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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

΢θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη λα παξνπζηάζεη 

ιεπηνκεξψο ηελ έλλνηα ηεο απνηίκεζεο, ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο είλαη ζεκαληηθή 

ε δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο θαη ηηο βαζηθέο ηερληθέο απνηίκεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ Διιάδα αιιά θαη δηεζλψο.   

΢ην πξψην θεθάιαην, αλαιχεηαη ε έλλνηα ηεο απνηίκεζεο θαη νη αληηθεηκεληθνί 

ζθνπνί ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίαο. Δπηπξφζζεηα, αλαιχνληαη θαη νη δηάθνξνη 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο αιιά θαη ηεο αξρέο ηνπ 

δηέπνπλ φιεο ηηο ηερληθέο. ΢ην δεχηεξν θεθάιαην αλαιχεηαη ε ηερληθή απνηίκεζεο ηεο 

πξνεμφθιεζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. ΢ην ηξίην θεθάιαην αλαιχεηαη ε ηερληθή ηεο 

νηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο. ΢ην ηέηαξην θεθάιαην αλαιχεηαη ε κέζνδνο ηεο 

ππεξπξνζφδνπ. ΢ην ηειεπηαίν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα ηειηθά ζπκπεξάζκαηα θαη 

νη κειινληηθά πεξηζψξηα κειέηεο. 

Η δηπισκαηηθή εξγαζία απηή είλαη κία βηβιηνγξαθηθή αλαθνξά ζηελ δηαδηθαζία 

ηεο απνηίκεζεο θαη ζηηο θχξηεο κεζφδνπο απνηίκεζεο. Υξεζηκνπνηήζεθε θπξίσο δηεζλή 

βηβιηνγξαθία. Σα θχξηα επξήκαηα ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη θπξίσο ην γεγνλφο 

φηη θάζε ηερληθή απνηίκεζεο εμαξηάηαη απφ ηνλ απνηηκεηή αιιά θαη απφ ηα δεδνκέλα 

ζηα νπνία έρεη πξφζβαζε. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξεο απφ 

κία ηερληθέο απνηίκεζεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο κίαο επηρείξεζεο θαη ηα 

δεδνκέλα ζπγθξίλνληαη ψζηε λα ππνινγηζηεί κε αθξίβεηα ε αμία κίαο εηαηξίαο. 
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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

 

 

 

Η απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ είλαη κία δηαδηθαζία κε πνιχπιεπξα νθέιε κε θχξην 

ζθνπφ ηελ πιεξνθφξεζε εληφο θαη εθηφο ηεο εθάζηνηε εηαηξίαο φζνλ αθνξά ηελ ηειηθή 

αμία ηεο επηρείξεζεο.  

Τπάξρνπλ πνιινί ιφγνη ψζηε λα μεθηλήζεη κία επηρείξεζε ηελ  δηαδηθαζία 

απνηίκεζεο. Έλαο απφ ηνπο ιφγνπο είλαη ε ελεκέξσζε ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ νη 

νπνίνη επεξεάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ηελ πνξεία κίαο κεηνρήο. Η απνηίκεζε ηεο αμίαο 

ηεο εηαηξίαο κπνξεί λα δψζεη εμαηξεηηθά ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο φζνλ αθνξά ηελ 

πνξεία ηεο κεηνρήο θαη αλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ε ηηκή ηεο κεηνρήο αληαλαθιά ηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο. Η δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο κπνξεί λα δείμεη αλ ε κεηνρή ηεο 

εηαηξίαο είλαη ππεξηηκεκέλε, ππνηηκεκέλε ή αληαλαθιά κε ζρεηηθή αθξίβεηα ηελ αμία 

ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο, κπνξεί λα βνεζήζνπλ ηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο λα 

πξνβιέςνπλ ηελ κειινληηθή πνξεία ηεο κεηνρήο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ηερληθή  θαη 

ζεκειηψδε αλάιπζε.  

΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο θπζηθά, ε ηηκή ηεο κεηνρήο επεξεάδεηαη απφ ην 

ππεξβνιηθά ζεηηθφ ή αξλεηηθφ θιίκα πνπ ππάξρεη ζε κία αγνξά. Γηα παξάδεηγκα,  ηνλ 

Ινχλην ηνπ 1990, ε κεηνρήο ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο θπκαηλφηαλ γχξσ ζηηο 20.000 

δξαρκέο ελψ ηνλ Ννέκβξην ηνπ ίδηνπ έηνπο έπεζε ζηηο 7,500 δξαρκέο. Σελ ίδηα ρξνληθή 

πεξίνδν, ε κεηνρή ηνπ ΗΡΑΚΛΗ έπεζε απφ ηηο 4.000 δξαρκέο ζηηο 3,300 δξαρκέο. 

Απηή ε πνξεία ησλ δχν κεηνρψλ δεκηνπξγεί έλα πξνβιεκαηηζκφ φζνλ αθνξά ηελ αμία 

ηεο θάζε επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηελ πνξεία ηεο κεηνρήο. Με άιια ιφγηα ε κεηνρήο 

ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο παξνπζίαζε κία επαηζζεζία ζηελ πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 
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ελψ ε κεηνρή ηνπ ΗΡΑΚΛΗ έδεημε κεγαιχηεξε αληνρή. Απηφ ην γεγνλφο κπνξεί λα έρεη 

ζρέζε κε ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηεο θάζε επηρείξεζεο (Α. ΢θαξλάο, 1993). 

Βεβαίσο θαη ζηελ πνξεία ηεο κεηνρήο παίδνπλ ξφιν θαη νη ζεηηθέο ή αξλεηηθέο 

εηδήζεηο φζνλ αθνξά κία εηαηξία. Αλαθνηλψζεηο φζνλ αθνξά θέξδε ή δεκίεο κπνξνχλ 

λα επεξεάζνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο αιιά ε δηαδηθαζία απηή βνεζάεη θπξίσο ηνπο κε 

ζεζκηθνχο επελδπηέο. Οη ζπγθεθξηκέλεο εηδήζεηο κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ έλαλ επελδπηή 

λα πξνβιέςεη ηελ βξαρπρξφληα πνξεία κίαο κεηνρήο ελψ ε ζεκειηψδε αλάιπζε θαη ε 

απνηίκεζε κπνξεί λα βνεζήζεη ζηελ πξφβιεςε ηεο πνξείαο ηεο κεηνρήο καθξνρξφληα. 

Καη απηφ γηαηί καθξνρξφληα ε πνξεία ηεο κεηνρήο αληαλαθιά ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο 

εηαηξίαο θαη ην θαηά πφζν αληέρεη ε κεηνρή ζην γεληθφηεξν αξλεηηθφ ή ζεηηθφ θιίκα 

κίαο αγνξάο. 

Έλαο άιινο θχξηνο ιφγνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο κία επηρείξεζεο είλαη ε 

δηαπξαγκάηεπζε εμαγνξάο κίαο επηρείξεζεο. Σν ζπγθεθξηκέλν ζέκα φκσο έρεη πνιιέο 

πιεπξέο. Μπνξεί θάπνηνο λα ππνινγίζεη ηελ αμία κίαο επηρείξεζεο κε πνιινχο ηξφπνπο 

θαη ζε απηφ παίδεη ξφιν ην είδνο ηεο εηαηξίαο θαη ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο.    

Σν βαζηθφ εξψηεκα φζνλ αθνξά ηελ εμαγνξά κίαο επηρείξεζεο είλαη πφζν 

κεγάιε απφζηαζε ππάξρεη αλάκεζα ζηνλ αγνξαζηή θαη ηνλ πσιεηή. Με άιια ιφγηα 

θαηά πφζν ζπκθσλνχλ ή δηαθσλνχλ νη δχν πιεπξέο γηα ηελ αμία ηεο εηαηξίαο. 

Πξφζθαην παξάδεηγκα , ε ζπγρψλεπζε ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο κε ηελ ALPHA BANK. 

΢ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, ε απνηίκεζε ηεο ALPHA BANK ήηαλ ζεκαληηθφ 

θξηηήξην ψζηε ε πιεπξά ηεο Δζληθήο λα θάλεη ηελ πξνζθνξά ζπγρψλεπζεο. Η 

δηαθαηλφκελε φκσο δηαθσλία είλαη απφξξνηα  κεηαμχ άιισλ θαη ηεο νηθνλνκηθήο 

απφζηαζεο πνπ ππάξρεη αλάκεζα απφ ηα δχν κέξε. ΢ε απηή ηελ απφζηαζε ππάξρνπλ 

πνιιά θξηηήξηα πνπ παίδνπλ ξφιν ζηελ ηειηθά ζπκθσλία.  
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Κάζε επηρείξεζε έρεη ζηελ θαηνρή ηεο θάπνηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ηα νπνία 

ππνινγίδνληαη ζηελ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο. Αιιά δελ είλαη ηα κνλαδηθά πνπ 

παίδνπλ ξφιν ζε απηή ηε δηαδηθαζία. Καη απηφ γηαηί ε εθάζηνηε εηαηξία έρεη 

δηαθνξεηηθή κνξθή. Γηα παξάδεηγκα, κία επηρείξεζε κε ειάρηζηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ 

κπνξεί λα παξνπζηάδεη κεγάιε ζρεηηθά θεξδνθνξία θαη θαη’ επέθηαζε ε αμία ηεο λα 

είλαη κεγαιχηεξε απφ ην άζξνηζκα ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. Γηα παξάδεηγκα, 

εκπνξηθέο εηαηξίεο κε πςειά θέξδε, νη ηδησηηθέο ηξάπεδεο θαη βηνκεραλίεο εληάζεσο 

εξγαζίαο, φπσο ηα εξγνζηάζηα ξαθήο ελδπκάησλ, έρνπλ κηθξή ζρεηηθά πεξηνπζία αιιά 

κπνξεί λα έρνπλ κεγάιε αμία. 

  Έλα άιιν ραξαθηεξηζηηθφ πνπ θάλεη ηελ δηαδηθαζία εμαγνξάο πην πνιχπινθή 

είλαη θαη νη ηδηαίηεξεο ζπλζήθεο θάησ απφ ηηο νπνίεο γίλεηαη ε ζπκθσλία. Η αλάγθε ηνπ 

ηδηνθηήηε λα πνπιήζεη ηελ εηαηξία πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ κπνξεί λα αλαγθάζεη ησλ 

ηδηνθηήηε λα πνπιήζεη ηελ επηρείξεζε ηνπ ζε ζρεηηθά ρακειή ηηκή. Απφ ηελ άιιε, ε 

πεπνίζεζε ηνπ αγνξαζηή φηη ε αγνξά κίαο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο κπνξεί λα έρεη 

πνιιαπιά νθέιε, κπνξεί λα νδεγήζεη ηνλ αγνξαζηή λα αγνξάζεη κία επηρείξεζε ζε 

πςειφηεξε ηηκή. ΢ηελ πνξεία δηαπξαγκάηεπζεο παίδεη ξφιν θαη ε πξφβιεςε γηα 

κειινληηθά θέξδε ηεο επηρείξεζεο. Αλ ζεσξείηαη φηη ε επηρείξεζε ζα έρεη κειινληηθά 

κεγάιε θεξδνθνξία, ην αληίηηκφ κπνξεί λα είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξν ζε ζρέζε κε ηελ 

απνκηκνχκελε αμία.   

Τπάξρνπλ επίζεο θάπνηεο πεξηπηψζεηο νη νπνίεο είλαη ραξαθηεξηζηηθέο ηνπ θαηά 

πφζν ζπγθεθξηκέλνη παξάγνληεο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ  δηαδηθαζία εμαγνξάο 

κίαο εηαηξίαο: 

- Μηα εηαηξία δηαλνκψλ εμαγνξάδεη κία βηνκεραλία πνηψλ θαηαβάιινληαο 

ζεκαληηθφ ηίκεκα δηφηη ππνινγίδεη φηη ηα θέξδε ηεο ζπλδπαζκέλεο 
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επηρείξεζεο ζα είλαη αλψηεξα απφ ηα θέξδε ησλ δχν επηρεηξήζεσλ 

μερσξηζηά. 

- Μηα επηρείξεζε πνπ θπξηαξρεί ζηελ αγνξά ησλ γαιαθηνθνκηθψλ πξντφλησλ 

είλαη δηαηεζεηκέλε λα θαηαβάιεη κεγάιν ηίκεκα γηα λα εμαγνξάζεη κία 

δεκηνγφλν επηρείξεζε ηνπ θιάδνπ, πξνθεηκέλνπ λα εκπνδίζεη ηελ αλάπηπμή 

ηεο θαη ηνλ κειινληηθφ αληαγσληζκφ. 

- Μία εθεκεξίδα έρεη πάληνηε κεγαιχηεξε αμία απφ εθείλε πνπ ηεο δίλνπλ ηα 

θέξδε ηεο θαη ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία ιφγσ ηεο δπλαηφηεηαο πνπ δίλεη 

ζηνλ εθδφηε λα αζθεί πνιηηηθή θαη νηθνλνκηθή επηξξνή.  

(Α. ΢θαξλάο, 1993) 

Μεηά απφ ηελ παξνπζίαζε απηψλ ησλ παξαγφλησλ πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ 

ηελ δηαδηθαζία εμαγνξάο, εχινγα ζα αλαξσηεζεί θάπνηνο ην αλ είλαη ηειηθά ρξήζηκε 

θαη ζεκαληηθή ε δηαδηθαζία απνηίκεζεο. ΢ε θάζε πεξίπησζε, ε δηαδηθαζία απηή είλαη ε 

αξρή ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ γηα ηελ εμαγνξά κίαο επηρείξεζεο. Ο ππνινγηζκφο ηεο 

αμίαο ηεο επηρείξεζεο είλαη ην πξψην βήκα γηα ηελ δηαδηθαζία εμαγνξάο. ΢ηελ ζπλέρεηα 

ξφιν παίδνπλ νη θαλφλεο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο αιιά θαη νη παξάγνληεο πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ. Οη δηαπξαγκαηεχζεηο μεθηλάλε απφ ηελ ηειηθά 

ππνηηκνπκέλε αμία ηεο επηρείξεζεο θαη  επεξεάδνληαη απφ ηνπο παξαπάλσ παξάγνληεο. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο κίαο επηρείξεζεο ππάξρνπλ πνιιέο κέζνδνη νη 

νπνίεο φκσο κπνξνχλ λα δψζνπλ απνηειέζκαηα κε κηθξή αιιά θαη κεγάιε απφθιηζε. 

΢ε θάζε πεξίπησζε επηρείξεζεο ππνινγίδνληαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο θάζε 

επηρείξεζεο αιιά θαη ε θεξδνθνξία ηεο. ΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο ρξεζηκνπνηνχληαη φιεο 

νη  κέζνδνη απνηίκεζεο θαη ζπγθξίλνληαη ηα απνηειέζκαηα ψζηε λα ππνινγηζηεί ε 

ηειηθή αμία ηεο επηρείξεζεο. 
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Η δηαδηθαζία απνηίκεζεο έρεη θαη άιιεο εθαξκνγέο. Γηα παξάδεηγκα, νη 

θνξνινγηθέο αξρέο ρξεζηκνπνηνχλ θάπνηεο κεζφδνπο απνηίκεζεο ψζηε λα επηβάιινπλ 

ηνπο αλάινγνπο θφξνπο ζε πεξηπηψζεηο κεηαβίβαζεο θαη θιεξνλνκηάο. Δπίζεο, νη 

λνκηζκαηηθέο αξρέο ρξεζηκνπνηνχλ κεζφδνπο απνηίκεζεο ψζηε λα εγθξίλνπλ ή λα 

απνξξίςνπλ αηηήζεηο εηζαγσγή θεθαιαίσλ απφ ην εμσηεξηθφ γηα εμαγνξά 

επηρεηξήζεσλ. Η επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο ρξεζηκνπνηεί κεζφδνπο απνηίκεζεο εηαηξηψλ 

πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίζεη ηελ αμία ησλ κεηνρψλ ησλ κε εηζεγκέλσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην εηαηξηψλ πνπ βξίζθνληαη ζηα ραξηνθπιάθηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. 

΢θνπφο ηεο δηπισκαηηθήο απηήο είλαη ε παξνπζίαζε θαη αλάιπζε ησλ κεζφδσλ 

απνηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ Διιάδα θαη ζην εμσηεξηθφ.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



11 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

ΓΔΝΗΚΑ ΠΔΡΗ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ 

 

 

΢ην παξφλ θεθάιαην ζα παξνπζηαζηνχλ γεληθέο πιεξνθνξίεο φζνλ αθνξά ηελ αμία 

ηεο επηρείξεζεο., ηνλ νξηζκφ ηεο απνηίκεζεο. Δπίζεο, ζα παξνπζηαζηνχλ νη παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηελ απνηίκεζε κίαο εηαηξίαο αιιά θαη ηελ ζρέζε πνπ ππάξρεη αλάκεζα 

ζηνπο ελδηαθεξνκέλνπο γηα πιεξνθφξεζε ηεο απνηίκεζεο θαη επηινγήο ηερληθήο 

απνηίκεζεο. 

 

 

1. Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο 

 

 

Κάπνηνο κπνξεί λα αλαξσηεζεί αλ ππάξρεη έλαο γεληθά απνδεθηφο ηξφπνο 

ππνινγηζκνχ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Οη κειεηεηέο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πεδίνπ 

(ζεσξεηηθνί θαη πξαθηηθνί) δηαθσλνχλ γηα ηελ νπηηθή γσλία ζεψξεζεο, γηα ηε κέζνδν, 

ηα εξγαιεία θαη ηνλ ηξφπν αλαθνίλσζεο ησλ απνηειεζκάησλ. Η βηβιηνγξαθία είλαη 

εθηελήο θαη έρεη επεθηαζεί ζε γλσζηηθά πεδία πέξαλ ηνπ βαζηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ. 

Έηζη κηινχλ γηα ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο νη κειεηεηέο ηεο δηνηθεηηθήο επηζηήκεο, ηνπ 

αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ, νη καθξν – νηθνλνκνιφγνη, θ.α. 

  Αξρηθά, ζα πξέπεη λα γίλεη κία δηάθξηζε κεηαμχ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο 

αμίαο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Αλάινγα κε ην ελδηαθεξφκελν κέξνο πνπ δίλεη εληνιή 

ή ρξεζηκνπνηεί κία κειέηε απνηίκεζεο ρξεζηκνπνηνχληαη νη δχν αμίεο. 
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1.1. Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο 

 

 

Δίλαη ην ζχλνιν ηεο αμίαο φιεο ηεο επηρείξεζεο κε βάζε ηηο πξνζδνθίεο γηα θέξδε, 

ηακεηαθέο ξνέο, θ.ν.θ. θαη είλαη ζπλδεδεκέλε κε ηελ ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο θαη ηηο 

κειινληηθέο απνδφζεηο. 

 

 

1.2. Ζ αμία ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ 

 

 

Η αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηζνχηαη κε ην ηίκεκα πνπ ζα πξέπεη λα πιεξψζεη 

έλαο αγνξαζηήο  γηα λα εμαγνξάζεη ην κεηνρηθφ θεθάιαην κίαο επηρείξεζεο. Η 

επηκέηξεζε ηνπ ηηκήκαηνο γίλεηαη, είηε κε ηελ κέζνδν ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο 

ζέζεο, είηε κε ηελ πξνζαξκνγή ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ή κε ηε ρξήζε νξηζκέλσλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ κεζφδσλ. 

Έηζη, ε αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηζνχηαη κε: 

 

Αμία ηεο επηρείξεζεο 

(+) Αγνξαία αμία κε ιεηηνπξγηθψλ θεθαιαίσλ 

(-) Αγνξαία αμία κε ιεηηνπξγηθψλ ππνρξεψζεσλ 

(+) Παξνχζα αμία ζπκκεηνρψλ πνπ δελ ελνπνηνχληαη ζηηο πξνβιέςεηο 

(-) Αγνξαία αμία ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ  

= Αμία κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ 
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Η αμία ηεο επηρείξεζεο ή ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ππνινγίδεηαη κε ηελ ρξήζε 

ζελαξίσλ ή αλάιπζεο επαηζζεζίαο ή άιισλ κεζφδσλ απαινηθήο ηνπ θηλδχλνπ 

εθηίκεζεο ή ππνινγηζκνχ. Γηα θάζε κία απφ ηηο απνηηκήζεηο πνπ ζα πξνθχςεη ζα 

πξέπεη λα γίλνπλ κηα ζεηξά ινγηθψλ ειέγρσλ πνπ κεηψλνπλ ηελ πηζαλφηεηα ζθάικαηνο 

θαη εμαζθαιίδνπλ ηελ θαηαλφεζε ηνπ απνηειέζκαηνο απφ ηνλ ελδηαθεξφκελν. Σέινο, 

ην απνηέιεζκα θάζε κεζφδνπ απνηίκεζεο θαη νξηζκέλεο πνηνηηθέο πιεξνθνξίεο ζα 

πξέπεη λα ζπλεθηηκεζνχλ έηζη ψζηε λα πξνθχςεη ην ηειηθφ απνηέιεζκα σο αξηζκφο. 

 

 

1.3. Βαζηθνί εμσηεξηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο 

 

 

Οη εμσηεξηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο 

είλαη νη εμήο: α) ν πιεζσξηζκφο, β) ε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο θαη ηεο κεηνρήο ηεο 

επηρείξεζεο αθφκα πεξηζζφηεξν θαη γ)ηα επηηφθηα. Αλ θαη ν πιεζσξηζκφο θαη ηα 

επηηφθηα παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο, ζα πξέπεη λα 

παξνπζηαζηνχλ μερσξηζηά γηαηί έρνπλ δηαθνξεηηθή επίδξαζε ζηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο. Έλα θνηλφ ζηνηρείν θαη ησλ ηξηψλ παξαγφλησλ είλαη φηη ζπλδένληαη άκεζα 

θαη θαηά κεγάιν πνζνζηφ «ζρεκαηίδνπλ» ηηο πξνζδνθίεο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ 

(επελδπηψλ, κεηφρσλ, ηξαπεδψλ, θιπ.). 

Πην ζπγθεθξηκέλα, κία αχμεζε (κείσζε) ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηελ ρψξα πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξία ζα επεξεάζεη αξλεηηθά (ζεηηθά) ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο 

εηαηξίαο θαη θαηά επέθηαζε θαη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. ΢ε πεξίπησζε πνπ απμεζεί 

(κεησζεί) ε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο, επεξεάδεηαη ζεηηθά (αξλεηηθά) ε πνξεία ηεο 
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κεηνρήο θαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο. Σέινο ζε πεξίπησζε πνπ αλέβνπλ  (πέζνπλ) ηα 

επηηφθηα, επεξεάδεηαη αξλεηηθά ε πνξεία ηεο κεηνρήο θαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο.   

  Ιδηαίηεξε ζεκαζία έρνπλ νη παξάγνληεο απηνί ζηελ απνηίκεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηελ θεθαιαηαγνξά. Η απνηίκεζε είλαη θαζεκεξηλή 

θαη ε επίδξαζε ησλ παξαγφλησλ απηψλ άκεζε.  

 

 

2. Άκεζα ελδηαθεξόκελνη 

 

Τπάξρνπλ πνιιέο νκάδεο ελδηαθεξνκέλσλ γηα ηελ απνηίκεζε κίαο εηαηξίαο. Η 

ζπγθεθξηκέλε πιεξνθφξεζε είλαη ηθαλή θαη αλαγθαία ψζηε λα πάξνπλ θάπνηεο 

απνθάζεηο πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηελ εηαηξία. ΢ε γεληθέο γξακκέο φινη φζνη έρνπλ άκεζν 

ή έκκεζν ζπκθέξνλ απφ ηελ εηαηξία, ελδηαθέξνληαη γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε 

πιεξνθφξεζε. Σν δήηεκα είλαη φκσο φηη ν θάζε ελδηαθεξφκελνο έρεη αλάγθε απφ 

δηαθνξεηηθή πιεξνθφξεζε ψζηε λα πάξεη ζπγθεθξηκέλεο απνθάζεηο. Με άιια ιφγηα, ε 

αμία ηεο πιεξνθφξεζεο είλαη δηαθνξεηηθή γηα φινπο.  

  Αξρηθά, ν ίδηνο ν επηρεηξεκαηίαο έρεη αλάγθε απφ ηελ πιεξνθφξεζε ηεο 

απνηίκεζεο ηεο εηαηξίαο ε νπνία κπνξεί λα θαζνξίζεη ηελ πνξεία ηεο εηαηξίαο θαη 

ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθέο θηλήζεηο. Ο επηρεηξεκαηίαο κπνξεί λα ζειήζεη λα 

ρξεζηκνπνηήζεη ηελ ζπγθεθξηκέλε πιεξνθφξεζε ψζηε λα θαζνξίζεη ν χςνο ηνπ 

δαλείνπ πνπ ζα δεηήζεη απφ θάπνην ηξαπεδηθφ νξγαληζκφ αιιά θαη λα ην 

ρξεζηκνπνηήζεη ψζηε λα δηαπξαγκαηεπηεί ην επηηφθην δαλεηζκνχ. Δπίζεο, ε απνηίκεζε 

κπνξεί λα δείμεη ζπγθξηηηθά ζε ηη ζέζε είλαη ε εηαηξία ζηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη θαη  κε απηφλ ηνλ ηξφπν λα παξζνχλ ζεκαληηθέο απνθάζεηο 
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ζηξαηεγηθνχ ραξαθηήξα. Σέινο, ε πιεξνθφξεζε απηή κπνξεί λα επεξεάζεη γεληθά ηηο 

καθξνρξφληεο απνθάζεηο ηεο επηρείξεζεο. 

Οη δαλεηζηέο πνιιέο θνξέο δεηάλε θαη ηελ απνηίκεζε ηεο επηρείξεζεο ψζηε λα 

έρνπλ ηηο απαξαίηεηεο εγγπήζεηο θαη λα θαζνξίζνπλ ηελ θεξεγγπφηεηα ηεο επηρείξεζεο. 

Η απνηίκεζε επεξεάδεη θαη ην επηηφθην δαλεηζκνχ, ην χςνο ηνπ δαλείνπ αιιά θαη ηνπο 

φξνπο απνπιεξσκήο. Η απνηίκεζε δείρλεη ηε ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο θαη απηφ 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζαλ εγγχεζε γηα ηνλ δαλεηζκφ.   

Οη πξνκεζεπηέο ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ πιεξνθφξεζε πνπ 

ηνπο δίλεηαη απφ ηελ απνηίκεζε. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, νη πξνκεζεπηέο δηακνξθψλνπλ 

κία ζηξαηεγηθή πίζησζεο ε νπνία ζηεξίδεηαη ζηελ εηθφλα πνπ παξνπζηάδεη ε 

επηρείξεζε απφ ηελ απνηίκεζε.  

Σα δηνηθεηηθά ζηειέρε ηεο εηαηξίαο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ 

πιεξνθφξεζε απφ ηελ απνηίκεζε. ΢ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, ηα ζηειέρε έρνπλ 

κία εζσηεξηθή εηθφλα γηα ηελ εηαηξία σο ζχλνιν αιιά θαη θαηά ηκήκαηα θαη ραξάδνπλ 

κηα γεληθή ζηξαηεγηθή αιιά θαη ζηξαηεγηθή αλά ηκήκα. Δπίζεο, κπνξεί λα επεξεάζεη 

άκεζα θαη ηηο απμήζεηο ζε κηζζνχο αλά ηκήκα αιιά θαη νη ζπκθσλίεο γηα  bonus 

επίηεπμεο ζηφρσλ. Σέινο, κπνξεί λα επεξεάζεη θαη ηνλ πξνυπνινγηζκφ θάζε ηκήκαηνο 

μερσξηζηά.  

Οη εξγαδφκελνη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ πιεξνθφξεζε απηή 

ψζηε λα δηαπξαγκαηεπηνχλ απμήζεηο ζε κηζζνχο, επηδφκαηα θαη παξνρέο απφ ηελ 

εηαηξία. Δπίζεο, ε απνηίκεζε κπνξεί λα δείμεη αλ ε εηαηξία έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα 

θαιχςεη ηνπο κηζζνχο ησλ εξγαδνκέλσλ θαη δελ ππάξρεη πεξίπησζε θαζπζηέξεζε 

ακνηβψλ ή αθφκα θαη θαηάξξεπζεο ηεο εηαηξίαο. ΢ε θάζε πεξίπησζε νη εξγαδφκελνη κε 

ηελ πιεξνθφξεζε πνπ έρνπλ, κπνξνχλ λα αηζζάλνληαη πην αζθαιείο φζνλ αθνξά ηελ 

πνξεία ηεο επηρείξεζεο. 
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  Οη ππνςήθηνη εξγαδφκελνη, κέζσ ηεο απνηίκεζεο θαη ησλ δεκνζηνπνηεκέλσλ 

ζηνηρείσλ έρνπλ ηελ απαξαίηεηε πιεξνθφξεζε ψζηε λα γλσξίδνπλ ηηο δπλαηφηεηεο ηεο 

επηρείξεζεο θαη λα απνθαζίζνπλ αλ εξγαζηνχλ ή φρη ζηελ εηαηξία. Αλ ε εηαηξία δείρλεη 

θεξέγγπα, ηφηε απηφ είλαη έλα θίλεηξν ψζηε λα εξγαζηεί θάπνηνο ππνςήθηνο ζηελ 

εηαηξία. Αλ φκσο ε απνηίκεζε δείμεη φηη ε εηαηξία κπνξεί λα αληηκεησπίζεη πξφβιεκα 

ξεπζηφηεηαο ζην άκεζν κέιινλ, ν ππνςήθηνο εξγαδφκελνο κπνξεί λα απνθαζίζεη λα 

κελ εξγαζηεί ζηελ εηαηξία απηή. 

Οη κέηνρνη θαη επελδπηέο πνπ ζέινπλ λα επελδχζνπλ ζε κεηνρέο ηεο εηαηξίαο 

είλαη απφ ηηο νκάδεο ελδηαθέξνληνο πνπ ελδηαθέξνληαη νξγαλσκέλα γηα ζηνηρεία γηα ηηο 

εηαηξίεο γηα ηηο νπνίεο ελδηαθέξνληαη λα επελδχζνπλ. Οη πιεξνθνξίεο απφ ηελ 

απνηίκεζε κπνξεί λα βνεζήζεη ηφζν ηνπο απινχο επελδπηέο αιιά θαη ηνπο ζεζκηθνχο – 

καθξνρξφληνπο επελδπηέο. Γηα ηνπο κελ βξαρπρξφληνπο επελδπηέο, κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο πιεξνθνξίεο απφ ηελ απνηίκεζε ψζηε λα πξνβιέςνπλ ηελ πνξεία 

ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο βξαρπρξφληα. Γηα ηνπο καθξνρξφληνπο επελδπηέο νη 

πιεξνθνξίεο απφ ηελ απνηίκεζε δείρλνπλ αλ ε εηαηξίαο ζα ζπλερίζεη λα έρεη ηελ ίδηα 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, λα πξνβιεθζεί ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηξαηεγηθή ηεο εηαηξίαο 

(π.ρ. έθδνζε λέσλ κεηνρψλ, stock split θ.α.) θαζψο θαη ηελ θεξεγγπφηεηα ηεο εηαηξίαο.  

Οη ινγηζηέο ηεο εηαηξίαο θαη γεληθά ε νηθνλνκηθή δηεχζπλζε πξέπεη λα 

γλσξίδνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, έηζη ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα αλαδηακνξθψλνπλ 

ηηο ηαθηηθέο θαη πνιηηηθέο ηεο εηαηξίαο ψζηε λα απμήζνπλ ηελ αμία ηεο. 

Οη εζσηεξηθνί ειεγθηέο ρξεζηκνπνηνχλ θαη απηνί ηα απνηειέζκαηα ηεο 

απνηίκεζεο ψζηε λα πξνζδηνξίζνπλ ηνπο ζηφρνπο ηνπ θάζε ηκήκαηνο θαη λα έρνπλ έλα 

κέηξν αμηνιφγεζεο ησλ ηκεκάησλ απηψλ.  

Οη εμσηεξηθνί ειεγθηέο απφ ηελ πιεπξά ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ θαη απηνί ηα 

απνηειέζκαηα ηεο απνηίκεζεο ψζηε λα ηαπηνπνηήζνπλ ηα απνηειέζκαηα θαη ηνπο 
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πξνυπνινγηζζέλησλ ζηφρσλ ηεο απνηίκεζεο. Δπίζεο, έρνπλ σο πξψην κέιεκα ηελ 

πξνζηαζία ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ κε ηελ ζσζηή ελεκέξσζε απηψλ. 

Η επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο κεηαμχ άιισλ ζηνηρείσλ ρξεηάδεηαη θαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο απνηίκεζεο ψζηε λα απνθαζίζεη αλ ε εηαηξία είλαη θεξέγγπα θαη 

κπνξεί λα εηζαρηεί ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ. Δπίζεο, κε απηφλ ηνλ ηξφπν 

πξνζδηνξίδεηαη θαη κία δίθαηε ηηκή ηεο κεηνρήο. Σέινο, ππάξρεη θαη πεξίπησζε λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ε απνηίκεζε ψζηε λα επηβιεζνχλ πξφζηηκα ζηελ εηαηξία γηα ηελ 

ρεηξαγψγεζε ηεο αγνξάο, εθφζνλ ζπκβεί θάηη ηέηνην θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε πνπ ζα έρεη ε επηηξνπή απφ ηελ εηαηξία. 

Οη ζχκβνπινη θαη αλάδνρνη έθδνζεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηα 

απνηειέζκαηα ηεο απνηίκεζεο ψζηε λα πξνζδηνξίζνπλ ηελ αμία δηάζεζεο θαη λα 

πξνζηαηεχζνπλ ην επελδπηηθφ θνηλφ. 

Σέινο, ε εθνξία ζηεξίδεηαη θαη ζηα απνηειέζκαηα ηεο απνηίκεζεο ψζηε λα 

πξνζδηνξίζεη ηελ θνξνινγεηέα χιε θαη ηελ αμία εθθαζάξηζεο. 

Γηα φινπο απηνχο ε αμία ηεο εηαηξίαο απνηειεί θεληξηθφ ζεκείν ηεο δηαδηθαζίαο 

ιήςεο απνθάζεσλ θαη δηακνξθψλεη ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπο έλαληη ηεο ίδηαο ηεο 

επηρείξεζεο. ΢ε θακία πεξίπησζε φκσο δελ ρξεζηκνπνηνχλ φινη ηα ίδηα ζηνηρεία θαη δελ 

έρνπλ φινη ηελ ίδηα αληίιεςε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

Αλάινγα κε ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηεο ζέζεο ηνπ ε θάζε θαηεγνξία πξνζψπσλ ή 

ζπκθεξφλησλ έρεη ηα δηθά ηεο θξηηήξηα αμίαο. Έηζη, άιινη αξθνχληαη ζηα ινγηζηηθά 

θέξδε, άιινη ζηε θαηακέηξεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, άιινη απαηηνχλ ηελ πξνζαξκνγή 

ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ γηα ηελ θαιχηεξε απεηθφληζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο 

εηαηξίαο θαη άιινπο ηνπο ελδηαθέξνπλ κφλν ηα νξγαληθά θέξδε, θ.ν.θ. 

Η αλάπηπμε ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ηελ ηειεπηαία δεθαεηία έρεη απμήζεη ηελ 

αλάγθε γηα ηελ αλαθνξά θεξδψλ. Η αλάγθε απηή έρεη νδεγήζεη ζε πνιιαπιέο 
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ινγηζηηθέο θαη δηαρεηξηζηηθέο αηαζζαιίεο (αλαβαιιφκελα έμνδα θαη θφξνη, εμαγνξέο 

θαη ζπγρσλεχζεηο πνπ δελ γίλνληαη ιφγσ ηεο δεκηνπξγίαο κεγάισλ πνζψλ «θήκεο θαη 

πειαηείαο» πνπ ζα πξέπεη λα απνζβεζζεί, έξεπλα θαη αλάπηπμε πνπ δελ πινπνηείηαη 

πνηέ, αλαβνιή ηεο πεξάησζεο ιεηηνπξγίαο κνλάδσλ θαη επηρεηξήζεσλ, θ.α.). 

Οη κέζνδνη απνηίκεζεο δελ δηαθέξνπλ ζε ζεσξεηηθφ θαη πξαθηηθφ επίπεδν απφ 

ηηο κεζφδνπο πνπ αθνινπζνχληαη απφ ηνπο αλαιπηέο γηα ηελ αμηνιφγεζε επελδπηηθψλ 

ζρεδίσλ γηα λέεο επηρεηξήζεηο ή γηα ηελ απνηίκεζε ππαξρφλησλ ή λέσλ 

δξαζηεξηνηήησλ ζε ήδε ιεηηνπξγνχζεο επηρεηξήζεηο. Οη βαζηθέο δηαθνξέο ζπλίζηαληαη 

ζηα εμήο: 

 Η αμηνιφγεζε ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ γίλεηαη απνθιεηζηηθά κε βάζε 

ηελ αλακελφκελε θεξδνθνξία ηνπο, ελψ ε απνηίκεζε ππαξρνπζψλ 

επηρεηξήζεσλ πεξηιακβάλεη θαη ινγηζηηθέο κεζφδνπο γηα ηελ κέηξεζε 

ηεο πεξηνπζηαθήο ηνπο ζέζεο. 

 Η αμηνιφγεζε ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ γίλεηαη απνθιεηζηηθά κε βάζε 

ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο, ελψ θάπνηεο απφ ηηο κεζφδνπο απνηίκεζεο 

επηρεηξήζεσλ ρξεζηκνπνηνχλ θαη ηα δεδνκέλα ησλ παξειζφλησλ εηψλ.  

Φπζηθά νη δηάθνξεο κέζνδνη κπνξνχλ λα θαηαιήμνπλ ζε δηαθνξεηηθά 

ζπκπεξάζκαηα, ελψ ε ηειηθή ζπκθσλεζείζα αμία κεηαμχ ησλ δηαπξαγκαηεπφκελσλ λα 

είλαη δηαθνξεηηθή. Ο λφκνο ηεο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ζα πξνζδηνξίζεη, ηειηθά, ηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο. Οη κειέηεο απνηίκεζεο, ζην ζεσξεηηθφ ηνπο κνληέιν 

ηνπιάρηζηνλ, δελ ιακβάλνπλ ππφςε νξηζκέλεο παξακέηξνπο πνπ είλαη ζεκαληηθνί ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο. Οη παξάγνληεο απηνί κπνξεί λα κελ κπνξνχλ 

άκεζα λα αμηνινγεζνχλ  -απνηηκεζνχλ ζε λνκηζκαηηθέο κνλάδεο, αιιά κπνξνχλ 

θάιιηζηα λα πξνζαξκφζνπλ ηελ αξρηθή εθηηκψκελε αμία ηεο επηρείξεζεο. Σέηνηνη 

παξάγνληεο κπνξεί λα είλαη: 
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 Η ρξεκαηηθή αλάγθε ηνπ πσιεηή λα πξνβεί ζε πψιεζε 

 Η κεγάιε ξεπζηφηεηα ηνπ αγνξαζηή 

 Η αλάγθε γηα νινθιήξσζε ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο επηρείξεζεο 

 Η αλάγθε ζπκπιήξσζεο ηεο γθάκαο ησλ πξντφλησλ ή ηεο αληηκεηψπηζεο 

ηνπ αληαγσληζκνχ 

 Η αλάγθε γηα αμηνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ κέζσ ηεο 

εθκεηάιιεπζεο ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο  

 Ννκνζεηηθά πξνζδηνξηδφκελεο αλάγθεο  

 Φνξνινγηθά θίλεηξα ζπγρσλεχζεσλ  - εμαγνξψλ 

 Γηνηθεηηθέο αλσκαιίεο πνπ νδεγνχλ ζε δηάιπζε ηνπ νξγαλσηηθνχ 

κεραληζκνχ ή/θαη ηνπ ηδηνθηεζηαθνχ θαηεζηεκέλνπ. 

Απφ ηα παξαπάλσ γίλεηαη ζαθέο φηη ε αμία ηεο εηαηξίαο είλαη κία πιεξνθνξία 

πνπ ρξεηάδεηαη ζε πνιινχο, αιιά δελ είλαη εχθνιν λα βξεζεί έλα λνχκεξν πνπ λα 

αληηπξνζσπεχεη θαη λα θαιχπηεη ηηο αλάγθεο θαη πξνζδνθίεο φισλ. 

 

 

3. Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ δηαδηθαζία θαη ηηο ηερληθέο 

απνηίκεζεο 

  

 

Λφγσ ηεο πνιππινθφηεηαο ηεο δηαδηθαζίαο απνηίκεζεο, ππάξρνπλ αξθεηνί 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ δηαδηθαζία απηή. Παξαθάησ αλαιχνληαη νη 

παξάγνληεο απηνί.  
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3.1. Ο ξπζκόο αλάπηπμεο ηεο εηαηξίαο 

 

 

Δίλαη δεδνκέλν φηη ε ηαρχηεηα αλάπηπμεο ηεο εηαηξίαο απνηειεί ζεκαληηθφ 

δεδνκέλν θαηά ηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο (κε βάζε ηνπο ξπζκνχο ηζηνξηθήο αλάπηπμεο 

νξίδνληαη νη ζπληειεζηέο κειινληηθήο αλάιπζεο). Η ηαρχηεξε αλάπηπμε νξηζκέλσλ 

εηαηξηψλ κπνξεί, φκσο, λα νθείιεηαη ζε εηαηξηθέο ζπγθπξίεο, ζηελ αλάιεςε 

ζπκβνιαίσλ, θ.ν.θ. Δάλ ε αλάπηπμε πξνήιζε απφ ζηξαηεγηθέο ηνπνζεηήζεηο θαη 

ηαθηηθνχο ειηγκνχο ηεο εηαηξίαο γηα ηελ εθκεηάιιεπζε ησλ επθαηξηψλ θαη ηελ εμάιεηςε 

ησλ αδπλακηψλ θαη απεηιψλ, ηφηε είλαη πην πηζαλφ νη ξπζκνί αλάπηπμεο λα 

ζπλερηζζνχλ, αλ θαη εθφζνλ ε νκάδα δηνίθεζεο, πνπ πέηπρε απηά ηα απνηειέζκαηα, 

παξακείλεη ζηελ εηαηξία ή αλ παξνπζηαζηνχλ λέεο επθαηξίεο ή απεηιέο. Η εθηίκεζε – 

απνηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή δηαρείξηζε – δηνίθεζε (management) είλαη επνκέλσο 

θξίζηκνο ζηελ απάληεζε ηνπ εξσηήκαηνο απηνχ. 

 

 

3.2. Απνηίκεζε νιόθιεξεο ηεο εηαηξίαο ε ηκεκάησλ απηήο 

 

 

  Σν πξφβιεκα ηεο ζπλνιηθήο απνηίκεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη θξίζηκν γηα 

ηελ επηινγή ησλ κεζφδσλ, πξαθηηθψλ θαη πνιηηηθψλ. Ο κειεηεηήο ζα πξέπεη λα 

εμεηάζεη θαηά αξρή ηελ εληνιή εθηέιεζεο ηεο κειέηεο – απνηίκεζεο, αιιά θαη ηα 

δεδνκέλα ηνπ πεξηβάιινληνο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο θαηάζηαζεο ηεο (πιήξσο ή 

κεξηθψο ιεηηνπξγνχζα, ππφ εθθαζάξηζε, θεξδνθφξα, θιπ). 
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Αλάινγα κε ηελ κέζνδν πνπ ζα επηιεγεί κπνξεί λα γίλεη ηκεκαηηθή απνηίκεζε 

ηεο επηρείξεζεο ε φρη. Γελ είλαη εχθνιν ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο λα δηαθξηζνχλ νη 

κεκνλσκέλεο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ (ζηελ πεξίπησζε απηή ν 

επηκεξηζκφο ηνπο ζηηο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηα ηκήκαηα ηεο) θαη λα απνηηκεζνχλ 

ρσξηζηά. 

 

 

 

3.3. Πξνζδνθίεο γηα ηελ επηρείξεζε 

 

 

Οη πξνζδνθίεο, ζηηο κεζφδνπο πνπ πεξηιακβάλνπλ πξνβιέςεηο ινγαξηαζκψλ, 

παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ δηαδηθαζία απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ή ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Γηα απηφ θαη γίλεηαη εθηελήο ρξήζε ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ πνπ 

ηεθκεξηψλνπλ θαιχηεξα ηηο πξνβιέςεηο, έηζη ψζηε λα απνθεπρζνχλ κεξνιεςία θαη 

ιάζε. 

Πην ζπγθεθξηκέλα νη πξνζδνθίεο επεξεάδνπλ ηελ απνηίκεζε κε ηνπο εμήο 

ηξφπνπο: 

 Δπεξεάδνπλ ηηο απνθάζεηο επέλδπζεο θαη ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα επέλδπζεο. 

 Δπεξεάδνπλ άκεζα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο (γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζην ΥΑΑ ή ζε άιιεο θεθαιαηαγνξέο). 

 Δπεξεάδνπλ ηελ ζηξαηεγηθή ησλ επηρεηξήζεσλ θαη δηακνξθψλνπλ ην πιαίζην 

ιεηηνπξγίαο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. 

 Δπεξεάδνπλ ηνλ ηξφπν θαη ηε κέζνδν δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη ηελ 

επηινγή ησλ επαγγεικαηηθψλ ζηειερψλ. 
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 Δπεξεάδνπλ ηελ επηινγή ησλ ξπζκψλ κεγέζπλζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ινγαξηαζκψλ – κεγεζψλ θαηά ηε δηαδηθαζία δεκηνπξγίαο πξνβιέςεσλ. 

 Γηακνξθψλνπλ ηηο ινγηζηηθέο εθηηκήζεηο θαη πνιηηηθέο θαη επνκέλσο 

δηακνξθψλνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο έκκεζα θαη άκεζα. 

 Δπεξεάδεη ηελ ίδηα εληνιή απνηίκεζεο θαη ηελ επηινγή ησλ κεζφδσλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ, 

 

 

 

3.4. Μεξνιεςία ηεο δηαδηθαζίαο απνηίκεζεο 

 

 

Οη απνηηκήζεηο είλαη πάληα κεξνιεπηηθέο. Σν κφλν εξψηεκα είλαη πφζν 

κεξνιεπηηθέο είλαη νη ππνζέζεηο, παξαδνρέο θαη δεδνκέλα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

επηιέγνληαη απφ ηελ κειεηεηή – απνηηκεηή ΢πλεπψο, έρεη κεγαιχηεξε ζεκαζία πνηνο 

επηιέγεη ηνλ κειεηεηή – απνηηκεηή θαη ην πψο εμαζθαιίδεηαη ε αλεμαξηεζία ηεο θξίζεο 

ηνπ. 

Η ρξήζε πνζνηηθψλ κεζφδσλ δελ ζεκαίλεη φηη εθκεδελίδεηαη ε ε κεξνιεςία ή ε 

πηζαλφηεηα ζθάικαηνο. Δπηπιένλ, ε πξαθηηθή δείρλεη φηη ρξεζηκνπνηνχληαη 

ηνπιάρηζηνλ δχν κέζνδνη γηα λα ππνινγηζζεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο, έηζη ψζηε λα 

ππνινγηζζεί έλα εχξνο ηηκψλ θαη φρη κία απφιπηε ηηκή. Οη πνιχπινθεο απνηηκήζεηο δελ 

«παξάγνπλ» απαξαίηεηα, θαιχηεξα θαη αθξηβή απνηειέζκαηα. ΢ηελ πξάμε έρεη 

απνδεηρηεί φηη ηα πεξηζζφηεξα απιά κνληέια είλαη θαη απηά πνπ ζεσξείηαη φηη 

πξνζεγγίδνπλ θαιχηεξα ηελ πξαγκαηηθφηεηα. Άιισζηε ε πνιππινθφηεηα ηνπ κνληέινπ 
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κεηψλεη αληίζηνηρα θαη ηε δπλαηφηεηα θαηαλφεζεο ηεο κεζφδνπ θαη απμάλεη ηελ 

απαίηεζε γηα δεδνκέλα (απαξαίηεηα γηα ηελ απνηίκεζε).  

Σέινο, πάληα ππάξρεη ην πεξηζψξην ιάζνπο θαη ην ζηνηρείν ηεο αβεβαηφηεηαο. 

Κπξίσο γηα ηηο κεζφδνπο πνπ ζηεξίδνληαη ζε πξνβιέςεηο κειινληηθψο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ. 

 

 

3.5. Έηε ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξίαο 

 

 

Σν γεγνλφο φηη κηα επηρείξεζε έρεη ιίγα ρξφληα πνπ ιεηηνπξγεί κπνξεί λα έρεη 

ζεκαληηθέο ζπλέπεηεο ζηα απνηειέζκαηα θαη ζηελ δηαδηθαζία απνηίκεζεο. ΢πλήζσο νη 

εηαηξίεο απηέο παξνπζηάδνπλ δεκίεο δηφηη είλαη ζην πξψην ζηάδηα ιεηηνπξγίαο ηνπο θαη 

νη επελδχζεηο δελ έρνπλ απνζβεζηεί αθφκα. Έλαο άιινο ιφγνο πνπ νη εηαηξίεο απηέο 

έρνπλ πςειέο δεκίεο είλαη θαη ην γεγνλφο φηη νη εηαηξίεο απηέο παξνπζηάδνπλ απμεκέλεο 

ηακεηαθέο εθξνέο ιφγσ δηαθήκηζεο, επελδχζεηο. Δπελδπηηθή πνιηηηθή πσιήζεσλ θαη 

πηζηψζεσλ. 

Έλα άιιν γεγνλφο πνπ δπζθνιεχεη ηελ δηαδηθαζία απνηίκεζεο θαη έρεη άκεζε 

ζρέζε κε ηα ρξφληα ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξίαο είλαη θαη ε απνπζία αμηφπηζησλ 

παξειζνληηθψλ ζηνηρείσλ. Σα ηζηνξηθά ζηνηρεία (θπξίσο ρξεκαηννηθνλνκηθά) κπνξνχλ 

λα βνεζήζνπλ ζηελ δεκηνπξγία ζρεηηθά αζθαιψλ πξνβιέςεσλ.  

Σέινο, είλαη δχζθνιν λα βξεζνχλ ζηνηρεία γηα επηρεηξήζεηο πνπ είλαη ζηνλ ίδην 

ζεκείν ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ. 
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3.6. Ζ παξαδνρή ηεο ζπλέρηζεο ηεο ιεηηνπξγηθόηεηαο ηεο εηαηξίαο 

 

 

Καηά ηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο, γίλνληαη θαη κειέηεο γηα κειινληηθή πνξεία 

ησλ βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο εηαηξίαο. ΢ην θνκκάηη απηφ ηεο απνηίκεζεο, 

γίλεηαη κία ζεκαληηθή ππφζεζε, ην φηη ε εηαηξία ζα ζπλερίζεη ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία 

ηεο.  

Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα ππνινγίδνληαη φρη κφλν κειινληηθά έζνδα αιιά 

θαη κειινληηθέο δαπάλεο νη νπνίεο κπνξεί λα εκθαλίζεη ε εηαηξία καθξνρξφληα. Γηα 

παξάδεηγκα, κπνξεί λα ππάξμνπλ έμνδα ζπληήξεζεο θηηξίσλ  ηα νπνία κπνξεί λα 

θαηαγξάςεη ε εηαηξία νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ιεηηνπξγίαο 

ηεο.  

Σα έμνδα απηά κπνξεί ε εηαηξία λα κελ ηα ζπκπεξηιάβεη ζηελ απνηίκεζε κε ην 

ζθεπηηθφ φηη κπνξεί λα κελ πξνβεί ζηηο ζπγθεθξηκέλεο δαπάλεο. Γηα λα γίλεη απηφ φκσο 

πξέπεη ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο λα αμηνινγήζεη ην γεγνλφο φηη ε ιεηηνπξγία ηεο  εηαηξίαο 

κπνξεί λα επεξεαζηεί αξλεηηθά απφ ηελ απνθπγή ησλ δαπαλψλ απηψλ. 

 

 

3.7. Ο ππνινγηζκόο ησλ λέσλ επθαηξηώλ εκπνξίαο θαη λέσλ πειαηώλ 

 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο ηχπνο εζφδσλ έρεη ζρέζε κε ηελ κειινληηθή δξαζηεξηφηεηα 

ηεο εηαηξίαο θαη ππνινγίδεηαη ζηηο πξνζδνθίεο γηα ηελ θεξδνθνξία ηεο εηαηξίαο. 

Τπάξρνπλ φκσο θάπνηεο πεξηπηψζεηο πνπ πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ ελψ ππάξρνπλ θαη 
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πεξηπηψζεηο πνπ ζα πξέπεη λα γίλεη ην αληίζεην ψζηε ηα απνηειέζκαηα λα είλαη ζρεηηθά 

αθξηβή. 

΢ε γεληθέο γξακκέο νη λέεο επθαηξίεο εκπνξίαο θαη λένη πειάηεο ιακβάλνληαη 

ππφςε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεξδψλ κφλν ζηνλ βαζκφ πνπ απνηεινχλ θαλνληθή 

πνξεία ησλ εξγαζηψλ θαη δηθαηνινγνχληαη απφ ηελ εκπεηξία ηνπ παξειζφληνο. Γηα 

παξάδεηγκα, κία ηερληθή εηαηξία πνπ εθηειεί δεκφζηα έξγα κπνξεί λα αλακέλεηαη φηη ζα 

αλαιάβεη θαηλνχξγηα έξγα ελψ κία εηαηξία εηζαγσγψλ ηξνθίκσλ φηη ζα 

αληηπξνζσπεχζεη θαηλνχξγηα είδε. 

Αληίζεηα, δελ ζα πξέπεη λα πεξηιεθζνχλ ζηνπο ππνινγηζκνχο θέξδε απφ 

πσιήζεηο δηακεξηζκάησλ ηεο ηερληθήο εηαηξίαο ή θέξδε απφ ηελ ζρεδηαδφκελε 

επέθηαζε ηεο εηαηξίαο ηξνθίκσλ ζηνλ θιάδν ησλ πνηψλ. Οη δξαζηεξηφηεηεο απηέο 

ζεσξνχληαη λέεο θαη δελ κπνξνχλ λα απνηηκεζνχλ.  

 

 

3.8. Οηθνλνκηθή θξίζε 

 

 

Η απνηίκεζε κίαο εηαηξίαο είλαη εθ θχζεσο κία πνιχπινθε δηαδηθαζία πνπ 

απαηηεί γλψζε ηεο αγνξάο, αλαιπηηθέο ηθαλφηεηεο θαζψο θαη θξηηηθή ηθαλφηεηα. Καηά 

ηηο πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο, νη απφπεηξεο απνηίκεζεο κίαο εηαηξίαο 

δπζρεξαίλνληαη πεξαηηέξσ γηα πνιινχο ιφγνπο. 

Μία θξίζε ζπλνδεχεηαη απφ πηψζε ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ, δεηθηψλ θαη θαηά 

ζπλέπεηα νη κέζνδνη απνηίκεζεο νη νπνίεο ζηεξίδνληαη ζηελ αγνξά ζα νδεγήζνπλ 

ζεκαληηθά ρακειφηεξεο απνηηκήζεηο ζε ζρέζε κε πξηλ απφ ηελ θξίζε. Απηφ ηζρχεη 

αθφκα θαη γηα εηαηξίεο νη νπνίεο θαηά ηα άιια παξακέλνπλ αλαιινίσηεο απφ ηελ θξίζε. 
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΢ε πεξηφδνπο θξίζεο, ν αξηζκφο ησλ αγνξαπσιεζηψλ πέθηεη, πξάγκα πνπ 

ζεκαίλεη φηη ην δηαζέζηκν δείγκα γηα απνηίκεζε κε βάζε ζπγθξίζηκεο αγνξαπσιεζίεο 

κηθξαίλεη. Δπίζεο είλαη απμεκέλεο νη πεξηπηψζεηο πνπ κία εηαηξία νδεγείηαη ζηελ 

πψιεζε ιφγσ αλάγθεο ησλ ηδηνθηεηψλ γηα ξεπζηνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο ή 

ιφγσ αδπλακίαο ηεο ελ ιφγσ εηαηξίαο λα εθπιεξψζεη ηηο ηακεηαθέο  ηεο ππνρξεψζεηο. 

Απηφ έρεη ζαλ ζπλέπεηα ε πψιεζε λα γίλεηαη ππφ θαζεζηψο πίεζεο πνπ νδεγεί ζε 

ζεκαληηθή κείσζε ηνπ ηειηθνχ ηηκήκαηνο θαη θαηά ζπλέπεηα δελ απνηειεί θαιφ δείγκα 

γηα ηελ απνηίκεζε κίαο άιιεο εηαηξίαο εάλ απηή δελ αληηκεησπίδεη παξφκνηα 

πξνβιήκαηα.  

Οη αγνξαπσιεζίεο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη είλαη αξθεηά πηζαλφ λα αθνξνχλ ηηο 

ιηγφηεξν «απνδνηηθέο» επηρεηξήζεηο θαη λα εζηηάδνληαη ζηνπο πιένλ «πξνβιεκαηηθνχο» 

θιάδνπο. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή ιφγσ ησλ ρακειψλ πνιιαπιαζίσλ (multiples) θαη ηηο 

ρακειέο ηηκέο ζηηο νπνίεο γίλνληαη αγνξαπσιεζίεο ππφ «πίεζε», νη ηδηνθηήηεο ησλ 

εηαηξηψλ πνπ πηζηεχνπλ φηη ε εηαηξία ηνπο έρεη κεγαιχηεξε αμία απφ απηή πνπ ζα 

κπνξνχζαλ λα επηηχρνπλ ππφ ηηο ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, δελ ζα 

πξνρσξήζνπλ ζε πψιεζε αιιά ζα πεξηκέλνπλ ηελ αληηζηξνθή ηνπ θιίκαηνο θαη αλ 

ρξεηαζηεί, ζα πξνζπαζήζνπλ λα βξνπλ ελαιιαθηηθνχο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο.   

΢εκαληηθή παξάκεηξνο είλαη επίζεο ε ςπρνινγηθή. ΢ε πεξηφδνπο θξίζεο, είλαη 

ινγηθφ λα κεηξηάδνληαη νη αηζηφδνμεο πξνβιέςεηο γηα ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο κίαο 

εηαηξίαο ζε αληίζεζε κε επνρέο νηθνλνκηθήο άλνημεο. Σαπηφρξνλα, ε έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο κεηψλεη ηνπο πηζαλνχο αγνξαζηέο θαη θαηά ζπλέπεηα ε ηζνξξνπία 

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ρακειέο απνηηκήζεηο. 

Απφ φια ηα παξαπάλσ θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη πξνζπαζψληαο λα 

απνηηκήζνπκε κηα εηαηξία ζε πεξηφδνπο θξίζεο, έρνπκε λα αληηκεησπίζνπκε φρη κφλν 

ηηο δπζθνιίεο ηεο δηαδηθαζίαο θαζαπηήο, αιιά επίζεο θαη εμσγελείο, παξνδηθνχο 
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παξάγνληεο. Η αλάγθε ρξήζεο ηεο θξηηηθήο ηθαλφηεηαο απμάλεηαη έηζη ψζηε λα 

αλαγλσξίδνπλ ηα πξαγκαηηθά αίηηα πνπ επεξεάδνπλ ηα απνηειέζκαηα ηεο ελ ιφγσ 

εηαηξίαο αιιά θαη ησλ αληαγσληζηψλ ηεο (Πάλνο Λνπθάο, 2010). 

 

 

3.9. Πξνεμνθιεηηθό επηηόθην 

 

 

Σν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην (discount rate) πνπ ζα επηιεγεί ζηελ απνηίκεζε 

πξέπεη λα αληηθαηνπηξίδεη ην ξίζθν πνπ πεξηιακβάλεηαη ζην επηρεηξεκαηηθφ εγρείξεκα. 

Δίλαη ζπλήζεο λα μεθηλάκε απφ ην επηηφθην δαλεηζκνχ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ην νπνίν 

ζεσξείηαη ε βάζε θαη λα πξνζζέηνπκε πνζνζηά πνπ λα ζρεηίδνληαη κε ηνλ 

ζπγθεθξηκέλν θιάδν θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ. Η ηειηθή επηινγή ηνπ πξνεμνθιεηηθνχ 

επηηνθίνπ είλαη ππνθεηκεληθή θαη εμαξηάηαη θαη απφ ην ιφγν γηα ηνλ νπνίν γίλεηαη ε 

απνηίκεζε, π.ρ. απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ππνςήθηνπ αγνξαζηή (Πάλνο Λνπθάο, 

2010). 

 

 

3.10. Δπηινγή θαηάιιεισλ εηαηξηώλ γηα ιόγνπο ζύγθξηζεο 

 

 

Οη εηαηξίεο ηνπ επηιεγκέλνπ δείγκαηνο γηα ζχγθξηζε πξέπεη λα 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ίδην θιάδν θαη ηελ ίδηα γεσγξαθηθή πεξηνρή. Καιφ είλαη λα 

έρνπλ παξαπιήζηα κεγέζε θαη ζπγθξίζηκν επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν. Παξφια απηά, ζε 

πεξηπηψζεηο πνπ δελ πιεξνχληαη απηέο νη πξνυπνζέζεηο είηε επεηδή δελ ππάξρνπλ 
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ηέηνηεο εηαηξίεο είηε επεηδή δελ κπνξνχκε λα ζπιιέμνπκε ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία γηα 

κε εηζεγκέλεο, νη ζρεηηθέο κέζνδνη εμαθνινπζνχλ λα έρνπλ ρξεζηκφηεηα. ΢ηηο 

πεξηπηψζεηο απηέο απιά απαηηείηαη κεγαιχηεξε αλάιπζε ησλ εμσγελψλ παξαγφλησλ 

θαη πηζαλφηαηα πξνηηκάηαη λα δνζεί κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηηο ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο. 

Οη κηθξέο εηαηξίεο ζπρλά δπζθνιεχνληαη λα βξνπλ ζηνηρεία γηα ηνπο παξεκθεξείο 

αληαγσληζηέο ηνπο ή νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο ηηο νπνίεο φιν θαη πην ζπρλά 

αληαγσλίδνληαη δελ είλαη εχθνια ζπγθξίζηκεο (Πάλνο Λνπθάο, 2010). 

 

 

3.11. Μέγεζνο εηαηξίαο  

 

 

Όηαλ έλαο ηξίηνο πξνζπαζεί λα απνηηκήζεη κία κηθξή επηρείξεζε, 

παξνπζηάδνληαη θάπνηα βαζηθά πξνβιήκαηα. Έλα απφ απηά είλαη θαη ε ζπιινγή 

πιεξνθνξηψλ εληφο ηεο εηαηξίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία είλαη 

εμαηξεηηθά δχζθνιν λα βξεζνχλ ιφγσ έιιεηςεο νξγάλσζεο. Δπίζεο, ηα ζηνηρεία πνπ 

κπνξεί λα έρεη ζηελ θαηνρή ηεο ε εηαηξία, πξέπεη λα αμηνινγεζνχλ σο πξνο ηελ 

πνηφηεηα ηνπο, ιφγσ πηζαλήο έιιεηςεο εζσηεξηθψλ ειέγρσλ θαη εμεηδηθεπκέλσλ 

νηθνλνκηθψλ ζηειερψλ. 

Τπάξρνπλ φκσο θαη πεξαηηέξσ πξνβιήκαηα φηαλ πξνζπαζνχκε λα 

απνηηκήζνπκε κηθξέο εηαηξίεο φπσο ε ππεξβνιηθή έθζεζε ζε ιίγνπο 

πειάηεο/πξνκεζεπηέο πνπ απηφκαηα απμάλεη ην ξίζθν ηεο εηαηξίαο θαη πξέπεη λα 

αμηνινγεζεί αλαιφγσο. Δπίζεο. Τπάξρεη ην πξφβιεκα ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθνξηψλ, 

ην νπνίν κπνξνχκε λα ην θαηαιάβνπκε θαιχηεξα κέζσ ηεο δηάζεκεο αλαινγίαο ηνπ 
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Akerlof πνπ αθνξά ηελ αγνξά κεηαρεηξηζκέλσλ απηνθηλήησλ θαη είλαη γλσζηή σο 

«Market for Lemons» (George Akerlof, 1970). 

΢ηελ πεξίπησζε απηή, ν Akerlof πξνζπαζψληαο λα εμεγήζεη ην πξφβιεκα 

ρξεζηκνπνίεζε ην παξάδεηγκα ησλ κεηαρεηξηζκέλσλ απηνθηλήησλ φπνπ ν πσιεηήο εθ 

ησλ πξαγκάησλ γλσξίδεη πεξηζζφηεξα απφ ηνλ αγνξαζηή γηα ηελ πνηφηεηα ηνπ 

απηνθηλήηνπ πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη. Θεσξψληαο φηη φια ηα απηνθίλεηα είλαη ή «θαιά» 

ή «ιεκφληα» (θαθήο πνηφηεηαο), ν αγνξαζηήο είλαη δηαηεζεηκέλνο λα πιεξψζεη ηελ 

κέζε αμία ησλ δχν. Απηή ε ηηκή είλαη αξθεηά πςειή (θαη πςειφηεξε απφ φηη 

ρξεηαδφηαλ) γηα λα πνπιήζεη ν θάηνρνο «ιεκνληνχ» αιιά φρη θαη ν θάηνρνο ηνπ 

«θαινχ» απηνθηλήηνπ. Καηά ζπλέπεηα, κφλν νη θάηνρνη «ιεκνληψλ» ζα πνπιήζνπλ θαη 

άξα ζα είλαη βέβαην φηη ν αγνξαζηήο ζα αγνξάζεη «ιεκφλη». Γηα απηφ θαη ινγηθά 

ζθεπηφκελνο δελ ζα πξέπεη λα είλαη δηαηεζεηκέλνο λα πιεξψζεη ηε κέζε ηηκή. Θα 

πξέπεη λα πιεξψζεη κφλν ηελ αμία ηνπ «ιεκνληνχ».  

 

 

4. Λόγνη γηα ηνπο νπνίνπο κία εηαηξία πξνρσξάεη ζε απνηίκεζε 

 

 

Οη ιφγνη είλαη πνιινί, αιιά νη βαζηθφηεξνη είλαη νη εμήο: 

 Αθφκε θαη αλ ππνζέζνπκε φηη ηζρχεη ε πεπνίζεζε φηη νη αγνξέο είλαη 

απνηειεζκαηηθέο, δελ ππάξρεη ε έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο γηα ηηο 

ηδησηηθέο κε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο. ΢πλεπψο είλαη δχζθνιν λα πξνζδηνξηζηεί 

ε αμία κίαο επηρείξεζεο.  

 ΢ηηο πεξηπηψζεηο πνπ έλαο επηρεηξεκαηίαο ζέιεη λα πσιήζεη ηελ επηρείξεζε ηνπ 

(εμαγνξέο – ζπγρσλεχζεηο) ζα πξέπεη λα πξνζδηνξίζεη ηελ αμία εμφδνπ ηνπ απφ 
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απηή κέζσ κίαο έγθπξεο δηαδηθαζίαο γηα λα εμαζθαιίζεη φηη ην ηίκεκα ηεο 

πψιεζεο δελ είλαη κηθξφηεξν απφ ην επηζπκεηφ. Δπηπξφζζεηα, κφλν εάλ 

γλσξίδεη επαξθψο ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο ηνπ ζα κπνξέζεη λα ραξάμεη 

ζηξαηεγηθή δηαπξαγκάηεπζεο. 

 Γηα λα γίλεη επθνιφηεξνο ν επηρεηξεκαηηθφο ζρεδηαζκφο 

 Γηα λα πξνζδηνξηζηνχλ νη ακνηβέο ησλ κειψλ ηνπ Γ.΢. ησλ αλσηάησλ ζηειερψλ, 

θιπ. πνπ είλαη ζπλδεδεκέλεο κε ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

 Γηα ηελ πξνζέιθπζε θεθαιαίνπ. 

 

 

5. Ζ έθζεζε απνηίκεζεο 

 

 

Η δηαδηθαζία εθπφλεζεο κίαο έθζεζεο απνηίκεζεο πεξηιακβάλεη ηέζζεξα 

βαζηθά ζηάδηα: 

1. Γηαδηθαζία εκπινθήο ζηελ απνηίκεζε 

2. Έξεπλα θαη ζπιινγή ζηνηρείσλ θαη δεδνκέλσλ 

3. Αλάιπζε θαη εθηίκεζε ηεο αμίαο 

4. Αλαθνξά απνηειεζκάησλ – ζπκπεξαζκάησλ 

Οξηζκέλα ζέκαηα ζα πξέπεη λα πξνζδηνξηζηνχλ απφ ηελ αξρή ηεο δηαδηθαζίαο 

(δηαδηθαζία εκπινθήο): 

1. Οξηζκφο ηνπ ηη πξφθεηηαη λα εθηηκεζεί – απνηηκεζεί (ην κεηνρηθφ θεθάιαην, 

ε αμία; Σεο επηρείξεζεο, ε αμία ησλ παγίσλ, θ.ν.θ.). 
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2.  Ο θαζνξηζκφο ηεο εκεξνκελίαο απνηίκεζεο (ε απνηίκεζε αθνξά 

απνθιεηζηηθά θαη κφλν κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή, είλαη δειαδή κία 

ζηαηηθή απεηθφληζε ηεο αμίαο). 

3. Ο ζθνπφο ηεο απνηίκεζεο (εμαγνξά, ζηξαηεγηθφο ζρεδηαζκφο, θιπ.). 

4. Πξνζδηνξηζκφο ησλ κεζφδσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη ησλ ππνζέζεσλ 

πνπ ζα πξέπεη λα ειεγρζνχλ. 

5. Πξνζδηνξηζκφο ησλ βαζηθψλ ινγηζηηθψλ αξρψλ πνπ ζα ιεθζνχλ ππφςε θαη 

επεξεάδνπλ άκεζα ηελ νπηηθή γσλία ηεο απνηίκεζεο (π.ρ. ε αξρή ηεο 

ζπλέρεηαο ηεο επηρείξεζεο). 

6. Καζνξηζκφο ηεο κνξθήο θαη ηνπ πεξηερνκέλνπ ηεο αλαθνξάο.  

Η έξεπλα θαη ε ζπιινγή ζηνηρείσλ κπνξεί λα ζπκπεξηιάβεη ηα παξαθάησ 

1. Υξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

2. Φνξνινγηθέο θαηαζηάζεηο θαη δεδνκέλα 

3. Ιζνδχγηα θεθαιαίσλ θίλεζεο 

4. ΢πκβφιαηα θαη ζπκθσλίεο πνπ έρνπλ γίλεη γηα κηζζψζεηο, αγνξέο, πσιήζεηο 

θαη παξαρσξήζεηο 

5. Πξνυπνινγηζκνί θαη πξνβιέςεηο 

6. Πξαθηηθά θαη απνθάζεηο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

7. Οξγαλφγξακκα 

8. ΢ρέδην κάξθεηηλγθ 

Παξάιιεια, ν κειεηεηήο ζα πξέπεη λα ζπιιέμεη θαη θιαδηθέο – ζπγθξηηηθέο 

πιεξνθνξίεο. ΢ηελ ηειεπηαία θάζε πξηλ ηελ αλαθνξά ησλ απνηειεζκάησλ – 

ζπκπεξαζκάησλ, δειαδή ζηελ θάζε ηεο αλάιπζεο θαη απνηίκεζεο, ν κειεηεηήο 

πξνρσξά ζηελ αλάιπζε φισλ ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ έρνπλ ζπγθεληξσζεί θαη ηηο 
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ζπγθξίλεη κε ηηο αληίζηνηρεο θιαδηθέο. Έηζη, ν κειεηεηήο ζα είλαη δπλαηφλ λα θάλεη ηελ 

απνηίκεζε. 

΢ηελ θάζε ηεο αλαθνξάο ν κειεηεηήο πξέπεη λα θάλεη κία αλαθνξά ησλ 

ζπκπεξαζκάησλ θαη απνηειεζκάησλ ησλ ππνινγηζκψλ ηνπ θαη ησλ εθηηκήζεσλ ηνπ. Ο 

κειεηεηήο κπνξεί λα θάλεη ηξηψλ εηδψλ αλαθνξέο: 

1. Πξνθνξηθή αλαθνξά 

2. Πεξηιεπηηθή αλαθνξά 

3. Αλαιπηηθή αλαθνξά  

Σέινο, ν κειεηεηήο ζα δεηήζεη απφ ηνλ πειάηε λα ππνγξάςεη κία επηζηνιή 

νξζφηεηαο θαη αθξίβεηαο ησλ ζηνηρείσλ πνπ έρνπλ παξαδνζεί ζηνλ κειεηεηή. 

  

 

6. Αλάιπζε ηεο δηαδηθαζίαο εμαγνξάο – ζπγρώλεπζεο γηα ηελ νπνία 

επηηειείηαη ε απνηίκεζε 

 

 

Με βάζε ηελ δξαζηεξηφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ δηεζλψο αιιά θαη ζηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία, ππάξρνπλ δχν θχξηεο δηαδηθαζίεο γηα ηηο νπνίεο επηηειείηαη ε απνηίκεζε 

κίαο εηαηξίαο. Η πξψηε είλαη νη εμαγνξά – ζπγρψλεπζε κίαο εηαηξίαο θαη ε δεχηεξε 

είλαη ε είζνδν ηεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη θαζνξηζκφο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. ΢ην 

ζπγθεθξηκέλν ζεκείν ζα αλαιπζεί ε δηαδηθαζία ηεο εμαγνξάο – ζπγρψλεπζεο.  
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6.1. Γεληθά πεξί εμαγνξώλ θαη ζπγρσλεύζεσλ 

 

 

Οη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο παξνπζηάζηεθαλ σο νηθνλνκηθφ θαηλφκελν ηνλ 

19
ν
 αηψλα ζηηο ΗΠΑ θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην. Η αλάγθε γηα νινέλα θαη κεγαιχηεξε 

αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ κεηνρψλ, θαζψο θαη ε αλάγθε γηα επηβίσζε, επέθηαζε θαη 

εμάιιεηςε ηνπ αληαγσληζκνχ, επέβαιιαλ ηελ πηνζέηεζε κίαο πνιηηηθήο ζπκκαρηψλ, 

εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ. ΢ηαηηζηηθά έρεη απνδεηρηεη φηη απηνί πνπ επσθεινχληαη 

πεξηζζφηεξν απφ ηηο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο είλαη νη κέηνρνη ηεο εμαγνξαδφκελεο 

επηρείξεζεο (ε δηαδηθαζία ηεο εμαγνξάο – ζπγρψλεπζεο επηβάιιεη δηαπξαγκάηεπζε, 

φππ νη εμαγνξαδφκελνη έρνπλ κεγαιχηεξε δχλακε). 

Οη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε: 

 Κάζεηεο 

 Οξηδφληηεο 

 Γηαγψληεο 

 ΢θαηξηθέο 

Οη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο είλαη απφ ηνπο βαζηθφηεξνπο ιφγνπο γηα ηνπο 

νπνίνπο δίλεηαη ε εληνιή απνηίκεζεο. ΢ηηο πεξηπηψζεηο απηέο απηφ πνπ κπνξεί λα 

δεηείηαη είλαη ε αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη φρη ε αμία ηεο επηρείξεζεο.  
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6.1.1. Λόγνη απνηπρίαο ζπγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ 

 

 

Οη βαζηθφηεξνη ιφγνη, ίζσο, γηα ηελ απνηπρία ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ 

είλαη: 

 Οη αγνξαζηέο έρνπλ πιεξψζεη πεξηζζφηεξα απφ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 Μεηά ηελ εμαγνξά – ζπγρψλεπζε δελ ππάξρεη θαιή δηνίθεζε – δηαρείξεζε ηεο 

επηρείξεζεο. 

Οη αηηίεο πνπ νδεγνχλ ηνπο αγνξαζηέο λα πιεξψζνπλ  πεξηζζφηεξν απφ ηελ 

αληηθεηκεληθά δίθαηε αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη: 

 Τπεξαηζηφδνμε εθηίκεζε ηεο δπλακηθήο ηεο αγνξάο 

Σα βαζηθά ζθάικαηα είλαη: 

1. Η ππφζεζε φηη ε αγνξά ζα εμέιζεη απφ ηελ θξίζε, ιφγσ ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θχθινπ (ππεξεθηίκεζε ησλ πξννπηηθψλ ηεο νηθνλνκίαο) 

2. Η ππφζεζε φηη ε εμαγνξαδφκελε επηρείξεζε ζα κπνξέζεη λα 

αληαπνθξηζεί θαιχηεξα (ππεξεθηίκεζε ηεο δπλακηθήο ηεο εηαηξίαο) 

3. Η ππφζεζε φηη νη κεγάινη ξπζκνί αλάπηπμεο ζα ζπλερηζζνχλ ζην 

δηελεθέο (ππεξεθηίκεζε ηεο δπλακηθήο ηνπ θιάδνπ) 

4. ΢πλήζσο κία εμαγνξά ζπλνδεχεηαη απφ αιιαγέο ζηε δηνίθεζε θαη ηηο 

ιεηηνπξγίεο ηεο ή απφ ηελ επίηεπμε λέσλ ζπλεξγηψλ. Η απνηπρία 

αληίιεςεο ηεο αλάγθεο ελφο ή θαη ησλ δχν ζπλνδεπηηθψλ ελεξγεηψλ ζα 

νδεγήζεη αλαγθαζηηθά ζε ππεξεθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

 Τπεξεθηίκεζε ησλ ζπλεπαθφινπζσλ ζπλεξγεηψλ. 

Πνιιέο θνξέο νη επηρεηξήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο εμαγνξέο – ζπγρσλεχζεηο 

παξνπζηάδνπλ πξνβιήκαηα ζπλεθηηθφηεηαο θαη κεγάιεο δηαθνξνπνίεζεο ησλ 
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ιεηηνπξγηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ. Η δηαηαξαρή πνπ πξνθαιείηαη απφ ηελ έιιεηςε 

ζπλνρήο θαη απφ ην γεγνλφο φηη ε λέα επηρείξεζε είλαη νπζηαζηηθά ην θέιπθνο φπνπ 

θηινμελνχληαη δχν ή πεξηζζφηεξεο δξαζηεξηφηεηεο. Η παξαπάλσ αηηία είλαη ε θχξηα 

αηηία απνηπρίαο ησλ δηαγψλησλ εμαγνξψλ – ζπγρσλεχζεσλ. 

 Παξάβιεςε πξνβιεκάησλ. 

1. Οη επηρεηξήζεηο δελ αλαθνηλψλνπλ ηα πξνβιήκαηα ηνπο. Οη αξρέο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο επηβάιινπλ ηελ δηαθάλεηα. Η απνδνρή θαη 

πηνζέηεζε ηνπο είλαη ππνρξεσηηθή κφλν ζηηο εηζεγκέλεο θαη ηηο 

ζπγαηξηθέο ηνπο, αιιά ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπο είλαη ακθηζβεηήζηκε. 

2. Η αλάγθε γηα ηαρχηεηα ζηελ νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο επηβάιεη ηελ 

παξάιεηςε κεξηθψλ ειέγρσλ. 

3. Πνιιέο θνξέο ππάξρεη έιιεηςε εκπεηξίαο ζηελ αλαδήηεζε 

πξνβιεκάησλ, είηε απηά είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθά, είηε ιεηηνπξγηθά, είηε 

δηνηθεηηθά, είηε λνκηθά. 

 Πιεηνδνζία 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο δηαδηθαζίαο δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ ηηκήκαηνο ηεο 

εμαγνξάο – ζπγρψλεπζεο είλαη πηζαλφ νη δηαπξαγκαηεχζεηο λα εκπιαθνχλ ζε έλα θχθιν 

αχμεζεο ηνπ ηηκήκαηνο.  

 Έιιεηςε νινθιήξσζεο κεηά ηελ εμαγνξά – ζπγρψλεπζε 

Η λέα επηρείξεζε κπνξεί λα ιεηηνπξγεί νκνηνγελψο. Οη δηαθνξεηηθέο 

επηρεηξεκαηηθέο – επηρεηξεζηαθέο θνπιηνχξεο ζα πξέπεη λα νκνγελνπνηεζνχλ ζε κία 

λέα πνπ λα κπνξέζεη λα αληαπνθξηζεί ζηηο λέεο ζπλζήθεο. 

 Σα παξαπάλσ νδεγνχλ ζηα ζπκπεξάζκαηα φηη νη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο 

σο δηαδηθαζία θαη σο αληαιιαγή ζα πξέπεη λα ηχρνπλ ηδηαίηεξεο πξνζνρήο θαη κειέηεο. 
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Οη κειέηεο απνηίκεζεο ηεο αμίαο κίαο επηρείξεζεο ιεηηνπξγνχλ σο ζεκεία αλαθνξάο 

θαη κέηξα ζχγθξηζεο γηα ηα ελδηαθεξφκελα κέξε.  

 

 

6.1.2. Βήκαηα γηα κία επηηπρεκέλε εμαγνξά – ζπγρώλεπζε  

 

 

Έρνπλ αλαγλσξηζζεί ηξία ζηάδηα θαη πέληε βήκαηα γηα ηελ δηεθπεξαίσζε κίαο 

εμαγνξάο – ζπγρψλεπζεο. Σα ζηάδηα θαηά βήκαηα είλαη ηα εμήο: 

 

Πίλαθαο 1.1:  ΢ηάδηα – βήκαηα γηα ηελ επηηπρία κίαο εμαγνξάο – ζπγρψλεπζεο 

Α/Α ΢ΣΑΓΗΑ ΒΖΜΑ 

1 Πξηλ ηελ 

δηαπξαγκάηεπζε 

Γηαγλσζηηθή κειέηε ηεο επηρείξεζεο (αγνξαζηήο ή 

ηεο επηρείξεζεο πνπ έρεη ηελ πξσηνβνπιία) γηα ηελ 

αλαγλψξηζε ησλ δπλαηνηήησλ θαη ηελ αλάιπζε ηεο 

εθηθηφηεηαο (νηθνλνκηθήο θ.α.)  

2 Αλαγλώξηζε θαη εμέηαζε επηρεηξήζεσλ πνπ ζα 

κπνξνχζαλ λα ηχρνπλ ηεο πξνζνρήο ηνπ αγνξαζηή 

3 Μειέηε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ παξνπζηάδνπλ ηελ 

κεγαιύηεξε πηζαλόηεηα γηα επηηπρία ηεο ελέξγεηαο 

4 Γηαπξαγκάηεπζε Δπαθή θαη δηαπξαγκάηεπζε 

5 Μεηά ηελ εμαγνξά - 

ζπγρώλεπζε 

1. Πξνζδηνξηζκφο ηνπ λένπ επηρεηξεζηαθνχ 

κνληέινπ 

2. Δπίιπζε ησλ πηζαλψλ δηαθνξψλ θαη 

ζπγθξνχζεσλ 
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3. Αληίδξαζε ζηηο εμσηεξηθέο πηέζεηο 

 

Ο ξφινο ηεο κειέηεο απνηίκεζεο ηεο αμίαο κίαο επηρείξεζεο είλαη θξίζηκνο 

θαηά ηα πξψηα δχν ζηάδηα. Η κειέηε απνηίκεζεο, εάλ εθηειεζηεί ζσζηά, κπνξεί λα 

δψζεη απαληήζεηο ζε πνιιά εξσηήκαηα θαη λα θαιχςεη νξηζκέλα θελά θαηά ηε 

δηαπξαγκαηεπηηθή δηαδηθαζία. Δπίζεο, δίλεη κία ζπζηεκαηηθή θαη ζρεηηθά αληηθεηκεληθή 

άπνςε ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο αμίαο ηεο κε απνηέιεζκα λα απνηειέζεη ηε βάζε 

δηαπξαγκάηεπζεο. 

Πέξα απφ ηελ επίηεπμε ηεο ιεηηνπξγηθήο, πξντφληηθήο, ζηξαηεγηθήο ζπλέξγεηαο 

κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ κεηά ηελ εμαγνξά ζα πξέπεη λα κειεηεζεί θαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζπλεξγεία. Δπίζεο γηα λα είλαη επηηπρεκέλε κία εμαγνξά – 

ζπγρψλεπζε ζα πξέπεη νη εηαηξίεο λα παξνπζηάδνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζπλάθεηα έηζη 

ψζηε ε λέα επηρείξεζε πνπ ζα πξνθχςεη λα έρεη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε πνπ ζα 

ηελ θάλνπλ ηζρπξφηεξε θαη ειθπζηηθφηεξε. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ζπλάθεηαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ηδηαίηεξα ηεο ειθπζηηθφηεηαο ηεο ζπλαιιαγήο ηεο ζπγρψλεπζεο – 

εμαγνξάο ρξεζηκνπνηνχληαη ζρεηηθά πνιχπινθνη αξηζκνδείθηεο θαη κεζνδνινγίεο. 

  

 

6.1.3. Οη εμαγνξέο – ζπγρσλεύζεηο ζηελ Διιάδα (πεξίνδνο 1999 – 2003) 

 

 

Σελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν, δηεζλψο πξαγκαηνπνηήζεθαλ πνιιέο εμαγνξέο θαη 

ζπγρσλεχζεηο, εηδηθά ζηηο αλεπηπγκέλεο θεθαιαηαγνξέο. ΢ηελ Διιάδα παξφια απηά ε 

δξαζηεξηφηεηεο απηέο ήηαλ πεξηνξηζκέλεο. Οη ιφγνη είλαη πνιινί: 
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 Έιιεηςε θηλήηξσλ 

 ΢νβαξά λνκηθά πξνβιήκαηα 

 ΢πζζψξεπζε ηεο ηδηνθηεζίαο ζε πεξηνξηζκέλν αξηζκφ κεηφρσλ 

 Πνιπδηάζπαζε ηεο αγνξάο 

 Πνιηηηθή ελίζρπζεο ησλ κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ.   

 

 

7. Οη κέζνδνη απνηίκεζεο 

 

 

7.1. Σερληθή ή επηζηήκε 

 

 

Σερληθή είλαη ην ζχλνιν ησλ κεζφδσλ θαη θαλφλσλ κε ηνπο νπνίνπο 

επηηπγράλεηαη νξηζκέλν απνηέιεζκα θαζψο θαη ε ηθαλφηεηα ηεο ρξήζεο ησλ κεζφδσλ 

απηψλ. Δλψ, επηζηήκε είλαη ην ζχλνιν ζπζηεκαηηθψλ γλψζεσλ πνπ αλαθέξνληαη ζε 

νξηζκέλν θχθιν θαηλνκέλσλ. Οη δχν απηνί νξηζκνί παξνπζηάδνπλ κεγάιε ζπλάθεηα 

κεηαμχ ηνπο, αιιά παξνπζηάδνπλ θαη θαη ζεκαληηθέο δηαθνξέο.      

Η πιήξεο θαηαλφεζε ηεο επηζηήκεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη ηεο 

ινγηζηηθήο ζα βνεζήζεη ζεκαληηθά ηνλ κειεηεηή ζηελ εξγαζία ηνπ. Παξφια απηά, 

φκσο, δελ είλαη αξθεηή ε νινθιεξσκέλε γλψζε ησλ παξαπάλσ επηζηεκψλ. Απαηηείηαη 

θαη ε δηακφξθσζε ελφο ζπλφινπ θαλφλσλ θαη ελφο αιγνξίζκνπ πνπ ζα θαζνδεγήζεη 

ηνλ κειεηεηή θαηά ηελ εθηέιεζε ηεο εξγαζίαο ηνπ. Απφ ηνλ νξηζκφ ηεο ηερληθήο 

πξνθχπηεη φηη πέξαλ ησλ κεζφδσλ θαη ησλ θαλφλσλ ε ηερληθή ζπκπεξηιακβάλεη θαη ην 

ζηνηρείν ηεο εκπεηξίαο. Υσξίο ηελ εκπεηξία ν κειεηεηήο, ζηα πεξηνξηζκέλα ρξνληθά 



39 

 

πιαίζηα πνπ έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ, ηνπο πεξηνξηζκέλνπο πφξνπο θαη ηδηαίηεξα ηελ 

ζρεηηθή ηθαλφηεηα ζχλδεζεο θαη ρξήζεο ησλ δηάθνξσλ επηζηεκψλ κεηαμχ ηνπο δελ ζα 

κπνξέζεη λα ζε πέξαο ην δχζθνιν έξγν ηεο απνηίκεζεο ηεο αμίαο κίαο επηρείξεζεο. 

Έλα αθφκε εξψηεκα πνπ ζα κπνξνχζε λα ηεζεί είλαη εάλ, ηειηθά, ε απνηίκεζε 

είλαη θαηαγξαθή – δηαζαθήληζε ή πξφβιεςε. Η απάληεζε ζην εξψηεκα απηφ είλαη 

δχζθνιε δηφηη νξηζκέλεο κέζνδνη απνηίκεζεο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ζεσξία θαη ηηο 

ηερληθέο πξνβιέςεσλ, αιιά ζηεξίδνληαη ζε πξαγκαηηθά ινγηζηηθά δεδνκέλα. Δπηπιένλ, 

εάλ είλαη ζέκα θαηαγξαθήο απαηηείηαη κφλν ε γλψζε ηεο ινγηζηηθήο επηζηήκεο, ελψ εάλ 

απαηηείηαη θαη πξφβιεςε, ηφηε ζα πξέπεη λα γίλεη ρξήζε θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θαη ζηαηηζηηθήο επηζηήκεο.  

Σν δίιεκκα είλαη, ζπλεπψο, πιαζκαηηθφ. Σφζν ε επηζηήκε, φζν θαη ε ηερληθή 

θξίλεηαη φηη είλαη απνιχησο απαξαίηεηεο θαηά ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο. 

 

 

7.2. Οη κέζνδνη απνηίκεζεο 

 

 

Λφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ππάξρνπλ πνιινί πηζαλνί ελδηαθεξφκελνη γηα ηελ 

απνηίκεζε κίαο επηρείξεζεο, αιιά θαη πνιινί ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο πξέπεη λα 

πξαγκαηνπνηεζεί κίαο απνηίκεζε, πξνυπνζέηεη ηελ επηινγή κίαο ή πεξηζζνηέξσλ απφ 

ηηο κεζφδνπο απνηίκεζεο. Οη πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελεο κέζνδνη απνηίκεζεο είλαη 

νη εμήο:  

 Η κέζνδνο ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο 

 Η κέζνδνη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

 Η κέζνδνο ησλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ νξγαληθψλ θεξδψλ 



40 

 

 Η κέζνδνο ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο πξνζαπμεκέλεο κε ηελ 

θεθαιαηνπνηεκέλε ππεξπξφζνδν ησλ ηειεπηαίσλ ή ησλ επφκελσλ πέληε 

εηψλ 

 Η κέζνδνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο 

 Η κέζνδνο ηεο ζπγθξηηηθήο αλάιπζεο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη ρξήζε 

δεηθηψλ θεθαιαηαγνξάο 

 Η κέζνδνο ησλ ζπγθξηηηθψλ ζπλαιιαγψλ 

 Η κέζνδνο ηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο 

 Η κέζνδνο option pricing model 

Οη παξαπάλσ κέζνδνη θαη νη ελαιιαθηηθέο ηνπο, ζα αλαιπζνχλ ζηα επφκελα 

θεθάιαηα. Αλάινγα κε ηηο ππνζέζεηο πνπ έγηλαλ δεθηέο θαηά ηε δηαδηθαζία 

πξνεηνηκαζίαο εθηέιεζεο ηεο κεζφδνπ θαη ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ, 

θαζψο θαη ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο ηνπνζέηεζεο ζηνλ 

νηθνλνκηθφ θχθιν, θάζε κέζνδνο έρεη ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο έλαληη ησλ άιισλ. 

 

 

7.3. Καηαιιειόηεηα ησλ κεζόδσλ απνηίκεζεο 

 

 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα εκθαλίδνληαη νη κέζνδνη απνηίκεζεο θαη νη πεξηπηψζεηο 

πνπ ζεσξείηαη θαηάιιειε ε ρξήζε ηνπο. ΢ηνλ ακέζσο επφκελν πίλαθα εκθαλίδεηαη ε 

βαξχηεηα πνπ δίλεηαη ζηελ θάζε κία κέζνδν ρσξηζηά. Οη ραξαθηεξηδφκελεο σο θχξηεο 

κέζνδνη απνηίκεζεο ζεσξνχληαη φηη κπνξνχλ, θάησ απφ ηηο πξνυπνζέζεηο πνπ 

αλαθέξνληαη ζηελ πεξηγξαθή ηεο θάζε κίαο, λα απνδψζνπλ αξθεηά ηθαλνπνηεηηθά ηελ 
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αμία ηεο επηρείξεζεο. Οη δεπηεξεχνπζεο κέζνδνη, ιφγσ θπξίσο ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ 

ησλ παξαδνρψλ θαη ησλ ππνζέζεσλ πνπ ζα πξέπεη λα γίλνπλ απνδεθηέο γηα λα θξηζνχλ 

φηη είλαη αμηφπηζηα ηα απνηειέζκαηα ηνπο, ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο γηα λα 

επαιεζεχζνπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ θχξησλ κεζφδσλ. ΢ε θάζε πεξίπησζε, θξίλεηαη φηη 

ε ρξήζε ηνπιάρηζηνλ δχν κεζφδσλ είλαη απαξαίηεηε γηα ηεο εμαγσγή ελφο αζθαινχο 

ζπκπεξάζκαηνο. 

 

  Πίλαθαο 1.2: Καηαιιειφηεηα κεζφδσλ απνηίκεζεο αλάινγα κε ηελ πεξίπησζε 

Α/Α ΜΈΘΟΓΟ΢ ΠΔΡΗΠΣΧ΢Ζ 

1 Καζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο  Γηαθνπή εξγαζηψλ – 

ιεηηνπξγίαο  

 Πξαγκαηνπνίεζε κηθξψλ 

θεξδψλ ε δεκηψλ 

 

2 Σακεηαθψλ ξνψλ Απμεκέλα ή απμαλφκελα θέξδε 

3 Κεθαιαηνπνηεκέλσλ νξγαληθψλ 

θεξδψλ 

΢ηαζεξά δηαρξνληθά θέξδε 

4 Τπεξπξφζνδν ησλ ηειεπηαίσλ ή 

ησλ επφκελσλ πέληε εηψλ 

 Κεξδνθνξία ηελ ηειεπηαία 

πεληαεηία 

 Δπηρεηξήζεηο κε κεγάιε 

θαζαξή πεξηνπζηαθή ζέζε 

5 Πξνζηηζέκελεο αμίαο Κεξδνθνξία ηελ ηειεπηαία πεληαεηία 

6 ΢πγθξηηηθήο αλάιπζεο 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη ρξήζεο 

Τπάξρνπλ νκνεηδήο επηρεηξήζεηο θαη 

επάξθεηα ζηνηρείσλ γηα ηελ ζχγθξηζε 
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δεηθηψλ θεθαιαηαγνξάο 

7 Υξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ή TRS Όηαλ ε εηαηξία είλαη εηζεγκέλε θαη δελ 

παξνπζηάδνληαη εμαηξεηηθά κεγάιεο 

δηαθπκάλζεηο ζηελ ηηκή ηεο θαη 

επνκέλσο κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη ε 

αγνξά έρεη πξνεμνθιήζεη φια ηα 

γεγνλφηα, δεδνκέλα, θαηαζηάζεηο θαη 

ζπλζήθεο πνπ πξφθεηηαη ή επεξεάδνπλ 

ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο 

επηρείξεζεο  

8 ΢πγθξηηηθψλ ζπλαιιαγψλ Οκνεηδήο θαη άκεζα ζπγθξίζηκεο 

επηρεηξήζεηο 

9 Πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ, P/E, 

TRS 

 Όηαλ ε επηρείξεζε παξάγεη θαη 

δηαλέκεη ζηαζεξά ή 

απμαλφκελα κεξίζκαηα ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο  

 Όηαλ ε επηρείξεζε είλαη 

εηζεγκέλε θαη παξάγεη 

ζηαζεξέο ππεξαμίεο ζηελ 

θεθαιαηαγνξά (P/E, TRS) 

10 Η κέζνδνο ηεο επηηξνπήο 

θεθαιαηαγνξάο  

Μεηνρέο κε εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

 

Πίλαθαο 1.3: Βαξχηεηα κεζφδσλ απνηίκεζεο 

Α/Α ΜΔΘΟΓΟ΢ ΒΑΡΤΣΖΣΑ 
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1 Καζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο Κχξηα 

2 Πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ 

Κχξηα 

3 Τπεξπξφζνδν ησλ ηειεπηαίσλ ή 

ησλ επφκελσλ πέληε εηψλ 

Κχξηα 

4 Πξνζηηζέκελεο αμίαο Κχξηα 

5 Κεθαιαηνπνηεκέλσλ νξγαληθψλ 

θεξδψλ 

Γεπηεξεχνπζα 

6 ΢πγθξηηηθήο αλάιπζεο 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη ρξήζεο 

δεηθηψλ θεθαιαηαγνξάο 

Γεπηεξεχνπζα 

7 Υξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο, 

πξνεμφθιεζεο κεξηζκάησλ, P/E, 

TRS, επηηξνπήο θεθαιαηαγνξάο 

Γεπηεξεχνπζα 

8 ΢πγθξηηηθψλ ζπλαιιαγψλ Γεπηεξεχνπζα 

 

 

7.4. Γηαθξίζεηο κεηαμύ ησλ κεζόδσλ απνηίκεζεο  

 

 

Όζνλ αθνξά ηα δεδνκέλα ζηα νπνία ζηεξίδεηαη ε απνηίκεζε δηαθξίλνληαη νη 

παξαθάησ θαηεγνξίεο πξνζέγγηζεο ηεο απνηίκεζεο: 

1. Η πξνζέγγηζε κε βάζε ην εηζφδεκα 

2. Η πξνζέγγηζε ηεο αγνξάο 

3. Η πξνζέγγηζε ησλ θαζαξψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 
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4. Η πξνζέγγηζε ησλ options 

Μία άιιε βαζηθή δηάθξηζε κεηαμχ ησλ κεζφδσλ απνηίκεζεο είλαη ην γεγνλφο 

φηη νξηζκέλεο απφ απηέο ζηεξίδνληαη απνθιεηζηηθά ζε ηζηνξηθά ζηνηρεία, ελψ άιιεο 

πξνζπαζνχλ κε δηάθνξεο ηερληθέο (ζηαηηζηηθέο, ινγηζηηθέο, θιπ.) λα πξνεθηείλνπλ ηα 

ζηνηρεία ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, έηζη ψζηε λα εθηηκεζεί, πεξηζζφηεξν, ε 

δπλακηθή ηεο εηαηξίαο θαη φρη ε ζηαηηθή εηθφλα.  

Σέινο, κία ηξίηε δηάθξηζε κεηαμχ ηνπο είλαη ν ζθνπφο δηεμαγσγήο ηνπο. Δάλ ε 

κειέηε γίλεηαη γηα ηελ ιήςε απφθαζεο ή εάλ ε κειέηε γίλεηαη γηα ηελ δηάγλσζε 

πξνβιεκάησλ, επθαηξηψλ, αδπλακηψλ ή απεηιψλ. ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε ζα πξέπεη λα 

αθνινπζεζεί ε δηαδηθαζία ηεο αμηνιφγεζεο επελδχζεσλ (ζχγθξηζε κε ηα θξηηήξηα ηεο 

θαζαξήο παξνχζαο αμίαο ή ηνπ εζσηεξηθνχ πνζνζηνχ απφδνζεο, θιπ.), ελψ ζηελ 

δεχηεξε πεξίπησζε ζα πξέπεη λα γίλνπλ ζπγθξίζεηο κε νκνεηδήο επηρεηξήζεηο.   
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

Ζ ΜΔΘΟΓΟ΢ ΣΖ΢ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖ΢Ζ΢ ΣΧΝ ΣΑΜΔΗΑΚΧΝ 

ΡΟΧΝ 

 

 

1. Γεληθά 

 

 

Η κέζνδνο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηπγράλεη ηδηαίηεξεο πξνζνρήο 

απφ ηνπο ζεσξεηηθνχο ζπγγξαθείο, αιιά θαη ρξεζηκνπνηείηαη επξχηαηα. Η νξζή 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απαηηεί πνιινχο ππνινγηζκνχο, θαη θαηάιιεια πξνγξάκκαηα 

ειεθηξνληθψλ ππνινγηζηψλ. Γηα ην ιφγν απηφ ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη κηα 

απινπνηεκέλε κνξθή ηεο κεζφδνπ. 

Η ινγηθή ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη φηη ν επελδπηήο δελ ελδηαθέξεηαη ηφζν γηα ηα 

ινγηζηηθά θέξδε ηεο επηρείξεζεο φζν γηα ηα ηακεηαθά πιενλάζκαηά ηεο, πνπ κπνξεί 

είηε λα εηζπξάμεη είηε λα ηα επαλεπελδχζεη, νπφηε ζα απμεζεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Σα ηακεηαθά πιενλάζκαηα καο ελδηαθέξνπλ κεηά ηελ πιεξσκή ησλ θφξσλ, δειαδή 

ζαλ θαζαξφ θέξδνο ηνπ επελδπηή απφ ηελ επέλδπζε. 

΢χκθσλα κε ηελ κέζνδν ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ε αμία κίαο 

επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ελ παξνχζα αμία ησλ ηακεηαθψλ πιενλαζκάησλ πνπ αλακέλεηαη 

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

ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ζην ηέινο ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα. Δθφζνλ ε 

επηρείξεζε έρεη ζηελ θαηνρή ηεο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ πνπ δελ ρξεζηκνπνηνχληαη 

απφ απηήλ ζηε ζπλήζε παξαγσγηθή δηαδηθαζία, ε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ απηψλ 

ζηνηρείσλ πξνζηίζεηαη ζηελ αμία ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ πιενλαζκάησλ. 
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Οη κέζνδνη ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηεξίδνληαη ζηηο εμήο παξαδνρέο: 

 Δπηρείξεζε δελ είλαη κφλν ηα πάγηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ, αιιά θαη νη άιινη 

παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο. Η ινγηζηηθή αμία ησλ παγίσλ δελ κπνξεί λα 

ζπκπεξηιάβεη ηα ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα, ηηο επθαηξίεο, ηελ 

δπλακηθφηεηα, επηρεηξεκαηηθφηεηα θαη ηέινο ηελ νξγάλσζε θαη ιεηηνπξγία 

ηεο ίδηα ηεο επηρείξεζεο.  

 Η επηρείξεζε αμίδεη φζν αμίδνπλ νη πξνεμνθιεκέλεο ηακεηαθέο ξνέο 

(πιενλάζκαηα). 

 Οη θαηαζηάζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ δίλνπλ πεξηζζφηεξεο θαη θαιχηεξεο 

πνηνηηθά πιεξνθνξίεο απφ φηη νη ππφινηπεο.  

 Δίλαη δπλαηφο ν ππνινγηζκφο ελφο ή πεξηζζνηέξσλ ε ζπλδπαζκψλ 

ζπληειεζηψλ πξνεμφθιεζεο. 

 Δίλαη δπλαηή ε πξφβιεςε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κε ηελ πξνβνιή θαη εθηίκεζε 

ησλ ινγηζηηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ γεγνλφησλ ζην κέιινλ, κε βάζε 

ζπγθεθξηκέλεο θαη θαιά νξηζκέλεο ππνζέζεηο, 

 

 

2. Χθέιεηεο από ηελ ρξήζε ησλ θαηαζηάζεσλ ηακεηαθώλ ξνώλ  

 

 

Οξηζκέλεο θαηεγνξίεο ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ δελ ηνπο απαζρνιεί, νχηε ε 

δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο, νχηε ε ηερλνινγία πνπ ρξεζηκνπνηεί, νχηε αλ ε 

επηρείξεζε έρεη πνιιά πιηθά ή άπια ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ, νχηε εάλ ε θαζαξή 

πεξηνπζηαθή ζέζε είλαη κεγάιε ή κηθξή, νχηε ε ππεξπξφζνδνο ή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

ηεο κεηνρήο. Σν κφλν πνπ ηνπο απαζρνιεί είλαη ε δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 
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«παξάγεη» ρξήκαηα. Ο παξάγνληαο απηφο ζεσξείηαη φηη είλαη ν θξηζηκφηεξνο γηα ηελ 

απνθνπή κεξίζκαηνο, γηα ηελ εμαζθάιηζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, αιιά είλαη θαη 

έλαο θάινο θνηλφο παξνλνκαζηήο ζχγθξηζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κεηαμχ ηνπο.  

Οη θαηαζηάζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απνθαιχπηνπλ εάλ: 

 Οη ζπλνιηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο δεκηνπξγνχλ ζεηηθή ή φρη 

ηακεηαθή ξνή. 

 Οη ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο δεκηνπξγνχλ ζεηηθή ή φρη ηακεηαθή 

ξνή. 

 Σνλ ηξφπν αλεχξεζεο ησλ θεθαιαίσλ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

θεθαιαηαθψλ δαπαλψλ ηεο. 

 Σηο ρξήζεηο ησλ θεθαιαίσλ 

Η απμεκέλε δήηεζε γηα ηηο θαηαζηάζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζην εμσηεξηθφ 

πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη κέζσ ησλ θαηαζηάζεσλ νη ρξήζηεο κπνξνχλ λα 

αμηνινγήζνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα: 

 Ρεπζηνπνηεί λα θέξδε ηεο 

 Πιεξψλεη ηα κεξίζκαηα 

 Υξεκαηνδνηεί λέεο επελδχζεηο πνπ παξάγνπλ επηπξφζζεηεο ηακεηαθέο 

ξνέο θαη θέξδε 

 Δμππεξεηεί ηηο ππνρξεψζεηο ηεο 

 ΢πλερίδεη ηηο ιεηηνπξγηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο 

Έλα κεγάιν πιενλέθηεκα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη φηη κπνξνχλ λα 

απνθαιχςνπλ ηελ ξνή ησλ κεηξεηψλ εληφο ηεο επηρείξεζεο θαζψο θαη ην γεγνλφο φηη νη 

ηακεηαθέο ξνέο κπνξνχλ λα θαηαζθεπάζνπλ έλα ζπγθξηηηθφ εξγαιείν κεηαμχ 

επηρεηξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ δηαθνξεηηθέο ινγηζηηθέο πνιηηηθέο. Αθφκε κε βάζε 

ηηο ηακεηαθέο ξνέο κπνξεί ν ρξήζηεο λα εξκελεχζεη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή δνκή ηεο 
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επηρείξεζεο, λα πξνζδηνξίζεη ηελ θεξεγγπφηεηα ηεο θαη ηέινο ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα 

πξνζαξκφδεηε ζηηο αιιαγέο ηνπ πεξηβάιινληνο ηεο θαη ηεο αγνξάο. 

 

 

3. Αλάιπζε ησλ κεζόδσλ πνπ βαζίδνληαη ζηηο ηακεηαθέο ξνέο 

 

 

Η θαηάζηαζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ρξεζηκνπνηείηαη κε ηελ ρξήζε αξθεηψλ 

παξαιιαγψλ. Η θάζε κία απφ ηηο παξαιιαγέο απηέο πξνηηκάηαη αλάινγα κε ηηο 

ππνζέζεηο θαη ηα δεδνκέλα πνπ κπνξνχλ λα γίλνπλ απνδεθηέο ή είλαη δηαζέζηκα 

αληίζηνηρα.  

 

 

3.1. Μέζνδνο ηεο παξνύζαο αμίαο 

 

 

Η αμία κίαο εηαηξίαο ηζνχηαη (βάζε ηεο κεζφδνπ απηήο) κε ηελ αμία ησλ 

κειινληηθψλ θεξδψλ πνπ απηή ζα απνθέξεη. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε αμία κίαο επέλδπζεο 

ηζνχηαη κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ ζα απνθέξεη πξνο φθεινο ηνπ επελδπηή, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ηα κεξίζκαηα πνπ απνδίδνπλ νη κεηνρέο πνπ κπνξεί θάπνηνο επελδπηήο λα 

έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ. 

Οη ηακεηαθέο ξνέο απηέο πξέπεη λα πξνζαξκνζηνχλ βάζεη δχν κεηαβιεηψλ: 

 Σελ ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο 

 Σνλ θίλδπλν φηη ην πνζφ ησλ ρξεκάησλ κπνξεί λα κελ είλαη ην 

αλακελφκελν    
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΢ε κία κέζνδνο πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ, επηιέγεηαη έλαο ζπληειεζηήο 

πξνεμφθιεζεο ν νπνίνο αληαλαθιά ην ξίζθν (φζν κεγαιχηεξν ην ξίζθν, ηφζν 

κεγαιχηεξνο ν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο) θαη απηφο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

πξνεμνθιεζνχλ φιεο νη κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο ψζηε λα ππνινγηζηεί ε παξνχζα 

αμία. 

 PV = (CF1)/(1+r) + (CF2)/((1+r)
2
) + (CF3)/((1+r)

3
) ⋅⋅⋅  

Όπνπ 

PV = ε παξνχζα αμία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

CF1 = νη ηακεηαθέο ξνέο πνπ ν επελδπηήο δέρεηαη ηνλ πξψην ρξφλν 

CF2 = νη ηακεηαθέο ξνέο πνπ δέρεηαη ην δεχηεξν έηνο θηι. Καη 

r = ν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο 

Η εμίζσζε απηή κπνξεί λα πξνζαξκνζηεί γηα πεξηφδνπο εθηφο ηνπ έηνπο φπσο 

θαη ε εμίζσζε NPV (Net Present Value). Οη εμηζψζεηο δηαθέξνπλ ζην γεγνλφο φηη δελ 

πεξηιακβάλνληαη νη ηακεηαθέο ξνέο ζηνλ ρξφλν 0. 

Ο ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε ηνλ κέζνδν ηνπ 

CAPM. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρεη κία ηειηθή αμία ηεο επέλδπζεο ε νπνία ζα πξέπεη 

λα ζπκπεξηιεθζεί. Όκσο ν ππνινγηζκφο ηνπ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο είλαη ην πην 

ζεκαληηθφ θνκκάηη ηνπ ππνινγηζκνχ κε ηελ κέζνδν απηή. Μία κηθξή αιιαγή ζηελ 

ζπληειεζηή απηφλ, κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη κία κεγάιε αιιαγή ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

παξνχζαο αμίαο. Οπφηε, εθηφο απφ ηνλ θίλδπλν, ζα πξέπεη λα ζπκπεξηιεθζνχλ νη έμεο 

παξάγνληεο ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο: 

 Μέγεζνο ηεο εηαηξίαο (φζν κεγαιχηεξε ε εηαηξία, ηφζν κηθξφηεξν ην 

rate of return) 

 Υξνληθφο νξίδνληαο (φζν κεγαιχηεξνο ν ρξνληθφο νξίδνληαο ηφζν 

κεγαιχηεξνο ν ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο) 
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 Debt/equity ratio 

 Φνξνινγία 

 Πξαγκαηηθή ή νλνκαζηηθή βάζε (αλ ρξεζηκνπνηείηαη ην νλνκαζηηθφ 

επηηφθην, ηφηε ζα ρξεζηκνπνηεζεί θαη νλνκαζηηθφο ζπληειεζηήο 

πξνεμφθιεζεο)    

 

 

3.2. Διεύζεξεο Σακεηαθέο Ρνέο – Σακηαθέο Ρνέο ΢πλνιηθνύ 

Κεθαιαίνπ – Σακηαθέο Ρνέο Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ 

 

 

Μεηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηακηαθψλ ξνψλ ν κειεηεηήο – αλαιπηήο 

έρεη ηε δπλαηφηεηα λα επηιέμεη απφ έλα ζχλνιν ηξηψλ ελαιιαθηηθψλ γηα ην πνηεο 

ζπλνιηθά ηακηαθέο ξνέο ζα ρξεζηκνπνηήζεη ζηελ απνηίκεζε. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη 

θάζε κηα απφ ηηο ελαιιαθηηθέο έρεη ην δηθφ ηεο ελδεδεηγκέλν ζπληειεζηή 

πξνεμφθιεζεο. Ο ηξφπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θάζε κέζνδνο ππνινγηζκνχ 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 2.1: Τπνινγηζκφο ησλ ππν πξνεμφθιεζε ηακεηαθψλ ξνψλ 

ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΣΧΝ ΤΠΟ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖ΢Ζ ΣΑΜΔΗΑΚΧΝ ΡΟΧΝ 

Σακεηαθέο Ρνέο 

΢πλνιηθνύ Κεθαιαίνπ 

Σακεηαθέο Ρνέο 

Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ 

Διεύζεξεο Σακηαθέο 

Ρνέο 

 Λεηηνπξγηθέο 

Σακηαθέο Ρνέο 

 Λεηηνπξγηθέο 

Σακηαθέο Ρνέο 

 Λεηηνπξγηθέο 

Σακηαθέο Ρνέο 



51 

 

- Πξαγκαηηθνί Φφξνη    

[Φνξνινγηθφο 

΢πληειεζηήο*(θαζαξά 

θέξδε πξν ηφθσλ θαη 

θφξσλ – ηφθνη)] 

- Πξαγκαηηθνί Φφξνη 

[Φνξνινγηθφο 

΢πληειεζηήο*(θαζαξά 

θέξδε πξν ηφθσλ θαη 

θφξσλ – ηφθνη)]      

- Τπνζεηηθνί ή 

Πξνβιεπφκελνη 

θφξνη [Φνξνινγηθφο 

΢πληειεζηήο*θαζαξά 

θέξδε πξν ηφθσλ θαη 

θφξσλ] 

  - Σφθνη   

- Πιεξσκέο δαλείσλ 

+ Απμήζεηο Κεθαιαίνπ 

΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΖ΢ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖ΢Ζ΢ 

Πξνεμφθιεζε κε ηελ 

πξνβιεπφκελε απφδνζε 

ελεξγεηηθνχ (πξηλ απφ 

θφξνπο) 

Πξνεμφθιεζε κε ηελ 

πξνβιεπφκελε απφδνζε 

ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

Πξνεμφθιεζε κε ην κέζν 

ζηαζκηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ (κεηά απφ 

θφξνπο) 

    

 

Οη ρξήζηεο ησλ παξαπάλσ κεζφδσλ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο κεζφδνπο 

κε ίδην ζπληειεζηή κεηαβνιήο ησλ ηακηαθψλ ξνψλ ή κε ηε ρξήζε δχν ή/θαη ηξηψλ 

ζπληειεζηψλ θαηά ηελ πεξίνδν πξφβιεςεο. Η ρξήζε πνιιψλ ζπληειεζηψλ απμάλεη ηελ 

πνιππινθφηεηα ησλ ππνινγηζκψλ, αιιά ηαπηφρξνλα πξνζεγγίδεη θαιχηεξα ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα (ν κειεηεηήο ζα πξέπεη λα ιάβεη ππφςε ηνπ ηνλ νηθνλνκηθφ θχθιν. 

Σνλ θχθιν δσήο πξντφληνο, θιπ.). 
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3.3. Υξήζε Πξαγκαηηθώλ αληί γηα Ολνκαζηηθώλ Σακηαθώλ Ρνώλ 

θαη ΢πληειεζηώλ Πξνεμόθιεζεο 

 

 

Η ρξήζε πξαγκαηηθψλ (κεηά απφ ηελ αθαίξεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θαηά ηνλ 

ππνινγηζκφ) ηακηαθψλ ξνψλ θαη ζπληειεζηψλ πξνεμφθιεζεο (κε ηελ ρξήζε ελφο έηνπο 

βάζεο) κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηηο επηρεηξήζεηο γηα λα δηεπθνιπλζεί ε ζχγθξηζε. 

Οη πεξηζζφηεξνη, φκσο απφ ηνπο ρξήζηεο ησλ κειεηψλ απνηίκεζεο έρνπλ εμνηθεησζεί 

κε ηελ ρξήζε ησλ νλνκαζηηθψλ ηηκψλ. Έλα αθφκε πξφβιεκα είλαη φηη φια ηα ηζηνξηθά 

ζηνηρεία δίλνληαη ζε νλνκαζηηθέο θαη φρη ζε πξαγκαηηθέο ηηκέο, ζπλεπψο ζα πξέπεη κα 

γίλεη ε πξνζαξκνγή ηνπο πξηλ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηακηαθψλ ξνψλ θαη ησλ 

ζπληειεζηψλ πξνεμφθιεζεο. 

 

 

3.4. Πξνεμόθιεζε Σακηαθώλ Ρνώλ Πξν Φόξσλ – Σακηαθώλ 

Ρνώλ κεηά από Φόξνπο 

 

 

΢ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ρξεζηκνπνηνχληαη νη ηακηαθέο ξνέο κεηά απφ 

ηνπο θφξνπο θαηά ηνπο ππνινγηζκνχο. Η κεηαβνιή πνπ επηθέξεη ε αθαίξεζε ησλ 

θφξσλ ζην ηειηθφ απνηέιεζκα ησλ ηακηαθψλ ξνψλ δελ είλαη αιγεβξηθά ε ίδηα κε ηελ 

αθαίξεζε ησλ θφξσλ απφ ηηο ηακηαθέο ξνέο πνπ έρνπλ ππνινγηζζεί κε ηελ ρξήζε ησλ 

θεξδψλ πξν θφξσλ σο βάζε ππνινγηζκνχ. Ιδηαίηεξα ζηελ Διιάδα νη θφξνη παίδνπλ 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ηειηθψλ θαζαξψλ θεξδψλ θαη απνηεινχλ 

ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ ηακηαθψλ ξνψλ κίαο επηρείξεζεο.     
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3.5. Μνληέιν ησλ Miller θαη Modigliani 

 

 

Η ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο είλαη κία απφ ηηο πνιιέο νη νπνίεο απαηηνχλ ηελ 

πηνζέηεζε ζπγθεθξηκέλσλ ππνζέζεσλ πνπ δχζθνια απαληψληαη ζηνλ πξαγκαηηθφ 

θφζκν. Οη ππνζέζεηο απηέο είλαη νη εμήο 

 ΢ηαζεξφο ξπζκφο αχμεζεο ησλ εζφδσλ 

 ΢ηαζεξφ πεξηζψξην θέξδνπο 

Ο ηχπνο πξνεμφθιεζεο είλαη ν εμήο 

Αμία ηεο επηρείξεζεο = αμία ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνύ + Αμία ηεο αλάπηπμεο =  

 

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

WACC))] 

Όπνπ 

NOPLAT = Net Operating Profits Less Adjusted Taxes 

WACC = Weighted Average Cost of Capital 

K= Σν πνζνζηφ ησλ θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ πνπ επελδχεηαη 

Ν = ν πξνζδνθψκελνο αξηζκφο εηψλ πνπ ε επηρείξεζε ζα ζπλερίδεη λα επελδχεη 

γηα λα πεηπραίλεη ηελ απφδνζε ησλ επελδπφκελσλ θεθαιαίσλ 

ROIC = Return of Invested Capital.  
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4. ΢πκπεξάζκαηα 

 

 

Βάζεη φζσλ αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, ππάξρνπλ ζπγθεθξηκέλα ζπκπεξάζκαηα 

φζνλ αθνξά ηηο κεζφδνπο απνηίκεζεο πνπ αθνξνχλ ηελ πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ. 

 Αξρηθά ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη ε κέζνδνο ηνπ Ohlson (1995) 

ρξεζηκνπνηήζεθε πεξηζζφηεξν ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα δείρλεη 

θαηά πφζν ε απνηίκεζε ηεο εηαηξίαο κπνξεί λα επεξεαζηεί απφ παξάγνληεο φπσο ηα 

Έζνδα, ην Closing Book Value θαη ηα Net Dividents. Όκσο πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη θαη 

ζε απηή ηελ πεξίπησζε ζα πξέπεη λα γίλνπλ κεηαηξνπέο ησλ ζηνηρείσλ ηα νπνία ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ψζηε λα δψζνπλ 

απνηέιεζκα πνπ λα αληηθαηνπηξίδεη απνηειεζκαηηθά ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Σα 

δεδνκέλα απηά έρνπλ πςειή αιιειεπίδξαζε ζηνλ ππνινγηζκφ ηελ αμίαο θαη γηα απηφ 

ην ιφγν ν κειεηεηήο ή απνηηκεηήο πξέπεη λα είλαη πξνζεθηηθφο θαηά ηελ δηαδηθαζία ηεο 

κεηαηξνπήο.  

Όζνλ αθνξά ηηο κεζφδνπο απνηίκεζεο Διεχζεξεο Σακεηαθέο Ρνέο, Σακηαθέο 

Ρνέο ΢πλνιηθνχ Κεθαιαίνπ θαη Σακηαθέο Ρνέο Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ, έρεη γίλεη 

κεγάιε ζπδήηεζε φζνλ αθνξά ηελ επηινγή ηνπ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο. ΢ηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, ρξεζηκνπνηείηαη ν WACC (Weighted Average Cost of 

Capital). Όκσο ν ζπγθεθξηκέλνο ζπληειεζηήο εμαξηάηαη απφ ηνλ πιεζσξηζκφ, ηελ 

θνξνινγία θαη ηνλ θίλδπλν. 

Ο πιεζσξηζκφο κεηψλεη ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ ρξεκάησλ θαη ζπλεπψο ησλ 

ηακηαθψλ ξνψλ. Η απνηίκεζε κίαο επηρείξεζεο ζε επνρέο πςεινχ πιεζσξηζκνχ ή 

πςειψλ δηαθπκάλζεσλ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ δηαζηξεβισηηθά ηελ δηαδηθαζία ηεο 
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απνηίκεζεο. Γηα λα ιπζεί απηφ ην πξφβιεκα, ν κειεηεηήο πξέπεη λα παξαθνινπζεί 

εηεζίσο ηελ πνξεία ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη λα θαηαγξάθεη ηηο κεηαβνιέο ηνπ. Με απηφλ 

ηνλ ηξφπν ζα κπνξέζεη λα πξνβιέςεη ηελ πνξεία ηνπ ζηα επφκελα έηε θαη λα 

ρξεζηκνπνηήζεη ηνλ εθηηκψκελν πιεζσξηζκφ ζηνπο ππνινγηζκνχο ηνπ. Έλα άιιν 

πξφβιεκα πνπ ζπλαληάκε θαη έρεη λα θάλεη κε ηνλ πιεζσξηζκφ είλαη φηη δελ 

επεξεάδνληαη φια ηα κεγέζε ηεο εηαηξίαο κε ηνλ ίδην ηξφπν θαη ηζφπνζα απφ ηνλ 

πιεζσξηζκφ. Γηα απηφ ην ιφγν, ε ρξήζε ηνπ κεζνζηαζκηθφο δείθηεο πιεζσξηζκνχ γηα 

ηνλ απνπιεζσξηζκφ ησλ ηακεηαθψλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

ιαζεκέλα ζπκπεξάζκαηα.  

Η θνξνινγία απφ ηελ άιιε κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο επελδπηηθέο θαη 

ζηξαηεγηθέο απνθάζεηο κίαο νπνηαζδήπνηε εηαηξίαο. Γηα παξάδεηγκα, ε έθπησζε θφξνπ 

ζε πεξίπησζε εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ θαη ε αχμεζε ηεο θνξνινγίαο ζε πεξίπησζε πνπ ε 

εηαηξία εκθαλίδεη απμεκέλεο ηακηαθέο ξνέο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο απνθάζεηο ηεο 

εηαηξίαο. Η θνξνινγία επίζεο επεξεάδεη θαη ηελ δηακφξθσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. 

Όζνλ αθνξά ηνλ θίλδπλν, θπξίσο έρεη λα θάλεη κε ηελ πξφβιεςε ησλ ζπλζεθψλ 

ηεο αγνξάο καθξνρξφληα. Γελ κπνξνχλ λα γίλνπλ αθξηβείο πξνβιέςεηο θαη γηα απηφ ην 

ιφγν ζα πξέπεη λα ππνινγηζζεί ν θίλδπλνο κε ζσζηήο πξφβιεςεο ησλ ζπλζεθψλ ζηελ 

αγνξά ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο. Ο θίλδπλνο φκσο είλαη ζρεηηθά 

ππνθεηκεληθφο. Καη απηφ γηαηί ν θάζε κειεηεηήο κπνξεί λα ηνλ αληηιεθζεί δηαθνξεηηθά. 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ φκσο ρξεζηκνπνηνχληαη ζπγθεθξηκέλεο πιεξνθνξίεο. 

Κάπνηεο απφ απηέο είλαη 

 Σν κέγεζνο ηεο αγνξάο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξία 

 Σν κεξίδην αγνξάο πνπ θαηέρεη 

 Η ζχλζεζε ησλ δαλεηζηψλ θαη πξνκεζεπηψλ ηεο 
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 Ο θχθινο δσήο πξντφληνο 

 Η ειαζηηθφηεηα δήηεζεο ηνπ πξντφληνο 

 Η επειημία ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ηεο εηαηξίαο 

Όιεο νη παξαπάλσ κεηαβιεηέο, καδί κε νπνηεζδήπνηε άιιεο αμηνινγνχληαη απφ 

ηνλ αλαιπηή σο θξίζηκεο, ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνλ κειεηεηή ψζηε λα ππνινγηζζεί ν 

ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο.   
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

Ζ ΜΔΘΟΓΟ΢ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΠΡΟ΢ΣΗΘΔΜΔΝΖ΢ 

ΑΞΗΑ΢ (ECONOMIC VALUE ADDED) 

 

 

1. Γεληθά 

 

 

Η κέζνδνο ηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο εκθαλίζηεθε ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη απνθηά 

νινέλα θαη πεξηζζφηεξε ζεκαζία γηα ηνπο κειεηεηέο αιιά θαη γηα φιεο ηηο 

ελδηαθεξφκελεο νκάδεο αλζξψπσλ ή επηρεηξήζεσλ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα βνεζάεη ψζηε 

λα ππνινγηζηεί ε ζπλεηζθνξά ηεο δηνίθεζεο ζηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο επηρείξεζεο 

αιιά θαη ζηελ δπλακηθή απνηίκεζε ησλ εηαηξηψλ ζηελ δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. 

Αθφκε, ζηελ κεγάιε ζπδήηεζε πνπ έρεη αλνίμεη ηελ ηειεπηαία εηθνζαεηία γηα ηελ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ηελ δνκή, ηνλ ηξφπν δηνίθεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηέινο γηα 

ηνπο ζηφρνπο πνπ ζα πξέπεη λα ζέηεη ε επηρείξεζε, ε κέζνδνο ηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο 

έξρεηαη λα πξνζθέξεη έλα ζρεηηθά αμηφπηζην κέηξν επηκέηξεζεο ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο. Η κέζνδνο ηεο ΠΟΑ καδί κε ηελ κέζνδν ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ζεσξνχληαη ζήκεξα νη πην αμηφπηζηεο κεζνδνινγίεο επηκέηξεζεο ηεο 

αμίαο κίαο επηρείξεζεο. Η ΠΟΑ είλαη έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ εξγαιείν πνπ ζηεξίδεηαη 

ζε ηζηνξηθά ινγηζηηθά ζηνηρεία θαη ζπλεπψο έρεη ηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ έρνπλ φια ηα 

ζπλαθή εξγαιεία.   
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1.1. Ηζηνξηθή αλαδξνκή 

 

 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε ΠΟΑ είλαη κία δηαθνξνπνίεζε θαη κεηνλνκαζία ηεο 

ηερληθήο Residual Income (RI) ε νπνία έγηλε απφ ηελ Stern Stewart consulting 

Organization. Η ζπγθεθξηκέλε ηερληθή είλαη γλσζηή θαη ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ Stern 

Stewart consulting Organization απφ ην 1990 θαη κεηά αιιά κία παξφκνηα ηερληθή 

ρξεζηκνπνηνχηαλ απφ ηνλ δηάζεκν νηθνλνκνιφγν Alfred Marshall ην 1890. Αμίδεη λα 

ζεκεησζεί φηη ν  Alfred Marshall ήηαλ ν πξψηνο νηθνλνκνιφγνο ν νπνίνο αλέθεξε ηελ 

έλλνηα ηνπ νηθνλνκηθνχ θέξδνπο, δειαδή ηνπ θέξδνπο ζην νπνίν ππνινγίδεηαη θαη ην 

θφζηνο ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ. 

Βαζηζκέλε ζην νηθνλνκηθφ θέξδνο, ε  Stern Stewart consulting Organization 

αλέπηπμε ην κνληέιν ηεο ΠΟΑ. Η βαζηθή δηαθνξά κεηαμχ ΠΟΑ θαη RI ζρεηίδεηαη κε 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θέξδνπο θαη ηνπ επελδπφκελνπ θεθαιαίνπ. Η ΠΟΑ επεθηείλεη ηελ 

παξαδνζηαθή RI κε ην λα εηζάγεη δηνξζψζεηο ζηελ κέηξεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

απφδνζεο ηεο εηαηξίαο βαζηζκέλεο ζηα δηεζλή ινγηζηηθά πξφηππα.  

 

 

1.2. Οη βαζηθέο αξρέο ηεο ΠΟΑ 

 

 

Ο εκπλεπζηήο ηεο ΠΟΑ Stern Stewart πεξηέγξαςε ηελ κέζνδν ηνπ κε ηέζζεξεηο ιέμεηο 

πνπ αληηζηνηρνχλ ζηηο αξρέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ: 
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 Δπηκέηξεζε: ε ΠΟΑ είλαη έλα απφ ηα πην αθξηβή κέηξα ηεο εηαηξηθήο 

απφδνζεο. Παξάιιεια είλαη έλα απφ ηα πην νινθιεξσκέλα γηαηί πεξηιακβάλεη 

ζρεδφλ φινπο ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο θαη είλαη θαιχηεξα 

πξνζαξκνζκέλε ζηηο απαηηήζεηο ηεο επνρήο. 

 ΢ύζηεκα δηνίθεζεο: ελψ ε επηκέηξεζε ηεο ΠΟΑ κπνξεί λα δψζεη ζηελ 

επηρείξεζε έλα κέηξν ηεο απφδνζεο ηεο, ε πξαγκαηηθή αμία ηεο ελαπφθεηηαη ζην 

γεγνλφο φηη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο κέηξν γηα ηελ ράξαμε πνιηηηθψλ θαη 

ζηξαηεγηθψλ. Η δπλαηφηεηα πνπ δίλεη γηα ρξήζε ζε φιν ην θάζκα ησλ 

ζηξαηεγηθψλ, ιεηηνπξγηθψλ θαη ηαθηηθψλ απνθάζεσλ ηεο επηρείξεζεο, ηελ 

θάλεη κνλαδηθή. 

 ΢ύζηεκα θηλήηξσλ:  ε ΠΟΑ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ παξνρή 

θηλήηξσλ ζηνπο δηεπζπληέο. Ο ζρεδηαζκφο ηνπ ζπζηήκαηνο θηλήηξσλ κπνξεί λα 

γίλεη κε κέηξν θαη κε βάζε ηελ ΠΟΑ. Βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο ρξήζεο ηεο είλαη 

φηη «εμαλαγθάδεη» ηνπο δηεπζπληέο λα ιεηηνπξγνχλ σο ηδηνθηήηεο, δηφηη 

ακείβνληαη ζαλ ηδηνθηήηεο. 

 ΢πκπεξηθνξά: ε δηνίθεζε θαη ακνηβή κε βάζε ηελ ΠΟΑ ζηαδηαθά επηθέξεη 

αιιαγέο ζηελ ζπκπεξηθνξά αιιά θαη ηνλ ηξφπν ζθέςεο ησλ ζηειερψλ. Η ΠΟΑ 

κπνξεί λα βνεζήζεη ψζηε νη δηεπζπληέο κίαο επηρείξεζεο λα γλσξίδνπλ 

επαθξηβψο ηη πξέπεη λα θάλνπλ, ηνπο ζηφρνπο ηνπο αιιά θαη λα εξγάδνληαη γηα 

ηα ζπκθέξνληα ησλ ηδηνθηεηψλ. Δπηπξφζζεηα, ε κνξθή θαη επειημία ηεο ΠΟΑ 

επηηξέπεη ζηελ δηνίθεζε λα γλσξίδεη κε επθνιία πνην ηκήκα επζχλεηαη 

πεξηζζφηεξν γηα ηελ επηηπρία ή απνηπρία φζνλ αθνξά ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ.  
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1.3. Τπνζηεξηθηέο ηεο ΠΟΑ 

 

 

Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη πνιινί νηθνλνκνιφγνη έρνπλ αλαθεξζεί γηα ηε 

ζπγθεθξηκέλε ηερληθή θαη ηελ ζεσξνχλ ηελ πην απνηειεζκαηηθή φζνλ αθνξά ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο. Μεξηθέο απφςεηο είλαη νη εμήο: 

 Η ΠΟΑ βειηηψλεη ηελ δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ (Costigan & Lovata, 

2002, Biddle et al. 1999) 

 H ηερληθή ΠΟΑ είλαη πην ζπζρεηηζκέλε κε ην stock return ζε ζρέζε κε 

νπνηαδήπνηε άιιε κέζνδν (Maditinos et al, 2006; Lehen and Makhija, 1997) 

 H ηερληθή ΠΟΑ βειηηψλεη ηελ κεηνρηθή απνδνηηθφηεηα (Ferguson et al, 

2005) 

 H ηερληθή ΠΟΑ πξνζζέηεη πεξηζζφηεξν πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν γηα ηελ 

επεμήγεζε ηνπ stock return (Erasmus, 2008; Chen and Dodd, 1997; Kim 

2006; Palliam, 2006) 

 H ΠΟΑ θαη Market Value είλαη ζπζρεηηζκέλα (Lefkowitz, 1999;O’Byrne, 

1996; Uyemura, 1996; Peterson and Peterson, 1996). 

 

 

2. Δθαξκνγή ηεο κεζόδνπ 

 

 

Η κέζνδνο απηή έρεη ηελ ίδηα βαζηθή ηδέα κε ηελ κέζνδν ηεο πξνεμφθιεζεο ησλ 

ππεξπξνζφδσλ, αιιά θαη κε απηή ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακηαθψλ ξνψλ, δειαδή ε 

ζχγθξηζε γίλεηαη κε ην ελαιιαθηηθφ θφζηνο – θέξδνο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ ρξεζηκνπνηεί 
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ε επηρείξεζε γηα λα ιεηηνπξγήζεη θαη λα παξάγεη έζνδα (ηακεηαθέο ξνέο) θαη θέξδε. Γηα 

απηφ θαη νη κέζνδνη παξνπζηάδνπλ αξθεηέο νκνηφηεηεο, φζνλ αθνξά ηηο ππνζέζεηο πνπ 

ζα πξέπεη λα γίλνπλ δεθηέο, αιιά θαη ηελ θαηαιιειφηεηα ηνπο ζηηο δηάθνξεο ζπλζήθεο. 

Μαζεκαηηθά ε ΠΟΑ δίλεη ηα ίδηα απνηειέζκαηα κε ηελ πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ ή ηελ θαζαξά παξνχζα αμία. Οη ηακεηαθέο ξνέο θαη ε θαζαξά παξνχζα αμία δελ 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ κέηξεζε ηεο απφδνζεο γηαηί εμαξηψληαη 

απνθιεηζηηθά ζηηο ηακηαθέο ξνέο.  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ΠΟΑ ππάξρνπλ δχν δηαθνξεηηθνί ηχπνη, ν ιεηηνπξγηθφο θαη 

ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηχπνο. 

 

 

2.1. Τπνινγηζκόο κε βάζε ηνλ ιεηηνπξγηθό ηύπν 

 

 

Όπσο αλαθέξεη ν Dr Anil K. Sharma ζε άξζξν ηνπ ην 2010, ε ΠΟΑ ππνινγίδεηαη 

κε ηνλ εμήο ηξφπν: 

ΠΟΑ = NOPAT – (TCE*WACC) 

Όπνπ 

NOPAT = Καζαξά ιεηηνπξγηθά θέξδε κεηά απφ θφξνπο (ΚΛΚΜΦ) 

TCE = ΢πλνιηθά επελδπφκελα θεθάιαηα  

θαη  

WACC = ΢ηαζκηθφ κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ 

Σα ΚΛΚΜΦ είλαη ηα ιεηηνπξγηθά έζνδα κεηά απφ απνζβέζεηο θαη κεηά απφ 

πξνζαξκνγέο γηα ηελ θαιχηεξε νηθνλνκηθά θαη φρη ινγηζηηθά, πξνζέγγηζε ηεο 

θεξδνθνξίαο. Σα ζπλνιηθά επελδπφκελα θεθάιαηα ηζνχηαη κε ην ζχλνιν ησλ 
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θεθαιαίσλ ησλ κεηφρσλ ζπλ ηα θεθάιαηα πνπ πξνέξρνληαη απφ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. 

Όζνλ αθνξά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζηαζκηθνχ κέζνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ, ην θφζηνο 

δαλεηζκνχ ππνινγίδεηαη σο θφζηνο κεηά θφξσλ θαη ην cost of equity κεηξάηαη κε βάζε 

ηελ κέζνδν Capital Asset Pricing. Με βάζε ην κνληέιν απηφ, ην cost of equity Ke 

δίλεηαη απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε:  

Κe = Rf + bi*(Rm – Rf) 

φπνπ 

Rf   = απφδνζε ρσξίο θίλδπλν 

Rm   = αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο 

bi   = Risk coefficient of particular investment 

Όζνλ αθνξά ηηο πξνζαξκνγέο πνπ πξέπεη λα γίλνπλ, ν Steward έρεη πξνηείλεη 

164 ζπλνιηθά πξνζαξκνγέο. Σν θφζηνο θαη ρξφλνο πνπ απαηηείηαη γηα λα γίλνπλ νη 

πξνζαξκνγέο απηέο θάλνπλ ηελ κέζνδν απηή κε ειθπζηηθή αιιά ζπλάκα πην 

απνηειεζκαηηθή. Μεξηθέο πξνζαξκνγέο είλαη νη εμήο: 

 Πξνζζήθε ησλ εμφδσλ ησλ ηφθσλ κεηά απφ θφξνπο (επεηδή ζεσξείηαη 

φηη ην θφζηνο απηφ είλαη πεξηζζφηεξν θεθαιαηνπρηθφ παξά ιεηηνπξγηθφ). 

 Πξφζζεζε ησλ θεθαιαηνπνηεκέλσλ εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. 

 Πξφζζεζε ησλ κεηαβνιψλ ζηα απνζέκαηα. 

 Πξφζζεζε ησλ εζφδσλ απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο 

επηρείξεζεο, αθνχ ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο είλαη ηκήκα ησλ νξγαληθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο. 

 Τπνινγηζκφο θαη απνκείσζε ηεο θήκεο θαη πειαηείαο. 

 Σα έθηαθηα έζνδα θαη έμνδα. 

Σα βαζηθά θξηηήξηα γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ πξνζαξκνγψλ είλαη: 
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 ΢εκαληηθφηεηα: νη πξνζαξκνγέο πνπ ζα γίλνληαη πξέπεη λα έρνπλ 

ζεκαληηθή επίπησζε ζηελ ΠΟΑ. 

 Γηαθπβέξλεζε: νη πξνζαξκνγέο πξέπεη λα έρνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζε 

κειινληηθέο απνθάζεηο 

 ΢αθήλεηα: νη πξνζαξκνγέο πξέπεη λα γίλνληαη κε ζαθήλεηα. 

 Απιφηεηα: νη πξνζαξκνγέο δελ πξέπεη λα είλαη ζχλζεηεο.  

 

 

2.2. Τπνινγηζκόο κε βάζε ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθό ηύπν 

 

 

Ο ππνινγηζκφο κε βάζε ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηχπν είλαη ν εμήο: 

ΠΟΑ = (ROΑ – WACC)*Δπελδπόκελα Κεθάιαηα 

φπνπ ROA = Return of Assets [ROA = NOPAT/EA θαη NOPAT = EBIT – T]    

Η βαζηθή δηαθνξά είλαη ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ησλ επελδπφκελσλ θεθαιαίσλ. 

Έηζη έρνπκε: 

Δπελδπόκελα Κεθάιαηα = Μεηνρηθό Κεθάιαην + Απνζεκαηηθά + Τπνρξεώζεηο 

Η αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κπνξεί λα γίλεη κε ηελ ρξήζε είηε ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο είηε ηεο αγνξαίαο αμίαο. Ο ππνινγηζκφο ησλ ππνρξεψζεσλ, επίζεο, 

κπνξεί λα γίλεη κε ηελ ρξήζε, είηε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο, είηε ηεο αγνξαίαο αμίαο.   

Η ζπγθεθξηκέλε κέζνδν δείρλεη αλ ζα δεκηνπξγεζεί αμία κε ηελ επέλδπζε ή ζα 

θαηαζηξαθεί αμία κεηά ηελ επέλδπζε πνπ ζα γίλεη. Οπφηε, έρνπκε: 

 Αλ ΠΟΑ > 0: δείρλεη φηη ε επέλδπζε ζα πξνζζέζεη αμία ζηελ επέλδπζε 

 Αλ ΠΟΑ < 0: δείρλεη φηη θαιχηεξα ε δηνίθεζε λα δψζεη ην επελδπφκελν 

θεθάιαην ζηνπο επελδπηέο σο κέξηζκα.   
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2.3. Έλα πξαθηηθό κνληέιν ππνινγηζκνύ ηεο ΠΟΑ 

 

 

Με βάζε ηελ Stern Stewart Company, ν ππνινγηζκφο ηεο ΠΟΑ γίλεηαη κε ηνλ 

εμήο ηχπν: 

ΠΟΑ = Net Operating Profit After Taxes – Capital Charges 

δειαδή 

ΠΟΑ = NOPAT – WACC*EA   

 Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ ΠΟΑ, πξέπεη λα έρνπκε ππνινγίζεη 

απφ πξηλ, ηξία βαζηθά ζηνηρεία: 

1) ΝΟΡΑΣ 

2) Economic Asset (ή Invested Capital ή Capital Charged) 

3) Weighed Average cost of Capital  

 

 

2.3.1. Τπνινγηζκόο ηνπ ΝΟΡΑΣ 

 

 

Σν ΝΟΡΑΣ είλαη ην ιεηηνπξγηθφ θέξδνο ηεο εηαηξίαο θαη κεηξάεη ηα θέξδε ηεο 

εηαηξίαο ηα νπνία πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ ηηο ιεηηνπξγίεο ηεο εηαηξίαο. Η βαζηθή 

εμίζσζε ηεο ΠΟΑ ζεσξεί δεδνκέλε ηελ παξαπάλσ ππφζεζε. Αιιά ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο ιακβάλνληαη ππφςε ηα εμήο ζηνηρεία: 

 Financial Revenues 

 Extraordinary Expenses 

 Άιια έμνδα πνπ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο ιεηηνπξγηθά έμνδα 
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 Άιια ζηνηρεία ηα νπνία ζεσξνχληαη σο απνηέιεζκα ζεηηθψλ 

απνηειεζκάησλ θαη δελ ρξεηάδεηαη λα ηα ζπκπεξηιάβνπκε φηαλ 

ππνινγίδνπκε ην ιεηηνπξγηθφ θέξδνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ΠΟΑ 

 

 

2.3.2. Τπνινγηζκόο ηνπ Economic Asset 

 

 

Σν Economic Asset είλαη ην ζχλνιν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ 

νιφθιεξεο ηεο εηαηξίαο. Οπφηε ην επελδπφκελν θεθάιαην είλαη ην ζχλνιν ηνπ 

θεθαιαίνπ ησλ επελδπηψλ ζπλ φιν ην Interest bearing debt (καθξνρξφλην ζπλ 

βξαρπρξφλην). Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ΠΟΑ, ηα βξαρπρξφληα NIBL (Non Interest 

Bearing Liabilities) ζεσξνχληαη ηζφηηκα κε θεθάιαηα θαη ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηα 

θεθάιαηα ησλ επελδπηψλ. Άξα ην επελδπφκελν θεθάιαην ηζνχηαη κε ηα Net Assets 

κείνλ ην βξαρπρξφλην NIBL.    

 Γηα λα γίλεη πην αθξηβήο ν ππνινγηζκφο ηνπ Economic Asset παίξλνπκε ηνλ κέζν 

φξν ηνπ Economic Asset ηεο αξρήο ηεο νηθνλνκηθήο πεξηφδνπ θαη ηνπ ηέινπο απηήο. 

 

 

2.3.3. Τπνινγηζκόο ηνπ WACC 

 

 

Σν WACC είλαη ην ζχλνιν ηνπ θφζηνπο θάζε ζηνηρείνπ ηνπ θεθαιαίνπ 

πξνζαξκνζκέλν βάζε ηνπ πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο ηνπ, κε βάζε ηελ αγνξαία αμία ηνπ, 
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ζηελ δνκή ηνπ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο. Γηα λα ππνινγηζηεί ην WACC, ην πην 

ζπλεζηζκέλν κνληέιν ππνινγηζκνχ είλαη ην κνληέιν ησλ Modigliani – Miller: 

  

WACC = Keq*[equity/Invested Capital] + Kd*[Debts/Invested Capital]  

φπνπ 

 Keq = Rf + (Rm – Rf)*β (ην νπνίν είλαη ην κνληέιν CAPM γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηνπ Equity Capital) 

 Kd = i*(1 - t) 

φπνπ  

Keq = Cost of Equity 

Kd = Cost of Debts 

Rf = Αθίλδπλν επηηφθην 

Rm = Αλακελφκελε απφδνζε 

 

 

3. ΢πκπεξάζκαηα 

 

 

΢ε γεληθέο γξακκέο ε κέζνδνο ηεο ΠΟΑ δίλεη απνηειέζκαηα ρξήζηκα, ηα νπνία 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ψζηε ε εηαηξία λα ζρεδηάζεη κηα καθξνρξφληα 

ζηξαηεγηθή. Η κέζνδνο απηή έρεη θάπνηα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα. 

Η κέζνδνο απηή είλαη εμαηξεηηθά ρξήζηκε γηα κία επηρείξεζε δηφηη κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί φρη κφλν γηα ηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξίαο αιιά θαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηνπ ζπζηήκαηνο ακνηβψλ. Δπίζεο, πεξηνξίδνληαη ζεκαληηθά νη ινγηζηηθέο αλσκαιίεο 

ζηελ απεηθφληζε ησλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ. ηα κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηεί ε κέζνδνο 



67 

 

απηή είλαη γεληθά απνδεθηά θαη δχζθνια ζα ακθηζβεηεζνχλ απφ ηξίηνπο. Δπηπξφζζεηα, 

δηεπθνιχλεη ηελ ιήςε απνθάζεσλ. Σα δεδνκέλα πνπ δίλνληαη απφ απηή ηε κέζνδν είλαη 

θαιχηεξεο πνηφηεηαο θαη απφ ηα ζηνηρεία πνπ δίλνληαη απφ άιινπο δείθηεο φπσο είλαη 

ηα θέξδε αλά κεηνρή, ε απφδνζε αλά κεηνρή θ.α. 

Η ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο φκσο έρεη θαη θάπνηα κεηνλεθηήκαηα. Η κέζνδνο απηή 

βαζίδεηαη ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο – ινγηζηηθέο κεζφδνπο θαη πιεξνθνξίεο, κε 

απνηέιεζκα νη πιεξνθνξίεο θαη νη κέζνδνη λα έρνπλ θαη ηνπο αληίζηνηρνπο 

πεξηνξηζκνχο θαη λα είλαη επηξξεπήο ζε ρεηξαγψγεζε. Η κέζνδνο απηή εζηηάδεηαη ζε 

άκεζα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα κε ζπλέπεηα ηελ κείσζε ηνπ θηλήηξνπ γηα ζρεδηαζκφ 

θαη αλάπηπμε καθξνπξφζεζκσλ ζηξαηεγηθψλ. Δίλαη πνιχπινθε θαη απαηηείηαη 

ζεκαληηθφο ρξφλνο θαη πνζφηεηα πιεξνθνξίαο γηα ηελ εθαξκνγή ηεο. Σέινο, ε 

ηερλνγλσζία γηα ηελ εθαξκνγή ηεο δελ είλαη ηδηαίηεξα δηαδεδνκέλε.  

Η βαζηθή δπζθνιία ζηελ ρξήζε ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη ην γεγνλφο φηη πξέπεη 

λα γίλνπλ πνιιέο κεηαηξνπέο ζηα δεδνκέλα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ, θάηη πνπ 

ζεκαίλεη πςειφ θφζηνο θαη ρξφλνο πνπ ρξεηάδεηαη γηα λα γίλνπλ νη κεηαηξνπέο απηέο. 

Οη κεηαηξνπέο απηέο φκσο βνεζάλε ψζηε ηα απνηειέζκαηα λα είλαη πην αθξηβή θαη 

ρξήζηκα γηα ηελ ιήςε απνθάζεσλ. Αλ ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα ινγηζηηθά δεδνκέλα φπσο 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο εθάζηνηε εηαηξίαο, ηφηε ηα απνηειέζκαηα ζα είλαη 

δηαζηξεβισκέλα κε απνηέιεζκα λα παξζνχλ απνθάζεηο πνπ λα κελ είλαη απνδνηηθέο 

γηα ηελ εηαηξία. Αλ φκσο γίλνπλ νη απαξαίηεηεο κεηαηξνπέο ηφηε ηα απνηειέζκαηα είλαη 

πην αθξηβή θαη ρξήζηκα.  
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 ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

Ζ ΜΔΘΟΓΟ΢ ΣΖ΢ ΤΠΔΡΠΡΟ΢ΟΓΟΤ 

 

 

1. Γεληθά 

 

 

Έλαο απφ ηνπο βαζηθφηεξνπο ζηφρνπο ηεο θάζε επηρείξεζεο είλαη ε δεκηνπξγία 

θεξδψλ θαη ππεξπξνζφδσλ. Κάζε νηθνλνκνιφγνο φηαλ πξέπεη λα θάλεη κία εθηίκεζε 

γηα ηελ αμία κίαο επέλδπζεο ηελ ζπγθξίλεη κε κία άιιε πνπ ην εηζφδεκα (πξφζνδνο) 

απφ απηήλ είλαη εμαζθαιηζκέλν ή κε κία άιιε επέλδπζε πνπ παξνπζηάδεη νκνηφηεηεο 

κε ηελ εθηηκψκελε. Απηή ε ινγηθή ηεο εθηίκεζεο έρεη ελζσκαησζεί ζηελ κέζνδν πνπ 

ζα αλαιπζεί ζην παξφλ θεθάιαην. 

  Σα νξγαληθά θέξδε είλαη ην αιγεβξηθφ άζξνηζκα ησλ νξγαληθψλ εζφδσλ κείνλ 

ηα νξγαληθά έμνδα (ζε απηά δελ πεξηιακβάλνληαη νη ηφθνη δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ). Η 

εμαίξεζε ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ δηεπθνιχλεη ηνπο ππνινγηζκνχο, αιιά παξάιιεια 

αθαηξεί έλα ζεκαληηθφ παξάγνληα ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο θαη κε απηφ ηνλ 

ηξφπν δεκηνπξγείηαη έλα θελφ ζηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο θαη πηζαλφλ ζηηο πεξηπηψζεηο 

πνπ: 

 Η επηρείξεζε βαζίδεηαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ζηα δαλεηαθά θεθάιαηα, 

 Η εμππεξέηεζε ησλ δαλείσλ απαηηεί κεγάιεο ηακεηαθέο εθξνέο, ηα νξγαληθά 

θέξδε λα κελ δίλνπλ ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο θαη ζπλεπψο ε 

εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο κε ηελ κέζνδν απηή λα κελ είλαη αθξηβήο.   

Η κέζνδνο έρεη ζηνλ πχξηλα ηεο ηελ δεκηνπξγία ππεξπξνζφδσλ. Μία επηρείξεζε 

πνπ δελ παξάγεη ππεξπξνζφδνπο ή αθφκε πεξηζζφηεξν θέξδε δελ κπνξεί λα απνηηκεζεί 
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κε απηή ηε κέζνδν. Με βάζε ηε κέζνδν απηή ν κειεηεηήο ζα πξέπεη λα πξνρσξήζεη θαη 

ζε απνηίκεζε ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ζηε ζπλέρεηα λα 

αζξνίζεη ηελ παξνχζα αμία ησλ ππεξπξνζφδσλ πνπ έρεη ππνινγίζεη. Έηζη ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο είλαη ην άζξνηζκα φισλ ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, αθφκε θαη απηνχ 

ηεο επηρεηξεκαηηθφηεηαο. Απηφ είλαη θαη ην ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα ηεο κεζφδνπ απηήο 

ζε ζρέζε κε ηελ κέζνδν ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο. 

Δάλ ν κειεηεηήο έρεη ζηελ δηάζεζε ηνπ ζηνηρεία κε κεγάιεο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο 

(10 – 15 έηε), ηφηε κπνξεί λα πξνβεί ζε εθηίκεζε ηεο επηρείξεζεο κέρξη εθείλε ηε 

ζηηγκή δηαθνξεηηθά κπνξεί λα πξνρσξήζεη ζε πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ 

ππεξπξνζφδσλ. 

Σα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο κεζφδνπ είλαη ηα εμήο 

 Η θνξνινγία απνθιείεηαη σο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηελ εθηίκεζε 

θαη ζπλεπψο ηεο απφθαζε. Ο απνθιεηζκφο ηεο θνξνινγίαο σο 

παξάγνληαο ηεο εθηίκεζεο ηείλεη λα επλνήζεη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ 

πςειφηεξν ζπληειεζηή (θπξίσο εκπνξηθέο) 

 Δίλαη γεγνλφο φηη νη επηρεηξήζεηο ζηεξίδνληαη νινέλα θαη πεξηζζφηεξν 

ζηα δαλεηαθά ηνπο θεθάιαηα γηα ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ. Η ηάζε απηή 

δελ ιακβάλεηαη ππφςε απφ ηελ κέζνδν. Σν γεγνλφο απηφ έρεη άκεζε 

επίπησζε ζηελ δηακφξθσζε ηεο εθηίκεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, 

φπσο άιισζηε θαίλεηαη θαη ζηελ παξαιιαγή φπνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα 

ηδία θεθάιαηα αληί γηα ηα απαζρνινχκελα. 

 Η κέζνδνο ιακβάλεη ππφςε ηνλ παξάγνληα επηρεηξεκαηηθφηεηα. ΢ηελ 

πεξίπησζε πνπ κεγάιν ηκήκα ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο δελ απαζρνιείηαη 

(έιιεηςε επηρεηξεκαηηθφηεηαο) ηφηε ε εθηίκεζε εμαξηάηαη απνθιεηζηηθά θαη 

κφλν ζε έλα ηκήκα ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ. Η δηαπίζησζε απηή κεηψλεη 

ζεκαληηθά, επίζεο, θαη ηελ εθηίκεζε ησλ κειινληηθψλ ππεξπξνζφδσλ.  
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 Γελ ιακβάλνληαη ππφςε ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ έθηαθηα 

έζνδα θαη έμνδα κε απνηέιεζκα ε κέζνδνο λα παξνπζηάδεη απνθιίζεηο απφ ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα. 

 Η κέζνδνο απηή δελ ιακβάλεη ππφςε ηνλ νηθνλνκηθφ, επηρεηξεκαηηθφ θαη 

επελδπηηθφ θχθιν. Με ζπλέπεηα ηελ δηαθνξά ζηελ αθεηεξία ππνινγηζκνχ ησλ 

κειινληηθψλ ππεξπξνζφδσλ (κία εθηίκεζε κπνξεί λα μεθηλά απφ ην ρξνληθφ 

ζεκείν ηεο χθεζεο, ελψ κία άιιε απφ ην ρξνληθφ ζεκείν ηεο σξίκαλζεο ηεο 

επέλδπζεο). 

 Η πεληαεηία κπνξεί λα είλαη κηθξφ ζρεηηθά ρξνληθφ δηάζηεκα γηα ηελ αζθαιή 

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

θάλεη κία επηρείξεζε αξρίδνπλ λα απνδίδνπλ απφ ην ηέηαξην έηνο θαη κεηά νη 

ππεξπξνζφδνη πνπ ζα ππνινγηζζνχλ ζα είλαη ζρεηηθά κηθξέο, ελψ εάλ νη 

επελδχζεηο έρνπλ πςειέο απνδφζεηο ηα πξψηα έηε θαη ζηε ζπλέρεηα νη 

απνδφζεηο πέθηνπλ, ηφηε νη ππεξπξνζφδνη ζα είλαη κεγάιεο. 

 

 

2. Μνληέια απνηίκεζεο βάζεη ηεο κεζόδνπ ηεο ππεξπξνζόδνπ 

 

 

2.1. Μνληέιν ηνπ Ohlson (1995) 

 

 

Ο Olsson αλέπηπμε έλα κνληέιν απνηίκεζεο ηεο εκπνξηθήο αμίαο κίαο εηαηξίαο 

ην νπνίν ζηελ νπζία είλαη κία γξακκηθή εμίζσζε κεηαβιεηψλ νη νπνίεο είλαη ηα Έζνδα, 

ην Closing Book Value θαη ηα Net Dividents. Η εμίζσζε απηή νλνκάδεηαη αιιηψο 

«Clean Surplus Equation». Η εμίζσζε είλαη ε εμήο: 
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Bt-1 = bt - xt + dt 

θαη 

xt
a 
= xt – r* Bt-1 

Όπνπ 

d είλαη ηα net dividends ζηνλ ρξφλν t 

x είλαη ηα έζνδα ζηνλ ρξφλν t 

Β είλαη ε Book Value ζηνλ ρξφλν t 

xt
a 
 είλαη ηα κε αλακελφκελα έζνδα θαη  

r είλαη ην αθίλδπλν επηηφθην. 

Τπάξρεη φκσο θαη κία παξαιιαγή απηήο ηεο εμίζσζεο ε νπνία ππνινγίδεηαη κε 

δηαθνξεηηθέο κεηαβιεηέο. Απηή είλαη ε εμήο 

Pt = Yt + β*(Xt – rYt-1) + γ*Εt 

 Όπνπ 

Pt είλαη ε εκπνξηθή αμία ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο ζηνλ ρξφλν t 

Τt είλαη ην Book Value of Equity ζηνλ ρξφλν t 

Υt είλαη ηα Reported Accounting Earnings ζηνλ ρξφλν t 

r ην αθίλδπλν επηηφθην 

(Υt – rYt-1) είλαη ηα κε αλακελφκελα έζνδα θαη 

Ε είλαη ην δηάλπζκα άιισλ πιεξνθνξηψλ ζηνλ ρξφλν t  

 Η κέζνδνο απηή έρεη ππνζηεξηρζεί απφ πνιινχο ζεσξεηηθνχο θαη θαζεγεηέο. Ο 

Lee et al. (1999) ρξεζηκνπνηεί ηελ κέζνδν ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα λα ππνινγίζεη ηελ 

εγγελείο αμία ηεο εηαηξίαο θαη πξνηείλεη φηη ε αλαινγία ηεο εγγελείο αμίαο πξνο ηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο είλαη απνηειεζκαηηθφηεξε κέζνδνο ζε ζρέζε κε ηηο παξαδνζηαθέο 

κεζφδνπο απνηίκεζεο. Οη Jiang θαη Lee (2005) αλαθέξνπλ φηη ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο 

εκπεξηέρεη πεξηζζφηεξα θαη πην ρξήζηκα ζηνηρεία ζε ζρέζε κε ηα dividends κφλν.  
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Δπίζεο, ν Francis et al (2000) πξνηείλεη φηη ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο είλαη 

θαιχηεξε ζε ζρέζε κε ηλ πξνεμφθιεζε βξαρπρξφλησλ πξνβιέςεσλ ρξεζηκνπνηψληαο 

ηακεηαθέο ξνέο θαη dividends γηα ηελ πξφβιεςε θαη επεμήγεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

Οη Barth (2000), Lo θαη Lys (2000) παξαηεξνχλ  φηη ε κέζνδνο απηή δίλεη ηελ επθνιία 

ζηνπο επελδπηέο λα ππνινγίδνπλ ηελ αμία ηεο εηαηξίαο βαζηζκέλε ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ είλαη εχθνια παξαηεξήζηκα, θαη λα πξνζδηνξίζνπλ 

ηνπο παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε κεησκέλε ηηκή.  

 

 

2.2. Μέζνδνο ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο πξνζαπμεκέλεο θαηά ηελ 

ππεξπξόζνδν ηεο επόκελεο πεληαεηίαο 

 

 

΢χκθσλα κε ηελ κε ηελ κέζνδν απηή, ε αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη ην άζξνηζκα 

ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο ηεο θαη ηεο παξνχζαο αμίαο ηεο ππεξπξνζφδνπ ηεο. 

 Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο θαζαξήο πεξηνπζηαθήο ζέζεο, έγηλε ήδε αλαθνξά ζε 

πξνεγνχκελν θεθάιαην. ΢ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ πεξηιακβάλνληαη φια ηα πάγηα 

ζηνηρεία, ιεηηνπξγηθά θαη κε. Δίλαη θαλεξφ φηη απφ ηε ζηηγκή πνπ κία επηρείξεζε είλαη 

θεξδνθφξα, νη ηηκέο πνπ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ απνηίκεζε ησλ παγίσλ θαη 

ησλ εκπνξεχζηκσλ ζηνηρείσλ ηεο είλαη ηηκέο αληηθαηάζηαζεο, δειαδή ηξέρνπζεο ηηκέο 

ηεο αγνξάο, κεησκέλεο θαηά ην πνζνζηφ ησλ πξαγκαηηθψλ απνζβέζεσλ (φρη ησλ 

θνξνινγηθψλ). 

 Η παξνχζα αμία ηεο ππεξπξνζφδνπ ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

1. Τπνινγίδνληαη ηα αλακελφκελα νξγαληθά θέξδε ησλ επφκελσλ πέληε εηψλ. 
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2. Τπνινγίδεηαη ην απαζρνινχκελν θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο, αθαηξψληαο απφ ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ φια ηα ζηνηρεία πνπ ραξαθηεξίδνληαη σο κε 

ιεηηνπξγηθά. 

3. Τπνινγίδεηαη γηα θάζε ρξφλν, ν ηφθνο ηνπ απαζρνινχκελνπ θεθαιαίνπ. Σν 

πνζφ απηφ νλνκάδεηαη θαλνληθή πξφζνδνο θαη απνηειεί ην ελαιιαθηηθφ φθεινο 

ηεο επέλδπζεο. 

4. Απφ ην νξγαληθφ θέξδνο θάζε ρξφλνπ αθαηξείηαη ε θαλνληθή πξφζνδνο ηνπ 

ίδηνπ έηνπο θαη πξνθχπηεη ε ππεξπξφζνδνο. 

5. Βξίζθεηαη ν κέζνο φξνο ησλ αλακελφκελσλ ππεξπξνζφδσλ ησλ επφκελσλ πέληε 

εηψλ. 

6. Τπνινγίδεηαη ε παξνχζα αμία ησλ ππεξπξνζφδσλ (δειαδή ε ππεξαμία ηεο 

επηρείξεζεο) κε ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο ην επηηφθην, απμεκέλν αλάινγα κε 

ην επηηφθην ηεο επηρείξεζεο. 

΢ηηο παξαπάλσ έλλνηεο πξέπεη λα γίλνπλ νη εμήο δηεπθξηλήζεηο: 

Σα νξγαληθά θέξδε πεξηιακβάλνπλ φια ηα νξγαληθά έζνδα θαη ηα νξγαληθά 

έμνδα (θφζηνο εθκεηάιιεπζεο, έμνδα δηνίθεζεο θαη δηάζεζεο) ηεο επηρείξεζεο, πιελ 

ησλ ηφθσλ ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. 

 Η εθηίκεζε ησλ εζφδσλ θαη εμφδσλ γίλεηαη, φπσο θαη ζηελ κέζνδνο ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ, ππφ θπζηνινγηθέο ζπλζήθεο, ρσξίο λα 

ιακβάλνληαη ππφςε έθηαθηα γεγνλφηα πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο θαη ην θφζηνο, 

απεξγίεο πξνζσπηθνχ, θφζηνο ππεξάξηζκνπ πξνζσπηθνχ, θ.α. 

 Αληίζεηα κε ηελ κέζνδν ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ηα θέξδε 

ππνινγίδνληαη κεηά απφ ηηο απνζβέζεηο, αθνχ ε έλλνηα ηεο ππεξπξνζφδνπ ππνζέηεη φηη 

ε θαζαξή πεξηνπζία ηεο επηρείξεζεο, φπσο αθξηβψο θαη ην θεθάιαην παξακέλεη άζηθην 

φηαλ ηνθίδεηαη. 
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 Καηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ δελ ιακβάλεηαη ππφςε ε δαπάλε 

γηα ηφθνπο δαλείσλ, θαζφζνλ ν ππνινγηζκφο ηεο ππεξπξνζφδνπ απαηηεί ηελ αθαίξεζε 

απφ ηα θέξδε ππνζεηηθψλ ηφθσλ γηα νιφθιεξν ην απαζρνινχκελν θεθάιαην θαη φρη 

κφλν γηα μέλα δάλεηα. 

 Μία ηειεπηαία παξαηήξεζε φζνλ αθνξά ηα νξγαληθά θέξδε, αθνξά ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπο ζε ζηαζεξέο ηηκέο. Η ρξεζηκνπνίεζε ζηαζεξψλ ηηκψλ ηφζν γηα ηα 

πξντφληα ηεο επηρείξεζεο φζν θαη γηα ηηο εηζξνέο ηεο, δηεπθνιχλεη ηνπο ππνινγηζκνχο 

θαη θαζηζηά ηελ κέζνδν πξαθηηθή. 

 ΢ην απαζρνινχκελν θεθάιαην πξέπεη λα πεξηιεθζνχλ κφλν ηα ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ επηρείξεζε κε θαλνληθφ ηξφπν γηα ηελ 

επίηεπμε ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ. Γελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ηα αδξαλή πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, νη ζπκκεηνρέο ζε άιιεο επηρεηξήζεηο θαζψο θαη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

πνπ ππναπαζρνινχληαη.  

 Σν επηηφθην ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ κέζνδν απηή γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

θαλνληθήο πξνζφδνπ ηεο θαζαξήο ιεηηνπξγηθήο ζέζεο. Κάησ απφ ζπλζήθεο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ, ην θαηάιιειν επηηφθην ζα ήηαλ ην ηξαπεδηθφ επηηφθην 

θαηαζέζεσλ, αθνχ ν επελδπηήο ζπγθξίλεη πάληα ηηο επηδφζεηο ηεο επηρείξεζεο κε ηνλ 

ηφθν πνπ ζα έπαηξλε αλ ηφθηδε ηα ρξήκαηα ηνπ ζε θάπνηα ηξάπεδα. ΢ε πεξηπηψζεηο 

έληνλνπ πιεζσξηζκνχ, ην επηηφθην θαηαζέζεσλ παχεη λα είλαη θαηάιιειν. Απφ ηε 

ζηηγκή πνπ ν ππνινγηζκφο ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ γίλεηαη ζε ζηαζεξέο ηηκέο, ρξεηάδεηαη 

λα γίλεη θαη θάπνηνο απνπιεζσξηζκφο θαη ζην επηηφθην.  

 Ο ππνινγηζκφο ησλ ππεξπξνζφδσλ ησλ επφκελσλ πέληε εηψλ, κπνξεί λα γίλεη 

θαη πάιη κεζα απφ δηαθνξεηηθνχο πίλαθεο: 

- Πίλαθεο εμέιημεο δηαθφξσλ κεγεζψλ ηεο επηρείξεζεο  

- Πίλαθαο ππνινγηζκνχ ησλ νξγαληθψλ θεξδψλ 
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- Πίλαθαο ππνινγηζκνχ ηεο ππεξπξνζφδνπ 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ ππεξπξνζφδσλ δελ ππάξρεη 

ζπγθεθξηκέλε δπζθνιία. Ο ππνινγηζκφο ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ ππεξπξνζφδσλ 

γίλεηαη κε βάζε ην καζεκαηηθφ ηχπν γηα ην άζξνηζκα απείξσλ φξσλ κίαο θζίλνπζαο 

γεσκεηξηθήο πξνφδνπ. Αλ ν ζηαζεξφο φξνο ηεο πξνφδνπ είλαη α θαη παξηζηάλεη ηελ 

κέζε ππεξπξφζνδν θαη ν ιφγνο ηεο πξνφδνπ είλαη 1 : (1+i) φπνπ i είλαη ν ζπληειεζηήο 

πξνεμφθιεζεο, ηφηε ε παξνχζα αμία ησλ ππεξπξνζφδσλ είλαη: 

 

Παξνύζα αμία = α/ i  

Η αμία απηή πξνζηίζεηαη ζηελ θαζαξή πεξηνπζηαθή ζέζε. 

 

 

3. Θεηηθά θαη αξλεηηθά ησλ κεζόδσλ ππεξπξνζόδνπ 

 

 

Όπσο θαη θάζε κέζνδνο απνηίκεζεο, έρεη ζεηηθά ζηνηρεία θαη πιενλεθηήκαηα 

αιιά θαη δπζθνιίεο – κεηνλεθηήκαηα. 

 Ωο ζεηηθά ζηνηρεία, αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη ε ηειηθή αμία είλαη έλα ζρεηηθά 

κηθξφηεξν πνζνζηφ ηεο present value. Δπίζεο, ζηελ κέζνδν απηή ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζηνηρεία πνπ ππάξρνπλ ήδε θαη είλαη ήδε ππνινγηζκέλα. Με άιια ιφγηα, 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ήδε ζε άιιεο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο 

εθηφο απφ ηηο απνζβέζεηο φπνπ ππνινγίδεηαη ε πξαγκαηηθή απφζβεζε θαη φρη ε 

ινγηζηηθή, ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη γηα θνξνινγηθνχο ζθνπνχο. 

Έλα άιιν ζεηηθφ ζηνηρεία είλαη ην γεγνλφο φηη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ 

επηρεηξήζεηο πνπ κνηξάδνπλ κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο θαη ζε απηέο πνπ δελ κνηξάδνπλ. 
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Απηφ είλαη ζεκείν θιεηδί γηα πνιιέο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο κπνξεί λα απνθαζίζνπλ γηα 

θάπνηα ρξνληά λα κελ κνηξάζνπλ κέξηζκα θαη λα αθνινπζήζνπλ δηαθνξεηηθή πνιηηηθή 

απφ ηελ ζπλεζηζκέλε ζε απηφ ην ελδερφκελν. Έλα πιενλέθηεκα ηεο κεζφδνπ απηήο 

είλαη θαη ην γεγνλφο φηη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί αθφκα θαη ζε πεξηπηψζεηο φπνπ νη 

κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο είλαη απξφβιεπηεο. Καη απηφ γηαηί ην πεξηβάιινλ ην νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε κπνξεί λα είλαη αζηαζέο νπφηε νη πξνβιέςεηο έρνπλ 

κεγάιε πηζαλφηεηα απφθιηζεο. ΢ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο ππελζπκίδνπκε φηη 

ρξεζηκνπνηείηαη ην επηηφθην πνπ αληηθαηνπηξίδεη ηνλ θίλδπλν ηνπ πεξηβάιινληνο. 

Σέινο, φζνλ αθνξά ηα πιενλεθηήκαηα, ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο επηθεληξψλεηαη ζηελ 

νηθνλνκηθή αμία ηεο επηρείξεζεο θαη κφλν.     

 Έλα βαζηθφ κεηνλέθηεκα ηεο κεζφδνπ ηεο ππεξπξνζφδνπ είλαη ην γεγνλφο φηη θάπνηα 

δεδνκέλα κπνξεί λα ρξεηαζηεί λα πξνζαξκνζηνχλ θαηάιιεια αλάινγα κε ηηο παξεκβνιέο – 

αλαθαηαηάμεηο πνπ ζπκβαίλνπλ ζην πεξηβάιινλ ηεο. Απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

θαζπζηεξήζεηο ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ηειηθνχ απνηειέζκαηνο.  

 ΢ε γεληθέο γξακκέο, ε κέζνδνο απηή κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ φιεο ηηο 

επηρεηξήζεηο αιιά παξάγεη αζθαιέζηεξα ζπκπεξάζκαηα ζε πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο ε εηαηξία 

δελ κνηξάδεη κεξίζκαηα ή αλ ηα κεξίζκαηα δελ είλαη πξνβιέςηκα.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

ΔΠΗΛΟΓΟ΢  

 

 

Όπσο είδακε κέρξη ηψξα, ε δηαδηθαζία απνηίκεζεο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή 

γηα πιήζνο θφζκνπ. Δπελδπηέο, ηξάπεδεο, ππνςήθηνη αγνξαζηέο θαη θπζηθά ν ίδηνο ν 

επηρεηξεκαηίαο ή δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο ζέινπλ λα γλσξίδνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Σν πιήζνο απηφ ησλ άκεζα ελδηαθεξφκελσλ θάλεη ηελ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθή αιιά θαη δχζθνιε. Φπζηθά ε θάζε κέζνδνο απνηίκεζεο έρεη ηα 

ζεηηθά ηεο ζηνηρεία αιιά θαη αξλεηηθά. 

Οη κέζνδνη πνπ ζηεξίδνληαη ζηελ πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη κία 

ηδηαίηεξε πεξίπησζε. ΢ρεδφλ φιεο ρξεζηκνπνηνχλ έλαλ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο ν 

νπνίνο ζηεξίδεηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θηλδχλνπ, ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηελ θνξνινγία. 

Απφ φηη βιέπνπκε, ε κνλαδηθή κεηαβιεηή πνπ κπνξεί λα πξνβιεθζεί κε ζρεηηθή 

αζθάιεηα είλαη ε θνξνινγία. ΢ε ρψξεο πνπ έρνπλ πςειφ πιεζσξηζκφ, πξέπεη λα γίλεηαη 

ζπλερή κέηξεζε ηνπ εηήζηνπ πιεζσξηζκνχ ψζηε λα ππνινγηζηεί ζσζηά θαη ν 

ζπληειεζηήο πξνεμφθιεζεο. Όζνλ αθνξά ηνλ θίλδπλν, ν ππνινγηζκφο ηνπ είλαη επίζεο 

πνιχπινθνο ζε ρψξεο πνπ ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ δελ είλαη ζηαζεξφ. Δπίζεο, ηα 

δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο δελ είλαη ινγηζηηθά 

αιιά ζα πξέπεη λα δηακνξθσζνχλ θαηάιιεια ψζηε λα είλαη ρξήζηκα γηα ηελ κέζνδν 

απηή. Σν βαζηθφ φκσο ζεηηθφ ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ είλαη ην γεγνλφο φηη 

ππνινγίδεηαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο κε βάζε ηελ ηθαλφηεηα ηεο λα παξάγεη θέξδε. Γελ 

πξνζπαζεί λα αμηνινγήζεη ηίπνηα άιιν, φπσο γηα παξάδεηγκα πφζν αλζξψπηλν 

δπλακηθφ έρεη ή ηη ηερλνινγία ρξεζηκνπνηεί. 
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Η κέζνδνο ηεο Οηθνλνκηθήο πξνζηηζέκελεο αμίαο δίλεη ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα 

εηδηθά ζε πεξηπηψζεηο πνπ ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο ζέιεη λα ζρεδηάζεη κία καθξνρξφληα 

ζηξαηεγηθή. Δπηπξνζζέησο, ρξεζηκνπνηεί δεδνκέλα ησλ νπνίσλ ε κνξθή είλαη 

απνδεθηή απφ ηα δηεζλή ινγηζηηθά πξφηππα θαη ηα απνηειέζκαηα δελ κπνξνχλ λα 

ακθηζβεηεζνχλ απφ απηή ηελ πιεπξά. Σν βαζηθφ κεηνλέθηεκα φκσο ηεο κεζφδνπ απηήο 

είλαη φηη ζηεξίδεηαη ζε δεδνκέλα πνπ κπνξνχλ λα ρεηξαγσγεζνχλ εχθνια ην γεγνλφο ην 

νπνίν κεηψλεη ηελ ακεξνιεςία ηεο απνηίκεζεο. Έλα άιιν αξλεηηθφ ζηνηρείν είλαη φηη 

ηα δεδνκέλα πξέπεη λα πξνζαξκνζηνχλ γηα ηηο αλάγθεο ηεο απνηίκεζεο θάηη πνπ 

απμάλεη ην θφζηνο ηεο δηαδηθαζίαο θαη ηελ ρξνληθή δηάξθεηα ηεο.    

Σα κνληέια απνηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ κέζνδν ηεο ππεξπξνζφδνπ είλαη 

ηδηαίηεξα ρξήζηκα ζε επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε αζηαζέο πεξηβάιινλ θαη 

νη κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο είλαη απξφβιεπηέο. Δπίζεο, ρξεζηκνπνηείηαη απφ 

επηρεηξήζεηο φηαλ έρνπλ πξνγξακκαηίζεη λα κελ κνηξάζνπλ κέξηζκα. Σέινο, νη 

ζπγθεθξηκέλεο κέζνδνη είλαη ρξήζηκεο γηα φιεο ζρεδφλ ηηο επηρεηξήζεηο. 

Όπσο βιέπνπκε, ζε φιεο ηηο κεζφδνπο ρξεζηκνπνηείηαη έλα βαζηθφ ζηνηρείν. Σα 

θέξδε ηεο εηαηξίαο θαη πσο κπνξνχκε λα ηα πξνβιέςνπκε. Δίλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ 

ζηνηρείν δηφηη δείρλεη θαηά πφζν νη επελδχζεηο πνπ γίλνληαη θαη έγηλαλ ζην παξειζφλ 

απνθέξνπλ απνηέιεζκα θάηη πνπ θάλεη κία εηαηξία πην ειθπζηηθή γηα λένπο επελδπηέο, 

ηξάπεδεο αιιά θαη ην ρξεκαηηζηήξην. Ο ππνινγηζκφο απηνχ ηνπ κεγέζνπο φκσο ζε 

πνιιέο πεξηπηψζεηο είλαη ππνθεηκεληθφο θαη εμαξηάηαη απφ ηα δεδνκέλα ηα νπνία ζα 

δψζεη ε εηαηξία ζηνλ απνηηκεηή. Απηφ δείρλεη κία έιιεηςε ακεξνιεςίαο ζηελ 

δηαδηθαζία απνηίκεζεο θαη κπνξεί λα ρεηξαγσγεζεί απφ ηελ εηαηξία θαη κεξηθέο θνξέο 

απφ ηνλ αγνξαζηή.  

΢ε γεληθέο γξακκέο, απηφ πνπ πξέπεη λα αλαιπζεί θαη λα ζπδεηεζεί είλαη ην 

εκπφδην ηεο ακεξνιεςίαο ζηελ δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο. Ο ξφινο ηνπ απνηηκεηή 
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πξέπεη λα είλαη πην αληηθεηκεληθφο θαη λα κελ επεξεάδεηαη απφ θακία πιεπξά ψζηε ε 

δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο λα γίλεη ακεξφιεπηα. Έλα άιιν δήηεκα πνπ επίζεο 

ρξεηάδεηαη πεξεηαίξσ κειέηε είλαη ε πξνζαξκνγή θάπνησλ δεηθηψλ θαη δεδνκέλσλ ζηηο 

αλάγθεο ηεο απνηίκεζεο. Απηή ε δηαδηθαζία ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο είλαη ρξνλνβφξα 

θαη ην πεξηζψξην ζθάικαηνο θαηά ηνλ ππνινγηζκφ είλαη ζρεηηθά κεγάιν. Δπίζεο, 

απμάλεη ηελ πνιππινθφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο θαη ηα απνηειέζκαηα ζίγνπξα ρξεηάδνληαη 

επαιήζεπζε κε ηελ ρξήζε θάπνηαο άιιεο κεζφδνπ.  

Σέινο, έλα άιιν πεδίν πνπ πξέπεη λα εμεηαζηεί είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε πνιιψλ 

κεζφδσλ γηα ηελ απνηίκεζε κίαο εηαηξίαο. Απηφ ζπκβαίλεη ζπρλά ψζηε λα ππάξρεη κία 

επαιήζεπζε ησλ απνηειεζκάησλ. Απηφ φκσο θαζηζηά ηελ δηαδηθαζία απνηίκεζεο 

εμαηξεηηθά ρξνλνβφξα θαη πηζαλέο απνθιίζεηο κεηαμχ ησλ κεζφδσλ κπνξνχλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ πξνβιήκαηα θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ.       
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