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“Απνηίκεζε ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ Ξελνδνρεηαθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ κε ηε  κέζνδν ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο” 

 

΢εκαληηθνί όξνη: Αμία επηρείξεζεο, Αμηνιφγεζε Δηαηξηθήο Απφδνζεο, 

Δπελδπκέλα θεθάιαηα, Καζαξφ Κέξδνο Δπηρείξεζεο, Λνγηζηηθή Αμία επηρείξεζεο, 

Μέζν ΢ηαζκηθφ Κφζηνο Κεθαιαίνπ, Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία, Πξαγκαηηθή 

Αμία επηρείξεζεο. 

 

ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία επηρεηξείηαη ε απνηίκεζε ηεζζάξσλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ 

ηνπ μελνδνρεηαθνχ θιάδνπ ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν ηεο Οηθνλνκηθήο 

Πξνζηηζέκελεο Αμίαο. ΢ηα πξψηα θεθάιαηα παξνπζηάδεηαη ε έλλνηά ηεο σο δείθηεο 

κέηξεζεο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο. Παξάιιεια, ζε επφκελν θεθάιαην 

θαηαγξάθνληαη ζπλνπηηθά θαη ινηπά κέηξα εηαηξηθήο απφδνζεο, φπσο δείθηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο θαη πεξηνπζηαθήο δηάξζξσζεο, δείθηεο 

ξεπζηφηεηαο, δείθηεο απφδνζεο ή απνηειέζκαηνο, δείθηεο δξαζηεξηφηεηαο θαη 

δείθηεο αγνξαίαο αμίαο ή απνηίκεζεο. Έπεηηα, γίλεηαη κία αλάιπζε ησλ ινγηζηηθψλ 

κεηαηξνπψλ πνπ επηβάιιεη ην ζπγθεθξηκέλν κέηξν απφδνζεο ελψ ηέινο γίλεηαη  ε 

παξνπζίαζε ησλ βαζηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ ηεζζάξσλ εηαηξεηψλ θαη ν 

ππνινγηζκφο ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο απηψλ.  
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ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΗΔ΢ 

Με ηελ επθαηξία ηεο νινθιήξσζεο απηήο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο δξάηηνκαη ηεο 

επθαηξίαο λα επραξηζηήζσ θαη’  αξρήλ ηελ νηθνγέλεηα κνπ γηα ηελ ζηήξημε πνπ κνπ παξείρε 

θαζ φιε ηελ δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ κνπ φπσο επίζεο θαη ηνλ θαζεγεηή κνπ θχξην 

Παλαγηψηε Αξηίθε, ηνπ νπνίνπ νη ζπκβνπιέο θαη ε θαζνδήγεζε κε βνήζεζαλ ζηελ 

νινθιήξσζε ηεο ελ ιφγσ εξγαζίαο.  

 

Πεηξαηάο,  21/02/2013 

Αιεμάθεο Γεκήηξηνο 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1: ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

 

1.1 ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ 

Οη ζηφρνη ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη νη εμήο: ζην πξψην ζθέινο (θεθάιαηα 2 έσο 

6)  ζα παξνπζηαζηνχλ  ηα  ζεκαληηθφηεξα  κέηξα  εηαηξηθήο  απφδνζεο.  Θα 

ζπγθξηζνχλ ηα παξαδνζηαθά κέηξα εηαηξηθήο απφδνζεο κε ηε ζχγρξνλε κέζνδν ηεο 

Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο. Θα αθνινπζήζεη ιεπηνκεξήο αλάιπζε ησλ 

ζεκαληηθφηεξσλ ινγηζηηθψλ  πξνζαξκνγψλ,  νη  νπνίεο  είλαη  απαξαίηεηεο  ψζηε  

λα αληηθαηνπηξηζηεί ε πξαγκαηηθή  αμία ηεο επηρείξεζεο. Αθνχ γίλεη ελδειερήο 

αλάιπζε ηνπ ζεσξεηηθνχ πιαηζίνπ ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο, ζην 

δεχηεξν ζθέινο ζα ππνινγηζηεί ε  Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία γηα ηηο ηέζζεξηο 

εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ησλ μελνδνρείσλ. Σέινο, ζην ηειεπηαίν κέξνο ηεο εξγαζίαο ζα 

εμεηαζηνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα θαη νη πξνηάζεηο. ΢πγθεθξηκέλα: 

΢ην θεθάιαην 2 ζα παξνπζηαζηεί ην ζεσξεηηθφ πιαίζην ηεο Οηθνλνκηθήο 

Πξνζηηζέκελεο Αμίαο θαη ε εμέιημε ηεο έλλνηαο ηνλ ηειεπηαίν αηψλα. Δλ ζπλερεία, ζα 

θαηακεηξεζνχλ νη ζεκαληηθφηεξεο ρξήζεηο ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο, 

έηζη φπσο απηή πξνζδηνξίζηεθε απφ ηελ εηαηξία ζπκβνχισλ “Stern Stewart & 

Company ”. 

΢ην θεθάιαην 3 ζα γίλεη παξνπζίαζε ησλ ζεκαληηθφηεξσλ κέηξσλ αμηνιφγεζεο ηεο 

πνξείαο κηαο επηρείξεζεο πξηλ απφ ηε δεκηνπξγία ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο 

Αμίαο (Economic Value Added). Σα κέηξα αμηνιφγεζεο ζα ρσξηζηνχλ ζε δχν 

θαηεγνξίεο. ΢ηα κέηξα πνπ είλαη βαζηζκέλα  ζην  ινγηζηηθφ   θέξδνο  θαη  ζηα  κέηξα  

πνπ  βαζίδνληαη  ζην νηθνλνκηθφ θέξδνο ελψ παξάιιεια ζα δηαθαλνχλ ηα 

ζεκαληηθφηεξα πιενλεθηήκαηα θαη νη ζεκαληηθφηεξεο αδπλακίεο ηεο νηθνλνκηθήο 

πξνζηηζέκελεο αμίαο. 

΢ην θεθάιαην 4 αλαιχνληαη νη θπξηφηεξεο ινγηζηηθέο πξνζαξκνγέο κε ζθνπφ ην 

απνηέιεζκα ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο λα αληαπνθξίλεηαη θαιχηεξα 

ζηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο. ΢ηφρνο είλαη λα ζπλδπαζηνχλ νη 

πξνζαξκνγέο  πνπ πξνηείλεη ε “Stern Stewart & Company”  κε ηελ ειιεληθή 

πξαγκαηηθφηεηα. 
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Ζ πνζνηηθνπνίεζε ηεο Οηθνλνκηθήο  Πξνζηηζέκελεο  Αμίαο  αλαιχεηαη ζην θεθάιαην 

5. ΢πγθεθξηκέλα, αλαθέξνληαη φια ηα κεγέζε πνπ πξέπεη λα είλαη γλσζηά ψζηε λα 

ππνινγηζηεί ε Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία θαη ηειηθά λα αμηνινγεζεί ε πνξεία 

κηαο επηρείξεζεο. Απηή ε πξνζπάζεηα ζα βαζηζηεί ζηηο ινγηζηηθέο πξνζαξκνγέο 

πνπ πξνηείλνληαη ζην  θεθάιαην 4. 

΢ην θεθάιαην 6 ζα γίλεη παξνπζίαζε ηνπ θιάδνπ ησλ μελνδνρείσλ ζηελ Διιάδα ηελ 

ηειεπηαία δεθαεηία, ελψ ζην θεθάιαην 7 ζα γίλεη παξνπζίαζε ησλ βαζηθφηεξσλ 

ζηνηρείσλ γηα ηηο εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο ηεο εξγαζίαο. Σν δείγκα καο ζα είλαη νη 

ηέζζεξηο πξναλαθεξζείζεο εηαηξίεο απφ ην θιάδν ησλ μελνδνρείσλ. 

Ο ππνινγηζκφο ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο γηα ηηο επηρεηξήζεηο θαη ε 

ζχλνςε  ηεο κειέηεο ζα είλαη ην  αληηθείκελν  πνπ ζα εμεηαζηεί ζην θεθάιαην 8. 

 

1.2 ΑΝΣΗΚΔΗΜΔΝΗΚΟΗ ΢ΚΟΠΟΗ ΣΧΝ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΧΝ 

Οη νηθνλνκηθνί ζηφρνη ησλ επηρεηξήζεσλ, θαηά έλα κεγάιν πνζνζηφ, εθθξάδνληαη 

κέζα απφ κηα ζεηξά κέηξσλ. Σα ζηξαηεγηθά ζρέδηα θπξίσο βαζίδνληαη ζηελ αχμεζε 

ησλ θεξδψλ ή ηνπ  κεξηδίνπ αγνξάο. Οη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα αμηνινγήζνπλ ηα  

κεκνλσκέλα  πξντφληα  ή  ηηο γξακκέο παξαγσγήο ηνπο βάζεη ησλ αθαζάξηζησλ 

πεξηζσξίσλ ή ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Δπηπιένλ, ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ 

απαηηήζεθε γηα ηελ επέλδπζε ζπάληα ιακβάλεηαη ππφςε ζηα πεξηζζφηεξα κέηξα 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ επελδχζεσλ. Γηα φινπο ηνπο 

παξαπάλσ ιφγνπο, έρεη επηθξαηήζεη ε άπνςε απφ ηα αλψηεξα ζηειέρε πσο ε 

αγνξά ελδηαθέξεηαη κφλν γηα ηα άκεζα θέξδε, αλ θαη δελ απνδεηθλχεηαη πνπζελά 

πσο ε επηηπρία κηαο δηνίθεζεο θαίλεηαη απφ ηα θέξδε πνπ παξνπζηάδνληαη ζηηο 

ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο. 

Σν βαζηθφηεξν φισλ φκσο είλαη πσο ε αχμεζε  θεξδψλ  ζηεξίδεηαη  ζηελ 

ππεξεπέλδπζε ζε επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζην ζηάδην σξίκαλζεο θαη φρη ζε 

εηαηξίεο αζηέξηα. Σν παξάδνμν βέβαηα είλαη πσο αξθεηά ζπρλά ηα αλψηεξα εηαηξηθά 

ζηειέρε πιεξψλνληαη γηα απηφ ην ζθνπφ ελψ θαη νη ίδηνη νη ηδηνθηήηεο αδηαθνξνχλ 

άζειά ηνπο γηα ηε δεκηνπξγία αμίαο πνπ ίζσο απνηειεί ην βαζηθφηεξν αμίσκα ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο. Απνηέιεζκα φισλ απηψλ είλαη πνιχ ζπρλά ε αμία 

λα θαηαζηξέθεηαη.  
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Έλαο κεγάινο αξηζκφο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πνπ βαζίδνληαη κφλν ζηα 

ινγηζηηθά θέξδε έρνπλ πηνζεηεζεί ηα ηειεπηαία ρξφληα απφ ηα ζηειέρε, φπσο ε 

Απνδνηηθφηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Return On Equity), ε Απνδνηηθφηεηα ηνπ 

ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ (Return On  Assets), θέξδε αλά κεηνρή θαη άιια. Αλ θαη 

νη ππεξαζπηζηέο  ελφο  ηδηαίηεξνπ  κέηξνπ  βεβαηψλνπλ  ηελ  αλσηεξφηεηά  ηνπ,  

φινη νη δείθηεο νξγαλψλνληαη γχξσ  απφ ηνλ ίδην ζθνπφ. Καλέλαο φκσο δελ 

ιακβάλεη 

ππφςε ην θφζηνο θεθαιαίσλ ηφζν ησλ μέλσλ φζν θαη ησλ ηδίσλ. Σα  ζεσξνχλ 

νπζηαζηηθά «Γσξεάλ». Έηζη, δπν επηρεηξήζεηο πνπ εκθαλίδνπλ ηελ ίδηα θεξδνθνξία 

κε ηα παξαπάλσ κέηξα απνδνηηθφηεηαο ζεσξνχληαη εμίζνπ επηηπρεκέλεο, 

αδηαθνξψληαο  γηα  ην  εάλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ πνπ επελδχζεθε ζηε κία είλαη θαηά 

πνιχ κεγαιχηεξν απφ ηελ άιιε. 

Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ, άξα θαη ε αμία κηαο επηρείξεζεο, θαζνξίδνληαη πξαγκαηηθά 

(γηα ηηο ψξηκεο αγνξέο) απφ ηα κεηξεηά πνπ δεκηνπξγνχληαη  απφ  ηα επελδπκέλα 

θεθάιαηα ιακβαλνκέλνπ ηνπ θηλδχλνπ πνπ εκπεξηέρνπλ θαη ηνπ ρξφλνπ  

πξαγκαηνπνίεζεο ηεο επέλδπζεο. Ζ αγνξά δελ αλαδεηά ινγηζηηθά θέξδε ζήκεξα, 

αιιά δεκηνπξγία αμίαο. Σν εξψηεκα πνπ ηίζεηαη ινηπφλ είλαη πψο  κπνξνχλ  νη 

παξνχζεο αμίεο ξνψλ, νη φπνηεο είλαη αιεζηλά ε  θαξδηά  ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αμηνιφγεζεο, λα γίλνπλ ν ζσζηφο νδεγφο γηα ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα 

δηαρείξηζεο. Ζ απάληεζε είλαη αξθεηά απιή, βάζεη ηεο ακεξηθάληθεο εηαηξίαο 

ζπκβνχισλ Stern Stewart & Company, θαη ιέγεηαη Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία 

κε βαζηθφ ζθεπηηθφ φηη  ην θέξδνο κηαο επέλδπζεο είλαη ην ρξεκαηηθφ πνζφ πνπ 

δεκηνπξγείηαη πάλσ απφ ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο. Ζ Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε 

Αμία απνηξέπεη ηνπο δηεπζπληέο απφ ηε ζθέςε φηη ην θεθάιαην είλαη ειεχζεξν (είηε 

ίδην είηε μέλν).  ΢ην  θεθάιαην  2  γίλεηαη  αλαιπηηθή  παξνπζίαζε  ηεο  Οηθνλνκηθήο 

Πξνζηηζέκελεο Αμίαο. 

 

1.3 ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

Σν  ζεσξεηηθφ πιαίζην ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο ζηελ ελ ιφγσ εξγαζία 

βαζίζηεθε θπξίσο ζηε βηβιηνγξαθία. Αλ θαη ε έλλνηα ηεο Οηθνλνκηθήο 

Πξνζηηζέκελεο Αμία έρεη ηηο ξίδεο ηεο πίζσ ζην 1890 θαη ζηνλ Alfred Marshall, 
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εληνχηνηο ηα ηειεπηαία ρξφληα ε εηαηξία ζπκβνχισλ “Stern Stewart & Company” 

ρξεζηκνπνίεζε ηνλ φξν θαη απνζαθήληζε ηελ φιε ζεσξία. Γηα απηφλ ην ιφγν 

ππάξρεη κφλν μέλε βηβιηνγξαθία ε νπνία θπζηθά είλαη βαζηζκέλε θπξίσο ζηα 

Ακεξηθάληθα ινγηζηηθά πξφηππα. 

Γηα ηελ παξνπζίαζε ησλ απαξαίηεησλ ινγηζηηθψλ κεηαηξνπψλ (θεθάιαην 4) 

ζχκθσλα κε ηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα έγηλε ζπλδπαζκφο ηεο μέλεο 

βηβιηνγξαθίαο θαη πξνζεθηηθήο κειέηεο ηνπ Διιεληθνχ  Λνγηζηηθνχ  ΢ρεδίνπ.  Οη 

κεηαηξνπέο πνπ παξνπζηάδνληαη έρνπλ  σο  ζηφρν  λα  θαιχςνπλ  ηα  θελά  απφ  ην 

Διιεληθφ Λνγηζηηθφ  ΢ρέδην.  Ζ  εθαξκνγή  ησλ  Γηεζλψλ  Λνγηζηηθψλ   

Γηα  ηελ  εθαξκνγή  ηεο  ζεσξίαο  ηεο  Οηθνλνκηθήο  Πξνζηηζέκελεο  Αμίαο  ζηελ 

πξάμε επηιέρζεθε ν θιάδνο ησλ μελνδνρείσλ εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α., έλαο  

παξαδνζηαθά δηαρξνληθφο θαη ζεκαληηθφο θιάδνο γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία, ν 

νπνίνο είλαη ίζσο ν ηδαληθφηεξνο γηα ηελ θαηαξρήλ αμηνιφγεζε ησλ εηαηξηψλ  κε ηε 

κέζνδν ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα απφ ηνλ μελνδνρεηαθφ θιάδν νη πξνο κειέηε επηρεηξήζεηο είλαη νη 

εμήο: 

• Η εταιρία Α΢ΣΖΡ ΠΑΛΛΑ΢ ΒΟΤΛΗΑΓΜΔΝΖ΢ Α.Ξ.Δ. 

• Η εταιρία ΓΔΚΔ Α.Δ. 

• Η εταιρία ΗΟΝΗΚΖ μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο 

• Η εταιρία ΛΑΜΦΑ Α.Δ. 

 

1.4 ΔΝΓΔΓEIΓΜΔΝΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ 

ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ΢ ΑΞΗΑ΢ 

Σα ραξαθηεξηζηηθά πνπ θαζηζηνχλ ηελ Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία ηνλ 

ελδεδεηγκέλν δείθηε κέηξεζεο ηεο απφδνζεο ζε κηα επηρείξεζε είλαη ηα εμήο: 

 

• Οη ινγηζηηθνί θαη νηθνλνκηθνί δείθηεο κέηξεζεο ηεο απφδνζεο ηεο 

επηρείξεζεο νη νπνίνη είηε εμαξηψληαη απφ ηα ινγηζηηθά θέξδε θαη ηε 

ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, πνπ είλαη ζηνηρεία πνπ  κπνξνχλ  

λα  ρεηξαγσγεζνχλ  απφ  ηε Γηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο, είηε εμαξηψληαη 

απφ ηελ αγνξαία ηηκή ηεο κεηνρήο, ε νπνία κπνξεί λα επεξεάδεηαη 
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απφ παξάγνληεο πνπ είλαη  άζρεηνη κε ηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο. Ζ 

νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία, ζηεξηδφκελε ζηα θαζαξά 

ιε η ηνπξγηθά θέξδε κεηά θφξσλ,  δελ εμαξηάηαη απφ ηελ αγνξά 

ελψ δελ επεξεάδεηαη θαη απφ ηα θαζαξά θέξδε ηεο επηρείξεζεο. 

 

• Ζ νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία κπνξεί λα κεηξεζεί γηα θάζε 

επίπεδν θαη θάζε νληφηεηα ηεο επηρείξεζεο, φπσο ηκήκαηα, 

ζπγαηξηθέο, γεσγξαθηθή πεξηνρή, κάξθα, πξντφλ θ.ιπ. κε εμαίξεζε 

νξηζκέλνπο δείθηεο, φπσο ε αγνξαία πξνζηηζέκελε αμία πνπ 

εμαξηάηαη απφ ηηο αγνξαίεο ηηκέο ηεο κεηνρήο θαη θαηά ζπλέπεηα 

κπνξεί λα ππνινγηζζεί κφλν γηα ηα ηκήκαηα (φπσο γηα ζπγαηξηθέο) ηεο 

επηρείξεζεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε αγνξά θεθαιαίνπ. Παξάιιεια, 

αζξνίδνληαο ηηο ΟΠΑ ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ, πξνθχπηεη ε ΟΠΑ 

ηνπ ζπλφινπ. Έηζη, αλ ππνινγηζζνχλ νη ΟΠΑ γηα θάζε γεσγξαθηθή 

πεξηνρή πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε, κπνξεί λα πξνθχςεη ε 

ΟΠΑ νιφθιεξεο ηεο επηρείξεζεο. 

 

• Ζ νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία ζηεξίδεηαη ζην νηθνλνκηθφ θαη φρη ζην 

ινγηζηηθφ θέξδνο, πνπ ζεκαίλεη πσο ιακβάλεη ππφςε θαη ην θφζηνο 

πνπ έρνπλ ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο. 

 

• Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο βαζίδεηαη ζηελ πξνεμφθιεζε ησλ κειινληηθψλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη κε ηε κέζνδν απηή νη αλαιπηέο θαη νη 

αγνξέο ζηεξίδνληαη γηα λα ππνινγίζνπλ ηελ εζσηεξηθή αμία ηεο  

επηρείξεζεο.  Ζ  νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία είλαη απφιπηα ζπκβαηή 

κε ηα απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ θαη 

δίλνπλ αθξηβψο ηελ ίδηα αμία γηα ηελ επηρείξεζε. 

 

• Ζ ηζνδπλακία ηεο κεζφδνπ ηεο πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ κε ηελ 

πξνεμφθιεζε ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο είλαη πάξα πνιχ 

ζεκαληηθή δηφηη  δείρλεη  αθξηβψο πσο ν δείθηεο ηεο νηθνλνκηθήο 

πξνζηηζέκελεο αμίαο βξίζθεηαη ζε απφιπηε επζπγξάκκηζε κε ηελ αμία 

ηεο επηρείξεζεο, κε απνηέιεζκα θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ λα εμάγεηαη 
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θαη ε αμία πνπ παξήρζε απφ ηελ επηρείξεζε ζηε δηάξθεηα ηεο 

νηθνλνκηθήο ρξήζεο. 

 

• Ζ ζπκβαηφηεηα ησλ δχν δεηθηψλ κε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο έξρεηαη ζε 

αληίζεζε κε ηελ κέηξεζε ηεο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο δηφηη ζε απηήλ 

ηελ πεξίπησζε ελδείθλπηαη ε ρξήζε ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο 

αμίαο θαζψο ε ειεχζεξε ηακεηαθή  ξνή  κπνξεί  εχθνια  λα 

ρεηξαγσγεζεί  απφ  ηε Γηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο. Αξθεί ε αλαβνιή κηαο 

επέλδπζεο, ψζηε λα κελ πξαγκαηνπνηεζεί ηακεηαθή εθξνή θαη θαηά 

ζπλέπεηα λα εκθαληζζεί βειηησκέλε ε απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. 

 

 

1.5 ΑΠΟ ΠΟΗΟΤ΢ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΔΠΖΡΔΑΕΔΣΑΗ Ζ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ 

ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ ΑΞΗΑ 

Βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο απνηειεί ν εληνπηζκφο 

ησλ θχξησλ νδεγψλ αμίαο ζε κία επηρείξεζε,  ρσξίο ηδηαίηεξε ρξήζε ησλ 

καζεκαηηθψλ, κε απνηέιεζκα λα ζεσξείηαη έλα ζεκαληηθφ κέγεζνο απνηίκεζεο 

ηεο παξαγφκελεο αμίαο απφ ηελ επηρείξεζε. Έηζη, αλ  ηα ζηειέρε εζηηάζνπλ ηε 

πξνζνρή ηνπο ζηνπο παξάγνληεο πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηνπο νδεγνχο αμίαο, 

εμαζθαιίδνπλ πσο κεγηζηνπνηνχλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Οη νδεγνί αμίαο είλαη: 

 

• Ο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ εζφδσλ, ησλ θεξδψλ θαη ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ ελεξγεηηθνχ. 

• Ζ απφδνζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ (ROIC) 

• Σν θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC) 

 

Απφ ηα παξαπάλσ εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα πσο αλ κηα επηρείξεζε γηα θάζε επξψ 

πνπ έρεη επελδχζεη θεξδίδεη πςειφηεξν θέξδνο, ζα αμίδεη πεξηζζφηεξν απφ θάπνηα 

άιιε κε κηθξφηεξε απφδνζε. Αληίζηνηρα, κηα  εηαηξία  κε  κηθξνχο  ξπζκνχο  

αλάπηπμεο  ζα  αμίδεη  ιηγφηεξν  απφ θάπνηα άιιε κε πςειφηεξνπο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο (βαζηθή πξνυπφζεζε απνηειεί νη εηαηξίεο λα έρνπλ ίδην πξηκ (ROIC - 

WACC) ην νπνίν είλαη κεγαιχηεξν ηνπ κεδελφο). 
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Δλ θαηαθιείδη,  νη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο είλαη ε  

απφδνζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ (ζε ζρέζε  κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ) θαη ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο. Γηα λα απμεζεί ινηπφλ ν πινχηνο ησλ κεηνρψλ, ε δηνίθεζε κηαο 

επηρείξεζεο πξέπεη λα θάλεη ηα αθφινπζα: 

 

• Να απμήζεη ηελ απφδνζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ηεο. 

• Να κεηψζεη ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ ηεο. 

• Να δηαζθαιίζεη ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

ηεο ζε ζρέζε κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο. 

• Να  απμάλεη  ηνλ  ξπζκφ  αλάπηπμεο  ηεο  κφλν  φηαλ  ε  απφδνζε  ηνπ 

επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ. ΢ηελ  αληίζεηε  πεξίπησζε,  ε  αχμεζε  ησλ  κεγεζψλ  ζα  

θαηαζηξέθεη  ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2: ΟΡΗ΢ΜΟ΢ ΣΖ΢ Ο.Π.Α 

 

2.1 Η΢ΣΟΡΗΚΖ ΑΝΑΓΡΟΜΖ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ΢ 

ΑΞΗΑ΢ 

Ζ νπζία ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο εθθξάδεηαη γηα πξψηε θνξά απφ ηνλ 

βξεηαλφ νηθνλνκνιφγν Alfred Marshall κε ηελ αθφινπζε δήισζε: 

What remains of his profits after deducting interest on his capital at the 

current  rate  may  be  called  his earnings of undertaking or management 

[1890, p. 142]. 

΢χκθσλα κε ηνλ Marshall, ηελ έλλνηα ηνπ νηθνλνκηθνχ θέξδνπο απνηειεί ε δηαθνξά 

ησλ εζφδσλ θαη ησλ γεληθψλ δαπαλψλ. Ζ Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία κπνξεί λα 

εξκελεπζεί σο ην ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα αθνχ ζπκπεξηιάβνπκε ηα θεθάιαηα  πνπ  

ζα  δνζνχλ  ζηνπο δαλεηζηέο  θαη  ζηνπο ηδηνθηήηεο ηεο  εηαηξίαο (Euromoney 

Institutional Investor PLC Summer 2004). Άξα ε ΟΠΑ, ζαλ έλλνηα, πξνυπάξρεη 

εδψ θαη 115 ρξφληα. Μφιηο ην 1982 ε εηαηξία   ζπκβνχισλ   Stern   Stewart   &   

Company   παξνπζίαζε   ηελ   Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία θαηέρνληαο απφ ηφηε 

θαη ηα πλεπκαηηθά δηθαηψκαηα ηεο ΟΠΑ. 

 

2.2 ΟΡΗ΢ΜΟ΢ ΣΖ΢  ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ΢ ΑΞΗΑ΢ 

΢χκθσλα κε ηελ Stern Stewart & Company ε EVA νξίδεηαη σο ε δηαθνξά ησλ 

θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ κεηά θφξσλ θαη ηνπ ζπλνιηθνχ θεθαιαηαθνχ 

θφζηνπο ηεο επηρείξεζεο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα ππάξρνπλ δχν ηξφπνη λα νξηζηεί ε Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε 

Αμία: ν ινγηζηηθφο θαη ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο. 

2.2.1  ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ ΔΡΜΖΝΔΗΑ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ΢ ΑΞΗΑ΢ 

Απφ  ινγηζηηθήο πιεπξάο, ε ΔVΑ είλαη απιά ην θαζαξφ ιεηηνπξγνχλ θέξδνο κεηά 

απφ ηνπο θφξνπο κείνλ  ην θφζηνο  θεθαιαίνπ: 

EVA = NOPAT - WACC Υ Κe 

Όπνπ WACC είλαη ην ζηαζκηζκέλν κέζν θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ απφ ηελ εηαηξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε,  ην Κe δείρλεη ην πνζφ θαζαξνχ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ θαη ην 
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NOPAT δείρλεη ην θαζαξφ ιεηηνπξγηθφ θέξδνο πξν θφξσλ(Euromoney 

Institutional Investor PLC Summer 2004). 

Πην απιά, ε ΔVΑ  είλαη  ην  θαζαξφ  ιεηηνπξγηθφ  θέξδνο  κείνλ  ηεο θαηάιιειεο  

εθείλεο  δαπάλεο  γηα  ην  θφζηνο  επθαηξίαο  φινπ  ηνπ  θεθαιαίνπ  πνπ επελδχεηαη 

ζε  κηα  επηρείξεζε.  Τπφ  απηήλ  ηε κνξθή,  ε ΔVΑ είλαη ην  πνζφ  πνπ ππεξβαίλεη 

ην  ειάρηζην  πνζφ  πνπ  νη κέηνρνη θαη νη δαλεηζηέο ζα κπνξνχζαλ  λα πάξνπλ απφ 

κηα επέλδπζε ζε άιινπο ηίηινπο ζπγθξίζηκνπ θηλδχλνπ. Όηαλ  ην ΔVΑ είλαη ζεηηθφ 

έρνπκε δεκηνπξγία αμίαο θαη φηαλ ην  ΔVΑ είλαη αξλεηηθφ απνξξίπηνπκε ηελ 

επέλδπζε (κείσζε αμίαο). 

2.2.2 ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΔΡΜΖΝΔΗΑ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ 

ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ΢ ΑΞΗΑ΢  

Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή εξκελεία  ηεο ΔVΑ γηα ηνπο 

αλαιπηέο θαη  ηνπο  δηαρεηξηζηέο  ραξηνθπιαθίσλ.  Δλ γέλεη,  ε  ΔVΑ ζπζρεηίδεηαη 

άκεζα κε ηε δεκηνπξγία πινχηνπ κέζσ ηεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο. ΢ε απηφ ην 

πιαίζην, ε θαζαξή παξνχζα αμία  (ή MVA, γηα ηελ πξνζηηζέκελε αγνξαία αμία,)  

κπνξεί  λα  εθθξαζηεί  σο  παξνχζα  αμία  ησλ  αλακελφκελσλ κειινληηθψλ ΔVΑ: 

NPV = MVA = Παξνχζα αμία ηεο αλακελφκελεο EVA (Euromoney Institutional 

Investor PLC Summer 2004) 

  

2.3 ΥΡΖ΢ΔΗ΢  ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ΢ ΑΞΗΑ΢ 

Πξψηε θνξά ρξεζηκνπνηήζεθε ε ΟΠΑ ην 1982 απφ ηε Stern Stewart & Company 

σο ζπκβνπιεπηηθφ κέζν γηα ηηο επηρεηξήζεηο πειάηεο ηεο, γηα απηφ θαη έρεη 

θαηνρπξψζεη ηα πλεπκαηηθά δηθαηψκαηα ηνπ φξνπ ΟΠΑ. Έθηνηε, πνιιέο 

επηρεηξήζεηο έρνπλ πηνζεηήζεη ηελ πξνζέγγηζε ηεο ΟΠΑ, πνπ αλαθέξεηαη ζην 

γεγνλφο πσο κηα  επηρείξεζε  δελ  είλαη  αιεζηλά  θεξδνθφξα  εθηφο  αλ  ε,  κεηά  ηε 

θνξνιφγεζε, εηζξνή ηεο ζην θεθάιαην είλαη κεγαιχηεξε απφ ην θφζηνο επθαηξίαο 

ηνπ θεθαιαίνπ (WACC). ΢ήκεξα ε δηάθξηζε κπνξεί λα γίλεη αλάκεζα ζε δχν 

βαζηθέο ρξήζεηο ηεο ΟΠΑ ηελ εζσηεξηθή  θαη  ηελ  εμσηεξηθή. Οη  δηεπζπληέο 

ρξεζηκνπνηνχλ  ηελ ΟΠΑ  εζσηεξηθά  σο  έλα  εξγαιείν ιήςεο απνθάζεσλ, ελψ ε 

εμσηεξηθή ρξήζε γίλεηαη απφ ηνπο νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο θαη επελδπηέο πνπ 
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ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ΟΠΑ γηα λα ιάβνπλ ηηο απνθάζεηο ηνπνζέηεζεο ή κε θεθαιαίσλ 

ζε κία εηαηξία. 

2.3.1 Δ΢ΧΣΔΡΗΚΖ ΥΡΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ΢ ΑΞΗΑ΢ 

΢αλ δηνηθεηηθφ εξγαιείν,  ζθνπφ έρεη ε ΟΠΑ λα πείζεη ηνπο δηεπζπληέο λα 

ζπκπεξηθεξζνχλ ζαλ λα ήηαλ ηδηνθηήηεο. Ζ παξφηξπλζε ησλ εξγαδνκέλσλ πνπ 

ελδηαθέξνληαη γηα ηελ παξαγσγή αμίαο κε παξνρή νηθνλνκηθψλ θηλήηξσλ, απνηειεί 

έλα ζεκαληηθφ ζπζηαηηθφ επηηπρίαο ηεο κεζφδνπ. Ζ ρνξήγεζε κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο 

απνηειεί  έλαλ αθφκα  ηθαλφ  ηξφπν  γηα  λα  κπνξέζνπλ  θπξίσο νη ππάιιεινη λα 

αηζζαλζνχλ πην θνληά ζηελ επηρείξεζε θαη λα δεκηνπξγήζνπλ αμία (Lefkowitz 1999 

ζει 7). 

Απψηεξνο  ζθνπφο  ηεο  εθαξκνγήο  ηεο ΟΠΑ  είλαη  λα  θάλεη  φινπο  ηνπο 

εξγαδφκελνπο  κηαο  επηρείξεζεο, λα ελεξγήζνπλ  πξνο  φθεινο  ηεο  ίδηαο ηεο 

επηρείξεζεο θαη φρη ηφζν γηα πξνζσπηθφ ηνπο φθεινο. Ζ ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ 

κπνξεί  λα  απαιεηθζεί  κφλν  αλ  νη  ηδηνθηήηεο  δψζνπλ  ηελ  δπλαηφηεηα  ζηνπο 

δηεπζπληέο λα  αηζζαλζνχλ σο ηδηνθηήηεο θαη φηαλ ηα επηδφκαηα πνπ δίλνληαη είλαη 

ζχκθσλα κφλν κε ηε  δεκηνπξγία αμίαο (Stewart.1991ζει.12). Απηή ε θηινζνθία 

έξρεηαη λα δηνξζψζεη ηηο εζθαικέλεο  απνθάζεηο πνπ έπαηξλαλ ηα ηειεπηαία ρξφληα 

αλψηεξα δηνηθεηηθά ζηειέρε, πνπ ελδηαθέξνληαλ κφλν  γηα ηελ αχμεζε ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ  θαη  ησλ  ινγηζηηθψλ  θεξδψλ.  Δλέξγεηα πνπ δελ νδεγεί πάληα κηα 

επηρείξεζε ζηελ επηηπρία. 

2.3.2 ΔΞΧΣΔΡΗΚΖ ΥΡΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ΢ ΑΞΗΑ΢ 

Ζ εμσηεξηθή ρξήζε ηεο ΟΠΑ έγθεηηαη ζηελ ζσζηή αμηνιφγεζε ηεο αμίαο κηαο 

επηρείξεζεο. Σα παξαδνζηαθά κέηξα αμηνιφγεζεο είλαη επηξξεπή ζηηο 

δηαζηξεβιψζεηο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηνλ λνκνζέηε θαη απφ ηα αλψηεξα 

ζηειέρε, θαη  κπνξνχλ πνιχ εχθνια λα θξχςνπλ ηελ πξαγκαηηθφηεηα κέζσ 

θάπνησλ  κηθξψλ αιιά ζεκαληηθψλ αιιαγψλ (Lefkowitz 1999 ζει 9). 

Οη επελδπηέο θαη νη αλαιπηέο, κέζσ ηεο ζχγθξηζεο εηαηξηψλ ζηε βάζε ηεο 

Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο, κπνξνχλ λα «απνθχγνπλ» εηαηξίεο πνπ 

κεηψλνπλ αμία θαη λα επελδχζνπλ  ηα  ρξήκαηά ηνπο  ζε  εηαηξίεο  κε  ειπηδνθφξν  

κέιινλ. Ζ κέζνδνο ηεο ΟΠΑ έρεη ην πιενλέθηεκα φηη απνβιέπεη ζε καθξνπξφζεζκν 

νξίδνληα ζε ζχγθξηζε κε ην βξαρππξφζεζκν νξίδνληα ησλ ππνινίπσλ κεζφδσλ 

(E/S, ROI ). 
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Ζ «θχξηα» δαπάλε είλαη ε πην δηαθξηηηθή θαη ζεκαληηθή πηπρή ηεο ΟΠΑ. Λνγηζηηθά  

νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο εκθαλίδνληαη θεξδνθφξεο αιιά πνιιέο δελ είλαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα. Ο Peter Drucker έζεζε ην ζέκα σο εμήο: 

Έσο φηνπ επηζηξαθεί ζε κηα επηρείξεζε έλα θέξδνο πνπ είλαη κεγαιχηεξν 

απφ ην  θφζηνο  θεθαιαίνπ ηνπ, ιεηηνπξγεί κε απψιεηα. Μελ απαζρνιήζηε 

πνηέ κε φηη πιεξψλεη  ηνπο θφξνπο ζαλ λα είλαη έλα γλήζην θέξδνο. Ζ 

επηρείξεζε επηζηξέθεη αθφκα ιηγφηεξν ζηελ νηθνλνκία θαη θαηαβξνρζίδεη ηνπο 

πφξνπο. Μέρξη ηφηε δελ δεκηνπξγεί πινχην αιιά  ηνλ θαηαζηξέθεη.  

Ζ ΟΠΑ δηνξζψλεη απηφ ην ιάζνο θαη  αλαγλσξίδεη φηη φηαλ ρξεζηκνπνηνχλ νη 

δηεπζπληέο  ην θεθάιαην  πξέπεη  λα  πιεξψζνπλ κηα ακνηβή. Με  άιια  ιφγηα, νη  

κέηνρνη  είλαη  απηνί  πνπ  θαζνξίδνπλ  ην  θέξδνο  ηεο επηρείξεζεο. Δάλ νη κέηνρνη 

αλακέλνπλ, γηα παξάδεηγκα, κηα επηζηξνθή 10% ζηελ επέλδπζή ηνπο, ζα "βγάινπλ 

ηα ρξήκαηα" κφλν κέρξη ην ζεκείν πνπ ην κεξίδην κεηά ηε  θνξνιφγεζε  

ιεηηνπξγηθψλ  θεξδψλ  ηνπο  ππεξβαίλεη  10%  ηνπ  θεθαιαίνπ  πνπ επέλδπζαλ. 

Ζ Stern Stewart  & Company αλέπηπμε ηελ κεζνδνινγία ηεο EVA γηα λα βνεζήζεη 

ηνπο δηεπζπληέο λα ελζσκαηψζνπλ δχν βαζηθέο αξρέο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ζηε 

ιήςε απφθαζήο ηνπο. 

• Ζ πξώηε είλαη όηη ν αξρηθόο νηθνλνκηθόο ζηόρνο νπνηαζδήπνηε 

επηρείξεζεο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινύηνπ ησλ κεηόρσλ ηνπ, 

• Ζ δεύηεξε είλαη όηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο εμαξηάηαη από ην βαζκό 

ζηνλ νπνίν νη επελδπηέο αλακέλνπλ ηα κειινληηθά θέξδε λα ππεξβνύλ 

θαη όρη λα ππνιεθζνύλ ηνπ θόζηνπο ηνπ θεθαιαίνπ. 

 

2.4 ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΠΟΤ ΔΠΖΡΔΑΕΟΤΝ ΣΖΝ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ 

ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ ΑΞΗΑ 

Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία είλαη: 

• Ο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ εζφδσλ, θεξδψλ θαη ιεηηνπξγηθνχ 

ελεξγεηηθνχ, 

• Σα επελδπκέλα θεθάιαηα, 

• Ζ απφδνζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ, 
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• Σν θφζηνο θεθαιαίνπ. 

 

Πξνθαλψο, κηα επηρείξεζε πνπ απνδίδεη πςειφηεξν θέξδνο ζε θάζε επξψ πνπ έρεη 

επελδπζεί ζε απηή, ζα αμίδεη πεξηζζφηεξν απφ θάπνηα άιιε  κηθξφηεξεο απφδνζεο. 

Αληίζηνηρα, κηα  εηαηξία κε κηθξνχο ξπζκνχο θεξδνθνξίαο ζα αμίδεη ιηγφηεξν απφ 

θάπνηα άιιε κε πςειφηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο. 

Δάλ κηα επηρείξεζε επηιέμεη λα εθαξκφζεη ηελ Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία 

πξέπεη ε ιήςε απνθάζεσλ λα βαζίδεηαη πξσηαξρηθά ζηε δεκηνπξγία αμίαο. Γηα λα 

απμεζεί ινηπφλ ν πινχηνο ησλ κεηνρψλ, ε δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο πξέπεη λα 

θάλεη ηα αθφινπζα: 

•  Να απμήζεη ηελ απφδνζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ηεο. 

• Να  εμαζθαιίδεη  πσο  ε  απφδνζε  ηνπ  επελδπκέλνπ  θεθαιαίνπ  ηεο,  

είλαη κεγαιχηεξε απφ ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο. 

• Να απμάλεη ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο κφλν φηαλ ε απφδνζε ηνπ 

επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ηεο  είλαη κεγαιχηεξε απφ ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, ε αύμεζε ησλ κεγεζώλ ζα 

θαηαζηξέθεη ηνλ πινύην ησλ κεηόρσλ. 

• Να κεηώζεη ην θόζηνο ηνπ θεθαιαίνπ ηεο. 

(Κειεπνχξεο  2005 ζει78) 
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κε βάζε ηελ Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία, 
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 Stewart, G. Bennett . 1991 The Quest for Value, 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3: ΛΟΗΠΟΗ ΓΔΗΚΣΔ΢ ΔΣΑΗΡΗΚΖ΢ ΑΠΟΓΟ΢Ζ΢ 

 

3.1 ΛΟΗΠΟΗ ΓΔΗΚΣΔ΢ ΔΣΑΗΡΗΚΖ΢ ΑΠΟΓΟ΢Ζ΢ 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο απνηεινχλ κηα απνηειεζκαηηθή κέζνδν έηζη ψζηε 

έλαο κεγάινο αξηζκφο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ λα αμηνινγεζεί κε ζηφρν λα 

ζπγθξηζνχλ νη επηδφζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

Οη αλαιπηέο θαη νη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο δείθηεο κε απψηεξν ζθνπφ ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δνκήο, ηεο ξεπζηφηεηαο, ηεο απνδνηηθφηεηαο 

θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

Δπνκέλσο, ηα πνζά πνπ επελδχνληαη ζηα δηάθνξα ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ  

ελδερνκέλσο λα κεηαβάιινληαη, κε ηηο ζρέζεηο φκσο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ νκάδσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ λα πξέπεη λα   παξακείλνπλ 

ζηαζεξέο σο έλα ζεκείν, έηζη ψζηε ζε πεξίπησζε αιιαγψλ ζηηο παξαπάλσ 

ζρέζεηο, νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο λα δίλνπλ ζηνλ εθάζηνηε ελδηαθεξφκελν ηελ 

απαηηνχκελε πιεξνθφξεζε. 

 

Γηα λα αλαιπζνχλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο, ρξεζηκνπνηνχληαη ηέζζεξηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

 

• Σα απνηειέζκαηα ρξήζεσο 

• Ο ηζνινγηζκφο 

• Ζ θαηάζηαζε κεηαβνιψλ ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο 

• Ζ θαηάζηαζε ησλ απνζεκάησλ 

 

Οπζηαζηηθά, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε εμππεξεηεί ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

δπλάκεσλ θαη αδπλακηψλ ηεο επηρείξεζεο θαη βνεζά ζην λα δηαπηζησζεί ζε ηη 

βαζκφ κηα επηρείξεζε είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθά ηζρπξή θαη θεξδνθφξα 

ζπγθξηηηθά κε άιιεο επηρεηξήζεηο ηνπ ρψξνπ ηεο θαη θαηά πφζν δηαρξνληθά 

βειηηψλεηαη ή επηδεηλψλεηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο ζέζε. 
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Παξάιιεια, νη επελδπηέο εθκεηαιιεχνληαη απηέο ηηο πιεξνθνξίεο γηα λα 

κπνξέζνπλ λα εθηηκήζνπλ ηηο κειινληηθέο ρξεκαηηθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο αιιά 

θαη ηνπο αληίζηνηρνπο θίλδπλνπο πνπ εγθπκνλνχλ απηέο. 

 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο δηαθξίλνληαη ζε πέληε θαηεγνξίεο. 

 

 Γείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο θαη πεξηνπζηαθήο 

δηάξζξσζεο. 

 Γείθηεο ξεπζηφηεηαο 

 Γείθηεο απφδνζεο ή απνηειέζκαηνο 

 Γείθηεο δξαζηεξηφηεηαο 

 Γείθηεο αγνξαίαο αμίαο ή απνηίκεζεο. 

 

3.2 ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΔ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΜΟΥΛΔΤ΢Ζ΢ ΚΑΗ 

ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ 

Ο ζθνπφο χπαξμεο απηψλ ησλ δεηθηψλ είλαη ε κέηξεζε ηνπ βαζκφ ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο  ηεο  επηρείξεζεο  κε  μέλα θεθάιαηα. Έηζη, ε δηνίθεζε θαη νη 

δαλεηζηέο ηεο επηρείξεζεο  κπνξνχλ λα έρνπλ ηελ απαξαίηεηε πιεξνθφξεζε γηα λα 

εμαθξηβψζνπλ ην πεξηζψξην αζθάιεηαο πνπ παξέρεηαη απφ ην χςνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. 

 

Οη δείθηεο απηήο ηεο θαηεγνξίαο είλαη: 

 

 Γείθηεο ζπλνιηθνχ καθξνπξφζεζκνπ ρξένπο  

 Γείθηεο παγηνπνίεζεο ηεο πεξηνπζίαο  

 Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ. 

 

3.2.1 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΢ΤΝΟΛΗΚΟΤ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΔ΢ΜΟΤ ΥΡΔΟΤ΢  

Βαζηθφο ηξφπνο κέηξεζεο ηνπ δείθηε ζπλνιηθνχ καθξνπξφζεζκνπ ρξένπο είλαη ν 

ιφγνο  ηνπ καθξνπξφζεζκνπ ρξένπο πξνο ην ζχλνιν ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

θεθαιαίσλ ηεο.  Δλαιιαθηηθά, κπνξεί λα νξηζζεί θαη ζε φξνπο ρξένπο πξνο ίδηα 

θεθάιαηα. Σέινο, ην ρξένο κπνξεί λα ππνινγηζζεί θαη κε ηέηνην ηξφπν πνπ λα 

πεξηιακβάλεη φια ηα μέλα θεθάιαηα. 
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΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε αλαινγία ρξένπο είλαη κεγαιχηεξε ηεο κνλάδαο ε επηρείξεζε 

έρεη πεξηζζφηεξν ρξένο απφ ηα θεθάιαηα ηεο, ελψ κηα αλαινγία ρξένπο κηθξφηεξε 

ηεο κνλάδαο δείρλεη φηη κηα επηρείξεζε έρεη πεξηζζφηεξα θεθάιαηα απφ ην ρξένο. 

Υξεζηκνπνηεκέλε ζε ζπλδπαζκφ κε άιια κέηξα ηεο νηθνλνκηθήο πγείαο ηεο 

επηρείξεζεο, ν δείθηεο κπνξεί λα βνεζήζεη ηνπο επελδπηέο λα θαζνξίζνπλ ην 

επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ κηαο επηρείξεζεο. 

 

3.2.2 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΠΑΓΗΟΠΟΗΖ΢Ζ΢ ΣΖ΢ ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑ΢ 

Ο ιφγνο ηεο αμίαο ησλ παγίσλ πξνο ηελ ζπλνιηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

επηρείξεζεο εθθξάδεη απηφλ ηνλ δείθηε θαη αλάινγα κε ηελ ηηκή ηνπ ππάξρεη ε εμήο 

δηάθξηζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζε : 

 

 Έληαζεο παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 Έληαζεο θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 

3.2.3 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΚΑΛΤΦΖ΢ ΣΟΚΧΝ 

Ο δείθηεο απηφο εκθαλίδεη ζε ηη  βαζκφ νη ηφθνη θαιχπηνληαη απφ ην άζξνηζκα ησλ 

θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο πξν θφξσλ θαη ηφθσλ θαη ησλ απνζβέζεσλ. Άξα, 

παξέρεηαη ε πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ην θαηά πφζν είλαη ζε ζέζε ε επηρείξεζε λα 

εμνθιεί ηνπο ρξεσζηηθνχο ηεο ηφθνπο απφ ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο πφξνπο  πνπ  

δεκηνπξγνχληαη  απφ ηελ  νηθνλνκηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα. Βέβαηα, ν δείθηεο δελ δίλεη 

πιήξσο φιε ηελ απαηηνχκελε πιεξνθφξεζε θαζψο ζα έπξεπε λα ππνινγηζηνχλ θαη 

άιιεο πιεξσκέο ηεο επηρείξεζεο, φπσο ηα ελνίθηα θαη ηα κηζζψκαηα. 

 

 

3.3 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

Ζ ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα αληαπεμέξρεηαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο παξνπζηάδεηαη κέζα απφ απηνχο ηνπο δείθηεο. Ζ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε κηαο επηρείξεζεο ζεσξείηαη ηζρπξή, φηαλ : 
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 Έρεη  ηελ δπλαηφηεηα λα εμνθιεί ηνπο βξαρππξφζεζκνπο πηζησηέο 

ηεο θαη λα θαηαβάιιεη ηνπο ηξέρνληεο ηφθνπο θαη κεξίζκαηα πνπ 

νθείιεη. 

 Γηαηεξεί ζπλζήθεο  ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηαρείξηζεο  πνπ  ηεο  

εμαζθαιίδνπλ επλντθή πηζηνιεπηηθή θαηάζηαζε. 

  

Γεληθά, φζν πςειφηεξε ε αμία ησλ δεηθηψλ απηήο ηεο θαηεγνξίαο, ηφζν κεγαιχηεξε 

ε αζθάιεηα πνπ παξέρεηαη γηα ηελ θάιπςε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ρξεψλ. ΢ηνπο 

δείθηεο ξεπζηφηεηαο πεξηιακβάλνληαη ν δείθηεο θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο θαη ν 

δείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο.  

 

3.3.1 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ ΚΗΝΖ΢Ζ΢ ΠΡΟ΢ ΢ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ην θεθάιαην θίλεζεο ηζνχηαη κε ηελ δηαθνξά κεηαμχ ηνπ 

θπθινθνξηαθνχ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

Σν θπθινθνξηαθφ ελεξγεηηθφ απνηειείηαη απφ ηα κελ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ε 

επηρείξεζε πξνβιέπεη φηη ζα ξεπζηνπνηήζεη θαη απφ εθείλα πνπ έρεη ηε δπλαηφηεηα 

λα ξεπζηνπνηήζεη ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

 

Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο είλαη  νη ππνρξεψζεηο πνπ ε επηρείξεζε πξέπεη 

λα εμνθιήζεη ζε έλα ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

 

΢πλήζσο θαη γηα ην θπθινθνξηαθφ ελεξγεηηθφ αιιά θαη ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ιακβάλεηαη ζαλ ρξφλνο ην έλα έηνο.  

 

Σν θεθάιαην θίλεζεο, πνπ απνηειείηαη απφ ηε δηαθνξά ησλ 2 παξαπάλσ, εκθαλίδεη 

ην απφζεκα ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο θαη ζπρλά εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ. 
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3.3.2 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑΚΖ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

Σν δπλεηηθφ απφζεκα ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο αλαιχεηαη κέζα απφ ην δείθηε 

θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο. Οη ηηκέο ηνπ δείθηε πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξεο ηεο 

κνλάδαο θαη ζπγθεθξηκέλα φζν κεγαιχηεξεο  ηεο κνλάδαο είλαη, ηφζν πην επαξθήο 

είλαη ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα θαιχπηεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

ηεο. 

 

Ζ θχξηα ρξήζε ηνπ δείθηε είλαη λα απνδψζεη ηε δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο  λα 

απνπιεξψζεη ηα βξαρππξφζεζκα ζηνηρεία ηνπ παζεηηθνχ ηεο κε ηα 

βξαρππξφζεζκα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. 

 

Όζν πςειφηεξε ε ηξέρνπζα αλαινγία, ηφζν ηθαλφηεξε ε επηρείξεζε λα θαιχπηεη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο. Αληηζέησο, κηα αλαινγία θάησ ηεο κνλάδαο νδεγεί ζην 

ζπκπέξαζκα πσο ε επηρείξεζε ίζσο δελ είλαη ηθαλή λα πιεξψζεη καθξνρξφληα ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο. Απηφ βέβαηα δελ ζεκαίλεη απαξαίηεηα πσο ζα ρξενθνπήζεη, παξά 

ην γεγνλφο πσο είλαη έλα ζεκάδη απφδεημεο κηαο κε πγηνχο νηθνλνκηθά επηρείξεζεο,  

δεδνκέλνπ φηη ππάξρνπλ πνιινί ηξφπνη γηα λα ρξεκαηνδνηεζεί, αιιά ζίγνπξα δελ 

είλαη έλα θαιφ ζεκάδη. 

 

Με ηελ ρξήζε ηεο ηξέρνπζαο αλαινγίαο κπνξεί θαλείο λα απνθηήζεη κηα αίζζεζε 

ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θχθινπ κηαο επηρείξεζεο θαη ηεο δπλαηφηεηάο 

ηεο λα κεηαηξέςεη ην πξντφλ πνπ παξάγεη ζε κεηξεηά. Όηαλ φκσο ππάξρεη 

πξφβιεκα έγθαηξεο είζπξαμεο θαη νη επηρεηξήζεηο δελ έρνπλ ηελ δηαπξαγκαηεπηηθή 

δχλακε λα κεηαθέξνπλ ην πξφβιεκά ηνπο ζηνπο πξνκεζεπηέο ηνπο, επηηπγράλνληαο 

αληίζηνηρα κεγαιχηεξε ρξνληθή δηάξθεηα ζηελ απνπιεξσκή ππνρξεψζεσλ, ζα 

ζπλαληήζνπλ πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο. Δπεηδή νη επηρεηξεκαηηθέο ιεηηνπξγίεο 

δηαθέξνπλ ζε θάζε βηνκεραλία, είλαη πάληα πην ρξήζηκν λα ζπγθξηζνχλ νη 

επηρεηξήζεηο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ίδην βηνκεραληθφ θιάδν ή κε ηηο αληίζηνηρεο ηηκέο ησλ 

θπξηνηέξσλ αληαγσληζηψλ ηεο επηρείξεζεο. 

 

Γηα ηελ θαιχηεξε αμηνιφγεζε ηνπ δείθηε πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε θαη πνηνηηθήο 

θχζεο παξάγνληεο, φπσο ε ζχλζεζε ζηνηρείσλ πνπ πξνζδηνξίδνπλ  ηνλ δείθηε θαη ε 

δηάξθεηα ιήμεο ησλ απαηηήζεσλ θαη ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο. 
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3.3.3 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΑΜΔ΢Ζ΢ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ΢ 

Ο δείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο είλαη παξφκνηνο κε απηφλ ηεο θπθινθνξηαθήο 

ξεπζηφηεηαο κε κία βαζηθή δηαθνξά ε νπνία έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ζηνλ δείθηε 

άκεζεο ξεπζηφηεηαο ππνινγίδνληαη ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξηαθνχ ελεξγεηηθνχ πνπ 

ξεπζηνπνηνχληαη επθνιφηεξα δειαδή ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη νη δηάθνξεο 

απαηηήζεηο. Οπζηαζηηθά, δελ ππνινγίδνληαη ηα απνζέκαηα ιφγσ  ηεο κηθξφηεξεο 

ηαρχηεηαο ξεπζηνπνίεζεο ε νπνία πηζαλφλ λα επηθέξεη θαη δεκίεο. Καη ζε απηφλ ηνλ 

δείθηε ζα πξέπεη λα εκθαλίδνληαη ηηκέο κεγαιχηεξεο ηελ κνλάδαο γηα λα ζεσξείηαη 

ηθαλνπνηεηηθφο. Οη επηρεηξήζεηο πνπ ν δείθηεο ηνπο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο δελ 

κπνξνχλ λα πιεξψζνπλ ηα ηξέρνληα ζηνηρεία ηνπ παζεηηθνχ ηνπο θαη πξέπεη λα 

εμεηαζηνχλ κε  πξνζνρή. 

 

3.3.4 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΜΔΣΡΖΣΧΝ 

Ο δείθηεο κεηξεηψλ ππνινγίδεηαη απφ ηελ αλαινγία κεηαμχ ησλ κεηξεηψλ θαη ηνπ 

ζπλφινπ ησλ θπθινθνξηαθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο. Οη ηηκέο ηνπ 

θπκαίλνληαη απφ ην κεδέλ κέρξη ηε κνλάδα. 

 

 

3.3.5 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΜΔ΢Ζ΢ ΓΗΑΡΚΔΗΑ΢ ΑΠΟΠΛΖΡΧΜΖ΢ ΚΑΘΑΡΧΝ 

ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔ΢ΜΧΝ ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΧΝ 

Ο δείθηεο κέζεο δηάξθεηαο απνπιεξσκήο θαζαξψλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ πεξίπησζε πνπ νη βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο είλαη κεγαιχηεξεο απφ ην θπθινθνξηαθφ ελεξγεηηθφ 

ηεο θαη ζα ήηαλ ρξήζηκν λα ππήξρε ε γλψζε πφζν γξήγνξα κπνξεί λα  βειηησζεί 

απηή ε θαηάζηαζε. Ο ιφγνο πνπ είλαη απαξαίηεηνο ν δείθηεο είλαη δηφηη νη 

πξναλαθεξζέληεο δείθηεο έσο ηψξα είλαη ζηαηηθνί θαη δίλνπλ ηε ζέζε ηεο 

επηρείξεζεο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Έηζη, ν δείθηεο απηφο δίλεη ηνλ 

αξηζκφ ησλ εκεξψλ πνπ ρξεηάδεηαη ε επηρείξεζε γηα λα απνπιεξψζεη ηηο θαζαξέο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο, ε έλλνηα ησλ νπνίσλ θαζνξίδεηαη απφ ηε 

δηαθνξά κεηαμχ ησλ  βξαρππξφζεζκσλ  ππνρξεψζεσλ  θαη  ησλ  ξεπζηψλ  

δηαζεζίκσλ ηεο επηρείξεζεο. 
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3.4 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΠΟΓΟ΢Ζ΢ Ή ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΟ΢ 

Απηή ε θαηεγνξία δεηθηψλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ππνινγηζηεί ε απνδνηηθφηεηα κηα 

επηρείξεζεο ε νπνία δελ ππνινγίδεηαη κφλν κε έλαλ ηξφπν, αιιά πνηθίιεη ζηνπο 

παξαθάησ δείθηεο. 

 

• Γείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο 

• Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ. 

• Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο θαζαξήο ζέζεο. 

• Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ. 

Γηα φινπο ηνπο παξαπάλσ δείθηεο, ζηελ πεξίπησζε πνπ ππάξμεη κηα αχμεζε ζηε 

ηηκή  ηεο αλαινγίαο, ε επηρείξεζε ράλεη έλα κεγάιν πνζνζηφ ηνπ εηζνδήκαηφο ηεο 

ζηηο δαπάλεο. Δάλ νη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο παίξλνπλ ρακειφηεξεο ηηκέο, ηφηε απηφ   

είλαη έλα θαιφ ζεκάδη γηα ηηο ηξάπεδεο θαη ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο, ε 

απνδνηηθφηεηα είλαη θαη έλα θαιφ ζεκάδη θεξδνθνξίαο. 

 

 

3.4.1 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΠΔΡΗΘΧΡΗΟΤ ΚΔΡΓΟΤ΢ 

Τπνινγίδνληαο ην πνζνζηφ ηνπ κεηθηνχ ή θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο επί ησλ 

πσιήζεσλ εμάγεηαη ν δείθηεο ηνπ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη ελ ζπλερεία  παξέρεηαη ε 

πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηελ αθνινπζνχκελε πνιηηηθή ηηκψλ. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κεηθηνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο ρξεζηκνπνηείηαη ε δηαθνξά ησλ πσιήζεσλ κε  ην θφζηνο 

πσιεζέλησλ.  

 

Πην αλαιπηηθά, ην κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο είλαη ην πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθψλ 

εηζπξάμεσλ ησλ πσιήζεσλ αθνχ αθαηξεζνχλ νη άκεζεο δαπάλεο πνπ έρνπλ λα 

θάλνπλ κε ηελ παξαγσγή ησλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ πνπ πσινχληαη απφ ηελ 

επηρείξεζε. Όζν πην ςειφ ην πνζνζηφ, ηφζν κεγαιχηεξν είλαη ην πνζφ πνπ ε 

επηρείξεζε δηαηεξεί απφ ηηο πσιήζεηο ηεο γηα λα θαιχςεη ηηο άιιεο δαπάλεο θαη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο. Ζ ρξεζηκφηεηα ηνπ αξηζκνδείθηε απηνχ είλαη νηη παξέρεη έλα 

κέηξν αμηνιφγεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ, ελψ παξάιιεια 

εκθαλίδεη ηε ιεηηνπξγηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ πνιηηηθή ηηκψλ 
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ηεο. Όζν πςειφηεξνο είλαη ν αξηζκνδείθηεο κεηθηνχ θέξδνπο ηφζν πεξηζζφηεξα είλαη 

θαη ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο. 

 Έλαο πςειφο δείθηεο κεηθηνχ θέξδνπο, δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα 

αγνξάδεη θζελά θαη παξάιιεια λα πνπιάεη ζε πςειέο ηηκέο. Σν κέγεζνο ηνπ κηθηνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο κπνξεί λα πνηθίιεη απφ κηα επηρείξεζε ζε κηα άιιε αλάινγα κε 

ηνλ θιάδν πνπ απηή θηλείηαη.  

 

3.4.2 ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ ΔΠΔΝΓΤΜΔΝΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 

Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεη ην επηηφθην απφδνζεο ησλ επελδπκέλσλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο θαη ππνδεηθλχεηαη απφ ηνλ ιφγν ησλ θεξδψλ πξν ηφθσλ θαη θφξσλ 

πξνο ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο. 

 

3.4.3 ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ ΚΑΘΑΡΖ΢ ΘΔ΢Ζ΢ 

Ζ θαζαξή ζέζε ηεο επηρείξεζεο αλαιχεηαη ζην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

κεησκέλα θαηά ην πξαγκαηηθφ παζεηηθφ. Άξα, ν ιφγνο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πξνο 

ηελ θαζαξή ζέζε ηεο επηρείξεζεο ππνδεηθλχεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο θαζαξήο 

ζέζεο θαη απεηθνλίδεη ηελ θεξδνθφξα δπλακηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο παξέρνληαο 

έλδεημε ηνπ θαηά πφζν επηηεχρζεθε ν ζηφρνο πξαγκαηνπνίεζεο ελφο ηθαλνπνηεηηθνχ 

απνηειέζκαηνο απφ ηε ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπ κεηφρνπ. 

 

Με άιια ιφγηα, απνηειεί ηνλ βαζηθφ δείθηε πνπ ε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο, ζε 

πεξίπησζε ζεηηθνχ απνηειέζκαηνο, ηείλεη λα πξνβάιεη κε ηνλ πην επηθαλή ηξφπν 

ζηνλ εηήζην απνινγηζκφ ρξήζεο δηφηη κεηξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία 

ηα θεθάιαηα ησλ θνξέσλ ηεο επηρείξεζεο απαζρνινχληαη ζε απηήλ. 

Ο δείθηεο ππνινγίδεη ηελ απφδνζε ηεο θαζαξήο ζέζεο βάζε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ 

ηεο επηρείξεζεο. Δλαιιαθηηθά, ππνινγίδεηαη κε  βάζε  ηα  θέξδε  πξν  ηφθσλ  θαη 

θφξσλ ην νπνίν είλαη ρξήζηκν ζε πεξίπησζε ζπρλψλ κεηαβνιψλ ησλ ζπληειεζηψλ 

θνξνινγίαο. 

 

3.4.4 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ΢ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 

Σα νθέιε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ αξηζκνδείθηε είλαη ε κέηξεζε ηεο απφδνζεο ησλ 

ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο, ε αμηνιφγεζε ηεο 
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απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο, απνδεηθλχεηαη ε ηθαλφηεηά ηεο λα κπνξεί 

λα επηδήζεη νηθνλνκηθά θαη ηέινο ε δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα πξνζειθχεη 

θεθάιαηα πνπ πξνζθέξνληαη γηα επέλδπζε, πξηκνδνηψληαο  ηα αλάινγα. 

 

3.5 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΖΡΗΟΣΖΣΑ΢ 

΢ε απηήλ ηελ θαηεγνξία αλήθνπλ εθείλνη νη δείθηεο πνπ κεηξνχλ ζε ηη βαζκφ είλαη 

απνηειεζκαηηθή ε ρξήζε ησλ δηαθφξσλ θαηεγνξηψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο θαη πξνθχπηνπλ απφ ηα επίπεδα ησλ πσιήζεσλ κε ηα επελδπκέλα 

θεθάιαηα ζηα ελ ιφγσ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Δπί ηεο νπζίαο, δειαδή, θαλεξψλεηαη 

θαηά πφζν είλαη ηθαλή ε επηρείξεζε λα κεηαηξέπεη ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, 

πξντφληα θαη απνζέκαηα ζε πσιήζεηο θαη ξεπζηά δηαζέζηκα δηφηη νη επηρεηξήζεηο 

θαηαβάινπλ πξνζπάζεηα λα κεηαηξέςνπλ ηελ παξαγσγή ηνπο ζε κεηξεηά ή 

πσιήζεηο ην ηαρχηεξν δπλαηφ επεηδή απηφ ζα νδεγήζεη γεληθά ζε πςειφηεξεο 

εηζπξάμεηο θαη θέξδε. ΢ε απηή ηελ θαηεγνξία αλήθνπλ νη παξαθάησ δείθηεο. 

 

 

3.5.1 ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑΚΖ ΣΑΥΤΣΖΣΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ 

Ζ ηαρχηεηα κε ηελ  νπνία ηα απνζέκαηα ησλ  εκπνξεπκάησλ κηαο επηρείξεζεο 

κεηαηξέπνληαη ζε πσιήζεηο θαη εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο ππνδεηθλχεηαη απφ ην 

ζπγθεθξηκέλν αξηζκνδείθηε. 

 

Αλαιπηηθά, ν δείθηεο απηφο δειψλεη πφζεο θνξέο αλαλεψζεθαλ ηα απνζέκαηα ηεο 

επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο κέζα ζηε ρξήζε, δειαδή ρξεζηκνπνηείηαη 

γηα λα δηαπηζησζεί ε ηαρχηεηα κε ηελ νπνία ηα απνζέκαηα δηαηέζεθαλ θαη 

αληηθαηαζηάζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξήζεο. Αλ θαλείο ζειήζεη λα εμαθξηβψζεη 

πφζεο εκέξεο παξέκεηλαλ ηα απνζέκαηα ζηελ επηρείξεζε πξνηνχ πσιεζνχλ, δελ 

έρεη παξά λα δηαηξέζεη ηηο ζπλνιηθέο εκέξεο ηνπ έηνπο (365) κε ηνλ αξηζκφ απηφ.  

 

Παξάιιεια, κπνξεί λα ν δείθηεο απηφο λα γίλεη πην ζπγθεθξηκέλνο θαη λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ απνζεκάησλ ησλ πξψησλ πιψλ 

θαη πιηθψλ. Γηα ηελ θαιχηεξε αμηνιφγεζε ησλ ηηκψλ ησλ παξαπάλσ δεηθηψλ ζα 
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πξέπεη λα γίλεη ζχγθξηζε κε ηνπο κέζνπο δείθηεο ηνπ θιάδνπ ή κε ηνπο δείθηεο ησλ 

θπξηφηεξσλ αληαγσληζηψλ. 

 

3.5.2 ΜΔ΢Ζ ΓΗΑΡΚΔΗΑ ΠΑΡΑΜΟΝΖ΢ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ 

Γηαηξψληαο ηηο 365 εκέξεο ηνπ έηνπο κε ηνλ παξαπάλσ αξηζκνδείθηε 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απνζεκάησλ εμάγεηαη ε κέζε δηάξθεηα παξακνλήο 

απνζεκάησλ. ΢πγθεθξηκέλα,  κε απηφ ηνλ δείθηε κεηξηέηαη ε ρξνληθή πεξίνδνο πνπ 

πξέπεη λα πεξηκέλεη ε επηρείξεζε γηα ηελ πψιεζε θαη ηελ αληηθαηάζηαζε ησλ 

εκπνξεπκάησλ ηεο.  

 

 

3.5.3 ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑΚΖ ΣΑΥΤΣΖΣΑ ΑΠΑΗΣΖ΢ΔΧΝ 

Ο ιφγνο ησλ πσιήζεσλ κε ην κέζν χςνο ησλ απαηηήζεσλ, δειαδή ησλ 

εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ, δίλεη ηνλ δείθηε θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απαηηήζεσλ. 

 

 

3.5.4 ΓΔΗΚΣΖ΢ ΣΑΥΤΣΖΣΑ΢ ΔΗ΢ΠΡΑΞΖ΢ ΑΠΑΗΣΖ΢ΔΧΝ 

Ζ παξαθνινχζεζε ηεο ηάζεο απηνχ ηνπ δείθηε είλαη δηαρξνληθά ρξήζηκε γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ απαηηήζεσλ θαζψο ν 

ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο θαηαδεηθλχεη αλ νη απαηηήζεηο κηαο επηρείξεζεο είλαη πνιχ 

κεγάιεο ζε ζχγθξηζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο. Αλάινγνο κε ηελ ηαρχηεηα είζπξαμεο ησλ 

απαηηήζεσλ είλαη ν ρξφλνο δέζκεπζεο ησλ απαηηήζεσλ. Μεγάιε ηαρχηεηα ζηελ 

είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ ζεκαίλεη κηθξφηεξε  πηζαλφηεηα  δεκηψλ  απφ  επηζθαιείο  

πειάηεο.   

 

 

 

3.5.5 ΜΔ΢Ζ ΓΗΑΡΚΔΗΑ ΔΗ΢ΠΡΑΞΖ΢ ΑΠΑΗΣΖ΢ΔΧΝ 

Παξφκνηα κε ηνλ δείθηε κέζεο δηάξθεηαο παξακνλήο ησλ απνζεκάησλ ππνινγίδεηαη 

θαη ε κέζε δηάξθεηα είζπξαμεο απαηηήζεσλ. Ο ρξφλνο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηνλ 

δείθηε θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απαηηήζεσλ, ν νπνίνο δηαηξείηαη κε ηηο 365 εκέξεο 

ηνπ ρξφλνπ. 
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3.5.6 ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑΚΖ ΣΑΥΤΣΖΣΑ ΠΑΓΗΧΝ ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑΚΧΝ ΢ΣΟΗΥΔΗΧΝ 

Ζ ρξεζηκφηεηα ηνπ δείθηε απηνχ παξέρεη ηελ απαξαίηεηε πιεξνθφξεζε ζηνλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ δηεπζπληή ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ αλάιεςε αλαιφγσλ 

απνθάζεσλ πνπ αθνξνχλ ηελ πξαγκαηνπνίεζε λέσλ επελδχζεσλ ζε πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

 

3.5.7 ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑΚΖ ΣΑΥΤΣΖΣΑ ΢ΤΝΟΛΟΤ ΣΧΝ ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑΚΧΝ 

΢ΣΟΗΥΔΗΧΝ 

Ζ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ππνινγίδεηαη 

απφ ηε δηαίξεζε ησλ εηήζησλ πσιήζεσλ κε ην κέζν χςνο ηνπ ζπλφινπ ηεο 

πεξηνπζίαο ηεο επηρείξεζεο. 

 

3.6 ΓΔΗΚΣΔ΢ ΑΓΟΡΑΗΑ΢ ΑΞΗΑ΢ Ή ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ 

Οη βαζηθφηεξνη δείθηεο απνηίκεζεο είλαη νη εμήο : 

• (Μέζε) Αγνξαία Σηκή Μεηνρήο / Καζαξά Κέξδε αλά Μεηνρή 

• (Μέζε) Αγνξαία Σηκή Μεηνρήο / (Μέζε) Λνγηζηηθή Σηκή Μεηνρήο 

 

Σα πην νινθιεξσκέλα θξηηήξηα κέηξεζεο ηεο επίδνζεο κηαο επηρείξεζεο απνηεινχλ 

νη δείθηεο απνηίκεζεο δηφηη αληηθαηνπηξίδνπλ ηε ζπλδπαζκέλε επίδξαζε ησλ 

δεηθηψλ κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ, δειαδή ησλ δεηθηψλ ξεπζηφηεηαο θαη δηάξζξσζεο 

θεθαιαίνπ ή κφριεπζεο θαη ησλ δεηθηψλ απφδνζεο, δειαδή δξαζηεξηφηεηαο, 

απνδνηηθφηεηαο θαη κεγέζπλζεο. Δθηελέζηεξα, νη δείθηεο απηνί ππνδεηθλχνπλ ηελ 

αμία πνπ πξνζδίδνπλ νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ζηε δηνίθεζε θαη ζηελ νξγάλσζε 

ηεο εηαηξίαο ζαλ κηα δσληαλή, ελεξγή νηθνλνκηθή κνλάδα. Καηά κηα έλλνηα, ε 

ινγηζηηθή αμία αληηπξνζσπεχεη ην απνινγηζηηθφ θφζηνο ησλ θπζηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο. Μηα εηαηξία πνπ δηνηθείηαη ζσζηά απφ κηα ηθαλή θαη 

έκπεηξε δηνίθεζε θαη πνπ ε νξγάλσζή ηεο ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά, πξέπεη λα 

έρεη αγνξαία αμία κεγαιχηεξε ή ηνπιάρηζηνλ ίζε κε ηε ινγηζηηθή αμία ησλ θπζηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ.  

( Σζαθιαγθάλνπ Α. Αγγέινπ. 1980) 
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ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ 3 

 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ 

 

 Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηνίθεζε Βαζηθέο Έλλνηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο 
 Παλεπηζηήκην Μαθεδνλίαο: Υξεκαηννηθνλνκηθόο ΢ρεδηαζκόο Καη 

Γηνίθεζε Κεθαιαίνπ Κίλεζε Σόκνο Α Θεζζαινλίθε 
 Παλεπηζηήκην Μαθεδνλίαο: Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηνίθεζε Μαθξνρξόληνο 

Υξεκαηννηθνλνκηθόο ΢ρεδηαζκόο Καη Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε 

Δπελδύζεσλ Πάγηνπ Κεθαιαίνπ Σεο Δπηρείξεζεο. Σόκνο Β 

Θεζζαινλίθε 

 Δπζπκφγινπ, Πξφδξνκνο Γ (1999) Θέκαηα Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Γηνηθήζεσο Σεύρνο Α Υξεκαηννηθνλνκηθή Δπηρεηξήζεσλ Πεηξαηάο: 

Παλεπηζηήκην Πεηξαηά 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ

ΠΑΝΕΠΙ΢ΣΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟ΢ΣΙΘΕΜΕΝΗ ΑΞΙΑ 

 

34 
 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4: ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΔ΢ ΜΔΣΑΣΡΟΠΔ΢ 

 

4.1 ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΔ΢ ΠΡΟ΢ΑΡΜΟΓΔ΢ 

Ζ ζεσξία ηελ νπνία έρεη αλαπηχμεη ε Stern Stewart ιέεη πσο γηα λα ππνινγηζηεί ε 

ΟΠΑ ζα πξέπεη πξψηα λα γίλνπλ  θάπνηεο  ινγηζηηθέο  πξνζαξκνγέο  (ζηα  

επελδπκέλα θεθάιαηα θαη ζηα ιεηηνπξγηθά θέξδε. Σν ζχλνιν ησλ  ινγηζηηθψλ 

πξνζαξκνγψλ δχλαηαη λα θηάζεη ηηο160, φκσο ζθνπφο ηνπ θεθαιαίνπ είλαη λα 

παξνπζηαζηνχλ νη πιένλ απαξαίηεηεο γηα ηελ ελ ιφγσ εξγαζία. 

 

4.2 Ζ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΚΖ ΜΗ΢ΘΧ΢Ζ 

΢χκθσλα κε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα ε ιεηηνπξγηθή κίζζσζε νξίδεηαη σο ε 

κίζζσζε κε ηελ νπνία νπζηαζηηθά δε κεηαβηβάδνληαη φινη νη θίλδπλνη θαη νη σθέιεηεο 

πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ θπξηφηεηα. ΢χκθσλα κε ην πξφηππν, απφ ηελ πιεπξά 

ηνπ κηζζσηή ην κίζζην εκθαλίδεηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ζην ινγαξηαζκφ εθκηζζσκέλα  

πάγηα, καδί κε  ηηο ππνρξεψζεηο θέξνπλ απηά. Σν κίζζσκα ρσξίδεηαη ζηα εμήο. 

Σφθνπο, έμνδα θαη θεθάιαην. Ο ηφθνο εγγξάθεηαη ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ 

ρξήζεο  ελψ ην θεθάιαην ζηνλ ηζνινγηζκφ θαη ελεξγεί αθαηξεηηθά ησλ 

ππνρξεψζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ εθκηζζσκέλα πάγηα. Απφ ηελ πιεπξά ηνπ 

εθκηζζσηή ην κίζζην εκθαλίδεηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ σο πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν  πνπ  

πξννξίδεηαη  γηα  ιεηηνπξγηθή  κίζζσζε.  Δπηπιένλ, ν ινγαξηαζκφο απαηηήζεηο απφ 

εθκηζζσκέλα πάγηα εκθαλίδεηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ελψ ην κίζζσκα ην ρσξίδνπκε  ζε  

ηφθνπο-έζνδα  θαη  ζε  θεθάιαην.  Ο  ηφθνο  πεγαίλεη  ζηελ  θαηάζηαζε 

απνηειεζκάησλ   ρξήζεσο   θαη ην θεθάιαην ελεξγεί αθαηξεηηθά ηνπ ινγαξηαζκνχ 

απαηηήζεηο απφ   εθκηζζσκέλα πάγηα. ΢ηε ιεηηνπξγηθή  κίζζσζε  νη απνζβέζεηο 

βαξαίλνπλ ηνλ εθκηζζσηή  (΢αθέιιεο 2002, ζει. 464). 

 

4.3  ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΢Δ ΔΡΔΤΝΑ ΚΑΗ ΑΝΑΠΣΤΞΖ 

Με βάζε ην ΔΓΛ΢ νη έλλνηεο ηεο έξεπλαο θαη ηεο αλάπηπμεο δελ μερσξίδνληαη. 

Αληηζέησο απηέο νη δαπάλεο πεξηιακβάλνληαη ζην ινγαξηαζκφ ηνπ ηζνινγηζκνχ 

έμνδα εξεπλψλ θαη αλάπηπμεο, φπνπ παξαθνινπζνχληαη ηα έμνδα πνπ γίλνληαη γηα 

έξεπλεο ζε άιινπο θιάδνπο θαη  ηνκείο δξαζηεξηφηεηαο κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο, 

εθηφο απφ ηηο πεξηπηψζεηο ησλ νξπρείσλ, ησλ κεηαιιείσλ θαη ηα ιαηνκεία  
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(΢αθέιιεο 2002, ζει. 799).  

 

 

Έλα επηκέξνπο θνκκάηη ησλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο βαξαίλεη ηελ 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη εγγξάθεηαη ζην ινγαξηαζκφ έμνδα 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. Σν έηνο 1984 θαζνξηζηήθαλ νη δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

απνηεινχλ επηζηεκνληθή θαη ηερλνινγηθή έξεπλα απφ ηνπο ππνπξγνχο βηνκεραλίαο 

ελέξγεηαο θαη ηερλνινγίαο θαη νηθνλνκηθψλ. Ό ηξφπνο απφζβεζεο ησλ εμφδσλ 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο γίλεηαη είηε εθάπαμ ηελ ζηηγκή πνπ ηα έμνδα απηά 

πξαγκαηνπνηνχληαη είηε ηκεκαηηθά θαη ηζφπνζα κέζα ζε κηα πεξίνδν 5 εηψλ. 

 

Καηά ην ΓΛΠ πνπ αθνξά ην ρεηξηζκφ ησλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ νη 

δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ρσξίδνληαη ζε δαπάλεο έξεπλαο θαη  δαπάλεο  

αλάπηπμεο, φπνπ νη πξψηεο βαξχλνπλ ηα απνηειέζκαηα ρξήζεο, ελψ νη δεχηεξεο 

βαξχλνπλ ηνλ ηζνινγηζκφ  θαη ζπγθεθξηκέλα ηα έμνδα πνιπεηνχο  απφζβεζεο, 

πάληα εθφζνλ ζπληξέρνπλ νη πξνυπνζέζεηο ηνπ πξνηχπνπ. ΢χκθσλα κε ηα ΓΛΠ 

έξεπλα είλαη: “ε πξσηφηππε θαη πξνγξακκαηηζκέλε  ζπζηεκαηηθή εμέηαζε πνπ 

γίλεηαη κε ηελ ειπίδα απφθηεζεο λέαο επηζηεκνληθήο ή ηερληθήο γλψζεο θαη 

αληίιεςεο”. Οη δαπάλεο έξεπλαο θαηαρσξνχληαη ζηα έμνδα κε ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηνπο. Δλψ, γηα ηα ΓΛΠ “αλάπηπμε είλαη ε εθαξκνγή ησλ 

επξεκάησλ ηεο έξεπλαο ή άιιεο  γλψζεο ζε έλα πξφγξακκα ή ζρέδην γηα ηελ 

παξαγσγή λέσλ ή νπζησδψο βειηησκέλσλ πιηθψλ, ζπζθεπψλ πξντφλησλ, 

δηαδηθαζηψλ, ζπζηεκάησλ ή ππεξεζηψλ πξηλ ηελ έλαξμε ηεο  εκπνξηθήο 

παξαγσγήο ή ρξήζεο” (΢αθέιιεο 2002, ζει. 756).  

 

΢χκθσλα κε ην ινγηζηηθφ  πξφηππν, ηα έμνδα πνιπεηνχο απφζβεζεο απνζβέλνληαη 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο σθέιηκεο  δσήο ηνπο ε  νπνία δελ πξέπεη λα μεπεξλάεη ηα 20 

έηε. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε σθέιηκε δσή ηνπο μεπεξλάεη ηα 20 ρξφληα πεξηέρνληαη 

εηδηθέο ξπζκίζεηο γηα απηήλ ηελ πεξίπησζε. 

 

Αθνινπζψληαο ηελ ζεσξία ηεο Stern Stewart, ε δαπάλε γηα R & D ζα  πξέπεη  λα 

θεθαιαηνπνηείηαη θαη λα απνζβέλεηαη ζχκθσλα κε ηελ πεξίνδν πνπ αλακέλεηαη λα 

παξάγεη θέξδε. Γη’ απηφ ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο ΟΠΑ ηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο 
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θαη ε εηήζηα κεηαβνιή ηνπο ζα πξέπεη λα πξνζηίζεληαη ζην επελδπκέλν ιεηηνπξγηθφ 

θεθάιαην. Έηζη, επηηπγράλεηαη ε εκθάληζε κεγαιχηεξσλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ, 

κε απνηέιεζκα ηελ χπαξμε πεξηζζφηεξσλ θεθαιαίσλ γηα επελδχζεηο. 

 

 

 

4.4 ΚΟ΢ΣΟΛΟΓΖ΢Ζ ΑΠΟΘΔΜΑΣΧΝ 

Οη επηρεηξήζεηο δχλαηαη λα επηιέμνπλ αλάκεζα ζε δηάθνξα ζπζηήκαηα 

θνζηνιφγεζεο, φπσο κεηαμχ άιισλ ησλ κεζφδσλ FIFO, LIFO, κέζν ζηαζκηθφ φξν, 

θπθινθνξηαθνχ κέζνπ φξνπ ή δηαδνρηθψλ ππνινίπσλ, βαζηθνχ  απνζέκαηνο,  

εμαηνκηθεπκέλνπ  θφζηνπο  θαη  πξφηππνπ  θφζηνπο  θαζψο  θαη νπνηαδήπνηε 

άιιε παξαδεγκέλε κέζνδν. Βέβαηα, ζπρλά νη επηρεηξήζεηο  επηιέγνπλ  ηε LIFO ιφγσ 

ησλ θνξνινγηθψλ απαιιαγψλ πνπ πξνζθέξεη αιιά θαη ιφγσ ηνπ φηη φηαλ νη 

επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ ηελ LIFO παξαηεξείηαη πεξίπνπ 5% αχμεζε ζηε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηεο αιιαγήο. (Stewart 1991, ζει. 24). 

 

΢χκθσλα κε ηα ΓΛΠ νη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα πηνζεηήζνπλ ηε κέζνδν FIFO ή 

εθείλε ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο θαη ζε δεχηεξε θάζε  ηε κέζνδν LIFO. ΢ηελ 

πεξίπησζε πνπ κηα  επηρείξεζε επηιέμεη λα πηνζεηήζεη  ηε LIFO ζα πξέπεη λα θάλεη 

γλσζηά πξφζζεηα ζηνηρεία πνπ απαηηεί ην  ζπγθεθξηκέλν πξφηππν. (΢αθέιιεο 

2002, ζει. 144).  

 

Δπηιέγνληαο ηελ FIFO ηα απνζέκαηα ηέινπο ρξήζεσο απνηηκνχληαη ζε ηηκέο θνληά 

ζηηο ηξέρνπζεο θαη έηζη ε αμία ησλ απνζεκάησλ πνπ εκθαλίδεηαη ζηνλ ππνινγηζκφ 

είλαη αθξηβέζηεξε ζε ζρέζε κε ηε LIFO αιιά θαη κε άιιεο κεζφδνπο. Ζ FIFO φκσο 

έρεη σο κεηνλέθηεκα ην φηη ζε πεξηφδνπο πιεζσξηζκνχ ηα ινγηζηηθά θέξδε 

εκθαλίδνληαη ππεξεθηηκεκέλα ζε αληίζεζε κε ηε LIFO θαη άιιεο κεζφδνπο. Απηφ έρεη 

σο ζπλέπεηα ηελ πιεξσκή πςειφηεξνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο γηα κηα επηρείξεζε, 

φπσο επίζεο φηη ε επηρείξεζε απηή δελ ζα έρεη θνξνινγηθέο απαιιαγέο φπσο ζα 

ζπλέβαηλε εάλ εθάξκνδε ηε LIFO. Όηαλ ππάξρεη κείσζε ηηκψλ ηα ινγηζηηθά θέξδε 

εκθαλίδνληαη ππνεθηηκεκέλα θαη ζπλεπψο ν θφξνο εηζνδήκαηνο είλαη ρακειφηεξνο. 

Σν κεηνλέθηεκα ηεο FIFO θαιχπηεηαη απφ ηελ  επθνιία εθαξκνγήο ηεο κεζφδνπ, κηαο 
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θαη ην  θφζηνο απνζεκάησλ είλαη ζπκβαδίδεη κε ην ηξέρσλ  θφζηνο, ε  ξνή  ηνπ  

θφζηνπο ζπκβαδίδεη  κε  ηε ξνή ησλ απνζεκάησλ. Απηή ε κέζνδνο εθαξκφδεηαη κε 

ην ζχζηεκα ηεο δηαξθνχο, ή ηεο πεξηνδηθήο απνγξαθήο επεηδή ππάξρεη 

αληηθεηκεληθφηεηα, κηαο θαη ε θνζηνιφγεζε κε βάζε απηή ηε κέζνδν δελ επεξεάδεηαη 

απφ ππνθεηκεληθνχο ππνινγηζκνχο. Όζν αλαθνξά ηε  κέζνδν ηνπ ζηαζκηθνχ 

κέζνπ φξνπ, είλαη θαη απηή εχθνιε ζηελ εθαξκνγή  ηεο, γηαηί πξνζδηνξίδεη ην 

θφζηνο ησλ απνζεκάησλ ρσξίο λα επεξεάδεηαη απφ  ππνθεηκεληθνχο ππνινγηζκνχο 

θαη ειαρηζηνπνηεί ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ νη ειάρηζηεο ηηκέο ζηελ αγνξά. Σν 

κεηνλέθηεκα είλαη φηη ζε πεξίνδν πιεζσξηζκνχ ην θφζηνο απνζεκάησλ ηέινπο είλαη 

πςειφηεξν απφ ην ηξέρνλ θφζηνο, ελψ φηαλ ππάξμεη κείσζε ηηκψλ ην θφζηνο 

απνζεκάησλ  ηέινπο  είλαη  ρακειφηεξν  απφ ην ηξέρνλ θφζηνο. Ζ θνζηνιφγεζε 

κέζσ ηεο κεζφδνπ ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο ρξεζηκνπνηείηαη κε ην ζχζηεκα ηεο 

πεξηνδηθήο απνγξαθήο απνζεκάησλ. Βέβαηα ε πξφηαζε ηεο Stern Stewart  γηα ηελ 

θαιχηεξε κέηξεζε ηεο ΟΠΑ είλαη ε κέζνδνο FIFO.  

 

4.5 ΑΝΑΒΑΛΛΟΜΔΝΟΗ ΦΟΡΟΗ 

Οη αλαβαιιφκελνη θφξνη εηζνδήκαηνο είλαη ηκήκα θφξσλ εθείλν ην νπνίν πξφθεηηαη 

λα πιεξσζεί ζε επφκελεο ρξήζεηο. Ο αλαβαιιφκελνο θφξνο δειαδή είλαη ν θφξνο 

εηζνδήκαηνο επί ησλ ινγηζηηθψλ εμφδσλ πνπ βάξπλαλ ην ινγηζηηθφ απνηέιεζκα ηεο 

ρξήζεο, ηα νπνία φκσο έμνδα ζα ρξεσζνχλ ζε επφκελε ρξήζε. Ο θφξνο απηφο δελ 

εγγξάθεηαη ζηα έμνδα ρξήζεσο, αιιά ζηνλ ηζνινγηζκφ. ΢χκθσλα  κε  ηα  ΓΛΠ νη  

αλαβαιιφκελνη  θφξνη  κπνξεί  λα  είλαη ινγαξηαζκφο ελεξγεηηθνχ ή παζεηηθνχ. 

(΢αθέιιεο 2002, ζει. 265).  

 

Οη αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο είλαη ηα πνζά ησλ θφξσλ  εηζνδήκαηνο 

πνπ ζα επηζηξαθνχλ ζε επφκελεο ρξήζεηο θαη αθνξνχλ πξνζσξηλέο δηαθνξέο, 

κεηαθεξφκελεο αρξεζηκνπνίεηεο θνξνινγηθέο δεκίεο θαη κεηαθεξφκελνπο 

αρξεζηκνπνίεηνπο πηζησηηθνχο θφξνπο. Αληίζεηα φηαλ νη αλαβαιιφκελνη θφξνη 

ινγίδνληαη σο  ινγαξηαζκφο  παζεηηθνχ ηφηε αθνξνχλ αλαβαιιφκελεο θνξνινγηθέο 

ππνρξεψζεηο. Οη  αλαβαιιφκελεο  θνξνινγηθέο  ππνρξεψζεηο  είλαη  ηα  πνζά  ησλ 

πιεξσηέσλ   θφξσλ   εηζνδήκαηνο   ζε   κειινληηθέο  πεξηφδνπο,  πνπ  αθνξνχλ ζε 

θνξνινγεηέεο ρξνληθέο δηαθνξέο. Γηα λα ππνινγηζηεί ν αλαβαιιφκελνο θφξνο ζα 

πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο πνπ ζα ηζρχεη ζηελ ρξήζε, 
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ζηελ νπνία θαη ζα ιάβεη ρψξα ε πιεξσκή ηνπ θφξνπ. 

 

4.6 ΤΠΔΡΑΞΗΑ ΔΠΗXΔΗΡΖ΢Ζ΢ ΑΠΟ ΔΞΑΓΟΡΑ 

΢χκθσλα κε ην ΔΓΛ΢ ε ππεξαμία κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο ζηεξίδεηαη ζηελ 

εθηίκεζε φζν αλαθνξά ηελ ηθαλφηεηα  ηεο  λα  πξαγκαηνπνηεί  πςειά  θέξδε.  Ζ 

ππεξαμία κηαο επηρείξεζεο πνπ δεκηνπξγείηαη θαηά ηελ εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε 

νιφθιεξεο εηαηξείαο, απνζβέλεηαη είηε εθάπαμ είηε ηκεκαηηθά θαη ηζφπνζα ζε 

πεξηζζφηεξεο απφ κηα ρξήζεηο, νη νπνίεο δε γίλεηαη λα ππεξβαίλνπλ ηα πέληε έηε.  

(΢αθέιιεο 2003, ζει. 406). 

 

Με βάζε ηα ΓΛΠ ε ππεξαμία κηαο επηρείξεζεο, ε νπνία δεκηνπξγείηαη θαηά ηελ 

εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε νιφθιεξεο εηαηξείαο ζπληζηά άπιν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

πνπ ειέγρεηαη απφ ηελ  επηρείξεζε θαη θαηαρσξείηαη ζηα βηβιία ηεο. Ζ ππεξαμία 

επηρείξεζεο απφ εμαγνξά απνζβέλεηαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο σθέιηκεο δσήο ηεο, ε 

νπνία δελ πξέπεη λα μεπεξλάεη ηα 20 έηε. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε σθέιηκε δσή ηεο 

ππεξαμίαο μεπεξλάεη ηα 20 έηε ην πξφηππν πεξηέρεη εηδηθέο ξπζκίζεηο. 

 

4.7 ΑΠΟ΢ΒΔ΢ΔΗ΢ 

Γηα ηηο πάγηεο θαη αζψκαηεο, ην ΔΓΛ΢ επηβάιιεη ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ 

απφζβεζεο ζηαζεξνχ πνζνχ, κε ππνρξεσηηθή εθαξκνγή ησλ   ζπληειεζηψλ   

απφζβεζεο ηνπ Π.Γ. 100/1998. Βέβαηα, απφ 1/1/1998 νη βηνκεραληθέο,  βηνηερληθέο, 

κεηαιιεπηηθέο, επηρεηξήζεηο ιαηνκείνπ θαη  νη κηθηέο  επηρεηξήζεηο  ησλ 

πξνεγνχκελσλ κπνξνχλ λα εθαξκφδνπλ ηε θζίλνπζα κέζνδν  απφζβεζεο  κε  ηελ 

πξνυπφζεζε φηη ηελ εθαξκφδνπλ ζπζηεκαηηθά (΢αθέιιεο 2002, ζει. 417). Αθφκα, 

νη επηρεηξήζεηο δελ επαλεμεηάδνπλ ηελ σθέιηκε δσή ελφο παγίνπ θαη έηζη νη 

ζπληειεζηέο ησλ απνζβέζεσλ παξακέλνπλ ίδηνη. 

 

Με βάζε ηα ΓΛΠ ε απφζβεζε ησλ πάγησλ ελζψκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ πξέπεη λα 

γίλεηαη κε  ηξφπν ζπζηεκαηηθφ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο σθέιηκεο δσήο ηνπο. Οη κέζνδνη 

απνζβέζεσλ  πνπ  πξνηείλνπλ  ηα  ΓΛΠ είλαη  ε  ζηαζεξή  κέζνδνο,  ε κέζνδνο ηνπ 

θζίλνληνο ππνινίπνπ θαη ε θαηά παξαγφκελε κνλάδα κέζνδν. Ζ σθέιηκε δσή ησλ 

παγίσλ επαλεμεηάδεηαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο σθέιηκεο δσήο ηνπο θαη κπνξνχλ λα 
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πξνθχςνπλ αιιαγέο ζηνπο ζπληειεζηέο απφζβεζεο. 

 

4.8 ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Ζ Stern Stewart  πξνηείλεη  έλα  ζχλνιν  ινγηζηηθψλ  πξνζαξκνγψλ. ΢ε   απηφ ην 

θεθάιαην εκθαλίδνληαη νη πην ζπρλά εκθαληδφκελεο πξνζαξκνγέο. Οη   

πξνζαξκνγέο απηέο αθνξνχλ ηε ιεηηνπξγηθή κίζζσζε, ηηο επελδχζεηο ζε έξεπλα θαη 

αλάπηπμε, ηελ θνζηνιφγεζε απνζεκάησλ, ηνπο αλαβαιιφκελνπο θφξνπο, ηελ 

ππεξαμία επηρείξεζεο απφ εμαγνξά θαη ηηο απνζβέζεηο.  

 

Γηα λα ππνινγηζηεί ε ΟΠΑ ε παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ κηζζψζεσλ 

πξνζηίζεηαη ζην ιεηηνπξγηθφ επελδπκέλν θεθάιαην θαη ην γηλφκελν ηεο παξνχζαο 

αμίαο ησλ  κειινληηθψλ κηζζσκάησλ επί ην θφζηνο δαλεηζκνχ πξνζηίζεηαη ζηα 

ιεηηνπξγηθά θέξδε. Δπίζεο ηα  έμνδα  έξεπλαο  θαη  αλάπηπμεο  θαη ε εηήζηα 

κεηαβνιή ηνπο ζα πξέπεη λα πξνζηίζεληαη ζην επελδπκέλν ιεηηνπξγηθφ θεθάιαην. 

Γηα ηνλ θαιχηεξν ππνινγηζκφ ηεο ΟΠΑ ή πξνηεηλφκελε κέζνδνο θνζηνιφγεζεο είλαη 

ε FIFO. Δπηπξφζζεηα, αλ ν ινγαξηαζκφο ησλ αλαβαιιφκελσλ θφξσλ είλαη 

ινγαξηαζκφο ελεξγεηηθνχ νη απμήζεηο ηνπ αθαηξνχληαη απφ ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε θαη 

νη κεηψζεηο ηνπ πξνζηίζεληαη. Αλ νη αλαβαιιφκελνη θφξνη είλαη ινγαξηαζκφο 

παζεηηθνχ νη απμήζεηο ηνπ πξνζηίζεληαη ζηα ιεηηνπξγηθά θέξδε θαη νη  κεηψζεηο ηνπ 

αθαηξνχληαη. Δπίζεο, αλ ν ινγαξηαζκφο αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο είλαη 

ινγαξηαζκφο ελεξγεηηθνχ ζα πξέπεη νη αλαβαιιφκελνη  θφξνη  πνπ  πξνζηέζεθαλ  

ζην   παξειζφλ  λα  αθαηξνχληαη  απφ  ην επελδπκέλν θεθάιαην, ελψ αληίζεηα φηαλ 

είλαη  ινγαξηαζκφο παζεηηθνχ ζα πξέπεη νη θφξνη πνπ αθαηξέζεθαλ ζην παξειζφλ 

λα πξνζηίζεληαη ζην επελδπκέλν θεθάιαην. Αθφκα,  ζηνλ  ππνινγηζκφ  ηνπ  EVA  

φζεο  απνζβέζεηο  ππεξαμίαο  έρνπλ  γίλεη  ζην παξειζφλ  αιιά  θαη  νη  ηξέρνπζεο  

απνζβέζεηο πξνζηίζεληαη μαλά ζην επελδπκέλν ιεηηνπξγηθφ θεθάιαην ηεο 

επηρείξεζεο.  
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ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ 4 

 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ 

 

 Κειεπνχξεο Δπζχκηνο Γηπισκαηηθή Δξγαζία 2005  Γηνίθεζε 

Δπηρεηξήζεσλ κε βάζε ηελ Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία, 

 ΢αθέιιεο, Δ. Η. (2002), «Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξόηππα: Αλάιπζε θαη 

Δθαξκνγή ζε ΢πλδπαζκό κε ην Διιεληθό Γεληθό Λνγηζηηθό ΢ρέδην θαη 

ηελ Δκπνξηθή θαη Φνξνινγηθή Ννκνζεζία», Δθδφζεηο Δ. ΢αθέιιε, 

Σόκνο Α’, Αζήλα 

 

ΞΔΝΖ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ 

 James I.Grant 2003 Foundations of Economic value added, 

 Young S David –Stephen O’Byrne2000ΔVA and Value-Based 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5: ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΣΖ΢ Ο.Π.Α. 

 

5.1 ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ΢ ΑΞΗΑ΢ 

Ζ νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία ππνινγίδεη ηελ αμία πνπ παξήρζε απφ ηελ  

επηρείξεζε ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Ζ ζρέζε ππνινγηζκνχ ηεο, είλαη: 

EVA = Operating Capital x (ROIC – WACC) 

Δλαιιαθηηθά κπνξεί λα ππνινγηζζεί: 

EVA = Operating Capital x (ROIC – WACC) → 

EVA = Operating Capital x ROIC – Operating Capital x WACC 

Ηζρχεη φκσο, πσο ROIC = NOPAT / Operating Capital 

Έηζη: EVA = Operating Capital x NOPAT / Operating Capital – Operating 

Capital x WACC 

Γειαδή: 

EVA = NOPAT - Operating Capital x WACC 

Όκσο: NOPAT = EBIT x (1-corporate tax rate) 

Οπφηε: 

EVA = EBIT x (1-corporate tax rate) - (Operating Capital) x (WACC) 

Απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε θαίλεηαη πσο κία επηρείξεζε παξάγεη αμία (έρεη δειαδή 

ζεηηθή   νηθνλνκηθή  πξνζηηζέκελε  αμία)  φηαλ  ε  απφδνζε  ηνπ  επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ (ROIC) είλαη κεγαιχηεξε απφ ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ 

(WACC). ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ είλαη 

κεγαιχηεξν απφ ηελ απφδνζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ, λέεο επελδχζεηο (κε 

ίδηα νξηαθή απφδνζε επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ) ζα επηδξάζνπλ κε κείσζε αμίαο γηα 

ηελ επηρείξεζε. 

Ζ νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία είλαη ε εθηίκεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ νηθνλνκηθνχ 

θέξδνπο ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ νηθνλνκηθή πεξίνδν θαη δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ ηα 

ινγηζηηθά θέξδε. ΢πγθεθξηκέλα, ε νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία είλαη ην 
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ππνιεηκκαηηθφ θέξδνο πνπ κέλεη γηα ηνπο επελδπηέο αθνχ φιν ην θφζηνο θεθαιαίνπ, 

ζπκπεξηιακβαλφκελνπ ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. Σα ίδηα 

θεθάιαηα έρνπλ θφζηνο κε ην ζθεπηηθφ φηη νη κέηνρνη ζα κπνξνχζαλ λα είραλ 

επελδχζεη ηα θεθάιαηα ηνπο ζε θάπνηα άιιε επέλδπζε ίδηνπ θηλδχλνπ θαη απφ ηελ 

νπνία ζα είραλ απνθνκίζεη θάπνηα ζπγθεθξηκέλε απφδνζε. Γειαδή ην  θφζηνο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ην θφζηνο επθαηξίαο ησλ κεηφρσλ.  

΢χκθσλα κε ηηο παξαπάλσ  ζρέζεηο  ππνινγηζκνχ  ηεο ΟΠΑ δελ  πξνζηίζεληαη  ζην  

ΝΟΡΑΣ  νη απνζβέζεηο. Οη απνζβέζεηο παξφηη δελ είλαη ρξεκαηηθφ έμνδν (ηακεηαθή 

εθξνή), είλαη θφζηνο θαη θαηά ζπλέπεηα αθαηξνχληαη θαηά ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

θαζαξψλ θεξδψλ θαη ηεο ΟΠΑ. Απηφο ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ, βαζίδεηαη ζην φηη ε 

πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή απφζβεζε ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο ηζνχηαη 

αθξηβψο κε ηελ απφζβεζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα  ινγηζηηθνχο  θαη  θνξνινγηθνχο  

ζθνπνχο.  ΢ε  αληίζεηε  πεξίπησζε πξέπεη λα γίλνπλ ηξνπνπνηήζεηο ψζηε λα 

ππνινγηζζεί ε ΟΠΑ  κε κεγαιχηεξε αθξίβεηα. 

Ο θπξηφηεξνο ιφγνο δηαθνξάο κεηαμχ ΟΠΑ θαη ινγηζηηθψλ θεξδψλ είλαη πσο ην 

θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ αθαηξείηαη θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ΟΠΑ. Άιινη 

παξάγνληεο δηαθνξνπνίεζεο είλαη κεηαηξνπέο πνπ κπνξεί λα πξέπεη λα γίλνπλ ζηηο 

απνζβέζεηο, ζε έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, ζε εθηίκεζε απνζεκαηηθψλ θιπ. Σν 

θέξδνο πξνζδηνξίδεηαη ρσξίο λα ιακβάλεηαη ππφςε ε ρξέσζε γηα ηα 

απαζρνινχκελα ίδηα θεθάιαηα. Έηζη είλαη πηζαλφ ε επηρείξεζε λα παξάγεη ζεηηθά 

θέξδε θαη  ηαπηφρξνλα  λα  θαηαζηξέθεη  ηελ  αμία  γηα  ηνπο  κεηφρνπο.   

Έλα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο είλαη πσο κπνξεί 

λα  ρξεζηκνπνηεζεί θαη ζπλνιηθά γηα ηελ επηρείξεζε θαη ηκεκαηηθά. Έηζη γίλεηαη έλα 

ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απφδνζεο ησλ ζηειερψλ ζε φια ηα 

επίπεδα. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, νινέλα θαη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο ζπλδένπλ ηηο 

παξνρέο πξνο ηα ζηειέρε ηνπο κε ηελ νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία πνπ παξάγνπλ 

νη κνλάδεο ησλ ηκεκάησλ πνπ πξνΐζηαληαη.  
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5.2 Ζ ΑΠΟΓΟ΢Ζ ΣΟΤ ΔΠΔΝΓΔΓΤΜΔΝΟΤ ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ 

Ζ απφδνζε  ηνπ  επελδπκέλνπ  θεθαιαίνπ  (ROIC),  ηζνχηαη  κε  ηνλ  ιφγν  ησλ 

θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ κεηά θφξσλ (ΝΟΡΑΣ) πξνο ην νιηθφ ιεηηνπξγηθφ 

ελεξγεηηθφ ηεο επηρείξεζεο (Operating capital). Γειαδή: 

                         NOPAT 

ROIC =  

             OPERATING CAPITAL 

 

Ζ απφδνζε  ηνπ  επελδπκέλνπ  θεθαιαίνπ  δείρλεη  πφζν  θαζαξφ  ιεηηνπξγηθφ 

θέξδνο  κεηά   θφξσλ  παξάγεηαη  απφ  θάζε κνλάδα  πνπ έρεη επελδπζεί ζην 

νιηθφ ιεηηνπξγηθφ θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο. 
 

Ο δείθηεο απηφο αληαλαθιά ηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θεθαιαίνπ ηεο  

επηρείξεζεο. Γειαδή φζν πςειφηεξνο είλαη ν δείθηεο απφδνζεο επελδπκέλσλ 

θεθαιαίσλ, ηφζν πςειφηεξε είλαη ε ιεηηνπξγηθή παξαγσγηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο. 

 

5.3 ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΚΟ΢ΣΟΤ΢ ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ 

Οη  εηαηξίεο δεκηνπξγνχλ αμία γηα  ηνπο κεηφρνπο φηαλ δεκηνπξγνχλ πεξηζζφηεξα 

έζνδα απφ φηη ηα θεθάιαηα πνπ επέλδπζαλ ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ. Με  ηνλ  φξν  θφζηνο  θεθαιαίνπ  κίαο  επέλδπζεο ελλνείηαη ην  επηηφθην 

επηζηξνθήο  πνπ  αλακέλεη  λα  ιάβεη  ν  επελδπηήο  απφ  άιιε  επέλδπζε  

παξφκνηνπ θηλδχλνπ. 

Σν θόζηνο ηνπ ζπλνιηθνύ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο βγαίλεη από ηνλ αθόινπζν 

ηύπν: 

WACC = Kκ  *ΜΚ/ ΜΚ+ΓΚ  + θδ(1-Φ΢) *ΓΚ/  ΜΚ + ΓΚ 

φπνπ:   

WACC = ην ζπλνιηθφ θφζηνο ηεο εηαηξίαο(Weighted-averaged cost of capital ) 

θκ   = ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

θδ   = ην θφζηνο ηνπ νκνινγηαθνχ θεθαιαίνπ 

ΜΚ = ε αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

ΓΚ = ε αμία ηνπ δαλεηαθνχ θεθαιαίνπ 

Φ΢ = ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ησλ θεξδψλ 
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(Καξαζαλάζεο  325 ΢ει. 2000) 

 

Σν θφζηνο δαλεηζκνχ εχθνια ππνινγίδεηαη απφ ηα δάλεηα πνπ έρεη πάξεη ε 

επηρείξεζε. Δάλ έρεη πάξεη έλα δάλεην είλαη ην επηηφθην ηνπ δαλείνπ. Αλ έρεη  πάξεη  

πεξηζζφηεξα, ηφηε πξέπεη λα ππνινγηζηεί ην κέζν ζηαζκηθφ επηηφθην ησλ  

επηκέξνπο δαλείσλ. Κάζε δάλεην αλάινγα κε ην χςνο ηνπ ζα έρεη θαη δηαθνξεηηθή 

ζηάζκηζε ζην ζπλνιηθφ θφζηνο. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ην ππφδεηγκα  

CAPM πνπ βαζίζηεθε ζηε ζεσξία ηνπ Harry Markowitz θαη ηνπ James Tobin. 

Έηζη ινηπόλ 

E(R) = Rf +beta [(E (Rm)-RF)] 

Όπνπ  

E(R) είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο επέλδπζεο , 

Rf ε απφδνζε κηαο risk-free επέλδπζεο (π.ρ. νκφινγν ειιεληθνχ δεκνζίνπ )  

Beta ν ζπζρεηηζκέλνο θίλδπλνο ηεο εηαηξίαο 

E(Rm) ε αλακελφκελε απφδνζε αγνξάο 

(Young, O΄Byrne 2000 ζει 165) 

 

Όηαλ ε αγνξά ηζνξξνπεί, ε απφδνζε θάζε επέλδπζεο πξέπεη λα είλαη αλάινγε ηνπ 

ζπληειεζηή beta, δειαδή ηνπ ζπζηεκαηηθνχ  θηλδχλνπ  ηεο  επέλδπζεο. Ο 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κίαο κεηνρήο κπνξεί εχθνια λα ππνινγηζηεί απφ κία 

παιηλδξφκεζε ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο πάλσ ζηελ απφδνζε ηεο αγνξάο. 

 

5.4 ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΔΠΔΝΓΔΓΤΜΔΝΧΝ  ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ 

Γηα λα ππνινγηζηνχλ ηα επελδπκέλα θεθάιαηα ππάξρνπλ δχν ηξφπνη (Foundations 

of EVA. 2003, ζει. 176) 

Δθαξκφδνληαο ηηο ινγηζηηθέο κεηαηξνπέο πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζην πξνεγνχκελν 

θεθάιαην ππάξρεη ε Asset approach θαη ε financing approach  γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ. 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 1: Τπνινγηζκφο Δπελδπκέλσλ Κεθαιαίσλ  

 

5.5 ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΚΑΘΑΡΧΝ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΚΧΝ ΚΔΡΓΧΝ ΜΔΣΑ 

ΦΟΡΧΝ 

Γηα λα ππνινγηζηνχλ ηα θαζαξά ιεηηνπξγηθά θέξδε κεηά Φφξσλ  ππάξρνπλ 

δχν ηξφπνη (Foundations of EVA 2003.ζει. 176) Ζ bottom-up approach 

θαη ε top down approach. 

 

 

 

 

1. ASSET APPROACH 2. FINANCING APPROACH 

Πάγην ελεξγεηηθό 

 

+θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό 

 

+Κεθαιαηνπνηεκέλα έμνδα R&Α 

 

+Παξνύζα Αμία Λεηηνπξγηθώλ 

κηζζώζεσλ 

+Πξνβιέςεηο 

 

- Έμνδα πιεξσηέα 

 

-Αθηλεηνπνηήζεηο ππό εμέιημε 

 

-Γεδνπιεπκέλα Έμνδα 

 

 

 

 

 

=Δπελδπκέλα Κεθάιαηα 

 

Μεηνρηθό θεθάιαην (ινγηζηηθή αμία ) 

Μαθξνπξόζεζκν ρξένο (ινγηζηηθή αμία ) 

Βξαρππξόζεζκν ρξένο ( ινγηζηηθή αμία ) 

+Κεθαιαηνπνηεκέλα έμνδα Δ&Α 

 

+ Παξνύζα Αμία Λεηηνπξγηθώλ 

κηζζώζεσλ 

+Πξνβιέςεηο 

 

- Έμνδα πιεξσηέα 

 

-Αθηλεηνπνηήζεηο ππό εμέιημε 

 

-Γεδνπιεπκέλα Έμνδα 

 

 

 

= Δπελδπκέλα Κεθάιαηα 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 2: Τπνινγηζκφο Καζαξψλ Λεηηνπξγηθψλ Κεξδψλ  Μεηά Φφξσλ. 

 

5.6 ΒΔΛΣΗΧ΢Ζ ΣΟΤ ΓΔΗΚΣΖ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ΢ 

ΑΞΗΑ΢ 

Γηα λα επηηεπρζεί βειηίσζε ηνπ δείθηε ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο 

πξέπεη 

 Να κεησζεί ην θφζηνο θεθαιαίνπ 

 Να απμεζνχλ ηα έζνδα 

 Να απμεζεί ε απφδνζε ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ 

 Να απμεζεί ην επελδπκέλν θεθάιαην 

 Να  κεησζεί  ην  επελδπκέλν  θεθάιαην 

 (Grant 2003 ζει77). 

 

 

1. Bottom-up approach 

 

2. Top down approach 

Καζαξά θέξδε πξν θόξσλ 

+ Έμνδα R&D ηξέρνπζαο ρξήζεο 

+Απόζβεζε Goodwill 

- Φόξνη ιεηηνπξγηθνί 

Οη νπνίνη Φόξνη ηζνύληαη 

=Φόξνη ρξήζεο –θόξνη κε 

ιεηηνπξγηθώλ δξαζηεξηνηήησλ 

+Φνξναπαιιαγέο από ηόθνπο, 

James I .Grant(Foundations of EVA 2003 

ζει. 173) 

 

=NOPAT 

 

Πσιήζεηο  

-Κόζηνο πσιεζέλησλ 

- Έμνδα δηνίθεζεο 

- Απνζβέζεηο 

+ Άιια ιεηηνπξγηθά θέξδε 

+ Έμνδα R&D ηξέρνπζαο ρξήζεο 

+ Απόζβεζε Goodwill 

- Φόξνη ιεηηνπξγηθνί 

 

 

 

= NOPAT 
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5.7 ΔΦΑΡΜΟΕΟΝΣΑ΢ ΣΖΝ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ ΑΞΗΑ 

Γηα λα επηηεπρζεί ε ρξεζηκνπνίεζε θαη εθαξκνγή ηεο νηθνλνκηθήο 

πξνζηηζέκελεο αμίαο πξέπεη λα πθίζηαληαη θάπνηεο πξνυπνζέζεηο. Παξαθάησ 

αλαθέξνληαη θάπνηεο απφ απηέο. 

1. Γχν βαζηθέο πξνυπνζέζεηο απηέο ηεο ζηξαηεγηθήο θαη ηεο δνκήο 

πξέπεη λα πθίζηαληαη ζε κία επηρείξεζε πξηλ ηελ εθαξκνγή ηεο 

ΟΠΑ. 

2. ΢θνπφο ηεο ΟΠΑ δελ είλαη λα ρξεζηκνπνηείηαη κφλν σο κεηξεηήο 

αμίαο αιιά ζα πξέπεη λα αμηνπνηνχληαη ζπγρξφλσο φια ηα 

επηκέξνπο ζηνηρεία ηεο. 

3. Ζ δεκηνπξγία ελφο πιάλνπ παξνρήο θηλήηξσλ γηα ηα ζηειέρε   

είλαη απαξαίηεην  ζηνηρείν γηα ηελ επηηπρή εθαξκνγή ηεο ΟΠΑ.  

4. Έλα πξφγξακκα εθπαίδεπζεο είλαη αλαγθαίν γηα ηελ ζσζηή 

θαζνδήγεζε ησλ εξγαδνκέλσλ ηεο επηρείξεζεο. Μάιηζηα ε  

εθπαίδεπζε  δελ  πξέπεη  λα απεπζχλεηαη κφλν ζηα ζηειέρε αιιά 

ζα πξέπεη λα αθνξά ην ζχλνιν ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ ηεο 

επηρείξεζεο.  
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ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ 5 

ΞΔΝΖ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ 

 Young S David –Stephen O’Byrne2000 ΔVA and Value-Based 
Management, 

 James I.Grant 2003 Foundations of Economic value added, 
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 Α.Καξαζαλάζεο Γεσξγίνπ 1999 Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηνίθεζε θαη 

Υξεκαηηζηεξηαθέο Αγνξέο, 
 Α.Καξαζαλάζεο Γεσξγίνπ2000  Υξεκαηννηθνλνκηθά Θέκαηα, 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6: ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΣΟΤ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

 

6.1 Ο ΚΛΑΓΟ΢ ΣΧΝ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΧΝ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΧΝ 

Ο ειιεληθφο ηνπξηζκφο ην 2009 θαηείρε ην 15,2% ηνπ Α.Δ.Π. ελψ ην 18,5% ηεο 

ζπλνιηθήο απαζρφιεζεο αθνξνχζε εξγαζία ζηνλ θιάδν ηνπ ηνπξηζκνχ 

(774.200 απαζρνινχκελνη ζηνλ ηνπξηζκφ). Αληίζηνηρα, ζηελ επξσπατθή αγνξά 

ην 2009 ην κεξίδην ηνπ ειιεληθνχ ηνπξηζκνχ αλήιζε ζε πνζνζηφ 3,2%, ελψ 

ζηελ παγθφζκηα αγνξά ζε 1,7%. Σέινο, κε βάζε ηνλ αξηζκφ αθίμεσλ, ζε 

παγθφζκηα θαηάηαμε, ε Διιάδα ην 2009 θαηείρε ηελ 16ε ζέζε, ελψ κε βάζε ηηο 

ηνπξηζηηθέο εηζπξάμεηο βξέζεθε ζηελ 15ε ζέζε.  

 

Παξφηη ν ηνπξηζκφο είλαη θαηλφκελν πνιιψλ δεθαεηηψλ, ελδηαθέξνλ 

παξαηεξείηαη ζε λέεο έλλνηεο θαη θαηλφκελα φπσο  ην κέγεζνο ηνπ ζχγρξνλνπ 

καδηθνχ ηνπξηζκνχ, ε θχζε θαη ην είδνο ησλ ηνπξηζηηθψλ ππεξεζηψλ, ε 

νξγάλσζε θαη ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ πξνζθέξνπλ ηνπξηζηηθέο 

ππεξεζίεο θαη ε έκθαζε πνπ έρεη δνζεί ζηελ ηνπξηζηηθή βηνκεραλία, ηφζν απφ 

θξαηηθήο πιεπξάο φζν θαη απφ πιεπξάο ηδησηψλ επηρεηξεκαηηψλ. 

 

6.2 ΔΝΝΟΗΑ ΣΟΤ ΣΟΤΡΗ΢ΜΟΤ 

Ζ έλλνηα ηνπ «Σνπξηζκνχ» αλαιχεηαη ζηελ πνιπζχλζεηε εθείλε επηρεηξεκαηηθή 

δξαζηεξηφηεηα ηεο κεηαθνξάο, δηακνλήο, εμππεξέηεζεο θαη δηαζθέδαζεο ησλ 

ηνπξηζηψλ. Πξφθεηηαη γηα κηα ηεξάζηηα βηνκεραλία, παξάγνληεο ηεο νπνίαο 

είλαη: 

• Οη κνλάδεο θαηαιπκάησλ π.ρ. μελνδνρεία, κνηέι, ελνηθηαδφκελα 

δσκάηηα, δηακεξίζκαηα, μελψλεο θιπ. θαη νη επηζηηηζηηθέο κνλάδεο, 

πνπ θαιχπηνπλ ηηο δηαηξνθηθέο αλάγθεο ησλ ηαμηδησηψλ, φπσο 

είλαη ηα εζηηαηφξηα, νη ηαβέξλεο, ηα κπαξ, ηα εζηηαηφξηα 

 

• Οη επηρεηξήζεηο κεηαθνξάο, νη νπνίεο θαιχπηνπλ ηηο αλάγθεο 

κεηαθίλεζεο ησλ ηαμηδησηψλ, φπσο είλαη νη αεξνπνξηθέο θαη νη 

λαπηηιηαθέο εηαηξείεο,   
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• Οη εηαηξείεο κεηαθνξάο επί ρεξζαίνπ εδάθνπο (ηξέλα, ιεσθνξεία) 

θαζψο  θαη νη επηρεηξήζεηο ελνηθίαζεο απηνθηλήησλ. 

 

• Σα ηνπξηζηηθά / ηαμηδησηηθά γξαθεία. Οη νηθνλνκηθέο κνλάδεο πνπ 

ζπγθαηαιέγνληαη ζε απηφ ην ηκήκα είλαη εγθαηεζηεκέλεο ζην 

ζεκείν εθθίλεζεο  ηνπ ηαμηδηψηε (ηφπνο πξνέιεπζεο) θαη φρη ζηνλ 

ηφπν πξννξηζκνχ ηνπ, ελ αληηζέζεη κε ηνπο άιινπο θιάδνπο ηεο 

ηνπξηζηηθήο βηνκεραλίαο, θαη ζθνπφο ησλ ηαμηδησηηθψλ 

πξαθηφξσλ είλαη ε πξνζθνξά απαληήζεσλ θαη ιχζεσλ ζε 

απνξίεο πνπ ελδερνκέλσο λα έρεη ν ηαμηδηψηεο. Παξάιιεια,  ν 

ξφινο ηνπ είλαη βνεζεηηθφο αιιά θαη θαηαιπηηθφο φζνλ αθνξά ζην 

ζρεδηαζκφ ηνπ ηαμηδηνχ θαη ζηηο απαξαίηεηεο εθ ησλ πξνηέξσλ 

ελέξγεηεο πνπ πξέπεη λα γίλνπλ γηα ινγαξηαζκφ ηνπ πειάηε (π.ρ. 

θξάηεζε εηζηηεξίνπ θαη θαηαιχκαηνο, έθδνζε εηζηηεξίσλ θαη 

δηαβαηεξίσλ, άδεηεο παξακνλήο, εμαζθάιηζε ελνηθηαδφκελνπ 

απηνθηλήηνπ, ινηπέο κεηαθηλήζεηο θιπ.). 

 

• Οη κνλάδεο - εγθαηαζηάζεηο αλαςπρήο. Έλαο ζπλδπαζκφο 

επηρεηξήζεσλ θαη δξαζηεξηνηήησλ απνηειεί ηνλ ζπγθεθξηκέλν 

ηνκέα, π.ρ. πάξθα θαη εηδηθά δηακνξθσκέλνη θπζηθνί ρψξνη γηα 

αλαςπρή  (πδξνπάξθα, γήπεδα γθνιθ), ρηνλνδξνκηθά θέληξα, 

εθδξνκέο κε εηδηθά δηακνξθσκέλα πινηάξηα, πνιηηηζηηθέο 

εθδειψζεηο θιπ. Γηάθνξεο άιιεο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο 

ηθαλνπνηνχλ δεπηεξεχνπζεο αλάγθεο ησλ ηαμηδησηψλ, φπσο π.ρ. 

θαηαζηήκαηα πνπ πσινχλ δηάθνξα είδε εζληθνχ ή ηνπηθνχ 

ραξαθηήξα σο αλακλεζηηθά, θαηαζηήκαηα θσηνγξαθηθψλ εηδψλ 

θαη εκθάληζεο θηικ θιπ. 

 

Γηάθνξεο ππεξεζίεο θαη αγαζά πξνζθέξνληαη ζηνπο ηνπξίζηεο γηα ρξήζε θαη 

θαηαλάισζε αληίζηνηρα, πέξαλ ησλ πξντφλησλ θαη ησλ ππεξεζηψλ ησλ 

παξαπάλσ ηνκέσλ, πνπ θαηά βάζε παξέρνληαη ζηνπο θαηνίθνπο ησλ 

πεξηνρψλ πνπ επηζθέπηνληαη φπσο π.ρ. ηαρπδξνκεία, πξαθηνξεία ηχπνπ, 

θνκκσηήξηα, θηλεκαηνζέαηξα, θαηαζηήκαηα πψιεζεο ηξνθίκσλ θιπ. 
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Οη ηνπξίζηεο θαη ηα θαηαιχκαηα πξνο ηα νπνία πξφθεηηαη λα κεηαθηλεζνχλ 

απνηεινχλ ηνπο 2 βαζηθνχο πφινπο ηνπ ηνπξηζηηθνχ θπθιψκαηνο, ελψ ηα 

θαηαιχκαηα θαη νη ζπκπιεξσκαηηθέο ππεξεζίεο δηακνξθψλνπλ ην ηνπξηζηηθφ 

πξντφλ πνπ πξνζθέξεη ν πξννξηζκφο. 

΢ε κεγαιχηεξε αλάιπζε, νη ηνπξίζηεο, πνπ απνηεινχλ ην παξαπάλσ 

θχθισκα, επηκεξίδνληαη ζε δχν είδε θαη ζπγθεθξηκέλα ηνπο «κεκνλσκέλνπο» 

θαη ζε εθείλνπο πνπ επηιέγνπλ λα εληαρζνχλ ζε θάπνην γθξνππ. Οη 

«κεκνλσκέλνη» ηνπξίζηεο (φζνη ηαμηδεχνπλ εθηφο γθξνππ), επηιέγνπλ νη ίδηνη 

ην θαηάιπκα ζην νπνίν πξφθεηηαη λα δηακείλνπλ, νη δε ζπκπιεξσκαηηθέο 

ππεξεζίεο επηιέγνληαη ζπλήζσο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο παξακνλήο ζηνλ ηφπν 

ηνπ πξννξηζκνχ. Δλ αληηζέζεη, νη ηνπξίζηεο πνπ κεηαθηλνχληαη νκαδηθψο, 

θαηαθεχγνπλ ζηηο ππεξεζίεο θάπνηνπ ηαμηδησηηθνχ γξαθείνπ πνπ είλαη 

ππεχζπλν γηα λα δηακνξθψζεη ην πξντφλ, γλσζηφ σο ηνπξηζηηθφ παθέην. Σν 

παθέην, ζπλήζσο, πεξηιακβάλεη ηηο ππεξεζίεο κεηαθνξάο, δηακνλήο θαη 

εκηδηαηξνθήο ή πιήξνπο δηαηξνθήο, ελψ ζπρλά ζπκπιεξψλεηαη θαη κε 

ππεξεζίεο ςπραγσγίαο θαη μελάγεζεο. Ζ επζχλε ηεο επηινγήο ησλ επηκέξνπο 

ππεξεζηψλ πνπ ζπλζέηνπλ ην παθέην, αλήθεη ζηνλ ηνπξηζηηθφ πξάθηνξα, 

θαζψο ν ηνπξίζηαο αγνξάδεη έλα νινθιεξσκέλν, αιιά θαη παξάιιεια 

ηππνπνηεκέλν πξντφλ. ΢χκθσλα κε εθπξνζψπνπο ηνπ ηνπξηζηηθνχ ηνκέα, γηα 

έλα κέζν ηνπξηζηηθφ παθέην εηζεξρφκελνπ ηνπξηζκνχ εθηηκάηαη φηη ε 

δηαλπθηέξεπζε (μελνδνρείν) αληηπξνζσπεχεη ην 40% πεξίπνπ ηεο ζπλνιηθήο 

αμίαο ηνπ παθέηνπ. 

 

Κπξίαξρν παξάγνληα ηεο ηνπξηζηηθήο βηνκεραλίαο απνηειεί ν ηνπξηζηηθφο 

πξάθηνξαο ιφγσ ηεο νιηγνπσιηαθήο δηάξζξσζεο ηεο παγθφζκηαο αγνξάο 

ηνπξηζηηθψλ ππεξεζηψλ. ΢ε απηή ηε δηάξζξσζε νδήγεζε ε γλψζε ησλ 

πξαθηφξσλ ησλ ελαιιαθηηθψλ δπλαηνηήησλ πνπ πξνζθέξεη έλαο πξννξηζκφο 

θαζψο θαη ε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακή ηνπο λα επηηπγράλνπλ πνιχ ρακειέο 

ηηκέο, ιφγσ ησλ καδηθψλ αγνξψλ, επηβάιινληαο πνιιέο θνξέο ηνπο δηθνχο 

ηνπο θαλφλεο ζε νιφθιεξν ην ηνπξηζηηθφ θχθισκα.  
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΢ηε ζεκεξηλή επνρή, ηεο πιήξνπο πιεξνθφξεζεο, ην δηαδίθηπν έρεη 

αληηθαηαζηήζεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ εξγαζία ησλ ηνπξηζηηθψλ 

πξαθηνξείσλ δηφηη ν ηνπξίζηαο δελ είλαη πιένλ ππνρξεσκέλνο λα θαηαθχγεη 

ζηηο ππεξεζίεο ηνπο. Μέζσ ηνπ δηαδηθηχνπ κπνξεί λα επηιέμεη ην μελνδνρείν 

ηεο αξεζθείαο ηνπ, ην κέζν κεηαθνξάο πνπ επηζπκεί, θαζψο θαη πιήζνο 

άιισλ ζπκπιεξσκαηηθψλ ππεξεζηψλ κε απνηέιεζκα ν θάζε πειάηεο λα 

δηακνξθψλεη ην δηθφ ηνπ ηνπξηζηηθφ παθέην. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, θαη νη ίδηεο 

νη ηνπξηζηηθέο επηρεηξήζεηο δηαηεξνχλ ηηο δηθέο ηνπο ηζηνζειίδεο θαη θαηά 

ζπλέπεηα ην ηνπξηζηηθφ πξντφλ κνξθνπνηείηαη θαη πξνβάιιεηαη ζηνλ 

θπβεξλνρψξν. Με ηνλ ηξφπν απηφ εθηηκάηαη φηη εληζρχεηαη ν ξφινο ηνπ 

θαηαιχκαηνο ζηελ ηνπξηζηηθή βηνκεραλία, ελψ ν ππνςήθηνο ηνπξίζηαο απνθηά 

ηε δπλαηφηεηα λα επηθνηλσλεί απεπζείαο κε ηνπο παξαγσγνχο ηνπξηζηηθψλ 

ππεξεζηψλ. 

 

6.3 ΒΑ΢ΗΚΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ ΣΟΤ ΚΛΑΓΟΤ 

Ζ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ μελνδνρεηαθψλ κνλάδσλ πξαγκαηνπνηείηαη αλάινγα 

κε ην επίπεδν ηνπ ζπλδπαζκνχ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξνπλ, ηνλ 

ηχπν ηδηνθηεζίαο (ειιεληθψλ ή μέλσλ ζπκθεξφλησλ, αιπζίδα, φκηινο θιπ.) θαη 

ηε γεσγξαθηθή πεξηνρή ζηελ νπνία ιεηηνπξγνχλ. Γχν δηαρσξηζκνί ππάξρνπλ 

αλάινγα κε ηελ πεξηνρή θαη ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ μελνδνρείσλ, ζε αζηηθά, ηα 

νπνία είλαη εγθαηεζηεκέλα ζηα αζηηθά θέληξα θαη ιεηηνπξγνχλ ζε δσδεθάκελε 

βάζε, θαη ζηα επνρηαθήο ιεηηνπξγίαο μελνδνρεία δηαθνπψλ (resorts), ηα νπνία 

είλαη γεσγξαθηθά δηάζπαξηα ζηελ επξχηεξε πεξηθέξεηα θαη ζηελ πιεηνςεθία 

ηνπο βξίζθνληαη ζε παξαζαιάζζηεο θαη θπξίσο λεζησηηθέο πεξηνρέο. 

 

Σα ηειεπηαία θπξίσο ρξφληα, φιν θαη απμάλνληαη νη μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο  

πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ην ζχζηεκα «all inclusive», ην παθέην δηαθνπψλ ζην 

νπνίν ζπκπεξηιακβάλνληαη φιεο νη ππεξεζίεο θαη δξαζηεξηφηεηεο (δηακνλή, 

εζηίαζε, αλαςπρή) εληφο ηνπ μελνδνρεηαθνχ ζπγθξνηήκαηνο ζηελ ίδηα ηηκή. 

΢πλέπεηα απηνχ ηνπ ζπζηήκαηνο βέβαηα απνηειεί ε δπζαξέζθεηα ησλ ηνπηθψλ 

θνηλσληψλ ζηηο πεξηνρέο πνπ εδξεχνπλ ηα all inclusive μελνδνρεία, θαζψο νη 

πειάηεο απνκνλψλνληαη κέζα ζε απηά θαη δελ πξαγκαηνπνηνχλ δαπάλεο 

εθηφο μελνδνρείνπ. Παξφκνηα φκσο ιεηηνπξγνχλ θαη νη θάηνηθνη ησλ πεξηνρψλ 
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νη νπνίνη θάλνπλ ρξήζε ζπλήζσο απηψλ ησλ παξνρψλ δεκηνπξγψληαο θελφ 

ζηελ αγνξά ησλ ηδίσλ πεξηνρψλ. 

 

Πεξίπνπ ην 50% ηνπ μελνδνρεηαθνχ δπλακηθνχ ηεο ρψξαο βξίζθεηαη 

ζπγθεληξσκέλν ζηηο ιεγφκελεο σο πεξηνρέο «Διέγρνπ Σνπξηζηηθήο 

Αλάπηπμεο» ζηηο νπνίεο ν ηνπξηζκφο απνηειεί θχξην ηκήκα. ΢ηηο 

μελνδνρεηαθέο κνλάδεο πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλεο ζηηο πεξηνρέο απηέο 

παξαηεξνχληαη ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο, ηφζν φζνλ 

αθνξά ηε δνκή ιεηηνπξγίαο ηνπο φζν θαη ηελ νηθνλνκηθή ηνπο απφδνζε. 

 

Δπηπξφζζεηα, ζηηο πεξηζζφηεξεο ηνπξηζηηθά αλεπηπγκέλεο πεξηνρέο δελ 

ππάξρεη ε δπλαηφηεηα αλέγεξζεο θαη επέθηαζεο μελνδνρεηαθψλ κνλάδσλ 

φπσο νξίδεη ν αλαπηπμηαθφο λφκνο ιφγσ πνιιψλ πεξηνξηζκψλ. Αθφκε έλα, 

ινηπφλ, αληηθίλεηξν αλαβάζκηζεο πνιιψλ πεξηνρψλ. 

 

Σν κέγεζνο ηεο ηνπξηζηηθήο αλάπηπμεο κηαο πεξηνρήο ραξαθηεξίδεηαη σο έλα 

βαζκφ κε βάζε ηε δηαζέζηκε μελνδνρεηαθή ππνδνκή, γεγνλφο πνπ καξηπξεί 

φηη ν μελνδνρεηαθφο θιάδνο απνηειεί ην ζεκαληηθφηεξν ηκήκα ηεο ηνπξηζηηθήο 

βηνκεραλίαο. Ο ηνπξηζκφο, απφ ηελ άιιε, θαηά έλα κεγάιν πνζνζηφ 

ζπκβάιιεη ζηελ πεξηθεξεηαθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο ιφγσ ηεο χπαξμεο πνιιψλ 

μελνδνρεηαθψλ επηρεηξήζεσλ. Μάιηζηα, ε πνηφηεηα ησλ ρψξσλ θαη ησλ 

ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξνπλ ηα ηνπηθά μελνδνρεία, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

επξχηεξε ππάξρνπζα ππνδνκή, φπσο ην δίθηπν κεηαθνξψλ/ζπγθνηλσληψλ, νη 

ππεξεζίεο πγείαο, ηα θέληξα ςπραγσγίαο, αιιά θαη ην θπζηθφ πεξηβάιινλ 

επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ πνηφηεηα, αιιά θαη ην κέγεζνο ηεο ηνπξηζηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζε κία πεξηνρή, ε νπνία δηαθνξνπνηείηαη κεηαμχ ησλ 

μελνδνρεηαθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλεο ζηηο λεζησηηθέο θαη 

παξαζαιάζζηεο πεξηνρέο ηεο ρψξαο θαη εθείλσλ πνπ βξίζθνληαη ζε νξεηλέο 

πεξηνρέο. Ζ δηαθνξνπνίεζε απηή νθείιεηαη ζην πξφηππν ηνπ καδηθνχ / 

παξαζεξηζηηθνχ ηνπξηζκνχ πνπ έρεη επηθξαηήζεη ζηηο πεξηζζφηεξεο ειιεληθέο 

πεξηθέξεηεο θαη έρεη σο απνηέιεζκα λα επσθεινχληαη, θπξίσο, νη πεξηνρέο 

πνπ δηαζέηνπλ ζάιαζζα παξά ην γεγνλφο πσο νη νξεηλέο πεξηνρέο 

παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ 
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ηνπξηζκνχ, νη νπνίεο αλ αμηνπνηεζνχλ θαηάιιεια, είλαη βέβαην πσο ζα 

ππεξληθεζνχλ πνιιά πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίδνπλ νη μελνδνρεηαθέο 

επηρεηξήζεηο θαη γεληθφηεξα νη πεξηθέξεηεο ζηηο νπνίεο απηέο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη. 

 

Βαζηθφο άμνλαο ηεο ηζρχνπζαο ηνπξηζηηθήο πνιηηηθήο είλαη ε παξεκπφδηζε 

δεκηνπξγίαο λέσλ θιηλψλ, εμαηξνπκέλσλ ησλ Πεξηνρψλ Δηδηθά Ρπζκηδφκελεο 

Πνιενδφκεζεο θαη ησλ κε αλεπηπγκέλσο ηνπξηζηηθά πεξηνρψλ, θαζψο θαη ε 

έλαξμε κεηαηξνπήο παξαδνζηαθψλ θαηαιπκάησλ ζε μελνδνρεία, κε ζηφρν λα 

πεξηνξηζηνχλ νη αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηεο ππεξζπγθέληξσζεο θιηλψλ ζηηο 

θχξηα αλεπηπγκέλεο ηνπξηζηηθά πεξηνρέο. Απηφ άιισζηε απνηειεί θαη 

ραξαθηεξηζηηθφ κειαλφ ζεκείν ηνπ κνληέινπ αλάπηπμεο πνπ αθνινχζεζε ν 

ειιεληθφο ηνπξηζκφο, θαζψο έλα κεγάιν κέξνο ησλ πξνβιεκάησλ ηνπ 

εληνπίδεηαη ζηε ζπγθέληξσζε ηνπξηζηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζε νξηζκέλεο 

πεξηνρέο. 

 

΢ηελ Διιάδα, κέρξη πξφηηλνο, ε θαηεγνξηνπνίεζε ησλ μελνδνρείσλ γηλφηαλ κε 

βάζε θξηηήξηα πνπ είραλ ζρέζε πεξηζζφηεξν κε ηελ θαηαζθεπή ηνπο θαη 

ιηγφηεξν κε ηελ πνηφηεηα ησλ παξερνκέλσλ ππεξεζηψλ. Δπξφθεηην γηα ηηο 

θαηεγνξίεο Πνιπηειείαο (Lux), Α' ηάμεο, Β' ηάμεο, Γ' ηάμεο, Γ' ηάμεο θαη Δ' 

ηάμεο. Πξφζθαηα πξνσζήζεθε ε δηαδηθαζία αιιαγήο ηεο θαηάηαμεο ησλ 

μελνδνρείσλ ζε Αζηέξηα, κε ζθνπφ ηελ θαζηέξσζε θιίκαθαο αζηεξηψλ απφ 1 

έσο 5, ζηελ νπνία θαηαηάζζνληαη ζε ζπλάξηεζε φρη κφλν κε παξάγνληεο πνπ 

έρνπλ ζρέζε κε ηελ θαηαζθεπή, αιιά θαη κε ην επίπεδν θαη ηελ πνηφηεηα ησλ 

παξερνκέλσλ ππεξεζηψλ. Ζ ηξνπνπνίεζε ηνπ ζπζηήκαηνο θαηάηαμεο ησλ 

μελνδνρεηαθψλ κνλάδσλ εθηηκάηαη φηη κειινληηθά ζα πξνζδψζεη κηα λέα θαη 

πεξηζζφηεξν πξαγκαηηθή εηθφλα ζηελ μελνδνρεηαθή ππνδνκή, κε νθέιε ηφζν 

γηα ηνπο θαηαλαισηέο φζν θαη ηνπο επηρεηξεκαηίεο. 

 

Καζνξηζηηθέο επηπηψζεηο αλακέλεηαη λα επηθέξνπλ νη αιιαγέο απηέο ζηελ 

ηηκνινγηαθή πνιηηηθή ησλ μελνδνρεηαθψλ επηρεηξήζεσλ. Κάζε ρξφλν ν ΔΟΣ ζε 

ζπλεξγαζία κε ην Ξελνδνρεηαθφ Δπηκειεηήξην Διιάδνο εθδίδνπλ πίλαθεο κε 

ηηο ειάρηζηεο ηηκέο πνπ κπνξεί κηα μελνδνρεηαθή επηρείξεζε λα επηβάιεη. Με 
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δεδνκέλν πσο νη πίλαθεο απηνί δελ δηαδξακαηίδνπλ θάπνην ζπνπδαίν ξφιν, ε 

ηηκνινγηαθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί ν θάζε επηρεηξεκαηίαο θαζνξίδεηαη θπξίσο 

απφ ηε δηαπξαγκαηεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο εθάζηνηε μελνδνρεηαθήο επηρείξεζεο 

κε βάζε ην πξντφλ πνπ εκπνξεχεηαη, ηελ νηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε, ηε ρψξα 

πξνέιεπζεο ηεο πειαηείαο ηεο θαη γεληθφηεξα ηνπο καθξνπξφζεζκνπο 

ζηφρνπο πνπ ζέηεη ζηνλ ηνκέα ησλ ζπλεξγαζηψλ κε ηνπο ηνπξηζηηθνχο 

νξγαληζκνχο πνπ θαιχπηνπλ ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο πειαηείαο ηεο 

ειιεληθήο μελνδνρεηαθήο ππνδνκήο. 

 

Παξάιιεια, ζεκαληηθφ παξάγνληα δηακφξθσζεο ηεο ηηκνινγηαθήο πνιηηηθήο  

δηαδξακαηίδεη ε ζέζε θαη ε δπλακηθή ηελ νπνία έρεη ν ειιεληθφο πξννξηζκφο 

ζηηο δηεζλείο αγνξέο. ιακβάλνληαο ζνβαξά ππφςε ην επίπεδν ησλ ππνδνκψλ, 

ην είδνο ησλ θαηαιπκάησλ, ηελ απφζηαζε απφ ηηο ρψξεο πξνέιεπζεο, ηε 

δηαθεκηζηηθή πξνβνιή, ηηο δεκφζηεο ζρέζεηο, θαζψο θαη ην είδνο ηνπ 

ηνπξηζκνχ πνπ πξνσζείηαη. 

 

6.4 ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΗ΢ ΢ΣΟΝ ΚΛΑΓΟ 

΢χκθσλα κε λεφηεξα ζηνηρεία ηεο Γηεχζπλζεο Μειεηψλ θαη Δπελδχζεσλ ηνπ 

Δ.Ο.Σ. φπσο απηά πξνθχπηνπλ απφ ηηο απνθάζεηο ππαγσγήο ησλ 

επελδπηηθψλ ζρεδίσλ ζηνπο Ν. 2601/98 θαη Ν.3299/04, θαηά ηελ πεξίνδν 

Μάηνο 1998 -Αχγνπζηνο 2007, ζηνπο ζπγθεθξηκέλνπο αλαπηπμηαθνχο λφκνπο 

ππήρζεζαλ ζπλνιηθά 1.897 ηνπξηζηηθά επελδπηηθά ζρέδηα απφ φιε ηελ 

επηθξάηεηα, ζπλνιηθνχ πξνυπνινγηζκνχ €3.846 εθαη.,ζπλνιηθήο επηρνξήγεζεο 

€1.528,7 εθαη. (πνζνζηφ 39,7%) επί ηνπ πξνυπνινγηζκνχ θαη ζπλνιηθψλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ €1.880,7 εθαηνκκχξηα. Καηά θαηεγνξία επέλδπζεο, ε 

πιεηνςεθία θαη ζπγθεθξηκέλα 1.110 επελδπηηθά ζρέδηα, αθνξά ηνλ 

εθζπγρξνληζκφ μελνδνρεηαθψλ κνλάδσλ (κεξίδην 42,7% επί ηνπ ζπλνιηθνχ 

πξνυπνινγηζκνχ), 363 επελδπηηθά ζρέδηα αθνξνχλ ηε κεηαηξνπή 

δηαηεξεηέσλ - παξαδνζηαθψλ θηηξίσλ ζε θχξηα ηνπξηζηηθά θαηαιχκαηα (κεξίδην  

5,9%),  ελψ 319  επελδπηηθά ζρέδηα αθνξνχλ ηελ ίδξπζε  /  επέθηαζε 

μελνδνρείσλ (κεξίδην 40,7%). Σα ππφινηπα επελδπηηθά ζρέδηα εληάζζνληαη 

ζηελ θαηεγνξία ησλ  ινηπψλ  ηνπξηζηηθψλ  επελδχζεσλ  φπσο  ηνπ 
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εθζπγρξνληζκνχ θάκπηλγθ, ησλ ζπκπιεξσκαηηθψλ εγθαηαζηάζεσλ θαζψο θαη 

επελδχζεσλ εηδηθήο ηνπξηζηηθήο ππνδνκήο. 

  

6.5 Ζ ΓΗΑΦΖΜΗ΢Ζ ΢ΣΟΝ ΣΟΤΡΗ΢ΜΟ 

Σν ζχλνιν ηεο δηαθεκηζηηθήο δαπάλεο ηνπ θιάδνπ παξνπζίαζε κέζν εηήζην 

ξπζκφ αχμεζεο 6,5% θαηά ηελ πεξίνδν 2005-2009, ελψ φζνλ αθνξά ην 2009 

ε δαπάλε κεηψζεθε ζε €34.928 ρηι., απφ €37.943 ρηι. ην 2008. Σα ηειεπηαία 

πέληε ρξφληα ηα πεξηνδηθά απνξξνθνχλ ην κεγαιχηεξν κεξίδην ηεο εηήζηαο 

δηαθεκηζηηθήο δαπάλεο (κεξίδην 68,3% γηα ην 2009). Απφ πιεπξάο 

δηαθεκηδνκέλσλ, ην REGENCY CASINO ΜΟΝΣ PARNES θαηείρε (ην 2009) ην 

κεγαιχηεξν κεξίδην ζην ζχλνιν ηεο δηαθεκηζηηθήο δαπάλεο (12,7% - €4,4 εθ.) 

θαη αθνινπζεί ν μελνδνρεηαθφο φκηινο ΜΖΣ΢Ζ (κεξίδην 5,3% - €1,9 εθ.). 
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ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ 6 

 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ 

 

 Νηθφιανο Β. Γεσξγφπνπινο, «΢ηξαηεγηθό Μάλαηδκελη», εθδόζεηο Γ. 
Μπέλνπ, Αζήλα 2004 

 Κιαδηθή Μειέηε «Ξελνδνρεηαθέο Δπηρεηξήζεηο», πεγή ICAP, Αζήλα 
Ννέκβξηνο2010 

 Κιαδηθή  Μειέηε  «Ξελνδνρεηαθέο Δπηρεηξήζεηο» πεγή ΗCAP, Αζήλα 
Οθηώβξηνο 2007 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7: ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΔΣΑΗΡΗΧΝ ΚΛΑΓΟΤ 

 

7.1 Α΢ΣΖΡ ΠΑΛΛΑ΢ ΒΟΤΛΗΑΓΜΔΝΖ΢ Α.Ξ.Δ. 

Ζ Α΢ΣΖΡ ΠΑΛΑ΢ ΒΟΤΛΗΑΓΜΔΝΖ΢ Α.Ξ.Δ. ηδξχζεθε κε ηελ απφ 31.12.1997 

απφζρηζε ηνπ θιάδνπ ηνπ ΢πγθξνηήκαηνο Βνπιηαγκέλεο ηεο Α΢ΣΖΡ Α.Ξ.Δ. 

(Φ.Δ.Κ. Σεχρνο Α.Δ. & Δ.Π.Δ. 10045/31.12.98). Δίλαη εγγεγξακκέλε ζην 

Μεηξψν Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ ηεο Γεληθήο Γξακκαηείαο Δκπνξίνπ ηνπ 

Τπνπξγείνπ Αλάπηπμεο, κε αξηζκφ κεηξψνπ Α.Δ. 41850/06/Β/98/78 θαη 

ιεηηνπξγεί κε ηελ επσλπκία Α΢ΣΖΡ ΠΑΛΛΑ΢ ΒΟΤΛΗΑΓΜΔΝΖ΢ ΑΝΧΝΤΜΟ΢ 

ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ. 

Απφ   1εο   Ηαλνπαξίνπ   2009,   έδξα   ηεο   εηαηξείαο   έρεη   νξηζηεί   ν   

Γήκνο Βνπιηαγκέλεο βάζεη ηεο απφ  30.06.2008  απφθαζεο ηεο Σαθηηθήο 

Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο. 

To μελνδνρεηαθφ ζπγθξφηεκα ηεο Βνπιηαγκέλεο πεξηιακβάλεη: 

• Σα μελνδνρεία "Arion Resort & Spa, The Luxury Collection", θαη 

"The Westin Athens" φπσο κεηνλνκάζηεθαλ,  δπλακηθφηεηαο   

123  θαη   162  δσκαηίσλ αληίζηνηρα, ηα νπνία πεξηιακβάλνπλ 

ζπλεδξηαθέο αίζνπζεο θαη ρψξνπο εθδειψζεσλ πιήξσο 

εμνπιηζκέλνπο, 

• Σν ζπγθξφηεκα ησλ 58 bungalows 

• To εζηηαηφξην πνιπηειείαο «Matsuhisa Athens» 

• Σν εζηηαηφξην «Σαβέξλα 37» 

• Σν «Arion Beach bar» θαη «Westin Pool bar» 

• Κηίξην δηνίθεζεο θαη ρψξνπο αζινπαηδηψλ 

• Υψξνπο ζηάζκεπζεο απηνθηλήησλ  

• Διηθνδξφκην 

• Σελ παξαιία ASTIR BEACH 

• Σν θηίξην αζθάιεηαο θαη ππνδνρήο-Κεληξηθή Πχιε 

Δλψ ππφ αλαθαίληζε βξίζθεηαη:  

• To μελνδνρείν «Αθξνδίηε» όπνπ κεηά ηελ νινθιήξσζή ηνπ, ζα 

κεηνλνκαζηεί ζε «W Athens» 

• Σν ζπλεδξηαθφ θέληξν κε ππφγεηνπο ρψξνπο ζηάζκεπζεο 

• Σν εζηηαηφξην-club «9 Μνχζεο» 
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• Ο ππαίζξηνο ρψξνο εθδειψζεσλ κε δπλαηφηεηα θηινμελίαο 600 

αηφκσλ 

 

Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο εηαηξείαο απνηεινχλ έληεθα (11) κέιε κε θχξηα 

αξκνδηφηεηα ηε ζχληαμε απιψλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ νη νπνίεο 

πεξηιακβάλνληαη ζηηο ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο Α.Δ.. θαη παξνπζηάδνληαη ζε Δπξψ, πνπ είλαη ην 

λφκηζκα ηνπ πξσηεχνληνο νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο ζην νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε Δηαηξεία. Ζ κεηνρή ηεο Δηαηξείαο είλαη εηζεγκέλε ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ απφ ην 2000. 

 

Απφ ην 2006 έγηλαλ εθηεηακέλεο πξνζπάζεηεο αλαβάζκηζεο ηεο Δηαηξείαο κε 

βαζηθή ελέξγεηα ηελ αιιαγή ησλ νλνκάησλ ησλ ρψξσλ. Ζ εηαηξεία Starwood 

Hotels and Resorts Worldwide Inc., απφ ηελ 1ε Ηνπιίνπ 2006, αλέιαβε ηε 

δηαρείξηζε ηνπ μελνδνρεηαθνχ ζπγθξνηήκαηνο θαη κεηνλφκαζε ην μελνδνρείν 

Αξίσλ θαη ηα παξαθείκελα bungalows ζε Arion Resort & Spa, The Luxury 

Collection. Παξάιιεια, ην μελνδνρείν «Ναπζηθά» κεηνλνκάζζεθε ζε The 

Westin Athens, ελψ ην μελνδνρείν Αθξνδίηε ζπλέρηζε λα ιεηηνπξγεί κε ηελ 

ίδηα επσλπκία έσο ηα ηέιε Οθησβξίνπ 2006 πεξίπνπ φπνπ μεθίλεζε 

εθηεηακέλε αλαθαίληζε ψζηε λα κεηαηξαπεί ζε «W Athens». 

 

Οη ζηφρνη ηεο εηαηξίαο έρνπλ επηθεληξσζεί ζηελ αλαβάζκηζή ηεο κέζα απφ έλα 

πιήζνο ελεξγεηψλ φπσο είλαη ε θαζηέξσζε ηνπ Α΢ΣΔΡΑ ζε έλα ζπλεδξηαθφ 

θέληξν πςεινχ επηπέδνπ κε ηελ θαηαζθεπή λέσλ ρψξσλ πνπ λα ηθαλνπνηνχλ 

ζην έπαθξν ηηο ζχγρξνλεο αλάγθεο ησλ ζπλέδξσλ. Δπηπιένλ, ε δεκηνπξγία 

ππαίζξηνπ ρψξνπ εθδειψζεσλ πςειψλ πξνδηαγξαθψλ κε δπλαηφηεηα 

θηινμελίαο 600 αηφκσλ θαζψο θαη ε πιήξεο αλαθαίληζε θαη κεηαηξνπή ηνπ 

μελνδνρείνπ ΑΦΡΟΓΗΣΖ ζε «W Athens» ηεο δηαρεηξίζηξηαο εηαηξείαο 

STARWOOD. Άιινο έλαο ζηφρνο ηεο εηαηξίαο είλαη ε επίηεπμε ζπκθσληψλ κε 

δηαθεθξηκέλνπο επαγγεικαηίεο ζην ρψξν ησλ ηξνθίκσλ θαη πνηψλ, γηα ίδξπζε 

θαη ιεηηνπξγία επηζηηηζηηθψλ ρψξσλ κε αλαβαζκηζκέλεο ππεξεζίεο θαη πςειή 

πνηφηεηα. Σέινο, ε πιήξεο αλαθαίληζε θαη παξάιιεια αλαγέλλεζε ηνπ 

γλσζηνχ ρψξνπ εζηίαζεο θαη ςπραγσγίαο «9 Μνχζεο» θαη ε δεκηνπξγία 
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θεληξηθψλ δεμακελψλ λεξνχ γηα ηελ ππξαζθάιεηα ηνπ Ξελνδνρεηαθνχ 

ζπγθξνηήκαηνο. 

 

7.2 ΓΔΚΔ Α.Δ. 

Ζ εηαηξία «ΓΔΚΔ Α.Δ.» ηδξχζεθε ην 1972 κε έδξα ηνλ Γήκν Αζελαίσλ. Ζ 

εηαηξεία έρεη σο θχξηα ελαζρφιεζε ηελ αλέγεξζε, νξγάλσζε, ιεηηνπξγία θαη 

εθκεηάιιεπζε μελνδνρεηαθψλ ζπγθξνηεκάησλ, ηνπξηζηηθψλ πεξηπηέξσλ θαη 

μελψλσλ ηχπνπ κπαλγθαιφνπ ζηελ Αζήλα ή ζηελ ειιεληθή επηθξάηεηα. 

Γεπηεξεχνπζεο δξαζηεξηφηεηεο είλαη ε ελνηθίαζε – εθκίζζσζε μελνδνρεηαθψλ 

ηδηφθηεησλ ζπγθξνηεκάησλ ζε εκεδαπνχο θαη αιινδαπνχο θαζψο θαη ε 

αληηπξνζψπεπζε μελνδνρεηαθψλ νίθσλ ηνπ εμσηεξηθνχ θαη ζπκκεηνρή ζε 

άιιεο επηρεηξήζεηο κε ηνλ ίδην ή παξεκθεξή ζθνπφ. 

 

Βαζηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο εηαηξείαο Γ.Δ.Κ.Δ. είλαη ε εθκεηάιιεπζε ηνπ 

μελνδνρείνπ President, κηαο μελνδνρεηαθήο κνλάδαο Ά θαηεγνξίαο. Σν 

μελνδνρείν απνηειεί έλα απφ ηα πςειφηεξα θηίξηα ζηελ Αηηηθή θαη ιεηηνπξγεί 

θαζ' φιε ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο, δηαζέηνληαο 516 πιήξσο αλαθαηληζκέλα 

δσκάηηα θαη 17 εηδηθά δηακνξθσκέλα δσκάηηα γηα άηνκα κε θηλεηηθέο 

ηδηαηηεξφηεηεο. Σξεηο είλαη νη θχξηεο πεγέο εζφδσλ ηεο, ε παξνρή ππεξεζηψλ 

έλδπζεο θαη εζηίαζεο (ελνηθίαζε θαη εζηίαζε) ζηνπο πειάηεο ηεο θαη ε 

εμππεξέηεζε επαγγεικαηηθψλ ζθνπψλ θαη αλαςπρήο θαζψο ην μελνδνρείν 

President δηαζέηεη ζπλεδξηαθνχο ρψξνπο θαη δηάθνξνπο άιινπο ρψξνπο γηα 

εθδειψζεηο θαη δεμηψζεηο.  

 

7.3 ΗΟΝΗΚΖ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑ ΚΑΗ  ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΗ΢ Α.Δ. 

Ζ εηαηξία "ΗΟΝΗΚΖ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΑΗ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΗ΢ A.E." ηδξχζεθε ην 1957 

ΦΔΚ 497/21.10.57) κε Αξηζκφ Μεηξψνπ Αλσλχκσλ Δηαηξηψλ (Α.Μ.Α.Δ.) 

459/06/Β/86/07 θαη αξρηθή νλνκαζία "Ξελνδνρεηαθαί Δπηρεηξήζεηο ΠΔΕΑ 

Α.Δ.". Έδξα ηεο Δηαηξίαο έρεη νξηζζεί ν Γήκνο Αζελαίσλ, φπνπ βξίζθνληαη ηα 

ελνηθηαδφκελα γξαθεία ηεο επί ηεο νδνχ Λεσθφξνπ Αζελψλ 103, 104 47 

Αζήλα ελψ ε δηάξθεηα ηεο Δηαηξίαο έρεη νξηζζεί ζηα εβδνκήληα (70) έηε κέρξη 

ην 2027. 
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΢θνπφ ηεο εηαηξείαο, ζχκθσλα κε ην άξζξν 2 ηνπ θαηαζηαηηθνχ ηεο, απνηειεί 

θάζε θεξδνθφξα εξγαζία πνπ ζπλδέεηαη άκεζα ή έκκεζα κε θάζε 

θεξδνζθνπηθή επηρείξεζε μελνδνρείνπ θαη ηνπξηζηηθψλ πεξηπηέξσλ. 

΢πγθεθξηκέλα, είλαη ε αλέγεξζε  θαη ιεηηνπξγία ηνπξηζηηθψλ μελνδνρείσλ 

πνιπηειείαο θαη θάζε άιιεο μελνδνρεηαθήο επηρεηξήζεσο, είηε απφ ηελ ίδηα, 

είηε ζε ζπλεξγαζία κε άιινπο μελνδνρεηαθνχο νξγαληζκνχο εκεδαπνχο ή 

αιινδαπνχο θαη ε ελδερφκελε παξαρψξεζε ηεο εθκεηαιιεχζεσο μελνδνρείσλ 

πξνο νπνηνδήπνηε ηξίην. Δπηπξφζζεηα, ε ελέξγεηα θάζε πηζησηηθήο εξγαζίαο 

κε θεξδνζθνπηθφ ζθνπφ ζην μελνδνρεηαθφ θιάδν θαη ε ίδξπζε ηνπξηζηηθψλ θαη 

δηαθεκηζηηθψλ γξαθείσλ, γξαθείσλ ηαμηδηψλ θαη γξαθείσλ πξνζέιθπζεο θαη  

εμππεξέηεζεο ηνπξηζηψλ. 

 

Παξάιιεια, ινηπέο δξαζηεξηφηεηεο είλαη θάζε παξάπιεπξε θαη / ή 

παξαπιεξσκαηηθή δξαζηεξηφηεηα αλαγθαία ή ρξήζηκε γηα ηελ επσθειέζηεξε 

εθκεηάιιεπζε ησλ μελνδνρεηαθψλ κνλάδσλ ηεο Δηαηξίαο θαη πξνο 

εμππεξέηεζε ηεο ιεηηνπξγηθφηεηαο απηψλ, επίζεο δε πξνο εμππεξέηεζε ησλ 

πειαηψλ, φπσο, θαηά ελδεηθηηθή αλαθνξά, εθκίζζσζε ή παξαρψξεζε 

εθκεηαιιεχζεσο ρψξσλ ησλ μελνδνρεηαθψλ κνλάδσλ ζε ηξίηνπο κε 

αληάιιαγκα, ιεηηνπξγία εληφο ησλ μελνδνρεηαθψλ κνλάδσλ ζηαζκψλ 

απηνθηλήησλ, εζηηαηνξίσλ, δαραξνπιαζηείσλ, θέληξσλ αλαςπρήο θαη 

ςπραγσγίαο, θέληξσλ άζιεζεο θαη πγηεηλήο, θπζηνζεξαπείαο, πιπληεξίσλ 

απηνθηλήησλ, πιπληεξίσλ θαη θαζαξηζηεξίσλ ελδπκάησλ θαη θιηλνζηξσκλψλ, 

ε παξαγσγή θαη εθκεηάιιεπζε ειεθηξηθήο ελέξγεηαο, ε εθκεηάιιεπζε 

θνιπκβεηηθψλ δεμακελψλ θαη νξγαλσκέλσλ αθηψλ, ε παξνρή ππεξεζηψλ 

αληαιιαθηεξίνπ ζπλαιιάγκαηνο, ππεξεζηψλ ηξνθνδνζίαο (catering) εληφο ή 

εθηφο ησλ μελνδνρεηαθψλ κνλάδσλ, ε παξνρή ππεξεζηψλ ηειεπηθνηλσλίαο, 

ηεξνπκέλσλ ησλ αλά δξαζηεξηφηεηα απαηηνχκελσλ δηαηππψζεσλ, νη νπνίεο 

ελδερνκέλσο πξνβιέπνληαη απφ ηηο εηδηθέο θαηά πεξίπησζε εθάζηνηε 

πθηζηάκελεο δηαηάμεηο. 

 

Ο ζθνπφο ηεο Δηαηξίαο κεηαβιήζεθε απφ ηελ ίδξπζή ηεο θαηά ην έηνο 2003 θαη 

βάζεη ηεο ΢ηαηηζηηθήο Σαμηλφκεζεο ησλ Κιάδσλ Οηθνλνκηθήο Γξαζηεξηφηεηαο 

(΢ΣΑΚΟΓ 2003) ηεο Δ.΢.Τ.Δ., ε δξαζηεξηφηεηα ηεο Δηαηξίαο ππάγεηαη ζηνλ 
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θιάδν 55 «Ξελνδνρεία θαη Δζηηαηφξηα» θαη εηδηθφηεξα ζηνλ ππνθιάδν 551.1 

«Ξελνδνρεία θαη Μνηέι κε Δζηηαηφξην», 702.0 «Δθκίζζσζε Ηδηφθηεησλ 

Αθηλήησλ», 632.1 «Άιιεο βνεζεηηθέο ρεξζαίεο κεηαθνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο», 

502.0 «΢πληήξεζε θαη επηζθεπή απηνθηλήησλ νρεκάησλ» . 

 

Σν κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Δηαηξίαο αλέξρεηαη ζε 115.680.317,20 Euro θαη είλαη 

δηαηξνχκελν ζε 13.404.440 θνηλέο νλνκαζηηθέο κεηνρέο νλνκαζηηθήο αμίαο 

8,63 Euro ε θαζεκία ελψ είλαη εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ απφ ην 

1987. Ζ εηαηξία είλαη ζπγαηξηθή ηεο ALPHA GROUP INVESTMENTS LTD, κε 

έδξα ηελ Κχπξν, ε νπνία είλαη κε ηε ζεηξά ηεο 100% ζπγαηξηθή ηεο ALPHA 

BANK A.E. Ζ Alpha GROUP INVESTMENTS LTD θαηείρε πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο 97,039% ηελ 30 Ηνπλίνπ 2010.  

 

Ζ Δηαηξία έρεη ζηελ θαηνρή ηεο ηελ ηδηφθηεηε μελνδνρεηαθή κνλάδα ζηελ Αζήλα  

ATHENS HILTON πνπ απνηειεί ηελ θχξηα πεγή άληιεζεο ησλ εζφδσλ ηεο 

απφ ηελ εθκεηάιιεπζή ηεο. Ζ κνλάδα απνηειεί πφιν έιμεο πειαηείαο πςεινχ 

εηζνδεκαηηθνχ επηπέδνπ, φπσο επίζεο επηρεηξεκαηηθψλ ή θνηλσληθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ θαη εθδειψζεσλ πςειψλ απαηηήζεσλ. Δίλαη εμνπιηζκέλν κε 

ηελ ηειεπηαία ιέμε ηεο μελνδνρεηαθήο ηερλνινγίαο θαη ηερλνγλσζίαο, κε άξηζηε 

εζσηεξηθή νξγάλσζε θαη ειθπζηηθφ πεξηβάιινλ ελψ θαιχπηεη φιν ην θάζκα 

ησλ μελνδνρεηαθψλ ππεξεζηψλ πνπ απαηηεί ην ζχγρξνλν πλεχκα ζηνλ  ηνκέα  

ηεο πξνζθνξάο ππεξεζηψλ. 

 

Ζ πξψηε μελνδνρεηαθή κνλάδα πνπ ιεηηνχξγεζε ζηελ Διιάδα κε δηεζλή 

πξφηππα είλαη ην ATHENS HILTON. Απνηειεί ζεκείν αλαθνξάο πιένλ γηα ηελ 

Αζελατθή θνηλσλία, θαζψο πηνζέηεζε ηε θηινζνθία ηεο δηεζλνχο αιπζίδαο 

HILTON θαη ζπλέβαιε ζηελ αλάπηπμε ηνπ Διιεληθνχ ηνπξηζκνχ, φρη κφλν ζηνλ 

ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ, αιιά παξάιιεια ζηε δεκηνπξγία αμηφινγσλ 

επαγγεικαηηψλ, νη νπνίνη ζηειέρσζαλ ηηο κεηέπεηηα μελνδνρεηαθέο κνλάδεο. 

 

Απφ ηελ 1ε Οθησβξίνπ 2001 ηε ιεηηνπξγία θαη ηε δηαρείξηζε αλέιαβε ε Hilton 

ΔΛΛΑ΢ ΜΟΝΟΠΡΟ΢ΧΠΖ Δ.Π.Δ., ε νπνία είλαη ν δηαρεηξηζηήο ηεο 

εθκεηαιιεχζεσο θαη ηεο δηεπζχλζεσο ηνπ μελνδνρείνπ εμ' νλφκαηνο θαη γηα 
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ινγαξηαζκφ ηεο «ΗΟΝΗΚΖ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΑΗ  ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΗ΢ A.E.». Απφ ηνλ 

Ννέκβξην ηνπ ηδίνπ έηνπο θαη κέρξη ην 2003 δηέθνςε ηε ιεηηνπξγία ηνπ ιφγσ 

αλαθαηλίζεσο, ελψ ζήκεξα ιεηηνπξγεί πιήξσο αλαθαηληζκέλν θαη ην 2004 

απεηέιεζε ηελ έδξα ηεο Γηεζλνχο Οιπκπηαθήο Δπηηξνπήο ζηελ Αζήλα ηελ 

πεξίνδν ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ. 

 

7.4 ΛΑΜΦΑ Α.Δ. ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΧΝ 

Σε δεκηνπξγία θαη δηαρείξηζε ηνπ μελνδνρείνπ "Μεγάιε Βξεηαλία", κε ζπλερή 

ιεηηνπξγία πνπ αγγίδεη ηα 135 ρξφληα δσήο, έρεη αλαιάβεη ε ηζηνξηθή Δηαηξία 

ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΧΝ ΛΑΜΦΑ Α.Δ., δξαζηεξηφηεηα ηεο νπνίαο 

απνηειεί ε εθκεηάιιεπζε μελνδνρείσλ ζηελ Αζήλα θαη φιε ηελ Διιάδα, θαζψο 

επίζεο θαη ε εθκεηάιιεπζε επηρεηξήζεσλ ζρεηηθψλ κε ηα μελνδνρεία. 

 

To 1878 ν ΢άββαο Κέληξνο θαη ν ΢ηάζεο Λάκςαο δεκηνπξγνχλ ην 

μελνδνρείν "Μεγάιε Βξεηαλία", ην νπνίν ζηεγάδεηαη ζ' έλα απφ ηα πην 

φκνξθα αξρνληηθά ηεο πφιεο ησλ Αζελψλ. Γέθα ρξφληα αξγφηεξα, κεηά ην 

ζάλαην ηνπ Κέληξνπ, ν Λάκςαο απνθηά ηελ πιήξε θπξηφηεηα ηνπ μελνδνρείνπ 

πνπ, κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, γίλεηαη γλσζηφ ζ' φιε ηελ Διιάδα ελψ ην 

1919 ε "Μεγάιε Βξεηαλία" πεξλά ζηα ρέξηα ηνπ γακπξνχ ηνπ Λάκςα, 

Θεφδσξνπ Πεηξαθφπνπινπ, ν νπνίνο ηδξχεη ηελ ΔΣΑΗΡΔΗΑ ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ 

ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΧΝ ΛΑΜΦΑ Α.Δ. θαη πξνγξακκαηίδεη ηελ πξψηε κεγάιε 

αλαθαίληζε θαη επέθηαζή ηεο. 

 

Ζ επηρεηξεκαηηθή πνιηηηθή πνπ έρεη πηνζεηήζεη θαη εθαξκφδεη ζηαζεξά ε 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΧΝ ΛΑΜΦΑ Α.Δ. ραξαθηεξίδεηαη σο  

απνδνηηθή θαη απνβιέπεη ζην δεκηνπξγηθφ ζπλδπαζκφ ηεο παξάδνζεο κε ηελ 

θαηλνηνκία. Οη θχξηνη ζηφρνη ηεο εηαηξείαο, ελαξκνληζκέλνη κε ηηο αξρέο απηήο 

ηεο πνιηηηθήο, απνβιέπνπλ:  

• ΢ηελ ελίζρπζε ηεο ζέζεο ηεο ζηνλ μελνδνρεηαθφ θιάδν θαη ηελ 

αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ ηεο ζηελ αγνξά 

• ΢ηε δηαηήξεζε ηεο εγεηηθήο ζέζεο ηνπ μελνδνρείνπ "Μεγάιε 

Βξεηαλία" 
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• ΢ηνλ θιάδν ησλ πνιπηειψλ μελνδνρείσλ ηεο Διιάδαο θαη ηελ 

αλάδεημή ηνπ ζε έλα απφ ηα θνξπθαία πνιπηειή μελνδνρεία ζε 

φιν ηνλ θφζκν 

• ΢ηε δηεχξπλζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο παξνπζίαο ηεο εηαηξείαο ζην 

δηεζλή ηνπξηζηηθφ ρψξν, κε αθεηεξία ηελ απφθηεζε ηνπ 

πιεηνςεθηθνχ παθέηνπ κεηνρψλ ηνπ μελνδνρείνπ "Hyatt 

Regency" ζην Βειηγξάδη 

• ΢ηελ αλαδήηεζε λέσλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ, κε ηελ είζνδν ζηηο 

λέεο αγνξέο ησλ Βαιθαλίσλ, ηελ απφθηεζε ή δεκηνπξγία λέσλ 

μελνδνρείσλ πφιεσλ (City Hotels) θαη ηελ αμηνπνίεζε ησλ  

δπλαηνηήησλ ηνπ   Real Estate 

• ΢ηε ζπλεξγαζία κε ηνπο εζληθνχο θνξείο γηα ηελ ππνζηήξημε ηεο 

εζληθήο ζηξαηεγηθήο γηα ηνλ ηνπξηζκφ θαη ηελ πξνβνιή ηεο 

ρψξαο ζην εμσηεξηθφ 

• ΢ηε δηαξθή απφδνζε νπζηαζηηθήο αμίαο  ζηνπο  κεηφρνπο, ηνπο 

εξγαδφκελνπο, αιιά θαη ηνπο επηζθέπηεο ησλ μελνδνρείσλ ηεο 

εηαηξείαο.  

 

Όξακα ηεο ΔΣΑΗΡΔΗΑ΢ ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΧΝ ΛΑΜΦΑ Α.Δ απνηειεί 

ε δηαηήξεζε ησλ αμηψλ ηεο ζεξκήο παξαδνζηαθήο θηινμελίαο πνπ έρνπλ 

απνηππσζεί ζηε ζχγρξνλε καθξφρξνλε ηζηνξία ηεο εηαηξείαο θαη ε θαιχηεξε 

δπλαηή αμηνπνίεζή ηνπο ζην πιαίζην ησλ ξαγδαίσλ εμειίμεσλ πνπ 

ραξαθηεξίδνπλ ηελ ηνπξηζηηθή αγνξά. Έλα φξακα ην νπνίν ε εηαηξεία 

ππεξεηεί ζηαζεξά, ζπλδπάδνληαο ηελ πνιχρξνλε εκπεηξία ηεο κε ηε 

ζχγρξνλε ηερλνγλσζία πνπ δηαζέηεη θαη ηα πςειά επαγγεικαηηθά πξφηππα 

ηα νπνία έρεη πηνζεηήζεη. 

 

Δπηπιένλ, ζηηο θπξηφηεξεο αξρέο ηεο ζπγθαηαιέγνληαη ε δηαζθάιηζε ηνπ 

επηδησθφκελνπ επηρεηξεκαηηθνχ νθέινπο, ε ζπκβνιή ζηελ ηνπξηζηηθή 

αλάπηπμε ηεο ρψξαο θαζψο θαη ην λα δηαδξακαηίζεη ηνλ νθεηιφκελν ξφιν ηεο 

ζην πιαίζην ελφο κεζνδηθνχ πξνγξάκκαηνο θνηλσληθήο επζχλεο. 

Καηεπζπληήξηνο δξφκνο γηα λα επηηεπρζνχλ νη παξαπάλσ αξρέο είλαη ε 

έκθαζε ζηελ ηθαλνπνίεζε θάζε επηζθέπηε, ε εθαξκνγή κηαο αλνηθηήο θαη 
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εηιηθξηλνχο επηθνηλσληαθήο πνιηηηθήο, νη επελδχζεηο ζηε βειηίσζε ησλ 

θηηξηαθψλ εγθαηαζηάζεσλ, ε αλαβάζκηζε ηνπ επηπέδνπ ησλ παξερφκελσλ 

ππεξεζηψλ θαη ε θξνληίδα γηα ηε ζπλερή επηκφξθσζε ηνπ πξνζσπηθνχ . 

 

Ο δηαξθψο κεηαβαιιφκελνο ηνπξηζηηθφο θιάδνο θαη νη φιν απμαλφκελεο 

απαηηήζεηο ηνπ επηβάινπλ κηα δπλακηθή θαη κεζνδηθή ζηξαηεγηθή εθ κέξνπο 

ηεο Γηνίθεζεο ε νπνία βαζίδεηαη ζηελ αμηνπνίεζε ηεο ζεκαληηθήο εκπεηξίαο 

ηεο ζηνλ ηνπξηζηηθφ ρψξν, ηεο βαζηάο γλψζεο ηεο μελνδνρεηαθήο αγνξάο, 

αιιά θαη ηνπ ηζρπξνχ νλφκαηνο ηνπ ηζηνξηθνχ μελνδνρείνπ "Μεγάιε 

Βξεηαλία" ζηελ εγρψξηα θαη ηε δηεζλή αγνξά. Βαζηθέο επηδηψμεηο ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο απηήο ζηξαηεγηθήο είλαη: 

• Ζ πεξαηηέξσ ελίζρπζε ηεο θήκεο ηνπ μελνδνρείνπ "Μεγάιε 

Βξεηαλία" θαη ε παξακνλή ηνπ ζηελ θνξπθή ησλ Ξελνδνρείσλ 

Πνιπηειείαο ηεο ρψξαο 

• Ζ πξνψζεζε ηνπ  μελνδνρείνπ "Μεγάιε Βξεηαλία" σο ηδαληθνχ   

γηα incentives, ζηελ επξσπατθή θαη ακεξηθάληθε αγνξά 

• Ζ ελίζρπζε ηεο ζέζεο ηνπ μελνδνρείνπ "Hyatt Regency" ζην 

Βειηγξάδη ζηελ αλεξρφκελε ηνπξηζηηθή αγνξά ησλ Βαιθαλίσλ 

• Ζ πξνζθνξά αληαγσληζηηθψλ παξνρψλ γηα ηελ θαηεγνξία ησλ 

Ξελνδνρείσλ Πνιπηειείαο θαη γηα ηηο δχν απηέο ηνπξηζηηθέο 

κνλάδεο 

• Ζ επέθηαζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ππεξεζηψλ ηεο εηαηξείαο κε 

πνηνηηθά θαη θαηλνηφκα πξνγξάκκαηα θηινμελίαο 

• Ζ ελίζρπζε ησλ ζρέζεσλ κε έλα επξχ δίθηπν ζηξαηεγηθψλ 

ζπλεξγαηψλ (εηαηξείεο, αεξνγξακκέο, γξαθεία ηαμηδίσλ θ.ά.) 

• Ζ νξζή επηινγή, δηαξθήο εθπαίδεπζε αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ηεο 

εηαηξείαο θαη ε ζπλεηή αμηνπνίεζε   ηνπ 

 

ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΟΤ 7 

 

INTERNET 

 Δπίζεκε ηζηνζειίδα ηεο εηαηξίαο ΗΟΝΗΚΖ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΑΗ 
ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΗ΢ Α.Δ. www.ionianhe.gr 

http://www.ionianhe.gr/
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 Δπίζεκε ηζηνζειίδα ηεο εηαηξίαο ΓΔΚΔ Α.Δ. www.president.gr 
 Δπίζεκε ηζηνζειίδα ηεο εηαηξίαο Α΢ΣΖΡ ΠΑΛΛΑ΢ ΒΟΤΛΗΑΓΜΔΝΖ΢ 

Α.Ξ.Δ. www.ase.gr 
 Δπίζεκε ηζηνζειίδα ηεο εηαηξίαο ΛΑΜΦΑ Α.Δ. ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ 

ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑΚΧΝ www.lampsa.gr 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 8: ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΣΖ΢ Ο.Π.Α 
 

8.1 ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ΢ ΑΞΗΑ΢ 

Αλαθέξζεθε  ζηελ  παξάγξαθν  5.1  πσο  ε  νηθνλνκηθή  πξνζηηζέκελε  αμία 

ππνινγίδεη ηελ αμία πνπ παξήρζε απφ ηελ επηρείξεζε ζε κηα δεδνκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν θαη πσο ε ζρέζε ππνινγηζκνχ ηεο, είλαη: 

EVA = Operating Capital x (ROIC – WACC) 

Όπνπ Operating capital είλαη ην  ιεηηνπξγηθφ  επελδπκέλν θεθάιαην ηεο 

επηρείξεζεο, ROIC είλαη ε απφδνζε ζην επελδπκέλν θεθάιαην, ελψ ην WACC  

είλαη ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε Asset 

approach. 

΢χκθσλα κε ηελ νπνία : 

Δπελδπκέλα Κεθάιαηα=  

Πάγην ελεξγεηηθφ 

+θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 

+Κεθαιαηνπνηεκέλα έμνδα Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο 

+Παξνχζα Αμία Λεηηνπξγηθψλ κηζζψζεσλ 

+Πξνβιέςεηο 

- Έμνδα πιεξσηέα 

-Αθηλεηνπνηήζεηο ππφ εμέιημε 

-Γεδνπιεπκέλα Έμνδα 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ Καζαξψλ Λεηηνπξγηθψλ Κεξδψλ Μεηά Φφξσλ ζα  

ρξεζηκνπνηεζεί ε Bottom-up approach. Έηζη ινηπφλ : 

ΝΟPAT =  

Καζαξά θέξδε κεηά θφξσλ 

+ Έμνδα R&D ηξέρνπζαο ρξήζεο 

+ Απφζβεζε goodwill 

- Φφξνη ιεηηνπξγηθνί 
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Σέινο γηα λα ππνινγηζηεί ην θφζηνο θεθαιαίνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ν εμήο 

ηχπνο. 

WACC = Kκ  *ΜΚ/ ΜΚ+ΓΚ  + θδ(1-Φ΢) *ΓΚ/  ΜΚ + ΓΚ   

Όπνπ : WACC  = ην ζπλνιηθφ θφζηνο ηεο εηαηξίαο(Weighted-averaged cost of 

capital ) 

θκ  = ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

θδ  = ην θφζηνο ηνπ νκνινγηαθνχ θεθαιαίνπ 

ΜΚ = ε αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

ΓΚ = ε αμία ηνπ δαλεηαθνχ θεθαιαίνπ 

Φ΢ = ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ησλ θεξδψλ 

 

Γηα λα ππνινγηζηεί ην θφζηνο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ  ζα ρξεζηκνπνηεζεί ην 

ππφδεηγκα CAPM. 

Έηζη ινηπφλ 

E(R) = Rf  +beta [(E(Rm)-RF)] 5 

Όπνπ E(R) είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο επέλδπζεο , 

Rf  ε απφδνζε καο risk-free επέλδπζεο (π.ρ. νκφινγν ειιεληθνχ δεκνζίνπ ) 

Beta ν ζπζρεηηζκέλνο θίλδπλνο ηεο εηαηξίαο 

E(Rm) ε αλακελφκελε απφδνζε αγνξάο 

 

8.1.1  ΤΠΟΘΔ΢ΔΗ΢ 

Οη εηαηξίεο πνπ επειέγεζαλ είλαη νη ηέζζεξηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο κε ην 

κεγαιχηεξν θχθιν εξγαζηψλ. 

Γηα  ηνλ  ππνινγηζκφ  ησλ  Καζαξψλ  Λεηηνπξγηθψλ  Κεξδψλ  Μεηά  Φφξσλ, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα θαζαξά θέξδε ρξήζεο πξν θφξσλ. ΢ηηο Ακεξηθάληθεο 

Λνγηζηηθέο Καηαζηάζεηο ππάξρεη αληίζηνηρνο ινγαξηαζκφο γηα ηα ιεηηνπξγηθά 

θέξδε (Operating Profits). ΢ην Διιεληθφ Λνγηζηηθφ ζρέδην φκσο δε ζπκβαίλεη 

ην ίδην. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ινηπφλ ησλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί είηε ην νιηθφ απνηέιεζκα εθκεηάιιεπζεο, είηε ηα θαζαξά 

θέξδε ρξήζεο. 
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Έηζη ινηπφλ ν ππνινγηζκφο ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο 

επεξεάδεηαη  θαη  απφ  ηα έθηαθηα   θέξδε   ή  δεκηέο.  Ο  ιφγνο  γηα   ηελ 

ζπγθεθξηκέλε  επηινγή δε κπνξεί λα είλαη άιινο απφ  ην  φηη ηα πνζά ησλ 

έθηαθησλ απνηειεζκάησλ επεξεάδνπλ, έληνλα πνιιέο θνξέο ηα 

απνηειέζκαηα ρξήζεσο θαη αθνινχζσο θαη φιεο ηηο επελδπηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο. Δμάιινπ ηα έθηαθηα απνηειέζκαηα αθνξνχλ απνθάζεηο ηεο 

αλψηεξεο δηνίθεζεο, γηα ηηο νπνίεο πξέπεη λα αμηνινγεζεί ε εθάζηνηε 

δηνίθεζε. 

Γηα  ηνλ  ππνινγηζκφ  ηνπ  θφζηνπο  Ηδίσλ  Κεθαιαίσλ ρξεζηκνπνηήζεθε  ην 

ππφδεηγκα CAPM πνπ βαζίζηεθε ζηε ζεσξία ηνπ Harry Markowitz θαη ηνπ 

James Tobin. 

Ζ εθηίκεζε ηνπ Βeta  πξαγκαηνπνηήζεθε ρξεζηκνπνηψληαο  ηζηνξηθά ζηνηρεία 

γηα ηελ  απφδνζε ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Γηα ηηο 

αλάγθεο ηεο εξγαζίαο ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ησλ 

ηηκψλ ησλ  κεηνρψλ  γηα  ην  δηάζηεκα  ηεο   ηειεπηαίαο  ηξηεηίαο.  Έηζη  ινηπφλ  

ν ζπληειεζηήο Βeta γηα ηηο εηαηξίεο είλαη: 

 2009 2010 2011 

Α΢ΣΗΡ ΠΑΛΛΑ΢ ΒΟΤΛΙΑΓΜΕΝΗ΢ Α.Ξ.Ε. 0,7 0,8 0,6 

ΓΕΚΕ Α.Ε 0,9 1,0 1,1 

ΛΑΜΨΑ Α.Ε. 0,5 0,7 0,6 

ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑΚΑΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗ΢ΕΙ΢ Α.Ε. 0,8 0,7 0,5 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 3: Τπνινγηζκφο ζπληειεζηή BETA ησλ επηρεηξήζεσλ 

 

Τέλορ  όπυρ  έγινε  ζαθέρ  κάποιερ  από  ηιρ  λογιζηικέρ  πποζαπμογέρ  

πος πποηάθηκαν  ζηο κεθάλαιο 4 δεν εθαπμόζηηκαν καηά ηον 

ςπολογιζμό  ηηρ Οικονομικήρ πποζηιθέμενηρ  αξίαρ για ηιρ εηαιπίερ ηος 

κλάδος ηυν ξενοδοσείυν. Οι λόγοι είναι όηι η πληποθόπηζη πος 

απαιηείηαι για κάποιερ από αςηέρ ηιρ πποζαπμογέρ δεν είναι διαθέζιμη 

ζηο εςπύ κοινό. Οι μεηαβολέρ κάποιυν πποζαπμογών ζηην οικονομική 

πποζηιθέμενη αξία είναι πολύ μικπέρ, και η εύπεζη όλυν ηυν 
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μεηαηποπών καθιζηά ηο μέηπο ηηρ Οικονομικήρ Πποζηιθέμενηρ Αξίαρ 

δύζσπηζηο και σπονοβόπο. 

Αξία δημιοςπγείηαι όηαν ηα παπαγόμενα κέπδη καλύπηοςν ηο  κόζηορ 

ηυν κεθαλαίυν καθώρ και ηα ςπόλοιπα λειηοςπγικά έξοδα (EVA>0). 

 

8.1.2 ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΟΠΑ ΓΗΑ ΣΖΝ Α΢ΣΖΡ ΠΑΛΛΑ΢ ΒΟΤΛΗΑΓΜΔΝΖ΢ 

Α.Ξ.Δ 

Ζ εηαηξεία ην 2009 έραζε αμία ίζε κε 25.209.960 ελψ ην 2010 36.565.009 θαη 

αληίζηνηρα 52.502.528 ην 2011. Δμεηάδνληαο  ηηο  ινγηζηηθέο  θαηαζηάζεηο  ηεο  

εηαηξίαο θαίλεηαη φηη νη ζεκαληηθφηεξνη ιφγνη κείσζεο ηεο αμίαο ήηαλ φηη ην 

θφζηνο πσιεζέλησλ ήηαλ κεγαιχηεξν ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ κε απνηέιεζκα ε 

εηαηξεία λα εκθαλίδεη δεκίεο θαη ηηο ηξείο ππφ εμέηαζε πεξηφδνπο. Δπηπιένλ ε 

ζπλερήο κείσζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ έθεξε κεγαιχηεξεο δεκίεο γηα ηελ 

εηαηξεία θαη απηφ απνηππψλεηαη θαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο Ο.Π.Α. φπσο 

θαίλεηαη θαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 
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Ο.Π.Α. Α΢ΣΗΡ ΠΑΛΛΑ΢ ΒΟΤΛΙΑΓΜΕΝΗ΢ Α.Ξ.Ε. 

  2009 2010 2011 

Πάγιο ενεργθτικό  208.684.000  203.266.000  194.880.000 

+  Κυκλοφοροφν ενεργθτικό    12.456.000    13.095.000    11.936.000 

+ Κεθαλαιοποιημένα έξοδα Έπεςναρ και Ανάπηςξηρ 0 0 0 

+ Παπούζα Αξία Λειηοςπγικών μιζθώζευν 0 0 0 

+ Πποβλέτειρ 0 0 0 

- Έξοδα πληπυηέα 0 0 0 

- Ακινηηοποιήζειρ ςπό εξέλιξη 0 0 0 

- Δεδοςλεςμένα Έξοδα 0 0 0 

ΕΠΕΝΔΕΔΤΜΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 221.140.000  216.361.000  226.304.000 

Κακαρά κζρδθ προ φόρων  -8.032.000 -8.219.000 -9.517.000 

+ Ζξοδα R&D τρζχουςασ χριςθσ 0 0 0 

+Απόςβεςθ goodwill 0 0 0 

- Φόροι λειτουργικοί -2.259.000 -752.000  -3.073.000 

ΚΑΘΑΡΑ ΛΕΙΣΟΤΡΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ ΜΕΣΑ ΦΟΡΩΝ -10.291.000 -8.971.000 -12.590.000 

ROIC=NOPAT/OPERATING CAPITAL -4,6% -4,2% -5,5% 

WACC=Kμ *ΜΚ/ΜΚ+ΔΚ+κδ(1-Φ΢)-ΔΚ/ ΜΚ+ΔΚ 6,8% 12,7% 17,7% 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟ΢ΣΙΘΕΜΕΝΗ ΑΞΙΑ  -25.209.960  -36.565.009  -52.502.528 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 4: Τπνινγηζκφο ΟΠΑ γηα ηελ Αζηήξ Παιιάο Βνπιηαγκέλεο Α.Ξ.Δ.  

 

8.1.3 ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΟΠΑ ΓΗΑ ΣΖΝ ΓΔΚΔ Α.Δ.  

Γηα ην 2009 ε εηαηξεία δεκηνχξγεζε αμία 350.370,012 θπξίσο ιφγν ηνπ 

απμεκέλνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο ζε ζρέζε κε ηηο επφκελεο ρξνληέο αιιά 

επίζεο ιφγσ θαη ηεο θεθαιαηαθήο ηεο δηάξζξσζεο ε νπνία ήηαλ ηέηνηα ψζηε 

λα θαζηζηά ην θφζηνο θεθαιαίνπ βηψζηκν, θάηη πνπ  δελ ζπλέβε ηηο επφκελεο 

ρξνληέο κε ηελ εηαηξεία λα ράλεη άμηα 11.649.452 γηα ην 2010 θαη 7.955.000 ην 

2011 απνηέιεζκα θπξίσο ηνπ γεγνλφηνο φηη ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ απμήζεθε ζε ηέηνην λνχκεξν πνπ έγηλε κε βηψζηκν γηα ηελ 

επηρείξεζε. 
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Ο.Π.Α. ΓΕΚΕ Α.Ε. 

  2009 2010 2011 

Πάγιο ενεργθτικό 69.196.131 69.018.712 67.995.079 

+  Κυκλοφοροφν ενεργθτικό 18.396.372 14.790.298 18.812.018 

+ Κεθαλαιοποιημένα έξοδα Έπεςναρ και Ανάπηςξηρ 0 0 0 

+ Παπούζα Αξία Λειηοςπγικών μιζθώζευν 0 0 0 

+ Πποβλέτειρ 0 0 0 

- Έξοδα πληπυηέα 0 0 0 

- Ακινηηοποιήζειρ ςπό εξέλιξη 0 0 0 

- Δεδοςλεςμένα Έξοδα 0 0 0 

ΕΠΕΝΔΕΔΤΜΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 87.592.503 83.809.010 86.844.988 

Κακαρά κζρδθ προ φόρων  6.849.769 - 154.613 6.766.812 

+ Ζξοδα R&D τρζχουςασ χριςθσ 0 0 0 

+Απόςβεςθ goodwill 0 0 0 

- Φόροι λειτουργικοί 5.034.204 -1.077.334 5.359.867 

ΚΑΘΑΡΑ ΛΕΙΣΟΤΡΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ ΜΕΣΑ ΦΟΡΩΝ 5.034.205 -1.231.946 5.359.867 

ROIC=NOPAT/OPERATING CAPITAL 5,7% -1,4% 6,1% 

WACC=Kμ *ΜΚ/ΜΚ+ΔΚ+κδ(1-Φ΢)-ΔΚ/ ΜΚ+ΔΚ 5,3% 12,5% 15,26% 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟ΢ΣΙΘΕΜΕΝΗ ΑΞΙΑ  350.370,012  -11.649.452  -7.955.000 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 5: Τπνινγηζκφο ΟΠΑ γηα ηελ ΓΔΚΔ Α.Δ . 

 

8.1.4 ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΟΠΑ ΓΗΑ ΣΖΝ ΛΑΜΦΑ Α.Δ. 

Όπσο θαη ζηελ πξνεγνχκελε ππφ εμέηαζε εηαηξεία έηζη θαη ζε απηήλ ν 

ζπλερψο κεηνχκελνο θχθινο εξγαζηψλ κε ηελ παξάιιειε ελίζρπζε ηεο 

θεθαιαηαθήο δνκήο ηεο επηρείξεζεο θαηέζηεζαλ ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ κε βηψζηκν κε απνηέιεζκα λα εκθαλίδεη δεκηέο ζηα απνηειέζκαηα 

ρξήζεο θαη ζχκθσλα κε ηελ ΟΠΑ λα έρεη θαηαζηξέςεη αμία 11.001.060, 

20.757.374 θαη  31.192.600 γηα ηηο ρξνληέο 2009,2010 θαη 2011 αληίζηνηρα. 
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Ο.Π.Α. ΛΑΜΨΑ Α.Ε. 

  2009 2010 2011 

Πάγιο ενεργθτικό 165.767.000 164.271.000 163.230.000 

+  Κυκλοφοροφν ενεργθτικό 17.583.000 11.489.000 6.296.000 

+ Κεθαλαιοποιημένα έξοδα Έπεςναρ και Ανάπηςξηρ 0 0 0 

+ Παπούζα Αξία Λειηοςπγικών μιζθώζευν 0 0 0 

+ Πποβλέτειρ 0 0 0 

- Έξοδα πληπυηέα 0 0 0 

- Ακινηηοποιήζειρ ςπό εξέλιξη 0 0 0 

- Δεδοςλεςμένα Έξοδα 0 0 0 

ΕΠΕΝΔΕΔΤΜΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 183.351.000 175.761.000 169.525.000 

Κακαρά κζρδθ προ φόρων  3.992.000 31.000 -2.110.000 

+ Ζξοδα R&D τρζχουςασ χριςθσ 0 0 0 

+Απόςβεςθ goodwill 0 0 0 

- Φόροι λειτουργικοί 989.000 139.000 -1.319.000 

ΚΑΘΑΡΑ ΛΕΙΣΟΤΡΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ ΜΕΣΑ ΦΟΡΩΝ 3.004.000 171.000 -3.428.000 

ROIC=NOPAT/OPERATING CAPITAL 1,6% 0,09% -2% 

WACC=Kμ *ΜΚ/ΜΚ+ΔΚ+κδ(1-Φ΢)-ΔΚ/ ΜΚ+ΔΚ 7,6% 11,9% 16,4% 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟ΢ΣΙΘΕΜΕΝΗ ΑΞΙΑ - 11.001.060 -20.757.374 -31.192.600 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 6: Τπνινγηζκφο ΟΠΑ γηα ηελ ΛΑΜΦΑ Α.Δ. 

 

8.1.5 ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΟΠΑ ΓΗΑ ΣΖΝ ΗΟΝΗΚΖ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΑ ΚΑΗ 

ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΗ΢ Α.Δ. 

Ζ εηαηξεία θαηαζηξέθεη αμία γηα ην 2009 12.890.893 ελψ γηα ην 2010 θαη ην 

2011 20.962.136 θαη 36.012.570 αληίζηνηρα. Σν πξφβιεκα φπσο θαη ζηηο 

πξνεγνχκελεο επηρεηξήζεηο είλαη φηη ιφγσ ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν απηέο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ν νπνίνο εκθαλίδεη κεγάιε ειαζηηθφηεηα σο πξνο ηελ 

δήηεζε θαη είλαη επάισηνο απφ εμσηεξηθνχο παξάγνληεο ε νηθνλνκηθή θξίζε 

πνπ βηψλεη ε ρψξα επεξέαζε βαζηά θαη ηνλ θιάδν θαη ηηο εηαηξείεο. Ζ 

πξνζπάζεηα λα θαιχςνπλ ηελ κείσζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ θαη ησλ θαζαξψλ 

θεξδψλ κε μέλα θεθάιαηα έθεξε ζε φιεο ζρεδφλ ην πξφβιεκα βησζηκφηεηαο 
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ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ φπσο απηφ απνηππψλεηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο ΟΠΑ 

γηα ηηο ελ ιφγσ επηρεηξήζεηο. 

Ο.Π.Α. ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑΚΑΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗ΢ΕΙ΢ Α.Ε. 

  2009 2010 2011 

Πάγιο ενεργθτικό 193.721.000 191.456.000 189.344.000 

+  Κυκλοφοροφν ενεργθτικό 11.548.000 10.103.000 7.446.000 

+ Κεθαλαιοποιημένα έξοδα Έπεςναρ και Ανάπηςξηρ 0 0 0 

+ Παπούζα Αξία Λειηοςπγικών μιζθώζευν 0 0 0 

+ Πποβλέτειρ 0 0 0 

- Έξοδα πληπυηέα 0 0 0 

- Ακινηηοποιήζειρ ςπό εξέλιξη 0 0 0 

- Δεδοςλεςμένα Έξοδα 0 0 0 

ΕΠΕΝΔΕΔΤΜΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 205.269.000 201.559.000 196.790.000 

Κακαρά κζρδθ προ φόρων  1.142.000 2.419.000 -2.466.000 

+ Ζξοδα R&D τρζχουςασ χριςθσ 0 0 0 

+Απόςβεςθ goodwill 0 0 0 

- Φόροι λειτουργικοί 348.000 577.000 291.000 

ΚΑΘΑΡΑ ΛΕΙΣΟΤΡΓΙΚΑ ΚΕΡΔΗ ΜΕΣΑ ΦΟΡΩΝ 794.000 1.842.000 -2.175.000 

ROIC=NOPAT/OPERATING CAPITAL 0,4% 0,9% -1,1% 

WACC=Kμ *ΜΚ/ΜΚ+ΔΚ+κδ(1-Φ΢)-ΔΚ/ ΜΚ+ΔΚ 6,68% 11,3% 17,2% 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟ΢ΣΙΘΕΜΕΝΗ ΑΞΙΑ - 12.890.893 - 20.962.136 - 36.012.570 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 7: Τπνινγηζκφο ΟΠΑ γηα ηελ Ηνληθή Ξελνδνρεηα  θαη 
ΔπηρεηξήζεηοΑ.Δ.  

 

 

8.2 ΢ΤΝΟΦΖ 

΢ην πξψην θαη δεχηεξν θεθάιαην έγηλε  κηα  ιεπηνκεξή  αλάιπζε  γηα  ηε  

κέζνδν ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο. Παξνπζηάζηεθαλ νη 

αληηθεηκεληθνί ζθνπνί γηα ηελ ρξεζηκνπνίεζε ηεο θαη νη δχν  βαζηθέο ρξήζεηο  

ηεο ΟΠΑ ε εζσηεξηθή  θαη ε εμσηεξηθή. Ζ ΟΠΑ ρξεζηκνπνηείηαη  εζσηεξηθά  
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σο εξγαιείν ιήςεο απνθάζεσλ ελψ εμσηεξηθά ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο 

νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο θαη ηνπο επελδπηέο γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ γηα ηελ 

ηνπνζέηεζε ή φρη θεθαιαίσλ ζε κία εηαηξία. Δπίζεο παξνπζηάζηεθαλ νη 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία. 

΢ην ηξίην θεθάιαην έγηλε κηα παξνπζίαζε ησλ θπξηνηέξσλ κεζφδσλ   εηαηξηθήο 

αμηνιφγεζεο. Οη  κέζνδνη  ρσξίζηεθαλ  ζε  εθείλεο  πνπ  ζηεξίδνληαη  ζηα  

ινγηζηηθά θέξδε θαη ζε εθείλεο πνπ βαζίδνληαη ζην νηθνλνκηθφ θέξδνο. ΢ηε 

δεχηεξε θαηεγνξία αλήθεη θαη ε νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε Αμία. Δπίζεο έγηλε 

παξάζεζε ησλ πιενλεθηεκάησλ θαη ησλ κεηνλεθηεκάησλ ηεο ΟΠΑ ηφζν ζε 

ζχγθξηζε κε ηηο ππφινηπεο κεζφδνπο, φζν θαη θαηά ηελ εθαξκνγή ηεο ΟΠΑ. 

΢ε 4 θεθάιαην παξαηέζεθε ε αλαγθαηφηεηα ησλ ινγηζηηθψλ κεηαηξνπψλ γηα 

ηνλ  ππνινγηζκφ  ηεο ΟΠΑ, Απηφ  πνπ  έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία  είλαη  φηη νη 

ινγηζηηθέο κεηαηξνπέο πνπ  παξνπζηάζηεθαλ δε πξέπεη λα ζεσξεζνχλ σο 

δεδνκέλεο ζε θάζε επηρείξεζε. Κάζε επηρείξεζε πξέπεη λα αληηκεησπίδεηαη 

δηαθνξεηηθά  κε γλψκνλα ην θιάδν πνπ βξίζθεηαη θαζψο θαη ησλ ηδηαίηεξσλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο. Οη ινγηζηηθέο κεηαηξνπέο  πνπ  παξνπζηάζηεθαλ  είλαη  

νη  ζεκαληηθφηεξεο  γηα  ηνλ  ππνινγηζκφ  ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο 

Αμίαο.  

΢ην θεθάιαην 5 παξνπζηάζηεθαλ φινη νη ηχπνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαηά 

ηνλ ππνινγηζκφ ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο Αμίαο ζηελ εξγαζία. Οη ηχπνη 

πνπ παξνπζηάζηεθαλ βαζίζηεθαλ ζηε ηππνινγία πνπ εθαξκφδνπλ νη μέλεο 

εηαηξίεο κε ηηο ινγηζηηθέο κεηαηξνπέο πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζην θεθάιαην 4 θαη 

είλαη ζχκθσλεο κε ην Διιεληθφ Λνγηζηηθφ ζρέδην.  

΢ηα θεθάιαηα 6 θαη 7 έγηλε κηα παξνπζίαζε ηνπ θιάδνπ κέζα ζηνλ νπνίν ε 

ππφ εμέηαζε εηαηξείεο δξαζηεξηνπνηνχληαη φπσο επίζεο θαη κηα παξνπζίαζε 

ησλ βαζηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο θαη θάπνησλ 

πιεξνθνξηψλ ηνπο. 

΢ην ηειεπηαίν θεθάιαην έγηλε ε εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ηεο ΟΠΑ   ζηνλ   θιάδν   

ησλ μελνδνρείσλ παίξλνληαο ζαλ δείγκα ηηο ηέζζεξηο εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξείεο. Τπνινγίζηεθε  ε αμία πνπ δεκηνχξγεζαλ ή  

θαηαζηξέςαλε νη εηαηξείεο ηα έηε 2009,2010 θαη 2011. Μέζα απφ απηήλ ηελ 
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δηαδηθαζία αλαγλσξίζηεθε ε αμία ηεο ΟΠΑ σο εξγαιείν γηα ηε ιήςε 

απνθάζεσλ   πάληα  ζε  ζπλεξγαζία  κε  ηε  ρξεζηκνπνίεζε  θαη  θάπνησλ  

άιισλ αξηζκνδεηθηψλ.  
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 

Ι΢ΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ Α΢ΣΗΡ ΠΑΛΛΑ΢ ΒΟΤΛΙΑΓΜΕΝΗ΢ Α.Ξ.Ε. 

ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟ 2009 2010 2011 

Μθ κυκλοφοροφν ενεργθτικό 

Αςϊματεσ ακινθτοποιιςεισ  31 17 9 

Ενςϊματεσ ακινθτοποιιςεισ  203.574 198.880 193.575 

Αναβαλλόμενεσ φορολογικζσ απαιτιςεισ 5.079 4.369 1.296 

΢φνολο μθ κυκλοφοροφν ενεργθτικοφ  208.684 203.266 194.880 

Κυκλοφοροφν ενεργθτικό 

Αποκζματα 564 420 426 

Πελάτεσ  1.592 2.327 1.856 

Σαμειακά διακζςιμα και ιςοδφναμα  4.024 6.642 3.593 

Λοιπζσ απαιτιςεισ 6.276 3.706 6.061 

΢φνολο κυκλοφοροφν ενεργθτικοφ  12.456 13.095 11.936 

΢φνολο ενεργθτικοφ  221.140 216.361 206.816 

ΠΑΘΗΣΙΚΟ 

Μακροπρόκεςμεσ υποχρεώςεισ 

Σραπεηικά δάνεια 9.776 7.610 5.512 

Τποχρεϊςεισ από παροχζσ ςτο προςωπικό 1.728 1.976 2.100 

Επιχορθγιςεισ παγίων 612 580 548 

Τποχρεϊςεισ από χρθματοδοτικζσ μιςκϊςεισ 37 0 0 

Αναβαλλόμενεσ φορολογικζσ υποχρεϊςεισ 58 0 0 

Προβλζψεισ 400 500 500 

΢φνολο μακροπρόκεςμων υποχρεώςεων  12.611 10.666 8.660 

Βραχυπρόκεςμεσ υποχρεώςεισ 

Σραπεηικά δάνεια 7.763 15.775 19.642 

Επιχορθγιςεισ παγίων 35 32 32 

Τποχρεϊςεισ από χρθματοδοτικζσ μιςκϊςεισ 54 37 0 

Προμθκευτζσ 4.856 3.362 4.025 

Μερίςματα πλθρωτζα 0 0 0 

Λοιπζσ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 5.832 5.471 6.029 

΢φνολο βραχυπρόκεςμων υποχρεώςεων 18.540 24.677 29.728 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

Μετοχικό κεφάλαιο 191.700 191.700 191.700 

Διαφορά από ζκδοςθ μετοχϊν υπζρ το άρτιο 56.841 56.841 56.841 

Αποκεματικά 4.770 4.770 4.770 

Αποτελζςματα εισ νζο -63.322 -72.293 -84.883 

Κακαρι κζςθ μετόχων  189.989 181.018 168.428 

΢φνολο πακθτικοφ και ιδίων κεφαλαίων  221.140 216.361 206.816 
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ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Η ΢ΤΝΟΛΙΚΩΝ Ε΢ΟΔΩΝ Α΢ΣΗΡ ΠΑΛΛΑ΢ ΒΟΤΛΙΑΓΜΕΝΗ΢ Α.Ξ.Ε. 

  2009 2010 2011 

Κφκλοσ εργαςιϊν 31.880 31.257 28.680 

Κόςτοσ πωλιςεων 32.857 
-

32.941 
-

31.765 

Μικτά αποτελζςματα κζρδθ (ηθμίεσ)  -977 -1.684 -3.085 

Λοιπά ζςοδα εκμεταλλεφςεωσ 1.768 1.681 1.481 

Ζξοδα διοικθτικισ λειτουργίασ -4.740 -4.236 -3.633 

Ζξοδα λειτουργίασ διακζςεωσ -3.024 -2.575 -2.338 

Αποτελ.εκμεταλ.προ τελων ακιν.περιουςιασ&εξοδ.αναδιοργ.(ηθμιεσ) -6.973 -6.814 -7.575 

Σζλθ ακίνθτθσ περιουςίασ -332 -394 -583 

Ζξοδα αναδιοργάνωςθσ 0 0 0 

Αποτελζςματα εκμεταλλεφςεωσ  -7.305 -7.208 -8.158 

Χρθματοοικονομικά ζςοδα 75 43 185 

Χρθματοοικονομικά ζξοδα -802 -1.054 -1.544 

Αποτελζςματα προ φόρων (ηθμίεσ)  -8.032 -8.219 -9.517 

Φόροσ ειςοδιματοσ -2.259 -752 -3.073 

Κακαρζσ ηθμίεσ μετά από φόρουσ (Α)  
-

10.291 -8.971 
-

12.590 

Λοιπά ςυνολικά ζςοδα μετά από φόρουσ (Β)  0 0 0 

΢υγκεντρωτικά ςυνολικά ζςοδα (ζξοδα) μετά φόρων (Α)+(Β)  
-

10.291 -8.971 
-

12.590 
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ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Η ΣΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ Α΢ΣΗΡ ΠΑΛΛΑ΢ ΒΟΤΛΙΑΓΜΕΝΗ Α.Ξ.Ε. 

ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Θ ΣΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ Α΢ΣΘΡ ΠΑΛΛΑ΢ ΒΟΤΛΙΑΓΜΕΝΘ Α.Ξ.Ε. 2009 2010 2011 

Σαμειακζσ ροζσ λειτουργικϊν δραςτθριοτιτων 
-

8.032 
-

8.219 
-

9.517 Αποτζλεςμα περιόδου προ φόρων 

Αποςβζςεισ παγίων ςτοιχείων 7.702 7.811 6.935 

΢υναλλαγματικζσ διαφορζσ 0 11 -33 

Ζςοδα από επιχορθγιςεισ -42 -35 -32 

(Μείωςθ)/αφξθςθ παροχϊν προσ το προςωπικό 324 248 124 

Λοιπζσ προβλζψεισ 0 203 350 

Εκποιιςεισ και διαγραφζσ περιουςιακϊν ςτοιχείων 17 0 17 

Χρεωςτικοί τόκοι και ςυναφι ζξοδα 802 1.054 1.544 

Πιςτωτικοί τόκοι -75 -43 -185 

Πλζον/μείον προςαρμογζσ για μεταβολζσ λογαριαςμών κεφαλαίου 

  κίνθςθσ ι που ςχετίηονται με τισ λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ: 

Μείωςθ/(αφξθςθ) αποκεμάτων 204 144 -6 

Μείωςθ/(αφξθςθ) απαιτιςεων 362 1.632 
-

2.234 

(Μείωςθ)/αφξθςθ υποχρεϊςεων (πλθν δανείων) 
-

1.864 -793 1.067 

Μείον: 

Φόροι καταβλθμζνοι 0 0 0 

Χρεωςτικοί τόκοι και ςυναφι ζξοδα καταβλθμζνα 
-

1.322 -823 
-

1.257 

΢φνολο ειςροών/(εκροών) από λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ (α) 
-

1.924 1.190 
-

3.227 

Επενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ: 

Πλθρωμζσ για αγορά παγίων περιουςιακϊν ςτοιχείων 
-

8.131 
-

4.407 
-

1.739 

Ειςροζσ από εκποίθςθ παγίων 81 0 0 

Σόκοι ειςπραχκζντεσ 78 26 185 

΢φνολο ειςροών/(εκροών) από επενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ (β) 
-

7.972 
-

4.381 
-

1.554 

Χρθματοδοτικζσ δραςτθριότθτεσ 

Ειςπράξεισ από αναλθφκζντα δάνεια 6.177 8.042 2.351 

Εξοφλιςεισ δανείων 
-

1.639 
-

2.196 -582 

Αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου 0 0 0 

Εξοφλιςεισ υποχρεϊςεων από χρθματοδοτικζσ μιςκϊςεισ -54 -37 -37 

Μερίςματα καταβλθμζνα -98 0 0 

΢φνολο ειςροών/(εκροών) από χρθματοδοτικζσ δραςτθριότθτεσ (γ) 4.386 5.809 1.732 

Κακαρι αφξθςθ/(μείωςθ) ταμείου και ταμειακών διακεςίμων (α)+(β)+(γ) 
-

5.510 2.618 
-

3.049 

Σαμείο και ταμειακά διακζςιμα ζναρξθσ περιόδου 9.534 4.024 6.642 

Σαμείο και ταμειακά διακζςιμα τζλουσ περιόδου 4.024 6.642 3.593 
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Ι΢ΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ ΓΕΚΕ Α.Ε. 

ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟ 2009 2010 2011 

Μθ κυκλοφοροφν ενεργθτικό 

Άχλα περιουςικά ςτοιχεία 3.859,50 € 30.009,52 € 32.314,02 € 

Ενςϊματεσ ακινθτοποιιςεισ  69.186.696,49 € 68.983.127,43 € 67.995.079,58 € 

Λοιπζσ μακροπρόκεςμεσ απαιτιςεισ 5.575,94 € 5.575,94 € 5.575,94 € 

΢φνολο μθ κυκλοφοροφν ενεργθτικοφ  69.196.131,93 € 69.018.712,89 € 68.032.969,54 € 

Κυκλοφοροφν ενεργθτικό 

Αποκζματα 117.469,12 € 124.773,86 € 114.922,39 € 

Πελάτεσ  369.070,36 € 224.865,23 € 323.900,99 € 

Σαμειακά διακζςιμα και ιςοδφναμα  826.236,48 € 1.198.111,34 € 16.383.109,31 € 

Λοιπζσ απαιτιςεισ 2.423.462,05 € 1.641.596,53 € 1.990.085,95 € 

Χρθματοοικονομικά ςτοιχεία ςε εφλογθ αξία μζςω 
αποτελεςμάτων 14.660.134,00 € 11.600.952,00 € 0,00 € 

΢φνολο κυκλοφοροφν ενεργθτικοφ  18.396.372,01 € 14.790.298,96 € 18.812.018,64 € 

΢φνολο ενεργθτικοφ  87.592.503,94 € 83.809.011,85 € 86.844.988,18 € 

ΠΑΘΗΣΙΚΟ 

Μακροπρόκεςμεσ υποχρεώςεισ 

Αναβαλλόμενοσ φόροσ ειςοδιματοσ 15.219.141,97 € 15.204.984,97 € 12.254.038,87 € 

Προβλζψεισ για παροχζσ ςτουσ εργαηόμενουσ 428.989,39 € 471.289,39 € 470.713,00 € 

Λοιπζσ προβλζψεισ 812.569,28 € 812.569,28 € 237.138,56 € 

΢φνολο μακροπρόκεςμων υποχρεώςεων  16.460.700,64 € 16.488.843,64 € 12.961.890,43 € 

Βραχυπρόκεςμεσ υποχρεώςεισ 

Προμθκευτζσ και λοιπζσ υποχρεϊςεισ 528.460,30 € 401.047,11 € 831.430,30 € 

Τποχρεϊςεισ από φόρουσ 1.511.060,04 € 827.483,76 € 2.523.606,95 € 

Λοιπζσ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 1.400.836,15 € 4.515.012,43 € 568.755,31 € 

΢φνολο βραχυπρόκεςμων υποχρεώςεων 3.440.356,49 € 5.743.543,30 € 3.923.792,56 € 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

Μετοχικό κεφάλαιο 14.817.000,00 € 14.817.000,00 € 14.817.000,00 € 

Διαφορά από ζκδοςθ μετοχϊν υπζρ το άρτιο 61.581,02 € 61.581,02 € 61.581,02 € 

Σακτικό αποκεματικό 2.266.047,09 € 2.531.613,68 € 2.531.613,68 € 

Αποκεματικά εφλογθσ αξίασ 45.342.193,84 € 45.342.193,84 € 48.365.006,76 € 

Αποτελζςματα εισ νζο 5.204.624,86 € -1.175.763,63 € 4.184.103,73 € 

΢φνολο πακθτικοφ και ιδίων κεφαλαίων  87.592.503,94 € 83.809.011,85 € 86.844.988,18 € 
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ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Η ΢ΤΝΟΛΙΚΩΝ Ε΢ΟΔΩΝ ΓΕΚΕ Α.Ε. 

  2009 2010 2011 

Κφκλοσ εργαςιϊν 12.486.769,10 € 11.095.386,60 € 11.646.564,80 € 

Κόςτοσ πωλιςεων -7.554.524,39 € -7.318.198,48 € -7.756.303,06 € 

Μικτά αποτελζςματα κζρδθ (ηθμίεσ)  4.932.244,71 € 3.777.188,12 € 3.890.261,74 € 

Λοιπά ζςοδα εκμεταλλεφςεωσ 30.238,29 € 96.748,36 € 760.937,81 € 

Ζξοδα διοικθτικισ λειτουργίασ -409.291,31 € -512.956,08 € -449.877,51 € 

Ζξοδα λειτουργίασ διακζςεωσ -70.237,62 € -42.937,06 € -17.863,87 € 

Άλλα ζξοδα -194.170,80 € -111.056,85 € -29.469,08 € 

Αποτελζςματα προ φόρων, χρθματοδοτικών και επενδυτικών 
αποτελεςμάτων 4.288.783,27 € 3.206.986,49 € 4.153.989,09 € 

Χρθματοοικονομικά ζςοδα 4.469.735,42 € 1.524.735,35 € 3.747.627,00 € 

Χρθματοοικονομικά ζξοδα -90.911,46 € -82.360,64 € -57.519,44 € 

Λοιπά χρθματοοικονομικά αποτελζςματα -1.817.837,42 € -4.803.974,39 € -1.077.284,49 € 

Αποτελζςματα προ φόρων  6.849.769,81 € -154.613,19 € 6.766.812,16 € 

Φόροσ ειςοδιματοσ -1.815.565,62 € -1.077.333,71 € -1.406.944,79 € 

Κακαρά αποτελζςματα μετά από φόρουσ (Α)  5.034.204,19 € -1.231.946,90 € 5.359.867,37 € 

Λοιπά ςυνολικά ζςοδα μετά από φόρουσ (Β)  0,00 € 0,00 € 3.022.812,92 € 

΢υγκεντρωτικά ςυνολικά ζςοδα (ζξοδα) μετά φόρων (Α)+(Β)  5.034.204,19 € -1.231.946,90 € 8.382.680,29 € 

Αποτελζςματα προ φόρων και χρθματοοικονομικών και επενδυτικών 
αποτελεςμάτων και αποςβζςεων 5.330.881,57 € 4.359.926,33 € 5.394.422,51 € 

Αποτελζςματα μετά από φόρουσ ανά μετοχι ςε € 0,5980 € -0,1463 € 0,6367 € 
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ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Η ΣΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ ΓΕΚΕ Α.Ε. 

  2009 2010 2011 

Σαμειακζσ ροζσ λειτουργικϊν δραςτθριοτιτων 

6.849.769,81 € -154.613,19 € 6.766.812,16 € Αποτζλεςμα περιόδου προ φόρων 

Αποςβζςεισ  1.042.098,30 € 1.152.939,84 € 1.240.433,42 € 

Προβλζψεισ -19.797,96 € 64.831,25 € -558.310,25 € 

Αποτίμθςθ χαρτοφυλακίου -587.005,67 € -824.904,38 € 0,00 € 

Χρεωςτικοί τόκοι και ςυναφι ζξοδα 90.911,46 € 82.360,64 € 57.519,44 € 

Κζρδθ πϊλθςθσ παγίων 0,00 € -2.200,07 € 0,00 € 

΢υναλλαγµατικζσ διαφορζσ -3.428.918,14 € 4.813.686,52 € -3.214.862,05 € 

Αποτελζςµατα (ζςοδα, ζξοδα, κζρδθ και ηθµίεσ) επενδυτικισ 
δραςτθριότθτασ 1.364.025,82 € -699.830,90 € 518.991,16 € 

Λειτουργικό αποτζλεςμα προ των μεταβολών ςτο κεφάλαιο 
κίνθςθσ 5.311.083,62 € 4.432.269,71 € 4.810.583,88 € 

Πλζον/μείον προςαρμογζσ για μεταβολζσ λογαριαςμών 
κεφαλαίου κίνθςθσ ι που ςχετίηονται με τισ λειτουργικζσ 
δραςτθριότθτεσ:   

Μείωςθ/(αφξθςθ) αποκεμάτων 6.447,52 € -7.304,74 € 9.851,47 € 

Μείωςθ/(αφξθςθ) απαιτιςεων 76.159,43 € 903.539,40 € -359.573,04 € 

(Μείωςθ)/αφξθςθ βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων (πλθν τραπεηϊν) -782.796,76 € 1.812.790,20 € 1.652.236,60 € 

Φόροι καταβλθμζνοι -1.805.101,25 € -1.091.490,71 € -1.335.077,97 € 

Χρεωςτικοί τόκοι και ςυναφι ζξοδα καταβλθμζνα -90.911,46 € -82.360,64 € -57.519,44 € 

΢φνολο κακαρών ειςροών/(εκροών) από λειτουργικζσ 
δραςτθριότθτεσ (α) 2.714.881,10 € 5.967.443,22 € 4.720.501,50 € 

Επενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ: 

Απόκτθςθ λοιπϊν επενδφςεων -19.571.930,27 € -26.204.458,26 € 0 

Αγορά ενςωµάτων και άχλων περιουςιακϊν ςτοιχείων -771.811,84 € -1.064.325,45 € -254.690,09 € 

Ειςπράξεισ από πωλιςεισ ενςωµάτων και άχλων παγίων 0,00 € 5.181,06 € 0,00 € 

Ειςπράξεισ από πωλιςεισ λοιπϊν επενδφςεων 20.127.129,82 € 29.477.440,70 € 7.597.841,77 € 

΢υναλλαγµατικζσ διαφορζσ (πλθρωµζσ) ειςπράξεισ 2.792.760,14 € -4.238.718,52 € 3.109.213,05 € 

Ειςπραχκζντεσ τόκοι επενδφςεων 1.466.869,11 € 1.310.934,91 € 22.659,08 € 

΢φνολο ειςροών/(εκροών) από επενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ (β) 4.043.016,96 € -713.945,56 € 10.475.023,81 € 

Χρθματοδοτικζσ δραςτθριότθτεσ 

Μερίςματα πλθρωκζντα -6.817.540,60 € -4.881.622,73 € -10.527,42 € 

΢φνολο ειςροών/(εκροών) από χρθματοδοτικζσ δραςτθριότθτεσ (γ) -6.817.540,60 € -4.881.622,73 € -10.527,42 € 

Κακαρι αφξθςθ/(μείωςθ) ταμείου και ταμειακών διακεςίμων 
(α)+(β)+(γ) -59.642,54 € 371.874,93 € 15.184.997,89 € 

Σαμείο και ταμειακά διακζςιμα ζναρξθσ περιόδου 885.879,02 € 826.236,48 € 1.198.111,34 € 

Σαμείο και ταμειακά διακζςιμα τζλουσ περιόδου 826.236,48 € 1.198.111,41 € 16.383.109,23 € 
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Ι΢ΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ ΛΑΜΨΑ 

ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟ 2009 2010 2011 

Μθ κυκλοφοροφν ενεργθτικό 

Ενςϊματεσ ακινθτοποιιςεισ  153.628.000,00 € 151.125.000,00 € 149.319.000,00 € 

Αςϊματεσ ακινθτοποιιςεισ 249.000,00 € 298.000,00 € 282.000,00 € 

Τπεραξία 6.062.000,00 € 6.062.000,00 € 6.062.000,00 € 

Επενδφςεισ ςε κυγατρικζσ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 

Λοιπζσ μακροπρόκεςμεσ απαιτιςεισ 4.217.000,00 € 4.800.000,00 € 4.972.000,00 € 

Αναβαλλόμενεσ φορολογικζσ απαιτιςεισ 1.611.000,00 € 1.986.000,00 € 2.594.000,00 € 

΢φνολο μθ κυκλοφοροφν ενεργθτικοφ  165.767.000,00 € 164.271.000,00 € 163.230.000,00 € 

Κυκλοφοροφν ενεργθτικό 

Αποκζματα 1.079.000,00 € 910.000,00 € 824.000,00 € 

Πελάτεσ  2.588.000,00 € 2.477.000,00 € 1.804.000,00 € 

Λοιπζσ απαιτιςεισ 2.627.000,00 € 2.237.000,00 € 806.000,00 € 

Λοιπά κυκλοφοριακά ςτοιχεία ενεργθτικοφ  686.000,00 € 588.000,00 € 629.000,00 € 

Σαμειακά διακζςιμα και ιςοδφναμα  10.603.000,00 € 5.277.000,00 € 2.234.000,00 € 

΢φνολο κυκλοφοροφν ενεργθτικοφ  17.583.000,00 € 11.489.000,00 € 6.296.000,00 € 

΢φνολο ενεργθτικοφ  183.351.000,00 € 175.761.000,00 € 169.525.000,00 € 

ΠΑΘΗΣΙΚΟ 

Μακροπρόκεςμεσ υποχρεώςεισ 

Τποχρεϊςεισ παροχϊν προςωπικοφ λόγω εξόδου από τθν υπθρεςία 1.491.000,00 € 1.652.000,00 € 1.826.000,00 € 

Μακροπρόκεςμεσ δανειακζσ υποχρεϊςεισ 56.007.000,00 € 67.667.000,00 € 61.397.000,00 € 

Αναβαλλόμενεσ φορολογικζσ υποχρεϊςεισ 1.046.000,00 € 1.004.000,00 € 2.514.000,00 € 

Λοιπζσ μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 991.000,00 € 672.000,00 € 648.000,00 € 

Λοιπζσ προβλζψεισ 653.000,00 € 621.000,00 € 260.000,00 € 

΢φνολο μακροπρόκεςμων υποχρεώςεων  60.188.000,00 € 71.616.000,00 € 66.645.000,00 € 

Βραχυπρόκεςμεσ υποχρεώςεισ 

Προμθκευτζσ και λοιπζσ υποχρεϊςεισ 1.720.000,00 € 1.896.000,00 € 1.552.000,00 € 

Φόροσ ειςοδιματοσ πλθρωτζοσ 570.000,00 € 181.000,00 € 140.000,00 € 

Βραχυπρόκεςμεσ δανειακζσ υποχρεϊςεισ 925.000,00 € 925.000,00 € 2.795.000,00 € 

Βραχυπρόκεςμο τμιμα ομολογιακϊν και τραπεηικϊν δανείων 22.788.000,00 € 5.395.000,00 € 6.443.000,00 € 

Λοιπζσ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 5.759.000,00 € 4.003.000,00 € 3.453.000,00 € 

΢φνολο βραχυπρόκεςμων υποχρεώςεων 31.762.000,00 € 12.399.000,00 € 14.383.000,00 € 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

Μετοχικό κεφάλαιο 23.928.000,00 € 23.928.000,00 € 23.928.000,00 € 

Διαφορά από ζκδοςθ μετοχϊν υπζρ το άρτιο 38.641.000,00 € 38.641.000,00 € 38.641.000,00 € 

Σακτικό αποκεματικό 835.000,00 € 882.000,00 € 882.000,00 € 

Άλλα αποκεματικά 4.731.000,00 € 4.731.000,00 € 4.731.000,00 € 

Αποτελζςματα εισ νζο 20.107.000,00 € 19.395.000,00 € 15.899.000,00 € 

Αποκεματικό ςυναλλαγματικϊν διαφορϊν -910.000,00 € -136.000,00 € 44.000,00 € 

Κδια κεφάλαια αποδιδόμενα ςτουσ ιδιοκτιτεσ τθσ μθτρικισ  87.332.000,00 € 87.440.000,00 € 84.124.000,00 € 

Μθ ελζγχουςεσ ςυμμετοχζσ 4.067.000,00 € 4.305.000,00 € 4.373.000,00 € 

΢φνολο πακθτικοφ και ιδίων κεφαλαίων  183.351.000,00 € 175.761.000,00 € 169.525.000,00 € 
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ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Η ΢ΤΝΟΛΙΚΩΝ Ε΢ΟΔΩΝ ΛΑΜΨΑ 

  2009 2010 2011 

Κφκλοσ εργαςιϊν 47.021.000,00 € 45.079.000,00 € 41.525.000,00 € 

Κόςτοσ πωλιςεων -31.607.000,00 € -31.709.000,00 € -31.153.000,00 € 

Μικτά αποτελζςματα κζρδθ (ηθμίεσ)  15.414.000,00 € 13.370.000,00 € 10.372.000,00 € 

Λοιπά ζςοδα εκμεταλλεφςεωσ 2.578.000,00 € 2.483.000,00 € 2.917.000,00 € 

Ζξοδα διοικθτικισ λειτουργίασ -8.149.000,00 € -8.583.000,00 € -8.532.000,00 € 

Ζξοδα λειτουργίασ διακζςεωσ -2.841.000,00 € -2.922.000,00 € -2.805.000,00 € 

Λοιπά ζξοδα εκμεταλλεφςεωσ -1.039.000,00 € -945.000,00 € -1.107.000,00 € 

Κζρδθ εκμετάλλευςθσ 5.963.000,00 € 3.403.000,00 € 844.000,00 € 

Χρθματοοικονομικά ζςοδα 319.000,00 € 285.000,00 € 155.000,00 € 

Χρθματοοικονομικά ζξοδα -3.203.000,00 € -2.357.000,00 € -3.058.000,00 € 

Λοιπά χρθματοοικονομικά αποτελζςματα 914.000,00 € -1.300.000,00 € -51.000,00 € 

Αποτελζςματα προ φόρων (ηθμίεσ)  3.992.000,00 € 31.000,00 € -2.110.000,00 € 

Φόροσ ειςοδιματοσ -989.000,00 € 139.000,00 € -1.319.000,00 € 

Κακαρά αποτελζςματα μετά από φόρουσ (Α)  3.004.000,00 € 171.000,00 € -3.428.000,00 € 

Λοιπά ςυνολικά ζςοδα μετά από φόρουσ / 
΢υναλλαγματικζσ διαφορζσ από τθ μετατροπι των 
οικονομικϊν καταςτάςεων επιχειρθματικϊν 
δραςτθριοτιτων του εξωτερικοφ(Β)  -983.000,00 € 774.000,00 € 180.000,00 € 

΢υγκεντρωτικά ςυνολικά ζςοδα (ζξοδα) μετά φόρων 
(Α)+(Β)  2.020.000,00 € 944.000,00 € -3.248.000,00 € 

    
 

  

Κζρδθ περιόδου αποδιδόμενα ςε: 3.004.000,00 € 171.000,00 € -3.428.000,00 € 

Ιδιοκτιτεσ τθσ μθτρικισ 2.759.000,00 € -67.000,00 € -3.496.000,00 € 

Μθ ελζγχουςεσ ςυμμετοχζσ 244.000,00 € 238.000,00 € 67.000,00 € 

    
 

  

΢υγκεντρωτικά ςυνολικά ειςοδιματα αποδιδόμενα 
ςε:  1.879.000,00 € 706.000,00 € -3.248.000,00 € 

Ιδιοκτιτεσ τθσ μθτρικισ 141.000,00 € 238.000,00 € -3.316.000,00 € 

Μθ ελζγχουςεσ ςυμμετοχζσ 2.020.000,00 € 944.000,00 € 67.000,00 € 

    
 

  

Κζρδθ ανά μετοχι για κζρδθ αποδιδόμενα ςε 
ιδιοκτιτεσ τθσ μθτρικισ 0,1292 -0,0032 -0,1636 
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ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Η ΣΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ ΛΑΜΨΑ 

  2009 2010 2011 

Σαμειακζσ ροζσ λειτουργικϊν δραςτθριοτιτων  

3.992.000,00 € 31.000,00 € -2.110.000,00 € Αποτζλεςμα περιόδου προ φόρων 

Αποςβζςεισ παγίων ςτοιχείων 5.628,00 € 5.342.000,00 € 5.499.000,00 € 

Αποςβζςεισ επιχορθγιςεων -57.000,00 € -57.000,00 € -57.000,00 € 

Κζρδθ/Ηθμίεσ από πϊλθςθ παγίων - 3.000,00 € 10.000,00 € 

Προβλζψεισ 229.000,00 € 215.000,00 € 324.000,00 € 

Τποτίμθςθ ςυμμετοχϊν  - -   

΢υναλλαγματικζσ διαφορζσ -914.000,00 € 1.300.000,00 € 51.000,00 € 

Πιςτωτικοί τόκοι και ςυναφι ζςοδα -319.000,00 € -285.000,00 € -155.000,00 € 

Χρεωςτικοί τόκοι και ςυναφι ζξοδα  3.203.000,00 € 2.357.000,00 € 3.058.000,00 € 

Πλζον/μείον προςαρμογζσ για μεταβολζσ λογαριαςμών κεφαλαίου 

  κίνθςθσ ι που ςχετίηονται με τισ λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ: 

Μείωςθ/(αφξθςθ) αποκεμάτων 20.000,00 € 169.000,00 € 86.000,00 € 

Μείωςθ/(αφξθςθ) απαιτιςεων 702.000,00 € 483.000,00 € 1.891.000,00 € 

(Μείωςθ)/αφξθςθ υποχρεϊςεων (πλθν δανείων) -2.618.000,00 € -2.572.000,00 € -838.000,00 € 

Μείον: 

Φόροι καταβλθμζνοι -1.116.000,00 € -180.000,00 € -436.000,00 € 

Χρεωςτικοί τόκοι και ςυναφι ζξοδα καταβλθμζνα  -3.421.000,00 € -1.565.000,00 € -2.851.000,00 € 

΢φνολο ειςροών/(εκροών) από λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ (α) 5.330.000,00 € 5.241.000,00 € 4.472.000,00 € 

Επενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ: 

Πλθρωμζσ για αγορά παγίων περιουςιακϊν ςτοιχείων  -4.023.000,00 € -2.836.000,00 € -4.002.000,00 € 

Ειςροζσ από εκποίθςθ παγίων - 24.000,00 € 19.000,00 € 

Ειςπράξεισ επιχορθγιςεων 824.000,00 € - - 

Δάνεια χορθγθκζντα -4.152.000,00 € - - 

Αφξθςθ μετοχικοφ κεφαλαίου και ποςά κατατεκθμζνα για αφξθςθ 
μετοχικοφ κεφαλαίου ενοποιοφμενθσ εταιρείασ - -50.000,00 € - 

Σόκοι ειςπραχκζντεσ 251.000,00 € 232.000,00 € 113.000,00 € 

΢φνολο ειςροών/(εκροών) από επενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ (β) -7.100.000,00 € -2.631.000,00 € -3.869.000,00 € 

Χρθματοδοτικζσ δραςτθριότθτεσ 

Ειςπράξεισ από αναλθφκζντα δάνεια 2.307.000,00 € 2.247.000,00 € 1.750.000,00 € 

Εξοφλιςεισ δανείων -3.894.000,00 € -9.586.000,00 € -5.396.000,00 € 

Μερίςματα καταβλθμζνα -1.187.000,00 € -597.000,00 € - 

΢φνολο ειςροών/(εκροών) από χρθματοδοτικζσ δραςτθριότθτεσ (γ) -2.774.000,00 € -7.936.000,00 € -3.646.000,00 € 

Κακαρι αφξθςθ/(μείωςθ) ταμείου και ταμειακών διακεςίμων 
(α)+(β)+(γ) -4.544.000,00 € -5.326.000,00 € -3.043.000,00 € 

Σαμείο και ταμειακά διακζςιμα ζναρξθσ περιόδου 15.147.000,00 € 10.603.000,00 € 5.277.000,00 € 

Σαμείο και ταμειακά διακζςιμα τζλουσ περιόδου 10.603.000,00 € 5.277.000,00 € 2.234.000,00 € 
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Ι΢ΟΛΟΓΙ΢ΜΟ΢ ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑΚΑΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗ΢ΕΙ΢ Α.Ε. 

ΕΝΕΡΓΗΣΙΚΟ 2009 2010 2011 

Μθ κυκλοφοροφν ενεργθτικό 

Αςϊματεσ ακινθτοποιιςεισ  126 91 88 

Ενςϊματεσ ακινθτοποιιςεισ  184.403 182.747 180.277 

Αναβαλλόμενεσ φορολογικζσ απαιτιςεισ 9.163 8.586 8.948 

Λοιπζσ μακροπρόκεςμεσ απαιτιςεισ 29 32 31 

΢φνολο μθ κυκλοφοροφν ενεργθτικοφ  193.721 191.456 189.344 

Κυκλοφοροφν ενεργθτικό 

Αποκζματα 855 807 787 

Πελάτεσ  3.364 2.925 2.054 

Λοιπζσ απαιτιςεισ 968 1.133 1.148 

Σαμειακά διακζςιμα και ιςοδφναμα  6.361 5.238 3.457 

΢φνολο κυκλοφοροφν ενεργθτικοφ  11.548 10.103 7.446 

΢φνολο ενεργθτικοφ  205.269 201.559 196.790 

ΠΑΘΗΣΙΚΟ 

Μακροπρόκεςμεσ υποχρεώςεισ 

Ομολογιακό δάνειο 80.000 75.000 70.000 

Τποχρεϊςεισ για αποηθμίωςθ προςωπικοφ λόγω εξόδου από τθν υπθρεςία 2.075 2.115 2.117 

Λοιπζσ μακροπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 262 242 221 

Προβλζψεισ 54 54 2.854 

΢φνολο μακροπρόκεςμων υποχρεώςεων  82.391 77.411 75.192 

Βραχυπρόκεςμεσ υποχρεώςεισ 

Προμθκευτζσ και λοιπζσ υποχρεϊςεισ 3.014 2.402 2.029 

Οφειλζσ από φόρουσ και ειςφορζσ 1.117 939 1.087 

Λοιπζσ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 3.045 3.331 3.181 

΢φνολο βραχυπρόκεςμων υποχρεώςεων 7.176 6.672 6.297 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

Μετοχικό κεφάλαιο 115.680 115.680 115.680 

Αποκεματικά 1.210 1.210 1.210 

Αποτελζςματα εισ νζο -1.188 586 -1.589 

Κακαρι κζςθ μετόχων  115.702 117.476 115.301 

΢φνολο πακθτικοφ και ιδίων κεφαλαίων  205.269 201.559 196.790 
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ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Η ΢ΤΝΟΛΙΚΩΝ Ε΢ΟΔΩΝ Α΢ΣΗΡ ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑΚΑΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗ΢ΕΙ΢ 
Α.Ε. 

  2009 2010 2011 

Κφκλοσ εργαςιϊν 35.498 31.191 30.471 

Κόςτοσ πωλιςεων 
-

30.335 
-

26.793 
-

27.063 

Μικτά αποτελζςματα κζρδθ (ηθμίεσ)  5.163 4.398 3.408 

Λοιπά ζςοδα εκμεταλλεφςεωσ 701 491 1.100 

Ζξοδα διοικθτικισ λειτουργίασ -945 -858 -1.039 

Ζξοδα λειτουργίασ διακζςεωσ -1.463 -1.538 -1.552 

Φόροι - τζλθ ακίνθτθσ περιουςίασ -87 -85 -392 

Λοιπά ζξοδα -98 -97 -2.889 

Κζρδθ προ φόρων, χρθματοδοτικών και επενδυτικών αποτελεςμάτων 3.271 2.311 -1.364 

Χρθματοοικονομικά ζςοδα 78 1.636 944 

Χρθματοοικονομικά ζξοδα -2.207 -1.528 -2.046 

Αποτελζςματα προ φόρων (ηθμίεσ)  1.142 2.419 -2.466 

Φόροσ ειςοδιματοσ -348 -577 291 

Κακαρζσ ηθμίεσ μετά από φόρουσ  794 1.842 -2.175 

Ζκτακτθ ειςφορά (ν. 3845/2010) 0 -68 0 

Λοιπά ςυνολικά ζςοδα μετά από φόρουσ και ζκτακτθ ειςφορά  794 1.774 -2.175 
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ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Η ΣΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ ΙΟΝΙΚΗ ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑΚΑΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗ΢ΕΙ΢ Α.Ε. 

  2009 2010 2011 

Σαμειακζσ ροζσ λειτουργικϊν δραςτθριοτιτων 

1.142 2.419 
-

2.466 Αποτζλεςμα περιόδου προ φόρων 

Αποςβζςεισ παγίων ςτοιχείων 6.057 4.182 4.103 

Προβλζψεισ 24 40 2.802 

Αποτελζςματα (ζςοδα, ζξοδα, κζρδθ και ηθμίεσ)επενδυτικισ δραςτθριότθτασ -78 
-

1.636 -944 

Χρεωςτικοί τόκοι και ςυναφι ζξοδα 2.207 1.528 2.046 

Πλζον/μείον προςαρμογζσ για μεταβολζσ λογαριαςμών κεφαλαίου 

  κίνθςθσ ι που ςχετίηονται με τισ λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ: 

Μείωςθ/(αφξθςθ) αποκεμάτων 20 48 20 

Μείωςθ/(αφξθςθ) απαιτιςεων 3.572 271 858 

(Μείωςθ)/αφξθςθ υποχρεϊςεων (πλθν δανείων) 
-

1.711 -597 -605 

Μείον: 

Χρεωςτικοί τόκοι και ςυναφι ζξοδα καταβλθκζντα  
-

3.165 
-

1.487 
-

1.819 

Καταβεβλθμζνοι φόροι 0 0 -68 

΢φνολο ειςροών / (εκροών) από λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ (α) 8.068 4.768 3.927 

Επενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ: 

Πλθρωμζσ για αγορά παγίων περιουςιακϊν ςτοιχείων 
-

3.734 
-

2.528 
-

1.652 

Σόκοι ειςπραχκζντεσ 78 1.637 944 

΢φνολο ειςροών/(εκροών) από επενδυτικζσ δραςτθριότθτεσ (β) 
-

3.656 -891 -708 

Χρθματοδοτικζσ δραςτθριότθτεσ 

Εξοφλιςεισ δανείων 
-

5.000 0 
-

5.000 

΢φνολο ειςροών/(εκροών) από χρθματοδοτικζσ δραςτθριότθτεσ (γ) 
-

5.000 0 
-

5.000 

Κακαρι αφξθςθ/(μείωςθ) ταμείου και ταμειακών διακεςίμων (α)+(β)+(γ) 4.412 
-

1.123 
-

1.781 

Σαμείο και ταμειακά διακζςιμα ζναρξθσ περιόδου 1.949 6.361 5.238 

Σαμείο και ταμειακά διακζςιμα τζλουσ περιόδου 6.361 5.238 3.457 

 




