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ΠΡΟΛΟΓΟΣ

Η επιτυχημένη επιχειρηματική δραστηριότητα, μέσα στα πλαίσια της 
σύγχρονης υπερανταγωνιστικής αγοράς, αποτελεί σίγουρα πρόκληση. Η 
επιτυχημένη λειτουργία της επιχείρησης είναι συνάρτηση της συνεχούς 
αναπτυξιακής της πορείας η οποία με τη σειρά της προϋποθέτει την 
πραγματοποίηση αποδοτικών επενδύσεων. Η δυνατότητα της επιχείρησης να 
προβαίνει σε αποδοτικές επενδύσεις έχει να κάνει με την αποτελεσματικότητα 
της διαδικασίας για λήψη ορθών αποφάσεων σχετικά με τη συνετή και 
συνεπή κατανομή των περιορισμένων πόρων της επιχείρησης.

Με την παρούσα εργασία, η οποία εκπονήθηκε μέσα στα πλαίσια του 
προγραμμάτος μεταπτυχιακών σπουδών στην Διοίκηση Επιχειρήσεων, 
επιχειρείται η παρουσίαση ενός "εργαλείου" αξιολόγησης και επιλογής μεταξύ 
εναλλακτικών στρατηγικών. Πρόκειται για την μετοχική ανάλυση ή την 
προσέγγιση της αξίας για τους μετόχους, που εισήχθη από τον Rappaport 
[1986], Η προσέγγιση της αξίας για τους μετόχους, η οποία στηρίζεται στην 
ταμειακή ροή, χρησιμοποιείται στη διαδικασία λήψης στρατηγικών 
αποφάσεων, έχοντας ως κριτήριο το αν και σε ποιο βαθμό οι υπό εξέταση 
εναλλακτικές δημιουργούν ή καταστρέφουν αξία για τους μετόχους. Η 
ανάπτυξη του θέματος πραγματοποιείται σε τέσσερα κεφάλαια. Στο πρώτο 
κεφάλαιο παρουσιάζεται η αδυναμία των παραδοσιακών χρηματοοικονομικών 
δεικτών να αποτελέσουν έγκυρα μέτρα μέτρησης της αξίας της επιχείρησης 
και των εναλλακτικών στρατηγικών και επομένως να αποτελέσουν τη βάση 
για λήψη αποφάσεων. Στο δεύτερο κεφάλαιο επιχειρείται η παρουσίαση της 
προσέγγισης της αξίας για τους μετόχους ενώ στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται η 
σύνδεση αυτής με τη διαδικασία σχηματισμού και αξιολόγησης εναλλακτικών 
στρατηγικών. Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζεται η κριτική της μεθόδου.

Για την επιτυχημένη ολοκλήρωση της παρούσας εργασίας θα ήθελα να 
ευχαριστήσω θερμά τους καθηγητές μου κ.κ. Παπαδόπουλο Δημήτριο και 
Λαζαρίδη Ιωάννη τόσο για τον πολύτιμο χρόνο που αφιέρωσαν όσο και για τις 
επικοδομητικές συμβουλές και επισημάνσεις τους.
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1.1 Εισανωνή

Την τελευταία εικοσαετία ο όρος δημιουργία αξίας για τους μετόχους 
(shareholder value creation) χρησιμοποιείται με αύξουσα συχνότητα σε σχέση με 
τη διαδικασία αξιολόγησης και επιλογής εναλλακτικών στρατηγικών. Το κριτήριο, 
στη φάση της αξιολόγησης, είναι αν μια στρατηγική δημιουργεί ή καταστρέφει αξία 
για τους μετόχους ενώ στη φάση της επιλογής τίθεται το ερώτημα ποια από τις 
στρατηγικές δημιουργεί τη μεγαλύτερη αξία για τους μετόχους. Η μέτρηση της 
αξίας που δημιουργείται ή καταστρέφεται από μια στρατηγική επιλογή και 
γενικότερα η μέτρηση της αξίας της επιχείρησης αποτελεί αντικείμενο έντονου 
ενδιαφέροντος και αντιπαραθέσεων στην βιβλιογραφία της χρηματοοικονομικής. Η 
βιβλιογραφία, ως εκ τούτου, έχει να επιδείξει μια μεγάλη σειρά εργαλείων τα οποία 
θα μπορούσαν να χρησιμοποιηθούν ακριβώς για αυτό το σκοπό. Τα πιο γνωστά 
από αυτά είναι το EVA (Economic Value Added), MVA (Market Value Added), SVA 
(Shareholder Value Added), EP (Economic Profit) και το CVA (Cash Value Added) 
[Schuster, Jameson, 2003],

Ενώ η καταλληλότητα και εγκυρότητα των προαναφερθέντων εργαλείων ως 
μέτρα της αξίας αποτελεί αντικείμενο διαφωνίας, οι ερευνητές της 
χρηματοοικονομικής συμφωνούν αναμφισβήτητα στο εξής: Οι παραδοσιακοί 
δείκτες, όπως ο EPS, ROI και ROE, που στηρίζονται στο σύστημα της λογιστικής 
αδυνατούν αναμφισβήτητα να μετρήσουν έγκυρα την αξία. Η πραγματοποίηση 
κερδών από μία επιχείρηση δεν σημαίνει απαραίτητα ότι η επιχείρηση δημιουργεί 
αξία για τους μετόχους και το αντίθετο. Σύμφωνα με εμπειρκή έρευνα των 
Ramezani & al. [2002] η μεγιστοποίηση της ανάπτυξης των πωλήσεων και των 
κερδών μιας επιχείρησης δεν οδηγεί απαραίτητα στην μεγιστοποίηση της αξίας για 
τους μετόχους. Αντίθετα επιχειρήσεις με μέσους ρυθμούς ανάπτυξης των 
πωλήσεων και των κερδών είναι αυτές που επιδεικνύνουν και τους υψηλότερους 
ρυθμούς αύξησης της μετοχικής αξίας. Η δημιουργία αξίας έχει να κάνει με την 
πραγματοποίηση θετικών ταμειακών ροών. Διαφορετικά θα μπορούσε να λεχθεί 
ότι τα κέρδη είναι μέγεθος λογιστικό ενώ οι ταμειακές ροές αποτελούν 

πραγματικότητα.
Στο κεφάλαιο αυτό θα παρουσιαστούν αναλυτικά οι αδυναμίες των 

παραδοσιακών δεικτών της χρηματοοικονομικής ως εργαλεία της μέτρησης της 
αξίας. Συγκεκριμένα στην παράγραφο 1.2.2. επιχειρείται καταρχήν η θεωρητική
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τεκμηρίωση της άποψης ότι αύξηση των κερδών δεν σημαίνει απαραίτητα και 
αύξηση της τιμής της μετοχής καθώς το μέγεθος των κερδών μπορεί να 
παραποιηθεί μέσω της χρήσης εναλλακτικών λογιστικών μεθόδων. Στη συνέχεια 
και συγκεκριμένα στις παραγράφους 1.2.3.-1.2.6. παρουσιάζονται τα βασικά 
μειονεκτήματα του μεγέθους των κερδών: πρώτον τα κέρδη δεν
συμπεριλαμβάνουν στον υπολογισμό τους τις πραγματοποιούμενες επενδύσεις, 
δεύτερον δεν λαμβάνουν υπόψη τη χρονική αξία του χρήματος, τρίτον δεν 
ενσωματώνουν τον κίνδυνο και τέλος δεν λαμβάνουν υπόψη τις αλλαγές στο 
κόστος κεφαλαίου και την ακολουθούμενη μερισματική πολιτική. Η παράγραφος
1.2.7. πραγματεύεται μία άλλη σημαντική αδυναμία του μεγέθους των κερδών που 
έχει να κάνει με το γεγονός ότι τα κέρδη δίνουν βάρος στη βραχυπρόθεσμη έναντι 
της μακροπρόθεσμης απόδοσης της επιχείρησης. Η παράγραφος 1.2.8. ασχολείται 
με την εμπειρική τεκμηρίωση της άποψης ότι τα κέρδη δεν αποτελούν ορθή βάση 
για την έγκυρη μέτρηση της αξίας για τους μετόχους. Τέλος οι παράγραφοι 1.3. και
1.4. ασχολούνται με τα μειονεκτήματα των δεικτών χρηματοοικονομικής απόδοσης 
ROI και ROE, η ευρεία χρήση των οποίων υπήρξε ακριβώς αποτέλεσμα της 
αναγνώρισης ότι το μέγεθος των κερδών δεν συνδέεται με την αύξηση της αξίας 
για τους μετόχους.

1.2 Κέρδη vs., μετρητά

1.2.1 Η εμμονή στη χρήση του δείκτη EPS

Τον Οκτώβριο του 1974, η εφημερίδα Wall Street δημοσίευσε ένα άρθρο 
που αποδοκίμαζε την κυρίαρχη πεποίθηση ότι τα κέρδη ανά μετοχή (EPS) 
αποτελούν ένδειξη της αξίας της επιχείρησης:
Μεγάλος αριθμός στελεχών προφανώς πιστεύει ότι αν καταφέρει να βρει τρόπο να 
βελτιώσει το μέγεθος των κερδών, η τιμή της μετοχής θα ανέβει ακόμη και αν τα 
υψηλότερα κέρδη δεν αντιπροσωπεύουν κάποια βαθύτερη οικονομική αλλαγή. Με 
αλλά λόγια, τα στελέχη πιστεύουν ότι είναι έξυπνα και ότι η αγορά είναι αφελής...Η 
αγορά είναι έξυπνη. Προφανώς, αφελή είναι τα στελέχη που πέφτουν θύματα της 
γοητείας των κερδών ανά μετοχή. [Copeland and al. 1994]
Χρόνια αργότερα και παρά τις αντίθετες ενδείξεις, η πίστη ότι η ικανοποιητική 
αύξηση του μεγέθους των κερδών οδηγεί σε αντίστοιχα ικανοποιητική αύξηση της
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αγοραίας αξίας των μετοχών μιας επιχείρησης ακόμη κυριαρχεί. Ομοίως, οι 
μάνατζερ εσφαλμένα πιστεύουν ότι η επικέντρωση στην βελτίωση των κερδών ανά 
μετοχή (EPS), του ποσοστού απόδοσης επί του συνολικού επενδεδυμένου 
κεφαλαίου (ROI) και του ποσοστού απόδοσης επί της καθαρής θέσης των κοινών 
μετοχών (ROE) αυτόματα θα οδηγήσει και στην βελτίωση της τιμής της μετοχής 
[Β.Α. Lucas and al, 2003].

Η αύξηση, όμως, των κερδών ανά μετοχή (EPS) δεν οδηγεί απαραίτητα 
στην αύξηση της αγοραίας αξίας της μετοχής [ Rappaport 1986, 1998, Copeland 
and al. 1994, Knight 1998], Όπως θα φανεί παρακάτω η αδυναμία του δείκτη EPS 
ως κριτήριο για την αξιολόγηση εναλλακτικών στρατηγικών και στη συνέχεια ως 
κριτήριο για την μέτρηση της απόδοσης της επιχείρησης τεκμηριώνεται τόσο σε 
θεωρητική όσο και σε εμπειρική βάση.

1.2.2. Θεωρητική τεκμηρίωση της άποψης ότι η αύξηση των κερδών δεν 

οδηγεί απαραίτητα στην αύξηση της τιμής της μετοχής.

1.2.2.1. Η παραποίηση του μεγέθους των κερδών μέσω της χρήσης
εναλλακτικών λογιστικών μεθόδων

Το μοντέλο της λογιστικής έχει να προτείνει μια μεγάλη γκάμα μεθόδων οι 
οποίες, με διάφορους τρόπους, μπορούν και βελτιώνουν το μέγεθος των κερδών 
και οι οποίες είναι αποδεκτές σύμφωνα με τις παραδεκτές αρχές της λογιστικής. 
Χαρακτηριστικά παραδείγματα αυτών αποτελούν: α) οι γνωστές μέθοδοι FIFO 
(first-in, first-out) και LIFO (last-in, first-out) που χρησιμοποιούνται κατά τον 
υπολογισμό του κόστους πωληθέντων, β) οι διάφορες μέθοδοι υπολογισμού των 

αποσβέσεων και γ) οι τεχνικές που χρησιμοποιούνται στις περιπτώσεις 
συγχωνεύσεων και εξαγορών ( purchase vs pooling - of interests accounting for 
mergers and acquisitions). Μια αλλαγή στις χρησιμοποιούμενες λογιστικές 
μεθόδους, είτε αυτή υπαγορεύεται από τους αρμόδιους κρατικούς φορείς, είτε 
αποφασίζεται από τη διοίκηση της επιχείρησης, μπορεί να επηρεάσει το μέγεθος 

των κερδών αλλά ουσιαστικά δεν μεταβάλλει τις ταμειακές ροές και την οικονομική 
αξία της επιχείρησης, υπό την προϋπόθεση ότι με την αλλαγή επιχειρείται η 
παρουσίαση μιας πιο ελκυστικής εικόνας για την επιχείρηση η οποία ωστόσο δεν 
επηρεάζει τον υπολογισμό του φόρου εισοδήματος. Η αλλαγή βέβαια από μια
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λογιστική μέθοδο σε κάποια άλλη είναι δυνατό να επηρεάσει την αγοραία αξία της 
μετοχής, όχι όμως λόγω της επερχόμενης αλλαγής στο μέγεθος των κερδών αυτής 
καθεαυτής, αλλά βασικά λόγω των υπονοιών που δημιουργούνται στην αγορά για 
την σκοπιμότητα μιας τέτοιας απόφασης. Για παράδειγμα η υιοθέτηση μιας 
λογιστικής μεθόδου που σκοπό έχει την αύξηση του εισοδήματος της επιχείρησης 
μπορεί να θεωρηθεί από την αγορά ως μια κίνηση που στόχο έχει να συγκαλύψει 
μια επερχόμενη μείωση των κερδών. Σε αυτήν την περίπτωση η λογιστική αλλαγή 
μπορεί να προκαλέσει μια μείωση της τιμής της μετοχής [Rappaport, 1986 & 1998].

Το λογιστικό μέγεθος των κερδών όπως προαναφέρθηκε εξαρτάται από την 
μέθοδο που χρησιμοποιείται για τον υπολογισμό του κόστους πωληθέντων. Πιο 
συγκεκριμένα σε περιόδους πληθωρισμού, η μέθοδος LIFO καταλήγει σε 
χαμηλότερα κέρδη από ότι η FIFO, διότι το κόστος πωληθέντων βασίζεται στο πιο 
πρόσφατο υψηλότερο κόστος. Έτσι, με βάση το λογιστικό μοντέλο, η αλλαγή από 
FIFO σε LIFO θα έπρεπε να οδηγεί σε μείωση της τιμής της μετοχής λόγω της 
σημειούμενης μείωσης του μεγέθους των κερδών. Ωστόσο και χωρίς τα στοιχεία να 
είναι απολύτως αναμφισβήτητα, οι ερευνητές καταλήγουν στο ότι στην 
πραγματικότητα η συγκεκριμένη αλλαγή οδηγεί σε αύξηση της τιμής της μετοχής 
[Copeland and al., 1994], Πράγματι, χαμηλότερο κέρδος σημαίνει χαμηλότερο 
φόρο εισοδήματος. Από τη στιγμή που η προ φορών ταμειακή ροή είναι η ίδια, 
ανεξάρτητα από τη χρησιμοποιούμενη λογιστική μέθοδο, η LIFO δίνει υψηλότερη 
μετά από φόρους ταμειακή ροή από ότι η FIFO, παρά τα σημειούμενα χαμηλότερα 
κέρδη. Επιπλέον έχει βρεθεί ότι όσο μεγαλύτερη είναι η μείωση στους φόρους που 
προκύπτει από μια αλλαγή σε LIFO τόσο περισσότερο αυξάνει η τιμή της μετοχής 
χάρη σε αυτή την αλλαγή [ Biddle and Lindahl, 1982],

Με παρόμοιο τρόπο το μέγεθος των κερδών μπορεί να μεταβάλλεται 

ανάλογα με την μέθοδο απόσβεσης που κάθε φορά επιλέγεται. Η απόσβεση είναι 
μια διαδικασία κατανομής του κόστους των περιουσιακών στοιχείων, τόσο των 
υλικών (depreciation), όσο και των αυλών (amortization) κατά τη διάρκεια της 
εκτιμώμενης ωφέλιμης ζωής τους. Ο τρόπος κατανομής του εν λόγω κόστους, 
όμως, συχνά διαφέρει μεταξύ των επιχειρήσεων αλλά διαχρονικά και μέσα στη ίδια 
την επιχείρηση. Η απόσβεση αποτελεί προσθετικό στοιχείο του κόστους 
μετατροπής και αφαιρετικό στοιχείο των εσόδων όταν χαρακτηρίζεται ως έξοδο 

διαθέσεως ή διοικήσεως. Επιπλέον η λογιστική έχει να επιδείξει μια πληθώρα 
μεθόδων απόσβεσης: μέθοδος σταθερής απόσβεσης, μέθοδος φθίνουσας /
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αύξουσας απόσβεσης, μέθοδος του αθροίσματος της σειράς των ετών ζωής, 
μέθοδος της διπλάσιας μείωσης της αναποσβεστου λογιστικής αξίας κ.α. Από τα 
παραπάνω γίνεται κατανοητό ότι οι αυξομειώσεις του ύψους των αποσβέσεων 
καθώς και η επιλογή της μεθόδου απόσβεσης που θα χρησιμοποιηθεί επηρεάζουν 
το μέγεθος των κερδών και μπορεί να οδηγήσουν σε παραπλανητικά 
συμπεράσματα όσον αφορά την απόδοση μιας επιχείρησης.

Πέρα από την χρησιμοποιούμενη τεχνική υπολογισμού του κόστους 
πωληθέντων και των αποσβέσεων, μια άλλη συνήθης λογιστική πρακτική 
παραποίησης των κερδών έχει να κάνει με τις περιπτώσεις συγχωνεύσεων και 
εξαγορών. Οι ενώσεις επιχειρήσεων που πραγματοποιούνται κάτω από τον τίτλο 
"εξαγορά" απαιτούν η διάφορα μεταξύ της τιμής που πληρώθηκε και της λογιστικής 
αξίας των περιουσιακών της στοιχείων της εξαγοραζόμενης επιχείρησης να 
καταγράφεται ως περιουσιακό στοιχείο που φέρει τον τίτλο "φήμη και πελατεία" 
από την αγοράστρια εταιρία και να αποσβένεται μέσα σε μια συγκεκριμένη χρονική 
περίοδο. Αντίθετα στις ενώσεις επιχειρήσεων κάτω από τον τίτλο "συγχώνευση" 
(pooling - of - interests), η ένωση καταγράφεται ότι πραγματοποιήθηκε βάσει της 
λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων της αγοραζόμενης επιχείρησης, 
οπότε δεν υφίσταται "φήμη και πελατεία" καθώς και απόσβεση. Από τη στιγμή που 
η απόσβεση της "φήμης και πελατείας" δεν εκπίπτει φορολογικά, η χρηματική ροή 
της επιχείρησης είναι η ίδια ανεξάρτητα από την λογιστική μέθοδο που επιλέχθηκε. 
Ωστόσο τα κέρδη εμφανίζονται υψηλότερα στην δεύτερη περίπτωση διότι δεν 
υπάρχει απόσβεση της "φήμης και πελατείας" [Knight 1998, Copeland & al. 1994],

Λαμβάνοντας υπόψη όλα τα παραπάνω καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι 
σε κάθε περίπτωση το μέγεθος των κερδών όπως αυτό προσδιορίζεται μέσα στο 
πλαίσιο του μοντέλου της λογιστικής δεν είναι αξιόπιστο προκειμένου στην 

εκτίμηση της απόδοσης της επιχείρησης η στην αξιολόγηση εναλλακτικών 
στρατηγικών. Τα κέρδη είναι "εκτίμηση" ενώ τα μετρητά είναι "γεγονός" [Rappaport, 
1998],

1.2.3. Η αδυναμία του μεγέθους των κερδών να συμπεριλάβει στον 
υπολογισμό του τις πραγματοποιούμενες επενδύσεις.

Το γεγονός ότι, οι επενδύσεις σε πάγιο εξοπλισμό και κεφάλαιο κίνησης που 
απαιτούνται μέσα στο πλαίσιο της εύρυθμης λειτουργίας μιας επιχείρησης, δεν
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λαμβάνονται υπόψη στον υπολογισμό των κερδών δυσχεραίνουν τη σχέση 
ανάμεσα στην οικονομική αξία της επιχείρησης και στο μέγεθος των κερδών. Πιο 
συγκεκριμένα και όσον αφορά την περίπτωση του κεφαλαίου κίνησης, είναι 
γνωστό ότι καθώς μια επιχείρηση μεγαλώνει, αυξάνονται και οι λογαριασμοί 

εισπρακτέοι / πληρωτέοι καθώς και τα αποθέματα. Μια αύξηση στους 
λογαριασμούς εισπρακτέους μεταξύ της αρχής και τους τέλους μιας χρήσης 
σημαίνει ότι η χρηματική εισροή από τις πωλήσεις είναι μικρότερη από το 
εμφανιζόμενο εισόδημα στην κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης. Αυτό συμβαίνει 
διότι στο σύστημα της λογιστικής το εισόδημα δημιουργείται τη στιγμή που τα 
αγαθά παραδίδονται και όχι όταν εξοφλείται το τίμημα τους.

Αντίστοιχα μια αύξηση των αποθεμάτων, η οποία σαφώς περιλαμβάνει 
καταβολή μετρητών για αγορά υλικών, εργατικά, αποθήκευση, συντήρηση κ.α. 
αντικατοπτρίζεται στο ενεργητικό του ισολογισμού μιας επιχείρησης και δεν 
συμπεριλαμβάνεται στο κόστος πωληθέντων στην κατάσταση αποτελεσμάτων 
χρήσης. Έτσι το κόστος πωληθέντων θα εμφανίζεται στις χρηματοοικονομικές 
καταστάσεις μικρότερο κατά το ποσό της επιπρόσθετης χρηματικής εκροής της 
τρέχουσας χρήσης για αγορά αποθεμάτων. Αντίθετα στην περίπτωση της αύξησης 
των λογαριασμών πληρωτέων, οι οποίοι αντικατοπτρίζουν απλήρωτους 
λογαριασμούς για αγορές αγαθών οι οποίες λογίζονται ως έξοδα στην κατάσταση 
αποτελεσμάτων χρήσης, τα εμφανιζόμενα στις χρηματοοικονομικές καταστάσεις 
κόστος πωληθέντων η/και γενικά και διοικητικά έξοδα θα υποδεικνύουν 
μεγαλύτερη χρηματική εκροή από ότι το ποσό της αύξησης των λογαριασμών 
πληρωτέων. Από τα παραπάνω γίνεται φανερό ότι στις αναπτυσσόμενες 
επιχειρήσεις, οι αυξήσεις στους λογαριασμούς εισπρακτέους και στα αποθέματα 
έχουν ως αποτέλεσμα το μέγεθος των κερδών να είναι μεγαλύτερο από την 
καθαρή χρηματοροη και το αντίθετο στην περίπτωση αύξησης των λογαριασμών 
πληρωτέων.

Όσον αφορά τώρα στις επενδύσεις σε πάγια περιουσιακά στοιχεία, πρέπει 
να πούμε ότι όπως είναι γνωστό αυτά αντικατοπτρίζονται στο ενεργητικό του 
ισολογισμού μιας επιχείρησης στο κόστος κτήσης τους. Στη συνέχεια το κόστος 
αυτό επιμερίζεται κατά τη διάρκεια της ωφέλιμης ζωής τους μέσω της απόσβεσης. 
Οι αποσβέσεις των πάγιων περιουσιακών στοιχείων που αγοράστηκαν τόσο κατά 

την τρέχουσα χρήση όσο κατά τις προηγούμενες χρήσεις αφαιρούνται προκειμένου 
να προκύψει το καθαρό κέρδος. Οι αποσβέσεις δηλαδή είναι έξοδο που όμως δεν
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αποτελούν χρηματική εκροή. Σε αυτή την περίπτωση η χρηματοροη προκύπτει αν 
στο μέγεθος των κερδών προστεθούν οι αποσβέσεις και αφαιρεθούν τα ποσά που 
καταβλήθηκαν για αγορά πάγιων την τρέχουσα χρήση.

1.2.4. Η αδυναμία του μεγέθους των κερδών να λάβει υπόψη τη χρονική 
αξία του χρήματος.

Είναι γνωστό ότι μια χρηματική μονάδα που λαμβάνεται σήμερα αξίζει 
περισσότερο από μια χρηματική μονάδα που λαμβάνεται ένα χρόνο αργότερα, 
διότι η χρηματική μονάδα που λαμβάνεται τώρα μπορεί να επενδυθεί και να 
επιφέρει κάποια απόδοση μέσα στο χρόνο αυτό. Η οικονομική αξία μιας 
επένδυσης, λαμβάνοντας υπόψη την χρονική αξία του χρήματος, είναι οι 
προεξοφλημένες αξίες των αναμενόμενων χρηματοροων. Το ποσοστό 
προεξόφλησης που χρησιμοποιείται στον υπολογισμό της οικονομικής αξίας 
περιλαμβάνει αποζημίωση αφενός για τον κίνδυνο που έχει αναληφθεί και 
αφετέρου για το αναμενόμενο ποσοστό πληθωρισμού. Δεδομένων των παραπάνω 
εύλογα προκύπτει ότι η αξία των μετόχων (Shareholder Value) θα αυξάνει μόνο 
στην περίπτωση που η επιχείρηση παρουσιάζει ένα ποσοστό απόδοσης επί των 
νέων επενδύσεων μεγαλύτερο από αυτό που οι επενδυτές περιμένουν να 
επιτύχουν επενδύοντας εναλλακτικά σε ιδίου κινδύνου χρεόγραφα, αύξηση των 
κερδών ωστόσο μπορεί να επιτευχθεί όχι μόνο στην περίπτωση που η διοίκηση 
της επιχείρησης επενδύει στο η πάνω από το κόστος κεφαλαίου / ποσοστό 
προεξόφλησης, αλλά ακόμη και στην περίπτωση που επενδύει κάτω από αυτό, 
μειώνοντας έτσι την αξία των κοινών μετοχών [Rappaport, 1986 & 1997], Όλα τα 
παραπάνω τεκμηριώνουν ένα ακόμη βασικό λόγο για τον οποίο το μέγεθος των 
κερδών αποτυγχάνει να προσδιορίσει με εγκυρότητα τις αλλαγές στην οικονομική 
αξία μιας επιχείρησης.

1.2.5. Το μέγεθος των κερδών δεν ενσωματώνει τον κίνδυνο

Ένα από τα σημαντικότερα στοιχεία στη διαδικασία αξιολόγησης 
εναλλακτικών στρατηγικών είναι και η εκτίμηση του κινδύνου που ενέχει κάθε 
στρατηγική. Το επίπεδο του κινδύνου καθορίζεται τόσο από τον τρόπο λειτουργίας 
της επιχείρησης όσο και από την κεφαλαιακή της διάρθρωση, δηλαδή την αναλογία
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μεταξύ ίδιων και ξένων κεφαλαίων που χρησιμοποιούνται προκειμένου στη 
χρηματοδότηση των επενδύσεων που αναλαμβάνει η επιχείρηση. Πρόκειται 
δηλαδή για τον "επιχειρηματικό" και "χρηματοοικονομικό" κίνδυνο αντίστοιχα. Το 
μέγεθος των κερδών, ωστόσο, δεν ενσωματώνει τον κίνδυνο. Είναι δυνατό η 
αύξηση των κερδών, ως αποτέλεσμα μιας συγκεκριμένης στρατηγικής επιλογής 
που επιβάλλει τη χρήση ξένων κεφαλαίων, να υπερκαλύπτει τα χρηματοοικονομικά 
έξοδα της εν λόγω χρηματοδότησης. Ωστόσο από τη στιγμή που η χρήση ξένων 
κεφαλαίων αυξάνει τον κίνδυνο, η αύξηση στα κέρδη δεν οδηγεί απαραίτητα στην 
αύξηση της οικονομικής αξίας της επιχείρησης.

1.2.6. Λοιπά μειονεκτήματα του μεγέθους των κερδών

Πέραν των όσων προαναφέρθηκαν, το μέγεθος των κερδών επιπλέον δεν 
λαμβάνει υπόψη αφενός τις αλλαγές στο κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης και 
αφετέρου την ακολουθούμενη μερισματική πολιτική. Πιο συγκεκριμένα ενώ τα 
προβλεπόμενα κέρδη συμπεριλαμβάνουν εκτιμήσεις των μελλοντικών εσόδων και 
εξόδων ωστόσο αγνοούν τις πιθανές αλλαγές στο κόστος κεφαλαίου της 
επιχείρησης ως αποτέλεσμα για παράδειγμα του πληθωρισμού, της αλλαγής 
δραστηριότητας και του χρηματοοικονομικού κίνδυνου της επιχείρησης.

Επιπλέον η χρήση του δείκτη EPS στη διαδικασία επιλογής μεταξύ 
εναλλακτικών στρατηγικών αγνοεί την μερισματική πολιτική της επιχείρησης. Αν ο 
στόχος είναι η αύξηση του δείκτη EPS, τότε η επιχείρηση δεν θα έπρεπε να 
πληρώνει μερίσματα για όσο διάστημα χρειαζόταν ώστε να επιτύχει θετικές 
αποδόσεις επί του νέων επενδύσεων που έχει αναλάβει. Από τη λογιστική άποψη 
η "θυσία" των μερισμάτων προκειμένου στην πραγματοποίηση μιας επένδυσης 

που προβλέπεται ότι θα επιφέρει κέρδη είναι αποδεκτή. Από οικονομική όμως 
άποψη η επένδυση των μερισμάτων, που αντιστοιχούν στους μετόχους, θα 
μπορούσε να ήταν αποδεκτή μόνο εάν η νέα επένδυση επέφερε αποδόσεις πάνω 
από το ελάχιστο αποδεκτό ποσοστό απόδοσης, διότι διαφορετικά η αξία της 

επιχείρησης θα μειωνόταν.
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1.2.7. Η "μυωπία" (short-termism) των κερδών

Η χρήση του μεγέθους των κερδών ως βάση για τη μέτρηση της οικονομικής 
αξίας μιας επιχείρησης η για την αξιολόγηση εναλλακτικών στρατηγικών 
αποδεικνύεται αναξιόπιστη. Σε αντίθεση με τον υπολογισμό της ταμειακής ροής 
(cash flow), ο υπολογισμός των κερδών είναι σε μεγάλο βαθμό αυθαίρετος και 
μπορεί εύκολα να παραποιηθεί από τη διοίκηση της επιχείρησης. Ωστόσο μια από 
τις σημαντικότερες αδυναμίες του μεγέθους των κερδών, μέσα στο πλαίσιο της 
στρατηγικής διοίκησης, είναι ότι κατευθύνει τη διοίκηση να σκέφτεται και να δρα 
βραχυπρόθεσμα. Η μακροχρόνια αύξηση της αξίας της επιχείρησης θυσιάζεται σε 
βραχυπρόθεσμους στόχους αύξησης των κερδών. Για παράδειγμα τα κέρδη 
μπορούν εύκολα να αυξηθούν με περικοπές στην έρευνα και ανάπτυξη, στη 
διαφήμιση και προώθηση, στο επίπεδο εξυπηρέτησης πελατών. Βραχυχρόνια 
τέτοιες κινήσεις μπορεί να αποδεικνύονται επωφελείς, μακροχρόνια ωστόσο 
διαβρώνουν το μερίδιο αγοράς και τελικά και την αξία της επιχείρησης [Lukas & al., 
2003, Mills & Chen, 1996], Από την πλευρά τους οι επενδυτές, σε αντίθεση με την 
άποψη που επικρατεί, φαίνεται πως δίνουν βάρος στην μακροχρόνια και όχι στη 
βραχυχρόνια απόδοση . Στην πραγματικότητα η αξία μιας επιχείρησης καθορίζεται 
από τις προσδοκίες των επενδυτών για τα κέρδη που θα επιφέρει και τις 
επενδύσεις που θα πραγματοποιήσει στο απώτερο μέλλον. Ο ισχυρισμός αυτός 
ενισχύεται και από το γεγονός ότι επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας (π.χ. 
βιοτεχνολογία, κινητή τηλεφωνία κ.α.) επέτυχαν στο πρόσφατο παρελθόν υψηλές 
αγοραίες αξίες πολύ πριν πραγματοποιήσουν κέρδη για τους μετόχους.

Το γεγονός ότι τα κέρδη συνεχίζουν και αποτελούν μια σημαντική πηγή 
πληροφόρησης έχει να κάνει με το ότι προσφέρουν ένα συνεχή έλεγχο στους 
επενδυτές οι οποίοι έτσι είναι σε θέση να επιβεβαιώσουν ότι οι προσδοκίες τους θα 
πραγματοποιηθούν. Σε πολλές περιπτώσεις μη ικανοποιητικά αποτελέσματα 
σήμερα σημαίνουν και μη ικανοποιητικά αποτελέσματα στο μέλλον. Αν η 
επιλεγόμενη, από τη διοίκηση μιας επιχείρησης, στρατηγική απέτυχε να δώσει 
ικανοποιητικά αποτελέσματα βραχυχρόνια, είναι φυσικό η αγορά να αναρωτηθεί 
για τη βιωσιμότητα της συγκεκριμένης στρατηγικής μακροπρόθεσμα. 

Συμπερασματικά λοιπόν αναφέρουμε ότι τα κέρδη αποτελούν μια σημαντική πηγή 
πληροφόρησης για τους επενδυτές, οι οποίοι έτσι μπορούν να αναθεωρούν τις 
μακροχρόνιες προβλέψεις τους. Η αξία όμως για τους μετόχους (shareholder
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value) δεν καθορίζεται από το επίπεδο και την τάση των τρεχουσών κερδών αλλά 
από τις αναμενόμενες μελλοντικές ταμειακές ροές [ McTaggart & al. 1994].

1.2.8. Εμπειρική τεκμηρίωση της αδυναμίας του μεγέθους των κερδών ως 
βάση για τη μέτρηση της αξίας για τους μετόχους (Shareholder 
Value)

Η αναξιόπιστη σύνδεση του μεγέθους των κερδών με τον υπολογισμό της 
αξίας για τους μετόχους (SV) και κατ' επέκταση με τις αποδόσεις για τους 
μετόχους μπορεί να αποδειχθεί όχι μόνο σε θεωρητικό αλλά και σε εμπειρικό 
επίπεδο. Τα στοιχεία είναι αναμφισβήτητα και αφορούν μια σειρά ετών από τη 
δεκαετία του 1970 έως και τη δεκαετία του 1990. Στον πίνακα 1, βλέπουμε ότι 
από τις 400 βιομηχανικές επιχειρήσεις του Standard & Poor's, 172 πέτυχαν 
συγκεντρωτικές ( compounded) αυξήσεις των κερδών ανά μετοχή (EPS) της 
τάξης του 15% ή περισσότερο κατά τη διάρκεια των ετών 1974 - 1979. Οι 
μέτοχοι όμως είχαν αρνητικές αποδόσεις (από μερίσματα και ζημίες κεφαλαίου) 
σε 27, ήτοι 16% των περιπτώσεων. Για 60, ήτοι 35% από τις 172 επιχειρήσεις, 
οι αποδόσεις για τους μετόχους ήταν μικρότερες από τον πληθωρισμό. Με 
αλλά λόγια σε πραγματικούς όρους, όπου τα μεγέθη είναι αποπληθωρισμενα, ο 
πλούτος των μετοχών μειώθηκε και οι ίδιοι δεν αποζημιώθηκαν για τον κίνδυνο 
που αναλήφθηκε.

Πίνακας 1: Αυξήσεις του δείκτη EPS vs. αποδόσεις για τους μετόχους για τις 
Standard & Poor1 s βιομηχανικές επιχειρήσεις.__________________________

1976-1979 1975-1979 1974-1979
Εταιρίες που πέτυχαν ετήσια αύξηση 

του δείκτη EPS 15% η μεγαλύτερη
191 (100%) 205 (100%) 172 (100%)

Αρνητικές αποδόσεις για τους 

μετόχους
14 (7%) 2 (1%) 27 (16%)

αποδόσεις για τους μετόχους 

μικρότερες από τον πληθωρισμό
33 (17%) 20 (10%) 60 (35%)

Πηγή: Rappaport Alfred, "Creating Shareholder Value: The New Standard for Business Performance", The Free Press, 
New York, 1986

Συνεχίζοντας, στον πίνακα 2 της επόμενης σελίδας παρατίθενται στατιστικά 
στοιχεία της αύξησης του δείκτη EPS και των συνολικών αποδόσεων για τους 
μετόχους για την περίοδο 1973- 1996 για τις 500 Standard & Poor's επιχειρήσεις.
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Πίνακας 2: Αυξήσεις του δείκτη EPS και συνολικές αποδόσεις για τους 
μετόχους για τις Standard & Poor1 s 500 επιχειρήσεις για τα έτη 1973- 1996

Έτος Αύξηση του δείκτη EPS (%)
Συνολική απόδοση για τους 

μετόχους (μερίσματα πλέον 

κέρδη / ζημίες κεφαλαίου) (%)

1973 27,1 (14,7)

1974 9,0 (26,4)

1975 (10,5) 37,2

1976 24,5 23,8

1977 9,9 (7,2)

1978 13,2 6,6

1979 20,5 18,4

1980 (0,3) 32,4

1981 3,6 (4,9)

1982 (17,7) 21,4

1983 11,3 22,5

1984 18,9 6,3

1985 (12,5) 32,2

1986 (0,9) 18,5

1987 20,9 5,2

1988 35,8 16,8

1989 (3,6) 31,5

1990 (6,8) (3,2)

1991 (25,2) 30,6

1992 19,5 7,7

1993 14,6 10,0

1994 39,9 1,3

1995 11,0 37,4

1996 14,0 23,1

Πηγή: Rappaport Alfred, "Creating Shareholder Value: The New Standard for Business Performance", The Free Press, 
New York, 1986 και : Rappaport Alfred, ” Creating Shareholder Value: A guide for managers and investors", The Free 
Press, New York, 1998

Παρατηρώντας τον παραπάνω πίνακα γίνεται πέραν από σαφές ότι δεν 
υπάρχει εμφανής σχέση μεταξύ της αύξησης του δείκτη EPS και των αποδόσεων 
για τους μετόχους. Υπάρχουν έτη κατά τα οποία η αύξηση του δείκτη EPS είναι 
θεαματική ενώ η συνολική απόδοση για τους μετόχους είναι μέτρια η ακόμη και 
αρνητική και το αντίστροφο.
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1.3 Τα υειονεκτήυατα του δείκτη τικ απόδοσης επί του εττενδυυένου 
κεφαλαίου (ROI, Return on Investment)

Η αναγνώριση ότι η αύξηση του μεγέθους των κερδών δεν συνεπάγεται και 
αύξηση της αξίας για τους μετόχους, είχε ως αποτέλεσμα οι επιχειρήσεις να 
επιστήσουν την προσοχή τους στην απόδοση επί του επενδυμένου κεφαλαίου 
(ROI, Return on Investment) και στην απόδοση των κοινών μετοχών (ROE, Return 
on Equity) ως δείκτες της χρηματοοικονομικής επίδοσης της επιχείρησης. Οι 
δείκτες αυτοί, και ιδιαίτερα ο ROI, είναι εύκολο να υπολογιστούν και 
χρησιμοποιούνται ευρέως από μια πληθώρα επιχειρήσεων ιδίως στην περίπτωση 
της μέτρησης της απόδοσης των επιμέρους τμημάτων μιας επιχείρησης ή και 
επιμέρους επιχειρήσεων ενός ομίλου. Ωστόσο το γεγονός ότι, στην περίπτωση του 
ROI τουλάχιστο, συνδυάζεται το μέγεθος των κερδών (αριθμητής), με τη λογιστική 
αξία των πάγιων περιουσιακών στοιχείων (παρονομαστής), καθιστά εκ των 

πραγμάτων τον συγκεκριμένο δείκτη ακατάλληλο για τη μέτρηση της αξίας μιας 
επιχείρησης ή της αξίας εναλλακτικών στρατηγικών. Παρακάτω παρατίθενται οι 
βασικότερες αδυναμίες του δείκτη απόδοσης επί του επενδυμένου κεφαλαίου (ή εν 
συντομία ROI) και τεκμηριώνεται η ακαταλληλότητα του ως μέτρο της αξίας για 
τους μετόχους [Rappaport, 1998].

Η ελάχιστη αποδεκτή απόδοση για τον ROI τις περισσότερες φορές 
βασίζεται σε εκτιμήσεις του κόστους κεφαλαίου των επιμέρους επιχειρηματικών 
μονάδων ενός ομίλου ή του κόστους κεφαλαίου ολόκληρου του ομίλου. Θεωρείται 
λοιπόν ότι δημιουργείται αξία για τους μετόχους στην περίπτωση που ο ROI είναι 
μεγαλύτερος από το κόστος κεφαλαίου. Ωστόσο ο ROI είναι δείκτης απόδοσης 
που βασίζεται σε λογιστικά μεγέθη και συγκρίνεται με το κόστος κεφαλαίου που 
είναι μέτρο της οικονομικής απόδοσης που απαιτείται από τους επενδυτές. Είναι 
φανερό ότι η σύγκριση αυτή είναι αναξιόπιστη διότι πρόκειται για δυο διαφορετικά 
πράγματα.

Πιο συγκεκριμένα η οικονομική απόδοση μιας επένδυσης είναι το άθροισμα 
της ταμειακής ροής του τρέχοντος έτους και της αλλαγής στην αξία κατά τη 
διάρκεια αυτού του έτους διαιρούμενο με την αξία στην αρχή του έτους. Δηλαδή:
οικονομική απόδοση = ΧΡ του έτουο + (Παρούσα α£ία στο τέλoc του έτουο -Παρούσα αΟα στην αρχή του έτουΟ 
________________________________________________ Παρούσα αξία στην αρχή του έτους_________________________
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Ο αριθμητής της παραπάνω σχέσης αποτελεί το οικονομικό κέρδος (economic 
income). Σε αντίθεση με το οικονομικό κέρδος το ποιο βασίζεται στην ταμειακή 
ροή, το λογιστικό κέρδος, που χρησιμοποιείται για τον υπολογισμό του ROI, 
απομακρύνεται από την ταμειακή ροή καθώς δεν περιλαμβάνει τις ταμειακές 
εκροές για επενδύσεις σε κεφάλαιο κίνησης και κεφαλαιουχικό εξοπλισμό της 
χρήσης που ενδιαφέρει, ενώ μη ταμειακά μεγέθη, όπως οι αποσβέσεις 
συμπεριλαμβάνονται στον υπολογισμό του. Τόσο ο αριθμητής όσο και ο 
παρονομαστής του ROI επηρεάζονται τελικώς από τις αυθαιρεσίες του συστήματος 
της λογιστικής και το γεγονός αυτό καθιστά αναξιόπιστη τη σύγκριση του με το 
κόστος κεφαλαίου και τελικώς τη χρήση του ως μέτρο της αξίας για τους μετόχους.

Λαμβάνοντας υπόψη τα παραπάνω, πρέπει να σημειώσουμε ότι ένα 
επιπλέον μειονέκτημα του ROI είναι ότι επηρεάζεται από το ρυθμό με τον οποίο 
πραγματοποιούνται νέες επενδύσεις. Γρήγορα αναπτυσσόμενες επιχειρήσεις που 
επιβαρύνονται με πρόσφατα πραγματοποιούμενες επενδύσεις θα παρουσιάζουν 
μεγαλύτερη λογιστική αξία παγίων στον παρονομαστή του ROI. Έτσι η απόδοση 
επί του επενδεδυμένου κεφαλαίου τους θα εμφανίζεται μικρότερη συγκρινόμενη με 
αυτή μη αναπτυσσόμενων επιχειρήσεων που επενδύουν με ίδια οικονομική 
απόδοση.

Όπως προαναφέρθηκε ενώ η οικονομική απόδοση μιας στρατηγικής ή ενός 
έργου εξαρτάται αποκλειστικά από τις αναμενόμενες χρηματοροές, ο ROI επιπλέον 
εξαρτάται και από την αναπόσβεστη αξία επενδύσεων προηγούμενων περιόδων. 
Έτσι στην περίπτωση που δυο επιχειρήσεις ή δυο επιχειρηματικές μονάδες του 
ίδιου οργανισμού έχουν πανομοιότυπες στρατηγικές και προσδοκίες για το μέλλον, 
αλλά η μια από αυτές ξεκινά με μεγαλύτερες επενδύσεις, θα εμφανίζει μικρότερο 
ROI κατά την περίοδο σχεδιασμού. Κάτι τέτοιο μπορεί να οδηγήσει σε λάθος 
αποφάσεις της διοίκησης και μη ορθολογική κατανομή των πόρων με 
καταστροφικές τελικά συνέπειες για την επιχείρηση.

Ένα άλλο σημαντικό μειονέκτημα του ROI στην αξιολόγηση εναλλακτικών 
στρατηγικών ή ανταγωνιζόμενων επιχειρηματικών μονάδων είναι ότι δεν λαμβάνει 
υπόψη την υπολειμματική αξία (residual value) μετά το τέλος της περιόδου 
σχεδιασμού, η οποία συνήθως αφορά πάνω από το 50% της αγοραίας αξίας της 
επιχείρησης. Για να γίνει κατανοητή η παραπάνω πρόταση αρκεί να σκεφτεί κανείς 
την περίπτωση μιας επιχείρησης η οποία προκειμένου να αυξήσει το μερίδιο 
αγοράς της και να γίνει ανταγωνιστική, αυξάνει τα έξοδα διαφήμισης, ερευνάς και
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ανάπτυξης νέων βελτιωμένων προϊόντων, ασκεί επιθετική τιμολογιακή πολιτική και 
επενδύει σε πάγιο εξοπλισμό και κεφάλαιο κίνησης. Οι προαναφερόμενες 
δραστηριότητες, που σκοπό έχουν να ενισχύσουν τη στρατηγική θέση της 
επιχείρησης μακροπρόθεσμα, είναι σαφές ότι θα μειώσουν την απόδοση επί του 
επενδεδυμένου κεφαλαίου κατά τα επόμενα χρόνια έστω και αν αυξάνουν την αξία 
της επιχείρησης. Αντίθετα, μια στρατηγική αποεπένδυσης, η οποία συνήθως 
ακολουθείται για προϊόντα με χαμηλό μερίδιο αγοράς που βρίσκονται στην φάση 
της ωρίμανσης ή του κορεσμού του κύκλου ζωής τους, αυξάνει την ταμειακή ροή 
ελαχιστοποιώντας τις επενδύσεις σε πάγιο εξοπλισμό και αποδεσμεύοντας 
κεφάλαιο κίνησης. Μια τέτοια στρατηγική είναι φανερό ότι δίνει υψηλότερο ROI 
από ότι μια στρατηγική ανάπτυξης αλλά η υπολειμματική αξία της στρατηγικής 
αποεπένδυσης θα είναι πολύ μικρή.

Ένας τελευταίος περιορισμός στη χρήση του ROI, ως έγκυρο μέτρο της 
αξίας για τους μετόχους έχει να κάνει με τις αλλαγές στη χρηματοοικονομική 
πολιτική μιας επιχείρησης. Πιο συγκεκριμένα υποθέτουμε ότι μια επιχείρηση 
λειτουργεί στην άριστη κεφαλαιακή δομή της. Αυτό σημαίνει ότι το μίγμα ίδιων και 
ξένων κεφαλαίων που χρησιμοποιεί για να χρηματοδοτήσει την λειτουργία της είναι 
τέτοιο που να ελαχιστοποιεί το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου. Οποιαδήποτε 
απόκλιση από την άριστη κεφαλαιακή δομή, θα αυξήσει το κόστος κεφαλαίου και 
ceteris paribus θα μειώσει την αξία της επιχείρησης. Η επιρροή στον ROI από την 
μείωση η την αύξηση των ξένων κεφαλαίων συνοψίζεται στον παρακάτω πίνακα:

Πίνακας 3: Η επιρροή της αυξομείωσης των ξένων κεφαλαίων μιας επιχείρησης 
στην απόδοση επί του επενδεδυμένου κεφαλαίου (ROI) _________________

αξία για τους 
μετόχους

(Shareholder value)
ROI πριν από 

τόκους
ROI μετά από 

τόκους
Περισσότερα από το 
άριστο επίπεδο ξένα 

κεφάλαια

Μείωση Δεν υπάρχει 
αλλαγή

Μείωση

Λιγότερα από το 
άριστο επίπεδο ξένα 

κεφάλαια

Μείωση Δεν υπάρχει 
αλλαγή

Αύξηση

Παρατηρούμε ότι όταν το ROI υπολογίζεται πριν από τόκους (Καθαρά κέρδη/ 
Σύνολο Ενεργητικού), τότε δεν επηρεάζεται από την χρηματοοικονομική πολιτική 

της επιχείρησης τη στιγμή που το μέσο κόστος κεφαλαίου και η αξία της 
επιχείρησης επηρεάζονται. Όταν στον υπολογισμό του ROI λαμβάνονται υπόψη οι
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τα χρηματοοικονομικά έξοδα ( [Καθαρά κέρδη+Τόκοι(1-φορολ. Συντελ.)]/ Σύνολο 
Ενεργητικού ) τότε το ROI αυξάνει όταν τα ξένα κεφάλαια της επιχείρησης 
κινούνται σε επίπεδα μικρότερα από το άριστο επίπεδο. To ROI δηλαδή αυξάνει τη 
στιγμή που η αξία της επιχείρησης μειώνεται.

1.4 Τα μειονεκτήματα του δείκτη τικ απόδοσης επί των κοινών μετοχών 
(ROE, Return on Equity)

To ποσοστό απόδοσης επί της καθαρής θέσης κοινών μετοχών (ROE, 
Return on Equity) είναι ένα άλλο ευρέως χρησιμοποιούμενο μέτρο απόδοσης στην 
επιχειρηματική πρακτική και ορίζεται ως εξής:

ROE = Κκαθαρά κέρδη / Καθαρή θέση κοινών μετοχών

Ενώ ο ROI σχετίζει τα καθαρά κέρδη με το σύνολο του ενεργητικού μιας 
επιχείρησης , ο ROE χρησιμοποιεί την καθαρή θέση των κοινών μετοχών ως 
παρονομαστή. Ο ROE είναι ένα ιδιαίτερα δημοφιλές μέτρο απόδοσης σε επίπεδο 
ομίλου επιχειρήσεων, σε αντίθεση με τον ROI, ο οποίος χρησιμοποιείται κυρίως ως 
μέτρο απόδοσης επιμέρους τμημάτων μιας επιχείρησης η επιχειρηματικών 
μονάδων ομίλου. Ένας από τους βασικότερους λόγους που η διοίκηση μιας 
επιχείρησης χρησιμοποιεί τον ROI, αντί του ROE, ως μέτρο απόδοσης σε 
επίπεδο τμημάτων η επιχειρηματικών μονάδων είναι η απροθυμία του να 
κατανείμει τα δανειακά κεφάλαια και επομένως να υπολογίσει το ποσοστό των 
κοινών μετοχών που αντιστοιχεί σε κάθε τμήμα η μονάδα.

Το γεγονός ότι ο ROE μοιάζει πολύ με τον ROI έχει ως αποτέλεσμα πολλά 
από τα μειονεκτήματα του ROI να αποτελούν μειονεκτήματα και για τον ROE. 
Περαιτέρω, ο ROE παρουσιάζει και κάποιες άλλες αδυναμίες οι οποίες γίνονται 
καλύτερα κατανοητές, αν αποσυνθέσει κανείς τον δείκτη σε τρεις επιμέρους δείκτες 
(Hergert, 1983):

ROE = Μετά από φόρους περιθώριο καθαρού κέρδους χ Κυκλοφοριακή ταχύτητα 
χ δείκτης ενεργητικού προς καθαρή θέση κοινών μετοχών

ROE = Καθαρά κέρδη χ Πωλήσεις χ Σύνολο Ενεργητικού 
Πωλήσεις Ενεργητικό Κ.Θ. Κοινών Μετοχ.
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Μια προσεκτική ματιά στον αναλυτικό τύπο του ROE είναι αρκετή για να καταλάβει 
κανείς ότι δυο παράγοντες που συντελούν στην αύξηση του ROE είναι η αύξηση 
της κυκλοφοριακής ταχύτητας και η αύξηση της δανειακής επιβάρυνσης. Σε 
περιόδους πληθωρισμού ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αυξάνει καθώς οι 
πωλήσεις του αριθμητή ενσωματώνουν τις πρόσφατες υψηλότερες τιμές ενώ το 
ενεργητικό του παρονομαστή, το οποίο κατά ένα μεγάλο μέρος αποτελείται από 
στοιχεία που αγοράστηκαν στο παρελθόν σε χαμηλότερες τιμές προσαρμόζεται 
πιο αργά τις αυξήσεις του πληθωρισμού. Έτσι, ειδικά στις περιπτώσεις 
επιχειρήσεως εντάσεως παγίων, οι αυξήσεις της κυκλοφοριακής ταχύτητας μπορεί 
να οφείλονται σε πληθωριστικές δυνάμεις και όχι σε κάποια ορθολογικότερη χρήση 
του ενεργητικού.

Επιπλέον ο ROE είναι ιδιαίτερα ευαίσθητος στις αυξήσεις της δανειακής 
επιβάρυνσης. Ας υποθέσουμε ότι τα χρήματα που λήφθηκαν από δανεισμό 
επενδύονται, αυξάνοντας το ενεργητικό μιας επιχείρησης, σε μεγαλύτερο ποσοστό 
απόδοσης από το επιτόκιο δανεισμού. Σε αυτήν την περίπτωση ο ROE αυξάνεται 
περισσότερο από ότι ο δανεισμός. Στην πραγματικότητα ο ROE θα αυξάνεται όσο 
περισσότερο αυξάνεται, πάνω από το άριστο επίπεδο, ο δανεισμός, τη στιγμή που 
η αξία της επιχείρησης θα μειώνεται λόγω της αύξησης του χρηματοοικονομικού 
κινδύνου [Rappaport, 1986, 1998].

Το μόνο θετικό στοιχείο του ROE είναι ότι μέρος της αύξησης του μπορεί να 
οφείλεται σε πραγματικές βελτιώσεις των λειτουργιών της επιχείρησης, οι οποίες 
αυξάνουν το περιθώριο κέρδους και τον τζίρο. Στην αντίθετη περίπτωση όμως της 
μείωσης του περιθωρίου κέρδους, λόγω μη αποτελεσματικής λειτουργίας της 
επιχείρησης, ο ROE είναι δυνατό να εμφανίζεται αυξημένος λόγω αύξησης του 
δανεισμού ή λόγω πληθωρισμού, παραπλανώντας έτσι το επενδυτικό κοινό. Έτσι, 
όταν η διοίκηση μιας επιχείρησης έχει ως στόχο την αύξηση του ROE, βρίσκεται 
στον πειρασμό να κάνει αποδεκτά έργα ή στρατηγικές επιλογές που δεν 
δημιουργούν η ακόμη καταστρέφουν αξία, επειδή τυγχάνει να χρηματοδοτηθούν με 
εξωτερικό δανεισμό και να απορρίψει πραγματικά καλές στρατηγικές αν αυτές 
πρέπει τα χρηματοδοτηθούν με ίδια κεφάλαια [Stewart, 1991]. Είναι φανερό από τα 
παραπάνω λοιπόν, ότι και ο ROE, όπως και ο ROI, ως δείκτης μέτρησης της αξίας 
για τους μετόχους είναι αναξιόπιστος.
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Τέλος θα πρέπει να σημειώσουμε τη σημαντική επίδραση που έχει στη 
χρησιμότητα και εγκυρότητα του ROE και του ROI ως μέτρα της αξίας για τους 
μετόχους, το αυξημένο ποσοστό επενδύσεων από τις σύγχρονες επιχειρήσεις στην 
πληροφόρηση, στην εκπαίδευση, στην γνώση. Πρόκειται για άϋλα (intangibles) 
περιουσιακά στοιχεία, ένα πολύ μικρό μέρος των οποίων, κεφαλαιοποιείται για 
λογιστικούς σκοπούς και εμφανίζεται στον ισολογισμό ως περιουσιακό στοιχείο. 
Αυτό έχει ως αποτέλεσμα οι παραδοσιακοί χρηματοοικονομικοί δείκτες να μην 
λαμβάνουν υπόψη τα άϋλα περιουσιακά στοιχεία τα οποία διαμορφώνουν ένα 
σημαντικό μέρος της αξίας της επιχείρησης [Ballow & al., 2004], Τα ποσοστά του 
ROE και του ROI, επιχειρήσεων που λειτουργούν με βάση τη γνώση, όπως η 
Microsoft, δεν μπορούν παρά να συγκριθούν "ατυχώς" με τα αντίστοιχα 
επιχειρήσεων που επενδύουν σε πάγια περιουσιακά στοιχεία. Οι πιέσεις να 
συμπεριληφθούν τα άϋλα περιουσιακά στοιχεία στον ισολογισμό των 
επιχειρήσεων, δεδομένης της σημαντικής αύξησης των επιχειρήσεων που 
λειτουργούν με βάση τη γνώση, θα επηρεάσει τα λογιστικά μεγέθη και τους 
παραδοσιακούς δείκτες, όχι όμως και την αξία για τους μετόχους όπως αυτή 
προκύπτει από τον υπολογισμό με βάση τις ταμειακές ροές.

Ι.δΤελικές παρατηρήσεις σχετικά ue την αδυναυία των παραδοσιακών 
λογιστικών δεικτών να αποτελέσουν αξιόπιστο μέτρο της μέτρησης me 

αξίας uiac εττιγείοησικ

Οι παραδοσιακοί δείκτες που βασίζονται στο σύστημα της λογιστικής είναι 
εύκολο να υπολογιστούν αλλά δεν αποτελούν κατάλληλα εργαλεία της 
μέτρησης της αξίας. Οι ερευνητές της χρηματοοικονομικής αναγνωρίζουν τα 
εργαλεία που βασίζονται στις ταμειακές ροές ως τα πιο έγκυρα για τη μέτρηση 
της αξίας μιας επιχείρησης και για τη μέτρηση της αξίας που δημιουργείται από 
μια συγκεκριμένη στρατηγική επιλογή. Ενώ οι παραδοσιακοί δείκτες 
χρησιμοποιούνται ακόμη ευρέως, βασίζονται στις αρχές της λογιστικής και έτσι 
μπορούν να παραποιηθούν και να παραπλανήσουν κατά τη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων. Είναι πολλά τα παραδείγματα επιχειρήσεων διεθνώς οι οποίες 
παρουσίαζαν ικανοποιητικά λογιστικά κέρδη και υψηλά ποσοστά ROI και ROE, 

τη στιγμή που κατέστρεφαν σημαντική αξία για τους μετόχους. Εξάλλου η 
μελέτη της συσχέτισης της συνολικής απόδοσης για τους μετόχους (μερίσματα
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πλέον κέρδη / ζημίες κεφαλαίου) με διάφορα μέτρα - δείκτες δείχνει ότι το ROE 
παρουσιάζει τη πιο αδύναμη σχέση με την δημιουργία αξίας ενώ οι υπόλοιποι 
παραδοσιακοί δείκτες δεν δίνουν πολύ καλύτερα αποτελέσματα. Οι 
χρηματοροές από την άλλη πλευρά εξηγούν περισσότερο από το 60% των 
αλλαγών της τιμής μιας μετοχής [Pieroni, 2004].
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2°
Η ΜΕΤΡΗΣΗ ΤΗΣ ΑΞΙΑΣ ΓΙΑ ΤΟΥΣ 

ΜΕΤΟΧΟΥΣ (SHAREHOLDER 
VALUE APPROACH) ΜΕ ΒΑΣΗ TO 

ΜΟΝΤΕΛΟ TOY RAPPAPORT
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2.1. Εισανωνή

Τα παραδοσιακά λογιστικά μέτρα, όπως για παράδειγμα τα κέρδη ανά 
μετοχή, το ROI και το ROE, όπως γίνεται αποδεκτό, δεν αποτελούν αξιόπιστα 
μέτρα - δείκτες της αύξησης της αξίας μιας επιχείρησης. Επιπλέον η ασκούμενη 
πίεση από πλευράς των επιχειρήσεων για επιλογή και εφαρμογή στρατηγικών που 
δημιουργούν αξία, οδήγησε στην αναζήτηση εργαλείων - προσεγγίσεων που θα 
ικανοποιούσαν τη συνθήκη της επιλογής μεταξύ εναλλακτικών στρατηγικών με 
βάση την δημιουργούμενη για τους μετόχους αξία. Το 1986, πρώτος ο Alfred 
Rappaport, στο σύγγραμά του με τίτλο «Creating Shareholder Value: The new 
Standard for Business Performance» ανέπτυξε την προσέγγιση της «αξίας για τους 
μετόχους» (Shareholder Value Approach, στο εξής SVA), η οποία εκτιμά την 
οικονομική αξία μιας επένδυσης ή και στρατηγικής ή και επιχειρηματικής μονάδας 
προεξοφλώντας τις προβλεπόμενες μελλοντικές ταμειακές ροές με το κόστος 
κεφαλαίου. Οι ταμειακές ροές πρέπει να αναφέρουμε ότι αποτελούν τη βάση της 
απόδοσης για τους μετόχους από μερίσματα αλλά και από κέρδη / ζημίες 
κεφαλαίου.

Στο παρόν κεφάλαιο θα παρουσιαστεί και θα αναπτυχθεί η προσέγγιση της 
αξίας για τους μετόχους (SVA). Πιο συγκεκριμένα στην παράγραφο 2.2. δίνεται η 
δικαιολογητική βάση της προσέγγισης. Στην παράγραφο 2.3. γίνεται η παρουσίαση 
των βασικών εξισώσεων της προσέγγισης καθώς και των μοχλών αξίας για τους 
μετόχους. Στην παράγραφο 2.4. επιχειρείται η ανάλυση των βασικών στοιχείων 
που συνθέτουν την αξία για τους μετόχους: της λειτουργικής ταμειακής ροής, του 
κόστους κεφαλαίου και της υπολειμματικής αξίας. Στην παράγραφο 2.5. γίνεται 
παρουσίαση των μικρο-μοχλών της αξίας για τους μετόχους οι οποίοι επηρεάζουν 
του βασικούς μοχλούς αξίας της παραγράφου 2.3. Τέλος στις παραγράφους 2.6. 
και 2.7. παρουσιάζονται η προστιθέμενη αξία για τους μετόχους και η ελάχιστη 
προς φόρων λειτουργική απόδοση επί της αύξησης των πωλήσεων που απαιτείται 
ώστε να δημιουργηθεί αξία για τους μετόχους. Πρόκειται για δύο σημαντικά 
αναλυτικά εργαλεία της προσέγγισης της αξίας για τους μετόχους τα οποία 
γεφυρώνουν το χάσμα μεταξύ της σύγχρονης χρηματοοικονομικής θεωρίας και της 
επιχειρηματικής πρακτικής.
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2.2. Η δικαιολονητική βάση τγκ προσέγγισης me a£iac via touc uetoyouc.

To κριτήριο της επιλογής μεταξύ εναλλακτικών στρατηγικών, βάσει της SVA, 
είναι το μέγεθος της αξίας που δημιουργείται για τους μετόχους από την 
πραγματοποίηση αυτών των στρατηγικών. Ο λόγος για τον οποίο η διοίκηση μιας 
επιχείρησης πρέπει να επιδιώκει τη μεγιστοποίηση της αξίας για τους μετόχους 
μέσα από τις επιλογές της είναι ξεκάθαρος. Η διοίκηση συχνά χαρακτηρίζεται ως 
μια ζυγαριά, η οποία εξισορροπεί ποικίλα αντικρουόμενα συμφέροντα όπως αυτά 
των εργαζομένων, των πελατών, των προμηθευτών, των δανειστών και των 
μετόχων. Η επιβίωση μιας επιχείρησης εξαρτάται από τις χρηματοοικονομικές 
σχέσεις που αυτή αναπτύσσει με κάθε από αυτά τα μέρη [Treynor, 1981]. Οι 
εργαζόμενοι επιθυμούν ανταγωνιστικούς μισθούς. Οι πελάτες αναζητούν υψηλή 
ποιότητα σε ανταγωνιστικές τιμές. Οι προμηθευτές και οι δανειστές της 
επιχείρησης έχουν οικονομικές απαιτήσεις οι οποίες πρέπει να ικανοποιηθούν με 
καταβολή μετρητών. Οι μέτοχοι, τέλος αναζητούν μετρητά από μερίσματα καθώς 
και την προοπτική λήψης μετρητών από μελλοντικά μερίσματα η οποία 
αντικατοπτρίζεται στην αγοραία τιμή της μετοχής μιας επιχείρησης.

Αν η επιχείρηση δεν είναι ικανή να ικανοποιεί τις απαιτήσεις των 
προαναφερθέντων μερών η λειτουργία της αργά ή γρήγορα θα πάψει. Οι 
εργαζόμενοι, οι πελάτες και οι προμηθευτές θα αποσύρουν την όποια υποστήριξή 
τους. Έτσι συνεχής μέριμνα μιας επιχείρησης πρέπει να είναι η ενδυνάμωση της 
ικανότητάς της να «παράγει» μετρητά. Η ικανότητα μιας επιχείρησης να είναι 
συνεπής στις υποχρεώσεις της εξαρτάται λοιπόν από την ικανότητά της να 
«παράγει» μετρητά από τη λειτουργία της καθώς και από την ικανότητά της να 
προσελκύει κεφάλαια από εξωτερικές πηγές χρηματοδότησης.

Η ικανότητα μιας επιχείρησης να δανειστεί σήμερα εξαρτάται, με τη σειρά 
της, από τις προβλέψεις αναφορικά με τις μελλοντικές ταμειακές ροές της. Δηλαδή, 
η διαπραγματευτική δύναμη της επιχείρησης στις περιπτώσεις δανεισμού είναι 
σαφώς συνάρτηση της ικανότητας της να «παράγει» ικανοποιητική ποσότητα 
μετρητών στο μέλλον. Συνάρτηση αυτής ακριβώς της ικανότητας είναι και η 
διαμόρφωση της αγοραίας τιμής της μετοχής μιας επιχείρησης. Γιατί οι ταμειακές 
ροές σήμερα διαμορφώνουν και τις προσδοκίες για τις ταμειακές ροές στο μέλλον. 
Η αγοραία αξία των μετοχών με τη σειρά της επηρεάζει τη δεύτερη πηγή
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χρηματοδότησης, δηλαδή τους πιθανούς επενδυτές που θα αγοράσουν τις μετοχές 
της εταιρίας. Όσο υψηλότερη είναι η αγοραία τιμή μιας μετοχής τόσο μεγαλύτερη η 
απροθυμία των μετόχων της να πουλήσουν τις μετοχές τους, αποσύροντας έτσι τα 
κεφάλαιά τους από μια συγκεκριμένη εταιρία. Έτσι η χρηματοοικονομική δύναμη 
μιας εταιρίας είναι σαφώς και αποτέλεσμα της ικανότητας της διοίκησης της να 
αυξάνει την αξία των μετοχών της. Ο [Treynor, 1981] είπε χαρακτηριστικά:
Αυτοί που ασκούν κρπική σε διοικήσεις επιχειρήσεων που πρωταρχικά στοχεύουν 
στην μεγιστοποίηση της αξίας των μετοχών τους ξεχνούν ότι οι μέτοχοι δεν είναι 
απλώς αυτοί που θα αποκομίσουν οφέλη από την χρηματοοικονομική επιτυχία μιας 
εταιρίας αλλά επίσης είναι αυτοί που ουσιαστικά θα καθορίσουν την 
χρηματοοικονομική δύναμη της διοίκησης της εταιρίας.
Αυτό σημαίνει ότι οποιαδήποτε διοίκηση, ανεξάρτητα πόσο ισχυρή και ανεξάρτητη 
είναι, έχει όφελος να προσπαθεί να μεγιστοποιήσει την αξία για τους μετόχους, 
γιατί πολύ απλά έτσι θα μπορεί να συνεχίσει να υπάρχει. Όταν η αξία για τους 
μετόχους μειώνεται, οι μέτοχοι θα αποσύρουν τα κεφάλαιά τους. Η αδυναμία 
εξεύρεσης κεφαλαίων θα επηρεάσει αρνητικά την ομαλή λειτουργία της 
επιχείρησης και κατά συνέπεια και την ανταγωνιστικότητά της. Οι πελάτες θα 
στραφούν σε ανταγωνιστικά προϊόντα με αποτέλεσμα να μειωθεί η ικανότητα της 
επιχείρησης για «παραγωγή» μετρητών η οποία με τη σειρά της θα επηρεάσει 
αρνητικά τις σχέσεις με τους προμηθευτές και δανειστές της. Η λογική της 
προσέγγισης της δημιουργίας αξίας για τους μετόχους (SVA) δίνεται παραστατικά 
στο σχήμα 1 της επόμενης σελίδας.
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Σχήμα 1: Η λογική της προσέγγισης της δημιουργίας αξίας για τους μετόχους.

Αγοραία αξία 
των μετοχών

Ομαλή
λειτουργία της 
επιχείρησης

Προσδοκίες για 
μελλοντικές 
ταμειακές ροές

Ικανότητα
«παραγωγής»
μετρητών

2.3. Η εκτίιιηση me αξίας via touc υετόκους: νενικπ θεώρηση

Η συνολική οικονομική αξία μιας εταιρίας ή μιας επιχειρηματικής μονάδας 
μιας εταιρίας είναι το άθροισμα των αξιών των ξένων και ιδίων κεφαλαίων της. Η 
αξία των ιδίων κεφαλαίων της είναι η αξία για τους μετόχους. Δηλαδή:

Αξία της εταιρίας = Αξία Ξένων Κεφαλαίων + Αξία για τους Μετόχους (1)

Η αναλογία των ξένων κεφαλαίων στην αξία της εταιρίας, περιλαμβάνει την 

αγοραία αξία του δανεισμού και των λοιπών υποχρεώσεων της εταιρίας. Πρέπει να 
σημειώσουμε ότι για τον υπολογισμό των ξένων κεφαλαίων είναι ορθότερο να 
χρησιμοποιούνται αγοραίες και όχι λογιστικές αξίες. Κατά τη διάρκεια περιόδων



31

υψηλού πληθωρισμού τα τρέχοντα επιτόκια είναι πιθανό να είναι υψηλότερα από 
τα επιτόκια προηγούμενων περιόδων. Τα αυξανόμενα επιτόκια τυπικά έχουν ως 
αποτέλεσμα οι αγοραίες αξίες να διαμορφώνονται σε χαμηλότερα επίπεδα από τις 
λογιστικές αξίες. Οπότε η χρήση λογιστικών αξιών θα «υπερέβαλλε» την αξία των 
υποχρεώσεων και θα «υποεκτιμούσε» την αξία για τους μετόχους. Η ανακατάταξη 
της σχέσης (1) μας δίνει:

Αξία για τους μετόχους = Αξία της εταιρίας - Αξία Ξένων Κεφαλαίων (2)

Η αξία της εταιρίας, από την άλλη πλευρά, αποτελείται από τρία βασικά 
συστατικά:

> Την παρούσα αξία των λειτουργικών ταμειακών ροών κατά τη διάρκεια της 
περιόδου πρόβλεψης

> Την «υπολειμματική αξία» (residual value), η οποία αντιπροσωπεύει το 
κομμάτι της παρούσας αξίας της εταιρίας, που δημιουργείται μετά την 
περίοδο πρόβλεψης.

> Τα εμπορεύσιμα χρεόγραφα και άλλες επενδύσεις οι οποίες μπορούν να 
μετατραπούν σε μετρητά και δεν έχουν καμία σχέση με την βασική 
λειτουργία της επιχείρησης. Το εισόδημα από τέτοιου είδους επενδύσεις δεν 
συμπεριλαμβάνεται στην λειτουργικές ταμειακές ροές, επηρεάζει όμως την 
αξία της εταιρίας και έτσι πρέπει να συμπεριλαμβάνεται στον υπολογισμό 

της.
Έτσι σύμφωνα με τα παραπάνω και βάση της σχέσης 2 προκύπτει

Αξία για τους μετόχους:
Παρούσα αξία μελλοντικών λειτουργικών ταμειακών ροών για την περίοδο
πρόβλεψης
Πλέον
Υπολειμματική Αξία μετά την περίοδο πρόβλεψης
Πλέον
Εμπορεύσιμα χρεόγραφα
Μείον
Αξία Ξένων Κεφαλαίων______________________________________ (3)

Στο σχήμα 2 απεικονίζονται παραστατικά όλοι οι βασικοί μοχλοί (κινητήριες 
δυνάμεις) αξίας για τους μετόχους.
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Σχήμα 2: Μοχλοί (value drivers) αξίας για τους μετόχους.
ΕΤΑΙΡΙΚΟΣ ΣΤΟΧΟΣ
(CORPORATE OBJECTIVE) Προστιθέμενη Αξία

για τους μετόχους

Απόδοση για τους 
μετόχους
■ Μερίσματα
■ Κέρδη κεφαλαίου

ΣΥΣΤΑΤΙΚΑ ΤΗΣ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ 
(VALUATION COMPONENTS) Λειτουργική 

ταμειακή ροή

Λ ▲

Ποσοστό
προεξόφλησης

"ΜΟΧΛΟΙ" " Τ“ ■ Αύξηση πωλήσεων * Επένδυση σε
ΑΞΙΑΣ Χρονικός ■ Λειτουργικό Κεφάλαιο Κίνησης Κόστος
(VALUE DRIVERS) ορίζοντας περιθώριο κέρδους ■ Επένδυση σε πάγια κεφαλαίου

ανάλυσης * Φορολογικός περιουσιακά
συντελεστής στοιχεία

ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ ΤΗΣ 
ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ Χρηματο 

οικονομικές

Οι βασικοί λοιπόν μοχλοί αξίας για τους μετόχους είναι ο ρυθμός ανάπτυξης 
των πωλήσεων, το λειτουργικό περιθώριο κέρδους, ο φορολογικός συντελεστής, οι 
επενδύσεις σε κεφάλαιο κίνησης και πάγιο εξοπλισμό, το κόστος κεφαλαίου και η 
χρονικός ορίζοντας ανάλυσης και αναλύονται παρακάτω.

2.4. Ανάλυση των επιυέρους συστατικών στοιχείων που συνθέτουν την 
εκτίιιηση της αξίας via touc ιιετόγους

2.4.1. Λειτουργικές ταμειακές ροές

Οι λειτουργικές αποφάσεις, όπως το μίγμα των παραγόμενων προϊόντων, η 
τιμολόγηση, η προώθηση, η διαφήμιση, η διανομή και το επίπεδο εξυπηρέτησης
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των πελατών, αντικατοπτρίζονται βασικά σε τρεις παραμέτρους της αξίας για τους 
μετόχους: ρυθμός ανάπτυξης των πωλήσεων, λειτουργικό περιθώριο κέρδους και 
φορολογικός συντελεστής. Οι επενδυτικές αποφάσεις, από την άλλη, όπως η 
αύξηση του επιπέδου των αποθεμάτων και η αύξηση της παραγωγικής 
δυναμικότητας αντικατοπτρίζονται σε δύο παραμέτρους της αξίας για τους 
μετόχους: επενδύσεις σε κεφάλαιο κίνησης και πάγιο εξοπλισμό. Τέλος ο χρονικός 
ορίζοντας ανάλυσης αποτελεί την καλύτερη δυνατή εκτίμηση της διοίκησης μιας 
εταιρίας, για τον αριθμό των ετών για τα οποία οι πραγματοποιούμενες επενδύσεις 
αναμένεται να επιφέρουν αποδόσεις μεγαλύτερες από το κόστος κεφαλαίου, ή 
διαφορετικά, για τον αριθμό των ετών κατά τα οποία πραγματοποιείται αύξηση της 
αξίας.

Οι λειτουργικές ταμειακές ροές, καθορίζονται ταυτόχρονα από τους 
λειτουργικούς και επενδυτικούς μοχλούς αξίας για τους μετόχους και σε σχέση 
πάντοτε με τον χρονικό ορίζοντα ανάλυσης, κατά τον οποίο πραγματοποιείται 
αύξηση της αξίας. Η δικαιολογητική βάση των λειτουργικών ταμειακών ροών στον 
υπολογισμό της αξίας της εταιρίας βρίσκεται στο ότι αυτές αντιπροσωπεύουν τα 
μετρητά που είναι διαθέσιμα ώστε να αποζημιωθούν οι δανειστές και οι μέτοχοι της 
εταιρίας. Οι λειτουργικές ταμειακές κάθε έτους είναι ουσιαστικά η διαφορά μεταξύ 
των λειτουργικών ταμειακών εκροών από τις λειτουργικές ταμειακές εισροές. 
Δηλαδή:

CF στο έτος t = Ταμειακή Εισροή στο έτος t - Ταμειακή Εκροή στο έτος t 

= [(Πωλήσεις στο έτος t-Ι) χ (1+Ρυθμός αύξησης των 

πωλήσεων) χ (Λειτουργικό περιθώριο κέρδους) χ 

(1- Φορολογικός συντελεστής)]
Μείον

(Αύξηση των επενδύσεων σε κεφάλαιο κίνησης και πάγιο

εξοπλισμό ως αποτέλεσμα της αύξησης των πωλήσεων) (4)
Το λειτουργικό περιθώριο κέρδους, διευκρινίζεται ότι είναι ο λόγος του

λειτουργικού πριν από φόρους και τόκους κέρδους προς το σύνολο των
πωλήσεων. Για να φτάσει κανείς στο λειτουργικό κέρδος πρέπει να αφαιρέσει από

τις πωλήσεις το κόστος των πωληθέντων αγαθών, τα έξοδα διοίκησης και
διάθεσης καθώς και τις αποσβέσεις παρά το γεγονός ότι δεν αποτελούν
πραγματική καταβολή μετρητών και εξηγούμε αμέσως το γιατί. Η αύξηση των
επενδύσεων σε πάγιο κεφάλαιο ορίζεται ως η διαφορά των αποσβέσεων από τα
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κεφαλαιουχικά έξοδα. Έτσι αν οι αποσβέσεις προστίθονταν πίσω στο λειτουργικό 
κέρδος (ώστε να μετατραπεί σε λειτουργικό κέρδος σε ταμειακή βάση) και οι ίδιες 
αποσβέσεις προστίθονταν στο μέγεθος των κεφαλαιουχικών εξόδων (ώστε να 
λάβουμε τα κεφαλαιουχικά έξοδα επίσης σε ταμειακή βάση) η λειτουργική 
χρηματοροή θα ήταν πανομοιότυπη.

Συνεχίζοντας, πρέπει να αναφέρουμε ότι στην περίπτωση που μια 
επιχείρηση διεξάγει ανάλυση για λογαριασμό της διαθέτει ένα μακροπρόθεσμο 
πλάνο δράσης που της επιτρέπει να εκτιμήσει το μέγεθος των επενδύσεων σε 
πάγιο εξοπλισμό που πρέπει να πραγματοποιηθούν. Σε αυτή την περίπτωση, οι 
εκτιμήσεις των επενδύσεων σε πάγια μπορούν να συμπεριληφθούν απευθείας ως 
απόλυτα μεγέθη στον υπολογισμό της αξίας για τους μετόχους. Ωστόσο όταν η 
ανάλυση διεξάγεται για κάποια ανταγωνίστρια εταιρία για παράδειγμα, όπου 
υπάρχει μόνο ιστορική πληροφόρηση, είναι καλύτερο η πρόβλεψη των 
μελλοντικών επενδύσεων να εκφράζεται ως ποσοστό επί της αύξησης των 
πωλήσεων. Δηλαδή:
Αύξηση επενδύσεων πάγιου εξοπλισμού (%) = Κεφαλαιακά έξοδα - Αποσβέσεις (100)
_____________________________________ ________ Αύξηση πωλήσεων____________ (5)______

Η πρακτική της εκτίμησης του ποσοστού αύξησης των επενδύσεων σε πάγιο
εξοπλισμό με βάση ιστορικά στοιχεία δίνει μια καλή προσέγγιση στην περίπτωση
που η επιχείρηση συνεχίζει να αντικαθιστά τον υπάρχον εξοπλισμό της και
παράλληλα οι τιμές για αυτού του είδους τον εξοπλισμό παραμένουν σταθερές.

Ωστόσο τα κεφαλαιουχικά έξοδα συνήθως αυξάνουν από έτος σε έτος λόγω 
αφενός πληθωριστικών πιέσεων και αφετέρου υποχρεωτικών κανονισμών για 
παράδειγμα για περιβαλλοντικό έλεγχο κ.α. Οι εν λόγω αυξήσεις μπορεί εν μέρει 
να αντισταθμιστούν από την καλύτερη τεχνολογία του νέου βελτιωμένου 
εξοπλισμού. Έτσι ο αριθμητής (κεφαλαιακά έξοδα μείον αποσβέσεις) 
αντικατοπτρίζει όχι μόνο το κόστος ανανέωσης / αύξησης των παγίων μιας 
επιχείρησης αλλά παράλληλα και τις αλλαγές στις τιμές καθώς και τις συνέπειες 
της αλλαγής του μίγματος των παραγόμενων προϊόντων, των κανονισμών του 
κράτους και της τεχνολογίας. Το ποσοστό αύξησης των επενδύσεων σε πάγιο 
εξοπλισμό τελικώς δείχνει την ικανότητα της επιχείρησης να αντισταθμίζει σε 

σύντομους χρόνους τα αυξανόμενα κεφαλαιουχικά έξοδα με υψηλότερες τιμές 
πώλησης ή πιο αποδοτική χρήση του εξοπλισμού της.
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Η αύξηση της επένδυσης σε κεφάλαιο κίνησης αντικατοπτρίζει την καθαρή 
επένδυση μεταξύ λογαριασμών εισπρακτέων και αποθεμάτων σε σχέση με τους 
λογαριασμούς πληρωτέους και άλλες βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις που 
δημιουργούνται προκειμένου να υποστηρίξουν την αύξηση των πωλήσεων. Οι 
επενδύσεις σε κεφάλαιο κίνησης αποτελούν βασικό στοιχείο της ομαλής 
λειτουργίας μιας επιχείρησης και γιαυτό πρέπει να συμπεριλαμβάνονται στο 
υπολογισμό της λειτουργικής ταμειακής ροής της. Και σε αυτή την περίπτωση 
μπορούμε να υπολογίσουμε τις μελλοντικές επενδύσεις σε κεφάλαιο κίνησης είτε 
ως απόλυτο μέγεθος είτε ως ποσοστό επί της αύξησης των πωλήσεων, ανάλογα 
με τη διαθεσιμότητα των στοιχείων.

Οι φόροι με βάση την προσέγγιση της αξίας για τους μετόχους 
υπολογίζονται επί του λειτουργικού (ταμειακού) εισοδήματος της επιχείρησης (cash 
income tax rate) και μπορούν είτε να πληρωθούν σε δόσεις είτε να αποτελέσουν 
υποχρέωση στο τέλος του οικονομικού έτους. Οι φόροι επί του ταμειακού 
εισοδήματος είναι συνήθως μικρότεροι από τους φόρους επί του λογιστικού 
εισοδήματος κατά το μέρος εκείνο των φόρων του οποίου η πληρωμή αναβάλλεται 
για αργότερα (deferred income taxes).

Η λειτουργική ταμειακή ροή, με τα στοιχεία της οποίας ασχοληθήκαμε σε 
αυτό το κεφάλαιο, πρέπει στη συνέχεια και πάντοτε μέσα στα πλαίσια της 
προσέγγισης της αξίας για τους μετόχους που εξετάζουμε, να προεξοφληθεί με το 
κατάλληλο κόστος κεφαλαίου ώστε να ληφθεί η παρούσα αξία της. Στην αμέσως 
επόμενη παράγραφο εξετάζουμε το κόστος κεφαλαίου, ο ορθός υπολογισμός του 
οποίου είναι ιδιαίτερα σημαντικός, προκειμένου η υπό εξέταση προσέγγιση να μας 
δώσει έγκυρα αποτελέσματα.

2.4.2. Κόστος κεφαλαίου

2.4.2.1. Η εκτίμηση του κόστους κεφαλαίου ως μέσο σταθμικό κόστος ιδίων και 
ξένων κεφαλαίων (WACC) με τη βοήθεια του μοντέλου αποτίμησης κεφαλαιακών 
στοιχείων (CAPM)

Η εκτίμηση του κόστους κεφαλαίου είναι ιδιαίτερα σημαντική και καθορίζει το 
ελάχιστο ποσοστό απόδοσης που απαιτείται από την ανάληψη νέων επενδύσεων. 

Επενδύσεις οι οποίες αποδίδουν περισσότερο από το κόστος κεφαλαίου 
δημιουργούν αξία για τους μετόχους και το αντίστροφο. Ο Rappaport προτείνει ως
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κατάλληλο ποσοστό προεξόφλησης των λειτουργικών ταμειακών ροών το 
σταθμικό μέσο κόστος των ξένων και ιδίων κεφαλαίων. Δηλαδή:
WACC = (Wi)(IK) + (W2)(1-<p)(EK) (6)

WACC = Weighted Average Cost of ΟβρΚθ^σταθμικό μέσο κόστος κεφαλαίου 
IK = Ίδια κεφάλαια 
ΞΚ = Ξένα κεφάλαια 
φ = φορολογικός συντελεστής
Wi & W2 = Το ποσοστό συμμετοχής των ΙΚ και ΞΚ αντίστοιχα στη συνολική 
χρηματοδότηση.

Δεδομένου ότι το κόστος κεφαλαίου χρησιμοποιείται ως ποσοστό 
προεξόφλησης των πριν από τόκους λειτουργικών ταμειακών ροών , πρέπει να 
συμπεριλαμβάνει τις απαιτούμενες αποδόσεις αφενός από πλευράς των μετόχων 
και αφετέρου από πλευράς των δανειστών της επιχείρησης. Το κατάλληλο κόστος 
κεφαλαίου λοιπόν είναι αυτό το οποίο λαμβάνει υπόψη τις απαιτήσεις των δυο 
προαναφερθέντων μερών αναλογικά όμως με τη συνεισφορά τους στο κεφάλαιο 
της επιχείρησης.

Κατά τον Rappaport, το ποσοστό συμμετοχής στη συνολική χρηματοδότηση 
τόσο των ξένων όσο και των ιδίων κεφαλαίων, δεν πρέπει να βασίζεται στην 
ιστορική κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης ούτε στην κεφαλαιακή 
διάρθρωση που στοχεύει για το εγγύς μέλλον. Αντίθετα πρέπει να αποτελούν 
συνάρτηση της κεφαλαιακής δομής - στόχου που έχει τεθεί μακροχρόνια. 
Επιπλέον τα σχετικά ποσοστά είναι ορθότερο να αποτελούν συνάρτηση των 
αγοραίων και όχι των λογιστικών αξίων, παρά το γεγονός ότι οι αγοραίες αξίες 
χαρακτηρίζονται από έντονη αστάθεια. Το σκεπτικό της χρήσης αγοραίων αξίων, 
τις οποίες προτιμά η χρηματοοικονομική βιβλιογραφία, δίνεται μέσα από ένα 
παράδειγμα. Υποθέστε ότι κάποιοι μέτοχοι έχουν επενδύσει € 5 εκατ. σε μια 
εταιρία πριν από 10 έτη όταν ξεκίνησε τη δραστηριότητα της. Στο διάστημα των 10 
ετών η λογιστική αξία των μετοχών διαμορφώθηκε από € 5 εκατ. σε € 7 εκατ. Η 
αγοραία αξία ωστόσο αυξήθηκε στα € 20 εκατ.. Ας υποθέσουμε επιπλέον ότι μια 
λογική απόδοση στο φως των τρεχουσών εξελίξεων είναι το 12%. Είναι λογικό οι 

επενδυτές να είναι περισσότερο ικανοποιημένοι με την απόδοση του 12% επί των 
€ 20 εκατ. και όχι των € 7 εκατ. Οι ορθολογικά σκεπτόμενοι επενδυτές θα 
βασίσουν τις αποφάσεις τους στις τρέχουσες αγοραίες αξίες. Οι λογιστικές αξίες 
αντανακλούν ιστορικά κόστη και γενικά δεν συμβαδίζουν με την έννοια της
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οικονομικής αξίας και γιαυτο δεν μπορεί να είναι σχετικές στη λήψη επενδυτικών 
αποφάσεων.

Η εκτίμηση του κόστους των ξένων κεφαλαίων είναι σχετικά ξεκάθαρη 
διαδικασία. Το σχετικό κόστος στην προκειμένη περίπτωση είναι το κόστος των 
νέων δανειακών κεφαλαίων και όχι το κόστος του υφιστάμενου χρέους, δεδομένου 
ότι η ελκυστικότητα μιας πιθανής επένδυσης είναι συνάρτηση του μελλοντικών 
στοιχείων κόστους και όχι των παρελθόντων. Επιπλέον από τη στιγμή που οι 
χρεωστικοί τόκοι εκπίπτουν φορολογικά, το ποσοστό απόδοσης επί των 
δανειακών κεφαλαίων, που πρέπει να επιδιωχθεί, είναι το μετά από φόρους 
κόστος ξένων κεφαλαίων.

Όπως προαναφέρθηκε η εκτίμηση του κόστους των ξένων κεφαλαίων 
πρέπει να βασίζεται σε μελλοντικά επιτόκια και μάλιστα μακροπρόθεσμα. Τα 
βραχυχρόνια επιτόκια δεν συμπεριλαμβάνουν τις προσδοκίες για τη διαμόρφωση 
του πληθωρισμού μακροπρόθεσμα. Πρέπει επίσης να σημειωθεί ότι ο χρονικός 
ορίζοντας για την εκτίμηση του κόστους κεφαλαίου πρέπει να συμβαδίζει με το 
μακροχρόνιο ορίζοντα πρόβλεψης των λειτουργικών ταμειακών ροών. Ακόμη και 
στην περίπτωση που μια επιχείρηση ανανεώνει συνεχώς βραχυπρόθεσμα δάνεια 
ως μέρος της μόνιμης χρηματοδότησης της, τα μακροχρόνια επιτόκια αποτελούν 
καλύτερη προσέγγιση του κόστους ξένων κεφαλαίων για την περίοδο για την οποία 
γίνεται πρόβλεψη, διότι ενσωματώνουν το αναμενόμενο κόστος της 
επαναλαμβανόμενης βραχυχρόνιας χρηματοδότησης.

Το δεύτερο συστατικό του κόστους κεφαλαίου, το κόστος των ίδιων 
κεφαλαίων είναι πιο δύσκολο να υπολογιστεί. Οι [Rappaport, 1986, 1998, Stewart, 
1991] προτείνουν το μοντέλο αποτίμησης κεφαλαιακών στοιχείων (CAPM). Σε 
αντίθεση με την περίπτωση των δανειακών κεφαλαίων όπου η επιχείρηση 
δεσμεύεται να πληρώσει ένα συγκεκριμένο ποσοστό για τα κεφάλαια που 
χρησιμοποιεί, δεν υπάρχει εμφανής συμφωνία για απόδοση ενός συγκεκριμένου 
ποσοστού στην περίπτωση των μετόχων. Οι ορθολογικοί επενδυτές από την 
πλευρά τους αναμένουν ένα συγκεκριμένο ποσοστό απόδοσης το οποίο θα τους 
αποζημιώνει για τον κίνδυνο που αναλαμβάνουν αγοράζοντας μετοχές μιας 
συγκεκριμένης επιχείρησης. Έτσι, προκειμένου να υπολογίσει κανείς το κόστος 
των ιδίων κεφαλαίων ή το ελάχιστο ποσοστό απόδοσης που θα μπορούσε να 
δελεάσει τους επενδυτές, είναι λογικό να υποθέσει ότι οι τελευταίοι θα απαιτήσουν 
το ποσοστό απόδοσης κινητού τίτλου χωρίς κίνδυνο όπως για παράδειγμα το
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ποσοστό απόδοσης των έντοκων γραμματίων του δημοσίου πλέον ένα πριμ 
κινδύνου για την επένδυση στη συγκεκριμένη εταιρία. Δηλαδή:
E(rj) = rrf+[E(rm)-rrf]pj

(7)
Ε(η) = αναμενόμενο ποσοστό απόδοσης κινητού τίτλου 
μ = ποσοστό απόδοσης κινητού τίτλου χωρίς κίνδυνο 

[E(rm) - rrf] = πριμ κινδύνου αγοράς
βΐ = συντελεστής μπέτα του τίτλου j που αντιστοιχεί στον κίνδυνο του τίτλου j 
[E(rm) - rrf] β| = το πριμ κινδύνου του τίτλου j

Το πρώτο στοιχείο του κόστους ιδίων κεφαλαίων η του Ε(η) αναφέρεται στο 
ποσοστό απόδοσης κινητού τίτλου χωρίς κίνδυνο, όπως για παράδειγμα είναι τα 
έντοκα γραμμάτια δημοσίου. Βέβαια, παρά το γεγονός ότι τέτοιου είδους κρατικοί 
τίτλοι είναι ελεύθεροι από τον κίνδυνο αθέτησης, ωστόσο δεν είναι ελεύθεροι από 
τον κίνδυνο αύξησης των επιτοκίων και κατά συνέπεια από ενδεχόμενες 
κεφαλαιακές ζημίες. Για έναν επενδυτή με μακροχρόνιο ορίζοντα, ακόμη και οι 
κρατικοί τίτλοι βραχυχρόνιας διάρκειας μεταφέρουν τον κίνδυνο του επιτοκίου 
καθώς οι αποδόσεις τους κυμαίνονται από περίοδο σε περίοδο. Δεδομένης λοιπόν 
της απουσίας ενός πραγματικά ακίνδυνου τίτλου, οι μακροχρόνιοι κρατικοί τίτλοι 
λειτουργούν ως την καλύτερη δυνατή προσέγγιση απόδοσης κινητού τίτλου χωρίς 
κίνδυνο. Επιπλέον τέτοιου είδους τίτλοι συμβαδίζουν με την επιταγή κατά την 
οποία ο ορίζοντας εκτίμησης του κόστους ιδίων κεφαλαίων, όπως και αυτός των 
ξένων κεφαλαίων, πρέπει να συμβαδίζει με το μακροχρόνιο ορίζοντα πρόβλεψης 
των λειτουργικών ταμειακών ροών. Τέλος οι αποδόσεις των μακροχρόνιων 
κρατικών τίτλων συμπεριλαμβάνουν και ένα πριμ για τον αναμενόμενο 
πληθωρισμό, δεδομένου ότι οι αποδόσεις που απαιτούνται από τους επενδυτές 
περιλαμβάνουν όχι μόνο το "πραγματικό επιτόκιο" (αποζημίωση για την ανάληψη 
της συγκεκριμένης επένδυσης) αλλά επίσης και αποζημίωση για τον αναμενόμενο 
πληθωρισμό.

Το δεύτερο στοιχείο του κόστους ιδίων κεφαλαίων είναι το πριμ κινδύνου 
ενός συγκεκριμένου τίτλου, που ορίζεται ως το προϊόν του συντελεστή μπέτα, που 

μετρά τον συστηματικό κίνδυνο ενός συγκεκριμένου τίτλου, με το πριμ κινδύνου 
της αγοράς [E(rm) - rrf] βί. Το πριμ κινδύνου της αγοράς αντιπροσωπεύει την 

επιπλέον απόδοση που οι επενδυτές αναμένουν ως αποτέλεσμα της προτίμησης 
τους προς συγκεκριμένες μετοχές έναντι τίτλων χωρίς κίνδυνο. Πρέπει να
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σημειώσουμε ότι και εδώ ο υπολογισμός του πριμ κινδύνου της αγοράς πρέπει να 
βασιστεί σε αναμενόμενες και όχι σε παρελθοντικές αποδόσεις.

Ο συντελεστής μπέτα ενός συγκεκριμένου τίτλου δείχνει την αντίδραση της 
απόδοσης αυτού του τίτλου σε σχέση με τις αποδόσεις που διαμορφώνονται στην 

αγορά. Η απόδοση ενός συγκεκριμένου τίτλου, από μερίσματα και κέρδη / ζημίες 
κεφαλαίου, η οποία ακολουθεί επακριβώς τις διακυμάνσεις της απόδοσης της 
αγοράς, έχει συντελεστή μπέτα ίσο με τη μονάδα. Μετοχές με συντελεστή μπέτα 
μεγαλύτερο της μονάδας είναι περισσότερο ευμετάβλητες από την αγορά και έτσι 
πρέπει να φέρουν ένα πριμ κινδύνου μεγαλύτερο από το πριμ κινδύνου της 
αγοράς και το αντίστροφο. Ο υπολογισμός του συντελεστή μπέτα ενός τίτλου 
γίνεται συνήθως με γραμμική παλινδρόμηση μεταξύ παρελθοντικών αποδόσεων 
της υπό εξέταση μετοχής και παρελθοντικών αποδόσεων ενός δείκτη της αγοράς 
(π.χ. του Standard & Poors 500). Το αποτέλεσμα της παλινδρόμησης είναι ένα 
ιστορικό μπέτα το οποίο δίνει ένα μέτρο της επικινδυνότητας της μετοχής στο 
παρελθόν και μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την εκτίμηση του μελλοντικού μπέτα.

2.4.2.2. Η εκτίμηση του κόστους κεφαλαίου με τη βοήθεια της λειτουργικής 
προσέγγισης.

Το μοντέλο της αποτίμησης κεφαλαιακών στοιχείων (CAPM) αποτελεί ένα 
χρήσιμο εργαλείο για την εκτίμηση του κόστους κεφαλαίου επιχειρήσεων 
εισηγμένων στο χρηματιστήριο. Δεν μπορεί όμως να χρησιμοποιηθεί στις 
περιπτώσεις μη εισηγμένων επιχειρήσεων καθώς και στις περιπτώσεις 
μεμονωμένων επιχειρηματικών μονάδων για τις οποίες δεν υπάρχουν δεδομένα 
όσον αφορά τη διαμόρφωση της τιμής της μετοχής, τα οποία είναι απαραίτητα για 

τον υπολογισμό της τιμής του συντελεστή μπέτα. Σε τέτοιες περιπτώσεις το 
κόστος κεφαλαίου μπορεί να υπολογιστεί απευθείας εκτιμώντας τον επιχειρηματικό 
κίνδυνο [ Stewart, 1991], Δηλαδή:
Κόστος κεφαλαίου για επιχειρηματικό κίνδυνο = ιπ + BRI [E(rm) - rrf] (8)

BRI = Business Risk Index = Δείκτης επιχειρηματικού κινδύνου

Σύμφωνα με έρευνα [Stewart, 1991] σε δείγμα 1.000 εισηγμένων 
επιχειρήσεων σε ΗΠΑ και Καναδά, όπου απομονώθηκαν τα λειτουργικά
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χαρακτηριστικά που επηρεάζουν τον επιχειρηματικό κίνδυνο, βρέθηκε ότι τα πλέον 
σημαντικά στοιχεία στη διαμόρφωση του δείκτη BRI είναι τα εξής:

> Λειτουονικός κίνδυνος: Όσο μεγαλύτερες οι διακυμάνσεις των δεικτών, 
όπως του λειτουργικού κέρδους προ τόκων, της λειτουργικής ταμειακής 
ροής κ.α. συγκρινόμενες με αντιστοίχους δείκτες ομοειδών επιχειρήσεων 
τόσο μεγαλύτερη η τιμή του BRI.

> Στρατηγικός κίνδυνος: Όσο περισσότερο αναμένει μια επιχείρηση να 
δημιουργήσει αξία στο μέλλον, μέσα από τις στρατηγικές επιλογές της, 
τόσο μεγαλύτερος και ο κίνδυνος που αναλαμβάνει. Η έρευνα έδειξε ότι 
καθώς οι αποδόσεις και ο ρυθμός ανάπτυξης μιας επιχείρησης αυξάνονται 
τόσο ο κίνδυνος μεγαλώνει σε σύγκριση πάντα με ομοειδείς επιχειρήσεις.

> Διαγείρισπ περιουσιακών στοιγείων: Η Διαχείριση των περιουσιακών
στοιχείων αποτελείται από τέσσερα επιμέρους στοιχεία: διοίκηση κεφαλαίου 
κίνησης, ένταση παγίων, ανανέωση παγίων και χρήσιμη ζωή παγίων. Οι 

επιχειρήσεις εντάσεως παγίων βρέθηκαν να φέρουν μικρότερο κίνδυνο από 
τις επιχειρήσεις εντάσεως εργασίας. Επίσης Όσο πιο καινούριος ο 
χρησιμοποιούμενος εξοπλισμός τόσο μικρότερο κίνδυνο φέρει. Παλιές 
εγκαταστάσεις και εξοπλισμοί έχουν υψηλότερα οριακά λειτουργικά κόστη 
και κατά συνέπεια αυξάνουν τη διακύμανση των αποδόσεων. Τέλος όσον 
αφορά στη χρήσιμη ζωή των παγίων πρέπει να αναφέρουμε ότι στην 
περίπτωση επιχειρήσεων που πρέπει να αντικαθιστούν τον
χρησιμοποιούμενο εξοπλισμό συχνά ο κίνδυνος είναι μεγαλύτερος. 
Αντίθετα περιουσιακά στοιχεία με μεγάλη διάρκεια ζωής δίνουν δίνουν μια 
λειτουργική σταθερότητα.

> Μέγεθος και διαφοροποίηση: Οι μεγάλου μεγέθους επιχειρήσεις

αναλαμβάνουν μικρότερο κίνδυνο ανά απόφαση που λαμβάνουν σε σχέση 
με μικρότερες επιχειρήσεις. Επιπλέον η γεωγραφική διασπορά του 
εισοδήματος κάνει την απόδοση σε μικρότερο βαθμό εξαρτώμενη από τα 
οικονομικά δρώμενα μιας και μόνο περιοχής μειώνοντας έτσι τον κίνδυνο.

Ο υπολογισμός του δείκτη επιχειρηματικού κινδύνου (BRI) για μια 
συγκεκριμένη επιχείρηση ξεκινά από το μέσο όρο του BRI του κλάδου στον οποίο 
ανήκει η εν λόγω επιχείρηση. Στη συνεχεία αυτό το μέγεθος προσαρμόζεται προς 
τα πάνω η προς τα κάτω ανάλογα με τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της υπό εξέταση 
επιχείρησης. Για κάθε έναν από τους προαναφερθέντες τέσσερις συντελεστές
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επιχειρηματικού κινδύνου υπολογίζεται μια "τυπική αξία". Η "τυπική αξία" είναι η 
τυπική απόκλιση της επιχείρησης από το μέσο όρο του κλάδου. Για παράδειγμα αν 
η "τυπική αξία" για έναν συντελεστή είναι μηδέν η επιχείρηση βρίσκεται ακριβώς 
στο μέσο όρο του κλάδου για αυτό το συντελεστή. Αν η "τυπική αξία" είναι +1 η 
επιχείρηση βρίσκεται όσον αφορά το συγκεκριμένο συντελεστή κατά μια μονάδα 
τυπική απόκλιση πάνω από το μέσο όρο του κλάδου και το αντίστροφο. Αυτές οι 
τυπικές αξίες στη συνεχεία πολλαπλασιάζονται με βάρη και έτσι τελικά 
προσαρμόζεται ο μέσος επιχειρηματικός κίνδυνος του κλάδου στη συγκεκριμένη 
επιχείρηση [Stewart, 1991],

2.4.2.3. Άλλες μέθοδοι εκτίμησης του κόστους κεφαλαίου

Σύμφωνα με συγκεκριμένη αρθρογραφία [Hope, 2002] το μοντέλο του 
CAPM παρουσιάζει εγγενείς αδυναμίες, οι οποίες το καθιστούν αναξιόπιστο όσον 
αφορά στον υπολογισμό του κόστους κεφαλαίου για επιχειρήσεις που εφαρμόζουν 
την προσέγγιση της δημιουργίας αξίας για τους μετόχους (SVA). Οι εγγενείς 
αδυναμίες του CAPM έχουν να κάνουν με τον έγκυρο υπολογισμό των συστατικών 
του στοιχείων: του ποσοστού απόδοσης για τίτλους χωρίς κίνδυνο ( rrf ), του πριμ 
κινδύνου της αγοράς [E(rm) - rrf] και του συντελεστή μπέτα. Η εναλλακτική λύση 
που προτείνεται στην προκειμένη περίπτωση είναι η χρήση εσωτερικών μέτρων 
κινδύνου σε συνδυασμό με την ανάπτυξη του μεγέθους των κερδών ανά μετοχή 
και της αναμενόμενης χρηματοοικονομικής μόχλευσης ώστε να παραχθεί μια αξία 
στο διηνεκές για μια μετοχή και τελικά ένα κατάλληλα προσαρμοσμένο στον 
κίνδυνο ποσοστό απόδοσης. Στη συνέχεια το προσαρμοσμένο στον κίνδυνο 
ποσοστό απόδοσης μπορεί να μετατραπεί σε απόδοση επί της λογιστικής αξίας 
των ιδίων κεφαλαίων ώστε να δημιουργηθεί ένα οριακό κόστος κεφαλαίου πάνω 
από το οποίο δημιουργείται αξία για τους μετόχους.

Μια άλλη εναλλακτική μέθοδος στον υπολογισμό του κόστους κεφαλαίου ως 
μέσο σταθμικό κόστος των ιδίων και ξένων κεφαλαίων (WACC) είναι και η μέθοδος 
της προσαρμοσμένης παρούσας αξίας (Adjusted Present Value, APV). Η μέθοδος 
της προσαρμοσμένης παρούσας αξίας ξεκινάει από την αξιολόγηση μιας 
επένδυσης υποθέτοντας ότι αυτή θα χρηματοδοτηθεί εξολοκλήρου από ίδια 
κεφάλαια. Στη συνέχεια αξιολογούνται ξεχωριστά τα αποτελέσματα της χρήσης 
ξένων κεφαλαίων, όπως η φορολογική έκπτωση των τόκων, κόστος δανεισμού,
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επιχορηγούμενες χρηματοδοτήσεις κ.α. Η μέθοδος αυτή συνίσταται για 
επιχειρήσεις που επενδύουν σε περιουσιακά στοιχεία χρησιμοποιώντας ευρέως 
δανειακά κεφάλαια, οπότε και εμπλέκονται σε μια μεγάλη ποικιλία 

χρηματοοικονομικών σχέσεων και διακανονισμών [Brealey & al, 1996],

2.4.3. Υπολειμματική αξία (Residual Value)

Η υπολειμματική αξία αφορά την αξία που δημιουργείται για την επιχείρηση 
μετά την περίοδο ανάλυσης. Η υπολειμματική αξία συνιστά το σημαντικό τμήμα 

της συνολικής αξίας της επιχείρησης [Rappaport, 1986, 1998, Copeland & al. 
1994], Στο σχήμα 3 της επόμενης σελίδας βλέπουμε την αξία που δημιουργείται 
κατά την περίοδο πρόβλεψης και την υπολειμματική αξία ως ποσοστό της 
συνολικής αξίας της επιχείρησης ενδεικτικά για κάποιους κλάδους.

Σχήμα 3: Η υπολειμματική αξία ως ποσοστό της συνολικής αξίας για 
περίοδο πρόβλεψης 8 ετών. ________ ________ ___________

Αξία κατά την περίοδο πρόβλεψης 

Υπολειμματική αξία
Υψηλή τεχνολογία 

125%

Αθλητικά είδη 
81%

Προϊόντα περιποίησης 
δέρματος

100%

Καπνός

-25%
Πηγή: Copeland Tom, Koller Tim, Murrin Jack, "Valuation: Measuring and Managing the Value 
of Companies", 2nd edition, New York: John Wiley & Sons, 1994.

To μέγεθος της υπολειμματικής αξίας εξαρτάται από τις στρατηγικές 
επιλογές της επιχείρησης κατά την περίοδο πρόβλεψης. Επιχειρήσεις που
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επιλέγουν στρατηγικές ανάπτυξης και μέσα σε αυτό το πλαίσιο πραγματοποιούν 
εκτεταμένες επενδύσεις σε πάγιο εξοπλισμό και κεφάλαιο κίνησης είναι λογικό να 
εμφανίζουν χαμηλές ή και αρνητικές ταμειακές ροές και μικρή αξία κατά τα πρώτα 
έτη ενώ η υπολειμματική τους αξία είναι μεγάλη. Αντίθετα επιχειρήσεις οι οποίες 
βρίσκονται στη φάση της αποεπένδυσης εμφανίζουν μεγάλες ταμειακές ροές 
αρχικά και μικρή υπολειμματική αξία. Το συμμετοχή λοιπόν της υπολειμματικής 
αξίας στη συνολική αξία εξαρτάται άμεσα καταρχήν από τις υποθέσεις που γίνονται 
κατά την περίοδο πρόβλεψης και δεύτερο από τη μέθοδο που θα επιλεχθεί για τον 
υπολογισμό της υπολειμματικής αξίας.

2.4.3.1. Εναλλακτικοί μέθοδοι υπολογισμού της υπολειμματικής αξίας.

Υπάρχει πληθώρα μεθόδων υπολογισμού της υπολειμματικής αξίας 
καθεμία από τις οποίες είναι περισσότερο η λιγότερο κατάλληλη ανάλογα με τις 
συγκεκριμένες συνθήκες κάτω από τις οποίες λειτουργεί μια επιχείρηση. Για 
παράδειγμα στην περίπτωση της στρατηγικής αποεπένδυσης η μέθοδος της 
ρευστοποίησης θα μπορούσε να αποτελέσει ίσως μια καλή εκτίμηση της 
υπολειμματικής αξίας. Η ίδια μέθοδος όμως δεν θα έδινε έγκυρα αποτελέσματα για 
μια αναπτυσσόμενη επιχείρηση. Αμέσως παρακάτω παρουσιάζουμε τις πλέον 
χρησιμοποιούμενες μεθόδους:

> Η μέθοδος του διηνεκούς (perpetuity method)
Πρόκειται για μια μέθοδο που μπορεί να εφαρμοστεί σε μια ευρεία γκάμα 

περιπτώσεων. Στη συντριπτική πλειοψηφία των περιπτώσεων οι επιχειρήσεις 
λειτουργούν σε ιδιαίτερα ανταγωνιστικά περιβάλλοντα όπου οι υψηλές αποδόσεις 
αποτελούν μάλλον την εξαίρεση. Οι νέοι κλάδοι που δημιουργούνται αρχικά 
απολαμβάνουν υψηλές αποδόσεις με αποτέλεσμα να προσελκύουν νέους 
ανταγωνιστές. Ο αυξανόμενος αριθμός των ανταγωνιστών οδηγεί σε 
υπερβάλλουσα παραγωγική δυναμικότητα, σε έντονο ανταγωνισμό σε επίπεδο 
τιμών και τελικά σε χαμηλότερες αποδόσεις. Η μέθοδος του διηνεκούς βασίζεται 
στη δυναμική του ανταγωνισμού, βασίζεται δηλαδή στην υπόθεση ότι μια 
επιχείρηση η οποία είναι ικανή να "παράγει" αποδόσεις πάνω από το κόστος 
κεφαλαίου, τελικά θα προσελκύσει ανταγωνιστές, η είσοδος των οποίων στον 

κλάδο, θα οδηγήσει προς τα κάτω τις αποδόσεις. Ειδικότερα η μέθοδος του 
διηνεκούς υποθέτει ότι μετά την περίοδο αύξησης της αξίας ή διαφορετικά τον
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χρονικό ορίζοντα ανάλυσης, η επιχείρηση κατά μέσο όρο θα κερδίζει από τις νέες
επενδύσεις το κόστος κεφαλαίου της. Με αλλά λόγια η συγκεκριμένη μέθοδος
υποθέτει ότι η επιχείρηση, μετά την περίοδο αύξησης της αξίας της, θα επενδύσει
σε στρατηγικές των οποίων η καθαρά παρούσα αξία είναι μηδέν.

Από τη στιγμή λοιπόν που υποτίθεται ότι οι αποδόσεις, με την πάροδο των
ετών, πέφτουν στο κόστος κεφαλαίου, οι από περίοδο σε περίοδο αυξομειώσεις
των μελλοντικών ταμειακών ροών δεν θα μεταβάλλουν την αξία της επιχείρησης.
Έτσι οι μελλοντικές ταμειακές ροές μπορούν να αντιμετωπιστούν ως μια σειρά
όμοιων ταμειακών ροών (ράντα) στο διηνεκές. Η παρούσα αξία λοιπόν στο τέλος
της περιόδου πρόβλεψης, με βάση τη μέθοδο του διηνεκούς, είναι το πηλίκο της
λειτουργικής ταμειακής ροής τον πρώτο χρόνο μετά τον χρονικό ορίζοντα
ανάλυσης και πριν οποιαδήποτε νέα επένδυση δια του κόστος κεφαλαίου, δηλαδή:

Υπολειμματική αξία (με βάση τη μέθοδο του διηνεκούς) = Ταμειακή Ρθή(τ+Ρ
Κόστος κεφαλαίου (9)

Στο σημείο αυτό πρέπει να τονίσουμε ότι η μέθοδος του διηνεκούς συχνά 
χρησιμοποιείται με λάθος τρόπο, δεδομένου ότι οι λειτουργικές ταμειακές ροές 
συχνά και σε ορισμένους κλάδους παρουσιάζουν κυκλικές διακυμάνσεις. 
Παίρνοντας λοιπόν ως βάση μια ιδιαίτερα υψηλή ή χαμηλή ταμειακή ροή ο 
υπολογισμός της υπολειμματικής αξίας μπορεί να οδηγήσει σε παραπλανητικά 
αποτελέσματα για την συνολική αξία της επιχείρησης. Σε αυτές τις περιπτώσεις 

είναι σκόπιμο, πριν την εφαρμογή της μεθόδου, να πραγματοποιούνται 
προσαρμογές ώστε να "ομαλοποιείται" το μέγεθος των ταμειακών ροών.

> Η μέθοδος του διηνεκούς με πληθωρισμό (perpetuity method with 
inflation or growing perpetuity method)

Η μέθοδος αυτή σε αντίθεση με την απλή μέθοδο του διηνεκούς υποθέτει ότι 
η λειτουργική ταμειακή ροή μετά τον χρονικό ορίζοντα ανάλυσης θα συνεχίσει να 
μεγαλώνει τουλάχιστο με το ρυθμό του πληθωρισμού. Δηλαδή:

Υπολειμματική αξία = (Ταυειακή ροιίτ) (1+Pu9uoc πληθωοισυού) ή 
(Κόστος κεφαλαίου - Ρυθμός πληθωρισμού)

Υπολειμματική αξία (μέθοδος του διηνεκούς με πληθωρισμό)3 Χρπυατοροήίτ+ΐ)
(Κόστος κεφαλαίου-Ρυθμός πληθ)

__________________________________________________________________ (10)
Η μέθοδος του διηνεκούς με πληθωρισμό χρησιμοποιεί πραγματικά και όχι

ονομαστικά μεγέθη. Στη ταμειακή ροή του αριθμητή περιλαμβάνονται και οι
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αυξήσεις λόγω του πληθωρισμού ενώ το κόστος κεφαλαίου είναι μειωμένο 
ακριβώς κατά το ρυθμό του πληθωρισμού. Όπως γίνεται κατανοητό η 
υπολειμματική αξία υπολογιζόμενη με αυτή τη μέθοδο θα είναι μεγαλύτερη από την 
υπολειμματική αξία με βάση την απλή μέθοδο του διηνεκούς. Η διαφορά στο 
μέγεθος της υπολειμματικής αξίας που υπολογίζεται με τις δυο προαναφερθείσες 
μεθόδους θα μειώνεται καθώς η αναλογία της αξίας, που προέρχεται από την 
περίοδο πρόβλεψης, στη συνολική αξία της επιχείρησης αυξάνεται. Αντίθετα 
καθώς ο ρυθμός του πληθωρισμού αυξάνεται, η διαφορά στο αποτέλεσμα από τη 
χρήση των δυο μεθόδων θα αυξάνεται επίσης.

Η επιλογή από πλευράς της επιχείρησης μεταξύ μιας εκ των δυο μεθόδων 
έχει να κάνει με τις υποθέσεις που έχει θέσει αρχικά η επιχείρηση. Έτσι στις 
περιπτώσεις επιχειρήσεων που έχουν πολύ ισχυρή ανταγωνιστική θέση η στις 
περιπτώσεις επιχειρήσεων - ηγετών, που συμβαδίζουν τουλάχιστο με το ρυθμό 
του πληθωρισμού, η μέθοδος του διηνεκούς με πληθωρισμό είναι πιο κατάλληλη 
διότι η απλή μέθοδος του διηνεκούς θα έδινε ίσως υποτιμημένα αποτελέσματα. Σε 
κάθε περίπτωση η έγκυρη επιλογή της μεθόδου που θα χρησιμοποιηθεί για τον 
υπολογισμό της υπολειμματικής αξίας πρέπει να αποτελεί συνάρτηση της εξέτασης 
των εξής παραγόντων: δομή του κλάδου, θέση της επιχείρησης στον κλάδο, 
ύπαρξη σημάτων ευρεσιτεχνίας, εμπόδια εισόδου, ικανότητα της διοίκησης κ.α.

Οι δυο μέθοδοι που παρουσιάστηκαν παραπάνω καθώς και μια σειρά 
λοιπών μεθόδων χρησιμοποιούν ως βάση τις χρηματοροές και θεωρούνται 
συμβατές με την προσέγγιση της δημιουργίας αξίας για τους μετόχους [Copeland & 
al., 1994]. Ωστόσο υπέχουν και μέθοδοι υπολογισμού της υπολειμματικής αξίας οι 
οποίες δεν βασίζονται στις χρηματοροές. Οι πλέον γνωστές από αυτές 
παρουσιάζονται συνοπτικά αμέσως παρακάτω:

> Η μέθοδος της ρευστοποίησης (liquidation-value method)
Σε αυτή την περίπτωση η υπολειμματική αξία αποτελεί εκτίμηση των 

χρημάτων που θα εισπράξει η επιχείρηση από την πώληση των περιουσιακών της 
στοιχείων. Σε έναν αναπτυσσόμενο και κερδοφόρο κλάδο, η μέθοδος αυτή θα έδινε 
μια υπολειμματική αξία πολύ μικρότερη από την πραγματική. Συνίσταται μόνο στις 
περιπτώσεις όπου η ρευστοποίηση είναι πολύ πιθανή στο τέλος της περιόδου 
πρόβλεψης.
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> Η μέθοδος του κόστους αντικατάστασης (replacement-cost method)
Εδώ η υπολειμματική αξία είναι ίση με το αναμενόμενο κόστος 

αντικατάστασης των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. Τα βασικότερα 
μειονεκτήματα αυτής της μεθόδου είναι αφενός ότι μόνο τα υλικά (tangible) 
περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης είναι αντικαταστάσιμα και αφετέρου δεν είναι 
συνήθως δυνατό να αντικατασταθούν όλα τα περιουσιακά στοιχεία της 
επιχείρησης. Για παράδειγμα ένα εξειδικευμένο μηχάνημα που χρησιμοποιείται 
μόνο στη συγκεκριμένη επιχείρηση η κλάδο θα είχε ενδεχομένως πολύ υψηλό 
κόστος αντικατάστασης. Έτσι στην πρώτη περίπτωση η αξία της επιχείρησης θα 
ήταν ενδεχομένως υποτιμημένη ενώ στη δεύτερη υπερτιμημένη.

> Η μέθοδος του δείκτη P/E (Price-to-Ernings ratio method)
Η μέθοδος αυτή υποθέτει ότι η υπολειμματική αξία είναι το γινόμενο των 

κερδών στο τέλος του χρονικού ορίζοντα ανάλυσης με επί τον προβλεπόμενο 
δείκτη Ρ/Ε επίσης στο τέλος της περιόδου πρόβλεψης. Το πλεονέκτημα αυτής της 
μεθόδου είναι ότι ο δείκτης Ρ/Ε είναι κατανοητός από τους μάνατζερ και επιπλέον 
είναι ένας δείκτης για τον οποίο υπάρχουν αναλύσεις και στατιστικά. Από την άλλη 
πλευρά όμως η μέθοδος παρουσιάζει και σοβαρές αδυναμίες. Καταρχήν βασίζεται 
στην πεποίθηση ότι η τιμή της μετοχής οδηγείται από το μέγεθος των κερδών. 
Ωστόσο στο προηγούμενο κεφάλαιο έχουμε αναλύσει διεξοδικά τα μειονεκτήματα 
του μεγέθους των κερδών προκειμένου στον υπολογισμό της οικονομικής αξίας. 
Κατά δεύτερον οι χρηματοροές τις περιόδου πρόβλεψης δεν είναι συμβατές με το 
λογιστικό μέγεθος των κερδών που χρησιμοποιεί η εν λόγω μέθοδος για την μετά 
την περίοδο πρόβλεψης. Τρίτον, η συγκεκριμένη μέθοδος δεν λαμβάνει υπόψη το 
γεγονός το αν μια συγκεκριμένη επιχείρηση αναμένεται να επενδύει πάνω, κάτω η 
στο κόστος κεφαλαίου μετά την περίοδο πρόβλεψης. Τέλος δεν υπάρχουν 
αξιόπιστα μοντέλα για την έγκυρη πρόβλεψη του δείκτη Ρ/Ε.

> Η μέθοδος του δείκτη Μ/Β (Market-to-Book ratio method)
Η μέθοδος αυτή υποθέτει ότι η υπολειμματική αξία είναι το γινόμενο της 

λογιστικής αξίας των μετοχών μιας επιχείρησης επί τον προβλεπόμενο δείκτη Μ/Β 

στο Τέλος της περιόδου πρόβλεψης. Η μέθοδος αυτή μοιάζει πολύ με την αμέσως 
προηγούμενη και έτσι εμφανίζει τα ίδια μειονεκτήματα.
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2.5. Οι υίκρο-υογλοί τγκ atiac via touc uct6youc (The micro value drivers) 
και η ανάλυση των παοαιιέτοων me atiac (value drivers analysis)

Όπως φαίνεται και στο σχήμα 2 αυτού του κεφαλαίου η αξία μιας 
επιχείρησης είναι συνάρτηση επτά παραμέτρων ή όπως μέχρι τώρα αναφέρονται 
μοχλών. Ενώ αυτοί οι παράμετροι είναι ιδιαίτερα σημαντικοί στον καθορισμό της 
αξίας μιας επιχείρησης, είναι πολύ ευρείς για να είναι χρήσιμοι στη διαδικασία 
λήψης λειτουργικών αποφάσεων. Είναι σκόπιμο λοιπόν η διοίκηση μιας 
επιχείρησης να μελετήσει τους μικρό - παραμέτρους που επηρεάζουν καθένα από 
τους 7 μακρό - παραμέτρους δημιουργίας αξίας. Το σχήμα 4 δίνει ένα παράδειγμα 
σύνδεσης των μικρό με τους μακρό παραμέτρους της αξίας για τους μετόχους. 
Σχήμα 4: Μίκρο και μάκρο παράμετροι της αξίας της επιχείρησης

ΜΙΚΡΟ ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΜΙΚΡΟ ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ
ΤΗΣ ΑΞΙΑΣ ΤΉΣ ΑΞΙΑΣ

Μέγεθος αγοράς 
Μερίδιο αγοράς 
Μίγμα πωλήσεων

Τιμές λιανικής 
Επίπεδο απασχόλησης 
Επίπεδο μισθών 
Τιμές α υλών

Λειτουργικό
περιθώριο
κέρδους

Κέρδος σε
ταμειακό
επίπεδο

Δομή φορολογικού 
συστήματος

Ανακύκλωση αποθεμάτων 
Λογαριασμοί εισπρακτέοι 
Λογαριασμοί πληρωτέοι

Διάρκεια ζωής παγίων 
Ρυθμός αντικατάστασης 
παγίων
Συντήρηση εξοπλισμού

Κεφάλαιο
κίνησης Επενδύσεις

που
απαιτούνται 
για την 
ομαλή 
λειτουργία 
της επιχ/σης

Κεφαλαιου­
χικά έξοδα

Κόστος ιδίων κεφαλαίων 
Κόστος ξένων κεφαλαίων 
Χρημ/κη μόχλευση

Ποσοστό
προεξό­
φλησης

Λειτουργική Αξία της
ταμειακή ροή επιχείρησης

Η διεξοδική ανάλυση των παραμέτρων της αξίας μιας επιχείρησης είναι 
ιδιαίτερα σημαντική διότι επιτρέπει στη διοίκηση να εντοπίσει εκείνες τις
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δραστηριότητες που προσθέτουν τη μεγαλύτερη αξία για τους μετόχους και 
παράλληλα να περιορίσει δαπανηρές επενδύσεις σε δραστηριότητες που δεν 
δημιουργούν αξία. Η ανάλυση των παραμέτρων της αξίας αποτελείται από τα εξής 
τρία στάδια:

> Δημιουργία χάρτη των μοχλών (παραμέτρων) της αξίας (value 
driver map)

Το στάδιο αυτό αναφέρεται στην αναγνώριση των μικρό παραμέτρων που 
επηρεάζουν τους μακρό παραμέτρους της ανάπτυξης των πωλήσεων, του 
περιθωρίου λειτουργικού κέρδους και των απαιτήσεων σε επενδύσεις κεφαλαίου 
κίνησης και πάγιου εξοπλισμού

> Ο προσδιορισμός των παραμέτρων με τη μεγαλύτερη επιρροή στη 
αξία για τους μετόχους

Το στάδιο αυτό έχει να κάνει με την ευαισθησία της αξίας για τους μετόχους 
στις αλλαγές των διαφόρων παραμέτρων. Η ανάλυση ευαισθησίας της αξίας για 
τους μετόχους μπορεί να διεξαχθεί με βάση ιστορικές τιμές των παραμέτρων σε 
συνδυασμό σε τιμές - στόχους και τιμές των παραμέτρων για τους κυριότερους 
ανταγωνιστές. Οι περισσότεροι μάνατζερ θεωρούν ότι μπορούν να αναγνωρίσουν 
τους παραμέτρους κλειδιά για την επιχείρηση τους χωρίς να χρειάζεται να 
καταφύγουν στη διαδικασία της ανάλυσης που περιγράφουμε. Ωστόσο η εμπειρία 
δείχνει ότι οι παράμετροι κλειδιά δεν είναι πάντοτε εμφανείς. Για παράδειγμα η 
βιομηχανία του πετρελαίου παραδοσιακά είχε εστιάσει της προσοχή της στην 
αύξηση του όγκου πωλήσεων προς βιομηχανικούς πελάτες και στη μείωση του 
κόστους μεταφοράς. Ωστόσο αποδείχθηκε ότι το κόστος μεταφοράς είχε τελικά 
πολύ μικρή επιρροή στην αξία για τους μετόχους [Rappaport, 1998].

> Απομόνωση των παραμέτρων που η διοίκηση μπορεί να 
επηρεάσει.

Συγκεκριμένοι παράμετροι όπως οι τιμές των α υλών και τα επιτόκια 
δανεισμού επηρεάζουν σημαντικά την αξία για τους μετόχους Ωστόσο δεν είναι 
ελεγχόμενοι από τη διοίκηση της επιχείρησης. Στον πίνακα που ακολουθεί 
παρουσιάζουμε το βαθμό στον οποίο οι project-managers επηρεάζουν τους μακρό 

παραμέτρους μέσω του κόστους που επιτυγχάνουν και του χρόνου που 
χρειάζονται για τη διεκπεραίωση του έργου που έχουν αναλάβει.
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Πίνακας 4: Η επιρροή των project-managers στους μακρό-παραμέτρους όσον
αφορά το κόστος και το χρόνο διεκπεραίωσης του project

ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΣ ΑΞΙΑΣ ΚΟΣΤΟΣ ΧΡΟΝΟΣ
Ανάπτυξη πωλήσεων Μέτριο Μικρό
Λειτουργικό περιθώριο κέρδους Μικρό Μέτριο
Φορολογικός συντελεστής Καμία Καμία
Επένδυση σε Κ/Κ Μέτρια Υψηλή
Επένδυση σε πάγιο εξοπλισμό Μέτρια Υψηλή
κόστος κεφαλαίου Πολύ μικρή Πολύ μικρή
Χρονικός ορίζοντας ανάλυσης Αμελητέα Αμελητέα
Πηγή: Turner R. J., "CS377 Projects for Shareholder Value: The Influence of Project Manager", Erasmus University 
Rotterdam, The Netherlands.

Ο στόχος της ανάλυσης των παραμέτρων της αξίας είναι τελικά ο 
προσδιορισμός εκείνων που έχουν τη μεγαλύτερη επιρροή στην αξία της 
επιχείρησης και μπορούν ταυτόχρονα να ελεγχθούν από τη διοίκηση της. Από τη 
στιγμή που οι παράμετροι που συγκεντρώνουν τα δυο αυτά χαρακτηριστικά 
αναγνωριστούν, η διοίκηση μπορεί στη συνέχεια να εστιάσει στο σχεδίασμά 
κατάλληλων στρατηγικών που αυξάνουν την τιμή των παραμέτρων - κλειδιών και 
τελικά δημιουργούν αξία για τους μετόχους.

2.6. Προστιθέμενη α£ία via touc ucioyouc (Shareholder Value Added)

Η μέχρι τώρα παρουσίαση αφορούσε στον υπολογισμό της συνολικής αξίας 
για τους μετόχους. Η προστιθέμενη αξία για τους μετόχους έχει να κάνει με το 
πόσο της αξίας που δημιουργείται από μια συγκεκριμένη στρατηγική επιλογή. Πιο 
συγκεκριμένα η προστιθέμενη αξία για τους μετόχους δίνει τις αλλαγές στην αξία, 
που λαμβάνουν χώρα κατά τη διάρκεια εφαρμογής μιας συγκεκριμένης 
στρατηγικής, ενός σεναρίου. Υπενθυμίζουμε ότι αξία δημιουργείται από 
στρατηγικές επιλογές που δίνουν αποδόσεις μεγαλύτερες από το κόστος 
κεφαλαίου .

Η προστιθέμενη αξία για τους μετόχους δεν είναι παρά η διάφορα μεταξύ 
της σωρευτικής παρούσας αξίας των ταμειακών ροών και της υπολειμματικής 
αξίας μεταξύ δυο διαδοχικών ετών. Δηλαδή:
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SVA = (Σωρευτική ΠΑ χρημ/ροων και υπολειμματικής αξίας)] - (Σωρευτική ΠΑ χρημ/ροων 

και υπολειμματικής αξίας)]-ι (11)

2.7. Η ελάγιστη προ φόρων λειτουργική απόδοση επί me αύξησης των 
πωλήσεων που απαιτείται, ώστε να δημιουρνηθεί αξία για τους μετόγους 
(Incremental Threshold Margin).

Πρόκειται ουσιαστικά για ανάλυση νεκρού σημείου, η οποία είναι 
προσανατολισμένη στη δημιουργία αξίας. Με άλλα λόγια πρόκειται για τον 
υπολογισμό εκείνου του επιπέδου περιθωρίου λειτουργικού κέρδους για το οποίο η 
επιχείρηση θα κερδίζει ακριβώς το ελάχιστο αποδεκτό ποσοστό απόδοσης, 
δηλαδή το κόστος κεφαλαίου της. Αυτού του είδους η ανάλυση γεφυρώνει το 
χάσμα μεταξύ της σύγχρονης χρηματοοικονομικής θεωρίας και της επιχειρηματικής 
πρακτικής από την άποψη του ότι διευκολύνει τους μάνατζερ στην διαδικασία 
λήψης αποφάσεων. Πράγματι αυτού του είδους η ανάλυση δίνει τη δυνατότητα 
στους μάνατζερ να εκτιμήσουν τις δυνατότητες για δημιουργίας αξίας που έχουν οι 
εναλλακτικές στρατηγικές επιλογές.

Προκειμένου τώρα να υπολογίσουμε την ελάχιστη προ φόρων λειτουργική 
απόδοση επί της αύξησης των πωλήσεων που απαιτείται, ώστε να δημιουργηθεί 
αξία για τους μετόχους (Incremental Threshold Margin η p'min) πρέπει να 
θυμηθούμε τα εξής: με βάση τα όσα έχουν μέχρι τώρα αναφερθεί, η παρούσα αξία 
μιας επιχείρησης είναι απλά το αποτέλεσμα της προεξόφλησης των αναμενόμενων 
μετά από φόρους λειτουργικών ταμειακών ροών της προς το μέσο σταθμικό 
κόστος κεφαλαίου. Έτσι η αξία για τους μετόχους είναι η διαφορά της αγοραίας 
αξίας των ξένων κεφαλαίων της επιχείρησης από τη συνολική της αξία. Η αξία για 
τους μετόχους για μια επιχείρηση που δεν αναμένει πραγματική αύξηση των 
πωλήσεων και επιπλέον περιμένει ότι η ετήσια αύξηση του κόστους της θα 
αντισταθμιστεί από τις αυξήσεις στις τιμές είναι:
Et = ρ (1-φ) S - Dt

km____________________________________________________________________________________

Et = Αξία για τους μετόχους στο χρόνο t
ρ = Κέρδη πριν από τόκους και φόρους ή λειτουργικά Κέρδη / Πωλήσεις 
φ = φορολογικός συντελεστής 
S = Πωλήσεις
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k = μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου
Dt = Αγοραία Αξία ξένων κεφαλαίων στο χρόνο t

Η αλλαγή στην αξία για τους μετόχους (ΔΕ) ως αποτέλεσμα μιας δεδομένης 
αύξησης των πωλήσεων (AS) είναι:
AEt = D't ίΐ-co) ASt - (ft+wtlASt

k (1+k) (13)

ρ' = ΔΕΒΙΤ (ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΤΟΚΩΝ & ΦΟΡΩΝ) / ΔΠΩΛΗΣΕΙΣ η αύξηση TOU

λειτουργικού περιθωρίου κέρδους επί της αύξησης των πωλήσεων 
f = Επένδυση σε πάγιο εξοπλισμό που απαιτείται ανά χρηματική μονάδα 

αύξησης των πωλήσεων
w = Επένδυση σε κεφάλαιο κίνησης που απαιτείται ανά χρηματική μονάδα 

αύξησης των πωλήσεων

Από τη σχέση 13 προκύπτει ότι όταν οι εισροές από την αύξηση των πωλήσεων 
αντισταθμίζονται από τις εκροές για επενδύσεις σε κεφάλαιο κίνησης και πάγιο 
εξοπλισμό που απαιτούνται για να υποστηρίξουν τις αυξημένες πωλήσεις τότε δεν 
δημιουργείται αξία για τους μετόχους δηλαδή AEt = 0. Έτσι από τη σχέση 13
προκύπτει:
p'td-φ) = (ft+wt)

k (1+k) (14)

Από τη σχέση 14 λοιπόν προκύπτει ότι η ελάχιστη προ φόρων λειτουργική 
απόδοση επί της αύξησης των πωλήσεων που απαιτείται, ώστε να δημιουργηθεί 
αξία για τους μετόχους είναι:

P min — (ft + wt )k
(1-<p)(1+k) (15)

Στο σημείο αυτό πρέπει να σημειώσουμε τα εξής σημαντικά: 1) από τη 
σχέση 15 γίνεται φανερό ότι το p'min θα αυξάνεται καθώς αυξάνεται το κόστος 
κεφαλαίου αλλά και οι επιπλέον επενδύσεις σε πάγια (f) και κεφάλαιο κίνησης (w) 
που απαιτούνται για να υποστηρίξουν την οποία αύξηση των πωλήσεων 2) όταν 
μια επιχείρηση λειτουργεί στο p'min τότε η αύξηση των πωλήσεων δεν δημιουργεί 

αξία για τους μετόχους.
Έχοντας υπολογίσει το p'min μπορούμε στη συνέχεια να υπολογίσουμε την 

αξία για τους μετόχους που δημιουργείται από μια συγκεκριμένη στρατηγική 
επιλογή. Η βάση για αυτόν τον υπολογισμό είναι η διαφορά μεταξύ της ελάχιστης
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προ φόρων λειτουργική απόδοση επί της αύξησης των πωλήσεων που απαιτείται, 
ώστε να δημιουργηθεί αξία για τους μετόχους (p'min) από την προβλεπόμενη προ 
φόρων λειτουργική απόδοση επί της αύξησης των πωλήσεων (ρ'). Δηλαδή:

ΔΕί = (p't - D'tmin) (1-φ) ASt
k(1+k)t-i (16)
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3°
Η ΣΥΝΔΕΣΗ ΤΗΣ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗΣ 

ΤΗΣ ΑΞΙΑΣ ΓΙΑ ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ 
(SHAREHOLDER VALUE 

APPROACH) ME TON 
ΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟ (FORMULATION) 

ΚΑΙ ΤΗΝ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ 
(EVALUATION) ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΩΝ

ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΩΝ



54

3.1. Εισανωνή

Στρατηγική είναι το σχέδιο το οποίο ενοποιεί τους στόχους μιας επιχείρησης 
με μια σειρά πράξεων σε ένα συμπαγές "όλο" [Lynch, 2003]. Η στρατηγική, στις 
περιπτώσεις τουλάχιστο αποκεντρωμένων επιχειρήσεων, διακρίνεται σε 
στρατηγική σε επίπεδο ομίλου (corporate-level strategy) και σε στρατηγική σε 
επίπεδο επιχειρηματικής μονάδας (business-level strategy). Δεδομένου ότι ένας 
όμιλος είναι ουσιαστικά ένα "χαρτοφυλάκιο" επιχειρήσεων, η στρατηγική σε 
επίπεδο ομίλου έχει να κάνει με την αποτελεσματική διανομή των περιορισμένων 
πόρων μεταξύ των επιμέρους επιχειρήσεων του ομίλου. Αντίθετα η στρατηγική σε 
επίπεδο επιχειρηματικής μονάδας έχει να κάνει με τη δημιουργία ανταγωνιστικού 
πλεονεκτήματος και ο σχηματισμός της οδηγείται από ερωτήσεις όπως: Ποιες είναι 
οι ανάγκες του καταναλωτή και πως μπορούν να ικανοποιηθούν καλύτερα; Ποια η 
θέση της επιχείρησης σε σχέση με τους ανταγωνιστές της; κ.α. Σε κάθε 
περίπτωση και παρά το γεγονός ότι κάθε επίπεδο έχει να αντιμετωπίσει 
διαφορετικά στρατηγικά καθήκοντα, αυτά πρέπει να ενοποιούνται προκειμένου 
στην επίτευξη ενός κοινού στόχου που δεν είναι άλλος από τη δημιουργία αξίας για 
τους μετόχους [Ambrosini, Bowman, 2003, Lynch, 2003, Rappaport 1998],

Οι παραδοσιακοί χρηματοοικονομικοί δείκτες, οι οποίοι εξάγονται από τις 
προβλεπόμενες (συνήθως για πέντε έτη) χρηματοοικονομικές καταστάσεις, 
παρουσιάζουν εγγενείς αδυναμίες (βλ. κεφάλαιο 1°) αναφορικά με την αξιολόγηση 
εναλλακτικών στρατηγικών καθώς αδυνατούν να απαντήσουν στα εξής:

> Η στρατηγική σε επίπεδο ομίλου δημιουργεί αξία για τους μέτοχους; Αν 
ναι πόση;

> Ποια επιχειρηματική μονάδα δημιουργεί αξία και ποια όχι;

> Πώς οι εναλλακτικές στρατηγικές επιλογές επηρεάζουν τη δημιουργία 
αξίας;

Στο κεφάλαιο αυτό αρχικά, και συγκεκριμένα στις παραγράφους 3.2.1.-3.2.6. 
θα εξετάσουμε τα βήματα που απαιτούνται για την εφαρμογή της προσέγγισης της 
δημιουργίας αξίας για τους μετόχους (Shareholder Value Approach) προκειμένου 

να έχουμε έγκυρη αξιολόγηση εναλλακτικών στρατηγικών επιλογών. Στις επόμενες 
παραγράφους 3.3.1.-3.3.3 παρουσιάζεται η διαδικασία σχηματισμού εναλλακτικών 
στρατηγικών επιλογών μέσα στο πλαίσιο της αξίας για τους μετόχους και με τη 
βοήθεια του μοντέλου των πέντε ανταγωνιστικών δυνάμεων και της αλυσίδας αξίας
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του Porter. Η τελευταία παράγραφος 3.3.4. επικεντρώνεται στον τρόπο με τον 
οποίο η διαδικασία αξιολόγησης εναλλακτικών στρατηγικών, με βάση την 
προτεινόμενη προσέγγιση, μπορεί να ολοκληρωθεί με τη διαδικασία σχηματισμού 
εναλλακτικών στρατηγικών, μέσω του εργαλείου της ανταγωνιστικής ανάλυσης 
(competitive analysis framework) των παραγράφων 3.3.1. - 3.3.3. που προτείνει ο 
Michael Porter.

3.2. Τα βήματα me ε<ραουονικ me ττροσέννιση€ me dnuiouoviac a£iac via 

touc ucToyouc (Shareholder Value Approach) σε σχέση υε την διαδικασία 
αξιολόγησης εναλλακτικών στρατηγικών επιλογών.

3.2.1. Γενικές παρατηρήσεις

Πριν ξεκινήσει η εφαρμογή της προτεινόμενης προσέγγισης SVA, είναι 
σκόπιμο, η διοίκηση της επιχείρησης καταρχήν να επιλέξει τον κατάλληλο χρονικό 
ορίζοντα ανάλυσης προκειμένου να υπολογιστεί η αξία που προέρχεται από τις 
διάφορες στρατηγικές επιλογές των επιμέρους επιχειρηματικών μονάδων της. Το 
στάδιο του κύκλου ζωής των προϊόντων των επιχειρηματικών μονάδων είναι μια 
έγκυρη βάση για αυτή την επιλογή. Ο χρονικός ορίζοντας δεν είναι απαραίτητο να 
είναι ο ίδιος για το σύνολο των επιχειρηματικών μονάδων. Αυτό μπορεί να γίνει 
καλύτερα κατανοητό μέσα από το εξής παράδειγμα: Η αξιολόγηση της δημιουργίας 
αξίας για όλες τις επιχειρηματικές μονάδες με βάση έναν κοινό χρονικό ορίζοντα, 
για παράδειγμα πέντε ετών, θα μπορούσε να οδηγήσει σε απόρριψη εκείνες τις 
επιχειρηματικές μονάδες που βρίσκονται σε εμβρυϊκό στάδιο δεδομένου του 
μεγάλου ύψους των επενδύσεων που απαιτούνται αρχικά, έστω και αν μετά την 
περίοδο των πέντε ετών οι προοπτικές για δημιουργία αξίας από αυτές είναι 
εξαιρετικές.

Επιπλέον ένα δεύτερο στοιχείο το οποίο πρέπει να τύχει της ιδιαίτερης 
προσοχής της διοίκησης, πριν την εφαρμογή της μεθόδου, είναι η 
πραγματοποίηση ρεαλιστικών προβλέψεων. Ενώ τα ιστορικά μεγέθη μπορούν να 

αποτελέσουν μια εναρκτήρια βάση για τη δημιουργία προβλέψεων, η 
ορθολογικότητα αυτών πρέπει να ελεγχθεί σε σχέση με τις προβλέψεις των 
ανταγωνιστών και του κλάδου. Σε κάθε περίπτωση η επιχείρηση πρέπει να 
απαντήσει στα εξής:
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> Είναι οι προβλέψεις μας συμβατές με τις προβλέψεις των ανταγωνιστών 
και του κλάδου στον οποίο ανήκουμε;

> Αν ναι, είναι ρεαλιστικό να υποθέσουμε ότι η επιχείρηση θα αποδώσει 
περισσότερο από το προβλεπόμενο μέσο επίπεδο;

> Αν όχι, σε ποια σημεία αποκλίνουν οι προβλέψεις σε σχέση με αυτές του 
κλάδου; Είναι αυτές οι αποκλίσεις ρεαλιστικές;

Από τη στιγμή που η επιχείρηση έχει θέσει τον κατάλληλο χρονικό ορίζοντα 
ανάλυσης για κάθε επιμέρους επιχειρηματική μονάδα και παράλληλα έχει 
πραγματοποιήσει αξιόπιστες προβλέψεις είναι στη συνέχεια έτοιμη για την 
εφαρμογή της SVA.

3.2.2. Βήμα 1° : ο υπολογισμός του p'min

Η εφαρμογής της SVA ξεκινάει με τον υπολογισμό της ελάχιστης προ 
φόρων λειτουργικής απόδοσης επί της αύξησης των πωλήσεων που απαιτείται, 
ώστε να δημιουργηθεί αξία για τους μετόχους (p'min ). To p'min , όπως 
παρουσιάστηκε στο 2° μέρος (σχέση 15), πρέπει να γίνεται τόσο σε επίπεδο 
επιχειρηματικών μονάδων που λειτουργούν στα πλαίσια ενός ομίλου όσο και σε 
επίπεδο ομίλου. Προκειμένου να υπολογιστεί το p'min χρειάζεται να εκτιμηθούν 
τέσσερις επιμέρους παράμετροι: α) η επένδυση σε πάγια ανά χρηματική μονάδα 
αύξησης των πωλήσεων, β) η επένδυση σε κεφάλαιο κίνησης ανά χρηματική 
μονάδα αύξησης των πωλήσεων, γ) ο φορολογικός συντελεστής και δ) το 
κατάλληλο κόστος κεφαλαίου. Υπενθυμίζεται ότι έχουμε αναφερθεί στον 
υπολογισμό των παραπάνω παραμέτρων στο 2° κεφάλαιο και επιπλέον 
σημειώνεται ότι η επένδυση σε πάγια ανά χρηματική μονάδα αύξησης των 
πωλήσεων είναι το αποτέλεσμα της διαίρεσης μεταξύ του αθροίσματος των 
κεφαλαιουχικών εξόδων που απαιτούνται σε όλη τη διάρκεια πρόβλεψης, μείον τις 
αποσβέσεις, με το ποσό της αύξησης των πωλήσεων για την ίδια περίοδο. Με τον 
ίδιο τρόπο υπολογίζεται και η επένδυση σε κεφάλαιο κίνησης ανά χρηματική 
μονάδα αύξησης των πωλήσεων.
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3.2.3. Βήμα 2°: Η σύγκριση της ελάχιστης προ φόρων λειτουργικής 
απόδοσης επί της αύξησης των πωλήσεων που απαιτείται, ώστε να 
δημιουργηθεί αξία για τους μετόχους (p'min) με πρόσφατες παρελθοντικές και 
προβλεπόμενες μελλοντικές αποδόσεις

Η σύγκριση αυτή, η οποία πρέπει να γίνει τόσο σε επίπεδο ομίλου όσο και 
σε επίπεδο επιχειρηματικών μονάδων αφενός παρέχει μια αξιόπιστη βάση για 
έλεγχο της ορθολογικότητας των προβλέψεων και αφετέρου δείχνει τις δυνατότητες 
των διαφόρων επιχειρηματικών μονάδων για δημιουργία αξίας για τους μετόχους.

3.2.4. Βήμα 3°: Εκτίμηση της συνεισφοράς στην αξία για τους μετόχους από 
τις εναλλακτικές στρατηγικές σε επίπεδο επιχειρηματικών μονάδων και 
ομίλου.

Το βήμα αυτό μπορεί να γίνει καλύτερα κατανοητό μέσα από ένα case 
study1. To case study αφορά μια επιχείρηση κατασκευής και διανομής προϊόντων 
προσωπικής υγιεινής. Η επιχείρηση έχει δύο μονάδες: 1) Τη μονάδα χονδρικών 
πωλήσεων, η οποία προμηθεύει νοσοκομεία και άλλους παρεμφερείς οργανισμούς 
και 2) Τη μονάδα λιανικών πωλήσεων, η οποία προμηθεύει φαρμακεία. Οι 
διαδικασίες παρασκευής των προϊόντων είναι παρόμοιες για τις δύο μονάδες 

παρόλο που κάθε μονάδα παρασκευάζει μόνη της τα προϊόντα της. Οι πελάτες της 
μονάδας χονδρικών πωλήσεων είναι ευαίσθητοι ως προς την τιμή ενώ οι πελάτες 
της μονάδας λιανικών πωλήσεων όχι, δεδομένης της ισχυρής αναγνωρισιμότητας 
της συγκεκριμένης μάρκας (brand name). Κάθε μια επιχειρηματική μονάδα έχει 
ετοιμάσει ένα πλάνο δράσης το οποίο θα υποβάλλει στην κεντρική διοίκηση της 

επιχείρησης.
Η μονάδα χονδρικών πωλήσεων πριν καταλήξει σε ένα πλάνο δράσης 

εξέτασε δύο διαφορετικές στρατηγικές επιλογές. Η πρώτη στρατηγική επιλογή 
προτείνει η επιχείρηση να συνεχίσει όπως συνήθως χωρίς καμιά αλλαγή 
(στρατηγική 1). Οι προβλέψεις για τους μοχλούς αξίας (value drivers) για αυτή τη 
στρατηγική έχουν ως εξής:

Rappaport Alfred, "Creating Shareholder Value: A Guide for Managers and Investors", New York: The Free Press, c. 1998, 
pp. 83-88
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Α) Ρυθμός αύξησης των πωλήσεων: 10%
Β) Λειτουργικό περιθώριο κέρδους: 13%
Γ) Αύξηση της επένδυσης σε πάγια (ως ποσοστό για κάθε χρηματική μονάδα 
αύξησης των πωλήσεων): 40%
Δ) Αύξηση της επένδυσης σε κεφάλαιο κίνησης (ως ποσοστό για κάθε χρηματική 
μονάδα αύξησης των πωλήσεων): 25%
Ε) Φορολογικός συντελεστής επί του χρηματικού εισοδήματος (cash income tax 
rate): 36%
ΣΤ) Κόστος κεφαλαίου: 11%

Με βάση τα παραπάνω η λειτουργική ταμειακή ροή για την μονάδα 
χονδρικής για τα 5 επόμενα έτη έχει ως εξής:

Πίνακας 5: Λειτουργική ταμειακή ροή για τη μονάδα χονδρικών πωλήσεων

ΕΤΗ

1 2 3 4 5
Πωλήσεις € 110.0 € 121.0 € 133.1 € 146.4 € 161.1

Λειτουργικά έξοδα 95.7 105.3 115.8 127.4 140.1

Λειτουργικό κέρδος 14.3 15.7 17.3 19.0 20.9

Φόροι 5J. 5J 62 6J) L5

Καθαρό λειτουργικό κέρδος 

μετά από φόρους 9.2 10.1 11.1 12.2 13.4

Επένδυση σε πάγια επί της 

αύξησης των πωλήσεων
4.0 4.4 4.8 5.3 5.9

Επένδυση σε Κ/Κ επί της 

αύξησης των πωλήσεων 2J> 2J3 3J) 3J3 31

Λειτουργική χρηματοροή 2.7 2.9 3.2 3.5 3.9

Έχοντας υπολογίσει τη λειτουργική ταμειακή ροή για τα επόμενα 5 έτη 
μπορεί κανείς να υπολογίσει και την αξία για τους μετόχους που θα δημιουργηθεί 
ακολουθώντας τη στρατηγική 1:
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Πίνακας 6: Αξία για τους μετόχους (SV) και Προστιθέμενη Αξία για τους μετόχους 
(SVA) για τη μονάδα χονδρικών πωλήσεων - Στρατηγική 1

ΕΤΟΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗ

ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗ
ΠΑΡΟΥΣΑ
ΑΞΙΑΛ.Χ.

ΣΩΡΕΥΤΙΚΗ 
ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΞΙΑ 
Λ.Χ.

ΠΑΡΟΥΣΑ
ΑΞΙΑ
ΥΠΟΛΕΙΜΜΑΤΙ- 
ΚΗΣ ΑΞΙΑΣ

ΣΩΡΕΥΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΑ 
ΑΞΙΑ Λ.Χ. + ΠΑΡΟΥΣΑ 
ΑΞΙΑ ΥΠΟΛΕΙΜΜΑΤ. 
ΑΞΙΑΣ

SVA

1 2.7 2.4 2.4 75.0 77.3 1.7

2 2.9 2.4 4.8 74.3 79.0 1.7

3 3.2 2.3 7.1 73.6 80.7 1.7

4 3.5 2.3 9.4 72.9 82.4 1.7

5 3.9 2.3 11.7 72.3 84.0 16

8.4

SV 84.0

Η δεύτερη στρατηγική επιλογή της μονάδας χονδρικών πωλήσεων 
(στρατηγική 2) έχει να κάνει με την ευαισθησία ως προς την τιμή που δείχνουν οι 
πελάτες αυτής της μονάδας. Πρόκειται για στρατηγική μείωσης των τιμών με 
σκοπό να αυξηθεί το μερίδιο αγοράς. Η ανάλυση ευαισθησίας δείχνει ότι αν τιμές 
μειωθούν (και το λειτουργικό περιθώριο κέρδους μειωθεί κατά 1% από 13% σε 
12%), μια 5% αύξηση των πωλήσεων (από 10% σε 15%) δεν θα είναι αρκετή για 
να αντισταθμίσει τη μείωση στο λειτουργικό περιθώριο κέρδους. Έτσι η αξία για 
τους μετόχους θα μειωθεί κατά € 5.1. Στην πραγματικότητα οι πωλήσεις θα πρέπει 
να αυξάνονται με ρυθμό της τάξης του 20% ετησίως τουλάχιστο για να 
δημιουργηθεί αξία για τους μετόχους. Αυτό σημαίνει ότι για να προκύψει αξία για 
τους μετόχους από τη στρατηγική 2 θα πρέπει να βελτιωθεί το περιθώριο 
λειτουργικού κέρδους.

Η μονάδα χονδρικών πωλήσεων λοιπόν σκέφτεται να επενδύσει € 35 σε μια 
νέα πιο αποδοτική διαδικασία παραγωγής, η οποία θα μειώσει το κόστος 
κατασκευής των προϊόντων. Η μείωση του κόστους κατασκευής θα δώσει τη 
δυνατότητα στη μονάδα χονδρικών πωλήσεων να μειώσει τις τιμές και έτσι να 
επιτύχει ένα μεγαλύτερο μερίδιο αγοράς, βελτιώνοντας παράλληλα το περιθώριο 
λειτουργικού κέρδους. Ωστόσο η μείωση αυτή του κόστους μπορεί να επιτευχθεί 

μόνο αν η μονάδα πουλάει αρκετά προϊόντα ώστε να εκμεταλλευτεί τις κλίμακες 
οικονομίας που θα προκύψουν. Έρευνα της διοίκησης της μονάδας χονδρικών 

πωλήσεων έδειξε ότι η νέα γραμμή παραγωγής είναι πολύ μεγάλη εφόσον 
χρησιμοποιείται μόνο από τη συγκεκριμένη μονάδα ώστε να είναι αποδοτική. Η
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συνδυασμένη όμως χρήση της νέας γραμμής παραγωγής και από τις δύο μονάδες 
θα ήταν ικανή ώστε να οδηγήσει σε πλήρη χρήση αυτής.

Η στρατηγική 2 λοιπόν, περιλαμβάνει επένδυση € 35, η οποία θα μοιραστεί 
ισομερώς στις δύο μονάδες στο 1° έτος (κάθε μονάδα θα πληρώσει € 10) και στο 
2° έτος (κάθε μονάδα θα πληρώσει € 7.5). Δεδομένων των όσων προαναφέρθηκαν 
η μονάδα χονδρικών πωλήσεων ετοίμασε τις νέες προβλέψεις για τη στρατηγική 2, 
οι οποίες παρουσιάζονται στον πίνακα 7 και σε σχέση και με τις προβλέψεις της 
στρατηγικής 1:

Πίνακας 7: Προβλέψεις στρατηγικής 1 και 2

ΕΤΟΣ
1 2 3 4 5

Ρυθμός αύξησης πωλήσεων
Στρατηγική 1 10% 10% 10% 10% 10%
Στρατηγική 2 20% 20% 20% 20% 20%
Λειτουργικό περιθώριο κέρδους
Στρατηγική 1 13% 13% 13% 13% 13%
Στρατηγική 2 13% 14% 14% 14% 14%

Ποσοστό αύ!■ησης της επένδυσης σε πάγια
Στρατηγική 1 40% 40% 40% 40% 40%
Στρατηγική 2 90%* 71.3% 40% 40% 40%
• 40%χ€20(αύξηση πωλήσεων) = €8
• €8+€10(επένδυση) = €18
• €18/€20=90%

Με βάση λοιπόν τις παραπάνω προβλέψεις, η αξία για τους μετόχους και η 
προστιθέμενη αξία για τους μετόχους θα διαμορφωθούν ως εξής:

Πίνακας 8: Περιληπτικά αποτελέσματα της αξίας για τους μετόχους και της 
προστιθέμενης αξίας για τους μετόχους για τη μονάδα χονδρικών πωλήσεων για 
περίοδο 5 ετών - στρατηγική 2._________________ _________________________
Σωρευτική παρούσα αξία λειτουργικών χρηματοροών € (27.7)
Παρούσα αξία υπολειμματικής αξίας € 120.3
Αξία για τους μετόχους (SV) €92.6
- Αξία πριν από την εφαρμογή κάποιας στρατηγικής €75.6
Προστιθέμενη αξία για τους μετόχους (SVA) €17.0
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Δεδομένου λοιπόν ότι η προστιθέμενη αξία για τους μετόχους από την 
στρατηγική 2 είναι € 17.0 ή € 8.6 περισσότερο από τη στρατηγική 1, η μονάδα 
χονδρικών πωλήσεων αποφάσισε να προτείνει στην κεντρική διοίκηση οι δύο 
μονάδες να επενδύσουν από κοινού στη νέα γραμμή παραγωγής.

Η μονάδα λιανικών πωλήσεων ωστόσο, δεν θα έχει ιδιαίτερο όφελος εάν 
δεχτεί την κοινή επένδυση, δεδομένου ότι οι πελάτες της δεν είναι ευαίσθητοι ως 
προς την τιμή του προϊόντος. Έτσι η εξοικονόμηση κόστους δεν θα βελτιώσει τα 
περιθώρια κέρδους αρκετά ώστε να αντισταθμιστούν οι αρνητικές επιπτώσεις της 
νέας επένδυσης. Πιο συγκεκριμένα η διοίκηση της μονάδας λιανικών πωλήσεων, 
μετά τη διεξαγωγή παρόμοιας ανάλυσης κατέληξε στο ότι η στρατηγική της από 
κοινού επένδυσης όχι μόνο δεν θα δημιουργούσε αξία για τους μετόχους για τη 
συγκεκριμένη μονάδα αλλά αντίθετα θα μείωνε την αξία για τους μετόχους κατά € 
1. Έτσι λοιπόν η μονάδα λιανικών πωλήσεων είναι απρόθυμη στην υιοθέτηση της 
συγκεκριμένης στρατηγικής, αφού θα υπάρξουν οφέλη μόνο για τη μονάδα 
χονδρικών πωλήσεων ενώ η μονάδα λιανικών πωλήσεων θα χάσει τον έλεγχο της 
παραγωγικής διαδικασίας και επιπλέον δεν θα λάβει αντάλλαγμα για τη 
συνεισφορά της στην επιτυχία της ανταγωνίστριας μονάδας.

Η απόφαση της κεντρικής διοίκησης θα πρέπει να βασιστεί στο κατά πόσο 
τα οφέλη της από κοινού επένδυσης που προτείνει η μονάδα χονδρικών 

πωλήσεων αντισταθμίζουν τις αρνητικές επιπτώσεις για τη μονάδα λιανικών 
πωλήσεων και δημιουργούν αξία για την επιχείρηση ως σύνολο. Στη συγκεκριμένη 
περίπτωση η αξία που δημιουργείται για την επιχείρηση ως σύνολο είναι € 7.6 
περισσότερο υπό τη στρατηγική 2 από ότι υπό τη στρατηγική 1. Έτσι είναι προς 
όφελος του ομίλου να αποφασίσει την από κοινού παραγωγική διαδικασία για τις 
δύο επιχειρηματικές μονάδες.

Η παραπάνω περίπτωση αποτέλεσε ένα παράδειγμα εφαρμογής του τρίτου 
βήματος της προσέγγισης της αξίας για τους μετόχους που έχει να κάνει με την 
εκτίμηση της συνεισφοράς στην αξία για τους μετόχους των εναλλακτικών 
στρατηγικών επιλογών τόσο σε επίπεδο επιχειρηματικών μονάδων όσο και σε 
επίπεδο ομίλου.
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3.2.5. Βήμα 4°: Εκτίμηση της χρηματοοικονομικής εφικτότητας του 
επιλεγόμενου στρατηγικού σχεδίου.

Από τη στιγμή που η επιχείρηση κατασταλάξει σε μια στρατηγική επιλογή 
πρέπει στη συνέχεια να εξετάσει το βαθμό στον οποίο αυτή μπορεί να 
χρηματοδοτηθεί και άρα να πραγματοποιηθεί. Η εξέταση της χρηματοοικονομικής 
εφικτότητας μιας στρατηγικής επιλογής περιλαμβάνει το έλεγχο της συμβατότητας 
αυτής της επιλογής με την μερισματική και χρηματοοικονομική πολιτική της 
επιχείρησης.

Ένα σημείο από όπου μπορεί να ξεκινήσει κανείς είναι η εκτίμηση από 
πλευράς της επιχείρησης του μέγιστου ρυθμού μερίσματος στον οποίο μπορεί να 
αντεπεξέλθει η επιχείρηση, δεδομένης της χρηματοοικονομικής πολιτικής της, 
δηλαδή της αναλογίας-στόχου των Ξένων:Ιδίων κεφαλαίων που έχει θέσει. Η 
διαδικασία περιγράφεται στον πίνακα που ακολουθεί:

Πίνακας 9: Παράδειγμα κατάστασης χρηματοδότησης στρατηγικού σχεδίου
Καθαρά κέρδη (1)
Αποσβέσεις (2)
Αύξηση από αναβολή πληρωμής φόρων (increase in 
deferred taxes)

(3)

ΠΗΓΕΣ (4)=(1)+(2)+(3)
Επενδύσεις σε πάγια (5)
Αύξηση της επένδυσης σε κεφάλαιο κίνησης. (6)
ΧΡΗΣΕΙΣ (7) = (5)+(6)
Καθαρή ποσότητα μετρητών που απαιτείται (8) = (7)-(4)
Αύξηση του εξωτερικού δανεισμού (9)
Μέγιστο μέρισμα (10)=(9)+(8)
Μέγιστος ρυθμός μερίσματος (11)=(10)/(1)

Όταν οι επενδύσεις σε πάγια και κεφάλαιο κίνησης ξεπερνούν τα μετρητά που 
δημιουργούνται από τη λειτουργία της επιχείρησης τότε πρέπει να γίνει χρήση 
εξωτερικών κεφαλαίων. Ωστόσο ο βαθμός χρήσης εξωτερικών κεφαλαίων θα 
καθοριστεί από το στόχο που έχει θέσει η επιχείρηση όσον αφορά την κεφαλαιακή 
της διάρθρωση αλλά και από την ικανότητα δανεισμού της. Σε κάθε περίπτωση, ο 
ρυθμός μερίσματος, είναι συνάρτηση πολλών παραγόντων, όπως του ρυθμού
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αύξησης των πωλήσεων, της κερδοφορίας, της έντασης των επενδύσεων, της 
χρηματοοικονομικής μόχλευσης κ.α. Η ανάλυση ευαισθησίας του μεγίστου ρυθμού 
μερίσματος ως προς τις αλλαγές στις βασικές υποθέσεις του στρατηγικού σχεδίου 
που επιλέχθηκε, μπορεί να οδηγήσει σε χρήσιμα συμπεράσματα όσον αφορά την 
μεταβλητότητα και στη συνέχεια και την εφικτότητα του επιλεγόμενου σχεδίου.

3.2.6. Βήμα 5°: Χρηματοοικονομική αυτό-αξιολόγηση σε επίπεδο
επιχειρηματικής μονάδας και ομίλου.

Ολοένα και περισσότερες επιχειρήσεις συμπεριλαμβάνουν την 
χρηματοοικονομική αυτοαξιολόγηση στη διαδικασία στρατηγικού σχεδιασμού. Η 
χρηματοοικονομική αυτό-αξιολόγηση βασικά απαντάει στο πόσο αξίζει τελικά μια 
επιχείρηση και πόσο αξίζουν οι επιμέρους επιχειρηματικές μονάδες της. Η 
χρηματοοικονομική αυτοαξιολόγηση είναι χρήσιμη στις εξής περιπτώσεις 
επιχειρήσεων:

> Επιχειρήσεις που επιθυμούν να πωληθούν και πρέπει να θέσουν μια 
ελάχιστη αποδεκτή τιμή πώλησης για τις μετοχές τους.

> Επιχειρήσεις οι οποίες είναι πιθανοί στόχοι εξαγορών
> Επιχειρήσεις που σκέφτονται να πραγματοποιήσουν επιλεκτικές 

αποεπενδύσεις
> Ιδιωτικές επιχειρήσεις οι οποίες επιθυμούν να καθορίσουν μια σωστή τιμή 

προκειμένου να βγουν σε δημόσια εγγραφή κ.α.
Η παρούσα αξία για τους μετόχους για μια επιχειρηματική μονάδα ή 

ολόκληρη επιχείρηση είναι το άθροισμα της εκτιμώμενης συνεισφοράς στην αξία 
για τους μετόχους του στρατηγικού πλάνου και του τρέχοντος επιπέδου 

χρηματοροής προεξοφλημένο με το κατάλληλο κόστος κεφαλαίου μείον την 
αγοραία αξία του υφιστάμενου χρέους.

Το άθροισμα των επιμέρους αξιών των επιχειρηματικών μονάδων μιας 
επιχείρησης προκειμένου να υπολογιστεί η συνολική αξία αυτής της επιχείρησης 
είναι μια αποδεκτή και ασφαλής πρακτική [Rappaport, 1981], Η ανάλυση της 
επιρροής του κινδύνου των επιμέρους επιχειρηματικών μονάδων στον συνολικό 
κίνδυνο για την επιχείρηση είναι εξαιρετικά δύσκολη και υποκειμενική. Η 
ασφαλέστερη μέθοδος είναι: 1) να υποθέσει κανείς ότι ο κίνδυνος είναι 
ανεξάρτητος για κάθε επιχειρηματική μονάδα και έτσι να υπολογίσει το κόστος
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κεφαλαίου για κάθε μια μονάδα ξεχωριστά και 2) να μεταφράσει τη διαφορά μεταξύ 

της συνολικής αξίας της επιχείρησης με το άθροισμα των αξιών των επιμέρους 

επιχειρηματικών μονάδων της ως μια ευρεία προσέγγιση που έχει να κάνει με τα 

οφέλη ή με τα κόστη που συνδέονται με την εξισορρόπηση των δραστηριοτήτων 

του χαρτοφυλακίου των προϊόντων της επιχείρησης.

3.3. Ο σγηιιατισυός εναλλακτικών στρατηγικών (strategy formulation)

3.3.1. Γενικές παρατηρήσεις

Ο σχηματισμός στρατηγικών επιλογών τυπικά ξεκινάει από την ανάλυση 

ελκυστικότητας του κλάδου καθώς και την ανάλυση της θέσης μιας συγκεκριμένης 

επιχείρησης σε σχέση με τους βασικότερους ανταγωνιστές του κλάδου. Στη 

συνέχεια η ανάλυση επικεντρώνεται στο βαθμό και στον τρόπο με τον οποίο οι 

εναλλακτικές στρατηγικές επιλογές μπορούν να επηρεάσουν την ελκυστικότητα του 

κλάδου καθώς και την ανταγωνιστική θέση της επιχείρησης. Αντίθετα η 

αξιολόγηση εναλλακτικών στρατηγικών περιλαμβάνει εκτίμηση της οικονομικής 

αξίας που δημιουργείται από αυτές. Ο ολοκληρωμένος και επιτυχημένος 

στρατηγικός σχεδιασμός περιλαμβάνει βαθιά ανάλυση τόσο σε επίπεδο 

σχηματισμού εναλλακτικών στρατηγικών επιλογών όσο και σε επίπεδο 

αξιολόγησης.

Όσον αφορά στο σχηματισμό εναλλακτικών στρατηγικών ένα ευρέως 

αποδεκτό μοντέλο είναι το μοντέλο των πέντε ανταγωνιστικών δυνάμεων [Porter, 

1985], Ο κίνδυνος εισόδου νέων επιχειρήσεων στον κλάδο, τα υποκατάστατα 

προϊόντα, η διαπραγματευτική δύναμη των αγοραστών, η διαπραγματευτική 

δύναμη των προμηθευτών και οι ανταγωνιστικές επιχειρήσεις επηρεάζουν τη δομή 

ενός κλάδου και στη συνέχεια και τις αποδόσεις του κλάδου και κατ' επέκταση και 

τις αποδόσεις των επιχειρήσεων που ανήκουν σε αυτόν.
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3.3.2. Η σχέση του μοντέλου των πέντε ανταγωνιστικών δυνάμεων του 
Porter με την αξία για τους μετόχους.

Οι ανταγωνιστικές δυνάμεις του Porter επηρεάζουν την αξία για τους 

μετόχους δεδομένου ότι επηρεάζουν τις τιμές, την ποσότητα των πωλούμενων 

προϊόντων, το κόστος, τις επενδύσεις και τον κίνδυνο που αναλαμβάνει μια 

επιχείρηση μέσα στα πλαίσια του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται. Με τη 

σειρά τους όλα τα παραπάνω στοιχεία αποτελούν καθοριστικούς παράγοντες των 

οδηγών-παραμέτρων της αξίας για τους μετόχους (value drivers). Για παράδειγμα 

το επίπεδο των τιμών και η ποσότητα επηρεάζουν τον ρυθμό ανάπτυξης των 

πωλήσεων. Το επίπεδο κόστους σε σχέση με το επίπεδο των τιμών και τις 

πωλούμενες ποσότητες επηρεάζουν το λειτουργικό περιθώριο κέρδους. Αμέσως 

παρακάτω, η σύνδεση αυτή γίνεται περισσότερο κατανοητή.

Ο κίνδυνος εισόδου νέων ανταγωνιστών σε έναν κλάδο εξαρτάται καταρχήν 

από τα εμπόδια εισόδου. Έτσι όσο μεγαλύτερα είναι τα εμπόδια τόσο μικρότερος ο 

κίνδυνος εισόδου νέων επιχειρήσεων. Το μέγεθος των εμποδίων και κατά 

συνέπεια και ο βαθμός δυσκολίας για είσοδο σε έναν κλάδο εξαρτάται από 

παράγοντες όπως:

> Οικονομίες κλίμακας

> Βαθμός διαφοροποίησης του προϊόντος

> Κόστος αλλαγής από την παραγωγή ενός προϊόντος στην παραγωγή 

κάποιου άλλου.

> Απαιτήσεις σε κεφάλαιο

> Κυβερνητική πολιτική
Οι οικονομίες κλίμακας αναφέρονται στη μείωση του ανά μονάδα κόστους 

καθώς ο όγκος παραγωγής για μια συγκεκριμένη περίοδο αυξάνει. Οι οικονομίες 

κλίμακας αποτελούν ένα βασικό εμπόδιο εισόδου καθώς οι νεοεισερχόμενοι 

πρέπει είτε να ξεκινήσουν με μια μεγάλη επένδυση είτε να ανεχτούν ένα 

μειονέκτημα ως προς το κόστος το οποίο βέβαια μπορεί να κοστίσει και τη 

βιωσιμότητά τους. Η επιχείρηση που έχει οικονομίες κλίμακας στην παραγωγή ή 

και διανομή ή και έρευνα κλπ απολαμβάνει ουσιαστικά πλεονέκτημα κόστους το 

οποίο επηρεάζει θετικά τρεις οδηγούς - παραμέτρους αξίας: το λειτουργικό 

περιθώριο κέρδους, την επένδυση σε κεφάλαιο κίνησης και την επένδυση σε πάγιο 

εξοπλισμό.



66

Η διαφοροποίηση του προϊόντος, ένα άλλο εμπόδιο εισόδου, μπορεί να 

επιτευχθεί μέσω υψηλού επιπέδου εξυπηρέτησης πελατών, διαφήμισης η 

πραγματικής διαφοροποίησης του προϊόντος όσον αφορά τα συστατικά του. Η 

διαφοροποίηση του προϊόντος, μέσω των υψηλότερων τιμών που οι επιχειρήσεις 

χρεώνουν για την επικείμενη διαφοροποίηση, επηρεάζει τους εξής οδηγούς - 

παραμέτρους αξίας: τον ρυθμό ανάπτυξης των πωλήσεων και το λειτουργικό 

περιθώριο κέρδους.

Οι ανταγωνιστικές δυνάμεις του Porter επηρεάζουν και το κόστος κεφαλαίου 

με το οποίο θα προεξοφληθεί η λειτουργική χρηματοροή. Από πλευράς 

επιχείρησης ο κίνδυνος διακρίνεται σε επιχειρηματικό και χρηματοοικονομικό 

κίνδυνο. Ο επιχειρηματικός κίνδυνος έχει να κάνει με την αβεβαιότητα που υπάρχει 

στις λειτουργίες μιας επιχείρησης και μετριέται με τη μεταβλητότητα των 

χρηματικών ροών. Ο επιχειρηματικός κίνδυνος εξαρτάται από:

> Μεταβλητότητα της ζήτησης: όσο πιο σταθερή η ζήτηση για τα προϊόντα 

μιας επιχείρησης τόσο μικρότερος ο επιχειρηματικός κίνδυνος.

> Μεταβλητότητα τιμής πώλησης: Επιχειρήσεις οι οποίες δραστηριοποιούνται 

σε αγορές υψηλής μεταβλητότητας όσον αφορά τις τιμές είναι περισσότερο 

εκτεθειμένες στον επιχειρηματικό κίνδυνο σε σχέση με τις επιχειρήσεις που 

δραστηριοποιούνται σε πιο σταθερές αγορές.

> Ικανότητα προσαρμογής των τιμών πώλησης των ετοίμων προϊόντων στις 

τιμές αγοράς των α'υλών: όσο μεγαλύτερη αυτή η δυνατότητα τόσο 

μικρότερος ο επιχειρηματικός κίνδυνος.

> Μεταβλητότητα των τιμών αγοράς α'υλών: όσο μεγαλύτερη η διακύμανση 

των τιμών των α'υλών τόσο μεγαλύτερος ο επιχειρηματικός κίνδυνος.
> Ο βαθμός στον οποίο τα κόστη είναι σταθερά (λειτουργική μόχλευση): όταν 

ένα μεγάλο μέρος του κόστους είναι σταθερό οπότε και δεν μειώνεται όταν η 

ζήτηση μειώνεται τότε ο επιχειρηματικός κίνδυνος είναι αυξημένος.

Οι ανταγωνιστικές δυνάμεις του Porter επηρεάζουν τους παράγοντες που 

καθορίζουν τον επιχειρηματικό κίνδυνο και κατ' επέκταση και το κόστος κεφαλαίου 

ως εξής:
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Πίνακας 10: Επιρροή των ανταγωνιστικών δυνάμεων στον επιχειρηματικό κίνδυνο
Παράγοντες επιχειρηματικού κινδύνου Επηρεάζονται από:
Μεταβλητότητα ζήτησης -Κίνδυνος υποκατάστατων προϊόντων 

-Κίνδυνος εισόδου νέων ανταγωνιστών

Μεταβλητότητα τιμών πώλησης -Διαπραγματευτική δύναμη αγοραστών 
-Ανταγωνισμός μεταξύ υφιστάμενων επιχειρήσεων

Ικανότητα προσαρμογής των τιμών Διαπραγματευτική δύναμη αγοραστών

Μεταβλητότητα τιμών α'υλών Διαπραγματευτική δύναμη προμηθευτών
Λειτουργική μόχλευση -Διαπραγματευτική δύναμη προμηθευτών 

-Ανταγωνισμός μεταξύ υφιστάμενων επιχειρήσεων

Από τα παραπάνω γίνεται σαφές ότι οι ανταγωνιστικές δυνάμεις 

επηρεάζουν τις τιμές των οδηγών-παραμέτρων αξίας (value drivers) και τελικά και 

την αξία για τους μετόχους. Περαιτέρω ανάλυση, η οποία ξεφεύγει από τα όρια 

αυτής της εργασίας, θα μπορούσε να φέρει στην επιφάνεια πληθώρα σχέσεων 

μεταξύ των ανταγωνιστικών δυνάμεων και των οδηγών αξίας.

3.3.3. Η σχέση της "αλυσίδας αξίας" του Porter με την αξία για τους 

μετόχους.

Ανεξάρτητα από τη σχετική ελκυστικότητα ενός κλάδου, οι επιχειρήσεις που 

δραστηριοποιούνται σε αυτόν συχνά έχουν αποδόσεις πολύ διαφορετικές μεταξύ 

τους. Οι διαφορετικές αποδόσεις έχουν να κάνουν με τις διαφορετικές στρατηγικές 

επιλογές. Οι διαφορετικές στρατηγικές επιλογές είναι αυτές που καθορίζουν την 

ανταγωνιστική θέση μιας επιχείρησης. Όπως προαναφέρθηκε η ανάλυση της 

παρούσας ανταγωνιστικής θέσης μιας επιχείρησης είναι το δεύτερο συστατικό 

στοιχείο της ανάλυσης μέσα στο πλαίσιο της διαδικασίας σχηματισμού 

εναλλακτικών στρατηγικών που εξετάζουμε.
Οι εναλλακτικές στρατηγικές, που είναι τελικώς το προϊόν της ανάλυσης της 

ελκυστικότητας ενός κλάδου και της ανταγωνιστικής θέσης της επιχείρησης σε 

αυτόν, έχουν ως πυρήνα τη δημιουργία ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος για την 

επιχείρηση. Υπάρχουν δύο βασικοί τύποι ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος: ηγεσία 

κόστους και διαφοροποίηση [Treynor, 1981], Ο Porter ανέπτυξε την "αλυσίδα 

αξίας" ως ένα εργαλείο αναγνώρισης του κατάλληλου τύπου ανταγωνιστικού 

πλεονεκτήματος. Σε αντίθεση δηλαδή με την ανάλυση των 5 δυνάμεων που έχει να



68

κάνει με τον κλάδο ως σύνολο η αλυσίδα αξίας έχει να κάνει με μια συγκεκριμένη 
επιχείρηση του κλάδου.

Η σχέση μεταξύ της αλυσίδας αξίας και της προσέγγισης της αξίας για τους 

μετόχους (SVA) φαίνεται στο σχήμα 5 που ακολουθεί. Όπως είναι γνωστό για να 

βρεθεί η λειτουργική χρηματοροή ξεκινάμε με τις πωλήσεις. Στη συνέχεια από τις 

πωλήσεις αφαιρούνται τα λειτουργικά έξοδα. Στο σημείο αυτό πρέπει να 

σημειώσουμε ότι συμπεριλαμβάνονται οι βασικότερες κατηγορίες λειτουργικών 

εξόδων ανά δραστηριότητα. Η ανά δραστηριότητα κατηγοριοποίηση των εξόδων 

παρουσιάζει σημαντικά πλεονεκτήματα έναντι της παραδοσιακής λογιστικής 

κατηγοριοποίησης, η οποία συνήθως συγχωνεύει κόστη που αφορούν 

διαφορετικές δραστηριότητες ή πιο συχνά προσπαθεί να διαμοιράσει το κόστος το 

οποίο ανήκει σε μια και μόνο δραστηριότητα. Ωστόσο οι στρατηγικές εναλλακτικές 

που θα προκύψουν από αυτή τη διαδικασία ουσιαστικά βασίζονται σε σενάρια που 

περιλαμβάνουν trade-offs μέσα σε μια δραστηριότητα ή και μεταξύ διαφορετικών 

δραστηριοτήτων με αποτέλεσμα να αξιολογούνται ευκολότερα βάση ενός 

πληροφοριακού συστήματος προσανατολισμένου στις δραστηριότητες παρά βάση 

του παραδοσιακού λογιστικού συστήματος2

Συνεχίζοντας, οι αφαίρεση των φόρων θα μας δώσει το λειτουργικό κέρδος 

μετά από φόρους. Για να μετατρέψουμε αυτό το λογιστικό μέγεθος σε ταμειακό, 

προσθέτουμε τις αποσβέσεις και άλλα μη ταμειακά στοιχεία τα οποία 

προηγουμένως αφαιρέθηκαν ως μέρος των λειτουργικών εξόδων. Η επένδυση σε 

κεφάλαιο κίνησης και σε πάγιο εξοπλισμό αφαιρείται προκειμένου να προκύψει η 

λειτουργική χρηματοροή. Η λειτουργική χρηματοροή προεξοφλείται με το 

κατάλληλο κόστος κεφαλαίου και στη συνέχεια αποτελεί τη βάση της αξιολόγησης 

των εναλλακτικών στρατηγικών.
Δεδομένων των όσων προαναφέρθηκαν, μπορούμε να πούμε ότι το σχήμα 

5 τελικώς μας δείχνει τη σχέση μεταξύ της αλυσίδας αξίας και των οδηγών- 
παραμέτρων της αξίας για τους μετόχους. Η αλυσίδα αξίας του Porter δίνει τη 

δυνατότητα στη διοίκηση της επιχείρησης να κάνει προβλέψεις για τους οδηγούς 

αξίας με τρόπο πιο συστηματικό και ορθολογικό.

2 Rappaport Alfred, "Linking Competitive Strategy and Shareholder Value", The Journal of Business Strategy, pp. 58-

67.
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Σχήμα 5: Η σύνδεση της αλυσίδας αξίας με τη λειτουργική χρηματοροή

Υποδομή της επιχείρησης 

Διοίκηση ανθρώπινου δυναμικού 

Τεχνολογική ανάπτυξη 

Προμήθειες
ΠΩΛΗΣΕΙΣ

Εισερχόμενα Λειτουργίες Ειξερχόμενα Μάρκετινγ & Εξυπηρέ-
loaistics loaistics πωλήσεις Tnrrn

-Χειρισμός -Παραγωγική -Χειρισμός -Δύναμη και -Εγκατάσταση
υλικών διαδικασία υλικών οργάνωση -Εκπαίδευση
-Αποθήκευση -Συναρμολό- -Αποθήκευση πωλήσεων -Συντήρηση &
-Συντήρηση γηση -Συντήρηση (sales force) επισκευή
-Μεταφορά από -Έλεγχος - Μεταφορά -Διαφήμιση -Επιστροφές
τους -Συσκευασία προς τους -Προώθηση
προμηθευτές πελάτες -Διοίκηση
-Διοίκηση -Διοίκηση

ΜΕΙΟΝ:
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ
ΕΞΟΔΑ

ΛΕΙΤΟΡΓΙΚΟ
ΚΕΡΔΟΣ
ΜΕΙΟΝ:
ΦΟΡΟΣ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟ 
ΚΕΡΔΟΣ ΜΕΤΑ 
ΑΠΟ ΦΟΡΟΥΣ

-Αποθέματα α' -Αποθέματα -Αποθέματα -Λογαριασμοί -Αποθέματα
υλών ημικατεργασμέ- ετοίμων εισπρακτέοι ανταλλακτικών
-Λογαριασμοί
πληρωτέοι

νων υλών
-Λογαριασμοί
πληρωτέοι

προϊόντων εξαρτημάτων
-Έσοδα
συντήρησης
επισκευής
εισπρακτέα

ΠΛΕΟΝ: 
ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ & 
ΑΛΛΑ ΜΗ 
ΧΡΗΜΑΤΙΚΑ 
ΣΤΟΙΧΕΙΑ

ΜΕΙΟΝ: 
ΑΥΞΗΣΕΙΣ 
ΣΤΟ ΚΑΘΑΡΟ 
ΚΕΦ. ΚΙΝ.

-Εγκαταστάσεις 
σε αποθήκες

-Εγκαταστάσεις
παραγωγής

-Εγκαταστάσεις 
σε αποθήκες

-Εγκαταστάσεις
κέντρων

-Εγκαταστάσεις
για

-Μεταφορικός
στόλος
-Εξοπλισμός

-Μηχανολογι­
κός εξοπλισμός

-Μεταφορικός
στόλος

διανομής
-Μεταφορικά

διεκπεραίωση
εξυπηρέτησης

-Εξοπλισμός μέσα πωλητών 
-Η/Υ & λοιπός 
εξοπλισμός 
υποστήριξης

-Μεταφορικά
μέσα
-Εξοπλισμός
υποστήριξης.

ΜΕΙΟΝ:
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΑ
ΕΞΟΔΑ

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗ
ΧΡΗΜΑΤΟΡΟΗ

Πηγή: Rappaport Alfred, "Linking Competitive Strategy and Shareholder Value", The Journal of Business Strategy, pp. 58- 
67.
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3.3.4. Ολοκληρωμένος στρατηγικός σχεδιασμός: Η σχέση μεταξύ της 
δημιουργίας εναλλακτικών στρατηγικών (strategy formulation) και της 
αξιολόγησης (strategy valuation) αυτών.

Το σχήμα 6 αποτελεί μια περίληψη της σχέσης που υπάρχει μεταξύ της 

διαδικασίας σχηματισμού εναλλακτικών στρατηγικών με τη βοήθεια της 

ανταγωνιστικής ανάλυσης του Porter και της διαδικασίας αξιολόγησης των 

εναλλακτικών στρατηγικών.

Σχήμα 6: Σχηματισμός εναλλακτικών στρατηγικών μέσω ανταγωνιστικής ανάλυσης 
και αξιολόγηση με βάση την αξία για τους μετόχους.

Πηγή: Rappaport Alfred, "Linking Competitive Strategy and Shareholder Value", The Journal of Business Strategy, pp. 58- 
67.

Η ανάλυση ελκυστικότητας του κλάδου σε συνδυασμό με την ανάλυση της 

ανταγωνιστικής θέσης της επιχείρησης θέτουν τα θεμέλια για την αναγνώριση 

ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος. Υπενθυμίζουμε ότι το βασικό εργαλείο για την 

αναγνώριση ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος είναι η αλυσίδα αξίας, η σχέση της 

οποίας με την αξία για τους μετόχους φαίνεται στο σχήμα 5. Οποιαδήποτε 

στρατηγική σχεδιάζεται για την επίτευξη ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος, πρέπει 

σε τελική ανάλυση, να ικανοποιεί την απαίτηση για δημιουργία αξίας μακροχρόνια.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4° 
ΚΡΙΤΙΚΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ 

ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗΣ ΤΗΣ ΑΞΙΑΣ ΓΙΑ 
ΤΟΥΣ ΜΕΤΟΧΟΥΣ 

(SHAREHOLDER VALUE 
APPROACH ή SVA)
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4.1. Εισανωνή

Η μέθοδος της αξίας για τους μετόχους SVA, η οποία παρουσιάστηκε στο 2° 

και 3° κεφάλαιο της παρούσας εργασίας, έχει σαφή πλεονεκτήματα, ως εργαλείο 

μέτρησης της αξίας μιας επιχείρησης ή της αξίας που δημιουργείται ή 

καταστρέφεται από μια συγκεκριμένη στρατηγική επιλογή, συγκρινόμενη με τους 

παραδοσιακούς χρηματοοικονομικούς δείκτες απόδοσης. Η μέθοδος της αξίας για 

τους μετόχους ωστόσο, έχει δεχθεί και σημαντική κριτική, αφενός ως προς της 

μεθοδολογία της, η οποία βασίζεται στην προεξοφλημένη ταμειακή ροή 

(Discounted Cash Flow ή DCF) και αφετέρου ως προς τη φιλοσοφία της, που δεν 

είναι άλλη από τη μεγιστοποίηση της αξίας για τους μετόχους. Η αξία για τους 

μετόχους προσκρούει στα αντεπιχειρήματα των υποστηρικτών της φιλοσοφίας της 

δημιουργίας αξίας για όλους όσους συμμετέχουν σε μια επιχείρηση (εργαζόμενοι, 

μέτοχοι, πελάτες, προμηθευτές, κοινωνικός περίγυρος).

Στην παράγραφο 4.2. παρουσιάζεται η σύγκριση μεταξύ δύο πολύ 

γνωστών, στη βιβλιογραφία της χρηματοοικονομικής, προσεγγίσεων: της 

προεξοφλημένης ταμειακής ροής (DCF) και το υπολειμματικού εισοδήματος (RI), 

πάνω στις οποίες "χτίστηκαν" αντίστοιχα, η μέθοδος της αξίας για τους μετόχους 

του Rapppaport και η βασική ανταγωνίστριά της, η προστιθέμενη οικονομική αξία 

(Economic Value Added ή EVA) του Stewart. Η επόμενη παράγραφος 4,3, 

ασχολείται με την θεωρία των δικαιωμάτων προαίρεσης (options theory), τη 

σύγκρισή της με την προσέγγιση της προεξοφλημένης ταμειακής ροής, στην οποία 

βασίζεται, όπως προαναφέρθηκε η SVA και τη βελτίωση της διαδικασίας 

αξιολόγησης των εναλλακτικών στρατηγικών επιλογών με τη συνδυασμένη χρήση 

των δύο μεθόδων. Τέλος, στην παράγραφος 4.4. γίνεται η παρουσίαση της 

φιλοσοφίας για τη δημιουργία αξίας για τους συμμέτοχους (stakeholders) σε σχέση 

με τη φιλοσοφία της δημιουργίας αξίας για τους μετόχους, στην οποία στηρίζεται η 

SVA.
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4.2 ΠροεΕοφληυένη ταμειακή ροή (Discounted Cash Flow ή DCF) vs. 
Υττολειυυατικό Εισόδημα (Residual Income ή Rl)

4.2.1. Γενικές παρατηρήσεις

Η προσέγγιση του υπολειμματικού εισοδήματος (στο εξής RI) και η 

προσέγγιση της προεξοφλημένης ταμειακής ροής (στο εξής DCF), η οποία 

αποτελεί τη βάση της προσέγγισης της αξίας για τους μετόχους (SVA) του 

Rappaport, αποτέλεσαν τα τελευταία χρόνια από τα σημαντικότερα θέματα 

προσοχής και συζήτησης στους χρηματοοικονομικούς κύκλους. Παρά τη 

θεωρητική ισοδυναμία των δύο προσεγγίσεων, η χρηματοοικονομική βιβλιογραφία 

αναδεικνύει την DCF ως πιο έγκυρη μέθοδο μέτρησης της αξίας μιας επιχείρησης 

διότι παραμένει ανεπηρέαστη από τις λογιστικές πρακτικές [Copeland, Koller, 

Murrin, 1994]. Ωστόσο η προσέγγιση RI δεν επηρεάζεται επίσης από τις 

διαφορετικές λογιστικές πρακτικές εάν το καθαρό λογιστικό πλεόνασμα (clean 

surplus accounting)3 εφαρμοστεί στις προβλεπόμενες χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις [Ohlson, 1995]. Μάλιστα πρόσφατες έρευνες [Penman and 

Sougiannis, 1998, and Francis, Olsson and Oswald, 2000] καταλήγουν ότι η 

προσέγγιση RI δίνει πιο έγκυρα αποτελέσματα για την αξία μιας επιχείρησης από 

ότι η προσέγγιση DCF, ανεξάρτητα από τη μέθοδο υπολογισμού της 

υπολειμματικής αξίας. Η μόνη περίπτωση που η μέθοδος RI υστερεί της DCF είναι 

όταν απαιτούνται πολύπλοκοι και σημαντικοί υπολογισμοί για την υπολειμματική 

αξία. Πρόκειται για την περίπτωση όπου η λογιστική αξία των μετοχών αποτελεί 

πραγματικά κακή ένδειξη της αξίας της επιχείρησης. Ο Plenborg [2002] 

τοποθετείται κάπου στη μέση υποστηρίζοντας ότι, ανάλογα με τις υποθέσεις που 

γίνονται πριν την εφαρμογή μιας εκ των δύο μεθόδων, άλλοτε δίνει πιο έγκυρη 

εκτίμηση η προσέγγιση RI και άλλοτε η προσέγγιση DCF, οπότε είναι δύσκολο να 

ξεχωρίσει κανείς ποια μέθοδος είναι καλύτερη από την άλλη.

3 Καθαρό λογιστικό πλεόνασμα σημαίνει πως όλα τα έσοδα και έξοδα καταγράφονται στην κατάσταση 
αποτελεσμάτων χρήσης.
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4.2.2. Θεωρητική ισοδυναμία των δύο μεθόδων

Ο Penman [1997] απέδειξε ότι οι δύο προσεγγίσεις του υπολειμματικού 

εισοδήματος RI και της προεξοφλημένης ταμειακής ροής DCF είναι θεωρητικά 

ισοδύναμες και εφόσον εφαρμοστούν σωστά δίνουν την ίδια ακριβώς εκτίμηση για 

την αξία της επιχείρησης. Πράγματι οι δύο μέθοδοι έχουν τις ρίζες τους στο βασικό 

μοντέλο της εκτίμησης της αξίας μιας επιχείρησης το μοντέλο του προεξοφλημένου 

μερίσματος (Divident Discount Model ή εν συντομία DDM) [Miller & Modigliani, 
1961],

Σύμφωνα με το μοντέλο DDM όταν οι επενδυτές αγοράζουν μετοχές 

αναμένουν δύο τύπους χρηματικών ροών: Μέρισμα για την περίοδο που έχουν 

στην κατοχή τους τη μετοχή και την αναμενόμενη τιμή πώλησης στο τέλος αυτής 

της περιόδου. Στην πιο ακραία περίπτωση οι επενδυτές κρατούν την μετοχή έως 

ότου η επιχείρηση ρευστοποιηθεί. Σε αυτή την περίπτωση το ρευστοποιήσιμο 

μέρισμα γίνεται η τιμή πώλησης. Κάτω λοιπόν από την υπόθεση ενός αόριστου 

χρονικού ορίζοντα, το μοντέλο DDM εκφράζεται ως εξής:

Ρο=Σ div./ ( 1 +ke)1
t=1

όπου Ρ είναι η αξία της επιχείρησης, div τα μερίσματα και ke το κόστος κεφαλαίου 

για του μετόχους (equity-holder).
Το μοντέλο DDM είναι το θεωρητικά σωστό μοντέλο [Plenborg, 2002] , 

οπότε αποτελεί έκπληξη το γεγονός ότι έχει αφιερωθεί σημαντικός χρόνος και 

προσπάθεια για την ανάπτυξη εναλλακτικών προσεγγίσεων για την εκτίμηση της 

αξίας της επιχείρησης. Το γεγονός αυτό οφείλεται μάλλον στο ότι το μοντέλο DDM 

δείχνει την κατανομή της αξίας παρά την ποσότητα της αξίας που δημιουργείται, 

κάτι που δεν βοηθάει τους μάνατζερ στην λήψη αποφάσεων. Για να γίνει 

περισσότερο κατανοητό αυτό σημειώνουμε ότι, ενώ μεν η τιμή της μετοχής 

βασίζεται στις προσδοκίες για τα μελλοντικά μερίσματα, ωστόσο δε όταν 

παρατηρεί κανείς τη την παρελθοντική ή σχεδιαζόμενη μερισματική πολιτική μιας
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επιχείρησης δεν είναι δυνατό να αποκομίσει κάποιου είδους πληροφόρηση για την 
τιμή της μετοχής και κατά συνέπεια για την ποσότητα της αξίας που δημιουργείται 

ή καταστρέφεται [Penman, 1992], Η μερισματική πολιτική δηλαδή δείχνει τον 

τρόπο με τον οποίο μια επιχείρηση έχει κατανείμει τη δημιουργούμενη αξία αλλά 

δεν δείχνει ξεκάθαρα το μέγεθος της αξίας που έχει δημιουργηθεί.

Το μοντέλο RI εισάχθηκε αρχικά από τους Edwards & Bell [1961] και στη 

συνέχεια αναπτύχθηκε περαιτέρω από τον Peasnell [1982] και τον Ohlson [1995]. 

Προέρχεται όπως προαναφέρθηκε από το μοντέλο DDM και αποτελεί ουσιαστικά 

μια εναλλαγή του γνωστού μοντέλου της προστιθέμενης οικονομικής αξίας EVA. 

Μετράει την αξία της επιχείρησης από την οπτική γωνία των μετόχων αποκλειστικά 

και όχι από την οπτική γωνία των μετόχων και δανειστών της επιχείρησης 

παράλληλα, καθώς χρησιμοποιεί το κόστος κεφαλαίου για τους μετόχους ή 

διαφορετικά το κόστος ιδίων κεφαλαίων (ke) και δεν λαμβάνει υπόψη το κόστος 

ξένων κεφαλαίων. Το μοντέλο RI μπορεί να εκφραστεί ως εξής:

Ρο= BVo+ Σ [(ROE - ke) BVt-i] / ( 1 + ke)1
t=1

όπου BV η λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων.

Το μοντέλο RI αποτελείται από δύο όρους: τη λογιστική αξία των ιδίων 

κεφαλαίων κατά την ημερομηνία της αξιολόγησης και την παρούσα αξία του 

μελλοντικού υπολειμματικού εισοδήματος. Το υπολειμματικό εισόδημα ορίζεται ως 

η διαφορά μεταξύ του ROE και του ke πολλαπλασιαζόμενο με τη λογιστική αξία 
των ιδίων κεφαλαίων. Έτσι καθώς η λογιστική αξία ή το υπολειμματικό εισόδημα 

αυξάνει η διαφορά μεταξύ της εκτιμώμενης αξίας της επιχείρησης και της 

λογιστικής της αξίας επίσης αυξάνει. Με άλλα λόγια οι επενδυτές είναι πρόθυμοι να 

πληρώσουν ένα πριμ πάνω από τη λογιστική αξία των μετοχών μόνο εφόσον είναι 

δυνατό να έχουν μια απόδοση επί των μετοχών πάνω από το κόστος κεφαλαίου 

αυτών.

Από την άλλη πλευρά έχουμε την προσέγγιση DCF η οποία "κατάγεται" 

επίσης από το μοντέλο DDM και εκτιμά την αξία της επιχείρησης από την οπτική 

γωνία τόσο των μετόχων όσο και των δανειστών καθώς λαμβάνει υπόψη αφενός
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το κόστος ιδίων και αφετέρου το κόστος ξένων κεφαλαίων. Χαρακτηριστική 

εκπρόσωπος αυτής της προσέγγισης είναι η προσέγγιση της αξίας για τους 

μετόχους SVA του Rappaport. Ο γενικός τύπος της DCF είναι:

EVo= Σ FCFFt/ ( 1 + WACC)1
t=1

όπου EVo είναι η αξία της επιχείρησης, FCFF η ελεύθερη ταμειακή ροή της 

επιχείρησης και WACC το σταθμικό μέσο κόστος κεφαλαίου.

Ο Plenborg [2000] καταλήγει ότι οι δύο προσεγγίσεις RI και DCF, όντας 

θεωρητικά ισοδύναμες, δίνουν την ίδια εκτίμηση για την αξία της επιχείρησης 

εφόσον εφαρμοστούν οι ίδιες υποθέσεις. FI πρόταση αυτή είναι σύμφωνη με την 

προαναφερθείσα έρευνα του Penman [1997] ενώ έρχεται σε αντίθεση με τους 

μετέπειτα ισχυρισμούς των Penman & Sougiannis [1998] και Fransis & al. [2000], 

οι οποίοι υποστηρίζουν ότι η προσέγγιση RI είναι πιο αξιόπιστη. FI αντίθεση αυτή 

είναι αποτέλεσμα του γεγονότος ότι στις έρευνες του 1998 και 2000 οι υποθέσεις 

για την εφαρμογή των δύο μεθόδων ήταν διαφορετικές ενώ δεν έχει ληφθεί υπόψη 

το γεγονός ότι η προσέγγιση RI μετρά την αξία της επιχείρησης από την οπτική 

γωνία των μετόχων τη στιγμή που η προσέγγιση DCF μετρά την αξία τόσο από την 

οπτική γωνία τόσο των μετόχων όσο και των δανειστών [Plenborg, 2002], 

Σύμφωνος με τα παραπάνω ο Olsson [1998] τονίζει: "όταν κάποιος κάνει 

διαφορετικές υποθέσεις στην πορεία εφαρμογής των διαφορετικών μοντέλων, τότε 

αυτές οι διαφορετικές υποθέσεις είναι δυνατό να δώσουν σημαντικές διαφορές 
όσον αφορά στην εκτιμηθείσα αξία".

Συμπερασματικά λοιπόν μπορούμε να πούμε ότι οι δύο προσεγγίσεις του 

υπολειμματικού εισοδήματος RI και της προεξοφλημένης ταμειακή ροής DCF είναι 

θεωρητικά ισοδύναμες και όταν εφαρμόζονται σωστά δίνουν ίδια αποτελέσματα. 

Ωστόσο οι διαφορετικές απλοποιημένες υποθέσεις επηρεάζουν την εκτιμώμενη 

αξία της επιχείρησης διαφορετικά. Δεδομένης της επιχειρηματικής αβεβαιότητας, η 

χρήση απλοποιημένων υποθέσεων είναι αποδεκτή. Κατά τη διαδικασία εκτίμησης 

της αξίας της επιχείρησης, δεν αξίζει η προσπάθεια για εξαιρετικά ακριβείς και 

λεπτομερείς υπολογισμούς για μεγέθη που ούτως ή άλλως είναι εξαιρετικά αβέβαια
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και μπορεί στην πορεία να μεταβληθούν. Η επιρροή βέβαια των απλοποιημένων 

υποθέσεων στην εκτίμηση της αξίας της επιχείρησης είναι σημαντική. Ανάλογα με 

τις υποθέσεις που θέτει κανείς, άλλοτε η προσέγγιση RI δίνει καλύτερη εκτίμηση 

και άλλοτε η προσέγγιση DCF είναι πιο αξιόπιστη [Plenborg, 2002], Το θέμα είναι 

οι λαμβάνοντες αποφάσεις να γνωρίζουν κάθε φορά, δεδομένων των υποθέσεων 

που έχουν θέσει, πιο μοντέλο θα δώσει την καλύτερη εκτίμηση. Αμέσως παρακάτω 

παρουσιάζεται ποια μέθοδος είναι καλύτερη για συγκεκριμένες περιπτώσεις.

4.2.3. RI vs. DCF : Η αυθαίρετη υπόθεση της αύξησης των οδηγών αξίας 
(value drivers) κατά τον υπολογισμό της υπολειμματικής αξίας (terminal / 
residual value).

Χρήση αυθαίρετων ή απλοποιημένων υποθέσεων σημαίνει ότι η εσωτερική 

συνέπεια μεταξύ των προβλεπόμενων χρηματοοικονομικών καταστάσεων και των 

μεθόδων αξιολόγησης παραβιάζεται [Plenborg, 2002], Στην προκειμένη 

περίπτωση, η παραβίαση της εσωτερικής συνέπειας έχει να κάνει με την χρήση 

απλοποιημένων υποθέσεων περί της αύξησης των οδηγών αξίας κατά τον 

υπολογισμό της υπολειμματικής αξίας. Ο Plenborg [2002] υποστηρίζει ότι όταν ο 

ρυθμός ανάπτυξης κατά τον υπολογισμό της υπολειμματικής αξίας είναι 

διαφορετικός από αυτόν στις προβλεπόμενες χρηματοοικονομικές καταστάσεις, οι 

οποίες προφανώς αφορούν την περίοδο των επόμενων 5-10 ετών (ή κατ' 

αντιστοιχία με τον Rappaport την περίοδο δημιουργίας αξίας), τότε η προσέγγιση 

RI δίνει πιο έγκυρα αποτελέσματα από την προσέγγιση DCF. Πιο συγκεκριμένα, 

κατά την εφαρμογή της DCF προσέγγισης, η αξία της επιχείρησης υπερεκτιμάται 

εάν ο ρυθμός ανάπτυξης που υποτέθηκε για τον υπολογισμό της υπολειμματικής 

αξίας είναι μεγαλύτερος από το ρυθμό ανάπτυξης που υποτέθηκε στις 

προβλεπόμενες χρηματοοικονομικές καταστάσεις και το αντίθετο. Από την άλλη 

πλευρά η προσέγγιση RI παραμένει τελείως ανεπηρέαστη από την εφαρμογή 

απλοποιημένων υποθέσεων ανάπτυξης κατά τον υπολογισμό της υπολειμματικής 

αξίας, όταν η σύνταξη των χρηματοοικονομικών καταστάσεων είναι έγκυρη 

(unbiased accounting) ενώ επηρεάζεται σε πολύ μικρότερο βαθμό σε σχέση με την 

προσέγγιση DCF όταν κατά τη σύνταξη των λογιστικών καταστάσεων εφαρμόζεται 

"δημιουργική" λογιστική (biased accounting).
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Οι ισχυρισμοί του Plenborg [2002] ότι η προσέγγιση DCF είναι περισσότερο 

ευαίσθητη στις απλοποιημένες / αυθαίρετες υποθέσεις ανάπτυξης των οδηγών 

αξίας κατά τον υπολογισμό της υπολειμματικής αξίας από ότι η προσέγγιση RI, η 

οποία ούτως ή άλλως βασίζεται σε μικρότερο βαθμό στον όρο της υπολειμματικής 

αξίας, είναι σύμφωνοι και με τους ισχυρισμούς των Levin & Olsson [2000]. Οι 

Levin & Olsson [2000] απέδειξαν ότι εάν οι παράμετροι αξίας δεν είναι συνεχείς 

κατά την περίοδο που αφορά την υπολειμματική αξία τότε οδηγείται κανείς σε μη 

έγκυρες εκτιμήσεις για την αξία της επιχείρησης. Επιπλέον σε αυτή την περίπτωση 

η προσέγγιση RI δίνει πιο έγκυρη εκτίμηση της αξίας της επιχείρησης από ότι η 

προσέγγιση DCF.

4.2.4. RI vs. DCF : Η υπόθεση της μακροχρόνιας κεφαλαιακής δομής (ή 
κεφαλαιακής δομής-στόχου) και το συνεχές κόστος ξένων και ιδίων 
κεφαλαίων.

FI απλοποιημένη υπόθεση εδώ αφορά τον υπολογισμό του μέσου 

σταθμικού κόστους κεφαλαίου (WACC). Συγκεκριμένα προκειμένου να 

προσδιοριστούν τα βάρη που θα δοθούν στα ξένα και ίδια κεφάλαια ώστε να 

υπολογιστεί το κόστους αυτών, συνήθως χρησιμοποιείται η κεφαλαιακή δομή 

στόχος της επιχείρησης η οποία είναι μακροχρόνια και διαφορετική από τις 

προβλεπόμενες χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Σε αυτήν την περίπτωση το 

κόστος ξένων και ιδίων κεφαλαίων εμφανίζεται συνεχές. Πρόκειται για μια πολύ 

συνηθισμένη υπόθεση που εφαρμόζεται συχνά από την επιχειρηματική πρακτική. 

Υπενθυμίζουμε ότι και για την εφαρμογή της προσέγγισης της αξίας για τους 

μετόχους, SVA, ο Rappaport προτείνει την μακροχρόνια κεφαλαιακή δομή.

Ο Plenborg [2002] προκειμένου να εξετάσει τις συνέπειες της εφαρμογής 

της μακροχρόνιας κεφαλαιακής δομής στόχου και του συνεχούς κόστους ξένων 

και ιδίων κεφαλαίων, αναπροσάρμοσε το WACC ώστε να αντικατοπτρίζει 

διαφορετικές κεφαλαιακές δομές από την κεφαλαιακή δομή που υπονοείται μέσα 

από τις προβλεπόμενες χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Κατέληξε ότι το 

μακροχρόνιο WACC είναι υψηλότερο από το εμφανιζόμενο στις προβλεπόμενες 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις όταν η αναλογία των ξένων προς το σύνολο των 

κεφαλαίων είναι μικρότερη και το αντίστροφο. Επιπλέον από τη στιγμή που το 

κόστος ξένων και ιδίων κεφαλαίων υποτίθεται ότι είναι συνεχές ανεξάρτητα από τις
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διαφορετικές κεφαλαιακές δομές, η εκτίμηση της αξίας της επιχείρησης με βάση 

την προσέγγιση RI δεν επηρεάζεται από αυτού του είδους την απλοποιημένη 

υπόθεση. Από την άλλη πλευρά η συγκεκριμένη υπόθεση επηρεάζει την αξία της 

επιχείρησης όταν αυτή εκτιμάται με την προσέγγιση DCF.

4.2.5. RI vs. DCF : Η υπόθεση της μακροχρόνιας κεφαλαιακής δομής (ή 
κεφαλαιακής δομής-στόχου) και το προσαρμοσμένο κόστος ξένων και ιδίων 
κεφαλαίων.

Στην προκειμένη περίπτωση ο προσδιορισμός των βαρών που 

προσδίδονται στα ξένα και ίδια κεφάλαια βασίζεται και πάλι στην υπόθεση της 

μακροχρόνιας κεφαλαιακής δομής στόχου, η οποία είναι διαφορετική από τις 

προβλεπόμενες χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Η διαφορά είναι ότι εδώ το 

κόστος των ιδίων κεφαλαίων δεν θεωρείται συνεχές αλλά προσαρμόζεται 

σύμφωνα με την κεφαλαιακή δομή [Plenborg, 2002].

Πιο συγκεκριμένα όταν μια επιχείρηση χρηματοδοτείται μέσω ξένων και 

ιδίων κεφαλαίων αποκλειστικά και οι φόροι αγνοούνται, η γενική σχέση μεταξύ των

βεςυΚγ, βθεεβΐ KQI βϋΘ^

βequity — βθβββΐ + ( βΒεββΐ— (3debt )d©bt / equity [Gregory, 1992]

όπου β είναι το μπέτα και μετρά τον συστηματικό κίνδυνο των περιουσιακών 

στοιχείων (asset), των ξένων (debt) και ιδίων (equity) κεφαλαίων της επιχείρησης. 

Διατηρώντας σταθερά τα ββεβ^ και Pdebt λαμβάνουμε τα ακόλουθα Pequity και κόστος 

ιδίων κεφαλαίων για τις διάφορες κεφαλαιακές δομές, όπως προκύπτει από τον 

πίνακα 11 της επόμενης σελίδας:
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Πίνακας 11: Κόστος κεφαλαίου για διαφορετικές κεφαλαιακές δομές στόχους και 
προσαρμοσμένο κόστος ιδίων κεφαλαίων._____ ____________________ __________
Ξ.Κ./(Ξ.Κ.+Ι.Κ.) (%) 1 25 50 75 99
Risk free rate (%) 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Πριμ κινδύνου (%) 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

βύθΜ 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

βθεεθΐ 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

βθςϋϋγ 1.0 1.2 1.7 3.1 70.3
Κόστος Ι.Κ. (%) 11.0 12.2 14.5 21.5 357.5
Επιτόκιο δανεισμού (%) 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5
WACC (%) 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0

Όταν δεν λαμβάνονται υπόψη οι φόροι, το WACC είναι συνεχές ανεξάρτητα 

από την κεφαλαιακή δομή. Έτσι και η εκτιμώμενη αξία σύμφωνα με την 

προσέγγιση DCF είναι τεχνικώς σωστή. Από την άλλη πλευρά όμως, όταν η 

χρηματοοικονομική μόχλευση μεγαλώνει, το κόστος ιδίων κεφαλαίων αυξάνεται. 

Έτσι αν η κεφαλαιακή δομή - στόχος αποκλίνει από αυτή στις προβλεπόμενες 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις και το κόστος ιδίων κεφαλαίων προσαρμόζεται 

σύμφωνα με την κεφαλαιακή δομή στόχο, η προσέγγιση RI δεν δίνει έγκυρα 

αποτελέσματα.

Ανακεφαλαιώνοντας, πρέπει να πούμε ότι είναι δύσκολο να καταλήξει κανείς 

σε ένα γενικό συμπέρασμα σχετικά με το ποια από τις δύο μεθόδους δίνει πιο 

έγκυρα αποτελέσματα. Ωστόσο είναι πέρα από ξεκάθαρο ότι η χρήση 

διαφορετικών υποθέσεων αναφορικά με τις παραμέτρους των δύο μεθόδων 

επηρεάζει την εκτιμώμενη αξία με ένα προβλέψιμο τρόπο. Όπως προκύπτει από 
τις προαναφερόμενες συγκεκριμένες περιπτώσεις οι συνέπειες της χρήσης 

απλοποιημένων υποθέσεων είναι ίσως πιο σημαντικές όταν εφαρμόζουμε την 

προσέγγιση DCF σε σχέση με την προσέγγιση RI.
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4.2.6. Rl vs. DCF : Η ποιότητα και ο έλεγχος των προβλεπόμενων 
λογιστικών μεγεθών και ελεύθερων ταμειακών ροών.

Ένα από τα σημαντικότερα θέματα στην εκτίμηση της αξίας της επιχείρησης 

είναι και η ποιότητα των προβλέψεων, η οποία αποτέλεσε και αποτελεί αντικείμενο 

αρκετών ερευνών. Οι μεταβλητές οι οποίες είναι αναγκαίο να προβλεφθούν 

διαφέρουν ανάλογα με την μέθοδο που επιλέγεται. Πιο συγκεκριμένα στην 

περίπτωση της προσέγγισης RI οι προβλέψεις αφορούν λογιστικά μεγέθη (κέρδη, 

ROE κ.α.) ενώ στην περίπτωση της εναλλακτικής προσέγγισης DCF οι προβλέψεις 

έχουν να κάνουν με την ελεύθερη ταμειακή ροή. Ο Plenborg [2002] αναφέρει ότι, 

σύμφωνα με προηγούμενη έρευνά του, η μορφή των χρονολογικών σειρών του 

μεγέθους των κερδών είναι πιο σταθερή σε σχέση με τα διάφορα μέτρα ταμειακής 

ροής, συμπεριλαμβανομένης και της ελεύθερης ταμειακής ροής (free cash flow). 

Προς την ίδια κατεύθυνση ο Shroff [1998] βρήκε ότι το μέγεθος των κερδών έχει 

μικρότερη διακύμανση, υψηλότερη συσχέτιση με την απόδοση και υψηλότερη 

ικανότητα πρόβλεψης σε σχέση με την ταμειακή ροή. Τέλος οι Dechow & al. [1998] 

βρήκαν ότι τα τρέχοντα κέρδη από μόνα τους αποτελούν καλύτερη πρόβλεψη για 

τις μελλοντικές ταμειακές ροές από ότι οι τρέχουσες ταμειακές ροές. Δεδομένων 

των παραπάνω προκύπτει ότι τα μέτρα απόδοσης τα οποία βασίζονται σε 

λογιστικά μεγέθη, όπως τα κέρδη και το ROE, αποτελούν καλύτερους δείκτες της 

μελλοντικής απόδοσης από ότι τα μέτρα που βασίζονται στην ταμειακή ροή 

[Plenborg, 2002],

Επιπλέον ο έλεγχος (budget control) των προβλεπόμενων ταμειακών ροών 

σπάνια χρησιμοποιείται στην επιχειρηματική πρακτική. Αντίθετα ο έλεγχος των 

λογιστικών μεγεθών που καταλήγει σε χρηματοοικονομικούς δείκτες είναι πιο 

κατανοητός και οικείος στους αναλυτές. Αυτό έχει να κάνει ίσως και με το γεγονός 

ότι κατά την προσέγγιση DCF, οι προβλέψεις βασίζονται σε λογιστικά μεγέθη, τα 

οποία μέσα από το "σύστημα" των οδηγών-αξίας, μετατρέπονται σε ελεύθερες 

ταμειακές ροές. Σε αυτήν την περίπτωση κάποιες εμφανής σχέσεις μεταξύ της 

χρηματοοικονομικής ανάλυσης και της προσέγγισης DCF χάνονται. 

Συμπερασματικά λοιπόν μπορούμε να πούμε ότι, από τη στιγμή που αφενός οι 

προβλέψεις που βασίζονται στα λογιστικά μεγέθη αποδεικνύονται πιο έγκυρες και 

αφετέρου ο έλεγχος των προβλέψεων με βάση τις ταμειακές ροές είναι δυσχερής
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και δύσκολα εφαρμόζεται πρακτικά, η εκτίμηση της αξίας της επιχείρησης με βάση 

την προσέγγιση RI αποτελεί ίσως πιο λογική επιλογή [Plenborg, 2002],

4.2.7. RI vs. DCF : Η ικανότητα των δύο μεθόδων να εξηγήσουν τις 
εκτιμήσεις της αξίας (the ability to explain firm value estimates)

Ένα άλλο σημαντικό θέμα κατά την εκτίμηση της αξίας της επιχείρησης είναι 

και ο βαθμός στον οποίο η χρησιμοποιούμενη μέθοδος εξηγεί την εκτίμηση της 

αξίας σε όρους των μεταβλητών οι οποίες χρησιμοποιούνται. Οι προσεγγίσεις οι 

οποίες χρησιμοποιούν δείκτες που βασίζονται σε λογιστικά μεγέθη δείχνουν 

περισσότερο τη δημιουργία αξίας παρά την κατανομή της αξίας που δημιουργείται, 

με αποτέλεσμα να είναι ευκολότερα κατανοητές και κατά συνέπεια πιο ελκυστικές. 

Οι Biddle & al. [1997] σε έρευνά τους για το πληροφοριακό περιεχόμενο των 

κερδών, ταμειακών ροών, EVA και υπολειμματικού εισοδήματος βρήκαν ότι τα 

κέρδη και το υπολειμματικό εισόδημα δίνουν περισσότερες πληροφορίες από ότι οι 

ταμειακές ροές. Ο Bernard [1989] συμφωνεί ότι το πρόβλημα με τις ταμειακές ροές 

είναι ότι οι αρνητικές ταμειακές ροές μπορεί να αποτελούν αρνητικές ή και θετικές 

ενδείξεις και το αντίθετο. Δεδομένων των παραπάνω φαίνεται πως είναι 

ευκολότερο να εξηγήσει κανείς την εκτίμηση της αξίας της επιχείρησης όταν αυτή 

γίνεται με βάση την προσέγγιση RI σε σχέση με την προσέγγιση DCF η οποία 

βασίζεται στις ταμειακές ροές.

4.2.8. RI vs. DCF : Συμπέρασμα

Οι δύο προσεγγίσεις είναι θεωρητικά ισοδύναμες. Αυτό σημαίνει ότι εάν 

εφαρμοστούν σωστά και με συνέπεια δίνουν τις ίδιες εκτιμήσεις για την αξία μιας 

επιχείρησης. Ωστόσο η αναγκαιότητα απλοποιημένων συνήθως προβλέψεων, που 

πηγάζει από την έντονη αβεβαιότητα που επικρατεί στο επιχειρησιακό περιβάλλον, 

επηρεάζει την εκτίμηση της αξίας της επιχείρησης με διαφορετικό τρόπο ανάλογα 

με τη μέθοδο που επιλέγεται. Σε κάποιες περιπτώσεις η προσέγγιση RI δίνει πιο 

έγκυρες εκτιμήσεις ενώ σε άλλες η προσέγγιση DCF είναι καταλληλότερη. Αυτό 

που είναι σημαντικό σε κάθε περίπτωση είναι οι αναλυτές οι οποίοι δημιουργούν 

και τις υποθέσεις να είναι ενήμεροι σε κάθε περίπτωση για την επίδραση αυτών 

στην εκτίμηση της αξίας της επιχείρησης. Το γεγονός ωστόσο ότι η εναλλακτική RI
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είναι πιο εύχρηστη από άποψη ελέγχου των προβλέψεων και πληροφόρησης 

σχετικά με τις χρησιμοποιούμενες μεταβλητές και την αξία της επιχείρησης ενώ 

παράλληλα οι προβλέψεις των κερδών και γενικότερα των λογιστικών μεγεθών 

είναι πιο ποιοτικές από τις αντίστοιχες των ταμειακών ροών έχει ως αποτέλεσμα η 

εναλλακτική RI να θεωρείται πιο ελκυστική από την DCF.

4.3. Η βελτίωση me προσέγγισης της αξίας via touc μετόχους fSVA) και των 
μοντέλων προεξοψληυένης ταμειακής pone (DCF) γενικότερα ue τη χρήση 
τγκ θεωρίας των δικαιωμάτων προαίρεσης (options theory)

4.3.1. Γενικές παρατηρήσεις

Η δημιουργία καινοτόμων ανταγωνιστικών στρατηγικών θεωρείται πλέον, 

μέσα στο πλαίσιο του υπερανταγωνιστικού επιχειρηματικού περιβάλλοντος και των 

ραγδαίων τεχνολογικών εξελίξεων, αναγκαιότητα. Οι καινοτόμες στρατηγικές 

επιλογές αποτελούν τις "μηχανές" που θα αυξήσουν τις πωλήσεις και θα 

εξασφαλίσουν μελλοντική κερδοφορία. Αποτελούν μέσο επιβίωσης. Ωστόσο η 

ανάπτυξη και εφαρμογή πρωτοποριακών στρατηγικών συχνά παρεμποδίζεται 

από την εμμονή των σύγχρονων συστημάτων αξιολόγησης για τη δημιουργία αξίας 

για τους μετόχους [Slater & al., 1998]. Η θεωρητική λογική της χρήσης της 

προσέγγισης της αξίας για τους μετόχους (SVA) και γενικότερα των προσεγγίσεων 

της προεξοφλημένης ταμειακής ροής (DCF) είναι ισχυρή και ευρέως αποδεκτή. 

Ωστόσο η εφαρμογή των προαναφερθέντων προσεγγίσεων ενέχει ουσιώδη 

προβλήματα. Σε αντίθεση με τις παραδοσιακές μεθόδους αξιολόγησης, η θεωρία 
των δικαιωμάτων προαίρεσης (options theory) "αιχμαλωτίζει" την ευελιξία που 

ενέχουν οι στρατηγικές αποφάσεις και επιλογές [Schmidt, 2003]. Ωστόσο δεν 

αποτελεί, ακόμη τουλάχιστο, ευρέως χρησιμοποιούμενη πρακτική στο χώρο των 

επιχειρήσεων. Οι βασικοί λόγοι γιαυτό έχουν να κάνουν αφενός με την ευχρηστία 

και απλότητα των παραδοσιακών μεθόδων αξιολόγησης και αφετέρου με την 

μαθηματική πολυπλοκότητα της θεωρίας των δικαιωμάτων προαίρεσης. Σύμφωνα 

με συγκεκριμένη αρθρογραφία [Slater & al.,1998, Schmidt, 2003, Jagle, 1999, 

Myers, 1984] η "χρυσή τομή" είναι μια ολοκληρωμένη προσέγγιση η οποία 

συνδυάζει τα πλεονεκτήματα τόσο της DCF όσο και της θεωρίας των δικαιωμάτων 

προαίρεσης (στο εξής για συντομία ΟΤ) (βλ. Πίνακα 12).
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Πίνακας 12: DCF και Option theory
DCF OPTION THEORY

Δομή Αναλυτική Ενστικτώδης

Θεωρητικές υποθέσεις Περιοριστικές Δυνατές

Ρόλος της διοίκησης Στατικός Δυναμικός

Εισροές Ποσοτικές Ποιοτικές

Φιλοσοφία Μείωση του κινδύνου Εκμετάλλευση ευκαιριών

Σκοπός Αύξηση της αξίας για τους μετόχους
Πηγή: Slater F. Stanley, Reddy K. Venkateshwar, Zwirlein J. Thomas, "Evaluating Strategic Investments: Complementing 
Discounted Cash Flow Analysis with Options Theory", Industrial Marketing Management 27, 447-458, 1998

4.3.2. Οι αδυναμίες της προσέγγισης DCF

Οι περισσότερες μέθοδοι αξιολόγησης με βάση την αύξηση της αξίας για 

τους μετόχους στηρίζονται στο θεωρητικό εργαλείο του Rappaport [Jagle, 1999]. 

Όπως προαναφέρθηκε ο Rappaport χρησιμοποιεί τη θεωρία της προεξοφλημένης 

ταμειακής ροής (DCF) προκειμένου να προσδιορίσει την αξία μιας επιχείρησης ή 

μιας στρατηγικής επιλογής. Σύμφωνα με συγκεκριμένη αρθρογραφία σχετικά με τη 

θεωρία των δικαιωμάτων προαίρεσης [Slater, 1998] υπάρχουν δύο τύποι 

προβλημάτων όσον αφορά την εφαρμογή της προσέγγισης DCF. Ο πρώτος τύπος 

έχει να κάνει με την εφαρμογή της προσέγγισης και μπορεί εν μέρει να διευθετηθεί. 

Ο δεύτερος τύπος αφορά στην θεωρητική /ιδεολογική ορθότητα της προσέγγισης.

Τα προβλήματα που έχουν σχέση με την εφαρμογή της προσέγγισης DCF 

περιλαμβάνουν ανακρίβεια στις προβλέψεις, μεροληψία στις προβλέψεις, 

καιροσκοπική συμπεριφορά από μέρους των διοικούντων, χρήση ακατάλληλου 

ποσοστού προεξόφλησης και την υπόθεση ότι η συνέχιση της υπάρχουσας 

κατάστασης (status quo) αποτελεί το βάση από όπου ξεκινάει η ανάλυση. Η 

προσέγγιση SVA και γενικότερα οι προσεγγίσεις που βασίζονται στην 
προεξοφλημένη ταμειακή ροή απαιτούν προβλέψεις σχετικά με τα έξοδα έρευνας & 

ανάπτυξης, την επένδυση σε κεφάλαιο κίνησης και πάγιο εξοπλισμό, τον όγκο 

πωλήσεων, τις τιμές, το λειτουργικό κόστος καθώς και το χρονικό ορίζοντα για το 

καθένα από αυτά. Είναι γνωστό ωστόσο ότι το μόνο σίγουρο για αυτές τις 

προβλέψεις είναι ότι θα είναι λανθασμένες δεδομένης της αβεβαιότητας που 

επικρατεί. Επιπλέον, παράλληλα με την ανακρίβεια, η μεροληψία ενισχύει ακόμη 

περισσότερο την αναξιοπιστία των προβλέψεων. Κοινές πηγές μεροληψίας 

αποτελούν η φιλοσοφία και η επιλεκτική αντίληψη των διοικούντων τα οποία
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επηρεάζουν τον τύπο των πληροφοριών και τον τρόπο με τον οποίο αυτές θα 

ενσωματωθούν στην ανάλυση. Πληροφορίες οι οποίες δεν συμβαδίζουν με την 

φιλοσοφία και το πνευματικό μοντέλο των διοικούντων δεν συμπεριλαμβάνονται 

στην ανάλυση DCF.

Η καιροσκοπική συμπεριφορά λαμβάνει χώρα όταν ένα άτομο ή μια ομάδα 

πιστεύει ότι μια συγκεκριμένη επιλογή αποτελεί άριστη λύση για την επιχείρηση 

αλλά υπό-άριστη λύση για τον ίδιο / ίδιους και το αντίθετο. Μια τέτοια συμπεριφορά 

συχνά οδηγεί σε περιορισμό της πληροφόρησης ή σε σκόπιμη διαστρέβλωση των 

προβλέψεων. Η μεροληψία στις προβλέψεις μπορεί εν μέρει να περιοριστεί με τον 

υπολογισμό πιθανοτήτων για μια σειρά μεταβλητών και με τον καθορισμό της 

κατανομής πιθανότητας για το αποτέλεσμα της εκτίμησης [Slater & al., 1998]. Η 

πληροφόρηση από μια τέτοια διαδικασία προσφέρει καλύτερη κατανόηση για το 

πώς αλληλεπιδρούν οι προβλεπόμενες μεταβλητές και επιπλέον αναγκάζει τους 

μάνατζερ να είναι πιο ακριβείς.

Πέρα από τα προβλήματα που συνδέονται με την εγκυρότητα των 

προβλέψεων άλλη μια σημαντική αδυναμία των μεθόδων DCF έχει να κάνει και με 

την επιλογή του κατάλληλου ποσοστού προεξόφλησης [Slater & al., 1998, Jagle, 

1999, Paulo, 2002], To ποσοστό προεξόφλησης θεωρητικά πρέπει να 

αντικατοπτρίζει τον κίνδυνο της στρατηγικής επιλογής που αξιολογείται, κάτι που 

είναι δύσκολο για καινοτόμες στρατηγικές επιλογές οι οποίες ενέχουν σημαντικό 

βαθμό αβεβαιότητας. Μια συνήθης πρακτική είναι, όπως προαναφέρθηκε, η χρήση 

του σταθμικού μέσου κόστους κεφαλαίου ολόκληρης της επιχείρησης. Κάτι τέτοιο 

ωστόσο είναι κατάλληλο μόνο στην περίπτωση που ο συστηματικός κίνδυνος μιας 

συγκεκριμένης στρατηγικής είναι ίδιος με αυτόν της επιχείρησης ως σύνολο 
[Schmidt, 2003], Επιπλέον η χρήση του CAPM για τον υπολογισμό του κόστους 

των ιδίων κεφαλαίων αποδεικνύεται προβληματική κυρίως ως προς τον 

υπολογισμό του πριμ κινδύνου (risk premium). Το πριμ κινδύνου βασικά εξαρτάται 

από το συντελεστή μπέτα, ο οποίος υπενθυμίζουμε ότι αντικατοπτρίζει τη 

μεταβλητότητα της απόδοσης μιας συγκεκριμένης στρατηγικής επιλογής σε σχέση 

με την αντίστοιχη της αγοράς. Ο υπολογισμός του μπέτα προσκρούει στο γεγονός 

ότι στις περισσότερες περιπτώσεις (καινοτόμες επιλογές) δεν υπάρχουν ιστορικά 

δεδομένα τα οποία θα αποτελέσουν τη βάση για τον υπολογισμό του μπέτα ή 

ακόμη και όταν υπάρχουν είναι πιθανό να μην αποτελούν έγκυρες ενδείξεις της 

μελλοντικής μεταβλητότητας.
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Επιπλέον πολλές επιχειρήσεις προσθέτουν ένα επιπλέον πριμ κινδύνου στο 

ποσοστό προεξόφλησης ως αποζημίωση για υψηλά επίπεδα κινδύνου [Hayes and 

Garwin, 1982, Dixit and Pindyck, 1995]. Ειδικότερα οι Dixit and Pindyck [1995] 

μετά από έρευνες καταλήγουν ότι "οι μάνατζερ τακτικά και ευσυνείδητα θέτουν 

υψηλά ποσοστά προεξόφλησης (hurdle rates) τα οποία συχνά είναι τρεις ή 

τέσσερις φορές πάνω από το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου". Τα υψηλά 

ποσοστά προεξόφλησης όμως υποεκτιμούν και κατά συνέπεια αφήνουν στο 

περιθώριο καινοτόμες στρατηγικές επιλογές. Ωστόσο η αβεβαιότητα συχνά 

αντιπροσωπεύει εξαιρετικές ευκαιρίες οι οποίες μπορούν να αξιοποιηθούν μέσω 

της πραγματοποίησης σημαντικών επενδύσεων. Οι Hayes and Garwin [1982] 

καταλήγουν ότι η χρήση της προσέγγισης DCF μοιάζει με το να βλέπει κανείς το 

μέλλον μέσα από ένα αντεστραμμένο τηλεσκόπιο και μπορεί να οδηγήσει μια 

επιχείρηση σε σημαντικές βραχυπρόθεσμες όμως μελλοντικές αλλαγές. Με άλλα 

λόγια η προσέγγιση DCF λειτουργεί υπέρ βραχυπρόθεσμων στρατηγικών 

επιλογών μέσου ή χαμηλού κινδύνου και αντίστοιχα αποδόσεων και σε βάρος 

μεγάλων μακροπρόθεσμων επενδυτικών σχεδίων τα οποία ενέχουν μεν σημαντική 

αβεβαιότητα αλλά παράλληλα μπορεί να αποτελούν και σημαντικές ευκαιρίες για 

την επιχείρηση.

Τέλος άλλο ένα πρόβλημα που σχετίζεται με την εφαρμογή των μεθόδων 

που βασίζονται στην προσέγγιση της προεξοφλημένης ταμειακής ροής είναι και η 

υπόθεση του βασικού σεναρίου με το οποίο θα συγκριθούν οι εναλλακτικές 

στρατηγικές επιλογές. Συνήθως η συνέχιση της παρούσας κατάστασης (status 

quo) θεωρείται ως το βασικό σενάριο. Πρόκειται για μια λανθασμένη υπόθεση αν 

λάβει κανείς υπόψη την εξέλιξη των αναγκών των πελατών, τον έντονο 
ανταγωνισμό και τους σχετικά σύντομους κύκλους ζωής των προϊόντων. 

Δεδομένων των όσων προαναφέρθηκαν οι ταμειακές ροές από τη συνέχιση της 

παρούσας κατάστασης είναι δυνατό να παραμείνουν στάσιμες ή ακόμη και να 

μειωθούν. Υπό αυτό το πρίσμα η σύγκριση του βασικού σεναρίου με τις υπό 

εξέταση εναλλακτικές δεν αντικατοπτρίζει την πραγματικότητα και ενδεχομένως 

οδηγεί και σε λάθος αποφάσεις.

Πέρα από τα προβλήματα που συνδέονται με την εφαρμογή των μεθόδων 

που βασίζονται στην προεξοφλημένη ταμειακή ροή υπάρχουν και ιδεολογικά 

προβλήματα σχετικά με τη χρήση της μεθόδου. Οι μάνατζερ και οι ακαδημαϊκοί 

ολοένα και περισσότερο συμφωνούν ότι η δογματική πίστη στην αναλυτική μέθοδο



87

της προεξοφλημένης ταμειακής ροής μπορεί να οδηγήσει σε μείωση των 

επενδύσεων μακροπρόθεσμα [Slater & al., 1998], Σε έρευνα τους οι Bettis and 

Hitt [1995] σχετικά με τον τρόπο που η τεχνολογία επηρεάζει το σκηνικό του 

ανταγωνισμού αναφέρουν "όταν η προεξοφλημένη ταμειακή ροή εφαρμόζεται κάτω 

από τέτοιες συνθήκες δεν είναι κάτι περισσότερο από ένα επιχειρηματικό 

τελετουργικό αντί για μια ουσιώδης ανάλυση στη διαδικασία λήψης αποφάσεων". 

Τα δύο βασικά ιδεολογικά προβλήματα της προσέγγισης DCF είναι ότι αφενός 

τείνουν να υποεκτιμούν στρατηγικές επιλογές οι οποίες δεν δίνουν ξεκάθαρες 

ποσοτικές ταμειακές ροές και αφετέρου ότι η προσέγγιση DCF υποθέτει ότι ο 

ρόλος της διοίκησης είναι στατικός αγνοώντας την ικανότητα των μάνατζερ να 

προσαρμόζονται στις προκλήσεις και στις εξελίξεις της αγοράς [Bowman & al., 

1993],

Προς αυτή την κατεύθυνση οι Hodder and Riggs [1982] βρήκαν ότι η 

εφαρμογή της DCF συχνά αγνοεί τα διαφορετικά επίπεδα αβεβαιότητας ενός 

σχεδίου καθώς και την ικανότητα της διοίκησης να μετριάσει τον κίνδυνο. 

Σημειώνουν ότι ο κίνδυνος μειώνεται στις μετέπειτα φάσεις ενός σχεδίου ενώ οι 

αναπροσαρμογές που γίνονται για να αντικατοπτρίσουν τον εξαιρετικό κίνδυνο 

(excessive risk-adjustments) παραμένουν. Επιπλέον οι μάνατζερ μπορούν να 

μετριάσουν τον κίνδυνο πάντοτε μέσω της διαφοροποίησης.

Οι Hodder and Riggs [1982] επίσης περιγράφουν καταστάσεις με 

ασυμμετρία και στρέβλωση των τελικών αποτελεσμάτων. Ασυμμετρία υπάρχει 

όταν μία επιχείρηση έχει την επιλογή να διακόψει την εφαρμογή ενός σχεδίου όταν 

αντιμετωπίζει χαμηλή ζήτηση. Σε αυτήν την περίπτωση η αναμενόμενη αξία του 

σχεδίου είναι πάνω από το πιθανό εκτιμώμενο αποτέλεσμα που δίνει η DCF. Με 
αυτόν τον τρόπο η παραδοσιακοί μέθοδοι αξιολόγησης που βασίζονται στην DCF 

υποεκτιμούν την αξία μιας στρατηγικής επιλογής από τη στιγμή που μελλοντικές 

κινήσεις της διοίκησης δύναται να βελτιώσουν το κέρδος ή να περιορίσουν τη 

ζημία.

Ο Schmidt [2003] σύμφωνος με τα παραπάνω καταλήγει ότι οι μέθοδοι που 

βασίζονται στις προεξοφλημένες ταμειακές ροές δεν "αιχμαλωτίζουν" την ευελιξία, 

αφού οι επιλογές που αξιολογούνται είναι δεδομένες από την αρχή. Έτσι οι 

μέθοδοι που βασίζονται στην προσέγγιση DCF δεν πρέπει να χρησιμοποιούνται 

στις περιπτώσεις όπου η αβεβαιότητα είναι υψηλή και η ευελιξία σημαντική. Η 

προσέγγιση DCF είναι κατάλληλη ίσως για την αξιολόγηση εναλλακτικών με
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χαμηλή μεταβλητότητα καθώς και για εναλλακτικές που δεν περιλαμβάνουν 

επιπλέον επιλογές κατά τη διάρκεια της εκτέλεσής τους.

4.3.3. Η θεωρία των δικαιωμάτων προαίρεσης (option theory)

4.3.3.1. Γενικά σχόλια

Η ορθή αξιολόγηση εναλλακτικών στρατηγικών επιλογών απαιτεί μια 

δυναμική προσέγγιση η οποία θα αναγνωρίζει τουλάχιστο ότι ο ρόλος της 

διοίκησης είναι ενεργός. Προς αυτήν την κατεύθυνση, η θεωρία των δικαιωμάτων 

προαίρεσης (option theory) είναι μια προσέγγιση η οποία κερδίζει γρήγορα έδαφος 

τόσο στο χώρο των ακαδημαϊκών όσο και στο χώρο των επιχειρήσεων [Slater, 

1998]. Η θεωρία των δικαιωμάτων προαίρεσης αναπτύχθηκε από τους Black και 

Scholes το 1973 και αρχικά αφορούσε την αξιολόγηση των δικαιωμάτων αγοράς ( 

call option) και των δικαιωμάτων πώλησης (put option) τα οποία δίνουν το 

δικαίωμα (αλλά όχι και την υποχρέωση) στον κάτοχό τους να αγοράσει ή 

αντίστοιχα να πουλήσει ένα υποκείμενο χρεόγραφο σε μια προκαθορισμένη τιμή 

(τιμή εξάσκησης) σε προκαθορισμένη μελλοντική ημερομηνία ( ευρωπαϊκό 

δικαίωμα προαίρεσης). Η θεωρία εν συνεχεία εφαρμόστηκε και στα αμερικανικά 

δικαιώματα προαίρεσης, τα οποία μπορεί να εξασκηθούν έως ή κατά την 

ημερομηνία εξάσκησης. Η αξία ενός δικαιώματος αγοράς/πώλησης εξαρτάται από 

την αξία του υποκείμενου χρεογράφου.

Η θεωρία των δικαιωμάτων προαίρεσης, η οποία αρχικά αφορούσε κινητούς 

τίτλους (financial options) χρησιμοποιήθηκε μετέπειτα από τον Myers για την 

αξιολόγηση εναλλακτικών στρατηγικών (real options). Η θεωρία των δικαιωμάτων 

προαίρεσης αναγνωρίζει, σε αντίθεση με τις παραδοσιακές μεθόδους αξιολόγησης 

όπως η προσέγγιση DCF, την αξία της ευελιξίας της διοίκησης να λαμβάνει 

αποφάσεις κατά τη διάρκεια εκτέλεσης ενός στρατηγικού σχεδίου. Έκτοτε η θεωρία 

των δικαιωμάτων προαίρεσης έχει περιγράφει ως τη γέφυρα που ενώνει την 

εταιρική στρατηγική με την χρηματοοικονομική [ Anderson, 2000].

Η αξιολόγηση δικαιωμάτων αγοράς / πώλησης χρεογράφων είναι σχετικά 

εύκολη δεδομένου ότι οι πληροφορίες που απαιτούνται για την εξίσωση της 

αξιολόγησης είναι υπαρκτές ή μπορούν εύκολα να εκτιμηθούν. Αντίθετα όταν η 

ίδια θεωρία εφαρμόζεται στο χώρο των στρατηγικών αποφάσεων, η αξιολόγηση
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γίνεται πολύ δύσκολη δεδομένου ότι δύναται να μην υπάρχει συγκεκριμένο 

υποκείμενο (όπως στην περίπτωση των χρεογράφων), το υποκείμενο δεν 

διαπραγματεύεται σε κάποια αγορά όπως για παράδειγμα οι μετοχές, η πρόβλεψη 

των ταμειακών ροών είναι δύσκολη και επιπλέον η μακροπρόθεσμη φύση των 

στρατηγικών επιλογών αυτόματα σημαίνει ότι ο κίνδυνος ποικίλει κατά τη διάρκεια 

των διαφόρων φάσεων της εκτέλεσης της στρατηγικής επιλογής. Επίσης κάθε 

στρατηγική επιλογή είναι συχνά μια σειρά από υποκρυπτόμενα "δικαιώματα" ή 

διαφορετικά "επιλογές" (options) και η εξάσκηση ενός "δικαιώματος" ή "επιλογής" 

μπορεί να δημιουργήσει περαιτέρω επιλογές. Ως προς αυτή την κατεύθυνση ο 

Myers [1984] δίνει το παρακάτω παράδειγμα. Μια επιχείρηση επιλέγει να 

επενδύσει σε ένα στρατηγικό σχέδιο το οποίο μειώνει την αξία για τους μετόχους 

αλλά είναι προαπαιτούμενο για τη μετέπειτα επέκταση της επιχείρησης σε μια 

ελκυστική αγορά. Ουσιαστικά η επένδυση στην πρώτη φάση είναι ένα "δικαίωμα" 

που δημιουργεί "δικαίωμα αγοράς" της δεύτερης φάσης της επένδυσης για την 

επιχείρηση. Υπό αυτό το πρίσμα η αξία αυτών των επενδύσεων δεν είναι 

συνάρτηση τόσο των αναμενόμενων ποσοτικά μετρούμενων ταμειακών ροών όσο 

του γεγονότος ότι οι εν λόγω επενδύσεις "ξεδιπλώνουν" μελλοντικές ευκαιρίες για 

την επιχείρηση. Σε τέτοιες περιπτώσεις η χρήση των μεθόδων της 

προεξοφλημένης ταμειακής ροής δεν θα μπορούσε να δώσει έγκυρα 

αποτελέσματα. Αντίθετα η συνδυασμένη χρήση τέτοιου είδους μεθόδων με την 

θεωρία δικαιωμάτων προαίρεσης θα ήταν κατάλληλη.

Σήμερα μόνο το 27% των CFO χρησιμοποιεί τη θεωρία των δικαιωμάτων 

προαίρεσης για τη λήψη στρατηγικών αποφάσεων [Schmidt, 2003] καθώς το 

βρίσκουν μη πρακτικό ή αδύνατο να μοντελοποιήσουν κατάλληλα τις πολύπλοκες 

στρατηγικές εναλλακτικές. Η θεωρία των δικαιωμάτων προαίρεσης είναι ιδιαίτερα 

"μαθηματικοποιημένη" και έτσι γίνεται δύσκολα κατανοητή. Ως εκ τούτου, η 

μεγαλύτερη συνεισφορά της θεωρίας δικαιωμάτων προαίρεσης σήμερα συνίσταται 

στο ότι παρέχει επιπλέον ποιοτικές ενδείξεις στο δύσκολο έργο της διοίκησης η 

οποία καλείται να λάβει στρατηγικές αποφάσεις [ Bowman, Hurry, 1993].



90

4.3.3.2. Η εξίσωση των Black και Scoles

Η εξίσωση των Black και Scoles που παρατίθεται αμέσως παρακάτω είναι η 

απλούστερη και αφορά τον υπολογισμό της αξίας ευρωπαϊκού δικαιώματος 

προαίρεσης (αγοράς & πώλησης) με υποκείμενο μια μετοχή για την οποία δεν 

πληρώνεται μέρισμα. Η εν λόγω εξίσωση μπορεί να τροποποιηθεί και να 

χρησιμοποιηθεί για τον υπολογισμό διαφόρων τύπων δικαιωμάτων.

C= SN(di) — N(d2)4, για ένα ευρωπαϊκό δικαίωμα αγοράς (European call option)

ρ=— ΧθΓ(Τ-ι) N(-dz) - SN(-d i) , για ένα ευρωπαϊκό δικαίωμα πώλησης (European put 

option)

Στον πίνακα που ακολουθεί δίνονται οι ερμηνείες των μεταβλητών των εξισώσεων. 

Πίνακας 13: Επεξήγηση των χρησιμοποιούμενων μεταβλητών
Μεταβλητή Εξήγηση

c Τιμή του δικαιώματος αγοράς (call option)

P Τιμή του δικαιώματος πώλησης (put option)

S Τρέχουσα τιμή του υποκείμενου χρεογράφου
X Τιμή εξάσκησης (striking price)Tou υποκείμενου χρεογράφου

r Επιτόκιο χωρίς κίνδυνο (risk-free)

σ Μεταβλητότητα του υποκείμενου χρεογράφου

T Χρόνος ως την ωριμότητα

N(x) Σωρευτική πιθανότητα μιας τυποποιημένης κανονικά κατανεμόμενης 
μεταβλητής χ (cumulative probability function of a standardized normally 
distributed variable x)

Πρέπει να σημειώσουμε ότι πέρα από το βασικό μοντέλο των Black και Scoles 

αναπτύχθηκαν και άλλα μοντέλα /τεχνικές αξιολόγησης των δικαιωμάτων (options) 

όπως η τεχνική της προσομοίωσης (simulation technique) και η διωνυμική τεχνική 

(binomial technique). Η εξέταση αυτών των τεχνικών καθώς και η περαιτέρω 

διερεύνηση ή θεωρητική τεκμηρίωση του βασικού μοντέλου των Black και Scoles 

είναι πέρα από τα όρια αυτής της εργασίας. Αμέσως παρακάτω εξετάζουμε τον 

τρόπο με τον οποίο το βασικό μοντέλο της θεωρίας των δικαιωμάτων προαίρεσης

4 di = [In (S/X) + (r + σ2/2)(Τ-Ι)]/ oVT-l] και d2 = [In (S/X) + (r - o2/2)(T-t)]/ σλ/Τ-l]
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συνδέεται με την αξιολόγηση εναλλακτικών στρατηγικών επιλογών (real ή strategic 

options).

4.3.3.3. Η σύνδεση της θεωρίας των δικαιωμάτων προαίρεσης με την αξιολόγηση 
στρατηγικών επιλογών (real ή strategic options).

Όπως προαναφέρθηκε η θεωρία των δικαιωμάτων προαίρεσης επεκτάθηκε 

και στο χώρο της λήψης αποφάσεων μέσω της χρησιμότητάς της κατά την 

αξιολόγηση εναλλακτικών στρατηγικών. Η βασική ιδέα εδώ είναι η "αιχμαλώτιση" 

και η αξιολόγηση "στρατηγικών δικαιωμάτων" ή αλλιώς επιλογών, όπως για 

παράδειγμα η επιλογή της επένδυσης ή της μη επένδυσης σε ένα συγκεκριμένο 

σχέδιο. Υποθέτοντας ότι μια στρατηγική επιλογή (real or strategic option) μπορεί 

κατ' αντιστοιχία να αξιολογηθεί όπως μια χρηματοοικονομική επιλογή (financial 

option) είναι δυνατό να υπολογιστεί η αξία της συγκεκριμένης στρατηγικής 

επιλογής. Στη συνέχεια η αξία της στρατηγικής επιλογής μπορεί να χρησιμοποιηθεί 

ώστε να υπολογιστεί η συνολική αξία του υπό εξέταση στρατηγικού σχεδίου και 

στη συνέχεια να ληφθεί η απόφαση. Το σημαντικότερο θέμα στην εφαρμογή της 

θεωρίας των δικαιωμάτων προαίρεσης στη διαδικασία λήψης αποφάσεων είναι η 

μοντελοποίηση του προβλήματος. Στον πίνακα που ακολουθεί παραθέτουμε την 

αναλογία των "χρηματοοικονομικών" και των "στρατηγικών δικαιωμάτων".

Πίνακας 14: Αναλογία μεταξύ real και financial options.
Μεταβλητή financial option real option

S Τιμή μετοχής Αναμενόμενες ταμειακές ροές της στρατηγικής 
επένδυσης

X Τιμή εξάσκησης Παρούσα αξία του σταθερού κόστους του 
στρατηγικής επένδυσης

σ Αβεβαιότητα Μεταβλητότητα της αξίας της στρατηγικής 
επένδυσης

t Χρόνος έως την 
ξάσκηση του δικαιώματος

Χρόνος έως την εξάσκηση της στρατηγικής 
επενδυτικής ευκαιρίας

d Μερίσματα Διαρροές της αξίας κατά τη διάρκεια εφαρμογής 
της επένδυσης

R Επιτόκιο χωρίς κίνδυνο Επιτόκιο χωρίς κίνδυνο
Πηγή: Schmidt Jens, "Real Options and Strategic Decision-Making", Helsinki: Seminar in Business Strategy and 
International Business, 2003

Υπενθυμίζουμε ότι μια στρατηγική απόφαση δεν μπορεί να βασίζεται 

αποκλειστικά στη θεωρία των δικαιωμάτων προαίρεσης. Η θεωρία των 

δικαιωμάτων προαίρεσης δίνει απλώς επιπλέον αξία σε ένα στρατηγικό σχέδιο και
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χρησιμοποιείται μαζί με τις προσεγγίσεις που στηρίζονται στο μοντέλο της 

προεξοφλημένης ταμειακής ροής DCF [Schmidt, 2003],

4.3.3.4. Η κατηγοριοποίηση των στρατηγικών δικαιωμάτων προαίρεσης (real 
options)

Τα στρατηγικά δικαιώματα προαίρεσης (real options) μπορούν να 

κατηγοριοποιηθούν σε 3 βασικές κατηγορίες: δικαιώματα ανάπτυξης, δικαιώματα 

αναβολής / καθυστέρησης, δικαιώματα εγκατάλειψης και παρουσιάζονται αμέσως 

παρακάτω:

Σχήμα 7: Κατηγοριοποίηση των στρατηγικών δικαιωμάτων προαίρεση

Ανάπτυξη ως 
προς το 
μέγεθος

Ανάπτυξη Ανάπτυξη ως 
προς το 
προϊόν

Ανάπτυξη ως 
προς τον 
σκοπό

Οι νεοεισερχόμενοι μπορούν να αναπτυχθούν στη 
συνέχεια με την πραγματοποίηση αποδοτικών 
επενδύσεων καθώς το μέγεθος της αγοράς μεγαλώνει.

Ταχεία δέσμευση σε προϊόντα ή τεχνολογία πρώτης γενιάς 
δίνει στην επιχείρηση προνομιακή θέση ώστε να προχωρήσει 
σε προϊόντα ή τεχνολογία δεύτερης γενιάς.

Επενδύσεις για την απόκτηση ιδιόκτητων περιουσιακών στοιχείων 
σε μια βιομηχανία δίνει τη δυνατότητα στην επιχείρηση να εισέλθει 
σε άλλη βιομηχανία χωρίς μεγάλο κόστος

Καθυστέρηση της επένδυσης έως ότου νέες πληροφορίες 
ή ικανότητες αποκτηθούν

Μείωση της έκτασης ή διακοπή ενός σχεδίου εάν η λήψη νέων 
νέων πληροφοριών αλλάζουν το αναμενόμενο αποτέλεσμα.

Αλλαγή σε μια πιο οικονομική και πιο ευέλικτη επένδυση 
καθώς λαμβάνεται νέα πληροφόρηση

Περιορισμός ή εγκατάλειψη του σκοπού όταν δεν υπάρχουν 
επιπλέον δυνατότητες σε μια επιχειρηματική ευκαιρία

Πηγή: Schmidt Jens, "Real Options and Strategic Decision-Making", Helsinki: Seminar in Business Strategy and 
International Business, 2003



93

Σύμφωνα με τους Amram & Kulatilaka [1999] μια άλλη πιθανή 

κατηγοριοποίηση των στρατηγικών δικαιωμάτων προαίρεσης είναι:

> Δικαιώματα αναμονής (waiting to invest options): π.χ. trade-off μεταξύ 

άμεσης και μετέπειτα επέκτασης

> Δικαιώματα ανάπτυξης (Growth options): π.χ. απόφαση για είσοδο σε μια 

νέα αγορά

> Δικαιώματα ευελιξίας (Flexibility options): π.χ. μια κεντρική μονάδα 

παραγωγής ή δύο διαφορετικές σε διαφορετικές τοποθεσίες

> Δικαιώματα εξόδου (exit options): π.χ. ανάπτυξη προϊόντος σε μια αβέβαιη 

αγορά

> Δικαιώματα εκμάθησης (learning options): π.χ. σταδιακή επένδυση στο 

μάρκετινγκ

4.3.3.5. Μειονεκτήματα της θεωρίας των στρατηγικών δικαιωμάτων προαίρεσης 
(real options)

Τα βασικά μειονεκτήματα της θεωρίας που παρουσιάστηκε είναι τα εξής:

> Δεν λαμβάνονται υπόψη οι επιρροές από εξωτερικούς παράγοντες. Για 

παράδειγμα η αξία του "δικαιώματος" παραγωγής ενός προϊόντος μειώνεται όταν 

κάποιος ανταγωνιστής αποφασίσει να παράγει το ίδιο προϊόν. Αντίθετα, δυναμικά 

μοντέλα τα οποία βασίζονται στη θεωρία παιγνίων λαμβάνουν υπόψη τέτοιου 

είδους εξωτερικές επιρροές.

> Κάποια στρατηγικά δικαιώματα μοιράζονται από όλους τους "παίκτες" ενός 

κλάδου. Το γεγονός αυτό σημαίνει ότι όταν κάποιος "παίκτης" αποφασίσει να 

εκτελέσει το δικαίωμά του τότε αυτό χάνει αξία για όλους τους υπόλοιπους παίκτες.

> Σε αντίθεση με τα χρηματοοικονομικά δικαιώματα τα στρατηγικά δικαιώματα 

δεν είναι διαπραγματεύσιμα γεγονός που δημιουργεί προβλήματα στην ακριβή και 

ρεαλιστική αξιολόγησή τους.
> Στα χρηματοοικονομικά δικαιώματα η τρέχουσα αξία του υποκειμένου για το 

οποίο ασκείται το δικαίωμα είναι γνωστή. Για τα στρατηγικά δικαιώματα αυτό 

συνήθως δεν ισχύει, καθώς η τρέχουσα αξία τους βασίζεται σε εκτιμήσεις των 

μελλοντικών ταμειακών ροών. Έτσι είναι σημαντικό να υπάρχουν αμερόληπτες 

εκτιμήσεις.
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> Πολλά στρατηγικά δικαιώματα δημιουργούν νέα εξαρτώμενα δικαιώματα 

γεγονός που περιπλέκει περαιτέρω την αξιολόγησή τους.

> Η θεωρία των χρηματοοικονομικών δικαιωμάτων προαίρεσης στηρίζεται σε 

υποθέσεις πολλές από τις οποίες δεν ισχύουν στην περίπτωση των στρατηγικών 

δικαιωμάτων.

4.3.3.6. Μοντέλα για τη λήψη αποφάσεων βασισμένα στη θεωρία των δικαιωμάτων 
προαίρεσης.

Η βιβλιογραφία επί της θεωρίας των δικαιωμάτων προαίρεσης έχει να 

επιδείξει μικρό αριθμό μοντέλων που θα μπορούσαν να χρησιμοποιηθούν στη 

λήψη στρατηγικών αποφάσεων [Schmidt, 2003], Αμέσως παρακάτω 

παρουσιάζονται περιληπτικά 3 μοντέλα η εφαρμογή των οποίων έχει να κάνει με 

το βαθμό εφαρμογής τους σε μια ποικιλία περιπτώσεων.

> Το μοντέλο των Amram και Kulatilaka (1999)
Το μοντέλο των Amram και Kulatilaka αποτελείται από τέσσερα βήματα: 

Δόμηση του προβλήματος, εφαρμογή μια τεχνικής/μοντέλου αξιολόγησης του 

επικείμενου "στρατηγικού" δικαιώματος, επισκόπηση των αποτελεσμάτων και 

επανασχεδιασμός όταν αυτό κρίνεται απαραίτητο. Η δόμηση του προβλήματος 

κατά βάση περιλαμβάνει τον καθορισμό της απόφασης που πρέπει να ληφθεί και 

την αναγνώριση των πηγών αβεβαιότητας. Όσον αφορά την επιλογή της τεχνικής 

αξιολόγησης προτείνονται το μοντέλο των Black και Scoles και η διωνυμική 

τεχνική. Η επισκόπηση μεταξύ άλλων περιλαμβάνει και τη σύγκριση του 

αποτελέσματος με αυτό της προσέγγισης της προεξοφλημένης ταμειακής ροής 

καθώς ίσως και ανάλυση ευαισθησίας.
Το μοντέλο των Amram και Kulatilaka δεν είναι καλά δομημένο. Ενώ η 

βασική ιδέα γίνεται εύκολα κατανοητή υπάρχει ασάφεια ως προς τις λεπτομέρειες. 

Θεωρητικά μπορεί να εφαρμοστεί σε μια μεγάλη γκάμα περιπτώσεων αρκεί να 

γίνει σωστή δόμηση του προβλήματος. Οι εξωτερικές επιρροές είναι δυνατό να 

ληφθούν υπόψη ανάλογα με τον τρόπο που θα δομηθεί το πρόβλημα. Σε γενικές 

γραμμές το μοντέλο είναι πολύ γενικό με αποτέλεσμα η εφαρμογή του να 

δημιουργεί κενά για συγκεκριμένες στρατηγικές επιλογές.
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> Το μοντέλο του Luerman (1998)
Το μοντέλο του Luerman ξεκινάει με τον υπολογισμό της αξίας του στρατηγικού 

δικαιώματος, ο οποίος περιλαμβάνει 7 συγκεκριμένα βήματα. Στη δεύτερη φάση 

πραγματοποιείται ανάλυση ευαισθησίας. Στη συνέχεια η αξία του σχεδίου που 

αξιολογείται απεικονίζεται σε ένα διάγραμμα δύο διαστάσεων. Η πρώτη διάσταση 

είναι η αξία προς το κόστος (value-to-cost) και είναι η αναλογία της αξίας του 

υποκειμένου, για το οποίο δύναται να εξασκηθεί το στρατηγικό δικαίωμα, προς την 

παρούσα αξία του κόστους της επένδυσης. Η δεύτερη διάσταση είναι η αθροιστική 

μεταβλητότητα και ορίζεται ως η τετραγωνική ρίζα της περιοδικής διακύμανσης. Οι 

αποφάσεις λαμβάνονται με βάση τη θέση του στρατηγικού δικαιώματος στο 

προαναφερθέν διάγραμμα. Στο σχήμα που ακολουθεί δίνεται η μορφή του 

διαγράμματος που προτείνει ο Luerman.

Σχήμα 8: Το διάγραμμα του Luerman 
Αξία-προς-κόστος 

0J)________________ 1.0

χαμηλή

μεταβλητότητα

υψηλή

όχι στην επένδυση ναι στην επένδυση

πιθανόν // μάλλον
ποτέ χ/ τώρα

// μάλλον πιθανόν
y/ αργότερα αργότερα

ϋψηλότερη

Το θετικό με το μοντέλο του Luerman είναι ότι είναι εύκολα κατανοητό 

καθώς δεν είναι ιδιαίτερα μαθιματικοποιημένο. Αυτό όμως σημαίνει ότι είναι 

κατάλληλο για τη λήψη απλών αποφάσεων. Δεν ενδείκνυται για πολύπλοκα 

προβλήματα τα οποία ενέχουν αξιολόγηση διαδοχικών "στρατηγικών" 

δικαιωμάτων. Στα θετικά επίσης συγκαταλέγεται και το ότι οι μεταβλητές που 

χρησιμοποιούνται είναι ξεκάθαρες και προέρχονται από την ανάλυση της 

προεξοφλημένης ταμειακής ροής. Στα αρνητικά αντίθετα συμπεριλαμβάνεται το 

γεγονός ότι δεν είναι δυνατό να συμπεριληφθούν εξωτερικές επιρροές καθώς και 

το ότι δεν είναι ξεκάθαρο το πώς προκύπτει το χρησιμοποιούμενο ποσοστό 

προεξόφλησης.
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> Το μοντέλο του Benaroch (2002)

Το μοντέλο λήψης στρατηγικών αποφάσεων του Benaroch αρχικά 

αναπτύχθηκε για την αξιολόγηση πληροφοριακών συστημάτων καθώς είναι έτσι 

δομημένο ώστε να λαμβάνει υπόψη τους ιδιαίτερους κινδύνους που συνδέονται με 

τέτοιου είδους συστήματα. Η "καρδιά" του μοντέλου είναι η δημιουργία ενός 

ολοκληρωμένου δέντρου το οποίου περιλαμβάνει το σύνολο των δικαιωμάτων που 

απορρέουν από την υλοποίηση μιας συγκεκριμένης στρατηγικής απόφασης. Στην 

πρώτη φάση υλοποίησης του μοντέλου γίνεται ο καθορισμός των στόχων της υπό 

εξέταση στρατηγικής επιλογής, ανάλυση κινδύνου και "δικαιωμάτων". Το δεύτερο 

βήμα περιλαμβάνει τη χαρτογράφηση των κινδύνων στα διάφορα "δικαιώματα". 

Στο τρίτο βήμα εξετάζονται οι διαφορετικές πιθανές διαμορφώσεις της στρατηγικής 

επιλογής. Στο τέταρτο βήμα γίνεται η αξιολόγηση όλων των διαμορφώσεων που 

προέκυψαν στο προηγούμενο στάδιο ώστε να βρεθεί η άριστη λύση. Τέλος γίνεται 

επαναεφαρμογή του μοντέλου όταν και όποτε χρειαστεί.

Στα θετικά της μεθόδου συγκαταλέγονται καταρχήν η εφαρμογή του σε 

πολύπλοκα προβλήματα τα οποία περιλαμβάνουν πολλά και διαφορετικά είδη 

κινδύνου και "δικαιωμάτων" χωρίς η ίδια η μέθοδος να είναι δυσνόητη, καθώς 

λειτουργεί όπως ένας αλγόριθμος. Επιπλέον το μοντέλο είναι δυνατό να λαμβάνει 

υπόψη εξωτερικές επιρροές. Τα αρνητικά σημεία αφορούν στο γεγονός ότι δεν 

εφαρμόζεται σε περιπτώσεις αξιολόγησης ενός και μόνο δικαιώματος καθώς και 

στην περίπτωση των δικαιωμάτων ανάπτυξης.

4.3.4. Ολοκληρωμένη ανάλυση με τη συνδυασμένη χρήση των μεθόδων της 
προεξοφλημένης ταμειακής ροής και της θεωρίας των δικαιωμάτων 

προαίρεσης

Οι δύο προσεγγίσεις αποτελούν χρήσιμα εργαλεία στη διαδικασία της 

αξιολόγησης της ελκυστικότητας εναλλακτικών στρατηγικών επιλογών. Ενώ οι 

μέθοδοι που στηρίζονται στην προεξοφλημένη ταμειακή ροή αποτελούν ένα 

αυστηρό ποσοτικό μέτρο της ελκυστικότητας μιας επιλογής, η θεωρία των 

δικαιωμάτων προαίρεσης αναγνωρίζει ότι οι πράξεις των μάνατζερ μπορούν να 

μεταβάλλουν το αποτέλεσμα μιας επιλογής. Ο ενεργός ρόλος της διοίκησης 

αναφέρεται στη συνεχή αναζήτηση νέων δικαιωμάτων, που απορρέουν κατά την 

εφαρμογή ενός στρατηγικού σχεδίου, και τα οποία μπορούν να δημιουργήσουν
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ευκαιρίες για την βελτίωση των αναμενόμενων αποτελεσμάτων. Η αξιολόγηση ενός 

σχεδίου με βάση την προεξοφλημένη ταμειακή ροή πρέπει να υπολογίζεται καθόλη 

τη διάρκεια του σχεδίου καθώς νέα "δικαιώματα" εξασκούνται και νέες 

πληροφορίες προκύπτουν. Ο συνδυασμός ποσοτικών και ποιοτικών στοιχείων 

αποτελεί μια σημαντική εξέλιξη έναντι της μέχρι τώρα αποκλειστικής χρήσης 

χρηματοοικονομικών εργαλείων στη διαδικασία λήψης αποφάσεων. Το σχήμα 9 

δείχνει τα βήματα για μια ολοκληρωμένη προσέγγιση DCF/options [Slater & al., 

1998]

Σχήμα 9: Τα βήματα για μια ολοκληρωμένη προσέγγιση DCF/options

Υπόθεση του Εκτίμηση των
βασικού σεναρίου —► πιθανοτήτων των
(base case) βασικών υποθέσεων

Καθορισμός 
κατάλληλου ποσοστού 
προεξόφληησης

Υπολογισμός 
πιθανοτήτων για τα 
αποτελέσματα της 
DCF ανάλυσης.

Αναγνώριση στρατηγικών 
ευκαιριών

■
Καταιγισμός
εναλλακτικών
στρατηγικών
δικαιωμάτων

τ
brainstorm) 
και των 

τους

1 r
Options theory . 
Αξιολόγηση των 
στρατηγικών δικαιωμάτων

Υψηλή

Αξιολόγηση
'δικαιωμάτων"

Ελκυστικότητα με βάση την DCF ανάλυση

Χαμηλή

1.
Επένδυση

2.
Επένδυση

4.
Υψηλού 
κινδύνου και 
μακρο/σμο

3.
Επένδυση

5.
Portfolio
investment

9.
Εγκατάλειψη

6.
Χαμηλού
κινδύνου
Βραχυ/σμο

7.
Περιορισμένων
δυνατοτήτων

8.
Εγκατάλειψη

Πηγή: Slater F. Stanley, Reddy Κ. Venkateshwar, Zwirlein J. Thomas, "Evaluating Strategic Investments: Complementing 
Discounted Cash Flow Analysis with Options Theory", Industrial Marketing Management 27, 447-458, 1998

Σύμφωνα με συγκεκριμένη αρθρογραφία [Slater & al., 1998] η 

ολοκληρωμένη εφαρμογή της DCF/options ανάλυσης δίνει καλύτερα 

αποτελέσματα, αν η παραδοσιακή προσέγγιση της προεξοφλημένης ταμειακής 

ροής για την εκτίμηση της πιο πιθανής αξίας μιας επιλογής συνοδευόμενη από 

κάποιας μορφής ανάλυση ευαισθησίας τροποποιηθεί. Η χρήση της τεχνικής 

προσομοίωσης στην ανάλυση με βάση την προεξοφλημένη ταμειακή ροή δίνει τις
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ασύμμετρες κατανομές πιθανότητας για βασικές μεταβλητές καθώς και τις 

συνέπειες αυτών στο τελικό αποτέλεσμα. Αυτού του τύπου η ανάλυση καταλήγει 

σε μια σειρά πιθανοτήτων για συγκεκριμένες αξίες που μπορεί να λάβει η υπό 

αξιολόγηση εναλλακτική. Αυτό με τη σειρά του δείχνει την ανώτερη δυνατή τιμή 

που μπορεί να λάβει η εναλλακτική καθώς και το χαμηλότερο δυνατό ρίσκο και 

βοηθάει τους μάνατζερ στον προσδιορισμό της ελκυστικότητας της εναλλακτικής.

Όπως προκύπτει από το παραπάνω σχήμα, οι εναλλακτικές που 

ταξινομούνται στα κελιά 1-3 είναι ιδιαίτερα ελκυστικές. Ωστόσο είναι ισχυρή η 

πιθανότητα αυτές οι ευκαιρίες να υφίστανται μόνο και μόνο επειδή κάποια άλλα 

"δικαιώματα" εξασκήθηκαν στο παρελθόν. Η υπόθεση αυτή είναι σύμφωνη με το 

συμπέρασμα στο οποίο καταλήγει ο Nonaka [1990] ότι δεν είναι ασυνήθιστη η 

ανακάλυψη πληροφοριών και γνώσης προερχόμενη από την ανάπτυξη 

διαδικασιών που δεν ακολουθούν την αρχική πρόθεση της διοίκησης που 

καινοτομεί. Έτσι μια επιχείρηση μπορεί να βλέπει πολύ ελκυστικές εναλλακτικές, 

αντιπροσωπευόμενες από τα κελιά 1-3, εξαιτίας προηγούμενης δέσμευσης σε μια 

μέτριας ελκυστικότητας, όσον αφορά την ανάλυση DCF, εναλλακτικής αλλά 

αξιόλογων στρατηγικών "δικαιωμάτων".

Όσον αφορά στα κελιά 4 και 5, αντιπροσωπεύουν εναλλακτικές οι οποίες με 

βάση τις τεχνικές DCF τείνουν να απορριφθούν δεδομένης της υψηλής 

αβεβαιότητας που μπορεί να ενέχει μια σειρά διαδοχικών "δικαιωμάτων". Το θέμα 

είναι όμως ότι αυτές οι εναλλακτικές ενδέχεται να αποτελούν τις βάσεις για τις 

εναλλακτικές των κελιών 1-3 σε πέντε χρόνια από σήμερα. Οι μάνατζερ στην 

προκειμένη περίπτωση οφείλουν να ερευνήσουν προσεκτικά τη σειρά των 

διαδοχικών δικαιωμάτων των κελιών 4 και 5 πριν αποφασίζουν να επενδύσουν ή 

να απορρίψουν μια εναλλακτική. Στην περίπτωση για παράδειγμα που μια 

επιχείρηση θέλει να δημιουργήσει μια βάση για ανάπτυξη στο μέλλον είναι πιθανό 

να συμπεριλάβει κάποια από αυτές τις εναλλακτικές στο "αναπτυξιακό" της 

χαρτοφυλάκιο της.

Οι εναλλακτικές που αντιπροσωπεύονται από το κελί 6 είναι συνήθως δύο 

τύπων. Ο πρώτος τύπος αφορά συνήθως επέκταση στις υπάρχουσες 

δραστηριότητες ή προϊόντα, κάτι που επιτρέπει την εκμετάλλευση των 

προϋφιστάμενων επενδύσεων σε έρευνα και ανάπτυξη, την κοινή χρήση των 

υφιστάμενων εγκαταστάσεων παραγωγής ή την κοινή χρήση του υφιστάμενου 

συστήματος διανομής. Πρόκειται δηλαδή για περιπτώσεις όπου υπάρχει ένα
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δυνατό "στρατηγικό ταίριασμα" (strategic fit) μεταξύ της υπό εξέταση εναλλακτικής 

και του υφιστάμενου χαρτοφυλακίου και πρέπει να επιδιωχθεί. Ο δεύτερος τύπος 

έχει να κάνει με μεμονωμένες ευκαιρίες, για τις οποίες υπάρχει ελάχιστο 

"στρατηγικό ταίριασμα" ενώ παράλληλα υπάρχουν μικρές δυνατότητες όσον 

αφορά τα στρατηγικά δικαιώματα (options) που ενέχουν. Τέλος οι εναλλακτικές 

των κελιών 7-9 συνήθως απορρίπτονται δεδομένου του χαμηλού σκορ και στις δύο 

διαστάσεις του πίνακα. Οι εναλλακτικές του κελιού 7 οι οποίες αποτελούν 

επέκταση της υφιστάμενης γραμμής προϊόντων σε νέα τμήματα και οι οποίες δεν 

ανταγωνίζονται με άλλες εναλλακτικές πιο ελκυστικές δύναται να εγκριθούν.

4.3.5. Οι μέθοδοι προεξοφλημένης ταμειακής ροής και η θεωρία των 
δικαιωμάτων προαίρεσης: Συμπέρασμα

Η χρήση των παραδοσιακών μεθόδων, δηλαδή των μεθόδων που 

βασίζονται στη θεωρία της προεξοφλημένης ταμειακής ροής DCF, δίνει 

ικανοποιητικά αποτελέσματα στις περιπτώσεις αξιολόγησης στρατηγικών 

επιλογών οι οποίες αφενός παρουσιάζουν χαμηλή μεταβλητότητα και αφετέρου 

δεν περιλαμβάνουν περαιτέρω επιλογές κατά τη διάρκεια της εκτέλεσής τους. 

Ωστόσο, μέσα στα πλαίσια του ιδιαίτερα ανταγωνιστικού επιχειρηματικού 

περιβάλλοντος και των ραγδαίων τεχνολογικών εξελίξεων του σήμερα, οι μάνατζερ 

καλούνται από τη μια να επενδύσουν σε πρωτοποριακές στρατηγικές επιλογές οι 

οποίες δημιουργούν ευκαιρίες για μελλοντική ανάπτυξη και κερδοφορία και από 

την άλλη να εξισορροπήσουν τις ευκαιρίες αυτές με τον κίνδυνο που ενέχουν. Οι 

προσεγγίσεις που βασίζονται στην προεξοφλημένη ταμειακή ροή δίνουν ιδιαίτερη 

έμφαση στη μείωση του κινδύνου, με αποτέλεσμα να γίνονται αποδεκτές 
στρατηγικές επιλογές οι οποίες δίνουν ικανοποιητικά βραχυπρόθεσμα 

αποτελέσματα αλλά δεν συνεισφέρουν στην επιτυχή μακροπρόθεσμη τοποθέτηση 

της επιχείρησης.
Η ανάλυση των στρατηγικών δικαιωμάτων από την άλλη πλευρά εξετάζει τις 

στρατηγικές επιλογές από μια ευρύτερη και πιο ρεαλιστική άποψη. Αναγνωρίζει ότι 

η εφαρμογή μιας στρατηγικής απόφασης μπορεί να καθυστερήσει ή να 

αναδιαμορφωθεί καθώς οι συνθήκες αλλάζουν ή νέες πληροφορίες έρχονται στην 

επιφάνεια. Επιπλέον αναγνωρίζει ότι οι μάνατζερ έχουν ενεργό ρόλο τόσο κατά τη 

στιγμή της έγκρισης ενός στρατηγικού σχεδίου όσο και κατά την εφαρμογή του. Τα
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ποιοτικά στοιχεία της θεωρίας των δικαιωμάτων προαίρεσης και οι ποσοτικές 

πληροφορίες των μεθόδων της προεξοφλημένης ταμειακής ροής δημιουργούν ένα 

πλούσιο σώμα πληροφοριών στο οποίο οι μάνατζερ μπορούν να βασίσουν τις 

αποφάσεις τους. Θα υπάρξουν σαφώς φορές που τα αποτελέσματα των δύο 

αναλύσεων θα είναι αντικρουόμενα. Κάτι τέτοιο δεν θα πρέπει να ξαφνιάζει αλλά 

αντίθετα να θεωρείται ως ευκαιρία για ειλικρινείς συζητήσεις για την κατεύθυνση 

που η επιχείρηση είναι καλύτερο να επιλέξει.

4.4. Μέτογοι (shareholders) vs. συυυέτογοι (stakeholders)

Στις παραγράφους που προηγήθηκαν εξετάστηκε η εγκυρότητα της 

προσέγγισης της προεξοφλημένης ταμειακής ροής, DCF, στην οποία άλλωστε 

στηρίζεται και η μέθοδος της αξίας για τους μετόχους του Rappaport, SVA, ως 

προς τα τεχνικά χαρακτηριστικά της και τον τρόπο με τον οποίο αυτά επηρεάζουν 

το αποτέλεσμα της αξιολόγησης. Στην παρούσα παράγραφο επιχειρείται η εξέταση 

της φιλοσοφίας στην οποία στηρίζεται η μέθοδος SVA, η οποία έχει ως επίκεντρο 

τους μετόχους, έναντι της φιλοσοφίας κατά την οποία μια επιχείρηση λειτουργεί 

αποτελεσματικά όταν λειτουργεί προς όφελος όλων των συμμετεχόντων, δηλαδή 

πελατών, προμηθευτών, εργαζομένων, κοινωνικού περίγυρου και μετόχων.

Η προσέγγιση της αξίας για τους μετόχους, SVA, του Rappaport, όπως και 

άλλων εργαλείων χρηματοοικονομικής διοίκησης (ενδεικτικά αναφέρουμε Stewart, 

1991, Copeland & al., 1994, Mills, 1998) υπήρξαν αποτέλεσμα του αυξανόμενου 

προσανατολισμού μεγάλου μέρους αμερικανικών και αγγλικών επιχειρήσεων, από 

τη δεκαετία του 1980 και έπειτα, στην πεποίθηση ότι πρωταρχικός στόχος μιας 
επιχείρησης είναι η μεγιστοποίηση της αξίας για τους μετόχους [Omran & al., 2002, 

Emiliani, 2001]. Τα αίτια μπορούν να αναζητηθούν στην παγκοσμιοποίηση των 

κεφαλαιαγορών, στην αύξηση των θεσμικών επενδυτών, στον έντονο ακτιβισμό 

από πλευράς των μετόχων και την αυξανόμενη σημαντικότητα ποικίλων θεμάτων 

εταιρικής διακυβέρνησης [Omran & al., 2002]. Οι επιχειρήσεις οι οποίες 

"αγκάλιασαν" αυτήν την φιλοσοφία επιδίωξαν στρατηγικές οι οποίες "υπόσχονταν" 

αύξηση της αξίας για τους μετόχους και επικεντρώθηκαν σε δραστηριότητες 

προσανατολισμένες σε αυτό το σκοπό ενώ δραστηριότητες με χαμηλές προοπτικές 

δημιουργίας αξίας για τους μετόχους διακόπηκαν.
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Στον αντίποδα της φιλοσοφίας της δημιουργίας αξίας για τους μετόχους 
βρίσκεται η προσέγγιση των συμμέτοχων, η οποία λειτουργεί μέσα σε ένα 

ευρύτερο φάσμα εταιρικής υπευθυνότητας και η οποία υιοθετήθηκε κυρίως από 

επιχειρήσεις χωρών της δυτικής Ευρώπης, όπως η Γερμανία, αλλά και από 

ιαπωνικές επιχειρήσεις. Τα δύο βασικά στοιχεία της προσέγγισης των συμμέτοχων 

είναι αφενός ότι λαμβάνει υπόψη τα διαφορετικά συμφέροντα κάθε ομάδας 

συμμέτοχων (εργαζόμενοι, πελάτες, προμηθευτές, τοπική κοινωνία) και αφετέρου 

ότι θεωρεί ότι καμιά ομάδα δεν προέχει έναντι κάποιας άλλης [Donaldson & 

Preston, 1995]. Η συγκεκριμένη προσέγγιση έρχεται σε έντονη αντίθεση με την 

προσέγγιση της αξίας για τους μετόχους όπου κυριαρχούν τα συμφέροντα των 

μετόχων. Είναι εξαιρετικά δύσκολο οι δύο προσεγγίσεις να συνυπάρχουν αρμονικά 

σε μια συγκεκριμένη οικονομία [Omran, 2002]. Για παράδειγμα στις Η.Π.Α. η 

προσέγγιση των συμμέτοχων υπονομεύτηκε από την επιδίωξη δημιουργίας αξίας 

για τους μετόχους μέσω μηχανισμών, όπως εχθρικές εξαγορές και συγχωνεύσεις, 

μείωση προσωπικού (down-sizing) και συστήματα αμοιβών που συνδέονταν με 

την τιμή της μετοχής [Beaver, 1999].

Το βασικό επιχείρημα των υποστηρικτών της προσέγγισης της αξίας για 

τους μετόχους είναι μάλλον απλό. Αν η διοίκηση μιας επιχείρησης αποτύχει να 

αναγνωρίσει την έμφαση που πρέπει να δοθεί στους μετόχους τότε οι αποδόσεις 

των μετοχών της θα είναι χαμηλές. Η άποψη αυτή αυτόματα οδηγεί στην απόρριψη 

της διερεύνησης των αναγκών οποιοσδήποτε άλλης ομάδας συνδέεται με την 

επιχείρηση. Ωστόσο υπάρχει μια σειρά αντεπιχειρημάτων σε αυτήν την μάλλον 

απλουστευμένη άποψη. Είναι αρκετοί αυτοί που πιστεύουν ότι εάν οι ανάγκες 

όλων των συμμετεχόντων δεν ληφθούν σοβαρά υπόψη τότε θα υπάρξουν 

ανεπιθύμητα αποτελέσματα στην απόδοση της επιχείρησης και κατ' επέκταση και 

στην απόδοση των μετόχων. Η ιδέα ότι, η ικανοποίηση των αναγκών όλων όσων 

έχουν ένα μερίδιο στην επιχείρηση συμβαδίζει με υψηλές αποδόσεις για τους 
μετόχους, είναι ιδιαίτερα ελκυστική. Ωστόσο οι έρευνες που έχουν 

πραγματοποιηθεί προς απόδειξη αυτής της άποψης είναι μάλλον ελάχιστες.

Οι Omran & al. [2002] πραγματοποίησαν έρευνα σε 80 επιχειρήσεις του 

Ηνωμένου Βασιλείου με την οποία προσπάθησαν να απαντήσουν στο ερώτημα 

εάν οι επιχειρήσεις οι οποίες υποστηρίζουν, μέσα από την δήλωση αποστολής 

τους (mission statement), ότι ενστερνίζονται την φιλοσοφία της δημιουργίας αξίας 

για τους μετόχους, έχουν υψηλότερες αποδόσεις από τις επιχειρήσεις οι οποίες
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είναι προσανατολισμένες στους συμμέτοχους. Κατέληξαν ότι δεν υπάρχουν 
σημαντικές διαφορές στις αποδόσεις των μετόχων μεταξύ των επιχειρήσεων που 

είναι προσανατολισμένες στους μετόχους και αυτών που είναι προσανατολισμένες 

στους συμμέτοχους. Ως εκ τούτου η υιοθέτηση της προσέγγισης των συμμέτοχων, 

από την οποία απορρέει ευρύτερη εταιρική ευθύνη προς τις διάφορες ομάδες που 

εμπλέκονται στην επιχείρηση, δεν οδηγεί απαραίτητα σε χαμηλότερες αποδόσεις. 

Προς την ίδια κατεύθυνση ο Emiliani [2001] απέδειξε χρησιμοποιώντας το μοντέλο 

της μαθηματικής λογικής ότι οι επιχειρήσεις δεν μπορούν να υφίστανται με 

μοναδικό σκοπό την μεγιστοποίηση της αξίας των μετόχων ενώ οι Lingle & 

Schiemann [1996] υποστηρίζουν ότι οι επιχειρήσεις επιτυγχάνουν υψηλότερες 

αποδόσεις όταν δίνουν έμφαση σε ένα ευρύ φάσμα χρηματοοικονομικών 

(financial) και μη (non-financial) μέτρων απόδοσης καθώς κάτι τέτοιο δεν επιτρέπει 

στους μάνατζερ να επιχειρήσουν να βελτιώσουν ένα μέτρο σε βάρος όμως 

κάποιου άλλου. Από την άλλη πλευρά οι Greenley & Foxall [1997] σε έρευνα τους 

σε αγγλικές επίσης επιχειρήσεις βρήκαν μικρή υποστήριξη για την άποψη ότι οι 

επιχειρήσεις που είναι προσανατολισμένες στους συμμέτοχους έχουν να 

επιδείξουν υψηλότερες αποδόσεις.

Σύμφωνα λοιπόν με τα προαναφερθέντα, και δεδομένου του μικρού 

αριθμού των εμπειρικών ερευνών με αντικείμενο τις δύο φιλοσοφίες [Omran, 

2002], δεν προκύπτει ξεκάθαρα ότι η μία φιλοσοφία υπερέχει της άλλης και ότι οι 

δύο τύποι διοίκησης (προσανατολισμός στους μετόχους vs. προσανατολισμός 

στους συμμέτοχους) παρουσιάζουν σημαντικές διαφορές ως προς τις αποδόσεις. 

Επιπλέον μία σειρά μοντέλων που αναπτύχθηκαν τα τελευταία χρόνια δείχνει ότι η 

μεγιστοποίηση της αξίας των μετόχων μπορεί να συμβαδίζει με τη μεγιστοποίηση 
της αξίας και άλλων συμμέτοχων. Ενδεικτικά αναφέρουμε το μοντέλο των Stahl & 

al. [2002] το οποίο συνδέει την αξία των καταναλωτών (customer lifetime value) με 

την αξία για τους μετόχους. Στο συγκεκριμένο μοντέλο οι καταναλωτές 

αντιμετωπίζονται ως περιουσιακά στοιχεία τα οποία αυξάνουν την αξία για τους 

μετόχους, επιταχύνοντας και επαυξάνοντας τις ταμειακές ροές, μειώνοντας τη 

μεταβλητότητα και ευπάθεια των ταμειακών ροών και αυξάνοντας την 

υπολειμματική αξία της επιχείρησης. Προς την ίδια κατεύθυνση ο Bourguignon 

[2003] υποστηρίζει ότι στο μοντέλο του πίνακα ισορροπημένης στοχοθεσίας 

(Balanced Scorecard) του Kaplan & Norton καθώς και στο μοντέλο του 

πνευματικού κεφαλαίου (Intellectual Capital), η αξία για τους μετόχους και η αξία
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των καταναλωτών συνυπάρχουν και η δημιουργία αξίας για τους καταναλωτές είναι 

προαπαιτούμενο για την αύξηση της αξίας για τους μετόχους. Τέλος το μοντέλο 

RAVE™ των Strack R. & Villis U. - Boston Consultig Group [2002] παρουσιάζει 

μια ολοκληρωμένη προσέγγιση διοίκησης με βάση την αξία , μέσω της διοίκησης 

του ανθρώπινου κεφαλαίου (Workonomics), του κεφαλαίου των καταναλωτών 

(Custonomics) και του κεφαλαίου των προμηθευτών (Supplynomics).
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5° 
ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩΣΗ, 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ & ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 
ΓΙΑ ΠΑΡΑΠΕΡΑ ΔΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΤΟΥ

ΘΕΜΑΤΟΣ
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5.1. Εισαγωγή

Με την παρούσα εργασία επιχειρήθηκε η παρουσίαση και κριτική 

επισκόπηση της προσέγγισης της αξίας για τους μετόχους (Shareholder Value 

Approach) του Rappaport, ως μέθοδος αξιολόγησης και επιλογής μεταξύ 

εναλλακτικών στρατηγικών. Στο κεφάλαιο αυτό και συγκεκριμένα στην παράγραφο

5.2. δίνεται η ανακεφαλαίωση των όσων προαναφέρθηκαν, ξεκινώντας από την 

κριτική των παραδοσιακών δεικτών απόδοσης και συνεχίζοντας με την 

περιληπτική παρουσίαση της μεθόδου της αξίας για τους μετόχους, τη σύνδεσή 

της με τον σχηματισμό και την αξιολόγηση εναλλακτικών στρατηγικών και την 

κριτική επισκόπησή της. Στην παράγραφο 5.3 επιχειρείται η διεξαγωγή 

συμπερασμάτων ενώ στην τελευταία παράγραφος 5.4. προτείνονται θέματα για 

περαιτέρω διερεύνηση

5.2. Ανακεφαλαίωση

Η προσέγγιση της αξίας για τους μετόχους στηρίζεται στις ταμειακές ροές σε 

αντίθεση με τους παραδοσιακούς χρηματοοικονομικούς δείκτες οι οποίοι έχουν ως 

επίκεντρο το μέγεθος των κερδών. Οι παραδοσιακοί χρηματοοικονομικοί δείκτες 

είναι εύκολο να υπολογιστούν αλλά δεν αποτελούν κατάλληλα εργαλεία για τη 

μέτρηση της αξίας, καθώς το μέγεθος των κερδών παρουσιάζει εγγενείς αδυναμίες, 

οι βασικότερες από τις οποίες είναι οι εξής: α) παραποίηση του μεγέθους των 

κερδών μέσω της χρήσης εναλλακτικών λογιστικών μεθόδων και πρακτικών, β) 

δεν λαμβάνει υπόψη τις επενδύσεις σε πάγιο εξοπλισμό και κεφάλαιο κίνησης, γ) 
δεν λαμβάνει υπόψη τη χρονική αξία του χρήματος, δ) δεν αντικατοπτρίζει τον 

αναλαμβανόμενο κίνδυνο, ε) δεν αντικατοπτρίζει τη μερισματική πολιτική και στ) 

κατευθύνει τη διοίκηση σε βραχυπρόθεσμη δράση πολλές φορές σε βάρος της 
μακροπρόθεσμης τοποθέτησής της. Η αναξιόπιστη σύνδεση του μεγέθους των 

κερδών, με τον υπολογισμό της αξίας για τους μετόχους (SV) και κατ' επέκταση με 

τις αποδόσεις για τους μετόχους αποδεικνύεται όχι μόνο σε θεωρητικό αλλά και σε 

εμπειρικό επίπεδο. Στους πίνακες 1 και 2 του 1ου κεφαλαίου φαίνεται ότι η αύξηση 

του δείκτη EPS δεν οδηγεί απαραίτητα και σε αύξηση της αξίας για τους μετόχους. 

Υπάρχουν περιπτώσεις επιχειρήσεων όπου ενώ η αύξηση του δείκτη EPS ήταν
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θεαματική, η συνολική απόδοση για τους μετόχους ήταν μέτρια ή ακόμη και 
αρνητική και το αντίστροφο.

Η αναγνώριση ότι η αύξηση του μεγέθους των κερδών δεν συνεπάγεται και 

αύξηση της αξίας για τους μετόχους, είχε ως αποτέλεσμα οι επιχειρήσεις να 

επικεντρώσουν την προσοχή τους στην απόδοση επί του επενδυμένου κεφαλαίου 

(ROI, Return on Investment) και στην απόδοση των κοινών μετοχών (ROE, Return 

on Equity) ως δείκτες της χρηματοοικονομικής επίδοσης της επιχείρησης. Ωστόσο 

οι προαναφερθέντες δείκτες, αν και εύκολοι στον υπολογισμό, παρουσιάζουν 

επίσης σημαντικές αδυναμίες. Από τις σημαντικότερες αδυναμίες του ROI είναι 

καταρχήν το γεγονός ότι ο συγκεκριμένος δείκτης συνδυάζει το μέγεθος των 

κερδών (αριθμητής) με τη λογιστική αξία των πάγιων περιουσιακών στοιχείων 

(παρονομαστής) με αποτέλεσμα να μην είναι κατάλληλος για τη μέτρηση της αξίας 

της επιχείρησης. Επιπλέον η σύγκρισή του με το κόστος κεφαλαίου, με το σκεπτικό 

ότι εάν ο ROI είναι μεγαλύτερος από το κόστος κεφαλαίου δημιουργείται αξία και 

το αντίστροφο, είναι ατυχής καθώς στην προκειμένη περίπτωση συγκρίνονται 

λογιστικά με οικονομικά μεγέθη. Επιπλέον ο ROI επηρεάζεται από τις αυθαιρεσίες 

της λογιστικής, δεδομένου ότι βασίζεται στα κέρδη. Επίσης επηρεάζεται από το 

ρυθμό με τον οποίο πραγματοποιούνται νέες επενδύσεις ενώ δεν λαμβάνει υπόψη 

την υπολειμματική αξία που δημιουργείται μετά το τέλος του χρονικού ορίζοντα 

ανάλυσης. Τέλος ο ROI επηρεάζεται κατά τρόπο αντίστροφο σε σχέση με την αξία 

της επιχείρησης, από την ακολουθούμενη χρηματοοικονομική πολιτική. Ο ROE 

εμφανίζει πολλά από τα μειονεκτήματα του ROI και επιπλέον επηρεάζεται από το 

ρυθμό του πληθωρισμού και από τις αυξήσεις της δανειακής επιβάρυνσης. 

Συγκεκριμένα ο ROE αυξάνει καθώς τα ξένα κεφάλαια αυξάνονται πάνω από το 

άριστο επίπεδο, τη στιγμή που η αξία για τους μετόχους φθίνει. Τέλος τόσο ο ROI 

όσο και ο ROE δεν λαμβάνουν υπόψη τα άυλα περιουσιακά στοιχεία. Η 

ενσωμάτωσή τους στον ισολογισμό των επιχειρήσεων θα επηρεάσει τον 

υπολογισμό τους όχι όμως και την αξία για τους μετόχους.
Το γεγονός ότι τα παραδοσιακά λογιστικά μέτρα (EPS, ROI, ROE) δεν 

αποτελούν αξιόπιστα μέτρα - δείκτες της αύξησης της αξίας μιας επιχείρησης σε 

συνδυασμό με την ασκούμενη, από πλευράς των επιχειρήσεων, πίεση για επιλογή 

και εφαρμογή στρατηγικών που δημιουργούν αξία, οδήγησε στην αναζήτηση 

εργαλείων - προσεγγίσεων που θα ικανοποιούσαν τη συνθήκη της επιλογής 

μεταξύ εναλλακτικών στρατηγικών με βάση την δημιουργούμενη για τους μετόχους
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αξία. Η προσέγγιση της αξίας για τους μετόχους (Shareholder Value Approach ή 

SVA) του Rappaport (1986), που αναπτύσσεται στο 2° κεφάλαιο της παρούσας 

εργασίας, εκτιμά την οικονομική αξία μιας επένδυσης ή και στρατηγικής επιλογής ή 

και επιχείρησης, προεξοφλώντας τις προβλεπόμενες μελλοντικές λειτουργικές 

ταμειακές ροές με το κατάλληλο κόστος κεφαλαίου. Σε αυτό το μέγεθος 

προστίθεται στη συνέχεια η υπολειμματική αξία που δημιουργείται μετά την 

περίοδο ανάλυσης και τα εμπορεύσιμα χρεόγραφα ενώ αφαιρείται η αξία των 

ξένων κεφαλαίων. Η δικαιολογητική βάση της προσέγγισης δίνεται παραστατικά 

στο σχήμα 1.

Ο Rappaport αναγνωρίζει 7 μοχλούς αξίας: το μέγεθος της αύξησης των 

πωλήσεων, το λειτουργικό περιθώριο κέρδους, το φορολογικό συντελεστή, την 

επένδυση σε κεφάλαιο κίνησης και πάγιο εξοπλισμό, τον χρονικό ορίζοντα 

ανάλυσης, τα οποία προσδιορίζουν την λειτουργική ταμειακή ροή, και το κόστος 

κεφαλαίου το οποίο προσδιορίζει το ποσοστό προεξόφλησης. Οι 

προαναφερθέντες μοχλοί αξίας, με τον υπολογισμό των οποίων ασχολείται η 

παράγραφος 2.4 του 2ου κεφαλαίου, είναι μεν, ιδιαίτερα σημαντικοί στον καθορισμό 

της αξίας ωστόσο δε, είναι και εξαιρετικά ευρείς για να είναι χρήσιμοι στη 

διαδικασία λήψης λειτουργικών αποφάσεων. Αυτό σημαίνει ότι η επιχείρηση 

περαιτέρω καλείται να μελετήσει και τους μίκρο-μοχλούς που με τη σειρά τους 

επηρεάζουν τους 7 μάκρο-μοχλούς αξίας και επιπλέον να προσδιορίσει τους 

μοχλούς με τη μεγαλύτερη επιρροή στην αξία για τους μετόχους καθώς και 

εκείνους που είναι ελεγχόμενοι από τη διοίκηση. Αυτού του είδους η ανάλυση 

βοηθάει τη διοίκηση να εστιάσει στο σχεδίασμά στρατηγικών που αυξάνουν την 

τιμή των μοχλών "κλειδιών" και τελικά δημιουργούν αξία για τους μετόχους.

Επιπλέον ο Rappaport, μέσα στα πλαίσια της προσέγγισης της αξίας για 

τους μετόχους, παρέχει και δύο εξαιρετικά χρήσιμα εργαλεία. Πρόκειται για την 

προστιθέμενη αξία για τους μετόχους (Shareholder Value Added) που μετράει το 

ποσό της αξίας που δημιουργείται από μια συγκεκριμένη στρατηγική επιλογή και 

την ελάχιστη προ φόρων λειτουργική απόδοση επί της αύξησης των πωλήσεων 

που απαιτείται ώστε να δημιουργηθεί αξία για τους μετόχους (Incremental 

Threshold Margin). Τα δύο εργαλεία, που αναλύονται στις παραγράφους 2.6 και 

2.7 αντίστοιχα, διευκολύνουν τους μάνατζερς στη διαδικασία λήψης αποφάσεων 

καθώς προσφέρουν τη δυνατότητα να εκτιμηθούν οι προοπτικές για δημιουργία 

αξίας που ενέχουν οι διαφορετικές στρατηγικές επιλογές.
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Τα βήματα που απαιτούνται για την εφαρμογή της αξίας για τους μετόχους, 

SVA, του Rappaport, προκειμένου να αξιολογηθούν οι εναλλακτικές στρατηγικές 

επιλογές, είναι τα εξής: α) υπολογισμός της ελάχιστης προ φόρων λειτουργικής 

απόδοσης επί της αύξησης των πωλήσεων που απαιτείται ώστε να δημιουργηθεί 

αξία για τους μετόχους (Incremental Threshold Margin) τόσο σε επίπεδο 

επιχειρηματικών μονάδων που λειτουργούν μέσα στα πλαίσια ενός ομίλου όσο και 

σε επίπεδο ομίλου, β) η σύγκριση της ελάχιστης προ φόρων λειτουργικής 

απόδοσης επί της αύξησης των πωλήσεων που απαιτείται ώστε να δημιουργηθεί 

αξία για τους μετόχους με πρόσφατες παρελθοντικές και προβλεπόμενες 

μελλοντικές αποδόσεις. Η σύγκριση παρέχει αφενός μια αξιόπιστη βάση για έλεγχο 

της ορθολογικότητας των προβλέψεων και αφετέρου αποκαλύπτει τις δυνατότητες 

των επιμέρους επιχειρηματικών μονάδων για δημιουργία αξίας για τους μετόχους 

γ) εκτίμηση της συνεισφοράς στην αξία για τους μετόχους από τις εναλλακτικές 

στρατηγικές σε επίπεδο επιχειρηματικών μονάδων και ομίλου, δ) εκτίμηση της 

χρηματοοικονομικής εφικτότητας του επιλεγόμενου στρατηγικού σχεδίου και ε) 

χρηματοοικονομική αυτό-αξιολόγηση, η οποία απαντάει στο πόσο αξίζει τελικά μια 

επιχείρηση και πόσο αξίζουν οι επιμέρους επιχειρηματικές μονάδες της. Τα 

παραπάνω βήματα αναλύονται διεξοδικά στην παράγραφο 3.2 του 3ου κεφαλαίου.

Η προσέγγιση SVA του Rappaport, ως εργαλείο αξιολόγησης εναλλακτικών 

στρατηγικών, μπορεί να συνδυαστεί με τη διαδικασία σχεδιασμού των υπό 

αξιολόγηση στρατηγικών, μέσω της ανταγωνιστικής ανάλυσης του Porter, 

προσφέροντας έτσι ένα ολοκληρωμένο σύστημα στρατηγικής διοίκησης. Η 

ανάλυση ελκυστικότητας του κλάδου, με βάση τις 5 δυνάμεις του Porter, σε 

συνδυασμό με την ανάλυση της ανταγωνιστικής θέσης της επιχείρησης, θέτουν τα 

θεμέλια για την αναγνώριση ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος. Υπενθυμίζουμε ότι 

το βασικό εργαλείο για την αναγνώριση ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος είναι η 

αλυσίδα αξίας, η σχέση της οποίας με την αξία για τους μετόχους φαίνεται στο 

σχήμα 5 του 3ου κεφαλαίου. Οποιαδήποτε στρατηγική σχεδιάζεται για την επίτευξη 

ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος, πρέπει σε τελική ανάλυση, να ικανοποιεί την 

απαίτηση για δημιουργία αξίας μακροχρόνια.

Η μέθοδος της αξίας για τους μετόχους SVA έχει σαφή πλεονεκτήματα ως 

εργαλείο μέτρησης της αξίας μιας επιχείρησης ή της αξίας που δημιουργείται ή 

καταστρέφεται από μια συγκεκριμένη στρατηγική επιλογή, συγκρινόμενη με τους 

παραδοσιακούς χρηματοοικονομικούς δείκτες απόδοσης. Η μέθοδος της αξίας για
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τους μετόχους ωστόσο, έχει δεχθεί και σημαντική κριτική, αφενός ως προς της 

μεθοδολογία της, η οποία βασίζεται στην προεξοφλημένη ταμειακή ροή 

(Discounted Cash Flow ή DCF) και αφετέρου ως προς τη φιλοσοφία της, που δεν 

είναι άλλη από τη μεγιστοποίηση της αξίας για τους μετόχους.

Η μέθοδος της προεξοφλημένης ταμειακής ροής DCF αξιολογείται σε σχέση 

με την προσέγγιση του υπολειμματικού εισοδήματος (Residual Income ή RI) στην 

οποία άλλωστε βασίζεται και η μέθοδος της προστιθέμενης οικονομικής αξίας 

(Economic Value Added ή EVA) που χρησιμοποιείται όπως και η SVA για τη 

μέτρηση της αξίας. Θεωρητικά οι δύο προσεγγίσεις DCF και RI είναι ισοδύναμες 

και αν εφαρμοστούν σωστά δίνουν το ίδιο αποτέλεσμα για την αξία της 

επιχείρησης. Εξάλλου και οι δύο έχουν τις ρίζες τους στο βασικό μοντέλο της 

εκτίμησης της αξίας μιας επιχείρησης, στο μοντέλο του προεξοφλημένου 

μερίσματος (Divident Discount Model ή DDM). Ωστόσο η χρήση διαφόρων τύπων 

απλοποιημένων υποθέσεων επηρεάζει την εκτιμώμενη αξία της επιχείρησης 

διαφορετικά. Δεδομένης της επιχειρηματικής αβεβαιότητας, η χρήση 

απλοποιημένων υποθέσεων είναι αποδεκτή. Ανάλογα με τις υποθέσεις που θέτει 

κανείς, άλλοτε η προσέγγιση RI δίνει καλύτερη εκτίμηση και άλλοτε η προσέγγιση 

DCF είναι πιο αξιόπιστη [Plenborg, 2002], Το θέμα είναι οι λαμβάνοντες αποφάσεις 

να γνωρίζουν κάθε φορά, δεδομένων των υποθέσεων που έχουν θέσει, πιο 

μοντέλο θα δώσει την καλύτερη εκτίμηση. Το γεγονός ωστόσο ότι η εναλλακτική RI 

είναι πιο εύχρηστη από άποψη ελέγχου των προβλέψεων και πληροφόρησης 

σχετικά με τις χρησιμοποιούμενες μεταβλητές και την αξία της επιχείρησης και 

παράλληλα οι προβλέψεις των κερδών και γενικότερα των λογιστικών μεγεθών 

είναι πιο ποιοτικές από τις αντίστοιχες των ταμειακών ροών έχει ως αποτέλεσμα η 

εναλλακτική RI να θεωρείται πιο ελκυστική από την DCF.
Πέρα από την κριτική της προσέγγισης της προεξοφλημένης ταμειακής ροής 

σε σχέση με το υπολειμματικό εισόδημα, η συγκεκριμένη μέθοδος έχει δεχθεί 

κριτική και από τους υποστηρικτές της θεωρίας των δικαιωμάτων προαίρεσης 

(Options Theory). Οι τελευταίοι υποστηρίζουν ότι η προσέγγιση DCF και κατ' 

επέκταση και η SVA παρουσιάζουν προβλήματα αφενός ως προς την έγκυρη 

εφαρμογή τους και αφετέρου δεν "αιχμαλωτίζουν" την ευελιξία που ενέχουν οι 

στρατηγικές αποφάσεις και επιλογές. Η χρήση των μεθόδων που βασίζονται στη 

θεωρία της προεξοφλημένης ταμειακής ροής DCF, δίνει ικανοποιητικά 

αποτελέσματα μόνο στις περιπτώσεις αξιολόγησης στρατηγικών επιλογών οι
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οποίες αφενός παρουσιάζουν χαμηλή μεταβλητότητα και αφετέρου δεν 

περιλαβάνουν περαιτέρω επιλογές κατά τη διάρκεια της εκτέλεσής τους.

Η ανάλυση με βάση τη θεωρία των δικαιωμάτων προαίρεσης, η οποία 

παρουσιάζεται στην παράγραφο 4.3.3. του 4ου κεφαλαίου, από την άλλη πλευρά, 

εξετάζει τις στρατηγικές επιλογές από μια ευρύτερη και πιο ρεαλιστική άποψη. 

Αναγνωρίζει ότι η εφαρμογή μιας στρατηγικής απόφασης μπορεί να καθυστερήσει 

ή να αναδιαμορφωθεί καθώς οι συνθήκες αλλάζουν ή νέες πληροφορίες έρχονται 

στην επιφάνεια. Ωστόσο η θεωρία των δικαιωμάτων προαίρεσης έχει το 

μειονέκτημα ότι είναι ιδιαίτερα μαθηματικοποιημένη και εξαιρετικά πολύπλοκη. 

Στην παράγραφο 4.3.4. παρουσιάζονται τα βήματα, που προτείνει συγκεκριμένη 

αρθρογραφία, για μια ολοκληρωμένη προσέγγιση DCF/options, η οποία συνδυάζει 

τα πλεονεκτήματα των δύο μεθόδων, δηλαδή τα ποιοτικά στοιχεία της θεωρίας των 

δικαιωμάτων προαίρεσης και οι ποσοτικές πληροφορίες των μεθόδων της 

προεξοφλημένης ταμειακής ροής, δημιουργώντας έτσι ένα πλούσιο σώμα 

πληροφοριών στο οποίο οι μάνατζερς μπορούν να βασίσουν τις αποφάσεις τους.

Η κριτική της προσέγγισης της αξίας για τους μετόχους ολοκληρώνεται με 

την εξέταση της φιλοσοφίας στην οποία στηρίζεται. Η SVA στηρίζεται στην άποψη 

ότι πρωταρχικός στόχος μιας επιχείρησης είναι η μεγιστοποίηση της αξίας για τους 

μετόχους. Η άποψη αυτή υιοθετήθηκε κυρίως από τις αμερικάνικες και αγγλικές 

επιχειρήσεις από τη δεκαετία του 1980 και έπειτα. Στον αντίποδα της 

μεγιστοποίησης της αξίας για τους μετόχους, βρίσκεται η προσέγγιση των 

συμμέτοχων (stakeholders), η οποία υιοθετήθηκε κυρίως από επιχειρήσεις χωρών 

της δυτικής Ευρώπης, όπως η Γερμανία, αλλά και από ιαπωνικές επιχειρήσεις. Τα 

δύο βασικά στοιχεία της προσέγγισης των συμμέτοχων είναι αφενός ότι λαμβάνει 

υπόψη τα διαφορετικά συμφέροντα κάθε ομάδας συμμέτοχων (εργαζόμενοι, 

πελάτες, προμηθευτές, τοπική κοινωνία, μέτοχοι) και αφετέρου ότι θεωρεί ότι καμιά 

ομάδα δεν προέχει έναντι κάποιας άλλης. Οι υποστηρικτές της προσέγγισης των 

συμμέτοχων παραθέτουν ως επιχείρημα το ότι εάν δεν ικανοποιηθούν τα 

συμφέροντα όλων όσων συμμετέχουν σε μια επιχείρηση, θα υπάρξουν 

προβλήματα ως προς την ομαλή λειτουργία της, με αρνητικές συνέπειες για την 

αξία για τους μετόχους. Ωστόσο ο αριθμός των εμπειρικών ερευνών αναφορικά με 

το ποια από τις δύο προσεγγίσεις δίνει καλύτερα αποτελέσματα όσον αφορά την 

απόδοση μιας επιχείρησης είναι αφενός μικρός και αφετέρου δεν δίνει μια 

ξεκάθαρη απάντηση.
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5.3. Συμπεράσιιατα

Η προσέγγιση της αξίας για τους μετόχους (Shareholder Value Approach ή 

SVA) αναπτύχθηκε από τον Rappaport το 1986 και αποτελεί αναμφισβήτητα ένα 

σημαντικό εργαλείο κατά τη διαδικασία αξιολόγησης και επιλογής εναλλακτικών 

στρατηγικών. Η SVA στηρίζεται στην προεξοφλημένη ταμειακή ροή (Discounted 

Cash Flow ή DCF) ξεπερνώντας έτσι τα μειονεκτήματα των παραδοσιακών 

χρηματοοικονομικών δεικτών (EPS, ROE, ROI) οι οποίοι υπολογίζονται με βάση το 

λογιστικό μέγεθος των κερδών. Παρά το γεγονός ότι η DCF και κατ' επέκταση η 

SVA δεν είναι τόσο εύχρηστη σε σχέση με την προσέγγιση RI και EVA αντίστοιχα, 

από άποψη α) ελέγχου των προβλέψεων και πληροφόρησης σχετικά με τις 

χρησιμοποιούμενες μεταβλητές και την αξία της επιχείρησης και παράλληλα β) οι 

προβλέψεις των κερδών και γενικότερα των λογιστικών μεγεθών είναι πιο 

ποιοτικές από τις αντίστοιχες των ταμειακών ροών, παρόλα αυτά η θεωρητική 

λογική τους είναι ισχυρή και ευρέως αποδεκτή.

Ωστόσο σύμφωνα με τους υποστηρικτές της θεωρίας των δικαιωμάτων 

προαίρεσης, η SVA και γενικότερα η DCF, αποτυγχάνουν να αιχαλωτίσουν την 

ευελιξία που ενέχουν οι στρατηγικές αποφάσεις ενώ παράλληλα δεν αναγνωρίζουν 

ως ενεργό τον ρόλο της διοίκησης. Από την άλλη πλευρά βέβαια η θεωρία των 

δικαιωμάτων προαίρεσης είναι εξαιρετικά πολύπλοκη. Η σύγχρονη τάση που 

φαίνεται να διαγράφεται είναι η συνδυασμένη χρήση αφενός των προσεγγίσεων 

που βασίζονται στην προεξοφλημένη ταμειακή ροή και αφετέρου της θεωρίας των 

δικαιωμάτων προαίρεσης. Με αυτό τον τρόπο ξεπερνούνται οι αδυναμίες που 

παρουσιάζουν οι δύο προσεγγίσεις όταν χρησιμοποιούνται από μόνες τους, καθώς 
συνδυάζονται τα ποιοτικά στοιχεία της Option Theory και τα ποσοτικά στοιχεία της 

DCF, προσφέροντας έτσι στους μάνατζερς ένα πλούσιο σώμα πληροφοριών στο 

οποίο μπορούν να βασίσουν τις στρατηγικές αποφάσεις τους. Τέλος όσον αφορά 

στην κριτική που δέχεται η SVA ως προς τη φιλοσοφία στην οποία στηρίζεται, 

"μεγιστοποίηση της αξίας για τους μετόχους", από τους υποστηρικτές της άποψης 

ότι η επιχείρηση οφείλει να λαμβάνει υπόψη τα συμφέροντα όλων όσων 

συμμετέχουν σε αυτήν, πρέπει να σημειώσουμε ότι δεν είναι ακόμη ξεκάθαρο ποια 

από τις δύο νοοτροπίες δίνει καλύτερα αποτελέσματα για την επιχείρηση.
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5.4. Προτάσεις νια περαιτέρω έρευνα

Οι προτάσεις για περαιτέρω έρευνα μπορούν να συνοψιστούν στα 

παρακάτω:

> Η επιρροή απλοποιημένων υποθέσεων στην εκτίμηση της αξίας της 

επιχείρησης είναι σημαντική. Παράλληλα οι απλοποιημένες υποθέσεις 

επιδρούν με τρόπο προβλέψιμο στην εκτίμηση της αξίας, ο οποίος μάλιστα 

διαφέρει ανάλογα με τη μέθοδο που χρησιμοποιείται, DCF ή RI. Δεδομένων 

των παραπάνω, η περαιτέρω μελέτη των τύπων και του βαθμού των 

απλοποιημένων υποθέσεων που χρησιμοποιεί η επιχειρηματική πρακτική 

θα μπορούσε να προσφέρει σημαντικές πληροφορίες στη διαδικασία 

εκτίμησης της αξίας μιας επιχείρησης ή και εναλλακτικών στρατηγικών 

επιλογών.

> Η θεωρία των δικαιωμάτων προαίρεσης (option theory) κερδίζει συνεχώς 

έδαφος στους κύκλους της χρηματοοικονομικής. Ωστόσο είναι εξαιρετικά 

πολύπλοκη για να μπορεί να χρησιμοποιηθεί στην πράξη. Αφενός α) η 

περαιτέρω μελέτη της συνδυασμένης χρήσης της εν λόγω θεωρίας και των 

προσεγγίσεων που βασίζονται στην προεξοφλημένη ταμειακή ροή, με 

σκοπό την ανάπτυξη κάταλληλων μοντέλων αξιολόγησης και επιλογής 

εναλλακτικών στρατηγικών, τα οποία θα ενσωματώνουν τα θετικά των δύο 

προσεγγίσεων και αφετέρου β) η διεξαγωγή εμπειρικών ερευνών για την 

αξιολόγηση τέτοιου τύπου μοντέλων, μπορούν να προσφέρουν σημαντική 

γνώση στον τομέα της λήψης στρατηγικών αποφάσεων.

> Η διεξαγωγή εμπειρικών ερευνών αναφορικά με το βαθμό και τον τρόπο 

που επηρεάζεται η απόδοση των επιχειρήσεων που υιοθετούν την 

φιλοσοφία της μεγιστοποίησης της αξίας των μετόχων, έναντι των 

επιχειρήσεων που λειτουργούν μέσα σε ευρύτερα όρια εταιρικής ευθύνης 

καθώς στόχος είναι η ικανοποίηση των συμφερόντων όλων των 

συμμετεχόντων στην επιχείρηση. Οι έρευνες που έχουν διαξαχθέι μέχρι 

τώρα προς αυτή την κατεύθυνση είναι ελάχιστες και δεν δίνουν σαφείς 

απαντήσεις.
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