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Δςσαπιστίερ 

 

Θα ήζεια λα απεπζύλσ ηδηαίηεξεο επραξηζηίεο ζηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή κνπ θύξην πκεώλ 

Παπαδόπνπιν, πνπ ζηάζεθε αξσγόο θαη ζύκβνπινο  θαζ’ όιε ηελ δηάξθεηα  ηόζν ηεο 

εθπόλεζεο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο όζν θαη ηνπ αθαδεκατθνύ έηνπο γηα ηελ πνιύηηκε 

θαζνδήγεζε θαη ζπλεξγαζία πνπ κνπ παξείρε. Επίζεο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ όιν ην 

αθαδεκατθό πξνζσπηθό ηνπ Παλεπηζηεκίνπ γηα ηελ  ζπλεξγαζία θαη παξνρή γλώζεσλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ κεηαπηπρηαθνύ πξνγξάκκαηνο θαη θπξίσο ηελ νηθνγέλεηα κνπ πνπ ζηάζεθε 

ππνζηεξηθηήο θαη  αξσγόο ζε απηήλ κνπ ηελ πξνζπάζεηα.  
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ABSTRACT 

 

 The major purpose of this work is the presentation of the method and methodology followed 

during the process of evaluating business entities. 

Before proceeding to the analysis, the conceptual and the approach of the term 

“valuation process”, both the value of a business and its determinants are conceptually 

explained. This analysis is carried out in the first chapter of the literature review of this thesis. 

In the second chapter, the concept of valuation as well as its importance are presented. 

In addition, the areas highlighted in the process of evaluating a business unit are mentioned. 

Furthermore, an analysis of the valuation methods most commonly used in the business 

world, as well as the ways in which they are calculated and their impacts, including their 

advantages and disadvantages on the value of the business being studied, are made. 

Afterwards, the evaluation of HELLENIC PETROLEUM S.A. is carried out. (ELPE 

S.A.). In the first part of the presentation of the company some basic historical financial 

figures are presented, something  that will help in the valuation process and will give a first 

picture of its course and its market position. 

Finally, this thesis concludes with not only a justification for the selection and use of 

the methods used in the evaluation of the above-mentioned company, but also with the 

reasons involved and played the main role for using and applying alternative methods and 

with a presentation and comparison of valuations  of  oil companies. 

 

 . 

Keywords: Valuation, Accounting Value, Added Accounting Value, Financial Analysis, 

Brokerage, Asset, Liquidity Value, Indicators, Dividends, Shares. 
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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

Απψηεξνο ζθνπφο ηεο ελ ιφγσ εξγαζίαο είλαη ε παξνπζίαζε ηνπ ηξφπνπ θαη ηεο ελ γέλεη 

κεζνδνινγίαο θαη ησλ αθνινπζνχκελσλ ζηαδίσλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο δηαδηθαζίαο ηεο 

απνηίκεζεο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ νληνηήησλ.  

Πξνηνχ φκσο πξνβνχκε ζηελ αλάιπζε θαη ηελ ελλνηνινγηθή θαη ζεκαζηνινγηθή 

πξνζέγγηζε ηνπ φξνπ ηεο απνηίκεζεο, επεμεγείηαη ελλνηνινγηθά ε αμία κίαο επηρείξεζεο, 

θαζψο επίζεο θαη νη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο απηήο. Πξφθεηηαη γηα κία αλάιπζε ε νπνία 

δηελεξγείηαη ζηα πιαίζηα ηνπ πξψηνπ θεθαιαίνπ ηεο βηβιηνγξαθηθήο αλαζθφπεζεο ηεο 

παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο.  

Δπί ηνπ δεπηέξνπ θεθαιαίνπ απηήο,  παξνπζηάδεηαη ε έλλνηα ηεο απνηίκεζεο θαζψο 

επίζεο θαη ε ζπνπδαηφηεηα απηήο. Δπηπξνζζέησο, αλαθέξνληαη ηα πεδία επί ησλ νπνίσλ 

δίλεηαη έκθαζε ζηα πιαίζηα ηεο επηηέιεζεο ηεο δηαδηθαζίαο εο απνηίκεζεο κηαο 

επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο. ηελ ζπλέρεηα, πξαγκαηνπνηείηαη κία αλάιπζε ησλ κεζφδσλ 

απνηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλφηεξα ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ θφζκν, θαζψο επίζεο θαη 

ησλ ηξφπσλ ππνινγηζκψλ αιιά θαη ησλ επηπηψζεψλ ηνπο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

πιενλεθηηθψλ θαη κεηνλεθηηθψλ ζηνηρείσλ ηνπο επί ηεο αμία ηεο εθάζηνηε κειεηψκελεο 

επηρείξεζεο.  

Δλ ζπλερεία, πξαγκαηνπνηείηαη ε απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ 

Α.Δ. (ΔΛΠΔ). ην πξψην κέξνο ηεο παξνπζίαζεο ηεο εηαηξείαο παξνπζηάδνληαη θάπνηα 

βαζηθά ηζηνξηθά νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο, ηα νπνία ζα βνεζήζνπλ ζηελ δηαδηθαζία ηεο 

απνηίκεζεο θαη ζα δψζνπλ κία πξψηε εηθφλα γηα ηελ πνξεία θαη ηελ ζέζε ηεο ζηελ αγνξά.  

Δλ ηέιεη, ε παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία νινθιεξψλεηαη κε ηελ αηηηνιφγεζε ηεο 

επηινγήο θαη ρξήζεο ησλ κεζφδσλ πνπ εθαξκφζηεθαλ ζηελ απνηίκεζε ηεο αλσηέξσ 

αλαθεξφκελεο εηαηξείαο, αιιά θαη ησλ ιφγσλ πνπ παξεκβιήζεθαλ θαη απνηέιεζαλ ηελ αηηία 

ρξεζηκνπνίεζεο θαη εθαξκνγήο ελαιιαθηηθψλ κεζφδσλ, θαζψο θαη κε ηελ παξνπζίαζε θαη 

ζχγθξηζε ησλ απνηηκήζεσλ εηαηξεηψλ ίδηνπ θιάδνπ. 

 

εκαληηθνί Όξνη: Απνηίκεζε Αμίαο, Λνγηζηηθή Αμία, Πξνζηηζέκελε Λνγηζηηθή Αμία, 

Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε, Υξεκαηηζηεξηαθή Σηκή, Πεξηνπζηαθή Θέζε, Ρεπζηνπνηήζηκε 

Αμία, Αξηζκνδείθηεο, Μεξίζκαηα, Μεηνρέο. 
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ΔΙΑΓΧΓΗ 

 

Αδηακθηζβήηεηα, ε δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο ζεσξείηαη, εηδηθφηεξα ζηα πιαίζηα ηνπ 

ζχγρξνλνπ επηρεηξεκαηηθνχ γίγλεζζαη, απαξαίηεηε θαη δηαδξακαηίδεη πξσηαγσληζηηθφ θαη 

αμηνπξφζεθην ξφιν ηδηαίηεξα θαζνξηζηηθφ ζηελ ππνβνήζεζε ησλ εγεηηθψλ ζηειερψλ ηεο 

εθάζηνηε επηρεηξεκαηηθήο νληφηεηαο επί δεηεκάησλ ιήςεο ζηξαηεγηθήο ζεκαζίαο 

απνθάζεσλ νη νπνίεο πξφθεηηαη λα πξναζπίζνπλ θαη λα δηαζθαιίζνπλ ηελ καθξνβηφηεηα θαη 

επξπζκία ηεο. 

Οη δπζκελείο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, ε αβεβαηφηεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ θαη πνιηηηθνχ 

πεξηβάιινληνο, ν έληνλνο αληαγσληζκφο θαη άιινη παξάγνληεο έρνπλ νδεγήζεη ηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία ζε ζπλερείο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο εηαηξεηψλ. Ζ αλάγθε, ινηπφλ, γηα ηελ 

δηελέξγεηα ηεο δηαδηθαζίαο ηεο απνηίκεζεο ησλ εηαηξεηψλ θαζίζηαηαη αθφκα κεγαιχηεξε. Ωο 

απψηεξνο ζθνπφο ηεο απνηίκεζεο είλαη ε πιεξνθφξεζε ησλ κεξψλ ηφζν ηνπ εζσηεξηθνχ φζν 

θαη ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο ηεο εθάζηνηε κειεηψκελεο επηρείξεζεο.  

Ζ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζεσξείηαη σο έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηνπο 

αλαιπηέο, ηνπο επελδπηέο θαζψο επίζεο θαη γηα ηνπο δηνηθνχληεο κηαο εηαηξείαο, ηε ζηηγκή 

θαηά ηελ νπνία δχλαηαη λα παξέρεη ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ εθάζηνηε κειεηψκελε 

εηαηξεία-ζηφρν. Σφζν νη αλαιπηέο φζν θαη νη επελδπηέο δχλαληαη λα αμηνπνηήζνπλ ηελ 

δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο θαη ηα απνηειέζκαηα απηήο  πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπλ ηε 

πξαγκαηηθή αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κίαο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ή κε. Δλαιιαθηηθά, ε δηνίθεζε δχλαηαη λα αμηνπνηήζεη ηελ δηαδηθαζία ηεο 

απνηίκεζεο πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζεη ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο ή ελαιιαθηηθά, ηελ αμία 

θάπνηαο άιιεο νκνεηδνχο επηρείξεζεο ε νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη επί ηνπ ίδηνπ θιάδνπ κε ηελ 

κειεηψκελε, θαη γηα ηελ νπνία πθίζηαηαη θαη εμεηάδεηαη ην ζελάξην θαη ε πηζαλφηεηα 

εμαγνξάο θαη απφθηεζήο ηεο απφ ηνπο ίδηνπο.  

Αλ κε ηη άιιν, ε δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο ζηηο επηρεηξήζεηο, θξίλεηαη σο ζχλζεηε 

θαη πνιχπινθε. Μηα επηρείξεζε δχλαηαη λα ραξαθηεξηζηεί σο κία κεραλή πνπ κεηαηξέπεη κηα 

ζεηξά εηζξνψλ, κε ηελ βνήζεηα ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, ζε εθξνέο, δειαδή ζε ηειηθά 

αγαζά θαη ππεξεζίεο. Ο θιάδνο επί ηνπ νπνίνπ κία επηρείξεζε δξαζηεξηνπνηείηαη, θαζψο 

επίζεο θαη ην κέγεζνο απηήο, ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, νη νηθνλνκηθνί ηεο δείθηεο, φπσο 

επίζεο θαη ηα νηθνλνκηθά ηεο απνηειέζκαηα, απνηεινχλ παξάγνληεο νη νπνίνη ιακβάλνληαη 
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ππφςε θαη ζπλππνινγίδνληαη ηφζν εμαηνκηθεπκέλα φζν θαη ζπλδπαζηηθά, ζηα πιαίζηα ησλ 

εθάζηνηε ρξεζηκνπνηνχκελσλ κεζφδσλ απνηίκεζεο, γεγνλφο ην νπνίν εληείλεη ηελ 

δηαδηθαζηηθή ηνπο πνιππινθφηεηα θαη πνιπδηάζηαζε.  

Ο αξηζκφο ησλ κεζφδσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ απνηίκεζε ησλ εηαηξεηψλ 

αλέξρεηαη ζε δέθα θαη θάζε θνξά επηιέγεηαη ε θαηαιιειφηεξε θαη βέιηηζηε κέζνδνο, θαηά 

απφιπηε αλαινγία αθελφο κε ην είδνο ηεο κειεηψκελεο επηρείξεζεο. Δλ νιίγνηο, θαζίζηαηαη 

απαξαίηεηε ε εθαξκνγή θαη αμηνπνίεζεο δηαθνξεηηθήο κεζφδνπ απνηίκεζεο ζηελ πεξίπησζε 

κηαο επηρεηξεκαηηθήο νληφηεηαο ε νπνία εκθαλίδεη πςειά επίπεδα θεξδνθνξίαο θαη 

δηαθνξεηηθή κέζνδν απνηίκεζεο γηα κηα εηαηξεία ε νπνία εκθαλίδεη δεκίεο. Ωζηφζν, πξέπεη 

λα ηνληζηεί φηη ε ρξήζε ελαιιαθηηθψλ κεζφδσλ απνηίκεζεο καο νδεγεί ζε πεξηζζφηεξν 

αζθαιή ζπκπεξάζκαηα. Οπζηαζηηθά, νη δηαθνξεηηθέο κέζνδνη θαηαιήγνπλ ζε κεηαμχ ηνπο 

δηαθνξνπνηεκέλα  απνηειέζκαηα αλαθνξηθά κε ηελ αμία ηεο ίδηαο εηαηξείαο. Ωο εθ ηνχηνπ, 

θξίλεηαη απίζαλε ε ππφζηαζε κίαο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ απνηίκεζεο ε νπνία λα ζεσξείηαη 

σο ηδαληθή. 

ε θάζε πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία πξαγκαηνπνηείηαη ε απνηίκεζε κίαο εηαηξείαο 

ρξεζηκνπνηνχληαη θαη νη θαηάιιειεο ηερληθέο νη νπνίεο νξηζκέλεο θνξέο ζηεξίδνληαη ζε 

ππνθεηκεληθνχο παξάγνληεο, θαηά απφιπηε αλαινγία κε ηελ θξίζε ηνπ εθάζηνηε αλαιπηή 

θαζψο επίζεο θαη κε ηηο δεμηφηεηεο ηηο νπνίεο ν ίδηνο δηαζέηεη αλαθνξηθά κε ηελ εξκελεπηηθή 

πξνζέγγηζε ησλ πξνθππηφλησλ απνηειεζκάησλ. Ζ ππνθεηκεληθή επηινγή ησλ επηκέξνπο 

ρξεζηκνπνηεζεηζψλ ηερληθψλ δχλαηαη λα απνδψζεη δηαθνξεηηθά πνξίζκαηα. Έηζη, ε 

αμηνπηζηία κηαο κεζφδνπ απνηίκεζεο, αθελφο ζα πξέπεη λα ζηεξίδεηαη ζηνπο βαζηθνχο 

θαλφλεο πνπ ηζρχνπλ γηα ηελ αληίζηνηρε δηελεξγεζείζα δηαδηθαζία απνηίκεζεο θαη αθεηέξνπ 

λα ζπλδπάδεηαη κε ηελ δηνξαηηθφηεηα θαη ηελ εκπεηξία ηνπ αξκφδηνπ αλαιπηή. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

ΓΔΝΙΚΔ ΔΝΝΟΙΔ 

  

1.1 Ση είλαη ε αμία κηαο επηρείξεζεο 

 

Ωο αμία κηαο επηρεηξεκαηηθήο νληφηεηαο λνείηαη ηα ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

απηήο ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ πξνζδνθηψλ θαη πξνβιέςεσλ γηα ηα επίπεδα θεξδνθνξίαο 

ηεο, θαζψο επίζεο θαη γηα ηηο ηακεηαθέο ηεο ξνέο θαη ην ελ γέλεη θεθάιαην θίλεζήο ηεο. 

Πξφθεηηαη γηα κηα έλλνηα ε νπνία θαζίζηαηαη άκεζα ζπλπθαζκέλε  κε ηελ επξχηεξε 

ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο. 

πλήζσο, πθίζηαηαη ζχγρπζε κεηαμχ ηεο έλλνηαο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο θαη ηεο 

αμίαο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ απηήο. Ωο αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ λνείηαη ην ηίκεκα 

ην νπνίν πξέπεη λα πιεξψζεη έλαο αγνξαζηήο πξνθεηκέλνπ λα εμαγνξάζεη ην κεηνρηθφ 

θεθάιαην κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Ζ αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ δελ ηαπηίδεηαη κε ηελ 

αμία απηήο θαζαπηήο ηεο επηρεηξεκαηηθήο νληφηεηαο, ελψ ε επηκέηξεζε ηνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη κε δηάθνξεο κεζφδνπο, φπσο είλαη επί παξαδείγκαηη ε κέζνδνο ηεο θαζαξήο 

πεξηνπζηαθήο ζέζεο, ε πξνζαξκνγή ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ή ινηπέο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

κέζνδνη (Figge & Hahn, 2005). 

Ζ αμία κηαο επηρείξεζεο έρεη κεγάιε ζεκαζία γηα ην ζχλνιν ησλ ελδηαθεξφκελσλ γηα 

ηελ νηθνλνκηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε κεξψλ, αλεμαξηήησο απφ ην αλ απηά 

πξνέξρνληαη απφ ην εζσηεξηθφ ή εμσηεξηθφ ηεο πεξηβάιινλ. Σέηνηνπ είδνπο ελδηαθεξφκελα 

κέξε είλαη επί παξαδείγκαηη ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε κηαο επηρεηξεκαηηθήο νληφηεηαο, νη 

κέηνρνη απηήο, νη πειάηεο, νη πξνκεζεπηέο, νη πηζησηέο, νη θνξνινγνχζεο αξρέο, ε ελ γέλεη 

θνηλσλία θαζψο επίζεο θαη ην αλζξψπηλν δπλακηθφ ηεο ελ ιφγσ εηαηξείαο.  

Παξά ην γεγνλφο ηνπ φηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο απνηειεί ζεκείν ελδηαθέξνληνο γηα 

ην ζχλνιν ησλ αλσηέξσ αλαθεξφκελσλ κεξψλ σζηφζν, ε εξκελεία ηεο είλαη δηαθνξεηηθή γηα 

έθαζην εθ ησλ ελ ιφγσ κεξψλ θαη απηφ ζεσξείηαη σο έλα ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ ζηνηρείν ιφγσ 

ηνπ φηη θάζε ελδηαθεξφκελν κέξνο εμεηάδεη κία επηρείξεζε απφ δηαθνξεηηθή νπηηθή γσλία. 

Δπί παξαδείγκαηη, ν επηρεηξεκαηίαο ζα πξέπεη λα είλαη γλψζηεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζήο ηνπ 
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πξνθεηκέλνπ λα είλαη ζε ζέζε λα ιάβεη απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηελ αλάπηπμή ηεο θαη ηηο 

πξννπηηθέο εμέιημήο ηεο, φπσο επίζεο θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ζα πξέπεη λα δερζεί νηαδήπνηε 

ρξεκαηνδνηηθή ελίζρπζε κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο ηνπ δαλεηζκνχ αιιά θαη γηα επηπξφζζεηνπο 

παξεκθεξείο ιφγνπο (Atkinson, 2000). 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά,  νη δαλεηζηέο ζα πξέπεη λα γλσξίδνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο 

αιιά θαη ηελ πνξεία απηήο, πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπλ ην χςνο ηνπ δαλεηζκνχ θαη ηνπο 

αληίζηνηρνπο δαλεηνδνηηθνχο φξνπο, νη νπνίνη θξίλνληαη θαηάιιεινη γηα ηελ πεξίπησζε ηεο 

εθάζηνηε επηρείξεζεο πξνθεηκέλνπ νη δαλεηζηέο λα κελ ηεζνχλ ζηνλ ιεγφκελν πηζησηηθφ 

θίλδπλν ή ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο (Atkinson, 2000; Figge & Hahn, 2005). 

Όζνλ αθνξά ηελ πεξίπησζε ησλ πειαηψλ, απφ ηελ κία πιεπξά επηζπκνχλ λα 

γλσξίδνπλ ηελ νηθνλνκηθή αμία κίαο επηρείξεζεο ιφγσ ηνπ φηη κέζσ απηήο θαζνξίδεηαη ελ 

κέξεη ε αμηνπηζηία ηεο ελψ νη πξνκεζεπηέο απφ ηελ άιιε πιεπξά, επηζπκνχλ λα γλσξίδνπλ 

ηελ νηθνλνκηθή αμία κίαο επηρείξεζεο ιφγσ ηνπ φηη κέζσ απηήο δχλαληαη λα δηακνξθψζνπλ 

ηελ βέιηηζηε ζηξαηεγηθή πίζησζεο ζχκθσλα κε ηελ ελ ιφγσ αμία (Figge & Hahn, 2005). 

Όζνλ αθνξά ηελ πεξίπησζε ηνπ αλζξσπίλνπ δπλακηθνχ θαζψο επίζεο θαη ηελ 

πεξίπησζε ησλ εγεηηθψλ θαη δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ κηαο επηρείξεζεο, πθίζηαηαη απφ ηελ 

πιεπξά ηνπο ελδηαθέξνλ αλαθνξηθά κε ηελ νηθνλνκηθή ηεο αμία, θαζψο σο θξηηήξην θαη 

θηλεηήξηνο κνριφο ηνπ ελ ιφγσ ελδηαθέξνληνο ζεσξείηαη ε κηζζνδνζία ηνπο, ε νπνία 

θπκαίλεηαη ζε πςειφηεξα επίπεδα ζε πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία κηα επηρείξεζε δηαθαηέρεηαη 

απφ αληίζηνηρα πςειή αμία. Δπίζεο νη ππνςήθηνη εξγαδφκελνη εμεηάδνπλ ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο πξνηνχ ιάβνπλ νπνηαδήπνηε απφθαζε αλαθνξηθά κε ην αλ ελ ηέιεη ζα 

εξγαζηνχλ ή φρη ζε απηήλ (Atkinson, 2000). 

Δζσηεξηθνί παξάγνληεο φπσο είλαη επί παξαδείγκαηη νη ινγηζηέο θαη νη εζσηεξηθνί 

ειεγθηέο ζα πξέπεη λα γλσξίδνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, πξνθεηκέλνπ λα δχλαληαη λα 

ιάβνπλ ηηο αληίζηνηρεο ζσζηέο απνθάζεηο αλαθνξηθά κε ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο θαη 

παξάιιεια λα πξνζδηνξηζηνχλ απφ πιεπξάο ηνπο θαη νη επηκέξνπο πνιηηηθέο ησλ ειέγρσλ 

θαζψο επίζεο θαη νη ζηφρνη ηνπ εθάζηνηε  ηκήκαηνο απφ ην νπνίν απαξηίδεηαη κία 

επηρεηξεκαηηθή κνλάδα. (Fernandez, 2015) 
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1.2 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία κίαο επηρείξεζεο 

 

Σν ρξεκαηηθφ πνζφ ην νπνίν πξφθεηηαη λα θαηαβάιιεη έλαο κειινληηθφο αγνξαζηήο 

πξνθεηκέλνπ λα εμαγνξάζεη ην κεηνρηθφ θεθάιαην κίαο επηρείξεζεο δελ αληηπξνζσπεχεη ηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο. Ζ ηηκή αγνξάο δηακνξθψλεηαη απφ άιινπο παξάγνληεο θαη απηνί 

αθνξνχλ ηελ ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο, ηε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ζα 

πξαγκαηνπνηεζεί ε αγνξαπσιεζία, απφ ηνλ αξηζκφ ησλ ππνςεθίσλ αγνξαζηψλ θαη απφ 

άιιεο πνιιέο παξακέηξνπο. Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο απνδεηθλχεηαη θαη ππνινγίδεηαη 

δηαρξνληθά απφ ηελ πνξεία ηεο (Figge & Hahn, 2005). 

O πιεζσξηζκφο, ηα επηηφθηα, ε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο θαη ηεο κεηνρήο ηεο 

επηρείξεζεο είλαη νη ζεκαληηθφηεξνη εμσηεξηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία απηήο. 

Καη νη ηξεηο παξάγνληεο ζπλδένληαη άκεζα θαη ζρεκαηίδνπλ ηηο πξνζδνθίεο ησλ 

ελδηαθεξφκελσλ κειψλ (επελδπηψλ, ηξαπεδψλ, κεηφρσλ). Δπνκέλσο, ην ζχλνιν ησλ αλσηέξσ 

αλαθεξφκελσλ παξαγφλησλ ελέρεη δξαζηηθή επίδξαζε ζηελ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο ηεο 

επηρείξεζεο (Atkinson, 2000). 

 

1.3 Πξνζδηνξηζκόο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο 

 

ηα πιαίζηα ηεο δηαδηθαζίαο ηεο απνηίκεζεο κηαο επηρείξεζεο δχλαληαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο αλάινγα κε ην εθάζηνηε απνηηκψκελν πεδίν θαη ηηο εθάζηνηε 

πθηζηάκελεο ζπλζήθεο. Γηα ηελ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη πνζνηηθά 

κνληέια, σζηφζν, ηα ρξεζηκνπνηεζέληα δεδνκέλα αθήλνπλ πνιιά πεξηζψξηα ππνθεηκεληθψλ 

θξίζεσλ. Ωο εθ ηνχηνπ, ηα ηειηθά δεδνκέλα είλαη επεξεαζκέλα απφ δηάθνξνπο 

ππνθεηκεληθνχο παξάγνληεο (Damodaran, 2012). 

Λακβάλνληαο ππφςε ην γεγνλφο ηνπ φηη κηα ζεηξά αλαιπηψλ θαηά ηελ απνηίκεζε κηαο 

επηρείξεζεο ιακβάλεη πιεξνθνξίεο αιιά θαη απφςεηο γηα ηελ επηρείξεζε απηή, νη νπνίεο 

πξνέξρνληαη απφ δηάθνξεο πεγέο, θαζίζηαηαη θπζηθφ λα πθίζηαηαη ν ππνθεηκεληθφο 

παξάγνληαο ζηελ ελ γέλεη αθνινπζνχκελε δηαδηθαζία. Γηα ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηεο ελ ιφγσ 

ππνθεηκεληθφηεηαο θαηά ηελ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο ζα πξέπεη λα απνθεχγνληαη νη 

δεκφζηεο ζέζεηο ζρεηηθά κε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, πξηλ ηελ νινθιήξσζε ηεο ελ ιφγσ 

δηαδηθαζίαο. Δπηπξνζζέησο, ζα πξέπεη λα ειαρηζηνπνηείηαη ν βαζκφο ησλ φζσλ 
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δηαθπβεχνληαη απφ ηελ έθβαζε ηεο απνηίκεζεο θαη νη αλαιπηέο λα κελ επεξεάδνληαη επί ηεο 

νπζίαο απφ ην απνηέιεζκα (Figge & Hahn, 2005; Damodaran, 2012). 

ηα πιαίζηα ηεο ζχγρξνλεο βηβιηνγξαθίαο πθίζηαληαη πνιινί ηξφπνη πξνθεηκέλνπ λα 

εθηηκεζεί ε αμία κηαο επηρείξεζεο, ελψ ε επηινγή ηνπ εθάζηνηε ηξφπνπ εμαξηάηαη απφ ην 

είδνο ηεο επηρείξεζεο, ηνλ θιάδν δξαζηεξηνπνίεζήο ηεο αιιά θαη απφ άιινπο παξεκθεξείο 

παξάγνληεο.  

Οη ηξφπνη κέζσ ησλ νπνίσλ δχλαηαη λα κεηξεζεί ε αμία κίαο επηρείξεζεο είλαη ελδεηθηηθά 

νη θάησζη:  

 Ονομαστική Αξία (Nominal Value): Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα ην κεηνρηθφ θεθάιαην  

κίαο επηρείξεζεο (Fernandez, 2015). 

 Λογιστική Αξία (Book Value): Πξφθεηηαη γηα ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κίαο 

επηρείξεζεο. Σα ίδηα θεθάιαηα κίαο επηρείξεζεο αθνξνχλ ην ζχλνιν ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο, ηηο επηρνξεγήζεηο, ηηο επελδχζεηο, ηα απνζεκαηηθά 

θεθάιαηα θαη νπνηεζδήπνηε αλαπξνζαξκνγέο αμίαο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνεγνπκέλσλ ρξήζεσλ (Fernandez, 2015). 

 Αξία Ρεςστοποίησηρ (Liquidation Value): Πξφθεηηαη γηα ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο, εάλ απηά πξφθεηηαη λα πσιεζνχλ μερσξηζηά (Fernandez, 

2015). 

 Αξία ωρ Δνεπγού Οικονομικού Οπγανισμού (Going Concern Value): Πξφθεηηαη γηα 

ηελ αμία ηεο εηαηξείαο φπσο απηή πξνζδηνξίδεηαη απφ ηηο εθηηκήζεηο ηνπ επελδπηηθνχ 

ηεο θνηλνχ. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ελ πξνθεηκέλσ αμίαο ιακβάλνληαη ππφςε 

ππνθεηκεληθέο θξίζεηο θαη βαζηθή πξνυπφζεζε θαζίζηαηαη ε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξείαο 

ζε βάζε ζπλερνχο δξαζηεξηφηεηαο (Fernandez, 2015; Atkinson, 2000). 

 Υπηματιστηπιακή Αξία (Market Value): Πξφθεηηαη γηα ηελ αμία ε νπνία 

ππνινγίδεηαη κφλν ζηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην Υξεκαηηζηήξην (Fernandez, 2015). 

 Δσωτεπική ή Ππαγματική Αξία (Intrinsicor Fair Value): Πξφθεηηαη γηα ηελ αμία ε 

νπνία πξνθχπηεη σο απνηέιεζκα απφ ηηο πξνβιέςηκεο νηθνλνκηθέο ζπληζηψζεο ηεο 

εηαηξείαο. ε απηέο ηηο ζπληζηψζεο ιακβάλνληαη ππφςε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηα 

θέξδε, ηα κεξίζκαηα, νη ηακεηαθέο ξνέο, ην θφζηνο θεθαιαίνπ θαη νη ελ γέλεη 

πξννπηηθέο ηεο εηαηξείαο. Ζ ζπγθεθξηκέλε ηηκή αθνξά νπζηαζηηθά ηελ αμία ε νπνία 

δηθαηνινγείηαη απφ ηα πξαγκαηηθά ινγηζηηθά γεγνλφηα ηα νπνία ιακβάλνπλ ρψξα 

θαηά ηελ ιεηηνπξγία ηεο εηαηξείαο. Ζ «πξαγκαηηθή» αμία είλαη πηζαλφλ λα 
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κεηαβάιιεηαη δηαρξνληθά θαζψο κεηαβάιινληαη θαη νη επηκέξνπο παξάγνληεο νη 

νπνίνη ηελ πξνζδηνξίδνπλ θαη δελ είλαη άιιν απφ ηα επηκέξνπο ζηνηρεία απφ ηα νπνία 

απαξηίδεηαη ην Δλεξγεηηθφ θαη ην Παζεηηθφ απηήο (Fernandez, 2015). 

 Αξία μετοσικού κευαλαίος (Capital Share Value): Πξφθεηηαη γηα ηελ αμία ε νπνία 

ππνινγίδεηαη απφ ην ηίκεκα ην νπνίν θαιείηαη λα θαηαβάιιεη ν αγνξαζηήο, 

πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζεη ην κεηνρηθφ θεθάιαην κίαο επηρείξεζεο. Γηα ηνλ ζσζηφ 

ππνινγηζκφ ηεο ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ηεο πεξηνπζηαθήο ζέζεο (Fernandez, 2015; 

Atkinson, 2000). 

 

Πνιινί είλαη εθείλνη νη αλαιπηέο νη νπνίνη δελ δίλνπλ βάζε ζην ηη είλαη αμία θαη ζην 

απνηέιεζκα ηεο αιιά ζηηο πεγέο κέζσ ησλ νπνίσλ απηή δηακνξθψλεηαη. Οη αλαιπηέο γηα ηελ 

νξζνινγηθή ιήςε απνθάζεσλ ζα πξέπεη λα έρνπλ πιήξε γλψζε θαη θαηαλφεζε ηεο έλλνηαο 

ηεο αμίαο  ηεο επηρείξεζεο αιιά θαη ησλ επηκέξνπο πξνζδηνξηζηηθψλ απηήο παξαγφλησλ 

(Atkinson, 2000). 

Ζ πιήξεο γλψζε ηεο αμίαο κίαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο δελ έγθεηηαη κφλν ζην γεγνλφο ησλ 

εμαγνξψλ ή ησλ ζπγρσλεχζεσλ απηήο, αιιά θαη ζην γεγνλφο ηνπ φηη θαηά ηελ απνηίκεζε ηεο 

πθίζηαηαη ε δπλαηφηεηα ηνπ εληνπηζκνχ εθείλσλ ησλ παξαγφλησλ, αλεμαξηήησο απφ ην αλ 

είλαη εζσηεξηθνί ή εμσηεξηθνί θαη νη νπνίνη απμάλνπλ ή κεηψλνπλ αληίζηνηρα ηελ νηθνλνκηθή 

αμία. Έλα ηέηνην παξάδεηγκα απνηειεί ε θαηάξηηζε γηα ηνλ πξνυπνινγηζκφ ησλ επελδχζεσλ 

θαη πσο απηέο ζα επεξεάζνπλ ή φρη ηελ αμία ηεο (Atkinson, 2000). 

εκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδεη επίζεο, ε αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ζηα πιαίζηα ηεο 

δηαδηθαζίαο ηνπ ζηξαηεγηθνχ ζρεδηαζκνχ. Καηά ηελ ελ ιφγσ δηαδηθαζία ην ελδηαθέξνλ 

εζηηάδεηαη ζηελ επίδξαζε ηελ νπνία ελέρνπλ νη ελέξγεηεο νη νπνίεο πξφθεηηαη λα αλαιεθζνχλ 

ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο (Figge & Hahn, 2005). 

 

  



 8 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

ΑΠΟΣΙΜΗΗ ΔΣΑΙΡΔΙΑ 

 

2.1  Δηζαγσγή ζηελ έλλνηα ηεο απνηίκεζεο 

 

Με ηνλ φξν απνηίκεζε λνείηαη ηελ δηαδηθαζία κέζσ ηεο νπνίαο κηα πξφβιεςε απφδνζεο 

(performance) κεηαηξέπεηαη ζε εθηίκεζε ηεο αμίαο κηαο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο ή ησλ 

επηκέξνπο ηκεκάησλ απηήο.  

Με ηνλ φξν απνηίκεζε λνείηαη ε γεληθή δηαδηθαζία θαζνξηζκνχ ηεο πξαγκαηηθήο 

νηθνλνκηθήο αμίαο κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Γηα ηελ ζσζηή απνηίκεζε κίαο 

επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο πξέπεη λα εμεηαζηνχλ νξηζκέλνη επηκέξνπο παξάγνληεο (Bauer & 

Hammerschmidt, 2005). 

Οη ελ ιφγσ παξάγνληεο είλαη νη ηηκέο πνπ πξέπεη λα ηζρχνπλ θαζψο επίζεο θαη ην 

αθξηβέο πεξηερφκελν ηεο εθάζηνηε ηηκήο, νη κέζνδνη πνπ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη νη 

θαλφλεο πνπ πξέπεη λα εθαξκνζηνχλ θαηά ηελ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο. Παξάιιεια 

θαζίζηαηαη απαξαίηεηε ε ειεγθηηθή δηαδηθαζία ηνπ αλ ζπληξέρνπλ φιεο νη απαξαίηεηεο 

πξνυπνζέζεηο γηα ηελ επηινγή ηεο κεζφδνπ απνηίκεζεο, κε απψηεξν ζθνπφ λα ππνινγηζηνχλ 

ηα ζσζηά απνηειέζκαηα (Copeland et.al., 2000). 

Ζ απνηίκεζε κίαο επηρείξεζεο ζεσξείηαη σο κία δχζθνιε δηαδηθαζία θαη απηφ γηαηί 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα έρνπλ κία ζηαζεξή αμία θαη νη ηηκέο 

ηνπο λα κπνξνχλ λα κεηαηξέπνληαη ζε θέξδε. Δπηπξνζζέησο,  γηα ηελ ζσζηή ηνπνζέηεζε ηεο 

επηρείξεζεο ζηνλ θιάδν επί ηνπ νπνίνπ απηή δξαζηεξηνπνηείηαη, ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ 

ππφςε ζηνηρεία απφ νκνεηδείο επηρεηξήζεηο, γεγνλφο ην νπνίν ζεσξείηαη ηδηαίηεξα δχζθνιν 

(Copeland et.al., 2000). 

Αμηνζεκείσην θξίλεηαη ην γεγνλφο ηνπ φηη ε απνηίκεζε κίαο εηαηξείαο δελ λνείηαη σο 

κία αληηθεηκεληθή δηαδηθαζία, θαη απηφ γηαηί ν αλαιπηήο βάζεη ησλ κνληέισλ πνπ έρνπλ 

αλαπηπρζεί δχλαηαη λα ρξεζηκνπνηήζεη ηα δηθά ηνπ εμαηνκηθεπκέλα ζεκαληηθά θξηηήξηα θαη 

λα εξκελεχζεη ηα πξνθχπηνληα απνηειέζκαηα κε βάζε ηελ δηθή ηνπ θξίζε. Δπίζεο, ε 

δηαδηθαζία απηή δελ είλαη απιή θαη πνιιέο θνξέο νη επηρεηξεκαηίεο απεπζχλνληαη ζε 

επαγγεικαηίεο αλαιπηέο γηα ηελ επηηέιεζή ηεο (Bauer & Hammerschmidt, 2005). 
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Ζ απνηίκεζε κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο είλαη ε δηαδηθαζία πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

ηξέρνπζαο – εχινγεο αμίαο ηεο, κέζσ ηεο ρξήζεο αληηθεηκεληθψλ θξηηεξίσλ θαη ηεο 

αμηνιφγεζεο ηνπ ζπλφινπ ησλ «πηπρψλ» ηεο. Ζ απνηίκεζε κίαο επηρείξεζεο δχλαηαη λα 

πεξηιακβάλεη αλάιπζε ηεο δηαρείξηζεο ηεο, ηεο θεθαιαηαθήο ηεο δηάξζξσζεο θαη ησλ 

κειινληηθψλ πξννπηηθψλ θεξδψλ ή ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Σα 

εξγαιεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ απνηίκεζε κπνξνχλ λα δηαθέξνπλ κεηαμχ αλαιπηψλ, 

επηρεηξήζεσλ θαη θιάδσλ δξαζηεξηφηεηαο (Copeland et.al., 2000). 

 

2.2  Αμία ηεο απνηίκεζεο 

 

Ο θχξηνο ζθνπφο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη επξχηαηα ν φξνο ηεο απνηίκεζεο είλαη φηη νη εηαηξείεο 

πξνζπαζνχλ λα εμαγνξάζνπλ άιιεο εηαηξείεο, γηαηί πξνζπαζνχλ λα απνθηήζνπλ πεξηζζφηεξα 

θέξδε κέζσ ησλ καθξνπξφζεζκσλ ζηξαηεγηθψλ αιιά θαη ηεο ηερλνγλσζίαο πνπ δηαζέηνπλ νη 

εμαγνξαδφκελεο επηρεηξήζεηο. ηελ ζεκεξηλή επνρή, ν θχξηνο ιφγνο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ε 

απνηίκεζε κίαο εηαηξείαο είλαη ε εμαγνξά ή ε ζπγρψλεπζε. Ζ γλψζε ηεο ηξέρνπζαο 

απφδνζεο κίαο επηρείξεζεο παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο θαηά ηελ 

δηαδηθαζία ηεο εμαγνξάο. Ζ αμία ηεο εηαηξείαο νπζηαζηηθά απνηειεί ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα 

παξάγεη θέξδε θαη απηή επεξεάδεη άκεζα ηελ ηειηθή ηηκή πνπ ζα δηακνξθσζεί γηα ηελ ηηκή 

εμαγνξάο ηεο. Ο επηρεηξεκαηίαο ζα πξέπεη λα πξνζδηνξίζεη ηελ αμία εμφδνπ ηνπ απφ ηελ 

επηρείξεζε κέζσ κηαο έγθπξεο δηαδηθαζίαο γηα λα εμαζθαιίζεη φηη ε ηηκή πψιεζεο δελ είλαη 

κηθξφηεξε απφ ηελ επηζπκεηή (Damodaran, 2006; Copeland et.al., 2000). 

Οη επηρεηξεκαηίεο, φκσο, δελ ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο φηη ε απνηίκεζε κίαο 

επηρείξεζεο σο κνλάδα είλαη επίζεο ζεκαληηθή, θαζψο κέζα απφ απηή ηελ δηαδηθαζία έρνπλ 

ηελ δπλαηφηεηα λα εληνπίζνπλ ηα δπλαηά ζεκεία ηεο θαη λα ηα εληζρχζνπλ αιιά θαη ηηο 

αδπλακίεο ηεο θαη λα ιάβνπλ έηζη δηνξζσηηθά κέηξα γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο. Δπίζεο, ε 

απνηίκεζε δελ είλαη απαξαίηεην λα γίλεη ζε νιφθιεξε ηελ νηθνλνκηθή κνλάδα αιιά κπνξεί 

λα πξαγκαηνπνηεζεί θαη ζηα επί κέξνπο ηκήκαηα ηεο θαη λα ιεθζνχλ εθ λένπ απνθάζεηο γηα 

ηελ απνηειεζκαηηθή θαη απνδνηηθή ιεηηνπξγία ηνπο (Bauer & Hammerschmidt, 2005). 

Παξάιιεια, βαζηθφ ζηνηρείν είλαη θαη ε είλαη ε ζχγθξηζε ηεο απφδνζεο ηεο 

επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ρξήζε ή κε ηηο πξνεγνχκελεο ηνπιάρηζηνλ πέληε 

ρξήζεηο ιεηηνπξγίαο ηεο. 
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Ζ  απνηίκεζε είλαη πνιχ ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηελ πξνζέιθπζε θεθαιαίνπ.  

Δπίζεο, ε απνηίκεζε βνεζάεη ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ ζρεδηαζκφ αιιά θαη παξάιιεια 

δηακνξθψλεη θαη ηηο ακνηβέο ηφζν ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ φζν θαη ηηο 

ακνηβέο ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ θιπ. πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο (Copeland et.al., 2000). 

Ζ απνηίκεζε είλαη επίζεο ζεκαληηθή γηα ηε θνξνινγηθή αλαθνξά. Ζ ππεξεζία 

εζσηεξηθψλ εζφδσλ (IRS) απαηηεί λα απνηηκάηαη κηα επηρείξεζε βάζεη ηεο δίθαηεο αγνξαίαο 

αμίαο ηεο. Οξηζκέλεο θνξνινγηθέο πξάμεηο φπσο ε πψιεζε, ε αγνξά ή ε δηαλνκή ησλ 

κεηνρψλ κηαο εηαηξείαο θνξνινγνχληαη αλάινγα κε ηελ εχινγε αμία ηεο επηρείξεζεο 

(Copeland et.al., 2000). 

Σέινο, ε αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη πνιχ δχζθνιν λα πξνζδηνξηζηεί γηαηί φζν θαη αλ 

ζεσξνχκε φηη ηζρχεη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ, απηή ε έλλνηα νπζηαζηηθά δελ 

πθίζηαηαη γηα ηηο ηδησηηθέο, κε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο (Bauer & Hammerschmidt, 2005). 

 

2.3   Κξηηηθή αλάιπζε ηεο απνηίκεζεο 

 

Τπάξρνπλ δηάθνξεο θξηηηθέο απέλαληη ζηελ επηζηήκε ηεο απνηίκεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Κάπνηνη ππνζηεξηθηέο ηεο απνηίκεζεο ζεσξνχλ φηη είλαη κία επηζηήκε πνπ «παξάγεη» αθξηβή 

απνηειέζκαηα θαη δίλεη ζπγθεθξηκέλεο θαη αθξηβείο απαληήζεηο. Ζ δήισζε απηή φκσο δελ 

είλαη αιεζήο. Οη δηάθνξεο κέζνδνη απνηίκεζεο ρξεηάδνληαη θάπνηεο ππνζέζεηο θαη παξαδνρέο 

πνπ επηιέγνληαη απφ ηνλ αλαιπηή θαη γη’ απηφ ην ιφγν είλαη απαξαίηεην ν αλαιπηήο λα είλαη 

ακεξφιεπηνο. Βέβαηα ππάξρεη πάληα θαη ε πεξίπησζε ζθάικαηνο απφ ηνλ αλαιπηή. Γηα λα 

απνθεπρζεί ην γεγνλφο ηνπ ιάζνπο, ζα ήηαλ επηζπκεηφ λα ππάξρνπλ ηνπιάρηζηνλ δχν κέζνδνη 

απνηίκεζεο γηα λα ππνινγηζηεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο, ψζηε λα ππνινγηζηεί έλα εχξνο ηηκψλ 

θαη φρη κηα απφιπηε ηηκή (Damodaran, 2006). 

Μία άιιε ππνζηήξημε γηα ηελ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο είλαη φηη απνηειεί κία 

πνιχπινθε δηαδηθαζία θαη ππάξρνπλ εθαηνληάδεο κνληέια θαη κέζνδνη δηαζέζηκα. Ζ 

πξφηαζε απηή φκσο κπνξεί λα απνξξηθζεί. Ζ θάζε κέζνδνο απνηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη 

αθνξά ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο επηρεηξήζεσλ θαη ε απνηειεζκαηηθή ηεο εθαξκνγή ηνπο 

εμαξηάηαη κφλν αλ ιεθζνχλ ππφςε νη παξαδνρέο θαη νη ππνζέζεηο πνπ είλαη απαξαίηεηεο, 

έηζη ψζηε ηα ζπκπεξάζκαηα λα είλαη νξζά θαη αθξηβή (Damodaran, 2006). 
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Μία άιιε θξηηηθή ζεσξία απέλαληη ζηελ απνηίκεζε αλαθέξεηαη ζην γεγνλφο φηη δελ 

κπνξνχλ λα απνηηκεζνχλ επηρεηξήζεηο πνπ ιεηηνπξγνχλ ιίγα κφλν ρξφληα θαη παξνπζηάδνπλ 

δεκίεο. Απηφ ζπκβαίλεη, γηαηί ζηηο λέεο επηρεηξήζεηο ππάξρνπλ ζπλήζσο δεκίεο θαη 

παξάιιεια είλαη δχζθνια λα βξεζνχλ ζηνηρεία πνπ λα είλαη ζην ίδην ζεκείν ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ. Σέινο, δελ ππάξρνπλ ζηνηρεία ηζηνξηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ θαη θαηαζηάζεσλ γηα επαξθείο αλαιχζεηο κε πεξηνξηζκέλν ην θίλδπλν ιάζνπο 

(Martin & Petty, 2000). 

Δπίζεο, ζπλήζσο ε έλλνηα ηεο απνηίκεζεο ηαπηίδεη ην επηηφθην δαλεηζκνχ θαη ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ, θάηη ην νπνίν δελ πθίζηαηαη θαη πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη απηνί νη δχν 

παξάγνληεο δελ κπνξνχλ λα ηαπηηζηνχλ. Ζ ρξήζε ησλ ινγηζηηθψλ δεηθηψλ θαη κεγεζψλ γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ή ηνπ θφζηνπο ησλ δαλείσλ ζεσξείηαη 

ζπληεξεηηθή. Δάλ ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ηφηε ε αγνξαία αμία είλαη ε 

ζσζηή θαη ε δίθαηε αμία. Πνιιέο θνξέο φκσο, ν ππνινγηζκφο ησλ κεηφρσλ θαη ησλ δαλείσλ 

κε βάζε ηηο αγνξαίεο αμίεο κπνξεί λα πξνθαιέζεη ζχγρπζε θαη δηαζηξέβισζε ηεο 

πξαγκαηηθήο αμίαο (Rappaport, 1999). 

ηελ ειιεληθή νηθνλνκία, ππάξρεη ε άπνςε φηη ε ππνινγηζκφο ησλ θεξδψλ κίαο 

επηρείξεζεο βξίζθεηαη θάησ απφ ην πξίζκα ησλ θνξνινγηθψλ ππνρξεψζεσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ησλ αλαγθψλ ησλ θπβεξλήζεσλ γηα έζνδα. Έηζη, νη επηρεηξήζεηο ζηελ 

πξνζπάζεηα ηνπο λα κεηψζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο πξνο ην Κξάηνο πξνζπαζνχλ λα κεηψζνπλ ηα 

θέξδε ηνπο θαη νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο λα κελ απεηθνλίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε 

ηνπο (Damodaran, 2006). 

Οη θαηαζηάζεηο ηακεηαθψλ ξνψλ εκθαλίδνπλ φιεο ηηο πιεξνθνξίεο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηνπρηθψλ δαπαλψλ. Αλ θάπνηνο ιάβεη ππφςε ηνπ κφλν ηηο 

θαηαζηάζεηο απηέο, ηφηε ζίγνπξα ζα νδεγεζεί ζε ιάζνο απνηειέζκαηα κε ζπλέπεηα λα κελ 

πεξηιακβάλνληαη αξθεηνί ινγαξηαζκνί, φπσο ηα θφζηε έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη νη 

εμαγνξέο άιισλ εηαηξεηψλ. Δπίζεο, δελ ζα πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε φηη ν ππνινγηζκφο ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ απνηειεί θαη ην ηειηθφ ζηάδην ηεο απνηίκεζεο ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ζηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ δελ πεξηιακβάλεηαη ε αμία θαη ε δπλακηθή κηαο 

επηρείξεζεο, ε νπνία θαηέρεη κεξίδηα θαη απφ άιιεο επηρεηξήζεηο. Απφ ηα παξαπάλσ, 

πξνθχπηεη φηη γηα ηνλ ζσζηφ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο κίαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο ζα πξέπεη λα 

ζπκπεξηιεθζεί θαη ε απνηίκεζε ησλ εηαηξεηψλ απηψλ, θάηη πνπ πεξηπιέθεη ηε δηαδηθαζία 

(Rappaport, 1999). 
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Καηά ηελ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο ζην ινγηζηηθφ ζρέδην απνηππψλνληαη ζηνηρεία 

πνπ δελ είλαη εθηθηφ λα κεηξεζνχλ (απνζέκαηα, πειάηεο θιπ.) θαη ην ελδερφκελν κεηαηξνπήο 

ηνπο ζε κεηξεηά επηθέξεη θίλδπλν. πγθεθξηκέλα, ε αγνξαία αμία κπνξεί λα κελ είλαη ε ίδηα 

κε ηελ ινγηζηηθή, θάηη πνπ έρεη άκεζε επίδξαζε ζηηο ηακεηαθέο ξνέο (Bauer & 

Hammerschmidt, 2005). 

Οη πξνζδνθψκελνη ξπζκνί αλάπηπμεο ζηελ απνηίκεζε ζεσξνχληαη εμσγελείο 

κεηαβιεηέο. Πνιιέο θνξέο πξαγκαηνπνηείηαη ε εθηίκεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ρσξίο λα 

ιακβάλεηαη ππφςε ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο αλ κπνξεί λα ηνπο επηηχρεη ή φρη (Copeland 

et.al., 2000). 

Μία άιιε άπνςε γηα ηελ απνηίκεζε είλαη φηη ην απνηέιεζκα ηεο επηρείξεζεο θαη κία 

θαιά ηεθκεξησκέλε απνηίκεζε δελ κεηαβάιινληαη. Κάηη ηέηνην φκσο δελ κπνξεί λα 

πθίζηαηαη, θαζψο ε νηθνλνκία δελ κπνξεί λα παξακείλεη ζηαζεξή ιφγσ ησλ γξήγνξσλ 

ξπζκψλ ησλ αιιαγψλ ηνπ πιεζσξηζκνχ, ηεο παγθφζκηαο αγνξάο, ηεο λνκνζεζίαο θαη πνιιψλ 

άιισλ παξαγφλησλ πνπ επηδξνχλ ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο κίαο επηρείξεζεο (Damodaran, 

2006; Rappaport, 1999). 

 

2.4   Γεληθή πξνζέγγηζε ηεο απνηίκεζεο 

 

Σα βήκαηα πνπ πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ γηα ηελ απνηίκεζε είλαη ηα παξαθάησ: 

Α) Μειέηε ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ πεξηβάιινληνο ηεο: ζην ζηάδην απηφ πεξηιακβάλεηαη ε 

δηαδηθαζία ηεο κειέηεο ηεο επηρείξεζεο εζσηεξηθά, ψζηε λα εληνπηζηνχλ ηα δπλαηά θαη 

αδχλαηα ζεκεία ηεο θαη ε ζηξαηεγηθή ηεο . Παξάιιεια, πξέπεη λα αλαιπζεί ην εμσηεξηθφ 

πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο γηα ηηο πξννπηηθέο ηνπ θιάδνπ πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη γηα ηελ 

πνξεία ηεο νηθνλνκίαο αιιά θαη ηνλ εληνπηζκφ ηεο αληαγσληζηηθήο ηεο ζέζεο (Copeland 

et.al., 2000). 

Β) Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη ινγηζηηθώλ πξαθηηθώλ θαη αξρώλ: φιεο νη 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο πξέπεη λα παξνπζηάδνληαη ζηηο δεκνζηεπκέλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο. Ο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ζα παξνπζηαζηνχλ ηα 

νηθνλνκηθά γεγνλφηα εμαξηάηαη απφ ηνλ θιάδν δξαζηεξηφηεηαο ηνπο αιιά θαη απφ ηηο 
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ινγηζηηθέο αξρέο πνπ εθαξκφδνληαη ζε θάζε ρψξα αιιά θαη απφ ηνπο θαλφλεο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο θαη ηελ θνξνινγηθή λνκνζεζία (Copeland et.al., 2000; Rappaport, 1999). 

Γ) Πξόβιεςε ηεο κειινληηθήο απόδνζεο: ηα ζεσξεηηθά κνληέια πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί γηα 

ηελ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο απαηηνχλ λα πξαγκαηνπνηεζεί πξφβιεςε ηεο πνξείαο ηεο 

επηρείξεζεο απφ άπνςε εζφδσλ θαη θεξδψλ γηα ηηο επφκελεο πέληε ρξήζεηο (Copeland et.al., 

2000). 

Γ) Δπηινγή θαη εθαξκνγή ηνπ θαηάιιεινπ κνληέινπ απνηίκεζεο: ζην ζεκείν απηφ ζα 

πξέπεη ν αλαιπηήο λα επηιέμεη ην θαηάιιειν κνληέιν γηα ηελ απνηίκεζε ζχκθσλα κε ην 

κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ηα έηε ιεηηνπξγίαο ηεο, ηνλ θιάδν δξαζηεξηφηεηαο ηεο θαη άιια 

θξηηήξηα. Σα απνηειέζκαηα απφ ηηο δηάθνξεο κεζφδνπο απνθιίλνπλ κεηαμχ ηνπο θαη ν 

αλαιπηήο ζα πξέπεη λα ιάβεη ππφςε ηνπο πνιιέο παξακέηξνπο γηα λα θαηαιήμεη ζην ηειηθφ 

απνηέιεζκα ηεο επηρείξεζεο (Copeland et.al., 2000; Rappaport, 1999). 

Δ) Μειέηε ησλ απνηειεζκάησλ απνηίκεζεο θαη ιήςε επελδπηηθήο απόθαζεο: ζην 

ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζεί αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ πνπ έρνπλ 

πξνθχςεη θαη ηα ελδηαθεξφκελα κέξε ζα πξέπεη λα ιάβνπλ νπνηαδήπνηε απφθαζε γηα 

επέλδπζε ή φρη (Copeland et.al., 2000; Rappaport, 1999). 

  

2.5  Μέζνδνη απνηίκεζεο εηαηξεηώλ 

 

Τπάξρνπλ ηέζζεξηο δηαθνξεηηθέο κέζνδνη γηα ηελ απνηίκεζε ησλ ελδερφκελσλ επελδχζεσλ 

θαη ζηελ πξάμε φιεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα παξάγνπλ έλα εχξνο ηηκψλ βαζηδφκελεο ζε 

δηαθνξεηηθέο ππνζέζεηο. Οη κέζνδνη απηέο βαζίδνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο / 

ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο, δειαδή ζηνλ Ηζνινγηζκφ θαη ζηελ Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ 

Υξήζεο. Άιιεο κέζνδνη βαζίδνληαη ζηελ Τπεξαμία θαη ζηηο Πξνεμνθιεκέλεο Σακεηαθέο 

Ρνέο. Τπάξρνπλ θαη κέζνδνη πνπ βαζίδνληαη ζηελ αλάιπζε επελδχζεσλ αιιά θαη ζε 

νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο (Rappaport, 1999). 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη αλαιπηέο ζπληζηνχλ φηη γηα ηελ ζσζηή απνηίκεζε κίαο 

νηθνλνκηθήο κνλάδαο είλαη θαιφ λα εθαξκφδνληαη φιεο νη κέζνδνη κε απνηέιεζκα λα 

πθίζηαηαη έλα εχξνο ηηκψλ θαη ζηελ ζπλέρεηα ηα απνηειέζκαηα λα δχλαληαη λα θαηαζηνχλ  
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ζπγθξίζηκα. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, ε εηαηξεία κπνξεί λα επηκεηξήζεη πην ζσζηά ην δπλακηθφ 

ηεο θαη λα πξνζδηνξηζηεί ε αμία ηεο ζε δηάθνξεο ζπλζήθεο. Αλ δελ είλαη εθηθηή ε ρξήζε 

φισλ ησλ κεζφδσλ θαηά ηελ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο ηφηε ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλνληαη 

ηνπιάρηζηνλ δχν κέζνδνη γηα λα κεησζεί ε κεξνιεςία ηνπ αλαιπηή (θαξλάο, 1993).  

Οη ζεκαληηθφηεξεο κέζνδνη απνηίκεζεο είλαη νη παξαθάησ:  

 Ζ κέζνδνο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

 Ζ κέζνδνο ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο 

 Ζ κέζνδνο ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο πξνζαπμεκέλεο κε ηελ 

θεθαιαηνπνηεκέλε  ππεξπξφζνδν ησλ ηειεπηαίσλ ή ησλ επφκελσλ πέληε εηψλ 

 Ζ κέζνδνο ηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο 

 Ζ κέζνδνο ησλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ νξγαληθψλ θεξδψλ ζε δηάθνξεο παξαιιαγέο 

 Ζ κέζνδνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο 

 Ζ κέζνδνο ηεο ζπγθξηηηθήο αλάιπζεο εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ θαη ρξήζεηο δεηθηψλ 

θεθαιαηαγνξάο 

 Ζ κέζνδνο ησλ ζπγθξηηηθψλ ζπλαιιαγψλ 

(Brealt, 2007; Copeland et.al., 2000)  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

ΑΝΑΛΤΗ ΣΧΝ ΜΔΘΟΓΧΝ ΑΠΟΣΙΜΗΗ 

 

3.1  Μέζνδνη βαζηζκέλεο ζηνλ Ιζνινγηζκό (θαζαξή ζέζε ησλ κεηόρσλ) 

 

3.1.1   Μέζνδνο ηεο πεξηνπζηαθήο ζέζεο 

 

Ο θαζνξηζκφο ηεο αμίαο κηαο εηαηξείαο κε ηελ ρξήζε ησλ κεζφδσλ απηψλ, ζπληειείηαη κέζσ 

ηεο εθηίκεζεο ηεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. Οη ζπγθεθξηκέλεο κέζνδνη κπνξνχλ λα 

ραξαθηεξηζηνχλ σο παξαδνζηαθέο κέζνδνη γηαηί γηα ηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο 

ρξεζηκνπνηνχληαη ηα ζηνηρεία πνπ απεηθνλίδνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

(ηζνινγηζκφο θαη θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο). Ζ  απνηίκεζε κίαο επηρείξεζεο κε 

βάζε ηα ζηνηρεία πνπ απεηθνλίδνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ, απνηειεί έλα ρξήζηκν ζεκείν  

εθθίλεζεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηεο ελ ιφγσ επηρείξεζεο. Ζ επηζθφπεζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κηαο πξνο απνηίκεζε εηαηξείαο ππνβνεζείηαη γεληθά απαληψληαο ζηηο παξαθάησ 

εξσηήζεηο (Fernandez, 2007): 

 Οηθόπεδα θαη θηίξηα:  

 Έρεη απνθηεζεί ε θπξηφηεηα ηνπο ή είλαη κηζζσκέλα; Αλ είλαη κηζζσκέλα ν 

ρξφλνο ηεο κίζζσζεο πνηνο είλαη; 

 Έρνπλ επαλεθηηκεζεί πξφζθαηα; 

 Δγθαηαζηάζεηο θαη κεραλνινγηθόο εμνπιηζκόο:  

 Ση αμία έρεη ν κεραλνινγηθφο εμνπιηζκφο; 

 Πφζν παιηφο ή πφζν λένο είλαη ν κεραλνινγηθφο εμνπιηζκφο; 

 Ζ εηαηξεία έρεη ηελ θπξηφηεηα ηνπ κεραλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ ή είλαη 

κηζζσκέλνο; 

 Λνηπά πάγηα:  

 Ση πεξηιακβάλνπλ;  

 Πψο έρνπλ απνηηκεζεί; 
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 Πψο έρνπλ απνθηεζεί; 

 Απνζέκαηα:  

 Ση πεξηιακβάλνπλ;  

 Πφζν γξήγνξα αλαθπθιψλνληαη ηα απνζέκαηα; 

 Δίλαη νη εκέξεο παξακνλήο ησλ απνζεκάησλ πςειφηεξεο απφ ηνλ κέζν φξν ηνπ 

θιάδνπ; 

 Πειάηεο:  

 Ση απαηηήζεηο πεξηιακβάλνπλ, είλαη καθξνρξφληεο απαηηήζεηο ή βξαρπρξφληεο; 

 Δηδηθφηεξε αλάιπζε ησλ Δκπνξηθψλ απαηηήζεσλ, ησλ Λνηπψλ ρξεσζηψλ, ησλ 

πξνθαηαβνιψλ, ησλ Πειαηψλ-Υξεσζηψλ πνπ ιήγνπλ κεηά απφ έλα έηνο.  

 Πηζησηέο:  

 Ση πεξηιακβάλνπλ;  

 Πφζν είλαη ην ρξένο; Δίλαη εμαζθαιηζκέλν; 

 Πνην είλαη ην ζρέδην απνπιεξσκψλ; 

(Fernandez, 2007) 

 

Ο ηζνινγηζκφο κηαο επηρείξεζεο πεξηιακβάλεη ζηνηρεία πνπ απνθηήζεθαλ απφ ηελ 

επηρείξεζε κε θάπνην θφζηνο. Δπηπιένλ, ην ελεξγεηηθφ κηαο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ην 

παζεηηθφ ηεο, έηζη ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο είλαη ίζα κε ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 

κείνλ ηηο πξνβιέςεηο, κείνλ ηηο ππνρξεψζεηο, κείνλ ηνπο κεηαβαηηθνχο ινγαξηαζκνχο ηνπ 

παζεηηθνχ θαη ν ζπλδπαζκφο φισλ απηψλ απνηππψλνπλ ηελ πεξηνπζηαθή θαηάζηαζε θαη 

ζέζε κίαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο.  

Ζ κέζνδνο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο κπνξεί λα γίλεη κε δχν ηξφπνπο: 

 

1. Με ηελ εμαξρήο ζχληαμε ηνπ ηζνινγηζκνχ, ζηνλ νπνίν φια ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

θαη ηνπ παζεηηθνχ απνηηκψληαη εθ λένπ. Ζ θαζαξή πεξηνπζηαθή ζέζε ζα πξνθχπηεη ζαλ 

δηαθνξά φισλ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ, πιελ ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ απφ ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Ζ πεξίπησζε απηή είλαη πξνηηκφηεξε, θαζψο ν αλαιπηήο ζα έρεη ηνλ ρξφλν λα 

θαηαξηίζεη έλα λέν ηζνινγηζκφ απφ ηελ αξρή θαη κε ηα πξσηνγελή δεδνκέλα ηνπ ινγηζηεξίνπ. 

Κάζε ζηνηρείν πξέπεη λα απνηηκεζεί ρσξηζηά απφ ηνλ αλαιπηή, ιακβάλνληαο ππφςε ην είδνο 

ηεο δξαζηεξηφηεηαο, ηε ζχλζεζε ηεο εηαηξείαο, ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ε 

απνηίκεζε θαη άιια ζηνηρεία. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, ν αλαιπηήο έρεη πιήξε γλψζε ησλ 
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δεδνκέλσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη νη ππνινγηζκνί ηνπ έρνπλ κεγαιχηεξε αθξίβεηα θαη 

έηζη κπνξεί λα ιάβεη ππφςε ηνπ φιεο ηηο αξρέο ινγηζηηθήο. Απφ ηελ άιιε, ην θφζηνο είλαη 

πνιχ κεγάιν γηαηί γηα ηνλ ππνινγηζκφ εμ αξρήο απαηηνχληαη πνιιά άηνκα θαη κεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεκα. Σν γεγνλφο απηφ εκπεξηέρεη δχν θηλδχλνπο, ν έλαο θίλδπλνο είλαη ε 

ακθηζβήηεζε ησλ απνηειεζκάησλ θαη ν άιινο ηα δεδνκέλα λα ράζνπλ ηελ αμία ηνπο απφ ηνλ 

ρξφλν πνπ απαηηεί ε δηαδηθαζία θαη νη ππνζέζεηο γηα ηηο απνηηκήζεηο λα έρνπλ αιιάμεη 

ζεκαληηθά θαη λα αιινηψλνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο απνηίκεζεο ησλ πξσηνγελψλ 

δεδνκέλσλ (Fernandez, 2007). 

 

2. Με ηε δηφξζσζε ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ ηνπ δεκνζηεπκέλνπ ηζνινγηζκνχ θαη ηελ 

αληίζηνηρε δηφξζσζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Απηφο ν ηξφπνο ρξεζηκνπνηείηαη πην πξφρεηξα 

απφ έκπεηξν αλαγλψζηε ελφο δεκνζηεπκέλνπ ηζνινγηζκνχ πνπ ζέιεη λα ππνινγίζεη θαηά 

πξνζέγγηζε ηελ θαζαξή πεξηνπζηαθή ζέζε κηαο επηρείξεζεο (Fernandez, 2007). Δπίζεο, 

ζεκαληηθφ απνηειεί ην γεγνλφο φηη ε απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ 

παζεηηθνχ ζα πξέπεη λα ζηεξίδεηαη ζε πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ηα ζηνηρεία ηνπ είηε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ είηε ηνπ παζεηηθνχ φπσο γηα παξάδεηγκα ηα απνζέκαηα, νη απαηηήζεηο, νη 

επηηαγέο θαη ηα εηζπξαθηέα γξακκάηηα ζα πξέπεη λα απνηηκεζνχλ ζε πξαγκαηηθέο ηξέρνπζεο 

ηηκέο. Σα κεραλήκαηα, επίζεο, ζα απνηηκεζνχλ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο αγνξάο αθνχ πξψηα 

αθαηξεζνχλ νη απνζβέζεηο ηνπο. Δπηπξφζζεηα, ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κπνξνχλ λα 

απνηηκεζνχλ είηε ζε ηηκέο ξεπζηνπνίεζεο, είηε ζε ηηκέο αληηθαηάζηαζεο. Σέινο, νη 

ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο πξέπεη λα εθηηκεζνχλ ζηηο πξαγκαηηθέο ηνπο ηηκέο, δειαδή λα 

απνηηκεζνχλ νινθιεξσηηθά φιεο νη ππνρξεψζεηο αθφκα θαη απηέο πνπ πξφθεηηαη λα 

πξνθχςνπλ ζην κέιινλ (Brealy et.al.,2007). 

 

Ζ εθαξκνγή απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη ηδαληθή ζε πεξηπηψζεηο πνπ ε επηρείξεζε είλαη 

δεκηνγφλνο ή έρεη κηθξά θέξδε ζε ζρέζε κε ηελ πεξηνπζία ηεο, επεηδή δελ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί θάπνηα άιιε κέζνδνο. Ζ κέζνδνο φκσο απηή, έρεη ην πιενλέθηεκα φηη είλαη 

πεξηζζφηεξν θαηαλνεηή απφ πνιινχο αλαγλψζηεο θαη απηφ γηαηί βαζίδεηαη απνθιεηζηηθά 

ζηνπο ινγηζηηθνχο θαλφλεο πνπ έρνπλ ζεζπηζηεί απφ ηελ λνκνζεζία. Δίλαη πνιχ ζεκαληηθφ 

θάπνηεο θνξέο ε απνηίκεζε κίαο επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηεζεί ζε κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα 

θαη κε απηή ηελ κέζνδν απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί, γηαηί δελ απαηηείηαη ε αλαδήηεζε 
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επηπξφζζεησλ ζηνηρείσλ γηα κειέηε παξά κφλν απηά πνπ απεηθνλίδνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ηεο επηρείξεζεο (Fernandez, 2007). 

Έλα κεηνλέθηεκα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο κε βάζε απηέο ηηο 

κεζφδνπο είλαη φηη θαζνξίδνπλ ηελ αμία κηαο εηαηξείαο απφ κηα ζηαηηθή άπνςε, θαη δελ 

ιακβάλνπλ ππφςε ηε κειινληηθή εμέιημε ηεο εηαηξείαο ή ηε δηαρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο, ε 

νπνία κεηαβάιιεηαη κε γξήγνξνπο ξπζκνχο κε απνηέιεζκα λα κελ κπνξεί λα απνηππσζεί 

πιήξσο ε δπλακηθφηεηα θαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο, κέζα απφ κία 

ζηαηηθή θαηάζηαζε δελ κπνξνχλ λα απεηθνληζηνχλ νη ζεκαληηθέο πηπρέο ηεο δηαδηθαζίαο 

παξαγσγήο ηεο αμίαο. ε κεξηθέο πεξηπηψζεηο, νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κίαο επηρείξεζεο 

κπνξεί λα κελ απεηθνλίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε θαη λα πεξηέρνπλ αιινηψζεηο πνπ 

εμππεξεηνχλ θάπνηα ζπκθέξνληα θαη πνιιά νηθνλνκηθά γεγνλφηα πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ αμία 

ηεο επηρείξεζεο δελ κπνξνχλ λα απνηππσζνχλ ζε απηέο (Brealy et.al.,2007). 

Δπηπξνζζέησο, δελ ιακβάλνπλ ππφςε άιινπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα παξάγεη θέξδε θαη νη νπνίνη δελ εκθαλίδνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο. Σέηνηα παξαδείγκαηα είλαη ε απνδνηηθφηεηα ησλ αλζξψπηλσλ πφξσλ, ηα 

νξγαλσηηθά πιενλεθηήκαηα ή πξνβιήκαηα, ηπρφλ ζπκβάζεηο θιπ., θαη άιινη παξάγνληεο νη 

νπνίνη επεξεάδνπλ επίζεο ηελ αμία κηαο εηαηξείαο. Μεξηθέο απφ απηέο ηηο κεζφδνπο είλαη ε 

ινγηζηηθή αμία, ε πξνζαξκνζκέλε ινγηζηηθή αμία, ε ξεπζηνπνηήζηκε αμία θαη ε πξαγκαηηθή 

αμία. 

Ζ αμία κηαο επηρείξεζεο έρεη λα θάλεη κε ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο, ηα παξειζνληηθά 

θέξδε θαη θπξίσο κε ηα κειινληηθά θέξδε. Σα θέξδε κηαο επηρείξεζεο είλαη ην κέηξν γηα ηε 

θήκε θαη ηελ πειαηεία ηεο. Άιιν έλα κεηνλέθηεκα πνπ παξνπζηάδεη ε κέζνδνο απηή είλαη ε 

επίδξαζε πνπ έρεη ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα ζηνλ ηζνινγηζκφ ζηελ ειιεληθή αγνξά. Ο 

ηζνινγηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ δηέπεηαη απφ ηνπο θαλφλεο ηνπ θνξνινγηθνχ λφκνπ. Σηο 

πεξηζζφηεξεο θνξέο φκσο, ν ηζνινγηζκφο πνπ δεκνζηεχεηαη δηαθέξεη αξθεηά απφ ηελ 

πξαγκαηηθή εηθφλα ησλ επηρεηξήζεσλ. Σν γεγνλφο απηφ νθείιεηαη πεξηζζφηεξν ζηνλ ηξφπν 

απνηίκεζεο ησλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο. 

Τπάξρνπλ επηδξάζεηο πνπ είλαη απνηέιεζκα ηεο θνξνινγηθήο πνιηηηθήο ηεο ρψξαο 

καο πνπ δελ εληάζζνληαη ζηελ αλαπηπμηαθή πνιηηηθή. Δπίζεο, νη δηνηθήζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θάπνηεο θνξέο αιινηψλνπλ ηα απνηειέζκαηα ηνπο εζθεκκέλα (ζθφπηκα) γηα λα 

παξνπζηάζνπλ θαιχηεξα ή ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα γηα ζπγθεθξηκέλνπο ζθνπνχο. ηελ 

πεξίπησζε απηή αλήθνπλ νη ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο πνπ ζπληάζζνληαη κε βάζε ην ΚΒ 
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(Κψδηθαο Βηβιίσλ θαη ηνηρείσλ), ην ΔΓΛ (Διιεληθφ Γεληθφ Λνγηζηηθφ ρέδην), ην λφκν 

πεξί αλσλχκσλ εηαηξεηψλ Ν.2190/1920 θαη ηηο δηαηάμεηο ηνπ θνξνινγηθνχ λφκνπ (αθθέιεο, 

2001). 

Όιεο νη παξαπάλσ ξπζκίζεηο έρνπλ σο ζηφρν λα κεηψλνπλ ηα έμνδα θαη λα απμάλνπλ 

ηα έζνδα, έηζη ψζηε λα παξνπζηάδεηαη απμεκέλε ε θνξνινγηθή ππνρξέσζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

(αθθέιεο, 2001). 

Ζ κέζνδνο απηή ρξεζηκνπνηείηαη θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ κία επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε 

εθθαζάξηζε. Γηα κηα εηαηξεία πνπ ηειεί ππφ εθθαζάξηζε ή έρεη δηαθφςεη ηε ιεηηνπξγία ηεο, ε 

απνηίκεζε πξέπεη λα γίλεη ζε ηηκέο παιαηνχ εμνπιηζκνχ πνπ πιεξψλεη ε αγνξά. ηελ 

πεξίπησζε απηή ηζρχνπλ ηα παξαθάησ: 

 Σα πάγηα απνηηκψληαη ζε ηηκέο ξεπζηνπνίεζεο πνπ είλαη θαηψηεξεο απφ ηηο θαλνληθέο 

ηηκέο ηεο αγνξάο γηα κεηαρεηξηζκέλα πάγηα. ε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο θξίζεο ε κείσζε 

ηεο αμίαο είλαη κεγάιε. 

 Σα εκπνξεχκαηα απνηηκψληαη ζε ηηκέο κηθξφηεξεο ηεο αγνξάο, αθνχ ε αγνξά πξνυπνζέηεη 

πιήξε γθάκα πξντφλησλ, πηζηψζεηο θαη θάπνην ινγηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα ξεπζηνπνίεζεο.  

 Οη απαηηήζεηο κεηψλνληαη αξθεηά απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία. Δίλαη θαλφλαο ηεο 

αγνξάο λα πιεξψλνληαη θαηά πξνηεξαηφηεηα εθείλνη νη πξνκεζεπηέο απφ ηνπο νπνίνπο 

αλακέλνληαη θαηλνχξηεο παξαιαβέο, έηζη ψζηε ηα αλνηρηά ππφινηπα λα κέλνπλ 

καθξνρξφληα ζηαζεξά. 

 Ζ ππνρξέσζε γηα απνδεκηψζεηο απνιπκέλνπ πξνζσπηθνχ ππνινγίδεηαη εηο νιφθιεξν. 

Δπηπιένλ, γηα ηηο επηρεηξήζεηο ππφ εθθαζάξηζε ππνινγίδνληαη νη αλακελφκελεο 

ππνρξεψζεηο απφ λνκηθέο δεζκεχζεηο πνπ έρνπλ αλαιεθζεί, φπσο ελνηθηαζηήξηα 

ζπκβφιαηα, leasing (κηζζψζεηο), ζπκβάζεηο κε ξήηξεο θιπ. 

(Λαδαξίδεο, 2005) 

 

3.1.2   Απνηίκεζε εηαηξείαο κε βάζε ηελ ινγηζηηθή αμία 

 

Ζ ινγηζηηθή αμία κηαο εηαηξείαο ή ε θαζαξή ηεο ζέζε είλαη ε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ 

κεηφρσλ πνπ αλαθέξεηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ (κεηνρηθφ θεθάιαην θαη απνζεκαηηθά). Ζ αμία 

απηή είλαη θαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ ζπλφινπ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ 
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παζεηηθνχ, δειαδή ην πιεφλαζκα ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ 

δηθαησκάησλ ηεο εηαηξείαο επί ηνπ ζπλφινπ ησλ ρξεψλ ηεο πξνο ηξίηνπο. 

 Ο πξνζδηνξηζκφο ηεο βαζίδεηαη ζηελ αθφινπζε  ινγηζηηθή  ηαπηόηεηα: 

                              Δ = Π + ΚΘ  ή  ΚΘ = Δ – Π           (Λαδαξίδεο, 2005) 

Όπνπ, 

 Δ: είλαη ην ελεξγεηηθφ, Π: είλαη ην παζεηηθφ θαη ΚΘ: είλαη ε θαζαξή ζέζε. 

 

 

3.1.3  Πξνζαξκνζκέλε Λνγηζηηθή Αμία (Adjusted value) 

 

Με ηελ κέζνδν ηεο πξνζαξκνζκέλεο ινγηζηηθήο αμίαο γίλεηαη πξνζπάζεηα λα μεπεξαζηεί ε 

αδπλακία ηεο κεζφδνπ ηεο ινγηζηηθήο αμίαο κε ηελ κνξθή ηεο ζηαηηθήο θαη ησλ ηζηνξηθψλ 

ηηκψλ απεηθφληζεο ησλ δεδνκέλσλ. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απνηίκεζεο ηεο εηαηξείαο, ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα πξέπεη λα πξνζαξκφδνληαη  ζηελ  αγνξαία  αμία  ηνπο,  ιακβάλεηαη  

ε πξνζαξκνζκέλε θαζαξή αμία. Γηα ηελ απνηίκεζε κε απηή ηελ κέζνδν, ζα πξέπεη λα 

ππάξρεη κεγάιε εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε θαη νη εθηηκήζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

πξέπεη λα γίλνπλ απφ εμσηεξηθφ εθηηκεηή (Λαδαξίδεο, 2005). 

 

3.1.4  Ρεπζηνπνηήζηκε Αμία (Liquidation value) 

 

Ζ ξεπζηνπνηήζηκε αμία είλαη ε αμία ηεο εηαηξείαο ε νπνία πξνθχπηεη κεηά ηελ εθθαζάξηζε 

ηεο. ηε δηαδηθαζία ηεο εθθαζάξηζεο πσινχληαη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 

εμνθινχληαη νη ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξείαο θαη εηζπξάηηνληαη νη απαηηήζεηο ηεο. Γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο ξεπζηνπνηήζηκεο αμίαο ππνινγίδεηαη ε αμία κε ηελ αθαίξεζε ησλ εμφδσλ 

εθθαζάξηζεο ηεο επηρείξεζεο, φπνπ ζηα έμνδα απηά ζπκπεξηιακβάλνληαη απνδεκηψζεηο 

απφιπζεο εξγαδνκέλσλ, θνξνινγηθέο  ππνρξεψζεηο πνπ ζα πξνθχςνπλ θαηά ηελ δηαδηθαζία 

ηεο εθθαζάξηζεο, δηαθνξέο θνξνινγηθνχ ειέγρνπ θαη ινηπά έμνδα  εθθαζάξηζεο, απφ  ηελ  

πξνζαξκνζκέλε  θαζαξή  ζέζε (Λαδαξίδεο, 2005). 
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Ζ ρξήζε απηήο ηεο κεζφδνπ πξαγκαηνπνηείηαη κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ κία εηαηξεία 

πξφθεηηαη λα εμαγνξαζηεί κε ζθνπφ ηελ κειινληηθή ηεο ξεπζηνπνίεζε. Απφ ηελ άιιε κεξηά, 

ε αμία απηή αληηπξνζσπεχεη ηελ ειάρηζηε αμία κίαο επηρείξεζεο γηαηί κε ηελ παξαδνρή ηεο 

ζπλέρηζεο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο ε «ηξέρνπζα ξεπζηνπνηήζηκε αμία» είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

θαζαξή ξεπζηνπνηήζηκε αμία (Αιεμάθεο, 2015). 

 

3.1.5  Απνηίκεζε κε βάζε ηελ πξαγκαηηθή αμία (Substantial value) 

 

Ζ πξαγκαηηθή ή νπζηαζηηθή αμία αληηπξνζσπεχεη ηελ επέλδπζε πνπ πξέπεη λα γίλεη γηα λα 

ζρεκαηηζηεί κηα εηαηξεία κε ηηο ίδηεο ζπλζήθεο κε απηήο ηεο εηαηξείαο πνπ απνηηκάηαη. 

Μπνξεί, επίζεο, λα νξίδεηαη σο ε αμία αληηθαηάζηαζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, αλ 

ππνηεζεί φηη ε εηαηξεία ζπλερίδεη λα ιεηηνπξγεί, ζε αληίζεζε κε ηελ αμία ξεπζηνπνίεζήο ηνπο. 

Καλνληθά, ε πξαγκαηηθή αμία δελ πεξηιακβάλεη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δελ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηηο εξγαζίεο ηεο εηαηξείαο(κε ρξεζηκνπνηνχκελεο εθηάζεηο, ζπκκεηνρέο 

ζε άιιεο εηαηξείεο θιπ.). Σξεηο ηχπνη νξίδνπλ ζπλήζσο ηελ πξαγκαηηθή αμία: 

 Μεικτή ππαγματική αξία: είλαη ε αμία ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(χλνιν Δλεξγεηηθνχ) ζε ηηκή αγνξάο. 

 Μειωμένη μεικτή ππαγματική αξία: Απηή είλαη ε κεηθηή πξαγκαηηθή αμία κεησκέλε 

κφλν θαηά ηελ  αμία  ησλ  Ξέλσλ  Κεθαιαίσλ. 

 Λογιστική και Σπέσοςσα Αξία: ε ηξέρνπζα αμία  ή  ηηκή  ηεο  κεηνρήο είλαη  απηή  ε  

νπνία απνηειεί θαζεκεξηλά αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζην ρξεκαηηζηήξην.  

            (Λαδαξίδεο, 2005) 

 

3.1.6  Απνηίκεζε κε βάζε ηελ ινγηζηηθή θαη ηξέρνπζα αμία ηεο κεηνρήο 

 

«Ζ ινγηζηηθή αμία ηεο κεηνρήο είλαη ηα Ίδηα Κεθάιαηα ή αιιηψο BV (Βννk Value). Με ηνλ 

ιφγν (P/BV) ν αλαιπηήο κπνξεί λα εληνπίζεη αλ ε αγνξά ππνεθηηκά ή ππεξεθηηκά ηε 

ινγηζηηθή αμία (BV) ηεο κεηνρήο. Σν γηλφκελν πνπ πξνθχπηεη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ 

επί ηελ ηξέρνπζα αμία ηεο ζην ρξεκαηηζηήξην  απνηειεί  ηελ  αμία  θεθαιαηνπνίεζεο  ηεο  

εηαηξείαο» (Αιεμάθεο, 2015). 
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3.2 Μέζνδνη κε βάζε ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο (Income 

statement-based methods) 

 

ε αληίζεζε κε ηηο κεζφδνπο βάζεη ηνπ ηζνινγηζκνχ, νη κέζνδνη απηέο βαζίδνληαη ζηα 

απνηειέζκαηα ηεο εηαηξείαο. Δπηδηψθνπλ λα πξνζδηνξηζηεί ε αμία ηεο εηαηξείαο κέζσ ηνπ 

κεγέζνπο ησλ θεξδψλ, ησλ κεξηζκάησλ θαη ησλ πσιήζεσλ. Τπάξρνπλ δχν δηαθνξεηηθνί 

ηξφπνη γηα ηελ απνηίκεζε εηαηξεηψλ ε νπνία ζηεξίδεηαη ζηα θέξδε, ε απνδνηηθφηεηα ηνπ 

θεθαιαίνπ θαη ν αξηζκνδείθηεο ηηκή πξνο θέξδε (Αιεμάθεο, 2015). 

 

3.2.1   Η απνδνηηθόηεηα ηνπ θεθαιαίνπ 

 

Κάζε εηαηξεία επηζπκεί λα βειηηψζεη ηελ απφδνζε ηνπ απαζρνινχκελνπ θεθαιαίνπ ηεο θαη 

απνηέιεζκα απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο είλαη ε κε εμαγνξά κίαο επηρείξεζεο πνπ λα ην κεηψλεη. 

Απηφ έρεη σο ζπλέπεηα, ε απνδνηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ λα απνηειεί έλα απφ ηα θχξηα 

θξηηήξηα εμαγνξάο, θαη επνκέλσο ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ απνηίκεζε κίαο 

επηρείξεζεο.  

ηελ πεξίπησζε πνπ ε απνηίκεζε κίαο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο πξαγκαηνπνηεζεί κε 

ζθνπφ ηελ αγνξά ηεο, ηφηε πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε ηα θέξδε κεηά απφ θφξνπο. Απηφ 

ζπκβαίλεη γηαηί ε ζε απηή ηελ πεξίπησζε εμεηάδεηαη θαη ε θνξνινγηθή επίπησζε  ηεο  

απφθηεζεο  θαη  πψο  ζα  κπνξνχζε  απηή  λα  επηδξάζεη  ζηα  θέξδε. Οη πεξηζζφηεξεο 

επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ κία απφδνζε επί ηνπ απαζρνινχκελνπ θεθαιαίνπ κεηά ηνπο 

θφξνπο, εθαξκφδνληαο κία απφδνζε ζηφρν επί ηνπ θεθαιαίνπ ζαλ πνζνζηφ επί ησλ θεξδψλ 

ηεο πηζαλνινγνχκελεο εμαγνξάο, πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπλ έλα εχξνο ηηκψλ ηεο 

εμαγνξάο (Αξηίθεο, 2002).  

 

3.2.2  Αξηζκνδείθηεο ηξέρνπζα ηηκή / θέξδε (P/E) αλά κεηνρή 

 

Απηή  είλαη  ε  άιιε  κέζνδνο  απνηίκεζεο  βάζεη  θεξδψλ.  Υξεζηκνπνηεί  ηνπο  

αξηζκνδείθηεο ησλ εηαηξεηψλ θαη ηνπο εθαξκφδεη ζηελ ελδερφκελε εμαγνξά. Ο δείθηεο ηεο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηα θέξδε πεξηέρεη δχν βαζηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο, ηελ 
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αγνξαία αμία ηεο κεηνρήο θαη ηα θέξδε. Ο δείθηεο απηφο ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο γηα ηελ ηηκή 

ηελ νπνία νη πθηζηάκελνη ηδηνθηήηεο ηεο εηαηξείαο πξνζδνθνχλ λα εηζπξάμνπλ απφ ηελ 

πψιεζή ηεο. Ζ ρξήζε ηνπ δείθηε απηνχ πξέπεη λα ζπλεμεηαζηεί κε ην πξφβιεκα ηνπ 

εληνπηζκνχ ζπλαθψλ εηαηξεηψλ κε ζπλαθείο πξνζδνθίεο αλάπηπμεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη 

ηδηνθηήηεο ηεο εηαηξείαο κπνξεί λα πξνζδνθνχλ λα εηζπξάμνπλ πεξηζζφηεξα γηα ηελ 

επηρείξεζε απφ απηά πνπ ε εηαηξεία είλαη έηνηκε λα δψζεη (Αξηίθεο, 2002). 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο δελ ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε κφλνο ηνπ, αιιά 

παξάιιεια λα εμεηάδνληαη θαη άιινη παξάγνληεο θπξίσο πνηνηηθνί, φπσο γηα παξάδεηγκα ν 

θιάδνο πνπ αλήθεη ε επηρείξεζε, νη πξννπηηθέο αλάπηπμήο ηεο θαη νη ζπλζήθεο 

αληαγσληζκνχ. Δπίζεο, παξάγνληεο πνπ ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε είλαη θαη πνζνηηθνί 

φπσο γηα παξάδεηγκα ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο, ε ζχλζεζε ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ, θιπ. Ζ πεγή απηψλ ησλ ζεκαληηθψλ πιεξνθνξηψλ είλαη ν νηθνλνκηθφο ηχπνο 

αιιά θαη νη ηερληθέο αλαιχζεηο θαη πξνβιέςεηο πνπ εθδίδνπλ ζρεδφλ θαζεκεξηλά νη 

ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο, νη ηξάπεδεο θαη νη ζεζκηθνί επελδπηέο [Αλψλπκεο Δηαηξείεο 

Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (ΑΔΓΑΚ), Αλψλπκεο  Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ 

Υαξηνθπιαθίνπ (ΑΔΔΥ)] (Λαδαξίδεο, 2005). 

 

3.2.3   Απνηίκεζε ησλ θεξδώλ 

 

χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή, ε αμία ηεο κεηνρήο πξνθχπηεη απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ηνπ 

εηήζηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο κε ηνλ δείθηε P/E, δειαδή: 

 

Καζαξή Θέζε = P/Δ * θέξδε       (Αξηίθεο, 2002) 

 

3.2.4  Απνηίκεζε ησλ κεξηζκάησλ 

 

Μεξίζκαηα είλαη ην ηκήκα ησλ θεξδψλ κηαο εηαηξείαο ην νπνίν έρεη πξαγκαηηθά θαηαβιεζεί 

ζηνπο κεηφρνπο. χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή, ε αμία κηαο κεηνρήο είλαη ε θαζαξή παξνχζα 

αμία (Net Present Value -NPV) ησλ κεξηζκάησλ πνπ αλακέλεηαη λα απνθηήζεη ν κέηνρνο απφ 

ηα κεξίζκαηα ηεο επηρείξεζεο (Dividends Per Share). ηελ πεξίπησζε ηεο δηελεθνχο  
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επέλδπζεο  ζε  κηα  επηρείξεζε,  φηαλ  ππάξρεη  κηα  εηαηξεία  απφ  ηελ  νπνία  νη  κέηνρνη  

αλακέλνπλ ζηαζεξά κεξίζκαηα θάζε ρξφλν, ε ηηκή απηή κπνξεί λα εθθξαζηεί σο: 

 

Αμία Μεηνρήο (Share Value) = Μέξηζκα Αλά Μεηνρή (DPS) / Απαηηνύκελε απόδνζε 

ηδίσλ θεθαιαίσλ (Ke) 

 

Όπνπ, 

DPS: είλαη ην κέξηζκα αλά κεηνρή πνπ θαηαβιήζεθε απφ ηελ εηαηξεία θαηά ην ηειεπηαίν 

έηνο θαη 

Ke: είλαη ε απαηηνχκελε απφδνζε  ζηα  ίδηα  θεθάιαηα  ή  ε  απαηηνχκελε  απφδνζε  απφ  

ηνπο κεηφρνπο. «Ζ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο, πνπ 

δείρλεη πφζν απνδνηηθά ρξεζηκνπνηεί κηα εηαηξεία ηα θεθάιαηα ηεο γηα λα δεκηνπξγήζεη 

πξφζζεηα έζνδα (θέξδε) θαη εθθξάδεηαη ζε πνζνζηηαίεο κνλάδεο
1
». 

Δάλ, απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην κέξηζκα αλακέλεηαη λα απμεζεί απεξηφξηζηα κε έλαλ 

ζηαζεξφ εηήζην ξπζκφ g, ν αλσηέξσ ηχπνο γίλεηαη σο εμήο: 

  

Αμία Μεηνρήο (Share Value) = DPS1 / (Ke-g) 

 

Όπνπ, 

DPS1: είλαη ηα κεξίζκαηα αλά κεηνρή γηα ηνλ επφκελν ρξφλν, 

Ke: είλαη ε απαηηνχκελε  απφδνζε  ζηα  ίδηα  θεθάιαηα  ή  ε  απαηηνχκελε  απφδνζε  απφ  

ηνπο κεηφρνπο θαη 

g: είλαη ν εηήζηνο ζηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ. 

«Σα εκπεηξηθά ζηνηρεία δείρλνπλ φηη νη εηαηξείεο πνπ πιεξψλνπλ πεξηζζφηεξα 

κεξίζκαηα δελ απνθηνχλ σο απνηέιεζκα αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηνπο. Απηφ ζπκβαίλεη 

γηαηί, φηαλ πξαγκαηνπνηείηαη κεγάιν πνζνζηφ δηαλνκήο ησλ θεξδψλ ηεο ζηνπο κεηφρνπο ηεο 

γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ηνπο, ηα θέξδε πνπ απνκέλνπλ ζηελ δηάζεζε ηεο εηαηξείαο γηα 

                                                 
1
https://www.euretirio.com/apodosi-idion-kefalaion-roe/ 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.euretirio.com/apodosi-idion-kefalaion-roe/
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πεξηζζφηεξεο επελδχζεηο είλαη θαηά πνιχ κεησκέλα κε απνηέιεζκα λα κελ ππάξρεη ε 

δπλαηφηεηα γηα κεγαιχηεξε αλάπηπμε» (Αιεμάθεο, 2015). 

 

3.2.5  Η κέζνδνο ηεο πξνεμόθιεζεο ησλ κειινληηθώλ κεξηζκάησλ 

 

Βαζηθή αξρή ηεο κεζφδνπ είλαη φηη ν επελδπηήο είλαη καθξνρξφληνο θαη βαζίδεη ηελ επηινγή 

ηεο επέλδπζεο απνθιεηζηηθά ζηα κεξίζκαηα πνπ ζα εηζπξάηηεη απφ ηελ επηρείξεζε. Βαζηθέο 

παξαδνρέο είλαη φηη ε επηρείξεζε ζα έρεη ζρεδφλ ζηαζεξά θέξδε θαη ηακεηαθέο ξνέο, ζα 

ζπλερίζεη λα έρεη ηελ ίδηα πνιηηηθή κεξηζκάησλ, ζα είλαη ζηαζεξή θαη δελ ζα παξνπζηάδεη 

κεγάιεο δηαθπκάλζεηο (Αιεμάθεο, 2015; Γθίθαο θ.α., 2010). 

«Οη ηξφπνη εθαξκνγήο απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη ν εμήο : 

1. Πξνεμφθιεζε ησλ κεξηζκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ αλάιπζε θαη ηελ πξφβιεςε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ. 

2. Πξνεμφθιεζε κεξηζκάησλ πνπ παξνπζηάδνπλ ζηαζεξή άλνδν (ηύπνο ηνπ Gordon), φπνπ 

ν καζεκαηηθφο ηχπνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ είλαη ν παξαθάησ:  

 

Po = Di / r-g 

Όπνπ, 

Po: είλαη ε νλνκαζηηθή ηηκή, Di: είλαη ην κέξηζκα, r: είλαη ην επηηφθην θηλδχλνπ θαη g: είλαη ν 

ξπζκφο κεηαβνιήο αλφδνπ. 

3. Πξνεμφθιεζε κεξηζκάησλ ζε δχν ζηάδηα. ηελ πεξίπησζε απηή γίλεηαη ε ππφζεζε φηη 

ππάξρεη κία πεξίνδνο φπνπ ηα κεξίζκαηα παξνπζηάδνπλ κεγάιε άλνδν θαη ζηελ ζπλέρεηα 

επηζηξέθνπλ ζε θαλνληθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο. Έηζη έρνπκε: 

 

P0=D0[1+gΗ / r-gΗ ] * [ 1 - ( 1+gΗ / 1+r)
n
] + D0(1+gH)

n
 * (1+gL) / (r-gL)*(1+r)

n 

Όπνπ, 

Po: είλαη ε νλνκαζηηθή ηηκή,  D: είλαη ην κέξηζκα, r: είλαη ην επηηφθην θηλδχλνπ θαη n: είλαη 

ε πεξίνδνο 1,2,3 θηι., 

gH: είλαη ν ξπζκφο κεηαβνιήο (αλφδνπ) θαηά ηελ πεξίνδν ηεο κεγάιεο αχμεζεο ηνπ ξπζκνχ, 

gL: είλαη ν ξπζκφο κεηαβνιήο (αλφδνπ) θαηά ηελ πεξίνδν ηεο ζηαζεξφηεηαο. 
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4. Πξνεμφθιεζε κεξηζκάησλ ζε ηξία ζηάδηα. Ωο επηηφθην θηλδχλνπ ή πξνεμφθιεζεο νη 

πεξηζζφηεξνη κειεηεηέο ρξεζηκνπνηνχλ θαη ζε απηή ηε κέζνδν ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ. Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη άκεζα ζπζρεηηδφκελε κε ηνλ πξνζδνθψκελν ξπζκφ 

αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ (Αξηίθεο, 2002). 

 

3.2.6   Πνιιαπιαζηαζηέο πσιήζεσλ (Sales multiples) 

 

Απηή ε κέζνδνο απνηίκεζεο, ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη ζε νξηζκέλεο επηρεηξήζεηο, δίλεη ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο αμίαο κηαο εηαηξείαο πνιιαπιαζηάδνληαο ηηο πσιήζεηο ηεο κε έλαλ αξηζκφ ή 

πνιιαπιαζηαζηή. 

Ζ αλαινγία ηηκή / πσιήζεηο κπνξεί λα ρσξηζηεί ζε δχν αθφκε αλαινγίεο: 

 

Σηκή / Πσιήζεηο = (ηηκή / θέξδε) * (θέξδε / πσιήζεηο) 

 

Ο πξψηνο ιφγνο (ηηκή / θέξδε) είλαη ην P/Δ θαη ν δεχηεξνο (θέξδε / πσιήζεηο) είλαη 

ζπλήζσο γλσζηφο σο ζπληειεζηήο θαζαξνχ θέξδνπο (Γθίθαο θ.α., 2010). 

Πξνθεηκέλνπ λα ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο ησλ πνιιαπιαζηαζηψλ πσιήζεσλ γηα ηελ 

απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο, απαηηείηαη νπζηαζηηθά ν πξνζδηνξηζκφο ηεο κέζεο αλαινγίαο 

ηνπ επηζπκεηνχ πνιιαπιαζηαζηή γηα ηνλ θιάδν φπνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξεία (Αξηίθεο, 

2002; Λαδαξίδεο, 2005). 

 

 

3.2.7  Άιινη πνιιαπιαζηαζηέο (Other multiples) 

 

Δθηφο απφ ην P/Δ θαη ηνλ ιφγν ηηκή/πσιήζεηο, νη πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελνη 

πνιιαπιαζηαζηέο είλαη: 

 Αμία Δηαηξείαο / Κέξδε πξν ηφθσλ θαη πξν θφξσλ (EBIT)  

 Αμία Δηαηξείαο / Κέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ (EBITDA)  

 Αμία Δηαηξείαο / Σακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

 Αμία Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / Λνγηζηηθή Αμία    

(Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005) 
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3.2.8  Η κέζνδνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο 

 

Βαζηθή αξρή απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη απηή ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Απνηειεζκαηηθή 

αγνξά είλαη ε αγνξά θεθαιαίνπ ζηελ νπνία νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξνζαξκφδνληαη ζε θάζε 

πιεξνθνξία, πνζνηηθή ή πνηνηηθή κε απνηέιεζκα λα αληηθαηνπηξίδνπλ θάζε ζηηγκή ηελ 

ζσζηή αμία ηεο επηρείξεζεο.  

Ζ θεθαιαηαγνξά εμαξηάηαη απφ ηα επηηφθηα, ηηο πξννπηηθέο ηεο νηθνλνκίαο, ην 

ζπλαιιαγκαηηθφ θφζηνο ηεο επέλδπζεο, ηε ξεπζηφηεηα ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη ην λνκηθφ 

πιαίζην. 

Βαζηθή ππφζεζε γηα ηελ ηερληθή αλάιπζε είλαη φηη ε «ζπκπεξηθνξά» ησλ κεηνρψλ 

επαλαιακβάλεηαη. Γηα απηφ ρξεζηκνπνηνχληαη: 

 Γξακκέο ηάζεο 

 Κηλεηνί κέζνη φξνη 

 ρεκαηηζκνί ηηκψλ θαη φγθσλ 

 Γείθηεο ζπκπεξηθνξάο ηηκψλ 

Ζ ηερληθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηείηαη ζρεδφλ απνθιεηζηηθά απφ ρξεκαηηζηεξηαθνχο θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο γηα ηελ πξφβιεςε ησλ ηηκψλ, έρνληαο σο ζθνπφ ηελ 

θεξδνζθνπία ζηελ θεθαιαηαγνξά κέζσ ηεο βξαρππξφζεζκεο πξφβιεςεο ηεο ηερληθήο 

αλάιπζεο (Γθίθαο θ.α., 2010). 

 

3.2.9  Η κέζνδνο πλνιηθή Απόδνζε Μεηόρνπ (Total Return to Shareholder) 

 

Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη ην άζξνηζκα ηεο αγνξαίαο ηηκήο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη 

ησλ κεξηζκάησλ ηεο. Οη πξνβιέςεηο γηα ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο κεζφδνπο, γίλνληαη κε ηε 

ρξήζε ηεο ηερληθήο αλάιπζεο, ελψ γηα ην ζθέινο ησλ θεξδψλ ρξεζηκνπνηνχληαη νη θιαζηθέο 

κέζνδνη πξνβιέςεσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ. Ζ κέηξεζε είλαη ην αιγεβξηθφ 

άζξνηζκα ηεο αγνξαίαο ηηκήο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη ησλ κεξηζκάησλ (Αξηίθεο, 2002; 

Λαδαξίδεο, 2005). 
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3.2.10  Η κέζνδνο ηεο επηηξνπήο θεθαιαηαγνξάο 

 

Ζ επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο ρξεζηκνπνηεί έλαλ αξηζκνδείθηε, ψζηε λα ππνινγίδεη ηελ αμία 

ηεο θάζε εηαηξείαο. Με βάζε ηελ επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο ε αμία ηεο επηρείξεζεο δίλεηαη 

απφ ηνλ παξαθάησ καζεκαηηθφ ηχπν:  

 

Αμία Δπηρείξεζεο = ΚΠΘ + ΜΟΚ * ΠΚ 

 

Όπνπ, 

ΚΠΘ: είλαη ε Καζαξή Πεξηνπζηαθή Θέζε, 

ΜΟΚ: είλαη ην Μέζν Οξγαληθφ Κέξδνο ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο θαη 

ΠΚ: είλαη ν Πνιιαπιαζηαζηήο Κεξδψλ. 

Αλάινγα κε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε (επηηφθηα, πιεζσξηζκφο, ξπζκνί αλάπηπμεο 

ΑΔΠ θαη ηνπ θιάδνπ πνπ αλήθεη ε επηρείξεζε) αιιάδεη ν πνιιαπιαζηαζηήο θεξδψλ, έηζη 

ψζηε λα πξνζαξκφδεηαη θαιχηεξα ν αξηζκνδείθηεο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα (Γθίθαο θ.α., 2010). 

 

3.3  Μέζνδνη βαζηζκέλεο ζηελ ππεξαμία (Goodwill-based methods) 

 

Οη κέζνδνη απηέο βαζίδνληαη ζηελ ππεξαμία ηεο εηαηξείαο (Goodwill - based methods). Ο 

κέζνδνη απηέο είλαη ε θιαζηθή κέζνδνο ηεο ππεξαμίαο, ε  απινπνηεκέλε κέζνδνο ηνπ 

εηζνδήκαηνο ππεξαμίαο, ε κέζνδνο ηεο έλσζεο ησλ Δπξσπαίσλ Δκπεηξνγλσκφλσλ Λνγηζηψλ, 

ε έκκεζε κέζνδνο, ε αγγινζαμνληθή ή άκεζε κέζνδνο, ε κέζνδνο ησλ αγνξαδφκελσλ 

εηήζησλ θεξδψλ θαη ε κέζνδνο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηνπ άλεπ θηλδχλνπ (Γθίθαο θ.α., 2010). 

Σν goodwill κίαο εηαηξείαο γεληθά ππνινγίδεηαη κε βάζε ην κέζν φξν ησλ νξγαληθψλ 

θαζαξψλ θεξδψλ ηεο ηειεπηαίαο ηξηεηίαο. Απφ ηα θέξδε απηά εθπίπηνπλ νη ηφθνη ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, ππνινγηδφκελνη κε ην ηξέρνλ επηηφθην. Σν επηηφθην πνπ πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε 

είλαη ην επηηφθην ηίηισλ ζηαζεξήο απφδνζεο ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ (Αξηίθεο, 2002; 

Λαδαξίδεο, 2005). 
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3.4  Μέζνδνη ηακεηαθώλ ξνώλ 

 

Ζ αμία θάζε εηαηξείαο είλαη ε παξνχζα αμία ηεο απνηίκεζεο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

ηεο ζην δηελεθέο. Δάλ θαηά ηελ απνηίκεζε κηαο εηαηξείαο ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο ησλ 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο γηα 

κηα βξαρεία πεξίνδν, ηξηψλ ή πέληε ρξφλσλ θαη απηέο ζα πξέπεη λα πξνεμνθινχληαη κε ην 

ζηαζκηζκέλν κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ (Young et.al., 2001). 

Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα, λα ππνινγηζηεί η αξίαρ τηρ στα επόμενα σπόνια 

ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ αλαπηπζζφκελν ζην δηελεθέο ηχπν: 

 

Διεύζεξεο ηακεηαθέο ξνέο θαηά ηνλ πξώην ρξόλν κεηά ηελ πξνβιεπόκελε πεξίνδν / 

ηαζκηζκέλν κέζν θόζηνο θεθαιαίνπ - πξνζδνθώκελε αύμεζε ζηηο κειινληηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο   (Γθίθαο θ.α., 2010). 

 

Σν κφλν πνπ ελδηαθέξεη θάπνηεο θαηεγνξίεο ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ είλαη ε 

δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα παξάγεη ρξήκαηα, θαη απηφο είλαη θαη ν βαζηθφο παξάγνληαο 

γηα ηελ απνθνπή κεξίζκαηνο ζηνπο κεηφρνπο, γηα ηελ εμαζθάιηζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, 

αιιά είλαη θαη έλαο θαιφο θνηλφο παξνλνκαζηήο ζχγθξηζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κεηαμχ ηνπο 

(Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005). 

Μέζα απφ ηηο θαηαζηάζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κπνξνχλ λα απνθαιπθζνχλ δηάθνξεο 

πιεξνθνξίεο φπσο:  

 αλ νη ζπλνιηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο (επελδπηηθέο, ρξεκαηνδνηηθέο, θαη 

ιεηηνπξγηθέο) δεκηνπξγνχλ ζεηηθή ή φρη ηακεηαθή ξνή 

 αλ νη ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηέο ηεο δεκηνπξγνχλ ζεηηθή ή φρη ηακεηαθή ξνή 

 ηνλ ηξφπν αλεχξεζεο (πεγή) ησλ θεθαιαίσλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ θεθαιαηαθψλ 

δαπαλψλ ηεο (δαλεηζκφο, ίδηα θεθάιαηα θαη έθδνζε ηίηισλ) 

 ηηο ρξήζεηο ησλ θεθαιαίσλ 

 ηε ξνή ησλ κεηξεηψλ κέζα ζε κία επηρείξεζε 

 ην ζπγθξηηηθφ εξγαιείν αλάκεζα ζε επηρεηξήζεηο κε δηαθνξεηηθέο ινγηζηηθέο πνιηηηθέο 
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 αλ βνεζνχλ ηνλ ρξήζηε λα εξκελεχζεη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή δνκή ηεο επηρείξεζεο, 

λα πξνζδηνξίζεη ηε θεξεγγπφηεηά ηεο θαη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα πξνζαξκφδεηαη ζηηο 

αιιαγέο ηνπ πεξηβάιινληνο θαη ηεο αγνξάο 

(Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005) 

Οη θαηαζηάζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ηνπο αλαιπηέο αλ 

αμηνινγήζνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα ξεπζηνπνηεί ηα θέξδε ηεο, λα πιεξψλεη ηα 

κεξίζκαηα, λα ρξεκαηνδνηεί λέεο επελδχζεηο, λα εμππεξεηεί ηηο ππνρξεψζεηο ηεο θαη λα 

ζπλερίδεη ηηο ιεηηνπξγηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο (Γθίθαο θ.α., 2010). 

Οη θαηαζηάζεηο απηέο απνηεινχλ έλα παξάγνληα αμηνιφγεζεο γηα ην πψο κία 

επηρείξεζε κπνξεί λα παξάγεη θέξδε θαη ζε ηη βαζκφ είλαη απνηειεζκαηηθή θαη απνδνηηθή σο 

πξνο ηνπο ζπληειεζηέο παξαγσγήο, ην αλζξψπηλν δπλακηθφ, ηελ επηρεηξεκαηηθφηεηα, ηνλ 

ηξφπν νξγάλσζεο αιιά θαη ηελ αμηνπνίεζε ηνπ κεραλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ ηεο (Γθίθαο θ.α., 

2010). 

Σα ζεκαληηθφηεξα κέηξα απνηίκεζεο, ζχκθσλα κε δηάθνξα ζηειέρε, κεηφρνπο, 

επελδπηέο είλαη ηα ινγηζηηθά θέξδε, νη ηακεηαθέο ξνέο, ηα κεξίζκαηα θαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

ηηκή. Σα κεξίζκαηα εμαξηψληαη απφ ηα ινγηζηηθά θέξδε, ηηο ηακεηαθέο ξνέο, ηελ ζηξαηεγηθή 

ηεο επηρείξεζεο (business plan), ηελ πνιηηηθή κεξηζκάησλ πνπ έρεη πηνζεηήζεη ε επηρείξεζε 

θαη ηελ δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε ησλ κεηφρσλ θ.α., ηα νπνία απνηεινχλ παξάγνληεο πνπ 

ζπλδένληαη κε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο 

κεηνρήο έρεη ην κεηνλέθηεκα φηη κπνξεί λα είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε, αλάινγα κε 

ηηο πξνζδνθίεο ησλ θεξδνζθφπσλ (Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005). 

πρλά παξαηεξείηαη φηη κία επηρείξεζε κπνξεί λα παξάγεη θέξδε αιιά λα κελ έρεη 

πιεφλαζκα ηακεηαθψλ ξνψλ, φπσο επίζεο κπνξεί λα ζπκβαίλεη θαη ην αληίζεην. Έλα αθφκα 

θαηλφκελν πνπ παξαηεξείηαη είλαη φηη θάπνηεο επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα παξάγνπλ θέξδε 

ρσξίο φκσο λα παξνπζηάδνπλ απμεκέλεο ηακεηαθέο ξνέο, ιφγσ θπξίσο ιεηηνπξγηθψλ 

παξαγφλησλ (Γθίθαο θ.α., 2010). 

Απφ ηα παξαπάλσ, πξνθχπηεη φηη ην ζεκαληηθφ γηα ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο δελ 

είλαη κφλν ε παξνπζίαζε ινγηζηηθψλ θεξδψλ νχηε ε επίηεπμε ζεηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ, αιιά 

ν ζπλδπαζκφο θαη ησλ δχν παξαγφλησλ, έηζη ψζηε λα ππάξρεη ζεηηθή αμία ζηελ επηρείξεζε 

(Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005). 
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Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ παξαγσγή θεξδψλ είλαη νη εμήο: 

 Ζ δηαρείξηζε ησλ δηαζεζίκσλ 

 Οη απμεκέλεο πσιήζεηο 

 Ζ επελδπηηθή πνιηηηθή 

 Ζ δηαρείξηζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ 

Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ παξαγσγή ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη: 

 Ζ δηαρείξηζε ησλ δηαζεζίκσλ θαη ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο 

 Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή θαη ε δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα κεηαηξέπεη ηηο πσιήζεηο 

ζε ηακεηαθή ξνή, γεγνλφο πνιχ ζεκαληηθφ φρη κφλν γηα ηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο 

αιιά θαη γηα ηε βησζηκφηεηά ηεο 

 Ζ επελδπηηθή πνιηηηθή 

 Ζ πνιηηηθή απνζβέζεσλ 

 Ζ θνξνινγία 

           (Γθίθαο θ.α., 2010) 

ην ζεκείν απηφ, κπνξεί λα αλαθεξζνχλ θαη νη βαζηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

ινγηζηηθψλ θεξδψλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ:  

■ Σα ινγηζηηθά θέξδε ππνινγίδνληαη ρξεζηκνπνηψληαο ηα έζνδα θαη ηα έμνδα πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ κέζα ζηε ρξήζε, ρσξίο λα είλαη απαξαίηεην φηη εηζπξάρζεθαλ, δειαδή 

ρσξίο λα γλσξίδνπκε αλ πξαγκαηνπνηήζεθε ε ζπλαιιαγή, ζε αληίζεζε κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο 

πνπ απνηππψλνπλ κφλν ηελ πιεξσκή θαη ηελ είζπξαμε κεηξεηψλ. Ζ ρξνληθή απηή πζηέξεζε 

αλάκεζα ζηελ ζπκθσλία ζπλαιιαγήο θαη ηελ είζπξαμε ή πιεξσκή ηεο αληίζηνηρεο 

απαίηεζεο ή ππνρξέσζεο είλαη ε βαζηθή πεγή θφζηνπο ρξήκαηνο, ζχκθσλα θαη κε ηα Γηεζλή 

Λνγηζηηθά Πξφηππα (ΓΛΠ).  

■  Σα ινγηζηηθά θέξδε επεξεάδνληαη άκεζα απφ ηηο απνζβέζεηο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ (ιφγσ 

θάπνηαο επελδπηηθήο δξαζηεξηφηεηαο), θαζψο ππνινγίδνληαη θαη αθαηξνχληαη ζηελ 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο. ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ, ζεκαληηθφ 

ξφιν παίδεη θαη ε κέζνδνο απνζβέζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, θαζψο κπνξεί λα εκθαληζζνχλ 

είηε δηνγθσκέλα είηε ζπξξηθλσκέλα θέξδε κε απνηέιεζκα λα κελ απεηθνλίδεηαη ε 

πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε κίαο εηαηξείαο. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, εκθαλίδνληαη 

κεγαιχηεξα ινγηζηηθά θέξδε. Έηζη, ελψ ηα ινγηζηηθά θέξδε απεηθνλίδνληαη απαιιαγκέλα απφ 
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ηηο απνζβέζεηο, νη ηακεηαθέο ξνέο ππνινγίδνληαη απαιιαγκέλεο ησλ θεθαιαηνπρηθψλ 

δαπαλψλ (Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005). 

Γελ είλαη ιίγνη νη ππνζηεξηθηέο ηεο άπνςεο φηη νη ηακεηαθέο ξνέο είλαη ην θαιχηεξν 

εξγαιείν γηα ηελ απνηίκεζε κίαο επηρείξεζεο αιιά θαη ηελ ζχγθξηζε κε ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ 

θιάδνπ. Μέζα απφ ηηο θαηαζηάζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ παξέρνληαη πεξηζζφηεξεο 

πιεξνθνξίεο θαη ε θαηάξηηζε ησλ θαηαζηάζεσλ απηψλ δελ επεξεάδνληαη απφ ην θνξνινγηθφ 

λνκνζεηηθφ πιαίζην φπσο γηα παξάδεηγκα ηελ επηινγή ηεο κεζφδνπ ησλ απνζβέζεσλ ή ηελ 

επηινγή ηεο κεζφδνπ ηεο απνηίκεζεο ησλ απνζεκάησλ (Γθίθαο θ.α., 2010). 

Όπσο θάζε λφκηζκα έρεη δχν φςεηο, έηζη θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ππάξρνπλ θαη 

κεηνλεθηήκαηα απφ ηελ εθαξκνγή απηήο ηεο κεζφδνπ. Απηά ηα πξνβιήκαηα ζπλνςίδνληαη σο 

εμήο:  

 Θα πξέπεη λα κειεηεζεί ην ρξνληθφ ζηάδην θαη νη ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ, φπσο ε 

επνρηθφηεηα, ν θχθινο δσήο ηεο επέλδπζεο, νη ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηνλ θιάδν 

θιπ. 

 Θα πξέπεη λα αλαιπζεί ε ζηξαηεγηθή ηεο εηαηξείαο θαη ην ζηάδην αλάπηπμήο ηεο 

 Θα πξέπεη λα ειεγρζεί ε αμηνπηζηία ησλ ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ ππνζέζεσλ πνπ 

έγηλαλ απφ ηε δηνίθεζε 

 Θα πξέπεη λα πξνζδηνξηζζεί ν ζθνπφο ηεο κειέηεο απνηίκεζεο 

            (Γθίθαο θ.α., 2010) 

 

Οη ηακεηαθέο ξνέο κπνξεί λα απνηειέζνπλ ηνλ θαζνξηζηηθφ παξάγνληα γηα ηελ 

πινπνίεζε κίαο επέλδπζεο. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ζα πξέπεη λα ππνινγηζζνχλ νη ζρεηηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο: 

 

ρεηηθέο ΣΡ = ΣΡ εάλ ε επέλδπζε πινπνηεζεί - ΣΡ εάλ ε επέλδπζε απνξξηθζεί 

 

Όπνπ, 

 ΣΡ: είλαη νη Σακεηαθέο Ρνέο. 

 

Ο ππνινγηζκφο ησλ ζρεηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ δηεπθνιχλεη ζεκαληηθά ηελ δηαδηθαζία 

ηεο ιήςεο απφθαζεο ζηηο πεξηπηψζεηο ηεο αγνξάο ελφο παγίνπ ή ηεο πξαγκαηνπνίεζεο ελφο 

κηθξνχ επελδπηηθνχ ζρεδίνπ (Γθίθαο θ.α., 2010). 
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Όινη νη επελδπηέο ηνπ θεθαιαίνπ κίαο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα αμηνινγήζνπλ θαη λα 

εθηηκήζνπλ ην θφζηνο επθαηξίαο ηεο ζπκκεηνρήο ηνπο ζηελ επηρείξεζε. Σν θφζηνο επθαηξίαο 

είλαη έλα κέηξν ζχγθξηζεο θαη θαιφ ζεκείν αλαθνξάο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή 

πξνεμφθιεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ (Αξηίθεο, 

2002; Λαδαξίδεο, 2005). 

 

3.4.1  Μέζνδνο ησλ Πξνεμνθιεκέλσλ Σακεηαθώλ Ρνώλ 

 

Ζ κέζνδνο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ρξεζηκνπνηείηαη επξχηεξα, αιιά ε ζσζηή 

εθαξκνγή ηεο πξνυπνζέηεη θαηάιιεια πξνγξάκκαηα θαη πνιινχο ππνινγηζκνχο. ηελ 

πεξίπησζε πνπ ν αλαιπηήο επηιέμεη απηή ηελ κέζνδν επηθεληξψλεη ην ελδηαθέξνλ ηνπ ζηα 

πιενλάζκαηα ηεο επηρείξεζεο πνπ κπνξεί λα εηζπξάμεη θαη λα ηα επελδχζεη κε απψηεξν 

ζθνπφ ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη φρη ζηα ινγηζηηθά θέξδε ηεο (Young et.al., 

2001). 

χκθσλα κε απηή ηε κέζνδν, ε αμία ηεο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία 

ησλ ηακεηαθψλ πιενλαζκάησλ πνπ αλακέλεηαη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ ζε νξηζκέλν αξηζκφ 

εηψλ, ζπλ ηελ παξνχζα αμία ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Αλ ε επηρείξεζε έρεη 

ζηελ θαηνρή ηεο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δελ ρξεζηκνπνηνχληαη, ε αμία απηψλ ησλ 

ζηνηρείσλ πξνζηίζεληαη ζηελ αμία ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ πιενλαζκάησλ. Ζ 

αλαγσγή ησλ κειινληηθψλ πιενλαζκάησλ ζην παξφλ γίλεηαη κε έλα ζπληειεζηή, ην χςνο ηνπ 

νπνίνπ εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο ησλ θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλεη κία κηθξή επηρείξεζε. Με 

ηελ πξνζέγγηζε απηή, κία επηρείξεζε παξνκνηάδεηαη κε κία νκνινγία πνπ γηα κία ζεηξά εηψλ 

απνθέξεη νξηζκέλν εηήζην θέξδνο θαη ζην ηέινο εμαξγπξψλεηαη ζηελ νλνκαζηηθή ηεο αμία  

(Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005). 

Οη βαζηθφηεξεο αξρέο ησλ κεζφδσλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη νη παξαθάησ: 

 Δπηρείξεζε είλαη ην ζχλνιν ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ θαη φρη κφλν ηα πάγηα 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ζ ινγηζηηθή αμία ησλ παγίσλ δελ κπνξεί λα ζπκπεξηιάβεη 

ηα ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα, ηηο επθαηξίεο, ηελ δπλακηθφηεηα, ηελ 

επηρεηξεκαηηθφηεηα θαη ηέινο ηελ νξγάλσζε θαη ιεηηνπξγία ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο. 

 Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ηηο πξνεμνθιεκέλεο θαζαξέο ηακεηαθέο ξνέο ηεο 

(πιενλάζκαηα). 
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  Οη θαηαζηάζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ δίλνπλ πεξηζζφηεξεο θαη πνηνηηθφηεξεο 

πιεξνθνξίεο. 

 Γίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα ππνινγηζηεί έλαο ή πεξηζζφηεξνη ή αθφκα θαη έλαο 

ζπλδπαζκφο ζπληειεζηψλ πξνεμφθιεζεο. 

  Παξέρεηαη επρέξεηα γηα πξφβιεςε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

 

Γηα λα εθαξκνζηεί ε κέζνδνο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ απαξαίηεηε 

πξνυπφζεζε είλαη ε χπαξμε θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο. Όηαλ, φκσο ηα θέξδε απηά είλαη πνιχ 

κηθξά κπνξεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο κε ηε κέζνδν πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ λα 

είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ θαζαξή πεξηνπζηαθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο (Αξηίθεο, 2002; 

Λαδαξίδεο, 2005). 

ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ρξεζηκνπνηνχληαη νη ηακεηαθέο ξνέο κεηά απφ θφξνπο γηα ηνπο 

ππνινγηζκνχο. Ο ππνινγηζκφο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ε πξνεμφθιεζή ηνπο απαηηεί ην 

ζηαζεξφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ εζφδσλ θαη ην ζηαζεξφ πεξηζψξην θέξδνπο. Μία απφ ηηο 

παξαιιαγέο κε βάζε έλαλ ηχπν είλαη απηή ησλ Miller & Modigliani (1961), φπνπ ε εμίζσζε 

απηή παξνπζηάδεηαη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν:  

 

Αμία ηεο Δπηρείξεζεο = Αμία ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνύ + Αμία ηεο αλάπηπμεο = 

NOPLAT / WACC + K* NOPLAT * N * (ROIC – WACC) / WACC * (1 + WACC) 

 

 

Όπνπ, 

NOPLAT: Net Operating Profits Less Adjusted Taxes, είλαη ηα θαζαξά ιεηηνπξγηθά θέξδε 

κείνλ ηνπο πξνζαξκνζκέλνπο θφξνπο, 

WACC: Weighted Average Cost of Capital, είλαη ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ, 

Κ: είλαη ην πνζνζηφ ησλ θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ πνπ επελδχεηαη, 

Ν: είλαη ν πξνζδνθψκελνο αξηζκφο εηψλ πνπ ε επηρείξεζε ζα ζπλερίδεη λα επελδχεη γηα λα 

πεηπραίλεη ηελ απφδνζε ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ θαη 

ROIC: Return On Invested Capital, είλαη ε απφδνζε ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ.  

(Αξηίθεο, 2002; Γθίθαο θ.α., 2010) 
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3.4.2  Η ειεύζεξε ηακεηαθή ξνή  (FCF) 

 

Ζ ειεχζεξε ηακεηαθή ξνή (FCF) είλαη ε ιεηηνπξγηθή ηακεηαθή ξνή κεηά απφ θφξνπο, δειαδή 

νη ηακεηαθέο ξνέο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηηο ιεηηνπξγίεο, ρσξίο λα ιακβάλεηαη ππφςε ν 

δαλεηζκφο (ρξεκαηννηθνλνκηθφ ρξένο) (Γθίθαο θ.α., 2010). 

Πξφθεηηαη γηα ηα ρξήκαηα πνπ παξάγνληαη απφ ηα ιεηηνπξγηθά ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κηαο επηρείξεζεο θαη πνπ  είλαη  δηαζέζηκα  ζηελ  εηαηξεία  αθνχ  απηή έρεη 

πξψηα  θαιχςεη  ηηο  αλαγθαίεο  επελδχζεηο  ζε  πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ηηο 

επελδπηηθέο ηεο αλάγθεο γηα θεθάιαην θίλεζεο, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη δελ ππάξρεη ρξένο 

θαη, σο εθ ηνχηνπ, δελ ππάξρνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα (Young et.al., 2001). 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κειινληηθψλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξέπεη λα 

πξαγκαηνπνηεζεί πξφβιεςε ησλ κεηξεηψλ πνπ ζα ιεθζνχλ θαη πνπ ζα πξέπεη λα πιεξσζνχλ 

ζε θάζε πεξίνδν θαη απηφ απνηειεί ηελ βαζηθή  πξνζέγγηζε  πνπ ρξεζηκνπνηείηαη  γηα  ηελ  

θαηάξηηζε  ελφο  πξνυπνινγηζκνχ  δηαζεζίκσλ.  Ωζηφζν,  γηα  ηελ  απνηίκεζε  ηεο εηαηξείαο 

ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζεί ε πξφβιεςε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζε κεγαιχηεξν ρξνληθφ 

νξίδνληα (Miller & Modigliani, 1963). 

Ο καζεκαηηθφο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειεύζεξσλ 

ηακεηαθώλ ξνώλ είλαη ν παξαθάησ:  

 

Διεύζεξεο Σακεηαθέο Ρνέο = Λεηηνπξγηθέο Σακεηαθέο Ρνέο - Τπνζεηηθνί ή 

Πξνβιεπόκελνη Φόξνη 

 

Όπνπ, 

Τπνζεηηθνί ή Πξνβιεπόκελνη Φόξνη = (Φνξνινγηθόο πληειεζηήο * Καζαξά Κέξδε πξν 

ηόθσλ θαη θόξσλ).  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο πξνεμφθιεζή ηνπο ρξεζηκνπνηείηαη σο ζπληειεζηήο ην Μέζν 

ηαζκηθφ Κφζηνο Κεθαιαίνπ (WACC κεηά απφ θφξνπο) (Πξσηνςάιηεο, 1999). 
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3.4.3  Σακεηαθέο ξνέο ζπλνιηθνύ θεθαιαίνπ (Free Cash Flow to Capital or Firm - FCFF) 

 

Ο καζεκαηηθφο ηχπνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ ηνπ ζπλνιηθνύ θεθαιαίνπ 

απεηθνλίδεηαη παξαθάησ:  

Σακεηαθέο Ρνέο πλνιηθνύ Κεθαιαίνπ = Λεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο - Πξαγκαηηθνί 

Φόξνη 

Όπνπ , 

Πξαγκαηηθνί Φόξνη = [Φνξνινγηθόο πληειεζηήο * (θαζαξά θέξδε πξν ηόθσλ θαη 

θόξσλ - ηόθνη)]. 

Καη γηα ηελ πξνεμφθιεζή ηνπο, σο ζπληειεζηήο ρξεζηκνπνηείηαη ε Πξνβιεπφκελε 

Απφδνζε Δλεξγεηηθνχ (πξηλ απφ θφξνπο) (Αξηίθεο, 2002). 

 

3.4.4  Σακεηαθέο ξνέο Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ (Free Cash Flow to Equity - FCFE) 

 

Ο καζεκαηηθφο ηχπνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ 

απεηθνλίδεηαη παξαθάησ:  

Σακεηαθέο Ρνέο Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ = Λεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο - Πξαγκαηηθνί 

Φόξνη - Σόθνη - Πιεξσκέο δαλείσλ + Απμήζεηο Κεθαιαίνπ 

 

Καη γηα ηελ πξνεμφθιεζή ηνπο, ρξεζηκνπνηείηαη σο ζπληειεζηήο ε Πξνβιεπφκελε Απφδνζε 

Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ (Ke). 

Ζ ρξήζε πξαγκαηηθψλ (κεηά ηελ αθαίξεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ) ηακεηαθψλ ξνψλ θαη 

ζπληειεζηψλ πξνεμφθιεζεο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηηο επηρεηξήζεηο γηα λα 

δηεπθνιπλζεί ε ζχγθξηζε. Σν πξφβιεκα είλαη φηη φια ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία δίλνληαη ζε 

νλνκαζηηθέο ηηκέο θαη πξέπεη λα κεηαηξαπνχλ ζε πξαγκαηηθέο ηηκέο πξηλ ρξεζηκνπνηεζνχλ 

(Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005). 
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3.5  Μέζνδνη ππνινγηζκνύ ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ρξεζηκνπνηνχληαη δχν κέζνδνη ε έκκεζε θαη άκεζε 

κέζνδνο (Γθίθαο θ.α., 2010). 

χκθσλα κε ηε κέζνδν ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ή αμία κηαο 

επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ ηακεηαθψλ πιενλαζκάησλ πνπ αλακέλεηαη λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ ζε νξηζκέλν αξηζκφ εηψλ, ζπλ ηελ παξνχζα αμία ηεο ππνιεηκκαηηθήο 

αμίαο ηεο επηρείξεζεο ζην ηέινο ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα. Δλαιιαθηηθφο ηξφπνο αμηνιφγεζεο 

ηεο επηρείξεζεο κε βάζε ηηο ηακεηαθέο ξνέο είλαη ν ππνινγηζκφο ηνπ εζσηεξηθνχ πνζνζηνχ 

απφδνζήο ηνπο θαη ε ζχγθξηζή ηνπ κε ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν ή κε ην αληίζηνηρν πνζνζηφ 

κίαο ελαιιαθηηθήο επέλδπζεο ή κε ηνλ θιαδηθφ δείθηε απφδνζεο θεθαιαίνπ (Αξηίθεο, 2002; 

Λαδαξίδεο, 2005). 

Τπάξρνπλ φκσο θαη θάπνηεο δπζθνιίεο ζηελ εθαξκνγή ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ. 

Σν πξψην πξφβιεκα αθνξά ηα ηακεηαθά πιενλάζκαηα. Γηα λα ππνινγηζηνχλ νη ηακεηαθέο 

ξνέο ζα πξέπεη αξρηθά λα πξνεμνθιήζνπκε ηα ηακεηαθά πιενλάζκαηα (ΠΣΠ) κέρξη ην ηέινο 

ηεο πεξηφδνπ εθηίκεζεο θαη ζηε ζπλέρεηα λα πξνεμνθιήζνπκε ηελ ππνιεηκκαηηθή αμία 

(ΠΤΑ). Οη ηακεηαθέο ξνέο πνπ ζα πξνεμνθιεζνχλ ζα πξέπεη λα είλαη θαζαξέο (κεηά ηελ 

αθαίξεζε ησλ απνζβέζεσλ, ησλ ηφθσλ θαη ησλ θφξσλ (Γθίθαο θ.α., 2010). 

Σν δεχηεξν πξφβιεκα είλαη ν ππνινγηζκφο ηνπ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο. Σν ηξίην 

πξφβιεκα αθνξά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ζην ηέινο ηεο 

πεξηφδνπ αμηνιφγεζεο. Σν ηέηαξην πξφβιεκα είλαη ην πξφβιεκα ηνπ ππνινγηζκνχ ηεο 

νηθνλνκηθήο δσήο ηεο εw3πέλδπζεο, άξα θαη ν ππνινγηζκφο ηεο πεξηφδνπ αμηνιφγεζεο. Ζ 

παξαπάλσ κέζνδνο παξνπζηάδεη ηφζν πιενλεθηήκαηα φζν θαη κεηνλεθηήκαηα (Young et.al., 

2001). 

Σα πιενλεθηήκαηα είλαη ηα παξαθάησ:  

 Με απηή ηελ κέζνδν κπνξνχκε λα πξνζεγγίζνπκε ηελ πεγή δεκηνπξγίαο ηνπ 

ρξήκαηνο. 

 Ζ ινγηζηηθή θαηάζηαζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ δίλεη πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζηνλ 

αλαιπηή απφ ηηο ζηαηηζηηθέο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο. 

 Καηαγξάθεη ηελ δπλακηθή ηεο επηρείξεζεο θαη ηηο πξνζδνθίεο ησλ ελδηαθεξφκελσλ 

κεξψλ γηα ηελ πνξεία ηεο επηρείξεζεο. 
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 Μπνξεί λα δψζεη έλα πνιχ αμηφπηζην απνηέιεζκα αλ ρξεζηκνπνηείηαη παξάιιεια κε 

ηελ αλάιπζε αξηζκνδεηθηψλ θαη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε. 

            (Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005) 

 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά ηα κεηνλεθηήκαηα απηήο ηεο κεζφδνπ αλαθέξνληαη παξαθάησ:  

 Ο ρξφλνο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ δηεθπεξαίσζε απηήο ηεο κεζφδνπο είλαη αξθεηά 

κεγάινο. 

 Απαηηείηαη ε γλψζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ θαη θαηαλφεζε ηνπο γηα ηελ 

επηινγή ησλ θαηάιιεισλ πνζψλ αιιά θαη ηδηαίηεξε γλψζε γηα ηελ εξκελεία ησλ 

απνηειεζκάησλ ηνπο.  

 Ζ ζχληαμε ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ επηβάιιεη ηελ πηνζέηεζε αξθεηψλ 

παξαδνρψλ θαη ππνζέζεσλ, άξα κπνξεί λα ακθηζβεηεζεί ην απνηέιεζκα. Οη 

πιεξνθνξίεο πνπ απαηηνχληαη είλαη πνιιέο θαη κπνξεί θάπνηεο απφ απηέο λα κελ είλαη 

παινπνηήζηκεο.  

 Ζ κέζνδνο απαηηεί κεγάιν ζηάδην πξνεηνηκαζίαο επεηδή είλαη πνιχπινθε. 

 Ζ αλάιπζε κε απηήλ ηελ κέζνδν πξέπεη λα αθνινπζείηαη απφ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κειέηε. 

 Δίλαη πηζαλφ ε επηρείξεζε λα επεξεάζεη άκεζα ηα ηακεηαθά πιενλάζκαηα κεηψλνληαο 

δξαζηηθά ηηο επελδπηηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο θαη πνιιαπιαζηάδνληαο ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο. 

      (Αξηίθεο, 2002; Γθίθαο θ.α., 2010) 

 

3.6  Μέζνδνο ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο πξνζαπμεκέλεο 

 

ηφρνο θάζε επηρείξεζεο είλαη ε δεκηνπξγία θεξδψλ θαη ππεξπξνζφδσλ. Δάλ κία επηρείξεζε 

δελ παξάγεη ππεξπξνζφδνπο ή θέξδε δελ κπνξεί λα απνηηκεζεί κε απηή ηε κέζνδν. Σα 

νξγαληθά θέξδε είλαη ην αιγεβξηθφ άζξνηζκα ησλ νξγαληθψλ εζφδσλ κείνλ ηα νξγαληθά 

έμνδα (Young et.al., 2001). 

Με ηελ ρξήζε ηεο παξαπάλσ καζεκαηηθήο εμίζσζεο εμαηξείηαη έλα κεγάιν πνζνζηφ 

εμφδσλ φπσο νη ηφθνη ησλ δαλείσλ, ην νπνίν απνηειεί ην κεγαιχηεξν παξάγνληα 

ρξεκαηνδφηεζεο κίαο εηαηξείαο θαη είλαη πνιχ ζεκαληηθφ θεθάιαην. Απνηέιεζκα απηήο ηεο 
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δηαδηθαζίαο είλαη λα δεκηνπξγείηαη έλα θελφ ζηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο, ηδηαηηέξσο φηαλ ε 

επηρείξεζε βαζίδεηαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ζηα δαλεηαθά θεθάιαηα θαη ε εμππεξέηεζε ησλ 

δαλείσλ απαηηεί κεγάιεο ηακεηαθέο εθξνέο ηα νξγαληθά θέξδε λα κελ δίλνπλ ηελ πξαγκαηηθή 

εηθφλα ηεο επηρείξεζεο. Λακβάλνληαο ππφςε ηνπο παξαπάλσ πνιχ ζεκαληηθνχο 

πεξηνξηζκνχο, ε απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο κε ηελ ρξήζε απηήο ηεο κεζφδνπ δελ είλαη αθξηβήο. 

χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή, ε αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη ην άζξνηζκα ηεο θαζαξήο 

πεξηνπζηαθήο ζέζεο ηεο θαη ηεο παξνχζαο αμίαο ηεο ππεξπξνζφδνπηεο (Αξηίθεο, 2002; 

Λαδαξίδεο, 2005). 

Ζ παξνχζα αμία ηεο ππεξπξνζφδνπ ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

Τπνινγίδνληαη ηα αλακελφκελα νξγαληθά θέξδε ησλ επφκελσλ πέληε εηψλ, ππνινγίδεηαη ην 

απαζρνινχκελν θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο αθαηξψληαο απφ ην ελεξγεηηθφ φια ηα κε 

ιεηηνπξγηθά ζηνηρεία, ππνινγίδεηαη γηα θάζε ρξφλν ν ηφθνο ηνπ απαζρνινχκελνπ θεθαιαίνπ 

θαη νλνκάδεηαη θαλνληθή πξφζνδνο, απφ ην νξγαληθφ θέξδνο θάζε ρξφλνπ αθαηξείηαη ε 

θαλνληθή πξφζνδνο ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ θαη πξνθχπηεη ε ππεξπξφζνδνο,. Έπεηηα, βξίζθεηαη ν 

κέζνο φξνο ησλ αλακελφκελσλ ππεξπξνζφδσλ ησλ επφκελσλ πέληε εηψλ, ππνινγίδεηαη ε 

παξνχζα αμία ησλ ππεξπξνζφδσλ κε ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο ην επηηφθην θαη απμεκέλν 

αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν ηεο επηρείξεζεο (Λαδαξίδεο, 2005; Young et.al., 2001). 

Σα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο κεζφδνπ είλαη ηα εμήο: 

 Ζ θνξνινγία απνθιείεηαη σο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηελ εθηίκεζε θαη ηείλεη λα 

επλνήζεη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ πςειφηεξν ζπληειεζηή (θπξίσο εκπνξηθέο). 

 Σα δαλεηαθά θεθάιαηα απνηεινχλ νινέλα ην ζεκαληηθφηεξν ζηήξηγκα ησλ 

επηρεηξήζεσλ γηα άληιεζε θεθαιαίσλ, πξάγκα πνπ δελ ιακβάλεηαη ππφςε ζε απηή ηε 

κέζνδν θαη επεξεάδεη άκεζα ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 Ζ κέζνδνο ιακβάλεη ππφςε ηεο ηνλ παξάγνληα επηρεηξεκαηηθφηεηα. 

 ηελ πεξίπησζε πνπ κεγάιν ηκήκα ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο δελ απαζρνιείηαη 

(έιιεηςε επηρεηξεκαηηθφηεηαο), ηφηε ε εθηίκεζε εμαξηάηαη απνθιεηζηηθά θαη κφλν ζε 

έλα ηκήκα ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ. Ζ δηαπίζησζε απηή κεηψλεη ζεκαληηθά, επίζεο, 

θαη ηελ εθηίκεζε ησλ κειινληηθψλ ππεξπξνζφδσλ. 

 Γελ ιακβάλνληαη ππφςε ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ έθηαθηα έζνδα θαη 

έμνδα, κε απνηέιεζκα ε κέζνδνο λα παξνπζηάδεη απνθιίζεηο απφ ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα. 
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 Ζ κέζνδνο δελ ιακβάλεη ππφςε ηνλ νηθνλνκηθφ, επηρεηξεκαηηθφ θαη επελδπηηθφ 

θχθιν, κε ζπλέπεηα ηελ δηαθνξά ζηελ αθεηεξία ππνινγηζκνχ ησλ κειινληηθψλ 

ππεξπξνζφδσλ (κηα εθηίκεζε κπνξεί λα μεθηλά απφ ην ρξνληθφ ζεκείν ηεο χθεζεο, 

ελψ κία άιιε απφ ην ρξνληθφ ζεκείν ηεο σξίκαλζεο ηεο επέλδπζεο). 

 Ζ πεληαεηία κπνξεί λα είλαη κηθξφ ζρεηηθά ρξνληθφ δηάζηεκα γηα ηελ αζθαιή 

εθηίκεζε ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ ππεξπξνζφδσλ. Έηζη, αλ νη επελδχζεηο πνπ έρεη θάλεη 

κία επηρείξεζε αξρίζνπλ λα απνδίδνπλ απφ ην ηέηαξην έηνο θαη κεηά, νη 

ππεξπξφζνδνη πνπ ζα ππνινγηζζνχλ ζα είλαη ζρεηηθά κηθξέο, ελψ εάλ νη επελδχζεηο 

έρνπλ πςειέο απνδφζεηο ηα πξψηα έηε θαη ζηελ ζπλέρεηα νη απνδφζεηο πέθηνπλ, ηφηε 

νη ππεξπξφζνδνη ζα είλαη κεγάιεο. 

      (Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005) 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απνηίκεζεο ηεο εηαηξείαο κε απηή ηελ κέζνδν ζα πξέπεη πξψηα 

λα ππνινγηζηεί ε θαζαξή πεξηνπζηαθή ζέζε θαη ζηελ ζπλέρεηα λα ππνινγηζηεί ε 

ππεξπξφζνδνο.  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε θάπνηεο πξνυπνζέζεηο, νη νπνίεο 

αλαθέξνληαη παξαθάησ:  

1. Ζ εηαηξεία παξάγεη πεξηζζφηεξα απφ ηα αλακελφκελα / θαλνληθά θέξδε. 

2. Σν επηηφθην είλαη γλσζηφ ζηελ δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ θαη κπνξεί λα πξνβιεθζεί κε 

ζρεηηθή αζθάιεηα γηα ηελ επφκελε πεληαεηία. 

3. Έρεη πεξαησζεί ε δηαδηθαζία απνηίκεζεο ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο ηεο 

επηρείξεζεο. 

4. Οη ινγηζηηθέο πνιηηηθέο ηεο επηρείξεζεο είλαη ζηαζεξέο θαη ζαθψο πξνζδηνξηζκέλεο. 

Δηδηθά νη πνιηηηθέο πνπ αθνξνχλ ηελ επηκέηξεζε ησλ νξγαληθψλ εζφδσλ θαη εμφδσλ. 

5. Ζ επηρείξεζε ππνινγίδεη ηα νξγαληθά θέξδε ηεο, εμαηξνπκέλσλ ησλ εθηάθησλ θαη 

αλφξγαλσλ εζφδσλ θαη εμφδσλ (θαλνληθή ιεηηνπξγία) θαη ησλ ηφθσλ ησλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ. Οη ηφθνη δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ νξγαληθψλ 

θεξδψλ, γηαηί νη ηφθνη ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ ηφθσλ ησλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ. Οη ζπλνιηθνί ηόθνη 

ππνινγίδνληαη κε βάζε ηνλ ηχπν:  

 

πλνιηθνί ηόθνη = Σόθνη κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ  + Σόθνη δαλεηαθνύ θεθαιαίνπ 
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6. Σα νξγαληθά θέξδε ζα πξέπεη λα ζπκπεξηιακβάλνπλ θαη ηηο απνζβέζεηο (κε ηελ 

ινγηθή φηη νη απνζβέζεηο είλαη άκεζα ζπvπθαζκέλεο κε ηελ παξαγσγηθή ιεηηνπξγία 

ηεο επηρείξεζεο θαη κεγάιν ηκήκα ηνπο ινγίδεηαη σο ελζσκαησκέλν ζην θφζηνο 

παξαγσγήο, θαζψο θαη κε ην γεγνλφο φηη ε θαζαξή πεξηνπζηαθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο 

παξακέλεη ε ίδηα ζηελ πνξεία ηνπ ρξφλνπ). 

7. Ζ επηρείξεζε είλαη ζε ιεηηνπξγία ηα ηειεπηαία 5 έηε ηνπιάρηζηνλ. 

8. Ζ επηρείξεζε κπνξεί λα δηαθξίλεη ηα πάγηα ή άιια ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο πνπ 

δελ απαζρνινχληαη άκεζα ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία. 

9. ηνλ ππνινγηζκφ ησλ εζφδσλ - εμφδσλ δελ πεξηιακβάλνληαη ηα έθηαθηα θαη 

αλφξγαλα έζνδα - έμνδα. Σνλ αλαιπηή ηνλ ελδηαθέξεη ε θαλνληθή ιεηηνπξγία ηεο 

επηρείξεζεο θαη φρη ε αζπλερήο πξαγκαηνπνίεζε εζφδσλ θαη εμφδσλ. 

10. Σν επηηφθην θαηαζέζεσλ ή νκνιφγσλ είλαη έλαο θαιφο δείθηεο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ηνπ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο. Σν επηηφθην, φκσο, δελ είλαη ζε θακία πεξίπησζε ν 

κνλαδηθφο δείθηεο - παξάγνληαο πξνζδηνξηζκνχ ηνπ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο. ε 

επνρέο πνπ ν πιεζσξηζκφο είλαη πςειφο ην επηηφθην δίλεη ςεπδή εηθφλα (δειαδή 

κπνξεί ην πξαγκαηηθφ επηηφθην λα είλαη αξλεηηθφ).  

(Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005; Γθίθαο θ.α., 2010) 

 

Παξφια απηά, ππάξρνπλ δχν ηξφπνη γηα λα ρξεζηκνπνηεζεί απηή ε κέζνδνο, κε ηε ρξήζε 

απνθιεηζηηθά θαη κφλν ηζηνξηθψλ ζηνηρεηψλ θαη κε ηε ρξήζε πξνβιεπφκελσλ ζηνηρείσλ. Ο 

αλαιπηήο ζα πξέπεη λα έρεη ιάβεη ππφςε ηνπ ηηο παξακέηξνπο πνπ είλαη απαξαίηεηεο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο απνηίκεζεο κίαο επηρείξεζεο κε βάζε ηηο κεζφδνπο απηέο. Καηά ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο αμίαο / απνηίκεζεο ηεο επηρείξεζεο ππάξρνπλ θαη θάπνηεο ηδηαίηεξεο 

δπζθνιίεο φπσο θαη ζε θάζε κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη. Ζ δπζθνιία παξνπζηάδεηαη ζην 

ζεκείν πνπ ε δεκηνπξγία ησλ πξνβιέςεσλ κπνξεί λα ακθηζβεηεζεί (Young et.al., 2001). 

Καηά ηελ ρξήζε απηήο ηεο κεζφδνπ ππάξρνπλ πνιιά πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα. 

Σα πιενλεθηήκαηα ηεο έρνπλ αλαιπζεί θαη ζηελ κέζνδν ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο 

θαζψο είλαη ηα ίδηα. Δπίζεο, ε ρξήζε ηεο ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλδπαζηηθά ζηνηρεία ηφζν ηνπ 

ηζνινγηζκνχ φζν θαη ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο (Young et.al., 2001). 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ απνξξένπλ απφ ηελ ρξήζε απηήο ηεο 

κεζφδνπ είλαη φια ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ έρνπλ αλαιπζεί ζηελ κέζνδν ηεο θαζαξήο 

πεξηνπζηαθήο ζέζεο. Δπίζεο, νη πιεξνθνξίεο πνπ απαηηνχληαη είλαη πνιιέο φπσο θαη νη 
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πξνυπνζέζεηο θαη νη παξαδνρέο γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κε απνηέιεζκα λα κπνξεί λα 

ακθηζβεηεζεί πνιχ εχθνια. Ζ εθαξκνγή ηεο δελ κπνξεί λα γίλεη ζε φινπο ηνπο θιάδνπο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Ζ αλαπξνζαξκνγή ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ απαηηείηαη είλαη 

ρξνλνβφξα θαη δχζθνιε. Ο ππνινγηζκφο ησλ απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ κπνξεί λα 

ζηεξηρζεί ζε ππνθεηκεληθέο εθηηκήζεηο (Breaky et.al, 2007; αθέιιεο, 2001). 

 

3.7  Μέζνδνο Πξνζηηζέκελεο νηθνλνκηθήο αμίαο 

 

Ζ κέζνδνο ηεο Πξνζηηζέκελεο Οηθνλνκηθήο Αμίαο (ΠΟΑ) έρεη ηελ βάζε ηεο ζε ηζηνξηθά 

ινγηζηηθά ζηνηρεία. Ο καζεκαηηθφο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο 

κίαο επηρείξεζεο κε ηελ κέζνδν πξνζηηζέκελεο νηθνλνκηθήο αμίαο είλαη ν παξαθάησ: 

ΠΟΑ = Λεηηνπξγηθά Έζνδα Μεηά από Φόξνπο - (Δπελδπκέλα Κεθάιαηα * Μέζν 

ηαζκηθό Κόζηνο Κεθαιαίνπ) 

Σν απνηέιεζκα ηεο κεζφδνπ πξνζηηζέκελεο νηθνλνκηθήο αμίαο (ΠΟΑ) κπνξεί λα είλαη 

ζεηηθφ ή αξλεηηθφ. Ο ζηφρνο κηαο επηρείξεζεο είλαη λα έρεη ζεηηθή θαη απμαλφκελε 

πξνζηηζέκελε νηθνλνκηθή αμία (Young et.al., 2001). 

Ζ αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη ίζε κε : 

Αγνξαία Αμία = Λνγηζηηθή Αμία ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ + Παξνύζα Αμία ησλ 

Μειινληηθώλ ΠΟΑ 

Ζ πξνζέγγηζε απηήο ηεο κεζφδνπ κε βάζε ηνλ ιεηηνπξγηθφ ηχπν μεθηλά κε ηα ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ γηα λα θαηαιήμεη ζην ππελδεδπκέλν θεθάιαην. Ζ πξνζέγγηζε ηεο πξνζηηζέκελεο 

νηθνλνκηθήο αμίαο (ΠΟΑ) κε βάζε ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηχπν μεθηλά απφ ηηο ππνρξεψζεηο 

(δαλεηζκφο) θαη πξνζζέηεη ην κεηνρηθφ θεθάιαην θαη φια ηα ζηνηρεία πνπ είλαη ηζνδχλακα 

ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ γηα λα θαηαιήμεη ζηελ επαλεπέλδπζε ηνπ θεθαιαίνπ. ηε ζπλέρεηα, 

ρξεζηκνπνηείηαη ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ, κε ζθνπφ λα ππνινγηζζεί ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ. Σέινο, ην πνζφ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ αθαηξείηαη απφ ηα θαζαξά ιεηηνπξγηθά 

θέξδε κεηά απφ θφξνπο. Σν απνηέιεζκα είλαη ε πξνζηηζέκελε νηθνλνκηθή αμία (ΠΟΑ) 

(Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005). 
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«Ζ αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κπνξεί λα γίλεη κε ηελ ρξήζε είηε ηεο ινγηζηηθήο 

αμίαο, είηε ηεο αγνξαίαο αμίαο. Ο ππνινγηζκφο ησλ ππνρξεψζεσλ, επίζεο, κπνξεί λα γίλεη κε 

ηελ ρξήζε, είηε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο, είηε ηεο αγνξαίαο αμίαο» (Young et.al., 2001). 

Καηά ηελ ρξήζε απηήο ηεο κεζφδνπ, ππάξρνπλ πνιιά πιενλεθηήκαηα θαη 

κεηνλεθηήκαηα. Σα πιενλεθηήκαηα ηεο είλαη φηη ε κέζνδνο απηή ρξεζηκνπνηείηαη φρη κφλν γηα 

απνηίκεζε αιιά θαη γηα ξχζκηζε ζπζηεκάησλ ακνηβψλ θαη θηλήηξσλ απφδνζεο. Με ηελ 

κέζνδν απηή ,επίζεο, ππάξρεη ε δπλαηφηεηα ηνπ πεξηνξηζκνχ ησλ ινγηζηηθψλ αλσκαιηψλ πνπ 

κπνξεί λα πξνθχπηνπλ ζηελ απεηθφληζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ ιφγσ ηνπ φηη νη 

επηρεηξήζεηο ζέινπλ λα ζηξεβιψζνπλ ηελ εηθφλα ηνπο (Young et.al., 2001). 

Ζ εθαξκνγή ηεο είλαη εχθνιε θαη απνδεθηή απφ φινπο ηεο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο. 

Δπίζεο, ε κέζνδνο απηή κπνξεί θαη απεηθνλίδεη θαη απνθαιχπηεη ζε νξζφ ηξφπν ηελ αγνξαία 

αμία ηεο επηρείξεζεο, ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ρξεζηκνπνηνχληαη κέηξα θαη ζηνηρεία πνπ 

γίλνληαη αληηιεπηά άκεζα απφ ηελ αγνξά θαη δελ κπνξεί εχθνια λα ηα ακθηζβεηήζεη 

θάπνηνο. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη απφ ηελ ρξήζε απηήο 

ηεο κεζφδνπ είλαη φηη βαζίδεηαη ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο - ινγηζηηθέο κεζφδνπο γη’ απηφ είλαη 

επηξξεπήο ζε ρεηξαγψγεζε. Δπίζεο, εζηηάδεη ζηα άκεζα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα κε 

ζπλέπεηα ηελ κείσζε ηνπ θηλήηξνπ γηα ζρεδηαζκφ θαη αλάπηπμε καθξνπξφζεζκσλ 

ζηξαηεγηθψλ (Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005). 

Οη πιεξνθνξίεο πνπ απαηηνχληαη γηα ηνλ ζσζηφ ππνινγηζκφ ηεο απνηίκεζεο κίαο 

επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο είλαη πνιιέο θαη απηφ ηελ θαζηζηά σο ρξνλνβφξα θαη πνιχπινθε 

δηαδηθαζία. Ο αλαιπηήο ζα πξέπεη λα έρεη πιήξε γλψζε θαη ηερλνγλσζία ησλ εξγαιείσλ θαη 

ησλ φξσλ γηα ηελ ζσζηή εθαξκνγή ηεο θάηη πνπ είλαη πνιχ δχζθνιν θαη ε ηερλνγλσζία απηή 

δελ είλαη ηδηαίηεξα δηαδεδνκέλε (Αξηίθεο, 2002;Young et.al., 2001). 

 

3.8  Μέζνδνο ησλ Κεθαιαηνπνηεκέλσλ Οξγαληθώλ Κεξδώλ 

 

Ζ κέζνδνο θεθαιαηνπνηεκέλσλ νξγαληθψλ θεξδψλ έρεη πνιιέο νκνηφηεηεο κε ηε κέζνδν ησλ 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Ζ νκνηφηεηα έρεη λα θάλεη κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

αλακελφκελσλ σθειεκάησλ απφ ηελ επηρείξεζε. Όκσο, νη δχν απηέο κέζνδνη έρνπλ θαη ηηο 

δηαθνξέο ηνπο. Οη πην ζεκαληηθέο δηαθνξέο ηεο κεζφδνπ ησλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ νξγαληθψλ 

θεξδψλ απφ ηελ κέζνδν ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη νη εμήο: ε  κία κέζνδνο 
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ρξεζηκνπνηεί ηα ηακεηαθά πιενλάζκαηα θαη ε άιιε ηα νξγαληθά θέξδε (Αξηίθεο, 2002; 

Λαδαξίδεο, 2005). 

Ζ κέζνδνο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ππνινγίδεη ζπλήζσο ηελ αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη έπεηηα ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, ελψ ε κέζνδνο θεθαιαηνπνηεκέλσλ 

νξγαληθψλ θεξδψλ ππνινγίδεη θαηεπζείαλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο 

κεζφδνπ ησλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ νξγαληθψλ θεξδψλ γίλεηαη ε ππφζεζε φηη ηα νξγαληθά 

θέξδε δελ πεξηιακβάλνπλ άιια έζνδα εθηφο απφ εθείλα πνπ πξνέξρνληαη απφ πσιήζεηο 

πξντφλησλ, εκπνξεπκάησλ θαη ππεξεζηψλ θαη ηα έμνδα δελ πεξηιακβάλνπλ έθηαθηα έμνδα 

φπσο πξφζηηκα θιπ (Young et.al., 2001; Γθίθαο θ.α., 2010). 

Γηα λα ππνινγηζηνχλ ηα νξγαληθά απνηειέζκαηα παίξλνπλ ππφςε ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο δαπάλεο. Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ εζφδσλ θαη ησλ εμφδσλ δελ 

ιακβάλνληαη ππφςε νη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. ηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν, φινη νη ππνινγηζκνί 

πξέπεη λα γίλνπλ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο. Δπίζεο, ε κέζνδνο απηή αγλνεί ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

αλαιακβάλεη ε επηρείξεζε.  Ζ ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο ππνινγίδεηαη αλάινγα κε 

ηελ πνξεία ησλ θεξδψλ, ιακβάλνληαο ππφςε ηα θέξδε κηαο δεχηεξεο ζεηξάο εηψλ 

πξνεμνθιεκέλα ζην ηέινο ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα ή ηελ πεξηνπζηαθή ζέζε ηεο εηαηξείαο 

(Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005). 

Σέινο, ν ρξνληθφο νξίδνληαο γηα ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο 

είλαη πέληε ρξφληα. Ζ ρξήζε ηεο κεζφδνπ απηήο δελ είλαη αξθεηά δηαδεδνκέλε θαη απηφ γηαηί 

νη αλαιπηέο ππνζηεξίδνπλ φηη ε κέζνδνο δελ ιακβάλεη ππφςε ηεο ηελ θεθαιαηαθή θαη 

πεξηνπζηαθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο, δελ ιακβάλεηαη ππφςε ε ινγηζηηθή θαηάζηαζε 

ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη έηζη δελ ππάξρεη αληηζηνίρηζε 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη ηεο νηθνλνκηθήο απφδνζεο, θάηη πνπ ζπκβαίλεη θαη κε ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα κίαο επηρείξεζεο (Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005). 

Δπίζεο, ηα νξγαληθά θέξδε ππνινγίδνληαη πξν θφξσλ θάηη πνπ δελ είλαη 

ηθαλνπνηεηηθφ θαζψο δελ παξνπζηάδεηαη ε αθξηβήο νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο. Ο 

ζπληειεζηήο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ζπλήζσο ν κέζνο φξνο απφδνζεο 

ηεο αγνξάο. Γελ ππάξρεη ηππνπνίεζε ηεο κεζφδνπ θαη γηα απηφ ην ιφγν δελ κπνξεί λα γίλεη 

ζχγθξηζε κε άιιεο κεζφδνπο αιιά θαη ηηο ηηκέο πνπ παίξλεη ν θιάδνο. Λφγσ ησλ ππνζέζεσλ 

θαη ησλ παξαδνρψλ πνπ ζα πξέπεη λα γίλνπλ δεθηέο γηα λα γίλεη δπλαηή ε εθηέιεζε ηεο 

απνηίκεζεο κε ηε κέζνδν ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ, πεξηνξίδεηαη 
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ζεκαληηθά ην εχξνο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί (Γθίθαο θ.α., 2010; 

Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005). 

Ο καζεκαηηθφο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απνηίκεζεο απηήο 

ηεο κεζφδνπ, ιακβάλνληαο ππφςε ηηο παξαδνρέο φηη ε κέζε απφδνζε ηεο αγνξάο απνηειεί 

ηνλ θαηάιιειν ζπληειεζηή θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηα θέξδε είλαη ππνινγηζκέλα πξν θφξσλ 

είλαη ν παξαθάησ: 

 

Αμία επηρείξεζεο = Πξνβιεπόκελα Δηήζηα Μειινληηθά Κέξδε /  i  

 

Καηά ηελ ρξήζε απηήο ηεο κεζφδνπ, ππάξρνπλ πνιιά πιενλεθηήκαηα θαη 

κεηνλεθηήκαηα. Σα πιενλεθηήκαηα ηεο αλαθέξνληαη παξαθάησ: ηα νξγαληθά θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο πξνθχπηνπλ απφ απηή ηε κέζνδν, γηα απηφ ην ιφγν ε κέζνδνο απηή εζηηάδεη ζηηο 

βαζηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο, αγλνψληαο ηα έθηαθηα ινγηζηηθά γεγνλφηα. Ο 

αλαιπηήο θαη ν ηειηθφο ρξήζεο ηεο κειέηεο απηήο ιακβάλεη πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο απφ 

ηε ινγηζηηθή θαηάζηαζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζε κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα παξά απφ ηηο 

ζηαηηζηηθέο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο. Ζ κέζνδνο απηή είλαη ηθαλή γηα λα θαηαγξάςεη ηελ 

δπλακηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Τπάξρεη δπλαηφηεηα πξνβνιήο ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ ζην 

κέιινλ. Γίλεη έλα αμηφπηζην απνηέιεζκα ζε πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ρξεζηκνπνηεζεί ζε 

ζπλδπαζκφ κε κηα βαζηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε, θαζψο επίζεο θαη κε κηα αλάιπζε 

αξηζκνδεηθηψλ (Young et.al., 2001). 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη απφ ηελ ρξήζε ηεο είλαη 

ηα παξαθάησ. Ο ρξφλνο πνπ ρξεηάδεηαη ε κέζνδνο απηή είλαη πνιχ κεγάινο ιφγσ ηνπ 

κεγάινπ φγθνπ ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ (Γθίθαο θ.α., 2010). 

Δπίζεο, γηα ηελ πξνεηνηκαζία ησλ ζηνηρείσλ θαη ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ είλαη κία 

πνιχπινθε δηαδηθαζία. Τπάξρνπλ δχν παξαιιαγέο γηα θάζε κία απφ απηέο. Μπνξεί λα 

ακθηζβεηεζεί εχθνια ην απνηέιεζκα απηήο ηεο κεζφδνπ, γηαηί ε ζχληαμε ησλ κειινληηθψλ 

νξγαληθψλ θεξδψλ επηβάιεη ηελ πηνζέηεζε αξθεηψλ παξαδνρψλ θαη ππνζέζεσλ. Γελ 

ιακβάλεηαη ππφςε ε θεθαιαηαθή θαη πεξηνπζηαθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο. Υξεζηκνπνηεί σο 

ζπληειεζηή θεθαιαηνπνίεζεο ηε κέζε απφδνζε ηεο αγνξάο πνπ σο κέηξν δελ κπνξεί λα 

ζεσξεζεί αμηφπηζην (Αξηίθεο, 2002; Λαδαξίδεο, 2005). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

ΑΠΟΣΙΜΗΗ ΣΗ ΔΣΑΙΡΔΙΑ ΔΛΛΗΝΙΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΙΑ  

 

4.1  Παξνπζίαζε ηεο εηαηξείαο 

 

Σν 1955 κε απφθαζε ηεο ηφηε θπβέξλεζεο, ππνγξάθεηαη ε ζχκβαζε θαηαζθεπήο ηνπ 

δηπιηζηεξίνπ Αζπξνπχξγνπ, ηνπ πξψηνπ δηπιηζηεξίνπ πεηξειαίνπ ζηελ Διιάδα.  Ζ 

θαηαζθεπή άξρηζε ην 1956 θαη δπν ρξφληα αξγφηεξα, ην 1958, εγθαηληάδεηαη ην λέν 

δηπιηζηήξην ζηνλ Αζπξφππξγν. Tν 1966, ν ειιεληθήο θαηαγσγήο Σνκ Πάππαο, εγθαηληάδεη ην 

δηπιηζηήξην ηεο ESSO PAPPAS ζηε Γπηηθή Θεζζαινλίθε. Σν 1971, ν Όκηινο Ησάλλε Λάηζε 

εγθαηληάδεη ην δηπιηζηήξην ηεο ΠΔΣΡΟΛΑ ΔΛΛΑ ζηελ Διεπζίλα. Σν 1975 ηδξχεηαη ε 

ΓΖΜΟΗΑ ΔΠΗΥΔΗΡΖΖ ΠΔΣΡΔΛΑΗΟΤ Α.Δ. (Γ.Δ.Π.) θαη εμαγνξάδεηαη απφ ην Διιεληθφ 

Γεκφζην ε ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΓΗΤΛΗΣΖΡΗΑ ΑΠΡΟΠΤΡΓΟΤ Α.Δ. (ΔΛ.Γ.Α.).Σν Γεκφζην 

ειέγρεη πιήξσο ηε δηχιηζε, δηάζεζε θαη εκπνξία δηπιηζκέλσλ πξντφλησλ. To 1988 ηδξχζεθε 

ε εηαηξεία θαη πιένλ απνηειεί έλα δπλακηθφ φκηιν κε δπλαηέο βάζεηο γηα λα αληαγσληζηεί 

ηφζν ηηο εγρψξηεο εμειίμεηο φζν θαη ηηο δηεζλείο. Ο φκηινο εηαηξηψλ ESSO εμαγνξάδεηαη απφ 

ην Γεκφζην θαη αιιάδεη επσλπκία ζε ΔΚΟ. Ηδξχεηαη επίζεο ε Γεκφζηα Δπηρείξεζε Παξνρήο 

Αεξίνπ πνπ αλέιαβε ηε δηχιηζε θαη ηε δηάζεζε δηπιηζκέλσλ πξντφλησλ.  

Σελ επφκελε δεθαεηία απειεπζεξψλεηαη ε αγνξά πεηξειαίνπ θαη ε Γ.Δ.Π 

αλαιακβάλεη ηε δηάζεζε θαη ηε δηχιηζε πξντφλησλ γηα δηθφ ηεο ινγαξηαζκφ θαη ζπκκεηέρεη 

ζε θνηλνπξαμίεο έξεπλαο TRITON θαη ENTERPRISE. Καηά ηελ πεξίνδν 1998-2008 

πξαγκαηνπνηείηαη ε ζπγρψλεπζε φισλ ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπ νκίινπ ΓΔΠ θαη ε κεηνλνκαζία 

ζε ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ θαη αξρίδεη ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ ζηα 

Υξεκαηηζηήξηα Αζελψλ θαη Λνλδίλνπ. ε απηφ ην δηάζηεκα ζπκκεηέρεη ζε ζπγαηξηθέο ή 

πξνρψξα ζε εμαγνξέο εδξαηψλνληαο ηε ζέζε ηεο ζηε λνηηναλαηνιηθή Δπξψπε. ηελ ζπλέρεηα 

ε BP Hellas κεηαβηβάδεη ηα δηθαηψκαηα ηεο ζηελ ΔΛ.ΠΔ. Ο φκηινο απνρσξεί απφ ηελ αγνξά 

ηεο Γεσξγίαο. Σν 2013 νινθιεξψζεθε ην πεληαεηέο πξφγξακκα γηα ηελ αλαβάζκηζε θαη 

εθζπγρξνληζκφ ηνπ δηπιηζηεξίνπ ζηελ Διεπζίλα. Οινθιεξψλεηαη κε επηηπρία ε πξψηε 

έθδνζε επξσνκνιφγνπ ζηελ ηζηνξία ηνπ νκίινπ χςνπο €500 εθαηνκκπξίσλ. Δίλαη ζεκαληηθφ 
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ην γεγνλφο φηη θαηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο 2015-2019, ν φκηινο ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ 

Α.Δ. θαηαγξάθεη ηελ πςειφηεξε θεξδνθνξία ζηελ ηζηνξία ηνπ, κε ηα ζπγθξίζηκα θαζαξά 

θέξδε πξν ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ (EBITDA) λα αλέξρνληαη ζηα €758 εθαηνκκχξηα θαη 

θαηαηάζζεηαη κεηαμχ ησλ 100 θνξπθαίσλ ελεξγεηαθψλ εηαηξεηψλ ηνπ θφζκνπ (TOP 100 

GLOBAL ENERGY LEADERS) γηα ην 2017, ζχκθσλα κε ηε ιίζηα ηεο Reuters Thomson. 

Οη ζπγαηξηθέο εηαηξείεο εκπνξίαο ηνπ νκίινπ ζην εμσηεξηθφ θαηαγξάθνπλ ηελ πςειφηεξε 

θεξδνθνξία ηζηνξηθά, κε απμεκέλνπο φγθνπο θαη ηζρπξέο ιεηηνπξγηθέο επηδφζεηο. Ο φκηινο 

ζπγθαηαιέγεηαη ζηνπο κεγαιχηεξνπο εμαγσγείο πξντφλησλ ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Μεζνγείνπ, 

ελψ ε κνλάδα θαηαιπηηθήο ππξφιπζεο (FCC) ηνπ δηπιηζηεξίνπ Αζπξνπχξγνπ θαηαηάζζεηαη 

ζηηο δχν θνξπθαίεο παγθνζκίσο, ζχκθσλα κε δηεζλή κειέηε ηεο Solomon. 

Έπεηηα, εθδίδεηαη λέν νκφινγν πεληαεηνχο δηάξθεηαο, χςνπο €375 εθαη., θαζηζηψληαο 

ηνλ φκηιν σο ηνλ κεγαιχηεξν ακηγψο ειιεληθφ εθδφηε ζηηο δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο. 

Οινθιεξψλεηαη κε επηηπρία ε δηαδηθαζία πψιεζεο ηνπ πνζνζηνχ ηεο ΔΛΛΖΝΗΚΑ 

ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ (ΔΛΠΔ) Α.Δ. ζηε ΓΔΦΑ ζηελ εηαηξεία “SENFLUGA Energy Infrastructure 

Holdings S.A.”.ηνλ ηνκέα Έξεπλαο θαη Παξαγσγήο Τδξνγνλαλζξάθσλ,  θπξψλνληαη απφ 

ηελ νινκέιεηα ηεο Βνπιήο νη ζπκβάζεηο γηα ηε ζαιάζζηα πεξηνρή 2 ζην Ηφλην 

Πέιαγνο(Κνηλνπξαμία Total –Edison –ΔΛΠΔ) θαη ηε ρεξζαία πεξηνρή Άξηα –Πξέβεδα θαη 

Βνξεηνδπηηθή  Πεινπφλλεζν.  

Ζ θνηλνπξαμία ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ, TOTAL θαη EXXONMOBIL νξίδεηαη 

απφ ην Τπνπξγείν Πεξηβάιινληνο θαη Δλέξγεηαο σο «Δπηιεγείο Αηηψλ» γηα ηελ παξαρψξεζε 

δηθαησκάησλ έξεπλαο θαη εθκεηάιιεπζεο Τδξνγνλαλζξάθσλ θαη ζηηο δχν ζαιάζζηεο 

πεξηνρέο «Γπηηθά Κξήηεο» θαη «Ννηηνδπηηθά Κξήηεο». Δπίζεο, ππνγξάθνληαη νη ζπκβάζεηο 

παξαρψξεζεο δηθαηψκαηνο έξεπλαο & εθκεηάιιεπζεο πδξνγνλαλζξάθσλ ζηνλ Κππαξξηζηαθφ 

θφιπν θαη ζηε ζαιάζζηα πεξηνρή Ηφλην, Γπηηθή Διιάδα (θνηλνπξαμία ΔΛΠΔ –Repsol). Ζ 

ΔΛΠΔ ΑΝΑΝΔΩΗΜΔ κέζσ ηεο ζπγαηξηθήο ηεο ΑΣΔΝ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ ΑΔ θαηαζθεπάδεη 

έλα απφ ηα κεγαιχηεξα θσηνβνιηατθά ζπζηήκαηα –ζπλνιηθήο εγθαηεζηεκέλεο ηζρχνο 

8,99MW, ζηνπο νθάδεο Καξδίηζαο
2
.  

 

 

 

                                                 
2
https://www.helpe.gr/the-group/from-past-to-present/ 

https://www.helpe.gr/the-group/from-past-to-present/
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4.2  Απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο ΔΛ.ΠΔ. Α.Δ. βάζεη ηακεηαθώλ ξνώλ 

 

4.2.1  Κόζηνο Ίδησλ θεθαιαίσλ 

 

Έλα απφ ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ, WACC (Weighted 

Average Cost of Capital) είλαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Όπσο αλαθέξζεθε ζε 

πξνεγνχκελε ελφηεηα, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα εθαξκνζηεί 

ν ηχπνο ηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ CAPM (Capital Asset Pricing 

Model) :  

E(ri) = rf + [E(Rm) – rf] * βi 

Όπνπ, 

E(ri): είλαη ην αλακελφκελν θφζηνο ηεο επέλδπζεο / ρξενγξάθνπ (θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ), 

E(Rm): είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο, 

Rf: είλαη ην αθίλδπλν επηηφθην ή επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ (ε δηαθνξά [E(Rm) – rf] 

απνθαιείηαη  risk premium ην νπνίν είλαη ε αληακνηβή ηεο αγνξάο γηα ηνλ θίλδπλν πνπ 

αλαιακβάλνπλ νη επελδπηέο) θαη 

βi: είλαη ν ζπληειεζηήο βήηα (beta).  

Αθίλδπλν επηηφθην ή επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ είλαη ην επηηφθην ην νπνίν κπνξεί 

λα επηηεπρζεί επελδχνληαο ζε νηθνλνκηθά πξντφληα πνπ δελ εκπεξηέρνπλ θαζφινπ θίλδπλν.  

ηελ πξάμε βέβαηα, θακία επέλδπζε δελ ζεσξείηαη εληειψο αθίλδπλε. Γηα απηφ ην  

ιφγν, έρεη επηθξαηήζεη λα ζεσξνχληαη αθίλδπλεο επελδχζεηο ηα θξαηηθά νκφινγα
3

,  

θαζψο ππάξρεη κηθξή πηζαλφηεηα λα ρξενθνπήζεη κηα ρψξα. Οπζηαζηηθά, απνηειεί ην  

ειάρηζην επηηφθην ηεο βάζεο ηεο αγνξάο. 

Σα θξαηηθά νκφινγα κεηαβηβάδνληαη ειεχζεξα, απνηειψληαο αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο ζηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο. Όζνλ αθνξά ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, ε απφδνζε 

                                                 
3
Σν νκφινγν είλαη έλα ρξεφγξαθν ή έλαο ηίηινο ρξένπο, ν εθδφηεο ηνπ νπνίνπ έρεη ηελ  ππνρξέσζε λα 

θαηαβάιιεη ζηνλ θνκηζηή ηνπ, ζηε ιήμε ηνπ, ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ  νκνιφγνπ απηνχ, θαζψο θαη ζε ηαθηά 

πξνθαζνξηζκέλα δηαζηήκαηα ην χςνο ησλ ηφθσλ.  Ο δαλεηζκφο κέζσ νκνιφγσλ γηα ηα θξάηε είλαη κηα 

ζπλεζηζκέλε πξαθηηθή. Σν θπζηθφ  ή λνκηθφ πξφζσπν πνπ αγνξάδεη ην νκφινγν επί ηεο νπζίαο δαλείδεη ζην 

Γεκφζην ην  αλάινγν πνζφ, θαη ην Γεκφζην αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε λα θαηαβάιεη ζηνλ  θνκηζηή ην 

ζπκθσλεκέλν πνζφ, ζε πξνθαζνξηζκέλε ρξνληθή ζηηγκή. 
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ησλ δεθαεηψλ νκνιφγσλ πνπ εθδίδνληαη απφ ην Γεξκαληθφ Γεκφζην έρεη θαζηεξσζεί ζαλ 

ζεκείν αλαθνξάο θαη γηα ηα δεθαεηή νκφινγα ησλ ππνινίπσλ θξαηψλ κειψλ.  

ηνλ παξαθάησ πίλαθα, παξνπζηάδνληαη νη απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ Διιάδαο  

θαη Γεξκαλίαο γηα ηελ πεξίνδν 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2018: 

 

 

 

Απόδοςη 10-ετοφσ ομολόγου Γερμανικοφ 
0,54% 

Δημοςίου 
 

Απόδοςη 10-ετοφσ ομολόγου Ελληνικοφ 
3,46% 

Δημοςίου 
 

Διαφορά 0,94% 
 

 

Ζ δηαθνξά ηεο απφδνζεο πνπ πξνθχπηεη απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα αληηπξνζσπεχεη 

ηε δηαθνξά ζην θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπ Γεκνζίνπ ηεο Διιάδαο, ζε ζρέζε κε ην θφζηνο 

δαλεηζκνχ ηνπ Γεξκαληθνχ Γεκνζίνπ.  

χκθσλα κε ηνπο Financial Times o ζπληειεζηήο βήηα (beta-βi) ηεο κεηνρήο ηεο 

κεηνρήο ΔΛ.ΠΔ Α.Δ. είλαη 0,84. Ο ζπληειεζηήο  βήηα  είλαη έλαο δείθηεο πνπ πεξηγξάθεη ηε 

ζρέζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ελφο ρξενγξάθνπ κε ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο. Μηα πςειή 

ηηκή ηνπ ζπληειεζηή βήηα ζπλεπάγεηαη φηη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο επεξεάδεηαη απφ ηελ 

απφδνζε ηεο αγνξάο θαη ε κεηνρή ζεσξείηαη επηζεηηθή (γηαηί ην beta είλαη  κεγαιχηεξν ηεο 

κνλάδνο, δειαδή βi>1). To 0,84 ηεο κεηνρήο ΔΛ.ΠΔ Α.Δ. ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή ηνπ Οκίινπ 

είλαη ακπληηθή (γηαηί ην betaείλαη κηθξφηεξν ηεο κνλάδνο, δειαδή βi<1). 

Σν επηηφθην ησλ επελδχζεσλ ρσξίο θίλδπλν είλαη Rf=3,6% θαη ην risk premium 

[E(Rm) – rf ]= 9,63% (ή 0,0963).
 4

 χκθσλα ινηπφλ κε ηα παξαπάλσ, ην θφζηνο ησλ Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ ηνπ νκίινπ ΔΛ.ΠΔ Α.Δ., ζχκθσλα κε ην κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ (CAPM) είλαη:   

 

 

                                                 
4
 http://www.market-risk-premia.com/gr.html 

  Πεγή: Σξάπεδα ηεο Ειιάδαο 

Πίλαθαο 1: Απόδνζε νκνιόγσλ Γεξκαληθνύ θαη Ειιεληθνύ Δεκνζίνπ 

 

http://www.market-risk-premia.com/gr.html
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Κόζηνο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ = 0,036 + (0,0963) * 0,84 = 0,036 + 0,0809 =  

= 0,117 ή 11,70  % 

 

4.2.2  Σν θόζηνο ησλ Ξέλσλ Κεθαιαίσλ 

 

Σν θφζηνο μέλσλ θεθαιαίσλ αθνξά ην θφζηνο κε ην νπνίν δαλείδεηαη κηα επηρείξεζε  απφ 

ηνπο πηζησηέο ηεο, πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζεη λα αληαπνθξηζεί ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο 

ηεο. Σν θφζηνο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ είλαη ην πειίθν ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ  εμφδσλ  πξνο  

ην  ζχλνιν  ησλ  δαλεηαθψλ  ππνρξεψζεσλ,  φπσο πξνθχπηνπλ απφ ηηο δεκνζηεπκέλεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπ Οκίινπ ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ Α.Δ. (γηα ηε ρξήζε πνπ 

έιεμε ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ έηνπο 2018) 

Κόζηνο Γαλεηαθώλ Κεθαιαίσλ= Υξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα / ύλνιν δαλεηαθώλ 

ππνρξεώζεσλ = 149.535 / 2.735,956 = 0,054 ή 5,40% (ηα πνζά είλαη ζε εθαηνκκχξηα επξψ) 

 

Δπίζεο, ην θφζηνο δαλεηαθψλ Κεθαιαίσλ κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε βάζε ηα επηηφθηα 

δαλεηζκνχ πνπ έρεη εηαηξεία ζηηο 31/12/2018. χκθσλα κε ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ην 

επηηφθην δαλεηζκνχ ζε επξψ είλαη 0,03% θαη ην επηηφθην δαλεηζκνχ ζε USD αλέξρεηαη ζηα 

0,09%. Δπνκέλσο, ην θφζηνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζχκθσλα κε ηνλ παξαπάλσ 

ππνινγηζκφ είλαη ζηα 0,054% ή 5,4%.  

Ο ππνινγηζκφο ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ (WACC) απαηηεί ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ηνπ Οκίινπ, δειαδή ην κέζν πνζνζηφ ησλ μέλσλ 

θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ζ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε θαλεξψλεη επίζεο θαη ηνλ ηξφπν   

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο.  

Οη ζπγθεθξηκέλνη ππνινγηζκνί παξνπζηάδνληαη παξαθάησ θαζψο θαη νη πίλαθεο. 

πγθεθξηκέλα, γηα ην έηνο 2018 έρνπκε ηα εμήο , ην ίδην ηζρχεη θαη γηα ηα επφκελα έηε: 

 

 Μέζν πνζνζηό μέλσλ θεθαιαίσλ= ύλνιν ππνρξεώζεσλ / ύλνιν 

παζεηηθνύ = 4.602.698 / 6.997.429 = 0,658  ή  65,80% 

 Μέζν πνζνζηό ηδίσλ θεθαιαίσλ= ύλνιν Ιδίσλ θεθαιαίσλ / ύλνιν  

παζεηηθνύ = 2.394.731 / 6.997.429 = 0,342  ή  34,20% 
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Έηζη, ζχκθσλα κε ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο, ην κέζν πνζνζηό ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ είλαη 

70,00% θαη ην κέζν πνζνζηό ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη 30,00%. 

 

4.2.3  Σειηθόο Τπνινγηζκόο WACC 

 

Με βάζε ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε, έρνπκε ηα παξαθάησ δεδνκέλα :  

- Φνξνινγηθόο ζπληειεζηήο: 29,00% 

- Κόζηνο Ξέλσλ Κεθαιαίσλ: 5,40% 

- Κόζηνο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ: 11,70% 

- Μέζν πνζνζηό Ξέλσλ Κεθαιαίσλ: 70,00% 

- Μέζν πνζνζηό Ιδίσλ Κεθαιαίσλ: 30,00% 

Πεγή: Ίδηα επεμεξγαζία 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 2: Μέζν πνζνζηό Ξέλσλ Κεθαιαίσλ 

 

 

 

 

Πίλαθαο 3: Μέζν πνζνζηό Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

 

 

 

 

Πεγή: Ίδηα επεμεξγαζία 
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Με ηελ εθαξκνγή ηνπ ηχπνπ ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ (WACC) έρνπκε : 

WACC = (Πνζνζηό Ι.Κ.* Κόζηνο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ) + (Πνζνζηό Ξ.Κ. * Κόζηνο Ξέλσλ 

Κεθαιαίσλ) * (1-θ) = (0,3*0,117) + (0,7*0,054) *(1-0,29) = (0,0351) + (0,0378) * (0,71) =   

0,0619 ή  6,19 % 

(Όπνπ,  θ: είλαη ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο) 

 

χκθσλα κε ηνλ παξαπάλσ ππνινγηζκφ, ην  κέζν  ζηαζκηθφ  θφζηνο θεθαιαίνπ 

(WACC) ηζνχηαη  κε 6,19% (ή 0,0619)  θαη  ζα  ζεσξεί  σο πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ζηελ 

απνηίκεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

 

 

4.2.4   Πξνζδηνξηζκόο ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

 

Ο  ππνινγηζκφο  ησλ  ειεχζεξσλ  ηακεηαθψλ  ξνψλ  δίλεηαη απφ ηηο παξαθάησ ζρέζεηο: 

 

FCFF = NI + Dep. + Int*(1-Tax rate)-  FCInv -WCInv (1) 

NI = ( EBITDA - Dep.- Int) * (1- Tax rate) 

ΝΙ= ην θαζαξφ εηζφδεκα (Net Income) 

Dep.= νη απνζβέζεηο (depreciation) 

Int = νη ρξεσζηηθνί ηφθνη θαη ηα ζπλαθή έμνδα 

Taxrate=  ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

FCInv (Fixed Capital Investments)= νη θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο, 

νη επελδχζεηο ζε πάγηα ζηνηρεία 

WCInv = νη επελδχζεηο ζε θεθάιαην θίλεζεο 

Net Borrowing =  ν θαζαξφο δαλεηζκφο 

 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ εθηηκψκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζα πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ νξηζκέλεο παξαδνρέο.  

Ο Όκηινο ΔΛ.ΠΔ Α.Δ. αλ θαη ην έηνο 2018 παξνπζίαζε απμεκέλα έζνδα ζεκείσζε 

ρακειφηεξε θεξδνθνξία ζε ζρέζε κε ηηο πξνεγνχκελεο ρξήζεηο. Ζ εηαηξεία αλακέλεη 
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κεγαιχηεξν ξπζκφ αχμεζεο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηνπ γηα ηα επφκελα έηε, έηζη ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί ε παξαδνρή φηη ηα έζνδα ζα αλαπηπρζνχλ κε ξπζκφ αλάπηπμεο κε βάζε ηελ 

αχμεζε ηνπ ΑΔΠ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζχκθσλα κε ηελ Κνκηζηφλ, ε αλάπηπμε ηνπ ξπζκνχ ηνπ 

ΑΔΠ ζα θπκαλζεί ζε ρακειά επίπεδα θαη ε αχμεζε ηνπ κέρξη θαη ην 2020 ζα είλαη κέρξη 1%.  

Γηα απηφ ην ιφγν θαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο g ζα θπκαλζεί ζηα ίδηα επίπεδα θαη σο 

βάζε έλαξμεο ζα είλαη ην πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ
5
. 

 Πην αλαιπηηθά: 

 γηα ην έηνο 2019 ζα έρνπκε g1=2,1% 

 γηα ην έηνο 2020 ζα έρνπκε g2=2,2% 

 γηα ην έηνο 2021 ζα έρνπκε g3=2,3% 

 γηα ην έηνο 2022 ζα έρνπκε g4=2,4%  

 γηα ην έηνο 2023 θαη ζην δηελεθέο ζα έρνπκε g5=2,5% 

 

Δπίζεο, ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε θαη άιιεο παξαδνρέο φπσο φηη φιεο νη δαπάλεο 

θαη νη απνζβέζεηο ζα απμάλνληαη κε ξπζκφ γηα ην 2019 1,5%,  γηα ην 2020 κε ξπζκφ 2,00% 

θαη γηα ην 2023 κε ξπζκφ 2,5% ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ θαη νη βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο. Απφ ην 2023 θαη κεηά ν ξπζκφο αλάπηπμεο g παξακέλεη ζηαζεξφο ζην 2,5% 

(g5), γηαηί κεηά ηελ πεληαεηία ζηηο πξνβιέςεηο παξακέλνπλ ζηαζεξά ηα λνχκεξα. Απηφ 

πξνθχπηεη απφ ηνλ πίλαθα φπνπ ηα έμνδα θαη ηα έζνδα παξακέλνπλ ζηαζεξά κεηά ηελ 

πεληαεηία. 

Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ν πίλαθαο κε ηελ πξφβιεςε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ν νπνίνο 

ρξεζηκνπνηεί σο πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC), ην 

νπνίν παξαπάλσ ππνινγίζηεθε ζην 6,19%. ην ηέινο ηνπ πίλαθα, παξνπζηάδεηαη ν 

ππνινγηζκφο ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο, δειαδή ηεο δίθαηεο ηηκήο  ηνπ νκίινπ  ΔΛ.ΠΔ. Α.Δ., ε 

νπνία ζα ζπγθξηζεί κε ηελ ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή. Ωο ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή 

ηηκή έρεη νξηζζεί ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ζηηο 25 Οθησβξίνπ ηνπ 2019, ε νπνία είλαη ζηα 

8,47€ (ηηκή θιεηζίκαηνο).  

πγθεθξηκέλα ε πξφβιεςε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ δίλεηαη αθφινπζα : 

 

                                                 
5

https://www.dw.com/el/%CE%BA%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%B9%CF%8C%CE%BD-

%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7-21-

%CF%86%CE%AD%CF%84%CE%BF%CF%82-%CE%BA%CE%B1%CE%B9-22-%CF%84%CE%BF-

2020-%CF%83%CF%84%CE%B7%CE%BD-%CE%B5%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%B1/a-

49535410 

https://www.dw.com/el/%CE%BA%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%B9%CF%8C%CE%BD-%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7-21-%CF%86%CE%AD%CF%84%CE%BF%CF%82-%CE%BA%CE%B1%CE%B9-22-%CF%84%CE%BF-2020-%CF%83%CF%84%CE%B7%CE%BD-%CE%B5%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%B1/a-49535410
https://www.dw.com/el/%CE%BA%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%B9%CF%8C%CE%BD-%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7-21-%CF%86%CE%AD%CF%84%CE%BF%CF%82-%CE%BA%CE%B1%CE%B9-22-%CF%84%CE%BF-2020-%CF%83%CF%84%CE%B7%CE%BD-%CE%B5%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%B1/a-49535410
https://www.dw.com/el/%CE%BA%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%B9%CF%8C%CE%BD-%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7-21-%CF%86%CE%AD%CF%84%CE%BF%CF%82-%CE%BA%CE%B1%CE%B9-22-%CF%84%CE%BF-2020-%CF%83%CF%84%CE%B7%CE%BD-%CE%B5%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%B1/a-49535410
https://www.dw.com/el/%CE%BA%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%B9%CF%8C%CE%BD-%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7-21-%CF%86%CE%AD%CF%84%CE%BF%CF%82-%CE%BA%CE%B1%CE%B9-22-%CF%84%CE%BF-2020-%CF%83%CF%84%CE%B7%CE%BD-%CE%B5%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%B1/a-49535410
https://www.dw.com/el/%CE%BA%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%B9%CF%8C%CE%BD-%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7-21-%CF%86%CE%AD%CF%84%CE%BF%CF%82-%CE%BA%CE%B1%CE%B9-22-%CF%84%CE%BF-2020-%CF%83%CF%84%CE%B7%CE%BD-%CE%B5%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%B1/a-49535410
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Πίλαθαο 3: Πξόβιεςε ηακεηαθώλ Ρνώλ 2019-2028 

 

Πεγή: Ίδηα επεμεξγαζία 

 

Ζ απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο ηνπ Οκίινπ ΔΛ.ΠΔ Α.Δ. βάζεη ηεο κεζφδνπ ησλ 

πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ έδεημε φηη ε δίθαηε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 9,87€. Δπίζεο, 

ε ηξέρνπζα  ρξεκαηηζηεξηαθή  ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο ΔΛ.ΠΔ. Α.Δ. (25/10/2019)  βξίζθεηαη  

ζηα 8,47€, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε, αθνχ ε ηξέρνπζα 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ δίθαηε ηηκή ηεο ( 8,47€ < 9,87€ ). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

ΠΑΡΟΤΙΑΗ ΔΣΑΙΡΔΙΧΝ ΙΓΙΟΤ ΚΛΑΓΟΤ ΚΑΙ ΤΓΚΡΙΗ 

ΑΠΟΣΙΜΗΔΧΝ 

 

 

5.1  Παξνπζίαζε ηεο εηαηξείαο Μόηνξ Όηι Διιάο (Motor Oil Hellas) 

 

Ζ Μφηνξ Όηι Διιάο (ΜΟΔ) είλαη κία εηαηξεία κε εγεηηθφ ξφιν ζηνλ ηνκέα ηεο δηχιηζεο 

πεηξειαίνπ, πξνκεζεχνληαο ηηο αγνξέο πνπ εμππεξεηεί κε έλα επξχ θάζκα αμηφπηζησλ 

ελεξγεηαθψλ πξντφλησλ. Ζ εηαηξεία έρεη εμειηρζεί ζε έλαλ απφ ηνπο θχξηνπο ζηπινβάηεο ηεο 

εζληθήο νηθνλνκίαο, ελψ παξάιιεια δηαηεξεί θαη πξσηαγσληζηηθφ ξφιν ζηελ επξχηεξε 

πεξηνρή ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο.  

Ζ εηαηξεία είλαη εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαη ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην 

Γεληθφ δείθηε (ATHEX COMPOSITE INDEX), ζην δείθηε Τςειήο θεθαιαηνπνίεζεο 

(FTSE/ATHEX LARGE CAP) θαζψο θαη ζε επηκέξνπο θιαδηθνχο δείθηεο. Σν Γηπιηζηήξην 

καδί κε ηηο βνεζεηηθέο εγθαηαζηάζεηο θαη ηηο εγθαηαζηάζεηο δηαθίλεζεο θαπζίκσλ απνηειεί 

ην κεγαιχηεξν ακηγψο ηδησηηθφ βηνκεραληθφ ζπγθξφηεκα ηεο Διιάδνο θαη ζεσξείηαη έλα απφ 

ηα πην επέιηθηα δηπιηζηήξηα ηεο Δπξψπεο. Μπνξεί λα θαηεξγάδεηαη αξγφ πεηξέιαην 

δηαθφξσλ ηχπσλ, παξάγνληαο έλα επξχ θάζκα πεηξειατθψλ πξντφλησλ, πνπ θαιχπηνπλ ηηο 

πην απζηεξέο δηεζλείο πξνδηαγξαθέο, εμππεξεηψληαο έηζη κεγάιεο εηαηξείεο εκπνξίαο 

πεηξειαίνπ ζηελ Διιάδα θαη ζην εμσηεξηθφ. Δπηπιένλ, ε Μφηνξ Όηι Διιάο είλαη ε κνλαδηθή 

ειιεληθή εηαηξεία παξαγσγήο θαη ζπζθεπαζίαο ιηπαληηθψλ. Σα παξαγφκελα βαζηθά θαη 

ηειηθά ιηπαληηθά είλαη εγθεθξηκέλα απφ δηεζλείο νξγαληζκνχο (Association des Constructeur 

Europeens d'Automobiles, American Petroleum Institute) θαη απφ ηηο Έλνπιεο δπλάκεηο ησλ 

ΖΠΑ. Σν Γηπιηζηήξην βξίζθεηαη ζηνπο Αγίνπο Θενδψξνπο, Κνξηλζίαο, πεξίπνπ 70 

ρηιηφκεηξα έμσ απφ ηελ Αζήλα. 

Ζ Δηαηξεία πινπνηψληαο ηε δέζκεπζή ηεο γηα ζπλερή βειηίσζε ζηε Γηαρείξηζε ηνπ 

Πεξηβάιινληνο, εθδίδεη ζε εζεινληηθή βάζε ηελ εηήζηα Πεξηβαιινληηθή Γήισζε, ζχκθσλα 
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κε ηνλ Δπξσπατθφ Καλνληζκφ EMAS (Eco-Management and Audit Scheme) 1221/2009 

επηθπξσκέλε απφ ηε Bureau Veritas. 

Ζ κεγάιε επηηπρία ηεο Μφηνξ Όηι Διιάο νθείιεηαη θαηά έλα κεγάιν κέξνο ζην 

αλζξψπηλν δπλακηθφ, πνπ απνηειεί έλα αλεθηίκεην θεθάιαην γηα ηελ εηαηξεία. Μέζα απφ 

ζπλερή εθπαίδεπζε, δηαζθάιηζε πνιχ θαιψλ ζπλζεθψλ εξγαζίαο, θαη ζεκαληηθέο παξνρέο ε 

εηαηξεία πξνζπαζεί λα αλαπηχμεη ηνπο εξγαδνκέλνπο ζην θαιχηεξν δπλαηφ επίπεδν ψζηε λα 

ζπκβάιινπλ ζηηο πξννπηηθέο πεξαηηέξσ αλάπηπμεο ηεο. 

 

 

5.2  Παξνπζίαζε ηεο εηαηξείαο Έιηλ  Όηι (Elin Oil) 

 

Ζ ΔΛΗΝ ΟΗΛ παξνπζηάδεη ζπλερή αλνδηθή πνξεία εδψ θαη 60 ρξφληα. Οη θπξηφηεξνη ζηαζκνί 

ζηελ ηζηνξία ηεο, απφ ηελ ίδξπζή ηεο ην 1954 κέρξη ζήκεξα, είλαη νη εμήο: 

 1954 – 1960: Ζ ίδξπζε ηεο εηαηξείαο πξαγκαηνπνηείηαη ην 1954 κε ηελ επσλπκία «Γ. 

Γηακαληίδεο – Υ. Κνπξνχθιεο & ία», κε δξαζηεξηνπνίεζε ζηελ εηζαγσγή καδνχη. 

Κηήζε ησλ πξψησλ κεηαθνξηθψλ κέζσλ (ζιέπηα θαη βπηηνθφξα απηνθίλεηα) θαη ησλ 

πξψησλ (κηζζσκέλσλ) εγθαηαζηάζεσλ απνζήθεπζεο καδνχη ζηελ Διεπζίλα. Δπίζεκε 

αλαγλψξηζε σο εηαηξίαο πεηξειαίσλ κε δηθαίσκα αγνξάο καδνχη απφ ηα Κξαηηθά 

Γηπιηζηήξηα. 

 1960 – 1970: Αιιαγή επσλπκίαο ζε «ΔΛΗΝ ΟΗΛ Διιεληθή Δηαηξία Πεηξειαίσλ 

Α.Δ.». Δπέθηαζε δξαζηεξηνηήησλ ζε Βφξεηα Διιάδα. Ίδξπζε ηδηφθηεησλ 

εγθαηαζηάζεσλ θαπζίκσλ ζηνλ Αζπξφππξγν. Αλαγλψξηζε δηθαηψκαηνο αγνξάο φισλ 

ησλ πεηξειαηνεηδψλ. Καηαζθεπή θαη ιεηηνπξγία πξψησλ πξαηεξίσλ θαπζίκσλ. 

 1970 – 1980: Έλαξμε εκπνξίαο ιηπαληηθψλ. Δπέθηαζε πθηζηάκελσλ ππνδνκψλ ζε 

απνζεθεπηηθνχο ρψξνπο, πισηά κέζα, βπηηνθφξα θιπ. Έλαξμε εκπνξίαο ζηεξεψλ 

θαπζίκσλ (άλζξαθαο/ pet coke) 

 1980 – 1990: Γεκηνπξγία εξγνζηαζίνπ απνζήθεπζεο θαη επεμεξγαζίαο Pet Coke ζηνλ 

Αζπξφππξγν. Αγνξά πξψηνπ εηδηθνχ δεμακελφπινηνπ γηα ηελ εμππεξέηεζε ηνπ 

λεζησηηθνχ δηθηχνπ πξαηεξίσλ. Μεηαβνιή κεηνρηθήο ζχλζεζεο. Αγνξά 
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εγθαηαζηάζεσλ απνζήθεπζεο θαπζίκσλ ζην Πφξην Λάγνο. Δίζνδνο ζην ρψξν ηνπ 

εθνδηαζκνχ πινίσλ κε θαχζηκα θαη ιηπαληηθά. 

 1990 – 2000: Αλάπηπμε πσιήζεσλ ιηπαληηθψλ λαπηηιίαο ζε ιηκάληα ζε νιφθιεξν ηνλ 

θφζκν. Κηήζε ηξηψλ λέσλ ηδηφθηεησλ δεμακελφπινησλ γηα ηελ ηξνθνδνζία ηνπ 

λεζησηηθνχ δηθηχνπ πξαηεξίσλ. Καζηέξσζε λέαο εηαηξηθήο εηθφλαο θαη εκπνξηθνχ 

ζήκαηνο ειίλ. Έλαξμε Πξνγξάκκαηνο Διέγρνπ Πνηφηεηαο Καπζίκσλ ζε ζπλεξγαζία 

κε ην Δξγαζηήξην Σερλνινγίαο Καπζίκσλ θαη Ληπαληηθψλ ηνπ ΔΜΠ. Δθπφλεζε 

πηινηηθνχ πξνγξάκκαηνο δηάζεζεο Βηνληήδει απφ πξαηήξηα ειίλ ζηε Θξάθε. 

 2000 – 2019: Ίδξπζε ηεο ειίλ Σερληθή α.η.ε. κε δξαζηεξηνπνίεζε ζηνλ 

θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν. Πηζηνπνίεζε «Γέζκεπζεο ζηελ Δπηρεηξεκαηηθή Αξηζηεία» 

απφ ηνλ Δπξσπατθφ Οξγαληζκφ EFQM. Έλαξμε ιεηηνπξγίαο δεχηεξεο ππεξζχγρξνλεο 

κνλάδαο επεμεξγαζίαο θαη δηαλνκήο ζηεξεψλ θαπζίκσλ, ζηνλ Βφιν. Δηζαγσγή ηεο 

κεηνρήο ηεο ΔΛΗΝ ΟΗΛ ζηελ Κχξηα Αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Αλάδεημε 

ηεο ΔΛΗΝ ΟΗΛ απφ ην Best Workplaces Institute αλάκεζα ζηηο 10 εηαηξίεο κε ην 

θαιχηεξν εξγαζηαθφ πεξηβάιινλ ζηελ Διιάδα. Ίδξπζε ηεο ζπγαηξηθήο ειίλ Ναπηηθή, 

κε αληηθείκελν εξγαζηψλ ηελ εθκεηάιιεπζε θαη δηαρείξηζε πινίσλ. Υξνλνλαχισζε 

δχν λέσλ, ππεξζχγρξνλσλ δεμακελφπινησλ, γηα ηελ ηξνθνδνζία ηνπ λεζησηηθνχ 

δηθηχνπ πξαηεξίσλ ειίλ. Ίδξπζε ηεο ειίλ ηαζκνί, κε αληηθείκελν εξγαζηψλ ηελ 

εθκεηάιιεπζε πξαηεξίσλ πγξψλ θαπζίκσλ. Ίδξπζε ηεο ειίλ Βηνθαχζηκα, ηεο νπνίαο 

ε ΔΛΗΝ ΟΗΛ θαηέρεη ην 37%. Έλαξμε ιεηηνπξγίαο ηνπ ππεξζχγρξνλνπ εξγνζηάζηνπ 

παξαγσγήο βηνληήδει ηεο ειίλ Βηνθαχζηκα ζην Βφιν. Κηήζε εγθαηαζηάζεσλ 

απνζήθεπζεο πγξψλ θαπζίκσλ ζηελ Αγξηά Βφινπ. Υξνλνλαχισζε δεμακελφπινηνπ 

γηα ηελ ηξνθνδνζία ησλ εγθαηαζηάζεσλ ηεο ΔΛΗΝ ΟΗΛ αιιά θαη ηελ εμππεξέηεζε 

ηξίησλ. πλεξγαζία κε ηελ εηαηξία ΠΔΣΡΟΓΚΑΕ γηα ηνλ εθνδηαζκφ πξαηεξίσλ ειίλ 

κε πγξαέξην θίλεζεο. 

 

 

5.3  ύγθξηζε ηεο απνηίκεζεο ηεο ΔΛ.ΠΔ Α.Δ.  κε ηνπο αληαγσληζηέο ηεο 

 

εκαληηθή ππεξαπφδνζε έλαληη ηεο Μφηνξ Όηι Διιάο (ΜΟΔ)  θαηαγξάθεη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξείαο ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ Α.Δ. (ΔΛ.ΠΔ. 
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Α.Δ.) γηα ην δηάζηεκα απφ ηελ αξρή ηνπ έηνπο. Ζ κεηνρή ηεο ππφ εμεηαδφκελεο εηαηξείαο έρεη 

εληζρπζεί θαηά 14% έλαληη κφιηο 1% πεξίπνπ ηεο Μφηνξ Όηι. Παξφιν πνπ νη 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο ησλ εηαηξεηψλ απηψλ δελ βξίζθνληαη ζε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα θαη νη 

δχν εηαηξείεο απηέο εκθάληζαλ θαιά απνηειέζκαηα θαη ηθαλνπνίεζαλ επελδπηέο θαη 

αλαιπηέο. 

Πην αλαιπηηθά, ν Όκηινο ΔΛ.ΠΔ. Α.Δ. έρνπλ θαζαξή ζέζε 2,33 δηζεθαηνκκχξηα επξψ 

θαη ζηελ απνηίκεζε ησλ 2,56 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ παίδνπλ κε p/bv 1,09 θνξέο, ελψ ε  έρεη 

απνηίκεζε Μφηνξ Όηι  2,34 δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαη θαζαξή ζέζε 1,1 δηζεθαηνκκχξηα 

επξψ άξα έρεη p/bv 2,12 θνξέο. Ζ εηαηξεία ΔΛ.ΠΔ. Α.Δ. είρε ηακεηαθά δηαζέζηκα 1,27 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαη ε Μφηνξ Όηι 679 εθαηνκκχξηα επξψ, επνκέλσο αλ αθαηξεζνχλ 

απφ ηηο ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο νη παξαπάλσ δείθηεο δηακνξθψλνληαη ζηηο 1,44 θνξέο γηα ηα 

ΔΛ.ΠΔ. Α.Δ. θαη ζηηο 0,95 θνξέο γηα ηε Μφηνξ Όηι. Καη νη δχν εηζεγκέλεο εκθάληζαλ 

εμαηξεηηθέο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο. Ο ηδίξνο ησλ εηαηξεηψλ γηα ηε ρξήζε 2018 ήηαλ 

πςειφο θαη γηα ηνπο δχν νκίινπο κε ησλ ΔΛ.ΠΔ. λα αλέξρεηαη ζηα 9,76 δηζεθαηνκκχξηα 

επξψ θαη ηεο Μφηνξ Όηι ζηα 9,5 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. 

 Όζν αθνξά ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ θαη απνζβέζεσλ, ε εηαηξεία ΔΛ.ΠΔ. Α.Δ. 

είρε 711 εθαηνκκχξηα επξψ θαη ε Μφηνξ Όηι 494 εθαηνκκχξηα επξψ. Σέινο, ηα κεξίζκαηα 

αλά κεηνρή πνπ δφζεθαλ ζηνπο κεηφρνπο ε Μφηνξ Όηι είλαη απηή πνπ έρεη δψζεη ην 

κεγαιχηεξν κέξηζκα ηεο ηάμεο ηνπ 1,30 επξψ ζε αληίζεζε κε ηελ ππφ εμεηαδφκελε εηαηξείαο 

πνπ είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 0,75 επξψ αλά κεηνρή. Παξφια απηά, ε κεξηζκαηηθή απφδνζε ηεο 

δεχηεξεο εηαηξείαο είλαη κεγαιχηεξε ιακβάλνληαο ππφςε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο 

εθάζηνηε εηαηξείαο.  

Ζ κεηνρή ηεο ππφ εμεηαδφκελεο εηαηξείαο έρεη εληζρπζεί θαηά 14% έλαληη κφιηο 2% 

πεξίπνπ ηεο Μφηνξ Όηι. Παξφιν πνπ νη ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο ησλ εηαηξεηψλ απηψλ δελ 

βξίζθνληαη ζε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα θαη νη δχν εηαηξείεο απηέο εκθάληζαλ θαιά 

απνηειέζκαηα θαη ηθαλνπνίεζαλ επελδπηέο θαη αλαιπηέο. 

Πην αλαιπηηθά, ν Όκηινο ΔΛ.ΠΔ. Α.Δ. έρνπλ θαζαξή ζέζε 2,33 δηζεθαηνκκχξηα επξψ 

ελψ ε  έρεη απνηίκεζε Διίλ Α.Δ. 5,13 δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαη θαζαξή ζέζε 1,1 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Ζ εηαηξεία ΔΛ.ΠΔ. Α.Δ. είρε ηακεηαθά δηαζέζηκα 1,27 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαη 10.466 ρηιηάδεο επξψ ε Διίλ Α.Δ., επνκέλσο αλ αθαηξεζνχλ απφ 

ηηο ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο νη παξαπάλσ δείθηεο δηακνξθψλνληαη ζηηο 1,44 θνξέο γηα ηα 

ΔΛ.ΠΔ Α.Δ. θαη ζηηο 1,45 θνξέο γηα ηε δεχηεξε εηαηξεία. Καη νη δχν εηζεγκέλεο εκθάληζαλ 
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εμαηξεηηθέο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο. Ο ηδίξνο ησλ εηαηξεηψλ γηα ηε ρξήζε 2018 ήηαλ 

πςειφο θαη γηα ηνπο δχν νκίινπο κε ησλ ΔΛ.ΠΔ λα αλέξρεηαη ζηα 9,76 δηζεθαηνκκχξηα επξψ 

θαη ηεο Διίλ Α.Δ. ζηα 5,5 δηζεθαηνκκχξηα επξψ, παξνπζηάδνληαο κείσζε ηεο ηάμεο ηνπ 5% 

ζε ζρέζε κε ην 2017, ε νπνία είλαη αλαινγηθή ζε ζρέζε κε ηελ γεληθφηεξε κείσζε ζηελ 

αγνξά θαη ζηελ θαηαλάισζε θαπζίκσλ.  

 Όζν αθνξά ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ θαη απνζβέζεσλ ε εηαηξεία ΔΛ.ΠΔ ΑΔ 

είρε 711 εθαηνκκχξηα επξψ θαη ε Διίλ Α.Δ. 443 εθαηνκκχξηα επξψ. Σέινο, φζν αθνξά ηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Διίλ Α.Δ. δελ ηελ έρεη αλαθνηλψζεη αθφκα ζηνπο κεηφρνπο ηεο, 

ζπλεπψο γηα ηελ ρξήζε 2018 δελ έρεη θάλεη δηαλνκή ζε αληίζεζε κε ηελ ππφ εμεηαδφκελε 

εηαηξεία πνπ είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 0,75 επξψ αλά κεηνρή. Παξφια απηά, ε κεξηζκαηηθή 

απφδνζε ηεο δεχηεξεο εηαηξείαο είλαη κεγαιχηεξε ιακβάλνληαο ππφςε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

ηηκή ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο.  
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ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

ηηο πξνεγνχκελεο ελφηεηεο αλαθέξζεθε φηη αμία κηαο επηρείξεζεο ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ  

ηθαλφηεηα  ηεο  λα  παξάγεη  θέξδνο.  Οη  επηρεηξήζεηο  δξαζηεξηνπνηνχληαη  ζε πνιχπινθα 

πεξηβάιινληα πνπ επεξεάδνληαη ηφζν απφ εζσηεξηθνχο φζν θαη απφ εμσηεξηθνχο  

παξάγνληεο.  Απηφ  έρεη  σο  ζπλέπεηα , λα  κεηαβάιιεηαη  ε  αμία  ηεο επηρείξεζεο θαη θαηά 

ζπλέπεηα, ε ηθαλφηεηα ηεο λα δεκηνπξγεί θέξδνο. 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο έρνπλ αλαπηπρζεί  κηα πιεζψξα 

κεζφδσλ  απνηίκεζεο.  ηελ παξνχζα εξγαζία ρξεζηκνπνηήζεθε ε βαζηθή κέζνδνο κε ην 

κνληέιν ηεο απνηίκεζεο βάζεη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Οη ηακεηαθέο ξνέο κπνξνχλ λα 

πξνζδηνξηζηνχλ απφ  ηηο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπ Οκίινπ.  

Δπίζεο, κε ηε ρξήζε θαη άιισλ κεζφδσλ κε βάζε ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ είλαη 

δηαζέζηκα απφ ηηο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο, κπνξεί λα 

επηηεπρζεί ε παξνπζίαζε ηεο απνηίκεζεο ηεο εηαηξείαο θαη ε εμαγσγή ελφο πην νξζνχ 

απνηειέζκαηνο.  

 Ζ «δίθαηε» ηηκή  πνπ πξνζδηνξίζακε είλαη 9,87 επξψ, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη ε 

κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε ζπγθξηλφκελε κε ηελ ηξέρνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο ηηκή πνπ 

είλαη 8,47 επξψ. πγθεθξηκέλα, ε απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο ηνπ Οκίινπ ΔΛ.ΠΔ Α.Δ. 

βάζεη ηεο κεζφδνπ ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ έδεημε φηη ε δίθαηα ηηκή ηεο 

κεηνρήο είλαη 9,87 επξψ. Ζ ηξέρνπζα  ρξεκαηηζηεξηαθή  ηηκή (25/10/2019)  βξίζθεηαη  ζηα 

8,47 επξψ,  γεγνλφο  πνπ ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε αθνχ ε ηξέρνπζα 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ δίθαηε ηηκή ηεο (8,47€<9,87€).   

ην επφκελν θεθάιαην παξνπζηάζηεθαλ εηαηξείεο ηνπ ίδηνπ θιάδνπ θαζψο θαη ε 

ζχγθξηζε ησλ απνηηκήζεσλ ηνπο. Καη νη ηξεηο εηαηξείεο νη νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην αμηψλ παξνπζηάδνπλ ηθαλνπνηεηηθή πνξεία ζηνλ ηνκέα ηνπο. Δπίζεο, 

παξνπζηάδνληαη ηα πνζά θεξδψλ, κεξηζκάησλ, ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ θαη απνδφζεσλ θαη 

γεληθά βαζηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία  πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα ηελ αλάιεςε ηφζν επελδπηηθψλ 

απνθάζεσλ φζν θαη  δηνηθεηηθψλ απνθάζεσλ. 
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Όζν γηα ηελ εηαηξεία ΔΛ.ΠΔ. Α.Δ., ε ζηξαηεγηθή ηνπ Οκίινπ έρεη δηακνξθσζεί κε 

ζηφρν ηε βηψζηκε αλάπηπμε εζηηάδνληαο ζηνπο παξαθάησ βαζηθνχο άμνλεο: 

 ζηηο αξρέο ηεο αζθαινχο θαη φζν ην δπλαηφλ θηιηθφηεξεο πξνο ην πεξηβάιινλ 

ιεηηνπξγίαο ησλ κνλάδσλ θαη πξνδηαγξαθψλ ησλ πξντφλησλ 

 ζηελ πξνζζήθε αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο 

 θαη ζηελ εηαηξηθή θνηλσληθή επζχλε θαη ηελ θαιή ζπλεξγαζία κε ηηο ηνπηθέο 

θνηλσλίεο 

Σν επηρεηξεκαηηθφ πξφγξακκα ηεο Ληαληθήο Δκπνξίαο γηα ηελ επφκελε πεληαεηία 

πεξηιακβάλεη έλα πιαίζην δξάζεσλ πνπ ζηνρεχνπλ ζηε βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο, 

ηελ πξνζαξκνγή ζηηο ζχγρξνλεο απαηηήζεηο ησλ πειαηψλ θαη ηηο πξνθιήζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο. Παξάιιεια, ε ελεξγεηαθή απνδνηηθφηεηα θαη ε ςεθηαθή κεηεμέιημε 

απνηεινχλ βαζηθνχο ππιψλεο ηνπ πξνγξάκκαηνο θαιχπηνληαο ην ζχλνιν ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο Δκπνξίαο. Δπίζεο, ε εηαηξεία ζηνρεχεη ζηελ ζπλέρηζε ηεο αλάπηπμεο 

ζηηο αγνξέο ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο παξακέλεη ζηξαηεγηθήο ζεκαζίαο.  

ηηο πξνηεξαηφηεηεο ηνπ Οκίινπ πεξηιακβάλεηαη ε δηαηήξεζε ηεο εγεηηθήο ζέζεο ζηηο 

αγνξέο ηεο Κχπξνπ θαη ηνπ Μαπξνβνπλίνπ, ε ελίζρπζε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο εκπνξηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο ΟΚΣΑ, θαζψο θαη ε ζπλέρηζε ηεο αλάπηπμεο ζηηο αγνξέο ηεο 

Βνπιγαξίαο θαη ηεο εξβίαο κέζσ ηεο αλάπηπμεο ηνπ δηθηχνπ πξαηεξίσλ θαη ηεο 

αξηζηνπνίεζεο ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

 

 

Εηθόλα 1: Ιζνινγηζκόο κεηξηθήο εηαηξείαο ΕΛ.ΠΕ Α.Ε., ρξήζε 2018 
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Εηθόλα 2: Καηάζηαζε απνηειεζκάησλ κεηξηθήο εηαηξείαο ΕΛ.ΠΕ. Α.Ε., ρξήζε 2018 
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Εηθόλα 3: Ιζνινγηζκόο κεηξηθήο εηαηξείαο ΕΛ.ΠΕ. Α.Ε., ρξήζε 2016 
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Εηθόλα 4: Καηάζηαζε  απνηειεζκάησλ  ρξήζεο κεηξηθήο εηαηξείαο ΕΛ.ΠΕ.  Α.Ε., ρξήζε 2016 
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