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1. ΑΞΙΑ ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢Η΢ 

1.1 ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

Η ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θξίζε έρεη πξνθαιέζεη ηελ αλεζπρία ησλ επελδπηψλ (κηθξψλ 

θαη κεγάισλ) ζρεηηθά κε ηελ επελδπηηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα. ΢ε έλα ηέηνην θιίκα 

αβεβαηφηεηαο ε αλάγθε γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο ησλ εκπνξεχζηκσλ 

ζπκκεηνρηθψλ ηίηισλ είλαη αδήξηηε. Οη ζπλαιιαζζφκελνη ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

θαζεκεξηλά έξρνληαη αληηκέησπνη κε ηνλ εμήο πξνβιεκαηηζκφ: Πφζν πξαγκαηηθά αμίδεη 

ε κεηνρή; Η ηηκή ζηελ νπνία δηαπξαγκαηεχεηαη ε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή είλαη εχινγε, 

ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε.  

Σα κεγάια ρξεκαηηζηεξηαθά ‘’ζθάλδαια’’ ή θαιχηεξα νη ρξεκαηηζηεξηαθέο θνχζθεο 

(bubbles) ζηηο ΗΠΑ ,αιιά θαη ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην έρνπλ θινλίζεη ηελ 

εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ. Μεηνρέο εηαηξηψλ δηαπξαγκαηεχηεθαλ ζε ηδηαίηεξα (έσο 

εμσθξεληθά) πςειέο ηηκέο ζε ζρέζε κε ηελ ινγηζηηθή ηνπο αμία , ηελ πεξηνπζηαθή ηνπο 

θαηάζηαζε ή ηελ θεξδνθνξία θαη ηηο ρξεκαηνξξνέο. Ιδηαίηεξα ζηνπο θιάδνπο ηεο ‘’λέαο 

νηθνλνκίαο’’ ,πιεξνθνξηθή ,ηειεπηθνηλσλίεο ,ηληεξλέη ζεσξήζεθε φηη νη παξαδνζηαθέο 

ζεσξίεο κέηξεζεο θαη απνηίκεζεο δελ κπνξνχζαλ λα εθαξκνζηνχλ ζηελ λέα νηθνλνκία 

ηεο ηερλνινγηθήο εμεηδίθεπζεο θαη ηεο εμεηδηθεπκέλεο γλψζεο. ΢πλνδεπφκελεο ζπρλά 

θαη απφ ειεγθηηθφ-ινγηζηηθά ζθάλδαια νη κεηνρέο ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο πςειήο 

ηερλνινγίαο έραζαλ ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο αμίαο ηνπο θαη ζηε ρεηξφηεξε πεξίπησζε 

νη ίδηεο νη εηαηξείεο πηψρεπζαλ. 

Πξνθεηκέλνπ λα απαιεηθζεί απηή ε αβεβαηφηεηα, νη επελδπηέο ηείλνπλ λα 

ζπκβνπιεχνληαη επελδπηηθνχο ζπκβνχινπο, νη νπνίνη ζπλήζσο παξέρνπλ έλα 

αηειείσην θαηαηγηζκφ πιεξνθνξηψλ θαη πξνηάζεσλ βαζηδφκελνη ζε έλα ή θαη 

πεξηζζφηεξα κνληέια απνηίκεζεο. Καζψο ην θάζε κνληέιν δίλεη θαη ηε δηθή ηνπ 

απνηίκεζε, ην εξψηεκα πνπ αλαθχπηεη είλαη πνην κνληέιν είλαη ην πην αμηφπηζην. Η 

απάληεζε ζε απηφ ην εξψηεκα δελ είλαη απιή ,ε επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ κνληέινπ 

δηαθέξεη απφ επηρείξεζε ζε επηρείξεζε θαζψο ηα ζεκειηψδε κεγέζε πνπ απεηθνλίδνπλ 

ηε δεκηνπξγία αμίαο δηαθέξνπλ αλάινγα κε ηα ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε 

νηθνλνκηθή κνλάδαο θαη ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη. 

1.2 ΔΝΝΟΙΑ ΑΞΙΑ΢ 

Μεηά απφ κειέηε ηεο ζρεηηθήο (αθαδεκατθήο βηβιηνγξαθίαο) αιιά θαη δεκνζηεχζεσλ 

επαγγεικαηηψλ ηνπ ρψξνπ νη έλλνηεο ηεο αμίαο κπνξνχλ λα δηαρσξηζηνχλ ζε πέληε 

δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο: 
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1. Αγνξαία αμία (Fair Market Value): Η ηηκή (αμία) εθθξαζκέλε ζε ξεπζηά ζνδχλακα 

(cash equivalents) ζηα νπνία κία πεξηνπζία αιιάδεη ρέξηα κεηαμχ ελφο 

ππνηηζέκελνπ ,πξφζπκνπ θαη ηθαλνχ (willing and able) πσιεηή θαη ελφο 

ππνηηζέκελνπ ,πξφζπκνπ θαη ηθαλνχ αγνξαζηή ,νη νπνίνη ζπλαιιάζζνληαη ζε κία 

αλνηθηή αγνξά ,ρσξίο θακία πίεζε (εμαλαγθαζκφ) λα πνπιήζνπλ ή λα αγνξάζνπλ 

θαη έρνπλ θαη νη δχν ηθαλή γλψζε ησλ ζρεηηθψλ δηαδηθαζηψλ. 

2. Δπελδπηηθή Αμία (Investment Value): Η αμία γηα θάπνηνλ ζπγθεθξηκέλν επελδπηή 

ε νπνία βαζίδεηαη ζηηο αηνκηθέο επελδπηηθέο ηνπ πξνζδνθίεο θαη απαηηήζεηο.  

3. Πξαγκαηηθή (εζσηεξηθή) αμία (Intrinsic ή Fundamental Value): Η αμία πνπ 

βαζίδεηαη θπξίσο ζηε ζεκειηψδε αλάιπζε (Fundamental Analysis) θαη είλαη απηή 

ζηελ νπνία αλαθέξνληαη ηα αθαδεκατθά εγρεηξίδηα νηθνλνκηθήο. Δίλαη ε 

πξαγκαηηθή (εζσηεξηθή) αμία κίαο επηρείξεζεο (ή ελφο αμηνγξάθνπ) βαζηζκέλε ζε 

εθηηκήζεηο θαη ππνινγηζκνχο δηαζέζηκσλ ζηνηρείσλ θαη δεδνκέλσλ ζρεηηθψλ κε 

ηελ επηρείξεζε.  

4. Γίθαηε αμία (Fair Value): Η αμία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζε ππνζέζεηο δηαθνξψλ θαη 

ακθηζβεηήζεσλ κεηαμχ ηδησηψλ θαη θξαηηθήο εμνπζίαο ή κεηαμχ ηδησηψλ κεηαμχ 

ηνπο θαη ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη ζηα δηθαζηήξηα.  

5. Γίθαηε αμία (εχινγε αμία) (Fair Value): Δίλαη ε αμία πνπ ζα κπνξνχζε λα 

απνθηεζεί γηα έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή λα πιεξσζεί γηα κία ππνρξέσζε. Δίλαη 

ε αμίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο φηαλ απηέο 

θαζνξίδνληαη ζχκθσλα κε ηε ινγηζηηθή ηεο εχινγεο αμίαο (fair value accounting). 

Η επηρείξεζε απνηειεί έλα νξγαλσκέλν ζχλνιν απφ πνιπάξηζκα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, ησλ νπνίσλ ε ζπληνληζκέλε δξαζηεξηφηεηα πξέπεη λα εμαζθαιίδεη ηελ 

παξαγσγηθφηεηα ηεο εθκεηαιιεχζεσο ηνπο θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ πνπ 

δηαηέζεθαλ γηα ηελ απφθηεζε θαη ηελ εθκεηάιιεπζε απηψλ. Σν νξγαλσκέλν απηφ 

ζχλνιν πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απνηειεί κηα δξψζα νηθνλνκηθή νληφηεηα µε 

ζπλερηδφκελε δξαζηεξηφηεηα (going concern) πνπ απνθηά κηα ηδηαίηεξε αμία, ε νπνία, 

θαηά θαλφλα, απνκαθξχλεηαη απφ ην άζξνηζκα ηεο αμίαο ησλ επηκέξνπο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ ηελ απαξηίδνπλ θαη ε νπνία εμαξηάηαη βαζηθά απφ ηελ ηθαλφηεηα ηεο 

νληφηεηαο λα παξάγεη αγαζά ή λα πξνζθέξεη ππεξεζίεο, δειαδή, ζε ηειηθή αλάιπζε, 

απφ ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα παξάγεη εηζφδεκα. Με άιια ιφγηα, ε αμία ηεο νηθνλνκηθήο 

απηήο νληφηεηαο ζπλδέεηαη µε ηελ εθκεηάιιεπζε ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο 

ζηνηρείσλ, δειαδή µε ηε δξάζε ηνπο θαη φρη µε ηελ πψιεζε ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ 

πνπ ηελ απαξηίδνπλ. 
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Δικόνα 1.1: Η επισείπηζη και οι πιζηωηέρ ηηρ 

Η αμία ηεο επηρεηξήζεσο, ινηπφλ, εθηηκψκελε σο κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο µε 

ζπλερηδφκελε δξαζηεξηφηεηα, εμαξηάηαη απφ ην χςνο ησλ θεξδψλ πνπ ε επηρείξεζε 

πξνβιέπεηαη φηη ζα πξαγκαηνπνηεί ζην κέιινλ µε βάζε ηε ζπγθξφηεζε θαη δηάξζξσζή 

ηεο θαηά ην ρξφλν εθηηκήζεσο ηεο αμίαο ηεο. 

Οξηζκέλνη κειεηεηέο θαη πξαθηηθνί αληηκεηψπηζαλ ηελ επηρείξεζε σο νηθνλνκηθή 

νληφηεηα κε άπεηξε ρξνληθή δηάξθεηα πνπ απνθέξεη ζηνπο θνξείο ηεο δηελεθψο έλα 

εθηηκψκελν θέξδνο. Η αμία, ινηπφλ, ηεο επηρεηξήζεσο θαη' απηνχο απαξηίδεηαη απφ ηα 

θεθαιαηνπνηεκέλα κειινληηθά θέξδε ηεο επηρεηξήζεσο θαη ηελ αμία ξεπζηνπνηήζεσο 

ησλ κε ιεηηνπξγηθψλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Γειαδή:  

 

Δικόνα 1.2: Τπολογιζμόρ Αξίαρ Δπισείπηζηρ_1 

Οη πεξηζζφηεξνη δέρνληαη θαη νξζψο φηη ε επηρείξεζε, φπσο θάζε δσληαλφο 

νξγαληζκφο, έρεη πεξηνξηζκέλε δηάξθεηα δσήο. Έηζη, ιέλε, ε αμία ηεο επηρεηξήζεσο 

απαξηίδεηαη απφ ηελ παξνχζα αμία ησλ θεξδψλ πνπ πξνβιέπεηαη φηη ζα 

πξαγκαηνπνηήζεη ζηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηεο θαη ηελ αμία ξεπζηνπνηήζεσο ησλ κε 

ιεηηνπξγηθψλ ηεο ζηνηρείσλ, θαζψο θαη απφ ηελ ηπρφλ ππνιεηκκαηηθή αμία ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ ζηνηρείσλ. Γειαδή:  
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Δικόνα 1.3: Τπολογιζμόρ Αξίαρ Δπισείπηζηρ_2 

Άιινη ππνζηήξημαλ φηη, επεηδή ππάξρεη αβεβαηφηεηα σο πξνο ην χςνο ησλ κειινληηθψλ 

θεξδψλ, δελ είλαη νξζφ νη ππνινγηζκνί γηα ηελ αμία ηεο επηρεηξήζεσο λα ζηεξίδνληαη 

απνθιεηζηηθά ζηα κειινληηθά θέξδε, αιιά πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε θαη ε 

πξαγκαηηθή θαζαξή ζέζε ηεο επηρεηξήζεσο. Καηά ηελ αληίιεςε απηήλ, ε αμία ηεο 

επηρεηξήζεσο απαξηίδεηαη απφ ηελ πξαγκαηηθή θαζαξή ζέζε ηεο επηρεηξήζεσο 

απμεκέλε κε ηελ ππεξπξφζνδν (goodwill) πνπ πξαγκαηνπνηεί ε επηρείξεζε. Γειαδή:  

 

Δικόνα 1.4: Τπολογιζμόρ Αξίαρ Δπισείπηζηρ_3 

1.3 ΓΙΑΓΝΧ΢Η ΓΤΝΑΣΟΣΗΣΧΝ ΚΑΙ ΑΓΤΝΑΜΙΧΝ ΣΗ΢ ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢Η΢ 

Οη επηρεηξήζεηο, ζαλ δσληαλνί νηθνλνκηθνί νξγαληζκνί, ραξαθηεξίδνληαη απφ νξηζκέλεο 

δπλαηφηεηεο αιιά θαη αδπλακίεο ζε ζρέζε πάληνηε κε ην πεξηβάιινλ κέζα ζην νπνίν 

δνπλ θαη αλαπηχζζνληαη. Η ηθαλφηεηα ηεο επηρεηξήζεσο λα παξάγεη θαη λα πξνζθέξεη 

ηηο ππεξεζίεο ηεο ζην θνηλσληθφ ζχλνιν θαη ν βαζκφο επηηπρίαο ηεο, ζχκθσλα κε ηελ 

θξαηνχζα γλψκε, βξίζθεη ηελ έθθξαζε ηεο ζηελ ηθαλφηεηά ηεο λα πξαγκαηνπνηεί 

θέξδε. Η ηθαλφηεηα απηή ηεο επηρεηξήζεσο, ε νπνία θαζνξίδεη θαη ηελ αμία ηεο, πξέπεη 

λα εξεπλάηαη θαη' αλάγθε ζε ζρέζε κε ην πεξηβάιινλ κέζα ζην νπνίν πθίζηαηαη θαη 

ιεηηνπξγεί θαη ην νπνίν επεξεάδεη απνθαζηζηηθά ηηο ζπλζήθεο ππάξμεψο ηεο. 

Ο εκπεηξνγλψκνλαο - εθηηκεηήο ηεο αμίαο κηαο επηρεηξήζεσο δελ κπνξεί λα 

νινθιεξψζεη κε επηηπρία ην έξγν ηνπ αλ δε κειεηήζεη ζε βάζνο ηελ ηερληθφ-

παξαγσγηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή δνκή ηεο επηρεηξήζεσο θαη ην πεξηβάιινλ κέζα 

ζην νπνίν ιεηηνπξγεί ε επηρείξεζε θαη θαζνξίζεη ηε ζέζε ηεο κέζα ζην πεξηβάιινλ 

απηφ θαη επηπιένλ λα δηαγλψζεη ηηο παξνχζεο θαη κέιινπζεο δπλαηφηεηεο θαη 

αδπλακίεο ηεο.  

Ο εκπεηξνγλψκνλαο - εθηηκεηήο νθείιεη, ινηπφλ, λα δηαγλψζεη ηα ζπγθξηηηθά κε ηηο 

αληαγσλίζηξηεο επηρεηξήζεηο πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηεο επηρεηξήζεσο θαη λα 
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θαζνξίζεη ηελ ζέζε ηεο ζηελ αγνξά θαηά ην ρξφλν πνπ πξαγκαηνπνηεί ηελ εθηίκεζή 

ηνπ, αιιά θαη λα πξνδηαγξάςεη, φζν ην δπλαηφ αθξηβέζηεξα, ηε κειινληηθή ζέζε απηήο 

ζηελ αγνξά, ζέκα βέβαηα δπζρεξέζηαην, αθνχ ε αγνξά είλαη επκεηάβιεηε θαη ν 

αληαγσληζκφο αλειέεηνο.  

Η επηρείξεζε δελ είλαη ηίπνηε άιιν απφ έλα νξγαλσκέλν ζχλνιν έκςπρνπ δπλακηθνχ 

θαη άςπρσλ (πιηθψλ θαη άυισλ) νηθνλνκηθψλ αγαζψλ, ην νπνίν βξίζθεη ηε ρξεζηκφηεηά 

ηνπ, θαη επνκέλσο θαη ηελ αμία ηνπ, ζε ζπζρεηηζκφ πάληνηε κε ηελ αγνξά. Πξέπεη λα 

ηνληζηεί ηδηαίηεξα ε βαξχηεηα ηεο ζρέζεσο απηήο ζηελ αμία ηεο επηρεηξήζεσο, γηαηί ε 

απφθηεζε ελφο θαινχ νλφκαηνο ζηελ αγνξά θαη ε απφθηεζε κηαο επψλπκεο ζέζεσο 

κέζα ζε απηήλ απαηηεί καθξφρξνλε θαη επηηπρεκέλε πξνζπάζεηα. Δθείλν πνπ απαηηεί 

πνιπεηή επίκνρζε πξνζπάζεηα είλαη ε εδξαίσζε θαη επηβνιή ηεο επηρεηξήζεσο ζηελ 

αγνξά.  

Ο εκπεηξνγλψκνλαο - εθηηκεηήο νθείιεη, ινηπφλ, λα δηαγλψζεη ην παξφλ θαη ην κέιινλ 

ηεο επηρεηξήζεσο θαη αλαγθαίσο πξέπεη λα κειεηήζεη ηελ ηερληθν-παξαγσγηθή θαη ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρεηξήζεσο ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά. Σελ έξεπλά 

ηνπ πξέπεη λα βαζίζεη, φρη κφλν ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (ηζνινγηζκνχο, πίλαθεο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεσο θ.ιπ.), φπσο δπζηπρψο ζπλεζίδεηαη απφ νξηζκέλνπο 

εκπεηξνγλψκνλεο - εθηηκεηέο ζηε ρψξα καο, αθνχ απηέο δελ επαξθνχλ γηα ηε 

δηάγλσζε ηνπ βαζκνχ ηεο παξνχζαο θαη κέιινπζαο πγείαο ηεο επηρείξεζεο. Γελ 

πξνθχπηεη νινθιεξσκέλε αληίιεςε ησλ δπλαηνηήησλ θαη αδπλακηψλ ηεο επηρεηξήζεσο 

κε ηε κειέηε κφλν ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Απαηηείηαη παξάιιεια ζε βάζνο 

γλψζε ηνπ ηερλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ ηεο επηρεηξήζεσο, ηνπ βαζκνχ απαζρνιήζεσο 

ηεο επηρεηξήζεσο, ηεο δπλαηφηεηάο ηεο γηα δηαηήξεζε ηεο ζέζεψο ηεο ζηελ αγνξά, 

αιιά θαη ηεο δπλαηφηεηάο ηεο γηα παξαπέξα δηείζδπζε ζ' απηή. Με άιια ιφγηα ν 

εκπεηξνγλψκνλαο - εθηηκεηήο νθείιεη λα δηαγλψζεη ην παξφλ γηα λα καληέςεη ην κέιινλ 

ηεο επηρεηξήζεσο, γηα ην νπνίν θπξίσο ελδηαθέξεηαη. Γηαηί έλα ιακπξφ παξειζφλ ηεο 

επηρεηξήζεσο έρεη βαξχηεηα ζηελ πξνζπάζεηα εθηηκήζεσο ηεο αμίαο ηεο, κφλν ζην 

βαζκφ πνπ ην παξειζφλ κπνξεί λα πξνδηθάζεη ην κέιινλ ηεο. 

΢εκεηψλεηαη φκσο κε ηδηαίηεξε έκθαζε, φηη νη εθηηκήζεηο θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπ 

εκπεηξνγλψκνλα - εθηηκεηή γηα ην κέιινλ ηεο επηρεηξήζεσο πξέπεη λα ζηεξίδνληαη ζηελ 

ηερληθν-παξαγσγηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε πνπ έρεη ε επηρείξεζε θαηά ην 

ρξφλν πνπ δηελεξγείηαη ε εθηίκεζε θαη φρη ζηε δηάξζξσζε πνπ ελδερνκέλσο λα 

απνθηήζεη ε επηρείξεζε ζην κέιινλ. Χζηφζν, ε δπλαηφηεηα ελφο ηερλνινγηθνχ 

εθζπγρξνληζκνχ θαη νηθνλνκηθήο εμπγηάλζεσο ηε επηρεηξήζεσο πξέπεη λα 

επηζεκαίλεηαη, γηαηί ζε πεξίπησζε κε ππάξμεσο κηαο ηέηνηαο δπλαηφηεηαο, ελψ ν 

εθζπγρξνληζκφο θαη ε εμπγίαλζε ζεσξνχληαη αλαγθαίνη, ην κέιινλ ηεο επηρεηξήζεσο 
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δηαγξάθεηαη δπζνίσλν, έζησ θαη αλ επί ηνπ παξφληνο νη δπζκελείο ζπλέπεηεο ησλ 

αδπλακηψλ ηεο ηερληθν–παξαγσγηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο δνκήο ηεο επηρεηξήζεσο 

δελ έρνπλ αθφκε έθδεια επεξεάζεη ηα απνηειέζκαηά ηεο.  

 

Δικόνα 1.5: Η διαδικαζία ηηρ θεμελιώδοςρ ανάλςζηρ 

΢ηελ πξνζπάζεηα δηαγλψζεσο ηεο επηρεηξήζεσο, ν εκπεηξνγλψκνλαο - εθηηκεηήο 

νθείιεη λα ζπλεξγαζηεί κε ηα αξκφδηα ζηειέρε ηεο επηρεηξήζεσο θαη λα ιάβεη απφ απηά 

ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία θαη ηηο πιεξνθνξίεο, ηε βαζηκφηεηα ησλ νπνίσλ νθείιεη λα 

εμαθξηβψζεη. Σα πξνγξάκκαηα δξάζεσο, πνπ θαηαξηίδνπλ νη ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο, 

είλαη δπλαηφλ λα απνηειέζνπλ πεγή ρξήζηκσλ πιεξνθνξηψλ γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

κειινληηθήο πνξείαο ηεο επηρεηξήζεσο, αξθεί ηα πξνγξάκκαηα απηά λα είλαη ξεαιηζηηθά 

θαη λα κελ πθίζηαληαη ηεο πξαγκαηηθφηεηαο.  

Αθφκε, ζε ηδηφξξπζκεο πεξηπηψζεηο, ν εθηηκεηήο κπνξεί λα δεηήζεη απφ 

εμεηδηθεπκέλνπο νίθνπο ηελ θαηάξηηζε εηδηθψλ κειεηψλ, νη νπνίεο λα αλαθέξνληαη ζηε 

ζέζε θαη ζηε κειινληηθή πνξεία ηεο επηρεηξήζεσο ζηελ αγνξά, αιιά θαη ζην βαζκφ 

εθζπγρξνληζκνχ ηνπ ηερληθν-παξαγσγηθνχ εμνπιηζκνχ ηεο επηρεηξήζεσο, πάληνηε ζε 

ζρέζε κε ηηο αληαγσλίζηξηεο επηρεηξήζεηο πνπ δξνπλ κέζα ζην πεξηβάιινλ ζην νπνίν 

αλαπηχζζεη ηε δξάζε ηεο ε επηρείξεζε. 



7 

1.4 ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

1. ΢αθέιιεο Δ. 2001, ΢πγρσλεχζεηο – Γηαζπάζεηο – Δμαγνξέο – Μεηαηξνπέο 

Δηαηξεηψλ & Δθηίκεζε Αμίαο Δπηρείξεζεσο, Δθδ. Δ.΢αθέιιε (Γ’ Δθδνζε). 

2. Σζάκεο Γ. 2011, Απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο κε βάζε ηελ θεξδνθνξία 

ζηα πιαίζηα ηεο δηεζλνχο θαη ειιεληθήο βηβιηνγξαθίαο, Γηπι. Δξγαζία, 

Παλεπηζηήκην Μαθεδνλίαο. 

 

 



8 

2. ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢Η΢ 

2.1 ΔΝΝΟΙΑ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢  

Χο έλλνηα ηεο απνηίκεζεο (valuation) λνείηαη ε δηαδηθαζία κεηαηξνπήο ησλ 

πξνβιέςεσλ ζε κηα εθηίκεζε γηα ηελ αμία κίαο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο ή ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ πεξηνπζηαθνχ ηεο ζηνηρείνπ. Η δηαδηθαζία απηή πεξηιακβάλεη ηελ 

επηινγή άξηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ηεο επηρείξεζεο, ηε δηακφξθσζε 

ζηξαηεγηθήο, ηηο επελδπηηθέο πξνηάζεηο αλαιπηψλ, ηηο εμαγνξέο θαη ηηο ζπγρσλεχζεηο 

θαζψο θαη ζεκαληηθή πιεξνθφξεζε π.ρ. γηα ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο.  

Σν αθφινπζν ζρήκα παξνπζηάδεη πέξαλ ηνπ νξηζκνχ ηεο απνηίκεζεο, ζχκθσλα κε 

ηνπο Palepu Healy & Bernard, θαη ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο ηνκείο εθαξκνγήο ηεο: 

 

Δικόνα 2.1: Έννοια αποηίμηζηρ 

Η απνηίκεζε είλαη νπζηαζηηθά κηα επαλαιεπηηθή δηαδηθαζία. ΋ζν πεξηζζφηεξα 

καζαίλεηο ηφζν πεξηζζφηεξεο εξσηήζεηο γελλψληαη. Δπηπιένλ, απνθηάηαη θαιχηεξε 
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επίγλσζε ηεο θαηάζηαζεο, κε απνηέιεζκα λα απαηηείηαη επαλεμέηαζε θαη πηζαλφλ 

αλαζεψξεζε ηεο κέρξη ηψξα αλάιπζεο (Copeland, Koller, Murrin, 2000). 

Κάζε επηρείξεζε µε ηελ ίδξπζή ηεο αμίδεη φζν θαη ην κεηνρηθφ θεθάιαην πνπ 

ζπγθεληξψλεηαη απφ ηνπο κεηφρνπο. Απφ ηε ζηηγκή εθείλε, αλάινγα µε ηηο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο πνπ ζα εθαξκνζηνχλ θαη ηηο αληίζηνηρεο επηρεηξεκαηηθέο θηλήζεηο πνπ ζα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ, ε αμία απηή κεηαβάιιεηαη. ΋ζν ε επηρείξεζε αλαπηχζζεηαη, 

πξαγκαηνπνηεί θέξδε θαη επεθηείλεη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο, ε αμία ηεο απμάλεηαη. 

Αληίζεηα αλ είλαη δεκηνγφλνο, επάισηε ζε πνιινχο επηρεηξεκαηηθνχο θηλδχλνπο θαη έρεη 

πεξηνξηζκέλεο πξννπηηθέο, ηφηε ε αμία ηεο κεηψλεηαη. Δάλ ε εηαηξεία είλαη εηζεγκέλε 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, νη κεηαβνιέο ζηελ αμία ηεο απνηππψλνληαη ζηε ηηκή ηεο 

κεηνρήο. Η ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο φκσο, δελ απνηειεί ηνλ απφιπην 

πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαζνξίδεηαη απφ ηελ 

πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε ησλ επελδπηψλ νη νπνίνη δελ είλαη ζε ζέζε λα γλσξίδνπλ ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε, ηα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα θαη άιια πιάλα πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ θαηάζηαζε ηεο ελ ιφγσ επηρείξεζεο. Οη ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο θαη ηα 

ελεκεξσηηθά δειηία πνπ δεκνζηεχνληαη, πεξηιακβάλνπλ πεξηνξηζκέλεο πιεξνθνξίεο, 

µε απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα κελ έρνπλ ηελ απαηηνχκελε πιεξνθφξεζε. 

2.2 ΑΝΣΙΚΔΙΜΔΝΙΚΟΙ ΢ΚΟΠΟΙ 

Ο αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο µέζσ ηεο 

απνηίκεζεο είλαη αθελφο ν ππνινγηζκφο ηεο παξνχζαο αμίαο ηεο θαη αθεηέξνπ κηα 

θαηά ην δπλαηφ ηθαλνπνηεηηθή πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο ηεο επίδνζεο, ιακβάλνληαο 

ππ’ φςε ζηνπο ππνινγηζκνχο απηνχο ηνπο παξάγνληεο ηεο αβεβαηφηεηαο θαη ηνπ 

θηλδχλνπ. 

Πίνακαρ 1: ΢κοπόρ αποηίμηζηρ 
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΢χκθσλα µε πνιινχο αλαιπηέο, θάζε κέζνδνο απνηίκεζεο νθείιεη λα ηθαλνπνηεί ηνπο 

εμήο ζηφρνπο: 

 Να παξέρεη ηελ πιεξέζηεξε δπλαηή πιεξνθφξεζε γηα ηελ εθηηκψκελε εηαηξεία. 

 Η πιεξνθφξεζε λα είλαη θαηαλνεηή θαη εχρξεζηε. 

 Η ηξέρνπζα αμία ηεο επηρείξεζεο λα πξνζεγγίδεηαη θαηά ηνλ πην ηθαλνπνηεηηθφ 

ηξφπν. 

 ΋ιεο νη πιεξνθνξίεο λα ζηνηρεηνζεηνχληαη θαη νη εθηηκήζεηο λα αηηηνινγνχληαη. 

 Να νξίδνληαη µε ζαθήλεηα νη πεξηνξηζκνί ηεο εθηίκεζεο (ζηελ πεξίπησζε θαηά 

ηελ νπνία νη πεγέο άληιεζεο πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά µε ηελ εηαηξεία δελ είλαη 

επαξθψο ηεθκεξησκέλεο) 

 

Δικόνα 2.2: Γιαδοσικά ζηάδια αποηίμηζηρ 

Σα βήκαηα πνπ ζπλίζηαληαη λα αθνινπζνχληαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο απνηίκεζεο κηαο 

επηρείξεζεο πξνθεηκέλνπ λα ειαρηζηνπνηεζνχλ νη απνθιίζεηο θαηά ηελ πξφβιεςε ηεο 

κειινληηθήο ηεο θαηάζηαζεο, είλαη ηα αθφινπζα: 
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 Να αλαιχνληαη ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη νη ηδηαηηεξφηεηεο ηεο επηρείξεζεο (π.ρ. 

ιεηηνπξγίεο, νξγαλσηηθή δνκή, ζηφρνη, πξντφληα, ζρέζεηο µε ην εμσηεξηθφ 

πεξηβάιινλ, εηαηξηθή θνπιηνχξα, δπλάκεηο θαη αδπλακίεο θ.ι.π.) 

 Να εθηηκάηαη ην επίπεδν ξίζθνπ. Η πνζφηεηα θαη ν ρξφλνο ησλ ηακηαθψλ ξνψλ 

δελ κπνξεί λα εθηηκεζεί µε βεβαηφηεηα. Οη πεξηζζφηεξνη επελδπηέο πξνζπαζνχλ 

λα απνθχγνπλ ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο. 

 Να αλαιχεηαη ε ηζηνξηθή πνξεία ηεο επηρείξεζεο αλαθνξηθά µε ηελ νηθνλνκηθή ηεο 

επίδνζε, βάζεη ησλ δηαζέζηκσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Μηα ζσζηή αλάιπζε 

ζα πξέπεη λα εζηηάδεη ζηνπο παξάγνληεο-θιεηδηά ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, φπσο 

γηα παξάδεηγκα ε απφδνζε ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ, ε αλάπηπμε (growth), 

νη ππνιεηκκαηηθέο ηακηαθέο ξνέο. Μέζα απφ κηα εθηεηακέλε θαη πξνζεθηηθή 

αλάιπζε ηνπ παξειζφληνο κπνξεί λα ηεθκεξησζεί θαηά πφζν ε εηαηξεία 

δεκηνπξγεί αμία, αλ ππάξρεη αλάπηπμε θαη πψο κπνξεί λα ζπγθξηζεί µε ηνπο 

αληαγσληζηέο ηεο. 

 Να θαηαλνείηαη ην πεξηβάιινλ εληφο ηνπ νπνίνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε 

θαζψο θαη νη πξννπηηθέο ηνπ (ε εμέιημε ηεο αγνξάο, νη δηαθπκάλζεηο ηεο, νη 

θίλδπλνί ηεο, φπσο επίζεο θαη νη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ δπλεηηθά 

µκπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ αγνξά δειαδή πιεζσξηζκφο, επηηφθηα θ.η.ι.) 

 Οη πξνβιέςεηο πνπ γίλνληαη ζρεηηθά µε ηελ πνξεία ηεο εηαηξείαο θαη ηελ επίδνζή 

ηεο ζα πξέπεη λα ζεκειηψλνληαη ζε ινγηθέο παξαδνρέο, νη νπνίεο πξέπεη λα 

ειέγρνληαη. Η πξφβιεςε επίδνζεο πεξηιακβάλεη ηελ θαηαλφεζε ηεο ζηξαηεγηθήο 

ζέζεο, ηελ αλάιπζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηεο δηάξζξσζεο ηεο 

αγνξάο, ηα νπνία ζπκβάιινπλ ζηελ αλάπηπμε ελφο κνληέινπ θεξδψλ γηα ην 

κέιινλ (ζπλήζσο γηα πεξίνδν 3-5 ρξφλσλ).  

 Να ππνινγίδνληαη θαη λα εξκελεχνληαη ηα απνηειέζκαηα. Ο ζθνπφο ηεο 

αμηνιφγεζεο κηαο επηρείξεζεο είλαη λα βνεζά ζηελ θαζνδήγεζε ιήςεο 

δηνηθεηηθψλ ή επελδπηηθψλ απνθάζεσλ, νη νπνίεο βέβαηα εκπεξηέρνπλ 

αβεβαηφηεηα θαη θίλδπλν. 
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Δικόνα 2.3: Γιαδικαζία ηηρ αποηίμηζηρ 

Γηα ηνπο ιφγνπο απηνχο, έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα εξγαιεία απνηίκεζεο ζεσξείηαη ε 

αλάιπζε επηρεηξεκαηηθήο ζηξαηεγηθήο, ε νπνία είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή γηα ηελ 

αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξείαο. Η αλάιπζε επηρεηξεκαηηθήο 

ζηξαηεγηθήο παξέρεη ηε δπλαηφηεηα ζηνλ αλαιπηή λα πξνβάιιεη ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία 

ζε έλα πην πνηνηηθφ επίπεδν, ελψ παξάιιεια ηνπ επηηξέπεη λα αλαγλσξίζεη ηνπο 

παξάγνληεο-θιεηδηά ηεο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο θαζψο θαη ηνπο νπζηψδεηο 

θηλδχλνπο ηεο. Έηζη, βνεζά ηνλ αλαιπηή λα εθηηκήζεη νξζφηεξα ηελ ηθαλφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο λα δηαηεξήζεη ηελ νηθνλνκηθή ηεο επίδνζε αιιά θαη λα θάλεη πην 

ξεαιηζηηθέο πξνβιέςεηο ζρεηηθά µε ηελ κειινληηθή ηεο απφδνζε. 

Δίλαη γεληθά απνδεθηφ φηη θαηά πφζν ε απφδνζε πνπ επηηπγράλεη µηα επηρείξεζε επί 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ππεξβαίλεη ην θφζηνο ησλ θεθαιαίσλ απηψλ, εμαξηάηαη απφ ηηο 

ζηξαηεγηθέο ηεο επηινγέο θαη εηδηθφηεξα απφ:  

a. ηνλ θιάδν φπνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε,  

b. ηνλ ηξφπν µε ηνλ νπνίν επηιέγεη λα αληαγσληζηεί ηηο ππφινηπεο εηαηξείεο ηνπ 

θιάδνπ (competitive positioning) θαη  

c. ηνλ ηξφπν µε ηνλ νπνίν πξνζδνθά λα δεκηνπξγήζεη θαη λα εθκεηαιιεπηεί ηηο 

ζπλέξγεηεο εληφο ηνπ θάζκαηνο ησλ δξαζηεξηνηήησλ (businesses) πνπ εθηειεί. 
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Η ζηξαηεγηθή αλάιπζε (strategy analysis) πεξηιακβάλεη ηελ αλάιπζε θαη ησλ 

ηξηψλ απηψλ επηινγψλ. 

΢πγθεθξηκέλα, ε αλάιπζε ηνπ θιάδνπ ζπληειεί ζηελ αλαγλψξηζε ησλ παξαγφλησλ 

εθείλσλ πνπ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ θεξδνθνξία ηνπ θαη θαη’ επέθηαζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ αλήθνπλ ζε απηφλ. ΢ε γεληθέο γξακκέο, έλαο θιάδνο επεξεάδεηαη 

απφ ηηο πέληε δπλάκεηο ηνπ Porter (ηνλ αληαγσληζκφ κεηαμχ ησλ πθηζηάκελσλ ζηνλ 

θιάδν επηρεηξήζεσλ, ηελ απεηιή λενεηζεξρφκελσλ επηρεηξήζεσλ, ηελ απεηιή απφ 

ππνθαηάζηαηα πξντφληα, ηε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε αγνξαζηψλ θαη πξνκεζεπηψλ). 

Καηά ηελ αλάιπζε ηνπ θιάδνπ, ν αλαιπηήο ζα πξέπεη λα εθηηκήζεη ηελ ηξέρνπζα 

επίδξαζε θαζελφο παξάγνληα ζηελ επηρείξεζε θαη λα θάλεη πξνβιέςεηο γηα ηηο φπνηεο 

πηζαλέο κειινληηθέο αιιαγέο. 

 

Δικόνα 2.4: Τπόδειγμα πένηε δςνάμεων ηος Porter 

Δπηπιένλ, ν αλαιπηήο ζα πξνρσξήζεη θαη ζε αλάιπζε ηεο αληαγσληζηηθήο ζηξαηεγηθήο 

(competitive strategy) ηεο επηρείξεζεο, ε νπνία αθνξά ζηνλ ηξφπν µε ηνλ νπνίν 

πξνζπαζεί ε επηρείξεζε λα απνθηήζεη δηαηεξήζηκν αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα έλαληη 

ησλ αληαγσληζηψλ ηεο είηε µέζσ ζηξαηεγηθήο δηαθνξνπνίεζεο είηε µέζσ ζηξαηεγηθήο 

εγεζίαο θφζηνπο. Ο αλαιπηήο ζα πξέπεη λα πξνζδηνξίζεη ηελ επηδησθφκελε 

ζηξαηεγηθή, ην θαηά πφζν ε επηρείξεζε ηθαλνπνηεί ηηο απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο γηα 

ηελ πινπνίεζή ηεο θαζψο θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ ελέρεη ε ζηξαηεγηθή απηή. Δπίζεο, 

ζα εθηηκήζεη ην βαζκφ δηαηήξεζεο ηνπ αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο θαη ζπλέρηζεο 

ηεο ελ ιφγσ ζηξαηεγηθήο. 
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Σέινο, ε αλάιπζε ηεο εηαηξηθήο-επηρεηξεζηαθήο ζηξαηεγηθήο (corporate strategy) νξίδεη 

ην πεδίν δξάζεο ηεο επηρείξεζεο ζε φξνπο θιάδσλ θαη ζηνπο νπνίνπο ε επηρείξεζε 

αληαγσλίδεηαη. Η επηρείξεζε πξνζπαζεί λα δεκηνπξγεί αμία αλαπηχζζνληαο πνιιέο 

δξαζηεξηφηεηεο ηαπηφρξνλα. Απηφ επηηπγράλεηαη θπξίσο µε ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ 

θφζηνπο (cost savings) ή ηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ µέζσ ηεο εθκεηάιιεπζεο εηδηθψλ 

πφξσλ, νη νπνίνη πξνέξρνληαη απφ ηηο ζπλέξγεηεο πνπ αλαπηχζζνληαη κεηαμχ ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο. Οη πφξνη απηνί πξέπεη λα είλαη αδηαίξεηνη εληφο ηεο 

επηρείξεζεο, µε εκπνξεχζηκνη θαη µε αληηγξάςηκνη απφ ηνλ αληαγσληζκφ. 

Γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ηα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ζηξαηεγηθή αλάιπζε 

απνηεινχλ ζεκαληηθφ βνήζεκα γηα ηελ πεξαηηέξσ νηθνλνκηθή αλάιπζε πνπ είλαη 

απαξαίηεηε γηα ηελ απνηίκεζε. Έηζη, ν αλαιπηήο κπνξεί λα ειέγμεη θαηά πφζν νη 

ινγηζηηθέο πνιηηηθέο ηεο επηρείξεζεο θαη νη εθηηκήζεηο είλαη ζχλλνκεο µε ηηο ζηξαηεγηθέο 

ηεο. 

Δπηπιένλ, ε ζηξαηεγηθή αλάιπζε θαη ηδηαίηεξα ηεο επηρεηξεκαηηθήο-αληαγσληζηηθήο 

ζηξαηεγηθήο δηαδξακαηίδεη εμέρνληα ξφιν γηα ηελ απνηίκεζε ηεο επηρείξεζεο, αθελφο 

δηφηη επηηξέπεη ζηνλ αλαιπηή λα εθηηκήζεη αλ θαη γηα πνην ρξνληθφ δηάζηεθα νη 

απνθιίζεηο ζηελ απφδνζε κεηαμχ ηεο επηρείξεζεο θαη θιάδνπ ελδέρεηαη λα 

παξαηαζνχλ θαη αθεηέξνπ δηφηη δηεπθνιχλεη ηελ πξφβιεςε ησλ απαηηνχκελσλ 

επελδχζεσλ πξνθεηκέλνπ ε εηαηξεία λα δηαηεξήζεη ην αληαγσληζηηθφ ηεο πιενλέθηεκα. 

2.3 ΠΔΓΙΑ ΔΦΑΡΜΟΓΗ΢  

Η απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ έρεη έλα επξχ θάζκα εθαξκνγψλ, φπνπ παίδεη 

δηαθνξεηηθφ ξφιν αλάινγα µε ηνλ ελδηαθεξφκελν θαη ην ζθνπφ δηεμαγσγήο ηεο. ΢ε 

γεληθέο γξακκέο, νη βαζηθέο αηηίεο ελδηαθέξνληνο γηα ηελ απνηίκεζε ησλ εηαηξεηψλ 

είλαη: νη εμαγνξέο θαη νη ζπγρσλεχζεηο, ε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ θαη ην corporate 

finance (A.Damodaran, 2002). Πην ζπγθεθξηκέλα: 

2.3.1 Δξαγοπέρ και ζςγσωνεύζειρ 

Η απνηίκεζε πξέπεη λα παίδεη έλαλ βαζηθφ ξφιν ζηελ αλάιπζε εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ. Η εηαηξεία πνπ ππνβάιιεη πξνζθνξά πξέπεη λα εθηηκήζεη πνηα είλαη ε 

δίθαηε αμία (fair value) γηα ηελ εηαηξεία-ζηφρν θαη ε εηαηξεία-ζηφρνο πξέπεη λα 

απνηηκήζεη ηνλ εαπηφ ηεο πξηλ δερζεί ή απνξξίςεη κία πξνζθνξά. 

Λέγνληαο δίθαηε αμία ελλννχκε εθείλε ηελ αμία ζηελ νπνία ν πσιεηήο θαη ν Αγνξαζηήο 

ζα ζπκθσλήζνπλ ειεχζεξα θαη αβίαζηα, έρνληαο φιε ηελ πξναπαηηνχκελε 
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πιεξνθφξεζε, έρνληαο ηε δπλαηφηεηα ησλ ελαιιαθηηθψλ επηινγψλ θαη 

ζπλππνινγίδνληαο ην ζπγθξηηηθφ θφζηνο ηεο επηινγήο ηνπο. 

΋κσο ππάξρνπλ θαη επηπιένλ παξάκεηξνη πξνο ζε πεξίπησζε εμαγνξάο ή 

ζπγρψλεπζεο. Πξψηνλ, νη ζπλέπεηεο ησλ φπνησλ ζπλεξγεηψλ επί ηεο ζπλνιηθήο αμίαο 

ησλ δχν κεξψλ ρξεηάδεηαη λα ζπλεθηηκεζνχλ πξηλ ηελ απνδνρή ή ηελ απφξξηςε ηεο 

φπνηαο πξνζθνξάο. Δπηπξνζζέησο, πξέπεη λα ζπλεθηηκεζνχλ νη ζπλέπεηεο επί ηεο 

ζπλνιηθήο αμίαο ησλ δχν κεξψλ ηεο φπνηαο αιιαγήο δηνίθεζεο θαη αλαδηνξγάλσζεο. 

Δδψ ζα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε έλα πξφβιεκα πνπ παξνπζηάδεηαη ζε πεξηπηψζεηο 

εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ. Οη εηαηξείεο-ζηφρνη πνιχ ζπρλά ππεξεθηηκνχλ ηελ αμία 

ηεο επηρείξεζεο, εηδηθά εάλ ε πξνζπάζεηα εμαγνξάο είλαη επηζεηηθή, δνθηκάδνληαο λα 

πείζνπλ ηνπο κεηφρνπο ηνπο φηη ε αμία ηεο πξνζθνξάο είλαη ρακειή. Παξνκνίσο, εάλ ε 

ππνβάιινπζα πξνζθνξά εηαηξεία έρεη απνθαζίζεη εθ ησλ πξνηέξσλ λα πξνρσξήζεη 

ζε εμαγνξά, είλαη δπλαηφλ λα αζθεί πίεζε ζηνπο απνηηκεηέο λα εηζεγεζνχλ κία αμία ηεο 

επηρείξεζεο ηέηνηα ψζηε λα αηηηνινγείηαη εθ ησλ πζηέξσλ ε πξφηεξε ζηξαηεγηθή 

απφθαζε ηεο εμαγνξάο 

2.3.2 Γιασείπιζη σαπηοθςλακίος 

Ο ξφινο ηνλ νπνίν παίδεη ε απνηίκεζε ζηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ θαζνξίδεηαη ελ 

πνιινίο απφ ηε ζηάζε ησλ επελδπηψλ. Διάρηζην ξφιν παίδεη ε απνηίκεζε γηα έλαλ 

επελδπηή κε παζεηηθή ζηάζε, ελψ παίδεη πνιχ κεγαιχηεξν ξφιν γηα έλαλ επελδπηή κε 

έληνλα ελεξγεηηθή ζπκπεξηθνξά. Αθφκε θαη γηα επελδπηέο κε έληνλα ελεξγεηηθή 

ζπκπεξηθνξά, ε δηαδηθαζία απνηίκεζεο είλαη ιηγφηεξν ζεκαληηθή φηαλ νκηινχκε γηα 

εθείλνπο ηνπο επελδπηέο νη νπνίνη θπξίσο ζηνηρεκαηίδνπλ πάλσ ζηελ γεληθφηεξε 

πνξεία ησλ αγνξψλ αμηνγξάθσλ. Γηα απηνχο ηνπο επελδπηέο κεγαιχηεξε ζεκαζία έρεη 

ε απνηίκεζε-αμηνιφγεζε ελ γέλεη ηεο αγνξάο, παξά ε απνηίκεζε ελφο κφλνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή κίαο κφλν επηρεηξεκαηηθήο νληφηεηαο. Δάλ εμεηάδνπκε ηελ 

πεξίπησζε ηεο επηιεθηηθήο επέλδπζεο ζε ηίηινπο, ε απνηίκεζε είλαη νπζησδψο 

απαξαίηεηε ζηελ αλάιπζε ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ κίαο επηρεηξεκαηηθήο νληφηεηαο. 

Η αλάιπζε ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ κίαο εηαηξείαο γίλεηαη κε ην ζθεπηηθφ φηη ππάξρεη 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο ηεο εηαηξείαο θαη ησλ ζεκειησδψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο εηαηξείαο, φπσο είλαη νη πξννπηηθέο 

αλάπηπμεο, ν επηρεηξεκαηηθφο θαη πηζησηηθφο θίλδπλνο, νη ηακεηαθέο ξνέο.  

Σέηνηα κεγέζε νλνκάδνληαη ζεκειηψδε δηφηη απνηεινχλ ζεκεία αλαθνξάο γηα αλαιπηέο 

θαη επελδπηέο ζε δηαρξνληθφ θαη ζπγρξνληθφ επίπεδν, παγθνζκίσο θαη ζε δηαθνξεηηθέο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο. Σα εμάγνπκε απφ ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο φπσο είλαη ν 
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ηζνινγηζκφο θαη ε θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεσο ή πεξηφδνπ. Απηέο νη 

θαηαζηάζεηο ππφθεηληαη ζε ινγηζηηθέο αξρέο θαη ινγηζηηθά πξφηππα ηα νπνία ηπγράλνπλ 

επξείαο απνδνρήο απφ ηελ επηζηεκνληθή θαη επελδπηηθή θνηλφηεηα ζε φιε ηελ πθήιην. 

Υάξηλ ηεο απνδνρήο απηήο, ηα ζεκειηψδε απηά κεγέζε απνθηνχλ εγθπξφηεηα θαη έηζη 

ζπληζηνχλ ζηνηρεία θαη κέηξα κίαο παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο γιψζζαο. 

Οπνηαδήπνηε απφθιηζε απφ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξείαο είλαη ζεκάδη φηη ε 

κεηνρή ηεο εηαηξείαο είλαη είηε ππνηηκεκέλε, είηε ππεξηηκεκέλε. Η ππφ πεξηγξαθή 

ζηξαηεγηθή είλαη καθξνπξφζεζκε θαη δηάθεηηαη απφ ζπγθεθξηκέλεο βαζηθέο αξρέο: 

α) ε ζπζρέηηζε κεηαμχ αμίαο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ είλαη κεηξήζηκε, 

β) ε ζπζρέηηζε απηή είλαη ζηαζεξή δηαρξνληθψο, 

γ) νη απνθιίζεηο απφ ηελ νξζή απηή ζπζρέηηζε δηνξζψλνληαη (θπξίσο απφ ηνπο 

κεραληζκνχο ηεο αγνξάο) ελ επζέησ ρξφλσ. 

2.3.3 Corporate Finance 

΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε απνηίκεζε παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αλαγλψξηζε ησλ 

ζεκαληηθφηεξσλ παξαγφλησλ αχμεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Με γλψκνλα ην 

γεγνλφο φηη ν αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ησλ νηθνλνκηθψλ ζηειερψλ είλαη ε κεγηζηνπνίεζε 

ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, γίλεηαη θαηαλνεηφ φηη φιεο νη νηθνλνκηθέο θαη ζηξαηεγηθέο 

απνθάζεηο είλαη άκεζα ζπλδεδεκέλεο µε ηελ αμία ηεο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο. Γηα 

παξάδεηγκα, ε απνηίκεζε ηεο επηρείξεζεο, ζηελ πεξίπησζε ηνπ ζηξαηεγηθνχ 

ζρεδηαζκνχ, πξνεγείηαη ηεο απφθαζεο γηα ηε ζπλέρηζε κηαο δξαζηεξηφηεηαο, ηελ 

πψιεζε, ηελ αλάπηπμε, ηε ζπγρψλεπζε ή ηελ εμαγνξά άιιεο εηαηξείαο.  

Δπίζεο, ε απνηίκεζε δηαθνξεηηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ κνλάδσλ (business units) είλαη 

ζεκειηψδνπο ζεκαζίαο γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ πνπ ζρεηίδνληαη µε ην πνηα πξντφληα, 

πνηεο γξακκέο παξαγσγήο, ρψξεο, αθφκα θαη πειάηεο ζα πξέπεη λα δηαηεξεζνχλ, λα 

αλαπηπρζνχλ ή λα εγθαηαιεηθζνχλ. ΢χκθσλα µε ηνλ A. Damodaran, ε θαηαλφεζε ηεο 

ζρέζεο απηήο είλαη ην θιεηδί γηα ηε ιήςε νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ ή απνθάζεσλ 

αλαδηνξγάλσζεο πνπ επηδξνχλ ζεηηθά ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο (value-increasing 

decisions) 

2.4 ΠΙΘΑΝΑ ΠΡΟΒΛΗΜΑΣΑ 

Έλα απφ ηα πην ζνβαξά ζέκαηα πνπ αληηκεησπίδεη κία επηρείξεζε, θαηά ηελ θαηάξηηζε 

ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, είλαη θαη ην ζέκα ηεο απνηηκήζεσο (κεηξήζεσο) ησλ 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ. 
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Σα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίδνπλ φζνη πξνζπαζνχλ λα απνηηκήζνπλ κηα εηαηξία 

αλεμαξηήηνπ κεγέζνπο, έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ κέζνδν πνπ επηιέγνπλ γηα ηελ 

απνηίκεζε. Η πην ζσζηή απνηίκεζε γίλεηαη έρνληαο ρξεζηκνπνηήζεη πνιιαπιέο 

κεζφδνπο θαη θαηαιήγνληαο ζηελ πην θαηάιιειε ηηκή κε βάζε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

εηαηξίαο θαη ηνπ θιάδνπ ηεο αγνξάο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη. Λακβάλνληαο φιεο 

ηηο κεζφδνπο ππφςε, ηα πην βαζηθά πξνβιήκαηα έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ επηινγή ηνπ 

θαηάιιεινπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ (discount rate) αιιά θαη ησλ θαηάιιεισλ 

εηαηξηψλ γηα ιφγνπο ζχγθξηζεο. 

Σν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην (discount rate) πνπ ζα επηιεγεί ζηελ απνηίκεζε πξέπεη λα 

αληηθαηνπηξίδεη ην ξίζθν πνπ ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην επηρεηξεκαηηθφ εγρείξεκα. Δίλαη 

ζχλεζεο λα μεθηλάκε απφ ην επηηφθην δαλεηζκνχ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ην νπνίν 

ζεσξείηαη ε βάζε θαη λα πξνζζέηνπκε πνζνζηά πνπ λα ζρεηίδνληαη κε ηελ 

ζπγθεθξηκέλν θιάδν θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ. Η ηειηθή επηινγή ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ 

επηηνθίνπ είλαη ππνθεηκεληθή θαη εμαξηάηαη θαη απφ ηνλ ιφγν γηα ηνλ νπνίν γίλεηαη ε 

απνηίκεζε, πρ απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ππνςήθηνπ αγνξαζηή. Οη εηαηξείεο ηνπ 

επηιεγκέλνπ δείγκαηνο γηα ζχγθξηζε, πξέπεη λα δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ίδην θιάδν 

θαη ζηελ ίδηα γεσγξαθηθή πεξηνρή. Καιφ είλαη λα έρνπλ παξαπιήζηα κεγέζε θαη 

ζπγθξίζηκν επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν. Παξφια απηά, ζε πεξηπηψζεηο πνπ δελ πιεξνχληαη 

απηέο νη πξνυπνζέζεηο είηε επεηδή δελ ππάξρνπλ ηέηνηεο εηαηξείεο είηε επεηδή δελ 

κπνξνχκε λα ζπιιέμνπκε ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία γηα κε εηζεγκέλεο, νη ζρεηηθέο 

κέζνδνη εμαθνινπζνχλ λα έρνπλ ρξεζηκφηεηα. ΢ηηο πεξηπηψζεηο απηέο απιά απαηηείηαη 

κεγαιχηεξε αλάιπζε ησλ εμσγελψλ παξαγφλησλ θαη πηζαλφηαηα πξνηηκάηαη λα δνζεί 

κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηηο ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο. 

Σα παξαπάλσ δχν πξνβιήκαηα ηα νπνία φπσο είπακε είλαη θνηλά ζε φιεο ηηο 

απνηηκήζεηο, γίλνληαη αθφκα πην έληνλα ζηηο πεξηπηψζεηο κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ. 

Οη ίδηεο νη εηαηξείεο ζπρλά δπζθνιεχνληαη λα βξνπλ ζηνηρεία γηα ηνπο παξεκθεξείο 

αληαγσληζηέο ηνπο ή νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο ηηο νπνίεο φιν θαη ζπρλφηεξα 

αληαγσλίδνληαη, δελ είλαη εχθνια ζπγθξίζηκεο. ΋ηαλ κάιηζηα έλαο ηξίηνο πξνζπαζεί λα 

απνηηκήζεη κηα κηθξνκεζαία επηρείξεζε, ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εθηφο ηνπ φηη είλαη 

δχζθνιν λα βξεζνχλ, πξέπεη θαη λα αμηνινγεζνχλ σο πξνο ηελ πνηφηεηά ηνπο, ιφγσ 

πηζαλήο έιιεηςεο εζσηεξηθψλ ειέγρσλ θαη εμεηδηθεπκέλσλ νηθνλνκηθψλ ζηειερψλ. 

Τπάξρνπλ φκσο θαη πεξαηηέξσ πξνβιήκαηα φηαλ πξνζπαζνχκε λα απνηηκήζνπκε 

κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο φπσο ε ππεξβνιηθή έθζεζε ζε ιίγνπο πειάηεο / 

πξνκεζεπηέο πνπ απηφκαηα απμάλεη ην ξίζθν ηεο εηαηξίαο θαη πξέπεη λα αμηνινγεζεί 

αλαιφγσο. 



18 

2.5 ΜΤΘΟΙ ΚΑΙ ΠΡΑΓΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Η απνηίκεζε δελ είλαη νχηε επηζηήκε φπσο ζα ηελ ήζειαλ λα είλαη κεξηθνί 

ππνζηεξηθηέο ηεο, νχηε απνηειεί αληηθεηκεληθή δηεξεχλεζε ηεο αιεζηλήο αμίαο φπσο ζα 

ηελ ήζειαλ λα γίλεη κεξηθνί ηδενιφγνη. Σα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ 

απνηίκεζε κπνξεί λα είλαη πνζνηηθά, αιιά ηα πξνο ρξήζε δεδνκέλα θαη παξαδνρέο 

ησλ κνληέισλ αθήλνπλ πνιχ ρψξν γηα ππνθεηκεληθέο θξίζεηο. Απηέο νη ππνθεηκεληθέο 

θξίζεηο επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ ηειηθή αμία πνπ απνθνκίδνπκε απφ απηά ηα κνληέια. 

Πξνθαλήο ιχζε ζε απηφ ην πξφβιεκα ζα ήηαλ λα απαιείςνπκε ην φπνην ππνθεηκεληθφ 

ζηνηρείν πξηλ αξρίζνπκε ηε δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο. Απηφ φκσο είλαη εμφρσο 

δχζθνιν. Απφ ηε ζηηγκή πνπ εθηηζέκεζα ζε πιεζψξα δηαθνξεηηθψλ αλαιχζεσλ, 

πιεξνθνξηψλ θαη απφςεσλ απφ δηαθνξεηηθέο πεγέο, θαζίζηαηαη δπζρεξήο ε φπνηα 

πξνζπάζεηα εμάιεηςεο ηεο ππνθεηκεληζκνχ απφ ηελ απνηηκεηηθή δηαδηθαζία. 

Γχν ηξφπνη ηνπιάρηζηνλ ππάξρνπλ νη νπνίνη κεηψλνπλ απηφλ ηνλ ππνθεηκεληζκφ. Ο 

πξψηνο είλαη λα απνθεχγνπκε λα πάξνπκε δεκνζίσο ζέζε γηα ηελ αμία κίαο εηαηξείαο 

πξνηνχ λα νινθιεξσζεί ε δηαδηθαζία απνηηκήζεσο. Πηζαλφ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ε 

θξίζε γηα ην αλ ε εηαηξεία είλαη ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε λα έρεη πξνεγεζεί ηεο 

απνηειέζκαηνο ηεο ίδηαο ηεο απνηίκεζεο, νδεγψληαο ζε πξνθαηεηιεκκέλεο αλαιχζεηο. 

Ο δεχηεξνο ηξφπνο εμαιείςεσο ηνπ ππνθεηκεληθνχ ζηνηρείνπ απφ ηελ απνηίκεζε, πξηλ 

αξρίζνπκε ηελ απνηίκεζε, είλαη λα εμαιείςνπκε ην ίδηνλ φθεινο πνπ ηπρφλ έρνπκε απφ 

κία ππεξηίκεζε ή απφ κία ππνηίκεζε ηεο απνηηκψκελεο επηρείξεζεο. 

Σν ίδηνλ φθεινο κπνξεί λα ελππάξρεη θαη ζε πνιινχο ζεζκηθνχο επελδπηέο ζηηο αγνξέο 

θεθαιαίσλ. Με απηήλ ηελ έλλνηα, είλαη δπλαηφλ πνιινί αλαιπηέο λα πξνβαίλνπλ ζε 

ζπζηάζεηο αγνξάο (buy) κεηνρψλ εθφζνλ δέρνληαη πηέζεηο πξνο ηνχην απφ 

δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ νη νπνίνη έρνπλ κεγάιεο αλνηθηέο ζέζεηο ζε απηέο ηηο 

κεηνρέο. 

Δάλ ρξεζηκνπνηνχκε απνηηκήζεηο πνπ έρνπλ δηελεξγεζεί απφ ηξίηα κέξε, θξφληκν είλαη 

λα ιακβάλνπκε ππ’ φςε ην ίδηνλ φθεινο πνπ ηπρφλ έρεη ν φπνηνο αλαιπηήο, πξηλ 

πάξνπκε απνθάζεηο ιακβάλνληαο ππ’ φςε ηελ απνηίκεζε. Γηα παξάδεηγκα, κία 

απνηίκεζε πνπ δηελεξγείηαη απφ κία εηαηξεία ζηφρν εμαγνξάο, πξν ηεο εμαγνξάο, 

πηζαλφηαηα δηαπνηίδεηαη απφ ηάζε ππεξηίκεζεο ηεο απνηηκψκελεο. Απηφ δελ θαζηζηά 

αρξείαζηε απηήλ ηελ απνηίκεζε, νπσζδήπνηε φκσο θαιεί ζε ζθεπηηθηζκφ πξηλ ηελ -

έζησ κεξηθή- απνδνρή ησλ φπνησλ ζπκπεξαζκάησλ. 

Τπνζηεξίδεηαη φηη, αλ θαη ν ππνινγηζκφο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ην 

δεηνχκελν, νη κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο δηαθξίλνληαη απφ ηφζν κεγάιε αβεβαηφηεηα 
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ψζηε ε πξφβιεςε απηψλ ησλ ξνψλ δελ έρεη κεγάιε ρξεζηκφηεηα. Δλίνηε αλαθχπηεη ε 

άπνςε φηη ε νπνηαδήπνηε επηρείξεζε απαληά ηφζνπο πνιινχο αζηάζκεηνπο 

παξάγνληεο ψζηε ε πξφβιεςε ησλ εζφδσλ λα θαζίζηαηαη πνιχ δχζθνιε. Αθφκε 

πεξηζζφηεξν δχζθνιε θαζίζηαηαη ε πξφβιεςε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Οπσζδήπνηε νη πξνβιέςεηο γηα ηηο ηακεηαθέο ξνέο ελέρνπλ ην ζηνηρείν ηεο 

αβεβαηφηεηαο. Σν ζηνηρείν φκσο απηφ, αληί λα απαμηψλεη ηελ απνηίκεζε ηεο πξνζδίδεη 

κέγηζηε ζεκαζία. Δηδηθφηεξα, είλαη ζεκαληηθφ ππφ ην πξίζκα απηφ λα γλσξίδνπκε ην 

κέγεζνο θαη ηε θχζε ηεο αβεβαηφηεηαο. Δίλαη επίζεο αιεζέο φηη ηερληθέο απνηηκήζεσο 

κε έλα κφλν ελαιιαθηηθφ ζελάξην δελ αμηνινγνχληαη σο ρξήζηκεο. Γεληθφηεξα φκσο, ε 

αλάιπζε θαη ε εμνκνίσζε ζελαξίσλ ζπλεηζθέξνπλ κε πξαθηηθφ ηξφπν ζηελ θαηαλφεζε 

θαη δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επηρεηξήζεηο.  

Με κία θξάζε ζα ιέγακε φηη νη επελδπηηθέο απνθάζεηο εμαξηψληαη απφ ηελ αθξίβεηα 

ηεο πξφβιεςεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζε ζρέζε κε ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο. Η αμία 

πνπ πξνθχπηεη απφ έλα νπνηνδήπνηε απνηηκεηηθφ κνληέιν επεξεάδεηαη απφ 

πιεξνθνξίεο εηδηθψο γηα ηελ εηαηξεία θαη εηδηθψο γηα ηελ αγνξά. ΢πλεπψο, 

κεηαβαιιφκελεο ηεο πιεξνθφξεζεο πηζαλφηαηα κεηαβάιιεηαη θαη ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο. Με δεδνκέλε ηε ζπλερή ξνή πιεξνθνξηψλ ζηηο αγνξέο θεθαιαίσλ, ε 

απνηίκεζε κίαο εηαηξείαο θαζίζηαηαη παξσρεκέλε θαη ρξεηάδεηαη λα επηθαηξνπνηείηαη 

γηα λα αληηθαηνπηξίδεη ηελ ηξέρνπζα πιεξνθφξεζε.  

Αθφκε θαη φηαλ απνηηκνχκε πξνζεθηηθψο θαη ιεπηνκεξψο ζα ππάξρεη αβεβαηφηεηα γηα 

ηα ηειηθά λνχκεξα, αθφηνπ απηά ηα λνχκεξα επεξεάδνληαη απφ ηηο πξνβιέςεηο θαη ηηο 

πξνζδνθίεο γηα ην κέιινλ ηεο εηαηξείαο θαη ηεο νηθνλνκίαο. Γελ είλαη ξεαιηζηηθφ λα 

αλακέλνπκε ή λα απαηηνχκε βεβαηφηεηα γηα κία απνηίκεζε απφ ηε ζηηγκή πνπ νη 

ηακεηαθέο ξνέο θαη ηα επηηφθηα πξνεμφθιεζεο ππνινγίδνληαη κε πεξηζψξην ζθάικαηνο. 

Απηφ έρεη σο επαθφινπζν φηη, πξηλ απφ ηελ απνηίκεζε, νη αλαιπηέο πξέπεη λα 

επηθπιάζζνπλ γηα ηνλ εαπηφ ηνπο έλα πεξηζψξην ζθάικαηνο φηαλ εηνηκάδνληαη λα 

πξνβνχλ ζε ζπζηάζεηο ππφ ην θσο κίαο απνηίκεζεο. 

Η ρξεζηκφηεηα ησλ κνληέισλ πνπ ζα αλαθέξνπκε ζηελ ζπλέρεηα ηεο εξγαζίαο 

θαζνξίδεηαη απφ ηνλ ρξφλν θαη ηνλ θφπν ηνλ νπνίνλ θαηαβάιινπλ νη απνηηκεηέο γηα λα 

ζπιιέμνπλ θαη γηα λα αμηνινγήζνπλ ηα δεδνκέλα πνπ εηζάγνληαη ζηα 

πνζνηηθνπνηεκέλα κνληέια. Δάλ ηα δεδνκέλα είλαη ιάζνο, ηα απνηειέζκαηα ησλ 

κνληέισλ απηψλ ζα είλαη εμ νινθιήξνπ ή ελ κέξεη ιάζνο. Η εγθπξφηεηα ηεο 

απνηηκήζεσο είλαη επζέσο αλάινγε ηνπ ρξφλνπ πνπ επελδχζεθε ζηε ζπιινγή ησλ 

δεδνκέλσλ θαη ηνπ βαζκνχ θαηαλφεζεο ηεο επηρείξεζεο ε νπνία απνηηκάηαη. 
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Υξεζηκνπνηψληαο απνηηκεηηθά κνληέια, ππάξρεη ν θίλδπλνο λα επηθεληξσζεί θαλείο 

απνθιεηζηηθά ζην απνηέιεζκα, δειαδή ζηελ αμία ηεο εηαηξείαο θαη θαηά πφζν απηή ε 

αμία είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε, ράλνληαο έηζη ηελ δπλαηφηεηα λα απνθηήζεη 

γλψζε επί κέξνπο ηνκέσλ, αληηθεηκέλσλ θαη ζεσξήζεσλ κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο ηεο 

απνηηκήζεσο. Η απνηηκεηηθή δηαδηθαζία δχλαηαη λα απνζαθελίζεη ηνπο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο θαη λα απαληήζεη ζε πνιιέο βαζηθέο 

εξσηήζεηο φπσο: Πνην είλαη ην ηίκεκα ηεο (πςειήο) αλάπηπμεο; Πφζν αμίδεη ε 

επσλπκία ελφο πξντφληνο (brand name); Πνηα είλαη ε επίδξαζε ησλ πεξηζσξίσλ 

θέξδνπο επί ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο; 
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3. ΠΛΑΙ΢ΙΑ ΑΝΑΛΤ΢Η΢ ΚΑΙ ΜΔΘΟΓΟΙ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ 

3.1 ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

Η δηαπίζησζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο επηρείξεζεο απφ άπνςε θηλδχλνπ θαη 

απφδνζεο, πνπ απνηειεί ηνλ ηειηθφ ζηφρν ηεο αλάιπζεο, πξνυπνζέηεη ηε γλψζε ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ εθθξάδνπλ ηηο πην θάησ δνκέο θαη ηάζεηο ηεο επηρείξεζεο: 

 Ρεπζηφηεηα  

 Απνδνηηθφηεηα  

 Κεθαιαηαθή δηάξζξσζε  

 Γξαζηεξηφηεηα(= ηαρχηεηα αλαθχθισζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ)  

 Αλάπηπμε 

Οη κεηαβιεηέο απηέο ζπλδένληαη κεηαμχ ηνπο, θαζψο θαη κε ηα δεδνκέλα ηεο κεηνρήο 

ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζηελ νπνία είλαη εηζεγκέλε, ηειηθά 

δε κε ην επίπεδν θηλδχλνπ ηεο. Γεκηνπξγείηαη, έηζη, έλα πνιπζχλζεην πιέγκα ζρέζεσλ 

θαη αιιειεπηδξάζεσλ, ην νπνίν ρξεηάδεηαη πξνζεθηηθή αλάιπζε θαη εξκελεία. 

Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη ηα εμήο: 

 Η ξεπζηφηεηα ζπλδέεηαη κε ηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο, δηφηη πξνζδηνξίδεη 

ηηο δπλαηφηεηέο πξαγκαηνπνίεζεο λέσλ επελδχζεσλ. Δπίζεο, κέζσ ησλ 

επελδχζεσλ θαη ηεο δηακφξθσζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ε ξεπζηφηεηα έρεη 

ζπκβνιή ζηε δηακφξθσζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. 

 Η απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο επεξεάδεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Αθφκε, πξνζδηνξίδεη ην χςνο ησλ παξαθξαηεκέλσλ 

θεξδψλ θαη κέζσ απηψλ επηδξά ζηε ξεπζηφηεηα, ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

θαη ηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο.  

 Οη ξπζκνί αλάπηπμεο δηαθνξνπνηνχλ ηα επίπεδα εζφδσλ, εμφδσλ θαη 

ξεπζηφηεηαο θαη κέζσ απηψλ επεξεάδνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα θαη θεθαιαηαθή 

δνκή ηεο επηρείξεζεο.  

 Η θεθαιαηαθή δνκή έρεη ακθίπιεπξε ζρέζε κε ηε ξεπζηφηεηα, ηελ 

απνδνηηθφηεηα θαη ηελ αλάπηπμε, ελψ επεξεάδεη ην επίπεδν θηλδχλνπ.  

 Η ηηκή ηεο κεηνρήο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη ζπλάξηεζε πιήζνπο 

παξαγφλησλ, κεηαμχ ησλ νπνίσλ ζεκαληηθνί είλαη ε απνδνηηθφηεηα, ε 

ξεπζηφηεηα, ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε θαη ε αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο.  
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 Ο θίλδπλνο επεξεάδεηαη απφ αξθεηνχο παξάγνληεο, φπσο π.ρ. δηαθπκάλζεηο 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο (π.ρ. ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο), ηε κεηαβιεηηθφηεηα ησλ 

θεξδψλ ή ινγηζηηθή πξνζέγγηζε ηνπ θηλδχλνπ. 

Σν πην θάησ δηάγξακκα παξνπζηάδεη, ελδεηθηηθά, ηηο πην πάλσ αιιειεμαξηήζεηο : 

 

Δικόνα 3.1: Αλληλεξαπηήζειρ Μεηαβληηών Ανάλςζηρ 

3.2 ΚΑΣΗΓΟΡΙΔ΢ ΜΟΝΣΔΛΧΝ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ 

΢ηελ ζχγρξνλε βηβιηνγξαθία παξαηεξνχληαη δπν γεληθέο πξνζεγγίζεηο γηα ηελ 

αμηνιφγεζε θαη ηελ απνηίκεζε εηαηξηψλ. Τπάξρεη κηα κεξίδα αλαιπηψλ-εξεπλεηψλ ε 

νπνία ζηεξίδεη ηελ αλάιπζε ηεο ζηελ απνθαινχκελε «απφ πάλσ πξνο ηα θάησ 

αλάιπζε» ή top-down approach φπσο ζπλεζίδεηαη λα νλνκάδεηαη ζηελ δηεζλή 

βηβιηνγξαθία. Καηά ηελ πξνζέγγηζε απηή νη αλαιπηέο μεθηλνχλ αλαιχνληαο ην δηεζλέο 

θαη ην εζληθφ καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε θάζε 

επηρείξεζε. ΢ηελ ζπλέρεηα εξεπλνχλ ηηο γεληθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ 

ζηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε ζπγθεθξηκέλε θάζε θφξα επηρείξεζε θαη 

ζηελ ηειηθή θάζε πξνβαίλνπλ ζε αλαιχζεηο θαη πξνβιέςεηο γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε 

εηαηξία. Αληηζέησο ε άιιε πξνζέγγηζε αμηνιφγεζεο ε νπνία νλνκάδεηαη «απφ θάησ 

πξνο ηα πάλσ» ή bottom-up approach μεθηλά κε ηελ αλάιπζε ησλ εηαηξηθψλ 

δεδνκέλσλ ζε αηνκηθφ επίπεδν. Έηζη ζπγθεληξψλνληαη νη νηθνλνκηθέο πξνβιέςεηο γηα 

ηηο δηάθνξεο εηαηξίεο κε ηελ ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ αλαιπηψλ θαη κέζσ απηψλ ησλ 

αλαιχζεσλ εθηηκάηαη ε ζπλνιηθή εηθφλα (aggregate analysis) ηνπ θάζε θιάδνπ θαη θαη’ 

επέθηαζε ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ ζπλνιηθά. 
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Δικόνα 3.2: Απόλςηα και ΢σεηικά μονηέλα αποηίμηζηρ 

Πέξαλ απηήο ηεο γεληθήο θαηεγνξηνπνίεζεο ησλ κνληέισλ αλάιπζεο εηαηξηψλ θαη 

απνηίκεζεο ησλ κεηνρψλ ηνπο, ζηα πιαίζηα ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο ππάξρεη κηα 

πην νπζηαζηηθή θαη ζαθήο θαηεγνξηνπνίεζε. Σα πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελα κνληέια 

απνηίκεζεο δηαρσξίδνληαη ζε δπν θαηεγνξίεο, ηα κνληέια απφιπηεο απνηίκεζεο 

(absolute valuation models) θαη ηα κνληέια ζρεηηθήο απνηίκεζεο (relative valuation 

models). Tα κνληέια απφιπηεο απνηίκεζεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα απνηηκεζεί ε 

εζσηεξηθή αμία κηαο κεηνρήο (intrinsic value) θαη κέζσ απηψλ απνθηάηαη κηα εθηίκεζε 

γηα ηελ αμία κηαο κεηνρήο ε νπνία είλαη πνιχηηκε γηα ηελ ζχγθξηζε κε ηελ αγνξαία ηηκή. 

Δπίζεο, ε βαζηθή ηδέα πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδνληαη ηα κνληέια απηά είλαη ε 

πεπνίζεζε πνπ έρνπλ αξθεηνί αλαιπηέο φηη ε αμία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πξέπεη 

λα ζρεηίδεηαη θαη λα ιακβάλεη ππφςηλ ηα κειινληηθά νθέιε πνπ αλακέλεηαη λα 

απνθνκίζεη έλαο ελ δπλάκεη επελδπηήο απφ ηελ θαηνρή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Αληηζέησο ηα κνληέια ζρεηηθήο απνηίκεζεο δελ θάλνπλ άκεζε 

απνηίκεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ αιιά θαηαιήγνπλ ζηελ εχξεζε ηεο αμίαο ηνπ 

ζε ζχγθξηζε πάληα κε ηελ αμία ελφο άιινπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Σέινο, φπσο είλαη 

θπζηνινγηθφ ε βαζηθή αληίιεςε πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ην νηθνδφκεκα απηψλ ησλ 

κνληέισλ είλαη ην γεγνλφο φηη παξφκνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα πξέπεη λα πσινχληαη 

ζε παξφκνηεο ηηκέο. 

΢ηελ θαηεγνξία ησλ κνληέισλ απφιπηεο απνηίκεζεο ην πην επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελν 

θαη δηαδηδφκελν κνληέιν είλαη απηφ πνπ βαζίδεηαη ζηελ γεληθή ηδέα ηεο πξνεμφθιεζεο 

ησλ κεξηζκάησλ πνπ αλακέλεηαη λα εηζπξάμεη έλαο επελδπηήο ζην κέιινλ εμαηηίαο ηεο 
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θαηνρήο ηεο ζπγθεθξηκέλεο θάζε θνξά κεηνρήο. Δπίζεο ηα κνληέια πνπ ζηεξίδνληαη 

ζηελ πξνεμφθιεζε ηεο ειεχζεξεο ηακεηαθήο ξνήο θαη ηέινο ηα κνληέια πνπ 

ζηεξίδνληαη ζηελ πξνεμφθιεζε ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ πνπ απνκέλνπλ χζηεξα απφ 

ηελ ηαθηνπνίεζε ηνπ επθαηξηαθνχ θφζηνπο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

απηψλ ησλ θεξδψλ αλήθνπλ ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία. ΢ηελ θαηεγνξία ησλ κνληέισλ 

ζρεηηθήο απνηίκεζεο αλήθνπλ ηα κνληέια πνπ ζηεξίδνληαη ζηελ αγνξαία ηηκή ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ΋κσο απηέο νη πξναλαθεξφκελεο θαηεγνξίεο κνληέισλ δελ 

είλαη εμαληιεηηθέο. Μέζα ζε θάζε κηα απφ απηέο είλαη δπλαηφλ λα ππάξμνπλ θαη άιιεο 

ππνθαηεγνξίεο θαη παξαιιαγέο αλάινγα πάληα κε ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε θαη κε 

ηελ θξίζε ηνπ αλαιπηή. Γηα ην ιφγν απηφ νη αλαιπηέο ζα πξέπεη λα είλαη πξνζεθηηθνί 

ζηελ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ κνληέινπ ην νπνίν ζα πξέπεη λα ζπλάδεη κε ηα γεληθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο ππφ εμέηαζε επηρείξεζεο, κε ηνλ ζθνπφ ηεο απνηίκεζεο θαη λα 

είλαη δπλαηφλ λα εθαξκνζηεί γηαηί είλαη πηζαλφλ λα ππάξρεη πξφβιεκα κε ηελ 

δηαζεζηκφηεηα θαη ηελ πνηφηεηα ησλ απαηηνχκελσλ γηα ηελ αλάιπζε δεδνκέλσλ. ΢ηα 

επφκελα θεθάιαηα ζα παξνπζηαζηνχλ ζε αλαιπηηθή κνξθή ηα ζεκαληηθφηεξα κνληέια 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο αλαιπηέο γηα ηελ απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ. 

3.3 ΚΑΣΗΓΟΡΙΟΠΟΙΗ΢Η ΜΔΘΟΓΧΝ 

Καηά ηε δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξεο απφ µία κέζνδνη, 

νη νπνίεο έρνπλ θαη δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ απνηίκεζε κηαο 

πξφηαζεο εμαγνξάο κηαο επηρείξεζεο απφ θάπνηα άιιε, κηα εηαηξεία αλάιπζεο 

επελδχζεσλ ζπλήζσο ρξεζηκνπνηεί πέληε έσο δέθα δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο 

απνηίκεζεο. 

Με βάζε ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία, δελ ππάξρεη κηα εληαία θαηεγνξηνπνίεζε ησλ 

κεζφδσλ απνηίκεζεο πνπ λα είλαη επξέσο απνδεθηή απφ παλεπηζηεκηαθνχο θαη 

αλαιπηέο. 
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Δικόνα 3.3: Καηηγοπιοποίηζη μονηέλων αποηίμηζηρ 

Μηα θαηεγνξηνπνίεζε ησλ κνληέισλ απνηίκεζεο κε βάζε ηηο βαζηθέο αξρέο ηνπο είλαη 

ε εμήο: 

a. Με βάζε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο 

b. Με βάζε ηα απνηειέζκαηα ηεο εηαηξίαο 

c. Με βάζε ηελ αγνξά 

3.3.1 Με βάζη ηα πεπιοςζιακά ζηοισεία ηηρ εηαιπίαρ (Asset approach) 

Μέζνδνη πνπ ζηεξίδνληαη ζε ινγηζηηθά δεδνκέλα (δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο). Πξφθεηηαη γηα παξαδνζηαθέο κεζφδνπο απνηίκεζεο εηαηξεηψλ, βάζεη ησλ 

νπνίσλ ν πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο ζηεξίδεηαη ζηελ αμία ησλ πάγησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ δηαζέηεη. Η πην δεκνθηιήο κέζνδνο ηεο θαηεγνξίαο απηήο 

είλαη ε κέζνδνο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο (Book Value). 

Ο πην απιφο θαη αληηθεηκεληθφο ηξφπνο απνηίκεζεο κηαο εηαηξίαο είλαη λα 

ππνινγίζνπκε ηελ αμία κηαο εηαηξίαο κε βάζε ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Πξαθηηθά, 

ζε ηδαληθέο ζπλζήθεο απηφ πξνυπνζέηεη λα έρνπκε ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ελ ιφγσ εηαηξίαο 

θαη λα ππνινγίζνπκε ηελ δηάθνξα Δλεξγεηηθφ – Παζεηηθφ. Οπζηαζηηθά ζε απηφλ ηνλ 

ππνινγηζκφ πξνζζέηνπκε φια ηα θηλεηά θαη αθίλεηα ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο θαη 

αθαηξνχκε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο. 

Σα θχξηα πξνηεξήκαηα απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη ε απιφηεηα ηεο θαη ην φηη πξφθεηηαη γηα 

καζεκαηηθή πξάμε θαη θαηά ζπλέπεηα δελ απαηηεί ηελ ρξήζε ππνθεηκεληθψλ θξηηεξίσλ. 

Η κφλε δπζθνιία έγθεηηαη ζηελ θαηάιιειε απνηίκεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ηδίσο ησλ αθηλήησλ θαζψο ε ινγηζηηθή απεηθφληζε δελ είλαη πάληα ε πιένλ θαηάιιειε. 

Η «ηζηνξηθή» αμία (δειαδή ε ηηκή αγνξάο κείσλ φπνησλ απνζβέζεσλ) πνπ 
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ρξεζηκνπνηείηαη απφ θάπνηεο εηαηξίεο ζπρλά δελ δίλεη ηελ πξαγκαηηθή αμία. Η 

θαηαιιειφηεξε ηηκή είλαη ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο (Replacement Cost), δειαδή πφζν 

ζα θφζηηδε ζήκεξα λα απνθηεζνχλ ηα ζπγθεθξηκέλα αθίλεηα ή ην πνζφ πνπ κπνξεί λα 

εηζπξαρζεί αλ πσιεζνχλ άκεζα. Απηέο νη δχν ηηκέο είλαη ίζεο ζηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο αιιά κπνξεί λα δηαθέξνπλ πρ γηα εηαηξίεο πνπ αληηκεησπίδνπλ 

πξνβιήκαηα βησζηκφηεηαο.  

Η κέζνδνο απηή είλαη ρξήζηκε γηα εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ηνκείο πνπ 

απαηηνχλ πςειά πάγηα θαη απνζέκαηα, θαζψο θαη θαηνρή αθηλήησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Αληηζέησο, ζε πεξηπηψζεηο εηαηξηψλ κε άυια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, απηή ε 

κέζνδνο ππνηηκάεη ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ε αμία πνπ 

ππνινγίδεηαη κε απηή ηε κέζνδν ζεσξείηαη θαηά κηα έλλνηα σο ε «ειάρηζηε» ηηκή θαη 

ρξεζηκνπνηείηε θπξίσο ζε πεξηπηψζεηο εηαηξηψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθέο 

δπζθνιίεο. Παξφια απηά, ν ππνινγηζκφο απηφο είλαη ρξήζηκνο θαζφηη κπνξεί λα 

ζεσξεζεί σο ε βάζε κε ηελ νπνία κπνξνχλ λα ζπγθξηζνχλ φιεο νη ινηπέο απνηηκήζεηο. 

3.3.2 Με βάζη ηα αποηελέζμαηα ηηρ εηαιπίαρ (Income Approach) 

Οη κέζνδνη πνπ εκπίπηνπλ ζε απηή ηελ θαηεγνξία νπζηαζηηθά πξνζπαζνχλ λα 

απνηηκήζνπλ ηελ εηαηξία αζξνίδνληαο ηελ ζεκεξηλή αμία ησλ κειινληηθψλ ηεο 

εζφδσλ/θεξδψλ. 

3.3.3 Με βάζη ηην αγοπά (Market approach) 

΋ιν θαη πην ζπρλά, νη απνηηκήζεηο κε βάζε ηελ αγνξά ζεσξνχληαη νη πην αμηφπηζηεο, 

θαζψο είλαη απηέο πνπ πιεζηάδνπλ πεξηζζφηεξν ζηελ αξρή φηη «ε αμία κηαο εηαηξείαο 

ηζνχηαη κε ηελ πςειφηεξε ηηκή ζηελ νπνία είλαη δηαηεζεηκέλνο θάπνηνο ηξίηνο λα ηελ 

αγνξάζεη». 

Οη πην επξέσο δηαδεδνκέλεο κέζνδνη πνπ βαζίδνληαη ζηελ αγνξά είλαη νη εμήο: 

 Υπημαηιζηηπιακή ηιμή 

΢ηελ πεξίπησζε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, ε πην μεθάζαξε απνηίκεζε κε βάζε ηελ αγνξά 

γίλεηαη κέζσ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο.  

Πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ ηξέρνπζα ηηκή κε ηνλ αξηζκφ κεηνρψλ ππνινγίδεηαη ε 

ζπλνιηθή αμία ηεο εηαηξίαο. ΋κσο απηή ε κέζνδνο δελ έρεη ρξεζηκφηεηα γηα κε 

εηζεγκέλεο θαζψο θαη γηα εηαηξίεο ησλ νπνίσλ δηαθηλείηαη κφλν έλα κηθξφ πνζνζηφ ησλ 

κεηνρψλ ζην ρξεκαηηζηήξην.  

 Πολλαπλάζια εηαιπιών (Multiples) 
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Ίζσο ε πην ζπλεζηζκέλε κέζνδνο απνηίκεζεο είλαη κέζσ ηεο ρξήζεο πνιιαπιαζίσλ. 

Σα πην ζπλήζε πνιιαπιάζηα γηα ηελ ρξήζε απηή είλαη ηα εμήο: 

a. P/E (ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κεηνρήο / θέξδε αλά κεηνρή) 

b. EV/EBITDA (αμία επηρείξεζεο / θέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ, απνζβέζεσλ) 

c. EV/Sales (αμία επηρείξεζεο / πσιήζεηο) 

Πίνακαρ 2: Πολλαπλαζιαζηέρ Κεπδών 

 

Πίνακαρ 3: Πολλαπλαζιαζηέρ Λογιζηικήρ Αξίαρ 

 

Πίνακαρ 4: Πολλαπλαζιαζηέρ Δζόδων 

 

Οπζηαζηηθά, ρξεζηκνπνηψληαο ηα απνηειέζκαηα ελφο ηθαλνχ δείγκαηνο εηαηξηψλ ηνπ 

ίδηνπ θιάδνπ, ππνινγίδνπκε κηα κέζε ηηκή ησλ πνιιαπιαζίσλ. ΢ηελ ζπλέρεηα 

πνιιαπιαζηάδνπκε ηελ ηηκή απηή επί ησλ πξαγκαηηθψλ απνηειεζκάησλ ηεο εηαηξίαο 

θαη βξίζθνπκε ηελ αμία ηεο εηαηξίαο. 

Σα ζηνηρεία απηά, είλαη ζπλήζσο δχζθνιν λα βξεζνχλ γηα κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο. Γηα 

απηφ ηνλ ιφγν ρξεζηκνπνηνχληαη εηζεγκέλεο πνπ έρνπλ ηελ ππνρξέσζε λα 

δεκνζηνπνηνχλ φια ηα απαξαίηεηα λνχκεξα. Δπεηδή φκσο νη κεηνρέο ησλ εηζεγκέλσλ 

είλαη άκεζα ξεπζηνπνηήζηκεο κέζσ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ελψ ζε κία ηδησηηθή επηρείξεζε 
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πξέπεη λα βξεη ηνπο θαηάιιεινπο αγνξαζηέο, αθαηξείηαη έλα πνζνζηφ (discount rate) 

έθπησζεο ηεο ηάμεσο ηνπ 10-20% γηα λα επηηεπρζεί κηα πην ξεαιηζηηθή απνηίκεζε.  

 ΢ςγκπίζιμερ αγοποπωληζίερ 

Η πιένλ αξκφδνπζα κέζνδνο απνηίκεζεο γίλεηαη κέζσ ηεο ζπιινγήο πιεξνθνξηψλ 

πνπ αθνξνχλ πξφζθαηεο αγνξνπσιεζίεο εηαηξηψλ ζηνλ ίδην θιάδν. ΢πγθεθξηκέλα, εάλ 

είλαη γλσζηφ ην ηίκεκα κηαο ηέηνηαο αγνξνπσιεζίαο θαζψο θαη ην EBITDA (θέξδε πξν 

ηφθσλ, θφξσλ, απνζβέζεσλ), ρξεζηκνπνηείηαη ην θιάζκα ηηκή/EBITDA θαη 

πνιιαπιαζηάδεηαη κε ην EBITDA ηεο εηαηξίαο.  

Η κέζνδνο απηή είλαη πην απνηειεζκαηηθή εάλ έρνπλ γίλεη πξφζθαηα πνιιαπιέο 

αγνξνπσιεζίεο εηαηξηψλ ζηνλ θιάδν πνπ δξαζηεξηνπνηείηε ε εηαηξία καο θαη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξηψλ απηψλ κνηάδνπλ φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν ζηελ 

εηαηξία καο.  

Οη κέζνδνη απηήο ηεο θαηεγνξίαο πνπ βαζίδνληαη ζηελ αγνξά, έρνπλ ην πιενλέθηεκα 

φηη αμηνινγνχλ ηελ εηαηξία κε βάζε ηηο ππάξρνπζεο νηθνλνκηθέο ζπγθπξίεο ηεο 

νηθνλνκίαο θαη ζηεξίδνληαη ζε «πξαγκαηηθέο» ηηκέο ηεο αγνξάο. Δίλαη πην 

απνηειεζκαηηθέο γηα ηελ απνηίκεζε εηαηξηψλ νη νπνίεο έρνπλ θιείζεη ηνπιάρηζηνλ ηνλ 

πξψην θχθιν δσήο θαη έρνπλ ζηαζεξνπνηεζεί ζε κέγεζνο, δειαδή πνπ δελ είλαη ζε 

πεξίνδν ξαγδαίαο αλάπηπμεο ή πνπ λα πξνζδνθνχλ ζε επέθηαζε ζε λένπο θιάδνπο 

θαη λέεο αγνξέο. 

Μία ηέηνηα απνηίκεζε φκσο, απαηηεί έλα ζεκαληηθφ βαζκφ θξηηηθήο ζθέςεο ζηελ 

επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ δείγκαηνο θαη ηθαλφηεηαο ζηε αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ. 

Μάιηζηα, ζηηο ηειεπηαίεο δχν πεξηπηψζεηο, ε νξζφηεηα ηεο απνηίκεζεο εμαξηάηαη 

πιήξσο απφ ηελ πνηφηεηα ηνπ δείγκαηνο εηαηξηψλ ηεο αγνξάο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε, 

δειαδή ηελ νκνηφηεηα ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ απηψλ ησλ εηαηξηψλ κε απηήλ πνπ 

πξνζπαζνχκε λα απνηηκήζνπκε, θαζψο θαη απφ ηελ δπλαηφηεηα πνπ έρνπκε λα 

ζπιιέμνπκε ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία. 
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4. ΜΟΝΣΔΛΑ ΠΡΟΔΞΟΦΛΗ΢Η΢ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ 

4.1 ΓΔΝΙΚΑ ΥΑΡΑΚΣΗΡΙ΢ΣΙΚΑ 

Σα κνληέια απηά (discounted dividend models) ζηεξίδνληαη πάλσ ζηελ γεληθή ηδέα 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε αμία κηαο κεηνρήο ζήκεξα ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ 

αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (present value models) πνπ θαηά πάζα πηζαλφηεηα ζα 

εηζπξάμεη έλαλ δπλεηηθφο επελδπηήο. Παίξλνληαο δειαδή ππφςηλ ην γεγνλφο φηη έλα 

ρξεκαηηθφ πνζφ ζήκεξα έρεη πεξηζζφηεξε αμία απφ ην ίδην πνζφ πνπ πξφθεηηαη λα 

εηζπξαρζεί ζην κέιινλ θαη κεηψλνληαο ηελ αμία θάζε αλακελφκελεο ηακεηαθήο ξνήο 

αλάινγα κε ην πφζν καθξηά ζην κέιινλ πξφθεηηαη λα εηζπξαρζεί, βξίζθεη ηελ παξνχζα 

αμία ηεο κεηνρήο. ΢ηα ζπγθεθξηκέλα κνληέια απνηίκεζεο κε ηνλ φξν κειινληηθή 

ηακεηαθή ξνή ελλννχληαη ηα κεξίζκαηα πνπ πξφθεηηαη λα κνηξάζεη ζηνπο επελδπηέο κηα 

εηαηξία χζηεξα απφ απφθαζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ηεο ζπκβνπιίνπ. Έηζη ρξεζηκνπνηψληαο 

απηά ηα κνληέια έλαο νπνηνζδήπνηε αλαιπηήο ζα κπνξεί λα απνθαλζεί εάλ ε 

ζπγθεθξηκέλε θάζε θνξά κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε, ππνηηκεκέλε ή ζσζηά 

ηηκνινγεκέλε (fairly valued). 

Η γεληθή εμίζσζε πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδνληαη ηα κνληέια πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ 

ξνψλ (present value models) είλαη ε εμήο : 

 

φπνπ Vν ε παξνχζα αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζην ρξφλν κεδέλ, CF ε 

ρξεκαηηθή ξνή γηα ηνλ ζπγθεθξηκέλν θάζε θνξά ρξφλν t θαη ηέινο ην r είλαη ην επηηφθην 

πξνεμφθιεζεο ή πην ζσζηά ην απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο. Αθφκε ζα πξέπεη λα 

ηνληζηεί ε ρξεζηκφηεηα απηνχ ηνπ κνληέινπ ζηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζε θάπνηα κειινληηθή ρξνληθή ζηηγκή θαη φρη κφλνλ ζην ρξφλν 

κεδέλ, πξνεμνθιψληαο φπσο είλαη θπζηθφ ηηο ρξεκαηηθέο ξνέο πνπ έπνληαη απηνχ ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ ζεκείνπ. 

Σέινο ζα πξέπεη λα δηαζαθεληζηεί φηη ε δηαδηθαζία απνηίκεζεο κεηνρψλ δελ είλαη κηα 

απιή ζηεξεφηππε δηαδηθαζία. Παξά ην γεγνλφο φηη ν ηχπνο είλαη πνιχ απιφο θαη 

εχθνινο ζηε ρξήζε, ν ππνινγηζκφο ησλ απαηηνχκελσλ δεδνκέλσλ ή αιιηψο εηζξνψλ 

ηνπ κνληέινπ είλαη κηα κεγάιε πξφθιεζε γηα ηνπο αλαιπηέο. Καηαξρήλ ν αλαιπηήο ζα 

πξέπεη ζηελ αξρή λα δηαζαθελίζεη πην κνληέιν απνηίκεζεο ζα επηιέμεη ψζηε απηφ λα 

αξκφδεη ζηα πνηνηηθά θαη πνζνηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο ζπγθεθξηκέλεο θάζε θνξά 

εηαηξίαο. ΢ηελ ζπλέρεηα ζα πξέπεη λα πξνβεί ζηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ 
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ρξεκαηηθψλ ξνψλ πνπ είλαη κάιηζηα θαη ε πην επίπνλε θαη ζπλάκα πςειήο 

πηζαλφηεηαο ζθαικάησλ δηαδηθαζία. Σέινο ζα πξέπεη λα επηιέμεη ην θαηάιιειν 

πνζνζηφ πξνεμφθιεζεο ην νπνίν επίζεο είλαη δπλαηφλ λα εθηηκεζεί κε πνιιέο θαη 

δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο κεζφδνπο. 

4.2 ΠΡΟ΢ΓΙΟΡΙ΢ΜΟ΢ ΠΟ΢Ο΢ΣΟΤ ΠΡΟΔΞΟΦΛΗ΢Η΢ ΚΑΙ ΑΠΟΓΟ΢Η΢ 

Πνζνζηφ πξνεμφθιεζεο γεληθά ζεκαίλεη ην πνζνζηφ ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

εχξεζε ηεο παξνχζαο αμίαο κηαο κειινληηθήο ηακεηαθήο ξνήο. ΋κσο ν θάζε αλαιπηήο 

είλαη αλαγθαίν λα επηιέγεη ην θαηάιιειν πνζνζηφ πξνεμφθιεζεο έηζη ψζηε λα 

εθθξάδεηαη θαη ε ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο θαη ν θίλδπλνο ηεο κεηνρήο ή ηνπ 

νπνηνπδήπνηε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ γεληθφηεξα. ΋πσο είλαη γλσζηφ ην αθίλδπλν 

επηηφθην εθθξάδεη ηελ ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο, ελψ ην πξηκ θηλδχλνπ (risk premium) 

ηελ επηπιένλ απφδνζε γηα ην γεγνλφο ηεο αλάιεςεο θηλδχλνπ απφ ηελ πιεπξά ηνπ 

επελδπηή θαη εθθξάδεη ηελ επηπιένλ αλακελφκελε απφδνζε ζε ζρέζε πάληα κε ην 

αθίλδπλν επηηφθην. Έρεη επηθξαηήζεη ζηελ βηβιηνγξαθία απηφ ην πνζνζηφ 

πξνεμφθιεζεο ην νπνίν εθθξάδεη θαη ηελ ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο θαη ηνλ θίλδπλν λα 

απνθαιείηαη απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο. Γειαδή είλαη ε ειάρηζηε απαηηνχκελε 

απφδνζε πνπ απαηηείηαη απφ έλαλ επελδπηή δεδνκέλνπ ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. 

΋κσο απηφο ν γεληθφο νξηζκφο ηνπ απαηηνχκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο ζα πξέπεη 

δηαζαθεληζηεί πην αλαιπηηθά ζηελ πεξίπησζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απνηίκεζε 

ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ην νλνκάδνπκε θφζηνο 

θνηλήο κεηνρήο (cost of equity) θαη ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ είλαη πνιχ ζεκαληηθφο γηα ηελ 

νξζφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο ηεο απνηίκεζεο ζπγθεθξηκέλεο θάζε θνξά κεηνρήο. ΢ηελ 

ζχγρξνλε βηβιηνγξαθία έρνπλ επηθξαηήζεη δχν θπξίσο κέζνδνη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

θφζηνπο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. Η πξψηε κέζνδνο βαζίδεηαη ζηα απνθαινχκελα 

equilibrium models θαη ζπγθεθξηκέλα ζην πεξίθεκν CAPM (capital asset pricing model) 

ή ζην arbitrage pricing theory κνληέιν. Η δεχηεξε κέζνδνο ππνινγίδεη ην θφζηνο ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ πξνζζέηνληαο ζηελ απφδνζε ζηελ ιήμε ησλ νκνιφγσλ (θπξίσο απηήο 

ησλ δεθαεηψλ νκνιφγσλ) έλα ζπγθεθξηκέλν πνζφ πξηκ θηλδχλνπ (risk premium) θαη 

είλαη θπξίσο εκπεηξηθή πξνζέγγηζε. ΢ηελ ζπλέρεηα ζα παξνπζηάζνπκε απηέο ηηο 

κεζφδνπο πην αλαιπηηθά. 

Σν CAPM κνληέιν έρεη ηελ εμήο γεληθή καζεκαηηθή δηαηχπσζε : 
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φπνπ Δ(R) είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, Rf ην αθίλδπλν 

επηηφθην, E(RM) ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο θαη ηέινο β ν 

ζπληειεζηήο βήηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο θάζε θνξά κεηνρήο ν νπνίνο εθθξάδεη ηελ 

επαηζζεζία ηεο κεηνρήο απηήο σο πξνο ηελ πνξεία ηεο αγνξάο.  

Η ζρέζε κέζα ζηηο αγθχιεο εθθξάδεη ην πξηκ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο θαη ε φιε ζρέζε 

εθθξάδεη ην γεγνλφο φηη ε απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο ζα πξέπεη λα ηζνχηαη κε 

ην αθίλδπλν επηηφθην ζπλ ην πξηκ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο επί ηνλ θίλδπλν (beta) ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο. Γηα ράξε απιφηεηαο ζηελ απνηίκεζε κεηνρψλ ζαλ αγνξά 

ζεσξνχκε κφλν ηελ αγνξά θνηλψλ κεηνρψλ παίξλνληαο ππφςηλ θάπνην γεληθφ 

αληηπξνζσπεπηηθφ δείθηε θαη έηζη θαηά ζπλέπεηα ην πξηκ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο 

νλνκάδεηαη θαη equity risk premium. 

΋κσο γηα λα ρξεζηκνπνηήζνπκε απηήλ ηελ κέζνδν γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ 

πνζνζηνχ πξνεμφθιεζεο ή αιιηψο θφζηνπο θνηλήο κεηνρήο απαηηείηαη κηα επηπιένλ 

δηαδηθαζία. Ο αλαιπηήο ζα πξέπεη λα απνθαζίζεη πσο ζα εθηηκήζεη ην αθίλδπλν 

επηηφθην θαζψο επίζεο θαη ην πξηκ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο (equity risk premium). Γειαδή 

ν αλαιπηήο ζα πξέπεη λα επηιέμεη απφ κηα πιεζψξα επηινγψλ εάλ ζα ρξεζηκνπνηήζεη 

ηελ απφδνζε ελφο βξαρππξφζεζκνπ ή ελφο καθξνπξφζεζκνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

σο πξνζέγγηζε γηα ην αθίλδπλν επηηφθην. ΢χκθσλα φκσο κε ηνπο πεξηζζφηεξνπο 

αλαιπηέο επεηδή νη κεηνρέο γεληθά δελ έρνπλ εκεξνκελία ιήμεο (maturity date) φπσο ηα 

νκφινγα, είλαη πξνηηκφηεξν λα ρξεζηκνπνηείηαη ε απφδνζε ελφο καθξνπξφζεζκνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζαλ πξνζέγγηζε ηνπ αθίλδπλνπ επηηνθίνπ. Καη επηπιένλ επεηδή 

ν θάζε αλαιπηήο ζα πξέπεη λα επηιέμεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηνπ νπνίνπ ε 

απφδνζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πξνζέγγηζε ηνπ αθίλδπλνπ επηηνθίνπ θαη επεηδή ζα 

πξέπεη ε δηάξθεηα (duration) απηνχ ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ λα ζπκπίπηεη κε ηελ 

δηάξθεηα ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ην νπνίν βξίζθεηαη ππφ απνηίκεζε, ηα 

καθξνπξφζεζκα θξαηηθά νκφινγα είλαη ε θαηαιιειφηεξε θαη ζπλάκα πην ζπρλά 

ρξεζηκνπνηνχκελε θαηεγνξία. Κιείλνληαο ην δήηεκα απηφ, επεηδή ζε δηεζλέο επίπεδν 

έρεη παξαηεξεζεί φηη ηα δεθαεηή νκφινγα ζπλαληψληαη ζε φιεο ζρεδφλ ηηο ρψξεο ε 

απφδνζε ζηε ιήμε απηψλ είλαη θαη ε ζπρλφηεξε πξνζέγγηζε γηα ην αθίλδπλν επηηφθην. 

Σν πξηκ θηλδχλνπ γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ (equity risk premium) είλαη ην άιιν ζηνηρείν 

πνπ πξέπεη έλαο αλαιπηήο λα εθηηκήζεη γηα λα βξεη ην απαηηνχκελν πνζνζηφ 

απφδνζεο. ΢χκθσλα κε ηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία έρνπλ επηθξαηήζεη δπν κέζνδνη 

ππνινγηζ�νχ ηνπ equity risk premium. Η κηα κέζνδνο βαζίδεηαη ζηελ ηζηνξηθή δηαθνξά 
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παξειζφλησλ εηψλ κεηαμχ ηεο απφδνζεο ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε κεηνρψλ θαη 

κεηαμχ ηεο ηζηνξηθήο απφδνζεο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Η δεχηεξε κέζνδνο 

πξνζεγγίδεη ην equity risk premium βαζηδφκελε ζηελ αλακελφκελε απφδνζε – πνξεία 

ελφο αληηπξνζσπεπηηθνχ δείθηε κεηνρψλ θαη είλαη κηα κέζνδνο πνπ αηελίδεη πξνο ην 

κέιινλ παξά ζην παξφλ. Η πξψηε κέζνδνο πνπ ζηεξίδεηαη ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα είλαη 

ε πην απιή θαη ε πην δηαδεδνκέλε επηινγή εθφζνλ ππάξρνπλ αθξηβή θαη αμηφπηζηα 

δεδνκέλα γηα ηελ θάζε αγνξά πνπ βξίζθεηαη ππφ αλάιπζε. Σέινο φπσο είλαη θπζηθφ ε 

δεχηεξε κέζνδνο είλαη πην θαηάιιειε γηα ηελ απνηίκεζε κεηνρψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε αλαδπφκελεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο φπνπ δελ ππάξρνπλ 

επαξθή θαη αμηφπηζηα δεδνκέλα. 

Η δεχηεξε πξνζέγγηζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ απαηηνχκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο ηεο 

κεηνρήο είλαη ην γλσζηφ arbitrage pricing theory κνληέιν (APT). Η βαζηθή ηδέα απηνχ 

ηνπ κνληέινπ είλαη ην φηη ε απφδνζε κηαο κεηνρήο δελ εμαξηάηαη απνθιεηζηηθά απφ ηελ 

πνξεία ηεο αγνξάο (δει. ελφο γεληθνχ δείθηε) αιιά εμαξηάηαη επηπιένλ θαη απφ έλα 

άιιν πιήζνο παξαγφλησλ. Η γεληθή καζεκαηηθή δηαηχπσζε ηνπ κνληέινπ είλαη ε εμήο : 

 

φπνπ ην risk premium ηζνχηαη κε ην γηλφκελν ηεο επαηζζεζίαο ηνπ θάζε παξάγνληα επί 

ην πξηκ θηλδχλνπ γηα ηνλ θάζε ζπγθεθξηκέλν παξάγνληα. Γειαδή επαηζζεζία ελφο 

παξάγνληα είλαη ε επαηζζεζία ηεο ζπγθεθξηκέλεο θάζε θνξά κεηνρήο σο πξνο έλα 

παξάγνληα, ελψ πξηκ θηλδχλνπ γηα έλαλ παξάγνληα είλαη ε επηπιένλ αλακελφκελε 

απφδνζε ηεο κεηνρήο πέξαλ ηνπ αθίλδπλνπ επηηνθίνπ εμαηηίαο ηεο επίδξαζεο απηνχ 

ηνπ παξάγνληα. Κιείλνληαο, ζα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη απφ ηφηε πνπ 

πξσηνπαξνπζηάζηεθε απηφ ην κνληέιν έρνπλ αλαδεηρζεί πάξα πνιιέο παξαιιαγέο ηνπ 

κε ζπλέπεηα λα κελ ππάξρεη θάπνηα κνξθή πνπ λα είλαη θνηλψο απνδεθηή απφ φινπο 

ηνπο αλαιπηέο, αιιά ε επηινγή ή ε απφξξηςε ελφο παξάγνληα ζην κνληέιν λα 

εμαξηάηαη απφ ηελ θξίζε ηνπ θάζε αλαιπηή. 

΋πσο θαίλεηαη απφ ηελ παξαπάλσ πεξηγξαθή ηνπ CAPM θαη ηνπ APT κνληέινπ, ν 

ππνινγηζκφο ηνπ απαηηνχκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο κέζσ απηψλ είλαη πνιχ πηζαλφλ 

λα ππφθεηηαη ζε ζθάικαηα. Σέηνηα ζθάικαηα είλαη δπλαηφλ λα πξνέξρνληαη απφ ην εάλ 

ην κνληέιν πνπ έρεη επηιεγεί είλαη ην θαηαιιειφηεξν, εάλ νη εηζξνέο ηνπ κνληέινπ είλαη 

αθξηβείο θαη ζσζηέο ή ηέινο εάλ ην βi ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο εθθξάδεη ζσζηά ηελ 

επαηζζεζία ηεο σο πξνο ηνλ γεληθφ δείθηε κεηνρψλ πνπ έρεη επηιεγεί. Η ηξίηε κέζνδνο 

ππνινγηζκνχ ηνπ απαηηνχκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο απνθεχγεη θάπνηεο αδπλακίεο 

ησλ δπν απηψλ κνληέισλ θαη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 
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απαηηνχκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο κεηνρψλ εηαηξηψλ πνπ εθδίδνπλ δηθά ηνπο 

νκφινγα. Η κέζνδνο απηή είλαη δηεζλψο γλσζηή σο bond yield plus risk premium 

method (BYPRP) θαη δίλεη κηα γξήγνξε εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο κεηνρήο. Η καζεκαηηθή 

δηαηχπσζε ηνπ κνληέινπ είλαη ε εμήο : 

 

φπνπ ην risk premium εθθξάδεη ηελ αληακνηβή ηνπ επελδπηή εμαηηίαο ηεο αλάιεςεο 

θηλδχλνπ αθνχ νη θάηνρνη νκνιφγσλ ζε πεξίπησζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο ή 

πηψρεπζεο ηεο εηαηξίαο έρνπλ πξνηεξαηφηεηα σο πξνο ηελ εθπιήξσζε ησλ 

απαηηήζεσλ ηνπο έλαληη ησλ θνηλψλ κεηφρσλ. Κιείλνληαο, αμίδεη λα ηνληζηεί φηη αλ θαη 

είλαη πνιχ απιή εληνχηνηο ρξεζηκνπνηείηαη πνιχ ζπρλά γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

θφζηνπο ησλ κεηνρψλ. 

Σέινο, νινθιεξψλνληαο απηή ηελ ελφηεηα πνπ αθνξά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο 

κεηνρήο ζα πξέπεη λα δηεπθξηληζηεί θαη ε δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη ζε πεξηπηψζεηο 

κεηνρψλ πνπ δελ δηαπξαγκαηεχνληαη δεκνζίσο. Δπεηδή δελ ππάξρνπλ δεδνκέλα γηα 

ηηο εηαηξίεο απηέο θαη γηα ηηο κεηνρέο ηνπο θαη θαηά ζπλέπεηα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ βi 

ηα πξναλαθεξζέληα κνληέια δελ είλαη δπλαηφλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ. Έηζη γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ηεο κεηνρήο νη αλαιπηέο ρξεζηκνπνηνχλ θάπνηεο 

ππνθεηκεληθέο κεζφδνπο (build-up method). ΢χκθσλα κε απηέο ην θφζηνο ηεο κεηνρήο 

ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα δηαθφξσλ πξηκ θηλδχλνπ ηα νπνία δελ ππνινγίδνληαη κε 

επηζηεκνληθά ηεθκεξησκέλα κνληέια (CAPM, APT), αιιά ζχκθσλα κε ηελ θξίζε θαη 

ηελ εκπεηξία ηνπ αλαιπηή. 

4.3 ΜΟΝΣΔΛΑ ΠΡΟΔΞΟΦΛΗ΢Η΢ ΜΔΛΛΟΝΣΙΚΧΝ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΧΝ 

Η κέζνδνο απηή είλαη ε πην απιή αιιά ζπλάκα θαη πην παιηά κέζνδνο γηα ηελ 

απνηίκεζε κεηνρψλ ζηεξηδφκελε ζηελ ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο θαη ζηελ 

πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Πξηλ παξνπζηαζηεί ε αλαιπηηθή απαξίζκεζε ησλ 

δηαθφξσλ κνληέισλ πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί θαη ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ αλάιπζε θαη 

απνηίκεζε κεηνρψλ ζα πξέπεη πξψηα λα δνζεί ε γεληθή καζεκαηηθή εμίζσζε γηα κηα 

ρξνληθή πεξίνδν ή γηα κηα πνιπεηή πεξίνδν. ΋πσο είλαη γλσζηφ φηαλ θάπνηνο 

επελδπηήο αγνξάζεη κηα θνηλή κεηνρή νη αλακελφκελεο ηακεηαθέο ξνέο πνπ πξφθεηηαη 

λα εηζπξάμεη είλαη ην κέξηζκα θαη ε αγνξαία ηηκή απφ ηελ πψιεζε ηεο κεηνρήο. Έηζη 

εάλ πξφθεηηαη λα ηελ θξαηήζεη γηα έλαλ κφλν ρξφλν ε ζεκεξηλή παξνχζα αμία ηεο 

κεηνρήο ζα δίλεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν : 
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φπνπ V0 ε παξνχζα αμία ηεο κεηνρήο, D1 ην αλακελφκελν κέξηζκα ζε έλα ρξφλν απφ 

ηψξα, ζεσξψληαο φηη απηφ πιεξψλεηαη ζην ηέινο ηνπ έηνπο θαη P1 ε αλακελφκελε ηηκή 

πψιεζεο ζε έλα έηνο απφ ηψξα. Δάλ ηψξα ππνζέζνπκε φηη ν επελδπηηθφο νξίδνληαο 

είλαη n-έηε, ηφηε ε γεληθή καζεκαηηθή εμίζσζε απνηίκεζεο κηαο κεηνρήο είλαη ε εμήο : 

 

φπνπ V0 ε παξνχζα αμία ηεο κεηνρήο, Dn ην αλακελφκελν κέξηζκα ζε n ρξφληα απφ 

ηψξα, ζεσξψληαο φηη απηφ πιεξψλεηαη ζην ηέινο ηνπ έηνπο θαη Pn ε αλακελφκελε ηηκή 

πψιεζεο ζε n έηε απφ ηψξα.  

Κιείλνληαο, εάλ ζεσξεζεί φηη ν επελδπηηθφο νξίδνληαο εθηείλεηαη έσο ην άπεηξν ν φξνο 

Pn / (1+r)n ηεο παξαπάλσ γεληθήο εμίζσζεο ηείλεη ζην κεδέλ θαη έηζη ε εμίζσζε ηειηθά 

γίλεηαη κφλν: 

 

θαη είλαη ην κνληέιν πνπ πξνηάζεθε απφ ηνλ John Burr Williams ην 1938. ΢ηε ζπλέρεηα 

παξνπζηάδνληαη κε ηε ζεηξά απφ ηα πην απιά ζηα πην πνιπζηαδηαθά κνληέια 

απνηίκεζεο κεηνρψλ ηα νπνία αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ discount dividend models. 

Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα φισλ ησλ κεζφδσλ ηεο θαηεγνξίαο απηήο ζρεηίδεηαη κε ηελ 

ινγηθή φηη γηα ηνλ ηδηνθηήηε, κηα εηαηξία αμίδεη φζν ην ζχλνιν ησλ θεξδψλ πνπ ζα 

απνθνκίζεη κειινληηθά. Μάιηζηα, ζε πεξηπηψζεηο λενζχζηαησλ εηαηξηψλ θαζψο θαη 

εηαηξίεο πνπ επηρεηξνχλ λα αλαπηπρζνχλ κεηαβάιινληαο ξαγδαία ηα νηθνλνκηθά κεγέζε 

ηνπο, ε κέζνδνο απηή ίζσο είλαη ε κφλε πνπ κπνξεί λα δψζεη κηα νπζηαζηηθή 

απνηίκεζε θαζψο φιεο νη άιιεο ζα ππνηηκήζνπλ δξαζηηθά ηελ αμία ηεο. ΢ηνλ αληίπνδα 

φκσο, ην παξαπάλσ επηρείξεκα ζηεξίδεηαη ζηελ χπαξμε αιιά θαη ζηελ πινπνίεζε 

ελφο απνηειεζκαηηθνχ επηρεηξεζηαθνχ πιάλνπ, ην νπνίν εμνξηζκνχ ζα επεξεαζηεί απφ 

ηελ αβεβαηφηεηα ηνπ κέιινληνο. 

Η ρξεζηκφηεηα ηεο κεζφδνπ εμαξηάηαη απφ ην επηρεηξεζηαθφ πιάλν πνπ πξέπεη λα 

θαηαζηξσζεί κε ξεαιηζηηθέο πξνβιέςεηο γηα ηηο εηζξνέο θαη ηελ θεξδνθνξία ηεο 

επηρείξεζεο, ζε ηη βάζνο ρξφλνπ, θαζψο θαη ε θαηάιιειε επηινγή πξνεμνθιεηηθνχ 
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επηηνθίνπ βάζε ηνπ ξίζθνπ πνπ ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην επηρεηξεζηαθφ πιάλν. ΋ιεο 

απηέο νη παξάκεηξνη θάλνπλ ηελ κέζνδν απηή αξθεηά ππνθεηκεληθή θαη θαηά ζπλέπεηα ε 

ρξεζηκφηεηα ηεο πεξηνξίδεηαη θπξίσο ζε ζπγθεθξηκέλεο πεξηπηψζεηο φπνπ νη ινηπέο 

κέζνδνη δελ κπνξνχλ λα εθαξκνζηνχλ ηθαλνπνηεηηθά. 

4.3.1 Μονηέλο ΢ηαθεπού Μεπίζμαηορ 

Σν κνληέιν ΢ηαζεξνχ Μεξίζκαηνο (zero growth model) είλαη ην πην απιφ θαη ππνζέηεη 

φηη ην κέξηζκα πνπ ζα πξνθχςεη απφ ηελ θαηνρή κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο είλαη γηα 

πάληα ζηαζεξφ. Δάλ δειαδή είλαη Di ην κέξηζκα πνπ δίλεη ε κεηνρή ζην ρξφλν i ηφηε 

ζχκθσλα κε απηφ ην κνληέιν ζα ηζρχεη Di=0 γηα i=1,2,3,….θηι. H γεληθή καζεκαηηθή 

εμίζσζε απηνχ ηνπ κνληέινπ είλαη ε εμήο : 

 

Δπεηδή φκσο ην κέξηζκα είλαη πάληα ζηαζεξφ ε κεηνρή κπνξεί λα ζεσξεζεί σο δηελεθή 

ξάληα κε ζηαζεξφ πνζφ D, νπφηε ν ηχπνο γίλεηαη ηειηθά : 

 

φπνπ r είλαη ην απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο θάζε θνξά 

κεηνρήο. 

4.3.2 Μονηέλο ΢ηαθεπού Ρςθμού Αύξηζηρ Μεπίζμαηορ 

Σν κνληέιν ΢ηαζεξνχ Ρπζκνχ Αχμεζεο ηνπ Μεξίζκαηνο (constant growth model) 

αλαπηχρζεθε πξψηα απφ ηνπο Gordon θαη Shapiro ην 1956 θαη γηα ην ιφγν απηφ είλαη 

γλσζηφ ζηε βηβιηνγξαθία θαη σο Gordon Growth model. Δίλαη έλα ζρεηηθά απιφ 

κνληέιν γηαηί ππνζέηεη φηη ηα κειινληηθά κεξίζκαηα απμάλνληαη θαηά έλαλ ζηαζεξφ 

ξπζκφ. δειαδή ην κέξηζκα ελφο έηνπο ζα εμαξηάηαη απφ ην κέξηζκα ηνπ πξνεγνχκελνπ 

έηνπο ζχκθσλα κε ηελ παξαθάησ καζεκαηηθή εμίζσζε : 
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φπνπ g είλαη ν αλακελφκελνο ζηαζεξφο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ κεξίζκαηνο θαη Dt ην 

κέξηζκα πνπ ζα εηζπξάμεη ν επελδπηήο ζην ρξφλν t. Γηα νπνηαδήπνηε ρξνληθή πεξίνδν 

t ν παξαπάλσ ηχπνο γξάθεηαη ζηελ εμήο πην γεληθή κνξθή : 

 

Αλ ηψξα αληηθαηαζηήζνπκε απηφλ ηνλ ηχπν ζηελ γεληθή εμίζσζε απνηίκεζεο ηεο 

κεηνρήο πνπ αλαθέξζεθε παξαπάλσ ζα έρνπκε ηα εμήο : 

 

Απφ ηελ αλαιπηηθή παξαηήξεζε απηήο ηεο εμίζσζεο πξνθχπηεη φηη απηή απνηειεί 

γεσκεηξηθή πξφνδν αθνχ θάζε φξνο ηεο πξνθχπηεη απφ ηνλ ακέζσο πξνεγνχκελν 

πνιιαπιαζηάδνληαο ηνλ κε έλαλ ζηαζεξφ φξν ν νπνίνο ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε 

είλαη ν (1+g) / (1+r) . Έηζη αθνχ ην δεμί κέινο ηεο παξαπάλσ ζρέζεο είλαη άζξνηζκα 

γεσκεηξηθήο πξνφδνπ απηή ζα γξαθεί ζε πην ζπκππθλσκέλε κνξθή σο εμήο : 

 

Απφ απηήλ ηελ ηειεπηαία εμίζσζε ιχλνληαο σο πξνο r πξνθχπηεη ν ηχπνο πνπ καο 

δίλεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε. 

 

Δπεηδή ν δείθηεο P/E έρεη ηχρεη επξείαο απήρεζεο απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ ην κνληέιν 

ηνπ ζηαζεξνχ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ θαηαζθεπή κηαο 

εμίζσζεο πνπ δίλεη ηελ ηηκή απηνχ ηνπ δείθηε. Δάλ ζεσξήζνπκε b ην πνζνζηφ ησλ 

παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ ηα νπνία επαλεπελδχνληαη ηφηε εμ’ νξηζκνχ ζα είλαη: 
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1 – b = Μέξηζκα αλά κεηνρή / Κέξδε αλά κεηνρή (Dt / Et) 

Θεσξψληαο φηη P0 = D1 / r – g πνπ ηζρχεη ζχκθσλα κε ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν θαη 

δηαηξψληαο ην κε ηα αλακελφκελα θέξδε αλά κεηνρή ζε κηα πεξίνδν 12 κελψλ απφ 

ηψξα ζα πξνθχςεη ν εμήο ηχπνο : 

 

Δάλ φκσο δηαηξεζεί ην P0 κε ηα ζεκεξηλά ηξέρνληα θέξδε αλά κεηνρή ηφηε ν ηχπνο 

γίλεηαη : 

 

θαη έηζη κέζσ απηψλ ησλ ηχπσλ ν αλαιπηήο έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα εθθξάζεη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπ ζε πην απιή θαη θαηαλνεηή κνξθή.  

Κιείλνληαο ηελ πεξηγξαθή θαη απηνχ ηνπ κνληέινπ, παξαζέηνληαη παξαθάησ ηα 

πιενλεθηήκαηα πνπ ζα απνθνκίζεη έλαο αλαιπηήο ή επελδπηήο απφ ηελ εθαξκνγή 

απηνχ ηνπ κνληέινπ θαζψο θαη ηηο αληίζηνηρεο δπζθνιίεο ή κεηνλεθηήκαηα.  

Δίλαη έλα απιφ κνληέιν ζχκθσλα κε ην νπνίν είλαη δπλαηφλ λα απνηηκεζνχλ εηαηξίεο 

πνπ παξνπζηάδνπλ έλα ζηαζεξφ ξπζκφ αχμεζεο-αλάπηπμεο θαη νη νπνίεο πιεξψλνπλ 

πάληα κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο.  

Μπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη γηα ηελ απνηίκεζε δεηθηψλ κεηνρψλ θαζψο επίζεο θαη 

γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο.  

Γηα λα εθαξκνζηεί ζηεξίδεηαη πνιχ ζε πξνβιέςεηο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο g θαη ηεο 

απαηηνχκελεο απφδνζεο r θαη έηζη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ είλαη πνιχ 

επαίζζεηα ζηηο κεηαβνιέο απηψλ ησλ εηζξνψλ ηνπ κνληέινπ θαη θαηά ζπλέπεηα είλαη 

δπλαηφλ λα κελ αληαπνθξίλνληαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Έηζη, είλαη πηζαλφλ λα 

αθνινπζεζνχλ ιάζνο επηινγέο εθ κέξνπο ησλ επελδπηψλ κε απνηέιεζκα λα ππνζηνχλ 

πνιιέο δεκηέο ηα ραξηνθπιάθηα ηνπο.  

Σέινο, δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ απνηίκεζε κεηνρψλ πνπ δελ πιεξψλνπλ 

κέξηζκα θαζψο επίζεο θαη γηα ηηο εηαηξίεο πνπ ελψ πιεξψλνπλ κέξηζκα δελ 

εκθαλίδνπλ ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο. 
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4.3.3 Πολςζηαδιακά Μονηέλα 

Δπεηδή αξθεηέο θνξέο νη ζπλζήθεο θάησ απφ ηηο νπνίεο εθαξκφδεηαη ην πξνεγνχκελν 

κνληέιν απνηίκεζεο (constant growth model) δελ ζπκβαδίδνπλ κε ηελ πξαγκαηηθφηεηα, 

έρνπλ αλαπηπρζεί απφ ηνπο αλαιπηέο πην ζχλζεηα κνληέια απνηίκεζεο. Σα κνληέια 

απηά ζαλ έλα γεληθφ ππνζχλνιν ζηελ μελφγισζζε βηβιηνγξαθία νλνκάδνληαη 

multistage dividend discount models θαη παξνπζηάδνληαη ζε αξθεηέο κνξθέο θαη 

παξαιιαγέο. Γεληθά απφ ηνπο πην πνιινχο αλαιπηέο έρεη πηνζεηεζεί κηα πνξεία 

αλάπηπμεο ησλ εηαηξηψλ ε νπνία παξνπζηάδεη ηξία ζηάδηα κε ζπλέπεηα ηα αληίζηνηρα 

απηά κνληέια απνηίκεζεο λα πηνζεηνχλ δηαθνξεηηθνχο ξπζκνχο αχμεζεο ηνπ 

κεξίζκαηνο γηα θάζε θάζε απηήο ηεο πνξείαο ησλ εηαηξηψλ. Γειαδή ζε θάζε θάζε ν 

ξπζκφο αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο αθνινπζεί κηα ζηαζεξή κνξθή εμέιημεο δηαθνξεηηθή 

αλά θάζε θαη έηζη αλάινγα κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο ν αλαιπηήο ζα 

επηιέγεη ην θαηάιιειν κνληέιν. Οη θάζεηο απηέο ηεο πνξείαο ησλ εηαηξηψλ είλαη 

αλαιπηηθά νη εμήο : 

 Φάζη Ανάπηςξηρ 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο θάζεο απηήο ε εηαηξία βιέπεη ην κεξίδην αγνξάο θαη ηηο πσιήζεηο 

ηεο λα απμάλνπλ ζπλερψο θαη κε πςεινχο κάιηζηα ξπζκνχο. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηα 

πεξηζψξηα θέξδνπο θαη γηα ηνλ ξπζκφ αχμεζεο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή. Αληηζέησο 

εμαηηίαο ηεο αλακελφκελεο πςειήο απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ πνιιψλ 

επελδπηηθψλ επηινγψλ κε ζεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία ηα κεξίζκαηα ζα είλαη αλ φρη 

κεδεληθά πνιχ ειάρηζηα. 

 Μεηαβαηική Φάζη 

΢ηε θάζε απηή ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ θεξδψλ αξρίδεη λα κεηψλεηαη επεηδή ν 

αληαγσληζκφο αζθεί πηέζεηο ζηηο ηηκέο θαη ζηα πεξηζψξηα θέξδνπο. ΢ε απηφ είλαη 

πηζαλφλ λα ζπληειεί θαη ην γεγνλφο φηη νη πσιήζεηο κεηψλνληαη εμαηηίαο ηνπ θνξεζκνχ 

ηεο αγνξάο. Αληίζεηα, ηα κεξίζκαηα ζηελ παξνχζα θάζε απμάλνληαη, επεηδή δελ 

πθίζηαληαη πιένλ αλαγθαίεο νη επελδχζεηο πάγηνπ θεθαιαίνπ. 

 Φάζη Χπιμόηηηαρ 

΢ηελ πνξεία ηεο θάζεο απηήο ε εηαηξία πξνζεγγίδεη κηα ηζνξξνπία θαη πιένλ νη 

επελδχζεηο ηεο απνθέξνπλ ζρεδφλ αθξηβψο ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Αθφκε ν ξπζκφο 

αχμεζεο ησλ θεξδψλ, ην κέξηζκα θαη ε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηείλνπλ λα 

ζηαζεξνπνηεζνχλ ζε ζπγθεθξηκέλα επίπεδα γηα κηα καθξνρξφληα πεξίνδν. Κιείλνληαο, 

απφ ηα παξαπάλσ θαζίζηαηαη θαηαλνεηφ φηη γηα ην ηξίην απηφ ζηάδην έλα θαηάιιειν αλ 
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φρη ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν απνηίκεζεο είλαη απηφ ηνπ ζηαζεξνχ ξπζκνχ αχμεζεο 

ηνπ κεξίζκαηνο.  

΢ηε ζπλέρεηα ζα παξνπζηαζηνχλ ιεπηνκεξεηαθά ηα θπξηφηεξα κνληέια πνπ έρνπλ έσο 

ηψξα αλαπηπρζεί θαη ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνπο αλαιπηέο γηα ηελ απνηίκεζε ησλ 

κεηνρψλ θαη θαηά ζπλέπεηα γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ αληίζηνηρσλ εηαηξηψλ.  

4.3.3.1 Μονηέλο Γςο Γιαθοπεηικών Φάζεων 

Τπάξρνπλ δπν θπξίσο παξαιιαγέο απηνχ ηνπ κνληέινπ. Η πξψηε παξαιιαγή ζεσξεί 

φηη ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο είλαη ζηαζεξφο θαη ζηηο δπν δηαθξηηέο πεξηφδνπο. 

Η δεχηεξε παξαιιαγή ηνπ κνληέινπ ζηελ αξρή ζεσξεί φηη ππάξρεη κηα πεξίνδνο κε 

ζπλερψο κεηνχκελν ξπζκφ αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο, ελψ θαηά ηε δεχηεξε θάζε απηφο 

ζηαζεξνπνηείηαη θαη κέλεη ίδηνο γηα φιε ηε δηάξθεηα. 

Γηα ηελ πξψηε παξαιιαγή έρεη παξαηεξεζεί απφ ηνπο αλαιπηέο φηη ηα κεξίζκαηα 

αθνινπζνχλ έλαλ πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο ηελ πξψηε πεξίνδν θαη έπεηηα 

πξνζεγγίδνπλ έλαλ ζηαζεξφ, αιιά ζαθψο ρακειφηεξν ξπζκφ αχμεζεο θαηά ηε δεχηεξε 

πεξίνδν. Η καζεκαηηθή δηαηχπσζε απηνχ ηνπ κνληέινπ ζα είλαη ε εμήο: 

 

φπνπ Vn είλαη κηα εθηίκεζε ηνπ Pn δειαδή ηεο ηηκήο ζηελ αξρή ηεο δεχηεξεο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ. ΢χκθσλα κε ηελ παξαπάλσ πεξηγξαθή ηνπ κνληέινπ ηα πξψηα n κεξίζκαηα 

απμάλνληαη θαηά έλα αζπλήζηζηα πςειφ ξπζκφ έζησ gs , νπφηε ζα ηζρχνπλ ηα εμήο: 

 

Μεηά απφ ηνλ ρξφλν n θαη ζχκθσλα πάληα κε ην κνληέιν ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ 

κεξίζκαηνο γίλεηαη θαλνληθφο θαη απνθηά κηα θαζνξηζκέλε ζηαζεξή ηηκή έζησ gL. Σν 

αλακελφκελν κέξηζκα θαηά ηελ ρξνληά n + 1 ζα δίλεηαη απφ ηνλ εμήο καζεκαηηθφ ηχπν: 

 

θαη ζα ζπλερίζεη λα απμάλεηαη κε απηφλ ηνλ ξπζκφ. 
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Δπεηδή φκσο θαηά ηε δεχηεξε θάζε ην κέξηζκα απμάλεη κε ζηαζεξφ ξπζκφ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ν ηχπνο ηνπ ζηαζεξνχ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο γηα λα βξεζεί ε 

αμία Vn ηεο κεηνρήο ζηνλ ρξφλν n. 

 

Οπφηε ε αμία ηεο κεηνρήο ζην ρξφλν κεδέλ δίλεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν ν νπνίνο 

πξνθχπηεη κε αληηθαηάζηαζε ηνπ Vn ζηελ παξαπάλσ βαζηθή εμίζσζε απνηίκεζεο ηνπ 

κνληέινπ απηνχ.  

 

Κιείλνληαο, αμίδεη λα ηνληζηεί φηη απηή ε παξαιιαγή ηνπ κνληέινπ είλαη πνιχ εχρξεζηε 

ζηνλ ηνκέα ηεο απνηίκεζεο κεηνρψλ. ΢ρεδφλ φιεο νη εηαηξίεο ζε θάπνηα πεξίνδν 

παξνπζηάδνπλ έλαλ ηδηαίηεξα πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο είηε ιφγσ αληαγσληζηηθνχ 

πιενλεθηήκαηνο είηε ιφγσ ηεο χπαξμεο άιισλ επλντθψλ παξαγφλησλ. ΢ηελ πνξεία 

φκσο, ιφγσ ηεο εηζφδνπ λέσλ αληαγσληζηψλ ή θνξεζκνχ ηεο αγνξάο, ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο κεηψλεηαη θαη πιένλ αγγίδεη ηα θπζηνινγηθά φξηα. 

Σέινο, έλαο άιινο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ην κνληέιν απηφ ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά είλαη ην 

γεγνλφο φηη έρεη παξαηεξεζεί φηη εηαηξίεο πνπ παξνπζηάδνπλ ζην παξφλ έλαλ πςειφ 

ξπζκφ αλάπηπμεο έπεηηα απφ ηελ πάξνδν θάπνησλ εηψλ, παξνπζηάδνπλ έλαλ 

ρακειφηεξν ξπζκφ αλάπηπμεο, ελψ αληίζεηα απηέο πνπ ηψξα έρνπλ ρακειφ ξπζκφ 

αλάπηπμεο ζηελ πνξεία γίλνληαη νη πξσηνπφξνη ζην ξπζκφ αλάπηπμεο. Έηζη κεηά ηελ 

πάξνδν θάπνησλ εηψλ κπνξεί λα ππνηεζεί φηη επέξρεηαη ηζνξξνπία ζηελ αγνξά θαη φηη 

φιεο ζρεδφλ νη εηαηξίεο αλαπηχζζνληαη κε ηνλ ίδην ξπζκφ.  

Η δεχηεξε παξαιιαγή, φπσο αλαθέξζεθε θαη πην πξηλ ζηελ πξψηε θάζε ή ζηάδην, 

ππνζέηεη φηη ε εηαηξία μεθηλά κε έλαλ πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο ν νπνίνο θζίλεη 

γξακκηθά φιε ηε ρξνληθή πεξίνδν ηεο πξψηεο θάζεο. ΢ηελ δεχηεξε θάζε ν ξπζκφο 

απηφο παξακέλεη ζηαζεξφο θαη απνηειεί έλαλ θπζηνινγηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο. Ιζηνξηθά 

ην κνληέιν πξνηάζεθε ην 1984 απφ ηνπο Fuller θαη Hsia θαη είλαη γλσζηφ ζηε δηεζλή 

βηβιηνγξαθία σο Η-model. Η καζεκαηηθή δηαηχπσζε ηνπ κνληέινπ έρεη σο εμήο: 
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ή 

 

φπνπ V0 ε αμία ηεο κεηνρήο ζην ρξφλν κεδέλ, D0 ην ηξέρνλ κέξηζκα, r ην απαηηνχκελν 

πνζνζηφ απφδνζεο ηεο κεηνρήο, H ην ήκηζπ ηεο πξψηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ ηνπ 

κνληέινπ, gs ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ κεξίζκαηνο θαηά ηελ πξψηε ρξνληθή πεξίνδν θαη 

gL ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ κεξίζκαηνο θαηά ηελ δεχηεξε ρξνληθή πεξίνδν.  

΢χκθσλα κε ηνπο εκπλεπζηέο απηνχ ηνπ κνληέινπ ν πξψηνο φξνο ζηελ παξαπάλσ 

εμίζσζε απνηίκεζεο είλαη ε παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ, ππνζέηνληαο 

φηη απηά ζα απμάλνληαη κε ξπζκφ gL γηα πάληα. Ο δεχηεξνο φξνο ηεο εμίζσζεο απνηειεί 

κηα πξνζέγγηζε ηεο επηπιένλ αμίαο πνπ ζπζζσξεχεηαη ζηελ κεηνρή εμαηηίαο ηνπ κε 

θπζηνινγηθνχ πςεινχ ξπζκνχ αχμεζεο ηεο πξψηεο πεξηφδνπ (ππνζέηνληαο φηη gs > 

gL). ΋πσο είλαη θπζηνινγηθφ, απφ ηα παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθά ηνπ κνληέινπ φζν πην 

καθξφρξνλε είλαη ε πξψηε θάζε ηνπ κνληέινπ θαη φζν πην κεγάινο είλαη ν επηπιένλ 

ξπζκφο αλάπηπμεο ζηε ίδηα θάζε, ν νπνίνο εθθξάδεηαη απφ ηε δηαθνξά (gs-gL), ηφζν 

κεγαιχηεξε ζα είλαη θαη ε αμία ηεο ππφ αλάιπζε κεηνρήο. Κιείλνληαο, πξέπεη λα 

ηνληζηεί πσο απηή ε παξαιιαγή απνηειεί έλα πξνζεγγηζηηθφ κνληέιν θαη θαηά 

ζπλέπεηα φηαλ παξαηεξείηαη κηα αζπλήζηζηα καθξνρξφληα πξψηε πεξίνδν κε πςειφ 

ξπζκφ αλάπηπμεο ή φηαλ ε δηαθνξά ησλ ξπζκψλ αλάπηπμεο (gs-gL) είλαη κεγάιε ην 

κνληέιν κπνξεί λα κελ δίλεη ζσζηά απνηειέζκαηα. Γηα ην ιφγν απηφ έρνπλ αλαπηπρζεί 

θαη εξεπλεζεί πην ζχλζεηα κνληέια ηα νπνία αλαιχνληαη παξαθάησ. 

4.3.3.2 Μονηέλο Αποηίμηζηρ Σπιών Γιαθοπεηικών Φάζεων 

Σα κνληέια απηά αλήθνπλ ζηελ γεληθή θαηεγνξία ησλ discounted dividend models, 

αιιά είλαη πην ζχλζεηα απφ ηα πξνεγνχκελα κνληέια ηεο ίδηαο παξαπάλσ θαηεγνξίαο. 

΢ηελ βηβιηνγξαθία ζπλαληψληαη δπν θπξίσο παξαιιαγέο. 

Η πξψηε ππνζέηεη φηη ζε θάζε κηα απφ ηηο ηξεηο πεξηφδνπο ν ξπζκφο αλάπηπμεο 

παξακέλεη ζηαζεξφο θαη δηαθνξεηηθφο απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν. ΢χκθσλα κε ηε 

δεχηεξε παξαιιαγή απηνχ ηνπ κνληέινπ ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο θαηά ηελ 

πξψηε πεξίνδν είλαη ππεξβνιηθά πςειφο θαη παξακέλεη ζηαζεξφο. ΢ηελ δεχηεξε 
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πεξίνδν ν ξπζκφο κεηψλεηαη γξακκηθά γηα λα θζάζεη ζε έλα ρακειφηεξν ξπζκφ 

αχμεζεο ν νπνίνο ζα παξακείλεη ζηαζεξφο γηα φιε ηε δηάξθεηα ηεο ηξίηεο πεξηφδνπ. 

Δπνκέλσο απηή ε παξαιιαγή απφ ηελ αξρή ηεο δεχηεξεο πεξηφδνπ θαη κεηά είλαη ίδηα 

κε ην Η-κνληέιν πνπ παξνπζηάζηεθε παξαπάλσ θαη έηζη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα 

λα ππνινγηζηεί ε εζσηεξηθή αμία ηεο κεηνρήο ζην ρξφλν κεδέλ. Κιείλνληαο απηήλ ηελ 

πεξηγξαθή ησλ πνιπζηαδηαθψλ κνληέισλ αμίδεη λα ηνληζηεί φηη εμαηηίαο ηεο ξαγδαίαο 

αλάπηπμεο ηεο ηερλνινγίαο ησλ ειεθηξνληθψλ ππνινγηζηψλ θαη ησλ δηάθνξσλ 

ππνινγηζηηθψλ ηνπο πξνγξακκάησλ, νη αλαιπηέο αθνινπζνχλ πην ζχλζεηα κνληέια, 

φπνπ ε πνξεία εμέιημεο ηνπ κειινληηθνχ κεξίζκαηνο δελ κπνξεί λα πνζνηηθνπνηεζεί. 

Σα κνληέια απηά είλαη θνηλψο γλσζηά σο spreadsheet models θαη κπνξνχλ λα πάξνπλ 

δηάθνξεο κνξθέο αλάινγα πάληα κε ηελ θξίζε θαη ηελ εκπεηξία ηνπ αλαιπηή. 



45 

4.4 ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

1. Πάλνο Λ. 2010, Δλαιιαθηηθέο κέζνδνη απνηίκεζεο εηαηξηψλ, Μέξνο Α' θαη Β', 

Γεκνζίεπζε (http://www.bizhelp365.gr). 

2. Γηάληζηνο Γ. 2009, Μέζνδνη αλάιπζεο εηαηξηψλ θαη απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ, 

Παλεπηζηήκην Μαθεδνλίαο. 

3. Κφιιηα Υξ. 2008, Απνηίκεζε Δπηρεηξήζεσλ, Παλεπηζηήκην Πεηξαηψο. 

4. Λπκπεξφπνπινο Αλη. 2009, Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε θαη Απνηίκεζε 

Δπηρεηξήζεσλ, Η πεξίπησζε ησλ Δηζεγκέλσλ Δπηρεηξήζεσλ ζην Υ.Α, Vivartia 

A.B.E.E. θαη Coca Cola H.B.C, ΜΠ΢ ΜΒΑ Παλεπηζηήκην Παηξψλ. 

 

 



46 

5. ΜΟΝΣΔΛΑ ΠΡΟΔΞΟΦΛΗ΢Η΢ ΔΛΔΤΘΔΡΗ΢ ΣΑΜΔΙΑΚΗ΢ 
ΡΟΗ΢ 

5.1 ΓΔΝΙΚΑ ΥΑΡΑΚΣΗΡΙ΢ΣΙΚΑ 

Δίλαη απηνλφεην φηη θαη ηα κνληέια (free cash flow valuation models) αλήθνπλ επίζεο 

ζηελ γεληθή θαηεγνξία ησλ κνληέισλ πξνεμφθιεζεο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

(discounted cash flow models). Οη αλαιπηέο ρξεζηκνπνηνχλ θπξίσο ηελ ειεχζεξε 

ηακεηαθή ξνή γηα ηελ εηαηξία σο ζχλνιν (free cash flow to the firm) θαη ηελ ειεχζεξε 

ηακεηαθή ξνή γηα ηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ (free cash flow to equity) γηα λα 

ππνινγίζνπλ ηελ εζσηεξηθή αμία ησλ κεηνρψλ. ΋κσο απηά ηα ζηνηρεία δελ δίλνληαη 

απεπζείαο ζηνπο αλαιπηέο κέζσ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ 

δεκνζηεχνπλ νη επηρεηξήζεηο. Γηα ην ιφγν απηφ νη αλαιπηέο ζα πξέπεη λα είλαη πνιχ 

πξνζεθηηθνί ζηνπο ππνινγηζκνχο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ θαη λα έρνπλ πιήξε δηαίζζεζε 

ηεο νηθνλνκηθήο ζεκαζίαο πνπ ζα έρνπλ νη αξηζκνί πνπ ζα ππνινγίζνπλ. Η 

ζεκαληηθφηεηα απηψλ ησλ κνληέισλ ζηνλ ηνκέα ηεο αλάιπζεο θαη απνηίκεζεο είλαη 

ηεξάζηηα, θαζψο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ ηνπο αλαιπηέο γηα ηελ απνηίκεζε 

εηαηξεηψλ νη νπνίεο δελ πιεξψλνπλ κέξηζκα ή πιεξψλνπλ κέξηζκα αιιά λα δηαθέξεη 

θαηά πνιχ απφ ηελ πξαγκαηηθή δπλαηφηεηα πιεξσκήο ηνπ. ΢ηελ ζπλέρεηα ζα δνζνχλ 

νη γεληθνί νξηζκνί ηεο ειεχζεξεο ηακεηαθήο ξνήο γηα ηελ εηαηξία σο ζχλνιν θαη ηεο 

ειεχζεξεο ηακεηαθήο ξνήο γηα ηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ. 

Διεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηελ εηαηξία σο ζχλνιν (free cash flow to the firm - FCFF) 

νλνκάδεηαη ε ηακεηαθή ξνή πνπ είλαη δηαζέζηκε πξνο φινπο φζνπο παξέρνπλ θεθάιαηα 

ζηελ επηρείξεζε, εθφζνλ έρνπλ ήδε πιεξσζεί φια ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ θφξσλ) θαη έρνπλ γίλεη νη απαξαίηεηεο επελδχζεηο ζε 

απαηηνχκελν θεθάιαην θίλεζεο θαη ζε επελδχζεηο πάγηνπ θεθαιαίνπ. ΢πλήζσο απηνί 

πνπ παξέρνπλ ηα θεθάιαηα ζηηο επηρεηξήζεηο είλαη νη θάηνρνη ησλ νκνιφγσλ θαη νη 

θάηνρνη ησλ θνηλψλ κεηνρψλ, ελψ ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο ηφζν γηα ηελ Διιάδα φζν 

θαη γηα ρψξεο ηνπ εμσηεξηθνχ, εθδίδνληαη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο απφ ηηο εηαηξίεο. 

Διεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ (free cash flow to equity - 

FCFE) είλαη ε ηακεηαθή ξνή πνπ δηαηίζεηαη απνθιεηζηηθά ζηνπο θαηφρνπο θνηλψλ 

κεηνρψλ, εθφζνλ έρνπλ πιεξσζεί φια ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα, νη ηφθνη θαη ην πνζφ ηνπ 

αξρηθνχ δαλεηζζέληνο θεθαιαίνπ, ελψ παξάιιεια έρνπλ γίλεη νη απαξαίηεηεο 

επελδχζεηο ζε θεθάιαην θίλεζεο θαη ζε πάγην θεθαιαηνπρηθφ εμνπιηζκφ. Αμίδεη λα 

ηνληζηεί ε αλσηεξφηεηα ηεο ειεχζεξεο ηακεηαθήο ξνήο γηα ηελ εηαηξία σο ζχλνιν θαη 

ηεο ειεχζεξεο ηακεηαθήο ξνήο γηα ηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ, ζε ζρέζε κε άιιεο 

κεηξήζεηο, φπσο ην θαζαξφ εηζφδεκα, ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ, ηα θέξδε πξν 
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ηφθσλ θφξσλ θαη απνζβέζεσλ ή ηελ ηακεηαθή ξνή απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο. Οη ηειεπηαίεο θαηά θάπνην ηξφπν είηε ππνινγίδνπλ 

δηπιά είηε παξαιείπνπλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο κε ζπλέπεηα λα κελ πξνθχπηνπλ ζσζηά 

απνηειέζκαηα, εάλ θάπνηνο αλαιπηήο ηηο πξνεμνθιήζεη γηα λα βξεη ηελ αμία ηεο 

κεηνρήο. 

5.2 ΠΑΡΟΤ΢Α ΑΞΙΑ ΔΛΔΤΘΔΡΗ΢ ΣΑΜΔΙΑΚΗ΢ ΡΟΗ΢ 

Τπάξρνπλ δπν γεληθνί ηχπνη απνηίκεζεο νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ειεχζεξε 

ηακεηαθή ξνή. Ο έλαο ζηεξίδεηαη ζηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηελ εηαηξία σο ζχλνιν 

(FCFF) θαη ν άιινο ζηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ 

(FCFE). Η γεληθή καζεκαηηθή έθθξαζε απηψλ ησλ κνληέισλ είλαη παξφκνηα κε απηή 

ησλ κνληέισλ πνπ βαζίδνληαη ζηελ πξνεμφθιεζε κεξηζκάησλ, κε ηε κφλε δηαθνξά φηη 

ηψξα πξνεμνθινχληαη νη κειινληηθέο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο αληί ησλ κειινληηθψλ 

κεξηζκάησλ. 

Πην αλαιπηηθά, ε γεληθή καζεκαηηθή εμίζσζε ηνπ κνληέινπ πνπ ζηεξίδεηαη ζηελ 

ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηελ εηαηξία σο ζχλνιν (FCFF), ππνινγίδεη ηελ ζπλνιηθή 

αμία ηεο επηρείξεζεο ζαλ ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ FCFF νη νπνίεο 

πξνεμνθινχληαη κε ην ζηαζκηθφ κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC). Ήηνη : 

 

Αμίδεη λα ηνληζηεί φηη ρξεζηκνπνηείηαη ην ζηαζκηθφ κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ σο πνζνζηφ 

πξνεμφθιεζεο, επεηδή ν φξνο FCFFt είλαη ε κεηά θφξσλ ηακεηαθή ξνή πνπ πεγαίλεη 

πξνο φινπο ηνπο επελδπηέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο θάζε θνξά επηρείξεζεο. Η αμία ησλ 

κεηνρψλ βξίζθεηαη πιένλ εχθνια, εάλ απφ ηελ ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο 

αθαηξεζεί ε αγνξαία αμία ηνπ ρξένπο (debt) ηεο επηρείξεζεο. ΢ηε ζπλέρεηα, δηαηξψληαο 

ηελ ζπλνιηθή αμία ησλ κεηνρψλ κε ην πιήζνο ησλ κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

επηρείξεζεο πνπ βξίζθνληαη ππφ θπθινθνξία πξνθχπηεη ε αμία αλά κεηνρή. 

5.3 ΚΟ΢ΣΟ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

Σν θφζηνο θεθαιαίνπ είλαη ην απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο ην νπνίν επηζπκνχλ νη 

επελδπηέο κηαο επηρείξεζεο. Δπίζεο, ζεσξείηαη σο ην θφζηνο επθαηξίαο ησλ 

επελδπηψλ, απφ ηελ άπνςε φηη απηνί είλαη δηαηεζεηκέλνη λα επελδχζνπλ ζε 

ζπγθεθξηκέλε θάζε θνξά επηρείξεζε, εθφζνλ ε αλακελφκελε απφδνζε απηήο ηεο 
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επέλδπζεο θαιχπηεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ, γηαηί είλαη δπλαηφλ λα ππάξρνπλ θαη άιιεο 

επελδπηηθέο επηινγέο ίδηνπ βαζκνχ θηλδχλνπ πνπ είλαη δπλαηφλ λα εμαζθαιίδνπλ ηελ 

παξαπάλσ πξνυπφζεζε.  

Σν θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ είλαη έλα κέγεζνο πνπ ζα πξέπεη λα ζπλππνινγηζηεί θαη ην 

νπνίν ζα γλσζηνπνηήζεη ην πφζε αμία παξήρζε θαη πφζνη πφξνη δαπαλήζεθαλ γηα ηελ 

παξαγσγή απηήο ηεο αμίαο. Γη’ απηφ ην ιφγν θαη δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν θαηά ηελ 

απνηίκεζε ηεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Η επηρείξεζε κπνξεί λα απνθηήζεη θεθάιαην 

γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο απφ πνιιέο πεγέο. Οη πην γλσζηέο είλαη 

νη εμήο:  

 Μεηνρηθφ θεθάιαην  

 Πξνλνκηνχρεο κεηνρέο (ε δηάθξηζε γίλεηαη γηαηί νη πξνλνκηνχρεο  

 κεηνρέο ζεσξνχληαη απφ πνιινχο σο δαλεηαθφ θεθάιαην)  

 Απνζεκαηηθά θεθάιαηα (ππέξ ην άξηην, γεληθά θαη εηδηθά απνζεκαηηθά)  

 Γαλεηζκφο απφ ηξάπεδεο  

 Γαλεηζκφο κέζσ ρξενγξάθσλ – αμηφγξαθσλ  

 Πξνκεζεπηέο  

 Δξγαδφκελνη  

 Φνξείο ηνπ δεκνζίνπ - αζθαιηζηηθνί θνξείο, θιπ.  

 Δηαηξίεο ιεηηνπξγηθήο θαη ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο  

Ο ζπλδπαζκφο ησλ παξαπάλσ πεγψλ καο δίλεη ηελ θεθαιαηαθή δνκή ηεο επηρείξεζεο. 

Αλ είλαη γλσζηφ απφ πνηεο πεγέο πξνέξρνληαη ηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο, ηφηε 

αλαγλσξίδεηαη θαη ν θίλδπλνο πνπ εκπεξηέρνπλ απηά ηα θεθάιαηα θαη γεληθά ε 

επέλδπζε ζηελ επηρείξεζε. Κάζε κία απφ ηηο παξαπάλσ πεγέο έρεη δηαθνξεηηθφ 

θφζηνο γηα ηελ επηρείξεζε. ΋ηαλ ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα αλαπηπρζεί ζα πξέπεη λα 

επηιέμεη θαη ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ηεο αλάπηπμεο. Έλα απφ ηα κεγαιχηεξα ιάζε 

είλαη φηη νη κειεηεηέο ρξεζηκνπνηνχλ κφλν ην θφζηνο ηεο επηιερζείζαο πεγήο 

ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ ζχγθξηζε θαη αμηνιφγεζε ηεο επέλδπζεο θαη ηεο αλάπηπμεο, 

ρσξίο λα ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο φηη: 

 Η επηρείξεζε δελ κπνξεί λα αλαπηπρζεί κφλν κε δαλεηαθά θεθάιαηα. Οη 

ηξάπεδεο, πξνκεζεπηέο, θιπ. ζα ζηακαηήζνπλ θάπνηα ζηηγκή ηε 

ρξεκαηνδφηεζε γηαηί ν θίλδπλνο γηα απηέο είλαη κεγάινο.  
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 Σν θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ δελ είλαη κεδεληθφ. Οη κέηνρνη αλακέλνπλ 

φηη ηα θεθάιαηα πνπ επελδχνπλ ζα έρνπλ απφδνζε.  

 Ο ρξφλνο ρξεκαηνδφηεζεο δελ είλαη απεξηφξηζηνο θαη ζα πξέπεη vα ιακβάλεηαη 

ππφςε ε ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο.  

 Πνιιέο θνξέο δελ επαξθεί κφλν κία πεγή γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ λέσλ 

δξαζηεξηνηήησλ ή ηεο αλάπηπμεο ησλ ππαξρφλησλ.  

5.3.1 Μέζο ΢ηαθμικό Κόζηορ Κεθαλαίος (WACC) 

Η πην επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελε πξνζέγγηζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ απαηηνχκελνπ 

πνζνζηνχ απφδνζεο ησλ επελδπηψλ κηαο επηρείξεζεο είλαη ν ππνινγηζκφο ηνπ 

ζηαζκηθνχ κέζνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Η καζεκαηηθή δηαηχπσζε απηνχ έρεη σο εμήο : 

 

φπνπ WD, WPS, WCS είλαη νη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ηνπ δαλεηζκνχ, ησλ πξνλνκηνχρσλ 

θαη ησλ θνηλψλ κεηνρψλ αληίζηνηρα, νη νπνίνη πξνθχπηνπλ απφ ηελ δηαίξεζε ηεο 

αγνξαίαο αμίαο ηεο θάζε κηαο εμ απηψλ ησλ πεγψλ άληιεζεο θεθαιαίσλ κε ηε 

ζπλνιηθή αγνξαία αμία ηεο ππφ εμέηαζεο επηρείξεζεο. Οη φξνη ED, EPS, θαη ECS είλαη ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ, ην θφζηνο πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ θαη ην θφζηνο θνηλψλ κεηνρψλ 

αληίζηνηρα, ελψ θ είλαη ν ζπληειεζηήο θνξνινγίαο ηεο επηρείξεζεο. Έλα πξάγκα πνπ 

πξέπεη λα ηνληζηεί είλαη ην γεγνλφο φηη νη ηφθνη αλαγλσξίδνληαη θνξνινγηθά σο έμνδν 

πνπ αθαηξείηαη απφ ηα έζνδα γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ θέξδνπο κηαο ζπγθεθξηκέλεο 

δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεο θαη γηα ην ιφγν απηφ πνιιαπιαζηάδνπκε ην ED κε (1-θ) ζηελ 

παξαπάλσ εμίζσζε. 

Οινθιεξψλνληαο κε ηελ πεξηγξαθή ηνπ ζηαζκηθνχ κέζνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ, αμίδεη λα 

ζεκεησζεί φηη είλαη δπλαηφλ ε επηρείξεζε ζην πξνζερέο κέιινλ, λα αιιάμεη ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο δηάξζξσζε θαη λα αληιεί πιένλ θεθάιαηα ζε δηαθνξεηηθέο 

αλαινγίεο απφ φηη ζηελ ππάξρνπζα θεθαιαηαθή δνκή. Έηζη φπσο είλαη αλακελφκελν, 

ην ζηαζκηθφ κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ζα αιιάδεη ζε αλαινγία πάληα κε ηηο αιιαγέο ζηελ 

θεθαιαηαθή δνκή θαη ζα δεκηνπξγνχληαη πξνβιήκαηα ζηηο εθηηκήζεηο ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο. Γηα ην ιφγν απηφ, νη αλαιπηέο ζηελ ζπληξηπηηθή ηνπο πιεηνςεθία 

ρξεζηκνπνηνχλ θάπνηεο ζηάζκεο – ζηφρνπο θαη φρη ηηο ηξέρνπζεο ζηάζκεο, νη νπνίεο 

πξνθχπηνπλ κέζσ ππνινγηζηψλ απφ ηηο αλαινγίεο ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο - ζηφρνπ 

πνπ επηδηψθεη λα επηηχρεη θάζε επηρείξεζε.  



50 

΋πσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ ν ππνινγηζκφο ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο κπνξεί λα 

γίλεη θαη απεπζείαο κέζσ ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα ηνπο 

θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ (FCFE). Η καζεκαηηθή δηαηχπσζε ηνπ κνληέινπ έρεη σο 

εμήο : 

 

φπνπ r ην απαηηνχκελν πνζνζηφ απφδνζεο ηεο κεηνρήο. Γηαηξψληαο ηελ αμία ησλ 

κεηνρψλ κε ηνλ αξηζκφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ πνπ βξίζθνληαη ζε θπθινθνξία πξνθχπηεη 

ε αμία αλά κεηνρή. Σέινο, ν ππνινγηζκφο ηνπ απαηηνχκελνπ πνζνζηνχ απφδνζεο ηεο 

κεηνρήο κπνξεί λα γίλεη είηε κε ην C.A.P.M είηε κε ην A.P.M ή νπνηνδήπνηε άιιν 

κνληέιν γεγνλφο πνπ ηζρχεη θαη ζηα αληίζηνηρα κνληέια απνηίκεζεο πνπ βαζίδνληαη 

ζηελ πξνεμφθιεζε ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ. 

5.3.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Σν κνληέιν CAPM (Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ) απνηειεί εμέιημε 

ηεο ζεσξίαο ηνπ Markowitz. Σν κνληέιν απηφ είλαη ην πξψην πνπ θαηάθεξε:  

 Να δηαρσξίζεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν (ν θίλδπλνο πνπ απνξξέεη απφ ην 

εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο, δει. ην πνιηηηθφ, θνηλσληθφ θαη νηθνλνκηθφ 

θαη ηερλνινγηθφ πεξηβάιινλ ηεο) απφ ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ (εμειίμεηο εληφο ηεο 

επηρείξεζεο).  

 Να δψζεη έλα κέηξν ππνινγηζκνχ ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ κε ηελ πξνζζήθε ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ππεξαμίαο θηλδχλνπ.  

 Να δψζεη έλα κέηξν ζχγθξηζεο θαη εμηζνξξφπεζεο θηλδχλνπ ηεο επηρείξεζεο κε 

ηελ απφδνζε ηεο (κεγάινο θίλδπλνο = πξνζδνθία γηα κεγάιεο απνδφζεηο).  

Δθηφο, φκσο, απφ ηα ζεηηθά ζηνηρεία ηνπ CAPM νη παξαδνρέο πνπ ζα πξέπεη λα γίλνπλ 

γηα λα ρξεζηκνπνηεζεί ην κνληέιν είλαη αξθεηέο θαη είλαη νη αθφινπζεο:  

 Η δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ είλαη κεγάιε (πνιινί κηθξνί επελδπηέο) θαη ε 

δηαπξαγκαηεπηηθή ηνπο δχλακε κηθξή (δελ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο).  

 ΋ινη νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην ρξνληθφ νξίδνληα θαη ηηο ίδηεο πξνζδνθίεο.  

 Ο επελδπηήο έρεη κφλν δχν επηινγέο, λα επελδχζεη ζε κεηνρέο ή ζε νκνινγίεο. Ο 

δαλεηζκφο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο επέλδπζεο είλαη δπλαηφο κφλν ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ην επηηφθην δαλεηζκνχ είλαη ην ίδην κε απηφ ηνπ κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ.  
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 Σν θφζηνο ζπλαιιαγψλ είλαη κεδεληθφ, ην ίδην θαη νη θφξνη.  

 ΋ινη νη επελδπηέο έρνπλ ηηο ίδηεο πιεξνθνξίεο, ε πιεξνθνξίεο είλαη πιήξεηο θαη ν 

ζηφρνο φισλ ησλ επελδπηψλ είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο.  

Σν CAPM πεξηγξάθεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

Μεηνρέο κε βήηα κεγαιχηεξν ηνπ 1 ραξαθηεξίδνληαη σο επηζεηηθέο, ιεηηνπξγψληαο 

απνδνηηθά ζε πεξίνδν αλνδηθήο πνξείαο ηεο αγνξάο αιιά θαη επηηείλνληαο ηελ δεκηά ζε 

πησηηθέο πεξηφδνπο. Μεηνρέο κε βήηα κηθξφηεξν ηνπ 1 ραξαθηεξίδνληαη σο ακπληηθέο 

θαηαγξάθνληαο κηθξφηεξεο απψιεηεο απφ ηελ αγνξά ζε πεξηφδνπο πηψζεο ησλ ηηκψλ 

αιιά θαη κηθξφηεξα θέξδε ζε πεξίπησζε αλφδνπ ησλ ηηκψλ. Ο ζπληειεζηήο βήηα δελ  

είλαη ηίπνηε άιιν απφ έλα κέηξν θηλδχλνπ ηεο επηρείξεζεο. 

Γηα παξάδεηγκα ε απφδνζε κηαο κεηνρήο κε ζπληειεζηή βήηα ίζν κε 1,5 ζα 

κεηαβάιιεηαη θαηά κέζν φξν 1,5 θνξέο πεξηζζφηεξν απφ ην ζχλνιν ηεο αγνξάο. 

Αληίζεηα κηα κεηνρή ζπληειεζηή βήηα ίζν κε 0,5 ζα κεηαβάιιεηαη θαηά κέζν φξν 0,5 

θνξέο ζε ζχγθξηζε κε ηελ κεηαβνιή ηεο αγνξάο.  

΢ηελ παξαπάλσ εμίζσζε δχν είλαη νη άγλσζηεο παξάκεηξνη. Σν επηηφθην ρσξίο 

θίλδπλν θαη ε ππεξαμία (premium) θηλδχλνπ. Οη πεξηζζφηεξνη κειεηεηέο εμηζψλνπλ ην 

επηηφθην ρσξίο θίλδπλν κε ην επηηφθην απφδνζεο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Δίλαη φκσο 

γλσζηφ φηη θαη ηα νκφινγα εκπεξηέρνπλ έζησ θαη κηθξφ θίλδπλν (ζπλαιιαγκαηηθήο 

δηαθνξάο, επηηνθίνπ, θ.α.).  

Καη πάιη φκσο, ν κειεηεηήο ζα πξέπεη λα επηιέμεη έλα απφ ηα πνιιά θξαηηθά νκφινγα, 

αθνχ ιάβεη ππφςε ηνπ ηελ ρξνληθή δηάξθεηα σξίκαλζεο, ηελ απφδνζε, ηνλ 

πιεζσξηζκφ, ηελ αμηνπηζηία ηεο θπβέξλεζεο, θ.α., παξάκεηξνη νη νπνίεο είλαη θξίζηκεο 

γηα ην ραξαθηεξηζκφ ηνπ νκνιφγνπ σο «ρσξίο θίλδπλν». Η ππεξαμία θηλδχλνπ 

ππνινγίδεηαη απφ ηζηνξηθά ζηνηρεία (είηε απφ κειινληηθά). Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ βήηα 

ζα πξέπεη ν κειεηεηήο λα εθηειέζεη κία παιηλδξφκεζε ηνπ κνληέινπ: 
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Γηα ηελ παιηλδξφκεζε θαη ηελ κέηξεζε ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο θα ηεο αγνξάο ζα 

πξέπεη ν κειεηεηήο λα επηιέμεη ηελ ρξνληθή πεξίνδν εθηίκεζεο. Δάλ ηζρχεη ε αξρή ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ηφηε ην ρξνληθφ δηάζηεκα είλαη κεδέλ.  

5.3.3 Arbitrage Pricing Model (APM) 

Έλα απφ ηα βαζηθά πξνβιήκαηα ηνπ CAPM είλαη φηη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

ζπληειεζηή βήηα ρξεζηκνπνηήζεθε παιηλδξφκεζε. Η εξκελεία θαη ζπλεπψο ε 

θαηαιιειφηεηα ηνπ ζπληειεζηή εμαξηάηαη απφ ηνλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ R2. Δάλ 

ν ζπληειεζηήο είλαη 0,25, ηφηε ν ζπληειεζηήο βήηα «εξκελεχεη» κφιηο ην 25% ηεο 

ζπλνιηθήο δηαθχκαλζεο ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο.  

Σν κνληέιν ΑΡΜ αληηθαζηζηά ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο αγνξάο θαη ηνλ 

ζπληειεζηή βήηα κε καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο θαη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο θαη 

ππνινγίδεηαη σο εμήο : 

 

Σν ΑΡΜ σο κνληέιν είλαη πην εχρξεζην δηφηη ζε ζρέζε κε ην CAPM ην ΑΡΜ απαηηεί 

ιηγφηεξεο παξαδνρέο. Σν ΑΡΜ δελ απαηηεί φινη νη επελδπηέο λα έρνπλ ηνλ ίδην ρξνληθφ 

νξίδνληα θαη ε επηινγή λα ζηεξίδεηαη απνθιεηζηηθά ζηελ ζχγθξηζε κεηαμχ απφδνζεο θαη 

θηλδχλνπ, δελ πξνυπνζέηεη ηελ αλππαξμία θφξσλ.  

5.4 ΜΔΘΟΓΟΙ ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟΤ ΔΛΔΤΘΔΡΧΝ ΣΑΜΔΙΑΚΧΝ ΡΟΧΝ (FCF) 

΋πσο πξναλαθέξζεθε, ε ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή (free cash flow) δελ δίδεηαη 

απεπζείαο ζηηο δεκνζηεπκέλεο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Αληηζέησο, ν εξεπλεηήο ζα πξέπεη κέζα απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο λα αληιήζεη 

ηηο απαηηνχκελεο πιεξνθνξίεο πνπ ρξεηάδεηαη, γηα λα θζάζεη ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

ειεχζεξεο ηακεηαθήο ξνήο, είηε απηή αθνξά ηελ επηρείξεζε σο ζχλνιν, είηε �φλν ηνπο 

θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ. Οη πην ζεκαληηθέο κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηεο ειεχζεξεο 

ηακεηαθήο ξνήο είλαη νη εμήο : 
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5.4.1 Καθαπά Αποηελέζμαηα Υπήζηρ 

Η ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηελ εηαηξία σο ζχλνιν (free cash flow to the firm) αθνξά 

ζηελ ηακεηαθή ξνή πνπ είλαη δηαζέζηκε πξνο φινπο φζνπο παξέρνπλ θεθάιαηα ζηελ 

επηρείξεζε, εθφζνλ έρνπλ ήδε πιεξσζεί φια ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ θφξσλ) θαη έρνπλ γίλεη νη απαξαίηεηεο επελδχζεηο ζε 

απαηηνχκελν θεθάιαην θίλεζεο θαη ζε επελδχζεηο πάγηνπ θεθαιαίνπ. Δπεηδή ηα κε 

ηακεηαθά έμνδα δελ εκπεξηέρνπλ ηελ έμνδν ρξεκάησλ απφ ηελ εηαηξία ν ηχπνο πνπ 

δίλεη ηελ ηηκή ηεο είλαη ν εμήο : 

 

Ο πξψηνο φξνο ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο είλαη ην θαζαξφ θέξδνο ηεο θάζε 

δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεο θαη εθθξάδεη ην εηζφδεκα ηεο επηρείξεζεο, αθνχ έρνπλ ήδε 

αθαηξεζεί νη απνζβέζεηο, νη ρξεσζηηθνί ηφθνη, νη εηαηξηθνί θφξνη θαη ηα κεξίζκαηα ζηνπο 

θαηφρνπο κφλν ησλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ. Ο ππνινγηζκφο ηνπ ζηνηρείνπ απηνχ είλαη 

εχθνινο, γηαηί εκθαλίδεηαη ζηελ ηειεπηαία γξακκή ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

Οη θαζαξέο κε ηακεηαθέο ρξεψζεηο απνηεινχλ είηε κε ηακεηαθέο απμήζεηο είηε κε 

ηακεηαθέο κεηψζεηο ζην δηαζέζηκν εηζφδεκα. Έλα αληηπξνζσπεπηηθφ παξάδεηγκα κε 

ηακεηαθήο ρξέσζεο είλαη νη απνζβέζεηο. Σα έμνδα ησλ απνζβέζεσλ κεηψλνπλ ην 

θαζαξφ εηζφδεκα ρσξίο λα απνηεινχλ φκσο ηακεηαθφ έμνδν θαη γηα ην ιφγν απηφ ζα 

πξέπεη λα πξνζηεζνχλ μαλά γηα λα πάξνπκε ηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηελ εηαηξία 

σο ζχλνιν. Σα κεηά θφξσλ έμνδα γηα ηνπο ηφθνπο ζα πξέπεη λα πξνζηεζνχλ πάιη ζην 

θαζαξφ απνηέιεζκα γηα λα πάξνπκε ηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηελ εηαηξία σο 

ζχλνιν, γηαηί ηα έμνδα γηα ηνπο ηφθνπο είραλ αθαηξεζεί γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

θαζαξνχ απνηειέζκαηνο. Δπίζεο, νη ηφθνη απνηεινχλ ηακεηαθή ξνή δηαζέζηκε γηα 

θάπνηνλ απφ ηνπο παξνρείο θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο.  

Οη επελδχζεηο ζε πάγην θεθαιαηνπρηθφ εμνπιηζκφ απνηεινχλ ηακεηαθή εθξνή γηα ηελ 

θάζε επηρείξεζε ε νπνία είλαη απαξαίηεηε γηα ηελ πεξαηηέξσ αλάπηπμε θαη 

βησζηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο απηήο. Σέηνηεο επελδχζεηο κπνξεί λα απνηεινχλ ε αγνξά 

ελφο νηθνπέδνπ, θηηξίνπ, εξγνζηαζίνπ, εμνπιηζκνχ ή αθφκε θαη ε εμαγνξά άιιεο 

επηρείξεζεο. Έλα ζεκείν πνπ ζα πξέπεη λα πξνζέρνπλ νη αλαιπηέο είλαη ην γεγνλφο φηη 

αλ επίθεηηαη εθπνίεζε ελφο ήδε ππάξρνληνο πάγηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηφηε ζα 

πξέπεη ε εηζξνή κεηξεηψλ απφ απηφ ην γεγνλφο λα αθαηξεζεί απφ ηηο πξνβιεπφκελεο 

αλακελφκελεο ηακεηαθέο εθξνέο πνπ ζα πξέπεη λα γίλνπλ γηα ηελ απφθηεζε λέσλ 
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πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Γηα ην ιφγν απηφ νη αλαιπηέο ζα πξέπεη λα είλαη πνιχ 

πξνζεθηηθνί ζηελ πξφβιεςε ησλ αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ψζηε λα επηηχρνπλ 

ζσζηά απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ηελ απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ πνπ ηνπο ελδηαθέξνπλ. 

Σέινο, ην θεθάιαην θίλεζεο ππνινγίδεηαη εάλ απφ ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 

αθαηξέζνπκε ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο θαη απηφ κπνξεί εχθνια λα γίλεη κέζσ 

ησλ ζηνηρείσλ ησλ ηζνινγηζκψλ. ΋κσο, ζα πξέπεη λα επηζεκαλζεί, φηη φηαλ ην 

θεθάιαην θίλεζεο ππνινγίδεηαη γηα ζθνπνχο εχξεζεο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

ηφηε ηα κεηξεηά, ηα ρξεκαηηθά ηζνδχλακα, ηα γξακκάηηα πιεξσηέα θαζψο θαη ην 

βξαρππξφζεζκν ηκήκα ηεο καθξνπξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο ζα πξέπεη λα 

απνθιεηζηνχλ απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ. Σα πξψηα (ηα κεηξεηά θαη ηα ρξεκαηηθά 

ηζνδχλακα) απνθιείνληαη γηαηί κε ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ε 

κεηαβνιή ησλ κεηξεηψλ είλαη απηή πνπ επηδηψθεηαη λα εξκελεπζεί, ελψ ηα δεχηεξα 

απνθιείνληαη γηαηί ζεσξνχληαη ππνρξεψζεηο κε ζαθή θφζηνο ηφθσλ θαη έηζη 

ζεσξνχληαη σο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο παξά σο ιεηηνπξγηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

5.4.2 Καηάζηαζη Σαμειακών Ροών 

Οη ηακεηαθέο ξνέο κηαο επηρείξεζεο ηαμηλνκνχληαη ζε ηξεηο δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο ζηα 

πιαίζηα ηεο θαηάζηαζεο ηακεηαθψλ ξνψλ. Απηέο είλαη νη ηακεηαθέο ξνέο απφ ηηο 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο (operating activities) ηεο επηρείξεζεο, νη ηακεηαθέο ξνέο 

απφ ηηο επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο (investing activities) θαη νη ηακεηαθέο ξνέο απφ ηηο 

ρξεκαηνδνηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρεηξεκαηηθήο νληφηεηαο (financing activities). Οη 

ηακεηαθέο ξνέο απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο πεξηιακβάλνπλ φιεο ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο πνπ πξνέξρνληαη απφ ζπλαιιαγέο θαη γεγνλφηα πνπ δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη 

ζηηο επελδπηηθέο ή ρξεκαηνδνηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Οη ηακεηαθέο ξνέο απφ ηηο 

επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο πεξηιακβάλνπλ ηηο εηζξνέο θαη εθξνέο πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηελ ρξεζηκνπνίεζε κεηξεηψλ γηα ηελ απφθηεζε παξαγσγηθνχ εμνπιηζκνχ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ επηρείξεζε θαζψο θαη γηα ηελ απφθηεζε άιισλ κε ηακεηαθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σέινο νη ηακεηαθέο ξνέο απφ ηηο ρξεκαηνδνηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρεηξεκαηηθήο νληφηεηαο πεξηιακβάλνπλ ηηο εηζξνέο θαη εθξνέο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ην πψο απνθηνχληαη ηα κεηξεηά πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε ηεο ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ 

ηεο δξαζηεξηνηήησλ.  

Η καζεκαηηθή έθθξαζε ηνπ ηχπνπ πνπ καο δίλεη ηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηελ 

εηαηξία σο ζχλνιν (free cash flow to the firm) είλαη ε εμήο : 
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φπνπ νη κεηά ηνπο θφξνπο ηφθνη πξνζζέηνληαη γηαηί είραλ αθαηξεζεί ψζηε λα θζάζνπκε 

ζην θαζαξφ απνηέιεζκα. Σέινο, ζε απηφλ ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηνπ FCFF δελ 

αθαηξνχληαη νη επελδχζεηο ζε θεθάιαην θίλεζεο, γηαηί πιένλ εδψ νη ηακεηαθέο ξνέο απφ 

ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο (operating activities) ηεο επηρείξεζεο πεξηιακβάλνπλ 

ήδε επέλδπζε ζε θεθάιαην θίλεζεο. 

5.4.3 Τπολογιζμόρ FCFE μέζω FCFF 

΋πσο γλσξίδνπκε ε ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ (FCFE) 

είλαη ε ηακεηαθή ξνή πνπ δηαηίζεηαη ζηνπο θαηφρνπο κφλν θνηλψλ κεηνρψλ εθφζνλ 

έρνπλ πιεξσζεί φια ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα, νη ηφθνη θαη ην πνζφ ηνπ αξρηθνχ 

δαλεηζζέληνο θεθαιαίνπ ελψ παξάιιεια έρνπλ γίλεη νη απαξαίηεηεο επελδχζεηο ζε 

θεθάιαην θίλεζεο θαη ζε πάγην θεθαιαηνπρηθφ εμνπιηζκφ. Άξα γηα λα ηελ 

ππνινγίζνπκε αξθεί απφ ηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηελ εηαηξία σο ζπλνιηθή 

νληφηεηα λα αθαηξέζνπκε ηνπο ηφθνπο πνπ πιεξψλνπκε ζηνπο δαλεηζηέο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ζην ηέινο λα πξνζζέζνπκε ηελ θαζαξή αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ. Ο 

καζεκαηηθφο ηχπνο ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη ν εμήο : 

 

φπνπ ν θαζαξφο δαλεηζκφο ππνινγίδεηαη εάλ αθαηξέζνπκε απφ ην πνζφ ηνπ λένπ 

δαλεηζκνχ ηεο πεξηφδνπ πνπ καο ελδηαθέξεη ηηο εμνθιήζεηο ρξεψλ πνπ γίλνληαη πάιη 

γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν πνπ ζέινπκε λα ππνινγίζνπκε ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο 

ξνέο. Σέινο ζα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ε ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηνπο θαηφρνπο 

θνηλψλ κεηνρψλ ζηελ νπζία εθθξάδεη ην πνζφ πνπ ζα κπνξνχζε ε επηρείξεζε γηα 

δηαλνκή κεξίζκαηνο ζηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ. ΋κσο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα έρεη 

παξαηεξεζεί φηη ηα κεξίζκαηα πνπ δηαλέκνληαη είλαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ πςειφηεξα ή 

ρακειφηεξα απφ ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο θαη απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε 

απφθαζε γηα δηαλνκή κεξίζκαηνο εμαξηάηαη απφ ηελ βνχιεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ θάζε επηρείξεζεο. 
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5.5 ΠΡΟΒΛΔΦΔΙ΢ ΔΛΔΤΘΔΡΧΝ ΣΑΜΔΙΑΚΧΝ ΡΟΧΝ 

Μέρξη ηψξα ζηελ παξαπάλσ αλάιπζε έρνπκε αλαθέξεη κεζφδνπο ππνινγηζκνχ είηε 

ηεο ειεχζεξεο ηακεηαθήο ξνήο γηα ηελ εηαηξία σο ζχλνιν (free cash flow to the firm) είηε 

ηεο ηακεηαθήο ξνήο γηα ηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ (free cash flow to equity) 

βαζηζκέλνη πάληα ζε ηζηνξηθά ινγηζηηθά δεδνκέλα. ΋κσο απηνί νη ππνινγηζκνί είλαη 

θαηάιιεινη κφλν γηα απνηίκεζε κεηνρψλ γηα κηα κφλν ρξνληθή πεξίνδν. ΢ηελ πξάμε 

φκσο νη αλαιπηέο απνηηκνχλ θπξίσο κεηνρέο ζηα πιαίζηα πνιπεηψλ επελδπηηθψλ 

νξηδφλησλ κε ζπλέπεηα λα ρξεηάδνληαη λα θάλνπλ πξνβιέςεηο γηα κειινληηθέο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο. ΢ηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία νη ζηξαηεγηθέο πξνβιέςεσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο αλαιπηέο είλαη θπξίσο δπν θαη νη νπνίεο ζα πεξηγξαθνχλ 

ακέζσο παξαθάησ. 

Η πξψηε πξνζέγγηζε γηα ηελ πξφβιεςε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη πην 

απιή απφ ηελ δεχηεξε θαη ρξεζηκνπνηείηαη ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο απνηίκεζεο 

κεηνρψλ. ΢χκθσλα κε απηήλ πξψηα ππνινγίδνληαη νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο κε 

βάζε ηα ηζηνξηθά ινγηζηηθά δεδνκέλα θαη ζηε ζπλέρεηα πηνζεηείηαη ε αληίιεςε φηη νη 

κειινληηθέο ειεχζεξε ηακεηαθέο ξνέο αθνινπζνχλ έλαλ ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο γηα 

ηα επφκελα έηε. Αθφκε αμίδεη λα ηνληζηεί φηη ε κέζνδνο απηή είλαη θαηάιιειε γηα 

απνηίκεζε εηαηξηψλ πνπ ηζηνξηθά νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο ηείλνπλ λα απμάλνληαη κε 

ζηαζεξνχο ξπζκνχο θαη πνπ ε ζρέζε κεηαμχ απηψλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ 

ζεκειησδψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο επηρείξεζεο αλακέλεηαη λα δηαηεξεζεί ζρεδφλ 

ζηαζεξή ζηελ κειινληηθή ηεο πνξεία. 

Η δεχηεξε ζηξαηεγηθή βαζίδεηαη ζηελ πξφβιεςε ησλ επηκέξνπο ζπζηαηηθψλ πνπ 

απαξηίδνπλ ηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ην θαζαξφ 

εηζφδεκα, νη απνζβέζεηο θαη φιεο νη κε ηακεηαθέο ξνέο, νη επελδχζεηο ζε πάγην 

θεθάιαην θαη νη επελδχζεηο ζε θεθάιαην θίλεζεο ρξεζηκνπνηψληαο θαη πάιη σο 

αθεηεξία ηα δεδνκέλα απφ πξνεγνχκελεο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ηεο επηρείξεζεο. 

Σέινο φπσο πξνθχπηεη απφ ηελ παξαπάλσ πεξηγξαθή ησλ δπν κεζφδσλ ε δεχηεξε 

είλαη πην πνιχπινθε θαη απφ άπνςεο δηαδηθαζίαο αιιά θαη απφ άπνςεο θηλδχλνπ γηαηί 

ζχκθσλα κε απηήλ ιακβάλεη ρψξα ε θξίζε ηνπ θάζε αλαιπηή γηα ηελ πξφβιεςε ησλ 

επηκέξνπο ζηνηρείσλ ηεο ειεχζεξεο ηακεηαθήο ξνήο θαη θαηά ζπλέπεηα λα ππάξρεη 

πηζαλφηεηα ιάζνο πξνβιέςεσλ. 
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5.6 ΜΟΝΣΔΛΑ ΠΡΟΔΞΟΦΛΗ΢Η΢ ΔΛΔΤΘΔΡΧΝ ΣΑΜΔΙΑΚΧΝ ΡΟΧΝ 

΋πσο θαη ζηα κνληέια ηα νπνία βαζίδνληαη ζηελ πξνεμφθιεζε ησλ κεξηζκάησλ έηζη 

θαη ζηα κνληέια απηά γίλεηαη πξνεμφθιεζε ησλ πξνβιεπφκελσλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ 

κειινληηθψλ ξνψλ γηα λα ππνινγηζηεί ε εζσηεξηθή αμία ησλ κεηνρψλ. 

΢ηελ αξρή ζα παξνπζηαζηνχλ ηα κνληέια πνπ είλαη πην απιά θαη ππνζέηνπλ φηη νη 

ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο αθνινπζνχλ έλαλ ζηαζεξφ ξπζκφ αχμεζεο – αλάπηπμεο γηα 

φιε ηελ δηάξθεηα ηεο πνξείαο ηεο επηρείξεζεο. ΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη πην 

πνιχπινθα πνιπθαζηθά κνληέια ηα νπνία πηνζεηνχλ δηαθνξεηηθνχο ξπζκνχο αχμεζεο 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα δηαθξηηέο θάζεηο ηνπ θχθινπ δσήο ηεο επηρείξεζεο. Έηζη 

έρνπκε : 

5.6.1 Μονηέλα ΢ηαθεπού Ρςθμού Αύξηζηρ (Stable Growth Models) 

΋ζνλ αθνξά ηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ην ζχλνιν ηεο επηρείξεζεο (free cash flow 

to the firm), κε βάζε ην κνληέιν απηφ ππνζέηνπκε φηη απηήλ απμάλεηαη κε έλα ζηαζεξφ 

ξπζκφ έζησ g θαη έηζη ε ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή ηνπ ηξέρνληνο έηνπο ηζνχηαη κε ηελ 

ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο πνιιαπιαζηαδφκελε κε ην (1+ g). Η 

καζεκαηηθή έθθξαζε ηεο παξαπάλσ ηδηφηεηαο γξάθεηαη σο εμήο : 

 

Δάλ ηψξα αληηθαηαζηήζνπκε ηνλ ηχπν απηφλ γηα ηηο ηακεηαθέο ξνέο ζηε γεληθή 

καζεκαηηθή εμίζσζε ηνπ κνληέινπ πνπ παξνπζηάζηεθε παξαπάλσ θαη αθνινπζψληαο 

ηελ ίδηα δηαδηθαζία πνπ θάλακε γηα ην κνληέιν ζηαζεξνχ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ 

κεξίζκαηνο ζα έρνπκε : 

 

ή πην αλαιπηηθά 

 

΋ζνλ αθνξά ηψξα ηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ (free 

cash flow to equity), κε βάζε ην κνληέιν απηφ ππνζέηνπκε φηη απηήλ απμάλεηαη κε έλα 

ζηαζεξφ ξπζκφ έζησ g θαη έηζη ε ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή ηνπ ηξέρνληνο έηνπο ηζνχηαη 
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κε ηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο πνιιαπιαζηαδφκελε κε ην (1+ 

g). Η καζεκαηηθή έθθξαζε ηεο παξαπάλσ ηδηφηεηαο γξάθεηαη σο εμήο : 

 

΋ζνλ αθνξά ηψξα ηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ (free 

cash flow to equity), κε βάζε ην κνληέιν απηφ ππνζέηνπκε φηη απηήλ απμάλεηαη κε έλα 

ζηαζεξφ ξπζκφ έζησ g θαη έηζη ε ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή ηνπ ηξέρνληνο έηνπο ηζνχηαη 

κε ηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο πνιιαπιαζηαδφκελε κε ην (1+ 

g). Η καζεκαηηθή έθθξαζε ηεο παξαπάλσ ηδηφηεηαο γξάθεηαη σο εμήο : 

 

ή 

 

φπνπ r είλαη ε απαηηνχκελε απφδνζε ησλ κεηνρψλ θαη κπνξεί λα ππνινγηζηεί είηε κε ην 

κνληέιν απνηίκεζεο θεθαιαηαθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είηε κε ην κνληέιν ηνπ 

αξκπηηξάδ. Σέινο πξνο απνθπγή νπνηαζδήπνηε παξεξκελείαο αμίδεη λα ηνληζηεί φηη ν 

ξπζκφο αχμεζεο g ηεο ειεχζεξεο ηακεηαθήο ξνήο γηα ην ζχλνιν ηεο επηρείξεζεο θαη ν 

ξπζκφο αχμεζεο g ηεο ειεχζεξεο ηακεηαθήο ξνήο γηα ηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ 

δελ είλαη θαηά αλάγθε απαξαίηεην λα είλαη ίζνη. ΢ηελ πξάμε έρεη παξαηεξεζεί φηη είλαη 

ζπλήζσο δηαθνξεηηθνί. 

5.6.2 Μονηέλα Αποηίμηζηρ Γςο Πεπιόδων (Two-Stage Models) 

Σα κνληέια απηά (two stage free cash flow models) φπσο θαη ηα αληίζηνηρα ηνπο πνπ 

φκσο ζηεξίδνληαη ζηελ πξνεμφθιεζε ησλ κεξηζκάησλ πηνζεηνχλ δχν θάζεηο 

αλάπηπμεο γηα ηελ δηαδηθαζία απνηίκεζεο θαη αλάιπζεο κεηνρψλ. ΢πλήζσο ζηελ 

πξψηε πεξίνδν νη ππφ εμέηαζε επηρεηξήζεηο εκθαλίδνπλ έλαλ πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο 

γηα ζχληνκν φκσο ρξνληθφ δηάζηεκα ελψ ζηελ δεχηεξε πεξίνδν αθνινπζνχλ έλαλ 

ρακειφηεξν θαη πην θπζηνινγηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο γηα φιε ηελ κεηέπεηηα πνξεία ηεο 

επηρείξεζεο. ΋κσο ηα κνληέια απηά είλαη πνιχ πην ζχλζεηα θαη πνιχ πην απαηηεηηθά 

σο πξνο ηηο απαηηνχκελεο γλψζεηο απφ ηα αληίζηνηρα κνληέια δπν πεξηφδσλ πνπ 
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ζηεξίδνληαη ζηελ πξνεμφθιεζε ησλ κεξηζκάησλ. Ο θχξηνο ιφγνο πνπ ηζρχεη απηφ είλαη 

ην γεγνλφο φηη νη αλαιπηέο ζα πξέπεη λα ελζσκαηψζνπλ ζηελ αλάιπζε ηνπο ζηνηρεία 

φπσο είλαη νη πσιήζεηο, ηα πεξηζψξηα θέξδνπο, νη επελδχζεηο θαζψο θαη ηα θφζηε 

ρξεκαηνδφηεζεο πξάγκα πνπ ζηελ απνηίκεζε κε βάζε ηα κεξίζκαηα δελ είλαη 

αλαγθαίν. 

Οη παξαιιαγέο ηνπ κνληέινπ απηνχ (two stage free cash flow models) πνπ έρνπλ θαηά 

θαηξνχο αλαπηπρζεί θαη παξνπζηαζηεί είηε απφ πξαθηηθνχο είηε απφ αθαδεκατθνχο 

εξεπλεηέο είλαη αξθεηέο. Γπν είλαη φκσο νη πην ζεκαληηθέο θαη νη νπνίεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζε επξεία βάζε γηα ηελ αλάιπζε θαη απνηίκεζε κεηνρψλ. 

΢χκθσλα κε ηελ πξψηε παξαιιαγή ν ξπζκφο αλάπηπμεο είλαη ζηαζεξφο ζηελ πξψηε 

θάζε ηνπ κνληέινπ πξηλ πξνζεγγίζεη ην δηαηεξήζηκν ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο δεχηεξεο 

θάζεο (fixed growth rates in stage 1 and stage 2). Η δεχηεξε παξαιιαγή ηνπ κνληέινπ 

ηψξα πηνζεηεί ηελ αληίιεςε ηνπ ζπλερνχο κεηνχκελνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαηά ην 

πξψην ζηάδην κέρξη απηφο λα πξνζεγγίζεη ην δηαηεξήζηκν ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο 

δεχηεξεο θάζεο. Αμίδεη λα ηνληζηεί φηη απηή ε δεχηεξε παξαιιαγή κνηάδεη κε ην Η-

κνληέιν ην νπνίν παξνπζηάζηεθε ζηα κνληέια πξνεμφθιεζεο ηνπ κεξίζκαηνο. Η 

γεληθή καζεκαηηθή εμίζσζε γηα ην κνληέιν απνηίκεζεο two stage FCFF είλαη ε εμήο: 

 

φπνπ ην πξψην άζξνηζκα ζπκβνιίδεη ηελ παξνχζα αμία ησλ πξψησλ n FCFF ησλ 

πξψησλ αληίζηνηρσλ n εηψλ ηεο πξψηεο πεξηφδνπ. Ο φξνο [ FCFFn+1/ (WACC-g)] 

εθθξάδεη ηελ ηειηθή αμία ηεο κεηνρήο απφ ην ρξφλν n θαη εμήο θαη ε νπνία 

πξνεμνθιείηαη κε ην ζηαζκηθφ κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ γηα λα πάξνπκε ηελ παξνχζα 

αμία ηεο ζην ζήκεξα, δειαδή ζην ρξφλν κεδέλ. Δάλ απφ ηε ζπλνιηθή αμία ηεο 

επηρείξεζεο αθαηξέζνπκε ηελ αγνξαία ηηκή ηνπ ρξένπο ηεο επηρείξεζεο (value of 

outstanding debt) ηφηε ζα βξνχκε ηελ αμία ησλ κεηνρψλ. Έπεηηα αλ δηαηξέζνπκε ηελ 

αμία ησλ κεηνρψλ κε ην πιήζνο ησλ κεηνρψλ ππφ θπθινθνξία ζα ππνινγίζνπκε ηελ 

αμία αλά κεηνρή (value per share). 

Η γεληθή καζεκαηηθή δηαηχπσζε γηα ην αληίζηνηρν κνληέιν απνηίκεζεο two stage 

FCFΔ είλαη ε εμήο : 
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φπνπ ην πξψην άζξνηζκα ζπκβνιίδεη ηελ παξνχζα αμία ησλ πξψησλ n FCFE ησλ 

πξψησλ αληίζηνηρσλ n εηψλ ηεο πξψηεο πεξηφδνπ. Ο φξνο FCFEn+1/ (r-g) εθθξάδεη ηελ 

ηειηθή αμία ηεο κεηνρήο απφ ην ρξφλν n θαη εμήο θαη ε νπνία πξνεμνθιείηαη κε ηελ 

απαηηνχκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο γηα λα πάξνπκε ηελ παξνχζα αμία ηεο ζην ζήκεξα, 

δειαδή ζην ρξφλν κεδέλ. Δπίζεο ζηελ παξαιιαγή απηή ρξεζηκνπνηήζεθε ην κνληέιν 

ζηαζεξνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο γηα λα ππνινγηζηεί ε ηειηθή αμία ηεο κεηνρήο ζην ρξφλν 

n. Βέβαηα ε ηειηθή απηή αμία ζα κπνξνχζε λα ππνινγηζηεί θαη κε άιιν ηξφπν φπσο γηα 

παξάδεηγκα πνιιαπιαζηάδνληαο ην δείθηε P/E κε ηα πξνβιεπφκελα EPS ηεο 

επηρείξεζεο. ΋κσο δελ ππάξρεη πξφβιεκα ζρεηηθά κε ην πνηα κέζνδν ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηελ εχξεζε ηεο ηειηθήο αμίαο αξθεί λα γίλνπλ νη ππνινγηζκνί 

ζσζηά αθνχ ε παξνχζα αμία απηήο ηεο ηειηθήο ηηκήο ζην ρξφλν n εθπξνζσπεί έλα 

ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο παξνχζαο αμίαο ηεο κεηνρήο θαη ηπρφλ ζθάικαηα 

ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο είλαη δπλαηφλ λα νδεγήζνπλ ζε ιάζνο επηινγέο. Κιείλνληαο ηελ 

πεξηγξαθή απηψλ ησλ κνληέισλ είλαη ζεκαληηθφ λα ηνληζηεί φηη ν ξπζκφο αλάπηπμεο g 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηα κνληέια απηά είλαη δπλαηφλ είηε λα αθνξά απεπζείαο ηηο FCFF 

θαη FCFE είηε ηα θαζαξά απνηειέζκαηα ρξήζεο ή ηηο πσιήζεηο αθνχ θαη πάιη ζα 

επεξεαζηνχλ νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο. 

5.6.3 Μονηέλα Αποηίμηζηρ Σπιών Γιαδοσικών Πεπιόδων (Three-Stage 
Models) 

΋πσο θαη ζηα αληίζηνηρα κνληέια απνηίκεζεο ηα νπνία βαζίδνληαη ζηελ πξνεμφθιεζε 

ησλ κεξηζκάησλ έηζη θαη ζε απηά νη αλαιπηέο δηαθξίλνπλ ηξεηο δηαδνρηθέο θάζεηο ζηελ 

πνξεία ηεο επηρείξεζεο. Μηα ζπλεζηζκέλε εθδνρή απηψλ ησλ κνληέισλ είλαη απηή πνπ 

πηνζεηεί ην γεγνλφο φηη ν ξπζκφο αλάπηπμεο παξακέλεη ζηαζεξφο ζε θάζε κηα απφ ηηο 

ηξείο θάζεηο αιιά θαη δηαθνξεηηθφο απφ θάζε ζε θάζε. 

Μηα δεχηεξε επίζεο ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελε παξαιιαγή ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη 

απηή πνπ ππνζέηεη φηη ν ξπζκφο αλάπηπμεο παξακέλεη ζηαζεξφο αιιά ζπλάκα ζε 

αζπλήζηζηα πςειά επίπεδα θαηά ηελ πξψηε θάζε, ζηε δεχηεξε θάζε αθνινπζεί κηα 

ζπλερψο θζίλνπζα πνξεία θαη πξνζεγγίδεη έλαλ ζηαζεξφ θαη ρακειφηεξν ξπζκφ 

αλάπηπμεο ζηελ αξρή ηεο ηξίηεο θάζεο ηνλ νπνίν θαη δηαηεξεί. Υξεζηκνπνηψληαο ζε 

ζπλδπαζκφ ηνπο ηχπνπο ησλ δπν πξνεγνχκελσλ κνληέισλ θάζε αλαιπηήο είλαη ζε 

ζέζεη λα πξνβεί ζε απνηίκεζε νπνηαζδήπνηε κεηνρήο, εάλ βέβαηα πηνζεηεζεί απηφ ην 
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κνληέιν ησλ ηξηψλ θάζεσλ, φπσο έγηλε θαη ζηα κνληέια ηξηψλ θάζεσλ πνπ 

ζηεξηδφηαλε φκσο ζηελ πξνεμφθιεζε κεξηζκάησλ.  

Κιείλνληαο πξέπεη θαη πάιη λα ηνληζηεί φηη ν ξπζκφο αλάπηπμεο κπνξεί ζε απηά ηα 

κνληέια λα αλαθέξεηαη, είηε απεπζείαο ζηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο, είηε ζηηο 

πσιήζεηο. Δπνκέλσο, ζηελ πεξίπησζε απηή ηα θέξδε, νη επελδχζεηο ζε πάγην 

θεθάιαην θαη ζε θεθάιαην θίλεζεο θαη νη πεγέο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο ζα 

εθθξάδνληαη ζπλαξηήζεη ησλ κεηαβνιψλ ζηηο πσιήζεηο. 

5.7 Μονηέλο Copeland 

΢ην ζρήκα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδεηαη ε δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη γηα ηελ 

εθνξκνγή ηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο DCF (βήκαηα 1 έσο θαη 5) ζε ζπλδπαζκφ κε κηα 

πβξηδηθή πεξίπησζε ηεο κεζφδνπ DCF ε νπνία είλαη γλσζηή ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία 

σο Μνληέιν Copeland (Copeland Model): 

 

Δικόνα 5.1: Μονηέλο αποηίμηζηρ DCF & Copeland Model 

Σν κνληέιν Copeland απνηειεί κηα πξνζπάζεηα λα πεξηνξηζηνχλ νη φπνηεο 

ζπληνκεχζεηο ζηε δηαδηθαζία ηεο παξαδνζηαθήο DCF κεζφδνπ θαη ζπλεπψο λα 

πεξηνξηζζεί ην ζθάικα. Με ηελ εηζαγσγή ζηξαηεγηθνχ πιάλνπ ζηε δηαδηθαζία ηεο 

απνηίκεζεο, κε ηελ Copeland κέζνδν, γίλεηαη πξνζπάζεηα λα επηιπζεί ην πξαγκαηηθφ 

πξφβιεκα ηεο αβεβαηφηεηαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζε αληίζεζε κε ηελ παξαδνζηαθή 

DCF κέζνδν, ε νπνία απνδέρεηαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο σο βέβαηεο. Σν κνληέιν Copeland 

απνηειεί κηα πεξίπησζε πβξηδηθνχ κνληέινπ απνηίκεζεο DCF κε ζηνηρεία ζηξαηεγηθνχ 

πιάλνπ - πνηνηηθήο κεζφδνπ αιιά θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο – πνζνηηθήο κεζφδνπ. Με 
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ηελ πξνζζήθε ηνπ ζηνηρείνπ ηνπ ζηξαηεγηθνχ πιάλνπ ζην κνληέιν ηνπ ν Copeland 

ηζρπξίδεηαη φηη νη εθηηκήζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ γίλνληαη θαιχηεξα. Χζηφζν, απηφ ην 

ζηνηρείν ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ηεο ππνθεηκεληθφηεηαο θαηά ηελ εθαξκνγή ηνπ 

κνληέινπ θάηη πνπ νη ρξήζηεο ηεο κεζφδνπ ζα πξέπεη λα πξνζπαζήζνπλ λα 

πεξηνξίζνπλ νξζνινγηθά. 

5.8 ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Σα κνληέια απηά φπσο πξνθχπηεη εχθνια απφ ηα παξαπάλσ ρξεζηκνπνηνχλ σο 

εηζξνέο γηα ηνπο απαξαίηεηνπο ππνινγηζκνχο ζηνηρεία απφ ηηο εηήζηεο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. ΋ιεο νη παξαπάλσ πξνηεηλφκελνη κέζνδνη 

ππνινγηζκνχ ηεο ειεχζεξεο ηακεηαθήο ξνήο είηε απηή αθνξά ην ζχλνιν ησλ 

επελδπηψλ ηεο εηαηξίαο είηε απηή αθνξά κφλν ηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ πάληα 

μεθηλνχζαλ ηνπο ππνινγηζκνχο κε ζηνηρεία είηε ησλ ηζνινγηζκψλ είηε ηεο θαηάζηαζεο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο είηε ηεο θαηάζηαζεο ηακεηαθψλ ξνψλ. ΋κσο πνιιέο θνξέο 

απηέο νη πιεξνθνξίεο είλαη ζπγθερπκέλεο θαη δελ γίλνληαη άκεζα αληηιεπηέο απφ ηνπο 

αλαιπηέο ιφγσ πνιχπινθσλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ κπνξεί λα αλαπηχμνπλ απηέο νη 

επηρεηξήζεηο. Σέηνηεο δπζθνιίεο πξνθχπηνπλ θπξίσο εάλ ε ππφ εμέηαζε επηρείξεζε 

πξνρσξήζεη ζε εμαγνξέο άιισλ επηρεηξήζεσλ ή εάλ δηαηεξεί ππνθαηαζηήκαηα ζε 

ρψξεο πέξαλ ηεο ρψξαο πνπ δηαηεξεί ηελ έδξα ηεο. Έηζη είλαη δπλαηφλ λα 

παξνπζηάδνληαη δηαθνξέο ζηνπο ινγαξηαζκνχο απφ θαηάζηαζε ζε θαηάζηαζε θαη γηα 

ην ιφγν απηφ νη αλαιπηέο είλαη αλαγθαζκέλνη λα είλαη πνιχ πξνζεθηηθνί θαη λα θάλνπλ 

ηηο απαηηνχκελεο πξνζαξκνγέο ζηα δεδνκέλα ησλ εηήζησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

πξηλ μεθηλήζνπλ νπνηνζδήπνηε ππνινγηζκνχο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

΋ζνλ αθνξά ηψξα ηε ζχγθξηζε ησλ κνληέισλ απηήο ηεο θαηεγνξίαο κε ηα κνληέια 

πξνεμφθιεζεο ηνπ κεξίζκαηνο ζεσξεηηθά δελ ππάξρεη θάπνην ζεκείν πνπ λα θαζηζηά 

ηελ κηα θαηεγνξία λα ππεξηεξεί έλαληη ηεο άιιεο. ΢ηελ πξάμε φκσο θαζψο νη αλαιπηέο 

πξνρσξνχλε ζηελ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ζηελ αμηνιφγεζε ησλ κεηνρψλ 

ηνπο ίζσο θάπνην κνληέιν λα ππεξηεξεί ηνπ άιινπ αλάινγα πάληα ησλ πεξηζηάζεσλ. 

Γεληθά, αξθεηέο επηρεηξήζεηο δελ δηαλέκνπλ θαζφινπ ή δηαλέκνπλ πνιχ κηθξά 

κεξίζκαηα γεγνλφο πνπ δπζθνιεχεη ηνπο αλαιπηέο θαηά ηε δηαδηθαζία ηεο αμηνιφγεζεο 

εθφζνλ είλαη αλαγθαζκέλνη λα πξνβιέςνπλ ην πφηε ζα αξρίζεη ε εηαηξία ηελ δηαλνκή 

ησλ κεξηζκάησλ θαη ην πφηε απηά ζα πξνζεγγίζνπλ έλα αμηφινγν επίπεδν κεγέζνπο. 

Αθφκε ην πνζφ ησλ κεξηζκάησλ εμαξηάηαη απφ ηελ θξίζε θαη ηε βνχιεζε δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ κε ζπλέπεηα ε πνζφηεηα ηνπο λα κελ αληηθαηνπηξίδεη ηελ θεξδνθνξία ηεο 

επηρείξεζεο. Γειαδή κε άιια ιφγηα κέξηζκα είλαη ε ηακεηαθή ξνή πνπ θαηαιήγεη ζηνπο 

κεηφρνπο ελψ ε ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή γηα ηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ είλαη ε 
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ηακεηαθή ξνή πνπ θαηαιήγεη ζηνπο κεηφρνπο εάλ απηνί δηαηεξνχλ ηνλ έιεγρν ηεο 

επηρείξεζεο. 

Αλ θαη ζηηο πεξηζζφηεξεο ησλ πεξηπηψζεσλ ηα κεξίζκαηα θαη ε αληίζηνηρε ειεχζεξε 

ηακεηαθή ξνή γηα ηελ ίδηα πάληα επηρείξεζε δηαθέξνπλ, ε απνηίκεζε κηαο κεηνρήο είηε 

κε ηελ κηα κέζνδν είηε κε ηελ άιιε ζα απνθέξεη ζρεδφλ ηα ίδηα απνηειέζκαηα. Καη απηφ 

γηαηί νη ίδηεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ ζα έρνπλ σο ζπλέπεηα ηελ δηαλνκή ρακειψλ 

κεξηζκάησλ ζα έρνπλ θαη σο ζπλέπεηα ηε δεκηνπξγία ρακειψλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ γηα ηνπο θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ. Σέινο έρεη παξαηεξεζεί φηη θάπνηνη αλαιπηέο 

πξνθεηκέλνπ λα απνθχγνπλ ηελ ρξνλνβφξα θαη επίπνλε δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο ησλ 

ινγηζηηθψλ δεδνκέλσλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

πξνεμνθινχλ ηα θέξδε ή άιια ζπλαθή ινγηζηηθά δεδνκέλα φπσο ην θαζαξφ 

απνηέιεζκα, ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ ή ηελ ηακεηαθή ξνή πνπ πξνθχπηεη απφ 

ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο κε ζπλέπεηα λα έρνπκε ζπζηεκαηηθή 

ππεξηίκεζε ή ππνηίκεζε ησλ κεηνρψλ. Γηα ην ιφγν απηφ ε εθαξκνγή απηνχ ηνπ 

κνληέινπ ζα πξέπεη λα εθηειείηαη χζηεξα απφ ιεπηνκεξή έιεγρν θαη εμέηαζε ηεο 

θνξνινγηθήο λνκνζεζίαο θαη ησλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ ηεο αληίζηνηρεο ρψξαο ζηελ 

νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη θαη εδξεχεη ε ζπγθεθξηκέλε θάζε θνξά επηρείξεζε. 

Κιείλνληαο απηήλ ηελ ελφηεηα πνπ αθνξά απηήλ ηελ θαηεγνξία ησλ κνληέισλ αμίδεη λα 

ηνληζηεί φηη ζε φινπο ηνπο παξαπάλσ ππνινγηζκνχο ππνηέζεθε φηη ε ππφ αλάιπζε 

επηρείξεζε δελ ρξεζηκνπνηεί γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηεο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο αθνχ ε 

πεξίπησζε απηή ζπάληα παξαηεξείηαη ζην επηρεηξεκαηηθφ γίγλεζζαη. ΋ηαλ ρξεηαζηεί λα 

ζπκπεξηιεθζνχλε ζηελ αλάιπζε θαη νη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο δελ ρξεηάδεηαη παξά κηα 

κηθξή πξνζαξκνγή ζηνπο παξαπάλσ ηχπνπο ππνινγηζκνχ ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ. ΢πγθεθξηκέλα ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο ειεχζεξεο ηακεηαθήο ξνήο γηα φινπο ηνπο 

παξνρείο θεθαιαίσλ πξνο ηελ επηρείξεζε ζα πξέπεη ζηελ πεξίπησζε απηή λα 

πξνζηεζνχλε θαη ηα κεξίζκαηα πνπ δηαλεκήζεθαλ ζηνπο θαηφρνπο ησλ πξνλνκηνχρσλ 

κεηνρψλ. Γειαδή ε χπαξμε πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ έρεη ηηο ίδηεο ζπλέπεηεο γηα ηελ 

επηρείξεζε κε απηέο πνπ επηθέξεη ε έθδνζε ρξένπο (π.ρ. νκνιφγσλ) κε ηε κφλε 

δηαθνξά φηη ηα κεξίζκαηα πνπ πιεξψλνληαη ζε απηή ηελ θαηεγνξία ησλ κεηφρσλ δελ 

είλαη αθαηξεηηθά ησλ ηφθσλ. Σέινο, εάλ κηα επηρείξεζε έρεη πνιιά κε ιεηηνπξγηθά (non-

operating) πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (π.ρ. εδαθηθέο εθηάζεηο, πιενλάδνληα ξεπζηά 

δηαζέζηκα θηι) γηα λα ππνινγίζνπκε ηε ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο ζα πξέπεη ζηελ 

ηηκή πνπ ζα πξνθχςεη απφ ην παξαπάλσ κνληέιν λα πξνζζέζνπκε θαη ηελ ηηκή απηψλ 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γηα λα είλαη ε απνηίκεζε καο πην αληηθεηκεληθή ζε ζρέζε 

κε ηελ πξαγκαηηθφηεηα. 
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6. ΜΟΝΣΔΛΑ ΠΡΟΔΞΟΦΛΗ΢Η΢ ΤΠΟΛΔΙΜΜΑΣΙΚΟΤ 
ΔΙ΢ΟΓΗΜΑΣΟ΢ 

6.1 ΓΔΝΙΚΑ ΥΑΡΑΚΣΗΡΙ΢ΣΙΚΑ 

Η έλλνηα ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο (residual income) ηα ηειεπηαία ρξφληα έρεη 

ζπγθεληξψζεη ην ελδηαθέξνλ ηφζν ηεο αθαδεκατθήο θνηλφηεηαο φζν θαη ησλ πξαθηηθψλ 

αλαιπηψλ. Έρεη επίζεο ρξεζηκνπνηεζεί ηφζν γηα ηε κέηξεζε ηεο δεκηνπξγίαο αμίαο γηα 

ηνπο ππάξρνληεο θνξείο ηεο επηρείξεζεο φζν θαη γηα ηελ απνηίκεζε κεκνλσκέλσλ 

κεηνρψλ θαη είλαη ε πηπρή πνπ καο ελδηαθέξεη γηα ηελ παξνχζα εξγαζία. ΢ηελ δηεζλή 

βηβιηνγξαθία ζπλαληάηαη σο νηθνλνκηθφ θέξδνο (economic profit), κε θαλνληθφ θέξδνο 

(abnormal earnings) θαη σο νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία (economic value added). 

Σν ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα ζαλ έλλνηα ηζνχηαη κε ηα θαζαξά απνηειέζκαηα ρξήζεο 

(net income) έλα απφ απηά αθαηξεζεί ην θφζηνο επθαηξίαο (opportunity cost) πνπ 

απαηηείηαη γηα λα θαηνξζψζεη κηα επηρείξεζε λα επηηχρεη απηά ηα απνηειέζκαηα. 

΢χκθσλα κε έλαλ πην επηζηεκνληθφ νξηζκφ, ην ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα νξίδεηαη σο ην 

θαζαξφ ιεηηνπξγηθφ εηζφδεκα πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηελ επηρείξεζε πάλσ απφ ηελ 

ειάρηζηε απαηηνχκελε απφδνζε επί ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Απφ ηελ 

αλαιπηηθή επεμεξγαζία ηνπ παξαπάλσ νξηζκνχ εχθνια κπνξεί θαλείο λα δηαπηζηψζεη 

ηε κεγάιε ζεκαζία πνπ έρεη ε έλλνηα ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο είηε ζηελ 

δηαδηθαζία ηεο κέηξεζεο ηεο δεκηνπξγίαο αμίαο είηε ζηελ απνηίκεζε κεηνρψλ. 

Πξάγκαηη, ζχκθσλα κε ηηο θαζηεξσκέλεο παξαδνζηαθέο πξαθηηθέο ηεο ινγηζηηθήο ε 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ θαζαξνχ 

απνηειέζκαηνο παξνπζηάδεη κφλν ην θφζηνο δαλεηζκνχ σο έμνδν κε ηελ κνξθή ησλ 

ηφθσλ πνπ είλαη ππνρξεσκέλε νπνηαδήπνηε εηαηξία λα πιεξψζεη γηα ηα μέλα θεθάιαηα 

πνπ έρεη δαλεηζηεί. Πνπζελά θαηά ηε δηαδηθαζία θαηάξηηζεο απηψλ ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ δελ παξνπζηάδεηαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί ε 

εθάζηνηε επηρείξεζε γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηεο. Έηζη κε βάζε απηέο ηηο πξαθηηθέο 

είλαη δπλαηφλ θάπνηα επηρείξεζε λα παξνπζηάδεη ζεηηθφ θαζαξφ απνηέιεζκα αιιά λα 

κελ δεκηνπξγεί αμία γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο αθνχ είλαη πηζαλφλ απηφ λα κελ ππεξβαίλεη 

ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο (cost of equity). Σελ πξαθηηθή απηή αδπλακία ήξζε 

λα θαιχςεη ε έλλνηα ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο κηαο θαη ηα ηειεπηαία ρξφληα ε 

δεκηνπξγία πεξηνπζίαο γηα ηνπο κεηφρνπο, ε νπνία εθθξάδεηαη σο ε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

αμίαο ησλ θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ ηνπνζεηεζεί ζηελ επηρείξεζε, έρεη αλαρζεί σο 

θνξπθαίνο ζηφρνο ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο. 
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6.2 ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ ΤΠΟΛΔΙΜΜΑΣΙΚΟΤ ΔΙ΢ΟΓΗΜΑΣΟ΢ 

΋πσο αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο, ε έλλνηα ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο 

κεηξά ην νηθνλνκηθφ θέξδνο ηεο θάζε επηρείξεζεο θαη φρη απιά ην ινγηζηηθφ θέξδνο. 

Έηζη κε βάζε απηφ ην κέγεζνο, ν θάζε νηθνλνκηθφο αλαιπηήο είλαη ζε ζέζε λα 

δηαπηζηψζεη εάλ ε εθάζηνηε επηρείξεζε κπνξεί λα θαιχςεη κε ην θαζαξφ απνηέιεζκα 

πνπ πέηπρε ην ζπλνιηθφ θφζηνο θαη ησλ ηδίσλ θαη ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ πνπ έρεη 

ρξεζηκνπνηήζεη. Έλαο απιφο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο γηα 

ην θάζε νηθνλνκηθφ έηνο πξνθχπηεη εάλ απφ ην θαζαξφ απνηέιεζκα ρξήζεο (net 

income) αθαηξέζνπκε ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ νπφηε έηζη πξνθχπηεη ην 

ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα. Φπζηθά εάλ ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί θαη πξνλνκηνχρεο 

κεηνρέο γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηεο ηφηε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ 

εηζνδήκαηνο ζα πξέπεη απφ ην θαζαξφ εηζφδεκα λα αθαηξεζνχλ ηα κεξίζκαηα γηα ηνπο 

πξνλνκηνχρνπο κεηφρνπο.  

Έλαο πην επηζηεκνληθά ηεθκεξησκέλνο ηχπνο επίζεο γηα ηελ εχξεζε ηνπ 

ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο πξνθχπηεη εάλ αθαηξέζνπκε απφ ην ιεηηνπξγηθφ θέξδνο 

ηεο επηρείξεζεο κεηά απφ θφξνπο (NOPAT) ην γηλφκελν ηνπ ζηαζκηζκέλνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ επί ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ πνπ θέξνπλ ηφθνπο. Γειαδή 

ν ηχπνο καζεκαηηθά ζα γξάθεηαη σο εμήο : 

 

φπνπ ηα ππνιεηκκαηηθά εηζνδήκαηα πξνεμνθινχληαη γηα ηελ εχξεζε ηεο εζσηεξηθήο 

αμίαο θάζε ππφ αλάιπζε κεηνρήο. 

6.3 ΜΟΝΣΔΛΟ ΤΠΟΛΔΙΜΜΑΣΙΚΟΤ ΔΙ΢ΟΓΗΜΑΣΟ΢ 

΋πσο ηνλίζηεθε θαη πξνεγνπκέλσο ην ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα θαλεξψλεη ηελ αμία 

πνπ δεκηνπξγείηαη γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο εάλ βέβαηα ηα απνηειέζκαηα ηεο 

επηρείξεζεο θαιχπηνπλ θαηαξρήλ ην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη. Έηζη εηαηξίεο νη νπνίεο παξνπζηάδνπλ θέξδε κεγαιχηεξα απφ ην 

ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίσλ ζα πξέπεη καθξνπξφζεζκα λα παξνπζηάδνπλ αμία 

κεγαιχηεξε απηή ηεο ινγηζηηθήο ηνπο αμίαο εμαηηίαο ηεο επηπξφζζεηεο δεκηνπξγίαο 

αμίαο πνπ ζπληειείηαη ζηνπο θφιπνπο ηεο. ΋κνηα θαη γηα κηα επηρείξεζε πνπ 

παξνπζηάδεη θέξδε ιηγφηεξα απφ ην θφζηνο ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ ηεο 

καθξνπξφζεζκα ζα παξνπζηάδεη αμία κηθξφηεξε απφ ηελ αληίζηνηρή ηεο ινγηζηηθή αμία 
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επεηδή ζα θαηαζηξέθεηαη παξά ζα δεκηνπξγείηαη θαηλνχξγηα αμία γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο. 

Βαζηδφκελν πάλσ ζηε ινγηθή απηή ην κνληέιν ηεο απνηίκεζεο κε βάζε ην 

ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα (residual income model) επηρεηξεί λα ππνινγίζεη ηελ 

εζσηεξηθή αμία ηεο θάζε κεηνρήο έρνληαο σο αξρηθφ ζεκείν ηεο παξνχζα ινγηζηηθή 

αμία αλά κεηνρή θαη πξνζζέηνληαο ηελ λενδεκηνπξγεζείζα αμία γηα θάζε κεηνρή 

πξνεμνθιψληαο ηα κειινληηθά αλακελφκελα ππνιεηκκαηηθά εηζνδήκαηα. Η γεληθή 

καζεκαηηθή εμίζσζε έρεη σο εμήο : 

 

ή 

 

φπνπ, V0 είλαη ε παξνχζα αμία αλά κεηνρή, B0 ε παξνχζα ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή, 

Bt ε αλακελφκελε ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή ζην ρξφλν t, r ην απαηηνχκελν πνζνζηφ 

απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (cost of equity), Et ηα αλακελφκελα θέξδε αλά κεηνρή 

ζην ρξφλν t θαη RIt ην αλακελφκελν ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα αλά κεηνρή ζηελ ρξνληθή 

πεξίνδν t. 

6.4 ΠΑΡΑΛΛΑΓΔ΢ ΣΟΤ ΜΟΝΣΔΛΟΤ 

΋πσο θαη νη πξνεγνχκελεο θαηεγνξίεο κνληέισλ έηζη θαη γηα απηή έρνπλ αλαπηπρζεί 

αξθεηέο παξαιιαγέο ηεο βαζηθήο καζεκαηηθήο εμίζσζεο πνπ παξνπζηάζηεθε 

παξαπάλσ. Παξαθάησ πεξηγξάθνληαη αλαιπηηθά απηέο νη θαηεγνξίεο μεθηλψληαο απφ 

ηελ πην απιή θαη θζάλνληαο ζηελ πην πνιχπινθε. 

6.4.1 Μονηέλο Γιακπιηήρ Πεπιόδος 

Απηή ε παξαιιαγή κνηάδεη θαηά πνιχ ην κνληέιν ηνπ ζηαζεξνχ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ 

κεξίζκαηνο. ΢χκθσλα κε απηφ ππνηίζεηαη φηη ν δείθηεο ROΔ ηεο ππφ εμέηαζε 

επηρείξεζεο παξακέλεη ζηαζεξφο γηα φιε ηελ δηάξθεηα ηνπ επελδπηηθνχ νξίδνληα θαη φηη 

ηα θέξδε απμάλνληαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ γηα πάληα. Λακβάλνληαο ππφςηλ απηέο ηηο 

πξνυπνζέζεηο θαη μεθηλψληαο απφ ηελ γεληθή εμίζσζε παξαηεξνχκε φηη ν δεχηεξνο 

φξνο: 
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ηείλεη ζην [(ROΔ- r)/ r-g] × B0 θαζψο ην t ηείλεη ζην άπεηξν, νπφηε ν ηχπνο πνπ καο δίλεη 

ηελ αμία κηαο κεηνρήο ζχκθσλα κε ηελ παξαιιαγή απηήλ είλαη ν εμήο : 

 

φπνπ ηα ζχκβνια έρνπλ ηελ ίδηα έλλνηα πνπ είραλ θαη ζηελ βαζηθή καζεκαηηθή 

εμίζσζε. 

Κιείλνληαο ηελ πεξηγξαθή απηήο ηεο παξαιιαγήο είλαη ζεκαληηθφ λα ηνληζηνχλ δχν 

βαζηθά ζεκεία. Πξψηνλ, εάλ κηα επηρείξεζε παξνπζηάδεη δείθηε ROΔ κεγαιχηεξν απφ 

ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο (cost of equity) ηφηε ε αληίζηνηρε κεηνρή 

ηεο ζα απνηηκάηαη ζε αμία κεγαιχηεξε απηή ηεο ινγηζηηθήο ηεο αμίαο. Δάλ ην θφζηνο 

είλαη ίζν κε ην δείθηε απηφλ ηφηε ε κεηνρή ζα έρεη αμία ίζε κε ηε ινγηζηηθή ηεο αμία. Δλψ 

εάλ ν δείθηεο είλαη κηθξφηεξνο ηνπ θφζηνπο, ηφηε ε αμία ηεο κεηνρήο πνπ ζα βξεη έλαο 

αλαιπηήο ζα είλαη κηθξφηεξε ηεο ινγηζηηθήο ηεο αμίαο. 

Σέινο, ζα πξέπεη λα ηνληζηεί ε κε ζπκβαηφηεηα ηεο ππφζεζεο ηνπ κνληέινπ πνπ 

αθνξά ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ δείθηε ROΔ κε ηελ πξαγκαηηθφηεηα. Καη απηφ γηαηί έρεη 

παξαηεξεζεί φηη εάλ κηα επηρείξεζε παξνπζηάζεη πςειφ δείθηε ROΔ, ηφηε θαη άιινη 

αληαγσληζηέο ζα επηρεηξήζνπλ λα εηζέιζνπλ ζηνλ θιάδν ζπξξηθλψλνληαο ηα 

πεξηζψξηα θέξδνπο. Αληίζεηα, εάλ έλαο θιάδνο παξνπζηάδεη ρακειά επίπεδα απηνχ ηνπ 

δείθηε, ηφηε αξθεηέο επηρεηξήζεηο ζα ηνλ εγθαηαιείςνπλ θαη απηή ε απνζπκθφξεζε ζα 

ηείλεη ηειηθά λα απμάλεη ηνλ δείθηε απηφ γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ παξακέλνπλ. 

6.4.2 Πολςζηαδιακά Μονηέλα Αποηίμηζηρ 

΋πσο θαη ζηηο πξνεγνχκελεο θαηεγνξίεο ησλ κνληέισλ απνηίκεζεο ππήξραλ πέξαλ 

ησλ απιψλ κνληέισλ κηαο πεξηφδνπ θαη κνληέια δηαθξηηψλ κεηαμχ ηνπο θάζεσλ-

πεξηφδσλ έηζη θαη ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία ηζρχεη ην ίδην. 0ειαδή ν επελδπηηθφο 

νξίδνληαο δηαρσξίδεηαη ζε δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο ρξνληθέο πεξηφδνπο φπνπ ζηηο 

πξψηεο γίλνληαη απφ ηνπο αλαιπηέο πξνβιέςεηο ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ ηνπ 

ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο ελψ ζηελ αξρή ηεο ηειεπηαίαο θάζεο πνπ ζεσξεηηθά 

πξνζεγγίδεη ην άπεηξν γίλεηαη ε εθηίκεζε ηεο ηειηθήο ηηκήο (terminal value) ηνπ 

ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο ην νπνίν ζπλερίδεη λα δεκηνπξγείηαη ζεσξεηηθά σο ην 

άπεηξν. ΋κσο γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε απηή θαηεγνξία κνληέισλ ε εθηηκεζείζα απηή 

ηειηθή ηηκή δελ αληηπξνζσπεχεη κεγάιν πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηεο κεηνρήο 
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φπσο γηλφηαλ ζηα αληίζηνηρα κνληέια πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ ή ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. Δδψ πιένλ ε ινγηζηηθή ηηκή αληηπξνζσπεχεη έλα κεγάιν πνζνζηφ 

ηεο ζπλνιηθήο εζσηεξηθήο αμίαο ηεο θάζε ππφ εμέηαζε κεηνρήο. Γηα ην ιφγν απηφ ηα 

ζπνπδαηφηεξα πνιπθαζηθά απηά κνληέια θπξίσο είηε ππνζέηνπλ φηη θαηά ηελ ηειεπηαία 

θάζε ην ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα ζπλερίδεη λα θηλείηαη ζε ζεηηθά επίπεδα είηε γίλεηαη 

κεδέλ απφ ηελ αξρή ηεο είηε ηέινο πξνζεγγίδεη ην κεδέλ ζηαδηαθά θαζψο ν δείθηεο 

ROE πξνζεγγίδεη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Έλα απφ ηα πην αμηνζεκείσηα πνιπζηαδηαθά κνληέια απνηίκεζεο κε βάζε ην 

ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα ην νπνίν πξνηάζεθε απφ ηνλ Bauman (1999) ππνζέηεη φηη 

κεηά ην ηέινο ηνπ πεπεξαζκέλνπ ρξνληθνχ νξίδνληα Σ ππάξρεη έλα πξηκ γηα ηελ κεηνρή 

ην νπνίν δεκηνπξγείηαη απφ ηελ δηαθνξά ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο 

ηεο ζην ρξφλν Σ. Η καζεκαηηθή εμίζσζε απηνχ ηνπ κνληέινπ είλαη ε εμήο : 

 

ή 

 

Μάιηζηα αμίδεη λα ηνληζηεί φηη φζν πην καθξφρξνλε είλαη ε ρξνληθή πεξίνδνο Σ γηα ηελ 

νπνία γίλεηαη ε πξφβιεςε ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο ηφζν πην απμεκέλε είλαη ε 

πηζαλφηεηα ην ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα λα ηείλεη πξνο ην κεδέλ. Έηζη γηα καθξνρξφληεο 

πεξηφδνπο πξφβιεςεο ν θάζε αλαιπηήο είλαη πξνηηκφηεξν λα ζέηεη ηνλ φξν [PT - BT] / 

(1+r)T ζαλ κεδέλ ελψ γηα βξαρππξφζεζκεο πεξηφδνπο πξφβιεςεο λα πξνζζέηεη έλα 

αμηφινγν πξηκ έλαληη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο. 

Έλα άιιν πνιπζηαδηαθφ κνληέιν απηήο ηεο θαηεγνξίαο πξνηάζεθε απφ ηνπο Lee θαη 

Swaminathan (1999) θαζψο θαη Lee, Myers θαη Swaminathan (1999). ΢χκθσλα κε 

απηφ ην κνληέιν ην ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα πξνβιέπεηαη γηα κηα πεπεξαζκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν Σ θαη ζηελ ζπλέρεηα ππνηίζεηαη φηη ην ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα ηνπ ηειεπηαίνπ 

έηνπο απηήο ηεο πεξηφδνπ ζπλερίδεη λα απμάλεηαη κε ηνλ ίδην ξπζκφ νπφηε 

πξνεμνθιείηαη ζαλ ξάληα γηα λα πάξνπκε έηζη κηα εθηίκεζε ηεο ηειηθήο ηηκήο ζην ρξφλν 

T. Σέινο, έλα άιιν κνληέιν απηήο ηεο θαηεγνξίαο παξνπζηάζηεθε απφ ηνπο Dechow, 

Hutton, θαη Sloan (1998) ζχκθσλα κε ην νπνίν ην ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα θζίλεη 

ζπλερψο. Η καζεκαηηθή δηαηχπσζε ηνπ κνληέινπ είλαη ε αθφινπζε : 
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φπνπ ην σ νλνκάδεηαη παξάγνληαο επηκνλήο (persistence factor) θαη παίξλεη ηηκέο 

κεηαμχ ηνπ κεδέλ θαη ηνπ έλα. Η ηηκή έλα ζεκαίλεη φηη ην ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα ζα 

ζπλερίζεη λα δεκηνπξγείηαη ζεσξεηηθά κέρξη ην άπεηξν ελψ ε ηηκή κεδέλ ζεκαίλεη φηη ην 

ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα δελ ζα δεκηνπξγείηαη κεηά ην ηέινο ηεο αξρηθήο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ T πνπ γίλνληαη νη πξνβιέςεηο. Σέινο, ζχκθσλα κε ηελ ίδηα έξεπλα ε νπνία 

αθνξνχζε δεδνκέλα εηαηξηψλ κεηαμχ 1976 θαη 1995 ε ηηκή πνπ είρε ην σ ήηαλ 0.62. 

6.5 ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Θεσξεηηθά φια ηα κνληέια απνηίκεζεο κεηνρψλ είλαη εμίζνπ ηζνδχλακα. ΋κσο ζηελ 

πξάμε θαη αλάινγα πάληα κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο ππφ εμέηαζεο κεηνρήο έρεη 

απνδεηρζεί φηη θάπνην κνληέιν ππεξηεξεί ησλ άιισλ. Έλα ζεκαληηθφ πξνηέξεκα ηνπ 

κνληέινπ ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο είλαη ην γεγνλφο φηη αληηιακβάλεηαη 

γξεγνξφηεξα ηε δεκηνπξγία αμίαο έλαληη ησλ άιισλ δπν θαηεγνξηψλ κνληέισλ πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ πην πάλσ θαη είλαη ηα discounted dividend models θαη discounted free 

cash flow models. Απηφ εχθνια γίλεηαη θαηαλνεηφ απφ ην γεγνλφο φηη ε εθηηκεζείζα 

ηειηθή αμία εδψ αληηπξνζσπεχεη έλα κηθξφ πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηεο ππφ 

εμέηαζεο κεηνρήο. ΢πκπεξηιακβαλνκέλεο κάιηζηα ηεο αβεβαηφηεηαο ησλ νηθνλνκηθψλ 

ζπλζεθψλ θαη ηεο απνξξένπζαο δπζθνιίαο πξαγκαηνπνίεζεο πεηπρεκέλσλ 

πξνβιέςεσλ ην γεγνλφο απηφ δίλεη έλα ηζρπξφ πξνβάδηζκα ζε απηφ ην κνληέιν έλαληη 

ησλ άιισλ αθνχ ηα δεχηεξα βαζίδνληαη θαηά πνιχ ζε εθηηκήζεηο ηεο ηειηθήο αμίαο. 

Έλα επίζεο ζπνπδαίν ραξαθηεξηζηηθφ απηψλ ησλ κνληέισλ είλαη ην γεγνλφο φηη 

κπνξνχλ πνιχ εχθνια λα εθαξκνζηνχλ γηα απνηίκεζε κεηνρψλ ησλ νπνίσλ νη 

αληίζηνηρεο εηαηξίεο δελ πιεξψλνπλ κεξίζκαηα ζηνπο κεηφρνπο ηνπο. Αθφκε, ην 

κνληέιν απηφ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα απνηίκεζε κεηνρψλ ησλ νπνίσλ νη 

ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο δελ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ ή νη πξνβιέςηκεο ειεχζεξεο 

ηακεηαθέο ξνέο είλαη αξλεηηθέο ή κεδεληθέο. 

Κιείλνληαο ηελ πεξηγξαθή ησλ πιενλεθηεκάησλ αμίδεη λα ηνληζηεί φηη φια ηα δεδνκέλα 

πνπ απαηηνχληαη σο εηζξνέο γηα λα ιεηηνπξγήζεη ην κνληέιν βξίζθνληαη ειεχζεξα 

δηαζέζηκα κέζα ζηηο δεκνζηεπκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη δελ απαηηείηαη 

εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε. 

΋κσο ηα ινγηζηηθά απηά δεδνκέλα είλαη δπλαηφλ λα ππνζηνχλ θάπνηεο ζηξεβιψζεηο ή 

αιινηψζεηο απφ ηε δηνίθεζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα 
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σξαηνπνηήζνπλ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπο 

απνθξχπηνληαο θάπνηεο ππνρξεψζεηο απφ ηνλ ηζνινγηζκφ. Αθφκε ηα ινγηζηηθά απηά 

δεδνκέλα εμαηηίαο ησλ δηαθνξψλ πνπ ππάξρνπλ ζηηο ινγηζηηθέο θαη θνξνινγηθέο 

πξαθηηθέο ζε δηεζλέο επίπεδν απαηηνχλ πάληα έιεγρν θαη θαηάιιειεο ηξνπνπνηήζεηο ή 

πξνζαξκνγέο εθ κέξνπο ησλ αλαιπηψλ. Σέηνηνπ είδνπο πξνζαξκνγέο κπνξεί λα 

ππάξμνπλ γηα παξάδεηγκα φηαλ ππάξρνπλ άπια πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία 

επεξεάδνπλ ηελ ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ελψ δελ εκθαλίδνληαη ζηνλ 

ηζνινγηζκφ. Αθφκε θάπνηεο εηαηξίεο πξνζπαζνχλ λα παξνπζηάδνπλ ηα θέξδε ηνπο θαη 

ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία κε κεγέζε πνπ δελ αληαπνθξίλνληαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα ή λα παξνπζηάδνπλ κειινληηθά θέξδε ζηελ ηξέρνπζα ρξήζε θαη λα 

κεηαζέηνπλ έμνδα ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο ζε κεηαγελέζηεξεο ρξήζεηο κε ζπλέπεηα λα 

απαηηείηαη πξνζεθηηθή θαη εκπεξηζηαησκέλε αλάιπζε θαζψο θαη άξηηα γλψζε γηα λα 

επηηχρνπκε ζσζηή επηινγή κεηνρψλ. Σέινο, ην γεγνλφο φηη ν ππνινγηζκφο ηνπ 

ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο ζηεξίδεηαη ζηελ γλσζηή ινγηζηηθή αξρή δηεζλψο σο 

«clean surplus accounting» απνηειεί έλα κεηνλέθηεκα γηαηί έρεη παξαηεξεζεί φηη απηή ε 

αξρή ζπρλά θαηαζηξαηεγείηαη θαηά ηε ζχληαμε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 
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7. ΜΟΝΣΔΛΑ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ ΜΔΣΟΥΧΝ ΒΑ΢Η ΓΔΙΚΣΧΝ 
ΑΓΟΡΑ΢ 

7.1 ΓΔΝΙΚΑ ΥΑΡΑΚΣΗΡΙ΢ΣΙΚΑ 

Απηή ε θαηεγνξία κνληέισλ γηα ηελ αλάιπζε θαη απνηίκεζε κεηνρψλ είλαη δηαθνξεηηθή 

απφ ηηο πξνεγνχκελεο γηαηί δελ ζεκειηψλεηαη πάλσ ζηελ ηδέα ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ 

κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ είηε νη ξνέο απηέο απνηεινχλ κέξηζκα είηε ππνιεηκκαηηθφ 

εηζφδεκα είηε ηέινο ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή. Δίλαη ε πην επξχηαηα ρξεζηκνπνηνχκελε 

κέζνδνο απνηίκεζεο θαζψο επίζεο θαη ε πην απιή αθνχ γίλεηαη θαηαλνεηή θαη απφ 

ηνπο άπεηξνπο αθφκε επελδπηέο ελψ ν εκεξήζηνο νηθνλνκηθφο ηχπνο ζε θαζεκεξηλή 

βάζε δεκνζηεχεη απηνχο ηνπο δείθηεο γηα θάζε κεηνρή μερσξηζηά. Γεληθά απηνί νη 

δείθηεο δελ είλαη ηίπνηα άιιν παξά έλα απιφ θιάζκα κε αξηζκεηή πάληα ηελ αγνξαία 

ηηκή ηεο κεηνρήο θαη παξνλνκαζηή θάπνην κέγεζνο πνπ εθθξάδεη δεκηνπξγία αμίαο 

φπσο γηα παξάδεηγκα θέξδε ή πσιήζεηο θηι. 

Έηζη κέζσ ησλ δεηθηψλ απηψλ νη αλαιπηέο είλαη ζε ζέζε λα απνθαλζνχλ εάλ ε κεηνρή 

είλαη ππεξηηκεκέλε, ζσζηά ηηκνινγεκέλε ή ππνηηκεκέλε αθνχ ζηελ νπζία απηνί νη 

δείθηεο εθθξάδνπλ ηη αγνξάδεη ε κεηνρή ζε φξνπο ησλ παξαπάλσ κεγεζψλ πνπ 

εθθξάδνπλ ηελ δεκηνπξγία αμίαο (π.ρ θέξδε, πσιήζεηο θηι). 

΋κσο ε αξηζκεηηθή ηηκή ηνπ δείθηε απφ κφλε ηεο δελ εθθξάδεη ηθαλφ αξηζκφ 

πιεξνθνξηψλ γηα λα απνθαλζνχκε σο πξνο ην εάλ ε ππφ εμέηαζε κεηνρή είλαη ζσζηά 

ηηκνινγεκέλε. ΢πλήζσο ν θάζε δείθηεο κηαο κεηνρήο αθνχ πξψηα ππνινγηζηεί 

ζπγθξίλεηαη κε έλαλ δείθηε πνπ ζεσξείηαη πξφηππν (benchmark) ζε ζπλάξηεζε πάληα 

κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αληίζηνηρεο εηαηξίαο (method of comparables). Σν ζεσξεηηθφ 

ππφβαζξν απηήο ηεο κεζφδνπ έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη παξφκνηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ζα πξέπεη λα έρνπλ θαη παξφκνηεο ηηκέο. ΢αλ πξφηππν γηα ηνλ θάζε δείθηε θαηά 

θαηξνχο έρεη παξαηεξεζεί λα ρξεζηκνπνηείηαη είηε ν δείθηεο κηαο άιιεο κεηνρήο κε ηα 

ίδηα ζρεδφλ ραξαθηεξηζηηθά, είηε ν κέζνο φξνο ηνπ δείθηε ηεο ίδηαο ηεο κεηνρήο γηα ηα 

παξειζφληα έηε είηε ηέινο ν δείθηεο γηα ηνλ θιάδν εηαηξηψλ ζηνλ νπνίν αλήθεη ε 

επηρείξεζε. 

Αθφκε έρεη παξαηεξεζεί φηη νη δείθηεο απηνί ρξεζηκνπνηνχληαη ζαλ ζπλάξηεζε 

ζεκειησδψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο επηρείξεζεο κέζσ ελφο νπνηνπδήπνηε κνληέινπ 

πξνεμφθιεζεο κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Η κνξθή απηή ηεο κεζφδνπ είλαη γλσζηή 

ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία σο method based on forecasted fundamentals θαη δίλεη ηε 

δπλαηφηεηα ζηνπο αλαιπηέο λα δηαπηζηψλνπλ θαηά πφζν νη δηαθνξέο ζηελ απνηίκεζε 

κεηαμχ ησλ κεηνρψλ νθείινληαη ζηηο δηαθνξεηηθέο πξνζδνθίεο ηνπο φζνλ αθνξά ηα 
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ζεκειηψδε ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία αθνξνχλ ηελ θεξδνθνξία ή ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

επξσζηία ηεο επηρείξεζεο. Σέινο, φπσο είλαη θπζηνινγηθφ κε φπνηα απφ ηηο δπν 

παξαπάλσ κνξθέο θη αλ ρξεζηκνπνηεζνχλ νη δείθηεο απηνί ην ζπκπέξαζκα ηνπ 

αλαιπηή ζα είλαη έλα ζεσξεηηθφ ππέξ ή θαηά ηεο αγνξάο ηεο ππφ εμέηαζεο κεηνρήο 

αλάινγα κε ην εάλ είλαη ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε. Γηα ην ιφγν απηφ έρεη 

παξαηεξεζεί φηη νη αλαιπηέο γηα λα παξνπζηάδνπλ πην εκπεξηζηαησκέλα ηηο απφςεηο 

ηνπο θαη ηηο επελδπηηθέο επηινγέο πνπ πξνηείλνπλ, ππνινγίδνπλ γηα θάζε κεηνρή 

μερσξηζηά κηα «δηθαηνινγεκέλε ηηκή» (justified price multiple) γηα θάζε δείθηε θαη 

αλαιφγσο ηνπ παξαηεξνχκελνπ δείθηε πνπ δηακνξθψλεηαη ζηελ αγνξά θξίλνπλ θαη 

αμηνινγνχλ ηελ κεηνρή. 

7.2 ΚΑΣΗΓΟΡΙΔ΢ ΓΔΙΚΣΧΝ ΑΓΟΡΑ΢ 

Τπάξρνπλ αξθεηνί δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αλάιπζε θαη απνηίκεζε 

κεηνρψλ ηφζν ζηελ εγρψξηα φζν θαη ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία. Παξαθάησ αλαθέξνληαη 

νη θπξηφηεξνη απφ απηνχο : 

7.2.1 Γείκηηρ Ρ/Δ  

Ο δείθηεο απηφο αθφκε θαη ζήκεξα απνηειεί ηελ πην δηαδεδνκέλε κέζνδν απνηίκεζεο 

θαη αμηνιφγεζεο κεηνρψλ γηα ηνπο εκπιεθφκελνπο θνξείο απηήο ηεο δηαδηθαζίαο. Ο 

δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη εάλ δηαηξέζνπκε ηελ αγνξαία ηηκή ηεο ππφ αλάιπζε 

κεηνρήο κε ηα θέξδε αλά κεηνρή. Ο ιφγνο απηφο νπζηαζηηθά εθθξάδεη ην πνζφ ησλ 

ρξεκαηηθψλ κνλάδσλ πνχ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ νη επελδπηέο γηα ηελ 

απφθηεζε ηεο κεηνρήο γηα θάζε κηα επηπιένλ ρξεκαηηθή κνλάδα θεξδψλ αλά κεηνρή 

πνπ πξαγκαηνπνηεί ε ζπγθεθξηκέλε θάζε θνξά επηρείξεζε. ΋κσο παξφιε ηελ 

απιφηεηα ηνπ παξνπζηάδεη θάπνηα πξνβιήκαηα θαη θάπνηεο αζάθεηεο σο πξνο ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ. ΢πγθεθξηκέλα, ε ηξέρνπζα αγνξαία ηηκή ηεο θάζε κεηνρή κπνξεί 

εχθνια θαη ρσξίο θφζηνο λα αληρλεπζεί ηδηαίηεξα ζηελ ζεκεξηλή επνρή φπνπ είλαη 

επξχηαηα δηαδεδνκέλε ε ρξήζε ηεο ηερλνινγίαο θαη ηνπ δηαδηθηχνπ. ΋κσο ν 

ππνινγηζκφο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή παξνπζηάδεη ηδηαίηεξεο δπζθνιίεο θαηά ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ επεηδή ππάξρνπλ δηαθνξέο ζε εζληθφ επίπεδν σο πξνο ηνλ ηξφπν 

αλαγλψξηζεο ησλ εζφδσλ. ΢ηελ ππνινγηζηηθή απηή δπζθνιία ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή 

ζπκβάιεη θαη ην γεγνλφο φηη ν ππνινγηζκφο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή γίλεηαη κε βάζε 

ηελ πνιχπινθε ινγηζηηθή αξρή ηεο δεδνπιεπκέλεο βάζεο ε νπνία αλαγλσξίδεη ηα 

έζνδα θαηά ηελ ζηηγκή ηεο πξαγκαηνπνίεζεο ηνπο θαη φρη ηε ζηηγκή ηεο είζπξαμεο ησλ 

κεηξεηψλ. Γηα ηνλ παξαπάλσ απηφ ιφγν ν θάζε αλαιπηήο ζα πξέπεη λα ιακβάλεη 

ππφςηλ ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα γηα ηνλ νπνίν ππνινγίδνληαη ηα θέξδε θαζψο επίζεο λα 
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θάλεη ηηο απαηηνχκελεο πξνζαξκνγέο ζηα παξνπζηαδφκελα εηαηξηθά ινγηζηηθά θέξδε 

ψζηε λα είλαη εθηθηή ε ζχγθξηζε απηνχ ηνπ δείθηε αγνξάο κε ηνπο αληίζηνηρνπο άιισλ 

εηαηξηψλ. 

Ο δείθηεο Ρ/Δ ππνινγίδεηαη κε δχν θπξίσο κνξθέο απφ ηνπο ππεχζπλνπο αλαιπηέο ηεο 

αγνξάο. Η πξψηε κνξθή νλνκάδεηαη ηξέρνλ δείθηεο Ρ/Δ (trailing or current Ρ/Δ) θαη 

ππνινγίδεηαη εάλ δηαηξεζεί ε ηξέρνπζα αγνξαία ηηκή ηεο κεηνρήο κε ηα θέξδε αλά 

κεηνρή ηεο ακέζσο πξνεγνχκελεο ρξήζεο. Η δεχηεξε κνξθή νλνκάδεηαη θχξηνο ή 

κειινληηθφο δείθηεο Ρ/Δ (leading or prospective Ρ/Δ) θαη ε ηηκή ηνπ βξίζθεηαη εάλ 

δηαηξεζεί ε ηξέρνπζα αγνξαία ηηκή ηεο κεηνρήο κε ηα αλακελφκελα θέξδε αλά κεηνρή 

ηεο ακέζσο επφκελεο ρξήζεο. Δπνκέλσο εμαηηίαο απηήο ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ 

ηξφπνπ ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε ν θάζε αλαιπηήο νθείιεη λα ρξεζηκνπνηεί ηελ ίδηα 

κνξθή γηα φιεο ηηο ππφ εμέηαζε επηρεηξήζεηο θαη γηα φιεο κάιηζηα ηηο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο. Καη απηφ γηαηί κφλν έηζη είλαη δπλαηή ε ζχγθξηζε ηνπ δείθηε απηνχ ηφζν γηα 

ηελ ίδηα επηρείξεζε δηαρξνληθά φζν θαη γηα δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπ επηρεηξήζεηο γηα 

δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Σέινο φπσο είλαη ινγηθφ ν θάζε αλαιπηήο ζα πξέπεη λα 

εξεπλά ηα γεληθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο αληίζηνηρεο επηρείξεζεο θαη έπεηηα λα ζπγθιίλεη 

ζηελ κηα κνξθή ηνπ δείθηε Ρ/Δ ή ηελ άιιε γηαηί γηα παξάδεηγκα είλαη δπλαηφλ θάπνηα 

επηρείξεζε κέζσ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ λα αιιάμεη ηειείσο ην αληηθείκελν ηεο 

θαη ν ηξέρσλ δείθηεο Ρ/Δ λα κελ είλαη πιένλ θαηάιιεινο λα εθθξάζεη ηελ αλακελφκελε 

κειινληηθή πνξεία ηεο επηρείξεζεο. 

Έλα άιιν παξάγνληα πνπ ζα πξέπεη λα ιάβεη ππφςηλ θάζε αλαιπηήο είλαη ε 

παξνδηθφηεηα θαη φρη ν κφληκνο ραξαθηήξαο θάπνησλ ζπζηαηηθψλ ζηνηρείσλ ησλ 

θεξδψλ ηεο θάζε ππφ αλάιπζε επηρείξεζεο. Απηά ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ησλ θεξδψλ 

είλαη θέξδε πνπ πξνέξρνληαη απφ δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο νη νπνίεο ζπλήζσο 

δελ πξφθεηηαη λα επαλαιεθζνχλ ζηελ κειινληηθή πνξεία ηεο επηρείξεζεο θαη εάλ 

ιεθζνχλ ππφςηλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κέζνπ καθξνπξφζεζκνπ δείθηε Ρ/Δ ηεο ηφηε 

ζα πξνθχςνπλ ζπκπεξάζκαηα ηα νπνία δελ αληαπνθξίλνληαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. 

Αθφκε ε θπθιηθφηεηα πνπ ίζσο είλαη δπλαηφλ λα παξνπζηάδνπλ ηα θέξδε ηεο ππφ 

εμέηαζε επηρείξεζεο είλαη έλα ζεκαληηθφ πξφβιεκα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεξδψλ. 

Καη απηφ γηαηί αιινηψλεη ην κέγεζνο ησλ θεξδψλ αθνχ εάλ γηα παξάδεηγκα ε παξνχζα 

ρξνληθή ζηηγκή ζπκπίπηεη κε ην ηέινο απηνχ ηνπ θχθινπ θαη εκείο ζέινπκε λα θάλνπκε 

πξφβιεςε ησλ θεξδψλ γηα ηελ επφκελε ρξνληθή πεξίνδν γηα λα ππνινγίζνπκε ηνλ 

κειινληηθφ δείθηε Ρ/Δ βαζηδφκελνη ζηα θέξδε ηεο παξνχζαο ζηηγκήο ζα έρνπκε κηα 

κεγάιε απφθιηζε απφ ηα πξαγκαηηθά θέξδε πνπ ζα ζεκεησζνχλ αθνχ πιένλ αξρίδεη 

μαλά ε πνξεία ηνπ παξαηεξνχκελνπ απηνχ θχθινπ. 
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Η πην δηαδεδνκέλε κέζνδνο αληηκεηψπηζεο απηήο ηεο αδπλακίαο είλαη ν ππνινγηζκφο 

ηνπ κέζνπ θέξδνπο αλά κεηνρή ζηελ δηάξθεηα νιφθιεξνπ ηνπ πην πξφζθαηνπ 

νηθνλνκηθνχ θχθινπ ή ν πνιιαπιαζηαζκφο ηεο κέζεο ηηκήο ηνπ δείθηε ROE θαηά ηε 

δηάξθεηα νιφθιεξνπ ηνπ πην πξφζθαηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ επί ηελ παξνχζα 

ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή. Σέινο, γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ επηιέγνπλ λα δψζνπλ ζηε 

δηνηθεηηθή ηνπο νκάδα δηθαηψκαηα αληακνηβήο (executive stock options) κε απφθηεζε 

κεηνρψλ ή εθδίδνπλ κεηαηξέςηκα νκνινγηαθά δάλεηα ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςηλ 

ην γεγνλφο ηεο άζθεζεο ηνπο εθφζνλ θάηη ηέηνην επεξεάδεη ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ 

ππφ θπθινθνξία θαη θαηά ζπλέπεηα ηα θέξδε αλά κεηνρή ηα νπνία αληίζηνηρα 

ρξεηάδνληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε αγνξάο Ρ/Δ. Γειαδή απηφ έρεη λα θάλεη κε 

ην θαηλφκελν ηεο αξαίσζεο ησλ θεξδψλ (earnings dilution) ζχκθσλα κε ην νπνίν 

απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ κηαο επηρείξεζεο ρσξίο λα έρνπκε αλάινγε εηζξνή 

κεηξεηψλ ζην ηακείν ηεο. 

Η πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελε κνξθή ηνπ ηχπνπ ηνπ δείθηε αγνξάο Ρ/Δ ε νπνία 

βαζίδεηαη ζηελ πξναλαθεξζείζα κέζνδν ησλ forecasted fundamentals, ε νπνία 

εθθξάδεη ηνπο δείθηεο αγνξάο ζαλ ζπλάξηεζε ζεκειησδψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο 

επηρείξεζεο κέζσ ελφο νπνηνπδήπνηε κνληέινπ πξνεμφθιεζεο κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ, είλαη απηή πνπ ππνζέηεη φηη ε κεηνρή αθνινπζεί ην κνληέιν ηνπ 

ζηαζεξνχ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο θαη γξάθεηαη σο εμήο : 

P0/E1 = (D1/E1) / r-g = 1-b / r-g  γηα ην κειινληηθφ Ρ/Δ 

ή 

P0/E0 = (D0(1+g) / E0) / r-g = (1-b) (1+g) / r-g  γηα ην ηξέρνλ Ρ/Δ 

΋κσο φηαλ ππνηεζεί φηη ε κεηνρή αθνινπζεί έλα πην πνιχπινθν κνληέιν 

πξνεμφθιεζεο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ είηε απηέο αθνξνχλ κεξίζκαηα είηε 

είλαη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο ή ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα, είλαη πνιχ δχζθνιν ή 

αδχλαηνλ λα εθθξαζηεί ν δείθηεο Ρ/Δ ζαλ ζπλάξηεζε ησλ ζεκειησδψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο επηρείξεζεο. ΢ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο βξίζθνπκε ηελ αμία ηεο 

κεηνρήο κε ην αληίζηνηρν κνληέιν πξνεμφθιεζεο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

πνπ πηνζεηνχκε θαη ζηε ζπλέρεηα δηαηξνχκε απηήλ ηελ ηηκή κε ην αληίζηνηρν ζεκειηψδεο 

ραξαθηεξηζηηθφ ηεο επηρείξεζεο πνπ ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε είλαη ηα θέξδε αλά 

κεηνρή. 

΋κσο πέξαλ απηψλ ησλ ζεκαληηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ δείθηε απηνχ ππάξρνπλ θαη 

αξθεηέο αδπλακίεο ηνπ. ΋ηαλ ηα θέξδε αλά κεηνρή πξνθχςνπλ αξλεηηθά γηα κηα ππφ 
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αλάιπζε κεηνρή ηφηε ν δείθηεο απηφο δελ έρεη πιένλ θακία νηθνλνκηθή ζεκαζία. Οη 

παξάγνληεο επίζεο πνπ θαζνξίδνπλ θαη δηακνξθψλνπλ ηελ εμέιημε ηεο πνξείαο ησλ 

κειινληηθψλ θεξδψλ είλαη αζηαζείο θαη επκεηάβιεηνη θαη έηζη ην θαζήθνλ ησλ αλαιπηψλ 

γηα ηελ πξφβιεςε ηνπο γίλεηαη επίπνλν θαη δχζθνιν. 

Σέινο θάπνηνη κάλαηδεξ νξηζκέλσλ εηαηξηψλ ζηα πιαίζηα πνπ ηνπο επηηξέπνπλ νη 

ινγηζηηθέο πξαθηηθέο πξνζπαζνχλε λα παξαπνηήζνπλ ηα θέξδε αλά κεηνρή κε ζθνπφ 

λα παξνπζηάζνπλ ζηνπο ππνςήθηνπο επελδπηέο κηα ειθπζηηθή επίδνζε θαη εηθφλα ηεο 

εηαηξίαο ηνπο κε ηειηθή ζπλέπεηα λα γίλεηαη αλέθηθηε ε ζχγθξηζε ησλ δεηθηψλ Ρ/Δ 

κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ εηαηξηψλ. 

7.2.2 Γείκηηρ P/BV  

΢ηελ νπζία ε ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή εθθξάδεη ηελ κέζε επέλδπζε αλά κεηνρή πνπ 

έρεη θάλεη έλαο κέζνο κέηνρνο ηεο εθφζνλ εμ’ νξηζκνχ ε ινγηζηηθή αμία είλαη ε κέηξεζε 

ηεο αμίαο ε νπνία πξνθχπηεη απφ ινγηζηηθά αξρεία ή πην ζσζηά απφ ηα ινγηζηηθά 

βηβιία. Γηα ην ιφγν απηφ γηα λα θζάζνπκε ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ζα 

πξέπεη πξψηα λα ππνινγίζνπκε ηελ θαζαξή ζέζε (shareholder’s equity) ε νπνία 

πξνθχπηεη εάλ αθαηξέζνπκε απφ ηα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηηο ζπλνιηθέο 

ππνρξεψζεηο (total assets – total liabilities). ΢ηελ ζπλέρεηα εάλ ζέινπκε λα 

απνηηκήζνπκε ηελ επηρείξεζε σο ζχλνιν ηφηε δηαηξνχκε ηελ θαζαξή ζέζε κε ηνλ 

αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ βξίζθνληαη ππφ θπθινθνξία ελψ αλ ζέινπκε λα 

απνηηκήζνπκε ηηο θνηλέο κεηνρέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο επηρείξεζεο ηφηε πξψηα 

αθαηξνχκε απφ ηελ θαζαξή ζέζε ηεο επηρείξεζεο ην νπνηνδήπνηε ηκήκα ηεο αμίαο ην 

νπνίν απνδίδεηαη ζε πξνλνκηνχρεο κεηνρέο θαη ζηε ζπλέρεηα δηαηξνχκε ε δηαθνξά πνπ 

πξνθχπηεη κε ηνλ αξηζκφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ππφ θπθινθνξία. 

Παξφιε ηελ ζρεηηθή απιφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο ππνινγηζκνχ ηεο ινγηζηηθήο αμίαο αλά 

κεηνρή, έρνπλ παξαηεξεζεί απφ ζρεηηθέο έξεπλεο φηη ε ππνινγηζζείζα ινγηζηηθή αμία 

αλά κεηνρή δελ αληαπνθξίλεηαη ζηελ πξαγκαηηθή ηεο ηηκή. Γηα ην ιφγν απηφ ν θάζε 

αλαιπηήο πνπ αλαιακβάλεη ηελ εθπιήξσζε ηεο εχξεζεο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο αλά 

κεηνρή κηαο εηαηξίαο ζα πξέπεη λα ιακβάλεη ππφςηλ φιεο ηηο ιεπηνκέξεηεο θαη ηηο 

ππνζεκεηψζεηο ησλ δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ψζηε λα 

θαηαθεχγεη ζηηο απαξαίηεηεο πξνζαξκνγέο ησλ κεγεζψλ ησλ ζπζηαηηθψλ ζηνηρείσλ 

ησλ θαηαζηάζεσλ απηψλ. Έηζη κε απηέο ηηο πξνζαξκνγέο ζηα ινγηζηηθά δεδνκέλα ν 

δείθηεο ηηκή πξνο ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή (P/BV) ηεο ππφ εμέηαζε κεηνρήο εθθξάδεη 

πην αθξηβέζηεξα ηελ αξρηθή επέλδπζε ησλ κεηφρσλ (shareholder’s investment) θαη 

επίζεο απνθηά θαιχηεξε ζπγθξηζηκφηεηα κεηαμχ ησλ δεηθηψλ P/BV ησλ κεηνρψλ ησλ 

άιισλ εηαηξηψλ κε ηηο νπνίεο ζπγθξίλεηαη. 
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΋πσο θαη γηα ηνλ πξνεγνχκελν δείθηε αγνξάο έηζη θαη γηα απηφλ ππάξρεη ε δπλαηφηεηα 

παξνπζίαζεο θαη εχξεζεο ηνπ σο ζπλάξηεζε ησλ πξνβιεπφκελσλ ζεκειησδψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο κεηνρήο (valuation based on forecasted fundamentals). ΢πλήζσο 

γηα ιφγνπο απιφηεηαο νη αλαιπηέο ππνζέηνπλ φηη ε ππφ αλάιπζε κεηνρή αθνινπζεί ην 

κνληέιν ηνπ ζηαζεξνχ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο θαη ν ηχπνο πνπ δίλεη ηελ ηηκή 

ηνπ δείθηε P/BV βαζηδφκελνο ζηελ πην πξφζθαηε ινγηζηηθή αμία ( P/BV0) είλαη ν εμήο : 

P0/BV0 = (ROE-g) / (r- g) 

Δάλ ν αλαιπηήο πηνζεηήζεη άιιν κνληέιν γηα λα πνζνηηθνπνηήζεη ηελ κειινληηθή 

ζπκπεξηθνξά ηεο κεηνρήο ηφηε ζα πξέπεη λα πξνεμνθιεζεί ε κειινληηθή αμία ησλ 

κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ζηε ζπλέρεηα απηή ε αμία λα δηαηξεζεί κε ηελ 

ινγηζηηθή αμία αλά κεηνρή. Έηζη ζπγθξίλνληαο ν θάζε αλαιπηήο ην δείθηε P0/BV0 ηεο 

ππφ εμέηαζε κεηνρήο πνπ ζα βξεη κε ηελ «δηθαηνινγεκέλε ηηκή» (justified price) ηνπ 

δείθηε ζα κπνξεί λα εμάγεη ηα θαηάιιεια ζπκπεξάζκαηα θαη ζπγθεθξηκέλα εάλ ε 

δηθαηνινγεκέλε ηηκή ηνπ δείθηε είλαη κεγαιχηεξε ηεο ππνινγηζζείζαο ηφηε ε κεηνρή 

πηζαλφλ είλαη ππνηηκεκέλε ελψ αλ είλαη κηθξφηεξε ηφηε ε κεηνρή κάιινλ είλαη 

ππεξηηκεκέλε. 

Σέινο ην γεγνλφο φηη ζε αξθεηέο ρψξεο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία εθθξάδνληαη κε βάζε 

ην ηζηνξηθφ ηνπο θφζηνο θηήζεο αλαγθάδεη ην δείθηε P0/BV0 λα εθθξάδεη αδχλακα ηελ 

αμία ηεο επέλδπζεο αλά κεηνρή ησλ κεηφρσλ ηεο θάζε επηρείξεζεο κε ζπλέπεηα λα κελ 

είλαη εθηθηή ε ζπγθξηζηκφηεηα απηνχ ηνπ δείθηε κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ επηρεηξήζεσλ. 

7.2.3 Γείκηηρ P/S 

΋πσο θαη κε ηνπο δχν πξνεγνχκελνπο δείθηεο αγνξάο πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ 

έηζη θαη κε απηφλ ηνλ δείθηε ππάξρνπλ δχν κέζνδνη γηα λα ρξεζηκνπνηεζεί σο εξγαιείν 

απνηίκεζεο κεηνρψλ. Φπζηθά απηέο νη κέζνδνη αθνξνχλ ηελ κέζνδν απνηίκεζεο ε 

νπνία βαζίδεηαη ζηελ πξφβιεςε ησλ ζεκειησδψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο επηρείξεζεο 

(valuation based on forecasted fundamentals) ε νπνία ζπλδέεη ην δείθηε P/S κε ηα 

κνληέια ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηελ κέζνδν ηεο ζχγθξηζεο ηεο ηηκήο ηνπ 

δείθηε P/S κε κηα ηηκή πνπ ζεσξείηαη σο πξφηππν γηα απηφλ ηνλ δείθηε (valuation using 

comparables) θαη ε νπνία πξνθαζνξίδεηαη ζχκθσλα κε ηελ θξίζε θαη ηελ εκπεηξία ηνπ 

θάζε αλαιπηή. 

΢χκθσλα κε ηελ κέζνδν ησλ forecasted fundamentals ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο 

νη αλαιπηέο πηνζεηνχλ ηελ ππφζεζε ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε ππφ εμέηαζε κεηνρή 

αθνινπζεί ην κνληέιν ηνπ ζηαζεξνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο γηα πξαθηηθνχο ιφγνπο 
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απιφηεηαο φπσο θαη ζηνπο πξνεγνχκελνπο δχν δείθηεο αγνξάο. ΢χκθσλα πάληα κε 

ηελ ππφζεζε απηή ν καζεκαηηθφο ηχπνο ν νπνίνο δίλεη ηελ «δηθαηνινγεκέλε» ηηκή γηα 

ηνλ δείθηε ηεο αγνξαίαο ηηκήο αλά κεηνρή πξνο ηηο πσιήζεηο αλά κεηνρή είλαη ν 

αθφινπζνο : 

P0 / S0 = [(E0 / S0) × (1-b) × (1+g)] / (r-g) 

φπνπ E0 ηα θέξδε ηνπ ηξέρνληνο έηνπο, S0 νη πσιήζεηο επίζεο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο, b 

ν ξπζκφο κε ηνλ νπνίν παξαθξαηνχληαη ηα θέξδε κέζα ζηελ επηρείξεζε θαη g ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο. 

Κιείλνληαο ηελ πεξηγξαθή θαη απηνχ ηνπ δείθηε αγνξάο ζα πξέπεη λα ηνληζηνχλ ηα 

ζεκεία ζηα νπνία ππεξηεξεί αιιά θαη δείρλεη αδπλακίεο έλαληη ησλ πξναλαθεξζέλησλ 

δεηθηψλ αγνξάο νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνχληαη κε ηελ ζεηξά ηνπο γηα ηνλ ζθνπφ ηεο 

απνηίκεζεο θαη αλάιπζεο κεηνρψλ. Καηαξρήλ νη πσιήζεηο είλαη ιηγφηεξν επάισηεο ζε 

παξαπνηήζεηο θαη εμσξατζκνχο απφ φηη ηα θέξδε αλά κεηνρή θαη ε ινγηζηηθή αμία αλά 

κεηνρή θαη απηφ γηα ηνλ απιφ ιφγν ηνπ φηη ηα ηειεπηαία κπνξνχλ εχθνια λα 

παξαπνηεζνχλε κέζσ θαηάιιειεο κεηαρείξηζεο ησλ εμφδσλ ελψ νη πσιήζεηο 

βξίζθνληαη ζηελ αξρή ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο πξηλ απφ ηελ 

παξνπζίαζε ησλ εμφδσλ. Αθφκε νη πσιήζεηο είλαη πάληνηε ζεηηθέο αθφκε θαη ζηελ 

πεξίπησζε φπνπ ηα θέξδε αλά κεηνρή είλαη αξλεηηθά κε ζπλέπεηα λα ππεξηεξεί ηνπ 

δείθηε Ρ/Δ γηαηί ζε κηα ηέηνηα πεξίπησζε ν Ρ/Δ δελ έρεη θακία ζεκαζία. Δπίζεο επεηδή 

νη πσιήζεηο είλαη πην ζηαζεξέο απφ ηα θέξδε αλά κεηνρή, ν αληίζηνηρνο δείθηεο P/S 

είλαη πην ζηαζεξφο απφ ηνλ δείθηε Ρ/Δ. Παξφια απηά είλαη δπλαηφλ κηα επηρείξεζε λα 

παξνπζηάδεη πςειφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ θεξδψλ αθφκε θαη ζε πεξίπησζε πνπ δελ είλαη 

ιεηηνπξγηθά επηθεξδήο θαη δελ παξάγεη θέξδε θαη κεηξεηά. 

Σέινο νη κέζνδνη αλαγλψξηζεο ησλ εζφδσλ δίλνπλ ζε αξθεηέο επηρεηξήζεηο δηαθφξσλ 

θξαηψλ ηε δπλαηφηεηα λα αλαγλσξίδνπλ πξφσξα ηα έζνδα κε ζπλέπεηα λα απμάλνληαη 

νη πηζαλφηεηεο παξαπνίεζεο ηνπ δείθηε P/S θαη θαηά ζπλέπεηα εμαγσγήο ιάζνο 

ζπκπεξαζκάησλ φζνλ αθνξά πάληα ηελ εθηίκεζε ησλ κεηνρψλ. 

7.2.4 Γείκηηρ Ρ/CF 

Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη απφ ην ιφγν ηεο αγνξαίαο ηηκήο ηεο κεηνρήο πξν ην ιφγν 

ηεο ηακεηαθήο ξνήο αλά κεηνρή θαη είλαη έλαο αξθεηά ρξεζηκνπνηνχκελνο δείθηεο ζηελ 

δηαδηθαζία ηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο κεηνρψλ. Παξφιν πνπ ππάξρνπλ πάξα πνιιέο 

παξαιιαγέο ηεο έλλνηαο ηεο ηακεηαθήο ξνήο ζπλήζσο νη αλαιπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ 

ηακεηαθή ξνή απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο (CFΟ) γηα ηνλ 
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ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε Ρ/CF. Ο ηχπνο πνπ δίλεη ηελ ηακεηαθή ξνή απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο πξνθχπηεη αλ ζην θαζαξφ απνηέιεζκα πξνζηεζνχλ νη 

κε ηακεηαθέο ρξεψζεηο (π.ρ. depreciation, amortization, depletion). Δπίζεο αξθεηνί 

αλαιπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή αλά θνηλή κεηνρή (FCFE) γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε αγνξάο Ρ/CF αλ θαη ε ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή αλά θνηλή κεηνρή 

είλαη πην επκεηάβιεηε απφ ηελ ηακεηαθή ξνή απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο 

επηρείξεζεο κε ζπλέπεηα ν δείθηεο Ρ/ FCFE λα κελ είλαη πάληνηε πην ελεκεξσηηθφο 

απφ ηνλ αληίζηνηρν Ρ/CFΟ δείθηε. 

΢ηελ πεξίπησζε απηνχ ηνπ δείθηε, φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη κέζσ ηεο κεζφδνπ ησλ 

forecasted fundamentals γηα ηελ απνηίκεζε κεηνρψλ, ε δηαδηθαζία είλαη παλνκνηφηππε 

κε απηήλ πνπ πεξηγξάθηεθε παξαπάλσ γηα ηνπο ηξεηο πξναλαθεξζέληεο δείθηεο. 

΢πγθεθξηκέλα ν θάζε αλαιπηήο επηιέγεη έλα κνληέιν ην νπνίν ζηεξίδεηαη ζηελ 

πξνεμφθιεζε ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ηα πνιιά πνπ ππάξρνπλ θαη ηα 

νπνία πεξηγξάςακε παξαπάλσ ην νπνίν είλαη ζχκθσλα κε ηελ θξίζε ηνπ ην 

ζπκβαηηθφηεξν κε ηα ραξαθηεξηζηηθά γλσξίζκαηα ηεο ππφ αλάιπζε κεηνρήο. ΢ηελ 

ζπλέρεηα δηαηξείηαη ε αμία πνπ ζα πξνθχςεη απφ ην DCF κε ηελ ηακεηαθή ξνή αλά 

κεηνρή θαη έηζη πξνθχπηεη ε «δηθαηνινγεκέλε» ηηκή (justified value) ηνπ δείθηε απηνχ 

θαη ε νπνία ζπγθξίλεηαη κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ γηα λα ζπκπεξάλνπκε ην εάλ ε 

κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε, ππνηηκεκέλε ή ζσζηά ηηκνινγεκέλε. Σέινο ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ν δείθηεο απηφο ρξεζηκνπνηεζεί κέζσ ηεο κεζφδνπ ησλ comparables 

γηα ηελ ζρεηηθή αλάιπζε θαη απνηίκεζε κεηνρψλ θαη εδψ ε δηαδηθαζία πνπ 

αθνινπζείηαη είλαη φκνηα κε ηελ αληίζηνηρε γηα ηνπο πξναλαθεξζέληεο δείθηεο αγνξάο. 

Δπηιέγεηαη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή κηα νκάδα πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζαλ 

πξφηππν θαη ππνινγίδεηαη ζπλήζσο ν κέζνο φξνο ή ε δηάκεζνο ησλ ηηκψλ γηα ηνλ 

δείθηε Ρ/CFΟ γηα ην ζπγθεθξηκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν θαη ζηε ζπλέρεηα ζπγθξίλεηαη 

κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ γηα ηελ ππφ αλάιπζε κεηνρή γηα λα δηαπηζησζεί 

εάλ ε κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε, ππνηηκεκέλε ή ζσζηά ηηκνινγεκέλε. 

Κιείλνληαο ηελ πεξηγξαθή απηνχ ηνπ δείθηε ζα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ε ηακεηαθή ξνή 

γεληθά είλαη ιηγφηεξν επάισηε ζε αιρεκείεο θαη παξαπνηήζεηο απφ ηα ζηειέρε ησλ 

εηαηξηψλ κε ζθνπφ ηελ σξαηνπνίεζε πξνο ηα έμσ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επίδνζεο 

απφ φηη ηα θέξδε αλά κεηνρή. Αθφκε, επεηδή ε ηακεηαθή ξνή γεληθά είλαη πεξηζζφηεξν 

ζηαζεξή θαη ιηγφηεξν επκεηάβιεηε απφ φηη ηα θέξδε αλά κεηνρή πξνθχπηεη φηη ν 

αληίζηνηρνο δείθηεο Ρ/CF είλαη πεξηζζφηεξν ζηαζεξφο απφ φηη ν δείθηεο αγνξάο Ρ/Δ. 

Σέινο παξφια ηα ζεηηθά ζηνηρεία γηα ην δείθηε απηφ ππάξρνπλ θαη αξλεηηθά ζηνηρεία. 

Καη απηφ γηαηί ζηελ πεξίπησζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ε ηακεηαθή ξνή απφ ηηο 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο (CFΟ) ζαλ ηακεηαθή ξνή ζηνλ 
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παξνλνκαζηή ηνπ δείθηε, θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο παξαιείπνληαη θαηά θαλφλα απφ 

ηνπο αλαιπηέο πνιιά κε ηακεηαθά έζνδα θαη νη κεηαβνιέο ζην θαζαξφ θεθάιαην 

θίλεζεο κε ζπλέπεηα λα κελ αληαπνθξίλεηαη ν ππνινγηδφκελνο θάζε θνξά δείθηεο κε 

ηελ πξαγκαηηθφηεηα.  

Κιείλνληαο ηελ πεξηγξαθή ησλ δεηθηψλ αγνξάο ζπλνιηθά ζα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη γηα 

λα γίλνπλ ζπγθξίζεηο κεηνρψλ ζε δηεζλέο επίπεδν ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε 

δηαθνξέο ζε ινγηζηηθέο κεζφδνπο, πνιηηηζκηθέο δηαθνξέο, νηθνλνκηθέο δηαθνξέο θαη 

ηέινο δηαθνξέο ζην επίπεδν θηλδχλνπ θαζψο θαη ζηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ησλ 

κεηνρψλ αθνχ έρεη παξαηεξεζεί απφ ηνλ Shieneman (2000) φηη έλαο δείθηεο αγνξάο 

γηα ηελ ίδηα ηελ κεηνρή δηαθέξεη απφ εγρψξηα αγνξά ζε εγρψξηα αγνξά. 
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8. ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΗ΢ SKY EXPRESS 

8.1 ΔΣΑΙΡΙΚΟ ΠΡΟΦΙΛ 

H Sky Express είλαη Πεξηθεξεηαθή Αεξνπνξηθή Δηαηξεία κε βάζε ην Ηξάθιεην ηεο 

Κξήηεο, πνπ ιεηηνπξγεί ζχκθσλα κε ηνπο θαλνληζκνχο ηεο Τπεξεζίαο Πνιηηηθήο 

Αεξνπνξίαο, ηνπ ΢πλδέζκνπ Αεξνπνξηθψλ Αξρψλ θαη ηεο Δπξσπατθήο Αξρήο 

Αεξνπνξηθήο Αζθάιεηαο. 

Η Δηαηξεία ηδξχζεθε ην 2005 απφ επαγγεικαηίεο ζηνλ αεξνπνξηθφ ρψξν κε καθξά 

εκπεηξία ζηηο δεκφζηεο αεξνκεηαθνξέο θαη έιαβε ηελ άδεηα εθκεηάιιεπζεο ζηηο 30 

Ινπλίνπ ηνπ ηδίνπ έηνπο. Πξφεδξνο θαη Γηεπζ. ΢χκβνπινο είλαη ν θ. Μηιηηάδεο 

Σζαγθαξάθεο (θπβεξλήηεο θαη πξψελ Γεληθφο Γ/ληήο Οιπκπηαθήο Αεξνπινΐαο) θαη 

αληηπξφεδξνο θαη Σερληθφο Γ/ληήο ν θ. Γεψξγηνο Μαπξαλησλάθεο (πξψελ Γεληθφο 

Δπηρεηξεζηαθφο Γ/ληήο θαη Τπφινγνο Γ/ληήο Οιπκπηαθψλ Αεξνγξακκψλ). Σα 

ρξψκαηα θαη ην έκβιεκα ηεο εηαηξίαο ζπκβνιίδνπλ ηελ ζεκαία ηεο αλεμάξηεηεο 

Κξήηεο (1898-1908). 

Οη ηδξπηέο ηεο Sky Express: 

Πξφεδξνο θαη Γ/λσλ ΢χκβ.: Κςβ. Μιληιαδηρ Σζαγκαπάκηρ 

  

  * Απφθνηηνο ηεο ΢ρνιήο Αεξνπνξίαο ηεο Ομθφξδεο 

  * Κπβεξλήηεο & Δθπαηδεπηήο α/θψλ B737-200-800, B747, Airbus AB4/6, A340,  
Falcon-90 

  * 18.000 ψξεο πηήζεο 

  * Γ/λσλ ΢χκβνπινο Οιπκπηαθήο Αεξνπινίαο 

  * Γεληθφο Γ/ληήο Οιπκπηαθήο Αεξνπινίαο 

  * Γεληθφο Γ/ληήο Πηεηηθήο Δθκεηάιιεπζεο Οιπκπηαθήο Αεξνπινίαο 

  * Κπβεξλήηεο Πξσζππνπξγνχ 

  

  

Αληηπξφεδξνο θαη Σερληθφο Γ/ληήο: Γεώπγιορ Μαςπανηωνάκηρ 

  

  * Αεξνλαππεγφο Μεραληθφο 

  * Μεηαπηπρηαθφο Σίηινο Αεξνδπλακηθήο 

  * Γίπισκα ηνπ Imperial College ηνπ Λνλδίλνπ 

  * Μεηαπηπρηαθή έξεπλα αεξνδπλακηθήο κε ππνηξνθία ηνπ ΝΑΣΟ 

  * εξγάζζεθε σο ζρεδηαζηήο γηα ηελ Airbus 

  * ΢χκβνπινο Γηνίθεζεο Οιπκπηαθήο Αεξνπνξίαο 

  * Γεληθφο Δπηρεηξεζηαθφο Γ/ληήο θαη Τπφινγνο Γ/ληήο Οιπκπηαθψλ Αεξνγξακκψλ. 
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8.2 ΔΣΑΙΡΙΚΟ΢ ΢ΣΟΛΟ΢ 

Σν Handling ηεο Sky Express ην έρεη αλαιάβεη ε Swissport. Η εηαηξία άξρηζε κε έλα 

αεξνζθάθνο BAe Jetstream 31, θαη ε πξψηε εκπνξηθή πηήζε εθηειέζηεθε ηελ 18 

Ινπιίνπ 2005 απφ ην Ηξάθιεην ζηελ Ρφδν. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε εηαηξία ζρεδφλ 

απφ ηηο πξψηεο εκέξεο ιεηηνπξγίαο ηεο πξνζέθεξε ζην επηβαηηθφ θνηλφ online 

ζχζηεκα θξάηεζεο ζέζεσλ κέζσ ηεο ηζηνζειίδαο ηεο. Αξγφηεξα (2006) ε Sky 

Express πξφζζεζε ζηνλ ζηφιν ηεο έλα επηπιένλ αεξνζθάθνο BAe Jetstream 31 θαη 

έλα Boeing 747-200F κε ην νπνίν εθηειεί δξνκνιφγηα cargo. 

Γηα ηε κεηαθνξά επηβαηψλ ε Sky Express εθκεηαιιεχεηαη αεξνζθάθε Jetstream 

31/32 19 ζέζεσλ κε δχν κέιε πιεξψκαηνο ζαιάκνπ δηαθπβέξλεζεο θαη έλα 

ζαιάκνπ επηβαηψλ. Σα J31/32 πξνζθέξνπλ ηελ άλεζε ησλ jet ζηελ ηηκή ησλ 

turboprop. Δίλαη αμηφπηζηα, αζθαιή θαη γξήγνξα επηηπγράλνληαο παξφκνηνπο 

ρξφλνπο θάιπςεο κηθξψλ απνζηάζεσλ κε απηνχο ησλ jet. Σν J31 είλαη ην πην 

επξχρσξν αεξνζθάθνο ζηελ θαηεγνξία ηνπ. Η θακπίλα ηνπ, είλαη πνιπηειήο κε 

δεξκάηηλα θαζίζκαηα, θιηκαηηζκφ, ηνπαιέηα, galley θαη ρψξνπο απνζθεπψλ. 

Με βάζε ηελ αμηνπηζηία πνπ έρνπλ επηδείμεη ηα Jetsηream 31 θαηά ηηο 6000 πηήζεηο 

πνπ έρνπλ εθηειέζεη ηελ ηειεπηαία δηεηία, αιιά θαη ηελ αζθάιεηα κε ηελ νπνία 

κεηέθεξαλ πάλσ απφ 70.000 επηβάηεο, ε Sky Express πξνέβε ζηελ παξαγγειία 2 

αεξνζθαθψλ Jetstream 41, 30 ζέζεσλ, πνπ αθίρζεθαλ ηνλ Ινχλην ηνπ 2008, κε 

ζθνπφ λα θαιχςεη ηηο αλάγθεο ηεο απμεκέλεο δήηεζεο ζηα πθηζηάκελα δξνκνιφγηα 

αιιά θαη ηελ πεξαηηέξσ αλάπηπμε ζε λέα δξνκνιφγηα. Η εηαηξεία απέθηεζε αθφκα 

ηξία Jetstream 41, δεκηνπξγψληαο έηζη έλα ζηφιν 7 αεξνζθαθψλ. 

8.3 ΤΠΗΡΔ΢ΙΔ΢ 

Οη βαζηθνί πξννξηζκνί ηεο Sky Express απφ ην Ηξάθιεην ζπκπεξηιακβάλνπλ πηήζεηο 

πξνο Ρφδν, Κσ, ΢άκν, Μπηηιήλε, Καιακάηα, Μχθνλνο, ΢αληνξίλε θαη Ιθαξία θαη απφ 

ην θζηλφπσξν ηνπ 2008, πξνζηέζεθαλ, Πάηξα, Θεζζαινλίθε, Αιεμαλδξνχπνιε θαη 

Σίξαλα κε απνηέιεζκα ηελ εθηέιεζε 5800 πηήζεσλ εηεζίσο θαη ηε κεηαθνξά 

120.000 επηβαηψλ. 

Άιιεο ππεξεζίεο ηεο Sky Express ζπκπεξηιακβάλνπλ: αεξνηαμί, κεηαθνξά αζζελψλ, 

πηήζεηο VIP, πηήζεηο νξγαλσκέλσλ εθδξνκψλ, πηήζεηο αεξν-μελάγεζεο θαη πηήζεηο 

εκπνξεπκαηηθψλ κεηαθνξψλ. Η Sky express πξνζθέξεη ηελ επθαηξία ηδησηηθήο 

αεξνκεηαθνξάο ζε επηρεηξήζεηο θαη ηδηψηεο πνπ κέρξη ηψξα ήηαλ εθηφο ησλ 

νηθνλνκηθψλ ηνπο δπλαηνηήησλ. Μηθξέο θαη κεγάιεο επηρεηξήζεηο γηα ηε κεηαθνξά 

ζηειερψλ, ηειενπηηθνί θαη ξαδηνθσληθνί ζηαζκνί γηα γξήγνξε κεηάβαζε ζε κέξε 
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εηδεζενγξαθηθνχ ελδηαθέξνληνο, αζιεηηθέο νκάδεο, δεκφζηνη νξγαληζκνί, Τπνπξγεία 

γηα ηε κεηαθνξά Τπνπξγψλ θαη ζηειερψλ, αθφκα θαη απινί πνιίηεο πνπ επηζπκνχλ 

ζχληνκεο απνδξάζεηο, ζα κπνξνχλ λα λαπιψλνπλ ηελ ηδησηηθή ηνπο πηήζε. 

 

Δικόνα 8.1: Γπαζηηπιόηηηα Δηαιπίαρ 

8.4 Ι΢ΣΟΡΙΚΟ ΣΗ΢ ΔΣΑΙΡΔΙΑ΢ 

Σν 2006 κηα λέα καθξνρξφληα ζπλεξγαζία ππνγξάθεθε κεηαμχ ηεο Swissport θαη ηεο 

αεξνπνξηθήο εηαηξείαο Sky Express, γηα ηελ παξνρή ππεξεζηψλ επίγεηαο 

εμππεξέηεζεο ζε επηβάηεο θαη αεξνζθάθε αληίζηνηρα. Η έληνλε παξνπζία ηεο 

Swissport ζηελ Διιάδα ρξνλνινγείηαη απφ ην έηνο 2001. Με δξαζηεξηφηεηα ζηα 

πέληε κεγαιχηεξα αεξνδξφκηα ηεο επηθξάηεηαο (Αζήλα, Θεζζαινλίθε, Ηξάθιεην, 

Ρφδν, Κέξθπξα), ε εηαηξεία εμππεξεηεί θαηά κέζν φξν πεξηζζφηεξεο απφ 40.000 

θηλήζεηο αεξνζθαθψλ θαη 4,5 εθαη. επηβάηεο εηεζίσο. 



87 

Σν 2008 μεθηλνχλ νη αεξνπνξηθέο πηήζεηο ηεο εηαηξείαο Sky Express απφ ην 

Ηξάθιεην ηεο Κξήηεο πξνο ην Αεξνδξφκην ηνπ Αξάμνπ (Πάηξα) θαη αληηζηξφθσο 

αλνίγνληαο έηζη κηα λέα αεξνπνξηθή γξακκή, πνπ δελ θαιχπηεηαη νχηε απφ ηνλ 

εζληθφ αεξνκεηαθνξέα, ηελ Οιπκπηαθή, αιιά νχηε θαη απφ ηελ Aegean Airlines θαη 

γίλεηαη έηζη ην πξψην πνιχ ζεκαληηθφ βήκα γηα λα θαηαζηεί ν Άξαμνο αεξνδξφκην 

ηαθηηθψλ πηήζεσλ θαη φρη κφλνλ ηζάξηεξ. ΢ε φ,ηη αθνξά ζηε βησζηκφηεηα ηεο 

γξακκήο, θαζψο αλάινγα πξνεγνχκελα εγρεηξήκαηα (ηεο Οιπκπηαθήο θαη ηεο Air 

Greece) δελ πέηπραλ, νη θ.. Σζαγθαξάθεο θαη Μαπξαλησλάθεο ζεκείσζαλ πσο ε 

γξακκή απηή δελ ελδείθλπηαη γηα ηα κεγάια αεξνπιάλα (70-90 ζέζεσλ ησλ άιισλ 

εηαηξεηψλ), αιιά γηα αεξνζθάθε ην πνιχ 30 ζέζεσλ πνπ έρνπλ θαη κηθξφηεξν θφζηνο. 

Η αγνξά ηεο Γπηηθήο Διιάδνο έρεη πιεζπζκφ 500.000 άηνκα θαη είλαη δπλαηφλ 

πνιινί κεηαμχ απηψλ ζηξαηηψηεο θαη θνηηεηέο λα ζέινπλ λα ηαμηδέςνπλ γξήγνξα απφ 

θαη πξνο ηελ Κξήηε. 

Σν 2009 εγθαηλίαζε ηε πηήζε Βνπθνπξέζηη-Αιεμαλδξνχπνιε-Ηξάθιεην, δχν θνξέο 

ηελ εβδνκάδα, φπσο δήισζε ν αληηπξφζσπνο ηεο εηαηξείαο ζηε Ρνπκαλία, Νηθφιανο 

Κσλζηαληηλίδεο. Η εηαηξεία ειπίδεη πσο ζε εβδνκαδηαία βάζε ζα ηαμηδεχνπλ 

ηνπιάρηζηνλ 50 επηβάηεο θαη ην απιφ εηζηηήξην θνζηίδεη 155 επξψ. Ο θ. 

Κσλζηαληηλίδεο εθηίκεζε, εμάιινπ, πσο ε παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θαη 

νηθνλνκηθή θξίζε δελ ζα επεξεάζεη ην φιν «εγρείξεκα» δηφηη «πξνζθέξνπκε κηα 

θαιχηεξε ζχλδεζε κε ηελ Διιάδα». Αθφκε αλέιπζε ηνπ ζηφρνπο ηεο εηαηξείαο πνπ 

πεξηιακβάλνπλ επεθηάζεηο ησλ πηήζεσλ ζηελ επξχηεξε πεξηνρή, φπσο ην 

Μπνπξγθάο ηεο Βνπιγαξίαο. ΢ηε ζπλέρεηα, ν Πξφεδξνο ηεο Connective 

Communications Romania θαη αληηπξφζσπνο ηεο Sky Express ζηε Ρνπκαλία θ. 

Κσλζηαληηλίδεο αλαθέξζεθε ζηελ πξφζεζε ησλ Ρνπκάλσλ ηνπξηζηηθψλ πξαθηφξσλ 

θαη δεκνζηνγξάθσλ, λα ππνζηεξίμνπλ κε θάζε ηξφπν ηελ ζπγθεθξηκέλε αεξνπνξηθή 

ζχλδεζε πξνζθέξνληαο ειθπζηηθά ηνπξηζηηθά παθέηα θαη πξνβνιή ζηα Μ.Μ.Δ. ηεο 

Ρνπκαλίαο. 

Σν 2010 απνθαζίζηεθε απφ ηελ θπβέξλεζε ε αλάζεζε ησλ ελλέα άγνλσλ γξακκψλ 

πνπ εθηεινχζε ε Athens Airways ζηηο εηαηξείεο Sky Express θαη Olympic Air, 

θεξχζζνληάο ηελ έθπησηε απφ ηελ Τπεξεζία Πνιηηηθήο Αεξνπνξίαο (ΤΠΑ). 

Αλαιπηηθά, νη άγνλεο γξακκέο ησλ νπνίσλ ε εθκεηάιιεπζε είρε αλαηεζεί ζηελ Athens 

Airways θαηαθπξψλνληαη γηα ην δηάζηεκα έσο ηηο 31-03-2012, σο εμήο: 

 Η Olympic Air αλαιακβάλεη ηηο γξακκέο: Αζήλα - Κάξπαζνο, Αζήλα - Κχζεξα, 

Αζήλα - ΢θηάζνο θαη Αζήλα - Ιθαξία (απφ 15/6/2010).  

http://www.naftemporiki.gr/premium/archive/search.asp?terms=Aegean%20Airlines&orderby=2
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 ΢ηε Sky Express αλαηίζεληαη νη γξακκέο: Αζήλα - Μπηηιήλε - Υίνο - ΢άκνο - 

Ρφδνο, Αιεμαλδξνχπνιε - ΢εηεία, Αθηην - ΢εηεία, Αζήλα - ΢θχξνο θαη 

Θεζζαινλίθε - ΢θχξνο. 

Δπίζεο, ηνλ Ινχιην ηνπ 2010 πξαγκαηνπνίεζε ηελ παξζεληθή ηεο πηήζε ζηε γξακκή 

Αζήλα-Κνδάλε-Καζηνξηά, φπσο αλακελφηαλ λα αλαιάβεη, ζχκθσλα κε φζα δήισζε 

ν πξφεδξνο ηεο εηαηξείαο, Μηιηηάδεο Σζαγθαξάθεο. Η αεξνπνξηθή γξακκή είρε 

αλαθεξπρζεί άγνλε θαη ν δηαγσληζκφο, ζηνλ νπνίν ε Sky Express ππέβαιε ηε 

κνλαδηθή πξνζθνξά, πξνθεξχρζεθε πξηλ απφ κεξηθέο εβδνκάδεο. Οη πηήζεηο ζα 

πξαγκαηνπνηνχληαη κε ηα λέα αεξνζθάθε ηεο εηαηξείαο, JetStream 41, 30 ζέζεσλ θαη 

εθφζνλ ππάξμεη δήηεζε ζα απμεζνχλ ηα δξνκνιφγηα.  

Η Sky Express απφ ην ηέινο ηνπ Μαξηίνπ 2011, ζα ζπλδέεη ηελ Αιεμαλδξνχπνιε κε 

ηε Μπηηιήλε δχν θνξέο ηελ εβδνκάδα. Σν εηζηηήξην, καδί κε ηνπο θφξνπο, ζα θζάλεη 

ζηα 85 επξψ. Σν θαινθαηξηλφ πξφγξακκα πηήζεσλ ηεο Sky Express ζα δηεπξπλζεί 

θαηά ηξεηο πξννξηζκνχο θαη ηα αεξνζθάθε ηεο εηαηξείαο ζα πξνζεγγίδνπλ 24 

αεξνδξφκηα, κεηαμχ απηψλ θαη ησλ Κπθιάδσλ. 

 

8.5 ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΟΤ ΑΝΣΑΓΧΝΙ΢ΜΟΤ 

΢ηελ Διιάδα εθηφο απφ ηε Sky Express, ππάξρνπλ άιιεο 15 εηαηξείεο θαη έμη αθφκα 

ζε δηαδηθαζία πηζηνπνίεζεο. Απφ απηέο, κφλν 4 εηαηξείεο ελεξγνπνηνχληαη ζην ρψξν 

ησλ πξνγξακκαηηζκέλσλ δξνκνινγίσλ.  

Δλδηαθέξνπζα είλαη ε πεξίπησζε ηεο Πήγαζνο, κε έδξα ηελ Κέξθπξα θαη ελψλεη ηε 

Μεγαιφλεζν κε ηνπο Παμνχο θαη άιια κηθξφηεξα λεζηά. Δίλαη ε κφλε εηαηξεία ηεο 

Μεζνγείνπ πνπ θάλεη ηαθηηθά δξνκνιφγηα κε πδξνπιάλα. 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη ππάξρνπζεο ειιεληθέο αεξνπνξηθέο εηαηξίεο. Η 

παξνπζίαζε απηή, δελ πεξηέρεη κφλν ηηο εηαηξίεο πνπ εθηεινχλ ζηηο κέξεο καο 

πηεηηθφ έξγν. 

1. Olympic Air, εθηειεί ηαθηηθέο θαη λαπισκέλεο πηήζεηο  

2. Pegasus Aviation, πξψελ AirSeaLines – ηαθηηθέο πηήζεηο κε πδξνπιάλα κε 

έδξα ηελ Κέξθπξα  

3. Aegean Airlines, εθηειεί ηαθηηθέο θαη λαπισκέλεο πηήζεηο  

4. Hellas Jet, δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα λαπισκέλσλ πηήζεσλ  

5. Aviator , δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα λαπισκέλσλ πηήζεσλ  
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6. Interjet Airplanes, λαπιψλεη jet θαη ειηθφπηεξα  

7. Air Business International, λαπιψλεη jet θαη ειηθφπηεξα  

8. Air Intersalonika, παξέρεη Air-taxi services  

9. Air Lift , λαπιψλεη ειηθφπηεξα  

10. Interjet Helicopters, λαπιψλεη ειηθφπηεξα  

11. Sky Express, ηαθηηθέο πηήζεηο κε βάζε ην Ηξάθιεην ηεο Κξήηεο  

12. Gain Jet , εθηειεί πηήζεηο VIP  

13. Hellenic Imperial AWY , δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα λαπισκέλσλ πηήζεσλ  

14. K2 Smart Jet, δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα λαπισκέλσλ πηήζεσλ  

15. Life Line Aviation, παξέρεη ππεξεζίεο charter θαζψο θαη ηαηξηθέο ππεξεζίεο  

16. Astra Airlines, εθηειεί πηήζεηο charter κε βάζε ηε Θεζζαινλίθε  

Οη πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο πεηνχλ λνηθηαζκέλεο πηήζεηο charters ζηελ Διιάδα θαη ην 

εμσηεξηθφ. Δληππσζηαθφηεξε ε Hellenic Imperial Airways πνπ ρξεζηκνπνηεί 4 Boeing 

747 Jumbo. Η Air Business International πξαγκαηνπνηεί VIP πηήζεηο γηα 

επηρεηξεκαηίεο, ρηίδνληαο έλα ζηφιν πνιπηειψλ αεξνζθαθψλ θαη ειηθνπηέξσλ. Η θ2 

πξνζθέξεη κηθξά jet γηα παξφκνηα ρξήζε. Με κεηαθνξέο εκπνξεπκάησλ αζρνινχληαη 

ζρεδφλ απνθιεηζηθά πέληε εηαηξείεο. Υξεζηκνπνηνχλ κηθξά σο κεζαία δηθηλεηήξηα 

ειηθνθφξα αεξνπιάλα θαη έξγν ηνπο είλαη ε έγθαηξε δηαθίνλεζε φισλ ησλ θαθέισλ 

θαη δεκάησλ πνπ κεηαθέξνπλ νη δηάθνξεο εηαηξείεο courier. ΢ηε ρψξα καο ιεηηνπξγεί 

αθφκα θαη εηαηξεία πνπ εηδηθεχεηαη ζηε κεηαθνξά αζζελψλ.  

Σν 2002-2003 νη αληαγσληζηέο Axon, Galaxy, Hellenic Star and Manos απνρσξνχλ 

απφ ηελ ειιεληθή αγνξά θαη κφλν ε Οιπκπηαθή θαη ε Aegean παξακέλνπλ. Απφ ηελ 

είζνδν ηεο Sky Express ζηνλ θιάδν, κφλν εθείλε θαη ε Athens Airways δηεμάγνπλ 

ηαθηηθέο πηήζεηο. ΋ιεο νη ππφινηπεο εηαηξείεο ζπληεξνχληαη, είηε κε πηήζεηο charter, 

είηε λνηθηάδνπλ ηα αεξνζθάθε ηνπο. Ο αεξνκεηαθνξηθφο ηνκέαο είλαη έλαο θιάδνο 

πνπ απαηηεί καθξνρξφλην ζρεδηαζκφ θαη ππάξρεη κία ηάζε γηα ππεξ-επέλδπζε, 

απμάλνληαο έηζη ηε ρσξεηηθφηεηα ζε ζρέζε κε ηε δήηεζε. 

8.6 ΠΟΛΙΣΙΚΗ ΠΟΙΟΣΗΣΑ΢ ΚΑΙ Α΢ΦΑΛΔΙΑ΢ 

Η Sky Express δεζκεχεηαη λα εθκεηαιιεχεηαη ηα αεξνζθάθε ηεο ζχκθσλα κε ηα 

πςειφηεξα πξφηππα αζθάιεηαο πηήζεσλ θαη λα παξέρεη αθξηβή, αμηφπηζηε θαη 

πνηνηηθή ππεξεζία πξνο ηνπο πειάηεο ηεο. 



90 

Η πνιηηηθή πνηφηεηαο απεηθνλίδεηαη κε ηε ζπλερή ζπκκφξθσζε κε ηνπο θαλνληζκνχο 

ηεο Τπεξεζίαο Πνιηηηθήο Αεξνπνξίαο, JAR-OPS 1 θαη EASA Parts M & 145. Οη 

απαηηήζεηο ησλ σο άλσ θαλνληζκψλ έρνπλ ελζσκαησζεί ζηηο ιεηηνπξγίεο ηεο 

Δηαηξείαο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ πξνκεζεπηψλ ηεο. Η Sky Express 

δεζκεχεηαη λα παξέρεη φινπο ηνπο απαξαίηεηνπο νηθνλνκηθνχο, πιηθνχο θαη 

αλζξψπηλνπο πφξνπο γηα λα πξνζηαηεχζεη ην ζχζηεκα πνηφηεηαο. 

΋ιν ην επηρεηξεζηαθφ πξνζσπηθφ ελεκεξψλεηαη ζπλερψο γηα ηελ αλάγθε πιήξνπο 

ζπκκφξθσζεο κε ηεο απαηηήζεηο ησλ θαλνληζκψλ JAR-OPS 1 θαη EASA Parts M & 

145 θαη παξαθηλνχληαη λα εθηεινχλ ηα θαζήθνληά ηνπο κε επαγγεικαηηθφ θαη 

ζχκθσλα κε ηα πξνθαζνξηζκέλα απφλ ηελ Δηαηξεία πξφηππα. Ο θάζε εξγαδφκελνο 

είλαη ππεχζπλνο γηα ηελ πνηφηεηα ηεο πξνζθεξφκελεο εξγαζίαο ηνπ. Ο θάζε 

δηεπζπληήο είλαη ππεχζπλνο γηα λα δηαζθαιίδεη φηη ην ππφ ηελ επίβιεςή ηνπ 

πξνζσπηθφ έρεη επαξθή γλψζε ησλ δηαδηθαζηψλ ηεο Δηαηξείαο θαη ησλ απαηηήζεσλ 

ησλ ζρεηηθψλ κε ην ηκήκα ηνπ θαλνληζκψλ θαη φηη νη εξγαδφκελνη ηθαλνπνηνχλ ηέηνηεο 

απαηηήζεηο θαηά ηελ εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο. 

Η δηνίθεζε δεζκεχεηαη λα ιακβάλεη φια ηα απαξαίηεηα πξνιεπηηθά ή/θαη δηνξζσηηθά 

κέηξα ζε πεξίπησζε νπνηαζδήπνηε κε ζπκκφξθσζεο κε ηνπο ηζρχνληεο 

θαλνληζκνχο θαη ηηο δηαδηθαζίεο ηεο Δηαηξείαο. 

΢ηα πιαίζηα κίαο επηηπρψο δηνηθνχκελεο επηρείξεζεο, ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο 

Sky Express αλαγλσξίδεη ηε ζεκαζία ελφο άξηζηνπ ηζηνξηθνχ αζθάιεηαο γηα κέιινλ 

ηεο Δηαηξείαο. ΢ηελ Sky Express ε αζθάιεηα δηαρεηξίδεηαη κε ηνλ ίδην βαζκφ 

επηκέιεηαο φπσο άιιεο ζηξαηεγηθά θξίζηκεο πηπρέο ηεο επηρείξεζεο. Σν Γηνηθεηηθφ 

΢πκβνχιην θαη ν Τπφινγνο Γηεπζπληήο δεζκεχνληαη φηη νη απνθάζεηο ηνπο δελ ζα 

επεξεάζνπλ πνηέ ηελ αζθάιεηα ησλ πηήζεσλ. 

Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην θαη ν Τπφινγνο Γηεπζπληήο έρνπλ αλαπηχμεη κηα ζεηηθή 

θνπιηνχξα ζε ζέκαηα αζθάιεηαο κεηαμχ ηνπ πξνζσπηθνχ ηεο Sky Express. 
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8.7 ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα πξαγκαηνπνηείηαη ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε βάζεη ησλ 

ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξείαο SKY EXPRESS – ΚΡΗΣΙΚΔ΢ ΑΔΡΟΠΟΡΙΚΔ΢ 

ΔΚΜΔΣΑΛΛΔΤ΢ΔΙ΢ Α.Α.Δ.Δ. κε ρξήζε ησλ ζπνπδαηφηεξσλ αξηζκνδεηθηψλ. Η 

αλάιπζε αθνξά ηα ζεκαληηθφηεξα ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε ηεο εηαηξείαο θαη ηελ 

πνξεία πνπ απηά δηακφξθσζαλ θαηά ηελ ηειεπηαία ηεηξαεηία (2006 - 2009). 

8.7.1 Ανάλςζη με απιθμοδείκηερ Ρεςζηόηηηαρ (Liquidity ratios) 

Οη δείθηεο ηεο θαηεγνξίαο απηήο κεηξνχλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

αληαπεμέιζεη ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

1. Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ (Current ratio) 

ΓΔΝΙΚΗ ΡΔΤ΢ΣΟΣΗΣΑ
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Γιάγπαμμα 1: Γείκηηρ γενικήρ πεςζηόηηηαρ 

Παξαηεξείηαη κία αλνδηθή ηάζε ηνπ δείθηε, κε ηηκέο κεγαιχηεξεο ηεο κνλάδαο, 

γεγνλφο πνπ εμαζθαιίδεη ζηελ επηρείξεζε επλντθή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη ηελ 

ηθαλφηεηα λα εμνθιεί ηνπο βξαρππξφζεζκνπο πηζησηέο ηεο. 

Αλαιχνληαο ζε βάζνο ηε δηάξζξσζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ζχκθσλα κε 

ηνπο ηζνινγηζκνχο ηεο επηρείξεζεο ζα δηαπηζησζεί πσο ην 67% αληηζηνηρεί ζε 

πειάηεο θαη ινηπέο απαηηήζεηο, 19% ζε απνζέκαηα θαη 14% ζε δηαζέζηκα. 
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2. Γείκηηρ Διδικήρ Ρεςζηόηηηαρ (Acid Test ratio) 

ΕΙΔΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ
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Γιάγπαμμα 2: Γείκηηρ ειδικήρ πεςζηόηηηαρ 

Η δηαθνξά κε ηνλ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο είλαη πσο ππνινγίδνληαη ηα ζηνηρεία 

ηνπ θπθινθνξηαθνχ ελεξγεηηθνχ πνπ ξεπζηνπνηνχληαη επθνιφηεξα, ηα ηακεηαθά 

δηαζέζηκα θαη νη δηάθνξεο απαηηήζεηο. 

Ο δείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο αγγίδνληαο ηελ ηηκή 1,18 θξίλεηαη ηθαλνπνηεηηθφο θαη 

επηβεβαηψλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξηζεί ζηελ πιεξσκή ησλ 

θαζεκεξηλψλ απαηηεηψλ ππνρξεψζεσλ. 

8.7.2 Ανάλςζη με απιθμοδείκηερ Αποδοηικόηηηαρ (Profitability ratios) 

Πξνθεηκέλνπ λα κειεηεζεί ε απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο ζα ππνινγηζηνχλ νη 

δείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο. 

1. Γείκηηρ Μικηού Πεπιθωπίος Κέπδοςρ (Gross Profit Margin ratio) 

Ο δείθηεο ππνινγίδεηαη ζαλ πνζνζηφ ηνπ κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο επί ησλ 

θαζαξψλ πσιήζεσλ ρξήζεο (Πσιήζεηο-Κφζηνο Πσιεζέλησλ). 

Παξαθάησ παξαηεξνχκε έλα πνζνζηφ κηθηνχ θέξδνπο ηεο ηάμεσο ηνπ 14%, ην νπνίν 

δελ είλαη αξθεηά πςειφ γηα λα αληηκεησπίζεη, ρσξίο δπζθνιία, κία ελδερφκελε 

αχμεζε ηνπ θφζηνπο ησλ παξερφκελσλ ππεξεζηψλ ηεο. 

Δπνκέλσο, πξέπεη λα δνζεί ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζηε ιεηηνπξγηθή απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο θαη ηε πνιηηηθή ηηκψλ ηεο. Παξαηεξψληαο ζηνπο ηζνινγηζκνχο, ηηο 
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πσιήζεηο θαη ην θφζηνο πσιεζέλησλ δηαπηζηψλεηαη φηη νη πσιήζεηο θαη ην θφζηνο 

πσιεζέλησλ ραξαθηεξίδνληαη απφ αλνδηθνχο ξπζκνχο θάζε ρξφλν.  

ΜΙΚΣΟ ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΔΡΓΟΤ΢

5,01
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Γιάγπαμμα 3: Γείκηηρ μικηού πεπιθωπίος κέπδοςρ 

2. Γείκηηρ Καθαπού Πεπιθωπίος Κέπδοςρ (Net Profit Margin ratio) 

ΚΑΘΑΡΟ ΠΔΡΙΘΧΡΙΟ ΚΔΡΓΟΤ΢
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Γιάγπαμμα 4: Γείκηηρ καθαπού πεπιθωπίος κέπδοςρ 
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Η αχμεζε ησλ εμφδσλ δηνηθεηηθήο ιεηηνπξγίαο θαη ιεηηνπξγίαο δηάζεζεο πξνθάιεζαλ 

απηή ηελ αλνκνηφκνξθε πνξεία ηνπ δείθηε θαζαξνχ θέξδνπο, θαηαιήγνληαο ζε ζεηηθφ 

πνζνζηφ ηεο ηάμεσο ηνπ 2,8% ην 2009, κεηψλνληαο ηα έμνδα πεξίπνπ θαηά 50%. 

Δπνκέλσο απμάλνληαο ηνλ θχθιν εξγαζηψλ θαη δηαηεξψληαο ζε ζηαζεξά επίπεδα ηηο 

δαπάλεο δηνίθεζεο θαη δηάζεζεο, ε επηρείξεζε ζα γίλεη πην απνηειεζκαηηθή θαη 

θεξδνθφξα. 

3. Γείκηηρ Αποδοηικόηηηαρ Ιδίων Κεθαλαίων (Return on net worth ratio) 

Ο δείθηεο απηφο απεηθνλίδεη ηελ θεξδνθφξα δπλακηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη 

παξέρεη έλδεημε ηνπ θαηά πφζν επηηεχρζεθε ν ζηφρνο πξαγκαηνπνίεζεο ελφο 

ηθαλνπνηεηηθνχ απνηειέζκαηνο απφ ηε ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπ κεηφρνπ. 

ΑΠΟΓΟΣΙΚΟΣΗΣΑ ΙΓΙΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ
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Γιάγπαμμα 5: Γείκηηρ αποδοηικόηηηαρ ιδίων κεθαλαίων 

Παξαηεξείηαη κία ζεκαληηθή θάκςε ην έηνο 2008, ε νπνία νθείιεηαη ζηε δεκηνγφλα 

ρξήζε ηνπ έηνπο, παξφια απηά ππάξρεη ειπηδνθφξα αλάθακςε ην έηνο 2009 ε νπνία 

είλαη επηζπκεηή απφ ηε δηνίθεζε, ηνπο κεηφρνπο θαη θπζηθά ηνπο ππνςήθηνπο 

επελδπηέο. 

8.7.3 Ανάλςζη με απιθμοδείκηερ Γπαζηηπιόηηηαρ (Activity ratios) 

Με ηνπο δείθηεο δξαζηεξηφηεηαο ζα αμηνινγεζεί ν βαζκφο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο ζηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. 
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1. Γείκηηρ Σασύηηηαρ Δίζππαξηρ Απαιηήζεων (Receivables turnover) 

ΜΔ΢Η ΓΙΑΡΚΔΙΑ ΔΙ΢ΠΡΑΞΗ΢ ΑΠΑΙΣΗ΢ΔΧΝ
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Γιάγπαμμα 6: Γείκηηρ μέζηρ διάπκειαρ είζππαξηρ απαιηήζεων 

Σν δηάγξακκα επαιεζεχεη ην πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο 

παξαηεξείηαη κία αχμεζε ηεο κέζεο δηάξθεηαο είζπξαμεο ζε 2,5 κήλεο πεξίπνπ. Οη 

απαηηήζεηο ηεο επηρείξεζεο είλαη κεγάιεο ζε ζχγθξηζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο θαη ε 

κηθξή ηαρχηεηα είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ ζεκαίλεη κεγαιχηεξε πηζαλφηαηα δεκηψλ 

απφ επηζθαιείο πειάηεο. Παξφια απηά, ε παξαθνινχζεζε ηεο ηάζεο είλαη 

δηαρξνληθά ρξήζηκε γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ 

απαηηήζεσλ. 

2. Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ενεπγηηικού (Asset Turnover ratio) 

Ο ελ ιφγσ αξηζκνδείθηεο παξέρεη ελδείμεηο γηα ην πφζν ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί 

εληαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεί ηηο πσιήζεηο 

ηεο. 
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ΚΤΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΣΑΥΤΣΗΣΑ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ
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Γιάγπαμμα 7: Γείκηηρ κςκλοθοπιακήρ ηασύηηηαρ ενεπγηηικού 

Ο δείθηεο δελ είλαη πνιχ πςειφο, δειαδή δελ ππάξρεη ππεξεπέλδπζε θεθαιαίσλ 

ζηελ επηρείξεζε ζε ζρέζε κε ην χςνο ησλ πσιήζεσλ. Βέβαηα ηα ζηνηρεία ηνπ δείθηε 

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

δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο. 

8.7.4 Ανάλςζη με απιθμοδείκηερ Υπημαηοδόηηζηρ 

1. Υπημαηοδόηηζη ενεπγηηικού με κεθάλαια μεγάληρ διάπκειαρ 
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ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ

ΑΠΑ΢ΥΟΛΗΘΔΝΣΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ / ΠΑΓΙΟ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ 
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Γιάγπαμμα 8: Υπημαηοδόηηζη με κεθάλαια μεγάληρ διάπκειαρ 

2. Υπημαηοδόηηζη ενεπγηηικού με ίδια κεθάλαια 

ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ

ΙΓΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ / ΠΑΓΙΟ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ
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Γιάγπαμμα 9: Υπημαηοδόηηζη με ίδια κεθάλαια 

3. Υπημαηοδόηηζη κςκλοθοπούνηορ ενεπγηηικού με κεθάλαια μεγάληρ 

διάπκειαρ 
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ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟΤ

ΚΑΘΑΡΟ ΚΔΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗ΢Η΢ / ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝ ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ 
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Γιάγπαμμα 10: Υπημαηοδόηηζη κςκλοθοπούνηορ ενεπγηηικού με κεθάλαια μεγάληρ 
διάπκειαρ 

Απφ ηα δηαγξάκκαηα ρξεκαηνδφηεζεο, δηαπηζηψλεηαη φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ηεηξααεηίαο ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο παξακέλνπλ κεγαιχηεξα ηνπ χςνπο ησλ 

πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ.  

Δπίζεο παξαηεξείηαη φηη ε επηρείξεζε δελ εκθαλίδεη ηδηαίηεξε δπζθνιία λα θαιχςεη 

ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο κε ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ. Οη ηζνινγηζκνί 

δείρλνπλ κία αχμεζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ε νπνία νθείιεηαη θπξίσο 

ζηελ αχμεζε ησλ πειαηψλ. Παξάιιεια νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

απμάλνληαη κε ζηαζεξφ ξπζκφ φπσο ζε αλαινγία κε ηνπο πξνκεζεπηέο. 

Σν γεγνλφο φηη ζε πεξίνδν θξίζεο ε εηαηξεία δελ έρεη δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο ηελ 

θάλεη πην ειθπζηηθή ζηα κάηηα ησλ επελδπηψλ.  

Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή: 

 Γελ έρεη ππνρξεψζεηο ζηηο ηξάπεδεο, γεγνλφο πνπ απμάλεη ηνπο δείθηεο 

ξεπζηφηεηάο ηεο 

 Γίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηνλ ππνςήθην επελδπηή λα δαλεηζηεί ("κφριεπζε") 

επελδχνληαο ζηελ επηρείξεζε ρσξίο ηε ρξήζε πξνζσπηθψλ θεθαιαίσλ. 

Η εηαηξεία δελ έρεη εμσηεξηθφ δαλεηζκφ θαη θαηά ζπλέπεηα δελ απαηηείηαη ν 

ππνινγηζκφο ησλ δεηθηψλ δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. 
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9. ΜΔΘΟΓΟΙ ΑΠΟΣΙΜΗ΢Η΢ ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢Η΢ SKY EXPRESS 

9.1 ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

Η απνηίκεζε κίαο επηρείξεζεο ζπάληα απνηειεί εχθνιν έξγν γηα θάπνηα κνληέια, 

φζν έγθπξα θαη λα είλαη απηά. Αλ ζηηο ζεκαληηθφηαηεο ελδνγελείο δπζθνιίεο ηεο 

απνηίκεζεο, πξνζηεζνχλ θαη νη ζθνπηκφηεηεο πνπ πνιιέο θνξέο ππάξρνπλ γχξσ 

απφ ην ζέκα απηφ, ηφηε ε θαηάζηαζε πεξηπιέθεηαη πεξαηηέξσ. 

Σν Διιεληθφ Λνγηζηηθφ ΢χζηεκα – «ζπληεξεηηθφ» απφ ηε θχζε ηνπ – απνηηκά ηηο 

ζπκκεηνρέο ζε κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζηε ινγηζηηθή ηνπο αμία θαη ζε φζεο 

πεξηπηψζεηο νη εηαηξείεο πξάηηνπλ δηαθνξεηηθά ηφηε νη παξαηεξήζεηο ησλ Οξθσηψλ 

Διεγθηψλ έξρνληαη λα απνθαηαζηήζνπλ ηελ ηάμε. 

9.2 ΜΔΘΟΓΟ΢ Α’: ΠΡΑΓΜΑΣΙΚΗ ΚΑΘΑΡΗ ΘΔ΢Η & 
ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΜΔΝΗ ΜΔ΢Η ΔΣΗ΢ΙΑ ΤΠΔΡΠΡΟ΢ΟΓΟ΢ ΣΧΝ 4 
ΣΔΛΔΤΣΑΙΧΝ ΔΣΧΝ 

Η κέζνδνο απηή ζπλίζηαηαη ζε επηρεηξήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ πνιχ κηθξά θέξδε 

ή έρνπλ δεκίεο ή έρνπλ δηαθφςεη ηε ιεηηνπξγία ηνπο (αδξάλεηα). Καηά ηελ κέζνδν 

απηή, ηα επηκέξνπο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απνηηκνχληαη ζηελ ηξέρνπζα αμία 

απνθηήζεψο ηνπο. 

΢ηελ θαηά ηνλ ηξφπν απηφλ πξνθχπηνπζα θαζαξή ζέζε πξνζηίζεηαη ην goodwill ηεο 

εηαηξίαο, ην άζξνηζκα δε ησλ δχν απηψλ κεγεζψλ δίλεη ηε ζπλνιηθή αμία ηεο εηαηξίαο. 

Σν goodwill ηεο εηαηξίαο ππνινγίδεηαη κε βάζε ην κέζν φξν ησλ νξγαληθψλ θαζαξψλ 

θεξδψλ (νιηθψλ απνηειεζκάησλ εθκεηάιιεπζεο) ηεο ηειεπηαίαο 5εηίαο. Απφ ηα θέξδε 

απηά εθπίπηνληαη νη ηφθνη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ππνινγηδφκελνη κε ην ηξέρνλ 

επηηφθην (ιήθζεθε ην επηηφθην ηίηισλ ζηαζεξήο απφδνζεο ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ 

κε κηα πξνζαχμεζε).  

Η ηπρφλ ζεηηθή δηαθνξά πνπ απνκέλεη ζπληζηά ηελ εηήζηα ππεξπξφζνδν, ε νπνία 

θεθαιαηνπνηνχκελε κε ην επηηφθην θεθαιαηνπνηήζεσο (πξνεμνθιήζεσο) δίδεη ηε 

ζπλνιηθή αμία ηνπ goodwill. Γειαδή, ζαλ goodwill ζεσξείηαη ε αξρηθή αμία δηελεθνχο 

ξάληαο, ηεο νπνίαο εηήζηνο φξνο είλαη ε παξαπάλσ ζεηηθή δηαθνξά θαη επηηφθην ην 

επηηφθην πξνεμνθιήζεσο. Δπεηδή φκσο είλαη βέβαην φηη ε εηαηξία ζα εμαθνινπζήζεη 

ζην δηελεθέο λα πξαγκαηνπνηεί ηελ απηήλ εηήζηα ππεξπξφζνδν, ζηελ παξνχζα 

κειέηε ιήθζεθε ξάληα πξφζθαηξνο, δηάξθεηαο 5 εηψλ. 
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 Δκηίμηζη με βάζη ηα κέπδη πος ππαγμαηοποιήθηκαν ηην ηελεςηαία 

ηεηπαεηία: 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο απνηίκεζεο ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ , 

ησλ απνζεκάησλ θαζψο θαη ησλ απαηηήζεσλ θαη ππνρξεψζεσλ ειήθζεζαλ: 

 Γηα ηα πάγηα, ηελ αμία θηήζεσο ηνπο κείνλ ηηο δηελεξγεζείζεο ζπζζσξεπκέλεο 

απνζβέζεηο. 

 Γηα ηα απνζέκαηα, ηελ απνηίκεζε ηνπο φπσο εκθαλίδεηαη ζηνλ ηειεπηαίν 

Ιζνινγηζκφ ηεο εηαηξείαο. 

 Γηα ηηο απαηηήζεηο, ην ζπλνιηθφ πνζφ πνπ αλαθέξεηαη ζηηο ηειεπηαίεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο κείνλ ηα πηζαλνινγνχκελα πνζά απσιεηψλ απφ επηζθαιείο πειάηεο 

θαη ε κε δηελεξγεζείζα πξφβιεςε απνδεκίσζεο πξνζσπηθνχ, φπσο απηά 

αλαθέξνληαη ζηελ έθζεζε ειέγρνπ ηνπ Οξθσηνχ Διεγθηή Λνγηζηή.  

Καηά ηνλ ηξφπν απηφ ε πξνθχπηνπζα θαζαξή ζέζε είλαη ίζε κε ηελ εζσηεξηθή 

ινγηζηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο κείνλ:  

α) ην πνζφ ησλ επηζθαιψλ απαηηήζεσλ γηα ην νπνίν δελ έρεη δεκηνπξγεζεί ζρεηηθή 

πξφβιεςε θαη  

β) ην πνζφ ηεο πξφβιεςεο γηα απνδεκίσζε πξνζσπηθνχ πνπ δελ έρεη δηελεξγεζεί. 

 

Πίνακαρ 5: Τπολογιζμόρ πποκύπηοςζαρ Καθαπήρ Θέζηρ 

Ίδηα θεθάιαηα εηαηξείαο ηειεπηαίνπ Ιζνινγηζκνχ € 1.430.576,58 

Μείον 

α) 
Με δηελεξγεζείζεο πξνβιέςεηο 
επηζθαιψλ 
απαηηήζεσλ. 

€ 271.650,00 

β) 
Με δηελεξγεζείζα πξφβιεςε 
απνδεκίσζεο 
πξνζσπηθνχ 

€ 69.840,00 

 

Πποκύπηοςζα Καθαπή Θέζη Δηαιπείαρ € 1.089.086,58 

 

Η ππεξαμία (goodwill) ηεο επηρείξεζεο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηνλ κέζν φξν ησλ 

νξγαληθψλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο ηειεπηαίαο 4εηίαο. Απφ ηα θέξδε απηά αθαηξνχληαη 

νη ηφθνη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ππνινγηδφκελνη κε ην ηξέρνλ επηηφθην. Η απνκέλνπζα 

δηαθνξά είλαη ε εηήζηα ππεξπξφζνδνο. Η εηαηξεία έρεη πξψηε ρξήζε 

ππεξδσδεθάκελε κε πξψην δεκνζηεπκέλν Ιζνινγηζκφ απηφλ ηεο 31/12/06. Καηά 

ζπλέπεηα έρνπκε γηα θάζε έηνο: 
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Πίνακαρ 6: Τπολογιζμόρ Μ.Ο. Απαζσ. Κεθαλαίων και Αποη. Δκμ/ζηρ 

Έηορ 
Μικηά Οπγ. Απ/ηα 

Δκμ/ωρ 
Λογιζηική Καθαπή Θέζη 

2006 € 60.678,81 € 456.807,61 

2007 € 487.040,65 € 472.678,26 

2008 € -301.044,52 € 457.272,00 

2009 € 79.151,24 € 1.430.576,58 

΢ύνολο € 325.826,18 € 2.817.334,45 

Μ.Ο. € 81.456,55 € 704.333,61 

 

΢πλεπψο: 

Σα κέζα εηήζηα απαζρνινχκελα θεθάιαηα είλαη : € 704.333,61 

Σα κέζα εηήζηα απνηειέζκαηα : € 81.456,55 

 

Η εηήζηα ππεξπξφζνδνο, θεθαιαηνπνηνχκελε κε ην ηξέρνλ επηηφθην καο δίλεη ηελ 

ζπλνιηθή ππεξαμία (goodwill) ηεο επηρείξεζεο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ απηφλ 

ιακβάλνπκε ξάληα δηάξθεηαο 5 εηψλ κε αξρηθή αμία ηελ ππεξπξφζνδν πνπ 

ππνινγίζακε αλσηέξσ.  

Με ηελ ππφζεζε φηη ην θαλνληθφ θέξδνο κπνξεί λα θπκαλζεί απφ 6% - 10%, ε 

ππεξαμία (goodwill) ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ ηεηξαεηία 2006 - 2009 πξνζδηνξίδεηαη γηα 

θάζε πνζνζηφ θεξδψλ σο εμήο: 

 

Πίνακαρ 7: Τπολογιζμόρ Τπεπαξίαρ (Μέθοδορ Α’) 

Κέπδορ 
Απαζσολούμενα 

Κεθάλαια (€) 
Κανονική 

απόδοζη (€) 

Οπγανικά 
αποηελ/ηα 

εκμεηαλλέςζεωρ 
(€) 

Goodwill  
(€) 

α β γ = α x β δ ε = δ-γ 

6% 704.333,61 42.260,02 81.456,55 39.196,53 

7% 704.333,61 49.303,35 81.456,55 32.153,19 
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Κέπδορ 
Απαζσολούμενα 

Κεθάλαια (€) 
Κανονική 

απόδοζη (€) 

Οπγανικά 
αποηελ/ηα 

εκμεηαλλέςζεωρ 
(€) 

Goodwill  
(€) 

α β γ = α x β δ ε = δ-γ 

8% 704.333,61 56.346,69 81.456,55 25.109,86 

9% 704.333,61 63.390,03 81.456,55 18.066,52 

10% 704.333,61 70.433,36 81.456,55 11.023,18 

 

Δθαξκφδνληαο ινηπφλ γηα θάζε πνζνζηφ θέξδνπο ηνλ αλσηέξσ ηχπν πξνζδηνξηζκνχ 

ηεο αμίαο, έρνπκε: 

Πίνακαρ 8: Τπολογιζμόρ Αξίαρ Δπισείπηζηρ (Μέθοδορ Α’) 

Ποζοζηό 
Κέπδοςρ 
(ηόκοι) 

Ππαγμαηική 
καθαπή 
θέζη (€) 

Κεθαλοποιούμενο 
Goodwill (€) 

΢ςνεηελεζηήρ 
πποεξόθληζηρ 
σπονικήρ ποήρ 

Γ (r,n) 

Αξία 
Δπισειπήζεωρ 

(€) 

6% 1.089.086,58 39.196,53 4,21236379 1.254.196,62 

7% 1.089.086,58 32.153,19 4,10019744 1.220.921,02 

8% 1.089.086,58 25.109,86 3,99271004 1.189.342,95 

9% 1.089.086,58 18.066,52 3,88965126 1.159.359,04 

10% 1.089.086,58 11.023,18 3,79078677 1.130.873,12 

 

΋πνπ: 

 

 

Γειαδή, αλάινγα κε ην πνζνζηφ θέξδνπο (επηηφθην) πνπ ζεσξνχκε θαλνληθφ, ε αμία 

ηεο επηρεηξήζεσο εθηηκάηαη απφ 1,13 εθ. επξψ (πνζνζηφ θέξδνχο 10%) κέρξη 1,25 

εθ. επξψ (πνζνζηφ θέξδνπο 6%) θαη κε Μ.Ο  1,19 εκ. εςπώ. 

 



103 

9.3 ΜΔΘΟΓΟ΢ Β’: ΠΡΑΓΜΑΣΙΚΗ ΚΑΘΑΡΗ ΘΔ΢Η & 
ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΜΔΝΗ ΜΔ΢Η ΔΣΗ΢ΙΑ ΠΡΟΒΛΔΠΟΜΔΝΗ 
ΤΠΔΡΠΡΟ΢ΟΓΟ΢ ΣΧΝ 5 ΜΔΛΛΟΝΣΙΚΧΝ ΔΣΧΝ 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ππεξπξνζφδνπ ιακβάλεηαη ζαλ βάζε ν κέζνο φξνο ησλ 

πηζαλνινγνχκελσλ νξγαληθψλ θεξδψλ ηεο πξνζερνχο 5εηίαο, απφ ηνλ νπνίν 

εθπίπηεηαη ν ηφθνο ηνπ ηδίνπ θεθαιαίνπ πνπ ζα απαζρνιεζεί.  

Η ηπρφλ ζεηηθή δηαθνξά πνπ απνκέλεη ζεσξείηαη ζαλ ζηαζεξφο εηήζηνο φξνο ξάληαο 

πξφζθαηξεο δηάξθεηαο 5 εηψλ πνπ δίλεη κε ην επηηφθην θεθαιαηνπνίεζεο, ηε ζπλνιηθή 

ππεξπξφζνδν. 

 

 Δκηίμηζη με βάζη ηα πποβλεπόμενα για ηην πποζεσή πενηαεηία κέπδη: 

΢ην πιαίζην ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ε εηαηξεία δξαζηεξηνπνηείηαη ζε κία 

νιηγνπσιηαθή αγνξά (θιάδνο αεξνπνξηθψλ εηαηξεηψλ). Η δηακφξθσζε ησλ 

ζπλζεθψλ ζηελ ζπγθεθξηκέλε αγνξά, θαζψο επίζεο θαη ην γεγνλφο ηεο άδεηαο γηα ηελ 

εμππεξέηεζε ησλ αθξηηηθψλ λεζηψλ πνπ έιαβε κέζα ζην 2010 απφ ην αξκφδην 

ππνπξγείν, δεκηνπξγνχλ επνίσλεο πξννπηηθέο πσιήζεσο ησλ ππεξεζηψλ ηεο 

εηαηξείαο ζην κέιινλ. Με ζπληεξεηηθνχο ππνινγηζκνχο, πξνβιέπεηαη ηα εηήζηα κηθηά 

απνηειέζκαηα εθκεηαιιεχζεσο ηεο εηαηξείαο λα απμεζνχλ, θαηά ηελ πξνζερή 

πεληαεηία (2010 - 2014), θαηά 50% πεξίπνπ θαη λα δηακνξθσζνχλ σο εμήο: 

Πίνακαρ 9: Τπολογιζμόρ Μελλονηικών Μικηών Απ/ηων Δκμ/ζηρ (Μέθοδορ Β’) 

Υπήζη 
Μικηά Οπγ. Απ/ηα 
πποηγ. Υπήζεων 

(€) 

΢ςνηελεζηήρ. 
Αύξηζηρ 

Μικηά Οπγ. Απ/ηα 
ηπέσοςζαρ 

Υπήζεων (€) 

2010 79.151,24 1,50 118.726,86 

2011 118.726,86 1,50 178.090,29 

2012 178.090,29 1,50 267.135,44 

2013 267.135,44 1,50 400.703,15 

2014 400.703,15 1,50 601.054,73 

Μ.Ο. 313.142,09 

Η ππεξαμία (goodwill) ηεο επηρείξεζεο γηα ηα πνζνζηά θαλνληθνχ θέξδνπο 6% έσο 

10% πξνζδηνξίδεηαη σο εμήο: 
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Πίνακαρ 10: Τπολογιζμόρ Τπεπαξίαρ (Μέθοδορ Β’) 

Κέπδορ 
Απαζσολούμεν
α κεθάλαια (€) 

Κανονική 
απόδοζη 

(€) 

Οπγανικά 
αποηελ/ηα 

εκμεηαλλέςζεωρ 
(€) 

Goodwill (€) 

α β γ = α x β δ ε = δ-γ 

6% 1.089.086,58 65.345,19 313.142,09 247.796,90 

7% 1.089.086,58 76.236,06 313.142,09 236.906,03 

8% 1.089.086,58 87.126,93 313.142,09 226.015,17 

9% 1.089.086,58 98.017,79 313.142,09 215.124,30 

10% 1.089.086,58 108.908,66 313.142,09 204.233,44 

 

Δθαξκφδνληαο ινηπφλ γηα θάζε πνζνζηφ θέξδνπο ηνλ αλσηέξσ ηχπν πξνζδηνξηζκνχ 

ηεο αμίαο, έρνπκε: 

Πίνακαρ 11: Τπολογιζμόρ Αξίαρ Δπισείπηζηρ (Μέθοδορ Β’) 

Ποζοζηό 
Κέπδοςρ 
(ηόκοι) 

Ππαγμαηική 
καθαπή (€) 

θέζη 

Κεθαλοποιούμενο 
Goodwill (€) 

΢ςνεηελεζηήρ 
πποεξόθληζηρ 
σπονικήρ ποήρ 

Γ (r,n) 

Αξία 
Δπισειπήζεωρ 

(€) 

6% 1.089.086,58 247.796,90 4,21236379 2.132.897,26 

7% 1.089.086,58 236.906,03 4,10019744 2.060.448,09 

8% 1.089.086,58 226.015,17 3,99271004 1.991.499,61 

9% 1.089.086,58 215.124,30 3,88965126 1.925.845,09 

10% 1.089.086,58 204.233,44 3,79078677 1.863.291,98 

 

΋πνπ: 
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΢πλεπψο, κε βάζε ηα εθηηκψκελα κειινληηθά θέξδε θαη αλάινγα κε ην πνζνζηφ 

θέξδνπο πνπ ζεσξνχκε σο θαλνληθφ, ε αμία ηεο επηρείξεζεο εθηηκάηαη απφ 1,86 εθ 

επξψ (πνζνζηφ θέξδνπο 10%) έσο 2,13 εθ επξψ (πνζνζηφ θέξδνπο 6%) θαη κε Μ.Ο  

1,99 εκ. εςπώ. 
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9.4 ΜΔΘΟΓΟ΢ Γ’: ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΗ ΚΑΘΑΡΗ ΘΔ΢Η & 
ΚΔΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΜΔΝΗ ΜΔ΢Η ΔΣΗ΢ΙΑ ΠΡΟΒΛΔΠΟΜΔΝΗ 
ΤΠΔΡΠΡΟ΢ΟΓΟ΢ ΣΧΝ 5 ΜΔΛΛΟΝΣΙΚΧΝ ΔΣΧΝ 

 

 Δκηίμηζη με βάζη ηα πποβλεπόμενα για ηην πποζεσή πενηαεηία κέπδη ζηην 

λογιζηική καθαπή θέζη: 

 

Η κέζνδνο απηή εθαξκφδεηαη φηαλ ε ινγηζηηθή θαζαξή ζέζε ηεο επηρεηξήζεσο εθηηκάηαη 

φηη δελ απέρεη πνιχ απφ ηελ πξαγκαηηθή θαζαξή ζέζε απηήο. Καηά ηα ινηπά 

εθαξκφδνληαη φζα θαη ζηελ πξνεγνχκελε κέζνδν. 

Έρνπκε ινηπφλ θαηά ηα παξαπάλσ: 

Αληηθαηάζηαζε ηεο ππνινγηζζείζαο Πξαγκαηηθήο 
Καζαξήο Θέζεο 

€1.089.086,58 

Με ηελ Λνγηζηηθή Καζαξή Θέζε €1.430.576,58 

 

Πίνακαρ 12: Τπολογιζμόρ Μελλονηικών Μικηών Απ/ηων Δκμ/ζηρ (Μέθοδορ Γ’) 

Υπήζη 
Μικηά Οπγ. Απ/ηα 

πποηγ. Υπήζεωρ (€) 
΢ςνηελ. 

Αύξηζηρ 
Μικηά Οπγ. Απ/ηα 

ηπέσοςζαρ Υπήζεωρ (€) 

2010 79.151,24 1,50 118.726,86 

2011 118.726,86 1,50 178.090,29 

2012 178.090,29 1,50 267.135,44 

2013 267.135,44 1,50 400.703,15 

2014 400.703,15 1,50 601.054,73 

Μ.Ο. € 313.142,09 

 

Η ππεξαμία (goodwill) ηεο επηρείξεζεο γηα ηα πνζνζηά θαλνληθνχ θέξδνπο 6% εσο 

10% πξνζδηνξίδεηαη σο εμήο: 
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Πίνακαρ 13: Τπολογιζμόρ Τπεπαξίαρ (Μέθοδορ Γ’) 

Κέπδορ 
Απαζσολούμενα 

κεθάλαια (€) 

Κανονική 
απόδοζη 

(€) 

Οπγανικά 
αποηελ/ηα 

εκμεηαλλεύζεωρ 
(€) 

Goodwill (€) 

α β γ = α x β δ ε = δ-γ 

6% 1.430.576,58 85.834,59 313.142,09 227.307,50 

7% 1.430.576,58 100.140,36 313.142,09 213.001,73 

8% 1.430.576,58 114.446,13 313.142,09 198.695,97 

9% 1.430.576,58 128.751,89 313.142,09 184.390,20 

10% 1.430.576,58 143.057,66 313.142,09 170.084,44 

 

Δθαξκφδνληαο ινηπφλ γηα θάζε πνζνζηφ θέξδνπο ηνλ αλσηέξσ ηχπν πξνζδηνξηζκνχ 

ηεο αμίαο, έρνπκε: 

Πίνακαρ 14: Τπολογιζμόρ Αξίαρ Δπισείπηζηρ (Μέθοδορ Γ’) 

Ποζοζηό 
Κέπδοςρ 
(ηόκοι) 

Ππαγμαηική 
καθαπή 
θέζη (€) 

Κεθαλοποιούμενο 
Goodwill (€) 

΢ςνεηελεζηήρ 
πποεξόθληζηρ 
σπονικήρ ποήρ 

Γ (r,n) 

Αξία 
Δπισειπήζεωρ 

(€) 

6% 1.430.576,58 227.307,50 4,21236379 2.388.078,46 

7% 1.430.576,58 213.001,73 4,10019744 2.303.925,74 

8% 1.430.576,58 198.695,97 3,99271004 2.223.911,96 

9% 1.430.576,58 184.390,20 3,88965126 2.147.790,16 

10% 1.430.576,58 170.084,44 3,79078677 2.075.330,41 

 

΋πνπ: 
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΢πλεπψο, κε βάζε ηα εθηηκψκελα κειινληηθά θέξδε θαη αλάινγα κε ην πνζνζηφ 

θέξδνπο πνπ ζεσξνχκε σο θαλνληθφ, ε αμία ηεο επηρείξεζεο εθηηκάηαη απφ 2,07 εθ 

επξψ (πνζνζηφ θέξδνπο 10%) έσο 2,38 εθ επξψ (πνζνζηφ θέξδνπο 6%) θαη κε Μ.Ο  

2,2 εκ. εςπώ. 

 

9.5 ΜΔΘΟΓΟ΢ Γ’: ΜΔΘΟΓΟ΢ ΣΗ΢ ΔΠΙΣΡΟΠΗ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ ΜΔ 
ΚΔΡΓΗ ΣΗ΢ ΣΔΛΔΤΣΑΙΑ΢ ΠΔΝΣΑΔΣΙΑ΢ 

΢ε αληίζεζε κε ην Δ.Λ.΢., κία άιιε αξρή, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, γηα ηελ εθηίκεζε 

ησλ ζπκκεηνρψλ πνπ δελ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην, ρξεζηκνπνηεί ηνλ 

αθφινπζν ηχπν: 

 

Σν πιενλέθηεκα ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη φηη πξνζπαζεί λα ζπλεθηηκήζεη ηφζν ην χςνο 

ηεο θαζαξήο ζέζεο, φζν θαη ηεο θεξδνθνξίαο ηεο εηαηξείαο ζε έλα βάζνο ρξφλνπ θαη 

κάιηζηα ηεο νξγαληθήο θεξδνθνξίαο. 

Σα κεηνλεθηήκαηα ηνπ είλαη θπξίσο φηη «ηηκσξεί» ηηο εηαηξείεο πνπ έρνπλ πςειφ growth 

θαη έηζη ε κέζε νξγαληθή ηνπο θεξδνθνξία είλαη ζαθψο ρακειφηεξε απφ ηελ ηξέρνπζα 

(θαη πηζαλφηαηα απφ ηε κειινληηθή) θαη φηη δελ ζπλεθηηκά ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ζηελ 

απνηίκεζε ηνπ θάζε θιάδνπ. Σν κνληέιν επίζεο δελ ζπλεθηηκά ηηο πξννπηηθέο, αιιά 

θάηη ηέηνην δελ ζα κπνξνχζε λα ην πεξηκέλεη θαλείο απφ έλαλ θνξέα φπσο ε Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο, θαζψο – ιφγσ ηεο θχζεσο θαη ηνπ ξφινπ ηεο – δελ είλαη ζε ζέζε λα 

πξνβιέςεη ην κέιινλ, παξά λα πεξηνξηζηεί ζηα ηζηνξηθά ζηνηρεία. 

Δπνκέλσο, εθαξκφδνληαο ηνλ αλσηέξσ ηχπν έρνπκε: 

Αμία επηρεηξήζεσο = €1.033.282 

΋πνπ: 

Πξαγκαηηθή θαζαξή ζέζε: €1.089.086,58 

Μέζνο φξνο νξγαληθψλ θεξδψλ ηεο ηειεπηαίαο 4εηίαο: €81.456,55 
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9.6 ΜΔΘΟΓΟ΢ Δ’: ΜΔΘΟΓΟ΢ ΣΗ΢ ΔΠΙΣΡΟΠΗ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ ΜΔ 
ΠΡΟΒΛΔΠΟΜΔΝΑ ΚΔΡΓΗ ΣΗ΢ ΠΡΟ΢ΔΥΟΤ΢ ΠΔΝΣΑΔΣΙΑ΢  

Δάλ αληί ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ θεξδψλ ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο, ιάβνπκε ην κέζν φξν 

ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ γηα ηελ πξνζερή πεληαεηία, έρνπκε: 

 

Αμία επηρεηξήζεσο = €1.878.852  

΋πνπ: 

Πξαγκαηηθή θαζαξή ζέζε: €1.089.086,58 

Μέζνο φξνο νξγαληθψλ θεξδψλ ηεο πξνζερνχο 5εηίαο: € 313.142,09 

 

9.7 ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Αλαθεθαιαηψλνληαο, νη εθαξκνζζείζεο κέζνδνη εθηίκεζεο ηεο αγνξαίαο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο έδσζαλ ηα εμήο απνηειέζκαηα: 

Πίνακαρ 15: Αξία Δπισείπηζηρ 

# ΜΔΘΟΓΟ΢ 
ΑΞΙΑ 

ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢Η΢ 

Α Π.Κ.Θ. + ΤΠΔΡΑΞΙΑ πξνεγ. απνη/ησλ €1.190.938,55 

Β Π.Κ.Θ. + ΤΠΔΡΑΞΙΑ κειι. απνη/ησλ €1.994.796,41 

Γ Λ.Κ.Θ. + ΤΠΔΡΑΞΙΑ κειι. απνη/ησλ €2.227.807,34 

Γ 
ΔΠΙΣΡΟΠΗ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ κε πξνεγ. 

απνηειέζκαηα 
€1.033.282,56 

Δ 
ΔΠΙΣΡΟΠΗ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ΢ κε κειι. 

απνηειέζκαηα 
€2.423.395,85 

Μ.Ο. €1.774.044,142 
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ΑΞΙΑ ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢Η΢

 

Ο αξηζκεηηθφο κέζνο φξνο ησλ απνηειεζκάησλ ησλ παξαπάλσ κεζφδσλ ππνινγίδεηαη 

ζηα €1.774.044. Σν πνζφ απηφ απνηειεί κία ελδεηθηηθή ηηκή γχξσ απφ ηελ νπνία 

αλέξρεηαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο. 
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10. ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ: ΔΣΗ΢ΙΔ΢ ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΔ΢ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΙ΢ 
(2006-2009) 

10.1 ΔΣΗ΢ΙΟΙ Ι΢ΟΛΟΓΙ΢ΜΟΙ (2006-2009) 

Πίνακαρ 16: Δηήζιοι Ιζολογιζμοί (2006-2009) 

 

 2009 2008 2007 2006 
Γ% 

09-08 

Πάγην ελεξγεηηθφ 
αξρηθή αμία 

973.374,69 620.767,63 325.461,54 226.961,13 56,80 % 

Απνζβέζεηο 345.446,38 221.472,39 161.912,52 131.930,69 55,98 % 

Καζαξά πάγηα 627.928,31 399.295,24 163.549,02 95.030,44 57,26 % 

΢πκκεηνρέο 10.638,22 10.207,42 6.119,68 71.092,96 4,22 % 

Κπθινθνξνχλ 
ελεξγεηηθφ 

2.383.727,89 1.745.083,47 1.504.949,94 2.456.460,22 36,60 % 

Απνζέκαηα 455.890,58 350.757,85 183.765,02 61.260,43 29,97 % 

Απαηηήζεηο 1.606.436,01 1.332.633,07 1.028.121,70 1.987.639,84 20,55 % 

Υξεφγξαθα      

Γηαζέζηκα 321.401,30 61.692,55 293.063,22 407.559,95 420,97 % 

Μεηαβαηηθνί 
ινγαξηαζκνί 

71.299,75 123.115,57 113.936,01 361.569,75 -42,09 % 

΢ΤΝΟΛΙΚΟ 
ΔΝΔΡΓΗΣΙΚΟ 

3.093.594,17 2.277.701,70 1.788.554,65 2.984.153,37 35,82 % 

Ίδηα θεθάιαηα 1.430.576,58 457.272,00 472.678,26 456.807,61 212,85 % 

Πξνβιέςεηο 8.048,80 1.591,94   405,60 % 

Μαθξνπξφζεζκεο 
ππνρξεψζεηο 

   366.550,00  

Βξαρππξφζεζκεο 
ππνρξεψζεηο 

1.627.426,94 1.796.512,54 1.315.876,39 2.160.795,76 -9,41 % 

Πξνκεζεπηέο, 
Γξακκάηηα 

1.627.426,94 1.481.312,98 636.262,76 1.933.786,41 9,86 % 

Σξαπεδηθέο 
ππνρξεψζεηο 

 315.199,56 389.113,63 206.009,35  

Λνηπέο 
βξαρππξφζεζκεο 
ππνρξεψζεηο 

  290.500,00 21.000,00  

Μεηαβαηηθνί 
ινγαξηαζκνί 

27.541,85 22.325,22   23,37 % 

΢ΤΝΟΛΙΚΟ 
ΠΑΘΗΣΙΚΟ 

3.093.594,17 2.277.701,70 1.788.554,65 2.984.153,37 35,82 % 

ΛΟΓΑΡΙΑ΢ΜΟΙ 
ΣΑΞΔΧ΢ 

4.293.073,05 4.813.889,52 1.726.206,33  -10,82 % 
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10.2 ΔΣΗ΢ΙΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΥΡΗ΢Η΢ (2006-2009) 

 2009 2008 2007 2006 
Γ% 

09-08 

ΚΤΚΛΟ΢ 
ΔΡΓΑ΢ΙΧΝ 

7.220.580,20 6.801.719,74 5.067.376,71 9.634.681,54 6,16 % 

Κφζηνο πσιήζεσλ 6.178.369,66 5.823.907,30 4.117.838,58 9.152.446,48 6,09 % 

ΜΙΚΣΑ 
ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

1.042.210,54 977.812,44 949.538,13 482.235,06 6,59 % 

Γηνηθεηηθά θαη 
ινηπά ιεηηνπξγηθά 
εμφδα 

963.059,30 1.278.856,96 467.071,83 421.556,25 -24,69 % 

Δλζσκαησκέλεο 
απνζβέζεηο 

123.973,99 59.559,87 29.981,83 131.930,69 108,15 % 

ΚΠΣΦΑ 203.125,23 -241.484,65 512.448,13 192.609,50  

ΚΠΣΦ 79.151,24 -301.044,52 482.466,30 60.678,81  

Υξεκαηννηθνλνκηθά 
απνηειέζκαηα 

     

Με ιεηηνπξγηθά 
απνηειέζκαηα 

     

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 
ΠΡΟ ΦΟΡΧΝ 

202.304,58 -419.050,51 380.494,20 114.417,07  

Φφξνη δηάζεζεο 
θεξδψλ 

  95.123,55 36.613,46  

Μεξίζκαηα   269.500,00 21.000,00  

Πίνακαρ 17: Δηήζια Απ/ηα Υπήζηρ (2006-2009) 

 


