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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 
 

Η παρούσα πτυχιακή εργασία µε τίτλο «Μελέτη Αποτίµησης Επιχειρήσεων» 

εκπονήθηκε στα πλαίσια της ολοκλήρωσης των προϋποθέσεων για την λήψη του 

πτυχίου µου από το  Τ.Ε.Ι ∆υτικής Ελλάδας τµήµα Λογιστικής και 

Χρηµατοοικονοµικής µε έδρα το Μεσολόγγι.  
Σκοπός µου κατά την διάρκεια της συγγραφής της παρούσας πτυχιακής, δεν ήταν µόνο 

η ορθή και όσο το δυνατόν πληρέστερη ανάλυση του θέµατος. Στόχος ήταν το 

περιεχόµενο της εργασίας να γίνει εύκολα κατανοητό και σαφές. Για τον λόγο αυτό η 

ανάλυση του θέµατος έγινε µε εκτεταµένη χρήση διαγραµµάτων και πινάκων. Ελπίζω 

το περιεχόµενο να ανταποκρίνεται στις προσδοκίες των καθηγητών µου.  

Θα ήθελα να εκφράσω τις ευχαριστίες µου στον καθηγητή που µου ανέθεσε την 

εργασία κ.Παππά Γεώργιο για την χρήσιµη συµβολή του όπως και την κ. Σβίγγου 

Αργυρώ για την συνεργασία και την αποδοχή της στο να παρουσιάσω µαζί της την 

πτυχιακή µου.  

 

 

 

 

 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Η παρούσα εργασία έχει ως στόχο την ανάλυση και κατανόηση των σύγχρονων 

µεθόδων αποτίµησης µιας επιχείρησης. Ο προσδιορισµός της αξίας της επιχείρησης σε 

ένα διαρκώς µεταβαλλόµενο οικονοµικό περιβάλλον αποτελεί µια πολύ απαιτητική 

διαδικασία από τον οικονοµικό αναλυτή και βαθιές γνώσεις ώστε να µπορούν να 

προσαρµοστούν στις αλλαγές του οικονοµικού υπόβαθρου. Η αποτίµηση των 

επιχειρήσεων αποτελεί ίσως από τις πιο αµφισβητούµενες εργασίες στην 

Χρηµατοοικονοµική και Λογιστική Επιστήµη.  Η πτυχιακή εργασία ξεκινά µε την 

παρουσίαση θεµελιωδών εννοιών της χρηµατοοικονοµικής θεωρίας όπως ο ορισµός της 

αξίας της επιχείρησης, οι λόγοι αποτίµησης µίας επιχείρησης κλπ. Εν συνεχεία, 

παρουσιάζονται οι βασικοί παράµετροι των µεθόδων αποτίµησης, όπως η 

υπολειµµατική ταµειακή ροή, το µέρισµα, η τερµατική αξία, ο ρυθµός ανάπτυξης. Στο 

τέταρτο κεφάλαιο αναλύεται ο κλάδος που εξετάζουµε στην δεδοµένη µελέτη, ο κλάδος 

των παιχνιδιών. Γίνεται αναφορά στο τι είδους επιχειρήσεις περιλαµβάνονται σε αυτόν 

τον κλάδο και ποιο το αντικείµενο δραστηριότητάς τους. Επιπλέον αναφέρονται 

συνοπτικά οικονοµικά δεδοµένα των τριών κυρίαρχων επιχειρήσεων που 

δραστηριοποιούνται στον κλάδο των παιχνιδιών. Στο επόµενο κεφάλαιο γίνεται µια 

εκτεταµένη αναφορά στους βασικότερος αριθµοδείκτες που εξυπηρετούν για την 

κατανόηση της πορείας µιας επιχείρησης και κατ’ επέκταση συντελούν στην ορθή 

αποτίµηση µιας επιχείρησης. Παρουσιάζονται αναλυτικά οι αριθµοδείκτες για τις τρεις 

επιχειρήσεις του κλάδου και ερµηνεύονται στα πλαίσια της λειτουργίας τους. Τέλος, µε 
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τη χρήση του δείκτη Altmanz-scoreγίνεται πρόβλεψη για τις επιχειρήσεις όσον αφορά 

την πιθανότητα πτώχευσης τα επόµενα χρόνια. Στο τελευταίο κεφάλαιο, γίνεται σύνοψη 

των αποτελεσµάτων.  

 

ΛΕΞΕΙΣ ΚΛΕΙ∆ΙΑ 

Αποτίµηση Επιχείρησης, Κλάδος, Κλάδος Παιχνιδιών, υποδείγµατα αποτίµησης, 

αριθµοδείκτες, προεξόφληση ταµειακών ροών, z-score, πτώχευση, ισολογισµός, 

κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης 

 

 

 

 

∆ηλώνω ρητά ότι η παρούσα εργασία αποτελεί αποκλειστικά προϊόν προσωπικής 

εργασίας και δεν είναι προϊόν µερικής ή ολικής αντιγραφής. Οι  πηγές που χρησιµοποιήθηκαν 

αναφέρονται στη βιβλιογραφία. Τυχόν λάθη και παραλήψεις βαρύνουν τη συγγραφέα.  



 

 

ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 - ΕΙΣΑΓΩΓΗ ................................................................................................................3 

1.1 Σκοπός της Μελέτης .................................................................................................................3 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 – Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΗΣ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ...............................................................................4 

2.1 Εισαγωγικές Έννοιες ................................................................................................................4 

2.2 Τι είναι η αξία της Επιχείρησης ................................................................................................5 

2.3 Πώς Υπολογίζεται η Αξία μιας Επιχείρησης .............................................................................6 

    2.4 Τα πεδία Εφαρμογής ............................................................................................................7 

2.5 Γενικά Στοιχεία της Αποτίμησης ..............................................................................................8 

    2.5.1 Επιδιωκόμενοι Στόχοι της Αποτίμησης .............................................................................9 

    2.5.2 Οι γενικές Παραδοχές της Αποτίμησης .............................................................................9 

    2.5.3 Ανάλυση Οικονομικών Καταστάσεων ............................................................................ 10 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 – ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΑ ΚΑΙ ΟΙ ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΤΟΥΣ ....................................................... 11 

3.1 Βασικές Παράμετροι του Μοντέλου Προεξόφλησης των Ελεύθερων Ταμειακών Ροών  .... 11 

3.1.1Υπολειμματική Αξία – Terminal Value ................................................................................ 11 

3.1.2 Μερίσματα ......................................................................................................................... 12 

3.1.3 Χρονικός Ορίζοντας ............................................................................................................ 13 

3.1.4 Ρυθμός Ανάπτυξης ............................................................................................................. 13 

3.1.5 Ελεύθερες Ταμειακές Ροές – Free cashflow ...................................................................... 14 

3.2 Υποδείγματα Αποτίμησης των Επιχειρήσεων....................................................................... 15 

     3.2.1 Υπόδειγμα Προεξόφλησης Μερισμάτων ...................................................................... 16 

3.2.2 Υπόδειγμα Προεξόφλησης Ελεύθερων Ταμειακών Ροών ................................................. 17 

     3.2.3 Υπόδειγμα Προσαρμοσμένης Παρούσας Αξίας ............................................................ 20 

3.2.4 Πολλαπλασιαστές .............................................................................................................. 21 

3.2.4.1 Κερδών ............................................................................................................................ 22 

   3.2.4.2 Λογιστικής Αξίας ........................................................................................................... 22 

   3.2.4.3 Εσόδων ......................................................................................................................... 23 

3.2.5 Αποτίμηση με βάση τα Στοιχεία του Ενεργητικού ............................................................ 23 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 – Ο ΚΛΑΔΟΣ ΤΩΝ ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ ............................................................................ 24 

4.1 Ορισμός του κλάδου Παιχνιδιών και Βασικές Παραδοχές ................................................... 24 

    4.2 Ανάλυση Περιβάλλοντος μιας Επιχείρησης ...................................................................... 25 

4.3 Παρουσίαση Κυρίαρχων Επιχειρήσεων του Κλάδου ........................................................... 28 

    4.2 Ανάλυση SWOT μιας Επιχείρησης ..................................................................................... 30 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 – ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΥΡΙΑΡΧΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ ΤΟΥ ΚΛΑΔΟΥ .... 33 



 

5 

 

5.1 Μεθοδολογία Χρηματοοικονομικών Καταστάσεων............................................................. 33 

5.2 Ανάλυση Χρηματοοικονομικών Αριθμοδεικτών .................................................................. 33 

5.2.1 Αριθμοδείκτης Γενικής/Κυκλοφοριακής Ρευστότητας ...................................................... 34 

5.2.2 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων ................................................. 35 

         5.2.3 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Βραχυπρόθεσμων Αποθεμάτων........... 36 

    5.2.4 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας μη κυκλοφορούν ενεργητικού .................. 38 

    5.2.5 Αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Συνολικού Ενεργητικού ............................ 39 

5.2.6 Αριθμοδείκτης Παγιοποίησης Περιουσίας ........................................................................ 40 

    5.2.7 Αριθμοδείκτης Περιθωρίου Κέρδους ............................................................................. 41 

    5.2.8 Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων ........................................................ 42 

    5.2.9 Αριθμοδείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης ........................................................................ 43 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 – ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ ΔΕΙΚΤΗ ALTMANZ-SCORE ...................................................... 45 

6.1 Δείκτες Απαραίτητοι για την Εφαρμογή του Μοντέλου ...................................................... 46 

6.2 Εφαρμογή του Μοντέλου AltmanZ-score ............................................................................. 50 

6.3 Σύνοψη και Συμπεράσματα .................................................................................................. 52 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ............................................................................................................................. 53 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑΤΑ ........................................................................................................................... 54 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

1.1 ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ 

 Αµέτρητες στιγµές µέσα στην ηµέρα µπορεί να βρεθεί ο καθένας µας να προσπαθεί να 

αποτιµήσει την αξία ενός αγαθού ή µιας υπηρεσίας που θέλει να αποκτήσει ή έκανε 

χρήση ήδη. Χρησιµοποιούµε , καµιά φορά χωρίς να το καταλάβουµε κάποιους δείκτες 

που µας βοηθούν για την αποτίµηση. Η δική µας συµπεριφορά θα µπορούσαµε να 

πούµε πως αποτελεί µια µικρογραφία του τι συµβαίνει στην περίπτωση των 

επιχειρήσεων. Φυσικά , όταν αναφερόµαστε σε επιχειρήσεις τα πάντα γίνονται πιο 

πολύπλοκα καθώς η επιχείρηση φέρει σε πέρας πολλές διαδικασίες και η λειτουργία της 

εξαρτάται από το µέγεθός της, τον τοµέα στον οποίο ανήκει, την αγορά που λαµβάνει 

χώρα, την εξωστρέφειά της, τις εισροές – εκροές της, τους οικονοµικούς της δείκτες και 

πολλά άλλα.  

Η πτυχιακή αυτή λαµβάνει υπόψη τη σηµαντικότητα της αποτίµησης µια επιχείρησης 

και του επιπέδου στο οποίο βρίσκεται. Η ανάγκη για αποτίµηση είναι µεγάλη. Ανάλογα 

µε τις επιδιώξεις και τα δεδοµένα κάθε φορά µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

διαφορετικές τεχνικές. Ωστόσο , οι διαφορετικές τεχνικές καθώς στηρίζονται και σε 

υποκειµενικούς παράγοντες µπορεί να οδηγήσουν σε διαφορετικά αποτελέσµατα. Γι’ 

αυτό και είναι πολύ σηµαντική η διορατικότητα και εµπειρία του οικονοµικού αναλυτή.  

 

Στο πρώτο κεφάλαιο, γίνεται µια γενική αναφορά στην παρούσα εργασία και στα 

θέµατα που πραγµατεύεται. Στο δεύτερο, αποτυπώνονται οι βασικές έννοιες συναφείς 

µε την αποτίµηση και αξία µιας επιχείρησης καθώς και τα πεδία εφαρµογής , ο σκοπός 

και ο τρόπος υπολογισµού της αποτίµησης µιας εταιρείας. Εν συνεχεία στο τρίτο 

κεφάλαιο εστιάζουµε στην ανάλυση των παραµέτρων των υποδειγµάτων. Πιο 

συγκεκριµένα αναλύονται οι έννοιες της υπολειµµατικής ταµειακής ροής, ο χρονικός 

ορίζοντας της αποτίµησης, ο ρυθµός ανάπτυξης και η τερµατική αξία των ταµειακών 

ροών. Η ανάλυση του υπολογισµού του κόστους κεφαλαίων αποτελεί σηµαντικό 

παράγοντα για την ορθή αποτίµηση της επιχείρησης. Στη συνέχεια παρουσιάζονται οι 

πλέον διαδεδοµένες τεχνικές αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων και ειδικότερα των 

µετοχών των επιχειρήσεων. Αρχικά αναλύεται το υπόδειγµα προεξόφλησης 

µερισµάτων ανάλογα τον αναµενόµενο ρυθµό ανάπτυξής τους (µηδενική ανάπτυξη, 

σταθερή ανάπτυξη, διαφορετικής ανάπτυξης). Στην συνέχεια παρουσιάζεται το 

υπόδειγµα προεξόφλησης των ελεύθερων ταµειακών ροών των επιχειρήσεων αλλά και 

των µετόχων. Επίσης αναφορά γίνεται στο υπόδειγµα της προσαρµοσµένης παρούσας 

αξίας, της σχετικής αποτίµησης και της αποτίµησης µε βάση τα στοιχεία του 

Ενεργητικού.  Το πέµπτο κεφάλαιο γίνεται αναφορά στους σηµαντικότερους 

αριθµοδείκτες που είναι απαραίτητοι για την αποτίµηση µιας επιχείρησης. Πιο 

συγκεκριµένα υπολογίζονται οι αριθµοδείκτες για τις τρεις επιχειρήσεις της µελέτης 

µας, δηλαδή τις Μουστάκας ΑΕ, JumboAE, Publicγια τα έτη 2016,2017 και 2018. 

Μέσα από τον υπολογισµό αυτών προκύπτουν κάποια συµπεράσµατα για την πορεία 

των επιχειρήσεων του κλάδου των παιχνιδιών και γίνεται αναφορά σε αυτά. Η εργασία 

ολοκληρώνεται µε την χρήση της µεθόδους Altmanz-scoreγια προσπάθεια πρόβλεψης 

των πιθανοτήτων των εταιρειών να αντιµετωπίσουν πτώχευση τα επόµενα έτη. Εν 

κατακλείδι αποτυπώνονται  τα συµπεράσµατα που διεξάγονται από την χρήση των 

συγκεκριµένων υποδειγµάτων και αναφέρονται σε γενικότερα συµπεράσµατα που 

διεξάγονται από την πρακτική εφαρµογή των υποδειγµάτων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
 

Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΗΣ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΜΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ  
 

2.1 ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ 

 

Αποτίµηση είναι η διαδικασία προσδιορισµού της αξίας ενός αγαθού ή περιουσιακού 

στοιχείου, είτε πραγµατικού είτε χρηµατοοικονοµικού, ή επιχειρηµατικής µονάδας ή 

επενδυτικού σχεδίου είτε σε σύγκριση µε κάποιο άλλο είτε βάσει κάποιων παραµέτρων 

που θεωρεί ο αναλυτής ότι επηρεάζουν τις µελλοντικές του αποδόσεις. Είναι ένα 

σύνολο από τεχνικές µεθόδους και µεθοδολογίες µε βάση τις οποίες µπορούµε να 

προσδιορίσουµε την οικονοµική αξία της επιχείρησης η οποία ουσιαστικά ταυτίζεται µε 

την πραγµατική αξία των ιδίων κεφαλαίων.  

 

Η αποτίµηση των επιχειρήσεων εν µέρει είναι τέχνη , αν και από κάποιους προτιµάται 

ο όρος «κρίση και εν µέρει επιστήµη». (Link, A.N.&Boger, M.B. 1999. The Art and 

Science of Business Valuation. σελ 29)  

 

 Η επιστήµη της αποτίµησης των επιχειρήσεων περιλαµβάνει αρκετές διαστάσεις και 

καταπιάνεται µε διάφορες διαδικασίες όπως:  

 

1.Την τήρηση των γενικών λογιστικών κανόνων και αρχών καθώς και την παρουσίαση 

των χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων µιας επιχείρησης.  

2.Κατάταξη των γεγονότων που σχετίζονται µε την ιστορική ανάπτυξη της επιχείρησης.  

3. Προβολή των παρελθόντων γεγονότων σε µελλοντικές περιόδους.  

4. Υπολογισµό διάφορων αριθµοδεικτών αξιολόγησης και στατιστικών µοντέλων. 

 

Ενώ η τέχνη της αποτίµησης των επιχειρήσεων πραγµατεύεται µε έννοιες όπως : 

 

1.Ηκατανόηση της οικονοµικής διάστασης της αποδοτικότητας των παραγωγικών  

περιουσιακών στοιχείων, σε σύγκριση µε την αξία απόσβεσής τους.  

2.Η κατανόηση της οικονοµικής διάστασης του κλάδου που δραστηριοποιείται η  

επιχείρηση που αξιολογείται.  

3.Επιλογή της κατάλληλης µεθόδου αποτίµησης ή της στατιστικής µεθόδου  

ανάλογα την περίπτωση.  

4.Κατανόηση των περιορισµών και των ιδιαιτεροτήτων της χρηµατοοικονοµικής  

πληροφόρησης των συγκρινόµενων επιχειρήσεων και τέλος η 

5.κατανόηση του οικονοµικού περιβάλλοντος για την καλύτερη αξιοποίηση των  

χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών. 

 

Ο καθορισµός της αξίας έχει ιδιαίτερη σηµασία σε µια οικονοµία, δεδοµένου ότι οι 

επενδύσεις πραγµατοποιούνται αποσκοπώντας στην απολαβή οφέλους που θα 

ξεπεράσει την αξία της επένδυσης και θα αποζηµιώσει για τον αναληφθέντα 

κίνδυνο.Αυτό ισχύει για όλες τις επενδύσεις, ενώ η ικανότητα και ο βαθµός που µια 

επιχείρηση δηµιουργεί αξία για τους µετόχους της καθορίζεται ανάλογα µε τα µέτρα 
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που εφαρµόζονται. Η αξία αποτελεί ένα ιδιαίτερα χρήσιµο µέτρο, περισσότερο 

αντικειµενικό από άλλες µετρήσεις ποσοτικές όπως τα καθαρά κέρδη, ή ποιοτικές, 

όπως ο βαθµός ικανοποίησης των εργαζόµενων.  

 

 

 

 

 

2.2 ΤΙ ΕΙΝΑΙ Η ΑΞΙΑ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

 

Η αξία µιας επιχείρησης « ορίζεται ως το πρότυπο µέτρο της αξίας που 

χρησιµοποιείται για την αποτίµηση.» (ValuAdder, 2015) 

http://www.valuadder.com/glossary/business-valuedefinition.html.  

 

Γενικά , η αξία της επιχείρησης µπορεί να προσδιοριστεί µε τους εξής τρόπους :  

• Την Ονοµαστική Αξία – NominalValue η οποία είναι ίση µε το µετοχικό κεφάλαιο 

της επιχείρησης κατά την έκδοσή του  

• Την Λογιστική Αξία – BookValue δηλαδή το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της 

εταιρείας ( µετοχικό κεφάλαιο, επιχορηγήσεις επενδύσεων, αποθεµατικά κεφάλαια, 

αναπροσαρµογές της αξίας των παγίων στοιχείων του ενεργητικού και τα 

αποτελέσµατα των προηγούµενων χρήσεων.)  

• Την Αξία Ρευστοποίησης – LiquidationValue η οποία είναι η αξία των 

περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας εάν πρόκειται να πωληθούν ξεχωριστά.  

• Την Αξία ως ενεργού οικονοµικού οργανισµού – GoingconcernValue που έχει η 

εταιρεία στο επενδυτικό κοινό ως δρώσα επιχείρηση. Αυτή η αξία βασίζεται σε 

υποκειµενικές κρίσεις.  

• Την Χρηµατιστηριακή Αξία – MarketValue της εταιρείας, η οποία απευθύνεται 

µόνο στις εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο εταιρείες και αποτελεί την αποτίµηση της 

αγοράς.  

• Την Πραγµατική αξία της εταιρείας – fairValueπου προκύπτει από τις προβλέψιµες 

οικονοµικές συνιστώσες όπως περιουσιακά στοιχεία, κέρδη, µερίσµατα, ταµειακές 

ροές, κόστος κεφαλαίου και τις προοπτικές ανάπτυξης της εταιρείας. Η Πραγµατική 

Αξία ή αλλιώς Εσωτερική είναι πιθανόν να µεταβάλλεται τουλάχιστον από χρόνο σε 

χρόνο αφού µεταβάλλονται οι παράγοντες που την προσδιορίζουν.  

 

Η αξία µιας επιχείρησης δεν θα πρέπει να συγχέεται µε την τιµή, αφού σε αρκετές 

περιπτώσεις είναι διαφορετική. Στις εξαγορές επιχειρήσεων η τιµή µπορεί να 

διαφοροποιείται ανάλογα τον αγοραστή και τις επιδιώξεις του, και καθορίζεται µεταξύ 

αγοραστή και πωλητή. 

 

2.3 ΠΩΣ ΥΠΟΛΟΓΙΖΕΤΑΙ Η ΑΞΙΑ ΜΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 
 

Για τον υπολογισµό της αξίας µιας επιχείρησης µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

διαφορετικές προσεγγίσεις ανάλογα µε αποτιµώµενο πεδίο και τις συνθήκες, οι 

βασικότερες εκ των οποίων είναι:  (Fernandez, P. 2015. CompanyValuationMethods, 

σελ. 68) 

 

• είτε η εφαρµογή µεθόδων που στηρίζονται στα στοιχεία του Ισολογισµού της εν λόγο 

επιχείρησης  

• είτε µέθοδοι που έχουν ως βάση τα στοιχεία της Κατάστασης Αποτελεσµάτων της.  
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Με αυτές τις µεθόδους που στηρίζονται στα στοιχεία του Ισολογισµού η αξία της 

επιχείρησης καθορίζεται µε βάση τον υπολογισµό της αξίας των επιµέρους 

περιουσιακών στοιχείων. Ο καθορισµός της αξίας σε αυτές τις περιπτώσεις είναι 

συνήθως στατικός και δεν λαµβάνει υπόψη πιθανές µελλοντικές εξελίξεις, την 

διαχρονική αξία του χρήµατος και άλλες συνθήκες που µπορεί να επηρεάσουν την αξία, 

όπως οργανωτικά προβλήµατα, την τρέχουσα κατάσταση και τις προοπτικές του 

κλάδου, τους ανθρώπινους πόρους, κλπ. Κάποιες από τις µεθόδους που στηρίζονται στα 

στοιχεία του Ισολογισµού είναι η Λογιστική Αξία, η Προσαρµοσµένη Λογιστική Αξία, 

η Αξία Ρευστοποίησης, η Αξία Αντικατάστασης, κλπ. Από την άλλη οι µέθοδοι που 

βασίζονται στα στοιχεία της Κατάστασης Αποτελεσµάτων µιας επιχείρησης, όπου 

καθορίζουν την αξία µιας επιχείρησης µε βάση το µέγεθος των κερδών, των πωλήσεων  

ή άλλων ενδείξεων. Στην κατηγορία αυτών των µεθόδων εντάσσονται οι µέθοδοι της 

Αξίας των Κερδών, της Αξίας των Μερισµάτων, του πολλαπλασιαστή των πωλήσεων, 

αλλά και άλλων πολλαπλασιαστών.  ∆ύο άλλα είδη µεθόδων είναι αυτές που είναι 

βασισµένες στην υπεραξία της επιχείρησης και τέλος οι µέθοδοι προεξόφλησης 

ταµειακών ροών, µε τις οποίες η αξία της επιχείρησης προσδιορίζεται από την παρούσα 

αξία των µελλοντικών ταµειακών τους ροών, ανάλογα µε τον κίνδυνο που ενέχουν.   

 

 

2.4 ΤΑ ΠΕ∆ΙΑ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ  

 

Ο ρόλος της αποτίµησης είναι ουσιαστικός στην διαδικασία εύρεσης της αξίας ενός 

υποκείµενου αγαθού και έχει πολλαπλές εφαρµογές ανάλογα µε το τι αποτιµάται, ποιος 

είναι ο αναλυτής και ποια η σκοπιµότητά του. Κατά τη διαδικασία αποτίµησης 

παρατηρούνται διάφορες οπτικές γωνίες και από διαφορετικό πεδίο ενδιαφέροντος. Για 

παράδειγµα, ένας αναλυτής – επενδυτής µπορεί να θέλει να µάθει πόσο καλά πηγαίνει η 

επιχείρηση που παρακολουθεί,εάν ικανοποίησε τις προσδοκίες απόδοσης, ή ακόµα ποια 

είναι η αξία της µετοχής της εταιρείας βάση των εκτιµήσεων.  

 

Από την άλλη, ένας σύµβουλος επιχειρήσεων µπορεί να ρωτήσει ποια είναι η 

απόδοση των εταιρειών του κλάδου, ένας διευθύνων µπορεί να ρωτήσει εάν η δική 

του εταιρεία είναι σωστά αποτιµηµένη από τους αναλυτές. Τέλος, ένας τραπεζικός 

στο τµήµα δανείων µπορεί να ρωτήσει «ποιος είναι ο πιστωτικός κίνδυνος 

δανείζοντας την επιχείρηση» . Συνοψίζοντας λοιπόν, αποτίµηση µπορεί να 

εφαρµοστεί και να φανεί χρήσιµη σε διάφορους τοµείς, ενώ µπορεί να 

«διαφοροποιηθεί ανάλογα το πεδίο εφαρµογής». (DamodaranA. 2001 

InvestmentValuation , secondedition, σελ. 104)  

 

Η αποτίµηση µπορεί να χρησιµοποιηθεί στις ακόλουθες περιπτώσεις:  

� κατά την αγορά ή την πώληση λειτουργικών τµηµάτων επιχειρήσεων  

� στην αγοραπωλησία µετοχών  

� σε δηµόσιες προσφορές  

� σε περιπτώσεις όπου µε βάση την αξία καθορίζεται η αµοιβή, όπως στις 

περιπτώσεις διοικητικών στελεχών 

� σε αποφάσεις στρατηγικής σηµασίας 

� σε κληρονοµιές. 

(Fernandez, P.2015, Company Valuation Methods, σελ. 99) 
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Η αποτίµηση κυρίως εφαρµόζεται: 
 

1. στην διαχείριση χαρτοφυλακίων όπου εξαρτάται από την επενδυτική 

φιλοσοφία του επενδυτή, αφού σε παθητικές διαχειρίσεις δεν διαδραµατίζει σπουδαίο 

ρόλο. Αντίθετα µεγαλύτερης σηµασίας είναι η αποτίµηση στην ενεργητική διαχείριση 

των χαρτοφυλακίων αν και η φύση και ο ρόλος της αποτίµησης διαφοροποιείται 

ανάλογα τα χαρακτηριστικά των εκάστοτε επενδυτών  

 

2. στην περίπτωση αγοράς ή πώλησης επιχειρήσεων η αποτίµηση διαδραµατίζει 

σπουδαίο ρόλο,  δεδοµένου ότι θα πρέπει να καθοριστεί µια δίκαιη τιµή για την 

προσφορά που θα εξυπηρετεί τόσο την επιχείρηση στόχο όσο και την αγοράζουσα 

εταιρεία. Η αποτίµηση σε τέτοιες περιπτώσεις λαµβάνει υπόψη και εξετάζει και άλλους 

παράγοντες. Αρχικά µελετώνται οι οικονοµικές επιπτώσεις της συνέργειας των 

εµπλεκόµενων επιχειρήσεων, για τις οποίες γίνεται προσπάθεια να ποσοτικοποιηθούν 

για την λήψη της απόφασης του ύψους της προσφοράς. Επίσης εξετάζονται οι 

επιπτώσεις στην αξία της επιχείρησης στόχου από τις αλλαγές στην διοίκησή της και 

την αναδιάρθρωση των λειτουργιών της, ώστε να καθοριστεί µια δίκαιη προσφορά (η 

διαδικασία αυτή είναι ιδιαίτερα δύσκολη σε εχθρικές εξαγορές). Η αποτίµηση σε 

εξαγορές σε µεγάλο βαθµό επηρεάζεται από τις γενικότερες συνθήκες και µπορεί το 

αποτέλεσµά της να καθοριστεί πλασµατικά ή µεροληπτικά. Για παράδειγµα σε εχθρικές 

εξαγορές, οι επιχειρήσεις στόχος ενδέχεται να είναι υπερβολικά αισιόδοξες για την αξία 

της επιχείρησης, σε µια προσπάθεια αποτροπής των µετόχων για την επικείµενη 

εξαγορά.  Όµοια οι εξαγοράζουσες εταιρείες, για στρατηγικούς λόγους, µπορούν να 

ασκήσουν πιέσεις σε αναλυτές για την διεξαγωγή αποτελεσµάτων αποτίµησης που τους 

ευνοούν.  

 

3. αλλά και στην εταιρική χρηµατοδότηση. Οι οικονοµικές αποφάσεις, η στρατηγική της 

επιχείρησης και η αξία της επιχείρησης θα πρέπει να καθοριστούν σε περιπτώσεις 

χρηµατοδότησης επιχειρήσεων όταν επιδιώκεται η µεγιστοποίηση της αξίας της. Όλο 

και περισσότερο τα τελευταία χρόνια οι επιχειρήσεις στρέφονται σε εταιρείες παροχής 

συµβουλευτικών υπηρεσιών αναζητώντας τον τρόπο για την αύξηση της αξίας τους. 

Σε αρκετές περιπτώσεις οι προτάσεις εστιάζουν στην αναδιάρθρωση των 

επιχειρήσεων. Η αξία µιας επιχείρησης σε µεγάλο βαθµό συνδέεται µε τις πολιτικές 

και στρατηγικές που έχει υιοθετήσει και αποφάσεις για την οικονοµική και 

µερισµατική πολιτική της. Σε τέτοιες περιπτώσεις η ανάλυση και η κατανόηση αυτών 

των αποφάσεων µπορεί να αποτελέσει τον καθοριστικό παράγοντα για την λήψη 

αποφάσεων σχετικά µε την αύξηση της αξίας της επιχείρησης αλλά και την 

ορθολογική χρηµατοοικονοµική αναδιάρθρωσή της.  

 

 

2.5 ΓΕΝΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΗΣ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ  

 

Ανεξάρτητα από τον ρόλο και τον σκοπό της αποτίµησης µια ολοκληρωµένη 

αποτίµηση περιλαµβάνει συγκεκριµένα στάδια:  

 

- Την Κατανόηση της Επιχείρησης και του περιβάλλοντός της . Συνεπώς απαιτείται η 

γνώση των προοπτικών του κλάδου που δραστηριοποιείται , της ανταγωνιστικής της 

θέσης και στρατηγική της. Αναλυτές χρησιµοποιώντας αυτές τις γνώσεις και τις 

οικονοµικές καταστάσεις κάνουν προβλέψεις για την µελλοντική απόδοση της 

επιχείρησης. 
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- Την Ανάλυση Οικονοµικών Καταστάσεων και Λογιστικών Πρακτικών. Οι 

δραστηριότητές της επιχείρησης φαίνονται στις οικονοµικές καταστάσεις που 

δηµοσιεύονται είτε σε τριµηνιαία είτε ετήσια βάση.  

 

- Την πρόβλεψη της µελλοντικής απόδοσης. Οι προβλέψεις για τις πωλήσεις, τα έσοδα, 

την ανάπτυξη αποτελούν την είσοδο για τα µοντέλα αποτίµησης.  

 

- Την Επιλογή του κατάλληλου µοντέλου αποτίµησης και τέλος 

 

- Την µετατροπή των προβλέψεων σε αποτίµηση.  

 

Συνεπώς, ο αναλυτής που διενεργεί ανάλυση κλάδου θα πρέπει να µπορεί να απαντήσει 

στα επόµενα ερωτήµατα 

• πόσο ελκυστικός είναι ο κλάδος στον οποίο δραστηριοποιείται η επιχείρηση (µέγεθος 

αγοράς, ρυθµός ανάπτυξης)? 

• Ποια είναι η θέση της επιχείρησης στον κλάδο( µερίδιο αγοράς)? 

• Ποια είναι η ανταγωνιστική στρατηγική της επιχείρησης? 

• Πόσο αποτελεσµατική είναι η επιχείρηση στην εκτέλεση της στρατηγικής αυτής?  

 

Ο αναλυτής ανάλογα µε την επιχείρηση που χρειάζεται να αποτιµήσει χρειάζεται να 

έχει κατά νου και να λαµβάνει υπόψη  πως οι κλάδοι αντιδρούν διαφορετικά στις 

διάφορες φάσεις τις οικονοµίας. ∆ηλαδή, είναι γνωστό πως κάθε επιχείρηση και κάθε 

κλάδος υπόκεινται στις διάφορες φάσεις της οικονοµίας και η οικονοµία είναι κυκλικής 

µορφής. Παρατηρούνται ανάκαµψη, άνθηση, κάµψη και ύφεση. Συνεπώς η ανάλυση 

κλάδου και ανταγωνισµού πρέπει πάντα να λαµβάνει υπόψη και τις γενικότερες 

µακροοικονοµικές συνθήκες. Σηµαντικές µεταβλητές που επηρεάζουν το 

µακροοικονοµικό περιβάλλον είναι:  

� Η αγορά εργασίας 

� Ο πληθωρισµός  

� Η κατανάλωση 

� Το ΑΕΠ µιας χώρας 

� Η παραγωγή 

 

Στις οικονοµικές προβλέψεις παρατηρούνται κυρίως δύο διαφορετικές προσεγγίσεις: 

 

Top-DownApproach: Η ανάλυση από πάνω προς τα κάτω, στην οποία πρώτα 

προβλέπονται τα βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη, έπειτα γίνεται πρόβλεψη για τον 

κλάδο και τέλος γίνεται η ανάλυση της συγκεκριµένης επιχείρησης. Η µέθοδος αυτή 

χρησιµοποιείται αρκετά πιο συχνά ώστε να υπάρχει κοινή βάση παραδοχών για τον 

πληθωρισµό. 

 

Bottom-UpApproach: Η ανάλυση από κάτω προς τα πάνω, Συναθροίζονται προβλέψεις 

εταιρών κλάδου σε προβλέψεις κλάδων και τελικά σε µακροοικονοµικές προβλέψεις.  

 

2.5.1 Επιδιωκόµενοι Στόχοι της Αποτίµησης 

 

Αντικειµενικός σκοπός του προσδιορισµού της αξίας µιας επιχείρησης µέσω της 

αποτίµησης είναι αφενός ο υπολογισµός της παρούσας αξίας και αφετέρου µια κατά 
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το δυνατόν ικανοποιητική πρόβλεψη της µελλοντικής επίδοσης της επιχείρησης 

λαµβάνοντας φυσικά υπόψη τους παράγοντες της αβεβαιότητας και του κινδύνου.  

 

Η πλειονότητα των αναλυτών συγκλίνει ότι η αποτίµηση να πρέπει να εκπληρώνει τους 

ακόλουθους στόχους:  

 
 

 

2.5.2 Οι γενικές παραδοχές της Αποτίµησης 

 

Παρά το γεγονός ότι οι αναλυτές χρησιµοποιούν µια µεγάλη γκάµα µεθόδων 

αποτίµησης (από τις πιο απλές έως τις πλέον εξελιγµένες), στην πλειοψηφία τους 

µοιράζονται κάποια «κοινά χαρακτηριστικά». (DamodaranA.2001 

InvestmentValuation. 2
nd

Edition, σελ 169)Την αποτίµηση µιας επιχείρησης, ανεξάρτητα 

µε την µέθοδο που επιλέγεται θα πρέπει να αναλύονται τα ακόλουθα ώστε να 

ελαχιστοποιούνται οι αποκλίσεις στα αποτελέσµατα αποτίµησης:  

 

Όσο το δυνατόν πληρέστερη και εύχρηστη πληροφόρηση. 

Οι παρεχόµενες πληροφορίες να είναι βασισµένες σε στοιχεία.

Οι εκτιµήσεις να έχουν λογική βάση.

Σαφής αναφορά σε τυχόν περιορισµούς ή ελλείψεις σε στοιχεία.

Υπολογισµός 
Επίπεδου 
Κινδύνου 

Ανάλυση 
Χαρακτηριστικ

ών και 
Πιθανών 

Ιδιαιτεροτήτων 
της επιχείρησης  

Εξέταση 
Ιστορικών 
∆εδοµένων 

της 
Επιχείρησης

Εξέταση 
περιβάλλοντος,
κλάδου, χώρας, 
δραστηριότητα

ς της 
επιχείρησης, 

κλπ.

Ερµηνεία 
των 

Αποτελεσµά
των από 

γνώστες του 
αντικειµένου

Στήριξη των 
προβλέψεων σε 

λογικές 
παραδοχές
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Για τους λόγους αυτούς ένα από τα σηµαντικότερα εργαλεία αποτίµησης θεωρείται η 

ανάλυση επιχειρηµατικής στρατηγικής (strategyanalysis) , η οποία αποτελεί την 

αφετηρία για την ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων της εταιρείας.   

 

2.5.3 Ανάλυση Οικονοµικών Καταστάσεων 

 

Ο αναλυτής για να ολοκληρώσει την στρατηγική της επιχείρησης αλλά και την 

ανάλυση κλάδου κάνει χρήση των οικονοµικών καταστάσεων και των λογιστικών 

πρακτικών έτσι ώστε να διαµορφώσει συγκεκριµένες προβλέψεις στοιχείων. Για 

παράδειγµα, όπως είναι οι πωλήσεις ή τα κέρδη. Ο αναλυτής κατά την διαδικασία αυτή 

είναι ενδεχόµενο να χρησιµοποιήσει και ποιοτικά στοιχεία στην διαµόρφωση της 

πρόβλεψής του. Σε αυτή την περίπτωση όµως πρέπει να αναφερθεί πως τα ποιοτικά 

στοιχεία δεν µπορούν να αποτυπωθούν µε κάποιο τυπικό τρόπο οπότε υπόκεινται στην 

υποκειµενικότητα του αναλυτή. Ένα τέτοιο παράδειγµα µπορεί να σχετίζεται µε την 

διαφάνεια της διοίκησης ως προς την ποιότητα των λογιστικών πρακτικών.  

 

Θεσµικό πλαίσιο των οικονοµικών και λογιστικών καταστάσεων:  

 

Σε περιοδικά διαστήµατα οι εταιρείες δηµοσιεύουν 

� Έναν ισολογισµό που εµφανίζει τα στοιχεία ενεργητικού και πώς αυτά 

χρηµατοδοτήθηκαν 

� Μια κατάσταση εσόδων, η οποία περιγράφει την λειτουργική απόδοση της 

επιχείρησης σε µια συγκεκριµένη περίοδο 

� Και τέλος, µια κατάσταση ταµειακών ροών στην οποία εµφανίζονται οι 

ταµειακές ροές της εταιρείας από λειτουργικές, χρηµατοοικονοµικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες.  

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
 

ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΚΑΙ ΟΙ ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΤΟΥΣ 
 

3.1ΒΑΣΙΚΕΣ ΠΑΡΑΜΕΤΡΟΙ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΣΗΣ ΤΩΝ 

ΕΛΕΥΘΕΡΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ. 

 

3.1.1 Υπολειµµατική Αξία – TerminalValue 

 

Υπολειµµατική Αξία: εκφράζει την αξία της επιχείρησης που προσδιορίζεται από τις  

ταµειακές ροές και την κερδοφορία της. 

Η υπολειµµατική αξία ισούται µε την παρούσα αξία όλων των µελλοντικών ταµειακών 

ροών µετά το τέλος της εξεταζόµενης χρονικής περιόδου δεδοµένης της υπόθεσης ότι 

αυξάνονται µε έναν σταθερό ρυθµό, αφού δεν προσφέρονται πλέον στην εταιρεία 

ευκαιρίες για υψηλότερο ρυθµό ανάπτυξης. Αποτελεί πολύ σηµαντικό παράγοντα στην 

αποτίµηση µιας επιχείρησης καθώς ενσωµατώνει τις µακροπρόθεσµες προοπτικές 

ανάπτυξής της και για αυτό απαιτείται ιδιαίτερη προσοχή.  

Ο υπολογισµός της Υπολειµµατικής Αξίας στο τέλος της περιόδου t αποτυπώνεται ως 

εξής :  
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Όπου  

FCFt: ελεύθερες ταµειακές ροές στη λήξη της χρονικής περιόδου. 

WACC: µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου. 

g: η προσδοκώµενη σταθερή αύξηση του FCF στο διηνεκές. 

∆ιαπιστώνεται από τον τύπο πως µικρές µεταβολές του g µπορούν να οδηγήσουν σε 

σχετικά µεγάλες µεταβολές της υπολειµµατικής αξίας. Συνεπώς είναι πολύ σηµαντικό 

να δίνεται η απαραίτητη προσοχή στον καθορισµό του ποσοστού αύξησης g.  

 

 

3.1.2 Μερίσµατα 

 

 Τα µερίσµατα συνήθως αποτελούν διανοµή µέρους των κερδών µε µετρητά στους 

µετόχους αλλά γενικότερα κάθε άµεση πληρωµή προς τους µετόχους θεωρείται 

καταβολή µερίσµατος. Άλλες µορφές µερίσµατος, πλην των µετρητών, είναι η διανοµή 

µετοχών (έπειτα από την αγορά µετοχών από την ίδια την επιχείρηση), καθώς και η 

διάσπαση µετοχών. Οι δυο τελευταίες µορφές µερίσµατος από κάποιους 

αµφισβητούνται ως µορφή µερίσµατος αφού δεν υπάρχει ταµειακή εκροή από την 

εταιρεία και απλά αυξάνει ο αριθµός των µετοχών που κατέχουν οι επενδυτές της 

εταιρείας. Τα µερίσµατα είναι άµεσα συνδεδεµένα µε τις αναµενόµενες αποδόσεις των 

επενδυτών, αφού η απόδοση µιας µετοχής καθορίζεται από τα κεφαλαιακά κέρδη και τα 

καταβληθέντα µερίσµατα.  Η µερισµατική πολιτική µιας επιχείρησης διαδραµατίζει 

σηµαντικό ρόλο στον προσδιορισµό της αξίας της, αφού οι µέτοχοι θεωρούν τα 

µερίσµατα ένδειξη της ικανότητας που έχει η επιχείρηση να δηµιουργεί εισόδηµα. 

Σχετικά µε την σηµασία των µερισµάτων όσον αφορά τον καθορισµό της αξίας µιας 

επιχείρησης υπάρχουν τρεις διαφορετικές προσεγγίσεις. Σύµφωνα µε την πρώτη 

προσέγγιση η µερισµατική πολιτική που υιοθετεί µια επιχείρηση δεν έχει κανένα 

αντίκτυπο στην αξία της επιχείρησης και δεν επηρεάζει την εξέλιξη των κερδών που 

δηµιουργούνται από τις επενδυτικές αποφάσεις. Έτσι η διαδικασία λήψης αποφάσεων 

στηρίζεται κυρίως στην αξιολόγηση των επιµέρους πλεονεκτηµάτων που σχετίζονται µε 

την κάθε επένδυση και µε την αποδοτικότητα της.  

Με βάση την δεύτερη προσέγγιση η µερισµατική πολιτική επηρεάζει την αξία µιας 

επιχείρησης, αφού τα µερίσµατα είναι σηµαντικά για τους µετόχους και κατ’ επέκταση 

διαδραµατίζουν κάποιο ρόλο στην διαδικασία της αποτίµησης.  

 Σε κάθε περίπτωση η επιλογή συγκεκριµένης µερισµατικής πολιτικής από µια 

επιχείρηση είναι ιδιαίτερα σηµαντική γιατί µε αυτό τον τρόπο µπορεί να προσεγγίσει 

συγκεκριµένες οµάδες επενδυτών (ανάλογα τις προτιµήσεις τους), να λειτουργήσει ως 

σηµατωρός για τις µελλοντικές προοπτικές της εταιρείας και να καθορίσει το κόστος 

πρακτόρευσης µεταξύ επενδυτών και διοίκησης.  

Οι παράγοντες που επιδρούν στην επιλογή συγκεκριµένης µερισµατικής πολιτικής είναι 

� Οι επενδυτικές ευκαιρίες  

� Οι χρηµατοδοτικές ευκαιρίες και δυνατότητες  

� Οι δανειακές δεσµεύσεις  

� Η διαχρονική σταθερότητα της κερδοφορίας  

� Η διατήρηση του ελέγχου από συγκεκριµένη οµάδα επενδυτών  

� Ο κίνδυνος εξαγοράς  

� Οι προσδοκίες της αγοράς  
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� Η µερισµατική πολιτική άλλων επιχειρήσεων του κλάδου 

 

 

3.1.3 Χρονικός Ορίζοντας 

 

 Το κριτήριο που χρησιµοποιείται για την επιλογή της χρονικής διάρκειας σχετίζεται 

µε τον αριθµό των ετών που θεωρεί ο αναλυτής ότι χρειάζεται η επιχείρηση για να 

βρεθεί σε µία κατάσταση στην οποία θα αναπτύσσεται µε σταθερό ρυθµό. Κατά την 

χρονική διάρκεια των προβλέψεων , ο εκτιµητής θα πρέπει να κάνει εκτεταµένες και 

λεπτοµερείς προβλέψεις για τα οικονοµικά κόστη και οφέλη που προκύπτουν.  

Η εµπειρία έχει δείξει πως η επιλογή του χρονικού ορίζοντα σχετίζεται µε την 

ανταγωνιστική θέση της εκάστοτε εταιρείας.  

 
 

3.1.4 Ρυθµός Ανάπτυξης – Growthrate 

 

Έπειτα από τον προσδιορισµό του χρονικού ορίζοντα χρειάζεται να γίνει η πρόβλεψη 

των πωλήσεων και των υπολοίπων στοιχείων που σχετίζονται µε τις ταµειακές ροές 

βάσει ενός ρυθµού αύξησης g. Ο ρυθµός αυτός σχετίζεται µε την αύξηση του 

πραγµατικού ΑΕΠ της οικονοµίας.  

 

Η πρόβλεψη των µελλοντικών εσόδων µιας επιχείρησης είναι µια από τις 

δυσκολότερες διαδικασίες για τους εκτιµητές. Πάντα οι εκτιµήσεις αυτές ενέχουν 

αβεβαιότητα. Καθώς η επιχείρηση πλησιάζει προς έναν σταθερό ρυθµό ανάπτυξης gοι 

ανάγκες επανεπένδυσης µειώνονται και ο κίνδυνος πλησιάζει τον µέσο όρο, σύµφωνα 

µε τον Damodaran.  

 

Β
α
σ
ικ

ά
 

ερ
ω
τή

µ
α
τ

α
  

Η αγορά στην οποία απευθύνεται η επιχείρηση επεκτείνεται ή 

συρρικνώνεται? 

 

Υπάρχει απειλή υποκατάστατων?  

 

Πόσο υψηλός θα είναι ο ρυθµός ανάπτυξης της επιχείρησης έως ότου να 

• 1 χρόνος

Επιχείρηση αργά αναπτυσσόµενη, 

Κλάδος σε έντονο ανταγωνισµό.

• 5 χρόνια

Επιχείρηση ισχυρή, διαθέτει ανταγωνιστικό 
πλεονέκτηµα

• 10 χρόνια

Επιχείρηση µε υψηλότατο ρυθµό ανάπτυξης.
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βρεθεί σε µια σταθερή κατάσταση? 

 

3.1.5. Ελεύθερες Ταµειακές Ροές – Freecashflow 

 

Ελεύθερες Ταµειακές Ροές: ορίζονται συνήθως οι καθαρές λειτουργικές ταµειακές 

ροές µειωµένες µε τις καθαρές επενδυτικές ροές και τις καταβολές για την εξυπηρέτηση 

των φορολογικών υποχρεώσεων. ∆ηλαδή, είναι τα χρήµατα που αποµένουν στην 

εταιρεία µετά την κάλυψη των επενδυτικών της αναγκών και των απαιτήσεων του 

κεφαλαίου κίνησης , υπό την υπόθεση ότι δεν υφίσταται δανεισµός.  

 

Ύπαρξη Ελεύθερων Ταµειακών Ροών → δυνατότητα καταβολής µερισµάτων 

Μη Ύπαρξη Ελεύθερων Ταµειακών Ροών → αύξηση του δανεισµού 

 

Γενικός κανόνας υπολογισµού των FreeCashFlow :  

 

FreeCashFlow = EBIT (1 – T) + Depreciation – CAPEX – ∆NWC 

 

Όπου , 

T: ο φορολογικός συντελεστής 

CAPEX: τα έξοδα για επενδύσεις 

∆NWC: η µεταβολή του κεφαλαίου κίνησης 

 

 

3.2 ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

 

Μέθοδοι βασισµένοι σε Λογιστικά ∆εδοµένα :  

Πρόκειται για παραδοσιακές µεθόδους αποτίµησης εταιρειών, οι οποίες θεωρούν ότι η 

αξία µιας επιχείρησης αντικατοπτρίζεται στον Ισολογισµό της. Σε αυτή την περίπτωση 

ο προσδιορισµός της αξίας της επιχείρησης στηρίζεται στην εκτίµηση της αξίας των 

παγίων περιουσιακών της στοιχείων.  

Βασικό Μειονέκτηµα : οι υπολογισµοί βασίζονται σε µια δεδοµένη χρονική στιγµή. 

Συνεπώς η πρόβλεψη της πιθανής µελλοντικής εξέλιξης της επιχείρησης ή η διαχρονική 

αξία του χρήµατος δεν υπεισέρχονται στους υπολογισµούς.  

Σηµαντικότερα Μοντέλα αυτής της µεθόδου: BookValue, AdjustedBookValue, 

LiquidationValue.  

 

Μέθοδοι Βασισµένοι στην προεξόφληση ταµειακών ροών ( 

discountedcashflowmethods – DCF) :  

Η µέθοδος των Προεξοφληµένων Ταµειακών Ροών αποτελεί την πιο διαδεδοµένη 

µέθοδο των εισηγµένων ή µη εταιρειών στον κόσµο. Συγκεκριµένα, εξετάζει την 

δυνατότητά της να δηµιουργεί ταµειακά διαθέσιµα και αναλύει την απόδοσή της κατά 

την διάρκεια των χρόνων. Η µέθοδος αυτή υπολογίζει το σύνολο των στοιχείων του 

Ενεργητικού µιας εταιρείας προεξοφλώντας τις µελλοντικές ταµιακές ροές που 

αναµένονται από αυτά. Η ανάλυση γίνεται µε ορίζοντα 5ετίας συνήθως και µε βάση 
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ενός κατάλληλου προεξοφλητικού επιτοκίου το οποίο ικανοποιεί τις απαιτήσεις των 

επενδυτών.  

 

Σηµαντικότερα Μοντέλα αυτής της µεθόδου: Μέθοδος Προεξόφλησης Μερισµάτων 

(DiscountDividendMethod) , Μέθοδος Προεξόφλησης Υπερκερδών 

(DiscountedAbnormalEarningsValuationMethod), Μέθοδος Προσαρµοσµένης 

Παρούσας Αξίας (AdjustedPresentValueMethod - APV) , Μέθοδος Προεξόφλησης των 

Ελεύθερων Ταµειακών Ροών ( DiscountedFreeCashFlowMethod–DFCF) 

 

Μέθοδοι Πολλαπλασιαστών (MultiplesValuation):  

Αυτές οι µέθοδοι προσπαθούν να προσδιορίσουν την αξία µιας επιχείρησης 

στηριζόµενες στα στοιχεία που προκύπτουν µέσω της αγοράς. Συγκεκριµένα, η αξία 

µιας εταιρείας αποτιµάται µε τον υπολογισµό κάποιων αριθµοδεικτών που σχετίζονται 

µε τις πωλήσεις , τα κέρδη της επιχείρησης κ.α.  

Σηµαντικότερα Μοντέλα αυτής της µεθόδου : Πολλαπλασιαστής κερδών (P/E), 

Πολλαπλασιαστής Πωλήσεων (P/S), Λογιστικής Αξίας (P/BV) 

 

3.2.1 Υπόδειγµα Προεξόφλησης Μερισµάτων (DiscountDividendMethod) 

 

Οι µέτοχοι µιας επιχείρησης λαµβάνουν οικονοµικές αποζηµιώσεις µε την µορφή 

µερισµάτων.  

 

Το υπόδειγµα προεξοφληµένων µερισµάτων είναι λιγότερο ευαίσθητο σε µικρές 

διακυµάνσεις από τα υπόλοιπα υποδείγµατα, αντικατοπτρίζοντας την µακροχρόνια 

εσωτερική αξία µιας επιχείρησης, δεδοµένου πως τα µερίσµατα είναι λιγότερο 

ευµετάβλητα από τα κέρδη. Στο µοντέλο αυτό τις ταµειακές ροές αντιπροσωπεύουν τα 

µερίσµατα, δηλαδή κάποιος που αγοράζει µια µετοχή λαµβάνει από αυτήν µετρητά 

µόνο µε την µορφή µερίσµατος. Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, τα µερίσµατα 

είναι οι αποζηµιώσεις που λαµβάνουν οι µέτοχοι µιας επιχείρησης. 

Συνεπώς, η αξία των ιδίων κεφαλαίων ισούται µε την παρούσα αξία των µελλοντικών 

καταβληθέντων µερισµάτων:  

�� =	� ���	(1 + 
)�
�

���
 

Όπου:  

DIVt: το μέρισμα της περιόδου t 

r: το προεξοφλητικό επιτόκιο του μερίσματος 

 

Κατάλληλο για Χρήση όταν:  

� Η εταιρεία µοιράζει µερίσµατα 

� Το διοικητικό συµβούλιο έχει καθορίσει µια σχετικά σταθερή πολιτική 

µερισµάτων 

� Και όταν δεν υπάρχει κάποιος επενδυτής να ελέγχει την εταιρεία. 

Μειονεκτήµατα:  

Το παραπάνω υπόδειγµα Προεξόφλησης Μερισµάτων αντιµετωπίζει προβλήµατα 

εφαρµογής όταν η εταιρεία δεν έχει κέρδη , άρα δεν διανέµει µερίσµατα ή όταν δεν 

διανέµει µερίσµατα. 

Η απαιτούµενη απόδοση rₑεπί της καθαρής θέσης µπορεί να εκτιµηθεί µε µία από τις 

παρακάτω διαδικασίες: 
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� Το µοντέλο σταθερής ανάπτυξης Gordon&Shapiro βάση του οποίου τα 

µερίσµατα αναπτύσσονται µε έναν σταθερό ρυθµό ανάπτυξης gστο διηνεκές το οποίο 

οδηγεί στους παρακάτω τύπους:  

 

rₑ = DIV₁/P₁ + g,    

 

όπου g: είναι το ποσοστό σταθερής αύξησης των µερισµάτων  

DIV₁ = DIV₁ *(1 + g)καιP₁: η τρέχουσα τιµή της µετοχής 

            Η συνολική αξία που λαµβάνει κάποιος από µια µετοχή είναι:  

�0	 = 	
�0 ∗(1 + �) (
 − �)�

ή �� = �1 (
 − �)�  

V₁: η αξία της µετοχής σήµερα 

   Η εξίσωση GordonGrowth θεωρεί ότι τα µελλοντικά µερίσµατα εκτείνονται σε βάθος                                             

χρόνου παρόµοια. Συνεπώς πρέπει να συνυπολογίζονται και το κόστος κεφαλαίου και ο 

ρυθµός ανάπτυξης. 

� Το µοντέλο αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων Capital 

AssetPricingModel, CAMP). Η προσδοκώµενη απόδοση από τους επενδυτές είναι ίση 

µε το άθροισµα της απαλλαγµένης κινδύνου απόδοσης και µιας απόδοσης ανάλογης 

του κινδύνου που αναλαµβάνουν οι ίδιοι µε την τοποθέτηση κεφαλαίων τους σε 

µετοχές της επιχείρησης. Αυτή η αµοιβή κινδύνου υπολογίζεται πολλαπλασιάζοντας 

τον συντελεστή betaγια µια µέση επένδυση. (Γ. Αρτίκης, Χρηµατοοικονοµική 

∆ιοίκηση- Αποφάσεις επενδύσεων, Κεφάλαιο 7,2002, Εκδόσεις Interbooks.)  

Συνεπώς,  

η απαιτούμενη απόδοση της μετοχής της επιχείρησης:  

 

Rₑ =Rf + β(R� – Rf), όπου:  

Rf: η απόδοση χωρίς κίνδυνο 

R� – Rf: η αμοιβή κινδύνου της αγοράς 

β: το beta της μετοχής 

(R� – Rf)β: η αμοιβή κινδύνου της μετοχής της επιχείρησης. 

 

3.2.2 Υπόδειγµα Προεξόφλησης Ελεύθερων Ταµειακών Ροών 

 

3.2.2.1 Γενικά στοιχεία της Μεθόδου 

 

Η µέθοδος προεξόφλησης ελεύθερων ταµειακών ροών DCFαποτιµά την εταιρεία µε 

βάση την καθαρή παρούσα αξία των µελλοντικών της ελεύθερων ταµειακών ροών µε 

τη χρήση του κατάλληλου προεξοφλητικού επιτοκίου.  

Η Καθαρή Παρούσα Αξία των µελλοντικών ταµειακών ροών ( Brigham&Gapenski, 

1997) 

NPV = ∑ ����
(���) !���  

Όπου n:η διάρκεια ωφέλιµης ζωής του στοιχείου 

CFt: οι ταµειακές ροές της περιόδου t 

r: το προεξοφλητικό επιτόκιο (αντανακλά την επικινδυνότητα των εκτιµώµενων 

ταµειακών ροών.) 

Πλεονεκτήµατα:  
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• Απαιτεί από τους Αναλυτές να κατανοούν τις επιχειρήσεις που αναλύουν και να 

ζητούν ερωτήµατα σχετικά µε τη βιωσιµότητα των ταµειακών ροών και των σχετικών 

µε αυτές κινδύνων (Damodaran, 2012). 

• Συνεπώς, συντίθεται ο λεπτοµερής σχεδιασµός του ισολογισµού και της κατάστασης 

αποτελεσµάτων, περιλαµβάνοντας όλες τις µελλοντικές εισροές και εκροές κεφαλαίων.  

• Το αποτέλεσµα των εκτιµήσεων συµβάλει στην ακριβέστερη αξία της επιχείρησης.  

Περιορισµοί: 

• Απαιτεί πολύ µεγάλο όγκο δεδοµένων για να εκτιµηθεί διεξοδικά η εγγενής αξία ενός 

περιουσιακού στοιχείου  

• Με αποτέλεσµα να θεωρείται συνήθως η πιο δύσκολη µέθοδος προσέγγισης µεταξύ 

όλων των µεθόδων αποτίµησης. 

• Μπορεί να γίνει χρήση της µόνο για τις επιχειρήσεις εκείνες οι οποίες υπάρχουν για 

πολύ καιρό και συνεπώς υπάρχουν προηγούµενες επιδόσεις στις οποίες θα στηριχτούν 

οι αναλυτές.  

 

 

 

� Προεξόφληση Ελεύθερων Ταµειακών Ροών στον 

Μέτοχο(Discountedfreecashflowtoequity) 

Στο µοντέλο αυτό ορίζουµε τις ταµειακές ροές στον µέτοχο ως τις ταµειακές ροές που 

αποµένουν µετά από την εξυπηρέτηση όλων την χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων 

της επιχείρησης. Οι καθαρές ταµειακές ροές στον µέτοχο είναι οι υπολειµµατικές 

ταµειακές ροές που αποµένουν µετά την εξυπηρέτηση των λειτουργικών και 

επενδυτικών δραστηριοτήτων της επιχείρησης, την πληρωµή των τόκων και τις 

πληρωµές προς τα αρχικά κεφάλαια της επιχείρησης. 

 

FCFE = NetI – NetCapEx + NewDb, 

 

όπου:  

FCFE: ελεύθερες ταµειακές ροές στον µέτοχο 

NetI: καθαρά έσοδα (netincome) 

NetCapEx: καθαρά επενδυτικά έξοδα 

NewDb: έκδοση νέου δανείου 

Καθαρά Επενδυτικά Έξοδα: οι νέες επενδύσεις παγίων µείον τις αποσβέσεις συν τις 

επενδύσεις τρέχοντος ενεργητικού  

 

Παρούσα Αξία 

Προσαρµόζοντας τον τύπο της Παρούσας Αξίας µερισµάτων χρησιµοποιώντας τον 

κατά Gordonρυθµό ανάπτυξης g :  

 

VALUEeq= (FCFE)/(r-g) 

 

Όπου, 

FCFE: ελεύθερες ταµειακές ροές της επόµενης περιόδου,r:προεξοφλητικό επιτόκιο 

ιδίων κεφαλαίων,g: ο ρυθµός ανάπτυξης των ελεύθερων ταµειακών ροών.  

 

� Προεξόφληση Ελεύθερων Ταµειακών Ροών στην Εταιρία 

(Discountedfreecashflowtofirm) 

Ως ελεύθερες ταμειακές ροές μιας επιχείρησης ορίζονται οι καθαρές λειτουργικές 

ταμειακές ροές μείον τις καθαρές επενδυτικές και τις καταβολές για την εξυπηρέτηση 
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των φορολογικών της υποχρεώσεων. Είναι δηλαδή τα χρήματα που απομένουν στην 

επιχείρηση μετά την κάλυψη των λειτουργικών και επενδυτικών της αναγκών. Η 

ύπαρξη αρνητικών ελεύθερων ταμειακών ροών οδηγεί σε αύξηση του δανεισμού ή 

αύξηση της καθαρής θέσης. Για τον υπολογισμό των ελεύθερων ταμειακών ροών θα 

πρέπει να εξαιρεθεί η χρηματοδότηση των λειτουργιών της επιχείρησης από δανεικά 

κεφάλαια και να δοθεί μεγαλύτερη σημασία στην απόδοση μετά φόρων επί των 

παγίων στοιχείων της εταιρείας, λαμβάνοντας τις επενδύσεις που απαιτούνται για την 

λειτουργία της επιχείρησης.  

FCFF (Free Cash Flow to Firm) 

 

 "#"" = $%�&(1 − &) − '(	#)*$+ 

 

 

Όπου:  

EBIT: έσοδα προ φόρων και τόκων 

T: φορολογικός συντελεστής 

NetCapEx: καθαρά επενδυτικά έξοδα 

 

 

Παρούσα Αξία   

Προσαρμόζοντας τον τύπο της Παρούσας Αξίας ταμειακών ροών στον μέτοχο με τον 

κατά Gordon ρυθμό ανάπτυξηςg : 

 

 �,-.$/0
1 = "#"" 2,## − ��  

 

 

Όπου:  

FCFF: οι ελεύθερες ταμειακές ροές της επόμενης περιόδου  

WACC: προεξοφλητικό επιτόκιο συνόλου κεφαλαίων χρηματοδότησης 

g: ο σταθερός ρυθμός ανάπτυξης των ελεύθερων ταμειακών ροών στο διηνεκές  

 

� Μέσο Σταθµικό Κόστος Κεφαλαίου – WACC 

Εκφράζει την αναµενόµενη απόδοση από όλες τις οµάδες συµφερόντων της εταιρείας 

και ταυτόχρονα τον συνολικό κίνδυνο που αντιµετωπίζει. Αποτελείται από το κόστος 

του κοινού µετοχικού κεφαλαίου , των ξένων κεφαλαίων και αυτό των υβριδικών 

χρεογράφων.  

- Κόστος του µετοχικού κεφαλαίου: αναλύθηκε παραπάνω. 

- Κόστος ξένων κεφαλαίων: Οι παράγοντες που προσδιορίζουν το κόστος των ξένων 

κεφαλαίων είναι το τρέχον επίπεδο των επιτοκίων δανεισµού, ο κίνδυνος αδυναµίας 

εκπλήρωσης των υποχρεώσεων της εταιρείας και τα φορολογικά οφέλη που 

προκύπτουν από την αφαίρεση των χρεωστικών τόκων από το φορολογητέο εισόδηµα. 

- Κόστος υβριδικών χρεογράφων: υβριδικά χρεόγραφα είναι ένας άλλος τρόπος 

χρηµατοδότησης για πολλές επιχειρήσεις. Για παράδειγµα το λεγόµενο προνοµιούχο 

µετοχικό κεφάλαιο ή και οι µετατρέψιµες οµολογίες.   

 

Συνεπώς,  
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WACC = 34 5
6�5�78 + 39 6

6�5�78 + 3:; 78
6�5�78 

 

όπου: 

WACC:μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου 

.34: κόστος ιδίων κεφαλαίων 

.39: κόστος ξένων κεφαλαίων 

.3:;: κόστος προνομιούχων κεφαλαίων  

E,D,PS : τρέχουσα τιμή ιδίων, ξένων κεφαλαίων και προνομιούχου κεφαλαίου 

 

3.2.3 Υπόδειγµα Προσαρµοσµένης Παρούσας Αξίας  

  

Για την διαδικασία αποτίµησης µιας επιχείρησης µε την χρήση της µεθόδου της 

προσαρµοσµένης παρούσας αξίας χρειάζεται να γίνει η αποτίµηση των ιδίων 

κεφαλαίων εξαιρώντας το χρέος. Στη συνέχεια ενώ προστίθενται τα δανειακά κεφάλαια 

, εξετάζεται το φορολογικό όφελος του δανεισµού.  

Ουσιαστική παραδοχή για την χρήση αυτής της µεθόδου είναι πως η φορολογική 

ελάφρυνση είναι το κυριότερο όφελος από τον δανεισµό καθώς και ότι το πιο 

σηµαντικό κόστος αυτού είναι ο επιπρόσθετος κίνδυνος χρεοκοπίας. (Damodaran 2012, 

InvestmentValuationσελ.366)  

 

Συνεπώς, για την αποτίµηση της επιχείρησης µε το υπόδειγµα της προσαρµοσµένης 

παρούσας αξίας χρειάζεται να προβεί κανείς στην παρακάτω διαδικασία.  

 

• Υπολογισµός της αξίας της επιχείρησης χωρίς να υπολογίζεται η χρηµατοδοτική 

µόχλευση. Λαµβάνοντας δηλαδή ως προεξοφλητικό επιτόκιο το µη µοχλευµένο κόστος 

ιδίων κεφαλαίων και όχι το µέσο σταθµικό. Αρχικά, πρέπει να υπολογιστούν οι 

αναµενόµενες ταµειακές ροές και ο αναµενόµενος ρυθµός ανάπτυξης αυτών. Επίσης, ο 

υπολογισµός του µη µοχλευµένου κόστους ιδίων κεφαλαίων µε τον µη µοχλευµένο 

συντελεστή betaτης επιχείρησης, δηλαδή, 

 

<=!>4?4�49= 
< 1 + (1 − 	) ∗ @65AB  

 

• Υπολογισµός της παρούσας αξίας του φορολογικού οφέλους που απορρέει από τους 

τόκους ενός συγκεκριµένου ύψους δανειακού κεφαλαίου. Η προεξόφληση της 

φορολογικής εξοικονόµησης γίνεται µε επιτόκιο το κόστος του δανειακού κεφαλαίου, 

ενώ η αξία της υπολογίζεται: 

 

Φορολογικό όφελος= taxrate*debt. 

 

 

• Αξιολόγηση της επίδρασης του δανεισµού στην πιθανότητα χρεοκοπίας της 

επιχείρησης και προσδιορισµός του αναµενόµενου κόστος χρεοκοπίας. Από θεωρητικής 

άποψης, το αναµενόµενο κόστος χρεοκοπίας εξετάζει την πιθανότητα πτώχευσης υπό 

την λήψη επιπρόσθετου δανεισµού, έτσι η παρούσα αξία του κόστους χρεοκοπίας 

υπολογίζεται:  

PVebc = πιθανότητα χρεοκοπίας * PVbc. 
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Η πιθανότητα χρεοκοπίας µπορεί έµµεσα να προσδιοριστεί είτε από την αξιολόγηση 

των οµολόγων είτε µε την χρήση στατιστικών µεθόδων οι οποίες θα πρέπει να 

στηρίζονται στα χαρακτηριστικά της επιχείρησης σε κάθε επίπεδο χρέους. 

 

 

3.2.4Πολλαπλασιαστές 

 

Βασικά Σηµεία της Μεθόδου των Πολλαπλασιαστών:  

� Οι τιµές θα πρέπει να έχουν τυποποιηθεί. Συνήθως µετατρέπονται σε 

πολλαπλασιαστές. 

� Η εύρεση οµοειδών εταιρειών του εσωτερικού ή εξωτερικού , οι οποίες είναι 

εισηγµένες σε διάφορα χρηµατιστήρια και είναι συγκρίσιµες µε την επιχείρηση της 

οποίας την αξία θέλουµε να αποτιµήσουµε. 

Σκοπός του µοντέλου είναι η εκτίµηση της αξίας µιας εταιρείας σύµφωνα µε την τιµή 

παρόµοιων εταιρειών.  

Βασικά πλεονεκτήµατα της µεθόδου:  

� Η απλότητα της µεθόδου είναι ένας βασικός λόγος που εξηγεί την χρήση της 

ευρέως από τους αναλυτές. 

� Η ευκολία στην αντίληψη και παρουσίαση της µεθόδου σε σχέση µε άλλες. 

� Μεγάλη πιθανότητα να αντικατοπτρίζει την τρέχουσα διάθεση της αγοράς 

αφού αποτελεί προσπάθεια µέτρησης της σχετικής αξίας και όχι της εσωτερικής.    

 

Βασικά µειονεκτήµατα της µεθόδου:  

� Η ευκολία των υπολογισµών µπορεί να οδηγήσει σε σηµαντικές αποκλίσεις.  

� Υπερεκτίµηση των συγκρινόµενων εταιρειών. 

� Λόγω έλλειψης επαρκούς διαφάνειας ως προς τις υποθέσεις που λαµβάνονται, 

συχνά η µέθοδος είναι ύποπτη για χειραγώγηση των αποτελεσµάτων.  

 

3.2.4.1 Κερδών 
 

� Price to Earnings per share ( P/E ) 

Ο πολλαπλασιαστής κερδών (P/E) είναι από τους πιο ευρέως χρησιµοποιούµενους από 

τους αναλυτές. Ο δείκτης αυτός µετρά το πόσα είναι διατεθειµένοι να πληρώσουν οι 

επενδυτές για τα κέρδη της εταιρείας. Οι επιχειρήσεις που παρουσιάζουν υψηλό δείκτη 

συνήθως αναµένεται να έχουν και υψηλότερο ρυθµό ανάπτυξης σε σχέση µε εκείνες 

που ο δείκτης βρίσκεται σε χαµηλά επίπεδα.  

Σηµαντικά πλεονεκτήµατα του δείκτη:  

• Τα λογιστικά κέρδη θεωρούνται καλύτερη προσέγγιση των ταµειακών ροών σε σχέση 

µε τις πωλήσεις.  

• Οι µελλοντικές εκτιµήσεις που στηρίζονται στα κέρδη ανά µετοχή είναι πιο 

αξιόπιστες από οποιοδήποτε άλλο οικονοµικό µέγεθος.  

Από την άλλη , ο δείκτης από µόνος του δεν προσφέρει επαρκή πληροφόρηση για την 

αξία µιας µετοχής.  

Ο προσδιορισµός του δείκτη στηρίζεται σε παρελθόντα κέρδη και γίνεται µε βάση τον 

µέσο όρο πολλαπλασιαστών εισηγµένων οµοειδών επιχειρήσεων του κλάδου.  

PE = 
CDEFGίGIJKήKMIENήO PέFRS	GTG	KMIENήB  

 

� Price to Earnings per share growth (PEG) 
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Ο πολλαπλασιαστής κερδών PEGαποτελεί µια παραλλαγή του δείκτη P/Eο οποίος 

υπολογίζεται διαιρώντας τον δείκτη P/E µιας επιχείρησης µε το ρυθµό ανάπτυξής της.  

 

PEG = UV WXYZ[XόZ[X]	Wύ_]`]	a[bcώX�  

 

Ένα σηµαντικό µειονέκτηµα του δείκτη PEGείναι ότι στην πλειονότητα των 

περιπτώσεων ο ρυθµός ανάπτυξης και ο κίνδυνος µιας επιχείρησης είναι δύο 

παράγοντες που µεταβάλλονται παράλληλα κάτι που σηµαίνει ότι µια ταχύτατα 

αναπτυσσόµενη επιχείρηση τείνει να είναι πιο επικίνδυνη από τον µέσο όρο του 

κλάδου.  

 

Συνεπώς, συµπεραίνουµε τα εξής:  

� Οι επιχειρήσεις µε µικρό ΡΕ και ΡΕG είναι επιθυµητές καθώς ο επενδυτής 

αποσβένει την επένδυση του στην µετοχή σε λιγότερο χρόνο.  

�  Υπάρχει θετική συσχέτιση του PEµε τοPayoutRatio 

� Ο δείκτης ΡΕ µε τον ρυθµό ανάπτυξης gέχουν θετική συσχέτιση. 

� Επιχειρήσεις µε µεγάλο ποσοστό διανοµής κερδώνPOR έχουν µεγαλύτερο PE. 

� Συγκρίνοντας τον αριθµοδείκτη ΡΕ της αγοράς µε τον ΡΕ που προκύπτει από 

τα θεµελιώδη µεγέθη, συµπεραίνουµε αν η µετοχή είναι υπερτιµηµένη ή υποτιµηµένη. 

Συγκεκριµένα, αν PEmarket<PEfundamentalτότε η µετοχή είναι υποτιµηµένη ενώ αν 

PEmarket>PEfundamentalείναι υπερτιµηµένη.  

 

 

3.2.4.2 Λογιστικής Αξίας – price to book value (P/BV) 
 

Ο πολλαπλασιαστής λογιστικής αξίας συγκρίνει την τρέχουσα αξία της µετοχής µιας 

επιχείρησης µε τη λογιστική της αξία, η οποία υπολογίζεται διαιρώντας της αξίας της 

καθαρής θέσης µε τον αριθµό των µετοχών. Ορθότερο στον υπολογισµό της λογιστικής 

αξίας των µετοχών είναι να χρησιµοποιηθούν µόνο οι κοινές µετοχές της επιχείρησης 

και όχι οι προνοµιούχες. 

Ο δείκτης P/BVπαρέχει την ίδια χρησιµότητα µε τον P/Eαλλά έχει παράλληλα και τα 

ίδια µειονεκτήµατα µε τον πολλαπλασιαστή κερδών. Βασικό µειονέκτηµα του δείκτη 

είναι ότι στηρίζεται σε παρελθόντα λογιστικά κέρδη τα οποία µπορούν να 

παρουσιάζουν σηµαντική απόκλιση από τα προσδοκώµενα µελλοντικά κέρδη.  

Η χρήση του δείκτη χρηµατιστηριακής τιµής προς λογιστική αξία µιας µετοχής µπορεί 

να χρησιµοποιηθεί στην αποτίµηση, αρχικά γιατί ο συγκεκριµένος δείκτης αποτελεί ένα 

σταθερό µέτρο σύγκρισης καθώς και σε περιπτώσεις επιχειρήσεων µε αρνητικά καθαρά 

αποτελέσµατα. Επίσης στην σχετική αποτίµηση η αξία µιας µετοχής καθορίζεται από 

τον µέσο όρο των συγκρινόµενων επιχειρήσεων που έχουν κοινά χαρακτηριστικά µε 

την αποτιµώµενη µετοχή. 

 

 Ο τύπος που καθορίζει τον δείκτη της λογιστικής αξίας είναι:   

 

PBV =
efghij	kflmi	no	ipmqjr snnh	kflmi	no	ipmqjr�  

 

Ενώ  µε βάση τα θεµελιώδη µεγέθη της επιχείρησης είναι:  
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����%%%%���� = 
(tuv − wx) (hi − wx)B  

 

Συνεπώς µπορούν να εξαχθούν τα εξής:  

• Υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ PBV και ROE, και ουσιαστικά το PBV εξαρτάται 

από τον ROE 

• Είναι επιθυµητές οι επιχειρήσεις µε µικρό PBV. 

• Αν το ROE>34 ,τότε είναι βέβαιο πως PBV>1. Συνεπώς, είναι σηµαντικό στον 

συγκεκριµένο δείκτη να εξετάζεται η σχέση αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων(ROE), 

και κόστους ιδίων κεφαλαίων (34). 

 

 

3.2.4.3 Εσόδων – price to sales (P/S) 

 

∆ύο από τους αριθµοδείκτες εσόδων που χρησιµοποιούνται στην αποτίµηση είναι ο 

αριθµοδείκτης της αξίας κεφαλαιοποίησης προς τα έσοδα µιας επιχείρησης 

(pricetosalesratio) και ο αριθµοδείκτης αγοραίας αξίας (αξία κεφαλαιοποίησης συν 

αγοραία αξία των υποχρεώσεων µείον τα ταµειακά διαθέσιµα) προς τα έσοδα 

(valuetosalesratio). Σε επιχειρήσεις µε διαφορετικούς βαθµούς µόχλευσης ορθότερο 

είναι να χρησιµοποιείται ο πρώτος αριθµοδείκτης αφού η χρήση του δεύτερου µπορεί 

να οδηγήσει σε παραπλανητικά συµπεράσµατα. Έτσι αν στις αναµενόµενες πωλήσεις 

µιας αποτιµώµενης επιχείρησης εφαρµοστεί ο µέσος αριθµοδείκτης των επιλεχθέντων 

επιχειρήσεων για την σύγκριση, τότε προκύπτει η συνολική αξία των ιδίων κεφαλαίων 

της επιχείρησης. Ο αριθµοδείκτης pricetosalesratio µε βάση την αγορά δίδεται από τον 

εξής τύπο:  

PS= 
yz�{4�	?z>=4	|}	4~=���

;z>4;  

 

Ενώ µε τα θεµελιώδη µεγέθη :  PS= 
!4�	:�|}��	yz���!�:z�|=�	�z��|∗(����){����  

Από όπου προκύπτει θετική συσχέτιση µεταξύ PSκαι g , ενώ η συσχέτιση µεταξύ PS 

και34είναι αρνητική. 

Ο πολλαπλασιαστής P/Sείναι ένας από τους σηµαντικότερους δείκτες αποτίµησης. Ένα 

από τα βασικά πλεονεκτήµατά του είναι ότι οι πωλήσεις είναι ένα οικονοµικό µέγεθος 

που δεν µπορεί να υποβληθεί εύκολα σε στρεβλώσεις όπως τα κέρδη. Ταυτόχρονα, οι 

πωλήσεις δεν είναι τόσο ευµετάβλητες όσο τα κέρδη.  

 

3.2.5Αποτίµηση µε βάση τα στοιχεία του Ενεργητικού  

 

Η παραδοσιακή αντίληψη αποτίµησης µιας εταιρείας βασίζεται στη θεωρία οτι η αξία 

της βασίζεται εξ ολοκλήρου στον ισολογισµό της και αντανακλάται διαµέσου των 

οικονοµικών καταστάσεων. Αντιστοίχως, η αξία των συνολικών ιδίων κεφαλαίων 

µπορεί να υπολογιστεί αφαιρώντας από το σύνολο του ενεργητικού, το σύνολο των 

υποχρεώσεων οι οποίες εµφανίζονται στο σκέλος του παθητικού. Για να προσδιοριστεί 

η αξία των κοινών µετοχών, όπου υπάρχουν προνοµιούχες µετοχές θα πρέπει  να 

αφαιρεθούν από το Ενεργητικό της επιχείρησης. 

Εναλλακτικά, η αξία µιας µετοχής µπορεί να προσδιοριστεί µε την χρήση της 

τρέχουσας αξίας των περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων. Ο προσδιορισµός 

αυτής της αξίας µπορεί να γίνει είτε µε την αξία ρευστοποίησης είτε του κόστους 

αντικατάστασης. 
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Ορισµένες από τις µεθόδους που βασίζονται στα στοιχεία του Ισολογισµού είναι η 

µέθοδος της Λογιστικής Αξίας (BookValue) , τηςΠροσαρµοσµένη Λογιστική Αξία 

(AdjustedBookValue), της Αξία Ρευστοποίησης ( LiquidationValue) και της Αξίας 

Αντικατάστασης (ReplasementValue).  

 

� Book Value:  

Σύµφωνα µε αυτήν τη µέθοδο η αξία µιας επιχείρησης ισούται µε το σύνολο των 

ιδίων κεφαλαίων και αποθεµατικών που εµφανίζονται στον Ισολογισµό της. Η 

µέθοδος της λογιστικής αξίας είναι µια από τις πιο συχνές και ταυτόχρονα 

παραδοσιακές µεθόδους αποτίµησης. Αντιστοίχως, η αξία των συνολικών ιδίων 

κεφαλαίων µπορεί να υπολογιστεί αφαιρώντας από το σύνολο του ενεργητικού, το 

σύνολο των υποχρεώσεων οι οποίες εµφανίζονται στο σκέλος του παθητικού.  Για να 

προσδιοριστεί η αξία των κοινών µετοχών, όπου υπάρχουν προνοµιούχες µετοχές θα 

πρέπει  να αφαιρεθούν από το Ενεργητικό της επιχείρησης. 

 

Ωστόσο µε τη χρήση της µεθόδου αυτής παρουσιάζονται βασικά µειονεκτήµατα. Το 

πιο ουσιαστικό µειονέκτηµα της συγκριµένης µεθόδου είναι η χρήση των ιστορικών 

τιµών των περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων. Συνεπώς, σε επιχειρήσεις µε 

πολλά χρόνια λειτουργίας η αξία αυτή απέχει σηµαντικά από την πραγµατική αξία. 

Επιπλέον, τα στοιχεία των λογιστικών καταστάσεων παρουσιάζουν ατέλειες καθώς 

επίσης µπορούν να παραποιηθούν εύκολα. Απόρροια των µειονεκτηµάτων αυτών είναι 

πως στις περισσότερες περιπτώσεις η λογιστική αξία δεν συµπίπτει µε την αγοραία 

αξίας της επιχείρησης.  

 

� Adjusted Book Value:  

 

Αυτή η µέθοδος χρησιµοποιείται κυρίως για την αποτίµηση εισηγµένων εταιρειών. Η 

αξία της επιχείρησης εξάγεται µέσω του ιστορικού κόστους των συνολικών ιδίων 

κεφαλαίων της τελευταίας διαθέσιµης οικονοµικής περιόδου. Η αποτίµηση της αξίας 

της επιχείρησης µε την µέθοδο της αναπροσαρµοσµένης παρούσας αξίας δεν λαµβάνει 

καθόλου υπόψη τα άυλα στοιχεία της εταιρείας(goodwill).  

 

� Liquidation Value: 

Αξία Ρευστοποίησης µιας επιχείρησης είναι η αξία για την οποία η αγορά θα ήταν 

διατεθειµένη να πληρώσει για τα περιουσιακά της στοιχεία, εάν αυτά πωλούνταν 

σήµερα. Συνεπώς η αξία ρευστοποίησης προκύπτει αν πωληθούν τα πάγια στοιχεία της 

επιχείρησης και εξοφληθούν όλες τις υποχρεώσεις της.   

Η µέθοδος αυτή συνήθως χρησιµοποιείται σε εταιρείες που διαθέτουν πάγια 

περιουσιακά στοιχεία σηµαντικής αξίας τα οποία είναι διακριτά και µπορούν να 

πωληθούν ξεχωριστά.  

 

� Replacement Value: 

 

Η µέθοδος αυτή αντιπροσωπεύει την επένδυση που απαιτείται για τη δηµιουργία µιας 

επιχείρησης µε πανοµοιότυπα χαρακτηριστικά και συνθήκες λειτουργίας όπως η 

εταιρεία που πρόκειται να αποτιµηθεί. Συγκεκριµένα, µέσω αυτής της µεθόδου 

εκτιµάται το κόστος που απαιτείται προκειµένου να αντιγραφούν ή να αντικατασταθούν 

τα πάγια περιουσιακά στοιχεία που χρησιµοποιεί σήµερα η εταιρεία, συνεκτιµώντας και 

την τεχνολογική απαξίωση.  
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Τρεις τύποι αξίας αντικατάστασης:  

• Μικτή Αξίας Αντικατάστασης – grosssubstantialvalue 

• Καθαρή Αξία Αντικατάστασης–netsubstantialvalue 

• Μειωµένη Μικτή αξία Αντικατάστασης – reducedgrosssubstantialvalue 

 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 
Ο ΚΛΑ∆ΟΣ ΤΩΝ ΠΑΙΧΝΙ∆ΙΩΝ 

 
4.1 ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΚΛΑ∆ΟΥ ΚΑΙ ΒΑΣΙΚΕΣ ΠΑΡΑ∆ΟΧΕΣ 

 

Στον κλάδο των παιχνιδιών µπορούν να ενταχθούν όλες εκείνες οι επιχειρήσεις που 

δραστηριοποιούνται στην πώληση παιχνιδιών είτε ολοκληρωτικά είτε ένα µόνο µέρος 

της δραστηριότητάς του να αφορά σε πωλήσεις παιχνιδιών. Στον συγκεκριµένο κλάδο 

συµπεριλαµβάνονται τόσο εξειδικευµένες αλυσίδες παιχνιδιών , όπως ο Μουστάκας 

όσο και η JumboAEη οποία µερικώς απευθύνεται σε παιδιά , είτε µέσω σχολικών ειδών 

είτε µέσω παιχνιδιών. Σύµφωνα µε πρόσφατη έρευνα της Stat Bank οι καταναλωτές, 

λόγω της οικονοµικής στενότητας, γίνονται όλο και περισσότερο φειδωλοί στις αγορές 

τους, ενώ την ίδια στιγµή οι εισαγωγές προϊόντων από την Κίνα και άλλες χώρες που 

παράγουν φτηνά προϊόντα, πολλές φορές αποµιµήσεις γνωστών παιχνιδιών, έχουν 

κατεβάσει τη µέση αξία ενός παιχνιδιού.Ο τζίρος της αγοράς παιχνιδιών κινείται γύρω 

στα 340 εκατ. ευρώ, ενώ οι συγκλίνουσες εκτιµήσεις εκπροσώπων της αγοράς είναι ότι 

δεν θα πρέπει να αναµένεται ουσιαστική διαφοροποίηση τα επόµενα χρόνια. Αυτός 

είναι και ο λόγος που όλες οι µεγάλες αλυσίδες έχουν επεκταθεί και σε άλλους τοµείς, 

προσπαθώντας να εξασφαλίσουν µεγαλύτερα έσοδα. Έτσι, έχουν πλέον στα ράφια τους 

βρεφικά, βιβλία και γραφική ύλη, καθώς και εποχιακά είδη. 

Κάποια ουσιαστικά χαρακτηριστικά που αφορούν τον κλάδο των παιχνιδιών και 

παγιώθηκαν στο πέρασµα των χρόνων είναι τα εξής: 

 

� Έντονη Εισαγωγική ∆ιείσδυση: Παρά τις σηµαντικές προσπάθειες ορισµένων 

επιχειρήσεων της ελληνικής παραγωγής, η εγχώρια παραγωγή παιχνιδιών παραµένει 

αρκετά περιορισµένη. Οι εισαγωγές προέρχονται ως επί το πλείστον από την Κίνα. 

Στην προσπάθεια αντιµετώπισης του προβλήµατος, οι εταιρίες παραγωγής, όπως οι 

Mattel, Hasbro, Playmobil, δίνουν ιδιαίτερη βαρύτητα στην έρευνα και την ανάπτυξη γι

 α τη δηµιουργία νέων προϊόντων και επενδύουν στη διαφήµιση και την προώθησή 

τους. Αντιµετωπίζουν ωστόσο το πρόβληµα των αντιγραφών από τις κινέζικες 

επιχειρήσεις. 

� Έντονη Εποχικότητα: οι πωλήσεις των παιχνιδιών, είτε αυτά αφορούν σε 

προσχολικά, κούκλες, επιτραπέζια είτε κονσόλες για βιντεοπαιχνίδια χαρακτηρίζονται 

από έντονη εποχικότητα. Τουλάχιστον το πενήντα τοις εκατό του τζίρου τους οι 

επιχειρήσεις το αποκτούν σε περιόδους Χριστουγέννων, Πάσχα και την περίοδο του 

Σεπτεµβρίου οπότε και οι πωλήσεις αφορούν κυρίως σχολικά είδη.  

� Έντονη Κυριαρχία Αλυσίδων Λιανικής Πώλησης: Τα περισσότερα παιχνίδια 

πωλούνται µέσω των αλυσίδων λιανικής πώλησης, όπως για παράδειγµα η JumboAE, η 

οποία εκτιµάται να έχει µερίδιο µεγαλύτερο του 30%. Ο ανταγωνισµός στον κλάδο 

είναι πολύ ισχυρός και αναµένεται τα επόµενα τουλάχιστον χρόνια ότι δύσκολα θα 

µπουν στην αγορά νέες αλυσίδες λόγω του υψηλού κόστους εγκατάστασης. Στο χώρο 
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των παιχνιδιών κινούνται ήδη και άλλα δίκτυα, όπως για παράδειγµα τα σούπερ 

µάρκετς, τα βιβλιοπωλεία. 

 

4.2 ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ ΜΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

 

Ο κλάδος των παιχνιδιών, όπως αναφέρθηκε παραπάνω, αντιµετώπισε τα 

προηγούµενα χρόνια την οικονοµική ύφεση και επηρεάστηκε από αυτή. Επηρεάστηκε 

σε µικρότερο βαθµό από άλλους κλάδους φυσικά. Εκτός της ύφεσης και 

συµπεριλαµβανοµένου ότι πολλές επιχειρήσεις οι οποίες δεν έχουν µοναδικό στοιχείο 

πώλησης τα παιχνίδια αλλά και άλλα είδη, είναι κάτι που έχει πυροδοτήσει τον 

ανταγωνισµό στον κλάδο. Λίγες επιχειρήσεις είναι αυτές που έχουν καθιερώσει την 

θέση τους στην ελληνική αγορά και δύσκολα θα αλλάξουν δραµατικά οι συνθήκες για 

αυτές. Κυρίαρχες επιχειρήσεις στον κλάδο των παιχνιδιών και βρεφονηπιακών ειδών 

είναι ο Μουστάκας ΑΕ, JumboAE, ToysAcademy, Κοµφούζιο , Ζαχαρίας και άλλες 

µικρότερες επιχειρήσεις.  

 

Στη συνέχεια θα µελετήσουµε κάποιες από τις επιχειρήσεις του κλάδου των 

παιχνιδιών και βασικός παράγοντας για να επιτύχουµε σε αυτό είναι να γνωρίζουµε την 

ανάλυση του περιβάλλοντος µιας επιχείρησης. Το περιβάλλον της κάθε επιχείρησης 

διακρίνεται σε εσωτερικό και εξωτερικό.  

 

� Το εξωτερικό Περιβάλλον µιας επιχείρησης είναι οι παράγοντες οι οποίοι 

δρουν έξω από αυτήν, την επηρεάζουν και αλληλεπιδρούν µεταξύ τους. Το εξωτερικό 

περιβάλλον διακρίνεται σε γενικό και ειδικό απλοποιώντας έτσι πολύ σηµαντικά τον 

τρόπο µελέτης και πρόβλεψης των συνθηκών λειτουργίας της επιχείρησης.  

 

Οι παράγοντες του εξωτερικού γενικού περιβάλλοντος (εξωτερικό µακρο-περιβάλλον) 

είναι: 

• οικονοµικοί (η διάρθρωση της οικονοµίας µιας χώρας, οι τοµείς παραγωγής, οι 

παραγωγικοί πόροι, τα επίπεδα ανάπτυξης κ.α) 

• πολιτικοί (πολιτικό καθεστώς, κρατικός παρεµβατισµός, πολιτική και οικονοµική 

ελευθερία, γραφειοκρατία κ.α) 

• θεσµικοί (νοµοθεσία, θεσµικό πλαίσιο, κανονισµοί) 

• κοινωνικοί (διάρθρωση της κοινωνίας, πολιτισµός , ιστορία, ήθη, έθιµα, κινητικότητα 

πολιτών κ.α) 

• τεχνολογικοί ( επίπεδο εφαρµογής προόδου και αποδοχής της τεχνολογίας και 

αποτελεσµατικός συνδυασµός πόρων, γνώσεων, εµπειριών κ.α ) 

Τα βασικά χαρακτηριστικά αυτής της κατηγορίας περιβάλλοντος είναι η 

διαφορετικότητά του µεταξύ των επιχειρήσεων και η άµεση επίδρασή του στη λήψη 

των αποφάσεων. Η προσέγγιση των στρατηγικών παραγόντων που αφορούν το µάκρο-

περιβάλλον της επιχείρησης είναι εφικτή µε την εκπόνηση της PEST Analysis 

(Political= πολιτικοί παράγοντες, Economic= οικονοµικοί παράγοντες, Social= 

κοινωνικοί παράγοντες, Technological= τεχνολογικοί παράγοντες ). 

 

 

ΑΝΑΛΥΣΗ PEST 
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Οι παράγοντες του εξωτερικού ειδικού ή λειτουργικού περιβάλλοντος (εξωτερικό 

µικρο-περιβάλλον) µιας επιχείρησης είναι: 

• οι πελάτες 

• οι προµηθευτές 

• οι ανταγωνιστές 

• οι κρατικοί φορείς 

• οι εργατικές ενώσεις  

• τα επιµελητήρια 

 

Ένα πλαίσιο που βοηθά στην ανάλυση του µικρο-περιβάλλοντος είναι το Υπόδειγµα 

των Πέντε ∆υνάµεων που αναπτύχθηκε από τον Porter 1980. Για να εκτιµηθεί η 

ελκυστικότητα ενός κλάδου πρέπει να ληφθούν υπόψη οι εξής δυνάµεις: 

 
 

� Το Εσωτερικό Περιβάλλον  µιας επιχείρησης, αφορά ουσιαστικά σε 

παράγοντες οι οποίοι βρίσκονται στο εσωτερικό της επιχείρησης και χρησιµοποιούνται 

για την επίτευξη των στόχων της. Αυτοί οι παράγοντες µπορεί να είναι 

χρηµατοοικονοµικοί , φυσικοί, ανθρώπινοι και τεχνολογικοί πόροι.   

 

• Χρηµατοοικονοµικοί Πόροι :  

Political 
Factors

Economic 
Factors

Social Factors
Technological 

Factors

Η ΑΠΕΙΛΗ ΤΩΝ 
ΝΕΟΕΙΣΕΡΧΟΜΕΝΩ

Ν ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ

Η 
∆ΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥΤΙ

ΚΗ ΙΣΧΥΣ ΤΩΝ  
ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ

ΥΦΙΣΤΑΜΕΝΟΣ 
ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟ

Σ

Η 
∆ΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥΤΙ

ΚΗ ΙΣΧΥΣ ΤΩΝ  
ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΩΝ

Η ΑΠΕΙΛΗ ΑΠΟ 
ΥΠΟΚΑΤΑΣΤΑΤΑ
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   Η επιχείρηση έχει ανάγκη από χρηµατοοικονοµικούς πόρους για να λειτουργήσει.    

Βασικές πηγές της είναι το µετοχικό και δανειακό κεφάλαιο. Εάν η εταιρεία είναι 

αποδοτική τότε τα χρήµατα επαναχρησιµοποιούνται για την ανάπτυξή της. Κύρια 

θέµατα διαχείρισης της ∆ιοίκησης αποτελούν η άντληση χρηµατοοικονοµικών πόρων 

αλλά και η σωστή κατανοµή τους στις επιµέρους λειτουργίες της επιχείρησης.  

• Ανθρώπινοι Πόροι :  

Με τον όρο ανθρώπινοι πόροι εννοούµε το ανθρώπινο δυναµικό της επιχείρησης. Εδώ 

η ∆ιοίκηση πρέπει να  

� Εξασφαλίσει τον επαρκή αριθµό εργαζοµένων  

� Μελετήσει τις ικανότητες των εργαζοµένων της επιχείρησης  

� Τοποθετήσει τον κάθε ένα στη θέση που αποδίδει καλύτερα  

� Παρέχει κίνητρα για αποτελεσµατική απόδοση στους εργαζοµένους της. 

 

Συµπεριλαµβάνουν τον εξοπλισµό, τις εγκαταστάσεις , τα µηχανήµατα, οχήµατα , 

υπάρχουσες πρώτες ύλες , κ.α Βασικό µέληµα της ∆ιοίκησης εδώ είναι η σωστή και 

αποτελεσµατική διαχείριση των φυσικών πόρων ώστε να επιτευχθεί η µεγαλύτερη 

δυνατή απόδοση.  

 

4.3 ΚΥΡΙΑΡΧΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΤΟΥ ΚΛΑ∆ΟΥ 

 

Στον κλάδο των παιχνιδιών εκτός από τις επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται µόνο 

στην πώληση παιχνιδιών συµπεριλαµβάνονται και εκείνες οι οποίες ένα µεγάλο µέρος 

των προϊόντων τους που έχουν σε προσφορά απευθύνονται σε παιδιά. Στην ελληνική 

αγορά το µεγαλύτερο µέρος του κλάδου καλύπτουν οι Μουστάκας ΑΕ, JumboΑΕ, 

Κοµφούζιο , Public, ToysAcademyκαι άλλες µικρότερες. Γενικά, ο ανταγωνισµός στον 

κλάδο είναι πολύ µεγάλος και πολύ δύσκολα µπορεί να εισέλθει κάποια νέα επιχείρηση.  

Την πίτα στον κλάδο µοιράζονται κατά κύριο λόγο ο Μουστάκας ΑΕ, JumboAE και 

Public. 

 

Παρακάτω παρουσιάζονται συνοπτικά οι οικονοµικές καταστάσεις για τις τρεις 

επιχειρήσεις του κλάδου που θα µελετήσουµε για τα έτη 2016,2017 και 2018.  

Η εταιρεία JUMBO Α.Ε έκανε την εµφάνισή της στην Αθήνα το 1986 και 

δραστηριοποιείται στην παραγωγή και εµπορία παιχνιδιών, επίπλων, ενδυµάτων είτε 

εισαγωγής είτε ελληνικής παραγωγής και γενικά δραστηριοποιείται έχοντας ως βάση 

τις ανάγκες των παιδιών. Η εταιρεία ανήκει στο χώρο των παιχνιδιών και είναι η µόνη 

εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο από τον κλάδο. Η διοίκηση της εταιρείας την περιγράφει 

ως « hypermarket, χωρίς φαγητό , µόδα και ηλεκτρονικά.»  Τα προϊόντα που 

απευθύνονται σε παιδιά αποτελούν τουλάχιστον το 38% του συνόλου γι’ αυτό και 

θεωρείται πως δραστηριοποιείται στον κλάδο των παιχνιδιών. Η εταιρεία κατέχει την 

ηγετική θέση στην Ελληνική Αγορά.(Jumbo, 2016) . Ακόµα , όπως προκύπτει από 

µελέτες η εταιρεία αποτελεί ένας από τους ηγέτες της ελληνικής αγοράς στο σύνολο σε 

επίπεδο κερδοφορίας. 

 

JUMBO AE    

Οικονοµικά Στοιχεία 

σε ευρώ 

2015-2016 2016-2017 2017-2018 

Κύκλος Εργασιών 550.508.516 583.501.179 632.650.147 

Λειτουργικά Κέρδη 115.009.969 117.002.478 125.556.904 
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Λειτουργικό Κόστος -

140.323.842 

-

139.125.942 

 

Κέρδη προ Φόρων  117.112.566 116.266.628 124.380.014 

Καθαρά κέρδη µετά 

από φόρους 

82.457.042 82.061.605 87.862.622 

Ίδια κεφάλαια 716.434.591 713.516.960 752.157.290 

Σύνολο Περιουσιακών 

Στοιχείων 

511.754.725 512.195.045 510.330.434 

 

 

Με θετικό πρόσηµο έκλεισε το 2017, για την εταιρία παιχνιδιών Μουστάκας, που 

σηµείωσε αύξηση εσόδων κατά 4,34%  το 2017.  

Ο κύκλος εργασιών της κλειόµενης χρήσεως ανήλθε σε € 54.346.410,49 εν συγκρίσει 

µε τον κύκλο εργασιών της παρελθούσης χρήσεως που ανήλθε σε € 52.085.093,25. 

Επίσης, τα καθαρά αποτελέσµατα της χρήσεως ανήλθαν σε Κέρδη € 4.330.126,81 εν 

συγκρίσει µε τα κέρδη της παρελθούσης χρήσεως πού ανήλθαν σε Κέρδη € 

4.419.621,72. Από τα στοιχεία προκύπτει ότι η κλειόµενη χρήση 2017 υπήρξε πολύ 

ικανοποιητική ως προς τον κύκλο εργασιών και ως προς τα καθαρά αποτελέσµατα. 

 

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣΑΕ    

Οικονοµικά 

Στοιχεία σε ευρώ 

2015-2016 2016-2017 2017-2018 

Κύκλος Εργασιών 52.085.093,25 54.346.410,49 55.508.212,26 

Λειτουργικά Κέρδη 6.656.201,07 6.588.652,03 6.776.224,67 

Λειτουργικό Κόστος    

Κέρδη προ Φόρων  6.320.240,19 6.206.595,17 6.494.628,20 

Καθαρά κέρδη µετά 

από φόρους 

4.419.621,72 4.330.126,81 4.589.338,00 

Ίδια κεφάλαια 16.834.069,66 20.564.196,47 24.553.534,49 

Σύνολο 

Περιουσιακών 

Στοιχείων 

10.987.029,07 10.856.569,32 11.844.263,99 

 

Η Publicτου οµίλου Olympia, τα τελευταία χρόνια έχει κάνει ιδιαίτερα αισθητή την 

παρουσία της στον χώρο των παιχνιδιών και των προϊόντων που απευθύνονται σε 

µικρές ηλικίες. Βρίσκεται πλέον στην τρίτη θέση του κλάδου και αποσπά διψήφιο 

ποσοστό στην αγορά παιχνιδιών. Η Publicέχει όλες τις προοπτικές για να καταλάβει 

επιπλέον µερίδιο της αγοράς. Αυτό που ξεχωρίζει την συγκεκριµένη επιχείρηση είναι η 

έµφαση που δίνεται στην τεχνολογία. 

 

PUBLIC    

Οικονοµικά Στοιχεία 

σε ευρώ 

2015-2016 2016-2017 2017-2018 

Κύκλος Εργασιών 208.260.789 209.806.966 221.610.523 

Λειτουργικά Κέρδη -4.688.886 -4.813.209 2.238.573 

Λειτουργικό Κόστος    
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Κέρδη προ Φόρων     

Καθαρά κέρδη µετά 

από φόρους 

  3.481.202 

Ίδια κεφάλαια -236.747 455.025 1.943.417 

Σύνολο Περιουσιακών 

Στοιχείων 

34.154.138 35.711.833 33.551.315 

 

 

 

 

Στα παρακάτω σχήµατα παρουσιάζονται για τις εταιρείες που µελετάµε ο κύκλος 

εργασιών της κάθε µιας για τα έτη2016-2018 καθώς και τα περιουσιακά τους στοιχεία 

αντιστοίχως.  
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Τα ποσά είναι εκφρασµένα σε εκατ. Ευρώ.  

 

 

4.4 ΑΝΑΛΥΣΗ SWOT ΜΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

 

Στρατηγική µιας επιχείρησης αποτελεί ο καθορισµός όλων των βασικών 

µακροχρόνιων στόχων και σκοπών µιας επιχείρησης. Το βασικό στοιχείο της 

επιχειρηµατικής στρατηγικής είναι η αύξηση της κερδοφορίας της επιχείρησης. Κάθε 

επιχείρηση προσπαθεί να ανταγωνιστεί επιτυχηµένα , να πάρει σωστές αποφάσεις και 

να αυξήσει το µερίδιο της στην αγορά που δραστηριοποιείται.  

 

Η ανάλυση SWOTαποτελεί ένα πολύ ισχυρό εργαλείο για τις επιχειρήσεις ώστε να 

λάβουν  σωστές αποφάσεις.  Με τη χρήση αυτής της ανάλυσης , οι επιχειρήσεις 

προσπαθούν να αξιολογήσουν την κατάσταση στην οποία βρίσκονται και στη συνέχεια 

να διαµορφώσουν τη µελλοντική στρατηγική τους. Η ανάλυση SWOTεξετάζει τα 

Ισχυρά ( Strengths ) και Αδύνατα ( Weaknesses) σηµεία της επιχείρησης , καθώς και τις 

Ευκαιρίες (Opportunities ) και Απειλές (Threats ) από το περιβάλλον στο οποίο 

δραστηριοποιείται.  

Η ανάλυση SWOTχωρίζεται σε 2 βασικά µέρη. Στην ανάλυση του Εσωτερικού 

περιβάλλοντος της επιχείρησης (Strengths&Weaknesses) και στην ανάλυση του 

Εξωτερικού της περιβάλλοντος (Opportunities&Threats). 

Πιο συγκεκριµένα, οι ∆υνατότητες και οι Αδυναµίες µιας επιχείρησης είναι 

εσωτερικοί παράγοντες που εντοπίζονται µέσω της ανάλυσης των λειτουργιών της 

επιχείρησης.  

Τα ισχυρά σηµεία µιας επιχείρησης µπορεί να είναι :  

� Κάποια «ειδικά» προϊόντα που δεν υπάρχουν στην αγορά  

� Υγιείς Οικονοµική Κατάσταση της Επιχείρησης  
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� Σωστή Οικονοµική ∆ιαχείριση 

� Ισχυρή Πιστοληπτική Ικανότητα  

� Καλή φήµη και ισχυρό BrandName 

� Ηγέτης σε ένα συγκεκριµένο τµήµα της αγοράς 

� Ύπαρξη πατέντας ή πνευµατικών δικαιωµάτων 

� Έµπιστους υπαλλήλους και Καλά Εκπαιδευµένους 

 

� Γνώση και εµπειρία του αντικειµένου 

� Η καλή τοποθεσία της Επιχείρησης 

� Το ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα της επιχείρησης 

� Ο λόγος που κάνει την επιχείρηση ξεχωριστή 

 

Από την άλλη έχουµε τα αδύναµα σηµεία µιας επιχείρησης :  

� Η κακή οικονοµική διαχείριση 

� Η περιορισµένη ικανότητα διαχείρισης και οργάνωσης της επιχείρησης  

� Το ανεπαρκές κεφάλαιο κίνησης 

� Η τυχόν αδυναµία είσπραξης οφειλών  

� Ελλιπής σχεδιασµός πρακτικών marketing 

� Μη εξειδικευµένο προσωπικό 

� Προβλήµατα στην παραγωγή, διανοµή , προώθηση, τιµολόγηση , κτλ. 

� Η άγνοια των αδύναµων στοιχείων της επιχείρησης 

 
Από την άλλη , οι Ευκαιρίες και οι Απειλές που δέχεται µια επιχείρηση εντοπίζονται 

από την µελέτη του εξωτερικού της περιβάλλοντος.  

 

Οι Ευκαιρίες σε µια επιχείρηση µπορούν να περιλαµβάνουν: 
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� Νέες υποδοµές που δηµιουργούνται (πχ. Εγνατία Οδός, Βιοτεχνικές 

Περιοχές, κλπ.) 

� Οι επιδοτήσεις από αναπτυξιακά Εθνικά και Ευρωπαϊκά προγράµµατα (πχ. 

ΕΣΠΑ). 

� Τα “κενά” στην αγορά τα οποία να µπορεί να τα καλύψει η επιχείρησή σας. 

� Η “ανάγκη” για νέα προϊόντα και υπηρεσίες από τους καταναλωτές. 

� Οι αλλαγές στις προτιµήσεις των καταναλωτών. 

� Η ανάπτυξη νέων καναλιών διανοµής (π.χ. µέσω του ∆ιαδικτύου). 

� Η τεχνολογική πρόοδος (νέα υλικά, νέες µέθοδοι παραγωγής, κλπ.) 

� Οι νέοι τρόπου εύρεσης και αγοράς προϊόντων από τους καταναλωτές (πχ. 

amazon, e-shop, eBay, κλπ.). 

� Οι νέοι τρόπου δικτύωσης των νέων (πχ. blogs, facebook, κλπ.) 

 

Ενώ οι Απειλές µπορεί να προκύψουν από :  

� Μια Παγκόσµια Οικονοµική Ύφεση. 

� Μια ενδεχόµενη µείωση της κατανάλωσης. 

� Την είσοδο πολλών νέων επιχειρήσεων στην αγορά. 

� Την αύξηση του Ανταγωνισµού. 

� Μια ενδεχόµενη µείωση της αγοραστικής δύναµης των καταναλωτών. 

� Η υπερβολική εξάρτηση από έναν Προµηθευτή. 

� Η αύξηση των τιµών από τους Προµηθευτές 

� Αλλαγές στη νοµοθεσία (πχ. αύξηση φορολογίας, επιπλέων άδειες ή 

εγκρίσεις για άδεια λειτουργίας, κλπ.) 

� Μια ενδεχόµενη αύξηση του πληθωρισµού και των επιτοκίων. 

� Η µη κάλυψη οικονοµικών υποχρεώσεων από πελάτες 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 
 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΥΡΙΑΡΧΩΝ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΤΟΥ ΚΛΑ∆ΟΥ 
 

5.1 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ 

 

Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση ( FinancialAnalysis ) ονοµάζεται η διερεύνηση και η 

αξιοποίηση των δεδοµένων τα οποία αντλούµε από τις λογιστικές ή 

χρηµατοοικονοµικές  καταστάσεις των επιχειρήσεων. ∆ηλαδή πίνακες στους οποίους 

απεικονίζονται πληροφορίες για την κατάσταση της επιχείρησης. Οι δύο βασικές 

λογιστικές καταστάσεις ( financialstatements ) που µας βοηθούν στην ανάλυση της 

οικονοµικής κατάστασης µιας επιχείρησης είναι δύο , ο Ισολογισµός και η Κατάσταση 

Αποτελεσµάτων Χρήσης. Η ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων περιέχει 

δύο κατηγορίες µελέτης και ανάλυσης. Πρώτον , τη συγκριτική ανάλυση των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων  και δεύτερον την ανάλυση χρηµατοοικονοµικών 

αριθµοδεικτών. Στη συγκεκριµένη εργασία η χρονική περίοδος που εξετάζουµε είναι 

από το έτος 2016 έως 2018για τις επιχειρήσεις Μουστάκας ΑΕ, JumboAEκαι 

Publicόπως αναφέρθηκε και σε προηγούµενη ενότητα. 

Στις Καταστάσεις Τάσεις ( οριζόντια ανάλυση ) το κάθε στοιχείο των λογιστικών 

καταστάσεων µιας εταιρείας εκφράζεται ως ποσοστό της τιµής που είχε το έτος βάσης. 

Το έτος βάσης συνηθίζεται να είναι το πρώτο έτος της ανάλυσης µας ώστε να γίνονται 

πιο εύκολα αντιληπτές οι αυξοµειώσεις που παρατηρούνται στην διάρκεια της 

εξεταζόµενης περιόδου. 

Στις Καταστάσεις Κοινού Μεγέθους ( κάθετη ανάλυση ) το κάθε στοιχείο των 

λογιστικών καταστάσεων της κάθε εταιρείας εκφράζεται σαν ποσοστό ενός κοινού 

µεγέθους της ίδιας χρήσης.  Για τα στοιχεία του Ισολογισµού το κοινό αυτό µέγεθος 

είναι το σύνολο του Ενεργητικού και για τα στοιχεία της κατάστασης Αποτελεσµάτων 

Χρήσης είναι το σύνολο των πωλήσεων.  

Η ανάλυση των Χρηµατοοικονοµικών Αριθµοδεικτών στηρίζεται στον υπολογισµό 

πηλίκων διαφόρων   µεγεθών. Συνήθως των κύριων µεγεθών των Χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων των εταιρειών.  

 

Οι Χρηµατοοικονοµικοί Αριθµοδείκτες µπορούν να ταξινοµηθούν στις εξής δύο 

κατηγορίες :  

 

1. Ανάλογα µε τη φύση τους ή 

την πηγή προέλευσης των 

δεδοµένων που χρησιµοποιούνται 

για τον υπολογισµό τους :  

2. Ανάλογα µε τις διάφορες 

πτυχές της δραστηριότητας της 

επιχείρησης :  

• Αριθµοδείκτες Ισολογισµού • Αριθµοδείκτες Ρευστότητας 

• Αριθµοδείκτες Κατάστασης 

Αποτελεσµάτων Χρήσης 

• Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας 

• Αριθµοδείκτες Κατάστασης • Αριθµοδείκτες Κερδοφορίας 
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∆ιάθεσης Αποτελεσµάτων  

• Αριθµοδείκτες Μικτοί • Αριθµοδείκτες 

Χρηµατοοικονοµικής & 

Περιουσιακής ∆ιάρθρωσης  

 • Αριθµοδείκτες Αποτίµησης 

 

 

5.2 ΑΝΑΛΥΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΩΝ  

 

    Παρακάτω παρουσιάζονται οι Αριθµοδείκτες που υπολογίστηκαν για τρεις κυρίαρχες 

επιχειρήσεις στον κλάδο, την Μουστάκας ΑΕ , Public και την JumboAE για την 

χρονική περίοδο 2016-2018 . Αναλύονται και διαγραµµατικά.  

 

5.2.1 ΑριθµοδείκτηςΓενικής/Κυκλοφοριακής Ρευστότητας (currentratio) 

 

Oυπολογισµός του Αριθµοδείκτη γενικής ρευστότητας (currentratio) εκφράζει την 

ικανότητα της επιχείρησης να αντιµετωπίζει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. 

Ο δείκτης αυτός πρέπει να λαµβάνει τιµές µεγαλύτερες της µονάδας. Όσο πιο µεγάλος 

ο δείκτης τόσο µεγαλύτερο το περιθώριο «ασφάλειας» των βραχυπρόθεσµων δανειστών 

της επιχείρησης. Ένας δείκτης ίσος µε 2 θεωρείται πολύ καλός. Μια επιχείρηση θα 

πρέπει να διατηρεί επαρκή κυκλοφοριακά στοιχεία για να µπορεί να ανταποκριθεί στις 

τρέχουσες υποχρεώσεις της όταν καταστούν ληξιπρόθεσµες. ∆ηλαδή, όσο µεγαλύτερος 

είναι ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας τόσο καλύτερη είναι από πλευράς 

ρευστότητας η θέση της συγκεκριµένης επιχειρήσεως. Αν η τιµή του αριθµοδείκτη είναι 

κοντά στην µονάδα τότε η επιχείρηση έχει οριακή βραχυπρόθεσµη ρευστότητα. Το 

µέγεθος του αριθµοδείκτη εξαρτάται από το είδος της κάθε επιχείρησης, την ποιότητα 

των κυκλοφοριακών της στοιχείων.  

 

∆είκτης Κυκλοφοριακής ή Γενικής Ρευστότητας: σύνολο κυκλοφορούντος ενεργητικού 

/ ΒΥ 

 2016 2017 2018 

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ 

ΑΕ 

1,55 1,58 1,66 

JUMBO ΑΕ 4,39 4,36 2,05 

PUBLIC 0,71 0,71 0,73 

 

∆ιαγραµµατικά,  
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Παρατηρούµε λοιπόν τις τιµές που λαµβάνει ο δείκτης για τις τρεις επιχειρήσεις που 

εξετάζουµε για την τριετία 2016-2018. ∆ιαγραµµατικά, φαίνονται παρακάτω οι τιµές 

του ∆είκτη. Παρατηρούµε για την εταιρεία JumboAE πως διατηρεί ένα πολύ καλό 

επίπεδο για την δείκτη µε τιµές να κυµαίνονται από 4,36 µονάδες έως 2,05 µονάδες η 

χαµηλότερη τιµή το λογιστικό έτος 2018. Η τιµή 2,05 είναι µια πολύ ικανοποιητική 

τιµή, ωστόσο η απότοµη µείωση της τιµής του δείκτη σε σχέση µε τα προηγούµενα 

χρόνια σίγουρα είναι ένα γεγονός που δεν µπορεί να αφεθεί χωρίς περαιτέρω εξέταση. 

Φυσικά, η εξεταζόµενη επιχείρηση έχει βραχυπρόθεσµη ρευστότητα. Επίσης, 

παρατηρώντας τις τιµές για την ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ ΑΕ βλέπουµε σχετικά σταθερές τιµές 

µέσα στην τριετία που εξετάζουµε, κατά µέσο όρο 1,60. Οι τιµές είναι αρκετά 

ικανοποιητικές αφού είναι µεγαλύτερες της µονάδας. Τέλος, παρατηρώντας τις τιµές 

του αριθµοδείκτη κυκλοφοριακής ρευστότητας για την PUBLIC παρατηρούµε τιµές 

αρκετά µικρότερες της µονάδες να διαµορφώνονται περίπου στο 0,72 και για τα τρία 

έτη. Όταν η τιµή του δείκτη είναι µικρότερη της µονάδας η επιχείρηση είναι πιθανόν να 

αντιµετωπίσει προβλήµατα στην εξόφληση των υποχρεώσεων της.  

 

5.2.2 Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων  

 
Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι ένας δείκτης δραστηριότητας. Οι δείκτες αυτοί 

µετρούν τον βαθµό της αποτελεσµατικής χρησιµοποίησης των διαφόρων 
κατηγοριών περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. Ο δείκτης Κυκλοφοριακής 
ταχύτητας αποθεµάτων δείχνει την ταχύτητα µε την οποία τα αποθέµατα των 
εµπορευµάτων µετατρέπονται σε εισπρακτέους λογαριασµούς διαµέσου των 
πωλήσεων. Η διαχρονική αξιολόγηση του δείκτη συµβάλλει στην αξιολόγηση της 
θέσης της επιχείρησης στην αγορά. Προκειµένου να θεωρείται ικανοποιητική η 
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα  ή Ανακύκλωση Αποθεµάτων  ο δείκτης πρέπει να παίρνει 
τιµή µεγαλύτερη από 1. Η αξιολόγηση του δείκτη πρέπει να γίνεται λαµβάνοντας 
υπόψη το είδος της επιχείρησης.Όσο πιο µεγάλος είναι ο αριθµοδείκτης ταχύτητας 
κυκλοφορίας αποθεµάτων τόσο πιο αποτελεσµατικά λειτουργεί η επιχείρηση. 
 

�[ί��]�	a������b�Y�ή�	�Y�ύ�]�Y�	W���[Zά��X = 	aό`���	���]�έX��XW���έZY�Y  

 
 
Αν διαιρέσουµε το 365 (συνολικές ηµέρες του έτους) µε τον αριθµό αυτόν 
διαπιστώνουµε τον αριθµό των ηµερών που παρέµειναν τα αποθέµατα στην 
επιχείρηση ώσπου να πωληθούν.  
 Kέ�S	RJάF�MJG	�GFGKETήO	G�E�MKάI�T = 	365 ����	IGNύISIG	G�E�.�  

 

 

Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων: 

 2016 2017 2018 

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ 

ΑΕ 

1,73  1,86 1,68 

JUMBO ΑΕ 1,73 1,56 1,70 

PUBLIC (2,77) (2,92) (3,10) 
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∆ιαγραµµατικά,  

 
 

Παρατηρούµε λοιπόν µε βάση το διάγραµµα και τις τιµές του αριθµοδείκτη 

κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων πως οι τιµές για τις εταιρείες JUMBOAE 

και ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ ΑΕ είναι ιδιαίτερα ενθαρρυντικές. Συγκεκριµένα για την 

JUMBOAE ο δείκτης κατά µέσο όρο για την τριετία 2016 έως 2018 διαµορφώνεται σε 

1,66 και για την ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ ΑΕ σε 1,76. Αντίθετα, για την PUBLICοι τιµές που 

διαµορφώνει ο δείκτης είναι αρνητικές και ιδιαίτερα υψηλές.  

 

5.2.3 Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 

 

Ο δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων εκφράζει τη 

δυνατότητα της επιχείρησης να εξοφλήσει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της σε 

κάποια χρονική περίοδο.  

 

�[ί��]�	a������b�Y�ή�	�Y�ύ�]�Y�	 ¡ �	aό`���	���]�έX��X¢ύX���	 ¡  

 

 

Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων: 

 2016 2017 2018 

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ 

ΑΕ 

1,10 1,02 1,06 

JUMBO AE 2,78 3,05 1,47 

PUBLIC 1,33 1,47 1,45 

 

 

∆ιαγραµµατικά,  
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5.2.4 Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Μη Κυκλοφορούντος 

Ενεργητικού 

 

 

�[ί��]�	a���. �Y�ύ�]�Y�	Z]	�������b�ύX���
� 	 ���ή`[��
`ύX���	Z]	�������b�ύX���	 

 

 

Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας του µη κυκλοφορούντος:  

 2016 2017 2018 

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ 

ΑΕ 

4,740 5,005 4,686 

JUMBO AE 1.076 1.140 1,239 

PUBLIC 6,097 5,874 6,605 
 

∆ιαγραµµατικά,  
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5.2.5Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Συνολικού Ενεργητικού 

 

Ο δείκτης  κυκλοφοριακής ταχύτητας Ενεργητικού µιας επιχείρησης, εκφράζει το 

βαθµό χρησιµοποίησης αυτού σε σχέση µε τις πωλήσεις. ∆είχνει δηλαδή, τα έσοδα που 

δηµιουργεί κάθε ευρώ που έχει επενδυθεί στο ενεργητικό της επιχείρησης. Ένας 

υψηλός αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού σηµαίνει ότι η επιχείρηση 

χρησιµοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία προκειµένου να πραγµατοποιήσει 

πωλήσεις.  Αντίθετα µείωση του αριθµοδείκτη παρέχει ένδειξη µικρότερης 

χρησιµοποίησης του ενεργητικού σε σχέση µε τις πωλήσεις. Η παρακολούθηση του 

δείκτη αυτού διαχρονικά δείχνει την πορεία της επιχείρησης, ως προς τον βαθµό 

χρησιµοποίησης των περιουσιακών της στοιχείων.Βέβαια, τα στοιχεία αυτού του δείκτη 

επηρεάζονται σε µεγάλο βαθµό από τη µέθοδο των αποσβέσεων που ακολουθεί η 

διοίκηση της εταιρείας, δηλαδή από το αν ακολουθείται πολιτική αυξανόµενης ή 

σταθερής απόσβεσης. Γενικότερα, όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης αυτός τόσο πιο 

αποτελεσµατικά έχουν χρησιµοποιηθεί τα περιουσιακά της στοιχεία. Η επιθυµητή τιµή 

για τον δείκτη είναι µεγαλύτερη ή ίση της µονάδας.  

 

																	�[ί��]�	a������b�Y�ή�	�Y�. VX[b£]����ύ � 	 ���ή`[��
`ύX���	[X[b£]����ύ 

 

 

Αριθµοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας του συνολικού Ενεργητικού: 

 2016 2017 2018 

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ 

ΑΕ 

0,929 0,866 0,856 

JUMBO AE 0,560 0,596 0,624 

PUBLIC 1,780 1,898 1,908 

 

∆ιαγραµµατικά,  
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Παρατηρώντας τις διάφορες τιµές του δείκτη για τις τρεις επιχειρήσεις στην διάρκεια 

της περιόδου που εξετάζουµε, βλέπουµε για την Publicνα έχει επιτύχει αρκετά καλά 

στην αποτελεσµατική χρήση των περιουσιακών της στοιχείων. Συγκεκριµένα η τιµή 

του δείκτη βρίσκεται αρκετά πάνω από την µονάδα που κρίνει µια επιχείρηση πόσο 

αποτελεσµατικά χρησιµοποιεί τα περιουσιακά της στοιχεία και για τα τρία έτη µε µέσο 

όρο την τιµή 1,86. Από την άλλη, οι JumboAEκαι Μουστάκας ΑΕ.  

 

5.2.6Αριθµοδείκτης Παγιοποίησης Περιουσίας 

Εκφράζεται από τον λόγο της αξίας των Παγίων/σύνολο του ενεργητικού (D’amato , 

2010). 

Ανάλογα µε την τιµή του ∆είκτη µπορούµε να διακρίνουµε τις επιχειρήσεις Έντασης 

Παγίων Περιουσιακών Στοιχείων ( Βιοµηχανικές κυρίως ) είτε αυτές έντασης 

Κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων ( Εµπορικές κυρίως).  

 

�[ί��]�	�Y£����ί]`]�	�[b���`ίY� � 	 `ύX���	�Y£ί�X
`ύX���	[X[b£]����ύ 

 

Αριθµοδείκτης Παγιοποίησης Περιουσίας: 

 2016 2017 2018 

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ 

ΑΕ 

0,196 0,173 0,183 

JUMBO AE 0,520 0,523 0,503 

PUBLIC 0,292 0,323 0,289 
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∆ιαγραµµατικά,  

 

 

 

 

5.2.7 Αριθµοδείκτες Περιθωρίου Κέρδους 

 

Αριθµοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους- NetProfitMargin 
 

Ο αριθµοδείκτης αυτός, γνωστός και ως καθαρό περιθώριο κέρδους, προσδιορίζει το 

κέρδος από τις λειτουργικές δραστηριότητες, δηλαδή το ποσοστό κέρδους που µένει 

στην επιχείρηση µετά την αφαίρεση από τις καθαρές πωλήσεις του κόστους 

πωληθέντων και των λοιπών εξόδων. Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµοδείκτης τόσο πιο 

επικερδής είναι η επιχείρηση. 

Εάν ο δείκτης µικτού κέρδους δεν µεταβάλλεται διαχρονικά ενώ κατά την ίδια περίοδο 

ο αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους παρουσιάζει κάµψη, η εξέλιξη αυτή παρέχει ένδειξη 

µιας δυσανάλογης αύξησης των εξόδων λειτουργίας της επιχείρησης σε σχέση µε τις 

πωλήσεις της. Ενώ αν ο δείκτης µικτού κέρδους παρουσιάζει κάµψη διαχρονικά ενώ ο 

αριθµοδείκτης καθαρού κέρδους παραµένει σταθερός, παρέχεται ένδειξη δυσανάλογης 

αύξησης του κόστος πωληθέντων σε σχέση µε τα έσοδα πωλήσεων. 

 

�[ί��]�	aY�Yb�ύ	�[b���bί��	aέbc��� � �Y�Ybά	�έbc]	�bή`]�
�Y�Ybέ�	���ή`[��  

 

∆ είκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους : 
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JUMBO AE 0,150 0,226 0,222 

PUBLIC 0,039 0,037 0,017 

 

∆ιαγραµµατικά,  

 

 

 

 

Αριθµοδείκτης Λειτουργικού Περιθωρίου Κέρδους προ τόκων, φόρων και 

αποσβέσεων.PBITA. 

Ο συγκεκριµένος δείκτης υπολογίζεται ως το πηλίκο µε αριθµητή τα κέρδη προ τόκων , 

φόρων και αποσβέσεων (ProfitsBeforeInterestsTaxesAmortizations - PBITA)και 

παρονοµαστή τις πωλήσεις της επιχείρησης.  

 

Αριθµοδείκτης Λειτουργικού Περιθωρίου Κέρδους Προ Τόκων και ΦόρωνPBIT. 

Ο παρών δείκτης όµοια µε τον προηγούµενο υπολογίζεται ως το πηλίκο των Κερδών 

προ Τόκων και ΦόρωνProfitBeforeInterests&Taxes–PBIT) προς τις Πωλήσεις της 

επιχείρησης.  

 

 

5.2.8 Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Ο Αριθµοδείκτης αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων είναι ένας σηµαντικός δείκτης  

που παρουσιάζει την αποδοτικότητα της επιχείρησης καθώς και την κερδοφόρα 

δυναµικότητα της (Chang, Tsai and Hsu, 2013). Παρέχει ένδειξη του κατά πόσο 
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επιτεύχθηκε ο στόχος πραγµατοποίησης ενός ικανοποιητικού αποτελέσµατος από τη 

χρήση των κεφαλαίων του µετόχου. Με άλλα λόγια, µετρά την αποτελεσµατικότητα µε 

την οποία τα κεφάλαια των φορέων της επιχείρησης απασχολούνται σε αυτήν. ∆ηλαδή, 

απαντά στο ερώτηµα αν τα κεφάλαια που επένδυσαν οι φορείς της επιχείρησης 

αποδίδουν επαρκώς ή όχι. Είναι η σχέση µεταξύ των Καθαρών Κερδών και των Ιδίων 

Κεφαλαίων. Προκειµένου να υπολογιστεί η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων, θα 

πρέπει να ληφθούν υπόψη τα καθαρά κέρδη µετά έκπτωση από αυτά:  

- της αµοιβής (τόκου) των επενδυθέντων κεφαλαίων (κόστος ευκαιρίας, π.χ. επιτόκιο 

καταθέσεων), - του µισθού για την παρεχόµενη εργασία από τον επιχειρηµατία, 

προκειµένου για προσωπική επιχείρηση (σηµειώνεται ότι ειδικά στην Ανώνυµη 

Εταιρεία οι µισθοί των διοικούντων έχουν εκπέσει από τα κέρδη και συνεπώς δεν 

περιλαµβάνονται στο στοιχείο αυτό), - του ασφαλίστρου για τον διατρεχόµενο 

επιχειρηµατικό κίνδυνο των ιδίων κεφαλαίων.  

 

Επίσης, η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων θα πρέπει να συνεκτιµάται µε τη φύση 

της επιχείρησης, τη µέση αποδοτικότητα του κλάδου, καθώς και την παγιοποίηση. Στις 

επιχειρήσεις «εντάσεως» εργασίας ο αριθµοδείκτης µπορεί να εξαιρετικά υψηλός. Το 

αντίστροφο ισχύει στις επιχειρήσεις «εντάσεως» παγίων. Προφανώς επιζητούµε ένα 

µεγάλο ποσοστό.  

Γενικά, ο αριθµοδείκτης αυτός είναι ένας από τους πιο σηµαντικούς αριθµοδείκτες 

που χρησιµοποιούνται για τη µέτρηση της συνολικής απόδοσης της εταιρείας. 

∆εδοµένου ότι ο κύριος στόχος της επιχείρησης είναι να µεγιστοποιήσει τα κέρδη, η 

αναλογία αυτή δείχνει τον βαθµό στον οποίο αυτός ο πρωταρχικός στόχος των 

επιχειρήσεων επιτυγχάνεται. Ο αριθµοδείκτης αυτός είναι µεγάλης σηµασίας για τους 

παρόντες και µελλοντικούς µετόχους, καθώς και για τη διαχείριση της εταιρείας. 

Συγκριτικά µε άλλες εταιρείες, ο αριθµοδείκτης προσδιορίζει το κατά πόσο οι 

επενδύσεις στην επιχείρηση είναι ή όχι ελκυστικές. 

 

∆είκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων = Καθαρά Κέρδη χρήσης/Σύνολο 

Ιδίων Κεφαλαίων.  

 

 2016 2017 2018 

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ 

ΑΕ 

0,263 0,211 0,187 

JUMBO AE 0,115 0,115 0,070 

PUBLIC 34,13 17,13 2,013 

 

 

 

 

 

5.2.9Αριθµοδείκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης. 

Ο δείκτης αυτός δείχνει την σχέση των δανείων προς το σύνολο των κεφαλαίων κάθε 

µορφής που χρησιµοποιούνται µε οποιονδήποτε τρόπο από την επιχείρηση. Χρησιµεύει 

στην εκτίµηση της δανειακής επιβάρυνσης της επιχείρησης.(Morellec, 2004; Arghyrou 

and Tsoukalas, 2011). Υπολογίζεται εάν διαιρέσουµε το σύνολο των δανείων της 

επιχείρησης , όπως εµφανίζονται στον ισολογισµό µε το σύνολο του ενεργητικού. 
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�[ί��]�	�YX[�Y�ή�	V��¤άb�X`]� � 		¢ύX���	cYX[ί�X ¢ύX���	�Y�]����ύ�  

 

Αριθµοδείκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης :  

 2016 2017 2018 

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ 

ΑΕ 

0,052 0,118 0,092 

JUMBO AE 0,146 0,147 0,180 

PUBLIC 0,076 0,024 0,052 

 

∆ιαγραµµατικά,  

 

 

 

5.2.10 Αριθµοδείκτης Συνολικής Αποδοτικότητας (OverallRateofReturn) 

Η αποδοτικότητα µιας επιχείρησης είναι η ικανότητα της να πραγµατοποιεί κέρδη 

(Barbosa,1985). Η συνολική αποδοτικότητα υπολογίζεται από τον ακόλουθο δείκτη: 

Αριθµοδείκτης Συνολικής Αποδοτικότητας = Καθαρές Πωλήσεις / Καθαρό σύνολο 

ενεργητικού. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

 
ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ALTMANZ-SCORE 
 

6.1 ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΑΡΑΙΤΗΤΟΙ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 

α) Αριθµοδείκτης Κεφάλαιο Κίνησης προς το Σύνολο Ενεργητικού 

Ο συγκεκριµένος δείκτης σχετίζεται ιδιαίτερα µε τα προβλήµατα ρευστότητας που 

αντιµετωπίζουν οι επιχειρήσεις. Ως κεφάλαιο κίνησης ορίζεται η διαφορά µεταξύ του 

0

0,02

0,04

0,06

0,08

0,1

0,12

0,14

0,16

0,18

0,2

2016 2017 2018

∆είκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ ΑΕ JUMBO AE PUBLIC



 

46 

 

Κυκλοφορούντος Ενεργητικού και των Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων. Εκφράζει το 

ποσοστό χρηµατοδότησης του συνόλου του Ενεργητικού από Κυκλοφορούντα 

περιουσιακά στοιχεία, δηλαδή στοιχεία που µπορούν να ρευστοποιηθούν εντός της 

επόµενης λογιστικής περιόδου. Υπό κανονικές συνθήκες µια εταιρεία που εµφανίζει 

διαδοχικές λειτουργικές ζηµιές, αναµένουµε να εµφανίζει χαµηλό ποσοστό 

χρηµατοδότησης του Συνόλου του Ενεργητικού της από Κυκλοφορούντα στοιχεία. Ο 

συγκεκριµένος αριθµοδείκτης κρίθηκε ως ο καταλληλότερος και πολυτιµότερος δείκτης 

έκφρασης της ρευστότητας µιας επιχείρησης από τους τρεις που χρησιµοποιήθηκαν 

αρχικά. Οι άλλοι δύο ήταν οι αριθµοδείκτες άµεσης (Κυκλοφορούν Ενεργητικό-

Αποθέµατα/Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις) και γενικής(Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό/Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις) ρευστότητας. 

   Για τον δείκτη κεφαλαίου Κίνησης ισχύει:  

• Όταν είναι κοντά στη µονάδα (=1), το σύνολο του παθητικού αποτελείται από διαρκή 

κεφάλαια. 

• Όταν είναι κοντά στο µηδέν (=0), το κεφάλαιο κινήσεως είναι ανύπαρκτο. 

• Όταν είναι µικρότερος από το µηδέν (<0), τµήµα των ακινητοποιήσεων 

χρηµατοδοτείται από βραχυπρόθεσµα δανειακά κεφάλαια 

 

(a������b�ύX	VX[b£]���ό −  ¡) `ύX���	VX[b£]����ύB  

 

 

 2016 2017 2018 

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ 

ΑΕ 

0,09 0,07 0,09 

JUMBO AE 0,37 0,21 0,38 

PUBLIC -0,28 -0,27 -0,26 

 

∆ιαγραµµατικά,  
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Παρατηρούµε λοιπόν, για τα PUBLICνα εµφανίζουν αρνητικές τιµές για τον ∆είκτη 

Κεφαλαίου Κινήσεως τα τρία τελευταία χρόνια. Συνεπώς, όπως είδαµε παραπάνω 

γίνεται γνωστό πως τµήµα των ακινητοποιήσεων χρηµατοδοτείται από βραχυπρόθεσµα 

δανειακά κεφάλαια. Έπειτα για τις άλλες δυο επιχειρήσεις που εξετάζουµε οι τιµές του 

∆είκτη κυµαίνονται για την ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ ΑΕ από 0,07 το έτος 2017 έως 0,09 το έτος 

2018 µε ελάχιστη απόκλιση και µέσο όρο τιµή στο 0,08 για τα έτη 2016-2018. Ανάλογα 

και για την JUMBOAE εµφανίζονται τιµές από 0,21 το 2017 έως 0,38 το 2018. Και σε 

αυτή την περίπτωση µικρή µεταβολή στην τιµή του δείκτη µε µέσο όρο στο 0,32 τοις 

εκατό.  

 

β) Αριθµοδείκτης Αποτελέσµατα εις νέο προς το Σύνολο του Ενεργητικού 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός εκφράζει το συνολικό ποσό των κερδών που επενδύονται εκ 

νέου στην επιχείρηση. Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να τονίσουµε ότι ο λογαριασµός 

«Κέρδη εις Νέον» υπόκειται αρκετά συχνά σε «χειραγώγηση» εν όψει οιωνοί εταιρικών 

αναδιαρθρώσεων (αλλαγή διάρθρωσης Ιδίων Κεφαλαίων της επιχείρησης), µέσω 

αποφάσεων της διοίκησης περί διανοµής κερδών. Για τους σκοπούς της παρούσας 

µελέτης θεωρούµε ότι το ανωτέρω φαινόµενο δεν έχει εφαρµογή. ∆ιαφορετικά, ο 

αναλυτής θα πρέπει να προβεί σε κατάλληλες προσαρµογές των λογαριασµών, 

προκειµένου να οδηγηθεί σε ασφαλή συµπεράσµατα. Ουσιαστικός παράγοντας για την 

διαµόρφωση του εν λόγο αριθµοδείκτη είναι η ηλικία της επιχείρησης.Μια νέα σχετικά 

επιχείρηση αναµένουµε να εµφανίζει χαµηλότερο ποσοστό Κερδών/Σύνολο 

Ενεργητικού, καθώς δεν έχει τον απαιτούµενο χρόνο για την δηµιουργία αθροιστικών 

κερδών. Ως εκ τούτου µπορεί να υποστηριχθεί ότι µια νέα επιχείρηση «µειονεκτεί» 

έναντι µιας άλλης, όµως η πραγµατικότητα δεν απέχει και πολύ από τον ισχυρισµό αυτό 

καθώς οι πιθανότητες µια επιχείρηση να αντιµετωπίσει τον κίνδυνο της χρεοκοπίας 

είναι αυξηµένες κατά τα πρώτα έτη της λειτουργίας της. Σύµφωνα µε τους Dun και 

Bradstreet το 1993 το 50% των επιχειρήσεων που σταµάτησαν τη λειτουργία τους, 

βρισκόταν στα πέντε πρώτα έτη λειτουργίας (Dun and Bradstreet, 1994). Τέλος, ο 
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αριθµοδείκτης χρησιµοποιείται και για να εξεταστεί ο βαθµός µόχλευσης της 

επιχείρησης, δεδοµένου ότι µια επιχείρηση µε υψηλό ποσοστό (Κέρδη εις Νέο/Σύνολο 

Ενεργητικού) χρηµατοδοτεί τα πάγια περιουσιακά της στοιχεία µέσω των κερδών και 

όχι µε εξωτερικό δανεισµό. 
G�EIM�έ�KGIG	MJO	TέE

�ύTE�E	MTMFDSIJ�EύB  

 

 2016 2017 2018 

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ 

ΑΕ 

0,2520 0,2846 0,3371 

JUMBO AE 0,1108 0,1122 0,1142 

PUBLIC 2,1831 2,3818 2,2545 

    

∆ιαγραµµατικά,  

 
 

 

γ) Αριθµοδείκτης Κέρδη προ Φόρων και Τόκων προς το Σύνολο του Ενεργητικού 

 

Ο δείκτης Κέρδη προ Φόρων και Τόκων προς το Σύνολο Ενεργητικού εκφράζει την 

αποτελεσµατικότητα των στοιχείων του ενεργητικού της επιχείρησης, χωρίς να 

λαµβάνεται υπόψιν ο φόρος και τυχόν χρηµατοοικονοµικά έξοδα. Είναι αρκετά 

σηµαντικός σε µελέτες σχετικά µε την αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης. 

Επιπροσθέτως, η αφερεγγυότητα σε περιπτώσεις χρεοκοπίας εµφανίζεται όταν οι 

συνολικές υποχρεώσεις υπερβαίνουν την εύλογη αξία των στοιχείων του ενεργητικού, η 

οποία καθορίζεται από την ικανότητα επίτευξης κερδών. 

 
�έbc]	�b�	�όb�X	�Y�	�ό��X
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ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ 

ΑΕ 

0,030 0,020 0,011 

JUMBO AE 0,116 0,119 0,124 

PUBLIC 0,015 0,021 0,069 

 

 

∆ιαγραµµατικά,  

 
 

δ) Αριθµοδείκτης Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων προς το Σύνολο των Υποχρεώσεων  

 

Ο συγκεκριµένος δείκτης εκφράζει το ποσοστό που δύναται να µειωθούν τα 

περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης (εκφρασµένα ως η εύλογη αξία των Ιδίων 

Κεφαλαίων πλέον των υποχρεώσεων) έως ότου οι υποχρεώσεις να υπερβούν την αξία 

του Καθαρού Ενεργητικού και η επιχείρηση καταστεί αφερέγγυα. Το Σύνολο των Ιδίων 

Κεφαλαίων αποτελούν το άθροισµα του µετοχικού κεφαλαίου, των αποθεµατικών και 

των κερδών εις Νέο, ενώ το σύνολο των υποχρεώσεων περιλαµβάνει τόσο τις 

βραχυπρόθεσµες όσο και τις µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις. 

 
`ύX���	¥cί�X	a[�Y�Yί�X

`ύX���	¡���b[ώ`[�XB  

 

 

 2016 2017 2018 

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ 

ΑΕ 

0,359 0,337 0,290 

JUMBO AE 2,686 2,678 2,873 

PUBLIC -0,002 0,004 0,017 
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ε) Αριθμοδείκτης Πωλήσεις προς το Σύνολο του Ενεργητικού 

Ο δείκτης αυτός εκφράζει την ικανότητα δημιουργίας πωλήσεων μέσω των παγίων 

περιουσιακών στοιχείων. Ο δείκτης δείχνει την ικανότητα της εταιρείας να 

ανταπεξέλθει στις απαιτήσεις του ανταγωνισμού. 

 

 
���ή`[��

`ύX���	[X[b£]����ύB  

 

 

 2016 2017 2018 

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ 

ΑΕ 

1,987 2,065 1,819 

JUMBO AE 0,560 0,595 0,624 

PUBLIC 1,779 1,898 1,908 
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6.2 ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ALTMANZ-SCORE 

 

 Ο δείκτης πρόβλεψης επικινδυνότητας µιας επιχείρησης για πτώχευση z-

scoreδηµιουργήθηκε από τον καθηγητή EdwardI.Altman. (Πανεπιστήµιο Νέας 

Υόρκης). ∆ηµοσιεύτηκε το 1968 και χρησιµοποιείται µέχρι και σήµερα δίνοντας 

πληροφορίες για την οικονοµική ευµάρεια µιας επιχείρησης. Ο καθηγητής 

Altmanδιαµόρφωσε ένα µοντέλο, χρησιµοποιώντας 22 χρηµατοοικονοµικούς 

αριθµοδείκτες τους οποίους τους κατηγοριοποίησε σε πέντε κατηγορίες. Συγκεκριµένα, 

σε δείκτες ρευστότητας, αποδοτικότητας, µόχλευσης, φερεγγυότητας και 

δραστηριότητας. Επίσης, το δείγµα των επιχειρήσεων που µελετήθηκε αρχικά 

περιελάµβανε 66 επιχειρήσεις από τις οποίες οι µισές είχαν καταθέσει αίτηση 

χρεοκοπίας. Τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν προέρχονταν από τους ισολογισµούς 

και τις καταστάσεις αποτελεσµάτων χρήσεως. Ο καθηγητής χρησιµοποίησε στατιστική 

ανάλυση οκτώ µεταβλητών των οικονοµικών στοιχείων µιας επιχείρησης για να 

προβλέψει την πιθανότητα χρεοκοπίας της.  

 

Τα οκτώ οικονοµικά στοιχεία είναι τα εξής:  

• Κέρδη προ φόρων 

• Σύνολο ενεργητικού 

• Καθαρές πωλήσεις 

• Αξία καθαρής θέσης 

• Συνολικές υποχρεώσεις 

• Κυκλοφορούν ενεργητικό 

• Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

• Κέρδη εις νέον 

Επιπλέον, οι πέντε οικονοµικοί δείκτες που εξετάσαµε παραπάνω όπως αναφέρθηκε 

είναι απαραίτητοι για την εφαρµογή του z-score.  

Ο z-score δίνεται από την εξής συνάρτηση : 
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Z-Score = Α x 3.3 + B x 0.99 + Γ x 0.6 + ∆ x 1.2 + E x 1.4 

 

Όπου: 

Α: κέρδη προ φόρων και τόκων / σύνολο ενεργητικού 

Β: πωλήσεις / σύνολο ενεργητικού 

Γ: χρηµατιστηριακή αξία / σύνολο υποχρεώσεων 

∆: κεφάλαιο κίνησης / σύνολο ενεργητικού 

Ε:παρακρατηθέντα κέρδη / σύνολο ενεργητικού 

 

Στην προσπάθειά µας να προβλέψουµε την πιθανότητα πτώχευσης µια επιχείρησης του 

κλάδου των παιχνιδιών µέσα στα επόµενα χρόνια εφαρµόσαµε το µοντέλο altmanZ-

scoreγια τις τρεις επιχειρήσεις ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ ΑΕ, JUMBOAE, PUBLICπου 

δραστηριοποιούνται στο κλάδο των παιχνιδιών και ειδών βρεφανάπτυξης. Τα στοιχεία 

έχουν αντληθεί από τις δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις των επιχειρήσεων.  

Στηριζόµενοι σε όλα τα παραπάνω υπολογίζουµε τον z-scoreγια κάθε έτος 2016,2017 

και 2018 για την κάθε µία επιχείρηση ξεχωριστά.  

 

 2016 2017 2018 

ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ 

ΑΕ 

2,56 2,56 2,43 

JUMBO AE 3,09 2,94 3,31 

PUBLIC 4,37 4,79 4,80 

 

 

Εξετάζοντας λοιπόν τις τρεις κυρίαρχες επιχειρήσεις στον κλάδο των παιχνιδιών και 

υπολογίζοντας τον z-scoreγια κάθε µία ξεχωριστά τα έτη 2016, 2017 και 2018 

οδηγηθήκαµε σε κάποια αποτελέσµατα.  

Παρατηρούµε την εταιρία Μουστάκας ΑΕ να κυµαίνεται σε τιµές από 2,43 το 2018 έως 

2,56 το 2016 µέγιστη τιµή παρουσιάζοντας κατά µέσο όρο την τιµή 2,52. Η επιχείρηση 

βρίσκεται λοιπόν στην γκρίζα ζώνη για τα έτη 2016 έως 2018. Από την άλλη πλευρά η 

JumboAE παρουσιάζει ελάχιστη τιµή το έτος 2017 µε 2,94 και µέγιστη το 2018 µε 3,31. 

Για τα έτη 2016 και 2018 ο δείκτης z-score της εταιρεία JumboAEείναι Z>2,99 

συνεπώς είναι υγιής επιχείρηση και δεν αντιµετωπίζει κανένα πρόβληµα. Επίσης, το 

έτος 2017 οπότε και ο z-scoreείναι 2,94 η JumboAEδεν αντιµετωπίζει κανένα 

πρόβληµα παρόλο που δεν χαρακτηρίζεται απόλυτα υγιής. Τέλος, υπολογίζοντας τον z-

scoreγια την Public παρατηρούµε πως παρουσιάζει ιδιαίτερα υψηλές τιµές µε Ζ>2,99 

για όλα τα έτη που εξετάσαµε. Συνεπώς, η επιχείρηση είναι απόλυτα υγιής.  

 

 

 

6.3 ΣΥΝΟΨΗ ΚΑΙ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Η αποτίµηση αποτελεί απαραίτητο εργαλείο σε κάθε χρηµατοοικονοµική 

δραστηριότητα, σε κάθε κλάδο και για κάθε επιχείρηση ανεξάρτητα µε το είδος 

δραστηριοποίησης της. Υπάρχουν πάρα πολλά µοντέλα που βοηθούν σε αυτή την 

διαδικασία της αποτίµησης. Κάποια τα συναντάµε πιο συχνά και οι αναλυτές τα 

προτιµούν περισσότερο σε σχέση µε άλλα υποδείγµατα. Στην παρούσα µελέτη 

εξετάστηκαν κάποια από αυτά τα οποία φυσικά περιλαµβάνουν κάποιες παραλλαγές. 

Επιπλέον παρουσιάσαµε βασικούς χρηµατοοικονοµικούς δείκτες απαραίτητους για την 

διεξαγωγή συµπερασµάτων για την θέση των επιχειρήσεων στην αγορά.  
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Η παρούσα µελέτη αποτελεί επίσης µια προσπάθεια διερεύνησης της πιθανότητας που 

έχουν οι ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ ΑΕ, JUMBOAEκαι PUBLICκυρίαρχες επιχειρήσεις του 

κλάδου των παιχνιδιών να αντιµετωπίσουν το ενδεχόµενο της πτώχευσης τα επόµενα 

χρόνια. Στη µελέτη αυτή έγινε χρήση του µοντέλου AltmanZ-score, ένα από τα πιο 

χρήσιµα εργαλεία σε προβλήµατα επιχειρήσεων που σχετίζονται µε ενδεχόµενη 

πτώχευση τα επόµενα χρόνια. Τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν αντλήθηκαν από τις 

δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις των επιχειρήσεων για τη χρονική περίοδο 

2016-2018. Οι επιχειρήσεις εµφανίζονται ελαφρώς επηρεασµένες από την οικονοµική 

ύφεση όµως παραµένουν κερδοφόρες και χωρίς κάποιο ιδιαίτερα ανησυχητικό δείγµα 

για τα επόµενα χρόνια λειτουργίας τους.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑΤΑ 
Ακολούθως επισυνάπτονται οι οικονοµικές καταστάσεις και τα αποτελέσµατα χρήσης 

για τις επιχειρήσεις που εξετάσαµε , αναλυτικά. Τα δεδοµένα έχουν ληφθεί από τον 

ιστότοπο των επιχειρήσεων και παρουσιάζονται αυτούσιες. 
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ΜΟΥΣΤΑΚΑΣ ΑΕ: 

Αποτελέσµατα Χρήσεως 2015-2016 και 2016-2017: 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

56 

 

 

 

 

Ισολογισµός 2015-2016 και 2016-2017: 

 

Αποτελέσµατα Χρήσεως 2017-2018: 
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Ισολογισµός 2017-2018: 

 

 

 

 

JUMBOAE: 

Αποτελέσµατα Χρήσεως 2015-2016 και 2016-2017: 
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Ισολογισµός 2016 και 2017: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Αποτελέσµατα Χρήσεως 2017-2018: 
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Ισολογισµός 2017-2018: 
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PUBLIC  

Αποτελέσµατα Χρήσεως 2016-2017: 
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Ισολογισµός 2016-2017: 
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Αποτελέσµατα Χρήσεως 2017-2018: 
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Ισολογισµός 2018: 
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