξαγοραζόµενη) σε µια άλλη (εξαγοράζουσα), που καταβάλλει το αντίστοιχο 

αντίτιµο. Η µεταβίβαση γίνεται συνήθως µε καταβολή µετρητών ή µε αγορά Ι ανταλλαγή µετοχών, 
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µέσω του χρηµατιστηρίου. Σε πολλές περιπτώσεις ακόµα και η απόκτηση µειοψηφικού πακέτου 

µετοχών ή ανάλογου ποσοστού επί της συνολικής ιδιοκτησίας, µπορεί να εξασφαλίσει στην 

εξαγοράζουσα επιχείρηση ουσιαστικό έλεγχο, εάν µε τη µεταβίβαση µπορεί να επηρεάσει κρίσιµες 

επιλογές της διοίκησης και της στρατηγικής της εξαγοραζόµενης ή εάν τα λοιπά µερίδια 

ιδιοκτησίας αυτής της επιχείρησης είναι κατακερµατισµένα. Για τη µελέτη των οικονοµικών και 

κοινωνικών επιπτώσεών τους, οι εξαγορές οµαδοποιούνται και αξιολογούνται συνήθως µε βάση 

τα ακόλουθα κριτήρια:  

 

Α) Είδος εξαγοραζόµενης επιχείρησης :  
Εάν η εξαγοραζόµενη επιχείρηση ανήκει στο δηµόσιο τοµέα και αγοράζεται από ιδιωτική 

επιχείρηση, έχουµε, παράλληλα µε την εξαγορά τη λεγόµενη ιδιωτικοποίηση.  

Β) Προέλευση εξαγοράζουσας επιχείρησης : 
 Η εξαγοράζουσα µπορεί να είναι ξένη, πολυεθνική ή εδρεύουσα σε άλλη χώρα ή εγχώρια 

επιχείρηση.  

Γ) Οικονοµικοί και επιχειρηµατικοί στόχοι της εξαγοράζουσας επιχείρησης :  

 
Τέτοιοι στόχοι µπορεί να είναι:  

• αµυντική ή επιθετική προσπάθεια προσαρµογής στον ανταγωνισµό, 

• αύξηση µεγέθους για πιο αποδοτική λειτουργία, απορρόφηση ανταγωνιστών,  

• ενίσχυση της θέσης της στην αγορά,  

• αξιοποίηση συµπληρωµατικότητας δραστηριοτήτων,  

• προοπτική συγχώνευσης και ολοκληρωµένης ανάπτυξης,  

• συντονισµένη ανάπτυξη δραστηριοτήτων µε τη µορφή οµίλου εταιριών,  

• ανάπτυξη και επικερδής µεταπώληση της εξαγοραζόµενης επιχείρησης,  

• επιλεκτική συρρίκνωση ή κλείσιµο εξαγοραζόµενης επιχείρησης,  είσοδος σε νέα 

αγορά Ι χώρα, περιοχή,  

• διαφοροποίηση προϊόντων - υπηρεσιών κ.α.  

 

Συγχώνευση είναι η συνένωση δύο ή περισσότερων εταιριών σε µία. Συµβαίνει όταν µια 

επιχείρηση αγοράζει µία άλλη και την απορροφά σε µια ενιαία επιχειρησιακή δοµή, 

συνήθως διατηρώντας την αρχική εταιρική ταυτότητα της εξαγοράζουσας επιχείρησης. Οι 

συγχωνεύσεις αντιστοιχούν σε διαφορετικές µορφές επιχειρησιακής ολοκλήρωσης. 

Ανάλογα µε το βαθµό συσχέτισης ανάµεσα στις αγορές ή/και στα προϊόντα της 

αγοράζουσας και της αγοραζόµενης επιχείρησης, η επιχειρησιακή ολοκλήρωση µπορεί να 

είναι : 

 

• Η κάθετη ολοκλήρωση αφορά συγχωνεύσεις επιχειρήσεων που καλύπτουν 

διαφορετικά αλλά συµπληρωµατικά στάδια της παραγωγικής διαδικασίας, δηλαδή 
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επιχειρήσεις που ανήκουν σε διαδοχικά στάδια ολόκληρου του κυκλώματος 

παραγωγής-κυκλοφορίας αγαθών -υπηρεσιών (λ.χ. άντληση - διύλιση και διανοµή 

πετρελαίου). 

• Η οριζόντια ολοκλήρωση αφορά συγχωνεύσεις επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου, που 

καλύπτουν την ίδια ή συναφή φάση της παραγωγικής αλυσίδας.  

• Τη συμπληρωματική συγκέντρωση, κατά την οποία συγκεντρώνονται επιχειρήσεις που δεν 

παρουσιάζουν καμία ομοιότητα ή παραγωγική εξάρτηση, των οποίων όμως η δραστηριότητα 

αλληλοσυμπληρώνεται, όπως λ.χ. όταν συνασπίζονται μια ξενοδοχειακή με μια μεταφορική 

επιχείρηση για τη μεταφορά τουριστών ή με μια επιχείρηση ψυχαγωγίας για τη ψυχαγωγία 

τους, ή με μια επιχείρηση τουριστικών πρακτορεύσεων  

• Η διαγώνια συγκέντρωση, κατά την οποία συνασπίζονται επιχειρήσεις των οποίων τα 

προϊόντα, η τεχνολογία και οι πελάτες διαφέρουν τελέιως. Οι διαγώνιες συγκεντρώσεις, 

ανάλογα με το σκοπό για τον οποίο γίνονται, διακρίνονται στις εξής δύο κατηγορίες : 

 

1. Στις επεκτατικές διαγώνιες της αγοράς (Conglomerate Market Extension), όταν οι 

συνασπιζόμενες επιχειρήσεις επιδιώκουν να επεκτείνουν το χώρο δράσεως τους στην 

αγορά 

2. Στις επεκτατικές διαγώνιες του προϊόντος (Conglomerate Product Extension), όταν οι 

συνασπιζόμενες επιχειρήσεις προσπαθούν να επεκτείνουν το προϊόν που παράγουν ή να 

διαφοροποιήσουν τελείως την παραγωγή τους, προκειμένου να μην απολέσουν την 

επιρροή τους στην αγορά 

 

Οι συγκεντρώσεις των επιχείρησεων διακρίνονται σε αφανείς (μυστικές, άτυπες) και φανερές 

(τυπικές). 

 

• Αφανείς (ή μυστικές) συγκεντρώσεις είναι οι συνασπισμοί που δημιουργούνται de facto, όταν 

ένας μικρός αριθμός επιχειρήσεων ελέγχει τον κύριο όγκο της παραγωγής ενός προϊόντος ή 

την παραγωγή βασικών πρώτων υλών, ή συγκεντρώνει το μεγαλύτερο ποσοστό του 

απασχολημένου στον οικείο κλάδο εξειδικευμένου εργατικού προσωπικού ή τέλος ένα 

συνδυασμό όλων αυτών. Στην κατηγορία αυτή ανήκουν συνήθως οι πρόσκαιρες και χαλαρής 

δέσμευσης επιχειρηματικές συμπράξεις, όπως είναι οι συμφωνίες κυρίων (gentlemen 

agreements), οι κοινοπραξίες (pools), οι κερδοσκοπικές συμπράξεις (concerns rings) κ.α. 

• Φανερές είναι οι συγκεντρώσεις που εξωτερικεύονται και λαμβάνουν έναν από τους γνωστούς 

τύπους συγκεντρώσεων, όπως είναι τα Καρτελ (Cartell), τα Κονσέρν (Concern) τα Τραστ 

(Trust) κ.α. 

 

Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις επιχειρήσεων αποτελούν τύπους φανερών συγκεντρώσεων 

επιχειρήσεων και μάλιστα της συμπαγέστερης μορφής αυτών. 
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Η υλοποίηση της συγχώνευσης µπορεί να πάρει διαφορετικές µορφές στην πράξη. Μπορεί να 

είναι άµεση ή σταδιακή, ολική ή επιλεκτική, οδηγώντας αντίστοιχα σε ολική ή µερική συνένωση 

µονάδων, καταστηµάτων, υπηρεσιών, µε µεταπώληση ή κλείσιµο άλλων κλπ. Η διαδικασία της 

λειτουργικής συγχώνευσης, ολικής ή µερικής, δε συµπίπτει απαραίτητα µε την τυπική νοµική 

διαδικασία ολοκλήρωσής της. Συνήθως ο συνδυασµός εξαγοράς µε συγχώνευση εξαρτάται:  

 

• Από τη στρατηγική και τους στόχους της εξαγοράζουσας επιχείρησης.  

• Από το αντικείµενo και ορισµένα βασικά χαρακτηριστικά της εξαγοραζόµενης επιχείρησης 

(συναφής δραστηριότητα, συµπληρωµατικότητα λειτουργιών, συµβατότητα πολιτισµικών, 

διοικητικών και εργασιακών δεδοµένων, αλλά και της προϋπάρχουσας επιχειρησιακής 

κουλτούρας).  

• Από τη γενικότερη κοινωνική-οικονοµική συγκυρία στη χώρα ή και διεθνώς. 

 

 Μια εξαγορά δεν οδηγεί πάντοτε σε συγχώνευση της εξαγοράζουσας µε την εξαγοραζόµενη 

επιχείρηση. Η επιχειρηµατική πρακτική δείχνει ότι εάν η εξαγορά µιας επιχείρησης, η ένταξη και ο 

συντονισµός της στο πλαίσιο ενός ευρύτερου οµίλου είναι ήδη ένα σύνθετο εγχείρηµα, η 

συγχώνευση µε την εξαγοράζουσα εταιρία ή και µε άλλες θυγατρικές της είναι ακόµα δυσκολότερο 

και σπάνια αποφέρει τα αναµενόµενη οφέλη, τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα. 

 

13.3. Λόγοι πραγματοποίησης Ε&Σ 
 

Οι λόγοι που οδηγούν τις επιχειρήσεις στη δηµιουργία επιχειρηµατικών συµπράξεων (Ε&Σ) 

µπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε τρία επίπεδα. Το πρώτο είναι το βραχυπρόθεσµο, το δεύτερο 

είναι το µεσοπρόθεσµο και το τρίτο είναι το µακροπρόθεσµο επίπεδο.  

 

Στο βραχυπρόθεσµο επίπεδο τα κίνητρα των εξαγορών και συγχωνεύσεων είναι τα ακόλουθα:  

 

Αύξηση των κερδών ανά µετοχή (Earnings per share, EPS) : Η αύξηση των κερδών ανά 

µετοχή αποτελεί έναν από τους σηµαντικότερους παράγοντες για την αύξηση της τιµής της 

µετοχής και τη δηµιουργία υπεραξίας στους µετόχους.  

 
Μείωση του δείκτη Ρ/Ε : Ο δείκτης Ρ/Ε, πολλαπλασιαστής των κερδών της επιχείρησης, 

είναι ένας ευρέως διαδεδοµένος χρηµατοοικονοµικός δείκτης. Η αξία του εν λόγω δείκτη 

εντοπίζεται στο γεγονός ότι παριστάνει το "premium" που είναι διατεθειµένος να πληρώσει ο 

επενδυτής για κάθε χρηματική μονάδα που επιτυγχάνει η επιχείρηση.Σε πολλές 

περιπτώσεις Ε&Σ, το δυναμικό κίνητρο είναι η μείωση του δείκτη Ρ/Ε της εξαγοράστριας 

επιχείρησης, ιδιαίτερα σε περιπτώσεις μειωμένης κερδοφορίας. 
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Οι συνέργιες που δηµιουργούνται σε θέµατα ρευστότητας (Liquidity synergies): Πολλές 
επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν προβλήµατα σε δείκτες ρευστότητας επιδιώκουν τη συνένωση 

µε κάποια άλλη εταιρία, η οποία διαθέτει πιο «υγιή» χρηµατοοικονοµική διάρθρωση.  

 
Τα φορολογικά οφέλη (Tax motives) : που προκύπτουν είτε µέσω της αλλαγής της κλίµακας 

φορολόγησης επί των κερδών είτε µέσω της αύξησης των ορίων των αποθεµατικών είτε µέσω 

συνδυασµού των δύο παραπάνω.  

 

Τα µεσοπρόθεσµα κίνητρα είναι τα ακόλουθα:  

 

• Αύξηση της δανειοληπτικής ικανότητας της επιχείρησης (/mprove borrowing capacity) : 
Η αύξηση των µεγεθών του ενοποιηµένου πλέον ισολογισµού οδηγεί σε µεγαλύτερο ύψος 

ιδίων κεφαλαίων, µειώνοντας τον κίνδυνο που αναλαµβάνουν τόσο οι µέτοχοι όσο και οι 

δανειστές της επιχείρησης (προµηθευτές, χρηµατοοικονοµlκοί οργανισµοί κ.ά.).  

• Μείωση του συνολικού δανεισµού του νέου σχήµατος (Reduce borrowing) µε 

παράλληλη βελτίωση της χρηµατοοικονοµικής θέσης της επιχείρησης σε µεσοπρόθεσµο 

επίπεδο.  

 

Τέλος, τα κίνητρα των εξαγορών και συγχωνεύσεων σε µακροπρόθεσµο επίπεδο µπορούν να 

συνοψιστούν στα ακόλουθα: 

 

• Εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακας (Economies of scale) : Οι οικονοµίες κλίµακας 

αποτελούν συνέπεια της αύξησης του µεγέθους της επιχείρησης. Η αύξηση της παραγωγής 

οδηγεί σε µικρότερη ποσοστιαία αύξηση του κόστους, µε αποτέλεσµα το κατά µονάδα κόστος 

να µειώνεται. Πολλές φορές οι επιχειρήσεις επιλέγουν τη συγχώνευση ως τρόπο µείωσης του 

συνολικού µέσου κόστους. Οικονοµίες κλίµακας µπορούν να επιτευχθούν στην αγορά 

πρώτων υλών, στη διαχείριση των αποθεµάτων, στην παραγωγική διαδικασία, στη διάθεση 

και διανοµή του αγαθού. Επίσης, οικονοµίες κλίµακας παρατηρούνται στην έρευνα και 

ανάπτυξη, καθώς και στη διαφήµιση. Η µείωση του κόστους γίνεται εµφανής σε περιπτώσεις 

οριζόντιων συγχωνεύσεων στην ίδια χώρα.  

• Εκµετάλλευση οικονοµιών φάσµατος (Economies of scope) : Οι οικονοµίες φάσµατος 

απορρέουν από την καθετοποίηση της παραγωγής, µε αποτέλεσµα τη µείωση του κόστους, 

αφού οι προµηθευτές και όλοι οι µεσάζοντες που συµµετείχαν µέχρι τώρα στην παραγωγική 

διαδικασία ενοποιούνται. Για παράδειγµα, όταν γίνει η συγχώνευση της επιχείρησης µε τον 

προµηθευτή της, τότε η επιχείρηση που προκύπτει εξασφαλίζει επάρκεια πρώτων υλών, 

µείωση του κόστους συναλλαγών, µε βεβαιότητα παράδοσης στον επιθυµητό χρόνο και 

µείωση γενικότερα του κόστους παραγωγής. Οι οικονοµίες φάσµατος αφορούν την παροχή 

νέων εξειδικευµένων ή διαφοροποιηµένων υπηρεσιών ή προϊόντων από την επιχείρηση.  

ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ
ΙΟ

 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΑ



 100 

• Αύξηση µεριδίου αγοράς (Market power) : Το µεγαλύτερο µέγεθος της επιχείρησης που 

προκύπτει από τη συγχώνευση έχει ως αποτέλεσµα αύξηση της δύναµης της επιχείρησης. 

Αυτό δίνει στην εταιρία το πλεονέκτηµα της ασφάλειας και της υπεροχής απέναντι στους 

ανταγωνιστές της στο εσωτερικό αλλά και στο εξωτερικό της χώρας. Η συγχώνευση 

επιχειρήσεων, που αρχικά λειτουργούν σε διαφορετικές γεωγραφικές περιοχές, µε 

διαφορετικούς πελάτες, οδηγεί σε αύξηση του µεριδίου στην αγορά που δραστηριοποιείται η 

νέα εταιρία. Εποµένως η επιχείρηση είναι ισχυρή σε σχέση µε τους προµηθευτές, πελάτες και 

ανταγωνιστές και αυξάνει την ικανότητά της να εµποδίσει την είσοδο νέων επιχειρήσεων και 

να αντιµετωπίσει τη δηµιουργία υποκατάστατων προϊόντων. 

• Υπέρβαση εµποδίων εισόδου (Avoid entry barrίers): Κατά την είσοδο των 

επιχειρήσεων σε µία νέα αγορά εµφανίζονται διάφορα εµπόδια, όπως για παράδειγµα 

επενδύσεις σε κεφαλαιουχικό εξοπλισµό, σε εγκαταστάσεις, σε διαφήµιση και 

προώθηση των προϊόντων που γίνονται δυσκολότερα αν υπάρχει ήδη αυξηµένος 

ανταγωνισµός. Η συγχώνευση ή εξαγορά µιας επιχείρησης που ήδη δραστηριοποιείται 

στην εν λόγω αγορά, παρέχει πολλά πλεονεκτήµατα όπως γνώση της αγοράς και των 

συνθηκών της, εγκατάσταση δικτύου διανοµής και πιθανώς εξασφαλισµένη πίστη των 

καταναλωτών στο όνοµα της συγχωνευθείσας επιχείρησης (brand loyalty). Εποµένως, 

όσο πιο µεγάλα είναι τα εµπόδια εισόδου στην αγορά, τόσο πιο έντονη γίνεται η 

ανάγκη των επιχειρήσεων να καταφύγουν στη συγχώνευση.  

• Δυναµική επέκταση σε νέες αγορές (Penetrate new markets) : Η δυναµική 

επέκταση της επιχείρησης σε νέες αγορές επιτυγχάνεται µε εξαγορά ή µε δηµιουργία 

νέας γραµµής προϊόντων. Ο πρώτος τρόπος θεωρείται ταχύτερος και καλύτερος στην 

προώθηση µιας νέας δραστηριότητας στην αγορά. Η ισχυροποίηση της επιχείρησης µέσω 

των Ε&Σ έχει ως απόρροια η επιχείρηση να επωφελείται από τα πλεονεκτήµατα των 

οικονοµιών κλίµακας, καθώς και από τη χρήση κοινών καναλιών διανοµής, µε αποτέλεσµα 

την πώληση περισσότερων προϊόντων σε περισσότερους πελάτες και την αύξηση των 

κερδών. 

• Διαφοροποίηση-µείωση κόστους και χρόνου ανάπτυξης νέων προϊόντων (Improve  

• research and development) : Μια καινοτοµία ή διαφοροποίηση παραγωγής έχει υψηλό 

κίνδυνο, καθώς χρειάζεται αρκετό χρονικό διάστηµα µέχρι να αποδώσει και να επιφέρει 

ουσιαστικά κέρδη σε µια επιχείρηση. Για το λόγο αυτό, τα στελέχη καταφεύγουν στην εξαγορά 

µιας επιχείρησης και έτσι αποφεύγουν το ρίσκο της εκ νέου παραγωγής προϊόντος και της 

προώθησης και διανοµής του. Εξάλλου τα αποτελέσµατα των Ε&Σ είναι πιο εύκολο να 

υπολογιστούν αναλύοντας τα ιστορικά αρχεία και τις λογιστικές καταστάσεις της επιχείρησης 

στόχου και κάνοντας προβλέψεις για την µελλοντική κερδοφορία της νέας επιχείρησης.  

• Αποφυγή υπερβάλλοντος ανταγωνισµού (Avoidance of intense competition) : Αρκετές 

φορές σε κάποια αγορά είτε παραγωγικών συντελεστών είτε τελικού προϊόντος είναι δυνατόν 

να υπάρχει υπερβάλλων ανταγωνισµός. Στόχος της επιχείρησης είναι να µειώσει την 
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εξάρτησή της από τις αγορές αυτές. µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών µε επιχειρήσεις που 

δραστηριοποιούνται σε αγορές είτε σχετικές είτε άσχετες µε αυτή στην οποία απευθυνόταν 

έως τώρα. 

• Συµπληρωµατικοί συντελεστές παραγωγής (Complementary raw materials): Αυτός ο 

λόγος συγχώνευσης είναι συνηθισµένος στις περιπτώσεις εξαγορών επιχειρήσεων που 

διαθέτουν κάποια προτερήµατα, όπως πρόσβαση σε φθηνές πρώτες ύλες, ικανά στελέχη, ένα 

µοναδικό προϊόν ή πατέντα. Για παράδειγµα, µια επιχείρηση έχει ένα µοναδικό προϊόν ή 

πατέντα αλλά στερείται τους οικονοµικούς πόρους και την υποδοµή του marketing για την 

προώθηση του προϊόντος στην αγορά. Η επιχείρηση στην περίπτωση αυτή έχει συγκριτικό 

πλεονέκτηµα στη τεχνολογία και συγκριτικό µειονέκτηµα στο marketing. Η εξαγορά της 

επιχείρησης αυτής από µια άλλη δίνει ευκαιρίες και δηµιουργεί ωφέλειες µε λιγότερο κόστος 

που καµία από τις δύο δε θα µπορούσε να έχει από µόνη της.  

• Εξάλειψη µειωµένης αποδοτικότητας επιχείρησης-στόχου (improve efficiency): Η 

επιχείρηση-στόχος είναι δυνατόν να έχει µειωµένη αποδοτικότητα, η οποία αποτελεί κίνητρο 

για άλλες επιχειρήσεις να προχωρήσουν σε συγχώνευση ή εξαγορά, µε στόχο να οδηγήσουν 

την «προβληµατική» επιχείρηση σε αύξηση της αποδοτικότητάς της. Δηλαδή, η αγοράστρια 

επιχείρηση πιστεύει στις διοικητικές και άλλες ικανότητες που κατέχει για να οδηγήσει την 

επιχείρηση-στόχο στη βέλτιστη απόδοση.  

• Αντικατάσταση µη αποτελεσµατικής διοίκησης (Replacement of inefficient managers), 
µε στόχο την εξυγίανση και την ανάπτυξη της εξαγοραζόµενης εταιρίας και µε ενδεχόµενη 

προοπτική την απορρόφηση ή τη µεταπώλησή της µε κέρδος. Αυτό το κίνητρο είναι 

συνηθισµένο στις λεγόµενες «εχθρικές» εξαγορές, δηλαδή σε αυτές που γίνονται χωρίς τη 

συναίνεση της εξαγοραζόµενης εταιρίας. 

• Η θεωρία ''Hubris'' : Η θεωρία αυτή αναπτύχθηκε από τον Roll το 1986, ο οποίος 

προσπάθησε να εξηγήσει γιατί οι επιχειρήσεις υποβάλλουν προσφορές για εξαγορές αφού 

αυτές δεν δηµιουργούν πρόσθετη αξία. Με βάση αυτή τη θεωρία οι µάνατζερ υπερεΚΤιµούν 

τα οικονοµικά οφέλη από τις εξαγορές και πιστεύουν ότι η δική τους αποτίµηση είναι σωστή σε 

σχέση µε την αγοραία, η οποία υποεκτιµά την οικονοµική αξία της ένωσης των επιχειρήσεων. 

Κατά συνέπεια, η διοίκηση της εταιρίας είναι διατεθειµένη να πληρώσει µεγαλύτερο πριµ 

εξαγοράς.  

• Προβλήµατα αντιπροσώπευσης (Agency problems). Προβλήµατα αντιπροσώπευσης 

υπάρχουν όταν υφίσταται απόκλιση ανάµεσα στα ενδιαφέροντα των µάνατζερ και των 

µετόχων. Αυτό συµβαίνει όταν ένα µικρό τµήµα των κοινών µετοχών βρίσκεται στα χέρια της 

διοίκησης. Οι διοικούντες την εταιρία ενδιαφέρονται περισσότερο για τη διατήρηση της θέσης 

τους και ενός άνετου από οικονοµική, άποψη, τρόπου ζωής, παρά για τη µεγιστοποίηση της 

αξίας της επιχείρησης. Όταν υπάρχει µεγάλη διασπορά των µετοχών το κόστος από την 

«κακή διοίκηση» κατανέµεται σε ένα µεγάλο αριθµό µετόχων, µε αποτέλεσµα ο καθένας να 

επιβαρύνεται µε ένα µικρό µέρος του κόστους και η κατάσταση αυτή να διαιωνίζεται για 
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µεγάλες χρονικές περιόδους. Σύµφωνα µε αυτό το κίνητρο οι Ε&Σ πραγµατοποιούνται όταν 

υπάρχει διαφορά ανάµεσα σε αυτό που θέλουν οι διοικούντες και οι µέτοχοι της εταιρίας. 

 

Μια άλλη διάκριση των κινήτρων που ωθούν στις εξαγορές και στις συγχωνεύσεις είναι αυτή που 

κατηγοριοποιεί τα κίνητρα σε δύο οµάδες κίνητρα, που στοχεύουν στη µεγιστοποίηση της αξίας 

της επιχείρησης (value - maximizing motives), και κίνητρα που δε στοχεύουν στη µεγιστοποίηση 

της αξίας της επιχείρησης (non value-maximizing motives). Σε έναν κόσµο που χαρακτηρίζεται 

από τέλεια οργανωµένες αγορές κεφαλαίου, όλες οι δραστηριότητες των επιχειρήσεων έχουν ως 

στόχο τη µεγιστοποίηση του πλούτου των µετόχων, δηλαδή της αξίας της επιχείρησης. Όµως, 

στον «πραγµατικό» κόσµο η µεγιστοποίηση του πλούτου των µετόχων δεν αποτελεί µοναδικό 

παράγοντα για τη λήψη αποφάσεων όπου υπεισέρχονται και άλλες µεταβλητές.  

 

 

13.4. Κίνητρα που στοχεύουν στη μεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης 
 

Η αξία µιας επιχείρησης προσδιορίζεται από την προεξοφληµένη παρούσα αξία των µελλοντικών 

της κερδών. Οι Ε&Σ µπορούν να αυξήσουν τα µελλοντικά κέρδη της επιχείρησης µειώνοντας τα 

αναµενόµενα κόστη ή αυξάνοντας τα αναµενόµενα έσοδα. Η µείωση του αναµενόµενου κόστους 

οφείλεται στους ακόλουθους παράγοντες : 

 

• Οικονοµίες κλίµακας  

• Οικονοµίες φάσµατος  

• Αντικατάσταση αναποτελεσµατικής διοίκησης από πιο αποτελεσµατικούς  

• µάνατζερ ή καλύτερες µεθόδους διοίκησης  

• Μείωση φορολογικών υποχρεώσεων  

• Αύξηση δανειοληπτικής ικανότητας επιχείρησης  

• Επέκταση σε νέες αγορές 

 

Η αύξηση των αναµενόµενων εσόδων, λόγω των Ε&Σ, οφείλεται στους ακόλουθους παράγοντες:  
 

• Η αύξηση του µεγέθους της επιχείρησης της επιτρέπει να εξυπηρετήσει καλύτερα µεγαλύτερο 

τµήµα πελατών   

• Η διαφοροποίηση του προϊόντος επεκτείνει το εύρος των δυνητικών πελατών  

• Η αύξηση του µεριδίου αγοράς βοηθάει στην αύξηση των τιµών και στην προσέλκυση νέων 

πελατών .  

• Η αύξηση του µεγέθους της επιχείρησης βοηθάει στη µείωση του κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου. 
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Η µεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης αποτελεί τον χρηµατοοικονοµικό στόχο κάθε 

επιχείρησης όπου τα συµφέροντα διευθυντικών στελεχών και µετόχων συµπίπτουν. 

 

13.5. Κίνητρα που δε στοχεύουν στη μεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης 
 

Οι αποφάσεις των µάνατζερ δεν έχουν πάντα ως στόχο τη µεγιστοποίηση της αξίας της 

επιχείρησης. Στην περίπτωση που υπάρχει διαχωρισµός ανάµεσα στους ιδιοκτήτες και στη 

διοίκηση της επιχείρησης και οι αγορές κεφαλαίου δεν είναι τέλεια οργανωµένες, οι µάνατζερ 

µπορεί να πάρουν αποφάσεις που εξυπηρετούν τις προσωπικές τους φιλοδοξίες και δεν είναι 

προς όφελος των µετόχων. Για παράδειγµα, οι µάνατζερ µπορεί να έχουν ως προσωπικό στόχο 

να διοικούν µια επιχείρηση µεγαλύτερου µεγέθους ή να επιδιώκουν να αυξήσουν το βαθµό 

ασφάλειας της εργασίας τους. Στην περίπτωση αυτοί οι µάνατζερ αποφασίζουν για Ε&Σ που θα 

ικανοποιήσουν τους δικούς τους στόχους, ακόµα και αν οι συγκεκριµένες πράξεις δεν οδηγούν σε 

µεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης.  

 

Τα παραπάνω κίνητρα επηρεάζουν γενικά όλους τους τύπους συγχωνεύσεων. Κατά καιρούς έχει 

γίνει προσπάθεια να διαπιστωθεί ποια κίνητρα είναι πιο σηµαντικά ανάλογα µε τους διάφορους 

τύπους συγχωνεύσεων (οριζόντια, κάθετη, ασυσχέτιστη διαποίκιλση). Στην περίπτωση των 

οριζόντιων συγχωνεύσεων κανένα κίνητρο δεν εµφανίζεται ως σηµαντικό ή ασήµαντο. Δηλαδή, όλα 

τα κίνητρα συγχωνεύσεων ταυτόχρονα επηρεάζουν σε µέτριο βαθµό την απόφαση για συγχώνευση. 

Αντίθετα, στην περίπτωση των κάθετων συγχωνεύσεων µεγάλης σηµασίας θεωρείται η εκµετάλλευση 

των οικονοµιών φάσµατος και εν γένει η εκµετάλλευση των προτερηµάτων της επιχείρησης-στόχου 

(συµπληρωµατικοί συντελεστές παραγωγής). Τέλος, στην περίπτωση της ασυσχέτιστης διαποίκιλσης 

(conglomerate merger) µεγάλης σηµασίας θεωρούνται τα κίνητρα δυναµικής επέκτασης σε νέες 

αγορές, οι συνέργιες που δηµιουργούνται σε θέµατα ρευστότητας, τα φορολογικά κίνητρα, η αύξηση 

της δανειοληπτικής ικανότητας της επιχείρησης και γενικότερα η βελτίωση της χρηµατοοικονοµικής 

θέσης της επιχείρησης. 

 

 

13.6. Eξαγορές με έκδοση νέων μετοχών ή με μετρητά  

 

Το ερώτηµα που τείνει να βασανίζει τις επιχειρήσεις είναι ο τρόπος (µετρητά ή έκδοση νέων 

µετοχών) που πρέπει να ακολουθείται στις κινήσεις εξαγορών. Παράλληλα, η επιλογή αυτή των 

εταιριών είναι καίριας σηµασίας, καθώς διαδραµατίζει έναν ειδικό ρόλο στο πως οι επενδυτές 

αξιολογούν τις επιλογές της κάθε διοίκησης, ενώ ασφαλώς καθώς δύναται να επηρεάσει την αξία 

µιας επιχείρησης (µέσω µεταβολών στα ίδια κεφάλαια, µέσω της έκδοσης νέων µετοχών ή µέσω 

των αποσβέσεων υπεραξίας), έχει σηµαντικές επιπτώσεις και στους δείκτες αποτίµησης της νέας 

εταιρίας που προκύπτει από την αντίστοιχη επιχειρηµατική σύµπραξη. 
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Οι ειδικοί αναλυτές στις εξαγορές υποστηρίζουν ότι οι διοικήσεις των εταιριών όταν προχωρούν 

σε µία επιχειρηµατική σύµπραξη, βρίσκονται µπροστά σε ένα κρίσιµο δίληµµα ως προς το ποια 

λύση πρέπει να επιλέξουν προκειµένου τόσο η νέα εταιρία να ωφεληθεί όσο και να περάσουν το 

κατάλληλο µήνυµα στην επενδυτική κοινότητα για τις πραγµατικές τους προθέσεις. Η πρώτη 

απόφαση για την επιχείρηση που εξαγοράζει είναι εάν πρέπει να χρηµατοδοτήσει την κίνησή της 

µε µετρητά ή µε την έκδοση νέων µετοχών. Το δεύτερο βήµα, και εφόσον επιλεγεί η έκδοση νέων 

µετοχών, είναι η λήψη απόφασης µεταξύ της προσφοράς ενός σταθερού συνολικού αριθµού 

µετοχών ή της προσφοράς µιας σταθερής συνολικής χρηµατικής αξίας που αντιπροσωπεύεται 

από ένα µεταβαλλόµενο (έως τη χρονική στιγµή της µεταβίβασης ή υλοποίησης της συµφωνίας) 

αριθµό µετοχών. 

 

 Η απόφαση της χρηµατοδότησης µιας εξαγοράς µε µετρητά σηµαίνει ουσιαστικά ότι η εταιρία  

που εξαγοράζει µία άλλη είναι εκείνη που όχι µόνο αναλαµβάνει όλο τον κίνδυνο αλλά κρατά για 

τον εαυτό της ολόκληρη την πιθανή µελλοντική απόδοση της εν λόγω επιχειρηµατικής της 

κίνησης. Παράλληλα, µε τον τρόπο αυτό στέλνειέναηχηρόµήνυµαστιςαγορέςότι πιστεύει 

πραγµατικά στην εξαγορά της εν λόγω επιχείρησης αλλά, το κυριότερο, ότι πιστεύει και στην αξία 

της δικής της µετοχής, την οποία δεν επιθυµεί να ανταλλάξει. Όταν τα µετρητά που 

χρηµατοδοτούν µία εξαγορά προέρχονται από τη λειτουργική κερδοφορία µιας επιχείρησης και τις 

ταµειακές της ροές και όχι από τα αντληθέντα κεφάλαια µιας αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε 

καταβολή µετρητών τότε το µήνυµα που στέλνει στην αγορά είναι ακόµα πιο έντονο. Η τελευταία 

ενδεχοµένως να αποτελεί µοναδική επιλογή µιας εταιρίας που εξαγοράζει, µόνο στις περιπτώσεις 

κατά τις οποίες το µέγεθος της εταιρίας «στόχου» είναι πολύ µεγάλο. 

 

Αντίθετα, η απόφαση χρηµατοδότησης µιας εξαγοράς µε την έκδοση νέων µετοχών, σηµαίνει ότι η 

εταιρία που εξαγοράζει, προσφέρεται στην ουσία να «µοιρασθεί» τη νέα επιχειρηµατική οντότητα 

που θα προκύψει αµέσως µετά, µε τους µετόχους της εξαγορασθείσας και προς απορρόφηση 

επιχείρησης, στους οποίους άλλωστε προσφέρει και µετοχές της. Αυτό το γεγονός, η επενδυτική 

κοινότητα το εκλαµβάνει συνήθως ως µία ένδειξη µικρής πίστης της εξαγοράζουσας εταιρίας για 

την ίδια τη µετοχή της.  

 

Στην επιλογή της εξαγοράς µιας επιχείρησης µέσω της έκδοσης νέων µετοχών υπάρχουν 

συνήθως δύο ειδικές περιπτώσεις. Η πρώτη αφορά στην προσφορά ενός σταθερού συνολικού 

αριθµού µετοχών της εξαγοράζουσας εταιρίας προς τους µετόχους της εξαγορασθείσας. Η 

επιλογή αυτή όµως ουσιαστικά αποτελεί και πάλι ένδειξη µικρής πίστης της εξαγοράζουσας 

εταιρίας για την ίδια τη µετοχή της, διότι σηµαίνει ότι οι µέτοχοι της εξαγορασθείσας 

αναλαµβάνουν τον κίνδυνο ότι η αξία της µετοχής της εξαγοράζουσας εταιρίας (την οποία θα 

λάβουν ως ανταλλαγή) δεν θα µειωθεί µέχρι τη χρονική στιγµή κατά την οποία θα λάβει χώρα η 

σχετική πράξη της εξαγοράς. Η δεύτερη περίπτωση αφορά στην προσφορά µιας σταθερής 
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συνολικής χρηµατικής αξίας που αντιπροσωπεύεται από µεταβαλλόµενο αριθµό µετοχών. Σε 

αυτή την περίπτωση, η εξαγοράζουσα εταιρία στέλνει ένα ισχυρό µήνυµα στην αγορά ότι πιστεύει 

στην ίδια τη µετοχή της, ανεξάρτητα εάν µειωθεί η αξία της έως τη χρονική στιγµή της ανταλλαγής 

και αναγκασθεί να πληρώσει το σταθερό αυτό τίµηµα µε περισσότερες σε αριθµό µετοχές της. 

 

Από τα παραπάνω συµπεραίνουµε ότι η µέθοδος πληρωµής µιας εξαγοράς τείνει να έχει ιδιαίτερα 

σηµαντικές επιπτώσεις στον τρόπο που αποτιµάται µία εταιρία αλλά και στα µηνύµατα τα οποία 

λαµβάνουν οι επενδυτές σε διαφορετικές χρονικές στιγµές, µε αποτέλεσµα να απαιτείται µεγάλη 

προσοχή από τις διοικήσεις των εισηγµένων επιχειρήσεων ως προς το ποια οδός είναι εκάστοτε 

προτιµότερη και περισσότερο ωφέλιµη για την εν γένει εικόνα της.  

 

 
13.7. Λόγοι αποτυχίας Ε&Σ  

 

Οι βασικότεροι λόγοι, ίσως, για την αποτυχία των συγχωνεύσεων - εξαγορών είναι : 

 

• Οι αγοραστές έχουν πληρώσει περισσότερα από την αξία της  επιχείρησης  

• Μετά την εξαγορά - συγχώνευση δεν υπάρχει καλή διοίκηση - διαχείριση της 

επιχείρησης.  

 

Οι αιτίες που οδηγούν τους αγοραστές να πληρώσουν περισσότερο από ro αvrικειμενικά δίκαιη 

αξία της επιχείρησης είναι:  

 

• Υπεραισιόδοξη εκτίμηση της δυναμικής της αγοράς  

 

Τα βασικά σφάλματα είναι:  

 

1. Η υπόθεση ότι η αγορά θα εξέλθει από την κρίση, λόγω του οικονομικού κύκλου 

(υπερεκτίμηση των προοπτικών της οικονομίας)  

2. Η υπόθεση ότι η εξαγοραζόμενη επιχείρηση θα μπορέσει να ανταποκριθεί καλύτερα 

(υπερεκτίμηση της δυναμικής της επιχείρησης) 

3. Η υπόθεση ότι οι μεγάλοι ρυθμοί ανάπτυξης θα συνεχισθούν στο διηνεκές (υπερκτίμηση 

της δυναμικής του κλάδου).  

4. Συνήθως μία εξαγορά συνοδεύεται από αλλαγές στην διοίκηση και τις λειτουργίες της ή 

από την επίτευξη νέων συνεργιών. Η αποτυχία αντίληψης της ανάγκης ενός ή και των δύο 

συνοδευτικών ενεργειών θα οδηγήσει αναγκαστικά σε υπερεκτίμηση της αξίας της 

επιχείρησης.  
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• Υπερεκτίμηση των συνεπακόλουθων συνεργιών.  

 

Πολλές φορές οι επιχειρήσεις που προκύπτουν από τις εξαγορές συγχωνεύσεις παρουσιάζουν 

προβλήματα συνεκτικότητας και μεγάλης διαφοροποίησης των λειτουργιών και δραστηριοτήτων. 

Η διαταραχή που προκαλείται από την έλλειψη συνοχής και από το γεγονός ότι η νέα επιχείρηση 

είναι ουσιαστικά το κέλυφος όπου «φιλοξενούνται» δύο ή περισσότερες δραστηριότητες. Η 

παραπάνω αιτία είναι η κύρια αιτία αποτυχίας των διαγώνιων εξαγορών - συγχωνεύσεων.  

 

• Παράβλεψη προβλημάτων  

 

1. Οι επιχειρήσεις δεν ανακοινώνουν τα προβλήματα τους. Οι αρχές εταιρικής 

διακυβέρνησης επιβάλλουν την διαφάνεια. Η αποδοχή και η υιοθέτησή τους είναι 

υποχρεωτική μόνο στις εισηγμένες και τις θυγατρικές τους, αλλά η αποτελεσματικότητα 

τους είναι αμφισβητήσιμη.  

2. Η ανάγκη για ταχύτητα στην ολοκλήρωση της διαδικασίας επιβάλλει την παράλειψη 

μερικών ελέγχων.  

3. Πολλές φορές υπάρχει έλλειψη εμπειρίας στην αναζήτηση προβλημάτων, είτε αυτά είναι 

χρηματοοικονομικά, είτε λειτουργικά, είτε διοικητικά, είτε νομικά.  

 

• Πλειοδοσία  

 

Κατά την διάρκεια της διαδικασίας διαπραγμάτευσης του τιμήματος της εξαγοράς - συγχώνευσης 

είναι πιθανό οι διαπραγματευτές να εμπλακούν σε ένα κύκλο αύξησης τιμήματoς. 

 

• Έλλειψη ολοκλήρωσης μετά την εξαγορά – συγχώνευση 

 

Η νέα επιχείρηση πρέπει να λειτουργεί ομοιογενώς. Οι διαφορετικές επιχειρηματικές - 

επιχειρησιακές κουλτούρες θα πρέπει να ομογενοποιηθούν σε μία νέα που να μπορέσει να 

ανταποκριθεί στις νέες συνθήκες. Τα παραπάνω οδηγούν στο συμπέρασμα ότι οι εξαγορές και 

συγχωνεύσεις, ως διαδικασία και ως συναλλαγή θα πρέπει να τύχουν ιδιαίτερης προσοχής και 

μελέτης. Οι μελέτες αποτίμησης της αξίας μίας επιχείρησης λειτουργούν ως σημεία αναφοράς και 

μέτρα σύγκρισης για τα ενδιαφερόμενα μέρη.  

 

13.8. Βήματα για μία επιτυχημένη εξαγορά – συγχώνευση 
 
Πριν τη διαπραγμάτευση : 

 

1. Διαγνωστική μελέτη της επιχείρησης (αγοραστής ή της επιχείρησης που έχει την 
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πρωτοβουλία) για την αναγνώριση των δυνατοτήτων και την ανάλυση της εφικτότητας 

(οικονομικής, λειτουργικής, οργανωτικής, νομικής, κ.α.) μίας τέτοιας ενέργειας 

2. Αναγνώριση και εξέταση επιχειρήσεων που θα μπορούσαν να τύχουν της προσοχής του 

αγοραστή 

3. Μελέτη των επιχειρήσεων που παρουσιάζουν τη μεγαλύτερη πιθανότητα για επιτυχία της 

ενέργειας 

 
Διαπραγμάτευση : 

 

1. Επαφή και διαπραγμάτευση 

 
Μετά την εξαγορά – συγχώνευση : 

 

1. Προσδιορισμός του νέου επιχειρησιακού μοντέλου 

2. Επίλυση των πιθανών διαφορών και συγκρούσεων 

3. Αντίδραση στις εξωτερικές πιέσεις 

 

Ο ρόλος της μελέτης αποτίμησης της αξίας της επιχείρησης είναι κρισίμος κατά τα πρώτα δύο 

στάδια. Η μελέτη αποτίμησης, εάν εκτελεστεί σωστά μπορεί να δώσει απαντήσεις σε πολλά 

ερωτήματα και να καλύψει ορισμένα κενά κατά την διαπραγματευτική διαδικασία. Επίσης, δίνει μία 

συστηματική και σχετικά αντικειμενική άποψη της επιχείρησης και της αξίας της με αποτέλεσμα να 

αποτελέσει την βάση διαπραγμάτευσης.  

 

Πέρα από την επίτευξη της λειτουργικής, προϊοντικής, στρατηγικής συνέργειας μεταξύ των 

επιχειρήσεων μετά την εξαγορά θα πρέπει να μελετηθεί και η Χρηματοοικονομική συνέργεια. 

Επίσης, για να είναι επιτυχημένη μία εξαγορά ή συγχώνευση θα πρέπει οι εταιρίες να 

παρουσιάζουν χρηματοοικονομική συνάφεια έτσι ώστε η νέα επιχείρηση που θα προκύψει να έχει 

τα χρηματοοικονομικά μεγέθη που θα την κάνουν ισχυρότερη και ελκυστικότερη. Για τον 

υπολογισμό της συνάφειας των επιχειρήσεων και ιδιαίτερα της ελκυστικότητας της συναλλαγής 

της συγχώνευσης και εξαγοράς χρησιμοποιούνται σχετικά πολύπλοκοι αριθμοδείκτες και 

μεθοδολογίες.  

 

 

13.9. Πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα Ε&Σ 
 

Η δηµιουργία ισχυρών επιχειρηματικών οµίλων που θα µπορέσουν να επιτύχουν οικονοµίες 

κλίµακας και φάσµατος είναι το λογικό αποτέλεσµα της πρόκλησης. Οι εξαγορές και οι 

συγχωνεύσεις είναι το µέσο για την επιτυχία του ανωτέρου σκοπού και επιπρόσθετα στοχεύουν 
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στη διατήρηση ή και στην αύξηση του µεριδίου στην εγχώρια και στη διεθνή αγορά, Όµως, το 

φαινόµενο αυτό δεν οφείλεται µόνο στη νοµισµατική ολοκλήρωση. Προϋπήρχε αυτής και 

αναπτύσσεται ραγδαία και εκτός της ζώνης του ευρώ όπως στις ΗΠΑ, στον Καναδά, στην Ασία, 

και στην υπόλοιπη Ευρώπη. Τα πλεονεκτήµατα που προκύπτουν από τις εξαγορές και τις 

συγχωνεύσεις µπορούν να συνοψιστούν στα εξής : 

 

Α) Μεγιστοποίηση της απόδοσης των µετόχων (shareholder value), Οι Ε&Σ προσδίδουν µια 

δυναµική στο νέο όµιλο που αποκτά την εµπιστοσύνη των επενδυτών και εξασφαλίζει την άνοδο 

της τιµής της µετοχής του. Αυτή είναι ακόµα µεγαλύτερη αν ακολουθήσει αύξηση του µετοχικού 

κεφαλαίου. Οι προσδοκίες αυτές δρουν βραχυπρόθεσµα, Σταθερή και µακροπρόθεσµη άνοδο της 

µετοχής θα παρατηρηθεί αν ο όµιλος διευρύνει τα κέρδη του στα επόµενα χρόνια.  

Β) Αντιµετώπιση του οξυµένου ανταγωνισµού µε την προϋπόθεση ότι ο όµιλος θα προσφέρει νέα 

και διαφοροποιηµένα προΙόντα υψηλής ποιότητας και σε ελκυστικές τιµές, δηλαδή µε µικρότερη 

προµήθεια και χαµηλότερα επιτόκια. Αυτά προϋποθέτουν τη µείωση του κόστους λειτουργίας και 

ιδιαίτερα των δαπανών µισθοδοσίας του προσωπικού.  

Γ) Εξοικονόµηση κόστους που µπορεί να ανέλθει σε 15% και σε µερικές περιπτώσεις που οι 

αγορές στις οποίες δραστηριοποιούνται οι συγχωνευόµενες επιχειρήσεις είναι παρεµφερείς µέχρι 

και 25%,  

Δ) Απόκτηση ολιγοπωλιακής δύναµης που αυξάνει τα κέρδη των επιχειρήσεων. 

Ε) Η ανάγκη δηµιουργίας επιχειρήσεων µεγάλου µεγέθους µέσω εξαγορών και συγχωνεύσεων 

επιβάλλεται και από την τεχνολογική πρόοδο, η οποία αυξάνει τις οικονοµίες κλίµακας στην 

παραγωγή και διάθεση των προϊόντων και υπηρεσιών. Η εισαγωγή νέας τεχνολογίας είναι στις 

περισσότερες περιπτώσεις δαπανηρή και συµφέρουσα µόνο σε µεγάλους οµίλους.  

 

Στη διεθνή βιβλιογραφία συναντάµε και παράθεση µειονεκτηµάτων των εξαγορών και των 

συγχωνεύσεων. Επιγραµµατικά τα κυριότερα από αυτά είναι τα ακόλουθα:  

 

Α) Εάν η εγχώρια αγορά είναι απόλυτα ολοκληρωµένη και ανταγωνιστική, τότε υπάρχουν µικρά 

περιθώρια για απόκτηση µεγαλύτερου µεριδίου στην αγορά και υπό την προϋπόθεση προσφοράς 

διαφοροποιηµένων προϊόντων υψηλής ποιότητας και τεχνολογίας  

Β) Οι περικοπές κόστους που επιτυγχάνονται µε τις οικονοµίες κλίµακας και φάσµατος και τις 

συνέργιες (synergies) είναι εφάπαξ περικοπές  

Γ) Το διοικητικό και το διαχειριστικό κόστος που συνεπάγονται οι συγχωνεύσεις είναι υψηλό. Θα 

µπορούσε, όµως, να υποστηριχθεί ότι πρόκειται για εφάπαξ δαπάνη που συµψηφίζεται µε τις 

περικοπές κόστους λόγω συνεργιών.  

Δ) Προκύπτουν µεγάλες δυσκολίες προσαρµογής, όπως είναι η ενοποίηση της διαφορετικής 

φιλοσοφίας δράσης των επιχειρήσεων, των διαφορετικών µισθολογίων, επιδοµάτων και παροχών 

και του διαφορετικού τρόπου υπηρεσιακής ανέλιξης 
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Ε) Το κοινωνικό κόστος είναι υψηλό αφού στο 80% των Ε&Σ υπήρξε µείωση της απασχόλησης 

που πραγµατοποιήθηκε και µε απολύσεις προσωπικού. 

 

Πάντως το κύµα των εξαγορών και των συγχωνεύσεων αναµένεται να συνεχισθεί και τα επόµενα 

χρόνια. Μερικοί αναλυτές υποστηρίζουν ότι η τάση βαίνει µειούµενη και δεν θα διατηρηθεί το 

σηµερινό ύψος. 

 

 

13.10. Ανακεφαλαίωση 
 

Οι ανακατατάξεις που προκάλεσε η παγκοσµιοποίηση των αγορών, παράλληλα µε την 

αναγκαιότητα για γοργή προσαρµογή των επιχειρήσεων στις νέες οξύτατες συνθήκες 

ανταγωνισµού που προϋποθέτουν διευρυµένα εταιρικά σχήµατα, οδήγησαν σε διαδοχικές 

επιχειρηµατικές συµπράξεις, τόσο µέσα στις ίδιες χώρες όσο και µεταξύ διαφορετικών χωρών ή 

διαφορετικών ηπείρων. Οι Ε&Σ αποτελούν την πιο συνηθισµένη µορφή επιχειρηµατικών 

συμπράξεων.

 

Το φαινόµενο αυτό, που χρονολογείται εδώ και έναν αιώνα παρουσίασε πέντε  περιόδους 

έξαρσης. Οι συγχωνεύσεις που βρήκαν πρόσφορο έδαφος αρχικά στις ΗΠΑ, δεν άργησαν να 

πάρουν τις αναµενόµενες διαστάσεις και στις ευρωπαϊκές χώρες. 

 

Ένας από τους βασικότερους λόγους Ε&Σ είναι η επέκταση των επιχειρήσεων. Υπάρχουν δύο 

τρόποι µε τους οποίους µπορεί να επεκταθεί η επιχείρηση. Ο ένας είναι η εσωτερική ανάπτυξη, 

που πρόκειται για µια µακροχρόνια και σε αρκετές περιπτώσεις αναποτελεσµατική µέθοδος 

επέκτασης των επιχειρήσεων, ειδικά για αυτές που δεν διαθέτουν µακροχρόνια ανταγωνιστικά 

πλεονεκτήµατα. Ο άλλος είναι µέσω των Ε&Σ, όπου η εταιρία µπορεί να επεκταθεί γρήγορα και 

να αποκτήσει τους πόρους αυτούς που είναι απαραίτητοι για την εκπλήρωση των 

ανταγωνιστικών της στόχων. Με τον τρόπο αυτό ανάπτυξης επιτυγχάνονται συνέργιες. Στην 

περίπτωση των Ε&Σ ισχύει το παράδοξο ότι από τον συνδυασµό των δύο επιχειρήσεων 

προκύπτει µια καινούρια, η αξία της οποίας είναι µεγαλύτερη από το άθροισµα της αξίας των δύο 

επιµέρους επιχειρήσεων, αν αυτές δεν συνενώνονταν: Αξία (Α+Β) > Αξία (Α) + Αξία (Β). Οι 

συνέργιες προκύπτουν από τη µείωση του κόστους και την αύξηση των εσόδων.  

 

Κρίσιµο θέµα στην περίπτωση εξαγοράς είναι αν αυτή θα πραγµατοποιηθεί µε καταβολή 

µετρητών ή µε την έκδοση νέων µετοχών. Η επιλογή του τρόπου εξαγοράς επιδρά στην 

αποτίµηση των επιχειρήσεων αλλά και στη δηµιουργία θετικού ή αρνητικού κλίµατος από την 

επενδυτική κοινότητα.  
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Με την πρώτη κατηγορία µεθόδων µελετώνται χρηµατοοικονοµικοί δείκτες όπως η αποδοτικότητα 

ιδίων κεφαλαίων και ενεργητικού, πριν και µετά τη συγχώνευση και συγκρίνονται µε τους 

αντίστοιχους δείκτες επιχειρήσεων που δεν έχουν λάβει µέρος σε συγχώνευση για να διαπιστωθεί 

αν η επιχειρηµατική σύµπραξη βελτίωσε την απόδοση των εµπλεκόµενων εταιριών. Η 

συγχώνευση θεωρείται ότι βελτίωσε την απόδοση της επιχείρησης αν οι µεταβολές στους 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες είναι µεγαλύτερες σε σχέση µε αυτές των επιχειρήσεων που δεν 

έλαβαν µέρος σε Ε&Σ. Οι εµπειρικές µελέτες διαπιστώνουν ανεκµετάλλευτες οικονοµίες κλίµακας 

τόσο στις ΗΠΑ όσο και στην Ευρώπη. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 14 :  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΓΙΑ ΠΕΡΑΙΤΕΡΩ 

ΕΡΕΥΝΑ 
 

 

14.1. Συμπεράσματα 
 
Η ανάλυση των μεθόδων αποτίμησης που προηγήθηκε μας οδηγεί στην εξαγωγή ορισμένων 

χρήσιμων συμπερασμάτων, που αποτελούν και τον κυριότερο λόγο για τον οποίο εκπονήθηκε η 

παρούσα ερευνητική εργασία και, παράλληλα, μπορούν να χρησιμοποιηθούν σαν εργαλείο από 

τα στελέχη, προκειμένου να καταλήξουν σε μια επωφελή για την επιχείρησή τους συναλλαγή, 

δηλαδή σε μια συμφέρουσα συγχώνευση ή εξαγορά. 

 

Το πρώτο βασικό συμπέρασμα αφορά τη χρήση και εφαρμογή των μεθόδων αυτών όχι μόνο στις 

μεγάλες επιχειρήσεις, ή τις εισηγμένες στο χρηματιστήριο, αλλά επίσης και στις μικρομεσαίες 

επιχειρήσεις. Οι επιχειρήσεις αυτές, τουλάχιστον σύμφωνα με τα ελληνικά δεδομένα, αποτελούν 

το μεγαλύτερο ποσοστό του συνόλου των επιχειρήσεων καθώς επίσης και τη ραχοκοκκαλιά της 

επιχειρηματικής δραστηριότητας στην Ελλάδα. Ο λόγος είναι ότι ορισμένες από τις μεθόδους 

αυτές παρουσιάζουν ευκολία στη χρήση τους, καθώς επίσης και μικρές απαιτήσεις σε οικονομικά 

και μη, δεδομένα, που χρησιμοποιούνται στην εφαρμογή τους και που μπορούν να αντληθούν 

από αυτού του είδους τις επιχειρήσεις, παρόλο που αυτές δεν προσφέρουν αναλυτική 

πληροφόρηση. 

 

Το δεύτερο βασικό συμπέρασμα που εξήχθη από την παρούσα μελέτη είναι οτι οι δύο πιο 

αξιόπιστες μέθοδοι αποτίμησης είναι η μέθοδος προξόφλησης των ταμιακών ροών και η μέθοδος 

της προστιθέμενης οικονομικής αξίας. Οι συγκεκριμένες μέθοδοι είναι πιο δύσκολες και 

απαιτητικές στην εφαρμογή τους, λόγω του πλήθους των στοιχείων που χρησιμοποιούν, αλλά 

αυτό ακριβώς ειναι και το βασικότερο πλεονέκτημα τους έναντι των υπολοίπων, αφού 

προσφέρουν μεγάλο πληροφοριακό περιεχόμενο και ακριβείς μετρήσεις στην αποτίμηση των 

επιχειρήσεων.  Ειδικά για τη μέθοδο της προστιθέμενης οικονομικής αξίας, η αποτίμηση των 

στοιχείων μιας επιχείρησης μπορεί να αφορά τόσο το σύνολο των οικονομικών στοιχείων της, όσο 

και κάθε τμήμα ή λειτουργία αυτής ξεχωριστά, τα οποία αθροιζόμενα καταλήγουν στη συνολική 

αξία της, αυξάνοντας έτσι την ωφέλεια που εκλαμβάνουν τα στελέχη από τη χρήση της μεθόδου 

αυτής. Επίσης, αναφορικά με τη μέθοδο της προξόφλησης των ταμιακών ροών, το σημαντικότερο 

πλεονέκτημά της είναι οτι η ανάλυση των ταμιακών ροών εμφανίζει την ικανότητα της επιχείρησης 

να ρευστοποιεί άμεσα τις απαιτήσεις της, αλλά και το γεγονός ότι μπορούν να αποτελέσουν ένα 

συγκριτικό εργαλείο μεταξύ επιχειρήσεων που χρησιμοποποιούν διαφορετικές λογιστικές 

πρακτικές. 
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Τέλος, πρέπει να αναφέρουμε ότι οι κυριότεροι τρόποι, μέσω των οποίων δύο ή περισσότερες 

επιχειρήσεις καταλήγουν σε κάποιου είδους συμφωνία, η οποία έχει ως σκοπό τη δημιουργία ενός 

μεγαλύτερου και ισχυρότερου οργανισμού, είναι οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές. Απαραίτητη 

προυπόθεση προκειμένου να καταλήξουμε σε μια τέτοιου είδους συναλλαγή, που θα είναι 

επικερδής για όλα τα ενδιαφερόμενα μέρη, είναι η ακριβής γνώση της αξίας της κάθε επιχείρησης, 

που επιτυγχάνεται μέσα από την ορθή εφαρμογή των μεθόδων που προαναφέραμε. 

 

 

14.2 Προτάσεις για περαιτέρω έρευνα 
 
Ολοκληρώνοντας την παρούσα εργασία, θεωρούμε σκόπιμο να αναφερθούμε σε ορισμένες 

προτάσεις για φοιτητές ή ερευνητές, που επιθυμούν να ασχοληθούν μελλοντικά με το σύγχρονο 

και ενδιαφέρον θέμα των μεθοδολογιών αποτίμησης, καθώς και των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών.  

 

Αρχικά, μία ενδιαφέρουσα πρόταση θα μπορούσε να είναι η εφαρμογή όλων των μεθόδων που 

αναλύθηκαν στην παρούσα εργασία σε μία συγκεκριμένη επιχείρηση. Ένα σημείο, το οποίο 

χρήζει μελέτης είναι η διαφοροποίηση των αποτελεσμάτων μεταξύ των μεθόδων αυτών, καθώς 

και η σύγκρισή τους. Απώτερος σκοπός είναι η επιλογή εκείνης, που θα αντικατοπτρίζει καλύτερα 

την πραγματική εικόνα της επιχείρησης. Θα πρέπει να τονιστεί, ότι τα συμπεράσματα μπορεί να 

είναι διαφορετικά, αν οι επιχειρήσεις που αποτιμώνται ανήκουν σε διαφορετικό κλάδο. 

 

Μια άλλη ενδιαφέρουσα πρόταση είναι η εφαρμογή μιας συγκεκριμένης μεθόδου σε επιχειρήσεις 

διαφορετικών κλάδων. Έτσι, θα μπορούσαμε να συγκρίνουμε την αξιοπιστία και την 

καταλληλότητα της συγκεκριμένης μεθόδου στους διαφορετικούς αυτούς κλάδους, γεγονός που 

θα μας οδηγήσει σε ενδιαφέροντα συμπεράσματα.  

 
Τέλος, θα μπορούσε να γίνει η εφαρμογή, όσων από τις προαναφερθείσες μεθόδους κρίνονται 

κατάλληλες, αποκλειστικά στις μικρομεσαίες επιχειρήσεις. Με αυτόν τον τρόπο, θα μπορούσε να 

εξακριβωθεί αν είναι εφικτή η αποτίμησή τους και αν τα αποτελέσματα είναι αξιόπιστα. 
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