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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1. 

1.1. ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ 
 

Κάζε επελδπηήο, ν νπνίνο ελδηαθέξεηαη λα πξνρσξήζεη ζηελ αγνξά είηε πώιεζε 

κηαο επηρείξεζεο, είηε αθόκα λα πξνρσξήζεη ζε νπνηνπδήπνηε είδνπο 

αγνξαπσιεζία κέξνπο ηεο εηαηξείαο, κε απεπζείαο ζπλαιιαγή κε ηνλ ηδηνθηήηε, 

αιιά θαη κέζα από ηελ αγνξά κεηνρώλ ζην Υξεκαηηζηήξην, ην βαζηθόηεξν 

ζηνηρείν πνπ ηνλ ελδηαθέξεη είλαη ε αμία ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξείαο, δειαδή ελόο 

ρξενγξάθνπ πνπ αληηπξνζσπεύεη ηδηνθηεζία ζε θάπνην πνζνζηό ηεο εηαηξείαο. 

Όια απηά ηα ρξόληα έρνπλ αλαπηπρζεί πνζνηηθέο κέζνδνη πνπ λα ππνινγίδνπλ ηελ 

αμία ησλ εηαηξεηώλ, αιιά θαη κέζνδνη ππνινγηζκνύ ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο θάζε 

επηρείξεζεο. 

Οη ιόγνη πνπ νδεγνύλ ζηελ απνηίκεζε κηαο επηρείξεζεο, είλαη ζπλήζσο ιόγνη 

ηνπνζέηεζεο επέλδπζεο. Γηα λα αγνξάζεη, είηε λα πσιήζεη δειαδή έλαο επελδπηήο, 

ζέιεη λα ζπγθξίλεη ηελ αμία ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή πώιεζεο ηεο 

κεηνρήο. 

Ο δεύηεξνο ιόγνο είλαη πεξηζζόηεξν «επηρεηξεκαηηθόο». Όηαλ θάπνηα επηρείξεζε 

ζέιεη λα αγνξάζεη θάπνηα άιιε επηρείξεζε, είηε λα ζπγρσλεπηεί κε απηή, ζα 

πξέπεη λα είλαη γλσζηέο θαη νη δπν αμίεο ησλ επηρεηξήζεσλ ώζηε λα πξνρσξήζνπλ 

νη δηαδηθαζίεο εμαγνξάο ή ζπγρώλεπζεο. 

Έλαο ηξίηνο ιόγνο θαη απηόο επηρεηξεκαηηθόο, αθνξά ηε ζπλέρηζε ηεο ιεηηνπξγίαο 

ηεο επηρείξεζεο, ηε δεκηνπξγία ή όρη λέαο γξακκήο παξαγσγήο αιιά αθόκα θαη ηε 

δεκηνπξγία λέαο επηρείξεζεο ζε δηαθνξεηηθή ηνπνζεζία θιπ. Δειαδή, ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο παίδεη ξόιν ζηηο απνθάζεηο πνπ ζα πάξεη ε επηρείξεζε αλαθνξηθά κε 

ην κέιινλ ηεο. 

΢ηηο επόκελεο παξαγξάθνπο γίλεηαη πξνζπάζεηα λα παξνπζηαζηνύλ κεξηθέο 

κέζνδνη απνηίκεζεο ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο θαη λα δνζνύλ θάπνηα 

παξαδείγκαηα ζηα νπνία εθαξκόδνληαη απηέο νη κέζνδνη. 

΢ην Κεθάιαην 2 ζα γίλεη πξνζπάζεηα λα νξηζηεί ε έλλνηα ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο 

ελόο πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ θαη λα δνζεί ε Γεληθή Θεώξεζε ησλ κεζόδσλ πνπ 
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ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ απνηίκεζε ησλ εηαηξεηώλ. Παξάιιεια ζα γίλεη κηα 

κηθξή αλαθνξά ζηνπο αξηζκνδείθηεο, νη νπνίνη είλαη πνιύ ρξήζηκνη ζηελ 

αμηνιόγεζε ηεο επηρείξεζεο. 

 

΢ην 3
ν
 Κεθάιαην ζα γίλεη πξνζπάζεηα λα αλαπηπρζνύλ θαη λα αλαιπζνύλ Μνληέια 

Πξνεμόθιεζεο Μεξηζκάησλ. Θα δνζνύλ δηάθνξεο εθδόζεηο ησλ Μνληέισλ απηώλ, 

κε γλσζηόηεξν ην κνληέιν ηνπ Gordon, όπσο θαη θάπνηνη πεξηνξηζκνί ησλ 

κνληέισλ. 

΢ην 4
ν
 Κεθάιαην ζα γίλεη αλάιπζε θαη αλάπηπμε ηνπ Μνληέινπ Πξνεμόθιεζεο 

Σακεηαθώλ Ρνώλ, κε ηα βαζηθά βήκαηα ηνπ κνληέινπ, όπσο θαη δηάθνξεο 

παξαιιαγέο ηνπ κνληέινπ. 

Σέινο, ζην Κεθάιαην 5 ζα γίλεη πξνζπάζεηα λα βγνπλ θάπνηα ζπκπεξάζκαηα θαη 

πξνηάζεηο γηα κειινληηθή έξεπλα θαη κηα ζπγθξηηηθή αλάιπζε αλάκεζα ζηηο 

δηάθνξεο κεζόδνπο απνηίκεζεο. 

Επίζεο, ζεκαληηθό ξόιν ζηε Υξεκαηννηθνλνκηθή θαη εηδηθόηεξα ζηελ αλάιπζε 

θαη ζηνλ ππνινγηζκό ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο θαη ηεο επηρείξεζεο, παίδνπλ έλλνηεο 

όπσο απηή ηνπ επηηνθίνπ, ηεο ρξεκαηνξνήο, ηεο πξνεμόθιεζεο θαη ηεο παξνύζαο 

αμίαο, ηεο κειινληηθήο αμίαο, ησλ ρξενγξάθσλ, ηνπ κέηξνπ θηλδύλνπ β. Οη έλλνηεο 

απηέο ζα αλαθεξζνύλ ζηα επόκελα θεθάιαηα. 

Αλαθνξά, ζα γίλεη θαη ζην ρξήζηκν εξγαιείν ηνπ Μνληέινπ Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείσλ, ην νπνίν είλαη επξέσο γλσζηό σο Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) θαη ζηηο ππνζέζεηο ηνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2. 

2.1.  ΜΔΘΟΓΟΗ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΔΣΑΗΡΔΗΩΝ 
 

2.1.1.  ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ 
 

΢θνπόο ηεο θάζε επηρείξεζεο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδώλ. Κάζε πεξίνδν 

ιεηηνπξγίαο ηεο, ε εηαηξεία πξνζπαζεί λα έρεη αξθεηά πεξηζζόηεξα έζνδα από ηα 

έμνδά ηεο ώζηε λα κπνξεί λα θαιύπηεη ηηο ππνρξεώζεηο ηεο, αιιά θαη λα κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεί κέξνο ησλ θεξδώλ ζε επελδύζεηο. 

Οη εηαηξείεο απηέο πνπ επαλεπελδύνπλ κέξνο ή ην ζύλνιν ησλ θεξδώλ ηνπο, 

απνζθνπνύλ ζηελ απνθόκηζε πςειώλ θεξδώλ, αιιά θαη ζηελ αλάπηπμε ηεο ίδηαο 

ηεο εηαηξείαο ζε πςειά πνζνζηά. 

Όζν πεξηζζόηεξν ρξεζηκνπνηεί θάπνηα εηαηξεία ηε ζηξαηεγηθή απηή θαη 

αλαπηύζζεηαη, ηόζν δπζθνιόηεξν γίλεηαη γηα ηελ ίδηα λα πεηύρεη πςειά πνζνζηά 

αλάπηπμεο ηελ επόκελε πεξίνδν θαη θπζηνινγηθά, ζε θάπνηα κειινληηθή πεξίνδν 

ηα πνζνζηά αλάπηπμεο ζα είλαη κηθξόηεξα από ηα αξρηθά. 

Ο ξπζκόο αλάπηπμεο, ν νπνίνο θάπνηα ζηηγκή ηείλεη λα ζηαζεξνπνηεζεί, θαη γηα ην 

ιόγν απηό ζα ηνλ απνθαινύκε ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο, καο δίλεη ηε δπλαηόηεηα 

λα ππνινγίδνπκε ηελ αμία ησλ ηακηαθώλ ξνώλ ζην δηελεθέο.  

Απηό πνπ δελ κπνξνύκε λα ππνινγίζνπκε ζην δηελεθέο είλαη ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο. Όκσο, από έλα ζεκείν θαη έπεηηα, κπνξνύκε λα ζεσξήζνπκε ηελ 

ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Με απηό ηνλ ηξόπν κπνξνύκε λα ππνινγίζνπκε θαη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, ε 

νπνία νξίδεηαη σο: 

 

𝛢𝜉ί𝛼 𝛦𝜏𝛼𝜄𝜌𝜀ί𝛼𝜎 =  
𝛵𝛼𝜇𝜄𝛼𝜅έ𝜎 𝜌𝜊έ𝜎𝑡

(1 + 𝑘𝑐)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝛶𝜋𝜊𝜆𝜀𝜄𝜇𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅ή 𝛢𝜉ί𝛼𝑛

(1 + 𝑘𝑐)𝑛
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Αλ θάπνηνο ήζειε λα εξκελεύζεη ηνλ παξαπάλσ ηύπν γηα ηελ απνηίκεζε ηεο 

εηαηξείαο ζήκεξα, ζα έιεγε πσο ην άζξνηζκα ησλ εηήζησλ πξνεμνθιεκέλσλ 

ηακηαθώλ ξνώλ πξνζηηζέκελν ζηελ πξνεμνθιεκέλε ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο 

εηαηξείαο δίλεη ηελ αμία ηεο εηαηξείαο. 

Γηα λα θαηαθέξνπκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ ηύπν ώζηε λα ππνινγίζνπκε ηελ 

αμία ηεο εηαηξείαο, πξέπεη λα βξνύκε έλαλ ηξόπν ώζηε λα ππνινγίζνπκε ηελ 

ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο εηαηξείαο. 
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2.2. ΤΠΟΛΔΗΜΜΑΣΗΚΖ ΑΞΗΑ ΔΣΑΗΡΔΗΑ΢ 

 

2.2.1.  ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ 
 

Μεηά ηελ πάξνδν θάπνησλ εηώλ ρξήζεο ελόο πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ θαη αθνύ 

νινθιεξσζεί ε σθέιηκε δσή ηνπ, ε αμία πνπ έρεη απηό ην πεξηνπζηαθό ζηνηρείν 

δελ κεδελίδεηαη, αιιά κηιάκε γηα ηελ ππνιεηκκαηηθή αμία ηνπ. 

Γηα παξάδεηγκα, έλα κεράλεκα, ην νπνίν απνζβέλεηαη ζε 5 ρξόληα, κε ζπληειεζηή 

απόζβεζεο 20 %, κεηά ηα πέληε ρξόληα ρξήζεο ηνπ ε αμία ηνπ δελ έρεη πέζεη ζην 

κεδέλ, αιιά αμίδεη ηελ ππνιεηκκαηηθή ηνπ αμία. 

΢ηηο επόκελεο παξαγξάθνπο ηνπ θεθαιαίνπ, ζα πξνζπαζήζνπκε λα 

πξνζδηνξίζνπκε απηή ηελ έλλνηα ηεο Τπνιεηκκαηηθήο αμίαο, όπσο θαη ηε 

δηαδηθαζία ππνινγηζκνύ ηεο. 

΢ηηο ίδηεο παξαγξάθνπο, ζα αλαθεξζνύκε ζε έλλνηεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

ππνιεηκκαηηθή αμία, όπσο ε Λνγηζηηθή Αμία (BookValue) ηεο εηαηξείαο, αιιά θαη 

ζε θάπνηνπο αξηζκνδείθηεο, όπσο ηεο Σηκήο πξνο ηηο Πσιήζεηο (Price/Sales) θαη 

ηεο Σηκήο πξνο ηε Λνγηζηηθή Αμία (Price/BookValue). 

 

2.2.2.  Αξία Ρεςζηοποίηζηρ 
 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο κηαο εηαηξείαο, ππάξρνπλ ηξεηο ηξόπνη 

ππνινγηζκνύ ηεο.  

Ο πξώηνο ηξόπνο είλαη λα ζεσξήζνπκε όηη ε εηαηξεία, ζην ηειηθό ρξνληθό έηνο 

Σ=n ξεπζηνπνηεί ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. ΢ηε ζπλέρεηα εθηηκάηαη ην ζπλνιηθό 

πνζό πνπ ζα κπνξνύζε κηα άιιε εηαηξεία λα δαπαλήζεη ώζηε λα αγνξάζεη απηά ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο πξώηεο εηαηξείαο. 

Αλαθνξηθά κε ηελ αμία ξεπζηνπνίεζεο ηεο εηαηξείαο, ππάξρνπλ δπν πεξηπηώζεηο. 

΢ηελ πξώηε πεξίπησζε ζεσξνύκε όηη ε εθηίκεζε ηεο αμίαο ξεπζηνπνίεζεο ηεο 

εηαηξείαο είλαη ε ινγηζηηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο 

πξνζαξκνζκέλε ζηνλ πιεζσξηζκό. 
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Η δεύηεξε πεξίπησζε εθηίκεζεο ηεο αμίαο ξεπζηνπνίεζεο είλαη βάζεη ηεο 

εηζνδεκαηηθήο δύλακεο ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Γηα λα εθηηκήζνπκε ηελ 

αμία, εθηηκνύκε πξώηα ηηο αλακελόκελεο ηακηαθέο ξνέο από ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο θαη ζηε ζπλέρεηα πξνεμνθινύκε απηέο ηηο ηακηαθέο ξνέο, 

ρξεζηκνπνηώληαο ην θαηάιιειν πξνεμνθιεηηθό επηηόθην.  

 

 

2.2.3.  Πποζέγγιζη  Πολλαπλαζιαζηή 
 

Ο δεύηεξνο ηξόπνο εθηίκεζεο ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο, ρξεζηκνπνηεί ηα θέξδε 

ηεο εηαηξείαο, είηε ηε ινγηζηηθή αμία ηεο εηαηξείαο ώζηε λα εθηηκήζεη ηελ 

ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο εηαηξείαο.  

Γηα παξάδεηγκα, κηα εηαηξεία κε αλακελόκελα θέξδε 1 εθαη. € ζηα επόκελα 10 

ρξόληα, ζα έρεη αλακελόκελε ππνιεηκκαηηθή αμία 2 εθαη. € εθείλε ηε ρξνληά, αλ 

ρξεζηκνπνηεζεί έλαο πνιιαπιαζηαζηήο αμίαο πσιήζεσλ πνπ είλαη ίζνο κε 2. 

Οη παξαπάλσ ηξόπνη ππνινγηζκνύ ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο κηαο εηαηξείαο, 

ιακβάλνπλ ππόςε ηνπο ηε Λνγηζηηθή Αμία ηεο εηαηξείαο. Όηαλ κηιάκε γηα ηε 

Λνγηζηηθή Αμία, ελλννύκε ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο όηαλ απηή ζηακαηνύζε ηε 

ιεηηνπξγία ηεο, πσινύζε όια ηεο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ είλαη 

ξεπζηνπνηήζηκα θαη ηα ρξεζηκνπνηνύζε γηα λα εμνθιήζεη όιεο ηηο ππνρξεώζεηο 

πξνο ηξίηνπο πνπ είρε δεκηνπξγήζεη. 

 

2.2.4.  Μονηέλο ΢ηαθεπήρ Ανάπηςξηρ 
 

Ο ηξίηνο ηξόπνο, όπσο έρνπκε αλαθέξεη θαη πην πάλσ, ππνζέηεη όηη νη ηακηαθέο 

ξνέο ηεο εηαηξείαο ζα κεγαιώλνπλ κε έλα ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο. Με απηό ην 

ζηαζεξό ξπζκό ε ππνιεηκκαηηθή αμία κπνξεί λα εθηηκεζεί κε έλα κνληέιν 

δηελεθνύο αλάπηπμεο. 

Εάλ ππνζέζνπκε όηη ε εηαηξεία ζα ζπλερίζεη ηε ιεηηνπξγία ηεο κεηά από ηε 

ξεπζηνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθώλ ηεο ζηνηρείσλ, επελδύνληαο ζε άιια πεξηνπζηαθά 
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ζηνηρεία ησλ νπνίσλ νη ηακηαθέο ξνέο ζα απμάλνληαη κε ζηαζεξό ξπζκό, ηόηε ε 

Τπνιεηκκαηηθή αμία ππνινγίδεηαη ζύκθσλα κε ηνλ παξαθάησ ηύπν. 

𝛶𝜋𝜊𝜆𝜀𝜄𝜇𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅ή 𝛢𝜉ί𝛼𝑡 =
𝛵𝛼𝜇𝜄𝛼𝜅έ𝜎 𝜌𝜊έ𝜎𝑡+1

𝑟 − 𝑔
 

Όπνπ ζηνλ αξηζκεηή είλαη νη ηακηαθέο ξνέο ηεο επόκελεο ρξνληάο από ηε 

ξεπζηνπνίεζε θαη ζηνλ παξνλνκαζηή είλαη ε δηαθνξά ηνπ θόζηνπο θεθαιαίσλ 

κείνλ ην ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο ησλ ηακηαθώλ ξνώλ. 

2.2.4.1. Υαπακηηπιζηικά Δηαιπείαρ Ανάπηςξηρ ΢ηαθεπού Ρςθμού 

 

Μηα εηαηξεία ε νπνία αλαπηύζζεηαη κε ζηαζεξό ξπζκό, είλαη αξθεηά δηαθνξεηηθή 

από κηα άιιε εηαηξεία πνπ αλαπηύζζεηαη κε γξήγνξνπο ξπζκνύο, ζε πνιιά ζεκεία. 

Γεληθά, κηα εηαηξεία ζηαζεξνύ ξπζκνύ αλάπηπμεο είλαη ιηγόηεξν ξηςνθίλδπλε, 

θάλεη ρξήζε κεγαιύηεξνπ ρξένπο, έρεη κεγαιύηεξεο απνδόζεηο θαη επαλεπελδύεη 

ιηγόηεξν από κηα εηαηξεία κε κηα γξήγνξα αλαπηπζζόκελε εηαηξεία. 
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2.3. ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΔ΢ 

 

2.3.1. Διζαγωγή - Απιθμοδείκηερ 
 

΢ε απηό ην ζεκείν ζα ήηαλ ρξήζηκν λα θάλνπκε κηα κηθξή αλαθνξά ζε κεξηθνύο 

αξηζκνδείθηεο. Οη αξηζκνδείθηεο είλαη ιόγνη ραξαθηεξηζηηθώλ κεγεζώλ πνπ δίλνπλ 

ηελ πνζνηηθή εηθόλα γηα ηελ αμηνιόγεζε ηεο επηρείξεζεο αλαθνξηθά κε ηελ 

θεξδνθνξία, ηε ξεπζηόηεηα, ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα, θιπ. 

 

Παξαδείγκαηα αξηζκνδεηθηώλ είλαη ηα εμήο: 

 

1. Καζαξά Κέξδε πξν θόξσλ / Ίδηα Κεθάιαηα 

2. Καζαξά Κέξδε πξν θόξσλ / ΢ύλνιν Ελεξγεηηθνύ 

3. ROA = Καζαξά Κέξδε / ΢ύλνιν ελεξγεηηθνύ 

4. ROE = Καζαξά Κέξδε / Ίδηα Κεθάιαηα 

5. Καζαξό πεξηζώξην επηηνθίνπ =  θαζαξό εηζόδεκα από ηόθνπο / 

θπθινθνξνύλ (θεξδνθόξν) ελεξγεηηθό 

6. Ο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ΢ύλνιν Ιδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢ύλνιν 

Ελεξγεηηθνύ 
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2.3.2. Σιμή Μεηοσήρ/ Πωλήζειρ (P/S) 
 

Ξερσξηζηή αλαθνξά ζα πξέπεη λα γίλεη ζηνλ αξηζκνδείθηε ηνπ ιόγνπ ηεο ηηκήο 

πξνο ηηο πσιήζεηο (Price/Sales), ν νπνίνο ππνινγίδεηαη δηαηξώληαο ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο, κε ηηο πσιήζεηο ηεο επηρείξεζεο. 

Είλαη πνιύ ζεκαληηθόο δείθηεο θαη ρξεζηκνπνηείηαη αξθεηά από ηνπο επελδπηέο 

πνπ ρξεζηκνπνηνύλ ην δείθηε γηα λα ραξαθηεξίζνπλ ηε κεηνρή ηεο εηαηξείαο σο 

ππνηηκεκέλε είηε σο ππεξηηκεκέλε. 

 

2.3.3. Σιμή Μεηοσήρ/ Κέπδη (P/E) 
 

Ο επόκελνο δείθηεο κε ηνλ νπνίν ζα αζρνιεζνύκε μερσξηζηά είλαη ν ιόγνο ηεο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο (Price/Earnings). Τπνινγίδεηαη 

δηαηξώληαο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο, πξνο ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο. 

 

2.3.4. Σιμή/ Λογιζηική Αξία (Price / BookValue) 
 

Η Λνγηζηηθή Αμία ηεο επηρείξεζεο ππνινγίδεηαη δηαηξώληαο ηελ Καζαξή Θέζε ηεο 

επηρείξεζεο κε ηνλ αξηζκό ησλ κεηνρώλ ηεο. Η Καζαξή Θέζε βξίζθεηαη ζην 

Παζεηηθό ηνπ ηζνινγηζκνύ ηεο επηρείξεζεο. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ αξηζκνδείθηε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο πξνο 

ηε Λνγηζηηθή Αμία ηεο επηρείξεζεο απαηηείηαη ν ππνινγηζκόο ηεο Λνγηζηηθήο 

Αμίαο θαη ζηε ζπλέρεηα ππνινγίδεηαη ν ιόγνο ηεο ηηκήο πξνο ηε Λνγηζηηθή Αμία. 

Ο αξηζκνδείθηεο απηόο ρξεζηκνπνηείηαη σο έλα κέηξν αμηνιόγεζεο ηεο 

επηρείξεζεο σο πξνο ηελ αμία ηεο, αλαθνξηθά κε ηα θέξδε ηεο. 
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2.4.  ΓΔΝΗΚΖ ΘΔΩΡΖ΢Ζ ΜΔΘΟΓΩΝ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ 
 

2.4.1. Μονηέλα Πποεξόθληζηρ Μεπιζμάηων 
 

2.4.1.1. ΢ύνηομη Πεπιγπαθή 

 

Σα θέξδε πνπ δεκηνπξγνύλ θάζε ρξόλν νη επηρεηξήζεηο, κνηξάδνληαη ζηνπο 

κεηόρνπο ηεο επηρείξεζεο, ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο δειαδή, ζε κνξθή κεξίζκαηνο. 

Αλάινγα κε ην πνζνζηό ηδηνθηεζίαο πνπ θαηέρεη ν θαζέλαο ζηελ επηρείξεζε, ην 

νπνίν ππνινγίδεηαη ζύκθσλα κε ηνλ αξηζκό κεηνρώλ πνπ έρεη ζηε δηάζεζή ηνπ ν 

θάζε κέηνρνο ηεο εηαηξείαο, δηθαηνύηαη θαη ηα αληίζηνηρα κεξίζκαηα. 

Σν κέξηζκα είλαη ην πνζό ην νπνίν δηθαηνύηαη από ηα θέξδε ηεο εηαηξείαο ν θάζε 

κέηνρνο, αλά κία κεηνρή ηελ νπνία έρεη ζηε δηάζεζή ηνπ. 

Σα κνληέια πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ ππνζέηνπλ όηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο ζα 

ηζνύηαη κε ηα πξνεμνθιεκέλα κεξίζκαηα όζν ε επηρείξεζε ζπλερίδεη ηε ιεηηνπξγία 

ηεο, ζπλ έλα ππνιεηκκαηηθό κέξηζκα ζηελ πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε 

ζηακαηήζεη γηα ηνλ νπνηνλδήπνηε ιόγν ηε ιεηηνπξγία ηεο. 

2.4.1.2. Διζαγωγή ζηο Μονηέλο Αποηίμηζηρ Κεθαλαιακών ΢ηοισείων  

(Capital Asset Pricing Model - CAPM) 

 

΢ην ζεκείν απηό ζα ήηαλ θαιό λα αλαθεξζνύκε ζε έλα ππόδεηγκα ην νπνίν 

πεξηγξάθεη ηε ζρέζε κεηαμύ αλακελόκελεο απόδνζεο θαη θηλδύλνπ θαη 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ απνηίκεζε πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Απηό είλαη ην Μνληέιν 

Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθώλ ΢ηνηρείσλ. 

 

Σν Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείσλ πεξηγξάθεηαη από ηελ 

παξαθάησ ζρέζε: 

 

𝔼 𝑟𝑎 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑎(𝔼 𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) 

 

Όπνπ, 
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Με 𝔼 𝑟𝑎  ζπκβνιίδεηαη ε αλακελόκελε απόδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ α. 

Με 𝑟𝑓  ζπκβνιίδεηαη ε απόδνζε ρσξίο θίλδπλν. 

Με 𝔼 𝑟𝑚  ζπκβνιίδεηαη ε αλακελόκελε απόδνζε ηεο αγνξάο m. 

Σέινο, κε 𝛽𝑎  ζπκβνιίδεηαη ην κέηξν θηλδύλνπ β ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ α. 

Είλαη έλα κέηξν ηεο κεηαβιεηόηεηαο, ή ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ ελόο 

ρξενγξάθνπ, ζε ζρέζε κε ηε κεηαβιεηόηεηα ηεο αγνξάο ζην ζύλνιό ηεο.  

Γηα παξάδεηγκα, εάλ ην β ππνινγηζηεί όηη είλαη ίζν κε ηε κνλάδα, ηόηε ην 

ρξεόγξαθν ζα έρεη ηελ ίδην θίλδπλν κε απηό ηεο αγνξάο. Εάλ ην β ππνινγηζηεί 

ιηγόηεξν από ηε κνλάδα, απηό ζα ζεκαίλεη όηη ε κεηαβιεηόηεηα ή ν θίλδπλνο ηνπ 

ρξενγξάθνπ ζα είλαη κηθξόηεξνο από απηόλ ηεο αγνξάο. Αληίζηνηρα, έλαο 

ππνινγηζκόο ηνπ β κεγαιύηεξνο από ηε κνλάδα ζεκαίλεη όηη ν θίλδπλνο ηνπ 

ρξενγξάθνπ ζα είλαη κεγαιύηεξνο από απηόλ ηεο αγνξάο. 

 

 

 

Σν κέηξν β ππνινγίδεηαη από ηνλ επόκελν ηύπν. 

𝐶𝑜𝑣(𝑖𝑚)

𝜍𝑚
2  

 

όπνπ ππνινγίδεηαη ν ιόγνο ηεο ζπλδηαθύκαλζεο ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ i, κε 

ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, πξνο ηε δηαθύκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

 

Εξκελεπηηθά, ν παξαπάλσ ηύπνο ηνπ Μνληέινπ CAPMππνινγίδεη ηελ 

αλακελόκελε απόδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ α, σο ην άζξνηζκα ηεο 

απόδνζεο ρσξίο θίλδπλν, ζπλ έλα αζθάιηζηξν θηλδύλνπ. Είλαη ε δηαθνξά ηεο 

αλακελόκελεο απόδνζεο ηεο αγνξάο από ηελ απόδνζε ελόο πεξηνπζηαθνύ 

ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν, πξνζαξκνζκέλν ζε έλα κέηξν θηλδύλνπ β, γηα ην 

πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ α. 
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2.4.1.3. Τποθέζειρ ηος Μονηέλος CAPM 

 

Καζώο ε δηαδηθαζία ηεο δηαθνξνπνίεζεο κεηώλεη ηελ έθζεζε ησλ επελδπηώλ ζε 

δηάθνξνπο θηλδύλνπο ησλ επηρεηξήζεσλ, νη πεξηζζόηεξνη από απηνύο ηνπο 

επελδπηέο πεξηνξίδνπλ ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο κόλν ζε κεξηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Αθόκα θαη κεγάια ακνηβαία θεθάιαηα πνιύ ζπάληα θξαηάλε 

ζηελ θαηνρή ηνπο πεξηζζόηεξεο από κεξηθέο εθαηνληάδεο κεηνρέο θαη πνιιά από 

απηά ηα ακνηβαία θεθάιαηα έρνπλ πεξίπνπ δέθα κε είθνζη κεηνρέο. 

Τπάξρνπλ δπν ιόγνη γηα ηνπο νπνίνπο νη επελδπηέο ζηακαηνύλ λα ρξεζηκνπνηνύλ 

ηε δηαδηθαζία ηεο δηαθνξνπνίεζεο. Ο πξώηνο είλαη όηη έλαο επελδπηήο είηε έλαο 

δηαρεηξηζηήο ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ κπνξεί λα έρεη ηα πιενλεθηήκαηα ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο από έλα ζρεηηθά κηθξό ραξηνθπιάθην, θαζώο ηα αξρηθά 

πιενλεθηήκαηα ηεο δηαθνξνπνίεζεο  γίλνληαη κηθξόηεξα όζν ην ραξηνθπιάθην 

δηαθνξνπνηείηαη. Έηζη, απηά ηα πιενλεθηήκαηα κπνξεί λα κελ θαιύπηνπλ ην 

αξρηθό θόζηνο ηεο δηαθνξνπνίεζεο, ην νπνίν πεξηιακβάλεη θόζηε ζπλαιιαγώλ θαη 

θόζηε παξαθνινύζεζεο. 

Έλαο άιινο ιόγνο πεξηνξηζκνύ ηεο δηαθνξνπνίεζεο είλαη όηη αξθεηνί επελδπηέο 

θαη ακνηβαία θεθάιαηα, πηζηεύνπλ όηη κπνξνύλ λα βξνπλ ππνηηκεκέλα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη έηζη λα κπνξνύλ λα έρνπλ ηελ επηινγή λα θξαηάλε απηά 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία, θαηά ηε γλώκε ηνπο, είλαη ππνηηκεκέλα, είηε 

ηνπιάρηζηνλ δίθαηα απνηηκεκέλα. 

Σν κνληέιν απνηίκεζεο θεθαιαηαθώλ ζηνηρείσλ ππνζέηεη όηη δελ ππάξρνπλ θόζηε 

ζπλαιιαγώλ θαη όηη όια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δηαπξαγκαηεύνληαη κπνξνύλ 

λα θνπνύλ ζε άπεηξα θνκκάηηα, δειαδή θάπνηνο λα κπνξεί λα αγνξάζεη 

νπνηνδήπνηε πνζνζηό από κηα κνλάδα ελόο πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ. Επίζεο 

ππνζέηεη όηη ν θαζέλαο έρεη πξόζβαζε ζηελ ίδηα πιεξνθόξεζε θαη όηη νη 

επελδπηέο, κε απηό ηνλ ηξόπν, δελ κπνξνύλ λα βξνπλ ππνηηκεκέλα ή ππεξηηκεκέλα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δηαπξαγκαηεύνληαη ζηελ αγνξά. 

Κάλνληαο απηέο ηηο ππνζέζεηο, επηηξέπεηαη ζηνπο επελδπηέο λα ζπλερίδνπλ λα 

δηαθνξνπνηνύλ ρσξίο θαλέλα επηπξόζζεην θόζηνο. Με απηό ηνλ ηξόπν, ην 

ραξηνθπιάθηό ηνπο, όρη κόλν ζα πεξηέρεη θάζε πεξηνπζηαθό ζηνηρείν πνπ 
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δηαπξαγκαηεύεηαη ζηελ αγνξά, αιιά ζα έρεη θαη παξόκνηεο πνζόηεηεο από 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε θίλδπλν. 

Σν γεγνλόο όηη απηό ην δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην πεξηιακβάλεη όια ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δηαπξαγκαηεύνληαη ζηελ αγνξά, νλνκάδεηαη 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, ην νπνίν ζαλ απνηέιεζκα δελ ζα πξέπεη λα εθπιήζζεη, 

δεδνκέλσλ ησλ πιενλεθηεκάησλ ηεο δηαθνξνπνίεζεο θαη ηεο απνπζίαο θόζηνπο 

ζπλαιιαγώλ, ζην κνληέιν. 

Εάλ ε δηαθνξνπνίεζε κεηώλεη ηελ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ησλ επηρεηξήζεσλ θαη δελ 

ππάξρνπλ θόζηε πνπ λα ζρεηίδνληαη κε ηελ πξνζζήθε ζην ραξηνθπιάθην, ν 

ινγηθόο πεξηνξηζκόο ηεο δηαθνξνπνίεζεο είλαη ε δηαηήξεζε ελόο κηθξνύ πνζνζηνύ 

θάζε δηαπξαγκαηεπόκελνπ πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ ζηελ αγνξά.  

Εάλ ην γεγνλόο απηό δελ θαίλεηαη ξεαιηζηηθό, κπνξεί θαλείο λα θαληαζηεί όηη ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο είλαη έλα εμαηξεηηθά θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ακνηβαίν 

θεθάιαην ην νπνίν πεξηέρεη κεηνρέο θαη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη νκόινγα ζαλ 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ρσξίο θίλδπλν. ΢ην κνληέιν απνηίκεζεο θεθαιαηαθώλ 

ζηνηρείσλ, όινη νη επελδπηέο ζα έρνπλ ζπλδπαζκνύο από νκόινγα θαη ην ίδην 

ακνηβαίν θεθάιαην. 
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2.4.2.  Μονηέλα Πποεξόθληζηρ Σαμιακών ποών 

 

΢ηελ ίδηα ινγηθή κε ηα κνληέια πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ, όπνπ ππνινγίδεηαη ην 

άζξνηζκα ησλ πξνεμνθιεκέλσλ κεξηζκάησλ, έηζη θαη ζηα κνληέια πξνεμόθιεζεο 

ηακηαθώλ ξνώλ ππνινγίδεηαη ην άζξνηζκα ησλ πξνεμνθιεκέλσλ κειινληηθώλ 

ηακηαθώλ ξνώλ ηεο εηαηξείαο. 

Μέζα από ηα ζηνηρεία ηνπ Ελεξγεηηθνύ ηεο εηαηξείαο ππνινγίδνληαη όιεο νη 

ηακηαθέο ξνέο πνπ απηά ζα δεκηνπξγήζνπλ ζην κέιινλ. Πξνεμνθιώληαο απηέο ηηο 

ηακηαθέο ξνέο ζην παξόλ θαη αζξνίδνληαο απηέο, ππνινγίδεηαη ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο. 

΢ηα πιενλεθηήκαηα απηήο ηεο κεζόδνπ είλαη όηη ε εηαηξεία ηεο νπνίαο 

ππνινγίδεηαη ε αμία δελ ρξεηάδεηαη λα είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην, αιιά 

εθαξκόδεηαη ε κέζνδνο θαη ζε επηρεηξήζεηο πνπ δελ είλαη εηζεγκέλεο. Γηα ην ιόγν 

απηό ε κέζνδνο ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο γηα ηελ απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ. 

Ο ηύπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκό ηεο αμίαο κηαο εηαηξείαο κε ηε 

κέζνδν πξνεμόθιεζεο ηακηαθώλ ξνώλ είλαη ν εμήο: 

 

𝛢𝜉ί𝛼 𝛦𝜏𝛼𝜄𝜌𝜀ί𝛼𝜎 =   
𝛵𝛼𝜇𝜄𝛼𝜅έ𝜎 𝜌𝜊έ𝜎𝑡

(1 + 𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 

΢ηνλ παξαπάλσ ηύπν ε Αμία ηεο εηαηξείαο ηζνύηαη κε ην άζξνηζκα ησλ εηήζησλ 

ηακηαθώλ ξνώλ από ην πξώην έηνο έσο ην έηνο n ζην νπνίν ην θάζε πεξηνπζηαθό 

ζηνηρείν δεκηνπξγεί ηακηαθέο ξνέο, πξνο ην εηήζην επηηόθην. 
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2.4.3.  Μονηέλο πποεξόθληζηρ ςπεπκεπδών 
 

΢ηελ παξνύζα κέζνδν πξσηαξρηθό ξόιν παίδνπλ ηα ππεξθέξδε ηεο επηρείξεζεο γηα 

ηελ νπνία ππνινγίδεηαη ε αμία. 

Ωο ππεξθέξδε νξίδεηαη ην θαζαξό εηζόδεκα ηεο επηρείξεζεο, πξνζαξκνζκέλν σο 

πξνο ηε Λνγηζηηθή Αμία ηεο Καζαξήο Θέζεο (ή Ιδίσλ Κεθαιαίσλ) ηεο 

επηρείξεζεο. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο κε ηε ρξήζε ηεο κεζόδνπ 

πξνεμόθιεζεο ππεξθεξδώλ ρξεζηκνπνηείηαη ν παξαθάησ ηύπνο. 

 

𝛢𝜉ί𝛼 𝛦𝜏𝛼𝜄𝜌𝜀ί𝛼𝜎 = 𝛱𝜌𝜊𝜀𝜉𝜊𝜑𝜆𝜂𝜇έ𝜈𝛼 𝛶𝜋𝜀𝜌𝜅έ𝜌𝛿𝜂 + 𝛬𝜊𝛾𝜄𝜍𝜏𝜄𝜅ή 𝛢𝜉ί𝛼 𝛪. 𝛫. 

 

Πιενλέθηεκα ηεο κεζόδνπ απηήο είλαη όηη δίλεη θαιύηεξα απνηειέζκαηα από ηηο 

πξνεγνύκελεο κεζόδνπο όηαλ ρξεζηκνπνηεζεί ζε ζρεηηθά κηθξά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα.  

 

2.4.4. Μέθοδορ Πολλαπλαζιαζηών 
 

Η ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο πξνζπαζεί λα ππνινγίζεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο κέζα 

από ηνλ ππνινγηζκό δηάθνξσλ αξηζκνδεηθηώλ θαη κέζα από ηε ζύγθξηζε ηεο αμίαο 

ηεο επηρείξεζεο κε ηελ αμία κηα άιιεο νκνεηδνύο εηαηξείαο. 

Μηα νκνεηδήο επηρείξεζε ζα κπνξνύζε λα είλαη θάπνηα επηρείξεζε πνπ λα 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ίδην επηρεηξεκαηηθό θιάδν. 

Μεξηθνί από ηνπο αξηζκνδείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο 

ηεο επηρείξεζεο είλαη ν αξηζκνδείθηεο ηεο ηηκήο πξνο ηα θέξδε, ηεο ηηκήο πξνο ηηο 

ηακηαθέο ξνέο, ηεο ηηκήο πξνο ηηο πσιήζεηο, ηεο ηηκήο πξνο ηε Λνγηζηηθή Αμία θιπ. 

Οη αξηζκνδείθηεο πνπ πξναλαθέξζεθαλ έρνπλ αλαιπζεί ζε πξνεγνύκελε 

παξάγξαθν ηνπ Κεθαιαίνπ. 
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΢ηα επόκελα Κεθάιαηα ζα αλαπηπρζνύλ θαη ζα αλαιπζνύλ νη Μέζνδνη πνπ 

ρξεζηκνπνηνύληαη ζπρλόηεξα γηα ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ, ησλ 

Πξνεμνθιεκέλσλ Μεξηζκάησλ θαη ησλ Πξνεμνθιεκέλσλ Σακηαθώλ ξνώλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3. 

3.1. ΜΟΝΣΔΛΑ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖ΢Ζ΢ ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΩΝ 
 

3.1.1.  Διζαγωγή 
 

Κάπνηνο επελδπηήο, ν νπνίνο ρξεζηκνπνηεί ηα θεθάιαηά ηνπ, αγνξάδνληαο κεηνρέο 

πνπ πσινύληαη ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, όζν δηαηεξήζεη ζηελ θαηνρή ηνπ ηηο 

κεηνρέο, ε κόλε ρξεκαηνξνή πνπ ζα έρεη είλαη ην κέξηζκα αλά κεηνρή ηεο 

εηαηξείαο. 

Σν πην απιό κνληέιν γηα ηελ απνηίκεζε πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ, είλαη ην κνληέιν 

πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ, ην νπνίν απνηηκά ηελ αμία κηαο κεηνρήο σο ηελ 

παξνύζα αμία ησλ αλακελόκελσλ κεξηζκάησλ πνπ ζα απνδώζεη θάζε κεηνρή. 

Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν ζεσξείηαη μεπεξαζκέλν γηα πνιινύο αλαιπηέο, παξόια 

απηά πνιιέο επηρεηξήζεηο ην ρξεζηκνπνηνύλ σο εξγαιείν γηα ηελ απνηίκεζε αμίαο. 

΢ε απηό ην ζεκείν ζα ήηαλ πνιύ ρξήζηκν λα αλαθεξζνύκε ζε κεξηθέο έλλνηεο πνπ 

ζα βνεζήζνπλ ζηελ θαηαλόεζε, αιιά θαη ζηε κεζνδνινγία ηνπ κνληέινπ. Η 

πξώηε έλλνηα ζηελ νπνία ζα αλαθεξζνύκε, είλαη απηή ηεο πξνεμόθιεζεο. Η 

πξνεμόθιεζε αθνξά ηε δηαδηθαζία κεηαθνξάο αμίαο ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο 

ζηηγκέο, από ην κέιινλ ζην παξόλ. 

Άκεζε ζρέζε κε ηελ πξνεμόθιεζε, έρεη θαη ε έλλνηα ηεο Παξνύζαο Αμίαο, ε νπνία 

αθνξά ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ζην παξόλ, ελόο ζπλόινπ ρξεκαηνξνώλ, νη νπνίεο 

πξόθεηηαη λα γίλνπλ ζην κέιινλ. 

Η Παξνύζα Αμία δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 

 

ΠΑ = 
𝛫

(1+𝑖)𝑡
 

 

Όπνπ Κ είλαη ην Κεθάιαην ην νπνίν επελδύεηαη γηα νπνηνδήπνηε ιόγν. 

i, είλαη ην επηηόθην  
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t, είλαη ε δηάξθεηα ρξήζεο ηνπ θεθαιαίνπ Κ. 

 

 

Γηα παξάδεηγκα, ε Παξνύζα Αμία κηαο πιεξσκήο πνπ πξόθεηηαη λα γίλεη ζε έλα 

έηνο Κεθαιαίνπ 100.000 €, κε εηήζην επηηόθην 5%/έηνο είλαη: 

ΠΑ=
100.000

(1+0,05)1
 = 95.238 €. 

Εξκελεπηηθά, αλ θάπνηνο επελδπηήο ζέιεη λα έρεη 100.000 € ζην ινγαξηαζκό ηνπ, 

κεηά ηελ πάξνδν ελόο έηνπο, ζα πξέπεη ζήκεξα λα θαηαζέζεη ζηελ ηξάπεδα 95.238 

€. 

 

Είλαη θαζνξηζηηθή έλλνηα πνπ αθνξά ηε ρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο, θαζώο έλα 

πνζό πνπ πιεξώλεηαη ζήκεξα αμίδεη πεξηζζόηεξν από ην ίδην πνζό ην νπνίν ζα 

πιεξσζεί ζην κέιινλ. 

Αληίζηνηρα κε ηελ Παξνύζα Αμία, νξίδεηαη θαη ε Μειινληηθή Αμία, πνπ αθνξά 

ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ζε θάπνηα κειινληηθή ζηηγκή ελόο ζπλόινπ ρξεκαηνξνώλ 

νη νπνίεο γίλνληαη ζην παξόλ. 

Η Μειινληηθή Αμία νξίδεηαη από ηνλ ηύπν: 

 

ΜΑ = Κ* 1 + 𝑖 𝑡  

 

΢ε ζπλέρεηα ηνπ πξνεγνύκελνπ παξαδείγκαηνο, ε Μειινληηθή Αμία ηνπ 

Κεθαιαίνπ ησλ 100.000 € κε εηήζην επηηόθην 5%/ έηνο ζα είλαη: 

ΜΑ = 100.000*(1+0,05)
1
 = 105.000 €. 

Εξκελεπηηθά, αλ θάπνηνο θαηαζέζεη ζηελ ηξάπεδα  ζήκεξα 100.000 €, θαη δερηεί 

εηήζην επηηόθην 5%/έηνο, κεηά ηελ πάξνδν ελόο ρξόλνπ ζα έρεη ζην ινγαξηαζκό 

ηνπ 105.000 €. Σν 5%/ έηνο είλαη ην πνζνζηηαίν ελνίθην πνπ ζα ρξεώζεη ζηελ 

ηξάπεδα ώζηε λα ηεο επηηξέςεη λα ρξεζηκνπνηεί ηα ρξήκαηά ηνπ γηα έλα έηνο. 
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3.1.2. Σο Μονηέλο Πποεξόθληζηρ Μεπιζμάηων 
 

Ο επελδπηήο, ν νπνίνο αγνξάδεη κηα κεηνρή απνζθνπεί ζε δπν είδε ρξεκαηνξνώλ. 

Η πξώηε πξνέξρεηαη από ηα κεξίζκαηα πνπ ζα απνθέξεη ε κεηνρή κέζα ζηελ 

πεξίνδν ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξείαο, ελώ ε δεύηεξε ρξεκαηνξνή πξνέξρεηαη από ηελ 

αλακελόκελε ηηκή πώιεζεο ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηεο πεξηόδνπ θαηνρήο ηεο 

κεηνρήο. 

Αθνύ ε αλακελόκελε ηηκή πξνζδηνξίδεηαη από ηα κειινληηθά κεξίζκαηα πνπ ζα 

απνθέξεη, ε αμία κηαο κεηνρήο είλαη ε παξνύζα αμία ησλ αλακελόκελσλ 

κεξηζκάησλ ζην δηελεθέο. 

Έηζη κπνξνύκε λα γξάςνπκε: 

 

𝛢𝜉ί𝛼 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒ή𝜎 =  
𝐸(𝐷𝑃𝑆)𝑡
(1 + 𝑘𝑒)𝑡

∞

𝑡=1

 

 

΢ηνλ παξαπάλσ ηύπν ζπκβνιίδνπκε κε E(DPS) ηα αλακελόκελα κεξίζκαηα αλά 

κεηνρή θαη 𝑘𝑒  ην θόζηνο θεθαιαίσλ. 

 

 

3.1.3. Γιαθοπεηικέρ Δκδόζειρ ηος Μονηέλος Πποεξόθληζηρ 

Μεπιζμάηων 
 

Από ηε ζηηγκή πνπ δελ κπνξνύλ λα γίλνπλ κε αθξίβεηα εθηηκήζεηο γηα ηα 

κεξίζκαηα ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξείαο σο ην άπεηξν, έρνπλ αλαπηπρζεί δηαθνξεηηθέο 

εθδόζεηο ηνπ κνληέινπ πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ πνπ βαζίδνληαη ζηηο 

δηαθνξεηηθέο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηε κειινληηθή αλάπηπμε. 

Η απινύζηεξε πεξίπησζε έρεη ζρεδηαζηεί γηα λα απνηηκά κεηνρέο εηαηξεηώλ κε 

ζηαζεξή αλάπηπμε, νη νπνίεο πιεξώλνπλ απηά πνπ κπνξνύλ ζε κεξίζκαηα. ΢ηε 

ζπλέρεηα ην κνληέιν κπνξεί λα πξνζαξκνζηεί ζηελ απνηίκεζε εηαηξεηώλ κε 

κεγάιε αλάπηπμε πνπ κπνξεί λα πιεξώλνπλ κηθξό είηε θαη θαζόινπ κέξηζκα.  
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3.2. ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ ΑΝΑΠΣΤΞΖ΢ ΣΟΤ GORDON 
 

Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ώζηε λα απνηηκήζεη κηα 

εηαηξεία ε νπνία βξίζθεηαη ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε αλάπηπμεο θαη ηεο νπνίαο ν 

ξπζκόο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ ηεο κεηνρήο κπνξεί λα δηαηεξεζεί ν ίδηνο γηα 

όιε ηε δηάξθεηα ιεηηνπξγίαο ηεο. 

Σν κνληέιν απηό ζπζρεηίδεη ηελ αμία ηεο κεηνρήο, κε ηα αλακελόκελα κεξίζκαηα 

ηεο επόκελεο πεξηόδνπ, ην θόζηνο ησλ θεθαιαίσλ θαη κε ηνλ αλακελόκελν ξπζκό 

αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ ηεο. 

΢πγθεθξηκέλα έρνπκε: 

 

Αμία Μεηνρήο = 
𝐷𝑃𝑆1

𝑘𝑒−𝑔
 

 

΢ηνλ παξαπάλσ ηύπν ζπκβνιίδνπκε κε DPS1ηα αλακελόκελα κεξίζκαηα ηεο 

κεηνρήο γηα ηελ επόκελε ρξνληά, κε ke ζπκβνιίδεηαη ν απαηηνύκελνο ξπζκόο 

απόδνζεο πνπ ζέηνπλ νη επελδπηέο θαη κε gζπκβνιίδεηαη ν ζηαζεξόο αλάπηπμεο 

ησλ κεξηζκάησλ ζην δηελεθέο. 
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3.2.1.  Λεπηομέπειερ για ηο ΢ηαθεπό Ρςθμό Ανάπηςξηρ 
 

Σν κνληέιν αλάπηπμεο ηνπ Gordon, αλ θαη ηζρπξό ζαλ εξγαιείν θαη ζαλ 

πξνζέγγηζε ζηελ απνηίκεζε πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ, έρεη εθαξκνγή κόλν ζε 

εηαηξείεο νη νπνίεο αλαπηύζζνληαη κε ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο.  

Τπάξρνπλ δπν ιεπηνκέξεηεο πνπ ζα πξέπεη λα έρνπκε θαηά λνπ όηαλ πξνζπαζνύκε 

λα εθηηκήζνπκε έλαλ ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο. 

Η πξώηε ιεπηνκέξεηα είλαη όηη εθόζνλ ν ξπζκόο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ ηεο 

εηαηξείαο αλακέλεηαη λα είλαη ζηαζεξόο θαη δηαξθεί γηα πάληα, έηζη θαη νη 

ππόινηπνη δείθηεο γηα ηελ απόδνζε ηεο εηαηξείαο ζα πξέπεη επίζεο λα αλακέλνληαη 

λα έρνπλ ζηαζεξή αλάπηπμε. 

Είλαη πξνθαλέο όηη παξόιν πνπ νη απαηηήζεηο ηνπ κνληέινπ αθνξνύλ ην ξπζκό 

αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ ηεο κεηνρήο, θάπνηνο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζεη ην 

κνληέιν ζα πξέπεη λα παίξλεη ίδηα απνηειέζκαηα θαη γηα ηα θέξδε, εάλ όλησο ε 

εηαηξεία βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε ζηαζεξήο αλάπηπμεο. 

Η δεύηεξε ιεπηνκέξεηα πνπ έρεη λα θάλεη κε ηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ, αθνξά ην 

ξπζκό αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ θαη ζε πνην ξπζκό αλάπηπμεο κπνξνύκε λα 

αλαθεξόκαζηε σο ζηαζεξό. 

Ο ξπζκόο αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο ζα πξέπεη λα είλαη κηθξόηεξνο είηε ίζνο κε ην 

ξπζκό αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο ζηελ νπνία ιεηηνπξγεί ε εηαηξεία. Όκσο, νη 

αλαιπηέο κπνξεί λα κε ζπκθσλνύλ γηα ην πνηνο πξέπεη λα είλαη απηόο ν ξπζκόο, 

παξόηη κπνξεί λα ζπκθσλνύλ γηα ην αλ θάπνηα εηαηξεία είλαη ζηαζεξήο αλάπηπμεο. 

 

Απηό κπνξεί λα ζπκβαίλεη γηα ηξεηο ιόγνπο: 

 

Ο πξώηνο ιόγνο αθνξά ηελ αβεβαηόηεηα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ εθηίκεζε ηνπ 

αλακελόκελνπ πιεζσξηζκνύ ζηελ νηθνλνκία, πνπ απηή νδεγεί ζε δηαθνξεηηθνύο 

δείθηεο αλαθνξάο ζηνπο ξπζκνύο αλάιπζεο πνπ ρξεζηκνπνηνύλ δηαθνξεηηθνί 

αλαιπηέο. Γηα παξάδεηγκα, θάπνηνο αλαιπηήο ν νπνίνο έρεη πςειόηεξεο 
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πξνζδνθίεο γηα ηνλ πιεζσξηζκό καθξνρξόληα, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζνπλ έλαλ 

πςειόηεξν ξπζκό αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο. 

Ο δεύηεξνο ιόγνο αθνξά ην ξπζκό αλάπηπμεο κηαο εηαηξείαο, ν νπνίνο κπνξεί λα 

κηθξόηεξνο από ην ξπζκό αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο θαη όρη κεγαιύηεξνο ή ίζνο. 

Τπάξρνπλ εηαηξείεο ζηελ νηθνλνκία, νη νπνίεο ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξόλνπ δελ 

αλαπηύζζνληαη, αιιά ζπξξηθλώλνληαη. 

Επίζεο, θαη αλαθνξηθά κε ηνλ ηξίην ιόγν, κηα εηαηξεία κπνξεί λα δηαηεξεί γηα 

κεξηθά ρξόληα ξπζκνύο αλάπηπμεο πνπ λα μεπεξλνύλ ηνπο ζηαζεξνύο ξπζκνύο. 

Μηα πξνζεγγηζηηθή αμία γηα ηελ εηαηξεία είλαη δπλαηόλ λα εθηηκεζεί πξνζζέηνληαο 

έλα πξηκ ζην ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο. 

3.2.2. Πεπιοπιζμοί ηος Μονηέλος Ανάπηςξηρ ηος Gordon 
 

Σν Μνληέιν αλάπηπμεο ηνπ Gordon είλαη έλα απιό θαη βνιηθό εξγαιείν 

απνηίκεζεο κεηνρώλ ην νπνίν όκσο είλαη εμαηξεηηθά επαίζζεην ζηελ εηζαγσγή ησλ 

νξηζκάησλ ηνπ. Όηαλ ρξεζηκνπνηεζνύλ ιάζνο, νδεγνύλ ζε παξαπιαλεηηθά ή 

αθόκα θαη παξάινγα απνηειέζκαηα, θαζώο όζν ν ξπζκόο αλάπηπμεο ζπγθιίλεη ζην 

πξνεμνθιεηηθό επηηόθην, νπόηε θαη ν παξνλνκαζηήο ηνπ θιάζκαηνο ηνπ ηύπνπ ηνπ 

κνληέιν πεγαίλεη πξνο ην κεδέλ, ε αμία ηεο κεηνρήο πεγαίλεη πξνο ην άπεηξν, ην 

νπνίν είλαη έλα όλησο παξάινγν απνηέιεζκα. 

 

3.2.3. Βέληιζηη Δθαπμογή ηος Μονηέλος Ανάπηςξηρ ηος 

Gordon 
 

Σν κνληέιν αλάπηπμεο ηνπ Gordon ηαηξηάδεη πεξηζζόηεξν ζε εηαηξείεο πνπ 

αλαπηύζζνληαη ζε ξπζκό ίζν είηε ρακειόηεξν από ην ξπζκό ηεο νηθνλνκίαο όπνπ 

θαη έρνπλ θαζηεξσζεί πνιηηηθέο πιεξσκήο κεξηζκάησλ πνπ πξόθεηηαη λα 

δηαηεξεζνύλ θαη ζην κέιινλ.  

Η πιεξσκή ησλ κεξηζκάησλ ζηελ εηαηξεία πξέπεη λα είλαη ζπλεπήο κε ηελ 

ππόζεζε ηεο ζηαζεξόηεηαο, θαζώο νη ζηαζεξέο εηαηξείεο πιεξώλνπλ θαη ζηαζεξά 

κεξίζκαηα. 
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Γεληθά, ην κνληέιν απηό ζα ππνεθηηκά ηελ αμία ηεο κεηνρήο εηαηξεηώλ πνπ 

πιεξώλνπλ ζηαζεξά ιηγόηεξν από όηη κπνξνύλ θαη ζπγθεληξώλνπλ κεηξεηά κέζα 

από απηή ηε δηαδηθαζία. 
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3.3. ΜΟΝΣΔΛΟ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖ΢Ζ΢ ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΩΝ ΢Δ 

ΓΤΟ ΢ΣΑΓΗΑ 
 

Σν κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ ζε δπν ζηάδηα επηηξέπεη δπν επίπεδα 

ξπζκνύ αλάπηπμεο. ΢ην πξώην ζηάδην όπνπ ν ξπζκόο αλάπηπμεο δελ είλαη 

ζηαζεξόο θαη ην δεύηεξν ζηάδην όπνπ ε θαηάζηαζε ηνπ ξπζκνύ αλάπηπμεο είλαη 

ζηαζεξή θαη αλακέλεηαη λα παξακείλεη ζηαζεξή καθξνρξόληα. 

΢ηηο πεξηζζόηεξεο πεξηπηώζεηο, ζηελ αξρηθή θάζε ν ξπζκόο αλάπηπμεο ηεο 

εηαηξείαο είλαη πςειόηεξνο από ην ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο, ν κνληέιν κπνξεί 

λα πξνζαξκνζηεί γηα λα απνηηκά εηαηξείεο όπνπ αλακέλεηαη λα έρνπλ αξλεηηθνύο 

ξπζκνύο αλάπηπμεο γηα κεξηθά ρξόληα θαη ζηε ζπλέρεηα λα επηζηξέςνπλ ζε 

ζηαζεξνύο ξπζκνύο αλάπηπμεο. 

 

3.3.1. Σο Μονηέλο πποεξόθληζηρ Μεπιζμάηων ζε Γςο 

΢ηάδια 
 

Σν κνληέιν βαζίδεηαη ζηηο δπν πεξηόδνπο αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο. Η πξώηε, όπνπ 

δηαξθεί nρξόληα, ζηελ νπνία ε εηαηξεία θαηαγξάθεη αμηνζεκείσηε αλάπηπμε θαη 

ζηε δεύηεξε όπνπ δηαξθεί από ηα nρξόληα θαη έπεηηα, ζηελ νπνία ε εηαηξεία 

βξίζθεηαη ζηε ζηαζεξή θαηάζηαζε αλάπηπμεο. 

Οξίδνπκε ηελ παξνύζα αμία ησλ κεξηζκάησλ θαηά ηελ πεξίνδν αμηνζεκείσηεο 

αλάπηπμεο, σο ην άζξνηζκα ησλ πξνεμνθιεκέλσλ αλακελόκελσλ κεξηζκάησλ ηεο 

κεηνρήο θάζε έηνο. 

Σελ παξνύζα αμία ησλ κεξηζκάησλ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο ζηαζεξήο θαηάζηαζεο, 

ηελ νξίδνπκε σο ην πειίθν ησλ αλακελόκελσλ κεξηζκάησλ γηα ηα ρξόληα κεηά από 

ην έηνο n. Απηή είλαη, νπζηαζηηθά, ε ππνιεηπόκελε αμία ηεο εηαηξείαο. 

Αλαιπηηθά, ε αμία ηεο κεηνρήο γξάθεηαη σο: 

Αμία Μεηνρήο = Παξνύζα Αμία ησλ Μεξηζκάησλ θαηά ηελ πεξίνδν 

αμηνζεκείσηεο αλάπηπμεο + Παξνύζα Αμία Τπνιεηπόκελεο Αμίαο. 
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΢ε κνξθή καζεκαηηθνύ ηύπνπ, ε παξαπάλσ έθθξαζε νξίδεηαη σο εμήο: 

 

𝑃0 =   
𝐷𝑃𝑆𝑡

(1 + 𝑘𝑒,𝑕𝑔)𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

+
𝑃𝑛

(1 + 𝑘𝑒,𝑕𝑔)𝑛
 

 

 

 

΢ηνλ παξαπάλσ ηύπν, νξίδνπκε σο P0 ηελ Αμία ηεο Μεηνρήο ζηε ρξνληθή ζηηγκή 

t=0. 

Με Pn νξίδνπκε ηελ ππνιεηκκαηηθή αμία ηεο εηαηξείαο ζην ηέινο ηνπ ρξόλνπ t=n, ε 

νπνία ππνινγίδεηαη σο:  

Pn = 
DPS 𝑛+1

(𝑘𝑒,𝑠𝑡−𝑔𝑛 )
 

Με DPSt νξίδνπκε ηα αλακελόκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή ηεο εηαηξείαο ζην ρξόλν 

t. 

Σν ke,hgππνδειώλεη ην θόζηνο θεθαιαίσλ γηα ηε δηάξθεηα ηεο πεξηόδνπ κε ηελ 

αμηνζεκείσηε αλάπηπμε, ελώ ην ke,stην θόζηνο θεθαιαίσλ γηα ηελ πεξίνδν όπνπ ν 

ξπζκόο αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο βξίζθεηαη ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε. 

Σέινο, κε gn ζπκβνιίδεηαη ν ξπζκόο αλάπηπμεο ζηελ ζηαζεξή θαηάζηαζε γηα όια 

ηα ρξόληα κεηά ην ρξόλν t=n. 

 

 

3.3.2. Τπολογιζμόρ Τπολειμμαηικήρ Αξίαρ 
 

Ο ίδηνο πεξηνξηζκόο πνπ ππήξρε ζην κνληέιν ηνπ Gordon, ππάξρεη θαη ζην 

κνληέιν ησλ δπν θάζεσλ, δειαδή όηη ν ξπζκόο αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο είλαη 

ζπγθξίζηκνο κε ην ξπζκό αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο, ζα πξέπεη λα ηζρύεη ην ίδην 

θαη γηα ην ξπζκό αλάπηπμεο ζηε ζηαζεξή θαηάζηαζε gnζε απηό ην κνληέιν. 
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Επίζεο, άιινο έλαο πεξηνξηζκόο είλαη όηη ν δείθηεο πιεξσκώλ κεξηζκάησλ πξέπεη 

λα είλαη ζπλεπήο κε ηνλ εθηηκώκελν ξπζκό αλάπηπμεο. Εάλ ν ξπζκόο αλάπηπμεο 

αλακέλεηαη λα κεησζεί ζεκαληηθά κεηά ην ζηάδην αμηνζεκείσηεο αλάπηπμεο, ν 

ιόγνο ησλ πιεξσκώλ ζα πξέπεη λα είλαη κεγαιύηεξνο ζηε θάζε ζηαζεξήο 

θαηάζηαζεο από όηη ήηαλ ζηε θάζε αμηνζεκείσηεο αλάπηπμεο. Μηα εηαηξεία κε 

ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο κπνξεί λα πιεξώλεη πεξηζζόηεξα από ηα θέξδε ηεο ζε 

κεξίζκαηα ζε ζρέζε κε κηα αλαπηπζζόκελε εηαηξεία. Έλα ηξόπνο λα ππνινγηζηεί ν 

θαηλνύξηνο ιόγνο πιεξσκώλ ζηελ αλακελόκελε αλάπηπμε είλαη λα γίλεη ρξήζε ηνπ 

αξρηθνύ κνληέινπ αλάπηπμεο πνπ αλαπηύρζεθε πην πάλσ. 

 

Λόγνο Δηαθξάηεζεο * Απόδνζε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

 

Μεηά από αιγεβξηθέο πξάμεηο, θαηαιήγνπκε ζηνλ αθόινπζν ιόγν πιεξσκώλ 

κεξηζκάησλ γηα ηελ πεξίνδν ζηαζεξήο θαηάζηαζεο, 

 

𝛲𝜐𝜃𝜇ό𝜎 𝛢𝜈ά𝜋𝜏𝜐𝜉𝜂𝜎 𝛴𝜏𝛼𝜃𝜀𝜌ή𝜎 𝛫𝛼𝜏ά𝜍𝜏𝛼𝜍𝜂𝜎

𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜍𝜂 𝛪𝛿ί𝜔𝜈 𝛫𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈 𝛴𝜏𝛼𝜃𝜀𝜌ή𝜎 𝛫𝛼𝜏ά𝜍𝜏𝛼𝜍𝜂𝜎
 

 

Σα ππόινηπα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξείαο ζηελ πεξίνδν ζηαζεξήο θαηάζηαζεο ζα 

πξέπεη λα είλαη ζπκβαηά κε ηελ ππόζεζε ζηαζεξόηεηαο.  

Παξόκνηα, ε απόδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ε νπνία κπνξεί λα είλαη πςειή θαηά ηελ 

αξρηθή πεξίνδν αμηνζεκείσηεο αλάπηπμεο, γηα ηελ επόκελε πεξίνδν θαη αλαθνξηθά 

κε ηελ θαηάζηαζε ζηαζεξόηεηαο, ζα πξέπεη λα πξνζαξκνζηεί ζε επίπεδα αλάινγα 

κε απηά κηαο εηαηξείαο κε ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο. 

Η κέζε απόδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ θιάδνπ ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξείαο, αιιά θαη 

ην θόζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο ίδηαο ηεο εηαηξείαο ζηελ πεξίνδν ζηαζεξήο 

θαηάζηαζεο, παξέρνπλ ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα λα εμαθξηβσζεί εάλ ε 

απόδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηελ πεξίνδν ζηαζεξήο θαηάζηαζεο, είλαη ινγηθή. 
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3.3.3. Πεπιοπιζμοί ηος Μονηέλος πποεξόθληζηρ 

Μεπιζμάηων ζε Γςο ΢ηάδια 
 

Τπάξρνπλ ηξία πξνβιήκαηα πνπ αθνξνύλ ην Μνληέιν Πξνεμόθιεζεο 

Μεξηζκάησλ ζε δπν ΢ηάδηα. Σα πξώηα δπν ζα κπνξνύζαλ λα εθαξκνζηνύλ ζε 

νπνηνδήπνηε κνληέιν πνπ έρεη δπν ζηάδηα, ελώ ην ηξίην αθνξά ζπγθεθξηκέλα ην 

κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ. 

Σν πξώην πξαθηηθό πξόβιεκα έγθεηηαη ζηνλ πξνζδηνξηζκό ηνπ κήθνπο ηεο 

πεξηόδνπ όπνπ ε εηαηξεία ζεκεηώλεη αμηνζεκείσην ξπζκό ζηελ αλάπηπμή ηεο. 

Εθόζνλ ν ξπζκόο αλάπηπμεο αλακέλεηαη λα κεησζεί ζε έλα ζηαζεξό επίπεδν κεηά 

από ηελ πεξίνδν απηή, ε αμία κηαο επέλδπζεο ζα απμεζεί όζν απμάλεηαη θαη ην 

κήθνο ηεο πεξηόδνπ.  

Παξόηη κπνξεί λα ππάξρνπλ ηα θξηηήξηα πνπ λα θάλνπλ πην εύθνιε απηή ηε 

δηαδηθαζία, ζηελ πξάμε είλαη δύζθνιν λα κεηαηξέςνπκε απηέο ηηο πνηνηηθέο 

ζεσξήζεηο ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν.Σν δεύηεξν πξόβιεκα πνπ πξνθύπηεη 

ζε απηό ην κνληέιν πξνθύπηεη ιόγσ ηεο ππόζεζεο όηη ν ξπζκόο αλάπηπμεο είλαη 

πςειόο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αξρηθήο πεξηόδνπ θαη κέζα ζε κηα λύρηα ζην ηέινο 

απηήο ηεο πεξηόδνπ κεηαηξέπεηαη ζε έλαλ ρακειόηεξν ζηαζεξό ξπζκό. Παξόηη 

απηνί νη μαθληθνί κεηαζρεκαηηζκνί κπνξνύλ λα ζπκβνύλ, είλαη πνιύ πην 

ξεαιηζηηθό λα ππνζέζεη θαλείο όηη ε αιιαγή ζηελ θαηάζηαζε ηνπ ξπζκνύ 

αλάπηπμεο, από έλα πςειό επίπεδν, ζε έλα ρακειόηεξν ζηαζεξό επίπεδν, 

ζπκβαίλεη ζηαδηαθά ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξόλνπ.Σέινο, επεηδή απηό ην κνληέιν 

εζηηάδεη ζρεδόλ απνθιεηζηηθά ζηα κεξίζκαηα, κπνξεί λα νδεγήζεη ζε θαθή 

εθηίκεζε ηεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δελ πιεξώλνπλ ζε κεξίζκαηα ζύκθσλα 

κε ηηο δπλαηόηεηέο ηνπο. Γεληθόηεξα, ζα γίλεηαη ππνεθηίκεζε ηεο αμίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ πιεξώλνπλ ζε κεξίζκαηα ιηγόηεξν από απηό πνπ πξέπεη. 
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3.3.4. Βέληιζηη Δθαπμογή ηος Μονηέλος πποεξόθληζηρ 

Μεπιζμάηων ζε Γςο ΢ηάδια 
 

Από ηε ζηηγκή πνπ ην κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ ζε δπν ζηάδηα 

βαζίδεηαη ζε δπν επίπεδα αλαθνξηθά κε ην ξπζκό αλάπηπμεο, κηα ρξνληθή πεξίνδνο 

πςεινύ ξπζκνύ αλάπηπμεο θαη κηα πεξίνδνο ζηαζεξνύ ξπζκνύ αλάπηπμεο, 

ηαηξηάδεη θαιύηεξα ζε εηαηξείεο κε πςεινύο ξπζκνύο αλάπηπμεο θαη αλακέλεηαη λα 

δηαηεξήζνπλ απηνύο ηνπο ξπζκνύο αλάπηπμεο γηα κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν. Έπεηηα από απηή ηελ πεξίνδν νη πεγέο πνπ δεκηνπξγνύλ ηνπο πςεινύο 

ξπζκνύο αλάπηπμεο αλακέλεηαη λα εμαθαληζηνύλ. 

Μηα πεξίπησζε πνπ κπνξεί λα εθαξκνζηεί ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν είλαη ε 

ύπαξμε δηθαησκάησλ επξεζηηερλίαο ζε κηα επηρείξεζε, ηα νπνία δηθαηώκαηα ζα 

ππάξρνπλ γηα κεξηθά ρξόληα θαη αθνξνύλ έλα πξντόλ ην νπνίν είλαη πνιύ 

θεξδνθόξν. Η επηρείξεζε ζε απηή ηελ ρξνληθή πεξίνδν αλακέλεηαη λα έρεη 

πςεινύο ξπζκνύο αλάπηπμεο. Όηαλ όκσο πεξάζεη απηή ε ρξνληθή πεξίνδνο θαη 

ιήμνπλ ηα δηθαηώκαηα επξεζηηερλίαο, ν ξπζκόο αλάπηπμεο αλακέλεηαη λα κεησζεί 

θαη λα θηάζεη ζηελ ζηαζεξή ηνπ θαηάζηαζε. 

Άιιν έλα ζελάξην όπνπ θαίλεηαη ινγηθό λα θάλεη θαλείο ηελ ίδηα ππόζεζε 

αλαθνξηθά κε ην ξπζκό αλάπηπμεο, είλαη όηαλ κηα επηρείξεζε ιεηηνπξγεί ζε κηα 

βηνκεραλία ε νπνία απνιακβάλεη αμηόινγνπο ξπζκνύο αλάπηπμεο θαζώο ππάξρνπλ 

ζεκαληηθά εκπόδηα εηζαγσγήο, είηε απηά είλαη ηα λόκηκα, είηε ππάξρνπλ σο 

απνηέιεζκα απαηηήζεσλ ππνδνκώλ, ηα νπνία αλακέλεηαη λα θξαηήζνπλ 

αλελεξγνύο απηνύο πνπ ζα ήζειαλ λα κπνπλ ζε απηό ηνλ θιάδν ιεηηνπξγίαο, γηα 

αξθεηά ρξόληα. 

Η ππόζεζε όηη ν ξπζκόο αλάπηπμεο πέθηεη απόηνκα από ηα πςειά επίπεδα ηεο 

αξρηθήο θαηάζηαζεο, ζε έλα ζηαζεξό ξπζκό, επίζεο ππνζέηεη όηη απηό ην κνληέιν 

είλαη πεξηζζόηεξν θαηάιιειν γηα επηρεηξήζεηο κε κεηξηνπαζείο ξπζκνύο αλάπηπμεο 

ζηελ αξρηθή θάζε. 

Γηα παξάδεηγκα, είλαη πην ινγηθό λα ππνζέζνπκε όηη κηα επηρείξεζε πνπ 

αλαπηύζζεηαη κε ξπζκό 12 % ζηελ πεξίνδν αμηνζεκείσηεο αλάπηπμεο, ζα δεη ην 

ξπζκό αλάπηπμεο λα πέθηεη ζην 6 % ζηε ζπλέρεηα, παξά κηα επηρείξεζε ηεο νπνίαο 

ν αξρηθόο ξπζκόο αλάπηπμεο είλαη 40 %, ζηελ αξρηθή πεξίνδν. 
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Σειηθά ην κνληέιν δνπιεύεη θαιύηεξα γηα επηρεηξήζεηο πνπ δηαηεξνύλ πνιηηηθέο 

πιεξσκώλ ησλ ππνιεηπόκελσλ ρξεκαηνξνώλ ηνπο σο κεξίζκαηα. Δειαδή, ηα 

δηαζέζηκα πνπ έρνπλ απνκείλεη κεηά ηελ πιεξσκή ησλ ππνρξεώζεσλ αιιά θαη 

κεηά ηελ θάιπςε ησλ αλαγθώλ επαλεπελδύζεσλ, πιεξώλνληαη ζε κεξίζκαηα. 

 

3.3.5. Σποποποίηζη ηος Μονηέλος για να ζςμπεπιλάβει και 

επαναγοπέρ μεηοσών 
 

Σα ηειεπηαία ρξόληα, πνιιέο επηρεηξήζεηο ζηηο Η.Π.Α. έρνπλ ζηξαθεί ζηελ 

πνιηηηθή ηεο επαλαγνξάο κεηνρώλ, ζαλ κηα κέζνδν επηζηξνθήο κεηξεηώλ ζηνπο 

κεηόρνπο ηνπο. Η ηάζε αλαθνξηθά κε ηηο επαλαγνξέο κεηνρώλ είλαη αξθεηά ηζρπξή, 

εηδηθά κέζα ζηε δεθαεηία ηνπ 1990. 

Εζηηάδνληαο κόλν ζηα κεξίζκαηα πνπ πιεξώλνληαη ζαλ ηελ κνλαδηθή πεγή 

πιεξσκή κεηξεηώλ πξνο ηνπο κεηόρνπο ησλ επηρεηξήζεσλ, ππάξρεη ν θίλδπλνο λα 

ράλνπκε ζεκαληηθά ζε επηζηξνθή κεηξεηώλ ζηνπο κεηόρνπο ζηε κνξθή 

επαλαγνξάο κεηνρώλ.  

Ο απινύζηεξνο ηξόπνο λα ζπκπεξηιάβνπκε ηηο επαλαγνξέο κεηνρώλ ζε έλα 

κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ είλαη λα ηηο πξνζζέζνπκε κέζα ζηα κεξίζκαηα 

θαη λα ππνινγίζνπκε έλα ηξνπνπνηεκέλν ιόγν πιεξσκώλ 

΢πγθεθξηκέλα, έρνπκε ηνλ Σξνπνπνηεκέλν ιόγν Πιεξσκήο Μεξηζκάησλ (ΣΠΜ) 

 

ΣΠΜ = 
𝛭𝜀𝜌 ί𝜍𝜇𝛼𝜏𝛼 +𝛦𝜋𝛼𝜈𝛼𝛾𝜊𝜌 ά 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒 ώ𝜈

𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌 ό 𝛦𝜄𝜍 ό𝛿𝜂𝜇𝛼
 

 

Παξόηη απηή ε ηξνπνπνίεζε είλαη απιή, ν ιόγνο πνπ πξνθύπηεη γηα θάζε έλαλ 

ρξόλν κπνξεί λα ζεσξεζεί αζύκκεηξνο θαζώο νη επαλαγνξέο ησλ κεηνρώλ δελ 

έρνπλ εμνκαιπλζεί, όπσο ηα κεξίζκαηα. Γηα παξάδεηγκα, θάπνηα επηρείξεζε 

κπνξεί λα θάλεη επαλαγνξά 3 εθαηνκκπξίσλ κεηνρώλ ηεο ζε κηα ρξνληά θαη γηα ηηο 

επόκελεο 3 ρξνληέο κπνξεί λα κελ επαλαγνξάζεη κεηνρέο ηεο. Καηά ζπλέπεηα, 

κπνξεί λα γίλεη κηα πνιύ θαιύηεξε εθηίκεζε ηνπ ηξνπνπνηεκέλνπ ιόγνπ 

πιεξσκώλ κεξηζκάησλ ιακβάλνληαο ππόςε ηε κέζε αμία κηαο πεξηόδνπ ησλ 

ηειεπηαίσλ ηεζζάξσλ είηε πέληε εηώλ. 
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Επίζεο, κεξηθέο θνξέο, νη επηρεηξήζεηο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηνύλ ηελ επαλαγνξά 

κεηνρώλ ηνπο ζαλ έλαλ ηξόπν αύμεζεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπο κόριεπζεο. 

Γηα λα ην ζπλππνινγίζνπκε θη απηό κπνξνύκε λα αθαηξέζνπκε ηνπο θόξνπο πνπ 

πξνθύπηνπλ από ηνπο παξαπάλσ ππνινγηζκνύο. 

Έηζη έρνπκε: 

 

ΣΠΜ = 
𝛭𝜀𝜌 ί𝜍𝜇𝛼𝜏𝛼 +𝛦𝜋𝛼𝜈𝛼𝛾𝜊𝜌 ά 𝛭𝜀𝜏𝜊𝜒 ώ𝜈−𝛭𝛼𝜅𝜌𝜊𝜋𝜌 ό𝜃𝜀𝜍𝜇𝜊  𝛸𝜌έ𝜊𝜎

𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌 ό 𝛦𝜄𝜍 ό𝛿𝜂𝜇𝛼
 

 

Κάλνληαο ηελ πξνζαξκνγή ζηνλ Σξνπνπνηεκέλν Λόγν Πιεξσκήο Μεξηζκάησλ 

γηα λα ζπκπεξηιεθζνύλ νη επαλαγνξέο ησλ κεηνρώλ ζα πξνθύςνπλ ζπλέπεηεο ζηελ 

εθηίκεζε ηεο αλάπηπμεο θαη ζηελ ππνιεηκκαηηθή αμία.  

Γεληθά, ν Σξνπνπνηεκέλνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο (ΣΡΑ) ζηα θέξδε αλά κεηνρή 

κπνξεί λα γξαθηεί σο: 

 

ΣΡΑ = (1- ΣΠΜ) * Απόδνζε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

 

Αθόκα θαη ε απόδνζε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ κπνξεί λα επεξεαζηεί από ηελ επαλαγνξά 

κεηνρώλ. Εθ’ όζνλ ε ινγηζηηθή αμία ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ κεηώλεηαη από ηελ 

εκπνξηθή αμία ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ πνπ αγνξάζηεθαλ πίζσ, κηα επηρείξεζε πνπ 

επαλαγνξάδεη δηθέο ηεο κεηνρέο, κπνξεί λα κεηώζεη ηε Λνγηζηηθή Αμία ησλ Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ ηεο δξακαηηθά θαη λα απμήζεη ηελ απόδνζε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο. 

Εάλ ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ απόδνζε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ζαλ κέηξν ηεο νξηαθήο 

απόδνζεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ αλαθνξηθά κε λέεο επελδύζεηο, ε αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο ζα ππεξεθηηκάηαη. 

Πξνζζέηνληαο ηηο επαλαγνξέο κεηνρώλ ζηα ηειεπηαία ρξόληα ζηε ινγηζηηθή αμία 

ηεο επηρείξεζεο θαη επαλεθηηκώληαο ηελ απόδνζε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ, θάπνηεο 

θνξέο θηάλνπκε ζε κηα πην ινγηθή εθηίκεζε ηεο απόδνζεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

επελδύζεσλ. 
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3.3.6. Αποηιμώνηαρ ολόκληπη ηην αγοπά σπηζιμοποιώνηαρ 

ηο Μονηέλο Πποεξόθληζηρ Μεπιζμάηων 
 

Σα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηήζακε κέρξη ηώξα απνηηκνύζαλ ηελ αμία κηαο 

επηρείξεζεο. Σα ίδηα κνληέια κπνξνύλ λα επεθηαζνύλ θαη λα ρξεζηκνπνηεζνύλ 

ζηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ελόο κόλν θιάδνπ είηε θαη νιόθιεξεο ηεο αγνξάο. 

Η εκπνξηθή αμία κηαο κεηνρήο κπνξεί λα αληηθαηαζηαζεί από ηε ζπλνιηθή 

εκπνξηθή αμία όισλ ησλ κεηνρώλ ηνπ θιάδνπ είηε ηεο αγνξάο.  

Σα αλακελόκελα κεξίζκαηα ζα κπνξνύζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνύλ ηα ζπλνιηθά 

κεξίζκαηα όισλ ησλ κεηνρώλ θαη ζα κπνξνύζαλ λα επεθηαζνύλ ώζηε λα 

ζπκπεξηιάβνπλ ηηο επαλαγνξέο κεηνρώλ από όιεο ηηο επηρεηξήζεηο. 

Ο αλακελόκελνο ξπζκόο αλάπηπμεο ζα κπνξνύζε λα ρξεζηκνπνηεζεί ν ξπζκόο 

αλάπηπμεο ζηα αζξνηζηηθά θέξδε ηνπ δείθηε. 

Θα κπνξνύζε λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη ην κνληέιν απνηίκεζεο ζε δπν ζηάδηα, όπνπ 

ν ξπζκόο αλάπηπμεο είλαη κεγαιύηεξνο από ην ξπζκό αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο 

αιιά ζα πξέπεη λα δνζεί ε αλάινγε πξνζνρή ώζηε λα κε ζεσξεζεί ν ξπζκόο 

αλάπηπμεο πνιύ ςειά είηε ε πεξίνδνο αμηνζεκείσηεο αλάπηπμεο πνιύ καθξά 

θαζώο απηό ζα θαζηζηνύζε δύζθνιν, αλαθνξηθά κε ηνλ αζξνηζηηθό ξπζκό ησλ 

θεξδώλ ζε κηα νηθνλνκία λα ηξέμεη πην γξήγνξα από ην ξπζκό αλάπηπμεο ηεο 

νηθνλνκίαο γηα εθηεηακέλεο πεξηόδνπο. 

 

Γηα λα ππνινγηζηεί ε αμία ελόο δείθηε, ρξεζηκνπνηνύκε ηνλ παξαθάησ ηύπνπ. 

 

𝛢𝜉ί𝛼 𝜏𝜊𝜐 𝛥𝜀ί𝜅𝜏𝜂 =
𝛢𝜈𝛼𝜇𝜀𝜈ό𝜇𝜀𝜈𝛼 𝛭𝜀𝜌ί𝜍𝜇𝛼𝜏𝛼 𝜀𝜋ό𝜇𝜀𝜈𝜂𝜎 𝜒𝜌𝜊𝜈𝜄ά𝜎

𝛫ό𝜍𝜏𝜊𝜎 𝛫𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈 + 𝛢𝜈𝛼𝜇𝜀𝜈ό𝜇𝜀𝜈𝜊𝜎 𝛲𝜐𝜃𝜇ό𝜎 𝛢𝜈ά𝜋𝜏𝜐𝜉𝜂𝜎
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3.3.7. Ζ αξία ηηρ ανάπηςξηρ 
 

Οη επελδπηέο πιεξώλνπλ έλα ηίκεκα όηαλ απνθηνύλ επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ 

πςειέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο. Σν ηίκεκα απηό παίξλεη ηε κνξθή πςειόηεξσλ 

ιόγσλ θεξδώλ- ηηκήο είηε ηηκήο- ινγηζηηθήο αμίαο. 

Είλαη πηζαλό ε αλάπηπμε λα πιεξσζεί πεξηζζόηεξν από απηό πνπ πξαγκαηηθά 

αμίδεη, θαζώο δελ ππάξρεη αληαγσληζκόο γηα ηελ αμία ηεο αλάπηπμεο. ΢ηελ 

πξαγκαηηθόηεηα, εκπεηξηθέο κειέηεο νη νπνίεο δείρλνπλ κεηνρέο  κε ρακειό ιόγν 

ηηκήο- θεξδώλ λα θεξδίδνπλ πεξηζζόηεξν ζε καθξνρξόλην νξίδνληα ζε ζρέζε κε 

κεηνρέο ησλ νπνίσλ ν ιόγνο ηηκήο- θεξδώλ είλαη κεγάινο. Απηό εληζρύεη ηελ 

άπνςε όηη νη επελδπηέο πιεξώλνπλ πνιύ ηελ πξννπηηθή αλάπηπμεο. 

΢ηελ επόκελε παξάγξαθν ζα θάλνπκε ρξήζε ηνπ κνληέινπ πξνεμόθιεζεο 

κεξηζκάησλ ζε δπν ζηάδηα γηα λα εμεηάζνπκε ηελ αμία ηεο αλάπηπμεο. Θα έρνπκε 

θαη έλαλ δείθηε αλαθνξάο ν νπνίνο ζα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα 

ζπγθξίλνπκε ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο πνπ πιεξώλνληαη γηα ηελ αλάπηπμε. 

3.3.8. Δκηιμώνηαρ ηην Αξία ηηρ Ανάπηςξηρ 
 

Η αμία ησλ κεηνρώλ κηαο επηρείξεζεο, κπνξεί λα γξαθηεί ζε όξνπο ηξηώλ 

παξαγόλησλ. 

Ο πξώηνο όξνο αθνξά ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο κε αμηνζεκείσην ξπζκό 

αλάπηπμεο, ν δεύηεξνο όξνο αθνξά ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο κε ζηαζεξό ξπζκό 

αλάπηπμεο θαη ν ηξίηνο όξνο αθνξά ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο κε κεδεληθό ξπζκό 

αλάπηπμεο. 

΢ε καζεκαηηθνύο ηύπνπο κπνξνύκε λα γξάςνπκε ηελ αμία ησλ κεηνρώλ ηεο 

επηρείξεζεο, σο εμήο: 

 

VΑμηνζεκείσηεο Αλάπηπμεο +V΢ηαζεξήο Αλάπηπμεο + VΜεδεληθήο Αλάπηπμεο 

 

 

Η αμία ηεο επηρείξεζεο πνπ ζεκεηώλεη αμηνζεκείσην ξπζκό αλάπηπμεο δίλεηαη από 

ηνλ παξαθάησ ηύπν: 
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𝐷𝑃𝑆0∗ 1+𝑔 ∗(1−
 1+𝑔 𝑛

 1+𝑘𝑒,𝑕𝑔 
𝑛 )

𝑘𝑒,𝑕𝑔−𝑔
 + 

𝐷𝑃𝑆𝑛+1

(𝑘𝑒,𝑠𝑡−𝑔𝑛 )(1+𝑘𝑒,𝑕𝑔)𝑛
−

𝐷𝑃𝑆1

(𝑘𝑒,𝑠𝑡−𝑔𝑛 )
 

 

Η αμία ηεο επηρείξεζεο πνπ βξίζθεηαη ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε αλαθνξηθά κε ην 

ξπζκό αλάπηπμήο ηεο, δίλεηαη από ηνλ παξαθάησ ηύπν. 

 

𝐷𝑃𝑆1

(𝑘𝑒,𝑠𝑡 − 𝑔𝑛)
− 

𝐷𝑃𝑆0

𝑘𝑒,𝑠𝑡
 

 

Η αμία ηεο επηρείξεζεο πνπ ζεκεηώλεη κεδεληθό ξπζκό αλάπηπμεο δίλεηαη από ηνλ 

παξαθάησ ηύπν. 

𝐷𝑃𝑆0

𝑘𝑒,𝑠𝑡
 

Με DPSt ζπκβνιίδνληαη ηα αλακελόκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή ζην ρξόλν t. 

Με ke ζπκβνιίδεηαη ν απαηηνύκελνο ξπζκόο αλάπηπμεο  

Με Pn ζπκβνιίδεηαη ε ηηκή ζην ηέινο ηεο ρξνληάο n. 

Με g ζπκβνιίδεηαη ν ξπζκόο αλάπηπμεο ζηε δηάξθεηα ηεο πεξηόδνπ αμηνζεκείσηεο 

αλάπηπμεο 

Με gn ζπκβνιίδεηαηoξπζκόο αλάπηπμεο από ην έηνο nθαη κεηά. 

 

Γηα λα γίλνπλ απηέο νη εθηηκήζεηο ζα πξέπεη λα ππάξρεη ζπλέπεηα. Γηα παξάδεηγκα, 

γηα λα απνηηκεζνύλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνύ, ζα πξέπεη λα 

ππνζέζνπκε όηη ηα ζπλνιηθά θέξδε ζα πξέπεη λα πιεξσζνύλ ζε κεξίζκαηα, όζν ν 

ιόγνο ν νπνίνο ζα έπξεπε λα απνηηκά ηελ αμία ζηαζεξήο αλάπηπμεο ζα έπξεπε λα 

είλαη έλαο ιόγνο αλάπηπμεο ζε πεξίνδν ζηαζεξήο θαηάζηαζεο. 
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3.4. ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ  Ζ ΓΗΑ ΣΖΝ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΑΞΗΑ΢ 

ΑΝΑΠΣΤΞΖ΢ 

 

Σν κνληέιν Η, είλαη έλα κνληέιν απνηίκεζεο ηεο αμίαο αλάπηπμεο ζε δπν ζηάδηα, 

αιιά δηαθέξεη από ην θιαζηθό κνληέιν απνηίκεζεο ζε δπν ζηάδηα ζην γεγνλόο όηη 

ν ξπζκόο αλάπηπμεο ζηελ αξρηθή πεξίνδν αλάπηπμεο δελ είλαη ζηαζεξόο, αιιά 

κεηώλεηαη γξακκηθά ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξόλνπ γηα λα πηάζεη ηελ θαηάζηαζε 

ζηαζεξνύ ξπζκνύ αλάπηπμεο. 

Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν θαηαζθεπάζηεθε θαη παξνπζηάζηεθε από ηνπο Fullerθαη 

Hsia, ην 1984. 

 

3.4.1.  Παποςζίαζη ηος Μονηέλος 
 

Σν κνληέιν βαζίδεηαη ζηελ ππόζεζε όηη ν ξπζκόο αλάπηπμεο ησλ θεξδώλ μεθηλάεη 

από έλαλ πςειό αξρηθό ξπζκό (ζπκβνιίδεηαη κε ga) θαη κεηώλεηαη γξακκηθά θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο πεξηόδνπ αμηνζεκείσηεο αλάπηπμεο (ε νπνία ππνηίζεηαη όηη 

δηαξθεί 2
Η
 πεξηόδνπο), κέρξη λα θηάζεη ζηελ θαηάζηαζε ζηαζεξνύ ξπζκνύ 

αλάπηπμεο θαη λα έρεη ην ζηαζεξό ξπζκό (ζπκβνιίδεηαη κε gn). 

Επίζεο ππνηίζεηαη όηη νη πιεξσκέο κεξηζκάησλ θαη ην θόζηνο θεθαιαίσλ είλαη 

ζηαζεξά ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξόλνπ θαη δελ επεξεάδνληαη από ηηο κεηαηνπίζεηο ησλ 

ξπζκώλ αλάπηπμεο. 

Η αμία ησλ αλακελόκελσλ κεξηζκάησλ ζην κνληέιν Η, δίλνληαη από ηνλ 

παξαθάησ ηύπν. 

P0 = 
𝐷𝑃𝑆0∗ 1+𝑔𝑛  

𝑘𝑒−𝑔𝑛
+  

𝐷𝑃𝑆0∗ 𝑔𝛼+𝑔𝑛  ∗𝐻

𝑘𝑒−𝑔𝑛
 

Ο πξώηνο όξνο αθνξά ηελ θαηάζηαζε ζηαζεξήο αλάπηπμεο, ελώ ν δεύηεξνο όξνο 

αθνξά ηελ θαηάζηαζε αμηνζεκείσηεο αλάπηπμεο. 

΢ηνλ παξαπάλσ ηύπν ζπκβνιίδνπκε κε P0ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο ζην παξόλ.  

Με DPSt ζπκβνιίδνληαη ηα αλακελόκελα κεξίζκαηα αλά κεηνρή ζην ρξόλν t. 

Με ke ζπκβνιίδεηαη ην θόζηνο θεθαιαίσλ 
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Με ga ζπκβνιίδεηαηoαξρηθόο ξπζκόο αλάπηπμεο  

Με gn ζπκβνιίδεηαη o ξπζκόο αλάπηπμεο πνπ ππάξρεη κεηά ηελ πάξνδν ηεο 

πεξηόδνπ ησλ 2
Η
 ρξόλσλ. 

3.4.2. Πεπιοπιζμοί ηος Μονηέλος 
 

Απηό ην κνληέιν παξαβιέπεη ηα πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ απόηνκε 

πηώζε ηνπ ξπζκνύ αλάπηπμεο από ηελ πςειή αλάπηπμε ζηε θάζε ζηαζεξή 

θαηάζηαζεο, αιιά απηό γίλεηαη κε θάπνην θόζηνο.  

Καη’ αξρήλ, ε πηώζε ζην ξπζκό αλάπηπμεο αλακέλεηαη λα αθνινπζήζεη ηελ 

απζηεξή δνκή πνπ νξίδεηαη από ην κνληέιν. Μεηώλεηαη κε γξακκηθό ξπζκό θάζε 

ρξόλν πνπ βαζίδεηαη ζηνλ αξρηθό ξπζκό αλάπηπμεο, ζηνλ ζηαζεξό ξπζκό 

αλάπηπμεο θαη ηε δηάξθεηα ηεο πεξηόδνπ αμηνζεκείσηεο αλάπηπμεο. Ωζηόζν, νη 

κηθξέο απνθιίζεηο από απηή ηελ ππόζεζε δελ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ αμία, 

όκσο νη κεγάιεο απνθιίζεηο δεκηνπξγνύλ πξνβιήκαηα. 

Επίζεο, ε ππόζεζε όηη ν ιόγνο πιεξσκήο είλαη ζηαζεξόο ζηε δηάξθεηα θαη ησλ δπν 

πεξηόδσλ αλάπηπμεο, εθζέηεη ηνλ αλαιπηή ζε αζπλέπεηα. Όζν ν ξπζκόο αλάπηπμεο 

κεηώλεηαη, ηόζν ν ξπζκόο πιεξσκήο κεξηζκάησλ απμάλεηαη. 

3.4.3. Βέληιζηη Δθαπμογή ηος Μονηέλος 
 

Σα γεγνλόο όηη ην κνληέιν επηηξέπεη ηε ζηαδηαθή κείσζε ηνπ ξπζκνύ αλάπηπμεο 

ζηελ πνξεία ηνπ ρξόλνπ, κπνξεί λα θάλεη ρξήζηκν ην κνληέιν ζε επηρεηξήζεηο νη 

νπνίεο απμάλνληαη γξήγνξα ηώξα, αιιά εθεί όπνπ ν ξπζκόο αλακέλεηαη λα κεησζεί 

ζηαδηαθά ζηελ πνξεία ηνπ ρξόλνπ όζν νη επηρεηξήζεηο κεγαιώλνπλ θαη ην 

ζπγθξηηηθό πιενλέθηεκα πνπ έρνπλ ζε ζρέζε κε ηηο αληαγσλίζηξηεο επηρεηξήζεηο 

κεηώλεηαη. 

Η ππόζεζε όηη ν ιόγνο ησλ πιεξσκώλ είλαη ζηαζεξόο, θάλεη ην κνληέιν απηό 

αθαηάιιειν γηα λα ρξεζηκνπνηεζεί από νπνηαδήπνηε επηρείξεζε έρεη ρακειά, είηε 

θαζόινπ κεξίζκαηα γηα λα δηαζέζεη.  

΢πκπεξαζκαηηθά, αθνύ ην κνληέιν απαηηεί έλα ζπλδπαζκό από πςεινύο ξπζκνύο 

αλάπηπμεο θαη πςεινύο ιόγνπο πιεξσκώλ, κπνξεί λα ζέηεη πεξηνξηζκνύο 

αλαθνξηθά κε ηελ εθαξκνγή ηνπ. 
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3.5. ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖ΢Ζ΢ ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΩΝ 

΢Δ ΣΡΗΑ ΢ΣΑΓΗΑ 
 

Σν κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ ζε ηξηα ζηάδηα, ζπλδπάδεη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ δπν πξναλαθεξζέλησλ κνληέισλ, απηώλ ηεο πξνεμόθιεζεο 

κεξηζκάησλ ζε δπν ζηάδηα θαη ηνπ κνληέινπ Η.  

΢ην κνληέιν απηό επηηξέπεηαη κηα αξρηθή πεξίνδνο πςειώλ ξπζκώλ αλάπηπμεο, 

κηα κεηαβαηηθή πεξίνδνο όπνπ ν ξπζκόο αλάπηπμεο κεηώλεηαη θαη ηέινο κηα 

πεξίνδνο όπνπ ν ξπζκόο αλάπηπμεο θαηαιήγεη ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε. 

Απηό ην κνληέιν είλαη ην πην γεληθό από όια ηα κνληέια, θαζώο δελ ππνζέηεη 

θαλέλαλ πεξηνξηζκό αλαθνξηθά κε ην ιόγν πιεξσκήο κεξηζκάησλ. 

 

3.5.1. Παποςζίαζη ηος Μονηέλος Πποεξόθληζηρ 

Μεπιζμάηων ΢ε Σπια ΢ηάδια 
 

Απηό ην κνληέιν, όπσο ήδε αλαθέξακε, ππνζέηεη κηα αξρηθή πεξίνδν κε ζηαζεξά 

πςεινύο ξπζκνύο αλάπηπμεο, κηα δεύηεξε πεξίνδν όπνπ ν ξπζκόο αλάπηπμεο 

κεηώλεηαη θαη κηα ηξίηε πεξίνδν, όπνπ ν ξπζκόο αλάπηπμεο βξίζθεηαη ζε ζηαζεξή 

θαηάζηαζε, κε δηάξθεηα ην δηελεθέο. 

Η αμία ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο είλαη ε παξνύζα αμία ησλ κεξηζκάησλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηόδνπ ηνπ πςεινύ ξπζκνύ αλάπηπμεο θαη ησλ κεηαβαηηθώλ 

πεξηόδσλ θαη ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ζηελ αξρή ηεο ηειηθήο πεξηόδνπ, κε ην 

ξπζκό λα βξίζθεηαη ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε. 

 

΢πγθεθξηκέλα, ε παξνύζα αμία ησλ κεξηζκάησλ ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ πεξίνδν 

πςεινύ ξπζκνύ αλάπηπμεο, δίλεηαη από ηνλ παξαθάησ ηύπν. 

 

𝛱1 =  
𝐸𝑃𝑆0 ∗ (1 + 𝑔𝑎)𝑡 ∗ 𝛱𝑎

 1 + 𝑘𝑒,𝑕𝑔 
𝑡

𝑡=𝑛1

𝑡=1
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Η παξνύζα αμία ησλ κεξηζκάησλ ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ κεηαβαηηθή πεξίνδν 

ζηελ νπνία ν ξπζκόο αλάπηπμεο κεηώλεηαη, δίλεηαη από ηνλ παξαθάησ ηύπν. 

 

𝛱2 =  
𝐷𝑃𝑆𝑡

 1 + 𝑘𝑒,𝑡 
𝑡

𝑡=𝑛2

𝑡=𝑛1+1

 

 

Σέινο, ε ππνιεηκκαηηθή αμία από ηελ αξρή ηεο πεξηόδνπ ζηελ νπνία ν ξπζκόο 

αλάπηπμεο βξίζθεηαη ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε θαη έπεηηα, δίλεηαη από ηνλ παξαθάησ 

ηύπν. 

 

𝛱3 =
𝐸𝑃𝑆𝑛2

∗  1 + 𝑔𝑛 ∗ 𝛱𝑛

(𝑘𝑒,𝑠𝑡 − 𝑔𝑛)(1 + 𝑟)𝑛
 

 

 

Αζξνηζηηθά, ε αμία ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο δίλεηαη από ηνλ παξαθάησ ηύπν. 

 

𝑃0 = 𝛱1 + 𝛱2 + 𝛱3 

 

Οη ζπκβνιηζκνί ζηνπο παξαπάλσ ηύπνπο είλαη νη εμήο 

 

Με EPSt ζπκβνιίδνληαη ηα θέξδε αλά κεηνρή ζην ρξόλν t. 

Με DPSt ζπκβνιίδνληαη ηα κεξίζκαηα αλά κεηνρή ζην ρξόλν t. 

Με ga ζπκβνιίδεηαη ν ξπζκόο αλάπηπμεο ζηελ πεξίνδν πςειήο αλάπηπμεο, πνπ 

δηαξθεί n1πεξηόδνπο. 

Με gn ζπκβνιίδεηαη ν ξπζκόο αλάπηπμεο ζηελ πεξίνδν ζηαζεξήο θαηάζηαζεο ηεο 

αλάπηπμεο. 

Με Πα ζπκβνιίδεηαη ν ξπζκόο πιεξσκήο κεξηζκάησλ θαηά ηε θάζε πςειήο 

αλάπηπμεο. 
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Με Πn ζπκβνιίδεηαη ν ξπζκόο πιεξσκήο κεξηζκάησλ θαηά ηε θάζε ζηαζεξήο 

θαηάζηαζεο ηεο αλάπηπμεο. 

Σέινο, κε ke ζπκβνιίδεηαη ην θόζηνο θεθαιαίσλ ζηελ πεξίνδν πςειήο αλάπηπμεο 

(hg), ζηε κεηαβαηηθή πεξίνδν (t) θαη ζηελ πεξίνδν ζηαζεξήο θαηάζηαζεο ηνπ 

ξπζκνύ αλάπηπμεο (st). 

3.5.2. Τποθέζειρ ηος Μονηέλος 

 

Απηό ην κνληέιν θαηαξγεί πνιινύο από ηνπο πεξηνξηζκνύο πνπ απαηηνύληαη από 

ηηο άιιεο εθδνρέο ηνπ κνληέινπ πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ. ΢ε αληίζεζε όκσο, 

απαηηεί έλαλ κεγάιν αξηζκό από ιόγνπο πιεξσκώλ, ξπζκνύο αλάπηπμεο θαη 

κέηξσλ θηλδύλνπ β. 

Γηα επηρεηξήζεηο όπνπ ππάξρεη ζεκαληηθό ζθάικα ζηε δηαδηθαζία εθηίκεζεο, ηα 

ζθάικαηα ησλ εηζξνώλ απηώλ κπνξεί λα ππεξέρνπλ από ηα ηπρόλ νθέιε πνπ 

πξνθύπηνπλ από ηελ πξόζζεηε επειημία ηνπ κνληέινπ. 

 

3.5.3. Βέληιζηη εθαπμογή ηος μονηέλος 

 

Η επειημία πνπ πξνζθέξεη απηό ην κνληέιν ην θάλεη λα είλαη ρξήζηκν γηα θάζε 

επηρείξεζε ε νπνία εθηόο από ηηο κεηαβνιέο ηνπ ξπζκνύ αλάπηπμεο ζηελ πνξεία 

ηνπ ρξόλνπ, αλακέλεηαη λα έρεη κεηαβνιέο θαη ζε άιιεο δηαζηάζεηο, γεληθά ζε 

πνιηηηθέο πιεξσκώλ θαη θηλδύλνπ. 

Σν κνληέιν ηαηξηάδεη θαιύηεξα ζε επηρεηξήζεηο νη νπνίεο αλαπηύζζνληαη ζε 

αμηνζεκείσηνπο ξπζκνύο ηώξα θαη αλακέλεηαη λα δηαηεξήζνπλ απηνύο ηνπο 

ξπζκνύο γηα κηα αξρηθή πεξίνδν, κεηά ηελ νπνία ην ζπγθξηηηθό πιενλέθηεκα ηεο 

επηρείξεζεο αλακέλεηαη λα ραζεί θαη απηό ζα νδεγήζεη ζε ζηαδηαθή κείσζε ηνπ 

ξπζκνύ αλάπηπμεο, ζε κηα θαηάζηαζε ζηαζεξνύ ξπζκνύ αλάπηπμεο. 

΢ηελ πξάμε, απηό κπνξεί λα είλαη ην πην θαηάιιειν κνληέιν γηα λα 

ρξεζηκνπνηεζεί από κηα επηρείξεζε ηεο νπνίαο ηα θέξδε απμάλνληαη κε πνιύ 

πςεινύο ξπζκνύο, αλακέλεηαη λα ζπλερίζνπλ λα απμάλνληαη ζε απηνύο ηνπο 

ξπζκνύο γηα κηα αξρηθή πεξίνδν, αιιά αλακέλεηαη λα κεησζνύλ ζηαδηαθά, πξνο έλα 
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ζηαζεξό ξπζκό, όζν ε επηρείξεζε κεγαιώλεη θαη ράλεη ηα ζπγθξηηηθά ηεο 

πιενλεθηήκαηα έλαληη ησλ άιισλ επηρεηξήζεσλ. 

 

 

3.5.4. Θέμαηα πος πποκύπηοςν από ηη σπήζη ηος Μονηέλος  
 

Η πην ειθπζηηθή ηδηόηεηα ηνπ Μνληέινπ Πξνεμόθιεζεο Μεξηζκάησλ είλαη όηη 

είλαη απιό θαη ε ινγηθή ηνπ βαζίδεηαη ζηε δηαίζζεζε. Τπάξρνπλ όκσο πνιινί 

αλαιπηέο πνπ δελ εκπηζηεύνληαη απόιπηα ηα απνηειέζκαηα εμαηηίαο ησλ 

πεξηνξηζκώλ πνπ αληηιακβάλνληαη όηη έρεη. Όπσο ηζρπξίδνληαη νη αλαιπηέο, ην 

κνληέιν δελ είλαη ρξήζηκν ζηελ απνηίκεζε εθηόο από έλαλ αξηζκό από ζηαζεξέο 

κεηνρέο πνπ πιεξώλνπλ πςειά πνζά ζε κεξίζκαηα.  

΢ηηο επόκελεο παξαγξάθνπο εμεηάδνληαη κεξηθέο πεξηπηώζεηο όπνπ ην Μνληέιν 

Πξνεμόθιεζεο Μεξηζκάησλ δελ είλαη αθξηβέο ζηηο εθηηκήζεηο ηνπ. 

 

3.5.4.1. Αποηίμηζη Μεηοσών πος δεν Πληπώνοςν Μεπίζμαηα, είηε 

πληπώνοςν μικπά Μεπίζμαηα 

 

Όπσο ιέεη ε ινγηθή, ην Μνληέιν Πξνεμόθιεζεο Μεξηζκάησλ δελ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ απνηίκεζε κεηνρώλ πνπ δελ πιεξώλνπλ κεξίζκαηα, είηε 

πιεξώλνπλ πνιύ κηθξά πνζά ζε κεξίζκαηα. Εάλ ν ιόγνο πιεξσκήο κεξηζκάησλ 

είλαη πξνζαξκνζκέλνο ώζηε λα αληαλαθιά ηηο κεηαβνιέο ζηνλ αλακελόκελν ξπζκό 

αλάπηπμεο, κπνξεί λα πξνθύςεη κηα ινγηθή αμία κεηνρήο, αθόκα θαη γηα 

επηρεηξήζεηο πνπ δελ πιεξώλνπλ θαζόινπ κεξίζκαηα. Έηζη, κηα επηρείξεζε κε 

πςεινύο ξπζκνύο αλάπηπμεο πνπ δελ πιεξώλνπλ κεξίζκαηα κπνξεί λα απνηηκεζεί 

κε βάζε ηα κεξίζκαηα ηα νπνία αλακέλνληαη λα πιεξσζνύλ όηαλ ν ξπζκόο 

αλάπηπμεο κεηώλεηαη. Εάλ ν ιόγνο πιεξσκώλ δελ έρεη πξνζαξκνζηεί ώζηε λα 

αληαλαθιά ηηο κεηαβνιέο ζην ξπζκό αλάπηπμεο, ην κνληέιν πξνεμόθιεζεο 

κεξηζκάησλ ζα ππνεθηηκά ηελ αμία ησλ κεηνρώλ πνπ δελ πιεξώλνπλ θαζόινπ 

κεξίζκαηα, είηε πιεξώλνπλ κηθξά πνζά ζε κεξίζκαηα. 
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3.5.4.2. Έλεγσορ για ηην ζςνηηπηηικόηηηα ηος μονηέλος καηά ηην 

αποηίμηζη ηηρ μεηοσήρ ηηρ επισείπηζηρ 

 

Μηα ζηαζεξή θξηηηθή πνπ δέρεηαη ην Μνληέιν Πξνεμόθιεζεο Μεξηζκάησλ είλαη 

όηη νη εθηηκήζεηο πνπ δίλεη θαηά ηελ απνηίκεζε ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο, είλαη 

αξθεηά ζπληεξεηηθέο. Η θξηηηθή απηή βαζίδεηαη ζηελ έλλνηα όηη ε αμία 

πξνζδηνξίδεηαη από πεξηζζόηεξα από ηελ παξνύζα αμία ησλ αλακελόκελσλ 

κεξηζκάησλ. Γηα παξάδεηγκα, ππνζηεξίδεηαη όηη ην κνληέιν πξνεμόθιεζεο 

κεξηζκάησλ δελ αληαλαθιά ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ πνπ δε 

ρξεζηκνπνηνύληαη. 

Παξόια απηά, δελ ππάξρεη ιόγνο ηέηνηνο ώζηε απηά ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία λα 

κελ κπνξνύλ λα απνηηκεζνύλ μερσξηζηά θαη λα πξνζηεζνύλ ζηελ αμία πνπ 

πξνθύπηεη από ην κνληέιν. 

Μεξηθά από ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία ππνζεηηθά παξαιείπνληαη από ην 

κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ, όπσο είλαη ε αμία εκπνξηθώλ ζεκάησλ, 

κπνξνύλ λα αληηκεησπηζηνύλ κε απιά κέζα ζην πιαίζην ηνπ κνληέινπ. 

Μηα πην ζεκηηή θξηηηθή ηνπ κνληέινπ είλαη όηη δελ ελζσκαηώλεη άιινπο ηξόπνπ 

πνπ λα επηζηξέθεη κεηξεηά ζηνπο κεηόρνπο, όπσο επαλαγνξέο κεηνρώλ. Εάλ γίλεη 

ρξήζε ηεο ηξνπνπνηεκέλεο εθδνρήο ηνπ κνληέινπ πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ, ε 

θξηηηθή κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί. 

 

3.5.4.3.Ζ ανηιθεηική θύζη ηος Μονηέλος 

 

Σν κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ ζεσξείηαη επίζεο από πνιινύο όηη είλαη 

έλα αληηζεηηθό κνληέιν. Όζν ε αγνξά κεγαιώλεη, όιν θαη ιηγόηεξεο κεηνρέο 

κπνξνύλ λα βξεζνύλ λα είλαη ππνεθηηκεκέλεο ρξεζηκνπνηώληαο ην κνληέιν 

πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ, γεγνλόο πνπ όκσο δελ είλαη απαξαίηεηα ζσζηό. Εάλ ε 

αγνξά κεγαιώλεη είλαη ιόγσ ηεο βειηίσζεο βαζηθώλ νηθνλνκηθώλ κεγεζώλ, όπσο 

κεγαιύηεξνη αλακελόκελνη ξπζκνί αλάπηπμεο ζηελ νηθνλνκία, είηε κε ρακειόηεξα 

επηηόθηα θαη δελ ππάξρεη εθ ησλ πξνηέξσλ θαλέλαο ιόγνο λα πηζηέςνπκε όηη νη 

αμίεο από ην κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ δε ζα απμάλνληαη θαηά έλα 

ηζνδύλακν πνζό.  



 
 

44 
 

 

Εάλ ε αγνξά κεγαιώλεη θαη δελ είλαη ιόγσ ησλ βαζηθώλ νηθνλνκηθώλ κεγεζώλ, νη 

αμίεο ηνπ κνληέινπ πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ δε ζα ηαηξηάδνπλ, αιιά απηό είλαη 

έλα δείγκα δύλακεο, παξά αδπλακίαο ηνπ κνληέινπ. Σν κνληέιν δίλεη ζήκαηα όηη ε 

αγνξά είλαη ππεξηηκεκέλε ζρεηηθά κε ηα κεξίζκαηα θαη ηηο ρξεκαηνξνέο θαη απηό 

ην γεγνλόο, έλαο πξνζεθηηθόο επελδπηήο ζα πξνζπαζήζεη λα ην εθκεηαιιεπηεί.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4.  
 

4.1. ΜΟΝΣΔΛΑ ΠΡΟΔΞΟΦΛΖ΢Ζ΢ ΣΑΜΔΗΑΚΩΝ 

ΡΟΩΝ (DISCOUNTED CASH FLOWS) 

 

4.1.1. ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ 
 

Σα κνληέια πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ βαζίδνληαη ζηελ ππόζεζε όηη ε κόλε 

εηζξνή πνπ ιακβάλνπλ νη κέηνρνη είλαη ηα κεξίζκαηα. Αθόκα θαη ζηελ 

ηξνπνπνηεκέλε κνξθή ηνπ κνληέινπ, ζηελ νπνία ππνζέηνπκε όηη θαη νη 

επαλαγνξέο κεηνρώλ είλαη κεξίζκαηα, ππάξρεη ην ελδερόκελν ηεο ιαλζαζκέλεο 

απνηίκεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο ζηαζεξά επηζηξέθνπλ ζηνπο κεηόρνπο 

ηνπο, πεξηζζόηεξα από απηά πνπ κπνξνύλ. 

΢ην θεθάιαην πνπ κειεηάκε, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε έλαλ νξηζκό πνπ επεθηείλεηαη 

γηα ηηο ηακεηαθέο ξνέο επάλσ ζηα ίδηα θεθάιαηα, αθνύ ηθαλνπνηεζνύλ όιεο νη 

νηθνλνκηθέο ππνρξεώζεηο, όπσο νη απνπιεξσκέο δαλείσλ θαη νη ιεηηνπξγηθέο 

δαπάλεο. 

Θα εμεηαζηνύλ νη ιόγνη ζύκθσλα κε ηνπο νπνίνπο ηα κεξίζκαηα δηαθέξνπλ από ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο ζηα Ίδηα Κεθάιαηα θαη ζα παξνπζηαζηνύλ ηα κνληέια απνηίκεζεο 

ηακεηαθώλ ξνώλ ζηα Ίδηα Κεθάιαηα. 

 

4.1.2. Σαμειακέρ Ροέρ Ηδίων Κεθαλαίων 
 

Ο ηύπνο πνπ παξέρεηαη γηα ηνλ ππνινγηζκό ησλ Σακεηαθώλ Ρνώλ Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ (FCFE), είλαη ν εμήο: 

 

FCFE = Καζαξό Εηζόδεκα - (Κεθαιαηνπρηθέο Δαπάλεο – Απνζβέζεηο)  -  

   Μεηαβνιέο Κεθαιαίνπ Κίλεζεο + (Έθδνζε λέσλ Υξενγξάθσλ –  

  Απνπιεξσκή Υξεώλ) 
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Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ επηπέδνπ ηνπ πνζνύ ην νπνίν κπνξνύλ νη επηρεηξήζεηο λα 

επηζηξέθνπλ ζηνπο κεηόρνπο ηνπο, ππνινγίδνπκε ην Καζαξό Εηζόδεκα, ην νπνίν 

είλαη ηα θέξδε ησλ κεηόρσλ ζε κηα πεξίνδν ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο. Απηό ην 

πνζό κεηαηξέπεηαη ζε ρξεκαηνξνή αθνύ αθαηξεζεί ην πνζό γηα ηηο αλάγθεο ηεο 

επηρείξεζεο γηα λα επαλεπελδύζεη. 

΢ηελ έλλνηα ησλ Κεθαιαηνπρηθώλ Δαπαλώλ, ζπκπεξηιακβάλνληαη νη εμαγνξέο, νη 

νπνίεο εθιακβάλνληαη σο εθξνέο θαη γηα ην ιόγν απηό, ζηνλ ηύπν ησλ Σακεηαθώλ 

Ρνώλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ, εκθαλίδνληαη κε αξλεηηθό πξόζεκν.  

Οη Απνζβέζεηο, νη νπνίεο δελ ινγίδνληαη σο ρξεκαηνξνέο, αθαηξνύληαη από ηηο 

Κεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο. Απηή ε δηαθνξά ησλ Κεθαιαηνπρηθώλ Δαπαλώλ κείνλ 

ηηο Απνζβέζεηο, νλνκάδνληαη Καζαξέο Κεθαιαηνπρηθέο Δαπάλεο θαη ζπλήζσο 

είλαη κηα ζπλάξηεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθώλ αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο. 

΢πγθεθξηκέλα, νη επηρεηξήζεηο κε πςειή αλάπηπμε, ηείλνπλ λα έρνπλ πςειέο 

Κεθαιαηνπρηθέο Δαπάλεο, ζρεηηθά κε ηα Κέξδε ηνπο. Αληίζεηα, νη επηρεηξήζεηο κε 

ρακειή αλάπηπμε κπνξεί λα έρνπλ ρακειέο, αθόκα θαη αξλεηηθέο Κεθαιαηνπρηθέο 

δαπάλεο. 

Θεηηθέο κεηαβνιέο ζην Κεθάιαην Κίλεζεο κεηώλνπλ ηηο ρξεκαηνξνέο ηεο 

επηρείξεζεο, ελώ αξλεηηθέο κεηαβνιέο ηνπ Κεθαιαίνπ Κίλεζεο απμάλνπλ ηηο 

ρξεκαηνξνέο πνπ είλαη δηαζέζηκεο γηα ηνπο επελδπηέο. Γηα ηνπο ιόγνπο απηνύο, νη 

κεηαβνιέο Κεθαιαίνπ Κίλεζεο ζηνλ ηύπν ππνινγηζκνύ Σακεηαθώλ Ρνώλ Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ, εκθαλίδνληαη κε αξλεηηθό πξόζεκν. 

Σέινο, ζηνλ ηύπν ππνινγίδνληαη θαη νη κεηαβνιέο ζηηο Δαλεηαθέο Τπνρξεώζεηο ηεο 

επηρείξεζεο. Εάλ ε επηρείξεζε εθδώζεη λέα Υξεόγξαθα θαη ηα δηνρεηεύζεη ζηελ 

Αγνξά πξνο πώιεζε, ζα πξόθεηηαη γηα ζεηηθή κεηαβνιή ζηηο Σακεηαθέο Ρνέο Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ, ελώ ε απνπιεξσκή παιαηώλ δαλείσλ, όπνπ πξόθεηηαη γηα εθξνέο, ζα 

έρεη αξλεηηθό αληίθηππν ζηηο Σακεηαθέο Ρνέο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ. 
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4.1.3. ΢ύγκπιζη Μεπιζμάηων – Σαμειακών Ροών Ηδίων 

Κεθαλαίων 
 

Ο ιόγνο ησλ Μεξηζκάησλ πξνο ηα Κέξδε, δίλεηαη από ηνλ εμήο ηύπν: 

 

Μεξίζκαηα πξνο Κέξδε = 
𝛭𝜀𝜌 ί𝜍𝜇𝛼𝜏𝛼

𝛫έ𝜌𝛿𝜂
 

 

Αληίζηνηρα, ν ιόγνο ησλ κεηξεηώλ πξνο ηνπο κεηόρνπο, πξνο ηηο Σακεηαθέο Ρνέο 

Ιδίσλ Κεθαιαίσλ δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 

 

𝛭𝜀𝜌ί𝜍𝜇𝛼𝜏𝛼 + 𝛦𝜉𝛼𝛾𝜊𝜌έ𝜎 𝛪𝛿ί𝜔𝜈 𝛫𝛦𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈 

Ταμειακές Ροές Ιδίων Κεφαλαίων
 

 

Όπσο παξαηεξνύκε, ν ιόγνο ησλ κεξηζκάησλ πξνο ηα θέξδε, δίλεη ηελ αμία ησλ 

κεξηζκάησλ σο έλα πνζνζηό ησλ θεξδώλ. Αληίζεηα, ηα ζπλνιηθά δηαζέζηκα πνπ 

επηζηξέθνληαη ζηνπο κεηόρνπο, είλαη έλα πνζνζηό ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Ο αξηζκεηήο απηνύ ηνπ θιάζκαηνο (Μεξίζκαηα +Εμαγνξέο Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ) δείρλεη ην πνζό πνπ επηζηξέθεηαη ζηνπο κεηόρνπο, σο κεξίζκαηα θαη 

επαλαγνξέο κεηνρώλ. 

Εάλ ν ιόγνο Μεηξεηά ζηνπο κεηόρνπο / ΣΡΙΚ, κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ, είλαη 

θνληά ζηε κνλάδα, ε επηρείξεζε πιεξώλεη απηό πνπ κπνξεί ζηνπο κεηόρνπο ηεο. 

Εάλ ν ιόγνο απηόο είλαη ζεκαληηθά ρακειόηεξνο ηεο κνλάδαο, ε επηρείξεζε 

πιεξώλεη ιηγόηεξα από απηά πνπ κπνξεί θαη ρξεζηκνπνηεί ην ππόινηπν γηα λα 

απμήζεη ην ηακεηαθό ηεο ππόινηπν, ή γηα λα επελδύζεη ζε ηίηινπο πνπ 

δηαπξαγκαηεύνληαη ζηελ αγνξά. Σέινο, εάλ ν ιόγνο απηόο είλαη πάλσ από ηε 

κνλάδα, ηόηε ε επηρείξεζε πιεξώλεη ζηνπο κεηόρνπο πεξηζζόηεξα από απηά πνπ 

κπνξεί. Απηό ζεκαίλεη όηη είηε ηζνζθειίδεη ηα ρξεκαηηθά ηεο δηαζέζηκα, είηε όηη 

εθδίδεη λένπο ηίηινπο (κεηνρέο, είηε νκόινγα). 
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4.2. ΜΟΝΣΔΛΑ ΑΠΟΣΗΜΖ΢Ζ΢ ΣΑΜΔΗΑΚΩΝ ΡΟΩΝ ΗΓΗΩΝ ΚΔΦΑΛΑΗΩΝ 

(FCFE) 

 

Σα Μνληέια Απνηίκεζεο Σακεηαθώλ Ρνώλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ δελ απέρνπλ πνιύ 

από ηα θιαζηθά κνληέια πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ. Έλαο από ηνπο ηξόπνπο 

ρξήζεο ησλ κεξηζκάησλ ζηα κνληέια Απνηίκεζεο Σακεηαθώλ Ρνώλ Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ, είλαη ε πξνεμόθιεζε ησλ κεξηζκάησλ. 

΢αλ ζπκπέξαζκα, ηα ηξία Μνληέια Απνηίκεζεο Σακεηαθώλ Ρνώλ Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ, ηα νπνία ζα πεξηγξαθνύλ ζε απηή ηελ ελόηεηα είλαη παξαιιαγέο ησλ 

κνληέισλ πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ, κε ηε ζεκαληηθή όκσο δηαθνξά όηη νη 

ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ ππνθαζηζηνύλ ηα κεξίζκαηα ζηα κνληέια. 

 

4.2.1. Σο Μονηέλο Σαμειακών Ροών Ηδίων Κεθαλαίων 

΢ηαθεπήρ Ανάπηςξηρ 
 

Σν κνληέιν απηό έρεη ζρεδηαζηεί γηα λα βνεζήζεη ζηελ απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ 

πνπ αλαπηύζζνληαη ζε ζηαζεξό ξπζκό . 

Η αμία ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ, ζην κνληέιν ζηαζεξνύ ξπζκνύ, είλαη κηα ζπλάξηεζε 

ησλ αλακελόκελσλ ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηελ επόκελε ρξνληθή 

πεξίνδν, ην ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο θαη ην απαηηνύκελν πνζνζηό απόδνζεο. 

 

𝑃0 =  
𝐹𝐶𝐹𝐸1

𝑘𝑒 − 𝑔𝑛

 

΢πγθεθξηκέλα,  

Με P0 ζπκβνιίδεηαη ε αμία κηαο κεηνρήο ζήκεξα 

Με FCFE1 ζπκβνιίδνληαη νη αλακελόκελεο ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηελ 

επόκελε ρξνληθή πεξίνδν 

Με ke ζπκβνιίδεηαη ην θόζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο  

Σέινο, κε gn ζπκβνιίδεηαη ν ξπζκόο αλάπηπμεο ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο ζην δηελεθέο 
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Σν κνληέιν πνπ πεξηγξάθεηαη παξαπάλσ, είλαη παξόκνην κε ην κνληέιν αλάπηπμεο 

ηνπ Gordon ζηηο ππνζέζεηο ηνπ θαη δνπιεύεη θάησ από θάπνηνπο ίδηνπο 

πεξηνξηζκνύο. Ο ξπζκόο αλάπηπμεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζην κνληέιν πξέπεη λα 

είλαη ινγηθόο, ζρεηηθόο κε ηνλ αξρηθό ξπζκό αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο, ζηε νπνία 

ιεηηνπξγεί ε επηρείξεζε. Γεληθά, έλαο ζηαζεξόο ξπζκόο αλάπηπμεο ηεο 

επηρείξεζεο, δελ κπνξεί λα μεπεξλάεη πεξηζζόηεξν από κηα ή δπν πνζνζηηαίεο 

κνλάδεο, ην ξπζκό αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο ζηελ νπνία εξγάδεηαη ε επηρείξεζε. 

 

Η ππόζεζε όηη ε επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε κηα ζηαζεξή θαηάζηαζε, ππνζέηεη επίζεο 

όηη ε επηρείξεζε δηαζέηεη θαη άιια ραξαθηεξηζηηθά πνπ ηα δηαζέηνπλ όιεο νη 

επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε. Κάηη ηέηνην, ζα κπνξνύζε λα 

ζεκαίλεη όηη νη θεθαιαηαθέο δαπάλεο ζρεηηθέο κε ηηο απνζβέζεηο δελ είλαη 

ππεξβνιηθά πςειέο θαη άξα ε επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε κέηξην θίλδπλν. 

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ επαλεπελδύζεσλ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα κηα επηρείξεζε κε 

ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο, κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί  θάπνηα από ηηο δπν 

επόκελεο πξνζεγγίζεηο. 

Ο πξώηνο ηξόπνο είλαη ε ρξήζε ησλ πνζνζηώλ επαλεπέλδπζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ  

πνπ ρξεζηκνπνηνύλ νη επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη ζηνλ θιάδν 

δξαζηεξηόηεηαο ηεο επηρείξεζεο. Ο ηξόπνο γηα λα γίλεη απηό είλαη ε ρξήζε ηνπ 

ιόγνπ ησλ κέζσλ θεθαιαηαθώλ δαπαλώλ πξνο ηηο απνζβέζεηο γηα ηνλ θιάδν, γηα 

ηελ εθηίκεζε ησλ θαλνληθνπνηεκέλσλ θεθαιαηαθώλ δαπαλώλ ηεο επηρείξεζεο. 

Ο άιινο ηξόπνο είλαη λα γίλεη ρξήζε κηαο ζρέζεο αλάκεζα ζηνλ αλακελόκελν 

ξπζκό αλάπηπμεο θαη ζηελ απόδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Ο ηύπνο πνπ πεξηγξάθεη ηα παξαπάλσ είλαη ν εμήο: 

𝛱𝜊𝜍𝜊𝜍𝜏ό 𝜀𝜋𝛼𝜈𝜀𝜋έ𝜈𝛿𝜐𝜍𝜂𝜎 𝛪𝛿ί𝜔𝜈 𝛫𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈 =

(𝛢𝜈𝛼𝜇𝜀𝜈ό𝜇𝜀𝜈𝜊𝜎 𝛲𝜐𝜃𝜇ό𝜎 𝛢𝜈ά𝜋𝜏𝜐𝜉𝜂𝜎)/(𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜍𝜂 𝛪𝛿ί𝜔𝜈 𝛫𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈)  

 

΢πκπεξαζκαηηθά, απηό ην κνληέιν, όπσο θαη ην κνληέιν αλάπηπμεο ηνπ Gordon, 

ηαηξηάδεη ζε επηρεηξήζεηο πνπ αλαπηύζζνληαη κε ξπζκό ίζν ή κηθξόηεξν από ην 

ξπζκό αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο.  
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Είλαη ην θαιύηεξν κνληέιν γηα λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη 

ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε θαη πιεξώλνπλ κεξίζκαηα ηα νπνία είλαη αξθεηά πςειά, 

είηε είλαη ζεκαληηθά ρακειόηεξα από ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ (FCFE).  

΢ηελ ηξίηε πεξίπησζε, όπνπ ε επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε θαη 

πιεξώλεη ζαλ κεξίζκαηα αθξηβώο ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηόηε ε ηηκή 

πνπ δίλεη απηό ην κνληέιν ζα είλαη ε ίδηα κε ηελ ηηκή πνπ ζα πξνέθππηε από ην 

κνληέιν αλάπηπμεο ηνπ Gordon. 

 

4.2.1.1. Διδικά Εηηήμαηα ηος Μονηέλος 

 

Θεσξώληαο όηη κηα επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε θαη γίλεηαη ρξήζε 

ηνπ κνληέινπ ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηαζεξήο αλάπηπμεο γηα ηνλ 

ππνινγηζκό ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ε ηηκή πνπ πξνθύπηεη είλαη αξθεηά 

ρακειή, ην πηζαλόηεξν είλαη ε επηρείξεζε λα έρεη αξθεηά πςειέο θεθαιαηαθέο 

δαπάλεο ζρεηηθά κε ηηο απνζβέζεηο. Γηα λα ιπζεί απηό ην ζέκα, κπνξεί λα γίλεη 

ρξήζε ελόο κνληέιν ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε δπν ζηάδηα. Απηό ην 

κνληέιν ζα πεξηγξαθεί ζε επόκελε παξάγξαθν. 

Έλα άιιν ελδερόκελν είλαη λα έρεη αξθεηά πςειό θεθάιαην θίλεζεο ζαλ πνζνζηό 

ησλ εζόδσλ. Η ιύζε είλαη λα θαλνληθνπνηεζεί απηό ην πνζνζηό ρξεζηκνπνηώληαο 

ηζηνξηθέο ηηκέο. 

Σέινο, ε ηηκή ηνπ β κπνξεί λα είλαη αξθεηά πςειή γηα κηα επηρείξεζε πνπ 

βξίζθεηαη ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε. Άξα ζα πξέπεη λα επηιερζεί κηαο δηαθνξεηηθή 

ηηκή ηνπ β, πην θνληά ζηε κνλάδα. 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην κνληέιν δώζεη κηα αξθεηά πςειή ηηκή γηα κηα επηρείξεζε 

πνπ βξίζθεηαη ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε, κπνξεί νη θεθαιαηαθέο δαπάλεο λα είλαη 

ρακειόηεξεο από ηηο απνζβέζεηο. Η ιύζε είλαη λα εθηηκεζεί έλα πνζνζηό 

επαλεπέλδπζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ κε δεδνκέλν ην ξπζκό αλάπηπμεο.  

΢ε δεύηεξε πεξίπησζε, ην θεθάιαην θίλεζεο ζαλ πνζνζηό ησλ εζόδσλ, λα είλαη 

αξλεηηθό. Σόηε ζα πξέπεη λα ηεζεί ην πνζνζηό απηό ίζν κε ην κεδέλ θαη ζηε 

ζπλέρεηα λα ρξεζηκνπνηεζεί απηό ην πνζνζηό γηα ηνλ ππνινγηζκό. 
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Η ηειεπηαία πεξίπησζε είλαη ν αλακελόκελνο ξπζκόο αλάπηπμεο λα είλαη πνιύ 

πςειόο γηα κηα επηρείξεζε πνπ βξίζθεηαη ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε, ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί έλαο ξπζκόο αλάπηπμεο κηθξόηεξνο ή 

ίζνο από ην ξπζκόο αλάπηπμεο ηνπ Α.Ε.Π. 

4.2.2. Μονηέλο Σαμειακών Ροών Ηδίων Κεθαλαίων ΢ε Γςο 

΢ηάδια 
 

Σν κνληέιν απηό είλαη ζρεδηαζκέλν γηα λα απνηηκά επηρεηξήζεηο πνπ αλακέλεηαη 

λα αλαπηπρζεί πνιύ πην γξήγνξα από κηα επηρείξεζε πνπ βξίζθεηαη ζε ζηαζεξή 

θαηάζηαζε ζηελ αξρηθή πεξίνδν θαη ζηε ζπλέρεηα έρεη έλαλ ζηαζεξό ξπζκό 

αλάπηπμεο. 

Η αμία θάζε κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο είλαη ε παξνύζα αμία ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ θάζε έηνπο γηα ηελ πεξίνδν όπνπ ε επηρείξεζε έρεη ππεξβνιηθή 

αλάπηπμεο, ζπλ ηελ παξνύζα αμία ηεο ηειηθήο ηηκήο ζην ηέινο ηεο πεξηόδνπ. 

Ο ηύπνο πνπ δίλεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο ζύκθσλα κε ην κνληέιν ηακεηαθώλ 

ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε δπν ζηάδηα είλαη ν εμήο: 

 

𝛢𝜉ί𝛼𝛦𝜋𝜄𝜒𝜀ί𝜌𝜂𝜍𝜂𝜎 = 𝛱𝛼𝜌𝜊ύ𝜍𝛼 𝛢𝜉ί𝛼 𝛵𝛼𝜇𝜀𝜄𝛼𝜅ώ𝜈 𝛲𝜊ώ𝜈 𝛪𝛿ί𝜔𝜈 𝛫𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈 + 

𝛱𝛼𝜌𝜊ύ𝜍𝛼 𝛢𝜉ί𝛼 𝛵𝜀𝜆𝜄𝜅ή𝜎 𝛵𝜄𝜇ή𝜎 

 

Με καζεκαηηθνύο όξνπο, ν ηύπνο γξάθεηαη σο εμήο: 

 

𝛢𝜉ί𝛼 𝛦𝜋𝜄𝜒𝜀ί𝜌𝜂𝜍𝜂𝜎 =   
𝐹𝐶𝐹𝐸𝑡

(1 + 𝑘𝑒)𝑡
+

𝑃𝑛
(1 + 𝑘𝑒)𝑛

𝑛−1

𝑡=0

  

΢πγθεθξηκέλα, 

Ο ζπκβνιηζκόο  FCFEt αθνξά ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηε ρξνληά t. 

Ο ζπκβνιηζκόο Ρn αθνξά ηελ ηηκή ζην ηέινο ηεο πεξηόδνπ ηεο ππεξβνιηθήο 

αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο. 

Με ke ζπκβνιίδεηαη ην θόζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηηο πεξηόδνπο πςειήο αλάπηπμεο 

θαη ζηελ πεξίνδν ζηαζεξόηεηαο. 
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Η ηειηθή ηηκή Pn γεληθά ππνινγίδεηαη θάλνληαο ρξήζε κνληέινπ ηεο δηελεθνύο 

αλάπηπμεο θαη ζπγθεθξηκέλα: 

 

𝑃𝑛 =  
𝐹𝐶𝐹𝐸𝑛+1

𝑟 − 𝑔𝑛
 

Όπνπ κε gn ζπκβνιίδεηαη  ν ξπζκόο αλάπηπμεο κεηά ηελ ηειηθή ρξνληά θαη γηα ην 

ππόινηπν δσήο ηεο επηρείξεζεο. 

 

Απηό ην κνληέιν όπσο πεξηγξάθεηαη παξαπάλσ, ρξεζηκνπνηεί ηηο ίδηεο ππνζέζεηο 

ζρεηηθά κε ηελ αλάπηπμε, όπσο ην κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ, δειαδή ε 

αλάπηπμε ζα είλαη πςειή θαη ζηαζεξή ζηελ αξρηθή πεξίνδν, ελώ ζηε ζπλέρεηα 

κεηώλεηαη απόηνκα ζε ζηαζεξή αλάπηπμε. 

Η κεγάιε δηαθνξά ηνπ κνληέινπ απηνύ κε ην κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ, 

είλαη όηη δίλεη έκθαζε ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη όρη ζηα κεξίζκαηα. 

Με ηνλ ηξόπν απηό, ην κνληέιν παξέρεη θαιύηεξα απνηειέζκαηα από ην κνληέιν 

πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ όηαλ απνηηκώληαη επηρεηξήζεηο νη νπνίεο πιεξώλνπλ  

κεξίζκαηα πνπ δελ κπνξνύλ λα αληέμνπλ, είηε πνιύ κηθξά κεξίζκαηα. 
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4.2.3. Σο μονηέλο Δ – Ένα Μονηέλο Σαμειακών Ροών Ηδίων 

Κεθαλαίων ΢ε Σπία ΢ηάδια 
 

Σν κνληέιν απηό είλαη ζρεδηαζκέλν λα απνηηκά ηελ αμία επηρεηξήζεσλ πνπ 

αλακέλεηαη λα έρνπλ ηξία ζηάδηα αλάπηπμεο. 

Σν πξώην ζηάδην αθνξά πςειά πνζνζηά αλάπηπμεο, ζην δεύηεξν ζηάδην νη ξπζκνί 

απηνί κεηώλνληαη θαη ζην ηξίην ζηάδην ζηαζεξήο θαηάζηαζεο ηεο επηρείξεζεο, 

όπνπ ν ξπζκόο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο παξακέλεη ζηαζεξόο. 

Σν κνληέιν Ε ππνινγίδεη ην άζξνηζκα ηεο παξνύζαο αμίαο ησλ αλακελόκελσλ 

ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ζηηο ηξεηο απηέο πεξηόδνπο αλάπηπμεο. 

 

𝑃0 =   
𝐹𝐶𝐹𝐸𝑡

 1 + 𝑘𝑒,𝑕𝑔 
𝑡

𝑛1

𝑡=1

+  
𝐹𝐶𝐹𝐸𝑡

 1 + 𝑘𝑒,𝑡 
𝑡

𝑛2

𝑡=𝑛1+1

+
𝑃𝑛2

 1 + 𝑘𝑒,𝑠𝑡 
𝑛  

 

Όπνπ, 

P0 είλαη ε αμία ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο ζήκεξα 

Με FCFEt ζπκβνιίδνληαη νη ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο ζην 

ρξόλν t. 

Με ke ζπκβνιίδεηαη ην θόζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Με 𝑃𝑛2
ζπκβνιίδεηαη ε ηειηθή ηηκή, ζην ηέινο ηεο πεξηόδνπ κε ζηαζεξή αλάπηπμε. 

Σν 𝑃𝑛2
 ππνινγίδεηαη σο 

𝐹𝐶𝐹𝐸𝑛2+1

𝑟−𝑔𝑛
. 

Με n1 ζπκβνιίδεηαη ην ηέινο ηεο αξρηθήο πεξηόδνπ πςειήο αλάπηπμεο ηεο 

επηρείξεζεο. 

Με n2 ζπκβνιίδεηαη ην ηέινο ηεο κεηαβαηηθήο πεξηόδνπ αλάπηπμεο ηεο 

επηρείξεζεο, όπνπ νη ξπζκνί αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο κεηώλνληαη. 
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4.2.3.1.  Παπαηηπήζειρ Για Ση Υπήζη Σος Μονηέλος 

 

Αθνύ ην κνληέιν ππνζέηεη όηη ν ξπζκόο αλάπηπμεο πεξλάεη από ηξεηο δηαθνξεηηθέο 

πεξηόδνπο, ηεο πςειήο αλάπηπμεο, ηεο πηώζεο ηνπ ξπζκνύ θαη ηέινο ηεο 

ζηαζεξνπνίεζεο ηνπ ξπζκνύ,  είλαη ζεκαληηθό νη ππνζέζεηο πνπ γίλνληαη γηα ηηο 

άιιεο κεηαβιεηέο λα είλαη ζπκβαηέο κε ηηο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ην ξπζκό 

αλάπηπμεο. 

Είλαη ινγηθό λα ππνζέζνπκε όηη εθόζνλ ε επηρείξεζε πεξλάεη από ηνπο πςεινύο 

ξπζκνύο αλάπηπμεο ζε ζηαζεξνύο ξπζκνύο αλάπηπμεο, ε ζρέζε κεηαμύ 

θεθαιαηαθώλ δαπαλώλ θαη απνζβέζεσλ λα αιιάμεη. ΢ηελ πεξίνδν πςειήο 

αλάπηπμεο, νη θεθαιαηαθέο δαπάλεο είλαη ινγηθό λα είλαη αξθεηά πςειόηεξεο από 

ηηο απνζβέζεηο.  

΢ηε κεηαβαηηθή πεξίνδν, εθεί πνπ ν ξπζκόο αλάπηπμεο κεηώλεηαη, είλαη 

πεξηζζόηεξν πηζαλό απηή ε δηαθνξά κεηαμύ θεθαιαηαθώλ δαπαλώλ θαη 

απνζβέζεσλ λα κεηώλεηαη.  

Σέινο, όζνλ αθνξά ηελ πεξίνδν ζηελ νπνία ν ξπζκόο αλάπηπμεο ζηαζεξνπνηείηαη, 

ε δηαθνξά κεηαμύ θεθαιαηαθώλ δαπαλώλ θαη απνζβέζεσλ κεηώλεηαη, 

αληαλαθιώληαο ηνλ ρακειόηεξν αλακελόκελν ξπζκό αλάπηπμεο. 

 

Όζν κεηαβάιινληαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ξπζκνύ αλάπηπμεο κηαο επηρείξεζεο, 

ηόζν αιιάδνπλ θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θηλδύλνπ ηεο επηρείξεζεο. Αλαθνξηθά 

κε ην CAPM, όζν κεηώλεηαη ν ξπζκόο αλάπηπμεο, ην βήηα ηνπ θηλδύλνπ ηεο 

επηρείξεζεο κπνξεί λα αλακέλεηαη λα κεηαβιεζεί. 

Η ηάζε ησλ βήηα λα ζπγθιίλνπλ πξνο ηε κνλάδα καθξνπξόζεζκα, έρεη 

επηβεβαησζεί από εκπεηξηθέο παξαηεξήζεηο ραξηνθπιαθίσλ επηρεηξήζεσλ κε 

πςειά βήηα. Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ, θαη όζν νη επηρεηξήζεηο κεγαιώλνπλ θαη 

δηαθνξνπνηνύληαη όιν θαη πεξηζζόηεξν, ε κέζε ηηκή ησλ βήηα απηώλ 

ραξηνθπιαθίσλ ησλ επηρεηξήζεσλ  ηείλνπλ πξνο ηε κνλάδα. 

 

Απηό ην κνληέιν είλαη θαηαιιειόηεξν γηα ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο επηρεηξήζεσλ 

κε πάξα πνιύ πςεινύο ξπζκνύο αλάπηπμεο ζηελ παξνύζα πεξίνδν, εθόζνλ απηό 
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ην κνληέιν επηηξέπεη ηξία ζηάδηα αλάπηπμεο θαη πξνβιέπεη ηε κείσζε ηνπ ξπζκνύ 

αλάπηπμεο ζε ρακειόηεξα επίπεδα. 

Οη ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηνπο ξπζκνύο αλάπηπμεο είλαη παξόκνηεο κε απηέο πνπ 

έρνπλ γίλεη ζην κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ ζε ηξία ζηάδηα, ην νπνίν έρεη 

αλαπηπρζεί ζε πξνεγνύκελν θεθάιαην. 

4.2.3.2. Ομοιόηηηερ Και Γιαθοπέρ Σος Μονηέλο Σαμειακών Ροών Ηδίων 

Κεθαλαίων  

 Με Σο Μονηέλο Πποεξόθληζηρ Μεπιζμάηων 

 

Τπάξρνπλ δπν πεξηπηώζεηο όπνπ ε αμία ηνπ κνληέινπ ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαη ηνπ κνληέινπ πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ είλαη ίδηα.  

Η πξώηε πεξίπησζε είλαη θαη ε πξνθαλήο, όπνπ νη ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ είλαη ίζεο κε ηα κεξίζκαηα. 

Η δεύηεξε πεξίπησζε, είλαη πην ιεπηή, όπνπ νη ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

είλαη κεγαιύηεξεο από ηα κεξίζκαηα, αιιά ε δηαθνξά ζηα πνζά ηνπο επελδύεηαη ζε 

έξγα κε κεδεληθή παξνύζα αμία. 

Τπάξρνπλ κεξηθέο πεξηπηώζεηο, όπνπ ηα δύν κνληέια κεηαμύ ηνπο δηαθέξνπλ. Η 

δηαθνξά απηνύ ηνπ κνληέινπ, κε ην κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ, είλαη όηη 

εζηηάδεη ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη όρη ζηα κεξίζκαηα, θάλνληάο ην 

θαηαιιειόηεξν γηα ηελ απνηίκεζε επηρεηξήζεσλ ησλ νπνίσλ ηα κεξίζκαηα είλαη 

ζεκαληηθά πςειόηεξα είηε ζεκαληηθά ρακειόηεξα από ηηο ηακεηαθέο ξνέο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Οη ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη δπλαηόλ λα πάξνπλ αξλεηηθέο ηηκέο, ελώ 

ηα κεξίζκαηα δελ κπνξνύλ λα είλαη αξλεηηθά. Απηό κπνξεί λα ζπκβεί είηε ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ην θαζαξό εηζόδεκα είλαη αξλεηηθό, είηε γηαηί νη αλάγθεο ηεο 

επηρείξεζεο γηα επαλεπέλδπζε είλαη ζεκαληηθέο. 

Τπάξρνπλ δηάθνξεο πεξηπηώζεηο ζηηο νπνίεο ηα κνληέια δίλνπλ δηαθνξεηηθέο 

εθηηκήζεηο. ΢ηελ πξώηε πεξίπησζε, όηαλ νη ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη 

κεγαιύηεξεο από ηα κεξίζκαηα θαη ε δηαθνξά ζηα πνζά απηά είηε θεξδίδνπλ 

επηηόθηα ιηγόηεξα από απηά πνπ θπθινθνξνύλ ζηελ αγνξά, είηε έρνπλ επελδπζεί ζε 

έξγα κε αξλεηηθέο παξνύζεο αμίεο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ε αμία πνπ ζα δώζεη ην 
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κνληέιν ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα είλαη κεγαιύηεξε από ην κνληέιν 

πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ. 

΢ηελ πεξίπησζε όπνπ ηα κεξίζκαηα είλαη πεξηζζόηεξα από ηηο ηακεηαθέο ξνέο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, ε επηρείξεζε ζα έρεη λέν απόζεκα ώζηε λα πιεξώζεη απηά ηα 

κεξίζκαηα, πνπ νδεγνύλ ηνπιάρηζηνλ ζε ηξεηο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηελ 

αμία.Μηα από απηέο ηηο ζπλέπεηεο είλαη ε αδπλακία λα αλαιάβεη ε επηρείξεζε 

θαηλνύξηα έξγα, ηα νπνία κεηώλνπλ ηελ αμία. 

Γεληθά, όηαλ νη επηρεηξήζεηο πιεξώλνπλ ιηγόηεξν ζε κεξίζκαηα από απηό πνπ 

έρνπλ δηαζέζηκν ζε ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ν αλακελόκελνο ξπζκόο 

αλάπηπμεο θαη ε ηειηθή αμία ζα είλαη πςειόηεξα ζην κνληέιν πξνεμόθιεζεο 

κεξηζκάησλ, αιιά νη ηακεηαθέο ξνέο από ρξνληά ζε ρξνληά ζα είλαη πςειόηεξα ζην 

κνληέιν ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σν θαζαξό απνηέιεζκα ζηελ αμία ζα 

δηαθέξεη από επηρείξεζε ζε επηρείξεζε. 
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4.2.4. Αποηίμηζη Δπισειπήζεων Με Σην Πποζέγγιζη Σος 

Κόζηοςρ Κεθαλαίων 
 

Η απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ ππνινγίδεηαη πξνεμνθιώληαο ηηο ηακεηαθέο ξνέο 

ηεο επηρείξεζεο ζην ζηαζκηζκέλν κέζν όξν ηνπ θόζηνπο θεθαιαίσλ. ΢ηνλ 

ππνινγηζκό απηήο ηεο αμίαο έρνπλ ζπλππνινγηζηεί θαη νη θνξνινγηθέο 

ειαθξύλζεηο ρξένπο θαη ν πξόζζεηνο αλακελόκελνο θίλδπλνο πνπ ζπλδέεηαη κε ην 

ρξένο. 

Έηζη όπσο ζπκβαίλεη θαη κε ην κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ θαη κε ην 

κνληέιν ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ε εθδνρή απηνύ ηνπ κνληέινπ 

εμαξηάηαη από ηηο ππνζέζεηο πνπ γίλνληαη ζρεηηθά κε ηνπο κειινληηθνύο ξπζκνύο 

αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο. 

4.2.4.1. Δπισειπήζειρ Με ΢ηαθεπό Ρςθμό Ανάπηςξηρ 

 

Όπσο θαη κε ηηο πξνεγνύκελεο εθδνρέο ηνπ κνληέινπ, έηζη θαη ζηε ζπγθεθξηκέλε 

πεξίπησζε, εθόζνλ ε επηρείξεζε πνπ ζα απνηηκεζεί ε αμία ηεο βξίζθεηαη ζε 

ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο, ην κνληέιν πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζα είλαη έλα 

κνληέιν ζηαζεξήο αλάπηπμεο. 

Η αμία κηαο επηρείξεζεο πνπ αλαπηύζζεηαη κε ζηαζεξνύο ξπζκνύο κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί ζύκθσλα κε ηελ εμίζσζε: 

 

𝛢𝜉ί𝛼 𝜏𝜂𝜎 𝛦𝜋𝜄𝜒𝜀ί𝜌𝜂𝜍𝜂𝜎 =  
𝐹𝐶𝐹𝐹1

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔𝑛
 

  

Όπνπ, 

Ο ζπκβνιηζκόο FCFF1 αθνξά ηηο αλακελόκελεο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο 

θαηά ην επόκελν έηνο. 

Ο ζπκβνιηζκόο WACC αθνξά ην κέζν ζηαζκηθό θόζηνο θεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο  

Καη ην gn ζπκβνιίδεη ην ξπζκό αλάπηπμεο ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο γηα 

πάληα. 
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4.2.3.1.  Παρατηρήσεις Για Τη Χρήση Τοσ Μοντέλοσ  

 

Τπάξρνπλ δπν ζπλζήθεο νη νπνίεο πξέπεη λα ηζρύνπλ γηα λα κπνξεί ην κνληέιν λα 

ρξεζηκνπνηεζεί. Η πξώηε ζπλζήθε είλαη ν ξπζκόο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο ζα 

πξέπεη λα είλαη κηθξόηεξνο ή ίζνο από ηνλ νλνκαζηηθό ξπζκό αλάπηπμεο ηεο 

νηθνλνκίαο, εάλ ην θόζηνο θεθαιαίνπ είλαη ζε νλνκαζηηθά πνζά, είηε από ηνλ 

πξαγκαηηθό ξπζκό αλάπηπμεο, εάλ ην θόζηνο θεθαιαίνπ είλαη ζε πξαγκαηηθά 

πνζά. 

Η δεύηεξε ζπλζήθε πνπ ζα πξέπεη λα ηζρύεη είλαη όηη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα είλαη ζπκβαηά κε ηηο ππνζέζεηο ηεο ζηαζεξήο αλάπηπμεο. 

Γεληθόηεξα, ν ξπζκόο επαλεπέλδπζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ 

ηακεηαθώλ ξνώλ ηεο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα είλαη ζπλεπήο κε ην ζηαζεξό ξπζκό 

αλάπηπμεο. Ο θαιύηεξνο ηξόπνο γηα λα εμαζθαιηζηεί απηή ε ζπλέπεηα είλαη λα 

πξνθύςεη ν ξπζκόο επαλεπέλδπζεο από ην ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο ζύκθσλα κε 

ηνλ παξαθάησ ηύπν: 

 

𝛲𝜐𝜃𝜇ό𝜎 𝛢𝜈ά𝜋𝜏𝜐𝜉𝜂𝜎

𝛢𝜋ό𝛿𝜊𝜍𝜂 𝛫𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈
 

 

Εάλ ν ξπζκόο επαλεπέλδπζεο εθηηκάηαη από ηηο θαζαξέο θεθαιαηαθέο δαπάλεο θαη 

ηε κεηαβνιή ζην θεθάιαην θίλεζεο, νη θαζαξέο θεθαιαηαθέο δαπάλεο ζα έπξεπε 

λα είλαη παξόκνηεο κε απηέο άιισλ επηρεηξήζεσλ πνπ ιεηηνπξγνύλ ζηνλ ίδην 

θιάδν, ελώ ην θεθάιαην θίλεζεο δελ ζα πξέπεη λα είλαη αξλεηηθό. Μηα αξλεηηθή 

κεηαβνιή ζην θεθάιαην θίλεζεο δεκηνπξγεί κηα ηακεηαθή εηζξνή θαη ελώ απηή ε 

εηζξνή κπνξεί λα είλαη βηώζηκε γηα ηελ επηρείξεζε βξαρπρξόληα, δελ ζα είλαη 

ζσζηό λα ην ππνζέζνπκε καθξνρξόληα.  

Σν θόζηνο θεθαιαίνπ ζα πξέπεη επίζεο λα αληαλαθιά απηό κηαο επηρείξεζεο 

ζηαζεξήο αλάπηπμεο. Γεληθόηεξα, ην βήηα ζα πξέπεη λα είλαη θνληά ζηε κνλάδα. 

Σέινο, αλ θαη νη επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνύλ πεξηζζόηεξν ρξένο, απηό 

δελ είλαη πξναπαηηνύκελν γηα ην κνληέιν, αθνύ νη πνιηηηθέο ζρεηηθά κε ηε ρξήζε 

ηνπ ρξένπο είλαη ζηελ επρέξεηα ηεο επηρείξεζεο. 
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4.2.3.2.  Πεπιοπιζμοί Σος Μονηέλος  

 

Όπσο όια ηα κνληέια ζηαζεξήο αλάπηπμεο, απηό ην κνληέιν είλαη επαίζζεην 

ζρεηηθά κε ηηο ππνζέζεηο κε ηνλ αλακελόκελν ξπζκό αλάπηπμεο. Όκσο από ην 

γεγνλόο όηη ν πξνεμνθιεηηθόο παξάγνληαο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ απνηίκεζε 

είλαη ην ζηαζκηθό κέζν θόζηνο θεθαιαίσλ, ην νπνίν είλαη ζεκαληηθά κηθξόηεξν 

από ην θόζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηηο πεξηζζόηεξεο επηρεηξήζεηο.  

Επίζεο, ην κνληέιν είλαη επαίζζεην ζε ππνζέζεηο πνπ γίλνληαη αλαθνξηθά κε ηηο 

θεθαιαηαθέο δαπάλεο, ζε ζρέζε κε ηηο απνζβέζεηο. Εάλ ηα δεδνκέλα γηα ην δείθηε 

επαλεπέλδπζεο δελ είλαη κηα ζπλάξηεζε ηνπ αλακελόκελνπ ξπζκνύ αλάπηπμεο, νη 

ρξεκαηνξνέο ηεο επηρείξεζεο κπνξνύλ λα πιεζσξηζηνύλ ή λα απνπιεζσξηζηνύλ , 

κεηώλνληαο ή απμάλνληαο ηηο θεθαιαηαθέο δαπάλεο ζρεηηθά κε ηηο απνζβέζεηο. 

Εάλ ν ξπζκόο επαλεπέλδπζεο εθηηκάηαη από ηελ απόδνζε ησλ θεθαιαίσλ, νη 

κεηαβνιέο ζηελ απόδνζε ησλ θεθαιαίσλ κπνξεί λα έρνπλ ζεκαληηθή επηξξνή ζηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο. 
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4.2.5. Ζ Γενική Έκδοζη Σος Μονηέλος Σαμειακών Ροών Σηρ 

Δπισείπηζηρ 
 

Η γεληθή έθδνζε ηνπ κνληέινπ αληηθαζηζηά ηε δηάζπαζε ηνπ κνληέινπ ηακεηαθώλ 

ξνώλ ζε δπν ζηάδηα θαη ηξία ζηάδηα. 

Η αμία ηεο επηρείξεζεο ζηε γεληθή κνξθή ηνπ κνληέινπ, κπνξεί λα γξαθηεί σο ε 

παξνύζα αμία ησλ αλακελόκελσλ ηακεηαθώλ ξνώλ ηεο επηρείξεζεο.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε ζπλάξηεζε πνπ δίλεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, είλαη ε εμήο: 

 

 
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

∞

𝑡=1

 

Όπνπ, 

Με FCFFt, ζπκβνιίδνληαη νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο ζην ρξόλν t, ελώ κε 

WACC ζπκβνιίδεηαη ην κέζν ζηαζκηθό θόζηνο θεθαιαίσλ. 

 

Εάλ ε επηρείξεζε θηάζεη ζε ζηαζεξή θαηάζηαζε κεηά από n ρξόληα θαη ζηε 

ζπλέρεηα μεθηλήζεη λα αλαπηύζζεηαη κε ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο gn, ηόηε ε αμία 

ηεο επηρείξεζεο κπνξεί λα γξαθηεί σο εμήο: 

 

 
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛+1/(𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔𝑛)

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑛
 

 

Επηρεηξήζεηο νη νπνίεο έρνπλ πνιύ πςειή κόριεπζε, είηε είλαη ζε δηαδηθαζία λα 

κεηαβάιινπλ ηε κόριεπζή ηνπο, απνηηκώληαη θαιύηεξα θάλνληαο ρξήζε ηεο 

πξνζέγγηζε ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ ηεο επηρείξεζεο.  

Ο ππνινγηζκόο ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη πνιύ δπζθνιόηεξνο 

ζηηο πεξηπηώζεηο απηέο γηαηί ε κεηαβιεηόηεηα πνπ πξνθύπηεη από πιεξσκέο 

ρξένπο θαη ε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ε νπνία είλαη έλα κηθξό θνκκάηη ηεο 
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ζπλνιηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, είλαη πεξηζζόηεξν επαίζζεηε ζε ππνζέζεηο 

ζρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν θαη ηελ αλάπηπμε. 

Θα πξέπεη λα αλαθεξζεί όηη ζηε ζεσξία, νη δπν πξνζεγγίζεηο ζα πξέπεη λα 

θαηαιήγνπλ ζηελ ίδηα αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ. ΢ηελ πξάμε όκσο, είλαη δύζθνιν νη 

δπν πξνζεγγίζεηο λα ζπκθσλήζνπλ. 

 

4.2.4.1.  Παπαηηπήζειρ Για Ση Υπήζη Σος Μονηέλος  

 

Τπάξρνπλ ηξία πξνβιήκαηα ζην κνληέιν ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ ηεο επηρείξεζεο. Σν 

πξώην πξόβιεκα είλαη όηη νη ηακεηαθέο ξνέο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη έλα 

πεξηζζόηεξν δηαηζζεηηθό κέηξν ηακεηαθώλ ξνώλ από ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο 

επηρείξεζεο. 

Οη ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη κηα πξαγκαηηθή ηακεηαθή ξνή, ε νπνία 

κπνξεί λα εληνπηζηεί θαη λα αλαιπζεί ζε κηα επηρείξεζε. Αληίζεηα, νη ηακεηαθέο 

ξνέο ηεο επηρείξεζεο είλαη νη ηακεηαθέο ξνέο νη νπνίεο ζα ππήξραλ ζηελ 

επηρείξεζε, εάλ απηή δελ είλαη θαζόινπ ρξέε. 

Σν δεύηεξν πξόβιεκα πνπ ππάξρεη ζην κνληέιν απηό είλαη όηη εζηηάδεη ζηηο 

ηακεηαθέο ξνέο πξν ρξένπο, ην νπνίν κεξηθέο θνξέο κπνξεί λα θξύςεη πξαγκαηηθά 

πξνβιήκαηα. 

Σειεπηαίν πξόβιεκα πνπ ππάξρεη ζην κνληέιν απηό είλαη όηη ε ρξήζε ελόο δείθηε 

ρξένπο ζην θόζηνο θεθαιαίνπ γηα λα ελζσκαηώζεη ηελ επίδξαζε ηεο κόριεπζεο, 

απαηηεί λα γίλνπλ θάπνηεο ππνζέζεηο, νη νπνίεο πνιιέο θνξέο δελ είλαη βηώζηκεο 

είηε αθόκα θαη ινγηθέο. 
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4.2.4.2. Ομοιόηηηερ Και Γιαθοπέρ Με Σο Μονηέλο Πποεξόθληζηρ 

Μεπιζμάηων και  Με Σο Μονηέλο Σαμειακών Ροών Ηδίων Κεθαλαίων 

 

Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ζε αληίζεζε κε ην κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ 

θαη κε ην κνληέιν ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, απνηηκά ηελ αμία ηεο 

εηαηξείαο θαη όρη ηελ αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Όκσο, ε αμία ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ κπνξεί λα εμαρζεί από ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, αλ από ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο αθαηξεζεί ε αγνξαία αμία ησλ αλεμόθιεησλ ρξεώλ.  

Σν πιενλέθηεκα ηεο ρξήζεο ηνπ κνληέινπ απνηίκεζεο ηεο επηρείξεζεο είλαη όηη νη 

ρξεκαηνξνέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ρξένο δελ ρξεηάδεηαη λα ππνινγηζηνύλ 

μερσξηζηά, εθόζνλ νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο είλαη ηακεηαθέο ξνέο πξν 

ρξένπο θαη ηαπηόρξνλα ρξεηάδεηαη λα ππνινγηζηνύλ ζηελ εθηίκεζε ησλ ηακεηαθώλ 

ξνώλ ηεο επηρείξεζεο. ΢ηηο πεξηπηώζεηο όπνπ ε κόριεπζε αλακέλεηαη λα 

κεηαβιεζεί ζεκαληηθά ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξόλνπ, κπνξεί λα απνδεηρζεί ζεκαληηθό, 

θαζώο ε εθηίκεζε ζα είλαη πην εύθνιε. 

Η πξνζέγγηζε ηεο απνηίκεζεο ηεο επηρείξεζεο, απαηηεί πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε 

ηνπο ιόγνπο ρξεώλ θαη ηα επηηόθηα ώζηε λα ππνινγηζηεί ην κέζν ζηαζκηθό θόζηνο 

θεθαιαίσλ. 

Η αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ δίλεηαη από ηηο πξνζεγγίζεηο ηεο απνηίκεζεο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηελ απνηίκεζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα είλαη ε ίδηα εάλ γίλνπλ 

ζπλεπείο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε. 
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4.2.6. Αποηίμηζη Δπισειπήζεων Με Ση Μέθοδο Σηρ 

Πποζαπμοζμένηρ Παπούζαρ Αξίαρ  
 

΢ηελ πξνζέγγηζε απηή, ε αξρή γίλεηαη κε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο ρσξίο ρξένο. 

Όζν πξνζζέηνπκε ρξένο ζηελ επηρείξεζε ζεσξνύκε ηελ θαζαξή επίδξαζε ζηελ 

αμία, ππνινγίδνληαο θαη ηα πιενλεθηήκαηα, αιιά θαη ηα θόζηε ελόο δαλεηζκνύ. 

Σν βαζηθόηεξν πιενλέθηεκα από έλαλ δαλεηζκό είλαη νη θνξνινγηθέο ειαθξύλζεηο, 

ελώ ην πην ζεκαληηθό θόζηνο από ηνλ δαλεηζκό είλαη ε αύμεζε ηεο πηζαλόηεηαο 

ρξενθνπίαο ηεο επηρείξεζεο. 

 

΢ηελ πξνζέγγηζε ηεο πξνζαξκνζκέλεο παξνύζαο αμίαο, ε αμία ηεο επηρείξεζεο 

ππνινγίδεηαη ζε ηξία ζηάδηα. Σν πξώην ζηάδην είλαη ν ππνινγηζκόο ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο ρσξίο κόριεπζε. Σόηε ζεσξνύκε ηελ παξνύζα αμία ηεο θνξνινγίαο 

ησλ απνηακηεύζεσλ πνπ πξνέξρεηαη από ην δαλεηζκό ελόο ρξεκαηηθνύ πνζνύ. 

Σειηθά, εθηηκάκε ηελ επίδξαζε ηνπ δαλεηζκνύ ηνπ πνζνύ ζηελ πηζαλόηεηα λα 

ρξενθνπήζεη ε επηρείξεζε θαη ην αλακελόκελν θόζηνο ρξενθνπίαο. 

 

4.2.5.1. Δκηίμηζη Αξίαρ Δπισείπηζηρ Υωπίρ Μόσλεςζη 

 

Σν πξώην βήκα ζε απηή ηελ πξνζέγγηζε είλαη ε εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο ρσξίο κόριεπζε.  Απηό κπνξεί λα γίλεη απνηηκώληαο ηελ επηρείξεζε, 

ζεσξώληαο όηη δελ έρεη ρξέε, δειαδή πξνεμνθιώληαο ηηο αλακελόκελεο ηακεηαθέο 

ξνέο ηεο επηρείξεζεο ζην θόζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ρσξίο κόριεπζε. 

΢ηελ εηδηθή πεξίπησζε όπνπ νη ηακεηαθέο ξνέο απμάλνληαη θαηά έλαλ ζηαζεξό 

ξπζκό ζην δηελεθέο, ε αμία ηεο επηρείξεζεο ρσξίο κόριεπζε κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί εύθνια από ηνλ επόκελν ηύπν 

 

𝐹𝐶𝐹𝐹0(1 + 𝑔)

𝑝𝑢 − 𝑔
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Όπνπ κε 𝐹𝐶𝐹𝐹0 ζπκβνιίδνπκε ηελ ηξέρνπζα ιεηηνπξγηθή ηακεηαθή ξνή ηεο 

επηρείξεζεο,  𝑝𝑢  ζπκβνιίδεηαη ην θόζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ρσξίο κόριεπζε θαη g 

είλαη ν αλακελόκελνο ξπζκόο αλάπηπμεο.  

 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεηάδνληαη γηα ηελ απνηίκεζε ηεο επηρείξεζεο κε ηελ 

πξνζέγγηζε απηή είλαη νη αλακελόκελεο ηακεηαθέο ξνέο, νη δείθηεο αλάπηπμεο θαη 

ην θόζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ ρσξίο κόριεπζε. 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ζα πξέπεη λα ππνινγηζηεί ην βήηα ηεο επηρείξεζεο, 

ρσξίο ηε κόριεπζε, ην νπνίν δίλεηαη από ηνλ παξαθάησ ηύπν: 

 

𝛽0

1 + (1 − 𝑡)
𝐷

𝐸

 

 

Όπνπ κε β0 ζπκβνιίδεηαη ην βήηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο, πνπ 

αθνξά ηελ ηξέρνπζα πεξίνδν  

Με t ζπκβνιίδεηαη ν θνξνινγηθόο ζπληειεζηήο ηεο επηρείξεζεο.  

Ο δείθηεο D/E αθνξά ην ιόγν ηνπ ρξένπο ηεο επηρείξεζεο, πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα 

ηεο επηρείξεζεο, γηα ηελ ηξέρνπζα ρξνληθή πεξίνδν. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5. 

5.1.  ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ – ΠΡΟΣΑ΢ΔΗ΢ 
 

Όηαλ θάπνηνο επελδπηήο αγνξάδεη κεηνρέο κηαο επηρείξεζεο, νη νπνίεο 

δηαπξαγκαηεύνληαη ζηελ αγνξά, ε κόλε ρξεκαηνξνή πνπ πξνθύπηεη απεπζείαο από 

ηελ επέλδπζε απηή είλαη ηα αλακελόκελα κεξίζκαηα.  

Όπσο είδακε θαη ζε πξνεγνύκελν θεθάιαην, ηα κνληέια πξνεμόθιεζεο 

κεξηζκάησλ είλαη ρηηζκέλα επάλσ ζε απηή ππόζεζε θαη ηειηθά κπνξνύκε λα πνύκε 

όηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα ππνινγηζηεί ζαλ ε παξνύζα αμία ησλ 

αλακελόκελσλ κεξηζκάησλ ηεο επηρείξεζεο, ζηελ πνξεία ηνπ ρξόλνπ.  

Παξαηεξνύκε ινηπόλ όηη πξνθύπηεη έλα πξόβιεκα γηα ηελ απνηίκεζε κηαο 

επηρείξεζεο κε ην κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ, όηαλ ηα αλακελόκελα 

κεξίζκαηα ηεο επόκελεο ρξνληάο αλακέλεηαη λα είλαη κεδεληθά. 

Παξόιν πνπ ην κνληέιν απηό πξνβιεκαηίδεη ηνπο αλαιπηέο ζαλ κνληέιν κε 

πεξηνξηζκέλε ρξήζε, ηειηθά απνδεηθλύεηαη όηη έρεη πςειή αθξίβεηα θαη 

πξνζαξκνζηηθόηεηα θαη αξθεηά ρξήζηκν ζε πνιιέο πεξηπηώζεηο. 

Έλα πξόβιεκα ηνπ κνληέινπ είλαη όηη ππνεθηηκά όιν θαη πεξηζζόηεξεο 

επηρεηξήζεηο όηαλ απμάλνληαη νη εκπνξηθέο αμίεο κεξηθώλ από ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ηνπο, όπσο ηα θέξδε  θαη ηα κεξίζκαηά ηνπο.  

Αξθεηνί έιεγρνη όκσο πνπ έρνπλ γίλεη πάλσ ζην κνληέιν δείρλνπλ όηη είλαη πνιύ 

ρξήζηκν γηα ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, παξόηη αξθεηή από ηελ 

απνηειεζκαηηθόηεηά ηνπ κπνξεί λα πξνέξρεηαη από ηνπο ρακεινύο ιόγνπο ηηκήο 

κε ηα θέξδε (P/E ratio), όπνπ νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ πςειέο κεξηζκαηηθέο 

απνδόζεηο ππνεθηηκώληαη. 

Αληίζηνηρα, κπνξνύλ λα πξνθύςνπλ νξηζκέλα πξνβιήκαηα ζηε ρξήζε κνληέισλ 

ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Γηα παξάδεηγκα, έλα κνληέιν ηακεηαθώλ ξνώλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ κπνξεί λα δώζεη ππεξβνιηθά ρακειή ηηκή όηαλ ηα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο είλαη πηεζκέλα γηα θάπνην ιόγν, όπσο γηα παξάδεηγκα ζε πεξηόδνπο 

θξίζεο, όπνπ όιε ε αγνξά είλαη πηεζκέλε. 
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Υακειή ηηκή ζα δώζεη ην κνληέιν θαη ζηελ πεξίπησζε όπνπ νη θεθαιαηαθέο 

δαπάλεο ηεο επηρείξεζεο είλαη ζεκαληηθά πςειόηεξεο από ηηο απνζβέζεηο ζηελ 

πεξίνδν ζηαζεξήο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο. 

 

 

 

 

Εθηόο όκσο από ππνεθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, ην κνληέιν ελδέρεηαη λα 

ππεξεθηηκήζεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Γηα παξάδεηγκα ζηελ πεξίπησζε όπνπ ηα 

θέξδε είλαη εμαηξεηηθά πςειά, είηε ζηελ πεξίπησζε όπνπ ν ξπζκόο αλάπηπμεο ζηε 

ζηαζεξή πεξίνδν αλάπηπμεο είλαη πνιύ πςειόο γηα κηα επηρείξεζε πνπ βξίζθεηαη 

ζε θαηάζηαζε ζηαζεξόηεηαο. 

Όπσο έρνπκε ήδε πεξηγξάςεη ζε πξνεγνύκελε παξάγξαθν, ππάξρνπλ θαη δπν 

πεξηπηώζεηο όπνπ νη απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο κε έλα κνληέιν 

πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ είλαη παξόκνηα κε ηελ απνηίκεζε ηεο επηρείξεζεο κε 

έλα κνληέιν ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Όηαλ, γηα παξάδεηγκα, ηα κεξίζκαηα κηαο επηρείξεζεο ηαπηίδνληαη κε ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο, ηόηε κπνξεί θαλείο εύθνια λα παξαηεξήζεη όηη ηα 

απνηειέζκαηα πνπ ζα δώζνπλ ηα δπν κνληέια ζα ζπκπίπηνπλ. 

΢ηε δεύηεξε πεξίπησζε πνπ ηα δπν κνληέια ζα δώζνπλ ηελ ίδηα αμία ηεο 

επηρείξεζεο είλαη όηαλ νη ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο είλαη 

κεγαιύηεξεο από ηα κεξίζκαηα, αιιά ε ρξεκαηηθή δηαθνξά ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ 

κείνλ ηα κεξίζκαηα επελδύεηαη ζε έξγα ησλ νπνίσλ ε Καζαξή Παξνύζα Αμία είλαη 

κεδεληθή, όπσο γηα παξάδεηγκα ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντόληα κε θαζαξή 

παξνύζα αμία κεδέλ. 

Φπζηθά, ζε αξθεηέο πεξηπηώζεηο νη αμίεο πνπ δίλνπλ ηα δπν κνληέια ζα δηαθέξνπλ, 

όπσο γηα παξάδεηγκα όηαλ νη ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη κεγαιύηεξεο 

από ηα κεξίζκαηα θαη ε ρξεκαηηθή ηνπο δηαθνξά είηε θεξδίδεη ρακειόηεξα από ηα 

επηηόθηα ηεο αγνξάο, είηε ε Καζαξή Παξνύζα Αμία ησλ επελδπηηθώλ ζρεδίσλ ζηα 

νπνία επελδύζεη ε επηρείξεζε είλαη ρακειόηεξε από ην κεδέλ. ΢ηελ πεξίπησζε 
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απηή ε αμία πνπ ζα δώζεη ην κνληέιν ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα είλαη 

πςειόηεξε από ηελ αμία πνπ ζα δώζεη ην κνληέιν πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ. 

Επίζεο, εάλ ρξεζηκνπνηεζεί ίδηνο ξπζκόο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο θαη ζηα δπν 

κνληέια απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, ηόηε ην κνληέιν ηακεηαθώλ ξνώλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα δώζε πςειόηεξε αμία από ην κνληέιν πξνεμόθιεζεο 

κεξηζκάησλ θάζε θνξά πνπ  νη ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη κεγαιύηεξεο 

από ηα κεξίζκαηα. Υακειόηεξε ηηκή ζα δίλεη όηαλ ηα κεξίζκαηα μεπεξλνύλ ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Αλ πξνζπαζήζνπκε λα δώζνπκε ηε ζεκαληηθόηεξε δηαθνξά κεηαμύ ησλ κνληέισλ 

πξνεμόθιεζεο κεξηζκάησλ θαη ησλ κνληέισλ ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, 

ζα κπνξνύζακε λα πνύκε όηη βξίζθεηαη ζηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν ηα δπν κνληέια 

πξνζδηνξίδνπλ ηελ έλλνηα ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ.  

Σν κνληέιν ηακεηαθώλ ξνώλ ρξεζηκνπνηεί έλαλ απζηεξό νξηζκό γηα ηελ έλλνηα 

ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, δειαδή γηα ηα αλακελόκελα κεξίζκαηα 

επάλσ ζηε κεηνρή ηεο επηρείξεζεο, ηελ ώξα πνπ ην κνληέιν ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ρξεζηκνπνηεί έλαλ εθηεηακέλν νξηζκό, πνπ είλαη νη ππόινηπεο 

ρξεκαηνξνέο αθνύ ηθαλνπνηεζνύλ όιεο νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνρξεώζεηο ηεο 

επηρείξεζεο (δάλεηα, πξνκεζεπηέο, θιπ), αιιά θαη νη αλάγθεο ηεο επηρείξεζεο γηα 

επέλδπζε.  

Γεληθόηεξα, όηαλ νη επηρεηξήζεηο έρνπλ κεξίζκαηα ηα νπνία δηαθέξνπλ από ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο ηδίσλ θεθαιαίσλ, νη αμίεο πνπ πξνθύπηνπλ από ηα δπν κνληέια ζα 

είλαη δηαθνξεηηθέο.  

΢ηελ πεξίπησζε όπνπ ε απνηίκεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο γίλεηαη γηα 

πξνρσξήζεη κηα εμαγνξά ηεο επηρείξεζεο, είηε γηα λα γίλεη αιιαγή ηεο δηνίθεζεο 

ηεο επηρείξεζεο, ε θαιύηεξε εθηίκεζε γηα ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο πξνέξρεηαη 

από ηε ρξήζε ηνπ κνληέινπ ηακεηαθώλ ξνώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 
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