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Πεξίιεςε 

Ζ παξνχζα κειέηε αζρνιείηαη κε ηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο «ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ.», 

κηαο κε εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην εηαηξείαο ,έρνληαο σο ζθνπφ λα πξνζδηνξίζεη 

ηελ «δίθαηε» αμία ηεο επηρείξεζεο θαη λα κειεηήζεη ηε βησζηκφηεηά ηεο ζε έλα 

κεζνπξφζεζκν δηάζηεκα πέληε εηψλ, δειαδή κέρξη θαη ην 2025. Γηα λα επηηεπρζεί 

απηφ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο 

απφ ην 2016 έσο ην 2020 γηα λα απνηηκεζεί ε εηαηξεία κε ηε κέζνδν πξνεμφθιεζεο 

ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο. Ζ «εχινγε» αμία πνπ 

πξνέθπςε κε βάζεη ηελ παξαπάλσ κέζνδν είλαη              €.  

Λέμεηο – θιεηδηά: απνηίκεζε, δίθαηε ηηκή, αληαιιαθηηθά απηνθηλήησλ, ηακεηαθέο 

ξνέο, ππνιεηκκαηηθή αμία 

 

Abstract 

The present study deals with the valuation of ―IAPONIKI A.E.‖, a non-listed 

company, in order to study its viability within a medium-term period of five years 

until 2025. In order to achieve this, the company’s financial statements from 2016 to 

2020 were used to value the company using the methods of discounted free cash flow 

and residual value. The fair price that arose based on the above method is equal to 

             €.  

Keywords: valuation, fair price, spare parts for cars, cash flow, residual value 
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Κεθάιαην 1 - Δηζαγσγή 

Καζεκεξηλά ρηιηάδεο εκπιεθφκελνη ζηνλ επελδπηηθφ ρψξν, φπσο επελδπηέο, 

δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίνπ, ξπζκηζηηθέο αξρέο θαη εξεπλεηέο, αληηκεησπίδνπλ έλα 

ζχλεζεο θαη ζπρλά πεξίπινθν εξψηεκα: Πνηα είλαη ε αμία ελφο ζπγθεθξηκέλνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ; Ζ απάληεζε ζε απηφ ην εξψηεκα θαζνξίδεη ζπλήζσο ηελ 

επηηπρία ή απνηπρία ζηελ επίηεπμε ησλ επελδπηηθψλ ζηφρσλ ηεο εθάζηνηε 

επηρείξεζεο (John D. Stowe θ.α., 2007). 

Γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε εθηίκεζε ηεο αμίαο κηαο εηαηξείαο απαηηείηαη κηα 

νινθιεξσκέλε αλάιπζε, ε νπνία πεξηιακβάλεη αξρηθά ηε δεκηνπξγία ελφο 

επηρεηξεκαηηθνχ ζρεδίνπ, ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε θαη ηέινο, ηελ απνηίκεζε 

ηεο εηαηξείαο. ΢ηνλ θιάδν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο, ε απνηίκεζε έρεη 

ζθνπφ λα πξνζδηνξίζεη ηελ εηαηξηθή ζηξαηεγηθή θαη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

απνθάζεηο κε απψηεξν  ζηφρν ηε κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ θαη ηεο αμίαο ηεο 

εηαηξίαο. 

΢χκθσλα κε ηνλ Aswarth Damodaran (2002), ην ζέκα ηεο απνηίκεζεο ζηελ Διιάδα 

είλαη χςηζηεο ζεκαζίαο θαζψο νη ειιεληθέο εηαηξείεο δελ δηαζέηνπλ κεγάιν ηζηνξηθφ 

ζηελ πξνζέιθπζε μέλσλ θεθαιαίσλ. Σν γεγνλφο απηφ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

νηθνλνκηθή θαη ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ μέζπαζε ζηελ Διιάδα ην 2009, φπσο 

αθφκα ζε ζπλδπαζκφ θαη κε ηελ πγεηνλνκηθή θξίζε ιφγσ ηεο παλδεκίαο απφ ηνλ ηφ 

COVID-19 νδήγεζε ζε θαηάξξεπζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη γεληθφηεξα ζε 

αβεβαηφηεηα ζε φ,ηη αθνξά ην νηθνλνκηθφ θαη πνιηηηθφ πεξηβάιινλ κε κεηέπεηηα 

δπζκελείο ζπλέπεηεο ζην βηνκεραληθφ θιάδν ηεο ρψξαο. Δπνκέλσο, θαζίζηαηαη 

αλαγθαία ε δηελέξγεηα ηεο δηαδηθαζίαο απνηίκεζεο ησλ ειιεληθψλ εηαηξεηψλ είηε 

απηέο είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην είηε φρη. 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα πξαγκαηνπνηεζεί ε απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο 

ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ., κηα εηαηξεία πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ αγνξά ησλ 

αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήηνπ απφ ην 1973 θαη απνηειεί κέινο ηνπ ηζρπξνχ δηθηχνπ 

εηαηξεηψλ Aftermarket TEMOT International Group απφ ην 1998. Γηα ηελ νξζή 

απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηνηρεία απφ ηηο δεκνζηεπκέλεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο θαη απφ ζηνηρεία θαη δεδνκέλα πνπ 

ζπιιέρζεθαλ απφ επίζεκνπο ειιεληθνχο θαη δηεζλείο νξγαληζκνχο. 
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Αξρηθά, ζα γίλεη κηα βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε φζνλ αθνξά ηελ έλλνηα ηεο 

απνηίκεζεο θαη ηηο δηάθνξεο κεζφδνπο απνηίκεζεο κηαο επηρείξεζεο. ΢ηε ζπλέρεηα ζα 

γίλεη κηα αλαιπηηθή παξνπζίαζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. θάλνληαο κηα 

ζχληνκε ηζηνξηθή αλαδξνκή ησλ δξάζεψλ ηεο θαη κειεηψληαο ηελ παξαγσγηθή ηεο 

δπλακηθφηεηα ζην ρψξν ησλ αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήηνπ. Θα αθνινπζήζεη ε 

ζηξαηεγηθή αλάιπζε ηεο εηαηξείαο ζχκθσλα κε ηε κέζνδν SWOT θαη έπεηηα ζα 

πξνζδηνξηζηνχλ νη θίλδπλνη πνπ πθίζηαηαη ε εηαηξεία θαζψο θαη κηα ζεηξά 

αξηζκνδεηθηψλ γηα λα νινθιεξσζεί ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο αλάιπζε. Έπεηηα, 

αμηνπνηψληαο δεδνκέλα απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο πνπ 

δεκνζηεχηεθαλ ζην Γεληθφ Δκπνξηθφ Μεηξψν (Γ.Δ.ΜΖ.) ζα γίλεη ε εθηίκεζε γηα ηελ 

εμέιημε ηεο εηαηξείαο θαη ηέινο ζα πξαγκαηνπνηεζεί ε απνηίκεζή ηεο κε ηε κέζνδν 

πξνεμφθιεζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο. 

 

Κεθάιαην 2 – Βηβιηνγξαθηθή αλαζθόπεζε 

2.1 Η αμία ηεο επηρείξεζεο 

Γηα λα απνζαθεληζηεί ν φξνο «αμία κηαο επηρείξεζεο» θξίλεηαη αλαγθαίν λα νξηζηεί 

αξρηθά ν ζθνπφο κηαο επηρείξεζεο. Οη ζθνπνί κηαο επηρείξεζεο αληηπξνζσπεχνπλ κηα 

έθθξαζε ηεο έξεπλαο καθξνρξφληαο κειινληηθήο επηζπκεηήο θαηάζηαζεο, ζηελ 

νπνία ζα πξέπεη λα θηάζεη ε επηρείξεζε. Ωο εθ ηνχηνπ, ν γεληθά απνδεθηφο ζθνπφο 

ηεο επηρείξεζεο , φπσο πεγάδεη απφ ηηο ζεσξεηηθέο βάζεηο θαη ηδηαίηεξα απφ ηελ 

νηθνλνκηθή ζεσξία ηεο επηρείξεζεο, είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ (Αξηίθεο Π. 

Γεψξγηνο, 2022). 

Οη πξνζδνθίεο πνπ έρεη κηα επηρείξεζε γηα κειινληηθά θέξδε είλαη άκεζα 

ζπλδεδεκέλεο κε ηνλ φξν «αμία ηεο επηρείξεζεο» θαη θαη’ επέθηαζε κε ηηο 

κειινληηθέο ηεο απνδφζεηο. Καηά ην παξειζφλ έρνπλ γίλεη πνιιέο πξνζπάζεηεο γηα λα 

απνηππσζεί έλαο ζπγθεθξηκέλνο θαη κνλαδηθφο νξηζκφο γηα ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

νη πην δηαδεδνκέλνη νξηζκνί ζχκθσλα κε ηνπο Hitchner (2011) θαη Pratt (2008) είλαη 

νη αθφινπζνη: 

1. Αγνξαία αμία (Fair Market Value): Ζ αμία εθθξαζκέλε ζε ξεπζηά ηζνδχλακα 

ζηα νπνία κηα πεξηνπζία αιιάδεη ρέξηα κεηαμχ ελφο πσιεηή θαη ελφο 

https://www.businessportal.gr/
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αγνξαζηή, νη νπνίνη ζπλαιιάζζνληαη ζε κηα αλνηθηή αγνξά, ρσξίο θακία 

πίεζε θαη γλσξίδνληαο ηηο ζρεηηθέο δηαδηθαζίεο. 

2. Δπελδπηηθή Αμία (Investment Value): Ζ αμία γηα θάπνηνλ επελδπηή πνπ 

βαζίδεηαη ζηηο αηνκηθέο επελδπηηθέο ηνπ πξνζδνθίεο θαη απαηηήζεηο. 

3. Πξαγκαηηθή (εζσηεξηθή) αμία (Intrinsic ή Fundamental Value): Ζ πξαγκαηηθή 

αμία κηαο επηρείξεζεο βαζηζκέλε ζε εθηηκήζεηο θαη ππνινγηζκνχο δηαζέζηκσλ 

ζηνηρείσλ θαη δεδνκέλσλ ζρεηηθψλ κε ηελ επηρείξεζε. 

4. Γίθαηε αμία (Fair Value): Έλλνηα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηα δηθαζηήξηα θαη 

αθνξά ππνζέζεηο κεηαμχ ηδησηψλ θαη θξαηηθήο εμνπζίαο ή κεηαμχ ηδησηψλ. 

5. Γίθαηε αμία (εχινγε αμία) (Fair Value): Ζ αμία πνπ ζα κπνξνχζε λα 

απνθηεζεί γηα έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή λα πιεξσζεί γηα κηα ππνρξέσζε 

θαη ρξεζηκνπνηείηαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα αλαθεξζεί φηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο δελ ηαπηίδεηαη κε ηελ αμία 

ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ. Με ηνλ φξν αμία ηεο επηρείξεζεο ελλννχκε ηελ αμία 

νιφθιεξεο ηεο νηθνλνκηθήο κνλάδαο κε βάζε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε, 

ηηο πξνζδνθίεο γηα θέξδε θαη άιινπο παξάγνληεο. Αληηζέησο, κε ηνλ φξν αμία ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ελλννχκε ην πνζφ πνπ πξέπεη λα πιεξψζεη έλαο αγνξαζηήο ζε 

έλαλ πσιεηή γηα λα εμαγνξάζεη ην κεηνρηθφ θεθάιαην κηαο εηαηξείαο (Figge & Hahn, 

2005). Πην ζπγθεθξηκέλα: 

Αμία κηαο 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 κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ (Λαδαξίδεο, 2017). 

Αθφκα, ε αμίαο κηαο επηρείξεζεο επεξεάδεηαη απφ δηάθνξνπο εμσηεξηθνχο 

παξάγνληεο φπσο: ν πιεζσξηζκφο, ε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο θαη ηεο κεηνρήο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηα επηηφθηα. Καη νη ηξεηο απηνί παξάγνληεο δηακνξθψλνπλ ηηο 

πξνζδνθίεο ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ (επελδπηψλ, κεηφρσλ, ηξαπεδψλ, θιπ.) φπσο 

θαίλεηαη θαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. Οη παξάγνληεο απηνί παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν 

ζηελ απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην, 

δεδνκέλνπ ηνπ φηη κηα κεηαβνιή ηεο ηηκήο ησλ επηηνθίσλ ή ηνπ πιεζσξηζκνχ ζα 

επηθέξεη κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη θαη’ επέθηαζε ζηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο (Λαδαξίδεο, 2017). 
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Πίλαθαο 1 – Παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνχ ηεο πνξείαο αμίαο ησλ κεηνρψλ 

Παράγοντεσ 
Πορεία 

Παράγοντα 

Πορεία τιμϊν των 
μετοχϊν - Αξία 

επιχείρηςησ 

Πληθωριςμόσ 
↑ ↓ 

↓ ↑ 

Ρευςτότητα 
↑ ↑ 

↓ ↓ 

Επιτόκια 
↑ ↓ 

↓ ↑ 
 

Πεγή: Θ.Γ. Λαδαξίδεο, (2005), Απνηίκεζε Δπηρεηξήζεσλ, Θεσξία, Μεζνδνινγία, Πξαθηηθή 

2.2 Απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο 

Ζ απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο είλαη κηα πνιχπινθε δηαδηθαζία πνπ αθνξά έλα 

κεγάιν θάζκα επηζηεκνληθψλ πεδίσλ θαη ππάξρνπλ πνιιά επηζηεκνληθά θαη 

πξαθηηθά πξνβιήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ ιφγσ απηνχ. ΢πγθεθξηκέλα, ε απνηίκεζε 

ελδηαθέξεη φινπο φζνπο έρνπλ άκεζν ή έκκεζν ζπκθέξνλ απφ ηελ εηαηξεία, δειαδή 

ηνλ επηρεηξεκαηία, ηνπο δαλεηζηέο ηεο, ηνπο πειάηεο, ηνπο πξνκεζεπηέο, ηνπο 

εξγαδφκελνπο, ηνπο κεηφρνπο ηεο, ηελ θνηλσλία, ηνπο επνπηηθνχο θαη θνξνινγηθνχο 

θνξείο θαη γεληθφηεξα απηνχο πνπ ζέινπλ λα εμαγνξάζνπλ ηελ εηαηξεία. 

Λφγσ ηεο πνιππινθφηεηαο ηεο δηαδηθαζίαο ηεο απνηίκεζεο, νη κέζνδνη απνηίκεζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ δελ έρνπλ ξπζκηζηεί λνκηθά σο απζηεξά δεζκεπηηθέο (Mohnen & 

Hall, 2013). Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη είλαη δχζθνιν λα θσδηθνπνηεζεί πιήξσο 

κηα δηαδηθαζία πνπ ζρεηίδεηαη κε δηαθνξεηηθέο ηδηνκνξθίεο, λνκηθέο κνξθέο, 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή δνκέο ηδηνθηεζίαο. Παξφια απηά, πνιιέο ρψξεο έρνπλ 

θαζηεξψζεη νξηζκέλα πξφηππα ζηα νπνία βαζίδεηαη ε απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

(Ngo & O’class, 2013), γηα παξάδεηγκα ην Γηεζλέο ΢πκβνχιην Πξνηχπσλ 

Απνηίκεζεο αλέπηπμε έλα έγγξαθν πνπ πεξηιακβάλεη δηεζλείο θαλφλεο ζε απηφ ηνλ 

ηνκέα (Schumpeter, 2017). 

Απηφο είλαη θαη έλαο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν πνιινί κειεηεηέο δηαθσλνχλ κεηαμχ ηνπο 

γηα ην εάλ ε απνηίκεζε είλαη κηα ηερληθή ή κηα επηζηήκε. ΢πγθεθξηκέλα, ζχκθσλα κε 

ηνλ θαζεγεηή Θ. Λαδαξίδε, «Σερληθή είλαη ην ζχλνιν ησλ κεζφδσλ θαη θαλφλσλ µε 

ηνπο νπνίνπο επηηπγράλεηαη ζπγθεθξηκέλν απνηέιεζκα θαζψο θαη ε ηθαλφηεηα ηεο 
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ρξήζεο ησλ κεζφδσλ απηψλ, ελψ επηζηήκε είλαη ην ζχλνιν ησλ ζπζηεκαηηθψλ 

γλψζεσλ πνπ αλαθέξνληαη ζε νξηζκέλν θχθιν θαηλνκέλσλ.», ελψ θαηά ηνλ θαζεγεηή 

Aswath Damodaran ζε ζπλέληεπμή ηνπ ην 2002 απφ ηελ εθεκεξίδα Καζεκεξηλή, 

«είλαη ιίγν θαη απφ ηα δχν. Ννκίδσ φηη πξνζπαζνχκε λα δηδάμνπκε ηελ επηζηήκε, 

αιιά ππάξρεη θαη ην ζηνηρείν ηεο ηέρλεο, κε ηελ έλλνηα ηεο απαίηεζεο γηα 

δεκηνπξγηθφηεηα. H απνηίκεζε δελ είλαη πνηέ κηα δηαδηθαζία φπνπ απιά παίξλεηο ηα 

δεδνκέλα θαη ηα ζπληαηξηάδεηο, απαηηεί πνιιέο ππνθεηκεληθέο θξίζεηο. Λνηπφλ είλαη 

ηέρλε θαη επηζηήκε καδί. Μπνξψ λα δηδάμσ ηελ επηζηήκε αιιά φρη ηελ ηέρλε. Θα 

ππάξρνπλ πάληα θάπνηνη άλζξσπνη πνπ δελ ζα είλαη πνηέ θαινί ζηελ απνηίκεζε, 

αθφκε θαη αλ κάζνπλ φιεο ηηο βαζηθέο αξρέο ηεο απνηίκεζεο. Έλαο άιινο ηξφπνο λα 

ην ζέζνπκε, ηδίσο ζηελ απνηίκεζε κεηνρψλ, εηαηξεηψλ, είλαη φηη πξέπεη λα αλαιάβεηο 

θίλδπλν, λα πάξεηο κηα ζέζε ζε πξάγκαηα πνπ γλσξίδεηο φηη κπνξεί λα έρεηο θαη 

ιάζνο, επεηδή θάλεηο εθηηκήζεηο γηα ην κέιινλ. Γελ ππάξρεη αζθαιήο δξφκνο, δελ 

κπνξείο λα πεηο φηη δελ ζα θάλσ εθηίκεζε παξά κφλν αλ είκαη εληειψο ζίγνπξνο -

γηαηί ηφηε δελ πξφθεηηαη πνηέ λα θάλεηο κηα εθηίκεζε. ην θνκκάηη πνπ είλαη ηέρλε 

απαηηεί λα βάιεηο φια φζα μέξεηο γηα κηα εηαηξεία, πνζνηηθά θαη πνηνηηθά δεδνκέλα, 

θαη λα ηα ρξεζηκνπνηήζεηο γηα λα θάλεηο πξφβιεςε γηα ην κέιινλ. Λνηπφλ, είλαη ιίγν 

θαη απφ ηα δχν. Δηδηθά φζνλ αθνξά ηηο λέεο εηαηξείεο θαη ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο ην 

θνκκάηη πνπ είλαη ηέρλε επηθξαηεί, γηαηί ππάξρνπλ πνιχ πεξηζζφηεξα πξάγκαηα 

ζρεηηθά κε ην κέιινλ παξά γηα ην παξειζφλ.». 

΢πκπεξαζκαηηθά, ηφζν ε επηζηήκε φζν θαη ε ηερληθή θξίλνληαη απνιχησο 

απαξαίηεηεο γηα ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο θαη ν εθάζηνηε κειεηεηήο 

θξίλεηαη απαξαίηεην λα κπνξεί λα ζπλδπάζεη ηελ πξνζσπηθή ηνπ εκπεηξία κε ηελ 

ινγηζηηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή επηζηήκε πνπ ρξεζηκνπνηεί ζαλ εξγαιεία. 

2.2.1 Λόγνη απνηίκεζεο επηρεηξήζεσλ 

Ο βαζηθφο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν κηα επηρείξεζε κειεηάεη ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο 

είλαη ζε πξψην ζηάδην ε θαηαγξαθή ηεο παξνχζαο αμίαο ηεο θαη ζε δεχηεξν ζηάδην ε 

αμηνιφγεζε ηεο κειινληηθήο ηεο εμέιημεο ιακβάλνληαο ππφςε ηνπο παξάγνληεο 

αβεβαηφηεηαο θαη θηλδχλνπ. ΢πλνπηηθά, ζχκθσλα κε ηνλ Λαδαξίδε (2005), νη 

θπξηφηεξνη ιφγνη πνπ νδεγνχλ ζηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο είλαη νη 

αθφινπζνη: 
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1) Ζ έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο δελ πθίζηαηαη ζηηο ηδησηηθέο, κε εηζεγκέλεο 

ζηελ θεθαιαηαγνξά επηρεηξήζεηο, κε απνηέιεζκα λα θαζίζηαηαη δχζθνινο ν 

πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο ηνπο. 

2) Γηα λα κπνπλ ζηε δηαδηθαζία δχν ή πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο λα ζπλεξγαζηνχλ 

θαη λα πξνρσξήζνπλ ζε ζηξαηεγηθή δηαπξαγκάηεπζε είλαη ζεκαληηθφ λα γλσξίδνπλ 

αθξηβψο ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

3) Ο επηρεηξεζηαθφο ζρεδηαζκφο θάζε κνλάδαο είλαη πην εχθνινο φηαλ είλαη 

κεηξήζηκε ε αμία ηεο επηρείξεζεο. 

4) Δίλαη έλαο ηξφπνο γηα λα πξνζδηνξηζηνχλ νη ακνηβέο ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ, νη 

νπνίεο είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλεο κε ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

5) Απνηειεί ηνλ θπξηφηεξν παξάγνληα πξνζέιθπζεο θεθαιαίσλ. 

2.2.2 Μύζνη απνηίκεζεο επηρεηξήζεσλ 

Έρνπλ δηαηππσζεί δηάθνξνη κχζνη γχξσ απφ ηελ έλλνηα ηεο απνηίκεζεο, κεξηθνί απφ 

ηνπο νπνίνπο θαηαξξίπηνληαη απφ ηνλ Damodaran. Πην αλαιπηηθά: 

Μχζνο 1) Ζ απνηίκεζε είλαη κηα επηζηήκε πνπ «παξάγεη» αθξηβή απνηειέζκαηα θαη 

δίλεη ζπγθεθξηκέλεο θαη αθξηβείο απαληήζεηο. 

Ζ απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο είλαη πάληα κεξνιεπηηθή θαη απηφ εμαξηάηαη απφ ηηο 

ππνζέζεηο, ηηο παξαδνρέο θαη ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηεί ν εθάζηνηε κειεηεηήο κε 

ζθνπφ λα δηακνξθψζεη κηα αλεμαξηεζία ζηελ θξίζε ηνπ. Έλαο ηξφπνο γηα λα 

δηαζθαιηζηεί ε αμηνπηζηία ηνπ απνηειέζκαηνο ηεο απνηίκεζεο είλαη λα ππνινγηζζεί ε 

αμία ηεο επηρείξεζεο κε δχν κεζφδνπο, έηζη ψζηε λα ππνινγηζηεί έλα εχξν ηηκψλ θαη 

φρη κηα απφιπηε ηηκή. Έλαο αθφκα ηξφπνο είλαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα πην απιά θαη 

φρη πνιχπινθα κνληέια γηα ηε δηαδηθαζία ηεο απνηίκεζεο, έηζη ψζηε λα απεηθνλίδνπλ 

θαιχηεξα ηελ πξαγκαηηθφηεηα. Ωζηφζν, ππάξρεη πάληα ην πεξηζψξην ζθάικαηνο, 

θπξίσο γηα κεζφδνπο πνπ ζηεξίδνληαη ζε πξνβιέςεηο κειινληηθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ. 

Μχζνο 2) Ζ απνηίκεζε είλαη πνιχπινθε θαη ππάξρνπλ εθαηνληάδεο κνληέια θαη 

κέζνδνη δηαζέζηκα. 
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Κάζε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη αθνξά ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο επηρεηξήζεσλ θαη 

ιεηηνπξγεί κφλν βάζεη ζπγθεθξηκέλσλ παξαδνρψλ θαη ππνζέζεσλ απφ ηελ πιεπξά 

ηνπ απνηηκεηή. 

Μχζνο 3) Γελ κπνξνχλ λα απνηηκεζνχλ επηρεηξήζεηο πνπ ιεηηνπξγνχλ ιίγα κφλν 

ρξφληα θαη παξνπζηάδνπλ δεκηέο. 

΢ηηο λέεο επηρεηξήζεηο, ιφγσ απμεκέλσλ απνζβέζεσλ ή ιφγσ απμεκέλσλ ηακεηαθψλ 

εθξνψλ γηα δηαθήκηζε, επελδχζεηο θαη άιιεο δεκίεο είλαη δχζθνιν λα ρξεζηκνπνηεζεί 

θάπνηα ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο. Αθφκα, είλαη δχζθνιν λα βξεζνχλ ζηνηρεία γηα 

επηρεηξήζεηο πνπ είλαη ζην ίδην ζεκείν ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ. Σέινο, δελ 

ππάξρνπλ ηζηνξηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία γηα ηελ δεκηνπξγία αζθαιψλ 

κειινληηθψλ πξνβιέςεσλ. 

Μχζνο 4) Σα θξαηηθά αμηφγξαθα δελ εκπεξηέρνπλ θηλδχλνπο. Ο ζπληειεζηήο 

θηλδχλνπ ηεο εηαηξείαο (beta) ππνινγίδεηαη κε παιηλδξφκεζε θαη ην αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε ζρεηηθή αθξίβεηα. 

Αλά ηα ρξφληα πνιιά απφ ηα θξαηηθά αμηφγξαθα αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ έρνπλ 

ράζεη ηελ αμία ηνπο, ιφγσ πιεζσξηζκνχ, επηηνθίσλ ή αδπλακίαο ησλ θξαηψλ λα 

εμππεξεηήζνπλ ηα ρξέε ηνπο. Δπίζεο, θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ ( 

Κφζηνο θεθαιαίνπ = Δπέλδπζε ρσξίο θίλδπλν + beta * Αζθάιηζηξν θηλδχλνπ) ν 

ππνινγηζκφο ησλ beta έρεη ζεκαληηθά πξνβιήκαηα, φπσο ην κεγάιν ηππηθφ ζθάικα 

εθηίκεζεο, ην γεγνλφο φηη ε ηζηνξηθή ηηκή ηνπ beta δελ κπνξεί λα εξκελεχζεη ηε 

κειινληηθή δπλακηθή ηεο επηρείξεζεο θαη αθφκα φηη ηα ηζηνξηθά αζθάιηζηξα 

θηλδχλνπ δελ ζεκαίλεη φηη ζα είλαη ίδηα θαη ζην κέιινλ. 

Μχζνο 5) Σν επηηφθην δαλεηζκνχ είλαη θαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ. 

Σν θφζηνο δαλεηζκνχ ζπλήζσο ππνινγίδεηαη απφ ηνλ αθφινπζν αξηζκνδείθηε: 

Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ = (Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ + Απνζβέζεηο )/ Σφθνη 

Μχζνο 6) Ζ ρξήζε ησλ ινγηζηηθψλ δεθηψλ θαη κεγεζψλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο 

ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ή ηνπ θφζηνπο ησλ δαλείσλ ζεσξείηαη ζπληεξεηηθή. 

Αλ ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ηφηε ε αγνξαία αμία είλαη ε 

ζσζηή θαη ε δίθαηε αμία. Ωζηφζν πνιιέο θνξέο ν ππνινγηζκφο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ 

δαλείσλ κπνξεί λα πξνθαιέζεη δηαζηξέβισζε ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο. 
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Μχζνο 7) Οη ινγηζηέο μέξνπλ λα ππνινγίδνπλ ηα θέξδε. 

΢ηελ Διιάδα ν ππνινγηζκφο ησλ θεξδψλ γίλεηαη βάζεη ησλ θνξνινγηθψλ 

ππνρξεψζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ αλαγθψλ ησλ θπβεξλήζεσλ απφ έζνδα. Γηα 

απηφ ην ιφγν πνιιέο θνξέο ιφγσ δηαθφξσλ ινγηζηηθψλ θαη θνξνινγηθψλ πξαθηηθψλ 

δηαζηξεβιψλεηαη ε αμία ησλ νηθνλνκηθψλ γεγνλφησλ. 

Μχζνο 8) Οη θαηαζηάζεηο ηακεηαθψλ ξνψλ εκθαλίδνπλ φιεο ηηο πιεξνθνξίεο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηνπρηθψλ δαπαλψλ. 

Γελ ζπκπεξηιακβάλνληαη πνιινί ινγαξηαζκνί, φπσο είλαη ηα θφζηε έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο, θαζψο θαη νη εμαγνξέο άιισλ εηαηξεηψλ. 

Μχζνο 9) Σν θεθάιαην θίλεζεο είλαη ίζν κε ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ κείνλ ηηο 

βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο. 

΢ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνηρεία φπσο ηα 

απνζέκαηα, νη πειάηεο, νη πηζησηέο, ηα νπνία δελ είλαη κεηξεηά θαη ζπλεπψο ε 

αγνξαία ηνπο αμία κπνξεί λα κελ είλαη ίδηα κε ηε ινγηζηηθή. 

Μχζνο 10) Οη πξνζδνθψκελνη ξπζκνί αλάπηπμεο ζηελ απνηίκεζε ζεσξνχληαη 

εμσγελείο κεηαβιεηέο. 

Καηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο δελ ιακβάλεηαη ππφςε ε ελδνγελήο 

ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα πεηχρεη ηνπο ξπζκνχο απηνχο. Απηφ κπνξεί λα γίλεη κε 

ηνλ εμήο ηχπν: 

      
                                          

                                  (    (   ))

                   (   )

                                         

Μχζνο 11) Σν ηειεπηαίν ζηάδην ηεο απνηίκεζεο είλαη ε πξνεμφθιεζε ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ. 

Πνιιέο θνξέο δε ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο ε απνηίκεζε ησλ 

επηκέξνπο εηαηξεηψλ ζηηο νπνίεο κπνξεί λα  θαηέρνπλ κεξίδηα νη πξψηεο θαη επίζεο 

δελ πεξηιακβάλνληαη νη ελζσκαησκέλεο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο, φπσο 

ζπκβφιαηα ή ππνρξεψζεηο πνπ δελ έρνπλ απεηθνληζζεί αθφκα ινγηζηηθά. 
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Μχζνο 12) Μία θαιά ηεθκεξησκέλε απνηίκεζε ηεο αμίαο κηαο εηαηξίαο, ηζρχεη επ’ 

αφξηζην. 

΢ε κηα δπλακηθή νηθνλνκία ηα νηθνλνκηθά δεδνκέλα κεηαβάιινληαη γξήγνξα θαη καδί 

κε απηά ν πιεζσξηζκφο, ηα επηηφθηα θαη ηα λνκνζεηηθά δεδνκέλα. Σαπηφρξνλα ε 

ηερλνινγία αιιειεπηδξά κε ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο θαη δηακνξθψλεη 

αληίζηνηρα ηε κειινληηθή ηεο ιεηηνπξγία. 

Μχζνο 13) ΢εκαζία έρεη ην απνηέιεζκα θαη φρη ε δηαδηθαζία απνηίκεζεο. 

Ζ ηεθκεξίσζε απφ ηελ πιεπξά ηνπ αλαιπηή ησλ ππνζέζεσλ, ησλ παξαδνρψλ θαη ησλ 

δεδνκέλσλ είλαη ζεκαληηθή γηα ηε δηακφξθσζε ηνπ ηειηθνχ απνηειέζκαηνο, 

επνκέλσο ζπλνιηθά ε δηαδηθαζία απνηίκεζεο είλαη απηή ηειηθά πνπ ηνπ δίλεη αμία. 

 

Κεθάιαην 3 – Μέζνδνη απνηίκεζεο 

΢χκθσλα κε ηελ ππάξρνπζα επηζηεκνληθή βηβιηνγξαθία, δελ επηζεκαίλεηαη θάπνηα 

θαζνιηθά απνδεθηή θαηεγνξηνπνίεζε ησλ κεζφδσλ απνηίκεζεο. ΢ε θάζε επηρείξεζε 

είλαη δπλαηφ λα εθαξκνζηνχλ δηαθνξεηηθνί κέζνδνη απνηίκεζεο, αλάινγα γηα 

παξάδεηγκα κε ην εάλ απηή παξνπζηάδεη θέξδε ή δεκίεο. Γηα λα είλαη ζσζηή ε 

απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο, ψζηε λα κπνξέζεη λα ππνζηεξηρζεί κηα ζπλαιιαγή, ζα 

πξέπεη πάληα λα ιακβάλεηαη ππφςε ν θιάδνο αιιά θαη νη πξννπηηθέο ηνπ θιάδνπ 

ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε ελ ιφγσ εηαηξεία (Λαδαξίδεο, 2017). 

Γεδνκέλνπ φηη νη επηρεηξήζεηο δηαθέξνπλ ηφζν σο πξνο ην ζηάδην ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θχθινπ πνπ δηαλχνπλ φζν θαη σο πξνο ην αληηθείκελν ηεο δξαζηεξηνπνίεζήο ηνπο, 

έρεη δεκηνπξγεζεί ε αλάγθε γηα ηελ χπαξμε δηαθνξεηηθψλ κεζφδσλ απνηίκεζεο. 

΢χκθσλα κηα έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηνπο Pinto, Henry, Robinson θαη 

Stawe (2010), έρνπλ θαζηεξσζεί δπν γεληθέο πξνζεγγίζεηο απνηίκεζεο ηεο αμίαο κηα 

επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηελ ζπρλφηεηα ρξήζεο ηνπο: ηα κνληέια απφιπηεο 

απνηίκεζεο (absolute valuation models) θαη ηα κνληέια ζρεηηθήο απνηίκεζεο 

(relative valuation models) φπσο παξνπζηάδεηαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα. Σα 

κνληέια απφιπηεο απνηίκεζεο αθνξνχλ θπξίσο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο εζσηεξηθήο 

αμίαο κηαο κεηνρήο (intrinsic value), ζρεκαηίδνληαο  κηα εθηίκεζε γηα ηελ αμία κηαο 

κεηνρήο, πνπ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή γηα ηελ ζχγθξηζε απηήο κε ηελ αγνξαία ηηκή. 
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Σα κνληέια απηά ρξεζηκνπνηνχληαη ηφζν γηα ηηο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο ζην 

Υξεκαηηζηήξην, φζν θαη γηα απηέο πνπ δελ είλαη εηζεγκέλεο (Βαγηάθνο, 2012). 

Απφ ηελ άιιε, ηα κνληέια ζρεηηθήο απνηίκεζεο αθνξνχλ ζηελ πινπνίεζε ηεο 

αμηνιφγεζεο νιφθιεξεο ηεο επηρείξεζεο ή ησλ κεηνρψλ απηήο, θάλνληαο κηα 

ζχγθξηζε κεηαμχ κεηνρψλ επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ίδην θιάδν. Ζ 

ζχγθξηζε απηή γίλεηαη είηε κε πνιιαπιαζηαζηέο θεξδψλ (earnings multiplies), είηε κε 

πνιιαπιαζηαζηέο ινγηζηηθήο αμίαο (book value multiplies), είηε κε πνιιαπιαζηαζηέο 

εζφδσλ (revenues multiplies). Σα κνληέια απηά εθαξκφδνληαη κφλν ζε εηζεγκέλεο 

ζην Υξεκαηηζηήξην επηρεηξήζεηο (Damodaran 2006, 2010). 

Νσξίηεξα, ζχκθσλα κε ηνλ Hitchner (2006), πξνηάζεθε ν δηαρσξηζκφο ησλ 

κνληέισλ απνηίκεζεο βάζεη ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο, ηα 

απνηειέζκαηά ηεο θαη ηελ αγνξά. ΢πγθεθξηκέλα ηα κνληέια απηά ήηαλ ηα αθφινπζα: 

1) Σα κνληέια απνηίκεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (asset based valuation 

models) 

2)  Σα κνληέια απνηίκεζεο κε βάζε ην εηζφδεκα-θέξδνο (income based approach)  

3) Σα κνληέια απνηίκεζεο κε ζπγθξηηηθά ζηνηρεία ηεο αγνξάο (market based 

valuation methods). 

΢ηελ παξνχζα κειέηε ζα αλαιπζνχλ νη κέζνδνη απνηίκεζεο κηαο επηρείξεζεο 

ζχκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία ηνπ Damodaran (2012), ιφγσ ηνπ φηη είλαη ε πην 

πξφζθαηα ρξνλνινγηθά θαη ιφγσ ηνπ φηη θαηά ηελ έξεπλά ηνπ ν θαζεγεηήο έρεη ιάβεη 

ππφςε ηνπ θαη πξνεγνχκελεο αλαιχζεηο πάλσ ζην αληηθείκελν. Ο ίδηνο είρε 

πξαγκαηνπνηήζεη αληίζηνηρε έξεπλα ην 2006, φπνπ εθεί αλαθέξεη ηέζζεξηο 

πξνζεγγίζεηο απνηίκεζεο, αιιά ζε επφκελή ηνπ έξεπλα ην 2012 θαηέιεμε ζηηο 

αθφινπζεο: 

1) Απνηίκεζε Πξνεμνθιεκέλσλ Σακεηαθψλ Ρνψλ (Discounted Cash Flow 

Valuation): Ζ αμία ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζπζρεηίδεηαη κε ηα εγγελή 

ηνπ ραξαθηεξηζηηθά, δειαδή κε ηελ ηθαλφηεηά ηνπ λα δεκηνπξγεί ηακεηαθέο 

ξνέο θαη κε ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο. ΢πλήζσο ζηε κέζνδν απηή ε αμία ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ηζνχηαη κε ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ 

αλακελφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζε απηφ ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Γηα λα 
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ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο απηή ρξεηάδεηαη λα εθηηκεζνχλ: ε δηάξθεηα δσήο 

ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, νη ηακεηαθέο ξνέο θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην πνπ ζα εθαξκνζηεί ζε 

απηέο ηηο ηακεηαθέο ξνέο γηα λα ιεθζεί ε παξνχζα αμία. Σέινο, ιακβάλεηαη 

ππφςε φηη νη αγνξέο θάλνπλ ιάζε θαηά ηελ ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαη ππνηίζεηαη φηη ηα δηνξζψλνπλ κε ην 

ρξφλν θαζψο πξνθχπηνπλ λέα ζρεηηθά κε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

2) ΢ρεηηθή Απνηίκεζε (Relative Valuation): Ζ αμία νπνηνπδήπνηε πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ κπνξεί λα εθηηκεζεί φηαλ νη ηηκέο ηεο αγνξάο είλαη «παξφκνηεο» ή 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη «ζπγθξίζηκα». Ζ εγγελήο αμία ελφο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη αδχλαην ή ζρεδφλ αδχλαην λα εθηηκεζεί. 

Δπνκέλσο ε αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη φπνηα θαη αλ είλαη ε αγνξά 

δηαηεζεηκέλε λα πιεξψζεη γηα απηή βάζεη ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο. ΢ηνηρεία 

πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ ζρεηηθή απνηίκεζε είλαη: έλα παλνκνηφηππν 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή κηα νκάδα ζπγθξίζηκσλ ή παξφκνησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, έλα ηππνπνηεκέλν κέηξν αμίαο (ζηα ίδηα θεθάιαηα απηφ πξνθχπηεη 

δηαηξψληαο ηελ ηηκή κε κηα θνηλή κεηαβιεηή, φπσο ηα θέξδε ή ηε ινγηζηηθή 

αμία) θαη αλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δελ είλαη απνιχησο ζπγθξίζηκα, 

ρξεηάδνληαη κεηαβιεηέο ειέγρνπ απηψλ ησλ δηαθνξψλ. Ζ κέζνδνο απηή 

ππνζέηεη φηη νη αγνξέο είλαη ζσζηέο θαη αθξηβείο ζην ζχλνιφ ηνπο, αιιά φηη ηα 

κεκνλσκέλα απνζέκαηα είλαη ιαλζαζκέλα. 

3) Δθηίκεζε Δλδερφκελεο Αμίαο (Contigent Option Value): Απηή ε ζηξαηεγηθή 

βαζίδεηαη ζηε ρξήζε επηινγψλ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αμίαο κηαο εηαηξείαο. 

΢χκθσλα κε απηή, ν αλαιπηήο κπνξεί λα εμεηάδεη δεδνκέλα πνπ δηαθνξεηηθά 

ζα ήηαλ αδχλαην λα αμηνινγεζνχλ, φπσο δεδνκέλα κηαο λενθπνχο εηαηξείαο. 

Ωζηφζν, ππάξρεη πηζαλφηεηα ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία λα επηκεηξεζνχλ δχν 

θνξέο, δηφηη πξέπεη πξψηα λα πξνζδηνξηζηεί ε βαζηθή αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ, νπφηε ε ζηξαηεγηθή απηή είλαη πηζαλψο ζπκπιεξσκαηηθή ησλ 

πξνεγνχκελσλ δχν πνπ αλαθέξζεθαλ (Damodaran, 2012). 

Οη ηξεηο πξνζεγγίζεηο πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ απνθέξνπλ δηαθνξεηηθέο 

εθηηκήζεηο αμίαο γηα ην ίδην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή. Ζ 

δηαθξηηηθή επρέξεηα ηνπ αλαιπηή έγθεηηαη ζηε δπλαηφηεηά ηνπ λα κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεί θαη ηηο ηξεηο κεζφδνπο φπνπ απηφ θξίλεηαη απαξαίηεην. 
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3.1 Μέζνδνο πξνεμόθιεζεο ηακεηαθώλ ξνώλ 

Σν ππφδεηγκα πξνεμφθιεζεο ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ αλαπηχρζεθε γηα πξψηε 

θνξά ην 1938 απφ ηνλ John Burr Williams ζην βηβιίν ηνπ ―The Theory of Investment 

Value‖. 

΢χκθσλα κε ηνλ Fernandez (2004), ε κέζνδνο απνηίκεζεο κηαο επηρείξεζεο βάζεη 

ηεο πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ βαζίδεηαη ζηελ πξνεμφθιεζε κειινληηθψλ ξνψλ 

πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ θαζαξή παξνχζα αμία (NPV) ησλ πξνβιεπφκελσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. Οη ξνέο απηέο πξνεμνθινχληαη κε έλα πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ην 

νπνίν αληαλαθιά ηνλ θίλδπλν ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Ζ βαζηθή αξρή πάλσ ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ε αμία κηαο επηρείξεζεο είλαη ε ζεσξία 

ηεο ρξνληθήο αμίαο ηνπ ρξήκαηνο κε ηελ έλλνηα φηη κηα επηρείξεζε επηβηψλεη κέζσ 

ηεο δπλαηφηεηάο ηεο λα δεκηνπξγεί ηακεηαθέο ξνέο. Δπνκέλσο, ην κνληέιν 

πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ ζηεξίδεηαη ζηηο πξνζδνθίεο ηεο επηρείξεζεο θαη φρη 

ζε παξάγνληεο πνπ νξίδεη ε παγθφζκηα αγνξά ή ε ηζηνξία. Δπηπιένλ, ε απνηίκεζε 

κηαο επηρείξεζεο ιακβάλεη ππφςε θαη ηελ θαζαξή ζέζε (equity) θαη ην δαλεηζκφ 

(debt). 

΢χκθσλα κε ηνλ Fernandez (2004), ηα βήκαηα γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ 

πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ηα αθφινπζα: 

1) ΢ηξαηεγηθή θαη νηθνλνκηθή αλάιπζε ζην εζσηεξηθφ αιιά θαη ζην εμσηεξηθφ 

πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο. 

2) Πξφβιεςε ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο επηρείξεζεο ζχκθσλα κε ηηο πξνβιέςεηο ηεο 

επηρείξεζεο αιιά θαη ζπλνιηθά ηνπ θιάδνπ. 

3) Τπνινγηζκφο ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο γηα θάζε επηρεηξεκαηηθή κνλάδα, 

γηα ηελ επηρείξεζε σο ζχλνιν θαη ηέινο εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ, ηεο 

απαηηνχκελεο απφδνζεο επί ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ (WACC). 

4) Πξνζδηνξηζκφο ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο 

επηρείξεζεο, ζχκθσλα κε ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαη πξνζδηνξηζκφο ηεο 

ππνιεηκκαηηθήο αμίαο. 

5) ΢χγθξηζε απνηειεζκάησλ κε απηά άιισλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ, 

αλαγλψξηζε ηεο αμίαο θαη ηεο δηάξθεηάο ηεο θαη ηέινο αλάιπζε ηεο 
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επαηζζεζίαο ηεο αμίαο πνπ πξνέθπςε ζηηο κεηαβνιέο βαζηθψλ παξακέηξσλ 

ηνπ κνληέινπ. 

΢πλζεηηθά ζηνηρεία γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ πξνεμνθιεκέλσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ απνηεινχλ: ε σθέιηκε δσή ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ (n), νη ηακεηαθέο ξνέο 

πνπ ζα δεκηνπξγήζεη απηφ ην ζηνηρείν θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ θαη ην 

πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην ψζηε λα είλαη δπλαηή ε κεηαηξνπή ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

ζηελ παξνχζα αμία. Ο ηχπνο πνπ πξνθχπηεη ζπλζέηνληαο ηα παξαπάλσ ζηνηρεία γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο είλαη ν αθφινπζνο: 

                 ∑

   
(   ) 

 

   

 

φπνπ,     είλαη νη ηακεηαθέο ξνέο ηε ζηηγκή t, t είλαη ην ηξέρνλ έηνο ηακεηαθψλ ξνψλ, 

r: είλαη ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαη n είλαη ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ πξφβιεςεο ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Ζ αμία κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα ππνινγηζηεί πξνεμνθιψληαο είηε ηηο ειεχζεξεο 

ηακεηαθέο ξνέο ησλ κεηνρψλ είηε νιφθιεξεο ηεο εηαηξείαο. ΢ηελ πξάμε, ε απνηίκεζε 

αθνξά ηφζν ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο φζν θαη ηεο ίδηαο ηεο εηαηξείαο (Gilson, 

2001). 

3.2 Λεηηνπξγηθέο θαη ειεύζεξεο ηακεηαθέο ξνέο 

Οη ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο επηθεληξψλνληαη ζηηο εθξνέο θαη ηηο εηζξνέο 

ρξεκάησλ ζρεηηδφκελσλ κε ηηο θχξηεο δξαζηεξηφηεηεο κηαο εηαηξείαο, φπσο ε πψιεζε 

ή αγνξά απνζεκάησλ, ε παξνρή ππεξεζηψλ θαη ε πιεξσκή κηζζψλ. Οπνηεζδήπνηε 

επελδπηηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο εμαηξνχληαη απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο, φπσο γηα παξάδεηγκα ν δαλεηζκφο ή νη πιεξσκέο κεξηζκάησλ. Με 

άιια ιφγηα, νη ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ θάιπςε ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο κηαο επηρείξεζεο, ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ θαη ηελ 

εθπιήξσζε δαλεηαθψλ δεζκεχζεσλ (Velez-Pareja & Tham, 2010). 

Πην ζπγθεθξηκέλα νη ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο (Operating Cash Flow –OCF) 

πεξηγξάθνληαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 
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OCF = Λεηηνπξγηθά θέξδε + Απνζβέζεηο – Φφξνη ± Μεηαβνιέο ζην θεθάιαην 

θίλεζεο 

ή 

OCF = ΔΒΗΣ (1-t) + Απνζβέζεηο ± Μεηαβνιέο ζην θεθάιαην θίλεζεο, 

φπνπ,  

Κεθάιαην θίλεζεο = Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο,       

ή αιιηψο 

Κεθάιαην θίλεζεο = Σακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο + 

Δηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί + Απνζέκαηα – Πιεξσηένη ινγαξηαζκνί,  

θαη 

ΔΒΗΣ = Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ 

Οη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο απνηεινχλ ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα κηαο επηρείξεζεο 

φηαλ απηή έρεη θαιχςεη ηηο αλάγθεο ηεο γηα θεθαιαηνπρηθφ εμνπιηζκφ, δειαδή φηαλ 

έρεη θαιχςεη ηηο επελδπηηθέο ηεο αλάγθεο θαη ηηο απαηηήζεηο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, 

κε ηελ πξνυπφζεζε φηη δελ πθίζηαηαη δαλεηζκφο ή άιιε παξφκνηα επηβάξπλζε απφ 

ηέηνηνπ είδνπο δαπάλεο. 

 Πην ζπγθεθξηκέλα νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο (Free Cash Flow –FCF) 

πεξηγξάθνληαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

FCF = EBIT (1-t) + Απνζβέζεηο ± Μεηαβνιέο ζην θεθάιαην θίλεζεο – 

Κεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο (Damodaran, 2012). 

3.3 Διεύζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηελ επηρείξεζε θαη ηνπο κεηόρνπο 

Αλάινγα κε ηε ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο ππάξρνπλ δχν 

πξνζεγγίζεηο: ε πξνεμφθιεζε ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ην ζχλνιν ηεο 

επηρείξεζεο (Free Cash Flows to the Firm – FCFF) ή πξνο ηνπο κεηφρνπο (Free Cash 

Flows to Equity – FCFE).  

Ωο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηελ εηαηξεία νξίδνληαη νη ξνέο πνπ απνκέλνπλ απφ 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο αθνχ θαιπθζνχλ νη αλάγθεο ζε θεθάιαηα θίλεζεο, ζε 
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επελδχζεηο, ζε πάγην εμνπιηζκφ θαζψο θαη ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο επελδχζεηο θαη 

ζπκκεηνρέο θαη ππνινγίδνληαη σο εμήο: 

FCFF = EBIT (1-t) + Απνζβέζεηο – Δπελδχζεηο παγίσλ ± Μεηαβνιέο ζην θεθάιαην 

θίλεζεο. 

Ωο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηνπο κεηφρνπο (FCFE) νξίδνληαη νη ξνέο ή αιιηψο 

ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα πνπ απνκέλνπλ ζηνπο κεηφρνπο φηαλ φια ηα έμνδα, νη 

επαλεπελδχζεηο θαη ν δαλεηζκφο έρνπλ απνπιεξσζεί θαη ππνινγίδνληαη σο εμήο: 

FCFE = Καζαξά θέξδε – (1-δ)*(Δπελδχζεηο ζε πάγηα – Απνζβέζεηο) + (1-

δ)*Μεηαβνιέο ζην θεθάιαην θίλεζεο, 

φπνπ, δ = Debt ratio 

΢ηε ζπλέρεηα, γηα λα ππνινγηζηεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο βάζεη ησλ FCFE, 

πξνεμνθινχληαη ηα ηειεπηαία κε ηνλ απαηηνχκελν ζπληειεζηή απφδνζεο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, έηζη ψζηε: 

              ∑

     
(   ) 

 

   

 

Αληηζέησο, ζηηο FCFF σο επηηφθην πξνεμφθιεζεο ρξεζηκνπνηείηαη ην κέζν ζηαζκηθφ 

θφζηνο θεθαιαίνπ (Weighted Average Cost of Capital – WACC), έηζη ψζηε: 

            ∑

     
(      ) 

 

   

 

 

Με απνηέιεζκα λα ηζρχεη ε κεηαμχ ηνπο ζρέζε:  

Equity Value = Firm Value – Debt Value (ζε αγνξαίεο αμίεο) 

Σέινο, ην WACC είλαη ην κέζν ζηαζκηζκέλν θφζηνο θεθαιαίνπ, δειαδή ν 

ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ηνπ θφζηνπο ησλ πνιιαπιψλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 

εηαηξείαο, φπνπ νη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο αληηθαηνπηξίδνπλ ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο 

θάζε πεγήο ζηε ζχλζεζε θεθαιαίνπ (Faupel, 2012) θαη εηδηθφηεξα ηζρχεη φηη: 
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 (   ) 

φπνπ, 

Δ = ζχλνιν ηδίσλ θεθαιαίσλ 

D = ζχλνιν μέλσλ θεθαιαίσλ 

re = θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

rd = θφζηνο μέλσλ θεθαιαίσλ 

t = θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

Σέινο, ην WACC θαηά ηε δηάξθεηα απνηίκεζεο επεξεάδεηαη απφ ηα επηηφθηα, ηνλ 

πιεζσξηζκφ, ηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξά, ηε δνκή θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο, ηελ πνιηηηθή 

κεξηζκάησλ θαη ηελ επελδπηηθή πνιηηηθή (Mcinchols & Stubben, 2015). 

3.4 Μνληέιν πξνεμόθιεζεο ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ ελόο ζηαδίνπ 

΢ηελ αλάιπζή ηνπ ζην βηβιίν ―Damodaran on Valuation‖ (2010), ν ζπγγξαθέαο 

επηθαινχκελνο ην Gordon Growth Model, αλαθέξεη φηη νη πξνβιεπφκελεο ειεχζεξεο 

ηακεηαθέο ξνέο απμάλνληαη κε έλα ζηαζεξφ ξπζκφ αλάπηπμεο g. Έηζη, ε ειεχζεξε 

ηακεηαθή ξνή ηνπ ηξέρνληνο έηνπο ζα ηζνχηαη κε απηή ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο επί 

ηνλ ζπληειεζηή (1 + g). Άξα αληίζηνηρα, ε αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ κεηφρσλ ή 

αιιηψο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

                         (   )         
   

      
 

 

                             (   )         
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3.5 Μνληέιν πξνεμόθιεζεο ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ δύν ζηαδίσλ 

΢ην κνληέιν πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ δχν ζηαδίσλ, νη επηρεηξήζεηο 

ππνζέηνπκε πσο γηα έλα βξαρππξφζεζκν δηάζηεκα έρνπλ κεγάιν ξπζκφ αλάπηπμεο, 

ελψ ζηε ζπλέρεηα έρνπλ έλα κηθξφηεξν ξπζκφ αλάπηπμεο κέρξη ην δηελεθέο 

(Damodaran, 2010). Αληίζηνηρα, ε αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηε 

πεξίπησζε απηή ζα ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

                  ∑
     

(      ) 

 

   

 
       
   

 
 

(      ) 
 

                      ∑
     
(   ) 

 

   

 
       
   

 
 

(   ) 
 

3.6 Κόζηνο ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ 

Γηα λα γλσξίδνπκε ην κέζν ζηαζκηζκέλν θφζηνο θεθαιαίνπ ρξεηάδεηαη λα 

γλσξίδνπκε ην θφζηνο ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ. 

Σν θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε πνπ 

επηδεηνχλ νη κέηνρνη απφ ηα ίδηα θεθάιαηά ηνπο. Σν κνληέιν απνηίκεζεο ησλ 

θεθαιαηνπρηθψλ ζηνηρείσλ, ή αιιηψο CAPM (Capital Asset Pricing Model), είλαη απφ 

ηηο πην δηαδεδνκέλεο κεζφδνπο ππνινγηζκνχ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη κεηξά 

ηνλ θίλδπλν ζε φξνπο κε δηαθνξνπνηεκέλεο δηαθχκαλζεο θαη αθνξά ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε ζε ζρέζε κε ηνλ ζπγθεθξηκέλν θίλδπλν. Ζ απφδνζε πνπ νη 

επελδπηέο αλακέλνπλ γηα ηελ επέλδπζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, δεδνκέλνπ ηνπ θηλδχλνπ, 

γίλεηαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Damodaran, 1996). ΢χκθσλα κε ην CAPM, 

ε αλακελφκελε απφδνζε κηαο κεηνρήο ηζνχηαη κε:  

 ( )       (     ) 

φπνπ, Rf είλαη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, β είλαη ν ζπζηεκηθφο θίλδπλνο ηεο 

κεηνρήο θαη Rm είλαη ε κέζε αλακελφκελε απφδνζε ηεο αγνξάο. 

Ο ζπληειεζηήο β ζπλδέεη ηε κεηαβιεηφηεηα ελφο νκνιφγνπ κε ηελ αζηάζεηα ηεο 

αγνξάο. Όηαλ ην β είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 1, ηφηε νη κεηνρέο ραξαθηεξίδνληαη σο 

επηζεηηθέο θαη ιεηηνπξγνχλ απνδνηηθά ζε πεξίνδν αλνδηθήο πνξείαο ηεο αγνξάο, αιιά 

θαη επηηείλνληαο ηε δεκία ζε πησηηθέο πεξηφδνπο. Όηαλ ην β είλαη κηθξφηεξν ηνπ 1,  
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ηφηε νη κεηνρέο ραξαθηεξίδνληαη σο ακπληηθέο θαη νδεγνχλ ζε κηθξφηεξεο απψιεηεο 

απφ ηελ αγνξά ζε πεξηφδνπο πηψζεο ησλ ηηκψλ (Λαδαξίδεο, 2005). 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην θφζηνο μέλσλ θεθαιαίσλ πξνέξρεηαη απφ ηα επηηφθηα πνπ 

νξίδνπλ νη δαλεηζηέο ζηνπο δαλεηδφκελνπο πξνθεηκέλνπ κηα επηρείξεζε λα δαλεηζηεί 

ρξήκαηα. Απηή ε δηαδηθαζία βαζίδεηαη ζην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ κηαο 

εηαηξείαο σο απνηέιεζκα ρξεκαηνδφηεζήο ηεο. Δπνκέλσο: 

   
                

                 
 

θαη ην θαζαξφ θφζηνο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ηζνχηαη κε rd(1-t). Έλαο άιινο ηξφπνο 

γηα λα ππνινγηζηεί ην θφζηνο μέλσλ θεθαιαίσλ είλαη ν αθφινπζνο: 

Cost of debt = Risk free rate + Company Default Spread + Country Spread 

φπνπ, Risk free rate είλαη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, Company default spread 

είλαη ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ πνπ εθδίδεη κηα εηαηξεία θαη 

Country spread είλαη ε δηαθχκαλζε ησλ νκνιφγσλ ηεο ρψξαο (Damodaran, 2002). 

3.7 Τπνιεηκκαηηθή αμία 

Καηά ηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο γίλεηαη πξφβιεςε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα έλα 

ρξνληθφ νξίδνληα ππνινγίδνληαο ηελ παξνχζα αμία ηνπο. ΢πλήζσο ν ρξνληθφο απηφο 

νξίδνληαο θπκαίλεηαη απφ 5 κέρξη 10 έηε. Αλ κηα επηρείξεζε ζπλερίδεη λα ιεηηνπξγεί 

κεηά ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ απηήο ζπλερίδεη λα έρεη ηακεηαθέο ξνέο, επνκέλσο πξέπεη 

λα ππνινγηζηεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο θαη γηα ην ππνιεηπφκελν απηφ δηάζηεκα. Γηα 

απηφ ην ιφγν, ν ππνινγηζκφο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο ζε απηή ηε πεξίπησζε 

ιέγεηαη ππνιεηκκαηηθή αμία (residual value) θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

                   
     
   

 
     

   
 

φπνπ, CF (cash flows) είλαη ε ηακεηαθή ξνή, t είλαη ην ηειεπηαίν έηνο ηεο πξφβιεςεο, 

g είλαη ην πνζνζηφ ηεο αχμεζεο ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο θαη r είλαη ην 

πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην. 
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Κεθάιαην 4 – Παξνπζίαζε ηεο εηαηξείαο «ΙΑΠΩΝΙΚΗ Α.Δ.» 

4.1 Δηζαγσγή 

Ζ ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηδξχζεθε ην 1973 κε θχξην αληηθείκελν ην εκπφξην 

αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ γηα επξσπατθά, ηαπσληθά θαη θνξεάηηθα απηνθίλεηα, 

θαζψο ν αξηζκφο ηνπο ππεξέβαηλε ην 50% ηνπ ζηφινπ ησλ απηνθηλήησλ ηεο ρψξαο 

θαη θαηάθεξε λα δεκηνπξγήζεη εηήζην θχθιν εξγαζηψλ 64,5 εθαηνκκχξηα επξψ ην 

2020. 

΢ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ, αλαπηχρζεθε ζπλεξγαζία κε ηνπο θνξπθαίνπο 

θαηαζθεπαζηέο αληαιιαθηηθψλ ηεο Ηαπσλίαο, κε αξθεηνχο απφ ηνπο νπνίνπο 

απνθιεηζηηθή γηα ηελ Διιάδα. 

Απφ ηελ ίδξπζε ηεο εηαηξείαο, ην εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ ηεο ζθπξειάηεζε ζρέζεηο 

εκπηζηνζχλεο κε ηνπο πειάηεο, νη νπνίνη απνιακβάλνπλ άξηζηε εμππεξέηεζε θαη 

πνηνηηθά πξντφληα ζε αληαγσληζηηθέο ηηκέο. Παξάιιεια, ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. παξέρεη 

θαη ππεξεζίεο ηερληθήο εθπαίδεπζεο θαη ππνζηήξημεο ζηνπο πειάηεο ηεο. 

Γεδνκέλεο ηεο ηαρχηαηεο αχμεζεο ησλ απαηηήζεσλ θαη ηεο επέθηαζεο ηνπ δηθηχνπ 

θαηαζηεκάησλ ηεο εηαηξείαο, ζηφρνο ηεο είλαη ε θαιχηεξε θαη ηαρχηεξε εμππεξέηεζε 

ησλ πειαηψλ ηεο. 

4.2 Ιζηνξηθή αλαδξνκή ηεο εηαηξείαο 

Απφ ην 1973 πνπ ηδξχζεθε ε εηαηξεία κέρξη ζήκεξα έρεη αλαπηχμεη ην δίθηπν 

θαηαζηεκάησλ ζε 26 ζπλνιηθά θαηαζηήκαηα ζε νιφθιεξε ηελ Διιάδα 

πεηπραίλνληαο λα θαιχςεη ηηο αλάγθεο ησλ επηζθεπαζηψλ νρεκάησλ θαη ησλ 

κεηαπσιεηψλ αληαιιαθηηθψλ θαηά 70% ηνπ πιεζπζκνχ ηεο ρψξαο. 

Οη θπξηφηεξνη ζηαζκνί ζηελ ηζηνξία ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. είλαη νη 

αθφινπζνη: 

1973 – Ίδξπζε ηεο εηαηξείαο κε θχξην αληηθείκελν ην εκπφξην αληαιιαθηηθψλ γηα 

ηαπσληθά απηνθίλεηα. Σν πξψην θαηάζηεκα αλνίγεη ζηελ νδφ Μεζνγείσλ, ζηνπο 

Ακπειφθεπνπο. 
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1983 – Μεηαθνξά ηεο εηαηξείαο ζε ηδηφθηεην εμαψξνθν ζηνλ Κεθηζφ φπνπ 

ζηεγάδνληαη φια ηα ηκήκαηά ηεο, απφ ηηο απνζήθεο έσο θαη ηε δηνίθεζε, ελψ ηα 

θαηαζηήκαηα αλέξρνληαη πιένλ ζε 5. 

1988-1992 – ΢πκθσλίεο κε ηνπο κεγαιχηεξνπο Δπξσπαίνπο θαη Ηάπσλεο 

θαηαζθεπαζηέο αληαιιαθηηθψλ: LUK, Denso, Aisin. Σν δίθηπν θαηαζηεκάησλ 

απαξηίδεηαη απφ 7 θαηαζηήκαηα ζε φιε ηελ Διιάδα. 

1998 – Ζ ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. γίλεηαη κέινο ζηνλ παγθφζκην νξγαληζκφ εηαηξεηψλ 

Aftermarket, TEMOT International. Ζ εηαηξεία αξηζκεί πιένλ 15 θαηαζηήκαηα θαη 

απαζρνιεί 130 άηνκα. 

1999 – Ζ εηαηξεία απνθηά εγεηηθή ζέζε ζηελ ειιεληθή αγνξά aftermarket, κεηά θαη 

απφ ηηο αιιαγέο ζηε κεηνρηθή ηεο ζχλζεζε θαη ηελ έλαξμε ελφο λένπ θχθινπ 

αλάπηπμεο. 

2002 – Ζ ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. δηεπξχλεη ηε ζπλεξγαζία ηεο κε ηε Robert Bosch θαη 

αλαπηχζζνπλ ην δίθηπν ζπλεξγείσλ απηνθηλήησλ BOSCH CAR SERVICE. 

2003-2007 – Ζ εηαηξεία δηαζέηεη πιένλ ππεξεζίεο εθπαίδεπζεο θαη ηερληθήο 

ππνζηήξημεο πξνο ηνπο πειάηεο ηεο κε ηερληθά ζεκηλάξηα θαη ηειεθσληθή γξακκά γηα 

παξνρή ηερληθψλ ζπκβνπιψλ. 

2008 – Ζ ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ζηεξίδεη θαη ηελ αλάπηπμε ηνπ δηθηχνπ ζπλεξγείσλ 

AUTOFIT ζηελ Διιάδα, ζε ζπλεξγαζία κε ηελ TEMOT International. 

2013 – Γηαηίζεηαη online ν IAPCAT, ν ειεθηξνληθφο θαηάινγνο ηεο εηαηξείαο γηα PC, 

θαζψο θαη ζε εθαξκνγή γηα ρξήζηεο iOs θαη Android. Δθδίδεηαη ην εηαηξηθφ 

πεξηνδηθφ «εληφο δξφκνπ»/ 

2017-2022 – Ζ ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. δηαζέηεη ηδηφθηεηεο εγθαηαζηάζεηο logistics πνπ 

εμππεξεηνχλ ηα 26 θαηαζηήκαηα ηνπ παλειιαδηθνχ ηεο δηθηχνπ. 

4.3 Η αγνξά αληαιιαθηηθώλ – Aftermarket 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ην 1998 έγηλε κέινο ηεο 

Aftermarket, TEMOT International Group. Απηφ ζεκαίλεη γηα ηελ εηαηξεία φηη 

μεθίλεζε λα δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ αλεμάξηεην ρψξν ηνπ Aftermarket, 
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ζπλεξγαδφκελε κε πξνκεζεπηέο αληαιιαθηηθψλ πξψηεο ηνπνζέηεζεο ή εθάκηιιεο 

πνηφηεηαο. 

Σα αληαιιαθηηθά πξψηεο ηνπνζέηεζεο είλαη ίδηα κε απηά πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ 

θαηαζθεπή ηνπ απηνθηλήηνπ κε ηε δηαθνξά φηη ζηε ζπζθεπαζία ηνπο αλαγξάθνληαη 

ηα δηαθξηηηθά θαη ην ινγφηππν ηνπ αξρηθνχ θαηαζθεπαζηή εμαξηεκάησλ. 

Απφ ηελ άιιε, ηα αληαιιαθηηθά εθάκηιιεο πνηφηεηαο είλαη ηα αληαιιαθηηθά πνπ 

θαηαζθεπάδνληαη ζε ίδηεο πνηνηηθέο πξνδηαγξαθέο κε ηα αληαιιαθηηθά πξψηεο 

ηνπνζέηεζεο θαη δηαηίζεληαη απφ πξνκεζεπηέο πξψηνπ εμνπιηζκνχ ή απφ άιινπο 

πξνκεζεπηέο Aftermarket. 

΢ηελ αγνξά Aftermarket αλήθνπλ θαη αληαιιαθηηθά πνπ απνηεινχλ πην νηθνλνκηθέο 

ελαιιαθηηθέο ιχζεηο θαη γηα απηφ ην ιφγν ρξήδνπλ απαξαίηεηεο πξνζνρήο φζνλ 

αθνξά ηελ πνηφηεηά ηνπο. 

4.4 TEMOT International Group 

Σν TEMOT International Group ηδξχζεθε ην 1994 ζην Νηίζειληνξθ απφ 5 

επξσπατθέο εηαηξείεο κε ζηφρν ηε δηαξθή ηνπ επέθηαζε ζε φιν ηνλ θφζκν. ΢ήκεξα, 

απαξηίδεηαη απφ 97 εηαηξείεο παγθνζκίσο , ν ζπλνιηθφο θχθινο εξγαζηψλ ησλ κειψλ 

ηνπ δηθηχνπ μεπεξλά ηα 10 δηο. Δπξψ θαη νη εηαηξείεο κέιε απαζρνινχλ 

πεξηζζφηεξνπο απφ 35.000 εξγαδφκελνπο. 

Με ηε ζπκκεηνρή ηεο ζην TEMOT International Group, ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. 

ζπκβάιιεη ζηε δπλακηθή θαη εμέιημε ηνπ Aftermarket θαη θαη’ επέθηαζε απνηειεί 

επέλδπζε γηα ηελ αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ θιάδνπ γεληθφηεξα. 

4.5 Δπηρεηξεκαηηθό κνληέιν 

Ζ ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ θιάδν ησλ αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ 

απφ ην 1973. Δηδηθφηεξα, ηα εκπνξεπφκελα πξντφληα θαη νη παξερφκελεο ππεξεζίεο 

ηεο εηαηξείαο εληάζζνληαη ζηνπο αθφινπζνπο ηνκείο: 

Αληηπξνζσπείεο, απνθιεηζηηθέο εηζαγσγέο θαη εκπφξην αληαιιαθηηθψλ, 

ζπζζσξεπηψλ, ρεκηθψλ, ιηπαληηθψλ απηνθηλήησλ, εμνπιηζκνχ ζπλεξγείσλ, 

εξγαιείσλ θαη ινγηζκηθνχ γηα ζπλεξγεία απηνθηλήησλ. Δπηπιένλ, κέξνο ηεο 

δξαζηεξηφηεηά ηεο απνηειεί θαη ην ηερληθφ εθπαηδεπηηθφ ηεο θέληξν, κέζσ ηνπ 
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νπνίνπ νη επηζθεπαζηέο νρεκάησλ έρνπλ πξφζβαζε ζε ηερληθά ζεκηλάξηα πςειήο 

πνηφηεηαο, φπνπ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα θαηαξηηζηνχλ ηφζν ζεσξεηηθά φζν θαη 

πξαθηηθά κε ηε ρξήζε πιήξνπο εμνπιηζκνχ ζχγρξνλεο ηερλνινγίαο. 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα αλαθεξζεί φηη ε εηαηξεία δελ δηαζέηεη βηνκεραληθή παξαγσγηθή 

δηαδηθαζία θαη φηη νη θπξηφηεξεο εγθαηαζηάζεηο θαη ν εμνπιηζκφο ηεο είλαη: 

1) Αθίλεηα: Ζ έδξα ηεο εηαηξείαο είλαη ζηελ Παιιήλε Αηηηθήο θαη ην ζχλνιν 

ησλ ππνθαηαζηεκάησλ ηεο θαιχπηεη ην ζχλνιν ηεο Διιεληθήο επηθξάηεηαο. 

΢πγθεληξσηηθά, ηα ππνθαηαζηήκαηα ηεο εηαηξείαο είλαη ηα εμήο: 

 Ν. Κφζκνο, Ζιία Ζιηνχ & Γξαθνχιε 10, 117 44 

 Πεξηζηέξη, Μνλήο Γακάζηαο 6, 121 33 

 Βξηιήζζηα, Λεσθ. Αλαπαχζεσο 26-28, 152 35 

 Γαιάηζη, Πξσηνπαπαδάθε 75, 111 47 

 Μελίδη (Αραξλαί), Λεσθ. Γεκνθξαηίαο 314, 136 71 

 Θεζζαινλίθε, Νέα Μνλαζηεξίνπ 115, 563 34 

 Θεζζαινλίθε, Βνχιγαξε 61 

 Κξήηε – Ζξάθιεην, Λπζηζηξάηεο 26, 713 04 

 Αγξίλην, 2
ν
 ρικ. Δζληθή Οδφο Αγξηλίνπ – Μεζνινγγίνπ, 301 00 

 Λάξηζα, 2
ν
 ρικ. Δζληθή Οδφο Λαξίζεο – Αζελψλ, 413 35 

 Πάηξα, Αγίνπ ΢ηεθάλνπ 92, Γήκνο Μεζζάηηδαο 

 Ησάλληλα, 5
ν
 ρικ. Δζληθή Οδφο Ησαλλίλσλ – Αζελψλ 

 Κξήηε – Υαλία, 2
ν
 ρικ. Δζληθή Οδφο Υαλίσλ – Ζξαθιείνπ, 731 00 

 Ρφδνο, 3
ν
 ρικ. Δζληθή Οδφο Ρφλδνπ - Λίλδνπ 

 Αγ. Η. Ρέληεο, Θεζζαινλίθεο 56Α 

 Κνδάλε, 1
ν 
ρικ. Κνδάλεο - Λάξηζαο 

 Κέξθπξα, 3
ν
 ρικ. Δζληθήο Λεπθίκκεο 

 Καβάια, 8
ν
 ρικ. Ακηζηαλψλ 

 Γιπθάδα, Ηθαξία; 30 

 Βφινο, Ύδξαο 5 θαη Νηθνιαΐδε 

 ΢έξξεο, 3
ν
 ρικ. ΢εξξψλ – Θεζζαινλίθεο - Λεπθψλα 

 Καιακάηα, Ζξψσλ πνιπηερλείνπ λέα είζνδνο 

 Κφξηλζνο, Θέζε Πχξγνο Πιεζίνλ Πξναζηηαθνχ 

 Υαιθίδα, 3
ν
 ρικ. Λεσθ. Γ. Παπαλδξένπ 
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 Ρέζπκλν, 3
ν
 ρικ. Δ.Ο. Ρεζχκλνπ- Υαλίσλ 

θαη νη απνζήθεο ηεο: 

 Μαξθφπνπιν Αηηηθήο, ζέζε πάηεκα 

 

Πεγή: https://www.iaponiki.gr/ 

 

2) Ο ζηφινο ησλ επηβαηηθψλ, θνξηεγψλ, κνηνζπθιεηψλ θαη θιάξθ ηεο εηαηξείαο 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ δηαθίλεζε εκπνξεπκάησλ. 

Αλαθνξηθά κε ηνπο πειάηεο ηεο εηαηξείαο, απηνί θαιχπηνπλ ηνλ θιάδν επηζθεπήο θαη 

ζπληήξεζεο ΔΗΥ απηνθηλήησλ θαη εκπνξίαο αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ θαη ε 

δηαθήκηζε ησλ πξντφλησλ θαη ησλ ππεξεζηψλ γίλεηαη κέζσ πξνβνιήο ζηνλ 

ειεθηξνληθφ θαηάινγν ηεο εηαηξείαο, ην πεξηνδηθφ «Δληφο Γξφκνπ» επίζεο έθδνζεο 

ηεο εηαηξείαο θαη κέζσ άιισλ πεξηνδηθψλ ηνπ θιάδνπ ησλ απηνθηλήησλ θαη ησλ 

αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ. 

Σέινο, ε επηηπρεκέλε δξαζηεξηφηεηα ηεο εηαηξείαο νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη έρεη 

δηακνξθψζεη έλα θαηάιιειν πειαηνιφγην ηνπ νπνίνπ νη αλάγθεο ηθαλνπνηνχληαη, 

δηαζέηεη εμεηδηθεπκέλν θαη έκπεηξν πξνζσπηθφ θαη έρεη θαηαθέξεη λα δεκηνπξγήζεη 

άξηζηε ζρέζε κε ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο. 

4.6 ΢ηόρνη θαη βαζηθέο αμίεο 

Ζ ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. έρεη θαηαθέξεη λα απνδείμεη κε ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ θαη ηελ 

ελεξγή ζπκκεηνρή ηεο ζηνλ ηνκέα ησλ αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ φηη θαηέρεη 
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θνξπθαία ζέζε ζηελ ειιεληθή αγνξά. Παξά ην γεγνλφο, κάιηζηα, φηη ην 2020 ήηαλ 

κηα δχζθνιε ρξνληά ιφγσ ηεο παλδεκίαο, ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. θαηάθεξε λα πεηχρεη 

αμηφινγε αχμεζε ζηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο θαη ζεκαληηθή δηεχξπλζε ηεο 

θεξδνθνξίαο ηεο.  

Απηφ απνηειεί θαη ηνλ πξσηαξρηθφ, αλάκεζα ζε άιινπο, ζηφρν ηεο εηαηξείαο, δειαδή 

ε αχμεζε ηνπ εηήζηνπ ηδίξνπ ηεο. Παξάιιεια, ζηφρνο ηεο είλαη λα βειηηψλεη δηαξθψο 

ην πεξηζψξην κηθηνχ θαη θαζαξνχ θέξδνπο, λα θαιχςεη λέεο πεξηνρέο ζηελ Διιάδα κε 

ηα πξντφληα θαη ηηο ππεξεζίεο πνπ παξέρεη θαη καθξνπξφζεζκα αθφκα θαη λα 

επεθηείλεη ηε δξαζηεξηφηεηά ηεο ζε ζπλαθείο ηνκείο κε βειηησκέλν πεξηζψξην κηθηνχ 

θέξδνπο. 

Γηα λα επηηχρεη θάζε επηρείξεζε ηνπο ζηφρνπο ηνπο, θξίλεηαη αλαγθαίν νη ζηφρνη θαη ε 

θηινζνθία ηεο λα δηαθξίλνληαη απφ βαζηθέο αμίεο. ΢ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε, ε 

ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. έρεη σο βαζηθή αμία ηε δηαηήξεζε καθξνρξφλησλ ζρέζεσλ 

εκπηζηνζχλεο κε ηνπο πειάηεο ηεο. Γεδνκέλνπ ηνπ φηη ππάξρεη κηα αιπζηδσηή ζρέζε 

κεηαμχ πειαηψλ θαη επηρεηξήζεσλ, αλάκεζα ζηηο βαζηθέο ηεο αμίεο, ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ 

Α.Δ. θξνληίδεη λα δηαζθαιίδεη έλα θαηάιιειν θαη αζθαιέο εξγαζηαθφ πεξηβάιινλ 

ζηνπο αλζξψπνπο πνπ εξγάδνληαη γηα απηή θαη ηαπηφρξνλα λα ηνπο παξέρεη 

επαγγεικαηηθέο επθαηξίεο εμέιημεο θαη αλάπηπμεο κέζα ζηνλ εξγαζηαθφ ρψξν. 

Δπηπιένλ, ζχκθσλα πάληα κε ηηο αμίεο ηεο, ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. θξνληίδεη λα 

αληαπνδίδεη ελεξγά ζην θνηλσληθφ ζχλνιν κέζα απφ δηάθνξεο θαηλνηφκεο δξάζεηο 

εηαηξηθήο επζχλεο ζε ηνκείο φπσο ε πξνζηαζία ηνπ πεξηβάιινληνο, ε ζηήξημε 

εππαζψλ θνηλσληθψλ νκάδσλ θαη ε πξναγσγή ηεο επηζηεκνληθήο έξεπλαο. 

4.7 Οηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο 

Γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζηνηρεία απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο πνπ εμέδσζε ε εηαηξεία ζην Γεληθφ Δκπνξηθφ 

Μεηξψν γηα ηα έηε 2016, 2017, 2018, 2019 θαη 2020. 

4.7.1 Κύθινο εξγαζηώλ 

Σν θαζαξφ χςνο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ κε αλάιπζε θαηά θαηεγνξίεο δξαζηεξηφηεηαο 

θαη θαηά γεσγξαθηθέο αγνξέο αλήιζε ζε 64.546 ρηι. επξψ ζηε ρξήζε 2020, έλαληη 

63.719 ρηι. επξψ ηεο ρξήζεο 2019, δειαδή απμήζεθε θαηά 1,3%.  
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Αληίζηνηρα, νη πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο παξνπζίαζαλ αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 1,3% 

θηάλνληαο ην πνζφ ησλ 64.546 ρηι. επξψ, έλαληη ηνπ πνζνχ ησλ 63.719 ρηι. επξψ ηεο 

πξνεγνχκελεο ρξήζεο.  

4.7.2 Κεξδνθνξία 

Σα θέξδε πξν θφξσλ ηεο εηαηξείαο αλήιζαλ ζε 4.408 ρηι. επξψ ζηε ρξήζε 2020, 

έλαληη 5.759 ρηι. επξψ ηεο ρξήζεο 2019, παξνπζηάδνληαο κείσζε θαηά 23%. 

Σν κηθηφ θέξδνο απφ ηελ πψιεζε εκπνξεπκάησλ θαη ππεξεζηψλ αλήιζε απφ 22.473 

ρηι. επξψ ην 2019 ζε 22.808 ρηι. επξψ, ζεκεηψλνληαο αχμεζε 1,47%. Απφ ηα 

παξαπάλσ έζνδα αθαηξψληαο ηα έμνδα ησλ ινηπψλ ιεηηνπξγηψλ εθκεηάιιεπζεο, θαη 

ησλ έθηαθησλ θαη αλφξγαλσλ απνηειεζκάησλ θαη ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο, 

δηακνξθψζεθε ην ηειηθφ απνηέιεζκα πνζνχ θεξδψλ 3.036 ρηι. επξψ έλαληη θεξδψλ 

πνζνχ 4.253 ρηι. επξψ ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο, παξνπζηάδνληαο κείσζε 28,62%. 

Αληίζηνηρα, ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε EBITDA δηακνξθψζεθαλ ζε 6.309 ρηι. επξψ ζηε 

ρξήζε 2020, έλαληη 7.395 ρηι. επξψ ηεο ρξήζεο 2019, παξνπζηάδνληαο κείσζε ηεο 

ηάμεο ηνπ 14,68%. 

Γηάγξακκα 1:Πσιήζεηο θαη Μηθηφ Πεξηζψξην Κέξδνπο 
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Γηάγξακκα 2: Μηθηφ Πεξηζψξην Κέξδνπο 

 

Γηάγξακκα 3:Πσιήζεηο θαη Μηθηφ πεξηζψξην EBITDA 
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Γηάγξακκα 4: Μηθηφ πεξηζψξην EBITDA 
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Πίλαθαο 2 - Βαζηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

  2020 2019 

Δείκτησ Κεφαλαιακήσ Μόχλευςησ 38,50% 38,76% 

Δανειςμόσ προσ Κδια Κεφάλαια 62,59% 50,65% 

Απόδοςη Ενεργητικοφ (ROA) 5,58% 7,82% 

Απόδοςη Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) 12,66% 17,93% 
 

Ο δείθηεο θεθαιαηαθήο κφριεπζεο ηεο εηαηξείαο έρεη κεησζεί ειάρηζηα απφ 38,76% 

ζε 38,50%, πνπ ζεκαίλεη φηη ε δηνίθεζε επεδίσμε θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα απηφ λα 

δηαηεξήζεη κηθξή έθζεζε ζε δαλεηαθά θεθάιαηα. Ο δαλεηζκφο πξνο ίδηα θεθάιαηα 

απφ 50,65% απμήζεθε ζε 62,59% πνπ ζεκαίλεη φηη ηα μέλα θεθάιαηα ήηαλ 

πεξηζζφηεξα απφ ηα ίδηα θεθάιαηα. Ζ απφδνζε ελεξγεηηθνχ (ROA) κεηψζεθε απφ 

7,82% ζε 5,58% πνπ ζεκαίλεη φηη ηα θέξδε κεηά θφξσλ κεηψζεθαλ θαη ηέινο, ε 

απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE) κεηψζεθε απφ 17,93% ζε 12,66% πνπ ζεκαίλεη φηη 

απμήζεθαλ ηα ίδηα θεθάιαηα. 

4.7.4 Μεηνρηθό θεθάιαην 

Σν κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ζηηο 31/12/2020 αλέξρεηαη ζε 

2.443.064,65 επξψ απνηεινχκελν απφ 83.239 κεηνρέο νλνκαζηηθήο αμίαο 29,35 επξψ 

έθαζηε. Σν κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξείαο παξέκεηλε ακεηάβιεην απφ ην 2019. 

 

Κεθάιαην 5 – ΢ηξαηεγηθή αλάιπζε 

5.1 Δηζαγσγή 

΢χκθσλα κε ηνλ θαζεγεηή Κσλζηαληίλν Ενπνπλίδε (2008), ε ζηξαηεγηθή ζπληζηά 

γηα κηα επηρείξεζε, ηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ πφξσλ ηεο ψζηε λα απνθηήζεη έλα 

πιενλέθηεκα ζρεηηθά κε ηνπο αληαγσληζηέο ηεο. Γηα ην ιφγν απηφ, ε επηρείξεζε 

πξέπεη λα νξίζεη αξρηθά ηελ πεξίκεηξν ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηεο, λα αλαιχζεη ην 

πεξηβάιινλ ηεο, λα εμαθξηβψζεη ηνπο αληαγσληζηέο ηεο θαη ηνπο επηρεηξεκαηηθνχο 

εηαίξνπο ηεο, λα επηιέμεη λα δηαθνξνπνηεζεί ή φρη θαη ζε ηειηθφ ζηάδην θαη πην 

καθξνπξφζεζκν, λα πξνζδηνξίζεη ηνπο δηάθνξνπο ηξφπνπο αλάπηπμήο ηεο, κέζσ 

δηεζλνπνίεζεο, εζσηεξηθήο κεγέζπλζεο, ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, ζπκκαρίαο, 

outsourcing ή νινθιήξσζεο. 
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΢χκθσλα κε ηελ θιαζηθή πξνζέγγηζε ησλ Andrews (1971) θαη Ansoff (1965) ηα 

ζηάδηα πνπ ρξεηάδεηαη λα αθνινπζήζεη κηα επηρείξεζε γηα ηελ ζηξαηεγηθή ηεο 

αλάιπζε πεξηιακβάλνπλ: 

1) ΢ρεδηαζκφ ζηξαηεγηθήο (Strategy formulation) 

2) Δθαξκνγή ηεο ΢ηξαηεγηθήο (Strategy implementation) 

3) Έιεγρνο απνηειεζκάησλ (Strategic control) 

Ηζηνξηθά, έρνπλ δεκηνπξγεζεί δηακάρεο ζρεηηθά κε ην θαηά πφζν κπνξεί λα 

επηηεπρζεί απηή ε αιπζίδα ζηαδίσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα απηή πνπ πξνθάιεζε 

παιαηφηεξα ν Henry Mintberg ή αθφκα θαη πην πξφζθαηα ν Liedtka (2005). 

Γηα ηελ κειέηε πεξίπησζεο ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε 

κέζνδνο SWOT Analysis, ε νπνία απνηειεί ην πην επξχηεξα δηαδεδνκέλν ζηξαηεγηθφ 

εξγαιείν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη κέρξη θαη απφ ην 70% ησλ επηρεηξήζεσλ. Σν 

αξθηηθφιεμν SWOT πξνθχπηεη απφ ηηο αγγιηθέο ιέμεηο: Strengths, Weaknesses, 

Opportunities, Threats. Καηά ηελ αλάιπζε απηή κειεηψληαη ηα δπλαηά θαη αδχλαηα 

ζεκεία πνπ δηαθξίλνληαη ζην εζσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο, θαζψο 

πξνθχπηνπλ απφ ηνπο εζσηεξηθνχο πφξνπο πνπ απηή θαηέρεη, φπσο νη ηθαλφηεηεο ηνπ 

πξνζσπηθνχ θαη ησλ ζηειερψλ ή ε ηερλνγλσζία πνπ δηαζέηεη ε επηρείξεζε. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά, νη επθαηξίεο θαη νη απεηιέο αληαλαθινχλ κεηαβιεηέο ηνπ εμσηεξηθνχ 

πεξηβάιινληνο ηεο επηρείξεζεο ηηο νπνίεο ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα εληνπίζεη, λα 

πξνζαξκνζηεί ζε απηέο ή αθφκα θαη λα ηηο πξνζαξκφζεη φπνπ θάηη ηέηνην είλαη 

εθηθηφ, φπσο γηα παξάδεηγκα ε είζνδνο λέσλ αληαγσληζηψλ ζηνλ θιάδν ή νη 

ξπζκίζεηο ζην λνκηθφ πεξηβάιινλ (Βηθηπαίδεηα). 

5.2 ΢ηξαηεγηθή ηεο εηαηξείαο 

Απφ ην 1973 πνπ μεθίλεζε ε ιεηηνπξγία ηεο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ., νη αμίεο ηεο εηαηξείαο 

παξακέλνπλ αλαιινίσηεο θαη απηέο είλαη πνπ ηελ έρνπλ νδεγήζεη ζηε 

πξσηαγσληζηηθή ζέζε ηεο ζήκεξα. Ζ πξνζήισζε ηνπ πξνζσπηθνχ θαη ησλ ζηειερψλ 

ηεο ζηελ ηερλνινγηθή εμέιημε απνηειεί ζεκέιην ιίζν ηεο επηηπρίαο ηεο εηαηξείαο. 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην, νη θχξηνη ζηφρνη ηεο εηαηξείαο είλαη 

ε αχμεζε ηνπ ηδίξνπ, ε βειηίσζε ηνπ πεξηζσξίνπ κηθηνχ θαη θαζαξνχ θέξδνπο, ε 

θάιπςε λέσλ πεξηνρψλ ζηελ Διιάδα θαη ηέινο, ε επέθηαζε λέσλ ζπλαθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ κε βειηησκέλν πεξηζψξην κηθηνχ θέξδνπο. ΢χκθσλα κε ηελ πην 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BD%CE%AC%CE%BB%CF%85%CF%83%CE%B7_SWOT
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πξφζθαηε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο πνπ δεκνζηεχζεθε ην 2021, βαζηθή 

ζηξαηεγηθή ηεο εηαηξείαο γηα ηελ επίηεπμε ησλ παξαπάλσ ζηφρσλ είλαη ε επέθηαζε 

εληφο ηεο επφκελεο ηξηεηίαο λέσλ ζπλαθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη λέσλ εηδψλ εκπνξίαο 

αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ πεηξειαηνθίλεζεο. Γηα ηελ πινπνίεζε απηήο ηεο 

ζηξαηεγηθήο ε εηαηξεία επηθεληξψλεηαη ζηνπο αθφινπζνπο επηκέξνπο ηνκείο: 

1) Αξρέο δηνίθεζεο θαη εζσηεξηθά ζπζηήκαηα δηαρείξηζεο 

Ζ ζηξαηεγηθή ηεο επηρείξεζεο φζνλ αθνξά ηε δηνίθεζή ηεο αθνξά ηελ πξνζπάζεηα 

λα παξέρεη θαηεχζπλζε, εγεζία θαζψο θαη έλα θαηάιιειν εξγαζηαθφ πεξηβάιινλ γηα 

ηε ιεηηνπξγία ηεο, ψζηε λα εμαζθαιίδεηαη φηη φινη νη δηαζέζηκνη πφξνη ηεο, 

δξαζηεξηνπνηνχληαη πιήξσο γηα ηελ επίηεπμε ησλ αληηθεηκεληθψλ ζθνπψλ ηεο. Γηα λα 

ην πεηχρεη απηφ, ε εηαηξεία δίλεη έκθαζε ζηελ παξνρή πςειήο πνηφηεηαο πξντφλησλ 

θαη ππεξεζηψλ, ζηελ εθαξκνγή δηαδηθαζηψλ πνπ ζηεξίδνληαη ζε δηαθάλεηα, 

δηθαηνζχλε θαη ζηελ θαζηέξσζε θνηλψλ αξρψλ θαη θαλφλσλ θαη ηέινο, ζην ζεβαζκφ 

πξνο ην πεξηβάιινλ. ΢ηελ εηαηξεία δελ ππάξρεη γξαπηφο «Καλνληζκφο Δξγαζίαο – 

Οξγαλφγξακκα» ή άιινο «Καλνληζκφο», φπσο ISO. Δπηπιένλ, ε εηαηξεία δελ 

δηαζέηεη αλεμάξηεηε Τπεξεζία Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ. Πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηεί 

ε αλεμαξηεζία θαη ε πιήξεο δηαθάλεηα ιεηηνπξγίαο ηεο Γηεχζπλζεο Δζσηεξηθνχ 

Διέγρνπ, ε ιεηηνπξγία ηεο επνπηεχεηαη απφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην. 

2) Πεξηβαιινληηθά δεηήκαηα 

Ζ εηαηξεία, αλαγλσξίδεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο απέλαληη ζην πεξηβάιινλ θαη ηελ 

αλάγθε γηα ζπλερή βειηίσζε ησλ πεξηβαιινληηθψλ επηδφζεψλ ηεο, έηζη ψζηε λα 

επηηπγράλεη κηα ηζνξξνπεκέλε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ζε αξκνλία κε ηελ πξνζηαζία 

ηνπ πεξηβάιινληνο. Δμαηηίαο απηνχ, ε πεξηβαιινληηθή ζηξαηεγηθή ηεο εζηηάδεηαη: 

 ΢ηελ εγγξαθή ηεο εηαηξείαο ζηα αθφινπζα ζπζηήκαηα: COMBATT 

Α.Δ., Διιεληθή Δηαηξεία Αμηνπνίεζεο Αλαθχθισζεο – Δ.Δ.Α.Α., 

ΔΝ.ΓΗ.Α.Λ.Δ. Α.Δ., ΚΔΠΔΓ Α.Δ., Δζληθφ Μεηξψν Παξαγσγψλ 

(ΔΜΠΑ), ΢πζηήκαηα Sunlight Α.Β.Δ.Δ.. 

 ΢ηελ ηνπνζέηεζε θνξεηψλ ειεθηξηθψλ ζηειψλ ζε φια ηα 

θαηαζηήκαηα γηα αλαθχθισζε κπαηαξηψλ (κέζσ ΑΦΖ΢ – 

Αλαθχθισζε Φνξεηψλ Ζιεθηξηθψλ ΢ηειψλ). 
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 ΢ηε ζπιινγή απφ ην πξνζσπηθφ πιαζηηθψλ θαπαθηψλ θαη απνζηνιή 

ηνπο ζηνλ ΢χιινγν Παξαπιεγηθψλ & Κηλεηηθά Αλάπεξσλ Ν. Πέιιαο, 

ζηα Γηαλληηζά. 

 

 ΢ηε δηαξθή ελεκέξσζε ηνπ πξνζσπηθνχ ζε ζέκαηα πεξηβάιινληνο. 

 ΢ηελ εθπαίδεπζε ησλ εξγαδνκέλσλ ζε ζέκαηα πξνζηαζίαο ηνπ 

πεξηβάιινληνο. 

Δπηπιένλ, ην γεγνλφο φηη ε εηαηξεία ιφγσ ηνπ αληηθεηκέλνπ ηεο δελ δηαζέηεη 

βηνκεραληθή παξαγσγή ηελ θέξλεη ζε πιενλεθηηθή ζέζε φζνλ αθνξά ηα απνξξίκκαηα 

πνπ πξνθαινχληαη απφ ηε δξαζηεξηφηεηά ηεο. Απαμησκέλα ή αθαηάιιεια 

εκπνξεχκαηα πξνσζνχληαη ζε αλαθπθισηέο λφκηκνπο, κε πψιεζε ή δσξεά απηψλ. 

Σέινο, ζρεηηθά κε ηελ ελεξγεηαθή ρξήζε ηεο εηαηξείαο, ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. 

θαηαλαιψλεη ελέξγεηα απφ πάξνρν ειεθηξηθνχ ξεχκαηνο θαη απφ θαηαλάισζε 

πεηξειαίνπ κφλν γηα ζέξκαλζε ησλ εγθαηαζηάζεσλ ηνπ ππνθαηαζηήκαηνο ηεο ζηε 

Νέα Μνλαζηεξίνπ 115 ζηε Θεζζαινλίθε. Δπηπιένλ, έρεη ζεζπίζεη θαη εθαξκφδεη ηηο 

παξαθάησ δηαδηθαζίεο: 

 Αληηθαηάζηαζε ιακπηήξσλ θσηηζκνχ απφ λένπο ηερλνινγίαο LED, ελέξγεηα 

πνπ επίζεο πεξηνξίδεη ηελ ειεθηξηθή ελέξγεηα νπ θαηαλαιψλεηαη. 

 Δγθαηάζηαζε θάδσλ αλαθχθισζεο κπαηαξηψλ απηνθηλήησλ θαη θνξεηψλ 

ειεθηξηθψλ ζηειψλ. 

 Δθαξκνγή πξνγξάκκαηνο αλαθχθισζεο ραξηηνχ. 

 

3) Δξγαζηαθά δεηήκαηα 

Ζ πξνψζεζε ησλ ίζσλ επθαηξηψλ θαη ε πξνζηαζία ηεο δηαθνξεηηθφηεηαο απνηεινχλ 

βαζηθέο αξρέο ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ.. Ζ δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο δελ θάλεη 

δηαθξίζεηο ζηελ επηινγή ησλ εξγαδνκέλσλ, ζηηο απνδνρέο ηνπο, ζηελ εθπαίδεπζε, 

ζηελ αλάζεζε εξγαζηαθψλ θαζεθφλησλ ή ζε νπνηεζδήπνηε ινηπέο εξγαζηαθέο 

δξαζηεξηφηεηεο. Αληηζέησο, νη παξάγνληεο πνπ απνθιεηζηηθά ιακβάλνληαη ππφςε 

είλαη ε εκπεηξία, ε πξνζσπηθφηεηα, ε ζεσξεηηθή θαηάξηηζε, ηα πξνζφληα, ε 

απνδνηηθφηεηα θαη νη ηθαλφηεηεο ηνπ αηφκνπ. 
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Παξάιιεια, ε εηαηξεία παξνηξχλεη ηνπο εξγαδνκέλνπο ηεο λα ζέβνληαη ηε 

δηαθνξεηηθφηεηα θάζε ππαιιήινπ ή πξνκεζεπηή ή πειάηε ηεο εηαηξείαο θαη λα κελ 

απνδέρνληαη νπνηαδήπνηε ζπκπεξηθνξά πνπ ελδέρεηαη λα δεηνπξγεί δηαθξίζεηο 

νπνηαζδήπνηε κνξθήο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο φζνλ αθνξά ηα εξγαζηαθά δεηήκαηα 

ζηεξίδεηαη ζηηο αθφινπζεο θαηεπζπληήξηεο αξρέο ηνπ ΟΟ΢Α ή ηνπ Γηεζλνχο 

Οξγαληζκνχ Δξγαζίαο (ILO): 

 Πνιηηηθή δηαθνξνπνίεζεο θαη ίζσλ επθαηξηψλ αλεμαξηήησο θχινπ, 

ζξεζθείαο, κεηνλεθηηθφηεηαο ή άιισλ πηπρψλ. 

 

Σν 2020 ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. απαζρφιεζε 432 εξγαδνκέλνπο δηαθνξεηηθψλ 

θχισλ θαη ειηθηψλ θαη πάγηα πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο είλαη ε παξνρή ίζσλ 

επθαηξηψλ ζε φινπο. Δπηπιένλ, νη ζρέζεηο ηεο εηαηξείαο κε ην πξνζσπηθφ ηεο 

είλαη άξηζηεο θαη δελ παξνπζηάδνληαη εξγαζηαθά πξνβιήκαηα. 

 

 ΢εβαζκφο ησλ δηθαησκάησλ ησλ εξγαδνκέλσλ θαη ζπλδηθαιηζηηθή επθαηξία. 

  

Ζ εηαηξεία ζέβεηαη ηα δηθαηψκαηα ησλ εξγαδνκέλσλ θαη ηεξεί ηελ εξγαηηθή 

λνκνζεζία. Καηά ηε ρξήζε 2020, θαλέλα φξγαλν ειέγρνπ δελ θαηαιφγηζε 

παξαβάζεηο ηεο εξγαηηθήο λνκνζεζίαο. Αθφκα, ζηελ εηαηξεία δελ ππάξρεη 

ζσκαηείν εξγαδνκέλσλ. 

 

 Τγηεηλή θαη αζθάιεηα ζηελ εξγαζία. 

 

Ζ αζθάιεηα ζηελ εξγαζία γηα ηνπο εξγαδνκέλνπο απνηειεί θπξίαξρε 

πξνηεξαηφηεηα θαη απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξείαο. 

Γηα απηφ ην ιφγν, ε εηαηξεία δηαηεξεί ζε φινπο ηνπο ρψξνπο εξγαζίαο πιηθά 

πξψησλ βνεζεηψλ. Δπίζεο, δηαζέηεη «ηερληθφ αζθαιείαο», ζχκθσλα κε ηελ 

ηζρχνπζα λνκνζεζία, ηνπ νπνίνπ ηα θαζήθνληα είλαη ηα αθφινπζα: 

o Παξέρεη ππνδείμεηο θαη ζπκβνπιέο ζηνλ εξγνδφηε ζε ζέκαηα ζρεηηθά 

κε ηελ πγηεηλή θαη αζθάιεηα εξγαζίαο θαη ηελ πξφιεςε ησλ εξγαηηθψλ 

αηπρεκάησλ. 
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o Καηαρσξεί ηηο ππνδείμεηο ηνπ ζην εηδηθφ βηβιίν ηεο επηρείξεζεο. 

o Πξνηείλεη κέηξα αζθαιείαο ησλ εγθαηαζηάζεσλ θαη ησλ ηερληθψλ 

κέζσλ. 

o Δπηζεσξεί ηηο ζπλζήθεο εξγαζίαο θαη πξνηείλεη κέηξα αληηκεηψπηζεο 

θάζε ζρεηηθνχ πξνβιήκαηνο. 

o Γηεξεπλά, θαηαγξάθεη θαη αμηνινγεί ηπρφλ εξγαηηθά αηπρήκαηα θαη 

πξνηείλεη κέηξα απνηξνπήο παξνκνίσλ πεξηζηαηηθψλ ζην κέιινλ. 

o Δπνπηεχεη ηελ εθηέιεζε αζθήζεσλ ππξαζθάιεηαο θαη ζπλαγεξκνχ γηα 

δηαπίζησζε εηνηκφηεηαο ησλ εξγαδνκέλσλ. 

o Πξνηείλεη θαη ζπκβνπιεχεη ηνπο εξγαδφκελνπο γηα ηελ ηήξεζε ησλ 

κέηξσλ πγηεηλήο θαη αζθάιεηαο εξγαζίαο. 

o Δθπαηδεχεη ηνπο εξγαδφκελνπο ζε ζέκαηα πγηεηλήο θαη αζθάιεηαο ηεο 

εξγαζίαο. 

o Πξνηείλεη ηελ νξζή ζήκαλζε ησλ ρψξσλ εξγαζίαο. 

o Πξαγκαηνπνηεί κεηξήζεηο θπζηθψλ, ρεκηθψλ θαη βηνινγηθψλ 

παξαγφλησλ. 

o Δθπνλεί ζρέδηα αληηκεηψπηζεο έθηαθησλ αλαγθψλ. 

Αθφκα, ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. δηαζέηεη «γηαηξφ εξγαζίαο», ηνπ νπνίνπ ηα 

θαζήθνληα ζχκθσλα κε ηελ ηζρχνπζα λνκνζεζία είλαη ηα αθφινπζα: 

o ΢ρεδηαζκφο, πξνγξακκαηηζκφο, ηξνπνπνίεζε ηεο παξαγσγηθήο 

δηαδηθαζίαο, θαηαζθεπή θαη ζπληήξεζε εγθαηαζηάζεσλ ζχκθσλα κε 

ηνπο θαλφλεο πγηεηλήο θαη αζθάιεηαο ηεο εξγαζίαο. 

o Λήςε κέηξσλ πξνζηαζίαο, θαηά ηελ εηζαγσγή θαη ρξήζε πιψλ θαη 

πξνκήζεηα κέζσλ εμνπιηζκνχ. 

o ΢χληαμε καδί κε ηνλ ηερληθφ αζθαιείαο θαη ζε ζπλεξγαζία κε ηνλ 

εξγνδφηε θαη ηελ επηηξνπή πγηεηλήο θαη αζθάιεηαο ηεο γξαπηήο 

εθηίκεζεο επαγγεικαηηθνχ θηλδχλνπ θαη θνηλνπνίεζε απηήο ζηνπο 

ελδηαθεξφκελνπο. 

o Δπίβιεςε ηεο εθαξκνγήο ησλ κέηξσλ πξνζηαζίαο ηεο πγείαο ησλ 

εξγαδνκέλσλ θαη πξφιεςεο ησλ αηπρεκάησλ. Γηα απηφ ην ζθνπφ, ν 

γηαηξφο εξγαζίαο επηζεσξεί ηαθηηθά ηηο ζέζεηο εξγαζίαο θαη αλαθέξεη 

νπνηαδήπνηε παξάιεηςε, πξνηείλεη κέηξα αληηκεηψπηζεο ησλ 

παξαιείςεσλ θαη επηβιέπεη ηελ εθαξκνγή ηνπο. 
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 ΢πζηήκαηα εθπαίδεπζε, ηξφπνο πξναγσγψλ. 

 

Οη δηαδηθαζίεο επηινγήο θαη πξφζιεςεο πξνζσπηθνχ γίλνληαη κε βάζε ηα 

απαηηνχκελα γηα ηε ζέζε πξνζφληα θαη ρσξίο δηαθξίζεηο. Δπηπιένλ, ε εηαηξεία 

εθπαηδεχεη ζπζηεκαηηθά φιεο ηηο θαηεγνξίεο ησλ εξγαδνκέλσλ ηεο, είηε κε  

 

εζσηεξηθά, είηε κε εμσηεξηθά ζεκηλάξηα. ΢πγθεθξηκέλα, γηα ηε ρξήζε 2020 ην 

θφζηνο γηα ηελ εθπαίδεπζε ηνπ πξνζσπηθνχ αλήιζε ζε 2.678 επξψ. Σέινο, ν 

ηξφπνο πξναγσγψλ γίλεηαη κε βάζε ηελ αμηνιφγεζε ηνπ πξντζηακέλνπ ηνπ 

εθάζηνηε ηκήκαηνο θαη ηεο δηνίθεζεο. ΢πλνιηθά, ε εηαηξεία έρεη θαζηεξψζεη 

θαηάιιειεο αξρέο θαη δηαδηθαζίεο, έηζη ψζηε λα παξέρεηαη ε εχινγε 

δηαζθάιηζε φηη δηαζέηεη επαξθέο θαη ηθαλφ πξνζσπηθφ, πξνζεισκέλν ζηνο 

δενληνινγηθέο, δηνηθεηηθέο θαη λνκηθέο απαηηήζεηο, νη νπνίεο είλαη 

απαξαίηεηεο γηα λα εθπιεξψλνληαη απνηειεζκαηηθά απφ απηφ νη ππνρξεψζεηο 

ηνπ. ΢ηνπο ζθνπνχο ηεο εηαηξείαο, είλαη ε επηινγή αηφκσλ κε αθεξαηφηεηα, 

δπλαηφηεηα επαγγεικαηηθήο εμέιημεο, αιιά θαη αμηνπνίεζε ηνπ ηνπηθνχ 

επηζηεκνληθνχ πξνζσπηθνχ, ησλ πεξηθεξεηψλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ηα 

ππνθαηαζηήκαηά ηεο. 

5.3 SWOT αλάιπζε 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη ζηελ εηζαγσγή απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ ε SWOT αλάιπζε 

εμεηάδεη ηα ηζρπξά θαη ηα αδχλακα ζηνηρεία πνπ αλήθνπλ ζην εζσηεξηθφ πεξηβάιινλ 

κηαο επηρείξεζεο, φπσο αθφκα θαη ηηο επθαηξίεο θαη ηηο απεηιέο πνπ δηακνξθψλνληαη 

ζην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη (΢ηψκθνο, 2004). Μεηά απφ 

αλάιπζε θαη ηνπ εζσηεξηθνχ θαη ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο ηεο εηαηξείαο 

ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηα ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ είλαη αληίζηνηρα: 

 Γπλαηά ζεκεία (Strengths) 

1) Ζγεηηθή ζέζε ζηνλ θιάδν ησλ αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ ζηελ ειιεληθή 

αγνξά. 

Ζ ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. πήξε βξαβείν απφ ηελ DENSO Europe B.V. γηα ηελ 

επηηπρεκέλε ζπλεξγαζία ηνπο θαη ην ξεθφξ πσιήζεσλ παξά ηελ πξσηφγλσξε 

ζπλζήθε ηεο παλδεκίαο. ΢πγθεθξηκέλα, ζχκθσλα κε ηελ εηήζηα έθζεζε ηνπ 
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ειιεληθνχ εκπνξίνπ γηα ην 2020, παξφιν πνπ ην εκπφξην αληαιιαθηηθψλ 

απηνθηλήησλ ζην ζχλνιν ηεο ειιεληθήο αγνξάο παξνπζίαζε κείσζε ησλ 

πσιήζεσλ θαηά 15,5% θαη ζπγθεθξηκέλα απφ 1.956.079.000 ζε 

1.652.699.000 επξψ, ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. θαηάθεξε ζην δηάζηεκα απηφ λα 

απμήζεη ηηο πσιήζεηο ηηο θαηά 1,30% θαη ζπγθεθξηκέλα ζε 64.546.297,57 απφ 

63.719.352,58 επξψ. 

2) Αλαγλψξηζε ηεο αμίαο ηεο απφ ηελ δηεζλψο αλαγλσξηζκέλε TEMOT 

International Group ζηελ νπνία είλαη κέινο. 

΢πγθεθξηκέλα, ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. πήξε βξαβείν αλαγλψξηζεο γηα ηελ 

εμαηξεηηθή ηεο απφδνζε ζηνλ ηνκέα Γίθηπν ΢πλεξγείσλ απφ ηελ TEMOT 

International Group. 

3) ΢πλερήο αλάπηπμε θαη επέλδπζε ζε λέεο ηερλνινγίεο θαη εθπαηδεπηηθφ 

πξνζσπηθφ. 

Οη λέεο επελδχζεηο ηεο εηαηξείαο απμήζεθαλ θαηά 32,6% θαη ζπγθεθξηκέλα 

απφ 1.680.035,89 επξψ ζηε ρξήζε 2019 ζε 2.228.419,11 επξψ ζηε ρξήζε 

2020. ΢ηηο επελδχζεηο ηεο εηαηξείαο ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ε επέλδπζε ζηελ 

εθπαίδεπζε, εμσζηξέθεηα θαη ηερλνγλσζία ησλ ζηειερψλ ηεο ζπκκεηέρνληαο 

ζηα εθπαηδεπηηθά ζεκηλάξηα ησλ πξνκεζεπηψλ ηεο. 

4) Παξνρή ηερληθψλ ππεξεζηψλ πςεινχ επηπέδνπ. 

Ζ ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. αληαπνθξίλεηαη ζηηο ηερλνινγηθέο εμειίμεηο 

αλαπηχζζνληαο ειεθηξνληθά εξγαιεία γηα ηελ άκεζε θαη εχθνιε εχξεζε ησλ 

πξντφλησλ ηεο θαη ηε δηεπθφιπλζε ησλ ζπλεξγαηψλ ηεο. 

Παξάιιεια, κέζσ ηεο επέλδπζεο ζηελ ηερληθή εθπαίδεπζε θαη ππνζηήξημε, ε 

εηαηξεία εμαζθαιίδεη γηα ηνπο πειάηεο ηεο έλα νινθιεξσκέλν εθπαηδεπηηθφ 

θέληξν θαζψο θαη ηειεθσληθή γξακκή ηερληθήο ππνζηήξημεο. 

5) Δπξεία γεσγξαθηθή δηαθνξνπνίεζε. 

Όζνλ αθνξά ην δίθηπν πσιήζεσλ ηεο εηαηξείαο φπσο παξνπζηάζηεθε 

αλαιπηηθά θαη ζην θεθάιαην 4.5, απηφ θαιχπηεη γεσγξαθηθά ην ζχλνιν ηεο 

ειιεληθήο επηθξάηεηαο. 

Όζνλ αθνξά ην δίθηπν πξνκεζεπηψλ ηεο εηαηξείαο, νη βαζηθνί ζπλεξγάηεο ηεο 

είλαη απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε ή απφ ηηο Σξίηεο ρψξεο θαη έρεη θαηαθέξεη 

λα δηακνξθψζεη κηα άξηζηε ζρέζε καδί ηνπο. ΢πγθεθξηκέλα, νη θαλφλεο 

ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ηνπο είλαη ζχκθσλνη κε ηνπο ζπλήζεηο φξνπο ηεο αγνξάο. 
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Γελ ππάξρνπλ ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο ζηνπο πξνκεζεπηέο ή άιιεο παξαβάζεηο 

ζε ζρέζε κε ηηο ζπκβάζεηο πνπ έρνπλ ή δελ έρνπλ ππνγξαθεί, κε θάπνηνπο απφ 

ηνπο πξνκεζεπηέο, ζχκθσλα κε ηελ ηειεπηαία νηθνλνκηθή θαηάζηαζε γηα ην 

έηνο ρξήζεο 2020. 

6) Γξαζηεξηνπνίεζε ζην ρψξν ηνπ αλεμάξηεηνπ Aftermarket, ζπλεξγαδφκελε κε 

πξνκεζεπηέο αληαιιαθηηθψλ πξψηεο ηνπνζέηεζεο ή εθάκηιιεο πνηφηεηαο. 

Ζ ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. έρεη θαηαθέξεη λα παξέρεη ζηνλ ηειηθφ θαηαλαισηή 

άξηζηεο θαη αδηακθηζβήηεηεο πνηφηεηαο αληαιιαθηηθά θαζψο αθφκα θαη ηελ 

ηερλνγλσζία ησλ γλσζηφηεξσλ brands ηνπ Aftermarket. 

 

 

 

 Αδχλακα ζεκεία (Weaknesses) 

 

1) Γεληθά πξνβιήκαηα ζηνλ θιάδν ησλ αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ. 

΢χκθσλα κε έξεπλα ηνπ Ηδξχκαηνο Οηθνλνκηθψλ θαη Βηνκεραληθψλ Δξεπλψλ 

(ΗΟΒΔ) ν θιάδνο ησλ αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ ζηελ Διιάδα παξνπζηάδεη 

ηα αθφινπζα πξνβιήκαηα: 

o ΢χγρπζε θαηαλαισηψλ ιφγσ νξηζκέλσλ αληαιιαθηηθψλ πνπ είλαη 

ίδηνπ εκπνξηθνχ ζήκαηνο, αιιά δηαθνξεηηθήο πνηφηεηαο. 

o Αδπλακία θαηαλαισηψλ λα αμηνινγνχλ ηελ πιεξνθφξεζε, ιφγσ ηεο 

ειιηπνχο ζρεηηθήο γλψζεο. 

o ΢ηξέβισζε ζηε δήηεζε αληαιιαθηηθψλ ιφγσ ηεο πνιηηηθήο ησλ 

αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ. 

o Έθηαζε παξανηθνλνκίαο ζηε δηαθίλεζε ησλ αληαιιαθηηθψλ. 

o Ζ αλάγθε δηαηήξεζεο ςειψλ απνζεκάησλ αληαιιαθηηθψλ γηα κεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεκα δεκηνπξγεί ιεηηνπξγηθφ πξφβιεκα ζηηο επηρεηξήζεηο. 

o Απμεκέλεο απαηηήζεηο γηα εηδηθνχο ρεηξηζκνχο θαη ηερλνγλσζία, ιφγσ 

ηεο ηερλνινγηθήο εμέιημεο ησλ απηνθηλήησλ. 

o Έιιεηςε θαηάξηηζεο ηνπ πξνζσπηθνχ. 

o Δκθάληζε ζηελ αγνξά αληαιιαθηηθψλ αγλψζηνπ πξνειεχζεσο θαη 

ακθηβφινπ πνηφηεηαο. 

o Παληειήο έιιεηςε ηνπ ειεγθηηθνχ κεραληζκνχ ζρεηηθά κε ηα 

δηαζέζηκα ζηελ αγνξά αληαιιαθηηθά. 
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o Έιιεηςε επαξθνχο ηερληθνχ ειέγρνπ ησλ απηνθηλήησλ (ΚΣΔΟ) κε 

άκεζε ζπλέπεηα ηελ θπθινθνξία νρεκάησλ ρσξίο ηελ επαξθή 

ζπληήξεζε. 

2) Πιήγκα ηεο εγρψξηαο αγνξάο ιφγσ ηεο παλδεκίαο COVID-19. 

Ζ αλαπάληερε εκθάληζε ηεο λφζνπ COVID-19 θαη ε εμάπισζή ηεο, αλέηξεςε 

εληειψο ηελ αλνδηθή πνξεία πνπ παξνπζίαζε ε εγρψξηα νηθνλνκία ηα ηξία 

πξνεγνχκελα έηε, πξνζπαζψληαο λα εμαιείςεη ηα θαηάινηπα ηεο θξίζεο 

ρξένπο γηα ηε δηάξθεηα 2009-2013. 

Σν πιήγκα πνπ ππέζηε ε ρψξα θαίλεηαη θαη απφ ηε κείσζε πνπ παξνπζίαζε ε 

αγνξά αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ ζηε ρψξα ην έηνο ρξήζεο 2020 ζε ζρέζε 

κε ηε πξνεγνχκελε ρξνληά. ΢πγθεθξηκέλα, ζχκθσλα κε ηελ εηήζηα έθζεζε 

ειιεληθνχ εκπνξίνπ (2021), νη πσιήζεηο ησλ εκπνξηθψλ ΑΔ θαη ΔΠΔ  

 

 

κεηψζεθαλ απφ 1.956.079.000 ην 2019 ζε 1.652.699.000 επξψ ην 2020, 

δειαδή θαηά 15,5%. 

3) Αχμεζε ζηηο ηηκέο ησλ αληαιιαθηηθψλ δηεζλψο. 

Γεδνκέλνπ ηνπ φηη ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ζπλεξγάδεηαη κε πξνκεζεπηέο απφ 

δηάθνξεο Δπξσπατθέο θαη Σξίηεο ρψξεο, κηα αχμεζε ζηε ηηκή ησλ 

αληαιιαθηηθψλ επεξεάδεη άκεζα θαη ηελ ηειηθή ηηκή ησλ πξντφλησλ ηεο. 

΢πγθεθξηκέλα, κηα έξεπλα ηεο Έλσζεο Αζθαιηζηηθψλ ηεο Γεξκαλίαο 

(Gesamtverbands der deutschen Versicherungwirtschaft ή GDV) έδεημε ζε 

έξεπλά ηεο φηη νη ηηκέο ζηα αληαιιαθηηθά ζεκείσζαλ αχμεζε 6% ην 2020 ζε 

ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ρξνληά. Αθφκα, ζε ζρέζε κε ην 2012 παξαηεξείηαη 

κηα θξελήξεο άλνδνο ζηα ηηκνιφγηα αληαιιαθηηθψλ, πνπ θηάλεη ην 44%. 

Ζ αλνδηθή απηή πνξεία θαίλεηαη θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο 

ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. παξαηεξψληαο ηελ αχμεζε ησλ απνζεκάησλ ηεο. Σα 

απνζέκαηα αλαγλσξίδνληαη αξρηθά ζην θφζηνο θηήζεο θαη καδί κε απηφ 

ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ην θφζηνο παξαγσγήο ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ 

πεξηιακβάλεη θαη ην θφζηνο πξψησλ πιψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε ηειηθή αμία ησλ 

απνζεκάησλ ην έηνο 2020 ήηαλ 23.393.364,87 επξψ έλαληη 22.357.846,92 ην 

έηνο 2019, δειαδή παξνπζίαζε αχμεζε θαηά 4,6%. 

4) Πηζησηηθφο θίλδπλνο. 



41 
 

ε εηαηξεία εθηίζεηαη ζε πηζησηηθφ θίλδπλν ιφγσ ησλ πσιήζεψλ ηεο. 

Τπάξρνπλ εκπνξηθέο απαηηήζεηο απφ πειάηεο πνζνχ 8.237.067,79  επξψ, πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ ην 12.76% ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο εηαηξείαο. Γεδνκέλνπ 

ηνπ φηη ν κέζνο ρξφλνο είζπξαμεο ησλ εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ ηεο εηαηξείαο 

είλαη δχν κήλεο, ε εηαηξεία ζπγθεληξψλεη θάπνην πηζησηηθφ θίλδπλν θαη θαη’ 

επέθηαζε θίλδπλν ξεπζηφηεηαο. 

5) Γξαζηεξηνπνίεζε θπξίσο ζηελ ειιεληθή αγνξά. 

Παξά ηε ζπλεξγαζία ηεο κε πξνκεζεπηέο παγθνζκίσο, ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. 

δξαζηεξηνπνηείηαη κε 26 θαηαζηήκαηα κφλν ζηνλ ειιαδηθφ ρψξν θαιχπηνληαο 

ηηο αλάγθεο ηνπ 70% ηνπ πιεζπζκνχ ηεο ρψξαο.  

 

 Γπλαηφηεηεο (Opportunities) 

1) Πξννπηηθέο αλάπηπμεο λέσλ δηθηχσλ πσιήζεσλ ζην εμσηεξηθφ. 

2) ΢πλερήο επέλδπζε ζηελ πνηφηεηα θαη ζηελ εμππεξέηεζε πειαηψλ. 

Λφγσ ησλ αδπλακηψλ πνπ ππάξρνπλ γχξσ απφ ηελ αγνξά αληαιιαθηηθψλ 

απηνθηλήησλ πνπ αλαθέξζεθαλ πξνεγνπκέλσο, ε ζπλερήο επέλδπζε ηεο  

 

εηαηξείαο ζε πνηνηηθά αληαιιαθηηθά ζα ηεο δψζεη αληαγσληζηηθφ 

πιενλέθηεκα έλαληη ησλ ππνινίπσλ εηαηξεηψλ ζηελ Διιάδα. 

3) Γξάζεηο εηαηξηθήο ππεπζπλφηεηαο. 

΢ε κηα επάισηε γηα ηελ ειιεληθή θνηλσλία πεξίνδν, ιφγσ ηεο παλδεκίαο 

COVID-19, ε αλάπηπμε απφ ηελ πιεπξά ηεο εηαηξείαο δξάζεσλ εηαηξηθήο 

επζχλεο ζε ζπγθεθξηκέλνπο ηνκείο, φπσο ε πξνζηαζία ηνπ πεξηβάιινληνο, ε 

ζηήξημε εππαζψλ θνηλσληθψλ νκάδσλ θαη ε πξναγσγή ηεο επηζηεκνληθήο 

έξεπλαο, κπνξεί λα ζπληειέζεη ζηελ αχμεζε ηεο αμηνπηζηίαο ηεο απφ ηελ 

πιεπξά ησλ πειαηψλ ηεο. 

 

 Απεηιέο (Threats) 

1) Πνιηηηθή αζηάζεηα. 

Λφγσ ηεο γεληθφηεξεο επηδείλσζεο ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο εμαηηίαο ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ πνπ αληηκεησπίδεη, είλαη αξθεηά επάισηε θαη 

ζε θνξνινγηθέο αιιαγέο πνπ ζα επεξεάζνπλ ηνλ θιάδν ησλ αληαιιαθηηθψλ 

απηνθηλήησλ. 
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2) Γξήγνξε εμέιημε απηνθηλεηνβηνκεραλίαο. 

Σν ξεηφ ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. είλαη φηη «Δμειηζζφκαζηε καδί κε ηηο 

αλάγθεο ηεο αγνξάο». Ζ θξάζε απηή δεκηνπξγεί κεγάιε πξφθιεζε γηα ηελ 

εηαηξεία πξνθεηκέλνπ λα ζπκβαδίζεη κε ηελ εμέιημε ηεο 

απηνθηλεηνβηνκεραλίαο παγθνζκίσο. Σαπηφρξνλα, φκσο, απνηειεί θαη παγίδα, 

δηφηη, ηα ζχγρξνλα απηνθίλεηα είλαη κεραλνινγηθά πην πνιχπινθα κε 

πεξηζζφηεξα ειεθηξνληθά ζπζηήκαηα, γεγνλφο πνπ ρξήδεη αλαγθαία ηελ 

αλαβάζκηζε ησλ αληαιιαθηηθψλ. Ωζηφζν, ην γεγνλφο φηη ε εηαηξεία δηαηεξεί 

πςειά απνζέκαηα γηα καθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα γηα ηελ θάιπςε ηπρφλ 

δήηεζεο, ίζσο ηεο πξνθαιέζεη πξφβιεκα ιεηηνπξγηθφ φζνλ αθνξά ηελ 

απφζπξζε ή θαηαζηξνθή απηψλ κεηέπεηηα. 

3) Αχμεζε ηηκψλ θαπζίκσλ θαη θφζηνπο κεηαθνξάο. 

Λφγσ ηεο παγθφζκηαο αχμεζεο ζηηο ηηκέο ησλ θαπζίκσλ ελδέρεηαη λα 

ππάξμνπλ θάπνηεο δηαηαξαρέο ζηηο δηαδηθαζίεο θαη ζην θφζηνο κεηαθνξάο ησλ 

πξντφλησλ ηεο εηαηξείαο θαζψο θαη ηηο ινηπέο ππνδνκέο ηεο εθνδηαζηηθήο 

αιπζίδαο, νη νπνίεο ζα κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ ηε δπλαηφηεηά ηεο λα 

παξαδίδεη πξντφληα ή λα παξαιακβάλεη πξψηεο χιεο έγθαηξα. 

4) Δίζνδνο ζηνλ αληαγσληζκφ λέσλ επηρεηξήζεσλ ή βειηίσζε ησλ ήδε 

ππαξρνπζψλ. 

Οξηζκέλεο κεγάιεο εηζαγσγηθέο εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ, πξνθεηκέλνπ λα γίλνπλ 

παξαπάλσ αληαγσληζηηθέο πξνρψξεζαλ ηα ηειεπηαία ρξφληα ζε ζπγρσλεχζεηο 

κεηαμχ ηνπο ή ζχλαςαλ ζπλεξγαζίεο κε κεγάινπο νίθνπο ηνπ εμσηεξηθνχ 

(αγνξαζηηθνχο νκίινπο), πξνθεηκέλνπ λα πξνζθέξνπλ επξχηεξε γθάκα 

πξντφλησλ ζε πην αληαγσληζηηθέο ηηκέο. Παξάιιεια, αξθεηέο απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο εηζαγσγηθέο εηαηξείεο αληαιιαθηηθψλ aftermarket έρνπλ 

επεθηαζεί θαη ζην ιηαληθφ εκπφξην, κε απνηέιεζκα λα απμάλεηαη ν 

αληαγσληζκφ θαη ζε απηφ ηνλ θιάδν. 

Πίλαθαο 3: SWOT αλάιπζε 
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Δπέλδπζε ζε λέεο ηερλνινγίεο 

θαη εθπαηδεπηηθφ πξνζσπηθφ 

Αχμεζε ηεο ηηκήο αληαιιαθηηθψλ 

δηεζλψο 

Σερληθέο ππεξεζίεο πςεινχ 

επηπέδνπ Πηζησηηθφο θίλδπλνο 

Δπξεία γεσγξαθηθή 

δηαθνξνπνίεζε 

Γξαζηεξηνπνίεζε θπξίσο ζηελ 

ειιεληθή αγνξά 

Γξαζηεξηνπνίεζε ζηελ αγνξά 

Aftermarket   
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Opportunities Threats 

    

Αλάπηπμε λέσλ δηθηχσλ ζην 

εμσηεξηθφ Πνιηηηθή αζηάζεηα 

Δπέλδπζε ζηελ πνηφηεηα θαη 

ζηελ εμππεξέηεζε 

Γξήγνξε εμέιημε 

απηνθηλεηνβηνκεραλίαο 

Γξάζεηο εηαηξηθήο 

ππεπζπλφηεηαο 

Αχμεζε ηηκψλ θαπζίκσλ θαη 

θφζηνπο κεηαθνξάο 

  Αληαγσληζκφο 
 

5.4 ΢πκπεξάζκαηα ζηξαηεγηθήο αλάιπζεο 

΢χκθσλα κε ηε SWOT αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε παξαπάλσ, ε εμέιημε ηνπ 

θιάδνπ ησλ αληαιιαθηηθψλ ζε ίδην ξπζκφ κε ηελ εμέιημε ηεο αγνξάο απηνθηλήησλ 

ζην ζχλνιφ ηεο απνηειεί ζεκαληηθφ θξηηήξην γηα ηελ ελίζρπζε ηεο ζέζεο ηεο ζηνλ 

αληαγσληζκφ. Γηα ην ιφγν απηφ, ε εηαηξεία ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. θάλεη φζν κπνξεί πην 

έληνλε θαη απνηειεζκαηηθή ηελ παξνπζία ηεο ζηελ αγνξά aftermarket παξέρνληαο 

πνηνηηθά πξντφληα ζε αληαγσληζηηθέο ηηκέο. ΢ηφρνο ηεο αθφκα, είλαη ε επέθηαζε 

εληφο ηεο επφκελεο ηξηεηίαο λέσλ ζπλαθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη λέσλ εηδψλ εκπνξίαο 

αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ πεηξειαηνθίλεζεο. Μεγάιε έκθαζε ζα πξέπεη λα δνζεί 

απφ ηελ πιεπξά ηεο εηαηξείαο ζηε κείσζε ηνπ πεξηβαιινληηθνχ απνηππψκαηφο ηεο, 

παξφιν πνπ δελ έρεη βηνκεραληθή παξαγσγή, δηφηη θξίλεη ζε κεγάιν βαζκφ ηε 

βησζηκφηεηα ηεο εηαηξείαο θαη ηεο θνηλσλίαο ζην ζχλνιφ ηεο. Σέινο, είλαη ζεκαληηθή 

ε ζπλεηζθνξά ηεο κε λέεο επελδχζεηο ζε αλζξψπηλν δπλακηθφ κε ζθνπφ ηελ 

νινθιεξσκέλε θαηάξηηζή ηνπο ζηνλ ηνκέα ησλ αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ. 
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Κεθάιαην 6 – Υξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε 

΢ην θεθάιαην απηφ ζα γίλεη κηα αλάιπζε ηεο δηαρείξηζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θηλδχλσλ απφ ηελ ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. θαη ζηε ζπλέρεηα ζα παξνπζηαζηνχλ βαζηθνί 

αξηζκνδείθηεο πνπ πεξηγξάθνπλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο, 

φπσο απηνί πξνθχπηνπλ απφ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε πνπ εθδφζεθε ην ΢επηέκβξην 

ηνπ 2021 θαη αθνξά ην έηνο θηήζεο 2020. 

6.1 Κπξηόηεξνη ρξεκαηννηθνλνκηθνί θίλδπλνη 

Οη θπξηφηεξνη ρξεκαηννηθνλνκηθνί θίλδπλνη πνπ αληηκεησπίδεη ε εηαηξεία, φπσο 

παξνπζηάδνληαη ζηελ νηθνλνκηθή έθζεζή ηεο είλαη νη αθφινπζνη: 

1) Αλαθνξά ζηελ εθνδηαζηηθή αιπζίδα κε κλεία ζηνπο θύξηνπο πξνκεζεπηέο 

θαη ζηνπο θαλόλεο ζπλεξγαζίαο κεηαμύ ηνπο, θαη πην ζπγθεθξηκέλα: 

 Δθνδηαζηηθή αιπζίδα 

Οη βαζηθνί πξνκεζεπηέο ηεο εηαηξείαο είλαη απφ ηελ Δπξσπατθή αγνξά ή απφ Σξίηεο 

ρψξεο. Οη θαλφλεο ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ηνπο είλαη ζχκθσλνη κε ηνπο ζπλήζεηο φξνπο 

ηεο αγνξάο. Γελ ππάξρνπλ ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο ζηνπο πξνκεζεπηέο ή άιιεο  

παξαβάζεηο ζε ζρέζε κε ηηο ζπκβάζεηο πνπ έρνπλ ή δελ έρνπλ ππνγξαθεί, κε 

θάπνηνπο απφ ηνπο πξνκεζεπηέο. 

Δπίζεο, δελ ππάξρνπλ πξνκεζεπηέο, ε δηαθνπή ηεο ζπλεξγαζίαο ησλ νπνίσλ ζα έζεηε 

ζε θίλδπλν ηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξείαο θαη ε εηαηξεία δηαηεξεί ηθαλφ απφζεκα 

εκπνξεπκάησλ ζε πεξίπησζε παξνδηθήο αδπλακίαο λα ηελ εθνδηάζνπλ νη 

πξνκεζεπηέο. 

Σέινο, ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο επαλεμεηάδεη ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα ηελ 

θαζαξή ξεπζηνπνηήζηκε αμία ησλ απνζεκάησλ θαη ζρεκαηίδεη θαηάιιειεο 

πξνβιέςεηο, ψζηε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο λα απεηθνλίδεηαη ε πξαγκαηηθή ηνπο 

αμία. 

 Κίλδπλνο απαμίσζεο απνζεκάησλ 

Ζ εηαηξεία ιακβάλεη φια ηα απαξαίηεηα κέηξα γηα λα ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν 

απαμίσζεο ησλ απνζεκάησλ ηεο ιφγσ θαθήο ζπληήξεζεο ή θχιαμεο ή ηερλνινγηθήο 

ή άιιεο κεηαβνιήο. 
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 Αζθάιηζε απνζεκάησλ 

Ζ εηαηξεία ιακβάλεη φια ηα απαξαίηεηα κέηξα γηα λα ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν 

θαη ηηο ελδερφκελεο δεκίεο ιφγσ απψιεηαο απνζεκάησλ απφ θπζηθέο θαηαζηξνθέο ή 

απφ παξφκνηα ζπλαθή αίηηα θαη ε εηαηξεία έρεη αζθαιηζκέλν ην ζχλνιν ηεο αμίαο 

ησλ απνζεκάησλ ηεο. 

2) Μειινληηθέο πξννπηηθέο θαη πσο απηέο επεξεάδνληαη από ην πθηζηάκελν 

θαλνληζηηθό πιαίζην. 

 Κίλδπλνο κείσζεο ηεο δήηεζεο 

Ζ παξαηεηακέλε χθεζε ζηελ Διιάδα θαη νη δηαξθείο αλαπξνζαξκνγέο ησλ 

νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ, ζπληεινχλ ζηελ ζπληήξεζε ελφο αβέβαηνπ νηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο. Ζ εηαηξεία παξακέλεη πξνο ην παξφλ ζηαζεξή παξά ην γεληθεπκέλν 

θιίκα νηθνλνκηθήο χθεζεο θαη ηαπηφρξνλα πξνζπαζεί λα δηαηεξεί ηελ 

«ειαζηηθφηεηα» ησλ δαπαλψλ ηεο. 

 Κίλδπλνο αιιαγήο ηνπ θαλνληζηηθνύ πιαηζίνπ 

Ζ εηαηξεία δξα κέζα ζην θαλνληζηηθφ πιαίζην πνπ νξίδεη ε λνκνζεζία πνπ ηζρχεη 

γεληθά γηα ηηο επηρεηξήζεηο θαη δελ θαηέρεη εηδηθέο άδεηεο. 

 Λεηηνπξγηθόο/ ξπζκηζηηθόο θίλδπλνο 

Δλδερφκελεο ηξνπνπνηήζεηο ηνπ ξπζκηζηηθνχ θαη λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ε εθαξκνγή ησλ πξνβιέςεσλ ηνπ Μλεκνλίνπ, δελ ελδέρεηαη λα έρνπλ 

ζεκαληηθή επίπησζε ζηε ιεηηνπξγία, ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε, ηα ιεηηνπξγηθά 

απνηειέζκαηα θαη ηε ξεπζηφηεηα ηεο εηαηξείαο. 

3) Λνηπνί θίλδπλνη πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ δξαζηεξηφηεηα ή ηνλ θιάδν πνπ 

αλαπηχζζεηαη ε εηαηξεία. 

 Κίλδπλνο ηηκήο 

Ζ εηαηξεία δελ αληηκεησπίδεη θίλδπλν απφ ηηο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ 

αληαγσληζηηθψλ πξντφλησλ. Αληηζέησο, δηακνξθψλεη ηελ ηηκνινγηαθή ηεο πνιηηηθή 

κε βάζε ηελ ηηκή πξνκήζεηαο. 

 Κίλδπλνο ξεπζηόηεηαο 
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Καζψο ε εηαηξεία αληηκεησπίδεη ηνλ αληαγσληζκφ θαη είλαη ππνρξεσκέλε λα 

αθνινπζεί κηα ζπγθεθξηκέλε πηζησηηθή πνιηηηθή, εθηίζεηαη ζε θάπνην θίλδπλν 

ξεπζηφηεηαο. Σν 19,33% ηνπ πνζνζηνχ ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ είλαη ην πνζφ 

ησλ εηζπξαθηέσλ θαη ην 43,02% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ είλαη ην πνζφ ησλ 

απνζεκάησλ, ελψ ην 14,37% είλαη ηα δηαζέζηκα. Ζ εηαηξεία ρξεζηκνπνηεί 

νκνινγηαθά, καθξνπξφζεζκα θαη βξαρππξφζεζκα ηξαπεδηθά δάλεηα γηα λα 

αληηκεησπίζεη ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο, αιιά απηφ νδεγεί ζε θίλδπλν επηηνθίνπ. 

 

 Πηζησηηθόο θίλδπλνο 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο ηεο νηθνλνκηθήο δεκηάο ζηελ εηαηξεία, αλ 

έλαο πειάηεο ή ρξεψζηεο απνηχρεη λα εθπιεξψζεη ηηο ζπκβαηηθέο ππνρξεψζεηο ελφο 

νηθνλνκηθνχ επίζεκνπ εγγξάθνπ θαη πξνθχπηεη θπξίσο απφ ηηο απαηηήζεηο ηεο 

εηαηξείαο, απφ ηνπο πειάηεο. 

Ζ ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. εθηίζεηαη ζε πηζησηηθφ θίλδπλν ιφγσ ησλ πσιήζεψλ ηεο. Πην 

αλαιπηηθά, ππάξρνπλ εκπνξηθέο απαηηήζεηο απφ πειάηεο πνζνχ 8.237.067,79 επξψ, 

πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ην 12,76% ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο εηαηξείαο. Ο κέζνο 

ρξφλνο είζπξαμεο ησλ εκπνξηθψλ απαηηήζεσλ ηεο εηαηξείαο είλαη νη δχν κήλεο. Γηα 

ην ιφγν απηφ, ε εηαηξεία ζπγθεληξψλεη θάπνην πηζησηηθφ θίλδπλν. Αμίδεη λα 

ζεκεησζεί φηη ε εηαηξεία έρεη δηελεξγήζεη πξφβιεςε γηα θάιπςε ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ πνζνχ 886 ρηιηάδσλ επξψ πεξίπνπ. 

 Κίλδπλνο αγνξάο 

Ο θίλδπλνο ηεο αγνξάο είλαη ν θίλδπλνο πνπ αιιάδεη ηηο ηηκέο ζηελ αγνξά, φπσο ηηο 

ηηκέο ηνπ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο, ηηο ηηκέο ησλ επηηνθίσλ θαη νη ηηκέο εμαγνξάο ζα 

επεξεάζνπλ ηα εηζνδήκαηα ηεο εηαηξείαο ή ηελ αμία ησλ κεηνρψλ ζηα νηθνλνκηθά 

έγγξαθα. Ο ζηφρνο ηνπ ρεηξηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο είλαη λα θαηαθέξεη ε 

εηαηξεία λα ειέγμεη ηηο εθζέζεηο ζηνλ θίλδπλν αγνξάο κέζα ζε απνδεθηέο 

παξακέηξνπο. 

 Κίλδπλνο ζηελ ηηκή ηνπ επηηνθίνπ 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο πνπ νθείιεηαη ζηελ αξγή ζπγθέληξσζε ησλ απαηηήζεσλ 

πξνθαιεί πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο. Δμαηηίαο απηνχ, ε εηαηξεία δαλείδεηαη 
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νκνινγηαθά, καθξνπξφζεζκα θαη βξαρππξφζεζκα δάλεηα απφ ηξάπεδεο κε 

απνηέιεζκα λα έρεη νξηζκέλα θφζηε δαλεηζκνχ. Σν ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζηνο ζηε 

ρξήζε 2020 αλήιζε ζην πνζφ ησλ 595 ρηιηάδσλ επξψ (απφ ην νπνίν, ην πνζφ ησλ 525 

ρηιηάδσλ επξψ αθνξά ηφθνπο, ην πνζφ ησλ 14 ρηιηάδσλ επξψ αθνξά πξνκήζεηεο γηα 

εγγπεηηθέο επηζηνιέο θαη ην ππφινηπν πνζφ 56 ρηιηάδσλ επξψ αθνξά ινηπά 

ηξαπεδηθά έμνδα), έλαληη ηνπ πνζνχ ησλ 565 ρηιηάδσλ επξψ ζηε ρξήζε 2019, δειαδή 

έλα πνζνζηφ αχμεζεο 5,40%, ην νπνίν απνηειεί κελ έλα δείγκα θηλδχλνπ δαλεηζκνχ, 

αιιά κε ζηαζεξνπνηεηηθή ηάζε. Αθφκα, ν κέζνο δαλεηζκφ γηα ηε ρξήζε 2020 αλήιζε 

ζην πνζφ ησλ 15.270 ρηιηάδσλ επξψ θαη ην κέζν επηηφθην αλήιζε ζε 3,44%. Μηα 

αχμεζε ή κείσζε ησλ επηηνθίσλ κέρξη 0.50% ζα είρε δεκηνπξγήζεη δεκία ή θέξδνο 

ζηελ εηαηξεία πνζνχ 76 ρηιηάδσλ επξψ αληίζηνηρα. 

 ΢πλαιιαγκαηηθόο θίλδπλνο 

Ζ εηαηξεία ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. εθηίζεηαη ζε ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν θπξίσο γηα ηε 

κεηαβνιή ηεο ηζνηηκίαο €/ JPY ιφγσ εηζαγσγψλ ησλ αγνξψλ εκπνξεπκάησλ ζε JPY, 

γηα ηελ κεηαβνιή ηεο ηζνηηκίαο €/ JPY ιφγσ εηζαγσγψλ κέξνο ησλ αγνξψλ 

εκπνξεπκάησλ ζε USD θαη γηα ηε κεηαβνιή ηεο ηζνηηκίαο €/ JPY ιφγσ εηζαγσγψλ 

κέξνο ησλ αγνξψλ εκπνξεπκάησλ ζε GBP. 

6.2 Βαζηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο γεληθά δηαθξίλνληαη ζε ηέζζεξηο θαηεγνξίεο: δείθηεο 

ξεπζηφηεηαο, δείθηεο δξαζηεξηφηεηαο, δείθηεο ρξένπο ή κφριεπζεο θαη δείθηεο 

θεξδνθνξίαο ή απνδνηηθφηεηαο. Οη πξψηεο ηξεηο θαηεγνξίεο δεηθηψλ ππνινγίδνπλ  

θπξίσο ηνλ θίλδπλν, ελψ νη δείθηεο θεξδνθνξίαο κεηξνχλ ηελ απφδνζε κηαο 

επηρείξεζεο. 

΢ηε ζπλέρεηα, ππνινγίδνληαη θάπνηνη απφ ηνπο παξαπάλσ δείθηεο γηα ηελ εηαηξεία 

ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ., ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία απφ ηηο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο ηεο 

εηαηξείαο γηα ηα έηε 2016, 2017, 2018, 2019 θαη 2020. Αληίζηνηρα, εμάγνληαη 

ζπκπεξάζκαηα ιακβάλνληαο ππφςε, ηφζν ηελ αλάιπζε θηλδχλνπ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε πξνεγνπκέλσο, φζν θαη ηνπο βαζηθνχο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

αξηζκνδείθηεο. 

1) Γείθηεο ξεπζηόηεηαο 
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Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο κεηξνχλ ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληηκεησπίζεη ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ζεσξείηαη φηη είλαη 

ηζρπξή, φηαλ ε επηρείξεζε έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα ηθαλνπνηεί ηνπο βξαρππξφζεζκνπο 

πηζησηέο ηεο θαη δηαηεξεί ζπλζήθεο νη νπνίεο εμαζθαιίδνπλ ηελ επλντθή 

πηζηνιεπηηθή ηεο θαηάζηαζε. 

Όζν πςειφηεξε ε αμία ησλ δεηθηψλ ξεπζηφηεηαο, ηφζν κεγαιχηεξν ην πεξηζψξην 

αζθάιεηαο πνπ ε επηρείξεζε θαηέρεη γηα λα θαιχςεη ηα βξαρππξφζεζκα ρξέε. 

Οη αλαιπηέο πνπ αζρνινχληαη κε ηηο πησρεχζεηο θαη νη δαλεηζηέο ησλ επηρεηξήζεσλ 

ρξεζηκνπνηνχλ ζπρλά ηνπο δείθηεο ξεπζηφηεηαο γηα λα θαζνξίζνπλ αλ κηα επηρείξεζε 

είλαη ζε ζέζε λα ζπλερίζεη ηελ επηρεηξεκαηηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα ζε πεξηφδνπο 

αλεζπρίαο. 

Οη βαζηθνί δείθηεο ξεπζηφηεηαο είλαη νη αθφινπζνη: 

 Γείθηεο γεληθήο ή θπθινθνξηαθήο ξεπζηόηεηαο (Current ratio) 

Ο δείθηεο γεληθήο ή θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο δείρλεη αλ κηα επηρείξεζε έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα ηθαλνπνηήζεη ηα βξαρππξφζεζκα ζηνηρεία ηνπ παζεηηθνχ ηεο κε ηα 

βξαρππξφζεζκα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. 

Ο δείθηεο απηφο πξέπεη λα ιακβάλεη ηηκέο κεγαιχηεξεο ηεο κνλάδαο. Όζν πην 

κεγάινο είλαη ν δείθηεο, ηφζν κεγαιχηεξν ζα είλαη θαη ην «πεξηζψξην αζθαιείαο» 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ δαλεηζηψλ ηεο επηρείξεζεο. 

Σν κεηνλέθηεκα ηνπ δείθηε απηνχ είλαη φηη ηα ζηνηρεία πνπ ζπληεινχλ ην 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ δελ έρνπλ φια κεκνλσκέλα ηνλ ίδην βαζκφ ξεπζηφηεηαο. Ωο 

εθ ηνχηνπ θξίλεηαη αλαγθαίν λα δίλεηαη πξνζνρή ζηα επηκέξνπο απηά ζηνηρεία φηαλ 

ινγίδεηαη ν δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                            
                      

                         
 

φπνπ, 
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Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ = Απνζέκαηα + Απαηηήζεηο + Υξεφγξαθα + Γηαζέζηκα + 

Μεηαβαηηθνί Λνγαξηαζκνί Δλεξγεηηθνχ, θαη 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο = Βξαρππξφζεζκν Παζεηηθφ + Μεηαβαηηθνί 

Λνγαξηαζκνί Παζεηηθνχ (Ννχιαο, 2020). 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

 

Πίλαθαο 4: Γείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο 

 

  

Κπθινθνξνύλ 

Δλεξγεηηθό 

Βξαρππξόζεζκεο 

Τπνρξεώζεηο 

Γείθηεο 

Γεληθήο 

Ρεπζηόηεηαο 

2016 20.327.077,86 13.234.686,31 1,535894194 

2017 27.564.577,53 15.743.110,51 1,750897798 

2018 32.556.329,79 14.091.999,70 2,3102704 

2019 35.636.106,89 15.113.044,71 2,357970057 

2020 39.594.325,72 18.388.811,02 2,153174867 

    

 

Γηάγξακκα 5: Γείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο 
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Απφ ηα απνηειέζκαηα παξνπζηάδεηαη φηη ν δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο θαηά ηελ 

ηειεπηαία πεληαεηία παξακέλεη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ην 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. είλαη ηθαλφ λα θαιχςεη ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. 

 Γείθηεο άκεζεο ξεπζηόηεηαο (Quick ratio) 

΢ηελ πξνζπάζεηά ηνπ λα δηνξζψζεη ην κεηνλέθηεκα ην πξνεγνχκελνπ δείθηε, ν 

δείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο, αθαηξεί απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ ηα απνζέκαηα, δηφηη απηά δελ ζεσξνχληαη ηαρέσο ξεπζηνπνηήζηκα. 

Όηαλ ηα ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο είλαη ίζα ή κεγαιχηεξα 

ησλ ηξερνπζψλ ππνρξεψζεσλ, ηφηε ε επηρείξεζε έρεη ηξέρνπζα θαιή νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε. Αληηζέησο, φηαλ ν αξηζκνδείθηεο είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, ηφηε ηα 

ακέζσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο είλαη αλεπαξθή θαη ζηελ πεξίπησζε 

απηή ε επηρείξεζε εμαξηάηαη απφ ηηο κειινληηθέο ηεο πσιήζεηο γηα λα εμαζθαιίζεη 

επαξθή ξεπζηφηεηα. Δπνκέλσο, αλ πξνβιέπεηαη κείσζε κειινληηθά ησλ πσιήζεψλ 

ηεο, ηφηε γ εθάζηνηε εηαηξεία πξέπεη λα αλαδεηήζεη λέα θεθάιαηα (Ννχιαο, 2020). 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                           
                                

                          
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίλαθαο 5: Γείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο 

 

  

Κπθινθνξνύλ 

Δλεξγεηηθό – 

Απνζέκαηα 

Βξαρππξόζεζκεο 

Τπνρξεώζεηο 

Γείθηεο Άκεζεο 

Ρεπζηόηεηαο 

2016 9.456.507,82 13.234.686,31 0,714524515 

2017 13.040.464,22 15.743.110,51 0,828328316 

2018 12.808.094,08 14.091.999,70 0,908891169 

2019 13.278.259,97 15.113.044,71 0,878595956 

2020 16.200.960,85 18.388.811,02 0,88102275 
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Γηάγξακκα 6: Γείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο 

 

 

 

Απφ ηα απνηειέζκαηα είλαη θαλεξφ φηη θαηά ηε ηειεπηαία πεληαεηία ν δείθηεο 

άκεζεο ξεπζηφηεηαο είλαη ρακειφηεξνο ηεο κνλάδαο θαη απηφ ππνδειψλεη θαη ην 

πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο πνπ αληηκεησπίδεη ε εηαηξεία ζε κηθξφ βαζκφ. 

 Γείθηεο θεθαιαίνπ θίλεζεο πξνο ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ (Working 

capital to total assets ratio) 

Ο δείθηεο θαζαξνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο εκθαλίδεη ην κέξνο ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ πνπ έρεη ρξεκαηνδνηεζεί κε καθξνπξφζεζκα θεθάιαηα. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

    
                                                 

                  
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίλαθαο 6: Γείθηεο θαζαξνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο 
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Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό 

- Βξαρππξόζεζκεο 

Τπνρξεώζεηο 

΢ύλνιν 

Δλεξγεηηθνύ 

Γείθηεο Καζαξνύ 

Κεθαιαίνπ 

Κίλεζεο 

2016 7.092.391,55 32.532.481,81 0,218009545 

2017 11.821.467,02 39.855.624,90 0,296607243 

2018 18.464.330,09 45.785.921,77 0,403275273 

2019 20.523.062,18 49.320.955,29 0,416112422 

2020 21.205.514,70 54.372.183,46 0,390006679 

 

Γηάγξακκα 7: Γείθηεο θαζαξνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο 

 

 

 

Παξαηεξείηαη θαη κε ηε κέζνδν ηνπ θαζαξνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο φηη ν δείθηεο 

παξακέλεη ζε ρακειά επίπεδα θαηά ηε ηειεπηαία πεληαεηία, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη 

αληίζηνηρα κε ηηο ππφινηπεο κεηξήζεηο πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο. 

 Γείθηεο κεηξεηώλ (Cash ratio) 

Ο δείθηεο κεηξεηψλ ππνινγίδεη ην βαζκφ ξεπζηφηεηαο ησλ θπθινθνξνχλησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ιακβάλεη ηηκέο κεηαμχ ηνπ κεδελφο θαη ηεο κνλάδαο. 

Όηαλ ε ηηκή ηνπ δείθηε πιεζηάδεη πξνο ηε κνλάδα, ηφηε ε επηρείξεζε έρεη πςειφ 

βαζκφ ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο (Δπζπκφγινπ θαη Λαδαξίδεο, 2010). 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 
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΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίλαθαο 7: Γείθηεο κεηξεηψλ 

 

  
Υξεκαηηθά 

Γηαζέζηκα 

Κπθινθνξνύλ 

Δλεξγεηηθό 

Γείθηεο 

Μεηξεηώλ 

2016 1.762.959,50 20.327.077,86 0,086729608 

2017 2.338.289,11 27.564.577,53 0,084829492 

2018 883.054,43 32.556.329,79 0,027123894 

2019 1.133.387,43 35.636.106,89 0,031804468 

2020 5.688.450,42 39.594.325,72 0,143668324 

 

Γηάγξακκα 8: Γείθηεο κεηξεηψλ 

 

Παξαηεξείηαη φηη απφ ην 2016 έσο ην 2019 ν δείθηεο κεηξεηψλ είρε πησηηθή ηάζε θαη 

παξέκελε ζε πνιχ ρακειά επίπεδα θνληά ζην κεδέλ. Σν 2020, σζηφζν, παξαηεξείηαη 

κηα κεγάιε ζπγθξηηηθά κε ην 2019 άλνδνο ηνπ δείθηε, ιφγσ ηεο κεγάιεο αχμεζεο ησλ 

ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ. Παξφια απηά, ν δείθηεο κεηξεηψλ παξακέλεη αθφκα θνληά 

ζην κεδέλ, γεγνλφο πνπ αλαδεηθλχεη ην πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο πνπ έρεη ε εηαηξεία. 

2)  Γείθηεο δξαζηεξηόηεηαο 

Οη δείθηεο δξαζηεξηφηεηαο κεηξνχλ ην βαζκφ ηεο απνηειεζκαηηθήο ρξεζηκνπνίεζεο 

ησλ δηαθφξσλ θαηεγνξηψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο. 

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

0.14

0.16

2016 2017 2018 2019 2020

Δείκτησ Μετρητϊν 

Δείκτησ Μετρητϊν 



54 
 

Οη βαζηθνί δείθηεο δξαζηεξηφηεηαο είλαη νη αθφινπζνη: 

 Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα απνζεκάησλ 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία ηα απνζέκαηα ησλ εκπνξεπκάησλ 

κεηαηξέπνληαη ζε εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο δηακέζνπ ησλ πσιήζεσλ (Ννχιαο, 

2020). 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                                

 
        

                                            
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίνακασ 8: Κυκλοφοριακή ταχφτητα αποθεμάτων 

 

 Πσιήζεηο 
Μέζν ύςνο απνζεκάησλ αξρήο 

θαη ηέινπο ρξήζεο 
Κπθινθνξηαθή 

ηαρύηεηα απνζεκάησλ 

2016 42.918.637,32 10.870.570,04 3,948149652 

2017 48.638.889,82 14.524.113,31 3,348837122 

2018 55.857.245,83 19.748.235,71 2,828467649 

2019 63.719.352,58 22.357.846,92 2,849977138 

2020 64.546.297,57 23.393.364,87 2,759171155 
 

 

Διάγραμμα 9: Κυκλοφοριακή ταχφτητα αποθεμάτων 
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Παξαηεξείηαη φηη απφ ην 2016 κέρξη ην 2018 ππήξρε κηα πησηηθή ηάζε ηνπ δείθηε 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απνζεκάησλ. Παξαδφμσο, ε ηάζε απηή δελ νθείιεηαη ζηε 

κείσζε ησλ πσιήζεσλ φπσο ζα αλακελφηαλ, ιφγσ θαη ηεο θξίζεο ρξένπο πνπ ππήξρε 

εθείλν ην δηάζηεκα, αιιά ζηελ αχμεζε ησλ απνζεκάησλ πνπ δηαηεξνχζε ε 

επηρείξεζε. Απφ ην 2018 θαη έπεηηα ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. θαίλεηαη λα κε πεξηφξηζε ηα 

απνζέκαηά ηεο, αιιά θαηάθεξε λα απμήζεη ζεκαληηθά ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο κε 

απνηέιεζκα λα ζηαζεξνπνηήζεη ηελ ηάζε ηνπ δέηθηε. 

 Μέζε δηάξθεηα παξακνλήο απνζεκάησλ 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ απαηηείηαη λα πεξηκέλεη ε 

επηρείξεζε γηα ηελ πψιεζε ησλ εκπνξεπκάησλ ηεο. Ο δείθηεο ππνινγίδεηαη κε βάζε 

ηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ησλ απνζεκάησλ. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                                  

 
   

                                
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 
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Πίνακασ 9: Μζςη διάρκεια παραμονήσ αποθεμάτων 

  

Κπθινθνξηαθή 

ηαρύηεηα 

απνζεκάησλ 

Μέζε δηάξθεηα 

παξακνλήο 

απνζεκάησλ 

2016 365 3,948149652 92,44837004 

2017 365 3,348837122 108,9930584 

2018 365 2,828467649 129,0451387 

2019 365 2,849977138 128,0712028 

2020 365 2,759171155 132,2861031 
 

Διάγραμμα 10: Μζςη διάρκεια παραμονήσ αποθεμάτων 

 

 

 

Απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα παξαηεξείηαη φηη ζηαδηαθά ηε ηειεπηαία πεληαεηία 

απμήζεθε ε ρξνληθή δηάξθεηα πνπ απαηηείηαη απφ ηελ πιεπξά ηεο επηρείξεζεο ψζηε 

λα πσιεζνχλ ηα απνζέκαηά ηεο. 

 Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα απαηηήζεσλ 

Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απαηηήζεσλ πξνθχπηεη απφ ηε δηαίξεζε ησλ 

πσιήζεσλ κε ην κέζν χςνο ησλ απαηηήζεσλ, δειαδή ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ. 

Γηα παξάδεηγκα, κηα ηηκή ηνπ δέηθηε ίζε κε 5 δείρλεη φηη νη απαηηήζεηο ηεο 

επηρείξεζεο  εηζπξάηηνληαη κέζα ζην έηνο  5 θνξέο. 
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Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                                

 
        

                                            
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίνακασ 10: Κυκλοφοριακή ταχφτητα απαιτήςεων 

 

 Πσιήζεηο 
Μέζν ύςνο απαηηήζεσλ 

αξρήο θαη ηέινπο ρξήζεο 

Κπθινθνξηαθή 

ηαρύηεηα 

απαηηήζεσλ 

2016 42.918.637,32 6.298.407,27 6,814204843 

2017 48.638.889,82 7.352.430,29 6,615348654 

2018 55.857.245,83 7.586.775,04 7,362449201 

2019 63.719.352,58 8.549.784,09 7,452744059 

2020 64.546.297,57 8.236.817,35 7,836315269 
 

Διάγραμμα 11: Κυκλοφοριακή ταχφτητα απαιτήςεων 
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Παξαηεξείηαη φηη γηα ηα έηε ρξήζεο 2016 θαη 2017, νη απαηηήζεηο ηεο επηρείξεζεο 

εηζπξάηηνληαη κέζα ζην έηνο θαηά κέζν φξν 6 θνξέο, ελψ γηα ηελ επφκελε ηξηεηία 

κέρξη θαη ην 2020 νη απαηηήζεηο ηεο επηρείξεζεο εηζπξάηηνληαη θαηά κέζν φξν 7 

θνξέο. 

 

 

 Μέζε δηάξθεηα είζπξαμεο απαηηήζεσλ 

Ζ κέζε δηάξθεηα είζπξαμεο απαηηήζεσλ δείρλεη ην κέζν φξν ησλ εκεξψλ κέζα ζηηο 

νπνίεο ε εηαηξεία εηζπξάηηεη ηηο απαηηήζεηο απφ ηνπο πειάηεο ηεο. Ο δείθηεο απηφο 

ππνινγίδεηαη κε παξφκνηα ζρέζε ηεο κέζεο δηάξθεηαο παξακνλήο ησλ απνζεκάησλ 

θαη ν ρξφλνο ππνινγίδεηαη κε βάζε ηνλ δείθηε θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο 

απαηηήζεσλ, ν νπνίνο δηαηξείηαη κε ηηο 365 κέξεο ηνπ ρξφλνπ. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                                  

 
   

                                
 

 

Όζν κηθξφηεξε είλαη ε κέζε πεξίνδνο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ, ηφζν θαιχηεξε 

είλαη ε ξεπζηφηεηα θαη ε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. Γηα ηελ πιεξέζηεξε 

αμηνπνίεζε ηνπ δείθηε είλαη ρξήζηκν λα είλαη γλσζηά ηα αθφινπζα ζηνηρεία: 

 Ση πνζνζηφ ησλ απαηηήζεσλ έρεη θαηαζηεί επηζθαιέο. 

 Πνηνη είλαη νη θχξηνη πειάηεο ηεο επηρείξεζεο. 

 Ση πνζνζηφ ησλ απαηηήζεσλ είλαη εγγπεκέλν. 

 Πνηα είλαη ε θαηαλνκή ηεο ρξνληθήο δηάξθεηαο ησλ απαηηήζεσλ. 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 
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Πίλαθαο 11: Μέζε δηάξθεηα είζπξαμεο απαηηήζεσλ 

  

Κπθινθνξηαθή 

ηαρύηεηα 

απαηηήζεσλ 

Μέζε δηάξθεηα 

είζπξαμεο 

απαηηήζεσλ 

2016 365 6,814204843 53,564577 

2017 365 6,615348654 55,17471854 

2018 365 7,362449201 49,57589384 

2019 365 7,452744059 48,97524953 

2020 365 7,836315269 46,57801371 
 

Διάγραμμα 12: Μζςη διάρκεια είςπραξησ απαιτήςεων 

 

 

 

Παξαηεξψληαο ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα θαζψο θαη ην δηάγξακκα, είλαη θαλεξφ 

φηη ε εηαηξεία αληηκεησπίδεη κηθξφ πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο κε ηε κέζε πεξίνδν 

είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ γηα ην 2016 λα βξίζθεηαη ζηηο 53 εκέξεο. Απφ ην 2018 θαη 

κεηά παξαηεξείηαη κία αθφκε κηθξή απνθιηκάθσζε ηνπ θαηλνκέλνπ θαη ην 2020 ε 

εηαηξεία θαηαιήγεη λα έρεη κέζε πεξίνδν είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ ηηο 46 κέξεο. 

Όπσο ήδε έρεη αλαθεξζεί, ν κεγάινο ρξφλνο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ νδεγεί ζε 

κεησκέλε ξεπζηφηεηα θαη ζε πςειέο απαηηήζεηο ζην θεθάιαην θίλεζεο. Παξφια 

απηά, ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. θαηαθέξλεη λα δηαηεξήζεη ηε κέζε απηή δηάξθεηα ζε 

ρακειά ζρεηηθά επίπεδα. 
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 Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα παγίσλ 

Ο δείθηεο απηφο παξέρεη πιεξνθφξεζε ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ δηεπζπληή ηεο 

επηρείξεζεο θαη κπνξεί λα πάξεη ηηο αλάινγεο απνθάζεηο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

λέσλ επελδχζεσλ ζε πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                            

 
        

                                        
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίλαθαο 12: Κπθινθνξηαθή ηαρχηεηα παγίσλ 

 Πσιήζεηο 
Μέζν ύςνο πάγησλ απαηηήζεσλ 

αξρήο θαη ηέινπο ρξήζεο 
Κπθινθνξηαθή 

Σαρύηεηα Παγίσλ 

2016 42.918.637,32 21.084,71 2.035,53 

2017 48.638.889,82 22.584,71 2.153,62 

2018 55.857.245,83 23.584,71 2.368,37 

2019 63.719.352,58 25.234,71 2.525,07 

2020 64.546.297,57 28.084,56 2.298,28 
 

Διάγραμμα 13: Κπθινθνξηαθή ηαρχηεηα παγίσλ 
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Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο απηφο, ηφζν πην εληαηηθή είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε 

πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο. Όπσο παξαηεξείηαη απφ 

ην δηάγξακκα απφ ην 2016 έσο ην 2019 ππάξρεη ζηαδηαθή αχμεζε ηνπ δείθηε, 

αληίζεηα πξνρσξψληαο πξνο ην 2020 ε κείσζε ηνπ δείθηε ππνδειψλεη κείσζε ηνπ 

βαζκνχ ρξεζηκνπνίεζεο πάγησλ ζηνηρείσλ, γεγνλφο πνπ πηζαλφλ λα ζεκαίλεη 

ππεξεπέλδπζε ζε πάγηα θαη δέζκεπζε θεθαιαίσλ ζε πιενλαζκαηηθά πάγηα ζηνηρεία. 

 Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ελεξγεηηθνύ 

Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ελεξγεηηθνχ κηαο επηρείξεζεο, εθθξάδεη ην 

βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο απηνχ ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο. Με άιια ιφγηα, δείρλεη ηα 

έζνδα πνπ δεκηνπξγεί θάζε επξψ πνπ έρεη επελδπζεί ζην ελεξγεηηθφ ηεο επηρείξεζεο. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                                  
        

                              
 

 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίλαθαο 13: Κπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ελεξγεηηθνχ 

 Πσιήζεηο 
Μέζν ύςνο ζπλόινπ 

ελεξγεηηθνύ 
Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα 

ελεξγεηηθνύ 

2016 42.918.637,32 32.532.481,81 1,319254939 

2017 48.638.889,82 39.855.624,90 1,220377047 

2018 55.857.245,83 45.785.921,77 1,219965519 

2019 63.719.352,58 49.320.955,29 1,291932652 

2020 64.546.297,57 54.372.183,46 1,187119837 
 

Διάγραμμα 14: Κυκλοφοριακή ταχφτητα ενεργητικοφ 
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Όπσο παξνπζηάδεηαη θαη ζηα απνηειέζκαηα, ν αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο 

θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ γηα φιε ηε πεληαεηία είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί εληαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία 

πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζεη πσιήζεηο. Μφλν γηα ηα έηε ρξήζεο 2017 θαη 2020, 

ε πνξεία ηνπ δείθηε δείρλεη πησηηθή ηάζε, σζηφζν επεηδή απηή είλαη πνιχ κηθξή 

ρξεηάδεηαη παξαθνινχζεζε ηνπ δείθηε απηνχ ζε κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα γηα λα 

εμαρζνχλ πην αμηφπηζηα απνηειέζκαηα. Αθφκα, είλαη ζεκαληηθφ ν δείθηεο απηφο λα 

ζπγθξίλεηαη κεηέπεηηα θαη κε ηνλ αληίζηνηρν κέζν φξν νιφθιεξνπ ηνπ θιάδνπ 

αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ ζηνλ νπνίν αλήθεη ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ.. 

3)  Γείθηεο ρξένπο ή κόριεπζεο 

Μφριεπζε είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ηεο 

απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Όπσο είλαη γλσζηφ, ε ρξεζηκνπνίεζε δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ νδεγεί ζε απμαλφκελε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο.  

Ο αξηζκνδείθηεο ρξένπο ή κφριεπζεο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

ηθαλνπνηεί ηηο ππνρξεψζεηο ηεο πξνο ηνπο πηζησηέο, θαη ηαπηφρξνλα ηελ ηθαλφηεηά 

ηεο λα ρξεκαηνδνηεί ηηο ζπλνιηθέο επελδχζεηο, δειαδή ην ελεξγεηηθφ ηεο. Δπηπιένλ, 

δείρλεη ηα αλακελφκελα θέξδε πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε ρξήζε μέλσλ θεθαιαίσλ. 

Σέινο, ν δείθηεο απηφο δίλεη κηα ζπλνιηθή εηθφλα ηνπ βαζκνχ ειέγρνπ πνπ έρνπλ νη 

ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο. 
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Οη βαζηθνί δείθηεο ρξένπο ή κφριεπζεο είλαη νη αθφινπζνη: 

 Γείθηεο ρξένπο 

Ο δείθηεο ζπλνιηθνχ καθξνπξφζεζκνπ ρξένπο κεηξάεη ηηο ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο ή 

αιιηψο ην ζπλνιηθφ ρξένο σο πνζνζηφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Όζν κεγαιχηεξνο είλαη απηφο ν δείθηεο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κφριεπζε θαη ν θίλδπλνο. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

               
                   

                                               
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίλαθαο 14: Γείθηεο ρξένπο 

  

Μαθξνπξόζεζκν 

ρξένο 

Ίδηα θεθάιαηα & 

απνζεκαηηθά 

Γείθηεο 

Υξένπο 

2016 6.183.073,60 12.437.466,37 0,332056622 

2017 7.311.388,51 16.031.229,13 0,313220592 

2018 10.998.026,50 19.864.305,26 0,356357601 

2019 9.509.442,34 23.717.783,58 0,28619429 

2020 10.962.314,38 23.982.893,61 0,313700075 
 

Γηάγξακκα 15: Γείθηεο ρξένπο 
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 Γείθηεο ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα 

Έλαο άιινο ηξφπνο ππνινγηζκνχ απηνχ ηνπ δείθηε είλαη ζε φξνπο ρξένπο πξνο ίδηα 

θεθάιαηα. 

Μηα αλαινγία ρξένπο κεγαιχηεξε ηεο κνλάδαο δείρλεη φηη κηα επηρείξεζε έρεη 

πεξηζζφηεξν ρξένο απφ ηα θεθάιαηά ηεο, ελψ κηα αλαινγία ρξένπο κηθξφηεξε ηεο 

κνλάδαο δείρλεη φηη κηα επηρείξεζε έρεη πεξηζζφηεξα θεθάιαηα απφ ην ρξένο. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                                  
                   

                           
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίλαθαο 15: Γείθηεο ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα 

  

Μαθξνπξόζεζκν 

ρξένο 

Ίδηα θεθάιαηα & 

απνζεκαηηθά 

Γείθηεο Υξένπο 

πξνο Ίδηα 

Κεθάιαηα 

2016 6.183.073,60 12.437.466,37 0,49713289 

2017 7.311.388,51 16.031.229,13 0,456071612 

2018 10.998.026,50 19.864.305,26 0,553657747 

2019 9.509.442,34 23.717.783,58 0,400941442 

2020 10.962.314,38 23.982.893,61 0,457088897 

 

Γηάγξακκα 16: Γείθηεο ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα 
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Δίλαη γεληθά απνδεθηφ φηη κηα επηρείξεζε αλάινγα κε ην πφζν βηνκεραλνπνηεκέλε 

είλαη ζα πξέπεη λα δηαηεξήζεη έλα δείθηε ρξένπο κεηαμχ 0,5 θαη 1,5. Δπνκέλσο, απφ 

ηα απνηειέζκαηα θαη ησλ δχν παξαπάλσ αξηζκνδεηθηψλ παξαηεξείηαη φηη απηφο 

δηαηεξείηαη ζε ρακειά επίπεδα, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη ην ρακειφ θίλδπλν ζηνλ 

νπνίν βξίζθεηαη ε εηαηξεία. 

 Γείθηεο παγηνπνίεζεο ηεο πεξηνπζίαο 

Ο δείθηεο παγηνπνίεζεο ηεο πεξηνπζίαο κηαο επηρείξεζεο εθθξάδεηαη απφ ην ιφγν ηεο 

αμίαο ησλ παγίσλ πξνο ηε ζπλνιηθή αμία ηνπο ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο. Μία 

εηαηξεία ραξαθηεξίδεηαη σο έληαζεο παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή έληαζεο 

θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αλάινγα κε ηελ ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε. 

΢πλήζσο, νη βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο θαηαηάζζνληαη ζηελ πξψηε θαηεγνξία, ελψ νη 

εκπνξηθέο ζηε δεχηεξε. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                                
                          

                  
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

 

Πίλαθαο 16: Γείθηεο παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο 

  

Δλζώκαηα 

Πάγηα 

Άπια 

Πάγηα 

Πάγηα 

Πεξηνπζηαθά 

΢ηνηρεία 

΢ύλνιν 

Δλεξγεηηθνύ 

Γείθηεο 

Παγηνπνίεζεο 

Πεξηνπζίαο 

2016 10.988.494,5 182.207,1 11.170.701,6 32.532.481,81 0,343370717 

2017 11.786.860,01 156.536,83 11.943.396,84 39.855.624,9 0,299666531 

2018 12.355.598,15 229.944,01 12.585.542,16 45.785.921,77 0,27487799 

2019 12.615.069,73 232.520,3 12.847.590,03 49.3209.55,29 0,260489481 

2020 13.748.713,79 300.877,07 14.049.590,86 54.372.183,46 0,258396665 
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Γηάγξακκα 17: Γείθηεο παγηνπνίεζεο πεξηνπζίαο 

 

 Γείθηεο θάιπςεο ηόθσλ 

Ο δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ δείρλεη ην βαζκφ κε ηνλ νπνίν νη ηφθνη θαιχπηνληαη απφ ην 

άζξνηζκα ησλ θεξδψλ κηαο εηαηξείαο πξν θφξσλ θαη ηφθσλ θαη ησλ απνζβέζεσλ. Ο 

δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ επρέξεηα πνπ έρεη ε επηρείξεζε λα πιεξψζεη ηνπο 

νθεηιφκελνπο ηφθνπο απφ ηελ νηθνλνκηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα. Δπηπιένλ, φζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε απηνχ, ηφζν κηθξφηεξνο ζεσξείηαη ν θίλδπλνο 

αδπλακίαο αληαπφθξηζεο ηεο επηρείξεζεο ζηηο ππνρξεψζεηο πξνο ηνπο δαλεηζηέο ηεο. 

Παξά ην γεγνλφο φηη είλαη δχζθνινο ν πξνζδηνξηζκφο ελφο άξηζηνπ δείθηε θάιπςεο 

ηφθσλ, πξαθηηθά φηαλ απηφο παίξλεη ηηκέο κεγαιχηεξεο ηνπ 3, απηφ ζπλεπάγεηαη 

επρέξεηα θάιπςεο ησλ ρξεσζηηθψλ ηφθσλ. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                      
                                    

     
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 
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Πίλαθαο 17: Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ 

  

Κέξδε πξν 

Φόξσλ θαη 

Σόθσλ Απνζβέζεηο 

ΚΠΦΣ & 

Απνζβέζεηο Σόθνη 

Γείθηεο 

Κάιπςεο Σόθσλ 

2016 3.199.290,70 868.061,10 4.067.351,80 676.648,92 6,011022378 

2017 5.285.085,78 907.122,86 6.192.208,64 642.323,89 9,64032124 

2018 6.200.110,05 1.119.088,85 7.319.198,90 607.142,56 12,05515703 

2019 5.759.156,49 1.071.256,91 6.830.413,40 564.661,02 12,09648472 

2020 4.408.306,46 1.305.790,54 5.714.097,00 595.143,85 9,601203138 

 

Γηάγξακκα 18: Γείθηεο θάιπςεο ηφθσλ 

 

 

Παξαηεξείηαη φηη ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο ν δείθηεο θάιπςεο ηφθσλ 

θπκαίλεηαη απφ 6 έσο 12, γεγνλφο πνπ ππνλνεί φηη ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. είλαη ηθαλή λα 

θαιχςεη ηηο απαηηήζεηο ηεο φζνλ αθνξά ηελ πιεξσκή ησλ ηφθσλ. Αθφκα, γηα ηα έηε 

2018 θαη 2019 ε εηαηξεία παξνπζηάδεη ηηο κέγηζηεο ηηκέο ζην δείθηε θάιπςεο ηφθσλ, 

γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη θαηάθεξε θαηά πνιχ λα κεηψζεη ηνλ θίλδπλν αδπλακίαο 

πιεξσκήο ησλ ηφθσλ. 

4)  Γείθηεο θεξδνθνξίαο ή απνδνηηθόηεηαο 

Οη αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο ή απνδνηηθφηεηαο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα κεηξήζνπλ 

ηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία κηαο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ή ζε 

ζρέζε κε ην επελδπκέλν θεθάιαην κηαο επηρείξεζεο.  
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Μηα αχμεζε ζηελ ηηκή ελφο απφ ηνπο αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ή θεξδνθνξίαο 

ππνδειψλεη φηη ε επηρείξεζε ράλεη έλα κεγάιν πνζνζηφ ηνπ εηζνδήκαηφο ηεο ζηηο 

δαπάλεο. Δπηπιένλ, κηα ρακειή ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε απνηειεί ζεηηθφ ζεκάδη γηα ηηο 

ηξάπεδεο θαη ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ηέινο, απνηειεί ζεηηθή έλδεημε γηα 

ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. 

Οη βαζηθνί δείθηεο απνδνηηθφηεηαο είλαη νη αθφινπζνη: 

 Γείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο 

Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη σο πνζνζηφ ηνπ κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο επί ησλ 

πσιήζεσλ ή θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο επί ησλ πσιήζεσλ. 

Όζνλ αθνξά ην κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο, απηφ αληηπξνζσπεχεη ην πνζνζηφ ησλ 

ζπλνιηθψλ εηζπξάμεσλ ησλ πσιήζεσλ ηεο επηρείξεζεο αθαηξψληαο ηηο δαπάλεο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ παξαγσγή. Ο αξηζκνδείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο παξέρεη 

έλα κέηξν αμηνιφγεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο κηαο επηρείξεζεο θαη ηεο ηηκνινγηαθήο 

ηεο πνιηηηθήο θαη φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο απηφο, ηφζν πην εχθνιν είλαη γηα 

ηελ επηρείξεζε λα επηηπγράλεη θζελέο αγνξέο θαη λα πνπιάεη ζε πςειέο ηηκέο. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                                  
                          

        
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίλαθαο 18: Γείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο 

 

  

Πσιήζεηο - 

Κόζηνο 

Πσιήζεσλ Πσιήζεηο 

Γείθηεο 

Μηθηνύ 

Πεξηζσξίνπ 

Κέξδνπο 

2016 15,888,473.06 42,918,637.32 0.370199849 

2017 18,239,269.12 48,638,889.82 0.374993533 

2018 21,582,392.76 55,857,245.83 0.386384836 

2019 23,022,786.91 63,719,352.58 0.361315456 

2020 23,409,059.46 64,546,297.57 0.362670832 
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Γηάγξακκα 19: Γείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο 

 

 

Παξαηεξείηαη φηη, ην έηνο 2018 ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ζεκείσζε ηνλ πςειφηεξν δείθηε 

κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, πνπ ζεκαίλεη φηη ήηαλ ζε ζέζε λα αληηκεησπίζεη ρσξίο 

δπζθνιία κηα ελδερφκελε αχμεζε ηνπ θφζηνπο ησλ πσινχκελσλ πξντφλησλ ηεο. Σν 

2019, αληηζέησο, παξαηεξείηαη πησηηθή ηάζε ηνπ δείθηε απηνχ. 

Όπσο αλαθέξζεθε, ν δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη θαη σο πνζνζηφ ηνπ θαζαξνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο επί ησλ πσιήζεσλ. Ο δείθηεο απηφο, πξνζδηνξίδεη ην θέξδνο απφ 

ηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, δειαδή ην πνζνζηφ θέξδνπο πνπ κέλεη ζηελ 

επηρείξεζε κεηά ηελ αθαίξεζε απφ ηηο θαζαξέο πσιήζεηο ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ 

θαη ησλ ινηπψλ εμφδσλ. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο απηφο, ηφζν κεγαιχηεξε 

είλαη θαη ε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                                   
            

        
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίλαθαο 19: Γείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο 

 

0.345

0.35

0.355

0.36

0.365

0.37

0.375

0.38

0.385

0.39

2016 2017 2018 2019 2020

Δείκτησ Μικτοφ Περιθωρίου Κζρδουσ 

Δείκτησ Μικτοφ 
Περιθωρίου Κζρδουσ 



70 
 

  

Καζαξά 

Κέξδε Πσιήζεηο 

Γείθηεο Καζαξνύ 

Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο 

2016 2.752.874,78 42.918.637,32 0,06414171 

2017 3.593.762,76 48.638.889,82 0,073886612 

2018 4.233.076,13 55.857.245,83 0,075783832 

2019 4.253.478,32 63.719.352,58 0,06675332 

2020 3.036.282,66 64.546.297,57 0,047040385 
 

Γηάγξακκα 20: Γείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο 

 

 

Σα απνηειέζκαηα θαη ησλ δχν κεηξήζεσλ ππνδεηθλχνπλ πσο ην έηνο 2018 απνηειεί 

ζεκείν θακπήο γηα ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο κέζα ζηελ πεληαεηία, κε ηα έηε 

2019 θαη 2020 λα δηακνξθψλνπλ νινέλα θαη κηθξφηεξν δείθηε πεξηζσξίνπ θέξδνπο. 

 Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ 

Με ηνλ δείθηε απηφ είλαη δπλαηφ λα ππνινγηζζεί ην επηηφθην απφδνζεο ησλ 

επελδπκέλσλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο. Τπνινγίδεηαη απφ ηνλ ιφγν ησλ θεξδψλ πξν 

θφξσλ θαη ηφθσλ πξνο ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εθάζηνηε 

επηρείξεζεο. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 
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΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίλαθαο 20: Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ 

  

Κέξδε πξν 

Φόξσλ θαη 

Σόθσλ 

΢ύλνιν 

Πεξηνπζηαθώλ 

΢ηνηρείσλ 

Γείθηεο Απνδνηηθόηεηαο 

Δπελδπκέλσλ 

Κεθαιαίσλ 

2016 15.613.117,03 32.532.481,81 0,479923946 

2017 17.925.124,78 39.855.624,90 0,449751442 

2018 21.175.195,17 45.785.921,77 0,462482666 

2019 22.473.144,87 49.320.955,29 0,455651046 

2020 22.804.495,98 54.372.183,46 0,419414755 

 

Γηάγξακκα 21: Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ 

 

Παξαηεξείηαη φηη, γηα ηε πεληαεηία απφ ην 2016 έσο ην 2020 ν δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ δελ παξνπζηάδεη κεγάιεο απνθιίζεηο, 

σζηφζν απφ ην 2019 κέρξη ην 2020 έρεη ζεκεησζεί ε κεγαιχηεξε κείσζε ηνπ δείθηε 

θαη θαη’ επέθηαζε ε απνδνηηθφηεηα ή ε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. 

Όπσο είλαη γλσζηφ, ηα θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ αθνξνχλ νιφθιεξε ηε 

δηαρεηξηζηηθή πεξίνδν, ελψ ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αλαθέξνληαη 
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κφλν ζην ηέινο ηεο δηαρεηξηζηηθήο πεξηφδνπ. Γηα απηφ ην ιφγν, κπνξεί ε παξαπάλσ 

ζρέζε λα ηξνπνπνηεζεί ζηελ αθφινπζε: 

                                            

 
                         

                                                        
 

 Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο θαζαξήο ζέζεο 

Ο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο θαζαξήο ζέζεο ππνινγίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ θαζαξψλ 

θεξδψλ πξνο ηελ θαζαξή ζέζε κηαο επηρείξεζεο. Ζ θαζαξή ζέζε κηαο επηρείξεζεο 

ηζνχηαη κε ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ κείνλ ην πξαγκαηηθφ 

παζεηηθφ. 

Ο δείθηεο απηφο εξκελεχεηαη ζε απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα πξαγκαηνπνηήζεη 

έλα ηθαλνπνηεηηθφ απνηέιεζκα απφ ηε ρξήζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπ κεηφρνπ. Δπίζεο, ν 

δείθηεο απηφο απνηειεί ην ζηνηρείν πνπ πξνβάιιεη ε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο ζε 

πεξίπησζε ζεηηθνχ απνηειέζκαηνο ζηνλ απνινγηζκφ ρξήζεο. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                                     
            

           
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίλαθαο 21: Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο θαζαξήο ζέζεο 

  

Καζαξά 

Κέξδε 

Καζαξή 

Θέζε 

Γείθηεο 

Απνδνηηθόηεηαο 

Καζαξήο Θέζεο 

2016 2.752.874,78 2.443.064,65 1,126812088 

2017 3.593.762,76 2.443.064,65 1,471006001 

2018 4.233.076,13 2.443.064,65 1,732690999 

2019 4.253.478,32 2.443.064,65 1,741042064 

2020 3.036.282,66 2.443.064,65 1,242817156 
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Γηάγξακκα 22: Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο θαζαξήο ζέζεο 

 

 

Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ κέρξη ζηηγκήο απφ φινπο ηνπ δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο ζπκθσλνχλ ζην φηη ηα έηε 2018 θαη 2019 απνηεινχλ ηα πην 

θεξδνθφξα ρξφληα ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο κέζα ζηελ πεληαεηία. 

Ο δείθηεο απηφο, φπσο αλαθέξζεθε, ππνινγίδεη ηελ απφδνζε ηεο θαζαξήο ζέζεο 

βάζε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο. Ο ίδηνο δείθηεο ζα κπνξνχζε λα 

ππνινγηζζεί θαη κε βάζε ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ ζε πεξίπησζε πνπ ππάξρνπλ 

ζπρλέο κεηαβνιέο ησλ ζπληειεζηψλ θνξνινγίαο ή ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο 

επηρείξεζεο θαη επνκέλσο δηαζηξεβιψλνληαη αξθεηά ηα απνηειέζκαηα. ΢ηελ 

πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. απηφ δελ είλαη αλαγθαίν.  

Αλαθνξηθά κε ηνλ ελαιιαθηηθφ ηξφπν ππνινγηζκνχ απηνχ ηνπ δείθηε, απηφο 

εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                                    

 
            

                                               
 

 Γείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Δλεξγεηηθνύ 

Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεη ηε δπλαηφηεηα ηεο δηνίθεζεο κηαο επηρείξεζεο λα 

αμηνπνηεί απνηειεζκαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο κε ζθνπφ ηε δεκηνπξγία 
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θέξδνπο. Δπηπιένλ, ν δείθηεο απηφο δειψλεη ηελ ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα 

κπνξεί λα ζπληεξεζεί νηθνλνκηθά θαη λα πξνζειθχζεη θεθάιαηα πνπ πξνζθέξνληαη 

γηα επέλδπζε, αληακείβνληάο ηα αλάινγα. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                                   
                       

                  
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίλαθαο 22: Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ 

  

Καζαξά 

Κέξδε κεηά 

Φόξσλ 

΢ύλνιν 

Δλεξγεηηθνύ 

Γείθηεο Απνδνηηθόηεηαο 

Δλεξγεηηθνύ 

2016 2.752.874,78 32.532.481,81 0,084619267 

2017 3.593.762,76 39.855.624,90 0,090169525 

2018 4.233.076,13 45.785.921,77 0,092453662 

2019 4.253.478,32 49.320.955,29 0,086240793 

2020 3.036.282,66 54.372.183,46 0,055842574 

 

Γηάγξακκα 23: Γείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ 

 

Όπσο θαη νη πξνεγνχκελεο κεηξήζεηο, έηζη θαη απηή ηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ, 

έδεημαλ φηη ε ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. αθνινπζεί πησηηθή πνξεία φζνλ αθνξά ηε 

θεξδνθνξία ηεο απφ ην 2018 θαη κεηά. 
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 Γείθηεο Οηθνλνκηθήο Μόριεπζεο 

Σέινο, ν δείθηεο νηθνλνκηθήο κφριεπζεο εμεηάδεη ηελ επίδξαζε πνπ αζθεί ε ρξήζε 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο. 

Ο δείθηεο εθθξάδεηαη σο εμήο: 

                              
                  

                      
 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ. ηζρχεη: 

Πίλαθαο 23: Γείθηεο νηθνλνκηθήο κφριεπζεο 

  

΢ύλνιν 

Δλεξγεηηθνύ 

΢ύλνιν 

Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ 

Γείθηεο 

Οηθνλνκηθήο 

Μόριεπζεο 

2016 32.532.481,81 12.437.466,37 2,615684002 

2017 39.855.624,90 16.031.229,13 2,486124088 

2018 45.785.921,77 19.864.305,26 2,304934463 

2019 49.320.955,29 23.717.783,58 2,079492594 

2020 54.372.183,46 23.982.893,61 2,267123573 
 

Γηάγξακκα 24: Γείθηεο νηθνλνκηθήο κφριεπζεο 
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Απφ ην παξαπάλσ γξάθεκα θαλεξψλεηαη φηη απφ ην 2016 έσο ην 2018 ν δείθηεο 

παξνπζηάδεη θαζνδηθή πνξεία, ελψ ζηε ζπλέρεηα ν δείθηεο αθνινπζεί αλνδηθή ηάζε. 

Καηά ζπλέπεηα, γηα ηα έηε 2016 κέρξη 2018 ε ρξήζε μέλσλ θεθαιαίσλ δπζρεξαίλεη ηε 

ζεηηθή επίδξαζε ηεο εηαηξείαο ζηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ ηεο, ελψ απφ ην 2019 

αθνινπζείηαη αληίζηξνθε πνξεία. 

 

Κεθάιαην 7 – Απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο «ΙΑΠΩΝΙΚΗ Α.Δ.» βάζεη ηεο 

πξνεμόθιεζεο ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

Ζ εχξεζε ηεο δίθαηεο ηηκήο κηαο εηαηξείαο απνηειεί ηνλ βαζηθφ ζηφρν ησλ επελδπηψλ 

πξνθεηκέλνπ λα θαηαιάβνπλ αλ κηα κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε. Γηα 

λα βξεζεί ε δίθαηε αμία κηαο εηαηξείαο ζα πξέπεη λα γίλεη ε απνηίκεζε απηήο βάζε 

θάπνησλ κνληέισλ. 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε, ε «ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ.» είλαη κηα κε εηζεγκέλε ζην 

ρξεκαηηζηήξην εηαηξεία, γεγνλφο πνπ δεκηνπξγεί νξηζκέλεο δπζθνιίεο φζνλ αθνξά 

ηελ απνηίκεζή ηεο. Αλαιπηηθά, ην ηζηνξηθφ θφζηνο ηεο εηαηξείαο απνηππψλεηαη απφ 

ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξείαο θαη φρη απφ ηελ εθηίκεζε ηεο αγνξάο. 

Δπηπιένλ, ν έιεγρνο ηεο δηνίθεζεο σο ζπλήζσο αλήθεη ζην βαζηθφ κέηνρν, κε 

απνηέιεζκα λα ζηξεβιψλνληαη ηα έμνδα ηεο επηρείξεζεο κε ηα πξνζσπηθά. 

Μεηά απφ δηεμνδηθή αλάιπζε θαη ιακβάλνληαο ππφςε φιεο ηηο ηδηαηηεξφηεηεο πνπ 

έρεη θάζε κνληέιν απνηίκεζεο πνπ αλαιχζεθε ζην ηξίην θεθάιαην ηεο κειέηεο απηήο 

θαζψο αθφκα ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηε θχζε θαη ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ηεο εηαηξείαο 

«ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ.» επηιέρζεθε γηα ηελ απνηίκεζή ηεο ε κέζνδνο πξνεμφθιεζεο 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ηεο εηαηξείαο κε ζηαζεξφ 

ξπζκφ αλάπηπμεο ζην δηελεθέο. Ζ κέζνδνο πξνεμφθιεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ 

(Discounted Cash Flow – DCF) κε βάζεη ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηελ 

επηρείξεζε (Free Cash Flow to Firm – FCFF) απνηειεί ηελ πην δηαδεδνκέλε θαη 

απνδεθηή κέζνδν απφ ηνπο πεξηζζφηεξνπο αλαιπηέο, θαζψο απνηηκά ηελ αμία 

νιφθιεξεο ηεο επηρείξεζεο θαη φρη κφλν ηεο πεξηνπζίαο ηεο. Δπηπιένλ, ιφγσ ηνπ φηη 

ε κέζνδνο απηή ζηεξίδεηαη ζε ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο εμαιείθεη ηηο ππνθείκελεο 

ινγηζηηθέο πνιηηηθέο. Σέινο, γηα ηελ αλάιπζε πξνηηκήζεθε ε κέζνδνο πξνεμφθιεζεο 

ηακεηαθψλ ξνψλ κε βάζεη ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηελ επηρείξεζε θαη φρη 
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πξνο ηνπο κεηφρνπο (Free Cash Flow to Equity) επεηδή ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

δηάξζξσζε ηεο εηαηξείαο κεηαβάιιεηαη δηαρξνληθά θαη ηα απνηειέζκαηα ζα είλαη 

δηαζηξεβισκέλα. 

΢πγθεθξηκέλα, ε δηαδηθαζία πνπ ηεξήζεθε γηα ηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο είλαη ε 

αθφινπζε: 

 Τπνινγηζκφο ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ (WACC). 

 Τπνινγηζκφο ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ. 

 Τπνινγηζκφο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα έλα ζπγθεθξηκέλν 

δηάζηεκα πξφβιεςεο πέληε εηψλ.  

Βάζεη ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο εηαηξείαο πνπ δεκνζηεχζεθε ηελ 7
ε
 

Μαΐνπ ηνπ 2021, ηέζεθε ζαλ ζηφρνο ηεο εηαηξείαο ε επέθηαζε εληφο ηεο 

επφκελεο ηξηεηίαο λέσλ ζπλαθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη λέσλ εηδψλ εκπνξίαο 

αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ πεηξειαηνθίλεζεο. Παξφιε ηελ ηξηεηή 

πξφβιεςε, δεδνκέλνπ ηνπ φηη νη πεξηζζφηεξεο αλαιχζεηο ιακβάλνπλ ππφςε 

ηνπο ηελ επφκελε πεληαεηία, θαη ε ζπγθεθξηκέλε κειέηε ζα αθνινπζήζεη 

παξφκνηα δηαδηθαζία πεληαεηνχο πξφβιεςεο. 

 Τπνινγηζκφο ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ πξφβιεςεο. 

 Πξνζδηνξηζκφο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο κε ηε κέζνδν πξνεμφθιεζεο  ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο. 

7.1 Τπνινγηζκόο ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνύ θόζηνπο θεθαιαίνπ (WACC) 

Σν κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ ζα απνηειέζεη ην ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο 

ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηε δηαδηθαζία απνηίκεζεο. Ο καζεκαηηθφο ηχπνο 

πνπ εθθξάδεη ην ζπληειεζηή απηφ είλαη ν αθφινπζνο: 

           (   )         

φπνπ: 

  : ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ = 
             

                 
 

  : ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηδίσλ θεθαιαίσλ = 
              

                 
 

  : ην θφζηνο δαλεηζκνχ (cost of debt) 
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t: ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο = 22% 

  : ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ (cost of equity) 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ (WACC) είλαη απηφ 

πνπ απεηθνλίδεη ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο ζηε ζεκεξηλή αμία κηαο επηρείξεζεο. 

Γεδνκέλνπ ηνπ φηη νη πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείαο είλαη ηα 

δαλεηαθά θαη ίδηα θεθάιαηα θαη επηπιένλ δεδνκέλνπ ηνπ φηη ν θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο είλαη ζηαζεξφο, ρξεηάδεηαη λα πξνζδηνξηζηνχλ ην θφζηνο δαλεηζκνχ 

(  ) θαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (  ). 

7.1.1 Τπνινγηζκόο ηνπ θόζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο 

απνηίκεζεο ησλ θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model – CAPM), ε 

νπνία εθθξάδεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 

       (     ) 

φπνπ: 

  : ε απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

β: ν ζπληειεζηήο θηλδχλνπ β (beta coefficient) 

     : ε πξνζαχμεζε θηλδχλνπ θεθαιαηαγνξάο (risk premium) 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε απφδνζε 

ηνπ δεθαεηνχο νκνιφγνπ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ. Ωο απφδνζε ζεσξείηαη ε κέζε 

απφδνζε ηνπ δεθαεηνχο νκνιφγνπ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ησλ ηξηψλ ηειεπηαίσλ 

κελψλ, δειαδή ηνπ Ηνπιίνπ, Απγνχζηνπ θαη ΢επηεκβξίνπ 2022, ε νπνία αλέξρεηαη ζε 

3,76%. 

Πίλαθαο 24: Απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ δεθαεηνχο νκνιφγνπ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, 

https://www.bankofgreece.gr/statistika/xrhmatopistwtikes-agores/titloi-ellhnikoy-dhmosioy 
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Μήλαο Απόδνζε (%) 

Ηνχιηνο 3,38 

Αχγνπζηνο 3,46 

΢επηέκβξηνο 4,44 

Μέζνο Όξνο 3,76 

 

 

Όζνλ αθνξά ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο, απηή αληαλαθιάηαη ζην implied market risk 

premium ηεο ειιεληθήο αγνξάο, δηφηη ε εηαηξεία «ΗΑΠΩΝΗΚΑ Α.Δ.» ζηε πξνθεηκέλε 

θάζε δελ έρεη εμαγσγηθφ ραξαθηήξα. Ζ ηηκή απηή,      , ζχκθσλα κε ην Market-

Risk-Premia.com ηελ 29/09/2022 είλαη 10,55%. 

Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, ιφγσ ηνπ φηη ε επηρείξεζε απηή δελ είλαη 

εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην, δελ ππάξρνπλ ηζηνξηθά δεδνκέλα γηα ηε κεηνρή ηεο. 

Δπνκέλσο, γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή β ζα ρξεζηκνπνηεζεί ν κέζνο φξνο 

άιισλ παξφκνησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην. 

Βάζεη ησλ δεδνκέλσλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, παξαηεξείηαη φηη ε κνλαδηθή 

εηαηξεία πνπ αζρνιείηαη κε εκπνξία αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ θαη είλαη εηζεγκέλε 

ζην Υξεκαηηζηήξην είλαη ε Autohellas, ε νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη θαη ζηνλ επξχηεξν 

ρψξν ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο ζηελ Διιάδα. Γηα απηφ ην ιφγν, ζα ρξεζηκνπνηεζεί 

ν ζπληειεζηήο beta ηεο εηαηξείαο απηήο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. ΢χκθσλα κε ηε EuroCapital, ν ζπληειεζηήο απηφο κε εβδνκαδηαίεο ηηκέο 

πεληαεηίαο είλαη 0,725. 

΢πλεπψο, ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

       (     )                          

7.1.2 Τπνινγηζκόο ηνπ θόζηνπο δαλεηζκνύ 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ αθφινπζν 

ηχπν αληιψληαο ζηνηρεία απφ ηηο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο 

εηαηξείαο γηα ηα έηε 2016 έσο θαη 2020: 



80 
 

             
                       

                            
 

Γηα ηα έηε ρξήζεο απφ 2016 έσο θαη 2020, ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ηνπ θφζηνπο 

δαλεηζκνχ ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

Πίλαθαο 25: ΢ηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ 

 

  2016 2017 2018 2019 2020 

Υξεσζηηθνί Σόθνη  676.648,92 642.323,89 607.142,56 564.661,02 595.143,85 

΢ύλνιν Γαλείσλ 11.476.000,01 11.636.200,53 14.446.403,69 15.012.765,55 15.010.963,95 

Cost of Debt 0,058962088 0,055200483 0,042027246 0,037612059 0,039647277 

 

 

O κεζνζηαζκηθφο κέζνο φξνο ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ είλαη: 

            

 
                                                           

 
 

 

Άξα, Cost of Debt = 0,046689831 = 4,67% θαη θαηά ζπλέπεηα, ην θφζηνο δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ κεηά ηνπο θφξνπο ζα είλαη: 4,67% * (1-22%) = 3,64%. 

7.1.3 Πνζνζηό ζπκκεηνρήο μέλσλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ 

Αληιψληαο ηα δεδνκέλα ηεο Οηθνλνκηθήο Καηάζηαζεο ηνπ 2020 ηεο εηαηξείαο 

«ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ.», ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο εηαηξείαο είλαη ε αθφινπζε: 

Πίλαθαο 26: Κεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο εηαηξείαο 

  2016 2017 2018 2019 2020 

Ίδηα Κεθάιαηα  12.437.466,37 16.031.229,13 19.864.305,26 23.717.783,58 23.982.893,61 

Γαλεηαθέο Τπνρξεώζεηο  11.476.000,01 11.636.200,53 14.446.403,69 15.012.765,55 15.010.963,95 

Ξέλα Κεθάιαηα/(Ίδηα 

Κεθάιαηα + Ξέλα 

Κεθάιαηα) wd 0,479896968 0,420573963 0,421046493 0,387620777 0,384957142 

Ίδηα Κεθάιαηα/(Ίδηα 

Κεθάιαηα + Ξέλα 

Κεθάιαηα) ws 0,520103032 0,579426037 0,578953507 0,612379223 0,615042858 
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Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία, ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο μέλσλ 

θεθαιαίσλ ζαλ κέζνο φξνο ηεο πεληαεηίαο είλαη 41,9%, ελψ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

είλαη 58,1%. 

7.1.4 Τπνινγηζκόο ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνύ θόζηνπο θεθαιαίνπ κεηά θόξσλ 

Μεηά απφ θαηάιιεινπο ππνινγηζκνχο, φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα, ε 

ηηκή ηνπ κέζνπ ζηαζκηθνχ θφζηνπο θεθαιαίνπ είλαη 8,16%. 

Πίλαθαο 27: Μέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ 

Κφζηνο Ξέλσλ Κεθαιαίσλ kd  4,67% 

Κφζηνο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ks 11,41% 

Ξέλα Κεθάιαηα/(Ίδηα Κεθάιαηα + Ξέλα Κεθάιαηα) wd 41,90% 

Ίδηα Κεθάιαηα/(Ίδηα Κεθάιαηα + Ξέλα Κεθάιαηα) ws 58,10% 

Φνξνινγηθφο ΢πληειεζηήο t 22% 

Μέζν ΢ηαζκηθό Κόζηνο Κεθαιαίνπ 8,16% 
 

7.2 Απνηίκεζε κέζσ ηεο κεζόδνπ πξνεμόθιεζεο ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ θαη 

ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο 

Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο ζηε κειέηε, ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ απνηίκεζε 

ηεο εηαηξείαο νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηελ εηαηξεία (FCFF), νη νπνίεο 

απνηεινχλ ηηο ξνέο πνπ απνκέλνπλ ζε κηα επηρείξεζε φηαλ απηή θαιχςεη ηηο αλάγθεο 

ζε θεθάιαηα θίλεζεο, ζε επελδχζεηο, ζε πάγην εμνπιηζκφ, θαζψο αθφκα θαη ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο επελδχζεηο. ΢πγθεθξηκέλα, νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο 

ηελ εηαηξεία πξνθχπηνπλ απφ ηνλ ηχπν: 

Καζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο + Απνζβέζεηο + Σφθνη*(1 – θφξνη) – Μεηαβνιή 

θεθαιαίνπ θίλεζεο – Μεηαβνιή ζηηο επελδπηηθέο δαπάλεο 

Γηα λα ππνινγηζζεί ν παξαπάλσ ηχπνο ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ηνπ πνζνζηνχ 

πσιήζεσλ, φπνπ θάζε ζηνηρείν ηνπ ηζνινγηζκνχ εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ ησλ 

πσιήζεσλ. Σν πνζφ απηφ ζα εμαρζεί βάζεη ησλ δεδνκέλσλ ησλ Ηζνινγηζκψλ ηεο 

ηειεπηαίαο ηξηεηίαο, κε ζθνπφ λα πξνβιεθζνχλ ζηε ζπλέρεηα ηα κεγέζε ηεο επφκελεο 

πεληαεηίαο, ππνζέηνληαο φηη νη ηακεηαθέο ξνέο δελ κεηαβάιινληαη. 

Οη ππνζέζεηο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη νη 

αθφινπζεο: 
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 Παξφιε ηελ εγρψξηα θαη δηεζλή θξίζε πνπ πξνθιήζεθε ιφγσ ηεο παλδεκίαο 

ηνπ COVID-19, ε «ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ.» παξνπζίαζε αχμεζε ησλ εζφδσλ ηεο 

ην 2020 ζε ζρέζε κε ην 2019 θαηά 1,3%. Απηφ ζεκαίλεη, πσο κε ηελ 

αλάθακςε ηεο νηθνλνκίαο ζα επέιζεη θαη ε πην έληνλε αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο 

γηα ηελ επφκελε πεληαεηία θαη θπξίσο γηα ηνλ επφκελν ρξφλν αθξηβψο κεηά 

ηελ εμάιεηςε ηεο παλδεκίαο. Δπνκέλσο, γηα ην έηνο ρξήζεο 2021 πξνβιέπεηαη 

αχμεζε 20%, ελψ γηα ηελ επφκελε ηεηξααεηία άλνδν ηεο ηάμεο ηνπ 15%. 

 Οη απνζβέζεηο αλέξρνληαη ζε έλα ρακειφ πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 3%, 

δεδνκέλνπ ηνπ φηη ν πάγηνο εμνπιηζκφο αθνξά θπξίσο αληαιιαθηηθά 

απηνθηλήησλ. 

 Σν κέζν πνζνζηφ ηνπ κε θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ δηακνξθψλεηαη ζην 

22,64%. Ωζηφζν, δεδνκέλνπ ηνπ ηξηεηνχο επελδπηηθνχ πιάλνπ πνπ έρεη ζέζεη 

ε εηαηξεία γηα ηελ επέθηαζε ζπλαθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη εκπνξία λέσλ 

εηδψλ πεηξειαηνθίλεζεο, ην πνζνζηφ απηφ αλακέλεηαη λα απμεζεί ηελ 

επφκελε ηξηεηία θαη λα ζηαζεξνπνηεζεί κέρξη ην 2025. 

 Σν κέζν πνζνζηφ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ αλέξρεηαη ζε πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 

4,18%. 

 Σν κέζν πνζνζηφ ησλ απνζεκάησλ δηακνξθψλεηαη ζην 37,27%. 

 Σν κέζν πνζνζηφ ησλ απαηηήζεσλ δηακνξθψλεηαη ζην 18,78%. 

 Σν κέζν πνζνζηφ ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ αλέξρεηαη ζε 25,85%. 

 Σν κεηνρηθφ θεθάιαην παξακέλεη ζηαζεξφ ζηα 2.443.064,65 επξψ φια ηα 

ρξφληα. 

 Σα απνζεκαηηθά δηακνξθψλνληαη ζην 6,72%. 

 Σν κέζν πνζνζηφ ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ δηακνξθψλεηαη ζην 63,91%. 

 Σν κέζν πνζνζηφ ησλ εμφδσλ δηνηθεηηθήο ιεηηνπξγηάο αλέξρεηαη ζην 8,86%, 

πνζνζηφ πνπ παξνπζίαζε κείσζε ιφγσ ηεο πεξηφδνπ ηεο παλδεκίαο, φπνπ 

αξθεηνί εξγαδφκελνη ηέζεθαλ ζε αλαζηνιή εξγαζίαο. 

 Σν κέζν πνζνζηφ ησλ εμφδσλ ιεηηνπξγίαο δηάζεζεο δηακνξθψλεηαη ζην 

17,30%. 

 Ο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο είλαη ζηαζεξφο θαη ίζνο κε 22% γηα θάζε λνκηθή 

νληφηεηα, γηα ηα εηζνδήκαηα ηνπ θνξνινγηθνχ έηνπο 2021 θαη εθεμήο. 

 Ο ξπζκφο αχμεζεο ησλ θεξδψλ g ππνινγίδεηαη απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 
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Λακβάλνληαο ππφςε ηε κειινληηθή απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη 

δεδνκέλνπ φηη ε εηαηξεία δηαλέκεη κεξίζκαηα ζηνπο κεηφρνπο ηεο, ηφηε ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο ηεο «ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ.» είλαη ίζνο κε 11,78%. Σν πνζνζηφ απηφ είλαη 

αξθεηά κεγάιν, γη’απηφ θξίλεηαη αλαγθαίν λα νξηζηεί έλαο πην ξεαιηζηηθφο ξπζκφο 

αλάπηπμεο γηα ηνπο επφκελνπο ππνινγηζκνχο. 

Σν Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ) κε έθζεζή ηνπ γηα ηηο πξννπηηθέο ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκίαο (World Economic Outlook) πξνβιέπεη ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο 3,8% γηα ην 2021, 5,2% γηα ην 2022, 1,8% γηα ην 2023, 1,5% 

γηα ην 2024 θαη 1,5% γηα ην 2025. Οη εθηηκήζεηο απηέο δείρλνπλ ξεαιηζηηθέο, 

δεδνκέλνπ ηνπ φηη εθηηκάηαη απφηνκε αλάπηπμε κεηά ην ηέινο ηεο παλδεκίαο ιφγσ 

επαλεθθίλεζεο ηεο παγθφζκηαο αγνξάο θαη ζηε ζπλέρεηα νκαιή αλάπηπμε θαη 

ζηαζεξνπνίεζε. Ο κέζνο φξνο ησλ παξαπάλσ πνζνζηψλ αλάπηπμεο είλαη 2,76%. 

΢πλδπαζηηθά κε ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο πνπ ππνινγίζηεθε πξνεγνπκέλσο, 

κπνξεί λα νξηζηεί ζαλ κέζνο ζηαζκηθφο ξπζκφο αλάπηπμήο ηεο ην 3%.  

Βάζεη ησλ πξνβιέςεσλ γηα ην κέζν ζηαζκηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο, φπσο 

αθφκα θαη ησλ πξνβιέςεσλ ηεο αλάπηπμεο ηεο ειιεληθή νηθνλνκίαο, εθηηκάηαη φηη ε 

αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο γηα ην 2021 ζα είλαη 3,8%, 4,2% γηα ην 2022, 2,3% γηα ην 

2023, 2,3% γηα ην 2024 θαη 1,8% γηα ην 2025. Απφ ην 2025 θαη έπεηηα εθηηκάηαη φηη ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο ζα ζηαζεξνπνηεζεί ζε ρακειά επίπεδα έσο θαη 1%, 

δεδνκέλνπ φηη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο Διιάδαο γηα ην 2025 εθηηκάηαη λα είλαη 1,5%. 

Αληίζηνηρα, κεηαβάιινληαη θαη νη εθηηκήζεηο γηα ηα ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, φπσο θαίλεηαη 

ζηνλ αθφινπζν πίλαθα: 
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Γηα ηελ πξφβιεςε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (FCFF) ηεο εηαηξείαο γηα ηα έηε 

2021 έσο θαη 2025 θαη ζην δηελεθέο ρξεζηκνπνηήζεθε ν αθφινπζνο ηχπνο: 

          (   )                                          

                              

΢χκθσλα κε ηνλ παξαθάησ πίλαθα θαη ηνλ ηχπν ππνινγηζκνχ ηνπ FCFF 

ππνινγίδνληαη ηα αθφινπζα: 

 

Πίλαθαο 28: Διεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο γηα ηα έηε ρξήζεο 2020-2025 

 

 

2025(g=1,8%) 

 

 

 

 

 3,373,026.21 
 

 

 

 

 

 

2020 

 

2021(g=3,8%) 

 

2022(g=4.2%) 2023(g=2,3%) 2024(g=2,3%) 

ΔΒΗΣ 5,003,450.31 

    ΦΟΡΟ΢ ΔΗ΢ΟΓΖΜΑΣΟ΢ 1,372,023.80 

    (+)ΑΠΟ΢ΒΔ΢ΔΗ΢ 1,071,256.91 

    (-)ΜΔΣΑΒ. ΚΔΦ. ΚΗΝΖ΢Ζ΢ 682,452.50 

    (-)ΚΔΦ. ΓΑΠΑΝΔ΢ 1,093,009.34   
   FCFF 2,927,221.58 3,038,456.00 3,166,071.15 3,238,890.79 3,313,385.28 

ΔΒΗΣ 

ΦΟΡΟ΢ ΔΗ΢ΟΓΖΜΑΣΟ΢ 

(+)ΑΠΟ΢ΒΔ΢ΔΗ΢ 

(-)ΜΔΣΑΒ. ΚΔΦ. ΚΗΝΖ΢Ζ΢ 

(-)ΚΔΦ. ΓΑΠΑΝΔ΢ 

FCFF 
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Αθνχ έρνπλ ππνινγηζζεί νη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο, ζα ππνινγηζηεί θαη ε παξνχζα 

αμία ησλ ρξεκαηνξνψλ γηα ηα έηε 2021 έσο 2025 ρξεζηκνπνηψληαο σο επηηφθην ην 

Μέζν ΢ηαζκηθφ Κφζηνο Κεθαιαίνπ (WACC), ην νπνίν ηζνχηαη κε 8,16%. Δπνκέλσο, 

ηζρχεη: 

                        

 
            

(        ) 
 
            

(        ) 
 
            

(        ) 

 
            

(        ) 
 
            

(        ) 
 

                     

                                                    

                             

 

΢ηε ζπλέρεηα, αθνινπζεί ν ππνινγηζκφο ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο, ε νπνία 

πεξηιακβάλεη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηακεηαθήο ξνήο πνπ παξάγεη ε εηαηξεία κεηά ην 

ηέινο ηεο πεξηφδνπ γηα ηελ νπνία έγηλε ε πξφβιεςε. Δπνκέλσο, ηζρχεη: 

                   
         (   )

      
                

΢πλεπψο, ε παξνχζα αμία ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ζα είλαη: 

                                      
            

(        ) 
             

 

Άξα, ε αμία ηεο εηαηξείαο είλαη ίζε κε: 

             

                      

                                      

 (                                             )

                          (                          )
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Κεθάιαην 8 – ΢πκπεξάζκαηα 

Όπσο αλαιχζεθε δηεμνδηθά ζηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα, ε επηηπρία θαη ε 

βησζηκφηεηα κηαο επηρείξεζεο κεηξάηαη απφ ηελ αμία ηεο. Πνιινί επηρεηξεκαηίεο δε 

γλσξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξείαο πνπ εξγάδνληαη παξά κφλν φηαλ ηεζεί 

δήηεκα ζπγρσλεχζεσλ, εμαγνξψλ ή είζνδνο ηεο εηαηξείαο ζην Υξεκαηηζηήξην. 

Παξφια απηά ε απνηίκεζε ηεο αμίαο αθφκα θαη ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ είλαη έλαο 

ηξφπνο πνπ κπνξεί λα παξέρεη αμηφπηζηε πιεξνθφξεζε γηα ηελ αλάπηπμε κηαο 

επηρείξεζεο. 

Σαπηφρξνλα, δπζηπρψο παξνπζηάδνληαη δπζθνιίεο θαη πεξηνξηζκνί φζνλ αθνξά ηελ 

απνηίκεζε κηαο κηθξήο εηαηξείαο. Γηα παξάδεηγκα, κηα κεγάιε θαηεγνξία κνληέισλ 

απνηίκεζεο βαζίδεηαη ζηελ αγνξαία αμία ηεο κεηνρήο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο 

ηεο, κε απνηέιεζκα λα κελ είλαη απηφ εθηθηφ ζε κηα κηθξή επηρείξεζε. Γηα απηφ ην 

ιφγν, ζηε κειέηε απηή ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζνδνο πξνεμφθιεζεο ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ, ε νπνία είλαη θαηάιιειε κέζνδνο γηα απηή ηε θαηεγνξία 

επηρεηξήζεσλ, ρξεζηκνπνηψληαο νηθνλνκηθά κεγέζε θαη ζηνηρεία απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο. Απηή ε πεξίνδνο ραξαθηεξίδεηαη απφ κηα 

πεξίνδν κεγάιεο χθεζεο, ηφζν ζηνλ θιάδν ησλ αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ θαη 

γεληθφηεξα ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο, φζν θαη ζηελ Διιάδα γεληθφηεξα. Γηα λα 

αληηζηαζκηζηνχλ νη απνθιίζεηο πνπ εκθαλίζηεθαλ, έγηλε φζν ην δπλαηφλ θαιχηεξε 

πξνζέγγηζε θαη πξφβιεςε, βάζεη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πνπ αθνξνχλ θαη ην 

ζχλνιν ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 

Μεηά ην πέξαο ηεο κειέηεο ππνινγίζζεθε ε αμία ηεο εηαηξείαο «ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ.» 

ζήκεξα ζηα                Παξά ηνπο δηαξθψο κεηαβαιιφκελνπο ελδνγελείο θαη 

εμσγελείο παξάγνληεο πνπ θαιείηαη λα έξζεη αληηκέησπε, ε εηαηξεία «ΗΑΠΩΝΗΚΖ 

Α.Δ.» πξνζπαζεί λα αλαπηπρζεί πεξαηηέξσ κε ζθνπφ λα απνθηήζεη εγεηηθφ ρψξν 

ζηελ αγνξά Aftermarket, θαη ηαπηφρξνλα επελδχνληαο ζε αλζξψπηλν δπλακηθφ, 

ππνδνκέο θαη ππεξεζίεο γηα λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο αλάγθεο ησλ ηδηνθηεηψλ 

ζπλεξγείσλ, ησλ εκπφξσλ αληαιιαθηηθψλ θαη λα ζπκβαδίδεη κε ηηο ηερλνινγίεο θαη 

ηηο εμειίμεηο ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο ζην ζχλνιφ ηεο. 

Καηά ηε δηάξθεηα απνηίκεζεο ηεο εηαηξείαο παξνπζηάζηεθαλ ηα αθφινπζα δεηήκαηα: 
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 Όζνλ αθνξά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο, απηφο 

ππνινγίζηεθε ίζνο κε 11,78% δεδνκέλνπ ηνπ φηη ε εηαηξεία δηαηεξεί θαη 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πξνο ηνπο κεηφρνπο ηεο, πξάγκα πνπ έθαλε ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε απηνχ πην πεξίπινθν. Δπηπιένλ, ν δείθηεο απηφο 

ππνινγίζζεθε σο αξθεηά πςειφο, γη’απηφ εθηηκήζεθε ηειηθά ζην πνζνζηφ ηνπ 

4%, βάζεη θαη ησλ κειινληηθψλ ζηξαηεγηθψλ θαη ηεο νηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο ηεο εηαηξείαο. Σέινο, ην γεγνλφο φηη εθηηκήζεθε ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο ζην πνζνζηφ ηνπ 4% ζπλδέεηαη θαη κε ηνλ ζηφρν ηεο εηαηξείαο γηα 

επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο ηελ επφκελε ηξηεηία, ελέξγεηα πνπ 

ζπλεπάγεηαη αχμεζε ησλ επελδχζεσλ θαη ηειηθά αχμεζε ηεο απφδνζήο ηεο. 

 Αλαθνξηθά κε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηή βήηα (beta) ηεο κεηνρήο,δελ 

ππάξρνπλ δεδνκέλα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ. Ο ζπληειεζηήο απηφο θαλνληθά 

κεηξάεη ηνλ θίλδπλν πνπ έρεη ε κεηνρή κηαο εηαηξείαο ζε ζρέζε κε ηε 

δηαθχκαλζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Γεδνκέλνπ φηη 

ε «ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ.» δελ είλαη εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν ζπληειεζηήο beta ηεο κνλαδηθήο ειιεληθήο θαη 

εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην εηαηξείαο πνπ αλήθεη ζηνλ θιάδν εκπνξίαο 

αληαιιαθηηθψλ απηνθηλήησλ. 

΢πλνςίδνληαο, ε εηαηξεία «ΗΑΠΩΝΗΚΖ Α.Δ.» θάησ απφ ηηο αληαγσληζηηθέο ζπλζήθεο 

θαη ηε δηαξθή αβεβαηφηεηα ηεο ειιεληθήο θαη ηεο παγθφζκηαο αγνξάο, κπνξεί λα 

επεθηείλεη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο βάζεη ηεο πξφβιεςεο ησλ βαζηθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ηελ επφκελε πεληαεηία. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

δείθηεο  κπνξνχλ λα δψζνπλ ζαθή, πνζνηηθή θαη αληηθεηκεληθή πιεξνθφξεζε γηα λα 

πξνβεί ε εηαηξεία ζε ζεκαληηθέο επελδπηηθέο θαη ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο. Όια 

απηά, ζε ζπλδπαζκφ θαη κε ηελ πνηνηηθή πιεξνθφξεζε θαη έξεπλα πνπ γίλεηαη απφ 

ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο κπνξνχλ λα ζπκβάιινπλ ζηε βηψζηκε αλάπηπμή ηεο. 
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