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ΕΤΧΑΡΙ΢ΣΗΡΙΑ 

 

Θ παροφςα πτυχιακι εργαςία με τίτλο <<Αποτίμθςθ Επιχειριςεων>> αποτελεί τθν 

διατριβι του Ρροπτυχιακοφ Ρρογράμματοσ του τμιματοσ Λογιςτικισ και 

Χρθματοοικονομικισ  τθσ Σχολισ Διοίκθςθσ και Οικονομίασ του Τεχνολογικοφ 

Εκπαιδευτικοφ Ιδρφματοσ τθσ Κριτθσ. 

Θα κζλαμε να ευχαριςτιςουμε τον επιβλζποντα κακθγθτι τθσ πτυχιακισ εργαςίασ 

μασ, Κακθγθτι κ. Νικόλαο Καραμπίνθ για τθν κακοδιγθςθ και τθν πολφτιμθ βοθκειά 

του ϊςτε να εκπονθκεί θ πτυχιακι μασ εργαςία με επιτυχία. 

Επίςθσ κα κζλαμε να ευχαριςτιςουμε όλουσ τουσ κακθγθτζσ μασ για τθν πολφτιμεσ 

γνϊςεισ και τα εφόδια  που μασ ζδωςαν όλα αυτά τα χρόνια κατά τθ διάρκεια των 

ςπουδϊν μασ. 

Τζλοσ κα κζλαμε να ευχαριςτιςουμε και όλα τα μζλθ των οικογενειϊν μασ ξεχωριςτά 

ζνα προσ ζνα που όλα αυτά τα χρόνια ιταν δίπλα μασ κάκε ςτιγμι εφκολθ θ δφςκολθ 

ϊςτε να επιτευχκεί ο αρχικόσ ςτόχοσ μασ όπου είναι θ απονομι του πτυχίου. 
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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

Θ ςυνεχι αναγνϊριςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ επιβάλλεται από  τισ ςυνεχείσ 

μεταβολζσ και τθν ταχφτθτα κυκλοφορίασ των κεφαλαίων, των εμπορευμάτων και των 

αξιϊν. 

Σκοπόσ αυτισ τθσ πτυχιακισ εργαςίασ είναι θ εκτενισ περιγραφι των ςφγχρονων 

μεκοδολογιϊν τθσ αποτίμθςθσ των επιχειριςεων αλλά και θ κατάκεςθ ενόσ 

πρακτικοφ οδθγοφ.  

Γίνεται θ παρουςίαςθ τθσ κάκε μεκόδου αλλά και θ αναφορά ςτα πλεονεκτιματα και 

μειονεκτιματα τθσ. Κάκε μία από αυτζσ ζχει τθ δυνατότθτα να εξάγει χριςιμα και 

ςαφι δεδομζνα για τθν αποτίμθςθ μιασ επιχείρθςθσ ανάλογα το λόγο που γίνεται 

(εξαγορά, δανειςμόσ ,ειςαγωγι ςτο ΧΑ). 

 

Στόχοι τθσ πτυχιακισ είναι:  

 Θ παροχι εργαλείων αποτίμθςθσ προσ τουσ αναγνϊςτεσ.  

 Θ παρουςίαςθ όλων των μεκόδων που βρζκθκαν ςτθν βιβλιογραφία και 

χρθςιμοποιοφνται για τθν αποτίμθςθ των επιχειριςεων. 

 Θ περιγραφι των υποκζςεων και παραδοχϊν τθσ κάκε μεκόδου. 
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1 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1:  ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ 

1.1 Η Αξία τθσ επιχείρθςθσ 

Υπάρχει μια διάκριςθ μεταξφ τθσ αξίασ  τθσ  επιχείρθςθσ και τθσ αξίασ  του μετοχικοφ 

κεφαλαίου.Ανάλογα με τον ενδιαφερόμενο που χρθςιμοποιεί  ζναν τρόπο 

αποτίμθςθσ  χρθςιμοποιοφνται και οι δφο αξίεσ. 

Αξία τθσ επιχείρθςθσ: Eίναι θ ςυνολικι αξία τθσ επιχείρθςθσ με βάςθ τα 

προςδοκόμενα κζρδθ και τισ ταμειακζσ ροζσ και είναι απόλυτα ςυνδεδεμζνθ με τθν 

λειτουργία τθσ επιχείρθςθσ και τισ αποδόςεισ που κα προκφψουν ςτο μζλλον. 

Αξία του μετοχικοφ κεφαλαίου: Eίναι το ποςό που πρζπει να καταβάλει κάποιοσ 

αγοραςτισ για να εξαγοράςει το μετοχικό κεφάλαιο μιασ επιχείρθςθσ. Θ εκτίμθςθ τθσ 

τιμισ γίνεται με τθν μζκοδο τθσ κακαρισ περιουςιακισ κζςθσ ι με διάφορεσ 

χρθματιςτθριακζσ μεκόδουσ ι  με τθν προςαρμογι τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ. 

Αξία Μετοχικοφ Κεφαλαίου = Αγοραία αξία μθ λειτουργιϊν κεφαλαίων + Ραροφςα 

αξία ςυμμετοχϊν που δεν ενοποιοφνται ςτισ προβλζψεισ 

- Αγοραία αξία μθ λειτουργικϊν υποχρεϊςεων 

- Αγοραία αξία δανειακϊν κεφαλαίων 

Θ αξία τθσ επιχείρθςθσ ι του μετοχικοφ κεφαλαίου υπολογίηεται με τθ χριςθ 

ςεναρίων ι με τθν ανάλυςθ ευαιςκθςίασ ι με άλλεσ μεκόδουσ απαλοιφισ του 

κινδφνου εκτίμθςθσ. Για όλεσ τισ αποτιμιςεισ που κα προκφψουν κα πρζπει να γίνουν 

δίαφοροι λογικοί ελζγχοι ϊςτε να μειωκεί θ πικανότθτα ςφάλματοσ και να 

εξαςφαλίςουν τθν καλφτερθ κατανόθςθ του αποτελζςματοσ από τον ενδιαφερόμενο. 

Στο τζλοσ το αποτζλεςμα από κάκε μζκοδο αποτίμθςθσ μαηί με κάποιεσ ποιοτικζσ 

πλθροφορίεσ κα πρζπει να ςυνεκτιμθκοφν για να προκφψει το τελικό αποτζλεςμα 

ςαν αρικμόσ. 
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1.2 Εξωτερικοί παράγοντεσ που τθν επθρεάηουν 

Οι ςθμαντικότεροι εξωτερικοί παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν αξία μιασ επιχείρθςθσ 

είναι ο πλθκωριςμόσ,τα επιτόκια και θ ρευςτότθτα τθσ αγοράσ και τθσ μετοχισ τθσ 

επιχείρθςθσ. 

Αν τα επιτόκια και ο πλθκωριςμόσ ζχουν ςθμαντικι ςυςχζτιςθ μεταξφ τουσ πρζπει να 

παρουςιαςκοφν ξεχωριςτά γιατί ζχουν διαφορετικι επίδραςθ ςτθν αξία τθσ 

επιχείρθςθσ. Το κοινό ςτοιχείο που ζχουν και οι τρεισ παράγοντεσ είναι ότι 

ςυνδζονται άμεςα με τισ προςδοκίεσ των ενδιαφερόμενων μερϊν 

(επενδυτζσ,μζτοχοι,τράπεηεσ) και κατά κάποιο τρόπο τισ ςχθματίηουν. Μεγάλθ 

ςθμαςία ζχουν αυτοί οι τρεισ παράγοντεσ ςτθν αποτίμθςθ των επιχειριςεων που 

είναι ειςθγμζνεσ ςτθν κεφαλαιαγορά. Θ αποτίμθςθ είναι κακθμερινι και θ επίδραςθ 

των παραγόντων αυτϊν άμεςθ. 

 Μία ανακοίνωςθ αφξθςθσ των επιτοκίων ι του πλθκωριςμοφ ι μια ανακοίνωςθ που 

μεταβάλλει το ελεφκερα διαπραγματευόμενο ποςοςτό μετοχϊν ςτθν κεφαλαιαγορά 

(freefloat) κα επιφζρει μεταβολι ςτθν τιμι τθσ μετοχισ και ςυνεπϊσ ςτθν αξία τθσ 

επιχείρθςθσ. 

Στον παρακάτω πίνακα φαίνεται ποια είναι θ επίδραςθ των διάφορων μεταβολϊν των 

παραγόντων πάνω ςτθν τιμι των μετοχϊν και τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ. 

Ρίνακασ Χ. Ρροςδιοριςτικοί παράγοντεσ τθσ πορείασ τθσ τιμισ των μετοχϊν 

ΠΑΡΑΓΟΝΣΕ΢ ΠΟΡΕΙΑ ΠΑΡΑΓΟΝΣΑ ΣΙΜΗ ΜΕΣΟΧΗ΢ - ΑΞΙΑ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗ΢Η΢ 

Ρλθκωριςμόσ ↑ ↓ 

↓ ↑ 

Επιτόκια  ↑ ↓ 

↓ ↑ 

΢ευςτότθτα ↑ ↑ 

↓ ↓ 

 

  

1.3 Γενικά περί Αποτίμθςθσ επιχειριςεων 

Σφμφωνα με τον οριςμό που δίνουν οι Palepu, Healy και Bernard (2004)  θ αποτίμθςθ 
των επιχειριςεων ορίηεται ωσ θ διαδικαςία μετατροπισ των προβλζψεων ςε μια 
εκτίμθςθ για τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ ι ενόσ ςυγκεκριμζνου περιουςιακοφ ςτοιχείου 
τθσ. Ενϊ θ οικονομικι εγκυκλοπαίδεια investopedia ορίηει τθν αποτίμθςθ ωσ τθν 
διαδικαςία του προςδιοριςμοφ τθσ τρζχουςασ αξίασ μιασ επιχείρθςθσ ι ενόσ 
περιουςιακοφ ςτοιχείου (The process of determining the current worth of an asset or  
company. 
http://www.investopedia.com/terms/v/valuation.asp). 
 

http://www.investopedia.com/terms/v/valuation.asp
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 Θ κάκε αποτίμθςθ δεν είναι αντικειμενικι κακϊσ θ αξία που υπολογίηεται αποτελεί 
μια προςζγγιςθ τθσ πραγματικισ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ ςφμφωνα πάντα με τισ 
βλζψεισ του κάκε αναλυτι. 
 
Πταν αναφερόμαςτε ςτθν «αποτίμθςθ των επιχειριςεων», μιλάμε για μια διαδικαςία 
μζςα από τθν οποία γίνεται ευρζωσ γνωςτι θ τελικι αξία τθσ κάκε επιχείρθςθσ. Κατά 
καιροφσ υπάρχουν πολλζσ γνϊμεσ αναφορικά με τθ διαδικαςία τθσ αποτίμθςθσ, οι 
μελετθτζσ διαφωνοφν μεταξφ τουσ για το εάν θ αποτίμθςθ είναι μια τεχνικι ι 
επιςτιμθ.  
Σφμφωνα με τον κφριο Θ.Λαηαρίδθ, «Τεχνικι είναι το ςφνολο των μεκόδων και 
κανόνων με τουσ οποίουσ επιτυγχάνεται ςυγκεκριμζνο αποτζλεςμα κακϊσ και θ 
ικανότθτα τθσ χριςθσ των μεκόδων αυτϊν, ενϊ Επιςτιμθ είναι το ςφνολο των 
ςυςτθματικϊν γνϊςεων που αναφζρονται ςε οριςμζνο κφκλο φαινομζνων» (2005). 
Για να καταφζρουμε όμωσ να φτάςουμε ςε ζνα επικυμθτό αποτζλεςμα, κα πρζπει να 
υπάρξει ςωςτόσ ςυνδυαςμόσ τεχνικισ και επιςτιμθσ, κακϊσ για να είναι όςο γίνεται 
πιο ακριβζσ ζνα αποτζλεςμα είναι αναγκαίο να αξιοποιθκοφν τα λογιςτικά δεδομζνα 
αλλά και οι προβλζψεισ που κάνει θ κάκε επιχείρθςθ. 
 

 Θ αποτίμθςθ μιασ επιχείρθςθσ είναι απαραίτθτθ για να γίνει εξαγορά εταιρικοφ 

μεριδίου ι θ ςυγχϊνευςθ τθσ με μία άλλθ. Συχνά θ αποτίμθςθ γίνεται για τθν 

ενθμζρωςθ των μετόχων. Ανάλογα με τθν φάςθ και το περιβάλλον που βρίςκεται μία 

επιχείρθςθ, χρθςιμοποιείται και διαφορετικι μζκοδοσ αποτίμθςθσ. 

  Θ εκτίμθςθ τθσ αξίασ ενόσ οργανιςμοφ, μιασ δραςτθριότθτασ, ενόσ ενςϊματου ι 

άχλου παγίου ςτοιχείου του, αποτελεί ςθμαντικό εργαλείο για τθν διοίκθςθ και τουσ 

μετόχουσ του οργανιςμοφ. Αυτό βζβαια προχποκζτει μια ςυνεχισ διαδικαςία και όχι 

απλϊσ τον κακοριςμό μιασ τιμισ ςε κάποια χρονικι περίοδο, όπωσ ςυνικωσ γίνεται 

όταν προκφψει θ ανάγκθ ςε μια περίπτωςθ εξαγοράσ ι ςυγχϊνευςθσ, απόςχιςθσ 

δραςτθριοτιτων, χρθματιςτθριακϊν τοποκετιςεων, μεταβιβάςεωσ μεριδίων, 

ποςοςτϊν ςυμμετοχισ κ.α. 

  Αν εξαιρζςουμε τισ εταιρείεσ που ζχουν ειςθχκεί ςε κάποιο χρθματιςτιριο και 

μποροφν να κακορίηουν τθν αξία τουσ ανά πάςα ςτιγμι απλϊσ κοιτάηοντασ τθν 

κεφαλαιοποίθςθ τουσ, οι περιςςότερεσ εταιρείεσ δεν γνωρίηουν τθν πραγματικι αξία 

τουσ. 

 Θ γνϊςθ τθσ αξίασ μιασ επιχείρθςθσ και των παραγόντων που τθν διαμορφϊνουν, 

αποτελεί ςθμαντικό εργαλείο και ζνδειξθ για το που βρίςκεται θ επιχείρθςθ και 

κυρίωσ για το πωσ μπορεί μακροπρόκεςμα να βελτιωκεί. 

  Μία επιχείρθςθ είναι μία επζνδυςθ και ωσ επζνδυςθ αφορά ςτθν δζςμευςθ ενόσ 

κεφαλαίου με ςκοπό τθν εξαςφάλιςθ κζρδουσ. Μποροφμε επομζνωσ να ποφμε απλά 

ότι θ αξία τθσ επιχείρθςθσ είναι θ ικανότθτά τθσ να παράγει, τϊρα και ςτο μζλλον, 

κακαρό κζρδοσ για τουσ μετόχουσ τθσ. 

Θ ικανότθτα αυτι να παράγει κζρδθ, τϊρα και ςτο μζλλον, εξαρτάται από πολλοφσ 

παράγοντεσ, άλλουσ εςωτερικοφσ και άλλουσ εξωτερικοφσ. Επειδι θ επιχείρθςθ είναι 

ζνασ οργανιςμόσ μζςα ςε ζνα ςυνεχϊσ μεταβαλλόμενο περιβάλλον, οι ικανότθτεσ τθσ 
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να λειτουργιςει αποδοτικά μζςα ςτο επιχειρθςιακό περιβάλλον και να παράγει κζρδθ 

είναι ςτενά ςυνδεδεμζνθ με: 

 τουσ ανκρϊπουσ τθσ 

 τισ δομζσ και τα ςυςτιματά τθσ 

 τισ διαδικαςίεσ και τον τρόπο οργάνωςι τθσ 

 τθ ςτρατθγικι που ζχει αποφαςίςει να ακολουκιςει τα απορρζοντα από αυτά 

πελατολόγιο, ζςοδα και κζρδθ. 

Τα παραπάνω άχλα ςτοιχεία μαηί με μία ςειρά από εξωτερικοφσ παράγοντεσ όπωσ το 

μζγεκοσ και οι προοπτικζσ του κλάδου, ο αρικμόσ και θ δφναμθ των ανταγωνιςτϊν 

και το μακροοικονομικό περιβάλλον, διαμορφϊνουν τθν τελικι ικανότθτά τθσ να 

παράγει κζρδθ και αποδόςεισ ςτουσ μετόχουσ τθσ ι αλλιϊσ τθν αξία τθσ.  Πλεσ οι 

μζκοδοι που κα αναπτφξουμε παρακάτω δίνουν ζνα μζτρο τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ. 

Ραρ’ όλα αυτά θ τιμι μεταβίβαςθσ μιασ επιχείρθςθσ μπορεί τελικά να διαφζρει από 

τθν «αξία» τθσ επιχείρθςθσ, όπωσ προςδιορίηεται από τισ μεκόδουσ αποτίμθςθσ. Είναι 

γνωςτό ότι θ τιμι τθσ επιχείρθςθσ κα προςδιοριςτεί, τελικά, από τον νόμο 

προςφοράσ και τθσ ηιτθςθσ. 

  Ο νόμοσ προςφοράσ-ηιτθςθσ φυςικά λαμβάνει υπόψθ του τισ «αντικειμενικζσ αξίεσ» 

που προςδιορίηει θ κεωρία, αλλά κάκε αγοραπωλθςία ζχει μερικά μοναδικά 

χαρακτθριςτικά που ςυνδζονται με τισ ιδιαίτερεσ ανάγκεσ του πωλθτι και του 

αγοραςτι. Ρ.χ. ο πωλθτισ μπορεί να ζχει άμεςθ ανάγκθ από χριματα και να είναι 

διατεκειμζνοσ να πουλιςει ςε τιμι κατϊτερθ τθσ τιμισ αγοράσ ι λόγο μερικϊν 

ιδιαίτερων χαρακτθριςτικϊν τθσ επιχείρθςθσ ο αγοραςτισ να είναι διατεκειμζνοσ να 

τθν αγοράςει ςε μεγαλφτερθ αξία. 

 

 Ασ δοφμε μερικά παραδείγματα: 

1) Μια εταιρεία διανομϊν εξαγοράηει μια βιομθχανία ποτϊν, καταβάλλοντασ 

ςθμαντικό τίμθμα επειδι υπολογίηει πωσ τα κζρδθ τθσ ςυνδυαςμζνθσ επιχείρθςθσ κα 

είναι ανϊτερα από τα κζρδθ των δφο επιχειριςεων χωριςτά. 

2)Μία επιχείρθςθ θ οποία κυριαρχεί ςτθν αγορά των γαλακτοκομικϊν προϊόντων 

είναι διατεκειμζνθ να καταβάλει μεγάλο τίμθμα για να εξαγοράςει μια άλλθ 

ηθμιογόνο επιχείρθςθ του κλάδου, προκειμζνου να εμποδίςει τθν ανάπτυξθ τθσ και το 

μελλοντικό ανταγωνιςμό. 

 

3)Μία εφθμερίδα ζχει πάντοτε μεγαλφτερθ αξία από εκείνθ που τθσ δίνουν τα κζρδθ 

τθσ και τα περιουςιακά τθσ ςτοιχεία εφόςον δίνουν τθν δυνατότθτα ςτον εκδότθ να 

αςκεί πολιτικι και οικονομικι επιρροι. 

  Ασ ςθμειϊςουμε επίςθσ ότι ςθμαντικζσ αποκλίςεισ των τιμϊν μεταβίβαςθσ από τισ 

αξίεσ που προβλζπει θ κεωρία, μπορεί να οφείλονται απλά ςε κακοφσ υπολογιςμοφσ 

ι άγνοια. 
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1.4 ΢κοπόσ τθσ Διαδικαςίασ Αποτίμθςθσ 

Σκοπόσ τθσ διαδικαςίασ τθσ αποτίμθςθσ είναι θ υπερτίμθςθ και υποτίμθςθ των 
μετοχϊν ϊςτε να εντοπίςουμε επενδυτικζσ ευκαιρίεσ. Κατά τθ διαδικαςία οι 
ενδιαφερόμενοι οδθγοφνται ςε εξαγωγι ςυμπεραςμάτων για τισ προςδοκίεσ τθσ κάκε 
αγοράσ όςον αφορά τθν μελλοντικι προοπτικι βιωςιμότθτασ και κερδοφορίασ μιασ 
επιχείρθςθσ, μζςα από κάποιεσ ςυγκρίςεισ των κεμελιωδϊν ςτοιχείων τθσ, αλλά και 
με τθ δθμιουργία κάποιων ςθμείων αναφοράσ. 
Θ διαδικαςία τθσ αποτίμθςθσ αποτελεί ζνα ςθμαντικό εργαλείο για τθν αξιολόγθςθ 
επιχειρθματικϊν γεγονότων, όςον αφορά διάφορεσ επιδράςεισ ςτθν αξία των 
επιχειριςεων που προζρχονται ι προβαίνουν ςε εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ. Μζςα 
από τισ τεχνικζσ τθσ αποτίμθςθσ, αξιολογοφνται και αναλφονται οι ςτρατθγικζσ που 
ακολουκεί κάκε εταιρεία και υπάρχει ςυνεχισ επικοινωνία μεταξφ των ατόμων τθσ 
διοίκθςθσ, των μετόχων και των αναλυτϊν. Από τθν επικοινωνία μεταξφ τουσ και τθν 
εφαρμογι τθσ κατάλλθλθσ μεκόδου, αποτιμοφνται ςωςτά οι μετοχζσ των εταιρειϊν οι 
οποίεσ δεν διαπραγματεφονται δθμόςια ςτο χρθματιςτιριο. Κάκε διαδικαςία 
αποτίμθςθσ αποτελεί μια αντικειμενικι ζρευνα για τον προςδιοριςμό τθσ αξίασ 
κάποιου περιουςιακοφ ςτοιχείου. Σε γενικό βακμό όλεσ οι μζκοδοι αποτίμθςθσ είναι 
μερολθπτικζσ ανάλογα τον ςκοπό για τον οποίο εκτελοφνται. Πςο πιο απλι είναι μια 
μζκοδοσ, τόςο πιο πραγματικό κα είναι το αποτζλεςμά τθσ και ςαν καλφτερο 
κεωρείται ότι είναι αυτό που ζχει τθν μικρότερθ ακρίβεια. 
 
Μία διαδικαςία αποτίμθςθσ περιλαμβάνει τα παρακάτω ςτάδια: 
 

1. Κατανόθςθ και πλιρθσ ενθμζρωςθ για το αντικείμενο τθσ επιχείρθςθσ.  
Κάκε αναλυτισ κα πρζπει να γνωρίηει τισ λειτουργίεσ, τθν οργάνωςθ, τουσ 
ςτόχουσ για κερδοφορία κακϊσ και τισ αδυναμίεσ τθσ επιχείρθςθσ. 

2. Ρροβλζψεισ για τισ μελλοντικζσ επιδόςεισ τθσ επιχείρθςθσ. 
 Εδϊ ο αναλυτισ, χρθςιμοποιϊντασ τα ςτοιχεία που ζχει  από το προθγοφμενο 
ςτάδιο και ςε ςυνδυαςμό με τισ επιχειρθματικζσ κινιςεισ τθσ διοίκθςθσ, κάνει 
κάποιεσ προβλζψεισ για το μζλλον τθσ επιχείρθςθσ. 

 
 

3. Επιλογι του κατάλλθλου μοντζλου.  
Μετά τθν ανάλυςθ του αντικειμζνου τθσ επιχείρθςθσ και τισ μελλοντικζσ 
προβλζψεισ, ο αναλυτισ κα πρζπει να επιλζξει ζνα μοντζλο αποτίμθςθσ 
ανάλογα με τισ ςυνκικεσ που επικρατοφν ςτθν επιχείρθςθ και με ςκοπό 
βζβαια το κζρδοσ τθσ. 

4. Εφαρμογι των προβλζψεων για τθν ζναρξθ τθσ αποτίμθςθσ. 
 Μετά τθν επιλογι τθσ μεκόδου, ο αναλυτισ προχωρά ςτθν εφαρμογι τουσ και 
προςπακεί να τισ ξεχωρίςει ανάλογα με το αντικείμενό τουσ και προςπακεί να 
φτάςει ςτο τελικό αποτζλεςμα. 

5. Επενδυτικι απόφαςθ. 
Στο τελευταίο ςτάδιο τθσ διαδικαςίασ ερμθνεφεται το αποτζλεςμα τθσ και 
βγαίνουν τα τελικά ςυμπεράςματα ςφμφωνα με τα οποία λαμβάνεται θ 
επενδυτικι απόφαςθ. 

 
Οι βαςικότεροι λόγοι που γίνεται θ αποτίμθςθ μίασ επιχείρθςθσ είναι οι εξισ : 
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• Υποκζτοντασ ότι ιςχφει θ πεποίκθςθ ότι όλεσ οι αγορζσ είναι αποτελεςματικζσ,δεν 
υπάρχει θ ζννοια τθσ αποτελεςματικισ αγοράσ για τισ ιδιωτικζσ μθ ειςθγμζνεσ 
επιχειριςεισ.Για αυτό το λόγο είναι δφςκολο να προςδιοριςτεί θαξία τουσ. 
 
• Στθν περίπτωςθ πϊλθςθσ μιασ επιχείρθςθσ, για ςυγχϊνευςθ-αγορά, κα πρζπει 
να προςδιοριςτεί θ αξία τθσ επιχείρθςθσ προκειμζνου να γίνει ςαφζσ ότι θ 
τιμι πϊλθςθσ κα είναι απόλυτα αντιπροςωπευτικι τθσ αξίασ και ςυμφζρουςα για τον 
πωλθτι. Θα πρζπει να εξαςφαλιςκεί ότι θ τιμι τθσ πϊλθςθσ δεν κα είναι μικρότερθ 
από τθν πραγματικι τθσ αξία. 
Επίςθσ μόνο αν ο επιχειρθματίασ γνωρίηει τθν ακριβι αξία τθσ επιχείρθςισ του κα 
μπορεί να ακολουκιςει τθν ςωςτι διαπραγματευτικι ςτρατθγικι. 
 
• Θ αποτίμθςθ διευκολφνει ςθμαντικά τον επιχειρθςιακό ςχεδιαςμό. 
 
• Ρροςδιορίηονται οι αμοιβζσ των ςτελεχϊν και των μελϊν τθσ επιχείρθςθσ που 
ςυνδζονται με τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ χωρίσ να υπάρχουν υπερβολζσ για το 
μζλλον. 
 
• Είναι ο κφριοσ παράγοντασ για τθν προςζλκυςθ κεφαλαίου. 
 
 
Γενικά, θ αποτίμθςθ αποτελεί το καλφτερο εργαλείο για τθ λιψθ αποφάςεων.  
Ειδικότερα: 
 

• Στα χρθματοοικονομικά των επιχειριςεων (corporate finance) αποφαςίηουμε 
πόςο κα βελτιςτοποιιςουμε τθν αξία μια επιχείρθςθσ (firm value) με το 
ναμεταβάλουμε τισ επενδυτικζσ, τισ οικονομικζσ και μεριςματικζσ αποφάςεισ.  

 
• Στθ διαχείριςθ χαρτοφυλακίου (portfolio management) εξαντλοφμε πόρουσ, 

ςτθν προςπάκεια μασ να βροφμε επιχειριςεισ (firms) των οποίων οι μετοχζσ 
διαπραγμετεφονται ωσ υποτιμθμζνεσ (trade at less than their true value) 
ελπίηοντασ ότι κα αποκομίςουμε κζρδθ βλζποντασ τισ τιμζσ τουσ να 
ανεβαίνουν και να ςυγλίνουν προσ τθν πραγματικι τουσ αξία. 

 
• Στθν εξζταςθ τθσ αποτελεςματικότθτασ των αγορϊν, αναλφουμε το κατά 

πόςον οι τιμζσ τθσ αγοράσ αποκλίνουν από τθν πραγματικι αξία και εάν 
αποκλίνουν,  ςε ποιο χρονικό διάςτθμα κα επανζλκουν ςτα κανονικά επίπεδα. 

 
• Στο να κατανοιςουμε τι είναι αυτό που κακορίηει τθν αξία μιασ επιχείρθςθσ 

και το πωσ να εκτιμιςουμε το γεγονόσ ότι θ αξία τθσ μοιάηει να είναι 
προαπαιτοφμενθ και αναγκαία προχπόκεςθ, για τθ λιψθ ςθμαντικϊν 
αποφάςεων.  

 
• Στισ εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ (mergersandacquisitions) ο ενδιαφερόμενοσ 

επενδυτισ, φυςικό ι νομικό πρόςωπο,κα πρζπει να αποφαςίςει επιλζγοντασ 

τθν ςωςτι αποτίμθςθ τθσ περιουςιακισ κατάςταςθσ και τθσ ροισ κεφαλαίων 

ςτθν εταιρία που ςτοχεφει (target firm).  
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• Στθν εταιρικι οικονομικι διαχείριςθ που εντοπίηονται άμεςα οι πθγζσ που 

αυξάνουν τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ κακϊσ και οι πθγζσ που τθν μειϊνουν. 

Δίνεται με αυτόν τον τρόπο θ δυνατότθτα ςτθ διοίκθςθ για αποτελεςματικό 

management και θ επιδίωξθ ανάπτυξθσ ςυμμαχιϊν για τθν άντλθςθ 

κεφαλαίων χρθματοδότθςθσ και περαιτζρω βελτιςτοποίθςθσ τθσ 

χρθματοοικονομικισ διάρκρωςθσ και επίδοςθσ τθσ εταιρίασ. 

 
 
 
 
 
1.5 Ενδιαφερόμενοι για τθν αποτίμθςθ 

  
Μζςα από τθν αποτίμθςθ βλζπουμε ςυγκριτικά το οικονομικό ςτάδιο ςτο οποίο 
βρίςκεται θ εταιρεία ανάλογα με τον κλάδο που δραςτθριοποιείται και βοθκάει  να 
παρκοφν ςθμαντικζσ αποφάςεισ για το μζλλον τθσ. Σε κάκε αποτίμθςθ μιασ 
επιχείρθςθσ υπάρχουν πολλζσ ενδιαφερόμενεσ ομάδεσ οι οποίεσ επεξεργάηονται 
με διαφορετικό τρόπο τισ πλθροφορίεσ που παρζχει θ αποτίμθςθ. Οι πλθροφορίεσ 
είναι διαφορετικζσ ανάλογα τον ενδιαφερόμενο ο οποίοσ παίρνει και τισ ανάλογεσ 
ςυμφζρουςεσ για εκείνον αποφάςεισ.  
 
Οι ενδιαφερόμενοι χωρίηονται ςτισ εξισ κατθγορίεσ: 
 

 Ο επιχειρθματίασ ηθτάει τθν πλθροφόρθςθ τθσ αποτίμθςθσ που κα του 
κακορίςει τθν μελλοντικι πορεία τθσ εταιρείασ με ςυγκεκριμζνεσ ςτρατθγικζσ. Θ 
αποτίμθςθ μπορεί να δείξει τθν κζςθ τθσ εταιρείασ ςε ςφγκριςθ με τισ υπόλοιπεσ του 
ίδιου κλάδου που δραςτθριοποιείται, ζτςι ο επιχειρθματίασ μπορεί να πάρει τισ 
ανάλογεσ αποφάςεισ. 

 Τα διοικθτικά ςτελζχθ βλζπουν μια εςωτερικι εικόνα από τθν εταιρία,  
ςυνολικά και τμθματικά. Στθν ςυνζχεια δθμιουργοφν τθ ςτρατθγικι που κα 
ακολουκιςουν, είτε γενικά είτε ανά τμιμα. Πςον αφορά τα τμιματα τα ςτελζχθ 
μποροφν να δουν και να κρίνουν ποια τμιματα λειτουργοφν ςωςτά και ςυμμετζχουν 
ςτθν κζρδοφορία τθσ επιχείρθςθσ και ποια όχι. Στθ ςυνζχεια αποφαςίηουν για τον 
προχπολογιςμό του κάκε τμιματοσ αλλά και για τισ μελλοντικζσ αυξομειϊςεισ ςτουσ 
μιςκοφσ των εργαηομζνων. 

 Οι εργαηόμενοι βλζποντασ τθν οικονομικι κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ, 
μποροφν να αιςκανκοφν πιο αςφαλείσ. Κρίνουν εάν μποροφν να ηθτιςουν 
αφξθςθ ςτον μιςκό τουσ ι επιπλζον παροχζσ κατά τθν διάρκεια τθσ εργαςίασ 
τουσ, εάν κα υπάρξει κακυςτζρθςθ ςτθν αμοιβι τουσ ι ακόμα και κατάρρευςθ τθσ 
ίδιασ τθσ εταιρείασ.  
Επιπροςκζτωσ  άτομα που ικελαν να εργαςτοφν ςτθν εταιρεία, μζςα από τθν 
αποτίμθςθ, βλζπουν τθ φερεγγυότθτα τθσ, τισ δυνατότθτεσ αλλά και τισ παροχζσ που 
τουσ προςφζρει. Ανάλογα τισ πλθροφορίεσ, κρίνουν εάν τελικά κα τθν επιλζξουν για 
να εργαςτοφν ι όχι. 
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 Οι μζτοχοι χρθςιμοποιοφν τισ πλθροφορίεσ με ςκοπό να δουν εάν τουσ 
ςυμφζρει να επενδφςουν ςτθν εταιρεία. Επίςθσ προςπακοφν να προβλζψουν τθν 
πορεία τθσ τιμισ των μετοχϊν τθσ εταιρείασ και αν είναι ςωςτι θ ςτρατθγικι τθσ 
εταιρείασ για το μζλλον. 

 Οι δανειςτζσ, με τισ πλθροφορίεσ που λαμβάνουν βλζπουν τθν ςυνολικι αξία 
τθσ επιχείρθςθσ, οπότε παίρνουν τισ απαραίτθτεσ εγγυιςεισ για τθν φπαρξθ 
δανειςμοφ και κακορίηουν τθν φερεγγυότθτα τθσ επιχείρθςθσ. Ανάλογα το 
αποτζλεςμα τθσ αποτίμθςθσ, διαφοροποιείται το επιτόκιο δανειςμοφ, το φψοσ 
δανείου και οι όροι αποπλθρωμισ του. 

 Οι προμθκευτζσ χρθςιμοποιοφν τισ πλθροφορίεσ για να προςδιορίςουν τθν 
ςτρατθγικι πίςτωςθσ. 

 Οι λογιςτζσ από τθν μεριά τουσ, προςπακοφν με τισ πλθροφορίεσ που κα 
πάρουν, να τισ χρθςιμοποιιςουν  με τζτοιο τρόπο ζτςι ϊςτε να αυξάνεται πάντα θ 
αξία τθσ εταιρείασ. 

 Οι ελεγκτζσ αναλόγωσ αν είναι εςωτερικοί ι εξωτερικοί αξιοποιοφν 
διαφορετικά τισ πλθροφορίεσ. 
 Οι εςωτερικοί προςπακοφν να προςδιορίηουν πάντα τουσ ςτόχουσ και τουσ ςκοποφσ 
του κάκε τμιματοσ κακϊσ και να τουσ ςυγκρίνουν μεταξφ τουσ. 
 Ενϊ οι εξωτερικοί ελεγκτζσ μαηί με τουσ ςυμβοφλουσ προςπακοφν να προςτατζψουν 
το επενδυτικό κοινό. 

 Θ επιτροπι κεφαλαιαγοράσ ελζγχει αν θ εταιρεία είναι φερζγγυα και αν 
μπορεί να ειςαχκεί ςτο Χρθματιςτιριο αξιϊν. Επίςθσ προςδιορίηει τθν τιμι τθσ 
μετοχισ ςτθν αγορά. 

 Θ εφορία ελζγχει τα αποτελζςματα και προςδιορίηει τθν φορολογθτζα φλθ και 
τθν αξία εκκακάριςθσ. 

 
Ο κάκε ενδιαφερόμενοσ αντιλαμβάνεται διαφορετικά τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ και 
δεν χρθςιμοποιοφν όλοι τα ίδια ςτοιχεία. Ανάλογα με τθν αξία διαμορφϊνεται και θ 
ςυμπεριφορά τουσ απζναντι ςτθν ίδια τθν επιχείρθςθ. 
Κάποιοι ενδιαφζρονται μόνο για τα λογιςτικά κζρδθ, κάποιοι μόνο για τα οργανικά 

κζρδθ, άλλοι για τθν καταμζτρθςθ των ταμειακϊν ροϊν και άλλοι απαιτοφν τθν 

προςαρμογι των λογιςτικϊν κερδϊν για τθν καλφτερθ απεικόνιςθ τθσ οικονομικισ 

κατάςταςθσ τθσ εταιρίασ. 

Ο μεγάλοσ αναπτυξιακόσ ρυκμόσ των χρθματιςτθρίων από το 2000 και μετά ζχει 

αυξιςει τθν ανάγκθ για τθν αναφορά των κερδϊν των επιχειριςεων. Ζτςι αυτό ζχει 

οδθγιςει ςε πολλζσ λογιςτικζσ και διαχειριςτικζσ – διοικιτικζσ αταςκαλίεσ 

(αναβαλόμενα ζξοδα και φόροι,εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ που δεν γίνονται λόγω 

τθσ δθμιουργίασ μεγάλων ποςϊν φιμθσ και πελατείασ που κα πρζπει να αποςβεκεί, 

ζρευνα και ανάπτυξθ που δεν υλοποιείται ποτζ,κ.α) 

Οι δίαφορεσ μεκόδοι αποτίμθςθσ δεν διαφζρουν ςε κεωρθτικό και πρακτικό επίπεδο 

από τισ μεκόδουσ που χρθςιμοποιοφν οι αναλυτζσ για τθν αξιολόγθςθ επενδυτικϊν 

ςχεδίων για νζεσ επιχειριςεισ ι για τθν αποτίμθςθ υπαρχόντων και νζων 

δραςτθριοτιτων ςε επιχειριςεισ που ιδθ λειτουργοφν.  

Οι βαςικζσ διαφορζσ ςυνίςτανται ςτα εξισ: 
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 Θ αξιολόγθςθ των επενδυτικϊν ςχεδίων γίνεται με βάςθ τθν αναμενόμενθ 

κερδοφορία τουσ και με βάςθ τισ μελλοντικζσ αποδόςεισ. 

  Θ αποτίμθςθ υπάρχουςων επιχειριςεων περιλαμβάνει και λογιςτικζσ 

μεκόδουσ για τθν μζτρθςθ τθσ περιουςιακισ τουσ κζςθσ ενϊ και κάποιεσ 

μζκοδοι από αυτζσ χρειάηονται για να εξάγουν ςυμπεράςματα και δεδομζνα 

παρελκοντικϊν ετϊν. (Α. Σφαρνάσ 1993) 

Οι διαφορετικζσ μζκοδοι ςυνικωσ καταλιγουν ςε διαφορετικά ςυμπεράςματα και θ 

τελικι ςυμφωνθκείςα αξία των διαπραγματευομζνων να είναι επίςθσ διαφορετικι.Ο 

νόμοσ τθσ προςφοράσ και τθσ ηιτθςθσ κα προςδιορίςει τθν τελικι αξία τθσ 

επιχείρθςθσ. Επίςθσ τα μοντζλα αποτίμθςθσ ςτο κεωρθτικό τουσ επίπεδο 

τουλάχιςτον, δεν λαμβάνουν υπόψθ πολλζσ παραμζτρουσ που είναι ςθμαντικοί ςτον 

προςδιοριςμό τθσ πραγματικισ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ. Συνικωσ οι παράμετροι αυτοί 

δεν μποροφν να αξιολογθκοφν άμεςα ςε νομιςματικζσ μονάδεσ αλλά μποροφν να 

προςαρμόςουν τθν αρχικι εκτιμϊμενθ αξία τθσ επιχείρθςθσ.Μερικζσ από αυτζσ είναι: 

 Θ ανάγκθ που ζχει ο πωλθτισ για να μεταβεί ςτθν πϊλθςθ  

 Θ μεγάλθ ρευςτότθτα του αγοραςτι 

 Θ ανάγκθ που ζχει θ επιχείρθςθ για να ολοκλθρϊςει τθν ςτρατθγικι τθσ 

 Θ ανάγκθ αντιμετϊπιςθσ του ανταγωνιςμοφ 

 Θ ανάγκθ για αξιοποίθςθ ςτοιχείων του ενεργθτικοφ μζςω τθσ εκμετάλλευςθσ 

οικονομιϊν κλίμακασ 

 Φορολογικά κίνθτρα  ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν  

 Νομοκετικζσ ανάγκεσ 

 

Από όλα τα παραπάνω ςυμπαιραίνουμε ότι θ αξία τθσ επιχείρθςθσ είναι μία 

πλθροφορία που τθν χρειάηονται πολλοί αλλά δεν είναι εφκολο να προκφψει ζνασ 

αρικμόσ που να καλφπτει τισ ανάγκεσ και τισ προςδοκίεσ όλων των μερϊν. 

1.6 Σρόποι αποτίμθςθσ 

  Μία επιχείρθςθ ζχει ςτθν κατοχι τθσ διάφορά ςτοιχεία ενεργθτικοφ, δθλαδι κτίρια, 

εξοπλιςμό εμπορεφματα, διακζςιμα. Εφόςον θ επιχείρθςθ αυτι λειτουργεί και 

πραγματοποιεί ςθμαντικά κζρδθ, θ αξία τθσ είναι μεγαλφτερθ από το άκροιςμα τθσ 

αξίασ των επιμζρουσ ςτοιχείων που ζχει ςτθν κατοχι τθσ. Υπάρχουν επιχειριςεισ που 

ζχουν μικρι ςχετικά περιουςία και παρ’ όλα αυτά μεγάλθ αξία. Τζτοιεσ επιχειριςεισ 

είναι π.χ. επιτυχθμζνεσ εμπορικζσ επιχειριςεισ (π.χ. αντιπροςωπίεσ καλλυντικϊν), οι 

ιδιωτικζσ τράπεηεσ (π.χ. κερδοφόρα τράπεηα που λειτουργεί ςε νοικιαςμζνα 

καταςτιματα), ι ακόμα βιομθχανικζσ επιχειριςεισ ζνταςθσ εργαςίασ (π.χ. εργοςτάςιο 

ραφισ ενδυμάτων μόδασ). 

  Είναι φανερό ότι θ περιουςία μιασ εταιρείασ δεν εκφράηει τθν αξία τθσ. Θ αξία μιασ 

επιχείρθςθσ πρζπει να λαμβάνει υπόψθ τα κζρδθ τθσ, του παρελκόντοσ και κυρίωσ τα 

αναμενόμενα. Τα κζρδθ μια επιχείρθςθσ είναι το μζτρο για τθ φιμθ και πελατεία τθσ, 

για τθν οργάνωςι τθσ και για όλα τα άλλα ςτοιχεία του ενεργθτικοφ τθσ που δεν 

περιλαμβάνονται ςτθν περιουςία τθσ, όπωσ αυτι απεικονίηεται ςτα λογιςτικά τθσ 
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βιβλία. 

  Ζτςι, θ οικονομικι επιςτιμθ ζχει αναπτφξει διάφορεσ μεκόδουσ αποτίμθςθσ, που 

βαςίηονται ςτθν κερδοφορία των επιχειριςεων. Οι μζκοδοι αυτζσ χρθςιμοποιοφνται 

ςε πολλζσ παραλλαγζσ από τουσ οικονομικοφσ αναλυτζσ και τουσ ελεγκτζσ λογιςτζσ. 

Κάποιεσ μζκοδοι αποτελοφν κράμα μζτρθςθσ τθσ περιουςίασ και των κερδϊν. 

  Από το ςφνολο των χρθςιμοποιοφμενων μεκόδων για τθν αποτίμθςθ τθσ αξίασ των 

επιχειριςεων, οι ςθμαντικότερεσ και ςυνθκζςτερα χρθςιμοποιοφμενεσ είναι οι εξισ: 

 Θ μζκοδοσ τθσ κακαρισ περιουςιακισ κζςθσ. 

 Οι μεκόδοι των ταμειακϊν ροϊν. 

  Θ μζκοδοσ τθσ κακαρισ περιουςιακισ κζςθσ, προςαυξθμζνθσ με τθν 

κεφαλαιοποιθμζνθ υπερπρόςοδο των τελευταίων ι των επόμενων 5 ετϊν. 

 Θ μζκοδοσ τθσ χρθματιςτθριακισ τιμισ. 

 Θ μζκοδοσ τθσ οικονομικισ προςτικζμενθσ αξίασ 

 

1.7 Μφκοιγια τθν αποτίμθςθ 

Στθν βιβλιογραφία ζχουν βρεκεί κάποιεσ πλάνεσ ι μφκοι ςχετικά με τθν αποτίμθςθ. 

Ζνασ από τουσ βαςικότερουσ κεωρθτικοφσ και πρακτικοφσ τθσ αποτίμθςθσ ο 

Damodaranζχει εντοπίςει τουσ 13 βαςικότερουσ μφκουσ τουσ οποίουσ μασ παρακζτει 

και ςτο βιβλίο του ο Θ. Λαηαρίδθσ (2004) και κα τουσ αναφζρουμε παρακάτω: 

1οσ Μφκοσ: Η αποτίμθςθ είναι μια επιςτιμθ που παράγει ακριβι αποτελζςματα και 

δίνει ακριβείσ και ςυγκρεκριμζνεσ απαντιςεισ. Οι αποτιμιςεισ είναι πάντοτε 

μερολθπτικζσ. Οι υποκζςεισ, παραδοχζσ και τα δεδομζνα που κα χρθςιμοποιθκοφν 

επιλζγονται από τον μελετθτι.Ζχει μεγάλθ ςθμαςία ποιοσ επιλζγει και αμοίβθ τον 

μελετθτι και το πϊσ εξαςφαλίηεται θ ανεξαρτθςία τθσ κρίςθσ του. 

Θ χριςθ ποςοτικϊν μεκόδων δεν ςθμαίνει ότι μθδενίηεται θ μερολθψία ι θ 

πικανότθτα ςφάλματοσ. Επίςθσ ςτθν πράξθ χρθςιμοποιοφνται τουλάχιςτον δφο 

μεκόδοι για να υπολογιςκεί θ αξία τθσ επιχείρθςθσ ϊςτε να υπολογιςκεί ζνα εφροσ 

τιμϊν και όχι μια απόλυτθ τιμι. Τα πολφπλοκα μοντζλα αποτιμιςεων δεν δίνουν 

καλφτερα και ακριβζςτερα αποτελζςματα. Στθν πράξθ ζχει αποδειχκεί ότι τα απλά 

μοντζλα αποτίμθςθσ είναι αυτά που προςεγγίηουν καλφτερα τθν πραγματικότθτα και 

είναι πιο ακριβι. Πςο πιο πολφπλοκο είναι ζνα μοντζλο τόςο πιο δφςκολο είναι να 

κατανοθκεί θ μζκοδοσ και αυξάνει τθν απαίτθςθ για δεδομζνα κατά τθν 

αποτίμθςθ.Να ςθμειωκεί ότι πάντα υπάρχει το περικϊριο λάκουσ και το ςτοιχείο τθσ 

αβεβαιότθτασ, ειδικά ςτισ μεκόδουσ που ςτθρίηονται ςε προβλζψεισ μελλοντικϊν 

χρθματοοικονομικϊν ςτοιχείων. 

2οσ Μφκοσ: Η αποτίμθςθ είναι πολφπλοκθ και υπάρχουν εκατοντάδεσ μοντζλα και 

μεκόδοι.Κάκε μοντζλο και μζκοδοσ που υπάρχει είναι για ςυγκεκριμζνεσ κατθγορίεσ 

και κλάδουσ επιχειριςεων. Λειτουργεί μόνο αν λθφκοφν υπόψθ οι παραδοχζσ και οι 

υποκζςεισ που το κάνουν να δίνει ακριβι και ςωςτά αποτελζςματα. 
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3οσ Μφκοσ: Δεν μποροφν να αποτιμθκοφν επιχειριςεισ που λειτουργοφν λίγα χρόνια 

και ζχουν ηθμιζσ.Στισ νζεσ επιχειριςεισ υπάρχουν προβλιματα ηθμιϊν (π.χ. λόγω 

αυξθμζνων αποςβζςεων, επενδφςεων, επικετικισ πολιτικισ πωλιςεων και 

πιςτϊςεων,κοκ). Επίςθσ είναι δφςκολο να βρεκοφν ςτοιχεία για επιχειριςεισ που 

βρίςκονται ςτο ίδιο ςθμείο επιχειρθματικοφ κφκλου. Τζλοσ δεν υπάρχουν ιςτορικά 

χρθματοοικονομικά ςτοιχεία και καταςτάςεισ για ανάλυςθ και δθμιουργία αςφαλϊν 

προβλζψεων. 

4οσ Μφκοσ: 

5οσ Μφκοσ: Το επιτόκιο δανειςμοφ είναι το κόςτοσ δανειςμοφ.Τα δφο αυτά ςτοιχεία 

δεν ταυτίηονται ιςτορικά. Το κόςτοσ δανειςμοφ υπολογίηεται από τον παρακάτω 

αρικμοδείκτθ: Δείκτθσ κάλυψθσ τόκων = Κακαρά κζρδθ προ φόρων / Ζξοδα τόκων. 

6οσ Μφκοσ: Η χριςθ των λογιςτικών δεικτών και μεγεκών για τον υπολογιςμό τθσ 

αξίασ του μετοχικοφ κεφαλαίου ι του κόςτουσ των δανείων κεωρείται 

ςυντθρθτικι.Ρολλζσ φορζσ ο υπολογιςμόσ των μετοχϊν και των δανείων με βάςθ τισ 

αγοραίεσ αξίεσ μπορεί να δθμιουργιςει ςφγχυςθ (όπωσ τθν περίοδο 1999-2000 που θ 

αξία των μετοχϊν αυξικθκε κατά 300%-500%). Αν ιςχφει θ υπόκεςθ τθσ 

αποτελεςματικισ αγοράσ, τότε θ αγοραία αξία είναι και θ ςωςτι και δίκαιθ αξία. 

7οσ Μφκοσ:  Οι λογιςτζσ ξζρουν να υπολογίηουν τα κζρδθ.Ο υπολογιςμόσ των κερδϊν 

ςτθν Ελλάδα γίνεται κάτω από το πρίςμα των φορολογικϊν υποχρεϊςεων των 

επιχειριςεων και των αναγκϊν των κυβερνιςεων για ζςοδα. Ρολλζσ λογιςτικζσ και 

φορολογικζσ πρακτικζσ αλλοιϊνουν τθν αξία των οικονομικϊν γεγονότων (π.χ. 

χρθματοδοτικζσ και λειτουργικζσ μιςκϊςεισ). Για αυτό πρζπει να γίνεται εξομάλυνςθ 

και ενθμζρωςθ των χρθματοοικονομικϊν ςτοιχείων για τον υπολογιςμό 

εξομαλυμζνων κερδϊν. 

8οσ Μφκοσ:  Οι καταςτάςεισ ταμειακών ροών παρουςιάηουν όλεσ τισ πλθροφορίεσ 

για τον υπολογιςμό των κεφαλαιουχικών δαπανών. Ρολλοί λογαριαςμοί δεν 

ςυμπεριλαμβάνονται, όπωσ τα ζξοδα ζρευνασ και ανάπτυξθσ κακϊσ και οι εξαγορζσ 

άλλωσ εταιριϊν. 

9οσ Μφκοσ: Το κεφάλαιο κίνθςθσ  ( ΚΚ) είναι ίςο με κυκλοφοροφν ενεργθτικό  (ΚΕ) 

μείον τισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεώςεισ (ΒΥ).  Στον υπολογιςμό του Κεφαλαίου 

κίνθςθσ με βάςθ τον τφπο ΚΚ= ΚΕ – ΒΥ, υπάρχουν και ςτοιχεία που δεν είναι μετρθτά 

όπωσ τα αποκζματα, οι πελάτεσ και οι πιςκωτζσ, και θ μετατροπι τουσ ςε μετρθτά 

ενζχει κίνδυνουσ (φερεγγυότθτασ,αγοράσ,κτλ.).Συνεπϊσ θ αγοραία αξία τουσ μπορεί 

να μθν είναι ίδια με τθ λογιςτικι και το φαινόμενο αυτό ζχει άμεςθ επίπτωςθ ςτισ 

ταμειακζσ ροζσ. 

10οσ Μφκοσ: Οι προςδοκώμενοι ρυκμοί ανάπτυξθσ ςτθν αποτίμθςθ κεωροφνται 

εξωγενείσ μεταβλθτζσ.Οι ρυκμοί ανάπτυξθσ υπολογίηονται με διάφορεσ μεκόδουσ 

από τουσ αναλυτζσ. Αυτό που δεν λαμβάνουν υπόψθ τουσ είναι θ ενδογενισ 

ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να πετφχει τουσ ρυκμοφσ αυτοφσ. Αυτόσ ο ενδογενισ 

ρυκμόσ μπορεί να υπολογιςκεί από τον παρακάτω τφπο:  
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Gεβιτ = Κακαρά Κεφαλ. Δαπάνεσ + Μεταβολι του Κεφ. Κίνθςθσ / Κακ. Κζρδθ προ 

φόρων προθγ. Χριςθσ (ΕΒΙΤ (1-t))* Απόδοςθ Κεφαλαίων (ROC) = ΢υκμόσ 

Επανεπζνδυςθσ * Απόδοςθ Κεφαλαίων 

 

 

11οσ Μφκοσ:Το τελικό ςτάδιο τθσ αποτίμθςθσ είναι θ προεξόφλθςθ των ταμειακών 

ροών.Ρολλζσ φορζσ ςτθν αποτίμθςθ δεν περιλαμβάνονται θ αξία των ςυμμετοχϊν 

και θ δυναμικι που προκφπτει από τθν μίξθ των επιχειριςεων. Ρολλζσ εταιρίεσ ζχουν 

μερίδια από άλλεσ εταιρίεσ και αυτζσ με τθν ςειρά τουσ ςε τρίτεσ. Επομζνωσ θ 

αποτίμθςθ τθσ πρλωτθσ εταιρίασ πρζπει να περιλαμβάνει και τθν αποτίμθςθ αυτϊν, 

πράγμα που αυξάνει τθν πολυπλοκότθτα τθσ διαδικαςίασ. 

Δεν περιλαμβάνονται οι ενςϊματεσ υποχρεϊςεισ τθσ επιχείρθςθσ, όπωσ ςυμβόλαια 

και υποχρεϊςεισ που δεν ζχουν απεικονιςκεί ακόμθ λογιςτικά. Τζτοια ςυμβόλαια 

είναι τα stockoptions των διευκυντϊν,ςυμβόλαια επαναγοράσ,κ.α.  

12οσ Μφκοσ: Μία άρτια τεκμθριωμζνθ αποτίμθςθ τθσ αξίασ μιασ επιχείρθςθσ ιςχφει 

επ αόριςτο. Σε μια δυναμικι οικονομία τα δεδομζνα αλλάηουν πολφ γριγορα,τα 

επιτόκια και ο πλθκωριςμόσ διακυμαίνονται, οι κλάδοι αναπτφςονται ι παρακμάηουν, 

τα νομικά και φορολογικά πλαίςια τροποποιοφνται ςυνεχϊσ, θ τεχνολογία επιδρά 

ςτθν απόδοςθ τθσ επιχείρθςθσ, θ ίδια θ εταιρία εξελίςςεται και αναπτφςεται.  

13οσ Μφκοσ: Σθμαςία ζχει το αποτζλεςμα και όχι θ διαδικαςία αποτίμθςθσ. Θ 

διαδικαςία εξαςφαλίηει τθν αμερολθψία, τθν ςυνάφεια των δεδομζνων και τθν 

ςυνζπεια του μελετθτι. Θ τεκμθρίωςθ των υποκζςεων – παραδοχϊν και των 

δεδομζνων είναι κρίςιμθ για το τελικό αποτζλεςμα και είναι αυτζσ που το 

διαμορφϊνουν. Θ διαδικαςία είναι αυτι που δίνει αξία ςτο αποτζλεςμα και όχι το 

αποτζλεςμα αξία ςτθ διαδικαςία. 
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2 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2:Η Μζκοδοσ Κακαρισ Περιουςιακισ Θζςθσ 

2.1 Γενικά 

Θ μζκοδοσ τθσ κακαρισ περιουςικισ κζςθσ ςτθρίηεται αποκλειςτικά ςτθν 

χρθματοοικονομικι κατάςταςθ του ιςολογιςμοφ τθσ επιχείρθςθσ. Θ ΚΡΘ είναι τα ίδια 

κεφάλαια τθσ επιχείρθςθσ. Θ μζκοδοσ αυτι όπου ονομάηεται και μζκοδοσ τθσ 

Λογιςτικισ Κακαρισ Θζςθσ (ΛΚΘ) από τον Ε. Σακκζλθ ζχει ςθμαντικι εξάρτθςθ από τισ 

λογιςτικζσ αρχζσ και τισ υποκζςεισ που γίνονται δεκτζσ.Ο Ε. Σακκζλθσ υποςτθρίηει ότι 

κα πρζπει όλεσ οι λογιςτικζσ αρχζσ και πρακτικζσ να γίνονται δεκτζσ και ασ 

δθμιουργοφν αλλοίωςθ ςτθν οικονομικι και χρθματοοικονομικι εικόνα τθσ 

επιχείρθςθσ. 

Θ λογικι τθσ πιςτισ τιρθςθσ των λογιςτικϊν κανόνων,αρχϊν και πρακτικϊν χωρίσ τον 

γνϊμωνα τθσ οικονομικισ αξίασ των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ και πακθτικοφ ζρχεται 

ςε ςφγκρουςθ με τθ λογικι και το ρόλο που ζχει ο αποτιμθτισ από τουσ εντολοδόχουσ 

του. 

Ο εκτιμθτισ ζχει τισ εξισ επιλογζσ κατά τον υπολογιςμό: 

 Να διορκϊςει τα ςτοιχεία του ιςολογιςμοφ με βάςθ τισ τρζχουςεσ 

αγοραίεσ αξίεσ ι τισ αξίεσ αντικατάςταςθσ. 

 Να αποδεχκεί τισ τρζχουςεσ αποδεκτζσ λογιςτικζσ αρχζσ και με αυτό 

τον τρόπο να ταυτίςει τθν κακαρι περιουςιακι κζςθ με τα ίδια 

κεφάλαια,όπωσ αυτά ζχουν υπολογιςτεί από τον οικονομικό διευκυντι 

τθσ επιχείρθςθσ. 

Στθν δεφτερθ περίπτωςθ υπολογίηεται θ Λογιςτικι κακαρι κζςθ. <<Θ ΛΚΘ ζχει το 

πλεονζκτθμα τθσ ευχζρειασ ςτον προςδιοριςμό τθσ και το μειονζκτθμα τθσ μθ 

χρθςιμοτθτάσ τθσ,αφοφ αυτι δεν εμφανίηει απολφτωσ τίποτε.Τα περιουςιακά 

ςτοιχεία λαμβάνονται με τθν λογιςτικι τουσ αξία θ οποία κατά κανόνα απζχει 

ουςιωδϊσ από τθν τρζχουςα αξία τουσ και επιπλζον δεν λαμβάνει υπόψθ τθν 

υπεραξία τθσ επιχείρθςθσ (goodwill). Για αυτό καμία επιχείρθςθ δεν αγοράςκθκε ι 

πουλικθκε ςε αξία ίςθ με τθν ΛΚΘ>> Ε. Σακκζλθσ (2001). 

2.2 Πλεονεκτιματα και μειονεκτιματα τθσ μεκόδου 

Τα  πλεονεκτιματα καιτα μειονεκτιματα τθσ μεκόδου κακαρισ περιουςιακισ κζςθσ 

είναι τα παρακάτω: 

Πλεονεκτιματα 
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 Δεν χρειάηεται τθν πραγματοποίθςθ πολλϊν παραδοχϊν και υποκζςεων. 

 Ο μελετθτισ δεν χρειάηεται πολλζσ πλθροφορίεσ.Οι περιςςότερεσ είναι 

διακζςιμεσ από τισ λογιςτικζσ καταςτάςεισ τθσ επιχείρθςθσ και από τισ 

ςθμειϊςεισ που ζχει κάνει ο ορκωτόσ ελεγκτισ. 

 Είναι περιςςότερο κατανοθτι ςτουσ αναγνϊςτεσ γιατί ςτθρίηεται αποκλειςτικά 

ςτθν λογιςτικι. 

 Θ εξαγωγι του αποτελζςματοσ γίνεται γριγορα. 

Μειονεκτιματα 

 Δεν λαμβάνει υπόψθ ςθμαντικζσ πτυχζσ τθσ διαδικαςίασ παραγωγισ τθσ 

αξίασ. 

 Λαμβάνει υπόψθ τα ςυνολικά κεφάλαια και όχι τα απαςχολοφμενα. Ζτςι ςτθν 

αποτίμθςθ των ςτοιχείων ςυνυπολογίηονται και τα ςτοιχεία τα οποία είναι 

αδρανι. 

 Δεν περιλαμβάνει οικονομικά και λογιςτικά δεδομζνα που επθρεάηουν 

ςθμαντικά τθσ αξία τθσ επιχείρθςθσ. 

 Δεν μπορεί να ςυμπεριλάβει τον παραγωγικό πόρο τθσ επιχειρθματικότθτασ 

ςτθν εκτίμθςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ. 

 Στθρίηεται μόνο ςε μία λογιςτικι κατάςταςθ. 

 Ο ιςολογιςμόσ μπορεί να ζχει πολλζσ αλλοιϊςεισ λόγω του φορολογικοφ,του 

εμπορικοφ δικαίου ι λόγω των ιδιαίτερων λογιςτικϊν πολιτικϊν και αρχϊν 

που χρθςιμοποιεί θ επιχείρθςθ. 

 Είναι ςτατικι μζκοδοσ διότι δεν μπορεί να ςυμπεριλάβει κφρια 

χαρακτθριςτικά γνωρίςματα τθσ επιχείρθςθσ όπωσ οι δυνάμεισ-αδυναμίεσ και 

οι ευκαιρίεσ-απειλζσ που υπάρχουν ςτο οικονομικό περιβάλλον τθσ.Ζτςι  δεν 

μπορεί να αποδϊςει τθν πραγματικι δυναμικι τθσ. 

2.3 Η επίδραςθ των Διεκνϊν Προτφπων Χρθματοοικονομικϊν Αναφορϊν 

 

Θ μζκοδοσ κακαρισ περιουςιακισ κζςθσ είναι μία από τισ πιο απλζσ.Κφριο 

χαρακτθριςτικό τθσ είναι το γεγονόσ ότι κεωρεί τθν αξία τθσ εταιρίασ ίςθ με τθν 

κακαρι περιουςιακι τθσ κζςθ και με αυτόν τον τρόπο κάνει τον ιςολογιςμό τθσ 

εταιρίασ να είναι το ςθμαντικότερο ςτοιχείο για τον υπολογιςμό και όχι τισ άλλεσ 

λογιςτικζσ καταςτάςεισ. Θ διαφορά που υπάρχει ςιμερα ςε ςχζςθ με τα παλαιότερα 

χρόνια είναι ότι με τθν ειςαγωγι των νζων διεκνϊν προτφπων χρθματοοικονομικϊν 

αναφορϊν (ΔΡΧΑ) ο υπολογιςμόσ των ςτοιχείων του ιςολογιςμοφ ςτθρίηεται ςτον 

ζλεγχο των ςτοιχείων και όχι ςτθν ιδιοκτθςία των ςτοιχείων. Το να γνωρίηουμε ποιοσ 

ελζγχει τα ςτοιχεία αυτά είναι δυςκολότερο ςαν διαδικαςία από το να γνωρίηουμε 

απλά ποιοσ είναι ο ιδιοκτιτθσ τουσ. Ο μελετθτισ ι ο ορκωτόσ ελεγκτισ κα πρζπει να 

εντοπίςουν ποια από τα περιουςιακά ςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ (π.χ. 

αυτοκίνθτα,φορτθγά,κλπ.) δεν χρθςιμοποιοφνται από τθν ίδια τθν επιχείρθςθ αλλά 

ζχουν δοκεί ςε άλλεσ επιχειριςεισ ι πρόςωπα για χριςθ και αντικζτωσ κα πρζπει να 
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εντοπίςει ποια περιουςιακά ςτοιχεία άλλων επιχειριςεων ι προςϊπων 

χρθςιμοποιοφνται από τθν επιχείρθςθ. 

Θ διαφορά αυτι αλλάηει ςθμαντικά τα ςτοιχεία που πρζπει να υπολογιςκοφν με 

ςυνζπεια να πρζπει να ελζγχεται ο τρόποσ με τον οποίο καταχωροφνται και 

υπολογίηονται τα ςτοιχεία αυτά ζνα προσ ζνα. Μεγάλθ ςθμαςία πρζπει να δοκεί ςτθν 

ανάγνωςθ, τθν επεξεργαςία και τθν ανάλυςθ των αποφάςεων του Δ.Σ, των 

ςυμμετοχϊν και των ςτοιχείων που χρθςιμοποιεί θ εταιρία. Θ διαφορά ςτθν 

αναγνϊριςθ και επιμζτρθςθ των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ και του πακθτικοφ 

ςθμαίνει ότι το άτομο που κα κάνει τθν αποτίμθςθ κα πρζπει να ελζγξει όλθ τθν 

λογιςτικι διαδιακαςία καταχϊρθςθσ και χάραξθσ τθσ λογιςτικισ πολιτικισ και αρχϊν 

τθσ επιχείρθςθσ. 

2.4 Εκτίμθςθ των ςτοιχείων Ενεργθτικοφ – Πακθτικοφ 

Σφμφωνα με όςα αναφζρκθκαν παραπάνω πρζπει να γίνει μία ανάλυςθ των 

ςτοιχείων του ενεργθτικοφ και του τρόπου με τον οποίο ο αναλυτισ τα εκτιμάει. 

Βαςικό ςτοιχείο τθσ εκτίμθςθσ είναι το γεγονόσ ότι οι τιμζσ που κα επιλεχκοφν κα 

πρζπει να προςεγγίηουν τθν αξία που ο αγοραςτισ είναι διατεκειμζνοσ να πλθρϊςει 

για το κάκε ςτοιχείο ξεχωριςτά.  

Ο υπολογιςμόσ των ίδιων κεφαλαίων μζςα από το πλαίςιο τθσ λογιςτικισ πρακτικισ, 

του ΓΛΣ-ΚΒΣ, του φορολογικοφ και εμπορικοφ δικαίου δεν μπορεί να κεωριςει ότι 

μποροφν να ταυτιςτοφν με τθν περιουςιακι κζςθ τθσ εταιρίασ. Για τον λόγο αυτό 

επιβάλλεται θ επανεκτίμθςι τουσ, για να μπορζςει ο αναλυτισ να εκτιμιςει τθν 

πραγματικι περιουςιακι κζςθ τθσ εταιρίασ και να αναλφςει ςε βάκοσ όλουσ τουσ 

λογαριαςμοφσ που ανικουν ςτον ιςολογιςμό. Θ ανάλυςθ αυτι οδθγεί ςε τελείωσ 

διαφορετικό λογιςτικό χειριςμό του κάκε λογαριαςμοφ. Ρριν τθν ανάλυςθ όμωσ 

πρζπει να γίνει εκτίμθςθ : 

1. Τθσ κερδοφορίασ τθσ επιχείρθςθσ. 

2. Τθσ ικανότθτάσ τθσ να μετατρζπει τισ ευκαιρίεσ ςε κερδοφόρεσ 

δραςτθριότθτεσ. 

3. Τθσ ικανότθτάσ τθσ να ενεργοποιεί το ςφνολο των πόρων και των κεφαλαίων 

τθσ για τθν επίτευξθ των ςτόχων τθσ. 

4. Τθσ δυνατότθτασ τθσ να εκμεταλλεφεται το παραγωγικό δυναμικό τθσ. 

Κακϊσ και απαλοιφι τθσ βαςικισ λογιςτικισ αρχισ του ιςτορικοφ κόςτουσ και θ 

αντικατάςταςι τθσ από τθν αρχι του κόςτουσ αντικατάςταςθσ ι τθσ κακαρισ 

ρευςτοποιιςιμθσ αξίασ. 

Μεγάλθ ζμφαςθ δίνεται ςτο ενεργθτικό αλλά και ςτο πακθτικό. Είναι γνωςτά τα 

προβλιματα (νομικά,φορολογικά) που προκφπτουν μετά τθν εξαγορά μόνο του 

ενεργθτικοφ μιασ εταιρίασ. Επίςθσ υπάρχει μεγάλθ πικανότθτα οι υποχρεϊςεισ τθσ 

εταιρίασ να ζχουν υπερτιμθκεί ι να ζχουν υποτιμθκεί  ι και να μθν ζχουν 

ςυμπεριλθφκεί εξ ολοκλιρου. 
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2.5 Οι επιπτϊςεισ τθσ αναπτυξιακισ πολιτικισ 

Θ επίδραςθ τθσ κυβερνθτικισ αναπτυξιακισ πολιτικισ μζςω των αναπτυξιακϊν νόμων 

και ρυκμίςεων αναφζρεται ςε τρία μζρθ: 

I. Των αφορολόγθτων αποκεματικϊν 

II. Των επιδοτιςεων τθσ αγοράσ παγίων ςτοιχείων του ενεργθτικοφ 

III. Των αυξθμζνων αποςβζςεων 

Τα αφορολόγθτα αποκεματικά μειϊνουν αρκετά τουσ φόρουσ που πρζπει να 

πλθρϊςει θ επιχείρθςθ για τθν τρζχουςα περίοδο ι και για τισ αμζςωσ επόμενεσ αλλά 

αυξάνει τον φόρο ςτισ επόμενεσ οικονομικζσ χριςεισ. Ο αναλυτισ πρζπει να 

αναγνωρίςει όποιεσ υποχρεϊςεισ αναβαλλόμενου φόρου υπάρχουν κατά τθν 

διαδικαςία ςχθματιςμοφ των προβλεπόμενων ιςολογιςμϊν και κατά τθ διαδικαςία 

διόρκωςθσ του ιςολογιςμοφ τθσ επιχείρθςθσ. 

Οι επιδοτιςεισ αλλοιϊνουν τθν αξία των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ γιατί μειϊνουν 

τισ ετιςιεσ αποςβζςεισ και αυξάνουν τα πραγματικά μθ αποςβεςμζνα πάγια ςτοιχεία 

του ενεργθτικοφ και τα ίδια κεφάλαια. Οι επιδοτιςεισ για επενδφςεισ δεν αυξάνουν 

τα ζςοδα,μειϊνουν τθν αποςβεςτζα αξία των παγίων ςτοιχείων και αυξάνουν τα 

αποκεματικά κεφάλαια τθσ επιχείρθςθσ *Αποςβζςεισ = (κόςτοσ κτιςθσ – 

επιδοτιςεισ)* ςυντελεςτι απόςβεςθσ+. Αλλοιϊνεται θ αρχι τθσ αποτίμθςθσ με βάςθ 

τθν ωφζλιμθ οικονομικι ηωι των πάγιων ςτοιχείων του ενεργθτικοφ. Σε αυτιν τθν 

περίπτωςθ ο αναλυτισ πρζπει να δϊςει ςθμαςία ςτο κόςτοσ αντικατάςταςθσ των 

ςυγκεκριμζνων παγίων ςτοιχείων ενεργθτικοφ και όχι ςτθν προςαρμογι του 

ιςτορικοφ κόςτουσ κτιςθσ τουσ,όπωσ αυτό αναγράφεται ςτον ιςολογιςμό τθσ 

επιχείρθςθσ. 

Οι αυξθμζνεσ αποςβζςεισ αλλοιϊνουν ςε μεγάλο βακμό τον ςχθματιςμό των 

κακαρϊν παγίων ςτθν τρζχουςα οικονομικι χριςθ και τθν φορολογία ςτισ επόμενεσ 

χριςεισ. Και ςε αυτιν τθν περίπτωςθ ο αναλυτισ πρζπει να κάνει τισ διορκϊςεισ και 

τισ προβλζψεισ που χρειάηονται αλλά επίςθσ κα πρζπει να γίνει ο υπολογιςμόσ τουσ 

με βάςθ τθν ωφζλιμθ οικονομικι ηωι των παγίων και όχι με βάςθ το φορολογικό και 

ρυκμιςτικό δίκαιο.  

2.6 Φορολογικζσ επιπτϊςεισ 

Στθν παραπάνω παράγραφο αναφζρκθκαν κάποιεσ από τισ επιπτϊςεισ τθσ 

φορολογίασ μζςω τθσ αναπτυξιακισ πολιτικισ. Ζχουμε όμωσ και άλλεσ επιπτϊςεισ 

που δεν μποροφμε να τισ εντάξουμε ςτθν αναπτυξιακι πολιτικι και είναι αποτζλεςμα 

τθσ φορολογικισ πολιτικισ κάκε χϊρασ. Τζτοιεσ περιπτϊςεισ είναι οι παρακάτω: 

I. Οι λογιςτικζσ καταςτάςεισ ςυντάςονται με βάςθ το ΚΒΣ, το ΕΓΛΣ, τον Ν. 

2190/1920 και τισ διατάξεισ του φορολογικοφ νόμου. Το γεγονόσ αυτό 

αλλοιϊνει αρκετά τθν διαμόρφωςθ των λογιςτικϊν καταςτάςεων. Στο 

εξωτερικό οι επιχειριςεισ ςυντάςουν δφο είδθ λογιςτικϊν καταςτάςεων, τισ 

φορολογικζσ και τισ λογιςτικζσ – οικονομικζσ. Θ αλλοίωςθ γίνεται ςε όλεσ τισ 
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βαςικζσ κατθγορίεσ λογαριαςμϊν του ιςολογιςμοφ κακϊσ και ςτα 

αποτελζςματα χριςεωσ. 

II. Δεν προβλζπεται ο ςχθματιςμόσ προβλζψεων για πικανζσ 

υποχρεϊςεισ(απαιτιςεισ πελατϊν,υπαλλιλων) και κινδφνουσ. 

III. Τζλοσ άμεςθ επίπτωςθ τθσ φορολογικισ πολιτικισ είναι ότι οι προβλζψεισ για 

επιςφαλείσ πελάτεσ τισ περιςςότερεσ φορζσ απαγορεφονται και ςε πολφ λίγεσ 

περιπτϊςεισ που επιτρζπονται δεν είναι ςτθριηόμενεσ ςτθν οικονομικι λογικι 

αλλά ςτθν κζλθςθ τθσ εκάςτθσ κυβζρνθςθσ. 

Θ φορολογικι νομοκεςία ζχει τθν τάςθ να μειϊνει τα ζξοδα μιασ επιχείρθςθσ και να 

αυξάνει τα ζςοδά τθσ, με αποτζλεςμα να αυξάνονται οι φορολογικζσ υποχρεϊςεισ 

των επιχειριςεων. 

2.7 Εφαρμογι τθσ μεκόδου κατά τθν εκκακάριςθ 

Μία επιχείρθςθ υπό κακεςτϊσ εκκακάριςθσ ι που ζχει κάνει διακοπι λειτουργίασ δεν 

μπορεί να εκτιμθκεί ςαν μία κανονικι επιχείρθςθ που λειτουργεί και για τθν οποία 

ιςχφει θ αρχι τθσ ςυνζχειασ. Χρειάηεται θ υιοκζτθςθ ειδικϊν κανόνων αποτίμθςθσ για 

τισ κατθγορίεσ λογαριαςμϊν του ενεργθτικοφ. Σθμαντικοί παράγοντεσ που 

περιορίηουν ςε αυτζσ τισ περιπτϊςεισ είναι το γεγονόσ ότι ο χρόνοσ για τθν 

διεκπεραίωςθ των απαραίτθτων διαδικαςιϊν από το νόμο είναι μικρόσ και οι πιζςεισ 

που αςκοφν τα ενδιαφερόμενα μζρθ μεγάλεσ. 

Στθ ςυνζχεια κα δοφμε τρόπουσ προςζγγιςθσ διάφορων λογαριαςμϊν του 

ιςολογιςμοφ κάτω από αυτζσ τισ ςυνκικεσ. 

 Τα πάγια ςτοιχεία του ενεργθτικοφ είναι τα λιγότερα ρευςτοποιιςιμα ςτοιχεία 

του. Ζτςι παράλλθλα με το δεδομζνο τθσ ανάγκθσ για άμεςθ ρευςτοποίθςθ θ 

αποτίμθςι τουσ γίνεται ςε χαμθλότερεσ τιμζσ από τισ τιμζσ του ιςτορικοφ 

κόςτουσ κτιςθσ. Οι τιμζσ αυτζσ είναι οι τιμζσ ρευςτοποίθςθσ και αποτελοφν το 

προϊόν τθσ εκτζλεςθσ τθσ αποτίμθςθσ υπό ςυνκικεσ που αλλοιϊνουν το 

περιβάλλον ζκφραςθσ του νόμου τθσ αξίασ. 

 Τα αποκζματα ςυνικωσ κατά τθ διάρκεια τθσ αποτίμθςθσ εκτιμϊνται ςε 

μικρότερεσ τιμζσ από τι του ιςτορικοφ κόςτουσ κτιςθσ ι παραγωγισ. Αυτό 

οφείλεται ςτο γεγονόσ πωσ ςυνικωσ οι αγοραςτζσ επικυμοφν να ζχουν 

επιπρόςκετεσ ςυνοδευτικζσ υπθρεςίεσ, γραμμζσ πίςτωςθσ,κλπ. 

 Οι απαιτιςεισ ειςπράττονται μετά το πζρασ κάποιων θμερϊν. Από τθ ςτιγμι 

που θ επιχείρθςθ είναι υπό εκκακάριςθ ι διακόπτει τισ λειτουργίεσ τθσ, οι 

προμθκευτζσ τθσ δεν επικυμοφν να πλθρϊςουν , εκτόσ εάν οι απαιτιςεισ 

αυτζσ είναι άμεςα απαιτθτζσ. 

 Οι υποχρεϊςεισ προσ το προςωπικό αποτιμόνται με βάςθ τθ λογιςτικι τουσ 

αξία, γιατί με βάςθ το νόμο, οι απαιτιςεισ των υπαλλιλων ζρχονται δεφτερεσ 

ςε προτεραιότθτα μετά τισ απαιτιςεισ του δθμοςίου. 
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Από όλα τα παραπάνω γίνεται φανερό ότι μία επιχείρθςθ που τελεί υπό εκκακάριςθ ι 

ζχει διακόψει τθ λειτουργία τθσ κα αποτιμθκεί ςε χαμθλότερα επίπεδα απο ότι αν 

λειτουργοφςε κανονικά. 

 

2.8 Τποκζςεισ και δεδομζνα που ςτθρίηεται θ μζκοδοσ 

2.8.1 Μζκοδοσ Τπολογιςμοφ Κακαρισ Θζςθσ 

Ππωσ αναφζρκθκε και προθγουμζνωσ θ μζκοδοσ αυτι ςτθρίηεται αποκλειςτικά ςτθ 

χρθματοοικονομικι κατάςταςθ του ιςολογιςμοφ τθσ επιχείρθςθσ. Θ κακαρι κζςθ 

παρουςιάηεται πωσ προκφπτει ςτισ παρακάτω περιπτϊςεισ: 

1. ΚΘ = ΢Ε – ΠΡ – ΤΠ   

Υπολειμματικό μζγεκοσ, μετά τθν αφαίρεςθ από το ςφνολο του ενεργθτικοφ 

των προβλζψεων και των υποχρεϊςεων. 

2. ΚΘ = (ΠΕ – ΜΤ )  + (ΚΕ – ΒΤ)  

Το πρϊτο αλγεβρικό άκροιςμα δείχνει το κατά πόςο τα πάγια ςτοιχεία 

ενεργθτικοφ καλφπτονται από ξζνα κεφάλαια.  

Το δεφτερο αλγεβρικό άκροιςμα δείχνει κατά πόςο το κυκλοφοριακό 

ενεργθτικό καλφπτεται από βραχυπρόκεςμα ξζνα κεφάλαια. 

Τα δφο παραπάνω αποτελοφν τθ βαςικι πθγι χρθματοδότθςθσ των ςτοιχείων 

του ενεργθτικοφ. Τα πάγια ςτοιχεία ενεργθτικοφ χρθματοδοτοφνται από 

μακροπρόκεςμα ξζνα και ίδια κεφάλαια ενϊ το κυκλοφοριακό ενεργθτικό από 

βραχυπρόκεςμα ξζνα και από ίδια κεφάλαια. 

3. ΚΘ = ΜΚ + ΑΠ + ΑΧ + ΑΝ 

Θ μζκοδοσ αυτι ςυγκεντρϊνεται ςτο μετοχικό κεφάλαιο τθσ επιχείρθςθσ και 

περιορίηεται ςτον υπολογιςμό μόνο του πακθτικοφ. 

Ππου:  

ΚΘ= Κακαρι Θζςθ ι Κδια Κεφάλαια 

ΣΕ= Σφνολο Ενεργθτικοφ 

Ρ΢= Ρροβλζψεισ 

ΜΥ= Μακροπρόκεςμεσ Υποχρεϊςεισ 

ΒΥ= Βραχυπρόκεςμεσ Υποχρεϊςεισ 

ΥΡ= Συνολικζσ Υποχρεϊςεισ ( ΜΥ + ΒΥ ) 

ΚΕ= Κυκλοφοριακό Ενεργθτικό 

ΜΚ= Μετοχικό Κεφάλαιο 

ΑΡ= Σφνολο Αποκεμάτων 

ΑΧ= Αποτελζςματα Ρροθγοφμενων ετϊν 

ΑΝ= Αποτελζςματα Χριςθσ εισ νζο 

Θα πρζπει να επιςθμανκεί ότι είναι πικανι θ περίπτωςθ να υπολογιςκεί αρνθτικι 

κακαρι κζςθ.  Να ςθμειωκεί ότι ο πρϊτοσ και ο δεφτεροσ τρόποσ ανταποκρίνονται 

πολφ καλφτερα για τθν αποτίμθςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ. 
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2.9 Βαςικζσ λογιςτικζσ αρχζσ και δομζσ 

Θ δομι του ιςολογιςμοφ ςτα ΔΡΧΑ μζνει ςχεδόν ίδια με τθν δομι που προτείνει το 

ΕΓΛΣ και ο ΚΒΣ. Οι μόνεσ κατθγορίεσ που δεν υπάρχουν είναι τα ζξοδα ίδρυςθσ και 

εγκατάςταςθσ κακϊσ και οι μεταβατικοί λογαριαςμοί ενεργθτικοφ και πακθτικοφ. Οι 

διαφορζσ μεταξφ τουσ όμωσ παραμζνουν τεράςτιεσ. Από τισ διαφορζσ που 

προκφπτουν εάν ο ιςολογιςμόσ ζχει δθμιουργθκεί με βάςθ το ΕΓΛΣ και τον ΚΒΣ οι 

αλλαγζσ που πρζπει να γίνουν για να κάνουμε ςυμβατζσ τισ καταςτάςεισ και να 

απεικονίςουν τθν πραγματικι και δίκαιθ εικόνα είναι πολλζσ και απαιτοφν τθν 

ςυμμετοχι ειδικϊν. 

Βαςικι υπόκεςθ αποτελεί ότι οι χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ διζπονται από τισ 

βαςικζσ λογιςτικζσ αρχζσ και όχι από νομοκετικά πλαίςια όπωσ 

 Αλθκινι και δίκαιθ παρουςίαςθ 

 Βάςθ δεδουλευμζνων εςόδων/εξόδων 

 Βιωςιμότθτα 

 Σθμαντικότθτα 

 Συνζπεια  

 Συμψθφιςμόσ 

 Σφνεςθ 

 Ουςία πάνω από τθ νομικι υπόςταςθ 

 Συγκριτικζσ πλθροφορίεσ 

Ραραβίαςθ ζςτω και μιασ αρχισ ςθμαίνει ότι οι χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ ςτο 

ςφνολό τουσ δεν μποροφν να κεωρθκοφν αξιόπιςτεσ από τον αναλυτι. Με 

αποτζλεςμα να πρζπει να αξιολογιςει πρϊτα τισ πρακτικζσ και πολιτικζσ που 

ακολουκεί θ επιχείρθςθ και θ οικονομικι τθσ διεφκυνςθ. 

Ακόμα και αν από τθ εντολι αποτίμθςθσ δεν χρειάηεται να γίνει προςαρμογι ςτα 

ΔΡΧΑ είναι απαραίτθτο να γίνουν πολλζσ προςαρμογζσ για τουσ εξθσ λόγουσ: 

i. Τα πάγια αποςβζνονται με ςυγκεκριμζνουσ ςυντελεςτζσ ανά κατθγορία 

παγίων και όχι με τθν προςδοκϊμενθ οικονομικι ηωι τουσ ι τθν αγοραία αξία 

τουσ. Επίςθσ θ επανεκτίμθςθ τθσ αξίασ τουσ δεν γίνεται με βάςθ ζνα ςφςτθμα 

αλλά μόνο αν το προβλζπει ο νόμοσ. Αυτό το γεγονόσ μπορεί να προκαλζςει 

αφξθςθ ι μείωςθ των παγίων τθσ εταιρίασ. 

ii. Δεν υπάρχουν προβλζψεισ για επιςφαλείσ πελάτεσ  με αποτζλεςμα θ 

απεικόνιςθ των απαιτιςεων να μθν αντανακλά ςτθν πραγματικότθτα. 

iii. Δεν γίνονται προβλζψεισ για ζκτακτουσ κινδφνουσ ι υποχρεϊςεισ. Ζτςι 

μειϊνονται οι υποχρεϊςεισ και δθμιουργείται ψευδι εικόνα για τον αναλυτι. 

iv. Ρρζπει να ελεγχκεί θ αγοραία αξία των αποκεμάτων τθσ επιχείρθςθσ και αν 

είναι μικρότερθ να γίνουν οι απαραίτθτεσ προςαρμογζσ ςτον ιςολογιςμό. 
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2.10 Εφαρμογι τθσ Μεκόδου ΚΠΘ 

Βαςικόσ ςτάδιο τθσ μεκόδου είναι θ εγκακίδρυςθ τθσ αξιοπιςτίασ των 

χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων. Για να γίνει αυτό ο αναλυτισ ζχει δφο 

εναλλακτικζσ μορφζσ τθσ μεκόδου, ςτισ οποίεσ πρζπει να λάβουμε υπόψθ τουσ 

περιοριςμοφσ και τισ επιφυλάξεισ ςχετικά με τθν αξιοπιςτία. Επίςθσ πρζπει θ 

προςαρμογι και θ αποτίμθςθ των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ και του πακθτικοφ να 

προκφψει με τθν χριςθ των αξιϊν που είναι πραγματικζσ και τρζχουςεσ. 

2.10.1 Η Πρϊτθ Εναλλακτικι 

Ο αναλυτισ ζχει τθν δυνατότθτα αν κζλει να φτιάξει τον ιςολογιςμό μόνοσ του 

χρθςιμοποιϊντασ τισ πρωτογενείσ πλθροφορίεσ του λογιςτθρίου. Πλα τα ςτοιχεία του 

ενεργθτικοφ και του πακθτικοφ πρζπει να αποτιμθκοφν και να αξιολογθκοφν χωριςτά. 

Ρρζπει να λθφκεί υπόψθ ο κλάδοσ, θ δραςτθριότθτα, θ ςφνκεςθ τθσ εταιρίασ, τον 

κφκλο ηωισ των παραγόμενων προϊόντων τθσ, το ςτάδιο ανάπτυξισ τθσ και τισ 

ςτρατθγικζσ και τακτικζσ που ακολουκεί. Ο τρόποσ αυτόσ ζχει πλεονεκτιματα και 

μειονεκτιματα που κα αναφερκοφν παρακάτω:  

Ρλεονεκτιματα 

 Ο αναλυτισ μπορεί να καταρτιςει ιςολογιςμοφσ που κα είναι ςίγουροσ για τθν 

ορκότθτα και τθν ακρίβεια των δεδομζνων που περιζχουν. 

 Οι προςαρμογζσ γίνονται με βάςθ τα πρωτογενι ςτοιχεία και ζτςι είναι πιο 

ακριβείσ.Υπάρχει μεγαλφτερθ ακρίβεια ςτουσ υπολογιςμοφσ γιατί ο αναλυτισ 

αξιολογεί και εκτιμάει κάκε ςυναλλαγι και κάκε ςυναλλαςςόμενο με τθν 

εταιρία. 

 Ο αναλυτισ λαμβάνει υπόψθ όλεσ τισ αρχζσ τθσ λογιςτικισ ςε αντίκεςθ με τθν 

εταιρία και υπολογίηει προβλζψεισ για επιςφαλείσ απαιτιςεισ και 

υποχρεϊςεισ. 

Μειονεκτιματα 

 Το κόςτοσ είναι πολφ μεγάλο και πρζπει να αςχολθκοφν πολλά άτομα για 

μεγάλο χρονικό διάςτθμα. 

 Οι καταςτάςεισ που κα δθμιουργθκοφν μπορεί να αμφιςβθτθκοφν από τθν 

εταιρία ι από κάποιον τρίτο. 

 Χρειάηεται πολφσ χρόνοσ για τθν διαδικαςία. Θ κακυςτζρθςθ ζχει ωσ 

αποτζλεςμα θ μελζτθ και τα ςυμπεράςματά τθσ να μθν ζχουν τθν απαραίτθτθ 

ςυγκριςιμότθτα και ςθμαντικότθτα. Θ επιχείρθςθ είναι ςαν ζνασ ηωντανόσ 

οργανιςμόσ, ζτςι θ χρονικι απομάκρυνςθ από το χρονικό ςθμείο ςφγκριςθσ 

αλλοιϊνει τα ςτοιχεία τθσ μελζτθσ ϊςτε αυτά να χάνουν τθν αξία τουσ. 

Φςτερα ο αναλυτισ πρζπει να εφαρμόςει τθν εξίςωςθ υπολογιςμοφ των ιδίων 

κεφαλαίων. 



Σελίδα 27 από 74 
 

2.10.2 Η δεφτερθ Εναλλακτικι 

Σε περίπτωςθ που δεν υπάρχει θ δυνατότθτα τθσ πρϊτθσ εναλλακτικισ, ο μελετθτισ 

μπορεί να τροποποιιςει και να διορκϊςει τον ιςολογιςμό που ζχει κατατεκεί για 

δθμοςίευςθ από τθν οικονομικι διεφκυνςθ για να υπολογίςει τθν αξία των ιδίων 

κεφαλαίων τθσ. 

Το μεγάλο πλεονζκτθμα αυτισ τθσ εναλλακτικισ είναι πωσ μπορεί να γίνει και από 

άτομα που δεν είναι ειδικοί ςτθν αποτίμθςθ. Το άτομο που τθν μελετάει μπορεί να 

κάνει τισ προςαρμογζσ που διζκρινε ο ορκωτόσ ελεγκτισ και ζτςι να δθμιουργθκεί ο 

τροποποιθμζνοσ ιςολογιςμόσ βάςει του οποίου κα υπολογιςκοφν τα ίδια κεφάλαια 

τθσ επιχείρθςθσ. Επίςθσ θ εναλλακτικι αυτι δεν χρειάηεται πολφ χρόνο για να 

εκτελεςκεί και δεν ζχει μεγάλο κόςτοσ διεκπαιρζωςθσ. Βζβαια δίνει μεγάλο βάροσ 

ςτο ότι θ πλειοψθφία των ςτοιχείων που παρουςιάηονται ςτον ιςολογιςμό που ζχει 

κατατεκεί από τθν οικονομικι διεφκυνςθ για δθμοςίευςθ είναι αξιόπιςτα, αλθκι και 

παρουςιάηουν τθν πραγματικι αξία τθσ επιχείρθςθσ. Θ υπόκεςθ αυτι είναι και 

μεγάλο μειονζκτθμα κακϊσ τα ςτοιχεία αυτά μπορεί να μθν είναι αξιόπιςτα και να 

μθν παρουςιάηουν τθν πραγματικι εικόνα τθσ επιχείρθςθσ. 

Το δεφτερο μειονζκτθμα αυτισ τθσ εναλλακτικισ είναι ότι ο μελετθτισ δεν μπορεί να 

ελζγξει ςε βάκοσ τθν διαδικαςία ςφνταξθσ του ιςολογιςμοφ μζςω τθσ δικισ του 

επεξεργαςίασ των πρωτογενϊν δεδομζνων. Ευτυχϊσ το μειονζκτθμα αυτό 

περιορίηεται αρκετά με τθν κατάκεςθ και τον ζλεγχο του πιςτοποιθτικοφ του ορκωτοφ 

ελεγκτι. 

Θ προςαρμογι του ιςολογιςμοφ είναι θ ςυχνότερθ μζκοδοσ που χρθςιμοποιείται από 

τουσ μελετθτζσ.Τα πλεονεκτιματά τθσ τθν κάνουν πολφ χρθςιμότερθ για αυτοφσ με 

τθν προχπόκεςθ τθσ πιςτισ εφαρμογισ τθσ μεκοδολογίασ προςαρμογισ των 

ιςολογιςμϊν και του ελζγχου του πιςτοποιθτικοφ του ορκωτοφ ελεγκτι. 

2.11 ΢φγκριςθ 

Εφόςον ζχουμε τελειϊςει με τον υπολογιςμό τθσ αξίασ των ιδίων κεφαλαίων τθσ 

επιχείρθςθσ χρειάηεται να γίνει ςφγκριςθ με αντίςτοιχεσ επιχειριςεισ. Θ ςφγκριςθ 

αυτι για να ζχει αξία πρζπει να γίνει με επιχειριςεισ που ζχουν περίπου τα ίδια 

χαρακτθριςτικά, ανικουν ςτον ίδιο κλάδο με αυτιν και παράγουν τα ίδια προϊόντα. 

Επιπρόςκετα θ ςφγκριςθ των χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν ανάμεςα ςε δφο ι 

περιςςότερεσ επιχειριςεισ κα οδθγιςει τον μελετθτι ςτθν εξαγωγι καλφτερων 

ςυμπεραςμάτων. Αν υπάρχουν διαφορζσ μεταξφ των επιχειριςεων πρζπει να 

αναφερκοφν, ϊςτε αυτόσ που χρθςιμοποιεί τθν μελζτθ να μπορεί να εξάγει τα δικά 

του ςυμπεράςματα.Τζλοσ ο μελετθτισ πρζπει να αναφζρει τισ παρεκκλίςεισ που ζχει 

παρατθριςει από τισ βαςικζσ αρχζσ λογιςτικισ παρακολοφκθςθσ ι πικανζσ 

προςπάκειεσ για παρζκκλιςθ εάν αυτζσ υπάρχουν. 
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2.12 ΢υμπεράςματα 

Τα ςυμπεράςματα πρζπει να ςτθρίηονται ςτισ πλθροφορίεσ που ζχουν παραχκεί από 

τθν κατάρτιςθ ι τθν προςαρμογι του ιςολογιςμοφ και τθν ςφγκριςθ των ιδίων 

κεφαλαίων με αυτά μιασ άλλθσ επιχείρθςθσ του ίδιου κλάδου.  

Χρειάηεται να γίνει ςαφζσ ότι θ επιχείρθςθ δεν μπορεί να κεωρθκεί ότι είναι μόνο το 

ςφνολο των ιδίων κεφαλαίων τθσ ι θ τρζχουςα αξία τθσ περιουςίασ τθσ αλλά είναι και 

όλο το ανκρϊπινο δυναμικό τθσ, θ οργάνωςι τθσ , θ κζςθ τθσ ςτθν αγορά, το 

πελατολόγιό τθσ, το κεφάλαιο γνϊςεων που διακζτει, τα ανταγωνιςτικά και 

ςυγκριτικά πλεονεκτιματά τθσ κακϊσ και θ θγεςία τθσ. Για το λόγο αυτό οι 

πλειονότθτα των μελετθτϊν πζρα από το ποςό που υπολογίηουν από τθ διόρκωςθ 

του ιςολογιςμοφ προςκζτουν και ζνα premium, για να ςυμπεριλάβουν και όλουσ τουσ 

παραπάνω παράγοντεσ που αναφζρκθκαν ςτθν ανάλυςθ και εκτίμθςθ τουσ. 

 

3 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: Η ΜΕΘΟΔΟ΢ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗ΢Η΢ ΣΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

3.1 Γενικά 

Τισ τελευταίεσ δεκαετίεσ ολοζνα και περιςςότεροι αναλυτζσ – μελετθτζσ και 

επιχειριςεισ χρθςιμοποιοφν τισ ταμειακζσ ροζσ ωσ το κφριο εργαλείο μζτρθςθσ για 

τθν απόδοςθ και τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ. 

3.1.1 Παραδοχζσ 

Οι μζκοδοι των ταμειακϊν ροϊν ςτθρίηονται ςτισ εξισ παραδοχζσ: 

 Επιχείρθςθ δεν είναι μόνο τα πάγια ςτοιχεία ενεργθτικοφ, αλλά και οι άλλοι 

παραγωγικοί ςυντελεςτζσ. Θ λογιςτικι αξία των παγίων δεν μπορεί να 

ςυμπεριλάβει τα ςυγκριτικά πλεονεκτιματα, τισ ευκαιρίεσ, τθν 

δυναμικότθτα,τθν επιχειρθματικότθτα και τζλοσ τθν οργάνωςθ και λειτουργία 

τθσ ιδίασ τθσ επιχείρθςθσ. 

 Θ επιχείρθςθ αξίηει όςο αξίηουν οι προεξοφλθμζνεσ κακαρζσ ταμειακζσ 

ροζσ(πλεονάςματα). 

 Οι καταςτάςεισ των ταμειακϊν ροϊν δίνουν καλφτερεσ ποιοτικά πλθροφορίεσ 

(ιδιαίτερα εάν υπάρχει μεγάλθ χρονοςειρά) από τισ υπόλοιπεσ. Ιδιαίτερα για 

τον μζτοχο, όπωσ αναφζρεται και παρακάτω, θ κατάςταςθ των 

ταμειακϊνροϊνείναιαποκαλυπτικι (για τον ζλεγχο τθσ καλισδιοίκθςθσ, για 

τθν εξαςφάλιςθ τθσ βεβαιότθτασ ότι κα ζχειειςόδθμα(μερίςματα) από τθν 

εταιρία, για τθν εξαςφάλιςθ ότι θ αξία τθσ επιχείρθςθσ κα αυξθκεί και ςτο 

μζλλον, κοκ.). 

 Είναι δυνατόσ ο υπολογιςμόσ ενόσ ι περιςςοτζρων ι ςυνδυαςμϊν 

ςυντελεςτϊν προεξόφλθςθσ. 

 Είναι δυνατι θ πρόβλεψθ των ταμειακϊν ροϊν με τθν προβολι και εκτίμθςθ 

των λογιςτικϊν και οικονομικϊν γεγονότων ςτο μζλλον με βάςθ 

ςυγκεκριμζνεσ και ςωςτά οριςμζνεσ υποκζςεισ. 
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3.1.2 Ωφζλειεσ από τθν χριςθ των καταςτάςεωνταμειακϊνροϊν και 

λόγοιυιοκζτθςθσ τουσ ωσ μζςοαποτίμθςθσ 

Κάποιεσκατθγορίεσενδιαφερομζνωνμερϊν δεν τουσ απαςχολείθ δραςτθριότθτα τθσ 

επιχείρθςθσ,θ τεχνολογία που χρθςιμοποιεί, ι αν θ επιχείρθςθ ζχει πολλά ι λίγα 

υλικά και άυλα ςτοιχεία ενεργθτικοφ, οφτε εάν θ κακαρι περιουςιακι κζςθ είναι 

μεγάλθ ι μικρι, οφτε θ υπερπρόςοδοσ ι χρθματιςτθριακι αξία τθσ μετοχισ. Το 

μοναδικό που τουσ απαςχολεί είναι θ δυνατότθτα τθσ επιχείρθςθσ να «παράγει» 

χριματα. Ο παράγοντασ αυτόσ κεωρείται ότι είναι ο κριςιμότεροσ για τθν αποκοπι 

μερίςματοσ, για τθν εξαςφάλιςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ, αλλά είναι και ζνασ κάλοσ 

κοινόσ παρονομαςτισ ςφγκριςθσ των επιχειριςεων μεταξφ τουσ. 

 

 

Οι καταςτάςεισ των ταμειακϊνροϊναποκαλφπτουν εάν: 

 Οι ςυνολικζσδραςτθριότθτεσ τθσ επιχείρθςθσ (επενδυτικζσ, 

χρθματοδοτικζσ και λειτουργικζσδραςτθριότθτεσ τθσ) δθμιουργοφνκετικι 

ι όχι ταμειακιροι. 

 Οι λειτουργικζσδραςτθριότθτεσ τθσ δθμιουργοφνκετικι ι όχι ταμειακι 

ροι. 

 Τον τρόπο ανεφρεςθσ (πθγι) των κεφαλαίων για τθν χρθματοδότθςθ των 

κεφαλαιακϊν δαπανϊν τθσ (δανειςμόσ, ιδιά κεφάλαια, ζκδοςθ τίτλων, 

κ.α.). 

 Τισ χριςεισ των κεφαλαίων. 

Θ αυξθμζνθηιτθςθ για τισ καταςτάςεισ των ταμειακϊνροϊν ςτο εξωτερικό (κυρίωσ 

ςτισ αναπτυγμζνεσοικονομικάχϊρεσ που εφαρμόηουν το 

αγγλοςαξονικόμοντζλοδιοίκθςθσ και οργάνωςθσ των επιχειριςεων) προκφπτει από το 

γεγονόσ ότι μζςω των καταςτάςεων οι χριςτεσμποροφν να αξιολογιςουν τθν 

ικανότθτα τθσ να: 

 ΢ευςτοποιεί τα κζρδθ τθσ  

 Ρλθρϊνει τα μερίςματα 

 Χρθματοδοτείνζεσεπενδφςεισ που 

παράγουνεπιπρόςκετεσταμειακζσροζσ και κζρδθ 

 Εξυπθρετεί τισ υποχρεϊςεισ τθσ 

 Συνεχίηει τισ λειτουργικζσ τθσ δραςτθριότθτεσ 

Ζνα μεγάλο πλεονζκτθμα των ταμειακϊν ροϊν είναι ότι μποροφν να αποκαλφψουν 

τθν ροι των μετρθτϊν εντόσ τθσ επιχείρθςθσ κακϊσ και το γεγονόσ ότι οι ταμειακζσ 

ροζσ μποροφν να καταςκευάςουν ζνα ςυγκριτικό εργαλείο μεταξφ επιχειριςεων που 

χρθςιμοποιοφν διαφορετικζσ λογιςτικζσ πολίτικεσ. Ακόμθ με βάςθ τισ ταμειακζσ ροζσ 

μπορεί ο χριςτθσ να ερμθνεφςει τθν χρθματοοικονομικι δομι τθσ επιχείρθςθσ, να 

προςδιορίςει τθν φερεγγυότθτα τθσ και τζλοσ τθν ικανότθτα τθσ να προςαρμόηετε 

ςτισ αλλαγζσ του περιβάλλοντοσ τθσ και τθσ αγοράσ. 
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Θ ανάγνωςθ των αποτελεςμάτων μελζτθσ των ταμειακϊν ροϊν αναδεικνφει και τθν 

αξία τουσ ωσ μζςου τόςο για τουσ εςωτερικοφσ χριςτεσ, όςο και για τουσ 

εξωτερικοφσ. Από τθν ανάλυςθ του τρόπου «δθμιουργίασ» των μετρθτϊν ι των 

ιςοδφναμων τουσ, αλλά και του τρόπου χριςθσ τουσ μπορεί ο μελετθτισ τθσ 

επιχείρθςθσ να προςδιορίςει με ςχετικι ακρίβεια τουσ λόγουσ που οδιγθςαν τθν 

εταιρεία ςτθν παροφςα χρθματοοικονομικι κατάςταςι τθσ και ςυνεπϊσ μποροφν να 

αξιολογθκοφν οι παράγοντεσ που οδθγοφν ςτθν παραγωγι κερδϊν που αναφζρκθκαν 

παραπάνω και τζλοσ, με τθν ςειρά τουσ, να προςδιοριςκεί θ αποτελεςματικότθτα και 

αποδοτικότθτα των άλλων ςυντελεςτϊν παραγωγισ που δεν μποροφν να 

απεικονιςκοφν ςτισ λογιςτικζσ καταςτάςεισ (ανκρϊπινο δυναμικό – 

επιχειρθματικότθτα, τρόποσ οργάνωςθσ, κλπ.). 

Από τα παραπάνω ςυμπεραίνουμε ότι θ μζκοδοσ τθσ κακαρισ περιουςίασ – κζςθσ 

δεν μπορεί να κεωρθκεί ωσ αξιόπιςτθ ςε πολλζσ περιπτϊςεισ ( αφοφ δεν λαμβάνει 

υπόψθ μθχανιςμοφσ και παράγοντεσ παραγωγισ αξίασ για τθν ίδια τθν επιχείρθςθ και 

επίςθσ παρουςιάηει χρονικι υςτζρθςθ ςτθν απεικόνιςθ των οικονομικϊν 

αποτελεςμάτων τθσ δραςτθριότθτασ τθσ ςτα ίδια κεφάλαια τθσ). Μία ςθμαντικι, 

επίςθσ διαφορά είναι το γεγονόσ ότι θ μζκοδοσ τθσ κακαρισ περιουςίασ ςτθρίηεται ςε 

δεδομζνα του παρελκόντοσ και του παρόντοσ, ενϊ θ μζκοδοσ τθσ προεξόφλθςθσ των 

ταμειακϊν ροϊν ςτθρίηεται ςε υποκζςεισ, εικαςίεσ, προβλζψεισ και εκτιμιςεισ. 

3.1.3 Γιατί ταμειακζσ ροζσ; 

Για οριςμζνεσ κατθγορίεσ οριςμζνων μερϊν (ςτελζχθ επιχειριςεων, μετόχουσ, 

επενδυτζσ, κλπ.) τα ςθμαντικότερα μζτρα αποτίμθςθσ είναι 4, τα λογιςτικά κζρδθ, οι 

ταμειακζσ ροζσ, τα μερίςματα και θ χρθματιςτθριακι τιμι. Από αυτά τα δφο 

τελευταία ζχουν οριςμζνεσ ιδιαιτερότθτεσ. 

Τα μερίςματα εξαρτϊνται από τα λογιςτικά κζρδθ και τισ ταμειακζσ ροζσ, άλλα 

εξαρτϊνται και από τθν ςτρατθγικι τθσ επιχείρθςθσ(businessplan), τθν πολιτικι 

μεριςμάτων που ζχει υιοκετιςει θ επιχείρθςθ, τθν διαπραγματευτικι δφναμθ των 

μετόχων, κ.α., δθλαδι από παράγοντεσ που δεν ζχουν άμεςθ ςχζςθ με τθν αξία τθσ 

επιχείρθςθσ. 

Θ χρθματιςτθριακι τιμι τθσ μετοχισ ζχει το μειονζκτθμα ότι μπορεί να είναι 

υποτιμθμζνθ ι υπερτιμθμζνθ, ανάλογα με τισ προςδοκίεσ των κερδοςκόπων. 

Επιπλζον δεν είναι όλεσ οι εταιρίεσ ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο. Ζτςι από τα 4 

ςθμαντικότερα μζτρα ςφγκριςθσ και αποτίμθςθσ παραμζνουν τα δφο πρϊτα. 

Μία επιχείρθςθ μπορεί να ζχει κζρδθ και να μθν παράγει ταμειακζσ ροζσ και το 

αντίκετο. Το παράδοξο αυτό ςυμβαίνει ςυχνά. Ρολλζσ εταιρίεσ μπορεί να 

«παράγουν» κζρδθ χωρίσ να ζχουν αυξθμζνεσ λειτουργικζσ ταμειακζσ ροζσ (π.χ. από 

επιδοτιςεισ, μειϊςεισ – επιςτροφζσ φόρου, πωλιςεισ παγίων ςτοιχείων, κζρδθ από 

μετοχικοφσ τίτλουσ, κλπ.), όπωσ επίςθσ πολλζσ επιχειριςεισ που ζχουν αυξθμζνεσ 

ταμειακζσ ροζσ μπορεί να μθν εμφανίηουν λογιςτικά κζρδθ (π.χ. λόγω αυξθμζνων 

αποςβζςεων, αφξθςθσ των αποκεμάτων, μείωςθ των υποχρεϊςεων, αφξθςθ των 

φόρων, καταςτροφζσ, ςυναλλαγματικζσ διαφορζσ κλπ.) 
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Οι παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν «παραγωγι» κερδϊν είναι: 

 Θ καλι οικονομικι διαχείριςθ  (διαχείριςθ διακεςίμων) 

 Οι αυξθμζνεσ πωλιςεισ  

 Θ επενδυτικι πολιτικι (διαχείριςθ επενδφςεων)  

 Θ διαχείριςθ του κόςτουσ παραγωγισ προϊόντων και υπθρεςιϊν 

Οι παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν «παραγωγι» ελεφκερων (ι αδζςμευτων) 

ταμιακϊν ροϊν είναι: 

 Θ διαχείριςθ των διακεςίμων και του κεφαλαίου κίνθςθσ. 

 Θ πιςτωτικι πολιτικι και θ δυνατότθτα τθσ επιχείρθςθσ να 

μετατρζπει τισ πωλιςεισ ςε ταμειακι ροι. 

 Θ επενδυτικι πολιτικι (διαχείριςθ επενδφςεων) 

 Θ πολιτικι αποςβζςεων 

 Θ φορολογία  

 Το κόςτοσ χριματοσ 

Τελικά τι είναι ςθμαντικότερο για τθν ίδια τθν επιχείρθςθ και όλα τα ενδιαφερόμενα 

μζρθ ι τα πρόςωπα που ζχουν αναλάβει κάποιο κίνδυνο από τθν ςχζςθ τουσ με τθν 

επιχείρθςθ; Οι ταμειακζσ ροζσ ι τα λογιςτικά κζρδθ; Οι υπζρμαχοι των ταμειακϊν 

ροϊν κεωροφν ότι τα λογιςτικά κζρδθ δεν μποροφν να αποδϊςουν τθν πραγματικι 

εικόνα τθσ επιχείρθςθσ διότι οι λογιςτζσ ζχουν τθν τάςθ να αλλοιϊνουν τθν τάςθ να 

αλλοιϊνουν τθν οικονομικι κατάςταςθ με οικονομικά μεγζκθ που αφοροφν τθν 

δυνατότθτα τθσ επιχείρθςθσ να παράγει αξία. Είναι γνωςτό ότι μεγάλεσ επιχειριςεισ 

που παριγαγαν υψθλά κζρδθ δεν επιβίωςαν γιατί δεν μποροφςαν να μετατρζψουν 

τα κζρδθ ςε μετρθτά. Οι υπζρμαχοι των λογιςτικϊν κερδϊν τονίηουν το γεγονόσ ότι οι 

αυξθμζνεσ ταμειακζσ ροζσ δεν ςθμαίνει και υγιισ επιχείρθςθ ι επιχείρθςθ με 

αυξθμζνθ αξία για τον επενδυτι. 

 Θ απάντθςθ είναι και τα δφο γιατί ο τρόποσ με τον οποίο υπολογίηονται κα πρζπει να 

τφχει μελζτθσ, ζτςι ϊςτε να προςδιοριςκεί με ακρίβεια θ μζκοδοσ παραγωγισ αξίασ 

για τθν ίδια τθν επιχείρθςθ, αλλά και γιατί μακροχρόνια τείνουν τα δφο αυτά 

οικονομικά μεγζκθ να εξομοιωκοφν (για αυτό κατά τθν διαδικαςία υπολογιςμοφ τθσ 

αξίασ με βάςθ τισ ταμειακζσ ροζσ προτείνονται δυο χρονικά διαςτιματα, το 

βραχυχρόνιο οποφ υπάρχουν ςθμαντικζσ διάφορεσ από τα λογιςτικά κζρδθ και το 

μακροχρόνιο οποφ θ κατάςταςθ κεωρείται ότι κα είναι ςχετικά ςτακερι και τα 

λογιςτικά κζρδθ κα είναι τα ιδιά περίπου με τισ ταμειακζσ ροζσ). 

Ζνασ οριςμόσ των λογιςτικϊνκερδϊν είναι ότι τα κζρδθπροκφπτουν από τθν 

κακαριαφξθςθ των ςτοιχείωνενεργθτικοφ από  μια χρονικιςτιγμι ςε μια άλλθ. Θ 

αφξθςθαφτθμπορεί να μετουςιωκεί (χριςεισταμειακϊνροϊν) ςε μετρθτά ι να 

δεςμευκεί ςε αλλάςτοιχείαενεργθτικοφ (αγοράάυλωνςτοιχείωνενεργθτικοφ, αφξθςθ 

του λογαριαςμοφπελατϊν – χρεωςτϊν, αφξθςθ των αποκεμάτων, μείωςθ των 

υποχρεϊςεων). 
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Το βαςικότερο ςτοιχείο είναι ότι μια επιχείρθςθ που ζχει τθν ικανότθτα να αυξάνει τισ 

ταμειακζσ τθσ ροζσ και να τισ κρατά ςε υψθλάεπίπεδαχρόνο με το 

χρόνοζχειμεγάλεσπικανότθτεσ να παράγει και αυξθμζνακζρδθ, π.χ. μια επιχείρθςθ 

που ζχειπετφχει να δθμιουργιςει ζνα ςθμαντικόχαρτοφυλάκιοπροϊόντων με 

μεγάλοπερικϊριοκζρδουσ, αρικμοδείκτθταχφτθτασκυκλοφορίασαποκεμάτων και 

αρικμοδείκτθξζνων προσ ιδίωνμικρό είναι ςχεδόνςίγουρο ότι θ αξία τθσ κα είναι 

μεγαλφτερθ από τθν κακαρι τθσ κζςθ. Ζτςιυπάρχειυψθλιςυςχζτιςθ (και μάλιςτα 

κετικι) μεταξφ των λογιςτικϊνκερδϊν και των ταμειακϊνροϊν. 

Οι βαςικζσδιάφορεσμεταξφλογιςτικϊνκερδϊν και ταμειακϊνροϊν είναι οι εξισ: 

Υπάρχειχρονικιυςτζρθςθμεταξφ τθσ αναγνϊριςθσ του εςόδου – εξόδου και τθσ 

αντίςτοιχθσταμειακισροισ τθσ ςυναλλαγισ. Με βάςθ τα ΔΡΧΑ θ χρονικιυςτζρθςθ 

αυτι είναι πθγικόςτουσχριματοσ (ςτθν περίπτωςθ π.χ. τθσ χρονικισυςτζρθςθσ για 

τθν είςπραξθ μιασ απαιτιςεωσ από πϊλθςθ κα πρζπει να αναγνωριςκεί το 

χρθματοοικονομικόκόςτοσ (τόκοσ) για το αντίςτοιχοχρονικόδιάςτθμαγιατί ςτθν ουςία 

θ επιχείρθςθδανείηειχριματα ςτουσ πελάτεσ τθσ). Το «ςφάλμα» τθσ αναγνϊριςθσ του 

εςόδου – εξόδου με τθν πϊλθςθ ι τθν τιμολόγθςθδθμιουργεί αυτό το χρονικόκενό.  

Οι κεφαλαιουχικζσδαπάνεσ (επενδυτικζσδραςτθριότθτεσ) με βάςθ τον 

λογιςτικόχειριςμό τουσ αποςβζνονται ςτθν πορεία του χρόνου και με αυτό τον 

τρόποαναγνωρίηονται ςτα αποτελζςματαχριςθσ και επθρεάηουν τα λογιςτικάκζρδθ. 

Το πρόβλθμα είναι ότι θ επιχείρθςθμπορεί να καταβάλλει τα χριματαάμεςα και να 

αποςβζνει το ςυγκεκριμζνοπάγιο για 5,10 ι και 50 ζτθ. Με αυτό τον τρόπο 

αποςυνδζεται θ ταμειακιροιμε τα λογιςτικά κζρδθ και ωσ αποτζλεςμα  εμφανίηονται 

μεγαλφτερα κζρδθ. Ζτςι, ενϊτα λογιςτικά κζρδθ απεικονίηονται απαλλαγμζνα από τισ 

αποςβζςεισ, οι ταμειακζσ ροζσ υπολογίηονται απαλλαγμζνεσ των κεφαλαιουχικϊν 

δαπανϊν. 

Ραρόλο τθν υψθλι ςυςχζτιςθ οι περιςςότεροι μελετθτζσ προτιμοφν τισ ταμειακζσ 

ροζσ ωσ περιςςότερο αξιόπιςτο μετρό ςφγκριςθσ και αποτίμθςθσγιατί: 

 Είναι δυςκολότερο να γίνειδθμιουργικιλογιςτικι ςτθν κατάςταςθ 

των ταμιακϊνροϊν 

 Δεν υπάρχουν οι ςτρεβλϊςεισ από τθν φορολογία, τισ αποςβζςεισ, 

αποτίμθςθαποκεμάτων, κλπ. 

 Δίνουνπεριςςότερεσπλθροφορίεσ. 

 Είναι περιςςότεροκατανοθτό ωσ μετρόαποτίμθςθσ 

 Είναι καλυτζραεςτιαςμζνθ θ κατάςταςθ των ταμειακϊνροϊν ςτουσ 

ςτόχουστωνπεριςςοτζρωνενδιαφερομζνωνμερϊν. 

Είναι ενδεικτικό τθσ ςθμαςίασ που δίνουν οι αναλυτζσ – μελετθτζσ και οι μζτοχοι ςτισ 

ταμειακζσροζσ ότι μία αναγγελίαυψθλϊνλογιςτικϊνκερδϊν δεν κα ζχει τον 

ίδιοαντίκτυπο με τθναναγγελίαυψθλϊνταμιακϊνροϊν 
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3.2 Οριςμοί 

Για τθν καλφτερθκατανόθςθόςων κα αναλυκοφνπαρακάτω κα πρζπει να αναφερκοφν 
οι οριςμοί των οικονομικϊνεννοιϊν που κα χρθςιμοποιθκοφν.                                                               
Ζτςι, 

 Μετρθτάείναι το ποςό των χριματων που βρίςκονται ςτο ταμείο τθσ 
επιχείρθςθσ και οι κατακζςεισ που μποροφν να είναι διακζςιμα ςε 
πρϊτθηιτθςθ. 

 Αντίςτοιχα - Ιςοδφναμαμετρθτϊν ι ταμειακάιςοδφναμαείναι οι 
βραχυπρόκεςμεσ επενδφςεισ, υψθλισρευςτότθτασ, που 
είναιάμεςαμετατρζψιμεσ ςε ςυγκεκριμζναποςάταμειακϊνδιακζςιμων και οι 
οποίεσυπόκεινται ςε αςιμαντοκίνδυνομεταβολισ τθσ αξίασ τουσ. Δεν 
ςυμπεριλαμβάνονται οι επενδφςεισ ςε μετοχζσ, εκτόσ αν κατ’ 
ουςίακεωροφνταιταμειακάιςοδφναμα, όπωσ π.χ. προνομιοφχεσμετοχζσ οι 
οποίεσαγοράςτθκαν για μικρόχρονικόδιάςτθμα πριν από τθν 
θμερομθνίαλιξεωσ τουσ και πρόκειται να μετατραποφν ςε 
ταμειακάδιακζςιμα. Τα ταμειακάιςοδφναμακεωροφνταιδιακζςιμα, ϊςτε θ 
ρευςτότθτα των επιχειριςεων οι οποίεσεκμεταλλεφονταιαποδοτικά τα 
διακζςιμα τουσ να παρουςιάηεταιδίκαια, όπωσ ςτθν πραγματικότθτα είναι. 

 Σαμειακζσροζσείναι οι ειςροζσ και οι εκροζσ μετρθτϊν και 

αντίςτοιχωνμετρθτϊν. 

 Επιχειρθματικζσ (Λειτουργικζσ) δραςτθριότθτζσείναι οι δραςτθριότθτζσ τθσ 

επιχείρθςθσπουπαράγουν το μεγαλφτερομζροσ των εςόδων, κακϊσ και άλλεσ 

δραςτθριότθτεσ που δεν εμπίπτουν ςτισ επενδυτικζσ ι 

χρθματοδοτικζσδραςτθριότθτζσ. 

 Επενδυτικζσδραςτθριότθτζσ είναι θ απόκτθςθ και θ 

εκποίθςθμακροπροκζςμωνςτοιχείωνενεργθτικοφ και άλλωνεπενδφςεων που 

δεν ςυμπεριλαμβάνονται ςτα αντίςτοιχαμετρθτϊν. 

 Χρθματοδοτικζσδραςτθριότθτζσ είναι οι δραςτθριότθτζσ που μεταβάλλουν το 

μζγεκοσ και τθ ςφνκεςθ των ιδίωνκεφαλαίων και του δανειςμοφ τθσ 

επιχείρθςθσ. 

 Ελεφκερεσ ι ΑδζςμευτεσΣαμειακζσΡοζσείναι αυτζσ που είναι διακζςιμεσ ςτθν 

επιχείρθςθ, μετά τθν χρθματοδότθςθ των λειτουργιϊν – δραςτθριοτιτων τθσ, 

τθν χρθματοδότθςθ των επενδυτικϊνςχεδίων και αφξθςθ ι μείωςθ των 

δανεικϊνκεφαλαίων. Εάν ο οριςμόσ αυτόσ υιοκετθκεί ολόκλθροσ, τότε 

ονομάηονται ελεφκερεσ μετοχικζσ ταμειακζσ ροζσ γιατί εκφράηουν τισ 

ταμειακζσ ροζσ που είναι διακζςιμεσ ςτουσ μζτοχουσ, ενϊ εάν αφαιρεκεί ι 

αυξθκεί ι θ μείωςθ των δανειακϊν κεφαλαίων, τότε ονομάηονται ελεφκερεσ 

ταμειακζσ ροζσ επενδεδυμζνων κεφαλαίων, γιατί είναι οι ταμειακζσ ροζσ που 

είναι διακζςιμεσ ςε όλουσ όςουσ ζχουν επενδφςεισ ςτθν επιχείρθςθ. 

Ζνα πρόβλθμα που προκφπτει από τθν ανάγνωςθ των παραπάνω οριςμϊν είναι το 

πρόβλθμα του τι μπορεί να κεωρθκεί αντίςτοιχομετρθτϊν. Τα δυο επιμζρουσ 
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προβλιματα είναι το πρόβλθμα του τι κεωρείται βραχυπρόκεςμο και το δεφτερο 

είναι ο οριςμόσ/κακοριςμόσ και επιμζτρθςθ του ρίςκου – κίνδυνου. 

 

 

 

3.3 ΠαράδειγμαΑνάδειξθσ τθσ ΢θμαςίασ των ΣαμειακϊνΡοϊν 

Ζςτω δυο επιχειριςεισ που παρουςιάηουν τα οικονομικάςτοιχεία που εμφανίηονται 

ςτον παρακάτωπίνακα. Θ επιχείρθςθ ΔΑΝΑΘ Α.Ε. είναι μια επιχείρθςθ που ο 

χρονικόσορίηοντασδραςτθριοποίθςθσ τθσ είναι μεγάλοσ, ενϊ θ επιχείρθςθ ΦΟΙΒΟΣ 

Α.Ε. είναι μια επιχείρθςθ που ο χρονικόσορίηοντασ είναι μικρόσ. 

 

Υπολογιςμόσ των ΚάκαρωνΚερδϊν 

2004 2005 2006 2007 2008

Πωλιςεισ   2.000,00 €   2.100,00 €   2.300,00 €   2.600,00 €   3.000,00 € 

Ζξοδα - 1.400,00 €  -.1450 - 1.600,00 € - 1.850,00 € - 2.200,00 € 

Αποςβζςει

σ
-    350,00 € -    350,00 € -    350,00 € -    350,00 € -    350,00 € 

Κακαρά 

Κζρδθ προ 

φόρων και 

αποςβζςε

ων

     250,00 €      300,00 €      350,00 €      400,00 €      450,00 € 

Πωλιςεισ   2.000,00 €   2.100,00 €   2.300,00 €   2.600,00 €   3.000,00 € 

Ζξοδα - 1.400,00 € - 1.450,00 € - 1.600,00 € - 1.850,00 € - 2.200,00 € 

Αποςβζςει

σ
-    350,00 € -    350,00 € -    350,00 € -    350,00 € -    350,00 € 

Κακαρά 

Κζρδθ προ 

φόρων και 

αποςβζςε

ων

     250,00 €      300,00 €      350,00 €      400,00 €      450,00 € 

ΔΑΝΑΘ Α.Ε.

ΦΟΙΒΟΣ Α.Ε.

 

 

Στον παραπάνωπίνακαφαίνεται ότι τόςο θ πρϊτθεταιρία, όςο και θ 

δεφτερθπαρουςιάηουν τα ιδιάκακαράκζρδθ. Ροια επομζνωσ κα επιλζξει ο επενδυτισ; 

Το πιο πικανό είναι ότι ο επενδυτισ κα είναι αδιάφοροσ για το ποια εταιρία κα 
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επιλζξει. Και οι δφοεταίρεσπαρουςιάηουν τουσ ιδίουσρυκμοφσανάπτυξθσκερδϊν και 

τα ιδιάκζρδθ ςε απολυτοφσαρικμοφσ. Ραρόλα αυτά οι δφο 

εταιρίεσπαρουςιάηουνδιαφορετικιςυμπεριφοράόςοναφορά τισ ταμειακζσ τουσ ροζσ. 

Ππωσ φαίνεται και ςτον παρακάτωπίνακα και οι δφο επιχειριςεισπαρουςιάηουν το 

ίδιοαλγεβρικόάκροιςμακακαρϊνταμειακϊνροϊν, αλλά θ επιχείρθςθ ΔΑΝΑΘ Α.Ε. 

κατά 23,64% μεγαλφτερθΚακαράΡαροφςααξία από ότι θ εταιρία ΦΟΙΒΟΣ 

Α.Ε.Επιπρόςκετα, οι επενδυτζσπροτιμοφν να απολαμβάνουνάμεςα και 

γρθγοράκακαρζσταμειακζσροζσ. 

 

 

Υπολογιςμόσταμειακϊνροϊν 

2004 2005 2006 2007 2008 ΑΘΡΟΙ΢ΣΙΚΑ

Κακαρά Κζρδθ 

προ φόρων και 

αποςβζςεων

250,00 € 300,00 € 350,00 € 400,00 € 450,00 € 1.750,00 €

Αποςβζςεισ 350,00 € 350,00 € 350,00 € 350,00 € 350,00 € 1.750,00 €

Επενδφςεισ -700,00 € 0,00 € 0,00 € -700,00 € 0,00 € -1.400,00 €

Αυξιςεισ 

Απαιτιςεων
-500,00 € -400,00 € -300,00 € 200,00 € 200,00 € -800,00 €

Κακαρι 

ταμιακι ροι
-600,00 € 250,00 € 400,00 € 250,00 € 1.000,00 € 1.300,00 €

Κακαρά Κζρδθ 

προ φόρων και 

αποςβζςεων

250,00 € 300,00 € 350,00 € 400,00 € 450,00 € 1.750,00 €

Αποςβζςεισ 350,00 € 350,00 € 350,00 € 350,00 € 350,00 € 1.750,00 €

Αυξιςεισ 

Απαιτιςεων
-200,00 € -150,00 € -150,00 € -150,00 € -150,00 € -800,00 €

Κακαρι 

ταμιακι ροι
100,00 € 200,00 € 250,00 € 350,00 € 400,00 € 1.300,00 €

753,36 €

931,45 €

ΚΠΑ ΔΑΝΑΗ Α.Ε.

ΚΠΑ ΦΟΙΒΟ΢ Α.Ε.

ΦΟΙΒΟ΢ Α.Ε. 

ΔΑΝΑΗ Α.Ε.

 

Από τον πίνακα του υπολογιςμοφ των ταμειακϊνροϊνφαίνεται ότι ενϊ θ ΔΑΝΑΘ Α.Ε. 

παρουςιάηειμεγαλφτερεσκακαρζσ ταμειακζσ ροζσ ςε οριςμζνα ζτθ δεν παρουςιάηει 

μεγαλφτερθ ΚΡΑ αλλά προτιμάται θ ΦΟΙΒΟΣ Α.Ε. που παρουςιάηει ςτακερά 

αυξανόμενεσ κακαρζσ ταμειακζσ ροζσ. Οι αυξθμζνεσ ταμειακζσ ροζσ ςε ζνα ζτοσ 

μπορεί να προζλκουν από τθν μείωςθ των επενδφςεων ι τον περιοριςμό των 

ελαςτικϊν δαπανϊν, αλλά δεν επθρεάηουν τθν ςυνολικι εικόνα. 
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3.4 Τποκζςεισ και Δεδομζνα ςτα οποίαβαςίηεται θ αποτίμθςθ 

3.4.1 Γενικζσ υποκζςεισ και δεδομζνα 

Θπροεξόφλθςθ των ταμειακϊνροϊν που παράχκθκαν από μια επζνδυςθ, είναι θ λφςθ ςτο 

πρόβλθμα τθσ αποτίμθςθσ των επιχειριςεων που παρουςιάηουν ςχετικά υψθλι κερδοφορία 

για μεγάλα χρονικά διαςτιματα. Θ αποτίμθςθ με βάςθ τθσ 

ταμειακζσροζσπαρουςιάηειμερικάπροβλιματα:  

 Θα πρζπει να μελετθκεί θ χρονικιςυγκφρια (εποχικότθτα, κφκλοσηωισ τθσ 

επζνδυςθσ, κλαδικι και οικονομικιςυγκυρία κλπ.) 

 

 Θα πρζπει να αναλυκεί θ ςτρατθγικι τθσ εταιρείασ και το ςτάδιοανάπτυξθσ 

τθσ. 

 

 

 Θα πρζπει να ελεγχκεί θ αξιοπιςτία των αναλυτικϊνλογιςτικϊνςτοιχείων και 

των υποκζςεων που ζκανε θ οικονομικιδιεφκυνςθ τθσ επιχείρθςθσ. 

 

 Θα πρζπει να προςδιοριςκεί ο ςκοπόσ τθσ εκτζλεςθσ τθσ μελζτθσαποτίμθςθσ. 

 

 Δεν μποροφν να υπολογιςκοφν ςτθν ανάλυςθ και μελζτθταμειακζσροζσ από 

πικανζσευκαιρίεσ, εργαςίεσ, προϊόντα εάν δεν υπάρχει θ βεβαιότθτα των 

ταμειακϊνροϊν από αυτζσ. Θ υπόκεςθ αυτι γίνεται για να μειωκεί θ 

αβεβαιότθτα (θ προζκταςθ (extrapolation)) ι θ με 

άλλουστρόπουσςτατιςτικιπρόβλεψθ των λογαριαςμϊν που ςυνκζτουν τισ 

ταμειακζσροζσμπορεί να κεωρθκεί ότι είναι ζγκυρθ όταν 

υπάρχουνιςτορικάςτοιχεία)). 

Γενικάμπορεί να ειπωκεί ότι οι καταςτάςεισταμειακϊνροϊνζχουν τθν ικανότθτα να 

παράγουνπλθροφορίεσ για τον μθχανιςμόπαραγωγισαξίασ για τθν επιχείρθςθ, ενϊ θ 

κατάςταςθ των αποτελεςμάτωνχριςθσ είναι μια μζκοδοσυπολογιςμοφ των κερδϊν 

μίασ περιόδουαγνοϊντασ τισ επιδράςεισ και τισ διεργαςίεσ που ζχουνεκκινιςειμζςα 

ςτθν ιδιάπερίοδοαλλά δεν αφοροφναυτιν τθν περίοδο (αρχιδεδουλευμζνων). 

Στθν περίπτωςθ που οι ταμειακζσ ροζσ κα αποτελζςουν τον κακοριςτικόπαράγοντα 

για τθν υλοποίθςθ μίασ επζνδυςθσ κα πρζπει να υπολογιςκοφν οι 

ςχετικζσταμειακζσροζσ ( υπό τθν αίρεςθ τθσ τελευταίασπαραδοχισ).  

Ο υπολογιςμόσζχεισ ωσ εξισ: 

 

 

 

 

Σχετικζσ Τ΢ = Τ΢ εάν θ επζνδυςθ υλοποιθκεί – Τ΢ εάν θ επζνδυςθ 

απορριφκεί 

Οποφ Τ΢ = ταμειακζσ ροζσ  
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 Ο υπολογιςμόσ των ςχετικϊνταμειακϊνροϊνδιευκολφνειςθμαντικά τθν διαδικαςία 

τθσ λιψθσαπόφαςθσ ςτισ περιπτϊςεισ τθσ αγοράσενόσπάγιου ι τθσ 

πραγματοποίθςθσενόσμικροφεπενδυτικοφςχεδίου. 

3.4.2 Αρικμοδείκτεσταμιακϊνροϊν 

Υπάρχουν δφο δείκτεσ που μποροφν να βοθκιςουνςθμαντικά ςτθν αξιολόγθςθ των 

ταμειακϊνροϊν μίασ επιχείρθςθσ και προκφπτουν από τισ αντίςτοιχεσκαταςτάςεισ. Ο 

πρϊτοσδείκτθσονομάηεται «ΡοιότθταΚερδϊν» και είναι ο λόγοσ: 

Ροιότθτα Κερδϊν = Κακαρι ροι μετρθτϊν από Λειτουργικζσ Δραςτθριότθτεσ / Κζρδθ 

από Λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ 

 

Εάν ο λόγοσαυτόσπροςεγγίηει το ζνα(1) τότεςθμαίνει ότι θ 

επιχείρθςθζχειλογιςτικάκζρδθ που μετατρζπονται ςε μετρθτά. Πταν ο δείκτθσ είναι 

πιο χαμθλόσ από το ζνα τότε θ εταιρία δεν ζχει τθν ικανότθτα να μετατρζπει τα 

λογιςτικά τθσ κζρδθ ςε μετρθτά. 

Ο δεφτεροσδείκτθσονομάηεται «ΚάλυψθΜεριςμάτων και Τόκων(ΚΜΤ)» και είναι ο 

λόγοσ: 

Κάλυψθ Μεριςμάτων & Τόκων = Κακαρι ροι μετρθτϊν από Ελίτ. Δραςτθριότθτεσ / 

Μερίςματα και Τόκοι 

Μια υγιισ επιχείρθςθςυνικωσπρζπει να ζχειυψθλόδείκτθ (άνω του 3 ι 4). Πταν ο 

δείκτθσ είναι κοντά ςτο 1 τότεςθμαίνει ότι θ εταιρίαδενπαράγειαρκετάκζρδθ από 

λειτουργικζσδραςτθριότθτεσ για να αμείβει τουσ επενδυτζσ τθσ. 

Και οι δφο δείκτεσ κα πρζπει να τφχουνμελζτθσ ςτα τελευταίαςτάδια τθσ 

προςπάκειασαποτίμθςθσ τθσ επιχείρθςθσ. 

3.4.3 Σο κόςτοσευκαιρίασ 

Θ εφαρμογι τθσ μεκόδου κα πρζπει να λαμβάνειυπόψθ τθν βαςικιοικονομικιαρχι 

του κόςτουσευκαιρίασ. Πλοι οι πάροχοικεφαλαίου μίασ επιχείρθςθσ (μζτοχοι, 

δανειςτζσ, προμθκευτζσ, κλπ.) κα πρζπει να αξιολογιςουν και να εκτιμιςουν το 

κόςτοσευκαιρίασ τθσ ςυμμζτοχθσ τουσ ςτθν επιχείρθςθ. Το κόςτοσευκαιρίασ είναι ζνα 

μετρόςφγκριςθσ και καλόςθμείοαναφοράσ για τον υπολογιςμό του 

ςυντελεςτιπροεξόφλθςθσ που κα χρθςιμοποιθκεί για τθν προεξόφλθςθ των 

ταμειακϊνροϊν. 

3.5 Εφαρμογι τθσ Μεκόδου 

Θ μζκοδοσ τθσ προεξόφλθςθσ είναι πολφπλοκθ ςτθν εφαρμογι τθσ. Κατά τθν 

εφαρμογι τθσ  κα πρζπειπρϊτα να ελεγχκεί θ δυνατότθταυπολογιςμοφ των 

ταμειακϊνροϊν και με τισ δυο μεκόδουσ (άμεςθ και ζμμεςθ). Αν υπάρχει θ 

δυνατότθταυπολογιςμοφ και με τθν άμεςθμζκοδοτότε αυτό χρειάηεται να γίνειδιότι 

με αυτό τον τρόπο αποκτάμεπεριςςότεραςτοιχεία για τθν επιχείρθςθκαι μπορεί να 

γίνει καιαξιολόγθςθ του τρόπουλειτουργία τθσ. 
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Σφμφωνα με τθν μζκοδο τθσ προεξόφλθςθσ των ταμειακϊνροϊν θ αξία μιασ 

επιχείρθςθσιςοφται με τθν παροφςααξίατθνταμειακϊνπλεοναςμάτων που 

αναμζνεται να πραγματοποιθκεί ςε οριςμζνοαρικμόετϊν, ςυν τθν παροφςααξία τθσ 

υπολειμματικισαξίασ τθσ επιχείρθςθσ ςτο τζλοσ του χρονικοφορίηοντα. 

Εναλλακτικόστρόποσαξιολόγθςθσ τθσ επιχείρθςθσ με βάςθ τισ ταμειακζσροζσ είναι ο 

υπολογιςμόσ του εςωτερικοφποςοςτοφαπόδοςθσ τουσ και θ ςφγκριςθ του με το 

επιτόκιοχωρίσκίνδυνο ι με το αντίςτοιχοποςοςτό μιασ εναλλακτικισεπζνδυςθσ ι με 

τον κλαδικόδεκτιαπόδοςθσκεφαλαίου. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΘ 

Ρ΢ΟΕΞΟΦΛΘΣΘΣ 

ΕΙΝΑΙ Θ ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΘΣ 

Ρ΢ΟΕΞΟΦΛΘΣΘΣ Τ.΢. 

ΕΝΔΕΔΕΙΓΜΕΝΘ 

ΝΑΙ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ Τ.΢. ΑΡΟ Χ΢ΘΜΑΤΟ-

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ Δ΢ΑΣΤΘ΢ΙΟΤΘΤΕΣ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΜΕΤΑΒΟΛΩΝ ΚΙΝΘΣΕΩΣ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΚΑΙ ΑΦΑΙ΢ΕΣΘ ΤΩΝ ΜΘ 

ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 

ΚΑΘΑ΢Α ΚΕ΢ΔΘ Ρ΢Ο ΦΟ΢ΩΝ (Ρ΢ΙΝ ΑΡΟ 

ΕΚΤΑΚΤΑ ΚΟΝΔΥΛΙΑ) 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ 

(BUISNESSPLAN. 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΟΣΤΟΥΣ, 

Ρ΢ΟΒΛΕΨΕΙΣ, ΡΩΛΘΣΕΙΣ 

ΚΛΡ) 
ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΜΕ ΤΘΝ 

ΑΜΕΣΘ(ΝΑΙ) Θ ΤΘΝ 

ΕΜΕΣΘ (ΟΧΙ) ΜΕΘΟΔΟ 

ΟΧΙ 

ΝΑΙ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΕΙΣ΢ΟΩΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 

ΑΡΟ ΤΘΝ ΚΥ΢ΙΑ ΜΟ΢ΦΘ ΕΚΜΕΤΑΛΕΥΣΘΣ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΚΩΝ ΚΑΙ ΦΟ΢ΩΝ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ Τ.΢. ΑΡΟ ΕΡΕΝΔΥΤΙΚΕΣ 

Δ΢ΑΣΤΘ΢ΙΟΤΘΤΕΣ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ Τ.΢. ΑΡΟ Χ΢ΘΜΑΤΟ-

ΔΟΤΙΚΕΣ Δ΢ΑΣΤΘ΢ΙΟΤΘΤΕΣ 

ΥΡΑ΢ΧΟΥΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΘΝ 

ΚΑΤΑ΢ΤΘΣΘ ΤΩΝ 

Ρ΢ΟΒΛΕΡΩΜΕΝΩΝ 

ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ Τ.΢. 

ΝΑΙ 

ΟΧΙ ΟΧΙ 

ΟΧΙ 

ΑΡΧΗ 
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Ο οριςμόσ τθσ μεκόδουεμπεριζχειτζςςερα(4) βαςικάπροβλιματακατά το ςτάδιο τθσ 

εφαρμογισ. Το πρϊτοπρόβλθμα είναι ο τρόποσυπολογιςμοφ των 

ταμειακϊνπλεοναςμάτων (εάν υπάρχουν). Το δεφτεροπρόβλθμα είναι θ 

προεξόφλθςθ και πιο ςυγκεκριμζνα ο υπολογιςμόσ του ςυντελεςτιπροεξόφλθςθσ. Το 

τρίτοπρόβλθμααφορά τον υπολογιςμό τθσ υπολειμματικισαξίασ τθσ επιχείρθςθσ ςτο 

τζλοσ τθσ περιόδουαξιολόγθςθσ και τζλοσ το τζταρτοπρόβλθμαείναι το πρόβλθμα του 

υπολογιςμοφ τθσ οικονομικισηωισ τθσ επζνδυςθσκαι ςυνεπϊσ ο υπολογιςμόσ τθσ 

περιόδουαξιολόγθςθσ. 

Ππωσ και ςτθν περίπτωςθ τθσ προθγουμζνθσμεκόδουαπαιτείται θ αναπροςαρμογι 

των καταςτάςεων τωνταμειακϊνροϊν για να μπορζςουν να απεικονίςουν τθν ςωςτι 

και δίκαιθαξία των ταμειακϊνπλεοναςμάτων ι ελλειμάτων. Στθν περίπτωςθ που κα 

εφαρμοςκεί θ άμεςθμζκοδοσυπολογιςμοφ των ταμειακϊνροϊν κα πρζπει να 

δοκείιδιαίτερθζμφαςθ ςτισ πλθροφορίεσ που αφοροφν τον τρόπο με τον 

οποίοεκτελοφνται οι λογιςτικζσεγγραφζσ και κα πρζπει να γίνουν οι απαραίτθτεσ 

αναπροςαρμογζσ για τον υπολογιςμό του κόςτουσπωλιςεων. Συνεπϊσκα πρζπει να 

ελεγχκείόλο το ςφςτθμαλογιςτικϊνπολίτικων  και πολίτικωναξιολόγθςθσ. 

Στθν περίπτωςθ που εφαρμοςκεί θ ζμμεςθμζκοδοσ τα πράγματα είναι 

ςχετικάευκολότερααφοφ δεν απαιτείται θ απόκτθςθ των 

πρωτογενϊνλογιςτικϊνςτοιχείωνκαι θ αξιολόγθςθόλων των λογιςτικϊνπολίτικων που 

ακολουκεί θ επιχείρθςθ, αλλά και πάλιπροκφπτεικζμαελζγχου και προςαρμογισ των 

ταμειακϊνροϊν ςε κατάςταςθ που να απεικονίηουν τθν ςωςτι και δίκαιθεικόνα τουσ. 

Λόγω του ότι ςτον μελετθτι, δεν είναι δυνατόνπάντα να είναι διακζςιμα τα 

πρωτογενιλογιςτικάςτοιχεία, ο μελετθτισ κα περιοριςτεί ςτθν κατάρτιςθ, τθν 

προςαρμογι και τθναξιολόγθςθ των καταςτάςεωνταμειακϊνροϊν, ζτςι όπωσ αυτζσ 

προκφπτουν από τθν ζμμεςθμζκοδο. Εξάλλου θ μόνθ διαφορά ανάμεςα ςτισ δφο 

ΣΕΛΟ΢ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ 

Ρ΢ΟΕΞΟΦΛΘΜΕΝΩΝ Τ.΢. 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΘΣ ΚΡΑ ΤΘΣ 

ΥΡΟΛΛΕΙΜΑΤΙΚΘΣ ΑΞΙΑΣ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΘΣ ΚΡΑ ΤΩΝ Τ.΢. ΚΑΤΑ 

ΤΟ Ρ΢ΟΒΛΕΡΟΜΕΝΟ Χ΢ΟΝΙΚΟ 

ΔΙΑΣΤΘΜΑ 

ΑΝΑΛΥΣΘ ΕΥΑΙΣΤΘΘΣΙΑΣ 

Ρ΢ΟΣΔΩΚΟΜΕΝΕΣ ΤΙΜΕΣ 

ΟΧΙ 
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μεκόδουσ είναι ςτο τμιμα του υπολογιςμοφ των ταμειακϊνροϊν από τισ λειτουργικζσ 

τθσ δραςτθριότθτεσ. 

Σθμαντικόείναι το πρόβλθμαεντοπιςμοφ του ποςοφ των αντίςτοιχωνμετρθτϊν και όχι 

των ίδιων των μετρθτϊν. Θ ςχετικότθτα του υπολογιςμοφ τουσ επιβάλλει τθν 

προςεκτικιαξιολόγθςθόλων των ςχετικϊνροϊν για τθν ςωςτικατανομι τουσ 

ςτισαντίςτοιχεσκατθγορίεσ(λειτουργικζσ, επενδυτικζσ, χρθματοδοτικζσ). Για αυτό και 

κα πρζπει να τεκοφναυςτθράκριτιριαταξινόμθςθσ και κατθγοριοποίθςθσ των 

ταμειακϊνροϊν, ζτςι ϊςτε να μθν υπάρχουνπροβλιματααμφιςβιτθςθσ των 

αποτελεςμάτων.  

 

 

 

3.5.1 Σο πρόβλθμα του υπολογιςμοφ των ταμειακϊνπλεοναςμάτων 

Ο υπολογιςμόσ των ταμειακϊνροϊνδιακρίνεται ςε δυο τμιματα. Το 

πρϊτοτμιμααφορά τθν Ρροεξόφλθςθ των ΤαμειακϊνΡλεοναςμάτων(ΡΤΡ) μζχρι και 

το τζλοσ τθσ περιόδουεκτίμθςθσ, ενϊ το δεφτεροαφορά τθν Ρροεξόφλθςθ τθσ 

ΥπολειμματικισΑξίασ (ΡΤΥΑ). 

Επομζνωσ θ αξία τθσ επιχείρθςθσ = ΡΤΡ + ΡΥΑ 

 Αξία Επιχείρθςθσ 

 

Οι ταμειακζσροζσ που κα προεξοφλιςουν κα πρζπει να είναι κακαρζσ (μετά 

τθν αφαίρεςθ των αποςβζςεων, τόκων και κυρίωσφορϊν) 

Θ ΡΤΡ δεν είναι εφκολθ. Για να επιτευχκεί θ ςχετικάακριβισπρόβλεψθ κα 

πρζπει ο μελετθτισ να γνωρίηεικοςτολογικάςτοιχεία τθσ επιχείρθςθσ 

(διάκριςθμεταβλθτϊν και ςτακερϊνεξόδων, κόςτοσανάμονάδαπαραγωγισ, κόςτοσ 

«νζκρων» χρονϊν, κλπ.), κακϊσ και ςτοιχείααποτελεςματικότθτασ και 

αποδοτικότθτασ τθσ εταιρείασ. Τζλοσ κα πρζπει να λθφκοφνυπόψθ  και οι 

ςτρατθγικζσ, πολίτικεσ και τακτικζσ, ςε όλεσ τισ δραςτθριότθτεσ τθσ (λειτουργικζσ, 

επενδυτικζσ καιχρθματοδοτικζσ) που ζχειχαράξει θ εταιρία για το μζλλον, κακϊσ και 

οι προςδοκίεσ των ςτελεχϊν τθσ. 

Στθν διαδικαςία των υπολογιςμϊν είναι καλυτζρα να χρθςιμοποιθκεί θ 

άμεςθμζκοδοσ. Θ μζκοδοσ αυτι ενδείκνυταιγιατίςτθρίηεταιπεριςςότερο ςε 

λογιςτικάδεδομζνα που είναι ευκολότερο να υπολογιςκοφν. Μόνο ςτα 

ζςοδαυπάρχουνςτοιχεία που μποροφν να αμφιςβθτθκοφν (όπωσ είναι θ ικανότθτα 

Αξία προεξοφλθμζνων Τ.΢. 

κατά τθν διάρκεια τθσ περιόδου 

πρόβλεψθσ 

Αξία προεξοφλθμζνων Τ.΢. 

μετά τθν διάρκεια τθσ περιόδου πρόβλεψθσ 

(Υπολειμματικι Αξία) 
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τθσ επιχείρθςθσνα ειςπράξει τα χριματα, θ ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να επιβάλλει 

τισ τιμζσ που επικυμεί, θ ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να πουλιςει τον όγκοπροϊόντων 

που επικυμεί, θ ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να ανταποκρικεί ςτον ανταγωνιςμό, κλπ.) 

Τα υπόλοιπαςτοιχεία, αυτά των εκροϊν, μποροφν να διακρικοφν ωσ 

μερικάελεγχόμενα και ςε πλιρωσελεγχόμενα από τθν επιχείρθςθ. 

Στθν περίπτωςθ των επιχειρθματικϊνομίλων ι των επιχειριςεων με 

διακριτζσεπιχειρθματικζσμονάδεσ (businessunits) κα πρζπει να  γίνειυπολογιςμόσ των 

ταμειακϊνροϊν ςε κάκε μια επιχείρθςθ ι μονάδα. 

 

 

 

3.5.2 Ο ΢υντελεςτισΠροεξόφλθςθσ 

Στισ περιςςότερεσπεριπτϊςεισ για τονςυντελεςτιπροεξόφλθςθσυιοκετείται το 

μεςοςτακμικόκόςτοσκεφαλαίου (WACC, WeightedAverageCostofCapital).  

Ο ςυντελεςτισπροεξόφλθςθσεξαρτάται από τρεισ (3) κυρίωσπαράγοντεσ: 

 Ρλθκωριςμόσ 

 Φορολογία 

 Κίνδυνοσ 

Και οι τρεισπαράγοντεσεπιδροφνκαταλυτικά ςτον υπολογιςμό του ςυντελεςτι 

προεξόφλθςθσ. 

3.5.3 Χρονικόσορίηοντασπρόβλεψθσ 

Ο χρόνοσζχειμεγάλθςθμαςία για τον μελετθτι και για τον τελικόχριςτθ τθσ 

αποτίμθςθσ. Ιδιαίτερα κατά τθν εφαρμογι τθσ μεκόδουδιότι : 

 Επθρεάηεται ο ςυντελεςτισπροεξόφλθςθσ 

 Δεν μποροφν να γίνουνμακροπρόκεςμεσπροβλζψεισ για τισ μεταβλθτζσ που 

επθρεάηουν τθν επιχειρθματικιςυμπεριφορά. 

 Οι επιχειριςεισ δεν κάνουνμακροπρόκεςμοςχεδιαςμό (επενδυτικό, 

χρθματοδοτικό, χρθματοοικονομικό, κλπ.) πζραν των 5 ετϊν. 

 Ο κφκλοσηωισ των προϊόντωνζχειμειωκείςθμαντικά με αποτζλεςμα οι 

προβλζψεισ για τθ λειτουργία τθσ επιχείρθςθσνα είναι επιςφαλείσ. 

 Ο οικονομικόσκφκλοσεπθρεάηει τθν χρθματοοικονομικιςυμπεριφορά των 

επιχειριςεων. 

 Οι προςδοκίεσ των ιδιοκτιτων, επενδυτϊν, τθσ κεφαλαιαγοράσκλπ. 

Ενϊ θ χρονικιπερίοδοσπρόβλεψθσ δεν επθρεάηει τθν τελικιαξία τθσ επιχείρθςθσ, 

αλλάπεριςςότερο τθν κατανομι τθσ, ο μελετθτισ κα πρζπει να περιοριςκεί ςε ζνα 

χρονικόδιάςτθμαοποφ θ πικανότθτα, να ιςχφουν οι υποκζςεισ που ζχεικάνει και 

ζχειλάβειυπόψθ του για τον υπολογιςμό των ταμειακϊνροϊν, είναι μεγάλθ. 
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Γενικοίκανόνεσ που ιςχφουν για τον προςδιοριςμό του χρόνουπρόβλεψθσ των 

ταμειακϊνροϊν είναι οι παρακάτω: 

 Θ περίοδοσπρόβλεψθσ κα πρζπει να είναι τόςομεγάλθ ϊςτε ςτο τζλοσ τθσ 

περιόδου να μπορεί να κεωρθκεί ότι θ επιχείρθςθζχειαποκτιςει μια 

ςτακερότθτα ςτον τρόπο που λειτουργεί (παραγωγικά, χρθματοοικονομικά, 

κ.λπ.). Βαςικόκριτιριοςτακερότθτασ είναι θ διακφμανςθ των μζτρωναπόδοςθσ 

(κζρδθ, ταμιακζσροζσ, αφξθςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ, αφξθςθ τθσ 

περιουςιακισκζςθσ, κλπ.). Εάν διαπιςτωκεί ότι υπάρχειμεγάλθδιακφμανςθ ι 

κυκλικότθτα, τότε κα πρζπει να επιλεχκεί ζνα μεγάλοχρονικόδιάςτθμα (>10 

ετϊν).  

 Θ περίοδοσπρόβλεψθσ κα πρζπει να επεκτείνεταιμζχρι το χρονικόςθμείο που 

οι υποκζςεισ που ζγινανδζκτεσζχουνμεγάλθπικανότθταιςχφοσ. 

 Πςομεγαλφτερθ θ χρονικιπερίοδοσπρόβλεψθστόςομικρότερθ είναι θ 

υπολειμματικιαξία ωσ ποςοςτό τθσ ςυνολικισ.  

 Πςομεγαλφτερθ είναι θ χρονικιπερίοδοσπρόβλεψθσ, 

τόςθπιοεμπεριςτατωμζνθ είναι θ μελζτθ (για τθν χρονικιπερίοδοπρόβλεψθσ 

κα πρζπει να δίνονταιςαφείσ και αναλυτικζσπερίγραφεσ των καταςτάςεων, 

δεδομζνων και υποκζςεων με βάςθ τισ οποίεσγίνεται θ ανάλυςθ – μελζτθ).  

3.5.4 Η υπολειμματικι Αξία 

Υπολειμματικιαξία είναι θ αξία τθσ επιχείρθςθσ μετά το  χρονικόδιάςτθμαπρόβλεψθσ 

των ταμειακϊνροϊν. Επειδι το χρονικόδιάςτθμα για το 

οποίογίνονταιπροβλζψεισταμειακϊνροϊν (με μικρόκίνδυνοςφάλματοσ) είναι 

ςχετικάμικρό θ υπολειμματικι αξίααποτελείμεγάλοποςοςτό (30% - 130%) τθσ 

ςυνολικισαξίασ τθσ επιχείρθςθσ, όταν αυτι υπολογίηεται με βάςθ τθν προεξόφλθςθ 

των ταμειακϊνροϊν.  

Θ ςθμαςία τθσ υπολειμματικισαξίασ ωσ ποςοςτό τθσ ςυνολικισ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ 

εξαρτάται από τον κλάδο, το παραγόμενοπροϊόν, το ςτάδιο του οικονομικοφκφκλο 

που διανφει θ οικονομία, τον κφκλοηωισπροϊόντοσ, κ.α. Θ αξίατθσ αυξάνεται ςτθν 

περίπτωςθ που ο χρόνοσεκτίμθςθσ τθσ εταιρίασ είναι μικρόσ, ενϊ θ αξία τθσ 

φκίνειόςομεγαλφτεροσ είναι το χρονικόδιάςτθμαεκτίμθςθσ. 

Θ παροφςααξία ςτο διθνεκζσεκφράηει το φψοσ του κεφαλαίου το 

οποίοζνασεπενδυτισ κα ιτανδιατεκειμζνοσ να επενδφςει ςε μια εταιρία, 

προκειμζνου να απολαμβάνει το ςφνολο των μελλοντικϊνΤαμειακϊνροϊν που κα 

προκφψουν μετά το πζρασ τθσ ανωτζρωπεριόδου των προβλζψεων. Ο προςδιοριςμόσ 

των μελλοντικϊναυτϊνεςοδϊνπροχποκζτει τθν εκτίμθςθ του ρυκμοφανάπτυξθσ 

μιασεταιρίασ ςτο διθνεκζσ, λαμβάνοντασ υπόψθ τθ δυναμικι και τισ προοπτικζσ τθσ. 

Θ καλφτερθαντιμετϊπιςθ με βάςθ τισ ταμειακζσροζσ κα ιταν ο υπολογιςμόσ τουσ για 

όλο το χρονικόδιάςτθμαηωισ τθσ επιχείρθςθσ (π.χ. 50 ζτθ). Ππωσ αποδείχκθκε και 

ςτισ προθγουμζνουσπαραγράφουσ θ προβολι και πρόβλεψθςτοιχείωνπζραν τισ 

5ετιασ – 7ετιασ είναι εξαιρετικά παρακινδυνευμζνθ και κανζνασ από τα 
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ενδιαφερόμεναμζρθ, ορκολογικάςκεπτόμενοσ, δεν κα δεχόταν να 

γίνουνπροβλζψεισπζραν του ςυγκεκριμζνουδιαςτιματοσ. 

Για τθν περίοδο αυτι (μετά τον χρονικόπρόβλεψθσ), οι αποςβζςεισ, οι 

κεφαλαιουχικζσδαπάνεσ και οι ανάγκεσ ςε κεφάλαιοκίνθςθσ τθσ 

εταιρίασαναπροςαρμόηονταιζτςι ϊςτε να εκφράηουν τα 

«κανονικοποιθμενά»(normalized)αποτελζςματα τθσ περιόδουαυτισ. Ωσ 

«κανονικοποιθμενά» κεωροφνται τα αποτελζςματα που πραγματοποιεί μια εταιρία 

ςε κατάςταςθιςορροπίασ και ωρίμανςθ των εργαςιϊν τθσ. Θ αναπροςαρμογιγίνεται 

με διάφορουστρόπουσ και εργαλεία (ςυγκρίςεισ με τα κλαδικάςτοιχεία, 

προβλεπόμενοσρυκμόσανάπτυξθσεργαςιϊν, απαλοιφι των εκτάκτων – ανόργανων 

και ειδικϊνςτοιχείωνδραςτθριότθτάσ, κλπ.). 

Για αυτό και ο υπολογιςμόσ τθσ υπολειμματικισαξίασεπιβάλλει τθν 

υιοκζτθςθτουλάχιςτον μιασ ακόμθ (απλουςτευτικισ τθσ περιςςότερεσφορζσ) 

υπόκεςθσι τθν υιοκζτθςθ μιασ ςχετικάπολφπλοκθσμεκοδολογίασ. Το ποιεσ κα είναι 

οι υποκζςεισεξαρτάται από τον τρόπουπολογιςμοφ τθσ υπολειμματικισαξίασ. 

 

 

 

 

 

 

Σχθματικά οι κφριοιπαράγοντεσπροςδιοριςμοφ τθσ υπολειμματικισεμφανίηονται ςτο 

παρακάτωγράφθμα 
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Μερικοίβλζπουν τθν υπολειμματικιαξία ωσ: 

 Το υπόλοιπομεταξφ τθσ αξίασ που είναι διατεκειμζνοι να πλθρϊςουν για τθν 

επιχείρθςθ και τθσ αξίασ των προεξοφλθμζνωνροϊν κατά το 

χρονικόδιάςτθμαπρόβλεψθσ. 

 

 Το πολλαπλάςιοοριςμζνωνςυντελεςτϊν, όπωσ είναι το ΢/Ε ι ωσ τθν 

κακαριπεριουςιακικζςθ ςτο τζλοσ τθσ περιόδουπρόβλεψθσ. 

 

 Τθν Κακαριπεριουςιακι μετά το τζλοσ τθσ περιόδου πρόβλεψθσ. 

 

 

 Τθν αξίαρευςτοποίθςθσ τθσ επιχείρθςθσ μετά το τζλοσ τθσ 

περιόδουπρόβλεψθσ. 

 

 Το κόςτοσ αντικατάςταςθσ των ςτοιχείωνενεργθτικοφ. 

 

 Το λόγο τθσ αγοραίασαξίασ προσ λογιςτικιαξίαεπί τθν λογιςτικιαξία τθσ 

επιχείρθςθσ 

Με αυτό τον τρόπο όμωσ δεν λαμβάνουνυπόψθ 

βαςικζσπαραμζτρουσδθμιουργίασαξίασ. 

Τρίαείναι τα βαςικότεραλάκθ κατά τον υπολογιςμό τθσ υπολειμματικισαξίασ. 

 Τοπρϊτο είναι ότι θ επιλογι του ζτουσ, βάςθ του οποίου κα υπολογιςκεί θ 

υπολειμματικιαξίαπαρουςιάηει «ανωμαλίεσ», δθλαδιοριςμζνοιλογαριαςμοί 

δεν παρουςιάηουν τθν ςυνθκιςμζνθ «ςυμπεριφορά» 

(μεγάλεσποςοςτιαίεσμεταβολζσ που επθρεάηουνάμεςα τα 

ταμιακάπλεονάςματα τθσ επιχείρθςθσ). 

 Το δεφτερο είναι θ επιλογιλάκουστφπου ι τεχνικισυπολογιςμοφ. Θα πρζπει 

να ελεγχκοφνπροςεκτικά οι παραδοχζσ ι υποκζςεισ που κα πρζπει να 

γίνονταιδζκτεσ για να γίνειχριςθ του τφπου ι τθσ τεχνικισ. 

 Το τρίτο είναι να γίνειυποεκτίμθςθ του ρυκμοφαφξθςθσ των βαςικϊνμεγεκϊν 

με αποτζλεςμα τθν μείωςθ τθσ υπολογιηόμενθσαξίασ τθσ επιχείρθςθσ(είτε  

λόγω υπερςυντθρθτιςμοφ, είτε γιατί ζχει γίνει θ υπόκεςθ ότι ο ρυκμόσ 

αφξθςθσ κα μειωκεί χωρίσ όμωσ να υπάρχουν ενδεικτικά ςτοιχεία). 

3.6 ΢φγκριςθ 

Θ ςφγκριςθγίνεται με τθν χριςθ των εργαλείων τθσ ΚακαρισΡαροφςασΑξίασ (ΚΡΑ) ι  

του ΕςωτερικοφΡοςοςτοφΑπόδοςθσ (ΕΡΑ). Θ μεκοδολογία τθσ ςφγκριςθσ δεν 

διαφζρεικακόλου από τθν αντίςτοιχθ ςτθν περίπτωςθ τθσ ανάλυςθσεπζνδυςθσ. Θ 

χριςθ και των δυο μεκόδωνενδείκνυταιδιότι και οι δφο μζκοδοιζχουν τα 
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πλεονεκτιματα τουσ και τα μειονεκτιματα τουσ και με αυτόν τον τρόπο είναι δυνατι 

θ πλιρθσκατανόθςθ του αποτελζςματοσ. 

Θ χριςθ των δφο μεκόδωνεξαρτάται από τθν απόφαςθ που κα πρζπει να λθφκεί και 

ιδιαίτερα εάν: 

 Θ απόφαςθαφοράαποκλειςτικά και μόνο μια επζνδυςθ 

 Επενδφςεισ που αποκλείονταιαμοιβαία 

 Επενδφςεισ με πολλαπλζσαποδόςεισ 

Στθν πρϊτθπερίπτωςθτόςο θ ΚΡΑ όςο και το ΕΡΑ μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν, 

αφοφεάν θ επζνδυςθζχεικετικι ΚΡΑ, τότε και το 

εςωτερικόποςοςτόαπόδοςθσείναιμεγαλφτερο από το 

απαιτοφμενοποςοςτόαπόδοςθσ. Θ δεφτερθ, όμωσ 

περίπτωςθπαρουςιάηειμερικζσιδιαιτερότθτεσγιατί οι δφο μζκοδοι δεν δίνουν τα 

ιδιάαποτελζςματα. Θ διαφοράπροκφπτει από το γεγονόσ ότι θ αξίαχριματοσ με τον 

χρόνομεταβάλλεται. Ζτςι ενϊ θ Κακαριπαροφςααξίαμπορεί να 

δίνειμεγαλφτερθαπόδοςθ ςτθ μια περίπτωςθ, το ΕΡΑ μπορεί να δίνει μεγαλφτερθ 

ςτθν άλλθ. Το παρακάτωπαράδειγμαδείχνει πωσ επθρεάηει ο χρόνοσ και ο 

κίνδυνοστθναπόφαςθ. 

3.6.1 Παράδειγμα΢φγκριςθσ με ΚΠΑ και ΕΠΑ 

Το απαιτοφμενοποςοςτόαπόδοςθσ είναι 12% 

ΕΡΕΝΔΥΣΘ ΕΤΟΣ 0 ΕΤΟΣ 1

ΕΡΕΝΔΥΣΘ 1 -300 370

ΕΡΕΝΔΥΣΘ 2 -200 250  

Ο υπολογιςμόσ με βάςθ τισ δφο μεκόδουσζχει ωσ εξισ: 

ΕΡΕΝΔΥΣΘ ΚΡΑ ΕΡΑ

ΕΡΕΝΔΥΣΘ 1 = *370/(1+0,12)-300+ 30,36 23,30%

ΕΡΕΝΔΥΣΘ 2 = *250/(1+0,12)-200+ 23,21 0,25%  

Αν χρθςιμοποιοφνταν ωσ μετρόςφγκριςθσ θμζκοδοσ τθσ ΚΡΑ τότε κα επιλζγονταν θ 

επζνδυςθ 1, ενϊ ανχρθςιμοποιοφνταν το ΕΡΑ τότε κα επιλζγονταν θ επζνδυςθ 2. 

ΚΡΑ ΕΡΑ ΚΡΑ ΕΡΑ

ΕΡΕΝΔΥΣΘ 1 8,33 23,30% 0,81 23,30%

ΕΡΕΝΔΥΣΘ 2 8,33 25,00% 3,25 25,00%

ΑΡΑΙΤΟΥΜΕΝΟ 

ΡΟΣΟΣΤΟ ΑΡΟΔΟΣΘΣ 

20%

ΑΡΑΙΤΟΥΜΕΝΟ 

ΡΟΣΟΣΤΟ ΑΡΟΔΟΣΘΣ 

23%

ΕΡΕΝΔΥΣΘ

 

Αν το απαιτοφμενοποςοςτόαυξθκεί ςτο 20% τότε ο επενδυτισ κα ιταναδιάφοροσ για 

το ποια επζνδυςθ κα επζλεγε, με βάςθ τθν μζκοδο τθσ ΚΡΑ, ενϊ με τθν μζκοδο του 

ΕΡΑ κα επζλεγε τθν επζνδυςθ 2. Εάν το απαιτοφμενοποςοςτόαπόδοςθσαυξανόταν 

ςτο 23%, τότε ο επενδυτισ κα επζλεγε με βάςθ και τισ δφο μεκόδουσ τθν επζνδυςθ 2. 
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3.6.2 Επιλογι τθσ μεκόδουςφγκριςθσ 

Ο ενδιαφερόμενοσ κα ελζγξει τθν αξία τθσ εταιρίασ και με τισ δφο μεκόδουσ. Στθ 

ςυνζχεια κα πρζπει να προςζξει τισ παραμζτρουσυπολογιςμοφ κα των δφο και τζλοσ 

κα πρζπει να ελζγξει εάν υπάρχουνπζραν του ενόσΕΡΑ. Στθν τελευταίαπερίπτωςθ κα 

επιλζξει ωσ πιο αξιόπιςτθ τθν μζκοδο τθσ ΚΡΑ, γιατίζτςι δεν χρειάηεται θ τεκμθρίωςθ 

τθσ επιλογισ ενόσ από τα πολλά ΕΡΑ που κα ζχουνυπολογιςκεί. 

Για τθν καλφτερθτεκμθρίωςθ του αποτελζςματοσ τθσ ςφγκριςθσ είναι καλό να 

παρατίκενταιαντίςτοιχεσαποτιμιςεισ – μετριςεισ από άλλεσ επιχειριςεισ του κλάδου 

ι θςφγκριςθ με το κλαδικόποςοςτόαπόδοςθσεπζνδυςθσ ι ιδίων κεφαλαίων. 

3.7 ΢υμπεράςματα 

 Θ κατάλθξθ ςε ςυμπεράςματα με τθν 

μζκοδοτωνπροεξοφλθμζνωνταμειακϊνροϊν κα πρζπει να γίνει φςτερα από 

επαρκιτεκμθρίωςθτωνπαραγόντωνπου οδιγθςαν ςε αυτά και κα πρζπει να δοκοφν 

υπό τθν ςωςτι υπόδειξθ των ςυνκικων και των προχποκζςεων με τισ οποίεσ ζχουν 

εξαχκεί. 

4 ΚΕΦΑΛΑΙΟ Η ΜΕΘΟΔΟ΢ ΣΗ΢ ΤΠΕΡΠΡΟ΢ΟΔΟΤ 

4.1 ΓΕΝΙΚΑ 

Ζνασ από τουσ βαςικότερουσ ςτόχουσ κάκε επιχείρθςθσ είναι θ δθμιουργία 

κερδϊν και υπερπροςόδων (πρόςοδοσ=ειςόδθμα). Κάκε οικονομολόγοσ όταν  

καλείται να εκτιμιςει τθν αξία μιασ επζνδυςθσ τθν ςυγκρίνει με μία άλλθ που το 

ειςόδθμα από αυτιν είναι εξαςφαλιςμζνο ι με μία άλλθ επζνδυςθ που παρουςιάηει 

ομοιότθτεσ με τθν εκτιμϊμενθ. 

 Τα οργανικά κζρδθ είναι το αλγεβρικό άκροιςμα των οργανικϊν εςόδων μείον 

τα οργανικά ζξοδα ςτα οποία δεν περιλαμβάνονται οι τόκοι δανειακϊν κεφαλαίων. Θ 

εξαίρεςθ αυτϊν των τόκων ναι μεν διευκολφνει τουσ υπολογιςμοφσ, αλλά παράλλθλα 

αφαιρεί ζναν ςθμαντικό παράγοντα χρθματοδότθςθσ τθσ επιχείρθςθσ και με αυτό τον 

τρόμο δθμιουργείται ζνα κενό ςτθν εκτίμθςθ τθσ αξίασ και κυρίωσ ςτισ περιπτϊςεισ 

όπου: 

1. Θ επιχείρθςθ βαςίηεται ςε μεγαλφτερο βακμό ςτα δανειακά κεφάλαια 

2. Θ εξυπθρζτθςθ των δανείων να απαιτεί μεγάλεσ ταμειακζσ εκροζσ 

Σε αυτζσ τισ περιπτϊςεισ τα οργανικά κζρδθ μπορεί να μθν δίνουν τθν πραγματικι 

εικόνα τθσ επιχείρθςθσ με αποτζλεςμα θ εκτίμθςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ με αυτι 

τθν μζκοδο να είναι ανακριβισ. 

 Θ μζκοδοσ αυτι βαςίηεται ςτθν δθμιουργία υπερπροςόδων. Μία επιχείρθςθ θ 

οποία δεν παράγει υπερπροςόδουσ ι κζρδθ δεν μπορεί να αποτιμθκεί με αυτι τθν 

μζκοδο. Με βάςθ αυτι τθν μζκοδο ο αναλυτισ κα πρζπει να προχωριςει και ςε 

αποτίμθςθ κακαρισ περιουςιακισ κζςθσ τθσ επιχείρθςθσ και ςτθν ςυνζχεια να 

ακροίςει τθν παροφςα αξία των υπερπροςόδων που ζχει υπολογίςει. Ζτςι θ αξία τθσ 
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επιχείρθςθσ είναι το άκροιςμα όλων των παραγωγικϊν ςυντελεςτϊν ακόμθ και αυτοφ 

τθσ επιχειρθματικότθτασ. Αυτό είναι και το ςυγκριτικό πλεονζκτθμα αυτισ τθσ 

μεκόδου ςε ςχζςθ με τθν μζκοδο κακαρισ περιουςιακισ κζςθσ. 

 Εάν ο μελετθτισ κατζχει ςτοιχεία με μεγάλεσ χρονολογικζσ ςειρζσ (10-15 ζτθ) 

τότε μπορεί να προχωριςει ςε εκτίμθςθ τθσ επιχείρθςθσ μζχρι εκείνθ τθ ςτιγμι 

αλλιϊσ μπορεί να προχωριςει ςε πρόβλεψθ των μελλοντικϊν υπερπροςόδων. 

 Τα κφρια χαρακτθριςτικά αυτισ τθσ μεκόδου είναι τα εξισ: 

I. Θ φορολογία αποκλείεται ωσ παράγοντασ εκτίμθςθσ με αποτζλεςμα να 

ευνοοφνται οι επιχειριςεισ που ζχουν υψθλότερο ςυντελεςτι (κυρίωσ οι 

εμπορικζσ) 

II. Είναι γεγονόσ πωσ οι επιχειριςεισ ςτθρίηονται ολοζνα και περιςςότερο ςτα 

δανειακά τουσ κεφάλαια για τθν άντλθςθ κεφαλαίων. Θ τάςθ αυτι δεν 

λαμβάνεται υπόψθ από αυτι τθν μζκοδο με αποτζλεςμα να υπάρχει άμεςθ 

επίπτωςθ ςτθν εκτίμθςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ, όπωσ άλλωςτε φαίνεται 

και ςτθν παραλλαγι όπου χρθςιμοποιοφνται τα ίδια κεφάλαια αντί για τα 

απαςχολοφμενα. 

III. Θ μζκοδοσ αυτι λαμβάνει υπόψθ και τον παράγοντα τθσ επιχειρθματικότθτασ.

 Στθν περίπτωςθ που μεγάλο τμιμα κεφαλαίων δεν απαςχολείται από 

τθν επιχείρθςθ(ζλλειψθ επιχειρθματικότθτασ) τότε θ εκτίμθςθ εξαρτάται 

αποκλειςτικά και μόνο ςε ζνα τμιμα των ςυνολικϊν κεφαλαίων. Το γεγονόσ 

αυτό μειϊνει ςθμαντικά και τθν εκτίμθςθ των μελλοντικϊν υπερπροςόδων. 

IV. Θ μζκοδοσ αυτι δεν λαμβάνει υπόψθ τθσ τον επιχειρθματικό οικονομικό και 

επενδυτικό κφκλο, κάτι το οποίο αποτελεί ςτθν διαφορά τθσ αφετθρίασ 

υπολογιςμοφ μελλοντικϊν υπερπροςόδων (μια εκτίμθςθ μπορεί να ξεκινά από 

το χρονικό ςθμείο φφεςθσ ενϊ μία άλλθ από το χρονικό ςθμείο τθσ ωρίμανςθσ 

τθσ επζνδυςθσ). 

V. Θ πενταετία μπορεί να είναι μικρό χρονικό διάςτθμα για τθν αςφαλι εκτίμθςθ 

του μζςου όρου των υπερπροςόδων. Ζτςι εάν οι επενδφςεισ που ζχει κάνει 

μία επιχείρθςθ αρχίςουν να αποδίδουν από το τζταρτο ζτοσ τθσ πενταετίασ 

και μετά οι υπερπρόςοδοι που κα υπολογιςκοφν κα είναι ςχετικά μικρζσ, ενϊ 

εάν οι επενδφςεισ ζχουν υψθλι απόδοςθ τα πρϊτα τζςςερα ζτθ και ςτθν 

ςυνζχεια αρχίςουν να πζφτουν τότε οι υπερπρόςοδοι κα εμφανιςτοφν 

μεγάλεσ. 

4.2 Τποκζςεισ και Δεδομζνα ςτα οποία βαςίηεται θ αποτίμθςθ 

 Θ πρϊτθ βάςθ τθσ μεκόδου είναι ο υπολογιςμόσ τθσ κακαρισ περιουςιακισ 

κζςθσ τθσ επιχείρθςθσ. Ο αναλυτισ κα πρζπει πρϊτα να υπολογίςει τθν κακαρι 

περιουςιακι κζςθ χρθςιμοποιϊντασ και τθν αντίςτοιχθ μζκοδο. 

 Θ δεφτερθ βάςθ είναι θ υπερπρόςοδοσ. Οι υποκζςεισ που γίνονται δεκτζσ και 

τα δεδομζνα που κα πρζπει να είναι διακζςιμα είναι τα εξισ: 

1) Θ εταιρία να παράγει υπερκανονικά κζρδθ. 
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2) Το επιτόκιο να είναι γνωςτό ςτθν διάρκεια του χρόνου και να μπορεί να 

προβλεφκεί με ςχετικι ακρίβεια για τθν επόμενθ πενταετία. 

3) Να ζχει περατωκεί θ διαδικαςία αποτίμθςθσ τθσ κακαρισ περιουςιακισ κζςθσ 

τθσ επιχείρθςθσ. 

4) Οι λογιςτικζσ πολιτικζσ τθσ επιχείρθςθσ να είναι ςτακερζσ και 

προςδιοριςμζνεσ. Ειδικότερα εκείνεσ που αφοροφν τθν επιμζτρθςθ των 

οργανικϊν εςόδων και εξόδων. 

5) Θ επιχείρθςθ να υπολογίηει τα οργανικά κζρδθ τθσ, εξαιρουμζνων των 

εκτάκτων και ανόργανων εςόδων και εξόδων (κανονικι λειτουργία) κακϊσ και 

των τόκων των δανειακϊν κεφαλαίων. Οι τόκοι δεν ςυμπεριλαμβάνονται ςτον 

υπολογιςμό των οργανικϊν κερδϊν διότι ςυμπεριλαμβάνονται ςτον 

υπολογιςμό των τόκων των απαςχολοφμενων κεφαλαίων. 

Συνολικοί Τόκοι = Τόκοι μετοχικοφ κεφαλαίου + Τόκοι δανειακοφ κεφαλαίου 

6) Τα οργανικά κζρδθ κα πρζπει να ςυμπεριλαμβάνουν και τισ αποςβζςεισ (με τθ 

λογικι ότι οι αποςβζςεισ είναι άμεςα ςυνδεδεμζνεσ με τθν παραγωγικι 

λειτουργία τθσ επιχείρθςθσ και μεγάλο τμιμα τουσ λογίηεται ωσ 

ενςωματωμζνο ςτο κόςτοσ παραγωγισ, κακϊσ και με το γεγονόσ ότι θ κακαρι 

περιουςιακι κζςθ τθσ επιχείρθςθσ παραμζνει θ ίδια ςτθν πορεία του χρόνου). 

7) Θ επιχείρθςθ να είναι ςε λειτουργία τουλάχιςτον τα τελευταία πζντε ζτθ. 

8) Θ επιχείρθςθ να μπορεί να διακρίνει τα πάγια ι άλλα ςτοιχεία του 

ενεργθτικοφ τθσ που δεν απαςχολοφνται άμεςα ςτθν παραγωγικι διαδικαςία. 

9) Στον υπολογιςμό των εςόδων-εξόδων να μθν περιλαμβάνονται τα ζκτακτα και 

ανόργανα ζςοδα-ζξοδα διότι τον μελετθτι των ενδιαφζρει θ κανονικι 

λειτουργία τθσ επιχείρθςθσ και όχι θ αςυνεχισ πραγματοποίθςθ εςόδων-

εξόδων. 

10) Το επιτόκιο κατακζςεων ι ομολόγων είναι ζνασ καλόσ δείκτθσ για τον 

προςδιοριςμό του ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ. Το επιτόκιο όμωσ, δεν είναι ςε 

καμία περίπτωςθ ο μοναδικόσ δείκτθσ - παράγοντασ προςδιοριςμοφ του 

ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ. Σε εποχζσ που ο πλθκωριςμόσ είναι υψθλόσ το 

επιτόκιο δίνει ψευδι εικόνα (μπορεί το πραγματικό επιτόκιο να είναι 

αρνθτικό). 

4.3 Εφαρμογι τθσ μεκόδου 

Οι βαςικοί τρόποι χριςθσ τθσ μεκόδου είναι οι εξισ: 

 Χριςθ αποκλειςτικά και μόνο ιςτορικϊν ςτοιχείων 

 Χριςθ προβλεπόμενων ςτοιχείων (ςτθν περίπτωςθ αυτι ο μελετθτισ κα 

πρζπει να επιλζξει εάν κα χρθςιμοποιιςει τθν περίοδο πρόβλεψθσ) 

Στθν περίπτωςθ που θ αποτίμθςθ κα ςτθριχκεί αποκλειςτικά ςτισ παρελκοφςεσ 

υπερπροςόδουσ ο αλγόρικμοσ είναι ο εξισ: 

1. Υπολογιςμόσ των οργανικϊν κερδϊν για τθν προθγοφμενθ πενταετία. 

2. Υπολογιςμόσ του απαςχολοφμενου κεφαλαίου ι των προςαρμοςμζνων ιδίων 

κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθσ 
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3. Υπολογιςμόσ των τόκων απαςχολοφμενου κεφαλαίου 

4. Υπολογιςμόσ τθσ υπερπροςόδου ( αφαίρεςθ από τα οργανικά κζρδθ των 

τόκων) 

5. Υπολογιςμόσ του μζςου όρου των υπερπροςόδων. 

6. Υπολογιςμόσ του ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ (χρθςιμοποιείται ο ίδιοσ 

ςυντελεςτισ, τόςο για τθν προεξόφλθςθ τθσ κακαρισ περιουςιακισ κζςθσ, 

όςο και των υπερπροςόδων). 

7. Υπολογιςμόσ τθσ παροφςασ αξίασ χρθςιμοποιϊντασ των τφπο:  

 

 

 

 Ο παραπάνω τφποσ υπολογίηει το ςφνολο των υπερπροςόδων ςτο διθνεκζσ. 

Στθν ΡΑΥ προςτίκεται και θ κακαρι περιουςιακι κζςθ τθσ επιχείρθςθσ και ζτςι 

προκφπτει το ςυνολικό ποςό τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ. 

 Ο αλγόρικμοσ του υπολογιςμοφ τθσ υπερπροςόδου, εάν ο μελετθτισ επικυμεί 

να ςτθριχκεί ςτισ μελλοντικζσ υπερπροςόδουσ είναι ο εξισ: 

1) Υπολογιςμόσ των προβλεπόμενων προςαρμοςμζνων καταςτάςεων 

αποτελεςμάτων χριςεωσ. 

2) Ρροςαρμογι ιςολογιςμϊν. 

3) Υπολογιςμόσ των οργανικϊν κερδϊν για τθν περίοδο πρόβλεψθσ. 

4) Υπολογιςμόσ του απαςχολοφμενου κεφαλαίου ι των προςαρμοςμζνων 

ιδίων κεφαλαίων τθσ επιχείρθςθσ. 

5) Υπολογιςμόσ των τόκων του απαςχολοφμενου κεφαλαίου ι των 

προςαρμοςμζνων ιδίων κεφαλαίων. 

6) Υπολογιςμόσ τθσ υπερπροςόδου (αφαίρεςθ των τόκων από τα 

οργανικά κζρδθ). 

7) Υπολογιςμόσ του ςυντελεςτι προεξόφλθςθσ (χρθςιμοποιείται ο ίδιοσ 

ςυντελεςτισ, τόςο για τθν προεξόφλθςθ τθσ κακαρισ περιουςιακισ 

κζςθσ, όςο και των υπερπροςόδων). 

8) Υπολογιςμόσ τθσ παροφςασ αξίασ των υπερπροςόδων με ςυντελεςτι 

προεξόφλθςθσ 

Γραφικά ο αλγόρικμοσ μπορεί να απεικονιςκεί με το παρακάτω 

διάγραμμα. 

 

Αν και το διάγραμμα παρουςιάηει μια πολφπλοκθ δομι. Θ μζκοδοσ είναι 

ςχετικά απλι. Ο μελετθτισ μπορεί να πάρει τρείσ αποφάςεισ, ζτςι ϊςτε να 

κακοριςτεί και το ςφνολο των υποκζςεων που κα πρζπει να γίνουν δεκτζσ 

για να περατωκεί θ εργαςία τθσ αποτίμθςθσ. Οι βαςικζσ δυςκολίεσ είναι, θ 

Ραροφςα Αξία Υπερπροςόδων (ΡΑΥ) = Μζςοσ όροσ των υπερπροςόδων / Συντελεςτισ προεξόφλθςθσ 
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δθμιουργία προβλζψεων που δεν μποροφν να αμφιςβθτθκοφν και θ 

προςαρμογι των λογιςτικϊν καταςτάςεων. 

 Οι μελετθτζσ προτιμοφν τθν δεφτερθ εναλλακτικι τθσ μεκόδου γιατί θ 

μζκοδοσ γίνεται πιο δυναμικι ςε ςχζςθ με τθν πρϊτθ ςτθν οποία θ αξία 

τθσ επιχείρθςθσ υπολογίηεται λαμβάνοντασ υπόψθ μόνο τα ςτοιχεία του 

παρελκόντοσ. 
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΢χεδιάγραμμα Χ. Αλγόρικμοσ εφαρμογισ μεκόδου τθσ Τπερπροςόδου 

 

  

Α΢ΧΘ 

Μελλοντικά Ιςτορικά 

Θ ΑΡΟΤΙΜΘΣΘ ΘΑ ΓΙΝΕΙ ΜΕ ΤΑ 

ΙΣΤΟ΢ΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ Θ ΜΕ 

Ρ΢ΟΒΛΕΨΕΙΣ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΩΝ 

ΥΡΑ΢ΧΟΥΝ ΔΙΑΘΕΣΙΜΑ  ΤΑ 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΘΝ ΚΑΤΑ΢ΤΘΣΘ ΤΩΝ 

Ρ΢ΟΒΛΕΡΟΜΕΝΩΝ ΚΑΤΑΣΤ. 

ΑΡΟΤ,  Χ΢ΘΣΕΩΣ 

ΝΑΙ 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ 

(BUISNESSPLAN, 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΟΣΤΟΥΣ 

Ρ΢ΟΒΛΕΨΕΙΣ 

ΡΩΛΘΣΕΩΝ κ.λ.π.) 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣΜΕ ΒΑΣΘ 

ΤΑ ΑΡΑΣΧΟΛΟΥΜΕΝΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ Θ ΤΑ ΙΔΙΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΙΔ. ΚΕΦ. 

ΑΡ. ΚΕΦ. 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ Ο΢ΓΑΝΙΚΩΝ 

ΛΕΙΤΟΥ΢ΓΙΚΩΝ ΚΕ΢ΔΩΝ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΕΡΙΤΟΚΙΟΥ 

Ρ΢ΟΕΞΟΦΛΘΣΘΣ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΚΩΝ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ Ο΢ΓΑΝΙΚΩΝ 

ΛΕΙΤΟΥ΢ΓΙΚΩΝ ΚΕ΢ΔΩΝ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΕΡΙΤΟΚΙΟΥ 

Ρ΢ΟΕΞΟΦΛΘΣΘΣ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΚΩΝ 

ΘΑ ΥΡΟΛΟΓΙΣΘΕΙ Θ 

ΥΡΟΛΛΕΙΜΑΤΙΚΘ ΑΞΙΑ 

ΜΕΤΑ ΤΟ ΤΕΛΟΣ ΤΘΣ 

ΡΕ΢ΙΟΔΟΥ Ρ΢ΟΒΛΕΨΘΣ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΞΙΑΣ ΕΡΙΧΕΙ΢ΘΣΘΣ 

*Ρ΢ΟΣΘΕΣΘ (1)+(2)+(3) 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΡΑΣΧΟΛΥΜΕΝΩΝ Θ 

ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΣΤΘΝ ΕΝΑ΢ΚΘ ΤΘΣ 

ΡΕ΢ΙΟΔΟΥ Ρ΢ΟΒΛΕΨΘΣ (3) 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΘΣ Ρ.Α. ΤΘΣ 

ΥΡΟΛΛΕΙΜΑΤΙΚΘΣ ΑΞΙΑΣ ΤΘΣ 

ΥΡΕ΢Ρ΢ΟΣΟΔΟΥ ΜΕΤΑ ΤΟ ΡΕ΢ΑΣ ΤΘΣ 

ΡΕ΢ΙΟΔΟΥ Ρ΢ΟΒΛΕΨΘΣ (2) 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΘΣ Ρ.Α.ΤΘΣ 

ΥΡΕ΢Ρ΢ΟΣΟΔΟΥ ΤΘΣ ΡΕ΢ΙΟΔΟΥ 

Ρ΢ΟΒΛΕΨΘΣ (1) 

ΤΕΛΟΣ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΡΑΣΧΟΛΥΜΕΝΩΝ Θ 

ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΣΤΘΝ ΕΝΑ΢ΚΘ ΤΘΣ 

ΡΕ΢ΙΟΔΟΥ Ρ΢ΟΒΛΕΨΘΣ (3) 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΘΣ Ρ.Α. ΤΟΥ ΜΕΣΟΥ 

Ο΢ΟΥ ΤΘΣ ΥΡΕ΢Ρ΢ΟΣΟΔΟΥ ΤΘΣ 

ΡΕ΢ΙΟΔΟΥ Ρ΢ΟΒΛΕΨΘΣ (1) 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΞΙΑΣ ΕΡΙΧΕΙ΢ΘΣΘΣ 

*Ρ΢ΟΣΘΕΣΘ (1)+(3) 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΞΙΑΣ ΕΡΙΧΕΙ΢ΘΣΘΣ 

*Ρ΢ΟΣΘΕΣΘ (1)+(2) 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΑΡΑΣΧΟΛΟΥΜΕΝΩΝ ι 

ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΣΤΟ ΤΕΛΟΣ ΤΘΣ 

ΙΣΤΟ΢ΙΚΘΣ ΡΕ΢ΙΟΔΟΥ (2) 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΘΣ Ρ.Α. (ΜΕΣΟΣ Ο΢ΟΣ 

ΤΩΝ ΥΡΕ΢Ρ΢ΟΣΟΔΩΝ) ΤΘΣ 

ΥΡΕ΢Ρ΢ΟΣΟΔΟΥ ΡΕ΢ΙΟΔΟΥ 

Ρ΢ΟΒΛΕΨΘΣ (1) 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΚΩΝ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΕΡΙΤΟΚΙΟΥ 

Ρ΢ΟΕΞΟΦΛΘΣΘΣ 

ΥΡΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΩΝ Ο΢ΓΑΝΙΚΩΝ 

ΛΕΙΤΟΥ΢ΓΙΚΩΝ ΚΕ΢ΔΩΝ 
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5 ΚΕΦΑΛΑΙΟ Οι Χρθματιςτθριακζσ Μζκοδοι 

5.1 Γενικά 

Ο όροσ χρθματιςτθριακζσ αποδόκθκε ςτισ παρακάτω μεκόδουσ γιατί 

χρθςιμοποιοφνται εκτενϊσ από τισ χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ και τα 

χρθματοπιςτωτικά  ιδρφματα για τισ ειςθγμζνεσ ςτθν κεφαλαιαγορά επιχειριςεισ. 

Οι χρθματιςτθριακζσ μζκοδοι είναι οι παρακάτω: 

1. Θ μζκοδοσ τθσ χρθματιςτθριακισ τιμισ 

2. Θ μζκοδοσ τθσ προεξόφλθςθσ των μελλοντικϊν μεριςμάτων 

3. Θ μζκοδοσ του P/E – EPS 

4. Θ μζκοδοσ Συνολικι Απόδοςθ Μετόχου *Total Return to Share-horder 

(TRS)] 

5. Θ μζκοδοσ τθσ επιτροπισ κεφαλαιαγοράσ 

Θ επιλογι βαςίςκθκε αποκλειςτικά ςτθν χριςθ των μεκόδων αυτϊν από τισ 

χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ, τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα και τουσ κεςμικοφσ 

επενδυτζσ για τθν κακθμερινι – περιοδικι παρακολοφκθςθ των εταιριϊν που είναι 

ειςθγμζνεσ ςτισ κεφαλαιαγορζσ. 

5.2 Τποκζςεισ και Δεδομζνα ςτα οποία βαςίηεται θ αποτίμθςθ 

5.2.1 Η μζκοδοσ τθσ χρθματιςτθριακισ τιμισ 

Θ βαςικι υπόκεςθ είναι αυτι τθσ αποτελεςματικισ αγοράσ. Ωσ <<αποτελεςματικι>> 

ορίηεται θ αγορά κεφαλαίου ςτθν οποία οι τιμζσ των μετοχϊν προςαρμόηονται άμεςα 

ςε κάκε νζα πλθροφορία *(που ζχει ανακοινωκεί ι πρόκειται να ανακοινωκεί) 

ποςοτικι (π.χ.κζρδθ εξαμινου) ι ποιοτικι (π.χ. νζα ςτρατθγικι)+, με αποτζλεςμα να 

αντικατοπτρίηουν κάκε ςτιγμι τθν δίκαιθ και ςωςτι αξία τθσ επιχείρθςθσ. Οι 

δυνάμεισ τθσ προςφοράσ και ηιτθςθσ είναι αυτζσ που αξιολογοφν τισ πλθροφορίεσ 

και διαμορφϊνουν τθν τιμι τθσ μετοχισ. 

Θ υπόκεςθ τθσ αποτελεςματικισ αγοράσ ζχει δεχκεί κριτικι από πολλοφσ 

επιςτιμονεσ και αναλυτζσ τθσ αγοράσ. Οι λόγοι που τουσ παρακινοφν ςε αυτι τθν 

αμφιςβιτθςθ είναι οι εξισ: 

 Θ κεφαλαιαγορά εξαρτάται από οριςμζνουσ αντικειμενικοφσ παράγοντεσ : 

o Ρροοπτικζσ τθσ οικονομίασ (εκνικισ και διεκνοφσ). 

o Επιτόκια. Τα χρθματοοικονομικά προϊόντα που βαςίηονται ςτα επιτόκια 

και ειδικά αυτά που δεν εμπεριζχουν κίνδυνο είναι άμεςα ςυγκρίςιμα 

με τθν απόδοςθ μίασ άλλθσ επζνδυςθσ, όπωσ είναι θ υπεραξία από τθν 

κεφαλαιαγορά. Ζτςι εάν αυξθκοφν τα επιτόκια των προϊόντων χωρίσ 

κίνδυνο είναι πικανό οι επενδυτζσ να ςτραφοφν προσ αυτά γιατί είναι 

πιο ελκυςτικά. Ραράλλθλα θ αφξθςθ του επιτοκίου δανειςμοφ ζχει 

μεγάλθ επίπτωςθ ςτα κζρδθ των επιχειριςεων γιατί αυξάνει 

ςθμαντικά το κόςτοσ χριματοσ για αυτιν. 

o Το ςυναλλαγματικό κόςτοσ τθσ επζνδυςθσ ςε αυτιν. 
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o Τθν ρευςτότθτα τθσ κεφαλαιαγοράσ. Θ ρευςτότθτα διαμορφϊνει τα 

εμπόδια ειςόδου και εξόδου από αυτιν. Σε μία αγορά που υπάρχει 

ρευςτότθτα ( μεγάλο ποςοςτό των μετοχϊν είναι διακζςιμεσ για 

διαπραγμάτευςθ) ζνασ επενδυτισ μπορεί να βρει εφκολα αγοραςτι για 

τισ μετοχζσ που διακζτει ι να βρει πωλθτι για τισ μετοχζσ που επικυμεί 

(δεν υπάρχουν εμπόδια ειςόδου). 

o Το νομικό πλαίςιο εκκακάριςθσ και διακανονιςμοφ των ςυναλλαγϊν 

κακϊσ και το νομικό πλαίςιο φορολόγθςθσ των υπεραξιϊν που 

παράγονται ςτθν κεφαλαιαγορά. 

 

 Θ κεφαλαιαγορά επίςθσ εξαρτάται από υποκειμενικοφσ παράγοντεσ και 

κυρίωσ από τισ προςδοκίεσ των επενδυτϊν για τθν πορεία τθσ αγοράσ, τθσ 

τοπικισ – εκνικισ οικονομίασ, κλπ. 

Σε μία αποτελεςματικι αγορά δεν είναι δυνατι θ δθμιουργία υπεραξιϊν. Αντίκετα 

όμωσ, παρατθρείται ότι δθμιουργοφνται υπεραξίεσ από τθν κεφαλαιαγορά. Ιςτορικά, 

παρατθροφνται κυκλικότθτεσ ςτθν πορεία των μετοχϊν και μετακίνθςθ ςε 

διαφορετικά επίπεδα τιμϊν, ενϊ παράλλθλα υπάρχουν διάφορα θμερολογιακά 

φαινόμενα ι ανωμαλίεσ όπωσ λζγονται (calendar effects or market anomalies) ςτισ 

αποδόςεισ των μετοχϊν των ειςθγμζνων εταιριϊν. Θ φπαρξθ τζτοιων φαινομζνων 

δθλϊνει τθν δυνατότθτα να αποκτά κάποιοσ επενδυτισ υπεραποδόςεισ με τθν 

ανάλογθ ςτρατθγικι του ςυγχρονιςμοφ αγοράσ (market timing) , γεγονόσ όμωσ που 

ανατρζπει τθ κεωρία τθσ αποτελεςματικότθτασ των αγορϊν. Για το λόγο αυτό ζχουν 

ονομαςτεί ανωμαλίεσ τθσ κεφαλαιαγοράσ, και διακρίνονται κυρίωσ ςτα εξισ 

φαινόμενα: 

1. Το φαινόμενο τθσ θμζρασ τθσ εβδομάδασ (the day-of-the week effect) 

2. Το φαινόμενο του Ιανουαρίου (the January effect) 

3. Το φαινόμενο του μεγζκουσ των εταιριϊν (the size effect). Ζχουν 

παρατθρθκεί επίςθσ το φαινόμενο τθσ θμζρασ αργίασ (the holiday 

effect), το φαινόμενο τθσ παραςκευισ και 13 (the Friday the 13th 

effect), όπου εξετάςκθκε μόνο για τθν αγορά των ΘΡΑ μζχρι ςιμερα, 

το φαινόμενο του λόγου κζρδθ ανά μετοχι προσ τιμι μετοχισ (E/P) και 

άλλα. 

Οι προχποκζςεισ φπαρξθσ μιασ αποτελεςματικισ αγοράσ ζχουν ωσ ακολοφκωσ: 

1. Υπάρχουν πολλοί ςυμμετζχοντεσ απ’ τουσ οποίουσ ο κακζνασ 

ανεξάρτθτα αναλφει και αποτιμά μετοχζσ. 

2. Κάκε νζα πλθροφορία για μία εταιρία ι μετοχι τθσ, εμφανίηεται ςτθν 

αγορά εντελϊσ τυχαία και ανεξάρτθτα από άλλα γεγονότα. 

3. Οι επενδυτζσ ζςω κινιςεων αγοραπωλθςιϊν προςαρμόηουν τισ 

αποτιμιςεισ των μετοχϊν ϊςτε οι τελευταίεσ να αντανακλοφν ςε κάκε 

χρονικι ςτιγμι όλθ τθ διακζςιμθ πλθροφόρθςθ. 
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Συνεπϊσ, οι παράγοντεστθσ ρευςτότθτασ και τθσ διαφάνειασ ςτθν 

κεφαλαιαγορά είναι πολφ ςθμαντικοί για τθν υιοκζτθςθ τθσ υπόκεςθσ τθσ 

αποτελεςματικισ αγοράσ 

5.2.2 Η μζκοδοσ τθσ προεξόφλθςθσ των μελλοντικϊν μεριςμάτων 

Θ μζκοδοσ τθσ προεξόφλθςθσ μελλοντικϊν μεριςμάτων ζχει ωσ βαςικι αρχι ότι ο 

επενδυτισ είναι μακροχρόνιοσ και βαςίηει τθν επιλογι τθσ επζνδυςθσ του 

αποκλειςτικά ςτα μερίςματα που κα ειςπράττει από τθν επιχείρθςθ. 

 Βαςικζσ υποκζςεισ είναι: 

 Θ επιχείρθςθ κα ζχει ςχεδόν ςτακερά κζρδθ και ταμιακζσ ροζσ. 

 Θ επιχείρθςθ κα ςυνεχίςει να ζχει τθν ίδια πολιτικι μεριςμάτων. 

 Θ αγορά κα είναι ςτακερι και δεν κα παρουςιάηει μεγάλεσ διακυμάνςεισ. 

 

5.2.3 Η μζκοδοσ του P/E–EPS 

Ο δείκτθσ τιμισ προσ κζρδθ (P/E) ενςωματϊνει δφο βαςικζσ χρθματοοικονομικζσ 

πλθροφορίεσ, θ πρϊτθ είναι θ αγοραία αξία τθσ μετοχισ και θ δεφτερθ τα κζρδθ. Το 

γεγονόσ ότι οι δφο αυτζσ βαςικζσ πλθροφορίεσ είναι κρίςιμεσ για ζναν επενδυτι και θ 

ευκολία ταξινόμθςθσ και ςφγκριςθσ τθν κάνουν ιδανικι για τθν λιψθ απόφαςθσ από 

ζναν επενδυτι ο οποίοσ δεν είναι διατεκειμζνοσ να προχωριςει ςε ολοκλθρωμζνθ 

ανάλυςθ των κεμελιωδϊν και τεχνικϊν ςτοιχείων τθ επιχείρθςθσ. 

 Εάν μία επιχείρθςθ ζχει P/E 14 ςθμαίνει ότι θ αξία τθσ επιχείρθςθσ είναι ίςθ με τα 

κζρδθ 13 ετϊν. Ο δείκτθσ P/E κα πρζπει να χρθςιμοποιείται ςε ςυνάρτθςθ με 

οριςμζνεσ ποιοτικζσ πλθροφορίεσ, όπωσ είναι ο κλάδοσ που ανικει θ επιχείρθςθ, οι 

προοπτικζσ ανάπτυξισ τθσ, οι ςυνκικεσ ανταγωνιςμοφ, τθν μετοχικι ςφνκεςθ ςε 

ςυνάρτθςθ με τθν ελκυςτικότθτά τθσ για εξαγορά/ ςυγχϊνευςθ και το management 

τθσ επιχείρθςθσ. Αλλά και οριςμζνεσ ποςοτικζσ, όπωσ είναι θ μεριςματικι πολιτικι 

τθσ επιχείρθςθσ, ο κίνδυνοσ αφερεγγυότθτασ και επενδυτικοί κίνδυνοι που μπορεί να 

προζρχονται από ςφνκεςθ του πακθτικοφ (λόγοσ ξζνων προσ ιδίων κεφαλαίων), τθ 

ςφνκεςθ μετοχικοφ κεφαλαίου, κλπ. 

5.2.4 Η μζκοδοσ τθσ ΢υνολικισ Απόδοςθσ Μετόχου *Total Return to Share horder 

(TRS)] 

Ρροζκταςθ των παραπάνω μεκόδων είναι και θ μζκοδοσ τθσ Συνολικισ Απόδοςθσ του 

Μετόχου. Με βάςθ τθν μζκοδο αυτι, θ αξία τθσ επιχείρθςθσ είναι το άκροιςμα τθσ 

αγοραίασ τιμισ του μετοχικοφ κεφαλαίου και των μεριςμάτων τθσ. Οι υποκζςεισ είναι 

οι ίδιεσ με τισ προθγοφμενεσ δφο μεκόδουσ. 

Οι προβλζψεισ για τισ χρθματιςτθριακζσ μεκόδουσ, ςτο ςκζλοσ των τιμϊν των 

μετοχϊν, γίνονται με τθν χριςθ τθσ τεχνικισ ανάλυςθσ, ενϊ για το ςκζλοσ των κερδϊν 

χρθςιμοποιοφνται οι κλαςςικζσ μζκοδοι προβλζψεων χρθματοοικονομικϊν 

ςτοιχείων. 
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5.2.5 Η μζκοδοσ τθσ επιτροπισ κεφαλαιαγοράσ. 

Θ επιτροπι κεφαλαιαγοράσ μζςω ενόσ αρικμοδείκτθ υπολογίηει τθν αξία τθσ κάκε 

εταιρίασ. Για τθν εφαρμογι τθσ μεκόδου κα πρζπει να γίνουν δεκτζσ όλεσ οι 

υποκζςεισ – παραδοχζσ για τθν εφαρμογι τθσ μεκόδου τθσ κακαρισ περιουςιακισ 

κζςθσ και του μεγαλφτερου μζρουσ από τθν μζκοδο των κεφαλαιοποιθμζνων 

οργανικϊν κερδϊν, γιατί ο αρικμοδείκτθσ βαςίηεται ςτα αποτελζςματα των δφο 

αυτϊν μεκόδων. 

5.2.6 Η μζκοδοσ τθσ Αγοραίασ Προςτικζμενθσ Αξίασ (Market Value Added) 

Βάςθ τθσ μεκόδου αυτισ είναι ότι θ προςτικζμενθ αξία ιςοφται: 

 

 Οι υποκζςεισ, ςυνεπϊσ, που κα πρζπει να γίνουν δεκτζσ είναι ίδιεσ με αυτζσ 

τθσ χρθματιςτθριακισ τιμισ και τθσ κακαρισ περιουςιακισ κζςθσ. 

 

5.3 Εφαρμογι τθσ Μεκόδου 

5.3.1 Η μζκοδοσ τθσ χρθματιςτθριακισ τιμισ 

Θ ανάγνωςθ και διαπίςτωςθ τθσ χρθματιςτθριακισ τιμισ μιασ ειςθγμζνθσ 

επιχείρθςθσ ςτθν κεφαλαιαγορά μπορεί να γίνει οποιαδιποτε ςτιγμι (από 

εφθμερίδεσ, περιοδικά διαδίκτυο κλπ.). Θ πρόγνωςθ και πρόβλεψθ τθσ 

χρθματιςτθριακισ τιμισ μπορεί να γίνει με δφο τρόπουσ. Ο πρϊτοσ είναι θ 

κεμελιϊδθσ ανάλυςθ (λογιςτικά χρθματοοικονομικά δεδομζνα) και θ δεφτερθ θ 

τεχνικι ανάλυςθ (ανάλυςθ διαγραμμάτων, ςχθματιςμϊν και δεικτϊν). 

Θ βαςικι υπόκεςθ για τθν τεχνικι ανάλυςθ είναι ότι θ <<ςυμπεριφορά>> των 

μετοχϊν επαναλαμβάνεται. Ζτςι χρθςιμοποιοφνται : 

 Γραμμζσ τάςθσ 

 Κινθτοί μζςοι όροι 

 Σχθματιςμοί τιμϊν και όγκων 

 Δείκτεσ ςυμπεριφοράσ τιμϊν 

 Ταλαντωτζσ 

Θ τεχνικι ανάλυςθ χρθςιμοποιείται αποκλειςτικά από χρθματιςτθριακοφσ και 

χρθματοπιςτωτικοφσ οργανιςμοφσ για τθν πρόβλεψθ των τιμϊν, ζχοντασ ωσ ςκοπό 

τθν κερδοςκοπία ςτθν κεφαλαιαγορά μζςω τθσ βραχυπρόκεςμθσ πρόβλεψθσ τθσ 

τεχνικισ ανάλυςθσ. 

5.3.2 Η μζκοδοσ τθσ προεξόφλθςθσ των μελλοντικϊν μεριςμάτων 

Θ εφαρμογι τθσ μεκόδου με τθν προεξόφλθςθ των μεριςμάτων μπορεί να γίνει με 4 

τρόπουσ, ανάλογα με τισ υποκζςεισ που μποροφν να γίνουν δεκτζσ. Οι τρόποι αυτοί 

είναι: 

MVA = Αγοραία αξία του μετοχικοφ κεφαλαίου και των λοιπϊν υποχρεϊςεων (δανείων) μείον το ποςό του 

επενδυτικοφ κεφαλαίου. 
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 Ρροεξόφλθςθ των μεριςμάτων που προκφπτουν από τθν ανάλυςθ και τθν 

πρόβλεψθ των χρθματοοικονομικϊν ςτοιχείων. 

 Ρροεξόφλθςθ μεριςμάτων που παρουςιάηουν ςτακερι άνοδο (τφποσ Gordon). 

 

 

 

Ππου: 

 D1= Το μζριςμα 

 r= Το επιτόκιο κινδφνου 

 g= ο ρυκμόσ μεταβολισ (ανόδου) 

 Προεξόφλθςθ μεριςμάτων ςε δφο ςτάδια. Στθν περίπτωςθ αυτι γίνεται θ 

υπόκεςθ ότι υπάρχει μία περίοδοσ όπου τα μερίςματα παρουςιάηουν μεγάλθ 

άνοδο και ςτθν ςυνζχεια επιςτρζφουν ςε κανονικοφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ. 

 

 

 

 

Ππου: 

 D1= Το μζριςμα 

 gH= Ο ρυκμόσ μεταβολισ (ανόδου) κατά τθν περίοδο τθσ μεγάλθσ αφξθςθσ του 

ρυκμοφ 

 gL= Ο ρυκμόσ μεταβολισ (ανόδου) κατά τθν περίοδο τθσ ςτακερότθτασ 

 Ρροεξόφλθςθ μεριςμάτων ςε τρία ςτάδια. 

 Ωσ επιτόκιο κινδφνου ι προεξόφλθςθσ οι περιςςότεροι μελετθτζσ 

χρθςιμοποιοφν και ςε αυτι τθ μζκοδο το μεςοςτακμικό κόςτοσ κεφαλαίου. 

 Ππωσ φαίνεται και ςτο παρακάτω γράφθμα θ αξία τθσ επιχείρθςθσ είναι 

άμεςα ςυςχετιηόμενθ με τον προςδοκϊμενο ρυκμό αφξθςθσ των μεριςμάτων. 

 

 

P0=D1/r-g 

P0=D0*[1+gH/r-gH]*[1-(1+gH/1+r)n]+D0(1+gH)n(1+gL)/(r-gL)(1+r)m 
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5.3.3 Η μζκοδοσ του P/E - EPS, TRS 

 Θ εφαρμογι των μεκόδων αυτϊν είναι εφκολθ διότι οι δείκτεσ και τα οικονομικά 

μεγζκθ που απαιτοφνται για τον υπολογιςμό τουσ  (μεριςματικι απόδοςθ, P/E, κλπ.) 

για τισ ειςθγμζνεσ επιχειριςεισ είναι διακζςιμα ςε όλεσ τισ οικονομικζσ εφθμερίδεσ 

και περιοδικά. Επιπλζον τεχνικζσ αναλφςεισ και προβλζψεισ με βάςθ τθν τεχνικι 

ανάλυςθ εκδίδουν ςχεδόν κακθμερινά οι χρθματιςτθριακζσ εταιρίεσ, οι τράπεηεσ και 

οι κεςμικοί επενδυτζσ. 

 Ο υπολογιςμόσ του P/E παρουςιάηει τα εξισ προβλιματα: 

 Ροιά τιμι κα επιλεχκεί (θ τελευταία, ο μζςοσ όροσ του τελευταίου μινα, κ.ο.κ) 

 Ροιά κζρδθ κα επιλεχκοφν (τα κζρδθ προ φόρων, τα λειτουργικά κζρδθ, τα 

αναπροςαρμοςμζνα, κ.ο.κ.) 

 Ο κάκε αναλυτισ ανάλογα με τθν κζςθ του απζναντι ςτθν επιχείρθςθ επιλζγει 

τον τρόπο που ο ίδιοσ επικυμεί. 

 

 

5.3.4 Η μζκοδοσ τθσ ΢υνολικισ Απόδοςθσ Μετόχου *Total Return to sharehorder 

(TRS)] 

Θ μζτρθςθ είναι το αλγεβρικό άκροιςμα τθσ αγοραίασ τιμισ του μετοχικοφ κεφαλαίου 

και των μεριςμάτων. 
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5.3.5 Η μζκοδοσ τθσ επιτροπισ κεφαλαιαγοράσ 

Με βάςθ τθν επιτροπι κεφαλαιαγοράσ θ αξία τθσ επιχείρθςθσ δίνεται από τον 

παρακάτω αρικμοδείκτθ. 

 

 

 

Ππου: 

 ΚΠΘ= Κακαρι Ρεριουςιακι Θζςθ 

 ΜΟΚ= Μζςο Οργανικό Κζρδοσ τθσ τελευταίασ πενταετίασ 

 ΠΚ= Ρολλαπλαςιαςτισ Κερδϊν 

 Ανάλογα με τθν οικονομικι κατάςταςθ (επιτόκια, πλθκωριςμόσ, ρυκμοί 

ανάπτυξθσ του ΑΕΡ και του κλάδου που ανικει θ επιχείρθςθ) αλλάηει ο 

πολλαπλαςιαςτισ κερδϊν ζτςι ϊςτε να προςαρμόηεται καλφτερα ο αρικμοδείκτθσ 

ςτθν πραγματικότθτα. 

5.3.6 Η μζκοδοσ τθσ αγοραίασ Προςτικζμενθσ Αξίασ (Market Value Added) 

 Βάςθ τθσ μεκόδου αυτισ είναι ότι θ προςτικζμενθ αξία ιςοφται: 

MVA = Αγοραία αξία μετοχικοφ κεφαλαίου και των λοιπϊν υποχρεϊςεων (δανείων) 

μείον το ποςό του επενδυμζνου κεφαλαίου.  

Ζνασ εναλλακτικόσ τρόποσ υπολογιςμοφ είναι ότι θ MVA ιςοφται με τθν παροφςα αξία 

όλων των ΡΟΑ και ςυνεπϊσ θ αξία του μετοχικοφ κεφαλαίου μπορεί να υπολογιςκεί 

με τθν πρόςκεςθ ςτθν MVA τθσ λογιςτικισ αξίασ των μετοχϊν. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Αξία επιχείρθςθσ= ΚΡΘ+ΜΟΚ*ΡΚ/2 
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6 ΚΕΦΑΛΑΙΟ Η μεκοδοσ τθσ Οικονομικισ Προςτικζμενθσ αξίασ ( 

EconomicValueAdded ι EconomicProfit) 

 

6.1 ΓΕΝΙΚΑ 

Θ μζκοδοσ αυτι ζχει εμφανιςκεί τα τελευταία χρόνια και αποκτά ολο και 

περιςςότερθ ςθμαςία για τουσ μελετθτζσ και για όλεσ τισ ενδιαφερόμενεσ ομάδεσ 

ανκρϊπων ι επιχειριςεων.  Τα πλεονεκτιματα και τα μειονεκτιματα τθσ  που κα 

παρουςιαςκοφν παρακάτω τθν κάνουν ιδανικι για αξιολόγθςθ τθσ ςυνειςφοράσ τθσ 

διοίκθςθσ ςτθν επίτευξθ των ςτόχων τθσ επιχείρθςθσ και ςτθν δυναμικι αποτίμθςθ 

των επιχειριςεων ςτθν διάρκεια του χρόνου. Επίςθσ ςτο μεγάλο κζμα τθσ εταιρικισ 

διακυβζρνθςθσ, τθν δομι, τον τρόπο διοίκθςθσ των επιχειριςεων και τουσ ςτόχουσ 

που πρζπει να κζτει μια επιχείρθςθ, θ μζκοδοσ τθσ προςτικζμενθσ αξίασ προςφζρει 

ζνα αξιόπιςτο μζτρο επιμζτρθςθσ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ. 

Θ μζκοδοσ αυτι μαηί με τθ μζκοδο τθσ προεξόφλθςθσ των ταμειακϊν ροϊν 

κεωροφνται ςιμερα από τουσ μελετθτζσ ότι είναι οι πιο αξιόπιςτεσ μεκοδολογίεσ 

επιμζτρθςθσ τθσ αξίασ μιασ επιχείρθςθσ. Θ μζκοδοσ τθσ οικονομικισ προςτικζμενθσ 

αξίασ είναι ζνα χρθματοοικονομικό εργαλείο που βαςίηεται ςε ιςτορικά λογιςτικά 

δεδομζνα και ςυνεπϊσ ζχει όλουσ τουσ περιοριςμοφσ που ζχουν όλα τα ςυναφι 

εργαλεία. 

Θ βαςικι αρχι είναι ότι θ προςτικζμενθ αξία είναι το υπόλοιπο των κακαρϊν εςόδων 

μετά τουσ φόρουσ μείον το κόςτοσ του κεφαλαίου που χρθςιμοποιικθκε για τθν 

παραγωγι των εςόδων. 

ΠΟΑ = Λειτουργικά Ζςοδα μετά φόρων – (Επενδυμζνα κεφάλαια * Μζςο ΢τακμικό 

Κόςτοσ του Κεφαλαίου) 

Με αυτό τον τρόπο λαμβάνονται υπόψθ και οι προςδοκίεσ των επενδυτϊν και 

δανειςτϊν για τθν πορεία τθσ επιχείρθςθσ. 

Ζνασ άλλοσ τρόποσ υπολογιςμοφ είναι: ΠΟΑ =(ROI - WACC) * Επενδυμζνο Κεφάλαιο 

Ο πρϊτοσ τφποσ είναι ο λειτουργικόσ ενϊ ο δεφτεροσ ο χρθματοοικονομικόσ. Θ ΡΟΑ 

είναι ζνα χρθματικό ποςό. Το αποτζλεςμα μπορεί να είναι κετικό ι αρνθτικό. Εάν 

είναι κετικό θ εταιρία ζχει κερδίςει περιςςότερο λειτουργικό ειςόδθμα μετά τθ 

φορολογία από τι το κόςτοσ των κεφαλαίων που χρθςιμοποιοφνται για να παραχκεί 

αυτό το ειςόδθμα. Ζτςι θ εταιρία ζχει δθμιουργιςει πλοφτο. Εάν το αποτζλεςμα είναι 

αρνθτικόαυτό ςθμαίνει ότι θ εταιρία καταναλϊνει το κεφάλαιο. Ο ςτόχοσ μιασ 

επιχείρθςθσ είναι να ζχει κετικι και αυξανόμενθ προςτικζμενθ οικονομικι αξία. 

Αγοραία αξία επιχείρθςθσ = Λογιςτικι Αξία  Μετοχικοφ κεφαλαίου + Παροφςα αξία 

Μελλοντικϊν ΠΟΑ 

Στθν περίπτωςθ που θ επιχείρθςθ είναι κερδοφόρα θ διαφορά τθσ αγοραίασ αξίασ 

από τθν λογιςτικι αξία είναι οι προεξοφλθμζνεσ προςτικζμενεσ αξίεσ. Πςο 
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μεγαλφτερθ είναι θ προςτικζμενθ αξία τόςο μεγαλφτερθ είναι και θ αξίασ τθσ 

επιχείρθςθσ. Στθν αντίκετθ περίπτωςθ που θ επιχείρθςθ είναι ηθμιογόνα οι αρνθτικζσ 

προςτικζμενεσ αξίεσ επθρεάηουν ςθμαντικά και τθν αγοραία αξία του μετοχικοφ 

κεφαλαίου. 

6.2 ΠΛΕΟΝΕΚΣΗΜΑ ΚΑΙ ΜΕΙΟΝΕΚΣΗΜΑΣΑ ΣΗ΢ ΜΕΘΟΔΟΤ ΠΟΑ 

Τα  πλεονεκτιματα καιτα μειονεκτιματα τθσ μεκόδου οικονομικισ προςτικζμενθσ 

αξίασ  είναι τα παρακάτω: 

Πλεονεκτιματα  

 Θ μζκοδοσ αυτι  χρθςιμοποιείται όχι μόνο για τθν αποτίμθςθ τθσ αξίασ 

τθσ επιχείρθςθσ αλλά και για  ρφκμιςθ ςυςτθμάτων αμοιβϊν και 

κινιτρων απόδοςθσ. 

 Καλφπτει όλο τον επιχειρθματικό κφκλο. 

 Ραρουςιάηει πιο καλά τθν αγοραία αξία τθσ επιχείρθςθσ, 

χρθςιμοποιϊντασ μζτρα που γίνονται άμεςα αντιλθπτά από τθν αγορά 

και δεν μποροφν να αμφιςβθτθκοφν από τρίτουσ. 

 Ρεριορίηει ςθμαντικά τισ λογιςτικζσ ανωμαλίεσ ςτθν απεικόνιςθ των 

οικονομικϊν γεγονότων και δεδομζνων ( ο SternStewardπου είναι ο 

ειςθγθτισ τθσ μεκόδου ζχει βρει 164 αλλαγζσ που πρζπει να γίνουν 

ςτισ χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ για να εφαρμοςκεί θ μζκοδοσ). 

 Είναι πιο εφκολα κατανοθτι ωσ ζννοια κερδοφορίασ από ότι το ROIκαι 

μπορεί να εφαρμοςκεί για τισ κακθμερινζσ λειτουργίεσ τθσ επιχείρθςθσ 

και όχι μόνο ςτο τζλοσ τθσ χριςθσ ι με το πζρασ του επιχειρθματικοφ 

ςχεδίου. 

Μειονεκτιματα 

 Δίνει βάςθ ςτα άμεςα οικονομικά αποτελζςματα με ςυνζπεια τθν μείωςθ του 

κινιτρου για ςχεδιαςμό και ανάπτυξθ μακροπρόκεςμων ςτρατθγικϊν. 

 Θ τεχνογνωςία για τθν εφαρμογι τθσ δεν είναι πολφ διαδεδομζνθ. 

 Είναι πολφπλοκθ μζκοδοσ και χρειάηεται πολφ χρόνο και μεγάλθ ποςότθτα 

δεδομζνων για τθν εφαρμογι τθσ. 

 Θ μζκοδοσ αυτι βαςίηεται ςε χρθματοοικονομικζσ – λογιςτικζσ μεκόδουσ και 

πλθροφορίεσ, με αποτζλεςμα οι πλθροφορίεσ και οι μζκοδοι αυτοί να ζχουν 

και τουσ αντίςτοιχουσ περιοριςμοφσ και να είναι επιρρεπισ ςε χειραγϊγθςθ. 

 

 

6.3 Σα 4Μ τθσ Προςτικζμενθσ Οικονομικισ Αξίασ 

Ο δθμιουργόσ τθσ SternSteward τθν περιζγραψε με 4 λζξεισ που ξεκινάνε από το 

γράμμα Μ. 
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6.3.1 Επιμζτρθςθ (Measurement) 

Θ ΡΟΑ είναι ζνα από τα πιο ολοκλθρωμζνα και πιο ακριβι μζτρα τθσ εταιρικισ 

απόδοςθσ γιατί περιλαμβάνει ςχεδόν όλουσ τουσ χρθματοοικονομικοφσ παράγοντεσ 

και είναι καλφτερα προςαρμοςμζνθ ςτισ απαιτιςεισ τθσ εποχισ. 

6.3.2 ΢φςτθμαΔιοίκθςθσ (ManagementSystem) 

Θ επιμζτρθςθ τθσ μπορεί να δϊςει ςτθν επιχείρθςθ ζνα μζτρο τθσ απόδοςισ τθσ, 

όμωσ θ πραγματικι τθσ αξία υπόκειται ςτο γεγονόσ ότι μπορεί να χρθςιμοποιθκεί ςαν 

μζτρο για τθ χάραξθ πολιτικϊν,διαδικαςιϊν,μεκόδων και ςτρατθγικϊν. Θ δυνατότθτα 

που δίνει για χριςθ ςε όλο το φάςμα των ςτρατθγικϊν, λειτουργικϊν και τακτικϊν 

αποφάςεων τθσ επιχείρθςθσ τθν κάνει μοναδικι. 

6.3.3 ΢φςτθμα Κινιτρων (MotivationSystem)  

Θ μζκοδοσ αυτι μπορεί να χρθςιμοποιθκεί για να παρζχονται κίνθτρα ςτουσ 

διευκυντζσ. Ο ςχεδιαςμόσ του ςυςτιματοσ κινιτρων μπορεί να γίνει με βάςθ αυτι τθ 

μζκοδο. Βαςικό πλεονζκτθμα τθσ χριςθσ τθσ είναι ο εξαναγκαςμόσ των διευκυντϊν 

να λειτουργοφν ςαν ιδιοκτιτεσ γιατί αμείβονται ςαν αυτοφσ. 

6.3.4 ΢υμπεριφορά (Mindset) 

Θ διοίκθςθ και θ αμοιβι με βάςθ τθν μζκοδο αυτι επιφζρει αλλαγζσ ςτον τρόπο 

ςκζψθσ και ςτθν ςυμπεριφορά μζςα ςτθν επιχείρθςθ. Αποτελεί τθν βάςθ 

επικοινωνίασ και διευκζτθςθσ των προβλθμάτων, των ευκαιριϊν και των απειλϊν 

κακϊσ δθμιουργεί ζνα πλαίςιο λειτουργίασ που μπορεί να γίνει αποδεκτό από όλουσ 

χωρίσ να υπάρχουν περικϊρια μερολθψίασ. Ζτςι μπορεί να χαρακτθριςτεί ωσ ζνα 

ςφςτθμα εταιρικισ διακυβζρνθςθσ που κακοδθγεί όλουσ τουσ υπαλλιλουσ και 

διευκυντζσ να εργάηονται για τα ςυμφζροντα των ιδιοκτθτϊν. Επιπρόςκετα δίνει τθ 

δυνατότθτα αποκζντρωςθσ τθσ διαδικαςίασ λιψθσ αποφάςεων, κακϊσ θ επιμζτρθςι 

τθσ μπορεί να γίνει ανά τμιμα, επιχειρθςιακι μονάδα,κλπ και ζτςι γίνεται εφκολθ θ 

αναγνϊριςθ των ευκυνϊν για τθν επιτυχία ι τθν αποτυχία. 

6.4 Τποκζςεισ και Δεδομζνα ςτα οποία ςτθρίηεται 

Για τον υπολογιςμό τθσ οικονομικισ αξίασ πρζπει πρϊτα να κάνουμε δεκτζσ 

οριςμζνεσ υποκζςεισ:  

 Βάςθ τθσ αποτίμθςθσ είναι θ ςφγκριςθ με μζτρα αξιολόγθςθσ επενδφςεων. 

ΖτςιςτουστφπουσπουπαρουςιάηονταιπαρακάτωεμφανίηονταιμζτραόπωστοROI 

(returnoninvestment), RONA ( returnonnetassets), ROCE (return on capital 

employed). 

 Το riskpremium, θ επιπλζον απόδοςθ από το επιτόκιο χωρίσ κίνδυνο που 

απαιτοφν οι μζτοχοι από το χαρτοφυλάκιο τθσ αγοράσ (των επενδφςεων ςαν 

ςφνολο) υπολογίηεται ωσ θ απόδοςθ ενόσ κρατικοφ αξιογράφου. 

 Το επενδυμζνο κεφάλαιο τθσ επιχείρθςθσ κεωρείται ότι είναι το ςφνολο ξζνων 

και ιδίων κεφαλαίων. Ο μελετθτισ μπορεί να κάνει τισ 164 διαφορετικζσ 

αναπροςαρμογζσ ςτουσ λογαριαςμοφσ που προτείνει ο Steward. 
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6.5 Εφαρμογι τθσ Μεκόδου 

Θ μζκοδοσ αυτι ζχει τθν ίδια βαςικι ιδζα με τθν μζκοδο τθσ προεξόφλθςθσ των 

υπερπροςόδων,κάποιοι κεωροφν ότι θ ΡΟΑ είναι εξζλιξθ τθσ μεκόδου τθσ 

υπερπροςόδου, αλλά και με τθν μζκοδο προεξοφλθμζνων ταμειακϊν ροϊν. Θ 

ςφγκριςθ μεταξφ τουσ γίνεται με το εναλλακτικό κόςτοσ – κζρδοσ του κεφαλαίου που 

χρθςιμοποιεί θ επιχείρθςθ για να λειτουργιςει και να παράγει ζςοδα και κζρδθ. Για 

αυτό το λόγο οι μζκοδοι παρουςιάηουν πολλζσ ομοιότθτεσ όςο αφορά τισ υποκζςεισ 

που χρειάηονται για να γίνουν δεκτζσ και για τθν καταλλθλότθτά τουσ ςε διάφορεσ 

ςυνκικεσ. Μακθματικά θ μζκοδοσ Ρροςτικζμενθσ Οικονομικισ Αξίασ δίνει τα ίδια 

αποτελζςματα με τθν προεξόφλθςθ των ταμειακϊν ροϊν ι τθν κακαρά παροφςα 

αξία. Πμωσ οι ταμειακζσ ροζσ και θ κακαρά παροφςα αξία δεν μποροφν να 

χρθςιμοποιθκοφν για τθν μζτρθςθ τθσ απόδοςθσ γιατί εξαρτϊνται αποκλειςτικά από 

τισ ταμειακζσ ροζσ. Οι διαφορζσ με τθν μζκοδο των υπερπροςόδων είναι κυρίωσ ςτον 

τρόπο που ορίηεται το ζςοδο και το κεφάλαιο για τθν επιχείρθςθ. 

Θ προςζγγιςθ τθσ Ρροςτικζμενθσ Οικονομικισ Αξίασ με βάςθ το λειτουργικό τφπο 

ξεκινά με τα ςτοιχεία του ενεργθτικοφ και καταλιγει ςτο επενδυμζνο κεφάλαιο. Θ 

προςζγγιςθ τθσ Ρροςτικζμενθσ Οικονομικισ Αξίασ με βάςθ το χρθματοοικονομικό 

τφπο ξεκινά από τισ υποχρεϊςεισ και προςκζτει το μετοχικό κεφάλαιο και όλα τα 

ςτοιχεία που είναι ιςοδφναμα του μετοχικοφ κεφαλαίου για να καταλιξει ςτο 

επενδυμζνο κεφάλαιο. Στθ ςυνζχεια χρθςιμοποιείται το μζςο ςτακμικό κόςτοσ 

κεφαλαίου βαςιςμζνο ςτισ τιμζσ του δανειακοφ και του μετοχικοφ κεφαλαίου για να 

υπολογιςκεί το κόςτοσ κεφαλαίου. Τζλοσ το ποςό του κόςτουσ κεφαλαίου αφαιρείται 

από τα κακαρά λειτουργικά κζρδθ μετά φόρων και το αποτζλεςμα είναι θ 

Ρροςτικζμενθ Οικονομικι Αξία. 

 

 

 

 

 

 

 

΢χεδιάγραμμα χ. ΢χζςθ μεταξφ βαςικϊν χρθματοοικονομικϊν μεγεκϊν και ΠΟΑ 
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6.5.1 Τπολογιςμόσ βάςθ τον λειτουργικό τφπο 

Ο υπολογιςμόσ με βάςθ αυτόν τον τφπο γίνεται ωσ εξισ:  

ΚΑΘΑ΢Α ΛΕΙΤΟΥ΢ΓΙΚΑ ΚΕ΢ΔΘ ΜΕΤΑ ΦΟ΢ΩΝ (ΚΛΚΜΦ) – ΚΟΣΤΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

(ΕΡΕΝΔΥΜΕΝΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ * ΣΤΑΘΜΙΚΟ ΜΕΣΟ ΚΟΣΤΟΥΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ) = 

Ρ΢ΟΣΤΙΘΕΜΕΝΘ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΘ ΑΞΙΑ 

Τα επενδυμζνα κεφάλαια με βάςθ το λειτουργικό τφπο υπολογίηονται ωσ το ςφνολο 

των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ μείον τισ βραχυχρόνιεσ υποχρεϊςεισ. 

Τα ΚΛΚΜΦ είναι τα λειτουργικά ζςοδα μετά από αποςβζςεισ και μετά από 

προςαρμογζσ για τθν καλφτερθ οικονομικά και όχι λογιςτικά, προςζγγιςθ τθσ 

κερδοφορίασ. Ππωσ αναφζραμε και προθγουμζνωσ υπάρχουν 164 διαφορετικζσ 

προςαρμογζσ. Το κόςτοσ όμωσ ςε χρόνο και χριμα για να γίνουν αυτζσ οι 

προςαρμογζσ μετατρζπουν τθ μζκοδο αυτι ςε μθ ελκυςτικι. 

Μερικζσ από τισ προςαρμογζσ που μποροφν να γίνουν είναι οι παρακάτω: 

 Ρρόςκεςθ των κεφαλαιοποιθμζνων εξόδων ζρευνασ και ανάπτυξθσ. Με βάςθ 

το ΔΡΧΑ τα μόνα ζξοδα που μποροφν να κεφαλαιοποιθκοφν είναι τα ζξοδα 

ανάπτυξθσ. Οι δαπάνεσ ζρευνασ, από τι ςτιγμι που θ ζρευνα γίνεται μζςα 

ςτθν επιχείρθςθ κεωροφνται ζξοδα και μεταφζρονται ςτα αποτελζςματα 

χριςθσ. 

 Ρρόςκεςθ των μεταβολϊν ςτα αποκζματα. 

Ρ΢ΟΣΤΙΘΕΜΕΝΘ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΘ ΑΞΙΑ

ΚΑΘΑ΢Α 
ΛΕΙΤΟΥ΢ΓΙΚΑ ΚΕ΢ΔΘ

ΡΩΛΘΣΕΙΣ

ΛΕΙΤΟΥ΢ΓΙΚΟ 
ΡΕ΢ΙΘΩ΢ΙΟ 

ΣΥΝΕΙΣΦΟ΢ΑΣ

ΦΟ΢ΟΙ

ΕΡΕΝΔΥΜΕΝΟ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ

ΚΑΘΑ΢Ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 
ΚΙΝΘΣΘΣ

ΚΑΘΑ΢Ο ΡΑΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ

ΦΘΜΘ ΚΑΙ ΡΕΤΑΛΕΙΑ
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 Ρρόςκεςθ των εςόδων από χρθματοοικονομικζσ δραςτθριότθτεσ τθσ 

επιχείρθςθσ, αφοφ κατά πλειοψθφία είναι τμιμα των οργανικϊν 

δραςτθριοτιτων τθσ επιχείρθςθσ. Στισ βιομθχανικζσ επιχειριςεισ τα ποςα 

αυτά δεν επθρεάηουν το τελικό αποτζλεςμα γιατί είναι πολφ μικρά. 

 Υπολογιςμόσ και απομείωςθ τθσ φιμθσ και πελατείασ (goodwill). Θ ετιςια 

απομείωςθ τθσ φιμθσ και πελατείασ κα πρζπει να προςτίκεται για τθν 

μζτρθςθ των κερδϊν και παράλλθλα χρειάηεται οι ςυςςωρευμζνεσ 

απομειϊςεισ να προςκζτονται ςτο ιςοδφναμο μετοχικοφ κεφαλαίου. 

 Ρροςκικθ των εξόδων των τόκων μετά από φόρουσ (κεωρείται ότι το ζξοδο 

των τόκων είναι κεφαλαιουχικό παρά λειτουργικό). Τα ζξοδα 

ςυμπεριλαμβάνουν όλεσ τισ μορφζσ δανειςμοφ ακόμθ και τισ μακροχρόνιεσ 

μιςκϊςεισ (leasing). Οι μακροχρόνιεσ μιςκϊςεισ με βάςθ τα ΔΡΧΑ κεωροφνται 

ότι είναι δανειςμόσ κεφαλαίου και για αυτό το πάγιο ςτοιχείο 

κεφαλαιοποιείται και γίνεται αναγνϊριςθ τθσ υποχρζωςθσ ωσ δανειςμόσ. Το 

μίςκωμα παρουςιάηεται ωσ ο τόκοσ τουσ δανειςμοφ. 

 Με βάςθ τα κριτιρια που κα παρουςιαςτοφν παρακάτω κα πρζπει να 

επανεξετάηεται ο ςυνυπολογιςμόσ των ζκτακτων εςόδων και κερδϊν ςτα 

ΚΛΚΜΦ. 

Αυτζσ οι προςαρμογζσ δείχνουν τισ επενδφςεισ ςε πάγια ι κυκλοφοροφντα ςτοιχεία 

που κάνει θ επιχείρθςθ για τθν επίτευξθ κερδϊν. Οι προςαρμογζσ αυτζσ μοιάηουν με 

τον υπολογιςμό των ταμειακϊν ροϊν με τθν ζμμεςθ μζκοδο. 

Τα βαςικά κριτιρια για τθν πραγματοποίθςθ των προςαρμογϊν είναι : 

 Σαφινεια: Οι προςαρμογζσ κα πρζπει να ορίηονται με ςαφινεια. 

 Σθμαντικότθτα: Οι προςαρμογζσ που κα γίνονται κα πρζπει να ζχουν 

ςθμαντικι επίπτωςθ ςτθν ΡΟΑ. 

 Απλότθτα: Οι προςαρμογζσ δεν πρζπει να είναι ςφνκετεσ. 

 Διακυβζρνθςθ: Οι προςαρμογζσ κα πρζπει να ζχουν ςθμαντικι επίδραςθ ςε 

μελλοντικζσ αποφάςεισ. 

Εάν κάποιοσ λογαριαςμόσ πλθρεί όλα τα κριτιρια τότε θ προςαρμογι του πρζπει να 

γίνεται. 

Οι φόροι υπολογίηονται με τον πολλαπλαςιαςμό των ΚΛΚΜΦ με τον ςυντελεςτι 

φορολογίασ τθσ επιχείρθςθσ. Οι φόροι που υπολογίηονται από τον παραπάνω τφπο 

δεν είναι πάντα μεγάλοι. Θ επίδραςθ των αποςβζςεων και το γεγονόσ ότι θ 

φορολογθτζα βάςθ τθσ επιχείρθςθσ μπορεί να μειωκεί ςθμαντικά από κυβερνθτικζσ 

επιλογζσ, δθμιουργείται άλλο ποςό φόρων με βάςθ τθ λογιςτικι. 
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6.5.2 Τπολογιςμόσ βάςθ τον χρθματοοικονομικό τφπο 

Ο υπολογιςμόσ τθσ Ρροςτικζμενθσ Οικονομικισ Αξίασ με βάςθ τον 

χρθματοοικονομικό τφπο είναι ο παρακάτω: 

ΡΟΑ = (ROI – WACC) * Επενδυμζνα κεφάλαια 

Θ βαςικι διαφορά ανάμεςα ςτουσ δφο τφπουσ είναι ο τρόποσ υπολογιςμοφ των 

επενδυμζνων κεφαλαίων.  

Επενδυμζνα Κεφάλαια = Μετοχικό Κεφάλαιο + Αποκεματικά + Υποχρεϊςεισ 

Θ αξία του μετοχικοφ κεφαλαίου κακϊσ και ο υπολογιςμόσ των υποχρεϊςεων  

βρίςκονται με τθ χριςθ τθσ λογιςτικισ αξίασ ι τθσ αγοραίασ αξίασ. 

Στο παρακάτω πινακάκι παρουςιάηεται ο τρόποσ υπολογιςμοφ τθσ εταιρικισ και 

μετοχικισ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ: 

(Ραράδειγμα από το βιβλίο του Θ.Λαηαρίδθ) 

ΕΣΟ΢ Κεφάλα
ιο ςτθν 
αρχι 
τθσ 
χριςθσ 

Επενδφςεισ ΚΛΚΜ
Φ 

Κόςτοσ 
Κεφαλαίου 

ΠΟΑ ΠΑ τθσ 
ΠΟΑ 

Ακροιςτικι 
ΠΟΑ 

1 1400 450 400 140 260 236,36 236,6 

2 1850 500 475 185 290 239,67 476,03 

3 2350 600 550 235 315 236,66 712,69 

4 2950 650 640 295 345 235,64 948,33 

5 3600 497 775 360 415 257,68 1206,01 

6 4097 - 775 409,7 365,
3 

2268,2
3 

3474,24 

Ακροιςτικι ΠΑ τθσ ΠΟΑ 3474,24 

+ Κεφάλαιο ςτθν αρχι τθσ χριςθσ( Ζτοσ 1) 1400 

= Εταιρικι Αξία 4874,24 

- Δανειακά Κεφάλαια 800 

= Αξία Μετοχικοφ Κεφαλαίου 4074,24 

Αρικμόσ Μετοχϊν 135,8 

Αξία ανά μετοχι ( Αξία Μ.Κ / Αρ. Μετοχϊν) 30 
 

6.5.3 Προβλιματα τθσ Μεκόδου και Προςαρμογζσ ςτουσ λογαριαςμοφσ 

Οι τρόποι υπολογιςμοφ τθσ ΡΟΑ ζχουν και οριςμζνεσ ανεπάρκειεσ και προβλιματα. 

Ραρακάτω κα παρουςιαςτοφν αναλυτικά 

Επενδυμζνο Κεφάλαιο: Οι οριςμοί για το επενδυμζνο κεφάλαιο και τα κακαρά 

λειτουργικά κζρδθ μετά φόρων δεν είναι τυποποιθμζνοι. Θ χριςθ διαφορετικϊν 

οριςμϊν και τιμϊν για αυτά τα μεγζκθ ζχει ωσ αποτζλεςμα τον υπολογιςμό 

διαφορετικϊν ΡΟΑ. 
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Κόςτοσ Μετοχικοφ Κεφαλαίου:Toκόςτοσ μετοχικοφ κεφαλαίου μπορεί να υπολογιςτεί 

με πολλοφσ τρόπουσ. Αν υπολογιςτεί με βάςθ τον αρικμθτικό μζςο άλλων ομοειδϊν 

επιχειριςεων μπορεί να προκφψουν λανκαςμζνα αποτελζςματα και δεν ελζγχεται με 

αυτό τον τρόπο το εναλλακτικό κζρδοσ ι το κόςτοσ ςυμμετοχισ ςε άλλεσ επιχειριςεισ 

και κλάδουσ. Ζνασ άλλοσ τρόποσ είναι ο υπολογιςμόσ με τθ χριςθ όλωσ των εταιριϊν 

που είναι ειςθγμζνεσ, για μεγάλο χρονικό διάςτθμα και με άλλο ςτατιςτικό ςτοιχείο 

όπωσ ο γεωμετρικόσ μζςοσ. Τζλοσ πολλά προβλιματα παρουςιάηει και ο υπολογιςμόσ 

του beta. 

Θ μζκοδοσ Ρροςτικζμενθσ Οικονομικισ Αξίασ μπορεί να χειραγωγθκεί από τθν 

κεφαλαιοποίθςθ των λογαριαςμϊν που εμφανίηονται ςτα αποτελζςματα χριςθσ. 

Κάκε λογαριαςμόσ που μεταφζρεται ςτον ιςολογιςμό αντί να εμφανίηεται ςαν ζξοδο 

(π.χ ζξοδα ίδρυςθσ και εγκατάςταςθσ), αυξάνει κατά πολφ τα λειτουργικά κζρδθ και 

τα απαςχολοφμενα κεφάλαια. Αυτι θ μεταβολι όμωσ φαίνεται ζντονα μόνο ςτα 

λειτουργικά κζρδθ. 

Μεγάλεσ επιπτϊςεισ ςτθν ΡΟΑ ζχει και θ μζκοδοσ τθσ απόςβεςθσ που κα 

χρθςιμοποιθκεί. Με τθ ςτακερι μζκοδο και ςυγκεκριμζνα όπωσ γίνεται ςτθ χϊρα 

μασ, με υπολογιςμό των ςυντελεςτϊν απόδοςθσ από το κράτοσ και όχι από τθν 

επιχείρθςθ με βάςθ τθν ωφζλιμθ οικονομικι ηωι του παγίου, δεν δίνονται ςωςτά 

αποτελζςματα. Θ χριςθ άλλων μεκόδων απόςβεςθσ προκαλεί αυξιςεισ ι μειϊςεισ 

ςτα επενδυμζνα κεφάλαια όπωσ και ςτα λειτουργικά κζρδθ. 

Ραρακάτω παρουςιάηονται ακόμθ μερικζσ ανεπάρκειεσ ι προβλιματα και 

προςαρμογζσ που πρζπει να γίνουν για τον υπολογιςμό τθσ ΡΟΑ : 

 Στθ μζκοδο αυτι μποροφν να χειραγωγθκοφν εφκολα τα αποτελζςματα κακϊσ 

δεν μετράει τισ ταμειακζσ ροζσ και χρθςιμοποιεί λογιςτικά μζτρα όπωσ το 

δεδουλευμζνο ειςόδθμα. 

 Επειδι οι αμοιβζσ των ςτελεχϊν είναι ςυνδεδεμζνεσ με τθν βραχυχρόνια 

μεταβολι τθσ ΡΟΑ, τα ςτελζχθ κα μποροφςαν να μθν κάνουν μακροπρόκεςμο 

ςχεδιαςμό. 

 Θ αναγνϊριςθ ενδεχόμενων υποχρεϊςεων ι απαιτιςεων. Το λογιςτικό 

πλαίςιο (ΓΛΣ,ΚΒΣ) κεωρεί ότι οι υποχρεϊςεισ και οι απαιτιςεισ 

αναγνωρίηονται μόνο αν θ βεβαιότθτα είναι πλιρθσ ι περατωκεί θ 

ςυναλλαγι. Τα ΔΡΧΑ ζχουν εντελϊσ διαφορετικι προςζγγιςθ των ςτοιχείων 

αυτϊν. 
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Ρίνακασ Χ. Αναγνϊριςθ Ενδεχομζνων Απαιτιςεων – Υποχρεϊςεων 

Κλίμακα 
Πικανότθτασ 

Πικανότθτα (P) Ενδεχόμενθ 
υποχρζωςθ 

Ενδεχόμενθ 
Απαίτθςθ 

Ουςιαςτικά 
Βζβαιο 

P > 95% Δθμιουργία 
πρόβλεψθσ και 
αναγνϊριςθ 

Αναγνϊριςθ 

Πικανό 95% < P > 50% Δθμιουργία 
πρόβλεψθσ και 
αναγνϊριςθ 

Καταγραφι ςτο 
Ρροςάρτθμα 

Δυνατό 50% > P > 5% Καταγραφι ςτο 
Ρροςάρτθμα 

Μθ καταγραφι 
ςτο Ρροςάρτθμα 

Απομακρυςμζνθ P < 5% Μθ καταγραφι 
ςτο Ρροςάρτθμα 

Μθ καταγραφι 
ςτο Ρροςάρτθμα 

 

 Θ μζκοδοσ αυτι απαιτεί να κεφαλαιοποιοφνται οι δαπάνεσ ζρευνασ και 

ανάπτυξθσ. Τα ςτελζχθ των επιχειριςεων ζχουν αυτι τθν τάςθ για να 

αυξιςουν τα βραχυχρόνια ζςοδά τουσ. Τα ΔΡΧΑ ζχουν όμωσ τελείωσ 

διαφορετικι λογιςτικι προςζγγιςθ. 

 Οι μεταβολζσ ςτθ μζκοδο αποτίμθςθσ των αποκεμάτων (π.χ. από LIFOςεFIFO) 

ι ςτθ λογιςτικι απεικόνιςθ των αναβαλλόμενων φόρων ζχουν ςθμαντικι 

επίδραςθ ςτα λειτουργικά κζρδθ και τα επενδυμζνα κεφάλαια. 

  Θ ΡΟΑ επιτρζπει τθ χριςθ μεταβατικϊν λογαριαςμϊν με αποτζλεςμα τθν 

αλλοίωςθ των λειτουργικϊν κερδϊν. 

 Δεν μετρά τθν αποδοτικότθτα των πόρων που χρθςιμοποιοφνται για τθν 

παραγωγι αξίασ. 

 Θ χριςθ τθσ ΡΟΑ για τθν μζτρθςθ τθσ αξίασ επιχειρθματικϊν μονάδων γίνεται 

μόνο με τθ χριςθ διαφορετικϊν ςυντελεςτϊν κινδφνου και κόςτουσ 

κεφαλαίου. 

 Θ μζκοδοσ αυτι χειρίηεται μερολθπτικά τισ νζεσ επενδφςεισ γιατί οι αυξθμζνεσ 

επενδφςεισ των πρϊτων χριςεων μειϊνουν ςθμαντικά τθν ΡΟΑ, εκτόσ από τθν 

περίπτωςθ που θ απόδοςθ των επενδφςεων είναι πολφ υψθλι από τισ πρϊτεσ 

χριςεισ. 

 Επίςθσ θ μζκοδοσ είναι μερολθπτικι απζναντι ςτισ επιχειριςεισ που είναι 

εντάςεων κεφαλαίου (λόγω του υψθλοφ επιπζδου απαςχολοφμενων 

κεφαλαίων) κακϊσ και ςτισ βιομθχανικζσ επιχειριςεισ που είναι ςτο ςτάδιο 

τθσ ωρίμανςθσ ςτον επιχειρθςιακό κφκλο και ςτον κφκλο ηωισ προϊόντοσ. 

 Θ φιμθ και θ πελατεία κα πρζπει να κεφαλαιοποιείται και να αποςβζνεται 

κανονικά. Εάν μειϊνουν τθν φορολογθτζα βάςθ τότε κα πρζπει θ προςαρμογι 

του ενεργθτικοφ να γίνει με το ποςό που αντιςτοιχεί μετά τθν αφαίρεςθ των 

φόρων. Θ αναγνϊριςθ και προςαρμογι τθσ μθ επιμετρθμζνθσ φιμθσ και 

πελατείασ μπορεί να γίνει. Το πρόβλθμα είναι ο τρόποσ επιμζτρθςθσ από τθν 



Σελίδα 68 από 74 
 

αρχι. Θ αγοραία αξία τθσ όπωσ προκφπτει ωσ υπολειμματικό μζγεκοσ του 

ποςοφ τθσ εξαγοράσ – ςυγχϊνευςθσ από τθ λογιςτικι αξία τθσ επιχείρθςθσ 

ζχει τα μειονεκτιματα που αναφζρονται ςτθν αποτίμθςθ ςτοιχείων που 

ςτθρίηονται μόνο ςτον μθχανιςμό διαμόρφωςθσ αξιϊν από τθν αγορά. 

6.5.4 Σρόποι Βελτίωςθσ τθσ Μεκόδου 

Υπάρχουν κάποιοι τρόποι μζςω των οποίων θ ΡΟΑ κα μποροφςε να μεγεκυνκεί χωρίσ 

να υπάρχουν τα ςτοιχεία τθσ αμφιβολίασ ι τθσ οικονομικισ διαςτρζβλωςθσ και κα 

αναφερκοφν παρακάτω: 

 Επιλογι των επενδυτικϊν ευκαιριϊν που ζχουν μεγαλφτερθ απόδοςθ από το 

κόςτοσ κεφαλαίου. 

 Μείωςθ των μθ απαςχολοφμενων κεφαλαίων. 

 Αφξθςθ τθσ αποδοτικότθτασ και  των λειτουργικϊν κερδϊν, χωρίσ 

προθγοφμενθ αφξθςθ κεφαλαίων. 

 Από τθν υπάρχουςα δραςτθριότθτα επιλζγονται οι δραςτθριότθτεσ που 

αποδίδουν λιγότερο και τα ςτοιχεία του ενεργθτικοφ που απαςχολοφνται ςε 

αυτζσ πωλοφνται ςε άλλεσ επιχειριςεισ. 

6.6 ΢φγκριςθ 

Θ ςφγκριςθ γίνεται με τθ χριςθ των εργαλείων τθσ Κακαρισ Ραροφςασ Αξίασ ι του 

Εςωτερικοφ Ροςοςτοφ Απόδοςθσ. Θ μεκοδολογία δεν διαφζρει κακόλου από τθν 

αντίςτοιχθ ςε περίπτωςθ ανάλυςθσ τθσ επζνδυςθσ. Θ χριςθ και των δφο μεκόδων 

είναι κατάλλθλθ γιατί και οι δφο ζχουν τα πλεονεκτιματα και τα μειονεκτιματα τουσ 

και με αυτό τον τρόπο είναι δυνατι θ πλιρθσ κατανόθςθ του αποτελζςματοσ.  

Θ χριςθ των δφο μεκόδων εξαρτάται από τθν απόφαςθ που πρζπει να λθφκεί  και 

ιδιαίτερα αν θ απόφαςθ αφορά μόνο μία επζνδυςθ, αν οι επενδφςεισ αποκλείονται 

αμοιβαία και αν οι επενδφςεισ ζχουν να κάνουν με πολλαπλζσ αποδόςεισ. 

Στθν πρϊτθ περίπτωςθ και οι δφο μζκοδοι μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν εφόςον αν 

θ επζνδυςθ ζχει κετικι ΚΡΑ τότε και το Εςωτερικό Ροςοςτό Απόδοςθσ κα είναι 

μεγαλφτερο από το απαιτοφμενο ποςοςτό απόδοςθσ. Στθν δεφτερθ περίπτωςθ 

υπάρχουν μερικζσ ιδιαιτερότθτεσ γιατί οι δφο μζκοδοι δεν δίνουν τα ίδια 

αποτελζςματα. Θ διαφορά προκφπτει από το γεγονόσ ότι θ αξία του χριματοσ 

μεταβάλλεται μζςα ςτο χρόνο.  Με αυτό τον τρόπο θ ΚΡΑ κα δίνει μεγαλφτερθ 

απόδοςθ ςε μία περίπτωςθ ενϊ ο ΕΡΑ κα δίνει ςτθν άλλθ.  

 

 

 

 



Σελίδα 69 από 74 
 

6.6.1 Παράδειγμα και επιλογι μεκόδου ςφγκριςθσ 

Το απαιτοφμενο ποςοςτό απόδοςθσ είναι 12% 

ΕΠΕΝΔΤ΢Η ΕΣΟ΢ 0 ΕΣΟ΢ 1 

ΕΡΕΝΔΥΣΘ 1 300 370 

ΕΡΕΝΔΥΣΘ 2 200 250 
 

Υπολογιςμόσ με βάςθ τθσ μεκόδουσ : 

ΕΠΕΝΔΤ΢Η ΚΠΑ ΕΠΑ 

ΕΡΕΝΔΥΣΘ 1 
=][(370/1,012)-300} 

30,36 23,3% 

ΕΡΕΝΔΥΣΘ 2 = 
[(250/1,012)-200] 

23,21 25% 

 

Αν χρθςιμοποιοφςαμε τθν ΚΡΑ κα επιλζγαμε τθν πρϊτθ επζνδυςθ, ενϊ αν 

χρθςιμοποιοφςαμε το ΕΡΑ κα επιλζγαμε τθν δεφτερθ. 

Αν τα απαιτοφμενο ποςοςτό απόδοςθσ αυξθκεί ςτο 20% και ςτο 23% 

ΕΠΕΝΔΤ΢Η ΑΠΑΙΣΟΤΜΕΝΟ ΠΟ΢Ο΢ΣΟ 
ΑΠΟΔΟ΢Η΢ 20% 

ΑΠΑΙΣΟΤΜΕΝΟ ΠΟ΢Ο΢ΣΟ 
ΑΠΟΔΟ΢Η΢ 23% 

ΚΠΑ ΕΠΑ ΚΠΑ ΕΠΑ 

ΕΡΕΝΔΥΣΘ 1 8,33 23,3% 0,81 23,3% 

ΕΡΕΝΔΥΣΘ 2  8,33 25% 3,25 25% 
 

Πταν το απαιτοφμενο ποςοςτό απόδοςθσ είναι 20% ο επενδυτισ είναι αδιάφοροσ ςτο 

ποια επζνδυςθ κα επιλζξει με τθ μζκοδο τθσ ΚΡΑ κακϊσ και οι ίδιο είναι ίδιεσ, ενϊ με 

βάςθ τθν ΕΡΑ κα διαλζξει τθν δεφτερθ επζνδυςθ. Πταν το απαιτοφμενο ποςοςτό 

απόδοςθσ γίνει 23% τότε ο επενδυτισ κα διαλζξει τθν δεφτερθ επζνδυςθ και ςτισ δφο 

μεκόδουσ. 

Ο μελετθτισ πρζπει να ελζγξει τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ και με τισ δφο μεκόδουσ, κα 

πρζπει να προςζξει τισ παραμζτρουσ υπολογιςμοφ και των δφο κα κα πρζπει να 

ελζγξει αν υπάρχουν περιςςότερεσ από μία ΕΡΑ. Εάν υπάρχουν περιςςότερεσ από μία 

ΕΡΑ κα επιλζξει ωσ πιο αξιόπιςτθ μζκοδο τθν ΚΡΑ γιατί ζτςι δεν χρειάηεται θ 

τεκμθρίωςθ τθσ επιλογισ ενόσ από τα πολλά ΕΡΑ που κα ζχουν υπολογιςκεί. 

Για τθν καλφτερθ τεκμθρίωςθ του αποτελζςματοσ τθσ ςφγκριςθσ είναι καλό να 

παρατίκενται αντίςτοιχεσ αποτιμιςεισ από άλλεσ επιχειριςεισ του κλάδου ι τθν 

ςφγκριςθ με το κλαδικό ποςοςτό απόδοςθσ επζνδυςθσ ι ιδίων κεφαλαίων. 
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6.7 ΢υμπεράςματα 

Για να καταλιξουμε ςε ςυμπεράςματα για τθ μζκοδο τθσ Ρροςτικζμενθσ Οικονομικισ 

Αξίασ κα πρζπει να γίνει καλι τεκμθρίωςθ των παραγόντων που μασ οδιγθςαν ςε 

αυτά.  

 

7 ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΜΕΛΕΣΗ 

7.1 Ειςαγωγι 

Το δείγμα τθσ ζρευνασ μελετά τισ μετοχζσ 216 εταιριϊν διαφόρων κλάδων (λιανικισ-

χονδρικισ πϊλθςθσ, ναυτιλιακζσ, βιομθχανικζσ, κ.α.). Θ ζρευνα αφορά τθν χρονικι 

περίοδο 2001 ζωσ 2014, και για ςκοπό τθσ ζρευνασ ζχει χωριςτεί ςε δφο μζρθ. Τα 

2001-2004 που αφοροφν τθν χριςθ του Ελλθνικοφ Λογιςτικοφ Σχεδίου, και τα ζτθ 

2005-2014 που αφοροφν τθν χριςθ  των Διεκνϊν Λογιςτικϊν Ρροτφπων. 

7.2 ΢κοπόσ και ςχεδιαςμόσ τθσ ζρευνασ 

Κυρίωσ ςτόχοσ τθσ διεξαγωγισ αυτισ τθσ ζρευνασ είναι, να παρατθριςουμε τισ 

μεταβολζσ των τιμϊν μετοχϊν για τισ εταιρίεσ που ζχουμε επιλζξει ςε ςχζςθ με τα 

κζρδθ ανά μετοχι και τα κζρδθ ανά μετοχι. Για τον ςκοπό αυτό ζχουμε 

χρθςιμοποιιςει το εξισ υπόδειγμα: 

Y=α+β1Χ1+β2Χ2+uόπου: 

 Υ = εξαρτθμζνθ μεταβλθτι που αναπαριςτά τθν τιμι τθσ μετοχισ 

 Χ1= ανεξάρτθτθ μεταβλθτι που αναπαριςτά τα κζρδθ ανά μετοχι 

 Χ2 = ανεξάρτθτθ μεταβλθτι και αναπαριςτά τα ίδια κεφάλαια ανά μετοχι 

 Θ μεταβλθτι u είναι μθ παρατθριςιμθ και ουςιαςτικά περιλαμβάνει τθν 

επίδραςθ των υπόλοιπων μεταβλθτϊν πάνω ςτθν τιμι τθσ μετοχισ. 

 β1= ςυντελεςτισ που αναπαριςτά τθν οριακι επίδραςθ που αςκεί θ μεταβλθτι 

κζρδθ ανά μετοχι ςτθν τιμι τθσ μετοχισ. 

 β2 = ςυντελεςτισ που αναπαριςτά τθν οριακι επίδραςθ που αςκεί θ 

μεταβλθτι ίδια κεφάλαια ανά μετοχι ςτθν τιμι τθσ μετοχισ. 

 α= ςυντελεςτισ που αναπαριςτά το ςθμείο που τζμνει θ ςυνάρτθςθ 

παλινδρόμθςθσ δείγματοσ τον άξονα Ψ 

Στθν ςυνζχεια κα πρζπει να προςδιορίςουμε τισ παραπάνω μεταβλθτζσ  

α,β1,β2,για τισ 2 χρονικζσ περιόδουσ που ζχουμε αναφζρει. 
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7.3 Εφαρμογικαι ΢υμπεράςματα 

ΕΤΘ 2001 -2004 

 

7.3.1.Πίνακασ αποτελζςματοσ Παλινδρόμηςησ 2001-2004 

 Σφμφωνα με τα αποτελζςματα τθσ παλινδρόμθςθσ οι μεταβλθτζσ που 

αναηθτοφμε ζχουν ωσ εξισ: α=1,58690430608611 

β1=0,00270808856462485 β2=1,04830433882213 

Το οποίο ςθμαίνει πωσ αν τα κζρδθ ανά μετοχι αυξθκοφν κατά 1 μονάδα τότε θ τιμι 

τθσ μετοχισ κα αυξθκεί κατά 0,0027 μονάδεσ. Αντίςτοιχα, αν τα ίδια κεφάλαια ανά 

μετοχι αυξθκοφν κατά μία μονάδα τότε θ τιμι τθσ μετοχισ κα αυξθκεί κατά 1,04830 

 Ζλεγχοσ ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ β1: 

Για να ελζγξουμε  τθν ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα τθσ β1 ελζγχουμε τισ εξισ υποκζςεισ: 

1. G0: β1=0 που ςθμαίνει ότι δεν είναι ςτατιςτικά ςθμαντικι 

2. G1:  β1 0 που ςθμαίνει ότι είναι ςτατιςτικά ςθμαντικι 

Το επίπεδο ςθμαντικότθτασ που ζχουμε επιλζξει είναι: (1-α)* 100%=95% άρα α= 0,05 

Για βακμοφσ ελευκερίασ n=6 το Cα/2=1,96 

Για να ελζγξουμε τθν ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα μίασ μεταβλθτισ χρθςιμοποιοφμαι το 

t-static>Cα/2.  Δθλαδι εάν θ μεταβλθτι είναι  μεγαλφτερθ από το Cα/2 δεχόμαςτε τθν 

υπόκεςθ G0.  

Στθν ςυγκεκριμζνθ περίπτωςθ το β1=0,00270808856462485 <Cα/2 άρα δεχόμαςτε τθν 

υπόκεςθ πωσ θ β1Δεν είναι ςτατιςτικά ςθμαντικι. 

Ζνασ δεφτεροσ τρόποσ για να ελζγξουμε τθν ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα είναι ο        p-

value 

Εάν p-value<α απορρίπτουμε τθν G0 .Στθν ςυγκεκριμζνθ περίπτωςθ ζχουμε 

0,405268120036595 το οποίο είναι μεγαλφτερο του α=0,05 .Ά και πάλι δεχόμαςτε τθν 

υπόκεςθ πωσ θ β1 δεν είναι ςτατιςτικά ςθμαντικι. 

 Ζλεγχοσ ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ β2: 

ΈΞΟΔΟ΢ ΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΟ΢

Σηαηιζηικά παλινδρόμηζης

Πολλαπλό R 0,682198163

R Σεηράγωνο 0,465394334

Προζαρμοζμένο R Σεηράγωνο 0,46202497

Σσπικό ζθάλμα 5,484527416

Μέγεθος δείγμαηος 959

ΑΝΑΛΤ΢Η ΔΙΑΚΤΜΑΝ΢Η΢

βαθμοί ελεσθερίας SS MS F Σημανηικόηηηα F

Παλινδρόμηζη 6 24928,88797 4154,814662 138,1252993 8,7E-126

Τπόλοιπο 952 28636,19901 30,08004098

΢ύνολο 958 53565,08698

Σσνηελεζηές Τσπικό ζθάλμα t ηιμή-P Καηώηερο 95%Υψηλόηερο 95% Καηώηερο 95,0% Υψηλόηερο 95,0%

Σεηαγμένη επί ηην αρτή 1,586904306 0,234093974 6,778919945 2,12111E-11 1,127504 2,046304127 1,127504485 2,046304127

Μεηαβληηή X 1 0,002708089 0,003252492 0,832619605 0,40526812 -0,00367 0,009090971 -0,003674793 0,009090971

Μεηαβληηή X 2 1,048304339 0,036946132 28,37385901 7,8046E-129 0,975799 1,120809607 0,97579907 1,120809607
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Κάνοντασ τισ ίδιεσ υποκζςεισ που κάναμε και ςτθν μεταβλθτι β1 ζχουμε τα εξισ: 

Για t-static>Ca/2:  

28,3738590080132 > 1,96 άρα δεχόμαςτε ότι θ β2 ζιναι ςτατιςτικά ςθμαντικι 

Για το p-value<α: 

7,80458151747668E-129<0,05 άρα και πάλι δεχόμαςτε τθν υπόκεςθ πωσ θ β2 είναι 

ςτατιςτικά ςθμαντικι. 

 Εξζταςθ του R2 

Το R2 είναι ζνα μζγεκοσ το οποίο μασ δείχνει κατά πόςο ταιριάηει  ςυνάρτθςθ 

παλινδρόμθςθσ του δείγματοσ με τθν ςυνάρτθςθ παλινδρόμθςθσ πλθκυςμοφ. Το R2  

μπορεί κυμαίνεται ςτισ τιμζσ μεταξφ 0 και 1, δείχνοντασ καλφτερθ τα ςυςχζτιςθ των 

ςυναρτιςεων όςο πιο κοντά είναι ςτο 1. Στθν ςυγκεκριμζνθ περίπτωςθ ζχουμε R2= 

0,465394333824917 που ςθμαίνει πωσ  θ ςυςχζτιςθ των 2 ςυναρτιςεων δεν είναι και 

τόςο καλι. 

 

ΕΤΘ 2005 – 2014 

 

 Σφμφωνα με τα αποτελζςματα τθσ δεφτερθσ παλινδρόμθςθσ ζχουμε τα 

εξισ δεδομζνα: α= 0,325844874662194 ,β1= 4,07935106389578, 

β2=0,783353289239304. 

Το οποίο ςθμαίνει πωσ αν τα κζρδθ ανά μετοχι αυξθκοφν κατά 1 μονάδα τότε θ τιμι 

τθσ μετοχισ κα αυξθκεί κατά 4,07935 μονάδεσ. Αντίςτοιχα, αν τα ίδια κεφάλαια ανά 

μετοχι αυξθκοφν κατά μία μονάδα τότε θ τιμι τθσ μετοχισ κα αυξθκεί κατά 0,78335 

μονάδεσ. 

 

 

 Ζλεγχοσ ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ β1: 

Κάνοντασ τισ ίδιεσ υποκζςεισ με παραπάνω ζχουμε τα εξισ: 

ΈΞΟΔΟ΢ ΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΟ΢

Σηαηιζηικά παλινδρόμηζης

Πολλαπλό R 0,869148401

R Σεηράγωνο 0,755418943

Προζαρμοζμένο R Σεηράγωνο 0,754633351

Σσπικό ζθάλμα 5,288347437

Μέγεθος δείγμαηος 1875

ΑΝΑΛΤ΢Η ΔΙΑΚΤΜΑΝ΢Η΢

βαθμοί ελεσθερίας SS MS F Σημανηικόηηηα F

Παλινδρόμηζη 6 161354,7987 26892,46645 961,5916325 0

Τπόλοιπο 1868 52241,64357 27,96661862

΢ύνολο 1874 213596,4423

Σσνηελεζηές Τσπικό ζθάλμα t ηιμή-P Καηώηερο 95% Υψηλόηερο 95% Καηώηερο 95,0% Υψηλόηερο 95,0%

Σεηαγμένη επί ηην αρτή 0,325844875 0,189205714 1,722172484 0,085203811 -0,045231946 0,696921695 -0,045231946 0,696921695

Μεηαβληηή X 1 4,079351064 0,211742875 19,26558835 1,38439E-75 3,66407358 4,494628547 3,66407358 4,494628547

Μεηαβληηή X 2 0,783353289 0,030947847 25,31204516 8,7672E-122 0,722657297 0,844049281 0,722657297 0,844049281
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Για υπόκεςθ t-static>Ca/2:  

19,2655883539382>1,96 άρα δεχόμαςτε πωσ θ β1 είναι ςτατιςτικά ςθμαντικι 

Για υπόκεςθ p-value<α: 

1,38438858013987E-75<0,05 άρα καταλιγουμε ςτο ίδιο ςυμπζραςμα. 

 Ζλεγχοσ ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ β2: 

Για υπόκεςθ t-static>Ca/2: 

25,3120451623144> 1,96 άρα δεχόμαςτε πωσ θ β2 είναι ςτατιςτικά ςθμαντικι 

Για υπόκεςθ p-value<α: 

8,76719315787907E-122<0,05 άρα καταλιγουμε ςτο ίδιο ςυμπζραςμα. 

 

 Εξζταςθ του R2 

Σ' αυτιν τθν περίπτωςθ το R2= 0,755418943222276 , τιμι αρκετά κοντά ςτο 1 κάτι 

που δείχνει πωσ θ ςυςχζτιςθ που ζχουν οι 2 ςυναρτιςεισ είναι αρκετά καλι. 

7.4 Γενικότερα ΢υμπεράςματα 

Κάνοντασ μία αναςκόπθςθ ςτθν μελζτθ παραπάνω μποροφμε να κάνουμε τισ εξισ 

βαςικζσ παρατθριςεισ. 

Αρχικά παρατθροφμε πωσ τα ζτθ 2005-2014 (όπου εφαρμόηονται τα Διεκνι Λογιςτικά 

Ρρότυπα) οι παράμετροι β1,β2, είναι κι οι 2 ςτατιςτικά ςθμαντικζσ ςε αντίκεςθ με τα 

προθγοφμενα ζτθ 2001-2004(όπου εφαρμοηόταν το Ελλθνικό Λογιςτικό Σχζδιο) όπου 

μόνο θ παράμετροσ β2 είναι ςτατιςτικά ςθμαντικι. 

Επίςθσ μποροφμε να παρατθριςουμε πωσ το R2 είναι αρκετά μεγαλφτερο ςτθν 2θ 

περίοδο που εφαρμόηονται τα Διεκνι Λογιςτικά Ρρότυπα. Αυτό ςυμβαίνει διότι κατά 

τθν περίοδο εκείνθ οι μεταβολζσ ςτθν τιμι τθσ μετοχισ οφείλονται κυρίωσ ςτισ 

μεταβολζσ των άλλων δφο ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν (κζρδθ ανά μετοχι και ίδια 

κεφαλαία ανά μετοχι) Αυτό ςθμαίνει πωσ το μοντζλο μασ κατά τθν εφαρμογι τθν 

δεφτερθ περίοδο ζχει καλφτερθ ερμθνευτικι ικανότθτα. 
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