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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση των επιχειρήσεων διενεργείται µέσα από την 

ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων. Οι τελευταίες παρουσιάζουν διάφορα 

µειονεκτήµατα όπως το ότι δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την 

διεξαγωγή δυναµικής ανάλυσης, ότι υπόκεινται σε λογιστικούς χειρισµούς ενώ 

έχουν χαµηλή προβλεπτική ικανότητα. Στην παρούσα ανάλυση θα εξεταστούν 

δύο πετυχηµένες εταιρείες στον κλάδο των παιχνιδιών όπως η ASCO και η 

Jumbo. Οι εταιρείες αυτές είναι διαφορετικού µεγέθους ενώ όπως θα δούµε 

παρουσιάζουν και διαφορετικές προοπτικές. Η χρήση του µοντέλου Z – Score 

θα γίνει µε στόχο την αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας της κάθε 

εταιρείας. 

 

Λέξεις κλειδιά. Λογιστικές καταστάσεις, Λογιστικά Πρότυπα, 

Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες, µοντέλο χρεοκοπίας, αποτίµηση εταιρείας. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



3 

 

 

 

3 

ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ……………………………………………………………5 

1. ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ…………………………………………...7 

1.1 Το πλαίσιο : Έννοια και σκοποί της λογιστικής………………………...7 

1.2 ∆ιοικητική (Εταιρική) Λογιστική……………………………………………..8 

 

2. ΒΑΣΙΚΕΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΚΑΙ ∆ΙΕΘΝΗ 

ΛΟΓΙΣΤΙΚΑ  ΠΡΟΤΥΠΑ 

 

2.1 Ισολογισµός µιας εταιρείας………………………………………..10 

2.2 Κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης……………………………11 

2.3 Κατάσταση ταµειακών ροών………………………………………12 

2.4 Βασικές λογιστικές αρχές…………………………………………..13 

2.5 ∆ιεθνή λογιστικά πρότυπα…………………………………………..13 

2.6 Μειονεκτήµατα ισολογισµών ως µέσο πληροφόρησης επενδυτών 

…………………………………………………………………………………14 

2.7 ∆ιάφορες λογιστικές πρακτικές………………………………………16 

 

2.7.1  Μέθοδος LIFO και FIFO……………………………………………16 

2.7.2 Αποσβέσεις εταιρείας………………………………………………17 

2.7.3 Αναγνώριση εσόδων εξόδων……………………………………18 

 

 



4 

 

 

 

4 

3. ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

3.1 Βασικοί αριθµοδείκτες……………………………………………..20 

3.2 Οριζόντια και κάθετη ανάλυση……………………………………23 

 

4. ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

 

4.1 Αξία εταιρείας και κεφαλαιακή διάρθρωση……………………….24 

4.2 Αποτίµηση βάση δεικτών…………………………………………….25 

4.3 Μέθοδος προεξόφλησης……………………………………………….26 

4.4 Σταθµικό κόστος κεφαλαίου…………………………………………..27 

4.5 Κόστος µετοχικού κεφαλαίου…………………………………………29 

4.6 Μοντέλο GORDON………………………………………………………30 

5.  ΜΟΝΤΕΛΟ Ζ – SCORE………………………………………36 

 

6. Κλάδος παιχνιδιών στην Ελλάδα…………………………..39 

 

7. Γενική εικόνα της εταιρείας Αsco …………………………41 

 

8. Γενική εικόνα της εταιρείας Jumbo………………………..44 

 

9. Σύγκριση των 2 εταιρειών……………………………………48 



5 

 

 

 

5 

ΕΠΙΛΟΓΟΣ………………………………………………………….58 

 

 

 

 

 

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση των επιχειρήσεων αποσκοπεί στον εντοπισµό 

των ισχυρών και αδύναµων σηµείων µιας επιχείρησης. Για την ανάλυση αυτή 

χρησιµοποιούνται οι λογιστικές καταστάσεις µιας επιχείρησης στις οποίες 

συµπεριλαµβάνονται ο ισολογισµός η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης και 

η κατάσταση ταµειακών ροών. Οι λογιστικές καταστάσεις µιας επιχείρησης 

δηµοσιεύονται σε τριµηνιαία βάση και είναι διαθέσιµες στο ευρύτερο 

επενδυτικό κοινό.  

Η ανάγνωση των λογιστικών καταστάσεων υπάγεται σε ορισµένους 

αντικειµενικούς κανόνες. Ωστόσο, στο βαθµό που οι αναλυτές δεν συµφωνούν 

πάντα απόλυτα για την χρηµατοοικονοµική κατάσταση µιας επιχείρησης 

µπορούµε να υποθέσουµε ότι η µελέτη των λογιστικών καταστάσεων 

υπάγεται και σε ορισµένα υποκειµενικά κριτήρια τα οποία τίθενται  από τον 

εκάστοτε αναλυτή.  

Η ανάλυση µιας εταιρείας µέσω των λογιστικών της καταστάσεων 

παρουσιάζει και πολλά µειονεκτήµατα αφού οι ισολογισµοί παρέχουν µια 

στατική εικόνα της επιχείρησης ενώ πολλές φορές υπόκεινται και σε 

λογιστικούς χειρισµούς µε αποτέλεσµα να παραπλανούν τους επενδυτές. 
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Επιπρόσθετα ο ισολογισµός µιας εταιρείας έχει χαµηλή προβλεπτική 

ικανότητα. 

Σκοπός της εργασίας µας είναι να αναλύσουµε δύο σηµαντικές εταιρείες που 

δραστηριοποιούνται στον κλάδο των παιχνιδιών, όπως η asco και η jumbo 

αλλά και να προβούµε σε σύγκριση των εταιρειών αυτών. Για την ανάλυση της 

εκάστοτε εταιρείας θα χρησιµοποιήσουµε αριθµοδείκτες οι οποίοι 

υπολογίζονται από τις λογιστικές καταστάσεις µιας επιχείρησης  αλλά και το 

µοντέλο z score το οποίο υπολογίζει την πιθανότητα µια εταιρεία να κηρύξει 

πτώχευση. Το µοντέλο z score αποκτά ιδιαίτερη σηµασία σε µια περίοδο 

όπου πολλές επιχειρήσεις βρίσκονται σε δυσχερή θέση λόγω της ραγδαίας 

επιδείνωσης του επιχειρηµατικού κλίµατος και η οποία επιδείνωση οφείλεται 

στην σφοδρή οικονοµική κρίση που πλήττει την χώρα µας. Στο θεωρητικό 

κοµµάτι της εργασίας θα δείξουµε πως διενεργείται η αποτίµηση µιας 

εταιρείας αλλά λόγω της δυσκολίας αυτού του εγχειρήµατος δεν θα κάνουµε 

χρήση αυτών των µεθόδων στην πράξη. 
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1. ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ 

 

1.1 Το πλαίσιο : Έννοια και σκοποί της λογιστικής 

 

Η Λογιστική είναι ο επιστηµονικός κλάδος που ασχολείται µε την παροχή 

οικονοµικών, κατά κανόνα, πληροφοριών οι οποίες αναφέρονται στις 

οικονοµικές µονάδες και αποσκοπεί στο να υποβοηθήσει τους 

ενδιαφερόµενους για τις µονάδες αυτές προκειµένου να λάβουν ορθές 

οικονοµικές αποφάσεις (Ναούµ, 1993). Με τον όρο οικονοµική µονάδα 

αναφερόµαστε σε κάθε οργανωµένο συνδυασµό συντελεστών παραγωγής για 

την παραγωγή προϊόντων ή παροχή υπηρεσιών που καλύπτουν κάποια 

ανθρώπινη ανάγκη. 

 

Βασικοί στόχοι της Λογιστικής είναι  (Nιάρχος 1997): 

• η παροχή πληροφόρησης στη διοίκηση για την αποτελεσµατική 

λειτουργία, έλεγχο και διαχείριση των οικονοµικών µονάδων 

• η παροχή πληροφοριών σε πρόσωπα που βρίσκονται εκτός των 

οικονοµικών µονάδων 

Με σκοπό την εξασφάλιση της κατάλληλης πληροφόρησης, η Λογιστική 

ασχολείται, ενδεικτικά, µε τα παρακάτω θέµατα: 

- Καταχώρηση και ανάλυση γεγονότων που επηρεάζουν τις οικονοµικές 

µονάδες, όπως, για παράδειγµα, η αγορά ενός οικοπέδου προκειµένου για 

την εγκατάσταση κάποιας νέας παραγωγικής µονάδας 

- Συστηµατική συγκέντρωση και ταξινόµηση δεδοµένων 

- Περιοδικός προσδιορισµός της χρηµατοοικονοµικής καταστάσεως των 

οικονοµικών µονάδων 
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- Περιοδικός προσδιορισµός των οικονοµικών αποτελεσµάτων των 

οικονοµικών µονάδων 

- Υπολογισµός διαφόρων µεγεθών, σύµφωνα µε τις πληροφοριακές ανάγκες 

της διοίκησης, κάποιας κρατικής υπηρεσίας κοκ. 

 

1.2 ∆ιοικητική (Εταιρική) Λογιστική 

 

Η ∆ιοικητική λογιστική ορίζεται από το CIMA (Chartered Institute of 

Management Accountants) ως η διαδικασία αναγνώρισης, µέτρησης, 

συσσώρευσης, ανάλυσης, προετοιµασίας, ερµηνείας και επικοινωνίας 

πληροφοριών που χρησιµοποιεί η διοίκηση µιας επιχείρησης για το 

σχεδιασµό, αξιολόγηση και έλεγχο µιας επιχειρηµατικής µονάδας, αλλά και για 

τη διασφάλιση πως οι πόροι της εν λόγω επιχείρησης χρησιµοποιούνται 

βέλτιστα και υπεύθυνα. Η ∆ιοικητική Λογιστική περιλαµβάνει επίσης την 

προετοιµασία χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων για λογαριασµό άλλων 

χρηστών, όπως οι µέτοχοι, πιστωτές, καθώς και οι νοµοθετικές και 

φορολογικές αρχές (CIMA, 2011). 

Συνοψίζοντας τον παραπάνω ορισµό, εξάγουµε το συµπέρασµα πως η 

∆ιοικητική Λογιστική αποτελεί απαραίτητο εργαλείο της ∆ιοίκησης τόσο για την 

παρακολούθηση και έλεγχο της απόδοσης µιας επιχειρηµατικής µονάδας, όσο 

και για το στρατηγικό σχεδιασµό και την πραγµατοποίηση και αξιολόγηση 

τυχόν διορθωτικών κινήσεων. Παράλληλα, ωστόσο, συνεισφέρει καταλυτικά 

στην παρακολούθηση της πορείας µιας επιχείρησης από άλλα ενδιαφερόµενα 

µέρη, όπως οι µέτοχοι, οι πιστωτές και οι νοµοθετικές αρχές. 

Με έναν πιο περιγραφικό ορισµό, στη ∆ιοικητική Λογιστική εντάσσονται 

µέθοδοι και διαδικασίες επιλογής και αξιοποίησης της λογιστικής 

πληροφορίας για τη λήψη διοικητικών αποφάσεων, την κατάρτιση σχεδίων και 

προϋπολογισµών καθώς και την άσκηση πολιτικής και ελέγχου δράσης των 

επιχειρήσεων (Σαρσέντης, 1993) 
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Συµπληρωµατικά, επισηµαίνεται πως η πρωταρχική λειτουργία της 

Χρηµατοοικονοµικής Λογιστικής, σε αντιδιαστολή µε το σκοπό της ∆ιοικητικής 

Λογιστικής, είναι να παρέχει λογιστική πληροφόρηση σε εξωτερικούς χρήστες 

και ενδιαφερόµενους, όπως κυβερνητικές υπηρεσίες, πιστωτές, 

χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές και επενδυτές. Προκειµένου για την 

εκπλήρωση του παραπάνω σκοπού, παράγονται αναφορές που κατά κανόνα 

είναι γενικές και όχι ειδικές, όπως στην περίπτωση της ∆ιοικητικής Λογιστικής. 

 

 

2. ΒΑΣΙΚΕΣ ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΚΑΙ ∆ΙΕΘΝΗ 

ΛΟΓΙΣΤΙΚΑ  ΠΡΟΤΥΠΑ 

 

2.1 Ισολογισµός µιας εταιρείας 

 

Ο ισολογισµός είναι µια από τις κύριες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 

και δείχνει συνοπτικά για µια δεδοµένη περίοδο στο µεν ενεργητικό την αξία 

κτήσης των περιουσιακών στοιχείων µιας επιχείρησης, στο δε παθητικό τις 

πηγές από τις οποίες έχουν προέλθει τα κεφάλαια που είναι επενδυµένα στα 

εκάστοτε στοιχεία του ενεργητικού. Η θεµελιώδης σχέση που ισχύει µεταξύ 

των στοιχείων του ισολογισµού είναι η εξής : 

 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ = Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ + ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

 

Τα στοιχεία του ενεργητικού διακρίνονται σε πάγια περιουσιακά στοιχεία 

και στοιχεία του κυκλοφορόντος ενεργητικού. Τα πρώτα δε µπορούν να 
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µετατραπούν σε ρευστά µέσα σε ένα οικονοµικό έτος, σε αντίθεση µε το 

κυκλοφορούν ενεργητικό. Τo ενεργητικό δείχνει τα µέσα δράσης της 

επιχείρησης και τα στοιχεία του ενεργητικού για να ενταχθούν σε αυτά θα 

πρέπει να ανήκουν κατά κυριότητα στην λογιστική µονάδα, να έχουν περιέλθει 

στην κυριότητα της λογιστικής µονάδας και να είναι δυνατόν να διατίθενται για 

τους σκοπούς της λογιστικής µονάδας. 

Το παθητικό του ισολογισµού εµφανίζει τις µακροχρόνιες και 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της εταιρείας  δηλ. τα ξένα κεφάλαια που 

έχουν αντληθεί από τους δανειστές της εταιρείας, καθώς και τα ιδία κεφάλαια 

που έχουν αντληθεί από τους ιδιοκτήτες της εταιρείας (Ευθύµογλου, 2000). Οι 

προϋποθέσεις που πρέπει να πληρούν για να ενταχθούν τα στοιχεία του 

παθητικού σε αυτό θα πρέπει να είναι οι ακόλουθες. Θα πρέπει να αφορούν 

την λογιστική µονάδα, να έχουν δηµιουργηθεί ως συνέπεια του λογιστικού 

γεγονότος, να προβλέπεται η ικανοποίηση τους στο µέλλον µε χρήµα και να 

είναι δυνατόν να αποδοθεί µε χρηµατικές µονάδες. Η καθαρή θέση µιας 

επιχείρησης περιέχει ποσά τα οποία ανήκουν στους φορείς της επιχείρησης 

και είτε αυτά εισήχθηκαν άµεσα από αυτούς είτε αυτά προέρχονται από κέρδη 

της επιχείρησης.  

 

2.2 Κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης 

 

Η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης µιας εταιρείας εµφανίζει τα έσοδα και τα 

έξοδα που πραγµατοποίησε η επιχείρηση κατά την διάρκεια µιας 

συγκεκριµένης περιόδου. Η ανάλυση των πραγµατοποιηθέντων εσόδων και 

εξόδων επιτρέπει στον χρηµατοοικονοµικό αναλυτή να αξιολογεί την 

ικανότητα της εταιρείας να πραγµατοποιεί κέρδη. Ο πίνακας διάθεσης 

αποτελεσµάτων χρήσης αναφέρεται στον προσδιορισµό των κερδών προς 

διάθεση, αλλά και στον τρόπο µε τον οποίο διατίθενται τα κέρδη. Τα κέρδη 

είτε θα διανεµηθούν µε τη µορφή µερίσµατος, είτε θα προστεθούν στο 

αποθεµατικό κεφάλαιο (Ευθύµογλου, 2000). 
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2.3 Κατάσταση ταµειακών ροών 

 

Η κατάσταση ταµειακών ροών βασίζεται τόσο στον ισολογισµό όσο και 

στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης. Η κατάσταση αποτελεσµάτων 

χρήσης µαζί µε την κατάσταση ταµειακών ροών µας δείχνει πως τα κέρδη 

µιας επιχείρησης επηρεάζουν την χρηµατοοικονοµική της κατάσταση. Η 

κατάσταση ταµειακών ροών συνδέεται µε την ρευστότητα µιας επιχείρησης 

και ταυτόχρονα παρέχει πληροφορίες για τις συναλλακτικές επενδυτικές και 

χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες της.  Η ανάλυση ταµειακών ροών µιας 

επιχείρησης µας παρέχει πληροφορίες για τις ταµειακές εισροές και εκροές 

της κατά τη διάρκεια της χρήσης, µε αποτέλεσµα ο αναλυτής να είναι σε θέση 

να εντοπίσει τους παράγοντες που οδήγησαν σε µεταβολή των ταµειακών 

διαθεσίµων από την έναρξη µέχρι το τέλος της χρήσης. Με την εν λόγω 

ανάλυση κάποιος θα είναι σε θέση να απαντήσει σε κρίσιµα ζητήµατα όπως 

το αν η επιχείρηση µπορεί να χρηµατοδοτήσει τις νέες επενδύσεις της µε τις 

λειτουργικές της ταµειακές ροές ή αν θα πρέπει να βασιστεί στο δανεισµό. Οι 

ταµειακές ροές µιας επιχείρησης διακρίνονται σε λειτουργικές, χρηµατοδοτικές 

και επενδυτικές. Γενικότερα είναι επιθυµητό µια εταιρεία να χρηµατοδοτεί τις 

δραστηριότητες της µέσω λειτουργικών ταµειακών ροών, αφού κάτι τέτοιο της 

προσδίδει µεγαλύτερη βιωσιµότητα. Η ανάλυση ταµειακών ροών 

πραγµατοποιείται µε βάση την άµεση και έµµεση µέθοδο. Κατά την άµεση 

µέθοδο παρουσιάζονται οι ταµειακές εισροές και εκροές αφού γίνουν 

προσαρµογές αναφορικά µε την επιρροή των δεδουλευµένων  Κατά την 

έµµεση µέθοδο γίνονται οι απαραίτητες προσαρµογές ξεκινώντας από τα 

καθαρά κέρδη της εταιρείας (net income) (CFA Level 1, 2008, σελ. 241). 

 

2.4 Βασικές λογιστικές αρχές 
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Οι λογιστικές καταστάσεις θα πρέπει να διέπονται από τέσσερις βασικές 

αρχές  όπως  αυτής της κατανόησης, της σχετικότητας, της αξιοπιστίας και της 

συγκρισιµότητας (CFA Level , 2008, σελ. 33). 

Με την έννοια της κατανόησης εννοούµε ότι οι πληροφορίες θα πρέπει να 

παρουσιάζονται κατά τέτοιο τρόπο έτσι ώστε οι αναλυτές να µπορούν να 

επαληθεύσουν παρελθόντα, τωρινά και µελλοντικά γεγονότα και γενικότερα 

να είναι σε θέση να εκτιµήσουν τους επιχειρηµατικούς κινδύνους που 

αντιµετωπίζει η εταιρεία. 

Με την έννοια της αξιοπιστίας εννοούµε ότι οι πληροφορίες που 

ενσωµατώνονται στις λογιστικές καταστάσεις θα πρέπει να είναι αµερόληπτες 

αλλά και να αντικατοπτρίζουν πλήρως την επιχειρηµατική πραγµατικότητα. 

Επιπλέον οι λογιστικές καταστάσεις θα πρέπει να χαρακτηρίζονται από 

ουδετερότητα. 

 

Με την έννοια της συγκρισιµότητας εννοούµε ότι οι πληροφορίες θα πρέπει να 

παρουσιάζονται µε τέτοιο τρόπο έτσι ώστε να είναι εφικτές οι συγκρίσεις 

µεταξύ εταιρειών. 

 

2.5 ∆ιεθνή λογιστικά πρότυπα 

 

Κάθε εταιρεία χρησιµοποιεί τις δικές της µεθόδους παρουσίασης των 

λογιστικών καταστάσεων. Οι µέθοδοι όµως αυτοί δε µπορούν να αποκλίνουν 

σηµαντικά µεταξύ τους αφού αν συµβεί κάτι τέτοιο δε θα είναι εφικτή η 

σύγκριση µεταξύ εταιρειών. Για το λόγο αυτό η παρουσίαση των λογιστικών 

καταστάσεων υπάγεται στους περιορισµούς που θέτει το υπάρχον ρυθµιστικό 

πλαίσιο, το οποίο διασφαλίζει ότι η εκάστοτε εταιρεία θα συµµορφωθεί στα 

ισχύοντα λογιστικά πρότυπα. Συνεπώς το ρυθµιστικό πλαίσιο θέτει τα όρια 

ευελιξίας των επιχειρήσεων αναφορικά µε την παρουσίαση των οικονοµικών 

τους στοιχείων. Επιπρόσθετα τα τελευταία χρόνια οι εταιρείες 
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πραγµατοποιούν λογιστικούς χειρισµούς προκειµένου να εξωραΐσουν την 

χρηµατοοικονοµική εικόνα µιας επιχείρησης. Το ρυθµιστικό πλαίσιο 

αποσκοπεί στο να περιορίσει τη δυνατότητα της εταιρείας να παραπλανά τους 

επενδυτές και η οποία δυνατότητα οφείλεται στις ατέλειες του εκάστοτε 

ρυθµιστικού πλαισίου (CFA Level 1, 2008, σελ. 94). 

Tα GAAP είναι λογιστικά πρότυπα τα οποία εφαρµόζονται στις ΗΠΑ αν και 

δεν υφίσταται νοµικό πλαίσιο που υποχρεώνει τη θέσπιση αυτών των 

προτύπων. Τα κέρδη είτε θα διανεµηθούν µε τη µορφή µερίσµατος, είτε θα 

προστεθούν στο αποθεµατικό κεφάλαιο (Ευθύµογλου 2000). 

 

2.6 Μειονεκτήµατα ισολογισµών ως µέσο πληροφόρησης επενδυτών 

 

Οι λογιστικές καταστάσεις παρέχουν ιδιαίτερα χρήσιµες πληροφορίες για τα 

χρηµατοοικονοµικά µεγέθη µιας εταιρείας και αποτελούν τη βάση για την 

ανάλυση της χρηµατοοικονοµικής της κατάστασης. Παρόλα αυτά υπόκεινται 

και σε αρκετούς περιορισµούς που ναι µεν δε µειώνουν την χρησιµότητα τους, 

αλλά καθιστούν την αξιολόγηση της εταιρείας αποκλειστικά βάση αυτών 

αρκετά επισφαλή (www.accounting-tutorial.com) 

Αρχικά, ένα πρόβληµα µε τον ισολογισµό είναι ότι απεικονίζει τις αξίες των 

περιουσιακών στοιχείων όχι µε βάση την τρέχουσα αγοραία τιµή αλλά µε 

βάση το ιστορικό κόστος. Έτσι µπορεί τα περιουσιακά στοιχεία µιας εταιρείας 

να έχουν ανατιµηθεί ή υποτιµηθεί σηµαντικά, αλλά αυτό να µην απεικονίζεται 

στον ισολογισµό µε αποτέλεσµα να υποτιµάται ή υπερτιµάται το ύψος του 

ενεργητικού. 

Ένας άλλος περιορισµός του ισολογισµού είναι ότι ναι µεν παρουσιάζονται τα 

περιουσιακά στοιχεία της εταιρείας όπως πάγια, απαιτήσεις, αποθέµατα, 

ταµείο, συµµετοχές σε άλλες εταιρείες, αλλά δεν απεικονίζει ορισµένα άυλα 

περιουσιακά στοιχεία όπως οι δεξιότητες του εργατικού δυναµικού που είναι 

απαραίτητες για να πετύχει η εταιρεία τους στόχους της, το πελατολόγιο της 



14 

 

 

 

14

εταιρείας κ.τ.λ.. Επίσης ορισµένα στοιχεία στον ισολογισµό, όπως η φήµη, 

που ανήκουν στην κατηγορία των άυλων µπορεί να έχουν νοµισµατική αξία η 

οποία δεν ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα της αγοράς. 

Ο ισολογισµός έχει επίσης το µειονέκτηµα ότι απεικονίζει την 

χρηµατοοικονοµική εικόνα της επιχείρησης για µια δεδοµένη στιγµή χωρίς 

όµως να ενσωµατώνονται σε αυτόν πληροφορίες µε βάση τις οποίες θα 

µπορούσαν να γίνουν προβλέψεις. Έτσι µπορεί µια εταιρεία να έχει έναν πολύ 

προβληµατικό ισολογισµό αλλά οι προοπτικές της να είναι ιδιαίτερα ευοίωνες 

λόγω επερχόµενων συµφωνιών οι οποίες θα µπορούσαν να αλλάξουν άρδην 

τα µεγέθη της ή να υφίσταται η πιθανότητα εξαγοράς από µια µεγαλύτερη 

εταιρεία η οποία ενδεχοµένως να έχει σχέδιο εξυγίανσης για την 

εξαγοραζόµενη εταιρεία. 

Τέλος, ο ισολογισµός µπορεί να αντικατοπτρίζει την οικονοµική 

πραγµατικότητα της εταιρείας σε µικρό βαθµό αφού ο τελευταίος είναι 

ιδιαίτερα επιρρεπής σε λογιστικούς χειρισµούς, οι οποίοι χειρισµοί µπορεί να 

είναι νόµιµοι ή και να  ξεφεύγουν µερικές φορές από τα νόµιµα πλαίσια. Μία 

εταιρεία π.χ. ανάλογα µε τη µέθοδο αποτίµησης αποθεµάτων που 

χρησιµοποιεί (Lifo ή Fifo) µπορεί να επηρεάσει την καθαρή κερδοφορία της 

όπως αυτή αποτυπώνεται στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης. Κάτι 

τέτοιο θα το δούµε εκτενώς και σε παρακάτω ενότητα. 

Το θέµα των λογιστικών χειρισµών έχει λάβει σηµαντικές διαστάσεις στη 

διεθνή επενδυτική κοινότητα και δεν είναι λίγες οι εταιρείες που κατόρθωσαν 

να παραπλανήσουν το επενδυτικό κοινό και να το οδηγήσουν στη λήψη 

εσφαλµένων επενδυτικών αποφάσεων. Γενικότερα η πιθανότητα διενέργειας 

λογιστικών χειρισµών είναι αυξηµένη (CFA Level 1, 2008, σελ. 549): 

 

• Όταν ο υψηλός ρυθµός αύξησης των πωλήσεων οφείλεται κυρίως στην 

αύξηση των απαιτήσεων. 
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• Όταν η εταιρεία αναγνωρίζει έσοδα ενώ δε θα έπρεπε όπως π.χ. τα έσοδα 

από συµβόλαια που έχουν υπογραφεί, αλλά δεν έχει γίνει η παράδοση 

των προϊόντων ή όταν η εταιρεία αναγνωρίζει τα έσοδα, ενώ οι 

περισσότεροι όροι των συµβολαίων δεν έχουν εκπληρωθεί. 

 

• Όταν η µέση διάρκεια των αποθεµάτων αυξάνει µε υψηλούς ρυθµούς. 

 

 

• Όταν τα περιθώρια κέρδους της εταιρείας είναι σαφώς µεγαλύτερα από τις 

ανταγωνίστριες εταιρείες, που µπορεί να σηµαίνει ότι είτε η εταιρεία είναι 

αποδοτική, είτε αυξάνει τα περιθώρια κέρδους µε τεχνητό τρόπο. 

 

• Όταν µια εταιρεία χρησιµοποιεί σε µεγάλο βαθµό την τεχνική leasing 

προκειµένου να αυξήσει την αποδοτικότητα συνολικών κεφαλαίων, αφού 

µε τη στρατηγική αυτή δε φαίνονται στον ισολογισµό τα αντίστοιχα 

περιουσιακά στοιχεία που έχουν µισθωθεί. 

 

• Όταν η εταιρεία παρουσιάζει διάφορα έξοδα από χρονιά σε χρονιά τα 

οποία όµως δεν τα εντάσσει στα λειτουργικά έξοδα, αλλά στα έκτακτα 

έξοδα προκειµένου να µην επηρεαστούν τα Ebitda. 

 

 

2.7 ∆ιάφορες λογιστικές πρακτικές 

 

2.7.1  Μέθοδος LIFO και FIFO 

 

Οι µέθοδοι αποτίµησης αποθεµάτων επηρεάζουν, όπως άλλωστε αναφέραµε 

προηγουµένως, σε µεγάλο βαθµό την κερδοφορία µιας εταιρείας. Σύµφωνα µε 

την µέθοδο FIFO εξαντλούνται τα εµπορεύµατα που έχουν αγοραστεί πρώτα 
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και η απογραφή των αποθεµάτων αποτιµάται στο κόστος που έχουν οι 

τελευταίες αγορές. 

Σύµφωνα µε τη µέθοδο LIFO τα αποθέµατα  αρχίζουν να εξαντλούνται µέσω 

αυτών που έχουν αγοραστεί τελευταία. Ενώ λοιπόν η FIFO εξαντλεί τα 

αποθέµατα αρχίζοντας από τις παλαιότερες εισαγωγές τους η LIFO ακολουθεί 

αντίστροφη σειρά. 

Ανάλογα µε τη µέθοδο που χρησιµοποιεί η επιχείρηση µπορεί να επηρεαστεί 

και η κερδοφορία της. Αν π.χ. υφίσταται ισχυρός πληθωρισµός κάτι που 

σηµαίνει ότι το επίπεδο τιµών των αποθεµάτων θα ανεβαίνει, τότε η εταιρεία 

εφαρµόζοντας τη µέθοδο FIFO θα έχει υψηλότερα κέρδη σε σχέση µε την 

εφαρµογή της µεθόδου LIFO αφού θα πουλάει τα εµπορεύµατα που έχουν 

αγοραστεί φθηνότερα. 

Ενδεχοµένως όµως η εταιρεία να επιθυµεί να εµφανίσει σκοπίµως 

χαµηλότερα κέρδη σε περίπτωση π.χ. που οι φορολογικοί συντελεστές είναι 

σε υψηλά επίπεδα και αναµένεται να σηµειώσουν πτώση. Σε αυτή την 

περίπτωση η εταιρεία θα εφαρµόσει τη µέθοδο LIFO. Είναι φανερό πως η 

µέθοδος που χρησιµοποιεί η εταιρεία θα επηρεάσει την αποτίµησή της στο 

βαθµό που τα αποθέµατα συνιστούν στοιχείο του κυκλοφορούν ενεργητικού, 

αλλά και στο βαθµό που τα τωρινά κέρδη παρέχουν ενδείξεις για τα 

µελλοντικά κέρδη (Ναούµ, 2000, σελ.122). 

 

2.7.2 Αποσβέσεις εταιρείας 

 

Το κόστος απόκτησης ενός πάγιου περιουσιακού στοιχείου δεν καταγράφεται 

µε την απόκτηση του, αλλά κατανέµεται σε διαδοχικές χρονικές περιόδους. Η 

απόσβεση λοιπόν συνιστά τη φθορά του περιουσιακού στοιχείου για µια 

δεδοµένη περίοδο και λογίζεται ως έξοδο αλλά όχι ως ταµειακή εκροή. 

Για τον υπολογισµό της απόσβεσης απαιτείται η αναµενόµενη διάρκεια ζωής 

του περιουσιακού στοιχείου, η αναµενόµενη υπολειµµατική του αξία και η 
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µέθοδος της απόσβεσης. Επειδή η απόσβεση συνιστά έξοδο, είναι 

αναµενόµενο ότι η µέθοδος της απόσβεσης θα επιδρά στην κερδοφορία της 

επιχείρησης. Επιπρόσθετα η µέθοδος της απόσβεσης θα επηρεάσει και τον 

ισολογισµό µιας εταιρείας µέσω των συσσωρεµένων αποσβέσεων. Οι 

τελευταίες χρησιµοποιούνται για να υπολογίσουµε την καθαρή αξία των 

παγίων (CFA LEVEL 1, 2008, σελ. 329). 

 

 

2.7.3 Αναγνώριση εσόδων εξόδων 

 

Όπως είδαµε προηγουµένως τα έσοδα της εταιρείας δεν ταυτίζονται µε τις 

ταµειακές εισροές. Ο τρόπος που αναγνωρίζουν οι εταιρείες τα έσοδά τους 

επηρεάζει σηµαντικά την κερδοφορία τους άρα και την αποτίµησή τους. 

Γενικότερα τα κριτήρια αναγνώρισης των εσόδων είναι τα εξής : 

• Υφίσταται συµφωνία µεταξύ του αγοραστή και του πωλητή 

 

• Το προϊόν έχει παραδοθεί στον αγοραστή. 

 

• Η τιµή του προϊόντος ή της υπηρεσίας έχει καθοριστεί. 

 

• ∆εν υφίσταται ενδεχόµενο του να µη συλλέξει ο πωλητής τα έσοδα που 

απορρέουν από την πώληση του προϊόντος. 

 

Οι εταιρείες θα πρέπει σε ειδικό παράρτηµα να καταγράφουν τον τρόπο 

αναγνώρισης των εσόδων τους έτσι ώστε οι αναλυτές να µπορούν να 

ερµηνεύσουν τις λογιστικές καταστάσεις πιο εύκολα. Σε περίπτωση που µια 

εταιρεία λάβει τα ρευστά διαθέσιµα που αντιστοιχούν στην πώληση του 

προϊόντος χωρίς όµως να έχει παραδοθεί το προϊόν ή η υπηρεσία στον 
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αγοραστή, τότε τα έσοδα δε θα πρέπει να αναγνωριστούν αλλά να λογιστούν 

ως δεδουλευµένα έσοδα και θα συνιστούν πλέον υποχρέωση της εταιρείας. 

Τα έξοδα µιας εταιρεία αφαιρούνται ως γνωστόν από τα έσοδά της έτσι ώστε 

να προκύψει η κερδοφορία της εταιρείας. Μία εταιρεία αναγνωρίζει τα έξοδά 

της όταν αυτά αντιστοιχούν σε κάποια έσοδα. Αν π.χ. η εταιρεία αγοράσει 

κάποια εµπορεύµατα τότε αυτό δε συνιστά έξοδο της εταιρείας αλλά κόστος. 

Όταν όµως πουληθούν αυτά τα εµπορεύµατα και προκύψουν κάποια έσοδα 

τα οποία θα ισούνται µε την τιµή ανά µονάδα προϊόντος επί την πωληθείσα 

ποσότητα τότε θα αναγνωριστούν και τα αντίστοιχα έξοδα. 

Πολλές φορές όταν η εταιρεία πουλάει τα προϊόντα της µε πίστωση ενδέχεται 

να προκύψουν κάποιες επισφάλειες, οι οποίες αφορούν απαιτήσεις που είναι 

πολύ δύσκολο να εισπραχθούν λόγω οικονοµικής αφερεγγυότητας των 

πελατών. Σε  αυτή την περίπτωση η εταιρεία θα πρέπει να υπολογίσει το 

ποσό των εσόδων που δε θα εισπραχθεί και να µην το αφαιρέσει από τα 

έσοδα αλλά να το συµπεριλάβει στα έξοδά της. Άρα λοιπόν όταν µια εταιρεία 

έχει επισφάλειες, αναµένεται να επηρεαστεί η κερδοφορία της µέσω της 

µεταφοράς των επισφαλειών αυτών στα έξοδα (CFA LEVEL 1, 2008, σελ. 

139). 
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3. ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ 

 

3.1 Βασικοί αριθµοδείκτες 

 

Η ανάλυση χρηµατοοικονοµικών δεικτών χρησιµοποιείται για τη εξέταση των 

συνθηκών λειτουργίας µιας επιχείρησης σε περιπτώσεις όπου ο αναλυτής δεν 

έχει επαρκείς πληροφορίες για τον τρόπο λειτουργίας µιας επιχείρησης. Οι 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες συνοψίζουν µε συστηµατικό τρόπο µεγάλο αριθµό 

χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων ενώ ταυτόχρονα είµαστε σε θέση να 

ενηµερωθούµε για τις µεταβολές που έχουν επέλθει στις συνθήκες 

λειτουργίας της επιχείρησης. Οι δείκτες διακρίνονται στις εξής κατηγορίες 

όπως δείκτες ρευστότητας, δείκτες φερεγγυότητας δείκτες αποδοτικότητας, 

δείκτες δραστηριότητας. Κατά τη σύγκριση των εταιρειών Jumbo και Asco θα 

κάνουµε χρήση των δεικτών οι οποίοι εξάγονται από τις εκάστοτε λογιστικές 

καταστάσεις. 

Οι δείκτες δραστηριότητας µας δείχνουν πόσο αποδοτικά χρησιµοποιεί µια 

επιχείρηση ορισµένα περιουσιακά της στοιχεία. Αυτοί οι δείκτες αντανακλούν 

τον βαθµό αποδοτικής διαχείρισης τόσο του κεφαλαίου κίνησης όσο και των 

ποιο µακροπροθέσµων περιουσιακών της στοιχείων. Οι ποιο γνωστοί δείκτες 

δραστηριότητας είναι ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων, ο 

δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας απαιτήσεων, ο δείκτης ταχύτητας 

κυκλοφορίας ενεργητικού, η µέση διάρκεια απαιτήσεων, η µέση διάρκεια 

αποθεµάτων κ.α 

Οι δείκτες ρευστότητας µας δείχνουν τη δυνατότητα της εταιρείας να 

ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Ο βαθµός ρευστότητας 

µιας εταιρείας εξαρτάται πέρα των άλλων και από τον κλάδο στον οποίο 

δραστηριοποιείται. Οι πιο γνωστοί δείκτες ρευστότητας είναι ο δείκτης γενικής 
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ρευστότητας, ο δείκτης ειδικής ρευστότητας, ο δείκτης ταµειακής ρευστότητας 

και ο ταµειακός κύκλος µετατροπής του προϊόντος. 

Οι δείκτες φερεγγυότητας µας δείχνουν την δυνατότητα της εταιρείας να 

ανταπεξέλθει στις µακροχρόνιες υποχρεώσεις της και µε την εξέταση αυτών 

των δεικτών ουσιαστικά εξετάζουµε την κεφαλαιακή διάρθρωση µιας 

εταιρείας. Η κεφαλαιακή διάρθρωση µιας εταιρείας είναι ιδιαίτερα µεγάλης 

σηµασίας αφού καθορίζει το κόστος κεφαλαίου της και κατ επέκταση την αξία 

της. Οι ποιο διαδεδοµένοι δείκτες φερεγγυότητας είναι ο δείκτης ξένα 

κεφάλαια προς περιουσιακά στοιχεία, ο δείκτης ξένα προς ιδία κεφάλαια, ο 

δείκτης χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης κ.α 

Οι δείκτες κερδοφορίας µας δείχνουν την δυνατότητα της εταιρείας να 

παράγουν κέρδη µε βάση τα κεφάλαια που έχουν επενδυθεί. Με την ανάλυση 

αυτών των δεικτών είµαστε σε θέση να δούµε το ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα 

µιας εταιρείας. Οι ποιο διαδεδοµένοι δείκτες είναι η αποδοτικότητα ιδίων 

κεφαλαίων, η αποδοτικότητα συνολικών κεφαλαίων, το καθαρό περιθώριο 

κέρδους, το µεικτό περιθώριο κέρδους κ.α 

H ανάλυση του ισολογισµού µέσω των δεκτών παρέχει πολύ χρήσιµες 

πληροφορίες για την διενέργεια επενδυτικών αποφάσεων. Αν ένας επενδυτής 

επιθυµεί να αναλάβει χαµηλό κίνδυνο τότε θα επενδύσει σε µια εταιρεία µε 

υψηλούς δείκτες ρευστότητας, χαµηλές απαιτήσεις ακόµα και αν αυτό είναι εις 

βάρος των πωλήσεων, υψηλά ιδία κεφάλαια και χαµηλές βραχυχρόνιες 

υποχρεώσεις και υψηλές λειτουργικές ταµειακές ροές (Ευθύµογλου 2000). 

Αν ένας επενδυτής επιθυµεί να αναλάβει µεγαλύτερο κίνδυνο τότε θα 

επενδύσει σε µια εταιρεία µε µεγαλύτερη µεταβλητότητα πωλήσεων και 

κερδοφορίας διαχρονικά, µε υψηλότερη µόχλευση που σηµαίνει ότι ο δείκτης 

αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων θα είναι υψηλότερος αλλά και ποιο 

επιρρεπής σε διακυµάνσεις της κερδοφορίας και σε µετοχές µε υψηλό δείκτη 

τιµή προς κέρδη και τιµή προς λογιστική αξία που σηµαίνει ότι ναι µεν οι 

µετοχές θα εµφανίζονται υπερτιµηµένες  αλλά οι επενδυτές θα έχουν υψηλές 

προσδοκίες αναφορικά µε την µελλοντική κερδοφορία γεγονός που 
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αντανακλάται και στην υψηλότερη τιµή. Ο επενδυτής θα είναι διατεθειµένος να 

επενδύσει σε µετοχές µε τέτοια χαρακτηριστικά ακόµα και αν αυτές δεν 

πληρούν τις προϋποθέσεις που αναζητά ένας συντηρητικός επενδυτής όπως 

υψηλή ρευστότητα, σταθερότητα πωλήσεων χαµηλή µόχλευση κ.α 

Οι δείκτες που θα χρησιµοποιήσουµε στην ανάλυση µας για την περίοδο 2006 

– 2010 θα είναι οι εξής (Ευθύµογλου, 2000): 

 

- ∆είκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων που µας δείχνει την ποσοστιαία 

απόδοση ανά µονάδας επενδυµένων ιδίων κεφαλαίων και ο τύπος είναι Ένας 

υψηλός δείκτης ιδίων κεφαλαίων µπορεί να οφείλεται πέρα από την υψηλή 

κερδοφορία και στην υψηλή µόχλευση γεγονός που συνεπάγεται υψηλότερο 

κίνδυνο. O τύπος είναι Καθαρά κέρδη / Ιδία κεφάλαια 

- ∆είκτης γενικής ρευστότητας που µας δείχνει την ικανότητα της επιχείρησης 

να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Ένας δείκτης 

κοντά στο 2 θεωρείται ικανοποιητικός. Ο τύπος είναι κυκλοφορούν ενεργητικό 

/ βραχ υποχρεώσεις. 

- ∆είκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού που µας δείχνει το πόσο 

αποδοτικά είναι τα περιουσιακά στοιχεία βάση των πωλήσεων. Ο τύπος είναι 

πωλήσεις/ κυκλοφορούν ενεργητικό 

- Καθαρό περιθώριο κέρδους που µας δείχνει το περιθώριο κέρδους που έχει 

η επιχείρηση µε βάση τα καθαρά της κέρδη. Ο τύπος είναι καθαρά κέρδη / 

πωλήσεις 

- Ταχύτητα κυκλοφορίας αποθεµάτων που µας δείχνει πόσο γρήγορα 

ανανεώνονται τα αποθέµατα της επιχείρησης. Ένας υψηλός δείκτης 

υποδηλώνει ότι η επιχείρηση διακρατεί λίγα αποθέµατα στις αποθήκες της. 

- Ταχύτητα κυκλοφορίας απαιτήσεων που µας δείχνει πόσο γρήγορα η 

επιχείρηση εισπράττει τις απαιτήσεις της. Ένας υψηλός δείκτης υποδηλώνει 



22 

 

 

 

22

ότι η επιχείρηση είναι αποτελεσµατική στην είσπραξη των απαιτήσεων της. Ο 

τύπος είναι  

- Πωλήσεις  / απαιτήσεις 

- Ιδία προς ξένα κεφάλαια που µας δείχνει το βαθµό µόχλευσης της εταιρείας. 

Ο τύπος είναι Ιδία / Ξένα κεφάλαια. 

 

3.2 Οριζόντια και κάθετη ανάλυση 

 

Η οριζόντια και κάθετη ανάλυση συνιστούν δύο τρόπους για την αξιολόγηση 

της χρηµατοοικονοµικής κατάσταση µιας εταιρείας. Η οριζόντια ανάλυση 

αξιολογεί την απόδοση της εταιρείας για δύο χρονικές περιόδους και  

χρησιµοποιεί δύο διαφορετικούς ισολογισµούς. Μέσω της οριζόντιας 

ανάλυσης µπορούµε να παρακολουθήσουµε την διαχρονική εξέλιξη των 

µεγεθών της εταιρείας και να δούµε αν αυτή µεγεθύνεται η συρρικνώνεται. 

 

Η κάθετη ανάλυση κάνει χρήση ενός µόνου ισολογισµού και υπολογίζει κάθε 

µέγεθος των λογιστικών καταστάσεων ως ποσοστό του συνόλου των 

περιουσιακών στοιχείων. Για παράδειγµα η συγκεκριµένη ανάλυση 

χρησιµοποιεί το µέγεθος των παγίων περιουσιακών στοιχείων ως ποσοστό 

του συνόλου του ενεργητικού προκειµένου να δει αν η εταιρεία είναι εντάσεως 

κεφαλαίου. Η κάθετη ανάλυση είναι ιδιαίτερα χρήσιµη όταν πραγµατοποιούµε 

σύγκριση των δεδοµένων για δύο διαφορετικές εταιρείες. Μπορεί π.χ µια 

εταιρεία να ‘έχει κέρδη 10 εκ € κα µια άλλη 80 εκ € και να συµπεράνουµε ότι η 

πρώτη εταιρεία είναι ποιο αποδοτική από την δεύτερη. Το συµπέρασµα όµως 

αυτό ενδεχοµένως να αποδειχτεί λανθασµένο αφού αν διενεργήσουµε τη 

µέθοδο της κάθετης ανάλυσης εκφράζοντας τα καθαρά κέρδη ως ποσοστό 

των πωλήσεων η πρώτη εταιρεία µπορεί να έχει υψηλότερο περιθώριο 

κέρδους άρα και να είναι ποιο αποδοτική παρόλο που τα κέρδη της σε 

απόλυτους όρους να είναι σαφώς χαµηλότερο. 



23 

 

 

 

23

 

 

4. ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

 

4.1 Αξία εταιρείας και κεφαλαιακή διάρθρωση 

 

Η αποτίµηση µιας εταιρείας ή αλλιώς η εύρεση της δίκαιης αξίας της είναι ένα 

ιδιαίτερα σύνθετο ζήτηµα και οπωσδήποτε συνιστά το σηµαντικότερο κριτήριο 

λήψης επενδυτικών αποφάσεων. Οι λογιστικές καταστάσεις µιας εταιρείας 

συνιστούν ένα εργαλείο για την αποτίµηση µιας εταιρείας στον βαθµό που 

περιέχουν στοιχεία που βοηθάνε στη διαδικασία αποτίµησης. 

Η διαδικασία αποτίµησης είναι χρήσιµη όταν π.χ. µια µεγαλύτερη εταιρεία 

θέλει να προβεί σε εξαγορά της εταιρείας που επιχειρούµε να αποτιµήσουµε ή 

όταν θέλουµε να δούµε κατά πόσο η δίκαιη αποτίµηση της αποκλίνει από τη 

χρηµατιστηριακή της αξία. Να σηµειώσουµε πως η απόκλιση αυτή είναι 

ιδιαίτερα συνήθης, καθώς όταν µια εταιρεία αποτιµάται στο χρηµατιστήριο 

υπεισέρχονται και άλλοι παράγοντες όπως οι ψυχολογικοί παράγοντες ή οι 

παράγοντες της κερδοσκοπίας. Τέτοιοι είδους παράγοντες αναµένεται να 

διαµορφώσουν µια χρηµατιστηριακή αξία διαφορετική από αυτή που θα 

προκύψει αν αποτιµήσουµε την εταιρεία σύµφωνα µε τις γνωστές 

αντικειµενικές µεθόδους και τις οποίες µεθόδους θα παρουσιάσουµε 

παρακάτω. Η δυσκολία της αποτίµησης µιας εταιρείας έγκειται στο γεγονός ότι 

τα µελλοντικά κέρδη βάση των οποίων αποτιµάται η εταιρεία, υπόκεινται σε 

αβεβαιότητα ενώ η αποτίµηση αυτή θα πρέπει να στηρίζεται και στην ύπαρξη 

κάποιων χρηµατοοικονοµικών µοντέλων, τα οποία πολλές φορές δεν 

περιγράφουν ικανοποιητικά τη σύνθετη πραγµατικότητα. 

Η κεφαλαιακή διάρθρωση µιας εταιρείας επηρεάζει την αποτίµηση της 

εταιρείας. Με τον όρο κεφαλαιακή διάρθρωση εννοούµε το µείγµα ιδίων και 

ξένων κεφαλαίων που χρησιµοποιεί η επιχείρηση για τη χρηµατοδότηση των 
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επενδύσεών της. Αν λάβουµε υπόψη τις πρόσφατες θεωρίες περί 

κεφαλαιακής διάρθρωσης συµπεραίνουµε ότι η αξία µιας εταιρείας αυξάνεται 

όσο αυξάνεται ο δανεισµός της αλλά µέχρι ενός σηµείου. Από κάποιο επίπεδο 

δανεισµού και µετά ενεργοποιούνται τα κόστη αντιπροσώπευσης, τα οποία 

αντισταθµίζουν τα φορολογικά πλεονεκτήµατα που απορρέουν από το 

δανεισµό. Συνεπώς κάθε εταιρεία ανάλογα µε τα εκάστοτε χαρακτηριστικά της 

και τον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται έχει µια άριστη κεφαλαιακή 

διάρθρωση στην οποία ελαχιστοποιείται το κόστος κεφαλαίου ή 

µεγιστοποιείται η αξία της (Titman, 1992, σελ. 445). 

 

4.2 Αποτίµηση βάση δεικτών 

 

Όπως θα δούµε παρακάτω η αποτίµηση µιας εταιρείας βασίζεται στην 

προεξόφληση των µελλοντικών της κερδών . Ένας εύκολος όµως τρόπος για 

να γίνει η αποτίµηση µιας εταιρείας είναι βάση χρηµατοοικονοµικών δεικτών 

και κυρίως µέσω του δείκτη P / E ( valuation multiple). Η διαδικασία αυτή 

βασίζεται στην εξαγωγή ενός δείκτη όπως το P/ E για εταιρείες που έχουν όσο 

το δυνατόν πλησιέστερα χαρακτηριστικά µε την εταιρεία που θέλουµε να 

εξετάσουµε. Στη συνέχεια βρίσκουµε έναν µέσο όρο αυτού του δείκτη χωρίς 

να εξετάζουµε πως προέκυψαν οι εκάστοτε δείκτες των  εταιρειών δηλ. οι 

δείκτες P/E. Απλώς θεωρούµε αυτούς τους δείκτες ως δεδοµένους και 

υποθέτουµε ότι η εταιρεία που θα αποτιµηθεί θα πρέπει να έχει ένα δείκτη P / 

E  ίσο µε το µέσο όρο του κλάδου. Να σηµειώσουµε ότι ο αριθµητής µας 

δείχνει την τιµή της µετοχής και ο παρονοµαστής τα καθαρά κέρδη της 

τελευταίας χρήσης. Η τιµή της µετοχής προκύπτει από τη διαπραγµάτευσή 

της στην δευτερογενή αγορά και επαναλαµβάνουµε ότι δε µας ενδιαφέρει πως 

προκύπτει, αλλά την παίρνουµε ως δεδοµένη (Benninga, 2008, σελ. 79).  

Αν π.χ. το µέσο P / E για τον κλάδο βρίσκεται στο 12 και τα κέρδη της υπό 

εξέταση εταιρείας ήταν την τελευταία χρονιά στα 5 εκ € τότε η αποτίµηση της 

θα πρέπει να ανέρχεται στα 60 εκ € κάνοντας πάντα την υπόθεση ότι η 
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εταιρεία που αποτιµούµε διαφέρει ελάχιστα από την µέση εταιρεία του 

κλάδου. Εναλλακτικά του δείκτη P / E µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε και το 

δείκτη P / BV, όπου ο παρονοµαστής σε αυτό το κλάσµα µας δείχνει τη 

λογιστική αξία της επιχείρησης ή αλλιώς την καθαρή της θέση. Και σε αυτή 

την περίπτωση αφού βρούµε το µέσο δείκτη P / BV αλλά και τη λογιστική αξία 

της επιχείρησης µπορούµε να βρούµε την αποτίµηση της εταιρείας. 

 

4.3 Μέθοδος προεξόφλησης 

 

Ο βασικός κανόνας πάνω στον οποίο στηρίζεται η αποτίµηση µιας εταιρείας 

είναι η προεξόφληση των µελλοντικών ταµειακών ροών της σύµφωνα µε τον 

κατάλληλο συντελεστή προεξόφλησης. Ως συντελεστή προεξόφλησης 

συνήθως χρησιµοποιείται το σταθµικό κόστος κεφαλαίου. Το τελευταίο µπορεί 

να εξαχθεί από τις λογιστικές καταστάσεις της εταιρείας. Με το συντελεστή 

προεξόφλησης λαµβάνεται υπόψη η χρονική αξία του χρήµατος αλλά και το 

κόστος ευκαιρίας της εταιρείας το οποίο είναι η τοποθέτηση των εκάστοτε 

πηγών κεφαλαίων της στην καλύτερη δυνατή εναλλακτική χρήση. 

 

Η αποτίµηση µιας εταιρείας στηρίζεται στον εξής τύπο: 

 

V = FCF 1 / ( 1+ WACC) +  FCF 2 / ( 1+ WACC)2 +.......................+ FCF N / ( 

1+ WACC)N 

 

όπου FCF είναι οι ταµειακές ροές για την εκάστοτε περίοδο και WACC το 

σταθµικό κόστος κεφαλαίου. Να σηµειώσουµε πως ο παραπάνω τύπος 

αφορά την αξία της εταιρείας συµπεριλαµβανοµένου και του εισοδήµατος των 



26 

 

 

 

26

δανειστών. Αν θέλουµε να βρούµε την αξία των µετόχων τότε χρησιµοποιούµε 

τον εξής τύπο: 

 

V = FCFE 1 / ( 1+ r) +  FCFE 2 / ( 1+ r) 2 +.......................+ FCFE N / ( 1+ r)N 

 

όπου r το κόστος κεφαλαίου των µετόχων και FCFE οι ταµειακές ροές που 

αντιστοιχούν στους µετόχους της εταιρείας. Όπως θα δούµε αργότερα η 

ανάλυσή µας θα βασιστεί στο µοντέλο Gordon. 

 

4.4 Σταθµικό κόστος κεφαλαίου 

 

Το σταθµικό κόστος κεφαλαίου µιας επιχείρησης υπολογίζεται ως ένας 

σταθµικός µέσος και είναι η απόδοση που πρέπει να επιτευχτεί έτσι ώστε να 

µη µειωθεί η αξία της επιχείρησης και η αγοραία αξία των κοινών µετοχών 

της. Ουσιαστικά συγκεντρώνει το κόστος των επιµέρους συστατικών των 

κεφαλαίων (Weston, 1991, σελ. 250). Οι πηγές κεφαλαίου που χρησιµοποιεί 

µια επιχείρηση είναι τα δάνεια, το κοινό µετοχικό κεφάλαιο και το προνοµιούχο 

κεφάλαιο. 

Ο τύπος του σταθµικού κόστους κεφαλαίου είναι ο εξής: 

Rd * ( 1-t) * D / D+E  + re *  Ε / Ε + D 

 

• Όπου Rd είναι το κόστος δανεισµού της επιχείρησης. 

• Re το κόστος µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης. 

• Ε είναι η αξία του µετοχικού κεφαλαίου. 

• και D είναι η αξία του χρέους. 
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Να σηµειώσουµε πως η αξία του µετοχικού κεφαλαίου λογίζεται ως η 

χρηµατιστηριακή του αξία και όχι ως η λογιστική του αξία. Επίσης η αξία του 

χρέους φαίνεται στις λογιστικές καταστάσεις της εταιρείας. 

Σύµφωνα µε το θεώρηµα Modiliani Miller  και σε περίπτωση που υφίστανται 

φόροι, µία επιχείρηση θα µεγιστοποιεί την αξία της στην περίπτωση όπου 

εξαντλεί τα περιθώρια δανεισµού της. Αυτό σηµαίνει ότι το σταθµικό κόστος 

κεφαλαίου θα ελαχιστοποιείται όταν η επιχείρηση προσφεύγει αποκλειστικά 

στο δανεισµό για την χρηµατοδότηση των επενδύσεών της. Ο δανεισµός 

λοιπόν θεωρείται ως η καλύτερη πηγή χρηµατοδότησης, λόγω του ότι η 

ύπαρξη τόκων αποδίδει στην επιχείρηση φορολογικό πλεονέκτηµα (Titman, 

1992, σελ. 360). 

To πρόβληµα µε τη θεωρία του ΜΜ, είναι ότι η χρήση ολοένα και 

περισσότερου δανεισµού δηµιουργεί κάποια κόστη τα οποία θα πρέπει να 

λάβει υπόψη η επιχείρηση. Όταν µία επιχείρηση κάνει χρήση υπερβολικής 

µόχλευσης ναι µεν αυξάνεται η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων, αλλά 

ταυτόχρονα αυξάνει και ο κίνδυνος του να µη µπορεί η επιχείρηση να 

πληρώσει τους τόκους σε περίπτωση που αντιµετωπίσει σηµαντική κάµψη 

της λειτουργικής της κερδοφορίας. Επιπρόσθετα όταν µια εταιρεία 

χρησιµοποιεί υπερβολικό δανεισµό αναµένεται να ανακύψουν και κάποια 

κόστη αντιπροσώπευσης που αφορούν τη σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ 

µετόχων και διοίκησης και µετόχων και δανειστών. Όταν µία επιχείρηση 

χρησιµοποιεί υπερβολικό δανεισµό, τότε οι µέτοχοι λόγω της περιορισµένης 

ευθύνης που σχετίζεται µε την ύπαρξη ενός µέγιστου ποσού που µπορούν να 

χάσουν από την επένδυσή τους, θα έχουν το κίνητρο να αναλάβουν 

ριψοκίνδυνες επενδύσεις που µπορεί να πλήξουν τα συµφέροντα των 

δανειστών. Αν αποτύχει η επένδυση τότε η µέτοχοι θα χάσουν το ποσό που 

έχουν καταβάλλει ως συνεισφορά στα ιδία κεφάλαια της εταιρείας. Αν όµως 

πετύχει η επένδυση τότε τα κέρδη θα είναι δυσανάλογα υψηλά σε σχέση µε 

τις απώλειες (Titman, 1992, σελ. 360). 
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Το σταθµικό κόστος κεφαλαίου θα πρέπει λοιπόν να λάβει υπόψη την 

πιθανότητα χρεοκοπίας της εταιρείας και τα κόστη αντιπροσώπευσης που 

ανακύπτουν από την υψηλή µόχλευση και τα οποία ενδέχεται να µετριάσουν 

τις θετικές επιπτώσεις που απορρέουν από τα φορολογικά πλεονεκτήµατα. 

Για το λόγο αυτό κάθε εταιρεία ανάλογα µε τα εκάστοτε χαρακτηριστικά της 

και τον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται έχει µια άριστη κεφαλαιακή 

διάρθρωση στην οποία ελαχιστοποιείται το σταθµικό κόστος κεφαλαίου και 

ταυτόχρονα µεγιστοποιείται η αξία της επιχείρησης. Συνήθως µε την αρχική 

αύξηση του δανεισµού µειώνεται το σταθµικό κόστος κεφαλαίου αφού τα 

κόστη που περιγράψαµε προηγουµένως είναι αµελητέα. Με την χρήση όµως 

ολοένα και περισσότερου δανεισµού τα εν λόγω κόστη αρχίζουν να 

υπερισχύουν των φορολογικών πλεονεκτηµάτων µε αποτέλεσµα το σταθµικό 

κόστος κεφαλαίου να αυξάνει. Συνεπώς µπορούµε να πούµε πως η καµπύλη 

του σταθµικού κόστους κεφαλαίου έχει τη µορφή του µακροχρόνιου µέσου 

κόστους, όπου αρχικά ενεργοποιούνται οι οικονοµίες κλίµακας και στη 

συνέχεια οι αντί οικονοµίες κλίµακας (Haugen 1992).  

 

4.5 Κόστος µετοχικού κεφαλαίου 

 

Για τον υπολογισµό του σταθµικού κόστους κεφαλαίου απαιτείται ο 

υπολογισµός του κόστους µετοχικού κεφαλαίου. Το τελευταίο συνιστά την 

ελάχιστη απόδοση που απαιτούν οι µέτοχοι της εταιρείας για την 

πραγµατοποίηση µιας επένδυσης. Η θεωρία αποτίµησης κεφαλαιακών 

στοιχείων παρέχει το κατάλληλο υπόβαθρο για την εκτίµηση αυτού του 

κόστους. Σύµφωνα µε την θεωρία CAPM ( Capital Asset Pricing Model) η 

απόδοση µιας µετοχής όταν η αγορά είναι σε κατάσταση ισορροπίας είναι 

συνάρτηση του συστηµατικού κινδύνου της µετοχής δηλ. του συντελεστή beta 

αλλά και του ασφάλιστρου της αγοράς. Η συγκεκριµένη θεωρία έχει ιδιαίτερη 

απήχηση στη διεθνή βιβλιογραφία παρόλο τις ισχυρές παραδοχές που κάνει, 

όπως ότι οι επενδυτές επιδεικνύουν αποστροφή προς τον κίνδυνο, αλλά και 
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ότι οι προτιµήσεις τους είναι οµογενείς ή και ότι επιλέγουν το ίδιο 

χαρτοφυλάκιο αγοράς και κατανέµουν τον πλούτο τους µεταξύ του ακίνδυνου 

χρεογράφου και του χαρτοφυλακίου αγοράς (Haugen, 1992, σελ. 240). 

 

Σύµφωνα µε τη θεωρία CAPM η απόδοση µιας µετοχής βρίσκεται από τον 

εξής τύπο 

Re = rf + b( rm –rf) 

Όπου rf είναι η απόδοση του ακίνδυνου χρεογράφου, rm  η απόδοση της 

αγοράς και b ο συστηµατικός κίνδυνος της µετοχής. 

Ο συντελεστής β υπολογίζεται από τον εξής τύπο: 

b = cov (ri, rm) / var (rm) 

 

Για τον υπολογισµό του συντελεστή beta όπως θα δούµε και σε παρακάτω 

ενότητα συνήθως τρέχουµε µια παλινδρόµηση µε εξαρτηµένη µεταβλητή την 

απόδοση της µετοχής και ανεξάρτητη µεταβλητή την απόδοση της αγοράςQ 

Ri = a + b rm + e 

Η κλίση αυτής της γραµµής παλινδρόµησης ισούται µε cov (ri, rm) / var (rm)  

που όπως είδαµε είναι ο συντελεστής beta. 

 

4.6 Μοντέλο GORDON 

To µοντέλο Gordon αναπτύχθηκε το 1950 και χρησιµοποιείται πολύ συχνά για 

την αποτίµηση µιας εταιρείας. Πιο συγκεκριµένα η αξία του µετοχικού 

κεφαλαίου δίνεται από τον εξής τύπο: 

 

Ve = D1 / R- G 
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όπου D1 είναι το προσδοκώµενο µέρισµα της επόµενης περιόδου, R είναι το 

κόστος µετοχικού κεφαλαίου και g είναι ο προσδοκώµενος ρυθµός αύξησης 

των µερισµάτων τα επόµενα χρόνια. Η βασική παραδοχή αυτού του µοντέλου 

είναι ότι τα µερίσµατα θα αυξάνουν µε σταθερό ρυθµό στο µέλλον και για το 

λόγο αυτό ο τύπος αυτός χρησιµοποιείται για εταιρείες που έχουν µια σταθερή 

διαχρονικά αύξηση των µεγεθών τους. Όταν  η εταιρεία ακολουθεί µια 

σταθερή µερισµατική πολιτική, τότε D1 = (1-b) * E1 όπου b = το ποσοστό των 

κερδών που επανεπενδύεται στην επιχείρηση και Ε1 τα αναµενόµενα κέρδη 

της επιχείρησης. Επιπρόσθετα ο ρυθµός αύξησης των µερισµάτων g µπορεί 

να υπολογιστεί και ως g = b * R.O.E όπου R.O.E είναι η απόδοση των ιδίων 

κεφαλαίων. 

 

Συνεπώς ο τύπος Gordon µπορεί να γραφτεί και ως: 

V = (1- b) Ε1 / R - b * R.O.E 

 

Στην ανάλυσή µας αντί για το µέρισµα της επόµενης περιόδου θα 

χρησιµοποιήσουµε την προσδοκώµενη ελεύθερη ταµειακή ροή που 

αντιστοιχεί στους µετόχους. Πιο συγκεκριµένα  V = FCFE / R – G 

 

                                                                                                          b * R.O.E 

4.6 Προσδιορισµός ταµειακών ροών 

 

Για την αποτίµηση µιας εταιρείας έχει επικρατήσει να προεξοφλούνται οι 

ελεύθερες µελλοντικές ταµειακές ροές. Επειδή στην ανάλυσή µας θα 

αποτιµήσουµε την αξία του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας jumbo µας 

ενδιαφέρει πρωτίστως ο υπολογισµός των ελευθέρων ταµειακών ροών που 
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αντιστοιχούν στους µετόχους της εταιρείας. Αυτές µπορούν να υπολογιστούν 

από τις λογιστικές καταστάσεις της εταιρείας µε κάποιον συγκεκριµένο  τρόπο 

που θα δείξουµε παρακάτω. 

Οι ελεύθερες ταµειακές ροές δηµιουργούνται από τις δραστηριότητες της 

επιχείρησης και είναι διαθέσιµες σε αυτούς που παρέχουν κεφάλαια στην 

επιχείρηση όπως στους µετόχους, στους κατόχους οµολογιών, στους 

κατόχους µετατρέψιµων οµολογιών και στους κατόχους προνοµιούχων 

µετοχών (Merton 2000) . Ως βάση για τον υπολογισµό των ελευθέρων 

ταµειακών ρολών τόσο αυτών που αντιστοιχούν στην εταιρεία συνολικά όσο 

και αυτών που αντιστοιχούν στους µετόχους χρησιµοποιούµε τα καθαρά 

κέρδη της χρήσης που αναγράφονται στην κατάσταση αποτελεσµάτων 

χρήσης. Τα καθαρά κέρδη προκύπτουν ως εξής: 

 

Από τις πωλήσεις αφαιρούµε το κόστος πωληθέντων για να βρούµε το µεικτό 

κέρδος. Στην συνέχεια αφαιρούµε το κόστος διοικητικής λειτουργίας για να 

βρούµε τα κέρδη προ φόρων και αποσβέσεων. Αφαιρώντας τις αποσβέσεις 

και τους τόκους βρίσκουµε τα κέρδη εκµετάλλευσης ενώ προσαρµόζοντας και 

τα έκτακτα µεγέθη βρίσκουµε τα κέρδη προ φόρων. Τέλος αν αφαιρέσουµε 

τους φόρους βρίσκουµε τα καθαρά κέρδη. Να σηµειώσουµε πως τα κέρδη 

που βρίσκουµε µε αυτό τον τρόπο είναι τα λογιστικά κέρδη τα οποία 

διαφέρουν από τα οικονοµικά κέρδη αφού η ζωή της λογιστικής µονάδας δεν 

τελειώνει στο τέλος της χρήσης το λογιστικό αποτέλεσµα βασίζεται στην αρχή 

του ιστορικού κόστους ενώ δεν λαµβάνει υπόψη και κάποια έσοδα η έξοδα 

όπως οι τόκοι των ιδίων κεφαλαίων, η αµοιβή των φορέων της επιχείρησης 

κ.α. 
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Πωλήσεις 

Μείον κόστος πωληθέντων 

 

Μεικτό κέρδος 

 

Μείον      Κόστος λειτουργίας και διοίκησης 

EBITDA 

 

Mείον      Αποσβέσεις , Τόκοι 

 

Κέρδη εκµετάλλευσης 

 

Συν          Έκτακτα κέρδη / ζηµίες 

 

Κέρδη προ φόρων 

 

Mείον          Φόροι 

 

Καθαρά κέρδη 
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Για τον προσδιορισµό των ταµειακών ροών κινούµαστε ως εξής: 

 

Αρχικά βρίσκουµε από τις λογιστικές καταστάσεις τα καθαρά κέρδη. Στη 

συνέχεια αφαιρούµε την αύξηση των απαιτήσεων αφού αυτές θα 

µετουσιωθούν σε ταµειακή ροή στο µέλλον. Ακολούθως αφαιρούµε και την 

αύξηση των αποθεµάτων αφού µια τέτοια αύξηση συνιστά ταµειακή εκροή η 

οποία δεν έχει συµπεριληφθεί κατά τον υπολογισµό των καθαρών κερδών. Οι 

αποσβέσεις θα προστεθούν αφού είναι ένα έξοδο το οποίο όµως αντιστοιχεί 

σε ταµειακή εκροή που έχει γίνει στο παρελθόν π.χ. κατά την αγορά ενός 

µηχανήµατος. Στη συνέχεια προσθέτουµε τη µεταβολή των πληρωτέων 

λογαριασµών αφού συνιστούν κόστος που δεν έχει ακόµα πληρωθεί. Τέλος 

αφαιρούµε και τη µεταβολή των παγίων περιουσιακών στοιχείων (Benninga, 

2008, σελ. 40). 

 

 

ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΣ ΕΛΕΥΘΕΡΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

 

Κέρδη µετά φόρων / Καθαρά κέρδη 

 

συν          απόσβεση 

 

Μείον      αύξηση στις απαιτήσεις 
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Mείον        αύξηση στα αποθέµατα 

 

 

Συν          αύξηση στους λογαριασµούς πληρωµών 

 

 

Mείον          αύξηση στα πάγια 

 

Ταµειακές ροές στους µετόχους ( FCFE) 

 

Συν             τόκοι µετά φόρων 

 

Ταµειακές ροές στην εταιρεία   ( FCF) 
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5.  ΜΟΝΤΕΛΟ Ζ – SCORE 

 

To µοντέλο Z –score κατασκευάστηκε και δηµοσιεύτηκε από τον Altman το 

1968 και ουσιαστικά προβλέπει την πιθανότητα χρεοκοπίας µιας εταιρείας για 

τον επόµενο χρόνο. Το z –score είναι ένας γραµµικός συνδυασµός διαφόρων 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών οι οποίοι εξάγονται από τους ισολογισµούς µιας 

εταιρείας και σταθµίζονται µε τους ανάλογους συντελεστές. Ο τύπος αυτής της 

συνάρτησης εξαρτάται από τις εταιρείες στις οποίες αναφερόµαστε δηλ αν 

είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο η όχι και από το αν είναι βιοµηχανικές η 

όχι εταιρείες. Επειδή οι εταιρείες τις οποίες εξετάζουµε στην ανάλυσή µας 

είναι εισηγµένες και δεν έχουν παραγωγική βάση αλλά είναι βασικά 

εισαγωγικές εταιρείες θα χρησιµοποιήσουµε τον παρακάτω τύπο :  

 

Z' = 6.56T1 + 3.26T2 + 6.72T3 + 1.05T4 + 0T5 
 

Όπου Τ1 = ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ / ΣΥΝΟΛΟ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

Τ2 = ΠΑΡΑΚΡΑΤΟΥΜΕΝΑ ΚΕΡ∆Η / ΣΥΝΟΛΟ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

Τ3 = ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΤΟΚΩΝ / ΣΥΝΟΛΟ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

Τ4 = ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΞΙΑ / ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΞΙΑ  

Τ5 = ΠΩΛΗΣΕΙΣ / ΣΥΝΟΛΟ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

Αν Ζ > 2.9 τότε η επιχείρηση δεν διατρέχει κίνδυνο χρεοκοπίας 

Αν   1.22 < Ζ < 2,9 η επιχείρηση βρίσκεται στην επικίνδυνη ζώνη χωρίς όµως 

οι πιθανότητες χρεοκοπίας να είναι σηµαντικές 

Αν Z < 1.22 ο κίνδυνος χρεοκοπίας είναι άµεσος. 
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Το µοντέλο z-score το χρησιµοποιούνε κυρίως οι τράπεζες όταν καλούνται να 

δανειοδοτήσουν τις εκάστοτε επιχειρήσεις ενώ µπορούµε να ισχυριστούµε ότι 

το εν λόγω µέτρο αξιολογεί την πιστοληπτική ικανότητα µιας επιχείρησης.  

Κατά την εξέταση αυτού του µοντέλου µπορούµε να επισηµάνουµε τα εξής 

σηµεία. Πρώτον όταν η τιµή της µετοχής της εταιρείας κυµαίνεται σε υψηλά 

επίπεδα ο δείκτης θα υπερτιµά την πιστοληπτική ικανότητα της εταιρείας 

αφού η τιµής της µετοχής όπως είδαµε προηγουµένως ενσωµατώνεται στον 

τύπο. ∆εύτερον όταν η τιµή µιας µετοχής είναι υψηλή η εταιρεία θα µπορεί να 

προσελκύσει πιο, εύκολα κεφάλαια και κατ’ επέκταση να παρατείνει την 

διάρκεια ζωής της ακόµα και αν οι δείκτες της υποδηλώνουν ισχυρή 

πιθανότητα χρεοκοπίας. Τρίτον ο δείκτης αυτός δεν είναι 100 % αξιόπιστος 

αφού µια εταιρεία µπορεί να έχει υψηλό δείκτη αλλά ένα απρόσµενο αρνητικό 

γεγονός να την κατατάξει στην ζώνη χρεοκοπίας. Γενικότερα ο δείκτης z-score 

είναι ένα ικανοποιητικό µέτρο της πιθανότητας του να χρεοκοπήσει µια 

εταιρεία τα επόµενα χρόνια και το ποσοστό επιτυχίας αναφορικά µε την 

πρόβλεψη µπορεί να φτάσει και το 80 %. 

Τα πλεονεκτήµατα του µοντέλου z score είναι τα εξής 

• Η αξιοπιστία των αποτελεσµάτων του µοντέλου κάτι που αποδεικνύεται 

µέχρι σήµερα. 

• Η ελεύθερη διάθεσή του σε κάθε ενδιαφερόµενο 

• Η σχετικά εύκολη εφαρµογή του από κάθε ενδιαφερόµενο 

• Η συνεχής αναβάθµισή του µέσα από συνεργασία των αναλυτών 

Τα βασικά µειονεκτήµατα της µεθόδου µπορούν να συνοψιστούν ως εξής 

• Ο περιορισµένος αριθµός που χρησιµοποιήθηκαν στο δείγµα καθώς 

και η µεγάλη χρονική διασπορά 
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• Η στατικότατα που χαρακτηρίζει τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες 

καθώς και το πρόβληµα της χειραγώγησης των λογιστικών 

καταστάσεων. 

• Η αρχική ανάλυση που χρησιµοποιήθηκε από τον Altman 

περιελάµβανε µόνο βιοµηχανικές επιχειρήσεις και οποιαδήποτε 

εφαρµογή άλλης κατηγορίας επιχειρήσεων απαιτεί την ανάλογη 

προσοχή. 

 

 

6. Κλάδος παιχνιδιών στην Ελλάδα 

 

Ο κλάδος παιχνιδιού στην Ελλάδα έχει ολιγοπωλιακή δοµή µε µικρό αριθµό 

αλυσίδων µεγάλου µεγέθους να κατέχουν το συντριπτικό ποσοστό του 

µεριδίου αγοράς. Τα τελευταία χρόνια οι µεγάλες αλυσίδες έχουν επεκτείνει  

τις δραστηριότητές τους και σε άλλους τοµείς όπως η εµπορία ειδών 

βρεφανάπτυξης, εποχιακών ειδών και ειδών βιβλιοχαρτοπωλείου. 

Χαρακτηριστικό του κλάδου της λιανικής πώλησης των παιχνιδιών και των 

ειδών βρεφανάπτυξης είναι η αυξανόµενη συγκέντρωση της αγοράς σε 

σχετικά λίγες και µεγάλες αλυσίδες, ιδιαίτερα στα µεγάλα αστικά κέντρα. Ο 

αριθµός των παραδοσιακών µεµονωµένων σηµείων πώλησης παρουσιάζει 

σηµαντική πτώση . Η τάση αυτή είναι έντονη κυρίως στις αλυσίδες παιχνιδιών 

και οφείλεται, κατά κύριο λόγο, στην τιµολογιακή πολιτική τους, στη αύξηση 

της ποικιλίας των προσφερόµενων προϊόντων, στις διαφηµιστικές δαπάνες 

και στην επέκταση του δικτύου καταστηµάτων τους. 

Η συρρίκνωση στον κλάδο των παιχνιδιών µεγαλώνει λόγω κρίσης, µε 

αποτέλεσµα τα µικρά συνοικιακά καταστήµατα να βάζουν λουκέτο και οι 

µεγάλες, αλυσίδες παιχνιδιών να αυξάνουν το µερίδιο αγοράς τους, 

ξεπερνώντας το 50%. 
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Οι πωλήσεις παιχνιδιών µέσω των αλυσίδων καταστηµάτων παιχνιδιών 

παρουσίασαν πτώση 4% το 2010 σε σχέση µε το 2009, ενώ µικρή µείωση της 

τάξης του 2,2% παρουσίασαν και οι πωλήσεις ειδών βρεφανάπτυξης µέσω 

αλυσίδων το 2010/09, σύµφωνα µε σχετική µελέτη που διεξήγαγε η  Icap 

Τη µεγαλύτερη πτώση πωλήσεων εµφανίζουν τα ακριβά παιχνίδια άνω των 

30 ευρώ, όπως επισηµαίνει  ο εµπορικός διευθυντής Θ. Μπακάλης, της 

εταιρείας παιχνιδιών Max Stores, η οποία ξεπερνά το 27%, ενώ σηµειώνει ότι 

το 85% των παιχνιδιών στα καταστήµατα είναι επώνυµα. Όσον αφορά την 

κατανοµή παιχνιδιών στην προτίµηση των πελατών, το µεγαλύτερο ποσοστό 

(95%) καταλαµβάνουν τα παραδοσιακά παιχνίδια και µόλις 5% τα 

ηλεκτρονικά. Οι περισσότερες επιχειρήσεις, οι οποίες εκµεταλλεύονται 

αλυσίδες παιχνιδιών και ειδών βρεφανάπτυξης, πραγµατοποιούν και δικές 

τους εισαγωγές και συχνά εµπορεύονται, εκτός από «επώνυµα» και 

«ανώνυµα» προϊόντα. Τα τελευταία χρόνια µάλιστα, οι εισαγωγές παιχνιδιών 

ιδίως από χώρες όπως η  Κίνα και άλλες ασιατικές χώρες έχουν αυξηθεί 

σηµαντικά.  

Παρά την κρίση, η Jumbo αναµένει οριακά θετικό πρόσηµο στις πωλήσεις για 

το δωδεκάµηνο που λήγει τέλος Ιουνίου, καθώς οι πωλήσεις του οµίλου για το 

ενδεκάµηνο της τρέχουσας οικονοµικής χρήσης παρέµειναν αµετάβλητες. 

Εν τω µεταξύ, ο όµιλος προχωρά στην υλοποίηση του επενδυτικού του 

προγράµµατος µε την προσθήκη νέου καταστήµατος στην Βουλγαρία. Πιο 

συγκεκριµένα τις τελευταίες µέρες του Μαΐου ολοκληρώθηκε και ξεκίνησε η 

λειτουργία του νέου ιδιόκτητου υπερκαταστήµατος στην πόλη Varna της 

Βουλγαρίας, ενώ τους επόµενους µήνες αναµένεται να λειτουργήσει ένα 

ακόµη νέο ιδιόκτητο κατάστηµα στην πόλη Burgas της Βουλγαρίας.  

Παράλληλα και η Plan toys, µια ιδιαίτερα σηµαντική εταιρεία παραγωγής 

ξύλινων, οικολογικών παιχνιδιών συνεχίζει την ανάπτυξή της, µε νέα σηµεία 

παρουσίας και αύξηση τζίρου στο 2011, ενώ σκοπεύει να ανοίξει πρότυπο 

κατάστηµα που θα συνδυάζει το παιχνίδι µε τον πολιτιστικό χώρο στα βόρεια 

προάστια της Αθήνας.  
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7. Γενική εικόνα  της εταιρείας, Asco 

 

Η Αscompany είναι εισαγωγική εταιρεία παιχνιδιών που εδρεύει στην Βόρεια 

Ελλάδα και ιδρύθηκε το 1991. Η Αsco έχει εστιάσει την δραστηριότητά της στο 

παιδικό παιχνίδι. Η εταιρεία στοχεύει στην αύξηση των πωλήσεών της µέσω 

της εδραίωσης του εµπορικού σήµατος των καταστηµάτων της και µέσω της 

διεύρυνσης του πελατολόγιού της.  

 

Ανάλυση δεικτών 

Όπως είδαµε κα σε προηγούµενη ενότητα η ανάλυση δεικτών µας επιτρέπει 

να αξιολογήσουµε την οικονοµική κατάσταση µιας εταιρείας κατά την διάρκεια 

της χρήσης αλλά και να διεξάγουµε συγκρίσεις διαχρονικά. Επιπλέον 

εξετάζοντας και τους ισολογισµούς των ανταγωνιστριών εταιρειών µπορούµε 

να βγάλουµε τον µέσο όρο κάθε δείκτη για τον κλάδο. Σε  αυτή την περίπτωση 

µπορούµε να δούµε αν η εταιρεία τα καταφέρνει καλύτερα η όχι από τους 

ανταγωνιστές της αλλά και αν η οικονοµική της κατάσταση είτε καλή είτε 

µέτρια οφείλεται στα γενικότερα χαρακτηριστικά του κλάδου η στα εκάστοτε 

χαρακτηριστικά της εταιρείας. Στην ανάλυσή µας υπολογίζουµε τους 

αριθµοδείκτες που αναφέραµε στην προηγούµενη για την τελευταία πενταετία 

και κάνουµε και τα σχετικά σχόλια 

 

 

 

 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ ASCO 
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 2011  2010  2009  2008 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 27,799 -10.62% 31,103 0.30% 31,009 -5.73% 32,893 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 3,635 -35.15% 5,605 3.49% 5,416 -22.51% 6,989 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 10,267 -19.27% 12,718 -2.55% 13,051 -13.43% 15,075 

ΚΥΚΛ. ΕΝΕΡΓ 19,840 -13.76% 23,005 2.09% 22,533 -6.12% 24,001 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 17,737 -15.44% 20,976 -18.80% 25,832 -5.19% 27,246 

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η 673 95.07% 345 -83.76% 2,124 -32.44% 3,144 

EBITDA 1,461 -9.03% 1,507 -62.24% 3,991 -26.78% 5,451 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 18,234 3.84% 17,560 -4.09% 18,308 2.12% 17,928 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 9,565 -29.68% 13,603 7.11% 12,700 -15.13% 14,964 

ΒΡΑΧ ΥΠΟΧΡ. 7,468 14.50% 6,522 -1.26% 6,605 -32.86% 9,838 

        

Ι∆ΙΑ /ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛ 1.91  1.29  1.44  1.20 

ΤΑΧΥΤ. ΚΥΚΛ. ΑΠΟΘ. 4.88  3.74  4.77  3.90 

ΤΑΧΥΤ.ΚΥΚΛ.ΑΠΑΙΤ 1.73  1.65  1.98  1.81 

ΤΑΧΥΤ. ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓ 0.64  0.67  0.83  0.83 
ΚΑΘΑΡΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ 
ΚΕΡ∆ΟΥΣ 0.04  0.02  0.08  0.12 

ΓΕΝΙΚΗ ΡΕΥΣΤ 2.66  3.53  3.41  2.44 

ΑΠΟ∆ΟΤ. Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛ 0.04  0.02  0.12  0.18 

ΑΠΟ∆ΟΤ.ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛ. 0.05  0.05  0.13  0.17 

        
                                       
 
 
Σχετικά σχόλια ως προς τους δείκτες για την Asco 
 
Ο δείκτης ιδία προς ξένα κεφάλαια είναι µεγαλύτερος της µονάδας που 

σηµαίνει ότι στην κεφαλαιακή διάρθρωση της εταιρείας τα ιδία κεφάλαια 

καταλαµβάνουν µεγαλύτερο ποσοστό. Μάλιστα το 2011 ο δείκτης εµφανίζει 

την µεγαλύτερη τιµή. 

 

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων κυµαίνεται στο τέσσερα για 

όλες τις χρονιές πράγµα που σηµαίνει ότι τα αποθέµατα ανανεώνονται κατά 

µέσο όρο τέσσερις φορές τον χρόνο που είναι µια ικανοποιητική τιµή 
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O δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας απαιτήσεων είναι ιδιαίτερα χαµηλός για 

όλες τις χρονιές. Η εταιρεία θα πρέπει να είναι ποιο αποτελεσµατική στην 

πολιτική είσπραξης των απαιτήσεών της. 

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού από το 2010 σηµειώνει 

αισθητή πτώση που σηµαίνει ότι τα στοιχεία του ενεργητικού της εταιρείας δεν 

είναι πλέον αποδοτικά σε όρους πωλήσεων 

Το καθαρό περιθώριο κέρδους της εταιρείας την τελευταία διετία σηµειώνει 

πτώση όπως άλλωστε και τα περισσότερα µεγέθη της εταιρείας. Ένα 

περιθώριο κέρδους της τάξης του 2 % µόνο ικανοποιητικό δεν µπορεί να 

θεωρηθεί την στιγµή που η ανταγωνίστρια εταιρεία έχει σαφώς υψηλότερο 

αντίστοιχο δείκτη 

Ο δείκτης γενικής ρευστότητας για όλες τις χρονιές είναι ιδιαίτερα 

ικανοποιητικός αφού κυµαίνεται σε επίπεδα αισθητά µεγαλύτερα της µονάδας. 

Η εταιρεία φαίνεται να καλύπτει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της και να 

έχει υψηλό κεφάλαιο κίνησης 

Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων ενώ το 2008 και 2009 κυµαίνεται 

σε υψηλά επίπεδα τις επόµενες 2 χρονιές σηµειώνει σηµαντική πτώση. 

 

Τα ίδια ισχύουν και στην περίπτωση του δείκτη αποδοτικότητας συνολικών 

κεφαλαίων. Από το 2009 ναι µεν ο δείκτης είναι θετικός αλλά πέφτει αισθητά 

σε σχέση µε τα προηγούµενα χρόνια. 

 

Όσο αναφορά την ΑSCO λοιπόν  το γενικότερο συµπέρασµα είναι το εξής 

 

 

• Τα µεγέθη της εταιρείας επιδεινώνονται σηµαντικά από το 2009 και 

έπειτα 

 

• Η πτώση της κερδοφορίας της εταιρείας την τελευταία διετία είναι 

θεαµατική 



42 

 

 

 

42

 

• Η εταιρεία έχει ιδιαίτερα ικανοποιητικούς δείκτες ρευστότητας 

 

• Η εταιρεία κατόρθωσε να βελτιώσει σηµαντικά την κερδοφορία της το 

τελευταίο έτος αλλά τα κέρδη εξακολουθούν να υστερούν σηµαντικά 

έναντι των ετών 2008 και 2009. 

 

Ο δανεισµός της εταιρείας είναι αρκετά χαµηλός. 

 

Η εταιρεία δεν είναι αποτελεσµατική στην είσπραξη των απαιτήσεών της. 

 
 
 
 
 
8. ΓΕΝΙΚΗ ΕΙΚΟΝΑ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ JUMBO 
 
 
H εταιρεία  Jumbo ιδρύθηκε το 1986 και ειδικεύεται στην παραγωγή και 

εµπορία παιχνιδιών, επίπλων ,παιδικών αµαξωµάτων και γενικά προϊόντων 

που απευθύνονται στο παιδί. Η εταιρεία τα τελευταία 10 χρόνια έχει σηµειώσει 

σηµαντική ανάπτυξη και θεωρείται ηγέτης στον κλάδο που δραστηριοποιείται 

κερδίζοντας συνεχώς αυξανόµενα µερίδια αγοράς. Το 2008 µερίδιο της 

εταιρείας σύµφωνα µε έρευνα της ICAP είχε υπολογιστεί σε 36 % περίπου 

ενώ οι κυριότερες ανταγωνίστριες εταιρείες ήταν ο Μουστάκας ,ΤΟYS 

ACADEMY και Ζαχαρίας. Κατά την περίοδο 2002 – 2007 ο µέσος ρυθµός 

αύξησης της εγχώριας αλυσίδας παιχνιδιών ανερχόταν στο 19 % ποσοστό 

που σίγουρα είναι αξιοσηµείωτο. Στην συνέχει το ποσοστό αύξησης σηµείωσε 

αισθητή πτώση κυµαινόµενο όµως πάλι σε διψήφια ποσοστά. 

 

Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της διοίκησης η εταιρεία αναµένεται το 2011 να 

παρουσιάσει έσοδα 490 εκ € και κέρδη κοντά στα 80 εκ €. Το επιχειρηµατικό 

µοντέλο της εταιρεία το οποίο βασίζεται στις χαµηλές τιµές και  στην µεγάλη 
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ποικιλία των προϊόντων αλλά και στη επέκτασή της σε πολλά υποσχόµενες 

αγορές όπως τα Βαλκάνια αποδεικνύεται ιδιαίτερα ανθεκτικό (www.tobima.gr). 

Ο Όµιλος δραστηριοποιείται σήµερα σε τρεις χώρες: στην Ελλάδα µε 48 
καταστήµατα στην Βουλγαρία µε 7 καταστήµατα και στην Κύπρο µε 3 
καταστήµατα. 
 
Πέρα από την επέκταση του δικτύου της στις χώρες αυτές, η εταιρεία έχει 
επενδύσει σε αγορά γης στη Ρουµανία µε σκοπό την µελλοντική 
εκµετάλλευσή της µέσω ανάπτυξης δικτύου στη χώρα.  
 
Επίσης, η εταιρεία έχει συνάψει συµβάσεις εµπορικής συνεργασίας µε 
εταιρείες που διατηρούν καταστήµατα που φέρουν το σήµα της Jumbo στην 
ΠΓ∆Μ (FYROM) και στην Αλβανία.  
 
Η διοίκηση της εταιρείας είναι σε συνεχή αναζήτηση ευκαιριών για την 
επέκτασή της σε γειτονικές χώρες. 
  
  

.  
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ANΑΛΥΣΗ ∆ΕΙΚΤΩΝ 
 
 
 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ JUMBO σε χιλ € 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
Αναφορικά µε την Jumbo µπορούµε να πούµε τα εξής  
 
 Ο δείκτης ξένα προς ιδία κεφάλαια βελτιώνεται συνεχώς µε αποτέλεσµα το 

2011 να ξεπεράσει και την τιµή του 2. Η εταιρεία προφανώς θέλει να 

αποφύγει τον υπερδανεισµό 

 2011  2010  2009  2008 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 856,086 7.66% 795,195 8.03% 736,076 10.88% 663,869 
ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 180,485 3.46% 174,452 -1.12% 176,435 -7.73% 191,225 
ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 18,597 -33.58% 27,998 -54.84% 62,000 -6.06% 66,000 
ΚΥΚΛ. ΕΝΕΡΓ 412,354 4.37% 395,082 62.59% 243,000 -5.53% 257,230 
ΠΩΛΗΣΕΙΣ 494,288 0.88% 489,972 0.54% 487,334 4.17% 467,808 
ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η 97,304 2.86% 94,603 -5.37% 99,973 4.42% 95,743 
EBITDA 134,422 -1.36% 135149 -3.05% 139,629 7.81% 128,178 
Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 592,912 13.38% 522,949 15.58% 452,473 27.22% 355,664 
ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 263,773 -3.11% 272,245 -4.00% 283,603 -7.98% 308,204 
ΒΡΑΧ ΥΠΟΧΡ. 101,406 -7.32% 109,413 -8.68% 119,809 -1.75% 121,938 
        
        
Ι∆ΙΑ /ΞΕΝΑ ΚΕΦΑΛ 2.25  1.92  1.60  1.15 
ΤΑΧΥΤ. ΚΥΚΛ. ΑΠΟΘ. 2.74  2.81  2.76  2.45 
ΤΑΧΥΤ.ΚΥΚΛ.ΑΠΑΙΤ 26.58  17.50  7.86  7.09 
ΤΑΧΥΤ. ΚΥΚΛ.ΕΝΕΡΓ 0.58  0.62  0.66  0.70 
ΚΑΘΑΡΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ 
ΚΕΡ∆ΟΥΣ 0.20  0.19  0.21  0.20 
ΓΕΝΙΚΗ ΡΕΥΣΤ 4.07  3.61  2.03  2.11 
ΑΠΟ∆ΟΤ. Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛ 0.16  0.18  0.22  0.27 
ΑΠΟ∆ΟΤ.ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ 
ΚΕΦΑΛ. 0.14  0.15  0.18  0.19 
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Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεµάτων είναι σχετικά χαµηλός γεγονός 

που σηµαίνει ότι η εταιρεία ίσως θα πρέπει να ανανεώνει τα αποθέµατα της 

ποιο γρήγορα προκειµένου να µειωθούν τα αντίστοιχα κόστη 

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας απαιτήσεων είναι ιδιαίτερα υψηλός γεγονός 

που µεταφράζεται σε µια ικανότητα της εταιρείας να εισπράττει έγκαιρα τις 

απαιτήσεις της. 

Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού κυµαίνεται σε µέτρια επίπεδα 

για όλες τις χρονιές 

Το καθαρό περιθώριο κέρδους της εταιρείας είναι υψηλό για όλες τις χρονιές.  

Ο δείκτης γενικής ρευστότητας κυµαίνεται σε ιδιαίτερα ικανοποιητικά επίπεδα 

για την εταιρεία. Η jumbo διαθέτει υψηλό κεφάλαιο κίνησης πράγµα που 

µειώνει τον επιχειρηµατικό κίνδυνο. 

Η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων µπορεί να ακολουθεί πτωτική τροχιά την 

τελευταία τετραετία αλλά παραµένει σε υψηλά επίπεδα. Ένας τέτοιος δείκτης 

µεγαλύτερος του 10% θεωρείται ικανοποιητικός 

Για την αποδοτικότητα συνολικών κεφαλαίων ισχύει ότι και για την 

αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων. ∆ιαµορφώνεται σε υψηλά επίπεδα αλλά από 

χρονιά σε χρονιά σηµειώνει ελαφριά πτώση 

 

 

 

Συµπέρασµα 

Το συµπέρασµα αναφορικά  µε τους δείκτες είναι το εξής 

 

• Η εταιρεία εµφανίζει εντυπωσιακούς δείκτες αποδοτικότητας και 

κερδοφορίας 
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• Η εταιρεία έχει χαµηλή µόχλευση για όλα τα έτη γεγονός που της 

προσδίδει χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο και της επιτρέπει να δανειστεί 

περαιτέρω µε ευνοϊκούς όρους 

 

• Η εταιρεία εισπράττει σε σχετικά σύντοµο χρονικό διάστηµα τις 

απαιτήσεις της 

 

• Ο δείκτης περιθωρίου κέρδους κυµαίνεται σε ιδιαίτερα ικανοποιητικά 

επίπεδα αν κα την τελευταία χρονιά παρουσιάζει ελαφριά πτώση 

 

• Παρόλο το δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον για το σύνολο των 

επιχειρήσεων το 2010 η Jumbo εµφανίζει ιδιαίτερη ανθεκτικότητα στην 

παρούσα κρίση 

 

• Ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού κυµαίνεται σε σχετικά 

µέτρια επίπεδα. Η εταιρεία θα πρέπει να βελτιώσει την αποδοτικότητα 

του ενεργητικού της. 

 

 

 

 

 

9. ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΩΝ 2 ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

Σε αυτή την ενότητα συγκρίνουµε τους δείκτες των δυο εταιρειών  

 

Ιδία / ξένα κεφάλαια 

 

 2008 2009 2010 2011 

ASCO 1.2 1,44 1,29 1,91 
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JUMBO 1,15 1,6 1,92 2,25 
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Παρατηρούµε πως η jumbo µε εξαίρεση το 2008 εµφανίζει χαµηλότερο 

δανεισµό σε σχέση µε την ΑSCO 

 

 

 

 

 

 

Tαχύτητα κυκλοφορίας αποθεµάτων  

 

 2008 2009 2010 2011 

ASCO 3,9 4,77 3,74 4,88 

JUMBO 2,45 2,76 2,81 2,74 
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Παρατηρούµε πως η jumbo εµφανίζει χαµηλότερους δείκτες σε σχέση  µε την 

ΑSCO. Η πρώτη θα πρέπει να διαχειριστεί τα αποθέµατα της µε ποιο 

αποτελεσµατικό τρόπο. Να σηµειώσουµε πάντως πως οι δείκτες είναι χαµηλοί 

και για τις 2 εταιρείες 

 

 

 

 

 

Tαχύτητα κυκλοφορίας απαιτήσεων 

 

 2008 2009 2010 2011 

ASCO 1,81 1,98 1,65 1,73 

JUMBO 7,09 7,86 17,5 26,58 
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Παρατηρούµε πως η jumbo είναι σαφώς ποιο αποτελεσµατική στην είσπραξη 

των απαιτήσεων της  σε σχέση  µε την ΑSCO  

 

Ταχύτητα κυκλοφορίας ενεργητικού 

 

 2008 2009 2010 2011 

ASCO 0,83 0,83 0,67 0,64 

JUMBO 0,7 0,66 0,62 0,58 
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Παρατηρούµε πως η Asco χρησιµοποίει τα περιουσιακά της στοιχεία ποιο 

αποδοτικά σε όρους πωλήσεων σε σχέση µε την Jumbo 

 

ΚΑΘΑΡΟ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡ∆ΟΥΣ 

 

 2008 2009 2010 2011 

ASCO 0,12 0,08 0,02 0,04 

JUMBO 0,2 0,21 0,19 0,2 
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Η Jumbo έχει σαφώς υψηλότερο περιθώριο κέρδους το οποίο µάλιστα δεν 

επηρεάζεται από την κρίση σε αντίθεση µε την Αsco 

 

 

ΓΕΝΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 

 

 2008 2009 2010 2011 

ASCO 2,44 3,41 3,53 2,66 

JUMBO 2,11 2,03 3,61 4,07 
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Και οι 2 εταιρείες παρουσιάζουν υψηλή ρευστότητα µε την Jumbo όµως να 

υπερτερεί την τελευταία διετία. 

 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

 2008 2009 2010 2011 

ASCO 0,18 0,12 0,02 0,04 

JUMBO 0,27 0,22 0,18 0,16 
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Η Jumbo έχει υψηλότερους δείκτες αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων ενώ η 

πτώση τους διαχρονικά είναι ποιο ήπια σε σχέση µε την περίπτωση της Asco 
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ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΣΥΝΟΛΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

 

 2008 2009 2010 2011 

ASCO 0,17 0,13 0,05 0,05 

JUMBO 0,19 0,18 0,15 0,14 
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Ισχύει περίπου ότι και στην περίπτωση των ιδίων κεφαλαίων 

 

 

Συµπερασµατικά και για τις 2 εταιρείες µπορούµε να πούµε ότι 

 

Η Jumbo είναι εταιρεία µε σαφώς µεγαλύτερο µέγεθος σε σχέση µε  την Asco 

αλλά και µε µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς 

 

Η κερδοφορία της Jumbo δεν φαίνεται να επηρεάζεται από την κρίση σε 

αντίθετα µε την Asco όπου από το 2009 σηµειώνει ραγδαία πτώση. Το ίδιο 

ισχύει και για τις πωλήσεις. 

 

Η Jumbo έχει σαφώς υψηλότερους δείκτες αποδοτικότητας 
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Η µόχλευση και των 2 εταιρειών είναι χαµηλή γεγονός ιδιαίτερα σηµαντικό σε 

µια περίοδο όπου η κρίση µαστίζει τον κλάδο 

 

Οι δύο εταιρείες έχουν ικανοποιητική ρευστότητα µε την Jumbo να υπερτερεί 

ελαφρώς 

 

Η ASCO διαχειρίζεται καλύτερα τα αποθέµατά της κρίνοντας από τον 

αντίστοιχο δείκτη. 

 

Το γενικότερο συµπέρασµα είναι ότι και οι 2 εταιρείες είναι κερδοφόρες σε µια 

περίοδο όπου πολλές οµοειδής επιχειρήσεις απειλούνται ακόµα και µε 

πτώχευση. Η  Jumbo είναι σαφώς ποιο ανθεκτική στην κρίση και δεν είναι 

τυχαίο ότι η εταιρεία βρίσκεται διαρκώς στο στόχαστρο των ξένων 

επενδυτικών κεφαλαίων. Η ΑSCO είναι µια πολλά υποσχόµενη εταιρεία µε 

ικανοποιητική ρευστότητα αλλά σε καµία περίπτωση η εν λόγω εταιρεία δεν 

µπορεί να συγκριθεί µε την Jumbo. H τελευταία συνιστά ηγέτη στον κλάδο της 

ενώ σηµαντική είναι και η επέκταση της σε χώρες όπως η Βουλγαρία , 

Κύπρος κ.α 

 

 

 

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ∆ΕΙΚΤΗ Z-SCORE 

    JUMBO ASCO 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 494,288.00 17,737.00 

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ 97,304.00 673.00 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ 148,581.00 12,372.00 

ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 856,086.00 27,800.00 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 592,912.00 18,234.00 

ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

ΤΟΚΩΝ 113,420.00 1,033.00 

ΧΡΗΜΑΤ. ΑΞΙΑ 550,000.00 5,600.00 
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Z' = 6.56T1 + 3.26T2 + 6.72T3 + 1.05T4 + 0T5 
 

Όπου Τ1 = ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ / ΣΥΝΟΛΟ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

Τ2 = ΠΑΡΑΚΡΑΤΟΥΜΕΝΑ ΚΕΡ∆Η / ΣΥΝΟΛΟ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 
ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 
Τ3 = ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΤΟΚΩΝ / ΣΥΝΟΛΟ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ 
ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

Τ4 = ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΞΙΑ / ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΑΞΙΑ  

Τ5 = ΠΩΛΗΣΕΙΣ / ΣΥΝΟΛΟ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 
 

  jumbo ASCO 

ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 494,288.00 17,737.00 

ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ 97,304.00 673.00 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ 148,581.00 12,372.00 

ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 856,086.00 27,800.00 

ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 592,912.00 18,234.00 

ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

ΤΟΚΩΝ 113,420.00 1,033.00 

ΧΡΗΜΑΤ. ΑΞΙΑ 550,000.00 5,600.00 

 

 

 

 

 

Κάνοντας τους υπολογισµούς βλέπουµε ότι ο δείκτης για την asco είναι 3,56 

και ο δείκτης για την jumbo είναι 3,36. Και οι 2 εταιρείες απέχουν αρκετά από 

την κρίσιµη τιµή του 2,9 συνεπώς δεν διατρέχουν κίνδυνο χρεοκοπίας. 

Αξιοσηµείωτο είναι ότι η Αsco  έχει υψηλότερο δείκτη από την jumbo λόγω του 

ότι διαθέτει ιδιαίτερα ισχυρή ρευστότητα. Ο δείκτης αυτός υπολογίστηκε σε µια 

περίοδο όπου οι αποτιµήσεις των εταιρειών είναι ιδιαίτερα χαµηλές. Σε µια 
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κάπως ποιο ευνοϊκή χρηµατιστηριακή συγκυρία ο δείκτης z – score θα ήταν 

υψηλότερος και για τις 2 εταιρείες. 

 

 

 

ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 

Στην παρούσα εργασία συγκρίναµε 2 εταιρείες όπως η Jumbo και η ΑSCO 

που δραστηριοποιούνται στον κλάδο των παιχνιδιών. Οι δύο αυτές εταιρείες 

διαθέτουν ισχυρή ρευστότητα ενώ  διατηρούν την κερδοφορία τους σε µια 

περίοδο όπου η ζήτηση των καταναλωτών έχει πέσει κατακόρυφα. Ειδικά η 

Jumbo αποδεικνύεται ιδιαίτερα ανθεκτική στην κρίση διατηρεί σηµαντικούς 

ρυθµούς ανάπτυξης και αξιολογείται ως σαφώς ποιο ισχυρή εταιρεία από την 

asco. Στην ανάλυσή µας ενώ αναφέραµε πως γίνεται η αποτίµηση µιας 

εταιρείας δεν προχωρήσαµε στην αποτίµηση των 2 εταιρειών που εξετάζουµε 

λόγω των δυσκολιών που παρουσιάζει αυτό το εγχείρηµα. Υπολογίζοντας τον 

δείκτη z score είδαµε πως και οι 2 εταιρείες δεν διατρέχουν κίνδυνο 

χρεοκοπίας λόγω της ισχυρής ρευστότητάς τους. Βέβαια ο εν λόγω δείκτης 

έχει και πολλές αδυναµίες αφού δεν λαµβάνει υπόψη απρόσµενα γεγονότα 

ενώ ενσωµατώνει και τα µειονεκτήµατα των λογιστικών καταστάσεων, δεν 

παύει όµως να συνιστά ένα χρήσιµο εργαλείο αναφορικά µε την αξιολόγηση 

της πιστοληπτικής ικανότητας µιας επιχείρησης. 
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