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Κεθάιαην 1 Δηζαγσγή 

 

 

1.1 Αληηθεηκεληθόο ζθνπόο 

 

 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εθπνλήζεθε ζηνλ ηνκέα ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Γηνίθεζεο ηεο ΢ρνιήο Σερλννηθνλνκηθήο Γηνίθεζεο Φεθηαθψλ ΢πζηεκάησλ ηνπ 

Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο. ΢ηνλ ηνκέα ησλ επηρεηξήζεσλ ε αλάγθε απνηίκεζεο ηεο 

εηαηξηθήο ηνπο δξάζεο είλαη δηαξθήο θαη ζηαζεξή πξνθεηκέλνπ λα γλσξίδνπλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο κνλάδαο ηνπο. ΢θνπφο, ινηπφλ, ηεο ελ ιφγσ εξγαζίαο είλαη λα 

κειεηήζεη ηηο κεζφδνπο ππνινγηζκνχ αμίαο κηαο επηρείξεζεο αιιά θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ κέζα απφ απηέο, εζηηάδνληαο ζηελ ηδηαηηεξφηεηα ηεο ηερληθήο ηεο 

νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο. 

 

1.2 Μεζνδνινγία εξγαζίαο 

 

 

Η αλαδήηεζε ζηνηρείσλ γηα ηελ ζπγγξαθή ηεο παξνχζαο εξγαζίαο πξαγκαηνπνηήζεθε 

θπξίσο απφ μέλε αιιά θαη ειιεληθή βηβιηνγξαθία. Έλαο κεγάινο φγθνο πιεξνθνξηψλ 

αληιήζεθε απφ ηελ παξαθνινχζεζε ηνπ πξνγξάκκαηνο επηθαηξνπνίεζεο γλψζεσλ 

απνθνίησλ ΑΔΙ ζηελ Γηνίθεζε ηνπξηζηηθψλ επηρεηξήζεσλ θαη ζηελ πξνψζεζε ηνπξηζηηθψλ 

πξννξηζκψλ ππφ ηελ ζπλεξγαζία ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Αηγαίνπ, ηνπ Πάληεηνπ 

Παλεπηζηεκίνπ Κνηλσληθψλ θαη Πνιηηηθψλ Δπηζηεκψλ θαη ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Θεζζαιίαο. 

 

Η ζπιινγή ηνπ απαξαίηεηνπ πιηθνχ είρε σο βαζηθφ ζηφρν ηελ πξνβνιή ηεο αλαγθαηφηεηαο 

απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη θπξίσο ησλ παξαγφλησλ πνπ ρξεηάδεηαη λα 

ιεθζνχλ ππφςε, ψζηε ε δηαδηθαζία λα έρεη φζν ην δπλαηφλ ιηγφηεξα ζθάικαηα. 

 

1.3 Γηάξζξσζε εξγαζίαο 

 

 

Η ζπγθεθξηκέλε κειέηε ζα πεξηιακβάλεη ηα εμήο θεθάιαηα: 

  

Κεθάιαην 1: Εηζαγσγή 
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Κεθάιαην 2: Εηζαγσγή ζηελ έλλνηα ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο 

Σν ζέκα πνπ ζα παξνπζηαζηεί ζηελ ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα αθνξά ηελ αλάιπζε  ηεο 

έλλνηαο ηεο αμίαο γηα ηηο επηρεηξήζεηο. Γηα λα επηηεπρζεί απηφ ρξεηάδεηαη λα ιάβνπλ ηηο 

ζσζηέο απνθάζεηο γηα ηελ  κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ, ν νπνίνο πνιιέο 

θνξέο αληηθαηνπηξίδεηαη ζηελ πξαγκαηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο. Γηα παξάδεηγκα,  ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί ε εθάζηνηε εηαηξία είλαη δπλαηή λα πξνζδηνξίζεη ηπρφλ 

αιιαγέο ζηελ αμία ηεο. Χζηφζν, ππάξρεη κία ζεηξά δηαθνξεηηθψλ παξαγφλησλ πνπ νδεγεί 

ηα εηαηξηθά ζηειέρε λα εμεηάζνπλ απφ ηελ αξρή ηνπο ξφινπο ησλ ίδησλ αιιά θαη ηεο 

επηρείξεζήο ηνπο ψζηε λα θηάζνπλ ζην επηζπκεηφ απνηέιεζκα, δειαδή, ζηελ δεκηνπξγία 

αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο. 

 

Κεθάιαην 3:  Οηθνλνκηθέο κέζνδνη πξνζδηνξηζκνύ αμίαο επηρείξεζεο 

Πέξα απφ ηνλ νξηζκφ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ ζεκαζία ηεο γηα ηα αλψηεξα 

ζηειέρε, ππάξρνπλ νξηζκέλεο ηερληθέο πνπ κπνξνχλ λα ππνινγίζνπλ ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο. Σέηνηεο κέζνδνη είλαη νη πξνεμφθιεζε ησλ ηακηαθψλ ξνψλ, ε παξνχζα 

αμία ησλ κειινληηθψλ ηακηαθψλ ξνψλ θαζψο επίζεο ε αγνξαία πξνζηηζέκελε αμία. 

 

Κεθάιαην 4: Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε αμία 

Παξνπζηάδεηαη ε κέζνδνο ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο. Δηδηθφηεξα, 

αλαιχεηαη ε έλλνηά ηεο, νη παξάγνληεο πνπ ηελ επεξεάδνπλ, φπσο επίζεο νη 

πνιιαπινί ηξφπνη πξνζδηνξηζκνχ ηεο.  

 

Κεθάιαην 5: Πξαθηηθή εθαξκνγή 

Παξαηίζεηαη πξαθηηθφ παξάδεηγκα θαηαλφεζεο ηεο κεζφδνπ ηεο νηθνλνκηθήο 

πξνζηηζέκελεο αμίαο κέζα απφ ηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξίαο θαηαλαισηηθψλ πξντφλησλ 

Procter & Gamble. Γίλνληαη νξηζκέλα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο θαη ζηελ 

ζπλέρεηα εμεηάδεηαη ε πνξεία ηεο αμίαο ηεο αιιά θαη πνζνηήησλ πνπ ηελ επεξεάδνπλ 

ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

 

 

Κεθάιαην 6: Επίινγνο 

Σέινο, ζην έθην θεθάιαην γίλεηαη κία ζχλνςε ησλ βαζηθψλ ζεκείσλ ηεο κειέηεο θαη 

παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, ηα νπνία βαζίδνληαη 

ζηηο πιεξνθνξίεο πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί. 
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Κεθάιαην 2 Δηζαγσγή ζηελ έλλνηα ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα νη επηρεηξήζεηο δηεπξχλνπλ φιν θαη πεξηζζφηεξν ηηο 

δξαζηεξηφηεηέο ηνπο θαη ζε άιινπο ηνκείο πέξα απφ ηελ βαζηθή ηνπο ηδηφηεηα. 

Έηζη, αλαπηχζζεηαη ε αλάγθε αλαδήηεζεο κεζφδσλ αμηνιφγεζεο ησλ 

επελδχζεψλ ηνπο πνπ ζα παξέρνπλ ζσζηή πιεξνθφξεζε θαη αμηνπηζηία. Η 

δηνίθεζε, νη επελδπηέο θαη άιια ελδηαθεξφκελα κέξε πξέπεη λα είλαη ελήκεξνη γηα 

ηελ απφδνζε κηαο επηρείξεζεο έηζη ψζηε λα ιάβνπλ ηηο ζσζηέο απνθάζεηο πνπ 

ζα εληζρχζνπλ ηνλ θχξην ζηφρν ν νπνίνο δελ είλαη άιινο απφ ηελ κεγηζηνπνίεζε 

ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ, ν νπνίνο πνιιέο θνξέο αληηθαηνπηξίδεηαη ζηελ 

πξαγκαηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο. Άιισζηε, ε αμία κηαο επηρείξεζεο ζρεηίδεηαη άκεζα 

κε ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα παξάγεη θαζαξφ θέξδνο γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο. Χζηφζν, 

πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ν παξαπάλσ αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο επηρείξεζεο, 

ρξεηάδεηαη λα ηθαλνπνηεζνχλ ηξεηο ιεηηνπξγίεο πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηηο 

επελδχζεηο, ηελ ρξεκαηνδφηεζε θαη ηέινο ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε θαη 

ηνλ πξνγξακκαηηζκφ, νη νπνίεο ζα αλαιπζνχλ πεξαηηέξσ θαη πην θάησ. 

΢ηα πιαίζηα απηά θαη αλάινγα κε ηελ δπλακηθφηεηα πνπ έρεη απνθηήζεη ε 

δηνίθεζε επηρεηξήζεσλ βάζε αμηψλ, ε κέηξεζε ηεο νηθνλνκηθήο απφδνζεο κηαο 

επηρείξεζεο θαηαζηείηε ηδηαίηεξα ζεκαληηθή. Κάηη ηέηνην φκσο δελ απνηειεί 

εχθνιν έξγν ιφγσ ηεο πνηθηιίαο ησλ κεηξήζεσλ απφδνζεο αιιά θαη ησλ 

δηαθφξσλ ηχπσλ επηρεηξήζεσλ. Σν είδνο ηεο κέηξεζεο πνπ απνθαζίδεη λα 

αθνινπζήζεη έλαο νξγαληζκφο θαζνξίδεηαη νπζηαζηηθά απφ απηφ πνπ επηδηψθεη ε 

επηρείξεζε λα επηηχρεη. Η παξνχζα εξγαζία πξαγκαηεχεηαη ηελ παξνπζίαζε θαη 

αλάιπζε ηεο πην πάλσ ζεψξεζεο έρνληαο σο ππιψλεο ηα εμήο: 

 Σηο κεζνδνινγίεο πνζνηηθνχ πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο κε βάζε 

νηθνλνκηθέο θαη ινγηζηηθέο αξρέο 

 Σνλ δείθηε ηεο Οηθνλνκηθήο Πξνζηηζέκελεο αμίαο, παξνπζηάδνληαο ηνπο 

παξάγνληεο πνπ ηνλ θαζηζηνχλ έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα εξγαιεία δηνηθεηηθήο 

πιεξνθφξεζεο. 
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2.1 Οξηζκόο αμίαο επηρείξεζεο 

 

Η επηρείξεζε απνηειεί νπζηαζηηθά κηα επέλδπζε ε νπνία έρεη ρηηζηεί δεζκεχνληαο έλα 

ζεκαληηθφ πνζφ θεθαιαίνπ κε ζθνπφ ηελ εμαζθάιηζε θέξδνπο. Η αμία ηεο ζρεηίδεηαη 

κε ηελ δπλαηφηεηά ηεο λα ηθαλνπνηεί ηηο αλάγθεο ησλ κεηφρσλ, λα κπνξεί δειαδή λα 

παξάγεη θαζαξφ θέξδνο γηα εθείλνπο.  Δπεηδή ε επηρείξεζε ιεηηνπξγεί ζε έλα ζπλερψο 

κεηαβαιιφκελν πεξηβάιινλ,  ε ηθαλφηεηα απηή επεξεάδεηαη απφ δηάθνξνπο 

εζσηεξηθνχο αιιά θαη εμσηεξηθνχο παξάγνληεο.  Οη εζσηεξηθνί παξάγνληεο φπσο νη 

άλζξσπνη, νη δνκέο θαη ηα ζπζηήκαηα, ε ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζείηαη θ.ά θαη νη 

εμσηεξηθνί νη νπνίνη έρνπλ λα θάλνπλ κε ην κέγεζνο θαη ηηο πξννπηηθέο ηνπ θιάδνπ 

αιιά θαη ην γεληθφηεξν καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, δηακνξθψλνπλ ελ ηέιεη ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα παξάγεη θαζαξφ εηζφδεκα ζηνπο shareholders ηεο. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, κπνξεί θαλείο λα ηζρπξηζηεί φηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο δελ είλαη 

απιψο έλαο καζεκαηηθφο ηχπνο (θέξδε * y) πνπ ζα ππνινγίδεη κφλν ηελ θεξδνθνξία, 

αιιά έρεη άκεζε ζρέζε κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο δειαδή ηελ θαζαξή εηζξνή ρξεκάησλ 

ζηνπο κεηφρνπο θαη δαλεηζηέο ηεο επηρείξεζεο. Αλ παξαηεξεζεί απφ ινγηζηηθήο 

πιεπξάο θαη αλαιχνληαο έλαλ ηζνινγηζκφ ηφηε είλαη δπλαηφλ λα πεξηγξαθεί σο ε 

θαζαξή ζέζε ηεο επηρείξεζεο, ηνπηέζηηλ, ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ κείνλ ηα Ξέλα Κεθάιαηα. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, φκσο, ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο δελ πεξηνξίδεηαη ζηελ θαζαξή ζέζε αιιά απμάλεηαη θαηά ην πνζφ πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ηελ αμία ηεο απμεκέλεο κειινληηθήο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. 

Η πηζαλφηεηα λα πξαγκαηνπνηεζεί θέξδνο πέξαλ ηνπ θαλνληθνχ νθείιεηαη ζηελ 

ππεξαμία (goodwill) πνπ έρεη δεκηνπξγεζεί ή θνηλψο ζηελ θήκε θαη πειαηεία πνπ 

απνθηήζεθε εμαηηίαο ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. 

Απηφ, φκσο, πνπ νπζηαζηηθά ελδηαθέξεη ηελ επηρείξεζε είλαη ε πνζνηηθνπνίεζε ηεο 

αμίαο θαη εηδηθφηεξα ε κεγηζηνπνίεζε απηήο (maximization of shareholder’s wealth), 

ψζηε λα κπνξνχλ ηα ζηειέρε ηεο λα δηαπηζηψζνπλ κε αμηφπηζην ηξφπν ηελ πνξεία ηεο. 

Παξάιιεια, είλαη δπλαηφλ λα επηηξαπνχλ εθαξκνγέο ζηξαηεγηθψλ πνπ δελ ζα έρνπλ 

λα θάλνπλ κε ηελ ππνθεηκεληθή, ελδερνκέλσο, θξίζε ησλ ζηειερψλ αιιά ζα ζπλάδεη κε 

ηελ αμία πνπ ζα πξνζδψζεη ζηελ επηρείξεζε. 
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2.2 Απνηίκεζε ηεο αμίαο 

 

Όπσο αλαθέξζεθε πην πάλσ θχξην κέιεκα κηαο επηρείξεζεο κέζα ζε έλα πεξηβάιινλ 

φπνπ θπξηαξρεί ε αβεβαηφηεηα είλαη ν ππνινγηζκφο ή δηαθνξεηηθά ε απνηίκεζε ηεο 

αμίαο ηεο. Άκεζνο ζθνπφο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. Γηα ηελ 

επίηεπμε απηνχ ηνπ ζηφρνπ ηα ζηειέρε θάζε εηαηξείαο νθείινπλ λα δηαρεηξηζηνχλ κε ηνλ 

θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν, ιεηηνπξγίεο πνπ αθνξνχλ: 

 α) ηηο επελδχζεηο, δειαδή ηελ ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ κε ηέηνην ηξφπν πνπ λα 

νδεγεί ζηελ κέγηζηε δπλαηή απνδνηηθφηεηά ηνπο, κε άιια ιφγηα ε αμηνιφγεζε θαη 

επηινγή καθξνρξφλησλ αγαζψλ (assets) πνπ ηθαλνπνηνχλ ζηξαηεγηθνχο ζηφρνπο. Με 

άιια ππάξρεη ε εζσηεξηθή επέλδπζε, δειαδή λέεο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο, 

αλαλέσζε πάγηνπ εμνπιηζκνχ θαη λέεο ηερλνινγίεο, ε εμσηεξηθή δειαδή εμαγνξέο, 

ζπγρσλεχζεηο, ζηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο θαη ηέινο ε απνεπέλδπζε πνπ έρεη λα θάλεη κε 

ηελ πψιεζε κέξνπο ηεο επηρείξεζεο (π.ρ. ζπγαηξηθή). 

β) ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο δειαδή ηελ επηινγή 

θαηάιιεισλ πεγψλ θεθαιαίνπ κε ίδηα ή μέλα θεθάιαηα, πνπ επεξεάδνπλ άκεζα ηνλ 

βαζκφ ξεπζηφηεηαο. Αμηδεη λα ζεκεησζεί φηη ε δηάξθεηα ηεο ρξεκαηνδφηεζεο πξέπεη λα 

ηαηξηάδεη κε ηε δηάξθεηα ηνπ απνθηψκελνπ αγαζνχ, έηζη, είλαη αλαγθαίν ν νηθνλνκηθφο 

δηεπζπληήο λα γλσξίδεη ηνλ ηξφπν πνπ ζα βξεη ηελ επηπιένλ ρξεκαηνδφηεζε θαη κε ηη 

θφζηνο θαζψο επίζεο πσο απηή ζα επεξεάζεη ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ αμία ηεο εηαηξίαο 

θαζψο επίζεο ην κέγεζνο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ. 

γ) ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ηεο επηρείξεζεο, ε νπνία πεξηιακβάλεη ηνλ 

ππνινγηζκφ θαη ηελ αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ βάζεη ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη ησλ 

ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο ψζηε λα ππάξρεη ελεκέξσζε αλά ηαθηά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα γηα ηελ θαηάζηαζή ηεο ζε δεδνκέλε ζηηγκή.   

δ) ηελ δηαλνκή ησλ θεξδψλ, θαζψο νη κέηνρνη αλακέλνπλ πξψηα απφ φια ην κέξηζκα 

ηνπο θαη επηπιένλ ελδερφκελε αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο. Η πνιηηηθή δηαλνκήο ησλ 

θεξδψλ είλαη ηθαλή λα επεξεάζεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο εηαηξείαο. Τπάξρνπλ 

εηαηξείεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ε Microsoft, νη νπνίεο επαλεπελδχνπλ κεγάιν κέξνο ή 

φια ηα θέξδε πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγήζνπλ ηαρχηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο. 

ε) ην θφζηνο επθαηξίαο ηνπ θεθαιαίνπ, δηφηη νη επελδχζεηο ρξεηάδεηαη λα ακείβνπλ ηνπο 

κεηφρνπο κε ηελ απφδνζε πνπ επηζπκνχλ (κεξίζκαηα θαη θεθαιαηαθά θέξδε) θαη ηνπο 

πηζησηέο κε ηνπο ηφθνπο ηνπο, γηα αληίζηνηρνπ ξίζθνπ επέλδπζε. ΢ε αληίζεηε 
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πεξίπησζε νη κέηνρνη ζα επελδχζνπλ ζε άιιεο κεηνρέο θαη νη ηξάπεδεο ζα ρνξεγήζνπλ 

θάπνπ αιινχ ηα δάλεηά ηνπο.  Η επηζπκεηή απηή απφδνζε, ινηπφλ, απνηειεί ην θφζηνο 

επθαηξίαο ηνπ κεηνρηθνχ θαη δαλεηαθνχ θεθαιαίνπ αληίζηνηρα. 

δ) ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξνγξακκαηηζκφ, φπνπ ζην ζηάδην απηφ ηα αλψηεξα 

ζηειέρε ραξάζνπλ ηελ ζηξαηεγηθή πνξεία ηεο επηρείξεζεο κε ηελ βνήζεηα κνληέισλ 

φπσο ην SWOT analysis ή Porter analysis, εληνπίδνληαο ηα δπλαηά θαη αδχλαηα ζεκεία 

φπσο επίζεο επθαηξίεο θαη απεηιέο πνπ κπνξεί λα ππάξμνπλ κέζα ζηνλ θιάδν πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξεία. 

 

2.3 Η επίδξαζε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

 

 

Η αμία ηεο επηρείξεζεο επεξεάδεηαη άκεζα απφ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ 

απνθαζίδεη λα επηιέμεη. Έρνπλ δηαηππσζεί ηξείο ζεσξίεο ζρεηηθά κε ηελ παξαπάλσ 

ζεψξεζε.  

Η πξψηε ζεσξία ππνζηεξίδεη φηη ε δηαλνκή κεξίζκαηνο απμάλεη ηεο αμία ηεο 

επηρείξεζεο (Gordon & Lintner). Απνηειεί κηα άπνςε ε νπνία αηηηνινγείηαη θπξίσο απφ 

ην γεγνλφο φηη αθφκε θη αλ ηα θεθαιαηαθά θέξδε εκπεξηέρνπλ θάπνηνλ θίλδπλν 

αβεβαηφηεηαο, ηα κεξίζκαηα ζπλερίδνπλ λα απνδίδνληαη πξνο ηνπο επελδπηέο. 

Δπηπιένλ, κεηψλνπλ ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο θαη απαιιάζζνπλ απφ ηε ζπαηάιε 

ρξφλνπ θαη θφζηνπο ζπλαιιαγψλ. 

Η δεχηεξε ζεσξία ησλ Litzenberger & Ramaswamy πξεζβεχεη ην αθξηβψο αληίζεην, 

δειαδή, φηη ε δηαλνκή πςεινχ κεξίζκαηνο κεηψλεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Η γλψκε 

απηή ζηεξίδεηαη ζε δχν βαζηθά επηρεηξήκαηα. Πξψηνλ, φηη ε άληιεζε ησλ θεθαιαίσλ 

ζπλεπάγεηαη νξηζκέλν θφζηνο, άξα ηα κεξίζκαηα ζα πεξηνξηζηνχλ ζε ζπγθεθξηκέλν 

πνζφ, πέξαλ ηνπ νπνίνπ, ζα γίλεηαη εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε. Γεχηεξνλ, ζην 

κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ρσξψλ ηα κεξίζκαηα ππφθεηληαη ζε απζηεξφηεξε θνξνινγία 

απφ ηα θεθαιαηαθά θέξδε. 

Η ηξίηε θαη ηειεπηαία ζεσξία είλαη εθείλε ησλ Miller & Modigliani, νη νπνίνη θξάηεζαλ 

κηα θάπσο νπδέηεξε ζέζε, ππνζηεξίδνληαο φηη θάησ απφ νξηζκέλεο ζπλζήθεο ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη αδηάθνξε κε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη ε αχμεζε ή ε κείσζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ ζρεηίδεηαη απνθιεηζηηθά κε 

ηελ πξαγκαηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο φρη κφλν κε ηελ ηξέρνπζα. Δπνκέλσο, εθφζνλ νη 

κέηνρνη δερηνχλ πςειφηεξν κέξηζκα, ην επηπιένλ πνζφ πξνέξρεηαη αλαγθαζηηθά απφ 
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εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε, ε νπνία εκπεξηέρεη θφζηνο κε ηελ κνξθή ηφθσλ θαη θαηά 

ζπλέπεηα κειινληηθά ζα δερηνχλ κηθξφηεξν κέξηζκα. 

 

2.4 Γεκηνπξγία νηθνλνκηθήο αμίαο 

 

 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηα παξαπάλσ ε θνπιηνχξα δεκηνπξγίαο πινχηνπ (νηθνλνκηθή 

αμία) έρεη επηθξαηήζεη ζε φιεο ηηο αγνξέο. Αλέθαζελ νη επελδπηέο ελδηαθέξνληαλ θαη 

αζρνινχληαλ ζε κεγάιν βαζκφ γηα ηελ απφδνζε ησλ επελδχζεψλ ηνπο. Σα ηειεπηαία 

ρξφληα, σζηφζν, έρνπλ πξνθχςεη ζεκαληηθέο αιιαγέο θαη κηα ζεηξά παξαγφλησλ έρεη 

νδεγήζεη ηα αλψηεξα ζηειέρε ησλ εηαηξεηψλ λα επαλαπξνζδηνξίζνπλ ηνπ ξφινπο ησλ 

ίδησλ αιιά θαη ησλ επηρεηξήζεψλ ηνπο, εηδηθφηεξα ζε ζρέζε κε ηελ δεκηνπξγία 

νηθνλνκηθήο αμίαο γηα ηνπ κεηφρνπο. ΢χκθσλα κε ηνπο S.David Young θαη Stephen F. 

O’ Byrne, νη παξάγνληεο απηνί είλαη νη εμήο: 

 

1. Η απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ θεθαιαίνπ 

Μέρξη πξφζθαηα νη αγνξέο θεθαιαίνπ ήηαλ ηκεκαηνπνηεκέλεο θαη πςειά θαλνληζηηθέο. 

Σα φξηα ζηελ ξνή θεθαιαίνπ είραλ σο ζπλέπεηα ηελ ζηαζηκφηεηα ησλ θεθαιαηαθψλ 

πφξσλ. Έηζη, ηα ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ σθειεκέλα θαζψο δελ δέρνληαλ 

πηέζεηο ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε ηεο εηαηξείαο. Σν θιίκα απηφ κεηαβιήζεθε ζηαδηαθά ηηο 

δεθαεηίεο 1970-1980 εμαηηίαο ζεκαληηθψλ γεγνλφησλ, φπσο γηα παξάδεηγκα νη 

πεηξειατθέο θξίζεηο (1973,1979) πνπ νδήγεζαλ ζε δξακαηηθή άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ 

πξντφλησλ, δεκηνπξγψληαο, επίζεο, έλα απμαλφκελν ξεχκα απειεπζέξσζεο ζε 

πνιινχο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. Παξάιιεια, ηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ ρσξψλ, 

πξνθεηκέλνπ λα πξνσζήζνπλ ηα ζπκθέξνληα ησλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ μεθίλεζαλ 

κηα ζεηξά άξζεο πεξηνξηζκψλ ζηνπο μέλνπο δηαπξαγκαηεπηέο, απμάλνληαο ζπγρξφλσο 

ηελ ξεπζηφηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ 

2. Νέα γεληά επελδπηψλ 

Καζψο νη εμειίμεηο δελ είραλ ζηακαηεκφ, άξρηζε λα δεκηνπξγείηαη κηα λέα γεληά 

επελδπηψλ κε πςειά εηζνδήκαηα θαη κε δηαθνξνπνηεκέλεο ηδέεο απφ εθείλεο ησλ 

πξνγφλσλ ηνπο. Ιδέεο πνπ δελ είραλ λα θάλνπλ κε ηελ απνηακίεπζε ππέξνγθσλ 

πνζψλ ζε ηξαπεδηθνχο ινγαξηαζκνχο αιιά απεπζχλνληαλ θπξίσο ζε επελδχζεηο. 
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3. Αλάπηπμε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

Σα πξνεγνχκελα γεγνλφηα είραλ σο απνηέιεζκα ηελ ξαγδαία αχμεζε ηνπ αξηζκνχ 

αιιά θαη ηνπ κεγέζνπο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Σα θεθάιαηα απηά δηαρεηξίδνληαη 

πιένλ απφ επαγγεικαηίεο πνπ έρνπλ σο ζηφρν ηελ κεγηζηνπνίεζε ησλ απνδφζεσλ ηεο 

θάζε επηρείξεζεο. 

 

2.5 Μέζνδνη πξνζδηνξηζκνύ ηεο αμίαο 

 

 

Πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο θαηά θαηξνχο έρνπλ πξνηαζεί 

δηάθνξεο ηερληθέο ρξεζηκνπνηψληαο ηφζν ηζηνξηθά ζηνηρεία φζν θαη ζηνηρεία πνπ 

αθνξνχλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Η κέζνδνο απνηίκεζεο πνπ επηιέγεηαη θάζε θνξά 

εμαξηάηαη θπξίσο απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο φπσο ην επίπεδν 

θεξδνθνξίαο, νη δπλαηφηεηεο πεξαηηέξσ αλάπηπμεο, ν επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο, ε 

πνιηηηθή κεξηζκάησλ θ.ιπ. θαζψο επίζεο θαη απφ παξάγνληεο φπσο ν ρξνληθφο 

νξίδνληαο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ν πξαγκαηηθφο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν 

δηελεξγείηαη ε απνηίκεζε. ΢ην άξζξν ηνπο «Dividend Policy, Growth and the Valuation 

of Shares» (Journal of Business Oct. 1961) νη F. Modigliani θαη M.H. Miller δηαηχπσζαλ 

θαη απάληεζαλ ζην εξψηεκα «Πνηα κέηξα ησλ εηαηξηθψλ επηδφζεσλ έρεη αμηνπνηήζεη ε 

αγνξά» ιέγνληαο φηη ππάξρνπλ ηέζζεξηο ελαιιαθηηθέο: θέξδε, επθαηξίεο επελδχζεσλ, 

ηακεηαθέο ξνέο θαη κεξίζκαηα κε ηελ πξνυπφζεζε φηη φιεο είλαη κεηαμχ ηνπο 

ηαπηφζεκεο, πξάγκα ην νπνίν ζηελ πξαγκαηηθφηεηα είλαη θάπσο δπζρεξέο. 

Πιένλ, νη ηερληθέο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο κπνξνχλ λα 

νκαδνπνηεζνχλ σο εμήο: 

 Μέζνδνη πνπ ζπλάγνπλ κε ινγηζηηθά θέξδε: 

α) Απνηίκεζε βάζεη πνιιαπιάζησλ δεηθηψλ ηεο αγνξάο (πνιιαπιαζηαζηέο) 

β) Κεθαιαηνπνίεζε ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ ηεο πξνεγνχκελεο 

πεξηφδνπ 

γ) Κεθαιαηνπνίεζε ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ  ελδερφκελσλ θεξδψλ ηεο επφκελεο πεξηφδνπ 

δ) Μέζνδνο «Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο» 

 Μέζνδνη πνπ ζπλάγνπλ κε ην νηθνλνκηθφ θέξδνο: 

α) Πξνεμφθιεζε ηακεηαθψλ ξνψλ  
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β) Αγνξαία πξνζηηζέκελε αμία 

γ) Πξνεμφθιεζε ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο 
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Κεθάιαην 3  Λνγηζηηθέο κέζνδνη πξνζδηνξηζκνύ ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο 

 

 

Οη κέζνδνη φπσο θαηεγνξηνπνηήζεθαλ ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην νδεγνχλ ε θάζε κηα 

ζε δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. Η βαζηθφηεξε δηαθνξά ηνπο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη νη 

νηθνλνκηθέο κέζνδνη ιακβάλνπλ ππφςηλ ην θφζηνο επθαηξίαο ησλ θεθαιαίσλ ησλ 

κεηφρσλ ελψ νη ινγηζηηθέο φρη. ΢ην παξφλ θεθάιαην, ινηπφλ, ζα εμεηαζηνχλ νη κέζνδνη 

πξνζδηνξηζκνχ αμίαο επηρείξεζεο πνπ έρνπλ ινγηζηηθή βάζε. 

 

3.1 Πνιιαπιαζηαζηέο θεξδώλ 

 

 

Η απνηίκεζε βάζεη πνιιαπιάζησλ δεηθηψλ ηεο αγνξάο απνηειεί κία ηερληθή πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη αξθεηά ζπρλά θαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ απφ φιεο ηηο επηρεηξήζεηο θαηά 

βάζεη, φκσο, απφ ηηο κηθξνκεζαίεο. Σν βαζηθφ ζηνηρείν είλαη ν ζπζρεηηζκφο θαη ε 

αλαθνξά ζηα θέξδε. Πξνθεηκέλνπ λα πινπνηεζεί ε ελ ιφγσ κέζνδνο, ρξεζηκνπνηνχληαη 

ηφζν ηζηνξηθά ζηνηρεία φζν θαη νηθνλνκηθά δεδνκέλα ρσξίο λα ιακβάλνληαη ππφςηλ 

ηπρφλ κειινληηθέο πξνβιέςεηο. Απηφ πνπ ρξεηάδεηαη λα απνζαθεληζηεί πξηλ ηελ  

εθαξκνγή ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ είλαη ε έλλνηα ηνπ θέξδνπο δηφηη άιιεο θνξέο σο 

θέξδε νξίδνληαη ηα «κεηά θφξσλ θέξδε», «θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ (ΔΒΙΣ)», 

«θέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ (EBITDA)» «Πξνζαξκνζκέλν EBITDA» 

θαη θάπνηεο άιιεο ην «cash flow ηνπ πσιεηή (Seller Discretionary Earnings)». Με 

νπνηαδήπνηε έλλνηα, ε ρξήζε ησλ θαηάιιεισλ θεξδψλ πξνζδηνξίδεηαη θάζε θνξά απφ 

ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη απφ ηελ επρέξεηα ηνπ εθάζηνηε ηδηνθηήηε ζηνλ 

δηαρεηξηζκφ ησλ εμφδσλ. Γειαδή, ζε κηα εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην επηρείξεζε δελ 

πθίζηαηαη ειεπζεξία ρεηξηζκνχ ησλ εμφδσλ σο πξνζσπηθά έμνδα θάπνηνπ. Θα ήηαλ 

θαηαιιειφηεξν , επνκέλσο, λα ρξεζηκνπνηεζνχλ «θέξδε πξν θφξσλ» ή ην «ΔΒΙΣ» γηα 

ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο θαη ελδερνκέλσο κεγάινπο πνιιαπιαζηαζηέο. Αληηζέησο, 

εάλ ζε κία επηρείξεζε ππάξρεη θάπνηνο ν νπνίνο έρεη ηνλ απφιπην έιεγρν ησλ εμφδσλ, 

φπσο ζηελ πεξίπησζε ησλ αηνκηθψλ εηαηξεηψλ, ηφηε ην ηδαληθφηεξν ζα ήηαλ ε 

αλαπξνζαξκνγή ησλ πξαγκαηηθψλ θεξδψλ θαη ε εθαξκνγή ηνπ Seller Discretionary 

Earnings (SED) θαη πηζαλφηαηα ε ρξήζε πνιχ κηθξφηεξσλ πνιιαπιαζηαζηψλ.  

Οπζηαζηηθά, νη πνιιαπιαζηαζηέο απνηεινχλ δείθηεο (ratios) ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο πνπ βαζίδνληαη ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ε αγνξά απνηηκά νκνεηδήο 
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επηρεηξήζεηο (relative valuation). Παξαθάησ αλαιχνληαη νη πην δηαδεδνκέλνη δείθηεο 

ζρεηηθήο απνηίκεζεο. 

 

3.1.1 Λόγνο αγνξαίαο ηηκήο πξνο θέξδε 

 

 

Ιζνχηαη κε ην πειίθν ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ηεο κεηνρήο (market price share) πξνο ηα 

θέξδε αλά κεηνρή (earnings per share) 

 

P/E = Market price per share/ Earnings per share 

 

O παξαπάλσ δείθηεο κεηξά ην πνζφ πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα θαηαβάιινπλ νη 

επελδπηέο γηα ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο. ΢ε ρξεκαηηζηεξηαθή βάζε, απνηειεί κηα 

αληηπξνζσπεπηηθή εηθφλα ησλ αλαιπηψλ γηα ην πφζν κηα κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε ή 

ππνηηκεκέλε ζε ζρέζε κε κηα άιιε. Βαζηθή δπζθνιία είλαη ν ππνινγηζκφο ησλ θεξδψλ 

θαη πην ζπγθεθξηκέλα πνηα απφ ηηο θαηεγνξίεο θεξδψλ πνπ αλαθέξζεθαλ πην πάλσ 

πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε. Η ζεκαληηθφηεηα ηεο επηινγήο ηνπ είδνπο ησλ θεξδψλ πνπ 

ζα ρξεζηκνπνηεζεί απνθηά ηδηαίηεξε ζεκαζία φηαλ γίλεηαη ιφγνο γηα επηρεηξήζεηο κε 

πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο. ΢εκεηψλεηαη, επίζεο, φηη ν δείθηεο P/E, κεκνλσκέλα, δελ 

είλαη ηθαλφο λα παξέρεη επαξθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, γηα απηφ 

είλαη αλαγθαία ε αλάιπζή ηνπ θάησ απφ ηελ επήξεηα δηαθφξσλ κεηαβιεηψλ φπσο ν 

ρξφλνο, ν θιάδνο επηρεηξήζεσλ θ.ν.θ. 

 

3.1.2 Λόγνο αγνξαίαο ηηκήο πξνο ηνλ ξπζκό αλάπηπμεο 

 

 

Ο πην πάλσ δείθηεο ηζνχηαη κε ην πειίθν ηνπ  PE ratio πξνο ηνλ αλακελφκελν ξπζκφ 

αλάπηπμεο, φπσο θαίλεηαη θαη ζηελ παξαθάησ ηππνινγία: 

 

PEG= PE Ratio/ Expected Growth Rate 

 

Η πξνζέγγηζε απηή ρξεζηκνπνηείηαη θαηά θφξνλ απφ ηνπο αλαιπηέο ρξενγξάθσλ ψζηε 

λα εθηηκεζεί ε πνξεία ηεο κεηνρήο ζε ζχγθξηζε κε ηνλ δείθηε PE θαη ηνλ ξπζκφ 
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αλάπηπμεο. Δηδηθφηεξα, ππνζηεξίδεη πσο φηαλ ν δείθηεο ΡΔ είλαη κηθξφηεξνο απφ ηνλ 

ξπζκφ αλάπηπμεο ηφηε ε κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε θαη αληηζηξφθσο. Κάλνληαο ιφγν γηα 

αμία επηρείξεζεο, ν δείθηεο PEG δείρλεη φηη ε κειινληηθή αμία κηαο επηρείξεζεο πνπ 

αλαπηχζζεηαη πην γξήγνξα απφ θάπνηα άιιε ζα είλαη κεγαιχηεξε,  αλ φινη νη 

παξάγνληεο πνπ ηελ επεξεάδνπλ παξακείλνπλ ζηαζεξνί.  

Χζηφζν, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ν  PEG ζπλάδεη κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο, ην πνζνζηφ 

δηαλνκήο θεξδψλ αιιά θαη ηνλ θίλδπλν. Οη κεηαβνιέο ζε νπνηαδήπνηε απφ ηα 

παξαπάλσ κεγέζε ζα επεξεάζεη άκεζα ηελ ηηκή ηνπ παξαπάλσ δείθηε. Δηδηθφηεξα, 

εάλ παξαηεξεζεί άλνδνο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ε ηηκή ηνπ δείθηε ζα κεησζεί, 

ηνπιάρηζηνλ αξρηθά. Καηά ηελ ζχγθξηζε PEG επηρεηξήζεσλ κε δηαθνξεηηθνχο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο ζπλεζίδεηαη λα ρξεζηκνπνηνχληαη εθηηκήζεηο κεγάισλ ρξνληθψλ 

δηαζηεκάησλ (3-5 έηε). Χο πξνο ηνλ θίλδπλν, κηα ελδερφκελε αχμεζε ηνπ ζα 

πξνθαιέζεη θάζνδν ηνπ PEG. Έηζη, νη επηρεηξήζεηο κε πςειά επίπεδα θηλδχλνπ 

παξνπζηάδνπλ ζπλήζσο ρακειέο ηηκέο ηνπ δείθηε. Απφ ηελ άιιε, αλέξρεηαη ζε πςειά 

επίπεδα πνζνζηνχ δηαλνκήο ησλ θεξδψλ. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ν ξπζκφο αλάπηπμεο 

έρεη άκεζε ζρέζε κε ην πνζνζηφ δηαλνκήο ησλ θεξδψλ κέζσ ηνπ ROE (Return Οn 

Investment). Γηα πςειφ ROE, o δείθηεο PEG παξακέλεη ζε πςειά επίπεδα άξα ε αμία 

ηεο επηρείξεζεο ζεσξείηαη κεγάιε. 

 

3.1.3 Λόγνο αγνξαίαο πξνο ινγηζηηθήο αμίαο 

 

 

Ιζνχηαη κε ην πειίθν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία ίδησλ 

θεθαιαίσλ θαη νξίδεηαη σο εμήο: 

 

P/BV= Price per share/ Book value of equity per share 

ή 

P/BV= Market value of equity/ Book value of equity 

 

Δθθξάδεη έλαλ αθφκε πνιιαπιαζηαζηή ινγηζηηθήο αμίαο (book value multiples) θαη 

ππνινγίδεη, κε ιίγα ιφγηα, ηελ αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηα επηρείξεζεο. Θεσξείηαη 

έλα αζθαιέο κέηξν απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο πνπ ζπλάδεη κε ηα θέξδε 

ηεο. ΢ην κνλαδηθφ ζεκείν πνπ πζηεξεί είλαη ν επεξεαζκφο ηνπ απφ ηηο ινγηζηηθέο αξρέο 

θαη θαηά ζπλέπεηα ζηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο. Γηα παξάδεηγκα, εμαηηίαο 
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κηαο ζπγθεθξηκέλεο απφθαζεο ησλ ινγηζηηθψλ αξρψλ θαη ηελ αιιαγή ηεο ηηκήο ηνπ 

δείθηε είλαη δπλαηφλ λα δηαθνξνπνηεζεί ε πξαγκαηηθή αμία ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Πξνθεηκέλνπ λα ρξεζηκνπνηεζεί ν άλσ δείθηεο, ζα πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε 

απφ ηνπο αλαιπηέο φηη ε ινγηζηηθή αμία δελ αλαπξνζαξκφδεηαη αξθεηά ζπρλά, άξα 

ππνρξενχηαη λα ρξεζηκνπνηνχλ ην ίδην κέηξν ηεο ινγηζηηθήο αμίαο γηα φιεο ηηο  πξνο 

απνηίκεζε επηρεηξήζεηο. 

 

3.1.4 Λόγνο αγνξαίαο αμίαο πξνο έζνδα 

 

 

Ιζνχηαη κε ην πειίθν ηεο αγνξαίαο αμίαο ηεο κεηνρήο πξνο ηα έζνδα: 

 

 

Price to Sales Ratio = Market value of equity/ Revenues 

 

Ο πνιιαπιαζηαζηήο πσιήζεσλ ππνινγίδεη θαη’ νπζίαλ ηελ αμία ηεο εηαηξείαο. 

Απνηειεί έλαλ ζεκαληηθφ δείθηε πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ ζηαζεξφηεηα θαη απηφ 

απνξξέεη απφ ην γεγνλφο φηη νη πσιήζεηο δελ κπνξνχλ εθ ησλ πξαγκάησλ λα 

ππαρζνχλ ζε πηζαλή ινγηζηηθή ζηξέβισζε. Η ρξήζε ηνπ ελδείθλπηαη γηα απνηίκεζε 

επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε δηαθνξεηηθέο αγνξέο κε δηαθνξεηηθά 

ινγηζηηθά πξφηππα. Η βαζηθφηεξε αλεπάξθεηά ηνπ εληνπίδεηαη ζην γεγνλφο φηη δίλεη 

νπζηαζηηθή έκθαζε ζηα έζνδα ηεο επηρείξεζεο θάηη πνπ κπνξεί λα απνδψζεη κεγάιεο 

ηηκέο ζε εηαηξείεο κε πςειά έζνδα. Απηφ δεκηνπξγεί πξφβιεκα δηφηη κία επηρείξεζε γηα 

λα παξάμεη αμία πξέπεη λα εκθαλίδεη φρη κφλν έζνδα αιιά θαη ζεκαληηθέο ηακεηαθέο 

ξνέο. 

 

3.1.5 Λόγνο αγνξαίαο αμίαο πξνο θόζηνο αληηθαηάζηαζεο 

 

 

΢χκθσλα κε ηνλ James Tobin ε κέζνδνο απηή έξρεηαη ζε αληηπαξαδνρή κε ηηο 

παξαδνζηαθέο κεζφδνπο θαη ππνζηεξίδεη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο 

ζπγθξίλνληαο ηελ αγνξαία αμία ελφο παγίνπ ζηνηρείνπ κε ην θφζηνο αληηθαηάζηαζήο 

ηνπ. Ο ελ ιφγσ δείθηεο πήξε ην φλνκά ηνπ απφ ηνλ εκπλεπζηή ηνπ θαη νξίδεηαη σο 

εμήο: 
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Tobins Q = Market Value of Assets in Place/ Replacement Cost of Assets in Place 

 

Παξφηη ε ρξήζε ηνπ δείθηε πξνζθέξεη νξηζκέλα πιενλεθηήκαηα απφ ζεσξεηηθήο 

ηνπιάρηζηνλ άπνςεο, δελ παχεη λα έρεη θάπνηα ειαηηψκαηα πξαθηηθήο πθήο. Έλα απφ 

απηά είλαη ην γεγνλφο φηη ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο απνηειεί κία πνζφηεηα ε νπνία 

είλαη δπζρεξήο λα εθηηκεζεί γηα ζπγθεθξηκέλα πάγηα ζηνηρεία. 

 

3.2 Κεθαιαηνπνίεζε θεξδώλ (Income Capitalization Based Method)  

 

 

Η πξφβιεςε ησλ θεξδψλ γηα κία ζεηξά κειινληηθψλ εηψλ, πξνζδηνξίδεηαη απφ κία 

ζεηξά ππνζέζεσλ αλαθνξηθά κε ηε κειινληηθή ιεηηνπξγία, ηηο πξνβιέςεηο πσιήζεσλ, 

ηελ πξννπηηθή ηεο αγνξάο, ηελ πνξεία ηνπ αληαγσληζκνχ, θ.ι.π.. Η αλαγσγή ησλ 

θεξδψλ ζε παξνχζεο αμίεο κε έλα ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο καο πξνζδηνξίδεη ηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο. Απηή ε κεζνδνινγία είλαη πεξηζζφηεξν θαηάιιειε γηα 

κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο κε πσιήζεηο €3Μ+ θαη επθνιία ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ινγηθψλ 

θαη αμηφινγσλ πξνβιέςεσλ. Οη κεηαβνιέο ζην επξχηεξν πεξηβάιινλ θαζψο θαη ζηελ 

ζπγθεθξηκέλε αγνξά, καδί κε ηηο ζρεδφλ απζαίξεηεο παξαδνρέο γηα πσιήζεηο θαη 

πξνβιέςεηο θάλνπλ απηήλ ηελ κεζνδνινγία αθαηάιιειε γηα κηθξέο επηρεηξήζεηο.   

 

3.2.1 Κεθαιαηνπνίεζε ηνπ κέζνπ όξνπ ησλ νξγαληθώλ θεξδώλ ηεο 

πξνεγνύκελεο πεξηόδνπ 

 

Η ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο βαζίδεηαη ζηελ αθφινπζε αξρή φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο 

είλαη απηή πνπ αλ ηνπνζεηεζεί κε ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ, απνδίδεη εηήζην 

εηζφδεκα ηζνδχλακν κε ηνλ κέζν φξν ησλ εηήζησλ θεξδψλ. Έηζη, θεθαιαηνπνηείηαη ν 

κέζνο φξνο ησλ νξγαληθψλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο κε ην θφζηνο 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

Καηά ηελ κέζνδν απηή θεθαιαηνπνηείηαη ν κέζνο φξνο ησλ θαζαξψλ νξγαληθψλ θεξδψλ 

ηεο ηειεπηαίαο ηξηεηίαο κε ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, δειαδή ε ζπλνιηθή αμία ηεο 

επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ηελ αξρηθή αμία κηαο δηελεθνχο εηήζηαο ζηαζεξήο ξάληαο ηεο 

νπνίαο εηήζηνο φξνο είλαη ν κέζνο φξνο ησλ θεξδψλ ηεο ηειεπηαίαο ηξηεηίαο, φπσο 

θαίλεηαη θαη πην θάησ: 
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Α  = Μέζα Δηήζηα Καζαξά Κέξδε x 1- (1+i) - / i 

 

3.2.2 Κεθαιαηνπνίεζε ηνπ κέζνπ όξνπ ησλ  ελδερόκελσλ θεξδώλ ηεο 

επόκελεο πεξηόδνπ θαη ηεο ππνιεηπόκελεο θαζαξήο ζέζεο 

 

΢ηε κέζνδν απηή θπξηαξρεί ε ζθέςε φηη ν µέηνρνο πξέπεη λα απνθνµίζεη απφ ηελ 

επηρείξεζε εηήζηα θέξδε ίζα ηνπιάρηζηνλ µε ην εηζφδεµα απφ ηφθνπο πνπ ζα 

απνθφµηδε απφ ηα θεθάιαηα ηα νπνία ζα δηαζέζεη γηα ηελ αγνξά ηεο επηρεηξήζεσο. Γη’ 

απηφ ινηπφλ θεθαιαηνπνηείηαη ν µέζνο φξνο ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ πνπ πξνβιέπεηαη 

λα ππάξμνπλ ζηελ επφµελε πεληαεηία µε ην ηξέρνλ επηηφθην ηνπνζεηήζεσο. ΢πλήζσο, 

δίλνληαη πξνυπνινγηζηηθά ζηνηρεία απνηειεζµάησλ ηεο πξνζερνχο πεληαεηίαο ηα 

νπνία ζεσξνχληαη φηη, ζχµθσλα µε ηε δπλαµηθφηεηα ηεο εηαηξείαο είλαη 

πξαγµαηνπνηήζηµα. 

 

3.3 Μέζνδνο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

 

 

Η ελ ιφγσ κέζνδνο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ησλ εηαηξεηψλ νη νπνίεο 

δελ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην. Η Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο εθαξκφδεη ηνλ 

αθφινπζν ηχπν: 

 

Αμία επηρείξεζεο = (Πξαγκαηηθή Καζαξή Θέζε+Μέζνο Όξνο Οξγαληθώλ Κεξδώλ 

Τειεπηαίαο 5εηίαο)x12 
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Κεθάιαην 4  Οηθνλνκηθέο κέζνδνη πξνζδηνξηζκνύ αμίαο 

επηρείξεζεο 

 

Όπσο έρεη αλαθεξζεί ε απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο είλαη απαξαίηεηε ψζηε νη κέηνρνη 

λα έρνπλ κηα ζαθή εηθφλα γηα ηελ πνξεία ηεο. Αθφκε, είλαη αλαγθαία πξνθεηκέλνπ λα 

γίλεη κηα εμαγνξά εηαηξηθνχ κεξηδίνπ ή ζπγρψλεπζε κηαο εηαηξείαο κε κία άιιε. Έηζη, 

αλάινγα κε ηελ θάζε ιεηηνπξγίαο θαη ην πεξηβάιινλ πνπ βξίζθεηαη κηα επηρείξεζε, 

ρξεζηκνπνηείηαη θαη δηαθνξεηηθή κέζνδνο ππνινγηζκνχο ηεο αμίαο. Παξαθάησ ζα 

αλαιπζνχλ νη ζπλεζέζηεξα ρξεζηκνπνηνχκελεο κέζνδνη. 

 

4.1 Πξνεμόθιεζε ηακεηαθώλ ξνώλ 

 

Απνηειεί κία απφ ηηο πιένλ απνδεθηέο θαη ζπγρξφλσο αμηφπηζηεο κεζφδνπο 

αμηνιφγεζεο. Γελ ππνινγίδεη απιά ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δηφηη πνιιέο 

θνξέο ε αμία κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα είλαη πνιχ κεγαιχηεξε απφ ην άζξνηζκα 

απηψλ.  Η παξαδνρή ηεο έρεη λα θάλεη νπζηαζηηθά κε ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο πνπ απνηειεί απφξξνηα επηπξφζζεησλ παξαγφλησλ φπσο ε εδξαίσζε 

ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά, νη ζπλεξγαζίεο, ε θήκε θαη ε πειαηεία. Χζηφζν, νη 

θπξηφηεξνη παξάγνληεο πνπ εμαξηάηαη είλαη νη παξαθάησ: 

 

α) ην κέγεζνο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

β) ηελ ρξνληθή ζηηγκή πνπ παξάγνληαη 

γ) ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ 

 

Δίλαη κία ηερληθή πνπ θαζίζηαηαη ηδηαηηέξσο ζεκαληηθή δηφηη έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ζε επηρεηξήζεηο νη νπνίεο δελ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην ή 

αθφκε θαη ζε κεκνλσκέλα ηκήκαηα επηρεηξήζεσλ. Δπηπιένλ, παξνπζηάδεη κεγάιν 

ελδηαθέξνλ ην γεγνλφο φηη εθαξκφδεηαη ζε εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 

μερσξηζηνχο θιάδνπο (αξρή ηεο πξνζζεηηθφηεηαο) φπσο επίζεο θαη ην πιενλέθηεκα λα 

εθαξκνζηεί αθφκε θαη ζε επίπεδν πειάηε αζξνίδνληαο ηελ ζπγθεθξηκέλε αμία ηνπ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, θαηά ηελ ελ ιφγσ κέζνδνο ε αμία κηαο επηρείξεζεο πξνθχπηεη απφ 

ηελ πξνεμφθιεζε ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ παξάγεη κέζσ θαζεκεξηλήο 

θαη ζπλερνχο ιεηηνπξγίαο ηεο. Δπνκέλσο ηζρχεη: 
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Value = ΢ t=n t=1   CFt / (1+r)t 

φπνπ  n = δηάξθεηα σθέιηκεο δσήο 

CFt = ηακεηαθέο ξνέο πεξηφδνπ t 

r = ζπληειεζηεο πξνεμφθιεζεο 

 

4.1.1 Σακεηαθέο ξνέο επηρείξεζεο   

 

Η θαηάζηαζε ησλ ηακηαθψλ ξνψλ παξνπζηάδεη ηελ δπλαηφηεηα κηα επηρείξεζεο λα 

παξάγεη ηακεηαθά δηαζέζηκα απφ ηε δξαζηεξηφηεηά ηεο, ηηο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο 

πνπ ρξεζηκνπνίεζε θαζψο θαη ηελ ρξήζε ησλ ρξεκαηηθψλ πφξσλ πνπ έθαλε, ζε κία 

νξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν, π.ρ. ελφο ινγηζηηθνχ έηνπο. Δίλαη ππνρξεσηηθή γηα φιεο ηηο 

εηαηξείεο ζχκθσλα κε ηνλ ζρεηηθφ θαλνληζκφ. Οη θαηεγνξίεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

αλαιχνληαη ζην παξαθάησ ζρήκα. 

 

 

 

Ταμειακζσ  
Ροζσ 

Ειςροζσ/Εκροζσ 
από 

Λειτουργική 
Δραςτηριότητα 

Ειςροζσ/Εκροζσ 
από Επενδυτική 
Δραςτηριότητα 

Ειςροζσ/Εκροζσ 
από 

Χρηματοδοτική 
Δραςτηριότητα 



 25 

Στήμα 1: Ταμειακές ροές 

Δίλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ γηα κηα επηρείξεζε λα θαηαξηίδεη αλά ηαθηά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα ηελ θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ δηφηη πξνζθέξεη ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα 

ηελ ζέζε ηεο ζηνλ θιάδν. Δηδηθφηεξα, πξνζθέξεη ηα εμήο: 

 Σελ δπλαηφηεηα λα παξάγεη ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηακηαθά ηζνδχλακα απφ ηελ 

δξαζηεξηφηεηά ηεο. 

 Σελ δπλαηφηεηα λα παξάγεη κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο ή ηελ πηζαλφηεηα λα 

αληηκεησπίζεη ηακεηαθή αλεπάξθεηα ζην κέιινλ. 

 Σελ ρξήζε ησλ ηακηαθψλ δηαζεζίκσλ πνπ έθαλε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 

πνπ αθνξνχλ. 

 Σηο κεηαβνιέο ζηελ θαζαξή πεξηνπζία θαη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή δνκή ηεο 

εηαηξίαο. 

 Σελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή απφδνζε, απαιιαγκέλε απφ ινγηζηηθέο πξαθηηθέο 

φπσο νη απνζβέζεηο θαη νη πξνβιέςεηο. 

 Σελ πηζησηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί θαη πψο απηή επεξεάδεη ηα ηακεηαθά 

δηαζέζηκα. 

 Σηο ρξεκαηνδνηηθέο πεγέο πνπ ρξεζηκνπνηεί γηα ηε ιεηηνπξγία θαη ηηο επελδχζεηο 

ηεο 

 

4.1.2 Μέζνδνο πξνεμόθιεζεο ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

 

 

Η µέζνδνο ησλ Πξνεμνθιεµέλσλ Διεχζεξσλ Σαµεηαθψλ Ρνψλ βαζίδεηαη ζηελ 

παξαδνρή φηη ε αμία µηαο επηρείξεζεο πξνθχπηεη απφ ηελ πξνεμφθιεζε ησλ 

µειινληηθψλ ηαµεηαθψλ ξνψλ πνπ παξάγεη µέζσ ηεο θαζεµεξηλήο θαη ζπλερνχο 

ιεηηνπξγίαο ηεο. Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ θαηαξηίδνληαη Ιζνινγηζκνί, 

Καηαζηάζεηο Απνηειεζκάησλ Υξήζεο θαη Καηαζηάζεηο Σακεηαθψλ Ρνψλ κε βάζε ηηο 

πξνβιέςεηο δηαθφξσλ κεγεζψλ (πσιήζεσλ, επελδχζεσλ θ.ιπ.) γηα έλα νξηζκέλν 

πξνζερέο δηάζηεκα, ζπλήζσο πέληε εηψλ. Αλάινγα κε ηε ιεηηνπξγηθά δξαζηεξηφηεηα 

ηεο πξνο αμηνιφγεζε επηρείξεζεο ππάξρνπλ δχν πξνζεγγίζεηο: ε πξνεμφθιεζε ησλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ην ζχλνιν ηεο επηρείξεζεο (Free Cash Flows to the 

Firm) ή πξνο ηνπ κεηφρνπο (Free Cash Flows to Equity).  
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4.1.3 Τπνινγηζκόο ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

 

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

θαιπθζνχλ νη αλάγθεο ζε θεθάιαηα θίλεζεο, ζε επελδχζεηο, ζε πάγην εμνπιηζµφ θαζψο 

θαη ζε ρξεµαηννηθνλνµηθέο επελδχζεηο θαη ζπµµεηνρέο. Γηα ηνλ ππνινγηζµφ ησλ ξνψλ 

απαηηνχληαη επνµέλσο επηµέξνπο αλαιχζεηο ηφζν ησλ εζφδσλ, εμφδσλ θαη ησλ 

θεθαιαηνπρηθψλ επελδχζεσλ φζν θαη ηεο θεθαιαηαθήο δνµήο θαη ησλ αλαγθψλ ζε 

θεθάιαην θίλεζεο ηεο εηαηξείαο. Αλαιχνληαο ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ησλ ειεχζεξσλ 

ηακηαθψλ ξνψλ, ν ππνινγηζκφο ηνπο λα ζπλνςηζηεί ζηα εμήο ηππνινγία: 

 

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization 

- Depreciation & Amortization 

- Taxes 

 

= Net Operating Profits After Taxes 

- + Depreciation & Amortization 

 

= Operating Cash Flow 

- Capital Expenditures (Gross) 

- Changes in Working Capital (Gross) 

 

= FREE CASH FLOW 

 

Η παξαπάλσ ζρέζε κπνξεί λα γξαθεί θαη σο εμήο:  

 

Operating Cash Flow = NOPAT + Depreciation ή 

Gross Investment = Net Investment + Depreciation θαη 

Free Cash Flow = Operating Cash Flow – Gross Investment, 
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δειαδή, 

 

Free Cash Flow = NOPAT – Net Investment in Operating Assets 

 

φπνπ   

 

Operating Cash Flow: Λεηηνπξγηθή Σακεηαθή ξνή 

Net Operating Profit After Taxes (NOPAT): Καζαξά ιεηηνπξγηθά θέξδε κεηά θφξσλ 

Depreciation: Απνζβέζεηο 

Capital Expenditures: Κεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο 

Taxes: Φφξνη   

  

΢ηε ζπλέρεηα, κε βάζε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε ρξεηάδεηαη λα πξνεμνθιεζνχλ νη 

ειεχζεξεο ηακηαθέο ξνέο κε ην θαηάιιειν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην, ην νπνίν εθθξάδεη 

είηε ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο (Μ.΢.Κ.Κ.) ζηελ πεξίπησζε ησλ 

ειεχζεξσλ ηαµεηαθψλ ξνψλ πξνο ην ζχλνιν ηεο εηαηξείαο, είηε ην θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζηελ πεξίπησζε ησλ ειεχζεξσλ ηαµεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο µεηφρνπο. Η 

ηειηθή αμία ηεο Δηαηξείαο πξνθχπηεη απφ ηελ άζξνηζε ησλ πξνεμνθιεµέλσλ ηαµεηαθψλ 

ξνψλ ηεο πεξηφδνπ πξφβιεςεο θαη ηεο ππνιεηµµαηηθήο αμίαο ηεο Δηαηξείαο θαηά ηελ 

εµεξνµελία απνηίµεζεο. Η ππνιεηκκαηηθή αμία ππνινγίδεηαη σο ε παξνχζα αμία ησλ 

ειεχζεξσλ ηαµεηαθψλ ξνψλ πνπ αθνινπζνχλ µεηά απφ ην ηέινο ηνπ ρξνληθνχ 

δηαζηήµαηνο γηα ην νπνίν γίλνληαη νη πξνβιέςεηο (ππνιεηµµαηηθή αμία) θαη δίλεηαη απφ 

ηελ εμήο ηππνινγία: 

 

 

 

Χζηφζν, γηα ηηο ψξηκεο επηρεηξήζεηο γίλεηαη ε παξαδνρή πσο δηαηεξνχλ ηελ ζέζε ηνπο 

ζηελ αγνξά. Απηφ πξαθηηθά ζεκαίλεη φηη σο εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ ζεσξείηαη ν ξπζκφο αχμεζεο ηεο νηθνλνκίαο (ξπζκφο αχμεζεο Α.Δ.Π.). Έηζη, 

ηειηθά ε ππνιεηκκαηηθή αμία ππνινγίδεηαη απφ ηελ πην θάησ ζρέζε: 
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Απφ ηελ άιιε, ν θαζνξηζµφο ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ επηηνθίνπ εμαξηάηαη απφ ην εάλ νη 

ηαµεηαθέο ξνέο πνπ πξνεμνθινχληαη είλαη πξηλ ηελ εμππεξέηεζε ηνπ θαζαξνχ 

δαλεηζµνχ ηεο εηαηξείαο, νπφηε εθαξµφδεηαη ην Μ.΢.Κ.Κ. ή άιισο εθαξµφδεηαη ε 

πξνεμφθιεζε µε ην θφζηνο ηνπ µεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Σν θφζηνο απηφ απνηηκάηαη κε ην 

Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model ή 

CAPM), κία απφ ηηο πην δηαδεδνκέλεο θαη επηζηεκνληθά ηεθκεξησκέλεο κεζφδνπο, βάζε 

ηεο αθφινπζεο ζρέζεο: 

 

Ke=Rf+β*(Rm-Rf)  

 

φπνπ, 

 

Ke : ην θφζηνο µεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Δηαηξείαο  

Rf : ε απφδνζε µεδεληθνχ (άλεπ) θηλδχλνπ  

Β : ν ζπληειεζηήο θηλδχλνπ β (beta coefficient)  

Rm-Rf : ε πξνζαχμεζε θίλδπλνπ θεθαιαηαγνξάο 

 

΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο ελδέρεηαη φµσο απφ ηηο πξνο απνηίµεζε εηαηξείεο µεξηθέο 

λα δηαζέηνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπσο ραξηνθπιάθηα ρξενγξάθσλ, ζπµµεηνρέο ζε 

νµνεηδείο ή/ θαη ζε άιιεο εηαηξείεο , πιενλάδνληα πάγηα ή/ θαη ππνρξεψζεηο, θαζψο 

επίζεο θαη ζεµαληηθά επίπεδα δηαζεζίµσλ ή/ θαη δαλεηζµνχ. ΢ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο, 

ε πξαγµαηηθή αμία µηαο εηαηξείαο πξνθχπηεη βάζεη ηεο αθφινπζεο ζρέζεο :  

 

4.1.4 Παξνύζα Αμία ησλ Μειινληηθώλ Σαµεηαθώλ Ρνώλ (πεξηόδνπ 

πξνβιέςεσλ) 

 

 

΢ηελ ελ ιφγσ κέζνδν ππνινγίδεηαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο βάζε ηεο παξνχζαο αμίαο 

ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Απηφ γίλεηαη πξνεμνθιψληαο ηηο ηακεηαθέο ξνέο κε 

ην θαηάιιειν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην (discount rate). 

 

ΠΑ ΜΣΡ 

+ Παξνχζα Αμία ζην ∆ηελεθέο  

= Αμία Δπηρείξεζεο 
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+ Παξνχζα Αμία ΢πµµεηνρψλ  

+ Πιεφλαζµα Πάγηα/ Τπνρξεψζεηο  

+ Αγνξαία Αμία ∆ηαζεζίµσλ / ∆αλεηζµνχ 

= ΢πλνιηθή Αμία Δπηρείξεζεο 

 

΢ηνλ παξαθάησ Πίλαθα δίλεηαη έλα πξαγκαηηθφ παξάδεηγκα γηα ηνλ ηξφπν πνπ 

ππνινγίδεηαη απφ αξκφδηα ειεγθηηθή εηαηξεία ε αμία ηεο επηρείξεζεο ΝΗΡΔΤ΢ 

ΙΥΘΟΚΑΛΛΙΔΡΓΔΙΔ΢ Α.Δ., ρξεζηκνπνηψληαο ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία πνπ 

ζεκεηψζεθαλ θαη πην πάλσ. Έηζη, κπνξεί λα γίλεη επθνιφηεξα αληηιεπηή ε δηαδηθαζία 

πνπ αθνινπζεί ε ζρεηηθή κέζνδνο. 

 

 

Πίλαθαο 1:  Τπνινγηζκόο αμίαο ΝΗΡΔΤ΢ ΙΥΘΤΟΚΑΛΛΙΔΡΓΔΙΔ΢ Α.Δ. Πεγή: ΝΗΡΔΤ΢ Α.Δ. 
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4.2 Αγνξαία πξνζηηζέκελε αμία  

 

Η έλλνηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ κπνξεί λα απνδνζεί ζηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο αμίαο 

αγνξάο κηαο επηρείξεζεο θαη ηνπ θεθαιαίνπ πνπ έρνπλ ηνπνζεηήζεη νη κέηνρνη. 

Aπνηειεί έλα ζσξεπηηθφ κέηξν απνηίκεζεο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο θαη απεηθνλίδεη 

πφζν απνηειεζκαηηθά έρεη επελδχζεη απηή ην θεθάιαηφ ηεο θαηά ην παξειζφλ. Ο 

δείθηεο, ινηπφλ, ηεο πξνζηηζέκελεο αγνξαίαο αμίαο (Market Value Added ή MVA) 

ηζνχηαη κε ηελ εμήο δηαθνξά: 

 

MVA = Market Value of Stock – Equity Capital Supplied by Shareholders 

        = (Shares Oustanding) x (Stock Price) – Total Common Equity 

 

φπνπ, 

Market Value of Stock : Αγνξαζηηθή αμία 

Equity Capital Supplied by Shareholders : Ίδηα θεθάιαηα 

Shares Oustanding : Αξηζκφο κεηνρψλ 

Stock Price : Σηκή κεηνρήο 

Total Common Equity Total Common Equity : ΢πλνιηθά ίδηα θεθάιαηα 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί, αξρηθά, φηη θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αγνξαίαο πξνζηηζέκελεο 

αμίαο δελ ιακβάλεηαη ππφςηλ ην θφζηνο επθαηξίαο θαη ην πνζφ ησλ θεξδψλ πνπ 

δηαλέκεηε ζαλ κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο. Δπηπιένλ, ρξεζηκνπνηείηαη 

απνθιεηζηηθά γηα ην ζχλνιν ηεο επηρείξεζεο, δίρσο λα επηκεξίζεη ηελ πηζαλή 

δεκηνπξγία αμίαο ζε ζπγθεθξηκέλα ηκήκαηα ή ζε κεκνλσκέλα επηρεηξεζηαθά ζρέδηα. 

Χζηφζν, ν δείθηεο παξνπζηάδεη νξηζκέλεο αδπλακίεο, νη νπνίεο ζπλνςίδνληαη ζηα 

αθφινπζα: 
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1. Ο ππνινγηζκφο ηνπ κπνξεί λα απνδεηρζεί δπζρεξήο δηφηη επεξεάδεηαη άκεζα απφ 

ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

2. Αλαθέξεηαη ζε πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, ελζσκαηψλνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν 

απνθάζεηο θαη απνδφζεηο πξνεγνχκελσλ Γηνηθήζεσλ 

 

4.3 Πξνεμόθιεζε ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο 

 

 

Η κέζνδνο ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο απνηειεί έλα εληαίν κέηξν ηεο 

εηαηξηθήο απφδνζεο πνπ επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα εληνπίδνπλ επελδπηηθέο 

επθαηξίεο θαη λα παξαθηλήζεη ηνπο ηδηνθηήηεο λα πξνβνχλ ζε πξνζηηζέκελεο αμίαο 

επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο. Θεσξείηαη σο έλα απφ ηα πην ηζρπξά κέηξα ππνινγηζκνχ 

απφδνζεο επηρείξεζεο. Έρεη ππάξμεη νηθνλνκηθφ εξγαιείν γηα πάλσ απφ δηαθφζηα 

ρξφληα. ΢ηελ ζεκειηψδε ηεο κνξθή ε νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία (Economic value 

added ή EVA) είλαη ε απινπζηεπκέλε έλλνηα ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο. Απηφ 

γηα ηνπο επελδπηέο ζεκαίλεη φηη γηα λα θεξδίζνπλ έλα επαξθέο πνζνζηφ επηζηξνθήο, ε 

επηζηξνθή πξέπεη λα είλαη αξθεηά κεγάιε ψζηε λα αληηζηαζκίζεη ηνλ ελδερφκελν 

θίλδπλν. Χο εθ ηνχηνπ, ην ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα είλαη κεδεληθφ εάλ ε ιεηηνπξγηθή 

επηζηξνθή (operating return) είλαη αθξηβψο ίζε κε ηελ απαηηνχκελε επηζηξνθή 

θηλδχλνπ. Φπζηθά, ε απαηηνχκελε απφδνζε είλαη κηα θεθαιαηαθή επηβάξπλζε ηφζν γηα 

ην ρξένο φζν θαη γηα ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο. Αληηζέησο, ην ινγηζηηθφ κέηξν 

θέξδνπο, αλαγλσξίδνληαο ηελ αλάγθε λα ρξεζηκνπνηεζεί ην ππνιεηκκαηηθφ εηζφδεκα, 

αθαηξεί κηα απαηηνχκελε επηζηξνθή κφλν γηα χςηζηεο ζεκαζίαο αζθάιεηεο, ελψ ην 

θφζηνο ησλ ηφθσλ ηνπ ρξένπο θαη ησλ κεξηζκάησλ θαηαβάιινληαη κφλν ζηηο 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο. 

 

4.4 ΢ύγθξηζε πξνζηηζέκελεο αγνξαίαο αμία (MVA) θαη νηθνλνκηθήο 

πξνζηηζέκελεο αμίαο (EVA) 

 

 

Αλάκεζα ζηηο αμίεο MVA θαη EVA κπνξεί θαλείο λα αλαθαιχςεη κία έκκεζε 

ζρέζε. Παξφηη έρνπλ νξηζκέλεο βαζηθέο δηαθνξέο δελ παχνπλ λα ππάξρνπλ θαη 

ζεκαληηθέο νκνηφηεηεο. Απηφ ζπκβαίλεη θαηά θχξην ιφγν δηφηη ε MVA έρεη σο 

θχξην παξάγνληα αλάιπζεο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο επηρείξεζεο, ε νπνία 

κε ηελ ζεηξά ηεο επεξεάδεηαη απφ ηηο πξνζδνθίεο γηα κειινληηθέο ειεχζεξεο 

ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο. Έηζη, ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ κεηαβιεζνχλ νη 
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πξνζδνθίεο ζηεο αγνξάο γηα ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ηφηε κία ελδερφκελε 

αχμεζε ηεο MVA ζα είλαη ίζε κε ηελ πνζφηεηα EVA πνπ αληηζηνηρεί ζηνπο 

επελδπηέο . Μία νπζηαζηηθή νκνηφηεηα κεηαμχ EVA θαη MVA είλαη ην πξνθαλέο, 

φηη θαη νη δχν κέζνδνη ζηνρεχνπλ ζηελ δεκηνπξγία αμίαο γηα ηελ επηρείξεζε. Απφ 

ηελ άιιε, νη δηαθνξέο έγθεηληαη ζε νξηζκέλα ζεκεία, δειαδή, φηαλ ε νηθνλνκηθή 

πξνζηηζέκελε αμία εθαξκφδεηαη ζε επίπεδν επηρεηξεζηαθήο κνλάδαο, ε αγνξαία 

εθαξκφδεηαη απνθιεηζηηθά ζε επίπεδν επηρείξεζεο. Αθφκε, ε MVA αληαλαθιά ηηο 

παξειζνχζεο επηδφζεηο ηεο επηρείξεζεο ελψ ε νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία 

απνδίδεη ηελ αμία πνπ δεκηνπξγήζεθε θαηά ηελ δηάξθεηα κηαο ρξήζεο. 
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Κεθάιαην 5 Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε αμία 

 

΢ην πξνεγνχκελν θεθάιαην παξνπζηάζηεθαλ νη κέζνδνη ππνινγηζκνχ αμίαο κηαο 

επηρείξεζεο, θάηη πνπ απνηειεί ίζσο ηελ βαζηθφηεξν ζηφρν ησλ δηαρεηξηζηψλ ηεο. 

Δίλαη ηδηαηηέξσο ζεκαληηθφ λα πξνζδηνξηζζεί έλα λέν κέγεζνο πνπ λα δείρλεη ηελ 

αμία πνπ παξάγεηαη απφ κηα επηρείξεζε ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν ψζηε 

λα δεκηνπξγεί αμία θαη ζηνπο κεηφρνπο ηεο. ΢ην παξφλ θεθάιαην, ινηπφλ, ζα 

παξνπζηαζηεί αλαιπηηθά ε ζεκαζία ηεο EVA θαη ε ρξήζε ηεο σο αμηφπηζην κέηξν 

απνηίκεζεο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο. 

 

5.1 Οξηζκόο EVA 

 

 

Η Οηθνλνκηθή Πξνζηηζέκελε Αμία (Economic Value Added-EVA) είλαη έλα απφ ηα 

δηαζέζηκα κέηξα πνπ θαζνξίδνπλ ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. Η EVA κεηξά ηνλ 

πινχην πνπ δεκηνπξγεί κηα εηαηξεία θάζε έηνο θαη θαζνξίδεηαη σο ε πνζφηεηα πνπ 

απνκέλεη, αθαηξψληαο ην θφζηνο θεθαιαίνπ απφ ην ιεηηνπξγηθφ θέξδνο 

(πξνζαξκνζκέλν γηα θφξνπο κε βάζε ηα κεηξεηά) (Stewart, 1990). Χζηφζν, ε EVA 

είλαη ελδερνκέλσο θάηη παξαπάλσ απφ έλαλ ελαιιαθηηθφ ηξφπν κέηξεζεο ησλ θεξδψλ. 

Θα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί σο ν αθξνγσληαίνο ιίζνο ηνπ ζπζηήκαηνο 

απνδεκίσζεο δεκνζηνλνκηθήο δηαρείξηζεο θαη θηλήηξσλ πνπ αιιάδεη φρη κφλν ηνλ 

ηξφπν πνπ ηα ζηειέρε βιέπνπλ ηελ εηαηξεία αιιά θαη ην πψο κπνξνχλ λα ηελ 

δηαρεηξηζηνχλ. Γηα απηφ, ηα αιεζηλά νθέιε ηεο κέηξεζεο EVA πξαγκαηνπνηνχληαη φηαλ 

ε δηνίθεζε θαηαλνεί ηη εκπεξηέρεη ε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζήο ηεο θαη έρεη θίλεηξν γηα 

λα βειηηψζεη κία ηέηνηα θεξδνθνξία κε βάζε ηα επξήκαηα απηήο ηεο κέηξεζεο 

(Evanomics, 2011). Χο γλσζηφλ, ν ζηφρνο φισλ ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη λα 

δεκηνπξγήζνπλ αμία γηα ηνπο κεηφρνπο ηνπο. Δπηπξφζζεηα, ν Evanomics (2011) 

δειψλεη φηη φηαλ κεγηζηνπνηείηαη ε καθξνπξφζεζκε EVA, ε επηρείξεζε κεγηζηνπνηεί θαη 

ηελ δηθή ηεο αμία. ΢χκθσλα κε ηνλ Stewart (1990), ε EVA κπνξεί λα ζεσξεζεί ηφζν σο 

κέηξν αμίαο θαζψο θαη σο κέηξν απφδνζεο θαη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε 

ζέζπηζε ζηφρσλ, ηελ αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο, ηνλ θαζνξηζκφ ησλ κπφλνπο, ηελ 

επηθνηλσλία κε ηνπο επελδπηέο θαη ηνλ πξνυπνινγηζκφ γηα ηηο θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο 

(Makelainen, 1998).  
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Σν κνληέιν EVA ζηελ απινχζηεξε κνξθή ηνπ, ππνινγίδεη ηελ αμία πνπ κηα επηρείξεζε 

έρεη δεκηνπξγήζεη ή έρεη θαηαθεξκαηίζεη ζε έλα νξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα, 

αθαηξψληαο απφ ην θαζαξφ ιεηηνπξγηθφ θέξδνο κεηά ηνπο θφξνπο (NOPAT) ηηο 

απαξαίηεηεο ρξεψζεηο πνπ πξέπεη λα γίλνπλ ζην θεθάιαην πνπ έρεη ρξεζηκνπνηήζεη ε 

εηαηξεία πξνθεηκέλνπ λα θαιχςεη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο. 

 

EVA = NOPAT – (Capital Charges) 

 

Απνηειεί θαη’ νπζίαλ κηα εθηίκεζε ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ εηζνδήκαηνο πνπ δεκηνπξγεί κηα 

επηρείξεζε,  ιακβάλνληαο ππφςηλ ην NOPAT πνπ παξάγεη φπσο επίζεο θαη ηεο 

θεθαιαηαθέο επηβαξχλζεηο γηα λα παξαρζνχλ ηα θέξδε. Γεδνκέλνπ φηη απηέο νη 

επηβαξχλζεηο είλαη πξντφλ ησλ επελδεδπκέλσλ θεθαιαίσλ ε EVA κπνξεί λα νξηζηεί σο 

εμήο: 

 

EVA = NOPAT – (Invested Capital x WACC) 

 

To ΝΟΡΑΣ απνηειεί κηα ζπλάξηεζε θεξδψλ πξν ηφθσλ θαη θφξσλ θαη ηνλ θνξνινγηθφ 

ζπληειεζηή ηεο επηρείξεζεο. 

  

NOPAT = EBIT x (1 – Tax Rate) 

 

Οξίδνληαο μαλά ηελ απφδνζε ηνπ επελδεδπκέλνπ θεθαιαίνπ (ROIC) σο δείθηεο ηνπ 

NOPAT, ηφηε ε EVA κπνξεί λα επαλαπξνζδηνξηζηεί σο εμήο: 

 

EVA = Invested Capital x (ROIC – WACC) 

 

φπνπ ην επελδεδπκέλν θεθάιαην αλαθέξεηαη ζην άζξνηζκα ηνπ θαζαξνχ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο θαη ησλ ιεηηνπξγηθψλ καθξνπξφζεζκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, δειαδή: 

 

Invested Capital = (Cash + Accounts Receivable + Inventories + Operating 

Long Term Assets) – (Accounts Payable - Accruals) 
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5.2 Ιζηνξία ηεο EVA 

 

 

H EVA, φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, είλαη έλα κέηξν γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο δεκηνπξγίαο 

αμίαο ζε έλαλ νξγαληζκφ. H EVA θσηίδεη ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο, θαζψο αθαηξεί φια ηα έμνδα απφ ην ινγηζηηθφ θέξδνο. Σν κέηξν EVA 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα πξψηε θνξά ην 1920 απφ ηελ εηαηξεία General Motors αιιά 

μεράζηεθε γηα ηα επφκελα ρξφληα κέρξη πνπ ήξζε μαλά ζην πξνζθήλην απφ ηνλ Stern 

Stewart πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηνχλ νη πξνθιήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη 

εηαηξείεο ζηελ έθηαζε ησλ νηθνλνκηθψλ επηδφζεσλ κε ηε κέηξεζε ησλ θεξδψλ κεηά ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ησλ κεηφρσλ, πξάγκα πνπ δείρλεη ηελ νηθνλνκηθή 

απνδνηηθφηεηα (Shinder & McDowell, 1999). O Burksaitiene (2009) αλαθέξεη φηη ε EVA 

δεκηνπξγήζεθε νπζηαζηηθά απφ ηελ εηαηξεία ζπκβνχισλ Stern Stewart κεηά ηελ 

«εθιέπηπλζε» ηνπ Τπνιεηκκαηηθνχ Δηζνδήκαηνο (RI) ήηαλ εθιεπηπζκέλν.  Ο 

Burksaitiene (2009) ζπλερίδεη φηη κε βάζε ηελ έλλνηα ηνπ νηθνλνκηθνχ θέξδνπο " νη 

Stern Stewart & Co. αλέπηπμαλ ηελ έλλνηα ηνπ κνληέινπ EVA. Η βαζηθή δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ ελλνηψλ  ηεο νηθνλνκηθήο αμίαο θαη  ηνπ ελαπνκείλαληνο εηζνδήκαηνο  γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ  ησλ θεξδψλ θαη ηνπ επελδεδπκέλνπ θεθαιαίνπ»  (ζει.711). 

 

Γηα ηε δεκηνπξγία ηεο EVA πξαγκαηνπνηήζεθαλ πξνζαξκνγέο ζηα παξαδνζηαθά 

ζπκβαηηθά κέηξα θέξδνπο θαζψο θαη ζηηο ινγηζηηθέο κεζφδνπο, θαη αθνινπζψληαο  

απηφ ην δξφκν, νη ηζηνξηθνί ινγηζηηθνί δείθηεο   αληηθαηαζηάζεθαλ απφ έλα κέηξν ηνπ 

νηθνλνκηθνχ θέξδνπο θαη ησλ πξαγκαηηθψλ ηηκψλ  ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σα λέα  

κέηξα βνεζνχλ επίζεο ηνπο δηεπζπληέο λα αλαδηακνξθψζνπλ ηηο πξνηεξαηφηεηέο ηνπο 

παξαθνινπζψληαο ηελ πξνζηηζέκελε αμία θαη ηειηθά κε ηνλ έιεγρν θαη ηελ επίβιεςε 

ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ κε πην απνηειεζκαηηθφ ηξφπν σο κέξνο ελφο 

κεγαιχηεξνπ ζπζηήκαηνο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηαρείξηζεο (Burksaitiene, 2009). Οη 

Teker et al. (2009)  ηνλίδνπλ φηη ε έλλνηα ηεο EVA, ή ηνπ νηθνλνκηθνχ θέξδνπο φπσο 

ζπρλά απνθαιείηαη, ζα απνθχγεη ηα πξνβιήκαηα πνπ πξνθαινχληαη απφ ηελ εκπνξηθή 

επσλπκία θαη ζα βνεζήζεη ζηε δεκηνπξγία αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο, φπσο έρεη 

αλαγλσξηζηεί σο ν απφιπηνο νηθνλνκηθφο ζθνπφο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

Καζψο ην Balanced Scorecard ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα θσηίζεη ηνπο ζηφρνπο κίαο 

επηρείξεζεο κε ζηξαηεγηθή, ε EVA ρξεζηκνπνηείηαη επίζεο  σο ην κνλαδηθφ πην 

πνιχηηκν κέηξν, θαζψο θαη σο θνηλή γιψζζα,  γηα λα θσηίζεη ηελ πξνζηηζέκελε 

νηθνλνκηθή αμία, κε ηε δηαθνξά φηη ε EVA  είλαη ην κνλαδηθφ κέηξν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη 
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γηα ηε ζηάζκηζε ηεο δηνηθεηηθήο επίδνζεο.  Υξεζηκνπνηψληαο  ηελ EVA σο κία εληαία 

κέηξεζε ζα απνκαθξπλζεί επίζεο θάζε ζχγρπζε σο πξνο ην πνηα κέηξα ζα πξέπεη λα 

αλαδεηήζνπλ νη δηεπζπληέο. 

 

H EVA δελ απνηειεί κηα λέα αλαθάιπςε. Δίλαη έλα κέηξν ινγηζηηθήο απφδνζεο ην 

νπνίν θαιείηαη ελαπνκείλαλ εηζφδεκα (εηζφδεκα κεηά θφξσλ) νξίδεηαη σο ιεηηνπξγηθφ 

θέξδνο απφ ην νπνίν έρεη αθαηξεζεί ε θεθαιαηνπρηθή δαπάλε. Η EVA είλαη σο εθ 

ηνχηνπ, κία παξαιιαγή ηνπ ελαπνκείλαληνο εηζνδήκαηνο κε πξνζαξκνγέο ζρεηηθά κε 

ην πψο θάπνηνο ππνινγίδεη ην εηζφδεκα θαη ην θεθάιαην. ΢χκθσλα κε ηνλ 

Wallace (1997:1) έλαο απφ ηνπο πξψηνπο πνπ αλαθέξζεθε ζηελ έλλνηα ηνπ 

ελαπνκείλαληνο εηζνδήκαηνο ήηαλ ν Alfred Marshall ην 1890. Ο 

Marshall φξηζε ην νηθνλνκηθφ θέξδνο σο ηα ζπλνιηθά θαζαξά θέξδε κείνλ ηνλ ηξέρσλ 

ηφθν ζην επελδπκέλν θεθάιαην. ΢χκθσλα κε ηνπο Dodd & Chen (1996:27) ε ηδέα ηνπ 

ελαπνκείλαληνο εηζνδήκαηνο πξσηνεκθαλίζηεθε ζηε βηβιηνγξαθία ηεο ινγηζηηθήο 

ζεσξίαο ζηελ αξρή απηνχ ηνπ αηψλα απφ ηνλ Church ην 1917 θαη ηνλ Scovell ην 1924 

θαη εκθαλίζηεθε ζηε βηβιηνγξαθία ηνπ management accounting ηε δεθαεηία ηνπ 1960. 

Δπίζεο, νη Φηιαλδνί αθαδεκατθνί θαη ν νηθνλνκηθφο ηχπνο ζπδεηνχζαλ ήδε απφ ηε 

δεθαεηία ηνπ 1970 απηή ηελ έλλνηα. Οξίζηεθε σο έλαο θαιφο ηξφπνο  ζπκπιήξσζεο 

ηνπ ειέγρνπ ROI (Virtanen, 1975:111). Σε δεθαεηία ηνπ 1970 ή λσξίηεξα, ην 

ελαπνκείλαλ εηζφδεκα δελ ήηαλ απνδέθηεο κεγάιεο δεκνζηφηεηεο θαη δελ θαηέιεμε λα 

είλαη ην πξσηαξρηθφ κέηξν απφδνζεο ζε πνιιέο επηρεηξήζεηο. Χζηφζν, ε EVA, πνπ 

είλαη θαη’νπζίαλ ε ίδηα έλλνηα κε δηαθνξεηηθφ φλνκα, έγηλε δεκνθηιήο ηα ηειεπηαία 

ρξφληα.  

 

Δπηπιένλ ε εμάπισζε ηεο EVA θαη άιισλ κέηξσλ ελαπνκείλαληνο εηζνδήκαηνο δελ 

θαίλεηαη λα είλαη κία ηάζε πνπ εμαζζελεί κε ηνλ θαηξφ. Αληηζέησο, ν αξηζκφο ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ πηνζεηνχλ ηελ EVA απμάλεηαη κε ηαρείο ξπζκνχο (Nuelle, 1996:39). 

Έλαο απφ ηνπο ιφγνπο πνπ ε EVA έγηλε γλσζηή είλαη γηαηί ιαλζαξίζηεθε κε ηελ έλλνηα 

ηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο αγνξάο (Market value added – MVA) θαη πξφζθεξε κία 

ζεσξεηηθά πγηή ζχλδεζε ζηηο αμηνινγήζεηο ηεο αγνξάο. 

  

5.3 Δξγαιείν Γηαρείξηζεο ΔVA 

 

 

H EVA είλαη αλψηεξε γηα ηα ινγηζηηθά θέξδε σο κέηξν ηεο δεκηνπξγίαο αμίαο, επεηδή 

αλαγλσξίδεη ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ θαη, σο εθ ηνχηνπ, ην βαζκφ επηθηλδπλφηεηαο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ κηαο επηρείξεζεο (Lehn & Makhija, 1996:34). Υξεζηκνπνηείηαη 
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επξχηεξα σο έλα εξγαιείν κέηξεζεο ηεο αμίαο ηεο  απφδνζεο. ΢ε απηφ ην πιαίζην, ε 

EVA ζπγθξίλεηαη κε θάπνηα παξαδνζηαθά κέηξα θαη κε θάπνηα άιια κέηξα πνπ 

βαζίδνληαη ζηελ αμία. 

 

Βαζίδεηαη ζε θνηλά ζηνηρεία ηεο ινγηζηηθήο, φπσο είλαη ην έληνθν ρξένο, ηα ίδηα 

θεθάιαηα θαη ηα θαζαξά ιεηηνπξγηθά θέξδε. Γηαθέξεη απφ ηα παξαδνζηαθά κέηξα, 

θπξίσο κε ηε ζπκπεξίιεςε ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Οη Salomon & Laya 

(1967) κειέηεζαλ ηo ινγηζηηθφ πνζνζηφ απφδνζεο (ARR – Accounting Rate of Return) 

θαη o βαζκφο κε ηνλ νπνίν πξνζεγγίδεη ηελ πξαγκαηηθή απφδνζε κεηξηέηαη κε ην IRR 

(Internal Rate of Return). Οη Harcourt (1965), νη Solomon & Laya  (1967), νη Livingston 

& Solomon (1970), νη Fisher &  McGowan θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε δηαθνξά 

κεηαμχ ηνπ ινγηζηηθνχ πνζνζηνχ  απφδνζεο (ARR – accounting rate of return) θαη ην 

πξαγκαηηθφ πνζνζηφ απφδνζεο είλαη ηφζν κεγάιε, ψζηε ε πξψηε  δελ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί σο έλδεημε ηεο κεηαγελέζηεξεο  (De Villiers, 1997: 286 - 87). Mεηαμχ 

φισλ ησλ παξαδνζηαθψλ κέηξσλ, ε απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ είλαη έλα πνιχ θνηλφ θαη 

ζρεηηθά θαιφ κέηξν απφδνζεο. Οη δηαθνξεηηθέο εηαηξείεο ππνινγίδνπλ απηή ηελ 

απφδνζε κε δηαθνξεηηθνχο ηχπνπο θαη ηελ θαινχλ επίζεο κε δηαθνξεηηθά νλφκαηα, 

φπσο είλαη ε απφδνζε ησλ επελδχζεσλ (ROI), ε απφδνζε ησλ επελδεδπκέλσλ 

θεθαιαίσλ (ROIC), ε απφδνζε απαζρνινχκελνπ θεθαιαίνπ (ROCE), ε απφδνζε επί 

ησλ θαζαξψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ (RONA), ε απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ (ROA) 

θ.ιπ. 

 

Σν θχξην κεηνλέθηεκα κε φινπο απηνχο ηνπο ζπληειεζηέο απφδνζεο είλαη φηη ζε φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο φηη ε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πνζνζηνχ  απφδνζεο δελ κεγηζηνπνηεί 

αλαγθαζηηθά ηελ απφδνζε γηα ηνπο κεηφρνπο. Παξαηεξψληαο ην βαζκφ απφδνζεο θαη 

ε ιήςε απνθάζεσλ πνπ βαζίδεηαη απνθιεηζηηθά ζε απηφ είλαη παξφκνηα κε ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ πξντφλησλ ζην πνζνζηφ ηνπ «κηθηνχ πεξηζσξίνπ ζηηο πσιήζεηο». Σν 

πξντφλ κε ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ «κηθηνχ  πεξηζσξίνπ  θέξδνπο ζηηο πσιήζεηο» δελ 

είλαη απαξαίηεηα ην πην θεξδνθφξν πξντφλ. Η δηαθνξά κεηαμχ ηνπ EVA θαη ηνπ ROI 

είλαη αθξηβψο ε ίδηα κε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο Καζαξήο Παξνχζαο Αμίαο θαη ηνπ 

Δζσηεξηθνχ Βαζκνχ Απφδνζεο. Ο Δζσηεξηθφο Βαζκφο Απφδνζεο είλαη έλαο θαιφο 

ηξφπνο λα εθηηκεζνχλ νη πηζαλφηεηεο επέλδπζεο αιιά δελ ζα πξέπεη λα πξνηηκάκε έλα 

επελδπηηθφ ζρέδην ζε ζρέζε κε έλα άιιν κφλν κε βάζε ηνλ Δζσηεξηθφ Βαζκφ 

Απφδνζεο (IRR). Μαζεκαηηθά, ε EVA δίλεη αθξηβψο ηα ίδηα απνηειέζκαηα ζηηο 

αμηνινγήζεηο φπσο ε Καζαξή Παξνχζα Αμία ή νη  Πξνεμνθιεκέλεο Σακεηαθέο Ρνέο 

(Kappi, 1996) ηα νπνία φκσο ζεσξνχληαη ηα θαιχηεξα αλαιπηηθά εξγαιεία απφ ηελ 

πιεπξά ησλ επελδπηψλ  (Brealey & Mayers, 1991: 73-75). ΢ηνλ εηαηξηθφ έιεγρν, αμίδεη 
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θάπνηνο λα ζπκεζεί φηη ε EVA θαη ε NPV (Καζαξή Παξνχζα Αμία) πάλε καδί φπσο θαη 

ε ROI & IRR. Οη πξψηεο καο ιέλε γηα ηηο επηδξάζεηο ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ θαη νη 

ηειεπηαίεο καο ιέλε γηα ην βαζκφ απφδνζεο.  

 

Γελ ππάξρεη ιφγνο εγθαηάιεηςεο ηνπ ROI θαη ηνπ IRR. Δίλαη πνιχ θαιά θαη ελδεηθηηθά 

κέηξα πνπ θάλνπλ ιφγν γηα ην πνζνζηφ ησλ απνδφζεσλ. To  IRR κπνξεί πάληα λα 

ρξεζηκνπνηεζεί καδί κε ηελ ΚΠΑ ζηνπο ππνινγηζκνχο ησλ επελδχζεσλ θαη ε ROI 

κπνξεί πάληα λα ρξεζηκνπνηεζεί καδί κε ηελ EVA ζηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. 

Χζηφζν, δελ πξέπεη πνηέ λα ζηνρεχνπκε  ζηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ IRR  θαη ηεο ROI θαη 

δελ πξέπεη πνηέ λα βαζίδνπκε ηηο απνθάζεηο ζρεηηθά κε απηέο ηηο δχν κεηξήζεηο. Ο 

IRR θαη ε ROI καο δίλνπλ  επηπιένλ πιεξνθνξίεο, αλ θαη φιεο νη απνθάζεηο ζα 

κπνξνχζε λα γίλεη ρσξίο απηά. Η κεγηζηνπνίεζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ απνδφζεσλ  (IRR, 

ROI) δελ έρεη ζεκαζία, φηαλ ν ζηφρνο είλαη λα κεγηζηνπνηεζνχλ νη απνδφζεηο ζηνπο 

κεηφρνπο. Η EVA θαη ε ΚΠΑ ζα πξέπεη λα έρνπλ ηνλ θχξην ξφιν ζηνλ εηαηξηθφ έιεγρν 

θαη ην ROI & IRR ζα πξέπεη λα έρνπλ ην ξφιν ηεο παξνρήο πξφζζεησλ πιεξνθνξηψλ. 

EVA δελ είλαη ην κφλν κέηξν πνπ βαζίδεηαη ζηελ αμία αιιά έρνπκε κάιινλ έλαλ κεγάιν 

αξηζκφ  εξγαιείσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη, επίζεο. Μεξηθά εξγαιεία αλαπηχρζεθαλ 

απφ ηηο ζπκβνπιεπηηθέο εηαηξείεο θαη άιια απφ αθαδεκατθνχο. ΢ηνπο ζπκβνχινπο  

αξέζεη λα ρξεζηκνπνηνχλ ην δηθφ ηνπο  αξθηηθφιεμν ηνπο πξνθεηκέλνπ λα ην 

θαηαζηήζνπλ σο ηελ πξνζσπηθή ηνπο επσλπκία εάλ θαη δελ ζα δηέθεξε πνιχ απφ ηα 

κέηξα ησλ αληαγσληζηψλ. Έηζη, ην εχξνο ησλ δηαθνξεηηθψλ αξθηηθφιεμσλ είλαη κεγάιν. 

Πνιιά απφ απηά ηα κέηξα αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο βαζίδνληαη πεξηζζφηεξν ζε 

ηακεηαθέο ξνέο πνπ ηα θαζηζηνχλ πην απνηειεζκαηηθά απφ φ, ηη ε EVA. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, απηά ηα άιια κέηξα είλαη αξθεηά πεξίπινθα γηα λα ππνινγηζζνχλ θαη  

βαζίδνληαη ζε πην ππνθεηκεληθά ζηνηρεία απφ φηη ε EVA. Σνπιάρηζηνλ ε CFROI θαη ε 

CVA αλαβάιεη ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο απφζβεζεο ζηα επφκελα έηε, πξνθεηκέλνπ λα 

επηηεπρζεί νκαιή απφδνζε ή ηα νκαιά θεθαιαηαθά έμνδα. Η EVA είλαη ε πην επξέσο 

ρξεζηκνπνηνχκελε κέηξεζε ηεο απφδνζεο βάζεη αμίαο (Myers, 1996:42) πηζαλψο 

αθξηβψο επεηδή ζπκβαίλεη λα είλαη κία επθνιφηεξε έλλνηα ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο. Καηά 

ηελ εθαξκνγή ηνπ EVA, έλα απφ ηα πιένλ ζεκαληηθά πξάγκαηα είλαη νη άλζξσπνη ζηηο 

επηρεηξήζεηο λα αγθαιηάζνπλ ηελ  EVA θαη σο εθ ηνχηνπ, επίζεο, λα θαηαλνήζνπλ ηελ 

EVΑ (Klinkerman, 1997). 

 

 

 

 



 39 

 

5.4 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία 

 

 

Η νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία έρεη έλα αθφκε πιενλέθηεκα σο κέγεζνο απνηίκεζεο 

ηεο παξαγφκελεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Γελ έρεη ηδηαίηεξνπο καζεκαηηθνχο 

ππνινγηζκνχο ελψ παξάιιεια εληνπίδεη ηνπο θχξηνπο νδεγνχο αμίαο ζε κηα 

επηρείξεζε, νη νπνίνη είλαη νη εμήο: 

 

 Ο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ εζφδσλ, θεξδψλ θαη ιεηηνπξγηθνχ ελεξγεηηθνχ 

 Η απφδνζεο ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

 Σν θφζηνο θεθαιαίνπ 

 

Δπνκέλσο, κηα επηρείξεζε πνπ έρεη πςειφηεξν θέξδνο γηα θάζε επξψ πνπ επελδχεηαη 

ζα αμίδεη πεξηζζφηεξν απφ θάπνηα άιιε κηθξφηεξεο απφδνζεο. Οκνίσο, κηα εηαηξεία κε 

κηθξνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ζα αμίδεη ιηγφηεξν απφ θάπνηα άιιε κε πςειφηεξνπο 

ξπζκνχο αλάπηπμεο (κε ηελ πξνυπφζεζε φηη νη εηαηξείεο έρνπλ ην ίδην πξηκ ROIC – 

WACC θαη ην νπνίν είλαη κεγαιχηεξν ηνπ κεδελφο). Έηζη, ε απφδνζε ηνπ επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ ζε ζρέζε κε ην θφζηνο θεθαιαίνπ θαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο είλαη νη 

παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο. Απηφ πνπ πξέπεη λα θάλνπλ ηα 

αλψηεξα ζηειέρε κηαο επηρείξεζεο ψζηε λα απμήζνπλ ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ είλαη ηα 

αθφινπζα: 

 

 Αχμεζε ηεο απφδνζεο ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο 

 Να εμαζθαιηζηεί φηη ε απφδνζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ηεο είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο 

 Να απμάλεη ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο κφλνο φηαλ ε απφδνζε ηνπ επελδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Δηδάιισο, ε αχμεζε 

κεγεζψλ ζα θαηαζηξέθεη ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ 

 Να κεηψζεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο 

 

5.5 Πιενλεθηήκαηα ηεο EVA 

 

 

Κχξην πιενλέθηεκα απνηειεί ην γεγνλφο φηη ε εθαξκνγή ελφο νινθιεξσκέλνπ 

ζπζηήκαηνο EVA πνπ λα βαζίδεηαη ζηελ νηθνλνκηθή δηαρείξηζε θαη ζηελ παξαθίλεζε 
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κέζσ αληακνηβήο, ζα βνεζήζεη ηνπο δηεπζπληέο λα ιάβνπλ θαιχηεξεο πιεξνθνξίεο θαη 

λα έρνπλ πςειφ βαζκφ παξαθίλεζεο γηα λα ιάβνπλ απνθάζεηο πνπ ζα δεκηνπξγήζνπλ 

κεγαιχηεξν πινχην γηα ηνπο κεηφρνπο ζε νπνηαδήπνηε δεκφζηα ή ηδησηηθή 

επηρείξεζε. Πεξαηηέξσ πιενλεθηήκαηα, κεηαμχ άιισλ, είλαη ηα αθφινπζα (Correira et 

al., 2007): 

 

  Γελ εμαξηάηαη απφ ηελ αγνξά θαη δελ επεξεάδεηαη απφ ηα θαζαξά θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο, εθφζνλ ζηεξίδεηαη ζηα θαζαξά ιεηηνπξγηθά θέξδε κεηά θφξσλ 

 Μπνξεί λα κεηξεζεί γηα θάζε επίπεδν ηεο επηρείξεζεο π.ρ. ζπγαηξηθέο, 

γεσγξαθηθέο πεξηνρέο, πξντφλ θ.ιπ. Απηφ γίλεηαη κε ηελ ηδηφηεηα ηεο 

ζσξεπηηθφηεηαο , δειαδή , αζξνίδνληαο ηα EVAs ησλ επηκέξνπο γεσγξαθηθψλ 

ηκεκάησλ πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη κία εηαηξεία, κπνξεί λα πξνθχςεη ην EVA 

νιφθιεξεο ηεο επηρείξεζεο. 

 ΢ηεξίδεηαη ζην νηθνλνκηθφ θέξδνο θαη φρη ζην ινγηζηηθφ, πνπ ζεκαίλεη φηη 

ιακβάλεη ππφςηλ ην θφζηνο πνπ έρνπλ ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο 

 Δίλαη απφιπηα ζπκβαηή κε ηα απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ πξνεμφθιεζεο ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. Απηή ε επζπγξάκκηζε ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο κε 

ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο δίλεη ηελ δπλαηφηεηα λα γλσξίδεη θαλείο ηελ αμία πνπ 

παξήρζεη απφ ηελ επηρείξεζε ζε ζπγθεθξηκέλε νηθνλνκηθή ρξήζε  

 Αμηνινγεί (θαη αληακείβεη) ηνπο δηεπζπληέο θαη ηνπο πξντζηακέλνπο ηκεκάησλ 

γηα ηνλ πινχην πνπ παξήγαγε ε επηρείξεζε ή ην ηκήκα 

θαη ζπλεπψο επζπγξακκίδεη ηα ζπκθέξνληα ησλ δηεπζπληψλ κε εθείλα ησλ 

κεηφρσλ 

 Η έλλνηά ηεο είλαη απιή θαη εχθνιε λα θαηαλνεζεί ζηνπ κε νηθνλνκηθνχο 

δηεπζπληέο 

 Παξέρεη κηα θνηλή γιψζζα γηα φινπο ηνπο ππαιιήινπο θαη δίλεη ηε δπλαηφηεηα 

ζηηο απνθάζεηο πνπ παίξλνπλ νη δηεπζπληέο λα κνληεινπνηνχληαη, λα  

παξαθνινπζνχληαη, λα επηθνηλσλνχληαη θαη λα αληηζηαζκίδνληαη κε έλα 

εληαίν θαη ζπλεπήο ηξφπν – πάληα ππφ ηελ έλλνηα ηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο ηεο 

επέλδπζεο ησλ κεηφρσλ. 

 

Η έξεπλα ησλ Deo & Mukherjee (2009) πξνζδηφξηζε φηη ηα δπλαηά ζεκεία ηεο EVA σο 

ελφο αμηφπηζηνπ εζσηεξηθνχ κέηξνπ έγθεηηαη ζηελ ηθαλφηεηα παξνρήο ησλ ζσζηψλ 

θηλήηξσλ γηα ηελ θαηαλνκή ησλ πφξσλ θαη ζην φηη είλαη θαιχηεξε φηαλ ζπγθξίλεηαη ε 

απφδνζε ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο παξαδνζηαθέο κεηξήζεηο. Οη αδπλακίεο πνπ 

πξνζδηνξίζηεθαλ ζπκπεξηιακβάλνπλ ην γεγνλφο φηη ε  EVA δελ είλαη θαηάιιειε γηα 
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φιεο ηηο επηρεηξήζεηο, ε ππνινγηζηηθή δηαδηθαζίαο ηεο EVA είλαη  

πεξίπινθε, ε EVA είλαη έλα βξαρππξφζεζκν κέηξν θαη είλαη πην απνηειεζκαηηθή φηαλ 

 ρξεζηκνπνηείηαη καδί κε άιια κέηξα. 

 

 

5.6 Αδπλακίεο ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο 

 

 

Η EVA απνηειεί έλα κέηξν πνπ παξφηη δηαζέηεη αξθεηά δπλαηά ζεκεία δελ παχεη λα 

πξνθαιεί ηνλ πξνβιεκαηηζκφ γχξσ απφ ηελ πηνζέηεζή ηεο. Σα ζεκαληηθφηεξα 

κεηνλεθηήκαηα επηθεληξψλνληαη πην θάησ: 

 

 Δίλαη δχζθνιν λα ζπλδεζνχλ νη ζπλεηζθνξέο ζε νηθνλνκηθή πξνζηηζέκελε αμία 

κε κηα ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε, δειαδή αλ θαη κπνξεί λα κεηξήζεη ηελ 

ζπζζψξεπζε ρξεκάησλ απφ κηα απνεπέλδπζε, δελ ιακβάλεη ππφςε ηελ 

επηξξνή ηεο επέλδπζεο ζε κε κεηξήζηκνπο δείθηεο φπσο ε ηθαλνπνίεζε ησλ 

πειαηψλ. 

 Η δπζρέξεηα ππνινγηζκνχ ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ, δηφηη 

ρξεηάδνληαη κε δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο. 

 Γελ κπνξεί λα εθαξκνζηεί εχθνια ζε επηρεηξήζεηο κε δηαθνξεηηθά ηκήκαηα 

(business units). 

 Γελ θαηαθέξλεη πάληα λα δίλεη θίλεηξα ζηνπο δηεπζπληέο γηα λέεο επελδχζεηο. 

 H εθαξκνγή ηεο πξνυπνζέηεη λεσηεξηζηηθέο αιιαγέο ζην πεξηβάιινλ κηαο 

επηρείξεζεο θάηη ην νπνίν απνηειεί πξφβιεκα γηα απαξραησκέλεο εηαηξείεο. 

 

5.7 ΢πζηαηηθά ζηνηρεία  

 

 

Όπσο αλαθέξζεθε ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα πξνθεηκέλνπ λα νξηζηεί ε νηθνλνκηθή 

πξνζηηζέκελε αμία, ρξεζηκνπνηήζεθαλ κεηαβιεηέο ή δηαθνξεηηθά ζπγθεθξηκέλεο 

πνζφηεηεο νη νπνίεο απνηεινχλ ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ηεο. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα 

θαίλνληαη θαζαξά νη ελ ιφγσ κεηαβιεηέο. 
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Πίλαθαο 2: Τπνινγηζκόο EVA 

 

5.7.1 Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 

 

 

Η ζπγθεθξηκέλε κέηξεζε απνηειεί έλαλ ηξφπν ψζηε λα θαηαλνεζεί πην εχθνια αιιά θαη 

πην ζσζηά ηελ ππνθείκελε θεξδνθνξία κηαο επηρείξεζεο απνγπκλψλνληάο ηελ απφ ηα 

απνηειέζκαηα ρξεκαηνδφηεζεο, δεδνκέλνπ φηη πξσηαξρηθφο ζηφρνο είλαη ηα θέξδε λα 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο ιεηηνπξγίεο ηεο (operations). Χζηφζν, ην NOPAT ή αιιηψο ην 

θαζαξφ ιεηηνπξγηθφ θέξδνο κεηά θφξσλ δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα ζπγθξίλεη 

εηαηξείεο ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο, απφ ηελ ζηηγκή πνπ νη δξαζηεξηφηεηέο ηνπο 

θαηεγνξηνπνηνχληαη κε δηαθνξεηηθέο δνκέο θφζηνπο. Έηζη, ην NOPAT κηαο επηρείξεζεο 

εληάζεσο θεθαιαίνπ (capital- intemsive) ελδερνκέλσο λα είλαη αξθεηά δηαθνξεηηθφ απφ 

ην εθείλν κηαο επηρεηξεκαηηθήο ππεξεζίαο (services business). H γεληθή ζρέζε γηα ην 

θαζαξφ ιεηηνπξγηθφ θέξδνο δίλεηαη απφ ηελ εμήο ηππνινγία: 

 

NOPAT= EBITA x (1 – tax rate) 

 

Χζηφζν, γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε πην ζχλζεηε θνξνινγηθή δνκή ην NOPAT νξίδεηαη σο 

εμήο: 
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NOPAT = (Net income before preferred dividends) + (Net interest expense) x (1 – 

tax rate) 

 

Αθφκε, ζηελ πεξίπησζε ησλ επηρεηξήζεσλ κε αλαβαιιφκελε θνξνινγία, ην  ΝΟΡΑΣ 

ρξεηάδεηαη λα ηξνπνπνηεζεί ψζηε λα αληαλαθιά ηνπο θφξνπο πνπ πξαγκαηηθά 

θαηέβαιιε ε επηρείξεζε γηα ηα ιεηηνπξγηθά ηεο θέξδε. 

 

Έηζη, ζηελ πην γεληθή ηεο κνξθή, ε ζρέζε γηα ηα θαζαξά ιεηηνπξγηθά θέξδε 

δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

 

NOPAT = EBITA – Taxes on EBITA +- Difference in Deferred Taxes 

 

EBITA 

 

Αθνξά ηα θέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ κε ελζσκαησκέλσλ ζην 

ιεηηνπξγηθφ θφζηνο. Η ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία θεξδψλ εκθαλίδεηαη ζε επηρεηξήζεηο 

ρσξίο χπαξμε εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ θαη απνζβέζεσλ κε ιεηηνπξγηθψλ ζηνηρείσλ. 

Πεξηιακβάλεη ηα έζνδα θαη ηα έμνδα, εθηφο απηψλ πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ην θφζηνο 

δαλεηζκνχ , ππεξαμίεο απφ πσιήζεηο παγίσλ, έθηαθηα έζνδα θαη έμνδα θαη 

απνηειέζκαηα πνπ δελ έρνπλ άκεζε ζρέζε κε ηελ θχξηα δξαζηεξηφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

Taxes on EBITA 

 

Απνηεινχλ ιεηηνπξγηθνχο θφξνπο. Απηνί νη θφξνη είλαη πιαζκαηηθνί ππφ ηελ έλλνηα φηη 

αληηπξνζσπεχνπλ ηνπο θφξνπο πνπ ζα πιήξσλε ε επηρείξεζε κφλν γηα ην ιεηηνπξγηθφ 

ηεο εηζφδεκα. Γίλεηαη απφ ηελ εμήο ζρέζε: 

 

Taxes on EBITA = Total taxes (from income taxes) + Tax shield on interest expense – 

Tax on interest income – Tax on non – operating income 

 

Deferred Taxes 

 

Δίλαη νη θφξνη πιεξσηένη ζε επφκελεο ρξήζεηο θαη νη θφξνη πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ 

πνπ ζα απνδνζνχλ ζηελ ηξέρνπζα ρξήζε πξέπεη λα αθαηξνχληαη ή λα πξνζηίζεληαη 

αληίζηνηρα ζηνπο Taxes on EBITA επεηδή ζπληζηνχλ έλα απνζεκαηηθφ θεθάιαην γηα ην 

νπνίν νη επελδπηέο επηζπκνχλ απφδνζε. Γηαθνξεηηθά νξίδεηαη σο αλαβαιιφκελε 
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θνξνινγία θαη πξνθχπηεη εμαηηίαο ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ηνπ θνξνινγεηένπ θαη ηνπ 

ινγηζηηθνχ θέξδνπο. 

 

5.7.2 Return On Invested Capital (ROIC) 

 

 

Η απφδνζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ ηζνχηαη κε ηνλ ιφγν ησλ θαζαξψλ 

ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ κεηά θφξσλ (ΝΟΡΑΣ) πξνο ην νιηθφ ιεηηνπξγηθφ ελεξγεηηθφ ηεο 

επηρείξεζεο (operating capital) φπσο δηαθξίλεηαη πην θάησ: 

 

ROIC = NOPAT / Operating Capital 

 

Σν επελδπκέλν θεθάιαην είλαη εμ’ νξηζκνχ ηα ζπλνιηθά επελδπκέλα θεθάιαηα ηεο 

επηρείξεζεο ή δηαθνξεηηθά ην ζχλνιν ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο αλ 

παξαβιεθζνχλ νη ινγαξηαζκνί πιεξσηένη , ζπλνιηθνί κηζζνί θαη θφξνη, δειαδή: 

 

Δπελδπκέλα θεθάιαηα (Invested Capital) = Bξαρππξόζεζκν ρξένο + 

Μαθξνπξόζεζκν ρξένο + Μεηνρηθό θεθάιαην+ Πξνβιέςεηο – Λνγαξηαζκνί πιεξσηένη – 

Φόξνη πιεξσηένη – Δεδνπιεπκέλα έμνδα – Χξεόγξαθα 

 

Mία άιιε κνξθή ππνινγηζκνχ ηεο απφδνζεο επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ, γλσζηή θαη σο 

αλάιπζε Dupont: 

Λεηηνπξγηθό 

πεξηζώξην θέξδνπο 

ROIC = NOPAT/Operating Capital  ROIC = Operating profits/Sales x Sales/ Invested 

capital 

 

          Κπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ελεξγεηηθνχ 

Κάζε επηρείξεζε, ζχκθσλα κε ηνπο ηζνινγηζκνχο ηεο, έρνπλ δηαθνξεηηθή δνκή 

ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ. Οη δηαθνξέο απηέο επηδξνχλ άκεζα ζε κεγέζε φπσο 

ε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ θαζψο επίζεο θαη ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο. 

Ακέζσο πην θάησ ζα αλαιπζνχλ ηα ιεηηνπξγηθά θαη κε ιεηηνπξγηθά ζηνηρεία κηαο 

επηρείξεζεο. 
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5.7.2.1 Λεηηνπξγηθό ελεξγεηηθό 

 

 

Σν ιεηηνπξγηθφ ελεξγεηηθφ έρεη λα θάλεη κε ζηνηρεία πνπ αλήθνπλ ζηελ επηρείξεζε θαη 

είλαη απαξαίηεηα γηα ηελ θχξηα παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηά ηεο. Σν ζπλνιηθφ 

ιεηηνπξγηθφ ελεξγεηηθφ (total operating capital) απνηειείηαη απφ ην ιεηηνπξγηθφ θαζαξφ 

θεθάιαην θίλεζεο (net operating working capital) θαη απφ ην ιεηηνπξγηθφ πάγην 

ελεξγεηηθφ (operating long term assets), δειαδή ζε κηα ζρέζε ζα κπνξνχζε λα νξηζηεί 

σο εμήο. 

 

Total operating capital = Net operating working capital + Operating - long term assets 

 

ή 

 

Total operating capital = (Cash + Accounts receivable + Inventories + Operating-long 

terms assets) – (Accounts payable + Accruals) 

 

5.7.2.2 Λεηηνπξγηθό θαζαξό θεθάιαην θίλεζεο 

 

 

Σν ιεηηνπξγηθφ θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο πξνθχπηεη εάλ απφ ην ιεηηνπξγηθφ 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ αθαηξεζνχλ νη ιεηηνπξγηθέο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο θαη 

πξνθχπηεη σο εμήο: 

 

Net operating working capital = All current assets that do not pay interest – All 

current liabilities that do not charge interest 

 

ή 

 

Net operating working capital = Operating current assets – Operating current 

liabilities 

 

ή 

 

Net operating working capital = (Cash + Accounts receivable+ Inventories) – 

(Accounts payable + Accruals) 
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5.7.2.3 Λεηηνπξγηθό θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό θαη ιεηηνπξγηθέο ηξέρνπζεο 

ππνρξεώζεηο 

 

 

Απνηειεί ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηηο ιεηηνπξγίεο ηηο 

επηρείξεζεο. Ο ππνινγηζκφο δηαθξίλεηαη ζηελ παξαθάησ ζρέζε: 

 

Οperating current assets = Cash + Accounts receivable + Inventories 

 

Οη ιεηηνπξγηθέο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο απνηεινχλ ηα ηξέρνληα θεθάιαηα πνπ έρνπλ 

εηζέιζεη ζηελ επηρείξεζε θαη δελ πξνέξρνληαη απφ ηνπ επελδπηέο. Ο ππνινγηζκφο ηνπ 

γίλεηαη σο εμήο: 

 

Operating current liabilities = Accounts payable + Accruals 

 

5.7.2.4 Λεηηνπξγηθό πάγην ελεξγεηηθό  

 

 

Σν ιεηηνπξγηθφ πάγην ελεξγεηηθφ απνηειείηαη απφ πάγηα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο. Η 

θπξηφηεξε κέζνδνο θαζνξηζκνχ ελφο παγίνπ ζηνηρείνπ είλαη λα αμηνπνηήζνπκε ηελ 

κεζνδνινγία ηνπ ππνθεθαιαίνπ 3.1.3 θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειεχζεξσλ ηακηαθψλ 

ξνψλ. 

 

 5.7.2.5 Με ιεηηνπξγηθό ελεξγεηηθό 

 

Δίλαη εθείλα ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ δελ ζπλεηζθέξνπλ ζηα ιεηηνπξγηθά θέξδε 

ηεο επηρείξεζεο. Σέηνηα ζηνηρεία είλαη ζπλήζσο ηα άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα π.ρ. 

ρξεφγξαθα ή γε πνπ έρεη δεζκεπζεί γηα κειινληηθέο ρξήζεηο. 
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5.7.3 Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

 

 

Δίλαη έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα κέηξα ππνινγηζκνχ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ1 κηαο 

επηρείξεζεο. Απνηειείηαη απφ ην θφζηνο ησλ πεγψλ ηεο καθξνπξφζεζκεο 

ρξεκαηνδφηεζεο επί έλαλ ζηαζκηθφ ζπληειεζηή, ν νπνίνο εθθξάδεη ηελ αλαινγία θάζε 

κφληκεο πεγήο ρξεκαηνδφηεζεο σο πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηνδφηεζεο.  

 

Η ρξεκαηνδφηεζε κηαο εηαηξείαο κπνξεί λα γίλεηαη είηε κέζσ ησλ δηθψλ ηεο θεθαιαίσλ 

είηε κέζσ εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ. Χζηφζν, θάζε πεγή ρξεκαηνδφηεζεο έρεη ην δηθφ ηεο 

θφζηνο δαλεηζκνχ πνπ εμαξηάηαη απφ ην ξίζθν ηεο εθάζηνηε επέλδπζεο. Γηα ιφγνπο 

ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ θφζηνπο θαη ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο, ε 

ίδηα νθείιεη λα αλαδεηεί είδε πηζησηψλ ζπληζηψληαο έλα κίγκα θεθαιαίνπ κε κέζν 

ζηαζκηζκέλν θφζηνο αλάινγα κε ην χςνο ρξεκαηνδφηεζεο απφ επηκέξνπο πεγέο.  Με 

άιια ιφγηα ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ είλαη ν βαζκφο πνπ κηα εηαηξεία 

αλακέλεη λα πιεξψζεη θαηά κέζν φξν ζηνπο θαηφρνπο θηλεηψλ αμηψλ ηεο γηα λα 

ρξεκαηνδνηήζεη ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Πξνθεηκέλνπ θαλείο λα ππνινγίζεη ην 

WACC ρξεηάδεηαη πξψηα λα ππνινγηζηνχλ νξηζκέλα βαζηθά ηνπ ζηνηρεία , δειαδή ην 

θφζηνο ησλ θνηλψλ θαη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ θαζψο επίζεο ην θφζηνο δαλεηζκνχ, 

φπσο παξαηεξήζεθε ζην ππνθεθάιαην 3.1.3 θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. Δπνκέλσο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ WACC ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ 

παξαθάησ ηχπν. 

 

WACC = Κόζηνο% δαλεηζκνύ + Κόζηνο % πξνλνκηνύρσλ κεηνρώλ + Κόζηνο % 

δηαθξάηεζεο θεξδώλ (απνζεκαηηθνύ) + Κόζηνο  % έθδνζεο λέσλ κεηνρώλ (Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ) 

 

ή δηαθνξεηηθά, 

 

Κ = Σ1 x Kδ + Σ2 x Kπ + Σ3 x Κα + Σ4 x Κκ 

 

φπνπ, 

 

                                                           

1
 Κφζηνο θεθαιαίνπ είλαη ε απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ ρξεηάδεηαη λα επηηχρεη κηα επηρείξεζε 

ψζηε λα ηθαλνπνηήζεη φινπο ηνπο κεηφρνπο ηεο 
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Κ =  κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ 

΢1 = αλαινγία καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ 

΢2 = αλαινγία πξνλνκηνχρνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

΢3 = αλαινγία απνζεκαηηθψλ 

΢4 = αλαινγία θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

 

5.8 ΢ηάδηα ππνινγηζκνύ EVA 

 

Ο ππνινγηζκφο ηεο EVA απαηηεί θάπνηα βαζηθά βήκαηα. Σα θνηλά βήκαηα δίδνληαη 

παξαδεηγκαηηθά εδψ θαη κπνξνχλ λα ηξνπνπνηεζνχλ ιφγσ ηεο θχζεο ηεο επηρείξεζεο 

ή ησλ δηαδηθαζηψλ φπνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί. 

 

Βήκα 1: ΢πιινγή θαη αλαζεώξεζε ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ 

Η EVA βαζίδεηαη ζηα νηθνλνκηθά δεδνκέλα πνπ παξάγνληαη απφ ην παξαδνζηαθφ 

ινγηζηηθφ ζχζηεκα. Σα πεξηζζφηεξα απφ ηα δεδνκέλα πξνέξρνληαη είηε απφ ηε 

δήισζε εηζνδήκαηνο ή ηνλ ηζνινγηζκφ φπνπ θαη ηα δχν είλαη δηαζέζηκα απφ ηηο γεληθήο 

ρξήζεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

 

Βήκα 2: Πξνζδηνξηζκόο ησλ ζηξεβιώζεσλ θαη ησλ πξνζαξκνγώλ πνπ 

απαηηνύληαη γηα λα απαιιαρηεί από ηελ  παξακόξθσζε 

 

Ο Stern Stewart έρεη εληνπίζεη πεξίπνπ 164 πηζαλέο πξνζαξκνγέο ζηα GAAP θαη ζηε 

κεηαρείξηζε ηεο εζσηεξηθήο ινγηζηηθήο, φια απφ ηα νπνία κπνξνχλ λα βειηηψζνπλ ην 

κέηξν ησλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ θαη ηνπ θεθαιαίνπ. Καζψο νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

έρνπλ ππνρξεσηηθά ζπληαρζεί ζχκθσλα κε ηα GAAP, νη ζηξεβιψζεηο ζα είλαη εθεί θαη 

ν εληνπηζκφο ησλ ζηξεβιψζεσλ είλαη κηα ηέρλε πνπ απαηηεί κηα θαιή θαηαλφεζε ησλ 

ηερληθψλ ηεο EVA ηφζν γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπο φζν θαη γηα ηελ πξνζαξκνγή ηνπο. 

Σψξα, ε εξψηεζε αθνξά ην  ζε πνην βαζκφ κπνξεί λα ξπζκηζηεί.  

 

5.9 Η απόδνζε ησλ κεηξήζεσλ EVA ζε αληίζεζε κε ηηο παξαδνζηαθέο 

κεζόδνπο  κέηξεζεο  

 

 

 Activity Based Costing 
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Οη  Shinder θαη McDowell (1999) πεξηγξάθνπλ θνζηνιφγεζε βάζεη  δξαζηεξηφηεηαο 

(ABC) σο κία  κέζνδν ζηελ  νπνία νη  αλεπάξθεηεο θαη νη αδπλακίεο ηνπ παξαδνζηαθνχ 

ζπζηήκαηνο  είλαη εκθαλείο θαη  δίλνληαη  ιχζεηο κε ηε ρξήζε λέσλ κεηξήζεσλ. 

Σν παξαδνζηαθφ ζχζηεκα ζεσξεί κφλν ην άκεζν ιεηηνπξγηθφ θφζηνο πνπ αλαθέξεηαη 

ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, φπσο είλαη ε εξγαζία θαη ηα κεραλήκαηα, αιιά 

απνηπγράλεη λα εμεηάζεη άιιεο κνξθέο  εμφδσλ πνπ  δεκηνπξγεί ε  εηαηξεία, γηα 

παξάδεηγκα, έλα θφζηνο πνπ πξνθχπηεη απφ κηα ρξνληθή θαζπζηέξεζε ζηελ παξαιαβή 

εκπνξεπκάησλ. 

 

Σα ζπζηήκαηα ABC πξνέξρνληαη ηζηνξηθά απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980. Όηαλ 

εθαξκφδνληαη  ζσζηά, κπνξεί λα  δψζνπλ ζηνπο δηεπζπληέο  πην αθξηβή ζηνηρεία ηνπ  

θφζηνπο ηνπ πξντφληνο,  πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα ιάβνπλ  πην 

ελεκεξσκέλεο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηε βειηίσζε ηεο δηαδηθαζίαο, ηηο ηηκέο θαη ηε 

δηαρείξηζε ησλ ζρέζεσλ κε ηνπο πειάηεο. Ο γεληθφο ζηφρνο ελφο ζπζηήκαηνο ABC 

είλαη λα  θαηαλείκεη ηα έκκεζα θφζηε  κε ηέηνην ηξφπν ψζηε ε πιεξνθφξεζε πνπ 

πξνθχπηεη γηα ην θφζηνο λα αληηθαηνπηξίδεη κε κεγαιχηεξε αθξίβεηα  ηηο απαηηήζεηο γηα 

πφξνπο θαη ηηο απαηηήζεηο γηα θαηαλάισζε ησλ αληηθεηκέλσλ θφζηνπο ελφο νξγαληζκνχ  

(πξντφληα, ππεξεζίεο, θαη πειάηεο). (Stout & Propri, 2011, ζει. 2). Σν λέν ζχζηεκα  

ιακβάλεη ππφςε ζηνηρεία πνπ  παξαδνζηαθά  δελ είραλ πνηέ  πιήξσο ή ελ κέξεη 

πινπνηεζεί. Η θνζηνιφγεζε βάζεη  δξαζηεξηφηεηαο φρη κφλν ζεσξεί φηη ην θφζηνο ηνπ 

λα γίλεη κηα εξγαζία, αιιά ζεσξεί επίζεο φηη ην θφζηνο ηνπ λα κελ γίλεη κηα εξγαζία. Γηα 

παξάδεηγκα, ην θφζηνο αλακνλήο γηα εκπνξεχκαηα ή ρξφλνπ βιάβεο ηνπ κεραλήκαηνο 

είλαη ην είδνο ησλ δαπαλψλ πνπ δελ παξνπζηάδνληαη  ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

Έρνληαο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε απηέο ηηο εηδηθέο δξαζηεξηφηεηεο, νη δηεπζπληέο  

κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ην πξαγκαηηθφ θφζηνο ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ε 

νπνία είλαη ν ιφγνο πνπ ε θνζηνιφγεζε βάζεη  δξαζηεξηφηεηαο είλαη έλα πην 

απνηειεζκαηηθφ ζχζηεκα. Η θνζηνιφγεζε βάζεη  δξαζηεξηφηεηαο κπνξεί λα είλαη 

επεξγεηηθή εηδηθά ζηνλ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ, φπνπ δελ ππάξρεη πξντφλ per se, θαη ην 

πξαγκαηηθφ πξντφλ είλαη ε εμππεξέηεζε ηνπ πειάηε. Ο Drucker (1995) εμεγεί ηνπο 

ιφγνπο πίζσ απφ απηφ ην ζθεπηηθφ πνπ είλαη νη αθφινπζνη: 

 

Οη επηρεηξήζεηο παξνρήο ππεξεζηψλ δελ κπνξεί λα μεθηλήζνπλ κε ην θφζηνο ησλ 

επηκέξνπο ελεξγεηψλ, φπσο θάλνπλ νη θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο κε ηελ παξαδνζηαθή 

θνζηνιφγεζε. Πξέπεη λα μεθηλήζνπλ κε ηελ παξαδνρή φηη ππάξρεη κφλν έλα θφζηνο:  

απηφ ηνπ ζπλνιηθνχ ζπζηήκαηνο. Δάλ πάξνπκε γηα παξάδεηγκα ηηο ηξάπεδεο ζα δνχκε 

φηη ην θφζηνο αλά πειάηε ζε θάζε ζεκαληηθφ ηνκέα ηεο ηξαπεδηθήο είλαη έλα ζηαζεξφ 

θφζηνο. Χο εθ ηνχηνπ, ε απφδνζε αλά πειάηε – ηφζν ν φγθνο ησλ ππεξεζηψλ πνπ 
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έλαο πειάηεο ρξεζηκνπνηεί φζν θαη ν ζπλδπαζκφο απηψλ ησλ ππεξεζηψλ -  είλαη απηά 

πνπ θαζνξίδνπλ  ην θφζηνο θαη ηελ θεξδνθνξία. (ζει. 56) 

 

Σν  ABC είλαη έλα ζχζηεκα πνπ θσηίδεη φρη κφλν ην θφζηνο ησλ πξντφλησλ, αιιά θαη 

γηα θάζε ππεξεζία ή  πειάηε αλαιχνληαο  θάζε δξαζηεξηφηεηα πνπ πεγαίλεη ζηε 

δηαδηθαζία παξαγσγήο ή ζηελ εμππεξέηεζε ηνπ  πειάηε. Αλαγλσξίδεη φιεο ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο θαη ην κεξίδην ηνπο ζηελ παξαγσγή άκεζσλ ή έκκεζσλ δαπαλψλ πνπ 

ζπλδένληαη κε απηέο . 

Δλψ απηφ ην λέν ζχζηεκα είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηνπ θέξδνπο, νη επηπηψζεηο απφ ηελ 

εθαξκνγή ησλ κέηξσλ απηψλ είλαη πην νπζηαζηηθή. Έηζη, " ε πιεξνθφξεζε γηα ην 

θφζηνο απφ κφλε ηεο, αλεμάξηεηα απφ ην πφζν αθξηβήο είλαη, δελ επαξθεί γηα ηε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο " (Shinder & McDowell, 2011, ζ. 2). Οη πιεξνθνξίεο είλαη 

δσηηθήο ζεκαζίαο  πξνθεηκέλνπ λα βνεζεζνχλ νη δηεπζπληέο λα βειηηψζνπλ ηηο 

επηδφζεηο ηνπο φηαλ αιιειεπηδξνχλ κε  άιια κέηξα απφδνζεο. Απηφ νδεγεί ηελ 

αλάιπζε ελφο δηαθνξεηηθνχ ζέκαηνο πνπ είλαη  ην  Balanced Scorecard. 

  

 The Balanced Scorecard  

 

Σν Balanced Scorecard θξίλεη πνιιά νηθνλνκηθά θαη κε νηθνλνκηθά κέηξα γηα ηελ  

νινθιεξσκέλε παξνρή κίαο επξχηεξεο άπνςεο κηαο  επηρείξεζεο. "Σν Balanced 

Scorecard έρεη αλαγλσξηζζεί επηζηεκνληθά θαη πξαθηηθά σο έλα απνηειεζκαηηθφ δηφδην 

ηεο κέηξεζεο ηεο απφδνζεο. Πξφθεηηαη γηα έλα νινθιεξσκέλν κέηξν γηα ηελ 

πνιπδηάζηαηε νξγαλσζηαθή αξηζηεία »(Ahmad, et al., 2010, ζει. 99). Σα ινγηζηηθά 

πξφηππα θαη ηα ζπλαθή δεδνκέλα  δελ κπνξνχλ λα δείμνπλ  φιε ηελ εηθφλα, θαη άιινη 

δείθηεο κπνξεί λα πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε γηα λα θαηαλνεζεί ε επξσζηία  ηεο 

επηρείξεζεο. Γείθηεο φπσο είλαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο, ε αζθάιεηα, ε 

ηθαλνπνίεζε ησλ πειαηψλ, ή ην εζηθφ ησλ εξγαδνκέλσλ είλαη ζπνπδαίνη δείθηεο γηα ηελ 

πξφβιεςε ηνπ κέιινληνο ή  γηα ηελ πξφβιεςε  ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο 

(Shinder & McDowell, 2011). Γηα παξάδεηγκα, κηα θαηαζθεπαζηηθή εηαηξεία κε πνιχ 

ειθπζηηθέο θαη πγηείο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο αιιά πνπ δελ έρεη ζθεθζεί ηα ζέκαηα 

αζθάιεηαο, είλαη  πνιχ πηζαλφ λα δηαθφςεη ηηο δξαζηεξηφηεηεο ζην κέιινλ ιφγσ ηεο 

αθφξεηεο δεκίαο πνπ πξνθαιείηαη απφ ηελ έιιεηςε ελδηαθέξνληνο γηα ηελ αζθάιεηα. Η 

έιιεηςε αλεζπρίαο γηα ζέκαηα αζθάιεηαο ζα κπνξνχζε λα εκπνδίζεη ηε ιεηηνπξγία ηεο 

γηα δηάθνξνπο ιφγνπο, είηε φζνλ αθνξά ηελ αθχξσζε ηεο νηθνδνκηθήο άδεηαο απφ ηηο 

αξκφδηεο αξρέο, ή απφ ηελ χπαξμε πνιιψλ ηξαπκαηηψλ εξγαδνκέλσλ νη νπνίνη κπνξεί 

λα κελχζνπλ ηελ επηρείξεζε. Σν πξνζθεξφκελν παξάδεηγκα παξέρεη κηα δσληαλή 
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εηθφλα ζρεηηθά κε ην γηαηί νη ινγηζηηθνί δείθηεο δελ επαξθνχλ γηα λα  δείμνπλ  ηελ πγεία 

ηεο επηρείξεζεο. Οη  Shinder θαη McDowell (1999) ξίρλνπλ επίζεο θσο ζην πψο ηα λέα 

κέηξα  ζρεηίδνληαη κε  ηελ ζηξαηεγηθή ηνπ νξγαληζκνχ: 

 

 Κάζε νξγαληζκφο ζα δψζεη έκθαζε ζε δηαθνξεηηθά κέηξα αλάινγα κε ηε 

ζηξαηεγηθή ηνπ. 

 Η δηνίθεζε είλαη, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, κεηάθξαζε ηεο ζηξαηεγηθήο  ζε 

ζηφρνπο πνπ κπνξνχλ λα κεηξεζνχλ. 

 Σν scorecard είλαη κηα ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ πνπ βνεζά ην ζηέιερνο  λα 

θαηαλνήζεη ηελ απφδνζε. 

 Σα κέηξα πνπ βνεζνχλ ηνπο δηεπζπληέο λα εμηζνξξνπήζνπλ ηελ εζηίαζή ηνπο 

κεηαμχ ησλ ζεκεξηλψλ θαη ησλ κειινληηθψλ επηδφζεσλ.  

 Η θνξπθαία κεηαβιεηή είλαη νη κειινληηθνί δείθηεο απφδνζεο θαη νη κεηαβιεηέο 

πνπ πζηεξνχλ είλαη ηζηνξηθά  απνηειέζκαηα. 

 

Οη νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο είλαη ζπλήζσο κεηαβιεηέο πνπ πζηεξνχλ θαη εμεγνχλ ζηνπο 

δηεπζπληέο πσο ηελ απφδνζή ηνπο. Οξηζκέλνη δείθηεο, φπσο είλαη ην θφζηνο 

εθπαίδεπζεο, έλα ραξαθηεξηζηηθφ πνπ πζηεξεί, είλαη πνιχ απνηειεζκαηηθέο πξνβιέςεηο 

γηα ην κέιινλ ησλ επηρεηξήζεσλ, δεδνκέλνπ φηη επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ 

ηθαλνπνίεζε ηνπ πειάηε θαη ηηο επαλαιακβαλφκελεο πσιήζεηο. 

 

Οη  Shinder θαη McDowell (1999) εμεγνχλ πεξαηηέξσ θαη ππνζηεξίδνπλ φηη  ην Balanced 

Scorecard ζπλήζσο πεξηιακβάλεη ηέζζεξηο θαηεγνξίεο, νη νπνίεο πεξηιακβάλνπλ ηηο 

νηθνλνκηθέο επηδφζεηο, ηνπο πειάηεο, ηηο εζσηεξηθέο δηαδηθαζίεο, ηε  κάζεζε θαη ηελ 

αλάπηπμε, ζηελ νπνία θάζε θαηεγνξία ζα έρεη δχν έσο πέληε κεηξήζεηο ε θαζεκία. Οη 

κεηξήζεηο επίζεο πνηθίιινπλ αλάινγα κε δηαθνξεηηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ αθνινπζεί ε 

εηαηξεία. Οη Shinder θαη McDowell (1999) εμεγνχλ  πεξαηηέξσ ηα κέηξα απηά θαη πψο 

ζα κπνξνχζαλ λα δηαθέξνπλ αλάινγα κε ηηο ζηξαηεγηθέο  πνπ επηιέγεη λα εθαξκφζεη ε 

επηρείξεζε: Αλ ε επηρεηξεκαηηθή ζηξαηεγηθή είλαη ε αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ ηεο αγνξάο θαη 

ε κείσζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο, ηα κέηξα κπνξνχλ λα πεξηιακβάλνπλ ην κεξίδην 

αγνξάο θαη ην  θφζηνο αλά κνλάδα. 

 

Μηα άιιε επηρείξεζε κπνξεί λα επηιέμεη ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο πνπ λα 

εζηηάδνπλ  ζηελ ηηκή θαη ζην πεξηζψξην, θαη λα παξαηηεζεί πξφζπκα απφ ην κεξίδην 

αγνξάο πξνθεηκέλνπ λα εζηηαζζνχλ ζε έλα πςειήο ηηκήο πξντφλ πνπ απεπζχλεηαη ζε 

κία ζπγθεθξηκέλε αγνξά. 
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Καη’απηφ ηνλ ηξφπν, νη  ζηφρνη, ηα κέηξα,  θαη νη πξσηνβνπιίεο γηα θάζε κία απφ ηηο 

ηέζζεξηο θαηεγνξίεο ζα κπνξνχζαλ λα πνηθίιινπλ αλάινγα κε ηε ζηξαηεγηθή πνξεία 

πνπ επέιεμε ε επηρείξεζε. 

 

Σν Balanced Scorecard είλαη έλα  ζπνπδαίν εξγαιείν γηα ηνπο δηεπζπληέο πνπ ηνπο 

βνεζά λα εληνπίζνπλ ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε. ΢ε πεξίπησζε 

πνπ ηνπνζεηείηαη ζε έλα θαηάιιειν πιαίζην θαη  επνπηεχεηαη κε αθξίβεηα απφ ηνπο 

δηεπζπληέο, ππάξρεη έλαο  εχινγνο  ζθνπφο ζηελ παξαθνινχζεζή ηνπ θαη απηφο είλαη ε 

πξνζζήθε αμίαο ζηελ επηρείξεζε ην νπνίν θαη καο νδεγεί ζηελ  (EVA). 

 

5.10 Σα απνηειέζκαηα ησλ ζπζηεκάησλ αληακνηβήο EVA ζηελ πεξίπησζε ησλ 

αλσηάησλ ζηειερώλ 

 

 

Έλαο ηδηαίηεξα ελδηαθέξσλ ηνκέαο ηεο Γηαρείξηζεο Αλζξψπηλνπ Γπλακηθνχ είλαη ην  

ζχζηεκα ακνηβψλ θαη παξνρψλ. Οη ακνηβέο ζεσξνχληαη έλαο κεραληζκφο αλάπηπμεο 

θαη εληαηηθνπνίεζεο ηεο παγθφζκηαο εηαηξηθήο θνπιηνχξαο, θχξηα πεγή εηαηξηθνχ 

ειέγρνπ, ε νπνία πνιχ ξεηά ζπζρεηίδεη ηηο  επηδφζεηο πνπ επηηπγράλνληαη κε ηηο 

πξαγκαηνπνηνχκελεο δαπάλεο.  

 

Οη ακνηβέο είλαη άκεζα θίλεηξα, κπφλνπο, πξνκήζεηεο αιιά απνηεινχλ θαη νηθνλνκηθφ 

θφζηνο γηα ηελ επηρείξεζε  θαη αλ ιεθζεί ην γεγνλφο φηη ην θφζηνο εξγαζίαο κπνξεί λα 

αληηπξνζσπεχεη έλα κεγάιν πνζφ ηνπ ζπλνιηθνχ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο, ππάξρεη ε 

αλάγθε γηα ηελ πξνβνιή ηνπ ζπζηήκαηνο απνδεκίσζεο φζνλ αθνξά ηηο επελδχζεηο 

πνπ ζα νδεγήζνπλ ζε πξνζηηζέκελε γηα ηελ εηαηξεία αμία. Δπίζεο, νη παξαθηλεηηθέο 

ακνηβέο είλαη ν πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελνο παξάγνληαο γηα ηελ παξαθίλεζε ησλ 

ζηειερψλ πξνθεηκέλνπ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηηο ηθαλφηεηέο ηνπο ζηελ επίηεπμε ησλ 

νξγαλσηηθψλ ζηφρσλ. ΢ηελ αξρή ηεο αλάιπζεο γηα ηα παξαθηλεηηθά ζπζηήκαηα 

απνδεκίσζεο ελφο ζηειέρνπο, είλαη ζεκαληηθφ λα δνζεί πξνζνρή ζε δηάθνξα 

εξσηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ απηφ ην ζέκα. 

 

Πξώηνλ είλαη ην πξόβιεκα πξαθηόξεπζεο (agency problem) ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. 

 

Η δηνηθεηηθή δνκή είλαη ππεχζπλε γηα ηελ πξφηαζε, νξγάλσζε θαη πινπνίεζε ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ πνιηηηθψλ, ελψ νη ιεηηνπξγίεο ηεο δηαλνκήο ησλ θεξδψλ θαη ηνπ 

εηαηξηθνχ ειέγρνπ αθήλνληαη ζηνπο ηδηνθηήηεο ηνπ θεθαιαίνπ. Σν θχξην θαζήθνλ ησλ 
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ζηειερψλ είλαη λα εμαζθαιηζηεί ε ζπλερήο δηεχξπλζε ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο. 

Γεδνκέλνπ φηη ηα ζηειέρε έρνπλ ηνπο δηθνχο ηνπο ζηφρνπο θαη  θαζήθνληα, θάηη ην 

νπνίν ζπρλά κπνξεί λα νδεγήζεη ζε θαηξνζθνπηθή ζπκπεξηθνξά ησλ ζηειερψλ  ππφ 

ηελ έλλνηα φηη νη ζηφρνη ησλ εηαηξηθψλ επηρεηξήζεσλ εμαξηψληαη απφ ηνπο ζηφρνπο ησλ 

ζηειερψλ.Η θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία ηα ζηειέρε εξγάδνληαη ζθιεξφηεξα γηα λα 

ηθαλνπνηήζνπλ ηα δηθά ηνπο ζπκθέξνληα ζε αληίζεζε κε ηνπο ζηφρνπο ησλ ηδηνθηεηψλ 

είλαη ην πξφβιεκα πξαθηφξεπζεο. 

 

Σν πξφβιεκα πξαθηφξεπζεο εθδειψλεηαη πεξηζζφηεξν φηαλ πξφθεηηαη γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο απνδεκίσζεο κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ ζηειερψλ. Η έιιεηςε 

επαξθψλ πιεξνθνξηψλ πεξηιακβάλεη αζζελέζηεξν έιεγρν ησλ δηεπζπληψλ απφ ηνπο 

κεηφρνπο, αιιά θαη επθαηξίεο γηα ηα ζηειέρε λα απμήζνπλ ην πνζφ ηεο απνδεκίσζεο 

ηνπο γηα ην ζχζηεκα, φηαλ δελ ππάξρεη θακία πξαγκαηηθή βάζε.  

 

Η δεύηεξε εξώηεζε ζρεηίδεηαη κε ηα ζπζηήκαηα απνδεκίσζεο θαη ηα ζπζηαηηθά ηνπο 

από ηε ζθνπηά ηεο  ζεσξίαο (HRM) γηα ηε δηαρείξηζε ησλ αλζξώπηλσλ πόξσλ. 

 

Οη ακνηβέο ζηε ζχγρξνλε δηαρείξηζε αλζξσπίλσλ πφξσλ απνηεινχλ έλα απφ ηα πην 

γλσζηά ζηνηρεία ηνπ ζπζηήκαηνο απηνχ, απφ ηελ πιεπξά ηεο έξεπλαο, θαζψο θαη ηελ 

πιεπξά ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηνπ θαιχηεξνπ ηξφπνπ γηα ηε δεκηνπξγία απνδεκηψζεσλ. 

Οη ζπγγξαθείο ηεο ζεσξίαο ησλ πξνζδνθηψλ έρνπλ ππνδείμεη φηη ηα θίλεηξα θαη νη 

επηδφζεηο δηακνξθψλνληαη κε βάζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ πξνζπάζεηαο θαη αληακνηβήο 

θαη απφ ηε ζεκαζία ή ην ζζέλνο ηεο αληακνηβήο γηα ην ελ ιφγσ πξφζσπν (Brewster et 

al., 2007: 121). Οη ζπγγξαθείο ζηε Γηεχζπλζε Αλζξψπηλνπ Γπλακηθνχ έρνπλ ζπζηήζεη 

δηάθνξα κνληέια ακνηβψλ (Dowling et al, 2008:162, Briscoe et al, 2009:245-

252;Morley θαη Czarnecki, 2010:12-14; Berber et al. 2012): βαζηθφ κηζζφ, επηδφκαηα,  

βξαβεία, αζθάιηζηξα, ππεξσξίεο, ζπληαμηνδνηηθφ θαη νηθνλνκηθφ ζρεδηαζκφ, 

πγεηνλνκηθή πεξίζαιςε, αζθάιεηα γηα ηελ αλεξγία, ππεξεζίεο αζθαιείαο, δάλεηα θαη 

απνηακηεπηηθφ πιάλν, επαλαηνπνζέηεζε ζηελ αγνξά εξγαζίαο θηι. 

 

Μπνξεί λα δεη θαλείο φηη νξηζκέλα απφ απηά ηα ζηνηρεία είλαη πνιχ ρξήζηκα εξγαιεία 

γηα ηελ παξαθίλεζε ησλ εξγαδνκέλσλ θαη ησλ ζηειερψλ. ΢χκθσλα κε ηε κειέηε The 

Wall Street Journal / Hay Group 2010 CEO Compensation (2011) oη θχξηεο ζπληζηψζεο 

ηεο ζπλνιηθήο απνδεκίσζεο γηα ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε είλαη: 

 

 Βαζηθφο κηζζφο, ζχκθσλα κε ηνλ Sigler (2011) ε νπνία απνηειείηαη απφ ην 

11,2% απνδεκίσζεο ησλ ζηειερψλ. 
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 Δηήζηα θίλεηξα – επηδφκαηα. 

 Μαθξνπξφζεζκα θίλεηξα – δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, επηδνηήζεηο αγνξάο 

κεηνρψλ, επηδφκαηα ζε κεηξεηφ θαη κεηνρέο βάζεη απφδνζεο, πεξηνξίδεηαη 

επηδνηήζεηο  ζε κεηξεηά (ηα νπνία δελ γλσζηνπνηήζεθαλ αιινχ). 

 Άιιεο απνδεκηψζεηο π.ρ. εηαηξηθή ζπλεηζθνξά ζε πξνθαζνξηζκέλν πιάλν 

ζπλεηζθνξάο θηι. 

 Αιιαγή ζε κε θαηαξηηζκέλα αλαβαιιφκελα θέξδε απνδεκίσζεο πιένλ ηεο 

κεηαβνιήο ζηελ αμία ησλ ζπληάμεσλ – ε ζπλνιηθή κεηαβνιή ζηελ παξνχζα 

αμία ησλ ζσξεπκέλσλ αλαινγηζηηθψλ ζπληαμηνδνηηθψλ πξνγξακκάησλ πιένλ 

ησλ πάλσ απφ ηελ αγνξά.  

 

Σα κπφλνπο θαη ηα καθξνπξφζεζκα θίλεηξα αληηπξνζσπεχνπλ ην κεγαιχηεξν κέξνο 

ησλ ακνηβψλ ησλ ζηειερψλ, θαη ιφγσ ηνπ φηη, είλαη ζεκαληηθφ λα θαζνξηζηεί ε βάζε 

πνπ ηα ζηειέρε  ζα κπνξνχλ λα πάξνπλ απηά ηα θίλεηξα. 

 

Έλα ηξίην ζέκα πνπ ζρεηίδεηαη κε ην ζέκα ησλ ακνηβώλ είλαη ηα πξνβιήκαηα γηα ηελ 

επηβξάβεπζε ησλ ζηειερώλ. 

 

Σα θπξηφηεξα πξνβιήκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη είλαη ηα εμήο: 

 

 Σα κπφλνπο κεηξεηψλ πνπ ζπλδένληαη κε ηα ινγηζηηθά κεγέζε κπνξεί λα 

παξαθηλήζνπλ ηα ζηειέρε λα ρεηξηζηνχλ ην ρξνλνδηάγξακκα ησλ εζφδσλ θαη 

εμφδσλ κε ηέηνην ηξφπν έηζη ψζηε λα κεγηζηνπνηεζνχλ νη ακνηβέο ηνπο. 

 Η επηβξάβεπζε ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο κε δηαθνξεηηθέο κνξθέο απνδεκίσζεο 

κέζσ κεηνρψλ κπνξεί λα κελ ζπλδέεη ζε κεγάιν βαζκφ  ηηο πξνζπάζεηεο ησλ 

ζηειερψλ κε ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. Η ηηκή ηεο κεηνρήο κπνξεί λα 

απμεζεί ή λα κεησζεί απφ ηηο δπλάκεηο ηεο αγνξάο θαη φρη απφ ηηο θηλήζεηο ησλ 

ζηειερψλ ηεο εηαηξείαο. 

  Πξνβιήκαηα κπνξεί επίζεο λα πξνθχςνπλ εάλ νη κεηψζεηο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο είλαη αξθεηά ζεκαληηθέο θαη έηζη ην 

ζηέιερνο λα κελ απνθνκίδεη ρξήκαηα θαη έηζη λα κελ κπνξνχλ λα αζθήζνπλ 

πξνζπάζεηα κεηαθίλεζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Απφ ηα πξνβιήκαηα πνπ 

έρνπλ ζπδεηεζεί εθηελψο ήηαλ ε ζπζρέηηζε ησλ απνδεκηψζεσλ κε ηηο επηδφζεηο 

ησλ ζηειερψλ. Μέρξη ζήκεξα, πνιιέο κειέηεο απνθάιπςαλ φηη δελ ππάξρεη 

ηζρπξή ζπζρέηηζε κεηαμχ απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ. 
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Γηα παξάδεηγκα, ζηελ έξεπλα ηνπ ζπγγξαθέα Οzkan (2011), απηφ έρεη επηζεκαλζεί 

ζηελ αζζελή απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εθζέζεσλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην, θαη πξφηεηλε φηη νη ακνηβέο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ζα πξέπεη 

λα ζπλδένληαη ζηελφηεξα κε ηηο επηδφζεηο ηνπο. ΢ε κηα άιιε έξεπλα, δηαπηζηψζεθε φηη ε 

εηήζηα κεηαβνιή ζηηο δηεπζπληηθέο απνδεκηψζεηο ζηηο ΗΠΑ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

δεθαεηηψλ ηνπ 1970 θαη 1980 ηνπ εηθνζηνχ αηψλα, ζε κεγάιν βαζκφ, δελ ζπζρεηίδνληαλ  

κε αιιαγέο ζηηο εηαηξηθέο επηδφζεηο. Η ζπλνιηθή απνδεκίσζε ησλ δηεπζπληηθψλ 

ζηειερψλ κεηαβιήζεθε κφλν $ 3 γηα θάζε αιιαγή $ 1.000 ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ  

(Jensen θαη Murphy, 2010). Απφ ηε ζηηγκή πνπ νη δηεπζπληηθέο απνδεκηψζεηο είλαη κία 

πνιχ πεξίπινθε θαηεγνξία ηεο Γηαρείξηζεο Αλζξψπηλνπ Γπλακηθνχ, πξέπεη λα 

ππάξρνπλ λα γίλνπλ αιιαγέο ζηε κνληεινπνίεζε ησλ απνδεκηψζεσλ. Έλαο πηζαλφο 

ηξφπνο γηα λα βαζίδνληαη νη ακνηβέο  ζηηο απνδεκηψζεηο είλαη ε έλλνηα ηεο EVA. 

 

5.11 Οη πην θνηλέο πξνζαξκνγέο EVA 

 

 

Καηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο EVA, είλαη απαξαίηεην λα πξνζαξκνζηνχλ θαηάιιεια ηα 

ινγηζηηθά γεγνλφηα, πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε ινγηζηηθή ζηξέβισζε ηεο 

ινγηζηηθήο. Ο Stern Stewart δήισζε φηη νη πξνζαξκνγέο πνπ απνζθνπνχλ ζηε 

δεκηνπξγψληαο ελφο είδνπο κέηξνπ απφδνζεο πνπ δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηα ζηειέρε λα 

εξγαζηνχλ φπσο νη ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη νη εηδηθνί ζθνπνί 

πεξηιακβάλνπλ: 

 

 Πξνζαξκνγή ζηηο επηπηψζεηο ηηο ινγηθήο ινγηζηηθήο (φπσο είλαη ηα 

θεθαιαηνπνηεκέλα θφζηε  Δ & Α, First In First Out), δηαρείξηζε απνδνρψλ (π.ρ., 

γηα λα κελ αλαθέξνπκε ηελ πξφβιεςε γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο). 

 

 Δμάιεηςε ηεο επηξξνήο ησλ πξνεγνχκελσλ ινγηζηηθψλ ιαζψλ ζηελ δηαδηθαζία 

ιήςεο απνθάζεσλ (φπσο γηα ηελ απνθπγή εζθαικέλεο ινγηζηηθήο αμίαο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ), θ.ιπ. 

 

Όπσο ε ινγηζηηθή ιεηηνπξγία κεηά απφ θφξνπο, ηα θαζαξά θέξδε ππνινγίδνληαη κε 

βάζε ηα ινγηζηηθά πξφηππα θαη ην ινγηζηηθφ ζχζηεκα, θαζψο ην ινγηζηηθφ θέξδνο 

ζπρλά δηαζηξεβιψλεη ην πξαγκαηηθφ νηθνλνκηθφ θέξδνο ηεο εηαηξείαο θαη ηελ 

νηθνλνκηθή αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ζε θάπνην βαζκφ, δεδνκέλνπ φηη ε 

ινγηζηηθή κέζνδνο ρξεζηκνπνηεί ηελ αξρή ηνπ δεδνπιεπκέλνπ. Πξνθεηκέλνπ λα 
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πάξνπκε κηα αθξηβή ηηκή ηεο EVA,  ε νπνία λα αληηθαηνπηξίδεη  ηα πξαγκαηηθά 

νηθνλνκηθά νθέιε, ζα πξέπεη λα πξνζαξκνζηνχλ ηα πεξηερφκελα πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. ΢χκθσλα κε ηηο γεληθέο ινγηζηηθέο ζπκβάζεηο, ηα θαζαξά 

θέξδε ππνινγίδνληαη απφ ηα Λνγηζηηθά Πξφηππα. Γεδνκέλνπ φηη ε ινγηζηηθή 

κεηαρείξηζε αθνινπζεί ηελ αξρή ηνπ δεδνπιεπκέλνπ, ηελ αξρή ηεο ππεπζπλφηεηαο θαη 

ηελ αξρή ηεο ελφηεηαο, ην θαζαξφ θέξδνο θαη ε πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή αμία ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζα παξακνξθσζεί. Χο εθ ηνχηνπ, είλαη απαξαίηεην λα 

πξνζαξκνζηνχλ ηα ινγηζηηθά απνηειέζκαηα πνπ αλαθέξζεθαλ γηα λα απνθεπρζνχλ νη 

ζηξεβιψζεηο πνπ αλέθπςαλ θαηά ηε κέηξεζε ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο απφδνζεο. 

Σππηθέο πξνζαξκνγέο πνπ απαηηνχληαη ζηνπο ππνινγηζκνχο EVA πεξηιακβάλνπλ: 

 

1. Πξνζαξκνγή ζην θαζαξφ θέξδνο 

 

Πξφζζεζε ησλ θαζαξψλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ άπισλ ζηνηρείσλ. Πξφζζεζε δεκίαο θαη 

αλαβαιιφκελνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο. Πξφζζεζε δηαγξακκέλεο ππεξαμίαο  θαη 

ινγηζηηθψλ απνζβέζεσλ (αθαηξνπκέλεο ηεο νηθνλνκηθήο απφζβεζεο), Πξφζζεζε 

ηφθσλ επί ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ ρξένπο. 

 

2.  Πξνζαξκνγή ζην απαζρνινχκελν θεθάιαην 

 

Πξφζζεζε ηεο θαζαξήο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ απνζβεζκέλσλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Πξνζζήθε ζσξεπηηθήο πξφβιεςεο γηα απνζβέζεηο θαη ππεξαμίαο πνπ είραλ 

πξνεγνπκέλσο Πξφζζεζε δηαηάμεσλ φπσο είλαη απηέο γηα ηηο επηζθαιείο απαηηήζεηο 

θαη γηα ηνλ αλαβαιιφκελν  θφξν εηζνδήκαηνο. Ο Stern Stewart δείρλεη φηη 164 

ινγηζηηθά γεγνλφηα πξέπεη λα πξνζαξκφδνληαη θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο EVA, 

πξνθεηκέλνπ λα εμαιεηθζνχλ νη ζηξεβιψζεηο ηεο ινγηζηηθήο ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε 

ηεο εηαηξείαο. Απφ ηε ζηηγκή πνπ ε πξφηαζε βαζίδεηαη ζηα Πξαθηηθά ηνπ 8νπ Γηεζλνχο 

΢πλεδξίνπ γηα ηελ Καηλνηνκία & Γηνίθεζεο ζρεηηθά κε ηε ινγηζηηθή κεηαρείξηζε βάζεη 

ησλ US GAAP, θαη ηα Ακεξηθάληθα  GAAP ησλ ΗΠΑ είλαη δηαθνξεηηθφ απφ ηα Λνγηζηηθά 

Πξφηππα ηεο Κίλαο (CAS), ε εηδηθή πξνζαξκνγή βάζεη ηνπ CAS ζα πξέπεη λα γίλεη 

θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο EVA. Ο  Stewart, ν ζπγγξαθέαο ηνπ βηβιίνπ "The Quest for 

Value", δείρλεη πφζν πξέπεη ή φρη λα πξνζαξκφζνπλ ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία, ζχκθσλα 

κε ηα αθφινπζα πξφηππα: 

 

 Σν EVA πξέπεη λα ζπκκνξθψλεηαη κε ηελ αξρή ηεο ζπνπδαηφηεηαο. 

 Δάλ ην δηεπζπληηθφ ζηέιερνο κπνξεί λα επεξεάζεη ηα ινγηζηηθά απνηειέζκαηα 

ζα πξέπεη λα δηαηεξήζεη  νπδεηεξφηεηα 
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 Ο πξαγκαηηθφο ππνινγηζκφο  ζα πξέπεη λα είλαη θαηαλνεηφο. 

 Οη πιεξνθνξίεο πνπ ζπιιέγνληαη πξέπεη λα είλαη αληηθεηκεληθέο, θαη νη 

πιεξνθνξίεο πξέπεη λα ζπιιέγνληαη εχθνια. 

 

3. Η πξνζαξκνγή ζηα θίλεηξα ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο θαη ζην επηδνηνχκελν  

εηζφδεκα  

 

Η εηδηθή ξχζκηζε θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο EVA πξέπεη επίζεο λα ζπκκνξθψλεηαη κε 

απηά ηα ηέζζεξα πξφηππα  βάζεη ησλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ ηεο ρψξαο. Δάλ 

ππάξρνπλ πνιιέο πξνηηκεζηαθέο πνιηηηθέο γηα ην θφξν εηζνδήκαηνο επηρεηξήζεσλ, 

ηφηε απηφ νδεγεί ζηνλ πξαγκαηηθά θαηαβαιιφκελν  θφξν εηζνδήκαηνο ηεο εηαηξείαο ν 

νπνίνο ζπρλά είλαη ιηγφηεξνο απφ ην λφκηκν θφξν. Γεδνκέλνπ φηη ππάξρεη πάληα έλα 

νξηζκέλν ρξνληθφ φξην γηα ηα θνξνινγηθά θίλεηξα, κεηά ηελ ππέξβαζε ηεο πξνζεζκίαο 

γηα ηε θνξνινγηθή πξνηίκεζε, ε επηρείξεζε εμαθνινπζεί λα έρεη λα πιεξψζεη θφξν 

εηζνδήκαηνο, ζχκθσλα κε ηνλ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. 

 

Καηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο EVA, ην πνζφ ηνπ θηλήηξνπ ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο ζα 

πξέπεη λα πξνζαξκνζηεί σο αλαβαιιφκελα έζνδα, ηα αλαβαιιφκελε έζνδα πξέπεη λα 

απνζβέλνληαη ζε εχινγν ρξνληθφ δηάζηεκα, θαζψο θαη ην ιεηηνπξγηθφ θαζαξφ θέξδνο 

ζα πξέπεη λα κεησζεί θαηά ην ηξέρνλ έηνο. Σα ρξνληθά πεξηνξηζκέλα θνξνινγηθά 

θίλεηξα ηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο, θνξνινγηθά θίλεηξα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ 

εζφδσλ ηεο θπβέξλεζεο απφ επηδνηήζεηο  ζα πξέπεη επίζεο λα ξπζκηζηνχλ κε απηφλ 

ηνλ ηξφπν. 

 

 

4. Η πξνζαξκνγή ζηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο θαη ησλ κε ρξεκαηηθψλ 

ζπλαιιαγψλ 

 

΢χκθσλα κε ην Λνγηζηηθφ Πξφηππν γηα ηηο Δπηρεηξήζεηο Νν.12-αλαδηάξζξσζε ηνπ 

ρξένπο, φηαλ έλα ρξένο έρεη εθθαζαξηζηεί απφ κε ρξεκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, νη 

πηζησηέο ζα πξέπεη λα ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ηα κεηαβηβαδφκελα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πιελ ησλ κεηξεηψλ σο εχινγε αμία. Η δηαθνξά ηνπ ινγηζηηθνχ ππνινίπνπ ηεο 

αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο θαη ηεο εχινγεο αμίαο ησλ κεηαβηβαδφκελσλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ πιελ ησλ κεηξεηψλ ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ζηα ηξέρνληα θέξδε θαη 

δεκίεο. 

 

Όηαλ ην ρξένο κεηαηξέπεηαη ζε θεθάιαην, ν πηζησηήο ζα πξέπεη λα αλαγλσξίδεη ηελ 
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εχινγε αμία ησλ κεηνρψλ σο επέλδπζε γηα ηνλ νθεηιέηε, θαη ε δηαθνξά ηνπ ινγηζηηθνχ 

ππνινίπνπ ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξένπο θαη ηεο εχινγεο αμίαο ησλ κεηνρψλ ζα 

πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε  ζηα ηξέρνληα θέξδε θαη δεκίεο. Γεδνκέλνπ φηη ηα θέξδε 

θαη νη δεκίεο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο δελ παξάγνληαη απφ 

ηελ θαλνληθή επηρείξεζε, ην θαζαξφ θέξδνο ζα πξέπεη λα πξνζαξκνζηεί, θαη ηα θέξδε 

θαη νη δεκίεο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ζα πξέπεη λα 

απνθιεηζηνχλ απφ ηα θαζαξά θέξδε θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο EVA. 

 

΢χκθσλα κε ην Λνγηζηηθφ Πξφηππν γηα ηηο Δπηρεηξήζεηο Νν.7-Αληαιιαγή κε 

ρξεκαηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε εχινγε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

αληαιιαγήο θαη  ησλ ζρεηηθψλ θαηαβιεηέσλ θφξσλ θαη ηειψλ ζα πξέπεη λα ζεσξείηαη 

σο ην θφζηνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αληαιιαγήο, θαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

εχινγεο αμίαο θαη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αληαιιαγήο ζα 

πξέπεη λα θαηαγξάθνληαη ζην ινγαξηαζκφ απνηειεζκάησλ θαη ζηελ ηξέρνπζα πεξίνδν. 

Γεδνκέλνπ φηη ηα θέξδε θαη νη δεκίεο πξνέξρνληαη απφ κε-λνκηζκαηηθή ζπλαιιαγή δελ 

παξάγνληαη απφ ηηο ζπλήζεηο επηρεηξεκαηηθέο ηεο εηαηξείαο, θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

EVA, είλαη αλαγθαίν λα πξνζαξκνζηεί ην θαζαξφ θέξδνο, θαη λα απνθιείζεη ηα θέξδε 

θαη ηηο δεκίεο πνπ πξνέξρνληαη απφ κε-ρξεκαηηθέο ζπλαιιαγέο απφ ην θαζαξφ θέξδνο. 

 

5.  Η πξνζαξκνγή ζηα έμνδα Δ & Α 

 

Γηα ηελ Έξεπλα θαη Αλάπηπμε (E & A), νη Young θαη O'Byrne (2000, p.212) 

ππνζηεξίδνπλ φηη νη δαπάλεο γηα ηελ  Δ & Α είλαη  επελδχζεηο, ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο αμίδνπλ ηνλ θφπν θαη απνζβέλνληαη, θαη ζε άιιεο φρη, αιιά απηφ δελ 

ζεκαίλεη φηη δελ είλαη επελδχζεηο. Χο εθ ηνχηνπ, νη ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ δαπαλψλ απηψλ. Μηα άιιε πηπρή ππέξ ηεο θεθαιαηνπνίεζεο 

ζρεηίδεηαη κε ηελ δπζιεηηνπξγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ ζηειερψλ  θαη ησλ δηεπζπληψλ. 

΢χκθσλα κε ηνλ Young (1999, ζει. 5), ε πξαθηηθή εκπνδίδεη ηα ζηειέρε θαη ηνπο 

δηεπζπληέο ζην λα έρνπλ δπζκελείο ζπκπεξηθνξέο έλαληη ησλ επελδπηψλ Δ & Α, φπσο 

απηέο αμηνινγνχληαη απφ ην απνηέιεζκα πνπ αλακέλεηαη απφ ηελ επηρεηξεκαηηθή 

κνλάδα θαη ην γεγνλφο απηφ επεξεάδεηαη αξλεηηθά βξαρππξφζεζκα σο απνηέιεζκα 

ησλ πηζηψζεσλ ησλ δαπαλψλ, θαη επεξεάδεηαη επλντθά καθξνπξφζεζκα φηαλ ηα 

νθέιε ησλ επελδχζεσλ πξαγκαηνπνηνχληαη . 

 

΢χκθσλα κε ην Λνγηζηηθφ Πξφηππν γηα ηηο Δπηρεηξήζεηο No.6 - Άπια πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, νη δαπάλεο γηα εζσηεξηθά έξγα Δ & Α ηεο εηαηξείαο ζα πξέπεη λα 

θαηαγξάθνληαη ζην ινγαξηαζκφ απνηειεζκάησλ ζηελ ηξέρνπζα πεξίνδν. Οη δαπάλεο 
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ζην ζηάδην ηεο αλάπηπμεο γηα ηα εζσηεξηθά έξγα Δ & Α ηεο εηαηξείαο κπνξεί λα 

ζεσξεζνχλ σο άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φηαλ πιεξνχλ ηηο απαηηνχκελεο 

πξνυπνζέζεηο. Οη δαπάλεο γηα Δ & Α κπνξεί λα πξνσζήζνπλ ηηο ηερλνινγηθέο 

θαηλνηνκηθέο ηεο εηαηξείαο. Μφιηο ην έξγν Δ & Α είλαη επηηπρεκέλν, απηφ ζα ήηαλ 

ρξήζηκν γηα ηελ πξνψζεζε ηεο καθξνπξφζεζκεο αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο θαη ηελ 

νηθνλνκηθή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηα. Χο εθ ηνχηνπ, εάλ νη δαπάλεο Δ & Α 

πεξηιακβάλνληαη κε βάζε ηελ αξρή ηεο ρξεζηφηεηαο ζηηο ηξέρνπζεο εθάπαμ δαπάλεο, 

απηφ ζα είρε σο απνηέιεζκα ηελ ππνηίκεζε ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ θαη ηνπ  ζπλφινπ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηελ ηξέρνπζα πεξίνδν. Γη 'απηφ είλαη απαξαίηεην λα πξνζαξκνζηνχλ 

ηα έμνδα Δ & Α πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηα ηξέρνληα θέξδε θαη δεκίεο. Καηά ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο EVA, νη δαπάλεο Δ & Α πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηα ηξέρνληα θέξδε θαη 

δεκίεο πξέπεη λα θεθαιαηνπνηνχληαη θαη λα απνζβέλνληαη ζηε δηάξθεηα ηζρχνο ηνπ 

έξγνπ Δ & Α σο καθξνπξφζεζκεο πξνπιεξσκέλεο δαπάλεο. Σν θέξδνο θαη ην 

απαζρνινχκελν θεθάιαην πξέπεη λα πξνζαξκνζηεί αλαιφγσο. 

 

6. Η πξνζαξκνγή γηα έμνδα εθθίλεζεο 

 

΢ε θάπνηεο ρψξεο, ην θφζηνο εθθίλεζεο ζα πξέπεη λα ζπκπεξηιεθζεί κία θνξά ζηα 

θέξδε θαη ηηο δεκίεο θαηά ηνλ πξψην κήλα, φηαλ ε εηαηξεία μεθηλά ηηο δξαζηεξηφηεηέο 

ηεο. Λφγσ ηνπ θφζηνπο εθθίλεζεο  πνπ είλαη ηα έμνδα γηα ηε ζχζηαζε επηρεηξήζεσλ, 

πνπ έρνπλ ηνλ κε ηε θχζε ησλ κφληκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, είλαη απαξαίηεην λα 

εμαηξεζεί ην θφζηνο εθθίλεζεο ζηα θέξδε θαη ηηο δεκίεο θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο EVA, 

αιιά γηα λα πξνζηεζεί  απηφ ην θφζηνο εθθίλεζεο ζην κεηά θφξσλ θαζαξφ ιεηηνπξγηθφ 

θέξδνο ηεο επηρείξεζεο. 

 

7. Η πξνζαξκνγή ζηα απνζεκαηηθά απνζβεζκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία  

 

Οη Young & O’Byrne (2000:239) παξαηήξεζαλ φηη είλαη ζεκαληηθφ ην πψο ηαμηλνκείηαη 

ε εχινγε αμία. Οη ζπγγξαθείο παξνπζηάδνπλ ηξεηο επηινγέο ηαμηλφκεζεο: 

 

 Αλαιψζηκα  πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ αλαθηψληαη κέζσ ζεηηθψλ ξπζκψλ 

απφζβεζεο 

 Με αλαιψζηκα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηα νπνία δελ πθίζηαληαη κεηαβνιέο 

ζηελ αμία θαη δελ απαηηνχλ πνζνζηά απνζβέζεσλ 

 Πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ πθίζηαληαη κεηαβνιέο ζηελ αμία ηνπο, θαη ηα νπνία 

αλαγλσξίδνληαη κέζσ αξλεηηθψλ ξπζκψλ απφζβεζεο. Δάλ ζεσξείηαη ε εχινγε αμία 
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ζεσξείηαη κε αλαιψζηκν πάγην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, ε πξαγκαηνπνηεζείζα 

απφζβεζε πξέπεη λα πξνζηεζεί ζην εηζφδεκα, πξνθεηκέλνπ λα απνθαηαζηαζεί ε 

αξρηθή αμία ηνπ επελδεδπκέλνπ θεθαιαίνπ.  

 

Παξ 'φια απηά, νη Young θαη O'Byrne (2000: 240), παξαηεξνχλ φηη ε αλάιπζε ζπλερίδεη 

λα παξνπζηάδεη έλα πξφβιεκα κέηξεζεο ησλ επηδφζεσλ, δεδνκέλνπ φηη ε δηαγξαθή 

ηεο άκεζεο εχινγεο αμία δελ κεηαβάιιεη ηελ αλάιπζε ηεο αμηνιφγεζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, αιιά πξνυπνζέηεη ζσζηά ηελ αληίιεςε ηνπ ην πξψηνπ έηνπο σο 

εμαηξεηηθά θησρή απφ πιεπξάο επηδφζεσλ. ΢ε θάζε έηνο πνπ έρεη επηιεγεί γηα ηε 

δηαγξαθή, ην εηζφδεκα, ην νπνίν είλαη πξνθαλψο θαθφ, δελ ζα πξέπεη λα ζρεηίδεηαη κε 

ηελ επηρεηξεζηαθή απφδνζε ηεο επηρείξεζεο, κε νπνηνλδήπνηε ηξφπν. Γηα άιιε κηα 

θνξά, ηα ζηνηρεία θαίλεηαη λα ιέλε φηη ε απφθηεζε θαηαζηξέθεη αμία, αθφκε θαη αλ νη 

επελδπηέο θεξδίδνπλ απνδφζεηο πνπ αληηζηνηρνχλ ζην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ επί ηεο 

αγνξαίαο αμίαο θάζε ρξφλν. ΢χκθσλα κε ηνπο Young θαη O'Byrne (2000:243), αθφκε 

θαη αλ h αξλεηηθή νηθνλνκηθή απφζβεζε είλαη απφιπηα ζσζηή ιχζε ζην πξφβιεκα ηεο 

εμαγνξάο, είλαη πην ζχλεζεο γηα ηηο εηαηξείεο λα ρξεζηκνπνηνχλ κηα pro-forma εηήζηα 

βάζε γηα λα απνηξέςεη ηελ απνζάξξπλζε εμαγνξψλ πνπ παξάγνπλ αμία. Χο εθ 

ηνχηνπ, ε απνθηεζείζα εχινγε αμία πεξηιακβάλεηαη ζηε βάζε pro-forma, ζην θεθάιαην 

πνπ επελδχεηαη θαηά ην πξνεγνχκελν έηνο, πεξηνξίδνληαο ηελ πξνθαηάιεςε ησλ 

παξαθηλεηηθψλ ζρεδίσλ έλαληη ησλ εμαγνξψλ.  

 

Σα απνζεκαηηθά απνζβεζκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ απνζβέζεσλ πνπ 

πξνβιέπνληαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο, ζχκθσλα κε ηα πξφηππα ινγηζηηθήο ζε 

δεδνπιεπκέλε βάζε ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην θφζηνο ζηελ ηξέρνπζα πεξίνδν απφ ηελ 

αξρή ηεο ρξεζηφηεηαο, αιιά δελ θέξνπλ θακία πξαγκαηηθή ηακεηαθή ξνή ζηελ εηαηξεία. 

Σα πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δελ κεηψλνληαη ιφγσ ηεο πξφβιεςεο γηα ηα 

απνζεκαηηθά απνζβεζκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Η δηάηαμε απηή ζα ππνηηκήζεη ην  

ζπλνιηθφ επελδεδπκέλν θεθάιαην ηεο εηαηξείαο απφ ηε κία , θαζψο επίζεο θαη ζα 

ππνηηκήζεη ην αιεζηλφ ιεηηνπξγηθφ θέξδνο απφ ηελ άιιε. Καηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

EVA, ε παξνρή απνζεκαηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα  πξέπεη λα πξνζηεζεί ζην 

ζπλνιηθφ θεθάιαην πνπ επελδχεηαη, θαη  ην θαζαξφ θέξδνο ηεο επηρείξεζεο κεηά 

θφξσλ ζα πξέπεη επίζεο λα πεξηιακβάλεη ηελ παξνρή απνζεκαηηθψλ θαηά ηελ 

πεξίνδν. 

 

Η πην ινγηθή βάζε γηα ηελ θαηαλνκή ηνπ θφζηνπο ησλ αγαζψλ θαίλεηαη λα ζρεηίδεηαη 

άκεζα κε ηηο δεδνπιεπκέλεο παξνρέο, δειαδή, ε θαζαξή αμία ησλ ππεξεζηψλ πνπ 

παξέρνληαη ζηηο δηάθνξεο ινγηζηηθέο πεξηφδνπο. Χζηφζν, νη FIPECAFI (1994: 210) 
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παξνπζηάδεη ηξία πιενλεθηήκαηα ζηε ρξήζε ηεο κεηνχκελεο κεζφδνπ:  

 

 Φνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα: νη πςειφηεξεο πνζνζηψζεηο ησλ απνζβέζεσλ θαηά 

ηελ έλαξμε ηεο σθέιηκεο δσήο ζεκαίλνπλ ρακειφηεξνπο θφξνπο, αλ θαη είλαη 

γλσζηφ φηη ζην ηέινο, νη θφξνη ζα είλαη πςειφηεξνη, δεδνκέλνπ φηη νη πνζνζηψζεηο 

απφζβεζεο είλαη ρακειφηεξεο 

 Μείσζε ηνπ θηλδχλνπ απψιεηαο: ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ε εθηίκεζε ηεο σθέιηκεο 

δσήο είλαη ζρεδφλ πάληνηε επηζθαιήο, φηαλ έλα αγαζφ δηαγξαθεί πξηλ απφ ηε ιήμε 

ηεο απφζβεζεο, ην ππφινηπν θφζηνο πνπ πξέπεη λα απνζβεζζεί θαηαγξάθεηαη σο 

απψιεηα. Σψξα, φζν ρακειφηεξε είλαη ε ηζνξξνπία, ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε 

απψιεηα πνπ ζα δηαηεζεί (π.ρ. απαμίσζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ) 

 Μεγαιχηεξε νκνηνκνξθία ζηα θφζηε: φηαλ ηα εκπνξεχκαηα είλαη θαηλνχξγηα, ε 

αλάγθε γηα ζπληήξεζε θαη επηζθεπέο είλαη κηθξή. Χζηφζν, θαζψο κεγαιψλνπλ, 

ζεκεηψλεηαη αχμεζε ζηηο δαπάλεο ζπληήξεζεο θαη επηζθεπήο, ε νπνία 

αληηζηαζκίδεηαη απφ ηε κείσζε ησλ πνζνζηψζεσλ ησλ απνζβέζεσλ, κε 

απνηέιεζκα ην πην νκνηφκνξθν ζπλνιηθφ θφζηνο.  

 

Οη Young θαη O'Byrne (2000:229), είλαη θαηά ηεο ρξήζεο ηεο κεζφδνπ κείσζεο. Οη 

ζπγγξαθείο δηαθσλνχλ γηα ηελ παξακφξθσζε πνπ πξνθαιείηαη απφ ηελ ππνηίκεζε 

ηεο κεζφδνπ ηεο ζηαζεξήο απφζβεζεο, θαηά ηελ παξνπζίαζε ησλ απμαλφκελσλ 

απνδφζεσλ ησλ επελδεδπκέλσλ θεθαιαίσλ. Δάλ ε εηαηξεία ρξεζηκνπνηεί ηε κέζνδν 

ηεο κείσζεο ησλ πνζνζηψζεσλ ησλ απνζβέζεσλ, ε ζηξέβισζε απηή επηηείλεηαη. 

Πξνζζέηνπλ φηη ν ινγηζηηθφο βαζκφο ηεο απφδνζεο πξέπεη λα είλαη ίζνο κε ην 

πνζνζηφ νηθνλνκηθήο απνδνηηθφηεηαο, πξέπεη λα πηνζεηεζεί ε κέζνδνο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο απφζβεζεο, ε νπνία παξνπζηάδεη ηηο πνζνζηψζεηο απφζβεζεο 

πνπ αλαπηχζζνληαη αξθεηά γηα λα δηαηεξήζνπλ ηελ απφδνζε ηνπ επελδεδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ ζηαζεξή θαη ίζε κε ηελ νηθνλνκηθή απφδνζε φιεο ηεο πεξηφδνπ. 

 

Μηα άιιε κνξθή ηεο εμίζσζεο ησλ δχν ζπληειεζηψλ ζπκβαίλεη φηαλ ην έξγν 

πξνβιέπεη κείσζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ πεξηζσξίσλ. Οη ζπληάθηεο (2000:236), 

θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε κέζνδνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο απφζβεζεο (ε 

νπνία παξνπζηάδεη ηελ αχμεζε ησλ πνζνζηψζεσλ ησλ απνζβέζεσλ) δελ πηνζεηείηαη 

απφ ηηο εηαηξείεο, δεδνκέλνπ φηη κεηψλεη ην απνηέιεζκα ζην λφκηζκα, θάηη ην νπνίν 

πξνθαιεί δπζθνιίεο ζηελ εμήγεζε ηεο χθεζεο ζηελ απφδνζε θαζ 'φιε ηε δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ (παξά ην γεγνλφο φηη νη ζπληειεζηέο απφδνζεο ησλ επελδεδπκέλσλ 

θεθαιαίσλ παξέκεηλαλ ζηαζεξνί). Η θαηάζηαζε απηή πξνθαιεί δπζαξέζθεηα κεηαμχ 
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ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, εάλ ζπλδέεηαη κε κπφλνπο πνπ λα βαζίδνληαη ζηελ  

νηθνλνκηθή-ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε. Γειψλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο  πηνζεηνχλ 

ζπλήζσο ηελ ζηαζεξή κέζνδν απφζβεζεο, ιφγσ ηεο επλντθήο κεηαρείξηζεο γηα 

δεκνζηνλνκηθνχο ζθνπνχο. 

 

΢ε γεληθέο γξακκέο, είλαη πξνο φθεινο ησλ θνξνινγνπκέλσλ λα εθκεηαιιεπζνχλ ηηο 

πςειφηεξεο κεηψζεηο πνπ γίλνληαη δεθηέο  απφ ην λφκν γηα ηελ αλάθηεζε ηνπ 

επελδεδπκέλνπ θεθαιαίνπ, ην ζπληνκφηεξν δπλαηφ κε ηελ εμνηθνλφκεζε ηνπ θφξνπ 

εηζνδήκαηνο πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο επηηαρχλζεηο ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ αξηζκνχ ησλ 

βαξδηψλ, ησλ θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ θαη άιια. Χο εθ ηνχηνπ, ην νηθνλνκηθφ 

απνηέιεζκα κπνξεί λα εξκελεπζεί σο πνιχ πεξηζζφηεξν ή πνιχ ιηγφηεξν επλντθφ ζε 

κηα δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν απφ φ, ηη πξαγκαηηθά ζα πξέπεη λα είλαη σο απνηέιεζκα 

ηεο δεκηνπξγίαο  ζπκβαηφηεηαο αλάκεζα ζην πξαγκαηηθφ φθεινο θαη ζηελ θαηαλνκή, 

ηθαλφ λα πξνθαιέζεη ιαλζαζκέλεο αληηδξάζεηο θαη απνθάζεηο βξαρππξφζεζκα. 

΢χκθσλα κε ηνλ Frezatti (2001:65), αλ θαη ε θαηαλφεζε απηνχ ηνπ απνηειέζκαηνο είλαη 

έλα απιφ έξγν, θακία αλεζπρία δελ γίλεηαη αληηιεπηή απφ ηελ πιεπξά ηνπ νξγαληζκνχ 

ζην λα θαηαζηεί ην φθεινο ζπκβαηφ κε ηελ  θαηαλνκή, αλεμάξηεηα απφ ηηο επηπηψζεηο 

πνπ παξνπζηάζηεθαλ βξαρππξφζεζκα. 

 

8. Η πξνζαξκνγή ζηε κέζνδν απνηίκεζεο ησλ απνζεκάησλ 

 

΢χκθσλα κε ηε FIPECAFI (1994:144-5.), oη δπλαηφηεηεο απφδνζε απηήο ηεο ηηκήο 

κνλάδαο (πάληνηε κε βάζε ην θφζηνο ή ηελ αμία θηήζεο) είλαη: FIFO, LIFO θαη θηλεηά 

ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο:  

 

 FIFO: αληηζηξνθή ησλ πσιήζεσλ ζην θφζηνο ησλ πξψησλ αγνξψλ, δειαδή, ηα 

πξψηα εκπνξεχκαηα πνπ αγνξάδνληαη πσινχληαη ή θαηαλαιψλνληαη πξψηα. Ο 

Souza (2000:32) παξαηεξεί φηη, απφ ηε ινγηζηηθή άπνςε, ζην ηέινο ηεο ινγηζηηθήο 

πεξηφδνπ, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη νη ππνρξεψζεηο ησλ απνζεκάησλ ζα πξέπεη 

λα αμηνινγνχληαη απφ ηηο πην πξφζθαηεο ηηκέο ηεο αγνξάο 

 LIFO: δηαγξαθή ησλ πσιήζεσλ θαηά ην θφζηνο ηεο ηειεπηαίαο αγνξάο, δειαδή, ε 

ηειεπηαία εκπνξεχκαηα πνπ αγνξάδνληαη θαηαλαιψλεηαη πξψηα. Souza (2000, ζ. 

32), δηεπθξηλίδεη φηη ζηελ πεξίπησζε απηή ε εηαηξεία αμηνινγεί ηα απνζέκαηα ζηηο  

ηζηνξηθέο αμίεο, θαηαγξάθνληαο ζην εηζφδεκα ηα έζνδα ηα νπνία έρνπλ αμηνινγεζεί 

απφ ηηο πην πξφζθαηεο αμίεο. ΢ε κηα νηθνλνκία κε απμαλφκελν πιεζσξηζκφ, ε ηάζε 

λα θαηαλεκεζνχλ νη  πιένλ πξφζθαηεο δαπάλεο γηα πξντφληα πνπ παξάγνληαη, 

πξνθαιεί ζπλήζσο κηα κείσζε ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ θαη, θαηά ζπλέπεηα, ηνπ 
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θφξνπ εηζνδήκαηνο. Χζηφζν, ζχκθσλα κε ηνλ Martins (1992:99), φηαλ 

ρξεζηκνπνηείηαη απηφ ην εκπφξεπκα, ην ζπλνιηθφ εηζφδεκα ζα πξέπεη λα 

θαηαγξαθεί απηή ηε ζηηγκή 

 

Ο θηλεηφο ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ζεκαίλεη έλα θξηηήξην ζην νπνίν ε κέζε ηηκή ηεο 

θάζε κνλάδαο ηνπ απνζέκαηνο κεηαβάιιεηαη απφ ηηο αγνξέο ησλ άιισλ κνλάδσλ ζε 

δηαθνξεηηθή ηηκή. ΢χκθσλα κε ηνλ Martins (1992: 99), ε κέζνδνο απνθεχγεη  ηνλ 

έιεγρν ηνπ θφζηνπο αλά παξηίδεο ησλ αγνξψλ, φπσο θαη ζηηο πξνεγνχκελεο 

κεζφδνπο, αιιά ζπλεπάγεηαη κεγαιχηεξν βαζκφ ππνινγηζκνχ θαηά ηελ ίδηα ζηηγκή πνπ 

απνθεχγεη ηα άθξα, ηελ παξνρή θαη ηελ κέζε ηηκή αγνξάο σο ην θφζηνο θηήζεο. Ο 

Martins  (1992:101) εθηζηά ηελ πξνζνρή καο ζην γεγνλφο φηη απηέο νη 

δηαθνξνπνηεκέλεο θαηαζηάζεηο απνδεκηψλνληαη  πεξίνδν κε πεξίνδν, δειαδή, φηαλ ην 

ζπλνιηθφ απφζεκα ηνπ πιηθνχ έρεη εμαληιεζεί, ην άζξνηζκα ηνπ θφζηνπο ησλ πιηθψλ 

πνπ εθαξκφδνληαη απφ ηα δηάθνξα έηε ζα είλαη ίζν. Χζηφζν, ε θαηάζηαζε απηή 

εκθαλίδεηαη κφλν αλ ε επηρείξεζε θάλεη ηηο αγνξέο θαη  πσιεί ρσξίο ηελ πξφζεζε λα 

ζπλερίζεη λα ιεηηνπξγεί, ή φηαλ ιεηηνπξγεί κε κεδεληθά εκπνξεχκαηα. Οη Young θαη 

O'Byrne (2000:227) παξαηεξνχλ φηη ε πηνζέηεζε ηεο κεζφδνπ LIFO πξνθαιεί δχν 

πξνβιήκαηα ζηελ έλδεημε δεκηνπξγίαο αμίαο: ΢ε κηα πιεζσξηζηηθή νηθνλνκία ηα 

απνζέκαηα είλαη ζεκαληηθά ππνηηκεκέλα θαηά ζπλέπεηα, ην ίδην ηζρχεη θαη γηα ηα 

θαζαξά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ επελδεδπκέλνπ θεθαιαίνπ 

 

Όηαλ ηα απνζέκαηα εθθαζαξίδνληαη, κηα θαηάζηαζε πνπ εκθαλίδεηαη φηαλ ηα 

απνζέκαηα κεηψλνληαη απφ ην έλα έηνο ζην επφκελν, ηα έζνδα εθκεηάιιεπζεο θαη ν 

δείθηεο δεκηνπξγίαο αμίαο ππεξεθηηκνχληαη σο απνηέιεζκα ηεο ζχγθξηζεο κεηαμχ ηνπ 

θφζηνπο ζε ηζηνξηθέο ηηκέο θαη ησλ εζφδσλ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο. Οη ζπγγξαθείο 

πιεξνθνξνχλ φηη νη νξγαληζκνί πνπ πηνζεηνχλ ηε κέζνδν απηή παξνπζηάδνπλ απφζεκα 

ζηηο ζεκεηψζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηνπο, θαη φηη απηφ ην απνζεκαηηθφ 

ππνινγίδεηαη κε βάζε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο αμίαο ησλ απνζεκάησλ θαη ηεο ηξέρνπζαο 

αμία ηνπ θφζηνπο. Σν απνζεκαηηθφ απηφ πξνζηίζεηαη ζην επελδεδπκέλν θεθάιαην, θαη 

νη εηήζηεο δηαθπκάλζεηο ηνπ πξνζηίζεηαη ζηα ιεηηνπξγηθά έζνδα. 

 

Ο Young (1999:11) ηνλίδεη φηη ζε νηθνλνκίεο κε ρακειφ πιεζσξηζκφ, θαη ζρεηηθή 

ζηαζεξφηεηα ζηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ, ην φθεινο ηεο πξνζαξκνγήο ησλ 

απνζεκάησλ είλαη ειάρηζην. O Frezatti (2001: 57) πξνζζέηεη κηα άιιε θαηάζηαζε ζηελ 

νπνία ε πξνζαξκνγή είλαη απαξαίηεηε. Όηαλ ν νξγαληζκφο απνθαζίζεη λα αιιάμεη ην 

θξηηήξην ηεο θίλεζεο ηνπ απνζέκαηνο (π.ρ. απφ FIFO ζε κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο), δελ 

πξνθαιεί θακία επίδξαζε ζηελ ηακεηαθή ξνή, αιιά επεξεάδεη ην εηζφδεκα. ΢ε απηήλ 
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ηελ πεξίπησζε, ν ίδηνο πξνηείλεη ηελ αληηζηξνθή ηεο αμίαο θαηαλνκή ηεο αιιαγήο ηνπ 

θξηηεξίνπ απφ ην εηζφδεκα, θαζψο θαη ην ζρεκαηηζκφ ηνπ πνζνχ ζηνλ ηζνινγηζκφ πνπ 

ζα απνηειέζεη κέξνο ηνπ επελδεδπκέλνπ θεθαιαίνπ. 

 

΢ηε ινγηζηηθή πξαθηηθή, ππάξρνπλ πνιιέο κέζνδνη γηα ηελ απνηίκεζε ησλ 

απνζεκάησλ, φπσο είλαη νη FIFO, LIFO, ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο, θαη νχησ 

θαζεμήο. ΢χκθσλα κε ηε κέζνδν FIFO, ην πνζφ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί 

λα αληαλαθιά ηελ πην πξφζθαηε ηηκή ηεο απνγξαθήο. Χο εθ ηνχηνπ, θαηά ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο EVA, νη άιιεο κέζνδνη απνηίκεζεο ησλ απνζεκάησλ ζα πξέπεη λα 

πξνζαξκνζηνχλ κε ηε κέζνδν FIFO. Σν πνζφ ηεο απμεκέλεο εθηίκεζεο ηεο 

απνγξαθήο κεηά ηελ πξνζαξκνγή ηεο  FIFO ζα πξέπεη λα πξνζηεζεί ζην ζπλνιηθφ 

θεθάιαην πνπ επελδχζεθε, θαη ηα θφζηε απνζέκαηνο πνπ είλαη κεηαθέξνληαη ιηγφηεξν  

ζα πξέπεη λα πξνζηεζνχλ ζην θαζαξφ ιεηηνπξγηθφ θέξδνο κεηά θφξσλ. 

 

9. Η πξνζαξκνγή γηα ιεηηνπξγηθέο κηζζψζεηο 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Martins (2002: 3), νη κηζζσηέο πηζηεχνπλ φηη ππάξρεη έλα θέξδνο θαηά 

ηελ εγγξαθή κε ηε κνξθή ελνηθίνπ. Χζηφζν, εάλ παξαηεξήζνπκε φηη νη ζπλνιηθέο 

δφζεηο πνπ θαηαβάιινληαη ζηνλ εθκηζζσηή αληηζηνηρνχλ ζηελ ζπλνιηθή ηηκή ηνηο 

κεηξεηνίο γηα ηελ αγνξά ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζπλ ηηο απμήζεηο, ιφγσ ηνπ 

δαλείνπ, θαη φηη απηή ε αμία αληηζηνηρεί ζηελ ζπλνιηθή απφζβεζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ πιένλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ επηβαξχλζεσλ, ηφηε ε δηαθνξά έγθεηηαη ζηελ 

θαηαλνκή ηνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ θαη φρη ζηηο ζπλνιηθέο δαπάλεο. Απηή ε 

ηαρχηεξε θαηαλνκή ππνηηκά ηα ιεηηνπξγηθά έζνδα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ θαηά 

ηελ νπνία ε επηρείξεζε  έρεη ηελ εθηακίεπζε ησλ δφζεσλ. 

 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, κεηά ηελ θαηαβνιή ησλ δφζεσλ, ππάξρεη κηα ππεξηίκεζε ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ θαη θαηά ζπλέπεηα ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο, κέρξη ην ηέινο ηεο 

σθέιηκεο δσήο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, δεδνκέλνπ φηη ε κφλε δαπάλε πνπ ζα 

εηζαρζεί είλαη απηή ηνπ ππνινίπνπ ηεο απφζβεζεο πνπ, παξεκπηπηφλησο, είλαη 

ζπκβνιηθή, βιέπνληαο φηη ε αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ έρεη ήδε θαηαβιεζεί θαη 

θαηαγξάθεθε πιήξσο. 

 

Ο Martins (2002:.3) εθηζηά ηελ πξνζνρή καο ζην γεγνλφο φηη ν κηζζσηήο δελ πιεξψλεη 

ιηγφηεξν θφξν εηζνδήκαηνο γηα ηελ πξνπιεξσκή ησλ εμφδσλ, δεδνκέλνπ φηη ν 

εθκηζζσηήο πεξηιακβάλεη ην θφζηνο απηνχ ηνπ θφξνπ πνπ πιεξψλεη θαηά ηελ 

θαηαλνκή ησλ εζφδσλ ησλ δφζεσλ. Γη’απηφ ην ιφγν, θαηαιήγεη ν ζπγγξαθέαο, ην 
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πνζνζηφ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο κίζζσζεο είλαη πςειφηεξν απφ ην θαλνληθφ πνζνζηφ 

ρξεκαηνδφηεζεο. Ο ζπγγξαθέαο (2002: 3), πξνζζέηεη φηη ε αμία ηεο εκπνξηθήο 

κίζζσζεο έγθεηηαη ζην ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ζηα πιαίζηα ηνπ ρξεκαηνδνηνχκελνπ 

κέξνο (100%) θαη φρη ζηα θνξνινγηθά νθέιε, ηα νπνία ζηελ πξαγκαηηθφηεηα δελ 

ππάξρνπλ. Χζηφζν, αλ ν κηζζσηήο δελ θαηαγξάθεη ηε κίζζσζε κε απηφλ ηνλ ηξφπν, 

απηφο ή απηή θαηαιήγεη λα πιεξψλεη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ θφξνπ, ν νπνίνο  

βαξχλεη ηνλ εθκηζζσηή θαη, ρσξίο ηελ αληίζεηε θαηαγξαθή αλαβνιήο ηνπ δηθνχ ηνπ 

θφξνπ, πξαγκαηνπνηεί κηα απνηειεζκαηηθή δεκνζηνλνκηθή θαη νηθνλνκηθή δεκία. Οη 

Young &  O'Byrne (2000:247), αλαιχνπλ επίζεο  ηελ επίδξαζε ηεο ινγηζηηθήο ηεο 

κίζζσζεο σο δαπάλε ελνηθίνπ θαη θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε αληηκεηψπηζε 

ππνηηκά ην επελδεδπκέλν θεθάιαην, γηαηί  ε ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε είλαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα ρξένο. Καηά ηελ εθηέιεζε ηεο πξνζαξκνγήο, νη εθηηκήζεηο ησλ ρξεψλ 

κε ηξίηνπο θαη ηε δηθή ηεο αιιαγήο ηνπ θεθαιαίνπ, θαη, θαηά ζπλέπεηα, λα νδεγήζεη 

ζηελ αιιαγή ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ. 

 

Καηά ηελ εθηέιεζε ηεο πξνζαξκνγήο, νη εθηηκήζεηο ησλ ρξεψλ κε ηξίηνπο  θαηά 

ζπλέπεηα, λα νδεγεί ζηελ αιιαγή ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Οκνίσο, ηα 

ιεηηνπξγηθά έζνδα είλαη επίζεο ππνηηκεκέλα, θαζψο κέξνο ησλ κηζζσκάησλ, αθνξά 

ηφθνπο, νη νπνίνη ζα πξέπεη λα ηαμηλνκνχληαη σο ρξεκαηννηθνλνκηθφ έμνδν, θαη λα κελ 

απνηεινχλ ηα ιεηηνπξγηθά έζνδα (ην θνξνινγηθφ φθεινο ηνπ ηφθνπ, κε ηε ζεηξά ηνπ, ζα 

πξέπεη λα αθαηξείηαη απφ ηα ιεηηνπξγηθά έζνδα) . Οη ζπγγξαθείο (2000:252), 

παξαηεξνχλ φηη ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνζαξκνγψλ είλαη ζεκαληηθά κφλν ζε 

επηρεηξήζεηο κε κεγάιν φγθν ησλ πξάμεσλ ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο. 

 

Χζηφζν, αλ νη ζπγγξαθείο ιάβνπλ  ππφςε ηελ θαηαλνκή ηνπ αγαζνχ σο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ, θαη ηελ αληίζηνηρε απφζβεζε ηνπ ζχκθσλα κε ηε δηάξθεηα ηεο σθέιηκεο 

δσήο ηνπ, ζα ζπλεηδεηνπνηήζνπλ φηη ε αιιαγή απηή ζα έρεη ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ 

εξκελεία ησλ επηδφζεσλ, θαη σο εθ ηνχηνπ ζα πξνθιεζνχλ κεηαβνιέο ζηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ ζηειερψλ θαη ησλ δηεπζπληψλ. Χο εθ ηνχηνπ, ζχκθσλα κε ηνλ 

Frezatti (2001:55), ζα πξέπεη θαλείο λα αληηζηξέςεη ην πνζφ ηεο απφζβεζεο ηεο 

ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο απφ ην εηζφδεκα, θαη απφ ηηο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπο, θαη 

λα ην εζσθιείζεη ζηνλ ηζνινγηζκφ γηα λα απνηειέζεη κέξνο ηνπ επελδεδπκέλνπ 

θεθαιαίνπ, ην νπνίν ζα δηαηεζεί ζην κέιινλ .  Όηαλ ε εηαηξεία απνθηά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία κέζσ ιεηηνπξγηθήο κίζζσζεο, ην ιεηηνπξγηθφ θφζηνο ηεο κίζζσζεο ζα πξέπεη 

λα αληηκεησπίδεηαη σο έμνδν ζηελ ηξέρνπζα πεξίνδν. Απφ ηε ζηηγκή πνπ ε ιεηηνπξγηθή 

κίζζσζε κπνξεί λα απμήζεη ηα πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο, θαηά 

ηνλ ππνινγηζκφ ηεο EVA, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο ιεηηνπξγηθήο κίζζσζεο ζα 
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πξέπεη λα πξνζηεζνχλ ζην ζπλνιηθφ θεθάιαην πνπ επελδχζεθε, θαζψο θαη ζηα θφζηε 

ησλ ιεηηνπξγηθψλ κηζζψζεσλ ζηελ ηξέρνπζα πεξίνδν ζα πξέπεη λα πξνζηεζνχλ ζην 

κεηά θφξσλ θαζαξφ ιεηηνπξγηθφ θέξδνο. 
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Κεθάιαην 6 Πξαθηηθή εθαξκνγή 

 

 

΢ην παξφλ θεθάιαην ζα εμεηαζηεί πξαθηηθά ε εθαξκνγή ηνπ ππνινγηζκνχ ηεο 

νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο βάζεη ηεο κεζνδνινγίαο πνπ παξνπζηάζηεθε ζηα 

πξνεγνχκελα θεθάιαηα. Έηζη ζα γίλεη επθνιφηεξα αληηιεπηφ πψο ηα πξναλαθεξζέληα 

δεδνκέλα απνηεινχλ κέξνο ηεο δηνίθεζεο ζε επηηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο. Η πεξίπησζε 

πνπ έρεη επηιερζεί είλαη ε πνιπεζληθή εηαηξεία παξαγσγήο θαηαλαισηηθψλ πξντφλησλ 

Procter & Gamble (P&G). 

 

 

6.1 Η εηαηξεία P&G 

 

Η Procter & Gamble ηδξχζεθε ην 1837 ζην Οράην 

ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ, φπνπ βξίζθνληαη αθφκε 

θαη ζήκεξα νη θεληξηθέο εγθαηαζηάζεηο ηεο, απφ 

ηνπο William Procter θαη James Gamble, 

κεηαλάζηεο απφ ηελ Αγγιία θαη ηελ Ιξιαλδία 

αληίζηνηρα. Σελ πεξίνδν 1858-1859, σο 

θαηαζθεπαζηέο ζαπνπληψλ (J.Gamble) θαη θεξηψλ 

(W.Procter) πξνκήζεπαλ ηνλ ακεξηθάληθν ζηξαηφ 

θαηά ηελ πεξίνδν ηνπ εκθπιίνπ πνιέκνπ κε ηα 

πξντφληα πνπ δεκηνπξγνχζαλ. Έηζη, ε εηαηξεία θαηάθεξε λα απνθηήζεη κεγάια θέξδε 

θαη αλαγλσξηζηκφηεηα ζε φιε ηελ ρψξα. Σν βαζηθφ αληηθείκελν παξαγσγήο ηεο ήηαλ ηα 

θαηαλαισηηθά αγαζά θαζεκεξηλήο ρξήζεο πνπ ζα εμππεξεηνχζαλ έλαλ κεγάιν αξηζκφ 

ηνπ πιεζπζκνχ ηεο ρψξαο δηφηη ζα παξέρνληαλ ζε επλντθέο ηηκέο. To πξψην πξντφλ 

πνπ δεκηνπξγήζεθε ήηαλ έλα θζελφ ζαπνχλη πνπ είρε ηελ ηδηφηεηα λα επηπιέεη ζην 

λεξφ θαη φρη λα βπζίδεηαη απφ ην βάξνο ηνπ. ΢ηελ ζπλέρεηα αθνινχζεζε ε παξαγσγή 

δεθάδσλ αγαζψλ ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη θαη δηαηίζεληαη παγθνζκίσο εθηφο απφ 

ηελ πεξηνρή ηεο Κνχβαο, εμαηηίαο ηνπ εκπάξγθν πνπ θεξχρηεθε απφ ηελ Ακεξηθή ηελ 

δεθαεηία ηνπ ‘60.  

 

΢ηηο κέξεο καο, ε P&G, εηζεγκέλε πιένλ ζην Υξεκαηηζηήξην, απνηειεί έλαλ θνινζζφ 

επηρείξεζεο ζηνλ θιάδν πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη θαη αλαγλσξίδεηαη σο ε κεγαιχηεξε 

παξαγσγφο θαη δηαλνκέαο πξντφλησλ νηθηαθήο θαη πξνζσπηθήο ρξήζεο αλάκεζα ζε 

ηζρπξνχο αληηπάινπο φπσο Unilever, Johnson & Johnson θαη Henkel. Γηαζέηεη 
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εγθαηαζηάζεηο  ζε 80 ρψξεο θαη απαζρνιεί ζπλνιηθά 118 ρηιηάδεο εξγαδνκέλνπο ζε 

φιν ηνλ θφζκν. Δηδηθφηεξα, νη ηνκείο ηνπο νπνίνπο αλαιακβάλεη λα ηθαλνπνηήζεη είλαη ε 

πεξηπνίεζε νκνξθηάο, παηδηθή, γπλαηθεία, νηθνγελεηαθή αιιά θαη νηθηαθή θξνληίδα 

θαζψο επίζεο πγεία θαη πεξηπνίεζε πξνζψπνπ (grooming). Tα brands πνπ έρεη ζηελ 

θαηνρή ηεο ε εηαηξεία θηάλνπλ πεξίπνπ ηα 50, ηα δεκνθηιέζηεξα εθ ησλ νπνίσλ είλαη 

ηα εμήο: Tide, crest, pampers, ariel, pantene, Gillette, olay θ.ά. Σν 2009 ε P&G 

δεκηνχξγεζε  έλα κεγάιν πνζνζηφ (61%) ησλ πσιήζεψλ ηεο ζηηο δηεζλείο αγνξέο ελψ 

ην 2014 θαηέγξαςε ξεθφξ πσιήζεσλ ζηα $83,1  δηζ. επηβεβαηψλνληαο ηελ ζέζε ηεο 

ζηηο πην επηηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο παγθνζκίσο. ΢ηνλ παξαθάησ Πίλαθα θαίλνληαη νη 

θαζαξέο πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο γηα ην έηνο 2009, αλά ηνκέα δξαζηεξηφηεηαο. 

 

 

΢ρήκα 2: P&G Net Sales 2009 ,Πεγή Washburn School of business 

 

Η εηαηξεία επηθεληξψλεηαη θπξίσο ζηελ αλάπηπμε θαη θαηαλφεζε ησλ θαηαλαισηψλ, 

ζην κάξθεηηλγθ θαη ζηελ θαηλνηνκία. Αθφκε, δηαρεηξίδεηαη 23 εκπνξηθά ζήκαηα πνπ 

κεκνλσκέλα έρνπλ δεκηνπξγήζεη πάλσ απφ $1 δηζ. ζε εηήζηεο πσιήζεηο θαη 20 

εκπνξηθά ζήκαηα πνπ παξάγνπλ ην ήκηζπ ηνπ ελφο δηζεθαηνκκπξίνπ ζηηο εηήζηεο 

πσιήζεηο θαη 12 απφ απηά απνηεινχλ επί ηνπ παξφληνο ην λνχκεξν έλα ζην 

παγθφζκην κεξίδην αγνξάο ζην αληίζηνηρν πξντφλ. Χζηφζν, νη αλεζπρίεο γηα ηελ 

ππνηνληθφηεηα ηεο νηθνλνκίαο νδήγεζαλ ζε απμεκέλε θεθαιαηνπνίεζε θαη ρακειφ 

βήηα (β). 
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΢ρήκα 3: P&G Revenue Πεγή: Procter & Gamble Co 

 

Η P&G θάλνληαο πξνβιέςεηο βάζεη ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ πνπ έρεη ζηελ δηάζεζή 

ηεο αλαθέξεη ζην ηειεπηαίν δειηίν ηχπνπ πνπ αλαξηήζεθε ζηελ επίζεκε ηζηνζειίδα 

ηεο, αχμεζε 12% γηα ην πξψην ηξίκελν ηνπ νηθνλνκηθνχ έηνπο 2015 ζηα 

ζπλαιιαγκαηηθά θέξδε αλά κεηνρή, έλαληη ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. Οη θαζαξέο 

πσιήζεηο θπκάλζεθαλ ζηα $16,5 δηζ. κηα κείσζε ηεο ηάμεο ηνπ 12% έλαληη ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο, γεγνλφο πνπ νθείιεηαη θαηά θχξην ιφγν ζε ζεκαληηθέο 

επηπηψζεηο ζην μέλν λφκηζκα. Οη νξγαληθέο πσιήζεηο κεηψζεθαλ, επίζεο, θαηά 1%. 

Χζηφζν, ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε απμήζεθαλ θαηά 270 κνλάδεο βάζεο κε ηε βειηίσζε ηνπ 

κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο. Οη ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο αλήιζαλ ζε $3,5 δηζ. γηα ην 

ηξίκελν κε πξνζαξκνζκέλε παξαγσγηθφηεηα ησλ ειεπζέξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζην 

101%. Η εηαηξεία θαηάθεξε λα εμαγνξάζεη $0,5 δηζ. θνηλψλ κεηνρψλ θαη επέζηξεςε 

κέξηζκα ζε κεηξεηά $1,9 δηζ. ζηνπο κεηφρνπο ηεο. Ο Πξφεδξνο θαη Γηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο ηεο εηαηξείαο, A.G. Lafley, αλέθεξε ζε πξφζθαηε αλαθνίλσζή ηνπ φηη ε 

εηαηξεία παξέδσζε έλα ηζρπξφ πξψην ηξίκελν ηνπ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη 

απνηειεζκαηηθέο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο. Αθφκε, νη θαζαξέο πσιήζεηο θαηά ην 

πξψην ηξίκελν ηνπ 2015 είλαη $16,5 δηζ. κηα κείσζε δειαδή ηεο ηάμεσο ηνπ 12%, ε 

νπνία αληαλαθιάηαη αθελφο ζηηο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ζπλαιιαγέο θαη αθεηέξνπ ζηελ απφζρηζε ηεο Βελεδνπέια. 

 

Όζνλ αθνξά ηελ ζρέζε ηεο κε ηνπο αληαγσληζηέο ηεο ε Procter and Gamble παξέρεη 

κεγαιχηεξν θαη επξχηεξν ραξηνθπιάθην πξντφλησλ ζηα λνηθνθπξηά θαη ζηελ 

πξνζσπηθή θξνληίδα. Δηδηθφηεξα, είλαη ζε ζέζε λα παξάγεη 43% πεξηζζφηεξα έζνδα 

απφ ηνλ πιεζηέζηεξν αληαγσληζηή ηεο , ηελ Uniliver, δηαηεξψληαο έλα επίζεο ζρεηηθά 
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πςειφ ιεηηνπξγηθφ πεξηζψξην 20,46%, ην πςειφηεξν κεηαμχ ησλ θπξίαξρσλ εηαηξεηψλ. 

Δπηπιένλ, ε εηαηξεία δηαηεξεί επελδχεη πεξηζζφηεξα απφ $2 δηζ. εηεζίσο ζηελ έξεπλα 

θαη αλάπηπμε (R&D), πεξίπνπ ην δηπιάζην πνζφ απφ απηφ πνπ έρεη ζηελ δηάζεζε ηεο 

πξνο επέλδπζε ε Unilever θαη ηζνχηαη ζπγρξφλσο κε ην άζξνηζκα ησλ ππφινηπσλ 

κεγάισλ αληηπάισλ ηεο Avon, Clorox Company (CLX) θαη Colgate – Palmolive Co 

(CL), Energizer Holdings (ENR), Henkel, Kimberly – Clark (KMB), L’oreal θαη Reckitt 

Benckiser. 

 

  

Πίλαθαο 3:  Οηθνλνκηθά ζηνηρεία εηαηξεηώλ θιάδνπ Πεγή: Reuters 

 

6.2 Οηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο 

 

Assets 

Fiscal year is July-June. All values USD millions. 2011 2012 2013 2014 2015 

 Cash & Short Term Investments 2.77B 4.44B 5.95B 10.69B 11.61B 

Cash Only 2.77B 4.44B 5.95B 8.56B 6.85B 

Short-Term Investments - - - 2.13B 4.77B 
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Fiscal year is July-June. All values USD millions. 2011 2012 2013 2014 2015 

Cash & Short Term Investments Growth - 60.26% 34.06% 79.69% 8.67% 

Cash & ST Investments / Total Assets 2.00% 3.35% 4.27% 7.41% 8.97% 

 Total Accounts Receivable 6.28B 6.07B 6.51B 6.39B 4.86B 

Accounts Receivables, Net 6.28B 6.07B 6.51B 6.39B 4.86B 

Accounts Receivables, Gross 6.28B 6.07B 6.51B 6.39B 4.86B 

Bad Debt/Doubtful Accounts - - - - - 

Other Receivables 0 0 0 0 0 

Accounts Receivable Growth - -3.30% 7.25% -1.87% -23.88% 

Accounts Receivable Turnover 12.92 13.79 12.69 12.61 15.69 

Inventories 7.38B 6.72B 6.91B 6.76B 5.45B 

Finished Goods 4.51B 4.3B 4.48B 4.33B 3.51B 

Work in Progress 717M 685M 722M 684M 550M 

Raw Materials 2.15B 1.74B 1.7B 1.74B 1.39B 

Progress Payments & Other - - - - - 

Other Current Assets 5.55B 4.69B 4.63B 7.79B 7.72B 

Miscellaneous Current Assets 5.55B 4.69B 4.63B 7.79B 7.72B 

Total Current Assets 21.97B 21.91B 23.99B 31.62B 29.65B 
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2011 2012 2013 2014 2015 

Net Property, Plant & Equipment 21.29B 20.38B 21.67B 22.3B 20.27B 

Property, Plant & Equipment - Gross 41.51B 40.23B 43.01B 44.43B 41.35B 

Buildings 7.75B 7.32B 7.83B 8.02B 7.21B 

Land & Improvements 934M 880M 878M 893M 795M 

Computer Software and Equipment - - - - - 

Other Property, Plant & Equipment - - - - - 

Accumulated Depreciation 20.21B 19.86B 21.35B 22.12B 21.08B 

Total Investments and Advances 39M 33M 1.62B 2.16B 4.8B 

Other Long-Term Investments 39M 33M 1.62B 2.16B 4.8B 

Long-Term Note Receivable 0 0 0 0 0 

Intangible Assets 90.18B 84.76B 86.76B 84.55B 74.15B 

Net Goodwill 57.56B 53.77B 55.19B 53.7B 47.32B 

Net Other Intangibles 32.62B 30.99B 31.57B 30.84B 26.83B 

Other Assets 4.87B 5.16B 5.23B 3.64B 639M 

Tangible Other Assets 4.87B 5.16B 5.23B 3.64B 639M 

 Total Assets 138.35B 132.24B 139.26B 144.27B 129.5B 

Assets - Total - Growth - -4.42% 5.31% 3.59% -10.24% 
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Liabilities & Shareholders' Equity 

 

2011 2012 2013 2014 2015 

ST Debt & Current Portion LT Debt 9.98B 8.7B 12.43B 15.61B 12.02B 

Short Term Debt 6.99B 4.62B 7.93B 11.3B 9.25B 

Current Portion of Long Term Debt 2.99B 4.08B 4.51B 4.31B 2.77B 

 Accounts Payable 8.02B 7.92B 8.78B 8.46B 8.26B 

Accounts Payable Growth - -1.27% 10.82% -3.60% -2.41% 

Income Tax Payable 786M 414M 817M 711M 845M 

Other Current Liabilities 8.5B 7.88B 8.01B 8.95B 8.67B 

Dividends Payable - - - - - 

Accrued Payroll 1.75B 1.66B 1.67B 1.65B 1.46B 

Miscellaneous Current Liabilities 6.75B 6.22B 6.35B 7.3B 7.21B 

 Total Current Liabilities 27.29B 24.91B 30.04B 33.73B 29.79B 

Long-Term Debt 22.03B 21.08B 19.11B 19.81B 18.33B 

Long-Term Debt excl. Capitalized Leases 21.63B 21.04B 19.08B 19.73B 18.3B 

Non-Convertible Debt 21.63B 21.04B 19.08B 19.73B 18.3B 

Convertible Debt 0 0 0 0 0 

Capitalized Lease Obligations 407M 45M 31M 83M 32M 
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2011 2012 2013 2014 2015 

Provision for Risks & Charges 8.6B 11.2B 9.74B 9.73B 8.01B 

Deferred Taxes 11.07B 10.13B 10.83B 10.22B 9.53B 

Deferred Taxes - Credit 11.07B 10.13B 10.83B 10.22B 9.53B 

Deferred Taxes - Debit 0 0 0 0 0 

Other Liabilities 1.36B 891M 837M 802M 782M 

Other Liabilities (excl. Deferred Income) 1.36B 891M 837M 802M 782M 

Deferred Income - - - - - 

 Total Liabilities 70.35B 68.21B 70.55B 74.29B 66.45B 

Non-Equity Reserves 0 0 0 0 0 

Total Liabilities / Total Assets 50.85% 51.58% 50.66% 51.50% 51.31% 

Preferred Stock (Carrying Value) (123M) (162M) 1.14B 1.11B 1.08B 

Redeemable Preferred Stock 0 0 0 0 0 

Non-Redeemable Preferred Stock (123M) (162M) 1.14B 1.11B 1.08B 

 Common Equity (Total) 67.76B 63.6B 66.93B 68.1B 61.34B 

Common Stock Par/Carry Value 4.01B 4.01B 4.01B 4.01B 4.01B 

Retained Earnings 70.68B 75.35B 80.2B 84.99B 84.81B 

ESOP Debt Guarantee 0 0 (1.35B) (1.34B) (1.32B) 
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2011 2012 2013 2014 2015 

Cumulative Translation 

Adjustment/Unrealized For. Exch. Gain 
- (357M) (3.18B) 1.4B (5.82B) 

Unrealized Gain/Loss Marketable 

Securities 
0 0 (27M) (18M) 6M 

Revaluation Reserves 0 0 0 0 0 

Treasury Stock (67.28B) (69.6B) (71.97B) (75.81B) (77.23B) 

Common Equity / Total Assets 48.98% 48.09% 48.06% 47.21% 47.37% 

 Total Shareholders' Equity 67.64B 63.44B 68.06B 69.21B 62.42B 

Total Shareholders' Equity / Total Assets 48.89% 47.97% 48.87% 47.98% 48.20% 

Accumulated Minority Interest 361M 596M 645M 762M 631M 

Total Equity 68B 64.04B 68.71B 69.98B 63.05B 

Liabilities & Shareholders' Equity 138.35B 132.24B 139.26B 144.27B 129.5B 

 

Πίλαθαο 4: Οηθνλνκηθά ζηνηρεία P&G Πεγή Procter & Gamble Co 

 

6.3 Τπνινγηζκόο ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο 

 

 

΢ηελ πξνζπάζεηα αμηνιφγεζεο ηεο εηαηξείαο κε ηελ κέζνδν ηεο νηθνλνκηθήο 

πξνζηηζέκελεο αμίαο ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε ζρέζε γηα ηελ νπνία έγηλε ιφγνο ζε 

πξνεγνχκελν θεθάιαην θαη ε νπνία δίλεηαη σο εμήο: 
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VA = NOPAT – Cost of Capital x Invested Capital 

 

ηδηθφηεξα, ζπιιέγνληαο δεδνκέλα ηεο εηαηξείαο ησλ ηειεπηαίσλ ρξφλσλ 

ψζηε λα ππάξρεη κηα ζαθήο θαη ζπγρξφλσο πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο θαηάζηαζεο, 

ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ζα εμεηαζηεί είλαη ε πεξίνδνο 2011 έσο 2015. Αξρηθά, 

φκσο, ρξεηάδεηαη λα ππνινγηζηνχλ νη πνζφηεηεο θαζαξά ιεηηνπξγηθά θέξδε πξν 

θφξσλ (NOPAT), επελδπκέλν θεθάιαην (Invested Capital) αιιά θαη ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ (Cost of Capital). 

 

6.3.1 Net Operating Profit after Taxes (NOPAT) 

 

 

USD $ in millions 

  12 months ended Jun 30, 

2015 

Jun 30, 

2014 

Jun 30, 

2013 

Jun 30, 

2012 

Jun 30, 

2011 

 Net earnings 

attributable to Procter & 

Gamble 

7,036  11,643  11,312  10,756  11,797  

 Deferred income 

tax expense 

(benefit) 

(803) (44) (307) (65) 129  

 Increase 

(decrease) in 

restructuring 

reserves 

8  58  (20) 192  151  

 Increase 

(decrease) in 

equity 

equivalents 

(795)  14  (327)  127  280  

 Interest expense 626  709  667  769  831  

 Interest expense, 

operating lease 

obligations 

30  37  30  41  35  

 Adjusted 

interest 

expense 

656  746  697  810  866  

E 
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 Tax benefit of 

interest expense 

(230) (261) (244) (283) (303) 

 Adjusted 

interest 

expense, after 

taxes 

427  485  453  526  563  

 (Gain) loss on 

marketable 

securities 

(3) (18) – – – 

 Interest income (151) (100) (87) (77) (62) 

 Investmen

t income, 

before 

taxes 

(154)  (118)  (87)  (77)  (62)  

 Tax expense 

(benefit) of 

investment income 

54  41  30  27  22  

 Investment 

income, after 

taxes 

(100)  (77)  (57)  (50)  (40)  

 (Income) loss from 

discontinued 

operations, net of tax 

1,786  (78) – (1,587) – 

 Net income (loss) 

attributable to 

noncontrolling interest 

108  142  90  148  130  

 Net operating profit 

after taxes (NOPAT) 
8,462  12,129  11,472  9,920  12,730  

Πίλαθαο 5: Τπνινγηζκόο NOPAT βαζηζκέλνο ζε εηήζηεο αλαθνξέο νηθνλνκηθώλ ζηνηρείσλ ηεο 

P&G 

 

6.3.2 Invested Capital 

 

USD $ in millions 

   Jun 30, 2015 Jun 30, 2014 Jun 30, 2013 Jun 30, 2012 Jun 30, 2011 
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 Debt due within one 

year 

12,021  15,606  12,432  8,698  9,981  

 Long-term debt, 

excluding due within 

one year 

18,329  19,811  19,111  21,080  22,033  

 PV of operating lease 

payments 

1,483  1,770  1,379  1,633  1,346  

 Total reported 

debt & leases 
31,833  37,187  32,922  31,411  33,360  

 Shareholders' equity 

attributable to Procter 

& Gamble 

62,419  69,214  68,064  63,439  67,640  

 Net deferred tax 

(assets) liabilities 

6,945  7,621  8,607  7,982  8,578  

 Restructuring 

reserves 

389  381  323  343  151  

 Equity 

equivalents 
7,334  8,002  8,930  8,325  8,729  

 Accumulated other 

comprehensive 

(income) loss, net of 

tax 

12,780  7,662  7,499  9,333  2,054  

 Noncontrolling 

interest 

631  762  645  596  361  

 Adjusted 

shareholders' 

equity 

attributable to 

Procter & 

Gamble 

83,164  85,640  85,138  81,693  78,784  

 Construction in 

progress 

(2,997) (3,114) (3,235) (2,687) – 

 Investment securities (4,797) (2,158) (1,618) (33) (39) 

 Invested capital 107,203  117,555  113,207  110,384  112,105  

Πίλαθαο 6: Τπνινγηζκόο επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ βαζηζκέλνο ζε εηήζηεο αλαθνξέο 

νηθνλνκηθώλ ζηνηρείσλ ηεο P&G 
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6.3.3 Cost of Capital 

 

 

Jun 30, 2011  

 

Fair Value Weights Cost of Capital 

Equity 160,772  
160,

772  
‚ 195,530  = 0.82 0.82 × 8.06% = 6.63% 

Short-

term and 

long-term 

debt 

33,413  
33,4

13  
‚ 195,530  = 0.17 0.17 × 

2.62% × (1 – 

35%) 
= 0.29% 

PV of 

operating 

lease 

payments 

1,346  
1,34

6  
‚ 195,530  = 0.01 0.01 × 

2.62% × (1 – 

35%) 
= 0.01% 

Total: 195,530  

 

1.00  

 

6.93%  

Jun 30, 2012  

 Fair Value Weights Cost of Capital 

Equity 183,765  183,76

5  

‚ 217,961  = 0.84 0.84 × 8.06% = 6.80% 

Short-

term and 

long-term 

debt 

32,563  32,563

  

‚ 217,961  = 0.15 0.15 × 2.51% × (1 – 

35%) 

= 0.24% 

PV of 

operating 

lease 

payments 

1,633  1,633  ‚ 217,961  = 0.01 0.01 × 2.51% × (1 – 

35%) 

= 0.01% 

Total: 217,961   1.00   7.05%  

 

 

Jun 30, 2013  

 Fair Value Weights Cost of Capital 

https://www.stock-analysis-on.net/NYSE/Company/Procter-Gamble-Co/Performance-Measure/Economic-Value-Added#myCollapseCostOfCapital2011
https://www.stock-analysis-on.net/NYSE/Company/Procter-Gamble-Co/Performance-Measure/Economic-Value-Added#myCollapseCostOfCapital2012
https://www.stock-analysis-on.net/NYSE/Company/Procter-Gamble-Co/Performance-Measure/Economic-Value-Added#myCollapseCostOfCapital2013


 80 

Equity 225,044  225,04

4  

‚ 260,042  = 0.87 0.87 × 8.06% = 6.98% 

Short-

term and 

long-term 

debt 

33,619  33,619

  

‚ 260,042  = 0.13 0.13 × 2.20% × (1 – 

35%) 

= 0.18% 

PV of 

operating 

lease 

payments 

1,379  1,379  ‚ 260,042  = 0.01 0.01 × 2.20% × (1 – 

35%) 

= 0.01% 

Total: 260,042   1.00   7.17%  

Jun 30, 2014  

 Fair Value Weights Cost of Capital 

Equity 219,184  219,184  ‚ 258,683  = 0.85 0.85 × 8.06% = 6.83% 

Short-

term and 

long-term 

debt 

37,728  37,728  ‚ 258,683  = 0.15 0.15 × 2.10% × (1 – 

35%) 

= 0.20% 

PV of 

operating 

lease 

payments 

1,770  1,770  ‚ 258,683  = 0.01 0.01 × 2.10% × (1 – 

35%) 

= 0.01% 

Total: 258,683   1.00   7.04%  

Jun 30, 2015  

 Fair 

Value 

Weights Cost of Capital 

Equity 204,744  204,744  ‚ 238,605  = 0.86 0.86 × 8.06%  = 6.92% 

Short-

term and 

long-term 

debt 

32,378  32,378  ‚ 238,605  = 0.14 0.14 × 2.05% × (1 – 

35%) 

= 0.18% 

PV of 

operating 

lease 

payments 

1,483  1,483  ‚ 238,605  = 0.01 0.01 × 2.05% × (1 – 

35%) 

= 0.01% 

https://www.stock-analysis-on.net/NYSE/Company/Procter-Gamble-Co/Performance-Measure/Economic-Value-Added#myCollapseCostOfCapital2014
https://www.stock-analysis-on.net/NYSE/Company/Procter-Gamble-Co/Performance-Measure/Economic-Value-Added#myCollapseCostOfCapital2015
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Total: 238,605   1.00   7.11%  

Πίλαθαο 7: Τπνινγηζκόο Κόζηνπο Κεθαιαίνπ βαζηζκέλνο ζε εηήζηεο αλαθνξέο νηθνλνκηθώλ 

ζηνηρείσλ ηεο P&G 

 

 

6.3.4 Economic added value γηα ηελ P&G 

 

Καηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο γηα ηελ εηαηξεία Procter & 

Gamble,  ρξεζηκνπνηήζεθαλ φπσο αλαθέξζεθε πην πάλσ ηξεηο πνζφηεηεο. Όπσο 

θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ Πίλαθα, παξαηεξείηαη φηη ην νηθνλνκηθφ θέξδνο ηεο 

επηρείξεζεο απμήζεθε  ηελ πεξίνδν 2013-2014 αιιά ζηελ ζπλέρεηα ζεκεηψζεθε κηα 

ζεκαληηθή κείσζε ην νπνίν απνδίδεηαη ζηελ κηθξή αχμεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ . 

 

USD $ in millions 

 12 months ended Jun 30, 2015 Jun 30, 2014 Jun 30, 2013 Jun 30, 2012 Jun 30, 2011 

 Net operating profit 

after taxes (NOPAT) 

8,462  12,129  11,472  9,920  12,730  

 Cost of capital 7.11% 7.04% 7.17% 7.05% 6.93% 

 Invested capital 107,203  117,555  113,207  110,384  112,105  

 Economic value 

added 

844  3,855  3,357  2,136  4,960  

 

Πίλαθαο 8: Τπνινγηζκόο EVA βαζηζκέλε ζε εηήζηεο αλαθνξέο νηθνλνκηθώλ ζηνηρείσλ ηεο P&G  

 

Δπηπιένλ, κέζα απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο κπνξεί λα 

εμεηαζηεί θαη λα ζπγθξηζεί ε νηθνλνκηθή εμάπισζε ηεο εηαηξείαο θαζψο επίζεο ην 

πεξηζψξην θέξδνπο, ζχκθσλα κε ηνπο αθφινπζνπο ππνινγηζκνχο: 
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Economic spread = 100 × ΕVA ÷ Invested capital (1) 

Economic profit margin = 100 × EVA ÷ Net sales (2) 

 

 Procter & Gamble Co., economic spread calculation 

  

  Jun 30, 2015 Jun 30, 2014 Jun 30, 2013 Jun 30, 2012 Jun 30, 2011 

 Economic value 

added 

844  3,855  3,357  2,136  4,960  

 Invested capital 107,203  117,555  113,207  110,384  112,105  

 Economic 

spread 

0.79% 3.28% 2.97% 1.94% 4.42% 

Πίλαθαο 9: Οηθνλνκηθή εμάπισζε ηεο P&G 

 

 Procter & Gamble Co., economic profit margin calculation 

  

  Jun 30, 2015 Jun 30, 2014 Jun 30, 2013 Jun 30, 2012 Jun 30, 2011 

 Economic value 

added 

844  3,855  3,357  2,136  4,960  

 Net sales 76,279  83,062  84,167  83,680  82,559  

 Economic 

profit margin 

1.11% 4.64% 3.99% 2.55% 6.01% 

Πίλαθαο 10: Πεξηζώξην θέξδνπο ηεο P&G 
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6.4 Γεκηνπξγία αμίαο κέζσ EVA: Μύζνο ή πξαγκαηηθόηεηα; 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα νινέλα θαη πεξηζζφηεξν ε ιέμε «αμία» απνηειεί ηελ θχξηα έλλνηα 

ησλ εηαηξηθψλ ζηειερψλ. Παγθνζκίσο, πξνζπαζνχλ λα αληαπνθξηζνχλ δεκηνπξγηθά 

ζηελ απαίηεζε γηα αχμεζε ηεο αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο. Πνιιέο αθηηβηζηηθέο 

νξγαλψζεηο φπσο ην γηγαληηαίν ζπληαμηνδνηηθφ ζχζηεκα ζηελ Καιηθφξληα (Calpers), 

ζπνπδαίνη επελδπηέο φπσο ν Warren Buffett ηεο Berkshire Hathaway Inc. αιιά θαη ε 

κεγάιε επηξξνή ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ κεηαθέξνπλ έλα ζαθέο κήλπκα πξνο ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ δελ είλαη άιιν απφ ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ. Γηα απηφ ε 

κέζνδνο ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο δέρηεθε κηα απμαλφκελε δεκνηηθφηεηα 

θαη έξρεηαη λα δηνξζψζεη ηα ιάζε ησλ πξνεγνχκελσλ νη νπνίεο βαζίδνληαη 

απνθιεηζηηθά ζε ινγηζηηθά ζηνηρεία θαη δελ ιακβάλνπλ ππφςηλ ζεκαληηθνχο 

παξάγνληεο. Δλψ ε ειθπζηηθφηεηα ηεο EVA πξνέξρεηαη απφ ηελ απιφηεηά ηεο λα 

εθαξκνζηεί, είλαη δπλαηφλ λα εκθαληζηνχλ νξηζκέλεο πξνθιήζεηο αλ δελ 

ρξεζηκνπνηεζεί ζσζηά. Δάλ, δειαδή, δελ ιεθζνχλ ππφςηλ νη ζσζηνί παξάγνληεο ψζηε 

λα αληηθαηνπηξίδεηαη ε κνλαδηθή ηαπηφηεηα ηεο εηαηξίαο ηφηε είλαη δπζρεξέο λα ππάξμεη 

κηα αθξηβήο εηθφλα γηα εθείλε. Δηδηθφηεξα, αλ εμεηαζηνχλ πνιχ ιίγνη ε εηθφλα γηα ηελ 

εηαηξεία ζα είλαη ζνιή. Απφ ηελ άιιε νη πάξα πνιινί παξάγνληεο κε ζπλδπαζκφ κε 

ηνπο θηλδχλνπο κπνξεί πεξηπιέμνπλ ηελ θαηάζηαζε. Όκσο, ε θάζε επηρείξεζε επηιέγεη 

ηη αθξηβψο ζέιεη λα αμηνινγήζεη, δειαδή αλ επηζπκεί  λα θαηέρεη ηελ πξαγκαηηθή 

αίζζεζε ηεο θαηάζηαζεο ή λα θάλεη νπζηαζηηθέο ζπγθξίζεηο ζηελ εθηίκεζεο ηεο 

απφδνζεο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ ηκεκάησλ ηεο αιιά θαη επηρεηξεκαηηθψλ κνλάδσλ 

ηεο. Σν δήηεκα ζηελ πεξίπησζε ηεο ζπγθξηζηκφηεηαο γίλεηαη αθφκε πην πνιχπινθν 

θαηά ηελ πξνζπάζεηα λα αμηνινγεζνχλ EVA κεηαμχ εηαηξηψλ. Λφγσ ηεο ζρεηηθήο 

λεφηεηαο ηεο κεζφδνπ δηαπηζηψλεηαη κηα έιιεηςε ησλ γεληθά απνδεθηψλ θαλφλσλ λα 

θαζνδεγνχλ ηελ εθαξκνγή ηεο θαη λα θαζνξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή κέηξεζε. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη νη εηαηξείεο κπνξνχλ λα επηιέμνπλ αλάκεζα ζην πιήζνο ησλ δπλαηψλ 

πξνζαξκνγψλ δεκηνπξγψληαο νπζηαζηηθά κηα ειεχζεξε γηα φινπο αγνξά ζηηο 

κεηξήζεηο. Σέινο, ην γεγνλφο φηη νη επηρεηξήζεηο έρνπλ ε θαζεκία ηα δηθά ηνπο 

ραξαθηεξηζηηθά ε EVA κπνξεί λα κελ είλαη πάληνηε ε ηδαληθή κεζνιάβεζε κεζφδνπ γηα 

λα ρξεζηκνπνηεζεί. ΢πγθεθξηκέλα, νη εηαηξίεο πνπ έρνπλ κηα επαηζζεζία ζηε 

δηαζεζηκφηεηα ησλ θεθαιαίσλ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ EVA  ζε 

ζπλδπαζκφ άιισλ κεζφδσλ φπσο ε CVA. Γεληθφηεξα, γηα λα αμηνπνηήζνπλ νη εηαηξίεο 

ζηνλ κέγηζην βαζκφ ηελ κέζνδν ηεο EVA ζα πξέπεη λα αθνινπζήζνπλ ηα εμήο: 

 

 Να θαζνξίζνπλ ηηο πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο ε ρξήζε ηεο κεζφδνπ είλαη 
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πηζαλφ λα δεκηνπξγήζεη πξφζζεηε αμία ζηελ επηρείξεζε 

 Να θαηαλνήζνπλ πψο λα ηελ εθαξκφζνπλ απνηειεζκαηηθά  

 Να γίλεηαη ε θαηάιιειε ηξνπνπνίεζή ηεο φπνηε θξίλεηαη απαξαίηεην 

 Να θαηαλνήζνπλ φηη ε EVA αλ θαη ζεκαληηθή σο ηερληθή, δελ είλαη ηφζν 

ζεκαληηθή φζν νη αιιαγέο πάλσ ζε απηή θαη νη πξννπηηθέο γηα 

κειινληηθέο βειηηψζεηο 

 Να θαηαλνήζνπλ θαη λα επηθνηλσλήζνπλ ηφζν εληφο φζν θαη εθηφο 

εηαηξείαο φηη ε βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο είλαη ν 

ηξφπν πνπ ε δεκηνπξγία ηεο αμίαο κεηξηέηαη θαη φρη ηα θέξδε ή ηα θέξδε 

αλά κεηνρή. 

 

Δπνκέλσο, νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ αμία κέζσ ηεο κεζφδνπ ηεο 

νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο αξθεί λα θαζνξίζνπλ ηη αθξηβψο επηζπκνχλ λα 

αμηνινγήζνπλ θαη βεβαίσο λα ιάβνπλ ππφςηλ ηνπο φινπο ηνπο ζεκαληηθνχο 

παξάγνληεο ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη 

αιιά θαη ηεο αγνξάο. Γηα παξάδεηγκα, Η ΙΒΜ εθάξκνζε ηελ κέζνδν γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ησλ ζηξαηεγηθψλ ηεο ζρεδίσλ γηα ηηο βαζηθέο αγνξέο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο φπσο ην 

Μεμηθφ, ε Βξαδηιία θαη ε Αξγεληηλή. ΢ηελ Georgia Pacific ε ζηξαηεγηθή έκθαζε 

κεηαηνπίδεηαη απφ ηελ δεκηνπξγία θέξδνπο ζηελ δεκηνπξγία αμίαο. Η ΑΣ & Σ 

ρξεζηκνπνηεί EVA θαηά ηελ απφθαζε ηεο κεγαιχηεξεο εμαγνξάο ησλ ηειεπηαίσλ 

ρξφλσλ ηεο εηαηξείαο McCaw Cellular, ηεο ηάμεσο ησλ $ 12,6 δηζ. Αθφκε, ε Ball 

Corporation απέξξηςε ηελ εμαγνξά κηαο κνλάδαο ηεο Eastman Kodak δηφηη απέηπρε 

ζηε δνθηκή ηεο EVA γηα δεκηνπξγία αμίαο ζηελ εηαηξία ελψ εγθξίζεθε ε απφθηεζε ηεο 

Heekin Can Inc. ε νπνία πέξαζε επηηπρψο ην ηεζη. Δπίζεο, ε Briggs & Straton 

αλαγλψξηζε φηη ε επηζηξνθή θεθαιαίνπ ήηαλ κηθξή, έηζη, αλαδηάξζξσζε ηηο ιεηηνπξγίεο  

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ EVA σο έλαλ ηξφπν λα εζηηάζνπλ νη κάλαηδεξ ζηελ δηαρείξηζε 

ηνπ θεθαιαίνπ. Πιένλ, ε κέζνδνο απνηειεί γηα ηελ εηαηξία ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ 

εηζαγσγή πξντφλησλ, ηηο αγνξέο εμνπιηζκνχ, ηηο ξπζκίζεηο ησλ πξνκεζεπηψλ ψζηε λα 

βειηησζεί ε δηαδηθαζία. Σέινο, ε Harnischfeger ρξεζηκνπνηεί ηελ EVA γηα ηελ ιήςε 

απνθάζεσλ ζε ζρέζε κε ηελ παξαγσγή θαη ηηο απαηηήζεηο θαζψο επίζεο γηα ηελ 

δηαρείξηζε ησλ απνζεκάησλ. 
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Κεθάιαην 7 Δπίινγνο 

 

 

7.1 ΢πκπεξάζκαηα 

 

 

Η κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ θαη θαηά ζπλέπεηα ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο απνηεινχλ βαζηθά κειήκαηα ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ. ΢ηελ παξνχζα 

δηπισκαηηθή εξγαζία εμεηάζηεθαλ νη κέζνδνη πξνζδηνξηζκνχ ηεο αμίαο κηαο 

επηρείξεζεο ελψ δφζεθε κεγαιχηεξε έκθαζε ζηελ αλάιπζε ηεο ηερληθήο ηεο 

νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο (Economic Value Added - EVA).  

 

Οη παξαδνζηαθέο κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηεο αμίαο ησλ εηαηξηψλ πζηεξνχλ θαηά έλα 

βαζκφ απφ ηηο ζχγρξνλεο πιένλ κεζφδνπο. Απην, νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη γηα πνιιά 

ρξφληα ζπλέρηδαλ λα κελ ιακβάλνπλ ππφςηλ ζεκαληηθνχο παξάγνληεο φπσο γηα 

παξάδεηγκα βαζίδνληαλ θπξίσο ζην ινγηζηηθφ θέξδνο δίρσο λα ελζσκαηψλνπλ ηνλ 

θίλδπλν κε απνηέιεζκα λα θαηαιήγνπλ ηαθηηθά ζε ιαλζαζκέλεο εθηηκήζεηο. ΢ε έλα 

δηαξθψο κεηαβαιιφκελν πεξηβάιινλ είλαη ηδηαίηεξα δπζρεξέο λα πξνζαξκνζηνχλ 

απαξραησκέλεο, ελδερνκέλσο, κέζνδνη. Μία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο ζπλεηζθνξέο ηεο 

ΔVA ήηαλ λα θέξεη ζην θσο ην γεγνλφο φηη ηα ίδηα θεθάιαηα έρνπλ έλα θφζηνο ην νπνίν, 

πηζαλφηαηα, λα κελ ήηαλ άκεζα εκθαλέο ή λα κελ είρε εμεηαζηεί γηα δηαθνξεηηθνχο 

ιφγνπο ζην παξειζφλ. Σν θεληξηθφ κήλπκα ηεο ηερληθήο θαη απηφ πνπ ρξεηάδεηαη λα 

θαηαλνήζνπλ ηα εηαηξηθά ζηειέρε είλαη φηη δελ είλαη απφιπηα νξζφ λα ππάξρεη έλα 

ζεηηθφ θαζαξφ εηζφδεκα ή έλα νξηζκέλν επίπεδν ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή. Αληηζέησο, 

νη εηαηξίεο ρξεηάδεηαη λα θεξδίδνπλ  αξθεηά γηα λα θαιχςνπλ ην θφζηνο ηνπ ρξένπο θαη 

ην θφζηνο επθαηξίαο ηεο κεηνρήο πξηλ θαλ μεθηλήζεη λα δεκηνπξγεί αμία.  

 

΢ηελ αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ηελ Procter & Gamble δηαπηζηψζεθε κία 

επηβξάδπλζε ζηελ δεκηνπξγία αμίαο θαη ηελ νηθνλνκηθή εμάπισζε ηεο επηρείξεζεο, 

γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζε ζεκαληηθά γεγνλφηα πνπ επεξέαζαλ άκεζα θνξπθαίνπο 

παξάγνληεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο, φπσο ην επελδπκέλν θεθάιαην θαη ην 

ιεηηνπξγηθφ θέξδνο κεηά θφξσλ. 
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7.2 Καηεπζύλζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα 

 

 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία απνηειεί κηα πξνζπάζεηα νινθιεξσκέλεο κειέηεο 

ηνπ ππνινγηζκνχ ηεο νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο γηα ηηο εηαηξίεο. Δίλαη γεγνλφο 

φηη ε ελ ιφγσ κέζνδνο απνηειεί κηα λέα εηζήγεζε ζηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα. 

Γηαπηζηψλεηαη, ινηπφλ, ε αλάγθε γηα πξαγκαηνπνίεζε πεξηζζφηεξσλ κειεηψλ πνπ ζα 

ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε ζπζρέηηζε ηεο κεζφδνπ κε ηα ειιεληθά δεδνκέλα θαη 

αθεηέξνπ ζηελ εμνηθείσζε ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ κε ηηο ζχγρξνλεο ηερληθέο.  

 

Με αθεηεξία, ινηπφλ, ηελ ελ ιφγσ κειέηε ζα κπνξνχζε λα γίλεη δηεχξπλζε ηεο έξεπλαο 

ζε δηαθνξεηηθέο ελφηεηεο θαη ζθέιε, Γηα παξάδεηγκα, ζα ήηαλ ελδηαθέξνλ λα ζηξαθεί 

θαλείο ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο ζπλδπάδνληαο δηαθνξεηηθέο 

κεζφδνπο φπσο EVA θαη SVA, νη νπνίεο, σζηφζν, δηαζέηνπλ νξηζκέλα θνηλά 

ραξαθηεξηζηηθά. Θα  κπνξνχζε, επίζεο, λα πξνζδηνξηζηεί αλάκεζα ζε νκάδεο 

επηρεηξήζεσλ πνπ αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν. Αθφκε, κε αθνξκή ηε δπζκελή νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο Διιάδνο ζα κπνξνχζε ε κειέηε λα επεθηαζεί ζηνλ ειιεληθφ ρψξν θαη 

λα αλαδεηεζνχλ επηρεηξήζεηο πνπ ελδερνκέλσο λα έρνπλ πηνζέηεζεη ηελ ρξήζε ηεο 

νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο. Έηζη, παξαθνινπζψληαο ηα απνηειέζκαηα απηψλ 

πξηλ θαη κεηά ηελ κεηάβαζε, ε ζχγθξηζε ησλ ζηνηρείσλ ζα θαηέιεγε ζε έλα αξθεηά 

ελδηαθέξνλ απνηέιεζκα πνπ ζα πξνζδηφξηδε ηελ επηηπρία ηεο κεζφδνπ ζηελ ειιεληθή 

αγνξά. 
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