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ΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΖΟΥΝ ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ Ρ/Ε 

 

Ανασκόπηση Βιβλιογραφίας 

 

Περίληψη  

 

Στην παρούσα εργασία πραγµατοποιείται µια ανασκόπηση των ακαδηµαϊκών ερευνών 

που έχουν ασχοληθεί µε τους προσδιοριστικούς παράγοντες του µοντέλου Ρ/Ε. Το Ρ/Ε, 

ο πιο ευρέως χρησιµοποιούµενος δείκτης για την αποτίµηση εταιρειών αλλά και 

αγορών – εξαιτίας της απλότητάς του – εµπερικλείει προσδιοριστικούς παράγοντες 

αρκετά σηµαντικούς τόσο σε επίπεδο µεµονωµένων εταιρειών όσο και σε επίπεδο 

συνολικής αγοράς. Στην παρούσα µελέτη γίνεται ανασκόπηση της ακαδηµαϊκής 

έρευνας για τους προσδιοριστικούς παράγοντες του Ρ/Ε έτσι όπως αυτοί προήλθαν 

εµµέσως από το µοντέλο του Gordon. Eιδικότερα, εξετάζεται η ακαδηµαϊκή έρευνα για 

τον δείκτη διανοµής µερίσµατος (payout ratio), το ρυθµό αύξησης των µελλοντικών 

κερδών (g) και την απαιτούµενη από τους επενδυτές απόδοση (KE). Επιπλέον, 

συµπεριλαµβάνονται και ακαδηµαϊκές µελέτες που σχετίζονται µε τις σχέσεις ανάµεσα 

σε αυτούς τους παράγοντες αλλά και έµµεσες µεταβλητές που τις προσδιορίζουν. Έτσι 

για παράδειγµα εξετάζουµε τη σχετική έρευνα για µεταβλητές όπως η µεταβλητότητα, 

τα επιτόκια, κτλ.  

 

Το Βασικό Μοντέλο Αποτίµησης – DDM (Dividend Discount 

Model) 

 

To DDM (Dividend Discount Model) ή διαφορετικά το µοντέλο του Gordon (πήρε το 

όνοµά του από τον καθηγητή Myron Gordon το 1962), βασίζεται στην αρχή ότι 

αποτίµηση µίας µετοχής γίνεται µε βάση τις µελλοντικές ταµειακές ροές που λαµβάνει 

ο επενδυτής από τη µετοχή. Αυτές οι ροές είναι τα µερίσµατα. Στην πράξη όµως το 

DDM εµφανίζεται µε διάφορες µορφές. Στην παρούσα ανάλυση θα εξετάσουµε τη 

σχέση που έχει το µοντέλο του Gordon µε το Ρ/Ε τον πιο γνωστό και ευρέως 

χρησιµοποιούµενο δείκτη. 
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Εσωτερική Αξία 

 

Το DDM θεωρεί ότι η (παρούσα) αξία µιας µετοχής είναι συνάρτηση των µελλοντικών 

ταµειακών ροών από αυτήν. Στην περίπτωση των µετοχών ταµειακές ροές αποτελούν 

τα µερίσµατα που διανέµει η εταιρεία συν την τιµή της µετοχής που λαµβάνει ο 

µέτοχος όταν την πουλήσει. ∆εδοµένου ότι τα µερίσµατα πληρώνονται σε ετήσια βάση, 

µπορούµε να εκτιµήσουµε την «δίκαιη τιµή» µιας µετοχής, την οποία ο µέτοχος τη 

διακρατά για παράδειγµα χρονικό διάστηµα τριών χρόνων ως εξής: 

 

ΡΟ = D1/(1+KE)1 + D2/(1+KE)2 + (D3 + P3)/(1+KE)3      (1)  

 

Η παραπάνω εξίσωση λέει ότι η τρέχουσα τιµή µιας µετοχής (ΡΟ ) ισούται µε την 

παρούσα αξία των µερισµάτων που θα λάβει ο επενδυτής κάθε χρόνο συν την τιµή της 

µετοχής που θα έχει όταν την πουλήσει στο τέλος του τρίτου χρόνου. Η απαιτούµενη 

απόδοση (required rate of return KE ) είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο που απαιτούν οι 

επενδυτές προκειµένου να αγοράσουν µια µετοχή. Φυσικά η παραπάνω εξίσωση (1) 

µπορεί να γραφτεί µε αυτή τη µορφή και για περισσότερα χρόνια. Ωστόσο, ένα 

σηµαντικό πρόβληµα που ανακύπτει είναι ότι πρέπει να προβλέψουµε µια ατελείωτη 

σειρά µελλοντικών µερισµάτων. Για να λυθεί το παραπάνω πρόβληµα πρέπει να 

εξάγουµε µια σχέση µεταξύ των τρεχουσών και των µελλοντικών µερισµάτων. Έτσι, 

υποθέτουµε ότι ο ρυθµός αύξησης των µερισµάτων είναι σταθερός και άρα η εξίσωση 

(1) µπορεί να γραφεί ως εξής: 

 

ΡΟ = DO X(1+g)1/(1+KE)1 + DO X(1+g)2/(1+KE)2 +……….+DO 

X(1+g)n/(1+KE)n 

 

Εάν υποθέσουµε ότι ο ρυθµός αύξησης των µερισµάτων µπορεί να συνεχιστεί η 

παραπάνω εξίσωση µπορεί να γραφεί ως εξής: 

 

PO = D1/(KE-g)    (2)   

 

Η εξίσωση (2) ισχύει όταν το KE είναι µεγαλύτερο από το g, διαφορετικά εάν το g είναι 

µεγαλύτερο από το KE  η παρούσα αξία πάει στο άπειρο. Ωστόσο την πράξη είναι 

εξαιρετικά δύσκολο να συναντήσουµε τέτοιες περιπτώσεις. 
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H εξίσωση (2) αποτελεί τη φόρµα για το µοντέλο του σταθερού ρυθµού αύξησης των 

µερισµάτων (constant growth model), ενώ µπορούµε να προβούµε σε εκτιµήσεις 

σχετικά µε το g (growth), δηλαδή τον µακροχρόνιο ρυθµό αύξησης των µερισµάτων. 

Φυσικά το µοντέλο δεν µπορεί να αποτιµήσει εταιρείες που είναι ταχέως 

αναπτυσσόµενες ή εταιρείες που δεν διανέµουν καθόλου µέρισµα.  

 

Το µοντέλο του Gordon δουλεύει ικανοποιητικά για µετοχές που έχουν σταθερό ρυθµό 

ανάπτυξης, δηλαδή βρίσκονται σε φάση ωρίµανσης, και µπορούµε να 

χρησιµοποιήσουµε τα στοιχεία προηγουµένων ετών για να εκτιµήσουµε τα µελλοντικά. 

Ωστόσο, δεν θα πρέπει να µην επισηµάνουµε το γεγονός ότι τα στοιχεία του 

παρελθόντος δεν σηµαίνει ότι θα επαναληφθούν και στο µέλλον. Συνεπώς οφείλουµε 

να είµαστε ιδιαίτερα προσεκτικοί στο να επισηµάνουµε κάθε φορά τις διαφορετικές 

επικρατούσες µακροοικονοµικές και µικροοικονοµικές συνθήκες.  

 

DDM περισσότερων περιόδων 

 

Το DDM περισσότερων περιόδων, λύνει το πρόβληµα του µοντέλου του Gordon το 

οποίο απαιτεί σταθερό ρυθµό αύξησης των µερισµάτων/κερδών, καθώς θεωρεί ότι 

υπάρχει µια περίοδος µε πολύ υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης και στη συνέχεια µια 

µεταβατική περίοδος στην οποία οι ρυθµοί ανάπτυξης σταδιακά χαµηλώνουν για να 

καταλήξει τελικά σε ένα σταθερό ρυθµό ανάπτυξης ο οποίος διαρκεί στο διηνεκές. 

Συνεπώς αυτή η µορφή του µοντέλου συνδυάζει την περίοδο των υψηλών ρυθµών 

ανάπτυξης των πρώτων χρόνων µιας εταιρείας µε το ρεαλιστικό ρυθµό αύξησης των 

κερδών σε µακροχρόνιο ορίζοντα. Φυσικά η διάρκεια της κάθε περιόδου ποικίλει 

ανάλογα µε την εταιρεία, αν και η πιο συνηθισµένη θεώρηση είναι τα 5 έτη να 

λαµβάνονται ως περίοδο υψηλού ρυθµού ανάπτυξης ενώ η µεταβατική περίοδος (στην 

οποία οι ρυθµοί ανάπτυξης φθίνουν σταδιακά) να διαρκεί 15 έτη. 

 

Υπολογίζοντας την απαιτούµενη από τους επενδυτές απόδοση (KE ) 

 

Το DDM µπορεί επίσης να χρησιµοποιηθεί ώστε να εκτιµήσουµε την απαιτούµενη από 

τους επενδυτές απόδοση χρησιµοποιώντας την αγοραία τιµή της µετοχής και επιπλέον 

υποθέτοντας σταθερό ρυθµό αύξησης των µερισµάτων/κερδών. Άρα η εξίσωση (2) 

µπορεί να γραφεί ως εξής:  
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ΚE = (D1/PO) + g     (3) 

 

Όπου D1/PO    η αναµενόµενη µερισµατική απόδοση 

Η εξίσωση (3) δείχνει ότι η απαιτούµενη επένδυση είναι το άθροισµα της µερισµατικής 

απόδοσης του επόµενου χρόνου και του αναµενόµενου ρυθµού αύξησης των 

µερισµάτων. Η µερισµατική απόδοση αποτελεί την ταµειακή ροή που λαµβάνει ο 

µέτοχος ενώ το g  δείχνει προσδοκίες για µελλοντική αύξηση της τιµής της µετοχής. 

Από την εξίσωση (3) µπορούµε λοιπόν να βρούµε την απόδοση που απαιτούν οι 

επενδυτές προκειµένου να επενδύσουν στη συγκεκριµένη µετοχή, δεδοµένου ότι 

γνωρίζουµε την αγοραία τιµή της µετοχής (η οποία ενσωµατώνει αρκετά στοιχεία 

όπως οικονοµικά µεγέθη, ρίσκο κα) καθώς επίσης και τον ρυθµό αύξησης των 

µερισµάτων. 

 

Η σύνδεση µεταξύ του DDM και του Ρ/Ε 

 

Μια πολύ χρήσιµη ιδιότητα του DDM είναι η έµµεση σύνδεσή του µε τον δείκτη Ρ/Ε. 

Για να βρούµε τη σχέση, πρώτον, εκφράζουµε τα µερίσµατα σαν γινόµενο των 

κερδών (Ε1) και του δείκτη διανοµής µερίσµατος (δ=D1/E1) και άρα D1 = δ Ε1. 

∆εύτερον, ο ρυθµός αύξησης των µερισµάτων θα είναι ο ίδιος µε αυτόν τον κερδών. 

∆ηλαδή, εφόσον η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων (ROE) και ο δείκτης διανοµής 

µερίσµατος είναι σταθερά, και η εταιρεία δεν αυξάνει τα κεφάλαιά της µε έκδοση νέων 

µετοχών ή εκδίδοντας οµόλογα, τα µερίσµατα και τα κέρδη θα αυξάνονται µε τον ίδιο 

ρυθµό. Ξαναγράφοντας την εξίσωση (3) του DDM σε όρους Ρ/Ε έχουµε: 

 

Ρ/Ε = δ/ΚΕ – g    (4) 

 

H εξίσωση (4) δείχνει ότι το Ρ/Ε αυξάνεται καθώς αυξάνεται το g, εφόσον οι 

επενδυτές είναι διατεθειµένοι να πληρώσουν ένα υψηλό Ρ/Ε εάν αναµένουν 

υψηλότερα µελλοντικά κέρδη οφειλόµενα στους υψηλότερους ρυθµούς αύξησης των 

κερδών (g). Επιπλέον, η παραπάνω εξίσωση δείχνει ότι το Ρ/Ε µειώνεται όσο 

αυξάνεται ο κίνδυνος µιας µετοχής αφού υψηλότερος κίνδυνος οδηγεί τους επενδυτές 

στο να απαιτούν υψηλότερη απόδοση.  

 

Εάν αναλύσουµε περαιτέρω τους παράγοντες που επηρεάζουν το Ρ/Ε η εξίσωση του 

µπορεί να γραφεί ως εξής:  
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Ρ/Ε = 1/ΚΕ Χ [1+ (ΡΒ Χ (ROE-KE))/KE-g] 

 

P/E = BaseP/E X [ευκαιρίες ανάπτυξης] 1   (5) 

 

Όπου ΡΒ είναι το ποσοστό των κερδών που κρατείται για επενδύσεις στην εταιρεία 

δηλαδή ισούται µε 1-δείκτη διανοµή µερίσµατος (1-payout ratio). ROE (Return on 

Equity) είναι η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων. 

 

Για την εξίσωση (5) έχουµε υποθέσει ότι το ROE είναι σταθερό και ότι οι νέες 

επενδύσεις της εταιρείας προέρχονται αποκλειστικά από τα παρακρατηθέντα κέρδη 

της. Το base P/E είναι η αξία που θα πληρώσει ο µέτοχος για να λάβει ένα δολάριο µε 

ρίσκο KE, δηλαδή είναι εκείνο το κοµµάτι του Ρ/Ε που αφορά το κοµµάτι των 

σταθερών λειτουργιών µιας εταιρείας και όχι µε τις ευκαιρίες ανάπτυξης µέσα από τις 

νέες επενδύσεις. Οι ευκαιρίες ανάπτυξης στην παραπάνω εξίσωση εισέρχονται µε δυο 

τρόπους: πρώτον µε το ΡΒ το οποίο σε κάθε περίπτωση πρέπει να είναι θετικό και 

δεύτερον το ROE πρέπει να είναι µεγαλύτερο από το KE. 

 

Συνοψίζοντας παρακάτω παρατίθενται ορισµένα βασικά σηµεία για το Ρ/Ε. 

• Εάν ROE=KE  το θεωρητικό Ρ/Ε ισούται µε το βασικό Ρ/Ε ανεξαρτήτως του 

ποσοστού επανεπένδυσης των κερδών. 

• Όλων των άλλων παραγόντων σταθερών, µετοχές υψηλού ρίσκου δηλαδή µετοχές 

µε υψηλό ΚΕ έχουν χαµηλότερα Ρ/Ε. 

• Όλων των άλλων παραγόντων σταθερών, µετοχές µε ROE>KE  παρουσιάζουν 

µεγαλύτερες ευκαιρίες ανάπτυξης. 

• Εάν το ROE>KE  το θεωρητικό Ρ/Ε θα είναι µεγαλύτερο από το βασικό Ρ/Ε τόσο 

µεγαλύτερο είναι το ποσοστό των κερδών που επανεπενδύει η εταιρεία.  

 

Συµπερασµατικά, µπορούµε να πούµε ότι ο δείκτης Ρ/Ε µπορεί να µας δώσει 

πληροφορίες σχετικά µε τη µερισµατική πολιτική µιας εταιρείας καθώς και των 

ευκαιριών ανάπτυξης που συντελούν στη δηµιουργία πλούτου προς τους µετόχους της. 

 

                                                 
1 Bodie Zvi, Alex Kane, and Alan J. Marcus. 2005. “Investments” 6th edition international. Mc Graw Hill σελ. 
622. 
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Μια περίπτωση του DDM: Το µοντέλο Κεφαλαιοποίησης Κερδών (Earnings 

Capitalization Model or Earnings Yield) 

 

Το µοντέλο κεφαλαιοποίησης κερδών (ουσιαστικά πρόκειται για το αντίστροφο του 

Ρ/Ε) χρησιµοποιείται για την εκτίµηση του κόστος κεφαλαίου (ΚΕ). 

 

ΡΟ = Ε1 / ΚΕ 

Από το οποίο προκύπτει ότι: 

ΚΕ = Ε1 /ΡΟ   (6) 

 

Συγκρίνοντας τις εξισώσεις (5) και (6) παρατηρούµε ότι το µοντέλο κεφαλαιοποίησης 

κερδών είναι ισοδύναµο µε την εξίσωση (5)  και ότι ROE=KE, και αυτό µε τη σειρά του 

ότι Ρ/Ε=1/ΚΕ ή ΚΕ=Ε1/ΡΟ. Αυτό σηµαίνει ότι τα κεφάλαια τα οποία επενδύονται 

αποδίδουν την απαιτούµενη επένδυση από τους επενδυτές. Φυσικά αυτό είναι λίγο 

αφύσικο να συµβαίνει στις επιχειρήσεις και ειδικότερα σε εκείνες που παρουσιάζουν 

υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Το µόνο πλεονέκτηµα του µοντέλου είναι η απλότητά 

του. 

 

Συνεπώς, το DDM και το Ε/Ρ, πρέπει να αντιµετωπίζονται µε προσοχή καθώς απαιτούν 

τον διαχωρισµό των επιδράσεων από τον ρυθµό αύξησης των κερδών και τον κίνδυνο. 

Ωστόσο υπάρχουν και άλλες µέθοδοι για την εκτίµηση του κόστος κεφαλαίου όπως το 

CAPM (Capital Asset Pricing Model). 

 

Η διατηρισιµότητα του ρυθµού ανάπτυξης (g) 

 

Ένας ακόµα σηµαντικός παράγοντας του DDM αποτελεί η διατηρισιµότητα του ρυθµού 

ανάπτυξης των κερδών µιας εταιρείας χωρίς να προσφύγει σε εξωτερικές πηγές 

χρηµατοδότησης των επενδύσεών της, δηλαδή να χρηµατοδοτεί τις επενδύσεις της 

αποκλειστικά από τα κέρδη της.  

 

g = PB X ROE = (1 – ∆είκτη διανοµή µερίσµατος) X ROE 

 

Η παραπάνω σχέση δείχνει µε τι ρυθµό µπορεί µια εταιρεία να αυξάνει το ενεργητικό 

της χωρίς να καταφεύγει σε εξωτερικές πηγές χρηµατοδότησης. Εάν µια εταιρεία 

επιθυµεί να αυξήσει σε µεγαλύτερο ρυθµό το ενεργητικό της θα πρέπει να προσφύγει 
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σε δανεισµό ή να µειώσει το ποσοστό των κερδών της που διανέµει ως µέρισµα, 

ενέργειες που φυσικά θα έχουν άλλα αποτελέσµατα. 

 

Συµπεράσµατα 

 

Το DDM χρησιµοποιείται για τον προσδιορισµό της αξίας µιας εταιρείας καθώς και για 

την εκτίµηση του κόστους κεφαλαίου. Η αξιοπιστία του εξαρτάται από το αν 

ικανοποιείται η υπόθεσή για τον σταθερό ρυθµό αύξησης των κερδών. Η απλότητά 

του έγκειται στο γεγονός ότι µπορεί να εκτιµηθεί ο ρυθµός αύξησης των κερδών, ο 

κίνδυνος και οι ευκαιρίες επανεπένδυσης µιας εταιρείας σε σχέση µε άλλες εταιρείες 

καθώς και της αγοράς συνολικά. Οι παραπάνω προσδιοριστικοί παράγοντες 

θεωρούνται από τους πλέον σηµαντικούς όταν αποτιµάται µια εταιρεία.  

 

Προσδιοριστικοί παράγοντες του Ρ/Ε – Προηγούµενες Μελέτες 
 
 

Παρά τα σαράντα και πλέον χρόνια από την εµφάνισή της η εξίσωση (2) προερχόµενη 

από το µοντέλο του Gordon (DDM) για τον υπολογισµό του Ρ/Ε µιας 

εταιρείας/µετοχής συνεχίζει να χρησιµοποιείται από τη µεγάλη πλειοψηφία των 

ακαδηµαϊκών και ερευνητών επί του θέµατος. Σύµφωνα λοιπόν µε την εξίσωση (2) οι 

βασικοί παράγοντες που προσδιορίζουν τον λόγο Ρ/Ε είναι τρεις: 

 

1. Ο ∆είκτης ∆ιανοµής Μερίσµατος (Payout Ratio). 

2. Ο Ρυθµός Αύξησης των Μερισµάτων/Κερδών (growth). 

3. Η απαιτούµενη από τους επενδυτές απόδοση για ένα συγκεκριµένο επίπεδο 

κινδύνου (ετήσιος ρυθµός KE). 

 

Παρακάτω, παρατίθενται οι πιο γνωστές ακαδηµαϊκές µελέτες αναφορικά µε τους 

προσδιοριστικούς παράγοντες του P/E: 

 

Σχέση µεταξύ της απαιτούµενης από τους επενδυτές απόδοσης (ΚΕ ) και του 

Ρ/Ε 

 

Οι A. Kane, A. Marcus & J. Noh (1996) στην µελέτη τους επισήµαναν την 

επίδραση του παράγοντα της µεταβλητότητας της αγοράς στο Ρ/Ε, εξάγοντας το 

συµπέρασµα - µέσα από την ανάλυση δεδοµένων την περίοδο Φεβρουαρίου 1954 - 
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∆εκεµβρίου 1993 – ότι η κατά 1% αύξηση στην µεταβλητότητα της αγοράς µπορεί 

να µειώσει το Ρ/Ε κατά 1.8.  

 

Ο παράγοντας της µεταβλητότητας στην παραπάνω µελέτη θεωρείται ως ενδογενής 

εφόσον επηρεάζει την απαιτούµενη απόδοση (required rate of return Ke). Εκτός όµως 

από τη µεταβλητότητα, χρησιµοποιώντας χρονολογικές σειρές (time series) στην 

ανάλυσή τους, εξέτασαν την επίδραση του πληθωρισµού, των πραγµατικών 

επιτοκίων, τη φάση του επιχειρηµατικού κύκλου (µέσα από τον δείκτη της 

βιοµηχανικής παραγωγής και το ασφάλιστρο αθέτησης αποπληρωµής των 

οµολόγων), τη µερισµατική απόδοση του δείκτη S&P 500 καθώς επίσης και 

το Ρ/Ε µε χρονική υστέρηση µιας περιόδου (lagged P/E). Με τη χρήση 

µοντέλου ARCH-M (autoregressive conditional heteroscedasticity – in mean - model), 

για να εκτιµήσουν όσο γίνεται καλύτερα την αναµενόµενη µεταβλητότητα (implied 

volatility) λόγω του ότι τα δικαιώµατα προαίρεσης, που ενσωµατώνουν στην τιµή τους 

την αναµενόµενη µεταβλητότητα, διαπραγµατεύονται µόνο για τα τελευταία είκοσι 

χρόνια, πήραν τιµές αρκετά κοντά στις πραγµατικές και συνεπώς αποτελεί έναν καλό 

εκτιµητή της αναµενόµενης µεταβλητότητας. Τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων 

έδειξαν ότι ο πληθωρισµός, η µεταβλητότητα της αγοράς και η βιοµηχανική 

παραγωγή συσχετίζονται αρνητικά µε το Ρ/Ε και είναι επίσης στατιστικά 

σηµαντικά. Επιπλέον, ο λόγος Ρ/Ε συσχετίζεται αρνητικά µε τα πραγµατικά 

επιτόκια χωρίς η συσχέτιση να είναι στατιστικά σηµαντική. Το ασφάλιστρο 

αθέτησης αποπληρωµής των οµολόγων συσχετίζεται θετικά (στατιστικά 

σηµαντικό), και τέλος η µερισµατική απόδοση συσχετίζεται αρνητικά µε 

µειούµενη στατιστική σηµαντικότητα. Ο συσχετισµός του Ρ/Ε της προηγούµενης 

περιόδου µε το Ρ/Ε είναι 1, το οποίο δείχνει ότι χωρίς τους υπόλοιπους 

προσδιοριστικούς παράγοντες το Ρ/Ε της αγοράς θα συµπεριφέρεται σαν τυχαίος 

περίπατος. Το Ρ/Ε της προηγούµενης περιόδου ήταν µε διαφορά ο πιο δυνατός 

εκτιµητής του τρέχοντος Ρ/Ε. Επειδή το βήτα (beta) και η συσχέτιση συνδυάζονται 

µέσω του λόγου των µέσων τυπικών αποκλίσεων των δυο µεταβλητών οι συγγραφείς 

υποπτεύονται υψηλή συσχέτιση και κατά συνέπεια σειριακή συσχέτιση (serial 

correlation) µεταξύ του Ρ/Ε και του Ρ/Ε της προηγούµενης περιόδου. 

 

Τέλος, σύµφωνα µε την παραπάνω µελέτη, αν η µεταβλητότητα των αποδόσεων των 

µετοχών αυξηθεί σε «µόνιµη βάση» τότε το Ρ/Ε της αγοράς θα µειωθεί. Για 

παράδειγµα το Ρ/Ε στα τέλη του 1987 µετά το κραχ δεν µειώθηκε (και άρα οι τιµές 
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των µετοχών ανέκαµψαν γρήγορα) ακριβώς επειδή η ακραία µεταβλητότητα δεν 

ερµηνεύτηκε από την αγορά ως µόνιµη. 

 

Σε µελέτη της Nomura Securities και του John R. Dorfman2 (1994) εξετάζεται η 

σχέση του Ρ/Ε και του πληθωρισµού µε στοιχεία από τις ΗΠΑ µεταξύ του 

1955-1994. Όπως αποκαλύπτει και ο παρακάτω πίνακας 1 το αποτέλεσµα της 

µελέτης οδηγεί στο συµπέρασµα σε αντίστροφη σχέση µεταξύ πληθωρισµού και 

Ρ/Ε (δείκτης S&P 500). Σε επίπεδα πληθωρισµού χαµηλότερα του 3% συναντάµε 

τη µεγαλύτερη συχνότητα παρατηρήσεων (από κάθε άλλο επίπεδο) και αντίστοιχα το 

υψηλότερο Ρ/Ε. Παρατηρούµε ότι καθώς αυξάνεται το επίπεδο του πληθωρισµού το 

Ρ/Ε µειώνεται επιβεβαιώνοντας την αντίστροφη σχέση.  

 

Table 1.  Inflation versus P/E    
Inflation Rate    Average  
(percent)  Number of Months  S&P 500 P/E  
Less than 3.0  175 17.5 
3.0–4.0  87 16.1 
4.0–5.0  62 14.9 
5.0–6.0  43 14.5 
6.0–7.0  33 10.9 
Greater than 7  76  9.0 
Source: Nomura Securities and Dorfman.    

 

 

Σχέση µεταξύ του ρυθµού αύξησης των µελλοντικών κερδών (g) µε την 

απαιτούµενη από τους επενδυτές απόδοση (ΚΕ ). 

 

Πλήθος ακαδηµαϊκών µελετών έχουν αναφερθεί στους παραπάνω παράγοντες. 

Σύµφωνα µε την εξίσωση (2) οι τρεις παραπάνω προσδιοριστικοί παράγοντες του Ρ/Ε 

συσχετίζονται µε αυτό σύµφωνα µε το µοντέλο του Gordon. Ο Beaver & Morse 

(1978), χρησιµοποιώντας δεδοµένα από το NYSE για την περίοδο 1956-1975 

αναλύουν τους ρυθµούς αύξησης κερδών και τη µεταβλητότητα ως 

προσδιοριστικούς παράγοντες του Ρ/Ε. Από την εξίσωση (2), και µε βάση τη 

λοιπή θεωρία ο λόγος Ρ/Ε αυξάνεται καθώς αυξάνεται το δείκτης διανοµής µερίσµατος, 

αυξάνεται καθώς αυξάνεται ο ρυθµός αύξησης κερδών και µειώνεται όσο αυξάνεται η 

απαιτούµενη απόδοση. Σύµφωνα µε τους Beaver & Morse η µεταβλητότητα και 

ο ρυθµός αύξησης των κερδών εξηγούν το 50% περίπου της µεταβλητότητας 

                                                 
2 Wall Street Journal Sep. 14, 1994 
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των Ρ/Ε. Στην παλινδρόµηση χρησιµοποιούν το λόγο Ε/Ρ (earnings yield) και όχι 

το Ρ/Ε επειδή το Ε/Ρ πιστεύεται ότι παρουσιάζει γραµµικότητα ενώ το Ρ/Ε όχι. Όπως 

θα αναµέναµε σύµφωνα µε τη θεωρία το Ε/Ρ πέφτει (δηλαδή το Ρ/Ε ανεβαίνει) 

καθώς αυξάνεται ο ρυθµός αύξησης κερδών. Ο ρυθµός αυτός µετά τα πρώτα δυο 

χρόνια χάνει την ερµηνευτική του ικανότητα καθώς σύµφωνα µε τους ερευνητές «η 

αγορά συµπεριφέρεται σαν οι συµµετέχοντες στον προσδιορισµό των τιµών 

να µην είναι σε θέση να προβλέψουν το ρυθµό αύξησης κερδών µετά τα δυο 

χρόνια». Σύµφωνα µε τους Beaver & Morse, ο λόγος Ρ/Ε παρουσιάζει υψηλό βαθµό 

συσχέτισης (correlation) διαχρονικά σε αντίθεση µε το ρυθµό αύξησης κερδών που 

παρουσιάζει µηδενική διαχρονική συσχέτιση. Στο δείγµα τους πραγµατοποιώντας το 

εν λόγω τεστ βρίσκουν ότι οι ρυθµοί αύξησης κερδών παρουσιάζουν όντως µηδενική 

συσχέτιση, όπως υποδείκνυαν προηγούµενες µελέτες. Τέλος, βρίσκουν ότι οι 

διαφορές στο λόγο Ρ/Ε µετά την τρίτη χρονιά επηρεάζονται και από άλλους 

παράγοντες πέρα από τον ρυθµό αύξησης κερδών και τη µεταβλητότητα (ρίσκο). 

Επικρατέστερος παράγοντας είναι η διαφορετικές λογιστικές µέθοδοι που 

χρησιµοποιούνται για τον προσδιορισµό των κερδών. Για παράδειγµα, 

αναφέρεται η χρήση διαφορετικών κανόνων (µέθοδοι αποσβέσεων) ή λαθών από τη 

εφαρµογή λογιστικών κανόνων (π.χ. ιστορικού κόστους).  

 

Ο λόγος Ρ/Ε επηρεάζεται άµεσα καθώς υπάρχει άµεση επίδραση των λογιστικών 

µεθόδων στον προσδιορισµό των κερδών. Υποθέτοντας ότι οι τιµές (των µετοχών) 

είναι ανεξάρτητες από τη λογιστική µέθοδο που χρησιµοποιείται στις επίσηµες ετήσιες 

αναφορές (οικονοµικά στοιχεία), οι εταιρείες που χρησιµοποιούν συντηρητικές 

λογιστικές µεθόδους (π.χ. επιταχυνόµενες αποσβέσεις ή αποτίµηση αποθεµάτων µε τη 

µέθοδο LIFO) εµφανίζουν υψηλότερους λόγους Ρ/Ε από τις εταιρείες που 

χρησιµοποιούν λιγότερο συντηρητικές µεθόδους και που έχουν τα ίδια χαρακτηριστικά 

ρίσκου και ρυθµού αύξησης κερδών. Σε ξεχωριστή µελέτη του ο Beaver βρίσκει ότι, 

ένα χαρτοφυλάκιο εταιρειών που χρησιµοποιεί επιταχυνόµενες αποσβέσεις εµφάνιζε 

υψηλότερα Ρ/Ε από τις εταιρείες µε σταθερές µεθόδους αποσβέσεων. Τα δυο 

χαρτοφυλάκια είχαν ακριβώς τα ίδια χαρακτηριστικά ρίσκου και ρυθµούς αύξησης 

κερδών. Επιπλέον, όταν τα κέρδη του χαρτοφυλακίου των εταιρειών µε τις σταθερές 

αποσβέσεις µετατράπηκαν σε κέρδη υπολογισµένα µε επιταχυνόµενη απόσβεση οι 

λόγοι Ρ/Ε ήταν σχεδόν ίδιοι και για τα δυο χαρτοφυλάκια. Με άλλα λόγια οι διαφορές 

των Ρ/Ε στα δυο χαρτοφυλάκια εξαφανίστηκαν όταν τα κέρδη υπολογίστηκαν µε την 

ίδια µέθοδο αποσβέσεων. 
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Σχέση µεταξύ του ρυθµού αύξησης των µελλοντικών κερδών (g) και του 

δείκτη διανοµής µερίσµατος (PR). 

 

Η Fairfield (1994) χρησιµοποιώντας τη µέθοδο του clean surplus3 αντικατέστησε τα 

µερίσµατα στο DDM µε τα κέρδη και τη εσωτερική λογιστική αξία. Οι τιµές 

απεικονίζονται σε όρους κερδών και λογιστικής αξίας και το ζήτηµα της αποτίµησης 

επικεντρώνεται στην διαδικασία της δηµιουργίας πλούτου παρά στην διανοµή πλούτου. 

Κατά συνέπεια οι τιµές µπορούν να προσδιοριστούν βάσει των προσδοκιών της αγοράς 

σχετικά µε τα µελλοντικά κέρδη χωρίς την αυστηρή σχέση µεταξύ της τιµής και των 

µελλοντικών µερισµάτων. 

 

Τα κέρδη και η εσωτερική λογιστική αξία είναι συµπληρωµατικοί και όχι 

ανταγωνιστικοί δείκτες, και κατά συνέπεια προσφέρουν συµπληρωµατική 

πληροφόρηση σχετικά µε τα αναµενόµενα µελλοντικά µερίσµατα. Το Ρ/Ε είναι 

συνάρτηση των αναµενόµενων αλλαγών στην µελλοντική κερδοφορία και ο Ρ/Β 

είναι συνάρτηση του αναµενόµενου επιπέδου της µελλοντικής κερδοφορίας. Ο 

συνδυασµός των δυο παραπάνω δεικτών φανερώνει τις προσδοκίες της αγοράς 

θεωρώντας ότι η µελλοντική κερδοφορία σχετίζεται άµεσα µε την τρέχουσα 

κερδοφορία.  

 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα υποστηρίζουν την εγκυρότητα του µοντέλου. Το µοντέλο 

επιπλέον φανερώνει ότι εάν αφαιρεθούν τα µερίσµατα µπορεί να τεκµηριωθεί ο ρόλος 

των µερισµάτων στην αποτίµηση, ενώ πιο σηµαντικό είναι ότι τα αποτελέσµατα 

επιβεβαιώνουν τον πρωταρχικό ρόλο της πρόβλεψης των κερδών για τον καθορισµό 

της αξίας της επιχείρησης. 

 

Αντικαθιστώντας τα µερίσµατα στο DDM µε τα ίδια κεφάλαια στο τέλος της περιόδου 

(όπως αυτά προσδιορίστηκαν παραπάνω) και µε τα έκτακτα κέρδη (abnormal 

earnings)4 µπορεί να εξαχθεί η τιµή σε όρους της τρέχουσας λογιστικής αξίας και των 

µελλοντικών έκτακτων κερδών. Εναλλακτικά, η τιµή µπορεί να εκφραστεί ως 

συνάρτηση των κεφαλαιουχικών τρεχουσών κερδών συν την παρούσα αξία των 

αλλαγών στα µελλοντικά έκτακτα κέρδη. Με αυτόν τον τρόπο ο πολλαπλασιαστής 

κερδών συνδέεται άµεσα µε τις αναµενόµενες αλλαγές στα έκτακτα κέρδη. Συνεπώς 

                                                 
3 Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή τα ίδια κεφάλαια στο τέλος της περιόδου είναι ίσα µε τα ίδια κεφάλαια στην 
αρχή της περιόδου συν τα κέρδη και µείον τα µερίσµατα 
4 Υπολογισµός των abnormal earnings από τη µελέτη της Fairfield 
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ένας υψηλός δείκτης Ρ/Ε υπονοεί αύξηση κερδών µεγαλύτερη από αυτήν που 

αναµενόταν στην λογιστική αξία. 

 

Η Fairfield στη µελέτη της χρησιµοποίησε στοιχεία από το 1970 έως το 1984 

χωρίζοντάς τα σε τρεις οµάδες εταιρειών µε βάση το Ρ/Ε: σε υψηλό, µέσο και χαµηλό. 

Τα στοιχεία επιβεβαίωσαν την αρνητική συσχέτιση µεταξύ Ρ/Ε και των αλλαγών στα 

τρέχοντα κέρδη (current earnings). Σηµαντικότερο όµως είναι το γεγονός ότι η 

αύξηση στα µελλοντικά κέρδη διαφέρει µεταξύ των τριών οµάδων των Ρ/Ε. Για την 

οµάδα µε τα υψηλά Ρ/Ε, τα κέρδη αυξήθηκαν κατά 27% τον πρώτο χρόνο παρά το 

γεγονός ότι ο ρυθµός µειώνεται σηµαντικά µετά τον πρώτο χρόνο. Ωστόσο παραµένει 

σε υψηλά επίπεδα µέχρι τον πέµπτο χρόνο και διαµορφώνεται στο 14%. Η οµάδα µε 

τα χαµηλά Ρ/Ε έδειξε διαφορετικό ρυθµό αύξησης κερδών καθώς σηµείωσε βελτίωση 

τον πρώτο χρόνο κατά 6%. Ο ρυθµός αύξησης κερδών για την ίδια οµάδα συνεχίζει 

να κινείται ανοδικά για να διαµορφωθεί τον πέµπτο χρόνο στο 12%. Συνεπώς όπως 

φαίνεται από τα παραπάνω το Ρ/Ε συσχετίζεται θετικά µε τον ρυθµό αύξησης των 

µελλοντικών κερδών. 

 

Οι Arnott & Asness (2003) µελετώντας δεδοµένα από τις ΗΠΑ για περίοδο 130 

χρόνων από το 1871-2001 εξέτασαν την επίδραση που έχει ο δείκτης διανοµής 

µερίσµατος στο µελλοντικό ρυθµό αύξησης των κερδών. Παρατηρώντας ότι από 

το 1995 και µετά οι αµερικανικές αγορές βιώνουν πολύ χαµηλούς ρυθµούς διανοµής 

µερίσµατος εξέτασαν το βαθµό προβλεψιµότητας των µελλοντικών κερδών 

χρησιµοποιώντας το µοντέλο του Gordon. Σύµφωνα µε αυτό η απόδοση µιας µετοχής 

δίνεται από την παρακάτω σχέση: 

 

R = D/P + G (7) 

 

Όπου,  

R είναι η αναµενόµενη απόδοση 

D/P η µερισµατική απόδοση  

G ο σταθερός ρυθµός αύξησης των κερδών 

 

Αναλύοντας τη µερισµατική απόδοση D/P µπορούµε να την παραστήσουµε ως το 

γινόµενο του ρυθµού διανοµής µερίσµατος (D/E) και της απόδοσης από την µετοχή 

(E/P) που είναι το αντίστροφο του Ρ/Ε. Ξαναγράφουµε την εξίσωση (7) ως εξής: 
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R=(D/E) x (E/P) + G    (8) 

 

Οι εξισώσεις (7) και (8) µπορούν να εφαρµοστούν τόσο για µια δεδοµένη εταιρεία όσο 

και για το χαρτοφυλάκιο µιας ολόκληρης αγοράς. Υποθέτοντας ότι η µερισµατική 

πολιτική δεν µεταβάλλει την αναµενόµενη απόδοση στο συνολικό χαρτοφυλάκιο και 

ότι ο δείκτης διανοµής µερίσµατος είναι διαχρονικά σταθερός (και άρα ο ρυθµός 

αύξησης κερδών και µερισµάτων είναι ίδιος και ίσος µε το g). Οι Arnott & Asness 

υιοθετούν τη θέση του µοντέλου του Gordon ότι, το χαµηλό D/E πρέπει να 

αντισταθµιστεί είτε από ένα υψηλό Ε/Ρ (χαµηλό Ρ/Ε) ή από υψηλό αναµενόµενο G. 

Στην µελέτη τους οι Arnott & Asness δείχνουν ότι τα τελευταία 130 χρόνια παρά τις 

διακυµάνσεις των Ρ/Ε της αµερικανικής αγοράς µετοχών (S&P 500) ο δείκτης 

διανοµής µερισµάτων έχει παραµείνει διαχρονικά σταθερός. Η ύπαρξη χαµηλού δείκτη 

διανοµής µερισµάτων (D/E) τα τελευταία χρόνια και υψηλών Ρ/Ε οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι σύµφωνα µε το µοντέλο του Gordon το χαµηλό (D/E) θα πρέπει να 

αντισταθµιστεί από το G. Σύµφωνα µε πολλούς ακαδηµαϊκούς η αναµενόµενη αυτή 

αντίστροφη σχέση µεταξύ του (D/E) και του αναµενόµενου G, αποτελεί προέκταση 

θεωρήµατος του Miller & Modigliani (1961) όπου κάτω από συγκεκριµένες υποθέσεις 

(ενός κόσµου χωρίς φόρους, κόστη συναλλαγών και αποτελεσµατικές αγορές) η 

µερισµατική πολιτική δεν επηρεάζει τις αποφάσεις των επενδυτών5. 

 

Σύµφωνα µε τους Miller & Modigliani, µεταβολές στο D/E (και εφόσον τα τρέχοντα 

κέρδη δεν αλλάζουν) η τιµή (Ρ) δεν αλλάζει και άρα όλο το βάρος για τη διατήρηση 

της σταθερής αναµενόµενης απόδοσης πέφτει στο G. Όµως µια µόνιµη µεταβολή του 

αναµενόµενου G, είναι εύκολη µόνο σε επίπεδο µιας µεµονωµένης εταιρείας. Σε 

επίπεδο συνολικής οικονοµίας είναι δυσκολότερο να πραγµατοποιηθεί. Επιπλέον, οι 

υποθέσεις του µοντέλου των Miller & Modigliani, παραµένουν αρκετά δύσκαµπτες 

όσον αφορά τις «τέλειες» αγορές κεφαλαίου όπου οι τιµές των χρεογράφων είναι 

                                                 
5 Οι Miller & Modigliani, διατύπωσαν και απέδειξαν µαθηµατικά ότι σε έναν «ιδανικό κόσµο» χωρίς φόρους η 
µερισµατική πολιτική δεν επιφέρει καµία αλλαγή στην αξία της επιχείρησης. Για την εταιρεία δεν έχει 
σηµασία το αν τα κεφάλαια χρηµατοδότησης προέρχονται από έκδοση µετοχών, έκδοση οµολόγων ή 
παρακρατηθέντα κέρδη (retained earnings). Η εταιρεία θα κατευθυνθεί προς το σηµείο εκείνο όπου το 
προσαρµοσµένο στο ρίσκο κόστος κεφαλαίου είναι το χαµηλότερο. Με παρόµοιο τρόπο, ένας επενδυτής 
είναι θεωρητικά «αδιάφορος» για το αν η επένδυσή του σε µια εταιρεία αποδίδει µέρισµα ή του 
επιστρέφεται έµµεσα µέσω της επανεπένδυσης των παρακρατηθέντων κερδών από την ίδια την εταιρεία. 
Έτσι µεταβολές στην µερισµατική πολιτική δεν θα πρέπει να µεταβάλλουν την αξία της επιχείρησης και κατά 
συνέπεια, η επενδυτική και µερισµατική πολιτική παραµένουν ανεξάρτητες. Σε πρόσφατη µελέτη οι 
Ibbotson & Chen (2003) καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι ο δείκτης διανοµής µερίσµατος δεν επηρεάζει τα 
Ρ/Ε και άρα είναι σύµφωνοι µε τη θεωρία των Miller & Modigliani (1961). Ταυτόχρονα, βρίσκουν ότι ο 
υψηλός λόγος παρακράτησης κερδών (retention rate) υποδηλώνει υψηλό µελλοντικό ρυθµό G.  
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αποτελεσµατικά αποτιµηµένες (efficiently priced). Οποιοδήποτε χαλάρωµα της 

υπόθεσης αυτής οδηγεί σε ένα σωρό άλλα µοντέλα επεξήγησης για το πώς ο δείκτης 

διανοµής µερισµάτων συσχετίζεται µε τον µελλοντικό ρυθµό αύξησης κερδών. Τα 

µοντέλα αυτά, ήταν πέρα από το σκοπό της µελέτης του 2003 και για αυτό 

αγνοήθηκαν από τους Arnott & Asness.  

 

 
Πηγή: Arnott & Asness (2003) 

 

Το παραπάνω Γράφηµα 1 απεικονίζει τον δείκτη διανοµής µερίσµατος και τον 

µετέπειτα 10ετή ρυθµό αύξησης των κερδών µεταξύ 1946-2001. Τα µερίσµατα 

παραµένουν σχετικά σταθερά καθώς σπάνια µειώνονται σε ονοµαστικές τιµές. Αν και 

σε περίοδο υψηλού πληθωρισµού υποχωρούν σε πραγµατικούς όρους. Το γεγονός ότι 

τα κέρδη (Ε) έχουν πολύ µεγαλύτερη µεταβλητότητα από τα µερίσµατα ο δείκτης 

διανοµής µερίσµατος παρουσιάζει σηµαντική µεταβλητότητα επίσης. Η γραφική 

απεικόνιση των εµπειρικών δεδοµένων στο γράφηµα 1 έρχεται σε πλήρη αντίθεση µε 

τη µεγάλη πλειοψηφία των ακαδηµαϊκών µελετών που υπέθεταν αντίστροφη σχέση 

µεταξύ των δυο µεταβλητών (δείκτης διανοµής µερισµάτων και µελλοντικός ρυθµός 

αύξησης των κερδών).  

 

Το παρακάτω Γράφηµα 2 απορρίπτει χαρακτηριστικά την επικρατούσα ακαδηµαϊκή 

υπόθεση, ότι χαµηλότερος δείκτης διανοµής µερίσµατος οδηγεί σε υψηλότερο ρυθµό 
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αύξησης των µελλοντικών κερδών. Η εµπειρική ανάλυση των Arnott & Asness 

καταλήγει στο συµπέρασµα ότι η σχέση µεταξύ των δυο µεταβλητών είναι θετική και 

στατιστικά σηµαντική. Εξετάζοντας τα ευρήµατα του δείγµατος για την υποπερίοδο 

1946-2001, και χωρίζοντας το δείγµα σε τέσσερα ισοποσοστιαία µέρη οι Α&Α 

κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι η σχέση µεταξύ του δείκτη διανοµής µερίσµατος και 

µελλοντικού πραγµατικού ρυθµού αύξησης των κερδών παραµένει θετική.  

 

 

 

Πηγή: Arnott & Asness (2003) 
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Πηγή: Arnott & Asness (2003) 

 

Σύµφωνα µε τον παραπάνω πίνακα, η σχέση µεταξύ του δείκτη διανοµής µερίσµατος 

και του µετέπειτα 10ετούς πραγµατικού ρυθµού αύξησης των κερδών παραµένει 

µονοτονική: όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης διανοµής µερίσµατος τόσο καλύτερος 

είναι ο πραγµατικός ρυθµός αύξησης των κερδών την επόµενη 10ετία και για το καλό 

και το άσχηµο σενάριο. Το αποτέλεσµα που θα εξέπληττε τη µεγάλη πλειοψηφία της 

µέχρι τώρα ακαδηµαϊκής έρευνας είναι ότι, ο χειρότερος µετέπειτα 10ετής ρυθµός 

ανάπτυξης ξεκινώντας από το υψηλότερο κοµµάτι (quartile) του δείκτη διανοµής 

µερίσµατος είναι καλύτερος από τον µέσο ρυθµό ανάπτυξης της επόµενης 10ετίας 

όταν ξεκινάµε από το χαµηλότερο κοµµάτι του δείκτη διανοµής µερίσµατος. 

Αντίστροφα, ο καλύτερος ρυθµός αύξησης των κερδών όταν ξεκινάµε από το 

χαµηλότερο κοµµάτι του δείκτη διανοµής µερίσµατος δεν φτάνει στο επίπεδο του 

µέσου ρυθµού αύξησης κερδών όταν ξεκινάµε από το υψηλότερο κοµµάτι του δείκτη 

διανοµής µερίσµατος (highest payout quartile).  

 

Τα παραπάνω εµπειρικά αποτελέσµατα των Arnott & Asness εκτιµούν χαµηλούς 

ρυθµούς αύξησης των πραγµατικών κερδών για την επόµενη 10ετία µετά τη µελέτη. 

Μερικές από τις πιθανές εξηγήσεις που προσφέρουν οι συγγραφείς της µελέτης είναι 

οι παρακάτω:  

 

• Οι µάνατζερ των εισηγµένων εταιρειών είναι διστακτικοί στο να προχωρούν σε 

µειώσεις µερισµάτων (βλέπε Lintner 1956). Πιθανότατα τα υψηλά επίπεδα του 

δείκτη διανοµής µερίσµατος να καταδεικνύουν εµπιστοσύνη των µάνατζερ για τη 
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σταθερότητα ή και αύξηση των µελλοντικών εταιρικών κερδών. Το αντίστροφο 

πιθανότατα συµβαίνει για χαµηλά επίπεδα του δείκτη διανοµής µερίσµατος. 

• Μια δεύτερη υπόθεση σύµφωνη µε τα εµπειρικά αποτελέσµατα των Α&Α είναι ότι 

οι εταιρείες µερικές φορές παρακρατούν υπερβολικά περισσότερα εταιρικά κέρδη 

ως αποτέλεσµα της διάθεσης των µάνατζερ να χτίσουν επιχειρηµατικούς 

«κολοσσούς». Το επιχείρηµα αυτό (empire building argument) σχολιάστηκε από 

τον Jensen (1986) και από τους Jensen & Meckling (1976). Σύµφωνα µε τους 

Brealey & Myers (2000) οι µάνατζερ επιθυµούν να διοικούν εταιρείες 

«κολοσσούς» και όχι µικρούς οµίλους. Η µετάβαση από µια εταιρεία µικρού 

µεγέθους σε έναν «κολοσσό» τις περισσότερες φορές δεν αποτελεί διαδικασία µε 

θετική καθαρή παρούσα αξία (NPV) καθώς η διακράτηση υψηλών ποσοστών από 

τα επιχειρηµατικά κέρδη οδηγεί σε αποφάσεις αύξησης µεγέθους και όχι κατ’ 

ανάγκη σε σωστές επιχειρηµατικές επενδύσεις. Η πρόσφατη εµπειρία της δεκαετίας 

του 1990/αρχών του 2000 αποτελεί χαρακτηριστικό παράδειγµα της διάθεσης 

δηµιουργίας «κολοσσών» από τους µάνατζερ χρησιµοποιώντας ως «νόµισµα» τις 

υπερτιµηµένες µετοχές τους. Αντίστροφα, η υιοθέτηση υψηλών δεικτών διανοµής 

µερίσµατος και η χρηµατοδότηση των επενδυτικών σχεδίων µε άλλους τρόπους 

(π.χ. αύξηση µετοχικού κεφαλαίου, έκδοση εταιρικών οµολόγων) οδηγεί τους 

µάνατζερ σε µεγαλύτερη χρηµατοοικονοµική πειθαρχία και αποφυγή δηµιουργίας 

«κολοσσών». Ταυτόχρονα, οι αποφάσεις τους ελέγχονται από τις ίδιες τις αγορές 

(που έχουν επενδύσει στις εταιρείες αυτές µέσω µετοχών ή οµολόγων). Όλα τα 

παραπάνω βέβαια στηρίζονται στην υπόθεση ότι η δηµιουργία επιχειρηµατικών 

«κολοσσών» είναι µη αποτελεσµατική και οδηγεί σε χαµηλούς µελλοντικούς 

ρυθµούς ανάπτυξης κερδών.  

• Μια τρίτη πιθανή εξήγηση πίσω από τη θετική σχέση µεταξύ του δείκτη διανοµής 

µερίσµατος και του µελλοντικού ρυθµού αύξησης των κερδών πιθανότατα 

οφείλεται στην ύπαρξη των µερισµάτων, του απόλυτου ονοµαστικού τους 

επιπέδου και της τάσης των κερδών να επιστρέφουν προς ένα µέσο ρυθµό 

αύξησης (mean reversion of earnings). Προσωρινές µεταβολές (κορυφές και 

πυθµένες) στα εταιρικά κέρδη οδηγούν σε µεταβολές του δείκτη διανοµής 

µερίσµατος και πιθανότατα σε µετέπειτα θετική συσχέτισή του µε τον µελλοντικό 

ρυθµό αύξησης κερδών. Αν, για παράδειγµα, έχουµε πτώση των εταιρικών κερδών 

ο δείκτης διανοµής µερίσµατος αυξάνεται και κατά συνέπεια «προβλέπει» 

σηµαντική αύξηση των µελλοντικών κερδών.  
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Οι Arnott & Asness για να τεστάρουν τα στατιστικά τους ευρήµατα, εξέτασαν µε 

αλλεπάλληλες παλινδροµήσεις τη δύναµη των αρχικών τους αποτελεσµάτων 

χρησιµοποιώντας ως ανεξάρτητες µεταβλητές τα πραγµατικά κέρδη της τελευταίας 

20ετίας, το ρυθµό αύξησης κερδών µε 10ετή υστέρηση και την κλίση την καµπύλης 

αποδόσεων (yield curve). Επιπλέον, τέσταραν τη δύναµη του δείκτη διανοµής 

µερίσµατος τόσο σε σχέση µε το επίπεδο αποτίµησης της συνολικής αγοράς όσο και σε 

σχέση µε τις συνολικές επενδύσεις ως προς το ΑΕΠ6.  

 

Σε όλα σχεδόν τα τεστ των Arnott & Asness η θετική σχέση µεταξύ του δείκτη 

διανοµής µερίσµατος και του πραγµατικού ρυθµού αύξησης των µελλοντικών κερδών 

παραµένει. Έτσι, τα ευρήµατα της στατιστικής τους ανάλυσης έρχονται σε πλήρη 

αντίθεση µε την µέχρι τώρα γενικά αποδεκτή ακαδηµαϊκή άποψη ότι τα χαµηλά 

επίπεδα του δείκτη διανοµής µερίσµατος οδηγούν σε υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης 

των µελλοντικών κερδών. Ένας από τους λόγους που θα πρέπει να κάνει πολλούς 

επενδυτές να λάβουν σοβαρά υπόψη την µελέτη των Arnott & Asness είναι το δείγµα 

των 130 χρόνων που χρησιµοποιήθηκε. Εµµέσως πλην σαφώς η επίδραση που έχει η 

εν λόγω σχέση πληρωθέντων µερισµάτων και µελλοντικού ρυθµού αύξησης κερδών 

στο επίπεδο αποτίµησης (λόγος Ρ/Ε) µιας µετοχής είναι σηµαντικός.  

 

Βασιζόµενοι στην µελέτη των Arnott & Asness (2003) οι Gwilym, Seaton, 

Suddason & Thomas (2006) εξετάζοντας 11 διαφορετικές αγορές (Γαλλία, 

Γερµανία, Ελλάδα, Ιταλία, Ιαπωνία, Ολλανδία, Πορτογαλία, Ισπανία, Ελβετία, 

Αγγλία και ΗΠΑ) και βρήκαν ότι ισχύουν τα συµπεράσµατα της µελέτης των Α&Α, 

παρά τις διαφορές στο φορολογικό και το νοµικό πλαίσιο.  

 

Χρησιµοποίησαν δεδοµένα από τον Ιανουάριο του 1965 έως τον ∆εκέµβριο του 2004 

για την Αγγλία και τις ΗΠΑ ενώ για τις υπόλοιπες χώρες από τότε που έχουν διαθέσιµα 

στοιχεία. Εξαιτίας του ότι τα διαθέσιµα στοιχεία για τις χώρες ήταν διαφορετικών 

περιόδων, χωρίσανε το δείγµα σε τρεις περιόδους. Η πρώτη από το 1965-2004, η 

δεύτερη από το 1973-2004 και η τρίτη από το 1990-2004.  

 

Πηγαίνοντας λοιπόν τη µελέτη των Arnott & Asness ένα βήµα παρακάτω, εξέτασαν 

κατά πόσο τα αποτελέσµατα των Α&Α ισχύουν σε επίπεδο χωρών, ενώ επιπλέον 

                                                 
6 Η στατιστική ανάλυσή τους χρησιµοποιεί ως ανεξάρτητη µεταβλητή το Ε/Ρ (earnings yield), προσέγγιση 
που χρησιµοποιείται και από άλλους ερευνητές για λόγους γραµµικότητας.  
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εξέτασαν εάν ο δείκτης διανοµής µερίσµατος µπορεί να αποτελέσει παράγοντα για την 

πρόβλεψη των µελλοντικών κερδών.  

 

Στην µελέτη τους εξέτασαν τις ακόλουθες σχέσεις: α) µεταξύ του δείκτη διανοµής 

µερίσµατος και του ρυθµού αύξησης των µελλοντικών κερδών, β) του δείκτη 

διανοµής µερίσµατος και του ρυθµού αύξησης των µελλοντικών µερισµάτων και γ) 

του δείκτη διανοµής µερίσµατος και των µελλοντικών αποδόσεων. Τα αποτελέσµατα 

των παλινδροµήσεων ακολουθούν παρακάτω. 

 

Τα αποτελέσµατα για την α) περίπτωση επιβεβαιώνουν το συµπέρασµα των Α&Α για 

θετική σχέση µεταξύ του δείκτη διανοµής µερίσµατος και του ρυθµού αύξησης των 

µελλοντικών κερδών, και έρχονται σε πλήρη αντίθεση µε την «κλασσική επικρατούσα 

άποψη» ότι όσο µεγαλύτερα είναι τα παρακρατηθέντα κέρδη τόσο µεγαλύτερος είναι 

και ο ρυθµός αύξησης των µελλοντικών κερδών. Ωστόσο τα αποτελέσµατα διαφέρουν 

τόσο µεταξύ των τριών διαφορετικών περιόδων όσο και µεταξύ των χωρών που 

εντάσσονται στις διαφορετικές περιόδους. 

 

Στην περίπτωση της σχέσης του δείκτη διανοµής µερίσµατος µε την πραγµατική 

αύξηση στα µερίσµατα βρήκαν ότι υπάρχει αρνητική σχέση. Σύµφωνα µε τους 

Miller & Modigliani, ένας υψηλός δείκτης διανοµής µερίσµατος οδηγεί σε χαµηλό 

ρυθµό αύξησης των πραγµατικών µερισµάτων, εκτός αν η εταιρεία προσφεύγει σε 

εξωτερικές πηγές χρηµατοδότησης και συνεχώς δηµιουργεί πλούτο. Εάν για 

παράδειγµα µια εταιρεία µοίραζε όλα τα κέρδη της στους µετόχους τους µε τη µορφή 

µερισµάτων, δεν θα είχε κεφάλαια για τη χρηµατοδότηση των νέων της επενδύσεων 

µε αποτέλεσµα σε µακροχρόνιο ορίζοντα να µην είναι σε θέση να αυξήσει το µέρισµα 

που διανέµει. Εάν όµως έχει χαµηλό δείκτη διανοµής µερίσµατος αυτό της επιτρέπει 

να πραγµατοποιεί νέες επενδύσεις που αυξάνουν τον πλούτο της εταιρείας, και αυτό 

να περάσει στους µετόχους µε τη µορφή υψηλότερους µερίσµατος. Τα εµπειρικά 

αποτελέσµατα των Gwilym, Seaton, Suddason & Thomas επιβεβαίωσαν την αρνητική 

σχέση που υπάρχει µεταξύ του δείκτη διανοµής µερίσµατος και της πραγµατικής 

αύξησης των µερισµάτων.  

 

Οι Gwilym, Seaton, Suddason & Thomas, εξέτασαν τη σχέση µεταξύ του δείκτη 

διανοµής µερίσµατος και της προβλεψιµότητας των µελλοντικών αποδόσεων. 

Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι ο δείκτης διανοµής µερίσµατος έχει µικρή ικανότητα στο 
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να δώσει πληροφορίες σχετικά µε τις µελλοντικές αποδόσεις. Επιπλέον, βρήκαν ότι 

υπάρχει θετική σχέση, αλλά τα αποτελέσµατα δεν επιβεβαιώνουν αυτή τη σχέση για 

τις χώρες, µε µοναδική εξαίρεση τις ΗΠΑ. Στην περίπτωση των ΗΠΑ, ο δείκτης 

διανοµής µερίσµατος σχετίζεται θετικά µε τις αποδόσεις.  

 

Συνοψίζοντας τα παραπάνω, οι Gwilym, Seaton, Suddason & Thomas στην µελέτη 

τους βρήκαν ότι ο δείκτης διανοµής µερίσµατος, συσχετίζεται θετικά µε την 

µελλοντική αύξηση των κερδών, αρνητικά µε το ρυθµό αύξησης των µερισµάτων και 

ότι συσχετίζεται θετικά µε τις µελλοντικές αποδόσεις – µόνο όµως στην περίπτωση 

των ΗΠΑ - και δεν έχει προβλεπτική ικανότητα για τις µελλοντικές αποδόσεις  

 

Οι Zhou & Ruland (2006), στηριζόµενοι στους Arnott & Asness κατέληξαν στο ίδιο 

συµπέρασµα αλλά σε εταιρικό επίπεδο. Χρησιµοποιώντας στοιχεία για ένα µεγάλο 

αριθµό εταιρειών για µια 50ετία στις ΗΠΑ, βρήκαν ότι εταιρείες µε υψηλούς δείκτες 

διανοµής µερίσµατος τείνουν να έχουν µεγαλύτερους ρυθµούς αύξησης των 

µελλοντικών τους κερδών αλλά σχετικά χαµηλό ρυθµό αύξησης των παρελθόντων 

κερδών. Με άλλα λόγια µέσα από τη µελέτη τους βρήκαν ότι σε επίπεδο εταιρειών, τα 

µελλοντικά κέρδη αυξάνονται καθώς αυξάνεται ο δείκτης διανοµής µερίσµατος, 

ανεξάρτητα του αν η οικονοµία βρίσκεται σε φάση ανάπτυξης ή ύφεσης. Φυσικά µια 

βασική υπόθεση για να ισχύει το παραπάνω συµπέρασµα είναι ότι τα µερίσµατα είναι 

διαχρονικά σταθερά.  

 

Τα αποτελέσµατα της έρευνας των Arnott & Asness έχουν προκαλέσει µεγάλη αίσθηση 

καθώς έρχονται σε πλήρη αντίθεση µε την επικρατούσα θεωρία των περισσοτέρων 

ακαδηµαϊκών µελετών ότι ο χαµηλός δείκτης διανοµής (µερίσµατος) συσχετίζεται 

αρνητικά µε τον ρυθµό αύξησης των µελλοντικών µερισµάτων.  

 

Οι Ward & Stathoulis (2002) µελέτησαν τους προσδιοριστικούς παράγοντες του 

Ρ/Ε. για το χρηµατιστήριο του Γιοχανεσµπρουκ την περίοδο 1960 έως 1992. 

Ωστόσο, η παραπάνω µελέτη είναι περιορισµένη δεδοµένου ότι πρώτον, καλύπτει 

µόνο τον βιοµηχανικό τοµέα και όχι ολόκληρη την αγορά και δεύτερον, βασίζεται σε 

µερικές εταιρείες του βιοµηχανικού κλάδου.  

Χρησιµοποιώντας το Μοντέλο Σταθερού Ρυθµού Αύξησης (Constant Growth Model),  

στην µελέτη τους, έθεσαν ως εξαρτηµένη µεταβλητή τον δείκτη Ρ/Ε και ως 

ανεξάρτητες, 1)την απαιτούµενη από τους επενδυτές απόδοση, 2)τον αναµενόµενο 
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δείκτη διανοµής µερίσµατος, 3)την αναµενόµενη ανάπτυξη (από τον δείκτη απόδοση 

ενεργητικού ROA και τη χρηµατοοικονοµική µόχλευση – Financial Gearing). 

Από τις παλινδροµήσεις βρήκαν τα εξής αποτελέσµατα: 

 

• Ο δείκτης διανοµής µερίσµατος συσχετίζεται θετικά µε το Ρ/Ε 

• Ο δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων ROE συσχετίζεται θετικά µε το Ρ/Ε 

• Ο δείκτης της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης συσχετίζεται αρνητικά µε το Ρ/Ε, 

χωρίς όµως να είναι στατιστικά σηµαντικό. 

 

 

 

Εκτεταµένα Μοντέλα που περιέχουν προσδιοριστικούς παράγοντες πέρα από 

τους βασικούς 

 

Σε µια πρόσφατη µελέτη ο C. Barry White (2000) µελέτησε δεδοµένα τρίµηνων 

χρονολογικών σειρών για τις ΗΠΑ από το 1926-1997, χρησιµοποιώντας ως 

εξαρτηµένες µεταβλητές των παλινδροµήσεων τόσο το Ρ/Ε όσο και το Ε/Ρ. Στις 

παλινδροµήσεις αυτές χρησιµοποίησε ως ανεξάρτητες µεταβλητές: τον πληθωρισµό, 

τον δείκτη διανοµή µερίσµατος, τη µερισµατική απόδοση, τα 3µηνα έντοκα 

γραµµάτια του αµερικανικού δηµοσίου (3mo T-bills), τον ρυθµό αύξησης της 

προσφοράς χρήµατος (M2 money supply), τον ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ (GDP 

Growth), το ρυθµό αύξησης των κερδών το τελευταίο 12µηνο (trailing 

earnings growth), τα επιτόκια των µακροπρόθεσµων οµολόγων του 

αµερικανικού δηµοσίου (LT T-Bond rates), την µεταβλητότητα των 

τελευταίων 12µηνών (trailing volatility), τον δείκτη Ρ/Ε µε βάση το µοντέλο 

της Fed (Fed Model P/E)7, και τις συνολικές αποδόσεις του δείκτη S&P 500 το 

προηγούµενο τρίµηνο (quarterly percentage total return) (βλέπε Exhibit 1 

παράρτηµα). Η λογική της χρήσης των αποδόσεων του S&P 500, σύµφωνα µε τον 

White, βρίσκεται πίσω από το γεγονός ότι οι επενδυτές είναι πιθανότερο να 

πληρώσουν υψηλότερες τιµές (και άρα υψηλότερο Ρ/Ε) µετά από αρκετά χρόνια µε 

υψηλές αποδόσεις του δείκτη των µετοχών. 

 

                                                 
7 Σύµφωνα µε το µοντέλο της Fed, η δίκαιη αποτίµηση της αγοράς (fair value of Ρ/Ε) υπολογίζεται ως το 
αντίστροφο της απόδοσης (yield to maturity) του 10ετούς οµολόγου του αµερικανικού δηµοσίου. Αν για 
παράδειγµα η απόδοση του οµολόγου είναι 5% σύµφωνα µε το µοντέλο της Fed η αποτίµηση της αγοράς 
θα είναι Ρ/Ε = 1/5% = 20. Το Ρ/Ε αυτό συγκρίνεται µε το εκτιµώµενο Ρ/Ε της αγοράς (forward Ρ/Ε) ώστε 
να εξαχθεί το συµπέρασµα αν η αγορά είναι υποτιµηµένη ή υπερτιµηµένη. 
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Πίνακας 2. Αναµενόµενες σχέσεις µεταξύ του Ρ/Ε και των Ανεξάρτητων 
Μεταβλητών 
Ανεξάρτητη  Μεταβλητή Αναµενόµενη Σχέση 
Πληθωρισµός Αντίστροφη 
Απόδοση του T-bond (επιτόκια µακροπρόθεσµων 
οµολόγων του αµερικανικού δηµοσίου) 

Αντίστροφη 

Απόδοση του T-bill (3µηνα έντοκα γραµµάτια) Αντίστροφη 
Μερισµατική απόδοση του S&P 500 Αντίστροφη 
∆είκτης διανοµής µερίσµατος Θετική 
Ρυθµός αύξησης της προσφοράς του χρήµατος (Μ2) Θετική  
∆είκτης Ρ/Ε µε βάση το µοντέλο της Fed Θετική 
Ρυθµός αύξησης κερδών των τελευταίων 12 µηνών Θετική 
Μεταβλητότητα των τελευταίων 12 µηνών  Αντίστροφη 
Συνολικές αποδόσεις του S&P 500 Θετική 
Ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ Θετική  
Πηγή: Barry White (2000) 

 

Ο παραπάνω Πίνακας 2 εµφανίζει τις αναµενόµενες σχέσεις µεταξύ του Ρ/Ε και των 

ανεξάρτητων µεταβλητών στη µελέτη του White. Η οικονοµετρική µελέτη 

χρησιµοποίησε παλινδροµήσεις µε ανεξάρτητες µεταβλητές το Ρ/Ε και το Ε/Ρ µε 

χρονική υστέρηση (lagged Ε/Ρ). Τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων εµφανίζονται 

στον Πίνακα 3 του παραρτήµατος.  

 

Οι ανεξάρτητες µεταβλητές εµφάνισαν κανονικές κατανοµές και σχετικά υψηλή 

συσχέτιση. Το φαινόµενο αυτό όµως συναντάται συχνά σε µακροοικονοµικά δεδοµένα 

καθώς απεικονίζει τη φύση του επιχειρηµατικού κύκλου (business cycle). Όπως και 

παλαιότερες µελέτες (βλέπε Beaver & Morse 1978) έτσι και ο White χρησιµοποιεί το 

Ε/Ρ καθώς αυτό παράγει καλύτερες γραµµικές παλινδροµήσεις µε τις περισσότερες 

µακροοικονοµικές (εξαρτηµένες) µεταβλητές, οδηγώντας σε υψηλότερο R2. To 

µοντέλο του επιτυγχάνει εκπληκτικό ποσοστό R2 (88%), υψηλό F-value και 

ικανοποιητικό επίπεδο στον δείκτη Durbin-Watson (τεστ για σειριακή συσχέτιση).  

 

Η µελέτη του White βελτιώνει τα αποτελέσµατα των προηγούµενων µελετών που 

µελέτησαν χρονολογικές σειρές δεικτών στις αγορές µετοχών. Για παράδειγµα, το 

µοντέλο που χρησιµοποίησαν οι Campbell & Shiller (2001) µε ετήσια δεδοµένα από το 

1871 µέχρι το 2000 χρησιµοποίησε τη µερισµατική απόδοση, τον ρυθµό αύξησης 

κερδών και τον πληθωρισµό ως ανεξάρτητες µεταβλητές. Το µοντέλο αυτό είχε ως 

αποτέλεσµα R2   της τάξεως του 64%. Οι Campbell & Shiller συµπέραναν ότι οι τότε 

υψηλές αποτιµήσεις σε όρους Ρ/Ε πιθανότατα ήταν αποτέλεσµα της προσφοράς και 

ζήτησης για επενδύσεις σε µετοχές. Εκ των υστέρων γνωρίζουµε ότι επρόκειτο για 
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ανισορροπία που έκλεινε προς την πλευρά της ζήτησης και άρα οδήγησε σε 

υψηλότερες αποτιµήσεις.  

 

Η µελέτη του White έδειξε τη σηµαντικότητα της χρήσης πολλαπλών µοντέλων 

γραµµικής παλινδρόµησης που χρησιµοποίησαν το Ρ/Ε ή το Ε/Ρ ως την εξαρτηµένη 

µεταβλητή. Με το ποσοστό εξήγησης της παλινδρόµησης στο 88% (R2) τα 

αποτελέσµατα είναι στατιστικά σηµαντικά για τις περισσότερες ανεξάρτητες 

µεταβλητές, που είναι και προσδιοριστικοί παράγοντες του Ρ/Ε στο µοντέλο (οκτώ από 

τις δέκα). Οι τρεις πιο σηµαντικές µεταβλητές είχαν το αναµενόµενο πρόσηµο (βλέπε 

Πίνακα 2). To E/P µειώνεται καθώς αυξάνεται ο δείκτης διανοµής µερίσµατος και οι 

συνολικές αποδόσεις (του προηγούµενου 3µηνου), ενώ αυξάνεται καθώς αυξάνεται η 

µερισµατική απόδοση. Ο ρυθµός αύξησης των κερδών, ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ, ο 

πληθωρισµός και η απόδοση των µακροπρόθεσµων οµολόγων είναι µεταβλητές που 

είχαν επίσης το αναµενόµενο πρόσηµο. Μόνο το µοντέλο της Fed είχε το µη 

αναµενόµενο πρόσηµο στο συντελεστή της µεταβλητής (coefficient). Το αποτέλεσµα 

των παλινδροµήσεων ήταν το ίδιο και στις τρεις περιπτώσεις που η εξαρτηµένη 

µεταβλητή ήταν το Ε/Ρ. Η µεγαλύτερη σηµαντικότητα παρατηρήθηκε στη µερισµατική 

απόδοση µε δεύτερο τον δείκτη διανοµής µερίσµατος, τρίτη την συνολική απόδοση 

του δείκτη S&P 500 (προηγούµενο 3µηνο) και τέταρτο τον δείκτη του µοντέλου της 

Fed. O πληθωρισµός ήταν η πέµπτη περισσότερο σηµαντική µεταβλητή σε όλα τα Ε/Ρ 

µοντέλα. 

 

Οι A. Shamsuddin & J. Hillier (2004) ανέλυσαν τους προσδιοριστικούς παράγοντες 

του Ρ/Ε, για την αυστραλιανή αγορά (ASX 200) την περίοδο 1984-1 έως 2001-3 

χρησιµοποιώντας τριµηνιαία δεδοµένα. Εκτός από τους τρεις βασικούς 

προσδιοριστικούς παράγοντες (ρυθµός αύξησης κερδών, επιτόκια και µερίσµατα) 

στηριζόµενοι στο µοντέλο προεξόφλησης των µελλοντικών µερισµάτων (DDM) 

συµπεριέλαβαν τρεις επιπλέον παράγοντες που βρήκαν ότι επηρεάζουν το Ρ/Ε.  

 

Προσθέτοντας τον δείκτη καταναλωτικής εµπιστοσύνης (ο οποίος φανερώνει τις 

µελλοντικές ευκαιρίες ανάπτυξης), την ισοτιµία του αυστραλιανού δολαρίου έναντι 

του δολαρίου ΗΠΑ (δείκτης ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας) καθώς και τη 

µεταβλητότητα της αγοράς (µέτρο ρίσκου της αγοράς), δηµιούργησαν ένα εκτεταµένο 

µοντέλο, το οποίο ερµηνεύει σε σηµαντικό βαθµό τους προσδιοριστικούς παράγοντες 

του Ρ/Ε για την αυστραλιανή αγορά.  
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Τα αποτελέσµατα του εκτεταµένου µοντέλου τους είναι συµβατά µε την υπάρχουσα 

θεωρία (όσον αφορά τους τρεις βασικούς προσδιοριστικούς παράγοντες) καθώς 

βρήκαν ότι το Ρ/Ε αυξάνεται όταν µεγαλώνει ο δείκτης διανοµής µερίσµατος και ο 

ρυθµός αύξησης της οικονοµίας και µειώνεται καθώς αυξάνονται τα επιτόκια. Οι τρεις 

επιπλέον παράγοντες επηρεάζουν ως εξής το Ρ/Ε: ανατίµηση του αυστραλιανού 

δολαρίου έναντι του αµερικανικού οδηγεί σε αύξηση το Ρ/Ε καθώς επίσης και 

η άνοδος του δείκτη της καταναλωτικής εµπιστοσύνης, ενώ αντίθετα η 

αύξηση της µεταβλητότητας οδηγεί σε µείωση του Ρ/Ε (ή διαφορετικά καθώς 

αυξάνεται το ρίσκο τα κέρδη ανά µετοχή σε µια εταιρεία µειώνονται). Η 

ερµηνευτική ικανότητα του εκτεταµένου µοντέλου, όπως αυτή προσδιορίζεται από το 

προσαρµοσµένο R2 είναι 0,93 ελαφρώς υψηλότερη από το βασικό µοντέλο που δίνει 

0,91. Η παραπάνω µελέτη καλύπτει το κενό της αυστραλιανής αγοράς αφού η 

πλειοψηφία των µελετών επικεντρώνονται στην αγορά των ΗΠΑ.  

Ωστόσο τα αποτελέσµατα θα πρέπει να αντιµετωπίζονται µε επιφύλαξη, διότι είναι 

δυνατόν να µην ισχύουν κάτω από άλλα δεδοµένα (στην ανάλυση χρησιµοποιήθηκαν 

τριµηνιαία δεδοµένα), η ευαισθησία των αποτελεσµάτων ως προς το µοντέλο χρήζει 

επανεξέτασης και τέλος στην ανάλυση χρησιµοποιούνται ex post αντί για ex ante 

δεδοµένα για τους προσδιοριστικούς παράγοντες. Παρόλα αυτά η ανάλυση 

αποδεικνύει µε εµπειρικά δεδοµένα ότι υπάρχουν και άλλοι προσδιοριστικοί 

παράγοντες στο υπόδειγµα Ρ/Ε πέρα από τους τρεις βασικούς. 

 

Οι Dudney, Jirasakuldech & Zorn (2004) στην µελέτη τους εξέτασαν τους 

παράγοντες που επιδρούν στο Ε/Ρ (το αντίστροφο του Ρ/Ε) για τον δείκτη S&P 500, 

για την περίοδο 3ο 3µηνο 1953 έως το 4ο 3µηνο του 2003, χρησιµοποιώντας 

µεταβλητές που πιστοποιούνται σε θεωρητικό επίπεδο. Επιπλέον όµως το µοντέλο 

τους εµπεριέχει µεταβλητές που «µετρούν» τις πεποιθήσεις των επενδυτών καθώς και 

τις αλλαγές στους φορολογικούς συντελεστές, αποδεικνύοντας ότι οι δυο παραπάνω 

παράγοντες επηρεάζουν το Ρ/Ε. 

Στηριζόµενοι σε προηγούµενες µελέτες, δηµιούργησαν ένα εκτεταµένο µοντέλο 

χρησιµοποιώντας ως εξαρτηµένη µεταβλητή τον δείκτη Ε/Ρ και ως ανεξάρτητες 

µεταβλητές, 1)την µεταβολή στον ∆είκτη ∆ιανοµής Μερίσµατος, 2)την µεταβολή στον 

∆είκτη Livingston Survey S&P 500 Growth Forecast, 3)την µεταβολή στην ενός έτους 

ονοµαστική απόδοση του T-Note, 4)την µεταβολή στην καµπύλη των αποδόσεων 

(yield curve slope), 5)την µεταβολή στην ονοµαστική διαφορά µεταξύ ενός εταιρικού 
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οµολόγου Βαα και Ααα, 6)την µεταβολή στον λόγο συνολικό χρέος/συνολικό 

ενεργητικό, 7)την µεταβολή στον υπονοούµενο οριακό φορολογικό συντελεστή, 

8)την διαφορά στο λόγο κεφαλαιουχικά κέρδη/οριακό φορολογικό συντελεστή, 9)τη 

µεταβολή στην καταναλωτική εµπιστοσύνη και 10)τη µεταβολή στο λόγο συνολικός 

όγκος/πληθυσµό. 

Οι Dudney, Jirasakuldech & Zorn, προτίµησαν να χρησιµοποιήσουν το λόγο Ε/Ρ αντί 

του Ρ/Ε εξαιτίας του ότι το Ρ/Ε τείνει στο άπειρο εάν τα κέρδη τείνουν να µηδενιστούν. 

Επιπλέον το Ε/Ρ έχει το πλεονέκτηµα ότι συνδέεται απευθείας µε τις αποδόσεις άλλων 

µορφών επενδύσεων όπως για παράδειγµα των οµολόγων και µπορεί να θεωρηθεί ως 

τρέχουσα απόδοση των κερδών, ενώ παρουσιάσει γραµµική σύνδεση και µε τα 

επιτόκια.  

Στον πίνακα 4 (παράρτηµα)  παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης. 

Μεταβολές στην µερισµατική πολιτική, την προβλεπόµενη ανάπτυξη, στην 

ετήσια ονοµαστική απόδοση του T-Note και στην καµπύλη των αποδόσεων 

αποτελούν σηµαντικοί παράγοντες.  

Μεταβολή στον υπονοούµενο οριακό φορολογικό συντελεστή (όπως αυτός υπονοείται 

µέσα από τη διαφορά των αποδόσεων µεταξύ ενός ΑΑΑ δηµοτικό οµόλογο και ενός 

10ετούς κρατικού οµολόγου) αποτελεί σηµαντικό παράγοντα και συσχετίζεται 

αρνητικά µε τον δείκτη Ε/Ρ (θετικά µε το Ρ/Ε). Το αποτέλεσµα αυτό είναι 

σύµφωνο µε την υπόθεση ότι, καθώς ο ατοµικός φορολογικός συντελεστής αυξάνεται 

οι επενδυτές προσπαθούν να µειώσουν τους φόρους τους µετακινούµενοι σε άλλες 

κατηγορίες επενδύσεων όπως π.χ. οι µετοχές που δίνουν τη δυνατότητα διαφορετικής 

φορολόγησης.  

Μεταβολή στις πεποιθήσεις των επενδυτών, όπως αυτές µετριούνται µέσα από 

τον δείκτη καταναλωτικής εµπιστοσύνης και τον λόγο συνολικού 

όγκου/πληθυσµό, παρουσιάζουν αρνητική συσχέτιση και τα είναι στατιστικά 

σηµαντικά.  

 

 

 

Οι Thomas & Zhang (2004) στην ανάλυσή τους εξέτασαν τους προσδιοριστικούς 

παράγοντες του Ρ/Ε χρησιµοποιώντας τα προβλεπόµενα κέρδη της επόµενης χρονιάς 

αντί για τα τρέχοντα κέρδη, προκειµένου να απαλειφθεί ο θόρυβος που δηµιουργείται 

την εµφάνιση των πρόσκαιρων κερδών (transitory earnings). Επιπλέον, 

συµπεριέλαβαν στο µοντέλο τους τη µεταβλητότητα των κερδών που ανακοινώνονται 
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δεδοµένου ότι κάποιες έρευνες είχαν δείξει ότι τα εξοµαλυµένα κέρδη (smoothed 

earnings) παρουσιάζουν υψηλότερες αποτιµήσεις.  

Οι Thomas & Zhang στην µελέτη τους χρησιµοποίησαν 3µηνιαία στοιχεία για την 

περίοδο 1992 2002 και παρά την πληθώρα των στοιχείων, την επιλογή της περιόδου 

των εταιρειών και άλλων παραγόντων, θεωρούν ότι όλα τα παραπάνω επηρεάζουν το 

κατά πόσο τα συµπεράσµατά τους µπορούν να γενικευτούν.  

∆εν υπάρχει ευθεία σχέση µεταξύ της µεταβλητότητας των ανακοινώσιµων κερδών 

και του Ρ/Ε. Έτσι η σχέση µεταξύ του µελλοντικού Ρ/Ε και της µεταβλητότητας είναι 

έµµεση µε την έννοια ότι οφείλεται σε άλλους παράγοντες που συνδέουν τον 

παράγοντα  της µεταβλητότητας των κερδών µε τον κίνδυνο (risk) και τον ρυθµό 

αύξησης των κερδών (growth). 

 

Η µελέτη τους έδειξε ότι η µεταβλητότητα στις ταµειακές ροές και η εξοµάλυνση των 

κερδών εξαιτίας των λογιστικών µεταφορών συνδυάζονται µε υψηλότερα µελλοντικά 

Ρ/Ε. Επιπλέον, βρήκαν ότι η µεταβλητότητα στις ταµειακές ροές και η εξοµάλυνση 

των κερδών εξαιτίας των λογιστικών µεταφορών συσχετίζεται µε υψηλότερη 

ανάπτυξη και δίνει µια εξήγηση για την παρατηρούµενη σχέση µε το Ρ/Ε.  

Προηγούµενες έρευνες έχουν αποδείξει τη θετική σχέση µεταξύ του Ρ/Ε και του 

ρυθµού αύξησης των κερδών (growth), ωστόσο αυτή η σχέση ισχύει µόνο σε επίπεδο 

χαρτοφυλακίου. Εάν εξετάσουµε την παραπάνω σχέση σε επίπεδο εταιρείας η σχέση 

αυτή εµφανίζεται να είναι αδύναµη. 

Τα αποτελέσµατα της µελέτης τους ήταν ότι χαµηλότερη µεταβλητότητα στις 

ταµειακές ροές και µεγαλύτερη εξοµάλυνση των κερδών εξαιτίας των λογιστικών 

µεταφορών συσχετίζονται µε υψηλότερα µελλοντικά Ρ/Ε. Ακόµα όµως πιο σηµαντικό, 

είναι ότι οι παραπάνω σχέσεις οφείλονται στη σύνδεση µεταξύ των δυο παραγόντων 

της µεταβλητότητας (ταµειακές ροές και λογιστικές µεταφορές) και του 

κινδύνου/ανάπτυξης. Αυτό σηµαίνει, ότι χαµηλότερη µεταβλητότητα στις ταµειακές 

ροές και µεγαλύτερη εξοµάλυνση κερδών εξαιτίας των λογιστικών µεταφορών, 

συνδέονται µε υψηλότερο ρυθµό αύξησης των κερδών και χαµηλότερο κίνδυνο, τους 

δυο παράγοντες που ευθέως καθορίζουν τα υψηλότερα παρατηρούµενα Ρ/Ε. Οι 

πιθανές εξηγήσεις για το παραπάνω αποτέλεσµα εµπίπτουν σε δυο κατηγορίες: 

ενδογενείς και εξωγενείς. Η ενδογενή κατηγορία περιλαµβάνει µοντέλα που 

προβλέπουν γιατί σε ισορροπία είναι «καλύτερα» για τους µάνατζερ εταιρειών µε 

υψηλό ρυθµό αύξησης κερδών και χαµηλό κίνδυνο να χρησιµοποιούν προαιρετικές 

λογιστικές µεταφορές για την εξοµάλυνση των κερδών. Η δεύτερη κατηγορία 
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περιλαµβάνει λογιστικούς κανόνες εξαιτίας των οποίων εταιρείες µε υψηλό ρυθµό 

αύξησης κερδών και χαµηλό ρίσκο να έχουν χαµηλότερη µεταβλητότητα στις 

ταµειακές τους ροές και µεγαλύτερη εξοµάλυνση κερδών εξαιτίας των µη 

προαιρετικών λογιστικών µεταφορών. Είναι ευκολότερο να βρεθούν ενδογενείς και 

εξωγενείς εξηγήσεις για το γιατί συµβαίνει αυτό.  

 

 

Συµπεράσµατα 

 

Στην παραπάνω ακαδηµαϊκή ανασκόπηση σχετικά µε τους προσδιοριστικούς 

παράγοντες του Υποδείγµατος Ρ/Ε, καταλήξαµε στο συµπέρασµα ότι οι τρεις αρχικοί 

προσδιοριστικοί παράγοντες, οι οποίοι αναφέρονται στο µοντέλο του Gordon δεν είναι 

και οι µοναδικοί. Εµπειρικές έρευνες έδειξαν ότι τελικά υπάρχουν και άλλοι 

προσδιοριστικοί παράγοντες (µερικοί εξ αυτών σχετιζόµενοι άµεσα ή έµµεσα µε τους 

τρεις βασικούς), οι οποίοι µπορεί να διαφέρουν ανάλογα µε την αγορά την οποία 

εξετάζουµε. Η ακαδηµαϊκή ανάλυση κατέληξε σε συµπεράσµατα συµβατά µε την έως 

τώρα θεωρία µε µοναδική εξαίρεση την ανάλυση των Arnott & Asness (2003) η οποία 

υποστηρίζει ότι υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ του δείκτη διανοµής µερίσµατος και 

του ρυθµού αύξησης των µελλοντικών κερδών, ερχόµενη σε πλήρη αντίθεση µε την 

σηµερινή θεωρία ότι ο δείκτης διανοµής µερίσµατος και ο ρυθµός αύξησης των 

µελλοντικών κερδών συσχετίζονται αρνητικά. Επιπλέον, το συµπέρασµα των Arnott & 

Asness επιβεβαιώθηκε και σε επίπεδο αγορών από την ανάλυση των Gwilym, Seaton, 

Suddason & Thomas (2006) όσο και σε εταιρικό επίπεδο από τους Zhou & Ruland 

(2006). Η θετική συσχέτιση λοιπόν των δυο παραγόντων κατ’ επέκταση 

αντιλαµβανόµαστε ότι επηρεάζει και το Ρ/Ε.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 29

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 

Exhibit 1. Variables Defined  
Dependent 
variables   

P/Eqtr  
P/E of the S&P 500. Price at the end of the quarter divided by the last four reported quarterly net 
earnings.  

E/Pqtr  Alternate dependent variable: E/P of the S&P 500. The inverse of P/E.  

Independent variables  

BndYldQ  
Average percentage annual yield to maturity for T-bonds having maturities of 20 or more years (at 
time of  

 issue). Average yield of long-term bonds issued during the period.  

DivPayQ  D/E: Annual dividends paid out as a percentage of annual company earnings. Reported quarterly.  

DivYldQ  
D/P: Quarterly percentage dividend paid on the composite of S&P 500 stocks. Dividends were 
usually paid  

 age of company earnings; if all earnings were paid out as dividends, this variable would  

 be the inverse of the P/E.  

EGroYoY  
S&P earnings growth. Quarter versus 12 months earlier; this approach smoothes seasonal 
variation.  

FedPEX  
The inverse of the current 10-year T-bond yield. The Fed reportedly compares this ratio with the 
forward  

 P/E to determine whether to believe the market is fairly priced.  

GDPQoQ  Real GDP growth during a period. Percentage increase in GDP after inflation. Quarter over quarter.  

InflQtr  
Percentage change in the U.S. Consumer Price Index from the end of one period to the end of the 
next  

 period. Quarter over quarter.  

M2YoY  
M2 money supply, a measure of liquidity. Total of currency, checking, and savings accounts, 
certificates of  

 
deposit, money market funds, and other near-cash short-term assets under $100,000. M2 for the 
quarter  

 versus 12 months earlier.  

RtrnQ  
Quarterly percentage total return (dividends plus capital gains/losses) of the composite S&P 500 
stocks.  

SDoRtrn  Annual standard deviation of S&P 500 monthly returns for the previous 36 months.  

TblsQtr  
Average quarterly percentage yield on T-bill rates. Maturities ranged up to 52 weeks. 
Representative of  

 money market fund interest rates.  

Note: Lagged quarterly variants were also used in some cases. All independent variables are expressed as a fraction, not in percentage terms. 

Πηγή: Barry White (2000) 
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Table 3. Regression Results 

 (t-statistics in parentheses) 

 

Πηγή: Barry White (2000) 
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Πίνακας 4 

 

 

Πηγή : Dudney, Jirasakuldech & Zorn (2004) 
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